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منشورات كاي 
إن مطبوعات (كتاب الاقتصاد الإسلامي الالكتروني المجاني) تهدف إلى: 

تـبني نشـر مـؤلـفات عـلوم الاقـتصاد الإسـلامـي فـي الـسوق الـعالمـي؛ لـتصبح •

متاحة للباحثين والمشتغلين في المجالين (البحثي والتطبيقي).  

تــوفــير المــناهــج الاقــتصاديــة كــافــة لــلطلاب والــباحــثين بــصبغة إســلامــية •

متينة.  

أن النشر الالكتروني يعتبر أكثر فائدة من النشر الورقي. •

أن استخدام الورق مسيء للبيئة، ومنهك لمواردها. •

واللهُ من وراء القصد. 

 KIE university رابط زيارة جامعة كاي

 www.kantakji.com :يمكنكم التواصل من خلال
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توضيح 
إن كـل مـا ورد فـي الـكتاب هـو حـقوق بـحثية لـلمؤلـف، ويـعتبر ورقـة بـحثية 

من الأوراق البحثية لمركز أبحاث فقه المعاملات الإسلامية وجامعة كاي.  

يـسمح بـاسـتخدام هـذ الـكتاب كـمنهج أكـاديمـي - كـما هـو مـنشور - مـجانًـا 

مع ضرورة المحافظة على حقوق المؤلف. 

www.kantakji.com , www.kie.university 
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الإهداء 
إلى روح أمي وأبي، رحمهما الله.. 

إلـى مـن كـانـا الـنور الـذي أضـاء دروبـي، والـدعـاء الـذي حـفظني فـي غـيابـي، 

وسند الحياة في حضورهما.. 

إلى أبي الحاج حمزة محمد رملي.. 

وأمي الحاجة علوية حمد مضوي.. 

 

رحــمكما الله وأســكنكما الــفردوس الأعــلى، وجــعل هــذا الــعمل صــدقــةً 

جاريةً في ميزان حسناتكما. 

فياض…  
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الفهرس 
٤منشورات كاي   _______________________________
٦توضيح   ___________________________________
___________________________________٧الإهداء  
٨الفهرس   __________________________________
١١المقدمة   __________________________________
١٢أهمSة الدراسة   .....................................................................................
١٣أهداف الدراسة   ....................................................................................
١٤مشYلة الدراسة   ....................................................................................
١٤منهجSة الدراسة   ...................................................................................

١٦الفصل الأول: الإطار المفاهيمي للدراسة   ________________
١٧المدخل الأول: النمذجة المالية   _______________________
١٧أولا - ماهSة النمذجة المالSة   ....................................................................
....................................................................١٨ثانSا - أهمSة النمذجة المالSة  
٢٠ثالثا - منافع النمذجة المالSة   ....................................................................
٢٣راmعا - أنواع النمذجة المالSة   ....................................................................
ا - تقنSات النمذجة المالSة   q٢٦خامس ..............................................................

٣١المدخل الثاني: السياق النظري للشركات   _________________
كة   uvف الxy٣١أولا - تع ..............................................................................
zات   uvلل {

٣١ثانSا - الأساس القانو{| ................................................................
zات   uv٣١ثالثا - أنواع ال ..............................................................................
zات   uvعا - خصائص الm٣٣را ........................................................................
zات   uv٣٣خامسا - مزا�ا ال............................................................................
zات   uv٣٤سادسا - عيوب ال .........................................................................
zات   uvعة إجراءات تأس�س الSعا - طبm٣٤سا.....................................................
zات بنجاح   uv٣٥ثامنا - أهم النصائح لإدارة ال....................................................
zات   uvم الSعة تقيSة طبS٣٥تاسعا - ماه ..........................................................

______________________٣٨المدخل الثالث: القرارات الإدارية  
٣٨أولا - مفهوم عملSة اتخاذ القرار الإداري   ......................................................
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٤٠ثانSا - المراحل المنهجSة لصناعة القرار الإداري   .............................................
.....................................................................٤٣ثالثا - أنواع القرارات الإدارxة  

٥٤المدخل الرابع: القرارات الإستثمارية   ____________________
..............................................................٥٤أولا - مفهوم القرارات الاس�ثمارxة  
٥٤ثانSا - أهمSة القرارات الاس�ثمارxة   ..............................................................
......................................................٥٥ثالثا - مراحل اتخاذ القرارات الاس�ثمارxة  
...............................................................٥٧راmعا - أنواع القرارات الاس�ثمارxة  
...................................................٦٠خامسا - معاي�� اتخاذ القرارات الاس�ثمارxة  
........................................٦١ساmعا - أدوات وأسالSب اتخاذ القرارات الاس�ثمارxة  
........................٦٢ثامنا - النظxyات والنماذج المالSة المرت¢طة mالقرارات الاس�ثمارxة  

________________٦٤الفصل الثاني: الإطار التحليلي للدراسة  
__٦٥المدخل الأول: دور النمذجة المالية كأداة إستراتيجية O تقييم الشركات  
} ¦ستخدم النمذجة المالSة   §̈ zات ال uvعة الSة طبS٦٥أولا - ما ه..............................
zات   uvم الSب وخطوات تقيSا - أنواع وأسالS٦٥ثان..............................................
zات   uvم الS٦٧ثالثا - أدوات تقي.....................................................................
zات   uvانات الSل بSعا - أدوات تحلm٦٧را ..........................................................
zات   uvم للSات ما ق¢ل التقيª«عة مطلS٦٨خامسا - طب .........................................
zات   uvم للS٦٨سادسا - معاي�� تقي .................................................................
zات   uvم الSة تقيSعمل {

.............٦٩ساmعا - المعاي�� المالSة وغ�� المالSة المستخدمة ¬|
zات  uvم الSالــــــنموذج الــــــما°} لــــــتقي {

} �ــــــجب تــــــضمينها ¬| §̈ ثــــــامــــــنا - طــــــبSعة الــــــمعلومــــــات ال
....................................................................٧٠ومكوناته وهYSليته الأساسSة  

المدخل الثاني: دور النمذجة المالية كأداة إستراتيجية O تعزيز القرارات 
٧٩الإدارية   ___________________________________
} ضوء دور النمذجة المالSة  

٧٩أولا - تعxyف القرارات الإدارxة ¬| ..............................
ا - أهداف القرارات الإدارxة mاستخدام النمذجة المالSة   qS٨٠ثان ................................
} تعxµزها  

ا - طبSعة أنواع القرارات الإدارxة ب¶ستخدام النمذجة المالSة ودورها ¬| q٨٠ثالث...
ا - خطوات اتخاذ القرارات الإدارxة mاستخدام النمذجة المالSة   qعm٨٢را ......................
ا - العوامل المؤثرة ع· القرارات الإدارxة من منظور النمذجة المالSة   q٨٣خامس............
ا - أدوات النمذجة المالSة لدعم القرارات الإدارxة   q٨٤سادس ...................................
} القرارات الإدارxة  

ا - فوائد النمذجة المالSة ¬| qعm٨٤سا..........................................
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المدخل الثالث: دور النمذجة المالية كأداة إستراتيجية O تعزيز القرارات 
_________________________________٨٦الإستثمارية  
} ضؤ دور النمذجة المالSة  

 - تعxyف القرارات الاس�ثمارxة ¬|
ً

º٨٦أو ..........................
ا - أهداف القرارات الاس�ثمارxة mاستخدام النمذجة المالSة   qS٨٧ثان...........................
} تعxµزها  

ا - طبSعة أنواع القرارات الاس�ثمارxة ودور النمذجة المالSة ¬| q٨٧ثالث .............
ا - خطوات اتخاذ القرارات الاس�ثمارxة mاستخدام النمذجة المالSة   qعm٨٨را .................
ا - العوامل المؤثرة ع· القرارات الاس�ثمارxة من منظور النمذجة المالSة   q٨٩خامس ......
ا - أدوات النمذجة المالSة لدعم القرارات الاس�ثمارxة   q٩٠سادس ..............................
} القرارات الاس�ثمارxة  

ا - فوائد النمذجة المالSة ¬| qعm٩٠سا.....................................

المدخل الرابع: دور الذكاء الاصطناعي O النمذجة المالية لتقييم الشركات 
___________________٩٢وتعزيز القرارات الإدارية والاستثمارية  
| دقة التوقعات المالSة   ...............................................................١٩٢. تحس«�
.........................................................................٢٩٢. أتمتة النمذجة المالSة  
ات   ............................................٣٩٣. تحلSل الس½نارxوهات والتكSف مع المتغ��
٤٩٣. ال¿شف عن المخاطر والتلاعب الما°}   .....................................................
} التقيSم الما°}  

٥٩٣. تعxµز الشفافSة ¬| .............................................................
.................................................٦٩٣. دعم اتخاذ القرارات الإدارxة والاس�ثمارxة  
٧٩٤. تحد�د الفرص الاس�ثمارxة المحتملة   ......................................................
| ال¿فاءة ال�شغSلSة والتYالSفSة   ٨٩٤. تحس«� .....................................................

٩٥المدخل الخامس: تحديات النمذجة المالية   _________________
__________________________________٩٨الخاتمة  
_________________________________٩٩التوصيات  

١٠٠المراجع  _________________________________
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 المقدمة 
تشهـد الأسـواق المـالـية الـيوم تـعقيدات مـتزايـدة نـتيجة لـلتغيرات الاقـتصاديـة 

الـعالمـية والتحـديـات الـتي تـواجـه الشـركـات فـي إدارة مـواردهـا واسـتثماراتـها. 

وقــد أصــبح تــقييم الشــركــات عــملية ضــروريــة لتحــديــد قــيمتها الحــقيقية 

واتخاذ قرارات استراتيجية بشأنها. 

وفـي ضـؤ مـاسـبقت بـرزت أهـمية الـنمذجـة المـالـية بـإعـتبارهـا إحـدى الـعلوم 

المــعياريــة المــتخصصة والحــديــثة المســتخدمــة لــلتقنيات والأدوات الأســاســية 

الـتي يـعتمد عـليها المسـتثمرون والشـركـات فـي اتـخاذ الـقرارات الاسـتراتـيجية 

الإداريـــة بـــشكل عـــام والإســـتثماريـــة بـــشكل خـــاص. فـــمن خـــلال تحـــليل 

الـبيانـات المـالـية وإنـشاء الـنماذج المـالـية المـوجـهة الأغـراض فـي ضـؤ تـقنيات 

وأســالــيب حــديــثة تــضطلع بــها الــنمذجــة المــالــية، يمــكن للشــركــات تحســين 

اسـتراتـيجياتـها الإداريـة والاسـتثماريـة والـتنبؤ بـالـنتائـج المسـتقبلية بـشأنـها، 

بـالإضـافـة إلـى تـوفـير رؤيـة شـامـلة ومـتكامـلة لـلأداء المـالـي، ممـا يـساهـم فـي تحـقيق 

الكفاءة وتعزيز ثقة المستثمرين.  

تهـدف هـذه الـدراسـة إلـى تسـليط الـضوء عـلى أهـمية الـنمذجـة المـالـية كـأداة 

اســــتراتــــيجية لــــتقييم الشــــركــــات وتــــعزيــــز فــــاعــــلية الــــقرارات الإداريــــة 

والاسـتثماريـة، وتحـقيق أقـصى اسـتفادة مـن المـوارد المـتاحـة، مـع الـتركـيز عـلى 
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تـقديم مـنهج مـفاهـيمي تحـليلي وواقـعي لـكيفية تـطويـر واسـتخدام الـنماذج 

المالية في مجال الدراسة وماتصبوا إلى تحقيقه من أهداف.  

أهمية الدراسة 

تنبع أهمية الدراسة من الأتي: 

الأهـمية الأكـاديمـية: تـقديم إطـارًا مـفاهـيميا شـامـلاً حـول الـنمذجـة المـالـية ١.

وأسـالـيب تـقييم الشـركـات يـثري المـكتبة الـعربـية ويـسهم فـي سـد الـفجوة 

المعرفية في مجال حقل الدراسة. 

الأهــمية الــعملية: إيــضاح كــيفية اســتخدام الــنمذجــة المــالــية فــي مــجال ٢.

تــــقييم الشــــركــــات وتــــوجــــيه وتــــعزيــــز فــــاعــــلية الــــقرارات الإداريــــة 

والاستثمارية. 

الأهـمية الاقـتصاديـة: تـعزيـز فـهم دور الـنمذجـة المـالـية فـي تحسـين كـفاءة ٣.

الأسواق المالية ودعم استدامة الشركات. 

إبـراز الـدور الـهام لـلنمذجـة المـالـية كـأداة إسـتراتـيجية تـسهم بـفاعـلية ودقـة ٤.

ومــوثــوقــية عــالــية فــي تحــديــد قــيمة الشــركــات بــشكل يــعزز مــن ثــقة 

المستثمرين. 

مــساهــمة الــدراســة كــإطــار عــلمي ومــعياري فــي تــقليل المخــاطــر المــرتــبطة ٥.

بـالاسـتثمار مـن خـلال اسـتشراف الأداء المسـتقبلي للشـركـات، ممـا يمـكن 
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الشــركــات مــن مــواجــهة التحــديــات الاقــتصاديــة المــعاصــرة والمســتقبلية 

بـإسـتخدام أسـالـيب تـقييم عـلمية مـرنـة ومـتطورة بـشكل عـام وفـي مـثل 

مجال الدراسة الحالية بشكل خاص. 

أهداف الدراسة 

إســتعراض المــفاهــيم الأســاســية لــلنمذجــة المــالــية وأهــميتها فــي تــقييم ١.

الشــركــات وتــوجــيه وتــعزيــز فــاعــلية عــملية اتــخاذ الــقرارات الإداريــة 

والإستثمارية. 

إســـتعراض الأســـالـــيب والأدوات والـــتقنيات المخـــتلفة لـــلنمذجـــة المـــالـــية ٢.

المسـتخدمـة فـي تـقييم الشـركـات وتـوجـيه وتـعزيـز فـاعـلية عـملية اتـخاذ 

القرارات الادارية والإستثمارية. 

مـناقـشة التحـديـات المـرتـبطة بـتطبيق الـنمذجـة المـالـية فـي مـجال تـقييم ٣.

الشــركــات وتــوجــيه وتــعزيــز فــاعــلية عــملية اتــخاذ الــقرارات الاداريــة 

والإستثمارية. 

تـقديم طـرائـق وآلـيات لـكيفية إجـراء الـتطبيق الـعملي فـي مـجال الـدراسـة ٤.

بهدف دعم التحليل المفاهيمي للدراسة. 

تــقديم تــوصــيات لتحســين عــمليات الــتقييم المــالــي للشــركــات وزيــادة ٥.

فاعلية إتخاذ القرارات الإدارية والاستثمارية. 
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مشكلة الدراسة 

رغـم أهـمية الـنمذجـة المـالـية فـي تـقييم الشـركـات، إلا أن التحـديـات المـتعلقة 

بـالـدقـة، وتحـليل الـبيانـات، وعـدم الـيقين الاقـتصادي تـؤثـر عـلى نـتائـج الـتقييم 

ومــن ثــم تــباعــا فــاعــلية الــقرارات الإداريــة والإســتثماريــة. بــناءً عــلى ذلــك، 

تتحدد مشكلة الدراسة في الإجابة على التساؤل التالي: 

كـــيف يمـــكن إســـتخدام الـــنمذجـــة المـــالـــية بـــشكل أكـــثر فـــاعـــلية لـــتقديم 

تــقييمات دقــيقة للشــركــات تــعزز مــن فــاعــلية الأداء المــالــي والــقرارات 

الإداريـة والإسـتثماريـة فـي ظـل التحـديـات الاقـتصاديـة المخـتلفة ذات الـصلة 

المــعاصــرة،مــع مــراعــاة المخــاطــر الــناتجــة عــن الــفرضــيات غــير المــؤكــدة 

والبيانات غير الدقيقة؟. 

منهجية الدراسة 

تعتمد الدراسة على منهجيات متعددة تشمل ما يلي: 

المـنهج التحـليلي الـنظري مـن خـلال مـراجـعة الأدبـيات الـسابـقة المـتعلقة ١.

بـالـنمذجـة المـالـية وتـقييم الشـركـات والأدبـيات الخـاصـة بـالـقرارات الاداريـة 

والاستثمارية. 
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المـــنهج الـــوصـــفي التحـــليلي: لتحـــليل الأســـالـــيب والأدوات الـــعملية ٢.

المســتخدمــة فــي الــنمذجــة المــالــية وتــقييم الشــركــات والــتوجــيه الــفاعــل 

للقرارات الادارية والإستثمارية. 

المـــنهج المـــقارن: لمـــقارنـــة أســـالـــيب الـــنماذج المـــالـــية المخـــتلفة وأدواتـــها ٣.

وتـقنياتـها لتحـديـد إمـكانـية المـفاضـلة بـينها فـي ضـؤ المـوازنـة بـين المـنافـع 

والمخاطر. 

المــنهج الاســتقرائــي: لإســتنباط التحــديــات والحــلول مــن خــلال الــرؤيــة ٤.

التحليلية المختلفة للدراسة. 

كــما تســتهدف مــنهجية الــدراســة تــقديم تحــليل مــفاهــيمي عــملي مــن ٥.

خـلال اسـتعراض طـرائـق الـنماذج المـالـية الـتي يـجب اتـباعـها خـيال الـتطبيق 

الــعملي فــي ســبيل تــقييم الشــركــات وتــعزيــز فــاعــلية الــقرارات الإداريــة 

والإستثمارية. 

٢٧ جمادى الثاني ١٤٤٦ هـ والموافق ٢٨ ديسمبر/كانون الأول ٢٠٢٤ 
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الفصل الأول: الإطار المفاهيمي للدراسة 
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المدخل الأول: النمذجة المالية 

يـتناول هـذا المـدخـل الـعناصـر المـفاهـيمية الأسـاسـية المـرتـبطة بـالـنمذجـة المـالـية 

فـي مـجال تـقييم الشـركـات وتـعزيـز الـقرارات الإداريـة والإسـتثماريـة. وذلـك 

من خلال مايلي: 

 أولا - ماهية النمذجة المالية 

الــنمذجــة المــالــية - Financial Modeling هــي: عــملية تــصميم 

وبـناء نمـوذج ريـاضـي أو رقـمي يمُـثل الأداء المـالـي الحـالـي والمسـتقبلي للشـركـات 

أو المـــشاريـــع، اســـتنادًا إلـــى الـــبيانـــات الـــتاريـــخية والمـــعطيات المســـتقبلية. 

وتُسـتخدم هـذه الـنماذج كـأداة اسـتراتـيجية شـامـلة لتحـليل وتـقييم مـختلف 

الســيناريــوهــات المــالــية، بمــا فــي ذلــك الــتدفــقات الــنقديــة، الاحــتياجــات 

الــتمويــلية، وتحــديــد الــقيمة الــعادلــة للشــركــات أو الأصــول. كــما تُــعد أداة 

حـيويـة لـدعـم الـقرارات الإداريـة والاسـتثماريـة مـن خـلال تـوفـير رؤى كـمية 

ونـوعـية تـساعـد فـي تحـليل المخـاطـر، تـقييم الجـدوى الاقـتصاديـة لـلمبادرات 

الجـــديـــدة، وضـــع الخـــطط المـــالـــية، وإجـــراء دراســـات الجـــدوى لـــعمليات 

الاسـتحواذ أو الـتوسـع. بـالإضـافـة إلـى ذلـك، تُـسهم الـنمذجـة المـالـية فـي تـعزيـز 

الــشفافــية، تحســين إدارة المــوارد، وتحــديــد أفــضل الاســتراتــيجيات لــتحقيق 

النمو المستدام والأهداف المؤسسية. 
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 - وعـادة مـايـضطلع بمـهام الـقيام بـالـنمذجـة المـالـية فـي سـبيل تـقييم الشـركـات 

وتعزيز إتخاذ القرارات الإدارية والإستثمارية: 

المحــللون المــالــيون والإســتثماريــون، المــصرفــيون الإســتثماريــون، المســتشارون 

المــالــيون والإداريــون، مــديــرو الــشؤون المــالــية ومحــللي التخــطيط المــالــي، 

مـحترفـوا الأسـهم الخـاصـة، محـللو الائـتمان، مسـتشاروا الشـركـات الـناشـئة 

ورواد الأعــمال، وأهــرون مــن ذوي الــصلة. ويــتميزون جــميعهم بــإمــتلاك 

المــؤهــلات الــعلمية ذات الــصلة والمــهارات الــعالــية فــي تحــليل الــقوائــم المــالــية 

وتحـــليل اتجـــاهـــات الاســـواق المـــالـــية والإســـتثمارات والـــقدرة عـــلى الـــتنبؤ، 

بالإضافة إلى المهارات التقنية المختلفة الخاصة بالنمذجة المالية. 

ثانيا - أهمية النمذجة المالية 

لماذا تعتبر النمذجة المالية مهمة؟ 

تـعد الـنمذجـة المـالـية ضـروريـة لأنـها تـقدم تحـليلاً كـميًا مـفصلاً لأداء الشـركـة 

المـالـي وتـوقـعاتـها المسـتقبلية، ممـا يـتيح اتـخاذ قـرارات مسـتنيرة. وتـساعـد هـذه 

الــنماذج الشــركــات عــلى تــوقــع الــتأثــير المــالــي لســيناريــوهــات مــختلفة مــثل 

إطـــلاق مـــنتجات جـــديـــدة، دخـــول أســـواق جـــديـــدة، أو الانـــدمـــاجـــات 

والاستحواذات. 
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كـما أن الـنمذجـة المـالـية أسـاسـية لـتأمـين الـتمويـل مـن المسـتثمريـن وأصـحاب 

المـصلحة، حـيث تـقدم صـورة واضـحة عـن الـوضـع المـالـي للشـركـة وإمـكانـات 

نمـوهـا، ممـا يسهـل جـذب الاسـتثمارات. إضـافـة إلـى ذلـك، تـساهـم الـنمذجـة 

المـالـية فـي تـقليل الـشكوك المـالـية وتـعزيـز اسـتقرار الأعـمال مـن خـلال تـقييم 

المخــاطــر والــعوائــد المحــتملة. بــاخــتصار، هــي أداة أســاســية لــتحقيق الأهــداف 

المالية طويلة المدى والحفاظ على الميزة التنافسية. 

وفـي مـايـلي المـرتـكزات الأسـاسـية الـتي تـعبر عـن أهـمية الـنمذجـة المـالـية فـي 

مجال تقييم الشركات وتعزيز القرارات الإدارية والإستثمارية: 

تقييم الأداء المالي: تمكن الشركات من تحليل أدائها المالي بدقة. ١.

اسـتشراف المسـتقبل: تـساعـد فـي تحـديـد الاتجـاهـات المـالـية المسـتقبلية بـناءً ٢.

على افتراضات معينة. 

دعـم الـقرارات الاسـتثماريـة: تـوفـر أدوات لـتقديـر الـربـحية والـعوائـد عـلى ٣.

الاستثمار. 

الـنمذجـة المـالـية هـي عـملية تـصميم نمـوذج رقـمي يـعكس الأداء المـالـي ٤.

للشـركـة أو المشـروع، وتسـتخدم فـي تـوقـع السـيناريـوهـات المسـتقبلية بـناءً 

على البيانات المالية الحالية والفرضيات الاقتصادية. 

دعــم الــقرارات الإداريــة: حــيث تــساعــد الــنمذجــة المــالــية فــي الــقرارات ٥.

الإداريــة عــلى تحــليل الــتكالــيف والإيــرادات، تحســين كــفاءة الــعمليات، 
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وتـخصيص المـوارد بـشكل أمـثل. كـما تـدعـم تـقييم تـأثـير الـقرارات عـلى 

الأداء المالي والإداري لتحقيق أهداف المنظمة. 

 ثالثا - منافع النمذجة المالية 

تتمثل أهم المنافع للنمذجة المالية في مايلي: 

التخــطيط المــالــي والــتنبؤ: تُســتخدم الــنماذج المــالــية لــتطويــر المــيزانــيات ١.

والــتوقــعات والخــطط المــالــية للشــركــات. وتــساعــد فــي تــوقــع الإيــرادات 

والـنفقات والـتدفـقات الـنقديـة والـربـحية المسـتقبلية بـناءً عـلى افـتراضـات 

مـختلفة. تمُـكّن الـنمذجـة المـالـية الشـركـات مـن تـقييم أدائـها المـالـي واتـخاذ 

قـــرارات مســـتنيرة بـــشأن تـــخصيص المـــوارد والتخـــطيط لـــلاســـتثمارات 

ووضع استراتيجيات النمو. 

تحـــليل الـــتقييم: تُســـتخدم الـــنماذج المـــالـــية فـــي تـــقييم الشـــركـــات، ٢.

وعـــمليات الـــدمـــج والاســـتحواذ، وتحـــليل الاســـتثمارات. مـــن خـــلال 

تـقنيات الـتدفـقات الـنقديـة المحـسومـة (DCF)، تـقدر الـنماذج المـالـية 

الـقيمة الحـالـية لـلتدفـقات الـنقديـة المسـتقبلية لتحـديـد الـقيمة الجـوهـريـة 

للشـركـة أو فـرصـة اسـتثماريـة. تـساعـد نمـاذج الـتقييم فـي تـقييم الـقيمة 

الــعادلــة لــلأصــول وتحــديــد جــاذبــية خــيارات الاســتثمار ودعــم اتــخاذ 
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الـقرارات فـي مـجالات مـثل شـراء أو بـيع شـركـة، أو جـمع رأس المـال، أو 

القيام باستثمارات استراتيجية. 

مـيزانـية رأس المـال وقـرارات الاسـتثمار: تـساعـد الـنماذج المـالـية فـي تـقييم ٣.

مــشاريــع الاســتثمار الــرأســمالــي مــن خــلال تحــليل الــتدفــقات الــنقديــة 

المحـتملة، وعـائـد الاسـتثمار (ROI)، وفـترة الاسـترداد، والـقيمة الحـالـية 

الـصافـية (NPV)، ومـعدل الـعائـد الـداخـلي (IRR). تـساعـد هـذه 

الـنماذج فـي تـقييم الجـدوى المـالـية لـفرص الاسـتثمار، وتحـديـد المـشاريـع 

الأكثر ربحية، وتحسين تخصيص الموارد المالية. 

تــقييم المخــاطــر والتحــليل الحــساس: تمــكّن الــنماذج المــالــية مــن تــقييم ٤.

مـختلف المخـاطـر وتـأثـيرهـا المحـتمل عـلى أداء الأعـمال. يُسـتخدم التحـليل 

الحــساس لــقياس تــأثــير الــتغيرات فــي المــتغيرات الــرئيســية، مــثل أســعار 

الــفائــدة، أو أســعار الــصرف، أو أســعار الســلع، عــلى الــنتائــج المــالــية. 

يــساعــد ذلــك فــي تحــديــد نــقاط الــضعف المحــتملة، وتــقييم الــتعرض 

للمخاطر، وتطوير استراتيجيات للحد من المخاطر. 

تحـليل الـقوائـم المـالـية: تـُسهم الـنماذج المـالـية فـي تحـليل وتفسـير الـقوائـم ٥.

المــالــية لــلحصول عــلى رؤى حــول الــصحة المــالــية للشــركــة، وربــحيتها، 

وســيولــتها، وقــدرتــها عــلى الــوفــاء بــالالــتزامــات. تحُســب هــذه الــنماذج 

النسـب المـالـية، مـثل نسـب الـربـحية والسـيولـة والـرافـعة المـالـية، وتـوفـر رؤيـة 
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شــامــلة عــن أداء الشــركــة. ويــساعــد تحــليل الــقوائــم المــالــية بــاســتخدام 

الــنماذج المــالــيّة الأطــراف المــعنية عــلى اتــخاذ قــرارات مســتنيرة، مــثل 

الاسـتثمار فـي الشـركـة، أو تـقديم الائـتمان، أو تـقييم الجـدارة الائـتمانـية 

للموردين أو العملاء. 

تخـطيط السـيناريـوهـات ودعـم الـقرارات: تـتيح الـنماذج المـالـية تخـطيط ٦.

الســيناريــوهــات وتحــليل "مــاذا لــو". مــن خــلال تــعديــل الافــتراضــات 

والمـتغيرات الـرئيسـية، مـثل مـعدلات نمـو المـبيعات أو هـيكل الـتكالـيف أو 

اسـتراتـيجيات الـتسعير، تـساعـد الـنماذج المـالـية الشـركـات عـلى تـقييم 

الســيناريــوهــات المخــتلفة وتــأثــيرهــا المحــتمل عــلى الــنتائــج المــالــية. يُسهّــل 

ذلك اتخاذ القرارات، ووضع الاستراتيجيات، وإدارة المخاطر. 

الـتقاريـر والـعروض الـتقديمـية: تـساعـد الـنماذج المـالـية فـي إعـداد الـتقاريـر ٧.

والـعروض الـتقديمـية الـتي تـوصـل تحـليلات مـالـية وتـوقـعات وتـوصـيات 

بـفعالـية إلـى الأطـراف المـعنية، مـثل الإدارة أو المسـتثمريـن أو المـقرضـين. 

تـقدم الـنماذج تمـثيلات بـصريـة لـلبيانـات المـالـية مـن خـلال الـرسـوم الـبيانـية 

والمخـططات ولـوحـات المـعلومـات، ممـا يـعزز مـن وضـوح وتـأثـير المـعلومـات 

المالية. 
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رابعا - أنواع النمذجة المالية 

تــتمثل أهــم أنــواع الــنمذجــة المــالــية عــلى ســبيل الشــيوع فــي الإســتخدام لا 

الحصر في مايلي: 

.١ Basic Financial) الـــــــــنمذجـــــــــة المـــــــــالـــــــــية الأســـــــــاســـــــــية

Modeling): تــعتمد عــلى بــناء نمــاذج مــالــية بســيطة مــثل الــتنبؤ 
 Pro) بـــالأربـــاح والخـــسائـــر، وإعـــداد الـــبيانـــات المـــالـــية الـــتقديـــريـــة

 .(forma
الـــنماذج الـــثلاثـــية (Three - Statement Model): يـــتم ٢.

فــيها ربــط الــقوائــم المــالــية الــثلاث (قــائــمة الــدخــل، المــيزانــية الــعمومــية، 

وقائمة التدفقات النقدية) في نموذج متكامل. 

نماذج التقييم المالي (Valuation Models): وتشمل: ٣.

الـــنموذج المحـــسوم لـــلتدفـــقات الـــنقديـــة (DCF): يـــعتمد عـــلى -

حساب القيمة الحالية للتدفقات النقدية المستقبلية. 

الــتقييم بــالمــضاعــفات (Multiples): مــثل مــضاعــف الــربــحية -

 .(EV/Revenue) أو مضاعف الإيرادات (P/E)
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.٤ Sensitivity Analysis) نمـــــــــــاذج تحـــــــــــليل الحـــــــــــساســـــــــــية

Models): تُســـتخدم لـــدراســـة تـــأثـــير الـــتغيرات فـــي الافـــتراضـــات 
الرئيسية على النتائج النهائية. 

.٥ Scenario Analysis) نمـــــــاذج تحـــــــليل الســـــــيناريـــــــوهـــــــات

Models): تـعتمد عـلى تـقييم الـنتائـج المحـتملة تحـت سـيناريـوهـات 
مختلفة (مثل المتفائلة، والمتشائمة، والقاعدة). 

الـنمذجـة المـالـية لـلدمـج والاسـتحواذ (M&A Models): تُسـتخدم ٦.

لــتقييم عــمليات الــدمــج والاســتحواذ وفــهم تــأثــيرهــا عــلى الأداء المــالــي 

للشركة. 

.٧ Capital Budgeting) الــنماذج المــالــية لــلموازنــة الــرأســمالــية

Models): تُســـتخدم لتحـــليل قـــرارات الاســـتثمار فـــي المـــشاريـــع 
الرأسمالية. 

.٨ Leveraged Buyout Models -) نمــــاذج الــــرفــــع المــــالــــي

LBO): تُستخدم لتقييم الاستحواذ باستخدام تمويل المديونية. 
 خامسا - خطوات النمذجة المالية: 

تتمثل في مايلي: 

تحـليل الـبيانـات الـتاريـخية: جـمع وتحـليل الـبيانـات المـالـية الـسابـقة للشـركـة ١.

(مـــثل الإيـــرادات، الـــتكالـــيف، الأربـــاح، الأصـــول، والخـــصوم)،لـــفهم 
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الأنمـــاط الـــتاريـــخية لتحـــديـــد الأســـس الـــتي ســـتُبنى عـــليها الـــتوقـــعات 

المستقبلية. 

تحـديـد المـتغيرات الـرئيسـية: تحـديـد المـتغيرات الـتي تـؤثـر عـلى أداء الشـركـة ٢.

المــالــي (مــثل مــعدلات الــنمو، أســعار الــفائــدة، الــتكالــيف الــتشغيلية، 

ومـــعدلات الـــضرائـــب). لـــصياغـــة الافـــتراضـــات بـــناءً عـــلى الـــبيانـــات 

التاريخية والتحليل السوقي. 

بـناء الـنموذج المـالـي: تـصميم الهـيكل الأسـاسـي لـلنموذج (مـثل الـربـط ٣.

بـين الـقوائـم المـالـية الـثلاث: قـائـمة الـدخـل، المـيزانـية الـعمومـية، وقـائـمة 

الـــتدفـــقات الـــنقديـــة). لإدخـــال الـــبيانـــات وإنـــشاء الـــصيغ الحـــسابـــية 

باستخدام برامج مثل Excel أو أدوات النمذجة المتخصصة. 
اخـتبار الـنموذج: تـطبيق تحـليل الحـساسـية والسـيناريـوهـات لـفهم تـأثـير ٤.

الـتغيرات فـي الافـتراضـات والمـتغيرات عـلى الـنتائـج.لإخـتبار دقـة الـنموذج 

مـن خـلال الـتحقق مـن الـتوازن بـين الـقوائـم المـالـية والـتأكـد مـن مـنطقية 

النتائج. 

المـراجـعة والـتحقق: مـراجـعة الـنموذج بـالـكامـل لـضمان خـلوه مـن الأخـطاء ٥.

الحـسابـية أو الافـتراضـات غـير الـدقـيقة.لـلتأكـد مـن أن الـنموذج يـعكس 

بشكل صحيح الأداء المالي للشركة. 
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تـقديم الـنتائـج: عـرض الـنتائـج بـاسـتخدام تـقاريـر واضـحة وجـداول ورسـوم ٦.

بـيانـية تسهـل الـفهم. ولـتقديم الـنتائـج لـلإدارة أو المسـتثمريـن مـع تفسـير 

التوصيات بناءً على التحليل. 

تحــديــث الــنموذج: تحــديــث الــنموذج بــشكل دوري لــتعكس الــتغيرات ٧.

فـي الـبيئة الاقـتصاديـة أو الأداء الـفعلي للشـركـة. ولمـراجـعة الافـتراضـات 

دوريًا لضمان استمرارية دقة التوقعات. 

خامسا - تقنيات النمذجة المالية 

تـقنيات الـنمذجـة المـالـية هـي عـبارة عـن: المـناهـج مـنهجية أو الأسـالـيب أو 

الأدوات، الـــتي تســـتخدم لإنـــشاء تمـــثيلات لأداء الشـــركـــة المـــالـــي والـــتنبؤ 

بنتائجها المستقبلية. 

تــــتضمن هــــذه الــــتقنيات اســــتخدام تحــــليلات ونمــــاذج ريــــاضــــية لمحــــاكــــاة 

ســيناريــوهــات مــختلفة، وتــقييم المخــاطــر المحــتملة، ودعــم اتــخاذ الــقرارات 

الاستراتيجية(الإدارية والإستثمارية).  

وتتمثل هذه التقنيات في ما يلي: 

.١ :(Three - Statement Model) الــــــنموذج الــــــثلاثــــــي

يـدمـج هـذا الـنموذج بـين بـيان الـدخـل، والمـيزانـية الـعمومـية، وبـيانـات 
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الــتدفــقات الــنقديــة فــي نمــوذج واحــد مــترابــط. يــوفــر رؤيــة شــامــلة عــن 

الأداء المالي للشركة ويسمح بتوقعات ديناميكية. 

تحـليل الـتدفـقات الـنقديـة المحـسومـة (DCF): يحسـب هـذا التحـليل ٢.

الـقيمة الحـالـية لـلتدفـقات الـنقديـة المسـتقبلية للشـركـة، بـعد حـسمها 

بمـعدل حـسم محـدد. يُسـتخدم لتحـديـد الـقيمة الجـوهـريـة لـلأعـمال أو 

الاستثمارات. وذلك وفق المعادلة الأساسية التالية:  

معادلة DCF الأساسية:  

الــــقيمة الحــــالــــية = ∑ (الــــتدفــــق الــــنقدي المــــتوقــــع ÷ (١ + مــــعدل 

الحسم)^عدد السنوات). 

نمـاذج الشـراء بـالـرافـعة المـالـية (LBO): تُـقيّم هـذه الـنماذج جـدوى ٣.

الاســتحواذ عــلى شــركــة بــاســتخدام قــدر كــبير مــن الــتمويــل المــقترض. 

كــما تحــلل الأداء المــالــي للشــركــة المســتهدفــة وتحــدد الــعوائــد المحــتملة 

للمستثمرين. 

نمـاذج الـدمـج والاسـتحواذ (M&A): تحُـلل الـنماذج المـالـية الـتأثـيرات ٤.

المـالـية لـلدمـج مـع شـركـة أخـرى أو الاسـتحواذ عـليها. تـشمل عـوامـل 

مـثل تـخصيص سـعر الشـراء، الـتآزر، وتـأثـير ذلـك عـلى الـعائـد لـلسهم 

 .(EPS) الواحد
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إعـــداد المـــيزانـــيات والـــتوقـــعات: تـــعتمد عـــلى الـــتنبؤ بـــالأداء المـــالـــي ٥.

المســـتقبلي للشـــركـــة اســـتنادًا إلـــى الـــبيانـــات الـــتاريـــخية، والاتجـــاهـــات 

الحالية، والافتراضات المستقبلية. 

تحـــليل الحـــساســـية (Sensitivity Analysis): يـــدرس هـــذا ٦.

التحـليل تـأثـير الـتغييرات فـي الافـتراضـات الـرئيسـية (مـثل نمـو الإيـرادات 

أو تكلفة البضائع المباعة) على نتائج النموذج المالي. 

تحــليل الســيناريــوهــات (Scenario Analysis): يـُـقيّم هــذا ٧.

التحـليل تـأثـير سـيناريـوهـات افـتراضـية مـختلفة (مـثل السـيناريـو الأفـضل 

أو الأسوأ) على الأداء المالي للشركة. 

.٨ :(Comparable Analysis) تحــــليل الشــــركــــات المــــقارنــــة

ويـسمى أيـضا بتخـليل الـسوق المـقارن: حـيث يـتم تـقييم الشـركـة بـناءً 

عـلى مـضاعـفات الـتقييم للشـركـات المـماثـلة المـتداولـة عـلنًا. أي يـعتمد 

عـلى مـقارنـة الشـركـة مـع شـركـات مـشابـهة فـي نـفس الـقطاع بـاسـتخدام 

مـــضاعـــفات الـــسوق (مـــثل مـــضاعـــف الـــربـــحية، مـــضاعـــف الـــقيمة 

الدفترية). 

.٩ :(Precedent Transactions) تحـليل الـصفقات الـسابـقة

يحـدد قـيمة الشـركـة مـن خـلال تحـليل أسـعار الاسـتحواذ عـلى شـركـات 

مشابهة في الماضي. 
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.١٠ :(Monte Carlo Simulation) مـــحاكـــاة مـــونـــت كـــارلـــو

تُسـتخدم لـتقديـر احـتمالـية الـنتائـج المخـتلفة فـي نمـوذج مـالـي بـاسـتخدام 

النمذجة الإحصائية والعشوائية. 

تحـــليل النســـب المـــالـــية (Ratio Analysis): يـــتضمن حـــساب ١١.

وتفسير نسب مالية مختلفة لتقييم صحة وأداء الشركة. 

نمــذجــة الــتدفــقات الــنقديــة: تــركــز عــلى الــتنبؤ بــالــتدفــقات الــنقديــة ١٢.

المستقبلية للشركة. 

نمـوذج تـسعير الأصـول الـرأسـمالـية (CAPM): يُحـدد الـعائـد المـتوقـع ١٣.

للاستثمار بناءً على مخاطره النظامية مقارنة بالسوق. 

.١٤ Residual Income) تـــــــــــــقييم الـــــــــــــدخـــــــــــــل المـــــــــــــتبقي

Valuation): يــقيّم الشــركــة مــن خــلال حــساب الــقيمة الحــالــية 
لدخلها المتبقي. 

نمـــاذج تـــسعير الخـــيارات: تُســـتخدم لـــتقييم الخـــيارات المـــالـــية مـــثل ١٥.

المشتقات. 

تحـليل الـنمذجـة بـاسـتخدام جـداول الـبيانـات (Excel): حـيث تُـعد ١٦.

Excel الأداة التحـليلية الأكـثر اسـتخدامًـا لـبناء نمـاذج مـالـية مـتكامـلة 
تحتوي على الإيرادات، المصاريف، وتحليل السيناريوهات المختلفة. 
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.١٧ ،Bloomberg التحــليل مــن خــلال بــرامــج التحــليل المــالــي: مــثل

 .Refinitiv
.١٨ ،R ،Python التحـليل مـن خـلال لـغات الـبرمـجة المـتخصصة: مـثل

 .MATLAB
وأخـيرا: تحـليلات الـذكـاء الإصـطناعـي: حـيث يـعد الـذكـاء الإصـطناعـي ١٩.

ثــورة فــي كــافــة المجــالات فــي الــوقــت المــعاصــر، ويســتخدم فــي مــجالات 

الـنمذجـة المـالـية لأغـراض الـتقييم ودعـم الـقرارات أدوات حـديـثة خـاصـة 

تـتمتاز بـالـقدرات الـفائـقة فـي السـرعـة والـدقـة وفـاعـلية الـنتائـج، كـما 

يســتخدم الــذكــاء الإصــطناعــي فــي مــجال الــتقنيات الــثمانــية عشــرة 

السابقة ليرفع من قدراتها ويعزز كفاءة نتائجها. 
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المدخل الثاني: السياق النظري للشركات 

يـتناول هـذا المـدخـل الـعناصـر الأسـاسـية المـفاهـيمية للشـركـات. وذلـك مـن 

خلال ما يلي: 

أولا - تعريف الشركة 

الشـركـة هـي كـيان قـانـونـي يـُشكّل بـين شـخصين أو أكـثر بمـوجـب عـقد يـتم 

الاتـفاق فـيه عـلى تـقديم حـصة مـن المـال أو الـعمل أو كـليهما، لمـزاولـة نـشاط 

تجاري أو صناعي أو خدماتي، بهدف تحقيق الربح وتقاسمه بين الشركاء. 

ثانيا - الأساس القانوني للشركات 

تـُـعتبر الشــركــة شــخصية اعــتباريــة مســتقلة عــن الشــركــاء، وتــتمتع بــحقوق 

والـتزامـات قـانـونـية مـثل الـتعاقـد، المـلكية، الـتقاضـي، والالـتزام بـالـضرائـب. 

يتم تأسيس الشركات وفقًا لقوانين التجارة واللوائح الخاصة بكل دولة. 

ثالثا - أنواع الشركات 

الشركات يمكن تقسيمها إلى أنواع مختلفة حسب المعايير التالية: 

من حيث المسؤولية القانونية للشركاء: ١.

شـركـات الأشـخاص: تـقوم عـلى الاعـتبار الـشخصي والـثقة المـتبادلـة -

بين الشركاء. كشركة التضامن، وشركة التوصية البسيطة. 
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 شــركــات الأمــوال: تــعتمد عــلى رأس المــال دون الــنظر إلــى شــخصية -

الشركاء. كالشركة المساهمة، والشركة ذات المسؤولية المحدودة. 

الشـــركـــات المخـــتلطة: تجـــمع بـــين خـــصائـــص شـــركـــات الأشـــخاص -

وشركات الأموال. كشركة التوصية بالأسهم. 

مــن حــيث المــلكية: الشــركــات الــفرديــة: يمــلكها شــخص واحــد فــقط ٢.

ويتحـمل جـميع المخـاطـر والمـسؤولـيات، والشـركـات الجـماعـية: يمـلكها 

عدد من الشركاء وتكون المسؤولية موزعة بينهم. 

مــن حــيث الــنشاط: شــركــات تجــاريــة: تــعمل فــي مــجال الــتجارة مــثل ٣.

الـبيع والشـراء، وشـركـات صـناعـية: تهـتم بـالإنـتاج الـصناعـي والـتصنيع. 

وشــركــات خــدمــية: تــقدم خــدمــات مــثل شــركــات الاســتشارات أو 

شركات السياحة. 

مـن حـيث الجنسـية: شـركـات وطـنية تُـؤسـس وفـق قـوانـين الـدولـة وتـعمل ٤.

داخــلها. وشــركــات أجــنبية يــتم تــأســيسها وفــق قــوانــين دولــة أجــنبية 

وتعمل خارجها أو داخل دولة أخرى. 

أشـكال أخـرى للشـركـات: الشـركـات الـقابـضة: تمـتلك شـركـات أخـرى ٥.

وتـتحكم فـي إدارتـها، والشـركـات مـتعددة الجنسـيات: تـعمل فـي أكـثر 

من دولة ولها فروع في أنحاء العالم. 
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الشـركـات الـناشـئة: تـعتمد عـلى الابـتكار وتـعمل غـالـبًا فـي مـجالات ٦.

التكنولوجيا. 

رابعا - خصائص الشركات 

الــشخصية الاعــتباريــة: تــعتبر الشــركــة كــيانـًـا قــانــونــيًا مــنفصلاً عــن ١.

الشركاء. 

المــسؤولــية المحــدودة: فــي بــعض الشــركــات، تــكون مــسؤولــية الشــركــاء ٢.

محدودة بمقدار رأس المال المستثمر. 

استمرارية الشركة: تستمر الشركة قانونيًا حتى لو تغيّر الشركاء. ٣.

الــقابــلية لــنقل المــلكية: يمــكن نــقل الأســهم أو الحــصص بــسهولــة فــي ٤.

بعض الأنواع مثل الشركات المساهمة. 

خامسا - مزايا الشركات 

الــقدرة عــلى جــمع رأس المــال: الشــركــات الــكبيرة، مــثل الشــركــات -

المساهمة، تستطيع جمع رأس مال كبير من خلال بيع الأسهم. 

تقاسم المخاطر: المخاطر المالية موزعة بين الشركاء أو المستثمرين. -

الاسـتمراريـة: اسـتمراريـة الشـركـة لا تـتأثـر بـوفـاة أحـد الشـركـاء (فـي -

شركات الأموال). 
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الــتخصص: إمــكانــية تــوظــيف مــتخصصين فــي مــجالات مــعينة، ممــا -

يعزز الكفاءة. 

سادسا - عيوب الشركات 

تعقيد الإجراءات القانونية. -

ارتفاع التكاليف الإدارية. -

صعوبة اتخاذ القرارات في الشركات الجماعية. -

التعرض المستمر للمنافسة في مجال النشاط. -

سابعا - طبيعة إجراءات تأسيس الشركات 

اخـتيار الـشكل الـقانـونـي: تحـديـد نـوع الشـركـة المـناسـب وفـقًا لـلنشاط ١.

وعدد الشركاء. 

إعــداد الــعقد الــتأســيسي: يحــدد الــعقد حــقوق والــتزامــات الشــركــاء، ٢.

نسبة رأس المال، آلية توزيع الأرباح، وغيرها. 

الـتسجيل الـرسـمي: تـقديم طـلب إلـى الجـهة الحـكومـية المخـتصة (مـثل ٣.

وزارة التجارة أو الاقتصاد). 

الحـصول عـلى الـتراخـيص الـلازمـة: بـعض الأنشـطة تحـتاج إلـى تـراخـيص ٤.

إضافية (مثل شركات الأدوية أو البناء). 
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فـــتح حـــساب مـــصرفـــي: لإيـــداع رأس المـــال والحـــفاظ عـــلى شـــفافـــية ٥.

العمليات المالية. 

الالــتزام الــضريــبي: الــتسجيل فــي الهــيئات الــضريــبية ودفــع الــضرائــب ٦.

المستحقة وفقًا للقوانين. 

ثامنا - أهم النصائح لإدارة الشركات بنجاح 

وضــع خــطة عــمل واضــحة: تــشمل الأهــداف، الــتكالــيف، الــعائــدات ١.

المتوقعة، والاستراتيجية التسويقية. 

الاهـتمام بـالمـوارد البشـريـة: اخـتيار فـريـق عـمل مـؤهـل ومتحـمس لـتحقيق ٢.

أهداف الشركة. 

الالتزام بالحوكمة: اتباع ممارسات قانونية وإدارية شفافة. ٣.

الـــتطويـــر المســـتمر: الاســـتثمار فـــي الـــتكنولـــوجـــيا والابـــتكار لمـــواكـــبة ٤.

تطورات السوق. 

إدارة المخاطر: تقييم المخاطر المحتملة ووضع خطط للتعامل معها. ٥.

تاسعا - ماهية طبيعة تقييم الشركات 

إن تــقييم الشــركــات هــو عــملية تحــليل أدائــها المــالــي والــغير مــالــي لتحــديــد 

قــيمتها وقــدراتــها. ويُســتخدم هــذا الــتقييم عــادة لاتــخاذ قــرارات إداريــةو 

اسـتثماريـة، وتحسـين الأداء، وتحـديـد فـرص لـلنمو، ولـعملية تـقديـر الـقيمة 

www.kantakji.com ١٠٢الصفحة  من  ٣٥ www.kie.university 

http://www.kantakji.com
http://www.kie.university


العودة للفهرس دور النمذجة المالية كأداة إستراتيجية

الـسوقـية الـعادلـة للشـركـة لأغـراض:(الـبيع أو الشـراء، الـتمويـل، الانـدمـاج 

والاسـتحواذ)،أولـعملية تـقديـر أحـد أصـول الشـركـة،أو بـغرض إعـداد الـتقاريـر 

المالية والإدارية. 

وتنبع أهمية تقييم الشركات مما يلي: 

مساعدة المستثمرين وصانعي القرار في اتخاذ القرارات الصحيحة. -

توفير فهم عميق لمراكز القوة والضعف للشركة. -

 كـما تـتمثل الإسـتراتـيجيات الاسـاسـية لـتقييم الشـركـات بـصرف الـنظر عـن 

الأدوات والتقنيات الفنية المتبعة في التحليلات الدقيقة في: 

الـطريـقة الـدفـتريـة (Book Value Method): تـعتمد عـلى -

القيمة المحاسبية لأصول الشركة محسومًا منها الالتزامات. 

طــريــقة الــسوق (Market Value Method): تســتند إلــى -

القيمة السوقية للأسهم المتداولة. 

- Discounted Cash) طــريــقة الــتدفــقات الــنقديــة المحــسومــة

Flow - DCF): تـــعتمد عـــلى تـــقديـــر الـــتدفـــقات الـــنقديـــة 
المستقبلية للشركة وتخصيمها إلى قيمتها الحالية. 

- :(Multiples Approach) طــريــقة الــتقييم بــالمــضاعــفات

تســتند إلــى مــقارنــة الشــركــة بمــثيلاتــها بــاســتخدام مــضاعــفات مــثل 

الربحية أو الإيرادات. 
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- :(Net Asset Value - NAV) طــريــقة الأصــول الــصافــية

تعتمد على تقييم الأصول الصافية للشركة بقيمتها السوقية.  

 ويـعتمد اخـتيار الـطريـقة المـناسـبة لـلتقييم عـلى طـبيعة الشـركـة والـغرض مـن 

التقييم، إلى جانب توفر البيانات ذات الصلة. 

والجـديـر بـالـذكـر فـي هـذا المجـال إيـضاح: أن هـنالـك عـوامـل مـؤثـرة عـلى عـملية 

تقييم الشركات تتمثل في: 

العوامل الداخلية: ١.

أداء الشركة المالي (الإيرادات، الأرباح، التدفقات النقدية). -

هيكل رأس المال. -

الموارد البشرية والكفاءات. -

.العوامل الخارجية: ٢.

الوضع الاقتصادي العام. -

البيئة التنافسية. -

القوانين واللوائح الحكومية. -
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المدخل الثالث: القرارات الإدارية 

يــتناول هــذا المــدخــل الــوجــهة المــفاهــيمية الأســاســية لــلقرارات الإداريــة مــن 

حيث المفهوم والمراحل والأنواع - وذلك كما يلي: 

أولا - مفهوم عملية اتخاذ القرار الإداري 

إن عـملية اتـخاذ الـقرارات عـملية يمـارسـها الأفـراد داخـل المـنظمة أو الـوحـدة أو 

المــؤســسة أوالــكيان فــي مــختلف المســتويــات الإداريــة وتــتم عــملية اتــخاذ 

الــقرارات لمــعالجــة مــشاكــل قــائــمة، أو لمــواجــهة حــالات أو مــواقــف مــعينة 

محتملة الوقوع، أو لتحقيق أهداف مرسومة. 

ويـعتبر اتـخاذ الـقرارات جـوهـر الـعمل الإداري، حـيث أنـه يمـثل أهـم الأنشـطة 

الاســتراتــيجية فــي الــعمل الإداري الــشامــل. ويــعرف أحــد الــكتاب. عــملية 

اتـخاذ الـقرار الإداري عـلى أنـها، عـملية تحـديـد لأفـضل بـديـل بـاخـتياره مـن 

بـين عـدة بـدائـل مـطروحـة لـتحقيق أهـداف محـددة. بـينما يـصفها كـاتـب. 

آخــر بــأنــها، عــملية تــفصيلية مــتعددة الخــطوات تــتوج بــاخــتيار حــل مــعين 

كخـطوة أخـيرة. ويـرى كـاتـب. ثـالـث أن عـملية اتـخاذ الـقرار الإداري هـي، 

عـبارة عـن سـلوك أو تـصرف واعـي ومـنطقي يمـثل الحـل أو الـتصرف أو الـبديـل 

الــذي تم اخــتياره عــلى أســاس المــفاضــلة مــن بــين عــدد مــن الــبدائــل والحــلول 

المـمكنة المـتاحـة لحـل المـشكلة، ويـعتبر هـذا الـبديـل هـو الأكـثر كـفاءة وفـعالـية 
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مـن بـين تـلك الـبدائـل المـتوافـرة لمتخـذ الـقرار. كـما يـرى كـاتـب رابـع أن عـملية 

اتــخاذ الــقرار الإداري هــي، اخــتيار لــبديــل مــن بــين بــديــلين أو عــدة بــدائــل 

ويـكون أسـاس الـقرار فـي هـذه الحـالـة هـو الاخـتيار، أي بمـعنى أنـه فـي حـالـة 

عدم وجود بدائل فلا يوجد قرار. 

وبناء عليه يستنتج الآتي: 

إن عـملية اتـخاذ الـقرار الإداري هـي مـن صـميم عـمل الإدارة وتمـارس فـي ١.

جـميع مسـتويـاتـها الإداريـة، بهـدف إيـجاد الحـلول لمـشاكـل قـد تـعتري 

الـتنظيم، بـصرف الـنظر عـن نـوعـية هـذه المـشاكـل، أو الـتصدي لـظروف 

معينة يتكهن بوقوعها مستقبلاً، أو لتحقيق الأهداف المخططة. 

تـعد عـملية اتـخاذ الـقرار الإداري جـوهـر الـعملية الإداريـة ومـحور نـشاط ٢.

الــوظــائــف الإداريــة، حــيث أنــها عــملية اخــتيار لاســتراتــيجية أو لإجــراء 

معين. 

تــنطوي عــملية اتــخاذ الــقرار عــلى الــتفضيل لــلأنســب مــن بــين الــبدائــل ٣.

المـتوافـرة لمتخـذ الـقرار فـي حـالـة وجـود مـشكلة أو شـيء يسـتدعـي اتـخاذ 

القرار. 

عــملية اتــخاذ الــقرار عــملية مــنظمة ورشــيدة وبــعيدة كــل الــبعد عــن ٤.

الـعواطـف والـعشوائـية، حـيث أنـها تـبني عـلى الـدراسـة والـتفكير المـنطقي 

والموضوعي وصولاً إلى القرار المرضي أو المناسب. 
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أخـيرًا يمـكن وضـع مـفهوم شـامـل لـعملية اتـخاذ الـقرار الإداري عـلى أنـها: ٥.

عـملية إداريـة تمـارس فـي مـختلف المسـتويـات الإداريـة بمـنشأة الأعـمال، 

وتـنطوي عـلى اخـتيار يـقوم عـلى أسـس مـوضـوعـية ومـنطقية لـبديـل واحـد 

مـن بـين بـديـلين، أو مجـموعـة مـن الـبدائـل المـتاحـة لمتخـذ الـقرار. وعـلى 

ذلـك يـكون الـقرار هـو الأمـر الـنهائـي والإرادة المحـددة لـصانـع الـقرار فـيما 

عليه فعله أو تركه، للوصول إلى نتيجة محددة بشكل نهائي. 

ثانيا - المراحل المنهجية لصناعة القرار الإداري 

لمـا كـانـت الـقرارات تـعالـج أحـيانـًا مـشكلة أو تتخـذ بـغرض الـبت الـقطعي فـي 

أمــور مــعينة، فــإنــه يــنبغي أن يــراعــي عــند صــناعــة الــقرار المــراحــل المــنهجية 

(الـعلمية) لمـعالجـة المـشكلة، أو المـوضـوع المـعين المـراد اتـخاذ الـقرار بـشأنـه. 

وتـعتمد هـذه المـراحـل المـنهجية عـلى خـطوات متسـلسلة، تهـدف إلـى تحـقيق 

الأهــداف المــوضــوعــة عــن طــريــق دراســة الــبدائــل المــمكنة، وفــي عــمليات 

التصميم والاختيار بين هذه البدائل طبقًا للنتائج المتوقعة. 

وعـمومًـا رغـم تـعدد الآراء فـي تحـديـد عـدد مـراحـل عـملية اتـخاذ الـقرار، إلا 

أنـه مـن وجـهة الـنظر الخـاصـة يمـكن تقسـيمها وتحـليلها مـن وجـهة واقـعية إلـى 

خـمسة مـراحـل أسـاسـية، قـد تـضم كـل مـرحـلة مـنها عـدة خـطوات فـرعـية فـي 

داخلها وذلك على النحو التالي: 
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الـتعرف عـلى المـشكلة وتحـديـد الأهـداف: وفـي هـذه المـرحـلة يـجب أن ١.

يــتم الــتعرف عــلى جــميع جــوانــب المــوضــوع الــذي يــراد اتــخاذ الــقرار 

بــشأنــه، أي تحــديــد المــشكلة الــتي يــراد لــها الحــل بــدقــة. كــما أن مجــرد 

تحـديـد المـشكلة وتـعريـفها لا يـكون كـافـيًا أحـيانًـا لحـلها، بـل يـجب أن 

تــكون هــناك رغــبة أكــيدة لــدى متخــذ الــقرار فــي حــلها وتــرشــيد الــقرار 

المــراد اتــخاذه بــشأنــها. أمــا تحــديــد الأهــداف فنجــد أن المــشكلة ذات 

نفسها تحدد الأهداف التي يسعى لاتخاذ القرار من أجلها. 

جـمع الـبيانـات الـصحيحة عـن المـشكلة (أو المـواقـف): فـي هـذه المـرحـلة، ٢.

يـجب أن يـتم جـمع بـيانـات كـافـية عـن المـشكلة أو المـوضـوع المـراد اتـخاذ 

الـقرار بـشأنـه، سـواء تم جـمعها مـن الـبيئة الخـارجـية، أو مـن داخـل المـنشأة. 

ويــجب أن تــتميز الــبيانــات المجــمعة بــكفاءتــها ومــناســبتها لــلقرار المــراد 

اتــخاذه، ويــتطلب ذلــك تجهــيز الــبيانــات وتــصنيفها بــالــطرق الــتي تيســر 

فـهمها، وتجـعل مـنها مـعلومـات صـالحـة لـلاسـتخدام وذات فـائـدة لـلغرض 

الذي أعدت من أجله، مع مراعاة القيمة الزمنية لها في خدمة القرار. 

تحـديـد الـبدائـل المـتاحـة وتـقييمها: تـرتـبط هـذه المـرحـلة إرتـباط مـباشـر ٣.

بـالمـرحـلة الـسابـقة (جـمع الـبيانـات). حـيث يـجب أن يـتم تحـديـد الـبدائـل 

المـتاحـة وفـقًا لـلبيانـات والمـعلومـات المـتاحـة فـي المـرحـلة الـسابـقة. كـما أنـه 

مـن الأفـضل حـصر الـبدائـل فـي عـدد محـدود مـنها عـن طـريـق تـصنيفها 
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واســتبعاد الــبدائــل غــير المــناســبة، حــتى يــتسنى إيــجاد حــل مــناســب 

لـلمشكلة. ويـجب دائـمًا مـراعـاة أن هـذه الـبدائـل يـجب أن تـكون لـها 

علاقة مباشرة بتحقيق النتائج المطلوبة. 

اخـتيار أنسـب الـبدائـل: أمـا فـي هـذه المـرحـلة فـإنـه بـالـرغـم مـن أن لـلخبرة ٤.

الإداريـة آثـارهـا الإيـجابـية أحـيانًـا فـي مـثل هـذه الحـالـة، إلا أنـه مـن المـفضل 

دومًــا أن يــتم الاخــتيار بــصورة واعــية ومــنطقية مســتندة إلــى الــدراســة، 

وذلك من خلال مراعاة الآتي: 

 المــوازنــة بــين المــنافــع المــتوقــعة والمخــاطــر المــترتــبة عــلى ذلــك فــي اخــتيار -

أنسب بديل ممكن. 

 اخـتيار الـبديـل الأكـثر كـفاءة مـن نـاحـية اسـتغلال المـوارد، والسـرعـة -

المطلوبة، والوقت المناسب 

 واقـعية الـبديـل نـفسه ومـدى إمـكانـية تـنفيذه فـي حـدود المـوارد المـتاحـة -

للمنشأة. 

 اخــتيار الــبديــل الــذي يــنتج عــنه أقــل مــا يمــكن مــن ردود الأفــعال -

السلبية المختلفة. 

تـطبيق الـقرار ومـتابـعة تـطبيقه: أخـيرًا، فـإنـه بـعد اخـتيار الـبديـل المـناسـب ٥.

لحــل المــشكلة المــطروحــة، يــجب أن يــكون لهــذا الــبديــل فــاعــليته فــي 

الـــتنفيذ حـــتى يـــحقق الهـــدف المـــنشود. ويـــتطلب ذلـــك تهـــيئة المـــناخ 
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المـلائـم لـتطبيقه، واخـتيار الـتوقـيت المـناسـب لـتطبيقه. كـما يـجب مـتابـعة 

تـطبيق هـذا الـقرار لـلتأكـد مـن سـلامـة الـتطبيق وفـعالـية الـقرار، وذلـك مـن 

خـلال عـملية المـقارنـة المسـتمرة بـين الأداء الـفعلي والأنمـاط المسـتهدفـة مـن 

القرار. 

ثالثا - أنواع القرارات الإدارية 

تــتعدد أنــواع الــقرارات الإداريــة الــتي يــتم اتــخاذهــا فــي مــنشآت الأعــمال، 

وهـناك أكـثر مـن وجـهة نـظر تـتناول عـدة وجـهات لـتصنيفها. ويمـكن تـناول 

هذه الوجهات المختلفة وتصنيفاتها على النحو التالي: 

الـــوجـــهة الأولـــى: وفـــقًا لهـــذه الـــوجـــهة تم تـــناول نـــوعـــين فـــي تـــصنيف ✴

القرارات على النحو التالي: 

الـنوع الأول: الـناحـية الـقانـونـية: وتـقسم الـقرارات وفـقًا لهـذا الـنوع إلـى 

أربعة أقسام هي: 

مدى القرار وعموميته ويتضمن ما يلي: (ا)

الـقرار الـتنظيمي المـتعلق بـالـقواعـد الـعامـة المـوضـوعـية والمـلزمـة الـتي •

تــطبق عــلى عــدد غــير محــدود مــن الــناس مــثل: إصــدار الــلوائــح 

الـتنظيمية، وتحـديـد السـلطات، والسـياسـات الـواجـب إتـباعـها مـن 

قبل الإدارات. 
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الــقرار الــفردي المــتعلق بمــخاطــبة فــرد محــدود، كــقرار الــتعيين، أو •

الترقية، أو الفصل. 

 حسب تكوين القرار إلى: (ب)

قــرارات بســيطة لــها كــيان مســتقل وأثــر قــانــونــي ســريــع (تــعيين •

موظف أو مكافأته). 

قـرارات مـركـبة تـدخـل فـي تـركـبيتها نـواحـي قـانـونـية مـتعددة وتـتم •

على مراحل (كإجراء مناقصة أو مزاد). 

 حسب أثر القرار على الأفراد إلى: (ج)

قرارات ملزمة وطاعتها واجبة (الأوامر الإدارية). •

قــرارات لا تحــتمل صــفة الإلــزام مــثل: النشــرات والــتعليمات الــتي •

توضح إجراءات العمل. 

 حسب قابلية القرار للإلغاء أو التعويض إلى: (د)

قرارات قابلة للإلغاء أو التعويض، كقرارات الفصل أو العقوبة. •

قــرارات غــير قــابــلة لــلإلــغاء، كــالأعــمال الــتنظيمية الــتي يــصدرهــا •

مجلس الإدارة. 

الـنوع الـثانـي: طـبيعة الـقرار: تـقسم الـقرارات وفـقًا لهـذا الـنوع إلـى ثـلاثـة 

أقسام هي: 

 القرارات الأساسية والروتينية: (ا)
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الـقرارات الأسـاسـية هـي الـتي تـتطلب إجـراءات كـثيرة قـبل اتـخاذهـا •

لمــعالجــة المــشكلات الــتي لا تــتكرر بــإســتمرار وهــي تمــثل قــرارات 

إستراتيجية، كاختيار موقع المشروع، أو طريقة الإنتاج. 

أمـا الـقرارات الـروتـينية فهـي الـقرارات المـتكررة بـاسـتمرار، وتتخـذ •

لمـعالجـة الأعـمال المـتكررة بـاسـتمرار، ولا تحـتاج إلـى دراسـة وتحـليل 

وجهـد ذهـني لاتـخاذهـا. وتتخـذ هـذه الـقرارات غـالـبًا لمـعالجـة الـرقـابـة 

عــلى جــودة المــنتجات، وفــرض مــكافــآت لــلعامــلين، وغــيرهــا مــن 

الأسباب الأخرى التي تستدعي إتخاذ هذا النوع من القرارات. 

 القرارات التنظيمية والفردية: (ب)

الـــقرارات الـــتنظيمية هـــي الـــتي تـــتعلق مـــباشـــرة بـــعمل المـــنظومـــة •

ونـشاطـها وتتخـذ مـن قـبل المـديـر، مـن خـلال السـلطة الـرسـمية الـتي 

يتمتع بها وليس صفته الشخصية. 

أمــا الــقرارات الــفرديــة فهــي الــتي لــيس لــها صــفة رســمية وتــرتــبط •

بـــالـــشخص الـــذي يتخـــذهـــا (كـــالاســـتقالـــة). وهـــذا الـــنوع مـــن 

الــقرارات لا يــفوض إلــى الــوحــدات الإداريــة الأدنــى أو المــرؤوســين، 

كما ليس لها تأثير كبير على المنظومة إنما يبقي أثرها محدودًا. 

 القرارات المبرمجة وغير المبرمجة (المخططة وغير المخططة): (ج)
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الـقرارات المـبرمـجة هـي الـقرارات المخـططة مسـبقًا وتـتناول مـشكلة •

مـتكررة أو روتـينية، أي تـقوم بـإتـباع بـرنـامـج محـدد ثـم تـصبح بـعد 

فـترة ذات طـبيعة روتـينية مـتكررة وتـعالـج مـشاكـل مـتكررة. ومـن 

أهـم الأمـثلة عـلى الـقرارات المخـططة مسـبقًا: إعـادة طـلب شـراء نـوع 

مـعين مـن المـواد الخـام، أو قـرارات الـتعيين والـتوظـيف والإجـازات، 

وغــيرهــا حــيث يــتم تــوضــيح الإجــراءات الخــاصــة بــكل حــالــة مــن 

الحـالات المـذكـورة مسـبقًا، وذلـك مـن واقـع الـلوائـح المـعمول بـها فـي 

مـجال المشـتريـات، أو شـئون الـعامـلين أو غـيرهـا. وهـذا الـنوع مـن 

الــقرارات عــادة مــا يتخــذ فــي المســتويــات الــدنــيا (الــتنفيذيــة)، 

ويــفضل عــدم تــركــزهــا فــي المســتويــات الإداريــة الــعليا لــضمان 

السرعة في العمل. 

أمـا الـقرارات غـير المـبرمـجة فهـي الـقرارات الـتي تـتميز بـأنـها ذات •

طــبيعة هــامــة ومــعقدة، وتــعالــج حــالات جــديــدة ذات آثــار بــعيدة 

عــلى المــنظومــة. أي أنــها تــتعامــل مــع المــواقــف غــير المحــددة أو غــير 

المـألـوفـة ومـن أمـثلتها: قـرارات الـتحول فـي سـياسـات الإنـتاج مـن 

الإنــــتاج المســــتمر إلــــى الإنــــتاج حســــب الــــطلب، أو الــــقرارات 

الاسـتراتـيجية الـبحتة كـابـتكار نـوع جـديـد مـن السـلع، أو قـرارات 

الــتوســع والانــدمــاج وغــيرهــا. ومــعظم هــذه الــقرارات تتخــذ فــي 
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المسـتويـات الإداريـة الـعليا، ويـتطلب اتـخاذهـا جهـدًا فـكريًـا ووقـتًا 

كــافــيًا لجــمع الــبيانــات وتجهــيزهــا، والســرعــة فــي اتــخاذهــا عــلى 

العكس من القرارات المبرمجة التي لا تحتاج إلى ذلك. 

الـوجـهة الـثانـية: وفـقًا لهـذه الـوجـهة تم تـناول ثـلاثـة أنـواع فـي تـصنيف ✴

القرارات على النحو التالي: 

الـنوع الأول: الـبعد الـزمـني لإنـتاج آثـار الـقرارات: وفـقًا لهـذا الـنوع •

تقسم إلى ثلاثة أنواع هي: 

قــرارات قــصيرة الأجــل: وهــي الــقرارات الــتي مــن المــفترض أن -

يـؤتـي ثـمارهـا خـلال فـترة زمـنية وجـيزة لـتحقيق دورة عـمليات 

مــتكامــلة الأركــان والجــوانــب والــظروف، وغــالــبًا تــنتج آثــارهــا 

خلال سنة. 

قــرارات مــتوســطة الأجــل: وهــي الــقرارات الــتي تمــتد آثــارهــا لمــا -

يـزيـد عـن فـترة عـمليات مـتكامـلة ولمـا لا يـصل إلـى نـقطة تحـقيق 

الأهـداف الـنهائـية. وهـي الـقرارات الـتي تـنتج آثـارهـا خـلال فـترة 

تتراوح ما بين العامين إلى ثلاثة أعوام. 

قــرارات طــويــلة الأجــل: وهــي تــلك الــقرارات الــتي يــتوقــع أن -

تـؤتـي مـعظم آثـارهـا خـلال فـترة زمـنية طـويـلة تـكفي لـتحقيق 

الأهـداف الـنهائـية. وغـالـبًا مـا تـتعلق بـعملية الـتخصيص وإعـادة 

www.kantakji.com ١٠٢الصفحة  من  ٤٧ www.kie.university 

http://www.kantakji.com
http://www.kie.university


العودة للفهرس دور النمذجة المالية كأداة إستراتيجية

الـتخصيص لـلموارد عـلى فـرص اسـتخدام بـديـله مـتوافـرة. كـما 

أن آثارها غالبًا ما تنتج خلال فترة تزيد عن الخمس سنوات. 

الــنوع الــثانــي: المــدى الــتنظيمي لــلقرار: وفــقًا لهــذا الــنوع تــقسم •

إلى نوعين هما: 

قـــرارات اســـتراتـــيجية: وهـــي الـــتي تـــتعلق بـــكيان المـــنظومـــة -

ومسـتقبلها كـكل وتـؤثـر تـأثـير طـويـل الأجـل. ولا يـتم اتـخاذ 

هــذا الــنوع مــن الــقرارات بــصورة روتــينية، أي تتخــذ اســتجابــة 

لمـشاكـل أو أحـداث لـم تـقابـلها المـنظومـة مـن قـبل. وتـتعامـل هـذه 

الـقرارات عـمومـًا مـع مـتغيرات عـديـدة مـعظمها يـتصف بـالـتغير 

والــتعقد، لــذا فهــي مــرتــفعة الخــطورة وتــلازمــها حــالــة عــدم 

الـتأكـد. ويـتم اتـخاذهـا عـادة فـي المسـتويـات الـعليا مـن الـتنظيم، 

ومــن أهــم أمــثلتها: قــرارات تــنويــع مــنتجات المــنظمة، قــرارات 

تحديد الأسواق التي سيتم التعامل معها، وغيرها. 

قــــرارات تــــشغيلية: وهــــي الــــتي تــــتعلق بــــالأعــــمال الــــيومــــية -

لـلمنظومـة، أي أنـها تـتناول جـوانـب جـزئـية ومحـدودة نسـبيًا. 

ويـتم اتـخاذهـا بـصورة كـبيرة فـي المسـتويـات الـوسـطي والـدنـيا مـن 

الـتنظيم، ومـن ثـم فـإن تـأثـير تـلك الـقرارات عـلى المـنظومـة يـكون 

تأثيرًا جزئيًا. 
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وتـــعد الـــقرارات الـــتشغيلية عـــمومًـــا قـــرارات مـــبرمـــجة ومـــن 

أمــثلتها: قــرار مــنح حــسم لأحــد عــملاء المــنظومــة، قــرار تــعيين 

عــامــل ذو خــبرة يـُـعين عــلى ســير الــعمل، أو قــرارات جــدولــة 

الإنتاج، وغيرها. 

الـنوع الـثالـث: مـدى مـركـزيـة سـلطة اتـخاذ الـقرار: وفـقًا لهـذا الـنوع •

تقسم إلى نوعين هما: 

قـرارات مـركـزيـة: وهـي الـقرارات الـتي يـتم اتـخاذهـا فـي مسـتوى -

الإدارة الـعليا فـقط. وتـفضل المـركـزيـة فـي صـنع الـقرار إذا كـانـت 

هـناك حـاجـة للتنسـيق بـين الـوحـدات الـتنظيمية داخـل المـنظومـة 

عـند تحـديـد المـشكلة، أو فـي تجـميع الـبيانـات وتجهـيز المـعلومـات 

المــطلوبــة، أو فــي مــرحــلة تــطبيق الــقرار. كــما يــتم الــلجوء إلــى 

مــركــزيــة الــقرار أيــضًا فــي الحــالات الــتي تــكون فــيها تــكلفة 

الأخــطاء الــناتجــة عــن الــقرار كــبيرة وتــغطي المــنظومــة كــكل. 

ويـعود السـبب فـي مـركـزيـة الـقرار فـي الإدارة الـعليا إلـى انـخفاض 

قـدرات ومـهارات الإدارة فـي المسـتويـات الـوسـطي والـدنـيا مـن 

التنظيم. 

قـرارات لا مـركـزيـة: وهـي الـقرارات الـتي تتخـذ فـي مسـتويـات -

الإدارة الـوسـطي والـدنـيا بـتفويـض مـن الإدارة الـعليا. ويـقتصر 
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أثـرهـا عـلى الـوحـدة الـتنظيمية الـتي يتخـذ فـيها الـقرار فـقط، ولا 

يمـــتد أثـــرهـــا لـــيشمل المـــنظومـــة كـــكل. وتمـــيل المـــنظمات إلـــى 

الـلامـركـزيـة فـي الـقرار إذا كـانـت تـكلفة الأخـطاء الـناجـمة عـن 

الــقرار أقــل مــن تــكلفة تــصعيد الــقرار إلــى المســتويــات الــعليا. 

وعـمومًـا تـتجه المـنظمات إلـى الـلامـركـزيـة فـي صـنع الـقرار فـي 

حـالـة الـتباعـد الجـغرافـي بـين الإدارة الـعليا والـوحـدات الـتنظيمية 

الأخرى، وكذلك في حالة محدودية أثر القرار. 

الــوجــهة الــثالــثة: وفــقًا لهــذه الــوجــهة تم تــناول ثــلاثــة أنــواع فــي تــضيق ✴

القرارات على النحو التالي: 

الـنوع الأول: وفـقًا للمسـتويـات الإداريـة: تـقسم إلـى ثـلاثـة أقـسام •

على النحو التالي: 

قـرارات تتخـذ فـي مسـتويـات الإدارة الـعليا: وهـي تمـثل الـقرارات -

الاســتراتــيجية الــتي تــتأثــر بــبيئة المــنشأة الخــارجــية وعــلاقــاتــها 

المـتبادلـة ومـدى الـتفاعـل مـعها، كـما تـؤثـر هـذه الـقرارات فـي تح 

طــبيعة هــامــة ومــعقدة وذات أجــل طــويــل، وتــعالــج حــالات 

جديدة ذات آثار بعيدة على المنشأة. 
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قــرارات تتخــذ فــي مســتويــات الإدارة الــوســطي: وهــي قــرارات -

تـكتيكية تـختص بـالأنشـطة قـصيرة الأجـل وتـخصيص المـوارد 

للوصول للأغراض. 

قـــرارات تتخـــذ فـــي مســـتويـــات الإدارة الـــدنـــيا: وهـــي قـــرارات -

تـنفيذيـة (أو تـشغيلية) ذات طـبيعة فـنية تهـتم بـالـتأكـد مـن أن 

المهام المخططة قد طبقت بكفاءة. 

الــنوع الــثانــي: وفــقًا لــطبيعة الــعمل الإداري عــامــة: تــقسم إلــى •

نوعين هما: 

قـــرارات تخـــطيطية: وهـــي الـــقرارات الـــتي تـــتعلق بتحـــديـــد -

الأهداف، والسياسات، والبرامج المستقبلية للمنشأة. 

قــرارات رقــابــية: وهــي الــتي تهــتم بتحســين الأداء مــن خــلال -

تحــديــد الانحــرافــات ومــعرفــة مســبباتــها، وإجــراء الــتصحيحات 

المـلائـمة بتحسـين أداء الانحـرافـات الـسالـبة وتـدعـيم الانحـرافـات 

الموجبة ومحاولة الاحتفاظ بها لأطول فترة ممكنة. 

الــنوع الــثالــث: وفــقًا لهــذا الــنوع تــصنف الــقرارات عــلى أســاس •

ارتــباطــها المــباشــر بــالمــعلومــات المحــاســبية ومــن ثــم الاســتخدامــات 

الإدارية إلى الآتي: 
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 قرارات الاستثمار (الاستثمار في الأصول طويلة الأجل). -

 قرارات استبدال الأصول القديمة بأصول جديدة. -

 قرارات تسعير المنتجات والخدمات. -

 قرارات التشكيل البيعي للوصول إلى أعلى رقم ممكن للربح. -

 قرارات تصنيع الأجزاء المستخدمة في الإنتاج أو شراؤها. -

 قرارات تقويم الخطط. -

 قرارات تتعلق بالإنتاج عمومًا وحجمه وأسلوبه ونوعه. -

 قرارات تتعلق بالتسويق (تصريف المنتجات). -

 قــرارات تــتعلق بــالــتمويــل (تــأمــين الأمــوال المــطلوبــة لــلمنشأة -

واستثمارها). 

يـتضح مـن الـعرض الـسابـق لـوجـهات الـنظر المخـتلفة ومـداخـلها، وجـود تـداخـل 

وتـكرار بـينها. فـعلى سـبيل المـثال، الـقرارات الأسـاسـية والـروتـينية هـي نـفسها 

الـــقرارات المـــبرمـــجة وغـــير المـــبرمـــجة، وكـــذلـــك الـــقرارات الاســـتراتـــيجية 

والـــــتشغيلية هـــــي قـــــرارات الإدارة الـــــعليا والـــــدنـــــيا. كـــــما أن الـــــقرارات 

الاســتراتــيجية ذات أجــل طــويــل وتــعد فــي نــفس الــوقــت قــرارات يــصعب 

بـرمـجتها عـادة، وهـي أيـضًا قـرارات تخـطيطية. كـما تـعد الـقرارات الـتشغيلية 

قـرارات قـابـلة لـلبرمـجة، وإلـى غـير ذلـك مـن الـتداخـل والـتكرار فـي المـضمون 

الـذي احـتوتـه وجـهات الـنظر الـسابـقة ومـداخـلها. والجـديـر بـالـذكـر هـنا، أنـه تم 
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تــناول هــذه الــوجــهات عــامــة بــعد تجــنب تــكرار ورودهــا وانــتقاء الــوجــهة 

الجديدة فقط. 

أخــيرًا إن الــقرارات الإداريــة المتخــذة عــمومـًـا فــي مــنشأة مــا، تحــكمها طــبيعة 

نــشاط المــنشأة والأهــداف الــتي تــسعي لــتحقيقها، لــذا عــادة مــا تــختلف 

القرارات الإدارية المتخذة من منشأة لأخرى. 
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المدخل الرابع: القرارات الإستثمارية 

يـتناول هـذا المـدخـل الـوجـهة المـفاهـيمية الاسـاسـية لـلقرارات الإسـتثماريـة مـن 

خلال العناصر التالية: 

 أولا - مفهوم القرارات الاستثمارية 

هـي الـقرارات المـتعلقة بـكيفية تـخصيص المـوارد المـالـية لـلاسـتثمارات المخـتلفة 

بهـدف تحـقيق عـائـد مـرضٍ وتـقليل المخـاطـر، وتُـعد جـزءًا أسـاسـيًا مـن الإدارة 

المــالــية للشــركــات والأفــراد. كــما تهــدف الــقرارات الإســتثماريــة دومــا إلــى 

تحــقيق أقــصى اســتفادة مــن رأس المــال المــتاح مــع مــراعــاة الــتوازن بــين الــعائــد 

والمخاطرة. 

ثانيا - أهمية القرارات الاستثمارية  

تتمثل في ما يلي: 

التأثير المباشر على الأداء المالي للشركة أو المستثمر. -

دعم تحقيق النمو الاقتصادي والتنمية المستدامة. -

تحسين تخصيص الموارد المالية المتاحة لتحقيق أعلى عائد ممكن. -
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ثالثا - مراحل اتخاذ القرارات الاستثمارية 

مـراحـل اتـخاذ الـقرارات الاسـتثماريـة تـشمل مجـموعـة مـن الخـطوات الأسـاسـية 

الــتي تهــدف إلــى تحــقيق اخــتيار اســتثماري مــناســب يــعتمد عــلى دراســة 

وتحليل دقيقين. وهذه المراحل يمكن تلخيصها كما يلي: 

أ. تحـديـد الأهـداف الاسـتثماريـة: الخـطوة الأولـى هـي فـهم وتحـديـد الأهـداف 

المــالــية الــتي يــرغــب المســتثمر فــي تحــقيقها. تــشمل هــذه الأهــداف: زيــادة 

الـثروة، تـأمـين دخـل مسـتقبلي، تحـقيق الاسـتقلال المـالـي، أو تمـويـل مـشاريـع 

مـعينة. وتـختلف الأهـداف حسـب طـبيعة المسـتثمر (فـرد، شـركـة، مـؤسـسة) 

ومدى استعداده لتحمل المخاطر. 

ب. تحــديــد الــفرص الاســتثماريــة: يــتم اســتعراض الخــيارات الاســتثماريــة 

المـتاحـة مـثل الأسـهم، الـسندات، الـعقارات، المـشاريـع الجـديـدة، أو أدوات 

الاســتثمار الــبديــلة، وفــي ضــؤ ذلــك يــتم دراســة الــسوق وتحــليل الاتجــاهــات 

الاقتصادية لتحديد الفرص الواعدة التي تتماشى مع الأهداف المحددة. 

ج. جـمع المـعلومـات وتحـليلها: يـتم جـمع مـعلومـات شـامـلة حـول كـل فـرصـة 

اسـتثماريـة، مـثل الأداء الـتاريـخي، الـتوقـعات المسـتقبلية، المخـاطـر، والـعوائـد. 

والأدوات المسـتخدمـة تـشمل التحـليل المـالـي، دراسـة الجـدوى الاقـتصاديـة، 
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وتحـليل الـسوق. ويـتم عـادة فـي هـذا المجـال الاعـتماد عـلى الـبيانـات الـنوعـية 

(مثل سمعة الشركة أو القطاع) والكمية (مثل الأرباح والإيرادات). 

د. تــقييم المخــاطــر والــعوائــد: تحــليل المخــاطــر المــرتــبطة بــكل اســتثمار (مــثل 

مـخاطـر الـسوق، المخـاطـر المـالـية، المخـاطـر الـتشغيلية)، ومـن ثـم تـقييم الـعوائـد 

المـتوقـعة ومـدى تـوازنـها مـع المخـاطـر. وفـي هـذا المجـال يمـكن اسـتخدام أدوات 

 ،(IRR) مـعدل الـعائـد الـداخـلي ،(NPV) مـثل الـقيمة الحـالـية الـصافـية

ونسب الربحية. 

ه. اتـخاذ الـقرار: بـناءً عـلى التحـليل الـسابـق، يـتم اخـتيار الخـيار الاسـتثماري 

الأنسـب. ويـعتمد الـقرار عـلى عـدة عـوامـل مـثل: مـدى تحـمل المخـاطـر، الأفـق 

الزمني للاستثمار، ومدى توافر الموارد المالية. 

و. تــنفيذ الــقرار: بمجــرد اخــتيار الاســتثمار المــناســب، يــتم اتــخاذ الخــطوات 

الــعملية لــتنفيذه.و قــد يــشمل ذلــك شــراء الأســهم، تــوقــيع عــقود، إنــشاء 

مشروع جديد، أو تحويل الأموال. 

ز. المـتابـعة والمـراجـعة: مـتابـعة الاسـتثمار بـشكل دوري لـتقييم أدائـه ومـقارنـته 

مـع الـتوقـعات والأهـداف، وإجـراء تـعديـلات إذا لـزم الأمـر مـثل: بـيع الأصـول 

غـير المـربـحة أو إعـادة تـخصيص المـوارد، كـمايـتم أخـذ الـتغيرات الاقـتصاديـة 

أو السوقية بعين الاعتبار. 
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ح. الـتعلم مـن التجـربـة: يـتم تحـليل نـتائـج الاسـتثمار بـعد فـترة زمـنية لـلتعرف 

عـلى الـنجاحـات والإخـفاقـات، وذلـك بـغرض تحسـين عـملية اتـخاذ الـقرار فـي 

المستقبل بناءً على الخبرات المكتسبة. 

ط. ملاحظات إضافية: 

 التخــطيط المــالــي الــشخصي: يــساعــد فــي تحــديــد المــقدار المــناســب -

للاستثمار بناءً على الوضع المالي العام. 

 اســــتشارة الخــــبراء: طــــلب المــــشورة مــــن مســــتشاريــــن مــــالــــيين أو -

متخصصين في إدارة الاستثمارات لتعزيز جودة القرار. 

إدارة الــتنويــع: لــتقليل المخــاطــر، يــنصح بــتوزيــع الاســتثمارات عــلى -

قـطاعـات وأصـول مـتنوعـة. بـاتـباع هـذه المـراحـل بـدقـة، يمـكن تحسـين 

فرص النجاح وتحقيق الأهداف المالية المرجوة. 

رابعا - أنواع القرارات الاستثمارية 

أ. حسب مدة الاستثمار: تقسم إلى: 

١- الاسـتثمارات قـصيرة الأجـل: تسـتهدف تحـقيق عـوائـد مـالـية خـلال فـترة 

زمنية قصيرة (أقل من سنة). وأمثلتها: 

الاستثمار في الأوراق المالية قصيرة الأجل (مثل أذون الخزانة). -

إدارة رأس المال العامل (مثل المخزون والحسابات المدينة).  -
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وذلك بهدف الحفاظ على السيولة مع تحقيق عوائد سريعة. 

٢- الاسـتثمارات طـويـلة الأجـل: تُـركـز عـلى تحـقيق عـوائـد مسـتقبلية عـلى 

مدى سنوات طويلة. وأمثلتها: 

الاستثمار في الأصول الثابتة مثل العقارات والمعدات. -

التوسعات أو عمليات الاندماج والاستحواذ. -

وذلــك بهــدف تــعزيــز الــنمو وزيــادة الــقيمة المســتقبلية للشــركــة أو المحــفظة 

الاستثمارية. 

ب. حسب الهدف من الاستثمار: تقسم إلى: 

١- الاســتثمارات المــوجــهة لــتحقيق الــعوائــد: تــركــز عــلى تــعظيم الــربــحية 

المالية. وأمثلتها: 

شراء الأسهم أو السندات بهدف تحقيق أرباح أو توزيعات أرباح. -

الاستثمار في عقارات للإيجار أو البيع. -

٢- الاسـتثمارات الاسـتراتـيجية: تهـدف إلـى دعـم الأهـداف الاسـتراتـيجية 

للشركة أو المستثمر. وأمثلتها: 

شراء شركات منافسة لتحقيق ميزة تنافسية. -

الاستثمار في البحث والتطوير لدعم الابتكار والنمو طويل الأجل. -

٣- الاســتثمارات الاجــتماعــية أو الــبيئية: تهــدف إلــى تحــقيق أثــر إيــجابــي 

على المجتمع أو البيئة بالإضافة إلى تحقيق عائد مالي معقول. وأمثلتها: 
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العودة للفهرس دور النمذجة المالية كأداة إستراتيجية

الاستثمار في مشاريع الطاقة المتجددة. -

تمويل مبادرات تنموية مستدامة. -

ج. حسب طبيعة الأصل: تقسم إلى: 

١- الاســـتثمارات فـــي الأصـــول الحـــقيقية (Real Assets): تـــتعلق 

بالأصول الملموسة ذات القيمة المادية. وأمثلتها: 

العقارات. -

المصانع والآلات. -

الموارد الطبيعية. -

وتتميز بأنها أقل تأثرًا بتقلبات السوق المالية. 

 :(Financial Assets) ٢- الاســــتثمارات فــــي الأصــــول المــــالــــية

وتشمل الأوراق المالية والأدوات المالية. وأمثلتها: 

الأسهم. -

السندات. -

صناديق الاستثمار. -

وتتميز بسيولتها وسهولة تداولها. 

 Intangible) ٣- الاســـــــتثمارات فـــــــي الأصـــــــول غـــــــير المـــــــلموســـــــة

Assets): تتعلق بالأصول غير المادية التي تحمل قيمة. وأمثلتها: 
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حــــقوق المــــلكية الــــفكريــــة (مــــثل بــــراءات الاخــــتراع والــــعلامــــات -

التجارية). 

البرمجيات. -

السمعة والعلامة التجارية للشركة. -

خامسا - معايير اتخاذ القرارات الاستثمارية 

يمكن تلخيص المعايير الأساسية للقرارات الإستثمارية في ما يلي: 

 الــعائــد المــتوقــع (Expected Return): الــربــحية المــتوقــعة -

لـلاسـتثمار.و تُسـتخدم لـتقييم جـدوى الاسـتثمار بـالمـقارنـة مـع الـبدائـل 

المتاحة. 

 المخـــاطـــر (Risk): درجـــة عـــدم الـــيقين حـــول الـــنتائـــج المســـتقبلية -

لـــلاســـتثمار. وتُـــقاس بـــاســـتخدام أدوات مـــثل: الانحـــراف المـــعياري 

وتحليل الحساسية. 

- :(Time Value of Money) الـــــقيمة الـــــزمـــــنية لـــــلنقود 

الأمـوال الحـالـية أكـثر قـيمة مـن الأمـوال المسـتقبلية بسـبب قـدرتـها عـلى 

تحـــقيق أربـــاح. وتُســـتخدم أدوات مـــثل: صـــافـــي الـــقيمة الحـــالـــية 

(NPV) ومعدل العائد الداخلي (IRR) لتقييم المشاريع. 
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العودة للفهرس دور النمذجة المالية كأداة إستراتيجية

 السـيولـة (Liquidity): قـدرة الاسـتثمار عـلى الـتحول إلـى نـقد -

بسهولة لتلبية الاحتياجات قصيرة الأجل. 

 مــــدة الاســــترداد (Payback Period): الــــزمــــن المــــطلوب -

لاســترداد تــكلفة الاســتثمار الأولــية.يُســتخدم لــتقييم ســرعــة تحــقيق 

العوائد خاصة في المشاريع ذات التكاليف العالية. 

سادسا - العوامل المؤثرة على القرارات الاستثمارية: تشمل ما يلي: 

١- العوامل الداخلية: 

 الموارد المالية المتاحة. -

 الخبرة الإدارية والكفاءات البشرية. -

 الهيكل المالي للشركة. -

٢- العوامل الخارجية: 

الوضع الاقتصادي العام (التضخم، النمو الاقتصادي). -

القوانين واللوائح الحكومية. -

المنافسة في السوق. -

التطورات التكنولوجية. -

سابعا - أدوات وأساليب اتخاذ القرارات الاستثمارية 

تشمل مايلي: 
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١- التحـليل المـالـي: دراسـة الـقوائـم المـالـية ونسـب الـربـحية والسـيولـة لـتقييم 

الأداء المالي. 

٢- التحــــليل الاقــــتصادي: تــــقييم الــــظروف الاقــــتصاديــــة المحــــيطة مــــثل: 

معدلات التضخم وأسعار الصرف. 

٣- النماذج الكمية: أدوات مثل: 

- .(DCF) التدفقات النقدية المحسومة

تحليل الحساسية. -

- .(VaR) القيمة المعرضة للخطر

٤- التحـليل الـنوعـي: دراسـة الـعوامـل غـير المـالـية مـثل سـمعة الشـركـة وأثـرهـا 

البيئي والاجتماعي. 

ثامنا - النظريات والنماذج المالية المرتبطة بالقرارات 
الاستثمارية  

تتمثل النظريات والنماذج في العادة في ما يلي: 

 :(Modern Portfolio Theory) ١- نـــظريـــة المحـــفظة الحـــديـــثة

تهدف إلى تحقيق التوازن بين العائد والمخاطرة من خلال التنويع. 

٢- نمــوذج تــسعير الأصــول الــرأســمالــية (CAPM): يُســتخدم لتحــديــد 

العائد المطلوب للاستثمار بناءً على مخاطره مقارنة بالسوق. 
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٣- نـظريـة الخـيارات الحـقيقية (Real Options Theory): تـوفـر 

للمستثمرين مرونة في تعديل قراراتهم بناءً على تغير الظروف المستقبلية. 
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الفصل الثاني: الإطار التحليلي للدراسة 
الإطــار التحــليلي فــي أي دراســة يمــثل الجــزء الــذي يــعنى بتحــليل الــبيانــات 

والمـفاهـيم ضـمن السـياق الـنظري والـتطبيقي لـلموضـوع قـيد الـدراسـة. وفـي 

هـذه الـدراسـة: "دور الـنمذجـة المـالـية كـأداة إسـتراتـيجية فـي تـقييم الشـركـات 

وتـعزيـز فـاعـلية الـقرارات الإداريـة والاسـتثماريـة"، يهـدف الإطـار التحـليلي 

إلـى اسـتكشاف الـعلاقـة بـين الـنمذجـة المـالـية وأنـواعـها وتـقنياتـها المخـتلفة مـن 

جـهة، وتـسخيرهـا لإسـتجلاء دورهـا الإسـتراتـيجي مـن جـهة ثـانـية فـي تـقييم 

الشـركـات، وتـعزيـز فـاعـلية إتـخاذ الـقرارات الإداريـة والإسـتثماريـة، وذلـك مـن 

خــلال تــقديم رؤيــة مــفاهــيمية لألــيات الــتطبيق الــعملي المــدعــمة بــالــبيانــات 

والخطوات واجبت الإتباع في حقل مجال الدراسة المستهدف. 

 ولأغــراض فــهم طــبيعة الإطــار التحــليلي لــلدراســة وتحــقيق الــنفع مــن وراء 

أغراضه المستهدفة سيتم تناوله من خلال المداخل التالية.  
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المدخل الأول: دور النمذجة المالية كأداة إستراتيجية في تقييم 
الشركات 

أولا - ما هية طبيعة الشركات التي تستخدم النمذجة المالية 

تُســتخدم الــنمذجــة المــالــية مــن قــبل مجــموعــة واســعة مــن الشــركــات عــبر 

مـختلف الـصناعـات، بمـا فـي ذلـك الخـدمـات المـالـية، الـتكنولـوجـيا، الـتصنيع، 

التجـزئـة، الـرعـايـة الـصحية، والـعقارات. حـيث تـوظـف الشـركـات مـن جـميع 

الأحـجام، مـن الشـركـات الـناشـئة إلـى الشـركـات الـكبرى، تـقنيات الـنمذجـة 

المـــالـــية لـــتوقـــع الإيـــرادات، وتحـــليل الـــتكالـــيف، وتـــقييم الاســـتثمارات، 

والتخـــطيط لـــلنمو، والحـــصول عـــلى الـــتمويـــل، وتـــقييم المخـــاطـــر، وتحســـين 

استراتيجيات التشغيل وتعزيز اتخاذ القرارات الإدارية والإستثمارية. 

ثانيا - أنواع وأساليب وخطوات تقييم الشركات 

تتمثل أنواع تقييم الشركات في ما يلي: 

تقييم مالي: لتقييم الأداء المالي للشركة. ١.

تقييم غير مالي: لتقييم الأداء الغير مالي للشركة. ٢.

تقييم استراتيجي: لتقييم الاستراتيجية والخطط للشركة. ٣.

تقييم تشغيلي: لتقييم الأداء التشغيلي للشركة. ٤.

تقييم بيئي: لتقييم التأثير البيئي للشركة. ٥.
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أما أساليب تقييم الشركات فهي كما يلي: 

١- التقييم باستخدام الأصول: 

تقدير قيمة الأصول الثابتة والمتداولة. -

طريقة إعادة التقييم باستخدام القيم السوقية. -

٢- التقييم القائم على الدخل: 

طريقة التدفقات النقدية المحسومة. -

طريقة حسم الأرباح المستقبلية. -

٣- الـتقييم النسـبي: مـقارنـة الشـركـة بشـركـات مـشابـهة بـاسـتخدام مـؤشـرات 

مالية. 

٤- الـتقييم الحـديـث: اسـتخدام تـقنيات الـذكـاء الاصـطناعـي لتحـليل بـيانـات 

السوق والتنبؤ بالاتجاهات المستقبلية. 

أما خطوات تقييم الشركات فهي كما يلي: 

جمع البيانات: جمع البيانات المالية والغير مالية عن الشركة. ١.

تحليل البيانات: تحليل البيانات لتحديد الأنماط والاتجاهات. ٢.

تقييم الأداء: تقييم الأداء المالي والغير مالي للشركة. ٣.

تحديد القوة والضعف: تحديد نقاط القوة والضعف في الشركة. ٤.

تحديد الفرص والمخاطر: تحديد فرص النمو والمخاطر المحتملة. ٥.
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.٦ DCF تـقييم الـقيمة: تـقييم قـيمة الشـركـة بـاسـتخدام نمـاذج تـقييم مـثل

أو المعدل الحالي للربحية. 

توصيات: تقديم توصيات لتحسين الأداء والنمو. ٧.

ثالثا - أدوات تقييم الشركات 

تتمثل في مايلي: 

ميزانية العمليات: لتحليل الإيرادات والمصاريف التشغيلية. ١.

مـــيزانـــية الـــتدفـــقات الـــنقديـــة: لتحـــليل الـــتدفـــقات الـــنقديـــة الـــداخـــلة ٢.

والخارجة. 

ميزانية المركز المالي: لتحليل الإصول والالتزامات والحقوق الملكية. ٣.

نسبة الربحية: لقياس الربحية بالنسبة للإيرادات. ٤.

نسبة العائد على الاستثمار (ROI): لقياس العائد على الاستثمار. ٥.

قـيمة الحـاضـر لـلتدفـقات الـنقديـة المسـتقبلية (DCF): تـقديـر قـيمة ٦.

التدفقات النقدية المستقبلية. 

معدل العائد على الربحية: لقياس العائد على الربحية. ٧.

معدل النمو: لقياس معدل النمو في الإيرادات والربحية. ٨.

رابعا - أدوات تحليل بيانات الشركات 

تتمثل في ما يلي: 
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.١ .ROIو DCF :نماذج تقييم: نماذج تقييم مثل

مؤشرات الأداء: مؤشرات الأداء مثل: الربحية والسيولة. ٢.

تحليل السيناريوهات: تحليل سيناريوهات مختلفة. ٣.

تحليل الحساسية: تحليل الحساسية للبيانات. ٤.

نظم المعلومات الإدارية: نظم المعلومات الإدارية لتحليل البيانات. ٥.

خامسا - طبيعة مطلوبات ما قبل التقييم للشركات  

تتمثل في ما يلي: 

تحــديــد الــغرض مــن الــتقييم (اتــخاذ قــرارات اســتثماريــة، تحســين الأداء، ١.

تحديد فرص للنمو). 

جمع البيانات المالية والغير مالية. ٢.

تحديد المعايير والمتغيرات للتقويم. ٣.

سادسا - معايير تقييم للشركات 

تتمثل في الأتي: 

الأداء المالي: الإيرادات، الربحية، التدفقات النقدية، الديون، السيولة. ١.

الــنمو والــتنمية: مــعدل الــنمو، فــرص الاســتثمار، الــتوســع فــي الأســواق ٢.

الجديدة. 

القيادة والادارة: الخبرة، الكفاءة، الرؤية الاستراتيجية. ٣.
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الصناعة والأسواق: الحصة السوقية، التنافس، التغيرات في الصناعة. ٤.

الاستراتيجية والتخطيط: الرؤية، الأهداف، الخطة الاستراتيجية. ٥.

الموارد البشرية: الكفاءة، التدريب، الروح المعنوية. ٦.

الــتكنولــوجــيا والابــتكار: الاســتخدام الــفعال لــلتكنولــوجــيا، الابــتكار، ٧.

البحث والتطوير. 

السمعة والثقة: السمعة، الثقة، العلاقات مع العملاء والموردين. ٨.

البيئة والاجتماعية: التأثير البيئي، المسؤولية الاجتماعية، الحوكمة. ٩.

المخاطر والفرص: المخاطر المالية، المخاطر التشغيلية، فرص النمو. ١٠.

سابعا - المعايير المالية وغير المالية المستخدمة � عملية تقييم 
الشركات 

تشمل ما يلي: 

١- المعايير المالية: 

الإيرادات: تحليل الإيرادات والنمو. -

الربحية: تحليل الربحية والهامش الربحي. -

التدفقات النقدية: تحليل التدفقات النقدية الداخلة والخارجة. -

الديون: تحليل الديون والالتزامات المالية. -

السيولة: تحليل السيولة والقدرة على تسديد الالتزامات. -
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٢- المعايير غير المالية: 

القيادة والادارة: تحليل الخبرة والكفاءة. -

الصناعة والأسواق: تحليل الحصة السوقية والتنافس. -

الاستراتيجية والتخطيط: تحليل الرؤية والأهداف. -

الموارد البشرية: تحليل الكفاءة والروح المعنوية. -

التكنولوجيا والابتكار: تحليل الاستخدام الفعال للتكنولوجيا. -

ثامنا - طبيعة المعلومات التي يجب تضمينها � النموذج المالي 
لتقييم الشركات ومكوناته وهيكليته الأساسية 

يـجب أن يـتضمن الـنموذج المـالـي الـشامـل: بـيانـات مـالـية تـاريـخية مـثل قـوائـم 

الـدخـل والمـيزانـيات الـعمومـية، تـوقـعات الإيـرادات، افـتراضـات الـتكالـيف، 

الــنفقات الــرأســمالــية، تــفاصــيل الــديــون والأســهم، تــوقــعات الــتدفــقات 

الــنقديــة، النســب المــالــية الــرئيســية، تحــليل الحــساســية، تــقنيات الــتقييم، 

تخطيط السيناريوهات، بالإضافة إلى الافتراضات وعوامل المخاطرة الموثقة. 

أمـا المـكونـات الأسـاسـية لـلنموذج المـالـي الـفاعـل لأغـراض تـقييم الشـركـات 

تــركــز عــلى: الــتنبؤ بــالــتدفــقات الــنقديــة الحــرة مــن خــلال بــيانــات دقــيقة 

لـلدخـل، والمـيزانـية الـعمومـية، وبـيانـات الـتدفـقات الـنقديـة عـلى مـر الـزمـن مـن 

خــلال الــتقاط جــوهــر الأنشــطة الــتجاريــة الــسابــقة مــع مــراعــاة الــتحولات 
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المســــتقبلية المحــــتملة فــــي ديــــنامــــيكيات الــــسوق أو تحســــينات الــــكفاءة 

الـتشغيلية، حـتى يـتمكن المحـللون مـن اسـتخلاص اسـتنتاجـات دقـيقة حـول 

تقييم النماذج. 

كـما تـشمل طـبيعة مـكونـات الـنموذج المـالـي كـيفية هـيكلة الـنموذج المـالـي 

حـــيث: تـــبدأ هـــيكلة الـــنموذج المـــالـــي بـــتنظيمه بـــشكل مـــنطقي لـــتمثيل 

الجـوانـب المـالـية لـلأعـمال أو المشـروع بـدقـة. ويـجب أن يـشمل فـي هـيكلته 

أقـسامًـا لـقوائـم الـدخـل والمـيزانـيات الـعمومـية وقـوائـم الـتدفـقات الـنقديـة. ويـتم 

ربـط مـتغيرات الإدخـال مـثل المحـركـات الإيـراديـة والـتكالـيف بهـذه الأقـسام 

باستخدام صيغ واضحة. 

تـاسـعا - طـبيعة آلـية الـتطبيق الـعملي لـتقييم الشـركـات: يـتناول هـذا المجـال 

تـقديم مـثال لآلـيات تـطبيق الـنمذجـة المـالـية فـي تـقييم الشـركـات مـن خـلال 

إيـضاح طـبيعة مـطلوبـات الـتطبيق الـعملي لـعملية الـتقييم، وتـقديم مـكونـات 

المثال التطبيقي، وذلك كما يلي: 

طـبيعة مـتطلبات الـتطبيق الـعملي: لإعـداد تـطبيق عـملي بمـثال حـول دور 

الــنمذجــة المــالــية فــي تــقييم الشــركــات لتحــليل الأداء المــالــي ودعــم اتــخاذ 

القرارات الاستثمارية، يمكن تقسيم العمل إلى الخطوات التالية: 

▪ الخطوة الأولى: جمع البيانات: 
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اخـتيار الشـركـة: اخـتر شـركـة مـدرجـة فـي الـسوق المـالـي (مـثال: شـركـة ١.

أبل أو مايكروسوفت) أو شركة افتراضية. 

جمع البيانات المالية: ٢.

الـقوائـم المـالـية (المـيزانـية الـعمومـية، قـائـمة الـدخـل، قـائـمة الـتدفـقات -

النقدية) لفترة زمنية محددة (٣-٥ سنوات). 

بيانات السوق (سعر السهم، معدل الحسم، نمو الصناعة). -

▪ الخطوة الثانية: بناء النموذج المالي: 

تصميم النموذج في Excel أو برنامج مشابه: ١.
الإيــرادات: تحــليل الــنمو الــتاريــخي لــلإيــرادات والــتنبؤ بــالإيــرادات -

المستقبلية باستخدام معدلات النمو. 

الـــتكالـــيف: تـــقديـــر الـــتكالـــيف المســـتقبلية بـــناءً عـــلى نســـبتها مـــن -

الإيرادات. 

الأرباح: حساب صافي الربح المتوقع. -

الــتدفــقات الــنقديــة المحــسومــة (DCF): حــساب الــتدفــقات الــنقديــة ٢.

الحرة (Free Cash Flow) باستخدام القيم التالية: 

صافي الربح. -

الإهلاك والاستهلاك. -

النفقات الرأسمالية. -
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التغير في رأس المال العامل.  -

حـسم الـتدفـقات الـنقديـة بـاسـتخدام مـعدل الحـسم المـناسـب لـلوصـول إلـى 

 .(Present Value) القيمة الحالية

▪ الخطوة الثالثة: تحليل الأداء المالي: 

التحليل النسبي: ١.

نسب الربحية (مثل هامش الربح الإجمالي وصافي الربح). -

نسب السيولة (مثل نسبة التداول ونسبة السيولة السريعة). -

نسب الرافعة المالية (مثل نسبة الدين إلى حقوق الملكية). -

تحـليل الاتجـاه: مـقارنـة أداء الشـركـة عـلى مـدى الـسنوات الـسابـقة لتحـديـد ٢.

الاتجاهات الإيجابية والسلبية. 

مـقارنـة الـسوق: مـقارنـة مـؤشـرات الأداء للشـركـة مـع شـركـات مـنافـسة أو ٣.

متوسط الصناعة. 

▪ الخطوة الرابعة: دعم وتعزيز اتخاذ القرار 

تقييم الشركة: ١.

استخدم القيمة الحالية المحسوبة لتحديد القيمة العادلة للشركة. -

مـقارنـة الـقيمة الـعادلـة مـع الـقيمة الـسوقـية لاتـخاذ قـرار بـالاسـتثمار أو -

البيع. 

السيناريوهات: ٢.
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بـناء سـيناريـوهـات مـختلفة (مـثل زيـادة الإيـرادات أو انـخفاض الـتكالـيف) 

لتحليل أثرها على الأداء المالي. 

الـتوصـيات: تـقديم تـوصـيات بـناءً عـلى التحـليل مـثل الاسـتثمار، تحسـين ٣.

الأداء الداخلي، أو تخفيض التكاليف. 

مــكونــات المــثال الــتطبيقي: ويــحتوي عــلى طــبيعة آلــية الــنمذجــة المــالــية 

بـالـتطبيق عـلى شـركـة قـائـمة لتحـليل أدائـها المـالـي، تـقييم قـيمتها الـسوقـية، 

ودراسـة تـأثـير الـنماذج المـالـية عـلى الـقرارات الإداريـة والاسـتثماريـة. حـيث 

يـتم اخـتيار شـركـة افـتراضـية أو واقـعية كـمثال عـملي لـتوضـيح كـيفية تـوظـيف 

النماذج المالية في دعم القرارات الاستراتيجية كما يلي: 

اخـتيار الحـالـة الـتطبيقية: تم اخـتيار شـركـة "XYZ" الـعامـلة فـي قـطاع ١.

الـتصنيع لتحـليل أدائـها المـالـي. تم الاعـتماد عـلى الـبيانـات المـالـية المـنشورة 

للشــركــة خــلال الــسنوات الــثلاث المــاضــية (٢٠٢١ - ٢٠٢٣) لــتطبيق 

النماذج المالية. 

الأدوات والنماذج المالية المستخدمة:  ٢.

النموذج الأول: التحليل المالي التقليدي 

نسـب السـيولـة: لـقياس قـدرة الشـركـة عـلى الـوفـاء بـالـتزامـاتـها قـصيرة -

الأجل. 

نسب الربحية: لتحليل قدرة الشركة على تحقيق الأرباح. -
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نسب الرفع المالي: لتقييم مستوى الديون بالنسبة لحقوق الملكية. -

الـنموذج الـثانـي: نمـوذج الـتدفـقات الـنقديـة المحـسومـة (DCF):  يُسـتخدم 

لــتقييم الــقيمة الحــالــية الــصافــية للشــركــة بــناءً عــلى الــتدفــقات الــنقديــة 

المستقبلية المتوقعة. 

الــنموذج الــثالــث: تحــليل الســيناريــوهــات: دراســة تــأثــير تــغييرات الــعوامــل 

الاقـتصاديـة (مـثل تـغير أسـعار الـفائـدة أو تـقلبات الـطلب) عـلى الأداء المـالـي 

للشركة. 

تطبيق النماذج المالية: ٣.

أ. التحليل المالي التقليدي: 

نسب السيولة: 

معدل السيولة الجارية = الأصول الجارية ÷ الخصوم الجارية. -

مـعدل السـيولـة السـريـعة = (الأصـول الجـاريـة - المخـزون) ÷ الخـصوم -

الجارية. 

الـنتائـج تشـير إلـى أن الشـركـة تمـتلك سـيولـة كـافـية لـتغطية الـتزامـاتـها -

قصيرة الأجل، مما يعكس إدارة فعالة للأصول. 

نسب الربحية: 

هامش الربح الإجمالي = (إجمالي الربح ÷ الإيرادات) × ١٠٠. -

هامش صافي الربح = (صافي الربح ÷ الإيرادات) × ١٠٠. -
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الـنتائـج أظهـرت تحـسنًا مسـتمرًا فـي ربـحية الشـركـة خـلال الـسنوات -

الثلاث. 

نسب الرفع المالي: 

نســـبة الـــديـــون إلـــى حـــقوق المـــلكية = إجـــمالـــي الـــديـــون ÷ حـــقوق -

الملكية. 

نسـبة تـغطية الـفوائـد = الأربـاح قـبل الـفوائـد والـضرائـب ÷ مـصاريـف -

الفوائد. 

الـنتائـج أظهـرت انـخفاض نسـبة الـديـون، ممـا يـعكس سـياسـة تمـويـل -

أكثر استدامة. 

ب. نموذج التدفقات النقدية المحسومة (DCF): وخطواته: 

تـقديـر الـتدفـقات الـنقديـة الحـرة المـتوقـعة (FCF) لـلأعـوام الخـمسة -

المقبلة. 

حـــساب الـــقيمة الـــنهائـــية (Terminal Value) بـــاســـتخدام -

معدل نمو ثابت. 

حـــسم الـــتدفـــقات الـــنقديـــة بـــاســـتخدام مـــعدل الحـــسم المـــناســـب -

 .(WACC)

النتائج: ٤.

القيمة الحالية للشركة = مجموع التدفقات النقدية المحسومة. -

www.kantakji.com ١٠٢الصفحة  من  ٧٦ www.kie.university 

http://www.kie.university
http://www.kantakji.com


العودة للفهرس دور النمذجة المالية كأداة إستراتيجية

الـنموذج أظهـر أن الشـركـة تُـقدّر بمـبلغ ٥٠٠ مـليون جـنيه، مـا يـعكس -

إمكانيات استثمارية قوية. 

ج. تحليل السيناريوهات: 

ســيناريــو مــتفائــل: زيــادة الــطلب بنســبة ١٠٪. (الــنتائــج أظهــرت -

ارتفاع الإيرادات بنسبة ١٥٪ وتحسن صافي الربح). 

سيناريو متشائم: ارتفاع تكلفة المواد الخام بنسبة ٢٠٪. -

النتائج أظهرت انخفاض هامش الربح الإجمالي بنسبة ٥٪. -

تأثير النماذج على القرارات الاستراتيجية. 

١- القرارات الإدارية: 

تبني استراتيجيات لتحسين السيولة المالية وتعزيز الربحية. -

تقليل الاعتماد على الديون طويلة الأجل. -

٢- القرارات الاستثمارية: 

التوسع في خطوط إنتاج جديدة بناءً على نتائج السيناريو المتفائل. -

مـراجـعة عـقود المـورديـن لـتجنب المخـاطـر المـرتـبطة بـارتـفاع تـكالـيف المـواد -

الخام. 

يــوضــح هــذا المــثال لــطبيعة آلــيات الــتطبيق الــعملي كــيف يمــكن لــلنمذجــة 

المـالـية أن تـوفـر رؤى دقـيقة وشـامـلة لـدعـم الـقرارات الإداريـة والاسـتثماريـة. 

مــن خــلال تــطبيق الأدوات المــذكــورة، حــيث تم الــتمكن مــن تــقييم الــوضــع 
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المـالـي لشـركـة "XYZ" وتـقديم تـوصـيات اسـتراتـيجية قـائـمة عـلى بـيانـات 

عـملية. ممـا يـؤكـد أهـمية الـنمذجـة المـالـية فـي تـعزيـز قـدرة الشـركـات عـلى 

اتخاذ قرارات مستنيرة ومستدامة. 

كـما تـوفـر هـذه الخـطوة الـتاسـعة لـطبيعة الآلـية الـتطبيقية مـرجـعية مـعياريـة 

لـلباحـثين والمسـتخدمـين لـلنمذجـة المـالـية يمـكن أتـباعـها فـي مـجالات الـبحوث 

الميدانية والتطبيق العملي لتقييم الشركات. 
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المدخل الثاني: دور النمذجة المالية كأداة إستراتيجية في تعزيز 
القرارات الإدارية 

الــقرارات الإداريــة هــي جــوهــر عــملية إدارة أي مــنظمة أووحــدة اقــتصاديــة، 

حـيث تحـدد مـسارهـا الاسـتراتـيجي والـعمليات الـتي يـجب اتـباعـها لـتحقيق 

الأهـداف. وتـلعب الـنمذجـة المـالـية دورًا حـيويًـا فـي دعـم هـذه الـقرارات، إذ 

تـقدم أدوات تحـليلية تـساعـد فـي اتـخاذ قـرارات مـدروسـة ومـدعـومـة بـالـبيانـات 

المــالــية والــتنبؤات المســتقبلية. وسنســتعرض هــنا كــيف تســتخدم الــنمذجــة 

المالية في سياق تعزيز القرارات الإدارية بشكل عام من خلال مايلي: 

أولا - تعريف القرارات الإدارية � ضوء دور النمذجة المالية 

الــقرارات الإداريــة هــي اخــتيارات تتخــذهــا الإدارة الــعليا أو المــدراء لــتنظيم 

المـوارد والـعمليات بهـدف تحسـين الأداء وتحـقيق الأهـداف الـتنظيمية. وتـعبر 

الـنمذجـة المـالـية فـي هـذا المجـال عـن أداة تحـليلية اسـتراتـيجية تسـتخدم لـدعـم 

اتـخاذ الـقرارات الإداريـة مـن خـلال تـوفـير تمـثيل ريـاضـي لـلأداء المـالـي المـتوقـع 

لـلمشاريـع أو الـعمليات داخـل المـنظمة، ممـا يـسمح لـلإدارة بـتقييم مـختلف 

الخيارات استنادًا إلى التحليل المالي المنهجي. 
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ثانيا - أهداف القرارات الإدارية باستخدام النمذجة المالية 

١. تحــقيق الــكفاءة: تحســين تــخصيص المــوارد داخــل المــنظمة أو الــوحــدة 

لضمان استخدام فعال للموارد المالية. 

٢. تحــقيق الــعوائــد المــالــية المســتدامــة: تــقديــر الــعوائــد المســتقبلية بــدقــة 

باستخدام النماذج المالية المعتمدة على بيانات قوية. 

٣. إدارة المخاطر: تحديد وتقييم المخاطر المرتبطة بالقرارات الإدارية المختلفة. 

٤. تحــقيق الأهــداف الاســتراتــيجية: لــضمان تــوافــق الــقرارات مــع أهــداف 

المــنظمة طــويــلة المــدى، ســواء كــانــت تــعظيم الــربــح أو الــتوســع أو تحســين 

الكفاءة. 

٥. التخـطيط المـالـي الـدقـيق: دعـم عـملية التخـطيط المـالـي الـشامـل بـاسـتخدام 

نماذج مالية لتقدير التكاليف والعوائد بشكل دقيق. 

ثالثًا - طبيعة أنواع القرارات الإدارية بإستخدام النمذجة المالية 
ودورها � تعزيزها 

١. القرارات الاستراتيجية: 

الــقرارات طــويــلة الأجــل: تــشمل تــوســيع الــعمليات، دخــول أســواق -

جــديــدة، أو تــطويــر مــنتجات جــديــدة. الــنمذجــة المــالــية تُســتخدم 
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لـتقييم الجـدوى المـالـية لهـذه الـقرارات وتحـليل أثـرهـا عـلى الـتدفـقات 

النقدية المستقبلية. 

الـقرارات المـتعلقة بـالاسـتثمار: مـثل اسـتثمار رأس المـال فـي مـشاريـع -

 (NPV) جـديـدة. الـنماذج المـالـية مـثل تحـليل صـافـي الـقيمة الحـالـية

ومـعدل الـعائـد الـداخـلي (IRR) تـساعـد الإدارة عـلى اتـخاذ قـرارات 

مدروسة حول الاستثمار. 

٢. القرارات التشغيلية: 

الــقرارات الــيومــية: مــثل تــخصيص المــوارد لإنــتاج مــنتج أو خــدمــة -

مــعينة. الــنمذجــة المــالــية تُســتخدم هــنا لتحــليل تــكالــيف الإنــتاج 

وتحديد السعر الأمثل للمنتجات أو الخدمات. 

إدارة الـتكالـيف: الـنمذجـة المـالـية تـساعـد فـي تحـديـد هـيكل الـتكالـيف -

ومناطق توفير التكلفة، مما يساعد في تحسين الربحية. 

٣. القرارات المالية: 

إدارة السـيولـة: اسـتخدام الـنمذجـة المـالـية لـتقييم احـتياجـات السـيولـة -

وضمان توفر الأموال اللازمة للعمليات اليومية. 

إدارة الــديــون: مــساعــدة الإدارة فــي اتــخاذ قــرارات بــشأن الاقــتراض -

وإعــادة هــيكلة الــديــون مــن خــلال الــنماذج المــالــية الــتي تحــلل تــأثــير 

الفوائد والتكاليف المرتبطة. 
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٤. القرارات المتعلقة بإدارة الأفراد: 

تـخصيص المـيزانـية لـلموارد البشـريـة: تـقديـر تـكلفة الـقوى الـعامـلة بـناءً -

على نماذج مالية تأخذ في الاعتبار الرواتب والمزايا وحوافز الأداء. 

التخـطيط لـلتوظـيف والـتدريـب: بـاسـتخدام الـنمذجـة المـالـية لتحـديـد -

حجـم الـتوظـيف أو الـتدريـب الـلازم فـي المسـتقبل بـناءً عـلى الـتوقـعات 

المالية. 

رابعا - خطوات اتخاذ القرارات الإدارية باستخدام النمذجة 
المالية 

١. تحــديــد الأهــداف: فــهم الأهــداف الاســتراتــيجية لــلإدارة مــثل تــعظيم 

الأرباح، تقليل التكاليف، أو تحسين الكفاءة. 

٢. جـمع الـبيانـات: جـمع الـبيانـات المـالـية والـتشغيلية الـلازمـة لإنـشاء نمـوذج 

مالي دقيق. 

٣. إنـشاء الـنموذج المـالـي: بـناء نمـوذج يـعتمد عـلى الـبيانـات المـدخـلة لـتوقـع 

الــنتائــج المــالــية المخــتلفة بــاســتخدام أدوات مــثل Excel أو بــرامــج تحــليلية 
متخصصة. 

٤. تحـليل الـنتائـج: اسـتخدام الـنموذج لتحـديـد الخـيارات الأفـضل بـناءً عـلى 

تحليل العوائد والتكاليف والمخاطر المرتبطة بكل قرار. 
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٥. اتــخاذ الــقرار: اخــتيار الخــيار الــذي يــحقق الــتوازن الأمــثل بــين المخــاطــر 

والعوائد وفقًا للنموذج المالي. 

٦. المـتابـعة والـتقييم: تحـديـث الـنماذج المـالـية بـشكل دوري لمـواكـبة الـتغيرات 

في السوق أو البيئة التنظيمية. 

خامسا - العوامل المؤثرة على القرارات الإدارية من منظور 
النمذجة المالية 

١. الـظروف الاقـتصاديـة: تحـليل تـأثـير الـتغيرات الاقـتصاديـة عـلى الأداء المـالـي 

للمنظمة أو الوحدة باستخدام النماذج المالية. 

٢. المخــاطــر والــعوائــد: الــنماذج المــالــية تــساعــد فــي تحــديــد الــعوائــد المــتوقــعة 

والمخاطر المرتبطة بكل خيار إداري. 

٣. التضخــم: تــأثــير التضخــم عــلى الــتكالــيف والأربــاح يــتم تــضمينه فــي 

النماذج المالية لتقديم صورة أكثر دقة. 

٤. الـتقلبات الـسوقـية: الـنمذجـة المـالـية تُسـتخدم لتحـديـد مـدى اسـتقرار 

القرارات المالية في وجه التقلبات السوقية. 

٥. الســياســات الــداخــلية والخــارجــية: تــشمل الــتعديــلات فــي الــلوائــح أو 

القوانين الحكومية التي يمكن أن تؤثر على القرارات المالية والإدارية. 
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سادسا - أدوات النمذجة المالية لدعم القرارات الإدارية 

١. تحـليل صـافـي الـقيمة الحـالـية (NPV): لتحـديـد جـدوى المـشاريـع أو 

القرارات طويلة الأجل. 

٢. مــعدل الــعائــد الــداخــلي (IRR): لــتقييم عــوائــد الاســتثمار مــقارنــةً 

بالتكلفة. 

٣. تحـليل الحـساسـية: لتحـديـد مـدى تـأثـر الـقرارات الإداريـة بـتغيرات مـعينة 

في البيانات الأساسية مثل التكاليف أو الإيرادات. 

٤. تـقييم المحـفظة الاسـتثماريـة: اسـتخدام نمـاذج مـثل نمـوذج تـسعير الأصـول 

الرأسمالية (CAPM) لتقييم الخيارات الاستثمارية داخل المحفظة. 

٥. تحــليل الســيناريــوهــات: لــتمكين الإدارة مــن اتــخاذ قــرارات بــناءً عــلى 

مجموعة من الافتراضات والسيناريوهات المستقبلية. 

سابعا - فوائد النمذجة المالية � القرارات الإدارية 

١. تــقليل عــدم الــيقين: تمــنح الــنمذجــة المــالــية الــقادة الــقدرة عــلى اتــخاذ 

قرارات مدروسة بناءً على تحليلات دقيقة. 

٢. دعـم التخـطيط الاسـتراتـيجي: تـساعـد فـي وضـع اسـتراتـيجيات طـويـلة 

المدى مع توقعات مالية واضحة. 
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٣. تحــقيق الــتوازن بــين الــعوائــد والمخــاطــر: تمــكين الإدارة مــن اتــخاذ قــرارات 

محسوبة تحقق توازنًا بين المخاطر والعوائد. 

٤. تحســين الأداء الــتنظيمي: مــن خــلال تــعزيــز عــملية تــخصيص المــوارد 

وتحديد أولويات الاستثمار الأكثر فاعلية. 
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 المدخل الثالث: دور النمذجة المالية كأداة إستراتيجية في تعزيز 
القرارات الإستثمارية 

الـقرارات الاسـتثماريـة تـعتمد بـشكل كـبير عـلى التحـليل المـالـي والتخـطيط 

الاسـتراتـيجي، حـيث تـساعـد الـنمذجـة المـالـية فـي تـقديم رؤيـة دقـيقة ومـبنية 

عـلى الـبيانـات لـدعـم هـذه الـقرارات. يمـكن لـلنمذجـة المـالـية أن تـلعب دورًا 

مـحوريـًا فـي تحـليل الـفرص الاسـتثماريـة وتـقييم المخـاطـر والـعوائـد المحـتملة. 

فــيما يــلي شــرح شــامــل حــول الــقرارات الاســتثماريــة ضــمن إطــار اســتخدام 

النمذجة المالية: 

أولًا - تعريف القرارات الاستثمارية � ضؤ دور النمذجة المالية 

الــقرارات الاســتثماريــة هــي عــملية تــخصيص المــوارد المــالــية فــي أصــول أو 

مـشاريـع بهـدف تحـقيق عـوائـد مسـتقبلية. وتـعبرالـنمذجـة المـالـية هـنا عـن أداة 

تحـليلية إسـتراتـيجية تسـتخدم لإنـشاء تمـثيل ريـاضـي لـلأداء المـالـي المسـتقبلي 

للشـركـات أو المـشاريـع، ممـا يمـُكن المسـتثمريـن مـن تـقييم الخـيارات المخـتلفة 

ودعم عملية اتخاذ القرار بناءً على توقعات كمية ومنطقية. 
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ثانيا - أهداف القرارات الاستثمارية باستخدام النمذجة المالية 

١. تـــعظيم الأربـــاح: مـــن خـــلال الـــتنبؤ بـــالـــتدفـــقات الـــنقديـــة والـــعوائـــد 

باستخدام النماذج المالية. 

٢. تحسـين تـخصيص المـوارد: تـقييم جـدوى الاسـتثمارات المخـتلفة لتحـديـد 

الخيار الأمثل. 

٣. إدارة المخـاطـر: تحـليل السـيناريـوهـات المحـتملة وتحـديـد المخـاطـر المـرتـبطة بـكل 

استثمار. 

٤. تـعزيـز الـشفافـية: تـوفـير أدوات قـياس دقـيقة تـساعـد فـي اتـخاذ قـرارات 

مدروسة. 

٥. تحــقيق الاســتدامــة المــالــية: دعــم الاســتثمارات الــتي تــضمن اســتمراريــة 

العوائد على المدى الطويل. 

ثالثًا - طبيعة أنواع القرارات الاستثمارية ودور النمذجة المالية 
� تعزيزها 

١. قرارات حسب مدة الاستثمار: 

 اسـتثمارات قـصيرة الأجـل: يمـكن لـلنماذج المـالـية حـساب الـتدفـقات -

النقدية اليومية أو الشهرية لتقييم السيولة. 
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 اســتثمارات طــويــلة الأجــل: تُســتخدم الــنمذجــة لتحــليل الــقيمة -

الحالية للتدفقات النقدية المستقبلية. 

٢. قرارات حسب طبيعة الهدف: 

استثمارات النمو: توقع نمو رأس المال باستخدام النماذج التنبؤية. -

اســـتثمارات الـــدخـــل: حـــساب الـــعوائـــد الـــدوريـــة المـــتوقـــعة، مـــثل -

الإيجارات أو توزيعات الأرباح. 

اسـتثمارات المـضاربـة: تـقييم الـفرص ذات المخـاطـر الـعالـية مـن خـلال -

نماذج تحليل السيناريوهات. 

٣. قرارات حسب طبيعة الأصل: 

اسـتثمارات حـقيقية: تحـليل الـتدفـقات الـنقديـة لـلأصـول المـاديـة مـثل -

العقارات أو المعدات. 

اســتثمارات مــالــية: تــقديــر الــعوائــد والمخــاطــر لــلأســهم والــسندات -

باستخدام نماذج المحفظة الاستثمارية. 

رابعا - خطوات اتخاذ القرارات الاستثمارية باستخدام النمذجة 
المالية 

١. تحـديـد الأهـداف: بـناء نمـوذج مـالـي يُحـدد الأولـويـات مـثل تـعظيم الأربـاح 

أو تقليل المخاطر. 
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٢. جـمع الـبيانـات: إدخـال الـبيانـات المـالـية الـدقـيقة حـول الـسوق والأصـول 

المحتملة. 

٣. إنــشاء الــنموذج: تــصميم نمــوذج يــعتمد عــلى أدوات مــثل Excel أو 

برامج متخصصة. 

٤. تحـليل الـنتائـج: اسـتخدام الـنموذج لـتقييم الـربـحية والمخـاطـر، مـثل صـافـي 

 .(IRR) أو معدل العائد الداخلي (NPV) القيمة الحالية

٥. اتـخاذ الـقرار: اخـتيار الإسـتثمار الأنسـب أو الاسـتثمارات المـناسـبة بـناءً 

على نتائج النموذج المالي. 

٦. المـتابـعة والـتقييم: تحـديـث الـنماذج بـشكل دوري لمـراجـعة الأداء الـفعلي 

مقابل التوقعات. 

خامسا - العوامل المؤثرة على القرارات الاستثمارية من منظور 
النمذجة المالية 

١. الــبيئة الاقــتصاديــة: الــنماذج المــالــية تــساعــد فــي تــقييم تــأثــير الــتغيرات 

الاقتصادية على الاستثمارات. 

٢. المخــاطــر والــعوائــد: تحــديــد الــعلاقــة بــينهما مــن خــلال تحــليل الــبيانــات 

التاريخية والتنبؤات المستقبلية. 

٣. السيولة: النماذج تُظهر مدى سهولة تحويل الاستثمارات إلى نقد. 
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٤. التضخــم: حــساب تــأثــير التضخــم عــلى الــعوائــد بــاســتخدام الــنماذج 

المعدلة للقيمة الزمنية للنقود. 

٥. التشـريـعات والسـياسـات: إدخـال تـأثـير الـقوانـين والـضرائـب فـي الـنماذج 

المالية. 

سادسا - أدوات النمذجة المالية لدعم القرارات الاستثمارية 

١. صـافـي الـقيمة الحـالـية (NPV): أداة لـتقييم الاسـتثمارات مـن خـلال 

حساب التدفقات النقدية المحسومة. 

٢. مـعدل الـعائـد الـداخـلي (IRR): تحـديـد مـعدل الـعائـد الـذي يـجعل 

الاستثمار مجديًا. 

٣. تحليل السيناريوهات: نمذجة تأثير التغيرات المختلفة على العوائد. 

٤. تحـليل الحـساسـية: قـياس تـأثـير الـتغيرات فـي الافـتراضـات الأسـاسـية مـثل 

التكاليف أو الإيرادات. 

٥. تـقييم المحـفظة الاسـتثماريـة: اسـتخدام نمـاذج مـثل نمـوذج تـسعير الأصـول 

 .(CAPM) الرأسمالية

سابعا - فوائد النمذجة المالية � القرارات الاستثمارية 

١. تقليل عدم اليقين: تقديم رؤى دقيقة حول المستقبل. 
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٢. تحـليل مـتعدد السـيناريـوهـات: إعـداد خـطط بـديـلة لـلتعامـل مـع مـختلف 

الظروف. 

٣. اتخاذ قرارات مبنية على البيانات: تعزيز الدقة والموضوعية. 

٤. تحسـين إدارة المخـاطـر: تحـديـد الـنقاط الـضعيفة فـي الاسـتثمار قـبل تـنفيذ 

القرار. 

إن الــنمذجــة المــالــية هــي أداة حــاســمة لــدعــم الــقرارات الاســتثماريــة، حــيث 

تـُوفـر تحـليلاً كـميًا مـتقدمًـا يـساعـد عـلى تحـديـد الاسـتثمارات المـثلى وتـقييم 

المخـــاطـــر والـــعوائـــد. وذلـــك مـــن خـــلال إنـــشاء نمـــاذج مـــالـــية دقـــيقة، يمـــكن 

للمســتثمريــن اتــخاذ قــرارات اســتراتــيجية مــدروســة تــعزز فــرص الــنجاح 

والاستدامة المالية. 
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 المدخل الرابع: دور الذكاء الاصطناعي في النمذجة المالية لتقييم 
الشركات وتعزيز القرارات الإدارية والاستثمارية 

يهــتم هــذا المــدخــل بــتقديم الــدور الــفاعــل الــذي يــضطلع بــه عــلم الــذكــاء 

الإصـطناعـي، مـن خـلال رصـد مـنافـع الـذكـاء الإصـطناعـي فـي مـجال الـدراسـة 

بـإعـتباره ثـورة مـعاصـرة فـي كـافـة مـجالات الحـياة لحـداثـة تـقنياتـه ولأهـميته 

بالطبع لمجال الدراسة - وذلك كما يلي: 

١. تحسين دقة التوقعات المالية 

يـعتمد الـذكـاء الاصـطناعـي عـلى تـقنيات مـتقدمـة لتحـليل كـميات ضخـمة 

مــن الــبيانــات المــالــية وغــير المــالــية، مــثل بــيانــات الــسوق، وســلوك الــعملاء، 

والـعوامـل الاقـتصاديـة الـعالمـية. هـذا يـساهـم فـي تـقديم تـوقـعات مـالـية دقـيقة 

وموثوقة. 

٢. أتمتة النمذجة المالية 

يُسهـل الـذكـاء الاصـطناعـي بـناء الـنماذج المـالـية مـن خـلال أتمـتة الـعمليات 

الــتقليديــة، ممــا يــقلل مــن الــوقــت والجهــد المــبذولــين ويحــد مــن الأخــطاء 

البشرية. 
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٣. تحليل السيناريوهات والتكيف مع المتغيرات 

تـتيح الـنماذج المـدعـومـة بـالـذكـاء الاصـطناعـي للشـركـات تحـليل سـيناريـوهـات 

مـختلفة وتـقييم تـأثـير الـتغيرات المسـتقبلية عـلى أدائـها المـالـي، ممـا يـساعـدهـا 

على اتخاذ قرارات أكثر استنارة. 

٤. الكشف عن المخاطر والتلاعب المالي 

تُسـتخدم تـقنيات الـذكـاء الاصـطناعـي لاكـتشاف الأنمـاط غـير الـطبيعية أو 

أي محاولات تلاعب في البيانات المالية، مما يعزز الثقة في التقارير المالية. 

٥. تعزيز الشفافية � التقييم المالي 

تـساهـم الـنماذج المـدعـومـة بـالـذكـاء الاصـطناعـي فـي تحسـين فـهم الـبيانـات 

المـالـية مـن خـلال تـقديم تحـليل مـرئـي وشـروحـات واضـحة حـول كـيفية الـوصـول 

إلى النتائج، مما يعزز الشفافية في التقييم المالي. 

٦. دعم اتخاذ القرارات الإدارية والاستثمارية 

يــساعــد الــذكــاء الاصــطناعــي الشــركــات فــي تحــليل بــيانــات الأداء الــداخــلي 

والخـــارجـــي بـــشكل دقـــيق وســـريـــع، ممـــا يـــدعـــم الإدارة فـــي اتـــخاذ قـــرارات 

استراتيجية مبنية على رؤى عميقة وموثوقة. 
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٧. تحديد الفرص الاستثمارية المحتملة 

يـساهـم الـذكـاء الاصـطناعـي فـي تحـليل الـبيانـات الـسوقـية والمـالـية لتحـديـد 

فـرص اسـتثماريـة واعـدة، ممـا يـساعـد المسـتثمريـن عـلى اتـخاذ قـرارات مـدروسـة 

مبنية على التحليل الدقيق. 

٨. تحسين الكفاءة التشغيلية والتكاليفية 

مـن خـلال أتمـتة الـعمليات وتحسـين الـتنبؤات المـالـية، يمـكن للشـركـات تحسـين 

الــــكفاءة الــــتشغيلية وتــــقليل الــــتكالــــيف، ممــــا يــــدعــــم تحــــقيق أهــــدافــــها 

الاستراتيجية. 

يـتضح مـن خـلال مـاسـبق أن الـذكـاء الاصـطناعـي يـلعب دورًا مـحوريًـا فـي 

تـعزيـز الـنمذجـة المـالـية وتـقييم الشـركـات، ممـا يـساعـد عـلى تحـقيق قـرارات 

إدارية واستثمارية دقيقة وأكثر فعالية. 
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المدخل الخامس: تحديات النمذجة المالية 

الــنمذجــة المــالــية فــي مــجال تــقييم الشــركــات وتــعزيــز الــقرارات الإداريــة 

والاستثمارية تواجه عدة تحديات، ومنها مايلي: 

١. دقـة الـبيانـات والمـعلومـات: حـيث تـعتمد الـنماذج المـالـية عـلى بـيانـات 

مـالـية دقـيقة وحـديـثة. وعـدم تـوفـر هـذه الـبيانـات أو وجـود مـعلومـات غـير 

دقيقة قد يؤدي إلى نتائج مضللة. 

٢. الـتوقـعات المسـتقبلية: أحـد التحـديـات الـرئيسـية هـو الـتنبؤ بـالاتجـاهـات 

المســـتقبلية مـــثل الـــنمو الاقـــتصادي، وتـــقلبات الـــسوق، والـــتغيرات فـــي 

الأســعار. الــنماذج المــالــية قــد تــواجــه صــعوبــة فــي تــضمين هــذه الــتوقــعات 

بشكل دقيق. 

٣. الـتعقيد فـي الـنماذج: الـنمذجـة المـالـية قـد تـكون مـعقدة لـلغايـة، خـاصـة 

فـي الشـركـات الـكبيرة أو مـتعددة الأبـعاد. مـع تـعدد الـعوامـل الـتي تـؤثـر عـلى 

الأداء المــالــي، قــد يــصبح مــن الــصعب دمــج جــميع هــذه الــعناصــر بــشكل 

فعال. 

٤. المخـاطـر الـسوقـية والاقـتصاديـة: الـنماذج المـالـية قـد تـكون غـير قـادرة عـلى 

الــتكيف مــع الــتغيرات المــفاجــئة فــي الــسوق أو الأحــداث الاقــتصاديــة غــير 

المتوقعة مثل الأزمات المالية أو التغيرات في السياسات الحكومية. 
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٥. المـــتغيرات الخـــارجـــية: الـــعوامـــل الخـــارجـــية مـــثل الـــتغيرات الســـياســـية، 

الـبيئية، أو الـقانـونـية يمـكن أن تـؤثـر بـشكل كـبير عـلى أداء الشـركـات، وهـو 

ما قد يصعب تضمينه في النماذج المالية. 

٦. الـقرارات الإداريـة: الـنمذجـة المـالـية لا تسـتطيع دومًـا أخـذ جـميع الـعوامـل 

الاجـتماعـية والنفسـية الـتي تـؤثـر فـي قـرارات الإدارة. لـذلـك، قـد تـكون هـناك 

فجوة بين النماذج الواقعية والتطبيق الفعلي للقرارات. 

٧. إدراك المخــاطــر: عــند اتــخاذ الــقرارات الاســتثماريــة، غــالــبًا مــا يــتجاهــل 

المسـتثمرون المخـاطـر الـتي قـد تـنشأ مـن الـظروف غـير المـتوقـعة. الـنماذج المـالـية 

قد تكون قاصرة في تقييم هذه المخاطر بشكل شامل. 

٨. التحـديـات الـتكنولـوجـية: مـع إسـتمراريـة الـتطورات الـتكنولـوجـيةالمخـتلفة 

وذات الــصلة فــي هــذا المجــال، تــتغير المــتغيرات الاقــتصاديــة والمــالــية بــشكل 

مسـتمر، مـا يـتطلب تحـديـث الـنماذج المـالـية بـاسـتمرار لمـواكـبة هـذه الـتغيرات 

وإستحداث تكنولوجية ذات سرعة وقدرة تحليلية عالية للبيانات. 

وفــي هــذا المجــال عــلى ســبيل التحــديــات المــواجــهة لــلنمذجــة المــالــية نجــد أن 

الــتوســع فــي اســتخدام الــذكــاء الاصــطناعــي لــتطويــر الــنماذج المــالــية أصــبح 

ضـرورة مـلحة وذات اهـمية قـصوى وفـي المـقابـل تسـتلزم تـلك الحـوجـة الإنـفاق 

عــلى الــبرمــجيات والــتدريــب لــلكوادر وغــالــبا يــقابــل ذلــك بــالــبرود الإداري 
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وعــدم الإكــتراث مــن قــبل الإدارة الــعليا وعــدم تــقبل المــواكــبة والــتطور مــن 

قدماء الموظفين. 

٩. التحـديـات الـقانـونـية والـتنظيمية: تـختلف الـقوانـين والأنـظمة مـن مـنطقة 

إلـى أخـرى، وقـد تـؤثـر هـذه الـقوانـين فـي تـقييم الشـركـات واتـخاذ الـقرارات 

الاستثمارية، مما يزيد من تعقيد النمذجة المالية. 

١٠. تغيرات السوق والاقتصاد: 

 تأثير التقلبات الاقتصادية العالمية. -

 تغييرات التشريعات والضرائب. -

١١. الشفافية وتوافر البيانات: 

 صعوبة الحصول على بيانات دقيقة وحديثة. -

 الحاجة إلى المزيد من الشفافية في الإفصاحات المالية. -

١٢. تحـــديـــات بـــيئية واجـــتماعـــية: دمـــج المـــعايـــير الـــبيئية والاجـــتماعـــية 

والحوكمة (ESG) في التقييم والنمذجة المالية. 

١٣. الـــتغيرات فـــي تـــوقـــعات المســـتثمريـــن: الحـــاجـــة إلـــى تـــلبية تـــوقـــعات 

المستثمرين 

كـل هـذه التحـديـات تـتطلب مـعالجـة دقـيقة ومـهارات مـتقدمـة لـتطويـر نمـاذج 

مــالــية قــويــة ومــرنــة يمــكن الاعــتماد عــليها فــي عــمليات تــقييم الشــركــات 

واتخاذ قرارات استثمارية وإدارية فاعلة. 
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الخاتمة 
تُـعد الـنمذجـة المـالـية أداة حـيويـة لـتقييم الشـركـات ودعـمةإتـخاذ الـقرارات 

الإداريـة والإسـتثماريـة والـقرارات الاسـتراتـيجية عـامـة. تـسهم الأدوات المـالـية 

الحـديـثة فـي تـوفـير تـقييمات دقـيقة تـعزز مـن شـفافـية الأداء المـالـي للشـركـات 

وتـُـطمئن المســتثمريــن. ومــع ذلــك، يــبقى تحســين دقــة الــبيانــات ومــواجــهة 

التحـديـات الاقـتصاديـة مـن الأولـويـات الـضروريـة لـتحقيق أقـصى اسـتفادة مـن 

الــنماذج المــالــية. بــناءً عــلى هــذه الــدراســة، يمــكن للشــركــات تحســين أدائــها 

المـالـي والـتكيف مـع الـظروف الاقـتصاديـة المـتغيرة مـن خـلال اسـتخدام أدوات 

الـنمذجـة بـشكل أكـثر كـفاءة بـتبني الأسـالـيب والـتقنيات الحـديـثة فـي هـذا 

المجــال وبــخاصــة أدوات الــذكــاء الإصــطناعــي الــتي تــعد ثــورة عــامــة فــي هــذا 

الــوقــت المــعاصــر لــكل مــجالات الحــياة وتخــدم بــخصوصــية فــاعــلة مــجالات 

إســتخدام الــنمذجــة المــالــية فــي تــقييم الشــركــات وتــعزيــز الــقرارات الإداريــة 

والإستثمارية. 
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التوصيات 
١. تـعزيـز الـتدريـب عـلى اسـتخدام الـنماذج المـالـية المـتقدمـة عـلى بـناء نمـاذج 

مرنة ومتكاملة لمواجهة تغيرات السوق. 

 Microsoft 365 :٢. اســـــتخدام بـــــرامـــــج تحـــــليل مـــــتقدمـــــة (مـــــثل

Excel،Python وPower BI)، وتـــــــبني تـــــــقنيات الـــــــذكـــــــاء 
الاصــطناعــي لتحــليل الــبيانــات وتحســين الــنماذج لــتعزيــز قــدرات الــنمذجــة 

المالية. 

٣. تحســين جــودة الــبيانــات المــالــية المــتاحــة لــلمؤســسات، وذلــك مــن خــلال 

ضرورة اعتماد بيانات دقيقة وشاملة لتحسين دقة النماذج المالية. 

٤. دمــــج التحــــليل الــــكيفي مــــع التحــــليل الــــكمي لتحســــين فــــهم الأداء 

المستقبلي للشركات 

٥. تـــوعـــية صـــناع الـــقرار بـــإمـــكانـــيات وحـــدود الـــنمذجـــة المـــالـــية وأهـــمية 

استخدام أكثر من طريقة للتقييم. 
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دور النمذجة المالیة كٔاداة إستراتیجیة  

في تقييم الشركات وتعزيز فاعلیة القرارات الإداریة والإستثماریة  

تهدف هذه الدراسة إلى تسلیط الضوء على أهمیة النمذجة المالیة كٔاداة إستراتیجیة تحلیلیة 

تسُـتخدم في تقييم الشركات وتعزيز فاعلیة القرارات الإداریة والاستثماریة. وتسـتعرض الدراسة 

المفاهيم الأساسـیة للنمذجة المالیة، أسالیبها المختلفة، وأهم طرق تقييم الشركات. كما تناقش 

التحديات التي تواجه تطبیق النماذج المالیة على أرض الواقع، وتقترح حلولاً لتحسين دقتها 

وفعالیتها، بالإضافة إلى تناول الدور الحیوي للنمذجة المالیة والمسـتخلص في دعم وتعزيز فاعلیة 

القرارات الإداریة والإستثماریة. 

و تعُتبر النمذجة المالیة أحد المكونات الحیویة في الأسواق المالیة الحدیثة لدعم الشفافية وتقديم 

رؤیة دقيقة للأداء المالي الحالي والمسـتقبلي للشركات. 

المؤلف.. 
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