مقدمة
القرار هو جوهر العملية الإدارية في أي تنظيم سياسي أو اقتصادي أو ثقافي لأن هذا التنظيم يتطلب إصدار الأوامر من جهة وضرورة تنفيذها من جهة أخرى حتى تنساب النشاطات بإحكام وفعالية تحقيقاً للهدف الذي يسعى التنظيم لتحقيقه ولا شك فإن القرار هو الأوامر والتعليمات التي تعطيها السلطات العليا إلى السلطة الأدنى منها وتقوم هذه الأخيرة بتنفيذها والالتزام بها وبذلك يمكن القول أن عمل المدير الحقيقي هو اتخاذ القرارات في مجالات العمل المختلفة وإن هذه السلطة في اتخاذ القرارات هو التي تميز المدير عن غيره من أعضاء التنظيم.
إن عملية اتخاذ القرار هي لب وظيفة المدير فبينما يعد التخطيط ، والتنظيم ، والتوجيه ، الرقابة هي الوظائف الرئيسية للإدارة ، فإننا نجد أن اتخاذ القرارات هو نشاط يتضمن كل الوظائف السابقة ٠

 المقصود باتخاذ القرارات :(ما هو صنع القرار ؟ )
يمكن تعريف صنع القرار بأسلوب مبسط على انه اختيار لأحد البدائل في مختلف الظروف وتعتبر هذه العملية من المهام الجوهرية للمدير وتتضح أهميتها مع وجود العديد من الأهداف والبدائل المطلوب المفاضلة بينها

الصفات المميزة لعملية اتخاذ القرارات :
١- أنها عملية تتصف بالعمومية والشمول والاستمرار ويمارسها جميع المديرين وعلى جميع المستويات .
٢- أنها عمليه قابلة للترشيد .
٣- أنها عملية تقوم على الجهود الجماعية المشتركة .
٤- إن القرار المالي لا يتخذ بمعزل من بقية القرارات الإدارية التي سبق اتخاذها ، كما تمتد بأثرها إلى المستقبل وتؤثر فيه .
٥- أنها تتأثر بعوامل ذات صبغه إنسانية واجتماعية نابعة من شخصية متخذ القرار والذين يساهمون معه في اتخاذه .

وتبرز أهمية القرارات في الإدارة لما يلي :-
١- تعتبر اتخاذ القرارات من المهام الجوهرية للمدير بحيث أن قدرة المدير على اتخاذ القرار هي التي تميزه عن غيره من أعضاء التنظيم الإداري .
٢- تعدد وتعقد الأهداف التي تشهدها التنظيمات الإدارية الحديثة ووجود التعارض بينها أحيانا مما زاد من المشاكل التي تواجه القيادات الإدارية ، وهذا يتطلب اتخاذ العديد من القرارات لمواجهه هذه المشاكل .

السمات المميزة للقرارات المالية :
1- القرارات المالية ملزمة للمنشأة في غالبية الأحوال , الأمر الذي يستلزم الحرص الشديد عند اتخاذ هذه النوعية من القرارات 
2- بعض القرارات المالية مثل قرارات الاندماج أو شراء المؤسسات الأخرى أو الاستثمار في بعض نوعيات الأصول تعتبر قرارات مصيرية قد تؤثر في نجاح المؤسسة أو قدرتها على الاستمرار في السوق
3- تستغرق نتائج القرارات المالية زمناً طويلاً نسبياً حتى يمكن التعرف عليها مما قد يؤدي إلى  صعوبة إصلاح الخلل أو إمكانية تداركه وهو مما يعكس الحاجة إلى مهارات خاصة وقدرات تحليلية مرتفعة لاتخاذ هذه النوعية من القرارات

مبادئ القرارات المالية :
1- تتوقف قيمة القرارات المالية على ناتج التدفقات النقدية الإضافية المصاحبة لها : فيكون التركيز الأول على نتائج هذه القرارات المالية 
2- يجب الأخذ بالحسبان التأثيرات الضريبية عند الحكم على كفاءة القرارات المالية : بالتالي فإن التدفقات النقدية التي يجب أخذها بالحسبان هي التي يمكن تحقيقها بعد خصم الضرائب 
3- تختلف القرارات المالية من حيث مستويات المخاطر : بالتالي فإن التنويع في مجالات الاستثمار يساعد في الحفاظ على مستويات العائد المتوقع 





هدف القرارات المالية :
1- هدف تعظيم الربح : إن الهدف العام لأي منشاًة يتلخص في تعظيم الربح أي تحقيق أعلى أرباح ممكنة وما زال هذا الهدف يحتل مكانة رئيسية في الفكر الاقتصادي على الرغم من كثرة الانتقادات الموجهة إليه والتي تشكك في سلامة تعظيم الربح كهدف رئيسي للمنشأة 
ويرتبط مفهوم تعظيم الربح ارتباطاً وثيقاً بالملاك ويحتل مكاناً بارزاً في أسلوب تقييم أداء الإدارة وبناء عليه فإن تعظيم الربح كهدف يسعى أصحاب رأس المال إلى تحقيقه يصبح المرشد الرئيسي للإدارة في اتخاذ القرارات المالية 
وقد وجهت بعض الانتقادات إلى تعظيم الربح كهدف رئيسي تسعى إلى تحقيقه مؤسسات الأعمال وهي 
· أن كلمة الربح في حد ذاتها قد تبدو كلمة غامضة فهل المقصود الربح قصير الأجل أم الربح طويل الأجل وهل يقصد بالربح معدل العائد على السهم أو الليرة المستثمرة في المشروع أم على رأس المال المملوك 
· هدف تعظيم الربح قد يفشل في الاختيار بين بديلين أو مجالين للاستثمار يدران ربحين أو عائدين مختلفين من حيث القيمة والتوقيت لكن القيمة الإجمالية للربح في نهاية العمر المتوقع للمشروعين متساوية
لكن يمكن مواجهة هذه المشكلة باستخدام طريقة القيمة الحالية للمفاضلة بين بدائل الاستثمار حيث يتم خصم التدفقات النقدية الداخلة والخارجة بمعدل خصم معين وبمقارنة إجمالي القيمة الحالية للأرباح لكل من المشروعين يمكن اختيار المشروع الذي يحقق أرباحاً أعلى بقيمتها الحالية 
· هدف تعظيم الربح يتجاهل درجة المخاطر التي ينطوي عليها الاقتراح الاستثماري 
· هدف تعظيم الربح هدف غير أخلاقي حيث ينطوي على استغلال الجماهير ورفع الأسعار كلما أمكن ذلك 

2- هدف تعظيم القيمة أو تعظيم ثروة الملاك : إن تعظيم قيمة المنشأة أو تعظيم ثروة الملاك هو أفضل معيار للحكم على القرارات الاستثمارية من وجهة نظر المستثمر أو المالك 
ومما لا شك فيه أن تعظيم ثروة المنشأة وزيادة القيمة السوقية للأسهم يعكس الاستخدام الفعال للمواد الاقتصادية القومية ويؤدي إلى تنشيط النظام الاقتصادي ككل وتعظيم الثروة القومية للمجتمع 
ويعتبر تعظيم الثروة كهدف للإدارة المالية أكثر فعالية مقارنة بهدف تعظيم الربح وذلك لسببين 
· هدف تعظيم الثروة يعد هدفاً إستراتيجياً طويل الأجل حيث تعمل الإدارة على تعظيم القيمة الحالية للاستثمارات عن طريق اختيار المقترحات الاستثمارية التي تزيد من القيمة السوقية للأوراق المالية 
· هدف تعظيم الثروة يعطي أهمية خاصة للتوزيعات النقدية المنتظمة بصرف النظر عن حجمها وهو ما يساهم في جذب مساهمين جدد 
من أبرز التحديات التي تؤثر في جاذبيته كهدف للإدارة المالية هي 
1. أن الهدف الرئيسي للشركة يجب أن يكون إرضاء المساهمين وليس تحقيق أقصى ثروة لهم فالإدارة الجيدة يجب أن تسعى إلى تحقيق عوائد مرضية ومعقولة للمساهمين وتخصص جزأً من مواردها لإرضاء العاملين والمجتمع ويجب تجنب المقترحات الاستثمارية المحاطة بالمخاطر المرتفعة حتى و لو كانت الأرباح المتوقعة جذابة للغاية
2. صعوبة تقدير تدفقات الأرباح المتوقعة ومحاولة تقدير المخاطر المصاحبة لتلك التدفقات مما يعقد من عملية التحليل واتخاذ القرارات من منظور ذلك الهدف في الواقع العملي 
3. قد يتعارض هدف تعظيم القيمة السوقية للأسهم مع بعض الاعتبارات القانونية والأخلاقية

3 - هدف تعظيم العائد الاجتماعي : إن المؤسسات يجب أن تأخذ بعين الاعتبار تأثير سياساتها وأنشطتها على كافة فئات المجتمع الذي تمارس نشاطها فيه بل إنه يصعب على تلك المؤسسات تجاهل واجباتها ودورها في خدمة ذلك المجتمع  أما بالنسبة للتحديات لهذا الهدف فهي 
· صعوبة تحديد ما هو الأفضل بالنسبة للمجتمع 
· صعوبة تحديد المصدر الذي تستمد الشركة منه حقها في توزيع المواد المالية لتحقيق المنافع الاجتماعية 
· قيام بعض الشركات بتحمل تكلفة أداء مسئوليتها الاجتماعية وعدم قيام البعض الآخر بذلك قد يجعل النوعية الأولى تتحمل تكلفة أو خسائر ملموسة والتوقف عن المساهمة الاجتماعية 
· صعوبة حساب التكلفة الاجتماعية أو قياس العائد الاجتماعي
مسئوليات المدير المالي :
المدير المالي هو الفرد الذي تسند إليه مهام اتخاذ أو الإشراف على تنفيذ القرارات المالية وباستثناء الشركات الصغيرة ويمكن أن تصنف مهام أو مسئوليات المدير المالي في الجوانب الستة التالية:
1- التنبؤ والتخطيط: فالمدير المالي يتعاون ويتبادل وجهات النظر مع كبار مسئولي الشركة عند وضع الخطط اللازمة لتحقيق الأهداف العامة 
2- إدارة هيكل أصول الشركة : هي القرارات المتعلقة بكيفية الحصول على هذه الأصول  والاستخدام الأمثل لها 
3- إدارة هيكل التمويل : هي تمويل أصول المنشأة من خلال تحديد أفضل مزيج من مصادر التمويل الداخلية والخارجية فالطريقة التي تمول بها الأصول تؤثر على قيمة المنشأة كما أن بدائل التمويل تؤثر في درجة المخاطرة وتكلفة الحصول على الأموال 
4- التنسيق والرقابة : يجب على المدير المالي التنسيق مع المسئولين الآخرين بالمنظمة للتأكد من كفاءة القيام بأنشطة المختلفة للشركة فجميع القرارات التي يتم اتخاذها بالشركة لها انعكاسات مالية ومن ثم يجب أخذها بعين الاعتبار
5- التعامل مع الأسواق المالية : على المدير المالي أن يشرف على صياغة وتنفيذ السياسات الخاصة بالتعامل مع أسواق النقد ورأس المال
6- إدارة المخاطر : المدير المالي هو المسئول عن برنامج الخطر والذي يشمل تحديد أنواع المخاطر التي يجب التعامل معها والعمل على تغطيتها باستخدام أفضل الوسائل 
العوامل المؤثرة في عملية اتخاذ القرارات
1- العوامل البيئية الخارجية
وهي العوامل البيئية التي تؤثر على القرار المالي بطريقة مباشرة أو غير مباشرة وذلك بحسب طبيعة المنظمة وتتمثل هذه العوامل في :
· العوامل الاقتصادية : المتعلقة بالركود والرخاء الاقتصادي ، والمساعدات المالية التي تمنحها الدولة للقطاع الخاص ...
· السياسية : المتعلقة بالأحوال السياسية السائدة في الدولة وعلاقتها بالدول المجاورة .
· الثقافية : المتعلقة باللغة ، الدين ، الحضارة .
· التكنولوجية : التي تتناول التقدم التكنولوجي في الدولة 
. 
2-  العوامل البيئية الداخلية
وهي التي تؤثر على القرار بشكل مباشر كحجم المنظمة ، الموارد المالية والبشرية المتاحة ، والقوانين واللوائح في المنظمة . 

3- الخصائص الشخصية لمتخذ القرار :وتتمثل فيما يلي :
· قدرة الفرد على التحكم في خصائصه السلوكية عند اتخاذ القرار .
· درجة تأثير نظام القيم لمتخذ القرار على طريقة إدراكه للمعلومات .
· تأثير القيم وقواعد السلوك الخاصة بالأفراد الآخرين على طريقة إدراك متخذ القرار للمواقف والمعلومات المتعلقة بها .
·  أهداف متخذ القرار ومدى إدراكه لأهداف التنظيم غالباً ما تؤثر في نوعية القرار المتخذ وأسلوب اتخاذه 
. 
4- أهمية القرار
تتعلق الأهمية النسبية لكل قرار بالعوامل التالية :
·  عدد الأفراد الذين يتأثرون بالقرار ودرجة هذا التأثير .
·  تأثير القرار من حيث التكلفة والعائد .
·  الوقت اللازم لاتخاذه . 

5- تأثير عنصر الزمن
لابد من اتخاذ القرار المناسب في الوقت المناسب لتحقيق أفضل النتائج .وذلك يعتمد على قدرة متخذ القرار على التنبؤ بالأحداث والعلاقات بين المشاكل التي تواجه المنظمة . 









الجوانب السلوكية في اتخاذ القرارات :
تتأثر عملية اتخاذ القرارات بالعوامل الإنسانية نظرا لان عملية الاختيار بين البدائل المتاحة أمام المدير متخذ القرار نتاج تفاعل إنساني  تتفاعل فيه عدة عوامل منطقيه وغير منطقيه ، موضوعيه وشخصية ، ويترتب عليها نتائج تنعكس على سلامة القرار و رشده ، والجوانب السلوكية التي تؤثر على القرار مرتبطة بسلوك المدير نفسه – متخذ القرار – وسلوك مساعديه ومستشاريه وسلوك مرؤوسيه الذين يمسهم القرار .
1-  سلوك المدير: إن أهم العوامل النابعة من شخصية المدير وتؤثر على عملية القرار ما يلي :-
· مدى الإلمام بالمعارف الإنسانية .
· مدى القدرة على التوقع وتفهم متطلبات الموقف الكلى الذي يواجهه .
· مدى الشجاعة والإقدام والقدرة الابتكارية التي تساعد المدير على ابتكار وخلق الأفكار الجديدة التي تساعد على إيجاد الحل المناسب للمشكلات الصعبة بالإضافة إلى القدرة على حسم الأمور .
· مدى القدرة على تحمل المسئولية ومقاومة الضغوط من أعلى ومن أسفل .
· اتجاهات المدير وقيمه وأخلاقياته وأهدافه الشخصية .
· مدى القدرة على وزن الجوانب الايجابية والسلبية للبدائل المتاحة والتنبؤ بأثرها .
· مدى استقرار المدير وعلاقاته داخل وخارج المنظمة وعضويته في المجتمعات أو الاتحادات والنقابات المهنية ومكانته الاجتماعية .
2-  سلوك المساعدين والمستشارين :
· سلوك المساعدين .
· أسلوب تفكيرهم وطريقة عرضهم للموضوعات .
· استغلال المساعدين لميول المدير واستجابتهم لها .
· فرض التوجيهات غير الرسمية على العاملين من أعضاء التنظيم على أساس اعتقاد خاطئ من أن هذه التوجيهات تعكس رغبة المدير إذا فقرارات المدير تتأثر أيضا بمدى العلاقة بينه وبين مساعديه ومعاونيه 
· سلوك المستشارين: نظرا لطبيعة عمل المستشارين والتي تتمثل في تقديم المقترحات والتوصيات للمديرين وعدم تمتعهم بالسلطة ذلك قد يخلق نوعا من الصراع في العلاقة بين المديرين والاستشاريين مما يؤثر على القرارات .
· سلوك المرؤوسين :
· تصورات المرؤوسين واتجاهاتهم حول المشكلة والحلول البديلة وتأثير ذلك على اختيار احد البدائل لحل المشكلة واتخاذ القرار .
· مدى تعاون المرؤوسين واقتناعهم بالحل الذي تم اختياره ومدى المعارضة أو القبول لقرارات الرئيس.
· مدى الأمن والاستقرار الذي يشعر به المرؤوسون يؤثر على عملية اتخاذ القرار .
· درجة الألفة بين أفراد المجموعة ودرجة اعتمادهم على بعضهم البعض
· مدى استعداد المرؤوسين لتحمل المسئولية والقدرة على فهم التوجيهات والتعليمات الصادرة ودرجة الارتباط بالمنفذ والولاء لها .
مراحل صنع القرار المالي : 
1-  مرحلة البحوث والدراسات : أي تطبيق أساليب المنهج الاستقرائي لتحسين نوعية القرارات الأساسية أي الاستقصاء المنظم عن المعلومات التي يحتويها التنظيم الرسمي لتحسين نوعية القرارات التي تتخذ في هذا المجال
2-  مرحلة التحليل لاتخاذ القرار: فتحليل البيانات يخضع لنوعين من الإجراءات يطبق الأول على البيانات المستخلصة من البحث فتستخدم الأساليب الكمية في التحليل قبل استخدامها كأساس لاتخاذ القرار والنوع الثاني هو البحوث الاستدلالية فيتم وضع مجموعة من الافتراضات المعقولة والمنطقية للظاهرة المالية ويهدف البحث للتحقق من صحة الفرض واستخلاص النتائج التي على ضوئها يتخذ القرار المالي
3-  مرحلة التخطيط والرقابة : للتأكد من سلامة القرار وفاعليته لابد من وجود خطة واقعية وموازنات تفصيلية للأداء والرقابة والطريقة المثلى لتشغيل القرار هي تطبيق نظام الموازنات لكل فرع من فروع الخريطة التنظيمية






أنواع القرارات المالية: 
وعادة ما تنقسم القرارات المالية إلى قسمين:
1- القرارات المالية طويلة الأجل: هذه القرارات تخص بالدرجة الأولى قرارات الاستثمار وهذا يعني أن هدف خلق رأس مال الإنتاج والذي يسمح بتحقيق تدفق نقذي عبر دورات الاستغلال وبسبب ضخامة رؤوس الأموال المخصصة لهذه الاستثمارات فإنه يتطلب اللجوء إلى مصادر تمويل جديدة منها: - الافتراض - مساهمات جديدة من طرف الشراء
كما أن قرار التمويل طويل الأجل يستند إلى إمكانية توفير لأموال اللازمة من جهة وإمكانية تكلفة التمويل عن طريق مردودية أو عائد استثماري من جهة أخرى وهذا في أقرب مدة ممكنة وهو ما يسمى بفترة الاسترداد.
2- القرارات المالية قصيرة الأجل: هذه القرارات تخص دورة الاستغلال حيث ترتبط بحجم نشاط المؤسسة، ويتوقف قرار التمويل قصير المدى على مدى تغطية احتياجات رأس المال العامل من طرف التمويل طويل الأجل.
1- قرارات التخطيط الاستثماري وهي تلك القرارات التي تتم ويترتب عليها استثمار الأموال في أصول ثابتة ويتطلب اتخاذ هذه القرارات القيام بالعديد من الأنشطة من أهمها تحديد بدائل الاستثمار المختلفة وتقييم البدائل باستخدام العديد من المؤشرات الخاصة بالربحية وقياس مخاطر الاستثمار ومتابعة تنفيذ خطة الاستثمار
2- قرارات الاستثمار في الأصول المتداولة وهي القرارات تتعلق بإدارة رأس المال العامل وهي تتخذ في ضوء عاملي الربحية والسيولة المطلوبتين لتجنب المشروع مخاطر التعرض للعسر المالي الفني 
3- قرارات التمويل وتتعلق بمزيج مصادر التمويل التي سوف يتم الاعتماد عليها ويتم الاختيار بينها في ضوء حجم الاحتياجات المالية المطلوبة ومدى توافر مصدر التمويل وتكلفة الاعتماد على مصدر التمويل  
4- قرارات توزيع الأرباح وهي القرارات المتعلقة بسياسات توزيع الأرباح التي يتم وضعها في ضوء تأثير ذلك على أصحاب المشروع وسلوكهم المستقبلي وخاصة فيما يتعلق بالاحتفاظ بالمشروع أو التصرف فيه مما يعني في بعض الأحيان انهيار قيمة المشروع وتعرضه للإفلاس 

· الاستثمار
يعرف الإنفاق الاستثماري بأنه الإنفاق الذي يعمل على زيادة القدرة الإنتاجية في الاقتصاد كشراء الآلات والمعدات والمباني وغيرها. وبسبب أهمية الإضافة الجديدة للاستثمار يتم التركيز على صافي التغير في رصيد رأس المال (صافي الاستثمار) مع الأخذ في الاعتبار المخصص المالي (اهتلاك رأس المال) للآلات والمعدات في حالة تعطلها أو حاجتها للصيانة وذلك من أجل ضمان عدم توقف تلك الآلات والمعدات عن العمل. وبالتالي يمكن تعريف إجمالي الاستثمار بأنه حاصل جمع صافي الاستثمار مع اهتلاك رأس المال.
وينقسم الاستثمار إلى عدة أقسام:
1- الاستثمار في السلع الرأسمالية (آلات ومعدات ووسائل نقل، ومباني... إلخ) 
2- التغير في المخزون.
3- الاستثمار في الأوراق المالية (عملية الشراء تعتبر استثمار بينما لا تعتبر عملية التبادل استثماراً).

· قرار الاستثمار:
أحد مواضع الاهتمام الرئيسية للمدير المالي هو ما هي الاستثمارات الطويلة الأجل التي يجب أن تقوم بها المنشأة فأمام المنشأة في العادة عدة استثمارات أو مشروعات ممكنة وكل استثمار ممكن هو خيار متاح للمنشأة وبعض الخيارات قابلة للتقييم وبعضها غير قابل ولهذا من المهم بالنسبة للمدير المالي تقييم البدائل المتاحة 
إن قرارات الاستثمار التي تعرف أيضاً بقرارات موازنة رأس المال لا تتعلق فقط بشراء الأصول الثابتة بل تتضمن أيضاً جميع القرارات التي يوجد فيها التزام بمبالغ كبيرة في الحال في حين أن الأرباح المتوقعة من القرار تمتد على فترة  زمنية طويلة كشراء آلات وإدخال منتج جديد أو خط عمل جديد وإقامة مصنع جديد واكتشاف سوق جديدة 
إن مسؤولية المدير المالي المفاوضة على شقين : الأول يجب عليه أن يبين الاستثمارات أو المشروعات التي لا تخلق القيمة فحسب بل تعظمها أيضاً وتعظم معها ثروة المساهمين والثاني يجب أن تكون الاستثمارات مقبولة شرعاً ليس هذا فقط بل يجب البحث عن بلوغ أعلى مستوى ممكن من الأخلاق 
يعتبر قرار الاستثمار أهم وأصعب وأخطر القرارات التي تتخذها الإدارة بالمشروع فهي ذات تأثير على بقائه واستمراره ونموه ولا  تقتصر هذه الاستثمارات على الأصول الثابتة فقط وإنما على الأصول المتداولة والمرتبة على الاستثمار ونفقات البحوث والتطوير وتستدعي عناية خاصة لثلاثة أساب 
1- يصعب بعد الشروع في تنفيذ الاستثمارات الثابتة التخلي أو العدول عنها بسبب ضخامة حجم الأموال التي تم إنفاقها في مرحلة الإعداد فالتخلي عن الاستثمار يعني تحمل خسائر مالية ضخمة 
2- المخاطر المترتبة عند العدول عن الاستثمار لانعدام المرونة لكثير من الاستثمارات الثابتة في الرجوع إلى الوضع المبدئي 
3- تعتبر تكلفة الخطأ المترتبة على الاختيار الخاطئ للاستثمار عالية حيث يتطلب الأمر وقتاً لإرجاع الأوضاع إلى الوضع المبدئي 
العوامل الواجب أخذها بالحسبان عند اتخاذ قرار الاستثمار
1- التدفقات النقدية الداخلة والخارجة : ويضاف إليها تكاليف شراء الأصول الثابتة ونفقات تركيب الآلات وإعدادها للتشغيل
2- التدفقات النقدية السنوية المتعلقة بتشغيل وإدارة الأصل الاستثماري : كالأموال المتحصلة من المبيعات 
3- التدفقات النقدية المتوقعة في نهاية المدة للأصل الاستثماري : كالأموال المتحصلة من بيع الأصل كخردة
4- الأخذ بالحسبان التدفقات النقدية الخارجة والممثلة بالضرائب 
توجد العديد من العوامل التي تلعب دوراً مهماً في تحديد قرارات الاستثمار وبالتالي الإنفاق الاستثماري ولكن تأتي في مقدمتها عامل الربح أو الإيرادات المستقبلية للمشروعات الخاصة وعامل توفير السلعة أو الخدمة بأسعار ميسرة لأفراد المجتمع للمشروعات العامة والحكومية. ويعتبر عامل اتخاذ القرار من أصعب المراحل المحددة لمسار أي مشروع بسبب صعوبة تقدير كل العوامل المؤثرة أو التي لها علاقة بالمشروع، مع إمكانية تغير تلك العوامل من فترة زمنية إلى أخرى.
مثل جميع القرارات الإدارية تنطوي قرارات الاستثمار أو موازنة رأس المال على مقارنة التكاليف بالأرباح وهناك خطوتان أساسيتان في هذه العملية:
1- تهيئة الجو للمشروعات الاستثمارية التي تخلق القيمة وبيان المشروعات التي تتجاوز أرباحها تكاليفها أو التي تحقق أرباحاً صافية موجبة ورفض المشروعات التي تهدم القيمة أو التي تتجاوز تكاليفها أرباحها أو التي تحقق أرباحاً صافية سالبة 
2- من بين المشروعات المقبولة يتم اختيار المشروع الذي يعظم القيمة وترتب المشروعات حسب أرباحها الإيجابية الصافية لكن مع بعض الصعوبات 
· التكاليف يصعب قياسها (كتدفقات نقدية خارجة ) وتقديرها في حين أن الأرباح يصعب قياسها ( كتدفقات نقدية داخلة)
· الأرباح حتى لو أمكن قياسها إلا أنه يصعب تقديرها لأنها ترتبط بالمستقبل ويتوقع أن تتوزع طيلة العمر الاقتصادي للمشروع

· الأساليب الفنية لاتخاذ قرارات الاستثمار
توجد طريقتان لعملية اتخاذ القرار الاستثماري والتي تستخدم عادة في دراسات الجدوى الاقتصادية تقييم المشروعات وهي:
1- معدل الخصم الداخلي: هو معدل الخصم الذي إذا خصمت به التدفقات النقدية المتوقعة أنتج القيمة الحالية المساوية لكلفة المشروع وهو معدل الخصم الذي يولد قيمة حالية صافية تساوي الصفر وبالتالي يستثمر في أي مشروع يقدم أعلى معدل عائد لتكلفة فرصة رأس المال 
فمعدل العائد الداخلي هو عندما يكون تكلفة المشروع = مجموع سلاسل التدفقات النقدية للفترة مقسومة على تكلفة رأس المال مضاف لها 1 بالأس عدد السنوات
 عن طريق إيجاد معدل خصم للتدفقات النقدية المستقبلية لأي مشروع استثماري يتساوي مع تكلفة شراء مستلزمات المشروع، ويطلق على هذه المعدل كما سماه كينز بالكفاية الحدية لرأس المال. ولاتخاذ قرار استثماري يتم مقارنة معدل الكفاية الحدية لرأس المال مع سعر الفائدة. ويصبح المشروع مربح عندما يكون معدل الكفاية الحدية لرأس المال أكبر من سعر الفائدة السائد في السوق والعكس صحيح.
2- القيمة الحالية : تقيس إسهام كل مشروع في ثروة المساهمين وهناك عدة معايير للقرارات الاستثمارية الطويلة الأجل وأفضلها معيار القيمة الحالية الصافية لأنه يميل للتركيز على بناء قيمة المساهم وله عدد من الفروض 
· التنبؤ بتدفقات المشروع النقدية المستقبلية ومتى يقع التدفق
· تقدير تكلفة رأس المال وهذه التكلفة هي المعدل المتوقع للعائد الذي يتم التخلي عنه نتيجة الاستثمار في المشروع الذي تتم مراجعته
· حساب القيمة الحالية للتدفقات النقدية المستقبلية المخصومة بمعدل تكلفة رأس المال وتمثل هذه القيمة الحالية أقصى مبلغ يدفعه المستثمرون للاستثمار
· مقارنة القيمة الحالية للتدفقات النقدية المستقبلية بنتيجة الاستثمار والقيمة الحالية الصافية هي فائض القيمة الحالية للتدفقات النقدية المستقبلية على نتيجة الاستثمار فإذا كانت القيمة الحالية الصافية موجبة تم القيام بالاستثمار وإذا كانت سالبة أهم الاستثمار
· ترتيب المشروعات الاستثمارية ذات القيمة الحالية الصافية الموجبة حسب هذه القيمة والمشروع ذو القيمة الحالية الصافية الموجبة الأعلى هو المشروع الأكثر جاذبية والاستثمار الفعلي يمكن أن يتم حسب ترتيب المشروعات حسب المعادلة :
القيمة الحالية الصافية = مجموع سلاسل التدفقات النقدية على الفترات الزمنية من 1إلى t  مقسوماً على حاصل طرح ] ( 1+تكلفة رأس المال )t  - تكلفة المشروع [ 
عن طريق خصم هذه التدفقات بسعر الفائدة السائد في السوق. ويكون المشروع مربح إذا كانت القيمة الحالية للتدفقات النقدية أعلى من قيمة تكلفة المشروع والعكس صحيح.
ومن الملاحظ أن معادلة العائد الاستثماري المطلوب تمثل أهم العلاقات في الإدارة المالية ، إذ توضح أن المنطق الذي يجب أن يسلكه المستثمر لتحديد ما يطلبه من عائد ، يتركز فيما يلي :
· أن يكون المستثمر على دراية كاملة بمعدل العائد الخالي من الخطر .
· أن المخاطرة المنتظمة ، هي المخاطرة المقصودة عند متخذ القرار لكونه غير قادر على تغييرها ، فهي مخاطرة مؤثرة ويجب أن يحدد لها معاملها .



قرارات التمويل :
 هي الإجابة على التساؤلات : ما كمية الديون التي يمكن أن تلجاً إليها الشركة وهل سياسة الدين مهمة 
تعاريف حول التمويل: لقد أعطيت تعاريف عديدة للتمويل نذكر منها:
·  يعرف التمويل على أنه مجموعة من الأسس والحقائق التي تعامل في تدبير الأموال وكيفية استخدامها سواء كانت هذه الأموال تخص الأفراد أو منشآت الأعمال أو الأجهزة الحكومية.
·  يعتبر تمويلا كل المصادر الضرورية لإنشاء مؤسسة أو شركة وضمان سير نشاطها وكذا توسيعها أي كل الموارد التي تجعل الشركة تنتج أكثر في ظروف أحسن مما يجعلها قادرة على تحقيق تدفقات نقدية
· التمويل هو عملية التجميع لمبالغ التجميع لمبالغ مالية ووضعها تحت تصرف المؤسسة بصفة دائمة ومستمرة من طرف المساهمين أو المالكين لهذه المؤسسة وهذا ما يعرف بتكوين رأس المال الجماعي
·  التمويل هو أسلوب للحصول على المبالغ النقدية اللازمة لرفع أو تطوير مشروع ما.
· أنواع التمويل: يمكن النظر للتمويل من عدة زوايا والتي ترصد من خلالها أنواع التمويل.
·  من زاوية المدة التي يستغرقها:
أ- تمويل قصير الأجل: ويقصد به الأموال التي لا تريد فترة استعمالها عن سنة بالمبالغ النقدية التي تخصص لدفع الأجور وشراء المواد والتوسع الموسمي وغيرها من المدخلات اللازمة لإتمام العملية الإنتاجية والتي يتم تسديدها من الحصيلة المنتظرة للفعاليات الجارية نفسها. 
ب- تمويل متوسط الأجل: وتتراوح مدته من سنتين إلى خمسة سنوات موضوعه في الغالب يخص تمويل المشتريات والمعدات والآلات الخاصة بالربحية والمنتظرة من هذا التمويل والتي يتعين على وفاء القرض.
ج- تمويل طويل الأجل: ينشأ من الطلب الأموال لتكوين رأس المال الثابت وتزيد مدته عن خمس سنوات مثل عمليات التوسيع.
· 
· 
· من زاوية مصدرها الحصول عليه: ويقسم إلى: 
أ- تمويل ذاتي: التمويل الذاتي هو وسيلة تمويلية جد هامة وهي أكثر استعمالا بحيث يسمح لتمويل نشاطها الاستغلالي بنفسها دون اللجوء إلى أي عميل آخر.
ب- تمويل خارجي: يكون هذا التمويل بلجوء المشروع إلى المدخرات المتاحة في السوق المالية أو عن طريق زيادة رأس مالها بطرح أسهم جديدة في السوق.
· من زاوية العرض الذي يستخدم من أجله :
أ- تمويل الاستغلال: ينصف إلى تلك الأموال التي ترصد لمواجهة الاحتياطات والمعاملات قصيرة الأجل والتي تتعلق بتنشيط الدورة الإنتاجية في المؤسسة. 
ب- تمويل الاستثمار: ويتمثل في الأموال المخصصة لمواجهة النفقات التي يترتب عنها خلق طاقة إنتاجية جديدة وتوسيع الطاقة الحالية للمشروع لاقتناء الآلات والتجهيزات وما يليها من العمليات التي تؤدي إلى زيادة التكوين الرأسمالي للمشروع.
· 
· كيفية اتخاذ قرار التمويل: إن عملية اتخاذ القرارات هي تلك الاختيار القائم على أساس بعض المعايير لاختيار بديل واحد من بين بديلين محتملين أو أكثر فالاختيار يقوم على أساس بعض المعايير مثل: اكتساب حصة أكبر من السوق، تخفيض التكاليف، توفير الوقت، زيادة حجم الإنتاج والمبيعات، وهذه المعايير عديدة لأن جميع القرارات تتخذ في ذهن القائم بالعملية وبتأثر اختيار البديل الأفضل إلى حد كبير بواسطة المعايير المستخدمة.
وبما أن هناك العديد من الوظائف لإنتاج والمبيعات والتمويل ولكل وظيفة توجد قرارات عديدة وبما أننا في دراسة تخص التمويل فما يهمنا هو أنواع القرارات المتعلقة بالتمويل ومنها ما يلي:
- القرارات المتعلقة بالهيكل المالي.
- القرارات المتعلقة بشروط الائتمان.
- القرارات المتعلقة بمقدار رأس المال العامل.
- طرق الحصول على الأموال الجديدة.
- توزيع الأرباح.
- خطط إعادة التمويل.
- الإجراءات المحاسبية.
- الاندماج.
- التصفية.
إن قرار التمويل هو اختيار بين الأشكال المختلفة ويتركز على موقف المتعامل الاقتصادي حيث لا يقبل هذا الأخير التنازل على أموال إلا لمقابل تحقيق ربح ولكن لا يكون إلا بعد مدة زمنية معينة، وبالتالي الاختيار سيتم بعدم التأكد.
الاعتبارات التي تجعل قرارات الميزانية الرأسمالية (التمويل) أهم القرارات التي تشارك الإدارة المالية في اتخاذها 
1- الآثار طويلة الأجل : نتائج هذه القرارات تستمر لفترة طويلة تعني أن متخذ القرار يفقد الكثير من مرونته
2- توقيت الحصول على الأصول الرأسمالية : فالخطأ في عملية توقيت الحصول على الأصول الرأسمالية يعني خسارة كبيرة تحيق بالمنشأة 
3- جودة الأصول الرأسمالية : فالتخطيط السليم لقرارات الإنفاق الرأسمالي لا يساعد على التوقيت السليم للحصول على الأصول الرأسمالية وإنما يساعد في تحسين جودة الأصول المتحصل عليها
4- توفير الأموال : إن التوسع في الأصول يتطلب إنفاقاً ضخماً ودراسة مستفيضة ووضع خطط ملائمة 
5- المقدرة على المنافسة : فالتغير الدائم في التجهيزات الرأسمالية يعود بالفائدة على الشركة المعنية وعلى الاقتصاد القومي بصورة سلع ذات جودة مرتفعة 


· إدارة رأس المال العامل
يشار إلى القرارات المُتعلقة برأس المال العامل والتمويل قصير الأجل بإدارة رأس المال العامل  وهي تشمل إدارة العلاقة بين أصول الشركة قصيرة الأجل والمسئوليات قصيرة الأجل.
وبالتالي، يهدف تمويل الشركات إلى تعزيز قيمة الشركة. وعلى المدى الطويل، تُعزز قرارات الاستثمار الرأس مالي قيمة الشركة من خلال استثمارات ذات قيمة صافية إيجابية مناسبة. وتؤثر هذه الاستثمارات علي التدفق النقدي وتكلفة رأس المال.
تهدف إدارة رأس المال العامل إلى ضمان قدرة الشركة على العمل، بالإضافة إلى توافر السيولة النقدية الكافية لتسديد الديون طويلة وقصيرة الأجل والنفقات التشغيلية المقبلة. ويتم تعزيز القيمة الشركة عندما يتجاوز العائد على رأس المال قيمة تكلفة رأس المال.
معايير اتخاذ القرار
رأس المال العامل هو مقدار رأس المال المتوفر لدى المنظمة. وهذا يعنى أن رأس المال العامل هو الفارق بين الموارد النقدية أو التي يمكن تحويلها إلى نقود (الأصول المتداولة) والاحتياجات النقدية (الديون الحالية). وبالتالي، تُعد القرارات المرتبطة برأس المال العامل قرارات قصيرة المدى.
تختلف قرارات رأس المال العامل عن قرارات الاستثمار من حيث القيمة الوقتية للنقود والأرباح. (هذا بالإضافة إلى اعتبارات أخرى مثل إدارة مخاطر المؤسسات وأهداف العائد التي تظل كما هي، على الرغم من وجود بعض القيود، مثل تلك التي يفرضها قروض الاتفاقيات.
ومن ثم لا يتم اتخاذ قرارات إدارة رأس المال العامل وفقاً لنفس الأسس التي تعتمد عليها القرارات طويلة المدى. وتطبق إدارة رأس المال العامل معايير مختلفة في صنع القرار: (1) التدفق النقدي/ السيولة، و(2) الربحية/العائد على رأس المال 
تُعتبر دورة تحويل النقد أكثر أساليب قياس التدفق النقدي استخداماً. ويمثل ذلك الفارق الزمني بين الدفع النقدي مقابل المواد الخام والأموال المجمعة من المبيعات. وتعكس دورة تحويل النقد قدرة الشركة على تحويل مواردها إلى أموال نقدية. وذلك لأن هذا الرقم يدل على الوقت الذي يستغرقه رأس مال الشركة العامل بحيث يكون غير متوفر لأي أنشطة أخرى، ولذلك تهدف الإدارة عادةً إلى تحقيق حساب صافي قليل. (هناك مقياس آخر يسمى إجمالي دورات التشغيل، وهو نفسه دورة تحويل النقود، ولكنه لا يأخذ في الاعتبار فترة تأجيل الدائنين). 
· وفي هذا السياق، يُعد العائد على رأس المال (ROC) هو أكثر أساليب قياس الربحية فائدةً. وتظهر النتيجة كنسبة مئوية يتم تحديدها من خلال دخل الشركة لمدة 12 شهر، وذلك عن طريق رأس المال العامل؛ يُظهر العائد على حقوق المساهمين (ROE) هذه النتيجة أيضاً لمساهمي الشركة. وبالتالي، يتم تعزيز قيمة الشركة عندما يتجاوز العائد على رأس المال تكلفة رأس المال. ومن ثم تعتبر المقاييس الـROC أداة إدارية مفيدة لأنها تصل بين السياسة قصيرة الأجل والسياسة طويلة الأجل في صنع القرار. 
· إدارة رأس المال العامل
ستستخدم الإدارة مزيج من السياسات والتقنيات اللازمة لإدارة رأس المال العامل. وتهدف هذه السياسات إلى إدارة الأصول الحالية (النقود وأشباه النقود، وقوائم الجرد والمدينون) والتمويل قصير المدى.
· إدارة النقد. وهي تُحدد الرصيد النقدي الذي يسمح للشركة القيام بمسئولياتها اليومية، ولكنها تُقلل من تكاليف الاحتفاظ بالسيولة. 
· إدارة المخزون. وهي تُحدد مستوى المخزون الذي يسمح بعمليات الإنتاج دون انقطاع، ولكنها تُقلل من الاستثمار في المواد الخام—وتُخفض تكاليف إعادة الترتيب—وبالتالي، يزيد التدفق النقدي. (أنظر إدارة سلسلة التزويد) 
· إدارة المدينين. وهي تحدد السياسة الائتمانية المناسبة. وهي الشروط الائتمانية التي ستجذب العملاء، مثل أن أي تأثير على التدفقات النقدية ودورة تحويل النقود سيقابله زيادة في الإيرادات، وبالتالي يزيد العائد على رأس المال (أو العكس). 
· تمويل قصير الأجل. وهو يحدد مصدر التمويل المناسب وفقاً لدورة تحويل النقد: حيث يتم تمويل الجرد من خلال الائتمان الذي منحه المورد. ولكن قد يكون من الضروري الاستفادة من قرض بنكي (أو السحب على المكشوف)، أو "تحويل المدينين إلى نقود" 


العلاقة بين الاستثمار ومعدل الفائدة
توجد علاقة عكسية بين معدل الفائدة والاستثمار فكلما زاد معدل الفائدة كلما زادت تكلفة الاقتراض وبالتالي زادت تكلفة الاستثمار والعكس صحيح. ويتم اتخاذ القرار الاستثماري بناءاً على المقارنة بين العائد من الاستثمار (معدل الكفاية الحدية) وبين معدل الفائدة السائد في الاقتصاد (تكلفة الاقتراض). ويكون المشروع مربح إذا كان العائد من الاستثمار أكبر من معدل الفائدة السائد في الاقتصاد أو أن التدفقات النقدية للمشروع أكبر من تكلفة إنشاء المشروع.
مخاطر التمويل 
إن قرار الاختيار لأي مشروع يهدف بالدرجة الأولى إلى توليد أكبر قدر من الأرباح من خلال الاستثمار المختار، إلا أن هذه القرار لا يخلو من المخاطر، حيث أن المؤسسة تولي اهتماما كبيرا بحجم المشروع، نوعية الآلات والكفاءات التي يستوجبها هذا الاستثمار وكذلك حجم الأموال الكافية لتمويله، وقد تلجأ إلى الاقتراض من الغير في حالة عدم كفاية أموالها الخاصة، وهذا ما يعرض المؤسسة إلى مجموعة من المخاطر تتمثل خاصة في الأعباء المالية التي تتحملها المؤسسة على عاتقها والتي تستوجب وتتطلب الخصم مهما كانت نتيجة الاستثمار، لهذا يجب على المؤسسة القيام بموازنة بين الشروط التي تمليها البنوك أو المصدر الممول والأرباح المتوقعة من خلال هذا المشروع، وهذا باستعمال أو دراسة نسب المردودية التي تقيس مدى قدرة الأموال المستثمرة على توليد الأرباح، إذا بجب أن تتجاوز معدل الفائدة المطبق في البنك أو الممول حتى تستطيع المؤسسة مواجهة التزاماتها اتجاه دائنيها في الوقت المناسب أي عند حلول آجال بالاستحقاق.


· قرارات توزيع الأرباح:
يجب على الإدارة أيضاً اتخاذ القرار بشأن كيفية توزيع أرباح الأسهم، إما عن طريق توزيع أرباح نقدية أو إعادة شراء الأسهم. ويمكن أخذ العوامل الآتية في الاعتبار: حيث يجب على المساهمين دفع ضرائب على أرباح الأسهم، كما يمكن للشركات إما الاحتفاظ بالأرباح أو إعادة شراء الأسهم. وسيؤدي ذلك في الحالتين إلى زيادة قيمة الأسهم المتداولة. وستدفع الشركات "الأرباح" من خلال الأسهم. وتُعتبر سياسة توزيع الأرباح اليوم ذات قيمة محايدة.
العوامل المؤثرة على سياسة توزيع الأرباح 
1- ربحية أو عائد الفرص الاستثمارية المتاحة أمام الشركة 
2- الضرائب الشخصية على دخل المساهم
3- الضريبة على المبالغة في حجز الأرباح 
4- الضرائب على دخل المنظمة 
5- الشروط والاعتبارات التعاقدية 
6- القيود القانونية الخاصة بالحفاظ على مستوى رأس المال 
7- متطلبات السيولة والتزامات الشركة 
8- تكلفة التمويل الخارجي وتكلفة التوزيعات النقدية 
9- تكاليف المعاملات المالية للمساهم 
عوائق اتخاذ القرار:
1- العوائق الداخلية:وهي العوائق التي يمكن عادة التغلب عليها والتحكم بها من قبل المنشأة وتشمل العوائق المالية، والبشرية، والفنية 
2- العوائق الخارجية: وهي التي تنشأ في المجتمع الذي تعيش بداخله المنشأة، وعادة لا تملك المنشأة إمكانية التغلب عليها.
وتشمل الظروف السياسية، الاقتصادية، الاجتماعية، البيئية، الفنية، الأنظمة والقوانين، الرأي العام، المنافسين، المستهلكين 


العوامل التي تزيد من فاعلية القرار:
1. التحليل المنطقي للمشكلة بعيداً عن المؤثرات العاطفية.
2. تحديد الهدف المطلوب الوصول إليه.
3. ضمان تعاون والمشاركة مع الأفراد في تنفيذ القرار.
4. التمعن في إصدار القرار قبل اتخاذه وعدم التسرع.
5. عدم التخوف من إصدار القرار.
6. متابعة النتائج حتى لا تنحرف عن المسار المطلوب.

