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  Abstract  سةار دملخص ال

  
أظهــــرت الدراســــة وجــــود أثــــر إيجــــابي ذو دلالــــة إحصــــائية للإعــــلان عــــن الزيــــادة في الإنفــــاق 

حيـث تبـين ، م الشـركة المعلنـةالإستثماري على كـل مـن القيمـة السـوقية وحجـم التـداول لأسـه
كمـــا أثبتـــت ، وجـــود عوائـــد غـــير متوقعـــة موجبـــة خـــلال الفـــترة الزمنيـــة المحيطـــة بتـــاريخ الإعـــلان

الدراســة وجــود أثــر جــوهري لكــل مــن نــوع القطــاع الــذي تنتمــي إليــه الشــركة ولحجــم الملكيــة 
لم يكـن هنـاك أثـر  في حـين، الجزئية لمجلس الإدارة على استجابة السوق المالي لهذه الإعلانات

جوهري لمستوى السيولة النقدية المتوفرة وحجم الشركة علـى طبيعـة اسـتجابة السـوق للإعـلان 
  .عن الزيادة في حجم الإنفاق الإستثماري
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  :تمهيد : أولاً 
 Investment Expenditureمفهــوم الإنفــاق الاســتثماري  البدايــة لابــد مــن توضــيح في

فلقـد عـرف الــدكتور . وذلـك مـن خـلال اســتعراض لأهـم مـا كتــب عـن مفهـوم الإنفـاق الاســتثماري
يتولـد عنهـا منـافع تمتـد إلى أكثـر مـن  Outlayمـدفوعات نقديـة "الإنفـاق الاسـتثماري بأنـه  1صبح
التــدفقات النقديــة الــتي يمكــن تصــنيفها علــى أنـــها نفقــات رأسماليــة  ويــتم  وهنــاك العديــد مــن، ســنة

هـذه  الاسـتثمارات طويلـة Capital Budgetingتقييمها في إطار تخطيط الاستثمارات الرأسماليـة 
شـراء أصـول ثابتـة مثـل الأراضـــي والمبـاني، والمعـدات و الآلات، وكـذلك الحمـلات : الأجل تشـمل 

البـــحوث والتطــوير، وبــرامج التــدريب والتعلــيم للعــاملين، وتحليــل عمليــات إعــادة الإعلانيــة، وبــرامج 
تـمويل السندات، والمفاضلة بين استئجار الأصول أو شرائهــا، وتقــييم عمـليـــات الإدمـاج والسـيطرة 

الإنفاق الاستثماري بأنه مدفوعات نقديـة  Downes &Goodman) 2وعرف ". على الشركات

                                                 
الطبعـة ، البيـان للطباعـة والنشـر، القـاهرة، قـرارات محوريـة لتعظـيم ثـروة المسـاهمين 3: ة المالية طويلـة الأجـلالإدار  ،محمود عبد الهادي صبح - 1

  .139ص ، 2000، الأولى
2- John downes & Jordan Goodman, Dictionary of finance and investment terms, Sixth edition, 
USA, 2003, pp. 93.    
3- - Randall Woolridge& Charles Snow, "Stock market reaction to strategic investment decision ", 
Strategic Management Journal, Vol. 11, 1990, pp.353-363. 



 

 

بتقســيم  3(Woolridge) وقـام  .علــى الأصـول الرأسماليــة كالمبــاني والآلات لتحسـين أو للحصــول
  :إلى أربعة أنواع وهي الإنفاق الاستثماري

 .(Capital Expenditure) إنفاق رأسمالي .1

وذلـــك بغـــرض التوســـع ، والتجهيـــزات والآلات، وهـــو الإنفـــاق علـــى عمليـــات التأســـيس
 4 (Jones,2004)ولقـد اعتـبر . لخطوط العمـل) استبدال(أو الصيانة ) زيادة الحصة السوقية(

أن مستوى المخـاطر المرتبطـة بالمشـاريع الاسـتبدالية هـي أقـل مـن المخـاطر المرتبطـة بزيـادة الحصـة 
  .السوقية

 . (Joint Ventures) إنفاق استثماري ينفذ من قبل مجموعة منشآت مستقلة .2

، موعـــة مـــن المنشـــآتنـــوع مـــن الاســـتثمار المشـــترك بـــين مج (Joint Ventures)يعتـــبر 
وغالبـاً مـا يكـون الهـدف مـن هـذه المشـاريع تخفيـف ، بحيث تتفق على إنشاء مشروع اسـتثماري

ـــا التجميعيـــة، مـــن جهـــة) التنويـــع(المخـــاطر  كخفـــض ، ومـــن جهـــة أخـــرى الاســـتفادة مـــن المزاي
بي الأمر الذي غالباً مـا يـنعكس بشـكل إيجـا، النفقات و وفورات الحجم وزيادة القوة التسويقية

 .    على أسعار الأسهم بعد الإعلان عن مثل هذه المشاريع

 .(Research and Development Expenditure) البحث والتطوير علىالإنفاق  .3

، تعتبر قرارات الإنفاق في مجـال البحـث والتطـوير مـن القـرارات الاسـتثمارية الإسـتراتيجية
وغالبـــاً مـــا ، تقـــديم منتجـــات جديـــدةوتشـــتمل علـــى المشـــاريع الموجهـــة نحـــو الإبـــداع وتحســـين أو 

تكون هذه المشاريع غير محددة الدخل أو توقيت الحصول عليه أو الفـترة الزمنيـة الـتي تسـتغرقها 
 . هذه المشاريع

 . (Product/Markets  Strategies) استراتيجيات المنتج والأسواق .4

الحصـــة الســـوقية  إن مشـــاريع تنويـــع المنتجـــات والأســـواق مـــن المشـــاريع الـــتي تـــرتبط بزيـــادة
. وتشــتمل هــذه المشــاريع علــى إنتــاج منتجــات جديــدة أو الــدخول في أســواق جديــدة، للشــركة

 .وتصاحب هذه القرارات مستوى عالي نسبياً من المخاطر

  تقسيم جديد إلى التقسيمات السابقة وهو  5Jonesثم أضاف 

                                                 
  

4 - Edward. Jones, "Company investment Announcements and the Market Value of Firm", the 
European Journal of Finance, Vol.10, No. 5, 2004, pp. 446. 
5 - Edward Jones, op. cit., p. 2.   



 

 

5. (Cost Reduction) بعــض أصــول  والــتي يمكــن شــرحها بقيــام المنشــأة بإزالــة وتصــفية
والــتي أصــبحت تشــكل عبئــاً ، أو بعــض الأقســام ذات التكــاليف التشــغيلية العاليــة الشــركة

وهو الأمـر الـذي ، الأمر الذي يؤدي إلى نتائج أفضل في المستقبل، مالياً على هذه المنشأة
في معـــرض حديثـــه عـــن البيـــع الاختيـــاري لـــبعض أصـــول الشـــركة 6أشـــار إليـــه الـــدكتور صـــبح

(Divestitures) باعتباره أحد قرارات إعادة هيكلة المنشأة. 

بـأن النظـرة الشـاملة المترتبـة علـى  الإنفاق الاسـتثماريويمكن القول في Ĕاية هذا العرض لمفهوم 
فالعبرة ليسـت بحجـم المخـاطر ، قيام المنشأة بالإعلان عن إنفاق استثماري تعد من الأمور الجوهرية

أي بـأثره ، ة بأثر الاقتراح على المخاطر الكلية لعمليـات المنشـأةبل العبر ، التي ينطوي عليها الاقتراح
وبعبارة أخرى إن وجه نظـر المسـتثمرين  .على مدى تقلب التدفقات النقدية لعمليات المنشأة ككل

عنـــد اتخـــاذ المنشـــأة لقـــرار اســـتثماري ســـوف يتغـــير تبعـــاً لحجـــم ، الحـــاليين أو المحتملـــين تجـــاه المنشـــأة
فمـن المتوقـع أن يـرفض المسـتثمرين قبـول أي زيـادة ، ها هذا الاسـتثمار للمنشـأةالمخاطرة التي سيسبب

مــالم يترتــب علــى ذلــك زيــادة ملائمــة في معــدل العائــد المتوقــع علــى تلــك ، إضــافية في هــذه المخــاطر
وإذا مـــا أشـــارت التوقعـــات إلى أن الزيـــادة في معـــدل العائـــد المتوقـــع لا تتماشـــى مـــع ، الاســـتثمارات
فسوف يقوم المستثمرون الحاليون بـالتخلص مـن الأسـهم العاديـة ، جم المخاطر المحتملةالزيادة في ح
الأمـر الـذي يـؤدي إلى ، كما سيحجم المستثمرون المحتملون عن شراء تلـك الأسـهم، التي يمتلكوĔا

فعندما تكون العوائد المتوقعـة مـن القـرار الاسـتثماري ، وعلى العكس تماماً . انخفاض قيمتها السوقية
أكـــبر مـــن المخـــاطر المحتملـــة فســـوف يـــزداد الطلـــب علـــى أســـهم المنشـــاة نتيجـــة إقبـــال العديـــد مـــن 

الأمــر الــذي ، الأمــر الــذي يــؤدي لزيــادة القيمــة الســوقية للمنشــأة، المســتثمرين المحتملــين علــى شــرائها
  .يتفق مع الهدف الذي تسعى إليه الإدارة الرشيدة وهو تعظيم ثروة الملاك

في هــذا الفصــل باســتعراض لمشــكلة الدراســة والــتي تتمثــل في دراســة أثــر  وســوف يقــوم الباحــث
وكـــــذلك الفـــــروض ، علـــــى القيمـــــة الســـــوقية للأســـــهم العاديـــــة الإنفـــــاق الاســـــتثماريالإعـــــلان عـــــن 

وأخــــيراً التسلســــل المنطقــــي لخطــــوات العمــــل التطبيقــــي لتحقيــــق الغايــــة ، والأهــــداف المزمــــع تحقيقهــــا
  .المنشودة من هذه الدراسة

  
  :مشكلة الدراسة: اً ثاني
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