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 :مفهوم الإدارة المالية

هي نظام يعتمد على بيانات يستعدها من الأنظمة  تهتم الإدارة المالٌة بإدارة أحد أهم موارد المنظمة وهً الموارد المالٌة. والإدارة المالٌة

. وتعتمد الإدارة المالٌة بشكل أساسً على الإدارية الأخرى كما يوفر لتلك الأنظمة معلومات تساعدها في التخطيط والرقابة وصنع القرارات

من الأنظمة التً  ً والنظام الإمدادي إلى غٌر ذلكمخرجات النظام المحاسبً بالإضافة إلى باقً الأنظمة مثل النظام الإنتاجً والنظام التسوٌق

بؤنها ذلك النظام  يمكن تعريف الإدارة المالية ذلكتمثل أنشطة المنظمة, كما أنها تعد أداة لدعم الكثٌر من قرارات الإدارة العلٌا. وفً ضوء 

الذي ٌستخدم بٌانات ٌستمدها من مخرجات النظام المحاسبً وغٌره من أنظمة المنظمة بالإضافة إلى بعض البٌانات والمعلومات المستمدة من 

 بٌئة المنظمة الخارجٌة فً إنتاج معلومات تساعد إدارة المنظمة فً عملٌات التخطٌط والرقابة واتخاذ القرارات.

 :رة الماليةنظام الإدا

ونحن بصدد تعرٌف الإدارة المالٌة ذكرنا أنها نظام ٌستخدم بٌانات ومعلومات ٌستمدها من مخرجات النظام المحاسبً وغٌره من أنظمة 

المنظمة كما ٌستمد بعض البٌانات والمعلومات من بٌئة المنظمة الخارجٌة فً إنتاج معلومات تساعد إدارة المنظمة فً عملٌات التخطٌط 

. فً هذا الإطار ٌنبغً علٌنا إلقاء المزٌد من الضوء على ذلك النظام. والنظام بشكل عام هو مجموعة من المكونات تلرقابة واتخاذ القراراوا

. ويتكون المترابطة والمتكاملة. ومن خلال مدخل النظم ٌنظر للإدارة المالٌة على أنها نظام فرعً من نظام أكبر وأعم وأشمل وهو المنظمة

 :م الإدارة المالية من المكونات التاليةنظا

 مدخلات نظام الإدارة المالية-1

هً مخرجات النظام المحاسبً وتشمل قائمة الدخل والتً تعبر عن نتائج نشاط الشركة وقائمة المركز المالً والتً تعبر عن متانة الموقف 

المنظمة إلى احتٌاجات مالٌة, وكذلك تعد بعض المتغٌرات الخارجٌة المالً للشركة, كما تشمل تلك المدخلات ترجمة احتٌاجات إدارات 

 .مدخلات لنظام الإدارة المالٌة كؤسعار الفائدة السائدة فً السوق والتغٌرات التً تطرأ على الأسعار

 عمليات نظام الإدارة المالية -2

ى فلسفات الإدارة المالٌة وعلى عدد من العلوم ذات الصلة مثل: عملٌات نظام الإدارة المالٌة هً مجموعة من الأسالٌب الكمٌة التً تستند إل

الٌب الإحصاء ورٌاضٌات الاستثمار والاقتصاد الجزئً والمحاسبة بمجالاتها المتعددة. وٌغلب على تلك الأسالٌب الطابع التحلٌلً ومن تلك الأس

رحات الاستثمارٌة مثل صافً القٌمة الحالٌة, مإشر الربحٌة إلى غٌر ذلك من التحلٌل المالً, تحلٌل التعادل, الموازنة النقدٌة, أسالٌب تقٌٌم المقت

 الأسالٌب.

 مخرجات نظام الإدارة المالية -3

هً معلومات تساعد الإدارة فً التخطٌط والرقابة ودعم القرارات. وفً هذا الصدد نجد أن أسلوب تحلٌل التعادل ٌساعد الإدارة فً تخطٌط 

المالً ٌساعد الإدارة فً رقابة أبعاد الاداء المختلفة للشركة من نشاط وربحٌة وسٌولة ومدٌونٌة وقٌمة سوقٌة. كما أن أسالٌب الربح, والتحلٌل 

لإدارة تقٌٌم المقترحات الاستثمارٌة تساعد الإدارة فً اختٌار المقترحات الاستثمارٌة التً تعظم قٌمة الشركة, إلى غٌر ذلك من مخرجات نظام ا

 .المالٌة

 مدخل للإدارة المالية
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 المعلومات المرتدة -4

أداة لتعدٌل النظام والارتقاء بجودته وتطوٌر عملٌاته وذلك  ههً عملٌة تعٌد التعامل مع ناتج أو مخرج النظام أو التصرف أو الإجراء باعتبار

ها معلومات مرتدة ٌمكن بغرض تحسٌن نواتجه أو مخرجاته الحالٌة والمستقبلٌة. ولذا ٌجب النظر لجانب من مخرجات النظام المالً على أن

ض استخدامها فً تقٌٌم النظام المالً وتحسٌن عملٌاته والارتقاء بجودة مخرجاته والتعامل معها باعتبارها دروس مستفادة, وذلك بالطبع بغر

 زٌادة قدرة النظام على تحقٌق الاهداف المرجوة.

 وظائف الإدارة المالية:

وتقسم وظائف الإدارة المالٌة إلى وظٌفة  وجهة النظر الإدارية توجد وجهتً نظر شائعتٌن ة إلا أنهتعددت وجهات النظر لوظائف الإدارة المالٌ

وتقسم وظائف الإدارة المالٌة إلى وظٌفة الاستثمار ووظٌفة التموٌل  ووجهة النظر التنفيذيةالتخطٌط ووظٌفة الرقابة ووظٌفة دعم القرار, 

 لفقرات التالٌة لوظائف الإدارة المالٌة بشًء من التفصٌل:ووظٌفة توزٌع العائدات, وسوف نتعرض فً ا

 وجهة النظر الإدارية-1

, ولعل ذلك ٌفسر تبنً العدٌد من الكتابات المالٌة وجهة النظر : التخطيط والتنظيم والتوجيه والتنسيق والرقابةوظائف الإدارة الرئٌسٌة هً

وظائف الإدارة المالٌة إلى: وظٌفة التخطٌط المالً ووظٌفة الرقابة المالٌة ووظٌفة دعم  الإدارٌة فً تعدٌد وظائف الإدارة المالٌة والتً قسمت

 القرار, وهو ما سوف نتعرض فً الفقرات التالٌة بشًء من التفصٌل:

 وظيفة التخطيط المالي-أ

ٌة, ولذا فإن التخطٌط كوظٌفة مالٌة ٌهتم بالعدٌد ٌعرف التخطٌط هو التنبإ بالمستقبل والاستعداد له, وٌنطبق ذلك المفهوم على كافة العلوم الإدار

ٌل من المجالات مثل: التنبإ بالاحتٌاجات المالٌة, تخطٌط الربح, تحدٌد الفائض أو العجز خلال شهور الموازنة النقدٌة, تحدٌد بدائل التمو

 المتاحة.

 وظيفة الرقابة المالية -ب

ر وتستند تلك الخطوة لعملٌة التخطٌط وقٌاس الأداء الفعلً ثم مقارنة الأداء الفعلً تمر أي عملٌة رقابة بثلاث مراحل هً تحدٌد المعاٌٌ

ى الأداء بالمعاٌٌر وقوفا على الانحرافات وتحدٌد أسالٌب التغلب علٌها وفً هذا الصدد تهتم الإدارة المالٌة بمجالات التحلٌل المالً للوقوف عل

فً أداء الشركة فً الماضً أو متوسط الصناعة أو بمعاٌٌر مستهدفة. وٌشمل ذلك التحلٌل عدة  المالً الحالً للشركة ومقارنته بمعاٌٌر تتمثل

 أبعاد تشمل النشاط والربحٌة والسٌولة والمدٌونٌة والقٌمة السوقٌة.

 توظيفة دعم القرارا -ج

القرار. وفً هذا الصدد تقوم الإدارة المالٌة بدعم  تمر عملٌة صنع القرار بعدة مراحل هً تشخٌص المشكلة, تنمٌة البدائل, تقٌٌم البدائل, اتخاذ

ح أو العدٌد من القرارات مثل قرارات الاستثمار فً الأصول المختلفة وقرارات التموٌل من البدائل التموٌلٌة المختلفة وقرارات توزٌع الأربا

الاستثمارٌة مثل طرٌقة فترة الاسترداد وصافً القٌمة احتجازها بغرض إعادة الاستثمار. ومن أدوات دعم القرارات أسالٌب تقٌٌم المقترحات 

 الحالٌة ومعدل العائد الداخلً ومإشر الربحٌة.
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 وجهة النظر التنفيذية:-2

زٌع لعلم الإدارة المالٌة وظائف تنفٌذٌة ٌقوم بها على أرض الواقع وهً التموٌل من المصادر المختلفة, والاستثمار فً الأصول المختلفة وتو

على المستثمرٌن, ولعل ذلك ما ٌفسر تبنً جانب من كتابات الإدارة المالٌة لوجهة النظر تلك, وهو ما سوف نتعرض فً الفقرات التالٌة العائد 

 بشًء من التفصٌل:

 وظيفة التمويل-أ

على تكلفة هٌكل التموٌل. تهتم وظٌفة التموٌل بتحدٌد مصادر حصول الشركة على الأموال وكذلك تكلفة كل مصدر من تلك المصادر وأثر ذلك 

ا من حٌث تسعى الإدارة المالٌة إلى تحدٌد هٌكل التموٌل الملائم الذي ٌتناسب مع هٌكل الأصول من جانب وٌدنى تكلفة التموٌل لأدنى مستوٌاته

قصٌرة الأجل سواء كان جانب آخر. كما تحدد وظٌفة التموٌل مصادر التموٌل طوٌلة الأجل سواء كانت داخلٌة أم خارجٌة, ومصادر التموٌل 

 ذلك من خلال الائتمان التجاري أو المصرفً.

 وظيفة الاستثمار -ب

 الاستثمارات هٌكل بتكوٌن وذلك. الأمثل الاستخدام المختلفة المصادر من الشركة علٌها تحصل التً الأموال باستخدام الاستثمار وظٌفة تهتم

 والمخزون النقدٌة فً الأجل قصٌرة الاستثمار وقرارات كالمعدات والآلات المبانً فً الأجل طوٌلة الاستثمار قرارات خلال من المناسب

 جانب من الشركة استثمارات على العائد ٌعظم الذي الاستثمارات هٌكل لتحدٌد هنا المالٌة الإدارة وتسعى. القبض وأوراق العملاء وحسابات

 .آخر جانب من المناسبة المستوٌات عند الشركة بمخاطرة وٌحتفظ

 وظيفة توزيع العائدات -ج

 إدارة تحتجزها التً الأرباح مقدار وكذلك, المساهمٌن على عائد صورة فً توزٌعها ٌتم التً الأرباح بمقدار العائدات توزٌع وظٌفة تهتم

, المحتجزة الأرباح مسمى تحت المالً المركز قائمة فً ٌظهر الحالة تلك فً المحتجز والجزء للمساهمٌن العمومٌة الجمعٌة موافقة بعد الشركة

 .للشركة نمو مستوٌات وتحقٌق الاستثمار إعادة بغرض الشركة إدارة وتحتجزه

 هدف الإدارة المالية:

 من ومنهم الربح تعظٌم هو المالٌة الإدارة هدف أن ٌرى من فمنهم, المالٌة الإدارة بهدف ٌتعلق فٌما المالٌة الإدارة كتاب نظر وجهات تعددت

 العائد تعظٌم آخرون وٌرصد, الشركة قٌمة تعظٌم هو المالٌة الإدارة هدف أن ٌرى من ومنهم الشركة حجم تعظٌم المالٌة الإدارة هدف أن ٌرى

 .التفصٌل من بشًء التالٌة الفقرات فً هدافالأ لتلك نتعرض وسوف. المالٌة للإدارة كهدف المجتمعً

 تعظيم الربح-1

 الربح هو هل, الربح بمفهوم المقصود هو ما التالً التساإل نثٌر الصدد هذا وفً. الشركة أرباح تعظٌم هو المالٌة الإدارة هدف أن البعض ٌرى

 من التكالٌف إجمالً خصم بعد علٌه الحصول ٌتم والذي الربح صافً به ٌقصد المحاسبً فالربح, الاقتصادي الربح أم المحاسبً بالمفهوم

 ما بشؤن تساإل ٌثور  الصدد هذا وفً المخاطرة تحمل مقابل الشركة لأصحاب تعوٌض أنه على إلٌه فٌنظر الاقتصادي الربح أما, الإٌرادات

  المحاسبٌة النظر وجهة من العائد لتوزٌعات ٌنظر حٌث, الخصم واجبة تكلفة أم ربح المساهمون علٌها ٌحصل التً العائد توزٌعات كانت إذا
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 . الربح صافً حساب قبل خصمها وٌجب الأموال على الحصول تكلفة أنها فترى الاقتصادٌة النظر وجهة أما للربح توزٌع أنها على

 ٌكون ربما القصٌر الأجل فً الأرباح فتعظٌم, الطوٌل الأجل فً الربح أم القصٌر الأجل فً الربح بالربح المقصود هل أخر تساإل ٌطرح كما

 زٌادة فً الرغبة حالة وفً, الوحدة وتكلفة الوحدة بٌع سعر بٌن الفرق أنه المعروف من الوحدة فربح الطوٌل الأجل فً الأرباح حساب على

 فً, المنافسٌن لدى الأسعار لتغٌراتموازي  وبتحرك مدروس غٌر بشكل كان ولو البٌع سعر زٌادة طرٌق عن ذلك ٌكون ربما الوحدة ربح

 الشركة تفقد سوف الحالتٌن كلا وفً, الجودة حساب على ذلك ٌكون ربما التكلفة خفض طرٌق عن الربح زٌادة الشركة حاولت لو الوقت ذات

 . المنافسة الشركات لصالح عملائها من شرٌحة

 منهما كل ٌحقق استثمارٌٌن بدٌلٌن الشركة مدٌري أمام توفر فلو الربح على الحصول توقٌت وهو آلا آخر لانتقاد الربح تعظٌم هدف وٌتعرض

 المقترح بؤن إضافٌة معلومة لدٌنا توافرت لو أما, عاجزا الربح تعظم هدف ٌقف هنا تفضل هما من فؤي سنتٌن مدار على ريال 111,111 ربح

, ففً تلك الحالة ٌفضل المقترح الأول الذي 41,111ريال فً حٌن ٌحقق المقترح الثانً فً نفس السنة  01,111الأول ٌحقق فً السنة الأولى 

 الأولى لإمكانٌة إعادة استثماره فً السنة الثانٌة.ٌحقق أعلى ربح فً السنة 

 تعظيم حجم الشركة -2

ٌرى البعض أن هدف الإدارة المالٌة هو تعظٌم حجم الشركة. وفً هذا الصدد نرى أن من تنبإا هذا الرأي ممارسات بعض إدارات الشركات 

فً حالة تغلٌب الإدارة لمصالحها الشخصٌة تسعى لتعظٌم حجم التً تقوم بتعظٌم حجم الشركة فً اتجاه ما ٌسمى ببناء الإمبراطورٌة, ف

 ت والمزاٌاالشركة, حٌث ترتبط المزاٌا التً ٌحصلون علٌها بحجم الشركة فتزداد بزٌادته, وتتمثل تلك المزاٌا فً تضخٌم المرتبات والمكافآ

داد درجة الأمان الوظٌفً التً ٌتمتعون بها نظراً لانخفاض العٌنة, وكذلك تضخٌم الجهاز الإداري ما ٌخلق العدٌد من الفرص للترقً, كما تز

 احتمال قٌام شركة أخرى بالاستحواذ على الشركة.

 تعظيم قيمة الشركة -3

ً ٌرى معظم كتاب الإدارة المالٌة أن هدفها هو تعظٌم قٌمة الشركة تمثل حاصل ضرب القٌمة السوقٌة للسهم فً عدد الأسهم المصدرة, وبالتال

ث بحٌ تعد القٌمة السوقٌة لسهم الشركة مقٌاس بقٌمة الشركة, وٌتطلب قٌام إدارة الشركة بتعظٌم قٌمة الشركة أن تتخذ قرارات تعظم تلك القٌمة

 تإدي تلك القرارات إلى خلق ما ٌسمى بالقٌمة المضافة التً تزٌد من قٌمة الشركة. 

 ومن مزاٌا وجهة النظر تلك أنها تتبنى وجهة نظر المساهمٌن وهم ملاك الشركة الذٌن فوضوا حق إداراتها لمجلس الإدارة عن طرٌق الانتخاب

وحق التفوٌض ذلك ٌعنً أن ٌتصرف المفوض بما ٌحقق مصلحة المفوض, كما أن  والذي ٌقوم بدوره فً رسم استراتٌجٌة الشركة وسٌاستها,

 هذا الهدف ٌضمن أن تصنع إدارة الشركة قراراتها بالنظر إلى الأجل الطوٌل بالإضافة للأجل القصٌر. ولذا ٌعد هدف تعظٌم قٌمة الشركة هو

 الهدف الأصح للإدارة المالٌة.

  تعظيم العائد المجتمعي -4

كتاب الإدارة المالٌة أن هدفها هو تعظٌم العائد المجتمعً أو ما ٌطلق علٌه البعض المسئولٌة الاجتماعٌة. ونرى أن الشركة ٌمكنها  ٌرى بعض

 ورالقٌام بتلك المسئولٌة بشكل مباشر أو غٌر مباشر. فربما ٌكون قٌام الشركة بمسئولٌاتها الاجتماعٌة عن قصد وذلك من خلل المشاركة فً د
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الرعاٌة الاجتماعٌة أو الصحٌة أو بناء المدارس أو الإسهام فً حملات توعٌة الشباب ضد مخاطر التدخٌن أو المخدرات أو توعٌة الشباب  

 العامة. تبشؤن كٌفٌة التعامل مع الممتلكا

رها لفرص عمل مناسبة للشباب, على الجانب الآخر قد ٌنظر لتوفٌر المنظمة لخدمات ومنتجات ذات جودة مرتفعة بؤسعار مناسبة أو توفٌ

ن وإسهامها فً تطوٌر الطرٌق أمامها أو تركٌب فلاتر للحد من التلوث على أنه قٌام الشركة بمسئولٌاتها الاجتماعٌة, وبالطبع ٌحدث ذلك دو

 قصد من الشركة, وفً كلا الحالتٌن تسهم الشركة بدور اجتماعً لكنه لٌس الهدف الأساسً للإدارة المالٌة.

 هات المدير المالي نحو المخاطرة:اتجا

وصنع القرارات المتعلقة بالموارد  مدٌر الإدارة المالٌة هو الشخص الذي ٌضطلع بمهام الإدارة المالٌة فهو من ٌقوم بوظائف التخطٌط والرقابة

ها المدٌر المالً تتؤثر وبقوة باتجاهاته نحو المالٌة, وبمعنى آخر ٌصنع قرارات التموٌل والاستثمار وتوزٌع العائدات إلا أن الوظائف التً ٌقوم ب

 المخاطرة. وٌمكن التمٌٌز بٌن ثلاثة أنماط للمدٌرٌن المالٌٌن من حٌث اتجاهاتهم نحو المخاطرة وهً:

 المدير المالي المخاطر-1

حو المخاطرة على قراراته المالٌة, المدٌر المالً المخاطر هو مدٌر مالً على استعداد لتحمل مستوٌات مرتفعة من المخاطرة وتإثر اتجاهاته ن

فعلى سبٌل المثال, ٌسعى المدٌر المالً المخاطر إلى الحصول على المزٌد من مصادر التموٌل قصٌرة الاجل منخفضة التكلفة وٌستثمرها فً 

صول, كما ٌمٌل ذلك النمط من استثمارات طوٌلة الأجل مرتفعة العائد. وبذلك ٌتبع المدٌر المالً المخاطر السٌاسة الهجومٌة عند تموٌل الأ

 المدٌرٌن إلى تخفٌض توزٌعات العائد مقابل زٌادة نسبة الأرباح المحتجزة بغرض إعادة استثمارها فً توسعات مستقبلٌة.

 المدير المالي المتخوف -2

اته المالٌة, فعلى سبٌل المثال. المدٌر المالً المتخوف هو مدٌر مالً ٌسعى إلى تجنب المخاطرة وتإثر اتجاهاته نحو المخاطرة على قرار

ٌسعى المدٌر المالً المتخوف إلى الحصول على المزٌد من مصادر التموٌل طوٌلة الاجل مرتفعة التكلفة وٌستثمرها فً استثمارات قصٌرة 

لنمط من المدٌرٌن إلى زٌادة الأجل منخفضة العائد. وبذلك ٌتبع المدٌر المالً المتخوف السٌاسة المحافظة عند تموٌل الأصول, كمل ٌمٌل ذلك ا

 نسبة توزٌعات العائد مقابل تخفٌض نسبة الأرباح المحتجزة بغرض ارضاء المساهمٌن.

 المدير المالي المعتدل -3

 المدٌر المالً المعتدل هو مدٌر مالً ٌسعى للتعامل مع مستوٌات مستقرة من المخاطرة وتإثر اتجاهات نحو المخاطرة على قراراته المالٌة,

صٌرة الأجل بما ٌخفض التكلفة قلى سبٌل المثال, ٌسعى المدٌر المالً المعتدل إلى الحصول على مزٌج من مصادر التموٌل طوٌلة الأجل وفع

الأجل. وبذلك ٌتبع المدٌر المالً المعتدل سٌاسة  وقصٌرة المرجحة لهٌكل التموٌل لأدنى مستوٌاتها وٌستثمر الاموال فً استثمارات طوٌلة

من  جال عند تموٌل الأصول, كما ٌمٌل ذلك النمط من المدٌرٌن إلى توزٌع عائد مناسب على المساهمٌن والاحتفاظ بقدر مناسبتناسب الآ

 الأرباح المحتجزة لأغراض النمو المستقبلً.
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 أشكال المنظمات الاقتصادية:

الاقتصادٌة من حٌث الشكل إلى: منشآت فردٌة وشركات وتنقسم الشركات بدورها إلى شركات أشخاص, وشركات أموال. ومن  تتنقسم المنشآ

, أشهر نماذج شركات الأموال الشركة المساهمة. وتطبق الإدارة المالٌة بكافة أدواتها وعلى نطاق واسع كلما اتجهنا نحو الشركات المساهمة

 خصائص كل شكل من أشكال المنظمات الاقتصادٌة.وفٌما ٌلً نستعرض سمات و

 المنشآت الفردية-1

من المنشآت الفردٌة هً تلك المنشآت التً ٌمتلكها فرد, وتمتاز الفردٌة بسهولة إجراءات تؤسٌسها وانخفاض تكالٌف التؤسٌس, كما أنها تنظم 

المنشآت الفردٌة للضرائب على الشركات ولكن ٌخضع دخلها للضرائب قبل عدد محدود من القوانٌن واللوائح المنظمة لأنشطتها. ولا تخضع 

أنشطتها كما أن مالك المنشؤة الفردٌة ٌعد  كجزء من دخل مالكها. وتواجه المنشآت الفردٌة صعوبات فً الحصول على الأموال اللازمة لتموٌل

صعوبات فٌما ٌتعلق بالبقاء والاستمرار حٌث أن بقاء المنشؤة . كما تواجه المنشآت الفردٌة مسئولا مسئولٌة غٌر محدودة عن دٌون المنشؤة

مرهون ببقاء مالكها. وتعانً كذلك المنشآت الفردٌة من صعوبة بٌعها نظرا لعدم وجود أسواق منظمة لبٌع وشراء تلك المنشآت. وبالرغم من 

% فقط من 10, إلا أن مساهمتها فً السوق تمثل % من إجمالً المنظمات الاقتصادٌة على مستوى الدول11ذلك تمثل المنشآت الفردٌة 

 الحصة السوقٌة.

 الشركات -2

 تعرف الشركة بؤنها الآلٌة التً تسمح لأطراف متعددة بؤن تساهم برأس المال والخبرة والجهد لتحقٌق منافع مشتركة. ووفقاً لذلك المفهوم

الإداري بإدارة الشركة وٌشارك العاملون بجهودهم. وتتسم الشركات  المساهمون فً الشركة برأس المال وٌشارك الفرٌق ٌشارك الشركاء أو

, ومدٌرون قادرون على الناجحة بتوافر أشخاص مهرة فً كافة المستوٌات الإدارٌة, فتتوافر لدٌها قٌادات قادرة على صٌاغة رإى استراتٌجٌة

وتكتٌكات الشركة. كما تتسم الشركات الناجحة بتوافر  تٌجٌاتصنع قرارات تضٌف قٌمة اقتصادٌة للشركة, وقوة عمل قادرة على تنفٌذ استرا

جاز موارد مالٌة كافٌة لتنفٌذ خططها ودعم عملٌاتها, ولذا تلجؤ معظم الشركات إلى إعادة استثمار جزء من أرباحها وذلك فً إطار سٌاسٌة احت

دار أسهم, أو إصدار سندات أو عن طرٌق الافتراض الأرباح, كما تحتاج إلى تموٌل خارجً فً معظم الأحٌان وٌكون ذلك عن طرٌق إص

 المصرفً.

فائز مع المساهمٌن  –وتتسم الشركات الناجحة كذلك بوجود علاقات قوٌة مع الأطراف أصحاب المصلحة, فتتبع تلك الشركات استراتٌجٌة فائز 

وبذلك تحتاج الشركة لتحقٌق النجاح إلى ثلاثة عوامل  والعاملٌن والموردٌن والعملاء والحكومة وغٌرهم من الأطراف ذات العلاقة بالمنظمة.

 أفراد مهرة, وموارد مالٌة كافٌة, وعلاقات قوٌة مع الأطراف المعنٌة بالشركة.

وتنقسم الشركات إلى شركات أشخاص, وشركات أموال. ومن أشهر نماذج شركات الأموال الشركة المساهمة, ولذا سوف نستعرض خصائص 

 كات المساهمة فً الفقرات التالٌة.شركات الأشخاص والشر

 شركات الأشخاص-أ

ر شركات الأشخاص هً تلك التً ٌمتلكها فردٌن أو أكثر غالٌا ما تربط بٌنهما صلة قرابة أو نسب أو مصاهرة, وتقوم تلك الشركة على الاعتبا

من قبل عدد محدود من القوانٌن واللوائح المنظمة الشخصً, وتمتاز تلك الشركات بسهولة إجراءات وانخفاض تكالٌف التؤسٌس, كما أنها تنظم 

 لأنشطتها. وتخضع تلك الشركات للضرائب على دخل الشركات ولا ٌخضع دخل الشرٌك من تلك الشركة للضرائب على دخل الأشخاص.
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ن دٌون الشركة تتوقف وتواجه شركات الأشخاص صعوبات فً الحصول على الأموال اللازمة لتموٌل أنشطتها, كما أن مسئولٌة الشرٌك ع

, اما إذا كان الشرٌك على طبٌعة مشاركته فً الشركة فهناك الشرٌك المتضامن والذي ٌعد مسئولا مسئولٌة غٌر محدودة عن دٌون الشركة

ما بحدود حصته فً الشركة. وتواجه تلك الشركات صعوبات فٌ موصى فهو مسئول مسئولٌة محدودة حٌث تتوقف مسئولٌته عن دٌون الشركة 

ٌتعلق بالبقاء والاستمرار حٌث أن بقاء الشركة مرهون ببقاء المشاركٌن فٌها. وتعانً شركات الأشخاص من صعوبة بٌعها نظراً لعدم وجود 

 أسواق منظمة لبٌع وشراء تلك الشركات.

 شركات المساهمة -ب

 علٌهم ٌطلق الشركة فً الشراكة بخلاف علاقة أٌة مابٌنه تربط لا الأفراد من كبٌر عدد ٌمتلكها التً الشركة تلك هً المساهمة الشركة

 تؤسٌسها فً ومعقدة طوٌلة لإجراءات الشركات تلك وتخضع. الشخصً الاعتبار ولٌس المالً الاعتبار على الشركات تلك وتقوم, المساهمٌن

 دخل على للضرائب الشركات تلك تخضع كما. كاللوائح القوانٌن من كبٌر عدد قًبل من تنظم أنها كما, بالارتفاع تؤسٌسها تكالٌف وتتسم

 الشركات تلك وتستطٌع الطبٌعٌٌن الأشخاص دخل على للضرائب السهم على الموزع العائد فً ٌتمثل والذي الشرٌك دخل وٌخضع الشركات

 دٌون عن الشرٌك مسئولٌة أن كما, الأشخاص وشركات الفردٌة بالمنشآت مقارنة أكثر بسهولة أنشطتها لتموٌل اللازمة الأموال على الحصول

 صعوبات أٌة المساهمة الشركات تواجه ولا ٌدٌر ولا ٌملك أنه حٌث ٌملكها التً الأسهم عدد أي الشركة فً مساهمته بحدود محدودة الشركة

 فً المساهم ٌتمتع كما. المالً الاعتبار على قائمة لكونها فٌها المشاركٌن بقاء على ٌعتمد لا الشركة بقاء أن حٌث والاستمرار بالبقاء ٌتعلق فٌما

 على المساهمٌن مسئولٌة وتقتصر المالٌة الأوراق بورصة فً ٌمتلكها التً الأسهم بٌع طرٌق عن الشركة من الخروج بسهولة الشركات تلك

 السٌاسات تؤسٌس مسئولٌة وعلٌهم السلطة لدٌهم الإدارة مجلس كؤعضاء. مصالحهم وٌحمون ٌمثلونهم الذٌن الإدارة مجلس أعضاء انتخاب

 وهذا للشركة الأجل طوٌل الأداء على تإثر أن شؤنها من التً القرارات عن مسئول الإدارة مجلس ٌعد ولهذا. تنفٌذها ومتابعة للشركة الرئٌسٌة

 ضوء فً المساهمة الشركة إدارة مجلس ومسإولٌات مهام وتتحدد للشركة العلٌا الإدارة على الإشراف فً الإدارة مجلس حق ٌفسر ربما

 :يلى ما عليها المتفق الإدارة مجلس ومسؤوليات مهام ومن, للشركة الأساسً كالنظام القوانٌن

 صٌاغة استراتٌجٌة الشركة, رسالتها ورإٌتها وغاٌتها بعٌدة المدى.*

 تعٌٌن وإقامة المدٌر التنفٌذي والإدارة العلٌا. *

 * متابعة الإدارة العلٌا والإشراف علٌها.

 استخدامات الموارد والمصادقة علٌها.* مراجعة 

 * رعاٌة مصالح المساهمٌن.

 :نظرية الوكالة

 مع عنه نٌابة الأعمال أو الخدمات بعض بؤداء القٌام الوكٌل للطرف الموكل الطرف ٌعهد العقد هذا بموجب طرفٌن بٌن عقد هً الوكالة علاقة

 عن الملكٌة انفصال لكون وذلك. خالصة وكالة علاقة الشركات ومدٌري المساهمٌن بٌن العلاقة وتعد. اللازمة القرارات اتخاذ سلطة تفوٌضه

 .  المساهمة الشركات سمات أحد الإدارة
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 أو ظاهرٌة تكون قد تعاقدٌة علاقة بسبب أخر شخص مصالح على ما شخص ٌتخذها قرارات تإثر عندما تنشؤ الوكالة علاقة أنبادٌلا  وٌرى

 ٌعظم بما الوكٌل ٌتصرف أن فً الموكل ٌرغب الوكالة علاقات ففً, الوكالة بمشكلات ٌسمى ما الوكالة علاقات عن ٌنشؤ دضمنٌة. وق

 ذلك ضوء وفً, العلاقة تلك من علٌها ٌحصل التً المنافع لتعظٌم ٌسعى سوف العلاقة فً الطرفٌن كلا بؤن اعتقاد هناك أن إلا. مصالحه

 السٌاق هذا وفً الوكالة مشكلات ٌخلق مما المساهمٌن ثروة تعظٌم دون الخاصة مصالحهم ٌعظم بما الشركات مدٌرو ٌتصرف قد الاعتقاد

 معها. التعامل كآلٌات الوكالة لمشكلات التالٌة الفقرات فً نتعرض سوف

 مشكلات الوكالة-1

 إلى تتجه وقراراتهم المدٌرٌن تصرفات أن إلى ٌشٌر المنطق وأن أهدافهم لدٌهم المدٌرٌن وأن أهدافهم لدٌهم المساهمٌن أن إلى برقهام أشار

 قٌمة تعظٌم هدف تحقٌق ٌتم فلن المساهمٌن ومصالح المدٌرٌن مصالح بٌن توافق حدوث عدم حالة فً وبالتالً, الشخصٌة مصالحهم تحقٌق

 بٌن التؤكد عدم ودرجة المتوافرة المعلومات اختلاف بسبب الوكالة علاقة طرفً بٌن المصالح صراع عن الوكالة مشكلات وتنتج الشركة

 التً الحوافز أو الآلٌات توفٌر ٌتطلب ما وهو العلاقة طرفً بٌن المعلومات تماثل عدم فً تتمثل الوكالة مشكلة فإن ولهذا والمساهمٌن المدٌرٌن

 على للسٌطرة الإداري الفرٌق ٌسعى قد الملاك مصالح مع الإدارة مصالح تعارض حالة ففً المساهمٌن ثروة بتعظٌم المدٌرٌن التزام إلى تإدي

 تلك قبل المدٌرون ٌلجؤ ما وغالبا, الشركة أسهم شراء فً الأموال تلك مواستخدا البنوك أحد مع ائتمانً ترتٌب إجراء خلال من وذلك الشركة

 تماثل وعدم الأخلاقً الخطر هما شكلٌن الوكالة مشكلات وتؤخذ الشراء بعروض التقدم قبل المالٌة السوق فً السهم سعر لتخفٌض العملٌة

 ٌتحملون لا مواقف فً المساهمٌن بمصالح الإضرار مع الشخصٌة منافعهم ٌعظم بما المدٌرون تصرف  الأخلاقً بالخطر وٌقصد. المعلومات

 الفرٌق كان إذا ما معرفة ٌمكنهم لا وبالتالً المساهمون ٌعلمها لا المدٌرٌن لدى معلومات توافر به فٌقصد المعلومات تماثل عدم أما. تبعاتها

 .الإدارة تصرفات رقابة على المساهمٌن قدرة من ٌقلل مما لا؛ أم المتاحة المعلومات ضوء فً القرارات أفضل اتخذ قد بالشركة الإداري

 آليات التعامل مع مشكلات الوكالة -2

على تحقٌق مصالح الملاك من خلال تعظٌم الشركة, ومن تلك هناك بعض الآلٌات التً تم استخدامها فً بعض الدول بغرض تحفٌز الإدارة 

 الآلٌات:

 التهديد بالفصل-أ

من تهدٌد الفرٌق الإداري للشركة بالفصل من العمل فً حالة عدم تحقٌق أهداف الملاك ٌمثل, وٌتطلب تلك الآلٌة تقدٌم اقتراح من جانب فرٌق 

اهمٌن فً اجتماع الجمعٌة العمومٌة على هذا الاقتراح, ومع وجاهة هذه الآلٌة إلا أنها لا المساهمٌن بعزل الفرٌق الإداري وموافقة أغلبٌة المس

 تصلح للتطبٌق فً الشركات ذات هٌاكل الملكٌة المشتتة وذلك بسبب صعوبة اتفاق المساهمٌن على هذا الإجراء.

 الاستحواذ على الشركة -ب

طبٌعٌة قد ٌحفز شركات أخرى على شراء أسم الشركة والسٌطرة علٌها وبالتالً انخفاض سعر سهم الشركة فً السوق المالٌة بصورة غٌر 

 إقالة الفرٌق الإداري الحالً وتعٌٌن آخر. وٌزداد نشاط الاستحواذ على الشركات فً دول أمرٌكا وبرٌطانٌا واسترالٌا.
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 ربط الحوافز بالأداء -ج

اري بمستوى أداء الشركة, ومن الأسالٌب التً استخدمت فً هذا المجال توقٌع قد تنظم علاقات الوكالة من خلال ربط حوافز الفرٌق الإد

داري لتعظٌم وهً آلٌة تدفع الفرٌق الإ الفرٌق الإداري لعقود خٌارات لشراء أسهم الشركة فً توارٌخ مستقبلٌة بسعر تنفٌذ محدد وقت التوقٌع

تقبل عن سعر تنفٌذ الخٌار. وهناك آلٌة أخرى وهً منح الفرٌق الإداري سعر السهم وذلك بغرض الاستفادة من ارتفاع سعر السهم فً المس

 أسهم أداء وذلك استنادا إلى مإشرات الأداء.

 صياغة علاقات الوكالة في شكل عقود -د

ولكن فً قد تنظم علاقات الوكالة من خلال صٌاغة ٌضع فٌها الملاك حوافز للمدٌرٌن مقابل جهودهم لتحقٌق هدف تعظٌم ثروة الملاك. 

م تنتشر الشركات الكبٌرة, وفً ظل تشتت الملكٌة وما ٌنجم عنها من ارتفاع تكلفة العمل الجماعً, ما ٌحول دون تلك الترتٌبات التعاقدٌة, ولذا ل

العقود,  تلك العقود. كما أنه من الصعب صٌاغة عقود تغطً كافة قرارات وتصرفات الإدارة ولذا كان لابد من البحث عن آلٌات بدٌلة لتلك

 تضمن التزام مدٌرو الشركات بهدف تعظٌم ثروة المساهمٌن, وتلك الآلٌات هً آلٌات حوكمة الشركات.

 حوكمة الشركات:

 على مناسب عائد على ٌحصلون سوف أنهم وضمان الشركات تموٌل مصادر مع تتعامل التً الآلٌات بؤنها الشركات حوكمة تعرف

 توجٌه تضمن التً الطرٌقة هً الشركات حوكمة أنوٌرى ستٌمٌرج  للمستثمرٌن أفضل عائدات تحقٌق على المدٌرٌن زاستثماراتهم, وتحف

 المعنٌة للأطراف تكفل التً الآلٌات مجموعة هً الشركاتواضاف جون وسٌنبت ان حوكمة . المساهمٌن بؤهداف الشركة إدارة قرارات

 وذلك  الداخلٌٌن على الرقابة ممارسة والحكومة والعملاء والموردٌن والموظفٌن والمدٌرٌن والدائنٌن المساهمٌن المثال؛ سبٌل على بالشركة

 رقابٌة آلٌة السٌاق ذلك فً الشركات وحوكمة, بالشركة المعنٌة الأطراف مصالح مع تتعامل الشركات حوكمة أن ذلك وٌعنى. مصالحهم لحماٌة

وعرف  الشركة ورقابة لتوجٌه نظام الشركات حوكمة أن إلىوأشار تقرٌر كادبوري  المعنٌة الأطراف عن نٌابة الشركة عملٌات كفاءة لضمان

 وٌرى. القٌمة أساس على الإدارة مبادئ تطبٌق إلً المدٌرون سعً تإكد التً والإجراءات القواعد مجموعة بؤنها الشركات حوكمةبرقهام 

 أن ( 5110 ) الشركات حوكمة دلٌل وٌرى المساهمٌن ثروة تعظٌم" وهو رئٌسً هدف تنفٌذ على تإكد أن ٌجب الشركات حوكمة أن الباحثان

 المساهمٌن ومصالح الشركات مدٌري مصالح بٌن وتوازن حماٌة أفضل تحقق التً والإجراءات والنظم القواعد مجموعة" هً الحوكمة مبادئ

 من تنبع الشركات حوكمة إلى الحاجة أن إلى, الصاعدة الأسواق فً الشركات حوكمة تؤسٌس دلٌل وٌشٌر المصلحة ذات الأخرى والأطراف

 وفً, ثرواتهم تعظٌم بهدف الشركات تلك فً أموالهم استثمار إلى المستثمرون ٌسعى حٌث. المساهمة الشركات فً والإدارة الملكٌة بٌن الفصل

 الفرٌق ومصالح المساهمٌن مصالح بٌن تعارض حدوث إلى ٌإدي قد ما وهو. الشركات تلك إدارة فً المدٌرٌن المستثمرون ٌوكل ذلك سبٌل

 ملاك وتفضٌلات اتجاهات عن تختلف أن ٌمكن والتً وتفضٌلاته لاتجاهاته طبقا الشركة أمور بتسٌٌر الإداري الفرٌق ٌقوم فعندما. الإداري

 بٌن تنشؤ التً الوكالة علاقات وضبط احكام تستهدف التً الشركات حوكمة إلى الحاجة تنشؤ هنا ومن. المصالح تعارض ٌحث الشركة

 حوكمة ونشؤة لمفهوم السابقة الفقرات فً عرضنا أن وبعد الشركة قٌمة ٌعظم بما الإدارة وقرارات تصرفات وتوجٌه بالشركة المعنٌة الأطراف

 ثم, لأخرى دولة من تختلف وكٌف المستثمرون بها ٌتمتع التً القانونٌة الحماٌة لمستوٌات التالٌة الفقرات فً تفصٌلا نتعرض سوف, الشركات

 . تفعٌلها وآلٌات الشركات حوكمة ولنماذج, المساهمة الشركات ملكٌة هٌاكل لصٌغ نعرض
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 الحماية القانونية للمستثمرين-1

 الحماٌة فدرجة.  المستثمرٌن حماٌة فً القوانٌن به تقوم الذي الدور الدول عبر الشركات تموٌل هٌاكل لاختلاف قبولا التفسٌرات أكثر من

 منشؤٌن القوانٌن ولتلك. المال رأس وسوق التنظٌم وإعادة والإفلاس والتجارة الشركات قوانٌن على تعتمد المستثمرون بها ٌتمتع التً القانونٌة 

 حماٌة قوانٌن فٌها نشؤت التً الدول أن, الدول من مجموعة على أجرٌت التً الدراسات نتائج أوضحت المدنً والمنشؤ العام المنشؤ هما

 أكبر حماٌة درجة وفرت, وأسترالٌا المتحدة والمملكة الأمرٌكٌة المتحدة الولاٌات المثال سبٌل على, العام القانون على بالاعتماد المستثمرٌن

 نتائج أوضحت ولقد. والٌابان وإسبانٌا ألمانٌا المثال سبٌل على المدنً القانون على بالاعتماد القوانٌن تلك فٌها نشؤت التً الدول بتلك مقارنة

 :التالية بالخصائص تتسم للمستثمرٌن الحماٌة من مرتفعة مستوٌات توفر التً الدول مجموعة أن إلى الدراسات

 *تزاٌد مستوٌات تمركز هٌاكل ملكٌة الشركات.

 التموٌلٌة. * تزاٌد مستوٌات اعتماد الشركات على المإسسات المالٌة فً تدبٌر احتٌاجاتها

 انخفاض نشاط الاستحواذ على الشركات.* 

 * انخفاض مستوٌات استقلال مجالس إدارة الشركات.

أن قواعد حوكمة الشركات تعد قواعد مكملة للنصوص الواردة بشؤن الشركات فً القوانٌن المختلفة. إلا  5110وٌوضح دلٌل حوكمة الشركات 

اعد القانونٌة المشار إلٌها هو أن قواعد حوكمة الشركات لا تمثل نصوص قانونٌة أن ما ٌعطى هذه القواعد خصوصٌة وٌجعلها مختلفة عن القو

لمتعلقة آمرة ولا ٌوجد الزام قانونً بها, وهو ما ٌعنً عدم امكانٌة تحدٌد نظام حوكمة شركات مناسب لدولة معٌنة بدون دراسة متؤنٌة للقوانٌن ا

ي ٌمكن أن تقوم به حوكمة الشركات وإذا ما كان ذلك الدور سوف ٌختلف مستوى الحماٌة بحماٌة المستثمرٌن. وهنا ٌثور تساإل بشؤن الدور الذ

قوانٌن الذي توفره القوانٌن المتعلقة بحماٌة المستثمرٌن. ٌرى الباحثان دورنف وكٌم أن حوكمة الشركات تقوم بدور مكمل للدور الذي تقوم به ال

اختلاف مستوى الحماٌة الذي توفره القوانٌن للمستثمرٌن. ففً الدول التً ٌتمتع فٌها فً حماٌة المستثمرٌن, وأن ذلك الدور سوف ٌختلف ب

ً المستثمرون بمستوٌات مرتفعة من الحماٌة القانونٌة ٌقل الدور الذي ٌمكن أن تقوم به حوكمة الشركات فً حٌن ٌتعاظم دورها فً الدول الت

. كما أنه فً ظل الأنظمة القانونٌة الضعٌفة ٌكون التباٌن فً ممارسات حوكمة توفر قوانٌنها مستوٌات منخفضة من الحماٌة للمستثمرٌن

 الشركات أكبر منه مقارنة بالتباٌن فً تلك الممارسات فً ظل الأنظمة القانونٌة القوٌة.

 هياكل ملكية الشركات المساهمة -2

ة المشتتة وهٌاكل الملكٌة المتمركزة. وفٌما ٌلً نتعرض لمفهوم تؤخذ هٌاكل ملكٌة الشركات المساهمة حول العالم أحد شكلً هما هٌاكل الملكٌ

 وخصائص كل منهما بشًء من التفصٌل.

 هياكل الملكية المشتتة-أ

هً هٌاكل ملكٌة تتوزع فٌها حقوق ملكٌة الشركة المساهمة علً عدد كبٌر من المساهمٌن وٌملك كل مساهم نسبة صغٌرة من أسهم الشركة. 

ة المشتتة فً الدول التً ٌتمتع المستثمرون فٌها بمستوٌات مرتفعة من الحماٌة القانونٌة. وربما تكون المستوٌات المرتفعة وتنتشر هٌاكل الملكٌ

من الحماٌة التً ٌتمتع بها المستثمرون فً تلك الدول هً التً دفعتهم لتنوٌع استثماراتهم فً شركات متنوعة وبقدر صغٌر, ومن جانب آخر 

ن على استثمار مدخراتهم فً أسواق الأوراق المالٌة عوضا عن إبداعها فً المإسسات المصرفٌة. وقد ٌخلق هذا النوع شجعت صغار المدخرٌ
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من هٌاكل الملكٌة مشكلة وكالة بٌن المدٌرٌن والمساهمٌن, حٌث ٌمكن للمدٌرٌن كوكلاء عن المساهمٌن ان ٌتصرفوا بالشكل الذي ٌحقق 

 ح المساهمٌن.مصالحهم الشخصٌة دون مراعاة مصال

 هياكل الملكية المتمركزة -ب

هً هٌاكل ملكٌة تتوزع فٌها حقوق ملكٌة الشركة المساهمة على عدد صغٌر من المساهمٌن وٌملك كل مساهم نسبة كبٌرة من أسهم الشركة. 

أخرى. ولقد انتشر هذا النوع من  والمساهمون فً تلك الحالة ربما ٌكونوا أفراد أو عائلات أو مإسسات المالٌة او شركات قابضة أو شركات

لتً هٌاكل الملكٌة فً الدول التً ٌتمتع فٌها المستثمرون بمستوٌات منخفضة من الحماٌة القانونٌة. وربما تكون مستوٌات الحماٌة المنخفضة ا

ذه الوسٌلة هً تركٌز ملكٌتهم فً فً تلك الدول هً التً دفعتهم إلى البحث عن وسٌلة بدٌلة لحماٌة مصالحهم وكانت ه ٌتمتع بها المستثمرون

شركات معٌنة بغرض السٌطرة على تلك الشركات من خلال التمثٌل المباشر فً مجالس إدارتها. وقد ٌساهم هذا النوع من هٌاكل الملكٌة فً 

ٌن وصغار المساهمٌن, لكونه الحد من مشكلة الوكالة بٌن المدٌرٌن والمساهمٌن ولكنه على الجانب الآخر ٌخلق مشكلة وكالة بٌن كبار المساهم

 ٌوفر لكبار المساهمٌن فرصة الإضرار بمصالح صغار المساهمٌن.

 نماذج حوكمة الشركات -3

أشارت دراسة إلى أنه بالرغم من تواجد العدٌد  نموذج واحد جٌد لحوكمة الشركات. ولقد بؤنه 5113أقرت منظمة التعاون الاقتصادي والتنمٌة 

 :نظم حوكمة الشركات وهماواختلاف تلك النماذج عبر الدول إلا أن هناك نموذجٌن واضحا المعالم من  من نماذج حوكمة الشركات,

  النموذج الأنجلو أميركي-أ

حماٌة  ٌطبق النموذج الأنجلو أمٌركً فً دول مثل المملكة المتحدة والولاٌات المتحدة الأمرٌكٌة وأسترالٌا وٌتسم هذا النموذج بتوفٌر مستوٌات

. وتتسم هٌاكل ملكٌة الشركات فً تلك الدول  للمستثمرٌن نظرا لنشؤة قوانٌن حماٌة المستثمرٌن بتلك الدول تحت مظلة القانون العامأفضل 

كة. بالتشتت وهو ما أدى إلى نشؤة الحاجة إلى استقلال مجالس إدارة الشركات, وذلك نظراً لانخفاض الدافع لدى المساهمٌن لمراقبة نشاط الشر

سم ذلك النموذج بارتفاع مستوى الملكٌة المإسسٌة, وٌعمل فً ظل أسواق مالٌة أكثر تطوراً, ما ٌجعل الشركات تعتمد على الأسواق كما ٌت

فً هذه الدول ٌزداد نشاط الاستحواذ على الشركات كؤداة والمالٌة فً تدبٌر احتٌاجاتها التموٌلٌة وذلك عن طرٌق إصدار أسهم أو سندات. 

 على الشركاتلرقابة السوق 

 النموذج الأوربي -ب

ٌة ٌطبق النموذج الأوربً فً معظم دول الاتحاد الأوربً والٌابان, وفً معظم دول العالم, وٌتسم هذا النموذج بتوفٌر مستوٌات أقل من الحما

ت فً تلك الدول بتمركز الملكٌة بهدف للمستثمرٌن نظراً لنشؤة قوانٌن حماٌة المستثمرٌن تحت مظلة القانون المدنً . وتتسم هٌاكل ملكٌة الشركا

ً التمثٌل المباشر لكبار المساهمٌن فً مجالس إدارة الشركات. وفً تلك الدول تسٌطر البنوك والعائلات على الشركات. وٌعمل هذا النموذج ف

ٌة وذلك عن طرٌق الحصول على قروض ظل أسواق مالٌة أقل تطوراً, ولذا تعتمد الشركات على المإسسات المالٌة فً تدبٌر احتٌاجاتها التموٌل

 طوٌلة الأجل. وفً هذه الدول ٌقل نشاط سوق الاستحواذ على الشركات كؤداة لرقابة السوق على الشركات.
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 آليات حوكمة الشركات -4

رصات العالمٌة هً أدوات تفعٌل مبادئ وقواعد الحوكمة فً الشركات المساهمة ولقد أوت العدٌد من المإسسات الدولٌة والحكومٌة والبو

 وكذلك العدٌد من الدراسات الأكادٌمٌة بالعدٌد من تلك الآلٌات والتً منها:

 استقلال مجلس الغدارة-أ

% على الأقل من أعضاءه من غٌر التنفٌذٌٌن, وأن ٌتطابق هإلاء الأعضاء 01ٌعنً استقلال مجلس الإدارة أن تشمل تركٌبة المجلس 

 جلس الإدارة المستقل, وٌرجع ذلك لدور استقلال مجلس الغدارة فً تفعٌل الدور الرقابً للمجلس.المستقلون مع تعرٌف محكم لعضو م

 منع ازدواجية الدور -ب

الشركة وكذلك دور المدٌر التنفٌذي الرئٌسً, والهدف من منع ازدواجٌة ٌقصد بازدواجٌة الدور قٌام شخص واحد بدور رئٌس مجلس إدارة 

رة عن الدور التنفٌذي حٌث أن اجتماع هذٌن المنصبٌن لدي شخص واحد ٌضر بالدور الرقابً  للمجلس وٌقلل من الدور الرقابً لمجلس الإدا

 فعالٌة المجلس.

 لجنة مراجعة مستقلة -ج

المزٌد من لجنة مراجعة مستقلة بمعنى أن ٌكون أغلب أعضاء لجنة المراجعة الداخلٌة من أعضاء مجلس الإدارة المستقلٌن ما ٌعطى هذه اللجنة 

لك اللجنة القوة والحٌادٌة أثناء قٌامها بمهام المراجعة الداخلٌة وأن ٌكون من مهام تلك اللجنة تعٌٌن وإقالة المراجع الخارجً للشركة. وتقوم ت

 بمراجعة القوائم المالٌة للشركة وكافة مستندات الشركة وتعاملاتها.

 لجنة مكافآت مستقلة -د

لجنة المكافآت من أعضاء مجلس الإدارة المستقلٌن ما ٌعطى هذه اللجنة المزٌد من القوة والحٌادٌة أثناء تقٌٌمها بمعنى أن ٌكون أغلب أعضاء 

ت بدون للمكافآت والحوافز التً حصل علٌها التنفٌذٌون وبحق لهذه اللجنة مطالبة التنفٌذٌن برد ما حصلوا علٌه من مكافآت ترى اللجنة أنها أخذ

 ك اللجنة تحدٌد مكافآت أعضاء مجلس الإدارة والإدارة التنفٌذٌة بالشركة.وجه حق. كما ٌحق لتل

 التصويت التراكمي -هـ 

ا ٌقصد بالتصوٌت التراكمً منح المساهم الحق فً تجمٌع الأصوات التً ٌتمتع بها فً حالة انتخاب أعضاء مجلس الإدارة فعلى سبٌل المثال إذ

صوت فً انتخابات مجلس  11وجمعٌتها العمومٌة تتكون من مائة الف مساهم, فلكل سهم  عضو 11كان عدد أعضاء مجلس إدارة الشركة 

% من كبار المساهمٌن ففً التصوٌت التقلٌدي بمعنى تصوٌت جمٌع المساهمٌن على كل عضو من 01الإدارة وإذا كانت تركٌبة المساهمٌن 

ف ٌمثلون كبار المساهمٌن أما فً حالة التصوٌت التراكمً فٌحق لصغار أعضاء المجلس فإن النتٌجة النهائٌة أن أعضاء المجلس بالكامل سو

المساهمٌن تؤجٌل تصوٌتهم على بعض أعضاء المجلس وٌمنحوا أصواتهم دفعة واحدة لعضو مجلس إدارة أو أكثر ما ٌضمن تمثٌل صغار 

 المساهمٌن فً مجلس إدارة الشركة.
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 اعتماد التقارير المالية -و

مالٌة من التنفٌذٌٌن بقصد تحمٌل التنفٌذٌٌن مسإولٌة أي تلاعب أو غش أو تدلٌس فً التقارٌر والقوائم المالٌة وكذلك تغلٌظ اعتماد التقارٌر ال

 العقوبات فً حالة وقوع أٌا من تلك الأمور التً تضر بالشركة وبالأطراف المعنٌة بها.

 الإفصاح والشفافية -ز

اتاحة كافة المعلومات المتعلقة بالشركة وأدائها وموقفها المالً وخطط النمو والتوسع بها والمشكلات التً ربما تواجه الشركة يقصد بالإفصاح 

 فً ذات اللحظة لكافة الأطراف المعنٌة بالشركة وهو ما ٌسهم فً القضاء على مشكلة عدم تماثل المعلومات التً ربما تفٌد البعض على حساب

اتاحه المعلومات لكافة الأطراف المعنٌة بالشركة كما هً دون تغٌٌر أو إضافة أو حذف أو تجمٌل   بالشفافية ويقصدالبعض الآخر. 

 للمعلومات.

وفً هذا السٌاق تفرض الأسواق المالٌة على الشركات المقٌدة متطلبات تتعلق بالإفصاح والشفافٌة وذلك بغرض رفع كفاءة التسعٌر بالسوق. 

اتاحة المعلومات المتعلقة بؤداء الشركة ومتانة مركزها المالً وكافة المعلومات الهامة المتعلقة بالشركة وتوجهاتها  ويقصد بالإفصاح

أن تعبر  . أما الشفافية فيقصد بهاالاستراتٌجٌة فً أوقات محددة أو فور حدوثها لكافة الأطراف المعنٌة بسوق الأوراق المالٌة وفً ذات اللحظة

 شورة بكل دقة عن أداء الشركة ومتانة موقفها المالً.المعلومات المن

  

  

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

مستحٌل ٌضعك الله فً مواقف لا تستطٌع التغلب علٌها الله ٌعلم أنك تملك القدرة على 

ٌُكلفّ نفسًا إلا وسعها  .تجاوزها وتحملها؛ اطمئن لأن الله لا 
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 قائمة الدخل

 قائمة تعبر عن دخل الشركة خلال الفترة المالٌة وتعد على فترات دورٌة ربع أو نصف سنوٌة والطبع فً نهاٌة  كل سنة مالٌة. تعكس تلك  

  .خلال الفترة المالٌة, لذا ٌقال أن قائمة الدخل تعبر عن نتائج أعمال الشركة فً الفترة المعدة عنهاالقائمة أداء الشركة 

خل وباستعراض قائمة الدخل  ٌتبٌن لنا أنها قائمة تحتوي العدٌد من المصطلحات التً ٌجوز أن ٌطلق على أي منها اصطلاح الدخل. لذا فإن للد

عنها فً قائمة الدخل تستخدم تلك الاصطلاحات لتحقٌق أغراض مختلفة  ولعل تعدد الاصطلاحات ذات  ومختلفة ٌتم التعبٌر مفاهٌم متعدد

الدخل وهً مجمل الربح والربح التشغٌلً وصافً الربح قبل الفوائد والضرائب وصافً الربح قبل الضرائب وصافً الربح,  ومالعلاقة بمفه

استخدام اصطلاح الدخل دون اٌضاح المقصود به ربما ٌؤدي الى تضلٌل  نلٌة وندلل علً أالدافع الرئٌسً لكً نوردها فً الفقرات التاكان 

فهناك معٌار تصنٌف  .وٌنبغً التنوٌه الى ان شكل قائمة الدخل ٌعتمد على الاساس الذي  تتبناه ادارة الشركة فً  تصنٌف التكالٌف . القارئ

 ف حسب علاقتها بحجم النشاط .وفقا للأساس الوظٌفً ومعٌار تصنٌف التكالٌ فالتكالٌ

ة وٌقسم الاساس الوظٌفً التكالٌف حسب الوظٌفٌة التً تستفٌد من التكالٌف وبناء علٌه تنقسم التكالٌف الى تكالٌف صناعٌة وتكالٌف تسوٌقٌ  

                                                               التكالٌف فً القائمة                                                                                                           عمومٌة. وٌؤثر  ذلك المدخل فً تصنٌف التكالٌف على صٌغة قائمة الدخل لتظهر مسمٌات تللك ووتكالٌف ادارٌة 

رارات المالٌة فقد تم ذكرها مجمعة تحت مسمى واحد التكالٌف تأثٌر تصنٌف التكالٌف إلى تسوٌقٌة وإدارٌة وعمومٌة على الق مونظرا لعد

تدفقات النقدٌة. وفٌما ٌلً فً تحلٌل التكالٌف وتحلٌل ال ًالتسوٌقٌة والإدارٌة والعمومٌة. وٌنبغً التنوٌه إلى أن تلك الصٌغة تفٌد المدٌر المال

 .ٌن بنودها وفقا لذلك الاساسارشادي ٌوضح كٌفٌة اعداد قائمة الدخل وطبٌعة العلاقات فٌما ب نموذج

 قائمة دخل ارشادية

 

 

 القوائم المالية
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 كما  ذلك لتأثٌره على تقدٌر تحلٌل التدفقات النقدٌة, فً قائمة الدخل بشكل مستقل وٌرجع هقد تم عرض هلاكوٌنبغً التنوٌه إلى أن بند الإ

واهلاك خاص بالأصول التسوٌقٌة والإدارٌة ل إلى إهلاك خاص بالأصول الصناعٌة الأصو رقم الإهلاك مقسم حسب طبٌعةن ٌلاحظ أ

 الوظٌفً . للأساسوالتً تم اعدادها وفقا 81\48فً العام المنهً فً  والعمومٌة وفٌما مثال لقائمة دخل الشركة السعودٌة

 قائمة الدخل

 

 

وفقاً لعلاقة التكالٌف بحجم النشاط وفٌه نقسم التكالٌف إلى تكالٌف متغٌرة وتكالٌف ثابتة. كما ٌتم تصنٌف التكالٌف فً العدٌد من الشركات 

فإنها تلك التكالٌف التً لا  التكاليف الثابتةهً تلك التكالٌف التً تتغٌر بتغٌر حجم الإنتاج ونصٌب الوحدة منها ثابت. أما  والتكاليف المتغيرة

القصوى .وٌوضح النموذج الارشادي التالً  الطاقة ونصٌب الوحدة منها متغٌر كذلك بالطبع فً حدودتتغٌر فً مجملها بتغٌر حجم الإنتاج 

فً العدٌد من تطبٌقات  ًالمدٌر المالإلى إن تلك الصٌغة تفٌد  التنوٌهلنشاط. وٌنبغً ابحجم  فالتكالٌكٌفٌة إعداد تلك قائمة الدخل طبقا  لعلاقة  

 .وتحلٌل التعادل وتحلٌل الاحتٌاجات المالٌة  التحلٌل المالً مثل تحلٌل الرفع
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 قائمة دخل ارشادية

 

وفقا لتصنٌف التكالٌف حسب  81\48فً  والتً تم اعدادها وفٌما ٌلً مثال لقائمة دخل الشركة العقارٌة السعودٌة عن العام المالً المنتهً

 .علافتهما بحجم النشاط 

 قائمة الدخل
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ذات الأهمٌة الكبرى لما له من استخدامات كثٌرة فهو مكون رئٌسً فً العدٌد من أسالٌب  مرقم الربح بالنسبة للمحلل المالً من الأرقا وٌعد

  والتً تظهر به شًء واحد فقد أوجب ذلك ضرورة التمٌٌز بٌن أرقام الربح المختلفة ٌقصدومؤشرات التحلٌل المالً, وحٌث ان رقم الربح لا 

 فً قائمة الدخل. وهو ما نستعرضه فً الفقرات التالٌة  : جمٌعها

  مجمل الربح-1

حاً منها تكالٌفها الصناعٌة. وهنا ٌنبغً وصافً المبٌعات مطرمجمل الربح  هو صافً دخل الشركة من نشاطها الصناعً وهو عبارة عن 

  حسابه فً سعر بٌع الوحدة, كما أن  صافً المبٌعات ٌتم المبٌعاتالتنوٌه إلى أن صافً المبٌعات هو اٌراد المبٌعات وٌنتج عن ضرب كمٌة 

 .بعد خصم أٌة مردودات أو مسموحات مبٌعات

 :مجمل الربح بالمعادلة التالية ويحسب

 التكالٌف الصناعٌة –مجمل الربح = صافً المبٌعات 

 

 :ومن قائمة الدخل للشركة العقارية السعودية يتضح أن

 ريال 1110111=  801110111 – 801110111مجمل الربح = 

 

 . الربح التشغيلي  -2

حدد النشاط الرئٌسً فً ضوء رسالة الشركة وغرضها الرئٌسً الذي وجدت دخل الشركة من نشاطها الرئٌسً وٌهو صافً الربح التشغٌلً 

الشركة الرئٌسً الاستثمار العقاري فان تحقٌق  الشركة إٌرادات  ٌنص علٌه غالبا فً نظام الشركة الرئٌسً, فإذا كان  غرض من أجله والذي

 . ًالرئٌسنشاط بخلاف نشاطها  ٌعدل مالٌة مصروفات على استثماراتها فً أصو أو انفاق

 :ويحسب الربح التشغيلي بالمعادلة التالية 

 التكالٌف التسوٌقٌة والإدارٌة والعمومٌة –الربح التشغٌلً = مجمل الربح 

 

 :ومن قائمة الدخل للشركة العقارية السعودية يتضح أن 

 ريال 0110111=  1110111 – 1110111الربح التشغٌلً = 

 

 صافي الربح قبل الفوائد كالضرائب  -3

ات هو صافً دخل الشركة من نشاطها الرئٌسً والأنشطة الأخرى فقد تمارس الشركة نشاط بخلاف نشاطها الرئٌسً ما ٌؤدي إلى ظهور إٌراد

أخرى ومصروفات أخري. ولذا ٌظهر المحاسبون أثر تلك الأنشطة على ربح الشركة من خلال  إضافة الإٌرادات الأخرى وطرح المصروفات 

 الاخرى من رقم  الربح التشغٌلً.   

 :صافي الربح قبل الفوائد والضرائب بالمعادلة التالية ويحسب

 المصروفات الأخرى -التشغٌلً + الإٌرادات الأخرى الضرائب = الربح وصافً الربح قبل الفوائد 

 

 :ومن قائمة الدخل للشركة العقارية السعودية يتضح أن

 ريال 0010,11=  400,11 – 1110111+  0110111 = الضرائبوصافً الربح قبل الفوائد 
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  صافي الربح قبل الضرائب -4

الشركة بعد  تحققهوهو رقم الربح الذي  ما ٌطلق علٌه الوعاء الخاضع للضرٌبةصافً الربح قبل الضرائب هو رقم الربح الخاضع للضرٌبة او 

 . لشركة ومصروفاتها على كل أنشطتهال بإٌراد اكافة التكالٌف التشغٌلٌة والتموٌلٌة والمعدخصم 

                                                                                                  صافي الربح قبل الضرائب بالمعادلة التالية :                                                ويحسب

 الفوائد –صافً الربح قبل الضرائب = صافً الربح قبل الفوائد كالضرائب 

 

 أن:من قائمة الدخل للشركة العقارية السعودية يتضح و

 ريال762,500 – 200,000 = 562,500  = صافً الربح قبل الضرائب

 

 صافي الربح -5

وتكالٌف التموٌل والأعباء الضرٌبٌة, وهو رقم الربح القابل للتوزٌع على  والمصروفات التكالٌفصافً الربح هو رقم الربح بعد خصم كافة 

 .فً توزٌع أو احتجاز الأرباحبمعلومٌة سٌاسة الشركة  المساهمٌن. وٌستخدم فً حساب  الربح الموزع على المساهمٌن وذلك

 ويحسب صافي الربح بخصم مقدار الضرائب من صافي الربح قبل الضرائب.

 :ولذا يتم حساب قيمة الضرائب من خلال المعادلة التالية 

 ل الضرائبمعد× الضرائب = صافً الربح قبل الضرائب 

 

 :من قائمة الدخل للشركة العقارية السعودية يتضح أنو

  ريال 8810,11% =  20 × 010,11,الضرائب = 

 :ثم  نحسب صافي الربح بالمعاد التالية

 الضرائب –صافً الربح = صافً الربح قبل الضرائب 

 :ومن قائمة الدخل للشركة العقارية السعودية يتضح أن

 ريال 3,10111=  8810,11 – 010,11,صافً الربح = 

 

  قائمة المركز المالي

ونظرا لًحدوث تغٌرات مستمرة على قٌمة بنود قائمة قائمة المركز المالً هً قائمة تعبر عن وضع الشركة المالً فً اخر ٌوم فً السنة المالٌة 

قائمة لحظٌة ٌشٌر إلى تغٌر  وكون قائمة المركز المالً المركز المالً قائمة لحظٌة وذلك على العكس من قائمة الدخل. ةالمركز المالً فإن قائم

كافة بنود قائمة المركز المالً.  رقم المخزون ٌتغٌر بشكل ٌومً بناءً على حركة الشراء و البٌع وبالمثل لفعلي سبيل المثابنودها بشكل ٌومً. 

 .اصطلاح المٌزانٌة الهامة فً قائمة المركز المالً بحدوث توازن بٌن جانبٌها ولعل ذلك ما جعل البعض ٌختزل مسمى تلك القائمة كما تتسم

ل التالً من أٌن حصلت الشركة على عن التساؤ رالجانب الأٌسٌجٌب  الجانب الأٌسر والجانب الأٌمن. وتتكون قائمة المركز المالي من جانبين

الجانب الأٌمن عن ا التالً فٌما استثمرت الشركة تلك الأموال؟ وٌطلق علٌه  وٌجٌبالملكٌة.  قوقالالتزامات وحعلٌه جانب  وٌطلقالأموال؟ 

 نتناوله بالشرح فً الفقرات التالٌة : فما سوجانب الاصول وهو 

 الجانب الايسر من قائمة المركز المالي

 هً ما  وحقوق الملكيةعلى الشركة للغٌر,  ما هً والالتزاماتالملكٌة  قوقٌتكون الجانب الأٌسر من قائمة المركز المالً من: الالتزامات وح
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كون الالتزامات بدورها من التزامات قصٌرة الأجل واخرى طوٌلة الأجل. وٌطلق على الالتزامات قصٌرة الأجل توت .على الشركة لملاكها

 الالتزامات طويلة الأجلة مالٌة. أما ق على الشركة مطلوب سداده أو دفعه خلال فترة لا تتجاوز سنهً كل استحقاو الالتزامات المتداولةكذلك 

                     .                                                                                                                            الشركة مطلوب سدادة خلال فترة اطول من سنة مالٌة فهً كل استحقاق على

: القروض قصٌرة الأجل والجزء المتداول من القروض طوٌلة الأجل فغالباً ما تدفع الشركات القروض طوٌلة من المتداولةوتتكون الالتزامات 

الأجل فً شكل أقساط وهو ما ٌحول القسط المستحق  خلال فترة تقل عن سنة من التزامات طوٌلة الأجل إلى التزامات قصٌرة الأجل 

وراق  الدفع هً مستحقات الموردون عن البضائع أو الخدمات الموردة للشركة بالأجل والعملاء دفعات مقدمة وهً المبالغ وا ,والموردون 

الشركة تحت حساب تورٌد بضائع أو تقدٌم خدمات لعملائها والمصروفات المستحقة وهً مصروفات استحقت للغٌر ولكنها لم تدفع  التً تتلقها

 .لضرائب المستحقة والفوائد المستحقةمثل  الاجور المستحقة وا

 

القروض طوٌلة الأجل والسندات ولأسهم الممتازة وتعد القروض طوٌلة الأجل والسندات قروض على  الالتزامات طويلة الأجل فتتكون من:أما 

 .الشركة والفارق بٌنهما مصدر الحصول على القرض 

ل مباشرة من المستثمرٌن أما القروض فتحصل علٌها الشركة من أحد البنوك, وفً الشركة ببورصة الأوراق على الأموا تصدرهافالسندات  

تعد الأسهم الممتازة من الالتزامات طوٌلة الاجل لأنها فً  اعلٌها. كمبالإضافة إلى الفائدة المستحقة  ضبسداد القركلتا الحالتٌن تلتزم  الشركة 

ئها فً توارٌخ محددة كما  أن الشركات غالباً ما تدفع علٌها عوائد ثابتة فً حال تحقٌق أغلب الأحٌان تصدر محددة الأجل وٌحق للشركة استدعا

 أرباح. وتكون الالتزامات قصٌرة الاجل بالإضافة إلى الالتزامات طوٌلة الأجل مجموعة الالتزامات.

هو إجمالً القٌمة الاسمٌة  المساهمة تكافً الشرمن رأس المال والاحتٌاطٌات والأرباح المحتجزة. ورأس المال  ق الملكيةوتتكون حقو

 لأسهمها العادٌة أم عدد الأسهم العادٌة مضروبا فً القٌمة الاسمٌة للسهم. أما الاحتٌاطٌات فهً جزء ٌتم تجنٌبه من الأرباح للعدٌد من

فتسمى احتٌاطً قانونً, وتحتجز كذلك بناءً على النظام  الاساسً للشركة فتسمى احتٌاطً  ننوالأغراض وتحتجز الاحتٌاطٌات بنص القا

وهً عبارة عن جزء ٌحتجز من الأرباح السنوٌة للشركة وفقاً  المحتجزة الأرباحلحقوق الملكٌة وهو الأرباح و انظامً. والمكون الأخٌر من 

الاستثمار والتوسع فً المستقبل. وتعد الأرباح المحتجزة والاحتٌاطٌات  حتجز بغرض إعادةلسٌاستها المالٌة بعد موافقة الجمعٌة  العمومٌة وت

دورا مهما تدعٌم القدرة والائتمانٌة للشركة حٌث ان تراكم الاحتٌاطٌات  مصدر للتموٌل الذاتً وبمعنى أخر مصدر تموٌل داخلً كما أنهما ٌلعبا

                    رضٌها.قالضمانة الاولً لوفاء  الشركاء بالتزاماتها تجاه م لً تعدالملكٌة والتوالارباح المحتجزة ٌؤدي الى زٌادة رقم حقوق ا

 

  الجانب الايمن من قائمة المركز المالي

الاموال التً حصلت علٌها بمعنى ممتلكاتها والتً توضح كٌفٌة استثمار الشركة  ٌتكون الجانب الاٌمن من قائمة المركز المالً من اصول

ل المتداولة قصٌرة الأجل واخرى طوٌلة الأجل. وٌطلق على الأصول قصٌرة الأجل كذلك الأصواصول بدورها من  وتتكون الاصول. الشركة 

ل طوٌلة الأجل والتً ٌطلق علٌها أحٌاناً أما الأصو فترة لا تتجاوز سنة مالٌة. خلالإلى نقدٌة  هالشركة ٌمكن تحوٌل وهً كل أصل من أصول

 .ولٌس إعادة البٌع. الثابتة فهً كل اصل ٌزٌد عمره عن سنه مالٌة وٌكون غرض شراءه الاستخدامالأصول 

 والاستثمارات المؤقتةك الجارٌة للشركة فً البنو بالحسابات النقدٌة وكذلكوٌقصد بها النقدٌة بالخزٌنة  النقدية وتتكون الأصول المتداولة من:

واوراق  العملاءوٌقصد بها استثمارات الشركة فً الاوراق المالٌة للشركات الأخرى بشرط أن لا ٌكون شراء تلك الأوراق بغرض الاحتفاظ و

وهً المبالغ التً تقوم الشركة بدفعها مقدما  الموردون دفعات مقدمةوهً مستحقات الشركة طرف العملاء نتٌجة البٌع الأجل, القبض 

 .هً مصروفات لم تتلقى الشركة الخدمات مقابلها. ًالمصروفات المدفوعة مقدماحساب بضاعة أو خدمات تحت التورٌد.  للموردٌن تحت

 وهً أصول ٌتم شرائها بغرض الاحتفاظ  ثوالسٌارات والأثامن الأراضً والمبانً والآلات والمعدات  الأجل ةالأصول طويلوتتكون 
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قٌمة تلك الاصول بسبب الاستخدام والتقادم التقنً ومضً المدة. ولذا ٌقوم المحاسبون بحساب اهلاك  والاستخدام فً نشاط الشركة, وتنخفض 

الذي ٌطرح من قٌمة الاصول طوٌلة الاجل لنحصل على  للإهلاكسنوي لهذه الاصول كمصروف تحمل به الارباح السنوٌة .وٌتم تكوٌن مجمع 

 قٌمة صافً الاصول طوٌلة الاجل.

 

 12\31عن العام المالي المنتهي في  السعوديةوفيما يلي نموذج قائمة مركز مالي للشركة العقارية 

 

 

 حق ٌرتب اولوٌة  الاولوٌة وهو علٌه حقوٌجب ملاحظة أن الجانب الالتزامات وحقوق الملكٌة من قائمة المركز المالً مرتب حسب ما ٌطلق  

ٌلٌهم حاملو السندات  ثم  حٌث ٌحصل الدائنون على مستحقاتهم اولاً  فً حالة تصفٌة الشركةمستحقاتهم  حصول الغٌر وملاك الشركة على

ل من قائمة المركز المالً مرتب حسب درجة السٌولة الأصو جانب حاملو الأسهم الممتازة ثم  حاملو الأسهم العادٌة. كذلك تجب ملاحظة أن

ترتب فً  تأصول الشركابقاء الشركة واستمرارها, ولقد كانت  تلعبه سٌولة الشركة فً همٌة الدور الذيالتً ٌتمتع بها الأصل, وٌرجع ذلك لأ

تً فً بداٌة ذلك الجانب من قائمة المركز المالً الأصول أفت قائمة المركز المالً ولفترة طوٌلة حسب مساهمتها فً تحقٌق العوائد للشركة

والمحلل المالً فً  روقائمة المركز المالً من الأدوات الهامة التً ٌعتمد علٌها المدٌ وتعد قائمة الدخل طوٌلة الأجل ٌلٌها الأصول المتداولة.

أنهما ٌلعبا  اتموٌل الشركة ومخاطرة الشركة التشغٌلٌة والمالٌة, والتنبؤ بموقف الشركة من الإفلاس, كم تحلٌل نشاط وربحٌة وسٌولة وهٌكل

ق الأوراق المالٌة. ومما ٌنبغً الإشارة إلٌه ان القوائم المالٌة تشمل  داء سهم الشركة فً سوفً تحلٌل أ دوراً هاماً فً إلى جانب بٌانات أخرى

فً فصول لاحقة , كما أن  القوائم المالٌة تعد جزء من التقارٌر  هباح المحتجزة وهو ما سوف نتعرض لالأر أٌضا قائمة التدفقات النقدٌة وقائمة

 وي وهو تقرٌر ٌشمل تقرٌر مجلس الإدارة وتقرٌر المراجع والإٌضاحات المتممة للقوائم المالٌة وهو ماالمالٌة أو ما ٌطلق علٌه التقرٌر السن

 .أوجب علٌنا ضرورة التعرض لتلك المفاهٌم فً الفقرات المتبقٌة من ذلك الفصل

 

 تعده إدارة الشركة وتوزعه على المساهمٌن, وٌعطى التقرٌر  م القانونمصدر هام من مصادر المعلومات عن الشركة فبحك يعد التقرير السنوي

 المعلومات عن أداء الشركة ومعدلات النمو بها كإٌراداتها. السنوي قدر كبٌر من 
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 .تقرٌر مجلس الإدارة تقرٌر المراجع والإٌضاحات المتممة للقوائم المالٌة يويشمل التقرير السنو

 ٌبرزونمجلس الإدارة وٌوجهه للمساهمٌن بشأن أداء الشركة فً الفترة الموقع عنها التقرٌر وفٌه  هو تقرٌر ٌعده وتقرير مجلس الإدارة

بشأن تأثٌر الحالة الاقتصادٌة  ةالإدارما ٌتضمن ذلك التقرٌر رأي مجلس  اغالبو دائهملأحالات الفشل بعد تقٌمهم  وٌبرزونإنجازاتهم  

 أمام الشركة والسٌاسٌة على أداء الشركة ورأٌهم بشأن أداء الشركة وخطط الشركة فً التوسع والنمو واهم الفرص المستقبلٌة 

م المالٌة للشركة وما والجمهور بشان رأٌه الفنً المحاٌد فً القوائ للمساهمٌن ٌعده مراجع حسابات الشركة وٌقدمه فهو تقرٌر أما تقرير المراجع

ٌادة أو إذا كانت تعبر عن واقع الشركة كما ٌوضح بتقرٌره ما إذا تم تغٌٌر بعض المبادئ المحاسبٌة ومقدار تأثٌر ذلك التغٌٌر على الأرباح بالز

 النقصان وٌعد التقرٌر الذي ٌعده المراجع من اكثر التقارٌر نزاهة.

 

 كفٌل بإبقائك على طرٌق النجاح,هذا  .. انجز كل ٌوم ولو شٌئًا واحدًا
 .وإشعارك بشًء من الرضا
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 المؤشرات المالية  

المؤشرات المالٌة هً أدوات مصممة لقٌاس أداء الشركة من زواٌا وأبعاد مختلفة تمثل وجهات نظر وأغراض الأطراف المستفٌدة من التحلٌل 

البعض أن المؤشرات المالٌة هً قوالب ثابتة وربما ٌرجع ذلك لتناقل المراجع العلمٌة المؤشرات المالٌة وتقدٌمها للقارئ بذات المالً وٌعتقد 

الطرٌقة دون مراعاة ظروف الشركة محل التحلٌل وذلك الاعتقاد منتقد فتصمٌم المؤشر المالً ٌشبه التصمٌم الهندسً لمبنى معٌن ٌختلف 

المبنى سكنً تعلٌمً تجاري صناعً , كما ٌعتمد على ظروف قطعة الأرض وشكلها الهندسً وظروف البٌئة المحٌطة باختلاف الغرض من 

 الى غٌر ذلك , وكما ٌختلف التصمٌم الهندسً من مبنى لآخر ٌختلف المؤشر المالً من شركة لأخرى.

 المعايير المالية

القٌاس المقارن ومنها معٌار الأداء الماضً ومعٌار الأداء المخطط ومعٌار شركة مثٌلة  ٌمكن للمدٌر المالً الاستفادة من عدة معاٌٌر فً عملٌة

ففً طرٌقة مقارنة مؤشر الشركة  ,ومعٌار شركة رائدة ومعٌار متوسط الصناعة وربما ٌستخدم أكثر من معٌار فً عملٌة القٌاس المقارن

ثم ٌتم الحكم  ,لشركة ثم مقارنته بنفس المؤشر للعام أو الأعوام المالٌة السابقةبمؤشر الشركة ذاته فً السنة الماضٌة ٌتم حساب مؤشر أداء ا

 على مدى تحسن أو تدهور المؤشر فً ضوء عملٌة المقارنة لتكون النتٌجة تحسن أو تدهور الأداء الحالً مقارنة بالأداء الماضً.

الشركة ث مقارنته بمستوى مستهدف للمؤشر تم تحدٌده فً بداٌة السنة وفً طرٌقة مقارنة مؤشر الشركة بمؤشر مخطط ٌتم حساب مؤشر أداء 

, ثم ٌتم الحكم على مدى تحسن أو تدهور المؤشر فً ضوء عملٌة المقارنة , لتكون النتٌجة تحسن أو تدهور الأداء الحالً مقارنة بمعاٌٌر 

م حساب مؤشر أداء الشركة ثم مقارنته بمتوسط الصناعة , الأداء المخططة , أما فً طرٌقة  مقارنة مؤشر الشركة بمتوسط الصناعة فٌت

والمقارنة بمتوسط الصناعة من أكثر الطرق شٌوعا ٌ فً تقٌٌم  ومتوسط الصناعة هو نفس المؤشر ولكنه محسوب على بٌانات الصناعة ككل.

الصناعة على اعداد قوائم مالٌة موحدة وهناك شركات متخصصة تقوم بحساب ونشر متوسطات الصناعة وتعتمد فكرة متوسط  أداء الشركات.

للصناعة ككل ثم استخراج مؤشرات من تلك القوائم تسمى بمتوسطات الصناعة وٌحكم المحلل على المؤشر الحالً للشركة فً ضوء عملٌة 

 المقارنة لتكون النتٌجة تحسن أو تدهور أداء الشركة مقارنة بمؤشر متوسط الصناعة.

ة  بمؤشر احدى الشركات المثٌلة وفً هذه الطرٌقة ٌتم حساب مؤشر أداء الشركة ثم مقارنته بمؤشر أحد الشركات وقد تتم مقارنة مؤشر الشرك

المثٌلة التً لها نفس خصائص وظروف الشركة وبالطبع تنتمً لنفس الصناعة ومتقاربه معها من حٌث حجم الاستثمارات, وٌحكم المحلل على 

لتكون النتٌجة تحسن أو تدهور أداء الشركة مقارنة بمؤشر أداء الشركة المثٌلة وهنا ٌجب التنوٌه الى  مؤشر الشركة فً ضوء عملٌة المقارنة

كما  أن هذه الطرٌقة قد تتعرض لتحٌز المحلل المالً خاصة اذا كان ٌعمل بالشركة فقد ٌختار شركة مثٌلة بعٌنها لٌظهر نتائج أداء بشكل جٌد ,

حد الشركات الرائدة وفً هذه الطرٌقة ٌتم  حساب مؤشر أداء الشركة ثم مقارنته بمؤشر احدى الشركات ٌمكن مقارنة مؤشر الشركة بمؤشر أ

للشركة فً ضوء عملٌة المقارنة لتكون النتٌجة تحسن  ًالمؤشر الحالالتً تحتل مكانة متقدمة فً الصناعة التً تنتمً الٌها الشركة وٌحكم على 

وهنا ٌنبغً الاشارة الى أن مقارنة أداء الشركة بمؤشرات أداء شركة رائدة قد تؤدي  الرائدةأو تدهور أداء الشركة مقارنة بمؤشر أداء الشركة 

اء الشركة الرائدة ولذلك ٌنبغً التعامل مع هذا المعٌار الى نتائج محبطة وذلك فً ما اذا كانت مؤشرات الشركة تبتعد كثٌرا ٌ عن مؤشرات اد

بحذر حتى لا ٌكون له مردود سلبً , ولذا ٌنبغً أن ٌعرف المحلل المالً متى ٌستخدم مؤشر شركة مثٌلة أو مؤشر شركة رائدة , وهنا تلعب 

مة فً الصناعة ٌفضل مقارنة أدائها بأداء أحد الشركات مكانة الشركة فً الصناعة دورا ٌ هاما ٌ فكلما احتلت الشركة محل التقٌٌم مكانة متقد

 المؤشرات المالية
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نتائج القٌاس  نلا تكوالرائدة , واذا كانت الشركة تحتل مكانة متوسطة ٌفضل استخدام مؤشرات متوسط الصناعة أو مؤشرات شركة مثٌلة حتى 

 محدد هام لاختٌار آلٌة القٌاس المقارن .الشركة , كما أن الهدف التً تسعى الٌه ادارة الشركة سوف ٌكون  لإدارةالمقارن محبطة 

 وتستخدم المؤشرات المالٌة لقٌاس كفاءة وفعالٌة إدارة الشركة, فربما تشٌر المؤشرات المالٌة إلى مدى قدرة الشركة على استغلال أصولها

بالتزاماتها بمعنى آخر قدرتها على البقاء المختلفة أو تحقٌق معدلات عائد مناسبة على تلك الأصول, وربما تشٌر إلى قدرة الشركة على الوفاء 

 ثقة المستثمرٌن فً أداء الشركة. والاستمرار, وتعكس بعض المؤشرات درجة مخاطرة الشركة, وهناك مؤشرات ٌتم استخدامها لقٌاس مدى

 منهجية تقويم الأداء

ن من عدة خطوات تتضمن تحدٌد الأهداف والمعاٌٌر وهً وٌرى فرٌق من كتاب المالٌة أن منهج تقوٌم الأداء باستخدام المؤشرات المالٌة ٌتكو

خطوة تستند الى عملٌة التخطٌط , ثم قٌاس مستوى الأداء الفعلً باستخدام المؤشرات المالٌة ومقارنته بما هو مخطط لتحدٌد الانحرافات 

شٌر تلك الخطوات الى أن تقوٌم الأداء تتضمن وتقصى أسبابها , وتتمثل الخطوة الاخٌرة فً تلك العملٌة فً تقوٌم وتصحٌح مسار الأداء وت

فً مجموعة من العملٌات الفرعٌة منها ما ٌسبق الأداء ومنها ما ٌتخلل الأداء ومنها ما ٌتبع الأداء وٌتعقبه بعد حدوثه وهو ما سوف نوضحه 

 .  التالٌةالفقرات 

 . وضع الأهداف وتأسيس المعايير-١

توجه أداء الشركة , وٌمكن الاعتماد بشكل مباشر على الأهداف الموضوعة أثناء عملٌة التخطٌط كما هً تستند عملٌة تقوٌم الأداء الى أهداف 

 أو تطوٌر تلك الأهداف وتحوٌلها لأهداف تقوٌم الأداء ذاتها , ومما لا شك فٌه أن مدى جودة صٌاغة الأهداف فً مرحلة التخطٌط ٌنعكس على

 ا عملٌة تمٌل الى البساطة أو الى الصعوبة وٌجب أن تستند تلك العملٌة الى تأسٌس أهداف عملٌة تقوٌم الأداء لٌجعله

مجموعة من المعاٌٌر والمعٌار هو نموذج ٌحتذى به وٌقاس علٌه , اي انه أداة لقٌاس مقدار ما تم انجازه من الهدف , والفارق بٌن الهدف 

 والمعٌار أن الهدف هو أقصى درجة على المعٌار . 

 ء. تقييم الأدا٢

مقدار ما ٌقصد بعملٌة تقٌٌم الأداء قٌاس ما تم انجازه بالفعل ومقارنته بالأهداف أو المعاٌٌر الموضوعة بغرض الاجابة عن التساؤل التالً : ما 

 تم انجازه على المعاٌٌر الموضوعة ؟

 لتكون الاجابة أحد بدائل ثلاث : 

 أ. مقدار الانجاز يتفق تماما ٌ مع المعايير الموضوعة

ما ٌكون مقدار الانحراف بٌن الأداء الفعلً والأداء المخطط ٌساوي صفر فان ذلك ٌعنً أن أنشطة الشركة تسٌر تماما ٌ فً اتجاه الخطط عند

ما الموضوعة , وهنا ٌجب التنوٌه عن قضٌة تحقٌق المعٌار والوفاء بالمعٌار فتحقٌق المعٌار تعنً اتفاق الأداء الفعلً مع الأداء المخطط أ

 ء بالمعٌار فٌقصد به أن هناك انحرافات عن المعٌار ولكنها انحرافات غٌر جوهرٌة و لذا ٌمكن تجاهلها والاستمرار فً العمل .الوفا

 ب. مقدار الانجاز أكبر من المعايير الموضوعة 

عادة النظر فً عملٌة تأسٌس المعاٌٌر عندما ٌكون مقدار الانجاز أكبر من المعاٌٌر المخططة ٌكون هناك انحراف اٌجابً فً الأداء وهنا ٌنبغً ا

لأنه ربما كانت المعاٌٌر موضوعة على أسس متواضعة او أن هناك تغٌرات حدثت فً بٌئة الشركة ,  ـ خاصة اذا كانت الانحرافات جوهرٌة
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للتعدٌل  سواء الداخلٌة أو الخارجٌة جعلت تلك المعاٌٌر متواضعة , ولذا ٌجب التنوٌه الى أن المعاٌٌر لٌست قوالب ثابتة ولكنها أطر مرنة قابلة

توٌات العاملٌن واثابتهم وتشجٌعهم بسبب تجاوز مس مكافأةوالتطوٌر ولذا ٌنبغً اعادة النظر فٌها من فترة لأخرى , وفً كل  الحالات ٌنبغً 

لتفانً ادائهم للمعاٌٌر الموضوعة حتى لا ٌفقدون الحماسة والدافعٌة نحو تحقٌق غاٌات الشركة واهدافها فً المستقبل وحتى تترسخ لدٌهم عقٌدة ا

 الوظٌفً . 

 ج. مقدار الانجاز أقل من المعايير الموضوعة 

على الانحراف فً تلك الحالة مسمى الانحراف السلبً , وهنا ٌنبغً و قد تأتً مستوٌات الانجاز أقل من مستوٌات الأداء المستهدفة وٌطلق 

تحدٌد ما اذا كانت هذه الانحرافات جوهرٌة أم أنها انحرافات غٌر جوهرٌة , حٌث أنه فً حالة عدم جوهرٌة الانحرافات قد ٌكون من الخطأ 

تلك العملٌة أكبر من العائد من ورائها , أما اذا كانت الانحرافات اقتصادٌا ٌ دراستها وتحلٌلها لمعرفة أسبابها ففً تلك الحالة تكون  تكلفة 

ق جوهرٌة مبدأ الادارة بالاستثناء , وٌجب كذلك  تحدٌد اذا ما كانت أسباب الانحرافات تخرج عن نطاق سٌطرة الشركة أم أنها  تدخل فً نطا

لٌة قٌاس الأداء الفعلً وتحدٌد الانحرافات فً تكوٌن صورة واقعٌة سٌطرتها وبالتالً تسأل عنها وتحاسب علٌها ادارة الشركة , كما تسهم عم

عن ظروف ومشكلات الشركة , وٌهدف ذلك فً النهاٌة الى دعم وتعزٌز الجوانب الاٌجابٌة للأداء , والتغلب على نقاط الضعف وأوجه 

 القصور فٌه . 

 . تقويم الأداء٣

نجاز الفعلً الى المعاٌٌر الموضوعة , بمعنى مدى تحقٌق الشركة لأهدافها , فأن تقوٌم الأداء اذا كان تقٌٌم أداء الشركة ٌقصد به تحدٌد نسبة الا

ٌمكن  ٌعنً الاستفادة بنتائج مدى تقٌٌم الأداء فً دعم وتعزٌز الجوانب الاٌجابٌة للأداء , والتغلب على نقاط الضعف وأوجه القصور فٌه , كما

بٌنما ٌهتم التقوٌم بما ٌنبغً أن ٌكون علٌه الأداء فً المستقبل , وفً ضوء ذلك ٌمكن تعرٌف عملٌة تقوٌم القول أن التقٌٌم ٌهتم بالأداء الفعلً 

الأداء بأنها اتخاذ مجموعة من الاجراءات التً تستهدف التغلب على المشكلات والمعوقات التً اعترضت الوصول بمستوٌات الأداء الفعلٌة  

لك العملٌة تعدٌل فً مهارات العاملٌن وتوفٌر الموارد بالجودة المناسبة وقد تتضمن تعدٌل فً الأهداف أو الى المستوٌات المخططة وقد تتطلب ت

المعاٌٌر لتتناسب مع قدرات وموارد الشركة , وتستخدم المؤشرات المالٌة فً تحدٌد درجة كفاءة الشركة فً استغلال مواردها أو أصولها 

ا , والكفاءة هً مقارنة ما تم انجازه أو انتاجه بالفعل مع بما كان من الممكن انجازه أو انتاجه بنفس ودرجة فعالٌة الشركة فً تحقٌق أهدافه

ة الموارد المستهلكة, أما الفعالٌة فهً مقٌاس لتحدٌد الى مدى تم انجاز الأهداف والى مدى تم حل المشكلات المستهدفة , وعلى عكس الكفاء

ٌف , حٌث تعنً الكفاءة فعل الشًء بطرٌقة صحٌحة فً حٌن تعنً الفعالٌة فعل الشًء الصحٌح وتعطً الفعالٌة تحدد بغض النظر عن التكال

المؤشرات المالٌة لمحة عن اداء الشركة ومدى متانة مركزها المالً , و لكن لٌس هناك مؤشر مالً واحد أو مجموعة واحدة من المؤشرات 

ا المالً , ولذلك تهتم المؤشرات المالٌة بالعدٌد من أبعاد أداء الشركات , وهً ما سوف تعطى صورة كاملة عن اداء الشركة أو متانة مركزه

 . 81\48نتناول بالشرح من خلال استعراض قائمة الدخل وقائمة المركز المالً لشركة أسمنت الشرقٌة عن العام المالً المنتهً فً 
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 قائمة المركز المالي
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 الشركةتقييم نشاط 

ٌقصد بالنشاط قدرة الشركة على استغلال أصولها ومواردها , ومؤشرات النشاط هً مجموعة من المؤشرات التً تستخدم للحكم على مدى 

وٌلة كفاءة وفعالٌة إدارة الشركة فٌما ٌتعلق باستغلال أصولها واستثماراتها المختلفة فً حسابات العملاء وأوراق القبض والمخزون والأصول ط

٠ٚماط ٔشاغ اٌششوح ِٓ خلاي ِؼذلاخ اٌذٚساْ ٠ٚمصذ تّؼذلاخ اٌذٚساْ ػذد لأجل والأصول ككل وكذلك كفاءة تعاملات الشركة مع موردٌها ا

اٌّث١ؼاخ أٚ ذىٍفح اٌّث١ؼاخ لأصً ِؼ١ٓ أٚ ِعّٛػح ِؼ١ٕح ِٓ الأصٛي أٚ خصُ ِؼ١ٓ ٠ٚمصذ تصافٟ اٌّث١ؼاخ ل١ّح  ٟذغط١ح صافِشاخ 

ِٕٙا ِشدٚداخ اٌّث١ؼاخ ٚخصِٛاخ ِٚغّٛؼاخ اٌّث١ؼاخ فٟ ؼاي ٚظٛد٘ا , ٠ٚمصذ ترىٍفح اٌّث١ؼاخ اظّاٌٟ اٌرىا١ٌف  اٌّث١ؼاخ ِخصِٛا ٌ

إظّاٌٟ اٌرىا١ٌف اٌّرغ١شج ٚاٌرىا١ٌف اٌصاترح , ِٚٓ ِؤششاخ ل١اط ٔشاغ اٌششواخ : ِؼذي  أخشٜاٌصٕاػ١ح ٚاٌرغ٠ٛم١ح ٚالاداس٠ح , أٚ ِٓ صا٠ٚح 

ّلاء ِٚؼذي دٚساْ اٌّٛسد٠ٓ ٚدٚسج اٌّٛسد٠ٓ ِٚؼذي دٚساْ اٌّخضْٚ ٚدٚسج اٌّخضْ ِٚؼذي دٚساْ الأصٛي غ٠ٍٛح دٚساْ اٌؼّلاء ٚدٚسج اٌؼ

 الأظً ِٚؼذي دٚساْ الأصٛي.

 وفيما يهي عزض نتهك انمؤشزاخ : 

 . معذل دوران انعملاء١

ّلاء ٚأٚساق اٌمثط " ٠ٚمصذ تصافٟ ؼغاب ٠مصذ تّؼذي دٚساْ اٌؼّلاء " ػذد ِشاخ ذغط١ح سلُ صافٟ اٌّث١ؼاخ ٌشلُ صافٟ ؼغاب اٌؼ

اٌؼّلاء ٚأٚساق اٌمثط غشغ ِخصص اٌذ٠ْٛ اٌّشىٛن فٟ ذؽص١ٍٙا ِٓ سلُ اٌؼّلاء ٚؼغاتاخ اٌمثط , ٠ٚؼىظ ِؼذي دٚساْ اٌؼّلاء ِذٜ 

 ْ اٌؼّلاء تاٌّؼادٌح اٌرا١ٌح :وفاءج إداسج ؼغاتاخ اٌؼّلاء ؼ١س ٠ؼىظ ذضا٠ذ ػذد اٌّشاخ ص٠ادج وفاءج إداسج ذٍه اٌؽغاتاخ ٠ٚرُ ؼغاب ِؼذي دٚسا

  

 وتانتطثيك عهى تياواخ انشزكح انمذكورج يتضح أن:

 

 . دورج انعملاء ٢

 دٚسج اٌؼّلاء ٠طٍك ػ١ٍٙا أ٠عا ٌِرٛعػ فرشج اٌرؽص١ً , ٟٚ٘ " ِرٛعػ فرشج ذؽ٠ًٛ ؼغاتاخ اٌؼّلاء ٚأٚساق اٌمثط إٌٝ ٔمذ٠ح " ٚذغرخذَ ذٍه

 إٌغثح فٟ ل١اط ِذٜ وفاءج ظٙاص اٌرؽص١ً تاٌششوح ٠ٚرُ ؼغاتٙا تاٌّؼادٌح اٌرا١ٌح : 

 

 وتانتطثيك عهى تياواخ انشزكح انمذكورج يتضح أن : 
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 . معذل دوران انمورديه٣

٠مصذ تّؼذي دٚساْ اٌّٛسد٠ٓ " ػذد ِشاخ ذغط١ح سلُ ذىٍفح اٌّث١ؼاخ ٌؽغاتاخ اٌّٛسد٠ٓ ٚأٚساق اٌذفغ" ؼ١س ذىٍفح اٌّث١ؼاخ ذرعّٓ ذىٍفح 

ؽغاتاخ اٌّٛسد٠ٓ اٌرشغ١ً تالإظافح إٌٝ اٌّصاس٠ف اٌرغ٠ٛم١ح ٚالإداس٠ح ٚاٌؼ١ِّٛح , ٠ٚؼىظ ِؼذي دٚساْ اٌّٛسد٠ٓ وفاءج إداسج اٌششوح ٌ

 ٚأٚساق اٌذفغ ٠ٚرُ ؼغاب ِؼذي دٚساْ اٌّٛسد٠ٓ تاٌّؼادٌح اٌرا١ٌح :

  

 وتانتطثيك عهى تياواخ انشزكح انمذكورج يتضح أن : 

 

 . دورج انمورديه ٤

ٚذغرخذَ ذٍه إٌغثح فٟ دٚسج اٌّٛسد٠ٓ ٠ٚطٍك ػ١ٍٙا أ٠عا ٌ ِرٛعػ فرشج اٌغذاد ٟٚ٘ " ِرٛعػ فرشج عذاد ؼغاتاخ اٌّٛسد٠ٓ ٚأٚساق اٌذفغ" 

 ل١اط ِذٜ وفاءج إداسج اٌششوح فٟ اعرغلاي اٌغ١اع١اخ الائرّا١ٔح ٌٍّٛسد٠ٓ ٠ٚرُ ؼغاتٙا تاٌّؼادٌح اٌرا١ٌح :

  

 وتانتطثيك عهى تياواخ انشزكح انمذكورج يتضح أن : 

 

 . معذل دوران انمخزون ٥

ٌفرشج اٌّا١ٌح , ٠ٚؼثش اٌثؼط ػٓ ِؼذي دٚساْ اٌّخضْٚ تأٔٗ ػذد ِشاخ ِؼذي دٚساْ اٌّخضْٚ ٘ٛ ِؤشش ٌؼذد ِشاخ إؼلاي اٌّخضْٚ خلاي ا

ذغط١ح سلُ ذىٍفح اٌّث١ؼاخ ٌصافٟ ؼغاب اٌّخضْٚ فٟ ٔٙا٠ح اٌفرشج اٌّا١ٌح ٠ٚمصذ تصافٟ ؼغاب اٌّخضْٚ غشغ ِخصص اٌّخضْٚ ِٓ سلُ 

 ٠ؼذ ِؼذي إظّاٌٟ اٌّخضْٚ , ٠ٚؼىظ ِؼذي دٚساْ اٌّخضْٚ وفاءج اٌششوح فٟ إداسج اٌّخضْٚ , ٚ

 تانمعادنح انتاني:اٌذٚساْ اٌّشذفغ إشاسج إٌٝ أْ اٌششوح ذٕرط ٚذث١غ ِٕرعاذٙا تشىً عش٠غ ٠ٚرُ ؼغاب ِؼذي دٚساْ اٌّخضْٚ 

 

 وتانتطثيك عهى تياواخ انشزكح انمذكورج يتضح أن
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 . دورج انمخزون٦

ٟٚ٘ "ِرٛعػ ِذج تماء اٌّخضْٚ فٟ اٌّخاصْ " ِٕز دخٌٛٗ وثعاػح أٚ ِادج خاَ ؼرٝ  دٚسج اٌّخضْٚ ٠طٍك ػ١ٍٙا أ٠عا ٌ ِرٛعػ فرشج اٌرخض٠ٓ

خشٚظٗ ِٕٙا فٟ شىً ِث١ؼاخ ٠ٚمصذ تاٌّخضْٚ ِخضْٚ الإٔراض اٌراَ فٟ اٌششواخ اٌصٕاػ١ح أٚ سلُ اٌّخضْٚ فٟ اٌششواخ اٌرعاس٠ح ٠ٚعة فٟ 

اٌّؤشش ِذٜ وفاءج إداسج اٌّخضْٚ تاٌششوح ٠ٚرُ ؼغاتٙا تاٌّؼادٌح  ؼاي ذٛاظذ ِخصص ِخضْٚ خصّٗ ِٓ سلُ إظّاٌٟ اٌّخضْٚ , ٠ٚؼىظ رٌه

 اٌرا١ٌح : 

 

 وتانتطثيك عهى تياواخ انشزكح انمذكورج يتضح أن : 

 

 . معذل دوران الأصول طويهح الأجم٧

٠مصذ تصافٟ الأصٛي ٠مصذ  تّؼذي دٚساْ الأصٛي غ٠ٍٛح الأظً "ػذد ِشاخ ذغط١ح سلُ صافٟ اٌّث١ؼاخ ٌصافٟ الأصٛي غ٠ٍٛح الأظً" ٚ

غ٠ٍٛح الأظً إظّاٌٟ الأصٛي غ٠ٍٛح الأظً ِطشٚؼا ٌ ِٕٙا ِعّغ الإ٘لان , ٠ٚؼىظ ِؼذي دٚساْ الأصٛي غ٠ٍٛح الأظً وفاءج اٌششوح فٟ إداسج 

 أصٌٛٙا غ٠ٍٛح الأظً  ٠ٚرُ ؼغاتٗ تاٌّؼادٌح اٌرا١ٌح:

 

 وتانتطثيك عهى تياواخ انشزكح انمذكورج يتضح أن : 

 

 ان الأصول. معذل دور٨

٠مصذ تّؼذي دٚساْ الأصٛي " ػذد ِشاخ ذغط١ح سلُ صافٟ اٌّث١ؼاخ لإظّاٌٟ الأصٛي" ٠ٚؼىظ ِؼذي دٚساْ الأصٛي وفاءج اٌششوح فٟ إداسج 

   ويتم حساب معذل دوران الأصول تانمعادنح انتانيح :أصٌٛٙا 
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 وتانتطثيك عهى تياواخ انشزكح انمذكورج يتضح أن :

 

 

 انشزكحتمييم رتحيح 

 ٠رُ اعرخذاَ ػذج ِؤششاخ ٌم١اط ِذٜ لذسج اٌششوح ػٍٝ ذؽم١ك أستاغ أٚ ِؼذلاخ ػائذ ِٕاعثح ػٍٝ اعرصّاساذٙا ٚػٍٝ ؼمٛق اٌٍّى١ح , ٌٚم١اط

لذسج اٌششوح ػٍٝ ذؽم١ك ػائذ ِٕاعة ػٍٝ أٔشطرٙا ٠رُ اعرخذاَ ِؤششٞ ٘اِش ستػ اٌرشغ١ً ٚاٌؼائذ ػٍٝ اٌّث١ؼاخ , ٌٚم١اط اٌؼائذ ػٍٝ 

٠ٍٟ رصّاساخ اٌششوح ٠رُ اعرخذاَ ِؼذي اٌؼائذ ػٍٝ الأصٛي أِا اٌؼائذ ػٍٝ ؼمٛق اٌٍّى١ح ف١رُ ل١اعٗ تّؼذي اٌؼائذ ػٍٝ ؼمٛق اٌٍّى١ح ٚف١ّا اع

 ٔرٕاٚي ذٍه اٌّؤششاخ تشٟء ِٓ اٌرفص١ً.

 . معذل انعائذ عهى انمثيعاخ ١

٠م١ظ الأداء اٌرشغ١ٍٟ ٌٍششوح ٠ٚغرخذَ ِؼذي اٌؼائذ ػٍٝ اٌّث١ؼاخ ٌم١اط ِذٜ لذسج اٌششوح ػٍٝ ذؽم١ك  ش٘ٛ ِؤشِؼذي اٌؼائذ ػٍٝ اٌّث١ؼاخ 

 ١ح ػائذ ِٕاعة ػٍٝ أٔشطرٙا , ٠ٚؽغة ِؼذي اٌؼائذ ػٍٝ اٌّث١ؼاخ تٕغثح صافٟ اٌشتػ إٌٝ إ٠شاد اٌّث١ؼاخ  ٚرٌه وّا ٘ٛ ِٛظػ تاٌّؼادٌح اٌراٌ

 

 ذكورة يتضح أن :وبالتطبيق على بيانات الشركة الم

 

 . معدل العائد على الأصول٢

هو مؤشر ٌقٌس ربحٌة الشركات غٌر المالٌة من أنشطتها وٌشٌر إلى قدرة الشركة على تخصٌص وإدارة مواردها  معدل العائد على الأصول

قه وٌقٌس ذلك المعدل نسبة العائد الذي تحقأو أصولها بكفاءة, وعلى خلاف معدل العائد على الملكٌة ٌتجاهل هذا المؤشر التزامات الشركة , 

صولها المختلفة . وٌطلق على هذا المعدل أٌضا مٌعدل العائد على الاستثمار وٌحسب بقسمة صافً الربح على الشركة على استثماراتها فً ا

     وذلك كما هو موضح بالمعادلة التالية :إجمالً الأصول , 

 

 ورة يتضح أن :وبالتطبيق على بيانات الشركة المذك

 

 . معدل العائد على الملكية٣
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معدل العائد على الملٌكة هو مؤشر لقٌاس ربحٌة ملاك الشركة وٌشٌر إلى كفاءة استغلال الشركة لأموال المساهمٌن , ولذلك ٌقال أن معدل 

عائد على الملكٌة من أفضل مؤشرات قٌاس العائد على الملكٌة ٌقٌس قدرة الشركة على تحقٌق عائد مناسب على حقوق الملكٌة , وٌعد معدل ال

ً ربحٌة الشركة حٌث ٌوضح مقدار الأرباح التً تم تحقٌقها من استثمار أموال المساهمٌن وبالرغم من ذلك ربما ٌكون ذلك المؤشر غٌر مفٌد ف

الملكٌة مجموع ثلاثة بنود هً: الأسهم حد ذاته ما لم تتم مقارنته بالعائد على الملكٌة فً شركات أخرى تعمل فً نفس الصناعة وٌقصد بحقوق 

كما هو موضح بالمعادلة العادٌة والاحتٌاطٌات والأرباح المحتجزة وٌحسب معدل العائد على الملكٌة بقسمة صافً الربح على حقوق الملكٌة , 

  التالية :

 

 وبالتطبيق على بيانات الشركة المذكورة يتضح أن :

 

 .ربحية السهم ٤

مؤشر ٌقٌس نصٌب السهم الواحد من صافً دخل الشركة , وٌحسب ذلك المؤشر بقسمة صافً دخل الشركة على عدد الأسهم ربحٌة السهم هو 

كة المصدرة وٌجب مراعاة عدد الأسهم المحتملة وهً تلك السندات أو الأسهم الممتازة القابلة للتحوٌل إلى أسهم عادٌة وذلك حال إصدار الشر

 لمالٌة , وٌطلق على ذلك المؤشر أٌضا ٌ صافً دخل السهم الواحد وٌحسب بالمعادلة التالٌة :لتلك الأنواع من الأوراق ا

 

 سهم , وبالتطبٌق على بٌانات الشركة المذكورة ٌتضح أن :81.111فإذا كان عدد الأسهم العادٌة المصدرة للشركة

 

 . هامش ربح التشغيل ٥

هو مؤشر ٌقٌس مدى قدرة الشركة على تحقٌق عائد مناسب على أنشطة  ePOnartai pniftr OanitarepO)هامش ربح التشغٌل

ة التشغٌل , وٌقصد بهامش ربح التشغٌل نسبة ربح التشغٌل إلى صافً المبٌعات والربح التشغٌلً هو الربح المتولد من النشاط الرئٌسً للشرك

المؤشر فً تحدٌد الاستراتٌجٌة المناسبة لتسعٌر منتجات الشركة ,  وهو رقم مجمل الربح مخصوما مٌنه التكالٌف التسوٌقٌة والإدارٌة وٌسهم هذا

  وٌحسب هامش ربح التشغٌل بالمعادلة التالٌة :

 

 وبالتطبيق على بيانات الشركة المذكورة يتضح أن :
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 .القدرة الكسبية٦

ل أنشطتها وتمارس كل شركة نشاط أو هً قدرة الشركة على تحوٌل أصولها إلى إٌرادات من خلا aanatai pinOnrap)القدرة الكسبٌة 

أنشطة رئٌسٌة وهً تلك الأنشطة التً وجدت الشركة من أجل القٌام بها أو هً الغرض الرئٌسً للشركة وسبب وجودها ولكن فً بعض 

وتعٌد بٌعها الأحٌان قد تمارس الشركات نشاط عرضً لا علاقة له بنشاطها الرئٌسً كأن تشتري الشركة خلال العام المالً قطعة أرض 

علما ٌبأن نشاطها الرئٌسً تصنٌع المنتجات الغذائٌة , والقدرة الكسبٌة من المؤشرات المفٌدة فً حالة سعً الشركات للحصول على ائتمان 

موذج مصرفً حٌث تنظر البنوك للمؤشرات المرتفعة للقدرة الكسبٌة للشركة باعتبارها بدٌلا ٌعن الضمان والذي ٌعد أحد الأبعاد الخمس لن

وتحسب القدرة الكسبٌة " s`C 5"التقٌٌم الائتمانً الذي تعتمد علٌه البنوك فً دعم قرارتها بمنح الائتمان من عدمه والمعروف بنموذج 

 بالمعادلة التالٌة : 

 

 وبالتطبيق على بيانات الشركة المذكورة يتضح أن :

 

 تقييم سيولة الشركة

قدرة الشركة على الوفاء بالتزاماتها فً الأجل القصٌر وتقاس قدرة الشركة على الوفاء بالتزاماتها  تستخدم عدة مؤشرات مالٌة للحكم على مدى

فً الأجل القصٌر من خلال نسب السٌولة , وٌقصد بنسب السٌولة عدد مرات تغطٌة الأصول المتداولة أو بعض بنودها للالتزامات المتداولة 

 : نسبة التداول ونسبة التداول السرٌع ونسبة النقدٌة وفٌما ٌلً عرض لتلك المؤشرات :وتتعدد مؤشرات قٌاس سٌولة الشركات ومنها 

 . نسبة التداول١

ٌقصد بنسبة التداول مجموع الأصول المتداولة مقسوما ٌ على مجموع الالتزامات المتداولة وتشٌر الأصول إلى مجموعة الأصول التً ٌمكن 

مالٌة , كذلك تشٌر الالتزامات المتداولة إلى مجموعة الالتزامات المطلوب سدادها قبل أقل من سنة مالٌة تحوٌلها إلى نقدٌة فً فترة أقل من سنة 

ول , وتقٌس نسبة التداول قدرة الشركة على الوفاء بالتزاماتها المتداولة من خلال تحوٌل أصولها المتداولة إلى نقدٌة , وتحسب نسبة التدا

 بالمعادلة التالٌة : 

 

 ق على بيانات الشركة المذكورة يتضح أن : وبالتطبي
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 . نسبة التداول السريع ٢

ٌقصد بنسبة التداول السرٌع " ناتج خصم المخزون والموردون دفعات مقدمة من إجمالً الأصول المتداولة مقسوما ٌ على مجموع الالتزامات 

صول المتداولة لكونهما الأصلٌن المتداولٌن الذٌن ٌستغرقا أطول المتداولة " وٌتم خصم قٌمة المخزون والموردون دفعات مقدمة من قٌمة الأ

 فترة لكً ٌتحولا إلى نقدٌة وتحسب نسبة التداول السرٌع بالمعادلة التالٌه:

 

 وبالتطبيق على بيانات الشركة المذكورة يتضح أن :

 

 . نسبة النقدية ٣

فً أوراق مالٌة مقسوما ٌ على مجموع الالتزامات المتداولة" وتقٌس هذه النسبة قدرة ٌقصد بنسبة النقدٌة " مجموع النقدٌة والاستثمارات المؤقتة 

 الشركة الفورٌة على سداد التزاماتها المتداولة وتحسب نسبة النقدٌة بالمعادلة التالٌة : 

  

 وبالتطبيق على بيانات الشركة المذكورة يتضح أن : 

 

 تقييم مديونية الشركة 

هناك عدة نسب مالٌة تستخدم لقٌاس مدى استخدام الشركة للأموال المقترضة فً تموٌل أصولها المختلفة وكذلك للحكم على مدى قدرة الشركة 

على الوفاء بدٌونها , وتنقسم الدٌون إلى دٌون قصٌرة الأجل ودٌون طوٌلة الأجل ,والدٌون قصٌرة الأجل تأخذ شكل قروض مصرفٌة قصٌرة 

الدٌون طوٌلة الأجل فتأخذ شكل قروض مصرفٌة طوٌلة الأجل أو شكل سندات , وهنا ٌنبغً التمٌٌز بٌن مصطلحً الالتزامات  الأجل أما

والدٌون الالتزامات هً ما على الشركة للغٌر بمناسبة ممارسة الشركة لنشاطها أو حصول الشركة على أموال بمعنى الشراء الآجل أو 

ابلها بشكل فوري أو حلول أجل سداد بعض المستحقات على الشركة دون دفعها , أما الدٌون فتنشأ فقط الحصول على خدمات دون دفع مق

بمناسبة حصول الشركة على أموال سواء لأجل قصٌر أو لأجل طوٌل ولذا ٌعتبر كل دٌن التزام على الشركة ولكن العكس غٌر صحٌح , 
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نسبة الالتزامات للأصول ونسبة الالتزامات لحقوق الملكٌة ونسبة الدٌون للأصول  وتقاس مدٌونٌة الشركة من خلال عدة مؤشرات مالٌة مثل

 ونسبة الدٌون لحقوق الملكٌة وعدد مرات تغطٌة الفوائد وعدد مرات تغطٌة المصروفات الثابتة , ونتعرض لهذه المؤشرات فٌما ٌلً :

 . نسبة الالتزامات للأصول ١

مدى كفاٌة أصول الشركة  للوفاء بالتزاماتها سواء المتداولة أو طوٌلة الأجل , وٌوضح ذلك المؤشر  نسبة الالتزامات للأصول هً مؤشر ٌقٌس

مدى اعتماد الشركة على الأموال المقترضة فً تموٌل أصولها المختلفة , وعندما ٌكون ذلك المؤشر أقل من واحد فٌعنً ذلك أن معظم أصول 

ن ذلك المؤشر أكبر من واحد فٌعنً ذلك أن معظم أصول الشركة ٌتم تموٌلها بالمدٌونٌة , والشركات الشركة ٌتم تموٌلها بالملكٌة , أما إذا كا

م التً ٌرتفع فٌها ذلك المؤشر تعد مرتفعة الرفع وبالتالً مرتفعة المخاطرة وبصفة خاصة فً حالة مطالبة الدائنون للشركة بسداد مستحاتقه

 لٌة :طرفها , وٌقاس ذلك المؤشر بالمعادلة التا

 

  وبالتطبٌق على بٌانات الشركة المذكورة ٌتضح أن :

 

 . نسبة الالتزامات لحقوق الملكية٢

نسبة تستخدم نسبة الالتزامات لحقوق الملكٌة لقٌاس مدى كفاٌة حقوق الملكٌة لسداد التزامات الشركة المتداولة وطوٌلة الأجل , وتقاس تلك ال

 بالمعادلة التالٌة :

 

  بيانات الشركة المذكورة يتضح أن : وبالتطبيق على

 

 . وسثح انذيون نحموق انمهكيح٣

شوح ٔغثح اٌذ٠ْٛ ٌؽمٛق اٌٍّى١ح ٟ٘ ِؤشش ٌٍشافؼح اٌّا١ٌح ٠ٚم١ظ رٌه اٌّؤشش ِذٜ وفا٠ح ؼمٛق اٌٍّى١ح ٌغذاد د٠ْٛ اٌششوح , ٚذٕمغُ د٠ْٛ اٌش

تالإظافح ٌٍعضء اٌّرذاٚي ِٓ اٌمشٚض غ٠ٍٛح الأظً , ٚد٠ْٛ غ٠ٍٛح الأظً إٌٝ : د٠ْٛ لص١شج الأظً ٟٚ٘ ػثاسج ػٓ اٌمشٚض لص١شج الأظً 

ٟٚ٘ ػثاسج ػٓ اٌمشٚض غ٠ٍٛح الأظً تالإظافح ٌٍغٕذاخ , ٚاٌششوح راخ ٔغثح اٌذ٠ْٛ ٌؽمٛق اٌٍّى١ح اٌّشذفؼح ذؼذ أوصش ِخاغش ٚتصفح خاصح 

  ٚذماط ذٍه إٌغثح تاٌّؼادٌح اٌرا١ٌح : فٟ فرشاخ اسذفاع أعؼاس اٌفائذج ؼ١س ذشذفغ ذىٍفح اٌر٠ًّٛ تاٌّذ١ٔٛ٠ح ,
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  وتانتطثيك عهى تياواخ انشزكح انمذكورج يتضح أن :

 

 . وسثح انذيون نلأصول ٤

 ذغرخذَ ٔغثح اٌذ٠ْٛ ٌلأصٛي ٌم١اط ِذٜ اػرّاد اٌششوح ػٍٝ ذ٠ًّٛ أصٌٛٙا ِٓ خلاي اٌذ٠ْٛ عٛاء لص١شج الأظً أٚ غ٠ٍٛح الأظً , ٚذف١ذ ٘زٖ

ػٍٝ ٔغثح اػرّاد اٌششوح ػٍٝ ذ٠ًّٛ أصٌٛٙا تاٌّذ١ٔٛ٠ح , ٚتشىً ػاَ أخفاض ذٍه إٌغثح ٠ؼٕٟ أْ اٌششوح ألً ِخاغشج ؼ١س  إٌغثح فٟ اٌرؼشف

خار اٌششوح أْ اسذفاع ٔغثح اٌّذ١ٔٛ٠ح ٠ؼٕٟ اسذفاع ِا ذرؽٍّٗ اٌششوح ِٓ اٌفٛائذ ٚالأػثاء الأخشٜ اٌلاصِح ٌخذِح اٌذ٠ْٛ , ٚتاٌشغُ ِٓ رٌه فئْ اذ

رخٍٟ ػٓ اٌذ٠ْٛ ٠عؼٍٙا ذؼرّذ تشىً أوثش ػٍٝ اٌر٠ًّٛ تالأعُٙ ٠ٚؼٕٟ رٌه ذؽًّ اٌششوح ٌّض٠ذ ِٓ اٌعشائة ٔظشا ٌ لأْ ِذفٛػاخ لشاس تاٌ

ً اٌفٛائذ ذخصُ ِٓ اٌٛػاء اٌخاظغ ٌٍعش٠ثح ٚ٘ٛ ِا ٠ؽذز ٚفش ظش٠ثٟ , ٌٚٙزا ٠عة ػٍٝ إداسج اٌششوح ٟٚ٘ تصذد ذؽذ٠ذ إٌغثح  اٌّصٍٝ ٌٍر٠ّٛ

 اػاج وً ِٓ اٌّخاغشج ٚاٌعشائة , ٚذماط ذٍه إٌغثح تاٌّؼادٌح اٌرا١ٌح:تاٌّذ١ٔٛ٠ح ِش

 

  ٚتاٌرطث١ك ػٍٝ ت١أاخ اٌششوح اٌّزوٛسج ٠رعػ أْ :

 

 . وسثح تغطيح انفوائذ ٥

ٟ٘ ِؤشش ٠م١ظ لذسج اٌششوح ػٍٝ اٌٛفاء تّذفٛػاخ اٌفٛائذ ٠ٚؼشف تأٔٗ ػذد ِشاخ ذغط١ح  oitot t aIetor t ertnIٔغثح ذغط١ح اٌفٛائذ 

 صافٟ اٌشتػ لثً اٌفٛائذ ٚاٌعشائة ٌّذفٛػاخ اٌفٛائذ , ٠ٚؼىظ رٌه اٌّؤشش دسظح الأِاْ اٌرٟ ٠ؽظٝ تٙا ِمشظٛ اٌششوح , ٚذماط ذٍه إٌغثح

 تاٌّؼادٌح اٌرا١ٌح :

 

  انمذكورج يتضح أن :وتانتطثيك عهى تياواخ انشزكح 
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 .عذد مزاخ تغطيح الانتزاماخ انثاتتح٦

 ٚالإ٠عاس الإ٘لان٠مصذ تّؤشش ػذد ِشاخ ذغط١ح الاٌرضاِاخ اٌصاترح " ػذد ِشاخ ذغط١ح صافٟ اٌشتػ لثً اٌفٛائذ ٚاٌعشائة ِعافا ٌ إ١ٌٗ 

ٚألغاغ عذاد اٌمشٚض , ٚ٘ٛ ِؤشش ٌذسظح الأِاْ  الإ٠عاسٌّٚذفٛػاخ اٌششوح اٌصاترح " ؼ١س ِذفٛػاخ اٌششوح اٌصاترح ٟ٘: ِصشٚفاخ اٌفٛائذ 

 اٌرٟ ٠ؽظٝ تٙا دائٕٛ اٌششوح ٚوزٌه لذسج اٌششوح ػٍٝ اٌٛفاء تاٌرضاِاذٙا اٌصاترح ,٠ٚماط رٌه اٌّؤشش تاٌّؼادٌح اٌرا١ٌح :

 

ريال ٚالإ٘لان  0.222ريال, ٚأْ ل١ّح ألغاغ عذاد اٌمشٚض 0.222فئرا ػٍّد أْ ذىٍفح اٌّث١ؼاخ ذرعّٓ ل١ّح الإ٠عاس اٌغٕٛٞ ٟٚ٘ 

 ريال فئْ :  0.222اٌغٕٛٞ

 وتانتطثيك عهى تياواخ انشزكح انمذكورج يتضح أن:

 

 . مضاعف انمهكيح ٧

رّاد اٌششوح ِعاػف اٌٍّى١ح ٘ٛ إظّاٌٟ الأصٛي لإظّاٌٟ ؼمٛق اٌٍّى١ح , ٚ٘ٛ ِؤشش ٌم١اط اٌشفغ اٌّاٌٟ ٚوٍّا اسذفؼد ٔغثرٗ أشاسخ إٌٝ اػ

 , ويحسة مضاعف انمهكيح تانمعادنح انتانيح :تشىً أعاعٟ ػٍٝ ذ٠ًّٛ أصٌٛٙا تاٌّذ١ٔٛ٠ح 

 

  وتانتطثيك عهى تياواخ انشزكح انمذكورج يتضح أن :

 

 تمييم انسوق نهشزكح

اٌغٛل١ح ل١ّح اٌششوح ِٓ ٚظٙح ٔظش اٌّغرصّش٠ٓ فٟ ٕ٘ان ِؤششاخ ِا١ٌح ٠ّىٓ ؼغاتٙا أ٠عا ٌ ٌٍرؼث١ش ػٓ اٌم١ّح اٌغٛل١ح ٌٍششوح , ٠ٚمصذ تاٌم١ّح 

 تٛسصح الأٚساق اٌّا١ٌح , ٚذؽغة تاٌّؼادٌح اٌرا١ٌح :

 

ؼذ٠ذ ِٓ ٠ٚرأشش عؼش اٌغُٙ فٟ تٛسصح الأٚساق اٌّا١ٌح تاٌّؤششاخ اٌّا١ٌح اٌّؽغٛتح تٕاء ٌػٍٝ اٌمٛائُ اٌّا١ٌح اٌرٟ ذٕشش٘ا اٌششوح تالإظافح ٌٍ

 ٕ٘ا إٌٝ ٔغثر١ٓ ّ٘ا ِعاػف اٌشتؽ١ح ٚاٌم١ّح اٌغٛل١ح ٌٍم١ّح اٌذفرش٠ح .اٌّرغ١شاخ اٌؼاِح , ٚٔش١ش 
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 . مضاعف انزتحيح١

ِعاػف اٌشتؽ١ح ٘ٛ "ػذد ِشاخ ذغط١ح عؼش اٌغُٙ تغٛق الأٚساق اٌّا١ٌح ٌشتػ اٌغُٙ " ٠ٚرؽذد عؼش اٌغُٙ تاٌغٛق تغؼش الإغلاق فٟ ٔٙا٠ح 

ششوح, ٠ٚطٍك ػٍٝ رٌه اٌّؤشش أ٠عا ٌ ٔغثح اٌغؼش ٌلإ٠شاد ٚ٘ٛ ٔاذط لغّح سأط اٌّاي اٌغٛلٟ ظٍغح اٌرذاٚي فٟ راخ ذاس٠خ أرٙاء اٌغٕح اٌّا١ٌح ٌٍ

ػٍٝ صافٟ اٌشتػ تؼذ اٌعشائة ٚ٘ٛ فٟ ذٍه اٌؽاٌح ِؽغٛتح ػٍٝ ِغرٜٛ اٌششوح وىً ٚاٌششوح راخ اٌّؤشش اٌّشذفغ ذؼذ ششوح أػٍٝ ِخاغشج 

ش فائذج ػٕذ ِماسٔرٗ تّؤشش اٌششواخ اٌؼاٍِح فٟ ٔفظ اٌصٕاػح ٠ٍٚضَ ٌؽغاب ِماسٔح تاٌششواخ راخ اٌّؤشش إٌّخفط ٠ٚصثػ اٌّؼذي أوص

 ِعاػف اٌشتؽ١ح ؼغاب ستؽ١ح اٌغُٙ, ٚستؽ١ح اٌغُٙ ٟ٘ "ٔص١ة اٌغُٙ ِٓ صافٟ ستػ اٌششوح" ٚذؽغة ستؽ١ح اٌغُٙ تاٌّؼادٌح اٌرا١ٌح :

 

 وتانتطثيك في تهك انمعادنح , يتضح أن:

 

 دنح انتانيح : ثم يحسة مضاعف انزتحيح تانمعا

 

 

 ريال , ٚتاٌرطث١ك ػٍٝ ت١أاخ اٌششوح اٌّزوٛسج ٠رعػ أْ:61فئرا واْ عؼش اٌغُٙ تاٌغٛق اٌّا١ٌح 

 

ٚتّماسٔح رٌه اٌّؤشش تزاخ اٌّؤشش ٌٍششواخ الأخشٜ اٌؼاٍِح فٟ ٔفظ اٌصٕاػح ,إرا اذعػ أْ ِعاػف اٌشتؽ١ح ِٕخفط ٠ؼٕٟ رٌه أْ اٌٛسلح 

ِٓ ل١ّرٙا ٌٚزا ٠ىْٛ ِٓ اٌّرٛلغ أْ ٠شذفغ عؼش٘ا فٟ اٌّغرمثً ٚرٌه ٌرثش٠ش الأستاغ اٌؽا١ٌح ٚاٌّرٛلؼح , ٕٚ٘ا ٠غؼٝ  اٌّا١ٌح ٠م١ّٙا اٌغٛق تألً

اٌّغرصّشْٚ ٌششاء ذٍه اٌٛسلح , ٚستّا ٠ٕعُ ػٓ ِماسٔح ِعاػف ستؽ١ح اٌششوح تاٌششواخ اٌؼاٍِح تٕفظ اٌصٕاػح اسذفاع ِعاػف اٌشتؽ١ح 

ٌّا١ٌح ِمِٛح تأػٍٝ ِٓ ل١ّرٙا اٌؽم١م١ح ٚ٘ٛ ِا لا ٠ّىٓ أْ ذثشسٖ الأستاغ اٌؽا١ٌح أٚ اٌّرٛلؼح , ٕٚ٘ا ٠غؼٝ ٠ٚؼٕٟ رٌه أْ ذىْٛ اٌٛسلح ا

 اٌّغرصّشْٚ ٌث١غ ذٍه اٌٛسلح .

  ٠ّٚىٓ ؼغاب ذٍه اٌم١ّح ػٍٝ ِغرٜٛ اٌششوح وىً ٚرٌه تاٌّؼادٌح اٌرا١ٌح :
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 ريال فئْ : 612.222فئرا واْ سأط ِاي اٌششوح اٌغٛلٟ 

  

 ٠ؼٕٟ رٌه أْ عؼش اٌغُٙ فٟ اٌغٛق اٌّا١ٌح ٠ّصً خّظ أظؼاف ستؽ١ح اٌغُٙ .ٚ

 . انميمح انسوليح نهميمح انذفتزيح٢

غٛل١ح اٌم١ّح اٌغٛل١ح ٌٍم١ّح اٌذفرش٠ح ٟ٘ ػذد ِشاخ ذغط١ح عؼش اٌغُٙ تاٌغٛق اٌّا١ٌح ٌٕص١ة اٌغُٙ ِٓ ؼمٛق اٌٍّى١ح , ٠ٚرطٍة ؼغاب اٌم١ّح اٌ

 ػٍٝ الاصطلاؼاخ اٌرا١ٌح :ٌٍم١ّح اٌذفرش٠ح اٌرؼشف 

ٌغُٙ . عؼش اٌغُٙ ٚ٘ٛ عؼش إغلاق اٌغُٙ تثٛسصح الأٚساق اٌّا١ٌح  فٟ ٔٙا٠ح ظٍغح اٌرذاٚي فٟ راخ ذاس٠خ أرٙاء اٌغٕح اٌّا١ٌح ٌٍششوح ٚعؼش ا

 ٘ٛ اٌم١ّح اٌغٛل١ح ٌٍغُٙ .

 . اٌم١ّح اٌذفرش٠ح ٌٍغُٙ ٟٚ٘ ٔص١ة اٌغُٙ ِٓ ؼمٛق اٌٍّى١ح, ٚذؽغة اٌم١ّح اٌذفرش٠ح ٌٍغُٙ تاٌّؼادٌح اٌرا١ٌح : 

 

 وتانتطثيك عهى تياواخ انشزكح انمذكورج يتضح أن : 

 

ه اٌم١ّح ٠ؼذ ِؤشش إ٠عاتٟ ٌىٛٔٗ إشاسج اٌم١ّح اٌغٛل١ح ٌٍم١ّح اٌذفرش٠ح ٌٍغُٙ ٟ٘ ػذد ِشاخ ذغط١ح عؼش اٌغُٙ ٌٍم١ّح اٌذفرش٠ح ٌٍغُٙ , ٚاسذفاع ذٍ

 ٚاظؽح إٌٝ ذثٕٟ إداسج اٌششوح ٌٙذف ذؼظ١ُ ل١ّح اٌششوح ٚذؽغة اٌم١ّح اٌغٛل١ح ٌٍم١ّح اٌذفرش٠ح ٌٍغُٙ تاٌّؼادٌح اٌرا١ٌح :

 

  ٚتاٌرطث١ك ػٍٝ ت١أاخ اٌششوح اٌّزوٛسج ٠رعػ أْ :

 

 ٠ّٚىٓ ؼغاب ذٍه اٌم١ّح ػٍٝ ِغرٜٛ اٌششوح وىً ٚرٌه تاٌّؼادٌح اٌرا١ٌح : 

 

 ريال فئْ :  612.222فئرا واْ سأط ِاي اٌششوح اٌغٛلٟ 

 

أؼغٓ  "., ٟ٘ ساؼٍره إٌٝ اللهٔفغه"

 .إ١ٌٙا, فؼٍّٙا, ػٍّّٙا, لذّس٘ا
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 .القٌمة السوقٌة  لسهم تلك الشركة  ىعل تؤثربانها المخاطر المرتبطة بظروف شركة بعٌنها والتً ٌحتمل ان  تعرف مخاطر الأعمال

مخاطر تحدث نتٌجة  التغٌر فً ظروف الشركة أو أدابها أو مركزها المالً وتظهر تلك المخاطر فً الشركات بسبب  الأعمال هًمخاطر و

ولذا تنقسم مخاطر تموٌلها.  وهٌكلهٌكل تكالٌف الشركة وهٌكل تموٌل الشركة, والتالً تختلف درجة مخاطرة الشركة باختلاف هٌكل  تكالٌفها 

 .مخاطر تمويليةالشركات إلى مخاطر تشغيلية و

  المخاطر التشغيلية

هً احتمال اختلاف الربح التشغٌلً المحقق عن الربح التشغٌلً المقدر. وتنتج المخاطرة التشغٌلٌة عن هٌكل تكالٌف : المخاطرة التشغٌلٌة

تتغٌر  التًً  تلك التكالٌف  ه التكلفة المتغيرةومن المعروف أن  تنقسم تكاليف لشركة إلى تكاليف ثابتة  وتكاليف متغيرة,الشركة حٌث 

المتغٌرة فً حالة تغٌر ظروف الشركة وعلى العكس من ذلك لا  بتغٌر حجم الإنتاج وبالتالً فإن إدارة الشركة تستطٌع التحكم فً التكالٌف

ولهذا ٌرى المالٌون أن  وجود التكالٌف الثابتة فً هٌكل تكالٌف الشركة هو سبب المخاطر   التكاليف الثابتةتستطٌع الشركة التحكم فً 

 .التشغٌلٌة

تختلف التكالٌف الثابتة من شركة لأخرى ومن صناعة لأخرى وهو ما ٌؤدي بدوره لتفاوت درجة المخاطرة التشغٌلٌة من شركة لأخرى ومن 

 ثٌفة العمالة منخفضة الأتمتة مثل صناعة السجاد الٌدوي سوف نخفض فٌها درجة المخاطرةالصناعات ك فعلى سبيل المثال؛صناعة لأخرى. 

لك التشغٌلٌة كذلك على عكس الصناعات كثٌفة التكنولوجٌا مثل صناعة الطٌران والتً تزٌد فٌها درجة المخاطرة  التشغٌلٌة وٌرجع السبب فً ذ

الة  تنخفض التكاليف الثابتة في حين ترتفع تلك التكاليف في الصناعات كثيفة ففي الصناعات كثيفة العمالتكالٌف  هٌكلإلى اختلاف 

 .التكنولوجيا

بمعنى أن ارتفاع كمٌة مبٌعات التعادل سوف ٌؤدي إلى زٌادة درجة الرفع  وتوجد علاقة طردية بين مستوى الرفع التشغيلي وكمية التعادل 

 رأنها مؤشالنظر لكمٌة التعادل على  ٌمكنخفاض درجة الرفع التشغٌلً وبالتالً التشغٌلً وانخفاض مبٌعات التعادل سوف ٌؤدي الى ان

نٌة للمخاطرة التشغٌلٌة. وٌجب على الشركات التً تتصف بدرجة عالٌة من المخاطرة التشغٌلٌة عدم الاعتماد بدرجة كبٌرة على التموٌل بالمدٌو

 .تذبذب قدرة الشركة على الوفاء بدٌونهاوٌرجع ذلك إلى أن ارتفاع درجة الرفع التشغٌلً ٌعد مؤشر ل

  المخاطر التشغيلية مصادر

 :هناك العدٌد من المصادر التً تغذي المخاطرة التشغٌلٌة, ومن اهمها العوامل التالٌة

 .التشغٌلٌة, والعكس صحٌح ةتؤدي زٌادة التقلبات فً الطلب على منتجات الشركة إلى زٌادة درجة المخاطر تقلبات الطلب :- 

 .التشغٌلٌة, والعكس صحٌح ةتؤدي زٌادة التقلبات فً أسعار بٌع منتجات الشركة إلى زٌادة درجة  المخاطرتقلبات الأسعار: - 

 .إلى زٌادة درجة المخاطر التشغٌلٌة, والعكس صحٌح جالإنتازٌادة التقلبات فً تكالٌف عناصر  ديتؤ تقلبات التكاليف:- 

لتعكس التغٌرات التً طرأت على أسعار عوامل  تؤدي زٌادة قدرة الشركة على تعدٌل أسعار المنتجات قدرة الشركة على تعديل الأسعار:- 

 .الإنتاج إلى تخفٌض درجة المخاطرة التشغٌلٌة , والعكس صحٌح

د من درجة سرعة تقام الآلات المستخدمة فً عملٌات الإنتاج نتٌجة  سرعة معدل التطور التكنولوجً تزٌ معدل التطور التكنولوجي: -

 .المخاطرة التشغٌلٌة للشركة

 الفصل الخامس
 إدارة مخاطر الشركة
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زٌادة نسبة التكالٌف التشغٌلٌة الثابتة فً هٌكل التكلفة ٌؤدي لزٌادة درجة المخاطرة التشغٌلٌة التً تتعرض لها التكاليف التشغيلية الثابتة: - 

 .الشركة, والعكس  صحٌح

وهو مقٌاس لقدرة الشركة على استخداـم الأصول ذات التكلفة الثابتة لتعظٌم أثر التغٌر فً المبٌعات  وتقاس المخاطرة التشغٌلٌة بالرفع التشغٌلً

 :الرفع  التشغيلي بالمعادلة التالية ويقاسعلى التغٌر فً الرفع التشغٌلً. 

التغٌر فً الربح لتشغٌلً

التغٌر فً المبٌعات
 الرفع التشغٌلً 

 

  المخاطرة المالية

السهم( المحقق عن صافً الربح )أو ربح السهم( المقدر بسبب وجود التكالٌف  المالٌة هً احتمال اختلاف صافً الربح )او ربحالمخاطرة 

لاحتٌاجات عن طرٌق التموٌل االتموٌلٌة الثابتة فً هٌكل تكالٌف الشركة. فعند ظهور احتٌاجات تموٌلٌة بالشركة, ٌتم التفكٌر فً تدبٌر تلك 

ذات تكلفة ثابتة لسد تلك الاحتٌاجات التموٌلٌة. وهنا تظهر التكلفة ا تركز الشركة على ادوت تموٌلٌة ربموتموٌل بالمدٌونٌة. بالملكٌة أو ال

 .التموٌلٌة الثابتة فً هٌكل  تكالٌف الشركة.

ملً سندات الشركة, أو التوزٌعات الثابتة الكوبونات التً تدفعها لحا هً الفوابد التً تدفعها الشركة على قروضها أو التكلفة التمويلية الثابتةو

حٌث أن مصادر التموٌل الخارجٌة ذات التكلفة الثابتة تشمل: القروض, والسندات, والأسهم  التً تدفعها الشركة لحاملً الأسهم الممتازة؛

 الشركة تكلفة تموٌلٌة ثابتة .الممتازة وتدرج الأسهم الممتازة ضمن مصادر التموٌل الخارجٌة ذات العابد الثابت لكونها تحمل 

  مصادر المخاطرة المالية

 :مها العوامل التالٌةههناك العدٌد من المصادر التً تغذي المخاطرة المالٌة, ومن أ

ض لها الشركة. وٌعنً ذلك أن الشركة عرً تتتزٌادة درجة الرفع المالً إلى زٌادة درجة المخاطرة المالٌة ال يتؤد درجة الرفع المالي: -

 .تتعرض لمخاطر مالٌة مقارنة بالشركات التً تعتمد على التموٌل بالملكٌة فإنهاعندما تعتمد على الاقتراض بشكل كبٌر 

لنمط اط المعتدل و , وهً النمط المخاطر والنمالمخاطرٌوجد ثلاثة أنماط من القٌادات الإدارٌة من حٌث الاستعداد لتحمل  نمط إدارة الشركة: -

 .المتخوف ومما لا شك فً هو  أن النمط  المخاطر سوف ٌكوف أكثر اعتمادا على التموٌل بالمدٌونٌة مما ٌؤدي لزٌادة درجة الرفع المالً .

ن ذللك إف كلما اشتملت عقود الاقتراض قٌود على قدرة الشركة على عقد المزٌد من القروض, القيود المفروضة من جانب مقرضي الشركة: -

 .من درجة الرفع المالً وبالتالً ٌقلل درجة المخاطرة المالٌة دٌح

ارتفاع مستوى الرفع المالً بالشركة عن متوسط الصناعة ٌعد مؤشر لارتفاع درجة المخاطرة المالٌة للشركة,  معدل الرفع المالي بالصناعة: -

 .متوسط الصناعة ىالرفع المالً عند مستو درجة  على لذا ٌنبغً على الشركة الحفاظ

 .زادت درجة الرفع المالً الثابتة كلما زاد اعتماد الشركة على مصادر التموٌل الخارجٌة ذات التكلفة هيكل تمويل الشركة: -

ف وضرورة متابعة الظر توثر الظروف الاقتصادٌة على المخاطرة المالٌة للشركة وهو ما ٌفرض على المدٌر المالً الدورة  الاقتصادية: -

رة الاقتصادٌة وكذلك على كٌفٌة تأثر الشركة بتلك الظروف وهو والاقتصادٌة وٌتوقف ذلك التأثٌر على المرحلة التً ٌمر بها الاقتصاد من الد

 :التالٌةفً الفقرات  هوضحنما سوف 

 

 

http://www.cofe-cup.net/
http://www.cofe-cup.net/


 رشا فندي تلخٌص:          مقرر مبادئ ادارة مالٌة + الفصل الخامس          

 8341الفصل الثانً    حقوق نسخ وطباعة هذا الملف محفوظة .
  للمكتبات أو مراكز النسخ الطباعة دون الحصول على اذن من الناشر زلا ٌجو

 أو من صاحب موقع منتدٌات كوفً كوب ud_@e7sas بتوٌتر الخاصلطلب الحصول عن هذا الاذن ٌرجى الاستفسار من الحساب 

 

cup.net-www.cofe منتدٌات كوفً كوب 
 

  الدورة الاقتصادية على الرفع المالي تأثير

الرفع المالً إذا كانت تتوقع أن ٌزداد نشاطها وتزداد ارباحها بمعدلات تفوق بكثٌر معدل تكلفة التموٌل بمصادر تلجأ الشركات للاعتماد على 

فض التموٌل ذات التكلفة الثابتة, وٌنبغً على الشركات التخلص من مصادر التموٌل ذات التكلفة الثابتة إذا كانت تتوقع أن ٌقل نشاطها وتنخ

ات ربما أقل من معدل تكلفة التموٌل بمصادر التموٌل ذات التكلفة الثابتة. وٌرتبط نشاط الشركات بطرٌقة أو بأخرى معدلات أرباحها إلى مستوٌ

 .بالدورة الاقتصادٌة.

رة الاقتصادٌة هً تلك الصناعات التً ٌتحسن أدابها فً فترات الرواج وٌضعف فً فترات الكساد, ٌنبغً وففً حالة الشركات المصاحبة للد

من درجة الرفع  المالً حٌث ان ذلك الإجراء ٌؤدي إلى   ٌزٌدمدٌر المالً فً حالة توقع اتجاه الظروف الاقتصادٌة نحو الرواج أن على ال

فً الأرباح مما ٌؤدي لزٌادة ربح السهم, كذلك على عكس الحال فً حالة الكساد حٌث ٌؤدي  تحمل تكالٌف تموٌلٌة ثابتة إلى  ةزٌادة كبٌر

 انخفاض ربح السهم بدرجة كبٌرة

الة الكساد وهً تلك الصناعات التً تنمو وٌتحسن أدابها عندما ٌعانً الاقتصاد من ح وهًرة الاقتصادٌة وأما بالنسبة للصناعات المغاٌرة للد

صناعات تعمل فً مجال المنتجات منخفضة  الجودة منخفضة السعر, فٌنبغً على المدٌر المالً فً حالة توقع اتجاه الظروف  الاقتصادٌة نحو 

لى عكس الحال فً  الأرباح مما ٌؤدي لزٌادة ربح السهم, ع ةزٌادة كبٌرمن درجة الرفع المالً حٌث أن ذلك الإجراء ٌؤدي إلى  ٌزٌدالكساد أن 

 .تكالٌف تموٌلٌة ثابتة إلى انخفاض ربح السهم بدرجة كبٌرة. فً حالة الرواج حٌث ٌؤدي تحمل

منتجات ضرورٌة ٌحتاج إلٌها الأفراد ولا  تنتجإلى أن بعض الصناعات لا تتأثر بالدورة الاقتصادٌة وهً  تلك الصناعات التً  التنويهوينبغي 

صناعات الأدوٌة والأغذٌة وتلك الصناعات ٌتجاهل المدٌر المالً التغٌرات الاقتصادٌة   :الصناعات أمثلة تلكومن تأجٌل قرار الشراء  ٌمكنهم

 . الاقتصادٌةوهو بصدد دراسة تأثٌر درجة الرفع المالً على ربحٌة السهم حٌث أن أداء الشركة لا ٌتأثر بالظروف 

الأموال ذات  التكلفة الثابتة لتعظٌم أثر التغٌر فً الربح  ماستخداالشركة على  وهو مقٌاس لقدرة وتقاس المخاطرة المالية بالرفع المالي

 :الرفع المالي بالمعادلة التالية ويقاس.التشغٌلً على التغٌر فً صافً أرباح الشركة أو فً ربح السهم 

التغٌر فً ربح السهم

التغٌر فً الربح التشغٌلً 
 الرفع المالً 

 

الرفع المالً مفٌد بالنسبة للشركة إذا تمكنت إدارة الشركة من  نٌكون الرفع المالً مفٌد بالنسبة للشركة؟ ٌكووٌثور تساؤل آلا وهو متً 

كة فً استثمار الأموال ذات التكلفة الثابتة بمعدل عابد ٌفوق تكلفة الحصول علٌها, وٌكون الرفع المالً مؤشر خطر فً إذا لم تنجح إدارة الشر

الرفع  إلى أن وينبغي التنويهنظرا لتأثٌره على معدل العابد على الملكٌة.  المتاجرة بالملكيةع المالً أٌضا اصطلاح ذلك ولذا ٌطلق على الرف

ٌرجع ذلك لزٌادة الأعباء الثابتة التً تتحملها الشركة فً حالة اعتمادها على و ابالتزاماتهالشركة على الوفاء   سلبً على قدرة تأثٌر هالمالً ل

 .المزٌد من مصادر التموٌل الخارجٌة ذات التكلفة الثابتة 

حٌث تستطٌع إدارة الشركة  تعدٌل درجة الرفع المالً من وقت لآخر  الرفع المالي أكثر مرونة مقارنة بالرفع التشغيليبالرغم من ذلك فان 

متعلق بأصول ذات تكلفة ثابتة مثل مبانً الوحدات الإنتاجٌة  هالرفع التشغٌلً لكون فً حالة تنفٌذهب ظروف الشركة  وهو أمر صعب حس

 .الإنتاج خطوطو

طرة فالمخاطرة التشغٌلٌة ترتبط  بقرارات الاستثمار فً الأصول فً حٌن أن المخا المخاطرة التشغيلية تختلف عن المخاطرة الماليةكما أن 

 مزٌج التموٌل بالملكٌة والمدٌونٌة  وتختفً تلك المخاطرة عندما تعتمد الشركة على التموٌل ىبالاعتماد علالمالٌة ترتبط بقرارات التموٌل وذلك 
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الأموال ذات تموٌل أنشطتها عن طرٌق  فً سد احتٌاجاتها التموٌلٌة بالكامل. وهناك  العدٌد من المبررات التً تدفع الشركات إلى ةبالملكٌ 

 :التكلفة الثابتة, ومنها

 .عدم قدرة الشركة على طرح أسهم لزٌادة رأس مالها -

 .عدم رغبة الشركة على طرح أسهم لزٌادة رأس مالها -

 .عدم قدرة الشركة على تغطٌة احتٌاجاتها التموٌلٌة من الأرباح المحتجزة -

 .جدد مساهمٌنلصالح تغٌٌر السٌطرة على الشركة  مرغبة إدارة الشركة فً عد -

 .الأسواق المالٌة غٌر متطورة بما ٌكفً -

 .إقبال المستثمرٌن على أسهم الشركة فً حال طرحهام توقع عد -

 .قصٌرة الأجل وسهولة التخلص منها ومن أعبابها فً أي وقت القروضمركنة  -

 .انخفاض تكلفة مصادر التموٌل الخارجٌة ذات التكلفة الثابتة -

 من الوفر الضرٌبً فً حالتً التموٌل بالقروض أو بالسندات.الاستفادة  -

 المخاطرة الكلية

المخاطرة الكلٌة  هً احتمال اختلاف صافً الربح او ربح السهم المحقق عن صافً الربح أو ربح السهم المتوقع بسبب وجود التكالٌف 

رة الكلٌة بكافة العوامل المؤثرة فً المخاطرة التشغٌلٌة والمخاطرة المالٌة التشغٌلٌة والتموٌلٌة الثابتة فً هٌكل تكالٌف الشركة. و تتأثر المخاط

وهو مقٌاس لقدرة الشركة على استخدام  بالرفع الكلي الكلية وتقاس المخاطرةلكونها المحصلة النهابٌة للمخاطرة التشغٌلٌة والمخاطرة المالٌة. 

 :الرفع الكلي بالمعادلة التالية ويقاس. ر فً المبٌعات على التغٌر فً ربح السهمذات التكلفة الثابتة لتعظٌم أثر التغٌ لالأمواوالأصول 

التغٌر فً ربح السهم

التغٌر فً المبٌعات
 الرفع الكلً 

 الرفع الكلً بالمعادلة التالٌة   ٌحسبكما 

 الرفع المالي × الرفع التشغيلي  الرفع الكلي=

 : للإسمنتٌوضح كٌفٌة قٌاس المخاطرة التشغٌلٌة والمالٌة والكلٌة, وذلك  باستخدام بٌانات الشركة الشرقٌة  مثال تطبيقيوفٌما ٌلً 

 .تعمل الشركة عند مستوى أقل من مستوى الطاقة القصوى  -

 .طن اسمنت  811,111كمٌة مبٌعات الشركة  -

 .% فً العام القادم 01توقع زٌادة مبٌعات الشركة بنسبة  -

 كما ٌلً:48/80ابمة دخل الشركة عن العام المالً المنتهً فً وكانت ق
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 قائمة الدخل

 

 .المالٌة والكلٌةوطلبت منك إدارة الشركة باعتبارك محلل مالً قٌاس مخاطرة الشركة التشغٌلٌة 

 :فً هذا السٌاق ٌنبغً أن تبدأ بإعداد قابمة الدخل المتوقعة وذلك كما ٌلً

 قائمة الدخل المقدرة
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 :ذلك كما ٌلًو لاحظ أنو تم إعداد تلك القابمة بالاعتماد على فلسفة تغٌر بنود القابمة بتغٌر المبٌعات

لنحصل على قٌمتها   %801 تتغٌر بنود صافً المبٌعات والتكلفة المتغٌرة بنفس نسبة التغٌر فً المبٌعات ولذا ٌتم ضرب قٌمة تلك البنود فً -

 وهكذا الحال بالنسبة للتكلفة المتغٌرة.                             ريال= ات المتوقعً المبٌعالمتوقعة فمثلا رقم صاف

أما إذا كانت الشركة تعمل عند مستوى أقل من  ,بالنسبة للتكلفة الثابتة فإنها تتغٌر إذا كان مستوى التشغٌل بالشركة عند الطاقة القصوى -

 .وذلك كما هو الحال فً هذا المثال  مستوى الطاقة القصوى فإنها لا تتغٌر

 .إلٌها فً فصل القوابم المالٌة الإشارةبنفس منهجٌة إعداد قابمة الدخل المتوقعة والسابق  تحسببالنسبة لباقً بنود قابمة الدخل فإنها - 

متجاور لقابمة الدخل للعام المنتهً ٌتطلب حساب الرفع التشغٌلً الرفع المالً الرفع الكلً إعداد قابمة دخل مقارنة  وهً مجرد عرض و

 :ذلك كما ٌلً,الخطوة السابقة,  ا فًهوقابمة الدخل المقدرة والتً تم إعداد

 قائمة الدخل المقارنة

 

 :ويحسب التغير في المبيعات بالمعادلة التالية .ٌلً ذلك حساب التغٌرات فً كل من صافً المبٌعات والربح التشغٌلً وربح السهم

المبٌعات الحالٌة المبٌعات المقدرة 

المبٌعات الحالٌة
 التغٌر فً المبٌعات 

 : وبالتطبٌق فً تلك المعادلة ٌتضح أن

    
                     

          
 التغٌر فً المبٌعات 
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 :التغٌر فً الربح التشغٌلً بالمعادلة التالٌة ٌحسب

الربح التشغٌلً المقدر الربح التشغٌلً الحالً

الربح التشغٌلً الحالً
 التغٌر فً الربح التشغٌلً 

 :التطبٌق فً تلك المعادلة ٌتضح أنبو

 

      
                     

          
 

 ٌحسب التغٌر فً ربح السهم بالمعادلة التالٌة :

ربح السهم المقدر ربح السهم الحالً

ربح السهم الحالً
 التغٌر فً ربح السهم 

 

 :وبالتطبٌق فً تلك المعادلة ٌتضح أن

       
          

    
 التغٌر فً ربح السهم 

 .منهما عند حساب الرفع المالً أو الرفع الكلً أٌا   مااستخدلاحظ أن التغٌر فً صافً الربح ٌكافا التغٌر فً ربح السهم ولذلك ٌجوز 

 :الشركة بأسلوب الرفع كذلك كما ٌلً ثم نبدأ فً قٌاس مخاطر

 :الرفع التشغٌلً بالمعادلة التالٌة ٌحسب

التغٌر فً الربح التشغٌلً

التغٌر فً المبٌعات
 الرفع التشغٌلً 

 من خطوة حساب التغٌرات اتضح أن :  

20%.  التغٌر فً المبٌعات 

32.5 التغٌر فً الربح التشغٌل   % 

 :و بالتطبٌق فً تلك المعادلة ٌتضح أن 

       مرة
     

   
 الرفع التشغٌلً 

% وذلك زٌادة ونقصا بمعنى ان زٌادة 8.601% سوف ٌؤدي الى تغٌر فً الربح التشغٌلً بنسبة 8بة سوٌعنً ذلك ان تغٌر المبٌعات بن

% ٌؤدي الى نقص الربح التشغٌلً بنسبة 8% ونقص المبٌعات بنسبة 8.601% ٌؤدي الى زٌادة الربح التشغٌلً بنسبة 8المبٌعات بنسبة 

8.601% 
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 :الرفع المالً بالمعادلة التالٌة وٌحسب

التغٌر فً ربح السهم

التغٌر فً الربح التشغٌلً
 الرفع المالً 

 :نمن خطوة حساب التغٌرات اتضح أ

ً32.5 التغٌر فً الربح التشغٌل  % 

35.86 %.    التغٌر فً ربح السهم 

 :وبالتطبٌق فً تلك المعادلة ٌتضح أن

     مرة
      

     
 الرفع المالً 

                                                                                                                                                                                

زٌادة الربح  زٌادة ونقصا بمعنى أن % وذلك8.8% سوف ٌؤدي الى تغٌر فً ربح السهم بنسبة 8بنسبة  ًوٌعنً ذلك ان تغٌر الربح التشغٌل

 %.8.8% ٌؤدي الى نقص ربح السهم بنسبة 8% ونقص الربح التشغٌلً بنسبة 8.8بنسبة ؤدي الى زٌادة ربح السهم ت% 8بنسبة  ًالتشغٌل

 وٌحسب الرفع الكلً بالمعادلة التالة :

التغٌر فً ربح السهم

التغٌر فً المبٌعات
 الرفع الكلً 

 حساب التغٌرات اتضح أن:من خطوة 

 ً01 المبٌعات التغٌر ف% 

35.86 %.    التغٌر فً ربح السهم 

 وبالتطبٌق فً تلك المعادلة ٌتضح أن:

      مرة
      

   
 الرفع الكلً 

بنسبة  المبٌعات%وذلك زٌادة ونقصا بمعنى ان زٌادة 1..8%سوف ٌؤدي الى تغٌر ربح السهم بنسبة 8وٌعنً ذلك ان تغٌر المبٌعات بنسبة 

%وٌعبر الرفع الكلً عن الاثر المجمل 1..8% ٌؤدي الى نقص ربح السهم 8% ونقص المبٌعات 1..8% ٌؤدي الى ربح السهم بنسبة 8

المالً حٌث انه ٌمكن النظر للرفع الكلً على انه محصلة الرفع التشغٌلً والرفع المالً ولذا ٌمكن حسابه بطرٌقة اخرى للرفع التشغٌلً والرفع 

 وهً :

 المالي . الرفع ×التشغيلي ع فالر الرفع الكلي =

 مرة 1..5=5.5×5.6.1= الرفع الكلي 
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وبعد قٌاس الرفع ٌتم تقٌٌم درجة الرفع الكلً فً ضوء درجة الرفع فً الصناعة. فإذا كان متوسط درجة الرفع الكلً فً صناعة الاسمنت 

مرة.فان ذلك ٌشٌر الى ارتفاع درجة مخاطرة الشركة  مقارنة بالشركات التً تعمل بنفس الصناعة. وهنا ٌنبغً على المحلل المالً تقدٌم 8.1

لصعوبة تغٌر التكلفة التشغٌلٌة الثابتة فإن توصٌات المحلل المالً غالبنا  ونظراالشركة بغرض تدنٌة درجة مخاطرة الشركة.  دارةلإتوصٌات 

 .ما تتجه إلى التخلص من بعض مصادر التموٌل ذات التكلفة الثابتة مثل القروض أو السندات او الأسهم الممتازة

ومن الملاحظ أن بعض الشركات تدرج بعض الشروط فً عقود إصدار السندات ومن تلك الشروط شرط حق الشركة فً استدعاء سنداتها 

إصدار السندات بحماٌة الشركة  الشرط فً عقود هذاوٌبرر كتاب المالٌة إدراج . وٌطلق على السندات فً تلك الحالة السندات القابلة للاستدعاء 

ٌف لذلك التبرٌر تبرٌر آخر فقد  تلجأ الشركات لاستدعاء سنداتها حتى ولو لم تنخفض أسعار الفابدة ضفاض سعر الفابدة. وتمن مخاطر انخ

 .ةوهنا ٌكون الاستدعاء بغرض  تدنٌة درجة المخاطرة المالٌة وبالتالً تدنٌة المخاطرة الكلٌة للشرك

 لمستثمر فً تحوٌلها إلى اسهم عادٌة فٌما ٌطلق علٌه السندات القابلة للتحوٌل كما  قد تدرج بعض الشركات فً عقود إصدار سنداتها حق ا

 ة المستثمرٌن فً سنداتها ومنحهم مٌزة اضافٌة وهً امكانٌة تحوٌل السندات الى اسهم عادٌة نوقد ٌكون ادراج  هذا الشرط بغرض طمب

تنخفض درجة الرفع المالً حٌث ٌتم  لدٌون وبذلكرسملة ا هعلٌ ٌطلق الشركة إلى رأسمال فٌما نذه الصٌغة من السندات تسمح بتحوٌل دٌوهو

 .لتموٌل ذات التكلفة الثابتة إلى مصادر تموٌل ذات تكلفة متغٌرةا تحوٌل جزء من مصادر

حٌث ان عقد الخٌار .  صٌغ الخٌاراتن تعد م ليالسندات القابلة للاستدعاء والسندات القابلة للتحووهنا ٌنبغً الاشارة الى ان كل من     

الآخر والذي ٌمتلك حق تنفٌذ الخٌار من عدمه . إلا أن ما ٌمٌز السندات القابلة  فملزم للطرببساطة عبارة عن عقد ملزم لطرف وغٌر 

ى المستثمر, عند الحاجة ودون الرجوع إل تنفٌذهللاستدعاء عن السندات القابلة للتحوٌل أن حق تنفٌذ الخٌار بٌد الشركة حٌث تستطٌع الشركة 

 .التً ٌكون فٌها حق الخٌار بٌد المستثمروللتحوٌل  وذلك على عكس الحال فً السندات القابلة

وعند إصدار الأسهم الممتازة قد تدرج بعض الشركات فً عقود إصدارها حق الشركة فً استدعاء اسهمها الممتازة فٌما ٌطلق علٌه الاسهم 

الشركة امكانٌة استدعاء اسهمها الممتازة وهو ما ٌخلص الشركة من جزء من مصادر التموٌل  ةالصٌغهذه  عاء. وتمنحدللاستالممتازة القابلة 

 .ذات التكلفة الثابتة وبالتالً تخفٌض درجة الرفع المالً وٌؤدي ذلك بدوره إلى تخفٌض المخاطرة الكلٌة للشركة

 .داد القروض.ذلك عن طرٌق سووتستطٌع الشركات كذلك تخفٌض درجة الرفع المالً 

امكانٌة استبدال مصادر التموٌل ذات  لعلى الأقولا شك أن اتخاذ قرار بتخفٌض درجة الرفع المالً ٌتطلب توافر فوابض نقدٌة بالشركة أو 

 ..ذلك عن طرٌق احتجاز المزٌد من الأرباح أو إصدار أسهم عادٌة جدٌدة kٌكو قدوالتكلفة الثابتة بمصادر تموٌل ذات تكلفة متغٌرة 

وذلك  وعلى الرغم من صعوبة التخلص من التكلفة التشغٌلٌة الثابتة إلا أن ذلك لٌس مستحٌلا فٌمكن التخلص من بعض التكالٌف التشغٌلٌة الثابتة

فً ضوء حساب معدلات دوران  الاصول وهً مؤشرات لمعدلات استغلال الأصول طوٌلة الأجل وفً ضوبها ٌتم التخلص من بعض 

الاستغلال المنخفض أو ذات الإنتاجٌة المنخفضة وهو ما ٌؤدي إلى تخفٌض درجة الرفع التشغٌلً وبالتالً ٌتم تخفٌض  الاصول  ذات معدل

المحلل المالً المحترف ٌستطٌع تغٌر درجة مخاطرة الشركة بالعدٌد من الطرق وذلك  مستوى المخاطرة الشركة. وٌوضح العرض السابق أن

 .تموٌل الشركة لمخاطرة الربٌسٌٌن وهما هٌكل تكالٌف الشركة وهٌكلعن طرٌق التحكم  فً مصدري تلك ا

 

فً حٌاتك ستراودك أفكار الفشل فردها بسرعة وبقوة ٌماثل قوتها وبعزٌمة وإرادة 

 صرٌحة أنه بإمكانك أن تصنع النجاح حتى ولو كانت ظروفك صعبة
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ٌكل تزود قائمة المركز المالً للشركة المحللٌن المالٌٌن والمستثمرٌن وكافة الأطراف المعنٌة بالشركة بكم كبٌر من المعلومات وذلك بشأن ه

جانب الالتزامات وحقوق الملكٌة هٌكل تموٌل الشركة وٌمثل جانب الأصول هٌكل استثمارات الشركة.  التموٌل وهٌك استثماراتها. حٌث ٌمثل

 وسوف نتعرض فٌما ٌلً إلى هٌكل تموٌل الشركة أو ما ٌطلق علٌه مصادر تموٌل الشركة.

 معاٌٌر تصنٌف مصادر التموٌل

لاعتماد علٌها بشأن تصنٌف مصادر التموٌل بالشركات. ولقد تم رصد تعددت وجهات نظر كتاب العلوم المالٌة بشأن المعاٌٌر التً ٌمكن ا

 خمسة معاٌٌر مختلفة لتصنٌف تلك المصادر وهً:

8- النطاق المكانً للحصول على الأموال ومن هذا المنطلق تحصل الشركات على الأموال من داخلها أو من خارجها. والتموٌل الداخلً 

ٌعنً تدبٌر الشركة لاحتٌاجاتها المالٌة من مصادر  , والتموٌل الخارجً احتٌاجاتها المالٌة من مواردها الذاتٌةٌعكس قدرة الشركة على تدبٌر 

 خارجٌة.

2- الحاجة إلى ترتٌبات معٌنة من أجل الحصول على الأموال ومن هذا المنطلق تنقسم مصادر التموٌل إلى مصادر تموٌل تلقائٌة ومصادر 

بٌنما تحتاج الشركة فً التموٌل التفاوضً  تحصل الشركة على التموٌل بشكل تلقائً بمناسبة ممارسة أنشطتها العادٌة  ث, حٌتفاوضٌة تموٌل

 إلى إجراء ترتٌبات معٌنة للحصول على الأموال.

4- طبٌعة مصدر التموٌل ومن هذا المنطلق تنقسم مصادر التموٌل إلى مصادر تموٌل دائمة وهً مصادر توفر أموال دائمة للشركة, ومصادر 

توفر أموال بصٌغة مؤقتة أو موسمٌة للشركة. تموٌل مؤقتة  

3- أجل استحقاق مصدر التموٌل ومن هذا المنطلق تنقسم مصادر التموٌل إلى مصادر تموٌل قصٌرة الأجل ومصادر تموٌل طوٌلة الأجل, 

هو المعٌار الذي ٌعتمد علٌه النظام المحاسبً.والمدى الزمنً الذي ٌفصل بٌن المصدر قصٌر وطوٌل الأجل سنة مالٌة وهذا   

5- صفة مقدم التموٌل ومن هذا المنطلق تنقسم مصادر التموٌل إلى مصادر تموٌل بالملكٌة وهً تلك الأموال التً ٌتم الحصول علٌها من 

من البنوك أو المستثمرٌن بصفتهم وهً تلك الأموال التً ٌتم الحصول على ومصادر تموٌل بالمدٌونٌة المساهمٌن بصفتهم ملاك الشركة, 

 مقرضٌن للشركة.

 وسوف نتعرض بشًء من التفصٌل لمصادر التموٌل من تلك المنظورات المختلفة.

 * التموٌل داخلً وخارجً

خارجً وفٌه تنقسم مصادر التموٌل من حٌث مكان الحصول علٌها إلى تموٌل داخلً وفٌه تدبر الشركة احتٌاجاتها المالٌة من داخله, وتموٌل 

 تدبر الشركة احتٌاجاتها المالٌة من مصادر خارجٌة

 

 هٌكل التموٌل
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 1-التموٌل الداخلً

الرأسمالٌة ٌعكس التموٌل الداخلً قدرة الشركة على تدبٌر احتٌاجاتها المالٌة اللازمة للمحافظة على طاقتها الإنتاجٌة أو التوسع فً استثماراتها 

اردها الذاتٌة, ولذا ٌطلق على التموٌل الداخلً أٌضا اصطلاح التموٌل الذاتً. وٌتضح من ذلك أو سداد دٌونها أو لزٌادة حقوق الملكٌة من مو

 التموٌل الداخلً ٌسعى إلى تحقٌق الأهداف التالٌة:

المحافظة على الطاقة الإنتاجٌة لشركة وٌكون ذلك من خلال عملٌات تجدٌد وإحلال الأصول. -  

فً خطوط الإنتاج الجدٌدة أو شراء أصول جدٌدة أو إنشاء مصنع جدٌد.التوسع الاستثماري من خلال الاستثمار  -  

الاستقلال وحرٌة التصرف فً استثمار تلك الموارد المالٌة دون أدنى شروط. -  

الً التموٌل الداخلً عن طرٌق زٌادة الاحتٌاطات أو الأرباح المحتجزة أو مجمعات الإهلاك ٌؤدي إلى دعم المركز المالً للشركة وبالت -

 دعم القدرة الافتراضٌة للشركة.

لى إلا أن اعتماد الإدارة فقط على مصادر التموٌل الداخلً ربما ٌؤدي إلى عدم الاستفادة من الفرص الاستثمارٌة المتاحة وهو ما قد ٌؤدي إ

اسة فرص استثمار تلك الأموال. إبطاء عملٌات التوسع والنمو, كما أن وفرة التموٌل الداخلً تلقى على إدارة الشركة عبء الاهتمام بدر

:الشركات لدٌها ثلاثة مصادر رئٌسٌة للتموٌل الداخلً هً وٌنبغً التنوٌه إلى أن  

الاحتٌاطات -أ  

بنص النظام الأساسً  أوٌتم تجنٌبه بنص القانون فٌسمى احتٌاطً قانونً  الاحتٌاطات هً جزء من صافً أرباح الشركة السنوٌة

وتقتطع الاحتٌاطات لعدة أغراض مثل مواجهة خسارة محتملة أو احلال الأصول أو لمواجهة التوسعات  للشركة فٌسمى احتٌاطً نظامً

 والإنشاءات الجدٌدة أو لدعم رأس مال الشركة عن طرٌق دمج الاحتٌاطً فً رأس المال مقابل منح المساهمٌن أسهم مجانٌة. ومما ٌنبغً

% من رأس 55د أقصى مقداره ح% من صافً أرباح الشركة. وللاحتٌاطً القانونً 5بتجنٌب نسبة الاحتٌاطً القانونً التنوٌه إلٌه أن 

فٌتم تجنٌبه واستخدامه الاحتٌاطً النظامً المال إذا وصل رصٌد الاحتٌاطً القانونً ذلك المقدار لا ٌتم احتجاز احتٌاطً قانونً بعده. أما 

النظام الأساسً للشركة وبالشروط التً ٌحددها ذلك النظام. وٌظهر رصٌد الاحتٌاطات فً قائمة المركز المالً ضمن حقوق  بناء على

 الملكٌة وبعد رأس المال مباشرة.

الأرباح المحتجزة -ب  

ا الجمعٌة العمومٌة للشركة هً جزء ٌحتجز من صافً أرباح الشركة السنوٌة وفقا لسٌاستها المالٌة التً ٌقرها مجلس الإدارة وتعتمده

بغرض إعادة الاستثمار والتوسع فً المستقبل, وٌظهر رصٌد الأرباح المحتجزة فً قائمة المركز المالً ضمن حقوق الملكٌة وبعد 

 الاحتٌاطات
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مجمعات الإهلاك -ج  

ادم الفنً ومضً المدة وذلك بغرض إحلال هً حسابات ٌتم فتحها لتجمٌع قٌمة الإهلاك السنوي الذي ٌحدث للأصول نتٌجة الاستخدام والتق

تلك الأصول فً المستقبل بأصول جدٌدة وذلك بغرض رئٌسً وهو المحافظة على الطاقة الإنتاجٌة للشركة, وتظهر مجمعات الإهلاك 

قٌقٌة.بقائمة المركز المالً فً جانب الأصول مطروحة من إجمالً الأصول طوٌلة الأجل بغرض إظهار تلك الأصول بقٌمتها الح  

 2- التموٌل الخارجً

ٌقصد به حصول الشركة على الأموال من خارجها بغرض تموٌل استثماراتها وتحصل الشركة على أموال من خارجها عن طرٌق 

بورصة الأوراق المالٌة وٌكون ذلك بإصدار أسهم ممتازة أو سندات. كما تحصل الشركة على أموال من خارجها عن طرٌق المؤسسات 

وذلك بالافتراض سواء قصٌر الأجل أو طوٌل الأجل. وتحصل الشركة كذلك على أموال بمناسبة ممارسة أنشطتها عن طرٌق المصرفٌة 

 الائتمان التجاري أو ما ٌستحق علٌها من مصروفات أو ما تحصل علٌه من عملائها كدفعات مقدمة.

الحصول على أموال من مصادر خارجٌة لتموٌل استثماراتها  وهناك رؤٌة أخرى لمصادر التموٌل الخارجً تتمثل فً أن الشركة ٌمكنها

وٌكون ذلك بإصدار سندات وبٌعها للمستثمرٌن  عن طرٌق الافتراض أووٌكون ذلك بإصدار أسهم عادٌة, عن طرٌق: زٌادة رأس المال 

على أموال من خارجها  مباشرة عن طرٌق بورصة الأوراق المالٌة أو الاقتراض من أحد المصارف. وتتأثر قدرة الشركة على الحصول

المدٌونٌة. أما مقدار بمدى قوة مركزها المالً ومؤشرات أدائها والتً ٌعبر عنها بمؤشرات مثل مؤشرات النشاط والربحٌة والسٌولة و

.الاحتٌاجات المالٌة الخارجٌة فٌعتمد على مقدار الاحتٌاجات المالٌة اللازمة لتنفٌذ استثمارات الشركة ومقدار التموٌل الداخلً  

 * التموٌل تلقائً وتفاوضً

تموٌل تلقائٌة ومصادر تموٌل تنقسم مصادر التموٌل من حٌث الحاجة إلى ترتٌبات معٌنة من أجل الحصول على الأموال إلى مصادر 

تفاوضٌة, حٌث تحصل الشركة على التموٌل بشكل تلقائً بمناسبة ممارسة أنشطتها العادٌة بٌنما تحتاج الشركة فً التموٌل التفاوضً إلى 

 إجراء ترتٌبات للحصول على الأموال.

 1-التموٌل التلقائً

ت معٌنة. حٌث تحصل الشركة على بضاعة أو خدمات دون الدفع الفوري ٌعنً حصول الشركة على الأموال دون الحاجة لإجراء ترتٌبا

المصروفات المستحقة والعملاء  وبأخذ التموٌل التلقائً ثلاثة أشكال هً:لقٌمة تلك البضائع أو الخدمات وذلك بمناسبة ممارسة أنشطتها. 

ٌل التلقائً وتنشأ المصروفات المستحقة بمناسبة حصول أحد مصادر التمو المصروفات المستحقة دفعات مقدمة والائتمان التجاري. وتعد

الأجور المستحقة ومن أشهر الأمثلة على المصروفات المستحقة: الشركة على خدمات أو أعمال أو جهود دون سداد قٌمتها بشكل فوري. 

 والإٌجارات المستحقة والفوائد المستحقة والضرائب المستحقة.

هو أحد حسابات الأصول التً تنشأ بمناسبة شراء الشركة منتجاتها أو بضائعها بالأجل أو  العملاء حسابمن المتعارف علٌه محاسبٌا أن 

فً  حساب العملاء دفعات مقدمةوفً الآونة الأخٌرة, بدء ٌظهر  ولكن الحصول على خدمات من الشركة دون دفع مقابلها بشكل فوري.

حساب لاء الشركة تلك الأموال على أمل الحصول على الخدمة مستقبلاً. وٌعد بنود التزامات الشركات كمصدر تموٌلً حٌث ٌوفر عم

 ومن أشهر الأمثلة على ذلكمصدر تموٌل تلقائً حٌث تحصل الشركة على الأموال بمناسبة ممارسة أنشطتها.  العملاء دفعات مقدمة

الخدمة قبل الحصول علٌها.كروت شحن التلٌفون المحمول وكروت شحن عدادات الكهرباء حٌث ٌدفع العمٌل ثمن   
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هو ذلك الائتمان الذي ٌنشأ نتٌجة قٌام الشركة بالشراء بالآجل , حٌث ٌقوم الموردون بتزوٌد الشركة بالبضاعة دون الائتمان التجاري 

لة عدم توفٌر الحصول على قٌمتها وٌمنحون الشركة مدد متفاوتة لسداد قٌمة البضاعة. وٌعد الائتمان التجاري مصدر تموٌل لأنه فً حا

 الموردٌن لذلك النوع من الائتمان فإن الشركة سوف تلجأ للاقتراض المصرفً لتوفٌر الاحتٌاجات التموٌلٌة اللازمة لشراء البضاعة نقداً.

شركة ٌرسل المورد مع البضاعة للالحساب المفتوح الحساب المفتوح , وأوراق الدفع. ففً حالة وٌأخذ الائتمان التجاري أحد شكلً هما: 

بٌة ولا ٌوقع مدٌر الإدارة المالٌة بالشركة على كمبٌالة أو سند أذنً مقابل الحصول على البضاعة ولكن ٌتم قٌد العملٌة فً الدفاتر المحاس

ث حٌأوراق الدفع بناء على الفاتورة, والتً تقٌد فً دفاتر الشركة بالتعلٌة على حساب الموردٌن. والشكل الثانً للائتمان التجاري هو 

 ٌوقع مدٌر الإدارة المالٌة بالشركة على كمبٌالات على حساب أوراق الدفع.

مدة وتشمل تلك العبارة شروط الائتمان والتً تتمثل فً  "31صافً  2/11"غالٌاً ما تأخذ الشكل التالً وللائتمان التجاري شروط 

% من قٌمة الفاتورة, وذلك فً حالة سداد 2مقدار الخصم وٌوم  45ٌوم حٌث ٌنبغً على الشركة سداد الفاتورة خلال  45وهً  الائتمان

أٌام فإنها سوف تستفٌد بنسبة 85أٌام وٌعنً ذلك أنه فً حالة سداد الشركة لقٌمة الفاتورة قبل 85الفاتورة خلال مدة الاستفادة بالخصم وهً 

 الخصم, أما سداد قٌمة الفاتورة بعد ذلك فلن تستفٌد الشركة بالخصم.

من العوامل التً تؤثر فً قدرة الشركات على الحصول على الائتمان التجاري وهً: وهناك العدٌد  

: كلما زادت درجة المنافسة بٌن موردي البضائع التً تقوم الشركة بشرائها كلما أدى ذلك لحصول درجة المنافسة بٌن الموردٌن -

 الشركة على الائتمان التجاري بشروط مٌسرة.

تتأثر مدة الائتمان التً ٌمنحها الموردون بطبٌعة السلعة التً ٌوردونها فكلما كانت السلعة تاجها الشركة: طبٌعة المنتجات التً تح -

ً سرٌعة الاستهلاك كالمنتجات الغذائٌة قلت مدة الائتمان الممنوحة للشركة وذلك على الحال بالنسبة للسلع الكٌماوٌة أو قطع الغٌار والت

الموردون. تزٌد مدة الائتمان التً ٌمنحها  

تؤثر قوة المركز المالً للشركة على قدرتها على الحصول على الائتمان التجاري بشروط مٌسرة, فكلما زادت المركز المالً للشركة:  -

قوة المركز المالً للشركة زادت قدرتها على الحصول على الائتمان التجاري بشروط مٌسرة نظراً لثقة الموردٌن فً قدرة الشركة على 

اء بالتزاماتها.الوف  

 2-التموٌل التفاوضً

معٌنة للحصول علٌه, حٌث تجري إدارة الشركة اتصالات مع  ٌقصد بالتموٌل التفاوضً التموٌل الذي ٌتطلب من الشركة القٌام بترتٌبات

أحد البنوك للحصول على قرض مصري قصٌر الأجل وتنفذ مجموعة من الإجراءات من أجل الحصول على ذلك القرض, وٌأخذ الائتمان 

 المصرفً قصٌر الأجل عدة أشكال نوردها فٌما ٌلً:

الاعتماد المفتوح -أ  

بتوفٌر احتٌاجات الشركة من الأموال ولكنه غٌر ملزم للبنك قانوناً. وفٌه ٌتم تحدٌد الحد الأقصى للمبالغ التً  هو تعهد من قبل أحد البنوك

فوائد الٌمكن للبنك أن ٌوفرها للشركة خلال مدة التعهد التً غالباً ما تكون سنة مالٌة. وتتحمل الشركة المصروفات البنكٌة بالإضافة إلى 

الاعتماد المفتوح للشركة مٌزة عدم قٌام الشركة بالدخول فً مفاوضات جدٌدة مع البنك  قالمقترض بالفعل. وٌحقالتً تستحق عن الجزء 

تلك الاحتٌاجات,  فً كل مرة ٌتم الاقتراض فٌها, بالإضافة إلى قٌام الشركة بتخطٌط احتٌاجاتها المالٌة دون حاجة للتحقق بدقة من مقدار
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تكالٌف قروض لم تستفٌد منها الشركة بالفعل وذلك مقارنة بحالة اقتراض مبالغ عن الاحتٌاجات الفعلٌة كما أنه ٌوفر على الشركة تحمل 

 للشركة.

الاعتماد المتجدد -ب  

من الأموال وفٌه ٌلتزم البنك بإقراض الشركة حال طلب القرض ولكن  ةهو تعهد ملزم قانوناً من قبل أحد البنوك بتوفٌر احتٌاجات الشرك

د الأقصى للقرض المتفق علٌه مع البنك. وتلتزم الشركة بدفع رسم للبنك ٌسمى رسم ارتباط فً حالة توقٌع ذلك الاتفاق فً حدود الح

بالإضافة إلى المصروفات البنكٌة حتى ولو لم تستفٌد الشركة بالقرض المتفق علٌه. وتلتزم الشركة بدفع الفوائد عن الجزء المقترض 

فً حدود الحد الأقصى للاتفاق.بالفعل فً حالة اقتراض مبالغ   

سلفة المرة الواحدة -ج  

سلفة المرة الواحدة تعبر عن رغبة الشركة فً الحصول على قرض قصٌر الأجل لمدة محددة ولمرة واحدة. وغالباً ما تلجأ الشركة لذلك 

ومدتها فتقدم لأحد البنوك بطلب سلفة لمرة فً حالة التأكد عندما تتوافر لدٌها معلومات دقٌقة عن احتٌاجاتها المالٌة من حٌث مقدارها 

 واحدة وٌقوم البنك بدراسة المركز المالً للشركة لاتخاذ قرار بمنح الشركة القرض من عدمه.

 * التموٌل مؤقت ودائم

مً تنقسم مصادر تموٌل الشركات من حٌث طبٌعة احتٌاج الشركة للأموال إلى مصادر تموٌل مؤقتة تحتاج إلٌها الشركة بشكل موس

 ومصادر تموٌل دائمة تحتاج إلٌها الشركة بشكل دائم.

 1- التموٌل المؤقت

ك مصادر التموٌل المؤقتة هً تلك المصادر التموٌلٌة التً تعتمد علٌها الشركة فً سد احتٌاجاتها المالٌة الموسمٌة. وغالباً ما ترتبط تل

بالموسمٌة. فنجد أن طبٌعة الطلب على منتجات الشركة تزداد فً فترات وتقل فً الاحتٌاجات التموٌلٌة بطبٌعة نشاط الشركة الذي ٌتسم 

فترات أخرى وهو ما ٌفرض على الشركة ضرورة البحث عن مصادر تموٌلٌة مؤقتة وٌكون ذلك عن طرٌق التموٌل التفاوضً قصٌر 

د تجري إدارة الشركة اتصالات مع أحد المصارف الأجل وهو نوع من التموٌل بتطلب دخول الشركة فً ترتٌبات معٌنة للحصول علٌه, فق

 للحصول على قرض مصرفً قصٌر الأجل وتقوم بمجموعة من الإجراءات من أجل الحصول على ذلك القرض.

 2- التموٌل الدائم

وغالباً ما ترتبط تلك مصادر التموٌلٌة الدائمة هً تلك المصادر التموٌلٌة التً تعتمد علٌها الشركة فً سد احتٌاجاتها المالٌة الدائمة. 

الاحتٌاجات التموٌلٌة بتموٌل استثمارات الشركة طوٌلة الأجل وكذلك تموٌل استثماراتها فً الجزء الدائم من الأصول المتداولة. وٌكون 

عن طرٌق التموٌل الدائم عن طرٌق مصادر التموٌل الداخلٌة مثل الاحتٌاطات أو الأرباح المحتجزة أو مجمعات الإهلاك, وربما ٌكون 

 المصادر الخارجٌة مثل إصدار أسهم عادٌة أو أسهم ممتازة أو إصدار سندات أو الاقتراض المصرفً طوٌل الأجل.

ومما ٌنبغً التنوٌه إلٌه أن التموٌل التلقائً والذي تحصل علٌه الشركة بمناسبة ممارسة أنشطتها ٌعد من مصادر التموٌل الدائم. حٌث 

دماً وتشتري مواد خام أو بضاعة بالأجل, وٌعد ذلك بمثابة حصول الشركة على تموٌل, وٌظهر التموٌل تحصل الشركة على خدمات مق

التلقائً فً أرصدة حسابات الموردٌن وأوراق الدفع والعملاء دفعات مقدمة والمصروفات المستحقة. وٌستفاد من هذا المعٌار فً تقسٌم 
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دائمة وأصول مؤقتة, حٌث ٌحدد ذلك التقسٌم طبٌعة الحاجة إلى مصادر التموٌل  أصولإلى  ةالشركمصادر التموٌل عند تقسٌم أصول 

 ومدى ملائمتها لطبٌعة هٌكل استثمارات الشركة.

 * التموٌل قصٌر وطوٌل الأجل

 تنقسم المصادر التموٌلٌة من حٌث المدى الزمنً للمصدر التموٌلً إلى مصادر تموٌل قصٌرة الأجل ومصادر تموٌل طوٌلة الأجل.

 1-التموٌل قصٌر الأجل

ٌقصد بالتموٌل قصٌر الأجل تلك المصادر التموٌلٌة التً ٌحل أجل استحقاقها قبل مرور سنة مالٌة. وتستثمر الأموال قصٌرة الأجل بشكل 

سداد تلك أن ٌتم رئٌسً فً الأصول المتداولة. وذلك لتناسبها مع طبٌعة هذه الأصول من حٌث سرعة تحوٌلها إلى نقدٌة. حٌث ٌفترض 

الأموال خلال فترة قصٌرة تناسب فً معظم الأحٌان مع طول دورة التشغٌل بالشركة. وتظهر مصادر التموٌل قصٌرة الأجل فً قائمة 

المركز المالً ضمن مجموعة الالتزامات المتداولة والتً تشمل القروض قصٌرة الاجل وحسابات الدفع والعملاء دفعات مقدمة 

وبشكل عام تحقق مصادر التموٌل قصٌرة الأجل للشركات المزاٌا التالٌة: والمصروفات المستحقة.  

سد الاحتٌاجات التموٌلٌة الموسمٌة, حٌث تزٌد الاحتٌاجات التموٌلٌة فً فترات معٌنة بالنسبة للشركات التً ٌتسم نشاطها بالموسمٌة,  -

 وتنخفض تلك الاحتٌاجات التموٌلٌة بانتهاء تلك الفترات.

العجز المالً المؤقت الذي تتعرض له الشركة.تغطٌة  -  

تتسم القروض قصٌرة الأجل بسهولة إجراءات الحصول علٌها نسبٌاً مقارنة بإجراءات الحصول على القروض طوٌلة الأجل. -  

بإجراءات الحصول على القروض المصرفٌة. ٌتسم الائتمان التجاري بسهولة إجراءاته مقارنة -  

قصٌرة الأجل مقارنة بتكلفة القروض طوٌلة الأجل.انخفاض تكلفة القروض  -  

ربما ٌكون الائتمان التجاري بدون تكلفة خاصة فً حالة تبنً الموردون لسٌاسات البٌع الآجل دون عرض أٌة خصومات لتعجٌل الدفع. -  

 2- التموٌل طوٌل الأجل

بقائمة المركز المالً ٌظهر التموٌل طوٌل فً مجموعتٌن والتموٌل طوٌل الاجل هو كل مصدر تموٌلً ٌتجاوز أجل استحقاقه سنة مالٌة. 

وهً القروض طوٌلة الأجل  وتشمل الالتزامات طوٌلة الأجل ثلاث مصادر رئٌسٌة للتموٌل. الالتزامات طوٌلة الأجل وحقوق الملكٌة هما

والاحتٌاطات والأرباح المحتجزة. وتستخدم  وهً الأسهم العادٌة وتشمل حقوق الملكٌة ثلاثة مصادر للتموٌلوالسندات والأسهم الممتازة. 

 والأثاثالشركة مصادر التموٌل طوٌلة الأجل فً استثمارات أو أصول الشركة طوٌلة الأجل والتً تشمل الأراضً والمبانً والآلات 

 والسٌارات إلى غٌر ذلك. كما توجه تلك المصادر إلى تطوٌر خطوط إنتاج الشركة وتوسعاتها.

إلى زٌادة درجة المخاطرة التً ٌتحملها المستثمرون ولذا ٌرتفع معدل العائد الذي ٌطلبه  ةالتموٌلٌك المصادر وٌؤدي طول أجل تل

على استثماراتهم طوٌلة الأجل وٌنعكس ذلك علً الشركة فً شكل تحمل الشركة لمعدل تكلفة مرتفع لقاء استغلال تلك المستثمرون 

تموٌل قصٌرة الأجلالمصادر التموٌلٌة وذلك مقارنة بمصادر ال  
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 * التموٌل بالملكٌة وبالمدٌونٌة

وهً تلك الأموال التً ٌتم الحصول علٌها من المساهمٌن مصادر تموٌل بالملكٌة إلى تنقسم مصادر التموٌل من حٌث صفة مقدم التموٌل 

من البنوك أو المستثمرٌن بصفتهم مقرضٌن وهً تلك الأموال التً ٌتم الحصول على علٌها , ومصادر تموٌل بالمدٌونٌة بصفتهم ملاك الشركة

ملكٌةللشركة. وبالرغم من وضوح ملامح التموٌل بالملكٌة والتموٌل بالمدٌونٌة إلى الأسهم الممتازة كمصدر تموٌلً ٌجمع بٌن سمات التموٌل بال  

ً نبذة عن تلك المصادر التموٌلٌة:وسمات التموٌل بالمدٌونٌة أدى إلى ظهور ما ٌطلق علٌه التموٌل برأس المال الهجٌن. وفٌما ٌل  

 1-التموٌل بالملكٌة

. وتظهر حقوق الملكٌة تعرف حقوق الملكٌة بأنها التزامات الشركة تجاه ملاكها, وتتكون من الأسهم العادٌة والاحتٌاطات والأرباح المحتجزة

حتٌاطات والأرباح المحتجزة ونحن بصدد الحدٌث عن بالجانب الأٌسر من قائمة المركز المالً للشركة. ونظراً لتعرضنا لمفهوم كل من الا

 التموٌل الداخلً فسوف ٌقتصر حدٌثنا فً الفقرات التالٌة على الأسهم العادٌة.

هو حصة المساهم فً رأس مال الشركة المساهمة وتتحدد حقوق المساهم تجاه الشركة بمقدار ما ٌمتلك من أسهم الشركة. فالسهم السهم العادي 

لتً ٌتكون منها رأس مال الشركة والمساهم قد ٌمتلك أي نسبة من أسهم الشركة, وٌعرف السهم العادي كذلك بأنه صك الأساسٌة اهو الوحدة 

ملكٌة قابل للتداول ٌثبت حق المساهم فً رأس مال الشركة وٌخوله مجموعة من الحقوق. ولذلك ٌطلق أحٌاناً على الأسهم العادٌة اصطلاح 

ً نعرض لخصائص السهم العادي وحقوق المساهم.رأس المال. وفٌما ٌل  

 خصائص السهم العادي

 ٌتمتع السهم العادي بمجموعة من الخصائص والتً تعد الملامح التً تمٌزه عن غٌره من الأوراق المالٌة, وتتمثل تلك الخصائص فٌما ٌلً:

السهم العادي صك ملكٌة -أ  

رأس مال الشركة. وبذلك ٌحق للمساهم ممارسة كافة حقوق الملكٌة كالحصول على نصٌب ٌثبت ملكٌة حامله لحصة فً السهم العادي هو صك 

 من الأرباح, ومراقبة إدارة الشركة, والتصوٌت على قرارات الجمعٌة العامة للشركة, والحصول على نصٌب حال تصفٌة الشركة.

الأسهم العادٌة متساوٌة القٌمة -ب  

اسمٌة متساوٌة ٌحددها النظام الأساسً للشركة بحٌث لا تقل عن خمسة رٌالات ولا تزٌد عن ألف تصدر الأسهم عند تأسٌس الشركة بقٌمة 

ريال, ومع ذلك ٌجوز إصدار الأسهم بقٌمة أعلى من قٌمتها الاسمٌة فً حالة زٌادة رأس مال الشركة ولكن بشرط أن تكون أسهم الإصدار 

اء على دراسة تحدد تلك القٌمة.الواحد لها نفس القٌمة ونفس الحقوق وأن ٌكون ذلك بن  

السهم العادي قابل للتداول -ج  

وقت عن  أيالسهم العادي ورقة مالٌة قابلة للتداول فً السوق المالٌة, وهو الأمر الذي ٌعطً للمستثمر المرونة الكاملة لاسترداد أمواله فً 

ها, حٌث أنه لا ٌحق للمساهم مطالبة الشركة بشراء الأسهم أو طرٌق طرح الأسهم التً ٌملكها للبٌع فً السوق المالٌة والحصول على قٌمت

 استرداد قٌمتها.
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السهم العادي لٌس له تارٌخ استحقاق -د  

السهم العادي كمصدر تموٌل طوٌل الأجل عدم وجود أجل استحقاق له حٌث ٌلجأ المستثمر لبٌع ما ٌملكه من أسهم فً بورصة  زإن أهم ما ٌمٌ

نى مطالبة للشركة برد قٌمة الأسهم وتمنح تلك الخاصٌة للشركة المرونة الكاملة فً استخدام تلك الأموال فً استثمارات الأوراق المالٌة دون أد

 طوٌلة الأجل.

 حقوق المساهم

الأسهم التً ٌمتلكها, وٌخول  إذا كان السهم هو حصة المساهم فً رأس مال الشركة المساهمة فإن حقوق المساهم تجاه الشركة تتحدد بمقدار

 السهم مالكه مجموعة من الحقوق, تتمثل فٌما ٌلً:

حق مراقبة الإدارة -أ  

بمجرد امتلاك المساهم لأسهم الشركة ٌصبح عضواً فً جمعٌتها العمومٌة وبالتالً ٌحق له انتخاب أعضاء مجلس إدارة الشركة. كما ٌراقب 

فً التصوٌت على قرارات الهامة.  هٌة للشركة من خلال ممارسة حقالإدارة التنفٌذ الإدارة و المساهم مجلس  

فالمساهم الذي ٌملك ألف سهم له ألف صوت والمساهم  وٌمارس المساهم حقه فً مراقبة الإدارة بمقدار ما ٌمتلك من أسهم فلكل سهم صوت

مساهمٌن فً التصوٌت نٌابة عنه وذلك فً كافة القرارات الذي ٌملك مائة سهم له مائة صوت. والقاعدة أنه ٌمكن للمساهم تفوٌض غٌره من ال

الهامة التً تعرض على الجمعٌة العامة للشركة مثل زٌادة رأس مال الشركة أو تخفٌضه, تعٌٌن مراقب حسابات الشركة أو تغٌره, شراء شركة 

وهو عدم جواز تفوٌض المساهم غٌره فً التصوٌت ة إلا أنه ٌوجد استثناء على تلك القاعد قائمة, إصدار سندات, إلى غٌر ذلك من القرارات.

 نٌابة عنه فً جلسة الجمعٌة العمومٌة التً ٌتم فٌها انتخاب أعضاء مجلس الإدارة.

حق الاكتتاب فً أسهم زٌادة رأس المال -ب  

م الأساسً للشركة. وٌمكن ذلك ٌحق للمساهمٌن الاكتتاب فً أسهم زٌادة رأس مال الشركة, وٌشترط لتنفٌذ ذلك الحق أن ٌنص علٌه فً النظا

الحق المساهمٌن من الحفاظ على ملكٌتهم النسبٌة من خلال شراء أسهم زٌادة رأس المال, كما ٌحمً المساهمٌن من عملٌة إصدار أسهم جدٌدة 

ا ٌحمً ذلك الحق المساهمٌن وبٌعها بأقل من قٌمتها السوقٌة, حٌث تؤدي هذه العملٌة إلى نقل ثروة المساهمٌن الحالٌٌن إلى مساهمٌن جدد, كم

 من تغٌٌر السٌطرة على الشركة لصالح الإدارة أو لصالح مساهمٌن جدد.

حق الحصول على حصة من أرباح الشركة -ج  

حق للمساهم الحصول على حصة من أرباح الشركة تعتمد على مجموعة من المتغٌرات مثل: المرحلة التً تمر بها الشركة من دورة حٌاتها 

الاستثمارٌة المتاحة أمامها وتحقٌق الشركة لأرباح وسٌاسة الشركة بشأن توزٌع الأرباح ومقدار ما ٌملتك المساهم من أسهم, والفرص 

 ومواصفات المستثمرٌن فً أسهم الشركة والتأثٌرات المتوقعة لتوزٌع الأرباح على سعر سهم الشركة فً السوق المالٌة.

ةحق الحصول على حصة من ناتج التصفٌ -د  

ذ إدارة الشركة قراراً بتصفٌة الشركة أو ربما ٌصدر حكماً قضائٌاً بإفلاس الشركة وهنا ٌتم فً حالة تحقٌق الشركة لخسائر متتالٌة ربما تتخ

تسبٌل أصول الشركة وفً تلك الحالة ٌحصل المساهم على حصة من ناتج تصفٌة الشركة ولكن بعد تطبٌق قاعدة الأولوٌة فً سداد التزامات 

 شركة. وطبقاً لتلك القاعدة ٌحصل الدائنون ثم حاملو السندات ثم حاملو الأسهم الممتازة على حقوقهم طرف الشركة ثم ٌقسم الرصٌد النقديال
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المتبقً على عدد الأسهم العادٌة لٌنتج نصٌب السهم العادي من ناتج التصفٌة وٌحصل كل مساهم على نصٌب من ناتج التصفٌة بحسب ما ٌمتلك 

هم.من أس  

 2- التموٌل بالمدٌونٌة

تقترض الشركات من المؤسسات المصرفٌة أو من المستثمرٌن مباشرة عن طرٌق إصدار سندات قابلة للتداول فً الأسواق المالٌة. فعلى سبٌل 

, على أن تلتزم ريال 8555آلاف سند, بقٌمة اسمٌة للسند  5ملٌون ريال عن طرٌق إصدار  5المثال قد تقوم احدى الشركات باقتراض مبلغ 

% سنوٌاً. ولذا فإن التموٌل بالمدٌونٌة ٌعنً حصول الشركة على الأموال عن طرٌق القطاع المصرفً 85الشركة بدفع كوبون دوري بمعدل 

 أو عن طرٌق بورصة الأوراق المالٌة.

لشركة التزامات معٌنة تتمثل فً طوٌلة الأجل هً قروض مصرفٌة تحصل علٌها الشركة لعدة أغراض وتفرض تلك القروض على ا ضوالقرو

ٌلة أقساط وفوائد لمدة عدة سنوات, وربما تمتد تلك الالتزامات إلى الحد من القدرة الاقتراضٌة للشركة فً المستقبل. وتعد تكلفة القروض طو

ها البنك المقرض فً حالة الأجل مرتفعة مقارنة بتكلفة القروض قصٌرة الأجل وٌرجع السبب فً ذلك لارتفاع درجة المخاطرة التً ٌتحمل

القروض طوٌلة الأجل نظراً لطول فترة الاقتراض, ولكن معدل تكلفة تلك القروض ٌختلف من شركة لأخرى حسب مدى متانة مركزها المالً 

 ومستوى مدٌونٌة الشركة وقدرتها الكسبٌة.

كذلك فً تنفٌذ مشروعات الإحلال أو مشروعات وتستخدم الشركات القروض طوٌلة الأجل فً تموٌل الأصول طوٌلة الأجل بأنواعها و

ى التوسعات. وكذلك تستخدم تلك القروض فً تموٌل أنشطة الشركات المتعلقة بالبحوث والتطوٌر. وغالباً ما ٌتم سداد القروض طوٌلة الأجل عل

 أقساط دورٌة.

احتٌاجاتها المتنوعة المرتبطة بتموٌل أنشطتها كذلك تعد السندات من مصادر التموٌل طوٌلة الأجل وتستخدمها الشركات بغرض تموٌل 

الرئٌسٌة أو بغرض تموٌل عملٌة بذاتها, فالسند هو صك مدٌونٌة قابل للتداول تتعهد بموجبه الشركة المصدرة بسداد مدفوعات دورٌة ورد 

لمصدرة ٌثبت أن مالكه مقرض للشركة,القٌمة الاسمٌة لحامل السند فً تارٌخ استحقاقه. كما ٌعرف السند بأنه صك مدٌونٌة على الشركة ا  

 

عائد دوري ٌتمثل فً الفائدة الدورٌة أو الكوبون والقٌمة الاسمٌة للسند فً تارٌخ الاستحقاق. والسند وبذلك ٌحق لحامل السند الحصول على 

لاسترداد أمواله فً أي وقت قبل حلول تارٌخ ورقة مالٌة قابلة للتداول فً السوق المالٌة, وهو الأمر الذي ٌعطً للمستثمر المرونة الكاملة 

 استحقاق السند, وٌكون ذلك عن طرٌق طرح السندات التً ٌمتلكها للبٌع فً السوق المالٌة.

م وٌمنح السند حامله حق الأولوٌة على حاملً الأسهم العادٌة وكذلك على حاملً الاسهم الممتازة إلا أن حاملً  السندات لا ٌستوفون حقوقه

لشركة إلا بعد أن ٌستوفً الدائنون كامل حقوقهم طرف الشركة وذلك فً حالة إفلاس الشركة وتصفٌة أعمالها. ولذاك ٌتمتع المستثمرون تجاه ا

فً السندات بمستوٌات مخاطرة أقل من المستثمرٌن فً الأسهم, وربما ٌبرر ذلك حصولهم على معدلات عائد أقل من تلك المعدلات التً 

ثمرون فً الأسهم العادٌة أو الأسهم الممتازة.ٌحصل علٌها المست  

دل وٌحقق التموٌل بالمدٌونٌة عدة مزاٌا للشركة منها: الوفر الضرٌبً الذي ٌتحقق نتٌجة خصم الفوائد من الدخل الخاضع للضرٌبة, كما أن مع

العائد على حقوق ملكٌة الشركة فٌما ٌعرف بظاهرة  تكلفة التموٌل بالمدٌونٌة أقل من معدل تكلفة التموٌل بالملكٌة وهو ما ٌؤدي إلى رفع معدل

 المتاجرة بالملكٌة

. 
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  شروط خاصة فً عقود السندات

قد ٌنص فً عقود إصدار السندات على بعض الشروط الخاصة التً تؤثر على المستثمر, ومن تلك الشروط: شرط استدعاء السندات, شرط رد 

السندات. وسوف نتعرض فٌما ٌلً لتلك الشروط:السندات, شرط استهلاك السندات, شرط تحوٌل   

استدعاء السندات -أ  

ٌنص فً عقد إصدار بعض السندات على حق الشركة المصدرة فً استدعاء سنداتها ودفع قٌمتها فً تارٌخ سابق على تارٌخ الاستحقاق, 

بلاً وذلك بهدف حماٌة الشركة من مخاطر انخفاض وتضع الشركة هذا الشرط فً حالة توقع إدارتها انخفاض معدلات الفائدة فً السوق مستق

سعر الفائدة, ففً حالة انخفاض سعر الفائدة بالسوق بصورة كبٌرة عن سعر الفائدة على السندات تقوم الشركة بممارسة حقها فً استرداد 

 سنداتها من المستثمرٌن ودفع قٌمتها لهم.

لمستثمر, ٌطلب المستثمرون معدل عائد أعلى على ذلك النوع من السندات فتقوم ونظراً لأن قرار استدعاء السندات ٌكون فً غٌر صالح ا

% والفارق 7,9% فً حٌن ٌكون معدل الفائدة على السندات السائد فً السوق 85الشركة بتحدٌد معدل فائدة على ذلك النوع من السندات 

دعاء سنداتها. وربما تحدد الشركة سعر استدعاء للسند أعلى من % ٌمثل مقابل تحمل المستثمرون مخاطر حق الشركة فً است5,4والذي ٌمثل 

 قٌمته الاسمٌة وٌعد الفارق فً السعر مقابل استدعاء السند, وفً تلك الحالة ٌحسب سعر السند الخطوات التالٌة:

 ٌتم حساب الكوبون السنوي بالمعادلة التالٌة:

معدل الفائدة السنوي  مدة الكوٌون بالسنة مةالقٌ الاسمٌة    الكوبون السنوي 

 ثم حساب مقابل الاستدعاء وذلك بالمعادلة التالٌة:

المتبقً من عمر السند

عمر السند
الكوبون لسنوي   مقابل الاستدعاء 

 ثم نحسب سعر استدعاء السند, وذلك بالمعادلة التالٌة:

القٌمة الاسمٌة للسند مقابل الاستدعاء رسع استدعاء السند   
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 مثال:

% تدفع سنوٌاً, وتارٌخ استحقاق 85ريال, بمعدل فائدة ثابت  8,555السعودٌة للصناعات الغذائٌة سند قٌمته الاسمٌة أصدرت الشركة 

سنوات. 5سنوات, وكانت الفترة المتبقٌة من عمر السند 85  

 المطلوب: احسب سعر استدعاء السند.

ٌتم حساب الكوبون السنوي بالمعادلة التالٌة:الحل:   

 الكوبون السنوي                  ريال

 ثم حساب مقابل الاستدعاء وذلك بالمعادلة التالٌة:

    ريال
 

  
 مقابل الاستدعاء     

 ثم نحسب سعر الاستدعاء وذلك بالمعادلة التالٌة:

 سعر استدعاء السند                ريال

رد السندات -ب  

قد ٌنص فً عقد إصدار بعض السندات على حق حاملً السندات فً رد السندات للشركة المصدرة وذلك فً أوقات محددة بنشرة الاكتتاب  

الحق كأن  وٌمنح هذا الحق الحماٌة للمستثمرٌن من مخاطر ارتفاع أسعار الفائدة ولذا ٌكون معدل الفائدة علٌها أقل مقارنة بالسندات التً لها هذا

%.7,1% فتصدر الشركة تلك السندات بمعدل فائدة 85ن سعر الفائدة على السندات السائد فً السوق ٌكو  

استهلاك السندات -ج  

باستهلاك السندات قٌام الشركة المصدرة باستدعاء أو شراء نسبة مئوٌة  قد ٌرد فً عقد إصدار بعض السندات شرط استهلاك السندات, وٌقصد

حتى تارٌخ استحقاق السندات. وغالباً ما ٌتم استهلاك السندات بأحد طرٌقتٌن هما الاستهلاك بالاستدعاء أو  من السندات المصدرة سنوٌاً 

 الاستهلاك بالشراء.

ٌل فً حالة الاستهلاك بالاستدعاء تقوم الشركة باستدعاء نسبة مئوٌة من السندات لاستهلاكها بقٌمتها الاسمٌة إلى مقابل استدعاء. فعلً سب

وفً حالة  8,555إلى  8أرقام مسلسلة من  ةريال وتحمل السندات المصدر 8,555إذا أصدرت إحدى الشركات سندات بقٌمة اسمٌة المثال, 

 255إلى  858فً نهاٌة السنة الأولى, ومن رقم  855إلى  8% من السندات سنوٌاً, ٌتم استدعاء السندات رقم 85رغبة الشركة فً استهلاك 

وهكذا. فً نهاٌة السنة التالٌة  

الشركة  فً حالة الاستهلاك بالشراء تقوم الشركة بشراء عدد من السندات من السوق المالٌة ٌمثل النسبة المراد استهلاكها, وفً تلك الحالة تقوم

أن ٌكون مختلف سند من سنداتها من السوق المالٌة تمثل النسبة المراد استهلاكها سنوٌاً وهنا ٌكون الشراء بسعر السوق الذي ٌكن  855بشراء 

 عن القٌمة الاسمٌة للسند.
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وفً  وقد تفاضل إدارة الشركة بٌن الطرٌقتٌن حٌث تختار الطرٌقة ذات التكلفة الأقل فلو ارتفعت أسعار الفائدة تنخفض قٌمة السندات فً السوق

ائدة حٌث ترتفع أسعار السندات فً السوق تلك الحالة تشتري الشركة السندات من سوق الأوراق المالٌة وذلك على عكس حالة انخفاض سعر الف

 وفً تلك الحالة تقوم الشركة باستدعاء سنداتها.

السندات القابلة للتحوٌل -د  

د فً تعتبر السندات القابلة للتحوٌل إلى أسهم أحد أشكال الخٌارات إذ أنها تمثل صك مدٌونٌة على الشركة المصدرة مضافاً إلٌه حق حامل السن

بناءً على رغبة مالكها فً السندات. ولا ٌتم تحوٌل تلك السندات إلى أسهم عادٌة إلا بعادٌة فً أوقات محددة بنشرة الاكتتاتحوٌله إلى أسهم   

 

وٌجب أن تستوفً السندات القابلة للتحوٌل إلى أسهم عدة ووفقاً للشروط التً صدر بها قرار الجمعٌة العامة للشركة بشأن إصدار السندات. 

:شروط من أهمها  

أن ٌتضمن قرار الجمعٌة العامة للشركة ونشرة الاكتتاب قواعد تحوٌل السندات إلى أسهم. -  

أن لا ٌقل سعر إصدار السند عن القٌمة الاسمٌة للسهم. -  

أن لا تتجاوز قٌمة السندات القابلة للتحوٌل بالإضافة إلى قٌمة الأسهم العادٌة رأس المال المرخص به. -  

ار ما إذا كان سٌتم طرح جزء أو كامل الإصدار فً اكتتاب عام دون إعمال حق الأولوٌة للمساهمٌن.أن ٌتضمن قرار الإصد -  

 3- التموٌل الهجٌن 

قد تصدر الشركة المساهمة وهً بصدد زٌادة رأسمالها أسهم ممتازة وذلك بشرط أن ٌنص النظام الأساسً للشركة على حق الشركة فً 

أسهم تتمتع بأفضلٌة نسبٌة فٌما ٌتعلق بأسبقٌة حصول حاملو الاسهم الممتازة على حصة أرباح  ازة هًوالأسهم الممتإصدار تلك الأسهم. 

حٌث ٌحصل حاملو الأسهم الممتازة على حصتهم فً أرباح الشركة قبل إجراء أٌة توزٌعات على حاملو الأسهم العادٌة, كذلك ٌحصل  الشركة

على حقوقهم قبل حاملو الأسهم العادٌة فٌما ٌعرف بحق الأولوٌة.حاملو الأسهم الممتازة فً حال تصفٌة الشركة   

ٌحصل حاملو تلك الأسهم على العائد بمعدل عائد ثابت ومحدد عند إصدار تلك الأسهم, وفً حالة عدم بعائدات الأسهم الممتازة  وفٌما ٌتعلق

على حملة الأسهم الممتازة فإن حقهم لا ٌسقط ولكنه ٌؤجل رغبة الشركة فً توزٌع أرباح أو عدم تحقٌقها لأرباح تكفً لإجراء توزٌعات 

 لسنوات قادمة ولذلك تعرف أٌضاً بالأسهم مجمعة الأرباح.

ولذا ٌتضح أن حاملً الأسهم الممتازة ٌتعرضون لمستوى مخاطرة أقل من مستوى المخاطرة التً ٌتعرض لها حاملو الأسهم العادٌة, وربما 

متازة بقوة تصوٌتٌة وهو ما ٌمنع حاملً الأسهم الممتازة من التدخل فً إدارة الشركة, وتلك الخاصٌة ٌنظر إلٌها ٌبرر ذلك عدم تمتع الأسهم الم

 الملاك والفرٌق الإداري على أنها أحد المزاٌا التً تحققها الشركة فً حال إصدار تلك الأسهم.

الأسهم الممتازة صكوك مدٌونٌة أكثر من كونها  المالٌة ان وفً ضوء ما تم رصده من خصائص للأسهم الممتازة ٌرى معظم كتاب العلوم

حٌث تصدر الشركات تلك الأسهم بتارٌخ استحقاق وهو ما ٌمكن الشركة من استرداد أسهمها الممتازة ورد قٌمتها للمستثمرٌن,  صكوك ملكٌة

و توارٌخ محدد ما ٌجعل الشركة قادرة على استدعاء كذلك قد تصدر الشركات تلك الأسهم مع الاحتفاظ بحق الشركة فً استدعائها فً تارٌخ أ
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تلك الأسهم ورد قٌمتها لحاملٌها. ولكن الأدق أن الأسهم الممتازة نوع مختلف من مصادر التموٌل له بعض خصائص الملكٌة وبعض خصائص 

 المدٌونٌة ولذا ٌمكن أن نطلق علٌها اصطلاح التموٌل الهجٌن.

المساواة التً تقوم علٌها الشركات ولذا تحظر قوانٌن بعض الدول إصدارها كالقانون الفرنسً, وفً مصر  مع فكرة ةوتتعارض الأسهم الممتاز

النظام الأساسً للشركة إلا أنها غٌر متداولة بالسوق المالٌة المصرٌة, كذلك  فً وإن سمح بإصدارها المشرع المصري فً حال النص علٌها

وٌحقق التموٌل عودٌة وهو ما ٌعنً أن إدارة الشركات قد انتبهت لخطورة إصدارها لتلك الأسهم. لوحظ عدم تداولها فً السوق المالٌة الس

عدم التزام الشركة بإجراء توزٌعات على حاملٌها, كما أنها تعد مصدر تموٌل دائم حٌث لا  بالأسهم الممتازة العدٌد من المزاٌا للشركة ومنها:

الأسهم الممتازة, كما أن إصدار المزٌد منها ٌؤدي إلى تخفٌض مستوى مخاطرة الشركة وبدعم قدرة ٌجوز للمساهمٌن مطالبة الشركة برد قٌمة 

ت, وٌحرم الشركة الاقتراضٌة. وبالرغم من تلك المزاٌا إلا أن التموٌل بالأسهم الممتازة ٌحمل الشركة معدل تكلفة أعلى مقارنة بالتموٌل بالسندا

حقق فً حالة التموٌل بالسندات, وربما تفسر تلك العوامل أٌضاً عدم انتشار الأسهم الممتازة كمصدر تٌالشركة من مٌزة الوفر الضرٌبً الذي 

 تموٌل طوٌل الأجل.

 

 

 !تذكّروا أنكم إن رغبتم فعلًا بأمر ما فً وسط انشغالكم؛ ستجدون له وقتًا خاصًا به
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/ إدارة أعمال   الرابعالمستوى            

  -جامعة الدمام / التعلٌم عن بعد 

 

 1السؤال 

 

 .وعلى عدد من العلوم ذات الصلة المالٌة هً مجموعة من الأسالٌب الكمٌة التً تستند على فلسفات الإدارة ---

 

a. لمعلومات المرتدةا 

b. عملٌات نظام الإدارة المالٌة 

c. مدخلات نظام الإدارة المالٌة 

d. مخرجات نظام الإدارة المالٌة 

 

 2السؤال 

 

تعنً تحدٌد المعاٌٌر وقٌاس الأداء الفعلً ثم مقارنته بالمعاٌٌر وقوفًا على انحرافات الأداء وتحدٌد أسالٌب  ---عملٌة 

 .التغلب علٌها

a. دعم القرارات 

b. ًالتخطٌط المال 

c. الرقابة المالٌة 

d. الإدارة المالٌة 

 

 3السؤال 

 

 .تعنً استخدام الأموال التً تحصل علٌها الشركة من المصادر المختلفة الاستخدام الأمثل ---وظٌفة 

a. الاستثمار 

b. توزٌع العائد 

c. التموٌل 

d. ًالتخطٌط المال 

 

 4لسؤال ا

 

 .كهدف للإدارة المالٌة ---عندما ٌسعى الفرٌق الإداري إلى بناء ما ٌسمى بالإمبراطورٌة فإن ذلك ٌعنً تبنً 

a. تعظٌم قٌمة الشركة 

b. تعظٌم الربح 

c. ًتعظٌم العائد المجتمع 

d. تعظٌم حجم الشركة 

 1438- الإدارة الماليتمبادئ الواجب الأول لمقرر 
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 5السؤال 

 

 .بٌنهما أٌة علاقة بخلاف الشراكة فً الشركة ٌمتلكها عددًا كبٌرًا من الأفراد لا تربط ---

 

a. الشركة 

b. المنشأة الفردٌة 

c. شركة الأشخاص 

d. شركة الأموال 

 

 

 6السؤال 

 

ٌُعظم منافعهم الشخصٌة أو مصالحهم الخاصة مع  ---ظاهرة  تعنً توجه تصرفات وقرارات الفرٌق الإداري للشركة بما 

 .الإضرار بمصالح المساهمٌن

 

a. الوكالة 

b. ًالخطر الأخلاق 

c. عدم تماثل المعلومات 

d. الحوكمة 
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/ إدارة أعمال   الرابعالمستوى            

  -جامعة الدمام / التعلٌم عن بعد 

 

 1السؤال 

  .ٌُقصد به صافً دخل الشركة من نشاطها الرئٌسً والأنشطة الأخرى ---اصطلاح 

 

  صافً الربح قبل الفوائد والضرائب

  مجمل الربح

  صافً الربح قبل الضرائب

  الربح التشغٌلً

 

 2السؤال 

  .--- فً الربح بالمعادلة التالٌةٌُحسب صا

 

 الضرائب -صافً الربح قبل الضرائب 

 الفوائد –صافً الربح قبل الفوائد والضرائب 

 المصروفات الأخرى –الربح التشغٌلً + الإٌرادات الأخرى 

 معدل الضرائب× الربح قبل الضرائب 

 

 3السؤال 

  .تتغٌر بتغٌر المبٌعات ---القصوى، فإن جمٌع بنود إذا كانت الشركة تعمل عند مستوى أقل من مستوى الطاقة 

 

  الأصول المتداولة

  الأصول طوٌلة الأجل

  الالتزامات المتداولة

 الالتزامات طوٌلة الأجل

 

 4السؤال 

ٌُبرز الإنجازات وٌبرر حالات الفشل ---   .هو تقرٌر ٌوجه للمساهمٌن بشأن أداء الشركة 

 

 تقرٌر مجلس الإدارة

 يالتقرٌر السنو

  تقرٌر المراجع

 تقرٌر المدٌر المالً

 

 

 

 1438-مبادئ الإدارة الماليت لمقرر  الثانيالواجب 

 

 
 

http://www.cofe-cup.net/
http://www.cofe-cup.net/


                             الثانيالواجب   -مقرر مبادئ الإدارة المالية

    @e7sas_ud 

cup.net-www.cofe منتديات كوفي كوب 
 

 

 

 5السؤال 

  .ٌعتمد على مستوى التشغٌل بالشركة ---عند تقدٌر قائمة الدخل المتوقعة فإن التغٌر فً 

  التكلفة الثابتة

  صافً المبٌعات

  تكلفة المبٌعات

 التكلفة المتغٌرة

 

 6السؤال 

  .فً قائمة المركز المالً وفقًا لمبدأ الأولوٌة ---تُرتب 

  التزامات الشركة

  الأصول المتداولة

 الأصول طوٌلة الأجل

أصول الشركة

http://www.cofe-cup.net/
http://www.cofe-cup.net/

