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عرض كتاب

Financial Management: Theory and Practice

ت�أليف
Prof. Michael C. Ehrhardt, Prof. Eugene F. Brigham

عر�ض

د. محمد على محمد ريحان
ق�سم المالية - كلية �إدارة الأعمال - جامعة الملك �سعود

يحت���وي كت���اب » الإدارة المالي���ة : النظري���ة والتطبيق«  ت�أليف :  �أ.د. مي�ش���يل 
�إيره���اردت ، �أ.د. �أوجين بريجهام، عل���ى �أحد ع�شر جزءً تت�ضمن ثلاثون ف�صلًا ، 

على النحو التاليَ:

الجزء الأول : المفاهيم الأ�اس�سية للمالية بال�شركات :
يت�ضم���ن ه���ذا الج���زء ثلاث���ة ف�ص���ول تغط���ي الجوان���ب الرئي�س���ة للمالي���ة 
بال�شركات. في الف�صل الأول ) لمحة عامة عن الإدارة المالية والبيئة المالية( تناول 
الم�ؤلفان الملامح الأ�اس�سية لأنواع ال�شركات، ودورة حياة ال�شركات ، و�أكد الم�ؤلفان 
�أن الهدف النهائي لل�ش���ركة هو تعظيم القيمة، و�أو�ضحا �أ�سباب تفوق هذا الهدف 
عل���ي الأهداف الأخرى )مثل هدف الربحية �أو الح�ص���ة ال�س���وقية....(. ثم قدم 
الف�صل لمحة عامة عن عملية تخ�صي�ص ر�أ�س المال، والأوراق المالية، وتكلفة النقود 
ومحدداتها، والم�ؤ�س�س���ات المالية، والأ�سواق المالية، و�إجراءات التداول في الأ�سواق 
المالية الثانوية، و�أنواع التعاملات في �س���وق الأ�س���هم، وعائدات الأ�سهم. كما قدم 
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الم�ؤلفان خلال الف�ص���ل بع�ض المواقف المخت�ص���رة التي تو�ضح الأزمة لااقت�اصدية 
العالمية، و�أخلاقيات الأفراد وال�شركات، وف�اضئح ال�شركات لتعظيم �سعر ال�سهم. 
وفي الف�صل الثاني ) القوائم المالية، والتدفق النقدي، وال�ضرائب( ركز الم�ؤلفان 
علي البيانات والتقارير المالية، ومفهوم ومكونات و�أهمية كل من الميزانية العمومية 
وقائمة الدخل وقائمة حقوق الم�س���اهمين، و�أهمية �ص���افي التدف���ق النقدي وكيفية 
�إع���داد قائمة التدفقات النقدية. و�أكدا علي �ض���رورة تعديل البيانات المحا�س���بية 
لأجل القرارات الإدارية. ثم �أو�ض���ح الم�ؤلفان الفرق بين القيمة الم�ض���افة ال�سوقية 
والقيمة الم�ض���افة لااقت�ص���ادية، و�أيهما �أهم في ظل الهدف النهائي لل�ش���ركة. كما 
قدم الم�ؤلفان تو�ض���يحاً مخت�صراً لنظام �ضريبة الدخل الفدرالية علي ال�شركات. 
وخلال �أجزاء الف�صل تناول الم�ؤلفان بع�ض المواقف المخت�صرة التي تو�ضح العلاقة 
ب�ي�ن القيمة الجوهري���ة والتدفق النقدي الح���ر والقوائم المالي���ة، وطرق لااحتيال 
المالي وكيفية اكت�شافه. وفي الف�صل الثالث )تحليل القوائم المالية( ركز الم�ؤلفان 
عل���ي العلاقة بين قيمة ال�ش���ركة وتحلي���ل القوائم المالية، و�أو�ض���ح الم�ؤلفان مفهوم 
و�أهمي���ة التحلي���ل المالي با�س���تخدام القوائ���م المالية، و�أه���م الن�س���ب المالية وفقاً 
للتق�س���يم التقليدي ) ن�سب ال�سيولة، ون�سب �إدارة الأ�ص���ول، ون�سب �إدارة الديون، 
ون�س���ب الربحية، ون�س���ب القيمة ال�س���وقية(، وكيفي���ة ربط بع�ض الن�س���ب معاً من 
خلال معادلة دو بونت، ثم قدما عر�ض���ا مخت�ص���راً لا�ستخدامات وحدود التحليل 
الم���الي  بالن�س���ب المالية. و�أو�ض���ح الم�ؤلفان علي �أهمية القي���ام بتحليل لااتجاهات، 
وتحليل الحجم، وتحليل التغير بالن�س���بة المئوية، و�أو�ضحا الفرق بين ن�سب المقارنة 

والمقارنة المعيارية، كما �أكدا علي �ضرورة النظر والتفكير فيما �أبعد من الأرقام.

الجزء الثاني : الأوراق المالية ذات الدخل الثابت:
يت�ضم���ن ه���ذا الج���زء الف�صلين الراب���ع والخام�س م���ن الكت���اب. في الف�صل 
الرابع )القيمة الزمنية للنقود( ركز الم�ؤلفان علي العلاقة بين تقييم ال�ش���ركات 
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والقيمة الزمنية للنقود، ويتناول هذا الف�صل ا�ستخدامات مبادئ القيمة الزمنية 
للنق���ود في ح�س���اب كل من القيم الم�س���تقبلية القي���م الحالية لتدف���ق نقدي واحد، 
ولتيار تدفقات نقدية غير المت�اسوية، وكذلك الحلاات الأخرى ) الدفعات العادية، 
الدفعات المقدمة ، الدفعات  المتغيرة ، الدفعات الدائمة ( وكيفية ح�اسب المدفوعات 
ال�سنوية، وعدد الفترات، و�أ�سعار الفائدة ، التكلفة الحقيقة للقرو�ض، ويعتبر هذا 
الف�صل مقدمة �أ�اس�سية لمعظم قرارات لاا�ستثمار والتمويل. وفي الف�صل الخام�س 
)ال�سن���دات، وتقويمه���ا، و�أ�سع���ار الفائ���دة ( رك���ز الم�ؤلفان علي تقويم ال�س���ندات ، 
ويتناول هذا الف�صل من الذي ي�صدر ال�سندات؟، الخ�اصئ�ص الرئي�سية لل�سندات 
، �أناع ال�س���ندات ، كيفية تقويم ال�سندات، التغيرات في قيم ال�سندات عبر الزمن، 
ال�س���ندات ذات الكوبونات ن�صف �سنوية ، عائدات ال�س���ندات ، تكلفة الديون قبل 
ال�ض���رائب، محددات �أ�سعار الفائدة في ال�س���وق، معدل الفائدة الحقيقية الخالية 
من المخاطر ، علاوة الت�ضخم ، علاوة المخاطر عدم القدرة علي ال�سداد ، علاوة 
ال�س���يولة ، علاوة مخاطر الن�ض���ج ، هيكل معدلات الفائدة ، تمويل ال�سندات غير 
المرغوب فيها ، وقدم الف�صل موجز عن الإفلا�س و�إعادة التنظيم. وخلال �أجزاء 
الف�ص���ل تناول الم�ؤلفان بع�ض المواقف المخت�ص���رة التي تو�ضح العلاقة بين القيمة 
الذاتية وتكلفة الدين، هل الم�س���تثمرون ر�ش���يدون؟ �س���ندات الخزانة المحمية �ضد 

الت�ضخم.

الجزء الثالث : الأ�سهم والخيارات : 
يت�ضم���ن ه���ذا الج���زء ثلاثة ف�ص���ول تركز عل���ي تقويم الأ�سه���م والخيارات 
الحقيقي���ة. في الف�ص���ل ال�ساد����س ) الخط���ر، والعائ���د، ونموذج ت�سع�ي�ر الأ�صول 
الر�أ�سمالي���ة ( ركز الم�ؤلفان علي العلاقة بين القيمة الذاتية ، والمخاطر، والعوائد 
، وتناول هذا الف�صل العائد على لاا�ستثمارات، المخاطر القائمة بذاتها ، المخاطر 
�ض���من محفظة، ح�س���اب معاملات بيتا، بع�ض المخاوف ب�ش�أن بيتا ونموذج ت�سعير 
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الأ�صول الر�أ�س���مالية  ،الآثار المترتبة على مديري ال�شركات والم�ستثمرين. وخلال 
�أجزاء الف�صل تناول الم�ؤلفان بع�ض المواقف المخت�صرة التي تو�ضح : ما هو الخطر 
حقا؟، كيفية المفا�ضلة بين المخاطرة والعائد، كيف �أن مجموعة كبيرة من الأ�سهم 
محفوفة بالمخاطر؟ ، فوائد التنويع الدولي. وفي الف�صل ال�سابع ) الأ�سهم، تقييم 
الأ�سه���م، وت���وازن �س���وق الأ�سه���م( رك���ز الم�ؤلفان عل���ي �أنواع من الأ�س���هم العادية 
،الحقوق القانونية وامتيازات حملة الأ�سهم العادية،  �سعر ال�سهم العادي  في �سوق 
الأوراق المالية مقابل القيمة الحقيقية لل�س���هم، تدفق المعلومات �إلي �س���وق الأوراق 
المالية، تقييم الأ�س���هم العادية     )تقييم الأ�سهم ذات النمو الثابت، معدل العائد 
المتوق���ع على ال�س���هم ذات النمو الثابت، تقييم الأ�س���هم ذات النمو غير الثابت( ، 
تقييم ال�س���هم با�س���تخدام طريقة التدفق النقدي الحر، التحليل المتعدد لل�س���وق. 
الأ�س���هم الممتازة. التوازن في �س���وق الأ�س���هم ، فر�ض���يات الأ�س���واق ذات الكفاءة. 
وخلال �أجزاء الف�صل تناول الم�ؤلفان بع�ض المواقف المخت�صرة التي تو�ضح العلاقة 
بين تقييم ال�ش���ركات و�أ�سعار الأ�سهم ، ال�سلوك الر�ش���يد مقابل ال�سلوك العاطفي 
المتحي���ز. وفي الف�صل الثامن )الخي���ارات المالية وتطبيقاته���ا في ال�شركات( قدم 
الم�ؤلف���ان نظرة عام���ة حول الخي���ارات المالية، �أن���واع الخيارات المالي���ة ، ونماذج 
ت�س���عيرها ، و تطبيقات نماذج الت�سعير في مالية ال�شركات. وخلال �أجزاء الف�صل 
تن���اول الم�ؤلفان بع�ض المواقف المخت�ص���رة التي تو�ض���ح خي���ارات القيمة الحقيقية 

لل�سهم، ال�ضرائب وخيارات الأ�سهم.

الجزء الرابع : الم�شاريع لاا�ستثمارية وتقويمها :
يت�ضمن هذا الجزء ثلاثة ف�صول تركز علي تقويم الم�شروعات الا�ستثمارية. 
في الف�صل التا�سع ) تكلفة ر�أ�س المال( ركز الم�ؤلفان علي مفهوم المتو�س���ط المرجح 
لتكلفة ر�أ�س المال ، وكيفية ح�س���ابه. وتناول الف�ص���ل كيفية ح�س���اب كل من تكلفة 
الدين، تكلفة الأ�س���هم الممتازة، تكلفة الأ�س���هم العادية ، والطرق الم�س���تخدمة في 
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ح�اسب التكلفة ) التدفقات النقدية المخ�صومة، ت�سعير الأ�صول الر�أ�سمالية، علاوة 
الخطر التحكمية ( ، العوامل التي ت�ؤثر على المتو�س���ط المرجح لتكلفة ر�أ�س المال ، 
كيفي���ة تعديل تكلفة ر�أ�س المال لتتواف���ق مع درجة المخاطرة، الأخطاء الأربعة التي 
يجب تجنبها )ا�س���تخدام معدل الكوبون ، ا�ستخدام التكلفة التاريخية،ا�ستخدام 
القيمة الدفترية لحقوق الملكية، اعتبار الديون الق�صيرة �ضمن هيكل ر�أ�س المال(. 
وخلال �أجزاء الف�صل تناول الم�ؤلفان بع�ض المواقف المخت�صرة التي تو�ضح العلاقة 
ب�ي�ن تقييم ال�ش���ركات وتكلفة ر�أ�س الم���ال، التغيرات العالمية في تكلف���ة ر�أ�س المال. 
وفي الف�ص���ل العا�ش���ر ) �أ�سا�سي���ات �إعداد الموازن���ة الر�أ�سمالي���ة : تقييم التدفقات 
النقدي���ة ( ق���دم الم�ؤلف���ان نظ���رة عامة نظ���رة عامة عل���ى الموازنة الر�أ�س���مالية ، 
وت�صنيفات الم�ش���روعات المقترحة، وقواعد قرارات الموازنة الر�أ�سمالية ، والطرق 
الم�س���تخدمة )�اصفي القيمة الحالية، معدل العائد الداخلي، م�ؤ�شر الربحية، فترة 
لاا�س�ت�رداد، معدل العائد المحا�سبي(. وخلال �أجزاء الف�صل تناول الم�ؤلفان بع�ض 
المواقف المخت�صرة التي تو�ضح العلاقة بين تقييم ال�شركات والموازنة الر�أ�سمالية، 
لماذا طريقة �ص���افي القيمة الحالية �أف�ض���ل الطرق الأخ���رى. وفي الف�صل الحادي 
ع�ش���ر )تقدي���ر التدفق النق���دي وتحليل المخاطر( ركز الم�ؤلفان في هذا الف�ص���ل 
علي مفهوم التدفقات النقدية المنا�س���بة، وكيفية تقديرها لأجل تقويم م�شروعات 
الموازنة الر�أ�س���مالية، وتناول الف�ص���ل تحليل م�ش���روع التو�س���ع ، وتحليل  م�ش���روع 
لاا�س���تبدال، و�أ�س���اليب تحليل المخاطر و�أدرجه���ا في الموازنة الر�أ�س���مالية : قيا�س 
المخاطر قائمة بذاتها ، وتحليل الح�اس�س���ية ، وتحليل ال�س���يناريو ، ومحاكاة مونت 
كارل���و. الخيارات حقيقية ، واتخاذ القرارات با�س���تخدام �ش���جرة القرار. وخلال 
�أجزاء الف�ص���ل تناول الم�ؤلفان بع�ض المواقف المخت�ص���رة التي تو�ضح العلاقة بين 
تقيي���م ال�ش���ركات، والتدفقات النقدي���ة، وتحلي���ل المخاطر ، ممار�س���ات الموازنة 

الر�أ�سمالية في منطقة �آ�سيا ، ت�أثير ال�ضرائب.
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الجزء الخام�س : تقويم ال�شركات والحوكمة: 
يت�ضمن هذا الجزء ف�صلين من الكتاب. في الف�صل الثاني ع�شر ) التخطيط 
الم���الي والتنب����ؤ بالقوائم المالية ( قدم الم�ؤلفان نظرة عامة على التخطيط المالي ، 
ثم ركز الف�صل علي طرق التنب�ؤ بالمبيعات     ) طريقة المبالغ الإ�اضفية اللازمة ، 
طريقة القوائم المالية المتوقعة ، التنب�ؤ عند تغيير الن�سب(. وخلال �أجزاء الف�صل 
تناول الم�ؤلفان بع�ض المواقف المخت�ص���رة التي تو�ضح العلاقة بين تقييم ال�شركات 
والتخطي���ط الم���الي. وفي الف�صل الثالث ع�ش���ر ) تقييم ال�ش���ركات، و�إدارة القيمة 
والحوكم���ة ال�ش���ركات( ركز الم�ؤلفان على نموذج تقويم ال�ش���ركات ، و�إدارة القيمة 
، وتناول الف�ص���ل العلاقة بين ال�س���لوك الإداري  وثروة الم�اسهمين، و�أهمية وكيفية 
حوكمة ال�ش���ركات. وخلال �أجزاء الف�صل تناول الم�ؤلفان بع�ض المواقف المخت�صرة 
التي تو�ضح كيفية و�ضع القطع معا لتقييم ال�شركات، ردود فعل الم�اسهمين للأزمة 

العالمية ، حوكمة ال�شركات الدولية، خطط تمليك الأ�سهم للموظفين.

الجزء ال�اسد�س : توزيعات الأرباح  وهيكل ر�أ�س المال : 
يت�ضمن هذا الجزء ف�صلين من الكتاب. في الف�صل الرابع ع�شر ) التوزيعات 
للم�ساهم�ي�ن : توزيع���ات الأرب���اح و�إع���ادة ال�شراء( قدم الم�ؤلف���ان نظرة عامة على 
التوزيع���ات النقدية ، وعلاقة التوزيعات النقدية بقيمة ال�ش���ركة. وتناول الف�ص���ل 
�إج���راءات التوزيع���ات النقدية، وت�أثير الزبائن ، وافترا�ض���ات محت���وى المعلومات 
�أو الإ�ش���ارات، والآث���ار المترتبة على لاا�س���تقرار �أرباح. ثم ركز الف�ص���ل علي قرار 
�سيا�سة التوزيع للأرباح ، والعوامل الأخرى التي ت�ؤثر علي التوزيعات ، ولاايجابيات 
وال�س���لبيات من توزيعات الأرباح �أو �إعادة ال�ش���راء للأ�سهم ، والعلاقة بين تق�سيم 
الأ�س���هم و�أرباح الأ�سهم ، وخطط �إعادة ا�س���تثمار الأرباح. وخلال �أجزاء الف�صل 
تناول الم�ؤلفان بع�ض المواقف المخت�ص���رة التي تو�ضح ا�ستخدامات التدفق النقدي 
الحر في التوزيعات على الم�اسهمين، هل توزيعات الأرباح دائما تكون هي نف�سها؟، 
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نظ���رة عامة على توزيع���ات الأرباح في جميع �أنحاء الع���الم. وفي الف�صل الخام�س 
ع�ش���ر) ق���رارات هي���كل ر�أ����س الم���ال ( رك���ز الم�ؤلفان عل���ى نموذج تقويم ال�ش���ركات 
وعلاقته بتكلفة هيكل ر�أ�س المال، وتناول الف�صل مراجعة ق�اضيا هيكل ر�أ�س المال, 
مخاط���ر الأعمال والمخاطر المالية ، نظرية هيكل ر�أ����س المال ، الأدلة والتطبيقات 
الخا�صة بهيكل ر�أ�س المال، تقدير هيكل ر�أ�س المال الأمثل، �إعادة الر�سملة. وخلال 
�أجزاء الف�ص���ل تناول الم�ؤلفان بع�ض المواقف المخت�ص���رة التي تو�ضح العلاقة بين 
تقويم ال�شركات وهيكل ر�أ�س المال، نظرة على الهياكل ر�أ�س المال العالمية، تقلي�ص 

المديونية، درجة الرافعة المالية.

الجزء ال�اسبع : �إدارة العمليات العالمية :
يت�ضم���ن هذا الج���زء ف�صلين من الكتاب. في الف�ص���ل ال�ساد�س ع�شر ) �إدارة 
ر�أ����س الم���ال العام���ل ( رك���ز الم�ؤلفان على �سيا�س���ات تموي���ل الموج���ودات المتداولة. 
وتناول الف�ص���ل دورة تحويل النقدية ، والموازنة النقدية ، و�إدارة النقدية لتحقيق 
الت���وازن النق���دي الم�س���تهدف، و�أ�س���اليب �إدارة النقدي���ة، �إدارة المخ���زون ، �إدارة 
الذمم المدينة، والأوراق المالية ق�ص�ي�رة الأجل، والتمويل ق�صير الأجل ) لاائتمان 
التجاري، والقرو�ض الم�ص���رفية ق�ص�ي�رة الأجل ، والأوراق التجارية ، وا�س���تخدام 
الأوراق المالية في التمويل ق�ص�ي�ر الأجل(. وخلال �أجزاء الف�ص���ل تناول الم�ؤلفان 
بع�ض المواقف المخت�ص���رة التي تو�ض���ح العلاقة بين تقويم ال�ش���ركات و�إدارة ر�أ�س 
الم���ال العامل، كيف تعمل بع�ض ال�ش���ركات مع ر�أ�س المال العامل �س���لبي؟!، بطاقة 
الأداء لإدارة نقدية ، �إدارة �سل�س���لة التوريد، وتمويل �سل�س���لة التوريد.  وفي الف�صل 
ال�ساب���ع ع�ش���ر ) الإدارة المالي���ة المتعددة الجن�سيات ( ركز الم�ؤلفان على ال�ش���ركات 
متعددة الجن�س���يات، �أو العالمية، وتناول الف�صل الفروق بين الإدارة المالية متعددة 
الجن�س���يات والإدارة المالية المحلية، مفهوم �أ�س���عار �ص���رف ، علاقة �أ�سعار �صرف 
العم�ل�ات بالتجارة الدولية، النظام النقدي الدولي و�سيا�س���ات �س���عر ال�ص���رف، 
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تعادل �س���عر الفائدة ، وتعادل القوة ال�ش���رائية. ثم تناول الف�ص���ل بع�ض المفاهيم 
الأ�اس�س���ية في المالية الدولية )الت�ض���خم ، و�أ�س���عار الفائدة ، و�أ�س���عار ال�ص���رف، 
�أ�س���واق ر�أ�س المال الدولية، و�أ�س���واق النقد الدولية، الموازنة الر�أ�س���مالية متعددة 
الجن�سيات، هياكل ر�أ�س المال الدولي ، �إدارة ر�أ�س المال العامل بال�شركات متعددة 
الجن�س���يات(. وخلال �أجزاء الف�صل تناول الم�ؤلفان بع�ض المواقف المخت�صرة التي 
تو�ض���ح كيفية تقييم ال�ش���ركات في الإطار العالمي، تداول العملات الأجنبية، الحد 
من قيود التجارة الدولية، م�ؤ�شرات �أ�سواق الأ�سهم في جميع �أنحاء العالم، التمويل 

لاا�ستهلاكي في ال�صين.

الجزء الثامن : قرارات تمويل التكتيكي :
يت�ضم���ن ه���ذا الجزء ثلاث ف�صول ترك���ز علي القرارات المالي���ة التكتيكية . 
في الف�ص���ل الثام���ن ع�شر ) الا�ستئجار تمويلي ( ركز الم�ؤلفان على �أهمية قرارات 
لاا�س���تئجار وعلاقتها بقيمة ال�ش���ركة. وتناول هذا الف�ص���ل �أنواع عقود الإيجار ،  
ت�أثيرات ال�ض���ريبة، ت�أثيرات القوائم المالية ، التقييم من قبل الم�س���ت�أجر، التقييم 
من قبل الم�ؤجر، بع�ض الق�ض���ايا في تحليل لاا�ستئجار، والأ�سباب الأخرى للت�أجير.  
وخ�ل�ال �أجزاء الف�ص���ل تناول الم�ؤلفان بع�ض المواقف المخت�ص���رة التي تو�ض���ح �أن 
لاا�س���تئجار الر�أ�س���مالي هو تمويل خ���ارج الميزانية، وهل �س���يختفي؟ ، كيف �أن ما 
لا تعرف���ه يمكن �أن ي�ض���ر بك ؟! ، م���ا هو التوري���ق التمويلي. وفي الف�ص���ل التا�سع 
ع�شر ) التمويل الهجين : الأ�سهم الممتازة، والأوراق المالية الم�ضمونة، والأوراق 
المالية القابلة للتحويل( ركز الم�ؤلفان على علاقة قيمة ال�شركة بالتمويل الهجين، 
وتناول الف�ص���ل تو�ض���يحاً جيدا لم�ض���مون وخ�ص���ائ�ص كل من الأ�س���هم الممتازة ، 
والأوراق المالية الم�ض���مونة، والأوراق المالية القابل���ة للتحويل، المقارنة بين الأوراق 
المالية الم�ض���مونة والقابلة للتحويل، تقارير الأرباح عندما تكون هناك �أوراق مالية 
م�ض���مونة �أو قابلة للتحويل متداولة في ال�س���وق. وفي الف�ص���ل الع�شرون ) عرو�ض 



المجلد الثاني ع�شر - العدد الثاني - 1434هـ - 2013مالبحوث المحا�سبية

109
عر�ض كتاب الإدارة المالية  : النظرية والتطبيقد.محم��د عل��ى محم��د ريحان

الاكتت���اب الع���ام ، وبن���وك الا�ستثم���ار، و�إع���ادة الهيكلة المالية( رك���ز الم�ؤلفان على 
العلاقة بين قيمة ال�شركة ولااكتتاب العام ،�أو �إعادة الهيكلة المالية، وتناول الف�صل 
دورة الحياة المالية من بدء الت�ش���غيل لل�ش���ركة، قرار الموافقة على لااكتتاب العام 
، وعملي���ة لاانتقال الع���ام : طرح عام �أولي، طرق �أخرى لجمع الأموال في �أ�س���واق 
ر�أ�س المال ، �أن�ش���طة بنوك لاا�ستثمار ودورها في الأزمة لااقت�اصدية العالمية، �إدارة 
هيكل ا�ستحقاق الديون، �إدارة هيكل مخاطر الديون. وخلال �أجزاء الف�صل تناول 
الم�ؤلف���ان بع�ض المواقف المخت�ص���رة التي تو�ض���ح علاقة بنوك لاا�س���تثمار والأزمة 

لااقت�اصدية العالمية،  تغيير توريق الأ�صول.

الجزء التا�سع : موا�ضيع خا�صة :
يت�ضم���ن ه���ذا الج���زء ثلاث���ة ف�ص���ول ترك���ز عل���ي بع����ض الق���رارات المالي���ة 
الإ�ستراتيجية. في الف�صل الحادي والع�شرون )الاندماجات، بيع كامل الح�صة 
المرفوع���ة، والت�صفية، و�شركات قاب�ضة( رك���ز الم�ؤلفان على �أهمية تلك القرارات 
وعلاقتها بقيمة ال�شركة. وتناول هذا الف�صل الأ�اس�س المنطقي لعمليات لااندماج، 
�أنواع من لااندماجات ، م�س���توى ن�ش���اط لااندماج ، عمليات لاا�س���تحواذ العدائية 
مقابل عمليات لاا�ستحواذ الودية، لائحة لااندماجات في الولايات المتحدة، تحليل 
لااندماج لتحديد �س���عر العر�ض )طريقة القيم���ة الحالية المعدلة ، طريقة التدفق 
النق���دي الحر �إلى حقوق الم�س���اهمين(، ال�ض���رائب وهيكل لاا�س���تحواذ ، التقارير 
المالي���ة لعملي���ات لااندم���اج ، لااندماج الحقيق���ي، دور البنوك لاا�س���تثمارية ، من 
الرابح في لااندماجات، تحالفات ال�شركات ، �شراء كامل للح�صة المرفوعة ماليا، 
الت�صفية ، ال�شركات القاب�ضة. وخلال �أجزاء الف�صل تناول الم�ؤلفان بع�ض المواقف 
المخت�ص���رة التي تو�ض���ح �أخطاء لااندماج، �أدلة تجريبية للرابح من لااندماجات. 
وفي الف�ص���ل الث���اني والع�ش���رون )الإفلا����س و�إع���ادة التنظي���م، وت�صفي���ة( رك���ز 
الم�ؤلفان على الع�س���ر المالي وعواقبه )تبعاته(، وتناول هذا الف�ص���ل الق�اضيا التي 
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تواجه المن�ش����أة في حالة الع�س���ر المالي، الت�س���وية دون المرور ع�ب�ر قانون الإفلا�س 
الر�س���مي، قان���ون الإفلا�س الف���درالي بالولايات المتحدة، �إع���ادة التنظيم  في ظل 
قان���ون الإفلا����س، الت�ص���فية في ظل قانون الإفلا����س ، دوافع �أخ���رى لإتباع قانون 
الإفلا�س، بع�ض لاانتقادات م���ن قوانين الإفلا�س. وفي الف�صل الثالث والع�شرون 
) الم�شتقات و�إدارة المخاطر( ركز الم�ؤلفان على علاقة قيمة ال�شركة ب�إدارة مخاطر 
ال�ش���ركات، وتناول هذا الف�صل �أ�س���باب لإدارة مخاطر، مفهوم الم�شتقات ، �أنواع 
الم�ش���تقات، �إدارة المخاطر بال�ش���ركات ، ا�ستخدام الم�ش���تقات للحد من المخاطر. 
وخلال �أجزاء الف�ص���ل تناول الم�ؤلفان بع�ض المواقف المخت�صرة التي تو�ضح علاقة 
تقويم ال�شركات ب�إدارة المخاطر، �إدارة مخاطر ال�شركة والقيمة المعر�ضة للخطر، 

�إدارة المخاطر في لااقت�اصد لاالكتروني

الجزء العا�شر : ق�اضيا متقدم :
يت�ضم���ن ه���ذا الج���زء ثلاث���ة ف�ص���ول تركز عل���ي بع����ض المو�ضوع���ات المالية 
المتقدم���ة. في الف�ص���ل الرابع والع�شرون )نظري���ة المحفظة المالية، نماذج ت�سعير 
الأ�ص���ول، والتموي���ل ال�سلوكي ( ركز الم�ؤلفان على العلاقة بين المخاطر والعوائد، 
وتناول الف�ص���ل نظري���ة  المحفظة وما هي المحافظ ذات الكف���اءة، وكيفية اختيار 
المحفظ���ة الأمثل. لاافترا�ض���ات الأ�اس�س���ية لنموذج ت�س���عير الأ�ص���ول المالية، خط 
�س���وق ر�أ�س المال وخط ال�سوق للورقة المالية، ح�اسب معاملات بيتا، نظرية ت�سعير 
المراجح���ة، نم���وذج العوامل الثلاثة لفام���ا وفرنت�ش ، المالية ال�س���لوكية )النظرية 
البديلة للمخاطر والعوائد(. وخلال �أجزاء الف�ص���ل تناول الم�ؤلفان بع�ض المواقف 
المخت�ص���رة التي تو�ض���ح العلاقة بين تقييم ال�شركات والمخاطر، من يفوز �اصحب 
المه���ارة �أم الح���ظ؟، وفي الف�صل الخام����س والع�ش���رون )خي���ارات حقيقية( ركز 
الم�ؤلف���ان على العلاقة ب�ي�ن قيمة ال�ش���ركة والخيارات الحقيقية، وتناول الف�ص���ل 
تقييم الخيارات الحقيقية، مع مراعاة توقيت لاا�ستثمار ومعدل النمو. وفي الف�صل 
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الخام�س والع�شرون )تحليل نظرية هيكل ر�أ�س المال ( ركز الم�ؤلفان على العلاقة 
بين قيمة ال�ش���ركة وق���رارات هيكل ر�أ�س المال، وتناول الف�ص���ل نظرية هيكل ر�أ�س 
المال، والنم���اذج المختلفة لمودجلياني وميلر، ولاانتق���ادات الموجهة لهذه النماذج، 

وقدم الم�ؤلفان نظرية هيكل ر�أ�س المال التي تعبر عن وجهة نظرهما. 

الجزء الحادي ع�شر : ف�صول علي �شبكة لاانترنت:
يت�ض���من هذا الجزء �أربعة ف�ص���ول هي: الف�ص���ل ال�س���ابع والع�شرون ) توفير 
والح�ص���ول على لاائتمان( ، الف�صل الثامن والع�شرون ) ق�اضيا متقدمة في �إدارة 
النقدية ومراقبة المخزون( ، الف�ص���ل التا�س���ع والع�ش���رون )�إدارة خطة المعا�شات 
التقاعدية( ، الف�صل الثلاثون ) الإدارة المالية في ال�شركات غير الهادفة للربح(.

 وفي الختام نود القول ب�أن هذا الكتاب يمثل �أحد المراجع الرئي�س���ة في مجال 
الإدارة المالية بال�شركات ، وقد تميزت الن�سخة الحالية بالعديد من الجوانب التي 
جعلتها �أف�ض���ل من جميع الن�س���خ ال�س���ابقة؛ حيث تم �أعادة تنظيم �أجزاء وف�صول 
الكتاب بما جعله �أكثر ترابطا وت�سل�س�ل�ا في المو�ض���وعات الأفكار ، كما تم �إ�ض���افة 
العديد من الأجزاء العلمية لمعظم ف�ص���ول الكتاب )بل هناك ف�ص���ول – الف�ص���ل 

الثاني ع�شر- تم �أعاد كتابتها من جديد وب�شكل متكامل (، ومن �أهمها: 

تن���اول الكت���اب الأزم���ة لااقت�ص���ادية العالمي���ة. تقريب���ا في كل ف�ص���ل مع  	-
ا�س���تخدام �أمثلة، لإظهار كيفية ارتباط مو�ض���وعات الف�ص���ل ببع�ض من الجوانب 

لااقت�اصدية العالمية.

ت�ص���دير جميع ف�ص���ول الكتاب بنموذج تقويم ال�ش���ركة لتو�ضيح العلاقة  	-
بين مو�ض���وعات الف�ص���ل  وبين قيمة ال�شركة ، بما يزيد من فهم القارئ ، ويو�ضح 

ال�صورة الكبيرة لمالية ال�شركات في ظل الهدف النهائي لل�شركة.
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�إ�ض���افة �أجزاء ) �أو مخت�ص���رات ( عديدة بهذه الن�سخة لتو�ضيح علاقة  	-
مالية �ش���ركات بكل من : لااقت�ص���اد العالمي، الأزمة لااقت�ص���ادية العالمية، معايير 

المحا�سبة الدولية، ق�اضيا ال�سلوك العقلاني مقابل ال�سلوك العاطفي والتحيز. 

�إ�ض���افة �أجزاء ) �أو مخت�ص���رات ( عديدة بهذه الن�س���خة لتو�ض���يح: دور  	-
حوكمة ال�ش���ركات ، ودور بنوك لاا�ستثمار والأزمة لااقت�اصدية العالمية، دور حركة 
مجل�س معايير المحا�سبة المالية / مجل�س معايير المحا�سبة الدولية للا�ستفادة من 

عقود الإيجار، علاقة التوريق بالأزمة العالمية. 

و�أخيراً يجب التنويه ب�أن الكتاب ت�ض���من ملخ�ص���اً و�أ�سئلة وتمارين كثيرة في 
نهاية كل ف�صل تغطي جميع المو�ضوعات التي تناولها الف�صل، كما �أن للكتاب موقع 
على �ش���بكة الإنترن���ت )http://www.aplia.com/finance( تتوف���ر فيه : الكتاب، 

ملفات مايكرو�سوفت وورد، اختبارات. 

ويعتبر هذا الكتاب مرجعاً �أ�اس�س���ياً في درا�س���ة الإدارة المالية بال�شركات علي 
م�ستوى الماج�ستير والدكتوراه.
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