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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�شم �لم�لية - كلية �إد�رة �لأعم�ل - ج�معة �لملك �شعود

يحت���وي كت����ب » �لإد�رة �لم�لي���ة : �لنظري���ة و�لتطبيق«  ت�أليف :  �أ.د. مي�ش���يل 
�إيره����ردت ، �أ.د. �أوجين بريجه�م، عل���ى �أحد ع�شر جزءً تت�شمن ثلاثون ف�شلًا ، 

على �لنحو �لت�ليَ:

�لجزء �لأول : �لمف�هيم �لأ�ش��شية للم�لية ب�ل�شرك�ت :
يت�سم���ن ه���ذا الج���زء ثلاث���ة ف�س���ول تغط���ي الجوان���ب الرئي�س���ة للمالي���ة 
بال�سركات. في الف�سل الأول ) لمحة عامة عن الإدارة المالية والبيئة المالية( تن�ول 
�لموؤلف�ن �لملامح �لأ�ش��شية لأنو�ع �ل�شرك�ت، ودورة حي�ة �ل�شرك�ت ، و�أكد �لموؤلف�ن 
�أن �لهدف �لنه�ئي لل�ش���ركة هو تعظيم �لقيمة، و�أو�شح� �أ�شب�ب تفوق هذ� �لهدف 
عل���ي �لأهد�ف �لأخرى )مثل هدف �لربحية �أو �لح�ش���ة �ل�ش���وقية....(. ثم قدم 
�لف�شل لمحة ع�مة عن عملية تخ�شي�س ر�أ�س �لم�ل، و�لأور�ق �لم�لية، وتكلفة �لنقود 
ومحدد�ته�، و�لموؤ�ش�ش����ت �لم�لية، و�لأ�شو�ق �لم�لية، و�إجر�ء�ت �لتد�ول في �لأ�شو�ق 
�لم�لية �لث�نوية، و�أنو�ع �لتع�ملات في �ش���وق �لأ�ش���هم، وع�ئد�ت �لأ�شهم. كم� قدم 
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�لموؤلف�ن خلال �لف�ش���ل بع�س �لمو�قف �لمخت�ش���رة �لتي تو�شح �لأزمة �لقت�ش�دية 
�لع�لمية، و�أخلاقي�ت �لأفر�د و�ل�شرك�ت، وف�ش�ئح �ل�شرك�ت لتعظيم �شعر �ل�شهم. 
وفي الف�سل الثاني ) القوائم المالية، والتدفق النقدي، وال�سرائب( ركز �لموؤلف�ن 
علي �لبي�ن�ت و�لتق�رير �لم�لية، ومفهوم ومكون�ت و�أهمية كل من �لميز�نية �لعمومية 
وق�ئمة �لدخل وق�ئمة حقوق �لم�ش����همين، و�أهمية �ش����في �لتدف���ق �لنقدي وكيفية 
�إع���د�د ق�ئمة �لتدفق�ت �لنقدية. و�أكد� علي �ش���رورة تعديل �لبي�ن�ت �لمح��ش���بية 
لأجل �لقر�ر�ت �لإد�رية. ثم �أو�ش���ح �لموؤلف�ن �لفرق بين �لقيمة �لم�ش����فة �ل�شوقية 
و�لقيمة �لم�ش����فة �لقت�ش����دية، و�أيهم� �أهم في ظل �لهدف �لنه�ئي لل�ش���ركة. كم� 
قدم �لموؤلف�ن تو�ش���يحً� مخت�شرً� لنظ�م �شريبة �لدخل �لفدر�لية علي �ل�شرك�ت. 
وخلال �أجز�ء �لف�شل تن�ول �لموؤلف�ن بع�س �لمو�قف �لمخت�شرة �لتي تو�شح �لعلاقة 
ب���ين �لقيمة �لجوهري���ة و�لتدفق �لنقدي �لح���ر و�لقو�ئم �لم�لي���ة، وطرق �لحتي�ل 
�لم�لي وكيفية �كت�ش�فه. وفي الف�سل الثالث )تحليل القوائم المالية( ركز �لموؤلف�ن 
عل���ي �لعلاقة بين قيمة �ل�ش���ركة وتحلي���ل �لقو�ئم �لم�لية، و�أو�ش���ح �لموؤلف�ن مفهوم 
و�أهمي���ة �لتحلي���ل �لم�لي ب��ش���تخد�م �لقو�ئ���م �لم�لية، و�أه���م �لن�ش���ب �لم�لية وفقً� 
للتق�ش���يم �لتقليدي ) ن�شب �ل�شيولة، ون�شب �إد�رة �لأ�ش���ول، ون�شب �إد�رة �لديون، 
ون�ش���ب �لربحية، ون�ش���ب �لقيمة �ل�ش���وقية(، وكيفي���ة ربط بع�س �لن�ش���ب معً� من 
خلال مع�دلة دو بونت، ثم قدم� عر�ش���� مخت�ش���رً� ل�شتخد�م�ت وحدود �لتحليل 
�لم����لي  ب�لن�ش���ب �لم�لية. و�أو�ش���ح �لموؤلف�ن علي �أهمية �لقي����م بتحليل �لتج�ه�ت، 
وتحليل �لحجم، وتحليل �لتغير ب�لن�ش���بة �لمئوية، و�أو�شح� �لفرق بين ن�شب �لمق�رنة 

و�لمق�رنة �لمعي�رية، كم� �أكد� علي �شرورة �لنظر و�لتفكير فيم� �أبعد من �لأرق�م.

�لجزء �لث�ني : �لأور�ق �لم�لية ذ�ت �لدخل �لث�بت:
يت�سم���ن ه���ذا الج���زء الف�سلين الراب���ع والخام�س م���ن الكت���اب. في الف�سل 
الرابع )القيمة الزمنية للنقود( ركز �لموؤلف�ن علي �لعلاقة بين تقييم �ل�ش���رك�ت 
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و�لقيمة �لزمنية للنقود، ويتن�ول هذ� �لف�شل ��شتخد�م�ت مب�دئ �لقيمة �لزمنية 
للنق���ود في ح�ش����ب كل من �لقيم �لم�ش���تقبلية �لقي���م �لح�لية لتدف���ق نقدي و�حد، 
ولتي�ر تدفق�ت نقدية غير �لمت�ش�وية، وكذلك �لح�لت �لأخرى ) �لدفع�ت �لع�دية، 
�لدفع�ت �لمقدمة ، �لدفع�ت  �لمتغيرة ، �لدفع�ت �لد�ئمة ( وكيفية ح�ش�ب �لمدفوع�ت 
�ل�شنوية، وعدد �لفتر�ت، و�أ�شع�ر �لف�ئدة ، �لتكلفة �لحقيقة للقرو�س، ويعتبر هذ� 
�لف�شل مقدمة �أ�ش��شية لمعظم قر�ر�ت �ل�شتثم�ر و�لتمويل. وفي الف�سل الخام�س 
)ال�سن���دات، وتقويمه���ا، واأ�سع���ار الفائ���دة ( رك���ز �لموؤلف�ن علي تقويم �ل�ش���ند�ت ، 
ويتن�ول هذ� �لف�شل من �لذي ي�شدر �ل�شند�ت؟، �لخ�ش�ئ�س �لرئي�شية لل�شند�ت 
، �أن�ع �ل�ش���ند�ت ، كيفية تقويم �ل�شند�ت، �لتغير�ت في قيم �ل�شند�ت عبر �لزمن، 
�ل�ش���ند�ت ذ�ت �لكوبون�ت ن�شف �شنوية ، ع�ئد�ت �ل�ش���ند�ت ، تكلفة �لديون قبل 
�ل�ش���ر�ئب، محدد�ت �أ�شع�ر �لف�ئدة في �ل�ش���وق، معدل �لف�ئدة �لحقيقية �لخ�لية 
من �لمخ�طر ، علاوة �لت�شخم ، علاوة �لمخ�طر عدم �لقدرة علي �ل�شد�د ، علاوة 
�ل�ش���يولة ، علاوة مخ�طر �لن�ش���ج ، هيكل معدلت �لف�ئدة ، تمويل �ل�شند�ت غير 
�لمرغوب فيه� ، وقدم �لف�شل موجز عن �لإفلا�س و�إع�دة �لتنظيم. وخلال �أجز�ء 
�لف�ش���ل تن�ول �لموؤلف�ن بع�س �لمو�قف �لمخت�ش���رة �لتي تو�شح �لعلاقة بين �لقيمة 
�لذ�تية وتكلفة �لدين، هل �لم�ش���تثمرون ر�ش���يدون؟ �ش���ند�ت �لخز�نة �لمحمية �شد 

�لت�شخم.

�لجزء �لث�لث : �لأ�شهم و�لخي�ر�ت : 
يت�سم���ن ه���ذا الج���زء ثلاثة ف�س���ول تركز عل���ي تقويم الأ�سه���م والخيارات 
الحقيقي���ة. في الف�س���ل ال�ساد����س ) الخط���ر، والعائ���د، ونموذج ت�سع���ر الأ�سول 
الراأ�سمالي���ة ( ركز �لموؤلف�ن علي �لعلاقة بين �لقيمة �لذ�تية ، و�لمخ�طر، و�لعو�ئد 
، وتن�ول هذ� �لف�شل �لع�ئد على �ل�شتثم�ر�ت، �لمخ�طر �لق�ئمة بذ�ته� ، �لمخ�طر 
�ش���من محفظة، ح�ش����ب مع�ملات بيت�، بع�س �لمخ�وف ب�ش�أن بيت� ونموذج ت�شعير 
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�لأ�شول �لر�أ�ش���م�لية  ،�لآث�ر �لمترتبة على مديري �ل�شرك�ت و�لم�شتثمرين. وخلال 
�أجز�ء �لف�شل تن�ول �لموؤلف�ن بع�س �لمو�قف �لمخت�شرة �لتي تو�شح : م� هو �لخطر 
حق�؟، كيفية �لمف��شلة بين �لمخ�طرة و�لع�ئد، كيف �أن مجموعة كبيرة من �لأ�شهم 
محفوفة ب�لمخ�طر؟ ، فو�ئد �لتنويع �لدولي. وفي الف�سل ال�سابع ) الأ�سهم، تقييم 
الأ�سه���م، وت���وازن �س���وق الأ�سه���م( رك���ز �لموؤلف�ن عل���ي �أنو�ع من �لأ�ش���هم �لع�دية 
،�لحقوق �لق�نونية و�متي�ز�ت حملة �لأ�شهم �لع�دية،  �شعر �ل�شهم �لع�دي  في �شوق 
�لأور�ق �لم�لية مق�بل �لقيمة �لحقيقية لل�ش���هم، تدفق �لمعلوم�ت �إلي �ش���وق �لأور�ق 
�لم�لية، تقييم �لأ�ش���هم �لع�دية     )تقييم �لأ�شهم ذ�ت �لنمو �لث�بت، معدل �لع�ئد 
�لمتوق���ع على �ل�ش���هم ذ�ت �لنمو �لث�بت، تقييم �لأ�ش���هم ذ�ت �لنمو غير �لث�بت( ، 
تقييم �ل�ش���هم ب��ش���تخد�م طريقة �لتدفق �لنقدي �لحر، �لتحليل �لمتعدد لل�ش���وق. 
�لأ�ش���هم �لممت�زة. �لتو�زن في �ش���وق �لأ�ش���هم ، فر�ش���ي�ت �لأ�ش���و�ق ذ�ت �لكف�ءة. 
وخلال �أجز�ء �لف�شل تن�ول �لموؤلف�ن بع�س �لمو�قف �لمخت�شرة �لتي تو�شح �لعلاقة 
بين تقييم �ل�ش���رك�ت و�أ�شع�ر �لأ�شهم ، �ل�شلوك �لر�ش���يد مق�بل �ل�شلوك �لع�طفي 
�لمتحي���ز. وفي الف�سل الثامن )الخي���ارات المالية وتطبيقاته���ا في ال�سركات( قدم 
�لموؤلف����ن نظرة ع�م���ة حول �لخي����ر�ت �لم�لية، �أن���و�ع �لخي�ر�ت �لم�لي���ة ، ونم�ذج 
ت�ش���عيره� ، و تطبيق�ت نم�ذج �لت�شعير في م�لية �ل�شرك�ت. وخلال �أجز�ء �لف�شل 
تن����ول �لموؤلف�ن بع�س �لمو�قف �لمخت�ش���رة �لتي تو�ش���ح خي����ر�ت �لقيمة �لحقيقية 

لل�شهم، �ل�شر�ئب وخي�ر�ت �لأ�شهم.

�لجزء �لر�بع : �لم�ش�ريع �ل�شتثم�رية وتقويمه� :
يت�سمن هذا الجزء ثلاثة ف�سول تركز علي تقويم الم�سروعات ال�ستثمارية. 
في الف�سل التا�سع ) تكلفة راأ�س المال( ركز �لموؤلف�ن علي مفهوم �لمتو�ش���ط �لمرجح 
لتكلفة ر�أ�س �لم�ل ، وكيفية ح�ش����به. وتن�ول �لف�ش���ل كيفية ح�ش����ب كل من تكلفة 
�لدين، تكلفة �لأ�ش���هم �لممت�زة، تكلفة �لأ�ش���هم �لع�دية ، و�لطرق �لم�ش���تخدمة في 
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ح�ش�ب �لتكلفة ) �لتدفق�ت �لنقدية �لمخ�شومة، ت�شعير �لأ�شول �لر�أ�شم�لية، علاوة 
�لخطر �لتحكمية ( ، �لعو�مل �لتي توؤثر على �لمتو�ش���ط �لمرجح لتكلفة ر�أ�س �لم�ل ، 
كيفي���ة تعديل تكلفة ر�أ�س �لم�ل لتتو�ف���ق مع درجة �لمخ�طرة، �لأخط�ء �لأربعة �لتي 
يجب تجنبه� )��ش���تخد�م معدل �لكوبون ، ��شتخد�م �لتكلفة �لت�ريخية،��شتخد�م 
�لقيمة �لدفترية لحقوق �لملكية، �عتب�ر �لديون �لق�شيرة �شمن هيكل ر�أ�س �لم�ل(. 
وخلال �أجز�ء �لف�شل تن�ول �لموؤلف�ن بع�س �لمو�قف �لمخت�شرة �لتي تو�شح �لعلاقة 
ب���ين تقييم �ل�ش���رك�ت وتكلفة ر�أ�س �لم����ل، �لتغير�ت �لع�لمية في تكلف���ة ر�أ�س �لم�ل. 
وفي الف�س���ل العا�س���ر ) اأ�سا�سي���ات اإعداد الموازن���ة الراأ�سمالي���ة : تقييم التدفقات 
النقدي���ة ( ق���دم �لموؤلف����ن نظ���رة ع�مة نظ���رة ع�مة عل���ى �لمو�زنة �لر�أ�ش���م�لية ، 
وت�شنيف�ت �لم�ش���روع�ت �لمقترحة، وقو�عد قر�ر�ت �لمو�زنة �لر�أ�شم�لية ، و�لطرق 
�لم�ش���تخدمة )�ش�في �لقيمة �لح�لية، معدل �لع�ئد �لد�خلي، موؤ�شر �لربحية، فترة 
�ل�ش���ترد�د، معدل �لع�ئد �لمح��شبي(. وخلال �أجز�ء �لف�شل تن�ول �لموؤلف�ن بع�س 
�لمو�قف �لمخت�شرة �لتي تو�شح �لعلاقة بين تقييم �ل�شرك�ت و�لمو�زنة �لر�أ�شم�لية، 
لم�ذ� طريقة �ش����في �لقيمة �لح�لية �أف�ش���ل �لطرق �لأخ���رى. وفي الف�سل الحادي 
ع�س���ر )تقدي���ر التدفق النق���دي وتحليل المخاطر( ركز �لموؤلف�ن في هذ� �لف�ش���ل 
علي مفهوم �لتدفق�ت �لنقدية �لمن��ش���بة، وكيفية تقديره� لأجل تقويم م�شروع�ت 
�لمو�زنة �لر�أ�ش���م�لية، وتن�ول �لف�ش���ل تحليل م�ش���روع �لتو�ش���ع ، وتحليل  م�ش���روع 
�ل�ش���تبد�ل، و�أ�ش����ليب تحليل �لمخ�طر و�أدرجه���� في �لمو�زنة �لر�أ�ش���م�لية : قي��س 
�لمخ�طر ق�ئمة بذ�ته� ، وتحليل �لح�ش��ش���ية ، وتحليل �ل�ش���ين�ريو ، ومح�ك�ة مونت 
ك�رل���و. �لخي�ر�ت حقيقية ، و�تخ�ذ �لقر�ر�ت ب��ش���تخد�م �ش���جرة �لقر�ر. وخلال 
�أجز�ء �لف�ش���ل تن�ول �لموؤلف�ن بع�س �لمو�قف �لمخت�ش���رة �لتي تو�شح �لعلاقة بين 
تقيي���م �ل�ش���رك�ت، و�لتدفق�ت �لنقدي���ة، وتحلي���ل �لمخ�طر ، مم�ر�ش����ت �لمو�زنة 

�لر�أ�شم�لية في منطقة �آ�شي� ، ت�أثير �ل�شر�ئب.
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�لجزء �لخ�م�ض : تقويم �ل�شرك�ت و�لحوكمة: 
يت�سمن هذا الجزء ف�سلين من الكتاب. في الف�سل الثاني ع�سر ) التخطيط 
الم���الي والتنب���وؤ بالقوائم المالية ( قدم �لموؤلف�ن نظرة ع�مة على �لتخطيط �لم�لي ، 
ثم ركز �لف�شل علي طرق �لتنبوؤ ب�لمبيع�ت     ) طريقة �لمب�لغ �لإ�ش�فية �للازمة ، 
طريقة �لقو�ئم �لم�لية �لمتوقعة ، �لتنبوؤ عند تغيير �لن�شب(. وخلال �أجز�ء �لف�شل 
تن�ول �لموؤلف�ن بع�س �لمو�قف �لمخت�ش���رة �لتي تو�شح �لعلاقة بين تقييم �ل�شرك�ت 
و�لتخطي���ط �لم����لي. وفي الف�سل الثالث ع�س���ر ) تقييم ال�س���ركات، واإدارة القيمة 
والحوكم���ة ال�س���ركات( ركز �لموؤلف�ن على نموذج تقويم �ل�ش���رك�ت ، و�إد�رة �لقيمة 
، وتن�ول �لف�ش���ل �لعلاقة بين �ل�ش���لوك �لإد�ري  وثروة �لم�ش�همين، و�أهمية وكيفية 
حوكمة �ل�ش���رك�ت. وخلال �أجز�ء �لف�شل تن�ول �لموؤلف�ن بع�س �لمو�قف �لمخت�شرة 
�لتي تو�شح كيفية و�شع �لقطع مع� لتقييم �ل�شرك�ت، ردود فعل �لم�ش�همين للاأزمة 

�لع�لمية ، حوكمة �ل�شرك�ت �لدولية، خطط تمليك �لأ�شهم للموظفين.

�لجزء �ل�ش�د�ض : توزيع�ت �لأرب�ح  وهيكل ر�أ�ض �لم�ل : 
يت�سمن هذا الجزء ف�سلين من الكتاب. في الف�سل الرابع ع�سر ) التوزيعات 
للم�ساهم���ين : توزيع���ات الأرب���اح واإع���ادة ال�سراء( قدم �لموؤلف����ن نظرة ع�مة على 
�لتوزيع����ت �لنقدية ، وعلاقة �لتوزيع�ت �لنقدية بقيمة �ل�ش���ركة. وتن�ول �لف�ش���ل 
�إج���ر�ء�ت �لتوزيع����ت �لنقدية، وت�أثير �لزب�ئن ، و�فتر��ش����ت محت���وى �لمعلوم�ت 
�أو �لإ�ش����ر�ت، و�لآث����ر �لمترتبة على �ل�ش���تقر�ر �أرب�ح. ثم ركز �لف�ش���ل علي قر�ر 
�شي��شة �لتوزيع للاأرب�ح ، و�لعو�مل �لأخرى �لتي توؤثر علي �لتوزيع�ت ، و�ليج�بي�ت 
و�ل�ش���لبي�ت من توزيع�ت �لأرب�ح �أو �إع�دة �ل�ش���ر�ء للاأ�شهم ، و�لعلاقة بين تق�شيم 
�لأ�ش���هم و�أرب�ح �لأ�شهم ، وخطط �إع�دة ��ش���تثم�ر �لأرب�ح. وخلال �أجز�ء �لف�شل 
تن�ول �لموؤلف�ن بع�س �لمو�قف �لمخت�ش���رة �لتي تو�شح ��شتخد�م�ت �لتدفق �لنقدي 
�لحر في �لتوزيع�ت على �لم�ش�همين، هل توزيع�ت �لأرب�ح د�ئم� تكون هي نف�شه�؟، 
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نظ���رة ع�مة على توزيع����ت �لأرب�ح في جميع �أنح�ء �لع����لم. وفي الف�سل الخام�س 
ع�س���ر) ق���رارات هي���كل راأ����س الم���ال ( رك���ز �لموؤلف�ن عل���ى نموذج تقويم �ل�ش���رك�ت 
وعلاقته بتكلفة هيكل ر�أ�س �لم�ل، وتن�ول �لف�شل مر�جعة ق�ش�ي� هيكل ر�أ�س �لم�ل، 
مخ�ط���ر �لأعم�ل و�لمخ�طر �لم�لية ، نظرية هيكل ر�أ����س �لم�ل ، �لأدلة و�لتطبيق�ت 
�لخ��شة بهيكل ر�أ�س �لم�ل، تقدير هيكل ر�أ�س �لم�ل �لأمثل، �إع�دة �لر�شملة. وخلال 
�أجز�ء �لف�ش���ل تن�ول �لموؤلف�ن بع�س �لمو�قف �لمخت�ش���رة �لتي تو�شح �لعلاقة بين 
تقويم �ل�شرك�ت وهيكل ر�أ�س �لم�ل، نظرة على �لهي�كل ر�أ�س �لم�ل �لع�لمية، تقلي�س 

�لمديونية، درجة �لر�فعة �لم�لية.

�لجزء �ل�ش�بع : �إد�رة �لعملي�ت �لع�لمية :
يت�سم���ن هذا الج���زء ف�سلين من الكتاب. في الف�س���ل ال�ساد�س ع�سر ) اإدارة 
راأ����س الم���ال العام���ل ( رك���ز �لموؤلف�ن على �شي��ش����ت تموي���ل �لموج���ود�ت �لمتد�ولة. 
وتن�ول �لف�ش���ل دورة تحويل �لنقدية ، و�لمو�زنة �لنقدية ، و�إد�رة �لنقدية لتحقيق 
�لت���و�زن �لنق���دي �لم�ش���تهدف، و�أ�ش����ليب �إد�رة �لنقدي���ة، �إد�رة �لمخ���زون ، �إد�رة 
�لذمم �لمدينة، و�لأور�ق �لم�لية ق�ش���يرة �لأجل، و�لتمويل ق�شير �لأجل ) �لئتم�ن 
�لتج�ري، و�لقرو�س �لم�ش���رفية ق�ش���يرة �لأجل ، و�لأور�ق �لتج�رية ، و��ش���تخد�م 
�لأور�ق �لم�لية في �لتمويل ق�ش���ير �لأجل(. وخلال �أجز�ء �لف�ش���ل تن�ول �لموؤلف�ن 
بع�س �لمو�قف �لمخت�ش���رة �لتي تو�ش���ح �لعلاقة بين تقويم �ل�ش���رك�ت و�إد�رة ر�أ�س 
�لم����ل �لع�مل، كيف تعمل بع�س �ل�ش���رك�ت مع ر�أ�س �لم�ل �لع�مل �ش���لبي؟!، بط�قة 
�لأد�ء لإد�رة نقدية ، �إد�رة �شل�ش���لة �لتوريد، وتمويل �شل�ش���لة �لتوريد.  وفي الف�سل 
ال�ساب���ع ع�س���ر ) الإدارة المالي���ة المتعددة الجن�سيات ( ركز �لموؤلف�ن على �ل�ش���رك�ت 
متعددة �لجن�ش���ي�ت، �أو �لع�لمية، وتن�ول �لف�شل �لفروق بين �لإد�رة �لم�لية متعددة 
�لجن�ش���ي�ت و�لإد�رة �لم�لية �لمحلية، مفهوم �أ�ش���ع�ر �ش���رف ، علاقة �أ�شع�ر �شرف 
�لعم���لات ب�لتج�رة �لدولية، �لنظ�م �لنقدي �لدولي و�شي��ش����ت �ش���عر �ل�ش���رف، 
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تع�دل �ش���عر �لف�ئدة ، وتع�دل �لقوة �ل�ش���ر�ئية. ثم تن�ول �لف�ش���ل بع�س �لمف�هيم 
�لأ�ش��ش���ية في �لم�لية �لدولية )�لت�ش���خم ، و�أ�ش���ع�ر �لف�ئدة ، و�أ�ش���ع�ر �ل�ش���رف، 
�أ�ش���و�ق ر�أ�س �لم�ل �لدولية، و�أ�ش���و�ق �لنقد �لدولية، �لمو�زنة �لر�أ�ش���م�لية متعددة 
�لجن�شي�ت، هي�كل ر�أ�س �لم�ل �لدولي ، �إد�رة ر�أ�س �لم�ل �لع�مل ب�ل�شرك�ت متعددة 
�لجن�ش���ي�ت(. وخلال �أجز�ء �لف�شل تن�ول �لموؤلف�ن بع�س �لمو�قف �لمخت�شرة �لتي 
تو�ش���ح كيفية تقييم �ل�ش���رك�ت في �لإط�ر �لع�لمي، تد�ول �لعملات �لأجنبية، �لحد 
من قيود �لتج�رة �لدولية، موؤ�شر�ت �أ�شو�ق �لأ�شهم في جميع �أنح�ء �لع�لم، �لتمويل 

�ل�شتهلاكي في �ل�شين.

�لجزء �لث�من : قر�ر�ت تمويل �لتكتيكي :
يت�سم���ن ه���ذا الجزء ثلاث ف�سول ترك���ز علي القرارات المالي���ة التكتيكية . 
في الف�س���ل الثام���ن ع�سر ) ال�ستئجار تمويلي ( ركز �لموؤلف�ن على �أهمية قر�ر�ت 
�ل�ش���تئج�ر وعلاقته� بقيمة �ل�ش���ركة. وتن�ول هذ� �لف�ش���ل �أنو�ع عقود �لإيج�ر ،  
ت�أثير�ت �ل�ش���ريبة، ت�أثير�ت �لقو�ئم �لم�لية ، �لتقييم من قبل �لم�ش���ت�أجر، �لتقييم 
من قبل �لموؤجر، بع�س �لق�ش����ي� في تحليل �ل�شتئج�ر، و�لأ�شب�ب �لأخرى للت�أجير.  
وخ���لال �أجز�ء �لف�ش���ل تن�ول �لموؤلف�ن بع�س �لمو�قف �لمخت�ش���رة �لتي تو�ش���ح �أن 
�ل�ش���تئج�ر �لر�أ�ش���م�لي هو تمويل خ����رج �لميز�نية، وهل �ش���يختفي؟ ، كيف �أن م� 
ل تعرف���ه يمكن �أن ي�ش���ر بك ؟! ، م���� هو �لتوري���ق �لتمويلي. وفي الف�س���ل التا�سع 
ع�سر ) التمويل الهجين : الأ�سهم الممتازة، والأوراق المالية الم�سمونة، والأوراق 
المالية القابلة للتحويل( ركز �لموؤلف�ن على علاقة قيمة �ل�شركة ب�لتمويل �لهجين، 
وتن�ول �لف�ش���ل تو�ش���يحً� جيد� لم�ش���مون وخ�ش����ئ�س كل من �لأ�ش���هم �لممت�زة ، 
و�لأور�ق �لم�لية �لم�ش���مونة، و�لأور�ق �لم�لية �لق�بل���ة للتحويل، �لمق�رنة بين �لأور�ق 
�لم�لية �لم�ش���مونة و�لق�بلة للتحويل، تق�رير �لأرب�ح عندم� تكون هن�ك �أور�ق م�لية 
م�ش���مونة �أو ق�بلة للتحويل متد�ولة في �ل�ش���وق. وفي الف�س���ل الع�سرون ) عرو�س 
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الكتت���اب الع���ام ، وبن���وك ال�ستثم���ار، واإع���ادة الهيكلة المالية( رك���ز �لموؤلف�ن على 
�لعلاقة بين قيمة �ل�شركة و�لكتت�ب �لع�م ،�أو �إع�دة �لهيكلة �لم�لية، وتن�ول �لف�شل 
دورة �لحي�ة �لم�لية من بدء �لت�ش���غيل لل�ش���ركة، قر�ر �لمو�فقة على �لكتت�ب �لع�م 
، وعملي���ة �لنتق�ل �لع����م : طرح ع�م �أولي، طرق �أخرى لجمع �لأمو�ل في �أ�ش���و�ق 
ر�أ�س �لم�ل ، �أن�ش���طة بنوك �ل�شتثم�ر ودوره� في �لأزمة �لقت�ش�دية �لع�لمية، �إد�رة 
هيكل ��شتحق�ق �لديون، �إد�رة هيكل مخ�طر �لديون. وخلال �أجز�ء �لف�شل تن�ول 
�لموؤلف����ن بع�س �لمو�قف �لمخت�ش���رة �لتي تو�ش���ح علاقة بنوك �ل�ش���تثم�ر و�لأزمة 

�لقت�ش�دية �لع�لمية،  تغيير توريق �لأ�شول.

�لجزء �لت��شع : مو��شيع خ��شة :
يت�سم���ن ه���ذا الج���زء ثلاث���ة ف�س���ول ترك���ز عل���ي بع����س الق���رارات المالي���ة 
الإ�ستراتيجية. في الف�سل الحادي والع�سرون )الندماجات، بيع كامل الح�سة 
المرفوع���ة، والت�سفية، و�سركات قاب�سة( رك���ز �لموؤلف�ن على �أهمية تلك �لقر�ر�ت 
وعلاقته� بقيمة �ل�شركة. وتن�ول هذ� �لف�شل �لأ�ش��س �لمنطقي لعملي�ت �لندم�ج، 
�أنو�ع من �لندم�ج�ت ، م�ش���توى ن�ش����ط �لندم�ج ، عملي�ت �ل�ش���تحو�ذ �لعد�ئية 
مق�بل عملي�ت �ل�شتحو�ذ �لودية، لئحة �لندم�ج�ت في �لولي�ت �لمتحدة، تحليل 
�لندم�ج لتحديد �ش���عر �لعر�س )طريقة �لقيم���ة �لح�لية �لمعدلة ، طريقة �لتدفق 
�لنق���دي �لحر �إلى حقوق �لم�ش����همين(، �ل�ش���ر�ئب وهيكل �ل�ش���تحو�ذ ، �لتق�رير 
�لم�لي���ة لعملي����ت �لندم����ج ، �لندم�ج �لحقيق���ي، دور �لبنوك �ل�ش���تثم�رية ، من 
�لر�بح في �لندم�ج�ت، تح�لف�ت �ل�شرك�ت ، �شر�ء ك�مل للح�شة �لمرفوعة م�لي�، 
�لت�شفية ، �ل�شرك�ت �لق�ب�شة. وخلال �أجز�ء �لف�شل تن�ول �لموؤلف�ن بع�س �لمو�قف 
�لمخت�ش���رة �لتي تو�ش���ح �أخط�ء �لندم�ج، �أدلة تجريبية للر�بح من �لندم�ج�ت. 
وفي الف�س���ل الث���اني والع�س���رون )الإفلا����س واإع���ادة التنظي���م، وت�سفي���ة( رك���ز 
�لموؤلف�ن على �لع�ش���ر �لم�لي وعو�قبه )تبع�ته(، وتن�ول هذ� �لف�ش���ل �لق�ش�ي� �لتي 



110
عر�ض كتاب الإدارة المالية  : النظرية والتطبيقد.محم��د عل��ى محم��د ريحان

�لمجلد �لث�ني ع�شر - �لعدد �لث�ني - 1434هـ - 2013م�لبحوث �لمح��شبية

تو�جه �لمن�ش����أة في ح�لة �لع�ش���ر �لم�لي، �لت�ش���وية دون �لمرور ع���بر ق�نون �لإفلا�س 
�لر�ش���مي، ق�ن���ون �لإفلا�س �لف���در�لي ب�لولي�ت �لمتحدة، �إع����دة �لتنظيم  في ظل 
ق�ن���ون �لإفلا����س، �لت�ش���فية في ظل ق�نون �لإفلا����س ، دو�فع �أخ���رى لإتب�ع ق�نون 
�لإفلا�س، بع�س �لنتق�د�ت م���ن قو�نين �لإفلا�س. وفي الف�سل الثالث والع�سرون 
) الم�ستقات واإدارة المخاطر( ركز �لموؤلف�ن على علاقة قيمة �ل�شركة ب�إد�رة مخ�طر 
�ل�ش���رك�ت، وتن�ول هذ� �لف�شل �أ�ش���ب�ب لإد�رة مخ�طر، مفهوم �لم�شتق�ت ، �أنو�ع 
�لم�ش���تق�ت، �إد�رة �لمخ�طر ب�ل�ش���رك�ت ، ��شتخد�م �لم�ش���تق�ت للحد من �لمخ�طر. 
وخلال �أجز�ء �لف�ش���ل تن�ول �لموؤلف�ن بع�س �لمو�قف �لمخت�شرة �لتي تو�شح علاقة 
تقويم �ل�شرك�ت ب�إد�رة �لمخ�طر، �إد�رة مخ�طر �ل�شركة و�لقيمة �لمعر�شة للخطر، 

�إد�رة �لمخ�طر في �لقت�ش�د �للكتروني

�لجزء �لع��شر : ق�ش�ي� متقدم :
يت�سم���ن ه���ذا الج���زء ثلاث���ة ف�س���ول تركز عل���ي بع����س المو�سوع���ات المالية 
المتقدم���ة. في الف�س���ل الرابع والع�سرون )نظري���ة المحفظة المالية، نماذج ت�سعر 
الأ�س���ول، والتموي���ل ال�سلوكي ( ركز �لموؤلف�ن على �لعلاقة بين �لمخ�طر و�لعو�ئد، 
وتن�ول �لف�ش���ل نظري���ة  �لمحفظة وم� هي �لمح�فظ ذ�ت �لكف����ءة، وكيفية �ختي�ر 
�لمحفظ���ة �لأمثل. �لفتر��ش����ت �لأ�ش��ش���ية لنموذج ت�ش���عير �لأ�ش���ول �لم�لية، خط 
�ش���وق ر�أ�س �لم�ل وخط �ل�شوق للورقة �لم�لية، ح�ش�ب مع�ملات بيت�، نظرية ت�شعير 
�لمر�جح���ة، نم���وذج �لعو�مل �لثلاثة لف�م���� وفرنت�س ، �لم�لية �ل�ش���لوكية )�لنظرية 
�لبديلة للمخ�طر و�لعو�ئد(. وخلال �أجز�ء �لف�ش���ل تن�ول �لموؤلف�ن بع�س �لمو�قف 
�لمخت�ش���رة �لتي تو�ش���ح �لعلاقة بين تقييم �ل�شرك�ت و�لمخ�طر، من يفوز �ش�حب 
�لمه����رة �أم �لح���ظ؟، وفي الف�سل الخام����س والع�س���رون )خي���ارات حقيقية( ركز 
�لموؤلف����ن على �لعلاقة ب���ين قيمة �ل�ش���ركة و�لخي�ر�ت �لحقيقية، وتن�ول �لف�ش���ل 
تقييم �لخي�ر�ت �لحقيقية، مع مر�ع�ة توقيت �ل�شتثم�ر ومعدل �لنمو. وفي الف�سل 
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الخام�س والع�سرون )تحليل نظرية هيكل راأ�س المال ( ركز �لموؤلف�ن على �لعلاقة 
بين قيمة �ل�ش���ركة وق���ر�ر�ت هيكل ر�أ�س �لم�ل، وتن�ول �لف�ش���ل نظرية هيكل ر�أ�س 
�لم�ل، و�لنم����ذج �لمختلفة لمودجلي�ني وميلر، و�لنتق����د�ت �لموجهة لهذه �لنم�ذج، 

وقدم �لموؤلف�ن نظرية هيكل ر�أ�س �لم�ل �لتي تعبر عن وجهة نظرهم�. 

�لجزء �لح�دي ع�شر : ف�شول علي �شبكة �لنترنت:
يت�ش���من هذ� �لجزء �أربعة ف�ش���ول هي: �لف�ش���ل �ل�ش����بع و�لع�شرون ) توفير 
و�لح�ش���ول على �لئتم�ن( ، �لف�شل �لث�من و�لع�شرون ) ق�ش�ي� متقدمة في �إد�رة 
�لنقدية ومر�قبة �لمخزون( ، �لف�ش���ل �لت��ش���ع و�لع�ش���رون )�إد�رة خطة �لمع��ش�ت 
�لتق�عدية( ، �لف�شل �لثلاثون ) �لإد�رة �لم�لية في �ل�شرك�ت غير �له�دفة للربح(.

 وفي �لخت�م نود �لقول ب�أن هذ� �لكت�ب يمثل �أحد �لمر�جع �لرئي�ش���ة في مج�ل 
�لإد�رة �لم�لية ب�ل�شرك�ت ، وقد تميزت �لن�شخة �لح�لية ب�لعديد من �لجو�نب �لتي 
جعلته� �أف�ش���ل من جميع �لن�ش���خ �ل�ش����بقة؛ حيث تم �أع�دة تنظيم �أجز�ء وف�شول 
�لكت�ب بم� جعله �أكثر تر�بط� وت�شل�ش���لا في �لمو�ش���وع�ت �لأفك�ر ، كم� تم �إ�ش����فة 
�لعديد من �لأجز�ء �لعلمية لمعظم ف�ش���ول �لكت�ب )بل هن�ك ف�ش���ول – �لف�ش���ل 

�لث�ني ع�شر- تم �أع�د كت�بته� من جديد وب�شكل متك�مل (، ومن �أهمه�: 

تن����ول �لكت����ب �لأزم���ة �لقت�ش����دية �لع�لمي���ة. تقريب���� في كل ف�ش���ل مع   -
��ش���تخد�م �أمثلة، لإظه�ر كيفية �رتب�ط مو�ش���وع�ت �لف�ش���ل ببع�س من �لجو�نب 

�لقت�ش�دية �لع�لمية.

ت�ش���دير جميع ف�ش���ول �لكت�ب بنموذج تقويم �ل�ش���ركة لتو�شيح �لعلاقة   -
بين مو�ش���وع�ت �لف�ش���ل  وبين قيمة �ل�شركة ، بم� يزيد من فهم �لق�رئ ، ويو�شح 

�ل�شورة �لكبيرة لم�لية �ل�شرك�ت في ظل �لهدف �لنه�ئي لل�شركة.
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�إ�ش����فة �أجز�ء ) �أو مخت�ش���ر�ت ( عديدة بهذه �لن�شخة لتو�شيح علاقة   -
م�لية �ش���رك�ت بكل من : �لقت�ش����د �لع�لمي، �لأزمة �لقت�ش����دية �لع�لمية، مع�يير 

�لمح��شبة �لدولية، ق�ش�ي� �ل�شلوك �لعقلاني مق�بل �ل�شلوك �لع�طفي و�لتحيز. 

�إ�ش����فة �أجز�ء ) �أو مخت�ش���ر�ت ( عديدة بهذه �لن�ش���خة لتو�ش���يح: دور   -
حوكمة �ل�ش���رك�ت ، ودور بنوك �ل�شتثم�ر و�لأزمة �لقت�ش�دية �لع�لمية، دور حركة 
مجل�س مع�يير �لمح��شبة �لم�لية / مجل�س مع�يير �لمح��شبة �لدولية للا�شتف�دة من 

عقود �لإيج�ر، علاقة �لتوريق ب�لأزمة �لع�لمية. 

و�أخيرً� يجب �لتنويه ب�أن �لكت�ب ت�ش���من ملخ�ش���ً� و�أ�شئلة وتم�رين كثيرة في 
نه�ية كل ف�شل تغطي جميع �لمو�شوع�ت �لتي تن�وله� �لف�شل، كم� �أن للكت�ب موقع 
على �ش���بكة �لإنترن���ت )http://www.aplia.com/finance( تتوف���ر فيه : �لكت�ب، 

ملف�ت م�يكرو�شوفت وورد، �ختب�ر�ت. 

ويعتبر هذ� �لكت�ب مرجعً� �أ�ش��ش���يً� في در��ش���ة �لإد�رة �لم�لية ب�ل�شرك�ت علي 
م�شتوى �لم�ج�شتير و�لدكتور�ه.
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