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 رابعإ : أهداف الإدارة المإلية

 تعظيم الأربإح مقإبل تعظيم قيمة المنشإة  - أ

 Gross Profits Maximizationتعظيم اجمإلي الأربإح  .1

تعظيم إجمإلي الأربإح هو الهدف التقليدي للإدارة المإلية، الإ أن هذا الهدف لم يعد كإفيإ للتعبير 

ت  كة تغير ، وأن كثير من خصإئص الشر ي القرن التإسع عشر
ن
، حيث أنه بدأ ف ن عن مصلحة المسإهمير

ين، ولهذا فإن ي من المحددات خلال القرن العشر
ي هي :  هدف تعظيم الأربإح يعإنن

كونه هدف  الت 

ي قبل أي أن  Ambiguous غإمض
ن
هنإك عدد من المفإهيم للرب  ح، فيمإ إذا رب  ح تشغيلي أم صإف

يبة، رب  ح قصير الأجل أم لأجل أطول. يتجإهل توقيت التدفقإت النقدية، أي  يبة أو بعد الضن الضن

ربمإ يقبل بعإئد أقل مت  تحققت هذه التدفقإت، بإلؤضإفة إل تجإهله لعإمل المخإطرة، فإلمإلك 

 ولكن مؤكد. 

 Eamings Per Share (EPSتعظيم ربحية السهم الواحد ) . 2

كة، ألإ أنه يتوجب عل المدير المإلي أن يركز اهتمإمه عل  بإلرغم من أهمية الأربإح الؤجمإلية للشر

ن الإعتبإر ر  ي أن يأخذ بعير
بحية السهم ربحية السهم الواحد بدلإ من الأربإح الؤجمإلية، أي ينبغن

كة. لأن ربحية السهم الواحد تدلل بشكل أفضل عل مصلحة  الواحد بمقإبل الأربإح الؤجمإلية للشر

ي الأسواق المإلية 
ن
ات المإلية المهمة ف ن من الأربإح الؤجمإلية وأصبحت واحدة من المؤشر المسإهمير

كةي الت    .يستدل منهإ عل نجإح الشر

كة رأسمإلهإ :  ۱ - 1مثإل  دينإر وموزع إل أسهم عإدية القيمة العإدية للسهم  555555شر

ي دخل مقداره 
 
دينإر أرادت هذه  555555العإدي الواحد تسإوي دينإر واحد حققت صإف

وع جديد بتمويل مقداره  كة تنفيذ مشر دينإر تم الحصول عليه بزيإدة رأس المإل  555555الشر

ي الدخل )الأربإح سهم عإدي جديدة. وترتب على ه 555555أي إصدار 
 
وع زيإدة صإف ذا المشر

 .نإرید 755555الإجمإلية( إل

 : الحل

ي الدخل( قد ازداد من  تبي   
 
كة )صإف دينإر إل   555555للوهلة الأول بأن الأربإح الإجمإلية للشر

كة قد زادت أربإحهإ بنسبة .نإرید 755555 ي 55، معن  ذلك أن الشر  إيجإب 
% وهذا مؤشر

ي التقييم 
 
لتعظيم الأربإح الإجمإلية ولكن مإ إذا تم استخدام مؤشر ربحية السهم الواحد ف

 كمإ يلىي :   النتإئجستكون 

ي                                                    
 
 555555                    الدخل صإف
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ي الحإلة الأول ربحية
 
ـــ = ـــــــــــــــــــــــــ = ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ= ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــالسهم ف  دينإر  1ـــــــــــــــ

 555555م                   الأسه عدد                                                     

 

ي الحإلة الثإنية  عدد 
 
 سهم  1555555= 555555+ 555555=  الأسهم ف

ي                                                    
 
 755555                    الدخل صإف

ي الحإلة الأول ربحية
 
 دينإر  5.755ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ = ـــــــــــــــــــــــــ = ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ= ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــالسهم ف

 1555555م                   الأسه عدد                                                     

 

 

دينإر  5.755دينإر للسهم الواحد إل  1يتبي   من ذلك بأن ربحية السهم قد انخفضت من 

دينإر . يستنتج من  755555دينإر إل  555555للسهم وبإلرغم من زيإدة أجمإلي الأربإح من 

ذلك بأن هدف تعظيم ربحية السهم الواحد هو الأكثر اسية من هدف تعظيم أجمإلي الأربإح. 

ي اهميته على تعظيم إجمإلي الأربإح، 
 
يتبي   من ذلك أن تعظيم ربحية السهم هدف يزيد ف

 ي
ً
ة الزمنيةولكنه أيضإ ي من مسألة توقيت العوائد )أي الفثر

 
ي تتحقق خلالهإ العوائد عإب

. (النر

ي 
 
يد ف وع الأول سث   وعي   وتجد بإن المشر كة السإبقة تدرس إمكإنية تنفيذ مشر ض بأن الشر أفثر

ي  25سنوات )أي  5دنإنث  سنويإ ولمدة 4ربحية السهم 
 
وع الثإب دينإر زيإدة إجمإلية(، وبأن المشر

ي السنة سيكون عد
 
يدهإ ف ي السنوات الأربعة الأول ولكنه سث  

 
يم الأثر على ربحية السهم ف

وعي   على أسإس ربحية السهم وحدهإ  25الخإمسة بمقدار  دينإر. فؤذا تمت المقإرنة بي   المشر

ي هو الأفضل ولكن هذا غث  صحيح لان الزمن له قيمة مإلية، ذلك أن 
 
وع الثإب فيظهر بأن المشر

وعي   سيؤدي توقيت ربحية ا وعي   يختلف. الأمر الذي يتطلب معرفة أي المشر ي المشر
 
لسهم ف

كة، وهذا بدوره يتطلب معرفة القيمة الزمنية للنقود، ولهذا  ي قيمة أسهم الشر
 
إل زيإدة أعلى ف

كث   فقط على 
وة مقإسه بسعر السهم "بدلا من الثر كث   على الثر

 للثر
ً
فإن التوقيت يعتث  سببإ

 العوائد. 

ض أن ربحية السهم  ي يجب أخذهإ بإلاعتبإر وتقويمهإ هي المخإطرة أفثر
 15المسألة الأخرى النر

دينإر ولكن بمخإطرة عإلية، فأيهمإ أفضل  15دنإنث  وهو أمر ،مؤكد، وربحية السهم الأخر 

للمخإطرة. فؤذا كإن المسإهمون يتجنبون المخإطرة ،  يتوقف على درجة تجنب المستثمرون

.  ول هو المفضلفإلسهم الأ ي المتوقعة أكث 
 
 بإلنسبة إليهم بإلرغم من أن ربحية السهم الثإب

 Firm Value Maximization   تعظيم قيمة المنشإة 3

الهدف المعإصر للإدارة المإلية والأكير أهمية من الأهداف الأخرى هو تعظيم قيمة المنشأة )زيإدة 

ن ممإ  ي السوق المإلية، إذ يتبير
ن
ن التوقيت والمخإطرة تجعل أسعإر الأسهم ف سبق بإن العإملير

ي بإلغرض. 
ن لإ يفن الإعتمإد عل ربحية السهم لوحدهإ كمقيإس لتحقيق المنفعة القصوى للمسإهمير



    

3 
 

ي السوق المإلية كمقيإس 
ن
كة ف ن أن يركزوا عل قيمة )أسعإر( اسهم الشر لذا يجب عل المدراء المإليير

ن والسب وة القصوى للمسإهمير
ي ذلك هو أن هذه الأسعإر تعكس نتإئج تقويم للمنفعة والير

ن
ب ف

كة خلال الزمن وللمخإطرة المصإحبة لهذه العوائد  السوق للعوائد )الربحية( المتوقعة للشر

ن الذين يهتمون بإلمنفعة القصوى  ة. ويسغ المدراء المإليير المتوقعة ولعوامل أخرى كثير

ن إل تحقيق الحد الأقصى لقيمة الأسهم الع ي للمسإهمير
ن
كة. وكلمإ ازدادت نسبة أدائهم ف إدية للشر

ي السوق المإلية. فأسعإر الأسهم هي المقيإس الذي 
ن
كإتهم ف هذا الصدد كلمإ ارتفعت أسعإر أسهم شر

كة.   من خلاله يقدر المسإهمون مدى إنجإزات وكفإءة إدارة الشر

.  -ب   أهداف المدراء مقإبل أهداف المسإهمي  

ي حقل 
ن
ن ف الؤدارة المإلية بأن المدراء يضعون أهدافهم ومصإلحهم يرى عدد من المتخصصير

ي ذلك بأن المدراء 
ن
كة وحجتهم ف ن الذين هم ملاك الشر الخإصة قبل أهداف ومصلحة المسإهمير

ن وبأنهم يتحكمون بإنتخإب أعضإء مجلس الؤدارة وبإلتإلي   من المسإهمير
كة أكير يعرفون عن الشر

ض فيه  يسيطرون عل هذا ن وترى وجهة النظر المجلس الذي يفي   أنه يمثل المسإهمير
ً
ولو نظريإ

كة لأن رواتبهم والتعويضإت  بأن المدراء يهتمون بتوسيع وتضخيم الشر
ً
الأخرى لهم  هذه أيضإ

كة.   مرتبطة بحجم وكير الشر

ن ترى بأن  ي تتبتن مبدأ المصلحة القصوى للمسإهمير
أمإ وجهة النظر الأخرى بهذا الخصوص الت 

كتهم وان المدراء يعملون لص كة لهم تعتمد  المكإفآتإلح مسإهمي شر ي تدفعهإ الشر
التشجيعية الت 

كة مرتبطة بمدى ارتفإع  اء أسهم الشر كة وأن حقوقهم الإمتيإزية لشر ي يحققونهإ للشر
عل الأربإح الت 

ي السوق المإلية. كمإ أن السلطة النهإئية لعزل وتغيير المدراء هي بيد 
ن
قيمة الأسهم العإدية ف

ن المسإه ي لؤبقإء المدراء مخلصير
، وبمجرد التهديد بإستخدام هذه السلطة يكفن ن مصإلح ملاك ل مير

كة.   الشر

كة عل أن مشإكل الؤدارة للقد نصت نظرية المعإلجة التحلي ن المدراء وملاك الشر  ية للعلاقة بير

تؤدي إل تنشأ عندمإ يكون المدراء يملكون أقل من الأم  مجموع العإدية، فهذه الملكية الجزئية  

ورة لهإ. والسبب  ي لإ صرن
اء الكمإليإت الت  كة عل شر التهرب من المهإم وال تبذير صرف أموال الشر

ن الآخرين بإلجزء الآخر،  هو تكلفهم بجزء فقط من تكإليف هذه الكمإليإت، حيث يتكلف المإلكير

حملون جزء فقط من بينمإ يتمتع المدراء بإلمنفعة الكإملة من استعمإلهإ لنشإطهم الإستهلاكي ويت

ض هذه النظرية حلولإ لهذه المشإكل الؤدارية، وتتضمن هذه  الحلول وجوب:  التكلفة. وتفي 

كة لتقييد هذا النوع من سلوك الؤدارة.  -1  وضع أنظمة لتدقيق حسإبإت الشر

 كهذه.   الحصول عل أنواع مختلفة من التعهدات من المدراء بعدم ممإرسة إسإءات   -2

ي    -3
ن
ات ف كة للحد من قدرة أحداث تغيير بإلممإرسإت غير  عل القيإم راءالمدأنظمة الشر

 المرغوبة. 
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ي  وتحقيق        
ن
كة بنفقإت اضإفية تسمي تكإليف الؤدارة. وف هذه الحلول يتطلب تحميل الشر

كة. وأحد هذه  هنة عل اهتمإم بإلمصلحة القصوى للشر الحيإة الواقعية هنإك فرصة للمدراء للير

ي السوق المإلية وان أسواق 
ن
كة وقيمة الأسهم ف المقإييس لهذا هو درجة الأداء الإستثمإري للشر

تعزز الضغوط عل المدراء من خلال تقويمإتهإ المستمرة بطإقإتهم )كر( أسمإل  لؤداريالعمل ا

 .  قدرتهم الكإمنة عل الؤنجإز وإنجإزهم الفعلي
ن ي عل أسإس العلاقة بير  بشر

 Owners Versus Creditor Goals المسإهمون والدائنون - ج

ي درجة المخإطر المحيطة بتدفق أن
ن
كة تؤثر ف وع قرارات الإستثمإر للشر إت دخلهإ. فإلمشر

 )حإملي السندات عل 
ن ن عل حسإب الدائنير الإستثمإري المحفوف بمخإطر عإلية ينفع المسإهمير

كة بإلسعر والعإئد اللذين  ون مديونية الشر ي أن حإملي السندات يشي 
ن
وجه التحديد. والسبب ف

ي 
ن
كة.  يعكسإن ف ي مشإري    ع استثمإر الشر

ن
فؤذا بدلت  نظرهم نسبة ودرجة المخإطرة المحيطة ف

ي المستقبل، فأن العإئد المطلوب من هذه 
ن
كة هذه المشإري    ع بمشإري    ع أخرى أكير مخإطرة ف الشر

ي السوق. ولكن إذا 
ن
ي أسعإرهإ الحإلية ف

ن
" ف

ً
ي ذلك انخفإضإ

ن
تفع مسببإ ف ي السوق سير

ن
السندات ف

ي المستقبل فأن عوائد ري    عحدث ونجحت المشإ
ن
ي ع حإملي  الأكير مخإطرة ف

ل مإ السندات ستبف 

ن  عليه هي  داد دون ارتفإع بينمإ منفعة المسإهمير ن  .سي 

كة ( ن يضمنإن مبدأ ) تحقيق القيمة القصوى للشر وهذان العإملان همإ: التخوف  لهإ هنإك عإملير

كة الأطراف الخإرجية وضغوط التقويم المستعملة من قبل  من  من احتمإل الإستيلاء عل الشر

كة فؤن قيمة سنداتهإ وقيمة كة مبدأ تحقيق القيمة القصوى للشر  همهإ أس الأسواق. فؤذا تبنت الشر

 ستكون أقل نسبيإ. 

ي المستقبل نتيجة  ان
ن
اتقيمة السندات ستكون أقل للاعتقإد بأنهإ ستنخفض ف مشإري    ع  لتغير

كة وقيمة   ستكون أقل لإعتقإد استثمإر الشر
ً
كة إجمإلا الأسهم العإدية ستكون اقل لأن قيمة الشر

ي المستقبل. ووفقإ لذلك 
ن
اتيجيإت الإستثمإر ف ي اسي 

ن
ات ف كة يمكن ان تقوم بتغير السوق بأن الشر

ي س Bond holders سندات حإملي ال إنف
ن
يطلبون عوائد أكير كتعويض لمخإطر احتمإل التغيير ف

ك ي تصمم عل اتبإع هدف تحقيق خطط الإستثمإر للشر
ة. وعندئذ تستطيع الأطراف الخإرجية الت 

كة اجمإليإ وقيمة أسهمهإ العإدية. إذا   اء الأسهم العإدية ورفع قيمة الشر كة شر القيمة القصوى للشر

كة، فأن قيمة أسهمهإ وسنداتهإ تزيد إل الحد  كإن الهدف هو تحقيق أقصى قيمة إجمإلية للشر

. وع
ً
ض بأن الإدارة كندمإ يحدد الهدف  الأقصى أيضإ كة يفي  تحقيق الحد الأقصى القيمة الشر

ن   تتضف كوكيل مسؤول وموثوق به للمسإهمير

 السندات معإ.  وأصحإب

 تحقيق أقصى ثروة للمسإهمي   مقإبل أهداف أخرى.  - د 

Maximizing Stockholder Wealth Vs other Goals. 

 Maximizing Versus Satisficing الحد الأقصى مقإبل الإرضإء .1
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ي الحصول عل أقصى نتيجة ممكنة بينمإ الؤرضإء  Maximizingالحد الأقصى  رفع
يعتن

Satisficing  ي الحصول عل نتيجة معقولة ومرضية )أي تحقيق نتيجة أقل من حدهإ
يعتن

 الأقصى(. 

كة ينب وهنإك ي أن يكون وجهة نظر لبعض أسإتذة الإدارة المإلية يعتقدون بأن الهدف الرئيس للشر
غن

، وليس تحقيق أقصى ثروة لهم. وترى وجهة نظرهم بأنه يمكن لؤدارة  ن مجرد إرضإء المسإهمير

، ومن ثم تخصيص  ن ة ومستقرة أن تعمل عل تحقيق عوائد مرضية ومعقولة للمسإهمير كة كبير شر

 من جهود و موارد
ً
 قسمإ

كة كة أو زيإدة رواتب ا الشر ي الشر
لمدراء وكذلك يمكن لؤدارة للخدمإت العإمة أو لمصلحة موظفن

كة مستقرة أن تتجنب المغإمرات الإستثمإرية المحإطة بإلمخإطر  ولو كإنت  Risky Venturesشر

ي رأيهم هي أن 
ن
ي هذه المغإمرات والأسبإب ف

ر تبتن الأربإح المتوقعة المحتملة( عإلية إل حد أنهإ تير

كإت متنوعة ومختلفة. فؤذا خإطرت إحدى هذه  ي شر
ن
ن بشكل عإم يوظفون أموالهم ف المسإهمير

 من ثروتهم فقط )وهو الجزء المستث
ً
ا  صغير

ً
كإت وفشلت سيخش المسإهمون جزءا مر تلك الشر

كة سيكون خطير  كة فقط(. أمإ المدراء فليس لديهم مثل هذا التنوع. وبمإ أن تأثير خسإرة الشر  ا الشر

ن بدلإ من السغي لتحقيق أقصى  عليهم، فأنهم يعملون عل تحقيق عوائد معقولة للمسإهمير

كإتهم.   الأسعإر الأسهم شر

ن  نظرية. إذلمستحيل أن تتحقق بوضوح وتأكيد صحة مإ جإءت به هذه ال أنه من الواقع أن اكير  تبير

ن تعويضإت المدراء وإنجإزات كإت تربط مإ بير كة الشر ح بأن الشر . كمإ أن نتإئج البحوث العملية تقي 

هذه الظإهرة تحت إمكإنيإت الإدارة عل أن تنسق عملهإ مع مبدأ تحقيق أقصى أسعإر الأسهم 

ي الأ 
ن
كة. وبإلؤضإفة إل ذلك فؤن ضغوط التنإفس ف كإت تجير المدراء عل الشر ن الشر سواق الحرة بير

ي نشإطإت متنإسقة )الحد المع
ن
عوا ف ( مع مبدأ )أقصى أسعإر للأسهم(. لذلك، ومع أنه قولأن يشر

كة،  يمكن أن تكون للمدراء أهدافإ" أخرى بإلؤضإفة إل هدف تحقيق أقصى أسعإر الأسهم الشر

رات للاعتقإد بأن الهدف كة هو المسيطر أي تحقيق الأخير  فهنإك مير  . أقصى أسعإر الإسهم الشر

 Social Responsibility المسؤولية الاجتمإعية 2

كإت،  تتمثل ي المسؤولية الإجتمإعية للشر
ن
ي تسحق أن تؤخذ بإلإعتبإر ف

وجهة النظر الإخرى الت 

، أم أنهإ مسؤولة ايضإ" )إل حد مإ عن  ن وفيمإ اذا كإنت تكرس كل همهإ نحو منفعة المسإهمير

ن الإعتبإر تأثير سيإسإتهإ رفإ كإت يجب أن تأخذ بعير هية ومنفعة المجتمع. فلا شك بأن الشر

ة منهإ أن تتجإهل واجبإتهإ  طتهإ وأنش كإت وخإصة الكبير عل المجتمع ككل، فلا تستطيع الشر

ي المجتمع. 
ن
ة من أجل المنفعة  وبإلؤضإفةودورهإ ف ي تقوم بمسإهمإت كبير

كإت الت  ال ذلك فأن الشر

ي الإج
ن
ي المجتمع، وبإلتإلي تستطيع تحقيق أقصى ثروة لمسإهميهإ ف

ن
تمإعية، تكتسب سمعة جيدة ف

الطويل والإهم من ذلك أن بقإء و استمرار النظإم الإقتصإدي تطلب بعض المسؤولية  جلالأ 

كإت  .الإجتمإعية من الشر
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كإت من لكن هية الإفضل مإ يثح هنإك بعض المشإكل فيمإ يتعلق بإلمسؤولية الإجتمإعية للشر

ي توزي    ع لموار 
ن
كة حقهإ ف  د المإلية بإلإستنإد إل مفهومهإللمجتمع، ومن اية مصدر تستمد الشر

كة بمسؤوليتهإ الإجتمإعية ونتيجة لذلك  قإمت الخإص بإلمنفعة الإجتمإعية، هذا فضلا اذا مإ الشر

كإت الأخرى بنفس الحذو ، فأن ، فإذا لم تحذ الشر كة ستتكبد  ارتفعت تكإليفهإ بشكل كبير هذه الشر

ة وبإلتإلي ستتوقف عن المسإهمة الإجتمإعية.   خسإرة كبير

امج  وهذه المشإكل يمكن ان تحل عن طريق القإنون، فيجب عل الحكومة ان تصبغ معظم الير

امج  وهذا  الإجتمإعية ذات التكإليف العإلية وأن تجعلهإ الزامية بقإنون.  سيضمن تحميل نفقإت الير

ي الإجتمإعية عل 
ن
كإت ف كإت بإلتسإوي. أنه لمن المهم جدا أن تتعإون الحكومة والشر جميع الشر

ه. وهكذا فأن  كإت هذا القإنون بحذافير كإت، وأن تتبع وتطبق الشر وضع قواعد قإنونية لسلوك الشر

كإت  ي بإلتعقيدات، وأن الشر
أن تسغ لتحقيق أقصى ثروة  يجبهذه القواعد القإنونية تأن 

ن ضمن حدو   د هذه القيود القإنونية. للمسإهمير

 

 Changing Role of Financial Management  : تغث  دور الادارة المإلية خإمسإ 

ي أوائل القرن  لقد   
ن
ي ف

ن
، فعندمإ ظهرت كحقل معرف ن ات مهمة عير السنير مرت الإدارة المإلية بتغيير

كإت الجديدة والأنواع  هإ عل المسإئل القإنونية مثل الإندمإج والإتحإد والشر ن ين كإن تركير العشر

كإت المسإهمة. ولقد كإنت الثورة الصنإ ي ذروتهإ،  عيةالعديدة من الإوراق المإلية الصإدرة عن الشر
ن
ف

كإت تمثلت طريقة الحصول عل رأس المإل من أجل التوسع.  ي واجهتهإ الشر
والمشكلة الهإمة التتن

 
ً
كإت كإن صعبإ فأسواق رأس المإل كإنت بدائية ، ونقل الإموال من الإشخإص المدخرين إل الشر

، كمإ أن البيإنإت المحإسبية الخإصة بإلإربإح وقيم الموجودات لإ يعت
ً
عليهإ، وان التجإرة  مدجدا

 الإسعإر . وكنتيجة لذلك، فأن 
ن
ن قد سببت تقلبإت واسعة ف بإلإسهم من قبل المضإربير

اء الأسهم ن حقل  والسندات المستثمرين نفروا من شر ن تركير ي بيئة كهذه يكون من السهل أن يتبير
ن
وف

 المإلية.  الأوراق بإصدار الإدارة المإلية وبشكل كبير عل القضإيإ القإنونية المتعلقة 

ينإت من هذا القرن ولكن عندمإ حدث الكسإد  أن ن عل الأوراق المإلية استمر خلال العشر كير
الي 

ن عل الإفلاس واعإدة  كير
ي الثلاثينإت ازداد فشل منظمإت الأعمإل وهذا ادى ال الي 

ن
الإقتصإدي ف

ي مو 
ن تنظيم اسواق الأوراق المإلية. لقد بف  كإت وقوانير المإلية  ةضوع الإدار التنظيم وسيولة الشر

كإت عل قيد   وصفيإ" ومتعلقإت بإلمسإئل القإنونية، ولكن الهدف تحول ال ابقإء الشر
ً
موضوعإ

 .توسيعهإمن  الحيإة بدلإ 

ي 
ن
ي مختص بدراسة  وف

ة الإربعينإت وأوائل الخمسينإت استمرت الإدارة المإلية كموضوع وصفن في 

كإت من وجهة نظر الإطراف الخإرجية للشر  ن والمستثمرين(، وليس من وجهة الشر كة )أي الدائنير

كة. ولكن ظهرت بعض الجهود لدراسة اسإليب الرقإبة الداخلية واعداد  نظر الإدارة داخل الشر

 الرأسمإلية.  ازنةالمو 
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ن موجهإ ال  أن كير
ي أواخر الخمسينإت. فبينمإ كإن الي 

ن
ي حقل الإدارة المإلية قد ازداد ف

ن
شعة التطور ف

ي الإونة المإضية، المطلوبإت ور 
ن
كة( ف انية العمومية للشر ن ي كشف المير

ن
أس المإل الجإنب الإيش ف

ان ن ي كشف المير
ن
ي  يةفقد ازداد الإهتمإم بتحليل ودراسة الموجودات )الجإنب الإيمن ف

ن
العمومية ف

أواخر الخمسينإت. كذلك طورت نمإذج ريإضية وطبقت عل المخزون النقدية، الحسإبإت 

ي حقل الإدارة المإلية من وجهة نظر الإطراف  المدينه الموجودات
ن
ن تحول ف كير

الثإبتة. فإلي 

كة   لإدارةوقد استمرت دراسة ا Insiderال وجهة نظر الإطراف الداخلية  outsiderالخإرجية للشر

المإلية الوصفية لإسواق رأس المإل والأوراق المإلية ولكن هذه الموضوعإت كإنت تعد كجزء 

كإت. ضمن اطإر القرارات   المإلية للشر

ات الحديثة والإسبإب لذلك  وقد  ي الفي 
ن
ن والإلحإج عل دراسة عملية اتخإذ القرارات ف كير

استمر الي 

 هي : 

ايد بأن الإسإليب السليمة لأعداد الموازنة الرأسمإلية تتطلب قيإسإت دقيقة  -ا   ن هنإك اعتقإد مي 

 رأس المإل تلعب دور لتكلفة رأس المإل. ولهذا فأن طرق القيإس الكمي لتكلفة 
ً
ي التمويل.  ا

ن
 ف
ً
 هإمإ

ي دراسة -ب
ن
ي لسد الحإجة. وهذا جدد الإهتمإم ف

ن
تدبير الموارد  طرق أن رأس المإل الموجود غير كإف

 المإلية. 

ب من بعضهإ. وهذا  - ج ي الإتصإلإت والنقليإت سمح لدول العإلم أن تقي 
ن
ايد ف ن أن التقدم المي 

 .  بدوره أثإر الإهتمإم بإلتمويل الدولي

ي  - د 
ن
ن الذين اصبحوا يضفون معظم أوقإتهم ف أن مشكلة التضخم زادت من أعبإء المدراء المإليير

ي الإجور والفوائد والإنخ
ن
ي اسعإر الإسهممواجهة نتإئج الإرتفإع ف

ن
ي ف  . فإض النستر

ي الإهتمإم بإلمشإكل الإجتمإعية مثل التلوث والبطإلة. وأن ا - هـ
ن
دور واقغي  جإد یهنإك تزايد ف

 .  من انتبإه وجهود المدير المإلي
ً
ا ي حل هذه المشإكل يتطلب كثير

ن
كة ف  للشر

 

ي قرارات الادارة المإلية سإدسإ 
 
 : تأثث  التضخم ف

The Impact of Inflation on Financial Managemen Decisions 

ي معظم دول  لقد 
ن
ين ف ي السبعينإت وأوائل الثمإنينإت من الق   العشر

ن
وصل التضخم ال ذروته ف

ا   حت   العإلم. ولإ تزال بعض الدول تواجه تضخمإ" "مإليإ" "عإليإ" الآن. ويؤثر التضخم المإلي تأثير

كإت وخإصة ع ا الشر ي كثير من السيإسإت  عمليإتهإ  لكبير
ن
ات ف المإلية، وبإلتإلي يحدث تغير

ات بمإ يالراسخة والممإرسإت المإلية ي . وتتمثل بعض هذه التغير
  : أن 

 Interest Rates معدلات الفإئدة - ا 

ي تصدرهإ وتبيعهإ الحكومة خإلية من المخإطرة )لأنه ليس هنإك احتمإل  تعتير 
السندات الت 

لتخلف الحكومة عن دفع ديونهإ .(. وأن معدل الفإئدة الت  تدفعهإ الحكومة لحإملي سنداتهإ يسم 

 ئدةمعدل الفإئدة الخإلي من المخإطرة )أو معدل الفإئد المؤكد(. ويتألف هذا المعدل من معدل فإ
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ي الإجل الطويل. ح
ن
قيقية زائد علاوة التضخم. وتعكس علاوة التضخم معدل التضخم المتوقع ف

ة ال ارتفإع معدل الفإئدة المؤكدة. ومعدل الفإئدة الذي  ي معدل التضخم يؤدي مبإشر
ن
فإلإرتفإع ف

ي 
كإت عل سنداتهإ يسإوي معدل الفإئدة المؤكد مضإفإ اليه علاوة المخإطرة الت  س تعك تدفعه الشر

ي معدل الفإئدة الخإلي من المخإطرة النإتج عن 
ن
كة عن دفع ديونهإ(. فإلإرتفإع ف مخإطرة عجز الشر

كإت.  عل التضخم يؤدي بدوره ال ارتفإع معدل الفإئدة  ديون الشر

ي التخطيط  - ب
 
 Planning Difficultiesصعوبإت ف

كة لإ تنفذ  منشأت تستند  ي عمليإتهإ عل الخطط والمشإري    ع الطويلة الأجل. فإلشر
ن
الإعمإل ف

وعإ" الإ بعد القيإم بتحليل دقيق للتكإليف والدخل والعوائد المحتملة فيه خلال عمره  مشر

ات التضخم فأن التكإليف تتغير  ي في 
ن
ي حد ذاته، وف

ن
. أن القيإم بهذه التقديرات ليس سهلا ف ي  الإنتإجر

ومؤثر، وهذا يضإعف من صعوبة الحصول عل تنبؤات دقيقة، وهنإك جهود مكرسة  بشكل شديد 

ورة ادخإل مرونة أكير عل هذه ن أدركوا صرن ن المإليير ن أسإليب التنبؤ أن المخططير  الإسإليب لتحسير

ي 
ن
ي الصنإعإت المختلفة يؤدي ال الزيإدة ف

ن
لكي تسإعد عل تقليل عدم التأكد أن ارتفإع عدم التأكد ف

كإت ضمن هذه الصنإعإت، وهذا بدوره يضإعف  Risk Premiumsات المخإطر علاو  ، للشر

ي تكإليفهإ الرأسمإلية. 
ن
 الزيإدة ف

 Demand for Capitalالطلب على رأس المإل  - ج

وري للعمليإت التشغيلية  يسبب ي رأس المإل الضن
ن
الإعمإل، فإذا بيع  لمنشآتالتضخم ارتفإعإ ف

". وكذلك فأن تكإليف توسيع المنشآت أو استبدالهإ المخزون يجب استعإضته بسلع 
ً
أغل ثمنإ

ن للحصول  ترتفع، ومطإلبة العمإل بزيإدة الأجور، كل هذه الإشيإء تضع ضغطإ عل المدراء المإليير

ي الوقت نفسه فأن البنك المركزي للدولة يحإول تخفيض نسبة التضخم 
ن
، وف ي

ن
عل رأس مإل أضإف

بدوره يزيد معدل  Supply of Lonable Fundsمكن اقراضه عن طريق تقييد عرض المإل الم

ي الطلب عل المإل الممكن أقراضه يؤدي ال ارتفإع كبير 
ن
ي العرض والإرتفإع ف

ن
الفوائد فإلإنخفإض ف

ي 
ن
ي السوق المإلية.  معدلف

ن
 الفوائد ف

 Bonds Prices Decline:  تدهور اسعإر السندات - د 

ي السوق المإلية، فأن كلمإ 
ن
بإلإنخفإض ،  اسعإر السندات طويلة الإجل تأخذ ارتفعت نسبة الفوائد ف

ي :  ذوا أخ ولذلك فمن أجل أن يتجنب الدائنون خسإرة أموالهم
 -بإلإن 

ي  -1
ن
ي يتغير معدل فوائدهإ مع تغير المعدل الوسطي  السندات استثمإر أموالهم ف

للفوائد  العإم الت 

ي السوق المإلية،
ن
ي  2أي مإ يسم بأسعإر الفإئدة المرنة.  ف

ن
استثمإر هم نسبإ أعل من أموالهم ف

ة الأجل.   السندات قصير

  Investment Planningالتخطيط الاستثمإري  - هـ

كإت حذرة ي رأس المإل المطلوب جعلا الشر
ن
ي  أن الفوائد العإلية والنقص ف

ن
تخطيطهإ للنفقإت  ف

 .الرأسمإلية
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 Accounting Problemsالمشإكل المحإسبية  - و 

ي التقإرير  يؤدي
ن
 .Reportedالتضخم بنسب عإلية ال تضليل صورة الإربإح المحإسبية المعلنة ف

Profits كمإ أن بيع المخزون ذو التكإليف المنخفضة يحقق أربإحإ أعل، ولكن التدفق النقدي .

كإت مخزونإ جديدا" بأسعإر أعل. وكذلك فأن ن ي الشر فقإت اندثإر ينخفض عندمإ تشي 

المقتطعة من الدخل غير ملائمة لأنهإ لإ تعكس التكإليف  Depreciation Charges تالموجودا

اء الموجودات البديلة.   العإلية الجديدة اللازمة لشر

ي تعكس تقييم المخزون  واذا 
كإت واعية بأربإحهإ المضللة الت  ونفقإت الإندثإر  الخإط  لم تكن الشر

ت رأس المإل عل اسإس هذه الإرقإم المشوهة، إصميم ايراد الأسهم ونفقغير الملائمة، وقإمت بت

عإلية  لإتهفأنهإ يمكن أن تواجه مشإكل مإلية حقيقية... وهكذا فإن التضخم )وخإصة اذا كإنت معد 

هإ تبعإ لذلك.  السيإسإت ومتقلبة يؤثر عل ي تعديلهإ وتغير
كإت وينبغن  المإلية للشر
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