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 ):Sole Proprietorships(الشركات الفردیة  )1(
 أنواع أكثرمن تعتبر على أنها تلك الشركات التي یمتلكها شخص واحد فقط، وهي الشركات الفردیة ف تعرّ 

ها سهولة تأسیسمنها لعدید من المزایا والخصائص باالفردیة وتتمیز الشركات . وانتشاراً  الشركات شیوعاً 
فمثلاً في الأردن یكفي ، الإیفاء بهایجب على مؤسسها شروط والمتطلبات القانونیة التي بسبب قلة ال

لممارسة تسجیل هذه الشركات تحت اسم تجاري معین لدى وزارة الصناعة والتجارة والحصول على رخصة 
وبالتالي ب كذلك تتمیز هذه الشركات بأن حجمها یكون صغیراً في الغال. لتبدء الشركة عملها أعمال الشركة

  فإنها لا تحتاج لرأس مال كبیر. 
  

یقوم مالك الشركة الفردیة ، حیث مالكهاالمالیة لذمة لشركة الفردیة وبین البین الذمة المالیة لفصل لا یوجد و 
بالحصول على جمیع أرباح الشركة، لكنه في نفس الوقت یتحمل مخاطرة عالیة تتمثل بمسؤولیته غیر 

لتزاماتها، وهذا یعني بأن الدائنین یستطیعون الرجوع على صاحب الشركة وإ  ةالمحدودة عن دیون الشرك
  لخ) للحصول على أموالهم.،.... إةوجمیع ممتلكاته الفردیة (منزل، أرض، سیار 

  

وهي د، افر لنفس شریحة دخل الأفي معظم الدول تخضع الشركات الفردیة من حیث المعاملة الضریبیة فو 
  قل من ضرائب الشركات الأخرى. تعتبر میزة لأن ضریبتها أ

  

مؤسسها، حیث أن معظم تلك  أوغالباً وترتبط بحیاة مالكها حیاة الشركات الفردیة قصیرة فترة وتعتبر 
  الشركات تنتهي بوفاة مالكها. 

  

إن من أهم المشاكل التي تواجهها الشركات الفردیة هو محدودیة مصادر التمویل المتاحة أمامها وبالتالي 
وبة بمكان رفع رأس مال هذه الشركات. فمصادر تمویل هذه الشركة محصورة في ثروة مالكها من الصع

  تعتبر محدودة في معظم الأحیان.  والتي

 ):Partnerships( الأشخاصشركات  )2(
في هذا النوع تعتبر شركات الأشخاص شبیهة جداً بشركات الأفراد إلا أنها تختلف عنها بأن عدد المالكین 

  وتسمى هذه الشركات أیضاً بشركات التضامن. أكثر. ثنان فیكون إ
  

أقل من الشركات  ولكنهأكبر من الشركات الفردیة بأن حجمها بسهولة تأسیسها و وتتمیز هذه الشركات 
، حیث هایمالكالمالیة لذمة لشركة الفردیة وبین البین الذمة المالیة لفصل لا یوجد و كما  .المساهمة العامة

في نفس الوقت  م، لكنهلیهاالمتفق ع بینهم بناءً على النسب أرباح الشركةاء) باقتسام (الشركك ملاالیقوم 
ة تخضع لنفس ضریبالشركات كذلك فإن هذه . لتزاماتهاغیر محدودة عن دیون الشركة وإ ة مسؤولیون یتحمل

  دخل الأفراد. 
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تتمیز هذه الشركات  المالكین، كماوترتبط بحیاة أیضاً قصیرة الأشخاص فترة حیاة شركات وتعتبر 
الملاك الشخصیة، وإن كان الوضع هنا أفضل ثروة والمتمثلة بمحدودیة مصادر التمویل المتاحة أمامها ب

خروج أحد الشركاء وتتمیز أیضاً هذه الشركات بصعوبة  .بالمقارنة مع الشركات الفردیة لتعدد الشركاء فیها
غرق وقت وقد تصته بالشركة وهو الأمر الذي یسمنها لأن هذا یتضمن البحث عن شریك بدیل لیشتري ح

  یعرض الشریك لخسارة عند بیع حصته. 
  

وفي حال تعرض أحد الشركاء في شركات التضامن للوفاة فتنتقل حصته للورثة الذین یستطیعون البقاء في 
تقلت لشریك جدید. وفي حال أن ملكیة الحصة في الشركة ان أوبیع حصتهم للشركاء الآخرین  أوالشركة 

عاماً)، فتصبح الشركة في هذه الحالیة شركة توصیة بسیطة.  18لوریث یقل عمره عن السن القانوني (
غیر محدودة عن  مسؤولیةفیها یتحملون (الشركاء المتضامنون) قصد بشركة التوصیة أن بعض الشركاء ویُ 

لشركاء الذین تكون هنالك شركاء موصون وهم ابینما یوجد دیون الشركة ویتولون شؤون وإدارتها، 
، لتزامهاإ عن دیون الشركة و مسؤولیتهم محدودة في حصتهم برأس المال، وبالتالي فإن مسؤولیتهم محدودة 

  ولا یتدخلون في إدارة الشركة. 
  

 :)Corporations(الشركات المساهمة  )3(
شركات ف العرّ تعتبر هذه الشركات من أكبر أنواع الشركات من حیث حجم الأصول ورأس المال، وتُ 

عتباریة التي تعتبر منفصلة عن الشخصیة الطبیعیة ات تتمتع بالشخصیة الإشركعلى أنها المساهمة 
على أساس المساهمة بالأموال بغض النظر عن أشخاص المساهمین، هذه الشركات تقوم و  لاك.للمُ 

  .ماليها وشرائها من خلال السوق البیعمن أسهم متساویة یمكن ات ویتكون رأس مال تلك الشرك
  

عتباریة لها وجود قانوني مستقل ى مبدأ الفصل بین الشركة كشخصیة إ إن فكرة الشركات المساهمة تقوم عل
لاك (یطلق علیهم المساهمین) وهذا الفصل یعني بأن المُ شخصیة الملاك وذمتهم المالیة الخاصة. وبین 

في حدود مساهمتهم في الشركة، ولا یتمیزون بالمسؤولیة المحدودة، بمعنى أنهم مسؤولین عن دیون الشركة 
  في حال عجز الشركة عن تسدید دیونها. الخاصة المساهمین  یمكن للدائنین الرجوع على أموال

  

وذلك لوجود شركات الأشخاص،  أوویعتبر تأسیس الشركة المساهمة أصعب من تأسیس الشركات الفردیة 
حیث أن تأسیس الشركة المساهمة ، كة الإیفاء بهاالعدید من الشروط والمتطلبات القانونیة التي على الشر 

كما أن إدراجها على السوق . فقاً لقانون الشركات المعمول به في الدولةحداً أدنى من رأس المال و یقتضي 
  والإجراءات والتي تعتبر معقدة بعض الشيء.  المالي یتطلب العدید من الشروط

  

حیث أن عقد التأسیس نظام داخلي لها. و للشركة س عقد تأسیكما یستلزم تأسیس هذه الشركات وجود 
)Articles of Incorporation(  إسم الشركة وعمرها من بینها  الأموریتضمن على العدید من
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 Set(ما النظام الداخلي للشركة أوعدد الأسهم التي یمكن للشركة إصدارها. فتراضي (غالباً یكون للأبد)، الإ

of Bylaws( مجلس الإدارة إنتخابكیفیة مثل  وجودهاشركة بتنظیم فیبین كیف ستقوم ال .  
  

ألف مساهم، فإن الشركات  100جداً قد یتجاوز ونظراً لأن عدد المساهمین في الشركة یكون كبیراً 
ون أعمال یر المساهمین لا یدالمساهمة تقوم على مبدأ الفصل بین المساهمین وبین إدارة الشركة، حیث أن 

تعیین الإدارة من قبل ویتم متخصصة لتقوم بإدارة الشركة والإشراف علیها. ین إدارة الشركة وإنما یتم تعی
  .نو مجلس الإدارة والذي ینتخبه المساهم

  

من أهمها المسؤولیة المحدودة للمساهمین، سهولة تتصف بمجموعة كبیرة من المزایا إن الشركات المساهمة 
مثل هذا النوع من  طول فترة حیاة إلىبالإضافة  نقل ملكیة السهم من خلال بیعه في السوق المالي،

كذلك تتمیز هذه الشركات بسهولة الحصول على الأموال وذلك من رتباطها بحیاة الملاك. الشركات لعدم إ
  خلال بیع أسهم جدیدة في السوق المالي عند اللزوم. 

  

لأن ، زدواج الضریبيالإ تمتاز بعیب أساسي هووبالرغم من المزایا السابقة، فإن الشركات المساهمة 
الأرباح التي یتم توزیعها على كما أن ، باعتبارها شخصیة مستقلةعلى أرباحها الشركة تدفع ضریبة 

تتعرض للضریبة أرباح الشركة وبالتالي فإن في بعض الدول،  المساهمین تخضع لضریبة الدخل الفردي
  مرتین.

تضمن على الشركات المساهمة العامة والشركات تأن الشركات المساهمة  إلىومن المهم هنا الإشارة 
كتتاب تي تقوم بإصدار أسهمها وطرحها للإالمساهمة الخاصة. حیث أن الشركات المساهمة العامة هي ال

العام بحیث یستطیع أي مستثمر شرائها. أما الشركات المساهمة الخاصة فهي الشركات التي تقوم ببیع 
مرین ثا بشكل مباشر للمستثمرین المعنیین ولا یمكن لعامة المستأسهمها لفئات محددة بحیث یتم بیعه

  شرائها. 
  

  لشركاتمقارنة میزات وعیوب أنواع ا  

  الشركات الفردیة
Sole Proprietorships  

  الأشخاصشركات 
 Partnerships  

   المساهمةشركات ال
 Corporations  

  

  
  المیزات

 .سهولة التأسیس •
قلة الشروط والمتطلبات  •

 .نیةالقانو 
المالك یأخذ كامل الربح ویتحمل  •

  كامل الخسارة.
نشاط الشركة یخضع للضریبة  •

  الشخصیة للمالك.

 سهولة التأسیس.  •
قدرة أفضل على جمع الأموال  •

  من الشركات الفردیة.
یتم اقتسام الأرباح والخسائر بین  •

  الشركاء.
نشاط الشركة یخضع للضریبة  •

  الشخصیة للمالكین.

دودة بحجم مسؤولیة المساهمین مح •
 .مساهمتهم فقط

 .الأسهم سهولة نقل ملكیة •
 .لفترات طویلة ستمرارالقدرة على الا •
 القدرة على رفع رأس مال الشركة. •
  المسؤولیة المحدودة للمساهمین. •
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  العیوب

 مسؤولیة المالك غیر محدودة. •
 الأموالالحصول على قدرة  •

 .محدودة
عمر الشركة یعتبر قصیر  •

حیاة رتباط وجود الشركة بلإ
  المالك.

 مسؤولیة المالكین غیر محدودة. •
قدرة الحصول على الأموال  •

 محدودة.
حصة في صعوبة نقل ملكیة  •

 . الشركة
عمر الشركة یعتبر قصیر  •

رتباط وجود الشركة بحیاة لإ
  الملاك.

 زدواج الضریبي. الإ •
 الشروط والمتطلبات القانونیة •

 .ومعقدة لتأسیسها تعتبر صعبة
  

  

  لیة الما الإدارةهدف  .6
ذه التي تسعى ههداف الأیعتبر من أهم لاك وزیادة ثروة المُ بالنسبة للشركات الهادفة للربح، فإن تحقیق الأرباح 

جمیع الشركات تسعى یعتبر غیر عملي لأن لكن صیاغة هدف الإدارة المالیة على هذا الشكل ات لتحقیقها. الشرك
ها. لذا لا بد من أن یتم صیاغة هدف الإدارة المالیة الرئیسي لاكفي النهایة لتحقیق الربح، وتسعى لزیادة ثروة مُ 

  . التي تتخذهاالمالیة بشكلٍ ینسجم مع طبیعة وأنواع القرارات 
  

حتملة للإدارة مجموعة من الأهداف المفیما یلي سنستعرض وقبل الحدیث عن الهدف الأساسي للإدارة المالیة 
  لمالي:ها بوظیفة المدیر ارتباطالمالیة لنرى مدى إ

 البقاء والاستمراریة للشركةهدف  -
 لتزامات الشركة في مواعیدهاالإیفاء بإ -

 تخفیض تكالیف التمویل  -
 الشركة إستثماراتزیادة العائد على  -

 تجنب العسر المالي والإفلاس -

 وإدارتهاتخفیض المخاطر  -
 التفوق على المنافسین -

 سیولة الشركةتعزیز  -

 تعظیم المبیعات والقیمة السوقیة -
 ل التكالیفتقلی -

 تعظیم الأرباح -

 تحقیق نمو ثابت في الأرباح -
 

المحتملة للإدارة المالیة. ولكن على أي هدف  إن جمیع الأهداف السابقة تعتبر جزء من مجموعة أكبر من الأهداف
   ؟أن تركز الإدارة المالیةینبغي 
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التعارض فیما بینها، فمثلاً هدف  ملاحظة أنها تتضمن على قدر كبیر منفمن خلال النظر للأهداف السابقة یمكن 
تعزیز سیولة الشركة یتعارض مع هدف الربحیة، وهدف التفوق على المنافسین یستلزم تخفیض الأسعار وزیادة جودة 

عكس نزیادة أسعار الوحدات المباعة مما یعني یوتعظیم الربحیة  المنتجات، وهذا یعني أرباح أقل وتكالیف أكبر.
كذلك فإن الأهداف السابقة تتفاوت في آجالها حیث أن ت ویخفض الحصة السوقیة للشركة. سلباً على حجم المبیعا

  هدف تحقیق الربح یعتبر قصیر الأجل بالمقارنة مع هدف البقاء والاستمرار والذي یعد طویل الأجل. 
  

في النهایة عن جزة سیجعلها عاودفعها لتحقیقها فإن وضع هذه الأهداف أمام الإدارة المالیة بناءً على ما سبق و 
لذا لا بد أن یتم صیاغة هدف واحد قرار في صالح هدف معین سیؤثر على هدف آخر.  إتخاذأي قرار لأن  إتخاذ

  تقییم القرارات المختلفة واتخاذها بما ینسجم مع ذلك الهدف. رئیسي للإدارة المالیة بحیث یتم من خلاله 
  

في النهایة ملك لمجموعة من المساهمین، وبما أن هدف هؤلاء هي المساهمة ستناداً على حقیقة أن الشركة وإ 
شتقاق الهدف الرئیسي للإدارة المالیة إعتماد على وجهة نظر حملة الأسهم بالإ، فیمكن المساهمین هو تعظیم ثروتهم

نها أخذ القرارات التي من شأتعظیم ثروة المساهمین من خلال تعظیم القیمة السوقیة للشركة من خلال أنه  على
  زیادة قیمة السهم في السوق. 

  

 

  

  :في الشركات المساهمة الهدف الأساسي للإدارة المالیة
  التي تزید من القیمة السوقیة للسهم. المالیة القرارات  إتخاذتعظیم قیمة الشركة من خلال 

 

 

  )Agency Theory( الوكالةنظریة  .7
حملة الأسهم على الفصل بین الملكیة والإدارة، بمعنى أن فكرة الشركات المساهمة العامة تقوم سبق وأن ذكرنا بأن 

  لیسوا نفسهم المدراء بل أن هناك إدارة متخصصة یتم تعیینها لتولي أمور الشركة. 
  

خلال الجمعیة العمومیة والذین یكون عددهم كبیر نسبیاً یقوموا ة العامة المساهمحملة الأسهم في الشركات ف
وبعد أن  .)Board of Directors(مجلس إدارة الشركة والذي یطلق علیه اسم م نتخاب ممثلین عنهبالتصویت لإ

نتخاب رئیس مجلس الإدارة ونائب رئیس مجلس الإدارة وأمین عضاء بالتصویت لإالأمجلس الإدارة یقوم  إنتخابیتم 
  سر المجلس. 

  

الح حملة الأسهم، خاصةً وأن بالتالي فهو یسعى لتحقیق مصویعتبر مجلس الإدارة مجلساً ممثلاً للمساهمین و 
حمایة حقوق أعضاء المجلس عادةً ما یكونوا من كبار مساهمي الشركة وبالتالي فإن لهم مصلحة كبیرة في 

كما  ،وفصلهالشركة اتعیین إدارة منها ویقوم مجلس الإدارة بالعدید من الوظائف  ومصالح حملة الأسهم في الشركة.
ستحواذ وغیرها. أما ة المهمة التي تخص الشركة مثل الإندماج والإستراتیجیات الإباتخاذ القرار مجلس الإدارة یختص 

  بإدارة شؤون الشركة والإشراف علیها.إدارة الشركة فهي التي تقوم 
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  )Agency Problem( الوكالةمشكلة  7-1

علیها بعلاقة الوكالة لأنها  فإن العلاقة بین المساهمین وبین إدارة الشركة یطلق، الإدارةو لكیة للفصل بین المُ نظراً 
في تعارض لأصبح هناك مجالاً لومن هنا بإدارة شؤون الشركة. لإدارة اتوكیل قیام المساهمین بتتضمن على 

تعظیم ثروتهم من خلال تعظیم قیمة حیث أن مصالح المساهمین تقتضي ، المصالح بین المساهمین وبین الإدارة
 إستثماراتالإدارة بالحصول على منافع خاصة من خلال الدخول في  بینما قد تكون مصالحالسهم في السوق، 
ستثمارات التي تكون مربحة في المدى القصیر الإهتمام بالإ أو، لضمان بقائها في منصبهامنخفضة المخاطر 

وقد أظهرت الأبحاث وجود أربع نواحي أساسیة یظهر فیها تعارض ولكنها تحقق خسائر على المدى الطویل. 
هذه نستعرض الأخلاقیة واحتجاز الأرباح وتجنب المخاطرة والأفق الزمني. وفیما یلي سالنواحي هي: و  المصالح

  المفاهیم بشيء من التفصیل:

 ول لظهور مشكلة الوكالة،الأمسبب الالنواحي الأخلاقیة تعتبر ): Moral Hazardالنواحي الأخلاقیة ( .1
قوم بتغلیب مصالحها الخاصة على ى الإدارة لتدوافع معنویة لدحیث تتضمن هذه النواحي على وجود 

 إستثماراتسیكون هدفه الأساسي البحث عن  هو نفسه المالكالشركة مدیر كان فلو مصلحة الشركة. 
وكلما قلت حصة هذا المدیر في الشركة كلما أصبح وزیادة قیمتها السوقیة.  مجدیة والسعي لتطویر الشركة

وقد أكدت تحقیق مصالح الشركة. فع شخصیة بدلاً من البحث عن هدفه ممثل بالحصول على حوافز ومنا
التي تتناسب مع قدراتهم ومهاراتهم  الإستثماراتختیار لإبعض الإدارات قد تلجأ أحیاناً  بأنات دراسبعض ال

، وبالتالي یمكنهم استبدالهبالتالي یزید من تكالیف إللشركة و هذه الإدارة الشخصیة، وهذا یزید من قیمة 
 لال الشركة والحصول على مكافآت كبیرة.ستغإ

): وجدت الدراسات التي أجریت على مكافآت الإدارة بأنها Earnings Retentionالأرباح ( إحتجاز .2
یعطي للإدارة حافز كبیر للتركیز على تنمیة حجم الشركة بدلاً وهذا ، ونموها مع ازدیاد حجم الشركةتتزاید 

ستثمارها هذا یتم من خلال اللجوء لإحتجاز الأرباح وإعادة إ، و مینمن التركیز على تعظیم عوائد المساه
حتجاز الأرباح بینما یسعى المساهمون لإوهنا یظهر التعارض في أن الإدارة تسعى . لزیادة حجم الشركة

ذات جدوى كبیرة جداً.  الإستثماراتلحصول على أكبر قدر ممكن من التوزیعات، وخاصة عندما لا تكون ل
هیبة وسلطة ا الشركة وزیادة حجمها، مما یعطیه إستثماراتمن الأرباح المحتجزة في توسیع تستفید فالإدارة 
 قدرتهم على منح أنفسهم مكافآت مرتفعة.   إلىعلى مجلس الإدارة، بالإضافة أكبر وسیطرة 

ن إن تجنب المخاطرة یعتبر أحد الأسباب التي تؤدي لتعارض بی): Risk Aversionتجنب المخاطرة ( .3
المضمونة منخفضة المخاطرة خوفاً من الفشل  الإستثماراتوبین المساهمین وذلك لأن الإدارة تفضل الإدارة 

التي تقوم بها الإدارة سیلحق الأذى بسمعتها  الإستثماراتستبدالها. كما أن فشل إ أووبالتالي إنهاء عقدها 
فإن إدارة الشركة تسعى لتقلیل المخاطر من هنا و سیضر بفرصها الوظیفیة مستقبلاً. في السوق وبالتالي 

لحة المساهمین الدخول أحیاناً في أدنى حد ممكن حفاظاً على مصالحها، بینما قد یكون في مص إلى
 ذات مخاطرة أعلى لتحقیق عوائد أكبر.  إستثمارات
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): یظهر التعارض بین المساهمین وبین الإدارة على موضوع توقیت Time-Horizonالأفق الزمني ( .4
لأنها تدخل في معادلة تقییم  التدفقات النقدیة. فالمساهم یهتم بجمیع التدفقات النقدیة المستقبلیة للشركة

العوائد هتمام ب. وهذا یدفع الإدارة للإاخلال فترة إدارتهللشركة بالتدفقات النقدیة الإدارة هتم تبینما السهم، 
 طویلة الأجل.  ستثمارات المجدیةهتمام بالإقصیرة الأجل على حساب الإ

 

  )Agency Costs( تكالیف الوكالة 7-2
، وهي عبارة عن التكالیف الناتجة )Agency Costتسمى بتكلفة الوكالة (على تكالیف مشكلة الوكالة تضمن ت

تكالیف  أومباشرة  وهذه التكالیف قد تكون تكالیفعن التعارض بین مصالح المساهمین وبین مصالح الإدارة. 
  غیر مباشرة:

عبارة عن الفرص المربحة التي فقدتها الشركة نتیجة إحجام الإدارة عن لتكالیف غیر المباشرة: وهي ا .1
ستثمار یحقق عوائد مرتفعة بسبب ثلاً قد ترفض الإدارة الدخول في إفمفي مشاریع مربحة.  الإستثمار

 العوائد. هذه خوفها من تحمل المخاطر الناجمة عنه، وهذا یضیع على المساهمین فرصة تحقیق 

 وتتضمن هذه التكالیف على نوعین أساسیین هما: التكالیف المباشرة: .2

التكالیف التي تدفعها الشركة وتكون لمصلحة الإدارة وعلى حساب مصلحة المساهمین، ومن هذه   .أ
نفقات تتكبدها الشركة  التكالیف قیام إدارة الشركة الجدیدة بتغییر مكاتبها وتجدید أثاثها والذي یعتبر

 مقابل.  دون
وتكالیف الحاجة لمراقبة الإدارة: ومن هذه النفقات أتعاب مدققي الحسابات و النفقات الناتجة عن   .ب

 الرقابة المالیة في الشركة وغیرها.  
  

  آلیات الموائمة بین أهداف الإدارة وأهداف المساهمین 7-3

وانعكاساتها ونظراً لأبعاد هذه المشكلة  من خلال مناقشتنا السابقة لمشكلة الوكالة والتكالیف التي تترتب علیها،
 غام الإدارة على تحقیقر إالآلیات التي یمكن من خلالها فقد تم صیاغة مجموعة من الكبیرة على الشركات، 

  وتتضمن هذه الآلیات على مكافآت الإدارة والرقابة على الشركة.أهداف المساهمین. 
ن جعل الإدارة تسعى لتحقیق أهداف یمك): Managerial Compensationمكافآت الإدارة ( .1

 :المساهمین والمتمثلة بزیادة القیمة السوقیة للأسهم من خلال

حیث أن  .على وجه الخصوص سعر السهمو بشكلٍ عام، الأداء المالي للشركة بربط مكافآت الإدارة   .أ
یصب في ذلك من شأنه أن یدفع الإدارة لتحسین مؤشرات الأداء والسعي لتعظیم قیمة السهم لأنه س

ومن الممكن أن یتم جعل المكافأة السنویة النهایة في مصالحهم الخاصة ویحقق لهم مكافآت أكبر. 
 .یقرب بین مصالح الإدارة والمساهمینمما  للإدارة على شكل أسهم بدلاً من المكافآت النقدیة

لها مثل الترقیة وتجدید  النواحي الوظیفیةبالنواحي الوظیفیة وترقیات الإدارة: حیث أن ربط أداء الإدارة   .ب
 للسعي نحو تحسین أدائها. الإدارة عقدها مع الشركة سیدفع 
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یمتلك المساهمین قدرة كبیرة للرقابة على الإدارة ومن عدة نواحي. فالمساهمین هم الذین ینتخبون مجلس  .2
تجمیع أصواتهم مع  عیین الإدارة والرقابة علیها. كذلك فیمكن لصغار المساهمینتالإدارة والذي یقوم بدوره ب

بعضهم البعض من خلال توكیلهم لوكیل یقوم بالتصویت نیابةً عنهم، وهو ما یسمى بصراع الوكیل 
)Proxy Fightیصوت بالنیابة عن عدد كبیر من المساهمین وبالتالي فإن صوته من ن الوكیل )، حیث أ

من  التصویتیة للوكیل وما یمثله القوةبشكل كبیر، وفي هذا الحال فإن خشیة الإدارة من شأنه أن یؤثر 
جتیاح والتي تتم في حال كان أیضاً خشیة الإدارة من مخاطر الإ وهناكمساهمین ستدفعها لتحسین أدائها. 

أداء الشركة ضعیفاً وأسعار أسهمها منخفضة، حینها قد تقوم شركة أخرى بشراء عدد كبیر من أسهم 
ارة، لشركة قوة تصویتیة كبیرة قد توصلها لمنصب رئاسة مجلس الإدالشركة بسعرٍ زهید، وهذا قد یمنح تلك ا

 ستغناء عن خدمات إدارة الشركة الحالیة وإحلالها بإدارة جدیدة كفؤة. وحینها من الممكن أن یتم الإ
  

  الأسواق المالیة والإدارة المالیة في الشركات المساهمة  .8
لمالیة في الشركة تتعلق بنوعیین من القرارات هي قرارات سبق وأن ذكرنا بأن القرارات التي تتخذها الإدارة ا

وقرارات التمویل. ولما كان السوق المالي وسیلة تمویل للشركات المساهمة حیث تستطیع من خلاله  الإستثمار
ى ستثماریاً لدأن السوق المالي یعتبر خیاراً إ لكیة للحصول على الأموال اللازمة، وبماالمُ  إصدار أدوات الدین أو

ستثمار في الأوراق المالیة، فإن فهم المدیر المالي تقوم بتوظیف جزء من سیولتها بالإ العدید من الشركات التي
  لأنواع وخصائص الأسواق المالیة وتقسیماتها المختلفة یعتبر جزءأ أساسیاً من عمل المدیر المالي. 

  

 :)Financial Markets(الأسواق المالیة  8-1

ق المالیة على أنها أسواق تسهل عملیة انتقال الأموال من الأطراف التي تمتلك فوائض تعریف الأسوا یمكن
الحكومات)، كما أنها تسهل عملیة انتقال  أو) للأطراف التي تعاني من عجز (الشركات بالدرجة الأولى(الأفراد 

  الأوراق المالیة بین المستثمرین. 
  

في انتقال الأموال من ستثمار والتمویل، حیث أنها تساهم ناجعة للإ المالیة من كونها وسیلةوتأتي أهمیة الأسواق 
(تمویل).  قتصادیة ذات العجز الماليالوحدات الإ إلىستثمار) (إقتصادیة ذات الفوائض المالیة الوحدات الإ

  وتعتبر الأسواق المالیة مهمة للشركات للأسباب التالیة:
  أنها تسهل انتقال الأموال. .1
 ستثمار تلك الفوائض.إتي تمتلك فوائض نقدیة مؤقتة على ات الأنها تساعد الشرك .2
 .لدیها نقص في الأموال بالحصول علیها من خلال بیع الأوراق المالیةأنها تساعد الشركات التي  .3
تلك على تسییل (بیع) الشركات التي تستثمر جزء من سیولتها في شراء الأوراق المالیة أنها تساعد  .4

 ة للأموال. عند الحاج الإستثمارات
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  )3شكل رقم (

 دور الأسواق المالیة كوسیط بین وحدات الفائض ووحدات العجز

 
 
 
 

 
 
 
 

  ):Types of Financial Markets(الأسواق المالیة تقسیمات  8-2
كما السوق الثانوي. سوق الأولي و قسمین أساسیین هما ال إلىتقسیم السوق المالي من حیث الإصدارات  یمكن

السوق النقدي وسوق رأس المال وسوق  إلىم السوق المالي من حیث الأوراق المالیة المتداولة فیه یمكن تقسی
سوق غیر سوق منظم و  إلىنعقاد سیم السوق المالي من حیث مكان الإالأوراق المالیة المشتقة. كذلك یمكن تق

  :ي سنستعرض تفصیلات هذه التقسیماتمنظم. وفیما یل
  یث الإصدارات:تقسیم السوق المالي من ح

وهو السوق الذي یتم فیه إصدار الأوراق المالیة لأول مرة،  :)Primary Market(أولاً: السوق الأولي  •
  المستثمرین.   إلىحیث یتم بیعها من الشركة المصدرة 

شراء (تداول) الأوراق ذي یتم فیه بیع و وهو السوق ال :)Secondary Market(ثانیاً السوق الثانوي  •
  لمصدرة مسبقاً بین المستثمرین، ولا تكون الشركة طرفاً في المعاملات التي تتم في هذا السوق.المالیة ا

 

  تقسیم السوق المالي من حیث الأوراق المالیة المتداولة فیه:

   :)Money Market(أولاً: السوق النقدي  •
یتم فیه بیع وشراء نى أنه السوق الذي هو السوق الذي یسهل عملیة انتقال التمویل قصیر الأجل، بمع

تي یتم متاجرتها في من أهم خصائص الأوراق المالیة الستحقاقاتها أقل من سنة. و إالأوراق المالیة التي تكون 
  :السوق النقدي

الیة السرعة التي یتم من خلالها تحویل الورقة المالسهولة و  إلى: ویشیر مفهوم السیولة السیولة العالیة .1
  .بدون خسائر كبیرةنقد و  إلى

 .المخاطرة المنخفضة .2
 الأجل القصیر. .3
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  ومن أهم الأوراق المالیة التي یتم متاجرتها في السوق النقدي:
: وهي عبارة عن أوراق مالیة قصیرة الأجل تصدر من قبل )Treasury Bills(أذونات الخزینة   .أ

ري الورقة. وتباع الحكومة (وزارة المالیة) كأداة تمویلیة وتمثل علاقة مدیونیة تدین بها الحكومة لمشت
التي تصدر بها، وهكذا یكون ربح المستثمر الفرق بین سعر الشراء  الإسمیةعادةً بخصم عن القیمة 

  للإذن.  الإسمیةوبین القیمة 
تعتبر الأوراق التجاریة أدوات دین غیر مضمونة  :)Commercial Papers(الأوراق التجاریة   .ب

)Unsecured( التي تمتاز بالقوة المالیةوفة و المعر ركات الكبیرة و ل تصدر من قبل الشقصیرة الأج ،
قتصرة على الشركات القویة عتبار هذه الوسیلة من الوسائل غیر التقلیدیة للتمویل لأنها ملذا یمكننا إ 

. وتستخدم الأوراق التجاریة عادةً كبدیل عن القروض البنكیة قصیرة الأجل. لا یوجد سوق ثانوي مالیاً 
، ات الخزینة كما أن مخاطرتها أعلىأقل من سیولة أذونلذا تعتبر سیولتها منخفضة و  اریةللأوراق التج

باع عادةً بخصم عن القیمة تُ لى من العائد على أذونات الخزینة، و لذا فإن عائدها یجب أن یكون أع
  .الإسمیة

كبیرة صدرها البنوك التجاریة الهي عبارة عن أوراق دین ت :)Negotiable CDs(شهادات الإیداع   .ج
أن حاملها له  إلىتشیر للحصول على التمویل قصیر الأجل و المؤسسات المالیة التي تقبل الودائع و 

ة لذا عادةً ما تقوم الشركات سمیة كبیر سسة المالیة، ویتم إصدارها بقیم إالمؤ  أوودیعة لدى البنك 
على شراءها، وتتراوح فترة یترتب ستثمار في هذه الأداة ولیس الأفراد نظراً للمبلغ الكبیر الذي بالإ

سیولتها أقل من أذونات الخزینة بأن شهادات الإیداع تمتاز و  سنة. إلىستحقاقها من أسبوعین إ
  .من عائد أذونات الخزینة بالتالي عائدها یجب أن یكون أعلىومخاطرتها أعلى و 

صیرة الأجل إئتمانیة ق إستثماراتهي عبارة عن  :)Bankers Acceptances(القبولات المصرفیة   .د
هذه القبولات ونة من قبل بنك لسداد الدفعات. و نشائها من قبل مؤسسات غیر مالیة وتكون مضمیتم إ

یتم خصمها لدى البنك المركزي لغایات  أوفي السوق الثانوي  الإسمیةیتم تداولها بخصم عن القیمة 
ضمن على تعهد البنك بالدفع ، حیث تتلمصرفیة لتشجیع التجارة الخارجیةتستخدم القبولات اسییل. و الت

محلي (مصدر) بتورید بضاعة لتاجر أجنبي فعندما یقوم تاجر  نیابة عن العمیل في تاریخ محدد.
درجة مخاطرته، لذا فإنه یفضل وجود بنك ضامن لهذا  أوئتمانیته (مستورد) قد لا یعرف مدى إ

م أحد البنوك بقبول ضمان المستورد الأجنبي حتى یضمن سداد أثمان البضاعة المصدرة. فإذا قا
) على كمبیالات سداد التاجر المستورد والتي ترسل Acceptedالسداد حینها یقوم بختم كلمة مقبول (

 ومن هنا جاءت تسمیتها بالقبولات المصرفیة. التاجر المحلي (المصدر)، إلى
  

  ): Capital Market(ثانیاً: سوق رأس المال  •

نى أنه السوق الذي یتم فیه بیع وشراء الأوراق بمع الأجل،التمویل طویل  هو السوق الذي یسهل عملیة انتقال
ذا السوق بأنها عالیة ستحقاقاتها أكثر من سنة. وتتمیز الأوراق المالیة المتاجر بها في هإالمالیة التي تكون 
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