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بسم الله الرحمن الرحيم
نقاشات مالية 2


النقاش #1
شركة المساهمة : هي الشركة التي يقسم فيها رأس المال إلى أسهم متساوية وقابلة لعملية التداول
بالطرق التجارية ، وتكون مسؤولية الشركاء منحصرة على ديون الشركة بمقدار حصصهم من رأس المال. 
خصائص شركة المساهمة : 
1. رأس المال يمتاز بأنه مبلغ ضخم بحيث يسمح للشركة في دخول مشاريع اقتصادية بناءة.
2. المسؤولية المحدودة للمساهم.
3. بحسب قوانين الاقتصاد لا يجوز أن يشتمل اسم الشركة المساهمة على اسم شخص طبيعي كاسم أحد الوؤسسين.
النقاش #2
نظرية الوكالة :-
تُعرف نظريّة الوكالة بأنّها فرضيّة تُساهم في تفسير العلاقات بين المُدراء والوكلاء في بيئة الأعمال، وتسعى هذه النظريّة إلى حلّ المُشكلات التي من المُمكن أنّ تُؤثّر على أهداف العمل، أو تُؤدّي إلى زيادة مُستويات المخاطرة، ومن الأمثلة على نظرية الوكالة في بيئة العمل العلاقة بين المُساهمين في رأس المال والمدراء التنفيذيين للشركات.
 من التعريفات الأخرى لنظرية الوكالة هي عقد يقوم بموجبه فرد أو مجموعة من الأفراد بتوكيل أو تكليف أشخاص آخرين من أجل النّيابة عنهم في تنفيذ عمل ما. 
تهتمّ نظريّة الوكالة في مُتابعة طبيعة الخلافات الظاهرة نتيجةً للرغبات أو الأهداف الخاصّة في الوكيل والمُوكِّل، وقد تحدث هذه الخلافات بسبب عدم معرفة المُوكِّل بالتصرفات أو القرارات الصّادرة عن الوكيل، مثل أن يرى المدير التنفيذي للشركة بأنّه من الضروريّ المشاركة في الأعمال التجاريّة ضمن أسواق مُتنوّعة من خلال زيادة الإنتاج المُعتَمد على رفع التكاليف الإنتاجيّة؛ من أجل المُساهمة في الحصول على أرباح أعلى في المستقبل، بينما يرغب المُساهمون في نموّ رأس المال الحاليّ بدلاً من دفع تكاليف إنتاج إضافيّة.مبادئ نظرية الوكالة تعتمد نظريّة الوكالة على مجموعة من المبادئ، والتي قد تُؤدّي إلى حدوث خلافات تتعلق باستراتيجيّة وتنسيق العمل..
النقاش #3
حوكمة الشركات : هي القوانين والمعاير التي تحدد العلاقة بين إدارة الشركة وحملة الأسهم وأصحاب المصالح والأطراف المرتبطة بالشركة. 
والأثر لوجود نظام حوكمة الشركات هو تحقيق الكفاءة الاقتصادية مع تركيز قوي على رفاهية المساهمين.
مبادئ حوكمة الشركات
1-حقوق المساهمين: وتشمل حق الحصول على المعلومات المطلوبة عن القرارات المتعلقة بالتغيرات الأساسية في الشركة – حضور الجمعيات والتصويت وانتخاب مجلس الإدارة وخلافه.
2-المعاملة العادلة لحملة الأسهم: وذلك بعدم التفريق بين المساهمين كبيرهم وصغيرهم – مواطنهم وأجنبيهم – الحصول على تعويض فعلي في حالة انتهاك حقوقهم.
3-دور أصحاب المصالح: احترام حقوق أصحاب المصلحة – تشجيع مشاركتهم - حصولهم على المعلومات – تشجيع التعاون بين الشركات وأصحاب المصالح في مجال ابتكار فرص العمل – تحقيق الاستدامة للمشروعات القائمة على أسس مالية سليمة.
4-الإفصاح والشفافية: ينبغي أن يكفل إطار حوكمة الشركات تحقيق الإفصاح الدقيق والتام عن الشركة ونشاطها ومشاريعها وأهدافها وأعضاء مجالس الإدارة ومكافآتهم والمديرين التنفيذيين ورواتبهم والناتج المالي للشركة وفق المعايير المحاسبية المتعارف عليها وكذلك الموقف المالي للشركة والأداء والملكية وعوامل المخاطرة والمسائل المادية المتعلقة بالعاملين وغيرهم من أصحاب المصالح.
5-مسئوليات مجلس الإدارة: يجب أن يتم توضيح المهام المنوطة بالمجلس وتشمل الإشراف على توجيه استراتيجيات الشركة والرقابة على نشاطات الشركة وعملياتها واختيار المديرين كما يجب أن يكفل المتابعة الفعالة للإدارة التنفيذية من قبل مجلس الإدارة وكذلك التذكير بأن المجلس يقع تحت طائلة المساءلة من قبل المساهمين حين الإخلال بمسؤولياته الملقاة على عاتقه.
النقاش #4
الدورة الاقتصادية
هي التغييرات والتقلبات التي تحدث لوتيرة النمو الاقتصادي خلال مدة زمنية معينة. وتعرف هذه الدورة أيضاً بدورات الازدهار والكساد. ويقوم المكتب الوطني للبحوث الاقتصادية (The National Bureau of Economic Research ( NBER ) ) باستخدام أرقام الناتج الداخلي الخام لكل 3 أشهر لتحديد مراحل الدورات الاقتصادية، بالإضافة لبعض المؤشرات الاقتصادية كنسبة البطالة، الدخل الفردي والإنتاج الصناعي وأرقام مبيعات التجزئة. وتتكون الدورة الاقتصادية من 4 مراحل هي: مرحلة الازدهار، مرحلة القمة، مرحلة الكساد ومرحلة التعافي.
الدورة الاقتصادية ومراحلها:-
الدورة الاقتصادية (قد يعبر عنها أيضاً بدورة الأعمال) أو دورة الازدهار والكساد هي التغييرات الدورية والمستمرة للنمو الاقتصادي في الاقتصاديات الرأسمالي والتي تقاس بنسب ارتفاع أو انخفاض النمو الاقتصادي. وتتعرض مختلف دول العالم لهذه لمراحل الدورة الاقتصادية. ويتم عادة استخدام أرقام الناتج المحلي الإجمالي ونسب البطالة لتحديد المرحلة التي يتواجد فيها الاقتصاد. وتتسم مراحل الدورة الاقتصادية بتكرار حدوثها الذي قد يكون منتظما في بعض الأحيان او غير منتظم في كثير من الأحيان وهي عبارة عن أربع مراحل: 

-مرحلة الازدهار (Expansion): تتميز هذه المرحلة بثبات المستوى العام للأسعار، كما أن النشاط الاقتصادي بشكل عام يعرف نمواً بطيئاً، أسعار الفائدة تكون منخفضة، في حين يتضاءل مخزون السلع، وتتزايد الطلبات على المنتجين لتعويض ما استنفذ من هذا المخزون. 

- مرحلة القمة (Peak): تتميز هذه المرحلة بارتفاع مطرد في أسعار مختلف السلع، وتزايد حجم الإنتاج الكلى بمعدل سريع، مع تزايد حجم الدخل الفردي ومستوى توظيف عناصر وعوامل رأس المال بحيث أن جميع الموارد المتاحة في المجتمع مستغلة بشكل كامل. وتسعى البنوك المركزية في هذه المرحلة لرفع أسعار الفائدة وبيع السندات الحكومية لكبح الارتفاع المطرد في نسب التضخم وتقليل الفائض النقدي الموجود في الاقتصاد. 

- مرحلة الركود (Recession): تتميز هذه المرحلة بتراجع المستوى العام للأسعار مع تراجع الإنتاج ونسبة النمو الاقتصادي، بالإضافة لارتفاع نسب البطالة وتسريح العمال بشكل كبير. 

-مرحلة الكساد (Depression): تتميز هذه المرحلة بانخفاض الأسعار، وانتشار البطالة. في حين تقوم البنوك المركزية بتخفيض أسعار الفائدة لمستويات تقارب 0% مع القيام بعمليات تحفيز مالية كشراء الأصول بهدف تشجيع الاستثمار لخفض مستوى البطالة. هذه المرحلة تعتبر أسوء مرحلة في الدورة الاقتصادية وهي مرحلة تلي ركود الاقتصاد إذا ما استمر بدون تدخل لتحفيز النمو الاقتصادي. 

حسب المكتب الوطني للبحوث الاقتصادية عرف الاقتصاد العالمي ما بين سنتي 1950 و 2009، 11 دورة اقتصادية، وكل دورة تدوم في المتوسط 69 شهراً. متوسط مرحلة الازدهار يبلغ 58.4 شهراً في حين يبلغ متوسط مرحلة التدهور (الركود) 11.1 شهراً. ويعتبر الاقتصاد العالمي الحالي في مرحلة ازدهار منذ شهر يونيو من سنة 2009، موعد نهاية آخر أزمة اقتصادية والتي بدأت في شهر ديسمبر 2007 والتي نتجت عن أزمة الرهون العقارية في الولايات المتحدة. وتعتبر مرحلة الازدهار هي المرحلة الاعتيادية للاقتصاد، في حين تكون مراحل الركود والكساد غير اعتيادية وتدوم لفترة أقصر. 
الدورة الاقتصادية وأسواق الاسهم
تغير مراحل الدورة الاقتصادية لا يؤثر فقط على النمو والإنتاج فقط، وإنما على أسواق المال مع اختلاف أنواعها. وبشكل عام يكون أداء سوق الأسهم أفضل في مرحلة الازدهار، ومتوسطاً في المراحل الأخرى، في حين يكون أداء سوق الأسهم سلبياً في مرحلة الكساد. بالمقابل يكون أداء الأصول الدفاعية كسندات الخزينة أفضل في أوقات الأزمات وفترات ضعف النمو الاقتصادي. ولذلك فالمستثمرون يقومون بالاستثمار في أسواق الأسهم خلال فترات الرخاء والنمو الاقتصادي في سبيل الاستفادة من العائد العالي الذي توفره، في حين يقومون باللجوء إلى الأصول ذات العائد الثابت كسندات الخزينة أو الودائع البنكية بالإضافة لسوق السلع عن طريق تملك المعادن النفيسة كالذهب والفضة خلال مراحل الركود وضعف النمو الاقتصادي. 
يعتبر أداء سوق الأسهم مؤشراً على ماهية الدورة الاقتصادية، بسبب أن المستثمرين يدرسون الأرقام والمؤشرات الاقتصادية للدخول إلى السوق عند تحسن الاقتصاد والخروج منه عند تراجع نموه. ويقول عالم الاقتصاد " جيريمي سيغيل " والذي يعمل كأستاذ في جامعة بنسلفانيا بالولايات المتحدة، أن سوق الأسهم يقوم بالارتفاع قبل مرحلة القمة والانخفاض قبل مرحلة الركود. فمنذ سنة 1802 عرف الاقتصاد العالمي 47 مرحلة ركود، خلال 43 من أصل 47 مجموع مراحل الركود (ما يقارب 90% ) عرف سوق الأسهم تراجعاً بنسبة 10% أو أكثر. سوق الأسهم دائماً ما يسبق مراحل الدورة الاقتصادية، فأداء سوق الأسهم قد يبدأ بالتراجع قبل تراجع النمو الاقتصادي مع استثناء الركود الاقتصادي لسنتي 1980 و 1990 حيث لم تعطي أسواق الأسهم أية إشارة على حدوث أزمة اقتصادية. 
منذ سنة 1802 عرف العالم 12 حالة لتراجع سوق الأسهم بنسبة 10% أو أكثر، ولكن لم يحدث أي انكماش اقتصادي حلال فترة 12 شهراً التي تلت هذا التراجع. وتعد أزمة سنة 1987 أشهر أزمة شهدها الاقتصاد العالمي دون حدوث تراجع في أداء سوق الأسهم. فمع بداية هذه الازمة عرفت أسواق الأسهم انهياراً حاداً وبشكل سريع، ولم يكن أحد يتوقع أن تحدث أزمة اقتصادية. 
يصل سوق الأسهم لقمته قبل 5.7 شهراً في المتوسط قبل وصول الدورة الاقتصادية لقمتها، في حين يصل إلى القاع قبل 4.8 شهراً في المتوسط فبل وصول الدورة الاقتصادية إلى القاع.
النقاش #5
المخاطرة معرّفة في قاموس "وبستر" (Webster) على أنها "مجازفة؛ مخاطرة؛ التعرض للخسارة أو الإصابة". ولهذا فإن المخاطرة تشير إلى احتمال حدوث شيء غير مرغوب فيه. لذلك، فإن أي استثمار ينطوي على درجة معينة من عدم التأكد حول عوائد فترة الاحتفاظ المستقبلية. وجميع الأصول المالية يتوقع أن تأتي بتدفقات نقدية ويتم الحكم على مخاطر الأصول من حيث المخاطر المتعلقة بتدفقاتها النقدية. إن تعريف المخاطرة يتفاوت من شخص لآخر. وبالنسبة للبعض فإن المخاطرة هي احتمال تكبد الخسارة. وبالنسبة للبعض الآخر فإنها التذبذب في العوائد. وفي مجال التمويل والاستثمارات فإن المخاطرة عموما تعرف بأنها احتمال أن يكون العائد الفعلي مختلفا عن العائد المتوقع. 

ومن الحقائق العامة أن المخاطرة والعائد مرتبطان إيجابيا، وعلى المستثمر أن يتحمل مخاطرة إضافية إذا أراد تحقيق عائد أعلى. 

وهناك عدة طرق لقياس المخاطرة. بعضها يقيس التغير في عوائد الاستثمار لوحدها. والبعض الآخر يقيس التذبذب في سعر السهم بالنسبة إلى تحركات السوق. وفي هذا القسم سوف نناقش بعض أهم المقاييس المستخدمة عموما. فالأصول الخطرة يمكن أن ينظر إليها بمنظورين أولهما على أسس منفردة قائمة بذاتها (المخاطرة التي قد يتعرض لها المستثمر إذا احتفظ بأصل واحد فقط) وثانيهما في محيط المحفظة. وسوف نتحدث عن المخاطرة القائمة بذاتها هنا وعن المخاطرة في محيط المحفظة في الفصل التالي. إن مصادر مخاطر الاستثمار تتراوح بين تقلبات الاقتصاد الكلي والتغير في نمو مختلف الصناعات والتطورات الغير المتوقعة في أصول معينة.
في نطاق استثمارات الأسهم، يمكن تقسيم المخاطرة بشكل تفصيلي إلى فئتين رئيسيتين هما:

      1. المخاطرة المنتظمة (Systematic Risk)
      2. المخاطرة غير المنتظمة – مخاطرة يمكن تجنبها بالتنويع (Diversifiable Risk)

1- المخاطرة المنتظمة (Systematic risk)
تؤثر المخاطرة المنتظمة عموماً على كل الأسهم في السوق. حيث أنه من الممكن أن تتدهور حالة الأسواق المالية وتأثر تدريجياً على محفظتك. وبتجنب هذه المخاطرة عن طريق الاختيار الواعي للأسهم في مختلف الصناعات فإن مقدار المخاطرة سيقل إلى درجة كبيرة. وسوف نتدارس كيفية تفادي المخاطرة في نطاق المحفظة في الفصل التالي. 

العوامل المساهمة في المخاطرة المنتظمة تشمل: 
مخاطر أسعار الفائدة: أن أسعار الفائدة من الأداوت المهمة للسياسة النقدية للدول ولذلك فإن لها أثراً عظيماً على النمو الاقتصادي الذي ينعكس أيضا على أسعار الأسهم. وبتخفيض أسعار الفائدة يتم تحفيز النمو الاقتصادي الذي يتمثل في فرص ربحية عالية للشركات. وكذلك فإن أسعار الفائدة الخالية من المخاطر تعتبر مُدخلا هاما في أي نموذج تقييم للأصول، حيث أن التخفيض في أسعار الفائدة الخالية من المخاطر يقلل أسعار الخصم في تقييم الأصول وبالتالي زيادة القيمة السوقية العادلة. والزيادة في أسعار الفائدة تؤدي في العادة إلى انخفاض في أسعار الأسهم كلها.
مخاطر العملة: تشير إلى التقلبات التي يمكن حدوثها في أسعار صرف العملات مقابل العملات الأخرى في بقية أنحاء العالم.
مخاطر التضخم: هي إمكانية الإرتفاع العام في مستويات الأسعار في السوق. والمطلوب هو سعر فائدة لا يقل عن معدل التضخم خلال مدة الاستثمار. وبخلاف ذلك فإننا سنفقد القوة الشرائية لرأسمالنا. على سبيل المثال, إذا استثمرنا 100.000 ريال لسنة بسعر فائدة 8% وتبين أن نسبة التضخم خلال الفترة كانت 10% فإننا سنحتاج إلى 110.000 ريال لشراء شيء يكلف 100.000 ريال قبل سنة ولكن لن يكون لدينا سوى 108.000 ريال من استثمارنا أي أننا نكون قد تكبدنا خسارة في قوتنا الشرائية بنهاية السنة. إن الزيادة في التضخم سوف تدفع أسعار الفائدة إلى الأعلى لأن أسعار الفائدة لها مكونان هما: (1) أسعار الفائدة الحقيقيـة و(2) التضخم.
المخاطر السياسية: يمكن أن تؤثر العوامل السياسية المحتملة على الأعمال والاستثمار. والخطر السياسي ويعرف أيضا بمخاطرة الدولة هو عدم التأكد من العوائد التي يسببها احتمال تغيير رئيسي في البيئة السياسية أو الاقتصادية في دولة ما. والأفراد الذين يستثمرون في بلدان بها أنظمة اقتصادية غير مستقرة ينبغي أن يضيفوا علاوة مخاطرة عند تحديدهم لمعدل العائد المطلوب.
مخاطر الإنكماش الإقتصادي: احتمال التدهور الاقتصادي.
2.المخاطرة غير المنتظمة (Unsystematic Risk)
المخاطر غير المنتظمة أو القابلة للتنويع قاصرة على سهم أو مؤسسة أو صناعة بعينها. وهى مخاطرة متأصلة في طبيعة النشاط لصناعة معينة. أمثلة على تلك المخاطر: 
مخاطر تخلف السداد: وهي المخاطر التى يضطر مُصدر الورقة المالية أو السهم أو السند بسبب الأداء المالي الضعيف الدائم للتقصير في التزاماته. وفي تلك الحالة فإن حاملي السندات أو الأسهم لا يقبضون حقوقهم إلاّ بعد تصفية الأصول. ويجب أن نتذكر أن الشركات يمكن أن تتعرض للمصاعب وقد يظهر احتمال تخلف السداد في أي وقت.
مخاطر النشاط التجاري: وهي عدم التأكد من تدفقات الدخل التي تتسبب بها طبيعة نشاط المنشأة. وفي حال عدم التأكد من تدفقات دخل المنشأة تصبح تدفقات الدخل للمستثمرين غير مؤكدة أيضاً. لذلك فإن المستثمرين سيطلبون علاوة مخاطرة تستند إلى عدم الأستقرار الذي تسببه النشاطات الأساسية للمنشأة.
مخاطر التسييل: هو عدم التأكد الناتج من السوق الثانوية لإستثمار معين. فعندما يشتري أحد المستثمرين أصلا فإنه يتوقع أن الاستثمار سيستحق في وقت معين(مثلما هي الحال مع السندات) أو أنه سيكون قابلا للبيع لشخص آخر. وفي كلتا الحالتين فإن المستثمر يتوقع أن يكون قادرا على تحويل الورقة المالية إلى نقد ويستخدم العوائد للاستهلاك الحالي أو غيره من الاستثمارات. وكلما زادت المصاعب في إجراء التحويل كلما زادت مخاطرة التسييل. 
ومن الجدير بالذكر أنه يمكن تقليل أو إلغاء المخاطرة الغير منتظمة عن طريق بناء محافظ إستثمارية متنوعة. 
كل شخص يتعامل مع المخاطرة وفقاً لقدرته الخاصة على تحمل المخاطر المختلفة حيث أن بعض الناس يستطيع تحمل المخاطرة وبعضهم لا يستطيع. وبالمثل فإن بعض المستثمرين يمكنهم تحمل المخاطرة ولكن لا يرغبون الأخذ بها. وتتأثر قدرة تحمل المخاطرة بعوامل كثيرة وقد دلت نتائج البحوث على أنه إضافة إلى الخصائص الشخصية فإن عمر المستثمر يلعب دورا هاما. حيث يميل الأشخاص الصغار في السن إلى تحمل المزيد من المخاطرة أكثر من الأشخاص المتقاعدين. وهكذا فإن قدرة تحمل المخاطرة ترتبط سلبيا بالعمر أي كلما صغر السن كلما زادت المقدرة على تحمل المخاطرة والعكس صحيح. 
ومن الضروري أن نفهم القدرة الشخصية لتحمل المخاطرة قبل تأسيس محفظة استثمارية. ويمكن انتقاء الاستثمارات استناداً إلى متطلبات مستوى القدرة لتحمل المخاطرة والدخل أو متطلبات التدفق النقدي.

النقاش #6
عندما اقوم باستئجار خردة فانها تكون مستعملة لمدة اشهر ربما سنين وتحتاج الى صيانة ربما اما في حالة الشراء تكون جديدة وافضل استخدامي لها لوقت اطول..
الاستئجار التشغيلي :-
يطلق عليه أحياناً عقد استئجار الخدمات لأنه يرتبط أساساً باستئجار التجهيزات و الخدمات مثل السيارات وماكينات التصوير والحاسبات ألالبة ووفقا لهذا النوع من الاستئجار يقدم المؤجر الخدمة المطلوبة بما في ذلك تكاليف الصيانة الدورية والتأمين والضرائب مقابل دفعات سنوية يدفعها المستأجر للمؤجر نظير الانتفاع بخدمة الأصل..

النقاش #7
الائتمان المصرفي غير المكفول بضمان معين
يعتبر الائتمان المصرفي غير المكفول بضمان معين المصدر الأول لمنشأت الأعمال خاصة تلك التي يتسم نشاطها بالموسمية كما أن القروض التي تأتي من هذه المصادر تعتبر ذاتية التسيب لأن البنك التجاري يقوم بتقديم هذه القروض للمنشآت التي تحتاج إلى تمويل إضافي لمقابلة الزيادة التي تطرأ على حجم الذمم المدينة أو المخزون و عليه يتوقع أن تقوم المنشآة بسداد هذه القروض عندما يتم تصريف المخزون أو تحصيل الذمم المدينة و يتم الائتمان المصرفي على اسس تفاوضية بين البنك التجاري و المنشآة يأخذ شكل تسهيلات إئتمانية محدودة أو ملزمة.
الإئتمان المصرفي المكفول بضمان معين
قد يتعذر على المنشآة في بعض الحالات الحصول على كامل احتياجاتها المالية من القروض المصرفية غير المكفولة بضمان و في هذه الحالات عليها تقديم بعض الضمانات للبنك من أجل الحصول على التمويل اللازم و هو ما يعرف بالقروض المصرفية المكفولة بضمان و تنوع الضمانات التي تقدمها المنشآت فتشمل الضمانات الشخصية و أوراق القبض و الأوراق المالية كالأسهم و السندات و الذمم المدينة و المخزون و الأصول الثابتة كالأراضي و العقارات و غيرها و توفير هذه الأنواع الضمانات يصب في مصلحة كل من البنك و المنشآة ففي حالة أن المقترض يتمتع بدرجة من المخاطرة فإن البنك يسعى الى حماية حقوقه بطلب ضمانات مقابل منح القرض و إن المنشآة بتقديمها لبعض الضمانات تسعى الى تقليل الفوائد على القرووض و تتضمن اتفاقية القرض بين البنك و المنشآة تحديد شروط منح القرض و طرق حساب الفوائد و نوعية الضمانات.
	
ولابد من الاشارة الى ان الضمانات التي تقدمها المنشآة و تكون مقبولة للبنك يجب ان تتمتع ببعض الخصائص منها:-
- توافق عمر الضمان مع طبيعة و شروط الائتمان
- سهولة تحويل الضمان الى نقدية
- قيمة الائتمان الممنوح يجب ان تكون اقل من قيمة الضمان
- ان الفوائد على القروض المكفولة بضمان قد تكون في بعض الحلات اعلى من الفوائد على القروض غير المكفولة بضمان معين. و يرجع السبب في ذلك الى - القروض المصرفية غير المكفولة بضمان تمنح للعملاء الذين يتمتعون بترتيب ائتماني جيد - و ان القروض المصرفية المكفولة بضمان يترتب عليها بعض المصروفات الادارية المتعلقة بالعقد و شروطه و هذا يؤدي الى ارتفاع معدل الفائدة.



النقاش #8
رهن الذمم المدينة :
بموجب هذه الطريقة فإن البنك يقبل الذمم المدينة كضمان ولكن مسؤولية تحصيل هذه الأرصدة منالعملاء تقع على المنشأة . ولتحديد قيمة القرض الذي يمكن للبنك أن يمنحه للشركة يقوم البنك بتحليل الذمم المدينة إما مجتمعه ) في حالة المبالغ الصغيرة ( أو تحليل كل حساب بمفرده ) في حالة المبالغ الكبيرة (في حالة المبالغ الصغيرة يقدم البنك تمويلا لا يتجاوز 50% )من قيمة الذمم المدينة مجتمعة أما في حالة تحليل كل حساب بمفرده فإن البنك يقوم بفرز الذمم المدينة وتحديد تلك التي يمكن أن يقرض الشركة على أساسها . وفي العادة يحدد البنك قيمة القرض بما لا يزيد عن90%من قيمة الذمم المدينة المقبولة لديه .
إجراءات رهن الذمم المدينة من قبل البنك :
١- تحليل الذمم المدينة الخاصة بالمنشأة
٢- تحديد إمكانية استخدامها كضمان لمنح القرض
٣- وضع قائمة بالحسابات التي تعتبر مقبولة من وجهة نظر البنك.
بيع الذمم المدينة:
تختلف حالة بيع الذمم المدينة عن حالة رهن الذمم المدينة في أن الأخيرة مسؤولية تحصيل المبالغ المدينة من عملاء الشركة تقع على مسؤولية الشركة في حالة الرهن ، بينما تقع هذه المسؤولية على عاتق البنك في حالة بيع الذمم المدينة مقابل حصوله على الحق القانوني للحجزعلى الذمم المدينة الخاصة بالشركة يقوم البنك بنفس عملية تحليل الحسابات المدينة التي يريد تناولها.
تكلفة بيع الذمم المدينة تشمل :
- العمولات على التسهيلات التي يقدمها البنك مثل التكاليف الإدارية الناجمة عن تحصيل الذمم المدينة وتحمل المخاطر وتتراوح بين 1إلى 3 % الفائده على التسهيلات التي يقدمها البنك
 - الفائده التي يدفعها البنك للشركة مقابل المبالغ الفائضة من الحسابات المدينة عن قيمة التسهيلات المقدمة
التمويل بضمان المخزون:
يأتي المخزون كضمان للحصول على التمويل قصير الأجل في المرتبة الثانية بعد الذمم المدينة.
من زوايا عنصر المخزون يسجل المخزون في دفاتر الشركة بقيمة التكلفة ، في حين أن قيمته السوقية قد تكون أعلى بكثير من القيمة الدفترية ويمثل ذلك حماية للجهة المقرضة في حالة تعذر على الشركة تسديد القروض التي عليها. لابد من الإشارة إلى أن جميع أنواع المخزون ليست على درجة واحده من التفضيل كضمانات للحصول على التمويل قصير الأجل ، وأن النسبة من قيمة المخزون التي يستند عليها البنك في منح القروض تعتمد على عدة عوامل منها :
1- الصفات المادية: فالبنوك لا تفضل أنواع المخزون القابلة للتلف ، وتلك التي تكون على درجه -عالية من النمطية أو التخصص وليس لها سوق واسع.
2- جاذبية المخزون: من أكثر أنواع المخزون جاذبية للبنوك هي المواد الخام والسلع تامة الصنع.
3-   تسويق المخزون: كلما كان المخزون المستخدم كضمان سهل التسويق حيث يمكن تحويله إلى -سيوله كلما تمكنت المنشأة من الحصول على التمويل بسهولة ويسر.
تكلفة التمويل بضمان المخزون:إن تكلفة التمويل بضمان المخزون تعتبر مرتفعة مقارنة بتكلفة التمويل بضمان الذمم المدينة ،لأن المخزون أكثر مخاطرة من حيث تعرضه للتلف ، وفقدان خصائصه الفيزيائية. قد ترتفع تكلفة التمويل بالمخزون نتيجة تحول الطلب عن المخزون نتيجة ظهور بدائل له في حالة قبول المخزون كضمان للقروض فإن البنوك عادة تمنح تسهيلات لاتتجاوز 50% من قيمة المخزون.
و اخيرا ان الذمم المدينة أكثر جاذبية لانها تتحمل الديون و تأخذ جزء من الديون الآجلة أما المخزون يعتبر مرتفع و أكثر مخاطرة...
النقاش #9
	
الأسهم العادية :-
السهم العادي هو عبارة عن سند ملكية يملكه المساهمون ولا يعطي حامله ايه ميزة خاصة عن سواه من المساهمين ، ذلك أن للجميع حقوقاً منها حق الحصول على الأرباح خلال حياة المنشأة عند تصفيتها و حق التصويت و حق اختيار مجلس الإدارة و قد تصدر الأسهم العادية في أكثر من فئة بمزايا مختلفة : الفئة ألأولى تحصل على أرباح أعلى و لكن عليها أن تتنازل عن حق التصويت و الفئة الثانية تحصل على أرباح أقل و لكنها تتمتع بحق التصويت و كلتا الفئتين يحق لها الحصول على أرباح بالأشكال الثلاثة الآتية:-


1-الأرباح الموزعة نقد يحصل حامل السهم على أرباحه نقداً فإذا افترضنا أن مساهماً عادياً يملك 100 سهم و أن الربح المزوع للسهم 5 ريالات فإن الأرباح الموزعة بالنسبة لهذا المساهم هي 500 ريال.
2- أرباح موزعة في شكل اسهم هنا توزع الأرباح في شكل أسهم إضافية على أساس نسبي فمثلا 2% أرباح موزعة في شكل اسهم تعني أن المساهم الذي يملك 100 سهماً عادياً سيحصل على سهمين إضافيين.
3- أرباح موزعة في شكل ممتلكات هنا تأتي الأرباح في شكل سندات أو أسهم ممتازة أو أسهم عادية في شركات أخرى أو في شكل معدات و الآت و بشكل عام يتمتع أصحاب الأسهم العادية بحقوق آخرى من بينها حق تداول أسهمهم دون الرجوع إلى المنشأة كما يحق لهم شراء أسهم المنشأة في أي اكتتاب إضافي و بسعر أقل في كثير من الحالات.
للسهم عدة قيم هي :
 1-القيمة الاسمية وهي قيمة السهم الثابتة في الصك و على أساسها يحدد نصيب المساهم في أرباح الشركة و لا يجوز إصدار السهم بأقل من قيمته الاسمية و لكن يجوز إصداره بأعلى من قيمته الاسمية ادا كنا بصدد ما يعرف بعلاوة الإصدار بمناسبة زيادة رأس المال هده العلاوة أو زيادة يتم اقتطاعها من المساهمين الجدد و تعتبر بمثابة تمن أو رسم دخول يجب على المساهم الجديد دفعه و هي تفرض لتحقيق التوازن بين المساهمين القدامى و أولئك الجدد و منعا لإثراء المساهمين الجدد على حساب القدامى اد يترتب على طرح أسهم جديدة أن المساهمين الجدد سوف يستفيدون مما حققته الشركة من سمعة طيبة أو تقدم في مجالات الاستغلال و عليه فان الغاية منها تعويض المساهمين القدامى عن الانخفاض الحقيقي في قيمة أسهمهم جراء اشتراك المساهمين الجدد في احتياطي المتراكم و لا يجوز لشركة كما دهب بعض الفقهاء أن تصدر أسهم بعلاوة إصدار عند تأسيس الشركة لان القانون صريح بجواز فرض هده العلاوة بعد مباشرة الشركة لنشاطها و بمناسبة زيادة رأس المال نظرا للغاية من وراء إصدارها السابقة البيان
2-قيمة الإصدار وهي القيمة التي يصدر بها السهم أي المبلغ الذي يقوم المساهم بدفعه للحصول على السهم و لا يجوز إصدار السهم بأقل من القيمة الاسمية إلا عند زيادة رأس المال
3-القيمة الحقيقية  وهي نصيب السهم في صافي أصول الشركة بعد خصم ديونها و عليه ادا حققت الشركة أرباحا مما زاد في قيمة أصولها على رأس المال تكون القيمة الحقيقية أعلى من القيمة الاسمية أما ادا لم تحقق الشركة لا أرباح و لا خسائر فتكون قيمة الحقيقية مساوية للقيمة الاسمية أما ادا تكبدت الشركة خسائر مما أدى إلا إنقاص رأس مالها فهنا تقل قيمة السهم الحقيقية عن القيمة الاسمية
4-القيمة السوقية  وهي قيمة السهم الحقيقية صعودا و هبوطا بحسب قوانين السوق و على ضوء قيمة أصول الشركة و الظروف العامة للمضاربة على الأسهم..
النقاش #10
- السندات القابلة للاستدعاء Callable Bonds :
عندما لا يكون للسند مدة محددة أو تكون مدته طويلة مع أن الشركة المصدرة ترغب أن تعطي نفسها الفرصة لسداد القرض قبل نهاية المدة فإنها تشترط القابلية للاستدعاء وهذه السندات تصدر عادة بعلاوة استدعاء تشجيعاً للمستثمر على شرائها لأن شرط الاستدعاء يمكن استغلاله من قبل الجهة المصدرة ضد مصلحة المستثمر فيما لو ارتفعت أسعار السندات في السوق المالية أو في وقت تكون أسعار الفائدة الثابتة عليه أعلى من تلك السائدة في السوق وهذه السندات القابلة للاستدعاء تختلف من حيث المدة المسموح خلالها بالاستدعاء فمنها سندات تكون مطلقة Freely Callable مما يكون للجهة المصدرة حرية مطلقة في استدعاء السند في أي وقت كان بعد إصداره وعلى حامل السند الالتزام بتقديم سنده للإطفاء في الموعد الذي تحدده الشركة وإلا فليس له من الفائدة شيء وهذا النوع نادر الوجود بخلاف السندات ذات الاستدعاء المؤجل والتي يمنح حاملها مدة حماية من الاستدعاء تتراوح بين5 -10 سنوات من تاريخ إصداره وبذلك لا يجوز للشركة المصدرة لهذه السندات استدعاءها قبل مضي هذه المدة.   وتجدر الإشارة أن السندات القابلة للاستدعاء بشكل عام تصدر بمعدلات فائدة أعلى بالنسبة إلى السندات غير القابلة للاستدعاء.  ‎
النقاش# 11
	مزايا الاستئجار كمصدر من مصادر التمويل:-
1- يتميز التمويل عن طريق الاستئجار بقدر من المرونة حيث أنه يمكن تبديل الأصل في حالة استئجار الخدمة او تبديل المكان في حالة العقار.
2- يمنح الاستئجار المنشأة وفراً ضريبياً حيث ان دفعات الإيجار تخصم من الأرباح قبل الضرائب و بالتالي فهي تخفف العبء الضريبي
3- في حالة إفلاس المستأجر فإن التزام المستأجر يكون أقل مقارنة بالمقترض
4- يمكن أن تستخدم الأموال المتوفرة عن طريق الاستئجار في تمويل رأس المال العامل
5- الأصول المستأجرة لا تظهر ضمن بنود الميزانية العمومية و بالتالي قد يكون له الأثر الإيجابي في التحليل المالي باستخدام النسب المالية خاصة نسب النشاط و الربحية و المديونية



	
عيوب استخدام الاستئجار كمصدر من مصادر التمويل :-
1- الاستئجار يكون لفترة محدودة فإذا عزمت المنشأة على الاستمرار في الاستئجار فلن تتمكن من ذلك إلا عن طريق زيادة قيمة قسط الإيجار.
2- تكلفة الفوائد على بعض عقود الاستئجار أكبر من تكلفة الاقتراض المباشر.
النقاش #12
	نظرية الفائض:−
لقد تم تطوير هذه النظرية استنادا الى الواقع الذي يشير الى ان سياسة توزيع الارباح تتاثر بدرجة كبيرة بالفرص الاستثمارية المتاحة وتوافر التمويل اللازم لها و تقوم نظرية الفائض على الاعتقاد ان المساهمين يفضلون ان تقوم المنشأة باحتجاز الأرباح واستثمارها بدلا من توزيعها عليهم ما دام معدل العائد على الأموال التي أعيد استثمارها بفوق معدل العائد على الذي يمكن ان يحققه المساهم بنفسه في حالة الدخول في مشروعات لها نفس درجة المخاطرة..



	وفي سبيل تحقيق ذلك ينبغي على المنشأة اتباع الخطوات الآتية عند تحديد معدل توزيع الأرباح:−
1− تحديد المستوى الأمثل للموازنة الرأسمالية.
2− تحديد حجم التمويل المطلوب لتمويل تلك الموازنة الرأسمالية.
3− تحديد حجم التمويل الملوب عن طريق حقوق الملكية وذلك باستخدام نسب التمويل التي تكون هيكل رأس المال.
4− بما ان التمويل عن طريق الارباح المحتجزة اقل تكلفة من التمويل عن طريق طرح اسهم عادية جديدة فيجب استخدام الارباح المحتجزة لتمويل مشروعات الموازنة الرأسمالية واذا كانت الارباح المحتجزة لاتكفي فيجب في هذه الحالة اصدار اسهم عادية جديدة.
5− في حالة ان الارباح المحتجزة تفوق الاحتياجات التمويلية تقوم الشركة عنئذ بتوزيع الارباح المتبقية على المساهمين..وعلى اساس هذه النظرية فان المنشأة لن تقدم على توزيع اي ارباح طالما ان احتياجاتها التمويلية من حقوق الملكية تفوق الارباح المحتجزة ولكن في حالة ان الارباح المحتجزة تزيد عن الاحتياجات التمويلية من حقوق الملكية فانه يمكن للمنشأة ان توزع ما تبقى على المساهمين ومن هذا المنطلق فان النظرية توحي بان العائد المطلوب من قبل المساهمين لا يتأثر بسياسة توزيع الأرباح ...
النقاش #13
	مبلغ التوزيع الثابت:-
تقوم المنشأة هنا بتحديد مبلغا معينا يدفع كربح موزع لكل سهم و تحافظ على دفع هذا المبلغ نهاية كل سنة هذه السياسة تلبي توقعات المساهمين وقد لاتؤثر على سعر السهم وقد ينتج عن تطبيق السياسة بعض الصعوبات تحد من قدرة المنشأة على دفع الأرباح الموزعة خاصة في السنوات التي تتدنى فيها أرباح المنشأة غير ان هذه الصعوبات قد لا تمثل عقبة كبيرة امام المنشآت الكبيرة اذ تلجأ الى استخدام الأرباح المحتجزة او استخدام احتياطي تسوية التوزيعات والذي غالبا ما يكزن مستثمرا في اصول عالية السيولة ولابد من الإشارة هنا الى ان المساهمين وفقا لهذه السياسة يتوقعون نموا في الأرباح الموزهة ولتحقيق هذه الرغبة تلجأ المنشأة الى تحديد التوزيع المستهدف ومن ثم الربط بينه وبين التوزيع الحالي و السابق في ظل معامل تعديل تحديده الإدارة يهدف الى تحييد تقلب مكاسب السهم العادي وضمان توزيعات مستقرة ونامية.


نسبة التوزيع الثابتة:-
بمقتضى هذه السياسة تقوم المنشأة بتحديد نسبة ثابتة من الأرباح يتم توزيعها سنويا على المساهمين وعليه فان هذه السياسة تربط مستوى التوزيع بالتقلب في ارباح المنشأة ومن أهم مزايا هذه السياسة هو انها تمنح الادارة المرونة الكافية في احتجاز الارباح لتمويل استثماراتها ولكن من عيوبها عدم التاكد حول استقرار دفع الارباح في حالة انخفاض الارباح او اذا تعرضت المنشأة الى خسائر كبيرة الامر الذي يؤدي الى انخفاض سعر السهم وبالرغم من سهولة تطبيق هذه السياسة الا انها نادرة الاستخدام في المنشآت.
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Good Luck everyone
 مع تمنياتي للجميع بالتوفيق و النجاح 
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