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 الملخص :                                                                                                   

  :الملخص
إن اختلاف و تباين مصادر التمويل و عدم تجانسها يمنح المنشأة فرصة التنويع و المفاضلة بينها دف 
بلوغ و تحقيق المزيج التمويلي الأمثل الذي يوازن بين العائد و المخاطرة و بالتالي يؤدي إلى تعظيم قيمة 

  المنشأة .

تعظيم قيمتها السوقية ،فإا قبل اتخاذ أي قرار تمويلي يجب و بما أن الإدارة المالية للمنشأة دف إلى 
عليها  معرفة آثاره على هذه القيمة ،حيث أن الجدوى من اختيار الهيكل المالي المناسب ،تكمن في التأثير 
المحتمل لتركيبته على القيمة السوقية للمنشأة  بالرغم من الجدل الفكري القائم حول مدى تأثير قرارات 

  يل على هذه القيمة بين مختلف المفكرين و الماليين .التمو

،حيث تتميز المشاركة تبرز المشاركة كصيغة تمويلية قائمة بحد ذاا في البنوك الإسلامية بصفة خاصة 
شباع رغبات كافة العملاء إو يمكنها من بتعدد أشكالها و تنوعها ،مما يمنحها درجة عالية من المرونة ،

سلامية قائمة على صيغة التمويل بالمشاركة و إلفة ،خاصة مع وجود عدة أوراق مالية المستثمرين المختو
  ما يوفره ذلك من سيولة مع مختلف المتعاملين معها .

  . المالي ،قيمة المنشأة ،التمويل بالمشاركة مصادر التمويل ،الهيكل: الكلمات المفتاحية



Abstract: 

    The variety of the funding sources gives the company an opportunity to 
compare the offered Sources In order to reach the optimal funding 
combination ,which entails amongst ;the revenue_ risks, and thus leads to 
maximize the value of the facility. 

Since the financial management of the facility designed to maximize the 
market value, they are before making any decision to finance, it must know 
its effects on this value, as the feasibility of choosing the financial structure 
manner, lies in the potential impact of the composition of the market value 
of the facility in spite of the controversy intellectual based on the impact of 
funding decisions on this value between different thinkers and financial. 

Highlights the participating formula funding list itself in Islamic banks in 
particular, which have a participating multi- forms and diversity, giving it a 
high degree of flexibility, and enables it to satisfy the wishes of all the 
customers and investors of different, especially with the presence of several 
securities Islamic -based funding formula to participate and what of the 
liquidity provided with various clients. 

Keywords: sources of funding, financial structure, the value of the facility 
funding to participate. 
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  توطئة 
تسعى كافة المنشآت وفي مختلف الأوقات إلى الحصول على الأموال من أجل تسير عملياا اليومية 

مة فإن عليها أن تختار بين اثنين من بدائل   وتوسيع أنشطتها المستقبلية ،ومن أجل القيام ذه المه
المديونية ، أو عن طريق بيع نسبة من الأموال والتي يطلق عليها التمويل ب اقتراضالتمويل إما اللجوء إلى 

  . الاثنينالحصص في ممتلكاا والتي يطلق عليها التمويل الممتلك ،أو  المزج بين  
درجة  باختلافساس التكاليف ،حيث تختلف تكاليفها بين مصادر التمويل على أ الاختيارويتم 

  المخاطرة المرتبطة بكل منها عملا بمقولة  العلاقة الطردية بين العائد والمخاطرة .
وتعظيم  ، وقيمة المنشأة من جهة أخرى ن جهةمن هنا جاءت أهمية العلاقة بين الهيكل المالي وتكلفته م و

  الرئيسي.ة أالقيمة الذي هو هدف المنش

 MODIGLIANI ET MILLERوقد تجسدت أهمية الموارد المالية بشكل واضح بعد دراسة  هذا

وظهرت عدة نظريات تحاول  ،وتكلفته وتأثير ذلك على قيمة  المنشأة حول العلاقة بين الهيكل المالي 
إلى إجابة  ائية سواء  والتوصللم تستطع أية نظرية أن تحوز على الإجماع وتأييد أو نفي العلاقة بينهما ،

الدراسة التطبيقية ،وما يزيد من تعقيد  الأمر أن كل وجهة  نتائج على  المستوى النظري أو من خلال
   .النظرية والعلمية نظر مؤيدة  بمجموعة  من الدراسات 

فهذا النمط يقوم  يختلف عن التمويل التقليدي(التمويل بالمشاركة )  نمط جديد من التمويل ظهرقد و
للتمويل المال والخبرة  المستقبلةالممول للمنشأة  يقدمث حيالإدارة المساهمة الفعالة في  و المشاركةعلى 

  التمويل.قيمة مضافة خلال فترة  ذلك خلق والهدف من  ، فيذيةالإدارية والتن

  :إشكالية البحث في السؤال التالي من خلال ما تقدم تكمن : لإشكاليةا

تؤثر العوامل التي يتم على أساسها التوليف بين مصادر التمويل على قيمة المنشأة في ظل النظام هل 
  التقليدي ونظام المشاركة ؟

  :طرح بعض الأسئلة الفرعية التاليةبناءا على هذه الإشكالية لا بد من  و

 ا المالية وماهي المصادر  ماتكلفتها ؟ هي التي تعتمد عليها المنشأة في تلبية احتياجا  
 طريقة تمويلها ؟ اختيارهي المحددات التي تعتمد عليها المنشأة في  ما  
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  هل تؤثر طريقة التمويل على قيمة المنشأة في النظام التقليدي؟  
 ؟ة أعلى قيمة المنش أسلوب التمويل بالمشاركة  ما مدى تأثير  

 :ثالبح فرضيات-1

  هي:صحة مجموعة من الفرضيات  اختباريتطلب تحليل الإشكالية محل الدراسة 

 .الاحتياجات المالية للمنشأة هي التي تحدد طبيعة التمويل 
  اعتماد المنشأة على الهيكل المالي يكون وفقا لتكلفة مصادر التمويل المتاحة و التي تحقق أكبر عائد و

  أقل درجة مخاطرة .
  المنشأة لمصادر تمويلها . اختيارهناك عوامل تؤثر على  
 طريقة التمويل على قيمة المنشأة . تؤثر  

  أهمية الدراسة :-2

مصادر التمويل المتاحة للمنشأة وتكلفتها و العوامل التي تؤثر على  تكمن أهمية البحث في التعرف على 
التمويل (الهيكل المالي )  مصادرومعرفة  اذا كان هنالك علاقة بين    ،اختيار المنشأة لمصادر تمويلها 

  وقيمة المنشأة .

   : أهداف الدراسة-3

  :ليي نذكر ماالتي دف الدراسة إلى معالجتها ومن بين أهم النقاط 

 تخاذ قرار التمويلالتي تعتبر دافع المنشأة لا لتعرف إلى الاحتياجات المالية للمنشأة و.  
  كل مصدر . ةتكلفالتعرف على أهم المصادر التمويلية للمنشأة وتحديد  
  المالي.الهيكل  اختيارأهم المحددات الداخلية والخارجية المؤثرة على إبراز  
 ل المالي وأثره على قيمة المنشأة.لموضوع الهيك  تطرقتم النظريات التيهمعرفة أ  
 ثارها آعرف على آلية التمويل بالمشاركة الت. 

  :الموضوع  اختيارمبررات -4

  دون غيره نجملها فيما يلي :إن الدوافع و الأسباب التي أدت بنا إلى معالجة هذا الموضوع 

  .إندراج موضوع البحث ضمن المواضيع المتجددة والتي تدور حولها النقاشات بإستمرار  



 المقدمة                                                                                                      
 

3 

  الرغبة في تشجيع هذا النوع من البحوث نتيجة ندرة الدراسات التحليلية التي تناولت بعمق إشكالية
الهيكل المالي على قيمة المنشأة ،و ذا البحث يمكن إتاحة مقارنة نظرية يمكن لباحثين آخرين إختبار  أثر

 مدى صحتها و نجعتها . 
 . توافق الموضوع مع تخصصي العلمي 
  .ذا العمل المتواضع محاولة إثراء المكتبة الوطنية  

  منهج الدراسة :-5

اختبار التساؤلات المطروحة والتي تعكس إشكالية الدراسة ، ومن أجل  من أجل الإجابة على مختلف 
والاستنتاجي  المنهج  الوصفي والتحليلي للدراسة هم عدة مناهج صحة الفرضيات فقد تم الاعتماد على 

ضافة إلى ،إ مصادر التمويل وتكلفتهانهج الوصفي  وذلك لتوضيح مختلف تم الاعتماد على المحيث  ،
لمالي على قيمة بينما اعتمدنا المنهج التحليلي لدراسة أثر الهيكل اعلى صيغة التمويل بالمشاركة  التعرف 

  المنشأة ،والمنهج الاستنتاجي في الخاتمة .

 أدوات الدراسة:-6

  هي:المستخدمة في دراستنا وتجدر الإشارة هنا إلى أن أهم الأدوات 

 الاستثمار المالي، وإدارة المالية والتسييرالتمويل والإدارة  المتعلقة بموضوعالمراجع والمصادر المختلفة   
موضوعنا، على الدراسات السابقة التي تناولت بعض من محاور  الاعتمادفضلا عن  الإسلامية،والبنوك 
  الإلكترونية.المواقع  استخدامإلى  بالإضافة

  :تقسيمات البحث-7

  :قمنا بتقسيم البحث إلى ثلاث فصول 

  إلى  انتقلناتناولنا الفصل الأول كمدخل للهيكل المالي ومحدداته إذ حاولنا التعرض إلى قرار التمويل ثم
وخصصنا  الجزء الموالي لدراسة الهيكل المالي ومكوناته  ،وتقدير تكلفة كل مصدر من مصادر التمويل

  الجزء الأخير  لدراسة محددات الهيكل المالي .
 اسة أهم النظريات التي عالجت موضوع الهيكل المالي وأثره على قيمة وخصصنا الفصل الثاني لدر

المنشأة ضمن ثلاث مباحث ،فتناولنا الهيكل المالي في ظل كمال السوق وأثره على قيمة المنشأة مرورا إلى 



 المقدمة                                                                                                      
 

4 

، لينتهي بنا المطاف إلى دراسة الهيكل  ةأالهيكل المالي في ظل عدم كمال السوق وأثره على قيمة المنش
  لمالي في ظل التيارات المالية الحديثة وأثره على قيمة المنشأة .ا
  بينما تطرقنا في الفصل الثالث إلى أثر التمويل بالمشاركة على قيمة المنشأة ضمن ثلاث مباحث الجزء

الأول خصص لدراسة عقد المشاركة وخصائصه  وشروطه ،بعد ذلك تطرقنا إلى صيغ التمويلية  
  ا إلى أثر التمويل بالمشاركة  والفرق بين التمويل التقليدي والتمويل بالمشاركة .انتقلنبالمشاركة ،ثم 



 
 

    
  

 الفصل الأول:
 الهيكل المالي للمنشأة و محددات بنائه
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  ومحددات بناءهة أالهيكل المالي للمنش :ولالأ لفصلا  
ر فيه سبة كل عنصالخليط الذي يتكون منه الهيكل المالي ،ونعادة ما تضع المنشآت سياسة  محددة بشان 

ستثماراا كما قد تقرر كذلك القروض وحقوق الملكية في تمويل إ على عتماد،فقد تقرر المنشأة مثلا الإ
أن  ستثماراا ،وطالماذي قررت الاعتماد عليه في تمويل إنسبة مستهدفة لكل عنصر داخل الخليط  ال

ائد ذلك العنصر لذا فمن درجة المخاطر التي يتعرض لها ع ختلافتلف نتيجة لإتكلفة كل عنصر تخ
الهيكل المالي ة الذي يحدد العناصر التي يتكون منها موال وفقا لقرار المنشأف تكلفة الأن تختلالمتوقع أ

في هذا وكيفية بناء الهيكل المالي للمنشأة تطرقنا  ن أجل دراسة قرار التمويلومونسبة كل عنصر فيه، 
  :الفصل إلى المباحث التالية

  ة.قرار التمويل في المنشأ :ولحث الأالمب

  ة.الهيكل المالي للمنشأ المبحث الثاني:

  .ء الهيكل الماليمحددات بنا :المبحث الثالث
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ةقرار التمويل في المنشأ  ول:المبحث الأ  
له من تأثير  فعال على جميع الوظائف  ولما له لما قتصادية ساس في بنية المنشأة الإيعتبر التمويل حجر الأ

ساسية  من القرارات  الأ التمويل  فقراره يعتبر  لأهميةنظرا و ، إشباع الاحتياجات  المالية من دور في
ا المحدد لكفاءة متخذي القرارات  المالية  من خلال  بحثهم  عن أذلك   ،المنشاة  ان تعتني أالتي  يجب 

أمثلا  لما يتناسب    استخداما  واستخدامهامصادر التمويل  الموافقة لطبيعة  المشروع واختيار  أحسنها  
  ة .مخاطروتحقيق  أكبر  عائد بأقل  تكلفة وبدون 

. المالية للمنشأة حتياجاتالأول: الاالمطلب   

  مفهوم المنشأة  ولا:أ

كاديميين  من ين منذ القرن السابع عشر بين الأكبير ختلافاواقتصادية  تطورا عرف مفهوم المنشأة الإ 
  .نتيجة لتعدد التصورات والمدارس  ،قتصاد و الإ رجال الإدارة

  نتاج  تحول مجموعةحسب النظرة النيوكلاسيكية  تعرف المنشأة  على  أا وحدة  إ ول:التعريف الأ
 نه  بسيط  وتقليدي جدا مقارنة أئية  والملاحظ  على هذا التعريف لى منتجات  اإولية  من المواد الأ

  .1بالتطور  الذي تشهده المنشأة 

التعريف الثاني : هي الوحدة الاقتصادية  التي تمارس النشاط الانتاجي والنشاطات  المتعلقة به من تخزين  
  2الاهداف التي  أوجدت المنشأة  من أجلها .وشراء  وبيع  من أجل تحقيق 

مكانيات  تتظافر فيها جميع الإا وحدة منظمة أعلى  PIERRE LAUZELعرفها  :التعريف الثالث
جل بلوغ  أوالخدمات من  السلع  ،تحويل نقل وتوزيع الثروات جستخرااجل أمن ية والمادية المال
  هداف المسطرة .الأ

 عدة عوامل  دف  إنتاج أو تبادل  سلع أو خدمات  مع أعوان اقتصادين  ندماجاهي  :تعريف الرابع 
لمكان  تبعا، مختلفة زمنيا ومكانيا   في أطار قانوني واجتماعي معين وضمن شروط اقتصادية وهذاأخرين 

تاج بواسطة  نلعوامل الإ  ندماجالإويتم هذا ،حجم  ونوع  النشاط الذي تقوم به وجود  المنشأة  و

                                                             
  1 .10:،ص2008دار العلوم ،الجزائر ،تمويل المنشآت الاقتصادية ،حمد بوراس ،أ -
.24:ص،2003،الجزائر،ديوان المطبوعات الجامعية ،اقتصاد المؤسسة ،عمر صخري - 2  
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داخل منشأة ما فإن  ذلك يقضي    ستمرارهوانتاج  وحتى يتم  ضمان  الإ، قية تدفقات  نقدية وحقي
صنعة نصف الم المنتجات ،وليةالمختلفة كالمواد الأ السوق لتلبية الاحتياجات من المشتريات لى إاللجوء 

فهي مورد وزبون في نفس  ،مع زبائنها دائمة ومستمرة قة علاة في أفالمنش ،نتاجالضرورية  لعملية الإ
اف آليات السوق ،هذا الأخير أشار للعلاقة الوثيقة بين المنشأة طرا مع مختلف  الأالوقت  تحكم علاقته

  ومحيطها الداخلي و الخارجي اللذان تتأثر ما وتؤثر فيهما .

  للمنشأة  لماليةا الاحتياجات :ثانيا

هذه لية الما حتياجااا ختلافبإالتمويلات والتي تختلف واع من  أنلعدة تحتاج المنشأة الاقتصادية 
  مرتبطة بمراحل التطور  التي تمر ا أي مرحلة عمرها الانتاجي .الاحتياجات التي تكون 

  :حتياجات المالية في طور التأسيسالا-1

رض الواقع ألى غاية تجسيدها على إفكرة المشروع  في ذهن صاحبها   ستقراراتبدأ هذه المرحلة منذ 
المخاطر ويمكن  برأسماللى ما يسمى  إصاحب المشروع   ثناهاأولي حيث يحتاج   غاية نموها الألىإوتمتد 

  نواع من الاحتياجات  المالية :أكي نميز بين ثلاثة   المرحلة كثر في هذه  أن نتعمق  أ

لى إشروع لتمويل يسبق انطلاقه ويهدف يحتاج الم  التأسيسية:خلال الفترة ولي رأس مال الأ-1-1
  .و بداية نشاطها بمرحلة الصفر أة أنشاء المنشإحيث  تسمى مرحلة  ،عمالاثبات جدواه في ميدان الأ

ة  والتي أولى من حياة  المنشوهو التمويل المتعلق بالسنوات الأ: تمويل الانطلاق الفعلي للمشروع-1-2
في  نطلاقللإموال  ألى إتكون بحاجة ولكن  ،ت تصميم وتطوير منتوج معين أة قد أتكون فيها المنش

موال الخاصة التي ستمكن من مواجهة جزء تتطلب هذه المرحلة كذلك توفر الأ وبالتالي ،تصنيعه وبيعه
  1.وليةالأمن المصاريف 

النمو  برأسماللى ما يسمى إة في هذه المرحلة أتحتاج المنش :الاحتياجات المالية في طور النمو-1-3
مرحلة جديدة  جتيازلإو أة لتمويل نموها وتوسعها أموال الخاصة التي تملكها المنشالذي سوف يدعم الأ

  .التجاريةكتدعيم لسياستها 

 

                                                             
.20:،مرجع سبق ذكره ،صتمويل المنشآت الاقتصادية حمد بوراس ،أ- 1  
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  :ستغلالالإلدورة  الاحتياجات المالية _2

ة مستمرة يجعلها  في حاجة في الحفاظ على حصة معينة من مبيعاا مما أفي هذه المرحلة  تفكر المنش
المبيعات وخاصة س مال العامل الناتجة  عن نمو وتطور  أجل تلبية احتياجات رأجل من للتمويل قصير الأ
  رادت كسب سوق معين .أا ذإلزبائنها  ذلك  بالأجلة مجبرة على البيع أعندما تكون المنش

  :حتياجات المالية في مرحلة التوسعالا -3

من حيث  م عملية تغير أسلوا في التسيير لديها فرصة للتوسع فإا تبدأ في تقيبالنسبة للمنشآت التي
التحليل المالي التي تسمح لها  عتمادواالمالية  الرقابة ،المالية  المتطورة كالتخطيط  الاستعانة بالأساليب
  و في شبكتها التجارية .أنتاجية عات جديدة في القدرات الإبإنجاز أو تحقيق توس

ة قد ضمنت حصة أبعد مرحلة توسع ناجحة تكون المنش: الاحتياجات المالية في مرحلة النضج -4
 ةالاقتصادي في هذه المرحلة  تحاول المنشآت،على مستوى مردودية ممكنة أد بلغت سوقية معتبرة وتكون ق

اجة مستمرة لها  في حوهذا ما يجع الصغيرة  والمتوسطة  منها الحفاظ على حصتها  من المبيعاتوخاصة 
غلال  وقليل من التمويل  جل تلبية  احتياجات دورة الاستأمن جل قل للتمويل قصير الأأولكن بنسبة 

  و تطوير  المنتجات  الحالية .أ جل لتمويل منتجات بديلةطويل الأ

  :الانحدارالمالية في مرحلة  ياجاتالاحت -5

الطلب على المنتجات لفقداا تنافسيتها في  نخفاضابسبب ،ة بالتراجع أة تبدأ مبيعات المنشفي هذه المرحل
طرح منتوج جديد في السوق وما سيما عند محاولة لا ضافيإلى تمويل إيد من احتياجات السوق مما يز

  .1يرافق هذه العملية من تمويلات معتبرة 

  

  

  

 

                                                             
.23:ص،مرجع سبق ذكره  ،تمويل المنشآت الاقتصادي،حمد بوراس أ- 1  



 الهيكل المالي للمنشأة ومحددات بناءه                                                                           الفصل الأول :

9 
 

  القرارات المالية في المنشأة  أنواعالثاني:   بالمطل

  القرار المالي  تعريف  :ولاأ

تمويل  المالية إلىدف القرارات  بحيث وامتلاك أصول،موال أالحصول على  يوازن بينهو كل قرار 
  1.المنشأةربح وبالتالي تعظيم قيمة  تحقيق أعلىمع  ستثماراتالإ

  نواع القرارات المالية أثانيا : 

  ستثمار قرار الإ-1

  هميته ستثمار و أمفهوم الإ-1-1

ستثمار بأنه التضحية بمنفعة حالية يمكن تحقيقها من إشباع :  يمكن تعريف الإستثمارمفهوم الإ-أ
استهلاك حالي وذلك بقصد الحصول على منفعة مستقبلية أكبر يمكن تحقيقها من إشباع استهلاك 

  مستقبلي.

  :ستثمارأهمية الإ -ب

وارتفاع  متوسط  نصيب  الفرد منه زيادة  الإنتاج  والإنتاجية  مما يؤدي  إلى زيادة  الدخل  القومي -
  وبالتالي تحسين مستوى معيشة المواطنين .

  توفير الخدمات للمواطنين. -

  توفير فرص العمل وتقليل نسبة البطالة.-

  2.زيادة معدلات التكوين الرأسمالي للدولة -

  ستثماري:ماهية القرار الإ -1-2

                                                             
 ،مذكرة لاستكمال شهادة الماستر تخصص مالية المؤسسة،أثر الهيكل المالي على القرارات المالية في المؤسسة الصغيرة والمتوسطة  سمية لزغم ،  - 1

   .29:،ص2012جامعة قاصدي مرباح ،الجزائر ،

.20_18،ص ص:2012، دار المسيرة ،الأردن ، إدارة الاستثمارشقيري  نوري موسى وآخرون ،  - 2  
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التي تتخذها  الإدارة في المنشأة ،إذ أن القرارات ستثماري من أهم  وأصعب القرارات يعد القرار الإ
 ،على بقاء واستمرار ونمو المنشأة دف لتحديد الهيكل الأمثل لحجم الاستثمار و تؤثر هذه  القرارات

  ستثمارية أهمية بالغة  للأسباب التالية :وتأخذ القرارات الإ

 وتمثل وزنا مهما من الهيكل المالي للمنشأة.ستثمارات عادة ما تكون ضخمة لمبالغ المنفقة على هذه الإا-

الكثير من يفقد  ن القرار، مما يعني أوتستمر لفترة طويلة ستثمارات تترجم في المدى البعيدنتائج الإ-
 مرونته.

لى وال المستثمرة  مما يؤدي  إالأم تبديله بعد التنفيذ  بسبب ضخامةصعوبة العدول عن المشروع  أو -
  . 1حالة عدم  نجاح  المشروع خسائر  كبيرة  في 

  :ومحدداته ستثماريالعوامل المؤثرة في القرار الإ -1-3

ها  حتى ن يتغلب عليلصعوبات  والمشاكل  ينبغي  عليه أستثماري العديد  من ايواجه  متخذ القرار الإ
من القضايا المتعلقة  هذه المشاكل حول العديدثماري بأعلى فعالية ممكنة، وتدور ستيخرج  القرار الإ

لا في الصعوبات المالية وأهمها: معدلات المالي متمثيركز على الجانب  فمنها ماستثمار بموضوع  الإ
  ستثمار .ندرة رأس المال اللازم للإ الضرائب المرتفعة 

ية لدى لخبرة الإدارستثمار ومن أهمها: نقص اعملية الإوبعض الصعوبات تشمل الجوانب الإدارية ل
الأخرى كالروتين  بالإضافة للمشاكل الإدارية ،أو المستثمر نفسه أحياناستثمار أمر الإائمين على الق

  ..الخ ..الفساد الإداري

أو نقص أحد العناصر اللازمة للعملية  ،نقص الخبرة الفنيةالصعوبات أيضا الجوانب الفنية منها  وتشمل
  2.امالإنتاجية كالمواد الخ

  

  

  
                                                             

  .35 :مرجع سبق ذكره ،ص ، المالية في المؤسسات الصغيرة والمتوسطة القراراتثر الهيكل المالي على أ سمية لزغم، - 1
.23، مرجع سبق ذكره، ص ص:إدارة الاستثمارشقيري نوري موسى وآخرون ، - 2  
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    1.ستثمارالمؤثرة في قرار الإ الموالي العواملويبين الشكل 

  ستثمارالعوامل المؤثرة على قرار الإ: 01شكل رقم

  

  

   

  

  

  

 .24ص: ،ستثماردارة  الإخرون ،إشقيري نورى موسى وآالمصدر :

:من  أعقد القرارات التي تمارسها الإدارة المالية هي تلك القرارات  المتعلقة  بتحديد قرار التمويل -2
تحديد مصادر حجم ونوع الأموال اللازمة لتمويل كل نوع من أنواع أصول المنشأة الحالية والجديدة و

السوقية للسهم وفق دف تعظيم القيمة ،  2وتحديد الهيكل التمويلي المناسبعلى كل منها ،الحصول 
لتمويل والناتج عن خلق المزيج الأمثل لمصادر التمويل  كلما كلفت اافتراض مفاده أنه كلما انخفضت 

وظيفيا غاية في وعلى ضوء هذا الافتراض تمارس  الإدارة المالية  نشاطا  للسهم، القيمة السوقية ارتفعت
أضف إلى ذلك   ،لاله  إلى تحديد  النسبة المثلى لكل نوع من مصادر التمويلالأهمية  تسعى من خ

  الاستثماري و قرار التمويل.القرار اهتمامها  بشكل العلاقة  التي يجب أن تكون بين 

                                                             
.24_23:صص  ،مرجع سبق ذكره  ستثمار،دارة الإإ، شقيري نوري موسى - 1  

  .10:ص،2008،مصر ،المكتبة العصرية  ،الثراء لىإدارة المالية مدخل التحول من  الفقر الإحمد محمد غنيم ،أ -2
    

 

 

 

 

 الفرص البدیلة 

 العوامل البیئیة 

فلسفة 
 الادارة 

العوامل المؤثرة في  القرار 
 الاستثماري

 مصادر التمويل

 عنصر المخاطرة 

 عنصر الوقت 
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موال المطلوبة ممكن توفيرها في من أن الأبل اتخاذ القرار التمويلي وبعده هو التأكد إن اهتمام المدير المالي ق
  استثمارها  في االات الأكثر فائدة . ناسب، وبأقل تكلفة ممكنة ،ويمكن: الوقت الم

  

بالاعتبار جملة متغيرات تعتبر أساسية في اتخاذ  خذ الأدارة المالية  نشاطها التمويلي بضرورة وتعزز الإ 
  القرار التمويلي وهي :

  هيكل التمويل المطلوب .-

  المرونة .-

  الكلفة .-

  الزمن .-

  1.لاتخاذ القرار الماليالرئيسية حيث تشكل هذه المحددات الأبعاد 

  :رباحلأقرار توزيع ا-3

نتاج تمارس المنشأة نشاطاا التشغيلية وتبيع إنتاجها لتحصل على عوائد  وإيرادات توزع على عوامل الإ 
ة توزيع  الحصص أو توزيع سياسجراء ذلك باتباع بعد إوتقوم  الأربعة المساهمة في العملية الإنتاجية،

قتصادي للمنشأة نفسها ع عادة ما تجسد الوضع المالي و الإالمنشأة في التوزيفالسياسة التي تتبعها  ،الأرباح
  :ون هذه السياسة على النحو التاليوتك

 زيع الأرباح على المساهمين نقدا .ة الى توالمنشأن تلجأ إما أ -

  رباح لغرض التمويل الذاتي.إلى احتجاز كل الأما أن تلجأ إ -

على المساهمين وفي كل الحالات فإن ذلك يؤثر  منهارباح لديها وتوزيع المتبقي جزء من الأ حتجازا-
  . 2سعار أسهمها في السوق المالية أي أ ،اص بالمنشأة في السوق الماليةيجابا على الوضع الخإسلبا أو 

  
                                                             

.59:ص، 2006،ردنالأ،مؤسسة الوراق ،المالية  الإدارة  ساسيات،أحمزة محمود الزبيدي  - 1  
  2 .24_25،ص ص:2007،ردن ،الأدار وائل ،وحالات عملية ) طر نظريةأ(دارة المالية الإ،سعود العامري ،عبد الستار صباح  -
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  ة ثالث : السياسات التمويلية للمنشأالمطلب ال

  السياسة المعتدلة  :أولا

ارف أن أساس هذه السياسة  هو مبدأ المتعصة بتمويل رأس المال العامل على تشير نظريات العمل الخا 
يعني  أن كل موجود داخل  ،في التمويل وحدود هذا المبدأعليه في الفكر  المالي يسمى بمبدأ التغطية 

بمصدر تمويل يتلاءم وطول الحاجة اليه ويعني ذلك بضرورة ملائمة توقيت التدفقات النقدية المنشأة يمول 
  المستخدمة في تمويله القصيرة .مصادر التمويل   استحقاقي موجودات مع توقيت من أالمتولدة 

س المال العامل  المؤقت في رأأو التغيرات الموسمية رات القصيرة الأمد ن الاستثمافإ وطبقا لهذه السياسة ، 
ستثمارات  كون مطلوبات متداولة ) بينما  الإتمويل قصيرة الأمد (وهي عادة  ما تينبغي تمويلها بمصادر 

تمويلها  بمصادر  تمويل طويلة ستثمار في الأصول الثابتة  ينبغي في رأس المال العامل الدائم  وكذلك  الإ
  .1)جل (دائمةالأ

  السياسة المتحفظة   ثانيا:

س ستثمار  في الموجودات  الثابتة  ورأس المال العامل الدائم  وجزء من رأتشير هذه السياسة  إلى أن الإ 
، في عن حق الملكيةمقترضة  أو ناشئة طويلة الأمد سواء كانت ؤقت يتم تمويله  بمصادر تمويل المالمال 

تبر السياسة تع مد . والمؤقت  بمصادر  تمويل قصيرة  الأمن رأس المال العامل حين يتم تمويل الجزء الباقي 
بمصادر تمويل قصيرة المؤقتة تداولة المإلى تمويل جزء من الموجودات تسعى ية المالمتحفظة لأن الإدارة 

 .لسيولتهامما يعني تعزيز على المنشأة ة المستحق لتزاماتالإ حجمالتصرف يعني انخفاض وهذا  ،الأمد
التمويل طويلة الأمد  في الأوقات المناسبة  لي  أيضا  في الحصول على مصادر هذا النمط التمويويساعد 

الأجل واستخدام  ةطويلادر التمويل على مص  عتمادن  الإفإومن جانب آخر عندما تنخفض  كلفتها 
أن هناك فائضا  يعنيفإن ذلك أو نقصانا،  يتقلب زيادةالذي المؤقت لعامل رأس المال اجزء منه في تمويل 

الاستثمارات  مؤقتا في لى توظيفهإ المالية الإدارةمما يدفع   ةالمنشأيزيد عن حاجة الزمن بما  منه يتولد عبر
ن س المال العامل المؤقت فإفي رأي التوسع الموسمموال بسبب إلى الأوعندما ترتفع الحاجة  القابلة للتسويق

                                                             
.245،ص:2008،ردنمؤسسة  الوراق ،الأ، دارة المالية المتقدمةالإالزبيدي ،حمزة محمود  -  1  
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وتحصل على التمويل المضاف المطلوب من المصادر  ،للتسويقتبيع الاستثمارات القابلة دارة المالية الإ
. و عموما فإن درجة المخاطرة في هذه السياسة سوف تكون بحدودها الدنيا إلا أن عائد قصيرة الأمد

في تكاليف القروض الطويلة الأجل بمعنى أخر فان  رتفاعبسبب الإالمنشأة سوف يكون أيضا منخفض 
  1.ذه السياسة سوف تخفض العائد و المخاطره

  السياسة المغامرة   :ثالثا

بموجب  هذه  السياسة فان كل من  رأس  المال العامل المؤقت  وجزء من رأس  المال العامل الدائم   
سوف يتم  تمويله  بمصادر  تمويل قصيرة  الأجل (مطلوبات  متداولة ) في حين يتم  تمويل المتبقي  من 

  رأس المال العامل  الدائم وكل الأصول  الثابتة  بمصادر طويلة  الأجل .

النتائج المترتبة  على اختيار  مصدر التمويل  القصير  الأمد في تمويل كل من  رأس المال العامل   إن
المؤقت وجزء من  رأس المال الدائم ، سوف تبرز من خلال  التأثير  المباشر على  ربحية  المنشأة حيث  

لمقابل  تتسبب هذه  السياسة أن هذا المصدر يتميز  بتكلفة منخفضة  مما يزيد من  ربحية الاستثمار وبا
حجم القروض قصيرة  الأمد ،مما يزيد  التي تتعرض إليها إدارة المنشأة  بسبب ارتفاعتزايد حدة المخاطر 

  2من حالات العسر المالي .

  

  

  

  

  

                                                             
.196- 195 :،مرجع سبق ذكره ،ص ص دارة الماليةساسيات الإأحمزة محمود الزبيدي ، - 1  
.250_249:ص ص مرجع سبق ذكره ،  ،ةدارة المالية المتقدم،الإبيدي حمزة محمود الز - 2  
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  ة أالمالي للمنش الهيكل  :الثاني المبحث
أو عندما  تقوم بالتوسع وقد  ،أو موسمية ،،وذلك إما لتغطية حاجات طارئة  للتمويلتحتاج المنشآت 

مصادر طويلة الأجل ويتم المفاضلة  كما  قد تعتمد على ،أة على مصادر تمويل قصيرة الأجلتعتمد المنش
  بين مصادر التمويل على أساس التكلفة .

  هميتهأ مفهوم الهيكل المالي و ول:لب الألمطا
 من القرارات تسهم بشكل كبير في صياغة الاستراتيجية الماليةأنواع ة تتخذ بشكل دائم ثلاثة أن المنشإ 

ي قرار أصول ول من تلك  القرارات بتشكيلة الأيرتبط النوع الأ ،التي يجسدها كشف المركز المالي
المالي المزيج  ،ي قرار التمويلأق بتشكيلة الخصوم وحقوق الملكية ما القرار الثاني فيتعلأ، الاستثمار

  1.ستثمارات يطلق عليه الهيكل الماليلمستخدم في تمويل الإا

المالي يعرف الهيكل  ويل وبه التم ما يساهمرباح الذي يحدد القرار الثالث فهو قرار مقسوم الأما أ
  :نهأب للمنشأة

  2.كشف المركز المالي وق الملكية فيو جانب الخصوم وحقأهو هيكل مصادر التمويل  ول:التعريف الأ

يتمثل في فقرات جانب  و، ةأصول المنشأسلوب الذي يتم عن طريقه تمويل هو الأ :التعريف الثاني
طويلة جل والمديونية لميزانية العمومية والذي يتضمن المديونية قصيرة الأالخصوم وحقوق الملكية من ا

  3.حقوق الملكية، جلالأ

موال لغرض تمويل استثماراا  ة منها على الأأتشكيلة المصادر التي حصلت المنش : هو التعريف الثالث
  .ع العناصر المكونة لجانب الخصوم وهو يتضمن جمي

والثاني هيكل ، صولها المختلفةأة بتمويل ألي والذي يظهر كيفية  قيام المنشن نفرق بين الهيكل الماأولابد 
، جليتكون  عادة من القروض طويلة الأ والذي،ة أذي يقصد به التمويل الدائم للمنشالمال وال سأر

ن إساس فهذا الأ جل وعلىالأقصيرة  ئتمانالانواع أجميع  ويستبعد  ،سهم الممتازة وحقوق الملكيةالأ
س أهيكل ر

                                                             
.138:ص،2007،ردن الأ ،ار المسيرة، د دارة الماليةساسيات في الإأ ، ياسين كاسب خرشة،عدنان تايه النعيمي  -- 1  
  .349ص،2009،ردن الأ ،اليازوري  ،  دارة المالية المتقدمةالإ، رشد فؤاد التميمي ، أايه النعيمي عدنان ت -   2

.138:،ص ، مرجع أعلاه ياسين كاسب خرشة ، عدنان تايه النعيمي -   3  
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 رباح المحتجزةسهم العادية والأويتكون حق الملكية من الأ ،لمالية  يعتبر  جزءا من هيكلها األلمنشالمال 
.1  

  الهيكل المالي  : مكوناتالثانيالمطلب 
جال آو واستخدامهاموال طبيعة الأمويل منها تقسيمات حسب هناك تقسيمات متعددة لمصادر الت

   .جلتمويل قصير الأ مصادر ،الأجل طويلمصادر تمويل  سدادها إلى

  جل قصير الأتمويل  مصادر  أولا:

 الطارئةجل كمصدر لتمويل الاحتياجات الضرورية لى مصادر التمويل قصيرة الأإتلجأ المنشآت عموما 
للتمكين من سداد الديون غالبا خلال عام  ،التي تمتاز  بسرعة دوراا بالأصولموال  هذه الأ وتختص
  واحد 

  :الائتمان التجاري-1

ويتمثل في قيمة ردين ة من الموأجل  تحصل عليه المنشنه نوع من أنواع التمويل قصيرة الأأيمكن تعريفه ب
من  ويعد الائتمان التجاري،في العملية الصناعية تستخدمها  وأا  للسلع التي تتاجر الآجلةالمشتريات 

  2.بدرجة كبيرة  المنشآتجل التي تعتمد عليه قصيرة الأأهم مصادر التمويل 

  :تجاري ساسيان من الائتمان الأوهناك نوعان 

  التجاري ااني: الائتمان-1-1

- 30(بين ويكون ،عليهمتفق  ما هوستحقاقه حسب االذي يتم سداده في موعد  لائتمانذلك ا وهو
 تاريخ المحدد.العند السداد في  ) 2%(حيث يحصل المشتري (المدين)على خصم مسموح به يوما)60

 

 

 
                                                             

.129:،ص2002الدار الجامعية ،مصر ، دارة المالية ،الإ معاصر في  مدخل  عبد غفار حنفي ،رسمية زكي قرياقص، - 1  

  .296-297ص ص،2012، ردن دار الثقافة ،الأالطبعة الثانية ،، دارة الاستثمار بين النظرية والتطبيقإ، قاسم نايف علوان-  2 
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  :المكلف التجاريالائتمان - 1-2

ويمكن استخدام  وهو الذي يعتمد فيه المشتري على تأجيل  الدفع  فترة تزيد على تاريخ الاستحقاق 
من تكلفة ة تأجيل الدفع  أقل من أن تكلفاري  بعد تحليل  التكلفة للتأكد التج ئتمانالاهذا النوع  من 

  موال  التي يمكن  الحصول عليها  من مصادر أخرى .الأ

نه يفضل استخدام النوع ألا إ، ان  من تكلفة  التمويلوعلى الرغم من أن كلا النوعين يخفض
  1(الائتمان التجاري ااني ).،ولالأ

  التجارية:وراق الأ-2

 الكبيرة والمعروفة  ذات المركز المالي  المنشآتتصدرها ، وراق وعد  بالدفع  غير مضمونة أهي عبارة عن 
ولى وتتمتع  مصدرة  من منشآت من الدرجة  الأسواق  هي في معظمها وراق المطروحة  في الأن الأأي أ

  بتصنيف عال .

  2:همهاأالتجارية بالعديد من المزايا  وراقتتمتع الأ

  بالمقارنة مع قروض البنك. لفتها انخفاض تك -

  .البنوكفي مواجهة  كاتللشرارية يحسن من الموقف التفاوضي وراق التجصدار الأإالقدرة على  -

  والتوثيق .صدار جراءات الإإسهولة وبساطة  -

، اليومين تتجاوزوراق التجارية حيث لا موال بواسطة الألمدة الممكن الحصول فيها على الأا قصر -
  .لى مدة أطولإعليها  الاتفاقمقابل البنوك التي يحتاج 

  :جمالها كالتاليإنب السلبية المتعلقة ا يمكن الجوا وفي المقابل هناك بعض

 قتصادية.عرضة للتأثر السريع بالظروف الإ حساس و المالية الأوراقسوق -

 المركز المالي. ذات الكبيرةاقتصار استعمالها على الشركات -
                                                             

  .298: ، مرجع سبق ذكره  ،ص النظرية والتطبيق ستثمار بيندارة الإإسم نايف علوان، قا- 1
.103-102ص: ص،2006،السعودية ، ين دجناأدار ، المالي دارة المالية والتحليلمقدمة في الإ،مفلح محمد عقل  - 2  
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 الذي لا وضاع المقترضأعادة ها حاملوحيث لا يتفهم  ،وراق بتواريخ استحقاقهاهذه الأ ضرورة دفع-
  .مور من المقترضينالأبنوك المعتادة على مثل هذه اليستطيع الوفاء كما قد تتفهمها 

  .نواع الائتمانأة على نوعين رئيسيين من أتحصل المنش :فيرالائتمان المص-3

  .جلالقروض قصيرة الأ-

  .السحب على المكشوف - 

  :القروض قصيرة الأجل– 3-1

لى هذا النوع من ة تحصل عأن المنشأع الائتمان  المغلق حيث نواأ  تعتبر القروض البنكية نوعا من
شروط القرض من حيث  تفاقالابموجب وتتحدد ، تفاق بينها وبين البنوك المقرضةاالائتمان بموجب 

حيث   ،ن لهذه القروض بداية وايةإلذلك ف،وكيفية التسديد ومدته  قيمة المبلغ المقترض وسعر الفائدة
1.فالسحب على المكشوفي حالة المحددة لها ولا تتجدد كما يحدث بنهاية المدة نتهي ا تأ  

  :لسحب على المكشوف ا-3-2

ة على تحديد سقف لحجم أالمنش وبموجبه يتم الاتفاق بين البنك و، نواع الائتمان المفتوحأيعتبر من 
 المنشأة خلالن تحصل عليها أقصى لحجم التسهيلات التي يمكن ويمثل هذا السقف الحد الأ، التسهيلات

سحب   الاتفاقة بموجب أويمكن للمنش  .العادة سنة واحدة قابلة للتجديد تكون فيفترة زمنية معينة 
ن إمسبق مع البنك ونظرا لهذه المرونة ف تفاقوباعلى دفعات حسب احتياجاا  أو دة المبلغ دفعة واح

ن معدل أكما ،جل كبر من معدل الفائدة على القروض قصيرة الأأمعدل الفائدة على القرض تكون 
ويتطلب هذا النوع عادة تأمينات بنكية تسمى بالرصيد التعويض وهو ، ن يكون متغيرا أالفائدة يمكن 

و من سقف أنسبة مئوية معينة من حجم القرض  عبارة عن مبلغ معين يتم تحديده على شكل
لا بعد تسديد  إالبنك ولا يجوز لها سحب المبلغ  ة في الحساب الجاري لدىأتودعه المنش، التسهيلات

  المبالغ المستحقة عليها بالكامل . 

                                                             
  .198ص،2011،ردن لأ،ااثراء للنشر والتوزيع ،الطبعة الثانية،  دارة الماليةمبادئ الإ،فايز تيم - 1



 الهيكل المالي للمنشأة ومحددات بناءه                                                                           الفصل الأول :

 

19 
 

بسبب ثقة البنك في المركز المالي  مادية وذلكولا يتطلب السحب على المكشوف عادة ضمانات 
  1.نتيجة التعامل معها لفترة طويلة نسبياة أللمنش

  جل مصادر التمويل طويل الأ ثانيا:

جل نتيجة للتوسعات التي تنوي المنشآت القيام ا وهذا النوع  مصادر  تمويل طويلة الأإلىتنشأ الحاجة 
  عام واحد.من التمويل يستحق الدفع بعد فترة زمنية تزيد عن 

  _ مصادر التمويل المقترض طويلة الأجل 1

  السندات : -1-1

تفاق بأن يقرض ويقضي هذا الإ ، بين الجهة المصدرة والمستثمر اتفاقأو  تعد السندات بمثابة عقد
نه قابل للتداول أيختلف عن القرض ب معين. السندالمستثمر الجهة المصدرة مبلغا لمدة محدودة وسعر فائدة 

خرى لصالح أوقد  يتضمن  العقد  شروطا ،حيث يمكن بيعه  وهو بذلك  يحتفظ بسيولة عالية لحامله 
قد يتضمن شروطا لصالح المقترض مثل حق استدعاء  كما، صول الثابتةالمقرض مثل رهن بعض الأ
  2ق.السندات قبل تاريخ الاستحقا

  نواع السندات أ-أ

  .ي ضمان أخرأوهي سندات تصدرها المنشأة بضمان رهن عقاري أو  :المضمونةالسندات -

  . سهم عاديةأوهي سندات يمكن استبدالها ب  :سهمألى إالسندات القابلة للتحويل -

  مميزات وعيوب السندات :-ب

  مميزات السند: -

  مواله أ استرجاعخرى وذلك لتمتع حامله بالأولوية  في ستثمارات الأقل مخاطرة  من الإأيعتبر السند
  عند التصفية .

  محددة.لحامل السند دخل ثابت وفي أوقات 

                                                             
  .201:،صأعلاه،مرجع  دارة الماليةمبادئ الإ، فايز تيم- 1
  .224:ص ،2008، ردنلأا دار الحامد، دارة المالية،الإ محمد سعيد عبد الهادي،- 2
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  عيوا -

 دارةله التصويت أو التدخل في شؤون الإلحام لا يجوز. 
  1الزمن الدخل الثابت قد يتأثر بالتضخم بمرور. 

  تقيم السندات :-ج

فقات النقدية المتوقعة من سهم والسندات هي ببساطة القيمة الحالية للتدصول مالية مثل الأأية أن قيمة إ
التي يحصل عليها المستثمر من م السندات من خلال خصم التدفقات النقدية ويتم تقيي ،صلهذا الأ
لية  قيمة الحان قيمة السند هو الإف وبالتالي ،أساس للخصم ويعتبر سعر الفائدة  السوقي  ،السند

  :2على النحو التالي  حتساااللتدفقات النقدية ويتم 

    

 

  حيث:

BOND VALUE قيمة  السند :    

INT سمية للسندالقيمة الإ×الفائدة الكوبونية  ائدة المدفوعة سنويا والتي تساوي سعر: الف  

  M سمية للسند : القيمة الإ  

N  مدة الاستحقاق:  

Y(معدل الخصم) سعر الفائدة السوقية:  

  :القروض المصرفية طويلة الأجل-1-2

دورية طيلة   عقد يلتزم  بموجبه  المقترض (المنشأة ) على تسديد  فوائديعد هذا النوع من التمويل بمثابة 
و  ض ضمن توقيت وآجال يتم الاتفاق عليها مع المقرضالمقترسنوات القرض إضافة إلى أصل  المبلغ 

القروض مضمونة بأصل ة وقد تكون  هذه سن  ) 15، 3 (تتراوح  آجال القروض طويلة الأجل  بين
                                                             

.86:ص ،2008، دنالأ،دار حامد ، دارة المؤسسات الماليةإالتمويل وحمد ،أعبدالوهاب يوسف  - 1  

.146:،ص2011ردن ،الأالفكر ،،دار دارة المالية ساسيات الإأنة، ومحمد قاسم  خصا-  2  

BOND VQLUE = ࢀࡺࡵ × ൥૚ − ૚
(૚శ࢐ࡷ)ࡺ

࢐ࡷ

൩ + ࡹ
(૚ା࢐ࡷ)ࡺ
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وفقا   وقد  تكون غير مضمونة  في حالات استثنائية ،أي نوع من أنواع الضمانات الأخرىأو بمعين 
  1لمتانة  المركز المالي الذي يتمتع به  المقترض .

    :مصادر التمويل الممتلك -2

بين  صفات  السند والسهم داة هجينة تجمع بأنه  أيوصف السهم الممتاز  سهم الممتازة :الأ -2-1
تقطع رباح السهم الممتاز  الذي  يسى عائد ثابت  سنويا  يسمى مقسوم أكونه يحصل علذلك العادي 

نه  يمثل حق من حقوق  الملكية لأنه ،كما أولذلك  فهو يمثل التزاما ثابتا  ،من صافي  الربح بعد الضريبة
  س المال .برأء من المشاركة  يمثل جز

اكتسيت هذه  الأسهم صفة الممتازة كون لها حق الأولوية قبل السهم العادي على دخل الشركة 
يحصل  عليه حملتها والذي يمثل في   وأصولها  ويتم تقيم هذه الأسهم على أساس ثبات العائد الذي

سهم وبة في تحديد  قيمة  الأصعلمالي لا يجد المحلل اة من  قيمته الإسمية ، وبالتالي نسبة مئويالغالب 
  2النقدية وثباا .وضوح تدفقاته الممتازة  نظرا ل

ثابتة وبشكل منتظم  دية الحصول على حصة نق: يخول السهم الممتاز لحامله  سهم الممتازةتقيم الأ-أ
  :3باستخدام  المعادلة التالية أبدي فإننا يمكننا ايجاد قيمته  ذا فرضنا  أن السهم الممتازودوري وإ

  

  

    

  السهم العادي: -2-2

دارة أس مال المنشأة ولحامله الحق في إالسهم العادي  هو ورقة مالية  تمثل  حق ملكية ،فهو حصة في ر
  4.وله الحق في الحصول على أرباح المنشأة وعليه خسائرالعامة المنشأة من خلال التصويت في الهيئة 

                                                             
  1 .354:ص ، مرجع سبق ذكره دارة المالية المتقدمةالإ  ،رشد فؤاد  التميميأ ،يالنعيمعدنان تايه - 
  . 180-179:،ص ص 2010،ردنالأ دار اليازوري ، دوات المالية ،سواق المالية اطار في التنظيم وتقيم الأالأ رشد فؤاد التميمي ،أ- 2
.162،مرجع سبق ذكره ،ص:دارة المالية ساسيات الإأ، نةوخصا  محمد قاسم - 3  

  4 .217:،ص2011ردن ، الأ ، ةالميسر دار دارة المالية (النظرية والتطبيق )،الإخرون ،آن تايه النعيمي وعدنا -  

  = قيمة السهم الممتاز
الأرباح		الموزعة	على	السهم	الممتاز

  			العائد	المطلوب
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ويمكن للسهم  ،العامة الية والظروف الاقتصاديةوتغير قيمة السهم العادي تبعا لتغير في ظروف المنشأة الم
  :ن يتقلب مع الزمن بين عدة قيم هيأ

  قيم السهم العادي -أ

قانون هذه القيمة  ويحدد ،در فيها السهم عند تأسيس المنشأةوهي القيمة  التي يص سمية :الإ القيمة-
  . 1المنشأة في الدولة ويجب أن تكون  قيم جميع الأسهم متساوية

به وتمثل مجموع رأس المال المساهم  ،تعكسها سجلات المنشأة المحاسبية هي التي  :القيمة الدفترية-
حتياطات والأرباح غير موزعة  ويتم احتساا  بقسمة  حقوق المساهمين  على عدد الأسهم المصدرة  والإ

م من أسهم المشروع  وتعكس  قيمة ما قدمه  المساهم  لتمويل استثمارات  المشروع مقابل كل سه
  :يلي وتحسب كما

   

  

  أو :

  

: هي تلك القيمة التي تتحدد نتيجة التعامل في سوق الأوراق المالية  وتتميز  في السوققيمة السهم -
 خلال  العرضف  في أهدافها  أي من طراف  تختلا تتحدد  من خلال مشاركة  عدة أهذه القيمة  بأ

خاصة إذا كان  السوق المالي  يتمتع  بدرجة عالية  ،والطلب ولذلك  فإنه يمثل القيمة الحقيقية للمنشأة 
  من الكفاءة . وتعبر هذه القيمة عن سعر تداول السهم في السوق.

ع، المشروالمساهم الحصول عليها عند تصفية وهي تلك القيمة التي يتوقع  :قيمة السهم عند التصفية-
الدائنين وحملة  حقوق كافةوتسديد من قيمة الموجودات بعد التصفية  عن نصيب السهمأا عبارة  يأ

 2الممتازة.السندات والأسهم 

  
                                                             

.128:ص،2010،ردن الأ،دار صفاء ، مبادئ التمويل  ،ج طارق الحا - 1  
.204:ص،2009،ردن ،الأدار المسيرة ،دارة المالية المعاصرة لإا،دريد  كامل آل شيب - 2  

سهم المصدرةسهم الممتازة /عدد الأالأ –القيمة الدفترية للسهم =حقوق الملكية   

= القيمة الدفترية للسهم 
	قيمة	الموجوداتିالإلتزامات

 عدد	الأسهم	المصدرة
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  :الممتازالسهم  وجه الاختلاف بين السهم العادي وأ-ب

  سهم العادية والممتازبين الأالإختلاف :01الجدول رقم 

  سهم العاديةالأ  الأسهم الممتازة  معيار المقارنة
  داة ملكية صرفةأ  داة هجينة تجمع بين الدين والملكيةأ  الأداةطبيعة 

رباح ة في توزيع الأيتجدد وفق قرار وسياسة المنشأ  ثابت  مستوى الدخل
  على المساهمين 

يكون قابل للاستدعاء أو قد    ستحقاقالا
  لى سهم عادي التحويل إ

ي ليس أ ة قائمةالسهم قائم طالما المنشأ كوني
  له تاريخ استحقاق ولا يمكن تحويل خصائصه

  رباح السهمن تتراكم أألا يمكن   رباح السهمأ ن تتراكمأيمكن   رباحتراكم الأ
لحامله المشاركة  بالإدارة  لا يحق   المشاركة بالإدارة

  ذا نص على خلاف ذلك لا إإ
نتخاب والتصويت في لاة واحق المشارك

  دارةمجلس الإ
  سواق تتصف بالعمق واتساع النشاطأ  سواق محدودة وغير نشطة أ  سواقطبيعة الأ

يصدر بقيمة واحدة وفقا لقانون   يصدر بقيمة اسمية مختلفة  الفئات   سمية القيمة الإ
  الشركات 

  180:دوات ،صسواق المالية اطار في التنظيم وتقيم الأأرشد فؤاد التميمي ،الأالمصدر :

حتياجات  لتمويل  الا:تمثل الأرباح المحتجزة مصدرا داخليا هاما يستخدم  رباح المحتجزةالأ- 2-3
المالية طويلة  الأجل في المنشأة ،وتمثل الأرباح المحتجزة  هذا الجزء من  الأرباح  الذي يتم الاحتفاظ  ا 

النمو و  ل عملياتتموي الأرباح المحتجزة  من أهم  مصادرعادة استثمارها ،وتعتبر إداخل المنشأة  لغرض 
التي ترغب في تخفيض ديوا المشاكل المالية كتلك  تعاني من في حالة المنشآت التي،كما تستخدم التوسع 

ظروف اقتصادية متقلبة وفي مثل هذه الظروف يتم احتجاز الأرباح لتوفير و المنشآت التي تواجه أ
  ..السيولة

			قيمة السهم عند التصفية =  
	المحصل	من	البيعିالمدفوعات	من	الالتزامات

  عدد	الأسهم	المصدرة
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حقوق ستخدام الأرباح المحتجزة وذلك لتجنب زيادة تمويل احتياجاا طويلة الأجل بإ المنشآتوتفضل 
عباء الثابتة التي تترتب على بيع صدار ) أو لتجنب الأ السيطرة (في حالة الإالتصويت والمشاركة في
  .1صدار سندات )إالأوراق المالية( في حالة 

  ويمكن تلخيص مكونات الهيكل المالي في الشكل التالي: 

  مكونات الهيكل المالي: 02الشكل رقم

  

  

  

  

  

  

  

  

    

  

  بناءا على المعطيات  : من إعداد الطالبتان  المصدر

 

  

  

                                                             
.350:،ص2001، الدار الجامعية، مصر ، ساسيات الادارة الماليةأ، و آخرون محمدصالح الحناوي - 1  

 مكونات الهيكل المالي 

 مصادر التمويل قصيرة الأجل  مصادر التمويل طويلة الأجل 

مصادر التمويل 
  جلالمقترض طويلة الأ

 مصادر التمويل الممتلك
 الائتمان التجاري

 السندات

القروض المصرفية 
 طويلة الأجل 

 الأسهم الممتازة

 الأسهم العادية

لأرباح المحتجزة ا  

 الائتمان المصرفي 

 الأوراق التجارية 
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  تكلفة مصادر التمويل  :المطلب الثالث

  تكاليف مصادر التمويل قصيرة الأجل  :أولا

  :_تكلفة الائتمان التجاري1

 الائتمانبالنسبة لتكلفة هذا النوع فإا تعتمد على شروط الموردين ،ففي غياب  الخصم النقدي يعتبر 
ذا لم تحسن المنشأة إنه قد ينقلب إلى تمويل مكلف للغاية أغير  ،التجاري في حكم التمويل ااني

لى إساءة يترتب عليه الإالموردين في الوقت المناسب قد دم قيام المنشأة بسداد مستحقات ستخدامه  فعا
  سمعتها في السوق بشكل يصعب معه الحصول على احتياجاا  بشروط معقولة.

ن تكلفة الائتمان التجاري سوف تتوقف على إف ،ردون يقدمون خصما نقديا لعملائهمذا كان الموإآما  
    1.م لاأتستفيد من هذا الخصم ة أذا كانت المنشإما 

  

  

  تكلفة الائتمان المصرفي: -2

يمكن تعريفه بأنه عبارة عن الفائدة التي  تدفعها المنشأة إلى المصرف والتي عادة ما تكون في صورة نسبة 
هل تحسب مئوية من قيمة القرض وتتوقف تكلفة القرض المصرفي على أسلوب حساب المصرف للفائدة 

وعلى الغرض من  الفوائد على محسوب القرض أو يوجد ما يسمى بالرصيد المعوض وعلى سمعة المقترض
الائتمان عند طلب القرض إن الغرض منه معرفة معدل الفائدة الفعلي أو الحقيقي حتى يمكن المقارنة بين 

  . 2خرىدر التمويل الأالبدائل المختارة من مصا

  كما يلي:معدل الفائدة الفعلي ة يمكن حساب كقاعدة عام

  

 

                                                             
.529ص:،2011العربي الحديث ،مصر ، ،المكتب دارة المالية مدخل تحليل معاصرالإمنير ابراهيم هندي،  - 1  
.306ص:، مرجع سبق ذكره ، التطبيق ستثمار بين النظرية والإادارة قاسم نايف علوان ، -- 2  

ଷ଺଴نقدي معدل الخصم ال = تكلفة الائتمان التجاري
	فترة	الائتمانିفترة	الخصم ×  

 المبلغ الفعلي للقرض المستخدم ÷مبلغ الفائدة  معدل الفائدة الفعلي = 
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  و توجد طريقتان لاحتساب معدل الفائدة هما:

:وفقا لهذه الطريقة نجد ان معدل  الفائدة المنصوص عليه يساوي معدل الفائدة  الفائدة البسيطة-أ
  تي:الفعلي ويمكن حساا وفق الأ

  

  : (الفائدة المركبة )طريقة الخصم-ب

للحصول على القرض  تفاقصرف ،فبعد توقيع المقترض على الإهذه الطريقة عادة  بواسطة الم تستخدم 
فان المصرف يحصل الفوائد مقدما على عكس ما يحدث  في حالة الفائدة البسيطة وبذلك يكون معدل 

  1تفاق المنصوص عليه .الفعلي لا يساوي معدل الفائدة الإسمي او الإالفائدة 

   :وعليه

  

  جل التمويل طويلة الأ تكلفة مصادر :اثاني

  جل تكلفة التمويل المقترض طويلة الأ-1

  جل طويلة الأالديون كلفة ت-1-1

الضريبي الناجم عن كلفة المديونية بعد الضريبة هو معدل الفائدة عن المديونية مطروحا منها التوفير تإن 
كما يظهر في  ،معدل الضريبة الحدية للمنشأة نفس النتيجة عند ضرب معدل الفائدة قبل الضريبة في

  :دلة أدناهاالمع

  

المديونية ،كون الفوائد تعد من ومن المعادلة أعلاه يمكن القول بأن الدولة تتحمل جزء من كلفة 
  .2ف التي تظهر في قائمة الدخل وتؤدي إلى تخفيض الدخل الخاضع للضريبة اليكالت

                                                             
.306 :، مرجع سبق ذكره ،صدارة الاستثمار بين النظرية والتطبيقإ ،قاسم نايف علوان - 1  
.368:ص ،، مرجع سبق ذكرهدارة المالية المتقدمة الإالنعيمي ،ارشد فؤاد  التميمي ،عدنان تايه -  2  

 القرض المستخدم ÷معدل الفائدة الفعلي =مبلغ الفائدة 

 مبلغ الفعلي المستخدم من القرض ÷مبلغ الفائدة  معدل الفائدة الفعلي =

الوفر الضريبي–كلفة المديونية بعد الضريبة =العائد المطلوب من قبل حملة المديونية ت  
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: تتمثل في الحد الأدنى للعائد الذي يجب تحقيقه نتيجة التمويل الذي تم الحصول تكلفة السندات-1-2
إن هذا النوع من  .عليه من خلال إصدار السندات والذي يحافظ على حقوق حملة الأسهم دون تغيير

   م إصداره بأسعار مختلفة:التمويل يت

  : وهو السعر الذي يتم فيه شراء السند من قبل المشتري.سميالإالسعر -

  السعر الإسمي مضافا إليه نفقات الإصدار (نفقات البيع والترويج )-

  السعر المخصوم: وهو السعر الذي يقل بنسبة معينة عن السعر الإسمي للسند -

  : 1للمعادلة التاليةكلفة السند وفقا تويمكن حساب 

  

  

 

  

  

  

  مصادر التمويل الممتلك  تكلفة - 2

  سهم الممتازة صدار الأإتكلفة -2-1

   2:صدار الأسهم الممتازة بالمعادلة التاليةإيمكن تحديد تكلفة  

  

  

                                                             
.223:)،مرجع سبق ذكره ،صطر نظرية وحالات عملية أدارة المالية(الإالستار الصياح ،سعود العامري ،عبد  - 1   
.294:،ص2008ردن ،دار وائل ،الأ ،التحليل المالي مدخل صناعة القرارخرون ،آمنير شاكر محمد و - 2  

	=   الضريبة تكلفة السند قبل 
	الفوائد	المدفوعة	سنويا

	سعر	بيع	السند
 

تكلفة السند بعد الضريبة = 
الفوائد	المدفوعة	سنويا

 نسبة الضريبة )-1(× 	سعر	بيع	السند

الأسهم الممتازة = هتكلفة التمويل بإصدار
	معدل	العائد	السنوي	على	الأسهم	الممتازة
 	السعر	الحالي	للسهمିتكلفة	إصدار	السهم
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أرباح الأسهم ن الممتازة تمت بدون أي تعديلات ضريبية ،لأحساب تكلفة الأسهم نلاحظ أن عملية 
الممتازة  على العكس من نفقات الفائدة على الدين  غير قابلة  للخصم وبالتالي لا يوجد وفورات 

يعود إلى أن الفوائد على الدين تعامل  ستخدام السهم الممتاز ،والسبب في ذلك اضريبية مرتبطة ب
وزعة على حملة الأسهم الممتازة يتم يتم طرحها  من المبالغ  التي تخضع للضريبة  بينما الأرباح الم ةكتكلف

    صرفها من الأرباح ولا تعتبر تكاليف .

  سهم العادية :كلفة الأ-2-2

  طريقتين:ستخدام إحدى الاب كلفة الأسهم العادية بيمكن حسا

  رباح الموزعة على حملة الأسهم العادية .طريقة الأ-

  طريقة الأرباح المنسوبة إلى سعر السهم.-

لأن الطريقة الثانية غير دقيقة وغير واقعية لذا يفضل استخدام الطريقة الأولى وبموجب هذه  ونظرا
 1:تيةالطريقة (طريقة الأرباح الموزعة ) يتم حساب كلفة الأسهم العادية وفقا للمعادلة الآ

   

  

  

  2:رباح المحتجزةكلفة الأ- 2-3

عليها وإعادة استثمارها في المساهمين العاديين فرصة الحصول للأرباح يضيع على ن احتجاز المنشأة إ
للأرباح أن تعيد استثمارها مشروعات أخرى تدر عليهم عائدا ،ولذلك فعلى المنشأة في حالة احتجازها 

في المشروعات البديلة في حالة  ويا لما كان من الممكن أن يحققوهلتحقق عائدا للمساهمين على الأقل مسا
حصولهم على كل الأرباح وعدم احتجازها ، وأيضا فإن الأرباح المحتجزة تعتبر استثمارا لحملة الأسهم 

 العائد الذي يطلبه حملة هذه الأسهم والذي يتوقف على  العادية وتكلفتها يجب أن تكون مساوية لمعدل

                                                             
.227ص:،مرجع سبق ذكره ،وحالات عملية )دارة المالية (اطر نظرية الإالستار الصياح ،سعود العامري ، عبد-  1  

.276ص:،2010،الدار الجامعية ،مصر ، دارة الماليةساسيات التمويل والإأ،عاطف جابر طه عبد الرحيم   -2  

	الزيادة	المتوقعة	في	الأرباح	الموزعة	للسهمቈ= العاديةكلفة الأسهم  +
	الأرباح	المتوقعة	لكل	سهم

ቀالسهم	اصدار	ିكلفة૚ቁالسوقية	القيمة	
቉ 
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 توقعام فيما يختص بالتوزيعات  المتوقعة في علاقتها بسعر السهم  والذي يمكن تقديره  بالمعادلة التالية :

 

  

 

 

  

  

ثمار الواقعي مساو للعائد على ستأرباح موزعة ويصبح العائد على الإفكل العائد يكون في صورة 
  المطلوب.ستثمار الإ

  س المال المتوسطة المرجحة لرأ ةكلفتثالثا: ال

س أمصادر التمويل مرجحة بالأهمية النسبية لكل مصدر في مساهمته في تشكيل رتمثل مجموع تكاليف 
   1:المعادلة التاليةس المال بموجب كلفة المتوسطة المرجحة لرأتالالمال . وتحسب 

  

  

 

 

 

 
                                                             

.377:، مرجع سبق ذكره ،صدارة المالية المتقدمة الإالنعيمي ،ارشد فؤاد  التميمي ،عدنان تايه - 1  

 تكلفة الأرباح المحتجزة =معدل العائد المطلوب

=  تكلفة الأرباح المحتجزة 
	التوزيعات	المتوقعة		للسهم
 +معدل النمو 		سعر	بيع	السهم	في	السوق

معدل العائد على الاستثمار =
	التوزيعات	المتوقعة	للسهم

 	سعر	بيع	السهمାمعدل	النمو	الفعلي

سهم )(كلفة المديونية)+(نسبة الأسهم الممتازة )(كلفة الأونية كلفة رأس المال =(نسبة المدي
 الممتازة)+(نسبة حقوق الملكية )(كلفة حقوق الملكية )
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  المحددات المؤثرة في الهيكل المالي  :المبحث الثالث
يختلف الهيكل المالي من منشأة إلى أخرى ،فبعض المنشآت تعتمد على أموال الملكية  في حين  أن البعض 

عديد من الأخر  يتوسع  في استخدام  الأموال المقترضة بأنواعها المختلفة ،هذا الاختلاف يكون نتيجة لل
  موال التي تستخدمها  المنشأة. عند تحديد أنواع الأ الاعتباربعين العوامل التي يجب أخذها 

  ول :المحددات الخارجية للهيكل المالي المطلب الأ
ا العوامل المرتبطة بالبيئة الخارجية للمنشأة والتي لا يمكن التحكم فيها عادة وبالتالي لا يتطلب  يقصد

  :مر سوى التكيف معها وتتمثل هذه العوامل فيما يليالأ

  ولا: الحالة الاقتصادية أ

الأخيرة  أقل  من هذه ذا كانت إوهي التي قد تم  ربطها بالالتزامات  وأموال الملكية  أي في حالة ما 
حدوث انكماش وبالتالي يتعين  على الإدارة إن المنشأة  تتعرض إلى مخاطر أكبر في حالة ف الالتزامات

ن الحالة إ.وعموما ف1الموازنة  بين العائد والمخاطر الاستثمارية عند دراستها وتقديرها للهيكل المالي
  الاقتصادية تتضمن ما يلي:

  : التجاريةالدورات -1

 ففي  ظل الكساد يجب تخفيض نسبة رواج ، وفترة الدورات التجارية بوجود فترتين فترة كساد متتس
الأصول عن معدل  د على معدل العائ   الربحية بسبب  انخفاض  نخفاضالقروض في الهيكل المالي نظرا لا

زيادة الاعتماد  الفائدة على القروض ،أما في أوقات الرواج حيث يحدث العكس، فإنه يكون من الأفضل 
  على القروض  إلى الحد المناسب ، على أن يكون هنالك تخطيط يستوعب  حدوث أي تقلبات .

   الوفر الضريبي : -2

في  ظهور الفوائدعن ناتجة تحققه من مزايا ضريبية  المنشأة على الاقتراض هو ما من الأمور التي تشجع
تكون أقل عندما تكون معدلات الضريبة مرتفعة.  للدينالحقيقية كلفة تالثابت حيث أن ال قائمة الدخل

مكانية  المنشأة  في الحصول على وفر ضريبي  زادت رغبتها في الاعتماد على إوعليه  كلما زادت 

                                                             
  . 248:،ص2001،المكتبة العصرية ،مصر، دارة المالية المعاصرةالإالرب عبد السميع ،ت جمعة ،جاد السعيد فرحا- 1
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المديونية في التمويل لكن في بعض الحالات لا تحقق المنشأة أي وفر ضريبي لكوا غير مطالبة بدفع ضريبة 
  .1يبي  ففي هذه الحالة فان المركز الضريبي لا يشجع المنشأة على الاقتراضلتمتعها بالإعفاء الضر

  وتتضمن مايلي ::ثانيا: خصائص المنشأة 

   : الطبيعة القانونية للمنشأة-1

ذا  تميل  المنشأة  الفردية وشركات الأشخاص  إلى عدم ل ، يتأثر الهيكل المالي  بالطبيعة القانونية للمنشأة
التي قد تصل  إلى الممتلكات   الخاصة  للملاك   القروض خوفا من مخاطر عدم السدادادها  على اعتم

درة على الاعتماد على فإا تكون أكثر قالمحدودة . أما شركات المساهمة  وفقا  لمبدأ  المسؤولية   غير
باط وذلك بسبب استمرارها وعدم ارت ،الأخرىالقروض طويلة الأجل غيرها من الأشكال القانونية 

 ببقاء الملاك.بقاءها 

   حجم المنشأة:-2

ذات مصادر المالية الكبيرة وذات  حجم المنشأة عامل في قدرا على التوسع في الاقتراض، فالمنشآت
  .ا المنشآت الصغيرةتمتع بثقة مصادر التمويل أكثر من الثقة التي تتمتع ما ت الحجم الواسع غالبا

 المصنفة فني في ملاءة المنشآت عن رأي بارة هو عالتصنيف الائتماني  :ةالتصنيف الائتماني  للمنشأ -3
هذا  الرأي ايجابيا  زادت قدرة المنشأة على زيادة مصادر تمويلها سواء عن طريق  الاقتراض فكلما كان 

  .2أو زيادة رأس المال 

 

 

 

 

 
                                                             

.405:،مرجع سبق ذكره ،صدارة المالية المتقدمة الإ التميمي ،عدنان تايه النعيمي ،ارشد فؤاد  - 1. 
.159-158:،مرجع سبق ذكره ،ص صدارة المالية والتحليل المالي مقدمة في الإمفلح محمد عقل ،   - 2  
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  الثاني: المحددات الداخلية للهيكل المالي المطلب 
  ا تلك العوامل المرتبطة بالبيئة الداخلية للمنشأة والتي تخضع لسيطرة المنشأة ونذكر منها: و يقصد

  ولا: مستوى المبيعات  أ

المبيعات و  فعندما تزيد درجة استقرار ،ات بنسب الاقتراض ارتباطا مباشرارتبط درجة استقرار المبيعت
ذا إبأقل درجة من الخطر بعكس الحال تتمكن المنشأة من دفع التزاماا الثابتة على القروض  الإيرادات

  1.دفع هذه الالتزاماتفي المنشأة صعوبة  كانت المبيعات والإيرادات تتعرض لتقلبات مستمرة حيث تجد

  التحكم والسيطرة  :ثانيا

 تخطيط أنواع من العوامل التي تلعب دورا في ،إن رغبة الملاك الباقين في الاحتفاظ بسيطرم على المنشأة
فإنه  ،نشأة عندما تكون الأمور طبيعيةإدارة الموفي العادة أن الدائنين لا يتدخلون في  .الأموال المستخدمة

لدائنين أو الملاك الممتازين، فإن سيطرة الباقين على اعن طريق لو حصلت المنشأة على احتياجاا المالية 
  .كما هي دارة ستبقىالإ

المصدر. على الأموال من هذا الأفضل الحصول نه من إف ،على السيطرةالمحافظة  يذا كان هدفهم الرئيسإو
أو سداد  ،راض إلى حد عجزها عن دفع الفائدةفي الاقتفلو توسعت المنشأة  ،ولكن هذا لا يحدث دائما

حقوقهم. وفي هذه الحالة يفقد  على المنشأة للحصولعلى أصول ن الدائنين قد يضعون أيديهم إفالأصل 
  .جميع الأطراف السيطرة على المنشأة

سيكون من الأفضل التضحية بجزء من السيطرة عن طريق زيادة أموال الملكية، ودخول بعض وبالتالي 
التوسع الزائد عن لو حدث التمويل عن طريق ذلك  ،بدلا من فقد المشروع كلهد، الملاك الباقين الجد

   2.اضالحد في الاقتر

  ثالثا : المخاطر المالية 

  ينظر للخطر في مجال العوامل المحددة من منظورين هما:

  خطر التشغيل .-
                                                             

   .268:ص،2002،مصر ،لدار الجامعية ،ا دارة المالية مدخل القيمة واتخاذ القراراتالإ،جلال ابراهيم العيد ،محمد صالح الحناوي -1 
   .211:،ص2011تسويق والتوريدات ،مصر ،،الشركة العربية المتحدة لل تمويل ومؤسسات ماليةمحمد فاتح محمود بشير المغربي، -  2
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  خطر التمويل .-

و   ويرتبط الخطر الأول بطبيعة النشاط الذي تمارسه المنشأة و الظروف الاقتصادية التي تعمل فيها
يتوجب على المنشأة أن تعتمد على المزيد  من رأس  المال في الحالات التي تكون فيها مخاطر  التشغيل 

مرتفعة  بدلا من  الاعتماد على الاقتراض ،لأن عدم انتظام حجم النشاط سيؤثر في قدرة  المنشأة على  
  ن  قدرا. ذا ما كانت أعباء خدمة الدين أكبر مإخدمة دينها ،وقد  يتعرض للإفلاس 

أما خطر التمويل ،فينتج عن زيادة الاعتماد على الاقتراض في تمويل عمليات المنشأة ،ويؤدي مثل هذا 
وقد يعرض المنشأة للفشل في حالة عجزها عن خدمة دينها  ،زايد إلى زيادة أعباء خدمة الدينالاعتماد المت

خر من يستوفى حقهم عند آلأم  ،ن غيرهمدد مصالح المالكين أكثر موعندما تواجه المنشأة الفشل تته
  .1تصفية المنشأة

  دارة رابعا :توجهات الإ

حيث يعمدون إلى استخدام  الاقتراض ى من المغامرة مقارنة بغيرهم إذ يتميز بعض المديرين بدرجة أعل
بالتحفظ  بشكل كبير  في محاولة منهم لرفع أرباح المنشأة ،على عكس بعض المدراء الذين  يتميزون 

 . 2ويعتمدون  على القروض بشكل حذر

  ا لمرونة  :خامسا

اجة إلى هذه وهي قدرة المنشأة على تعديل مصادر الأموال بالزيادة أو النقص، تبعا للتغيرات في الح
أن القروض القصيرة الأجل تسمح بالتعديلات في مصادر الأموال والتقلبات الموسمية الأموال. وعليه نجد 

  .المتداولةصول لأفي ا

  إن توفر المرونة في المنشأة يحقق الأمور التالية:

كماش في الاندما تحتاج المنشأة إلى التوسع أو عنل على أكبر عدد ممكن من البدائل مكانية الحصوإ -1
  .مجموع الأموال المستخدمة

  مكانية استخدام  المتاح من الأموال عند الحاجة .إ -2

                                                             
  1 156،157 ،مرجع سبق ذكره ،ص ص دارة المالية والتحليل المالي،مقدمة في الإ مفلح محمد عقل ، -
.403:،ص2008،دار الفكر الجامعي ،مصر ، دارة المالية للمؤسساتالتمويل والإعاطف وليم اندراوس ،-  2  
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  المساومة عند التعامل مع مورد  محتمل .زيادة قدرة المنشأة في -3

  وتفقد المنشأة مرونتها في الحالات التالية:

ضافية ،فإا قد لا تكون قادرة الإيها ،وعند حاجتها  لبعض الأموال المترتبة علعند زيادة الالتزامات -1
  . على الحصول على أية أموال مقترضة رغم توفر أموال  الاقتراض  في السوق وبفائدة أقل

  ضافية بنفس الضمانات للقروض السابقة .إعدم القدرة على توفير ضمانات لأية قروض -2

لى تقييد مقدرة المنشأة  الحالية في إقد تؤدي بعض الشروط المعينة في العقود الماضية  مع الدائنين -3
  ضافية .الحصول على الأموال الإ

رادت  أليه في حالة الانكماش. فإذا إ، بل تحتاج فقطيه المنشأة عند التوسع لإتاج تحإن عامل المرونة لا 
ن  الأموال المقترضة تحقق إالتخلص من بعض الأصول  واستعمال ثمنها في تخفيض  الالتزامات عليها ف

سناد قبل موعدها في العقد المتفق الإود شرط للدفع المسبق أو استدعاء هذه المرونة ،وخاصة عند وج
 .1جراء العقد إعليه ،وقبول الدائن أو عدم قبوله يتوقف  على قوة المنشأة في المساومة وقت 

  صولسادسا: هيكل الأ

ة على التمويل لى الأصول المتداولة على قدرة المنشأإي حجم الأصول الثابتة أتؤثر تركيبة الأصول 
يعني زيادة التكاليف الثابتة في هيكل  بتة  مقارنة بالأصول المتداولة ،الأصول الثابالدين .إن زيادة 

 كما أن  زيادة درجة الرفع  التشغيلي تعني زيادة.وبالتالي زيادة درجة الرفع التشغيلي  ،التكاليف
  . 2حساسية الأرباح للتغير في مبيعات المنشأة أي ارتفاع المخاطرة ،وانخفاض  قدرها على الاقتراض.

  ا : التدفقات النقدية سابع

المقصود ا هو الفترة الزمنية التي تنقضي على الاستثمار حتى  يبدأ بتحقيق النقد من عملياته فالفترة 
الطويلة التي تنقضي حتى تبدأ المنشأة بتحقيق النقد لها أثار سلبية على السيولة ،ولكن يمكن تفادي هذا 

  . 3ل النقد إلى المنشأة الأثر السلبي باختيار مصادر تمويل يتزامن وقت سدادها ومواعيد دخو

                                                             
  1 .212:، مرجع سبق ذكره ، صتمويل ومؤسسات مالية محمد فاتح محمود بشير المغربي،  - 
.345:،مرجع سبق ذكره ،ص دارة الماليةالإ مبادئ فايز تيم ،  - 2  
  3 .159:،مرجع سبق ذكره ،صدارة المالية ، مقدمة في الإمحمد مفلح عقل  -
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  الملاءمة   :ثامنا

التي ستقوم هذه الأموال إن المقصود ذا العامل هو الملاءمة بين الأموال المستخدمة لطبيعة الأصول 
 المستخدمة،أي أن الأموال التي ستحصل عليها المنشأة، يجب أن تكون مناسبة لأنواع الأصول  بتمويلها

حتياجات الطويلة الأجل كشراء الأصول الثابتة مثلا، ال طويلة الأجل للاشية مع طبيعتها. فالأمواومتم
  1.والأموال قصيرة الأجل لتمويل الاحتياجات قصيرة الأجل مثل الاحتياجات الموسمية

  التوقيت  :تاسعا

الآثار  نواع الأموال  المستخدمة ،فأحدأرتباطا  وثيقا  بعامل المرونة  عند تحديد ايرتبط عامل التوقيت  
تكلفة التي ستمكنها من تخفيض  مجموع مساك بالفرص هو مقدرة المنشأة على الإامة لعامل المرونة اله

وامل الأخرى قد الع لا أنإهمية  عامل التوقيت دنى حد ممكن  ورغم أأوالملكية إلى أموال  الاقتراض 
عل من الضروري الحصول لى الأموال بشكل  يجتكون أكثر أهمية ففي بعض الأوقات تظهر الحاجة إ

 .2عليها  حتى ولو كانت تكلفتها  مرتفعة نسبيا 

  عاشرا :معيار التكلفة 

حيث تؤثر  هذه  ،يف مصادر هذه الاحتياجاتتتحمل المنشأة في سعيها نحو تمويل احتياجاا  المالية تكال
حدى مر قياس تكلفة كل مصدر على جمالية ،ومنه  استوجب الأالمردودية الإ ج والناتالتكاليف  على 

  3وتكلفة الديون تكلفة التمويل الذاتي ...الخ  لمتمثلة في تكلفة الأموال الخاصةوا

  مثل الأ المطلب الثالث :الهيكل المالي
وبالتالي لا بد من اختيار هيكل التمويل المناسب أي الخليط  طريقة التمويل في المنشأة على ربحيتهاتؤثر  

المتجانس من مصادر التمويل والذي من خلاله تتمكن إدارة من تعظيم مستوى ربحيتها  وبالتالي تحقيق 
هدفها المتمثل في تعظيم ثروة الملاك أو تعظيم القيمة السوقية للسهم الواحد ولابد من الإشارة إلى أن 

ى مصادر التمويل الخارجية يحمل المنشأة  كلفة المخاطر المالية وترتبط هذه المخاطر بنمط الاعتماد عل
التمويل الذي تختاره المنشأة ،فزيادة نسبة الأموال المقترضة إلى مجموع الأموال ،يعني أن الإدارة المالية 

                                                             
.208:ص ،مرجع سبق ذكره  ،تمويل ومؤسسات مالية ،محمد فاتح محمود البشير- 1  
.342:،ص1988،الدار الجامعية ،لبنان ، دارة الماليةالإعلي شريف ، جميل احمد توفيق ، - 2  
.306:،ص2006،دار وائل ،الاردن ، دارة المالية دروس وتطبيقاتالمالي الإ التسيير ي ،يوسف قريشي ،لياس بن ساسإ- 3  
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الربحية المحققة لذلك ستتحمل مخاطرة دفع كلفة  نقدية ثابتة ممثلة بالفائدة بغض النظر عن مستوى  
ن هيكل التمويل الأمثل الذي يضمن التوازن بين أيتطلب من الإدارة المالية ان تتخذ قرار التمويل بش

الربحية المتوقعة وبين كلفة المخاطرة المالية ومن ذلك نلاحظ بان هيكل التمويل الأمثل  لا تحكمه قرارات 
رة المالية لتحقيق أهدافها بأحسن كفاءة وبأقل تكلفة اعتباطية ،وانما قرارات مستهدفة من سعي الإدا

  . 1اقتصادية

ومن الأهمية أن يشتمل الهيكل المالي على مزيج تمويل متناسق من الناحية المالية مع حجم الاستثمارات  
في الأصول ،وهنا يرى البعض  أن الاعتماد على مصادر  التمويل الذاتية بشكل كبير و على الديون 

لا أنه لا يساعد على تحقيق  مستوى رفيع من الربحية ، إ  ، د يضمن الأمان المالي للمنشأةبشكل محدو
وأن  الحالة المعاكسة  قد تؤدي إلى زيادة الربحية مع عدم تحقيق الأمان  المالي نتيجة زيادة درجة المخاطر 

  المالية .

دل عائد على الأموال المستثمرة في وحتى يمكن تحقيق الأمان والحد من المخاطر المالية ،يجب تحقيق مع
الأصول يفوق معدل الفائدة التي يتم دفعها للدائنين ،ولتحقيق هذا الهدف يجب المفاضلة بين هياكل 
التمويل البديلة والمتاحة والاختيار بينها ، وهذا يقتضي قياس العائد  المتوقع والمخاطرة في ظل كل هيكل 

كل هذا يودي بالمنشأة اذا كان اختيارها مناسبا الى تعظيم قيمة والعمل على تحقيق التوازن بينهما ،
   .المنشأة
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  خلاصة :

من خلال ما تقدم توصلنا الى ان المنشأة تلجا عادة لتمويل نشاطاا إلى مصادر مختلفة، حيث تتضمن 
ت تلك العناصر تلك المصادر كافة العناصر  التي  تتكون منها جانب الخصوم في الميزانية ،سواء كان

قصيرة أو طويلة ،ملكية أو عن طريق الدين وهو ما يسمى اصطلاحا بالهيكل المالي تميزا عن هيكل رأس 
  المال الذي يشمل مصادر التمويل طويلة الأجل فقط إذن فهيكل رأس المال هو جزء من الهيكل المالي .

ويل الملائم الذي فينبغي على المنشأة المفاضلة إن أحد العوامل المحددة للاستراتيجية المالية هي اختيار التم
  بين المصادر المتاحة واختيار الانسب منها  بما يحقق التوازن بين العائد والمخاطر ويكون بأدنى تكلفة .

وقد تباينه الآراء والمداخل حول تأثير الهيكل المالي على قيمة المنشأة ومن فكرة وجود هيكل أمثل وفي 
الهيكل المالي  أحد القضايا الهامة في نظريات  التمويل ،وربما من أهم القضايا التي نالت الواقع تمثل قضية 

اهتماما نظريا وتجريبا  عما سواها من جانب الدارسين في مجال التمويل ،لذلك خصصنا  الفصل القادم 
  لدراسة هذه النظريات . 

  

  

  

  

  

  



 
 
 
  

  الفصل الثاني:
محددات الهيكل المالي و أثره على قيمة 
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  ة في ظل أثر محددات الهيكل المالي على قيمة المنشأ الفصل الثاني:
 النظام التقليدي

المفاضلة بينها و على  نشأةالتمويل التي يمكن للمن الهيكل المالي يعبر عن مختلف التوليفات من مصادر إ
هو ما يتطلب ترشيد السياسة المالية ختيار هيكلها المالي وإن تحسن أة نشأهذا يجب على الم

ختيار الهيكل المالي المناسب بما يحقق التوازن بين العائد و المخاطرة و يخفض التكلفة إلى إيكون و ةنشأللم
،ولعل من أكثر الموضوعات أهمية في مجال الإدارة المالية هو ة أبتعظيم قيمة المنشدنى مما يسمح الحد الأ

قتراض على قيمة خرى تأثير الإأأو بعبارة تأثير هيكل رأس المال على القيمة السوقية للمنشأة 
الية ربعين عاما يدور جدل بين العلماء و الممارسين في مجال الإدارة المأمن  حيث أنه منذ أزيد،ةأالمنش

ة أم لا و نشأحول وجود هيكل مالي أمثل من عدمه ، و ما إذا كان هذا الهيكل المالي يؤثر على قيمة الم
  يعتبر هذا الجدل المدخل الطبيعي لتفسير السلوك التمويلي للمنشآت.

تم تي درست الهيكل المالي للمنشأة وساسية الالأالنظرية  لفصل لتحليل المقارباتولذلك خصصنا هذا ا
  قسيم الفصل إلى ثلاث مباحث كالآتي:ت

.      و أثره على قيمة المنشأة الي في ظل كمال السوقلمالمبحث الأول: الهيكل ا     

.و أثره على قيمة المنشأة السوقالهيكل المالي في ظل عدم كمال  : الثانيالمبحث   

.و أثره على قيمة المنشأة الهيكل المالي في ظل التيارات المالية الحديثةالثالث:المبحث   
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  وأثره على قيمة المنشأة الهيكل المالي في ظل كمال السوق :الأولالمبحث 
كمال السوق و علاقته بتكلفة ظل تختلف وجهات النظر أو المقاربات التي قامت بدراسة الهيكل المالي في 

فقد ذهب الكلاسيكيون  إلى أمثل الأموال وقيمة المنشأة بين مؤيدة و معارضة لوجود هيكل مالي 
   .عتقاد بوجود مستوى أمثل للمديونية وهو المنظور الذي نحاول التعرض لمختلف خصائصه الإ

  تحديد قيمة المنشأة المطلب الأول:
تعتبر مشكلة التقييم من أصعب المشاكل المالية ذات الطبيعة الخاصة التي يقابلها المدير المالي ،ولا ترجع 

ختلافات البينة بين هذه ستخدامها لغرض التقييم و لكن للإإالصعوبة إلى مجرد تعدد المداخل التي يمكن 
  :ةالطرق وفيما يلي أهم طرق التقييم  المستخدمة لتحديد قيمة المنشأ

  القيمة السوقية (قيمة سعر السوق):1

ستخدامها في حالة المنشآت التي تتداول أوراقها المالية الصادرة في بورصة الأوراق المالية ، فهنا إيمكن 
يمكن تقدير قيمة المنشأة على أساس السعر السوقي لأسهمها ، وأنصار هذا المدخل يبرزون ما تتميز به 

قتصاديين فة إلى أن القيمة تمثل تقدير السوق ، أي تقديرات المتعاملين الإهذه الطريقة من سهولة بالإضا
و ليس تقدير فرد واحد وفي هذا اال أيضا أن القيمة السوقية للسهم تتحدد على أساس تقدير 

   1.ن للأرباح المتوقعة في المستقبل المستثمري

 القيمة الدفترية  :2

الديون التقييم مثل (مخصصات الإهتلاك و طرح احتياطاتتحديد التكلفة الأصلية للأصول مع هي 
وفي حالة انتقال الخصوم أيضا ،فمن الضروري طرح هذه الخصوم من القيمة المحسوبة للأصول  )المعدومة

( في حالة غياب رقم حق الملكيةحتى يمكننا الوصول إلى حق الملكية ،أما في حالة الشركات المساهمة فإن 
إذا قسمناه على عدد الأسهم العادية القائمة بالفعل لحصلنا على القيمة الدفترية للسهم الأسهم الممتازة ) 

  2العادي .

  

                                                             
. 477:ص ، بيروت  ، ة العربيةدار النهض ، دارة الماليةلإأساسيات ا ، أحمد توفيقيل جم -1  

. 301،مرجع سبق ذكره ،ص: ، الإدارة الماليةجميل أحمد توفيق ، علي الشريف - 2  
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   ومن ثم حسب طريقة التقييم هذه يمكن الوصول إلى ثلاثة أرقام هي:

  ستهلاك_ الديون المعدومة )._ القيمة الدفترية موع الأصول(التكلفة_مجمع الإ1_2

  (القيمة الدفترية للأصول _ الخصوم).قيمة حقوق الملكية 2_2_

  .عدد الأسهم العادية )÷ _القيمة الدفترية للسهم(قيمة حقوق الملكية 3_2

  1القيمة الدفترية المعدلة  :3

هتلاك (مع بالقيمة الدفترية المعدلة للأصول تكلفة التحصيل على أصول جديدة تم تعديلها بالإو نقصد 
البعض تقويم الأصول على هذا الأساس بدلا من التكلفة التاريخية هتلاك ) ويقترح خصم مخصصات الإ

أي دون -ستبدال وحدها وذلك كوسيلة لتجنب مشكلة التغيير في مستويات الأسعار ،و تكلفة الإ
تمثل بالتقريب أقصى سعر يكون المشتري على استعداد لدفعه مقابل الحصول -لاكات تهاستقطاع الإ

كرنا كلمة "بالتقريب "و ذلك لأن المنشأة عندما تشتري منشأة أخرى على الأصول.و يلاحظ أننا ذ
فهي في الحقيقة تحصل على شيء أكثر من مجرد أصول ،فهي تشتري  أيضا منظمة ومن ثم فرغم أنه قد 
يكون من الأرخص شراء أصول جديدة ،إلا أن المشتري قد يفضل الحصول على أصول"مستعملة " 

  المستمر في العمل حتى يمكنه الحصول على التنظيم المصاحب لهذا المشروع .للمشروع الموجود بالفعل و 

   القيمة الرأسمالية للأرباح :4 

قتصادية للمشروع أو أصوله تتوقف على للتقويم على أساس فلسفة أن القيمة الإالطريقة  هذه تقوم
يرادية لى أساس القوة الإبالتقويم عالأرباح التي يمكن تحقيقها خلال السنوات ،ومن ثم فإنه ينبغي القيام 

  . للمنشأة

و تنطوي عملية رسملة الأرباح لغرض تحديد قيمتها الحالية ،أي القيمة الرأسمالية للأصول التي تحقق 
  الأرباح على الخطوات الرئيسية الثلاث الآتية :

  _تحديد الأرباح المتوقعة.1_4

  _ تحديد معدل الرسملة.2_4

                                                             
  1 380،مرجع سبق ذكره ،ص: ،أساسيات الإدارة الماليةجميل أحمد توفيق  - 
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        سمالية للأرباح المتوقعة . _حساب القيمة الرأ3_4 

  القيمة عند التصفية:5

ستخدام مع كل الأصول الفردية قيمتين على الأقل ،قيمته عند الإ يلاحظ أن لكل أصل من الأصول
داريين و موردين ووكلاء و عملاء ..الخ )أما القيمة الأخرى إالتنظيم القائم من (مع الأخرى و أيضا 

التصفية لكل أصل على حدى ،أي أن لكل أصل من الأصول قيمة في بعض فهي قيمة الأصل عند 
بالنسبة للمنشأة  و سم القيمة عند التصفية .استخدامات البديلة ويمكن أن نطلق على هذه القيمة الإ

ليها عند بيع الأصول ككل فإن قيمتها عند التصفية ستكون صافي المبالغ التقديرية التي يمكن الحصول ع
 قتصادية كمشروع قائمو قيمة التصفية لأي منشأة تكون عادة أقل من قيمتها الإ ، الخصومناقص 

      1ومستمر.

  الربح الصافي و الربح التشغيلي (صافي ربح العمليات) نظرية :الثاني المطلب 
بعرض   " David Durand"  حين قام أحد المفكرين في مجال الإدارة المالية و هو " 1952" بعد عام 

هما عتمادها على القروض في تكوين هيكل التمويل و إأسلوبين لتقييم قيمة المنشأة من خلال مدى 
أسلوب الربح التشغيلي ،وقد أثار الأسلوبان جدلا شديدا ترتب عليه ظهور و أسلوب الربح الصافي

عليه تدنيه أمثل يترتب عدم وجود هيكل مالي فكر متناقضين فيما يتعلق بوجود أو اتجاهين من ال
  2تعظيم قيمة المنشأةوالتكاليف 

  نظرية الربح الصافي أولا : 

ختلاف في تكلفة مصادر الأموال التي تشكل هيكل رأس المال مؤيدي نظرية الربح الصافي أن الإيرى 
سوف تتيح الفرصة للإدارة المالية من خلال تغيير نسبة الرفع إلى زيادة مساهمة التمويل المقترض ذات 

  3التكلفة الأقل على حساب مساهمة التمويل الممتلك ذات التكلفة الأكبر .

                                                             
  1 .476،مرجع سبق ذكره ،ص: المالية،أساسيات الإدارة جميل أحمد توفيق  -
.186،ص:2004،الدار الجامعية ، مصر ،  ،أساسيات التمويل و الإدارة الماليةعبد الغفار حنفي ،رسمية زكي قريا قص  - 2  
.761،مرجع سبق ذكره،ص:الإدارة المالية المتقدمةحمزة محمود الزبيدي، - 3  
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أي أن مؤيدي هذه النظرية يؤكدون على إمكانية التأثير في القيمة السوقية للمنشأة و في تكلفة الأموال  
نخفاض في تكلفة إالمرجحة من خلال التغيير في نسبة الرفع المالي ،فزيادة الرفع المالي سوف تضمن 

   1رتفاع في القيمة السوقية للمنشأة .إالأموال المرجحة مما يؤدي إلى 

لا  ةقتراض ثابتفتراض أساسي وهو أن تكلفة كل من أموال الملكية و أيضا الإإيعتمد هذا المدخل على و 
في  نخفاض نسبة الرفع الماليإرتفاع أو إوهذا يعني أن  ، أي علاقة   يكل رأس المال او ليس له تغيرت

لا يترتب عليه ارتفاع أو انخفاض في تكلفة الأموال المستخدمة عن طريق القروض أو  هيكل رأس المال
قتراض عتماد على الإقتراض أقل من تكلفة إصدار أسهم جديدة فإن الإطالما أن تكلفة الإو الملكية أموال

للأموال و بالتالي ارتفاع قيمة من أموال الملكية يؤدي إلى انخفاض التكلفة الكلية  في التمويل بنسبة أكبر
  2.المنشأة

  3من أهمها: ضياتيستند هذا المدخل على مجموعة من الفر : الفرضيات_ 1

نتيجة لذلك طر وأن الزيادة في استخدام القروض (الديون)لا يغير من إدراك المساهمين للمخا_1_1
  فمعدل 

و القروض على السندات  الخاصة)و معدل الفائدةمن قبل المساهمين (تكلفة الأموال المردودية المطلوب 
  ستدانة.تظل ثابتة و لن تتغير بتغير نسبة الإ

نظرا لأن المساهمين يحصلون على الأرباح الصافية فمن المتوقع أن تزداد درجة المخاطر التي _2_1
ذي يطلبه يتعرضون لها أكثر من تلك التي يتعرض لها المقرضون ،نتيجة لذلك فإن معدل المردودية ال

المساهمون يكون أكبر من معدل الفائدة على الديون وذلك لتعويض الزيادة في درجة المخاطر التي 
  يتعرض لها المساهمون .

قتصادية ثابت لا يتغير و هذا يعني ضمنيا أن القيمة الكلية للعناصر التي _حجم الأصول الإ3_1
نع المنشأة من تغيير الخليط الذي يتكون منه الهيكل يتضمنها الهيكل المالي ثابتة غير أنه ليس هناك ما يم

  ستغلال ثابتة لا تتغير.قتصادية ثابت لا يتغير هذا يعني أن نتيجة الإونظرا لأن حجم الأصول الإ التمويلي

                                                             
.342:،ص2003، ر، مص ،الدار الجامعيةالإدارة المالية:التحليل المالي للمشروعاتآخرون ،محمد صالح الحناوي و  - 1  

  . 463،ص :2000،شباب الجامعة ،مصر،أساسيات الإستثمار و التمويلعبد الغفار حنفي _رسمية قريا قص ، - 2
.761،مرجع سبق ذكره،ص:الإدارة المالية المتقدمة حمزة محمود الزبيدي ، - 3  
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  فتراض أن الديون خالية من المخاطر ).إعدم وجود ضرائب أو تكلفة الإفلاس (_4_1

قتراض الأول ثبات تكلفة كل من أموال الملكية و تكلفة الإفتراض :يتضمن الإتحليل الفرضيات_2
فتراض الثاني فإن قتراض أقل من تكلفة أموال الملكية كما يشير إلى ذلك الإوطالما أن تكلفة أموال الإ

عتماد على عتماد على التمويل المقترض في هيكل رأس المال في منشأة ما يعني في الواقع أنه تم الإزيادة الإ
موال رخيصة نسبيا مقارنة بأموال الملاك ،الأمر الذي سوف يترتب عليه انخفاض التكلفة الكلية مصادر أ

ستثمار فإن القيمة ونظرا لثبات صافي ربح العمليات بسبب ثبات حجم الإللأموال (التكلفة المرجحة) 
البياني و يظهر الشكل 1تكلفة الأموال المرجحة .ترتفع مع كل انخفاض ف  السوقية للمنشأة سوف

أيضا التكلفة الكلية للأموال وفقا لمدخل و قتراض وتكلفة أموال الملاكالموالي سلوك متغيرات تكلفة الإ
  صافي ربح العمليات.

قتراض و تكلفة أموال الملاك و أيضا التكلفة الكلية للأموال ):سلوك متغيرات تكلفة الإ3الشكل (
  وفقا لمدخل صافي ربح العمليات

  

  

  

  

  

 ، 1998 مصر، منشأة المعارف  ، كر الحديث في مجال مصادر التمويلالفمنير ابراهيم الهندي ،:المصدر
  .180:ص

قتراض و تكلفة أموال الملاك لا تتغير بتغير درجة الرفع ) أن كل من تكلفة الإ2الشكل رقم ( يوضح
        قتراض فقط في تمويل أصولها.الإويتحقق الهيكل المالي المثالي عندما تعتمد المنشأة على أموال  المالي

    

                                                             
  . 317،مرجع سبق ذكره ،ص: الإدارة المالية :مدخل القيمة و اتخاذ القراراتمحمد صالح الحناوي ،جلال ابراهيم العبد ، - 1
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ستدانة ،و هي أن تكلفة رأس المال تنخفض كلما زادت نسبة الإ )2(من خلال الشكلأيضا يتضح و
مصدر التمويل الأقل تكلفة ،و انخفضت قيمة الأموال الخاصة و هي مصدر التمويل الأكثر تكلفة أي 

(الرفع المالي) مع ملاحظة أن تكلفة الأموال الخاصة و كلما زادت نسبة الديون إلى الأموال الخاصة 
ستدانة لما كان انخفاض تكلفة رأس المال يعني ارتفاع قيمة الديون ثابتة عند المستويات المختلفة من الإ

المنشأة (علاقة عكسية بين تكلفة رأس المال و قيمة المنشأة ) فإن أفضل هيكل مالي للمنشأة حسب هذه 
و لعله من  .من الديون) 100%الهيكل الذي يتضمن أكبر نسبة ممكنة (حتى لو كانت النظرية هو ذلك 

فتراض ثبات إالواضح أن نقطة الضعف الأساسية التي تعاني منها نظرية الربح الصافي أا تقوم على 
الثبات  يدل على أن المقرضين و المساهمين لا يوجد لهم   تكلفة الديون،و تكلفة الأموال الخاصة ،هذا

أي رد فعل عند تغير تشكيلة  الهيكل المالي للمنشأة ولا يغيرون في مطالبهم (مكافآم) تبعا لهذه 
  1 فتراض غير واقعي .إالتغيرات وهو 

  مدخل صافي الربح التشغيلي ثانيا:

و القيمة السوقية للقروض و حقوق الملكية كل منهما يرى أنصار هذا المدخل أن تكلفة الأموال للمنشأة 
أن  أي أن هذا المدخل يرتكز على المديونية /حق الملكية "لا يتأثر بالرافعة المالية و التي تقاس بدلالة " 

التكلفة الكلية للأموال ثابتة بصرف النظر عن درجة الرافعة أي أن تكلفة الأموال لا تتأثر بالرافعة أي  
  2. المدخل يستند على عدم وجود هيكل أمثل واحد لرأس المالأن هذا 

  3وتستند هذه النظرية على مجموعة من الفرضيات و هي :

  . D/CP _تكلفة الديون ثابتة لا تتغير مهما تغيرت نسبة الاستدانة 1

ة في معدل _تكلفة الأموال الخاصة المتمثلة في معدل المردودية الذي يطلبه المساهمون ترتفع مع كل زياد2
  ستدانة بسبب زيادة المخاطر المالية .الإ

  _ لا توجد ضريبة على أرباح الشركات.3

                                                             
،مذكرة مقدمة لاستكمال متطلبات شهادة الماجستير،تخصص مالية  محددات سياسة التمويل للمؤسسة الاقتصادية الجزائريةغود تبر،ز - 1

   .85، ص: 2009المؤسسة،جامعة قاصدي مرباح،ورقلة ،
. 166،ص:2003،الدار الجامعية الجديدة ،مصر، ، أساسيات الإدارة المالية:دراسة الجدوىعبد الغفار حنفي  -  2  
.100،ص:مرجع سبق ذكره ،  ر التمويل،الفكر الحديث في مجال مصادمنير ابراهيم الهندي  -  3  
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_ تتحدد قيمة المنشأة بخصم نتيجة الاستغلال (الربح أو النتيجة قبل المصاريف المالية) بمعدل خصم 4
  يساوي تكلفة رأس المال .

إن المضمون العام لهذه النظرية يشير إلى أن زيادة الرفع المالي أي زيادة حصة التمويل المقترض في هيكل 
الأموال سوف يؤدي إلى ارتفاع المخاطر المالية التي يتعرض لها حملة الأسهم العادية (الملاك) وبسبب هذه 

الذي يمثل تكلفة التمويل الممتلك لذلك  الزيادة في المخاطر فإن الملاك لابد و أن يطلبوا معدل العائد و
فإن تكلفة التمويل الممتلك سوف تزداد مع كل زيادة في الرفع المالي،إن هذا الارتفاع في تكلفة التمويل 
الممتلك سوف يعوضه الانخفاض في تكلفة التمويل المقترض نتيجة الاعتماد على مصادر تمويل رخيصة " 

  الديون " 

          1.قية للمنشأة ثابتة لا تتغير أيضاة الأموال المرجحة ثابتة لا تتغير و القيمة السوالأمر الذي يجعل تكلف
و الشكل التالي يوضح العلاقة بين تكلفة رأس المال و نسبة الاستدانة إلى الأموال الخاصة حسب نظرية 

  ستغلال.ربح الإ

ستدانة إلى الأموال الخاصة حسب نظرية ربح العلاقة بين تكلفة رأس المال و نسبة الإ ) :4الشكل (
   .ستغلالالإ

  

  

 

  

  

  185،مرجع سبق ذكره،ص: الفكر الحديث في مجال مصادر التمويل ،إبراهيم  الهندي منير :المصدر

قتراض إلى ) إلى ثبات التمويل بالسندات ،كما يشير إلى العلاقة الطردية بين نسبة الإ3يشير الشكل (
  تكلفة التمويل بالأسهم العادية .حقوق الملكية و بين 

                                                             
.770،مرجع سبق ذكره ،ص : الإدارة المالية المتقدمةحمزة محمود الزبيدي، -  1  
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وحسب هذا المدخل فإن الزيادة في تكلفة الأموال التي تنجم عن ارتفاع تكلفة الأسهم العادية _بسبب  
عتماد على مصادر قتراض _ سوف يعوضها انخفاض مماثل في هذه التكلفة نتيجة لزيادة الإزيادة نسبة الإ

   قتراض ).تمويل رخيصة (الإ

قتراض. هذا يعني أنه لا يوجد فيصبح من المتوقع أن تظل تكلفة الأموال ثابتة مهما تغيرت نسبة الإ 
قتراض أو نقصت نسبة الإ زادتفسواء اقترضت المنشأة أم لم تقترض و سواء  ، هيكل رأس مال مثالي

) 3هو موضح في الشكل (كما   عية ثبات قيمة المنشأة،فإن تكلفة الأموال تظل ثابتة مما يترتب عليه بالتب
  1ستغلال.و هذا هو جوهر نظرية ربح الإ

ةيالتقليدالنظرية  :الثالث المطلب   
يعكس المدخل التقليدي وجهة نظر وسيطة بين كل من مدخل أسلوب صافي الربح و أسلوب صافي 

تكلفة الأموال الربح التشغيلي،ووفقا لوجهة النظر التقليدية فإن قيمة المنشأة يمكن أن ترتفع و تنخفض 
قتراض ، ويعترف المؤيدون لهذا المدخل بأن تكلفة عن طريق تشكيلة مميزة من أموال الملاك و أموال الإ

قتراض و على ذلك الأموال الكلية للمنشأة يمكن أن تصل إلى أدنى حدودها عند مستويات مقبولة من الإ
ة السوقية ــــعل القيمو جود هيكل رأس المال مثالي من شأنه أن يج فهم يؤيدون فكرة

تكلفة الأموال عند حدها و ىـــا الأقصـــــــــــأة عند حدهــــللمنش
فبإمكان المنشآت ذه النظرية الوصول إلى مزيج أمثل لعناصر الهيكل التمويلي ، وذلك من 2.الأدنى

النظرية إلى  قتراض بشكل معقول لزيادة القيمة السوقية للمنشأة ،ولم تذهب هذهخلال استخدام  الإ
إنما دعت المنشآت إلى المحافظة على التوازن بين درجة المخاطرة المرتبطة  و قتراض المعقولةتحديد كمية الإ

زداد ن الخطر التمويلي سيخرى ،وذلك لأأنتفاع من مزاياها من جهة بزيادة حجم الديون من جهة و الإ
الديون عن الحد المعقول (وفقا لهذه النظرية و مستقبلها في حالة زيادة  إلى درجة يهدد وجود المنشآت

  3)قد مثلت هذه النظرية بدايات تكوين ما أصبح يعرف بمفهوم الرفع المالي .

 على قيمة المنشأة  الرافعة والمخاطرة الماليةيرأثت : أولا

                                                             
  .184،مرجع سبق ذكره ،ص: الفكر الحديث في مجال مصادر التمويلمنير ابراهيم الهندي ، -  1
  2 .330 :صمرجع سبق ذكره، ،القراراتتخاذ امدخل القيمة و  : دارة المالية،الإمحمد صالح الحناوي  - 

3  -  www.najah.edu/sites/default/files/Part5.p     .131  
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مقياس ة لأن الرفع المالي يعتبر نشأسنتعرف في البداية على المخاطر المالية وكيفية نشوءها داخل الم
بعدها فكرة  عتماد على مصادر التمويل ذات الدخل الثابت ثم نستعرضللمخاطر التي ينطوي عليها الإ

  .الرفع المالي
تعرف المخاطر بأا التذبذب المتوقع في الإيرادات التي تحصل عليها المنشأة ،و ينتج : المالية المخاطر-1

الأعمال ،و المخاطر المالية ،و يقصد بمخاطر الأعمال أو هذا التذبذب عن نوعين من المخاطر هما :مخاطر 
المخاطر غير النظامية التذبذب في الربح التشغيلي أو الربح قبل الفوائد و الضرائب ،و ينتج هذا التذبذب 
بشكل رئيسي عن طبيعة النشاط الذي تقوم به المنشأة ،أي طبيعة السلعة التي تنتجها و التي تحدد بالتالي 

ليف المنشأة أي توزيع التكاليف بين الثابتة و المتغيرة ،كما يتأثر هذا التذبذب بطبيعة الطلب هيكل تكا
على السلعة المنتجة وطبيعة المنافسة بين المنشآت ،بالمقارنة فإن المخاطر المالية هي عبارة عن التذبذب في 

الأسهم العادية والتي تنتج عن الرفع صافي ربحية السهم العادي أو مخاطر العسر المالي التي يتعرض لها حملة 
  . 1المالي

ويقصد بالمخاطر المالية التذبذب في صافي الربح بعد الضريبة ،أي التذبذب في العائد المتاح للملاك (حملة 
التكلفة الثابتة المتمثلة في فوائد القروض و الأسهم العادية )بسبب استخدام مصادر التمويل ذات 

ة ،فالمنشأة التي تتحمل قدرا كبيرا من التكاليف المالية الثابتة ،تتعرض لتغير توزيعات الأسهم الممتاز
دل أكبر في العائد المتاح للملاك نتيجة تغير بمعدل أقل في صافي ربح العمليات ،مع بقاء العوامل بمع
على هذه الظاهرة و يطلق                                                             خرى على حالها   الأ

بالرفع المالي ،ولما كان جانبا من المخاطر المالية يرتبط بالظروف العامة ،ومن ثم لا يمكن للمنشأة 
التخلص منها تماما ،فإنه يمكن القول بأن تضمين هيكل رأس المال قروض و أسهم ممتازة من شأنه أن 

  2أي حملة الأسهم العادية  . يضيف مزيد من المخاطر (تقلب العائد) التي يتعرض لها الملاك

  الرافعة المالية :2

إن مفاهيم الرفع مهمة لدراسة مستوى و نوعية المخاطر التي تتعرض لها المنشأة ،وهي تشمل ثلاثة 
  مجالات هي الرفع التشغيلي و الرفع المالي و الرفع المشترك .

  الرفع التشغيلي:1_2

                                                             
. 322،مرجع سبق ذكره ،ص: مبادئ الإدارة الماليةفايز تيم ، - 1  
. 128،مرجع سبق ذكره ،ص: في مجال مصادر التمويلالفكر الحديث منير إبراهيم الهندي ،   - 2  
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يتأثر الرفع التشغيلي في أي منشأة يكل التكاليف فيها فهو ينشأ عن وجود التكاليف الثابتة في هيكل 
،و هكذا فإن التغير الذي يطرأ على التكاليف الثابتة من شأنه أن يحدث تقلبا في 1التكاليف في المنشأة 

كاليف الثابتة ،و يمكن تصنيف صافي الربح قبل الضريبة ،و يزداد التقلب كلما زاد التغير في حجم الت
دارة و تكاليف ثابتة التكاليف الثابتة إلى تكاليف تتعلق بالتشغيل مثل أقساط الاهتلاك و مرتبات الإ

تتعلق بالتمويل مثل فوائد القروض و التوزيعات الثابتة للأسهم الممتازة .و بالنسبة للتكاليف الثابتة 
 2،فإا تخلق ما يسمى بالرفع التشغيلي. نتاجالتشغيلية التي هي نتاج لأساليب الإ

  

  

يعبر الرفع التشغيلي عن حساسية صافي الربح التشغيلي للتغير في المبيعات و يمكن حساب درجة الرفع و
  3المالي كما يلي:

  

  

  حيث مجمل الربح يساوي :

  

  

  و صافي الربح التشغيلي يساوي :

  

  

  :        ،فإننا نلاحظ أن  التغير في المبيعات بالتغير الناتج عنه في صافي الربح التشغيليمقارنة  و لدى

                                                             
  .323، مرجع سبق ذكره ،ص: مبادئ الإدارة الماليةفايز تيم ،  1-
 .117منير إبراهيم الهندي ، ،مرجع أعلاه،ص:  2-
 .324،مرجع سبق ذكره ،ص:مبادئ الإدارة المالية فايز تيم ،-   3

 درجة الرفع التشغيلي =
	مجمل	الربح

 	صافي	الربح	التشغيلي

  رقم الأعمال _التكاليف المتغيرة =مجمل الربح 

 صافي الربح التشغيلي =رقم الأعمال _ [التكاليف المتغيرة +التكاليف الثابتة ]
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وهذا يعني أن أي تغير في المبيعات زيادة أو نقصانا سوف ينعكس على صافي الربح التشغيلي بنفس نسبة  
   التشغيلي كالتالي :ذلك التغير مضروبة في درجة الرفع التشغيلي .وبالتالي يمكننا التعبير عن درجة الرفع 

  

  

  

  

  الرفع المالي :2_2

التغير في الربح التشغيلي على ربحية السهم ،أي أن الرفع المالي يبدأ من حيث انتهى يبين الرفع المالي تأثير 
أن الرفع التشغيلي يبين تأثير التغير في المبيعات على الربح التشغيلي ،يأتي الرفع الرفع التشغيلي ،ففي حين 

المالي ليوضح تأثير التغير في الربح التشغيلي على الربحية المتحققة للسهم الواحد .و الرفع ينتج عن وجود 
  1التكاليف الثابتة المرتبطة بكيفية تمويل المنشأة .

ستخدام أموال الغير في التمويل دف زيادة أرباح التشغيل قبل الفوائد و إيشير الرفع المالي إلى و 
تقيس درجة الرفع المالي مدى تعرض و .الضرائب وهو عبارة عن نسبة القروض إلى مجموع الخصوم 

المنشأة إلى مخاطر المالية وهي كذلك تعكس درجة التغير في عائد السهم الواحد من أرباح التشغيل الناتج 
  تغير في نسبة أرباح التشغيل قبل الفوائد و الضرائب.عن ال

لذا فهو  يستفيد منها ملاك المنشأة ستعانة بأموال الآخرين لتحقيق أرباح إضافيةو يعرف أيضا بأنه الإ
قتراض لتمويل عمليات المنشأة بغية عائد يترتب عليه زيادة أرباح الملاك و تزداد درجة يعتمد على الإ
  2.د استخدام مصادر التمويل الخارجيياالرفع المالي بازد

                                                             
  .329،مرجع سبق ذكره،ص: مبادئ الإدارة الماليةفايز تيم،  -  1
،مجلة جامعة الأزهر غزة  مدى تأثير الرفع المالي على الأداء المالي للشركات المساهمة العامة المدرجة في بورصة فلسطينجميل حسين النجار ،  - 2

  .286،ص: 1،العدد 15،الد 2013،سلسلة العلوم الإنسانية ،

 درجة الرفع التشغيلي× التغير في صافي الربح التشغيلي = نسبة التغير في المبيعات نسبة 

	=   درجة الرفع التشغيلي
	نسبة	التغير	في	صافي	الربح	التشغيلي

 	نسبة	التغير	في	المبيعات
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ترتفع درجة الرفع المالي كلما زادت التكاليف المالية الثابتة مما يعني أن تغيرا بمعدل معين في صافي الربح 
الربح المتاح للملاك أو ما يطلق  التشغيلي يترتب عليه تغير أكبر في صافي الربح بعد الضريبة ،أي صافي

  عليه 

  1يمكن قياس درجة الرفع المالي بالمعادلة التالية: و السهمبربحية 

 

 

  

  

  2: كما يمكن قياس درجة الرفع المالي بالطريقة التالية

  

  

  :السهم هيحيث أن نسبة التغير في العائد على 

  

  

إذن الرفع المالي  ،التمويللمنشأة على المديونية في عتماد اإوبصورة عامة تزداد درجة الرفع المالي بزيادة 
عتماد المنشأة على المصادر الخارجية في التمويل تزداد درجة إمرتبط يكل تمويل المنشأة فكلما ازداد 

يزيد عن  ستثمار الأموال المقترضة بمعدل عائدإالرفع المالي ويصبح الرفع المالي فعالا إذا استطاعت المنشأة 
ستثمار هذه الأموال فإا ستتعرض لمخاطرة أكبر إبينما إذا لم تنجح المنشأة في  ،الأموال المقترضة  تكلفة

  3 .ما لو لأا تستخدم الرفع الماليو تحقق خسائر أكبر في
                                                             

،مذكرة لنيل شهادة الماجستير في إدارة الأعمال ،كلية  تكلفة التمويل على معدل العائد على الإستثمار أثر الرافعة المالية وبسام محمد الأغا ، - 1
  .82،ص:2005التجارة بالجامعة الإسلامية ،غزة ، 

  .332،مرجع سبق ذكره ،ص: مبادئ الإدارة الماليةفايز تيم ، -   2
  3 .99:ص ، ،مرجع سبق ذكره على معدل العائد على الاستثمارأثر الرافعة المالية و تكلفة التمويل غا ،بسام محمد الأ _

	صافي	الربح	التشغيلي= الماليدرجة الرفع 
 	صافي	الربح	قبل	الضرائب

		  = درجة الرفع المالي
	نسبة	التغير	في	العائد	على	السهم

 	نسبة	التغير	في	صافي	الربح	التشغيلي

 درجة الرفع المالي × نسبة التغير في العائد على السهم = نسبة التغير في صافي الربح التشغيلي 
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  الرفع الكلي - 3_2

التكاليف و هيكل التمويل على ربحية المنشأة ،أي أن الآثار المترتبة على الرفع ثر هيكل أيبين الرفع الكلي 
ما هي إلا محصلة أو مزيج مركب من الآثار الناجمة عن الرفع التشغيلي و الرفع المالي .ففي حين الكلي 

و الرفع المالي يقيس المخاطر المالية التي تتعرض أن الرفع التشغيلي يقيس مخاطر الأعمال أو مخاطر النشاط ،
  1نشأة .فإن الرفع الكلي يقيس المخاطر الكلية التي تتعرض لها الم لها المنشأة 

  و تقاس درجة الرفع الكلي كما يلي:

   

  

  أثر الرافعة المالية على قيمة المنشأة-3

فهي نتاج المكافأة المخصصة لرأس المال الخارجي عن المنشأة  ،قوم مبدأ أثر الرافعة المالية على مبدأ بسيط ي
يكون هذا الفائض في ،تتجاوز التكاليف المالية المدفوعة للمقرضين  المنشأةفإذا كانت مردودية أصول 

المردودية غير  فائدة المساهمين وبالتالي يكون هنا أثر رافعة ايجابي ، أما في الحالة العكسية إذا كانت هذه
أثر الرافعة يفسر  نذإتنخفض مردودية المساهمين ويصبح هنا أثر الرافعة سلبي  ، ة لتغطية التكاليفكافي

نعرف الفرق ،و  قتصادية وتكلفة الدينمعدل مردودية الأموال الخاصة بدلالة معدل مردودية الأصول الإ
ونية الذي يفسر كيف يمكننا أن بأنه أثر رافعة المدي،قتصادية دودية الإالمر ة وبين مردودية الأموال الخاص

التي نعبر عنها بالمردودية ،مردودية مجمل الأموال المستثمرة  مردودية أموال خاصة تكون أعلى مننحقق 
  .قتصاديةالإ

حجم  تأثير على مردودية الأموال الخاصة ، الأمر الذي يستدعي البحث عن المنشأةستدانة إن لحجم إ 
مما يؤثر بالإيجاب على عائد أصحاب الأموال ،أقل التكاليف والمخاطر  ستدانة يمكنها من تحملأمثل للإ

  2الخاصة وكذا القيمة السوقية للمنشأة.

  : أثر تغيرات هيكل رأس المال على التكلفة -4

                                                             

.334،ص:اعلاه،مرجع  مبادئ الإدارة الماليةفايز تيم ، - 1  
2 _ www.tamanghast.net/vb/archive/index. 

 درجة الرفع المالي ×  درجة الرفع الكلي = درجة الرفع التشغيلي
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وفقا للمدخل التقليدي فإن الطريقة التي تتغير ا تكلفة الأموال نتيجة التغيرات في هيكل رأس المال يمكن 
  1 :كالتاليأن تنقسم إلى ثلاث مراحل 

و زيادا ببطء مع زيادة نسبة أموال الملاك أ:تتصف هذه المرحلة بثبات تكلفة المرحلة الأولى أ_
موال الملاك في هذه المرحلة تكون أقل من المزايا الناجمة عن زيادة أن زيادة تكلفة أقتراض  غير الإ
نه من خصائص هذه المرحلة إقتراض كذلك فس المال المتمثلة في انخفاض تكلفة الإأقتراض في هيكل رالإ
ة سوف ترتفع بزيادة نسبة الرفع المالي أن قيمة المنشإونتيجة لذلك ف،قتراض تظل ثابتة ن تكلفة الإأيضا أ

  ة في هذه المرحلة .أموال الكلية للمنشنخفاض تكلفة الأنتيجة لإ

قتراض "الرفع المالي لمنشأة قد استخدمت نسبة من الإاتصف هذه المرحلة بأن ت : ب_المرحلة الثانية 
قتراض في هذه عتماد على الإقتراض على قيمة المنشأة ،نظرا لأن المزايا الناتجة عن الإ"بحيث لا يؤثر الإ

رتفاع بنفس المقدار في تكلفة أموال الملاك إسوف يقابلها  ،قتراضالمتمثلة في انخفاض تكلفة الإو ة المرحل
قتراض ،و يرى البعض الآخر أن ويرى بعض الباحثين أن هذه المرحلة تتمثل في مدى معين من نسب الإ

هذه المرحلة لن تشهد أو نسبة اقتراض معينة ،و مهما يكن فالمميز هو أن  هذه المرحلة تتمثل في نقطة
   .تأثيرا على قيمة المنشأة السوقية

راء الحدود س المال فيما وأقتراض يكل رتشهد هذه المرحلة ارتفاعا في نسبة الإ : المرحلة الثالثةج_
قتراض عتماد على الإة من الإأن تصبح المزايا التي تحصل عليها المنشأالمقبولة و هو ما يترتب عليه 

موالهم أكمصدر رخيص التكلفة تضيع تماما في الزيادة التي يطلبها الملاك في صورة معدل عائد على 
عتماد على من المزايا الناجمة عن الإأن الزيادة في العائد الذي يطلبه الملاك تكون أبل  ،ليس هذا فحسب

ة أفاض القيمة السوقية  للمنشمن ثم انخو ،موالارتفاع تكلفة الأ.و هو ما يؤدي إلى قتراض على الإ
 كلفة التمويل الممتلك و كلفة الأموال المرجحة و نسبة الرفع المالي بينالعلاقة  ويوضح الشكل الموالي،

  .2وفقا للمدخل التقليدي

وفقا فة الأموال المرجحة كلتو  ع المالي و كلفة التمويل الممتلك): العلاقة بين نسبة الرف5الشكل (
  التقليدي.للمدخل 

  
                                                             

  .330: ، مرجع سبق ذكره،ص دارة المالية ،مدخل القيمة و اتخاذ القراراتالإمحمد صالح الحناوي ،  -  1
 

  .330: ، مرجع سبق ذكره،ص دارة المالية ،مدخل القيمة و اتخاذ القراراتالإصالح الحناوي ، محمد - 2
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  402ص: ،مرجع سبق ذكره، أساسيات التمويل و الإدارة الماليةالغفار حنفي ، عبد:المصدر

  

  

  1:يمكن تمييز ثلاث مستويات لتكلفة الأموال تتلخص فيما يليو 

   : المستوى الأول

الملكية ،و أن يمثل نقطة تلاشي الخطر المالي نتيجة قلة نسبة المديونية حيث يتم التمويل أساسا عن طريق 
الزيادة في نسبة المديونية تؤدي إلى تخفيض في التكلفة المرجحة للأموال طالما لم تتجاوز المديونية المستوى 
المقبول وهو ما يوضح تزايد القيمة مع زيادة مستوى الرفع المالي ،حيث تبقى تكلفة القروض دون تغير 

الوصول إلى مستوى أو نقطة تدنيه التكلفة التي يتحدد مع التزايد الضئيل في تكلفة الملكية و بذلك يمكن 
  عندها الهيكل التمويلي الأمثل .

وينعكس أثره على  قبولة و بذلك يزيد الخطر المالييمثل مستوى تجاوز المديونية للنسبة الم : المستوى الثاني
  رتفاع.للأموال إلى الإحق الملكية و المحصلة النهائية و هي اتجاه التكلفة المرجحة تكلفة القروض و

رتفاع القروض مما يدفع بالتكلفة المرجحة إلى الإوهي منطقة الإفراط في استخدام  :المستوى الثالث
  نتيجة التزايد في تكلفة القروض وحق الملكية. 

  في ظل غياب الضريبة وتكلفة الإفلاس  Modigliani et Miller:نظرية رابعالمطلب ال

  .والوكالة
                                                             

.401،ص : ،مرجع سبق ذكره أساسيات التمويل و الإدارة المالية ، عبد الغفار حنفي - 1  
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رض ــأين تع "Modigliani et Miller " التقليدي سائدا حتى ظهور المقالة الشهيرةظل الفكر  
تبعد فكرة الهيكل حيث يس و انتقاد شديد ومـــــــــديون إلى هجـــــــالتقلي

 ، ومن ثم على القيمة السوقية للمنشأة بالتالي لا أثر لأسلوب التمويل على تكلفة الأموال والمالي المثالي،
  :ما يلي ومن بين الفرضيات التي قام عليها هذا التحليل 

  أولا:الفرضيات 

ثبات تكلفة التمويل بالمنشأة ،وعليه فإن تكلفة التمويل تكون مستقلة تماما عن تحركات الهيكل المالي 
في ة و السبب أقتراض بالهيكل المالي للمنشهذا يعني أن هذه التكلفة تظل ثابتة بغض النظر عن نسبة الإ

ستثمار) ذلك أن هذا المدخل يقوم على أساس أن القيمة السوقية للمنشأة تتوقف على استثماراا(قرار الإ
ستثمارات و درجة المخاطرة التي يتعرض لها هذا والتي تتوقف بدورها على العائد المتوقع من هذه الإ

ة.بمعنى أن تكلفة التمويل ثابتة لكل العائد أما قرارات التمويل فلا تأثير لها على القيمة السوقية للمنشأ
عن تحركات الهيكل المالي فهي لا تستجيب لأي تغيرات في ماثلة في المخاطر ،وأا مستقلة المنشآت المت

مستويات الديون أو الأموال الخاصة بالمنشأة ،ولكنها تمثل ذلك المتغير  المستقل الذي يحدد قيمة المنشأة 
قبل الفائدة و الضريبة و كذلك تكلفة التمويل فإنه يمكن التوصل لتحديد قيمة  ،لأنه بمعرفة العائد المتوقع

المنشأة و بالتالي إذا كان هناك منشأتين متماثلتين في كل شيء ما عدا تركيبة الهيكل المالي لهما وأن كلا 
ارتفعت القيمة المنشأتين تنتميان لنفس فئة المخاطرة فإن القيمة السوقية لكليهما متساوية و إذا حدث و 

  1 .لة بإعادة التوازن بين المنشأتينالسوقية لإحداهما ،فإن عملية المراجحة كفي

يقصد بعملية المراجحة (إعادة التوازن بين قيمة مؤسستين متماثلتين في _ تعريف عملية المراجحة :1
عدا السياسة التمويلية فإحدى المنشأتين  تعتمد كليا على  مصدر التمويل الممتلك أما المنشأة  كل شيء 

إضافة إلى التمويل الممتلك في صياغة الهيكل التمويلي ،هذا يعني  لثانية فتعتمد على التمويل المقترضا
  2إعادة التوازن بين قيمة منشأتين أحدهما مرفوعة و الأخرى غير مرفوعة ) .

ختلاف في القيمة السوقية للمنشأتين سيكون اختلافا مؤقتا و أن عملية المراجحة كفيلة بإعادة إن الإف
  التوازن بين قيمة المنشأة أي أن تجعل القيمة السوقية للمنشأتين متساوية .

                                                             
العدد الثاني  ،دراسة حالة مجمع صيدال ،أبحاث اقتصادية وإدارية ، تأثير الاقتراض على القيمة السوقية للمنشأةزغيب ،سفيان دلفوف، مليكه  -1

   .297:ص، 2012عشر ، جامعة قسنطينة ،الجزائر ،
. 339،مرجع سبق ذكره،ص: الإدارة المالية :مدخل القيمة و إتخاذ القراراتمحمد صالح الحناوي و آخرون، - 2  
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  : _ تطبيق عملية المراجحة2

الداخلي أو الشخصي  )و " أن عملية المراجحة تتحقق وفق فكرة (الرفع المالي MMمن وجهة نظر "
  التي سوف يعتمد عليها المستثمرون (المراجحون )عند القيام بعملية المراجحة .

قتراض بنفس معدلات الفائدة التي تستطيع وتشير فكرة الرفع المالي الداخلي إلى قدرة المستثمرين على الإ
  1تتحقق كما يلي : قتراض ،على ضوء هذا المضمون فإن عملية المراجحة سوفا المنشآت الإ

  منشأة المرفوعة (المقترضة) عاليةعندما تكون القيمة السوقية لل:أ

  يقوم المستثمر ببيع كل استثماراته (كل أسهمه )في المنشأة المقترضة. -

  يقترض المستثمر أموالا يتناسب و استثماراته في المنشأة المقترضة. -

قوق )في المنشأة غير المقترضة بما يساوي حصته من حيقوم المستثمر بشراء أوراق مالية (استثمارات -
  .الملكية في المنشأة المقترضة

إذا ما تمت عملية الترجيح فإن المستثمر سوف يحقق عائد على استثماراته في المنشأة غير المقترضة  -
  سابقا.ستثمار أقل عما كان يستثمر إيساوي ذات العائد الذي يتحقق له في المنشأة المقترضة ولكن ب

  عالية عندما تكون القيمة السوقية للمنشأة غير المرفوعة (المنشأة غير المقترضة ) :ب

  يسعى المستثمر إلى بيع كل استثماراته في المنشأة غير المقترضة. -

  يقوم المستثمر بشراء استثمارات في المنشأة المقترضة وبما يساوي حصته في المنشأة غير المقترضة . -

العملية ،فإن المستثمر سوف يحقق ذات العائد في المنشأة المقترضة و لكن بمقدار من  إذا ما تمت -
  ستثماراته السابقة . إستثمارات أقل ،أو أنه يحقق عائد أكبر على ذات الإ

  قتراحات ثانيا : الإ 

  الأول قتراحلإا:1

                                                             
. 795-794ص: ص ،مرجع سبق ذكره ، الإدارة المالية المتقدمةحمزة محمود الزبيدي ،  - 1  
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) إلى أن القيمة السوقية لأي منشأة (مقترضة أو غير مقترضة) مستقلة تماما عن  MMوتشير نظرية( 
(النتيجة هيكل التمويل فيها ،و أن القيمة السوقية للمنشأة تحدد من خلال خصم صافي ربح العمليات

ر و ستثماالذي تخلقه المنشأة بمعدل خصم ،يتمثل بمعدل العائد المطلوب على الإ قبل المصاريف المالية )
)أن  MMول لنظرية( قتراح الأيلاحظ من الإ ، يناسب خصائص الخطر للقطاع الذي تنتمي إليه المنشأة

ومدى فاعلية وكفاءة هذه القرارات و ليس  ستثمارالقيمة السوقية للمنشأة تتحدد من خلال قرارات الإ
كل التمويل و على النحو مستقلة عن هي ستثمارات أي أن القيمة السوقية للمنشأةبكيفية تمويل تلك الإ

  1:  التالي

  

  

 

 

                                                

  حيث:

VL: .اقيمة الشركة التي تستخدم الديون لتمويل عمليا  

Vu.اقيمة الشركة التي لا تستخدم الديون لتمويل عمليا:  

EBIT: الفوائد و الضريبة.العوائد قبل  

WACCكلفة رأس المال.ت:الوزن المرجح ل      KSستثمار.:العائد المطلوب على الإ  

) و في حال عدم وجود MMكما هو واضح في المعادلة السابقة و أنه ضمن المقترح الأول من نظرية (و
للمنشأة تتحدد على مقدار ضرائب فإن قيمة المنشأة مستقلة عن هيكل التمويل ،حيث أن القيمة السوقية 

ستثمار المناسب لدرجة الخطر الذي صافي العوائد و معدل الخصم و الذي يمثل العائد المطلوب على الإ

                                                             
.203 :ص ، مرجع سبق ذكره ،دارة المالية أساسيات الإمحمد قاسم خصاونة، - 1  

VL=VU=	 ܂۳۰۷
۱۱ۯ܅

= ܂۳۰۷
܁۹
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تنتمي إليه المنشأة و ليس على تشكيلة هيكل التمويل في المنشأة أي أا مستقلة تماما عن مستويات الرفع 
  المالي .

  1  قتراح الثانيالإ:2

  :ك منشأة ذات رفع مالي تعتمد علىالمقترح أن معدل العائد المطلوب من قبل ملايتضمن هذا  

  _ تكلفة العائد المطلوب من منشأة لا تعتمد على الديون و تنتمي إلى نفس درجة الخطر.1

  _ تكلفة التمويل.2

  _نسبة القروض إلى حقوق  الملكية (الرافعة المالية).3

) أن معدل العائد المطلوب من قبل الملاك في منشأة MMلنظرية(قتراح الثاني وعليه فإن مضمون الإ
تعتمد على القروض في هيكل التمويل يساوي معدل العائد المطلوب من قبل المنشأة مماثلة و تنتمي لنفس 

و لكنها لا تعتمد على القروض في هيكل تمويلها إضافة إلى بديل مخاطرة محدد بالفرق بين  درجة الخطر
  . قتراض إلى حق الملكيةل المرجحة للمنشأة و تكلفة التمويل مضروبا في نسبة الإتكلفة التموي

  :قتراح الثاني رياضيا كما يليويمكن صياغة الإ

  

  

  

 " حيث أن معدل العائد الذي MM الثاني الذي قدمه "قتراح تشير المعادلة إلى الصياغة الرياضية للإ
تراض في هيكل رأسمالها يعادل معدل العائد لمنشأة مماثلة قيطلبه الملاك في المنشأة التي تعتمد على الإ

ل يبالإضافة إلى بد.قتراض في هيكل رأسمالها وتنتمي لنفس شريحة المخاطر ولكنها لا تعتمد على الإ
  .قتراض قتراض مضروبا في نسبة الإرق بين تكلفة الأموال وتكلفة الإمخاطر الذي يقاس بالف

فتراضها الثاني هو أن تكلفة الأموال تظل ثابتة لا تتغير ولا تتأثر إ"  في MMوالنقطة الهامة فيما قدمه"
موال الملكية في منشأة مماثلة أنفس الوقت معدل العائد على  س المال وتساوي فيأبمكونات هيكل ر

  1قتراض في هيكل رأسمالها .لنفس درجة الخطر ولا تعتمد على الإتنتمي 
                                                             

.204:صمرجع سبق ذكره ، أساسيات الادارة المالية ،محمد قاسم خصاونة،  - 1  

ቀالسندات	قيمة × –	ቁتكلفة	التمويل صافي	ربح	العمليات
قيمة	أموال	الملاك

=  تكلفة		أموال	الملكية
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فتراضات السوق الكامل لرأس المال كان هناك تباينا في وجهات النظر إستنتاجه أنه في ظل إما يمكن 
ففي الوقت الذي يرى فيه ،حول تأثير الهيكل المالي على كل من تكلفة الأموال و القيمة السوقية للمنشأة

ر التقليدي إمكانية وجود هيكل مالي أمثل بوجود نقطة معينة تنخفض عندها تكلفة أصحاب الفك
يستبعد وجهة النظر هذه ،على "MM "الأموال و تبلغ القيمة السوقية للمنشأة أقصاها ،فإن مدخل 

  تؤثر على القيمة السوقية للمنشأة . أساس أن القرارات التمويل لا

بالقيمة السوقية للمنشأة في افتراضات السوق الكامل لرأس المال لم يصل ن التحليل علاقة الهيكل المالي إ
إلى إجابة ائية تنهي الجدل القائم حول وجود هذه العلاقة من عدمها ، الأمر الذي يتطلب المزيد من 
التحليل لهذه العلاقة في ظل افتراضات أكثر واقعية أهمها و جود الضرائب و تكاليف الإفلاس و تكاليف 

  2لوكالة.ا

  و أثره على قيمة المنشأة الهيكل المالي في ظل عدم كمال السوق المبحث الثاني:
 وجود الضريبة على دخل المنشآت و كذلك إهمال تكلفة الإفلاس  عتبارالاين عفيما سبق لم يؤخذ ب

 أما في هذا المبحث وفي ظل عدم كمال السوق نستعرض مختلف النظريات التي عالجت الهيكل المالي 

  .طار في هذا الإ

 و الضريبة على دخل المنشآت Modigliani et Miller نظريةالمطلب الأول:
ن إيرادات قبل حساب الضريبة ،و من ثم فتعد فوائد القروض من بين التكاليف التي تخصم من الإ  
تي يتضمن هيكل رأسمالها على فتراض خضوع المنشأة لضريبة على الدخل يعني أنه يمكن للمنشآت الإ

وفرات ضريبية تقدر بقيمة الفوائد مضروبة في معدل الضريبة ،و من هذا المنطلق لا أن تحقق  قروض
التي ة أللمنشة فان القيمة السوقية أدعاء بأنه في حالة وجود ضريبة على دخل المنش) الإMMيرفض (
ن هيكل أحقوق ملكية سوف تفوق القيمة السوقية لمنشأة مماثلة غير هيكل رأسمالها من القروض ويتكون 

  3رأسمالها يتكون من حقوق الملكية فقط .

  أولا:الوفر الضريبي:
                                                                                                                                                                                              

.345: ص ، ،مرجع سبق ذكره الادارة المالية مدخل القيمة و اتخاذ القراراتمحمد صالح الحناوي ، - 1  

.  298 :ص ، ،مرجع سبق ذكرهقتراض على القيمة السوقية للمنشأةتأثير الإمليكه زغيب ،سفيان دلفوف، -  2  

.224ذكره ، ص: بق ث في مجال مصادر التمويل ،مرجع سمنير ابراهيم الهندي ،الفكر الحدي - 3  
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 في تشكيلة الأموال عتماد المنشأة على القروض فزيادة التمويل المقترضيتحقق الوفر الضريبي نتيجة لإ
رتفاع القيمة السوقية للمنشأة و ينشأ إيترتب عليه انخفاض مضطرد في كلفة الأموال المرجحة مما يسبب 

هذا  ا السببولهذ ن يخضع للضريبةأعتبار فائدة القروض تتحمل ا أرباح المنشأة قبل هذا التأثير نظرا لإ
في تكلفة الأموال  تخفيض مباشر أة بسبب ما يخلقه منالوفر الضريبي له تأثير إيجابي على قيمة المنش

  1المرجحة و الناتج عن كون القروض مصادر تمويل أقل تكلفة.

  

  

  قتراحاتالإ :ثانيا

  :ولقتراح الأالإ

ما توصلا إليه سابقا و أكدا على أن القيمة السوقية لمنشأة مقترضة تساوي القيمة السوقية  "MM "أعاد
لمنشأة مماثلة وتنتمي إلى نفس درجة الخطر إلا أا ممولة بالكامل بمصدر الملكية زائد القيمة الحالية للوفر 

 الضريبي و يمكن توضيحها بالمعادلة التالية :

  حیث:

VDنشأة مقترضة:القيمة السوقية لم.  

VNDالقيمة السوقية لمنشأة غير مقترضة:       .                        

DT: القيمة الحالية للوفر الضريبي.  

وهكذا يلاحظ أن الفرق بين القيمتين يتحدد بمقدار القيمة الحالية للوفر الضريبي الذي ينشأ عن 
قتراض في هيكل أموال المنشأة كلما زادت القيمة الحالية للوفر و عليه كلما زاد الإ         قتراض الإ

                                                             
.586: ص ،دارة المالية المتقدمة ،مرجع سبق ذكرهحمزة محمود الزبيدي ،الإ - 1  

VD=VND+DT  
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 للقيمة الضريبي و بالتالي زيادة القيمة السوقية للمنشأة،ومن خلال التحليل نستطيع أن نضع المعادلة التالية
1:  

  

  

  

يلاحظ أن معدل الخصم الذي استخدم للوصول إلى القيمة الحالية ما هو إلا سعر الفائدة على كما 
عتماد يعود إلى أن مخاطر الوفرات الضريبية لا بد أن تساوي المخاطر التي القروض و السبب في هذا الإ

  2 .تتعرض لها فوائد القروض ذاا و عليه لابد من خصمها بمعدل خصم يساوي معدل العائد

  الاقتراح الثاني:

مقترضة ،ينبغي أن تتساوى مع تكلفة الخاصة لمنشأة  تكلفة حقوق الملكية  بأنقتراح يقتضي هذا الإ
حقوق الملكية لمنشأة غير مقترضة ،مضافا إليها مكافآت عن المخاطر المالية تتحدد على أساس الفرق بين 

)أا ثابتة لكافة المنشآت MMاض التي يفترض (قترتكلفة حقوق الملكية لمنشأة غير مقترضة و تكلفة الإ
،كما تتحدد على أساس معدل الضريبة على أرباح المنشآت ،و نسبة الأموال المقترضة إلى حقوق الملكية 

  :ادلة التاليةفي المع قتراحالإنلخص مضمون هذا سوف و .3في هيكل رأس المال المنشأة 

  

 

  حيث:

: Kcp.معدل العائد المطلوب من طرف المساهمين لمنشأة مقترضة  

                                                             
مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة الماجستير،علوم محددات إختيار الهيكل المالي المناسب للمؤسسة ،بور بيعة غنية ،بومدين يوسف ،   -1

 . 104،ص : 2012، 3التسيير،تخصص مالية المؤسسات،جامعة الجزائر 
  . 570ذكره ،ص: حمزة محمود الزبيدي ،الإدارة المالية المتقدمة ،مرجع سبق - 2
.237: ص ، ،مرجع سبق ذكره الفكر الحديث في مجال مصادر التمويلمنير ابراهيم الهندي ، -  3  

ቀالفائدة	سعر × ×	مقدار	القرض 	ቁمعدل	الضريبة
معدل	الخصم

=  القيمة	الحالية	للوفر	الضريبي

	݌ܿܭ = ݌ܿܭ ∗ ݌ܿܭ)+ ∗ −௜)
ܦ
ܲܥ (1 −  (ݐ
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: K*cp.معدل العائد المطلوب من طرف المساهمين لمنشأة غير مقترضة  

:i.معدل الفائدة على الديون  

:t   رباح الشركات .أمعدل الضريبة على 

D  :الديون.  

CP :الأموال الخاصة. 

 قتراض في الهيكل المالينسبة الإ رتفاعإموال الخاصة تزداد بتكلفة الأن إوبالتالي حسب هذه المعادلة ف
كثر بطئا مما هو عليه في حالة غياب الضرائب و هذا هو السبب  في نتيجة أللمنشأة ولكن بمعدل 

تراض قخضوع المنشأة للضريبة على  أرباح الشركات فإن ارتفاع نسبة الإول وعليه في حالة قتراح الأالإ
   1 .س المالأنخفاض تكلفة رإلى إيؤدي  فالمالي سو  في الهيكل

  

  المعدلة ضريبيا) MMنسبة الاقتراض وفقا  لنظرية (تكلفة رأس المال و: العلاقة بين ) 6الشكل (

  

  

  

  

  

  

  

                                                             
.120: ،مرجع سبق ذكره ، صية ،محددات سياسة التمويل للمؤسسة الاقتصادية الجزائرزغود تبر - 1 

:حيث  

K c p: .تكلفة الأموال الخاصة                                Kd: تكلفة الديون.  

 KO :التكلفة المتوسطة المرجحة لرأس المال.            D/CP: الديون /الأموال الخاصة. 
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  242،مرجع سبق ذكره،ص: الفكر الحديث في مجال مصادر التمويلمنير ابراهيم الهندي ،المصدر :

  فلاس الهيكل المالي في ظل وجود تكلفة الإ:المطلب الثاني 
المخاطر تسمى بالمخاطر المالية وهي مخاطر إضافية تصيب تنفرد المنشآت المقترضة بتحملها نوع من  

 .و كليهماأ فائدة القروضفشلها في تسديد ما عليها من قروض أو بسبب احتمالات   ة أالمنش

د تنتهي بإعلان إفلاس حتمال يعطي الحق لمقرضي المنشأة في اتخاذ الإجراءات القانونية التي قإن هذا الإ
ذا ما وقعت فهم يقومون من البداية بنقل هذه إقرضون مثل هذه المخاطر و لكي يتجنب الم المنشأة 

 1.فلاسإلى الملاك تحسبا لوقوع  الإالتكاليف 

 

  

  فلاسولا:مفهوم الإأ

ليست كل المنشآت بالضرورة ناجحة أو منتجة كفاية لتستمر في قطاعها فهناك بعض المنشآت التي  
تصاب بالفشل في أعمالها ،و يمكن تعريف الفشل بحسب مستوى حدته فإذا فقدت المنشأة  ملاءا 

ا تعتبر إلتزاماا فإق ن أصولها تفوألتزاماا الجارية بالرغم من إي أا لم تعد تستطيع مواجهة أالمالية فنيا 
يجاد الحلول المناسبة إفاشلة،لكن مثل هذا الفشل لن يؤدي بالضرورة إلى الإفلاس و من الممكن معالجته و 

له،و لعل أقصى درجات فشل المنشآت هو عندما تصل إلى درجة الإفلاس التي تتميز بعدم مقدرة المنشأة 
المساهمين في الميزانية تصبح سالبة لكوا استهلكت بتسديد لتزاماا الجارية ،أي أن حقوق إعلى مواجهة 

قتراض ،فإن ذلك قد وإذا كانت المنشأة تتبع سياسة تمويلية تعتمد أساسا على الإ، الخسائر السابقة 
رباح قبل الفائدة و نخفاض في الأإة فعندما تكون نسبة المديونية مرتفعة و يحدث أيؤدي إلى فشل المنش

لتزاماا المالية إحتمالا كبيرا بأن لا تتمكن المنشأة من تغطية إة عما كان متوقعا ،فإن هناك الضريبة الفعلي
الثابتة ،أي الفائدة على الدين و دفعات تسديد القروض مما قد يعرضها للإفلاس ،و يكون ذلك أكثر 

                                                             
.572ص:  ، ،مرجع سبق ذكره الإدارة المالية المتقدمةحمزة محمود الزبيدي ، - 1  
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يلة الأجل لا ستثمارات طوحتمالا إذا كانت الأموال المستمدة من القروض قد استعملت لتمويل الإإ
 1ستعادة تكاليفها إلا على المدى البعيد .إيمكن 

  أثر تكلفة الإفلاس على قيمة المنشأة:ثانيا

يترتب على الإفلاس تحمل المنشأة لبعض التكاليف التي يطلق عليها تكاليف الإفلاس ولا يقتصر مفهوم 
نخفاض في الإفلاس ،بل يمتد الإدارية و القانونية التي تصاحب عملية هذه التكاليف على التكاليف الإ

قيمة الأصول إذا من المتوقع أن تكون حصيلة بيع الأصول المنشأة أقل من القيمة المحاسبية لها ،ليس هذا 
نخفاض  "نتيجة لإالهبوط المحتمل للأرباح يضا الخسائر "أفقط بل أن مفهوم تكلفة الإفلاس يتضمن 

درك المقرضون جيدا أم عرضة لتحمل جزء من تكلفة ي،ومليات المنشأة قبيل وقوع الإفلاسكفاءة ع
الإفلاس في حالة حدوثه إذ قد لا تكفي أموال التصفية لسداد مستحقام بالكامل ، ولكي يتجنب 
المقرضون مثل هذه المخاطر ما إذا وقعت فإم يقومون من البداية بنقل هذه التكاليف إلى الملاك تحسبا 

ستثمار في سندات المنشأة ،أو ل ارتفاع معدل العائد الذي يطلبونه للإلوقوع الإفلاس ويأخذ ذلك شك
حتمال إارتفاع معدل الفائدة على القروض التي يقدموا لها و بالطبع تزداد هذه التكاليف مع زيادة 

  2حدوث الإفلاس.

مخاطر وحدهم يتحملون ملاك المنشأة يعني أم أصبحوا  إن قيام المقرضين بنقل تكلفة الإفلاس إلى
قتراض إلى لإفلاس،غير أم لن يستطيعون التخلص منها لأن مخاطر الإفلاس التي تزداد مع زيادة نسبة الإا

حقوق الملكية لا يمكن التخلص منها بالتنويع أي "تنويع محفظة الأوراق المالية " الخاصة رغم أن الإفلاس 
لمخاطر غير المنتظمة ،وطالما أن الملاك لا يستطيعون يعتبر أساسا من بين المخاطر ذات الصبغة الخاصة أي ا

ستثمار التخلص من هذه المخاطر فإن السبيل الوحيد أمامهم هو المطالبة بمعدل عائد أعلى على الإ
  3لتعويضهم عنها .

  قتراض إلى حقوق الملكية و معدل العائد الذي يطلبه الملاكالعلاقة بين نسبة الإ):7( الشكل
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  174:،مرجع سبق ذكره ،ص الفكر الحديث في مجال مصادر التمويلمنير ابراهيم الهندي ،المصدر:

نه في حالة اعتماد المنشأة بالكامل على حقوق الملكية في تمويل استثماراا فإن معدل أشير الشكل إلى ي 
الزمن ،أي  "،وهذا العائد يكفي لتعويضهم عن عنصر*Mالعائد الذي يطلبه الملاك سوف يساوي "

تعويضهم عن تأجيل استغلال أموالهم في اشباع حاجات حاضرة و ذلك بسبب توجيه تلك الأموال إلى 
ن معدل العائد الذي يطلبه الملاك سوف يرتفع و ذلك إقتراض فستثمار أما إذا بدأت المنشأة في الإالإ

  .عن المخاطر المالية التي يتعرضون لها لتعويضهم 

يتساوى في الحالتين إلى أن تصل نسبة  دل العائد الذي يطلبه الملاك سوفأن مع كما يشير الشكل إلى
"أما إذا تخطت *Mستثمار هو "على الإ "  وحينئذ يكون معدل العائد المطلوب Aالاقتراض إلى النقطة "

فسوف يصبح احتمال حدوث الإفلاس ملموسا ،ومن ثم سوف يرفع  "A"قتراض النقطة  نسبة الإ
ستثمار في السندات ،بغرض التخلص من تكاليف الإفلاس دل العائد الذي يطلبونه على الإالمقرضون مع

، مقارنة بما  ، والنتيجة زيادة في معدل العائد الذي يطلبونه بعبارة أخرى نقل مخاطر الإفلاس إلى الملاك
  1كان يمكن أن تكون عليه هذه الزيادة إذا لم يكن هناك وجود لتكلفة الإفلاس.

  المطلب الثالث:الهيكل المالي الأمثل و نظرية التسوية 
ن العلاقة بين تكاليف الإفلاس و الوفرات الضريبية للديون تعرف بما يسمى نظرية التسوية أو الحل إ

الإفلاس و ين"مثل لا يتحقق إلا عند التوازن بين المتغيرن هدفها هو كشف أن الهيكل المالي الأإالوسط 
قتراض المثلى تقوم على مميزات و نسبة الإ،بالنسبة لنظرية التسوية (حل الوسط) ،الضريبية"الوفرات 
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قتراض قتراض ،حيث أن المنشآت سوف يعدلون هيكلهم المالي ليصلوا إلى نسبة الإالتكاليف المرتبطة بالإ
،  آثارقتراض للمنشأة له ثلاث ن رفع معدل الإ،إالتي تعتبر كنسبة مستهدفة لأا تعظم قيمة المنشأة 

   1ثر كل منهم على قيمة المنشأة:أوسوف نعرف 

  إذا كان الرفع المالي يلعب أثر وحده ،وخطر الإفلاس ة :لا يغير من قيمة المنشأ_أثر الرفع المالي1

  و الوفر الضريبي مستبعد،قيمة المنشأة المقترضة هي نفسها منشأة تم تمويلها كليا بالأسهم.

  قيمة المنشأة بالقيمة الحالية للوفر الضريبي .يرفع من  _الأثر الجبائي : 2

                                       : :يخفض من قيمة المنشأة بالقيمة الحالية لتكاليف الإفلاس .خطر الإفلاس _3
  :الديون توفر أثرين للمنشأة وق كل شيء يمشي على قدم المساواةفي الس

ما هي إلا الوفرات الضريبية المرتبطة بالديون ،في هذه الحالة و الفوائد ،المنفعة الضريبية المرتبطة بخصم -أ
 .الديون تخلق قيمة للمنشأة من خلال القيمة الحالية للوفرات الضريبة

يتعلق الأمر في ،قيمة المنشأة  يمة الحالية لهذه التكاليف تعاقبالق،_أثر سلبي مرتبط بتكاليف الإفلاس ب
  .رات الضريبية للوفانخفاض القيمة الحالية 

ثرين يحدثان في وقت واحد لتحديد قيمة المنشأة المقترضة من خلال منشأة الأ في سوق غير كاملة
  2وتحسب بالعلاقة التالية :ير مقترضة متشاة معها في كل النشاط غير أا غ

  

  3:في حين أن القيمة الحالية للوفر الضريبي تحسب كالتالي

 

  

  فلاس تحسب كالتالي : لتكلفة الإوالقيمة الحالية 
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. 121: ،مرجع سبق ذكره ،ص ، محددات اختيار الهيكل المالي المناسب للمؤسسةبور بيعة غنية ،بومدين يوسف  - 2  

. 366ص: ،مرجع سبق ذكره ، ،أساسيات التمويل و الإدارة الماليةعبد الغفار حنفي  - 3  

 قيمة المنشأة المقترضة=قيمة المنشأة غير المقترضة +القيمة الحالية للوفرات الضريبية _القيمة الحالية لكلفة الإفلاس

معدل الخصم÷سعر الفائدة)×مقدار القرض ×القيمة الحالية للوفر الضريبي =(معدل الضريبة  

	تكلفة	الإفلاسفلاس =القيمة الحالية لتكلفة الإ
  سعر	الفائدة
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  على القيمة السوقية للمنشأة أثر تكلفة الإفلاس و الوفر الضريبي:  )8(الشكل 

  

  

  

  

  

  

  177:،مرجع سبق ذكره،ص الفكر الحديث قي مجال التمويلمنير ابراهيم الهندي ، المصدر:

  

هيكل أموال المنشأة يترتب عليه ارتفاع ن زيادة الأموال المقترضة في إو كما يظهر من الشكل أعلاه ،ف
في القيمة السوقية للمنشأة وهو ما يعكس ميل الخط المستقيم وذلك بسبب القيمة الحالية للوفر الضريبي 

قتراض كلما زادت القيمة الحالية للوفر الضريبي ،مما يعني زيادة في القيمة السوقية بمعنى آخر كلما زاد الإ
ن زيادة التمويل إنه من جانب آخر و كما يلاحظ من الشكل الهندسي فللمنشأة المقترضة ،غير أ

المقترض سوف يترتب عليه أثر معاكس على القيمة  السوقية للمنشأة بسبب الأثر السلبي لكلفة الإفلاس 
قتراض كلما زادت تكلفة الإفلاس مما يعني ضغطا مباشرا على القيمة السوقية و عليه كلما زاد الإ

ن كان تأثيرها أقل من الأثر الإيجابي المتمثل بالقيمة الحالية للوفر إيسبب في انخفاضها وللمنشأة مما 
  الضريبي.

هذا يعني كما هو موضح في الشكل السابق ،أن القيمة السوقية للمنشأة وبسبب التأثير الإيجابي ممثلا   
بالقيمة الحالية للوفر الضريبي و التأثير السلبي ممثلا بكلفة الإفلاس فإن القيمة السوقية للمنشأة تتجه نحو 
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 "A"ما المنشأة بافتراضها إلى المستوىالارتفاع و لو بمعدلات متناقصة حتى تصل إلى أعلى مستوى لها عند
تراض المثلى التي تتساوى فيها القيمة قممثلة لنقطة الإ"A"(كما يظهر في الشكل السابق)،لتكون النقطة 

  الحالية للوفر الضريبي مع القيمة الحالية لكلفة الإفلاس .

لسوقية للمنشأة في أعلى حد لها قتراض التي تكون فيها القيمة االنقطة المثلى في الإ "A"حيث تمثل النقطة 
قتراض طالما يؤدي أما قبل هذه النقطة فإن القيمة الحالية للوفر الضريبي تجعل المنشأة راغبة في زيادة الإ

  ستفادة من مزايا التمويل المقترض .ذلك إلى ارتفاع في القيمة السوقية ،أي الإ

كلفة الأموال المقترضة كمصدر للتمويل  تشير إلى أنه و بسبب رخص التسويةو إن الملخص لنظرية   
و  "A "ن ذلك يشجع  إدارة المنشأة على زيادة مقدار القروض في هيكل أموال المنشأة حتى النقطةإف

التي تضمن فيها المنشأة تساوي بين كلفة الإفلاس و بين القيمة الحالية للوفر الضريبي وفي هذا المقدار من 
للأموال إلى حدها الأدنى لتكون القيمة السوقية للمنشأة في حدها كلفة المرجحة تقتراض تصل الالإ

"هي معيار التوازن بين التمويل المقترض و التمويل الممتلك في صياغة هيكل Aالأعلى إن النقطة "
" ففي هذا Aقتراض إلى أبعد من النقطة "موال في المنشأة ،و إذا ما ذهبت المنشأة في قراراا بالإالأ

فلاس إلى مستويات تفوق فيها مقدار القيمة الحالية للوفر الضريبي كلفة الإتقتراض ترتفع الإالمستوى من 
  1موال المرجحة مما يسبب انخفاض في القيمة السوقية للمنشأة.،الأمر الذي يسبب ارتفاع في كلفة الأ

         و أثره على         : الهيكل المالي في ظل التيارات المالية الحديثةالثالثالمبحث 
  قيمة المنشأة

شكالية الهياكل المالية في ظل التيارات المالية الجديدة ، تدخل تحت إطار إالنظريات التي اهتمت بدراسة 
ما يعرف بالمنظور المتعدد الأشكال ،الذي يعرف حاليا بما يسمى النظرية الحديثة للمشروع و التي 

قتصادية و المالية ،و لفكرة وجهت لفكرة اللجنة الإظهرت في منتصف السبعينات نتيجة الانتقادات التي 
  .قتصاديينن الإتوافر السوق الكاملة ، أين تتاح المعلومة لكل الأعوا

 المطلب الأول:نظرية الوكالة
علاقة الوكالة هي عقد بموجبه يقوم شخص يدعى الموكل باللجوء إلى شخص آخر يسمى الوكيل ،من  

نه و باسمه ،فيما يتعلق بالمنشأة ،هذه العلاقة توجد بين الملاك أو المسيرين أجل القيام بمهمة معينة نيابة ع
                                                             

. 576_575: ، مرجع سبق ذكره ،ص ص، الإدارة المالية المتقدمة حمزة محمود الزبيدي  - 1  
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حيث يتم التنازل عن جزء من سلطام ،إلا أن علاقة الموكل و الوكيل تتميز بالتعارض حيث يحاول 
كل منهما تعظيم منفعته على حساب الآخر مما يجعل من علاقتهما مصدرا للتناقض ،إن دحض فرضية 

ضارب بين مصالح مختلف الأعوان الذين لهم علاقة بحياة المنشأة ( مسيرين ،مساهمين ،مدينين غياب الت
  1خاصة بالنسبة للمؤسسات الصغيرة و المتوسطة )يعود إلى النظرية التي تسمى بنظرية الوكالة .

القرارات قد ينص في عقد الاقتراض على ضرورة الرجوع إلى المقرضين ،قبل اتخاذ إدارة المنشأة لبعض  
التي قد يكون لها تأثير على مصالحهم و من بين القرارات التي تخضع لمراجعة من المقرضين قرارات شراء 

  أصول جديدة و القرارات الخاصة بإجراء توزيعات ،و قرارات رفع مرتبات المديرين ،و ما شابه ذلك .

(أي قبل تاريخ قيمة القرضين في المطالبة فورا بوعادة ما ينص العقد على إعطاء الحق للمقرض
ستحقاق )إذا ما تجاهلت الإدارة الشرط المنصوص عليه في عقد القرض و الذي يقضي بضرورة الإ

  2الرجوع إلى المقرضين قبل اتخاذ القرارات المشار إليها.

  

  

و لكي يتأكد المقرضين من أن إدارة المنشأة لم تخل بشروط التعاقد ، فإنه يصبح من الضروري عليهم 
القيام بمتابعة ما يجري داخل المنشأة سواء بأنفسهم أو بواسطة وكيل عنهم ،ويطلق على التكاليف التي 

بتكاليف الوكالة و كما الحال بالنسبة لتكلفة الإفلاس فإن ن أجل عملية المتابعة يتكبدها المقرضون م
فائدة على الأموال التي المقرضين عادة ما ينقلون تكلفة الوكالة إلى الملاك ،و ذلك برفع معدل ال

ستثمار ،و النتيجة هي يقرضوا ،وهو أمر يضطر الملاك إلى رفع معدل العائد الذي يطلبونه على الإ
   3ارتفاع تكلفة الأموال و انخفاض  القيمة السوقية للمنشأة بالتبعية .

والوكيل معتمدة في هدف هذه النظرية هو تقديم خصائص التعاقد الأمثل التي يمكن أن تعقد بين الموكل 
ذلك على المبدأ النيوكلاسيكي الذي مؤداه "أن كل عون اقتصادي يبحث عن تعظيم مصلحته الخاصة 

" على التخمين الأكاديمي المتعلق   Jensen et Meckling  1976" قبل المصلحة العامة ،حيث أدخل 
ناقضة في أغلب الأحيان (خاصة بنظرية المشروع عامل تعدد الأهداف لشركاء المنشأة التي قد تكون مت

                                                             
. 381: ص ،مرجع سبق ذكره ، التسيير المالي :الإدارة الماليةإلياس بن ساسي ، يوسف قريشي ، - 1  
  .256:مرجع سبق ذكره ،ص، ،الفكر الحديث في مجال مصادر التمويلمنير ابراهيم الهندي  -2
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ختيار الهيكل المالي ، حيث تفترض هذه إبالنسبة للملاك  المدراء،المقرضين)و انعكاس ذلك على مسألة 
  النظرية وجود مصالح خاصة بمدراء المنشأة تدفعهم إلى سلوك يكون مغايرا فيما لو كانوا مساهمين . 

ملين المعنيين بتمويل المنشأة ،مثل المدراء ،الملاك أو تقترح هذه النظرية تفسيرا لسلوك مختلف المتعا
المساهمون المقرضون و المدينون بشكل عام ،و محاولة ملاحظة تأثير سلوكهم على تحديد هيكل التمويل 

  ،و تنطلق هذه النظرية من فرضيتين :

 ليس بالضرورة أن تكون أهداف المدراء و الملاك متطابقة ._

  متساوين في الحصول على المعلومة المتعلقة بالمنشأة ومحيطها.أن المتعاملين ليسوا _

سلوك هؤلاء  هي نظرية تحاول البحث عن تصور العقود المثلى بين الأطراف وتفسيرفنظرية الوكالة 
وأولئك بمجرد أن تكون هناك علاقة وكالة ،فعلاقة الوكالة ينجم عنها نوعان من تضارب المصالح ،فهي 

المدينين (المقرضين) من ساهمين من جهة وبين المساهمين وقض في المصالح بين المسير والمتؤدي إلى بروز تنا
   1.جهة ثانية

  

  

  :رب بين مصالح المساهمين و المسير_التضا1

المسير لا يحوز شخصيا على كامل حقوق الملكية في المنشأة ،فإن وكالة التسيير التي تنجم عن  كان فإذا
مصدر لتكاليف الوكالة ،أسباب التضارب في المصالح يمكن أن تكون على  هذه الوضعية عادة ما تكون

شكل محاولة الوكيل تحويل ثروة غير مالية لصالحه باعتبار أنه لا يستفيد من العوائد الكلية لنشاطه ،مع 
تحمله شخصيا للمسؤولية ،الخلاف يمكن أيضا أن يكون ناتجا عن حرص المسير الدائم على استمرار 

نشأة ، حتى وإن كانت التصفية أكثر فائدة من المنفعة من وجهة نظر المساهمين ،فظاهرة نشاط الم
ستثمار المفرط من جانب المسير تمثل هي الأخرى عامل للخلاف إذا كان المساهمون يرون أن توزيع الإ

كليهم،لكن في التدفقات المالية المتاحة هو الأجدى ،و من المفترض أن يقوم المدراء بالعمل وفق مصالح مو
الواقع عادة ما يلجؤون إلى محاولة تعظيم ثروام الشخصية هذه الوضعية تولد تكاليف تسمى بتكاليف 

  الوكالة والتي يمكن تصنيفها إلى ثلاث أنواع كالتالي:
                                                             

. 381، ص: ،مرجع سبق ذكره  ،التسيير المالي :الإدارة الماليةإلياس بن ساسي ، يوسف قريشي  - 1  



أثر محددات الهيكل على قيمة المنشأة في ظل النظام التقليدي                                            الفصل الثاني :     

70 
 

  : تكاليف المراقبة_ أ

مع هدف وهي مجموع التكاليف التي يتحملها الموكل من أجل التحقق من أن تسيير الوكيل منسجم 
 .موكله كيل لدفعه بان يعمل لتحقيق مصلحةتعظيم منفعته أي التكاليف التي تنجم عن تتبع ورصد الو

  : أو البرهنة لتزامالإتكلفة  ب_

مجسدة في المصاريف التي يجندها الوكيل من أجل التدليل على نوعية سلوكه للموكل من خلال 
 .له من خلالها على حسن التسيير المؤشرات التي يظهرها الوكيل للموكل والتي يعبر

  :الباقية التكاليف ج_

و بصيغة أخرى هي الفارق بين قيمة ء وهي التكاليف الناجمة عن استحالة ممارسة مراقبة شاملة لتسيير الوكلا 
الخسائر المحتملة بسبب السلوك غير الرشيد للوكيل من جهة ومجموع تكاليف المراقبة وتكاليف التبرير من جهة 

  .أخرى
ستدانة في المنشأة يمكن النظر إليها كأداة فعالة في فض تكاليف وكالة الأموال الخاصة لأن هذه  فالإ

الأخيرة تولد تقارب في المصالح بين المساهمين و المسير ،ففي إطار الاستدانة ذات الطبيعة البنكية ،ينجم 
  1ط تسيير الوكيل .ستدانة زيادة المراقبة من قبل البنك لنشاعن الزيادة في حصة الإ

كذلك يؤدي دفع الفوائد في آجال محددة إلى تخفيض إمكانيات الاستثمار غير الأمثل من جانب المسير 
نظرا لأن ذلك من شأنه تخفيض التدفق المالي المتاح ،و بالتالي فطبيعة عقد الاستدانة من شأنه أن يؤدي 

 ما حدثت تصفية استجابة لمطلب البنك.على مخاطر من بينها مخاطر فقدان منصب عمل المسير إذا 

في نفس الوقت ،إذا كانت الاستدانة تؤدي إلى التقليل و بشكل فعال من تكاليف وكالة الأموال الخاصة 
المرتبطة بتضارب المصالح بين المسير والمساهمين ،فإن هذه الاستدانة تمثل من جانب آخر مصدرا للخلاف 

  2 مصدرا لتكاليف وكالة من صنف آخر.بين المساهمين و المدينين و بالتالي

  .التضارب بين مصالح المساهمين و المقرضين_2

و هي تنشأ بسبب ما يترتب على التمويل بالديون من حافز للمساهمين على قبول المشاريع ذات المخاطر 
المرتفعة أو قبول المشاريع الأقل مثالية ،التي قد تؤدي إلى نقل الثروة من الدائنين إلى المساهمين وهو ما 
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في نظريتهما أنه بسبب " Jensen et Meckling 1976 "يعرف بمشكلة حافز المخاطرة ،حيث أشار 
 المساهمين والدائنين (البنوك أوعدم تناظر (تماثل) المعلومة بين  لمخاطرة إضافة إلىختلاف تفضيلات اإ

يؤدي بالمساهمين إلى محاولة استتراف ثروة الدائنين عن طريق استخدام الديون في تمويل   )حملة السندات
معهم (بنوك أو حملة السندات ) وذلك لتحقيق أقصى تفاق عليها طرة من التي سبق الإمشاريع أكثر مخا

ن مبني وعائد يمكنهم الحصول عليه فعندما يقوم المقترض بتزويد المنشأة بالأموال فإن سعر الفائدة يك
على أساس تقييم المقترض لمخاطر المنشأة وبالتالي فإن علاقة المقترض بالمنشأة تعتمد على تصرف المنشأة 

قبل فبعد حصولها على الدين عند سعر فائدة محدد فإن مخاطر المنشأة قد ترتفع بسبب استثماراا في المست
ومن ناحية أخرى إذا كانت المشاريع الخطرة مربحة أو إذا ،في مشاريع خطيرة أو عن طريق زيادة ديوا 

سوف يستفيدون من ) ة فإن أصحاب المنشأة (المساهمينضافياستطاعت المنشأة تحقيق عائد الديون الإ
هذه الأعمال الخطرة ،ولأن التزامات المنشأة التي ستدفع للمقترض لا تتغير ،فإن التدفقات النقدية التي 
ستحققها المشاريع الخطرة ستزيد من القيمة السوقية للمنشأة ،أي بمعنى آخر إذا حققت المشاريع الخطرة 

إذا لم تحقق هذه المشاريع الخطرة عوائد فإن  أما ، لى المساهمينععوائد فإن جميع الفوائد ستعود 
  . ) المقرضون سيشاركون بالتكلفة (أي عدم قدرة المنشأة على سداد التزاماا المالية

ستدانة تمثل وسيلة لفض التضارب بين المسيرين و المساهمين فهي تولد تضارب آخر في إذا كانت الإ
دورها تكلفة الوكالة للديون على هذا الأساس هيكل رأس المصالح بين المساهمين و الدائنين التي تولد ب

المال الأمثل يتحدد بالمراجحة (الموازنة) بين ميزان الاستدانة (تخفيض تكاليف الوكالة بين المسيرين و 
  1 المساهمين ) وتكاليف الوكالة للديون  .

الضريبي للفوائد مع كل من تكلفة مثل يتحدد بتوازن الوفر صبح الهيكل المالي الأأوبظهور تكلفة الوكالة 
ن المقرضين عادة ما ينقلون تكلفة إفلاس ففلاس معا ،وكما هو الشأن في تكاليف الإالوكالة و تكلفة الإ

يضا على رفع أموال التي يقرضوا مما يؤدي بالملاك لى الأعلى الملاك وهذا برفع معدل الفائدة إالوكالة 
موال وانخفاض القيمة السوقية ستثمار ،و النتيجة هي ارتفاع تكلفة الأمعدل العائد الذي يطلبونه على الإ

دارة عن الملكية ،أو في القيود التي وسواء تمثلت تكلفة الوكالة في خسائر ناجمة عن انفصال الإ،للمنشأة 
ن إقتراض ،فتكلفة الإيقرضها الدائنون والتي تسفر عن انخفاض كفاءة التشغيل أو تمثلت في ارتفاع 

 ل المقترضة و يزداد معها التأثيرمواالدراسات قد أوضحت أن تكلفة الوكالة تزداد بنسبة الأمن  ديدالع
  أن هذه  أيالسلبي على القيمة السوقية للمنشأة 
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 1الة .القيمة تنخفض بمقدار القيمة الحالية لتكلفة الوك

  رةشانظرية الإ المطلب الثاني:
التناظر في المعلومة التي تتميز ا الأسواق المالية ،إذ أن المعلومات على مفهوم انعدام تستند هذه النظرية 

التي تنشرها المنشآت ليست بالضرورة المتغيرات الحقيقية فتذهب هذه النظرية إلى تأكيد أن مدراء 
المنشآت الأحسن أداء هي التي تستطيع إصدار مؤشرات خاصة و فعالة تميزها عن غيرها من المنشآت 

  2. الأقل أداء

هذه المؤشرات  نه سيكون من الصعب تقليدها من طرف مؤسسات ضعيفةأوخاصية هذه الإشارات 
سياسة مكافآت رأس المال أو اللجوء إلى أوراق مالية س المال نستطيع أن نذكر منها هيكل رأمتعددة 
   : تستند نظرية الإشارة إلى فكرتين همامعقدة و

نه بإمكان المديرين في مؤسسة ما يئة معلومات أنفس المعلومة غير موزعة في جميع الاتجاهات حيث أ_
 .لا تكون متوفرة لدى المستثمرين 

وحتى إذا كانت تلك المعلومات منشورة ومتوفرة لدى الجميع فإا سوف لن تدرك ولن تفهم  ب_
   قة.                          الأسلوب والطريس  بنف

  تقترح هذه النظرية نموذجا يحاول أن يعكس نوعية منشأة ما على أساس هيكلها المالي حيث يعتبر نموذج

   " Ross et leland "    . الأساس الذي بنيت عليه نظرية الإشارة  

  "   Ross   1977 نموذج " أولا:
المعلومات الداخلية المتوفرة و ساس في استخدام الهيكل المالي كمؤشر عن نموذج يعد الأ  Ross   قدم

ن المسيرين على علم بشكل أستثمار و غير المتاحة للمستثمرين الخارجيين ،حيث يفترض ثبات قرار الإ
توزيعات الأرباح المستقبلية بخلاف المستثمرين ،وأن المسيرين (المديرين) يكافئون إذا كان تقييم السوق 

ا الحقيقية بيد أم يعاقبون من قبل سوق رأس المال إذا ما للأوراق المالية للمنشأة بأعلى من قيمته
رسال إشارة إو بالتالي حسب هذه النظرية يستخدم المسيرون الديون من أجل  تعرضت المنشأة للإفلاس 

إلى السوق المالي تخص نوعية المنشأة ،حيث ينظر المستثمرون للمستويات المرتفعة للديون كإشارة 
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،بمعنى آخر إذا أراد المسيرون التدليل على أن المنشأة ذات مردودية عالية فعليهم  رتفاع أداء المنشأةلإ
  إصدار المزيد من الديون ،و من شأن هذه العملية أن ترفع من القيمة السوقية للمنشأة .

حسن أداء ترتفع فيها التكاليف الحدية المتوقعة للإفلاس عند أي مستوى للديون ولما كانت المنشآت الأ 
ن مسيري المنشآت الأقل أداء لن يستطيعوا تقليد المنشآت الأحسن أداء بإصدار المزيد من الديون ،و فإ

ستدانة في الهيكل إلى وجود علاقة ارتباط إيجابية بين قيمة المنشأة و نسبة الإ  " Ross "من ثم خلص
حتمال تعرض إالمالي وكذلك وجود علاقة ارتباط إيجابية بين كل من قيمة المنشأة و مستوى الديون و 

     فلاس من شأا تخفيض مستوى الديون.المنشأة للإفلاس و أن أهمية تكاليف الإ
  "  leland  1977  ثانيا:نموذج "

ساس أن التغيرات في نسبة ملكية المديرين أو المسيرين أشارات يقوم على الإ نموذج   leland  اقترح 
للأسهم العادية للمنشأة تعكس التغيرات في القيمة السوقية للمنشأة،وتغير ذلك أن المستثمرين في السوق 
المالي يدركون أن المسيرين يعلمون جيدا التدفقات النقدية المستقبلية ،ومن منظور التنويع فإن المسيرين 

  سهم العادية للمنشأة .حتفاظ بنسبة عالية من الأغبون في تحمل المخاطر يكون مكلفا لهم الإالذين لا ير
سهم إذا كانوا فقط يتوقعون تدفقات نقدية عالية بالنسبة وبالتالي فالمسيرين يحتفظون بنسبة كبيرة من الأ

سهم كمؤشر على الأ للقيمة السوقية للمنشأة ،ولذلك فإن المستثمر الرشيد يعتبر ملكية المديرين من
حتفاظ بنسبة قتراض و الإالمردودية المستقبلية للمنشأة ،وعليه حسب هذا النموذج فإن اللجوء إلى الإ

ن المنشأة ذات مردودية عالية أملكية عالية من الأسهم (عدم إصدار المزيد من الأسهم)يكون كدليل على 
  1ة و مستوى الديون بالهيكل المالي .،أي أن هناك علاقة ارتباط إيجابية بين مردودية المنشأ

  فضلية مصادر التمويلأنظرية ترتيب  المطلب الثالث:
" في عام  دونالدسون،و تعود جذورها إلى دراسة قام ا "1984 سنة " هذه النظرية  Myers قدم "
جل حول مسلك المنشآت التمويلي ،و استنادا إلى هذه النظرية فإن ترتيب التمويل الطويل الأ 1960

  حسب أفضليته للمنشآت يكون على النحو التالي :
. رباح المحجوزة و الاحتياطات)التمويل الذاتي (الأ : أولا  
في حالة وجود حاجة للتمويل الخارجي فعلى المنشأة أن تقوم أولا بإصدار سندات دين ،و أن  : ثانيا

 إصدار الممتازة القابلة للتحويل ،و يأتيتلجأ بعدئذ لإصدار الأدوات المالية الهجينة كالسندات أو الأسهم 
  .الأسهم العادية كملاذ أخير
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علامي غير المتوازن إذ تشير ويمكن القول أن هذه النظرية تنسجم مع الرفع المالي ،و مع نظرية المحتوى الإ
لرفع المالي فإن ولى إلى أنه إذا قاد التغير في الهيكل التمويلي إلى الزيادة (أو النقصان) في درجة االنظرية الأ

سهم المنشأة المتداولة في السوق ،و بالتالي فإن أذلك سيكون له انعكاسات إيجابية أو سلبية على أسعار 
  هو أفضل من التمويل بالملكية  . التمويل بالاقتراض

أما النظرية الثانية فبينت أن اختيار المنشأة لمصادر التمويل الخارجية يحمل في طياته للسوق دلالات 
معلوماتية غير إيجابية حول ربحية الفرص الاستثمارية المتاحة لها حاليا ،مما ينعكس سلبا على أسعار 

وبالتالي فإن مصادر التمويل الداخلية (أرباح محجوزة ) لها أفضلية على ،أسهمها المتداولة في السوق 
اختيار المنشأة لإصدارات أدوات  مصادر التمويل الخارجية إضافة إلى ذلك فإن النظرية الثانية تشير إلى أن

سهم هذه المنشأة مقيمة بأكثر  من قيمتها أسعار أفي طياته رسالة إلى السوق مفادها أن  ملكية يحمل
الحقيقية التي تعلمها إدارة هذه المنشأة فقط ،وعليه فمصدر التمويل الخارجي بالاقتراض أفضل من 

  1التمويل بالملكية . 
تحديد الخليط المستهد من  في ن تتدخلأويمتد اهتمام النظرية إلى السبب وراء قرارات التمويل دون 

ن حقوق الملكية لها أكثر من موقع في سلم و حقوق الملكية  داخل هيكل رأس المال ،لأ     القروض
موال العادية ثم تأتي الأولويات ،ففي قمة السلم نجد الأرباح المحتجزة و في النهاية نجد إصدار الاسهم الأ

إنه مصدر  _وهن سبب وقوع التمويل الداخلي في قمة السلم التفضيل ،إالمقترضة في موقع ما بينهما
عادة ما لا يواجه بالمعارضة إضافة إلى أنه يعفي المديرين الماليين من السعي للاتصال بالمستثمرين المحليين 

  .من مقرضين و ملاك
سهم فإصدار ع تحت تأثير منطق سوق رأس المال في حالة إصدار المزيد من الأيبعد المنشأة عن الوقو -

سهم قد يترك أثرا عكسيا على القيمة السوقية للسهم كما يحتمل أن يحدث تغيير في كمية كبيرة من الأ
  .كز الملاك داخل الجمعية العموميةمرا
مر ليس فإن الأ على تكاليف إصدار لية أو الذاتيةكذلك فإنه بينما لا تنطوي مصادر التمويل الداخ-

.الاعتماد على مصادر تمويل خارجيةكذلك في حالة   
موال المقترضة في الدرجة التالية ،فإصدار السندات مثلا ينطوي على معارضة أقل كما أن وبعدها تأتي الأ

 العادية ،وبناءا عليهسهم تكلفة الاصدار المصاحبة لها عادة ما تكون أيضا أقل ،وذلك مقارنة بإصدار الأ
يكون من الأفضل للمنشأة أن تعطي الأولوية في التمويل للأرباح المحتجزة بدلا من اصدار أسهم عادية 

. وقد قدمت نظرية الاشارات خدمة ،فقد أعطت تأييدا لنظرية موال المقترضة بينهماعلى أن تأتي الأ
                                                             

1 -  www.najah.edu/sites/default/files/Part5_p133. 
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إليه ،فإصدار أسهم عادية يحمل في طياته ترتيب أفضلية مصادر التمويل ،وهو تأييد في أمس الحاجة 
إشارات غير سارة ،ومن ثم ينبغي تجنب الاعتماد عليه بقدر المستطاع ،و إذا كان للمنشأة أن تحصل 
على أموال من مصادر خارجية فعليها أن تحتاط مسبقا بجعل نسبة الاقتراض  منخفضة نسبيا ،حتى إذا 

فية ،يصبح من الممكن إصدار المزيد من السندات وذلك قبل جاء الوقت الذي تحتاج فيه إلى موارد إضا
   1سهم عادية .أأن تفكر في اصدار 

   
 
 

  

  

  

  

  
  خلاصة:

  " مال و الأبحاث الرائدة التي قدمهاإن أهم ما ميز علاقة الهيكل التمويلي بالقيمة السوقية للمنشأة ،الأع
Modigliani وMiller  حول حيادية الهيكل المالي ،أين أثبتا أنه في ظل عالم ليس به ضرائب فإن قرار"

قتراض ليس له تأثير على القيمة السوقية للمنشأة ،وهو ما يحمل في طياته معارضة صريحة للفكر الإ
  التقليدي الذي يقضي بوجود هيكل مالي أمثل .

:نظرية الإفلاس ،الوكالة ،الإشارة كان لها  من ناحية أخرى فإن ظهور بعض النظريات الحديثة مثلو 
قتراض على القيمة السوقية للمنشأة ،أين يتحدد فيها الهيكل المالي الأمثل الأثر البالغ في تفسير تأثير الإ

قتراض قتراض التي تتعادل عندها القيمة الحالية للوفرات الضريبية مع التكاليف الناجمة عن الإبنسبة الإ
  و تكاليف الإفلاس.كتكاليف الوكالة 

                                                             
  1 .302،مرجع سبق ذكره ،ص: ، الفكر الحديث في مجال مصادر التمويلمنير إبراهيم الهندي  -
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  المنشأةالهيكل المالي في ظل نظام المشاركة و أثره على قيمة  :الفصل الثالث
مية البديل أساس التعامل بنظام الفائدة ،في حين قدمت البنوك  الإسلاقامت البنوك التقليدية على 

يميز البنوك  ما أنه، حيث اركة بين طرفي العملية التمويليةفقامت على أساس المش ،الإسلامي لهذا النظام
شاركة وعلاقة الفائدة القرض بعلاقة المال علاقة الإسلامية في مجال الأعمال البنكية تحديدا هو استبد

، و الخسائر  شاركة في الأرباح، فالمبدأ الذي يقوم عليه النظام البنكي الإسلامي هو مبدأ المبعلاقة الربا
أساس الربح و الخسارة  وبين عملائها نتائج الأعمال على اسمة بينها (المصارف الإسلامية )متق

شاركة وعلى مفهوم عقد المشاركة التعرف على مفهوم التمويل بالمسيتم وفي هذا الفصل  .للمشروع
ومن أجل ذلك سيتم تقسيم الفصل إلى ثلاثة مباحث وفق ما و مزاياها أشكال التمويل بالمشاركة وكذا 
  يلي:

  لمشاركة.عقد ا المبحث الأول:_ 

  ._المبحث الثاني: صيغ التمويل بالمشاركة 

لمشاركة و أثره على قيمة المنشأةالتمويل با المبحث الثالث:_    
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 المبحث الأول: عقد المشاركة
ويعترف النظام بأن لكل عنصر من  ، الإسلامي من عناصر الإنتاج قتصاديالنظام الإيعتبر رأس المال في  

فائدة مشترطة ومحددة يس ولكن ل ،لرأس المال أن يجر منفعة لمالكه ويسمح النظام ،عناصر الإنتاج عائد
موال والمشاركة هي أحد أشكال توظيف الأناتجا عن النشاط الاقتصادي ،نما عائدا لاحقا شائعا وإمسبقا 

والمساهمة أيضا في  ،شغيل أموال البنك وتحقيق الأرباحوالتي يمكن من خلالها ت ،الإسلاميةالمتاحة للبنوك 
   قتصادية و تشغيل العمالة.التنمية الإ

عقد المشاركة الأول: مفهوم المطلب  

المشاركة: تعريف أولا   

نحوها أو أو  بوراثةاستحقوه عرف الفقه الإسلامي المشاركة بأا الشركة التي يشترك فيها اثنان في مال ي
                 .ارة أو صناعة أو زراعة أو غيرهافي تج بتنميتهليعملوا فيه  جمعوه من بينهم أقساطا

على أن يكون رأس المال والربح مشترك  ،فأكثر "عقد بين اثنين م الشركةالأحناف بقوله يعرفها و
 1بينهم"

عناصر الإنتاج  امتزاجيعتمد على الذي  الإسلامي ستثمارالإوذج من نماذج ا نمأيضا على أوتعرف 
  .2ويحقق العدالة في التوزيع

  مفهوم عقد المشاركة  :ثانيا

عقد المشاركة على أركان لا بد من توافرها مثل  يقوم المعاملات المالية الأخرىن عقود كأي عقد م
د  ويتضمن عق ،وصيغة التعاقد ،وتطابق الإيجاب والقبول في العقد ،لية التوكيل والتوكل لدى الشركاءأه

يد أمانة في كل ما يختص بأعمال وأموال المنشأة فلا يضمن ما أتلف المشاركة أن تكون يد كل شريك 
لى الغير ليعمل فيه لأحد الشركاء دفع مال  المنشأة  إإلا حيث قصر أو تجاوز حدود الأمانة ،ولا يجوز 

  .مضاربة أو وكالة إلا بإذن الشركاء جميعا ،كما لا يجوز الهبة أو القرض من مال المنشأة  

                                                             
.267ص:،2012،دار أسامة ، الأردن ، التمويليالبنوك الإسلامية والمنهج مصطفى كمال السيد طايل ،  - 1  
  2 .132:،ص2010، دار الفكر ،الأردن، إدارة العمليات المصرفية والرقابة عليهاأحمد صبحي العيادي ، -
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وقد  ،دد الشركاءكما ليس هناك تحديد لع ،قتصادي للمشاركةالات النشاط الإيد وليس هناك تحد
دة زمنية أو محددة بنتيجة العمل أو متناقصة الملكية منتهية تكون مدى المشاركة دائمة أو مؤقتة محددة بم

  1.بالتمليك لأحد الأطراف

: خصائص المشاركةلمطلب الثانيا  

  أولا : المشاركة كبديل لنظام الفوائد 

 تحل محل العمل بنظام الفائدة لدى سلاميةمن وسائل التمويل لدى البنوك الإ تعتبر المشاركة وسيلة مهمة
المعاصرة والمالية بات العمليات التجارية التقليدية ،وتستخدمها البنوك الإسلامية لمواجهة متطل البنوك

ك بين البنوار هذا العقد بأنه يبلور الخلاف ختيبدلا من نظام الفوائد، ويبرر اكة ،وبنظام يقوم على المشار
فهذه الأخيرة  تمول المشروعات بالقروض بالفائدة ،دون أن يكون  لها ارتباط سلامية والتقليدية الإ

مردود، وإذا لم تحقق المشروعات أية  ،أية مسؤوليةنك أو صحاب الودائع بنتائجها  ودون أن يتحمل الب
  . مع الفوائد المستحقة عليهاضين ملزمين مع ذلك بسداد القروض فالمقتر

ين زيعا  عادلا بين البنك والمستثمرتوزيع المسؤولية والمخاطر تولى تطبيق المشاركة إبينما يؤدي 
  خسائرها. ثم أرباحها أوبمخارطها عات المشاريع  يوالمستخدمين للمال، فهم يقتسمون جميعا كل تب

يا : الدقة في دراسة التمويل ثان  

لتقدير مردوديتها   تدفع المشاركة بالمتعاملين سواء البنك أو المستثمر إلى دراسة المشروعات دراسة دقيقة 
،مستخدمين في ذلك ما يتوفر عليه من خيرات فنية وتقنية وهذه الدراسة وإن كانت تقديرا جيدا 

لا تشارك الممولين وبالتالي لا مها نتائج مادامت  بنفس الأهميةإا ليست ،فالتقليديةموجودة في البنوك 
  .2مشروعاا

  

  

 
                                                             

  .225:،ص2010،دار المسيرة ، الأردن الطبعة الثانية ،، تطبيقاا المصرفية-مبادئها-حكامهاأالبنوك الإسلامية :د العجلوني ، محمد محمو1-
(بحث تمهيدي لنيل درجة الماجيستر في الإقتصاد والمصارف الإسلامية ،جامعة سانت  المشاركة في الشريعة الإسلامية،ؤوف حمزة رعبد ال محمد 2-

 . 6_7،ص: 2007كليمنتس)، الإمارات ،
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جيهه نحو المشروعات ذات الأولويةوتو دخارجمع الإ :ثالثا   

جمع المدخرات يح للبنك الإسلامي دخار ويتاركة وشرعيتها  يحث الناس على الإوجود عقد المش
المتاحة في  وزيادة الأموالستثمارات الجدية دف دعم الإا  نحو  المشروعات ذات الأولوية وتوجيهه

 1.جتماعيةو الإ قتصاديةالإسلامي  وبالتالي تتحقق التنمية الإ النظام البنكي 

  رابعا: علاقة  الشراكة

الودائع فأصحاب  ،شركاء فيما بينهملين في المشاركة على أا علاقة تتحدد علاقات البنوك مع المتعام 
وإنما  ،مسبقادخلا محددا يقدمون لها  ومستخدمي المال لا مقدما،لا يحصلون منها على دخل محدد 

  معهم جميعا.بالمشاركة  مخاطر العملياتبنوك تتحمل ال

توازن علاقة البنك بين المساهمين من جهة والعملاء من جهة أخرى خامسا:   

ذه المساهمون وما يناله المودعون وذلك لأا بين ما يأخ فالشراكة  تجعل البنوك تقيم نوعا من التوازن
  من أصحاب الأموال والعاملين ا.تجعل ناتج العمليات ربحا أو خسارة على عاتق كل 

: تنظيم الحساباتسادسا  

  .كنه إمساك  دفاتر  الحساباتسلامي  يمن البنك الإمال المنشأة فإالمشاركة في رأس  في حالة

الإشراف  سابعا: الرقابة و  

دارة المشروع فإنه يمكن له أن مال، وبالتالي المشاركة في إ ظرا لقيام البنك الإسلامي بالمشاركة في رأسن
2.يمارس نوعا من الرقابة على عمليات المشروع  

 

 

 

 
                                                             

.227ص:،مرجع سبق ذكره تطبيقاا المصرفية –مبادئها –البنوك الإسلامية  أحكامها محمد محمود العجلوني ، - 1  

.08 :،مرجع سبق ذكره ،ص المشاركة في الشريعة الإسلاميةرؤوف حمزة ،عبدالمحمد- 2  
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: شروط المشاركة المطلب الثالث  

ارة(التوزيع) والخسوشروط رأس مال المشاركة وشروط الربح  ،العاقدينتتعلق شروط المشاركة بشروط 
  .والشروط التنفيذية

شروط العاقدين  :أولا  

ومعنى ذلك أن يكون الشريك متمتعا  ،التوكل يشترط في كل شريك أن يكون أهلا للتوكيل و -1
  .ن واحد للتصرف بالأصالة وبالوكالة في آأهلابالأهلية الكاملة التي تجعله 

وز مشاركة المسلم لغير المسلم، بشرط ألا ينفرد وحده فيجلا يشترط في العاقدين أن يكونا مسلمين، -2
  1.بالتصرف

  ثانيا : شروط رأس المال 

تقويمها من المعروض شريطة جاز فقهاء المالكية والحنابلة أن يكون ن يكون رأس المال نقديا وأأ -1
                                                            .2بالنقود وفق المشاركة

                                      .دينا ولا مالا غائبا ن يكون رأس المال حاضرا لاأ-2

                                                    .   يكون رأس المال معلوم القدر أن-3

والإدارة في لا يشترط التساوي في حصص رأس المال ،كما لا يشترط المساواة في العمل والمسؤولية -
                                                                .المنشأة

ثالثا :شروط التوزيع (الربح والخسارة )   
في حالة الربح   -1  

      . تجنبا للخلاف مستقبلايتعلق بقوانين توزيع الربح المشاع بين الشركاء يكون العقد واضحا فيما أن  -

     .شائعة منه ولا يكون مبلغا محددا يكون نصيب كل شريك في الربح بنسبة أن-

                                                             
.108:ص ،2002 ،رمص ،حقوق الطبع والنشر محفوظة للمؤلفالطبعة الثانية،  ،أصول المصارف الإسلامية ،الغريب ناصر-  1  
دار المسيرة ،الأردن الطبعة الرابعة ،  ، الإسلامية الأسس النظرية التطبيقات العمليةالمصارف ،  محمد سمحان، محمود حسين الواديحسين - 2

   .196:ص،2012
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عن حصته في رأس تزيد حصة أحد الشركاء في الربح  ويجوز أن ،لا يشترط المساواة في حصص الربح-  
                         1.عن عمله وبديلا عن أجرهوذلك مكافأة له وتعويضا ك عاملا في المنشـأة المال إذا كان هذا الشري

  في حالة الخسارة                                                                  -2

 .ة بقدر حصة كل شريك في رأس الماليجب أن تكون الخسار-

 رابعا: شروط التنفيذ 

خر وأذن له بالتصرف في ماله وأمنه ل الأعقد المشاركة على الوكالة والأمانة ،فكل شريك وكّ يبنى-1
ص لعملية المشاركة في ماله المخصصرف ،فقد جرت العادة على أن يفوض البنك شريكه في حق التعليه 

للعملية فضلا  عن تنفيذه  من الربح المحقق يأخذها الشريك مقابل  مقابل نسبة محددةبالوكالة عنه وذلك 
                             نصيبه من الربح عن حصة المال بنسبة مشاركته  في رأس مال  عملية المشاركة .

البنك عن نيابة صالة عن نفسه أو جل كله أو بعضه أيجوز للشريك البيع والشراء بالثمن الحاضر والمؤ-2
 مصلحة وضرورةفي  طالما وجد ذلكهم العاملون في ذلك اال ويقره عرف ن يقوم بكل عمل يعتادهأوله 

                       العملية.سير ل

لا يجوز للشريك دفع مال المنشأة مضاربة لغيره ،أو توكيل الغير بالعمل في المال بدون إذن شريكه  -3
اركة دون إذن صاحبه، ولا تجوز كذلك لا يجوز خلط ماله الخاص غير النصيب الذي شارك به بمال المش

            الهبة أو القرض من مال المنشأة .

ر متى شاء بشرط  حضوأن عقد المشاركة غير لازم في حق الطرفين ، فلكل شريك أن يفسخ العقد -4
ذا ز الفسخ هنا مقيد بما إاوجوهمية، فإن لم يتم الحضور فلا يتحقق الفسخ ولا يصبح له أ ،خرالطرف الآ

  . 2يترتب عليه ضرر فإن ترتب عليه الضرر منع من الفسخ حتى يزول المانعلم 

  

  

  

                                                             
.226:،مرجع سبق ذكره ،صتطبيقاا المصرفية –مبادئها –البنوك الإسلامية  أحكامها محمد محمود العجلوني ،  - 1  

  2 110،مرجع سبق ذكره ،صأصول المصرفية الإسلامية الغريب ناصر ،-
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: صيغ التمويل بالمشاركةالمبحث الثاني  
في الآراء بين  و مع ذلك ثمة اختلاف هناك أشكال عديدة لصيغ التمويل بالمشاركة في البنوك الإسلامية

لها فإن جميعها يزاوج أيا كان أفضو بالمشاركة ،التطبيق بالنسبة لترتيب أفضلية أشكال التمويل والنظرية 
صور كثيرة من المشاركات مطبقة في التشغيل ،و تنطلق من هذا الأساس رأس المال في بين العمل  و 

وفي هذا المبحث سنتطرق إلى صور و  ،الإسلامية تشمل على جميع أنواعهاالواقع العملي الممارس للبنوك 
    .المطبقة في غالبية البنوك الإسلامية و  أنواع المشاركات الموجودة 

  المشاركة الثابتةالتمويل ب :المطلب الأول

انقضاء دخول البنك في رأس مال مشترك بحصة ثابتة لا تنتهي إلا ب يمكن تعريف المشاركة الثابتة بأا: 
حسب (ربحا أو خسارة) على الشركاء  يوزع صافي ناتج نشاط المنشأةو ،أو خروجه منهاعمر الشركة 

  1.مساهمة كل منهم في رأس المال

ويقوم هذا النوع من التمويل بالمشاركة عن طريق قيام البنك الإسلامي بالمساهمة في رأس المال لأحد  
المشاريع الإنتاجية أو الخدمية مما يترتب عليه أن يكون المصرف شريكا في ملكية المشروع ومن ثم في 

و يتم ن حصلت إ الشركاء نصيبه من الأرباح فيستحق بذلك كل واحد من  ،و الإشراف عليه هإدارت
                                 2أما في حالة الخسارة فتوزع هذه الخسارة كل بحسب  مساهمته في رأس المال . ،ذلك بحسب الإتفاق

و أحيانا يأخذ المشروع الممول شكلا قانونيا ثابتا مثل المساهمة أو التوصية بالأسهم أو البسيطة أو  
التضامن (حسب طبيعة المشروع وحجمه ) فتتحدد العلاقة بين البنك و بين الشريك أو الشركاء في 

سهم معينة تمكنه من شركة مساهمة كان البنك مالكا لأفإذا كانت  ،وء هذا الإطار القانوني الإسلاميض
التأثير في سياسة المشروع من خلال الجمعية العمومية أو مجلس الإدارة ،كما أن نصيبه في الناتج يتوقف 

   3على هذه الملكية.
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  :يمكن تقسيم المشاركة الثابتة إلىو 

يعتبر البنك فيها شريك في المشروع طالما أنه موجود يعمل ، وهذا  :المشاركة الثابتة المستمرة :أولا 
ستمرار و عند ذلك تتحدد العلاقة بين الإطار القانوني الذي يكفل له الإالنوع يجب أن يوضع في 

الأطراف في ضوء القواعد القانونية الواردة على مثل هذه الأشكال القانونية و بما لا يتعارض مع الشريعة 
  . الإسلامية

قوق المترتبة على ذلك إلا أن هي مشاركة ثابتة في ملكية المشروع و الح:المنتهية  الثابتة المشاركة:ثانيا 
تفاق بين البنك و الشركاء ،تضمن توقيتا معينا للتمويل مثل دورة نشاط تجاري أو دورة مالية أو الإ

تكون الحقوق  ،نتهيةالمشاركة الثابتة المعملية مقاولات أو توريد صفقة معينة  بالمشاركة أو غيرها ،ففي 
ن الشركاء التي يحصل عليها البنك أو الواجبات التي يتحملها ثابتة لأن مشاركته ثابتة ،وتسمى منتهية لأ

 1محددا ،و هذا النوع يمكن أن يأخذ شكلا قانونيا ثابت أو لا يأخذ. حددوا للعلاقة بينهم أجلا 

 يوضح المشاركة المصرفية الثابتة ) :9الشكل(

  

  

  

  

  

  

  

   

مذكرة لنيل شهادة الماجستير ،تخصص الاقتصادي للمشاركة المصرفية ،عبلة المسلف،الدور : المصدر
35،ص:  2006علوم اقتصادية ،جامعة منتوري قسنطينة ،

                                                             
.112:رجع سبق ذكره ،صم، أصول المصرفية الإسلامية ، الغريب ناصر  -  1  
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  1يبدوا من خلال الشكل أعلاه أن المشاركة الثابتة تتم عبر ثلاثة مراحل وهي:

 تمويل المشروع بين كل من البنك  يتم من خلالها المشاركة في جمع رأس المال المطلوب ل:1المرحلة
  والشريك.

  يتم تحصيل و حساب الأرباح الناتجة عن المشروع محل التمويل. :2المرحلة 

  .المالبنك و الشريك كل حسب حصته في رأس أرباح المشروع بين ال يتم من خلالها اقتسام :3المرحلة 

  ثالثا :الخطوات العملية للمشاركة الدائمة  

رأس المال شتراك في: الإ1  

بإدارة ، المطلوب بصفته مشاركا و يفوض العميل (الشريك) يقدم جزء من رأس المال البنك:-أ
  .المشروع

نا على ما في يده من أموال يقدم جزءا من رأس المال المطلوب للمشروع و يكون أمي الشريك: -ب
  .البنك

قد يحقق المشروع نتائج إيجابية أو و  ،ل في المشروع من أجل تنمية الماليتم العم نتائج المشروع:-2
 سلبية.

  :توزيع الثروة الناتجة من المشروع- 3 

  .فإا تقسم على قدر حصة كل شريك في حالة حدوث خسارة -أ

  تفاق .طرفين (البنك أو الشريك) بحسب الإفي حالة تحقق أرباح فإا توزع بين ال-ب

المشاركة الأسلوب المناسب للإستثمار الجماعي في حياتنا تبر تع :المشاركة الثابتة مجالات التطبيق -4
تستخدمها البنوك الإسلامية المساهمة في رأس مال مشروعات جديدة أو قائمة حيث قتصادية المعاصرة الإ

وتوفر البنوك  .يعادل نسبة مشاركتها في التمويل المشروعات تكاليفخلال جزءا من  كما أا تقدم من
مشاركا فعالا في   السيولة الكافية للعملاء على المدى الطويل و هي تمثل طرفاسلوب الإسلامية ذا الأ

 الأداءفي ضبط توجهات المنشآت كما أا تتابع و تراقب  و المشروع إذ تساهم في تحديد طرق الإنتاج ،
                                                             

.35،مرجع سبق ذكره ، ص: الدور الاقتصادي للمشاركة المصرفية عبلة المسلف ،  -  1  
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الية لماوالتزامات ون أن تثقل كاهل العميل بالديون ، دربح أو خسارةو تشارك في نتائج النشاط من 
  1يكون مجبرا على تسديدها في كل الأحوال.ف

  لمطلب الثاني :التمويل بالمشاركة المتناقصة " المنتهية بالتمليك"ا

مفهوم المشاركة المتناقصة  :أولا   

المشاركة المتناقصة من الأساليب الجديدة التي استخدمتها البنوك الإسلامية و هي تختلف عن  تعتبر 
،فالبنك الإسلامي في هذا الأسلوب يتمتع بكامل  عنصر واحد وهو الإستمراريةئمة في المشاركة الدا

المشاركة ستمرارية في الإ وأنه لا يقصد من التعاقد البقاء و حقوق الشريك العادي و عليه جميع التزاماته،
صيغ  نوع منهي و بل إنه يعطي الحق للشريك أن يحل محله في ملكية المشروع. إلى حين انتهاء الشركة 

ل محل المصرف في ملكية بين المصرف و العميل الذي يكون من حقه أن يحتقوم  ات التي المشارك
بحسب الشروط المتفق عليها و أو على دفعاتلعميل بتسديد المبلغ دفعة واحدة ، إما بقيام االمشروعات

عقد شراكة بين  بين الطرفين و طبيعة العملية التمويلية ،و يتم هذا النوع من التمويل على أساس
العميل بوصفه شريكا ممولا للجزء الآخر من إجمالي والمصرف بوصفه الشريك الممول بجزء من رأس المال 

و استنادا إلى هذا العقد من  ،و تنفيذه و العمل لإدارة المشروع      التمويل ، بالإضافة إلى تقديمه الجهد
بصورة تدريجية كلما قام العميل بتسديد حصص متزايدة من  راكة تتناقص حصة البنك في المنشأة الش

أصل مبلغ تمويل البنك  للمشروع وفي اية الأمر يصبح طالب التمويل أو الشريك متملكا بصورة 
  .2كاملة

      ستثمار بالمشروع لنفسه بعد فترة من الزمنتمويل في حالة رغبة الشريك في الإمن الويصلح هذا النوع 
من حق الشريك المتمول أن يحل محل البنك في ملكية المشروع ،إما دفعة واحدة و إما عل  و فيه يكون

دفعات حسبما تقتضيه الشروط المتفق عليها وطبيعة العملية ،على أساس إجراء ترتيب منظم لتجنيب 
  جزء من الدخل المتحصل كقسط لسداد قيمة الحصة .

، إذ أن مشاركته تتناقص كلما بني رأي البنك الذي يمولير إلى تو إطلاق لفظ المشاركة المتناقصة يش
صة بالتملك "و هنا استرد جزء من تمويله ،و إن البعض يطلق على نفس النوع اسم "المشاركة المتناق

                                                             
،ملتقى المنظومة المصرفية الجزائرية و التحولات الاقتصادية  خصائص و أثر التمويل الإسلامي على المشاريع الصغيرة و المتوسطةخديجة ،خالد   -1

   .151، واقع  وتحديات ،حالة الجزائر ، ص:

.50 -49:المالي وأثرها في سوق الأوراق المالية ،مرجع سبق ذكره ، ص :أداءها  المصارف الإسلامية حيدر يونس الموسوي ، -  2  
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من وجهة نظر طالب التمويل أو الشريك لأنه سيتملك المشروع  أو العملية في  سميكون إطلاق الإ
رد التمويل إلى البنك ،حيث أن طبيعة عمل البنوك الإسلامية ذات وظيفة اية الأمر بعد أن يتمكن من 

و إن المشاركة المتناقصة المنتهية  ،ة تناسب كلا البنوك و المتعاملينتمويلية ،لذا فإن المشاركة المتناقص
بالمشروع  بالتمليك هي الأكثر استخداما من المشاركة الثابتة ،لأن غالبية المتعاملين يرغبون في الاستئثار

  1لأنفسهم.

: صيغ المشاركة المتناقصة ثانيا:  

ة المتناقصة ثلاث صيغ رئيسية هي تتخذ المشارك  

شريك على أن يكون إحلال الالبنك و عميله المشارك في المنشأة تفاق بين أن يتم الإ : الصيغة الأولى
الأصلية ،و تعطي  بعملية المشاركة، يتم بعد إكمال عملية التعاقد الخاص محل البنك بعقد مستقل تماما

الحرية الكاملة لكلا الطرفين ،في التصرف ببيع حصته من رأس المال الشركة إلى الطرف هذه الصيغة 
  الآخر أو إلى الغير .

على حصول البنك على حصة نسبية من  المشارك و عميله تفاق بين البنكأن يتم الإالصيغة الثانية : 
تحقق فعلا ،مع حق البنك في الحصول على جزء من إجمالي الإيراد المتحقق فعلا صافي الدخل أو العائد الم

  في إطار مبلغ متفق عليه ، ليكون ذلك الجزء مخصصا لسداد أصل ما قدمه البنك من تمويل. 

تفاق كل من البنك و عميله المشارك على تحديد نصيب لكل هذه الصيغة على إتقوم الصيغة الثالثة :  
و وع أو العملية موضوع المشاركة يمثل مجموعها إجمالي قيمة المشر ،دة القيمةبشكل أسهم محد منهما،

و يحق   يحصل كل شريك على حصته من الإيراد المتحقق فعلا طالما كانت الشركة قائمة و تعمل.
في اية للعميل المشارك إذا ما رأى مناسبا ، أو وفقا لرغبته ،أن يشتري بعض الأسهم المملوكة للبنك 

كل فترة أو سنة مالية ،بحيث تتناقص أسهم البنك بشكل تدريجي بمقدار ما يشتري العميل المشارك من 
أسهم البنك ،و تزداد حصة العميل المشارك بالتبعية إلى أن يمتلك كامل الأسهم ،فتصبح ملكيته كاملة. 

2 

 
                                                             

.65،مرجع سبق ذكره ،ص:تطوير آليات التمويل بالمشاركة في المصارف الإسلامية إلياس عبد االله أبو الهيجاء ، - 1  
  . 167:ص،2010 ،الأردن  دار وائل للنشر، :مدخل حديث، إدارة المصارف الإسلامية ، عقلسعيد جمعة عريقات ، حربي محمد   - 2
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ملك):يوضح المشاركة المصرفية المتناقصة المنتهية بالت10الشكل (  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

37مرجع سبق ذكره ص: ،دور الاقتصادي للمشاركة المصرفيةال ،عبلة المسلف :المصدر  

الشكل أعلاه أن المشاركة المصرفية المنتهية بالتملك تمر بأربعة مراحل يمكن تلخيصها يتضح من خلال 
  فيما يلي:

   المال المشروع من طرف البنك و العميل.يتم من خلالها المشاركة في رأس  :الأولى المرحلة         

  يتم من خلالها حساب الأرباح الناتجة عن المشروع محل التمويل. :الثانية المرحلة 

  يتم من خلالها توزيع الأرباح بين الشريكين حسب ما تم الاتفاق عليه. الثالثة:المرحلة  
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الشريك ، حيث تتناقص حصة البنك إلى أن يتم التنازل تدريجيا عن حصة البنك لصالح  :الرابعة  المرحلة
  .      1تنعدم ،بينما تتزايد حصة الشريك إلى أن يصبح المشروع ملكا له وحده

أن هذه العملية تسمى مشاركة متناقصة ،عندما ينظر إليها من جهة البنك لصالح الشريك و الملاحظ 
و  مشاركته في المشروع بل نسبة تقلصت بالمقا ،كلما إسترجع دفعة من أصل التمويلعلى أساس أنه 

تسمى مشاركة متناقصة منتهية بالتملك ،عندما ينظر إليها من جهة المتعامل ،لأنه كلما دفع قسطا من 
أصل التمويل زادت نسبة تملكه للمشروع ،إلى أن يقتنيه ائيا عندما ينتهي من سداد مستحقات البنك 

  2عليه.

3بالمشاركة المتناقصةالخطوات العملية للتمويل  ثالثا:  

  : الاشتراك في رأس المال-1

، بصفته مشاركا و يتفق مع العميل (الشريك) ءا من رأس المال المطلوب للمشروعيقدم جز البنك:-أ
  على طريقة معينة لبيع حصته في رأس المال تدريجيا.

، ويكون أمينا على ما في يده من أموال ءا من رأس المال المطلوب للمشروعيقدم جز :الشريك-ب
  البنك. 

وقد يحقق المشروع نتائج إيجابية أو  ،ل في المشروع من أجل تنمية الماليتم العم :نتائج المشروع -2
  سلبية. 

  توزيع الثروة الناتجة عن المشروع:_3

  حصة كل شريك. حالة حدوث خسارة فإا تقسم حسب في -أ

  فإا توزع بين الطرفين (البنك و الشريك) حسب الاتفاق. في حالة تحقق أرباح -ب

  يعبر عن استعداده حسب الاتفاق لبيع جزء معين من حصة رأس المال. البنك:

  و تنتقل إليه ملكية ذلك الجزء . ،من حصة البنكالجزء  يدفع ثمن الشريك:
                                                             

.37ص: ،،مرجع سبق ذكره ،الدور الاقتصادي للمشاركة المصرفيةعبلة المسلف  - 1  
.38،مرجع سبق ذكره ،ص:  الدور الاقتصادي للمشاركة المصرفیةعبلة المسلف ، -  2  
.152،مرجع سبق ذكره ،ص:أثر التمويل الإسلامي على المشاريع الصغيرة و المتوسطة وخصائص خالدي خديجة ، - 3  
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تحويل ك في المشروع و ذلك بالو تجدر الإشارة إلى أنه تتواصل هذه العملية إلى أن تنتهي مساهمة البن
لشريك )فيكون البنك قد حقق استرجاع أصل ا(امل ملكية رأس المال إلى العميل لكعلى فترات 

  مساهمته بالإضافة إلى ما نابه من أرباح خلال فترة مشاركته .

  

  :المشاركة المتناقصة المنتهية بالتمليك  رابعا_ مجالات تطبيق

القيام بتمويل المنشآت الصناعية و المزارع و المستشفيات و كل ما من شأنه أن تصلح المشاركة المتناقصة 
يكون مشروعا منتجا للدخل المنتظم وهي تعتبر الأسلوب المناسب الصحيح لكافة عمليات الاستثمار 

  الجماعية في عصرنا الحاضر حيث أا:

  تحقق له أرباحا دورية على مدار السنة. :بالنسبة للبنك-1

على الاستثمار الحلال و تحقق طموحاته المتمثلة في انفراده بامتلاك تشجعه  بالنسبة للشريك:-2
  المشروع على المدى المتوسط و ذلك بتخارج البنك تدريجيا .

عوضا عن علاقة أسلوب المشاركة الإيجابي  تصحح المسار الاقتصادي بتطوير: للمجتمع بالنسبة _ 3
  1تحقق العدالة في توزيع النتائج.المديونية السلبية وهي بذلك 

  2مثال يوضح صيغة المشاركة المتناقصة "المنتهية بالتملك" :خامسا

موقع تجاري مميز البنك الإسلامي مع عميل له في بناء مجمع تجاري على أرض العميل في  شتركا
  :بالشروط التالية

دينار و قد بلغت التكاليف  2900000يدفع البنك الإسلامي كامل تكاليف البناء المتوقعة بمبلغ _ 
 دينار دفعها البنك وحده. 300000الفعلية 

                                                   .دينار 100000العادلة لأرض العميل  القيمة_

                                                             
.65 ، مرجع سبق ذكره ، ص:المتوسطةأثر التمويل الإسلامي على المشاريع الصغيرة و و،خصائص خالدي خديجة  - 1  

المنظمة العالمية للتنمية الإدارية جامعة الدول العربية ،  إدارة الاستثمار في المصارف الإسلاميةحسين محمد سمحان ،و آخرون ،  -2
  .60،ص:2012مصر،
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توزع الايرادات صافي الإيجارات بين الطرفين بنسبة الثلث للبنك الإسلامي و ثلثين للعميل على _ 
 كما يلي موضحة في الجدول: صافي الإيجارات الفعلية خلال السنوات الخمس الأولىو قد بلغ  والي الت

  5  4  3  2  1  السنة

  200000  200000  200000  150000  80000  الربح

    2000 والثالثة 2000وفي السنة الثانية  150000خلال السنة الأولى  فقد بلغ (الخلو ) أما بدل الفروغ 
و الجدول 1من حصته من صافي الإيجارات للبنك سنويا حتى يمتلك المشروع وحده . %80يسدد العميل 

  يلخص سير عملية المشاركة المتناقصة في بناء امع التجاري : :التالي

رأسمال   السنة
  المشروع

مساهمة 
البنك في 
رأسمال 
  المشروع

مساهمة 
العميل في 
رأسمال 
  المشروع

الربح 
  السنوي

البنك  حصة
  من الأرباح

حصة 
العميل من 

  الأرباح

المسدد 
  للبنك

1  400000  300000  100000  230000  57500  172500  138000  
2  400000  162000  238000  170000  42500  127500  102000  
3  400000  60000  3400000  220000  55000  165000  60000  
  صفر  200000  صفر  200000  400000  صفر  400000  4

                                                     : ملاحظات متعلقة بالأرقام التي تم إدراجها في الجدول

  تم احتساب الربح السنوي في السنة الأولى بجمع قيمة الإيجارات إلى قيمة الخلو كما يلي:- 

  دينار.                                                                        230000=150000+  80000

    وهكذا في السنوات الثانية و الثالثة .                                                                                    -
بح كل منهم في صافي الإيرادات فكان تم احتساب حصة البنك و العميل في الأرباح بضرب نسبة ر-

  .57500=   23000×   %25=ربح البنك في السنة الأولى

                               .                                    172500=  230000×%75=العميل في السنة الأولى  و ربح-
                               في باقي السنوات.                                                      و هكذا -
تم احتساب المسدد للبنك في كل سنة عن طريق ضرب نسبة التسديد المتفق عليها في حصة العميل من -

                                                             
.62ص:مرجع سبق ذكره ، ،إدارة الاستثمار في المصارف الإسلامية حسین محمد سمحان ،و آخرون ، -  1  
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 138500=%80×  172500=الأرباح فكان المبلغ الذي يسدده العميل للبنك في اية السنة الأولى 
                                  وهكذا باقي السنوات.                                                   

تم احتساب مساهمة البنك في المشروع في كل سنة بعد السنة الأولى عن طريق طرح الحصة التي -
                               في بداية السنة :                    اشتراها المسدد للبنك من العميل _من رأسمال البنك

                       162000 = 138000   - 300000=فكان رأسمال البنك في بداية السنة الثانية -

                                                 60000=  102000  - 162000=وفي بداية السنة الثالثة    

 سيشتريهلأا رصيد  البنك المتبقي الذي  دينار فقط، 60000أما في السنة الثالثة فقد تم طرح مبلغ 
العميل.                                                                                                         

احتساب رأسمال العميل في كل سنة من خلال جمع قيمة الأسهم التي اشتراها من البنك إلى أسهمه  _تم
الحالية (جمع قيمة ما سدده للبنك إلى رأسماله في بداية السنة ) فكان رأسمال العميل في بداية السنة الثانية 

=100000+138000=238000                                           .                          

تم احتساب نسبة ربح البنك (معدل العائد البسيط على استثمار البنك )في كل سنة عن طريق قسمة -
حصة البنك من الأرباح في السنة على رأسمال البنك في المشروع في بداية السنة فكان معدل العائد على 

                                            %20=300000÷ 57500=استثمار البنك في اية السنة الأولى 
...وهكذا أما معدل العائد على استثمار البنك في  %30=  162000÷ 42500=وفي اية السنة الثانية  

                                                                          %46.7= 3÷ %90+  %30+ % 20= فترة المشاركة 
بنسبة المرابحة السائدة للحكم على نجاح أسلوب المشاركة مقارنة  %13وفي هذه الحالة تتم مقارنة 

  1بأسلوب المرابحة بعد أخذ المخاطر بالاعتبار.

  اشترك البنك الإسلامي مع خالد في إنشاء مصنع ألبان بالشروط التالية:                       ):2مثال (

دينار.                     300000دينار و كذلك خالد من رأسمال المشروع البالغ  150000يدفع البنك  -
توزع الأرباح مناصفة بين الطرفين.                                                                              -
                                          يتولى خالد إدارة المشروع .                                         -
  في حالة وجود خسائر فإا تخصم مباشرة من رأسمال المشروع و لا يتم تدويرها.  -

                                                             
.62مرجع سبق ذكره ،ص:،إدارة الاستثمار في المصارف الإسلامية حسین محمد سمحان ،و آخرون ،،   -  1  
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من أرباحها حتى تتحول ملكية المشروع بالكامل له.                                 %70يسدد خالد للبنك ما نسبته  -
:                                         في السنوات الخمس الأولى كما يلينتائج أعماله فإذا باشر المصنع عمله و كانت 

 100000بح ر )دينار،3000(دينار ،خسارة  90000ربح  دينار، 40000ربح  )دينار،10000خسارة (
  .دينار

  :اركة المذكورة في البنك الإسلاميسير عملية المشالجدول التالي يبين 

سير عملية المشاركة المتناقصة المنتهية بالتملك بين البنك الإسلامي و خالد في مصنع : يوضح جدول
  ألبان:

حصة البنك   الأرباح(الخسائر)  رأسمال خالد  رأسمال البنك   رأسمال المصنع  لسنةا
من الأرباح 

50%  

حصة خالد 
  من الأرباح

  المسدد للبنك

1  300000  150000  150000  (10000)  (5000)  (5000)  0  

2  2290000  145000  145000  40000  20000  20000  14000  

3  290000  131000  159000  90000  45000  45000  31500  

4  290000 99500  190500  (3000)  (1030)  (1970)  0  

5  287000  98470  188530  100000  50000  50000  35000  
                                                         المشاركة في تمويل صفقة معينة : المطلب الثالث:

  أولا :تعريف المشاركة في تمويل صفقة معينة :                                                                           

أن  تمويل صفقة معينة علىو هي اشتراك البنك الإسلامي مع أحد التجار أو إحدى المنشآت في  
تسليمها له والربح بنسب معينة ،فيتم تصفية الصفقة و احتساب حصة كل طرف من الأرباح يتقاسمان 

بعد إعادة رأسماله له ، و ذا تنتهي الشركة ،و مثال ذلك اشتراك البنك مع أحد المقاولين في تنفيذ عطاء 
ينة تحتاجها البلد عمواد غذائية م بناء مجمع تجاري أو اشتراكه مع أحد تجار المواد الغذائية في استيراد

  1العسكرية. أو لصالح المنشآت الاستهلاكية المدنية أو لصالح الحكومة 

                                                             
  1 .197مرجع سبق ذكره  نص:،المصارف الإسلامية :الأسس النظرية و التطبيقات العملية ،محمود حسين الوادي ،حسن محمد سمحان -
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عض حتى بالنسبة ضمن هذا النوع تكون المشاركة في عمليات تجارية أو استثمارية مستقلة عن بعضها الب
يتم حساب الأرباح و و  ،و عدد معين أو عدد محدد من السلعو تختص بنوع أ ،للمشروع الواحد

الذي يجب أن يتضمن صراحة شروط و كيفية  ،و نصيب كل طرف فيها طبقا للاتفاق  الخسائر
الحساب و التوزيع و يستعمل المصرف الإسلامي هذا النوع من المشاركة حيث عادة يطلب مساهمة 

لية أو السوق تبعا لنوع الصفقات فقد تتعلق بالسوق المح% 40و %25مالية من الشريك تتراوح بين 
الأجنبية و تشبه عملية الصفقة المعينة عملية التمويل المؤقت لبعض المشاريع القائمة أو جزء من نشاط 

   1مشاريع جديدة لفترة معينة

   أهم خصائص المشاركة في تمويل صفقة معينةثانيا:

  2:التاليةو تتضمن المشاركة في تمويل صفقة معينة الخصائص  

النوع من المشاركة يدخل فيه البنك الإسلامي شريكاً في عملية تجارية أو استثمارية واحدة  وهذا-1
، وتختص بعدد محدد من الصناعة أو الزراعة في أي مشروع عن غيرها من عمليات التجارة أو قلةمست

  .أو وسائل الإنتاجالسلع 

  بنسبة معينة من رأس مال الصفقة .ويتضمن اتفاق الشراكة مساهمة كل من البنك والطرف الآخر -2

                     يتضمن اتفاق الشراكة حصة كل من البنك والشريك الآخر في الأرباح والخسائر . -3

  يتم تخصيص جزء من الأرباح للشريك مقابل قيامه بإدارة عملية المتاجرة أو الإنتاج والتسويق . -4

  .ق البيع أو أي تصرف ناقل للملكيةالمشاركة بنقل ملكية الصفقة عن طري تنتهي-5

عة تصفية هذا النوع من العمليات نتيجة لسر  من مزاياها أا تجعل دورة رأس المال أكثر سرعة، -6
  .بنك استخدام رأس المال مرة ثانيةوحيث يعيد ال

خاطر بسبب تنوع وتوزيع وتقليل الم المشاركين من مزاياها كذلك توزيع المخاطر بين البنك و-7
  .العمليات

  المشاركة:تصوير أشكال التالي يمكن من خلال الشكل 

                                                             
.36للمشاركة المصرفیة ،مرجع سبق ذكره ،ص:الدور الاقتصادي  عبلة المسلف ، - 1  
.11،ص: المشاركة في الشريعة الإسلامية،مرجع سبق ذكره،محمد عبد الرءوف حمزة - 2  



المنشأة قيمة على وأثره  المشاركة نظام ظل في المالي الهيكل:                                   الثالث الفصل  
 

94 
 

  المشاركةالتمويل بأشكال  :)11(الشكل
 

 

  

  

  

 

 

 

 

 

 

 

  

 

  

  

  

،إتحاد المصارف العربية  التمويل بالمصارف الإسلاميةأساسيات في الاستثمار و:الغريب ناصر،  المصدر
  .143،ص: 2002لبنان،

  

 أشكال المشاركة

 المشاركة الثابتة المشاركة المتناقصة

 منتهية مستمرة

الشريك محل البنك بعقد مستقل عن  حلول
عقد التمويل و بعده بحيث يكون لكل 
.شريك حريته في البيع لشريكه أو لغيره  

 تمویل عملیة

 تمويل صفقة

 تمويل نشاط 

 تمويل دورة

تخصيص جزء من الدخل المتولد لسداد 
 التمويل للبنك بخلاف نصيبه من العائد.

تقسيم العملية إلى حصص أو أسهم للشريك 
حق اقتناء عدد من أسهم البنك كل سنة 

.  حتى يتملك كامل الأسهم   
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  التمويل بالمشاركة على قيمة المنشأةآثر :المبحث الثالث 
ل العلاقة بين الممول و المستثمر من أحدثت تغيرا جوهريا في شكتعد المشاركة من أشكال التمويل التي 

  .شروعاتشركاء في المفي النظام التقليدي إلى دائن ومدين 

  المطلب الأول: آثار التمويل بالمشاركة 
: هو إلغاء التكلفة التي تتحملها المشروعات عند توظيف ما يترتب على التمويل بالمشاركة إن أهم -

يف نه كلما قلت تكالواستثمار الأموال عن طريق الفائدة فتصبح تلك التكلفة مساوية للصفر ومعلوم أ 
وعلى ستثمار ، وينعكس ذلك على تكاليف إنتاج السلع والخدمات التمويل  كلما اتسعت دائرة الإ

   1.القدرة الشرائية  ،ودرجة رواج في السوق مما يؤدي إلى توفير المناخ وتجديد حافز الاستثمار

  2.لأن الخسارة يتحملها جميع الشركاء فهي تحثهم جميعا على العمل لإنجاح المشروعنظرا -

المشاركة في  راف الأخرىتوزيع مخاطر المشروع بين مجموعة من المستثمرين الذين يمثلهم البنك والأط-
  3.مما يشجع على الاستثمار في المشاريع المختلفة المشروع

قتصادية لمشروعات الصغيرة، لأن دراسة  الإيمتاز التمويل بالمشاركة بأنه أكثر ضمانا لتحقيق النجاح ل-
التي بعدها البنك تعبر عن مدى أهمية هذه المشروعات وتوفر أسباب نجاحه  قبل الشروع في تمويلها 
بإحدى صيغ المشاركة ،وهذا يزيد من قدرة المنشآت الصغيرة على التقدم والنمو ويقلل من احتمالات 

  الفشل .

  تستفيد المنشأة من الدعم العملي الذي يقدمه الممول الأمر الذي يعطي ضمانات لنجاح المشروعات  -

حيث تقف هذه بالإقراض يل لا يعتمد التمويل بالمشاركة على كثير من الضمانات التي يتطلبها التمو-
الضمانات حجر عثرة أمام صغار المستثمرين فهم لا يستطيعون تلبية  كافة الضمانات والشروط التي 

  تطلبها مؤسسات  الاقراض .

  

                                                             
www.kantakji.com/media/3856/630.pdf- 1   

.229،ص:،مرجع سبق ذكره ،البنوك الإسلامية (أحكامها ،مبادئها ،تطبيقاا المصرفية )محمد محمود العجلوني - 2  
.168ص:،مرجع سبق ذكره ،إدارة المصارف الاسلامية حربي محمد عريقات ،سعيد جمعة عقل ، - 3  
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  .1مواجهة الاحتياجات الخاصة بالتمويل الاستثماري -

سطة من الحصول على تمويل منح ثقة أكبر: فصيغة التمويل بالمشاركة تمكن المنشأة الصغيرة والمتو- 
نقدي من جهة وتمويل غير نقدي بصور شتى خاصة سمعة البنوك الإسلامية المشاركة في المشروع مما يمنح 

  المشروع ثقة المتعاملين زبائن كانوا أو موردين. 

  : مخاطر التمويل بالمشاركة المطلب الثاني

  أولا :بالنسبة لطالب التمويل 

للمخاطرين عن المشاركة (كالمشاركة في القرارات والتدخل في توجيه  مسار الحقوق  المتولدة -
  المشروع )

  2.أحيانا يطلب الممول مبلغ مرتفع من الأرباح في حالة نجاح المشروع -

  للممول : بالنسبة ثانيا

أن تنسب أخطار صيغة المشاركة إلى مجموعة من المصادر مثل الأموال طويلة الأجل ليستطيع  يمكن-
  البنك توجيه استثماراته دون تصفية مشاركته سريعا. 

لقدرة على التخطيط كما أن عدم وجود الكوادر البشرية العاملة في البنوك الإسلامية ، والتي ليس لها ا-
  ال ،أو اختيار المشروعات والفرص يمكن أن يكون مصدرا للخطر.ستخدامات الأموالاستراتيجي لا

مة على حصص قابلة يمثل الشكل القانوني للشركة أحد مصادر الخطر أيضا، فعندما تكون المشاركة قائ-
  . أما عندما لا يسمح بتداولها فإن المخاطر تزيد ،فإن ذلك يقلل المخاطر ،للتداول والبيع

  اطر تنشأ  عن الفشل في التقييم  الدقيق  لعمليات  المشارك.بالإضافة إلى أن هناك مخ-

  .أو عدم دراسة المشروع دراسة جيدةالمخاطر الناتجة عن ضعف الأداء من جانب الشريك،  -

                                                             
www.kantakji.com/media/3856/630.pdf- 1   

(مذكرة لنيل درجة الماجستير في علوم التسيير ،تخصص مالية المؤسسة ،  القرض السندي في تمويل المؤسسة الاقتصادية الجزائرية، صيودة إيناس - 2
  .87،ص: 2009جامعة أمحمد بوقرة ، الجزائر ،
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  المخاطر الناتجة عن عدم دفع الشريك نصيب البنك من الأرباح، أو التأخر في دفعها. -

  الشريك. المخاطر الناتجة عن تلف البضاعة تحت يد -

  المخاطر الناتجة عن تجاوز المدة الكلية للتمويل دون إتمام الصفقة. -

  طول فترة التنفيذ التي تؤدي الى ارتفاع التكلفة .-

  اجراء تعديلات جوهرية أثناء فترة التنفيذ لم تكن مدرجة في الدراسة الأصلية للمشاركة .-

  .1عدم إمكانية بيع حصة المشاركة   -

  : الفرق بين التمويل التقليدي والتمويل بالمشاركة المطلب الثالث

  أولا :سعر الفائدة

لتنظيم النشاط  طار صيغة المشاركة الإسلامية إطار لا مجال فيه للتعامل بسعر الفائدة كأداةإ-1
أما فيما  .ا الشركاء كلا من الربح والخسارةإضافة إلى ذلك فإا قضية مشاركة يقبل فيهالاقتصادي 

نح في يم بالتمويل التقليدي فإن عنصر الفائدة أساسي ويعتبر كثمن للاقتراض رأس المال الذييتعلق 
شكل ائتمان أو قرض، في هذه الحالة فإن الفائدة تحدد وفقا للمدة التي يقترض فيها المال وكلما كانت 

الاختلافات ختلاف بين الصيغتين هو من أهم ا كان سعر الفائدة عاليا وهذا الاالفترة طويلة كلم
  الأساسية.

  ثانيا : الموارد المالية 

إن صيغة المشاركة يمكن تطبيقاها داخليا طالما أن النظام البنكي  إسلامي ويسير وفقا للشريعة -1
  الإسلامية أما إذا كان النظام البنكي تقليديا فلا سبيل إلى تطبيق صيغة المشاركة .

شخصية  إن الائتمان التقليدي يحتاج الى الضمانات والرهونات أو توفير نوع من المقابل أو ضمانات -2
ام بالمشاركة في أي عليه التزالائتمان التقليدي فإن البنك ليس وفي حالة  ،كشرط للحصول على الائتمان

الصيغة بينه وبين الشريك يستطيع أن يطبق  حالة صيغة المشاركة فإن البنك أما في ،عملية مشتركة
 العميل .

                                                             
. 45،ص:2012المكتبة العصرية ،مصر ،  ،ارة المخاطر في البنوك الإسلاميةإد، محمد محمود المكاوي- 1  
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  عنصر الربح  ثالثا:

لاشك أن أمر الربح مهم في كلا الصيغتين بل و مطلوب، وعنصر الربح هام من أجل عملية التراكم 
   1.الرأسمالي في كلا الصيغتين ولكن الفرق الأساسي يكمن في الطريقة التي يتحقق ا الربح في كل صيغة

فإن الربح يتحقق في إطار مشاركة بين طرفين يتقاسمان الربح، أما في حالة ففي صيغة المشاركة  -1
التمويل التقليدي فإن الإقراض يتم عن طريق منح قرض بتكلفة معينة (فائدة ) وفي هذه الحالة فإن كل 

  ما يهم الجهة المانحة للقرض هو استعادة الأموال الممنوحة للعميل إضافة إلى فوائدها.

تمويل بالمشاركة ربح حقيقي لأنه ناتج عن زيادة في عناصر الإنتاج بينما في التمويل الربح في ال-2
  التقليدي ربح وهمي.

  رابعا:  عنصر الخسارة

الدائن في التمويل التقليدي لا يضمن، أي لا يتحمل أي خسارة، في حين أن المالك الممول في -1
  التمويل بالمشاركة يضمن، أي يتحمل الخسارة.

  ستثمار طبيعة نشاط الإ :خامسا

ع من الأعمال في عمال الموافقة للشرع بينما يمكن تمويل أي نويقتصر التمويل بالمشاركة على الأ-1
  .التمويل التقليدي

يشترط في التمويل بالمشاركة التركيز على المشاريع التي تمتزج فيها عناصر الانتاج بينما لا يشترط -2
  ذلك في التمويل التقليدي .

  : طبيعة التمويل اسادس

يتم التمويل بالمشاركة عن طريق النقود أو عن طريق الأصول الثابتة بينما في التمويل التقليدي  -1
  2.يكون التمويل عن طريق النقد فقط

  

                                                             
  . 251:،ص2002 المصارف العربية ، اتحاد ،المصرفي التقليدي والإسلامي إدارة الأصول ومخاطر التمويل في العمل ،علي عبد االله علي-1

web.macam.ac.il/~tawfieq/economic/tamweel.pdf -2   
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 خلاصة:
عامة ،و في البنوك الإسلامية قتصاد الإسلامي بصفة ة تمويلية قائمة بحد ذاا في الإتبرز المشاركة كصيغ

مما يمنحها درجة عالية من المرونة ،و يمكنها لمشاركة بتعدد أشكالها و تنوعها خاصة ،حيث تتميز ابصفة 
من إشباع رغبات كافة العملاء و المستثمرين المختلفة ،خاصة مع وجود عدة أوراق مالية قائمة على 

  صيغة التمويل بالمشاركة ،و ما يوفره ذلك من سيولة لمختلف المتعاملين معها .

وجد اختلافات جوهرية بين مفهومي الربح و الفائدة حيث فرق الاقتصاديون بين مفهوم الربح تو
باعتباره عائد المنظم ،ومفهوم الفائدة باعتبارها عائد المال ،أما في الاقتصاد الإسلامي ،فيستعمل الربح 

لة على الأرباح الرأسمالية للدلالة على نماء رأس المال الناتج عن ممارسة التجارة و تستعمل الفائدة للدلا
  الناتجة عن بيع عروض الفنية . 

 _ تلعب المشاركة البنكية  الإسلامية دورا هاما بالنسبة لمختلف الأطراف المتعاملة ا:

ستخدام ،و استخدامها الا فبالنسبة للبنوك الإسلامية ،فتمنحها قدرة أكبر على تجميع الأرصدة النقدية
عوائدها ،بالإضافة إلى أن التمويل بالمشاركة يساعد البنوك الإسلامية على تجنبها و بالتالي زيادة الأمثل 

  أزمات عدم القدرة على السداد و معالجة الديون .

بالنسبة لأصحاب المال فإن التمويل بالمشاركة يسمح لهم بالحصول على الربح العادل بمعدل  أما
ستفادة من توفر لهم عدة مزايا ،تتمثل في الإمستقر.أما بالنسبة لأصحاب الأعمال ،فالمشاركة البنكية 

و ة تحتل مكانة مميزة مضاعفة القوة الإنتاجية ،العدالة في التوزيع .وعليه المشاركخبرته ، تجربة البنك و
  . أهمية كبرى من الناحية النظرية

  



 
 
 
 

  الخاتمة
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  :الخاتمة 

يعتبر قرار التمويل من القرارات الهامة التي تسعى من خلاله المنشأة إلى تحقيق أهدافها والتي ترتكز أساسا 
الهيكل المالي  اختيارعن طريق المفاضلة بين مصادر التمويل من أجل  السوقية، وذلكفي تعظيم قيمتها 

  العائد.المناسب الذي يخفض التكاليف والمخاطر ويعظم 

والمداخل حول تأثير الهيكل المالي على القيمة السوقية للمنشأة ،وفي الواقع تمثل قضية  الآراءوقد تباينت 
من القضايا  وتأثيره على القيمة السوقية للمنشأة أحد القضايا الهامة في نظرية التمويل ،وربماالهيكل المالي 

  التي نالت اهتماما  نظريا وتجريبا عما سواها من جانب الدارسين في مجال التمويل.

زمة لمختلف  التي دف إلى توفير الأموال اللا ساليب التمويلية الإسلاميةويعتبر التمويل بالمشاركة من الأ
  المتوسطة.الصغيرة ونعكس أهميته خصوصا على المنشآت لقطاعات وبمختلف الآجال ،وتا

  نتائج البحث: 

  :النتائج نستعرضها في هذه النقاط لهذا الموضوع إلى مجموعة منتوصلنا من خلال دراستنا 

  موال المطلوبة .المنشأة وذلك لغرض تحديد حجم الأ تعرف على احتياجاتيتم ال-1

كل مصدر منها أة عدة مصادر لتمويل  احتياجاا ،معرفة مزايا وعيوب كل منها وكذا تكلفة للمنش-2
  يساعدها  على انتقاء أهمها ،بما يلائم ونشاط المنشأة .

ارجية يخضع تحديد مصادر التمويل إلى مجموعة من العوامل المرتبطة بخصائص المنشأة وبيئتها الخ -3
  ...إلخ .طبيعة القطاع الذي تنشط فيه ،معدل النمو ،نذكر من بينها حجم المنشأة

لذي يتناسب مع واقعها والمحيط الذي تنشط فيه بما يحقق أعلى للمنشأة  ا يتم اختيار الهيكل المالي-4
  عائد وأقل مخاطرة عندها نكون بصدد الهيكل المالي الأمثل .

  

   



 الخاتمة :                                                                                                   
 

101 
 

  والمداخل حول تأثير الهيكل المالي على قيمة المنشأة . الآراءفي  اختلافهنالك -5

  .للمنشآت المستقبلة للتمويلشاركة الأموال و الاستشارات يقدم التمويل بالم-6

  :إثبات صحة الفرضيات

ثل الفرضية الأولى في أن الاحتياجات المالية هي التي تحدد مصادر التمويل ولم تتم :الأولىالفرضية 
وتحديد شكل حجم الأموال المطلوبة،  تتحقق صحة الفرضية لأن المنشأة تحدد احتياجاا لغرض تحديد

     .فيه التمويل المرغوب

أما فيما يتعلق بالفرضية الثانية والتي مفادها أن المنشأة تعتمد على الهيكل المالي وفقا   :الفرضية الثانية
، حيث هذه الفرضية. فقد تحققت صحة وأقل درجة مخاطرةلتكلفة مصادر التمويل التي تحقق أكبر عائد 

   .كاليف والمخاطرلتمويل التي تحقق لها أكبر عائد بأقل التا تختار مصادرة أن المنشأ

توجد عدة عوامل تؤثر في  اختيار المنشأة لمصادر تمويلها منها المرونة والخطر ،الملائمة  :لفرضية الثالثةا
  التكلفة وهذا ما يثبت صحة الفرضية الثالثة .

هنالك نظريات تؤكد على أن اختيار مصادر التمويل يؤثر على قيمة السوقية  للمنشأة الفرضية الرابعة :
الرابعة والقيمة السوقية للمنشأة ،إذن الفرضية  في أية علاقة بين مصادر التمويلوهنالك نظريات تن ،

  .صحيحة في بعض الحالات  ،وخاطئة في البعض الآخر 

  التوصيات : 

  يمكننا الخروج بالتوصيات التالية :

المالية ،مما سيسمح بظهور يجب على الدولة أن تحرر الاقتصاد وبالتالي الاتجاه نحو تحرير الأسواق -
  وسائل جديدة للتمويل .

التخفيف من شروط دخول البورصة وفتح السوق المالي  أمام المنشآت، دف  تفعيل  حركة السوق -
  المالية والوصول إلى أسواق مالية ذات كفاءة .
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  .توسطةا على المنشآت الصغيرة والمتشجيع التمويل بالمشاركة لما له من تأثير إيجابي خصوص-

  :صعوبات البحث

  نشير في الأخير إلى بعض الصعوبات التي واجهتنا في إعداد هذا البحث والتي تتمثل في :

  أغلبية المنشآت الجزائرية غير مدرجة في السوق المالي، إضافة إلى أن السوق المالي الجزائري غير نشطة.-

بالمشاركة .وهذا  ما  أدى إلى عرقلة إجراء  ندرة البنوك الإسلامية وعدم وجود ثقافة التمويل  -
  الدراسة الميدانية .

  آفاق البحث:

موضوع  يمكن التعمق فيه  مصدر تمويلي كل إن البحث في مجال تمويل المنشأة لايزال واسعا ،إذ يمثل  
نذكر تزال بعض النقاط مجهولة  أن تكون مواضيع  لبحوث أخرى وإشكالية تنظر المعالجة  والتي لاكما 

  منها مايلي  :

 قيمة المنشأة.  التمويل بالمشاركات  واثرها على آليات-

الي على الأداء المالي للمنشأة .                                                                           تأثير الهيكل الم-
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دار المسيرة ، المصارف الإسلامية ،الأسس النظرية التطبيقات العلميةحسين محمد سمحان ،محمود حسين الوادي ،_42
  .2012الأردن ،،ا

 الأردندار اليازوري العلمية ،، وأثرها في سوق الأوراق الماليةالمصارف الإسلامية :أداءها المالي _حيدر يونس الموسوي ،43
2011.  

  .2010 ،الأردن ،،دار وائل  سلامية مدخل حديثإدارة المصارف الإ_ حربي محمد عريقات ،سعيد جمعة عقل ،43

  . 2012،جامعة الدول العربية مصر ، الإسلاميةإدارة الاستثمار في المصارف _ حسين محمد سمحان ، و آخرون ،44

  .2012،،المكتبة العصرية ،مصر لإسلاميةإدارة المخاطر التمويل في البنوك ا_ محمد محمود المكاوي ،45

،إتحاد المصارف العربية  إدارة الأصول و مخاطر التمويل في العمل المصرفي التقليدي و الإسلامي_علي عبد االله علي ،46
2002.  

  أطروحات الدكتوراه و رسائل جامعية :-ب

 مذكرة لنيل شهادة الماجستير، تطوير آليات التمويل بالمشاركة في المصارف الإسلاميةإلياس عبد االله أبو الهجاء ، _1
  .1988، مصارف إسلامية ،جامعة اليرموك تخصص،

،مذكرة لنيل شهادة الماجستير في  العائد على الاستثمارالرافعة المالية و تكلفة التمويل على معدل  أثربسام محمد الأغا ، _2
  . 2005إدارة الأعمال ،كلية التجارة بالجامعة الإسلامية ،غزة ،

مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نيل ، محددات إختيار الهيكل المالي المناسب للمؤسسةبيعة غنية ،بومدين يوسف ، بور _3 
  .2012،الجزائر ،3ة المؤسسات ،جامعة الجزائر شهادة الماجستير ،علوم التسيير تخصص مالي

،مذكرة لنيل شهادة الماجستير تخصص  أثر الهيكل المالي تعلى القرارات المالية في المؤسسة الصغيرة و المتوسطةسمية لزغم ،_4
  .2012مالية المؤسسة جامعة قاصدي مرباح ،الجزائر ،

،مذكرة لنيل شهادة الماجستير تخصص مالية المؤسسة  الاقتصادية الجزائريةمحددات سياسة التمويل للمؤسسة زغود تبر ، _5
  .2009،جامعة قاصدي مرباح ،ورقلة ،

،مذكرة لنيل شهادة الماجستير تخصص مالية  القرض السندي في تمويل المؤسسة الاقتصادية الجزائريةصيود إيناس ، _6
  . 2009،الجزائر ، بوقرهالمؤسسة ،جامعة أحمد 

و المصارف  الاقتصاد ،مذكرة لنيل شهادة الماجستير ،تخصص  المشاركة في الشريعة الإسلاميةحمزة ، الرءوفعبد  محمد_ 7
  .2007الإسلامية ،جامعة سانت كليمنتس ،الإمارات ،

،مذكرة لنيل شهادة الماجستير ،تخصص العلوم الاقتصادية ،جامعة  الدور الاقتصادي للمشاركة المصرفية، عبلة المسلف_ 8
  .2006منتوري قسنطينة ،كلية العلوم الاقتصادية ،
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  أبحاث وملتقيات: -ج

المشاريع الصغيرة و المتوسطة ،ملتقى المنظومة المصرفية الجزائرية و خالدي خديجة ،خصائص و أثر التمويل الإسلامي على _ 1
  التحولات الاقتصادية ،واقع و تحديات ،جامعة أبو بكر بلقايد ،تلمسان .

و إدارية  مليكة زغيب ،سفيان دلفوف ،تأثير الإقتراض على قيمة المنشأة ،دراسة حالة مجمع صيدال ،أبحاث إقتصادية -  2
  .2012،جامعة قسنطينة ،العدد الثاني عشر ديسمبر ،

 مدى تأثير الرفع المالي على الأداء المالي للشركات المساهمة العامة المدرجة في بورصة فلسطينجميل حسين النجار ، _3
  .2013نسانية ،،مجلة جامعة الأزهر ،غزة ،سلسلة العلوم الإ

  :الإنترنيت  –د
1- www.tamanghast.net / VB/archive / index . 

2- www.najah .edu /Sites/default /files/part5. 

3 _  www. Kantakji  . com . 

4 _ web.macam.ac.il/ tawfieq /economic/ tamweel. 
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