
ًل : الطاار النههجي  أو

تمهيد:
هذه               ندرة ظل في خاصة الصعبة، الهام من للمنشأة اللزمة الموال توفي مهمة  تعتب

من            مصدر بكل الصحوبة الخاطرة درجة تفاوت وكذلك تكلفتها درجة وتفاوت  الموال،

 . ًا             تقدم القل الدول في النشآت إدارة أمام صعوبة الهمة هذه وتزداد التمويل، مصادر
استخدامها             في كفاءة هناك يكون أن ودون القتضة الموال على العتماد زيادة  إن

 . المر            يطلبونه الذي العائد معدل رفع إلى يدفعهم مما للمخاطر الشكة ملك  يعرض

تكاليف             تخفيض إغفال ومع التمويل مخاطر معها وتزداد القتاض تكلفة من يزيد  الذي

عندما           ًا تعقيد المر ويزداد القتصادي الركود حالة في ًا وخصوص الثابتة  التشغيل

إضافة            التشغيلية دورتها لتحريك تكفي نقدية تدفقات تحقيق على الشكة قدرة  تضعف

مواصلة              عن تتعث ثم ومن استحقاقها مواعيد في الثابتة التاماتها مواجه عن العجز  إلى

للبيع             موجوداتها عرض إلى الشكة دائن اضطرار المر خطورة من يزيد وما  نشاطها

 . الشكة        وجود وإنهاء تصفية وبالتالي اللتامات تلك لسداد
لنشات             السوقية والقيمة الالية والعوائد جهة من الالي الرفع بي الربط موضوع  إن

فهناك             الالي، بالفكر الهتمي لدى ًا ومعقد ًا جدلي ًا موضوع مازال أخرى جهة من  العمال

الالية              الدارة أهداف على وأثره الالي الرفع بي العلقة تجسيد حاولت نظرية من  أكث

الدراسات             نتائج اختلفت وقد محاسبية، عوائد وتحقيق ، اللك ثروة زيادة في  والتمثلة

 .    . ويرتبط       السوقية والقيمة الالية العوائد الالي الرفع بي العلقة طبيعة حول  السابقة

وبدائل            استثمارية، بدائل وجود منها عوامل بعدة الالي الرفع تجاه الشكات  توجه

إلى             بالضافة هذا نشط مالي سوق وجود وكذلك الشكات تلك أمام متعددة  تمويلية

العلقة        . ذات القتصادية والنظمة القواني من رزمة توافر
الدراسة  : مشكلة

التي     :  في الدراسة مشكلة تنحص
في/            1 التايد التجاه جانب إلى الالية الرافعة استخدام مستوى في تبايناً  هناك

الدراسة      . عينة الشكات معظم لدى استخدامها
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بهيكل/           2 يتعلق فيما السودانية الشكات لدى الواضحة الرؤية أو الستاتيجية  غياب

الثلى       . الالية الرافعة ودرجة ، المثل التمويل

والذي/          3 وإمكانياتها وسياساتها للهداف اللئم هيكلها تحديد في النشآت  فشل

 . وربحيتها    سيولتها على ينعكس

وتزيد/             4 النشأة ربحية زيادة في تسهم الت الديون على العتماد بي الفاضلة  كيفية

مخاطرها          .  وتخفض النشأة ربحية من تقلل الت الساهمي وأموال مخاطرها،

مصادر/            5 بعض استخدام على التتبة الثابتة العباء تغطية عن النشآت بعض  عجز

التصفية           .  وإعلن الالي العس مخاطر إلى يؤدي الذي الدى إلى التمويل،

6. النشأة/              قيمة في الالي الهيكل مصادر تشكيلة اثر مجال في الباحثي بي  الختلف

الدراسة  :  فرضيات

التالية      : الفرضيات اختبار على الدراسة تقوم

الولى   : الفرضية

بسوق            الدرجة الشكات لها تتعرض الت الخاطر في تؤثر الالية الرافعة  مؤشات

. الالية   للوراق الخرطوم

الثانية   :  الفرضية

تحققها             الت والرباح الالية الرفعة مؤشات بي إحصائية دللة ذات علقة  هناك

الالية        . للوراق الخرطوم بسوق الدرجة الشكات

الثالثة  :  الفرضية

بي      إحصائية دللة ذات علقة في       هناك للسهم التوقع والربح الالية الرفعة  نسب

الالية      .الشكات للوراق الخرطوم بسوق الدرجة

الرابعة  : الفرضية

. الالية           للوراق الخرطوم بسوق الدرجة الشكات قيمة في يؤثر الالي الهيكل

الدراسة  :  أهداف
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يلي      : ما تحقيق إلى الدراسة هدفت

الختلفة        ..1 ونظرياتها الالية للرافعة الساسية الفاهيم وتحليل دراسة

بسوق         .2 الدرجة بالشكات السوقية والقيمة الالية الرافعة بي العلقة  معرفة

الالية   . للوراق الخرطوم

ذلك             .3 واثر الال رأس تكلفة وعلى الالي الهيكل على الالية الرفعة درجة اثر  دراسة

للشكات    .  السوقية القيمة على

من           .4 الالي الهيكل مجال في الاليي الفكرين إسهامات بعض على الضوء  تسليط

من            مجموعة على اشتملت الت الالية، الدارة مجال في الحديثة التوجهات  خلل

. الالي       الهيكل في الحديثة والداخل والنماذج النظريات

الساهمة            .5 شكات في القتضة التمويل لصادر الالية الرافعة نسبة على التعرف
. السودان    في العاملة العامة

في             .6 الالي القرار متخذ تساعد أن شأنها من وعلمية عملية نتائج إلى التوصل
المثل          التمويل هيكل اختيار وبالتالي التمويل، قرارات بي للمفاضلة .السودان

إطار            .7 في تدخل الت العرفية الفاهيم من الكثي وتوضيح وتفسي واستجلء دراسة
الدراسة.

 : الدراسة  أهمية
التي     : في الدراسة أهمية تتمثل

العلمية/   :1 الهمية
التالي   : في تتمثل

الشكات         .1 تحتاجها الت التمويلية للتكيبة والسلبية اليجابية النواحي عن  الكشف

الالية الرافعة  نسب  زيادة  في       عند  السوقية النافسة من النتجات تتمكن وحت ، 

 . العولة   مناخ ظل
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على .2 الحصول        التكي  يمكن حت والتفهمة الواعية الالية الدارة وجود  ضورة

السلوك           تسلك وحت بالتاماته، الوفاء على والقدرة الطلوب التمويل توعية  على

 . قراراتها    اتخاذ تجاه الصحيح

السوقية           ..3 والقيمة الالية الرافعة بي العلقة تناولت الت والدراسات البحوث ندرة

العملية/   :2 الهمية

التالي   : في تتمثل

استخدام          .1 توفي كيفية تحدد الت والخاصة الداخلية العوامل توضيح على  تساعد

الؤسسات          داخل التمويلي الدور تفعيل على وتعمل والخارجية الداخلية  القروض

 . الطلوبة        التمويل أنواع كافة توفر وبالتالي البحث، موضوع

السواق             .2 بي الشديد التنافس ظل في التمويل مصادر أهم من الالية الرافعة  تعتب

 . العالية  الالية

اتخاذ .            3 في تساعد وتوصيات نتائج للمؤسسات الالية الرفعة مجال في الدراسة  تقدم

. الالي    بالهيكل التعلق القرار

الدراسة  : مجتمع
الالية           للوراق الخرطوم بسوق الدرجة الشكات جميع من الدراسة مجتمع  يتكون

شكة)  .64وعددها (

: الدراسة  عينهة
) نسبتها      عشوائية عينة اخذ الخرطوم%)      16تم بسوق الدرجة الشكات إجمالي  من

عددها     ( وبلغت ، الالية البحث)     (11للوراق ومجتمع ، . 200شكة عينة) 

الدراسة  : نموذج
) رقم   في):        1/1/1الشكل التابعة والتغيات الستقلة التغيات بي العلقة  يوضح

الدراسة
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–أبعاد القيمة السوقية  متغيات تابعة 

–الرافعة الالية  التغي الستقل

م

م

الرافعة الالية 
الخاطر الالية 

الرباح التوقعة  

الربح التوقع للسهم

الهيكل الالي 
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إعداد الباحثالصدر: 

: الدراسة  منههجية
ذات            السابقة والبحوث الدراسات وعرض لتتبع التاريخي النهج على الدراسة هذه  تقوم

مشكلة          وصياغة الدراسة محاور لتحديد الستنباطي والنهج الدراسة، بموضوع  العلقة

لختبار         اليدانية الصادر على العتمد الستقرائي والنهج وفرضياتها،  الدراسة

نتائج         لتحليل الحصائية بالساليب والستعانة التحليلي الوصفي والنهج  الفرضيات،

العلقة           ذات العلمية والصادر الراجع على الطلع إلى بالضافة اليدانية  الدراسة

. الدراسة   بموضوع الباشة

الدراسة  : حدود
بالتي    : الدراسة حدود تنحص

الكانية  :          الحدود الدرجة  العامة الساهمة الشكات من عدد على الدراسة تطبيق  تم

الالية     .  للوراق الخرطوم سوق في

الزمانية  عام :       الحدود من الطولية الفتة الدراسة م . 2013م- 2004غطت

البيانات    جمع ووسائل  :أدوات

الدوات       من نوعي على الدراسة تعتمد

أولية  الشخصية :     .مصادر والقابلت والوثائق الستبانة

الثانوية  ، :        البيانات الجامعية والرسائل والتقارير والعربية الجنبية والدوريات  الكتب

الدراسة        . عينة للشكات والالية الدارية التقارير إلى بالضافة

الدراسة  :  هيكل
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الطار               القدمة تتضمن حيث وخاتمة، فصول وأربعة مقدمة من الدراسة  تتكون

خلل،           من ويعرض الالـــــي الهيكـــل بعنوان الول الفصل السابقة، والدراسات  النهجي

الثالث              البحث الالي، الهيكل مصادر الثاني البحث الالي، الهيكل مفهوم الول  البحث

         . من   ويعرض السوقية والقيمة الالية الرافعة يسمى الثاني الفصل الالي الهيكل  تكلفة

الثالث             البحث السوقية، القيمة الثاني البحث الالية، الرافعة مفهوم الول البحث  خلل،

        . التمويل   لهياكل النظرية السس يسمى الثالث الفصل أما والخاطرة الالية  الرافعة

قيمة             في الالي الهيكل تأثي تؤيد الت النظريات الول البحث خلل، من  ويعرض

النشأة،             قيمة على الالي الهيكل تأثي تعارض الت النظريات الثاني البحث  النشأة،

    . الدراسة        الرابع الفصل أما الالية الهياكل تفسي في الحديثة النظرية الثالث  البحث

البحث            ًا، كمي الدراسة عينة بيانات تحليل الول البحث خلل من ويعرض  اليدانية

الفرضيات     . واختبار البيانات تحليل الثاني

والتوصيات      النتائج فتتضمن الخاتمة وعرضها      أما النتائج ومناقشة تحلیل يتم حيث ، 

. واللحق       والدوريات والراجع ، الستقبلية والرؤى والتوصيات

ثانيا : الدراسات السابقة

كالتالي           : وهي البحث بموضوع العلقة ذات السابقة الدراسات على الدراسة اعتمدت

1.Titman &R. Wessel's,1988,(The Determinants of Capital Structure 

Choice ()1(

وتحليل             الناسب التمويلي الهيكل اختيار محددات معرفة في الدراسة مشكلة  تمثلت

    . التطبيق       إلى الدراسة هدفت الثالي التمويلي الهيكل نظريات لبعض الساسية  البرات

    . النهج        على الدراسة اعتمدت ممكن نطاق أوسع على التمويل هيكل لنظريات  العلمي

          . حجم  بي طردية علقة وجود منها، نتائج إلى الدراسة توصلت التحليلي  الحصائي

       ( ) الحجم    الكبية النشآت نشاط بأنه ذلك ويبرون ، القتاض الدين ونسبة  النشأة

1) (S.Titman & R . Wessel's ,The Determinant of Capital Structure Choice ,

( Journal of Finance .Vol. 43 .No.3 .April ,1988),P.P. 115-125  .
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للمنشأة             يكون وبالتالي اقل مخاطر لدرجة تتعرض يجعلها مما التنوع من بقدر  يتسم

أسهم           لصدار الصاحبة الوكالة تكلفة ارتفاع بسبب القتاض، نسبة لزيادة  الدافع

إن              الفضلية، حيث من التمويل مصادر مقدمة في تأتي الحتجزة الرباح فان  جديدة

بي             علقة وجود عدم القتاض، نسبة زيادة مع حافزا يولد النشأة مبيعات  استقرار

إن             النشآت، في التنويع لتمويل الثلي الطريقة ومعرفة الدين ونسبة النشأة نمو  معدل

خلل            الهارات ويحول خارجية أو داخلية مالية موارد إلى ويحتاج مكلف  التنويع

على             تعتمد ل بمنتجات الرتبط غي التنويع هذا ويضيف النشأة قيمة لزيادة  العمال

غي             التمويل في الزيادة إن جديدة، موارد إضافة يتطلب بل الوجودة النشأة  موارد

الحجم            اقتصاديات من النشأة تستفيد حيث بالديون بالتمويل ايجابية علقة له  الرتبط

 . الال      لرأس الالي السوق ومن الكبي

للمنشآت             الالية والدارة الستاتيجية الدارة بي ربطت الدراسة إن للباحث  يتضح

النشآت             وجهت ، التنويع إستاتيجية أنواع من نوع لكل اللئمة الالية الصادر  وحددت

في             الحالية النشأة بمنتجات علقة لها ليس جديدة منتجات إضافة في ترغب  الت

الالية             الرافعة على تركز بأنها الدراسة هذه عن دراست وتختلف الديون، على  العتماد

. للمنشآت      السوقية القيمة على الالي وأثرها

2     : العامري،.  إبراهيم علي محمد (     م،1990دراسة و  الخاطارة في الالي الهيكل  اثر

 ( الحفظة    نظرية بإطاار )1(العائد

في               ذلك واثر العراقية للمنشآت الالي الهيكل سلوك تفسي في الدراسة مشكلة  تمثلت

في            وميلر مودقلياني ونظرية التقليدية النظرية اثر تناولت والت الالكي، ثروة  تعظيم

أثرا             الالي للهيكل أن إلى الدراسة توصلت وقد الحفظة، نظرية بإطار والعائد  الخاطرة

الالي            الهيكل في الديونية استخدام عن والناتجة التمويل كلفة وانخفاض ارتفاع  في

على             التأكيد الدراسة هذه توصيات ابرز ومن المثل، الالي الهيكل إلى الوصول  لحي

نمو        (      في التمويل قرارات اثر انعكاس النشأة موجودات نمو في الالي للهيكل اثر  وجود

داخل)             من النقدية بالتدفقات التمويل سياسة إعداد عند الالية الدارة تقوم إذ  النشأة

 دراسة تطبيقية اثر الهيكل الالي في الخاطارة و العائد بإطاار نظرية الحفظة ،محمد علي إبراهيم العامري ، )) 1
لعينة من الشكات الصناعية العراقية، (بغداد: جامعة بغداد، كلية علوم الدارة ، رسالة دكتوراه في فلسفة إدارة 

م ).1990العمال ،
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نموها           ويضمن ربحيتها يعظم الذي التوازن الزيج تحقيق بهدف النشأة  وخارج

واستمرارها. 

وميلر            مودقلياني ونظرية التقليدية النظرية اثر تناولت الدراسة هذه إن للباحث  يتضح

       , أثرا      الالي للهيكل أن إلى الدراسة وتوصلت الحفظة نظرية بإطار والعائد الخاطرة  في

الالي            الهيكل في الديونية استخدام عن والناتجة التمويل كلفة وانخفاض ارتفاع  في

       , تناولها      في الدراسة هذه عن دراست وتختلف المثل الالي الهيكل إلى الوصول  لحي

. الالية      الرافعة علي الالي الهيكل لثر

العال،:     . 3 عبد محمد مخيمر فراج (   م1991دراسة لوضع  الكمي السلوب استخدام ، 

 ( النسب   الالي )1(الهيكل

وعدم               خلل حدوث إلى أدى مما الالية الهياكل تخطيط سوء في الدراسة مشكلة  تمثلت

من             اللكية حقوق صافي على العائد معدل انخفاض وكذلك الالي، البنيان في  توازن

عدم             نتيجة الفاقد زيادة إلي أدى مما الضمونة، التوظيف مجالت في الستثمارات  عائد

        . مع    شفاف كمي نموذج اقتاح إلى الدراسة هدفت الهيئة لنشآت القتصادي  التشغيل

طبيعة           مع يتناسب هيكل وتصميم الالية، الهياكل وتصميم تخطيط مشكلة  طبيعة

الموال           تكلفة ويخفض اللكية لصحاب التاح العائد ويعظم الهيئة في  الستثمارات

       . للصناعات     العام القطاع أن إلى الدراسة وتوصلت الوقت نفس في الستثمارات  ومخاطر

أو             لصادر سواء التخطيط عدم نتيجة الالي هيكلها في خلل مشكلة يواجه  الكيمائية

إتباع           وعدم ومصادرها الموال استثمارات بي اللئمة تحقيق وعدم الموال،  استثمارات

الهياكل            تخطيط مشكلة لحل رياضية نمازج الدراسة واقتحت التمويل، في التغطية  مبدأ

    . استخدام       بضورة الدراسة وأوصت الهداف برمجة نموذج أهمها أن وذكرت  الالية،

الالية            الهياكل في الخلل مشكلة ومواجهة الدارية الشكلت علج في الكمية  الساليب

في            الهداف برمجة نموذج واستخدام اللكية قاعدة بتوسيع العام القطاع منشات  في

 . خاصة          بصفة للمؤسسات الهياكل وتصميم وتخطيط عامة، بصفة التخطيط عملية

 اسئئتخدام السئئلوب الكمئئي لوضئئع الهيكئئل الئئالي النسئب بئئالتطبيق علئئى هيئئئة)) فراج مخيمر محمد عبد العال ، 1
  ، (القاهرة: جامعة القاهرة ، كلية التجارة ، رسالة ماجستي فــي الحاســبة والتمويــلالقطاع العام للصنهاعات الكيمائية

م). 1991غي منشورة ، 
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الالية             الهياكل لتخطيط كمي نموذج وضع في ساهمت الدراسة هذه إن للباحث  يتضح

الالي            التخطيط بضورة اهتمت كما الهداف، برمجة نموذج وهو فيه الخلل  ومواجهة

في            الكمية الساليب لستخدام عام إطار وضعت بذلك وهي الموال واستخدامات  لصادر

دراسة            وأهمية النشأة قيمة لفهوم توضيحها في عنها دراست وتختلف الحالي،  الال

. الالية  الرافعة

النعميمي،:    .4 ذياب تايه عدنان الالي (   ) م1992دراسة والهيكل النهمو ،)1(

الطار             ضمن الالي والهيكل النمو بي العلقة على التعرف في الدراسة مشكلة  تمثلت

قرار           بي الربط على والتأكيد سبقتها، الت الدراسات باستعراض وذلك  الستاتيجي

   . إلى           الدراسة هدفت النشأة قيمة تعظيم الدارة نية في كان إذا التمويل وقرار  الستثمار

السنوية           نسبه على ذلك وانعكاس النمو تمويل في العتمدة الستاتيجيات  تشخيص

 . النمو              وتية تصعيد في غيها من أفضل تمويل استاتيجيات هناك كانت إذا وفيما

عبارة              هو الالي الهيكل أن هو نظري استنتاج إلى توصلت الدراسة إن للباحث  يتضح

المتلك              التمويل من كلّ بي الزج نسب على تعتمد الت الستاتيجيات من مجموعة  عن

دالة                النمو يكن لم وانه ، النشأة نمو في محدد تأثي منهما لكل الت القتض،  والتمويل

  . الباحث         دراسة وتختلف الدراسة عينة ضمن واحدة شكة باستثناء العوامل بي  للتفاعل

. الالي          الرفع ودراسة الالي للهيكل تناولها في الدراسة هذه عن

ديدانية،:  .5 رسلن الصنهاعية (      م،1992دراسة الشكات في الالي الهيكل محددات
 ( الردن    في العامة )2(الساهمة

  . الدراسة          هدفت الالي الهيكل ومكونات محددات أهم معرفة في الدراسة مشكلة  تمثلت

للشكات            الهيكل شكل وبي الحاسبية الؤشات بعض بي العلقة مدي معرفة  إلى

عن             تعب الت الالية النسب تشمل الؤشات وهذه الردن، في العامة الساهمة  الصناعية

 ، دراسة فئئي اسئئتاتيجيات تمويئئل النهمئئو لعينهئئة مئئن الشئئكات النهمو والهيكل الالي)عدنان تايه ذياب النعميمي ، (1
  ،( بغداد : جامعة بغداد ، كلية علــوم الدارة ، رســالة دكتــوراه فــي فلســفة إدارةالصنهاعية الساهمة الختلطة العراقية

م ).1992العمال غي منشورة ، 

 ، (عمــان : الجامعــةمحددات الهيكل الالي في الشكات الصئئنهاعية السئئاهمة العامئئة فئئي الردن )) رسلن ديرانية ، 2
م ).1992الردنية ، كلية الدراسات العليا ، رسالة ماجستي في الحاسبة والتمويل غي منشورة ،
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إلى            للرهن القابلة الصول نسبة وهي دراستها تمت الت الشكات وخصائص  صفات

تمي          ومدى للدين، الخاضعة غي الضيبية والوفورات والعفاءات الصول،  مجموع

    . الساليب      الباحث استخدم لقد التوقع والنمو والربحية والتذبذب وحجمها،  الشكة

  – لفحص         واتسوون دوربن اختبار باستخدام تمثلت والت البيانات لتحليل  الحصائية

         – تم    الت البيانات كانت إذا فيما لعرفة سمينوف كولجورف واختبار  الرتباط،

الباحث           استخدم وكذلك ًا، طبيعي ًا توزيع موزعة الدراسة عينة من عليها  الحصول

      . هناك     أهمها، نتائج إلى الباحث توصل التعدد النحدار وتحليل الوصفية  التحليلت

الشكات           وربحية بالدخل والتذبذب للرهن القابلة الصول نسبة بي إحصائية  علقة

العفاءات           بي إحصائيا معنوية غي علقة هناك الشكات، وتمي الشكات  وحجم

الالي     . الهيكل وبي الضيبية والوفورات

الؤشات            بعض بي العلقة مدي معرفة إلى هدفت الدراسة إن للباحث  يتضح

وهذه           الردن، في العامة الساهمة الصناعية للشكات الهيكل شكل وبي  الحاسبية

تمت            الت الشكات وخصائص صفات عن تعب الت الالية النسب تشمل  الؤشات

بأنها            دراست تتمي الصول، مجموع إلى للرهن القابلة الصول نسبة وهي  دراستها

. للمنشآت          السوقية القيمة على الالي وأثرها الالية الرافعة على تركز

6.Kenneth A .Froot ,& Other, 1993,(Risk Management :Coordinating 

Corporate Investment Financing Policies ()1(

مصادر              عن الخارجي التمويل مصادر تكلفة ارتفاع أسباب في الدراسة مشكلة تمثلت
. والستثمار            التمويل سياسات على الخاطر إدارة بي التنسيق وكيفية الداخلي،  التمويل

الستثمار              مخاطر إدارة تحليل في يستخدم عام إطار تطوير إلى الدراسة هدفت
  . اعتمدت         التمويل وسياسات الستثمار مخاطر إدارة إستاتيجية ووضع والتمويل،
         . إلى    الشكات تلجاء أهمها، نتائج إلى الدراسة توصلت الحصائي النهج على الدراسة
الداخلي             التمويل مصادر من تكلفة أكث الخارجي التمويل مصادر تكون عندما التحوط
تدابي               واتخاذ التحوط في الشكات رغبة تقلل أخطاء أو خسائر في الوقوع من تحسباً

1) (Kenneth  A.Froot  &  Other  ,Risk  Management  Coordinating  Corporate 

Investment  Financing  Policies  (The  Journal  of  Finance  ,Vol.48  ,No. 

5,May,1993),P.P.55-75.
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الشكات              ومقدرة النقدية، غي الصول قيم مع مرتبط النقدي التدفق كان كلما الحماية
في           الجنسيات التعددة الشكات استاتيجيات تعتمد الخارجي، التمويل زيادة على
الستثمار              وتكاليف الصف لسعر التعرض فيها بما أمور عدة على الحماية تدابي إتباع
في            ثابتة استثمارات فرص إيجاد إلي الجنسيات متعددة الشكات تسعي والعائدات،
بها    . تعمل الت القطار

على            وركزت التمويل، وسياسات الستثمار مخاطر تناولت الدراسة إن للباحث يتضح
    . مصادر        الدراسة وأوضحت الستثمارات وجذب إنعاش في التمويل يلعبه الذي الدور
الستثمار            مخاطر على التعرف في وساهمت بينهما، الفاضلة وكيفية الختلفة التمويل
وأثرها              الالية الرافعة على تركز بأنها الدراسة هذه عن دراست وتختلف إدارتها، وكيفية
. للمنشآت     السوقية القيمة على الالي

7.Gay  B.  Hatfild,  &  Other,  1994,(The  Determination  of  Optimal 

Capital Structure, The Effect of Firm & Industry Debt Ratios on 

Market Value ()1(  

ونسب             النشأة اقتاض نسب زيادة من الناجمة الالية الخاطر في الدراسة مشكلة  تمثلت

وافتضت           المثل، الالي الهيكل تحديد عند السوقية القيمة على الصناعة  اقتاض

من              تخفض أو تزيد سوف وإنها المثل، القتاض مستوي عن تبحث النشأة إن  الدراسة

متوسط             نسبة نحو تتجه فأنها وبذلك الديون، مستوي في التغي بواسطة النشأة  قيمة

تكون              سوف مرتفع نموءها معدل الت النشأة أن افتضت كما عنه، ًا بعيد أو  الصناعة

الفوائد             مصوفات بها تواجه كافية عوائد تحقق سوف لنها مرتفعة مالية رافعة  لها

رافعتها             تزيد أن منخفض نموءها معدل الت النشاة على الخطورة من وان  الضافية،

   . النهج         الدراسة واستخدمت الثابتة التاماتها تغطي بصورة تزيد ل عوائدها لن  الالية

على      تطبيقه تم الذي الرافعة       183الحصائي نسبة حسب النشآت هذه وصنفت  منشأة

اقل             الالية رافعتها وأخرى الصناعة متوسط من أعلى الالية رافعتها منشآت إلى  الالية

1)(Gay  B.  Hatfild  ,  &  Other,  The  Determination  of  Optimal  Capital 

Structure ,The Effect of Firm and Industry Debt Ratios on Market Value ,( 

Journal of Financial & Strategic Decision, Vol. 17, No 3 , Jan. 1994),P.P.62-83.

12



          . بي   علقة تظهر لم حيث معنوية، غي الدراسة نتائج كانت الصناعة متوسط  من

في             يؤثر ل النشأة ديون مستوي وان الصناعة، ديون ومستوي النشأة ديون  مستوي

 . توصلت          الدراسة فرضيات صحة تثبت لم وبالتالي الساهمي، لعوائد السوقية  القيمة

الهيكل             بي علقة وجود عدم في وميلر مودقلياني بنتائج شبيهة نتائج إلى  الدراسة

وحجم             عامة بصورة الصناعة ديون لنسبة اثر وجود نفت كما النشأة، وقيمة  الالي

 . نموءها    ومعدل النشأة ديون

واثبات             النشأة وقيمة الالية الرافعة بي علقة وجود درست الدراسة إن للباحث  يتضح

افتاضات            مع تتطابق وهي الالي، السوق في الدرجة السودانية النشآت في  ذلك

        . والرافعة   الالية الرافعة على تركز بأنها دراست تتميت وميلر مودقلياني  مدخل

. للمنشآت       السوقية القيمة على الالي وأثرها التشغيلية

الحسن،:  .8 أحمد بشى قرارات(      م، 1994دراسة على التمويل وتكلفة الالية الرافعة  اثر

)1(الستثمار) 

الالية             الرفعة استخدام على التتبة الالية الثار على التعرف في الدراسة مشكلة  تمثلت

. الالي   الهيكل على           في التمويل وتكلفة الالية الرافعة أثر قياس إلى الدراسة هذه  هدفت

الختلط          الصناعي للقطاع تابعة شكات خمس على وأجريت الستثمار،  قرارات

معدل              مستوى في هاما ًا محدد تمثل التمويل تكلفة أن نتائجها، أهم من وكان  بالعراق،

علقة             توجد أنه إلى خلصت الدراسة أن أي الذكورة، للشكات الستثمار على  العائد

. الستثمار       على العائد ومعدل التمويل تكلفة بي

على              التمويل وتكلفة الالية الرافعة أثر قياس إلى هدفت الدراسة إن للباحث  يتضح

ودراسة            الالي للهيكل تناولها في الدراسة هذه عن دراست وتختلف الستثمار،  قرارات

. الالية            للوراق الخرطوم سوق في الدرجة النشآت قيمة علي وأثره الالي الرفع

9.Darrat  F.  Ali  &  Others,  1995,(Inter-Industry  Differences  &the 

Impact of Operating & Financial Leverages on Equity Risk ()2(

 ، (بغــداد:الجامعــة الستنصــية ،أثر الرافعة الاليئئة كلفئئة التمويئئل علئئى قئرارات السئئتثمار() بشى أحمد الحسن ، 1
م).1994كلية القتصاد   والدارة ،  رسالة ماجستي في إدارة العمال غي منشورة ،  
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من             كل تأثي و الصناعة وحجم الصناعة نوع في الختلفات الدراسة مشكلة  تمثلت

العلقة            تحليل على الدراسة هذه ركزت الخاطرة على الالية والرافعة التشغيلية  الرافعة

التقليدي            النموذج إلى أشارت وقد الالية الرافعة ودرجة التشغيلية الرافعة درجة  بي

تطبيقهما            يمكن رئيسي بمضموني الخروج تم بحيث الرافعتي هاتي بي يدمج  الذي

الالية   .          الرافعة درجة أو التشغيلية الرافعة درجة في التغي الول، الشكات كافة  على

       . درجة      بي عكسية علقة توجد قد الثاني، الخاطرة درجة على مباش بشكل  يؤثر

إلى          التوصل تم وقد الالية، الرافعة ودرجة التشغيلية درجة  أن الرافعة بي  العلقة

الشكة           قرار على تعتمد الخاطر ودرجة الالية الرافعة ودرجة التشغيلية  الرافعة

. النافسي          بي تختلف قد وبالتالي التشغيلية، القدرة أو الطاقة بخصوص

أو             التشغيلية الرافعة درجة في يحدث الذي التغي تناولت الدراسة إن للباحث  يتضح

دراست             تتميت ، الخاطرة درجة على مباش بشكل يؤثر والذي الالية الرافعة  درجة

السوقية            القيمة على الالي وأثرها التشغيلية والرافعة الالية الرافعة على تركز  بأنها

للمنشآت.

محمد،:   .10 محسن حاكم (       م1995دراسة قيمة  في أثره و الالي الهيكل تغي ، 

)1(النهشاة) 

ومعرفة            الالي الهيكل تشكيلة في الستمرة التغيات معرفة في الدراسة مشكلة  تمثلت

في              التبادل نظرية مضمون إلى الدراسة هذه أشارت حيث النشأة، قيمة على ذلك  اثر

      . للمدخل     نفسها الفتاضات على الدراسة وقامت النشأة مال رأس هيكل  تحديد

التمويل             لكلفة موزون معدل أدنى يحقق امثل مالي هيكل بوجود تسلم والت  التقليدي

الت             النافع هو الول أساسي بعنصين تتأثر النشأة قيمة وان للعائد، مستوى  وأعلى

نسبة           ارتفاع بسبب الضيبية بالوفورات والتمثلة القتاض من النشأة عليها  تحصل

2) (Darrat  F.  Ali  & Other,   Inter- Industry Differences and the Impact of 

operating  and  financial  leverage  on  Equity  Risk ,(Review  of  Financial 

Economics,Vol.4, No.2 ,Mar.1995),P.P.200-215.

 عراقية، صناعية شكات في تحليلية دراسة ، النهشاة قيمة في أثره و الالي الهيكل تغي ، محمد محسن حاكم)(1
 ).م1995 العمال إدارة فلسفة في دكتوراه رسالة ، والدارة القتصاد كلية ، الستنصية الجامعة : بغداد(
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كلف       هو الثاني والعنص القبول، بالستوى الكلفة     الديونية هذه ترتبط إذ  الفلس

تمثل            الت النقطة لغاية الضيبية الوفورات من اقل وتكون القتاض، نسب  بارتفاع

وازدياد               التمويل كلف ارتفاع إلى يؤدي النقطة هذه تجاوز أن إذ ، المثل الالي  الهيكل

الفلس  . مخاطر

القائلة            الفرضية يدعم رئيس استنتاج إلى توصلت قد الدراسة إن للباحث  يتضح

الرافعة(             نسبة بازدياد قيمتها وتزداد الالي الهيكل تركيبة بتباين النشأة قيمة  تتباين

         .( ًا    تناسب التمويل وكلفة الالي الهيكل بي العلقة تتناسب كما الالي الهيكل إلى  الالية

 ) نموذج        في واضح بشكل انعكست والت )  CAPMعكسيا الوجودات   تسعي

الرفع.            ودراسة الالي للهيكل تناولها في الدراسة هذه عن دراست وتختلف  الرأسمالية

. للمنشآت      السوقية القيمة علي وأثره الالي

الهاشمي،:   .11 مني مصطفي (    م1998دراسة والستثمار  التمويل في التضخم اثر ، 

 ( النهشأة     قيمة على ذلك )1(وانعكاس

الالية            والهياكل والستثمار التمويل في التضخم اثر معرفة في الدراسة مشكلة  تمثلت

العمال             لنشآت الالية القرارات أن الدراسة بينت فقد النشأة، قيمة على ذلك  وانعكاس

تأثيه            خلل من بالتضخم تتأثر القسوم وقرار الستثمار وقرار التمويل بقرار  والتمثلة

الشائية             والقوة التضخم بي عكسية علقة هناك أن إذ للنقود، الشائية القوة  في

الذي           المر للنقود الشائية القوة تنخفض التضخم معدلت ترتفع فعندما  للنقود،

الشائية             القوة انخفاض مخاطرة إلى تلتفت كي الجهود بذل إلى النشآت تلك  يستدعي

النشأة           . قيمة تتحدد أساسها على والت الالية القرارات اتخاذ عند للنقود

والستثمار             التمويل في التضخم اثر دراسة علي ركزت الدراسة إن للباحث  يتضح

خلل              من النشأة قيمة على يؤثر التضخم أن حيث النشأة قيمة على ذلك  وانعكاس

تناولها             في الدراسة هذه عن الباحث دراسة وتختلف للنقود، الشائية القوة في  تأثيه

. التشغيلي       والرفع الالي الرفع ودراسة الالي للهيكل

 : بغداد (، النهشأة قيمة على ذلك وانعكاس والستثمار التمويل في التضخم اثر ، الهاشمي مني مصطفى)) 1
 ).م1998 منشورة، غي العمال إدارة في ماجستي رسالة ، الدارة علوم كلية ، بغداد جامعة
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12.Han Kic .David Y.Suk, 1998, (The Effect of Ownership Structure 

on Firm Performance : Additional Evidence ()1( 

وقد              النشآت، أداء على وأثرها النشآت ملكية على السيطرة في الدراسة مشكلة تمثلت
خلل               من وذلك الشكة أداء على اللكية هيكل اثر على التعرف إلى الدراسة هدفت
    . هذه          شملت قد الشكة أداء على وأثرها اللكية لهيكل الحددة العوامل على التعرف

للفتة           310الدراسة  العلومات عنها توافرت الت المريكية التحدة الوليات في شكة
إلى  1988من  هي            :1992م اللكية لهيكل الحددة العوامل أن إلى الدراسة هذه وتشي ،  م

بيتا           معامل الشكة، وحجم الؤسسي، الالكي واتجاهات الدارة، رجال اتجاهات
كمتغيات(  )           للسهم السوقي السعر أي السهم على العائد نسبة ، النظامية الخاطر
   . تشي           كما للداء كمقياس السهم عوائد واستخدام الداء فهو التابع التغي أما مستقلة،
 (  )          ، السهم عوائد الشكة وأداء الؤسسي الالكي بي طردية علقة وجود إلى الدراسة
الحافظة               مصلحتهم من لن الدارة على السيطرة في ًا نشاط أكث الؤسسي لن وذلك
         . عكسية     علقة وجود إلى الدراسة هذه توصلت وقد للشكة مرتفع أداء مستوي على
      ( في      (  الزيادة لن الشكة، وأداء النظامية الخاطر السوق بيتا معامل بي مهمة غي
  . كما            الشكة أداء إضعاف إلى ذلك ويؤدي عليها للسيطرة قابلة غي النظامية الخاطر
ذات               الشكة لن وأدائها الشكة حجم بي مهمة غي عكسية علقة وجود إلي توصلت
. أدائها            على ينعكس وبالتالي أصولها استقرار عدم إلى حجمها يؤدي الكبي الحجم

الشكة             وأداء الؤسسي الالكي بي الطردية العلقة تناولت الدراسة إن للباحث يتضح
الالي              وأثرها الديون على تركز الت الباحث دراسة عن وتختلف النقدي، والتدفق الالي
. للمنشأة     السوقية القيمة على والداري

ألغبي،:   .13 محمد ثروت (     م2000دراسة لشكات  الداء على الالية الرافعة أثر ، 

 ( اليمنهية   الغذائية )2(الصنهاعات

1) (Han  Kic  .David  Y.Suk  ,The  Effect  of  Ownership  Structure  on  Firm 

Performance : Additional Evidence (Review of Financial Economics Vol.45 ,No. 

2,March 1998),P.P.34-54  .

 جامعــة: صــنعاء) ، اليمنهيئئة الغذائيئئة الصنهاعات لشكات الداء على الالية الرافعة أثر ، ألغبي محمد ثروت()  2
 ).م2002 العمال، إدارة في ماجستي رسالة ، الدارية والعلوم القتصاد كلية صنعاء،
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هذه            تأثي وإمكانية الالية بالرافعة الخاصة الالية الخاطر في الدراسة مشكلة  تمثلت

          . على    الالية الرافعة أثر قياس إلى الدراسة هذه هدفت حيث الالية الهياكل على  الخاطر

شكات           عش على الدراسة هذه وأجريت الغذائية، الصناعات لشكات الالي  الداء

جوهري           تأثي وجود الدراسة أثبتت وقد باليمن، الغذائي الصناعي بالقطاع  عاملة

على            النشأة قيمة على وبالتالي الستثمار، على العائد معدل على الالية  للرافعة

. الدراسة     قيد الشكات جميع مستوى
الالي             الداء على وأثرها الالية الرافعة دراسة علي ركزت الدراسة إن للباحث  يتضح

تناولها           في الدراسة هذه عن الباحث دراسة وتختلف الغذائية، الصناعات  لشكات

الخرطوم             سوق في الدرجة النشآت قيمة علي وأثره الالي الرفع ودراسة الالي  للهيكل

. الالية  للوراق
أحمد،:    .14 الرحمن فتح نجلء (     م2000دراسة القيمة  في وأثره الالي الرفع استخدام ، 

 ( السودانية     العامة والؤسسات للشكات  )1(الستثمارية

الت             والسس الالي الهيكل بها يتكون الت الكيفية تحديد في الدراسة مشكلة  تمثلت

بها            جاء الت الفرضيات على الدراسة وبنيت فيه، الؤثرة والعتبارات لها  يخضع

وقيمة             الالي الرفع درجة بي علقة وجود عدم إلى توصل اللذان وميلر  مودقلياني

.      النشأة على     للدراسة التطبيقي الجانب وتضمن الضيب الثر تجاهل عند  الستثمارية

الموال            وتكلفة الستثمارية القيمة في الربحية اثر وتحليل الالي، الهيكل مكونات  تحليل

 . تلخصت          بعطبة الغلل ومطاحن عطبة اسمنت شكة وهي الدارسة عينة  للمنشأتي

الوقف            استقرار عدم إلى أدى الواضحة التمويلية السياسة فقدان في الدراسة  نتائج

الستثمارية            والقيمة الالية الرافعة بي علقة هناك وان الدراسة، عينة للمنشات  الالي

متجانسة            غي النشآت بهذه التبعة التمويلية الصيغ أن كما الموال، تكلفة  ومتوسط

سوق             وجود عدم وان الالية اللوائح تفرضها الت القيود بسبب وذلك محددة،  وغي

قيم             وجود عدم وإلى العاملة النشآت لتمويل نسب حجب إلى أدى بالسودان  فعالة

        . فيما   واضحة مالية سياسة اتخاذ بضورة الدراسة وأوصت لسهمها حقيقية  سوقية

 العامئئة والؤسسئئات للشئئكات السئئتثمارية القيمئئة فئئي وأثئئره الئئالي الرفئئع سئئتخداما أحمد، الرحمن فتح نجلء)) 1
 غيــ الحاسبة في ماجستي رسالة ، العليا الدراسات كلية ، والتكنولوجيا للعلوم السودان جامعة: الخرطوم (، السودانية

).م2000 منشور،
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لصناعة            الالية للوراق فعالة سوق إيجاد على والعمل الالي الرفع باستخدام  يتعلق

 . والدقيق  السمنت

الستثمارية             القيمة في الالي الرفع لثر نظري إطار وضعت الدراسة إن للباحث  يتضح

   . دراسة       عن وتختلف الموال وتكلفة للمنشات، التمويلية السياسيات وناقشت  للمنشأة،

العامة            الساهمة شكات الباحث تناول بينما فقط، العامة للمؤسسات تناولها في  الباحث

 . الالية      للوراق الخرطوم سوق في الدرجة

15.Aydin Ozkan, 2001, (The Determinants of Capital Structure and 

Adjustment to Long Run Target : Evidence from UK Company 

Panel Data ()1(

ومعالجتها             الستهدف التمويلي الهيكل محددات أهم معرفة في الدراسة مشكلة تمثلت
  . هدفت           التحدة الملكة في للشكة الدائمة البيانات على بالتطبيق الطويل ألدى على

لحددات         العملي والتجريب الدراسات من الزيد إجراء إلى التمويل   الدراسة هيكل
التمويلي           الهيكل لتحقيق الحددات لتلك العالجة ووضع الشكة في الستهدف
     . النهج       الدراسة استخدمت الستمرة التمويل هيكل قرارات على بالتكي الستهدف،
التمويلي           الهيكل بمحددات التعلقة والنظريات الفروض صحة مدي لختبار الستقرائي

أسلوب    باستخدام التاريخي    ) Generalized Method of Moment GMM(وذلك النهج واستخدم
  . والحددات        التمويلي الهيكل محددات باختبار التعلقة السابقة الدراسات لتتبع
            ( النمو،( فرص النشأة، حجم شملت الدراسة هذه في اختبارها تم الت الفروض
         . الربحية    من لكل إن الدراسة نتائج في جاء السيولة الربحية، الضيبية، الوفورات
التمويل،             بهيكل يتعلق فيما النشأة خيارات على سالباً تأثيا النمو وفرص والسيولة
عكسية               العلقة وان النشأة مديونية على ًا محدود أثرا هناك إن الدراسة في جاء وكذلك
. القتاض     ونسبة الضيبية العتبارات بي

الستهدف            التمويلي الهيكل محددات أهم على ركزت الدراسة أن للباحث يتضح
الملكة            في للشكة الدائمة البيانات على بالتطبيق الطويل ألدى على ومعالجتها

1) (Aydin Ozkan ,The Determinants of Capital Structure and Adjustment to 

Long Run Target: Evidence from UK Company panel Data ,(Journal of Business 

Finance &Accounting Jan.\Mar 2001),P.P. 321-350.
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القيمة              على الالي وأثرها الالية الرافعة على تركز الت دراست عن وتختلف التحدة،
. للمنشأة  السوقية

16.Graham  &  Others,2001,(Static  Trade  –  off  Theory  of  Capital 

Structure ,()1( 

في             اللتقاط ونظرية التبادل نظرية لستخدام السالبة الثار في الدراسة مشكلة تمثلت
 )      . لـ      ميدانية دراسة الباحثان قدم النشآت حجم إلى النظر دون من )  392التمويل

مديونية             نسب هي وهل اللكية إلى الديونية لنسب إحصائية تتضمن الالية الشكات
إن           إلى الدراسة توصلت قد و مستهدفة أو مستهدف %      34مثلى مدى لها الشكات من

وان       اللكية إلى الديونية نسبة وان %         10من ًا جد مقيد مستهدف امثل هيكل لها  37منها

وان%       مرن، مستهدف هيكل وقد %         19لها مستهدف، مدى أو مستهدف نسب لها ليست
العس              بكلف والمثلة الدين إصدار قرار في الؤثرة العوامل من مجموعة الدراسة تناولت
والوفورات          والرسوم العاملت وكلف القارنة الدين ومستويات والفلس الالي
والرونة           الئتمان ومعدلت الربحية وكذلك النقدي التدفق على والقابلة الضيبية
الالية.

ونظرية             التبادل نظرية بي الواضحة الفروقات إلى أشارت الدراسة أن للباحث يتضح
الربحة             النشآت وان مستهدفة اللكية إلى مديونية نسبة هناك ليس وانه اللتقاط
.         . دراسته    في الباحث إليه أشار فيما يتفق وهذا اقل بشكل القروض تستخدم

الصديق،:          .17 إبراهيم بابكر و الله عبد احمد محمد القادر عبد (م2002دراسة محددات  ، 

 ( السعودية         العربية الملكة في الساهمة الصنهاعية للشكات الالي ) 2(الهيكل

1 ()Graham and Others , Static Trade – off Theory of Capital Structure, 

(Journal of Financial Economics, Vol. 23, No. 10, May 2001),P.P. 35-60.

 الساهمة الصنهاعية للشكات التمويلي الهيكل محددات ، الصديق إبراهيم بابكر و الله عبد احمد محمد القادر عبد) (2
 ص ،) م2002، الثــاني العــدد والربعــون، الثاني الجلد ، العامة  الدارة مجلة: الرياض (،السعودية العربية الملكة في
 .250- 231 ص
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من               عامل كل تأثي ومدى الالي، للهيكل الحددة العوامل في الدراسة مشكلة  تمثلت

احتياجاتها            لتغطية اللزم التمويل على الحصول في النشأة مقدرة على العوامل  هذه

مؤسسات            ثقة كسب من تتمكن حت مستقبل العوامل بهذه الهتمام وكذلك  الختلفة،

تنويع.            إلى تميل الحجم كبية النشآت أن في الدراسة فرضيات تمثلت  التمويل

بينما              الحجم، الصغية النشآت من أعلى الالي هيكلها في الديون نسبة وان  استثمارات

      . إن       منها نتائج إلى الدراسة توصلت منخفضة الحجم صغية النشات في الديون  نسبة

باستمرار            السواق في والتنافسية القتصادية مكانتها تعزيز على تعمل العمال  منشات

الت             العوامل من عدد هناك وان الدولية، التجارية والتفاقيات للعولة حتمي فعل  كرد

منها            بسهولة الالية احتياجاتها على والحصول القتاض على النشآت قدرة في  تؤثر

وانخفض            النشأة مخاطر زادت النسبة هذه زادت فكلما الاضية للسنوات الديون  نسبة

إلى              أدى زاد كلما والذي النشأة حجم وكذلك لها، ديون تقديم على القرضي  إقبال

عوامل            إلى بالضافة إضافية، تمويل مصادر على الحصول في النشأة فرصة  زيادة

. النمو           ومعدلت للمقرضي تقدمه الت والضمانات وسيولتها النشأة ربحية هي أخرى

تحيد             خلل من المثل الالي الهيكل تحديد كيفية تناولت الدراسة إن للباحث  يتضح

الموال            على الحصول مصادر اختيار عند العتبار في ووضعها عليه الؤثرة  العوامل

للهيكل             وتطبيقي نظري لطار عرضها في الدراسة هذه عن الباحث دراسة  وتختلف

قيمة             على الالية الرافعة واثر مصادره من مصدر لكل والعيوب والزايا المثل،  الالي

السودان    . في العاملة النشآت

الشيخ،:    .18 عثمان مبارك بابكر (    م2002دراسة وبنهاء  النهمو أسهم وتقييم اختيار ، 

 )1(محفظتها) 

اثر      معرفة في الدراسة مشكلة وذلك        تمثلت العراقية البيئة في النمو أسهم نظرية  تطبيق

الالية            للوراق بغداد سوق في الدرجة الساهمة الشكات من عمديه عينة  باختيار

عددها  ( من)    16والبالغة وللمدة مجموعة     1999م-1992شكة الباحث استخدم وقد ،  م

. النمو           لفرص الحالية القيمة ونموذج سلومون ونموذج وميلر موديكلياني نماذج  من

 للوراق بغداد سوق في تطبيقية دراسة ، محفظتها وبنهاء النهمو أسهم وتقييم اختيار ، الشيخ عثمان مبارك بابكر)) 1
 ).م2002 ، منشورة غي العمال إدارة فلسفة في دكتوراه رسالة ، الدارة علوم كلية ، بغداد جامعة : بغداد (، الالية
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كما              عامة، بصفة ًا مضخم ًا تسعي سعرت قد النمو أسهم أن إلى التحليل نتائج  وأشارت

عالية        "       نسبة احتجاز على يتتب انه على نصت الت البحث فرضية قبول التحليل  اظهر

  " الفرضية           هذه للسهم السوقية القيمة في النمو فرص مساهمة تزايد الرباح  من

تمويل           كمصدر الرباح احتجاز تفضل فالنشآت اللتقاط، نظرية افتاضات مع  تنسجم

   . الباحث         دراسة وتختلف أولى كخطوة القيمة تعظيم في يساهم الكلفة منخفض  داخلي

. التشغيلي            والرفع الالي الرفع ودراسة الالي للهيكل تناولها في الدراسة هذه عن

البيئة             في النمو أسهم نظرية تطبيق على الضوء سلطت الدراسة إن للباحث  اتضح

نظرية             وليس الالي الهيكل تناولت أنها في الدراسة هذه عن دراست وتختلف  العراقية،

 . الالية            للوراق الخرطوم سوق في الدرجة الشكات من عينة في النمو أسهم

علونه،:  .19 جابر جميل (     م،2004دراسة الساهمة  الشكات مال رأس وهيكلة  بنهاء

 ( الفلسطينهية  )1(العامة

في       الدراسة مشكلة في      تمثلت الساهمة الشكات تواجهها الت التعددة  الصعوبات

   . إلى         الدراسة هدفت النخفضة والتكلفة بالرونة يتصف للشكة ملئم تمويل هيكل  بناء

مال             رأس وهيكلة بناء عملية في العتبار بعي تؤخذ الت الجوانب على  التعرف

لها،           التاحة التمويل مصادر وتحديد الالية، غي الفلسطينية العامة الساهمة  الشكات

ذات             فروق وجود عدم الدراسة وافتضت فيها، الالي القرار واتخاذ بناء كيفية  ودراسة

تعزى            الالية غي الفلسطينية العامة الساهمة الشكات وهيكلة بناء في إحصائية  دللة

سياسات          التمويل، استخدامات التمويل، معوقات التمويل، مصادر وهي الدراسة  لحاور

    . الوصفي       النهج الدراسة استخدمت السليم الال رأس وهيكل التبعة الرباح  توزيع

الالية           غي الفلسطينية العامة الساهمة الشكات أن إلى وتوصلت الحصائي  والنهج

الرباح              من عليها الحصول تم والت اللكية أموال طريق عن الذاتي التمويل على  اعتمدت

القتاض،            وأموال اللكية أموال بي التوازن عدم إلى أدى مما والحتياطيات،  الحتجزة

هي             النشآت هذه تواجه الت العوقات أهم وان الالي، بالرفع الهتمام عدم  وكذلك

  . الدراسة        أوصت النطقة في السائدة الستقرة غي القتصادية السياسة  الظروف

 :الخرطــوم (، الاليئئة غيئئ الفلسئئطينهية العامئئة السئئاهمة الشئئكات مئئال رأس وهيكلئئة بنهئئاء ، علونــه جــابر )جميــل)1
).م2004 منشورة، غي الحاسبة دكتوراه رسالة  ، العليا الدراسات كلية النيلي، جامعة
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سوق            إنشاء على والعمل لزاياها الديون بواسطة الشكات أعمال لتمويل أهمية  بإعطاء

في           الجل طويل التمويل واستخدام البنكية، القروض على العتماد وزيادة  سندات

 . التمويل      هذا مع تتلءم الت الغراض

في              ترغب الت الالية غي العامة الساهمة لنشات مفيدة الدراسة هذه إن للباحث  اتضح

بنكية،            وقروض سجلت من الديون استخدام ضورة على وركزت الالية هياكلها  بناء

في              يتسبب غيه دون معي مصدر على العتماد وان الالي، الرفع مزايا من  والستفادة

   . في          دراست وتختلف مرتفعة أرباح تحقيق على القدرة وعدم الالي التوازن عدم  تحقيق

والثار           السودان في العامة الساهمة لنشات الالي الهيكل مكونات تشكيلة  توضيح

 . النشآت         احتياجات تمويل في الديون استخدام على التتبة والخاطر

محمد،:   .20 احمد أبكر محمد (      م،2004دراسة السوقية  القيمة في وأثره الال رأس  هيكل

)1(للشكات) 

هيكل            تكوين عند العلمية الطرق باستخدام الهتمام عدم في الدراسة مشكلة  تمثلت

القومي،            والدخل القومي الناتج زيادة في الفرصة يقلل مما للمنشآت، الال  رأس

اثر             وبيان الالي الهيكل تكوين تعتض الت الشكلت على الضوء إلقاء منها  والهدف

تكوين            تحكم الت النظريات جدوى ودراسة النشأة قيمة وتحديد الال رأس  تركيبة

. النشآت              أنواع في نموذجي مالي هيكل هناك كان إذا ما وبيان وتحليلها الالي  الهيكل

وتحليل         جمع في والستقرائي والستنباطي الوصفي النهج الدراسة  واستخدمت

من            للفتة الالية للوراق الخرطوم سوق شكات بعض غطت والت الدراسة  بيانات

إلى  2000 تناسب .          2002م بنسبة الدائن التمويل أن منها نتائج إلى الدراسة توصلت  م

تؤدي             العقول الحد عن وزيادته السوقية، النشأة قيمة من ترفع النشأة وطبيعة  حجم

سوق             وكفاءة فاعلية وان النشأة، تصفية في تتسبب قد ومخاطر سلبية نتائج  إلى

وقلة            بالسوق الدرجة الشكات لقلة نسبة الستثمر بحاجة تفي ول ضعيفة  الخرطوم

 . السوق      تقارير إصدار وتأخي الالية العاملت

 للعلــوم الســودان جامعة: الخرطوم (، للشكات السوقية القيمة في وأثره الال رأس هيكل ، محمد احمد أبكر  محمد))1
).م2004، منشورة غي الحاسبة في ماجستي رسالة ، العليا الدراسات كلية والتكنولوجيا،
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للشكات            التمويلي الهيكل تواجه الت الشكلت على ركزت الدراسة إن للباحث  اتضح

تمويل            في الديون استخدام أهمية ووضحت الالية، للوراق الخرطوم سوق في  الدرجة

الهيكل             تناولت أنها في الدراسة هذه عن دراست وتختلف النشأة، قيمة وزيادة  النشآت

الخرطوم              سوق في الدرجة الشكات عشة من عينة في الال رأس هيكل وليس  الالي

 . سنوات       عشة الزمنية حدودها أن الالية للوراق

21.Chin – Cheng Chen, 2004, (The Relationship Between Operating 

Leverage &Financial Leverage ()1(

التشغيلية            الرافعة استخدام في للفراط السلبية الثار في الدراسة مشكلة  تمثلت

الصي          جمهورية في الدراسة هذه أجريت وقد معا، الالية وحسب الشعبية والرافعة ، 

عالية            تشغيلية رافعة سيختار العالية، النمو باحتمالية الالي الدير معرفة فإن  الدراسة

   . معرفة          فإن وبالقابل منخفضة مال رأس تكلفة تحقيق إلى السعي على تساعده  كأداة

منخفضة،            تشغيلية رافعة فسيختار سء، مالي مركز في الشكة بأن الالي  الدير

أعلى             مخاطرة إلى ستؤدي بدورها والت أعلى مال رأس تكلفة الشكة تتحمل  وسوف

الدراسة.    استنتجت والرافعة       وكما التشغيلية الرافعة بي العلقة إيجابية علقة  جود

.الالية

الرافعة             بي العلقة في تؤثر الت الجوانب بعض ناقشت الدراسة أن للباحث  يتضح

الرافعة          علي بتكيها دراست وتختلف الختيار، وتوقيت التشغيلية والرافعة  الالية

التمويل           مصادر وتناول السوقية القيمة علي وأثرها التشغيلية الرافعة دون  الالية

الختلفة.  

22.Jie Cai&Zhang,2005,(Capital Structure Dynamic&Stock Return()2(

1) (Chin – Cheng Chen, The Relationship Between The Financial Leverage & 

The Operating Leverage,  (Journal of finance, Vol. 79 , No. 4, Dec, 2004),P.P. 

453-470.

2) (Jie Cai and Zhang, Capital Structure Dynamic & Stock Return, (Singapore: 

University of Lowa Press, 2005),P.P.456-479.
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وعوائد             الالي الهيكل في التغيات بي العلقة اختبار في الدراسة مشكلة  تمثلت

في             التغي اثر وكذلك السهم، وعوائد الالية الرافعة في التغيات بي والعلقة  السهم،

     . السلبية       العلقة بدراسة الدراسة اهتمت النشأة تتحملها الت الخاطر في الالي  الهيكل

قصية              الديون نسبة خلل من قياسها تم الت الجل قصية الالية الرافعة درجة  بي

طويلة             الالية الرافعة بي سلبية علقة هناك وكذلك السهم، وعوائد الصول إلى  الجل

السهم،              وعوائد الصول إلي الجل طويلة الديون نسبة خلل من قياسها تم الت  الجل

المريكية             التحدة الوليات في الالية غي العامة النشآت من عينة في الدراسة  وطبقت

من   إلى  1973للفتة هناك        2003م أن حيث فرضياتها، صحة إلى الدراسة وتوصلت  م،

القدرة              عدم مخاطرة اخذ ومع السهم، وعوائد الالية الرافعة في التغي بي سلبية  علقة

السداد،              على القدرة عدم احتمال من تزيد الرافعة زيادة فإن العتبار، في السداد  على

في             السهم سعر انخفاض إلي يؤدي مما للمنشأة، الالية الخاطر من تزيد  وبالتالي

نحو             متجهة كانت سواء الالية الرافعة في التغيات إن الدراسة ذكرت الالي،  السوق

رأس               سوق في السهم أسعار على تؤثر سوف فإنها عنه بعيدة أو المثل الالي  الهيكل

لها               الجل قصية الالية الرافعة في التغيات أن إلى أيضا الدراسة وتوصلت  الال

على             القدرة عدم لخاطر معرضة النشأة تكون عندما السهم بعوائد قوية سلبية  علقة

. السهم          وعوائد الجل طويلة الرافعة بي ضعيفة العلقة بينما السداد،

في              الالي الهيكل اثر على يؤكدون الذين الباحثي أيدت الدراسة هذه إن للباحث  يتضح

النشأة              في الديون بمستوي تتأثر السهم عوائد خلل من قياسها تم الت النشأة  قيمة

       . الرافعة     مفهوم ناقشت لنها للباحث مفيدة وهي فيها التوقعة الالية الخاطرة  وحجم

    . في         عنها دراست وتختلف النشأة قيمة في وأثرها منها الناجمة الالية والخاطر  الالية

السودان            في الالي الجال في العاملي الفراد أراء لعرفة الستبانة استمارة  استخدامه

 . النشأة       بقيمة وعلقتها الالية الرافعة بي بالعلقة

23.Shumi ,Akhtar , 2005 (The Determinant of Capital Structure for 

Australian Multinational & Domestic Corporation ()1(  

1)(Shumi  ,Akhtar  ,The  Determinant  of  Capital  Structure  for  Australian 

Multinational  & Domestic  Corporation,  (Australian  Journal  of  Management 

,Vol.30 ,No.2,Dec. 2005), P.P.66 – 78.
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الشكات            من لكل التمويلي الهيكل بي الختلف أسباب في الدراسة مشكلة  تمثلت

الهيكل           محددات أهم على والتعرف استاليا، في الجنسيات التعددة والشكات  الحلية

    . تحديد      إلى الدراسة هدفت الجنسيات التعددة والشكات الحلية للشكات  التمويلي

   . على         الدراسة اعتمدت الشكات متعددة الشكات بي الالي الرفع مستوي في  الختلف

. والتحليلي   الوصفي في         النهج اختلف يوجد ل منها، نتائج إلى الدراسة  توصلت

تكلفة           إن الجنسيات، التعددة والشكات الحلية الشكات بي الالي الرفع  مستوي

التمويلي           الهيكل محددات أهم تعتب الصول وضمانات الشكة حجم الربحية،  الوكالة،

الحددات           أهم تعتب الجغرافي التنوع ومستوي الفلس تكاليف إن الحلية،  للشكات

 . الشكات   التعددة للشكات

الحلية             للشكات التمويلي الهيكل محددات أهم تناولت الدراسة هذه إن للباحث يتضح
الختلف            أسباب على التعرف في وساهمت استاليا في الجنسيات متعددة والشكات
تركز              بأنها الدراسة هذه عن دراست وتختلف الشكات، بي الالي الرفع مستوي في
. للمنشآت         السوقية القيمة على الالي وأثرها الالية الرافعة على

حسن،:    .24 الله عبد من ) م2005دراسة والستثمار (    التمويل مصادر كفاءة ،)1(

يتتب             مما الخارجي التمويل مؤسسات إلى الستثمرين لجوء في الدراسة مشكلة تمثلت
يؤدي               مما الركبة، الفوائد على علوة الدين أصل تراكم بسبب عالية مالية تكلفة عليه
    . إلى          الدراسة هدفت مواعيدها في الستحقة القساط بدفع اللتام على القدرة عدم إلى
الجهاز              خلل من الداخلي الالي السوق يلعبه أن يمكن الذي الكبي الدور توضيح

أموال           واستقطاب الدخرات جذب في الالية للوراق الخرطوم وسوق السوداني  الصفي

الصادر             هذه كفاءة ظل في القتصادية الشاريع لتمويل والخارج الداخل في الستثمرين
للموظفي             العيش الستوي ورفع الستثمار على العائد ارتفاع إلي يؤدي نحو على

         . الوظائف   من التمويل وظيفة إن أهمها بنتائج البحث خرج السوداني القتصاد  وانتعاش

عملياتها            لتغطية ضخمة لموال تحتاج الت الشاريع وخاصة الشاريع في الهمة
لتمويل            الجل وقصي الجل طويل التمويل إلى النشآت وتلجأ والواسعة، الضخمة
الضورية  . الحتياجات

 كليــة ، والتكنولوجيــا للعلــوم الســودان جامعــة : الخرطوم(، والستثمار التمويل مصادر كفاءة ، حسن الله عبد من ))1
).م2005 ، منشور غي والتمويل الحاسبة في ماجستي رسالة ، العليا الدراسات
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الالي              السوق يلعبه أن يمكن الذي الكبي الدور وضحت الدراسة إن للباحث اتضح
جذب             في الالية للوراق الخرطوم وسوق السوداني الصفي الجهاز خلل من الداخلي
القتصادية           الشاريع لتمويل والخارج الداخل في الستثمرين أموال واستقطاب الدخرات
وتتمي               الستثمار، على العائد ارتفاع إلي يؤدي نحو على الصادر هذه كفاءة ظل في
. للمنشآت            السوقية القيمة على الالي وأثرها الالية الرافعة على تركز بأنها دراست

مختار،:     .25 الصمد عبد الحافظ محمد على (    م،2006دراسة الرباح توزيع سياسات  تأثي

 ( للمنهشأة   السوقية )1(القيمة

للمنشأة،            السوقية القيمة على بذاتها الوزعة الرباح تأثي في الدراسة مشكلة  تمثلت

بالتطبيق           للمنشأة السوقية القيمة على الرباح توزيعات تأثي بقضية الدراسة  واهتمت

       ( ) خلل    من الدراسة فروض الباحث حدد وقد ، سوداتل للتصالت السودانية الشكة  على

السوقية            القيمة على ًا ايجابي تؤثر التبعة الرباح توزيع سياسة إن هما،  فرضيتي

وقد            الرباح، توزيعات على تؤثر الساهمي تفضيلت إن الباحث افتض كما  للشكة،

بتوزيعات            تتأثر السهم أسعار إن الدراسة أثبتت التالية، النتائج إلى الدراسة  خلصت

      ( ) توزيعات       على تعتمد السهم أسعار إن ، قوردن إليه ذهب ما مرجعه وذلك  الرباح

لطمأنة            وذلك ثابتة بمعدلت الرباح توزيعات على تحافظ الشكة وان  الرباح،

 . السوق        في أسهمها قيمة على تحافظ وعليه الساهمي

للمنشأة،            السوقية القيمة على الرباح توزيعات تأثي تناولت الدراسة إن للباحث  يتضح

على            بالتكي دراست تتمي الرباح، بتوزيعات تتأثر السهم أسعار إن الدراسة  وأثبتت

. للمنشآت        السوقية القيمة على الالي وأثرها الالية الرافعة

الوعد،:    .26 الله عبد محمود (     م2006دراسة السهم  أسعار على الؤثرة العوامل ، 

 ( الالية      للوراق عمان بورصة على )2(بالتطبيق

  :الخرطـوم (، للمنهشئأة السئوقية القيمئة علئى الربئاح توزيئع سياسئئات تئأثي مختـار، الصـمد عبـد الحافظ محمد)) 1
، منشــورة غيــ والتمويــل الحاسـبة فــي ماجســتي رسـالة ، العليــا الدراسـات كليـة والتكنولوجيــا، للعلــوم السودان جامعة
).م2006

 ،الاليئئة للوراق عمئئان بورصئئة علئى بئئالتطبيق السئهم أسئعار علئئى الئئؤثرة لعوامئئلا الوعــد، اللــه عبــد محمود ))2
 غيــ والتمويــل الحاســبة فــي ماجسـتي رســالة ، العليـا الدراســات كليــة ، والتكنولوجيا للعلوم السودان جامعة: الخرطوم(
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طبيعية            بصورة السهم أسعار ارتفاع تواجه الت الصعوبات في الدراسة مشكلة  تمثلت

        . تؤثر      الت العوامل على التعرف إلى الدراسة هدفت طبيعية غي النشآت قيمة يجعل  مما

عن             الكشف خلل من وذلك عمان بورصة في الدرجة للشكات السهم أسعار  على

    (   ) من         كل في والتغيات تابع متغي السهم سعر في التغي بي محتملة علقة  وجود

على(             الفائدة سعر الوزعة، الرباح من السهم نصيب السهم، ربحية السهم، دوران  معدل

   .   ( قامت     الفرضيات ولختبار مستقلة كمتغيات التضخم معدل سنة، لجل  الودائع

 ( معدل        (   السهم إغلق سعر على اشتملت والت النشورة العلومات مع بالتعامل  الدراسة

الدراسة،            سنوات خلل النقدية التوزيعات من السهم نصيب السهم، ربحية السهم،  دوران

وان              وقوية مباشة بصورة السهم سعر على يؤثر السهم معدل إن الدراسة أكدت  وقد

        . مهمة      إحصائية دللة ذات علقة وجود يثبت ولم مهمة إحصائية دللة ذات العلقة  هذه

من              السهم سعر وبي جهة من النقدية التوزيعات من السهم ونصيب السهم ربحية  بي

توزيعاته              أو السهم ربحية إلى ينظر ل الستثمر بان للعتقاد يدعوا وهذا أخرى،  جهة

الربح              إلى ينظر وإنما السهم شاء عند العتبار بعي العاملي هذين يأخذ ول  النقدية

   . السهم       سعر في التغي عن الناتج الرأسمالي

السهم              أسعار على تؤثر الت العوامل على التعرف إلى هدفت الدراسة إن للباحث  يتضح

السهم             سعر على يؤثر السهم معدل إن ووضحت عمان، بورصة في الدرجة  للشكات

   . عن          دراست تختلف مهمة إحصائية دللة ذات العلقة هذه وان وقوية مباشة  بصورة

السوقية             القيمة على الالي وأثرها الالية الرافعة على الباحث تركي في الدراسة  هذه

للمنشآت.

27.Williamson  & Others,)  2006The Importance  of  Optimal  Capital 

Structure ()1(

تحاول               إنها حيث الشكات، وقيمة الالي الهيكل بي العلقة في الدراسة مشكلة تمثلت
   . الدراسة           اهتمت الشكة قيمة تعظيم إلى يؤدي الثالي الال رأس هيكل إن إثبات

 ).م2006، منشورة

1)(Williamson  &  Others  ,The  Importance  of  Optimal  Capital  Structure, 

(Australian Journal of Management ,Vol.40 ,No.5, Dec. 2006), P.P. 44 – 56.
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قيمة            لزيادة الشكة إستاتيجية وتطوير بتنمية الرئيس اللتام أهمية على بالتكي
الالي             للمراقب بواجبات والهتمام الزمن، مر على العلى الحد إلى فيها الساهمي  حقوق

ثابت                وبأسلوب الشكة تهدد قد التمويل على مخاطر أي توجد ل انه يتأكد أن في
في.                أو الغلب في امثل مال رأس هيكل على الحافظة ضمان على يعمل وهذا ومتماسك
            . معدل  من بالتقليل تقوم مالية إستاتيجية طريق عن ذلك تحقيق ويمكن الوقات كل
كافية               مرونة ضمان وقت، كل في ومعتدلة كافية سيولة على والحفاظ الال رأس تكلفة
في            مخاطر وإحداث الشكة، قيمة لزيادة الجديدة ومشاريعها الشكة استثمارات لتمويل
. الدارة            بواسطة تتم إستاتيجية مع وثابت متماسك بأسلوب التاجرة أن حيث اللكية

تعظيم               إلى يؤدي الثالي الال رأس هيكل إن إثبات حاولت الدراسة إن للباحث يتضح
         . وأثرها     الالية الرافعة على تركز بأنها دراست وتختلف الزمان مر على الشكة قيمة
. للمنشأة     السوقية القيمة على الالي

الحجوب،:    .28 محمد عمر فائزة ) م2007دراسة النهشأة (       قيمة في الالي الهيكل اثر ،)1(

في             العاملة النشآت لبعض الالية الهياكل في خلل وجود في الدراسة مشكلة  تمثلت

  . أهداف         وتتمثل الختلفة التاماتها تغطية على القدرة عدم لشاكل ومواجهتها  السودان

العاملة            النشآت قيمة في التمويل مصادر تشكيلة اثر على التعرف في  الدراسة

السياسات             اثر على والتعرف لها المثل الهيكل بها يتكون الت الكيفية وتحديد  بالسودان،

الخرطوم           سوق دور وإظهار للمنشات، الالية الهياكل على للدولة العامة  القتصادية

     . التاريخي       النهج على الدراسة واعتمدت السودان في النشآت تمويل في الالية  للوراق

المثل           الالي الهيكل إن منها نتائج إلى الدراسة وتوصلت والستقرائي  والستنباطي

على             القدرة للمنشأة تتيح التمويل مصادر تنويع وان النشأة قيم تعظيم في  يسهم

ربحية          وتتأثر الالية، والحتياجات الساسية للمتغيات تبعا الموال مصادر  تعديل

على             تعتمد ل السودان في العاملة الشكات إن فيها، الحاسبية النظمة بكفاءة  النشأة

انخفاض           بسبب الدائمة الالية احتياجاتها تغطية في الالية للوراق الخرطوم  سوق

الحديثة     . التقنية لوسائل وافتقاره كفاءته

 التجاري القطاع شكات من لعدد ميدانية دراسة النهشأة، قيمة في الالي الهيكل اثر الحجوب، محمد عمر فائزة) (1
 العمــال  إدارة فــي دكتــوراه رســالة ، العليــا الدراســات كلية ، والتكنولوجيا للعلوم السودان جامعة : الخرطوم ،والخدمي

). م2007، منشورة غي
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في            للمنشات المثل الالي الهيكل استاتيجيات تناولت الدراسة هذه إن للباحث  يتضح

    . أنها        في دراست تميت السودان في الموال تكلفة مقاييس تطبيق وكيفية  السودان،

وتوضيح           الال، رأس هيكل لتكيب استخدامها يمكن الت الالية الؤشات  تناولت

الموال            على الحصول مصادر بي التوازن تحقيق بها يمكن الت الالية  السياسة

 . الشكات        أداء على ذلك وتأثي الموال هذه واستخدامات

يعقوب،:    .29 حسن محمد ألقذافي الالي(     م2008دراسة الداء في وأثره التمويل هيكل ، 

السودان     )  في العامة الساهمة )1(للشكات

الالي              الهيكل تركيبة تمثله لا واضح اهتمام هناك ليس انه في الدراسة مشكلة  تمثلت

تحديد            عند العلمية والساليب بالطرق الخذ عدم في أساسا ينصب الهتمام  وعدم

     . على        التعرف إلى الدراسة هدفت الشكة أهداف يحقق بما التمويل لهيكل الناسب  الزيج

الهيكل             بها يتكون الت الكيفية وتحديد الشكات، أداء في التمويل مصادر تشكيلة  اثر

مصادر             بي الفاضلة قرار على تؤثر الت العوامل ودراسة بيان مع الثالي،  الالي

        . للشكة   المثل الالي الهيكل أهمها، فرضيات الدراسة اختبت أسسها واختبار  التمويل

في               التقلبات على تؤثر الشكة في اللكية حقوق إلى الديون نسبة زيادة أدائها، في  يؤثر

الستقرار             إلى تؤدي الشكات في الديون إلى اللكية حقوق نسبة زيادة الحققة،  الرباح

مزيج             إلى التوصل إلى يؤدي التمويل هيكل لبناء العلمية بالساليب الخذ أدائها،  في

 . التمويل   لهيكل مناسب

أداء               في التمويل مصادر تشكيلة اثر على التعرف إلى هدفت الدراسة إن للباحث يتضح
التعرف             في وساهمت الثالي، الالي الهيكل بها يتكون الت الكيفية وتحديد الشكات،
         . وأثرها    الالية الرافعة على تركز بأنها دراست تميت الشكات تمويل مصادر على
. للمنشآت     السوقية القيمة على الالي

أحمد،:    .30 القاسم على عثمان (    م،2008دراسة التمويلي  الهيكل على الؤثرة  العوامل

 ( السودانية   الساهمة )2(لشكات

 جامعة : الخرطوم(، العامة الساهمة لشكات الالي الداء على وأثره التمويل هيكل يعقوب، حسن محمد ألقذافي)) 1
 ).م2008 ، منشورة غي والتمويل الحاسبة في ماجستي رسالة العليا، الدراسات كلية ، والتكنولوجيا للعلوم السودان
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معظم              ولكن السودان، في الواعدة الستثمارية الفرص توافر في الدراسة مشكلة تمثلت
الناسب              الوقت في وتوفره التمويل كفاية عدم من تعاني ظلت الخاص القطاع شكات
القتصادي            التحرير سياسات ظل في الحكومة سياسات ظلت حيث الناسبة، بالكلفة
     . في         الدراسة أهمية تكمن للشكات التمويل مهمة صعب مما السيولة خفض حول تدور

في               تؤثر الت العوامل أهم وتحديد الشكات إليها تلجأ الت التمويل مصادر على  التعرف

            . من   تقلل الربحية زيادة إن أهمها نتائج عدة إلى الدراسة توصلت التمويل وشكل حجم
تمويل             في العالية لسيولتها الشكة استخدام وان كبية، بصورة الديون على العتماد
القتاضية             قدرتها من تزيد أن على قادرة يجعلها الداخلية مصادرها من استثماراتها

      . بالرباح     الشكات اهتمام بضورة الدراسة توص الجل قصية بالتاماتها الوفاء  على

ضورة            كذلك الخارجية، التمويلية الصادر إلى اللجوء قبل منها والستفادة الحتجزة
قروض               على ًل مستقب يساعدها ذلك لن الثابتة الصول من ممكن قدر بأكب الحتفاظ
إلى             بالنسبة ضمان تمثل أنها على الثابتة للصول تنظر المولة والجهات إضافية،
. السداد         عن الشكة عجز حال في أموال من مايقدموه

لشكات            التمويلي الهيكل على الؤثرة العوامل تناولت الدراسة إن للباحث يتضح
على             الالي وأثرها الالية الرافعة على تركز بأنها دراست تميت السودانية، الساهمة
. للمنشآت   السوقية القيمة

تعتاع،:   .31 قاسم محمد ) م،2010دراسة التمويل (       توجيه في وأثره الال رأس )1(هيكل

ينعكس             مما والكافي اللئم التمويل على الحصول صعوبات في الدراسة مشكلة تمثلت
           . في    وقدرته الال رأس هيكل أهمية معرفة إلى الدراسة وتهدف الال رأس هيكل على
الزيج              إلى الوصول كيفية ومعرفة مؤسسة أو شكة لي اللزم التمويل على الحصول
            . إيجاد  على العمل منها، التوصيات من عدد إلى الدراسة توصلت وقد الثالي الفضل
ماليي             بخباء بالستعانة وذلك التكاليف وبأقل ممكنه فائدة اكب يحقق تمويلي مزيج

 الخطـوط حالــة ، السئئودانية السئاهمة لشئئكات التمئويلي الهيكل على الؤثرة العوامل أحمد، القاسم علي عثمان ))2
 فــي ماجســتي رســالة ، العليــا الدراســات كليــة ، والتكنولوجيــا للعلــوم الســودان جامعــة : الخرطــوم (، الســودانية الجويــة

).م2008 ، منشور غي والتمويل الحاسبة

 ، العليا الدراسات كلية ، النيلي جامعة : الخرطوم (، التمويل توجيه في وأثره الال رأس هيكل ، تعتاع قاسم محمد 1
 ).م2010 ، منشورة غي والتمويل الحاسبة في دكتوراه  رسالة
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الحاض،              الوقت في عليه هو عما اكب أهمية الخارجي التمويل وإعطاء واقتصاديي
شكات            تبن الختلفة، السلمية التمويل ومؤسسات البنوك من القروض على الحصول
النوع              هذا مع يتناسب بما الجل طويل التمويل على الحصول لسياسة الردنية الدواء
من              التمويلي الزيج تعديل يمكن بحيث مرنة تمويلية لسياسة الشكة تبن التمويل، من
التمويل      مصادر وتنويع لخرى سنة

الحصول              في وقدرته الال رأس هيكل أهمية معرفة على تركز الدراسة إن للباحث  يتضح

الفضل              الزيج إلى الوصول كيفية ومعرفة مؤسسة أو شكة لي اللزم التمويل على
القيمة              على الالي وأثرها الالية الرافعة على تركز بأنها دراست وتميت ، الثالي
. للمنشآت  السوقية

الفصل الول

الهيكئئئل الالئئئئئي 

 شهد العالم في الونة الخية تطورات كبية خاصة مع انتشار شبكة العلوماتية الت

 أدت إلى تطور السواق الالية وارتباطهمــا وحريــة انتقــال رؤوس المــوال، خاصــة فــي

 ظل اتفاقيات النظمة العالية للتجارة، والنتقال من اقتصاديات الستدانة لقتصاديات

 رأس الال، المر الذي فتح أمام الؤسسات بدائل للتمويل فبيادة البدائل التاحة يزداد

قرار التمويل تعقيدا. وسوف يعرض الباحث هذا الفصل من خلل الباحث التالية :

31



البحث الول : مفهوم الهيكل الالي.

البحث الثاني: مصادر الهيكل الالي .

البحث الثالث: تكلفة الهيكل الالي .

البحث الول

مفهوم الهيكل الالي
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 عرف الهيكل الالي بأنه تشكيلة الصــادر الــت حصــلت منهــا النشــأة علــى أمــوال بهــدف

 ، كمــا عـرف بـأنه تركيبـة النــواع الختلفــة للوراق الــت مــن خللهــا1تمويل استثماراتها

  . عرف أيضا بأنه التمويل الدائم للمنشــأة2يمكن توفي الموال اللزمة لنشطة النشأة 

 والــذي يتكــون عــادة مــن القــروض طويلــة الجــل ، الســهم العاديــة ،الســهم المتــازة،

 وجميع أنواع القروض قصية الجل، وعلي هذا الساس فــان هيكــل رأس مــال النشــأة

ًء من هيكلها التمويلي    ، وكذلك عرف الهيكل الالي بأنه مزيــج أمــوال اللكيــة3يعتب جز

 وأموال القتاض الت تستخدمها النشأة في تمويل استثماراتها. ويشي مصطلح الهيكل

 الالي إلى الطريقة الت تم بهـا تمويـل أصـول الشــكة . فهيكــل التمويــل إذن هـو تركيبـة

 الصادر الت تم ويتم بموجبها تمويل الصـول والـت يمكـن تقسـيمها بصـورة عامـة إلـى

 تمويل طويل الجل وقصي الجل وكذلك تمويل دائن وتمويل ملكيــة . ونجــد إن الهيكــل

 الالي يمكن أن يؤثر فــي حجــم اليــردات الحققــة وفــي توزيعــات حملــة الســهم العاديــة

 .4وكذلك في  درجة الخطورة الرتبطة بهذه اليــردات وبالتـالي يـؤثر فـي قيمـة النشــأة 

 عرف بأنه الهيكل الذي يخفض تكلفة الموال الت يحصل عليها الشوع إلــى ادنــي حــد

.119م( ، ص1990، (القاهرة : دار الجيل للطباعة ،الدارة الالية) سيد محمود الهواري، (1

2) (Mohammed Mohsin &Khan Masood, Corporate Finance ,(New Delhi: McGraw 

Hill-offices, 2001),P166.

 .317م)، ص 2000 ،(السكندرية : الدار الجامعية ،الدارة الالية والتمويل)) محمد صالح الحناوي ،3

 م)، ص ص2010 ، (عمــان: دار وائـــل للنشــ،الدارة الاليئئئة السئئئس العلميئئة والتطبيقيئئة() اســـعد حميـــد العلـــي، 4
180،188.
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  ، وعرف بأنه تحديــد1ممكن ويؤثر هيكل التمويل علي نوع الستثمارات في الشوعات 

 مصــادر واســتخدامات الــوارد الاليــة الختلفــة والتاحــة لتمويــل الشــوع ســواء كــانت

 بالعملت الحلية او الجنبية مـع تحديـد أوقـات تـدفقها عـب سـنوات العمـر القتصـادي

.2للمشوع

 يعــرف الهيكــل الــالي للمنشــأة أيضــا بــأنه هيكــل مصــادر التمويــل أو جــانب الخصــوم

 وحقوق اللكية في كشف الركز الالي . كما يعرف على انه الطريقة الت يتم عن طريقها

 تمويل أصول النشأة، وانه يتمثل في فقرات جانب الخصوم وحقوق اللكية من اليانية

 العموميــة، والــذي يتضــمن الديونيــة قصــية الجــل (الخصــوم التداولــة) ، والديونيــة

 طويلة الجل(الخصوم طويلة الجل) ، وحقوق اللكية . وكمــا تــم تعريــف الهيكــل الــالي

ــل ــوال لغــرض تموي ــى الم ــا عل ــت حصــلت النشــأة منه ــه تشــكيلة الصــادر ال ــى ان  عل

 استثماراتها ، والهيكل يتضمن جميع العناص الكونة لجانب الخصــوم وحقــوق اللكيــة .

 وهناك فرق بي الهيكل الالي وهيكل راس الال الذي يـراد بــه التمويــل طويــل الجــل أو

 الــدائم التجســد بكــل مــن الديونيــة طويلــة الجــل ،الســهم المتــازة ،الســهم العاديــة،

.3والرباح الحتجزة و اليجارة الالية 

ــدة القصــاص، (1 ــة،تخطيئئط الشئئوعات ودراسئئات الجئئدوى القتصئئادية) جلل جوي ــدار الجامعي  ، (الســكندرية :ال
 .128م)، ص 2010

 ،(السكندرية:مؤسسة رؤية للطباعةتخطيط الشوعات الستثمارية ودراسة الجدوىالسيد محمد احمد السيياتي،))2
 .260م) ، ص2009والنش،

 ،(عمــان: دار الســية للنشــ والتوزيــعأساسئئيات فئئي الدارة الاليئئة() عــدنان تــايه ألنعيمــي، ياســي كاســب الخرشــه، 3
.  137م)، ص2007والطباعة،
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 يتضـح للبـاحث مـن التعريفـات السـابقة أن هيكـل التمويـل يتكـون مـن أمـوال ملكيـة أي

 الموال الت يتم الحصول عليها من مالكي النشأة ، ومصادرها هــي الســهم ، والربــاح

 والحتياطيات النقدية أما الموال القتضة هي الت يتم الحصول عليهــا عــن الحتجزة 

 طريق القروض الت تحصل عليها النشأة ، ومن أنواعها الئتمــان التجــاري ، والقــروض

 الصــفية القصــية الجــل والقــروض الطويلــة الجــل والســندات الــت تصــدرها النشــأة

كنوع من القروض طويلة الجل.

 أيضا يستنتج الباحث إن الهيكل الالي بــأنه الهيكــل الــذي يحــوي جميــع بنــود الخصــوم

 الوجودة في الجانب اليس من قائمة الركــز الــالي والســتخدمة فــي تمويــل اســتثمارات

 النشــآت ســواء هــذه المــوال قصــية الجــل أو طويلــة الجــل ، أمــوال ملكيــة أو أمــوال

اقتاض، تمويل دائم أو مؤقت.

مفهوم الهيكل الالي المثل 

 عرف الهيكل الـالي المثــل بـأنه تشــكيلة المــوال الــت يـتتب عليهــا اقــل تكلفـة ممكنــة

 وتعظيم قيمة النشأة، كما عرف بأنه الزيج مـن أمـوال اللكيـة وأمـوال القـتاض الـذي

 يعظم ثروة الالكي ويخفض تكلفة الهيكل الالي الرجحة بالوزان إلى أدنى حــد ممكــن

 . وكذلك عرف بأنه الهيكــل الــالي الــذي يحقــق التــوازن المثــل بيــ الخــاطرة والعائــد1

1 ((Eugene Brigham & Joel Houston,  Foundation of Financial Management ,

(Illinois :HarcourtCollege,2002) , p1.
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 . ويعرف بأنه الهيكل الذي يكون مــوارد مشــوعات1والذي يعظم القيمة السوقية للسهم 

 العمال من مصادرها الختلفـة ، بمـا يحقــق أقصــ ربحيـة ممكنـة ويسـاهم فـي تحقيــق

.2القيمة السوقية للسهم 

 يتضــح للبــاحث تعريــف الهيكــل المثــل بــأنه الهيكــل الــذي يحقــق أقصــ قيمــة للك

الشوع أو أقص قيمة سوقية للسهم.

خصائص الهيكل التمويلي المثل 

 :3يتسم الهيكل التمويلي المثل بالخصائص التالية

.تدبي الحتياجات التمويلية بأقل تكلفة وأدنى مخاطر وأيس شوط .1

 . يساهم في تحقيق التوازن بي مكونات هيكل التمويل الـداخلي والخـارجي وتحقيـق2

التوازن والتناسق بي مكونات الهيكل التمويلي والهيكل الستثماري.

 .تعظيم ربحية الشوع والعائد على الموال الستثمرة .3

.تقليل الخاطر الالية وتقليل أثرها على مخاطر العمال ومعدل نمو الشوع.4

 م) ، ص1996 ، ( القــاهرة : الكتــب العربــي الحــديث ، الدارة الاليئئة مئئدخل تحليلئئي معاصئئ)) مني إبراهيم هندي ، 1
108.

،(الخرطوم: منشورات جامعــة الســودان الفتوحــة،إدارة وتقويم الشوعات)) زكي مكي إسماعيل،محمد الجلي سليمان، 2
.229م)،ص 2006

 .253،252م )،ص ،ص  2000 ، (النصورة : كلية التجارة ، الدارة الالية)) سعيد فرحات جمة ، 3
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 .القدرة علي الوفاء بالدين، فيجب أل يتجاوز اقتاض الشكة الحد الـذي يهـدد قـدرتها5

 علي الوفاء بالتامات هذه القــروض وفــي نفــس الــوقت يجنــب اللك أي مخــاطر ماليــة

إضافية .

 .الرونة، بمعن عدم اتصاف الهيكل الالي بالجمود. وإنما يتعي تميــه بالقــدرة علــى6

 تحديد وتغيي مصادر الموال تبعاً لتغيات الرئيسـية فـي الحاجـة إلـى المـوال وبأقـل

تكلفة ممكنة .

 .الرقابة ، يجب أن يتضمن الهيكل الالي اقل مخاطر ممكنــة لفقــدان الرقابــة والســيطرة7

.على إدارة الشكة وذلك لتامي استقرار السياسات التبعة

العوامل الؤثرة على الهيكل الالي المثل للشكة

تتمثل العوامل الؤثرة على الهيكل الالي في التي  :

.معدل نمو البيعات :1

 إن نمو البيعات مستقبل يعتب مقياسا لدي الزيادة الــت يمكــن أن تكــون عليهــا عوائــد

 أسهم شكة ما، والت ازدادت بفضل الرافعة الالية، وإذا نمت كل من البيعات والرباح

 بمعدل معقول فان العوائد للمساهمي سـتداد باسـتخدام الــديون، ويجـب علـي الشــكة
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 دوما ان توازن ما بي فوائد استخدام رافعة الديون وبي حقــوق ملكيتهــا عنــد الختيــار

. 1بي بدائل التمويل مستقبل 

. استقرار البيعات واليرادات :  2

 ترتبط درجة استقرار البيعات بنسبة القتاض ارتباطــا مباشــا ، فعنــدما تزيــد درجــة

 استقرار البيعات واليرادات يتمكن الشوع مــن دفــع التاماتهــا الثابتــة علــى القــروض

 بأقــل درجــة مــن الخطــر، ذلــك يعكــس الحــال إذا كــانت البيعــات واليــرادات تتعــرض

 . 2لتقلبات مستمرة حيث يجد الشوع صعوبة في سداد اللتامات 

. الربحية :3

 الهدف الرئيس للدارة الالية هو تعظيم القيمة الســوقية للمنشــأة، وان تحليــل الربــاح

 قبل الفوائـد والضـائب وحصـة السـهم الواحـد مـن الربـح، مـن الؤشـات الـت يجـب ان

 تؤخذ بعي العتبار كأول خطوة على طريق تصميم الهيكــل الــالي ، أي تحديــد الزيــج

 المثــل لصــادر التمويــل . وان تحليــل الؤشـين أعله يــؤدي إلــى إظهــار تـأثي البــدائل

التمويلية الختلفة في العائد من السهم بمستويات مختلفة من الفوائد والضائب.

الدارة والسيطرة:. 4

 م) ، ص1996،( القــاهرة : الكتـب العربــي الحـديث ، الدارة الاليئئة - مئدخل تحليلئي معاصئئ)) مني إبراهيم هندي، 1
108.

.68م)، ص2003 ،(القاهرة : دار طيبة للنش ،دراسات الجدوى وتقييم الشوعات) )سعد طه علم ، 2
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 من العوامل الهمة في تصميم الهيكل الالي هو ميل الدارة واتجاهاتهــا بشــأن الســيطرة

 على النشأة. فالقرضي ليس لهم دور في إدارة النشأة، وإنما يمكن لهــم وضــع بعــض

 الشـوط واتفاقيـة القـرض قـد تحـد مـن أنشـطة الدارة وتضـمن تسـديد الفوائـد واصـل

 القرض، وليـس لـه تـأثي فـي قـرارات النشـأة وإنمـا يمكـن لـه أن يقاضـ النشـأة أمـام

 الحاكم في حالة عجزها عن السداد ، عليه فــان تــأثي القرضــي فــي القــرارات التعلقــة

 بسياســات النشــأة ل وجــود لــه وكــذلك ليــس لهــم أي دور فــي اختيــار أعضــاء مجلــس

.1الدارة 

.اللئمة :  5

 ذلك بـان يكـون الصـدر التمـويلي ملئمـا للمجـال الـذي تسـتخدم فيـه المـوال فـاذ كـان

 تمويل رأس الال العامل هو الهدف من قرار التمويل ليس مــن الحكمــة أن يكــون تمــويله

 بقروض طويلة الجل بل بقرض قصي الجل وذلك لتخفيض التكلفة الرجحة للمــوال

.2إلى حدها الدنى

هيكل النافسة : .6

 ،(عمــان: دار الســية للنشــ والتوزيــعأساسئئيات فئئي الدارة الاليئئة)عــدنان تــايه ألنعيمــي،ياســي كاســب الخرشــه،(1
 .202م)، ص2007والطباعة،

 ،(الســكندرية :مؤسســة شــباب الجامعــة ،الداخل الحديثة في تمويل البنهية القتصئئادية) سمي محمد عبد العزيز ، (2
.430م)، ص1988
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ًء على الربحية وأيضا علــى حجــم البيعــات،    تعتمد القدرة على سداد فوائد الديون بنا

 ومن ثـم فـان السـتقرار فـي هــوامش الربـاح يكــون هامـا بنفـس القــدر لســتقرار حجــم

 البيعات. وان سهولة دخول شكات جديدة لصناعة ما والقدرة علــي منافسـة الشــكات

 الحالية بالضافة إلى درجة التنافس داخل السوق والعوامل الخــرى مثــل الحتياجــات

 الاليــة ورأس الــال والســلع البديلــة وقنــوات التوزيــع ودرجــة الســيطرة والشــتين

 والوردين وغيها كلها تؤدي إلى تحديد شــكل النافســة بيــ الشــكات ذات الصــناعات

.1الثيلة 

. اتجاهات الدارة:7

 اتجاهات الدارة تؤثر بشكل مباش في اختيار التمويل وفي تحديد نسبته وتــؤثر أيضــا

 علي ملكية الشكة والخاطر الحيطة بهـا، ومــن ناحيــة أخــرى فـان زيــادة درجـة الرفــع

 الالي من المكن أن تؤدي إلى إفلس الشكة وبالتالي يفقد الدراء سمعتهم، ولذلك هــم

.)2(أكث حرصا على عدم زيادة درجة الرافعة الالية إلى حد كبي

مخاطر الفلس:.8

 .204)) عدنان تايه ألنعيمي، ياسي كاسب الخرشه، مرجع سابق، ص 1

 ،( غــزة: الجامعــةأثئئر الرافعئئة الاليئئة وتكلفئئة التمويئئل علئئى معئئدل العائئئد علئئى السئئتثماربســام محمــد الغــا،  )(2
.82  81م)، ص ص 2005السلمية، كلية الدراسات العليا ، رسالة ماجستي في التمويل غي منشورة ، 
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 يحدث الفلس نتيجة لزيادة تدهور أداء العمليات بالشـكة وينعكـس ذلـك فـي موقـف

 سداد التاماتها الثابتة الستحقة وزيادة مبالغ القــروض طويلــة الجــل مقارنـة بحقــوق

 ملكية الشكة عند مستوى محدد من أداء التشــغيل ، بالضــافة إلــى تــردد المــولي فــي

ــة ــى مرحل ــدهور الشــكة وصــولها إل ــي ت ــتتب عل ــويل إضــافيا وي  إعطــاء الشــكة تم

 .1الفلس

تخطيط الهيكل الالي 

 عــرف التخطيــط بــأنه التفكيــ النظــم الســابق علــى عمليــات التنفيــذ، والــذي يســتهدف

 مواجهة الستقبل عن طريق العمل الذي حددت عناصه مسبقا، ويشمل تحديد الهداف

 وإجراء التنبؤات ووضع السياسات والقواعد والبامج وترجمتها إلــى أرقــام علــى هيئــة

 . وعرف تخطيط الهيكل الالي بـأنه اتخـاذ قـرارات متعلقـة بالحصـول2ميانية تقديرية 

ــوقت  علــى المــوال اللزمــة لتــوفي الســتلزمات النتاجيــة بأقــل تكلفــة ممكنــة وفــي ال

 ، كما عرف بأنه التنبؤ بالحتياجات الالية للمنشأة وتحديــد الصــادر الناســبة3الناسب

 ، وعرف بأنه التقدير مقدما لنواحي النشاط الالي الضــورية ،4لتوفي هذه الحتياجات

.40م)، ص 2001 ، ( بغداد : جامعة بغداد ، الدارة الالية)) محمد علي إبراهيم العامري ، 1

.189م) ، ص 1991 ، (القاهرة : مكتبة نهضة الشق ،إدارة الؤسسات الجتماعية)) محمد كمال التابعي ، 2

.187م). ، ص 1993- منهج تحليلي شامل، ( طرابلس:الجامعة لفتوحة،الدارة الالية)عدنان هاشم السامرائي ،(3

.263م).، ص 2000 -  الطار النظري والتطبيقات العملية ، (عمان : دار وائل للنش،إدارة الستثمارات)محمد مطر ، (4
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 بما يفادي الضياع ، عن طريق السياسات وخطوات العمل الت تســهل التنســيق الســليم

 .1بي الوظائف الختلفة والستعداد للمستقبل 

 يتضح للباحث إن تخطيط الهيكل الالي هــو اتخــاذ قــرارات متعلقــة بوضــع السياســات

 التمويلية الختلفة والجـراءات والقواعـد الـواجب تنفيـذها لتحقيـق هـذه السياسـات مـن

 اجل توفي احتياجات العمليات النتاجية والتسويقية وغيهــا بالنشــأة ، والــت تجنــب

النشأة الوقوع في صعوبات مالية في الستقبل .

 يستطيع الباحث تعريف تخطيط الهيكــل الــالي بــأنه التنبــؤ بــالموال اللزمــة لتحقيــق

 أهداف النشأة، ووضـع السياســات والجـراءات والبامـج اللزمــة لتغطيـة احتياجاتهــا

الختلفة ، والت تساعد إدارة النشأة في تحقيق أهدافها في البقاء والنمو والستمرار .

:2من أهم مزايا تخطيط الهيكل الالي ما يلي 

 تحديد الحتياجات الستقبلية في جانب الوارد والنفاق وتجنــب النشــأة خطــر.أ

الوقوع في العس الالي .

زيادة فاعلية الرقابة عن طريق تقديم العايي الرقابية لقياس الداء ..ب

تشجيع التفكي الستقبلي والستعداد لواجهة الحتمالت الستقبلية ..ت

. 11م) ، ص 1993 ، (القاهرة : دار النهضة العربية ،التمويل والدارة الالية) شوقي حسي عبد الله ، (1

،(الخرطـوم: شـكة مطــابع الســودان ،التمويئئل والدارة الاليئئة فئي منهشئئآت العمئال)عبد العزيز عبد الرحيم سليمان،(2
.80م)،ص 2004
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تحديد الهداف التمويلية وتوجيه الجهود نحو تحقيقها ..ث

الساعدة على مواجهة النافسة وتحمل التغيات الفاجئة..ج

يسهم في التنسيق بي أهداف الدارات الختلفة..ح

:1يتطلب التخطيط الجيد للهيكل الالي توفي عدة متطلبات هي كالتي

ــن.أ ــا م ــاملي معه ــأة والتع ــاملي بالنش ــة مصــالح الع ــط برعاي ــام التخطي  اهتم

مساهمي وموردين ومقتضي وإدارة النشأة والعاملي فيها.

 قيـام التخطيـط علـى أسـاس التنبـؤ وهـو وضـع تقـديرات موضـوعية دقيقـة لـا.ب

ستكون عليه الحداث والظروف مستقبل وليس على أساس التخمي .

عند تحديد أهداف التخطيط يجب مراعاة الوضوح والواقعية والتوقيت الزمن ..ت

 أن يعتمــد التنبــؤ علــى أســس علميــة ســليمة ، مســتخدما الســاليب الحصــائية.ث

 والرياضية لقياس الظروف الستقبلية والتعبي عنها في شكل رقمــي ، ويتطلــب

ذلك كفاءة ودقة البيانات وسلمة الحصاءات الت يتم جمعها.

 أن يتوفر في التخطيط درجة مناسبة مــن الرونــة تســمح بــإجراء تعــديلت فــي.ج

 الخطة الوضوعة بما يتفق مع الظروف الستقبلية ،على أن تتم تلك التعديلت

بأقل تكلفة ممكنة.

.175م)، ص1997، (القاهرة: دار الشوق للنش ،التمويل والدارة الالية)أحمد حسن الزهري،  (1
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 أن تتم مراجعة دورية ومتابعة مستمرة لتنفيذ الخطط لضمان سي التنفيــذ فــي.ح

تحقيق الهداف .

 يتضح للباحث أن تخطيط الهيكل الالي يبدأ بالتنبوء بالحتياجات التمويلية للمنشأة،

ــة الســتقبلية والســتعداد لهــا ــى الحتياجــات الالي ــذي يتيــح الفرصــة للتعــرف عل  وال

 مسبقا ،وكذلك يسهم في التعرف على ما سيكون عليه الركز الــالي للمنشــأة وربحيتهــا

في الستقبل ، واتخاذ الجراءات التصحيحية إذا لزم المر.

أساليب التنبؤ الالي:

هناك عدد من  أساليب التنبؤ الالي منها ما يلي:   

أسلوب النسبة الئوية للمبيعات :.1

 وهو أســلوب مــن أســاليب التنبــؤ الـالي قصــي الجــل والــذي علــى أساســه تقســم بنــود

 اليانية العامة إلى قسـمي اعتمـادا علـى مسـتوى البيعـات التوقعـة ، القسـم الـذي لـه

 علقة مباشة مع البيعـات ، والقسـم الـذي ليـس لـه علقـة مـع البيعـات ، والخطـوات

:1التبعة في هذا السلوب هي كالتي

.167 166) مني إبراهيم هندي ، مرجع سابق ،ص ص، (1
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 الخطوة الولى : تصنيف بنود ميانية الفتة الاضية إلى مجموعتي ، تضم الجموعة

 الولى البنود الت لها علقة مباشة مع البيعات ، بينما الجموعـة الثانيـة البنــود الــت

ليس لها علقة مباشة معها .

ــة  الخطوة الثانية : البنود الت لها علقة مباشة مع البيعات ، يتم إيجاد النسبة الئوي

لقيمة كل بند طبقا ليانية الفتة الاضية إلى رقم البيعات عن نفس الفتة .

ــتة  الخطوة الثالثة : التنبؤ بما سيكون عليه كل بند من بنود اليانية العمومية عن الف

القبلة (اليانية العمومية التوقعة) وذلك على النحو التالي:

 بالنسبة لبنود اليانية الت لها علقة مباشة مع البيعات ، يتم تقـديرها بضـب.1

النسبة الئوية لكل بند منها في قيمة البيعات التوقعة في الفتة القبلة .

 بالنســبة لبنــود اليانيــة الــت ليــس لهــا علقــة مباشــة مــع البيعــات فتظهــر فــي.2

 ميانيـــة الفـــتة القبلـــة بنفـــس القيمـــة الـــت كـــانت عليهـــا فـــي ميانيـــة الفـــتة

الاضية ،طالا ل تتوفر معلومات إضافية عنها .

 الخطــوة الرابعــة: إيجــاد مجمــوع الصــول ومجمــوع الخصــوم فــي اليانيــة العموميــة

 التوقعة ، فإذا اتضح إن جانب الصول في اليانية يفوق جانب الخصوم فسوف يمثل

 الفرق الحتياجات الالية الطلوبة ،أما إذا زاد جانب الخصــوم عـن جـانب الصــول فـان

 الفرق يمثل أصول زائدة عـن الحاجـة وقــد يقتضـ المــر ضـورة التصـف فيهـا ، وإذا

تساوى جانب الصول والخصوم فلن تكون هناك احتياجات مالية .
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.أسلوب النحدار للتنبؤ باحتياجات الالية :2

 يعطي هذا السلوب علقات متوسطة بي البيعات وكل بند من بنود اليانية الــت لهــا

 علقة بها كل على حده، وتكون العلقة بي رقم البيعــات وتلــك البنــود علقــة خطيــة،

 أي يمكن رسم تلك العلقة بخــط مســتقيم لتوضــيحها بيانيــا، ويوضــح النحــدار شــكل

 العلقــة بيــ متغييــن مــن خلل تحديــد اتجــاه هــذه العلقــة، ويمكــن مــن تحديــد أي

ــابع،  التغيين يتغي أول، ويطلق على التغي الول التغي الستقل والثاني التغي الت

 والغرض من استخدام أسلوب النحدار هو حساب العادلــة الــت تمثــل العلقــة الجبيــة

 التوســطة بيــ البيعــات وكــل بنــد مــن البنــود الــت لهــا علقــة بهــا، وتعتمــد الصــيغة

 الرياضية علـى التجـاه العـام لنقـاط الحــداثيات الوضـحة باسـتخدام الرسـم البيـاني،

:1وتتبع الخطوات التية

 الخطوة الولى :توفي بيانات إحصائية عن رقم البيعات عن عدة سنوات سابقة ، وما

كان عليه كل من بنود اليانية الت لها علقة مع البيعات في تلك السنوات .

 الخطوة الثانية :إيجاد العلقة (معامل النحدار) بي البيعات وبي كل من البنــود الــت

 لها علقة بها ، وعلى أساس هذه العلقة يتم تقدير قيمة كل بند مـن هـذه البنـود ، أمـا

البنود الت ليس لها علقة بالبيعات فتظل كما كانت عليه في ميانية الفتة السابقة.

ــام ،(1 ــوجي برجه ــرد وســتون وي ــاني ، التمويئئل الداري)  ف ــاح الســيد العم ــد الفت ــة وعب ــن دعال ــد الرحم ــب عب  ، تعري
.263م)، ص 2003(الرياض:دار الريخ ،
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 الخطــوة الثالثــة:تصــوير اليانيــة العموميــة التوقعــة،وحســاب الحتياجــات الاليــة أو

الفائض التوقع .

أسلوب الوازنة التقديرية النقدية :.3

 الوازنة هي خطة كمية لستغلل الوارد التاحة للوحدة الحاســبية خلل فـتة محــددة

 في الستقبل، فهي ترجمة كمية لخطة النشـأة، وتقـوم النشـأة بـالتخطيط للحتياجـات

 النقدية مــن خلل إعــداد الوازنــة التقديريــة لحركــة النقــود لــديها مــن مقبوضــات نقديــة

ــة ــة1ومــدفوعات نقديــة عــن فــتة مســتقبلية معين  . والخطــوات التبعــة لعــداد الياني

 : 2التقديرية النقدية هي كالتي

 الخطوة الولى: تقدير قيمة القبوضات النقدية :تشمل البيعات النقدية، والتحصل مــن

 البيعات الجلة وعائدات بيــع الصــول، والعائــدات النقديــة مــن الســتثمارات والزيــادة

في رأس الال، وغيها .

 الخطــوة الثانيــة : تقــدير قيمــة الــدفوعات النقديــة :تشــمل قيمــة مشــتيات الــواد الخــام

 والصــول وأجــور العــاملي واليجــارات والصــوفات الداريــة والعموميــة ومصــوفات

 البيع والتوزيع والصوفات الخرى كالفوائد وتوزيعات الرباح والتأمينات والضــائب

وأي مدفوعات أخرى.

.192م)، ص 2000 ، (عمان :دار وائل للنش،إدارة وتحليل مالي) خلدون إبراهيم الشيفات ،(1

.85) عبد العزيز عبد الرحيم ، مرجع سابق ، ص (2
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ــدفقات النقديــة ــة الت ــة القبوضــات مــع الــدفوعات وهــي مقارن ــة: مقارن  الخطــوة الثالث

 الداخلة مع التــدفقات النقديــة الخارجــة ، للوصــول إلــى صــافي التــدفق الــذي قــد يكــون

فائضا في حالة زيادة التدفقات النقدية الداخلة .

 الخطوة الرابعة: إضافة الرصيد الرحل من الفــتة السـابقة إلـى رصـيد التــدفق النقـدي

 للفتة الحددة وذلك من اجل الوصول إلى الرصيد النقدي النهائي والذي يمثــل صــافي

التدفق النقدي .

 يتضح للباحث إن اليانية التقديرية النقديـة مهمـة للمنشــأة لنهـا تـوفر معلومـات عـن

 حجم الفائض أو العجز في الموال قبل فتة كافيــة ، ممـا يمنــح النشــأة الـوقت الكــافي

 لدراسة البدائل التمويلية التاحة لديها ، فهــي تعطــي تصــور متكامــل للسياســات الاليــة

الطلوب مستقبل.

البحث الثالث

مصادر الهيكل الالي

 تعـــرف مصـــادر الهيكـــل الـــالي بأنهـــا مجموعـــة الوســـائل والســـاليب والدوات الـــت

 تستخدمها إدارة الشوع للحصول على الموال اللزمة لتغطية نشــاطاتها الســتثمارية

 والجارية ، وعلى هذا الساس فان هيكل تمويــل الشــوع يعتمــد علــي الصــادر التاحــة

 :1في السواق والبيئة الالية الت يتواجد فيها ويمكن تقسيمها على النحو التي 
.223م) ، ص2006 ، (عمان : دار السية للنش ،مقدمة في الدارة العاصة)) دريد كامل ال شبيب ، 1
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أموال اللكية :

 يقصــد بهــا المــوال الــت يتــم الحصــول عليهــا مــن أصــحاب النشــأة أي مالكيهــا، وهــي

 استثمار طويل الجل يوفر لصحابه مجموعة مــن الحقــوق ، كمــا تــوفر لهــم أربــاح بعــد

 . وعرفــت بأنهــا1قرار النشأة بتوزيعها وتشمل السهم بأنواعهــا والربــاح غيــ الوزعــة 

 ، وعرفــت2مصادر التمويل الت تتمثل في الرباح ألحتجزه، والسهم العاديــة والمتــازة 

 بأنهــا المــوال الــت يقــدمها أصــحاب الشــوع، وتمثــل الصــدر الول للتمويــل بالنســبة

.3للمشوعات الجديدة والقاعدة الت تستند إليها الشوعات عند القتاض 

ــون مصــدرها اللك ــت يك ــوال ال ــا الم ــة بأنه ــوال اللكي ــاحث تعريــف أم  يســتطيع الب

 والرباح الحققة نتيجة ممارسة الشوع لنشاطه القتصادي .أو أنهــا رأس الــال الــذي

 يقــدمه الســاهمي الــذين يعتــبون الــالكي الساســي للمنشــأة ، ويتكــون مــن حصــص

 قياسية تعرف بالسهم ،بالضافة إلى الحتياطيات والرباح ألحتجزه. وفيما يلي أهــم

أنواع أموال اللكية :

السهم العادية :

.42م) ، ص 2004 (بيوت: منشورات الحلب الحقوقية ،البورصة ،) محمد يوسف يس ، (1

2) ،(القاهرة: النظمــة العربيــة للتنميــة الداريــة ،دراسات جدوى الشوعات الستثمارية)محمد عبد الفتاح العشماوي، 
.80م)،ص2007

.86م)، ص 2000 ، (عمان : دار الفكر للطباعة والنش ،، الدارة والتحليل الالي)) هيثم محمد ألزغب 3
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 هي وثيقة ذات قيمــة اســمية واحــدة تطــرح للكتتــاب العــام ولهــا القابليــة علــى التــداول

 وغي قابلة للتجزئة من قبل حاملها ول تستحق الدفع في تاريخ محدد ، أي أنهــا أبديــة

 على طول عمر الشوع ول تلتم بتوزيع (أربـاح ثابتـة ) ســواء مــن حيــث تحديــد قيمـة

 . يشي مصــطلح الســهم العــادي ذلــك الســهم الــذي ل1هذه الرباح أو فتات استحقاقها 

ــة ــي حال ــاح أو ف ــي مقســوم الرب ــك أي تفضــيلت أو أســبقيات خاصــة ، ســواء ف  يمتل

 الفلس والتصفية ، وتمثل السهم العادية مصالح الالكي في النشــأة ، كمــا إنهــا تعــد

 الساس لهدف النشأة بتعظيم قيمتهــا فــي ســوق الوراق الاليــة، حيــث إن زيــادة ســعر

 السهم في السوق يشي إلى تعظيــم تلـك القيمــة والعكــس مــن ذلـك فــي حالــة انخفـاض

  ، ويعرف السهم العادي أيضا بأنه مستند ملكية له قيمـة اسـمية، وقيمـة دفتيـة2سعره

 وقيمة سوقية ، وتتمثل القيمة السمية في السعر الدون على قسيمة الســهم ، وعــادة مــا

 يكون منصوص عليه في عقد التأسـيس . أمـا القيمـة الدفتيـة فتتمثـل فـي قيمـة حقـوق

–اللكية  الت ل تتضمن السهم المتازة  مقسومة على عدد السهم العادية الصــدرة ، – 

 وأخيا تتمثل القيمــة السـوقية فــي قيمــة الســهم فــي ســوق رأس الـال ، وقــد تكـون هــذه

 ، ويعرف السهم العــادي أيضــا3القيمة أكث أو اقل من القيمة السمية أو القيمة الدفتية 

 هو سند ملكية له أكث من قيمة هي القيمة السمية الت يصــدر بهــا ، وينــص عليهــا فــي

.201)) دريد كامل ال شبيب ،  مرجع سابق ، ص 1

 .164) عدنان تايه ألنعيمي ، ياسي كاسب الخرشه ، مرجع سابق ، ص(2

 ،(الســكندرية:مكتبــة ومطبعــة الشــعاعاقتصئئاديات السئئتثمار والتمويئئل والتحليئئل الئئالي)سمي محمــد عبــد العزيــز،(3
.167م)،ص1997الفنية،
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 عقد التأسيس ، ويضع لها حدا أدنى . القيمــة الثانيــة هــي القيمــة الدفتيــة وتتمثــل فــي

 قيمــة حقــوق اللكيــة مقســومة علــى عــدد الســهم العاديــة الصــدرة ، أمــا القيمــة الثالثــة

 للســهم فهــي القيمــة الســوقية وهــي عبــارة عــن ســعر الســهم فــي ســوق الوراق الاليــة

 .وتتمثل القيمة الرابعة في القيمة التصفوية للمنشأة وهـي القيمـة الــت يتوقــع الحصــول

 عليها في حالة تصفية النشاة ، أما القيمة الخامسة فهي قيمة السهم حسب العائد وهي

.1القيمة الت يكون الستثمر مستعدا لدفعها مقابل حيازته للسهم العادي

 يتضح للباحث السهم العادية إنها حصة في رأسمال النشأة الساهمة العامة الصدرة

 لهذه السهم ، وهي أوراق مالية ل تستحق ول تعد بتوزيع نسـبة أربـاح ثابتـة وتمنـح

 حامليهــا حقــا فــي ملكيــة النشــأة ومــا يتبــع ذلــك مــن مخــاطر أعمــال النشــأة وتبعــات

السئولية الت تحددها نسبة الساهمة في النشأة . 

مزايا إصدار السهم العادية 

 :2تتمتع السهم العادية بمجموعة من الخصائص من بينها ما يلي

 أول: إنها تعبي عن التمويل المتلك لصول النشأة ، وهي تشــكل الجــزء الساســ مــن

حساب حقوق اللكية في كشف الركز الالي(اليانية العمومية).

،(عمــان:دار وائــل للنشــ والتوزيــع،إدارة مالية متقدمةعبد القادر محمد احمد عبد الله،خالد بن عبد العزيز السهلوي،)(1
.120م)،ص 2013

.711م) ، ص 2004،( الرياض : مكتبة العبيكان ،، الدارة التمويلية) محمد أيمن عزت اليداني (2
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 ثانيا: إن حاملها يتمتع بالحق في التصويت علــى قــرارات إدارة النشــأة والرقابــة علــى

أنشطتها وأعمالها ، استنادا على نسبة مساهمته في رأس الال المتلك .

 ثالثا: إنها تعطي الحق في استلم مقسوم أرباح غي ثــابت وغيــ مؤكــد كمــا هــو الحــال

في السندات والسهم المتازة .

 رابعا : تعطي لحاملها السبقية في شــاء الصــدارات الجديــدة مــن أســهم النشــأة قبــل

عرضها على الجمهور.

خامسا : الحق في اختيار أعضاء الفريق الداري للمنشأة وإبعادهم وتغييهم.

 سادسا :ل تلتم النشأة بشاء السهم من أصحابها فـي حالـة إصـدارها وبالتـالي فـان

هذه السهم تمثل مصدرا مستمرا للتمويل .

 سابعا : ل يمثل إصدار السهم العادية التام على الشكة سواء بدفع مبالغ محــددة أو

 تحديــد تاريــخ اســتحقاق لهــا، إذ أن توزيــع الربــاح علــى حملــة الســهم يكــون بعــد أن

تحقق الشكة الرباح ويتخذ القرار بتوزيعها .

 ثامنا : إن التمويل بإصدار السهم يعد توسيع لحقــوق اللكيــة وهــذا يخفــض مــن خطــر

 الرافعة الالية ، ويعطي ضمانات إضافية للدائني ويعزز من القدرة الئتمانية للشــكة

في السوق الالي .

السهم المتازة
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 هي إحدى مصادر التمويل طويل الجل وتعد من عناص حقوق اللكية ول تلتم الجهة

  ، ويطلق على هذا النوع من الســهم مصــطلح أســهم1الصدرة بتاريخ محدد لرد قيمتها

 التمتع ، وتُحمل هذه السهم، عادة بمقسوم أرباح محدد ، علــى شــكل نســبة مئويـة مــن

 القيمة السمية للسهم أو مبلغ ثابت لكل سنة، وتجمع السهم المتازة بي مزايا السهم

ُتعرف أيضا بــأنه وثيقـة تحمــل قيمــة  العادية وبي مزايا أدوات الديونية (السندات) ، و

 اسمية تصدرها النشأة ، ويحق لحــامله بمــا يعــادل قيمــة أســهمه ملكيــة جــزء مــن هــذه

 النشأة . وبالضافة إلى القيمة السمية للسهم يوجد قيمة دفتية وقيمــة ســوقية . كمــا

 . للسـهم المتـاز قيمـة اسـمية2يجمع السهم بي خصائص كل من السند والسهم العـادي 

 وقيمة سوقية وقيمة دفتية، فالقيمة السمية هي قيمة السهم في وثيقــة الصــدار ، أمــا

 القيمــة الســوقية فهــي القيمــة الــت تتحــدد نتيجــة التعامــل فــي الســوق الــالي بمشــاركة

 أطراف ، أما القيمة الدفتية فتتمثل بقيمة هذه السهم في السجلت مقسومة علي عــدد

ــد  السهم المتازة الصدرة ،إذ ليتم إضافة الحتياطيات والرباح الحجوزة لنها ل تع

 حقوقا لحملة السهم المتازة، ويحصل حامل السهم المتازة علــى الربــح نتيجــة لنحــه

 هــذا الحــق فــي كوبــون الصــدار، ويكــون مقــدار الربــح بنســبة مئويــة ثابتــة مــن القيمــة

 السمية للسهم المتاز، وله الولوية في الحصول علــى نصــيبه عنــد التصـفية . والســهم

 المتــاز أداة ماليــة مهجنــة لنــه يجمــع بيــ صـفات الســهم العاديـة والســندات، وعــادة

 .208– 205) دريد كامل أل شبيب ، مرجع سابق ، ص ص (1

.128) عبد القادر محمد احمد عبد الله ، خالد بن عبد العزيز السهلوي ، مرجع سابق ، ص (2
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 يحدد حدا أعلى للعائد الذي يحصل عليه حملة السهم المتازة ، وتحدد نسـبة الربـاح

 الــت يحصــل عليهــا حامــل الســهم المتــازة فــي شــوط إصــدار هــذه الســهم، ولغــرض

 تحديد القيمة السمية للسهم المتاز فان ذلك يرتبط بمقدار رأسمال الشكة وقوتهــا فــي

 السوق، وفي كل الحوال ل يحصل حامل السهم المتاز على حصته من الرباح إل بعــد

أن تحقق الشكة الرباح وتقرر توزيعها.

 يتضح للباحث إن السهم المتازة عبارة عن ورقة أو وثيقة تحمل قيمة اسمية تصدرها

 النشأة، ويحق لحاملها بما يعــادل قيمــة أســهمه ملكيــة جــزء مــن هــذه النشــأة، وحامــل

 السهم المتاز له أرباح محـددة، علـى شـكل نسـبة مئويـة مـن القيمـة السـمية للسـهم أو

مبلغ ثابت لكل سنة.

حالت إصدار السهم المتازة:

:1يتم إصدار السهم المتازة في حالت محددة وهي

 أ. فــي حالــة عــدم إمكانيــة حصــول الشــكة علــى القــروض مــن الؤسســات الاليــة نظــرا

لرتفاع مديونيتها أو ارتفاع معدلت الفائدة في السوق الالية .

 ب. السـتفادة مـن التـاجرة باللكيـة أي فـي حالـة كـون كافـة التمويـل بإصـدار السـهم

 المتـازة اقـل مـن كلفـة إصـدار السـهم العاديـة ،فمثل إذا كـانت أربـاح السـهم المتـازة

 % ،ففــي هــذه الحالــة نتخــذ16% وكان العائد التوقع على الستثمار بنسبة 10بنسبة 

.210- 208) دريد كامل ال شبيب ، مرجع سابق ، ص ، ص (1
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 القرار بالتمويل بإصدار السهم المتازة لنها تحقــق عائــد اكــب لحملــة الســهم العاديــة

(أي الستثمرين القدماء).

 ج. فــي حالــة ارتفــاع مديونيــة الشــكة أو زيــادة العبــاء الاليــة التتبــة عليهــا ،فــان

 التمويل بواســطة الســهم المتــازة يفضــل علــى التمويــل بواســطة الســندات أو القــروض

 كونها ترتب التامات على الشكة من حيــث القســاط أو الفوائــد وتكــون ملزمــة بــدفعها

 سواء حققت الربــح أو لـم تحققـه وفــي أوقـات ومبلـغ محـدد ، بينمـا فـي حالـة التمويــل

 بالســهم المتــازة يتــم منــح حامليهــا نصــيبهم مــن الربــاح عنــد تحققهــا واتخــاذ القــرار

بالتوزيع.

 أنواع السهم المتازة

:1تتمثل أهم أنواع السهم المتازة في التالي

 السهم مجمعة الرباح: يتم منح حامل السهم المتاز الحق فــي الحصــول علــى الربــاح

 حت وان لم يتم توزيعها في نفــس الســنة الاليــة الــت تتحقــق بهـا ، أي يتــم ترحيــل أو

 تجميع نصيب حملة السهم المتـازة مــن الربـاح التحققـة وغيـ الدفوعـة فـي سـنوات

 سابقة وتسديدها في ســنوات لحقــة عنــد اتخــاذ القــرار بتوزيــع الربــاح حــت وان أدى

ذلك إلى عدم حصول حملة السهم العادية على حصتهم من الرباح .

- مدخل إلى قرارات لستثمار وسياسات التمويل،(عمان:دار الســية،أساسيات في الدارة الالية)رضوان وليد العمار،(1
 .87م)،ص1997
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 السهم المتازة متقاسمة الربـاح: ونقصــد بهـا أن يحصـل حامـل الســهم المتـازة علــى

 حصته من الرباح القررة في شــوط الصــدار ، بالضــافة إلــى الشــاركة فــي الربــاح

الباقية مع حملة السهم العادية ضمن شوط يتفق عليها .

 السهم القابلة للســتبدال: ويقصــد بهــا انــه يتــم منــح حــق الســتبدال للســهم المتــازة

 باسهم عادية، وهذا يعن إن حامل السهم المتاز يستفاد مــن هــذا الحــق بتغطيــة درجــة

 الخاطر الت قد يتعرض لها ، ونقصد بــذلك إن حامــل الســهم المتــاز يســتفاد فــي حالــة

 وجـود كسـاد مـن النسـبة الثابتـة الحــددة مـن الربـاح للسـهم المتـاز، وهـو ل يتعـرض

 لخــاطر انخفــاض الربــاح .أمــا فــي حالــة الــرواج القتصــادي فيقــوم بتحويــل الســهم

المتازة إلى أسهم عادية للستفادة من ارتفاع الرباح كنتيجة للرواج القتصادي.

 السهم القابلة للســتدعاء: فــي هــذا النــوع مــن الســهم تقـوم الشــكة الصــدرة للســهم

 المتازة بفرض شط الستدعاء بغرض شاء السهم المتازة الت قامت بإصــدارها أي

 يتم استدعاء السهم المتازة مقابل دفع قيمة السهم نقدا إلى حامله ، وعــادة يتــم منــح

علوة عند استدعاء السهم المتاز.

 خصائص السهم المتازة : من بي الخصائص الت تتمي بهـا هـذه السـهم مـن غيهـا

من مصادر التمويل طويلة الجل الخرى ما يلي :
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 أول: الســبقية فــي الصــول والربــاح ، حيــث إنهــا تمتلــك حــق الولويــة علــى الســهم

 العادية ، كون إن حقوقها واجبة السداد قبــل الســهم العاديــة فــي حالــة إفلس النشــأة

وتصفية أصولها .كما إنها تمتلك الولوية عند توزيع الرباح على حملة السهم .

 ثانيا:إمكانية تجميع الربـاح وتراكمهـا ، حيـث تتمتـع السـهم المتـازة بخاصـية تراكـم

 مقسوم الرباح لصالحها في حالة حجبهـا فــي سـنة أو أكــث ، وذلـك عـن طريـق تــدوير

تلك الرباح إلى السنوات اللحقة .

 ثالثا:حق التحول إلى السهم العادية ، وجود هذه الخاصية فــي الســهم المتــازة يعنــ

 إمكانية تحويلها إلى أسهم عادية ويعب ذلك عن قدرة السهم المتاز الواحد من التحــول

إلى عدد من السهم العادية.

 رابعا:ذو قيمة اسمية ثابتة ، وهذه القيمـة ضــورية لغــراض محاســبية ، وهــي القيمــة

 الت يجب دفعها إلى حامل الســهم المتــاز فــي حالــة تصــفية النشــأة ،وهــي بــذلك علــى

خلف السهم العادية الت ل تكون قيمتها محددة .

الشوط الرئيسية لصدار السهم المتازة

:1هناك شوط رئيسية لصدار السهم المتازة تتلخص في التي

أ.أولوية الطالبة على الصول والعوائد:

.669 ،  661) فرد ويستون ويوجي برجهام ، مرجع سابق، ص ص (1
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 إن كثيا مــن الشــوط التعلقــة بالســهم المتــازة تصــمم لتقليــل مخــاطرة الشــتي فــي

 ضوء الخاطرة الت يتحملهـا حملـة الســهم العاديـة .وعـادة مـا يكـون للسـهم المتـازة

ــى الكاســب والصــول . وهنــاك شــطان صــمما لنــع تقليــل هــذه  أولويــة الطالبــة عل

 الولويــة .الشــط الول :يــذكر انــه بــدون موافقــة حملــة الســهم المتــازة ، ل تســتطيع

ــى أو مســاوية ــى الكاســب والصــول أعل ــة ذات أولويــة عل  الشــكة إصــدار أوراق مالي

 للسهم المتازة .الشط الثاني:يهدف للحتفــاظ بالكاســب فــي الشــكة ، وهــذا يتطلــب

 مستوى أدنى من الرباح الحتجزة قبل التصــيح بالتوزيعــات للســهم العاديــة .ولكــي

يتأكد وجود أصول سائلة ل بد من وجود حد أدنى لنسبة التداول.

ب.القيمة السمية :

 عادة ما يكون للسهم المتازة قيمة اســمية ، وهــذه القيمــة لهــا معنــ كمــي .أول، تحــدد

ًا ، إن ربحيــة  القيمة السمية البلغ الستحق لحاملي السهم المتازة عند التصفية .ثانيــ

السهم المتازة كثيا ما تحسب كنسبة من القيمة السمية.

ج.تراكم الرباح:

 تصدر معظم السهم المتازة بحيث تكون متاكمــة . ولهــذا ، فــان كــل الربــاح الخاصــة

 بالسهم المتازة لفتة سابقة يجب إن تدفع قبل دفع التوزيعــات للســهم العاديــة . إن

 تراكم الرباح تكون بمثابة أداة لحماية حــاملي الســهم المتــازة . وإذا لــم تكــن الســهم

 المتازة متاكمة الرباح ،فان السهم العادية والمتازة قد ل يدفع لهمــا توزيعــات لعــدة
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 سنوات . ويمكن للشكة عندئذ إن تعطي توزيعــات كــبية للســهم العاديــة ومــدفوعات

محددة للسهم المتازة .

د.القابلية للتحويل :

ــة للتحويــل إلــى أســهم عاديــة والــت صــدرت فــي  تصــل نســبة الســهم المتــازة القابل

 مــن الســهم2.5%، ويمكن تحويل كل ســهم ممتــاز إلــى 40السنوات الخية إلى حوالي 

العادية حسب رغبة حامل السهم المتازة .

: أموال القتاض

 عرفت أموال القتاض بأنها اتفاق بي الــدائن والــدين يقــدم بمــوجبه الــدائن مبلغــا مــن

 الـال علـى أن يقـوم الــدين بإعـادته مـع فوائـده فـي أوقـات محــددة يتـم التفـاق عليهـا

ــن1 ــوك او م ــن البن ــالقتاض م ــا ب ــن الحصــول عليه ــت يمك ــوال ال ــا الم ــت بأنه  ،وعرف

 . وهــي أيضــا المــوال2الستثمرين في أسواق رأس الــال أو مــن خلل إصــدار الســندات 

 الت يمكن أن يحصل عليها الستثمر من الؤسســات الاليـة الحليـة والدوليـة كالصــارف

 وشــكات التــامي ، وأمــوال القــتاض تمثــل التامــا علــى الســتثمر او الؤسســة يتعيــ

 الوفــاء بهــا خلل فــتة زمنيــة معينــة وفــي مقابــل الحصــول علــى تلــك القــروض يلــتم

 القتض بسداد أقســاط ســنوية أو ربــع ســنوية أو اقــل مــن ذلــك بالضــافة إلــى فائــدة

.504م) ، ص 1997 ، (السكندرية :الدار الجامعية ،الدارة الالية) عبد الغفار حنفي ، وآخرون ،(1

.84م ) ، ص 2006، (القاهرة : دار الفاروق للنش والتوزيع ،، هيكل رأسمال الشكات) برايان كويل (2
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 سنوية يتم التفاق على سدادها في شوط القرض ، بالضافة إلى الؤسســات الحليــة

 هنــاك العديــد مــن الؤسســات الدوليــة والقليميــة الــت تســاهم فــي تمويــل الفــرص

 .1الستثمارية التاحة في الدول النامية ، كالبنك الدولي للنشاء والتعمي

 يستطيع الباحث تعريف أموال القتاض بأنها الموال الت ل يقدمها الساهمي ، وإنها

 الموال الت يتم الحصــول عليهــا مـن جهـات خارجيـة وتتميـ بارتفـاع درجـة الخـاطرة

 الالية ، وتمثـل التامـا ماليـا بسـداد أصـل الــدين بالضـافة إلــى الفائـدة التتبـة عليـه

.2والحددة بزمن معي

 يتضــح للبــاحث إن القــتاض يعتــب سياســة ســليمة بالنســبة للمنشــآت الــت تتصــف

 إيراداته بالثبات والنتظام ، وذلك لنه اقل تكلفة من التمويل بالسهم ، لن القرضـون

 يطلبون نســبة محــددة ثابتـة هــي معــدل الفائــدة علــى المــوال القتضــة وعــادة تكــون

 منخفضة مقارنة مع العوائد الت يطلبهــا أصــحاب الســهم ، بالضــافة إلــى إن تكــاليف

ــا  إجراءات العاملت الخاصة بالقتاض اقل من تكاليف إجراءات معاملت السهم ، أم

 النشآت الت تكون إيراداتها متقلبـة وأنشـطتها غيــ مســتقرة فأنهـا تكــون عرضـة لعــدم

 إمكان دفع العباء الثابتة في حالة اعتمادها علــى القــتاض ، ولــذلك ينبغــي أن تقلــل

 من نسبة القتاض في تمويل أنشطتها ،حت ل تتعــرض للمخــاطر الاليــة الناجمــة مــن

.164م) ، ص 2003، (السكندرية : الدار الجامعية ،دراسات جدوى الشوعات)) سعيد عبد العزيز ، 1

 .658() فرد وستون ويوجي برجهام ، مرجع سابق ، ص 2
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 عــدم تــوفر النقديــة لســداد أصــل القــرض وفائــدته وكــذلك مخــاطر الفلس والتصــفية .

وتأخذ الموال القتضة أشكال مختلفة.

مصادر التمويل القتض طاويل الجل :

أ.القروض طاويلة الجل :

 يعد هذا التمويل بمثابة عقـد يلـتم بمـوجبه القـتض علـى تسـديد فوائـد دوريـة طيلـة

 سنوات القتاض إضافة إلى أصل البلغ القـتض ضــمن توقيتـات يتــم التفـاق عليهـا

 مع القرض . وقــد يكــون الطــرف القـرض منشــأة ماليـة وســيطة . وتـتاوح أجــال هــذه

 ) ســنة . وقــد تكــون هــذه القــروض مضــمونة بأصــل15) ســنوات إلــى (3القروض بي (

معي أو بأي نوع من الضمانات الخرى. 

):Bondsب.السنهدات ( 

 هناك تعريفات عديدة للسندات لكن معظمهـا يؤكـد إن السـند هـو ورقـة ماليـة تصـدرها

 الشــكات الســاهمة أو النظمــات الحكوميــة وتعــب عــن قــروض طويلــة الجــل يســتحق

 الــدفع فــي أوقــات محــددة ويحمــل ســعر فائــدة ثــابت أو متغيــ ، وتلــتم النشــأة الــت

 أصدرت السند بدفع قيمة السند عند الستحقاق بالضــافة إلــى دفــع الفوائــد ســنويا أو

.1كل ستة شهور أو حسب ما اتفق عليه 

.205م) ، ص 2010 - السس العلمية والتطبيقية ، (عمان : دار وائل للنش،الدارة الالية) اسعد حميد العلي ، (1
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 هي أيضا أوراق ماليــة ذات قيمــة اســمية واحــدة تصــدر مــن جهــات عديــدة مثــل الدولــة

 والشكات ، وتطرح للتداول إلى الفراد والؤسسات بهدف الحصول علـى تمويــل طويــل

  ،1الجل ، وبذلك يعد التمويل بواسطة السندات شكل من أشكال التمويــل طويــل الجل

ــة  والسند أيضا عبارة عن شهادة دين يتعهد بموجبها الصدر لها دفع قيمة القرض كامل

 عند الستحقاق لحامل السند بالضافة إلى منحه فائدة دوريــة تــدفع ســنويا أو نصــف

 سنويا ،تتاوح فتات استحقاق السند بيــ القصــية (مــن ســنة إلــى خمــس ســنوات )،

ــة الجــل(  .2 ســنوات فــأكث) 10والتوســطة (مــن خمــس إلــى عشــ ســنوات )، والطويل

 ويعتب السند أيضا من أهم أدوات الديونية الســندات وهــي بمثابــة عقــد أو اتفــاق بيــ

 الجهة الصدرة لها والستثمر الذي يشتيها ، ويقض هذا التفاق بــان يفــرض الســتثمر

 في الجهة الصدرة لها مبلغا معينا لـدة محــددة وبسـعر فائـدة معيــ، والسـندات أيضـا

 أوراق مالية ذات دخــل ثـابت وتتمتـع بقابليـة التـداول ، وهـي تمثـل عقـد طويـل الجـل

 تلتم بمـوجبه النشـأة بتسـديد دفعـات دوريـة مــن الفوائــد الـت تمثـل كلفـة الســتخدام

 )30-20للمــوال ، إضــافة إلــى أصــل البلــغ لــن يحمــل الســند . ويــتاوح اجــل الســند (

 )10-7ســنة ، إل انــه فــي الســنوات الخيــة ســادت ســندات ذات أجــال تنحصــ بيــ(

 .  ويعــرف أيضــا الســند بــأنه حصــة مــن قــرض أي إن الشــكة تقــتض مــن3ســنوات 

 الجمهــور عــن طريــق بيعــه وثــائق تســمي ســندات بقيمــة اســمية محــددة وتحمــل فائــدة
 .212) دريد كامل ال شبيب،  مرجع سابق ، ص (1

 .206) اسعد حميد العلي ،  مرجع سابق، ص (2

 .169) عدنان تايه ألنعيمي ، ياسي كاسب الخرشه ، مرجع سابق ، ص(3
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 محددة يتم دفعها إما كل ستة أشهر مرة وإما كل سنة مرة وتستحق هذه السندات بعــد

.1فتة زمنية طويلة نسبيا قد تصل إلى عشة أو خمسة عشة سنة وقد تتجاوز ذلك

 تصدر السندات بقيمة اسمية وتاريخ استحقاق معي ، وعندما يحي تاريخ الستحقاق

 تقوم الجهة الصدرة للسند يرد قيمة السند إلى حامليها .وللسند قيمة ســوقية قــد تكــون

 هذه القيمة أعلى من القيمة السمية ، وفــي هــذه الحالــة ســيحقق حامــل السـند مكاســب

 رأســمالية ، وقــد تكــون القيمــة الســوقية اقــل مــن القيمــة الســمية ، وفــي هــذه الحالــة

 .2سيتحمل حامل السند الخسارة الرأسمالية

 في نهاية الفتة أي عند موعــد الســتحقاق تقــوم الشــكة بــدفع القيمــة الســمية لحامــل

 السند وتستد السند منه وهذا ما يطلق عليه إطفــاء الســندات أي ســداد قيمتهــا . يمثــل

ــي ــة الجــل تصــدره الشــكات ويعطــي لحــامله الحــق ف ــة طويل  الســند مســتند مديوني

 الحصول علي القيمة السمية للسند في تاريخ الستحقاق، كما يعطيه أيضا الحــق فــي

 معدل فائدة دوري (كوبون) يتمثل في نسبة مئوية مــن القيمــة الســمية ، وللســند قيمــة

 . ونجــد فـي أحيـان كـثية ل تكفـي3سوقية قـد تزيـد أو تقـل أو تسـاوي القيمـة السـمية

 أموال اللكية لتغطية حاجة الشوع من التمويل طويل الجل مما يحدو بهــذه الشــاريع

 إلى القتاض. والسندات هي احد الدوات الالية الت طورت للقــتاض أمــوال لفــتات

.31م) ، ص 1997 ، (السكندرية :الكتب العربي الحديث،، الدارة الالية) مني إبراهيم هندي (1

.128) عبد القادر محمد احمد عبد الله ، خالد بن عبد العزيز السهلوي ، مرجع سابق ، ص(2

 .31 ، مرجع سابق،  ص ، الدارة الالية)) مني إبراهيم هندي 3
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 طويلـــة الجــل .فالســـند صــك مديونيــة يصــدره القـــتض ويــبيعه إلـــى الجمهــور أو

 الؤسسات الالية بقيمته السمية أو بأكث منها إذا ما بيع بعلوة إصدار أو بأقــل منهــا

 إذا ما بيع بخصم إصدار . ويظهر على السند اسم الجهة الصـدرة (القتضـة) ورقمـه ،

 ونوعه ، والقيمة السمية لــه ، ومــدته ، وســعر الفائــدة ، وقــد يصــدر باســم الشــتي أو

.1لحامله 

ــة الجــل تصــدره النشــآت ،  يــرى البــاحث إن الســند مــا هــو أل وثيقــة مديونيــة طويل

 ويعطي حامله الحق في الحصول علي القيمة الســمية للســند فــي تاريــخ الســتحقاق .

 ويختلــف الســند عــن النــواع الخــرى للقــروض كــونه يبــاع إلــى فئــات مختلفــة ســواء

 الجمهور العادي أو للمؤسسات الالية ، بينما يتم الحصول علي القــروض الصــفية مــن

مصادر محددة.

خصائص السندات :

 تعد السندات من مصادر التمويل طويلة الجـل ومـن أدوات الـدين وتتميـ بالخصـائص

التالية :

 تعتب السندات حـق دائنيـة علـى الشــكة إذ تلــتم الجهـة الصــدرة لهـا بإطفـاء.1

 قيمتها ودفع فوائدها في الفتات الحددة لــذلك فــي وثيقـة الصــدار ، وهــي مــن

 .315م)، ص، 1990، (القاهرة: مكتبة عي شمس،، الدارة الالية) سليمان أبو صبحا (1
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 الحقوق المتازة أي تمنــح الولويــة فــي الحصــول علــى مســتحقاتها قبــل حقــوق

حملة السهم العادية والمتازة .

 السندات هي أداة دين استثمارية ثابتة الــدخل أي تصــدر بنســبة فائــدة محــددة.2

ــا  ولها مدة إطفاء تتحدد في شوط إصدارها وعلى الجهة الصدرة تسديد قيمته

في نهاية هذه الدة حتما 

 قابليتها على التداول مع وجــود احتمــال تحقيــق أربـاح وخســائر رأســمالية عنــد.3

 ارتفاع قيمة السند في الســوق الــالي إضــافة إلــى الفوائــد الجاريــة الــت يحصــل

عليها .

 تحقيق الية الضيبية حيث إن كلفة الفائدة السنوية تعتب من الصاريف الت.4

تحمل لحساب الرباح والخسائر عند احتساب الضيبة على الرباح 

 ل يحـــق للمســـتثمر حامـــل الســـندات الشـــتاك فـــي الدارة أو التصـــويت فـــي.5

اجتماعات الجمعية العمومية والساهمة في قراراتها .

 تعد احد الوسائل الهمة في تنويع مصادر التمويل وقــد يــؤدي إلــى زيــادة عائــد.6

 التاجرة باللكية في حالة ما إذا كان معدل العائد على الستثمار اكب من ســعر

 فائدة السند في حالة انخفـاض كلفـة التمويـل بالسـند مقارنـة بمصـادر التمويـل

التاحة الخرى.
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 إن صــفات الســندات ل يعنــ عــدم وجــود قيــود علــى إصــدارها فهنــاك ســندات.7

 تصدر بضمانات أي يتــم اشــتاط تقــديم بعــض الصــول ضــمان لحقــوق حملــة

 السندات ، وكذلك ضورة أن يؤخذ بعي العتبــار التعليمــات الاليــة والعــراف

 التجارية الت ل تسمح بإصدار السـندات بنسـبة محـددة مـن رأس مـال الشـكة

إضافة إلى القيود القانونية والقيود الالية التعلقة بنسبة الديونية. 

 الستفادة من الرفع الالي شيطة أن تكون كلفة السندات اقل من العائد التوقع.8

 على استثمار الموال الناجمة عن بيع السندات ،أي أن يكون هناك فرق مــوجب

بي العائد التحقق وبي الكلفة الدفوعة يؤدي إلى تعظيم ثروة حملة السهم.

شوط إصدار السندات:

 من أهداف إصدارها التـاجرة باللكيـة فـي حالـة مـا إذا كـان معـدل العائـد علـى.أ

الستثمار اكب من سعر الفائدة.

انخفاض كلفة التمويل بالسند مقارنة بمصادر التمويل الخرى التاحة..ب

 الية الضيبية حيث إن كلفة الفائــدة الســنوية تعتــب مــن النفقــات الــت تحمــل.ت

لحساب الرباح والخسائر عند احتساب الضيبة على الرباح .

 ل يحــق لحملــة الســندات الشــتاك فــي الدارة أو التصــويت فــي اجتماعــات.ث

الجمعية العمومية أو التأثي على قراراتها .

66



 تعتب احد الوسائل الفعالة في تنويع مصادر التمويــل وتخفيــض درجــة الخطــر.ج

الالي للمشوع وقد يؤدي إصدارها إلى زيادة العائد على الستثمار.

اــتـ (ـ ) :Forms of Bondsأنواع الـسنـد

ــةـ اــنـ وـســعـرـ الـفاـئــدـةـ والجـه  تصـنـفـ الـســنـداــتـ حـســـبــ عــدـةـ معــاييــ منهــا ـالضــم
 ـ :1الـــصـدـرـةـ والـقاـبليـة ـللـستـدـعاــء ـوالـقاـبليـة ـللتحـويـلـ وـمـنـ أهـمـ أنواـعـهاـ

ةـ عـبـــ ليـ ـــاـ رـةـ ال ةـ بوزاـ ةـ : ـالتــــ تصدــرها الحـكـوـمـةـ مـمثلـ اــتـ الحـكـوـميـ  أول: الـسنـد
ــــاـ طـرـهـ منخـفضـةـ وـفاـئـدته ـأيضا منخـفضــةـ طـال  البنـك ـالـــرـكـزـيـ وهـذاــ النـوع مـخاــ
ــىـ نـ احتـماـلـتـ تعـرـض ـالحـكـوـمـةـ إلـىـ الـفلـسـ هامـشيـةـ حتــــ ولــو ـتعـرضــتـ إل  إـ
ــذهــبــ ــةـ دوـنـ غـطــاـء ـمــنـ ال  أـزـمـةـ نقـديـة ـتـستـطيع التـمـويـلـ بالتضخـمـ بطبـع العـملـ
ــلـ والتــــ ــةـ الج ـــديـونية ـمتـوـسـطـةـ وـطـويل  أو العـمـلـتـ الجنبية.ـ ـوهـيـ صكـوـكـ ال
ــزـ فــيـ ة ـلتغـطيــةـ العج رـد ـإضــاـفيـ ــواــ ــىـ م ــةـ بهــدـفـ الحصــوـلـ عل  تصــدـرها الحـكـوـم
ــة ـوالتــــ تأخــذ ـبنـظــاـمـ ــدـوـلـ الناـمي زنتها أو بهـدـفـ مـواـجهـةـ التضخـمـ ، فـــيـ ال  مـواــ
قـ علــــيـ الحـكـوـمـــةـ ـــك ـالوـراــ ر ـتل  الحـكــــمــ الـــحـلــــيـ قــــدـ ل يقتصـــــ حـــقـ إصـــداــ

ةـ . ـ الـــرـكـزيـةـ ، بـلـ يمتـدـ إلـىـ الحـكـوـماــتـ الـــحـليـ

اــتـ العاديــة ( ــا:الـســنـد راــتـ ذاـتـ الـطبيعـــة ـالعاـمـــةـBondsثاني  ):ـ ـوهـــيـ الصـــداــ
 ـبـسعـرـ الـفاـئـدـةـ الثابـتـ ،ـمع التــاـمـ الجـهـةـ الـــصـدـرـةـ بتـسـديـدـ فتـهاـ  والتــــ تتحـدـد ـكلـ

 ـدـريـد ـكاـمــلـ اـلـ شبيـبـ ، مـرجع ساـبـقـ ، ص ـ1 .214))ـ
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ر ـإضــافـةـ إلـــىـ قـ الـــعيـــــ فـــيـ شـــوـطـ الصــداــ  قيـمـــةـ الـســنـدـ بتاريــخ الـســتحـقاــ
ــذـيـ ــوـ ال ســميـةـ أـي ـباســـمـ صـاحـبـ الـســنـدـ فـه اــتـ اـ ــدـ تكــوـنـ الـســنـد ــدـ ، وـق  الـفـواـئ
ــذلـكـ يـســتحـقـ هـ وب ــوـنـ الـســنـدـ لحــاـملــ ــاـء ـأو قــدـ يك  يـستحـقـ الـفـواـئـدـ وـقيـمـةـ الـطـف
ر ـ، وهنــاكـ اــدـة ـالصــداــ ــا ـفـــيـ شــه ــوـقـهـ الـــنـصــوـصـ عليه  مـــنـ يحـمـــلــ الـســنـدـ حق
ــىـ ــقـ فــيـ إعاـدتهــا إل  ـالح هــا ملــ ــيـ تعـطــيـ لحاـ اــتـ الــبيع وه اــتـ تـســمــىــ ســنـد  سنـد
رنــةـ  الجـهـــةـ الـــصـــدـرـةـ واـســتلـمـ مبلغهــا ـوتكـــوـنـ الـفاـئـــدـةـ عليهــا ـمنخـفضـــةـ مـقـاـ
اــتـ الشــــكـاـتـ الصـناعيـة ـذاـتـ  ـالنـوع مـنـ الـسنـد اـ اــتـ العادية.ـ ـوتصـدـرـ هذـ  بالـسنـد
ـــىـ الـقـــوـةـ اليـراــديـــة اــتـ عل ـــدـ ملـك هـــذـهـ الـســـنـد لـيـ الجيـــدـ .يعتـم ـــزـ الـــــاـ  الـــرـك

 ـ للشـــكـةـ الـــصـدـرـةـ ، فلـيــســ لهـمـ رهـنـ علـىـ أـي ـأصـلـ مـنـ أصوـلـ الشـــكـةـ .

اــتـ الـــضـمـونـةـ ((ــ اــتـ الـــضـمـونـةـMortgage Bondsثالثا:اـلـسنـد  :تصـدـرـ الـسنـد
ـــةـ لـك ـــيـ الشـــــكـة،ــ ول يحـــقـ للشـــــكـةـ الـــاـ ـــوـجـــوـداــتـ ف  شــــطـ رهـــنـ بعــض ال
اــتـ،ـ وـقــدـ ــاـء ـقيـمــةـ الـســنـد طـف ــة ـإل بعــد ـإـ ــوـداــتـ الـــرـهـون ـــوـج ــذـهـ ال  التصــــفــ به
لـكـــةـ ــة وـفـــيـ هــذـهـ الحاـلــةـ يحـــقـ للشــــكـةـ الـــاـ اــنـ بالصــوـلـ الثابت  يكــوـنـ الضـــم
ــالغ التــــ تـســتهلـكـ  التصـــفــ بجـزـء ـمــنـ هــذـهـ الصــوـلـ أو التصــــفــ بحــدود الـــب
 ـوـمـــنـ الـــمــكـــنــ ــرـى،ـ  ـبمـوجـوداــتـ أخ اــتـ أو مـنـ خلـلـ اـستبـداـلـهاـ  مـنـ قيـمـةـ الـسنـد
ـــنـ ــوـك ـوـقـــدـ يكـــوـنـ الـرهـــنـ م اـلـــةـ شــــكاــتـ أخـــرـىـ أو بن اــتـ بكـف ر ـالـســنـد  إصــداــ
راــتـ جدـيــدـةـ أخــرـىـ أو اــنـ لصــداــ مـهـ كضــم اــ ــىـ إذا ل يجــوـز ـاـســتخـد  الـدـرجــة ـالول
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 ـوهــذاــ النــوع هــو ر.ـ مـهـ لكثـــ مــنـ إصــداــ  مـنـ الـدـرجـة ـالثانية حيـثـ يمـكـنــ اـستخـداــ
 ـمـنـ غيــهـ.ـ  الكثـــ شيـوـعاـ

اــتـ ذاـتـ الـدخـلـ (ـ  ـالنـوع مـنـ الـسنـداــتـ لIncome Bondsراـبعا:اـلـسنـد اـ   ):ـ ـهذـ
ـــتــ الشــــكـةـ الربــاح ــدـ إل إذا حقـق ــاـ الحصــوـلـ علـــىـ قيـمـــةـ الـفـواـئ ه ملــ  يحــقـ لحاـ
ـــوع مــــنـ اــ الن ـــذ ـــدـةـ له ر ـالـفاـئ ـــوـنـ أـســـعاـ  ـوعـــادـة ـتك ـــد،ـ ـــةـ لتـســـديـدـ الـفـواـئ في  الـكاــ
ـــتثـمـرـ ـــرـضـ ترغيــــبـ الـــس اــتـ العاديـــة لغ ـــة ـبالـســـنـد رن ـــةـ مـقـاـ اــتـ مـرتـفع  الـســـنـد
اــتـ الـدخليـة ـهـيـ التــــ تحصــلـ علــىـ الـفاـئــدـةـ الـــحــدـدـةـ لهــا ،  ـو الـسنـد .ـ  بشـــائهاـ
ــه نـ الصــلـ ، ان ــدـةـ . ـمــع إـ ــاـتـ الـفاـئ م د ـالتــاـ اــ ــة ـلـســـد في ـــكـاـســـبــ كاـ  إذا كــانـتـ ال
ـــتــ اــ ليـس اــ فــاـنـ الـفاـئــدـةـ نفـســـه قـ .وهـكـــذ د ـالـفـواـئــدـ عنــدـ الـســتحـقاــ  يجـــبـ ســـدـاـ
اــتـ الـدخليـة ـكانـتـ تصــدـرـ نـ الـسنـد  ـإـ  مصــوـفـاـ ثابتا . ـوـمـنـ الناحية التاـريخيـة ـنجدـ
ــدـ ل تـســتـطيع نـ ماـضيها يوضـح إنهــا ق  عنـدـماــ تواجـه ـالشـــكـةـ صعوباـتـ ماـليـة ـواـ

ماــتـ ثابتة بمـستـوـىـ كبيــ فـيـ الـــسـتـقبـلـ.ـ مـواـجـهـةـ التــاـ

ــح لغـــرـضـ تـشـــجيع ســـمـةـ الـربــاح: وهـــذـهـ الــيـــــةـ تمن قاــ اــتـ متـ :اـلـســـنـد  خامـســـاـ
 ـالنـوع مـــنـ اـ  الـــسـتثـمـريـنـ للكتتاـبـ بالـسنـداــتـ كـونها ـتمنح الـــسـتثـمـريـنـ فـيـ هذـ
 ـإضافيا ، فبالضافـةـ إلـىـ الـفاـئـدـةـ الثابتة فاـنـه ـيـشــاـرـكـ حــاملـيـ اــتـ اـمتياـزاـ  الـسنـد
ــدـد ـهــذـهـ النـســبـةـ ة ـمـنـ الـرباح التــــ تحقــقـهاــ الشــــكـةـ وتح  الـسـهـمــ العادية بنـسبـ

ر.ــ اــ فـيـ شــوـطـ الصدـ
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ة ـللـستبـداــلـ باسـهـمـ عاديــة(  اــتـ الـقاـبلـ اـلـسنـد :ـ  )Convertible Bondsسـاـدـساـ
 ـباسـهـمـ عاـدية وعلـىـ أـساــسـ رغبـةـ ــةـ حـقـ اـستبـداـلـهاـ اــتـ بمي  : ـتتـمتع هذــهـ الـسنـد
 ـوـمـوـعــــدهاـ ـبشـــــوـطـ ــــمـ تحدـيــــدـ طـريـقــــةـ الـســـتبـداــلـ ونـســـبتهاـ  حامليهــــا ـ، ويت
ــدـ ــاـ يحصــلـ علــىـ فـواـئ ه ملــ اــتـ بمـرـونــة ـفـحاــ ر ـ، وتتـمتــع مثــلـ هــذـهـ الـســنـد  الصــداــ
ــة فـــيـ فـتــاــتــ الـرـكــوـد ـ، ويـمـكنــهـ الحصــوـلـ علـــىـ حصــة ـمـــنـ الربــاح فـــيـ  ثابت

اــتـ باسـهـمـ عاـدية . ـ فتــاـتــ الـرـواـج بعدـ ـاـستبـداــلـ الـسنـد

ــوـقـ الـقيـمــةـ ة ـللـستـدـعاــء:ـ ـتلتـــمــ الشـــكـةـ بــدـفع قيـمــةـ تف اــتـ الـقاـبلـ  سـابعا:الـسنـد
قـ ،وتـســمــىــ الـزيــادـةـ  الـسـميـةـ  للـسنـدـ مـنـ اجـلـ اـستـدـعاـئه ـقبـلـ تاريخ الـســتحـقاــ

ــةـ الـســميـةـ بتعــويض الـســتـدـعاــءـ اــتـ التــــ تمنــح1عــنـ الـقيـم ــك ـالـســنـد ــيـ تل  . ـوه
ــوـنـ رها ، ويـك ــدـدـةـ مـــنـ إصــداــ  الحــقـ للشــــكـةـ باســتـدـعاـئها بعــد ـمــرـوـرـ فتــةـ مـح
ــداــوـلـ أو باســتـدـعاـء ـهــذـهـ قـ الت ــداــ مــنـ أـســواــ اــتـ نق ءـ الـســنـد  ذلـكـ مـنـ خلـلـ شــاـ
ــةـ الـســنـدـ ــىـ قيـم هــا ـبالضــافـةـ إل ــىـ حاملـ قــاـء ـعلوة ـإضــافيـة ـتمنـح إل اــتـ لـ  الـســنـد

الصلية ـ.ـ

ة ـللـستهلـك :ـ اــتـ الـقاـبلـ ثامنا: الـسنـد

ــاـ ةـ جــدول زـمنيــا لتـســديـدـ قيـمتـه ــأـ  ـالنـوع مـنـ الـسنـداــتـ تضـع الـــنـش اـ  بوـسـطـهـ هذـ
ويا ،وـفــيـ العــادـةـ ءـ عــدـد ـمعيـــــ مــنـ الـســنـداــتـ ســنـ ــةـ بشــــاـ  بحيـثـ تكــوـنـ ملـتــم
ــدـةـ علـــىـ قـــلــ مـــنـ الـفاـئ اــتـ اـ ــوع مـــنـ الـســنـد  ـالن ــذاـ ــدـةـ علـــىـ مثـــلـ ه ــوـنـ الـفاـئ  تك

.127)) عبد القادر محمد احمد عبد الله، خالد بن عبد العزيز السهلوي، مرجع سابق ،  ص1
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اــتـ التــــ تصــدـرـ مـــنـ اــتـ ذاـتـ المـواــلـ الغاـطـسـةـ : ـهـيـ تلـك ـالـسنـد اـلـسنـد  تاسعا:ـ
اــتـ بـشـــكــلــ ــادـة ـتـســـديـدـ الـســنـد  قبـــلـ الـــنـشـــآـتــ العـمــاـلـ التــــ ترغـــبـ فـــيـ إع
ـــذـكـوـرـ رـ مـحـدـدـ مـنـ الـــاــلــ جنبا للغـرـضـ ال مـيـ وذلـكـ عـنـ طـريـقـ وضع مـقـدـاـ  نظاــ
ــديـنـ  ، حيـثـ تقـوـمـ الـــنـشـأـةـ بدـفع مبلغ معيـــــ مــنـ الــــاــلــ أو نـســبـة ـمــنـ مبلــغ ال
اــمـ هـــذـهـ المـــواــلـ ســتخـد ـــثـ يتـــمـ اـ ــالـثـ بمثابـــة أـمـــواــلـ غاـطـســـةـ بحي ـــرــفــ ث  لـط
ســتـدـعاــء ـتلــك ـالـســنـداــتـ بعلوة ــقـ اـ اــتـ أـمــا ـعــنـ طـري ــاـء ـالـســنـد  الغاـطـسـةـ لـطـف
ــةـ لي ـــاـ قـ ال اــتـ فــيـ ســوـقـ الوـراــ ءـ تلــك ـالـســنـد  ـعـنـ الـقيـمـ الـسـميـةـ أو بشـــاـ  تزيدـ

فيـمـاـ إذا كانـتـ تباع بخصـمـ يقـلـ عـنـ الـقيـمـ الـسـميـةـ .ـ

ــوـنـ مناـســبا اــتـ يك  ـالنــوع مـــنـ الـســنـد اــتـ الـــتـسـلـسـلـةـ : ـمثـلـ هــذاـ اـلـسنـد :  عاشـــاـ
اــتـ التــــ تصــدـرها ضــمـنـ سلــســلـةـ مـــنـ  للـمنـشـآـتـ التــــ ترغـبــ فـيـ توزيع الـسنـد
ــنـداــتـ بخاصــية ــع هــذـهـ الـس مت قبــةـ وتتـ واــتـ متعاـ راــتـ تـســتحـقـ فـــيـ ســنـ  الصــداــ

اــ .ـ قـه اــ الـستـدـعاــء ـقبـلـ تاريخ اـستحـق

نـ ــةـ الجــلـ ، نجــد ـإـ ـــقتــضيـــ)ـ الـقــرـوـضـ طـويل ــةـ نظــرـ مصــدـرـيـ (اـل  وـمـــنـ وجه
اــتـ .ـ هناك العـديـدـ مـنـ الـــزـايا والعيـوـبـ للـسنـد

 ـيلـيـ :ـ وتـشتـمــلــ الـــزـايا علـىـ ماـ

اــتـ ل يـشــاـركـوـنـ.1 ملــوـ الـســنـد فـحــاـ فـةـ الـقتــاـضـ مـحـدـدـةـ مـــنـ قبــلـ .ـ نـ تكلـ  إـ
اــ .ـ الشـــكـةـ فـيـ الـرباح العاليـة ـالتــــ قـدـ تحقــقـه

اــتـ غالبــا مــاـ يكــوـنـ.2  ـالـسنـد فاــنـ عاـئدـ  ـمـحـدـدـةـ ،ـ فتـهاـ نـ تكلـ  وبالضافـةـ إلـىـ أـ
 ـالـسـهـمـ العادية.ــ قــلــ مـنـ عاـئدـ اـ

اــمـ.3 ــدـ اـســتخـد اـبــة ـعن اــتـ ماـلـكـيـ الشـــكـةـ فـــيـ الـرـق رـكـ حـملــةـ الـسنـد  ل يـشاــ
الـقـرـوـضـ فـيـ تمـويـلـ الشـــكـةـ.ـ

ة.ــ.4 نـ مـدـفـوـعاــتـ الـفـواـئـدـ علـىـ الـقـرـوـضـ تقتـطع قبـلـ حـساــبـ الضــيبـ إـ

لـيـ بوضـع شـــطـ حــقـ الـستــداــد ـفـــيـ.5 ــــاـ كــلــ ال  تحقـيـقـ الـــرـونـة ـفـيـ الـهيـ
وثيقـةـ التعاـقـدـ.ـ
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 :1أما عيوب السندات للمقتض فتتمثل في

 إن تكلفة القروض ثابتة. فــإذا تذبــذبت مكاســب الشــكة ،فقــد تصــبح.1
غي قادرة على دفع هذه التكلفة (الفوائد).

ــى حقــوق.2 ــاع معــدلت الرســملة عل ــة تــؤدي لرتف  إن الخــاطر العالي
 اللكية ، وعلى الرغــم مــن إن الرافعــة مفضــلة وترفــع مــن مكاســب
 السهم ، إل إن معدلت الرسـملة الرتفعـة الـذي تسـببه الرافعـة قـد

تسبب انخفاض قيمة السهم العادية.

 إن القروض عادة مــا يكـون لهــا تاريــخ اســتحقاق محــدد ، وان الــدير.3
الالي للشكة يجب عليه تكوين احتياطي لتسديدها في ميعادها.

 طالــا إن القــروض طويلــة الجــل هــي الــتام لفــتة طويلــة ، فإنهــا.4
 تتضمن مخاطرة ،ويمكن أن تتغيــ التوقعــات والخطــط الـت صــدرت

ًا. فيها القروض ، وان القروض يمكن أن تصبح عبئ

 إن العلقــة بيــ القــرض والقــتض الــت توضــحها وثيقــة التعاقــد ،.5
ــود ــائق العق ــه وث ــون علي ــا تك ــون شــوطا متشــعبة عم ــل أن تك  يحتم
ــن ــثيا م ــواجه ك ــن أن ت ــان الشــكة يمك ــه ، ف  قصــية الجــل . وعلي

 الشــاكل والقيــود عمــا إذا اســتخدمت القــروض قصــية الجــل فــي
تمويل احتياجاتها الالية أو أصدرت أسهما عادية.

 هنــاك حــد أقصــ فــي الشــكة للتمويــل باســتخدام القــروض طويلــة.6
ـــة ـــة القبول ـــايي العام ـــد الع ـــذا الح ـــي ه ـــب أن يراع  الجـــل . ويج
 للسياســة الاليــة الــت توضــح إن نســبة القــروض لــن تزيــد عــن حــد

معي .فإذا زادت القروض عن هذا الحد فان تكلفتها تزداد بسعة.

.659) فرد ويستون ويوجي برجهام ، مرجع سابق ، ص(1
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 :2. القروض الصرفية طاويلة الجل 2

   تعد إحدى مصـادر التمويــل التاحــة الطويلــة الجــل والــت تمنــح مباشــة مــن الجهـاز

 الصفي وتكون مدتها أكث من سنة ، وتمنح مثل هذه القروض من البنوك ومؤسســات

الموال الخرى الحلية من داخل البلد أو خارجية من خارجه .

 يتم تحديد مبلغ القـرض وسـعر الفائــدة وطريقـة الــدفع بالتفـاق مــع القـتض وكـذلك

 أسلوب إعادة البلغ القتض في الواعيــد الـت يتفــق عليهـا وتكــون علــى شــكل دفعـات

 مختلفة حسب التفاق بي الطرفي ، وتتوقف شوط القــرض علــى تقييــم الركــز الــالي

 وإمكانية الطرفي ، وقد يكون سعر الفائدة بنسبة ثابتة أو عائمة وتحدد مقدار العمولة

 ومواعيد وطريقة التسديد عند إبرام عقد منح القرض ، بالضافة إلى بعض الضــمانات

 الــت قــد يطلبهــا الصــف مثــل الحفــاظ علــى درجــة ســيولة الصــول ونســبة الديونيــة

 ومكونات هيكل رأس الال ومقدار الرباح السموح بتوزيعها والحد الدنى مــن الرصــيد

الذي يجب الحتفاظ به .

 يتضح للباحث إن أسباب اختيــار التمويــل بواســطة القــروض طويلــة الجــل يعــود إلــى

 الصعوبات الت تواجهها الشكة في إصدار أسهم جديدة أو عدم إمكانيتها في الحصــول

 على مصدر تمويل مناسب ، وفي بعــض الحيـان يشــكل هــذا النــوع مــن القــتاض اقــل

 كلفة من الصادر الخرى على اعتبار إن الفائدة على القرض والعمولة الدفوعة تخفض

.215) دريد كامل ال شبيب ، مرجع سابق ، ص(2
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 مــن الربــح الخاضــع للضــيبة أي تــوفر اليــة الضــيبية لثــل هــذا النــوع مــن مصــادر

 الموال ،مع الشارة إلى وجود عوامل محددة لبلغ القرض وخاصة في حالة عدم توفر

ــى تســديد ــدرة القــتض عل ــة ق ــغ القــرض أو لحدودي ــة مبل ــة لتغطي  الضــمانات الكافي

 اللتامات التتبة عليه ، ويعتمد احتساب كلفة القروض على البلــغ القــتض ومعــدل

سعر الفائدة وفتة القتاض .

خصائص القروض طويلة الجل  :

 من وجهة نظر حاملي القروض طويلة الجل ، (القرض يكون جيدا بالنسبة للمخــاطرة)

 نجد إن لهذه القروض مزايـا محـددة بالنسـبة للـدخل منهـا ، وأنهـا ضـعيفة فـي الرقابـة

:1على الشكات الصدرة ، ويتضح ذلك من التفصيل التالي

ــة-1 ــه يعطــي حــامله أولوي  فــي مجــال الخــاطرة ، نجــد إن القــرض مفضــل ، لن

 الطالبة في حالة تحقيق الكاسب وعنــد التصــفية .كمــا للــدين تاريــخ اســتحقاق

محدد ،كما إنها محمية بالشوط التضمنة في وثيقة التعاقد.

 يحصل حامل السند على عائد محدد ، باستثناء السندات الدخلية ، وهذا العائد-2

 غي مرتبط بالكاسب الت تحققها الشكة ، ومع ذلك فــالقروض ل تشــتك فــي

 الرباح غي العادية الت تحققهــا الشــكة وذلــك لن فوائــدها محــددة . ويعــاني

حملة السندات بالفعل في فتات التضخم .

 .658)فرد ويستون ويوجي برجهام ،  مرجع سابق ، ص  (1
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نـ حامـــلـ الـســنـدـ ليـــسـ لــه ـحــقـ التصــويـتـ-3 اـبـة ـعلـىـ الشــــكـةـ ، نجــد ـإـ  فـيـ مـجاــلـ الـرـق

اــتـ ــزـتـ الشــــكـةـ عــنـ ســدـاـد ـفـواـئــدـ الـســنـد راــتـ الشــــكـةـ . ـوـمــع ذلــكـ إذا عج  علـىـ قـرـاـ

اـبـة ـعلـىـ الشـــكـةـ .ـ رـسـةـ الـرـق اــتـ مـمـاـ فاــنـ مـنـ حـقـ حاملـيـ الـسنـد ،ـ

ةـ الجـلـ:ـ راــتـ التــــ تتعلـقـ باستخـداــمـ الـقـرـوـضـ طـويلـ الـقـرـاـ

نـ ــد ـإـ ــةـ الجـــلـ نج  ـمـــنـ طـــرـقـ التـمـويـــلـ طـويل نـ هنــاك عــدـداـ ــدـماــ نأخــذ ـفـــيـ الحـســباــنـ إـ  عن

ةـ الجـلـ :ـ اــمـ الـديـوـنـ طـويلـ  ـاـستخـد الحاـلـتـ التاليـة ـيفضـلـ فيـهاـ

ــاـتـ.1 ــادة ـالـــبيع ــع زي ــاـتـ والـــدخـلـ ، أو توق ـــلــ مـــنـ الـــبيع رـ نـسـبــــ لـك ســتـقـرـاـ  وجــود اـ

مـستــقبل.

رتـفاـع جوهـرـيـ فـيـ مـستـوـيـ الـسعاـر ـمـستـقبل ، وهـذاــ يحقـــقـ للشــــكـةـ مـزـايــا.2  توقع اـ

تتـمثـلـ فـيـ تـسـديـدـ الـقـرـضـ بقيـمـةـ اـرخـص.ــ

هـ (إنتــاج-.3 ــمـ تمــويلـ ــذـيـ يت ًا للـمـجــاـلـ ال ة ـالـقــرـوـضـ الحاليــة ـمنخـفضــةـ نـســبي نـ نـسبـ  إـ

اـلخ) .ـ .ـ تـسـويـق.ـ

ــةـ.4 رن نـ ســعـرـ الـســـوـقـ للســهـمـ العاديــة منخـفضــةـ مـقـاـ ــرـى ـإداـرـةـ الشــــكـةـ إـ ــدـماــ ت  عن

اــتـ .ـ بالـسنـد

نـ بيـع.5 اـبـة ـعلـىـ الشـــكـةـ ،وبالتــالـيـ نجــد ـإـ ظـ بالـرـق  عنـدـماــ ترغـبـ الداـرـةـ فـيـ الحتفـاــ

ظـ بإداـرـة ـالشـــكـةـ.ـ   أـسـهـمــ عاـدية سيتضـمــنــ مـشـاـكــلــ فـيـ الحتفـاــ
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Leasingالستئجار: 

تـــمــ  ـالـــســـتأـجـرـ والـــــؤـجـرـ ، يلـ ـــدـ يبــمــ بيـــــ طـرـفيــــــ هـمـــا  الـســتئجاـر ـهـــو ـعـق
ـــقـ عليهــا ـللـطـــرــفــ ف ــالغ مـحـــدـدـةـ بتواـريــخ متـ ــدـفع مب  بمـــوجبـه ـالـطـــرــفــ الوـلـ ب
اـع الـطـرــفــ الوـلـ وهـو ـالـــسـتأـجـرـ اـبـلـ انتفـ لـكـ لصـلـ مـنـ الصوـلـ مـق ـــاـ  الثانـيـ ال

نـ تلجأ1بالخـدـماــتـ التــــ يقـدـمـهاــ الصـلـ   ـالنـوع مـنـ التـمـويـلـ،ـ الـذـيـ يمـكــنـ أـ اـ  . ـويـطلــقـ علـىـ هذـ
ــه ـترتيـــبـ او ـعـقــدـ مـويـلـ التاجيــيـ.ـ ويعـرـفـ بالـستئجاـر ـعلـــىـ ان  إليـه ـمنـشآــتـ العـمـاـلـ،ـ بالتـ

ــقـ باســتخـداــمـ احــدـ الصــوـلـ الثابتــة ـــسـتأـجـرـ ، الح  ـالـطـرـاـفـ ، الـذـيـ يسـمــىــ بال  يعـطـيـ لحدـ
ــلـ دـفعــاـتـ مـحــدـدـةـ أيضــا اـب ــذـيـ يـســمــىــ بـالـــؤـجـرـ لــــدـةـ مـحــدـدـةـ وـمـق  الـــمـلـوـكـةـ لـطـرــفــ آخــرـ ، ال

.2تـشيـــ إلـىـ بدـلـ اليجاـرـ

ــاـ ةـ للعـقـدـ التــــ ل يمـكـــنـ خلله سيـ ـــدـةـ الـساــ  ـعـقـدـ الـستئجاـر ـهـيـ ال  أهـمـ البنـود التــــ يتضـمنـهاـ
ءـ  ـ، وإـمـكاـنية ـتجدـيدــ العـقـدـ أو شـــاـ  إلغاؤـه ـ، وـقيـمـةـ دـفعـةـ اليجاـر ـالـدـوـرية ـ،  وتاريخ دـفعـهاـ

 الصـلـ فـيـ نهاية مـدـةـ العـقـدـ ،والجـهـةـ التــــ تتحـمــلــ صيانة الصـلـ.ـ وـمـنـ بيـــ الصوـلـ الـتــــ
قـــلــ كالـطــائـراــتـ والـســفــنــ هاــ الـستئجاـر ـاللـتـ ، الـــعـدـاـتـ ، والتجـهيـــاـتـ فـــيـ مـجــاـلـ النـ  يـشـملــ

.3والـشـاحناـتـ 

ــة ـأو ــك ـالعـملـي ــه تل نـ الـستئجاـر ـهو اـستئجاـر ـالصـلـ أو اللـة ـعلـىـ ان  يـستخلـصـ الباحـثـ إـ
ــكـ ــةـ نـســبيا مــنـ دوـنـ تمل اــمـ الصــلـ لــــدـةـ زـمنيــة ـطـويل ســتخـد ءـ اـ  التــتيـبـ الـذـيـ يضـمـنـ شـــاـ

ــويلـيـ ،الـســتئجاـرـ ر ـالتـم ــاـ الـســتئجاـ ــوـد ـالـســتئجاـر ـأهـمـه  الصـلـ ، وهنــاـك عــدـةـ أنــواـع لعـق
فعـةـ التـمـويـلـ .ـ ـــقــرـوـنـ أو الـــرـتبـطـ براــ ر ـال التـشغيلـيـ ،الـستئجاـ

سـمـالـيـ)ـ :ـ ر ـالتـمـويلـيـ(اـلـرأــ أ.اـلـستئجاـ

ـــؤـجـرـ ، يلتـــمــ الـــسـتأـجـرـ بمـوجــبــ هــذاــ اــ بيـــ الـــسـتأـجـرـ وال  ـالنـوع مـنـ الـستئجاـر ـعـقـد اـ  يمثـلـ هذـ
ةـ ليـ مـهـ للصـلـ . ـمـجـمـوـع ـهذــهـ الـقـسـاـطـ الـــاـ اــ  العـقـدـ بدـفع أـقـسـاـطـ ماـليـة ـللـمـؤجـرـ نظيـــ اـستخـد

.123عبد القادر محمد احمد عبد الله ، خالد بن عبد العزيز السهلوي،  مرجع سابق ، ص ) (1

.177) عدنان نايه ألنعيمي ، ياسي كاسب الخرشه ، مرجع سابق ، ص (2

.125) عبد القادر محمد احمد عبد الله ، خالد بن عبد العزيز السهلوي ، مرجع سابق ، ص (3
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 يغطي قيمة الصـل بالضـافة إلـى تحقيـق عائـد مناسـب للمـؤجر، ويطلـق عليـه أيضـا
 تسمية الستئجار الالي . ويختلف هذا النوع مــن التــأجي عــن النــوع الســابق ،التــأجي
 التشغيلي ، في ثلثة جوانب هي : انه ل يتضمن تقديم الؤجر لخدمات الصــيانة ، وان
ــة تمتــد حــت نهايــة العمــر القتصــادي ــد لــدة طويل  العقــد ل يمكــن إلغــائه ، وانــه يمت
 للصل ، أي أن الؤجر يستلم دفعــات أو بــدلت إيجــار مســاوية لقيمــة الصــل بالكامــل

زائدا عائد على الستئجار . ويتضمن التأجي الرأسمالي عدة بدائل هي كما يلي :

 التأجي الباش، وهو الذي يعطي الحق للمستأجر باستخدام الصل الذي يكــون-

مملوكا لحد تاريخه.

 البيع ثم الستئجار ،الذي بموجبه تقوم النشأة ببيع احد الصــول الثابتــة الــت-

 تمتلكها إلى منشأة أخرى ، وبالوقت نفسه تجري ترتيبات لستئجاره من الالك

 الجديد لدة محددة من الزمن ،وبموجب هذا السلوب فان النشأة البائعة تستلم

 قيمة الصل بالكامل ،وتقوم بتسديد بـدلت إيجـار دوريـة مقابـل اسـتئجاره مـن

الالك الجديد.

 التأجي الدفوع ماليا ، وهو ذلك السلوب ، الــذي يكـون فيـه ثلثـة أطـراف هــم-

ـــوال لســـتخدامها بشـــاء ـــن الم ـــبة م ـــاقتاض نس ـــوم ب ـــذي يق ـــتأجر ال  :الس

 الصل،الؤجر الــذي يمتلــك الصـل ، والطــرف الثـالث وهـو القـرض الـذي يقــدم

الموال.   

ومن أهم خصائص هذا النوع من الستئجار :
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 أول: انه ل يمكـن إلغـاؤه وإذا أراد السـتأجر فعـل ذلـك ؛ فعليـه أن يـدفع مـا تبقـى مـن

 قيمــة العقــد دفعــة واحــدة .وإذا تخلــف الســتأجر؛فــان ذلــك مــن شــانه أن يــؤدي إلــى

إفلسه .

ثانيا: يتحمل الستأجر صيانة الصل ، وكذلك نفقات التامي والضائب.

 ثالثا: قد يمنح السـتأجر خيـار تجديـد العقـد لفـتة إضـافية بإيجـار منخفـض أو شـاء

الصل .

 ويدخل ضمن الستئجار التمويلي كل من الستئجار عن طريق البيع وإعادة الستئجار

 وكذلك السـتئجار الباشــ. ففــي حالـة الــبيع وإعـادة السـتئجار تقـوم شــكة مـا تملـك

 أصل من الصول ببيع هذا الصل إلى مؤسسة بسعر سوقي عادل وتتسلم البلغ نقــدا

 ، وفي نفس الوقت تقوم باسـتئجار ذات الصــل الـذي بـاعته مــن الجهـة الشـتية . فـي

 هذه الحالة فان دفعات اليجار ستغطي سعر الصل الدفوع ، علوة على تحقيق عائد

 مناسب للمؤجر . ومن أهم مزايا هذا النوع من التمويل هو توفي ســيولة كافيــة للشــكة

يمكن أن تستفيد منها في تمويل استثماراتها .

 أمــا الســتئجار الباشــ فيســمح للمنشــأة بالحصــول علــى أصــل ل تملكــه . وطبقــا لهــذا

 النوع تقوم النشأة بتحديد الصل الذي تود شاءه وتتفق مع الالك لهــذا الصــل علــى

 السعر وتاريخ التسليم ، ثم تقوم النشأة بعد ذلك بعمل التتيبات اللزمة مع مؤسسة

 تمويلية تتولى الخية شاء الصل من الالك الرئيس وتقوم النشأة في نفــس الــوقت
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 بتوقيع عقد استئجار مع الؤسسة التمويلية . ووفقا لهذا العقد ينبغي على النشأة دفع

 كامل قيمة الصل مضافا إليه عائد مناسب للمؤجر ويتحمل الستأجر كافة النفقــات مــن

تامي وصيانة وضائب.

ب.الستئجار التشغيلي :

 يطلق عليه أحيانا عقد استئجار الخــدمات ، لنــه يرتبــط أساســا باســتئجار التجهيــات

 والخدمات .حيث يقدم الؤجر الخدمـة الطلوبـة بمـا فــي ذلـك تكـاليف الصــيانة الدوريـة

 والتــامي والضــائب مقابــل دفعــات ســنوية يــدفعها الســتأجر للمــؤجر نظيــ النتفــاع

 ،  1بخدمة الصل 

من أهم خصائص هذا النوع من الستئجار: 

:2تتلخص خصائص الستئجار التشغيلي في التالي 

 إن مدة عقــد الســتئجار اقــل للصــل ، وهــذا يمنــح الــؤجر فرصــة تــأجيه مــرة-

أخرى لنفس الستأجر أو مستأجر آخر أو بيعه .

   قد يشتمل العقد على بنــد يمنــح السـتأجر إلغـاء العقــد قبــل نهـايته بعـد منــح-

ــي ــة ف ــاليف التمثل ــاء بعــض التك ــى اللغ ــد يــتتب عل ــذار ، وق ــتة إن  الــؤجر ف

.124) عبد القادر محمد احمد عبد الله ، خالد بن عبد العزيز السهلوي ، الرجع السابق ، ص (1

 .179) عدنان تايه ألنعيمي ، ياسي كاسب الخرشه ، مرجع سابق ، ص(2

79



 الجزاءات أو الغرامة ، لكنه في نفس الوقت يتيح للمســتأجر فرصــة البحــث عــن

أصل أكث حداثة وكفاءة .

 يسهل عملية اقتناء الصول الثابتة ، كما انه يمثــل احــد بــدائل التمويــل التاحــة-

للمنشأة لتمويل استثماراتها في الصول الثابتة .

الستئجار كأسلوب للتمويل هو اقل كلفة من البدائل الخرى التاحة .-

يعطي الستأجر الشعور باللكية للصل الستأجر .  -

 تحاش بعض الشوط الت قد يفرضها مقدمي الموال في البدائل الخــرى مثــل-

 تحويل الديونية إلى ملكية كمــا هــو الحــال فــي ســندات ،الحصــول علــى مقســوم

أرباح ، ووضع الشوط الرقابية وغي ذلك.

 الرونة في هيكلـة بــدلت اليجـار حيـث تمكـن السـتأجر مـن الربــط بيـ بــدلت-

اليجار وبي التدفقات النقدية التحققة من الصل الستأجر.

كما يوفر الستئجار البساطة في الجراءات التعلقة بعملية الستئجار.-

 تــوفي اليــة الضــيبية ، حيــث أن بــدلت اليجــار تطــرح مــن الــدخل الخاضــع-

للضيبة وبالتالي تخفيض العبء الضيب على النشأة الستأجرة.

ج.الستئجار الرتبط جزئيا برافعة التمويل : 
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 يوجد في هــذا النـوع مــن الســتئجار ثلثــة أطــراف هــي:صــاحب الصــل ، والســتأجر ،

 ومؤسسة التمويل .عنــدما يحــدد الســتأجر الصــل الــذي يــود النتفــاع بخــدماته ، يقــوم

 الؤجر بشاء الصل ويموله جزئيا من أمواله الخاصة ويمول الجزء التبقي عــن طريــق

قرض من مؤسسة تمويلية أو أية جهة أخرى برهن الصل الشتى.

ويتصف هذا النوع من التمويل بعدد من الزايا أهمها :

 يتمي بقدر من الرونة ؛حيث انه يمكن تبديل الصل في حالة اســتئجار الخدمـة.1

أو تبديل الكان في حالة العقار. 

 يمنــح الســتئجار النشـأة وفــرا ضـيبيا ، حيــث أن دفعـات اليجـار تخصـم مـن.2

الرباح قبل الضائب وبالتالي فهي تخفف العبء الضيب .

في حالة إفلس الستأجر فان التام الستأجر يكون اقل مقارنة بالقتض..3

 يمكن أن تستخدم الموال التوفرة عــن طريــق الســتئجار فــي تمويــل رأس الــال.4

العامل .

 الصول الستأجرة ل تظهر ضمن بنود اليانية العمومية ،وبالتالي قد يكون له.5

الثر اليجابي في التحليل الالي.

ثانيا:عيوب الستئجار:

إن التمويل التاجيي يعاني من بعض الحددات أو العيوب بالنسبة للمستأجر هي:
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القيود الفروضة على استخدام الصل الستأجر .-

خسارة القيمة التبقية من قيمة الصل الستأجر بعد انتهاء مدة اليجار.-

عواقب النكول أو عدم القدرة على الدفع.-

 تحمــل الســتأجر لضــائب مبيعــات مضــاعفة ، الــرة الولــى عنــد شــاء الــؤجر-

للصل ،والرة الثانية عند استئجاره من قبل الستأجر.

ــي- ــى الســتمرار ف ــت النشــأة عل ــإذا عزم ــتة محــدودة ، ف ــون لف  الســتئجار يك

الستئجار فلن تتمكن من ذلك إل عن طريق زيادة قيمة قسط اليجار.

تكلفة الفوائد على بعض عقود الستئجار اكب من تكلفة القتاض الباش .-

العوامل الؤثرة في قرارات الستئجار:

 هنــاك عوامــل تــؤثر فــي الســتئجار ل بــد مــن أخــذها بعيــ العتبــار عنــد اتخــاذ القــرار

الذكور هي :

 أول: القيمة التبقية القدرة ، نلحظ بان الؤجر سوف يمتلــك الصــل بعــد انتهــاء مــدة

 اليجار ، فان كـانت القيمـة التبقيـة التوقعـة كـبية فـان الـؤجر سـيحقق ميـة مقارنـة

 بالستأجر والعكس من ذلك عندما تكون القيمة التبقية التوقعة متدنيــة فــان الســتأجر

سيحقق مية مقارنة بالؤجر.

82



 ثانيا: زيادة الئتمان التاح ، في بعــض الحيــان فــان النشــأة الــت تؤكــد علــى تعظيــم

درجة الرافعة الالية قد تحقق مزايا من الستئجار للسباب أدناه :

 إن النشأة تستطيع عن طريق الســتئجار الــالي مــن تــوفي أمــوال بمبــالغ اكــب-

مما يمكن لها إن توفره عن طريق القروض الضمونة بالصول ولفتات أطول.

 وبسبب إن بعض الستئجارات ل تظهر في اليانيــة العموميــة ،ممــا يجعــل مــن-

 الستئجار يقدم للمنشأة صورة جيدة عنـد تحليـل الئتمـان فـي حالـة الحصـول

على التمويل القتض.

مصادر التمويل الداخلية :

 وعرفــت بأنهــا الفــائض النقــدي التولــد مــن العمليــات الجاريــة والفــائض مــن العمليــات

 الخـرى، حيـث يشـكلن القـدرة الذاتيـة للشـكة علـي التمويـل مـن مصـادرها الداخليـة

 ويتكون التمويل الذاتي من الرباح ألحتجزه ، الهلك والحتياطيات الـديون الشـكوك

ونناقش منها :  ،1فيها 

الرباح الحتجزة:

  تمثل الرباح الحتجزة مصدرا تمويليا ذاتيـا وهــي عبـارة عـن أربـاح تـم تحقيقهـا ولـم

 يتم توزيعها على الساهمي . وقد ينص نظام النشأة على اســتقطاع نســبة معينــة مــن

.163م) ، ص1997 ، (عمان: دار السية للنش والتوزيع،أساسيات في الدارة الالية) رضوان وليد العمار ، (1
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 الرباح بهدف تكوين الحتياطيات واستخدامها للتوسع في نشــاطات النشــأة ومجابهـة

 الطوارئ ، أو توزيعها على الساهمي في حالة عدم كفاية أرباح النشأة للفتة الحالية

 خاصــة إذا كــانت النشــأة تتبــع سياســة التوزيــع الثــابت . كمــا نجــد إن ارتفــاع قيمــة

 الرباح الحتجزة يؤدي إلى ارتفاع القيمة الدفتية ، وبالتــالي لهــا تــأثي ايجــابي علــى

.1القيمة السوقية 

 تشــكل الربــاح النقديــة التوقعــة مصــدر العائــد الساســ الــذي يســتخدمه الســتثمرين

 وحملــة الســهم العاديــة فــي تحديــد الســعر التوقــع للســهم . وتختلــف سياســة توزيــع

 الرباح لعوامل محددة مثل:طبيعــة النشــأة ، نــوع منتجاتهــا ، البيئــة الــت تعمــل بهــا ،

 ومخاطرها وغيها ، إن الرباح الت تحققها أي منشأة هي حق لحملة الســهم العاديــة

 بالكامــل ولكــن تســتطيع النشــأة أن تقســم الربــاح الحققــة إلــى جزئييــ : أولهمــا هــي

 الرباح الوزعة والقسم الخر هو الرباح الحتجزة ، وهو الجزء الهم لنــه يمثــل أكــث

 . 2مصادر التمويل الداخلي فعالية

 نجــد إن جعــل الربــاح الحتجــزة مصــدرا للتمويــل الــداخلي يعتمــد علــى العائــد الــذي

 تســتطيع النشــأة تحقيقــه ، فحــت تســتطيع النشــأة الحصــول علــى الربــاح الحتجــزة

 يجــب عليهــا أن تحقــق عائــدا مســاويا أو اكــب مــن العائــد الــذي تحققــه النشــأة لحملــة

 السهم العادية ، فمن وجهة نظر حامل السهم تمثــل الربـاح الحتجــزة اســتثمارا جديــدا

.138) عبد القادر محمد احمد عبد الله ، خالد بن عبد العزيز السهلوي ، مرجع سابق ، ص (1

.168)) عدنان تايه ألنعيمي ، ياسي كاسب الخرشه ، مرجع سابق ، ص2
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 فــي النشــأة نفســها وعليــه فــانه ســيطلب عائــدا يكــون علــى القــل مســاويا لعائــده مــن

السهم العادية .

ــداخلي للمنشــأة فهــي  يــرى البــاحث إن الربــاح الحتجــزة احــد أهــم أنــواع التمويــل ال

 تستخدم أحيانا كبديل عن إصدار أسهم عادية جديدة ، ول تستطيع النشأة توفي هــذا

 النوع من التمويل إل إذا لم تقم بدفع أرباح نقدية لحملة الســهم العاديــة . وعليــه فــان

 الستثمر ل يفضــل احتجــاز أربــاحه إل إذا الــتمت النشــأة بتقــديم عائــد يكــون مســاويا

 للعائد الذي تحققه للسهم العادية الت يمتلكها على اقل تقدير .وبنــاءا علــى ذلــك فــان

 الرباح الحتجزة بالنسبة لحامل السهم العادي تعد اســتثمارا جديــد فــي أســهم النشــأة

 نفسها ، مما يعن إن عائده الطلوب لقاء احتجاز هذه الربــاح هــو نفــس عائــد الســهم

العادية الت بحوزته .

 وتتلخص أهم السباب والبرات الت تدفع بالنشأة إلى احتجــاز الربــاح كمصــدر مــن

مصادر التمويل في التالي :

 تتســم أنشــطة بعــض النشــآت بالوســمية والتقلــب فــي اليــرادات ؛ المــر الــذي-

يحتم عليها احتجاز جزء من الرباح لقابلة أية آثار سالبة لهذا التقلب .

 تســعى كــثي مــن النشــآت إلــى العتمــاد علــى مصــادرها الذاتيــة فــي التمويــل-

 وبالتــالي تضــع برنامجــا يهــدف إلــى اســتخدام الربــاح الحتجــزة بهــدف تقليــل

العتماد على الديون والعتماد على الصادر الذاتية .
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 قــد يتصــف نشــاط النشــأة بــالنمو التســارع ؛المــر الــذي يحتــم عليهــا إعــادة-

استثمار جزء من أرباحها بهدف مسايرة النمو والتطور .

 مــن أهــم مزايــا احتجــاز الربــاح واســتخدامها فــي التمويــل هــو أول عــدم الحاجــة إلــى

 إجراءات مطولة للحصول على التمويل الطلوب ، ثانيا إنها مصدر مــرن الســتخدام مــن

 حيث التوقيت والقيمة ،ثالثا إنها ل تمثل التاما على النشأة ينبغي ســداده فــي تاريــخ

 محــدد ، ورابعــا إن اســتخدامها فــي التمويــل ل يحتــاج إلــى ضــمانات أو رهــن لصــول

 النشأة . وأخيا تعتب الرباح الحتجزة اقل تكلفة مقارنـة بمصـادر التمويـل الخـرى ،

 ولكن من ناحية علمية فقد تكون مرتفعة التكلفة ؛لن تكلفتها عبارة عن تكلفة الفرصــة

البديلة لستثمار تلك الرباح خارج النشأة .

 يــرى البــاحث إن الربــاح الحتجــزة عبــارة عــن أمــوال أربــاح متاكمــة عــب الســنوات ،

 وتكون صغية الحجم في السنوات الولى للحتجــاز ممــا يقلــل مــن جــدوى اســتخدامها

 إضافة إلى أن ارتفاع حجم الرباح الحتجزة قد يجب النشأة علــى تحويلهــا إلــى رأس

مال وإصدار أسهم مجانية للمساهمي. 

ًا:مصادر التمويل قصية الجل:  ثاني

 إن القصــود بالتمويــل قصــي الجــل ذلــك النــوع مــن التمويــل الــذي يســتخدم لتمويــل

 الستثمارات الجارية قصية الجل ، أي لتغطية الحتياجات الالية الوسمية وقصــية

 الجل الخاصة بتنفيذ النشطة التشغيلية للمشوعات ، وتكون فتة التمويل عادة اقــل
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 وتتمثــل أهــم من سنة لتغطية كلفة دورة الســتثمار ســواء كــانت صــناعية أو تجاريــة .

ــان الصــفي ، الوراق ــان التجــاري ، الئتم ــي الئتم ــل قصــي الجــل ف  مصــادر التموي

 . 1التجارية ، وأدوات سوق النقد ، ومصادر أخــرى منهـا التــأخرات والقــروض الخاصـة
واهم أنواع التمويل قصي الجل التي :

))Trade Creditأول:الئتمان التجاري 

ءـ ــدـ شـــاـ ــىـ الـــشـتـــيـ عن ــــوـرـدـ إل  هو عباـرـة ـعـنـ تمـويـلـ قصيـــ الجـلـ يمنحــهـ ال

دـة ـأوليـة ـلنتــاج بضــاعـةـ مصــنعـة ـ، اــ مـهاــ كـم اــ  بضاعـةـ بقصـدـ إعادـة ـالبيع أو اـستخـد

ــىـ ــذـيـ يمنحــهـ التــاجـرـ إل مــاـنـ الـســتهلكـيـ والـبيع بالتقــســيـطـ ال  ولـذلـكـ فاــنـ الئتـ

ــاـنـ التجــاـرـيـ ، لـنـ الشــــوـطـ الخاصــة بمنــح م  الـــســتـهلــكـ ل يعتبــ ضــمـنـ الئتـ

ــاجـرـةـ بهــا ، ويحتــاج الـــشـتـــيـ ماــنـ التجاـرـيـ تنص علـىـ بيع البضاعـةـ والـــت  الئتـ

ــة ـرأــسـ الــــاــلــ العاـمـــلـ ، ــة ـعـــدـمـ كـفاـي ــوع مـــنـ التـمـويـــلـ فـــيـ حال  ـالن  إلـــىـ هــذاـ

ــة فـــيـ ماــنـ التجاـرـيـ هو تلبية الحتياجاـتـ مـــنـ مصــادـر ـخارجي  والهـدـفـ مـنـ الئتـ

ــدـ  حالـة ـعـدـمـ إـمـكاـنية ـالحصـوـلـ علـىـ الـقــرـوـضـ الــصــــفـيـةـ مــع تــوفـرـ الـرغبــة ـعن

ماــنـ  ـالئتـ اـ فـةـ هذـ ـــوـرـدـ لبيع البضاعـةـ بالجـلـ أو لنخـفاــض ـكلـ   .2ال

1) (Titman .S. and R . Wessels  , The Determinants Capital Structure Choice ,

(London: Journal Of Finance, Vol. 40, No.12 , March ,1988)  P . 1 ، 19. 

 .220 صدـريـد ـكاـمـلــ اـلـ شبيـبـ ، مـرجع سـابـقـ ،) (2
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ةـ مـــنـ الــــوـرـديـنـ ــأـ ماــنـ التجاـرـيـ التـمـويـلـ قصيـــ الجـلـ الـذـيـ تحصـلـ عليـه ـالـــنـش  يقصـدـ بالئتـ

ــاـ ةـ . ـوكـم اــد ـأو الـسـلع التــــ تتحصـلـ عليهــا ـالـــنـشــأـ ة ـللـمـو  والـــتـمثــلـ فـيـ قيـمـةـ الـــشتــياــتـ الجلـ

ســةـ الـبيع بالجــلـ بهــدـفـ ــىـ سياــ ةـ فــيـ كـثيــ مــنـ الحــالـتـ تلجــأ إل وـمـ فــاـنـ الـــنـشــأـ  هو معلـ

ــذـيـ ــاـنـ التجــاـرـيـ ال م فيـدـ مـنـ الئتـ وـقــتــ  نفـسـهـ فإـنها تـستـ  زيادـة ـمبيعاتها وأـرباحها ـ، وـفـيـ الـ

ماــنـ التجاـرـيـ يظـهـرـ  تقـدـمـهـ الـــنـشـآـتـ الخـرـىـ التــــ تـسعـىـ أيضا إلـىـ زيادـة ـمبيعاتها . ـوالئتـ

ةـ فـيـ شـكــلــ ذمـمـ دائنة  ةـ للـمنـشـأـ .  1فـيـ الــيـــانيـة ـالعـمـوـميـ

ــلـ يحصــلـ مــاـنـ التجــاـرـيـ بـأنه تـســهيلـتـ قصيــةـ الج  يرـىـ الباحـثـ تعـريـفـ الئتـ
نـ ــا . ـعليـــه ـنجـــد ـإـ ءـ بضــاعـةـ لغـــرـضـ الـــتـــاجـرـةـ به اـبـــلـ شــــاـ  عليهــا ـالـــــوـرـدـ مـق
ريع التــــ ل تـســتـطيع الحصــوـلـ قـديـة ـللـمـشـاـ ماــنـ التجاـرـيـ يوفـرـ الـسيـولـةـ النـ  الئتـ
 علـىـ المـواــلـ عـنـ طـريـقـ وـساـئـلـ تمـويـلـ أخـرـىـ بـسبــبـ ظـرــفــ ماـلـيـ أو قاـنـونـيـ
ــوـقــتــ الحاـضــــ لتــويــج ـــهــمـةـ فـــيـ ال وـساـئـلـ ال ماــنـ التجاـرـيـ احـدـ الـ  ، ويعتبــ الئتـ
دـ علـىـ فـكـــرـةـ الحصــوـلـ ماــنـ التجاـرـيـ ل يستنـ  وتـسـويـقـ البضاعـةـ ، لـنـ منح الئتـ
نـ ماـنــح ــلـ إـ ــةـ بيــع فـقـــطـ ، ب ــد ـكـــلـ عـملـي ــةـ بع ــراـداــتـ العاجل  علـــىـ الـربــاح والي
ــا ـنتيجــةـ ــراـداــتـ التــــ يحصـــلـ عليه ــاـنـ التجــاـرـيـ ينـظـــرـ إلـــىـ الـربــاح والي م  الئتـ

مـىـ .ـ اــ رـ عـملـياـتـ البيع للعـملـء والـــتعاــملـيــــ معـهـ الجـدـد ـوالـقـد اــ تكـر

ــدـفع قـ ال ــاـبـ الجــاـرـيـ وأوـراــ  ـالحـس ماــنـ التجاـرـيـ هـماـ ــنح الئتـ نـ ل وباـ  وهناـك ـأـسلــ
2:

الحـسـاـبـ الجاــرـيـ : ـ .1

ــدـ ــدـمـ تعقي ماــنـ التجــاـرـيـ كــونـه ـيتـميــــ بالبـســاـطـةـ وع  هو مـنـ أـسـهــلــ أـشـكاــلـ الئتـ
ـــدـ مـــنـ تـــوفـرـ مـــاـنـ بعـــد ـالتأك ـــمـ منـــح الئتـ  الجـــراــءاــتـ الخاصـــة بمنحـــهـ ، إذ يت

.91لله ، خالد بن عبد العزيز السهلوي ، مرجع سابق ، ص عبد ا)) عبد القادر محمد احمد 1

2) ـدـريـد ـكاـمــلـ اـلـ شبيـبـ ، مـرجع ساـبـقـ ، صـ(2 22.
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ــمـعـةـ فــيـ دـىـ العـميـلـ وكــونـه ـيتـمتــع بملءة ـماـليــة ـجيــدـة ـوـس  الحـسـاـبـ الجاــرـيـ لـ
ــةـ وـبـ ، لتـســديـدـ قيـم  ـالـســلـ ــاـد ـهــذاـ ــمـ اعتـم ــدـرـةـ علــىـ التـســديـدـ . ـويت  الـسـوـقـ وـق
ــة ـبيــــ الـطـرـفيــــ،ـ حيـــثـ تظـهــرـ هــذـهـ ــةـ عاـلي ق ــوـنـ الثـ ــدـماــ تك ــتلــزـمـاـتـ ، عن  الـــس
ســــمــ ةـ الـــشــتــيـةـ تحــــتـ اـ  الـــشــتــياــتـ فــــيـ الـســـجلـتـ الـــحـاـســـبيـة ـللـمنـشـــأـ

.ــ الحـسـاباـتـ أو الـذـمــمــ الـداـئنة . ـوهـذاــ النـوع الكثـــ شيـوـعاـ

قـ الـدـفع:ــ.2 أوـراــ

ـــةـ ماـليـــة ـيتعهـــدـ بمـوجبهـــا ـمـحـرـرهـــا ـالـقيـــاـمـ بتـســـديـدـ مبلــغ البضـــاعـةـ  هـــيـ وثيقـ
قـــةـ دليـــلـ قــانـونـيـ علـــىـ وثيـ  الـــــوـرـدـةـ إليــه ـفـــيـ تاريــخ مـحـــدـدـ ، وتعتبــ هــذـهـ الـ
اــمـ الـكـمبـيــالـتـ أو ســتخـد ــمـ اـ رهــا ، إذ يت ــة العـميـــلـ للـمــوـرـد ـل يمـكـــنـ إنـكاــ  مـديـوني
ــاـتـ مـــنـ ــةـ الــبيع علـــىـ الحـســاـبـ فـــيـ بعــض عـملـي  الـســنـدـ الذنــيـ لثبــاـتـ عـملـي
ــةـ ــةـ هــيـ إـمـكاـنيــة خصــمـ قيـم ةـ للـبيع بهــذـهـ الـطـريـق ســيـ ماــنـ ، والــيـــةـ الـساــ  الئتـ
ــدـ ــوـيـ خاصــة عن كــزـ ق ــــوـرـدـ فــيـ مـرـ ــلـ ال ــذلـكـ تجع ــــوـرـدـ ل ةـ مـنـ قبـلـ ال  الـكـمبيالـ
قـ ــة ـأوـراــ قـ وـفـيـ حالـة ـالتأخيــ عنـدـ التـســـديـدـ يمـكـــنـ إحال  حلـوـلـ مـوـعـدـ الـستحـقاــ
ـــبـ رـ إـفلـسـ الـــشــتـــيـ ، وبالتـــالـيـ يتجن ـــىـ الـقضـــاء واحتـمـــاـلـ إـشـــهاــ ـــدـفع إل  ال
ــة ـعـــنـ لي ـــاـ  الـــشتـــيـ تحـريـرـ الـكـمبـيالـتـ للـمـوـرـد ـويفضـلـ تمـويــلـ الحتياجــاـتـ ال
ــمـ مــاـنـ يت اــمـ أـســلـوـبـ الحـســاـبـ الجــاـرـيـ . ـوهــذاــ النــوع مــنـ الئتـ ســتخـد ــقـ اـ  طـري
ــوـفـرـةـ . ـويتـطلــــبــ هــذاــ ــةـ بيــــ الـــنـشــأتيـــ غيـــ مت ق ــدـماــ تكــوـنـ الثـ مـهـ عن اــ  اـســتخـد
قـ نـ هــذـهـ الوراــ وـبـ الوـلـ حيــثـ إـ اــءاــتـ أكثـــ رـســميـةـ مــنـ الـســلـ وـبـ إجـر  الـسلــ

.ــ اـ قـه اــ رـفـ قبـلـ مـوـعـدـ اـستحـق دـىـ الـــصـاـ اــ لـ يمـكـنــ خصـمـه

ماــنـ التجاـرـي:ــ مــلــ التــــ تؤثـرـ علـىـ منح الئتـ العـواــ

ـــاـنـ.1 م رـ الئتـ ـــدد ـمـقــــدـاـ لـيـ للـمــــوـرـد ـالـــذـيـ يح  قـــوـةـ وـملءـة ـالـــرـكــــزـ الـــــاـ
ماــنـ.ـ  ـالئتـ اـ التجاـرـيـ الـــمـنـوـح ـللـمـشتـــيـ وـفتــةـ هذـ

ــمـ الـــخـــزـوـنـ والتخلــصـ منــه ـواعتبــاـر ـمنــح.2  رغبـة ـالبائع فــيـ تخفـيــض ـحج
ــزـنـ وتنـشــيـطـ ــةـ الخ ف وـســائـلـ الـقتصــادية لتخـفيــضـ كلـ مــاـنـ إحــدـىـ الـ  الئتـ

الـــبيعاـتـ والحصـوـلـ علـىـ رضا الـــسـتـهلــكـ وكـســبــ عـمـلـء جدـد.ــ

89



ــةـ ،.3 ماــنـ التجاـرـيـ أـي ـدـرجـة ـاحتـماــلـ تحوـلـ ديوـنـ معـدـوـم  دـرجـة ـخـطـرـ الئتـ
طـهــمــ  وهـذاــ المـرـ مـرتبـطـ بنوعيــة ـالبضــاعـةـ وـطبيعــة ـالعـملـء ودـرجــة ـنشــاـ
ــدـ ــةـ لتـســويـقـ البضــاعـةـ والتــــ تــؤثـرـ علـــىـ تحدـي ــة ـاللزـم  والـفتــةـ الـزـمني

رـ الحصـوـلـ عليـه.ــ اــ ماــنـ وتكـر حجـمـ الئتـ

ــدـىـ كـونهــا ـبضــاعـةـ جدـيــدـةـ أو مـوـســميــةـ ،.4  طبيعــة ـالـســلعـةـ الـــبـاـعــةـ أـي ـم
ــةـ الـــعـرـوضــةـ زـنـ إذا كــانـتـ الـكـمي ــاـ ــدـسـ البضــاعـةـ فـــيـ الـــخ  فأـحيانــا تتك

ســمــ معينة.ــ أكثـــ مـنـ الـــطـلـوبـةـ وخاصة فـيـ مـواــ

ــهـ ،.5 ــع العـمـلـء في فـســـةـ فـــيـ الـســـوـقـ بيـــــ الـــــوـرـديـنـ وـمـوـق اــ اــد ـالـــن شــتـد  اـ
دـ دـىـ العـمـلـء إضاـفـةـ إلـىـ معالجـةـ حالـة ـالـكـســـاـ  ولتحـقيـقـ عنصـــ الـرضاء لـ

الـسـائـدـ فـيـ الـقتصاد.ـ

ماــنـ التجاـرـيـ كـمـصـدـرـ للتـمـويـلـ :ـ اــمـ الئتـ أـسباـبـ اـستخـد

ــاـنـ.1 م ــاـد ـالئتـ ــدـ اعتـم ــةـ التـمـويــلـ عن ف ــاـض ـكلـ  الـكلــفـةـ:ـ ويقـصـدـ بالـكلــفـةـ انخـف
ســتـفاــدـة ـالـــشـتـــىـ مـــنـ ــة ـاـ ةـ للتـمـويــلـ وخاصــة فـــيـ حال  التجاـرـيـ كـوـسيلـ
مــاـنـ بــدوـنـ نـ الئتـ  فتــةـ الخصــمـ الـــمـنـوحــةـ فــيـ شـــوـطـ الـبيع أو إذا كــاـ
ــوـلـ ــىـ قب ــدـ يعــود إل ــةـ ق نـ النخـفــاـض ـفــيـ الـكلــف ــاـ إـ  شـــوـطـ تـســديـدـ ، كـم
ةـ للـمـرـونـة ـالتــــ يتـمتع بهـــا ليـ ـــوـرـديـنـ لــخـاـطـرـ أكثـــ مـنـ الشـــكـاـتـ الـــاـ  ال
ــدـ مـــنـ ماــنـ التجــاـرـيـ هــو جــذـبـ الـــزـي ماــنـ ، لـنـ هدــفـ منح الئتـ  ـالئتـ اـ  هذـ

ظـ بالعـملـء الحاـلييـــ.ـ العـمـلـء والحتفـاــ

ــزـوـفـ.2 دـ الـــتاـح ـللحصـوـلـ علــىـ التـمـويــلـ:ـ أـي ـفـــيـ حالــة ـع  الـــصـدـرـ الـوحيـ
ــاـنـ ، م  الــصـــــفــ عـــنـ منــح التـمـويـــلـ أو التـشـــدـدـ فـــيـ شـــوـطـ منــح الئتـ
اــ لـســـهـولــةـ مــاـنـ التجــاـرـيـ نظـــر ـــلـ نحــو الـســتـفاــدـة ـمـــنـ الئتـ  يتجــه ـالعـمي

الحصـوـلـ عليـه.ــ

ماــنـ التجاـرـيـ ل تتضـمـنـ.3 نـ طبيعـة ـمنح الئتـ ماــنـ:ـ إـ  الـسـهـولــةـ فـيـ منح الئتـ
رـفـ أو اــءاــتـ متعـــــدـدـة ـرـوتينيـــــة أـســـــوـةـ بالتعامــــــلـ مـــــع الـــصـــــاـ  إجـــــر
ـــاـنـ بوـســـائـلـ م ـــمـ منـــح الئتـ ـــرـىـ ، وعـــادـة ـيت ـــةـ الخ لي ـــاـ ـــؤـســســـاـتــ ال  ال
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 التصــال التاحــة ،ويعتمــد علــى فــاتورة الــبيع لضــمان الحصــول علــى
قيمة الئتمان دون الطالبة بتقديم أية وثائق .

 الرونة: ويقصد بالرونــة إن الــورد يســتعمل أســلوب الــبيع بالجــل.4
 عند احتياج استخدام هذا السلوب دون أيــة التامــات تجـاه العميــل ،
 فالورد يتعامل بالبضائع الوســمية ويفضــل اســتخدام أســلوب الــبيع

ــو ــة الخــزون ، وبالنســبة للمشــتي فه  بالجــل لغــرض تخفيــض كلف
ــن الصــول ، ــة ضــمانات أو ره ــديم أي ــان دون تق ــى الئتم  يحصــل عل

 ويكــون الــورد أكــث تفهمــا لظــروف الســوق والبيئــة القتصــادية فــي
حالة وجود صعوبات في البيع.

ثانيا: الئتمان الصرفي:

 يقصد بالئتمان الصفي القروض أو التسهيلت الصــفية الــت تحصــل عليهــا الشــكة
 من الصارف والؤسسات الاليــة ، ويحتــل هــذا النــوع مــن الئتمــان الرتبــة الثانيــة بيــ
 مصادر التمويل الت تعتمد عليهــا الشــوعات فــي تمويــل عملياتهــا قصــية الجــل بعــد
 الئتمان التجاري ، وذلك راجع للمزايا الت يوفرها هذا النــوع مــن التمويــل.  فبالقارنــة
 بالئتمان التجاري يتمي هذا النوع من التمويل بالرونة ، ففي الوقت الذي يقتصــ فيــه
 شكل الئتمان التجاري على حصــول العميــل علــى البضــاعة ، يكــون الئتمــان الصــفي
 على صورة نقدية تمكن العميل (القتض) من استخدام حصيلة القــرض أو التســهيلت
 الصفية المنوحة في الجالت الت يريدها.  ومن ناحية أخرى فإن إجــراءات الحصــول
 عليه سهلة وسيعة إذا ما قورنت بمصادر أخرى للتمويل مثــل إصــدار الوراق الاليــة ،
 وتلجــأ الشــاريع عــادة إلــى البنــوك التجاريــة للحصــول علــى قــروض قصــية الجــل
 لواجهــة احتياجاتهــا التمويليــة الوســمية ورأس الــال العامــل و تمويــل شــاء البضــائع
 واللوازم والحسابات الدينة الذي يتافق مع مواسم الزيادة في البيعــات) ويتــم تســديد

.1   هذه القروض خلل فتة زمنية أقل من سنة(

.213م)، ص 1996() مني إبراهيم هندي ، الدارة الالية -  مدخل تحليلي معاص ، (القاهرة : الكتب العربي الحديث ،1
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 ويمثــل الئتمــان الصــفي أهــم مصــادر التمويــل قصــي الجــل للمشــاريع القتصــادية
 وخاصة فــي البلد العربيــة الــت ورثــت نظــام البنــوك البيطــاني ، حيــث يقتصــ عمــل

.1بنوكها التجارية على التمويل قصي الجل  

 يــرى البــاحث إن الشــاريع تحتــاج للئتمــان الصــفي عــادة خلل دورتهــا الســتثمارية

 والتشغيلية خلل فتة زمنية محددة لتغطية الحتياجات خلل هذه الدورة أو التوسع

 في نشاط الشوع ، وقد تكون هذه الحتياجات موسمية أو لغرض شاء الواد الوليـة

 أو زيادة تراكم الخزون السلعي ، إضافة إلى إيجاد مصادر مالية سائلة لوازنة ارتفاع

الذمم الدينة والت تتامن مع زيادة البيعات بالجل .

أنواع القروض قصية الجل:

 :2تتنوع القروض الصفية قصية الجل ولها عدة أنواع كالتالي

القروض غي الضمونة :.أ

 يتم اعتماد منح القروض قصية الجل غي الضمونة علـى أسـاس أنهـا قـروض تسـدد

ــى التحــول ــا القابليــة عل ــة الــت له ــا عناصــ الصــول التداول  بشــكل تلقــائي ، لتمويله

ــذي  باستمرار إلى سيولة نقدية مما يضمن تسديد هذه اللتامات من النشاط الجاري ال

يمول بهذه القروض ، وتمنح هذه القروض على عدة أشكال كالتالي :

 .302) سليمان أبو صبحا ،  مرجع سابق، ص (1

 .229، ص دريد كامل ال شبيب ، مرجع سابق )) 2
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 .العتماد الفتوح : العتماد الفتوح عبارة عن اتفاق غي رسمي بي الصف والعميل1

 يحدد بمــوجبه الحــد القصــ لقيمــة القــرض غيــ الضــمون ، ويســتفيد العميــل مــن هــذا

القرض بشكل دائم ، ويمكن تجديد مدة القرض لسنة إضافية أخرى .

 . قرض لغرض محدد : يعطى هذا النــوع مــن القــروض لغايـة محــدودة ، فقــد تحتـاج2

 النشأة الال لتجهي طلبيه . فتتقدم إلــى البنــك طالبــة تمويــل هــذه العمليــة إلــى حيــ

 قبــض الثمــن مــن العميــل . فيــدرس البنــك هــذه العمليــة إلــى حيــ قبــض الثمــن مــن

 العميل .فيدرس البنك العملية للتأكــد مــن جــدواها ويحلــل الركــز الــالي للعميــل ، فــإذا

صار للبنك القناعة بقدرة ورغبة العميل على السداد يعطى القرض.

 .القروض التجددة : وهـي نـوع مـن الئتمـان الصـفي قصـي الجـل يتعهـد بمـوجبه3

 البنك تقديم قرض إلى العميـل لـدة ل تتجـاوز السـنة ، ويحـدد قيمـة القــرض فــي هـذا

 التعهد الذي يقدم رسميا إلى الستفيد ، ويعد هذا التعهد ذو صفة قانونية يلتم البنــك

 بموجبه بتقديم مبلغ القرض إلى الستفيد لقاء مصاريف التام بــالبلغ غيــ الســحوب

 من قبل العميل ، وهذه الصاريف يتحملها الستفيد كجزء مــن التعــويض للبنــك مقابــل

.1اللتام بتقديم البلغ في أي وقت يطلبه الستفيد 

ب. القروض الصفية الضمونة:

 .298) سليمان أبو صبحا ، مرجع سابق ، ص، (1
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 هي تلك القروض الت تمنح لقاء الطالبة بتقديم ضمانات من قبل الشــكات الســتفيدة

 وخاصة تلك الشكات حديثة التأســيس، أو تلــك الــت تعــاني مــن ضــعف فــي ملءتهــا

 الالية أو التعثة في تسديد اللتامــات. وقــد تقــوم بعــض الشــكات الســتفيدة بتقــديم

 الضــمانات بهــدف تخفيــض الفائــدة وتحســي شــوط القــرض، وفــي كــل الحــوال فــان

 الدارة الالية تفضل الحصول على القروض غيــ الضــمونة، لن تقــديم الضــمان يــؤدي

إلى تقييد حركة الشكة في التصف بأصولها في الستقبل .

وهناك جملة من الضمانات القبولة من قبل الصف ومنها ما يلي :

 .القروض الضمونة بــأوراق تجاريــة: يكــون القــتاض هنــا بضــمان الوراق التجاريــة1

 الت تثبت مديونية الشتي وتعهــداتهم بــدفع هــذه القســاط ، وكــذلك يقبــل القــتاض

بضمان الوراق الالية.

 .القروض الضمونة ببوليصة الشحن للبضائع: تعد بوليصة الشحن إحدى الضــمانات2

ــل شــهادة باســتلم ــا تمث ــا ، ولكونه ــوفر بعــض الصــفات فيه ــة مــن الصــارف لت  القبول

 البضاعة وهي وثيقة مكتوبة بنقل وتسليم البضائع إلى شخص آخر، وتعتب مستندات

 تثبــت ملكيــة البضــائع الشــحونة بموجبهــا ، وتســتخدم عــادة البوليصــة فــي التجــارة

 الخارجيــة عنــدما يســحب الصــدر كمبيالــة علــى الســتورد ويضــعها لــدى الصــف مــع

 تفويض الصف ببيع البضاعة عند رفض الستورد قبول الكمبيالة ، أو فــي حالــة عــدم
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 دفع قيمتها ويرسل الصف شهادة الشحن أو البوليصة مصحوبة بالكمبيالــة الســحوبة

على الصف العن في دولة الستورد لجراء اللزم بصدها.

 . القرض بضمان الخزون: يعتب الخزون مــن الوجــودات أو الصــول التداولـة ، وهــو3

 أداة مناسبة لضمان القروض قصية الجل وعادة يقوم الصف بتحديد مبلــغ القــرض

 بنسبة معينة من قيمة الخزون ، وتختلــف هــذه النســبة حســب نوعيــة الســلعة الخزنــة

 ،ومن حق الصف في حالة عدم تسديد القرض أن يقوم ببيع البضاعة لســتداد قيمــة

 القرض، ويفضل الصف البضائع القابلة للخزن لدة معقولة ومدى عــدم تعرضــها إلــى

التلف .

 .القروض بضمان الحسابات الدينة: لقد تم قبول اعتماد الحســابات الدينـة كضــمانات4

 لتقـديم القـروض إلـى الشـاريع ، ولغـرض الحصـول علـى القـروض بضـمان الحسـابات

 الدينـة يشـتط الصـف أن يتـم تخصـيص البـالغ الـت يتـم تحصـيلها مـن الحسـابات

 الدينة للجهة للمستفيدة من القروض لصالح الصف ، وفي نفس الــوقت تمنــح الجهــة

 الستفيدة الصـف الحـق فـي تحصـيل الحسـابات الدينـة الخصصـة للقـروض قصـية

 الجل ، مع بقاء الشكة القتضة بالتامها تجاه الصف بتسديد أية حسـابات مدينـة

ــغ القــرض بنســبة اقــل مــن قيمــة ــف أصــحابها عــن التســديد ، وعــادة يكــون مبل  يتخل

 الحســابات الدينــة الــت يتــم تقــديمها للمصــف ويضــع الصــف اعتبــار لدرجــة خطــر

الحسابات.
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 يتضح للباحث إن القروض الصفية قصية الجل بأنواعها قد لقت قبــول واســعا فــي

 السنوات الخية لرونته في تزويد القتض بالنقد اللزم ، حيث يتفــق البنــك وعميلــه

 على الحد القص للتســهيلت . وضــمن هــذا الحــد يتحــرك الرصــيد مــع حركــة الســحب

 والسداد حسب حاجة العميــل ، عــادة مــا تســتمر اتفاقيــات التســهيلت الــدوارة لســنوات

 عديدة طالا تدفع الفوائد والعمولت ، ويكون البنك ملتمـا بالوفـاء بالنقــد طالـا كــانت

سحوباته اقل من الحد التفق عليه.

ج.الوراق الالية قصية الجل:

ــد ســادت فــي الســنوات ــى الئتمــان التجــاري والقــروض الصــفية ، فق  بالضــافة إل

 الخيــة مصــادر أخــرى لتمويــل منشــآت العمــال تتمتــع بقابليــة عاليــة للتســويق أو

 التحويل إلى نقد ، ومن أهم أدوات التمويل قصية الجل الت يتم تــداولها فــي ســوق

:1النقد وهي 

 .الورقة التجارية: هذه الورقة هي من أدوات التمويل القتض قصي الجل الت تمثل1

 إشعار بالوفاء غي مضمون وذات اجل استحقاق ثابت يتم إصدارها من قبل القتض.

 ويعود تاريخ هـذه الداة إلـى القـرن التاسـع عشـ كبـديل للقـروض الصـفية قصـية

 الجـــل وأصـــبحت ذات انتشـــار واســـع فـــي أمريكـــا خلل النصـــف الول مـــن القـــرن

العشين .

.155)) عدنان تايه ألنعيمي ، ياسي كاسب الخرشه ، مرجع سابق ، ص1
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ـــب الوراق التجاريـــة ذات أجـــال تنحصـــ بيـــ(  ) يـــوم ،270) أيـــام و(3نجـــد إن اغل

 وتصــدرها كــل مــن الشــكات الاليــة وغيــ الاليــة .فالشــكات الاليــة تصــدر الوراق

 التجارية للحصول على الموال بهدف تعزيز نشاطها القراضــ للزبــائن لشــاء الســلع

ــا تصــدر الوراق ــة ، فإنه ــبة للشــكات غيــ الالي ــا بالنس ــرة . أم  الســتهلكية والعم

 التجاريــة مــن اجــل تلبيــة احتياجاتهــا الوســمية للمــوال. ويمكــن للمنشــآت إن تصــدر

 الورقة التجارية بشكل مباش، أي بيع الورقة إلى الستثمر مباشة دون وجود وســيط

، أو قد تصدرها بشكل غي مباش من خلل الوسطاء.

 . القبولت الصفية : هي تمثل التام من قبل الصف لضمان طرف آخر بدفع مبلــغ2

 معي وبتاريخ معي إلى طرف ثالث . وبموجب هذا القبول فان الصف يتعهد بالــدفع

 في تاريخ الستحقاق الثبت في حالة عدم قدرة الصدر بالدفع . ويشاع استخدام هذه

 القبــولت فــي التجــارة الخارجيــة ،كمــا يمكــن اســتخدامها أيضــا فــي التجــارة الحليــة

 ) يــوم ، وتمثــل كلفــة القبــولت270.وبشــكل عــام فــان أجــال هــذه القبــولت يقــل عــن (

 الصفية رسوم مقابل اللتام الذي يقــوم بـه الصــف ، أو عمــولت لللــتام ، ومعــدل

 الفائدة على القرض في حالة قيــام الصــف بالــدفع بــدل عــن مصــدر القبــول الصــفي

 .وبالعادة فان الفائدة تحدد على أساس الفائــدة الخصــومة ، وهــي الفــرق بيــ الســعر

الذي يدفعه مشتي القبول وبي القيمة السمية للقبول الصفي .
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ــم ــا يت ــث إن كلهم ــة، حي ــة التجاري ــول الصــفي يشــبه الورق ــاحث إن القب  يســتنتج الب

 ) يــوم، كمــا إن270التاجرة بهما فيما بي الستثمرين، وان كلهما ذات أجــال تقــل عــن (

كلهما ذات فوائد مخصومة.

د.التمويل قصي الجل الضمون: 

 التمويل الضمون هو ذلك النوع من التمويل قصي الجل الذي يعزز بموجود أو بأصل

 معيـ مـن قبـل القـتض. وان الصـول الخاصـة بـالقتض السـتخدمة بهـذه الطريقـة

 يشار إليها بالضمانة. وهذه الضمانة تعمل كمصدر مضاف للموال بالنسبة للمقرض ،

 في حالة فشــل القــتض بالــدفع فــي الجــل الحــدد للقــرض حيــث يمكــن للمقــرض مــن

 التصــف بالضــمانة لتغطيــة مبلــغ القــرض وفوائــده، أو علــى القــل تغطيــة جــزء مــن

 كلهما. وان الضمانة الستخدمة في عقــود التمويــل قصــية الجــل تكــون بالعــادة مــن

 الصول التداولة . كالوراق الالية ، الحسابات (الذمم)الدينة، أو الخزون، وفي أدنــاه

تعريف بكل أنواع الضمانات .

 .اتفاقــات إعــادة الشــاء: تتضــمن هــذه التفاقــات جزئييــ همــا : بيــع الوراق الاليــة1

 القابلــة للتســويق ومــن ثــم إعــادة شــاء نفــس الوراق مــن الشــتي .ويشــمل التفــاق

 اقـــتاض المـــوال لـــدة تقـــل عـــن اجـــل اســـتحقاق الوراق الاليـــة القابلـــة للتســـويق

الستخدمة في التفاق .
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قـرـضـ الـــضـمـوـنـ2 اـنـة ـللـ اــمـ هذــهـ الحـسـاباـتـ كضـم ة ـ: ـيمـكـنـ اـستخـد ـــدـينـ  .اـلحـسـاباـتـ أو الـذـمــمــ ال

ـــنـ ـــيـ التنــاـزـلـ ع  ـ. ـوـف ـــدينـــة ـهـــو ـالتنــازـلـ عنهـــا ـــلـ الحـســـاباـتـ ال مـوي ـــطـ شـــكــلــ لتـ  . ـاـنـ ابـس

ـــدينـة ـللـمـقتــضـ ـــقــرـضـ يقـوـمـ بتقـديـمـ الـقـرـضـ ، ويقبـلـ الحـسـاباـتـ ال ة ـفاــنـ ال ـــدينـ  الحـسـاباـتـ ال

ر ـأو ــديـمـ إـشــعاــ ــلـ تق ــوـراــ مـقـاب ــدـ ف ق ـــقـتـــضـ يســتلـمـ النـ ــدـمـ فــاـنـ ال اـنـة ـ. ـواـســتنادا لـــاـ تق  كضــم

ـــقــرـضـ قـدـ يصـلـ لغايــة ( ة ـللـمـقـرـضـ . ـوبـشـكــلــ عاـمـ فاــنـ الـقـرـضـ الـذـيـ يمنحـهـ ال  %-70كـمبيالـ

ـــدينـة ـ.ـ85 %ـ)ـمـنـ قيـمـةـ الحـسـاباـتـ ال

ةـ3 اـنـة ـللتـمـويـلـ ، كـونـه ـيمثـلـ احـدـ الصوـلـ الـسـائلـ اــمـ الـــخــزـوـنـ كضـم  .اـلـــخــزـوـنـ : ـيمـكـنــ اـستخـد

رـ اــ ــد اــنـ ، واـنـ مـق  ـماــ .ـواــنـ ليـسـ كـلـ أنــواـع الـــخـــزـوـنـ تتـمتـع بأهـميــةـ متـســاـوية ـكضــم  إلـىـ حدـ

ــىـ ــدـ علــىـ الـســهـولـةـ التــــ يتـمتــع بهــا الـــخـــزـوـنـ للتحـويــلـ إل م قـراـضها ـتعتـ  المـواــلـ التــــ يتـمـ إـ

ــاـنـ الـــخـــزـوـنـ النـمـطـــيــ أـفضـــلـ كــثيــاـ مـــنـ الـــخـــزـوـنـ ــكــلــ عــاـمـ ف ـــقـــرـضـ .وبـش ــدـ مـــنـ قبـــلـ ال ق  النـ

الـــتـخصـصـ . ـوالـــخــزـوـنـ الغيـــ قاـبـلـ للتلـفـ أـفضـلـ كثيــاـ مـنـ الـــخــزـوـنـ الـقاـبـلـ للتلـفـ .ـ

ـــىـ عـــدـةـ مـــدـ عل ـــدـينــة ـتعتـ ـــرـوـضـ الـــضـــمـونـةـ بالحـســـاباـتـ ال فـــةـ الـق نـ كلـ ــاحـثـ إـ  يتضــح للب

رـةـ الئتـماـنيـــة اــ ـــدـوـراــنـ (ـمعـــدـلـ التحصــيـلـ)ـ والجـــد ـــرـضـ ، ال مـــلــ ، تتضـــمـنـ مبلــغ الـق  عـواــ

ــىـ الـقــرـوـضـ الـــعــزـزـةـ بالحـســاباـتـ ـــفــرـوضــة ـعل نـ معـدـلـتـ الـفاـئـدـةـ ال ـــدينـة ـ. ـواـ  للحـسـاباـتـ ال

ليــةـ قـ الـــاـ ــادـة ـمتغيــــةـ ، وتـرتبـــطـ بمعـــدـلـ الـفاـئــدـةـ علـــىـ بعــض الوـراــ ـــدينــة ـهـــيـ بالع  ال

الخـرـىـ .ـ
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البحث الثالث

تكلفة الهيكل الالي

 عرفت تكلفــة الهيكــل الــالي بأنهــا معــدل العائــد الطلــوب للمحافظــة علــى قيمــة النشــأة

  ، وعرفت أيضا بأنها النقدية أو القيمة العادلــة1السوقية أو الحافظة على أسعار اسمها

 للنقدية الت يضحى بها في سبيل الحصول على السلع والخــدمات والتوقــع إن تحصــل

  ، كمــا عرفــت أيضــا بأنهــا التكلفــة2النشــأة مقابلهــا علــى عوائــد حاليــة أو مســتقبلية 

 التعاقديــة والصــاريف الــت ترتبــط بــالقروض الــت تقتضــها النشــاة وكــذلك التكلفــة

.303م)، ص 2005 ، (السكندرية :الدار الجامعية ، تقييم الداء الالي ودراسات الجدوى)) عبد الغفار حنفي، 1

ــاتولتش ،2 ــخ ،الحاسئئبة الداريئئة() ليســتاي هيتتجــر وســبج م ــاض : دار الري ــد حجــاج، (الري ــد حام ــة احم  ، ترجم
.42م)،ص 2000
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 الصيحة والضمنية لحقوق اللكية والت تشكلن في مجموعهــا تكلفــة الفرصــة البديلــة

  ،  كما عرفت بأنها التكلفة الت تستخدم لخصم التدفقات النقدية التوقعــة مــن1للموال 

 .2الشوعات الستثمارية تمهيدا للوصول إلى صافي القيمة الحالية

 يستطيع الباحث تعريف تكلفـة الهيكـل الـالي بأنهـا القيمـة الـت يجـب دفعهـا للحصـول

 على الموال اللزمــة لشــوعات النشــاة، فهــي تكلفــة الحصــول علــى مجمــل رأس الــال

 الذي توظفه النشاة لنتاج سلعة أو خدمــة، وتمثــل الحــد الدنــى للمعــدل الــذي ينبغــي

 تحقيقه على الستثمارات الرأسمالية القتحــة ويمكــن اعتبارهــا بأنهــا التكلفــة الشــاملة

 للموال أي تكلفة مزيج أموال اللكية وأموال القتاض، ســواء كــانت قصــية الجــل أو

طويلة الجل .

 يستنتج الباحث أيضا إن تكلفة الهيكل الالي للمنشأة عبارة عن اقل عائد ينبغــي علــى

 النشاة تحقيقه من استثماراتها، لن تحقيق عائد اقـل مــن هـذا العائــد يـؤدي إلــى تعـث

 الحالة الالية لصـحاب النشـاة ممـا يـتتب علـى ذلـك انخفـاض القيمـة السـوقية لهـا .

 وهذه التكلفة ينبغي أن تحقق معدل عائــد أعلــى مــن العــدل الــدفوع للحصــول عليهــا ،

 وان تحافظ على قيمــة النشــاة وأســعار أســهمها ، فكلمــا انخفضــت تكلفـة الهيكــل الـالي

كلما كان لذلك أثره اليجابي على قيمة النشاة.

.704م) ، ص 2002 ، (عمان: الوراق للنش،إدارة الئتمان والتحليل الالي() حمزة محمد الزبيدي ، 1

 2010- الســاليب والدوات والســتخدامات العلميــة،( عمــان: دار وائــل للنشــ،التحليل الالي والئتماني() محمد مطر، 2
.288م )،ص 
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العوامل الؤثرة في تكلفة الهيكل الالي:  

1تتأثر تكلفة الهيكل الالي بعدة عوامل منها التي:

العوامل العامة :أ.

 هي الت تؤثر على كافة العناص الكونة للهيكل الالي، والت توجد في البيئــة الحيطــة

 بالنشــأة وتــؤثر علــى نشــاط كافــة النشــآت، ومــن هــذه العوامــل الظــروف القتصــادية

 العامة، ومدى الستقرار في سياسات الدولـة، بالضـافة إلــى مســتوى التضــخم التوقــع

 في السوق، وحجم الطلب والعرض على الموال، فكلمــا زاد الطلــب علــى المــوال داخــل

 السوق بدون زيادة في مقدار العرض التاح من الموال كلما زاد معــدل العائــد الطلــوب

 داخل السوق وهذه الظروف لها اثر على معدل العائد الخالي من الخاطرة الذي يتوقعه

الستثمرون، ويمثل هذا العدل العائد على الستثمارات الخالية من الخاطرة.

ب.العوامل الخاصة بكل عنص:

 هي التعلقة بكل عنص على حده، فلكل مصدر من مصادر التمويــل خصــائص محــددة،

 وتتتب على استخدامه مخاطر معينة، فالقرضي يعتــبون اقــل تعرضــا للمخــاطر مــن

 حملة السهم وذلك لن لهم الحق في الحصول على العوائد الدورية بصـف النظـر عـن

 تحقيق النشأة للربح أو عدمه، أما حملة السهم فأنهم أكــث عرضـة للمخــاطر غيــ انـه

ِا اقــل مخــاطر مــن حملــة الســهم  يجب التميي بي كل من حملة السهم المتازة والســهم
.512 مرجع سابق ، ص  ) مني إبراهيم هندي،(1
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 العادية لن لهم الولوية على حملة السهم العاديـة فــي الحصـول علـى الربــاح عنـدما

 تقرر النشأة توزيعها، وكذلك في حصولهم على مستحقاتهم من أموال التصفية، ونظــرا

 لن التكلفة تتوقف على درجة الخاطر الت تتعرض لها مصادر التمويل فــان القــتاض

 يعتب اقل مصادر التمويل تكلفة، بينما تعتــب السـهم العاديـة أكـث تكلفـة مــن السـهم

المتازة فهي مكان وسط  .

ج. قرار النشأة بشأن الهيكل الالي: 

 تختلف تكلفة الهيكل الالي وفقا للقرار الذي يحدد العناص الكونـة لهـذا الهيكـل وأيضــا

 نسبة كـل عنصـ فيـه فعنـدما تعتمـد النشـأة علـى مصـادر تمويـل رخيصـة فـان تكلفـة

 الهيكــل الــالي الكليــة تكــون منخفضــة والعكــس صــحيح، فتكلفــة الهيكــل الــالي تتــأثر

بالسياسة الحددة للمنشأة بشأن الخليط الذي يتكون منه الهيكل الالي للمنشأة .

 يرى الباحث إن تقدير تكلفة الهيكل الالي الكلية للمنشأة ، يقتض تحديد العوامــل الــت

 تؤثر عليها والت تختلف من ناحية تكلفتها الت تتحملها إدارة النشأة ، ومنها الظــروف

 القتصـــادية والقابليـــة التســـويقية للوراق الاليـــة للمنشـــأة وحجـــم المـــوال التاحـــة

للستثمار والظروف التشغيلية والالية للمنشأة .

حساب تكلفة مصادر الهيكل الالي :

 :1لحساب وتقدير تكلفة الهيكل الالي ينبغي إتباع الخطوات التالية 
.245م ) ، ص 1993 -  منهج تحليلي شامل، ( طرابلس : الجامعة لفتوحة ،، الدارة الالية)) عدنان هاشم السامرائي1
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ــوازن.أ ــل مــالي مت ــق هيك ــت ستســتخدم لتحقي ــل ال ــواع مصــادر التموي ــد أن  تحدي

للمنشأة .

 احتساب وتحديد تكلفة كل مصدر مــن مصــادر التمويــل ، إظهارهــا بشــكل معــدل.ب

 من خلل حساب القيم الحالية الت تقوم على أساس صافي اليراد النقدي بعــد

الضائب ،أي حساب معدل التكلفة.

ــة كــل مصــدر مــن مصــادر التمويــل.ت ــالوزان لتكلف ــح ب  اســتخدام اســلون التجي

ـــت ـــة مرجحـــة للمـــوال ال ـــة تكلف ـــون الحصـــلة النهائي ـــث تك  الســـتخدمة بحي

ستستثمر .

 يتضح للباحث إن تحديد تكلفة الهيكل الالي للمنشــأة ككــل، يتطلــب أول تحديــد تكلفــة

 كل مصدر، لن الهيكل الالي لي منشأة يتكون من مصادر تمويل عديدة وليــس مصــدر

 واحد، ثم يُحسب وزن العنصــ فــي الهيكــل الــالي، وتٌقــدر التكلفــة الكليــة للهيكــل الــالي

باستخدام أسلوب التكلفة الرجحة بالوزان .

تكلفة أموال اللكية :

 عرفت تكلفة أمــوال اللكيــة بأنهــا معــدل العائــد الــذي يطلبــه الســتثمرون علــى اســتثمار

 كما عرفت بأنها الحد الدنى لعدل العائد الذي يجب تحقيقه على، 1أموالهم في النشأة 

1)  (Steven A.  Ross & Others ,  Fundamentals of Corporate Finance ,  Fifth 

Edition , (U.S.A : Mc Graw- Hill , 2000), P .420.
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 1الستثمارات المولة بواسطة أموال اللكية للحفاظ على قيمة هذه الموال بدون تغيي 

.

 يتضــح للبــاحث أن تكلفــة أمــوال اللكيــة هــي العائــد الــذي يطلبــه أصــحاب
ــة  النشأة مقابل الموال الت تكون في شكل أسهم ممتازة أو أسهم عادي

ــأثر  أو أرباح محتجزة ، وكل مصدر من هذه الصادر له تكلفة خاصة به، وتت
 هذه التكلفة بالخــاطر الرتبطــة باســتخدامه ، وتختلــف مــن مصــدر لخــر ،

وفيما يلي كيفية حساب تكلفة كل مصدر من مصادر أموال اللكية :

أ.تكلفة السهم المتازة :

 عرفــت تكلفــة الســهم المتــازة بأنهــا معــدل العائــد الــواجب تحقيقــه علــى الســتثمارات
 المولة باسهم ممتازة من اجل أل تتأثر الكاسب الخاصة بحملة السهم العادية ، وعنــد
 إصدار السهم المتازة تؤخذ في عيــ العتبــار عــادة تكلفــة إصــدار تلــك الســهم لنهــا
 تكون عادة كبية نسبيا وذلك بعكس تكاليف إصدار السهم العادية والت تكون عــادة
 منخفضة فتهمل. كما يراعى أيضا إن توزيعات السهم المتازة تكون عادة بمعدل ثــابت

 . تكلفة السهم المتازة ل تحقق وفورات ضــيبية2ول تحقق للمنشأة أية مية ضيبية
 لن العائـد الـذي يتـم تـوزيعه ل يخضـع للتعـديل الضـيب لنـه توزيـع للربـح وليـس

 .3تكلفة عليه، ولذلك فان تكلفة أموال السهم المتازة أعلى من تكلفة أموال القتاض 

والعادلة التالية توضح ذلك

 :4كيفية حساب تكلفة السهم المتازة .أ
.200م)، ص 2001 ، (السكندرية: الدار الجامعية ،أساسيات الدارة الالية) محمد صالح الحناوي وآخرون ، (1

.118)) سيد محمود الهواري ،  مرجع سابق ، ص 2

.729) حمزة محمد الزبيدي ، مرجع سابق ، ص (3

.306) عبد الغفار حنفي ، مرجع سابق ، ص (4
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Kp=
Dp

Pm(1−F )

نـ :ـ حيـثـ أـ

Kp زـةـ اــ فـةـ الـسـهـمـ الـــمـت  =ــ تكلـ

D pزـ اــ  =ــ توزيعاـتـ الـسـهــمــ الـــمـت

Pm زـ اــ رـ الـسـهــمــ الـــمـت اــ  =ــ سعـرـ بيع أو إصدـ

Fر ـ اــ   =ــ نفـقاــتـ الصدـ

زـةـ عبــاـرـة ـعــنـ توزيعــاـتـ ــاـ ــةـ الـســهـمـ الـــمـت ف نـ تكلـ ــةـ أعله إـ  يتضـح مــنـ الـــعـاـدل

ـــةـ الـتــــ تحصـــلـ عليهـــاـ ـــىـ صــافـيـ الـقيـم زـ مـقـســـوـمـاـ عل  إـربــاح الـســـهــمــ الـــمـتـــاـ

ــذـهـ الـســهـمـ،ـ والتــــ تمثــلـ رـ جدـيــدـ له ز ـمـــنـ إصــداــ ةـ مـنـ بيع ســهــمــ مـمتــاـ  الـــنـشـأـ

نـ وجـــدـ .ـ ر ـالـســـهــمــ إـ زـ مـطـــرـوـح ـمنهـــا ـمصـــاـريـفـ إصـــداــ ـــاـ ـــةـ الـســـهــمــ الـــمـت  قيـم

قـ معيـــ،ـ وتوـزيعاـتـ أـرباحها ـثابتة .ـ زـةـ ليـسـ لها ـتاريخ اـستحـقاــ اــ والـسـهـمـ الـــمـت

اــ يلـيـ   زـةـ كـم اــ فـةـ الـسـهـمـ الـــمـت :1وأيضا تحـســبــ تكلـ

K p=
¿
P

زـة.ــPحيـثـ :ـ اــ ةـ للـسـهـمـ الـــمـت  =ــ الـقيـمـةـ الـسـوـقيـ

=ــ توزيعاـتـ الـرباح الثابتة.ــ¿    

1))ـ ـعبـدـ العـزيـزـ سـميـــ مـحـمـدـ،ـ مـرجع سـابـقـ ، ص1 30.
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    K p. تكلفة السهم المتازة =

ر ـ زـةـ مصــاـريـفـ إصــداــ ــاـ رـ الـســهـمـ الـــمـت ة ـإصــداــ  ـنتج عـنـ عـملـيـ  ـإذا ماـ ــاـنـFأـماـ   ف
زـةـ تعـطـىـ بالعلقـةـ التاليـة ـ:ـ اــ فـةـ الـسـهـمــ الـــمـت تكلـ

K p=
¿

P−F

تكلفة السهم العادية :.ب

 تعتب تكلفـة التمويــل عـن طريــق الســهم العاديــة إنهــا العائــد الــذي يطلبــه الســتثمرون
 (حملة السهم) لقاء احتفاظهم بالسهم، وللتمويل بالســهم العاديــة شــكلن : أولهمــا هــو
 عن طريق الرباح الحتجزة، والثاني هو عـن طريـق إصـدار السـهم الجديــدة، ولتحديــد
 تكلفة التمويل لهــذين الشــكلي ل بــد مــن تقــدير تكلفــة الســهم العاديــة، وتكلفــة الســهم
 العادية هي معدل الخصم الذي يستخدمه الســتثمرون لحســاب القيمــة الحاليــة للربــاح
 النقدية الدورية، الت يتوقع توزيعها من قبل النشأة في الستقبل . ولتقــدير هــذا العــدل
 يمكن استخدام نموذج تقدير النمو الثابت للرباح (نموذج تقييــم القســوم ) أو اســتخدام

.1نموذج تسعي الصول الرأسمالية 

 :2وعند حساب تكلفة السهم العادية الجديدة ينبغي وضع التي في العتبار

 العمولة الواجب دفعها لبيع السهم العادية الجديدة إلى الوسطاء الذين يتولون.1
أمر بيعها .

تخفيض سعر السهم لجتذاب الستثمرين ..2

:3كلفة التمويل بإصدار السهم العادية تعتمد على العناص التالية 

.164عدنان تايه ألنعيمي ، ياسي كاسب الخرشه ،  مرجع سابق ، ص ) (1

.175 م) ، ص1998 ، (عمان: دار وائل للنش ،مبادئ الستثمار الالي والحقيقيزياد رمضان ، ) (2

 .316 دريد كامل ال شبيب ، مرجع سابق ، ص)) 3
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ـــقتــحـ.ـ- سـمـالـيـ ال رـ الـرأــ حجـمـ المـواــلـ الـــطـلـوبـة ـلتنفـيـذـ الـستثـماــ

.ــ- واـحـد ر ـللـسـهــمــ الـ اــ سعـرـ الصدـ

سعـرـ الـسـهــمــ فـيـ الـسـوـقـ .ـ-

الـرباح الـــتـوـقعـةـ لـكــلــ سـهــمــ .ـ-

ـــوــلــ بالســهـمـ- رـ الـــم اــ  ـمـنـ الـرباح بعدـ ـتنفيـذـ الـستثـم  الـزيادـة ـالـــتـوـقع ـالحصـوـلـ عليهاـ

العادية .ـ

رـ والعـمـــوـلـتـ الــتــتبــةـ علـــىـ الــشـــــوـعـ وعـــدـد ـالـســهـمـ- فـــةـ الصــداــ  إضــافـةـ إلـــىـ كلـ

الـــصـدـرـةـ .ـ

ــؤ ، واـنـ مــدـ علــىـ التنب ــةـ لنهــا تعتـ دـق ــةـ الـســهـمـ العاديــة بالـ ف اــتـ كلـ ــديـر  وـقــدـ ل تتصــفـ تق

ــوـقـ الجــاـرـيـ للـســهــمــ بعــدـ قـــلــ مــنـ ســعـرـ الـس ــمـ بيعهــا بـســعـرـ اـ راــتـ الجـديـدـةـ عاـدـة ـيت اــ  الصدـ

ــةـ ــىـ قيـم ــاـ يعنـــــ الحصــوـلـ عل ــةـ بيـع الـســهـمــ مـم ر ـللـسـهــمــ مــنـ قيـم اــ  تخفـيـض ـتكاليـفـ الصدـ

قــلــ مـنـ قيـمـةـ بيع الـسـهــمــ فـيـ الـسـوـقـ .ـ صافيـة ـمـنـ التـمـويـلـ اـ

ــدد ـالـطـــرـقـ فـةـ الـسـهـمــ العادية فـيـ معـدـلـ الـــرـدـوـدية الـــطـلـوــبــ مـنـ الـــسـاـهـميــــ وتتع  تتـمثـلـ تكلـ

 ـالـــعـدــلــ لـكـنـ سـوـفــ نقتصـــ علـىـ عـرـضـ نمـوـذجيـــ :ـ اـ الـــسـتعـملــةـ فـيـ حـساــبـ هذـ

Gordon & Shapiro Modelنموذج قوردون وشابيو :  -1
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 حســب هــذا النمــوذج فــان القيمــة الســوقية للســهم العــادي تســاوي القيمــة

 الحالية للرباح الوزعة التوقعة مضافا اليها القيمة الحالية لســعر التنــازل

:1عن السهم ويمكن توضيح ذلك في العلقة التالية

1+Ka

¿t

¿+
PV n

(1+K a )
n

¿

P0=∑
r=0

n

¿

حيث

 P0.القيمة السوقية للسهم =

 Kaتكلفة السهم العادي =

  ¿t ربح السهم التوقع بالنسبة للسنة =t. 

. نموذج توازن الصول الالية :2

:2وهي طريقة أخرى لتقدير تكلفة السهم العادي وتعطي بالعلقة التالية 

E (RA )=RF+β (E (RM )−RF)

حيث 

1) (Charreaux. G ,  Finance enterprise ,(London: Quarterly Journal of Business 
and Economics, Vol. 32. No.23, June  2000), P . 139.

2) (Bennett .M and Donnelly. R , The determinants of capital structure, Some 

UK Evidence, (London: British Accounting Review, Vol.25, No.231, April  1993), 

p.p. 43-59.
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 E (RA  = المل الرياض لعدل الردودية الطلوب من طرف الساهمي(تكلفة الســهم(
العادي).

 RFمعـــدل الصـــل الخـــالي مـــن الخطـــر (مثـــل معـــدل الفائـــدة علـــى الســـندات =  
الحكومية ).

 E (RM = المل الرياض لعدل مردودية محفظة السوق.(

  β. مقياس لخطر السهم =  

تكلفة السهم العادية الجديدة

ولحساب تكلفة السهم العادية الجديدة يمكن إتباع الداخل التالية :

.Gordon مدخل معدل النهمو في التوزيعات أو نموذج قوردن.أ

ــةـ الـســهـمـ ف ــوـ فــيـ التـوـزيعــاـتـ لحـســاـبـ تكلـ ــدـلـ النـم ــوـذج مع  ـالنـم  يـستخـدـمـ هــذاـ

ــة تنـمـــوـ ــاح الـســهـمــ العادي ــاـتـ أـرب نـ توزيع  ـالـــــدـخــلــ إـ ــة ، ويفــتــضـ هــذاـ  العادي

ةـ الـــسـتـخـدـمـةـ لـستخـراـج تكاليـفـ الـسـهـمـ العاديـــة  بمعـدـلـ نمـوـ ثابـتـ ، والـــعـاـدلـ

ـــدـخــلــ هـيـ اــ ال ًاـ لهـذ :1وـفـقـ

Kc=
D1

P0−F
+g

حيث أن :

1) (Bernard J . Winger & Nancy Mohan , Principles of financial Management , 
(USA : Thomson South-Western ,2006) , P. 517.
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Kcفـةـ الـسـهـمـ العادية .ـ   =ــ تكلـ

D1ــ التـوـزيعاـتـ الـــتـوـقعـةـ للـسـهــمــ العادـي.ــ= 
P0ةـ للـسـهــمــ العادـي ـأـي ـسعـرـ الـسـهــمــ فـيـ الـسـوـقـ .ـ  =ــ الـقيـمـةـ الـسـوـقيـ
gــ معـدـلـ النـمـوـ الـــتـوـقع ـفـيـ التـوـزيعاـتـ .ـ=
Fر ـالـسـهـمـ العادية الجـديـدـةـ .ـ اــ  =ــ نفـقاــتـ إصدـ

ــدـ ـــبــ تحدـي  ـالــــدـخــلــ يتـطلـ اـ اــمـ هذـ نـ اـستخـد ةـ أعله إـ  يـستنتج الباحـثـ مـنـ الـــعـاـدلـ
ـــذـيـ يمـكــــنـ حـســـابـه ـأمـــاـ ـــوـ فـــيـ توزيعـــاـتـ الـســـهـمـ العاديـــة ، وال ـــدـلـ النـم  مع
ــدـلـتـ ــة ـلتوـزيعــاـتـ هــذـهـ الـســهـمـ أو التنبــؤ ـبمع  باستخـداــمـ معـدـلـ النـمـوـ التاـريخي
ــةـ بـبيع رـ الـــرـتبـط ــاـتـ الصــداــ ــاـ يتـطلــــبــ تحدـيــدـ نفـق ــوـ الـــســتـقبلـيـ لهــا ، كـم  النـم
لـيـ ، والتـوـزيعــاـتـ ــــاـ ــوـقـ ال ــدـة،ـ ـوـســعـرـ الـســهــمــ العــادـي ـفـــيـ الـس  الـســهـمـ الجـدي
فـةـ الـسـهـمـ العادية اعلـيـ مـنـ الـســهـمـ نـ تكلـ  الـــتـوـقعـةـ للـسـهــمــ العادـي ـ. ـيتضح إـ

.ــ  ـبـسبـبــ عـدـمـ ثباـتـ معـدـلـ توزيعها طـرـهاـ زـةـ لرتفـاـع مـخاــ اــ الـــمـت

ب.مدخل تسعي الصول الرأسمالية :

 هو الدخل الثاني لقياس تكلفة السهم العادية، حيــث مدخل تسعي الصول الرأسمالية
 يطلب الستثمر معدل عائد يعوضه عن كل مــن القيمـة الزمنيـة للنقـود والخـاطرة. وعـن
 القدار الذي يمكن أن يعوض عن الخاطرة. مدخل تسعي الصل الرأســمالي يــوازن بيــ
 معدل العائد الطلوب من السـهم العـادي، وبيـ مخـاطرته. حيــث يفـتض بـان السـتثمر
 يقتن استثمارات ذات عوائد ليست متامنة مع بعضها البعض. والعوائد علــى الصــول
 في الحفظة النوعة ل تتحرك بنفس التجاه ول بنفس الوقت ول بنفس القدار . نتيجة
 هذا التنوع تبقى مخاطرة واحدة فقط في الحفظة هي الخاطر الرتبطة بالتحركــات فــي
 السوق بشكل عام، الت يطلق عليهــا مخــاطر الســوق أو الخــاطر النظاميــة ، الــت تقــاس

.  1بمعامل بيتا

.165 م)،ص2007-  النظرية والتطبيق ، (عمان : دار السية للنش،الدارة الاليةعدنان تايه ألنعيمي وآخرون ،) (1
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 ويستخدم هذا الدخل العادلة التالية لقيــاس تكلفــة الســهم العاديــة
2 :

F
¿ Rm−¿ R¿

F+B ¿
E=R ¿

R¿

حيث أن :

     RE معدل العائد الطلوب ويعب عن تكلفة السهم العادية =  

   RF. معدل العائد الخالي من الخاطرة =   

 B. معامل بيتا للسهم =     

    Rm. عائد محفظة السوق =

 يستنتج الباحث إن هذا الدخل يوضــح تكلفــة الســهم العاديــة علــى إنهــا الحــد الدنــى

 للعائد الذي ينبغي أن يحققه القتاح الستثماري حــت يعــوض الســتثمر عــن الخــاطر

 الت ل يمكن تجنبها أي الخاطر النتظمة الت تقــاس بمعامــل بيتــا، ويعتمــد علــى فكــرة

 العلقة التوازنية بي العائد والخــاطرة، ومعادلــة الــدخل الســابقة يمكــن تفســيها مــن

 منطق أن أصحاب السهم العادية يتوقعون الحصول على عائد يعوضهم عن حرمــانهم

 من استغلل أموالهم التاحة لشباع منافع حاضــة وذلـك بســبب تـوجيه تلـك المــوال

2)(James C. Van Horne ,  Fundamentals of Financial Management ,  7th (USA :Prentice Hall  Co. 

1999) , P.377.
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 إلى استثمارات ، ويعتب هذا العائــد بمثابــة تعــويض للمســتثمر عــن عنصــ الزمــن، لــذا

 فانه يعادل العائد الذي مكنه الحصول عليه لـو اسـتثمر أمـواله فـي مجـالت خاليـة مـن

 الخاطرة، كما يتوقع الحصــول علــى عائــد إضــافي يعوضــه عــن الخــاطر النتظمــة ذات

السمة العامة الت قد تتعرض لها الموال الستثمرة .

ج / تكلفة الرباح غي الوزعة : 

 عُرفت تكلفة الرباح غي الوزعة بأنها تكلفة الفرصة البديلة ويقصد بها الحصول على

 معــدل عائــد ينبغــي أن يســاعد أو يفــوق معــدل العائــد الــذي يمكــن يحصــلوا عليــه مــن

 استثمارات أخرى بديلة لها نفس درجة من الخاطرة . فاحتجاز الرباح الســنوية وعــدم

 توزيعها على الالكي يدل على أن إدارة النشأة قــد قــررت حجــب فرصــة اســتثمار هــذه

 الموال من قبل أصحاب السهم العادية في مجالت اســتثمارية أخــرى خــارج النشــأة،

 ولهذا فإن بقاء هذه الرباح داخل النشأة لبد وأن تحقق عائــد معيــ يتســاوى ومعــدل

 العائد الطلوب من قبل حملة السهم العادية داخل النشأة، وعليــه فــإن تكلفــة الربــاح

 غي الوزعـة تسـاوي معـدل العائـد الطلـوب مـن قبـل أصـحاب اللكيـة ، ولحسـاب هـذه

 1 التكلفة تستخدم الداخل التية :

 Gordonمدخل معدل النهمو في التوزيعات أو نموذج قوردون: / 1

 - اطـر نظريـة وحـالت عمليـة،(عمـان:دار وائـلالدارة الاليئئة ))عبد السـتار مصـطفى الصـياح وســعود جايــد العـامري،1
.122م)،ص 2003للنش،
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   يستخدم هذا النمــوذج معــدل النمــو فــي التوزيعــات ، والعادلــة الســتخدمة لســتخراج

ًا لهذا الدخل هي    :1تكلفة الرباح غي الوزعة وفق

K r=
D1

P0

+g

 K rتكلفة الرباح غي الوزعة  =

   = D1. التوزيعات التوقعة للسهم 

  P0. القيمة السوقية للسهم أي سعر السهم في السوق =

 g. معدل النمو التوقع في التوزيعات = 

/  مدخل تسعي الصول الرأسمالية : 2

:2    ويستخدم هذا الدخل العادلة التالية لقياس تكلفة السهم العادية 

RE=RF+B(Rm−RF)

  = RE. معدل العائد الطلوب ويعب عن تكلفة الرباح غي الوزعة 

 RF. معدل العائد الخالي من الخاطرة =

 B.معامل بيتا للسهم = 

 =  Rm.عائد محفظة السوق 

      يستنتج الباحث أن تكلفة الرباح غي الوزعــة تســتخدم نفــس الــداخل الســتخدمة

.284م)، ص 1993- منهج تحليلي شامل،( طرابلس:الجامعة لفتوحة،الالية الدارةعدنان هاشم السامرائي ، )(1

.384) ، ص 1998 ، (عمان: دار الستقبل للنش،، الدارة الالية الحديثةحمزة الشمخي ، إبراهيم الجز راوي) (2
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 لحساب تكلفة السهم العادية ، لنه ل ينبغي احتجاز الرباح ما لم يكن العائد التوقع

 من استثمارها يساوي على القل معدل العائد على الستثمار فــي فرصــة بديلــة متاحــة

 للمســتثمرين ، وهمــا معادلــة مــدخل معــدل النمــو فــي التوزيعــات الــت ل تضــم نفقــات

 الصدار ، لن احتجاز الربــاح ل ينطــوي علــى أي مصــوفات ومعادلــة مــدخل تســعي

 الصول الرأســمالية ، فتكلفــة الربـاح غيــ الوزعـة تســاوي معــدل العائــد الــذي يطلبــه

 أصحاب اللكية على الستثمار ، عندما يرضون ببقاء أرباحهم داخل النشأة ، وهي من

 أســهل مصــادر التمويــل اســتخدام لكونهــا متاحــة للمنشــأة وتســتطيع اســتخدامها وقتمــا

تشاء ، وتكلفها أقل من تكلفة السهم العادية الجديدة لنها ل تحوى نفقات الصدار .

تكلفة الحتياطايات : 

 إن تكلفــة التمويــل بالحتياطيــات تعــد تكلفــة ضــمنية تســاوي تكلفــة التمويــل بالســهم

 :1العادية لن الحتياطيات هي جزء من الرباح التاحة للتوزيع على الساهمي

K a=
¿
P0

+g

حيث :

= توزيعات الرباح الثابتة.¿    

       K p. تكلفة الحتياطيات    =

1 ()Bellalah   Mohmmed  ,  Finance  Modern  enterprise ,(  Paris  :Journal  of 

Economic , Vol. 211, No. 291  ,  1998), P. 205.
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 : تكلفة أموال القتاض

  عُرفـــت تكلفـــة القـــتاض بأنهـــا معـــدل العائـــد الـــذي يجـــب تحقيقـــه علـــى
 الستثمارات المولة بواســطة القــتاض حــت يمكــن الحتفــاظ بــاليرادات

 .1التوافرة لحملة السهم بدون تغيي

 يري الباحث أن تكلفة القتاض هــي معــدل العائــد الــذي يتوقـع القرضـون
 الحصول عليه عندما يحي موعد السداد مقابل استخدام أموالهم مــن قبــل

القتضون . 

/ تكلفة الئتمان التجاري : 1 

  عرفت تكلفة الئتمان التجــاري بأنهــا النفقــات التتبــة علــى الشــتيات الجلــة للســلع
 الت تتجر فيها النشأة أو تسـتخدمها فـي العمليـة الصـناعية وتتمثـل أهـم عناصـ هـذه

 2النفقات :

/ نفقات العمال الكتابية والحاسبية التعلقة بعملية الئتمان . 1
/ نفقات الستعلم عن العملء وتقييم حالتهم الالية والئتمانية . 2
/ نفقات التحصيل والت تتعلق بعملية منح الئتمان . 3
/  الفائدة على الموال التاحة في شكل ائتمان تجاري . 4
/ الصوفات القانونية لفض النازعات . 5
/  خسائر الديون العدومة . 6

   وتعتمد تكلفة الئتمان التجاري على شوط الوردين خاصة التعلقــة بوجــود أو عــدم
 وجود الخصم النقدي ففي حالة قيام النشأة بسداد قيمــة البضــاعة خلل فــتة الخصــم
 يعتــب الئتمــان التجــاري مجانيــاً بــدون تكلفــة ، بينمــا إذا قــامت النشــأة بالســداد بعــد

انقضاء فتة الخصم يعتب الئتمان غي مجاني . 
.297)) سمي محمد عبد العزيز ، مرجع سابق ، ص 1

.85م) ، ص 2002 ، (عمان : مكتبة الرائد العلمية ،الدارة الالية() عاطف محمد عبيد ، 2
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 ومكلف لن تجاوز هذه الفتة يــؤدي بالشــتي إلــي دفــع الفائــدة ، وفشــل النشــأة فــي
 الستفادة من الخصم الذي يعتب مؤش لضعف سيولتها ويمكن حساب تكلفة الئتمــان

 1التجاري في حالة عدم الستفادة من الخصم النقدي بالعادلة التالية :

     360                 ×     نسبة الخصمتكلفة الئتمان التجاري =   

–  - نسبة الخصم      مدة الئتمان  مدة الخصم 1 

حيث أن : 

   هي تكلفة كل دينار من الئتمان .=نسبة الخصم 

 = عبارة عن الموال التاحة في حالة عدم الستفادة من الخصم)نسبة الخصم( 1–  

هي الدة الت تمنح من الورد للمنشأة =مدة الئتمان 

هي الدة اللزمة للستفادة من الخصم. =مدة الخصم 

   يســتنج البــاحث مــن العادلـة أعله أن تكلفـة الئتمــان التجــاري تعتمــد علــى الخصــم

 النقــدي وهــو تخفيــض فــي البيعــات إذا تــم الــدفع خلل فــتة معينــة ، وتكــاليف عــدم

ــه  الستفادة من الخصم تزيد عن تكاليف القرص الذي يستطيع الشتي أن يحصل علي

ًا ، ولذلك من الهــم أن تحــرص النشــأة علــى اســتخدام الئتمــان  لدفع قيمة البضاعة نقد

التجاري بحذر حت ل يكون باهظ التكاليف . 

العوامل الؤثرة في تكلفة الئتمان

. 490) فرد وستون ويوجي برجهام ، مرجع سابق ، ص (1
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 2وتتأثر تكلفة الئتمان التجاري بعدة عوامل منها :

 / مقدار الموال الستثمرة في حساب الذمم وحسابات القبض ، حيث أن زيادة الموال1

 في هذين الستثمارين مع بطء معدل الدوران قـد يـؤدي لتحمـل النظمـة البائعـة تكلفـة

عالية.

 / الخذ بسياسة التوســع فــي نشــاط الــبيع الجــل ممــا يــؤدي إلــي قبــول التعامــل مــع2

 عملء جدد ذوي مراكز مالية ضــعيفة، وهـذا يزيـد مـن احتمـالت الخسـارة التمثلــة فـي

توقف بعض الدنيي عن الدفع .

 /  خسائر الديون العدومة ، والت تنتج من فشل النظمة الدائنـة فـي تحصــيل ديونهـا3

الستحقة على الديني . 

 / تكلفة إدارة النشاط الئتمانية في النظمــة والــت تتمثــل فــي الســتعلم عــن العملء4

والحتفاظ بالسجلت ونفقات التحصيل وغيها .

 يتضح أن الئتمان التجاري يكون بــدون تكلفــة إذا اســتفادت النشــأة مــن خصــم الــدفع

ــة ــامت النشــأة بســداد قيم ــا إذا ق ــدي ، أم ــة البضــاعة بخصــم نق ــدي وســددت قيم  النق

ًا ، وتقــدم بعــض  الشــتيات فــي نهايــة الــدة فــإن تكلفــة الئتمــان تكــون مرتفعــة نســبي

 النشــآت الئتمــان التجــاري بشــوط صــعبة وتكلفــة مرتفعــة وخاصــة تلــك الــت حجــم

أموال الذمم في ميانيتها ضخم . 

.413) احمد حسن الزهري ، مرجع سابق ، ص (2
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/  تكلفة الئتمان الصرفي : 2

 عرفــت تكلفــة الئتمــان الصــفي بأنهــا الفائــدة والعمــولت الــت تــدفعها النشــأة مقابــل

  ، كما عرفت بأنها سعر الفائــدة الوضــوع مــن قبــل الصــف أو النشــآت1الحصول عليه

  ، وتكــون تكلفــة2القرضة للموال والذي يختلــف مــن قــرض لخــر ومــن منشــأة لخــرى

 الئتمــان الصــفي فــي صــورة نســبة مئويــة مــن قيمــة القــرض ويطلــق عليهــا التكلفــة

 السمية تميياً لها عن التكلفة الفعلية الـت تتوقـف علـى شـوط التفـاق بيـ الصـف

 والنشأة ، كما تتوقف على معــدل الضــيبة الــت تخضــع لهــا أربــاح العمــال، وتختلــف

 تكلفة الئتمان الصفي باختلف شوط التفاق بي الصــف والنشــأة، وتعتمــد علــى

  وتحســب تكلفـة الئتمـان الصــفي.السمعة الئتمانية للمنشأة الت تطلب هذا الئتمــان

 3 حسب شوطه وذلك قبل خصم الضيبة كما يلي:

الحالة الولي : عدم وجود أي شوط :

ــب رصــيد ــل طل ــان الصــفي مث ــى الئتم ــدما ل يشــتط الصــف أي شــوط عل     عن

 معوض أو سداد الئتمان علــى دفعــات أو غيــه فــإن تكلفــة الئتمــان الصــفي تســاوي

 4العدل الفعلي للفائدة وتحسب بالعادلة التالية :

.124)) زياد رمضان ،  مرجع سابق ، ص 1

.278 مرجع سابق ، ص  ) عدنان هاشم السامرائي،(2

.534م) ، ص 1997 ، (السكندرية :الكتب العربي الحديث،، الدارة الالية) مني إبراهيم هندي (3
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K d=
I
D0

 =  K dتكلفة الئتمان الصفي 

 = D0 قيمة القرض 

 = Iقيمة الفائدة قبل الضيبية  

     يتضح من العادلة أعله تكلفة الئتمان الصفي تســاوي قيمــة الفائــدة علــى أصــل

 القرض الأخوذ في شكل ائتمان مصفي في حالة عدم وجود أي شط على القتض .

الحالة الثانية : عنهدما يطلب الصرف من النهشأة الحتفاظ برصيد معوض :

    قــد يشــتط الصــف الــذي يقــدم الئتمــان الصــفي لتحقيــق قــدر مــن الضــمان علــى

 القرض احتفــاظ القــتض برصــيد معــوض فــي الصــف وهــو عبــارة عــن رصــيد يقــوم

 % مــن قيمــة20% إلى 10بوضعه القتض كوديعة للمصف ويمثل نسبة تتاوح بي 

القرض .وفي هذه الحالة فان تكلفة الئتمان تحسب كما يلي :

Kd=
I

D0−CB

 = Kdتكلفة الئتمان الصفي 

 = D0 قيمة القرض 

4) (Bernard J. Winger & Nancy Mohan ,  Principles of financial Management , 

(USA :Thomson South-Western ,2006), P . 414.
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 = CB.الرصيد العوض

 = I. قيمة الفائدة قبل الضيبة

 يســتنتج البـاحث مــن العادلــة أعله ان الرصــيد العــوض يخصــم مــن قيمـة
أصل القرض ، ويؤدي هذا إلى ارتفاع تكلفة الئتمان الصفي .

ًا: الحالة الثالثة :عنهدما يطلب من النهشأة سداد الفائدة مقدم

 عنــدما يشــتط الصــف ســداد الفائــدة مقــدما فــان قيمتهــا تخصــم مــن قيمــة القــرض ،
 :1وتحسب تكلفة الئتمان الصفي كالتي

K d=
I

D−I

حيث أن :

 Kd.تكلفة الئتمان الصفي =

 = D0.قيمة القرض

 = I. قيمة الفائدة قبل الضيبة

 يتضح من العادلة أعله أن الفائــدة تطــرح مــن قيمــة القــرض مســبقا ، أي قبــل إعطــاء
 القرض ، وهذا يعن إن الستفيد ل يحصــل علــى كامــل قيمــة القــرض ، وتتجــاوز تكلفــة
الئتمان الصفي في هذه الحالة معدل الفائدة السمي وتكون أعلى من الحالة الولى.

الحالة الرابعة : عنهدما يطلب الصرف من النهشأة سداد القرض على دفعات: 

  عندما يشتط الصف سـداد القـرض علـى أقسـاط ربـع ســنوية فـان القــتض ســوف
ــع ســنوية كقســط للقــرض بالضــافة ــدفوعات رب ــا م ــدفوعات هم ــن ال ــدفع نــوعي م  ي

.44م)، ص2008 ، (عمان : دار إثراء للنش والتوزيع ، ، الدارة الالية)علي عباس احمد (1
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اــ يلـيـ فاـئدــةـ ، وتحـســبــ التـكلــفـةـ كـم : 1بالضافـةـ للـ

2∋ ¿
D0(1+n)

Kd=¿

نـ :ـ حيـثـ إـ

 = K dماــنـ الــصـــفــيــ فـةـ الئتـ  تكلـ

 =D0قيـمـةـ الـقـرـضـ 

  = Iة.ــ  قيـمـةـ الـفاـئـدـةـ قبـلـ الضــيبـ

 = nتمثـلـ عـدـد ـالـدـفعاــتـ .ـ

ــلـ معــدـلـ الـفاـئــدـةـ نـ مــاـ تــم ـالتـوصــلـ إليــه ـفــيـ الـــعــاـدلـتـ الـســابـقـةـ يمث   يـســتنتج البــاحـثـ أـ

نـ فـواـئــدـ الـقــرـوـضـ تعتبــ مــنـ بيــــ العبــاء التــــ تتضــمنـهاــ  الـفعلـيـ قبـلـ الضـــيبـة ـ، وبـمــاـ أـ

رـ الـفاـئــدـةـ اــ ةـ تحقــقـ مـنـ وـراـئها وـفـوـراــتـ ضــيبية ، تتـمثــلـ فــيـ مـقــد  قاـئـمـةـ الـدخـلـ فإــنـ الـــنـشـأـ

ــدـلـ ــائـيـ يتـمثـــلـ فـــيـ مع ــدـةـ النه ــدـلـ الـفاـئ ــرـىـ مع ــدـلـ الضـــيبـة ـبعبــارـة ـأخ  مضــــوباً فـــيـ مع

 ـ وـفـوـراــتـ الضــيبيـة.ـ هـ الـ ًا منـ الـفاـئدــةـ قبـلـ الضــيبـة ـمـطـرـوح

ــةـ ــةـ فــيـ قيـم لـ مــاـنـ الــصــــفــيــ بعــد ـالضـــيبـة ـ، والـــتـمثـ ــةـ الئتـ ف ــةـ التيــة توضـح تكلـ  والـــعـاـدل

ة ـ :2الـفاـئدــةـ بعدـ ـالضــيبـ

اــتـ ،1 دـوـنـ إبـراـهيـمـ الشــيـف .46م)، ص 2000 ، (عمان : دار وائل للنش،إدارة وتحليل مالي))ـ ـخلـ

2) (James C.  Van Horne ,  Fundamentals of Financial Management  ,  Seven 

Edition (USA :Prentice Hall Co. 1999) , P. 374.
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I*  = I  -  It

I*  = I (I –t   (
نـ :ـ حيـثـ أـ

I*قيـمـةـ الـفاـئـدـةـ بعدـ ـالضــيبـة ـ
Iة ـ تمثـلـ معـدـلـ الـفاـئدــةـ قبـلـ الضــيبـ
Tة ـ معـدـلـ الضــيبـ

رنــة ـبـأنواع اــ فتــهـ مـق ماــنـ الــصـــفــيــ يتـميــــ بانخـفــاـض ـتكلـ نـ الئتـ    يرـيـ الباحـثـ أـ
ـــلـ مـــنـ ســعـرـ قـهـ قصـيـــ مـمـــاـ يقل  الـقـــرـوـضـ الخـــرـىـ وذلـــكـ لـنـ أجـــلـ اـســتحـقاــ
ـــقـــرـض،ــ نـ يتعــرـض ـلهــا ـال ــذلـكـ انخـفــاـض ـالـــخــاـطـرـ التــــ يمـكــنــ أـ  الـفاـئــدـةـ ، وك
ـــنـ  بالضافـةـ إلـيـ انخـفاــض ـمصــوـفـاـتـ منح الـقـرـضـ ، كـمصــوـفاــتـ الـستعلـمـ ع
فـظـــةـ علـــىـ الضــماـناـتـ وـمصــــوـفـاـتـ تحصــيـلـ الـقـــرـضـ  طــالــبــ الـقـــرـضـ والـــحـاـ

 ـ.ـ وغيــهاـ

ج/ تكلفة القروض الطويلة الجل والتوسطة الجل : 

  عرفت تكلفة هذه القـروض بأنهـا معـدل العائـد الـذي يجـب تحقيقـه علـى السـتثمارات
  ، وعرفــت1المولة بواسطة القروض بالشــكل الــذي ل يــؤثر علــى حملــة الســهم العاديــة

  ، كما عرفت بأنها معــدل2أيضاً بأنها معدل الفائدة الفعلي الذي تدفعه النشأة للمقرض
 الخصم الذي يتســاوي عنــده صــافي متحصــلت المــوال القتضــة مــع القيمــة الحاليــة

 ، أن فوائـد القـروض مـن العبـاء الـت تضـمنها3للتدفقات الت تدفعها النشـأة للمقـرض 
 قائمة الدخل ، وأن النشأة تحقق وفورات ضيبية تتمثل في مقدار الفائدة مضوبا في
 معدل الضيبة ، وبعبارة أخرى يتمثل معدل الفائدة الفعلي النهائي فــي معــدل الفائــدة

.222)) عبد الستار مصطفى الصياح وسعود جايد العامري، مرجع سابق ، ص 1

.250) عدنان هاشم السامرائي ، مرجع سابق،  ص (2

3) (Bernard J. Winger & Nancy Mohan ,  Principles of financial Management , 

(USA :Thomson South-Western ,2006) , P. 515.
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. 1قبل الضيبة مطروحا منه الوفورات الضيبية 

:2هناك عدة عناص تدخل في حساب تكلفة القتاض تتمثل في 
سعر الفائدة الذي تكون محددا وعلى شكل نسبة مئوية من القرض..أ
 الفوائد الدفوعة على القرض تكون معفـاة مــن الضــائب باعتبارهـا عنصـ مــن عناصـ.ب

 تكلفة النتاج وبالتالي تعامل مثل بقية الدفوعات الخرى الت تخصم مــن إيــرادات
النشأة قبل دفع الضائب.

 وتحسب تكلفة القروض من خلل حساب معدل الفائدة الفعلي ، مــع اخــذ اثـر الضـيبة
بنظر العتبار كالتي:  

Kd=
I
m

( I−t)

حيث أن :

 = K d تكلفة القتاض قبل الضيبة

  =I الفوائد الدفوعة سنويا 

 = m اصل القرض

 = t معدل الضيبة

 يســتنتج البــاحث إن فائــدة القــتاض تعتــب مــن النفقــات الجــائزة الخصــم فــي وعــاء
 الضيبة على دخول النشآت، وبالتـالي تـم تعـديل سـعر الفائــدة بخفضـه بمقــدار قيمـة
 الضيبة في سعر الفائدة، وهذه تعتب ميــة ضـيبية تتمتـع بهـا النشــآت الـت تحقــق
 أرباحا تدفع عنها ضائب .وينبغي على النشأة عندما توظف مبلغ القــرض التأكــد مــن

أن معدل العائد الناتج من الستخدام يساوي على القل معدل الفائدة . 

 يتم حساب تكلفة القروض الطويلة الجل والتوسطة الجل مــن خلل مفهــوم إن تكلفــة
.159م) ، ص 1997 ، (عمان: دار السية للنش والتوزيع،أساسيات في الدارة الالية) رضوان وليد العمار ، (1

.165م) ، ص 2000 ، (عمان : جون وأيلي وأولده ،الدارة الالية) محمد يونس خان وهشام صالح غرايبة ، (2
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ــواــلـ ــدـهـ صـافـيـ متحصــلـتـ الم ــذـيـ يتـســاـوـيـ عن ــدـلـ الخصــمـ ال  الـقتــاـضـ عبــاـرـة ـعــنـ مع
ةـ للـمـقـــرـضـ ، ويـمـكـــنــ الـوصــوـلـ ــأـ  ـالـــنـش ـــقتــضـةـ مع الـقيـمـةـ الحاـليـة ـللتـدـفـقـاـتـ التــــ تــدـفعـهاـ  ال

ــمـ فـةـ الـقتــاـضـ باستخـداــمـ طـريـقـةـ التجـربـة ـوالخـطــأـ حتــــ يت  إلـيـ قيـمـةـ معـدـلـ الخصـمـ أو تكلـ
ةـ التاليـةـ  ـالـــعـدــلــ ، وهـذاــ ماــ توضحـه ـالـــعـاـدلـ اـ  : 1التـوصـلـ إلـيـ هذـ

V 0=
I 1

(1+K d)
+

I2

(1+Kd)
+……+

I n

(1+K d)
+

m

(1+Kd)
2

نـ : ـ حيـثـ أـ

V ـــقتــضـةـ 0 فـيـ الـــتـحصلـتـ مـنـ قيـمـةـ المـواــلـ ال  =ـصاــ

I ـــدـفـوـعـةـ علـىـ الـقـرـضـ اـئـدـ ال لـفـو  =ـاـ

n قـ الـقـرـضـ واــتـ اـستحـقاــ =ــ عـدـد ـسنـ

m  قـ    =ــقـيـمـةـ الـقـرـضـ الـذـيـ ينبغـيـ سـدـاـدـه ـفـيـ تاريخ الـستحـقاــ

Kdـــدـهـ طـرـفــــيــ ـــدـةـ الـــذـيـ يتـســـاـوـيـ عن    =ـمـعــــدـلـ الخصــــمـ أو ســـعـرـ الـفاـئ
ةـ .ـ ةـ للـمنـشـأـ فـةـ الـقـرـوـضـ بالنـسبـ وـقــتــ تكلـ ةـ وهـو ـفـيـ نفــســ الـ الـــعـاـدلـ

فـةـ الـقـرـوـضـ مـنـ خلـلـ مـفـهـوـمـ معـدـلـ الخصـــمـ نـ حـساــبـ تكلـ  ويـستنتج الباحـثـ أـ
ــع قيـمـــةـ  يهــدـفـ إلـــيـ تحــدد الـــعـــدــلــ الـــذـيـ تتـســاـوـيـ عنـــدـهـ قيـمـــةـ الـقـــرـوـضـ م
ــوـقـ معــدـلـ  ـالـــعـــدــلــ يف ــذاـ نـ ه  ـكــاـ ــإذاـ  ـف ،ـ اـ مـه اــ ســتخـد ــدـفـقـاـتـ الـــحـصــلـةـ مـــنـ اـ  الت
اــمـ هــذاــ ــدـمـ اـســتخـد ـــقــرضيــــ فإــنـ علـىـ الـــنـشـأـةـ ع  ـالـــطـلـوــبــ مـنـ قبـلـ ال  العائدـ

 ـ الـقـرـضـ .

د/ تكلفة القروض الصرفية الطويلة الجل والتوسطة الجل :

،(السـكندرية:الـدار الجامعيــة للطباعــة والنشـ،أساسئئيات الدارة الاليئة) محمد صـالح الحنــاوي و رسـمية قريـاقص،(1
.319م)، ص1997
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 تتمثــل تكلفــة القــتاض طويــل ومتوســط الجــل فــي معــدل التحييــ الــذي
 يحقـق السـاواة بيـ صـافي متحصــلت القـروض والقيمـة الحاليـة لقسـاط
 تسديد القرض إضافة للمصاريف الالية السددة بعد الضيبة وهي تعطــي

 :1بالعلقة التالية 

M=∑
i=0

n RB+FF (1−t )

(1+Kd )i

 M.أصل القرض =

 Kd.تكلفة القرض =

 FF. الصاريف الالية قبل الضيبة =

  RB السنة = قسط القرض السدد في نهايةi.

 tة ـ.ـ =ــ معـدـلـ الضــيبـ

اــتـ : ـ    فـةـ الـسنـد د / ـتكلـ

ــاـ ــواـجـبــ مـواـجـهته ــد ـالضــــائـبــ ال ــاليـفـ بع ــا التـك اــتـ بأنه فـــةـ الـســنـد ـــتــ تكلـ   عـرـف

اــتـ ر ـالـســنـد ــواــلـ مـــنـ خلـلـ إصــداــ ــدـةـ2للحصــوـلـ علـــىـ الم ــدـلـ الـفاـئ ـــتــ بأنهــا مع ــاـ عـرـف   ، كـم

ــدـ يبـاع فــيـ الـســوـقـ بأســعاـرـ ــميـهـ مـحــدـدـةـ ، وـق ــةـ اـس اــتـ بقيـم ر ـالـسنـد اــ كـربـوـنـ ، ويتـمـ إصدـ  للـ

اــ يلـيـ :ـ فـةـ وكـم  3مـختلـ

1) (Bellalah   Mohmmed  ,  Finance  Modern  enterprise ,(  Paris:  Journal  of 

Economic , Vol. 211, No. 291, May 1998 ) , P. 207.

.141م) ، ص 1998 ، (عمان: دار وائل للنش ،مبادئ الستثمار الالي والحقيقي) ـزياد رـمضاــنـ ، (2

.712م) ، ص 2002 ، (عمان: الوراق للنش،إدارة الئتمان والتحليل الالي) حمزة محمد الزبيدي ، (3
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 / الســعر الســمي : وهــو الــذي يــدفعه الشــخص الــذي يشــتي الســند دون زيــادة أو1

نقصان عن القيمة الت تكون مدونة في السند.

/  السعر الخصوم : وهو سعر يقل بنسبة مئوية معينة عن السعر السمي للسند . 2

 /  السعر السمي مضافاً إليه نفقات الصدار : حيث يتم في هذه الحالة بيع الســندات3

 بالسعر السمي مضافاً إليه جميع النفقات الـت تتحملهـا الجهـة الـت أصـدرت السـندات

 مثل نفقات البيع والتويج والعمولت وغيها ، أي يباع بقية أعلى من القيمة الســمي

تسمي علوة إصدار .

 يستنتج الباحث أن تكلفة السندات هي معدل العائد الذي يطلبه حملة الســندات مقابــل

 استثمارهم في النشأة ، والسندات تطرح بقيمة اسميه وتحمل سعر فائدة محدد ، وهي

قابلة للتداول مما يجعل تكلفتها مختلفة باختلف موعد الستحقاق وصفات السند . 

وتحسب تكلفة السندات بالعادلت التية : 

 / في حالة إصداره وبيعه بالقيمة السمية أي معـدل كربـون السـند فـإن تكلفـة السـند1

 1بعد الضيبة ، تحسب بالعادلة التالية :

Kd=
I
P

( I−t)

حيث أن : 

.374)، ص 1998 ، (عمان: دار الستقبل للنش،الدارة الالية الحديثة) حمزة الشمخي ، إبراهيم الجز راوي ، (1
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 =  K d تكلفة السندات بعد الضيبة 

I=فـواـئـدـ الـسنـدـ الـسنـويـة ـ
P = سعـرـ بيع الـسنـدـ
t=معـدـلـ الضــيبـةـ

ـــةـ الـســـنـدـ بعـــدـ2 ف رـهـ وبيعـــه بعلوة أو بخصـــمـ تحـســــبــ تكلـ  / ـفـــيـ حالـــة ـإصـــداــ
ةـ التاليـة ـ:ـ ة ـبالـــعـاـدلـ  1الضــيبـ

Kb=

(1−t )(I+ I
n )(F−P)

I
2
(F+P)

نـ : ـ حيـثـ أـ
Kb=اــتـ بعدـ ـالضــيبـة ـ فـةـ الـسنـد تكلـ

I=فـواـئـدـ الـسنـدـ الـسنـويـة ـ
tة ـ سعـرـ الضــيبـ
F= الـقيـمـةـ الـسـميـةـ للـسنـدـ
P = ة ـأـي ـثمـنـ بيعه ناقـصـ عـمـولــةـ البيع فيـ قيـمـةـ الـسنـدـ الصاـ
n= مـدـةـ الـسنـدـ

ر ـ: ـ فـةـ الـستئجاـ هـ/ ـتكلـ

ــــؤـجـرـ ، رـ فــيـ الصــلـ ال ــىـ الـســتثـماــ ــوــبــ عل  ـالـــطـل    عـرـفــتــ بأنها معـدـلـ العائدـ
فـتــةـ زـمنيـــة ـمعينــةـ مـهـ لـ ســتخـداــ ـــىـ اـ ـــقــ عل ـــدــلــ يجـــبـ تقييـــمـ2والـــتـف  ـالـــع    ، ولتحـديـــدـ هـــذاـ

ــــؤـجـرـ يطلـــبــ ــرـ ال ــةـ نظ ــمـ مـــنـ وجه ــــؤـجـرـ والـــســتأـجـرـ ، والتـقيي ــرـ ال ــةـ نظ  الـستئجاـر ـمـنـ وجه

1) (Robert  W.  Kolb,  Investments ,  Third  Edition  ,  (U.S.A:  Kolb  Publishing 
Company , 1992), p.35 .

.165م) ، ص 2002 ، (الخرطوم : دار جامعة الخرطوم للنش ،معايي الحاسبة الدولية))ـ ـسـابا وـشـكـاهـمـ ، 2
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ــه ـتحليـــلـ الجــواـنـبـ ــاـ علي ًا ، كـم ســب ًا ـمناـ ــدـ ــه ـعائ ــدـ دـفعــاـتـ الـســتئجاـر ـالتــــ تحقــــقـ ل  تحدـي
 1التية :ـ

ــذـيـ ســيتـمـ تـأجيــهـ مــع الخــذـ1 ءـ الصــلـ ال ــدـيـ الخــاـرج اللزـمـ لشــــاـ ق  / ـتحدـيـدـ التـدـفـقـ النـ

 ـ ـــقــدـمـةـ مـنـ الـــسـتأـجـرـ . بعيـــ العتباـر ـالـدـفعـةـ ال

ــتأـجـرـ علــىـ شــكــلــ2  ـالــــؤـجـرـ مـــنـ الـــس ــة ـالـدـوـريــة ـالتــــ سيـقبضــهاـ قـدي ــدـفـقـاـتـ النـ ــدـ الت  / ـتحدـي

 ـ أـقـسـاـطـ مع الخـذـ بعيـــ العتباـر الضــائـبــ وتكاـليـفـ الصيانة .

ــاـر3 ــع الخــذـ بعيـــــ العتب ــاـر ـ م ــاء مـــدـةـ اليج  / ـتحدـيــدـ قيـمـــةـ الصـــلـ الـــــؤـجـرـ بعــد ـانته

ًا لها ـ. ـ نـ خاضع سـمـالـيـ إذا كاـ الضــيبـة ـعلـىـ الـربح الـرأــ

رـ . ـ4 / ـتحدـيـدـ الـقيـمـةـ الحاـليـة ـللـستثـماــ

ءـ ، فإـذاــ ر ـأـمـ الشـــاـ فـةـ بالنـسبـةـ لـه ـالـستئجاـ قـلــ تكلـ نـ يحدـد أيهـمـاـ أـ  ـالـــسـتأـجـرـ فعليـة ـأـ       أـماـ

ًل ةـ اـستئجاـر ـالصــلـ بــد ءـ فـمــنــ مصلحـةـ الـــنـشـأـ فـةـ الشـــاـ قـلــ مـنـ تكلـ ر ـأـ فـةـ الـستئجاـ  كانـتـ تكلـ

ر ـالتعـرـفـ علـىـ التـيـ ءـ والـستئجاـ ةـ بيـــ الشـــاـ ـــفـاضلـ رـ ال  :2مـنـ شــائـه ـ، ويتـطلـــبــ قـرـاـ

ءـ الصـلـ . ـ1 قـدـيـ الـــرـتبـطـ بالقتــاـضـ وشـــاـ دـفـقـ النـ / ـ التـ

ر ـ. ـ2 قـدـيـ الـــرـتبـطـ بالـستئجاـ دـفـقـ النـ / ـ التـ

.138) ـمـفـلح عـقــلــ ، مـرجع ساـبـقـ ، ص ـ(1

2) (Thomas  E.  Copland  &  Fred  Weston,  Financial  Theory  and  Corporate 

Policy , (California :Addison- Wesley Publishing ,2003),P.619.
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ــوـفـ علــىـ3 وـق ءـ للـ رنـة ـبيـــ طـريـقـيـ التـمـويـلـ وهـماــ الـســتئجاـر ـأو الشــــاـ ـــقـاـ  / ـال

فـة.ــ  قــلـ تكلـ اــ أـ أيهـم

ةـ . ـ4 ة ـالـذـيـ يخضع لـه ـداخـلـ الـــنـشـأـ / ـمعـدـلـ الضــيبـ

ــدـلـ ــداـخلـيـ وهــو ـمع ــدـلـ العائــد ـال ــةـ الـســتئجاـر ـمع ف  ويـستخـدـمـ فــيـ حـســاـبـ تكلـ
ـــــدـفـوـعاــتـ ـــة ـل فــــةـ الصــــلـ والـقيـمــــةـ الحالي ـــاوـي ـبيــــــ تكلـ  الخصــــمـ الــــذـيـ يـس
ـــدـفعاــتـ ، ـــوـراــتـ الضــــيبيـة ـالناتجـــة ـمــــنـ هـــذـهـ ال وـف  الـســـتئجاـر ـبعـــد ـخصـــمـ الـ
رـ الـــعـفـــيــ مــنـ دـفعـهــا ـفــيـ ســتـهلـك الصــلـ ، وضـــيبـة ـالـســتثـماــ  والناتجـة ـمــنـ اـ
ــاـ م ــدـيـ داخــلـ ، بينـ ــدـفـقـ نق ــةـ الصــلـ كت ف ءـ الصـلـ ، حيـثـ تعامـــلـ تكلـ  حالـة ـشــاـ
ـــاليـفـ الـســـتئجاـرـ  تعامــــلـ الـقيـمــــةـ الحاـليـــة ـلـــــدـفـوـعاــتـ الـســـتئجاـر ـوهــــيـ تك

. 1كتـدـفـقـاـتـ خارجـهـ

ـــمـ ـــبـ الهتـمـــاـمـ بحج ـــةـ الـســتئجاـر ـيج ف  يتضــح للبـــاحـثـ أنـــه عنـــدـ حـســـاـبـ تكلـ
 ـوتـكـــاليـفـ الصـــيانة  ـالــــــؤـجـرـ للـمـســـتأـجـر،ـ ـــدـفعـهاـ قـديــــة ـالــتــــ ي  التــــدـفـقـاـتـ النـ
فــــةـ اـمتلك الصــــلـ والـســـتـفاــدـة ـمــــنـ الـقيــــمـ ـــكـ بتكلـ ـــة ـذل رن اــ  والضـــــائـبـ وـمـق

هـ . ـ ةـ منـ الـــتبـقيـ

حساب التكلفة الكلية للهيكل الالي

 عُرفت التكلفة الكليـة للهيكـل الـالي بأنهــا الحــد الدنــى لعـدل العائــد الطلـوب مـن قبــل
  ، وعرفــت2إدارة النشأة أي من قبل كل الســتثمرين والســاهمي فيهــا 

 أيضا بأنها التوسط الرجح لتكلفــة أمــوال اللكيــة وأمــوال القــتاض بعــد
 ، فهي عبارة عن ترجيح تكلفة كل عنص مــن عناصــ هيكــل رأس3الضيبة 

 الـال عـن طريـق منحـه وزنـا هـو نسـبة هـذا العنصـ إلـى مجمـوع العناصـ

.459) فرد ويستون ويوجي برجهام ، مرجع سابق ، ص (1
.319)) محمد صالح الحناوي و رسمية قرياقص،مرجع سابق، ص2
3) (Steven  A.  Ross  ,  Managerial  Finance ,  Ninth  Edition  ,  (Illinois  :Dryden 

Press,1990),P.427.
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 الكونـــة لهـــذا الهيكـــل، ويمكـــن حســـاب تكلفـــة الهيكـــل الـــالي الرجحـــة
ُتسـتخدم العادلـة  بالوزان من خلل تحديد التكلفة الرجحـة لكـل مصـدر و

 :1التالية

التكلفة الرجحة لكل مصدر = وزن الصدر× تكلفة هذا الصدر 

 مبلغ الموال من مصدر معينسبة الصدر=  

                      مجموع الموال 

 وتحســب تكلفــة الهيكــل الــال للمنشــأة ككــل وهــي تكلفــة الهيكــل الــالي
 :2الرجحة بالوزان وفقا للمعادلة التالية

 سك س× و مج س نالتكلفة الرجحة للهيكل الالي =  
حيث أن :

 س = وزن العنصو
 س = تكلفة العنص ك

  = عدد العنص ن

 يستنتج الباحث إن هذه العادلة تعتمد على حساب الــوزن النسـب لكـل عنصــ وتكلفـة
 كل عنص، وتحسب تكلفة الهيكل الالي الرجحــة بــالوزان بجمــع ناتــج حاصــل ضــب
 أوزان العناص الت تم اســتخدامها فــي الهيكــل الــالي فــي تكلفتهــا .والهتمــام بمتوســط
 تكلفة الهيكل الالي الرجحة بالوزان بدل من التوسط الحسابي العام لجمــوع تكــاليف
 عناص الهيكل الالي جاء نتيجة لختلف تركيبة مصــادر الهيكــل الــالي داخــل النشــأة
 مــن ناحيــة وزن الصــدر وتكلفتــه ،والقصــود بكلمــة مرجحــة هــو الحصــة النســبية لكــل
 عنص من عناصــ مصــادر التمويــل ، فلكــل مصــدر وزنــا معينــا مقابــل مصــادر التمويــل

الخرى .

1) (Don R. Hansen & Maryanne M. Mowen ,  Management Accounting, (U.S.A: 
South- Western Publishing Co. 1990),p.517.

.187))ـ ـعلـيـ عباـسـ ، مـرجع ساـبـقـ ، ص ـ2
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  مداخل مختلفة لحساب وزن العنهصر وكذلك الخليط

  هنالك مداخل لحساب تكلفة الهيكل الــالي الرجحــة بــالوزان ومــن هــذه
 1الداخل التي :

أ/ مدخل الوزان الفعلية لتقدير تكلفة الهيكل الالي الرجحة بالوزان  :

      يتـــم حســـاب تكلفـــة الهيكـــل الـــالي  الرجحـــة بـــالوزان حســـب هـــذا
 الدخل طبقاً للوزان الفعلية للهيكـل الـالي الحـالي للمنشـأة ، بمعنـ أن

 أي مبلغ إضافي من الموال يجب أن يتم الحصول عليه من نفس الصــادر
 وبنفس النسـبة الحاليـة ، ويقـوم علـى افـتاض أن مكونـات الهيكـل الـالي

 الحالي للمنشأة تعتب مثالية ول تتغي من وقت لخر ، أمــا إذا حــدث تعــديل
 فــي هيكــل رأس الــال الحــالي ســواء فــي العناصــ أو النســب فقــد يــتتب
ــا يضــعف ــالي مم ــل ال ــة الهيك ــي تكلف ــدم اســتقرار ف ــك تغيــ وع ــى ذل  عل

 فاعليتها كمعدل لخصم التدفقات النقدية عند تقييم القتاحات الستثمارية
.2 

 يتضح للباحث أن هذا الدخل يــواجه عــدة صــعوبات فــي التطــبيق منهــا، إن
 تكلفــة القــتاض فــي ظلــه ســوف تتغيــ فــي كــل مــرة يتغيــ فيهــا الهيكــل

 الالي، إن الموال الت تحصل عليها النشأة في الستقبل لبد أن تكــون
 من نفس العناص الت يتكون منهـا الهيكــل الـالي وبنفــس النســب، يكــون

 ملئمــاً فــي حالــة واحــدة فقــط هــي الحالــة الــت يكــون فيهــا الخليــط الــذي
يتكون منه الهيكل الالي هو خليط مستقر ل يتغي . 

 ب/ مـــدخل الوزان الســـتهدفة لتقـــدير تكلفـــة الهيكـــل الـــالي الرجحـــة
بالوزان : 

    يتم حساب تكلفة الهيكل الالي الرجحـة بـالوزان حسـب هـذا الـدخل
ــوين ــوم النشــأة بتك ــث تق ــالي ، حي ــل ال ــاً للوزان الســتهدفة للهيك  طبق

.311) عبد الغفار حنفي ، مرجع سابق ، ص (1
.373) سمي محمد عبد العزيز ، مرجع سابق ، ص (2
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 هيكل مالي مستهدف يتوافق مــع أهــدافها ، وتســعى إلــي تحقيقــه ، ويوضــح
ــل أنشــطة النشــأة ، ــي تموي ــا ف ــاد عليه ــم العتم ــت ســوف يت  الصــادر ال
ـــالي ـــل ال ـــي الهيك ـــذه الصـــادر إل ـــن ه ـــل مصـــدر م ـــوزن النســـب ك  وال
 الستهدف ، ويتتب على ذلك أن التكلفـة الحسـوبة علـى أسـاس مـدخل
 الوزان الســتهدفة ســتظل مســتقرة ل تتغيــ طالــا أن النشــأة لــم تغيــ
ــة ــوال ثابت ــة الم ــالي الســتهدف، وتظــل تكلف ــل ال ــا الحــدد للهيك  قراره
 بصــف النظــر عــن الهيكــل الــالي الفعلــي، أي ســواء كــان الهيكــل الــالي

. 1الفعلي للمنشأة يماثل الهيكل الالي الستهدف أم ل

 يتضح للباحث إن هذا الدخل يواجه عدة صعوبات في التطبيق منها ، قد يــتتب علــى

 تطبيق هذا الدخل قرارات خاطئة، فإذا كانت أوزان العناص مرتفعة التكلفة في الهيكل

 الــالي الفعلــي وتفــوق مثيلتهــا فــي الهيكــل الــالي الســتهدف فــان تكلفــة الهيكــل الــالي

 الحسوبة على أساس الدخل الستهدف ســتكون اقــل مــن التكلفــة الفعليــة للمــوال . قــد

 يتتب على استخدمه قبول اقتاحات استثمارية كان ينبغي ان ترفــض ممــا يــتك اثــرا

عكسيا على أصحاب اللكية .

ج/ الدخل الحدي لتقدير تكلفة الهيكل الالي الرجحة بالوزان :

 يقوم هذا الدخل على أساس  حســاب الوزان النســبية لكــل عنصــ مــن عناصــ الهيكــل

 الالي علــى أســاس مــا يتوقــع إن يشــارك بــه هــذا العنصــ بالقارنــة بإجمــالي التمويــل

 التوقع الحصول عليـه ، وتهتـم النشـأة فـي حالـة الـدخل الحــدي بـالبلغ الفعلـي الـذي

 يســاهم بــه كــل عنصــ مــن عناصــ الهيكــل الــالي بالقارنــة بإجمــالي الهيكــل الــالي ،

.578)) مني إبراهيم هندي ،  مرجع سابق ،ص 1
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 ويتتب علــى ذلــك ان تكلفــة الهيكــل الــالي ســوف تختلــف مــن اقــتاح إلــى آخــر إذا مــا

.1اختلفت مصادر التمويل أو أوزان تلك الصادر

 تكلفة الهيكل الالي في هذه الحالة عبارة عن التوسط الرجح بالوزان للتكلفة الحديــة

 ، وتعرف التكلفة الحدية للموال بأنها تكلفة الدينار الضافي من الموال الجديدة الــت

 يتم الحصول عليها ، وهي مهمة في اتخاذ قرار الستثمار طويــل الــدى علــى أســاس إن

 النشــأة ســتقبل الســتثمار القــتح إذا كــان العائــد يســاوي علــى القــل التكلفــة الحديــة

.  2وترفضه إذا قل عن تكلفة الهيكل الالي الضافية الطلوبة 

 يتضح للباحث إن الدخل الحدي لحساب تكلفة الهيكل الــالي الرجحــة بــالوزان مــدخل

 افتاضاته واقعية ولكن يحتمل أن يتتب عليه تأثي عكس على ثروة اللك في الدى

 الطويــل فقــد تــواجهه مصــاعب عديــدة منهــا ، صــعوبة أوزان أهميــة تكلفــة كــل مصــدر

 تمويلي . عدم توفر معلومـات دقيقـة عـن تكـاليف مصـادر التمويـل . قـد تشـتط بعـض

ُيصــعب تحديــد تكلفــة الهيكــل  تعديل أسعار الخصم دوريا بســبب ظــروف التضــخم ممــا 

الالي الرجحة بالوزان .

 :صعوبات قياس الهيكل الالي 

.231) عبد الستار مصطفى الصياح وسعود جايد العامري ، مرجع سابق ،ص (1

،(السـكندرية : مكتبــة الشــعاع الفنيــة ،،دراسات الجدوى القتصئئادية وتقييئم الشئئوعات)) سمي محمد عبد العزيز2
.136م)، ص1997
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 ـالتـيـ لـيـ منـهاـ كــلــ الـــاـ فـةـ الـهيـ ةـ صعوباـتـ عـديـدـةـ عنـدـ حـساــبـ تكلـ :3تواجـه ـإداـرـة ـالـــنـشـأـ

لـيـ .ـ.أ كــلــ الـــاـ فـةـ كـلـ مصـدـرـ مـنـ مصاـدـر ـالـهيـ ةـ تكلـ صعوبة تحدـيدــ أوـزاــنـ أهـميـ

لـيـ مـــنـ الـــصــاـدـرـ.ب ــــاـ فـةـ الـهيـكــلــ ال ةـ لبنود تكلـ  وجـود قيـمـ احتـماـليـة ـغيــ مـحـدـدـةـ بالنـسبـ

وـعـةـ .ـ الـــتنـ

كــلــ.ت قـدـيـ ولجـميع مصاـدـر ـالـهيـ اــمـ سعـرـ خصـمـ ثابـتـ لجـميع سنـواــتـ التـدـفـقـ النـ  اـستخـد

قـ عليـه ـ.ـ لـيـ مـمـاـ قـدـ ل يتـمـ التفاــ الـــاـ

ةـ مع الـزـمـنــ بالنـسبـةـ لـكــلــ نوع مـنـ التـكلــفـةـ .ـ.ث قـدـ تختلـفـ أوـزاــنـ الهـميـ

ر ـالخصـــمـ دوـريــا بـســبــبـ التضــخـمـ.ج ــاـتـ التـمـويـــلـ تعــديـلـ أـســعاـ  اـشتــاـطـ بعــض جه

فـةـ التـمـويـلـ بدـقـة.ــ العالـــيـ،ـ مـمـاـ يجعـلـ مـنـ الصعـبـ حـساــبـ تكلـ

ــىـ أـســاـسـ ظــرـوـفـ.ح ــمـ حـســابهاـ عل فـةـ كــلـ مصــدـرـ ، فـهـــلــ يت  صعوبة تحدـيدــ قيـمـةـ تكلـ

ــمـ التعـبيــ عنهــا ـبمبلــغ ســنـوـيـ مــنـ ــةـ ، وهــلـ يت  ـالـدـفتــي هــا  الـسـوـقـ الحاـليـة ـأـمـ قيـمتـ

الـدنانيــ أـمـ يـستخـدـمـ الـــعـدــلــ والـقيـمـةـ الـسنـويـة ـللحتياجاـتـ .ـ

ــاـ يــؤثـرـ علــىـ.خ هــا ـ، مـم لـيـ وتكلــفتـ ــــاـ كـــلــ ال قـةـ عـنـ مصاـدـر ـالـهيـ وـماــتـ دـقيـ فـرـ معلـ  عـدـمـ تواـ

لـيـ كــلــ الـــاـ رـ الـرـشيـدـ مـنـ جانـبـ إداـرـةـ الـــنـشـأـةـ فـيـ اختيار نوع الـهيـ ةـ اتخاذ الـقـرـاـ  عـملـيـ

والتـكلــفـةـ الـــثـاليـة ـلـه.ــ

ــا ، إدارة نظم التمويل ونمازج الستثمار،)) فريد راغب محمد النجار 3   صم) ،1985 ، (القاهرة : منشورات جامعة بنه
200.
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الفصل الثاني

الرافعة الالية والقيمة السوقية

 أصبحت النشآت في العص الحالي تعتمد على القروض في تمويل عملياتها ممــا ينتــج

  ونجــد أن هنــاك ترابطــا بيـ كــل مــن الخــاطرة والعائــد،عنها ما يسمى بالرافعة الالية

 والقيمة. ويعتب تعظيم قيمة أصول النشأة والقيمة السوقية من أهــداف الــدير الــالي .

 وبالرغم من وجود عدد من النواحي الت تؤثر على القيمة، إل أن التأثي الرئيســ علــى

 تقييم الصول يتمثل في عامل الرسملة الطلوب والذي تتأثر قيمته بالخــاطرة. وســوف

يعرض الباحث هذا الفصل من خلل الباحث التالية : 

البحث الول : مفهوم الرافعة الالية.

البحث الثاني : القيمة السوقية .

البحث الثالث : الرافعة الالية والخاطارة
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البحث الول

مفهوم الرافعئئئئئئئئئة الاليئئئئئئئئئئئة

 تعن كلمة رافعة في علم الطبيعـة أو فـي الفييـاء اسـتخدام أداة صـغية لرفـع أشـياء

 ثقيلــة نســبيا، فالفييــائي يعنــ بهــا اســتعمال الرافعــة (العتلــة) لرفــع الوزان الثقيلــة

 باستعمال قوة صغيه ، والنســان العــادي يعنــ بهــا التــأثي الكــبي أو فعــل الشــخص

 ، أما في علم الدارة الالية فيقصد بــالرفع اســتخدام التكــاليف الثابتــة)1(صاحب الكانة 

)2(للتأثي على العائد التوقع. 

 . 394 ()مفلح محمد عقل ، مرجع سابق ، ص 1
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فيما يلي النواع الختلفة للروافع : 

 تم تعريفها بأنها نسبة التغيي فــي أربــاح الشــكة الناتجــة/ الرافعة التشغيلية :  1

 عــن نســبة تغييــ محــدودة فــي حجــم البيعــات. إذا كــانت نســبة التكــاليف الثابتــة إلــى

 التكاليف الكلية للمنشأة مرتفعة، فانه يطلق على النشأة بأنها تتسم بدرجة عالية مــن

 . وعرفـت أيضـا بأنهـا اسـتخدام أو توظيـف أصـول أو أمـوال ،1الرفع التشغيلي

ًا التغيــ ًا، وهــي أيضــ ًا ثابتــ ًا عليهــا تكـاليف ثابتــة أو عائــد  تتحمــل النشــأة بنـاء

 النسب في صافي الربـح قبـل الفائـدة والضـيبة نتيجـة التغيـ النسـب فـي

 . )2(البيعات

  الرافعــة الاليــة أو التــاجرة باللكيــة عرفــت بأنهــا الدرجــة الــت: / الرافعئئة الاليئئة 2

  ، ويعـرف الرفـع الـالي علـى انـه3تعتمد فيها النشأة على القروض في تمويل أصـولها 

 نسـبة إجمـالي الـديون إلـى إجمـالي الصـول، وتشـي الرافعـة الاليـة إلـى الدرجـة الـت

 تعتمد فيها الشكة على القروض في تمويل أصولها ، ويظهــر تــأثي الرافعــة كمصــوف

 للفوائد التمويلية والت تسبب تغيات إضــافية فــي صــافي الــدخل بالضــافة للتغيــات

2) (Hirt Geoffrey, Stanley B. Block , Foundations of Financial Management , 8th 

, (Texas: Business Publication , Inc . , 1997) , p 48.

1( (Haim Levy & Marshal Sarant , Capital Investment and Financial Decision , 

(London : Perntic Hall International ,U.K L.td 1999),P. 331.

.240)) مني شاكر وآخرون ، مرجع سابق ، ص 2

3)(Kolb, Burton A . ,  Principles of financial Management ,(Texas : Business Publication , Inc . ,

1993), P  507.
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 في دخل التشغيل بسبب رفعه التشــغيل وزيــادة التغيــات فــي صــافي الــدخل وتعكــس

ًا عرفـت بأنهـا  توظيـف المـوال مقابـل1الخاطر الاليـة الصـاحبة للرفـع الـالي   ، وأيضـ

 ، وكــذلك)2(تكلفة تمويل ثابتة بغــرض تحقيــق عائــد مرتفــع لصــحاب الســهم العاديــة 

 عرفــت الرافعــة الاليــة بأنهــا درجــة اســتجابة  دخــل الســاهمي أو العائــد علــى الســهم

للتغيات في العوائد قبل الفوائد 

 والضــائب والــت تنتــج مــن الفوائــد علــى القــروض وتوزيعــات الربــاح علــى
ــازة   ، ويعــرف الرفــع الــالي أيضــا بــأنه النســبة مــن مجمــوع) 3(أصــحاب الســهم المت

 القروض إلى مجموع الصول، ونظرية الرفع الالي هي النظريــة الــت تتنــاول موضــوع
 الوصــول إلــى الهيكــل الــالي النمــوذجي والــذي يقــود الشــكة إلــى هــدفها النشــود وهــو

 . أيضاً عرفـت الرافعـة الاليـة بأنهـا مقيـاس للمخـاطر الاليـة4تعظيم قيمتها الستثمارية
 الت تنتج من العباء الثابتة لصادر التمويل وذلك نتيجة استخدام القروض في عملية

 ، ويقصد بالرفع الالي أيضــا هــو اعتمــاد النشــأة علــى القــتاض مــن)5(أنشطة النشأة 
 الؤسسات الالية والصفية في سد احتياجاتها الالية، وبالتالي تكون التكاليف الثابتة
ًا  لديها في هذه الحالة هي الفوائد الدينة أو الدفوعة، أما إذا كانت الشكة تطـرح أسـهم
 ممتازة لسد هذه الحتياجات فإن التكاليف الثابتة هنا هي أرباح الســهم المتــازة الــت
 ســتقوم الشــكة بــدفعها إلــى الســاهمي المتــازين، وذلــك لن الســهم المتــازة تتمتــع

.190م) ، ص 2010 - السس العلمية والتطبيقية، (عمان: دار وائل للنش،الدارة الالية() اسعد حميد العلي ،1

 . 220م ) ، ص 2008 ، ( السكندرية : الدار الجامعية ، التقييم وإعادة هيكلة الشكات() طارق عبد العال حماد ، 2

.305م)، ص 1999 ،(عمان:الجامعة الهاشمية،إدارة الئتمان()عبد العطي رضا الرشيد ، محفوظ احمد جودة ، 3

.321م) ، ص 2003، (السكندرية :الدار الجامعية ، الدارة الالية() محمد صالح الحناوي ، 4

 .372() عبد الغفار حنفي ، مرجع سابق ، ص 5
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 .  ويمكن تعريف الرافعة الالية بأنها استخدام أموال الغيــ)6(بأرباح مضمونة ومحددة  
 (القتاض) بتكاليف ثابتة (فوائد ثابتة) على أمل زيــادة الربـاح ، فــإذا كــانت المــوال
 مقتضة تكون الفوائــد الدينـة هــي نقطــة الرتكــاز للرافعــة الاليــة ، فالتكــاليف الثابتــة
 (الفوائد) هـي أربـاح السـهم المتـازة قبـل دفـع الضـائب ومعنـ ذلـك بإمكـان الشـكة
 اســتخراج المــوال القتضــة مــن اجــل تحقيــق ربــح أكــب للمســاهمي ويكــون الســاس
ًا عليــه الحصــول علــى قــروض بضــمانته ،  الالي هنا هو ملكيــة الشــوع الــذي تــم بنــاء
 ويكون استخدام الرافعة الالية مرغوبة  للشكة إذا كان السوق يمر بظــروف اقتصــادية
 مزدهرة حيث تكون الحتمالية من أن يحقق استخدام القــروض (الرافعــة الاليــة) عوائــد
 مالية أكب وتتأثر الرباح هنا بالعلقة الساسية بيــ إجمــالي الخصــوم القتضــة مــن

. 2الغي إلى إجمالي الصول ويطلق على هذه العلقة أو النسبة بالرافعة الالية 

 كمـا عرفـت الرافعـة الاليـة أو عامـل الرفـع الـالي علـى أنهـا نسـبة إجمـالي الـديون إلـى

3 (.(إجمالي الصول ، أو إلى إجمالي قيمة الشكة 

 عرفت بأنها درجة اعتماد النشأة في تمويل أصــولها علــى مصــادر التمويــل ذات الــدخل

 مما يــؤثر علــى الربــاح الــت الثابت) سواء أكانت قروضا، أم سندات، أم أسهما ممتازة(

 ، وتســمى)4(يتعرضــون لهــا  يحصــل عليهــا اللك كمــا يــؤثر علــى درجــة الخــاطرة الــت

 الرافعة الالية أيضا بالتاجرة باللكية ، وتعن قيام النشأة باستخدام أمــوال الغيــ مــن

 .80م )، ص  2001، (عمان: دار البكة ، الدارة الالية والتحليل الالي() رشاد العطار ، 1

.227م) ، ص ،2008 ، (عمان : دار إثراء للنش والتوزيع ، الدارة الالية) علي عباس احمد ، (2

 .80() برجهام، ويستون ، مرجع سابق ، ص 3

 .80))  مني إبراهيم هندي ، مرجع سابق ، ص 4
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ــالي ــل نســبة إجم ــالكي وأصــحاب النشــأة ، وتمث ــن للم ــد ممك ــق أكــب عائ  اجــل تحقي

 .الطلوبات) الخصوم (إلى إجمالي الوجودات) الصول) 

 وأفضل طريقة لفهم الرفع الالي واستخداماته هــي تحليــل أثــره علــى الربحيــة فــي ظــل

 ظروف مختلفة (أي في ظل درجــات مختلفــة مــن الرفــع الــالي ) ونجــد أن الرفــع الــالي

.1يضاعف من اثر التغيات في معدل العائد علي مجموع الصول على حملة السهم 

 يتضح للباحث من التعاريف السابقة أن الرافعة الالية تشمل قياس أجمالي اللتامات

 ) طويلة وقصية الجل ( إلى إجمالي الوجودات ، إل أن البعض قــد اعتــب أن الرافعــة

ــاك  الالية تقتص على تأثي الديون أو اللتامات طويلة الجل فقط ، حيث نجد أن هن

 نموذجان للرافعة الالية الول يعتمد على قياس مجموع اللتامات الالية الثابتــة علــى

 إجمالي الوجودات ، بينما النمــوذج الثــاني اللتامــات الطويلــة الجــل فقــط ، متجــاهل

الديون قصية الجل.

 تختلف الشكات في مدى اعتمادها علـى القـتاض كأحـد مصـادر التمويـل ، وكلمـا زاد

 اعتماد النشأة على الطلوبات أو الديونية كلما كانت تستخدم اعلي مــن الرفــع الــالي ،

 فان استخدام الدين في منشأة معينة يعمل كأنه رافعة بحيث من المكن أن يــؤدى ذلــك

 إلــى تعظيــم الربــاح أو الخســائر وبالتــالي فــان اســتخدام الرفــع الــالي يمكنــه أن يــؤثر

 ايجابيا على ثـروة حملـة السـهم ولكنـه يمكـن أن يـؤدي أيضـا إلـى زيـادة الضـغوطات

.231م) ، ص 1999 ، (السكندرية : الكتب العربي الحديث ،، الدارة الالية() عبد الغفار حنفي 1
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 والشاكل الالية مما يؤدي في النهاية إلى الفشــل ، ويمكــن القــول انــه إذا كــانت الرافعــة

 التشغيلية تتعامل مع الجزء العلوي مــن كشــف الــدخل ، فــان الرفــع الــالي يتعامــل مــع

 الجزء السفلي منها ويقصد به ذلك الجزء الذي يربط التغي فــي الربــاح التشــغيلية أو

.1الرباح قبل الفوائد بالضائب مع صافي الدخل 

ــة الحيطــة بالســاهمي ــد مــن درجــة الخــاطرة الالي ــاع درجــة الرفــع الــالي يزي  وارتف

 العاديي. وذلك لن ارتفاعها يشــكل ســلحا ذو حــدين . بمعنــ انــه كمــا يمكــن لرتفــاع

 درجة الرفع الالي أن يعظم العائد على السهم ، في حالة ازدهار نشاط النشــأة يمكنــه

 أيضا أن يخفض العائد على الســهم فــي حالــة انكمــاش نشــاطهما ، ممــا يوســع بالتــالي

 مدى الخاطرة الالية الحيطة بالســاهمي العــاديي والــت تعــب عــن حالــة عــدم التأكــد

الحيطة بعائد السهم .

 والرفــع الــالي علــى علقــة بهيكــل تمويــل النشــأة . فكلمــا ازداد اعتمــاد النشــأة علــى

 الصادر الخارجية لتمويل رأسمالها الستثمر تزداد درجة الرفع الــالي والعكــس ، ونجــد

 إن الرفع الالي يـؤثر علـى العائـد والخـاطرة. ويكـون تـأثي الرفـع الـالي ايجابيـا علـى

 العائد إذا نجحت إدارة النشـأة فـي اســتثمار المـوال القتضـة بمعــدل عائـد يزيــد عــن

 الفائدة الدفوعــة عليهــا . أي أن الرفــع الــالي يكــون فــي صــالح الشــكة إذا كــان معــدل

.2العائد على الستثمار اكب من معدل الفائدة والعكس

. 191) اسعد حميد العلي ، مرجع سابق ، ص  (1

.218)) محمد مطر ، مرجع سابق ، ص 2
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 عليه يتضــح للبــاحث أن النشــأة الـت تســتخدم قـروض أكــث مــن حقـوق اللكيـة تكــون

 رافعتها الالية أعلى من غيها. وتتضمن الرافعة الالية تكلفة تمويل ثابتـة هـي الفوائـد

 الدفوعة للمقرضي وحصص الرباح الثابتة لصحاب السهم المتازة ، كمــا أن زيــادة

الرافعة الالية تؤدي إلى زيادة الخاطرة الالية للمنشأة . 

 استخدام الرافعة الالية مرغوب للمنشأة إذا كان السوق يمر بظروف اقتصادية مزدهــرة

 تؤدي إلى تحقيق عوائد مالية من القـتاض أكـب مـن تكلفتـه ، وزيـادة الرافعـة الاليـة

 تؤدي إلي تحقيق أرباح صـافية بعــد الفائـدة والضـيبة عنــد تحقيــق مسـتوى مبيعـات

 يغطي تكلفة القتاض ، وإذا لم تستطيع النشأة تحقيق مســتوى مــن البيعــات يغطــي

 هــذه التكلفــة فــإن اســتخدام الرافعــة الاليــة سيضــاعف خســائر النشــأة ، حيــث تحقــق

 النشــأة عــدة مكاســب مــن اســتخدام الرافعــة الاليــة عنــدما يكــون الربــح قبــل الفوائــد

 : )1(والضائب أعلى من تكلفة القتاض وهي كالتي 

 /تسهم في مضاعفة الفائدة على السهم العادي وذلك بســبب اســتخدام مصــادر تمويــل1
منخفضة التكلفة .

 / الحافظــة علــى الســيطرة فــي النشــأة ، لن القرضــي ل يســمح لهــم بالشــاركة فــي2
الدارة . 

 / الستفادة من الوفورات الضيبية التحققة من الفوائد الت تخصــم مــن الربــاح قبــل3
الضيبة . 

 م) ،1993 ، (القــاهرة : مطبعـة مركـز التعليـم الفتــوح ، تحليل ونقد القوائم الالية) عبد النعم عوض الله وآخرون ، (1
 . 219ص 
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 / عدم مشاركة الخرين في الرباح الحققة عدا ما يدفع في شكل فوائد على القــروض4
وحصة ثابتة لصحاب السهم المتازة . 

 / في فتات التضخم يتم اقتاض أموال ذات قوة شائية عالية وإعادتهــا بــأموال ذات5

قوة شائية منخفضة .

 / يُمكن القتاض من بناء سمعة جيدة في السواق الالية أما عندما يكون الربح قبــل6

 الفوائد والضائب أقل من تكلفة الموال فإن استخدام الرافعة الاليــة تصــاحبه ســلبيات

 : )1(عديدة أهمها ما يلي

 أ/ احتمــال تعــرض النشــأة للمخــاطرة الاليــة وهــي الخــاطرة الناجمــة عــن عــدم كفايــة

 التدفقات النقدية لتغطية الدفوعات الثابتة واحتمال التشتت في عوائد أصحاب السهم

العادية بسبب تحمل النشأة لعباء ثابتة التكلفة.

 ب/ في فتات انخفــاض التضــخم يتــم الوفــاء بــأموال قوتهــا الشــائية أفضــل مــن القــوة

الشائية للموال القتضة.

ج/ التأخي في الوفاء باللتامات يؤدي إلى سوء سمعة النشأة الئتمانية.

   يري الباحث أن على النشأة عند استخدام الرافعة الالية الوازنة بيــ الحصــول علــى

 أرباح مرتفعة ولكنها غي مستقرة في حالة ارتفاع درجة الرفع الالي . وعلــى النشــآت

1()James  C.  Van Horne  ,  Fundamentals  of  Financial  Management ,  Seven 

Edition (USA :Prentice Hall Co. 1999) , P. 409.  
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ليــةـ ـــاـ زـةـ بغــرـض ـالـســيـطـرـةـ ال ر ـأـســهـمـ مـمتــاـ ليــةـ وعــدـمـ إصــداــ فعـةـ الـــاـ اــ  الصغيــةـ تخفـيـض ـالـر

ليــةـ ـــاـ  ـال فعتهاـ  ـالـــنـشـآـتـ كبيــةـ الحجـمـ فيـمـكــنــ لهاـ زيادـة ـدـرجـة ـراــ اـبـة ـعلـىـ الـــنـشـأـةـ ، أـماـ  والـرـق

فـةـ الـقتــاـضـ .ـ عنـدـماــ تكـوـنـ أـرباحها ـقبـلـ الـفـواـئـدـ والضــائـبـ أعلـىـ مـنـ تكلـ

 قياس درجة الرافعة الالية:

   تستخدم عدد من الؤشات في قياس الرافعة الاليــة وتعــب بعضــها عــن الدرجــة الــت

 تعتمد فيها النشأة على القروض في تمويــل أصــولها ، أي حجــم القــتاض فــي هيكلهــا

 الالي والبعض الخر على التغيات الت تحدث في العائد على السهم نتيجــة اســتخدام

:)1(الرفع الالي في النشأة ، من هذه الؤشات التي 

/ نسبة الخصوم إلى إجمالي الصول : 1

    تمثل نسبة الخصوم القتضة من الغي إلي إجمالي الصول وتقاس بالعادلة التية

   :

ة ـ  ليـ ـــاـ فعـةـ ال اــ %100×  إجـماـلـيـ الخصـوـمـ=     الـر

اـلـيـ الصوـلـ             إجـم

1()James  C.  Van Horne  ,  Fundamentals  of  Financial  Management ,  Seven 

Edition, (USA :Prentice Hall Co. 1999) , P. 410.   
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ــادة درجــة ــى زي ــادة هــذا الؤشــ يــدل عل ــة أعله أن زي  يتضــح مــن العادل

 الرافعة الالية ، وبالتالي زيادة اللتامات الثابتة والخاطرة الـت تتحملهــا

النشأة . 

/ نسبة الخصوم طويلة الجل والسهم المتازة لجمالي الهيكل الالي :2

  يوضح هذا الؤشـ حجــم الخصــوم والسـهم المتـازة فـي الهيكــل الـالي
 : )1(للمنشأة ، وتقاس بالعادلة التية 

% 100  × الخصوم طويلة الجل + السهم المتازة=الرافعة الالية 

  إجمالي الهيكل الالي 

) ـ(عاـئدــ الـسـهــمــ الـــحـقــقـ)ـEPS=          التغي النسب في(       الالي الرفع درجة

ــــ فـيـ صافـيـ الـربح التـشــغيلـيـ قبـــلـ                                     التغيــ النـسب
الـفـواـئـدـ

ـــؤشــــ يـســتخـدـمـ فـــيـ حالــة ـوجــود الـســهـمـ  ـال اـ نـ هذـ ةـ أعله أـ  يتضح مـنـ الـــعـاـدلـ
لـيـ التــــ ـــلــ الــــاـ ك لـيـ وتقـيـــســ حجـــمـ مصــادـر ـالـهيـ ـــلــ الــــاـ ك زـةـ فـــيـ الـهيـ  الـــمـتــاـ
ــواــلـ الـقتــاـضـ ــةـ فــيـ أـم لـ ةـ والـــتـمثـ ماــتـ ثابتــة علــىـ الـــنـشــأـ  ـالتــاـ  تتـتــبــ عليهاـ
ةـ ةـ دـلـ ذلـكـ علـىـ اعتـمــاـد ـالـــنـشـــأـ زـةـ ، وكلـمـاـ زاـدـتـ هذــهـ النـسبـ اــ  والـسـهـمـ الـــمـت
زـةـ بصوـرـةـ أكبـــ مـــنـ الـســهـمــ العاديــة اــ ـــقتــضـةـ والـسـهـمـ الـــمـت  علـىـ المـواــلـ ال

ةـ . ـ ليـ مـمـاـ يؤدـي ـإلـىـ زيادة ـالـــخـاـطـرـ الـــاـ

/ ـنـسبـة ـالصوـلـ إلـىـ حـقـ الـــلـكيـةـ:ـ 3

ــذـيـ يـســتخـدـمـ فـــيـ تمـويــلـ الصــوـلـ ــةـ ال ــمـ حــقـ الـــلـكي ةـ حج  تقيـسـ هــذـهـ النـســبـ
ةـ الثابتة  رنـة ـبمصادـر ـالتـمـويـلـ الخـرـىـ وتحـســبــ بالـــعـاـدلـ اــ  : )2(مـق

 .    256م) ، ص 1997 ، (القاهرة : دار الشوق للنش ،، التمويل والدارة الالية) احمد حسن الزهري (1
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 إجمالي الصول=الرافعة الالية 

  حق اللكية

  يتضح من العادلـة أعله أن هـذه النســبة تقيــس عـددت مـرات تغطيـة الصـول لحــق

 اللكية ، وزيادة هذه النســبة تــدل علـى اعتمــاد النشــأة علـى أمـوال القــتاض بصـورة

 أكب من حق اللكية مما يؤدي إلي زيادة الرافعة الالية ، وزيادة التكاليف الثابتــة الــت

تتحملها .

/ نسبة الخصوم إلى حقوق اللكية : 4

 يوضح هذا الؤش مدى العتماد على

ــوق ــة (حق ــل الداخلي ــة بمصــادر التموي ــل مقارن ــن مصــادر التموي   الخصــوم كمصــدر م

 : )1(الساهمي) ، وتحسب بالعادلة التية 

% 100×    الخصوم   =الرافعة الالية 

حقوق اللكية 

  .91() عبد الغفار حنفي  ، مرجع سابق ، ص 2

 ، (القــاهرة : مكتبــة عيــ شــمس ،الدارة الالية قرارات الجئئل الطويئئل)) سيد محمود الهواري ، سعيد توفيق عبيد ، 1
 . 54 ص م)، 1998
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  يتضح من العادلة أعله أن هذا الؤش يعــب عــن مــدي مســاهمة الــدائني فــي أصــول

 النشأة مقارنة بأصحاب السهم ، ومساهمة أصحاب السهم بالجزء الكب من المــوال

. يزيد من اطمئنان الدائني على مقدرة النشأة على سداد التاماتها

/ نسبة الرباح قبل الفوائد والضائب إلي الرباح بعد الفوائد والضائب : 5

  يقيــس هــذا الؤشــ نســبة الربــاح الــت تحققهــا النشــأة قبــل أن تخصــم منهــا الفائــدة

 والضيبة إلى الرباح بعــد خصــم الفوائــد والضــائب وتعتمــد هــذه النســبة علــى قيمــة

 :الفوائد الت تدفعها النشأة وتحسب بالعادلة التية 

 الرباح قبل الفائدة والضيبة  =الرافعة الالية 

الرباح بعد دفع الفائدة والضائب

  يتضح من العادلة أعله أنه كلمــا زاد مقــدار الربــح قبــل الفائــدة والضــيبة بــافتاض

 اســتقرار وثبــات الفائــدة كلمــا قلــت درجــة الرافعــة الاليــة ، وبالتــالي انخفضــت درجــة

 حساسية صافي ربـح السـهم الواحـد والعكـس صـحيح إذ كلمـا انخفضـت الربـاح قبـل

 الفائدة والضيبة باستقرار الفوائد زادت درجة الرافعة الالية ، مما يــؤدي إلــي الزيــادة

في تقلبات السهم . 

/ معدل تغطية الفائدة : 6
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 يقيس هذا الؤش عدد الرات الت يمكــن فيهــا تغطيــة الفوائــد مــن صــافي الــدخل التــاح

 :)1(لسدادها ويحسب بالعادلة التية 

 الرباح قبل الفائدة والضيبة=معدل تغطية الفوائد 

    الفائدة 

  يتضح من العادلة أعله أن هذا الؤش يقيس الدى الذي يمكن أن ينخفض به الــدخل

 التاح لتغطية الفائدة قبل أن تفقد النشأة قـدرتها علـى سـداد تلـك الفوائـد ، وكلمـا زاد

 هــذا الــدخل زادت قــدرة النشــأة علــى الحصــول علــى القــروض ، ووصــلت إلــي مرحلــة

 الستفادة القصوى من استخدام الرافعة الالية ، أمــا إذا انخفــض فــإن ذلــك قــد يتســبب

في إفلس النشأة . 

في حالة وجود أسهم ممتازة تصبح العادلة كالتي : 

الضيبية      =    نسبة تغطية العباء الثابتة  الفائدة  قبل  ×الرباح     

100%

    الفائدة + توزيعات السهم المتازة

  يتضح أن هذا الؤش يقيس نسـبة العبـاء الثابتـة الـت تتحملهـا النشـأة سـواء كـانت

 فوائد أو توزيعات السهم المتازة والت يجب عليهــا تغطيتهــا مــن الربــاح قبــل الفوائــد

 .100 ) مني إبراهيم هندي،  مرجع سابق ، ص(1
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 والضائب وكلما زادت هذه النسبة زادت مقدرة النشــأة علــى دفــع التاماتهــا الثابتــة ،

 وقــد تقـل إلــى درجــة عــدم القــدرة علــى دفــع هــذه اللتامــات ممـا يــؤدي إلــى تصــفيتها

وإعلن إفلسها .

 يتضح للباحث أن على النشأة أن تراعي عند قياسها للرافعة الالية العلقة بي مقدرة

 النشأة على الكسب وتكلفة الفوائــد علــى القــروض ، لن الرافعـة لهـا أثـر إيجـابي علــى

 عائد أصحاب السهم  العادية إذا كان العائد قبل الفوائد والضائب أي مقــدرة النشــأة

 على الكسب أعلى من تكلفة القتاض أما إذا حدث العكس بمعن أن يكون العائــد قبــل

 الفوائد والضائب أقل من تكلفة القتاض فإن ذلك يؤدي إلى خســائر فادحــة للمنشــأة

قد ينجم عنها تعرضها للفلس . 

حدود استخدام القروض في هيكل في الهيكل الالي :

 : 1 تتمثل حدود استخدام القروض في الهيكل التمويل في التالي

 هيكل الصول :1.

ًل يمكن تقديمها كضــمان للمقرضــي ، يكــون لــديها الــدافع    أن النشأة الت تمتلك أصو

 لن تعتمد بشكل أكب على القــروض . ذلـك أنهـا لـو عمـدت إلــى إصــدار أســهم وقـت أن

ًا  تكون فيه أسعار السهم مرتفعة ، فإن الستثمر قد يعتقــد ( وقــد يكــون اعتقــاده خاطئــ

.91) مني إبراهيم هندي ، الرجع السابق ، ص(1
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 بسبب نقص مـا لـديه مـن معلومـات عـن النشـأة) بـأن القيمـة السـوقية للسـهم مغـالى

فيها، ومن ثم فقد يحجمون عن شائها ، مما يؤدي في النهاية إلى هبوطها  .

 الشيحة الضيبية:2.

 تعتــب فوائــد القــروض مــن بيــ الصــوفات الــت تخصــم مــن اليــرادات قبــل حســاب

ًا علــى قيمــة النشــأة ًا إيجابيــ  الضيبة ، ومن ثم يتولد عنها وفورات ضيبية تــتك أثــر

ــن  ونظراً للعلقة الطردية بي معدل الضيبة وبي الوفورات الضيبية ، فإنه يصبح م

 التوقع أن تميل النشأة الت تخضع للضيبة على الــدخل بمعــدل مرتفــع إلــى العتمــاد

بدرجة أكب على الموال القتضة .

. إمكانية تحقيق وفورات ضيبية بديلة: 3

   من الحتمل أن تنخفض نسبة المــوال القتضـة فـي هيكــل رأس الــال ، كلمـا أتيحـت

 للمنشأة فرصة بديلة لتحقيق وفورات ضيبية من مصــادر أخــرى غيــ فوائــد القــروض

 (مثل قسط الهلك(، والخصومات الضيبية الت تحصل عليهــا النشــأة نتيجــة لتنفيــذ

استثمارات جديدة تشجعها الحكومة.

. معدل النمو:4

 تميل النشآت الت يسيطر عليها مالك واحد أو عدد محدود مــن اللك إلــى القــتاض ،

 وتوجيه الموال القتضة إلــى اســتثمارات مــا كــان يمكــن أن تنفــذها مــن أمــوال اللكيــة

 بسبب ارتفاع تكلفة تلك هذا التجاه من شأنه أن يرفع تكلفــة الوكالــة للقــروض، وهــي

ًا  تكلفة الموال الت ترتفع بمعدلت أكب للمنشآت الت تتسم بمستوى عــال للنمــو، نظــر
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 لتعدد الفرص التاحة مــن هـذه الســتثمارات. ولــا كـانت تكلفـة الوكالـة للقـروض تعنـ

 ارتفاع تكلفة الموال القتضة، فقـد يفضــل اللك فــي النهايـة العتمـاد علـى مـواردهم

 الذاتية . بعبارة أخرى يتوقع وجــود علقــة عكســية بيــ معــدل النمــو ونســبة القــروض

 طويلة الجل في هيكل رأس الال إلى أنه في الحالت الت يمكن فيها استبدال القروض

 طويلة الجل بالقروض قصية الجــل ، الــت تنطــوي علــى مخــاطرة أقــل للــدائني، قــد

تستطيع النشأة تخفيض تكلفة الوكالة وزيادة نسبة الموال القتضة .

. درجة التخصص:5 

 كلما اتجهت النشأة نحو التخصص كلما ارتفعــت تكلفــة الفلس ، وذلــك بالقارنــة مــع

ِاتاض من شأنه أن يزيــد مــن مخــاطر  منشأة مماثلة تتبع سياسة التنويع . ولا كان الق

 الفلس ، فإنه يصبح من التوقع أن تميل النشـآت الـت تعتمـد علـى منتـج واحـد إلـى

ًا. تخفيض نسبة القروض في هيكل رأس الال تجنب

. طبيعة الصناعة:6 

ًا تحتاج إلى خدمة بعد بيعها ، ومــن ثــم  ترتفع تكلفة الفلس للمنشآت الت تنتج سلع

 يتوقع أن تميل تلك النشآت إلى تخفيض نسبة الموال القتضة في هيكل رأس الال،

ًا لزيد من مخاطر. تجنب

 . حجم النشأة:7

 تكشف الدراســات عــن وجــود علقـة عكســية بيــ حجــم النشــأة وبيــ مخـاطر الفلس

 فالنشآت الكبية الت عادة ما يتسم نشاطها بقدر مـن التنويـع تتعـرض لتلـك الخـاطر
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 بدرجة أقل ، ومن ثم يكون لديها الدافع لزيادة نسبة الموال القتضة فــي هيكــل رأس

 الال هندي، قد أشار إلــى إخلف الوضــع بالنســبة للمنشــآت الصــغية، فتكلفــة إصــدار

 السهم والسندات لتلك النشأة عادة ما تكون مرتفعة ، بشــكل قــد تفضــل معــه العتمــاد

بدرجة أكب على القروض الباشة في التمويل .

 .مخاطر التشغيل :8

ًا على زيــادة نســبة المــوال  كلما اتسمت مبيعات النشأة بالستقرار كلما كان ذلك حافز

 القتضة، إذ يمكنها أن تخطط بدقة لسداد فوائد وأصل القــرض فــي الواعيــد الحــددة،

 وبذا ل تتعرض لخاطر الفلس. أما إذا اتسمت البيعات بــالتقلب وعــدم الســتقرار فقــد

تفضل النشأة العتماد بدرجة أقل على الموال القتضة.

  .مستوى الربحية :9

 بسبب ارتفاع تكلفة الوكالـة الصـاحبة لصـدار أسـهم جديـدة علـى النحـو الـذي سـبقت

 الشارة إليه ، تأتي الرباح الحتجزة في مقدمة مصــادر التمويــل مــن حيــث الجاذبيـة ،

ًا يــأتي  يتبعهــا القــرض الــت لهــا تكلفــة وكالــة ولكــن يقابلهــا وفــورات ضــيبية ، وأخيــ

 التمويل بإصدار أسهم جديدة الذي قد ينطوي عليها تكلفة وكالـة دون وجـود للوفـورات

 الضيبية . وبناء عليه يصبح من التوقع أن تتجه النشآت الــت تتميــ بارتفــاع معــدل

 ربحيتها ( وتتاح لهــا فرصــة احتجــاز الربــاح) إلــى العتمــاد بدرجــة أقــل علــى المــوال

ِا. القتضة وبدرجة اكب على حقوق اللكية التمثلة في الرباح الحتجزة

. طبيعة القرض:10
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اــتـ قاـبلــةـ للتحــوـلـ إلـــىـ أـســهـمــ ( ـ ــانـتـ الـقـــرـوـضـ فـــيـ صــورـة ـســنـد  Convertibleإذا ك

Bonds فيما بعد، أو من النوع الذي يمكن استدعاؤه فإن تكلفة الوكالة قبل تاريــخ ( 

 الستحقاق تنخفض وتنخفض معهــا تكلفــة القــتاض ، بشــكل يحتمــل أن يشــجع علــى

العتماد بدرجة أكب على الموال القتضة في التمويل.

. تاريخ الستحقاق:11  

 مع ثبات العوامل الخرى على حالهـا ، تنطـوي القـروض طويلـة الجـل علـى مخـاطر )

 بالنسبة للمقرض) تفوق القروض قصـية الجـل . ولـا كـان الـدائنون قـادرون علـى رد

 الخاطر إلى اللك يرفع معدل الفائدة أو بوضع شوط أقس، فإنه يصبح من التوقع

لن ترتفع نسبة الموال القتضة إذا ما كانت في صورة قروض قصية الجل .

.تكلفة الوكالة :12 

 توجــد تكلفــة وكالــة لحقــوق اللكيــة، وتكلفـة وكالـة للقــروض ومــن ثــم يتوقــع أن تتجـه

 النشأة إلى زيادة نسبة الموال القتضة، عنــدما تكــون تكلفــة الوكالــة لحقــوق اللكيــة

أكب من مثيلتها للقتاض، والعكس صحيح.

  يلحظ الباحث مما سبق بأنه بالرغم من مزايا التمويل بالقروض إل أنه هناك العديــد

 من الحددات أو العقبات الت قد تقف أمام اللجوء إلى هذا النـوع مـن مصـادر التمويـل .

وكذلك يجب أل نغفل الجانب الشعي التعلق باللجوء للقتاض الصحوب بالفائدة .

:الرافعة الالية وأثرها على الهيكل التمويلي
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 إن الفوائد هي نقطة الرتكاز في الروافع الالية فكلما كانت الفوائــد مرتفعــة كلمــا كــانت

 درجات الرفع الالي مرتفعة وبالتالي تزداد مخاطر الشكة في عدم القدرة علــى تســديد

 الفوائد في التاريخ الحدد للسداد وتسمى هذه الخاطرة بمخاطر التمويل وهــذا الوضــع

 يجعل نقطة التعادل مرتفعة وهذا يحتــاج إلــى جهــد أكــب مــن الشــكة لزيـادة البيعــات

 وبالتالي زيـادة الربـاح قبـل الفائـدة والضـيبة للوصـول إلـى نقطـة التعـادل الجديــدة

.)1(وتعديلها لتحقيق أرباح صافية بعد الفوائد وقبل الضيبة 

 القــتاض كما إن الرفع الالي إذا ما تم في ظل عائد علــى الوجــودات أعلــى مــن تكلفــة

 :2يحقق اليات التالية 

 تحسي العائــد علــى حقـوق الســاهمي نتيجـة الفـرق بيــ تكلفـة القــتاض ومـردود−

الستثمار. 

الحافظة على السيطرة في الؤسسة لن الدائني ل صوت لهم في الدارة. −

 عدم مشاركة الخرين في الرباح الحققة)عدا ما يدفع على شكل فوائــد للمقرضــي.−

)

الستفادة من مية كون الفوائد قابلة للخصم من الضيبة. −

 في فتات التضخم يتم اقتاض أموال ذات قوة شائية عالية وإعادتها بــأموال ذات−

قوة شائية أقل.

.88م) ، ص 2000 ، (عمان : دار وائل للنش، إدارة وتحليل مالي)) خلدون إبراهيم الشيفات ، 1

 .20)  مني إبراهيم هندي ، مرجع سابق ، ص (2
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 القتاض بحكمة يمكن للمؤسسة من بناء سمعة في السواق الالية ، وهذا أمر هي−

بحاجة إليه خاصة عندما تحتاج إلى مزيد من القتاض.

 وفي مقابل مجموعة اليات هذه ، هناك مجموعة أخرى من الســلبيات للرفــع الــالي إذا

ما تم  في ظل عائد على الوجودات أقل من كلفة القتاض ، وهي :

 انخفاض العائد على حقوق الســاهمي نتيجــة لكــون مــردود الســتثمار أقــل مــن−

كلفة القتاض.

احتمال تدخل الدائني وسيطرتهم على الؤسسة. −

 في فتات انخفاض التضخم يتم الوفاء بأموال قوتها الشائية أفضــل مــن القــوة−

الشائية للموال القتضة.

 قــد يــؤدي التــأخر فــي الوفــاء إلــى إيــذاء ســمعة الؤسســة الئتمانيــة والحــد مــن−

قدرتها على القتاض.

 مما سبق يتضح للباحث إن الرفع بصفة عامة يعكس مدى اعتماد النشــأة علــى أدوات

 النتــاج، ومصــادر التمويــل ذات التكــاليف الثابتــة.  و للرفــع تــأثيان متضــادان ، فهــو

 يسهم في زيادة العائد الذي يحصل عليـه حملــة السـهم العاديـة ، إل أنـه يسـهم أيضـا

 في زيادة الخاطر الت يتعرضون لها من إجرائه ، وفي ظل بقاء العوامل الخــرى علــى

 حالها ، ويتوقع أن يتتب على زيـادة العائــد ارتفـاع فــي القيمـة الســوقية للســهم ، كمــا

يتوقع أن يتتب على زيادة الخاطر انخفاض في القيمة السوقية للسهم .
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 هنا يواجه حملة السـهم بالعلقـة الزليـة بيـ العائـد والخـاطر، نقصـد بـذلك العلقـة

 التعويضــية فالزيــادة فــي العائــد لبــد وأن تكــون مصــحوبة بزيــادة فــي الخــاطر الــت

 يتعرضون لها ، وتلقى تلك العلقة بظلل من السئولية الجسيمة علــى إدارة النشــأة ،

 لكي تعمل على تحقيق التوازن بي النقيضي) العائد والخاطر( ، بما يسهم في النهايــة

في تعظيم القيمة السوقية للمنشأة.

 يحدث هذا عندما تصل بقراراتها إلى النقطة الت يتعادل فيها التــأثي اليجــابي لزيــادة

التأثي السلب لزيادة الخاطر، إنها نقطة التعادل. العائد مع

  لذا يتضح للباحث انه  ينبغي على النشأة أن تحدد بوضوح معــالم هيكــل رأس الــال

 الستهدف سواء من حيث العناص الكونة له أو مــن حيــث نســبة كــل عنصــ فيــه . كمــا

 ينبغي عليها العمل على تحقيق ذلك الهيكل واللتام به بقـدر المكـان ، إذ مـن التوقـع

ــدف  أن يكون الهيكل الستهدف قد تم اختياره على أساس مدى مساهمته في تحقيق اله

 النشود وهو تعظيم ثروة اللك . ويقتض تحقيــق هــذا الهــدف أن يكــون هنــاك تــوازن

 ) والـذي يحصـل عليـه حملـة السـهم العاديـة) وبيـ الخـاطر الـت بيـ العائـد التوقـع

 ســوف يتعــرض لهــا هــذا العائــد ، والتــوازن هنــا معنــاه أن يكــون العائــد التوقــع كافيــا

 لتعويض حملة السهم العادية عن الخاطر الــت يتعــرض لهــا العائــد الــذي سيحصــلون

عليه.

/ الرافعة الشتكة : 3
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ًا فـي وقــت واحـد ممــا   يقصد بها استعمال كل من الرافعة التشغيلية والرافعة الالية معـ

  ، وان اقتان الرفع التشغيلي مع الرفــع)1(يؤدي إلى زيادة أكب في العائد على السهم 

 الالي في شكة معينة يطلق عليه الرفع الكلي ، فإذا كــانت هنــاك شــكة معينــة وكــان

 ضمن موجودات الشكة موجودات ثابتة من جهة ومــن جهــة أخــرى كــان ضــمن هيكلهــا

 رأسمالها قروض ومطلوبـات فـان ربحيـة السـهم الواحـد تتــأثر بـأي تغييــ فـي إيـرادات

 البيعات ، ذلك إن الرفع التشغيلي يؤثر على الجزء العلوي من قائمة الدخل ، ثم يــأتي

الرفع الالي ليكمل ذلك التأثي في الجزء الثاني من قائمة الدخل .

 فمــن العلــوم ، إن أي تغيــ فــي إيــراد البيعــات يعطــي تغيــا اكــب فــي صــافي الربــح

 التشــغيلي قبــل الفوائــد والضــائب نتيجــة الرفــع التشــغيلي ، وكــذلك ، فــان أي تغييــ

 يحدث في صافي الربح التشغيلي قبل الفوائد والضائب يعطي تغييا اكب في ربحية

 أو عائد السهم الواحد ، وعندما يجتمع الرفع التشــغيلي والرفــع الــالي فــي منشــأة مــا ،

 فان تغييا بسيطا في مستوي البيعات يقود إلى تغي كبي في الســهم الواحــد ، وحــت

 يستطيع الدير الـالي أن يحـدد اثـر التغييـ فـي عـدد الوحـدات النتجـة وبالتـالي إيـراد

ــة ــالي ودرجــة الرافع ــع ال ــه أن يحســب درجــة الرف ــى الســهم الواحــد علي ــات عل  البيع

 .2التشغيلية

 . 573م) ، ص 2000 ، (الخرطوم: مطبعة جامعة جوبا ، تمويل الؤسسات) فائز تيم ، (1

.197) اسعد حميد العلي ، مرجع سابق، ص (2
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 الرفع الكلي هو درجة التغي النسب في الرباح بعد الضيبة نتيجة التغي النسب في

 : )1(البيعات ، وهي محصلة الرافعة التشغيلية والرافعة الالية وتقاس بالتي

= درجة الرافعة الالية  ×  درجة الرافعة التشغيلية درجة الرافعة الشتكة 

أي أن : 

  نسبة التغي في العائد على السهم=درجة الرافعة الشتكة 

     نسبة التغي في البيعات  

ًا بالعادلة التية   : )2(تقاس أيض

 – صافي البيعات  التكاليف التغية        =درجة الرافعة الشتكة 

–صافي البيعات  التكاليف التغية  التكاليف الثابتة  –

ةـ التية :ـ اــسـ أيضا بالـــعـاـدلـ )3 (وتقـ

    =دـرجـة ـالـرـفع الـــشتـــكـ
–  (  الـــبيعاـتـ  تكاليـفـ الـــبيعاـتـ       =                           هامــشــ الـــسـاـهـمـةـ)ـ مـجـمــلــ الـربح

 . 412)) مفلح محمد عقل ، مرجع سابق ، ص 1

.257() علـيـ عباـسـ ، مـرجع ساـبـقـ ، ص ـ2

 ، ( غــزة: الجامعــةأثئئر الرافعئئة الاليئئة وتكلفئئة التمويئئل علئئى معئئدل العائئئد علئئى السئئتثمار) بســام محمــد الغــا، (3
 .83م)، ص2005السلمية ، كلية الدراسات العليا ، رسالة ماجستي في التمويل غي منشورة ، 
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                                      صـافي الربـح التشـغيلي قبــل                                                          صافي الربـح التشـغيلي قبـل الضـيبة

الضيبة

 يستنتج البــاحث أن الرافعــة الشــتكة تمثــل الثــر الوحــد للرافعــة التشــغيلية والرافعــة

 الالية ، وتساعد في تحديــد التـأثي الـدقيق لحجـم البيعــات علــى صـافي الربـح التـاح

 لحملة السهم العادية ، وترتبط بالرافعة الشـتكة الخـاطر الكليـة الـت تكـون حصـيلة

ًا عن غيها من الخاطرة . مخاطر العمال والخاطرة الالية وهي تكون مرتفعة جد

 ) يوضح مقارنة بي الرافعة التشغيلية و الرافعة الالية و2/1/1جدول رقم ( 
الرافعة الشتكة

الرافعة الشتكة الرافعة الالية الرافعة التشغيلية م 

1

 علقتهــا بالصــول الثابتــة

في هيكل أصول النشأة 

 علقتها بالتكاليف الثابتــة

لصادر الهيكل الالي 

 علقتهـا بالصـول الثابتـة ،

 والتكـــاليف الثابتـــة للهيكـــل

ًا  الالي مع
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ــــس مــــدى حساســــية2  تقي

ــــــدة ــــــل الفائ ــــــح قب  الرب

ــــي ــــ ف  والضــــيبة للتغي

البيعات 

 تقيــس التغيــ النســب فــي

 ربــح الســهم نتيجــة تغيــ

ــــــدة ــــــل الفائ ــــــح قب  الرب

والضيبة 

 تقيس أثر التغيــ فــي حجــم

 البيعات علــى الربــح التــاح

للمساهمي 

 تتســــــبب فــــــي مخــــــاطر3

العمال 

تسبب في الخاطرة الكلية  تسبب في الخاطرة الالية

4

زـ هـــــــيـ  نقـطـــــــةـ الـرتـكــــــاـ

الصوـلـ الثابتة 

زها هـيـ الـفـواـئـدـ رتـكاــ  نقـطـةـ اـ

زـةـ  اــ وأـرباح الـسـهـمــ الـــمـت

زهــــا الصــــوـلـ رتـكاــ ــــةـ اـ  نقـط

ًا ـ الثابتة والـفـواـئـدـ مع

5

ة ـكـــبيــةـ  ـبنـســــبـ رتـفاــعـهــــا  اـ

ــائـرـ  يتـسبــبــ فـيـ حدـوـثـ خـس

ــــادةـ ةـ بـســــبـبــ زي  للـمنـشــــأـ

التـكاـليـفـ علـىـ اليـراــداــتـ 

 ـبدـرجـة ـعاليـة ـمــع رتـفاـعـهاـ  اـ

د ـقـدـ  عـدـمـ الـقـدـرـةـ علـىـ الـسـدـاـ

ـــــــىـ تصـــــــفيـةـ  يــــــؤدـي ـإل

ةـ .ـ الـــنـشـأـ

ةـ عاليـة ـيؤدـيـ  ـبنـسبـ رتـفاــعـهاـ  اـ

ــدـمـ ةـ وع ــىـ خـســائـرـ للـمنـشــأـ  إل

ماـتهــاـ د ـالتــاـ اــ ــدـرـةـ علــىـ ســد  ق

وإعلـنـ تصفيتهاـ

 تحـســــبــ مــــنـ خلـلـ قـســــمـةـ6

ـــيـ الـربــح ة ـالتغيــــ ف  نـســبـ

ــــدـةـ والضـــــيبـةـ  قبــــلـ الـفاـئ

علـىـ التغيــ فـيـ الـــبيعاـتـ 

ــــبــ ــــنـ خلـلـ نـس  تحـســــبــ م

ــواــلـ ــا ـقـســـمـةـ أـم فـةـ منـه  مـختلـ

ـــــىـ أـمـــــواــلـ ـــتــاـضـ عل  الـق

الـــلـكيــةـ 

 تحـســـــبــ مـــــنـ خلـلـ قـســـــمـةـ

 ـعلـىـ ة ـالتغيــ فـيـ العائدـ  نـسبـ

ة ـالتغيــ فـيـ  الـسـهــمــ علـىـ نـسبـ

الـــبيعاـتـ

161



7

ــؤدـيـ ـــلــ الـتــــ ت م  أهـــمـ العـواــ

 ـزيــادـة ـحجــمـ ــا رتـفاــعـه  إلـيـ اـ

 الصوـلـ الثابتة فـــيـ هيـكـــلـ

ةـ  أصوـلـ الـــنـشـأـ

ــؤدـيـ ـــلــ الـتــــ ت م  أهـــمـ العـواــ

 ـزيــادـة ـحجــمـ ــا رتـفاـعـه  إلـىـ اـ

ــــــيـ ــــتــاـضـ ف  أـمــــــواــلـ الـق

ةـ  كــلــ الـــاــلــ للـمنـشـأـ الـهيـ

مــلــ التــــ تؤدـي ـإلـــىـ  أهـمـ العـواــ

ــــــمـ  ـزيــــــادـة ـحج ــــــا رتـفاــعـه  اـ

ــــة وـزيــــادةـ  الصــــوـلـ الثابت

ًاـ ــمـ أـمــواــلـ الـقتــاـضـ معــ  حج

ةـ  فـيـ الـــنـشـأـ

اــد ـالباحـثـ،ـ  2الـــصـدـرـ :إعـد مــ 014

البحث الثاني

القيئئئئمة السئئئئئئئئوقية

  ،1القيمة  لغة هي ما يقدر به الشء، فقيمة الشــء هــي قــدرة،  وقيمــة التــاع هــي ثمنه

 وعرفت قيمة النشأة بأنها البلغ النقــدي أو الثمــن العــادل والعــادل لكــل

  ، كمــا عرفــت بأنهــا إجمــالي القيمــة الســوقية2منشــأة فــي حالــة اســتمرارها

ــى  للســهم العاديــة والقيمــة الســوقية للقــتاض، وتتوقــف هــذه القيمــة عل

 تــدفقات الكاســب التوقعــة الــت ســتحدث فــي الســتقبل مــع الخــذ فــي

.3العتبار الخاطرة بتلك الكاسب 

.12م )، ص 2008 ،( السكندرية : الدار الجامعية ، التقييم وإعادة هيكلة الشكاتطارق عبد العال حماد ، )  (1

  (القــاهرة:الدارة الالية ، قرارات الجل الطويل وقيمة النهشأة ،() سيد محمود الهواري وسعيد توفيق عبيد ، 2
.240م)، ص 1998مكتبة عي شمس، 

3 ()Cecile Carpentire & Jean Marc Suret ,  Capital Structure Changes & Firm 

Value , (Montreal: Lavel University,2001)،  p 6.
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مفاهيم القيمة :

: 1تتلخص مفاهيم القيمة في التي 

/ القيمة السوقية العادلة1

  هي مبلغ تقديري يُمكن من مقابلة تبادل أصل في تاريخ التقييم بي مشت
 وبائع راغبي في تنفيذ عقد الصفقة ، وفي ظل ســوق محايــد بحيــث يتــوافر

 لكــل منهمــا العلومــات الكافيــة ولهمــا مطلــق الحريــة وبــدون وجــود إكــراه
على إتمام الصفقة . 

/ القيمة الستثمارية 2

  هي عبارة عــن قيمــة النــافع القتصــادية الســتقبلية النابعــة مــن أصــل مــا
 لشــخص مــا ، يعتــب هــذا الفهــوم مــن بيــ النــواع الألوفــة لــدي الهنييــ

العاملي في مجال الندماج والتملك .

/ القيمة الستعمالية والتبادلية 3

ًا   القيمة الستعمالية هي قيمة أصل كجزء من مؤسسة عاملة ، وتتأثر كثي
ــا ــت ذروة الســتعمال ، أم ــا بل ــادة يفــتض أنه ــي الع ــث ف  باســتخدامها ، حي
ًل) بغــض النظــر  القيمة التبادلية فتتبط بقيمة الصل (حت ولو كان مستعم

 عــن الؤسســة الــت كــان بهــا (كيــان تشــغيلي). فــي العــادة تكــون القيمــة
التبادلية أكب من الستعمالية في مؤسسة مستمرة .

/ قيمة شهرة الحل 4 

ــت تجــذب ــة ال ــاس بدق ــوزن أو القي ــة لل ــوع الصــفات غيــ القابل   هــي مجم
 العملء إلى مؤسسة معينة دون غيهـا ، وهــي فــي جوهرهــا توقـع اســتمرار

تفضيل العملء وتشجيعهم لي سبب من السباب. 

/ قيمة الؤسسة الستمرة 5
.28()  طارق عبد العال حماد ،  مرجع سابق ، ص 1

163



ــا مســتمرة النشــاط وتعنــ وجــود شــهرة ــة الؤسســة باعتباره    هــي قيم
الحل أو قيمة معنوية بالضافة لقيمة العناص الادية . 

/ القيمة الدفتية 6

   هذه القيمــة مفهــوم محاســب ضــيب وليــس مفهــوم تقيمــي أو اقتصــادي وهــي الكــث

ًا منهــا الهتلك  تضــليلً فــي الســتخدام كونهــا عبــارة عــن التكلفــة التاريخيــة منقوصــ

التاكم . 

/ قيمة التصفية 7

ًا ، وهــي ذلـك البلـغ الصـافي ًا معينـ ًل وإنمـا ظرفـ ًا مسـتق      هذه القيمـة ل تعتـب نوعـ

 الحقــق فــي حالــة وضــع حــد لنشــاط الؤسســة وبيــع أصــولها كــل علــى حــدة والوفــاء

 بالتاماتها ، وهذه التصفية تكون إجبارية أو منظمة ففي الحالة الخيــة يكــون الــوقت

التاح أطول مما يجعل القيمة أكب وتسمي بالقيمة الصفاة .

/ القيمة القابلة للتأمي 8

   هــي عبــارة عــن قيمــة الجــزاء القابلــة للتلــف مــن أصــل مــا والــت يتــم التــأمي عليهــا

لتعويض الالك في حالة وقوع الخسارة . 

/ قيمة الحلل 9

هي قيمة أصل جديد ذو منفعة مساوية لنفعة أصل معي . 
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/ القيمة الباقية 10

 تمثل مبلغ يمكن تحقيقه جراء التنازل عن أصل أصبح عديم الفائدة وتم إقرار إخراجــه

من اليانية.

 يســتنتج البـاحث ممــا ســبق أن القيمـة تختلــف عــن الســعر الــذي هـو عبــارة عــن البلــغ

 الدفوع للحصول على أصل ما في سـوق مـا ، وعـن التكلفـة الـت هـي عبـارة عـن قيمـة

عوامل النتاج الضورية للحصول على أصل معي . 

 يمكن للباحث تعريـف قيمـة النشـأة بأنهـا القيمـة الكليــة الشـاملة لـدى كفـاءة وفاعليـة

ــل قيمــة أصــولها والــت ــع الجــوانب التشــغيلية والســتاتيجية ، وتمث  الدارة مــن جمي

تتساوى مع قيمة أموال اللكية وأموال القتاض .

العوامل الت تؤثر على قيمة النهشأة السوقية 

 : 1هناك عوامل تؤثر على قيمة النشأة السوقية تتمثل في التالي 

 أ/ الربح التوقع للسهم : تتأثر القيمة السوقية للسهم بصافي الربح التوقع للسـهم بعــد

 الضيبة ، حيث توجد علقة خطية بينهما مع ثبات العوامل الخرى ، فبيــادة صــافي

 الربح التوقع للسهم بعد الضــيبة يــزداد الطلــب علــى أســهم النشــأة  وبالتــالي ترتفــع

القيمة السوقية للسهم . 

.39) عبد الستار مصطفي مصباح ، سعود جابر مشكور العامري ، مرجع سابق ، ص (1
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 ب/ التوقيت الذي يحصل فيه الستثمر علـى عائــد اســتثماره ، أي زمـن تحقيــق الربــح :

 تتأثر القيمة السوقية للسهم بالزمن الذي ينقض قبل تحقيق الربحية ، والعلقة بينهمــا

 علقة عكسية ، حيث ترتفع القيمة السوقية للسهم كلما كان زمن الحصــول علــى الربــح

 قصي ، وتصل قيمة السهم أعلى قيمـة عنـدما يكـون زمـن تحقيـق الربـح صـفر ، وعلــى

إدارة النشأة اتخاذ القرارات الت تعجل يتدفق صافي الربح وتوقيته . 

 ج / السيولة : توجد علقة داليــة موجبــة بيــ القيمــة الســوقية للســهم والســيولة ، فمــع

 تزايد السيولة مع ثبات الظروف الخرى ترتفع القيمة السوقية للسهم ، ويرجع الســبب

 في ذلك إلي أن السيولة مؤش على الرونة وإمكانية التحويــل إلــى نقديــة ، وهــذا دليــل

 على إمكانية الستفادة من الفرص الستثمارية الداخلية والخارجية ، فالموال الســائلة

ًل ، ولكــن هــذه العلقــة الداليـة  هي مصادر لتمويل الستثمارات وتحقيــق الربــح مسـتقب

ًا علــى القيمــة الســوقية للســهم بعــد  متناقصــة ، حيــث تفقــد الســيولة تأثيهــا تــدريجي

 مستوي معي ، لن تراكم الســيولة يفســ فــي ســوق الوراق الاليــة علــى ضــعف إدارة

ًا على قيمة النشأة .  النشأة نتيجة تراكم الصول غي النتجة مما ينعكس سلب

 د/ القدرة على أداء اللتامــات:  تشــي القــدرة علــى أداء اللتامــات إلــى القــدرة علــى

 أداة الديونية عندما يحي أجل استحقاقها وتقاس بنسبة إجمالي الصول إلى إجمــالي

 الديونية، والعلقة بينهما تمر بعدة مراحل ففــي الرحلــة الولــى عنـدما تكـون مخـاطرة

 التوقف عن أداء اللتامات ضئيلة فإن تأثيها يكون بسيط لنخفاض الخــاطرة، وفــي
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 الرحلة الثانية عندما تزداد قدرة النشأة على أداء اللتامــات وتــزداد أمــوال القــتاض

 فإن القيمة السوقية للســهم ترتفــع نتيجــة الســتفادة مــن اســتثمار أمــوال القــتض ذات

التكلفة القل. 

 هـــ/ الربــاح الوزعــة إذ أن زيــادة نســبة التوزيــع تزيــد مــن القيمــة الحاليــة للمنشــأة ،

والعكس صحيح ، فإن انخفاض نسبة التوزيع تؤدي إلي انخفاض قيمة النشأة . 

 و/ سعر الخصم في السوق : إذ كلما زاد سعر الخصــم فــي الســوق قلــت القيمــة الحاليــة

ًل .  للدينار التوقع الحصول عليه مستقب

 ع/ الخاطرة التوقعة للمنشأة : زيادة الخاطرة تؤدي إلي زيــادة العوائــد الطلوبــة مــن

قبل حملة السهم . 

 ي/ توقعـات الســتثمرين بشــأن مسـتقبل النشـأة ونشـاطها : إذا كـانت التوقعــات جيـدة

بشأن مستقبل النشأة يؤدي ذلك إلى زيادة قيمتها . 

 ع/ مدى استخدام النشأة للقروض في هيكلها الالي : حيث تــؤدي زيــادة القــروض إلــي

زيادة الرباح ، لكنها في نفس الوقت تزيد الخاطرة . 

طارق تقدير قيمة النهشأة:

 1نجد أن تقدير قيمة النشأة يتم من خلل ثلثة مداخل هي التي :

.241)) سيد محمود الهواري وسعيد توفيق عبيد ، مرجع سابق ، ص 1
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أ/ الدخل الدفتي 

     قيمــة النشــأة وفقــاً لهــذا الــدخل هــي القيمــة الدفتيــة لجمــالي الصــول ، أي أنهــا

تتساوي مع قيمة إجمالي الخصوم وحقوق اللكية ، كما في العادلة أدناه : 

 قيمة النشأة الدفتية = إجمالي الصول = إجمالي الخصوم  + إجمـالي حقـوق اللكيـة

 تقدير قيمة النشأة وفقاً لهذا الدخل وجهت له انتقادات عديدة منها أن القيمــة الدفتيــة

 ل تعكس أثر بعض العوامل الهامة ذات التأثي مثل الخاطرة أو القوة الشــائية للنقــود

ــالي فــإن القيمــة الدفتيــة قــد ل تعكــس القيمــة الحقيقيــة ــأثر بــالزمن ، وبالت  والــت تت

للمنشأة. 

ب/ الدخل السوقي 

        قيمة النشأة وفقاً للمدخل السوقي هــي قيمــة الوراق الاليــة فــي جــانب الخصــوم

 وحقوق اللكيـة والـت تتحـدد فـي سـوق الوراق الاليـة فـي تاريــخ معيـ ، ويركـز هــذا

 الــدخل علــى مصــادر المــوال فــي النشــأة ، والــت تتكــون مــن حقــوق اللكيــة والمثلــة

 بالسهم العادية والمتازة ، والديون طويلة الجــل المثلــة بالســندات، والــديون قصــية

ًا لهذا الدخل كما يلي:  الجل، وقيمة النشأة وفق

 قيمــة النشــأة = القيمــة الســوقية للســهم + القيمــة الســوقية للســندات + قيمــة الــديون

قصية الجل .
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 إن العتماد على الدخل السوقي لتقدير قيمة النشأة يتطلب توافر بعض الشــوط منهــا

 أن تكون مصادر الموال في النشأة في شــكل أوراق ماليــة ، وأن توجــد ســوق للوراق

 الاليــة ،وان تكــون هــذه الوراق الاليــة مســجلة ومقيــدة فيــه ، وأن تكــون الســوق علــى

 درجة عالية من الكفاءة وممثلة لكافة النشطة القتصادية ، والشـكلة الـت تـواجه هـذا

الدخل عدم توافر هذه الشوط أو بعضها . 

ج/ الدخل الذاتي 

          ويطلق عليه مدخل التدفقات النقدية الخصومة ، وهو مــدخل يركــز علــى جــانب

ًل خلل عمـر  الصول ، ويقيس قدرة هذه الصـول علـى تحقيـق تـدفقات نقديـة مسـتقب

 النشـأة ، ويراعـي تـأثي القـوة الشـائية ومعـدلت التضـخم ، ويقـوم بخصـم التـدفقات

 النقدية بمعدل خصم معيــ لعكــس الثــار الناجمــة عــن الزمــن والقــوة الشــائية للنقــود

ًا لهــذا  والخاطرة ، ويتمثل في تكلفة الهيكل الالي الرجحة بالوزان وقيمــة النشــأة وفقــ

ُتحسب كالتي :  الدخل 

قيمة النشأة = القيمة الحالية للتدفقات النقدية التوقعة طول عمر النشأة 

   يستنتج البـاحث أن تقـدير قيمـة النشـأة يختلــف بـاختلف الـدخل الســتخدم ، حيـث

ًا عــن  يصلح الدخل الدفتي عندما تعب قيمة الصول الــت تــم التوصــل إليهــا محاســبي

 القيمة الحقيقية للمنشأة ، أما الدخل السوقي فيناسب النشآت الت تعتمد على الوراق

 الالية التداولة في أسواق مالية كفاءتها عالية وتعمل في ظل نظام اقتصــادي مســتقر ،
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 ويراعي الدخل الذاتي العوائد والخاطرة الت تتعرض لها النشأة ، ويعب عــن العوائــد

بالتدفقات النقدية التوقعة وجانب الخاطرة بمعدل الخصم أو الرسملة . 

 إن تعظيم قيمة النشأة هو إستاتيجية طويلة الجل تعمل على تعظيم القيمــة الحاليــة

 لستثمار أصحاب اللكية وأموال القتاض ، بــإقرار القتحــات الســتثمارية الــت تزيــد

 من القيمة السوقية للوراق الالية ، وفي ظل هذه الستاتيجية تعمل إدارة النشأة في

 ظروف عدم التأكد على القارنة بي العوائد الحققة للمنشأة والخاطرة الصاحبة لهــذه

: 1العوائد ، وتقوم إدارة النشأة بتعظيم قيمة النشأة من خلل التي

شاء تلك الصول الت تولد نقدية اكب من تكلفتها ..أ

بيع سندات واسهم وأدوات مالية توفر نقدية اكب من تكلفتها ..ب

ــة.ت ــات الساســية والضــورية ولواجه ــة اللتام ــة لواجه ــوفي الســيولة اللزم  ت

الطوارئ .

تحقيق مقدار مناسب من العوائد ..ث

التعامل مع درجة مخاطرة معقولة ومسيطر عليها ..ج

تأثي الرافعة الالية في القيمة السوقية للمنهشآت : 

 أن العتماد على القتاض في الهيكل الالي وهو ما يعب عنه باستخدام الرافعة الاليــة

 يحقق مزايا عديدة للمنشأة يؤدي إلــى تعظيــم القيمــة الســوقية لســهمها ، ويــتك أثــار

.27م) ، ص 2001 ، (السكندرية: الدار الجامعية ،أساسيات الدارة الالية) محمد صالح الحناوي وآخرون ، (1
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ــةـ)2(إيجابية علـىـ ثروـة ـأصحاـبـ الـــلـكيــةـ  فع اــ   والـشـكــلــ التالـيـ يوضح العلقـةـ بيـــ دـرجـة ـالـر

 ـيتضــح مـــنـ الـشـــكــلــ رـقـــمــ ( ــد ـالـســهــمــ العــادـي.ـ ــةـ وعائ لي 2الـــاـ ــد ـالـســهــمــ يــزداد2/2/ نـ عائ  ) ـأـ

ةـ تحقـــقـ لـيـ للـمنـشــأـ ــــاـ كـــلــ ال ليــةـ ، لـنـ زيــادـة ـالـقتــاـضـ فــيـ الـهيـ ـــاـ فعــةـ ال اــ  بزيادة دـرجـة ـالـر

ــا الضـــيبيـةـ  ـالتـكلــفـةـ الـــنـخـفـضـةـ للتـمـويـلـ بالقتــاـضـ بالضافـةـ إلـيـ الـــزـاي اـيا عـديـدـةـ منهاـ  مـز

ــيـ تخفـيــضـ قــرـوـضـ ، وهــذـهـ الـــزـايــا تــؤدـي ـإل اــ للـ مـه اــ ةـ عنـدـ اـســتخـد  التــــ تحصـلـ عليـه ـالـــنـشـأـ

ةـ ـــمـ الـقيـمـــةـ الـســـوـقيـ لـيـ الـــرـجـحـــةـ بــالوزاــنـ ، مـمـــاـ يتـتــبــ عليــه ـتعـظي ـــلــ الـــــاـ ك فـــةـ الـهيـ  تكلـ

ةـ لعبــاء ثابتــة ةـ عاـليـة ـ يتـتــبــ عليـه ـتحـمــلــ الـــنـشــأـ كـنـ زيادـة ـالـقتــاـضـ بنـسبـ  ـولـ ة،ـ  للـمنـشـأـ

ةـ تــؤثـرـ علــىـ عاـئــد ـأصــحاـبـ طـرـ وـمـشــاـكــلـ تــواجـه ـالـــنـشــأـ  ضخـمـةـ قـدـ تؤدـي ـإلـىـ ظـهـوـرـ مـخــاـ

ةـ . ـيوضح الـشـكــلــ رـقـمــ ليـ فعـةـ الـــاـ اــ  الـسـهـمــ فينخـفـضـ بزيادـة الـقتــاـضـ أـي ـبزيادـة دـرجـة ـالـر

 ـالـسـهــمــ العادـي.ــ2/2/2( ليـةـ وعائدـ فعـةـ الـــاـ اــ ) ـالعلقـةـ بيـــ دـرجـة ـالـر

)2/2/2شـكــلــ رـقــمــ (

 ـالـسـهــمــ العادـيـ ليـةـ وعائدـ فعـةـ الـــاـ اــ العلقـةـ بيـــ دـرجـة ـالـر

 ـالـسـهــمــ                                                     عائدـ
2) (Sudarshan  Jayaraman  ,  Firm  Value  and  The  Tax  Benefit  of  Debit , 

(Carolina : University of North Carolina , 2006).P.2.
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ةـ  ليـ فعـةـ الـــاـ اــ الـر

 م) ، ص2003 الصــدر : محمــد صــلح الحنــاوي وآخــرون ، الدارة الاليــة ، (الســكندرية  : الــدار الجامعيــة ، 
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 يتمثل العائد التوقع لحملة السهم العادية في صافي الربح التبقي بعــد ســداد الفوائــد
والضيبة، ويبعد حصول حملة السهم على التوزيعات الخصصة لهم .

 يكمــن تــأثي الرفــع الــالي علــى العائــد التوقــع لحملــة الســهم العاديــة فــي الــوفر الــذي
 تحققــه فوائــد القــروض، حيــث تعامــل فوائــد القــروض محاســبيا علــى أنهــا مصــوفات،
ــدار ــح العــرض للضــيبة ، أي أن مق ــن الرب ــذه الصــوفات م ــم خصــم ه ــالي يت  وبالت
 الضيبة سينخفض عما لو كانت البالغ من مصــادر أخــرى ل تتحمــل فوائــد أو تكــاليف

ثابتة.

والعادلة التالية توضح ما سبق:

معدل العائد على السهم
                                                        (

 = 
 الضيبة)1(- (– صافي الربح للعمليات  الفوائد

                                                                                                           عدد السهم العادية

 أن العلقة بي الخاطر والرافعـة الاليـة علقـة طرديـة، فبيـادة درجـة الرافعـة الاليـة
ــاطر ، لن ذلــك يضــيف ضــغوط علــى النشــأة ، إذ تلــتم بــدفع الفوائــد ــزداد الخ  ت
 والقساط في تواريخ محددة بغض النظر عن موقعها النقدي وإذا لم تــدفعها قــد يعلــن
 إفلسها وتصفيتها ، المر الذي يؤدي إلي خلق اضــطرابات ماليــة لهــا تكلفــة قــد تفــوق

 ) إن زيـادة2/2/3. ويتضــح مــن الشـكل ()1(الزايـا الحققـة مــن القـتاض 

1 ()George Printeris , Financial Management , 4th ed. ,( Texas: McGraw Hell Co. 

inc. , 1992), P.2.
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 الرافعــة الاليــة أي زيــادة نســبة القــتاض فــي الهيكــل الــالي تــؤدي إلــي
 زيــادة الخــاطر. إن أثــر الرافعــة الاليــة علــى ســعر الســهم يتــأثر بمعــدل

 العائد على الصول أو العوائد قبل الفوائد والضائب ، فعنــدما يزيــد معــدل
 العائد علــى الصــول عــن تكلفــة القــتاض فــإن التمويــل بــالقتاض يغطــي

 تكلفــة القــتاض والتبقــي يــذهب إلــي حملــة الســهم العاديــة ، وفــي هــذه
ــى حــق ــاع معــدل العائــد عل ــي ارتف ــة تــؤدي إل ــادة الرافعــة الالي ــة زي  الحال
ــة ــن تكلف ــل م ــى الصــول أق ــد عل ــدل العائ ــون مع ــدما يك ــا عن ــة ، أم  اللكي

ًا على حملة السهم العادية وقد  القتاض فإن التمويل بالقتاض يؤثر سلب
 ) العلقة بي الخــاطرة2/2/3. يوضح الشكل رقم ()1(يؤدي إلي خسارتهم 

والرافعة الالية.

): العلقة بي الخاطرة والرافعة الالية2/2/3الشكل رقم (

             الـــخـاـطـرـةـ

ةـ ليـ فعـةـ الـــاـ اــ الـر

 م) ، ص2003 (الصــدر : محمــد صــلح الحنــاوي وآخــرون ، الدارة الاليــة ، الســكندرية  ، الــدار الجامعيــة ، 

306 

تقييم القيمة السوقية للمنهشآت من خلل السهم  

 .212) سمي محمد عبد العزيز ، مرجع سابق ، ص (1
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::)1(يتم تقييم القيمة السوقية للمنشآت من خلل السهم على النحو التالي 

تقييم السهم1.

 . محددات سعر السهم السوقي2

تقييم السهم

 كــثية هــي مصــادر ربــح شــكات الســاهمة والــت تكــون ذات تــأثي مباشــ علــى قيمــة

 السهم وإقبال الجمهور على اقتناء هذه السهم ولكن في الغـالب تـأتي مكاسـب السـهم

من مصدرين هما :

   مــا تــدفعه الشــكة مــن صــافي الربــاح فــي شــكل نســبة عــدد الســهم إلــى صــافي1-

الرباح .

  بيع هذه السهم بسعر أعلى في السوق(تحقيق أرباح رأسمالية ).2– 

 يعتب تقييم السهم من أهم أدوات الستثمار لنه على أساسها يتخذ الســتثمر القــرارات

ًا لهذه الهمية فعلى الستثمر أن يولي هذا الوضوع جل اهتمامه. الستثمارية ونظر

 . 612ص ) مني إبراهيم هندي ، مرجع سابق ، (1
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 تقييم السهم دائما في تغي حت أن أكث الناس خبة ومعرفــة فــي الســهم قــد يخـونه

 السوق ويتجه باتجاه معاكس لتوقعاته وأن أكث الحللي يعتمدون علــى تاريــخ اتجـاه

 السوق في أوضــاع متشــابهة ومــن ثــم يتوقعــون أن يســلك الســوق نفــس الســلك الــذي

ًا ًا وهبوطــ  سلكه في تاريخ سابق لشك أن القانون الساس في تحرك الســهم صــعود

 كأي سلعة تجارية هو العرض والطلب، فالعرض والطلب هو ما يحرك سعر السهم فــي

 السوق لكن هناك عدة قيم تسند للسهم فهناك القيمة السمية والقيمة الدفتية والقيمــة

.1 السوقية للسهم

القيمة السمية :  1-

 القيمة السمية للسهم هو سعر اعتباري تضعه الشكة للسهم في بداية نشأته ويوضع

 هذا السعر على شهادة السهم مطبوعاً في المام والقيمـة الســمية للســهم فــي العــادة ل

 ترتبط بسـعر السـهم فـي السـوق وعـادة تكـون القيمـة السـمية صـغية مـن دولر إلـى

 خمسة دولرات وربما تتغي القيمة السمية عند تفســي الســهم إذا شــاء مجلــس الدارة

2أن يفعل ذلك.

 القيمة السمية ايضا يتم تعريفها عبارة عن البلغ الذي يتحدد على شهادة السهم ذاتها

 ، وهي الت على أساسها يتم تسجيل أسهم رأس الال الصدر والـدفوع فـي الـدفاتر فـي

.31م ) ، ص ،1999)) مختار محمد يلول ، السهم والسندات، (الرياض : جامعة اللك سعود ، 1

.36() مختار محمد يلول ، الرجع السابق ، ص 2
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 معظم الحوال ، وتقتض بعض التشيعات بأن ل تقل القيمة السمية للسهم عن مبلغ

 معي ، هذا وقد تختلف القيمة السـمية عـن القيمـة الســوقية أو القيمـة الدفتيـة للسـهم

ًا  ًا بين .1اختلف

القيمة الدفتية :  2-

 القيمة الدفتية تتغي وهي مـا يتوقـع حامـل السـهم أن يحصـل عليـه فـي حـال تصـفية

 الشكة والقيمة الدفتية يمكن حسابها بمعرفة الفرق بي أصــول الشــكة بمــا فــي ذلـك

 الصــول الثابتــة والتحركــة والنقديــة وبيــ ديونهــا بمــا فــي ذلــك قروضــها والرواتــب

واللتامات للممولي ومن ثم يقسم هذا الفرق على عدد السهم .

 القيمة الدفتية هي عبارة عــن حقــوق اللكيــة ، أو صــافي الصــول كمــا تظهرهــا دفــاتر

 الشــكة ، بالنســبة لكــل نــوع مــن أنــواع الســهم الصــدرة مقســومة علــى عــدد الســهم

 الصدرة من هذا النوع فإذا كانت السهم الصدرة مــن نــوع واحــد فــإن القيمــة الدفتيــة

 للسهم يمكن الحصول عليها بسهولة عن طريق قسمة مجمــوع حقــوق اللكيــة علــى عــدد

 السهم ، أما إذا كانت السهم من أكث مــن نــوع فيلــزم المــر تحديــد حقــوق ملكيــة لكــل

 نوع على أساس الحقوق والمتيازات القررة لكل منها ، ثم تتحدد القيمة الدفتيــة بعــد

 ذلك بقسمة حقوق ملكية كل نوع من أنواع السهم على عدد السهم الصــدرة والقائمـة

.346م ) ، ص 1993() عبد الحي مرعي ، الحاسبة الالية التقدمة ،) السكندرية : مؤسسة شباب الجامعة للنش، 1
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 منهــا .ويتــم ذلــك فــي العــادة علــى أســاس افــتاض تصــفية الشــكة بالقيمــة الدفتيــة

 لصافي أصولها ، بمعن ، أن فائض التصفية الفتضة على اللتامات يســاوي حقــوق

1اللكية .

القيمة السوقية  : 3 -.

 إن أكث قيمة معروفة لدى الناس هي القيمة السوقية وهي قيمة السهم في السوق وهي

 تتأثر كما سبق بالعرض)عدد السهم التوفرة للمستثمرين) والطلــب (عــدد الســهم الــت

 يرغب السـتثمرون فـي شــائها ( ويســتطيع الســتثمر معرفـة قيمـة السـهم الســوقية عـن

 طريــق الجرائــد اليوميــة أو النــتنت وعــادة ليــس هنــاك علقــة مباشــة بيــ القيمــة

 السوقية والقيمـة الدفتيـة للسـهم وإن ثبـت فـي بعـض الدراسـات بوجـود تلـك العلقـة

 ولكن تلك الدراسة تعد شاذة عن القاعدة القائلة بعــدم وجــود علقـة. وهــي عبـارة عـن

 السعر الذي تتداول به أسهم رأس الال في ســوق الوراق الاليـة ، ويتــأثر ســعر الســهم

 في السوق بالعوامل القتصادية الؤثرة في تحديد السعر مثل ظــروف العــرض والطلــب

 فـي سـوق السـلع وفـي سـوق النقـود ، وربحيـة الشـكة بالقارنـة بالشـكات الخـرى ،

 والقيمــة الدفتيــة للســهم ، وتعتــب القيمــة الســوقية للســهم أهــم القيــم مــن وجهــة نظــر

 الســتثمر ، كمــا أنهــا تعكــس بصــفة عامــة القيمــة القتصــادية لحقــوق اللكيــة ) صــافي

ًا  الصول ( كما تتحدد بالعوامل القتصادية الحيطة ، هذا وتتأثر القيمــة الســوقية تــأثر

.344   ، مرجع سابق ، ص، الحاسبة الالية التقدمةعبد الحي مرعي )) 1
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 كــبياً بمعــدلت الربــاح الــت تقــوم الشــكة بتوزيعهــا علــى أســهم رأس الــال وبمــدى

ــا زادت القيمــة ــا وكلمــا كــانت هــذه العــدلت منتظمــة ومرتفعــة كلم ــا وانتظامه  دوريته

).1السوقية للسهم (

محددات سعر السهم السوقي

 ســعر الســهم فــي الســوق الاليــة مثلــه مثــل بقيــة أســعار الســلع الخــرى يتحــدد بقــوى

 العرض والطلب في السوق نفسها حيث أن قيمة السهم تتوقف علــى أعلــى ســعر يرغــب

 الشتون فــي دفعــه كقيمــة للسـهم وعلــى أرخــص ســعر يكــون البــائعون علــى اســتعداد

اً لــه وعنــدما يكــون النــاس علــى اســتعداد لــدفعه مقابــل ســهم معيــ يتوقــف  لقبوله ثمنــ

 بشكل كــبي علــى مكاســب الشــكة الــت تحققهــا فــي الســنة وهــذا يشــمل فقــط ليــس مــا

 حققته الشكة خلل هذا العام فحسب وإنما ما حققته فــي العــوام الســابقة وحــت الن

 ومـا يتوقــع أن تحققــه الشــكة فــي غضــون العــوام القادمـة ويلعــب عامــل مـا ســتحققه

ًا فـي تحديـد قيمـة سـعر السـهم فـي ًا بـارز  الشكة مـن مكاسـب فـي العـوام القادمـة دور

 العوامل الت تؤثر في أسعار السهم السوقية)2الستقبل. (

ًل  تتسم أسعار الوراق الالية بشء مــن الحساســية ، حيــث تتــأثر بعوامــل عديــدة فضــ

ًا فهنــاك ًا مباش  عن عاملي العرض والطلب الطبيعيي اللذين يؤثران في أسعارها تأثي

.345 عبد الحي مرعي ، الرجع السابق ، ص) (1

.36()  مختار محمد يلول ، مرجع سابق ، ص  2
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ًا للحــوال،  عوامل أخرى لها أثرها في تلك الســعار، تــؤدى إلــى رفعهــا أو خفضــها وفقــ

 ومــن أمثلتهــا مــا يــروج مــن إشــاعات عــن زيــادة رؤوس أمــوال بعــض الشــكات أو

ًا ، ومــا ينشــ مــن أخبــار  تخفيضــها، ومــا يــذاع عــن أربــاح الشــكات زيــادةً أو نقصــان

 ومعلومــات تــؤثر علــى أعمــال النشــآت الصــدرة للوراق الاليــة )كتوقــع فــرض رســوم

 إضافة على إنتاجها أو خفض للرسوم الجمركيـة علــى مـا يــرد لهـا مــن خامــات أو ســلع

 وسيطة وما يشاع عن حالتها الالية بصـفة عامـة ( كـذلك تتـأثر أسـعار الوراق الاليـة

 في البورصة بما ينش من أخبار سياسية محلية أو دوليــة ، ومــا يتوقــع مــن حــروب أو

ًا ًا بالغـ  سلم ، وكذلك بكل ما من شأنه أن يـوحي بـالقلق أو السـتقرار ممـا يـؤثر تـأثي

ًا) أو ارتفاعا .( )(1على أسعارها هبوط

 فــي رأي البــاحث تمثــل القيمــة الســوقية الــرآة الــت تعكــس إنجــازات الشــكات ومــدى

 تطبيقها للسياسات الت سبق وتم التخطيط لها ولكن القيمة السـوقية للسـهم ل يقتصـ

الؤثر في قيمتها علي السياسات الطبقة أو النجازات العمولة .

:2هناك أربعة نقاط هامة تؤثر بشكل مباش في سعر السهم السوقي هي كالتالي

   ل يحتــاج الســتثمرون إلــى اتفــاق عــام حــول القيمــة الناســبة للســهم والتنبــؤ بهــذه1-

 القيمة سوف يختلف من مسـتثمر إلــى آخــر عنــد اتخــاذ القــرار بقيمـة ســهم أو أكــث إلــى

.376م ) ، ص 1997 ،) القاهرة : مكتبة عي شمس ،إدارة النهشآت الالية)) محمود عساف ، 1

 207م) ، ص 2000 ،) السكندرية : الدار الجامعية للنشــ،تحليل وتقييم السهم والسنهدات))  محمد صالح الحناوي، 2
.
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 محافظهم الالية وكذلك ليس مــن هــدفنا أن يتــم تحديــد ســعر التــوازن للســهم علــى أنــه

 القيمة الت يرغب الستثمر في دفعها لمتلك السهم ، ولكن سوف نشي إلى هذا السـهم

بأنه القيمة العادلة أو الحورية للسهم  .

-   السعر السوقي الحالي ل يمثل إجماع السوق حول القيمة الحورية ، ولكنـه يعكـس2 

 رأي الستثمر الحدي وهو الستثمر الــذي يرغــب فـي امتلك السـهم إذا مـا ارتفـع ســعره

ولو بشكل ضئيل عن السعر الحالي  .

-   يعكــس ميــل منحنــ الطلــب درجـة تماثــل آراء الســتثمرين حـول خصــائص الورقــة3 

 الالية (السهم) ، فعنـدما تتبـاين آراء السـتثمرين حـول خصـائص السـهم سـوف ينحـدر

 منحن الطلب من أعلى إلــى أســفل أمــا إذا اتفقــت الراء حــول هــذه الخصــائص فســوف

 يكون منحن الطلب أفقيا، وبغض النظر عن منحن العرض ، فسوف يسود ســعر واحــد

 للسهم، ومــن ثــم فــإن الــدى الــذي يمكــن أن يتفــق الســتثمرون علــى ســعر واحــد للســهم

 يتوقف على ما يحوزونه من معلومات ، فإذا كانت العلومــات مكلفــة وغيــ متاحــة لكــل

ــة  الستثمرين ، فسوف ينشأ عن ذلك أن ينحدر منحن الطلب من أعلى إلى أسفل بدرج

ميل معينة.

أسعار التوازن وأسعار التاجرة في سوق السهم وهي سوف تتغي فقط عند :4 - 

أ - ورود معلومات جديدة إلى السوق تؤدي إلى انتقال منحن الطلب .
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 ب - تغيــ الكميــة العروضــة مــن الســهم ( علــى افــتاض أن آراء الســتثمرين مختلفــة

ًا ذكر أهم العوامل الؤثرة على القيمــة الســوقية  وليست متماثلة فيما بينها( و يمكن أيض

 للسهم والت يكون لها انعكــاس ، واضــح وملمــوس علــى الســهم وقيمتهــا التداولــة فــي

 )):1السوق كما يلي

   قيمــة الســهم الدفتيــة ، إذ غالبــا مــا ل تكــون هنالــك علقــة ذات أهميــة بيــ قيمــة1-

 السهم الدفتية وقيمته الســوقية، أي أن زيــادة قيمــة الســهم الدفتيــة ل ترتبــط بزيــادة

قيمته السوقية بشكل يمكن العتماد عليه كما ورد من خلل بعض الدراسات.

   توزيعات الرباح للشكة في نهاية كل سنه، وهــذه فــي حالــة القيـام بهـا والناجمــة2-

 عــن الربــاح الــت تحققهــا الشــكة نتيجــة نشــاطها ونجاحهــا فــي عملهــا ، والــت يتقــرر

 توزيعها تؤدى إلى التأثي ايجابياً علــى القيمــة الســوقية للســهم العــادي، بحيــث ترتفــع

 نتيجة لـذلك، فـي حيـ أن عـدم توزيـع  لشـكة أربـاح علـى السـهم العاديـة، وبالـذات

ًا  عندما يرتبط هذا بضعف نشاط الشكة وعدم تحقيقها أرباح تــؤدي إلــى التــأثي ســلب

على القيمة السوقية للسهم العادي، حيث تنخفض القيمة هذه بسبب ذلك.

-   التوقعات بخصــوص مســتقبل الشــكة والســتندة إلــى مركزهــا فــإذا كــانت متفائلــة3 

ًا إلى قوة مركزها الالي ونجاحها وقدرتها على تحقيــق أربــاح  بخصوص الشكة استناد

 أكــب مســتقبلً كلمــا أدى ذلــك إلــى زيـادة القيمــة الســوقية للسـهم العــادي فــي حيــ أن

 م )، ص، ص2006 ،( عمان : عالم الكتب الحديث للنش التوزيع، اربد، السواق الالية النهقدية))  فليح حسن خلف ، 1
206 ،208.
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 ضعف الركــز الـالي للشــكة تــدني نشــاطها وضــعف قــدرتها علــى تحقيــق أربــاح أكــب

لحقاً يؤدى إلى انخفاض القيمة السوقية للسهم العادي .

-   حالة الطلب والعرض على السهم فــي الســوق والرتبــط بمجمــوع العوامــل الســابقة4 

 والت يمكــن أن تــؤدي إلــى زيــادة الطلــب علــى العــرض وتــزداد القيمــة الســوقية للســهم

 العادي ، ويحصل العكس عندما تتحقق زيادة في عرض السهم علـى الطلـب عليـه فـإن

قيمته السوقية تنخفض .

- ــة النشــاطات5  ــا حال ــت تمثله ــة وال ــة القتصــادية العام ــة القتصــاد، أي الحال   حال

 القتصـــادية والـــت يعتـــب مؤشـــها الناتـــج والـــدخل القـــومي، حيـــث يعـــزى التوســـع

 والنتعاش القتصادي الذي يصاحب النمو في القتصاد والذي يؤدى بدوره إلى زيــادة

 الطلب على السهم العادي وتزداد قيمته فــي الســوق نتيجــة لــذلك، فــي حيــ أن الركــود

 والنكمـــاش القتصـــادي يتضـــمن تقليـــص النشـــاطات القتصـــادية والـــذي يقـــود إلـــى

انخفاض الطلب على السهم العادي وتنخفض قيمته في السوق بسبب ذلك .

 يتضح للباحث إن القيمة الـت يحـددها الســتثمر لسـهم معيـ ســوف تختلــف عـن ســعر

 التـاجرة أي ذلـك السـعر الـذي يتـم بـه شـاء وبيـع السـهم داخـل السـوق ، إذا مـا كـان

 الستثمر يستحوذ على معلومات أقل أو أكث من متوسط العلومات التداولة عن الســهم

 في السوق فإن الستثمر الرشيد هو ذلك الذي يحاول تحديد لاذا تختلــف تقــديراته عــن
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 ســعر الســوق وهــل ذلــك يرجــع إلــى اســتحواذه علــى معلومــات أفضــل أو أســوءا مــن

العلومات التاحة في السوق .

 على الرغم من تعدد العوامل الت تؤثر على ســعر الورقــة الاليــة بســوق الوراق الاليــة

 فإن محصلة تلك العوامل فــي النهايـة هــي قــوى العــرض والطلــب ويتــم تســعي الورقــة

ًا للمبدأ الذي يعرف بالتسعي الحدي. الالية طبق

. (1فيما يلي أهم العوامل الت يتحدد على أساسها قيمة الورقة الالية (

: العرض والطلب  1- 

 تــؤثر العوامــل الختلفــة مثــل ربحيــة الشــكات ، التغيــات فــي أســعار الفائــدة ، أســعار

 الصف ، معدلت التضخم على أسعار السهم من خلل تأثيها علــى مقــدار العــروض

 من السهم أو حجم الطلب عليها فعلى ســبيل الثــال تــؤثر الزيــادة فــي أربــاح الشــكات

 بشكل إيجابي على سعر السهم حيث يزداد الطلب علــى أســهم الشــكات الرابحــة بينمــا

 يؤدي انخفاض تلك الرباح إلى انخفاض أسعار الســهم حيــث ينخفــض الطلــب عليهــا

 ويزداد العروض منهـا نتيجـة قيـام حملـة تلـك الســهم بـبيع مـا لـديهم مـن أســهم تلـك

الشكات .

 التسعي الحدي :2- 

.493م)، .ص 2007 ،) القاهرة : جامعة النصورة ،إدارة السواق والؤسسات الاليةسعد عبد الحميد مطاوع ، ) (1
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 تختلف السهم عن باقي السلع الت يتم تسعيها خاصــة فيمــا يتعلــق بمقــدار العــرض

 الكلى للسهم فالعروف أن عدد السهم الت أصدرتها الشــكات يتســم بالثبــات النســب

 نظــراً لن الزيــادة فــي هــذا العــروض مــن جــانب الشــكات الصــدرة تتــم علــى فــتات

 متباعــدة وبكميــات محــدودة وعنــدما كــانت تلــك الســهم الــت يتــم الحتفــاظ بهــا لــدا

 الستثمرين فإن سعر السهم بالسوق يمكن النظر إليه باعتباره أقل سعر يمكن أن يصــل

 إليه السهم لقناع أحد الستثمرين بالسـتمرار فـي الحتفـاظ بـه دون أن يقـوم بعرضـه

 للــبيع فــي ســوق الوراق الاليــة ويعــرف الســتثمر الــذي يحتفــظ بــأخر ســهم مــن تلــك

 الســهم بالالــك الحــدي أي أخــر مالــك مــن ملك الســهم يحــرص علــى الســتمرار فــي

امتلك السهم دون أن يقوم بعرضه للبيع بالسوق الالية.

 تعتمد عملية تقييم السهم العادية علـى مفهـوم القيمـة الحاليـة ومعـدل الخصـم بـالنظر

 إلى متوسط اليرادات حيث يعتمد معدل الخصــم علــى درجــة كفــاءة الســتثمار أي أنــه

 من الصعب أحياناً التنبؤ باليرادات والنفقات الستقبلية لبعض الشكات إذا كانت غي

 مسـتقرة الوضـاع ومـن هنـا يلحـظ أن معـدل الخصـم يتوقـف علـى نوعيـة السـتثمار

 ودرجة مخاطرته فكلما زاد معدل الخاطرة ، ارتفع معدل الخصم وبالتالي عملية تقييــم

 (1السهم تتأثر ببعض العوامل منها : (

:متوسط اليرادات .  1

.124م(  ، ص ، 2003 ، ) عمان : دار الناهج للنش والتوزيع ،، مبادئ الستثمار))  أحمد زكريا صيام 1

184



 بحيث نحسب اليرادات على مدار عدة سنوات ولكــن علــى أن تكـون اليـرادات متقاربـة

وبعد ذلك نحسب الوسط الحسابي لحصة السهم الواحد من اليرادات السنوية .

:. اتجاه اليرادات   2

 مما يؤخذ على طريقة متوسط اليــرادات أنهــا ل تأخــذ بعيــ العتبــار اتجــاه اليــرادات

ًا  وهذا أمر مهم لنه يعنـ الكـثي بالنسـبة للمسـتثمر فل يكفـي أن يكـون التوسـط كـبي

ًا . ًا أو متايد وإنما يجب معرفة اتجاه هذه اليرادات فقد يكون متناقص

:. التنهبؤ باليرادات  3

ــة ــات والشــتيات ومصــاريف الدعاي ــم البيع ــؤ بحج ــى التنب ــة عل ــذه الطريق ــد ه  تعتم

ًا ًل سياســي  والعلن ومــا إلــى ذلــك بالضــافة لتوقــع الظــروف الــت قــد تســود مســتقب

واقتصادياً كالركود أو الرواج بالعتماد على الطرق الحصائية لدراسة ظاهرة معينة .

أثر التوزيعات على تقييم السهم:

):1توجد أربعة حالت للتوزيعات وهي على النحو التالي (

ا - التوزيعات التوقعة كأساس لتقييم السهم  :

 ،( الســكندرية:الــدار الجامعيــةتحليئئل وتقييئئم الوراق الاليئئة) محمد صالح الحنــاوي، إبراهيــم ســلطان،جلل العبــد، (1
.213م( ،ص 2002للنش،
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 إن قيمة أي أصل من الصول سواء الحقيقة أو الصول الالية تتحــدد بالقيمــة الحاليــة

 للتدفقات النقدية الت يتوقع أن يحققها الصل في الستقبل وهكذا فإن القيمــة الســوقية

 للسهم تتمثل في القيمة الحالية لتدفقاته النقديـة السـتقبلية وحيـث أن السـهم العاديـة

 ليس لها تاريخ استحقاق معي فإن التـدفقات النقديـة التوقعـة سـوف تتمثــل فقـط فــي

التوزيعات الت يحصل عليها الستثمر.

ب - قيمة السهم في حالة التوزيعات الثابتة :

 قد يحدث في بعض الحالت بأن ل يتوقــع الســتثمرون أن تتغيــ قيمــة التوزيعــات ممـا

 يعن أن التوزيعات سوف تظل ثابتة من سنة لخرى وأن قيمــة التوزيعــات فــي الســنة

 السابقة تتساوى مع قيمتها فـي السـنة الحاليـة بالتـالي فـإن تقييـم السـوق لهـذا السـهم

 ) .إن1يكــون أقــل مــن قيمتــه الحقيقــة وتنعكــس بــالثر الســلب علــى قيمتــه الســوقية (

 الدراسة الفاحصة لعــدلت توزيــع الربــاح تظهــر أن معظــم الشــكات تحــاول أن يكــون

 مستوى الرباح الوزعة لديها ثابتاً ربما في شكل جنيهات ومليمات ، في حي أن العدد

 القليل من الشكات يتبع سياسة توزيع أرباح بنســبة مــن الربــاح الحققــة المــر الــذي

ًا ًا وهناك عدد آخــر يــوزع مبلغــ ًا أو هبوط  يعن تقلب الرباح الوزعة بالجنيهات صعود

ًا ثابتاً يضاف إليه زيادات توزع على حساب الرباح الحققة. ( )2محدد

.197م) ، ص 2000 ،) السكندرية : الدار الجامعية للنش،تحليل وتقييم السهم والسنهدات) محمد صالح الحناوي، (1

.184م ( ،  ص 1985 ، (القاهرة : دار الجيل للطباعة ،  الدارة الالية) سيد محمود الهواري، (2
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ث - قيمة السهم في حالة التوزيعات ذات النهمو الثابت :

ــرور  في الحياة العملية يتوقع الستثمرون عادةً أن تنمو توزيعات معظم الشكات مع م

 اليام على اعتبار توسع الشكة وزيادة استثماراتها وفــي حيــ تختلــف معــدلت النمــو

 مــن شــكة لخــرى ومــن قطــاع لقطــاع إل أن الســتثمرون يتوقعــون بالعــادة أن تنمــو

التوزيعات بمعدل نمو إجمالي الناتج القومي إن لم يتساوى معه .

هكذا فإنه في ظل نموذج التوزيعات ذات معدل النمو الثابت فإنه يتوقع التالي  :

-  أن تنمو التوزيعات إلى ما ل نهاية بمعدل نمو ثابت .

-  أن يزداد سعر السهم بنفس نسبة النمو  .

-  عائد التوزيعات متوقع أن يكون ثابت  .

ًا ويساوي معدل النمو . -  عائد الرباح الرأسمالية التوقع ثابت أيض

 -  إجمالي معدل العائد التوقع يكون هو حاصل جمــع كــل مــن عائــد التوزيعــات وعائــد

1الرباح الرأسمالية  .

 تقوم كثي من النشآت بتوزيع نسبة مـن أرباحهـا علــى السـاهمي وتحتجــز البـاقي مــن

 الرباح الحققة لعادة استثماره وهذا الستثمار الضافي يــتتب عليــه زيــادة الربــاح

 الحققة في الستقبل وبالتالي زيادة الرباح الوزعة وإذا كان معدل التوزيعات للرباح

 .204 ، مرجع سابق ، ص، تحليل وتقييم السهم والسنهداتمحمد صالح الحناوي) (1
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ًا لعدل الزيــادة فــي الربــاح ًا سيكون مساوي ًا فإن معدل نمو توزيعات الرباح أيض  ثابت

 الحققة وعلى الرغم من سهولة التقييم برسملة الرباح الوزعة إل أنهــا نــادرة الحــدوث

 حيث تفتض عدم حدوث نمو فــي مقــدار الربــاح الوزعــة وفــي هــذه الحالــة فــإن قيمــة

 السهم العادي تحتسب بقسمة الرباح الوزعة عن سنة واحدة علــى معــدل العائــد علــى

.)1الستثمار الطلوب (

ت - قيمة السهم في حالة النهمو الذي ل يتسم بالثبات :

 تمر دورة حياة مشوعات العمال عادة بعدة مراحل للنمو حيث تنمو هــذه الشــوعات

 في بداية حياتها النتاجية بمعدل نمو الشوع مع معدل نمو القتصاد ثم تبدأ معدلت

 نمو الشوع فــي التنــاقص ( فــي بعــض الحــالت تكــون معــدلت النمــو ســالبة ) وهكــذا

 يتضح أنه لو كان معدل النمو ل يتصــف بالثبــات فــإن ذلــك معنــاه أن يحــدث نمــو فــي

 التوزيعات بمعدل معي في الفــتة الولــى ( فــتة النمــو الــذي يزيــد عــن التوســط) ثــم

) 2بمعدل مختلف في الفتة التالية .(

 من الطبيعي أن يتغي مقدار الرباح الوزعة عاما بعد عام بسبب وجود فائض أو عجز

 في النقديـة ممـا يـؤثر علـى سياسـة توزيـع الربـاح والطريقـة البسـطة لتقييـم السـهم

 العادية في هذه الحالة وهذا الوقف هو التوصــل إلــى متوســط الربــاح الوزعــة للســنة

 ،) عمــان : دار الناهــج للنشــ والتوزيــع،نظريئة التمويئئل الئئدوليخالد الراوي، عبد الله بركات ، نضــال ألرمحـي ، ) (1
.98م) ، ص 2002

.204() محمد صالح الحناوي، مرجع سابق ، ص  2
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 الواحــدة ورســمتها باســتخدام معــدل العائــد الرغــوب لكــي يتيــح تقــدير القيمــة الجاريــة

 للسهم ومن الطبيعي أيضـاً أن يـزداد معــدل العائــد الطلــوب إذا كـان مــن التوقــع تقلــب

 الرباح الوزعة بدرجة كبية وبالتالي نقــص القيمــة القـدرة للسـهم أي القيمـة الحاليـة

 والعكس في حالة تقلبات كبية في الرباح الوزعة لن ذلك سيؤدي إلى نقــص معــدل

).1العائد وبالتالي زيادة قيمة السهم العادي(

طارق تقييم السهم:

 تتعدد أساليب التقييم الستخدمة لتحديد قيمــة النشــأة وبالتــالي ســعر الســهم والجــدير

 بالذكر أن هذه الســاليب تعطــي نتائــج متباينـة، ويرجـع الســبب فــي ذلـك إلــى أن كـل

 أسلوب يقوم على افتاضــات ومفــاهيم مختلفــة إلــى إهمــال بعــض الجــوانب فــي عمليــة

 التقييــم، وفيمــا يلــي مجموعــة الســاليب،) الــداخل) الــت يمكــن اســتخدامها فــي عمليــة

)2التقييم وهي كما ذكرها. (

أول : طاريقة القيمة الدفتية :

ًل مــا جــدوى  من الؤكد أن القيمة الدفتية ل تعكس القيمة الحقيقية لسهم الشكة، فمث

 أن تكون أصول إحدى الشكات تبلغ مائة مليــون دولر وتحقــق هــذه الشــكة خســائر،

 ولن أسلوب القيمة الدفتية يعتمــد علــى التكلفــة التاريخيــة للصــول فهــو يهمــل النمــو

.98-97، مرجع سابق ، ص صنظرية التمويل الدولي()خالد الراوي،عبد الله بركات،نضال ألرمحي، 1

 .214() محمد صالح الحناوي، مرجع سابق ،ص  2
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 والتوسعات الـت حـدثت بالشـكة أو التوقـع أن تحـدث فـي السـتقبل، كمـا أيضـا يهمـل

 الحالة الفنية للصــول والتغيــات فــي الســعار ومعــدلت التضــخم، لــذلك يكــاد يجمــع

ــات  الخباء على استبعاد هذا السلوب عند تقييم الشكات وعلى وجه الخصوص عملي

التقييم لغراض نقل اللكية والخصخصة .

ثانيا : طاريقة القيمة السوقية:

 تتمثل الفكرة الساسية لهذا السلوب ، في إيجاد القيمة السوقية لكل أصــل مــن أصــول

 الشكة وبالتالي يمكن تحديد قيمة حقوق اللكية بطرح اللتامـات الختلفـة مـن القيمـة

 السوقية للصول غي أن هذا السلوب يهمل حقيقة أن قيمة النشأة ككــل قــد تزيــد عــن

 الجموع الحسابي للقيم السوقية للصول فيما يعرف باسم أثر التفاعل التبــادل والــذي

ــات الشــكة ، هــذا ــة ، وطبيعــة عملي ــل الشــهرة، الربحي ــدة مث ــل عدي ــى عوام  يرجــع إل

بالضافة إلى أن أسلوب القيمة السوقية يواجه صعوبات منها  :

  صعوبة تحديد القيمة السوقية لكل أصل فالمر يتطلب ضورة وجود أصل مشابه1 -

وله نفس الحالة الفنية وهذا من الصعب حدوثه .

-   يهمـل هـذا الســلوب قـدرة الشـكة علـى تحقيـق الربـاح فـي الاضـ ، واحتمـالت2 

تحقيق ذلك في الستقبل .
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   يتطلب هذا السلوب ضورة وجود سوق نشطة يمكــن أن تعكــس القيمــة الحقيقيــة3-

 للصــل ، لــذا يــرى الخــباء أن هــذا الســلوب غيــ ملئــم فــي الواقــع لتقييــم الشــكات

الستمرة وإن كان يمكن تطبيقه على الشكات عند التصفية .

ثالثا : طاريقة القيمة الحالية:

 تقوم طريقة القيمة الحالية علــى أســاس خصــم التــدفقات التولــدة مــن عمليــات النشــأة

 بمعامل خصم ملئم يعكس درجة الخطر الــذي تتعــرض لـه الشــكة خلل فــتة زمنيــة

 معينة، وهو ما يتناقض مع مبدأ استمرارية الشــكة، كــذلك فــإن القيمــة الحاليــة ســوف

 تتأثر بالفتة الت يغطيها التقييم ،ناهيك عــن الصــعوبات الــت ترتبــط بتحديــد الفــتة

الزمنية للمشوع ككل أو لحد أصوله.

ــنوية، ــة الس ــدفقات النقدي ــن الت ــات ع ــوافر بيان ــى ت ــة عل ــة الحالي ــة القيم ــد طريق  تعتم

 بالضافة إلى معدل مناسب للخصم، وفى هذا الصدد فــإنه يتــم اســتخدام معــدل العائــد

الطلوب بالطريقة السابق الشارة إليها.

التغيات الت تؤثر في القيمة السوقية للسهم

) :1هناك عدد من التغيات تؤثر في القيمة السوقية للسهم  وهي كما يلي (

 عائد السهم العادي1.

.59م ) ، ص 1998 ،) عمان : دار صفاء للنش والتوزيع، الدارة الالية في الشكات الساهمة()  زياد رمضان ، 1
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 دخل السهم أو عائده هو ما توزعه الشكة من أرباح وعادة توزع هذه الرباح عــن كــل

 سهم وعائد السهم هو النسبة الئوية من الرباح الناتجـة عـن شـائك السـهم والقصـود

بالسهم ، السهم العادي ويمكن قياس عائد السهم بأحد القاييس التالية:

–أ  نصيب السهم العادي من الرباح الحققة :

 هو أحد مقاييس خصائص السهم العادية أو مقاييس السوق ويتــم اســتخراجه بقســمة

 صافى الربح الخاص بالساهمي العاديي على عدد السهم العادية ، وهو مقياس مهم

 لنه يعطي مؤشاً على عوائد السهم بشكل عام وتسعى الشكات جهــدها لزيـادته لنـه

ًا مهماً في تحديد سعر السهم حيث أنه أحد العوامل الت يأخذها الستثمر فــي  يلعب دور

عي العتبار عندما يفكر في شاء السهم .

ب - نصيب السهم العادي من الرباح الوزعة :

 هو مقياس آخر من مقاييس السوق أو خصائص السهم ويقيس ما سوف يحصل عليه

 الساهم مــن نقــود أي الربــاح لقــاء وجــود هــذا الســهم فــي محفظتـه ويمكــن اســتخراجه

 بقســمة الربــاح العــدة للتوزيــع علــى الســاهمي العــاديي علــى عــدد الســهم العاديــة

 وليس من الضوري أن يتساوى نصيب السهم العادي من الربـاح الوزعـة مـع نصـيب

 السهم العادي من الرباح الحققة وذلك لنه غالبة ما تــوزع الشــكة جــزء مــن الربــاح

ــع أن  الت تحققها وتستبقى الباقي على شكل احتياطيات أو أرباح مدورة لذا فمن التوق
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 يكون نصيب السهم العادي من الرباح الوزعة أقل من نصيبه من الرباح الحققــة فــي

العادة .

تئئ -ئ ائلئريئعئ الئجئائرئيئ لئلئئسئئهئئمئئ :ئ

ــرـ الـــســتثـمـرـ حيــثـ ــةـ نظ ةـ تقييـمـ الـســهــمــ مــنـ وجه  وهـو ـمـقياـسـ مـهـمــ فـيـ عـملـيـ
ًا للـســهــمــ  )إذا ـأـراـد ــذـيـ ســيـدـفعـهـ الـــســتثـمـرـ ثمنــ واـحـدـ ال  يقيـسـ قـدـرـةـ الـديناـر الـ
ــوـنـ بقـســمـةـ نصـيـبـ ــاـسـ حـســـبــ الليــة التاليــة ـوتك دـ ربح ويقـ ءـهـ(ـعلـىـ توليـ  شــاـ

ـــوـزـعـةـ علـىـ الـقيـمـةـ الـسـوـقيـةـ للـسـهــمــ  .ـ الـسـهــمــ العادـي ـمـنـ الرباح ال

اــ ــةـ عـكـســيـةـ وهــذ ــوـقيـةـ لــه ـعلـق ــةـ الـس  والعلقـةـ بيـــ ريع الـسـهــمــ الجــاـرـيـ والـقيـم
ــادـةـ ــه إذا زاـدـتـ الـقيـمـــةـ الـســـوـقيـةـ لــه ـنقــص ـريعــه ـالجــاـرـيـ وـفـــىـ الع  يعنـــــ أن
رتـفعــتــ اــتـ فإــنـ اـ  يتـماـشـــــ ريع الـسـهــمــ الجاـرـيـ مع معـدـلـتـ الـفاـئدــةـ علـىـ الـسنـد
ءـ ــع الـســـهـمـ وشـــــاـ ـــىـ بي ـــلـ النــاـسـ عل اــتـ يقب ـــىـ الـســـنـد  معـــدـلـتـ الـفاـئـــدـةـ عل
ــرـضـ فيــتـفــع ــوـقيـةـ للســهـمـ بـســبـبــ زيــادة ـالع ــةـ الـس ــضـ الـقيـم اــتـ فتنخـف  الـسنـد

ًا خلـلـ الـسنـةـ .ـ ـــوـزـعـةـ يبقـىـ ثابت الـريع لـنـ نصيبه مـنـ الرباح ال

ثئئ -ئ ائلئريئعئ لئفتئئئةئئ ائلئئقئتئنهئائءئ :ئ

ــكـ هـ بثـمـنـ معيــــ ثـمـ يبيعه بعــد ـذل نـ قـدـ اـشتــاـ ًاـ كاـ  عنـدـماــ يقتنــــ الـــسـتثـمـرـ سـهـمـ
ــهـ ســعـرـ ًا من اــ الـســهــمــ هــو ســعـرـ الــبيع مـطـرـوحــ ــذ  فــإـنـ العائــد ـلـفتــةـ الـقتنــاء له
ــاح أو فـــؤاــد ـخلـلـ الـفـتــةـ  ـإليــه ـمــا ـيكــوـنـ قـــدـ قبضــهـ مـــنـ أـرب فـاً ءـ مضــاـ  الشــــاـ
ــاييـسـ العائــدـ ــاـسـ يعتبــ مــنـ أكثـــ مـق ـــقـي ءـ وهــذاــ ال  مـقـسـوـمـاًـ علـىـ سعـرـ الشـــاـ

دـقـة.ــ

مئؤشئئئئائئتئئ وئمئئقئئائييئئسئئ عئائئدئ ائلئئسئئهئئمئئ 2.
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ــا ـعلـــىـ  ـل يؤثـرـ فـقــطـ علـىـ الـدخـلـ الـذـيـ يتحـقـقـ نتيجـة ـللـسـهــمــ العادـي ـوإنـم  نظـرـاًـ لـنـ العائدـ
قيــاـسـ اــ لـ مـه اــ ــمـ اـســتخـد ــاييـسـ يت  قيـمـةـ الـسـهــمــ فـيـ الـسـوـقـ ويوجــدـ هنــاك عــدـةـ مـؤشــــاــتــ وـمـق

اــ كـمـاـ يلـيـ (ـ  ـالـسـهــمــ العادـي ـوـمـنـ أهـمـه ):1عائدـ

أئ-ئ  نصيئئبئئ ائلئئسئئهئئمئئ ائلعئائدئيئ مئئنئئ ائلئربئائحئ الئئئتئحئئقئئقئئةئئ :ئ

ــهـ )ـ ســياً فــيـ تحدـيــدـ ســعـرـ الـســهــمــ ( ـقيـمت ًا ـهامــا ـوأـساــ ـــقـياــسـ يؤدـي ـدوـرـ  ـال اـ  هذـ
ـــىـ رـفــع هـــذاــ ـــلـ جهـودهــا عل ـــلــ بك ــاوـلـ الشــــكـاـتـ الـــســـاـهـمـةـ عــادـة ـالعـم  وتح
ـــوـزـعــةـ لنــه يعتبــ مـحــدـدـ  النصــيـبـ أو الحصــةـ للـســهــمــ العــادـي ـمـــنـ الـربــاح ال
رـ فــيـ أـي ـســهــمــ عــادـي ـمـــنـ رـهـ بالـســتثـماــ ــدـماــ يتخــذـ قــرـاـ  أـساـســـــ للـمـستـثـمـرـ عن

عـدـمـهـ .ـ

بئئ -ئ نصيئئبئئ الئئسئئهئئمئئ العئائدئيئ مئئنئئ ائلئربئائحئ الئئئئوئئزئعئةئ :ئ

 ـمـهـمــ بـشـكــلــ خاص للـمـسـتثـمـريـنـ اللـذيـنـ يكـوـنـ هدــفـهـمــ الـساـســـــ الحصـوـلـ اـ  هذـ
مــدـوـنـ ــذلـكـ يعتـ  علـىـ دخـلـ يوفـرـ لهـمـ متـطلـباـتـ عيـشـهــمــ ويلبــــ احتياجــاتهـمـ ، ول
ــذاــ ــاـ زاـد ـه راـتهـمـ فـيـ الـسـهـمـ العادية ، حيـــثـ كلـم  عليـه ـبـشـكــلــ مـهـمــ فـيـ اـستثـماــ
نـ ــــالعـكــسـ،ـ أـي ـأـ راـتهـمـ ، وب اــ ســــتثـم ــــادـي ـكلـمــــاـ زاـدـتـ اـ  النصــــيـبـ للـســـــهــمــ الع
مـهــمـ ـــوـزـعـــةـ يفـــوـقـ اهتـمـــاـ ــاح ال ـــنـ الرب مـهـمــ بنصــيـبـ الـســـهــمــ العــادـي ـم  اهتـمـــاـ

بنصيـبـ الـسـهــمــ العادـي ـمـنـ الرباح الـــتـحـقـقـةـ .ـ

تئئ -ئ ائلئربح ائلئجئائرئيئ للئئسئئهئئمئئ العئائدئيئ :ئ

ــدـ ــاييـسـ التــــ ق ـــق ــمـ ال  الـذـيـ يعتبــ مـؤشــــ لعائــد ـالـســهــمــ العــادـي ـوهــو ـمــنـ أه
ـــبــ ءـ ســـهــمــ معيـــــ حـس ــاـلـ أو العـــزـوـفـ عـــنـ شــــاـ ـــنــ الـــســـتثـمـرـ مـــنـ الـقب  تمـك
دـىـ الـــسـتثـمـرـ والـذـيـ يمـكـنـ حـســابـه ـكالتــالـيـ الـربــح الجــاـرـيـ  اعتباـراــتـ خاصة لـ

ـــوـزـعـةـ=  نصيـبـ الـسـهــمــ العادـي ـمـنـ الرباح ال

                         الـقيـمـةـ الـسـوـقيـةـ للـسـهــمــ العادـيـ

ثئئ -ئ ائلئربح خئلئئلئئ فتئئئةئئ ائلئئقئتئنهئائءئ وئائلئحئيئائزئةئ :ئ

.213م ) ، ص 2006 ،) عمان : عالم الكتب الحديث للنش التوزيع،  السواق الالية النهقديةفلـيح حـسـنـ خلـفـ ، )) 1
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 و يتحقــق للمســتثمر فــي الســهم العــادي خلل فــتة الحتفــاظ بالســهم أي
 –سعر البيع سعر الشاء)حيازته والذي يمكن حسابه كالتالي  )            =

+ الستلم من الرباح

                                              سعر الشاء

ح - قيمة السهم العادي حسب العائد التوقع :

ًا لــدفعها مقابــل حيــازته للســهم ، أي شــاؤه  وهــي القيمــة الــت يكــون الســتثمر مســتعد

 والحتفاظ به كاستثمار له ، من أجل أن يعطيه العائد الذي يرغب ) يتوقع ( الحصــول

عليه مقابل استثمار أمواله في السهم العادي .

:1.الدوال الت تؤثر في القيمة السوقية لسهم الشكات 3

 سوف يتم استعراض دراسة التغيات الـت تـؤثر فـي القيمـة السـوقية لسـهم الشـكات

.فهناك أربعة دوال تؤثر في القيمة السوقية للسهم هي 

العلقة الدالية بي القيمة السوقية للسهم وربحيته -1

العلقة الدالية بي القيمة السوقية للسهم وزمن تحقيق الرباح -2

العلقة الدالية بي القيمة السوقية للسهم والسيولة -3

العلقة الدالية بي القيمة السوقية للسهم والقدرة على الوفاء باللتامات -4

.39) عبد الستار مصطفي مصباح ، سعود جابر مشكور العامري ،  مرجع سابق ، ص (1
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.ئائلعئلئئقئةئ ائلئدئائليئةئ بيئئئئ الئئقئيئئمئةئئ الئئسئئوئئقئيئةئ لئلئئسئئهئئمئئ وئربئحيتئهئ:ئ1

ــةـ ــوـنـ هــذـهـ الحـرـك ة ـوتـك ةـ للـسـهــمــ بصافـيـ الـربح الـــتـوـقع ـبعدـ ـالضـــيبـ    تتأثـر ـالـقيـمـةـ الـسـوـقيـ

نـ هنــاك زيــادـة ـفــيـ ــدـماــ يتوـقــع الـــســتثـمـرـوـنـ إـ ــواــلـ فعن ة ـإداـرـة ـالم  دائـمـةـ وتدــلـ علـيـ فاــعلـيـ

ءـ الـســهـمـ وبالتــالـيـ تــزداد قتنــاء أو شـــاـ ة ـفأـنهـمـ يقـدـمـوـنـ علـيـ اـ  صافـيـ الـربح بعدـ ـالضــيبـ

ــذلـكـ طـرـديــة ـمــاـ ــةـ ك ــوـنـ العلق ة ـوتـك ة ـخـطيـ ةـ للـسـهــمــ وتـمثـلـ هذــهـ العلقـةـ دالـ  الـقيـمـةـ الـسـوـقيـ

مــلــ الخـرـىـ تـ العـواــ ةـ مع ثباـ  بيـــ زيادـة ـصافـيـ الـربح بعدـ ـالضــيبـة ـوـزيادة ـالـقيـمـةـ الـسـوـقيـ

 ـ، ولتـوضيح ذلـكـ يمـكـنـ ملحـظـةـ ةـ الـسيـطـرـةـ عليهاـ مــلــ التــــ ل يمـكـنــ للـمنـشـأـ  باستثناء العـواــ

 الـرـســمــ التالـيـ حيـثـ يتضح مـنـ الـرـســمــ العلقـةـ طـرـديـة ـبيـــ الـقيـمـةـ الـسـوـقيـةـ وصافـيـ الـربــح

لـيـ ـــاـ ـــديـرـ ال ة ـمـنـ قبـلـ ال ليـ ـــاـ راــتـ ال  الـــتـوـقع بعدـ ـالضــيبـة ـوتفـيـدـ هذــهـ العلقـةـ فـيـ توجيه الـقـرـاـ

ةـ2/2/5. ـيوضح الـشـكــلــ رـقــمـ(ـ1 ) ـالعلقـةـ بيـــ صافـيـ الـربح الـــتـوـقع ـوالـقيـمـةـ الـسـوـقيـ

):2/2/5الـشـكــلــ رـقــمـ(ـ

العلقـةـ بيـــ صافـيـ الـربح الـــتـوـقـع والـقيـمـةـ الـسـوـقيـةـ

القيمة السوقية

منحن العلقة بي صافي الربح التوقع والقيمة السوقية

صافي الربح التوقع بعد الضيبة

رـ مصـطـفــيــ مصباح ، سعـوـد ـجابـرـ مـشـكـوـرـ العاـمـرـيـ ، الـــرـجع  الـسـابـقـ ، ) (1 .40صعبـدـ الـستاــ
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 الصدر: عبد الستار مصطفي الصياح ، سعود جايد العامري الدارة الالية ، اطر نظرية وحالت عملية، (عمان

.40 م ) ، ص2003: دار وائل للنش ،

.العلقة الدالية بي القيمة السوقية للسهم وزمن تحقيق الرباح :2

  كما لحظنا إن العلقة طردية بي القيمة السوقية للسهم وصافي الربح التوقع. وهذه

 العلقة تكون عكسية بي القيمـة الســوقية للســهم وزمــن تحقيــق الربــاح . ومثـال علــي

 ذلك إذا تم التوقع بان يكون هناك توزيع ربح فوري فان القيمة السوقية للســهم تكــون

 اكب مما لو تم توزيع الربح بعد شهر أو سنة .أو إذا تم التوقــع بــان كشــف الــدخل عــن

 فتة ثلثـة أشــهر يحتــوي علــي أربـاح فـان القيمـة السـوقية للسـهم تكــون اكــب ممـا لـو

 احتوى كشف الدخل على أرباح بعـد سـنة أو أكــث، وبالتــالي كلمـا زادت فـتة الربـاح

كلما انخفضت القيمة السوقية للسهم ونلحظ ذلك من خلل الرسم التالي .

 وتفيد العلقة العكسية بي القيمة السوقية للسهم وفتة النتظــار فــي جــذب اكــب عــدد

 ممكن من الستثمرين لغرض اقتناء أسهم النشأة فإذا صورت النشأة إن هنــاك صــافي

 أرباح متوقع سوف تحصل في القريــب العاجــل للمنشــأة مــن خلل كشــوفاتها فســيؤدي
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 ذلك حتما إلى زيادة الطلب على أسهم النشأة ومن ثم زيادة القيمة الســوقية لهــا وهــذا

 ) العلقة بي القيمة السوقية للســهم2/2/6. يوضح الشكل رقم(1من مهام الدارة الالية 

وفتة النتظار

)2/2/6الشكل رقم(

العلقة بي القيمة السوقية للسهم وفتة النتظار

القيمة السوقية

زمن النتظار لتحقيق الرباح

وحدات النتظار

 الصــدر:عبــد الســتار مصــطفي الصــياح ، ســعود جايــد العــامري الدارة الاليــة ، اطــر نظريــة وحــالت عمليــة ،

41 م ) ، ص 2003(عمان: دار وائل للنش ،

.العلقة الدالية بي القيمة السوقية والسيولة:3

.42)) عبد الستار مصطفي مصباح ، سعود جابر مشكور العامري ،  الرجع السابق ، ص 1
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ــةـ إلــىـ نقـديــة ـ، وتختلــفـ دـرجــةـ ول ــوـداــتـ الـــتـدـاـ ـــوـج  تعـرـفـ الـسيـولـةـ بأنها إـمـكاـنية تحويـلـ ال

ــمـ تحــويلـهـ  ـمــاـ يت ــا ه ــةـ بعضــها عــنـ البعــض ـالخــرـ فـمنـ ول اــ ـــوـجــوـداــتـ الـــتـد ــلـ ال  مـرـونــة ـتحوي

ة ـفـيـ الـســهـمـ وـمنهــا ـمــاـ يصـعـبـ نوعــا مــا ـتحــويلـهـ ليـ ـــاـ راــتـ ال  بســـعـةـ إلـىـ نقـديـة ـكالـستثـماــ

ــةـ داليــة ـمــع ــةـ الـســوـقيـةـ للـســهــمــ علـق قيـم ةـ نقـديـة ـكالـــخــزـوـنـ مثل ، ولـذلـكـ فاــنـ للـ ولـ  إلـىـ سيـ

ــانـه ـيمـكـــنـ ةـ مـــنـ الناحيــة اليجابيــة ف ةـ الخاـصة بالــنـشـأـ  ـنظـرنا إلـىـ الـسيـولـ  ـفإـذاـ  الـسيـولـةـ .

ــاـ كــانـتـ ــةـ طـرـديــة ـحيــثـ كلـم ةـ للـسـهــمــ وتـكـوـنـ هذــهـ العلق رتـفاـع الـقيـمـةـ الـسـوـقيـ  الحـكــمــ علـيـ اـ

 دـرجـة ـالـسيـولـةـ عاـليـة ـترتفـع الـقيـمـةـ الـسـوـقيـةـ للـسـهــمــ والـسبــبــ فـيـ ذلـكـ هــو إـمـكاـنيــة ـدخــوـلـ

ريـة ـداخليــة ـأو خارجيــة فــيـ اــ ريـة ـأو فـرـصـ اـســتثـم ةـ فـيـ مـجاـلـتـ اـستثـماــ  الــشـــوـعـ أو الـــنـشـأـ

 ـالـسـوـقيـةـ ، وتفـيـدـ رتـفاـع قيـمتـهاـ  حالـة ـتوفـرـ الـسيـولـةـ لـديها ـوـمـنـ ثـم ـتؤدـي ـهذــهـ الرباح إلـىـ اـ

ء ـكــانـتـ اــ راــتـ ســو راــتـ الداـريــة ـوتــوـفيـــ المــواــلـ للـســتثـماــ اــ ــةـ فــيـ تــوجيه الـقــر  هــذـهـ العلق

هـ مـنـ خلـلـ الـرـســمــ التالـيـ  ةـ الجـلـ . ـوهـذاــ يمـكـنــ ملحـظتـ  . ـيوضـح1قصيــةـ الجـلـ أو طـويلـ

ةـ2/2/7الـشـكــلــ رـقــمـ(ـ ) العلقـةـ بيـــ الـقيـمـةـ الـسـوـقيـةـ والـسيـولـ

2الـشـكــلــ رـقـمـ(ـ ةـ2/7/  ـالعلقـةـ بيـــ الـقيـمـةـ الـسـوـقيـةـ والـسيـولـ ):ـ

القيمة السوقية

السيولة

منحن العلقة الدالية بي القيمة السوقية والسيولة

رـ مصـطـفــيــ مصباح ، سعـوـد ـجابـرـ مـشـكـوـرـ العاـمـرـيـ ، الـــرـجع الـسـابـقـ ، صـ1 6))ـعبـدـ الـستاــ 2.
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 الصدر: عبــد الســتار مصــطفي الصــياح ، ســعود جايــد العــامري الدارة الاليــة ، اطــر نظريــة وحـالت عمليــة ،

42 م ) ، ص 2003( عمان : دار وائل للنش ،

:. العلقة الدالية بي القيمة السوقية للسهم والقدرة على الوفاء باللتامات4

  تتمثل قدرة النشأة على الوفاء باللتامات في قابلية النشأة على اليفاء باللتامــات

 الستحقة الداء في تاريخ الستحقاق ولبـد مـن التمييـ بيـ السـيولة وقـدرة الشـوع

 على أداء اللتامات في تاريخها وهذا يساعد علي تصـنيف اللتامـات إلـى مجموعـتي

من حيث السداد:

/اللتامات مبكرة السداد .1

/اللتامات آجلة السداد .2

 يعتــب هــذا التصــنيف فــي بيــان مصــادر التمويــل الــت يمكــن العتمــاد عليهــا فــي ســداد

 اللتامات من تاريخ استحقاقها وكذلك بيان نوع التمويل سواء كان داخليــا و خارجيــا

 ولبيان العلقـة مـا بيـ القيمـة السـوقية للسـهم والقـدرة علـى أداء اللتامـات لبــد مــن

 دراسة هذه الظــاهرة وهــذه العلقــة واســتخراجها مــن البيانـات الحاســبية الدرجــة فــي
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ــة ـ، ولتـوضــيح ـــدـيـوني اـلـيـ الصوـلـ إلــىـ ال ة ـونـســبــ إجـم ليـ ـــاـ ةـ مثـلـ النـســبــ ال ليـ  الـكـشـوـفـاـتـ الـــاـ

ــدـلـ العائــد ـمــنـ  ذلـكـ يمـكـنـ ملحـظـةـ الـرـســمــ التالـيـ حيـثـ يلحـظـ مـنـ الـرـســمــ انه ـكلـمـاـ زاـد ـمع

ــةـ الـســوـقيـةـ للـســهــمــ حيــثـ ــىـ زيــادـة ـالـقيـم ـــديـونية فاــنـ ذلـكـ يودـي ـإل  إجـماـلـيـ الصوـلـ إلـىـ ال

زداـد مـنـ صفـرـ إلـىـ   ـاـ نـ معـدـلـ العائدـ ةـ مـــنـ1يلحـظـ إـ ــوـقيـ ــةـ الـس رتـفــاع فـــيـ الـقيـم   ويلحـظـ اـ

 ـمـنـ 1-10 زداـد معـدـلـ العائدـ ةـ إلـــىـ 2-1 وعنـدـماــ اـ رتـفاـع الـقيـمـةـ الـسـوـقيـ اــ20 نلحـظـ اـ   وهـكـــذ

ــاـ ـــدـيـونيــة كلـم ــىـ ال ــالـيـ الصــوـلـ إل ــدـلـ إجـم ــاـ زاـد ـمع  ـفـكلــم  فاــنـ العلقـةـ تكـوـنـ بالـزيادـة ـدائـماـ

ــكــلــ رـقـــمـ(ـ  ـيوضـح الـش ةـ بنفـــســ الـدـرجــة.ـ ــوـقيـ ــةـ2/2/8زاـدـتـ الـقيـمـةـ الـس ــةـ بيــــ الـقيـم  ) ـالعلق

ماــتـ.ـ يوضح الـشـكــلــ رـقــمـ(ـ ء ـباللتــاـ وـفاــ ةـ والـقـدـرـةـ علـىـ الـ 2الـسـوـقيـ  ) ـالعلقـةـ بيـــ الـقيـمـةـ2/8/

ماــتـ وـفاــء ـباللتــاـ ةـ والـقـدـرـةـ علـىـ الـ الـسـوـقيـ

2الـشـكــلــ رـقـمـ(ـ /2/8(

ماــتـ ء ـباللتــاـ وـفاــ العلقـةـ بيـــ الـقيـمـةـ الـسـوـقيـةـ والـقـدـرـةـ علـىـ الـ
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 يقصد بالخاطرة الالية تلك الخــاطر الضــافية الــت يتحملهــا مــالكو النشــأة (أصــحاب
 السهم العادية ) والناتجة بسبب اعتماد الدارة على القروض الطويلة الجل( السندات
 والسهم المتــازة) فــي هيكــل تمويــل موجــودات النشــأة، بســبب مــا تتحملــه الدارة مــن
 تكلفــة ثابتــة كالفائــدة واحتمــالت عــدم القــدرة علــى ســداد أصــل القــروض فــي أوقــات
 استحقاقها أو الفائدة أو كلهما ، فهي مخاطرة مربوطــة بـالقروض ، والنطــق أنـه كلمـا
 زاد حجم القرض في هيكل تمويــل الوجــودات كلمــا زادت درجــة الخــاطرة. الصــل فــي
 هذه الخاطرة ليس القتاض بحد ذاتــه، وإنمــا احتمــالت انخفــاض مســتويات الربــاح
 التوقع تحقيقها دون مستوى الفائدة الدفوعة على تلــك القــروض، وهــذا يعنــ تعــرض
 الدارة الالية إلى خسائر بسبب انخفاض دون مستوى ما تتحمله من تكلفة وهــذا بحــد

 وعرفت الخاطرة بأنها احتمــال حــدوث شــء غيــ مرغــوب فيــه ،. )1(ذاته مخاطرة مالية

ًا بأنهــا التذبــذب فــي العوائــد2أي احتمــال التعــرض للضــر أو الخســارة   ، وعُرفــت أيضــ
 ، وعــدم انتظــام3وعدم انتظامها سواء في قيمتها أو في نسبتها إلــى رأس الــال الســتثمر

 العوائد يرجع أساساً إلي حالة عدم اليقيــ التعلقـة بــالتنبؤات الســتقبلية ، كمــا عُرفــت
ــى ــع عل ــد الرجــح أو التوق ــق العائ ــي تحقي ــال فشــل الســتثمر ف ــا احتم  الخــاطرة بأنه

  ، وكذلك عرفت بأنها عدم التأكــد بشــأن التــدفقات النقديــة الســتقبلية ، فهــي4الستثمار
ًل  . 5مقياس نسب لدى تقلب التدفقات النقدية الت سيتم الحصول عليها مستقب

 يستنتج الباحث تعريف الخاطرة بأنها توقع حصول أحداث غي مرغوب فيها للمنشــأة

ًل ممــا تعــوق  تؤثر في ذاتها وتؤدي لختلف العائد التوقع حــدوثه والعائــد الحقــق فع

 .89) حمزة الشمخي ، إبراهيم الجز راوي ، مرجع سابق ، ص (1

.150 ص م) ،2008 ، (عمان: إثراء للنش والتوزيع ،الدارة الاليةعلي عباس ، ) (2

.24م) ، ص 1997 ، (القاهرة : دار الستقبل النش والتوزيع ،مبادئ الستثمار) طاهر حيدر حردان ، (3

.266م ) ، ص 2000 ، (السكندرية: الدار الجامعية ،الستثمار إلى بورصة الوراق الالية دليل) طارق عبد العال ، (4

 م) ،1995، (عمان :العهد العربي للدراســات الاليــة ،إدارة الحافظ الستثمارية باستخدام الحاسب )) وليد النعمان ، 5
.28ص 
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 وصولها لهدافها بالكفاءة الطلوبــة أو تهديــد اســتمرارها ، وينعكــس ذلــك علــى قيمتهــا

وعوائد أسهمها العادية. 

   أن الخاطرة الت يتعرض لها الستثمرين في السهم والت ترتبط بحجم العوائــد الــت

 : 1يحصلون عليها تصنف إلى التي 

/ الخاطرة النتظمة : 1

    عُرفت الخاطرة النتظمة بأنها الخاطرة الناتجة عن عوامـل تـؤثر فـي الوراق الاليـة

 بوجه عام ول يقتص تأثيها على منشأة معينــة أو قطــاع معيــ ، لــذلك يطلــق عليهــا

 الخاطرة السوقية لنها تؤثر على السوق ككل ، كما يطلق عليها الخــاطرة النظاميــة أو

ًا لهذه الخاطرة هي تلك  الخاطرة الت ل يمكن تجنبها بالتنويع ، وأكث النشآت تعرض

 الت تتأثر مبيعاتها وأرباحها وأسعار أسهمها بمستوي النشاط القتصادي بـوجه عــام ،

 وكذلك بمستوي النشاط فــي ســوق الوراق الاليــة وبــالظروف السياســية والجتماعيــة

 مثل حالت الكساد والتضخم ومعدلت أسعار الفائدة أو الحروب والنقلبات العسكرية

ًا بهــذه ًا أو إيجابــ  والــت ل يمكــن القضــاء عليهــا بــالتنويع ، وتتــأثر جميــع الســهم ســلب

: 2العوامل بدرجات متفاوتة ، ومن أهم مصادر هذه الخاطرة النتظمة التي 

أ/ السوق الالي : 

.83ص م) ، 2001 ، (طرابلس: بدون دار نش ،مقدمة في السواق الاليةنوزاد الهيبت ، ) (1

 .330م) ، ص  2001 ، (بغداد : جامعة بغداد، ، الدارة الاليةمحمد علي إبراهيم العامري ) (2
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ًا الــذي قــد ًا وهبوطـ     يتأثر الستثمر في السهم بتحركات سـوق الوراق الاليـة صــعود

 يتحــرك لســباب بســيطة مثــل الشــائعات ، وتســي أســعار الســهم بصــورة عشــوائية

 وحسب العلومات التاحة عن النشأة العينة وقدرتها الحالية والستقبلية علــى تحقيــق

 الربــاح ، كمــا تتحكــم فــي الســعار قــوى العــرض والطلــب ممــا يجعلهــا ل تســتقر علــى

 مستوى محـدد ، وهـذا التذبـذب يحمـل فـي طيـاته مخـاطر عديـدة مصـدرها عـدم التأكـد

 بالنسبة للمسـتوى الـذي سـتؤول إليـه السـعار فـي السـتقبل ، والخـاطرة الناجمـة مـن

 السوق الالية قد تسبب فيها وقوع كوارث طبيعية أو أحداث سياسية غي متوقعـة مثــل

ًل بورصــة هونــغ1997ما حدث فــي الســواق الاليــة الســيوية عــام   م حيــث انهــارت أو

 كونغ لتنعكــس بعــد ذلــك علــى بورصـات الــدول الجــاورة لهـا فــي مالييـا واندونيســيا

. 1واليابان 

ب/ أسعار الفائدة : 

   ارتفــاع أو انخفــاض أســعار الفائــدة لــه تــأثي معــاكس علــى أســعار الوراق الاليــة ،

 فارتفــاع ســعر الفائــدة فــي الســوق يــؤدي إلــي انخفــاض أســعار الوراق الاليــة ، لن

 الستثمر العادي في هذه الحالة سوف يفضل بيــع الوراق الاليــة الــت يمتلكهــا ويضــع

ًا أعلــى ، فارتفــاع  ثمنها في استثمارات أخرى مثل ودائع البنــوك ممـا ســيدر عليـه عائــد

 ســعر الفائــدة يــؤدي إلــي ارتفــاع معــدل العائــد الطلــوب إلــي درجــة أن العائــد التوقــع

.267م ) ، ص 2008 ، ( السكندرية : الدار الجامعية ، التقييم وإعادة هيكلة الشكات() طارق عبد العال حماد ، 1
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 يصبح أقل من العائد الطلوب الجديد ، ودرجة تأثي ارتفاع او انخفاض أسعار الفائدة

 تختلف من أداة استثمارية لخرى حسب طبيعة وتاريخ استحقاق الداة الســتثمارية،

 فكلمــا طــالت فــتة اســتحقاق الوراق الاليــة كلمــا زادت الخــاطرة الناجمــة عــن أســعار

 .1الفائدة

ج.انخفاض القوة الشائية لوحدة النقد:

 انخفــاض القــوة الشــائية يــؤدي إلــى انخفــاض قيمــة الوحــدة النقديــة وارتفــاع أســعار

ــاع معــدلت ــي تغيــ العوائــد التوقعــة نتيجــة لرتف  الســلع والخــدمات ، ممــا يــؤدي إل

ًا تختلف عــن القــوة الشــائية  التضخم ، فالقوة الشائية الت تم شاء استثمار بها حالي

 لنفس الكمية من النقود في الستقبل عندما ترتفع معدلت التضخم ، حيث تتأثر أربــاح

. 2النشأة بالدورات القتصادية التمثلة في التضخم والكساد 

   يستنتج الباحث أن الخاطرة النتظمة ل يمكن لصحاب الســهم التخلــص منهــا حــت

 ولو قاموا ببيع أسهم النشاة الت يستثمرون فيهــا أمــوالهم وشــاء أســهم منشــأة أخــرى

 لن الحداث الت تسببها تصيب كافة النشآت في الدولة وتتعلق بالنظــام الــالي العــام

 وليس بمشوع استثماري محدد ، وهي الحداث السياسية والقتصادية والجتماعيــة ،

والت تؤدي إلي اختلف العوائد بسبب تغي أسعار الدوات الستثمارية الختلفة . 
1 ()Kolb, Burton A . , Principles of financial Management ,(Texas : Business Publication , 

Inc . , 1999), p, 273.

ــة ،إدارة الحافظ الستثمارية باستخدام الحاسب)) وليد النعمان ، 2  م) ،1995 ، (عمان :العهد العربي للدراسات الالي
.29ص 
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/ الخاطرة غي النتظمة : 2

 عرفت الخاطرة غي النتظمة بأنها الخاطرة الناتجة عن عوامل تتعلق بقطاع معيــ أو

 صناعة معينـة أو بالنشــأة الصــدرة للوراق الاليــة مثــل اضــطرابات العمـال ، أخطــاء

ــة مــن النافســي ، ظهــور ــائن حملت العلنــات الكثف  الدارة ، التغيــ فــي أذواق الزب

 اختاعات جديدة منافسة لا تنتجه النشأة ، ويطلق عليها الخاطرة غي النتظمة غيــ

 . وهنالـك مصـادر مختلفـة للمخـاطرة1النظامية أو الخاطرة الت يمكن تجنبها بـالتنويع

: 2غي النتظمة منها 

أ/ طبيعية الصناعة : 

        تؤثر طبيعة الصناعة والناتجة عن ظروف خاصة بها علــى حجــم الخــاطرة الــت

 تتعرض لها ، مثل عــدم تــوفر الــواد الخــام لصــناعة معينــة أو ظهــور اختاعــات جديــدة

 تؤدي للحد من الطلب علــى النتجــات القديمــة ، وكــذلك إلغــاء إعفــاءات ضــيبية كــانت

 ممنوحة لبضائع صناعة معينة أو زيادة الضيبة الفروضة على صناعة محددة تــؤثر

على أرباح كافة النشآت الت تعمل في ظل تلك الصناعة . 

ب/ سوء إدارة النشأة : 

1 ()Jack  Clark  Francis  ,  Financial  Theory  and Corporate Policy,  (California 

:Addison - Wesley Publishing , 2003) , P.  264 .

.63م) ، ص 2000 - الطار النظري والتطبيقات العملية ، (عمان : دار وائل للنش،إدارة الستثمارات() مـحـمـدـ مـطــرــ ، 2
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    تتسبب الخطــاء الداريــة فــي منشــأة معينــة فــي اختلف معــدل العائــد الفعلــي عــن

ــالي ،  معدل العائد التوقع من الستثمار على الرغم من جودة منتجاتها وقوة مركزها ال

 ومن ضمن الخطاء الدارية سوء التصف وعدم القــدرة علــى اتخــاذ التــدابي الناســبة

 فــي الحــوادث الطارئــة كأزمــات الطاقــة وإضــابات العمــال وخســارة مصــنع أو معــدات

بسب عدم التأمي عليها وكذلك المارسات غي الشوعة لدارة النشاة . 

 يســتنتج البــاحث أن الخــاطرة غيــ النتظمــة يمكــن للمســتثمرين التخلــص منهــا وذلــك

 بتنويع محفظة الوراق الالية الخاصة بهم ، لنها تنشــأ مــن طبيعيـة ونـوع السـتثمار

 وليس من النظام الـالي العـام وتـأتي نتيجـة بعـض التعـاملت الســتثمارية الــت تـؤثر

على مستثمر معي أو مشوع معي دون غيه. 

/ الخاطرة الختلطة : 3

 هي مخاطر قد تكــون بســبب عوامــل عامــة تــؤثر علــى الوراق الاليــة بشــكل عــام أو قــد

 :1تكون بسبب عوامل خاصة بالنشأة أو القطاع العي ومن أنواع هذه الخاطرة التي

أ/ مخاطرة العمال : 

   وهي تذبذب ربح العمليات لسباب تتعلق بطبيعة أو ظــروف النشــاط الــذي تمارســه

 النشأة ، وينظر إلى هذه الخــاطرة علــى أنهـا أهــم متغيــ يحــدد التشــكيلة الـت يتكــون

 .28م) ، ص 1995 ، (الخرطوم : دار الفكر للنش والتوزيع ،التمويل و الوراق الالية)) عبد الله عبد الرحيم ، 1
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ةـ لخـرـىـ ـــاــلــ ، وتتفـاــوـتـ هذــهـ الـــخـاـطـرـةـ مـنـ صناعـة ـلخـرـىـ وـمـنـ منـشأــ  ـهيـكـلـ رأــسـ  ال  منـهاـ

: 1فـيـ نفــســ الصناعـةـ وذلـكـ للتـيـ 

ــاـ اتـســـمــ1 ــاـلـ كلـم طـرـ العـم ةـ : ـتنخـفــضـ مـخــاـ  / ـالتغيــ فـيـ حجـمـ الـطلـــبــ علـىـ منتجاـتـ الـــنـشـأـ

رـ . ـ قـرـاـ الـطلـــبــ علـىـ منتجاـتـ الـــنـشـأـةـ بالـستـ

فـــةـ2 ـــاـ زاـد ـالتغيـــــ فــــيـ تكلـ ـــاـلـ كلـم طـرـ العـم ر ـالــــــدـخلـتـ : ـتـــزداد مـخـــاـ  / ـتقلبـــاـتـ أـســـعاـ

 ـ ـــدـخلـتـ . ال

رـ3 ـــبــ أـســعاـ طـرـ العـمــاـلـ كلـمــاـ زاـد ـتقل ــاـ ــزداد مـخ ــاـتـ : ـت ر ـبيــع الـــنتج  / ـالتغيــــ فـــيـ أـســعاـ

 ـ الـــنتجاــتـ .

ــاليـفـ الثابتــة4 ة ـالتـك ــاـ زاـدـتـ نـســبـ ــة ـ: ـكلـم ــاليـفـ الـكلـي ــاليـفـ الثابتــة إلــيـ التـك ة ـالتـك  / ـنـســبـ

ــاـ يعنـــــ زيــادـةـ ـــ أكبـــ فــيـ صـافـيـ ربـح العـملـيــاـتـ مـم  ترتـبـ علـىـ التغيــ فـيـ الـــبيعاـتـ تغي

اــلـ .ـ طـرـ العـم مـخاــ

ة ـ: ـ ليـ ـــاـ بـ/ـ الـــخـاـطـرـةـ ال

ــةـ الـســهـمـ العاديــة     وهـيـ تذبذــبـ صـافـيـ الـربـح بعــد ـالضـــيبـة ـأـي ـالعائــد ـالـــتبـقــيـ لحـملـ

ــةـ فــيـ الـقــرـوـضـ والـســهـمـ لـ ــةـ الثابتــة والـــتـمثـ اــمـ مصــادـر ـالتـمـويــلـ ذاـتـ التـكلــف  بـسبــبـ اـســتخـد

ًاـ مـــنـ ًاـ كــبيــ ةـ التــــ تتحـمــلــ قـــدـرـ  ـفإــنـ الـــنـشـأـ مــلــ الخـرـىـ علـىـ حالهاـ زـةـ ، فـمـع ـبقاء العـواــ اــ  الـــمـت

.404) ـحـمـزـةـ الـشـمـخـيـ ، إبـراـهيـمـ الجـزـ راــوـيـ ، مـرجع ساـبـق،ـ ـص ـ(1
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 العباء الالية الثابتة تتعرض لتغي كبي في العائد التاح لصحاب الســهم العاديــة ،

 وتنتج الخاطرة الالية من استخدام الرفع الالي الذي يتعلق بحجم التمويل بالقتاض

 فــي الهيكــل الــالي للمنشــأة ، فزيــادة العتمــاد علــى القــروض تحقــق مزايــا عديــدة

ــى ســداد ــدرة عل ــا عــدم الق ــوقت تعرضــهم لخــاطر منه ــس ال ــي نف ــن ف  للمســاهمي ولك

. 1اللتامات الت قد تؤدي إلي إفلس النشأة أو تصفيتها 

 يســتنتج البــاحث أن الخــاطرة الختلطــة يمكــن الســيطرة علــى جــزء منهــا
ــق ــا الجــزء التعل ــذي يرجــع لســباب خاصــة بالنشــأة أو الصــناعة ، أم  وال

 بالظروف العامة للدولة فـإن هـذا ل يمكـن السـيطرة عليـه أو التخلـص منـه
 بالتنويع والخاطرة بجميع أنواعها ومصادرها تشــكل قــوى تــؤثر علــى حجــم
 العوائد الت يتوقعها أصحاب السهم العادية ، ويتفاوت أثــر هــذه الخــاطرة

حسب طبيعتها .

العائد ومقاييسه : 

 عرف العائد بأنه مقيـاس لقـدرة النشـأة الكسـبية ، ومؤشـ يوضـح مـدي
 الكفاية الت صـاحبت إنجـاز العمليـات الـت قـامت بهـا النشـأة خلل فـتة

 ، وهـو الهـدف الساسـ الـذي تسـعى منشـآت العمـال إلـى تحقيقـه مـن2زمنيـة معينـة 
 اســتثمارها فــي الشــاريع الختلفــة ، ومقيــاس عــام لكفــاءة الدارة فــي اســتخدام الــوارد
ًا بــأنه  استخدام أمثل بغرض زيادة ربحيــة أنشــطتها وعملياتهــا الختلفــة ، وعــرف أيضــ
 القابل الذي يتوقع الستثمر الحصول عليه في الستقبل مقابل الموال الــت يــدفعها مــن

1) (Jack  Clark  Francis  ,  Financial  Theory  and Corporate Policy,  (California 

:Addison- Wesley Publishing ,2003), P. 425.

.62، ص م) 2005، (عمان : دار وائل للنش ، التحليل الالي مدخل صنهاعة القراراتمنيـــ شـاكـرـ وآخـرـوـنـ ، ) (2
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  ، ويســتخدم هــذا العائــد لقيــاس كفــاءة الدارة فــي توليــد1أجــل حيــازة أداة الســتثمار

الرباح من توظيف أموال الستثمرين. 

 يســتنتج البـاحث أن عائــد النشـأة يوضـح الربـاح الـت تحققهـا النشــأة مــن عملياتهــا

 الستثمارية والتمويلية الختلفة ، فهو الحصلة النهائية للجهود الت بــذلت فــي عمليــات

النتاج والبيع والتحصيل الت قامت بها النشأة . 

 يعرف الباحث العائد بأنه النفعــة التوقعــة فــي الســتقبل مــن المــوال الســتثمرة نظيــ

 التضحية بالنفعة الحالية، والكاسب الت يتوقع الستثمرين في النشأة الحصول عليها

ًا لن أي  بأقل مخاطرة ممكنة. يقاس العائد أو الربح من خلل مجموع مـن النسـب نظـر

 قيــاس يتــأثر إلــى حــد كــبي بناحيــة معينــة مــن نــواحي النشــاط أو بسياســات معينــة،

 فبعــض النســب تقيــس الربــاح الحققــة مــن البيعــات، والبعــض الخــر يقيــس الربــاح

الحققة من الموال الستثمرة، وفيما يلي أهم هذه النسب : 

/ نسبة مجمل الربح إلى صافي البيعات : 1

  توضح هذه النسبة إلى أي درجة يمكن سعر بيـع الوحــدة إلــى مجمــل الربــح إن يــؤثر

 في نتائج النشأة دون أن يؤدي ذلك إلى تحقيق خسائر في نتائج العمليات ، وتقــاس

: 2من خلل العادلة التالية 

.285 م) ، ص 2002 ، (عمان : دار صفاء للنش ،السواق الالية والنهقدية) جمال جويدان الجمل ، (1

.109م) ، ص 1994 ،(القاهرة : دار الكتب العلمية للنش والتوزيع ،، الهياكل التمويلية) أبو الفتوح علي فضالة (2
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% 100     صافي الربح  ×  نسبة مجمل الربح إلي ضافي البيعات  =          

صافي البيعات 

  يستنتج الباحث من خلل العادلة أعله أن نسبة مجمــل الربــح إلــى صــافي البيعــات

 تحدد نسبة مجمل الربح الحقق من صافي البيعــات ، ويســهم فــي معرفــة مــدى مقــدرة

النشأة على تحقيق معدل أرباح مناسبة بالقارنة بالشوعات النافسة والماثلة. 

/ نسبة صافي الربح إلي صافي البيعات :2

       توضح هذه النسبة مدى مقدار الرباح الت تحققــت مقابــل كــل وحــدة مــن صــافي

 :1البيعات وتقاس من خلل العادلة التالية

%100×    صافي الربح  نسبة صافي الربح إلي صافي البيعات =                     

         صافي البيعات 

   يستنتج الباحث من خلل العادلة أعله أن نسبة صافي الربح إلــي البيعــات أحــدى

 الؤشات الت تقيس قدرة النشأة على تحقيق صافي ربــح مــن البيعــات ، ويمكــن مــن

خللها معرفة حجم التكاليف الت  أنفقتها النشأة في سبيل تحقيق البيعات 

/ نسبة العائد على إجمالي الصول :3

.291م) ، ص 1999 ، (عمان:الجامعة الهاشمية،إدارة الئتمان)) العطي رضا الرشيد ، محفوظ احمد جودة ، 1
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     توضح هــذه النســبة قــدرة أصــول النشــأة علــى تحقيــق الربــاح وتقـاس مــن خلل

: 1العادلة التالية

% 100   × صافي الربحنسبة العائد على إجمالي الصول  =          

 إجمالي الصول 

 يستنتج الباحث من خلل العادلة أعله أن نسبة العائد على إجمــالي الصــول تقيــس

كفاءة النشأة في تحقيق الرباح من أصولها الختلفة . 

/ معدل القوة اليرادية : 4

  القوة اليرادية مقياس لعرفة قدرة النشأة على توليــد الربــاح مــن النشــاط الساســ

 : 2لها ، ويقاس من خلل  العادلة التالية 

القوة اليرادية = معدل دوران الصول × هامش ربح العمليات 

 صافي ربح العمليات          ×صافي البيعات= 

   صافي البيعات   الصول الشتكة في العمليات  

 صافي ربح العمليات=

.77م) ، ص 2008 ، (عمان : دار إثراء للنش والتوزيع ، الدارة الالية) علي عباس احمد ، (1

 -  لغـراض تقييـم ومراجعـة الداء ومراجعــة والســتثمار فـي البورصــة ،التحليئل الئالي) أمي السـيد احمـد لطفـي ، (2
.376م) ، ص 2005(السكندرية : الدار الجامعية ،
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صافي الصول الشتكة في العمليات 

   يتضح للباحث من خلل العادلت أعله أن فكرة القــوة اليراديــة تقــوم علــى أســاس

 قدرة النشأة على توليد الربـاح الـت هـي محصـلة عنصـين همـا قـدرة الصـول علـى

ًا على توليد أرباح البيعات ، أي أن ربحية النشأة تتوقــف  توليد البيعات وقدرتها أيض

 على معدل دوران الصول للشكة في العمليات وعلى هامش ربح العمليات .

/ نسبة العائد على حقوق اللكية : 5

 تشــي هــذه النســبة إلــي نســبة الربــاح الحققــة لصــحاب اللكيــة ، وتقــاس مــن خلل

: 1العادلة التالية 

 100 × صافي الربحنسبة العائد على حقوق اللكية =      

     حقوق اللكية 

 يستنتج الباحث من خلل العادلة أعله أن نسبة العائد على حقوق اللكيــة أداة مهمــة

 لقياس مقدرة إدارة النشأة على استخدام أموال الســاهمي لتحقيــق الربــاح ، وارتفــاع

هذه السبة يزيد من إقبال الستثمرين على الستثمار فيها . 

/  مقاييس العائد الحقق لحملة السهم العادية : 6

.63) مني شاكر وآخرون ، مرجع سابق ، ص (1
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قتنــائه أو بيعــه  ـالـذـيـ يحقــقـهـ الـــسـتثـمـرـ مـنـ اـ ةـ الـسـهـمـ العادية بأنه العائدـ  ـحـملــ   عـرـفـ عائدـ

ةـ  قـديــة ـالـــتـوـقــع الحصــوـلـ1للســهـمـ العاديــة فــيـ الـــنـشــأـ ــةـ الحاـليــة ـللربــاح النـ ــوـ الـقيـم  ، فـه

ــطـ أصــحاـبـ ــدـفـ تنـميــة ـثرواـتهــمـ وتعـظيــمـ أـملكهــمـ ، ويـرب  ـمـنـ قبـلـ حـملــةـ الـسـهـمـ به  عليهاـ

 ـفيـهــا ـ، ســتثـمـرـهاـ ــواــلـ التــــ اـ ةـ والم ــأـ  الـسـهـمــ العادية بيـــ الـربح الـذـيـ تحقــقـ لهـمـ مـــنـ الـــنـش

ــدـ ــاـسـ عاـئ  ـعلـىـ أـمـواـلـهـمـ الـــسـتثـمـرـةـ مـرتـفع ، ويـمـكـــنــ قي نـ يكـوـنـ العائدـ  ويـرغبـوـنـ دائـمـاًـ فـيـ أـ

ـــقـاييـسـ التاليـة ـ  : 2الـسـهــمــ العادـي ـبإحدــىـ ال

أ/ نصيـبـ الـسـهــمــ العادـي ـمـنـ الـرباح الـــحـقـقـةـ : ـ

 عُـرـفـ بأنه صافـيـ الـدخـلـ الـــتـاح للـمـسـاهـميــــ مـنـ الرباح الـــحـقـقـة،ــوهـوـ أحـدـ مـقـاييـسـ الـسـهــمــ

بالـرـمـزـ  لـه ـ مـزـ  كلــمـاـتـ EPSالعادـي، ـويـرـ للـ  ـ ًا  ،ويتـمـPer Share Earning  اختصاـرـ

ةـ التاليـةـ : 3حـساـبـه ـالـــعـاـدلـ

ــــةــ=ــ  ــــاحنصـــيـبـ الـســــهــمــ العــــادـي ـمــــنـ الربــــاح الـــحـقـق  صـــافـيـ الـربـــح الـــت

 %100×للـمـسـاهـميــــ العادييـــ 

عـدـد ـالـسـهـمـ العادية           

.249م) ، ص 1998 ، (عمان: دار وائل للنش ،مبادئ الستثمار الالي والحقيقي) ـزياد رـمضاــنـ ، (1

.268م) ، ص 2000 - الطار النظري والتطبيقات العملية ، (عمان : دار وائل للنش،إدارة الستثمارات) محمد مطر ، (2

3) (Fred Weston & Eugene F. Brigham , Essential of Managerial Finance, Ninth 
Edition , (Illinois :Dryden Press,1990),P. 26.
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نـ نصيـبـ الـسـهــمــ العادـي ـمـنـ الـرباح الـــحـقـقـةـ يعـطـيـ مـؤشـــــ  يـستنتج الباحـثـ أـ

ــهــمــ ةـ إلــىـ تعـظيــمـ نصـيـبـ الـس ــأـ ــهــمــ بـشــكــلــ عــاـمـ ، وتـســعـىـ الـــنـش ــدـ الـس  لعـواـئ

ــكـ يــؤثـرـ علــىـ ســعـرـ الـســهــمــ فـــيـ الـســوـقـ  العادـي ـمـنـ الـرباح الـــحـقـقــةـ لـنـ ذل

قباـلـ الـــسـتثـمـريـنـ لشـــائـه ـ.ـ وإـ

ـــوـزـعـةـ  بـ/ـ نصيـبـ الـسـهــمــ العادـي ـمـنـ الـرباح ال

 ـالـســهــمــ فــيـ قــاـء ـوجــود هــذاـ ه ـالـــســاـهـمـ مــنـ أـربــاح لـ  ـيحصـلـ عليـ  عـرـفــ بأنه ماـ
ــوـنـ متاحــة ـبصــوـرـة ـمباشــــةـ ةـ ل تك ريـة،لـنـ أـربــاح الـــنـشــأـ  مـحـفـظتـــهـ الـســتثـماــ
ــوـنـ فـــيـ ــا ـتك وـنـ عليه ــاـ الـــــدـفـوـعاــتـ التــــ يحصــلـ ــةـ الـســهـمـ العاديــة وإنـم  لحـملـ

 ـDPSشـكــلــ توزيعاـت،ــويـرـمـزـ لهاـ   ـلــ ًا  Dividend Per Share اختصاـرـ

ةـ التاليـةـ  : 1يتـمـ حـساـبـه ـبالـــعـاـدلـ

ـــوـزـعـةـ   =ــ نصيـبـ الـسـهــمــ العادـي ـمـنـ الرباح ال

%  100 × الـرباح الـــعـدـةـ للتـوـزيع للـمـسـاهـميــــ العادييـــ                = 

عـدـد ـ الـسـهـمـ العادية 

ةـ التاليـة ـ ـــوـزـعـةـ بالـــعـاـدلـ  :2وأيضاً يحـســبــ نصيـبـ الـسـهــمــ العادـي ـمـنـ الرباح ال

 ـ ة ـالتـوـزيع الـــعـلـنـ عنهاـ الـقيـمـةـ الـسـميـةـ للـسـهــمــ ×ــ نـسبـ

ــهــمــ العــادـي ـمـــنـ الـربــاح الـــحـقـقــةـ يــؤثـرـ علــىـ نـ نصـيـبـ الـس  يتضــح للبــاحـثـ أـ
ةـ وهــو ـل يـســاوـي ـنصـيـبـ ــأـ ءـ أـســهـمــ الـــنـش قباـلـ الـــسـتثـمـريـنـ علـىـ شــاـ  مـدـىـ إـ
ءـ مــنـ الربــاح ز ـالـــنـشـأـةـ لجـزـ  الـسـهــمــ مـنـ الرباح الـــحـقـقـةـ وذلـكـ بسبـبــ احتجاـ

.147م) ، ص 2008 ، (عمان : دار إثراء للنش والتوزيع ، الدارة الالية) ـعلـيـ عباـسـ احـمـدـ ، (1

2) (Bernard J. Winger & Nancy Mohan ,  Principles of financial Management , 
(USA :Thomson South-Western ,2006), P. 16.
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 الت تحققها الت تستبقيها على شكل احتياطيات أو أربــاح مــدورة ، يمكــن
ًل .  الستفادة منها في عملية التمويل مستقب

ج/ الربح الجاري  للسهم العادي :

 عرف بأنه تكلفة الفرصة البديلــة بيــ الســتمرار فــي الحتفــاظ بالســهم أو
بيعه والتحول إلي فرص استثمارية أخرى ، ويقاس بالعادلة التالية : 

 نصيب السهم العادي من الربــاح الوزعــةالربح الجاري للسهم العادي = 
 ×100 %

   السعر السوقي للسهم العادي 

 يســتنتج البـاحث مــن العادلـة أعله أن العلقـة بيـ الربـح الجـاري  للسـهم
 والقيمة السوقية له علقــة عكســية ، فــإذا زادت القيمــة الســوقية لــه نقــص

 ريعه الجاري ، ويتأثر ريع السهم الجاري بمعدلت الفائــدة علــى الســندات ،
 فإذا ارتفعت معدلت الفائدة على السندات يقبــل النــاس علــى بيــع الســهم
 وشــاء الســندات فتنخفــض القيمــة الســوقية للســهم بســب زيــادة العــرض

ًا  ويرتفــع الربــح الجــاري للســهم لن نصــيبه مــن الربــاح الوزعــة يبقــي ثابتــ
خلل العام . 

د/ عائد السهم العادي لفتة القتناء : 

ًا     عرف بأنه معدل العائد الذي يحصل عليه الســتثمر عنــدما يقتنــ ســهم
 كــان قــد اشــتاه بثمــن معيــ ثــم بيعــه بعــد فــتة ، ويقيــس معــدل نمــو أو

: 1اضمحلل ثروة حامل السهم ، ويحسب كما يلي 

 –(سعر البيع  سعر الشاء) + مــا يقبضــه مــن أربــاح خللعائد السهم لفتة القتناء= 

% 100×الفتة 

عدد السهم العادية  
.65م) ، ص 2001 ، (طرابلس: بدون دار نش ،مقدمة في السواق الالية) نوزاد الهيبت ، (1
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 يري الباحث أن عائد السهم العادي لفتة القتناء يساوي القيمة الجمالية لدخل السهم
 من جميع الصادر ، والت يمكن الحصــول عليهــا مــن أربــاح الســهم الــت يتحصــل عليهــا

مضافاً إليه الكاسب الرأسمالية الحققة من تقلب السعر السوقي للسهم . 

هـ/ معدل دوران السهم العادي : 

     عــرف بــأنه عــدد مــرات تــداول الســهم فــي الصــفقات الاليــة الــت تحــدث علــى هــذه

 الســهم ، ويقيــس مــدى القبــال علــى الســهم فــي الســوق الــالي ، ويحســب هــذا العــدل

:1بالعادلة التية 

عدد السهم التداولة من السهم خلل السنة معدل دوران السهم العادي  = 

     عدد السهم السجلة بتاريخ اليانية 

  يستنتج الباحث أنه كلما زاد معـدل دوران السـهم العـادي دل ذلـك علـى القبـال عليـه

ًء .  ًا وشا من قبل الستثمرين بيع

و/ نسبة السعر السوقي للسهم إلي قيمته الدفتية : 

   عُرفت بأنها القيمة الت تعطيها السواق الاليـة للمنشــأة وإدارتهـا ، وهــي علقـة بيــ

 القيمة الدفتية للسهم العادي متمثلة في التكاليف التاريخيــة لهــا وقيمتهــا الســجلة فــي

 اليانيــة ، والقيمــة الســوقية للســهم وهــي قيمتــه فــي الســوق الــالي وتحســب بالعادلــة

 : 2التالية
.270) محمد مطر، مرجع سابق ، ص (1

. 210م)، ص 2000 ، (عمان : دار وائل للنش ، السواق الالية) عبد النافع ألزوري وغازي فرح ، (2
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ــةـ  =ــ        ة ـالـسـعـرـ الـسـوـقـيــ للـسـهــمــ إلـيـ قيـمتـهـ الـدـفتــي ــوـقـ للـســهــمــ نـسبـ وـســطـ ســعـرـ الـس متـ

ـــةـ الـدـفتــيـــةـ                               الـقيـم

للـسـهــمــ 

ةـ نـ أداء الـــنـشــأـ  ـيعنـــــ أـ نـ هذــهـ النـســبــ إذا كانـتـ أكبـــ مــنـ واحــدـ فــإـنـ هــذاـ  يتضح للباحـثـ أـ

ــىـ الـســهــمــ فــيـ ليــةـ ، وهــذاــ ينعكـــســ عل قـ الـــاـ  جيدـ ـحـســبــ وجهـةـ نظـرـ الـــسـتثـمـريـنـ فـيـ الـسـواــ

نـ  ـيعنـــــ أـ ةـ تـساــوـيـ واحـدـ فــإـنـ هــذاـ  ـإذا كانـتـ قيـمـةـ النـسبـ رتـفاــعـهـ ، أماـ  الـسـوـقـ ويؤدـي ـإلـيـ اـ

ةـ عاـدـي ـوبالتالـيـ فإــنـ ســعـرـ أـســهـمـهـاـ فـــيـ الـســوـقـ ســوـفـ ل  تقـويـمـ الـــسـتثـمـريـنـ لداء الـــنـشـأـ

ةـ نـ أداء الـــنـشــأـ ــىـ أـ واـحـدـ فإــنـ ذلــكـ يــدـلـ عل قــلـ مـنـ الـ  يتجاوـز ـالـقيـمـةـ الـدـفتــيـةـ ، وإذا كانـتـ أـ

لـيـ . ـ سيــــ مـمـاـ ينعكــســ علـىـ سعـرـ أـسـهـمـهـاـ فـيـ الـسـوـقـ الـــاـ

مـــدـ ــه يعتـ  ـالـسـهــمــ العادـي ـأن  يـستنتج الباحـثـ أيضا مـنـ الـــعـاـدلـتـ الـسـابـقـةـ التــــ تقيـسـ عائدـ

ــاـ ــةـ ، كـم ريـة ـالـــختـلـف  ـالـســتثـماــ هاـ ــاـ الـــنـشــأـ مــنـ خلـلـ أنـشــطتـ  علـىـ حجـمـ الرباح التــــ تحقــقـه

ــةـ  ـمـنـ الختلـفـ بيـــ ســعـرـ الـســهــمــ الـســوـقـيـ والـقيـم ـــكـاـســبــ التــــ يحصـلـ عليهاـ  يعتـمـدـ علـىـ ال

ــلـ ــاييـسـ تمث ـــق ًا ـفيـهــا ـ، وهــذـهـ ال ًا ـهامــ ليــةـ دوـرـ ـــاـ قـ ال  الـدـفتــيـةـ للـسـهــمــ ، والتــــ تلعــبـ الـســواــ

ـــاـ  ـمـمـكــنــ ، كـم ةـ فـيـ إنجاـزاـتها لتحـقيـقـ أـقصــــ عائدـ  معاييــ تعكــســ مـدـىـ فاــعلـيـة ـإداـرـةـ الـــنـشـأـ

ســهـ ــذـيـ علـــىـ أـساــ ةـ ال ــأـ ــعـرـفــةـ الـوضــع الـــســتـقبلـيـ للـمنـش  تـســتخـدـمـ مـــنـ قبـــلـ الـــســتثـمـريـنـ ل

ةـ أو التخلـصـ مـنـ أـسـهـمـهــمــ . ـ رـ فـيـ الـــنـشـأـ راـتهـمـ بشأــنـ الـستـمـرـاـ يتخـذـوـنـ قـرـاـ
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الفصل الثالث

السس النهظرية لهياكل التمويل

     يعتب موضوع اختيار الهيكل الالي للمؤسسة من الواضيع الت نالت اهتمام الكــثي

 من الباحثي ، حيث انه على مدار ما يقرب من الربعي عاما هنــاك جــدل بيــ الــاليي

 حول ما إذا كان هناك هيكل مالي امثل من عدمه و ما إذا كان هيكل التمويل يـؤثر علــى

  م ظهــرت عــدة1958قيمــة الؤسســة، فمنــذ العمــل الرائــد للعــالي مــود قليــاني وميلــر 

 نظريات حاولت تفسي ذلك. ونجد إن هناك عدد من القاربــات الساســية والــت ســوف

نتناولها من خلل الباحث التالية : 

      الئئئبئحئئثئئ ائلئوئئلئئ :ئ ائلنهئئظئئرئيئائتئئ التئئئئئئ تئؤيئدئ تأثيئئئ ائلئهئيئكئئلئئ الئئئئائلئئيئئ فئئيئئ قئيئئمئئةئئ الئئئنهئئشئأئةئ .ئ

       الئئئبئحئئئثئئ الثئئئانئئيئئ :ئ النهئئظئئرئيئئئائتئئ الئتئئئئئئ تعئئائرئضئ تئئأثيئئئ ائلئهئيئكئئئئلئئ الئئئئئائلئئيئئ عئلئئئىئئ قئيئئمئئئةئئ

الئئئنهئئشئأئةئ.ئ
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      الئئئبئحئئثئئ الثئائلئئثئئ :ئ ائلنهئئظئئرئيئةئ الئحئديثئةئ فئئيئئ تئفئئسيئئئئ ائلئهئيئائكئئلئئ الئئئئائلئيئةئ.ئ

البحث الول

النهظريات الت تؤيد تأثي الهيكل الالي في قيمة النهشأة

 اختلفت الراء والدخل والنظريات حول تأثي الهيكل الالي فــي قيمــة النشــأة ، وكيفيــة

 صــياغة الهيكــل الــالي المثــل الــذي يعظــم القيمــة الســوقية لهــا فــي منشــآت العمــال،

ًا  فالعتمــاد علــى مصــادر التمويــل القــتض أو مصــادر التمويــل المتلــك ل يتــم اعتباطــ

 وإنما لحكمة مجموعة من القواعد، كما أن تحديد الهيكل الــالي الناســب ومــدى ارتبــاطه
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 بالقيمة السوقية للمنشأة وتكلفة الهيكل الالي الرجحة بالوزان ومــدى تــأثيه فــي كــل

ًا لدي الهتمي بالدارة الاليــة ًا معقد  . هنــاك أكــث مــن نظريــة)1(منهما يعتب موضوع

 تناولت العلقة بي الهيكل الالي  ومزيجه من الموال القتضة والموال

 المتلكـــة والقيمـــة الســـوقية للمنشـــأة وتكلفـــة الهيكـــل الـــالي الرجحـــة

 بالوزان ، وهذه النظريات بعضها له وجهة نظر مؤيدة لتأثي الهيكل الــالي

 على قيمــة النشــأة وتكلفــة الهيكــل الــالي الرجحــة بــالوزان وبعضــها لــه

 وجه نظر معارضة لهذا التــأثي ، ولناقشــة الفــاهيم الــت وردت فــي هــذه

 : )2(النظريات وضعت فروض عامة قامت عليها هذه النظريات وهي 

/ تستخدم النشأة نوعي من الموال هي القراض وأموال اللكية . 1

/ ل توجد ضائب على الدخل . 2

/ سياسة النشأة هي توزيع الرباح السنوية بالكامل أي ل توجد أرباح محتجزه . 3

/ للمستثمرين نفس التوقعات بشأن ربح العمليات الخاصة بالنشأة . 4

/  ل توجد تكلفة على التعاملت . 5

/ ثبات واستقرار الربح قبل الفوائد والضائب للمنشأة . 6

/ ثبات مخاطر التشغيل . 7

1 ()Saugata Banerjee &  Others , The Dynamic of Capital Structure , ( Rome : 

Journal of Finance, No. 333, 1999 ), P.1.

رـ حنفــيـ ، مـرجع سـابـقـ ، ص ـ2  . 376() عبـدـ الغـفاــ
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/ حجم الصول ثابت ل يتغي ومن ثم حجم الهيكل الالي ثابت . 8

 / يمكن تغي درجة الرافعة الالية بتصفية القروض أو بيع النشــأة أســهم9
جديدة وسداد القروض بقيمتها قبل الستحقاق . 

 هناك عدد من النظريات لهذا الدخل، وافتضت هــذه النظريــات أن هنــاك
 تأثي للهيكل الالي على قيمة النشأة، وذلك التأثي يكــون مــن خلل تــأثي
ــي ــأثيه ف ــة التوقعــة أو مــن خلل ت ــدفقات النقدي ــي الت ــالي ف ــل ال  الهيك

ًا  .)1(تكلفة الهيكل الالي الرجحة بالوزان أو الثني مع

نظرية صافي الدخل : 

  ترى هذه النظرية أنه بإمكان الؤسسة أن ترفــع فــي قيمتهــا الســوقية مــن خلل زيــادة
 العتماد على الستدانة كمصدر للتمويل. أي أن هـذه النظريـة تؤيـد وجـود هيكـل مـالي

  . ويؤكــد مؤيــدي هــذه النظريــة علــى إمكانيــة التــأثي فــي القيمــة2أمثــل فــي الؤسســة 
 السوقية للمنشأة وفي تكلفة الهيكل الالي الرجحة بالوزان من خلل التغيي في نسبة
ــى حقــوق اللكيــة تضــمن ــة ، فزيــادة نســبة القــتاض إل ــي حقــوق اللكي  القــتاض إل
 انخفاض في تكلفة الهيكل الــالي الرجحــة بــالوزان ممــا يـؤدي إلــي ارتفــاع فــي القيمــة

السوقية للمنشأة .

 وحسـب رأي هــذه النظريـة تســعى الؤسسـة لزيـادة نســبة التمويــل عـن طريـق الصــدر
 القل تكلفة، وهذا ما يفرضه السلوك العقلني، بما أن هناك تفاوت بي تكلفة مختلــف

 نهــا) الربــح) تقــول بــأن الؤسســة بإمكاالدخل مصــادر التمويــل . أي أن نظريــة صــافي
 التحكم في قيمتها والتأثي عليها من خلل تغييها في نسب الستدانة، بحيث كلما زاد

.3معدل الستدانة انخفضت التكلفة الوسطية الرجحة والعكس صحيح

 ،(الســكندرية:الــدار الجامعيــة للطباعــة، أساسئئيات الدارة الاليئئة) محمــد صــالح الحنــاوي و رســمية قريــاقص(1
.381م)،ص 1997والنش،

.317)) محمد صالح الحناوي،جلل إبراهيم العبد، مرجع سابق ، ص2
.761() حمزة محمود الزبيدي، مرجع سابق ، ص 3
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 يـري مؤيـدو نظريـة صـافي الـدخل أن الختلف فـي كلفـة مصـادر المـوال الـت تشـكل
 هيكل الموال، سوف تتيح للدارة الالية ومن خلل تغي نسبة الرفع الالي إلى زيادة

مساهمة التمويل المتلك ذات الكلفة الكب. 

  وتؤكد هذه النظرية على إمكانية التأثي في القيمة السوقية للشكة وفي كلفة المــوال

 الرجحـة مــن خلل التغيـ فــي نســبة الرفـع الـالي ، فزيـادة نســبة الرفــع الـالي سـوف

 تضمن انخفاض في كلفة الموال الرجحــة ممــا يــؤدي إلــي ارتفــاع فــي القيمــة الســوقية

للشكة.

 يؤكــد مؤيــدو هــذه النظريــة علــى إمكانيــة التــأثي علــى قيمــة الؤسســة وعلــى التكلفــة

 التوسطة الرجحــة لــرأس الـال مــن خلل التغييــ فــي نســبة الديونيـة ، فزيـادة نســبة

 الستدانة سوف تضمن انخفاض تكلفة رأس الال مما يؤدي إلى ارتفاع قيمــة الؤسســة

. 1(نظرا للعلقة العكسية بي تكلفة رأس الال وقيمة الؤسسة)

فروض نظرية صافي الدخل

 : )2(تقوم هذه النظرية على الفروض التالية 

ــذلك1  / الزيــادة فــي اســتخدام القــروض ل تغيــ مــن إدراك الســتثمرين للمخــاطر ، ول

 فمعدل العائد الطلوب من قبل أصحاب اللكية، أي تكلفة حقوق اللكية الثابتة ل تتغي

بتغي نسبة القتاض إلي حقوق اللكية . 

.761() حمزة محمود الزبيدي ، مرجع سابق ، ص 1

. 130م ) ، ص 1999 ، ( طنطا : مطبعة كلية التجارة ،الدارة الالية() سعيد محمد لبة ، 2
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ــةـ الـقتــاـضـ تظـــلـ ثابتــة ل تتغيـــ2 ف ـــقــرضيــــ ، أـي ـتكلـ  ـالـــطـلـوــبــ مـنـ قبـلـ ال  / ـمعـدـلـ العائدـ

ة ـالـقتــاـضـ إلـيـ حـقـ الـــلـكيــةـ ، ول توجـدـ تكاليـفـ ضمنية ـأخـرـىـ للقتــاـضـ . ـ بتغيــ نسبـ

فـةـ الـفلـسـ.ـ 3 / ـعـدـمـ وجـود ضـائـبـ أو تكلـ

وـنـ علـىـ باقـيـ فاـئـض ـالنـشـاـطـ أـي ـصافـيـ الـربــح بعــدـ4 ًاـ لـنـ أصحاـبـ الـــلـكيــةـ يحصلـ  / ـنظـرـ

نـ تــزداد دـرجــة ـالـــخــاـطـرـ التــــ يتعـرضــوـنـ لهــا ـأكثـــ مــنـ تلــك ـالتــــ  الـفاـئــدـةـ فـمـــنــ الـــتـوـقــع ـأـ

ــوـنـ أكبـــ مـــنـ ــةـ يك  ـالـذـيـ يطلبـه ـأصحاـبـ الـــلـكي ـــقــرضيــــ ولـذلـكـ معـدـلـ العائدـ  يتعـرـض ـلهاـ ال

 ـالـــعـدــلــ ثابـتـ فـيـ هذــهـ النـظـريـة ـ. ـ اـ معـدـلـ الـفاـئـدـةـ علـىـ الـقتــاـضـ ، ويـظــلــ هذـ

ــصــاـدـر ـهيـكـــلـ5 ــة ـل ــةـ الـكلـي نـ الـقيـم ًا أـ رـ ثـابـتـ ل يتغيـــ وهــذاــ يعنـــــ ضــمني  / ـحجـمـ الـستثـماــ

ــوـنـ ــذـيـ يتك ةـ مـنـ تغييــ الخليــطـ ال  ـيمنع الـــنـشـأـ  رأــسـ الـــاــلــ ثابتة ، غيــ إنه ليـسـ هناك ماـ

لـيـ . ـ كــلــ الـــاـ ه ـالـهيـ منـ

لـيـ تتيــح الـفـرصــة ـلداـرـةـ كــلــ الـــاـ فـةـ مصاـدـر ـالمـواــلـ التــــ تـشـكــلــ الـهيـ نـ الختلـفـ فـيـ تكلـ    أـ

ــىـ حـســاـبـ مـســاهـمـةـ ــةـ عل ف ةـ لـزيادـة ـمـســاهـمـةـ التـمـويــلـ بـأمـواــلـ الـقتــاـضـ الـقـــلـ تكلـ  الـــنـشـأـ

ــةـ ف ــاـض ـتكلـ ــكـ انخـف ــاـ يتـتــبــ علــىـ ذل ــةـ ، مـم ــةـ الـــرـتـفع ــةـ ذو التـكلــف ــوـقـ الـــلـكي  التـمـويــلـ بحقـ

ةـ والتــــ هــيـ عبــاـرـةـ رتـفاـع قيـمـةـ الـــنـشـأـ لـيـ الـــرـجـحـةـ بالوزاــنـ ، الـذـيـ يؤدـي ـإلـيـ اـ ـــاـ  الـهيـكــلــ ال

ةـ اـلـيـ الـقيـمـةـ الـسـوـقيـةـ للقتــاـضـ والـقيـمـةـ الـسـوـقيـةـ لحـقـوـقـ الـــلـكيـةـ مــع زيــادـة ـنـســبـ  عـنـ إجـم

ــاـد ـعلــىـ مصــادـرـ ــاـد ـعلــىـ الـقتــاـضـ يعنـــــ العتـم ــةـ ، لـنـ العتـم ــوـقـ الـــلـكي  الـقتــاـضـ لحـق
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 أموال منخفضة التكلفــة مقارنــة بــأموال اللكيــة ، المــر الــذي يــتتب عليــه

 .  )1(زيادة صافي الربح التاح للمساهمي 

ــة ــذه النظري ــي تصــورا واضــحا لضــمون ه ــروض أعله تعط ــل الف  إن تحلي
 فتكلفة الديون ثابتة كما إن تكلفة المــوال الخاصــة ثابتــة أيضــا ، ونظــرا لن

 تكلفة الديون اقل من تكلفـة المــوال الخاصــة وذلـك لن الخــاطر التأتيـة
 مــن الــديون اقــل مقارنــة بــالموال الخاصــة ، لــذلك فــان زيــادة اللجــوء إلــى
 الســتدانة ســوف يــتتب عليــه انخفــاض فــي التكلفــة التوســطة الرجحــة

 لــرأس الــال ، ونظــرا لثبــات نتيجــة الســتغلل بســبب ثبــات حجــم الصــول
 القتصادية فان القيمة الســوقية للمؤسســة ســوف ترتفــع مــع كــل انخفــاض

.2في تكلفة رأس الال

 إن التحليل أعله يعن ان استمرار ارتفاع نسبة الستدانة في الهيكــل الــالي للمؤسســة
 يعن استمرار انخفاض التكلفة التوسطة الرجحة لرأس الــال واســتمرار ارتفــاع القيمــة

 % فــي الهيكــل الــالي100السوقية للمؤسسة يعن ذلك الوصول بنسبة الســتدانة إلــى 
 للمؤسســة ســوف تكــون التكلفــة التوســطة الرجحــة فــي حــدها الدنــى لتكــون القيمــة

السوقية للمؤسسة في حدها القص.

 هــذا يعنــ أن القيمــة الســوقية للمؤسســة ســوف تكــون فــي حــدها العلــى عنــدما تبلــغ
 التكلفة التوسطة الرجحة لـرأس الـال مسـتوى يسـاوي تكلفـة الـديون ، مـن النطـق أن
 يتحقق ذلك عندما تعتمد الؤسســة كليــا علــى الســتدانة (القــتاض) فقــط فــي هيكلهــا
 التمويلي رغم أن ذلك ل يسمح به من الناحيـة القانونيـة بالتـالي حسـب هـذه النظريـة

  . ويوضح الشكل رقــم3فان الهيكل المثل هو ذلك الهيكل الذي يحتوي على ديون فقط 

1 ()J.R . Franks , J . E. Broyles, Modern Managerial Finance ,(N.U : John wiley & 

Sons 1999). p . 292  .

،(القــاهرة:الــدار الجامعيــة،لدارة الالية مدخل القيمة واتخاذ القئئرارات() محمد صالح الحناوي،جلل إبراهيم العبد، 2
.317م)،ص2002

.317، مرجع سابق ،،صالدارة الالية مدخل القيمة واتخاذ القرارات() محمد صالح الحناوي، جلل إبراهيم العبد،3
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ــــاــلــ حـســـبــ3/1/1( ــةـ رأــسـ ال ــواــلـ الخاـصــة وتـكلـف ــىـ الم ة ـالـســتـداـنـة ـإل  ) ـالعلقـةـ بيـــ نـســبـ
فـيـ . ـيوضح الـشـكــلــ رـقـــمــ (ـ ــىـ3/1/1نظـريـة ـالـربح الصاـ ة ـالـســتـداـنـة ـإل ــةـ بيــــ نـســبـ  ) العلق

المـواــلـ الخاصة وتكلــفـةـ رأــسـ الـــاــلــ حـســبــ نظـريـة ـصافـيـ الـدخـلـ .ـ

ــواــلـ الخاـصــة3/1/1الـشــكــلــ رـقـــمــ (ـ ة ـالـســتـداـنـة ـإلــىـ الم ــةـ بيــــ نـســبـ  ـالعلق  ):ـ
ـــاــلــ حـســبــ نظـريـة ـصافـيـ الـدخـلـ .ـ وتـكلـفـةـ رأــسـ ال

لـيـ كــلــ الـــاـ فـةـ الـهيـ                          تكلـ

  لـــرـجـحـةـ بالوزاــنـ 

Ke

            1 0

                                                                 5

Ko

  Kdصفـرـ          

ة ـالـقتــاـضـ إلـيـ حقـوـقـ الـــلـكيـةـ نـسبـ

)Source :  Mohammed Mohsin & Khan Masood ,  Corporate Finance (New 

Delhi : Mc Graw Hill offices , 2001) , p. 139 (.

حيث إن : 
Koـ  لـيـ الـــرـجـحـةـ بالوزاــنـ . فـةـ الـهيـكــلــ الـــاـ  =ــ تكلـ
Keـ  فـةـ حقـوـقـ الـــلـكيـةـ .  =ــ تكلـ
Kdفـةـ الـقتــاـض.ــ =ــ  تكلـ
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ـــمــ ( ـــنـ الـشـــكــلــ رـق  ) ـالـــذـيـ يوضــح اـفتــاضــاـتـ نظـريـــة ـصــافـيـ3/1/1يتضــح م
ــىـ حقــوـقـ ة ـالـقتــاـضـ إل فـةـ حقـوـقـ الـــلـكيــةـ ثابتة مع زيــادـة ـنـســبـ نـ تكلـ  الـدخـلـ أـ
لـيـ الـــرـجـحــةـ كــلــ الــــاـ فـةـ الـهيـ  ـتكلـ فـةـ الـقتــاـضـ ثابتة ، أـماـ  الـــلـكيــةـ ، وكـذلـكـ تكلـ
ة ـالـقتــاـضـ إلـىـ حقـوـقـ الـــلـكيــةـ ، وتـســتـمـرـ  بالوزاــنـ فتنخـفـضـ كلـمـاـ زاــدـتـ نسبـ
نـ تصـلـ إلـيـ أدنـىـ حدـ ـلهاـ ـعنـدـماــ تتعــادـلـ مــع  هذــهـ التـكلــفـةـ فـيـ النخـفاــض ـإلـيـ أـ
ــدـ ــىـ أعلــىـ حــد ـلهــا ، وعن ةـ إل ــوـقيـ ــةـ الـس ــدها تصــلـ الـقيـم  ـوعن فـةـ الـقتــاـض،ـ  تكلـ
ــادـلـ إل  ـالتع اـ لـيـ المثـلـ ، ولـنـ يتحـقـقـ هذـ ـــاـ  أدنـىـ حدـ ـللتـكلــفـةـ يتحـقـقـ الـهيـكــلــ ال
ــذلـكـ ــا ـعلـــىـ أـمــواــلـ الـقـتــاـضـ فـقـــطـ ، وب ةـ فـــيـ تمـويله مـــدـ الـــنـشــأـ  عنــدـماــ تعتـ
ــواــلـ لـيـ المثـــلـ هــو ـالــذـيـ يتضــمـنـ أـم ــــاـ كـــلــ ال نـ الـهيـ ــةـ أـ ــذـهـ النـظـري  تفتــضـ ه

قتــاـضـ فـقـطـ . ـ اـ

لـيـ الـــرـجـحــةـ بـالوزاــنـ بـأـنـ ــــاـ كـــلــ ال ــةـ الـهيـ ف ــاـض ـتكلـ ــةـ انخـف  تبــرـ هــذـهـ النـظـري
ــدـ ــالبـوـنـ بعوائ  الـقـتــاـضـ يحقــــقـ وـفــوـراــتـ ضــيبية ، وأصــحاـبـ الـــلـكيــةـ ل يط
ةـ النهاـئيــة هــيـ فتـهــمـ ثابتــة والـــحـصــلـ ة ـالـقتــاـضـ وتـظـــلــ تكلـ  أعلـىـ  بزيادة ـنـسبـ
فــــةـ ـــة ـتـــأثيــ تكلـ لـيـ الـــرـجـحــــةـ بـــالوزاــنـ نتيج ــــلــ الـــــاـ ك فــــةـ الـهيـ  انخـفـــاـض ـتكلـ

ة ـالـقتــاـضـ3/1/2 . ـويوضـح الـشــكــلــ رـقـــمــ (ـ)1(الـقتــاـضـ  ــةـ بيــــ نـســبـ  ) ـالعلق
إلـىـ حقـوـقـ الـــلـكيــةـ وـقيـمـةـ الـــنـشـأـةـ حـســبــ نظـريـة ـصافـيـ الـدخـلـ 

3الـشـــكــلــ رـقـــمــ (ـ ــةـ1/2/ ــوـقـ الـــلـكيـ ة ـالـقتــاـضـ إلــىـ حق ــةـ بيــــ نـســبـ  ) ـ: ـالعلق
ةـ حـســبــ نظـريـة ـصافـيـ الـدخـلـ  وـقيـمـةـ الـــنـشـأـ

ةـ               قيـمـةـ الـــنـشـأـ

1)(Franks, J.R , Broyles, J . E. Modern Managerial Finance ,(N.U : John Wiley & 

Sons 1999),P. 298            . 
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ة ـالـقتــاـضـ إلـيـ حقـوـقـ الـــلـكيــةـ         نـسبـ
Source : Franks, J.R , Broyles , J . E. Modern Managerial Finance ,(N.U : John 

Wiley & Sons 1999), P 298   . 

ــن الشــكل ( ــاحث م ــوال3/1/2يتضــح للب ــم للم ــادة حج ــزداد بزي ــأة ت ــة النش  ) أن قيم
 القتضة ، وتبلغ أعلى قيمـة لهـا عنــد أقصــ قيمــة للمــوال القتضـة ، وبالتــالي فــإن
 العتماد على القتاض في تمويل اســتثمارات النشــأة أفضــل مـن العتمـاد علــى أمــوال
 اللكيــة لنــه يســهم فــي تخفيــض تكلفــة الهيكــل الــالي الرجحــة بــالوزان وزيــادة قيمــة

النشأة . 

يتضح للباحث أن هذه النظرية تعاني من نقاط ضعف عديدة منها : 

 / تجاهلها للعلقة الطردية بي الخاطر الت يتعرض لها الالكي والقرضي، والزيادة1
في نسبة الستدانة. أي عدم واقعية الفرضيتي السابقتي من خلل .

 /افتاض ثبــات تكلفــة القــتاض مهمــا تغيــت نســبة القــتاض إلــى حقــوق اللكيــة ،2
 وهذا الفتاض غي واقعي فل يمكن أن تتوسع النشأة في القــتاض إلــي مـا ل نهايـة
 دون أن يــتتب علــى ذلــك مطالبــة القرضــي بزيــادة ســواء الفائــدة وزيــادة الخــاطرة

الالية . 

ًا افــتض غيــ واقعــي فل يمكــن أن3  / افتاض ثبات تكلفة حقــوق اللكيــة ، وهــذا أيضــ
تتوسع النشأة في القتاض دون مطالبة أصحاب اللكية بزيادة العائد الحقق لهم .  

النهظرية التقليدية 

 حسب النظريــة التقليديــة ، يوجــد هيكــل مــالي امثــل والــذي يســمح بتعظيــم
 قيمة الصل القتصــادي بفضــل الســتعمال الــذكي والحكيــم للســتدانة واثــر
 الرفـع الـالي وبالنتيجــة يوجـد مسـتوى امثــل للسـتدانة والـذي يخفـض مـن
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  ، وأطلــق مؤيــدي هــذه النظريــة الصــفة التقليديــة عليهــا1تكلفــة رأس الــال
 ليــس لكونهــا قديمــة مــن الناحيــة التاريخيــة ، وإنمــا بســبب أن الفكــار الــت

جاءت بها مسلم بها من الناحية التحليلية و الستنتاجيه .

 تسـلم النظريـة التقليديـة بوجـود هيكـل رأس مـال أمثـل يتضـمن نسـب مثاليـة للتمويـل

 القــتض تجعــل كلفــة التمويــل عنــد حــدها الدنــى ، وإن الســتخدام الرشــيد للتمويــل

 القتض في الهيكل الالي للمنشاة يزيد معدل العائد على حق اللكية فــالتوفيق المثــل

 بيــ التمويــل القــتض والتمويــل المتلــك فــي هيكــل رأس مــال النشــاة يجعــل العــدل

 ).2الوزون لكلفة رأس الال في أدناه ويعظم معدل العائد على حق اللكية  (

 تفتض هذه النظرية إن تكلفــة الهيكــل الــالي الرجحــة بــالوزان تعتمــد علــى تشــكيلية

 الهيكــل الــالي للمنشــأة وأنهــا يمكــن أن تنخفــض طالــا تــم اســتخدام القــروض عنــد حــد

 معقول ، فإذا ما تجاوزت النشأة هذا الحد فســوف تــزداد تكلفــة الهيكــل الــالي الرجحــة

 بالوزان بزيادة نسبة القتاض إلــى حقــوق اللكيــة ، بمعنــ أن هنــاك نقطــة اقــتاض

 مثلى تتحقق من تشكيلة ممية من أموال القتاض وأموال اللكيــة، وعنــد هــذه النقطــة

1 ()Bradley,  M..,  & others,  The existence of an optimal capital  structure- 

theory and evidence, (London: Journal of Finance, Vol. 39, No.343,1999), p 857.

 -  دراســة تطبيقيــةاثر الهيكئئل الئالي فئئي الخئاطارة والعائئئد بإطائار نظريئئة الحفظئة ()محمد علي إبراهيم العامري، 2
 لعينة من الشكات الصناعية العراقية،(بغداد: جامعة بغـداد، كليـة الدراسـات العليـا ، رسـالة دكتــوراه الفلسـفة فـي إدارة

.13-11م)، ص. ص.1990العمال، غي منشورة، 
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 يتحدد الهيكل الالي المثل وتكون عندها تكلفة الهيكل الالي الرجحـة بـالوزان أقـل مـا

.1يمكن وقيمة النشأة أقص ما يمكن 

 وفقا لوجهـة النظـر التقليديـة فـإن قيمـة الؤسسـة يمكـن أن ترتفـع ، ويمكـن أن تخفـض

 تكلفة الموال في نفس الوقت، عن طريق تشكيلة ممية من الموال الخاصة والديون ،

 إذ أن التكلفة الكلية للموال يمكن أن تصل إلى أدنى حد لها عند مستويات مقبولــة مــن

  يؤيــدون فكــرة وجـود هيكــلنهمالقتاض تسمى بنسبة القتاض الثلى، وعلى ذلك فإ

 مالي أمثل من شأنه أن يجعل القيمــة الســوقية الؤسســة فــي أقصــ قيمـة لهـا ، وتكلفـة

  في ذلك أن تكلفة المــوال الخاصــة أعلــى مــن تكلفــةنهمالموال في أدنى حد لها. برها

 الستدانة، بمعن أن الخاطرة التأتية من الموال الخاصة أعلى مــن الخــاطرة التأتيــة

 من الديون من جهة ، ومن جهة أخرى فإن تكلفة الديون والت تنــدرج ضــمن الصــاريف

الالية ، لها خاصية القتصاد في الضيبة ويبز ذلك فــي تخفيــض الوعــاء الضــيب )

.2الضيبة على الرباح( ، وهذا ما ل تتمي به العوائد التأتية من الموال الخاصة 

متغيات النهظرية التقليدية

):3تتمثل متغيات النظرية التقليدية في التالي(
 ، (الجزائــر:تحليئل القاربئات النهظريئة لمثليئة الهيكئل الئئالي السئهامات النهظريئة الساسئية)) عبد الوهاب دادن، 1

.108م )، ص 2004 ، مارس  4، العدد 3جامعة ورقلة، مجلة الباحث، ، الجلد 

 ، (الجزائــر:تحليئئل القاربئئات النهظريئئة لمثليئئة الهيكئئل الئئالي السئئهامات النهظريئئة الساسئئية()عبــد الوهــاب دادن، 2
.108م )،  ص 2004 ، مارس  4، العدد 3جامعة ورقلة، مجلة الباحث، ، الجلد 

.17)محمد علي إبراهيم العامري، مرجع سابق ، ص.( 3
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فـةـ رأــسـ الـــاــلــ .أ تكلـ

ــاـضـ ة ـمـديـونية إلـىـ الـــلـكيــةـ مثلـىـ تــؤدـي ـإلـــىـ انخـف نـ هناك نـسبـ قلـيـديـة ـإـ  حـســبــ النـظـريـة ـالتـ

ـــقـتـــضـ فــيـ هيـكـــلـ رأــسـ ًا مــع زيــادـة ـالتـمـويــلـ ال ــــاــلــ تــدـريجي ــةـ رأــسـ ال ـــوـزـوـنـ لـكلــف  الـــعـدــلــ ال

 ـبعدــه ـالـــعـدــلــ بالرتفـــاع .ـ ـــقتـــضـ إلـىـ حدـ ـمعيــــ ، يأخذـ نـ تصـلـ نـسبـة ـالتـمـويـلـ ال  الـــاــلــ إلـىـ أـ

ــــاــلــ ــةـ رأــسـ ال ــــوـزـوـنـ لـكلــف ة ـالـقتــاـضـ التــــ يتحـوـلـ عنـدها اتجاـه ـالـــعــدــلــ ال  ويـطلــقـ علـىـ نـسبـ

ــكــلــ ( ــاـ هــو مــبيــــ فــيـ الـش فعـةـ الـــثـاليـة ـ، وكـم اــ ة ـالـقتــاـضـ الـــثـاليـة ـأو الـر نحو الـرتـفاـع بنـسبـ

ـــقتـــضـ والتــــ تفـوـقـ الـرتـفاـع3/1/3 فـةـ التـمـويـلـ ال  ) والـسبــبــ فـيـ ذلـكـ يعود إلـىـ انخـفاــض ـكلـ

ــــاــلــ (ـ ــةـ رأــسـ ال كلــف ــــوـزـوـنـ لـ ــذلـكـ يـســتـمـرـ الـــعــدــلــ ال ــكـ ، ل ــةـ التـمـويــلـ الـــمـتلـ ف  )WACCفــيـ كلـ

ة ـالـقـتــاـضـ ـــقـتـــضـ ، وبعــدـ نـســبـ ــادة ـفـــيـ التـمـويـــلـ ال ــة زي ــع أي  بالنخـفــاـض ـم

ــــاــلــ (ـ ــةـ رأــسـ ال كلــف ــــوـزـوـنـ لـ لــىـ فاــنـ الـــعــدــلــ ال  ) ـيبــدأ بالرتفــاع ،WACCالـــث

فيـــة ـلتخـفيـــضـ ـــنـ تعـــود كاـ ـــقــتـــضـ ل ـــلـ ال ة ـالتـمـوي ـــيـ نـســبـ نـ الـزيـــادـة ـف  ذلـــكـ أـ

ـــلـ ـــيـ التـمـوي ـــةـ رأــسـ الـــــاــلــ جـــراــء ـالـرتـفـــاع الـكــبيـــ ف ـــدــلــ الـــــوـزـوـنـ لـكلــف  الـــع

ــىـ زيــادـةـ ـــقـتـــضـ يــؤدـي ـإل اــمـ التـمـويـلـ ال نـ الـــغـاـلـة ـفـيـ اـستخـد  الـــمـتلــكـ ، أـي ـإـ

ــاـدـ ــوـراــتـ الــتــتبــة ـعلــىـ زيــادـة ـالعتـم وـف ــدـرـ يفــوـقـ الـ فـةـ التـمـويـلـ الـــمـتلــكـ بق  كلـ

ًا . ـيوضـح الـشــكــلــ رـقـــمــ ( ـــقتـــضـ ذـي ـالـكلــفـةـ الـــنـخـفـضـةـ نـسبي علـىـ التـمـويـلـ ال

قلـيـديـة ـوتكلــفـةـ رأــسـ الـــاــلــ3/1/3 ) ـالنـظـريـة ـالتـ

قلـيـديـة ـوكلـفـةـ رأــسـ الـــاــلــ3/1/3الـشـكــلــ رـقـمــ (  ـالنـظـريـةـ التـ ):ـ

كلفة رأس الال
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%

 KEكلفة التمويل المتلك 

العدل الوزون 

WACCلكلفة رأس الال 

KDكلفة التمويل القتض 

نسبة القتاض %

Source : Besley , Scott and Brigham, F. Engene , Essentials of Managerial Finance , 12 th ed , 

(Texas: Harcourt . inc , 2000) , P.472

قيـمـةـ الـــنـشـأـةـ : ـ.ب
ــدـ كـــلـ3/1/4يـبيـــ الـشــكــلــ ( ــةـ تبــدأ بالزديــاد عن ةـ الـــرـفـوـع ــأـ نـ قيـمــةـ الـــنـش  ) ـأـ

ةـ ـــا عنـــدـ نـســـبـ نـ تصــــلـ ذـروته ــتـــضـ إلــــىـ أـ ـــق اــمـ إضـــافـيـ للتـمـويــــلـ ال ســـتخـد  اـ
فعــةـ اــ ة ـالـر ةـ مــع تزاـيــدـ نـســبـ ــأـ لــىـ ، بعدـ ـذلـكـ تنخـفـضـ قيـمـةـ الـــنـش  الـقتــاـضـ الـــث

ةـ (ـ ليـ قلـيـديـة ـوـقيـمـةـ الـــنـشـأـةـ3/1/4) . ـيوضح الـشـكــلــ رـقــمــ (ـ1الـــاـ ) ـالنـظـريـة ـالتـ

  ، (بغـداد :اثئر التضئخم فئي التمويئل والسئئتثمار وانعكئاس ذلئك علئى قيمئة النهشئأة() مصـطفى منيــ الهاشـمي ، 1
.10م) ، ص.1998جامعة بغداد، كلية الدراسات العليا ،  رسالة ماجستي في إدارة العمال ، غي منشورة ، 
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3الـشـكــلــ رـقــمــ (ـ قلـيـديـة ـوـقيـمـةـ الـــنـشـأـةـ1/4/  ـالنـظـريـةـ التـ ):ـ

Vقيمة النشأة 

VU

V

Source : Brigham , F. Augene and Gapenski  ,  C.  Louis ,  Financial  Management 
Theory and 
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Practice , 5th ed , (Texas : McGraw Hell Co. inc. , 1988 ) , P 374.

فع التــــ تحصـلـ عليهاــ اــ ةـ بعنصــيـنـ أـساــسيـــ،ـ الوـلـ هو الـــن  تتأثـر ـقيـمـةـ الـــنـشـأـ
لـــةـ بــالـوـفـوـراــتـ الضـــيبيـة ـ(ـ ةـ مـــنـ الـقـتــاـضـ والـــتـمثـ  )Tax Shelterالـــنـشـــأـ

ــوـلـ ، والعنصــــ الثــانـيـ هــو ـــقـب ـــديـونيــة ـوبالـــســتـوـىـ ال ة ـال رتـفــاع نـســبـ  بـسبــبـ اـ
ة ـالـقتــاـضـ ( ). 1كلـفـ الـفلـسـ والتــــ ترتبـطـ بارتفـاـع نـسبـ

ة ـالـقتــاـضـ ــةـ تــزاـد مــع زيــادة ـنـســبـ فـةـ حقـوـقـ الـــلـكيـ نـ تكلـ  نظـريـة ـصافـيـ الـدخـلـ تفتــضـ أـ
ــةـ فــيـ  إلـىـ حقـوـقـ الـــلـكيــةـ وذلــكـ بـســبـبــ زيــادـة ـالـــخــاـطـرـ التــــ يتعــرـض ـلهــا ـأصـحاـبـ الـــلـكي

ــالقتــاـضـ تظـــلـ ثابتــة ـــلـ ب فـــةـ التـمـوي نـ تكلـ  منـشـــآـتـ العـمـــاـلـ ، كـمـــاـ تفـتــضـ النـظـريـــةـ أـ
ــدـريجـيـ إذا مــا ـتجــاوـزـتـ ــاع الت ــةـ إل إنهــا تبــدأ بالرتفـ لي ـــاـ فعــةـ ال اــ  لـــسـتـوياـتـ عاليــة ـمــنـ الـر

ــةـ الـــتعــاـرـفـ عليهــاـ لي ـــاـ فعــةـ ال اــ ـــقـبـولـةـ مـنـ الـر ةـ الحـدـوـد ال ــذـهـ النـظـريــة ـفــإـنـ ،ئالـــنـشـأـ ًاـ له ــ   ووـفـق
كــلــ لـيـ الـــرـجـحـةـ بالوزاــنـ نتيجـة ـالتغيــاـتـ فـيـ الـهيـ ـــاـ كــلــ ال فـةـ الـهيـ ةـ التــــ تتغيــ بها تكلـ  الـكيـفيـ

اـحـلـ هـيـ كالتـيـ  اــ إلـيـ ثلثة مـر لـيـ يمـكـنــ تقـسيـمـه  : )2(الـــاـ

ــة ـمنخـفضــةـ وبالتــالـيـالئئئئرئحئلئةئ ائلئوئلئئيئئ  لي ـــاـ ــةـ ال فع اــ  : ـ فـيـ هذــهـ  الـــرـحلــةـ تكـوـنـ مـستــوياـتـ الـر
ًا ثابتــة أو ترتفـــع ــةـ فتـظـــلــ أيضــ ــوـقـ الـــلـكيـ ــةـ حق ف ــةـ الـقتــاـضـ ثابتــة ، أـمــا ـتكلـ ف  تظـــلـ تكلـ

فـةـ أصحاـبـ الـــلـكيــةـ فـيـ هذــهـ الـــرـحلــةـ تكـوـنـ أـقــلـ مـنـ الـــزـايا نـ زيادة ـتكلـ  بدـرجـة ـطـفيـفـةـ غيــ أـ
لـيـ الـــرـجـحــةـ كـــلــ الــــاـ ــةـ الـهيـ ف  الناجـمـةـ عـنـ زيادـة ـالـقتــاـضـ ويتــتــبــ علـىـ ذلـكـ انخـفــاـض ـتكلـ

ــلـ ذو ليــةـ ، وذلــكـ لـنـ الـقتــاـضـ يعتبــ مصــدـرـ تمـوي فعــةـ الـــاـ اــ  بالوزاــنـ بزيادـة دـرجــة ـالـر
ةـ وـفـوـراــتـ الضــيبيـة ـمـمـاـ يؤدـي ـإلـىـ زيادـة ـالـقيـمـةـ الـسـوـقيـةـ للـمنـشأــ فـةـ منخـفضـةـ يحقــقـ الـ  تكلـ

 .

  ، دراســة تحليليــة فـي شـكات صـناعيةتغيئئ الهيكئئل الئالي و أثئره فئئي قيمئة النهشئاة)) حاكم محســن محمـد ، 1
 عراقية ، (بغداد : الجامعة الستنصية ، كليـة الدراسـات العليـا، رســالة  دكتــوراه فلسـفة إدارة العمـال ، غيـ منشـورة ،

.28م )، ص.1995

.205م )، ص 1996 ، ( القاهرة : مكتبة عي شمس ، التمويل في منهظمات العمال() بهاء الدين سعد، 2
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ــةـ للـمـرـحلــةـالئئئئرئحئلئئئةئ الثئانيئئةئ ــة ـتنتقـــلـ النـظـري لي ــةـ الـــاـ فع اــ ةـ للـر اــمـ الـــنـشــأـ   : ـبزيــادـة اـســتخـد
فعـةـ ماـليـة ـمعينـة ل يكـوـنـ عنـدها لي زيــادـة ـفــيـ ة ـراــ نـ هناك نـسبـ  الثانية والتــــ تفتــضـ أـ

ــدـ هــذـهـ لـيـ الـــرـجـحــةـ بـالوزاــنـ ، وعن ـــاـ ةـ وتكلــفـةـ الـهيـكــلــ ال ــ علـىـ قيـمـةـ الـــنـشـأـ  الـقتــاـضـ تأثي
كـــلــ ــةـ الـهيـ  ـيمـكـــنــ وتكلــف ةـ أعلــىـ مــا ــأـ ــةـ الـــنـش لـيـ حيــثـ تكــوـنـ قيـم ــــاـ كــلــ ال  النـسبـةـ يتحـقـقـ الـهيـ

نـ ــكـ أـ لـــيـ ، وتفــسيـــ ذل قـلــ ماــ يمـكـنـ وتـسـمــيــ نقـطـةـ الـقتــاـضـ الـــث نـ أـ لـيـ الـــرـجـحـةـ بالوزاــ  الـــاـ
لـيـ تكاد تعادـلـ الـــزـايا الـــنـخـفـضـةـ ـــاـ  ـإلـىـ الخـطـرـ ال فـةـ حقـوـقـ الـــلـكيــةـ وـمـرجعـهاـ  الـزيادـة ـفـيـ تكلـ

مـنـ الـقتــاـضـ . ـ

ــةـ بدـرجــةـالئئئئرئحئلئةئ ائلثئائلثئةئ ــوـقـ الـــلـكي ــىـ حق   : ـتـشـهـدـ هذــهـ الـــرـحلــةـ زيادـة ـنـسبـة ـالـقتــاـضـ إل

ــبــبـ شـــعـوـرـ ــبيــةـ بـس ـــةـ بمعـــدـلـتـ ك فـــةـ حقـــوـقـ الـــلـكيـ ـــىـ زيــادـة ـتكلـ ــؤدـي ـإل  عاليـــة ـمـمـــاـ ي

فـةـ الـقتــاـضـ لـنـ زيادة ـالـقـرـوـضـ تــؤدـي ـإلـــىـ لـيـ وكـذلـكـ تزداد تكلـ ـــاـ  الـــسـتثـمـريـنـ بالخـطـرـ ال

ـــقــرضــوـنـ يطلبــوـنـ معــدـلـتـ فاـئــدـةـ مـرتـفعــةـ وبازديــاد ــلـ ال ــاـ يجع ليــةـ مـم  زيادـة ـالـــخــاـطـرـ الـــاـ

لـيـ الـــرـحـةـ بالوزاــنـ لـنـ الـزيادـةـ ـــاـ فـةـ الـهيـكــلــ ال فـةـ الـــلـكيــةـ وتـكلـفـةـ الـقتــاـضـ ، ترتفـع تكلـ  تكلـ

ــةـ مــنـ ــىـ مــنـ الـــزـايــا الناجـم ــةـ تكــوـنـ أعل  ـالـــطـلـوــبــ مـنـ قبــلـ أصـحاـبـ الـــلـكيـ  فـيـ معـدـلـ العائدـ

العتـماــد ـعلـىـ الـقتــاـضـ . ـ
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قلـيـديـةـ3/1/1جدـوـلـ رـقـمــ ( رنـة ـبيـــ نظـريـة ـصافـيـ الـدخـلـ والنـظـريـة ـالتـ  ـمـقـاـ ):ـ

ائلنهئئظئئرئيئةئ التئئقئلئيئديئةئ نئظئئرئيئةئ صائفئئيئئ ائلئدئخئئلئئ
فـةـ الـقتــاـضـ ثابتة 1 فـةـ الـقتــاـضـ ثابتة إلـىـ حدــ1. ـتكلـ  . ـتكلـ

اـع معيــــ ثـم ـتبدأ بالرتفـ
فـةـ الـــلـكيـةـ ثابتة 2 فـةـ الـــلـكيــةـ تزداد بزيادـة دـرجـةـ2. ـتكلـ  . ـتكلـ

ة ـ.ـ ليـ ـــاـ فعـةـ ال اــ الـر
لـيـ الـــرـجـحـةـ3 ـــاـ كــلــ ال فـةـ الـهيـ  . ـتكلـ

فعـةـ اــ  بالوزاــنـ تنخـفـضـ بزيادة ـالـر
ة.ــ ليـ الـــاـ

لـيـ الـــرـجـحـةـ3 كــلــ الـــاـ فـةـ الـهيـ  . ـتكلـ
ةـ ليـ ـــاـ فعـةـ ال اــ  بالوزاــنـ تزداد بزيادـة الـر

 إلـىـ اـنـ تصـلـ إلـىـ نقـطـةـ معينـة تبداــ
بعدـها بالنخـفاــض.ــ

 . ـقيـمـةـ الـــنـشـأـةـ ترتفـع بزيادـة دـرجـةـ4
ةـ  ليـ فعـةـ الـــاـ اــ الـر

ةـ تنخـفـضـ بزيادـة4  . ـقيـمـةـ الـــنـشـاـ
نـ تصـلـ ة ـإلـىـ أـ ليـ ـــاـ فعـةـ ال اــ  دـرجـة ـالـر

اـع.ـ إلـىـ نقـطـةـ معينـة تبدأ بعدـها بالرتفـ
لـيـ المثـلـ هو الـذـيـ5 كــلــ الـــاـ اـلـهيـ . 

قتــاـضـ فـقـطـ.ـ يتضـمـنـ أـمـواــلـ اـ
لـيـ المثـلـ هو ـمـزيج5 ـــاـ اـلـهيـكــلــ ال . 

 مـنـ أـمـواــلـ الـــلـكيــةـ وأـمـواــلـ الـقتــاـضـ
لــىـ  ويتحـدـد ـعنـدـ نقـطـةـ الـقتــاـضـ الـــث

اــد ـالباحـثـ،ـ  2الـــصـدـرـ:ـ إعـد مــ014
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البحث الثاني

النهظريات الت تعارض تأثي الهيكل الالي على قيمة النهشأة 

 الفاهيم الت وردت في هذه النظريات تعارض تــأثي الهيكــل الــالي علــى قيمــة النشــأة

 وتفتض أن تكلفة الهيكل الالي الرجحة بالوزان وقيمة النشآت كلهما مستقل وليس

 له علقة بالهيكــل الـالي ، كمــا ترفـض وجــود هيكــل مـالي أمثــل ويـتتب علــى ذلـك أن

 تكلفة الهيكل الالي تظل ثابتة رغم الختلفات في نسبة الرافعــة الاليــة ويــتتب عليــه

 : )1(ثبات قيمة النشأة ، وهناك نظريتان تؤيدان هذه الفاهيم 

نظرية صافي ربح العمليات : 

  يستند مؤيــدو هــذه النظريـة علــى فرضــية أن قيمـة الؤسســة ل تتــأثر بتوليفـة الهيكــل

 مستقلي عن بعضهما وبالتالي عن تكلفة رأس الال.   نهماالالي أي أ

 يؤكد مؤيدي نظرية صافي ربح العمليات في صياغة هيكل التمويل إلى أن التغيــ فــي

 الرفع الالي ل يسبب أي تغي في كلفة الموال الرجحة ول في القيمة السوقية للشكة

ًا القيمة السوقية للقروض . 2والت تحدد بالقيمة السوقية لحق اللكية زائد

 .180() رضوان وليد العمار ،  مرجع سابق ، ص 1

.100) مني إبراهيم هندي ، مرجع سابق ، ص (2

238



 بمعنــ أن القيمــة الســوقية للشــكة ســوف تكــون مســتقلة عــن أي تغيــات فــي هيكــل

 الموال وهي أيضاً مستقلة عن تأثيات كلفة الموال الرجحــة أن الضــمون العــام لهــذه

 النظرية يشي إلى أن زيادة الرفــع الــالي إلــى زيــادة فــي حصــة التمويــل القــتض فــي

 هيكل الموال ، سوف يؤدي إلى ارتفاع الخاطر الالية الت يتعــرض لهــا حملــة الســهم

 العادية وبسبب هذه الزيادة في الخاطر فإن اللك ل بد وأن يطلبوا معــدل عائــد علــى

 استثماراتهم أكب تعويضاً عن هذه الخاطرة الضافية ، وبما إن معدل العائــد الطلــوب

 من قبل اللك يمثل كلفة التمويل المتلك لذلك فــإن كلفــة التمويــل المتلــك ســوف تــزاد

 مــع كــل زيــادة فــي الرفــع الــالي أن هــذا الرتفــاع فــي كلفــة التمويــل المتلــك يعوضــه

 النخفاض في كلفة التمويل القتض الذي يجعل كلفة الموال الرجحة ثابتــة ل تتغيــ

ًا  .1والقيمة السوقية للشكة ثابتة ل تتغي أيض

ومضمون هذه النظرية ما يلي : 

عدم وجود ضيبة على الرباح. / 1

 / الزايـا الناجمـة عـن زيـادة العتمـاد علـى السـتدانة، تتلشـ نتيجـة ارتفـاع العائـد2

الطلوب من الساهمي، بسبب زيادة الخاطر الالية.

 / أن زيــادة نســبة التمويــل بــالقتاض فــي الهيكــل الــالي يــؤدي إلــى ارتفــاع الخــاطر3

 الالية الت يتعرض لها أصحاب اللكية ممــا يجعلهــم يطلبــون معــدل عائــد مرتفــع علــى
.441()  محمد علي إبراهيم العامري ، مرجع سابق ،  ص1
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ة ـالـقتــاـضـ فـةـ حقـوـقـ الـــلـكيــةـ والتــــ تزداد بزيــادة ـنـســبـ  ـيمثـلـ تكلـ راـتهـمـ وهـذاــ العائدـ اــ  اـستثـم

 ـ إلـىـ حـقـ الـــلـكيــةـ .

ـــقــرضــوـنـ ل4 ــةـ ، لـنـ ال ــىـ حــقـ الـــلـكي ة ـالـقتــاـضـ إل فـةـ الـقتــاـضـ بزيــادـة نـســبـ  / ـثباـتـ تكلـ

 ـ يطلبـوـنـ أـسعاـر ـفاـئـدـةـ مـرتـفعـةـ بزيادـة هذــهـ النـسبـةـ .

ة ـالـقتــاـضـ5 فـــتــ نـســبـ ــاـ اختلـ لـيـ الـــرـجـحـةـ بالوزاــنـ تظــلـ ثابتــة مـهـم ـــاـ فـةـ الـهيـكــلــ ال نـ تكلـ  / ـأـ

ــةـ ــوـقـ الـــلـكي ــةـ حق ف  إلـيـ حقـوـقـ الـــلـكيــةـ وذلـكـ لـنـ زيادـة ـهذــهـ التـكلــفـةـ بـسبـبــ الـزيادـة ـفـيـ تكلـ

ــاـد ـعلــىـ ــةـ نتيجــة ـلـزيــادـة ـالعتـم ــةـ فـــيـ تلــك ـالتـكلــف  سـوـفــ يعوضها انخـفاــض ـبنفـــســ الـقيـم

فـةـ منخـفضـةـ وهـيـ الـقتــاـضـ . ـ مصاـدـر ـتمـويـلـ ذاـتـ تكلـ

لـيـ الـــرـجـحـةـ بالوزاــنـ . ـ6 ـــاـ كــلــ ال فـةـ الـهيـ تـ تكلـ / ـثباـتـ قيـمـةـ الـــنـشـأـةـ بسبـبــ ثباـ

فـةـ المـواــلـ فـةـ المـواــلـ الناتجـة ـعـنـ الـرتفـاـع فـيـ تكلـ نـ الـزيادـة ـفـيـ تكلـ  حـســبــ هذــهـ النـظـريـة ـإـ

ــةـ ف ــةـ فــيـ تكلـ ة ـالـســتـداـنـة ـسيعـوضــها ـانخـفــاـض ـبنفـــســ الـقيـم  الخاـصة نتيجـة ـلـزيادـة ـنـســبـ

اــ فـمـــنــ ــذ  الـقتــاـضـ ناتج مـنـ زيادـة ـالعتـماــد ـعلـىـ الـــصـدـرـ ذو التـكلــفـةـ الـــنـخـفـضـةـ نـسبيا, ولـه

 ـمــاـ يقـودنــا ـــؤـســســةـ هــذاـ ــةـ ال ــةـ المــواــلـ الـكلـيــة ـثابتــة وبالتبعيــة ـقيـم ف نـ تظــلـ تكلـ  الـــتـوـقع أـ

 ) افتاضــات نظريــة3/2/2لعتبار أنه ل يوجد هيكل مالي أمثل. يوضح الشــكل رقــم ( 

 ) افتاضــات نظريــة صــافي ربــح3/2/2صــافي ربــح العمليــات. يوضــح شــكل رقــم ( 

العمليات.
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)3/2/2شـكــلــ رـقــمــ ( ـ

افتاضات نظرية صافي ربح العمليات

Ke                                                     
فـةـ المـواــلـ  تكلـ

                              1 0

Ko                        

Kd                                                                      5

                              صفـرـ 

ة ـالـقتــاـضـ إلـيـ حقـوـقـ الـــلـكيــةـ                                 نـسبـ

ـــــم أحمـــــد، الدارة الاليـــــة، مـــــدخل القيمـــــة واتخـــــاذ  الصـــــدر: محمـــــد صـــــالح الحنـــــاوي ، جلل إبراهي

 . 326م  ، ص 2002القرارات( السكندرية: الدار الجامعية ، 

 حيث أن : 
Ko  لـيـ الـــرـجـحـةـ . ـ كــلــ الـــاـ فـةـ الـهيـ  تكلـ
Ke  فـةـ حقـوـقـ الـــلـكيــةـ تكلـ
Kd فـةـ الـقتــاـضـ تكلـ

 ) يتضــح ثبــات تكلفــة القــتاض وزيــادة تكلفــة حــق اللكيــة3/2/2  مــن الشــكل ( 
 بزيادة نسبة القتاض إلى اللكية وثبات تكلفة الهيكــل الرجحــة بــالوزان لن الزيــادة
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 في تكلفة حقوق اللكية تكون بنفس مقــدار الوفــورات الحققــة مــن القــتاض ، وبمــا أن
 تكلفــة الهيكــل الــالي الرجحــة بــالوزان الرجحــة ثابتــة فــإن قيمــة النشــأة تظــل ثابتــة
 وتكون مستقلة عن أي تغيات في الهيكــل الــالي ومســتقلة عــن تــأثيات التكلفــة ، ممــا
 يتتب عليه عدم وجود هيكل مالي أمثـل ، سـواء اقتضـت النشـأة أم لـم تقـتض فـإن
 تكلفـة الهيكــل الــالي الرجحــة بــالوزان ســتظل ثابتـة ، وبالتبعيــة تكــون قيمــة النشــأة

ثابتة . 

  تتحدد قيمة النشــأة ككــل حســب هــذه النظريــة بخصــم صــافي ربــح العمليــات بمعــدل

 خصم يساوي تكلفـة الهيكـل الــالي الرجحـة بـالوزان وليـس مــن الهميـة تقســيم تلـك

 ) العلقــة بيــ3/2/3) . يوضــح الشــكل رقــم ( 1القيمة بي القــتاض وحقــوق اللكيــة (

قيمة النشأة ونسبة القتاض إلي حقوق اللكية حسب نظرية صافي ربح العمليات

 ): العلقة بي قيمة النشأة ونسبة القتاض إلي حقوق اللكية ،3/2/3شكل رقم ( 

حسب نظرية صافي ربح العمليات .

                  قيمة النشأة 

ة ـالـقتــاـضـ إلـيـ حقـوـقـ الـــلـكيـةـ                          نـسبـ

Source: J. R Franks , J . E, Broyles , Modern Managerial Finance (N,U: John 

Wiley and sons , 1979). p 259.

 . 378) عبد الغفار حنفي ، مرجع سابق ،ص (1

242



 يتضح للباحث أن قيمـة النشـأة ثابتـة مـع زيـادة نسـبة القـتاض إلـى حقـوق اللكيـة

 ويتتب على أن قيمة النشأة ثابتة عدم وجود هيكل مــالي أمثــل، أن بعــض افتاضــات

 هذه النظرية ل يمكن تطبيقها على أرض الواقع ، مثل الفتاض الخــاص بثبــات تكلفــة

 القتاض مهما زادت نسبة القتاض إلي حقوق اللكية، حيث أن القرضون يتعرضون

 لخاطر بسبب زيادة درجة الرافعة الاليــة خاصـة عنــدما تـواجه النشــأة مشــكلة تعســ

 مالي مما يجعلهم يطالبون بفوائد أعلى مع ارتفاع القتاض. كــذلك مفهــوم عــدم تــأثي

 قيمة النشأة بهيكلها الالي ، لن زيادة تكاليف الحصول على المــوال ســوف تقلــل مــن

 أرباح النشأة لنها نفقـات تخصـم مــن إيراداتهـا والعكـس صــحيح فــي حالـة انخفـاض

التكاليف مما يؤثر على قيمة النشأة .

 Modigliani & Miller Theoryنظرية مود قلياني وميلر:  

 تقوم نظرية مود قلياني وميلر أن قيمة النشأة تتمثل فــي قيمــة اســتثماراتها ، وإن قيمــة

 هذه الستثمارات تتوقف على العائد التوقع من ورائها ، كما تتوقف علــى الخــاطر الــت

 يتعرض لها العائد ، وأن قيمة النشأة ل تتأثر بمصادر الهيكل الــالي ول يوجــد ارتبــاط

 بيــ قيمــة النشــأة ومصــادر الحصــول علــى المــوال فيهــا ، أي أن هنــاك انفصــال بيــ

 . )1(قرارات الهيكل الالي و قرارات الستثمار في النشأة 

 . 89م ) ، ص 1993( القاهرة : بدون دار نش ، الدارة الالية ،))  خيي على الجزيري ، 1
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 بينت هذه النظرية أن تكلفة الهيكل الالي الرجح بالوزان لن تتجه إلى النخفاض مــع

 لجــوء النشــأة إلــى القــتاض وإحللــه محــل حقــوق اللكيــة ، لن إضــافة قــروض ذات

 تكلفــة منخفضــة مــن شــأنه أن يزيــد مــن مخــاطر حقــوق اللكيــة التبقيــة فــي النشــأة

 وبالتالي زيادة تكلفتها بنفس مقدار النقص في التكلفة بسبب القتاض ، بحيــث تبقــي

 تكلفة الهيكل الالي الرجحة بالوزان كما هي دون تغيي، أي أن كــل مــن قيمــة النشــأة

 وتكلفــة الهيكــل الــالي الرجحــة بــالوزان ل تختلــف بــاختلف مصــادر المــوال ومــا إذا

) .1كانت أموال اقتاض أو أموال حقوق ملكية (

مراحل نظرية  مود قلياني وميلر:

الرحلة الولى في ظل عدم وجود الضائب:.أ

 لقد اعتب كل من مود قلياني وميلر إن مدخل صافي ربح العمليات هو الدخل القبول ،

 بحيث انه في حال عدم وجود الضائب فان النظرية التقليدية غي دقيقة ، إذ ل وجــود

.2لهيكل مالي امثل في الؤسسة

  والضمون النظري لنموذج مود قلياني وميلر بشان الهيكل الالي وفي ظــل عــدم وجــود

الضيبة على أرباح الشكات يتفق مع نظرية ربح الستغلل. 

 .214م )، ص 1996 ، ( القاهرة : مكتبة عي شمس ، التمويل في منهظمات العمال))  بهاء الدين سعد، 1

 .34() عبد العزيز سمي محمد ،  مرجع سابق ،  ص2
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 يرتكز تحليل مود قلياني وميلر على فكرة أساسية جوهرها إن قيمة الؤسسة تتمثل في

 قيمة اســتثماراتها (أصــولها القتصـادية ) وان قيمــة هــذه الصــول تتوقــف علــى العائــد

 التوقع من ورائها، كما تتوقف على الخاطر الت قد يتعرض لهــا هــذا العائــد ، وبعبــارة

 أخرى مهما كان الخليط الذي يتكون من الهيكل فان قيمة الؤسسة ل ينبغــي أن تقــل أو

.1تزيد عن قيمة استثماراتها

 وبافتاض غياب الضائب فإن قيمة النشأة والعدل الــوزون لكلفــة رأس الــال ل تتــأثر

 بهيكل رأس مال النشأة ، وإن كلفة التمويل ل تتأثر بتغيي نسـبة القـتاض فـي هيكـل

 رأس الال، وبهذا فإن نظرية موديكلياني وميلر تنص على أنه ليس للرفع الــالي تــأثي

 علــى قيمــة النشــأة وثــروة الســاهمي ، وأن النشــأة ل تســتطيع تغييــ قيمتهــا بمجــرد

ــى قســمي مختلفيــ، وإن قيمــة النشــأة تحــددها التــدفقات  تجزئــة تــدفقاتها النقديــة إل

 ) ،2النقدية لوجوداتها الادية ول تحددها مكونات الهيكل الالي من الدين وحق اللكية (

):3وقد طور مودكلياني وميلر نظريتهما بالستناد إلى الفتاضات التية (

.653) مني إبراهيم الهندي، مرجع سابق ، ص(1

2 ()Brealey   ,  Richard  A.  ,  and  Myers  ,  Stewart  C.  Principles  of  Corporate 

Finance , 5th ed . (Texas : McGraw Hell Co. inc. , 1996) , P.43.

3 ()Pinches , E. George , Essentials of Financial Management ,4th ed. ,( Texas: 

McGraw Hell Co. inc. , 1992), p.65.
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 إن أسواق رأس الال هي أسواق منافسة تامة ، إذ تتــوافر العلومــات للمســتثمرين مــع-1

 عدم وجود كلف لعاملت البيع والشاء في الوراق الالية ، إلى جــانب وجــود عــدد كــبي

من الستثمرين في الوراق الالية ( بيع وشاء ) دون التأثي في السعار .

 تصـنيف النشــأة علـى أسـاس الخـاطرة نسـبة إلــى التبـاين فـي الربـاح قبــل الفوائـد-2

والضائب .

 إن القتاض خالٍ مــن الخــاطرة ول توجــد حــدود لصــدار الــديون ، لــذلك فــإن معــدل-3

الفائدة على الدين ثابت .

 إن قيمــة النشــاة تعتمــد علــى دخلهــا التشــغيلي، وان للمســتثمرين توقعــات متجانســة-4

حول القيمة الستقبلية التوقعة لدخل النشأة .

:في ظل عدم وجود الضائب الرحلة الثانية النهظرية الصححة لودقلياني وميلر.ب

 م إلـى إن زيـادة نسـبة السـتدانة فـي الهيكـل الـالي1963وتوصل مود قلياني وميلر عـام 

 يؤدي إلى ارتفاع قيمة الؤسسة بســبب الــوفر الضــيب للفوائــد ، حيــث تعــد الفوائــد علــى

 الديون (القروض) من بي الصاريف الت تخصم من اليرادات قبل حساب الضــيبة ، مــن

 ثم فان افتاض خضوع الؤسسة للضـيبة علـى الربـاح يعنـ انـه يمكـن للمؤسسـة الـت

يتضمن هيكلها الالي على ديون أن تحقق وفورات ضيبية .

 م الدعـاء بـأنه فـي حالـة وجــود1963من هذا النطلق ل يرفــض مـود قليـاني وميلـر عـام 

 ضيبة على أرباح الشكات فان قيمة الؤسسة الت يتكون هيكلها الالي من ديون وأموال
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 خاصة سوف تفوق قيمة مؤسسة مماثلة غي أن هيكلهــا الــالي يتكــون مــن أمــوال خاصــة

. 1فقط 

 في البحث نصت على أن الفرق بي قيمة النشأة الت تستخدم التمويل القتض في هيكل

 رأس مالهــا مــع قيمــة النشــاة الــت تعتمــد علــى التمويــل المتلــك هــو فــي القيمــة الحاليــة

 للوفورات الضــيبية ، وان مزايـا التمويــل القـتض هــي أكــث ممــا افتضــوه والـت نصــت

 عليها النظرية التقليدية . وان الستمرار فـي القـتاض يعنـ السـتمرار فـي تعظيـم قيمـة

 = VLالنشأة ، وبهذا فان قيمة النشأة الرفوعة ل تساوي قيمة النشــأة غيــ الرفوعــة [ 

VUوالســـبب يعـــود إلـــى القيمـــة الضـــافة والناجمـــة عـــن القيمـــة الحاليـــة للوفـــورات ، [  

 ) لودكلياني وميلر كانت في ظل غيابIالضيبية، فقيمة النشأة حسب الفرضية الولى (

)Iالضائب، ولكن بعد إدخال الضيبة على دخل النشأة تــم تعــديل الفرضــية الولــى (    

 ) في ضوء الفتاض الجديد .IIوالفرضية الثانية ( 

انتقادات نموذج مود قلياني وميلر:

 لقـــد وجهـــت العديـــد مـــن النتقـــادات لطروحـــة مـــود قليـــاني وميلـــر مرتبطـــة أساســـا

 :2بالفرضيات الت أسس عليها هذا النموذج أهمها 

.148م) ، ص 2006 ، (عمان : دار وائل للنش، التيسي الالي)قريش يوسف ، بن ساس الياس ، (1

.657 ، مرجع سابق ، ص مني إبراهيم هندي) (2
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 يؤخذ على تحليل مود قلياني وميلر انه بن على افتاضات السـوق التـام وهـي-

 ، افتاضات اغلبها غي واقعية ، خاصة افتاض عــدم وجــود تكلفــة للمعــاملت

 وهو شط أساس لنجاح عملية الراجحة ، في حي أن تلك التكــاليف موجــودة

وقد تفوق قيمتها قيمة الكاسب التوقعة من عملية الراجحة .

 كما يعاب أن افتاض الرافعة الالية الشخصية تماثـل الرافعـة الاليـة للمؤسسـة-

 من حيث الثار وهو افتاض مشكوك في صحته ، ذلك أن عــدم قــدرة الؤسسـة

 على الوفــاء بالفوائــد قــد يــتتب عليــه إعلن إفلســها غيــ أن أثــار الفلس لــن

 تمتــد إلـى ثـروة السـتثمر الخاصـة ، أمـا عـدم قـدرة الســتثمر علـى سـداد فوائـد

 القــرض الــذي حصــل عليــه فقــد يــتتب عليــه إعلن عســه الــالي ممــا يعطــي

للدائني الحق في استيفاء باقي مستحقاتهم من أمواله الخاصة .

 يضاف إلى ذلك عدم واقعية افتاض تماثــل معــدل الفائــدة علــى القــروض الــت-

 يحصل عليها كل من الستثمر والؤسسة وهو افتاض يصــعب تحقيقــه إلــى حــد

كبي ، فالؤسسة عادة ما تكون في مركز تفاوض أفضل .

 إهمال النمـوذج لثـر الضـائب ، تكـاليف الفلس ، تكلفـة الوكالـة وعـدم تماثـل-

العلومات عند اختيار الهيكل الالي للمؤسسة .

يتضح للباحث أن هناك عدة أوجه قصور في هذه النظرية منها : 
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 / تساوي هذه النظرية بي الفرد والنشأة من ناحيــة القــدرة علــى القــتاض وبنفــس1

 الشوط وهذا ل يتحقق من الناحية العلمية ، لن قدرة النشــآت علــى القــتاض أعلــى

من قدرة الفراد . 

/ افتاض عدم وجود تكلفة للمعاملت التمثلة في تكلفة بيع وشاء الوراق الالية . 2

 / ضورة توافر فرضــية اكتمــال ســوق رأس الــال والــذي يتوقــع أن تــؤدي فــي عمليــة3

الرجحة دورها ففي حالة نقصه أو عدم اكتماله يمكن أن تصل عملية الرجحة  . 

 / تشي النظرية إلي إمكانية أحداث التوازن بي القيم الســوقية للمنشــآت التماثلــة مــن4

ًا يســتنتج البـاحث أن هــذه  حيــث الخطــر وهــذا صــعب فــي الواقــع لســباب عديــدة أيضــ

 النظرية توضح إنه ل داعي لقيام النشأة الت تعتمد على أموال اللكية فقط بإجراء أي

 تعديل في هيكلها الالي أي حصولها على القروض للســتفادة مــن مزايــا بقصــد تحقيــق

 ميــة لصــحاب اللكيــة ، طالــا إنهــم أنفســهم قــادرون علــى تحقيــق ذلــك دون مســاعدة

 النشــأة ، وفــي نفــس الـوقت اســتخدام فكــرة الرجحــة ســتؤدي فــي النهايـة إلــى تســاوي

القيمة السوقية لهاتي النشأتي .

*  PIE . نظرية إل4

  والــت تمثــلPIEتهتــم هــذه النظريــة بهيكــل رأس الــال، إذ إنهــا تعــد النشــاة هــي الـــ 

 موجودات النشاة وان الشائح هي الحقوق التعلقة بالديون والسهم العاديــة ، وحيــث

 تتجم الى العربية بالفطية أو الكعكة .PIE* كلمة الـ *

249



  ثابتة ومع زيادة دولر واحد من الـديون ، فـإن هـذا يعنـ انخفـاض مقــدارهPIEأن الـ 

 )، وحسب الفرضية الولى لودكيلياني و ميلــر ،1دولر واحد في قيمة السهم العادية (

  ل يتغي ول يتــأثر بتقســيمات الســاهمي والــدائني وان هيكــل رأسPIEفإن حجم أل 

  وزملئــه هــذه النظريــة بأنهــا تعــب عــنRossمال الشكة ليس لــه علقــة  ، ويصــف 

 اختيـار النشـاة لنسـب مـديونيتها إلـى ملكيتهـا والـت علـى أساسـها يمكـن تحديـد قيمـة

) .2  و هي : (Vالنشاة 

V        D + S 

 لهيكل رأس الالPIE نموذجي من الـ )3/2/9( يوضح الشكل رقم 

)3/2/9رقم ( الشكل 

 % 40 لهيكل رأس الالPIEنموذجي من الـ 

ملكية

S

60 % 
1 ()Brealey   ,  Richard  A.  ,  and  Myers  ,  Stewart  C.  Principles  of  Corporate 

Finance , 5th ed . (Texas : McGraw Hell Co. inc. , 1996) , p.342.

2 ()Ross , S. A. , Westerfield , R. W. and Jaffe , A. , B. D. , Corporate finance  , 6th 

ed. ,( Texas : McGraw Hell Co. inc. ,  2002 ) , p.323.
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دين

D

40 % 

دين

D

60 % 

ملكية

S

قيمة النهشأة

قيمة النهشأة

Source: Ross , S. A. , Westerfield , R. W. and Jaffe , A. , B. D. , Corporate 

finance  , 6th ed. ,( Texas : McGraw Hell Co. inc. ,  2002 ) , p 391.

  هي القيمة السوقية للملكية والبينة في الشكلS  هي القيمة السوقية للدين و Dإذ أن 

  بيـ السـاهمي والـدائني،PIE، والت توضح طريقتي مختلفتي لتقسيم الـ )3/2/9( 
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  ديــن و60 ملكيــة و الطريقــة الثانيـة % 60 ديــن و % 40فالطريقة الولى تتضــمن % 

  ملكية، وعند فرض الضيبة على دخل الشكات سوف تظهر علقة موجبــة بيــ%40 

  والت)3/2/8( قيمة النشاة وديونها والتمثلة في البديهية الساسية البينة في الشكل 

ــا ًل ممتلك  توضح أن قيمة الضائب الدفوعة تكون أكب عندما تكون النشاة ممولة تموي

ًا مــن الحصــصPIEبالكامل وأن الـ  ًا كــبي   مقســمة إلــى قســمي فقــط ، ولهــذا فــإن جــزء

  يقســم إلــى ثلثPIEتذهب إلى الحكومــة ، أمـا عنــدما تكــون النشــاة مرفوعـة فــإن الـــ 

ــة ــدائني ، وحصــة الحكومــة التمثل  حصــص وهــي حصــة حــاملي الســهم ، وحصــة ال

 بالضيبة على دخل النشاة ، وبهـذا فـان قيمـة النشـاة الرفوعـة تسـاوي قيمـة النشـاة

ًا لها القيمة الحالية للوفورات الضيبية . ًا مضاف ًل ممتلك ممولة تموي

 عليه يتضح للباحث، إن التمويل القتض يساهم في تخفيض حجم شيحة الحكومة ،

 ومـن ثـم فـإنه يحسـن وضـع حـاملي السـهم وتقليـص مـن قائمـة الضـيبة ويرفـع مـن

مستوى التدفقات النقدية بالنسبة للمستثمرين في الديون والسهم العادية . 

ًا إلى نظرية الـ    فإن الدراء الاليي عليهم اختيار هيكل رأس الال ذو القيمةPIEاستناد

  (العلــى والــذي يعظــم قيمــة النشــاة لتخفيــض حصــة الحكومــة ، يوضــح الشــكل رقــم

 لهيكل رأس الال عند وجود الضائبPIE نموذجي من الـ )3/2/10

 لهيكل رأس الال عند وجود الضائبPIE نموذجي من الـ ):3/2/10( الشكل 

ضائب
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ملكية

ضائب

دين

ملكية

قيمة النهشأة

قيمة النهشأة

Source: Ross , S. A. , Westerfield , R. W. and Jaffe , A. , B. D. , Corporate 

finance  , 6th ed. ,( Texas : McGraw Hell Co. inc. ,  2002 ) , p 408.

ــ  ــةPIE  وحســب نظريــة الـ ــا مــن مصــدر واحــد والتمثل ــم دفعه ــإن الحقــوق الــت يت   ف

) 1 ، وهي كالتي:()3/2/11(  للمنشاة والبينة في الشكل CFبالتدفقات النقدية 

1) (Ross , S. A. , Westerfield , R. W. and Jaffe , A. , B. D. , Corporate finance  , 6th 

ed. , ( Texas : McGraw Hell Co. inc. ,  2002 ), p.45.
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CFمدفوعات إلى+ مدفوعات الى +  مدفوعات الى +  مــدفوعات إلــى +  مــدفوعات  =  

أخرى 

الحاميحاملي السندات      الحكومة    حاملي السهم

V = S + D + G + L

  هي مدفوعات إلى حــاملي الســندات ،D هي الدفوعات الى حاملي السهم ، و Sإذ أن 

  هــي مــدفوعات إلــى الحــامي والــتL هي مدفوعات الى الحكومة ( ضائب  ) ، و Gو 

  )Real-Worldتتضمن كلف الفلس، وهذه بمجموعها تمثل عوامل الواقع-الفعلي ( 

الؤثرة في قيمة النشأة .

البحث الثالث

النهظريات الحديثة في تفسي الهياكل الالية

 نظرا للنتقــادات الــت وجهــت للنظريــات الســابقة خاصــة حــول عــدم واقعيــة وجــود مــا

 يسمى بالسوق التام، إذ انه توجد العديد من القيود الــت تحــد مــن اكتمــال هــذا الســوق،

 ومن ثم فان القرارات التمويلية يمتد تأثيها إلى قيمة الؤسسة، وبإدخال قيــود الســوق

254



 غي التام كتكلفة الفلس والوكالة وغيها في التحليــل، ظهــرت العديــد مــن النظريــات،

.1في منتصف السبعينات من القرن العشين

نظرية التوازن : 

 حسب هذه النظرية ، فان هناك معدل استدانة امثل ، والــذي تهــدف الؤسســة لتحقيقــه

 وتحاول القتاب تدريجيا من هــذه النســبة الثلــى ، بحيــث انــه فــي نظريــة التــوازن لــم

 يركز الباحثون فقط على مميات استعمال الستدانة كمصدر للتمويل ، بــل كــذلك علــى

 مشاكل الــدفع والوفــاء بالــديون ، والــت تــؤدي إلــى العســ الــالي ، وبالتــالي الفلس ،

 وكذلك تطرقوا للناعات بي الوكلء. وقــد تــم إدخــال تكلفــة الفلس ثــم إدخــال تكلفــة

الوكالة على النظرية.

أ/ : تأثي تكلفة الفلس 

 لقد استبعد مود قليـاني وميلـر مـن تحليلهمـا مخـاطر الفلس التتبـة عـن السـتدانة ،

 وعلى اثر القــال التصــحيحي لهمــا التعلــق بإيضــاح الثــر الضــيب للفوائــد علــى قيمــة

 الؤسســة ، قــام العديــد مــن البـاحثي بإسـقاط افــتاض أن الــديون خاليـة مــن الخطــر ،

.2وبالتالي أصبح هناك احتمال لظهور تكلفة الفلس كأثر سلب للستدانة

 م)،2004 ، ( القــاهرة : الــدار الجامعيــة ،أساسيات التمويل والدارة الالية)) عبد الغفار حنفي، رسمية زكي قرياقص، 1
.193ص 

 ، (النصــورة: جامعــة عيــنظرية لتفسي السلوك التمويلي للشئئكات فئئي مصرئئ نحو) مصطفى محمد عبده محمد ، (2
.43م) ، ص 1998شمس ، كلية الدراسات العليا ، رسالة دكتوراه في إدارة العمال، غي منشورة ،
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 كما نجد إن زيادة نسبة القتاض في الهيكل الالي تؤدي إلــى تحمــل النشــأة للمخــاطر

 الالية وهي عدم قدرة النشأة على سداد أصل القرض أو فائدته في تاريخ الســتحقاق

ــأة ــاطر فــي إفلس النش ــذه الخ ــبب ه ــؤثر علــى أصــحاب الســهم ، وقــد تس ــا ي  ، مم

 وتصفيتها ، وتبدأ مخاطر الفلس في الزيادة بمعدل أكب من معدل الزيــادة فــي نســبة

 القتاض ، وزيادتها يتتب عليها آثار عكســية علــى كــل مــن تكلفــة المــوال والتــدفقات

 النقدية الداخلة ، وهذين العاملي لهما تأثي مباش على قيمة النشأة ، فزيــادة مخــاطر

 الفلس يتتب عليها زيادة معدل العائد الطلوب على الستثمار والسهم والسندات مما

) .1يعن ارتفاع تكلفة الهيكل الالي للمنشأة وانخفاض القيمة السوقية لها (

 تقتضــ نظريــة تــوازن الهيكــل التمويــل التأكــد إلــى إن القــرار المثــل للقــتاض يجعــل

 شكة العمــال تســتمر بــالقتاض إلــى النقطــة الــت تســاوي فيهــا التــأثيات اليجابيــة

 للوفر الضيبية مع التأثي السلب لكلفــة الفلس والــذي تنشــأ عــن زيــادة القــتاض ،

 بمعن أخر فإن القرار المثل للقتاض والذي يحقق أعلى قيمة سوقية للشــكة مــا هــو

 إل محصلة للتوازن بي الثر اليجابي الذي تحـدثه القيمـة الاليـة للوفـورات الضـيبية

). 2والثر السلب الذي تحدثه نسبة كلفة الفلس(

ب/ تأثي تكلفة الوكالة : 

.6م) ، ص 2000، (النصورة : الكتبة العصية ،الدارة الالية والعولة))  نظي رياض محمد ، 1

2) (Ross ,S. A., Westerfield , R. W. and Jaffe , A. , B. D. ,Corporate finance , 6th 

ed. ,( Texas : McGraw Hell Co. inc. ,  2002 ), P. 381.
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 قــد ينــص فــي عقــد القــتاض علــى ضــورة الرجــوع إلــى القرضــي قبــل اتخــاذ إدارة

 النشأة لبعض القرارات الت قد يكون لها تأثي على مصالح هؤلء القرضي ومــن بيــ

 القرارات الت تخضع لراجعة من القتضــي قــرارات شــاء أصــول جديــدة ، والقــرارات

 الخاصة بإجراءات توزيعات وقرارات رفع مرتبات الديرين وما شابة ذلــك ، وعــادة مــا

ًا بقيمــة القــرض (أي قبــل  ينــص العقــد علــى إعطــاء الحــق للمقرضــي فــي الطالبــة فــور

 تاريخ الستحقاق) إذا ما تجاهلت الدارة الشط النصوص عليه فـي عقـد القـتاض ،

والذي يقض بضورة الرجوع إلى القرضي قبل اتخاذ القرارات الشار إليها . 

 ولكي يتأكد القرضون من أن إدارة النشـأة لـم تخـل بشـوط التعاقـد فـإنه يصـبح مـن

 الضـوري عليهـم القيـام بمتابعـة مـا يجـري داخـل النشـأة سـواء بأنفسـهم أو بواسـطة

 وكيل عنهم ، ويطلـق علـى التكـاليف الـت يتكبـدها القرضـون مـن أجـل عمليـة التابعـة

 بتكاليف الوكالــة ، وكمــا هــو الحــال بالنســبة لتكلفــة الفلس فــإن القتضــي عــادة مــا

ينقلون تكلفة الوكالة إلى اللك. 

  الســاس الــذي بنيــت عليــهJensen and Meckling 1976 ويعتــب نمــوذج 

 نظرية الوكالة، إذ حاول الباحثان من خلل هذا النموذج تحديد تأثي تعارض الصـالح

 Jensen and(الصاعات) فيما بي أطراف الوكالة على قرارات التمويل .حيــث ذكــر 

Meckling ــارض1976  ــن تع ــوعي م ــا ن ــم عنه ــن أن ينج ــة يمك ــة الوكال   إن علق

الصالح. 
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التضارب بي مصالح الساهمي والداريي (الديرين).

ــاليف الناشــئة عــن اســتغلل ــل التك ــة الســهم الخــارجيي ك ــل حمل  ينشــأ بســبب تحم

 الداريي لسلطاتهم في زيادة منافعهم الشخصــية مثــل أن يبــذل الداري جهــدا اقــل فــي

 إدارة موارد الؤسسة ، بل وتحويل هـذه الـوارد لشــباع منـافعه الشخصـية عـن طريـق

 زيادة النفاق على مظاهر التف والبذخ لــوقعه كمــدير والــت قــد ل ينفقهــا إذا مــا كــان

 . ولكي يتحقق الساهمون من أن الداريي يعملون لخدمة مصــالحهم1وحده الالك الدير

 (تعظيم ثروتهم) فان عليهم أن يتكبدوا في سبيل ذلك بعض التكاليف الت يطلق عليها

تكلفة الوكالة لحقوق اللكية. والت تأخذ صورا عديدة أهمها :

تكلفة مراقبة تصفات الداريي من خلل الراقبي الاليي الخارجيي .-

 تكلفة تنفيذ القيود الت تقرر الجمعية العامة فرضها على قــرارات الدارييــ مــن-

اجل حماية الساهمي .

 التكلفة الصاحبة لعـادة التنظيــم بمــا يســمح بتفــويض الســلطات وعــدم تركيــ-

القرارات في يد الدارة العليا .

1 ()Harris . M and Raviv .A; The theory of capital  structure ,(London: Journal of 

finance , Vol. 46, No. 31, March , 1991), p. 300.
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 علوة على السلوب الرقابي الذي يعد أمرا مكلفا ، هناك بــدائل أخــرى متاحــة للرقابــة

:2على الداء من بينها 

  : إن إثارة الدافعية عن طريق الحوافز النقدية ل يــتتب عليهــا ســوىالحوافز الالية.1

 الطالبة بالزيد من النقود كذلك إن الحوافز النقديــة ل تشــجع علــى تحمــل الخــاطر فــي

حي أنها تشجع على التفكي فقط في الدى القصي دون الدى الطويل. 

  : يمكن لسوق العمل أن يلعب دورا هامــا لقنــاع الدارييــ بالعمــل علــىآلية السوق.2

 تحقيق أهداف الساهمي فتوفر العلومات عن الداء التمي لهم يزيــد مــن النافســة بيــ

الؤسسات على جذبهم للعمل فيها وهو ما ينعكس باليجاب على ثرواتهم الستقبلية . 

  : إن مثــل هــذه الليــة مــن شــانها دفــع. التهديد بالستغنهاء عئئن خئئدمات الدارييئئ3

 إداري الؤسســة للمزيــد مــن الجهــد لنيــل رضــا الســاهمي وخاصــة إذا مــا تــبي تــوجه

 الساهمي للحصول على تفويض من مساهمي آخرين لتجميع عدد كاف مــن الصــوات

ــن  في الجمعية العامة بما يمكنهم من إقصاء الداريي الحاليي وإحللهم بإداريي آخري

وذلك بسبب انخفاض مستوى الداء. 

 هــذه الحالــة عنــدما يكــون أداء الدارييــ تقــع. التهديد بالسيطرة علئئى الؤسسئئة : 4

 ضعيفا ، حيث يتوجه الستثمرون إلــى شــاء أوراق الؤسســة الســتهدفة وضــمان مركــز

 .21-18) مني إبراهيم هندي ، مرجع سابق ، ص ص (2
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ــانوا  هام في إدارتها قصد إقصاء الداريي الحاليي أو على القل فقدانهم للحرية الت ك

 يتمتعون بها من قبل .

 يري الباحث أن ظهور تكلفة الوكالة إلى جانب تكلفة الفلس سوف يؤثر علــى النســبة

 الثالية للقتاض إلى حقوق اللكية، ويتتب على ظهور تكلفة الوكالــة تخفيــض نســبة

 الموال القتضة داخل الهيكل الالي إلى نقطة أقل تتعادل عنــدها الوفــورات الضــيبية

 الناجمة عن القتاض مع تكلفة الفلس وتكلفة الوكالة ، وبالتالي يؤثر علــى مكونــات

الهيكل الالي المثل. 

نظرية الشارة :

 تفهم معن النظرية من اسمها أي الشارة الستمدة من الفعل أشار ، يشــي ، بمعنــ دل

 على شء، أي بمعرفة شء ما فهـو يــدلنا بالضـورة علـى شـء أو عـدة أشـياء أخـرى

 .ويفهم سبب نشوء نظرية الشارة والتمثل فــي معالجــة عــدم تماثــل العلومــة لــدى كــل

 الطراف الهتمة بالؤسسة من إداريي ومساهمي ومقرضي وغيهم أي بعبارة أخــرى

 إن العلومة ليســت مقســمة بشــكل متماثــل أو متنــاظر، حيــث أن الدارة لــديها معلومــات

أكث من الطراف الخرى .
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 وتقــوم هــذه النظريــة علــى مفهــوم انعــدام التنــاظر او التماثــل فــي العلومــة الــت تميــ

 .1السواق الالية ، بحيث أن العلومات الت تنشها الؤسسات قد ل تكون فعلية 

 كمــا تؤكــد علــى أن إدارة الؤسســات الحســن أداء هــي الــت تســتطيع إصــدار أشــارات

 خاصة وفعالة تميها عن غيها من الؤسسات القل أداء ، خصوصــية هــذه الشــارات

هي صعوبة نشها (تقليدها ) من طرف الؤسسات الضعيفة الداء. 

ــا، هيكــل رأس الــال، سياســة مكافــآت رأس الــال أو  الشــارات الســتخدمة عديــدة منه

اللجوء إلى الوراق الالية العقدة .

 اقتحت هذه النظرية نموذجا يحاول ان يعكس نوعية مؤسسة ما علــى أســاس هيكلهــا

ــوذج  ــب نم ــث يعت ــالي ، حي Rossال ــوذج 1977  Leland 1977 ونم  &  Pyle 

الساس الذي بنيت عليه نظرية الشارة.

 ول تفس الوضعية الحقيقية للمؤسسة، إذ يؤكد الباحثون أن الداري الحســن أداء هــو

 الذي يستطيع إصدار إشارات خاصـة وفعالــة، ل تسـتطيع الؤسســات الضــعيفة القيــام

 ، وتميهـا عـن غيهـا مـن الؤسسـات القـل أداء ، بحيـث يمكـن أن تكـون الشـارة،بها 

تركيبة رأس الال، توزيعات الرباح ...الخ

:نظرية التبادل 

 )) عبد الوهاب دادن، تحليــل القاربــات النظريــة لمثليــة الهيكــل الـالي الســهامات النظريـة الساســية،(الجزائـر: جامعــة1
.5م )، ص 2004 ، 4، العدد 3ورقلة ، مجلة الباحث، الجلد 
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ًل : أساسيات النظرية  أو

 وعرفت بأنها النظرية الت توازن بي الوفــورات الضــيبية للــدين وكلــف الفلس ، كمــا

 تصف هذه النظرية بأنها تجمع بي آراء مودكليــاني وميلــر وتــأثيات الضــائب وكلــف

 الفلس والعس الالي , مبتعدين عن الرأي التقليدي القائم على أساس حالت الســوق

 غي التامة , وان أسواق رأس الال هي أسواق ذات أداء جيد. كما تصف نظرية التبادل

 بأنهــا نظريــة معاصــة تصــف هيكــل رأس الــال مــن خلل التبــادل بيــ كلــف الفلس

 ن مودكليـاني وميلـر قـد أهمل العوامـل الـتأوكلف الوكالة والوفورات الضيبية. ونجد 

 تؤدي إلى انخفاض قيمة النشأة عند زيادة التمويل القتض والتمثلة بالقيمـة الحاليـة

 التوقعــة لكلــف العســ الــالي والقيمــة الحاليــة لكلــف الوكالــة ، وأن نظريــة مودكليــاني

 دخل النشأة ونمـوذج ميلـر للضـائب الشخصـية قـد تـم تحـديثهاوميلر مع الضائب على 

 لتشي إلى كلف العس الالي وكلف الوكالة وهو يعب عـن هيكـل رأس الـال المثـل الناجمـة

.)1عن الوازنة بي الوفورات الضيبية للرافعة مقابل كلف الوكالة وكلف العس الالي(

الفتاضات الرئيسة للنظرية :-أ

). 2تسلم نظرية التبادل في هيكل رأس الال بالتي (

1 ()Brigham  ,  F.  Augene  and  Gapenski  ,  C.  Louis  ,  Financial  Management 

Theory and Practice , 5th ed , (Texas : McGraw Hell Co. inc. , 1988 ). P.150.

2) (Gitman , Lawrence J. , Principles of Managerial Finance ,  9th ed , (USA : RR 

Donnelly and Sons Co. , 2000) , P.544.
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ة ـمـديـونيــة إلـــىـ الـقيـمـــةـ (ـ1 ةـ إلـــىـ وضــع نـســبـ ــوجه ـالـــنـشـــأـ هـدـفـةـ وبـشـــكــلــD/V- ت  ) مـســتـ

ــدـفع الـــســتـهـدـفـةـ ــىـ نـســـبــ ال ـــقــسـوــمــ لغـرـضـ الـوصوـلـ إل اــ تعدــلـ ال  تدـريجـيـ ، وبالـطـريـقـةـ نفـسـه

ة.ــ  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــلـ الـــنـشــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــأـ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــنـ قب م

كـــنـ2 ــدـ تكــوـنـ مـوجــودـة ـولـ ةـ أو إنهــا ق  - عـدـمـ وجـود كلــفـ لتعــديـلـ هيـكـــلـ رأــسـ مــاـلـ الـــنـشــأـ

بنـســبــ منخـفضـةـ . ـ

 ة الثلى للمنشأة يمكن تحديدها من خلل التبادل بي كلف ومنــافعي- إن نسب الديون3

 القتاض مع الحتــفاظ بموجوداتهـا وخططهــا الســتثمارية مســتقرة وإن هــذه النســبة

 تساهم في تعظيم قيمة النشأة وذلك من خلل الوازنــة بيــ القيمــة الحاليــة للوفــورات

الضيبية وكلف العس الالي والوكالة ، وإن نسبة الديونية هذه تكون معتدلة . 

 - إن أســواق رأس الــال هــي أســواق ذات أداء جيــد ، وبهــذا فهــي تســتجيب للضــائب4

 الختلفة والــت تنقســم إلــى الضــائب علــى دخــل الشــكة ، والضــائب الشخصــية علــى

 دخل الستثمرين والتمثلة بالضيبة الشخصية على الفوائد والضيبة الشخصــية علــى

دخل السهم  . 

–- قيام النشأة باستبدال الدين  باللكية أو اللكية بالدين لحي تعظيم قيمة النشــأة 5

 وإن أية منشأة بإمكانها وضع مجموعــة مــن هياكــل رأس الـال الســتهدفة والـت تحقــق

 حالة التوازن بي كلف ومنافع الرافعة ، إذ أن بعض هذه الهياكل تعظم قيمة النشأة .
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 ن نسـب الديونيـة السـتهدفة ربمـا تتفـاوت مـن منشـأة إلـىأ- تفتض نظرية التبادل 6

 أخــرى نســبة إلــى مجموعــة مــن العوامــل التمثلــة بموجــودات الشــكة اللموســة وغيــ

 اللموسـة ، والتـدفق النقــدي ، ومعــدل الضـيبة والتكنولوجيـا السـتخدمة ، وتفضـيلت

الدارة.

ًل عــن قــرار الســتثمار ، وان القراريــن يتــم اتخاذهمــا7  - إن قرار التمويل ل يكــون معــزو

 بشكل متامن. إذ أن قرار التمويل يتخذ لغراض الحصــول علــى الفــرص الســتثمارية ،

وهذا يتناقض مع ما افتضته الفرضية الولى من نظرية مودكلياني وميلر.

الشكل البياني للنظرية :–ب  

 ) إن التبادل بي النافع التأتية من الوفر الضــيبة النــاجم عــن3/3/2يتبي من الشكل (

 التمويل القتض ، والكلــف الناجمــة عــن ذلــك التمويــل والتمثلــة بكلــف العســ الــالي ،

 والوكالة ، والفلس يـؤدي إلـى تحديـد نسـبة التبـادل بيـ الوفـورات الضـيبية وكلــف

 العســـ الـــالي والوكالـــة والفلس ويحـــدد هيكـــل رأس الـــال المثـــل الســـتهدف مـــن

 الديونية ، إذ تتفاوت قيمة النشأة بتفاوت مصادر التمويل المتلك والقتض . يوضــح

) النسبة الثلى للقتاض و قيمة النشأة3/3/2الشكل (
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) يوضح3/3/2الـشـكــلــ (

النـسبـةـ الـــثلــىـ للقتــاـضـ و قيـمـةـ الـــنـشـأـةـ

V 
VU

القيمة الحالية للوفورات الضيبية 

القيمة الفعلية للشكة  

MM ) VL=VU+TDصافي قيمة الشكة حسب ( 

القيمة الحالية لكلف العس الالي والوكالة 

قيمة الشكة  بدون الرافعة
    النهسبة الثلى للقتاض

قيمة الشكة

Debt

A             B
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ــإـنـ قيـمـــةـ الـــنـشــأـةـ ــانـيـ وـميلـــرـ ، ف ــة ـالـــصــحـحـةـ لـــوـدـكلـي  بــالعـودـة ـإلـــىـ النـظـري
ـــقـتـــضـ بـســبــبــ اــمـ التـمـويـلـ ال  تزداد وبـشـكــلــ مـستــمـرـ مع أية زيادـة ـفـيـ اـستخـد
نـ ــىـ أـ ــوـراــتـ الضـــيبية ـإل وـف ــةـ الحاليــة ـللـ ــةـ عــنـ الـقيـم فـةـ والناجـم  الـقيـمـةـ الـــضـاـ

ـــةـ (  قـط ـــىـ النـ ـــكــلــ (ـAتصـــلـ إل ـــةـ تكـــوـنـ3/3/2 ) فـــيـ الـش قـط ـــدـ هـــذـهـ النـ  ) ـعن
ــةـ الحاليــةـ اــ تكــوـنـ الـقيـم ــذ ًا ـ، وهـك لـيـ ضـئيلـة ـجــدـ ــــاـ ــة ـحــدوـثـ العســـــ ال  احتـماـلي
ةـ بالقتــاـضـ لحيـــ  ـتـستـمـرـ الـــنـشـأـ اـ لـيـ ضئيلـة ـأيضا ، بعدـ ـهذـ ـــاـ  لـكلــفـ العســـ ال

قـطـةـ (ـ ــكــلــ (ـBالـوصـوـلـ إلـىـ النـ  ) والتــــ عنــدها تـســوـد ـالـــزـايــا3/3/2) فــيـ الـش
ــاـلـ حــدوـثـ ــدها يقــوـىـ احتـم لـــىـ عن ة ـالـقتــاـضـ الـــث  الضــيبيـة ـوالتــــ تمثـلـ نـســبـ
لـيـ ــــاـ اــ بعدـ ـالـقتــاـضـ الضــافـيـ ، ثــم ـتبــدأ كلــفـ العســــ ال  عســـ ماـلـيـ ، لـسيـم
ــدـماــ ــةـ الـــثلـــىـ عن  ـوتحــدـثـ الحاـل ــةـ الـــنـشــأـة،ـ ةـ والـفلـسـ تقلـلـ مــنـ قيـم  والـوكاـلـ
وـفـوـراــتـ الضــيبية ـوالناجـمــةـ عـــنـ الـقتــاـضـ الضــافـيـ  تكـوـنـ الـقيـمـةـ الحاليـة ـللـ
لـيـ ، ــــفـ العســــــ الــــــاـ ــــيـ الـقيـمــــةـ الحاليـــة ـلـكلـ ة ـف زنـــة ـالـزيـــادـة ـالحاـصـــلـ  مـواــ
ـــنـ الـقـتــاـضـ الـتــــ ــار ـتلـــك ـالنـســــبــ م لـيـ اختي ـــــديـرـ الـــــاـ ـــنـ ال ـــوــبــ م  والـــطـل

تضاعـفـ قيـمـةـ الـــنـشـأـةـ مـنـ خلـلـ التبادـلـ بيـــ مناـفع وكلـفـ الـقتــاـضـ . ـ
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 تنص نظرية التبادل على إن أية منشأة بإمكانها وضع مجموعة من هياكــل رأس الــال
 الســتهدفة والــت تــؤدي إلــى الوازنــة بيــ كلــف الرافعــة ومنافعهــا ، إذ أن بعــض هــذه
 الهياكــل تعظــم قيمــة النشــأة ولغــرض إيجــاد ذلـك الهيكــل السـتهدف فل بــد مــن تــوافر

) :  1النقاط التية (

 إن النشأة الت تستخدم موجودات ملموسة بإمكانها القتاض بنســب-1
أكب من النشآت ذات الوجودات غي اللموسة 

 إن النشأة ذات معدلت الضيبة العالية بإمكانها القتاض بنســبة اكــب-2
للفادة من الوفورات الضيبية .

ــادل تتحــدد ــة التب ــق نظري ــى وف ــة النشــأة عل ــإن قيم ــذا ف ــاحث به ــرى الب  ي
 بمجموعـــة مـــن الثـــار الجانبيـــة للتمويـــل القـــتض والتمثلـــة بـــالوفورات

الضيبية وكلف العس الالي والوكالة .

د. النتقادات الوجهة لنظرية التبادل :

) : 2تأثرت نظرية التبادل بعدد من النتقادات وهي كالتي (

 - إن بعض النشآت تنمو وتزدهر على الرغم من انخفاض نسب مديونيتها متخلية عن1
 أهمية الوفورات الضيبية ، وقد تكون لدى النشآت قائمة كبية بضــيبة الــدخل أل أن

نسب مديونيتها منخفضة .

ــة2  - عند انخفاض معدلت الضيبية تبقى الكثي من النشآت لها نسب مديونية مرتفع
حت في الحالت الت يكون فيها معدل الضيبة = صفر .

ــاع معــدلت الفائــدة والــت تحــد مــن3 ــى الرغــم مــن ارتف ــادة نســب القــتاض عل  - زي
الوفورات الضيبية للقتاض .

1) (Brigham  ,  F.  Augene  and  Gapenski  ,  C.  Louis  ,  Financial  Management 

Theory and Practice , 5th ed , (Texas : McGraw Hell Co. inc. , 1999 ), P.210.

2 ()Brealey  ,  Richard  A  .  ,  and  Myers  ,  Stewart  C.  Principles  of  Corporate 

Finance , 5th ed . (Texas : McGraw Hell Co. inc. , 1996), P.P.496-497.
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ــع4 ق واــ فـتــاـضـ بعيــد ـعـــنـ الـ ــو ـاـ ـــلـ رأــسـ الـــــاــلــ ه ـــفـ تعــديـلـ هيـك فـتــاـضـ انخـفــاـض ـكل  - اـ
 ـالـفتــاـضـ لصـبحـتـ كــلـ ــو ـصـح هــذاـ ًاـ ، ول  ولـسيـماــ عنـدـماــ يكـوـنـ حجـمـ التعــديلـتـ كـبيــ

نـ هنــاك  ـأل أـ ــا ـــديـونيــة ـالتــــ تلئـمـه لــىـ مـــنـ نـســبـة ـال ة ـالـــث ةـ قاـدـرـةـ علـىـ التـكيـفـ للحالـ  منـشأــ
ةـ تعدـيـلـ .ـ  ـكـلـ عـملـيـ كلـفـ وتأثيــاـتـ تتضـمنـهاـ

نظرية اللتقاط  

ًل : مفهوم النظرية  أو

 على الرغم من أن نظرية التبادل حازت على عالم رأس مال الشـكات مـدة طويلــة ، إل

 إن النتباه تحول إلــى نظريــة اللتقــاط والــت تركــز علــى أهميــة دور الــدير فــي تحديــد

هيكل رأس الال الجديد من خلل الختيار بي إصدار السندات و إصدار السهم .

 إن نظرية اللتقاط هي نظرية للمفاضلة بي مصادر التمويل الداخلية ومصادر التمويل

ســةـ  ــةـ كــانـتـ مــع دـراــ نـ بــداياـتـ هــذـهـ النـظـري   عــنـDonaldson 1961الخاــرجيــة ـ، إـ

نـ الداـرـةـ ــبيــةـ ، فـقـــدـ لحـــظـ إـ ــة مـــنـ الشــــكـاـتـ الـك رـســـاـتـ التـمـويـــلـ لعين  مـمـاـ

ــداـخلـيـ(ـ احتجــاـز ـالربــاح ) علــىـ مصــادـر ـالتـمـويــلـ اــمـ التـمـويــلـ ال  تفضـلـ اـستخـد

رـ الـسـهـمـ العادية الجـديـدـةـ (ـ اــ ةـ بالقتــاـضـ وإصدـ ). 1الخاــرجيـة ـوالـــتـمثـلــ

1) (Ross , S. A. , Westerfield , R. W. and Jaffe , A. , B. D. , Corporate finance , 6th 

ed. , ( Texas : McGraw Hell Co. inc. ,  2002 ) , p.400.
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ـــــة ـــــوذج العلومـــــات اللمتماثل ـــــدأ مـــــع نم ـــــاط ب ـــــة اللتق  أســـــاس نظري

Asymmetric Informationءـ علـىـ معـرـفـةـ بالعـديـدـ ـــدـرـاـ نـ ال   والتــــ تعنــــ أـ

ــهـ ــاـ يعـرـف ــمـ أكثـــ مـم طـرـ وـقي  مـنـ الـــعلــوـماــتـ عـنـ شــكاـتهـمـ مـنـ توقعــاـتـ وـمخــاـ

الـــسـتثـمـرـوـنـ.ـ

طـ بأنها عباـرـة ـعـنـ هيـكــلـ رأــسـ مــاـلـ هـرـمــيـ يبــدأ باحتجــاـزـ نـ نظـريـة ـاللتـقاــ  يرـىـ الباحـثـ إـ

ًء بالتـمـويـلـ الخاـرجـيـ عـنـ طـريـقـ الـــلـكيــةـ .ـ ديـنـ وانتها الـرباح يتبعها التـمـويـلـ بالـ

ًا: مضـمـوـنـ النـظـريـةـ  ثاني

ةـ  تختلـفـ نظـريـة ـاللتـقاــطـ عـنـ نظـريـة ـالتبادـلـ فــيـ تفـسيـــ ســلـوـكـ هيـكــلـ رأــسـ مــاـلـ الـــنـشــأـ

فـيـ إنها تنص علـىـ التـيـ : ـ

- تفضيـلـ الـــنـشـآـتـ التـمـويـلـ الـداـخلـيـ .ـ1

ريـة ـ، فعلـىـ الـرغـمـ مـنـ2  ـالـستثـماــ ة ـإلـىـ فـرصهاـ ـــقــســوــمــ الـــسـتـهـدــفــ نسبـ  - تعدـيـلـ نـســبــ دـفع ال

ـــاـتـ فـــيـ حجــمـ الـفـــرـصـ ــتـهـدـفـةـ تعــدـلـ تــدـريجياً حـســـبــ نـســبـة ـللتغيي ــدـفع الـــس نـ نـســـبــ ال  أـ

ريـة ـذاـتـ الـقيـمـةـ.ـ الـستثـماــ

قلـبــاـتـ التــــ ل يمـكـــنـ التنبــؤ بهــا3 ساــتـ الصعبـة ـالـــتعلـقـةـ بالـــقــسـوــمــ ، فضلً عــنـ التـ  - الـسياــ

قـــلــ أو ــاـ يصـبح اـ ــداـخلـيـ ربـم قـدـيـ ال نـ التـدـفـقـ النـ ريـة ـتعنــــ إـ اــ  فـيـ الـربحيـة ـوالـفـرـصـ الـستثـم

ةـ تخـطــطـ لتقـلـيــلـ رصـيدـها ــاـنـ الـــنـشــأـ ــىـ ف  ـفـفـــيــ الحالــةـ الول ر.ـ  أكثـــ مــنـ نفـقــاـتـ الـســتثـماــ
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ــوـمـ ــا ـتق ــةـ الثانيــة فإـنه ــة ـللتـســويـق،ــ أـمــا ـفـــيـ الحاـل ــة ـالـقاـبل لي ـــاـ ــاـ ال قـه قــدـيـ أو تـبيع أوـراــ  النـ

نـ هناك فاـئـضـ  ـكاـ  ـفإـذاـ ،ـ اـ قـ ماـليـة ـيمـكـنـ تـسـويـقـه  ـفـيـ أوـراــ  بتـسـديـدـ ديونها أو أنها تـستثـمـرـهاـ

ـــقــســوــمــ الـــسـتـهـدــفــ . ـ  ـتدـريجياً زيادة ـنـســبــ دـفع ال فعليهاـ

ةـ  رـةـ والـــعلــوـماــتـ اللمتـماـثلـ ًا : ـنظـريـة ـالـشاــ ثالث

ــاـتـ فـــيـ أواخــرـ ــةـ و تــوفـرـ الـــعـلـوـم قـ التاـم ـــوـجـهـةـ إلـىـ الـسـواــ اـداـتـ ال  بعدـ ـالنتقـ
ــةـ والتــــ كــانـتـ رـةـ والـــعلــوـمــاـتـ اللمتـماـثل  الـسبعيناـتـ تـمـ تطـويـرـ نظـريــة ـالـشــاـ

رـ  ــدـ أـشــاـ ــاـ بعــد، وـق طـ فيـم قــاـ ةـ فــيـ تطــويـرـ نظـريــة ـاللتـ سيـ  Rossالـرـكيــةـ الـساــ

ــىـ تفـسيـــ هيكــلـ رأــسـ مــاـلـ الـــنـشــأـةـ وذلــكـ ــــدـاخـلـ ترـمــيـ إل نـ هــذـهـ ال ــىـ أـ  إل
ر ـالــديـنـ أو رـ بإصــداــ ءـ لتخــاذهـمـ الـقـــرـاـ اــ الـــــدـرـاـ  بإتبــاع عــدـةـ طـرـائــقـ يســتخـدـمـه
ةـ للحصــوـلـ ــأـ رـ الـسـهـمـ العادية الجـديـدـةـ لغـراــض ـتمـويـلـ احتياجاـتـ الـــنـش اــ  إصدـ

ـــدـاخـلـ التية :ـ ةـ التـطـوـرـ تضـمنــتــ ال نـ عـملـيـ علـىـ فـرـصـ النـمـوـ الـــتـاحـة ـ. ـإـ

ةـ : ـ1   Symmetric Information- الـــعلــوـماــتـ الـــتـمـاثلـ

كــــوـنـ نـ الـــســــتثـمـريـنـ يمتلـ ــــانـيـ و ميلـــــرـ إـ فـــتــضـ كـــــلّـ مـــــنـ مـوـدكلي  فـقـــــدـ اـ
ةـ ، ءـ بـشأـنـ توقعــاـتـ مـســتـقبـلـ الـــنـشــأـ ـــدـرـاـ اــ ال كـه اــ التــــ يمتلـ  الـــعلــوـماــتـ نفـسـه
ء ـوالـــــوـظـفيــــ  وهـــذاــ مــاـ تــمـ تـســـميتـه ـبالـــعلــوـمــاـتـ الـــتـمـاثلــةـ ، أـي ـاـنـ الـــــدـرـاـ

ة ـ.ـ اـثلـ وـماــتـ متـم كـوـنـ معلـ ( الـداـخليــــ ) ـوالـــسـتثـمـريـنـ ( ـالخاـرجيـــ ) ـيمتلـ

 ـ2 ة:ـ   Asymmetric Information- الـــعلــوـماــتـ اللمتـماـثلـ

وـمــاـتـ أـفضــلـ عــنـ ــوـنـ معلـ ك ًا مــا ـيمتلـ ءـ غالبــ ــاـنـ الــــدـرـاـ قــع العـملـــيـ ف واــ  فـفـيــ الـ
كـهـــاـ الـــســـتثـمـرـوـن،ــ وهـــذاــ مـــاـ تـــم ـتـســـميتـه ـبالـــعلــوـمـــاـتـ ـــمــ يمتلـ  منـشـــأتهـمـ ، م
ــــاــلــ ، إذ تــؤدـيـ ــوـمـ هيـكـــلـ رأــسـ ال ــىـ مـفـه ــ كـبيــ عل ة، ـوالتــــ لها ـتأثي  اللمتـماـثلـ

 ـ ةـ . إلـىـ حدـوـثـ تغييــ فـيـ قيـمـةـ الـــنـشـأـ

رـةـ : ـ 3 Signaling Theory- نظـريـة ـالـشاــ
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ــة ـللـمـســتثـمـريـنـ عـــنـ فـرـ الـــعـلـوـماــتـ والتــــ تعــد ـجوهـري  تهتـمـ هذــهـ النـظـريـة ـبتواـ
رـ الـــديـنـ أو الـســـهـمـ نـ إصـــداــ  توقعــاـتـ الداـرـة ـبـشــأـنـ مـســتـقبـلـ الـــنـشـــأـةـ أـي ـأـ
ــىـ النـظــرـةـ العاـمــةـ للداـرـةـ وـمــاـتـ تـشيـــ إل  العادية هــو بمثابــة العلـنـ عــنـ معلـ
ريـة ـجيــدـةـ ًا اـســتثـماــ ــاـ فـرصــ مـه ةـ التــــ تتــاح أـماــ  ـفاـلـــنـشـأـ ةـ .  عـنـ مـستــقبـلـ الـــنـشـأـ
رـكـةـ ــدـمـ مـشــاـ ــكـ لع ــدـةـ وذل ــا ســوـفــ ل ترغـــبـ بـبيع الـســهـمـ العاديــة الجـدي  فإـنه
ـــا ـنتيجـــةـ ـــة ـالـتــــ ستحصــــلـ عليه قـدي ـــدـفـقـاـتـ النـ  الـــســــاـهـميــــ الجـــدـد ـفــــيـ الت
ـــلـ نـ الداـرـةـ تعـم ةـ ، فـمــنــ الـــعـرـوـفـ إـ ـــوـجبـ راـتها ـذاـتـ الـقيـمـةـ الحاليـة ـال اــ  لـستثـم

ـــوـجـوـديـنـ .ـ لصالح الـــسـاـهـميــــ ال

مقارنة بي نظرية التبادل واللتقاط

 استطاعت نظرية اللتقاط أن تفس سبب احتفاظ النشأة بنسب مسـتهدفة مــن القســوم

 منخفضـة بمـا فيـه الكفايـة لتجنـب إصـدار السـهم . وبينمـا تركـز نظريـة التبـادل علـى

ــى وصــف ــي إل ــاط ترتق ــة اللتق ــان نظري ــي النشــأة  ف ــة ف  تفســي مســتويات الديوني

 التغييات في هيكل رأس الال بالتكي على طبيعة العلومــات الـت لهـا تــأثيات علــى

) يظهر أهم الختلفات بي النظريتي :3/3/1أسواق الال ، والجدول (
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) يوضح أهـمـ الختلفاــتـ بيـــ نظـريتــــ التبادـلـ و اللتـقاــطـ3/3/1جدـوـلـ رـقـمــ (

نئظئئرئيئةئ ائلئلتئئقئائئطئئنئظئئرئيئةئ ائلتبئائدئئلئئ 
 - تعـمـلــ وـفـقـ مـفـهـوـمـ تعـظيـمـ الـقيـمـــةـ1
.

ـــةـ ـــمـ الـقيـم ـــوـمـ تعـظي ـــقـ مـفـه  تعـمـــلــ وـف
فـزـ الداـرية .ـ بالتــكيـــ علـىـ الحـواــ

زـنـ2 ــواــ ــاـلـ مت  - تفتــضـ هيكـلـ رأــسـ م
ًا .ـ نـسبي

ـــلـ رأــسـ مــاـلـ ذاـتـ مـــدـىـ  تـســـمح ـبهيـك
هـدـفــ  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــتـ مـس
ـــــاميـكـيـ ) ـ، أـي ـيتغيـــــــ بـشــــــكــلــ  ( ـدين

مـستـمـرـ .ـ
ـــفـ3 ــأثيــاـتـ الضــــائـبـ ، كل ـــمـ بت  - تهت

ـــفـ لـيـ ، و كل ـــاـ ملـتـ و العســـ ال  الـــعـاـ
ةـ .ـ وكاـلـ الـ

ــــةـ (ـ لي ـــاـ ــــمـ بتـــأثيــاـتـ الـســــيـولـةـ ال  تهت
Slack (  

 و يوفـرـ الـــشـاـريع ذاـتـ صافـيـ الـقيـمـــةـ
ـــوـجبــــــــــة ـ(  +ـ)ـ أـيـNPVالحاليـــــــــة ـال

( ـفـرـصـ النـمـوـ ) 
رـةـ 4 ـــيـSignal- تهـمـــلــ اثـــرـ الـشـــاـ   ف

ـــاــلــ قـ رأــسـ ال أـسـواــ
قـ رأــسـ الـــاــلــ رـةـ أـسـواــ تعتـــفــ بإشاــ

ــــرـ الهتـمــــاـمـ بيانـــاـتـ5  - ل تأخــــذ ـبنـظ
لـكيــــ  الـــاـ

ـــاـمـ الـتــكيـــ علـــىـ  تأخـــذ ـبنـظـــرـ الهتـم
لـكيــــ ـــاـ بياناـتـ ال

ـــنـ6 ـــيـ تفـسـيـــ العـديـــدـ م  - الـقصـــوـرـ ف
ـــيـ  الـــمـاـرـســـاـتـ العـملـيـــة ـللـمنـشـــآـتـ ف

ـــــدـ مــــــنـ الـــمـاـرـســـــاـتـ  تفســــــــ العـدي
قـــــع - واــ ـــــيـ الـ  العـملـيـــــة ـللـمنـشـــــآـتـ ف
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 ) Real – Worldالفعلي ( الواقع الفعلي .

Sources: Liesz , J. Thomas , Why Pecking Order Theory Should Be Included 

in Introductory Finance Courses,2001.P. 6-7(

 كما يوضح الجدول أهمية التقـارير الخاصـة بتحديــد الحتياجـات مــن المـوال
 للــدخول إلــى أســواق الــال ، والكــث مــن ذلــك يجــب معرفــة الســبب فــي

ــدل الصــناعة، ــن مع ــي الصــناعات الخاصــة ع ــدة ف  اختلف الشــكات الرائ
ــــديون.  ــــن ال ًل م ــــد ــــة ب ــــيولة الالي ــــتخدام الس ــــى اس ــــز عل ــــاذا ترك ول

ــيـ ( ـ قــع-الـفعل واــ اــتـ للـ ــدـ أكــدـتـ العـديــدـ مــنـ الـــشــاـهـد   ) انــهـReal-World، وـق
قــع- واــ ــةـ فــيـ الـ وكاـل وـفـرـ الضـــيبــــ / ـكلــفـ الـ مـنـ الصعـبــ تفـسيـــ التبادـلـ بيـــ الـ
 ـتـســـتخـدـمـ نـســــبــ ـــا ًا م ـــ ـــة ـغالب ـــة ـالعالي نـ الشـــــكـاـتـ ذاـتـ الـربحي  الـفعلــــيـ إذ أـ
 ـتنبــأـتـ بــه نظـريــةـ ـــديـونية بـشـكــلــ منخـفـضـ ، و هــذـهـ النتيجــة ـهــيـ عـكـــســ مــا  ال

 ـ التبادـلـ .

الفصل الرابع
الدراسة اليدانية

ــةـ الـــيـدـانيــة للتحـقـــقـ س ــذـ الـدـراــ  ـفـيـ تنفي  ـللـطـريـقـةـ التــــ تـمـ إتباعـهاـ  ـالـفصـلـ وصفاـ اـ  يتناوـلـ هذـ
سـةـ ، حيـثـ ةـ وأثـرها علـىـ الـقيـمـةـ الـسـوـقيـةـ ووصـفـ الـــنـهج الـــتبع فـيـ الـدـراــ ليـ فعـةـ الـــاـ اــ  مـنـ الـر

ســةـ والجــراــءاــتـ التــــ ة ـالـدـراــ د ـأداـ اــ ــةـ إعــد ســةـ وعينتــه، وـطـريـق  ـلــجتـمــع ـالـدـراــ  يـشــمــلــ وصــفاـ
ســة،ــ والـطـــرـقـ الحصــائية الـــســتـخـدـمـةـ فـــيـ ــدـ مـــنـ صــدـقـ وثبــاـتـ عينــة ـالـدـراــ  اتخــذـتـ للتأك
ــاحــثــ  ـالـفصـــلـ مـــنـ خلـلـ الـــب اـج ـالنتائج ، وـسيعـرـضـ الباحـثـ هــذاـ  تحليـلـ البياناـتـ واـستخـر

التاليـة:ــ

ًاالبحث الول : تحليل بيانات عينهة الدراسة كمي
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 واختبار الفرضيات تحليل البياناتالبحث الثاني :

البحث الول

ًا تحليل بيانات عينهة الدراسة كمي

 تم العتماد في هذه الدراسة على النهج الوصفي ذي الدللة الطولية العلئقية، حيث 

 تم دراسة وتحليل القوائم الالية للشكات محل الدراسة لدة عش ســنوات، وتــم إيجــاد

 العلقة بي التغي التــابع والســتقل خلل الســنوات العشــ، مــن خلل العتمــاد بشــكل

 أساس على الصدارات الرسـمية لشـكات السـاهمة العامـة قيـد الدراسـة ( وهـي أحـدا
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 عش شكة) وذلك من واقع القوائم الالية السنوية (اليانية العمومية وقائمــة الــدخل).

والشكات عينة الدراسة هي كالتي :

/ الشكة الوطنية  للبتول الحدودة . 1

/ الشكة السودانية  للتصالت(سودتل)الحدودة .2

/ شكة الهاجر العالية للستثمار الحدودة  .3

/ الشكة السودانية  للمناطق والسواق الحرة .4

ربك الحدودة .5 –/ شكة النيل للسمنت 

/ الشكة التعاونية للتامي الحدودة . 6

/ شكة النيل الزرق للتامي الحدودة . 7

/ شكة جوبا للتامي الحدودة .8

/ بنك الزارع التجاري . 9

/ بنك تنمية الصادرات .10

/ بنك أم درمان الوطن .11

 وفقا لنموذج الدراسة وفرضياتها فهي تهتـم بأربعـة متغيـات أساسـية تتمثـل بالرافعـة

 الالية، ومصادر التمويــل،  الربحيــة، ومعــدل العائــد علــى رأس الــال الســتثمر ويتطلــب

 المــر عــرض هــذه التغيــات وبيــان الكيفيــة الــت احتســبت بهــا، وذلــك تمهيــدا لتحليــل

وتفسي نتائج الفرضيات الت تسعى الدراسة للتحقق منها.

 الرافعة الالية: أول
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 معظم كُتّاب الدارة الالية، وكذلك معظم الدراسات تعتب أن الرافعة الالية عبــارة عــن

.1مجموع  اللتامات ( طويلة الجل وقصية الجل) إلى مجموع الصول

أي أن الرافعة الالية = مجموع اللتامات / مجموع الصول

 ( نتائج تحليل الرافعة الالية في شكات الساهمة العامة -4/1/1يوضح الجدول رقم( 

 م)  حيث تم احتســاب مجمــوع اللتامــات2013–م  2004عينة الدراسة- خلل الفتة (

 لكل شكة خلل السنوات العش وقسمتها على مجموع الصول لنفس الشكة في نفس

ــغ  السنة ، وكان أعلى متوسط لنسبة الرافعة الالية لدى بنك أم درمان الوطن حيث بل

 )) في حي كـان أدنــى متوسـط لنسـبة الرافعـة الاليـة فـي الشـكة السـودانية%91.37

 . وهــذا الرتفــاع فــي نســبة الرافعــة الاليــة2.46للمناطق والسواق الحرة إذ بلغ ( (% 

 هو مؤش خطي لبنك أم درمان الوطن، ويؤكد ذلك التقارير الالية للبنــك إذ أوضــحت

 بأنها في حالة تعث شديد، نظرا لنهــا حققــت خســائر متتاليــة وأربــاح منخفضــة خلل

 م مما جعل البنك غي قادرة على الوفاء بالتاماته الالية. يلحظ كــذلك مــن2006عام 

 ) تذبــذب نســب الرافعــة الاليــة علــى نطــاق الشــكات ككــل، وكــذلك4/1/1الجدول رقم (

 التباين الكبي في النسب للشــكة الواحــدة، حيــث وجــد أن أعلــى نســبة للرافعــة الاليــة

 م فــي حيــ بلغــت2006) ) تقريبا وذلك لبنك أم درمان الــوطن خلل عــام 98بلغت %

 م . وكــذلك نجــد أن أدنــى2005) عام 85.54أدني نسبة للرافعة الالية لنفس البنك (%

 %) كانت للشــكة الســودانية للمنــاطق والســواق الحــرة2.13نسبة للرافعة الالية هي(

.254م)، ص 2003 ،(السكندرية : الكتب العربي الحديث ،الفكر الحديث في التمويل) مني إبراهيم الهندي، (1
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ــاـمـ  ــانـتـ %ـ 2009ع ـــســ الشــــكـةـ ك نـ أعلـــىـ نـســبـة ـلنـف 3مــ وأـ ــاـمـ 32. نـ2005) ) ع ــاـ  مــ ، و ك

ــةـ لجـميــع الشــــكـاـتـ (ـ%ـ لي ـــاـ ــةـ ال فع اــ وـســـطـ الـــعـــدــلــ العــاـمـ للـر ــكـ خلـلـ فـتــةـ61.52متـ  ) وذل

سـةـ ( ـ 2الـدـراــ ة ـ(حـســبــ نتائج2014مـ-ـ 004 ليـ ـــاـ فعـةـ ال اــ رنـة ـمتـوـسـطـ الـــعـدــلــ العاـمـ للـر  مـ)ـ.ـ بمـقاــ

سـةـ  ساــتـ سـابـقـةـ نلحـظـ التالـيـ:ـ61.52هذــهـ الـدـراــ  %ـ)ـ بنتائج دـراــ

ســـةـ ليــة ـفـــيـ الـســـوـداــنـ  )حـســـبــ نتائــج هــذـهـ الـدـراــ فعــةـ الـــاـ اــ ــاـمـ للـر   - متـوـســـطـ الـــعـــدــلــ الع

ــذـيـ61.52 ــة ـال ليـةـ بجـمـهـوـريــة ـمصــــ العـربي فعـةـ الـــاـ اــ  ـبكثيــ عـنـ متـوـسـطـ معـدـلـ الـر  %ـ)ـ يزيدـ

سـةـ (صبح، 41بلغ(ـ% ـ مــ ).ــ1988) حـســبــ دـراــ

ـــيـ الـســـوـداــنـ)ـ   ليـــة ـف ـــاـ فعـــةـ ال اــ وـســـطـ الـــعـــدــلــ العــاـمـ للـر ـــنـ61.52- متـ  %ـ)ـ أعلـــىـ  بكــثيــ م

ــغ ( ـ ـــذـيـ بل قـ ال ليـــة ـبدولـــة ـالعـــراــ فعـــةـ الـــاـ اــ وـســـطـ معـــدـلـ الـر ســـةـ )ـ35متـ   %ـ)ـ حـســــبــ دـراــ

ـــ،ــ مـ)ـ.ـ1994الحـسين

ةـ فـيـ الـسـوـداــنـ)ـ  -  ليـ فعـةـ الـــاـ اــ  ـبكثيــ عـنـ متـوـسـطـ61.52متـوـسـطـ الـــعـدــلــ العاـمـ للـر  %ـ)ـ يزيدـ

ـــذـيـ بلــغ (ـ%ـ ـــة ـال ـــدـةـ المـريـكي ـــة ـبالـوليـــاـتـ الـــتـح لي فعـــةـ الـــاـ اــ ـــدـلـ الـر ـــاـتـ50مع  ) ـللـمـؤـسـس

لــفــةـ ( ــة ـالـــختـ ,Dun & Bradstreetالتجاـري  %ـ)ـ لشــــكـاـتـ40)، وبلــغ (ـ1987 

سـةـ(ـ  2الـــسـاـهـمـةـ العاـمـةـ حـســبــ دـراــ 002 ) , R. Faff et al.

فعــةـ اــ ــاـمـ للـر وـســـطـ الـــعـــدــلــ الع نـ متـ ــة ـالـســابـقـةـ أـ ـــقـاـرن ــاحـثـ مـــنـ ال  يتضــح للب

نـ العلـــىـ بيـــــ الـــدـوـلـ ــاـ ســـةـ- ـ ك ليــةـ بالـســـوـداــنـ  -وـفـقــاـ لنتائــج هــذـهـ الـدـراــ  الـــاـ

 ـولعـلـ ذلـكـ يرجع بـسبــبــ الوضاع الـقتصادية ونـســبــ التضخـمـ .ـ ـــذـكـوـرـة،ـ ال
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 ـالتبايـنـ يؤكــدـ اـ نـ هناك تباينا بيـــ الـــعـدــلــ مع هذــهـ الـدـوـلـ لـكـنـ هذـ  كـمـاـ يستنتج إـ

فعــةـ اــ ة ـالـر ــاـ الخاـصــة التــــ تتحـكــمـ وتــؤثـرـ فــيـ نـســبـ كـــلــ دولــة ـظـرـوـفـه نـ لـ  مــنـ أـ

ة.ــ ليـ الـــاـ

) %   /    =( الصول  مجموع اللتامات مجموع الالیة الرافعة
) رقم  )4/1/1جدول

السنةاسم الشكة 

التوسط2004200520062007200820092010201120122013

 الشـكة الوطنيـة
ــــــــــــــــــتول  للب

الحدودة

25.3220.3234.3242.32374041.6948.445.35438.87

 الشــــــــــــــــــــكة
 الســــــــــــــودانية

ســودللتصالت(
تل

39.6250.2361.3241.2347.4337.9441.8242.3245.566.147.35

 شــــكة الهــــاجر
ـــــــــــــــــــة  العالي
 للســــــــــــــتثمار

الحدودة

77.5486.4366.4377.4383.3286.48786.77363.4378.77

 الشــــــــــــــــــــكة
 الســــــــــــــودانية
ـــــــــــــــــاطق  للمن
والسواق الحرة

2.333.322.332.233.122.132.142.092.62.342.46

 شــــــكة النيــــــل
للسمنت

92.4318.4521.7636.2323.3229.4332.3222.520.4330.3232.72

89.6489.576.6287.5395.7389.3479.18787.880.7386.30 الشــــــــــــــــــــكة

278



ـــــــــــــــة  التعاوني
للتامي الحدودة

 شــــــكة النيــــــل
 الزرق للتــــامي

الحدودة

69.766.967.765.860.263.864.968.7370.1367.6466.55

 شــــــكة جوبــــــا
 للتامي الحدودة

87.6294.3289.5296.3582.8980.9178.1777.2787.7378.6285.34

 مصــف الــزارع
التجاري

89.2388.2988.8288.6190.5190.4490.6790.1591.5287.3189.56

 بنـــــــك تنميـــــــة
الصادرات 

6.910.790.171.859.456.370.579.671.457.6357.43

ـــان ـــك أم درم  بن
الوطن

90.3285.549897899190.4896.0987.7688.4791.37

 التوسئئئئئئئئئئئئئئئط
 السئئئئئئئئئئئئئئئئئنهوي
للرافعة الالية

60.9755.8263.3664.2361.0860.7061.7163.7162.1161.5161.52

م2014الصدر : إعداد الباحث، 

ثانيا: مصادر التمويل
 تنقسم مصادر التمويل حسب أدبيات الدارة الالية إلى قسمي أساســيي

هي مصادر التمويل المتلك ومصادر التمويل القتض.
ــم ( ــوع4/1/2جــدول رق ــة ) مجم ــوق اللكي ــل بحق ــبة التموي  ) يوضــح أن نس

 حقوق الساهمي / مجموع الطلوبات وحقوق الساهمي(  حيــث يتضــح
 وبوضوح أن شــكات العينــة ل تعتمــد بشــكل أساســ علــى حقــوق اللكيــة

 في التمويل، وأن التوسط العام للتمويل بحقوق اللكية لجميع الشكات
%).34.89خلل فتة الدراسة بلغ (
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ـــمــ ( ة ـتمـويـــلـ بحقــــوـقـ4/1/2يتضــح مـــنـ الجـــدـوـلـ رـق نـ أعلـــىـ متـوـســـطـ نـســبـ  ) أـ
ــرـةـ حيــثـ بلـغ (ـ%ـ قـ الح طـقـ والـســواــ ــوـداـنية للـمنــاـ نـ للشــــكـةـ الـس ــةـ كــاـ  الـــلـكيـ

9 ة ـفـكـاـنـ لبنـك ـتنـميــة ـالصــادـراــتـ حيــثـ بلـغ (ـ%ـ5.63  ـأدنـىـ متـوـسـطـ نـسبـ ) أـماـ
9 ) فـقـطـ.ـ77.

ــوـعـ4/1/3أـمــا ـجــدوـلـ رـقـــمــ (ـ ــديـوـن،ــ ( ـوهــيـ عبــاـرـة ـعــنـ مـجـم  ) فيـوضـح نـســبـة ـالتـمـويــلـ بال

ــوـقـ الـــســـاـهـميـــ)ـ،ـ ــدـةـ / ـمـجـمــوـع ـالـــطـلـوبــاـتـ وحـق ء ـأكانـتـ بفائدــة ـأو بدوـنـ فاـئ اــ  الـقـرـوـضـ سـو

ــديـوـنـ فـــيـ شـــكـةـ جوبــا للتــاـميــــ الـــحـــدـوـدـة ـ(  %ـ)،ــ47حيـثـ بلغ أعلـىـ متـوـسـطـ للتـمـويــلـ بال

ديـوـنـ بلغ ( ـ%ـ نـ أعلـىـ معـدـلـ للـ فـــســ الشــــكـةـ عــاـمـ 64.71وأـ 2 ) ـولنـ  مــ ، وهــذاــ ل يعنـــــ012

 توجه ـالشـــكـةـ إلـىـ العتـماـد ـبـشـكــلــ كبيــ علـىـ الـقـرـوـضـ فـيـ التـمـويـل،ــ إنـماــ الـسبــبــ فـــيـ ذلــكـ

ة ـللشــــكـةـ ، حيــثـ تـشيـــ ــذـهـ الشــــكـةـ بـســبـبــ الربــاح الضـئيلـ ــةـ له ــوـقـ الـــلـكيـ  هــو تآكــلـ حق

نـ الشـــكـةـ أـرباحها ـضئيلـة ـمنـذـ التأـســيــســ .تلـــتــ شـــكـةـ جوبــا ة ـللشـــكـةـ إلـىـ أـ ليـ ـــاـ  الـقـواـئـمـ ال

ة ـالـديـوـنـ فـيـ البنـك ـ(ـ ــم ـبنــك21.08للتاـميــــ بنك تنـميـة ـالصادـراــتـ حيـثـ بلغـتـ نـسبـ  ـث  %ـ)،ـ

(ـ%ـ  1الـــزـاـرـع ـالتجاـرـي.ــ 5.41(
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ة ـالتـمـويـلـ بحقــوـقـ الـــلـكيــةـ % مـجـمـوـع ـحقـوـقـ الـــسـاـهـميــــ = نـسبـ
مـجـمـوـع ـالـــطـلـوباـتـ وحـقـوـقـ الـــسـاـهـميــــ                                            

)4/1/2جدـوـلـ رـقـمــ (
التوسطالسنةاسم الشكة 

2004200520062007200820092010201120122013

 الشكة الوطنية
 للبتول

الحدودة

4040.3445.5451.4353.4354.3258.3051.5654.6945.9149.55

 الشكة
 سودانية

للتصالت(سود
تل) الحدودة

55.2355.3258.1158.2360.2362.0558.1730.5431.1233.8950.29

 شكة الهاجر
 العالية

للستثمار

11.5611.2310.2112.2112.3213.431313.3016.0418.4313.17

 الشكة
 سودانية
 للمناطق

والسواق الحرة

91.2190.4394.5395.5496.6596.3497.897.997.3998.5395.63

 شكة النيل
للسمنت -ربك

75.681.5578.2388.3490.2393.2393.5395.4397.5398.5489.22

 الشكة
 التعاونية

 للتامي
الحدودة

9.439.658.658.439.769.5616.218.848.4110.349.93

 شكة النيل
 الزرق للتامي

الحدودة

20.5425.5428.4327.5428.8524.7924.1629.5429.5429.7626.87
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 شكة جوبا
 للتامي

الحدودة

9.4310.655.433.6417.1019.0821.8322.7212.2620.1214.23

 مصف الزارع
التجاري

10.5711.1311.1711.3810.239.879.339.848.4812.6910.47

 بنك تنمية
الصادرات 

0.974.977.8813.1312.6411.7510.6910.7512.3412.569.77

 بنك أم درمان
الوطن

2.222.431.963.1510.699.3794.643.9012.2311.5214.61

 التوسط
 السنهوي لنهسبة

 التمويل
بحقوق اللكية

29.7131.2031.8333.9136.5636.1645.2434.0334.5535.6634.89

م2014الصدر : إعداد الباحث ،

ــاـمـ4/1/3يتـبيـــ كــذلـكـ مـــنـ الجــدـوـلـ رـقـــمــ (ـ نـ الـــتـوـســـطـ الـســنـوـيـ الع  ) ـأيضــا أـ
ـــديـوـنـ لشـــــكـاـتـ العينـــة ـبلــغ ( ةـ التـمـويـــلـ بال  %ـ)ـ ، واـنـ الغالبيـــةـ12.06لنـســـبـ

 ـالـــتـوـســـطـ.ـ كـمـــاـ ــانـتـ دوـنـ هــذاـ ةـ الـــديـوـنـ لهـــذـهـ الشــــكـاـتـ ك ــبـ ـــىــ لنـس  العـظـم
ــديـوـنـ لشــــكـةـ النيــلـ للســمنــتــ بلــغ ة ـال وـســـطـ نـســبـ نـ متـ  ) %)0.22يلحــظـ أـ

ـــديـوـنـ خاصـــة الـــديـوـنـ الـــصـــحـوبـةـ ـــىـ ال ـــدـ عل م نـ هـــذـهـ الشـــــكـةـ ل تعتـ ـــثـ أـ  حي
مــنـ خلـلـ ملحـظــةـ ــديـوـنـ .ـ ة ـال فـواـئـد،ـ ـوبــالـرغـمـ مــنـ ذلــكـ فـقــدـ ظـهــرــتــ نـســبـ  بالـ

نـ شـــكاــتـ العينــة4/1/3 و( 2/(4/1بـسيـطـةـ مـنـ خلـلـ الجـدـوليــــ )   ) يتـبيـــ لنــا أـ
ــاـلـ ــىـ ســبيـلـ الـــث  تعتـمـدـ بـشـكــلــ ليـسـ بـسيـطـ علـىـ طـرـقـ التـمـويـلـ الخــرـىـ  فعل

ــةـ (ـ ــوـقـ الـــلـكيـ ــلـ بحقـ  %ـ)ـ والـــتـوـســطــ34.89فـقـدـ بلـغ الـــتـوـســـطـ العــاـمـ للتـمـوي
ــاـمـ للتـمـويـــلـ بــالـقـرـوـضـ 1الع ـــيـ)ـ2.6  %)53.05) ـ%ـ)ـ فيـكـــوـنـ التـمـويـــلـ الـــتبـق

عباـرـة ـعـنـ التـمـويـلـ بالـطـرـقـ الخـرـىـ  .ـ
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   مـجـمـوـع ـالـقـرـوـضـ     =          نئسئبئةئ التئمئئوئيئئلئئ بائلئئقتئئئائضئ 
%           

مـجـمـوـع ـالـــطـلـوباـتـ وحـقـوـقـ الـــسـاـهـميــــ                                                       
)4/1/3جدـوـلـ رـقـمــ (

السنةاسم الشكة 

التوســــ2004200520062007200820092010201120122013
ط

2.452.451.320.452.582.372.8412.070.000.592.74 الشـــكة الوطنيـــة
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للبتول الحدودة

السودانية  الشكة 
للتصالت(ســودت

ل) الحدودة

11.2310.239.2311.2310.1210.4815.5114.1312.6426.1613.30

ـــــاجر  شـــــكة اله
 العالية للستثمار

الحدودة

7.874.654.655.650.970.458.567.768.200.004.54

السودانية  الشكة 
 للمنــــــــــــــــــــاطق

والسواق الحرة

2.122.343.232.231.232.342.021.992.482.762.29

ـــــــل  شـــــــكة الني
للسمنت -ربك

0.970.080.0030.020.040.070.080.350.670.670.22

ــة  الشكة التعاوني
للتامي الحدودة

10.329.218.329.3210.2310.4316.461.810.631.237.52

ـــــــل  شـــــــكة الني
ـــــــامي  الزرق للت

الحدودة

12.2110.2311.2310.1211.527.342.843.432.343.436.94

 شـــــــكة جوبـــــــا
للتامي الحدودة

39.4340.5141.4358.6353.2531.2335.7234.3364.7163.2147.00

 مصــــف الــــزارع
التجاري

25.3120.6521.4819.6619.3420.325.777.4711.1812.8515.41

 بنــــــــك تنميــــــــة
الصادرات 

10.1583.9818.2620.9312.4610.1210.6811.0611.7610.4321.08

 بنــــك أم درمـــــان
الوطن

10.1211.2315.2310.2310.2310.1214.1211.1311.0811.1211.61
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 التوسئئط السئئنهوي
 لنهسئئئئئبة التمويئئئئئل

بالقتاض 

12.0217.7812.2213.5012.009.5710.429.5911.4312.0412.06

م2014الصدر : إعداد الباحث ،
ثالثا: تحليـلـ مـؤشـــاــتــ الـربحيـة ـ:ـ

الستثمر    / 1 الال رأس على –العائد   )  / الصول:      مجموع والضائب الفوائد قبل العمليات  ربح
% ( التداولة  الطلوبات

رقم  ( )4/1/4جدول
السنةاسم الشكة 

التوســــ2004200520062007200820092010201120122013
ط

 الشـكة الوطنيـة
ــــــــــــــــــتول  للب

الحدودة

14.1210.1211.2312.2112.2110.239.3111.5914.9916.2212.22

 الشــــــــــــــــــــكة
 الســــــــــــــودانية
للتصالت(سـود

تل

1.781.450.460.981.230.63(-(1.31-(
(

-1.76((1.97(-(-
1.83((

0.16

ــــاجر  شــــكة اله
ـــــــــــــــــــة  العالي

للستثمار  

17.5420.6518.5419.4521.7620.6523.612316.7018.6520.06

 الشــــــــــــــــــــكة
 الســــــــــــــودانية
ـــــــــــــــــاطق  للمن
 والسواق الحرة

1.651.760.650.940.560.340.460.501.081.980.99

 شــــــكة النيــــــل
ربك - للسمنت

10.239.879.6510.3210.349.129.5410.761.7611.239.28

10.6515.3219.437.5419.5420.4319.7111.371.4810.3413.58 الشــــــــــــــــــــكة
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ـــــــــــــــة  التعاوني
التامي الحدودة

 شــــــكة النيــــــل
للتامي   الزرق

الحدودة

6.237.238.127.125.5812.5311.6212.2311.2312.239.41

 شــــــكة جوبــــــا
للتامي الحدودة

0.650.450.150.0150.0720.200.010.040.460.980.30

 مصــف الــزارع
التجاري

15.8818.5624.6423.1220.4319.7616.243.723.274.0614.97

 بنـــــــك تنميـــــــة
الصادرات 

0.191.087.079.816.554.954.7111.1412.6515.657.38

ـــان ـــك أم درم  بن
الوطن

1.791.230.11-(
(

2.071.671.652.343.542.263.231.96

 التوسئئئئئئئئئئئئئئئئط
 السنهوي للعائئئد
على رأس الال

7.347.979.078.519.099.028.747.835.818.439.03

م2014الصدر : إعداد الباحث ،

ـــىـ رأــسـ الـــــاــلــ الـــســـتثـمـرـ(  معـــدـلـ 4/1/4يوضــح جـــدوـلـ رـقـــمــ )ـ   ،العائـــد ـعل
 ـعلـــىـ  ــعـدـلـ العائدـ نـ أعلـىـ متـوـسـطـ ل  رأــسـ الــــاــلــويـظـهـرـ مـنـ خلـلـ الجـدـوـلـ أـ

رـ  الـــحـــدـوـدـة ـإذ بلــغ (ـالـــسـتثـمـرـ  ـــهـاجـرـ العالـــيـةـ للـســتثـماــ نـ لـدـىـ شــكـةـ ال  كاـ
ــدـىـ الشــــكـةـ الـســوـداـنية20.06 نـ ل ــد ـكــاـ ــعــدـلــ العائ قـــلــ متـوـســـطـ ل نـ أـ  %ـ)ـ وأـ

ــاـ0.16للتصالـتـ(ـسـوـدتـلـ ) إذ بلغ (ـ%ـ  ـوهناك ـانخـفاــض ـعاــمـ فـيـ الربــاح مـم  ).ـ
ـــىـ معـــدـلـ  ـــســ عل ـــىـ رأــسـ الـــــاــلــ الـــســـتثـمـرـ انعـك نـالعائـــد ـعل  ، أيضــا  نجـــد ـإـ

ـــع ــــيـ لجـمي ــــىـ رأــسـ الــــــاــلــ الـــســــتثـمـرـ الـكلـ  الـــتـوـســــطـ الـســـنـوـيـ للعائــــد ـعل
سـةـ إذا بلغ (ـ %)  .9.03الشـــكـاـتـ عينة ـالـدـراــ
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 ) يظهــر أن معـدلت العائــد علــى رأس الـال4/1/4كذلك فـإن جــدول رقــم (
 الســتثمر الســنوية فــي شــكات الســاهمة العامــة بالســودان تــدنت إلــى

ـــى رأس الـــال ـــد عل ـــدنى متوســـط معـــدل العائ  مســـتويات منخفضـــة إذ ت
 م  ، بينمــــا بلــــغ2012%) وذلــــك ســــنة 5.81الســــتثمر  الســــنوي إلــــى (

ــه( ــة ل ــى قيم ــد أعل ــة عن  %) ســنة9.09التوســط الســنوي لشــكات العين
م .2008

 هـذا التـدني فـي النتائـج يتوافـق إلـى حـد كـبي مـع التغيـات فـي القتصـاد
 الكلي ومعدل العائد علــى رأس الــال الســتثمر فــي الســودان إبــان فــتة

 فصل الجنوب مما أدى إلى إبعاد نسبة مقدرة مــن البــتول ، ممـا اثـر علــى
القتصاد السوداني .

ـــة = 2 ـــوق اللكي ـــى حق ـــد عل ـــد/  مؤشـــ العائ ـــد الفوائ ـــح بع  صـــافي الرب
100   × والضائب

           حقوق اللكية 
)4/1/5جدول رقم (
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السنةاسم الشكة 

التوسط2004200520062007200820092010201120122013
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 الشـكة الوطنيـة
 للبتول

الحدودة

25.3419.5423.420.321810.238.1411.8516.9022.8217.65

 الشــــــــــــــــــــكة
 الســــــــــــــودانية

سود( للتصالت
الحدودة)  تل

1.101.221.232.322.332.32(( -2.25(( -3.4((-7.54(( -7.53(( - -)14.84(

 شــــكة الهــــاجر
 العالية

 للستثمار
الحدودة

20.2227.2125.4327.2330.2321.3422.4021.7222.4025.3224.35

 الشــــــــــــــــــــكة
 الســــــــــــــودانية
ـــــــــــــــــاطق  للمن
والسواق الحرة

0.290.310.350.370.390.400.440.461.051.500.56

 شــــــكة النيــــــل
ربك - للسمنت

9012.251436075.236040.036.856.752.49

 الشــــــــــــــــــــكة
ـــــــــــــــة  التعاوني
للتامي الحدودة

12.2115.2117.3220.3230302817.921.625.021.76

 شــــــكة النيــــــل
الزرق للتامي 

5.326.237.347.427.7018.4616.8418.2319.2320.2312.70

 شــــــكة جوبــــــا
 للتامي الحدودة

0.080.060.450.0020.120.550.040.090.960.980.33

 مصــف الــزارع
التجاري

6.0510.3214.6013.6518.5215.6615.5812.2913.4714.3213.45

 بنـــــــك تنميـــــــة
الصادرات

0.179.0716.2519.117.2015.6210.897.219.6414.4311.96

ـــان ـــك ام درم 21.696.827.369.6135.69.1213.6814.87- ))17.8819.377.58 بن
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الوطن

 التوسئئئئئئئئئئئئئئئط
 السنهوي للعائئئد
 علئئئئئى حقئئئئئوق

اللكية 

16.2410.9813.6115.9517.3917.5015.4214.7213.0517 .1014.11

م2014الصدر : إعداد الباحث ،

 ) مؤش العائد على حقوق اللكية ، ويظهر مــن خلل الجــدول4/1/5يوضح جدول رقم )

 للسمنت -ربــكأن أعلى متوسط لؤش العائد على حقوق اللكية كان لدى شكة النيل 

ــغ ( ــامي52.49إذ بل ــا للت ــدى شــكة جوب ــان ل ــد ك ــل متوســط لؤشــ العائ  %) وأن أق

 ). ونجد إن الشكات الت حققت  خسائر أو انخفضت أرباحها0.33الحدودة إذ بلغ (%

 انعكــس ذلــك  علــى مؤشــ العائــد علــى حقــوق اللكيــة الكلــي لجميــع الشــكات عينــة

%)  .14.11الدراسة إذا بلغ(

 ) أن هناك تباينــا بيــ أعلــى معــدل وأقــل معــدل لــدى4/1/5كذلك يوضح الجدول رقم (

  نفســها أو للشــكات ككــل إذ بلــغ أعلــى مؤشــ للعائــد علــىللسمنت -ربكشكة النيل 

ــل2004%) سنة 90 الحدودة)للسمنت -ربكحقوق اللكية لشكة النيل   م بينما بلغ أق

م .2005%) خلل عام 12.2معدل لنفس الشكة (

100×  صافي ربح العمليات/ مؤش القوة اليرادية =                               3
مجموع الصول الشتكة في العمليات 

)4/1/6جدول رقم (
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التوسطالسنةاسم الشكة 

2004200520062007200820092010201120122013
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 الشكة الوطنية
 للبتول

الحدودة

20.4317.4216.4317.5617.2314.3211.7715.9730.1437.1519.84

 الشكة
 السودانية

للتصالت(سود
تل) الحدودة

10.237.435.344.435.655.50((-5.75((-5.99((-) 11.18(-) 15.23-
(

-)1.06(

 شكة الهاجر
 العالية

 للستثمار
الحدودة

10.5412.5415.459.5410.428.543.3126.514.5615.2311.66

 الشكة
 السودانية
 للمناطق

 والسواق الحرة

4.543.545.654.567.655.605.755.9911.1815.146.96

 شكة النيل
ربك - للسمنت

8.769.5210.3414.349.2313.2315.3417.3417.5618.2313.39

 الشكة
 التعاونية

للتامي الحدودة

3.564.454.346.458.349.435.1115.5119.2124.5610.10

 شكة النيل
 الزرق للتامي

الحدودة

10.326.547.238.438.085.8649.4750.3251.3456.3225.39

 شكة جوبا
للتامي الحدودة

0.040.050.070.050.020.100.010.260.500.900.20

 مصف الزارع
التجاري

1.111.201.431.631.782.342.562.702.802.902.05
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 بنك تنمية
الصادرات

1.871.561.322.672.301.921.220.821.452.321.75

 بنك ام درمان
الوطن

1.301.451.34(( -1.231.231.451.101.211.132.341.11

 التوسط
 السنهوي لؤش
 القوة اليرادية

6.615.976.026.446.545.218.1711.8713.7314.548 .30

م2014الصدر : إعداد الباحث ،
   ) مؤشــ القـوة اليراديـة ، ويظهــر مـن خلل الجــدول أن4/1/6  يوضح جـدول رقــم ) 

 أعلــى متوســط لعــدل العائــد القــوة اليراديــة كــان لــدى الشــكة النيــل الزرق للتــامي

 %) وأن أقل متوسط لعدل العائد كــان لــدى الشــكة الســودانية25.39الحدودة إذ بلغ(

 ) ، وتوجــد شــكات أخــرى حققــت  خســائر  وانخفضــت1.06للتصــالت إذ بلــغ (% -

 الرباح فيها مما انعكس على مؤشــ القـوة اليراديـة . ونجــد إن الؤشــ السـنوي للقـوة

%)  .8.30اليرادية لجميع شكات العينة  بلغ (

 ) أن هنــاك تباينــا بيــ أعلــى مؤشــ للقــوة اليراديــة4/1/6كذلك يوضح الجدول رقــم (

 وأقل مؤش لشكة النيل الزرق للتامي الحدودة نفسها أو للشكات ككل إذ بلـغ أعلــى

 م2013)%) ســنة 56.32مؤش للقوة اليرادية لشكة النيــل الزرق للتــامي الحــدودة  

م. 2009%) خلل عام 5.86بينما بلغ أقل مؤش للقوة اليرادية لنفس الشكة (
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 ) يظهـر مؤشـات القـوة اليراديـة  السـنوية فـي شـكات4/1/6كـذلك فـإن جـدول رقـم (

 الساهمة العامة بالسودان تدنت إلى مستويات منخفضة إذ تدنى متوسط مؤشــ القــوة

 م ، بينمــا بلــغ التوســط الســنوي2009%) وذلــك ســنة 5.21اليراديــة الســنوي إلــى (

 م. وهــذا التــدني فـي النتائــج2013) ســنة 14.54لشكات العينة فــي أعلــى قيمـة لـه(%

يتوافق إلى حد كبي مع التغيات في القتصاد الكلي في السودان.

/ القيمة السوقية :4

 يلحظ من خلل التحليل الالي للشكة الوطنية  للبتول الحــدودة فــي  الجــدولي   

ــم ( ــم (4/1/7رق ــاض4/1/1) والجــدول رق ــة الســوقية للشــكة تعرضــت لنخف  )إن القيم

 م حيث كان السبب الساس في ذلك اســتبعاد2011%) خلل سنة 50بنسبة اكب من (

 نسبة مقدرة من البتول إبــان انفصــال جنــوب الســودان ، وتبــع النخفــاض فــي القيمــة

السوقية انخفاض في الرافعة الالية .

 يلحظ من خلل التحليل الــالي أيضـا إن الشــكة السـودانية للتصـالت (ســودتل) قـد

ـــت خســـائر متتابعـــة خلل خمـــس ســـنوات   م-2012م - 2011–م  2010م- 2009حقق

 م ، مما انعكس على القيمة السوقية بالنخفاض الكبي تبع ذلــك انخفــاض أيضــا2013

في نسب الرافعة الالية.

 ) إن شــكة الهــاجر4/1/1)  والجــدول رقــم (4/1/7يلحــظ أيضــا مــن الجــدولي رقــم (

العالية للستثمار قد تجانس فيها ارتفاع الرافعة الالية مع ارتفاع القيمة السوقية.
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 يلحــظ أيضــا مــن الجــدولي الســابقي إن الشــكة الســودانية للمنــاطق والســواق قــد

 تجـانس فيهـا ارتفـاع الرافعـة الاليـة مـع ارتفـاع القيمـة السـوقية بـالرغم مـن إن معـدل

الرافعة الالية للشكة منخفض إل إن معدل العائد على رأس الال الستثمر جيد.

 كذلك الحال بالنسبة لشكة النيــل للســمنت والشــكة التعاونيــة وشــكة النيــل الزرق

 للتامي وشكة جوبا للتامي ومصف الزارع التجاري وبنك تنمية الصادرات وبنك أم

 درمان الوطن نلحظ في جميع الشكات والبنوك السابقة ارتبــاط الرافعــة الاليــة مــع

ارتفاع القيمة السوقية .

 عليه نجد إن الرافعة الالية لها تأثي واضــح علــى القيمـة الســوقية ماعــدا فــي الحــالت

 الت تتعرض فيها الشكة للخسائر التاكمة عندها ارتفاع الرافعـة الاليـة ل يـؤثر علــى

القيمة السوقية .

 القيمة السوقية للشكات عينة الدراســة = عــدد الســهم الكتتــب بهــا × القيمــة الســوقية

للسهم عند نهاية فتة زمنية محددة
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) : يوضح القيمة السوقية للشكات عينة الدراسة4/1/7جدول رقم (

التوسط 200420052006200720082009201020112012الشكة 

 الشكة الوطنية
للبتول الحدودة

30.431.05532.431.05039.435.65442.543.65335.543.54339.777.0469.777.04614.719.19920.727.75029487333

 الشكة السودانية
للتصالت(سودت

ل)

45.000.000.00
0

57.607.862.58057.607.862.58050.607.863.58050.607.863.58
0

2.238.557.2472.238.557.2472.238.557.2472.238.557.24730042853479

 شكة الهاجر
 العالية

للستثمار

5.452.2338.452.2334.000.0004.579.0005.500.0005.900.0805.000.0004.963.0825.558.6525489476

 الشكة سودانية
 للمناطق

والسواق 

186.000.000286.000.000200.000.000286.000.000350.000.000312.000.000314.000.000287.000.000291.080.000279120000

 شكة النيل
للسمنت -ربك

556.093.154100.000.000150.000.000175.000.000100.000.000116.460.868250.000.000203.806.518142.664.563199336123

 الشكة التعاونية
للتامي الحدودة

5.44.6255.446.2532.344.0003.344.0003.944.0002.745.4302.745.4302.745.4302.745.4303067178

 شكة النيل
 الزرق للتامي

الحدودة

2.400.0002.500.0002.500.0002.500.0002.200.0002.500.0002.800.0002.500.0003.000.0002544444

 شكة جوبا
للتامي الحدودة

5.425.0008.032.0008.032.0008.032.0008.032.0002.532.0002.000.000132.300.000132.300.00034076111

 مصف الزارع
التجاري

60.200.00055.000.00055.000.00055.000.00070.000.00090.726.89690.726.89695.226.601103.375.33675028414

 بنك تنمية
الصادرات 

25.295.70028.295.70038.234.00035.234.40036.234.00037.090.00139.034.00047.090.00154.000.00037834200

 بنك أم درمان
الوطن

500.000000496.188.162696.188.162600.000.000600.188.162620.133.608620.133.608620.133.608800.000.000616996146

421562197953300189075345872400471091787647108641173153111983249794753317310623449099072847802991التوسط السنوي

م2014الصدر : إعداد الباحث، 
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البحث الثاني

تحليل البيانات واختبار فرضيات الدراسة
  يتناول هذا البحث مناقشة نتائـج الدراسـة التطبيقيـة موضـحا" بـه أدوات 

 قياس الدراسة ومنهجيــة أجــراء الدراســة اليدانيــة وكيفيــة تنفيــذها ووصــف
ـــاس ـــم أدوات القي ـــة الدراســـة وتقيي ـــع  وعين ـــد مـــن صـــلحيتهالجتم   للتأك

 والســاليب الحصــائية الــت تــم بموجبهــا تحليــل البيانــات واختبــاربالضــافة 
. وتتلخص أهم خطوات الدراسة  اليدانية في التالي :فروض الدراسة

أول-  وصف أداة  الدراسة

اعتمدت هذه الدراسة على وسيله الستبانه كأداة رئيسية للحصول على 
 البيانات اللزمة لدراسة دور العلومات الحاسبية في تقويم منح التمويل

الصغر في السودان وتحقيقا لهذا الهدف تم تصميم استمارة تتكون من 
قسمي:

القسم الول: 
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سـةـ:ـ وهـيـ البياناـتـ  اــد ـعينـة ـالـدـراــ وـماــتـ الخاـصة بأفـر  ـالـقـســمــ للـمعلـ اـ تـم ـتخصيـص هذـ
سـةـ وهـىـ:ـ الـشـخصيـة ـالـــتعلـقـةـ بوصـفـ عينة ـالـدـراــ

/ ـالعـمـرـ.ـ1

ـــؤـهــلــ العلـمـيـ2 /اـل

/ ـالتخصـصـ العلـمــيـ3

ـــهنــــ.ــ4 ـــؤـهــلــ ال /اـل

وـظيـفـيـ.ـ5 / ـالـــرـكـزـ الـ

ــةـ.ـ6 واــتـ الخب / ـسنـ

القسم الثاني:

  يشمل عبارات الدراسـة الساسـية: وهـي الحـاور والـت مـن خللهـا يتـم التعـرف علـى

 ) عبــارة تمثــل محــاور63فروض الدراسة . ويشــتمل هــذا القســم أربعــة محــاور و عــدد (

ًا لا يلي: فروض الدراسة وفق
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) : توزيع محاور الدراسة4/2/1جدول رقم (

 عدد
العبارات

الفقرا
ت

محاور الدراسة

1مـحـوـرـ الـفـرضيـة ـالولـىـ141-14
1615-

30
2مـحـوـرـ الـفـرضيـة ـالثانية

1831-
48

3مـحـوـرـ الـفـرضيـة ـالثالثـةـ

1549-
63

اـبعـةـ 4مـحـوـرـ الـفـرضيـة ـالـر

الجموع63
م2014الصدر : نتائج الدراسة اليدانية ،

ــرــتــ الخـمـاســــــ (ـكـمـاـ تـمـ قياـسـ  )،Likart Scale دـرجـة ـالـســتجاباـتـ حـســـبــ مـقيــاـسـ ليـك
ــاـ هــو مـوضـح فــيـ  ـكـم فــقـ بـشــدـة،ـ ــىـ اواــ فــقـ بـشــدـةـ إل  والـذـيـ يتــاـوح مــنـ ل أواـ

).4/2/2جدـوـلـ رـقـمــ (

ـــوـاـفـقـةـ4/2/2              جدـوـلـ رـقـمــ ( ) : ـمـقياــسـ دـرجـة ـال

درجة الوافقةالوزن
أوافق بشدة5
أوافق4
محايد3
ل أوافق2

ل أوافق بشدة1
م2014الصدر : نتائج الدراسة اليدانية ،
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قد تم تصحيح القياس الستخدم في الدراسة كالتي:

ــارات ( +5- الدرجة الكلية للمقياس هي مجموع درجات الفردة على العب
 ). وهو يمثـل الوسـط الفرضــ للدراسـة ,3) =15/5.=(5)/ 4+3+2+1

 ) دل ذلــك علــى3وعليــة كلمــا ذاد متوســط العبــارة عــن الوســط الفرضــ (
 موافقــة أفــراد العينــة علــى العبــارة , أمــا إذا انخفــض متوســط العبــارة عــن

) دل ذلك على عدم موافقة أفراد العينة على العبارة.3الوسط الفرض (

ثانيا" تقييم أدوات القياس:

يقصد بصدق أو صلحية أداة القياس قدرة الداء على قياس ما صممت من أجله 
وبناء على نظرية القياس الصحيح تعن الصلحية التامة خلو الداة من أخطاء 
 القياس سواء كانت عشوائية أو منتظمة , ولختبار الصدق إحصائيا" يتم استخدام في
الرحلة الولى على تقييم مدى ملئمة القاييس الستخدمة في قياس عبارات الدراسة 
باستخدام اختبارات الثبات والصدق لستبعاد العبارات غي العنوية من مقاييس 

) والتحقق من أن العبارات الت استخدمت لقياس مفهوما" 5الدراسة البالغ عددها(
معينا" تقيس بالفعل هذا الفهوم ول تقيس أبعاد أخرى وتتمي هذه الختبارات 
بقدرتها على توفي مجموعة من القاييس الت تحدد مدى انطباق البيانات للنموذج 
الذي تم الكشف عنه واستبعاد اي نماذج أخرى بديلة يمكن أن تفس العلقة بي 
 عبارات القياس بناء على استجابة مفردات عينة الدراسة .  وفيما يلي يعرض الباحث
نتائج التحليل للمقاييس الستخدمة في الدراسة :

). اختبار صدق محتوى القياس1 (

 تم أجراء اختبار صــدق الحتــوى لعبــارات القــاييس مــن خلل تقييــم صــلحية الفهــوم
 وذلك من خلل عرض عبارات القاييس على نخبة منتقاة من الحكمي الختصــي  مــن
 أعضاء هيئة التدريس والختصي في العلوم الحاسبية والحصاء بقصد الستفادة من
 مخزونهم العرفي فــي تصـويب الســتبانة وتحليــل مضـامي عبـارات القـاييس وتحديــد
 مدى التوافق بي عبارات كل مقياس والهدف منه وفقا" لرأيهم تم قبول وتعــديل بعــض
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ة ـفـــيـ الـقيــاـسـ.ـ حيــثـ كــانـتـ ــةـ وـمـوضــوعيـ ـــقـاييـسـ مـمـاـ جعـلـ الـســتبانة أكثـــ دـق  عباـراــتـ ال
ــةـ اختبــار الصــدـقـ ســتـمـرــتــ عـملـي  هناك عباـراــتـ يصعـبـ علـىـ الـــسـتـقصـــــ فـهـــمــ معانيهــا . ـواـ
ســتـطـلـعيـة ـمـكـونــة ـمــنـ اــمـ عينــة ـاـ ــاييـسـ باســتخـد ـــق  الـظـاهـرـيـ بعدـ ـذلـكـ حيــثـ تــمـ اختبــار ال

 ـفــيـ ضــوء فـهـمـهـــمــ,,عشـــوـنـ مـفـرـدـةـ  ــدـواـ ــدـ أك ـــقــاييـسـ . ـوـق ةـ ال  وتـمـ اختبار مـدـىـ فـهـمـهــمــ لسئلـ
ءـ لصــعـوبة فـهـمـهـــمــ لهــا.ــ نـ حــددها الخبــاـ  ضـوـرـة ـاـســتبعاد بعــض العبــاـراــتـ التــــ ســبـقـ أـ

ء ـالتعـديلـتـ التــــ اـقتــحــتــ عليــه،ـ  وبــذلـكـ نـ مـنـ الـــحـكـميــــ ثـم ـإجـراــ  وبعدــ اـستعادـة ـالـستبياـ
). 2تـمـ تصـميـمـ الـستبانة فـيـ صورتها النهاـئية ( ـانـظـرـ ملـحـقـ

). اختبار التساق والثبات الداخلي لعبارات فروض الدراسة2(

   يقصــد بالثبــات (اســتقرار القيــاس وعــدم تناقضــه مــع نفســه، أي أن القيــاس يعطــي

ُاعيــد تطــبيقه علــى نفــس  نفــس النتائــج باحتمــال مســاو لقيمــة العامــل إذا 

 . وبالتالي فهو يؤدى إلى الحصول على نفــس النتائــج أو نتائــج متوافقــة فــي)1(العينة)

 كل مرة يتم فيها إعادة القياس. وكلمــا زادت درجــة الثبــات واســتقرار الداة كلمــا زادت

 الثقة فيه, وهناك عدة طرق للتحقق من ثبــات القيــاس منهــا طريقــة التجزئــة النصــفية

 وطريقة الفأ كرنباخ للتأكد من التساق الداخلي للمقاييس , وقد تم استخدام  فــي هــذه

سـةـ معاـمـلــ الـفاــ كـرـونباخ" (ـ ًاـ تتــاـوحCronbach,s Alphaالـدـراــ  ـقيـمـ  )، والـذـيـ يأخذـ

ــإـنـ قيـمــةـ تـ فـيـ البيانــاـتـ ف  ـلـمـ يكـنـ هناك ثباـ  بيـــ الصـفـرـ والـواـحـدـ صحيح، فإـذاـ

مـ فـــيـ نـ هنــاك ثبــاـتـ تـاـ ،ــ وعلـىـ العـكــســ إذا كــاـ مــلــ تكـوـنـ مـسـاـويةً ـللصـفـر  الـــعـاـ

ــاـ مـــلــ الـف نـ زيادـة ـمعاـ واـحـدـ صحيح. أـي ـأـ مــلــ تـساـوـيـ الـ  البياناـتـ فإــنـ قيـمـةـ الـــعـاـ

 م) ،2000 ،(عمان: دار السية ، SPSSمقدمة في الحصاء الوصفي والستدللي باستخدام - د. عز عبد الفتاح، 1
.560ص 
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 كرونباخ تعن زيادة مصداقية البيانات من عكــس نتائـج العينـة علـى مجتمـع

 ) دليـل علــى انخفـاض الثبــات0.60الدراسة. كما أن انخفـاض القيمــة عـن (

 الــداخلي. وتوضــح الجــداول التاليــة نتائــج تحليــل الثبــات لقــاييس الدراســة

مبينا" قيم معامل ألفا كرنباخ لفاهيم الدراسة:

الفرضية الولى:  عبارات الحور الول:

) : نتائج اختبار ألفا كرنباخ لقياس عبارات الفرضية الولى4/2/3 جدول رقم (

ألفأ كرنباخالعبارات

0.75/العتماد على الديون يؤدى إلى زيادة العباء الثابتة والخاطر الالية الت تتحملها الشكة1

0.72/درجة الخاطرة الت ترغب إدارة الشكة في تحملها تؤثر في هيكل ديون الشكة2

0.73/هيكل الشكة اللئم والناسب ينعكس على الخاطرة الالية3

0.74/تهتم الشكة بالحصول على القروض بشوط ملئمة وميسة4

0.73/الخاطر الالية الناجمة عن زيادة الرفع الالي تؤثر على الهيكل الالي للشكة5

0.77/هناك رغبة مستمرة لدى الشكة لزيادة الديون بدون تخطيط مالي مناسب للمخاطر الالية6

/اعتماد الشكة الكامل على الديون يؤدى للتعرض للفلس والتصفية في حالة العجز عن سداد قيمة 7

الديون وتحمل الخاطر الالية

0.76

/ارتفاع رصيد الديني وتعث تحصيلهم وتحميل الدخل بالديون العدومة والخصصات يؤدى إلى 8

انخفاض ربحية الشكة وزيادة مخاطرها الالية

0.75

0.74/تضطر الشكة لبيع البضاعة بسعر منخفض لطالبة المولي باستحقاقاتهم9
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/كلما زاد العتماد على مصادر التمويل بالديونية بدون استخدام مؤشات الرافعة الالية يؤدى ذلك 10

إلى ارتفاع التكلفة التمويلية وزيادة الخاطر الالية

0.74

/ارتفاع نسب الديونية يقلل من ثقة الؤسسات التمويلية في منح التمويل وذلك لزيادة الخاطر 11

الالية للشكة

0.76

0.76/تحدد النشأة الحد القص للمديونية مما يقلل سقف القتاض ويقلل من الخاطر الالية12

/انخفاض معدلت أرباح النشأة يقلل من القدرة على تغطية العباء التتبة على الديون وزيادة 13

الخاطر الالية

0.74

/زيادة استخدام أموال الديونية يؤدى إلى زيادة التقلبات في عائد الساهمي ويعرض الهيكل الالي 14

للشكة للمخاطر الالية

0.76

0.76إجمالي  العبارات

م2014الصدر : نتائج الدراسة اليدانية ،

  

 ) نتائج اختبــار الثبــات أن قيــم الفــأ كرنبــاخ  لجميـع عبـارات محــور4/2/3من الجدول (

 %) وتعن هذه القيم توافر درجة عاليــة جــدا" مــن60اكب من (فرضية الدراسة الولى 

 الثبات الداخلي لجميع العبارات سواء كان ذلك لكـل عبـارة علـى حـدا أو علـى مسـتوى

 ) وهــو ثبــات0.76جميع عبارات القياس حيث بلغت قيمة الفأ كرنباخ للمقياس الكلى (

 مرتفع ومن ثم يمكن القول بان القــاييس الــت اعتمــدت عليهــا الدراســة لقيــاس عبــارات

 تتمتــع بالثبــات الــداخلي لعباراتهــا ممــا يمكننــا مــن  فرضــية الدراســة الولــى  محــور

العتماد على هذه الجابات في تحقيق أهداف الدراسة وتحليل نتائجها.
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الفرضية الثانية الحور الثاني:

 فرضية الدراسة ) : نتائج اختبار الفأ كرنباخ لقياس عبارات4/2/4 جدول رقم (

الثانية

 الفأالعبارات
كرنباخ

0.85-تساهم الرافعة الالية في زيادة النتاج وبالتالي الرباح1

0.86-زيادة قدرة الشكة على القتاض يزيد من مقرتها على منافسة الشكات الخرى وزيادة أرباحها2

-هناك رؤية واضحة واستخدامات مضمونة لدى الشكة فيما يتعلق باستخدام أموال القروض في 3

عمليات تزيد الرباح

0.86

0.85-الشكات القليلة الديون أقل مقدرة على توليد الرباح4

0.85-الشكات ألستنديه ينعكس اثر التمويل الدائن إيجابا على تقييم أدائها الالي وأرباحها 5

0.85-الموال السائلة الناتجة عن القتاض هي مصادر لتمويل الستثمارات وتحقيق الربح مستقبل"6

-يحقق التمويل بالقتاض وفورات ضيبية من خلل تخفيض الدخل الخاضع للضيبية مما يزيد 7

أرباح الشكة

0.86

-التمويل عن طريق أموال الديونية يحقق النمو والستقرار في أرباح الشكات الدرجة بالسوق 8

الالي

0.85

0.86-لضمان سهولة الحصول على تمويل من مصادر خارجية تقوم النشأة بتحسي أرباحها9

0.85-مؤشات الرفع الالي تزيد الثقة في متانة الهيكل الالي مما يزيد من الرباح10

-وفرة التدفقات النقدية تمكن الشكة من استخدام الزيد من أموال الديونية في هيكلها الالي مما 11

ينعكس على الرباح

0.86

0.85-تسهم السواق الالية في توفر أموال الديونية الت تؤدى لتحقيق الرباح12
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-النمو والتوسع في أنشطة الشكة يوفر الستخدام المثل لموال الديونية والت يمكن أن تحقق 13

مزيدا من الرباح

0.87

0.86-اليرادات الحققة من أموال الرفع الالي تزيد أرباح الشكات14

-يساعد الرفع الالي على زيادة أرباح الشكات إذا كان معدل العائد الداخلي اكب من تكلفة 15

القتاض

0.87

0.86-الستخدام التايد للرافعة الالية له أثر ايجابي على السيولة قصية الجل وأرباح الشكة16

0.87إجمالي  العبارات

م2014الصدر : نتائج الدراسة اليدانية ،

ـــنـ الجـــدـوـلـ (ـ ــع عبــاـراــتـ4/2/4  م ـــمـ الـفـــأ ـكـرنبــاخ  لجـمي نـ قي ــار الثبــاـتـ أـ  ) ـنتائــج اختب

6الـفـرضيـة ـالثانية اكبـــ مـنـ (ـ فـرـ دـرجـة ـعاـليـة ـجــداــ" ـمـــنـ الثبــاـتـ0  %ـ)ـ وتعنــــ هذــهـ الـقيـمـ تواـ

 ـأو علــىـ مـســتـوـىـ جـميــع ــىـ حــداـ نـ ذلـكـ لـكـــلــ عبــاـرـة ـعل ء ـكاـ اــ  الـداـخلـيـ لجـميع العباـراــتـ سـو

 ـكـرنباخ للـمـقياــسـ الـكلــىـ ( ـــقـياــسـ حيـثـ بلغـتـ قيـمـةـ الـفأـ تـ مـرتـفـــع0.87عباـراــتـ ال  ) ـوهـو ـثباـ

راــتـ مـحــوـرـ قيــاـسـ عبــاـ ســةـ لـ ــدــتــ عليهــا ـالـدـراــ ــاييـسـ التــــ اعتـم ـــق  وـمـنـ ثـمـ يمـكـنــ الـقـوـلـ بـاـنـ ال

سـةـ الثانية فـرضيـةـ ــىـ الـدـراــ  تتـمتع بالثباـتـ الـداـخلـيـ لعباـراـتها مـمـاـ يمـكننــا مــنـ العتـمــاـد ـعل

سـةـ وتحليـلـ نتائجها.ــ هذــهـ الجاباـتـ فـيـ تحقـيـقـ أهـداــفـ الـدـراــ
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 الفرضية الثالثةالحور الثالث: 

 العلقة عبارات الفرضية الثالثة): نتائج الفأ كرنباخ  لقياس4/2/5جدول رقم (

 الفأالعبارات

كرنباخ
0.84-القيمة السوقية للسهم ترتفع نتيجة الستفادة من استثمار أموال القتاض ذات التكلفة القل1

0.83-توجد علقة دالية موجبة بي القيمة السوقية للسهم والرفع الالي للشكة2

0.84-يتأثر سعر السهم في السوق الالي بنتائج تحليل الهيكل التمويلي للشكات3

0.85-تفضل إدارة النشأة التجاه نحو إصدار السهم عند احتياجها للموال4

0.83-استخدام الرفع الالي يزيد من الربح التوقع للسهم5

0.84-ورود معلومات جديدة إلى السوق عن السهم تؤدى إلى انتقال منحن الطلب على السهم6

0.85-توزيعات الرباح تزيد من ثقة الجهات الدائنة في الشكة7

0.84-التوزيعات التوقعة والعتمدة أساس لتقييم القيمة السوقية للسهم8

0.83-قيمة السهم في حالة التوزيعات الثابتة تساهم في زيادة القيمة السوقية للنشأة ككل9

0.84-سياسة التوزيعات العلنة من الشكة تساهم في زيادة الرافعة الالية10

-توقعات الستثمرين بشأن مستقبل النشأة والستندة إلى مركزها الئتماني تعمل على زيادة 11

قيمة النشأة

0.84
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0.85-زيادة السعر السوقي للسهم يجذب الستثمرين ويضمن احتفاظهم بالسهم لطول مدة12

0.84-العتماد على الديون يزيد الرباح الوزعة على حملة السهم13

0.85-الرفع الالي يزيد من الربح الجاري للسهم14

0.83-التمويل بالديونية يزيد من قيمة السهم العادي حسب العائد التوقع15

0.84-الرفع الالي يساهم في ثبات التوقيت الذي يحصل فيه الستثمر على عائد استثماره16

-الرباح الوزعة تعطى مؤش ايجابي لمكانية زيادة رأس مال الشكة عن طريق أموال 17

الديونية

0.85

0.85-تتأثر القيمة السوقية للسهم بصافي الربح التوقع للسهم بعد الضيبة18

0.85إجمالي العبارات

م2014الصدر : نتائج الدراسة اليدانية ،

 ) نتائج اختبار الثبات أن قيم الفأ كرنباخ  لجميع عبارات محور4/2/5من الجدول (

%) وتعن هذه القيم توافر درجة عالية جدا" من الثبات 60اكب من (الفرضية الثالثة 

الداخلي لجميع العبارات سواء كان ذلك لكل عبارة على حدا أو على مستوى جميع 

) وهو ثبات مرتفع 0.85عبارات القياس حيث بلغت قيمة الفأ كرنباخ للمقياس الكلى (

ومن ثم يمكن القول بان القاييس الت اعتمدت عليها الدراسة لقياس عبارات محور 

 تتمتع بالثبات الداخلي لعباراتها مما يمكننا من العتماد على  الدراسة الثالثة فرضية

هذه الجابات في تحقيق أهداف الدراسة وتحليل نتائجها.

 الفرضية الرابعةالحور الرابع:

 العلقة عبارات الفرضية الرابعة) : نتائج الفأ كرنباخ  لقياس4/2/6 جدول رقم (
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 الفأالعبارات
كرنباخ

0.82-سعة وسهولة الحصول على التمويل تؤثر في الفاضلة بي الخيارات التمويلية1

-تفضل النشأة العتماد بنسبة عالية على التسهيلت الئتمانية الت يقدمها الوردون لنخفاض 2

تكلفتها

0.81

0.82-التمويل بأموال اللكية يمكن الشكات من الحصول على تمويل دائم وبدون تحمل تكاليف ثابتة3

-ضخامة حجم وقيمة أصول النشأة تكسبها سمعة جيدة تمكنها من الحصول على مصادر تمويل 4

بشوط ميسة

0.83

 -سياسة حجز الرباح وتكوين الحتياطيات وسيلة من وسائل تمويل الستثمار سهلة نسبيا" مقارنة5

بمصادر التمويل الخرى

0.82

-الوفورات الضيبية الناتجة عن إعفاء فوائد الديون تؤدى إلى ارتفاع قيمة إجمالي  الديون في 6

الشكة

0.83

0.82-قلة التمويل الصفي للشكات يعزى لرتفاع تكلفة التمويل الصفي7

 -الشكات الت ترغب في زيادة موجوداتها الثابتة تعتمد على التمويل طويل الجل لناسبته للصول8

الثابتة

0.82

0.81-الوفر الضيب الناتج عن فوائد الديون يؤدى إلى إقبال النشات على التمويل بالستدانة9

0.83-قوة الركز الالي للشكة تساعد في حصول الشكة على الزيد من أموال الديونية10

0.82-تؤثر الرباح الحققة للشكات والظروف القتصادية العامة في صياغة الهيكل التمويلي للشكات11

0.82-الفاضلة بي مصادر التمويل الختلفة تعتمد على الراجحة بي الرباح والخاطرة12

0.82-تعتمد الشكة على القتاض لتفادى الستيلء عليها من قبل مساهمي جدد13

0.83-تهتم النشأة بالديون أكث من اهتمامها بأموال الساهمي لسهولة إجراءات الحصول عليها14

0.83-الموال الت تخطط أن تحصل عليها النشأة في الستقبل تكون من نفس مصادر الهيكل الالي 15
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الحالي بغض النظر عن الخاطر والرباح

0.83إجمالي  العبارات

م2014الصدر : نتائج الدراسة اليدانية ،

) نتائج اختبار الثبات أن قيم الفأ كرنباخ  لجميع 4/2/6 من الجدول (
%) وتعن هذه القيم توافر 60اكب من ( الفرضية الرابعة عبارات محور

درجة عالية جدا" من الثبات الداخلي لجميع العبارات سواء كان ذلك لكل 
عبارة على حدا أو على مستوى جميع عبارات القياس حيث بلغت قيمة 

) وهو ثبات مرتفع ومن ثم يمكن القول 0.83الفأ كرنباخ للمقياس الكلى (
 بان القاييس الت اعتمدت عليها الدراسة لقياس عبارات محور فرضية

 تتمتع بالثبات الداخلي لعباراتها مما يمكننا من العتماد الدراسة الرابعة 
على هذه الجابات في تحقيق أهداف الدراسة وتحليل نتائجها.

للتأكد من الصدق والثبات الذاتي، تم حساب صدق وثبات الستبانة من 
العينة الستطلعية بموجب طريقة التجزئة النصفية وكانت النتائج كما في 

الجدول التالي:   

 ): يوضح الصدق والثبات الحصائي لجابات أفراد العينة4/2/7جدول رقم (
على الستبانة

 معامل الصدقالفرضيات 

الذاتي 

معامل الثبات 

 0.76 0.85الفرضية الولى 
 0.87 0.91الفرضية الثانية 
 0.85 0.92الفرضية الثالثة 
 0.83 0.93الفرضية الرابعة 
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 0.82 0.90كامل الستبانة 

م2014الصدر : نتائج الدراسة اليدانية ،

ـــم ( ـــج الجـــدول رق ـــات4/2/7يتضـــح مـــن نتائ ـــع معـــاملت الثب  ) إن جمي
 والصدق لجابات أفراد العينة على العبــارات التعلقــة بكــل فرضــية مــن

ــن (  %)50فرضيات الدراسة الربع ، وعلى الستبانة كاملة كانت اكب م
 %) ممـــا يـــدل علـــى إن اســـتبانه100والبعـــض منهـــا قريبـــة جـــدا الـــى (

ــث ، ــق البح ــا يحق ــدا بم ــبيين ج ــات والصــدق الك  الدراســة تتصــف بالثب
ويجعل التحليل الحصائي سليما ومقبول . 

رابعا" مجتمع وعينهة الدراسة:

   يتكــون مجتمــع الدراســة مــن الشــكات الســاهمة العامــة الدرجــة فــي ســوق الخرطــوم
للوراق الالية .

 ) استبانة بنسبة استجاع بلغت150) إستبانة وتم استجاع عدد(200تم توزيع عدد(
)%بيانها كالتي:75(

) :الستبيانات الوزعة والعادة4/2/8جدول (

النهسبةالعددالبيان
200100الستبيانات الوزعة

15075الستبيانات الت تم إرجاعها
5025الستبيانات الت لم يتم إرجاعها

00الستبيانات غي صالحة للتحليل
15075الستبيانات الصالحة للتحليل
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م2014الصدر : نتائج الدراسة اليدانية ،

:اسلوب التحليل الحصائي الستخدم في الدراسة خامسا"

ــمّ اســتخدام الدوات الحصــائية ــار فــروض الدراســة، ت  لتحقيــق أهــداف البحــث واختب

التالية: 

ـــكـونـةـ Reliability Test)/ إجراء اختبار الثبات (1( ةـ الـستبانة ال )  لسئلـ

اــمـ "  كـلـ مـنـ:ـ  مـنـ جـميع البياناـتـ  باستخـد

أ/اختبار الصدق الظاهري.

والتحقق من أن العبارات الت استخدمت لقياس مفهوما" معينا" تقيس بالفعل هذا  

الفهوم ول تقيس أبعاد أخرى ويتمي هذا التحليل بقدرته على توفي مجموعة من 

القاييس الت تحدد مدى انطباق البيانات للنموذج الذي تم الكشف عنه واستبعاد أي 

نماذج أخرى بديلة يمكن أن تفس العلقة بي عبارات القياس بناء على استجابة 

.مفردات عينة الدراسة

قياـسـ ).Cronbach,s Alpha" (ب/معامل الفا كرونباخ مـهـ لـ اــ  وتـمـ اـستخـد
سـةـ  للتحـقـقـ مـنـ صدـقـ الداء .ـ قـ الـداـخلـيـ لعباراــتـ الـدـراــ التـساــ

)/ أساليب الحصاء الوصفي: 2(

 حيــث يتــم حســاب كــل مــن الوســطوذلــك لوصــف خصــائص مفــردات عينــة الدراســة 
 الحسابي والنحراف العياري لكل عبارات محور الدراسة ويتم مقارنة الوسط الحسابي
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 ) حيــث تتحقــق الوافقــة علــى الفقــرات إذا كــان3للعبــارة بالوســط الفرضــ للدراســة (
 ), وتتحقــق عــدم الوافقــة إذا كــان3الوسط الحسابي للعبارة اكب من الوسط الفرضــ (

 الوسط الحسابي أقل من الوسط الفرض. وإذا كان النحراف العيــاري للعبــارة يقــتب
من الواحد الصحيح فهذا يدل على تجانس الجابات بي أفراد العينة.

)t)-اختبار الفروق  (3(

 تم استخدام هذا الختبار لختبار الدللة الحصائية لفروض الدراسة عند مستوى 

) ـالـــحــسـوبـةـ عنـدـ مـستــوـىـ معنـوية ـt% ويعن دلك انه إذا كانت قيمة (5معنوية 

قــلــ مـنـ  %ـ يرـفـضـ فـرـضـ العـدـمـ ويـكـوـنـ الـفـرـضـ البـديـلـ (وجـود علـقـةـ ذاـتـ 5اـ

 ـإذا كانـتـ قيـمـةـ (ـ  ـأـماـ % 5) عنـدـ مـستــوـىـ معنـوية اكبـــ مـنـ tدللـة ـإحصائية).ـ

وـلـ فـرـضـ العـدـمـ وبالتالـيـ وجـود علـقـةـ ذاـتـ دللـة ـإحصائية .ـ فـدلــكـ معناـه ـقبـ

سادسا"- تحليل البيانات الولية

توزيع أفراد العينهة حسب العمر.1

): التوزيع التكراري لفراد العينة وفق متغي العمر4/2/9جدول رقم(

النهسبة%العددالعمر
1711.3 سنة30أقل من 
5536.7 سنة 30-35
3624 سنة35-40

4228 سنة40أكث من 
150100الجموع

م2014الصدر : نتائج الدراسة اليدانية ،
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):يوضح توزيع أعمار أفراد العينة 4/2/1شكل رقم (

 

) أن غالبية أفراد العينة من 4/2/1) والشكل رقم  (4/2/8يتضح من الجدول رقم (

) % من أفراد العينة 60.7) حيث بلغت نسبتهم (40-30تتاوح أعمارهم ما بي (

) % 11.3 سنة) (30الكلية بينما بلغت نسبة الذين تتاوح أعمارهم ما بي (اقل من 

 )28 سنة  فأكث فقد بلغت نسبتهم (40أما أفراد العينة والذين تتاوح أعمارهم ما بي 

فقط% من إجمالي  العينة البحوثة.

/  توزيع أفراد العينهة حسب الؤهل العلمي2

 ):يوضح التوزيع التكراري لفراد عينة الدراسة وفق متغيــ الؤهــل4/2/10جدول رقم (

العلمي.

النهسبة %العددالؤهل العلمي
1812دكتوراه

6040ماجستي
149.3دبلوم عالي
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4832بكالوريوس
106.7أخرى

150100الجموع
م2014الصدر : نتائج الدراسة اليدانية ،

   لفراد العينةالؤهل العلمي):يوضح 4/2/2شكل رقم (

ــكــلــ رـقـــمــ 4/2/10يتضح مــنـ الجــدـوـلـ رـقـــمــ جــدوـلـ رـقـــمــ ( نـ)4/2/2() ـوالـش   أـ
هـ حيــثـ بلغــتـ نـســبتهـمـ (ـ وـراــ ــدـكتـ ــةـ الـــاـجـســتيـــ وال د ـالعينة مـنـ حـملـ اــ فـر غالبية أـ

وـريـوـسـ فـــيـ العينــة (ـ52 ــالـ ك ــةـ البـ  ـبلغـتـ نـسبـة ـحـملـ د ـالعينة بينـماـ اــ فـر ) %ـ مـنـ أـ
ــالـيـ و الـــســـتـوياـتـ التعليـميــةـ الخـــرـىـ فـقـــدـ32 وـمـ الع  ـأـمــا ـحـملــــةـ الـــدبلـ  ) %ـ .

اـلـيـ  العينة ـالـــبـحـوثـة.ــ16بلغـتـ نـسبتهـمـ (ـ )ـ%.ــ مـنـ إجـم
/  توزيع أفراد العينهة حسب التخصص العلمي3

ــم( ــق متغيــ4/2/11جــدول رق ــة الدراســة وف ــراد عين ــراري لف ــع التك  ):يوضــح التوزي
التخصص العلمي.

النهسبة %العددالتخصص العلمي
6140.7محاسبة وتمويل

85.3محاسبة التكاليف الدارية
2416إدارة أعمال

138.7علوم مالية ومصفية
32نظم معلومات

64إحصاء
2315.3اقتصاد
128أخرى

150100الجموع

م2014الصدر : نتائج الدراسة اليدانية ،
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):يوضح أفراد عينة الدراسة وفق متغي التخصص العلمي.4/2/3شكل رقم ( 

) أن غالبية أفراد 4/2/3) والشكل رقم (4/2/11يتضح من الجدول رقم (
العينة من التخصصي في الحاسبة بفروعها الختلفة حيث بلغت 

) % من أفراد العينة بينما بلغت نسبة التخصصي في 46نسبتهم (
) % . أما التخصصي في 24القتصاد والعلوم الصفية في العينة (

أدارة العمال والحصاء ونظم العلومات والتخصصات الخرى فقد بلغت 
)%. من إجمالي  العينة البحوثة.30نسبتهم (

/  توزيع أفراد العينهة حسب الؤهل الهن4

 ) يوضح التوزيع التكراري لفراد عينة الدراسة وفق متغيــ الؤهــل4/2/12جدول رقم (
الهن

النهسبة %العددالؤهل الهن
10.7زمالة الحاسبي البيطانية
32زمالة الحاسبي المريكية

10.7زمالة الحاسبي العربية
42.7زمالة الحاسبي السودانية

14194ل يحمل مؤهل مهن
150100الجموع

م2014الصدر : نتائج الدراسة اليدانية ،

 يوضح أفراد عينة الدراسة وفق متغي الؤهل الهن.):4/2/4شكل رقم (
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ــم ( ــم 4/2/12يتضــح مــن الجــدول رق ــون)4/2/4() والشــكل رق ــذين يحمل ــة  ال ــراد العين   أن أف

 )% أمــا أفــراد العينــة والــذين ل يحملــون مــؤهلت9مؤهلت مهنية بلغت نسبتهم في العينــة (

)% من إجمالي  العينة البحوثة.94مهنية فقد بلغت نسبتهم (

/توزيع أفراد العينهة حسب الوظيفة5

): التوزيع التكراري لفراد العينة وفق متغي بيانات الوظيفة4/2/13جدول رقم(

النهسبة%العددبيانات الوظيفة
106.7مدير الدارة الالية

74.7محلل مالي
3322محاسب
3020أكاديمي

74.7مراجع خارجي
74.7مراجع داخلي

5637.3أخرى
150100الجموع

م2014الصدر : نتائج الدراسة اليدانية ،

): يوضح أفراد العينة وفق متغي بيانات الوظيفة.4/2/5شكل رقم (

 

 ) أن غالبية أفراد العينة من الحاسبي4/2/5) والشكل رقم (4/2/13يتضح من الجدول(

) % من أفراد العينة الكلية بينما بلغت نسبة  42والكاديميي حيث بلغت نسبتهم (

) %  % من إجمالي  العينة البحوثة. 11.4الحللي الاليي ومدراء الدارات الالية (
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)%. من إجمالي  37.3أما أفراد العينة من الوظائف الخرى  فقد بلغت نسبتهم (

العينة.

.توزيع أفراد العينهة حسب سنهوات الخبة6

) :التوزيع التكراري لفراد العينة وفق متغي سنوات الخبة4/2/14جدول رقم(

النهسبة%العددسنهوات الخبة
3120.7 سنوات5أقل من 

5335.3 سنة5-10
2819.7 سنة10-15
138.7 سنة15-20

2516.7 سنة20أكث من 
150100الجموع

م2014الصدر : نتائج الدراسة اليدانية ،

) :يوضح  أفراد العينة وفق متغي سنوات الخبة4/2/6شكل رقم(

 

)أن غالبية أفراد العينة  تتاوح 4/2/6) والشكل رقم(4/2/14يتضح من الجدول(

) % من أفراد العينة الكلية 35.3) حيث بلغت نسبتهم (5-10سنوات خبتهم ما بي (

) % أما 19.7) سنة (15-10بينما بلغت نسبة الذين تتاوح سنوات خبتهم ما بي(

 سنة فأكث فقد بلغت نسبتهم (20أفراد العينة والذين تتاوح سنوات خبتهم ما بي 

)% من إجمالي  العينة البحوثة.16.7
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 تحليل استبانة الدراسة /2
                                       

يشتمل هذا القسم على تحليل البيانات الساسية للدراسة للتمكن من معرفة اتجاهات 

إجابات عينة الدراسة على عبارات محاور الدراسة الختلفة  وذلك من خلل التوزيع 

التكراري والحصاء الوصفي  وذلك وفقا" للخطوات التالية:

/التوزيع التكراري لجابات الوحدات البحوثة على عبارات الدراسة1

ذلك من خلل تلخيص البيانات في جداول والت توضح قيم كل متغي لتوضيح أهم 

الميات الساسية للعينة في شكل أرقام ونسب مئوية  لعبارات الدراسة .

/ التحليل الحصائي لعبارات الدراسة2

 وذلك من خلل تقدير التوسط والنحراف العياري  لجميع محاور الدراسة  لعرفة 

)t/ اختبار الفروق(3

 لختبار مدى وجود فروق ذات دللة إحصائية بي متوسط إجابات أفراد العينة على

).  3عبارات الفرضية والوسط الفرض للدراسة (

:تحليل بيانات الفرضية الولى 

 مؤشئات الرافعئة الاليئة تئؤثر فئي الخئاطار الئت تتعئرض لهئا الشئكات الدرجئة
بسوق الخرطاوم للوراق الالية

318



اــتـ التاليـةـ ولثباـتـ مـدـىـ صحة هذــهـ الـفـرضيـة ـاتبع الباحـثـ الخـطـو

 الفرضية الولى: محورأول" التوزيع التكراري للعبارات الت تقيس عبارات

رـيـ لعباـراــتـ مـحـوـرـ4/2/15جدـوـلـ رـقــمــ (ـ   عبارات الفرضية الولى) ـ: ـالتـوـزيع التـكـرـاـ

ل أوافق بشدةل أوافقغي متأكدأوافقأوافق بشدةالعبارة

نسبةعددنسبةعددنسبةعددنسبةعددنسبةعدد

/العتماد على الديون يؤدى إلى 1

زيادة العباء الثابتة والخاطر الالية 

8556.76241.321.310.700الت تتحملها الشكة

/درجة الخاطرة الت ترغب إدارة 2

الشكة في تحملها تؤثر في هيكل 

5838.77952.79642.700ديون الشكة

/هيكل الشكة اللئم والناسب 3

5033.37449.3117.3151000ينعكس على الخاطرة الالية

/تهتم الشكة بالحصول على 4

6241.37147.3106.742.732القروض بشوط ملئمة وميسة

/الخاطر الالية الناجمة عن زيادة 5

الرفع الالي تؤثر على الهيكل الالي 

66446543.3138.76400للشكة

/هناك رغبة مستمرة لدى الشكة 6

لزيادة الديون بدون تخطيط مالي 

362448321284228128مناسب للمخاطر الالية
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/اعتماد الشكة الكامل على الديون 7

يؤدى للتعرض للفلس والتصفية 

 في حالة العجز عن سداد قيمة الديون

8758573810.753.300وتحمل الخاطر الالية

/ارتفاع رصيد الديني وتعث 8

تحصيلهم وتحميل الدخل بالديون 

العدومة والخصصات يؤدى إلى 

انخفاض ربحية الشكة وزيادة 

8053.35939.39621.300مخاطرها الالية

 /تضطر الشكة لبيع البضاعة بسعر9

منخفض لطالبة المولي 

60406241.31510117.321.3باستحقاقاتهم

/كلما زاد العتماد على مصادر 10

التمويل بالديونية بدون استخدام 

مؤشات الرافعة الالية يؤدى ذلك 

إلى ارتفاع التكلفة التمويلية وزيادة 

6241.37751.3106.710.700الخاطر الالية

/ارتفاع نسب الديونية يقلل من 11

ثقة الؤسسات التمويلية في منح 

التمويل وذلك لزيادة الخاطر الالية 

60407852117.310.700للشكة

/تحدد النشأة الحد القص 12

39269764.79653.300للمديونية مما يقلل سقف القتاض 
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ويقلل من الخاطر الالية

/انخفاض معدلت أرباح النشأة 13

يقلل من القدرة على تغطية العباء 

التتبة على الديون وزيادة الخاطر 

4429.39563.385.33200الالية

/زيادة استخدام أموال الديونية 14

يؤدى إلى زيادة التقلبات في عائد 

الساهمي ويعرض الهيكل الالي 

4429.38858.715103200للشكة للمخاطر الالية

83339.1101248.213571034.9170.8مجموع العبارات

م2014الصدر : نتائج الدراسة اليدانية ،

) ما يلي:4/2/15يتضح من الجدول رقم (

 العتماد على الديون يؤدى إلى زيادة .أن غالبية أفراد العينة يوافقون على أن1

) %  98حيث بلغت نسبتهم (العباء الثابتة والخاطر الالية الت تتحملها الشكة 

) %. أما أفراد العينة والذين لم يبدوا 0.7بينما بلغت نسبة غي الوافقون على ذلك (

) %. 1.3إجابات محددة فقد بلغت نسبتهم (

 درجة الخاطرة الت ترغب إدارة الشكة في .أن غالبية أفراد العينة يوافقون على أن2

) % بينما بلغت نسبة 91.3حيث بلغت نسبتهم (تحملها تؤثر في هيكل ديون الشكة 
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) %. أما أفراد العينة والذين لم يبدوا إجابات محددة فقد 2.7غي الوافقون على ذلك (

) %.  6بلغت نسبتهم (

  هيكل الشكة اللئم والناسب ينعكس على. أن غالبية أفراد العينة يوافقون على أن3

)  %  بينما بلغت نسبة غي الوافقون على 82.6حيث بلغت نسبتهم (الخاطرة الالية 

)  %.  أما أفراد العينة والذين لم يبدوا إجابات محددة فقد بلغت نسبتهم (10ذلك (

7.3.% (

 الشكة تهتم بالحصول على القروض .أن غالبية أفراد العينة يوافقون على أن4

) %  بينما بلغت نسبة غي 88.6حيث بلغت نسبتهم (بشوط ملئمة وميسة 

) %.  أما أفراد العينة والذين لم يبدوا إجابات محددة فقد 4.7الوافقون على ذلك (

)  %.6.7بلغت نسبتهم (

 الخاطر الالية الناجمة عن زيادة الرفع .أن غالبية أفراد العينة يوافقون على أن5

) %  بينما بلغت 87.3حيث بلغت نسبتهم (الالي تؤثر على الهيكل الالي للشكة 

 ) %.  أما أفراد العينة والذين لم يبدوا إجابات محددة فقد4نسبة الوافقون على ذلك (

)  %.8.7بلغت نسبتهم (

 هناك رغبة مستمرة لدى الشكة لزيادة .أن غالبية أفراد العينة يوافقون على أن6

 ) %  بينما56حيث بلغت نسبتهم (الديون بدون تخطيط مالي مناسب للمخاطر الالية 
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 ) %.  أما أفراد العينة والذين لم يبدوا إجابات36بلغت نسبة غي الوافقون على ذلك (

)  %.8محددة فقد بلغت نسبتهم (

 اعتماد الشكة الكامل على الديون يؤدى .أن غالبية أفراد العينة يوافقون على أن7

للتعرض للفلس والتصفية في حالة العجز عن سداد قيمة الديون وتحمل الخاطر 

) 3.3) %  بينما بلغت نسبة غي الوافقون على ذلك (96حيث بلغت نسبتهم (الالية 

)  %.0.7%.  أما أفراد العينة والذين لم يبدوا إجابات محددة فقد بلغت نسبتهم (

أن ارتفاع رصيد الديني وتعث تحصيلهم .أن غالبية أفراد العينة يوافقون على 8

وتحميل الدخل بالديون العدومة والخصصات يؤدى إلى انخفاض ربحية الشكة 

) %  بينما بلغت نسبة غي 92.6حيث بلغت نسبتهم (وزيادة مخاطرها الالية 

) %.  أما أفراد العينة والذين لم يبدوا إجابات محددة فقد 1.3الوافقون على ذلك (

)  %.6بلغت نسبتهم (

  الشكة تضطر لبيع البضاعة بسعر منخفض.أن غالبية أفراد العينة يوافقون على أن9

) %  بينما بلغت نسبة غي 81.3حيث بلغت نسبتهم (لطالبة المولي باستحقاقاتهم 

) %.  أما أفراد العينة والذين لم يبدوا إجابات محددة فقد 8.7الوافقون على ذلك (

)  %.10بلغت نسبتهم (

 كلما زاد العتماد على مصادر التمويل .أن غالبية أفراد العينة يوافقون على أنه10

بالديونية بدون استخدام مؤشات الرافعة الالية يؤدى ذلك الى ارتفاع التكلفة 
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 ) %  بينما بلغت نسبة غي92.6حيث بلغت نسبتهم (التمويلية وزيادة الخاطر الالية 

) %.  أما أفراد العينة والذين لم يبدوا إجابات محددة فقد 0.7الوافقون على ذلك (

)  %.6.7بلغت نسبتهم (

 ارتفاع نسب الديونية يقلل من ثقة .أن غالبية أفراد العينة يوافقون على أن11

حيث بلغت الؤسسات التمويلية في منح التمويل وذلك لزيادة الخاطر الالية للشكة 

) %.  أما أفراد 0.7) %  بينما بلغت نسبة غي الوافقون على ذلك (92نسبتهم (

)  %.7.3العينة والذين لم يبدوا إجابات محددة فقد بلغت نسبتهم (

 النشأة تحدد الحد القص للمديونية مما .أن غالبية أفراد العينة يوافقون على أن12

) %  بينما 90.7حيث بلغت نسبتهم (يقلل سقف القتاض ويقلل من الخاطر الالية 

) %.  أما أفراد العينة والذين لم يبدوا 3.3بلغت نسبة غي الوافقون على ذلك (

)  %.6إجابات محددة فقد بلغت نسبتهم(

 انخفاض معدلت أرباح النشأة يقلل من .أن غالبية أفراد العينة يوافقون على أن13

حيث بلغت القدرة على تغطية العباء التتبة على الديون وزيادة الخاطر الالية 

) %.  أما أفراد 2) %  بينما بلغت نسبة غي الوافقون على ذلك (92.6نسبتهم (

)  %.5.3العينة والذين لم يبدوا إجابات محددة فقد بلغت نسبتهم (

 زيادة استخدام أموال الديونية يؤدى إلى .أن غالبية أفراد العينة يوافقون على أن14

 حيثزيادة التقلبات في عائد الساهمي ويعرض الهيكل الالي للشكة للمخاطر الالية 
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) %.  أما أفراد 2) %  بينما بلغت نسبة غي الوافقون على ذلك (88بلغت نسبتهم (

)  %.10العينة والذين لم يبدوا إجابات محددة فقد بلغت نسبتهم (

الفرضية  أن غالبية أفراد العينة يوافقون على جميع العبارات  الت تقيس محور (15

)  %  بينما بلغت نسبة غي الوافقون على ذلك  (87.3) حيث بلغت نسبتهم (الولى

) %.7) %.  أما أفراد العينة والذين لم يبدوا إجابات محددة فقد بلغت نسبتهم (5.7

الولى"         الفرضية تقيس الت للعبارات الوصفي الحصاء ثانيا
حيث يتم حساب كل من الوسط الحسابي والنحراف العياري لكل عبارات محور 

) حيث 3الدراسة ويتم مقارنة الوسط الحسابي للعبارة بالوسط الفرض للدراسة (

 تتحقق الوافقة على الفقرات إذا كان الوسط الحسابي للعبارة اكب من الوسط الفرض

), وتتحقق عدم الوافقة إذا كان الوسط الحسابي أقل من الوسط الفرض.3(

فيما يلي جدول يوضح الوسط والنحراف العياري والهمية النسبية للعبارات الت 

وترتيبها وفقا" لجابات الستقص منهم .الفرضية الولى تقيس 

محور الفرضية الولى) الحصاء الوصفي لعبارات 4/2/16جدول رقم (

 النحرافالعبارات
العياري

التتيبالدللةالتوسط

/العتماد على الديون يؤدى إلى زيادة العباء الثابتة والخاطر الالية 1

الت تتحملها الشكة

1أوافق بشدة0.5634.54

/درجة الخاطرة الت ترغب إدارة الشكة في تحملها تؤثر في هيكل 2

ديون الشكة

8أوافق بشدة0.6944.27

14أوافق 0.8994.06/هيكل الشكة اللئم والناسب ينعكس على الخاطرة الالية3
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9أوافق بشدة0.8464.23/تهتم الشكة بالحصول على القروض بشوط ملئمة وميسة4

/الخاطر الالية الناجمة عن زيادة الرفع الالي تؤثر على الهيكل الالي 5

للشكة

7أوافق بشدة0.7844.28

/هناك رغبة مستمرة لدى الشكة لزيادة الديون بدون تخطيط مالي 6

مناسب للمخاطر الالية

4محايد1.323.36

 /اعتماد الشكة الكامل على الديون يؤدى للتعرض للفلس والتصفية7

في حالة العجز عن سداد قيمة الديون وتحمل الخاطر الالية

2أوافق بشدة0.6824.50

/ارتفاع رصيد الديني وتعث تحصيلهم وتحميل الدخل بالديون 8

العدومة والخصصات يؤدى إلى انخفاض ربحية الشكة وزيادة 

مخاطرها الالية

3أوافق بشدة0.6704.45

/تضطر الشكة لبيع البضاعة بسعر منخفض لطالبة المولي 9

باستحقاقاتهم

13أوافق 0.9524.11

/كلما زاد العتماد على مصادر التمويل بالديونية بدون استخدام 10

مؤشات الرافعة الالية يؤدى ذلك إلى ارتفاع التكلفة التمويلية وزيادة 

الخاطر الالية

5أوافق بشدة0.6314.33

/ارتفاع نسب الديونية يقلل من ثقة الؤسسات التمويلية في منح 11

التمويل وذلك لزيادة الخاطر الالية للشكة

6أوافق بشدة0.6364.31

/تحدد النشأة الحد القص للمديونية مما يقلل سقف القتاض 12

ويقلل من الخاطر الالية

12أوافق 0.6624.13

10أوافق بشدة0.6234.20 /انخفاض معدلت أرباح النشأة يقلل من القدرة على تغطية العباء13
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التتبة على الديون وزيادة الخاطر الالية

/زيادة استخدام أموال الديونية يؤدى الى زيادة التقلبات في عائد 14

الساهمي ويعرض الهيكل الالي للشكة للمخاطر الالية

11أوافق 0.6724.15

 أوافق0.7594.21الجمالي 

بشدة

م2014الصدر : نتائج الدراسة اليدانية ،

رقم    ( الجدول من :4/2/16يتضح يلي)   ما
 يزيد متوسطها عن الوسط )الفرضية الولىالت تعب محور (/ أن جميع العبارات 1

  عبارات محور)  وهذه النتيجة تدل على موافقة أفراد العينة على جميع3الفرض (

..الفرضية الولى 

 العتماد على الديون) هي العبارة (الفرضية الولى  محور (/ أهم عبارة  من عبارات2

) حيث بلغ يؤدى إلى زيادة العباء الثابتة والخاطر الالية الت تتحملها الشكة

 ) تليها0.563) بانحراف معياري(4.54متوسط إجابات أفراد العينة على هذه العبارة (

اعتماد الشكة الكامل على الديون يؤدى للتعرض للفلس في الرتبة الثانية العبارة (

) حيث بلغ والتصفية في حالة العجز عن سداد قيمة الديون وتحمل الخاطر الالية

).0.682) بانحراف معياري (4.50متوسط العبارة (

/ كما يتضح  من نتائج التحليل أن أقل عبارة من حيث الوافقة  من عبارات محور 3

هناك رغبة مستمرة لدى الشكة لزيادة الديون بدون هي العبارة (الفرضية الولى 
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) بانحراف 3.36) حيث بلغ متوسط العبارة (تخطيط مالي مناسب للمخاطر الالية

) .1.32معياري (

 ) وهذا يدل على0.759) بانحراف معياري (4.21/ كما بلغ متوسط جميع العبارات (3 

 محور الفرضية أن غالبية أفراد العينة يوافقون بشدة على جميع العبارات الت تقيس

 .الولى 

الفروق"   ( اختبار الولى)   tثالثا الفرضية لعبارات

) لختبار مـدـىـ وجـود فـرـوـقـ ذاـتـ دللـة ـإحصائية بيـــ tيتم استخدام اختبار ( 

وـسـطـ الـفـرضــــ  د ـالعينة علـىـ عباـراــتـ الـفـرضيـة ـوالـ اــ فـر متـوـسـطـ إجاباـتـ أـ

سـةـ ( دـراــ اــ يلـيـ جدـوـلـ يوضح نتائج اختبار ـ(ـ3للـ  ـ وـفيـم ة ـالـفـرـوـقـ t).ـ ) لـدللـ

لعباـراــتـ الـفـرضيـة ـالولـىـ.ـ

) : اختبار الفروق لعبارات الفرضية الولى4/2/17جدول رقم (

الفرضية  قيمة (التوسطعبارات
t(

 مستوى
العنهوية

لصالحالدللة

/العتماد على الديون يؤدى إلى زيادة العباء الثابتة 1

والخاطر الالية الت تتحملها الشكة

 الوافقي بشدةقبول4.5433.40.000

 /درجة الخاطرة الت ترغب إدارة الشكة في تحملها تؤثر2

في هيكل ديون الشكة

 الوافقي بشدةقبول4.2722.50.000

/هيكل الشكة اللئم والناسب ينعكس على الخاطرة 3

الالية

الوافقي قبول4.0614.40.000
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/تهتم الشكة بالحصول على القروض بشوط ملئمة 4

وميسة

 الوافقي بشدةقبول4.2317.80.000

/الخاطر الالية الناجمة عن زيادة الرفع الالي تؤثر على 5

الهيكل الالي للشكة

 الوافقي بشدةقبول4.2819.80.000

/هناك رغبة مستمرة لدى الشكة لزيادة الديون بدون 6

تخطيط مالي مناسب للمخاطر الالية

الحايدين قبول3.363.320.000

/اعتماد الشكة الكامل على الديون يؤدى للتعرض 7

للفلس والتصفية في حالة العجز عن سداد قيمة الديون 

وتحمل الخاطر الالية

 الوافقي بشدةقبول4.5027.00.000

/ارتفاع رصيد الديني وتعث تحصيلهم وتحميل الدخل 8

بالديون العدومة والخصصات يؤدى الى انخفاض ربحية 

الشكة وزيادة مخاطرها الالية

 الوافقي بشدةقبول4.4526.40.000

/تضطر الشكة لبيع البضاعة بسعر منخفض لطالبة 9

المولي باستحقاقاتهم

الوافقي قبول4.1113.40.000

 /كلما زاد العتماد على مصادر التمويل بالديونية بدون10

استخدام مؤشات الرافعة الالية يؤدى ذلك إلى ارتفاع 

التكلفة التمويلية وزيادة الخاطر الالية

 الوافقي بشدةقبول4.3325.80.000

/ارتفاع نسب الديونية يقلل من ثقة الؤسسات 11

التمويلية في منح التمويل وذلك لزيادة الخاطر الالية 

للشكة

 الوافقي بشدةقبول4.3125.20.000

الوافقي قبول4.1320.90.000/تحدد النشأة الحد القص للمديونية مما يقلل سقف 12
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القتاض ويقلل من الخاطر الالية

/انخفاض معدلت أرباح النشأة يقلل من القدرة على 13

تغطية العباء التتبة على الديون وزيادة الخاطر الالية

 الوافقي بشدةقبول4.2023.50.000

/زيادة استخدام أموال الديونية يؤدى إلى زيادة 14

 التقلبات في عائد الساهمي ويعرض الهيكل الالي للشكة

للمخاطر الالية

الوافقي قبول4.1520.90.000

 الوافقيقبول4.2121.10.000الجمالي 

بشدة 

م2014الصدر : نتائج الدراسة اليدانية ،

) ما يلي:4/2/17يتضح من الجدول رقم (

3) ـ للعباـرـة ـالولـىـ (t. بلغت قيمة  (1 0) ـبمـستـوـىـ معنـويـة (3.4 ) ـوهـذـهـ 000.

قــلـ مـنـ مـستــوـىـ الـــعنـويـة ـ( %ـ)ـ وعليـة ـفأــنـ ذلـكـ يـشيـــ إلـىـ وجـود 5الـقيـمـةـ أـ

4فـرـوـقـ ذاـتـ دللـة ـإحصائية بيـــ متـوـسـطـ العباـرـة ـ( وـسـطـ الـفـرضــــ 54. ) ـوالـ

سـةـ (ـ نـ العتـماــد ـعلـىـ الـديـوـنـ يؤدـىـ3للـدـراــ ـــوـاـفـقيــــ بـشـدـةـ علـىـ أـ  )  ولصالح ال

هاــ الشـــكـةـ.ـ ة ـالتــــ تتحـملــ ليـ ـــاـ إلـىـ زيادة ـالعباء الثابتة والـــخـاـطـرـ ال

2) ـللعبارـة ـالثانية (t. ـبلغـتـ قيـمـةـ  (2 0) ـبمـستـوـىـ معنـويـة (2.5 ) ـوهـذـهـ 000.

قــلـ مـنـ مـستــوـىـ الـــعنـويـة ـ( %ـ)ـ وعليـة ـفأــنـ ذلـكـ يـشيـــ إلـىـ وجـود 5الـقيـمـةـ أـ

4فـرـوـقـ ذاـتـ دللـة ـإحصائية بيـــ متـوـسـطـ العباـرـة ـ( وـسـطـ الـفـرضــــ 27. ) ـوالـ
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سـةـ (ـ نـ دـرجـة ـالـــخـاـطـرـةـ التــــ 3للـدـراــ فـقيــــ بشـدـةـ علـىـ أـ ـــوـاـ )  ولصالح  ال

هاــ تؤثـرـ فـيـ هيـكـلـ ديوـنـ الشـــكـةـ.ـ رـة ـالشـــكـةـ فـيـ تحـملــ ترغـبــ إداـ

1) ـللعبارـة ـالثالثـة ـ(ـt. ـبلغـتـ قيـمـةـ  (3  ) وهـذـهـ0.000) بمـستـوـىـ معنـوية ـ(ـ4.4
قــلـ مـنـ مـستــوـىـ الـــعنـويـة ـ( %ـ)ـ وعليـة ـفأــنـ ذلـكـ يـشيـــ إلـىـ وجـود 5الـقيـمـةـ أـ

4فـرـوـقـ ذاـتـ دللـة ـإحصائية بيـــ متـوـسـطـ العباـرـة ـ( وـسـطـ الـفـرضــــ 06. ) ـوالـ
سـةـ (ـ نـ هيكـلـ الشـــكـةـ الـــلئـمـ 3للـدـراــ فـقيــــ علـىـ أـ ـــوـاـ )  ولصالح  ال

ة.ــ ليـ ســبــ ينعكــســ علـىـ الـــخـاـطـرـةـ الـــاـ والـــناــ

0) ـبمـستـوـىـ معنـويـة (17.8) للعباـرـة ـالـراـبعـة ـ(t. ـبلغـتـ قيـمـةـ  (ـ4 .000 (
قــلـ مـنـ مـستــوـىـ الـــعنـويـة ـ(ـ %ـ)ـ وعليـة ـفأــنـ ذلـكـ يشيـــ إلـىـ 5وهـذـهـ الـقيـمـةـ أـ

) والـوـسـطـ 4.23وجـود فـرـوـقـ ذاـتـ دللـة ـإحصائية بيـــ متـوـسـطـ العباـرـة ـ(ـ
سـةـ (ـ دـراــ نـ الشـــكـةـ تهتـمـ 3الـفـرضــــ للـ فـقيــــ بشـدـةـ علـىـ أـ ـــوـاـ ) ـولصالح  ال

بالحصـوـلـ علـىـ الـقـرـوـضـ بشـــوـطـ ملئـمـةـ وـميســـةـ.ـ

0) ـبمـستـوـىـ معنـويـة (19.8) للعباـرـة ـالخاــمـسـةـ (t. ـبلغـتـ قيـمـةـ  (ـ5 .000 (
قــلـ مـنـ مـستــوـىـ الـــعنـويـة ـ(ـ %ـ)ـ وعليـة ـفأــنـ ذلـكـ يشيـــ إلـىـ 5وهـذـهـ الـقيـمـةـ أـ

) والـوـسـطـ 4.28وجـود فـرـوـقـ ذاـتـ دللـة ـإحصائية بيـــ متـوـسـطـ العباـرـة ـ(ـ
سـةـ (ـ دـراــ ةـ3الـفـرضــــ للـ ليـ ـــاـ نـ الـــخـاـطـرـ ال ـــوـاـفـقيــــ بـشـدـةـ علـىـ أـ  ) ـ ولصالح  ال

لـيـ للشـــكـةـ.ـ لـيـ تؤثـرـ علـىـ الـهيـكــلــ الـــاـ الناجـمـةـ عـنـ زيادة ـالـرـفع الـــاـ

3) ـللعبارـة ـالـسـاـدـسـةـ (t. ـبلغـتـ قيـمـةـ  (6 0) ـبمـستـوـىـ معنـويـة (32, .001 (
قــلـ مـنـ مـستــوـىـ الـــعنـويـة ـ(ـ %ـ)ـ وعليـة ـفأــنـ ذلـكـ يشيـــ إلـىـ 5وهـذـهـ الـقيـمـةـ أـ

) والـوـسـطـ 3.36وجـود فـرـوـقـ ذاـتـ دللـة ـإحصائية بيـــ متـوـسـطـ العباـرـة ـ(ـ
سـةـ (ـ دـراــ نـ هناك رغبـة ـمـستــمـرـةـ 3الـفـرضــــ للـ ) ـ ولصالح  الـــحـايـديـنـ علـىـ أـ

ة.ــ ليـ طـرـ الـــاـ دـىـ الشـــكـةـ لـزيادـة ـالـديـوـنـ بدوـنـ تخـطيـطـ ماـلـيـ مناـســبــ للـمـخاــ لـ

2) ـللعبارـة ـالـسـابعـة ـ(ـt. ـبلغـتـ قيـمـةـ (7 0) ـبمـستـوـىـ معنـويـة (7.02 .000 (
قــلـ مـنـ مـستــوـىـ الـــعنـويـة ـ(ـ %ـ)ـ وعليـة ـفأــنـ ذلـكـ يشيـــ إلـىـ 5وهـذـهـ الـقيـمـةـ أـ

) والـوـسـطـ 4.50وجـود فـرـوـقـ ذاـتـ دللـة ـإحصائية بيـــ متـوـسـطـ العباـرـة ـ(ـ
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سـةـ (ـ نـ اعتـماــد ـالشـــكـةـ 3الـفـرضــــ للـدـراــ فـقيــــ بشـدـةـ علـىـ أـ ـــوـاـ )  ولصالح  ال
ةـ فـيـ حالـة ـالعجـزـ عـنـ  مــلــ علـىـ الـديـوـنـ يؤدـى ـللتعـرـضـ للفلـسـ والتصـفيـ الـكاــ
ة.ــ ليـ سـدـاـد ـقيـمـةـ الـديـوـنـ وتحـمــلــ الـــخـاـطـرـ الـــاـ

0) ـبمـستـوـىـ معنـويـة (26.4)  للعبارـة ـالثاـمنـة ـ(t. ـبلغـتـ قيـمـةـ  (ـ8 .000 (
قــلـ مـنـ مـستــوـىـ الـــعنـويـة ـ(ـ %ـ)ـ وعليـة ـفأــنـ ذلـكـ يشيـــ إلـىـ 5وهـذـهـ الـقيـمـةـ أـ

) والـوـسـطـ 4.45وجـود فـرـوـقـ ذاـتـ دللـة ـإحصائية بيـــ متـوـسـطـ العباـرـة ـ(ـ
سـةـ (ـ دـراــ رتـفاـع رصيدــ 3الـفـرضــــ للـ نـ اـ ـــوـاـفـقيــــ بـشـدـةـ علـىـ أـ ) ـ ولصالح  ال

ديـوـنـ الـــعـدـوـمـةـ والـــخـصصاــتـ  ـــدينيـــ وتعثــ تحصيلهـمـ وتحـميـلـ الـدخـلـ بالـ ال
ة.ــ ليـ  ـالـــاـ طـرـهاـ يؤدـى ـإلـىـ انخـفاــض ـربحيـة ـالشـــكـةـ وـزيادـة ـمـخاــ

0) ـبمـستـوـىـ معنـويـة (13.4) للعباـرـة ـالتاـسعـةـ (t. ـبلغـتـ قيـمـةـ (ـ9 .000 (
قــلـ مـنـ مـستــوـىـ الـــعنـويـة ـ(ـ %ـ)ـ وعليـة ـفأــنـ ذلـكـ يشيـــ إلـىـ 5وهـذـهـ الـقيـمـةـ أـ

) والـوـسـطـ 4.11وجـود فـرـوـقـ ذاـتـ دللـة ـإحصائية بيـــ متـوـسـطـ العباـرـة ـ(ـ
سـةـ (ـ دـراــ نـ الشـــكـةـ تضـطـرـ لبيع 3الـفـرضــــ للـ ـــوـاـفـقيــــ علـىـ أـ ) ـ ولصالح  ال

قاـتهـمـ.ـ اــ ةـ الـــمــوـليــــ باستحـق لـبـ البضاعـةـ بـسعـرـ منخـفـضـ لـــطـا

0) ـبمـستـوـىـ معنـويـة (25.8) للعباـرـة ـالعاشـــةـ (t. ـبلغـتـ قيـمـةـ (ـ10 .000 (
قــلـ مـنـ مـستــوـىـ الـــعنـويـة ـ(ـ %ـ)ـ وعليـة ـفأــنـ ذلـكـ يشيـــ إلـىـ 5وهـذـهـ الـقيـمـةـ أـ

) والـوـسـطـ 4.33وجـود فـرـوـقـ ذاـتـ دللـة ـإحصائية بيـــ متـوـسـطـ العباـرـة ـ(ـ
سـةـ (ـ دـراــ اــ زاـد ـ3الـفـرضــــ للـ ـــوـاـفـقيــــ بـشـدـةـ علـىـ أنه كلـم ) ـ ولصالح  ال

فعـةـ  اــ اــمـ مـؤشـــاــتــ الـر ـــديـونية بدوـنـ اـستخـد العتـماــد ـعلـىـ مصاـدـر ـالتـمـويـلـ بال
ة ـ.ـ ليـ ـــاـ رتـفاـع التـكلــفـةـ التـمـويليـة ـوـزيادة ـالـــخـاـطـرـ ال ةـ يؤدـى ـذلـكـ إلـىـ اـ ليـ الـــاـ

1 2) ـللعبارـة ـالحادية عشـــ (t. ـبلغـتـ قيـمـةـ (1 ) ـبمـستـوـىـ معنـويـة (5.2
0 قــلـ مـنـ مـستــوـىـ الـــعنـويـة ـ(ـ000. %ـ)ـ وعليـة ـفأــنـ ذلـكـ 5) ـوهـذـهـ الـقيـمـةـ أـ

) 4.31يـشيـــ إلـىـ وجـود فـرـوـقـ ذاـتـ دللـة ـإحصائية بيـــ متـوـسـطـ العباـرـة ـ(
سـةـ (ـ وـسـطـ الـفـرضــــ للـدـراــ رتـفاـع 3والـ نـ اـ فـقيــــ بشـدـةـ علـىـ أـ ـــوـاـ )  ولصالح  ال

ـــؤـســسـاـتــ التـمـويليـة ـفـيـ منح التـمـويـلـ وذلـكـ ـــدـيـونية ـيقلـلـ مـنـ ثقـة ـال  نـســبــ ال
ة ـللشـــكـةـ.ـ ليـ ـــاـ لـزيادـة ـالـــخـاـطـرـ ال

332



2) ـللعبارـة ـالثانية عشـــ (t. بلغت قيمة (12 ) ـبمـستـوـىـ معنـويـة (5.05
0 قــلـ مـنـ مـستــوـىـ الـــعنـويـة ـ(ـ000. %ـ)ـ وعليـة ـفأــنـ ذلـكـ 5) ـوهـذـهـ الـقيـمـةـ أـ

) 4.24يـشيـــ إلـىـ وجـود فـرـوـقـ ذاـتـ دللـة ـإحصائية بيـــ متـوـسـطـ العباـرـة ـ(
سـةـ (ـ وـسـطـ الـفـرضــــ للـدـراــ نـ 3والـ فـقيــــ بشـدـةـ علـىـ أـ ـــوـاـ )  ولصالح  ال

ةـ تحدـد ـالحـدـ الـقصــــ للـمـديـونية مـمـاـ يقلـلـ سـقــفــ الـقتــاـضـ ويقلــلـ  الـــنـشـأـ
ة.ــ ليـ مـنـ الـــخـاـطـرـ الـــاـ

) ـبمـستـوـىـ معنـويـة (23.5) للعباـرـة ـالثالثـة ـعشـــ (t. ـبلغـتـ قيـمـةـ (ـ13
0 قــلـ مـنـ مـستــوـىـ الـــعنـويـة ـ(ـ000. %ـ)ـ وعليـة ـفأــنـ ذلـكـ 5) ـوهـذـهـ الـقيـمـةـ أـ

) 4.20يـشيـــ إلـىـ وجـود فـرـوـقـ ذاـتـ دللـة ـإحصائية بيـــ متـوـسـطـ العباـرـة ـ(
سـةـ (ـ وـسـطـ الـفـرضــــ للـدـراــ نـ 3والـ فـقيــــ بشـدـةـ علـىـ أـ ـــوـاـ )  ولصالح  ال

انخـفاــض ـمعـدـلـتـ أـرباح الـــنـشـأـةـ يقلـلـ مـنـ الـقـدـرـةـ علـىـ تغـطيـة ـالعباء 
ة.ــ ليـ الــتــتبـةـ علـىـ الـديـوـنـ وـزيادـة الـــخـاـطـرـ الـــاـ

1 ) ـبمـستـوـىـ معنـويـة (20.9) للعباـرـة ـالـراـبعـة ـعشـــ (t. ـبلغـتـ قيـمـةـ (ـ4
0 قــلـ مـنـ مـستــوـىـ الـــعنـويـة ـ(ـ000. %ـ)ـ وعليـة ـفأــنـ ذلـكـ 5) ـوهـذـهـ الـقيـمـةـ أـ

) 4.15يـشيـــ إلـىـ وجـود فـرـوـقـ ذاـتـ دللـة ـإحصائية بيـــ متـوـسـطـ العباـرـة ـ(
سـةـ (ـ وـسـطـ الـفـرضــــ للـدـراــ نـ زيادـة ـ3والـ فـقيــــ بشـدـةـ علـىـ أـ ـــوـاـ )  ولصالح  ال

 ـالـــسـاـهـميــــ  قلـباـتـ فـيـ عاـئدـ ـــديـونية يؤدـى ـإلـىـ زيادة ـالتـ اــمـ أـمـواــلـ ال اـستخـد
ة.ــ ليـ طـرـ الـــاـ لـيـ للشـــكـةـ للـمـخاــ ـــاـ كــلــ ال ويعـرـضـ الـهيـ

2) ـلجـميع عباـراــتـ الـفـرضيـة ـالولـىـ (ـt. ـبلغـتـ قيـمـةـ (15 ) بمـستـوـىـ 1.1
قـلــ مـنـ مـستـوـىـ الـــعنـويـة ـ(ـ0.000معنـوية (ـ %ـ)ـ وعليـة ـفأــنـ 5) وهـذـهـ الـقيـمـةـ أـ

ذلـكـ يـشيـــ إلـىـ وجـود فـرـوـقـ ذاـتـ دللـة ـإحصائية بيـــ متـوـسـطـ العباـرـة ـ(
سـةـ (4.21 دـراــ ـــوـاـفـقيــــ بـشـدـةـ علـىـ 3) والـوـسـطـ الـفـرضــــ للـ ) ـ ولصالح  ال

سـةـ الولـىـ.ـ جـميع عباـراــتـ فـرضيـة ـالـدـراــ
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 مؤشئاتممئا تقئدم نسئتنهتج أن فرضئية الدراسئة الولئى والئت نصئت علئى أن : (

 الرافعئئة الاليئئة تئئؤثر فئئي الخئئاطار الئئت تتعئئرض لهئئا الشئئكات الدرجئئة بسئئوق

)%.87.3بنهسبة موافقة بلغت ()  الخرطاوم للوراق الالية

 :تحليل بيانات الفرضية الثانية

 هنهاك علقة ذات دللة إحصائية بي مؤشات الرفع الالي والرباح الت تحققها

الشكات الدرجة بسوق الخرطاوم للوراق الالية

لثبات مدى صحة هذه الفرضية اتبع الباحث الخطوات التالية

 الفرضية الثانية: محورأول" التوزيع التكراري للعبارات الت تقيس عبارات

 عبارات الفرضية الثانية) : التوزيع التكراري لعبارات محور4/2/18 جدول رقم (

ل أوافق بشدةل أوافقمحايدأوافقأوافق بشدةالعبارة

نسبةعددنسبةعددنسبةعددنسبةعددنسبةعدد

-تساهم الرافعة الالية في زيادة النتاج 1

8355.35939.342.710.732وبالتالي الرباح

-زيادة قدرة الشكة على القتاض يزيد من 2

 مقدرتها على منافسة الشكات الخرى وزيادة

7147.3573885.312821.3أرباحها

-هناك رؤية واضحة واستخدامات مضمونة 3

لدى الشكة فيما يتعلق باستخدام أموال 

60405738117.32214.700القروض في عمليات تزيد الرباح

5234.74328.72214.73221.310.7-الشكات القليلة الديون أقل مقدرة على 4
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توليد الرباح

-الشكات ألستنديه ينعكس اثر التمويل 5

5939.36442.71711.3106.700 الدائن إيجابا على تقييم أدائها الالي وأرباحها

-الموال السائلة الناتجة عن القتاض هي 6

مصادر لتمويل الستثمارات وتحقيق الربح 

5335.38053.3106.753.321.3مستقبل"

-يحقق التمويل بالقتاض وفورات ضيبية 7

من خلل تخفيض الدخل الخاضع للضيبية 

3724.76543.327182013.310.7مما يزيد أرباح الشكة

-التمويل عن طريق أموال الديونية يحقق 8

النمو والستقرار في أرباح الشكات الدرجة 

3724.78355.3106.71912.710.7بالسوق الالي

-لضمان سهولة الحصول على تمويل من 9

4832936285.310.700مصادر خارجية تقوم النشأة بتحسي أرباحها

-مؤشات الرفع الالي تزيد الثقة في متانة 10

51347550138.7106.710.7الهيكل الالي مما يزيد من الرباح

-وفرة التدفقات النقدية تمكن الشكة من 11

استخدام الزيد من أموال الديونية في هيكلها 

4932.7906042.774.700الالي مما ينعكس على الرباح

-تسهم السواق الالية في توفر أموال 12

4731.38355.31610.742.700الديونية الت تؤدى لتحقيق الرباح

-النمو والتوسع في أنشطة الشكة يوفر 13

الستخدام المثل لموال الديونية والت يمكن 

5234.78657.3963200أن تحقق مزيدا من الرباح

-اليرادات الحققة من أموال الرفع الالي 14

4630.79160.7106.721.310.7تزيد أرباح الشكات

4630.79160.7117.321.300-يساعد الرفع الالي على زيادة أرباح 15
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الشكات إذا كان معدل العائد الداخلي اكب 

من تكلفة القتاض

-الستخدام التايد للرافعة الالية له أثر 16

ايجابي على السيولة قصية الجل وأرباح 

4429.38858.7117.36410.7الشكة

83534.8120550.219181566.5130.5مجموع العبارات

م2014الصدر : نتائج الدراسة اليدانية ،

) ما يلي:4/2/18يتضح من الجدول رقم (

 الرافعة الالية تساهم في زيادة النتاج .أن غالبية أفراد العينة يوافقون على أن1

) %  بينما بلغت نسبة غي الوافقون على 94.3حيث بلغت نسبتهم (وبالتالي الرباح 

) %. أما أفراد العينة والذين لم يبدوا إجابات محددة فقد بلغت نسبتهم (2.7ذلك (

2.7 .% (

-زيادة قدرة الشكة على القتاض يزيد من .أن غالبية أفراد العينة يوافقون أن2

) % 85.3حيث بلغت نسبتهم (مقرتها على منافسة الشكات الخرى وزيادة أرباحها 

) %. أما أفراد العينة والذين لم يبدوا 9.3بينما بلغت نسبة غي الوافقون على ذلك (

) %.  5.3إجابات محددة فقد بلغت نسبتهم (

 هناك رؤية واضحة واستخدامات . أن غالبية أفراد العينة غي يوافقون على أن3

مضمونة لدى الشكة فيما يتعلق باستخدام أموال القروض في عمليات تزيد الرباح 
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)  %.  14.7)  %  بينما بلغت نسبة غي الوافقون على ذلك (78حيث بلغت نسبتهم (

) %.7.3أما أفراد العينة والذين لم يبدوا إجابات محددة فقد بلغت نسبتهم (

 الشكات القليلة الديون أقل مقدرة على .أن غالبية أفراد العينة يوافقون على أن4

) %  بينما بلغت نسبة  غي الوافقون على 63.4حيث بلغت نسبتهم (توليد الرباح 

) %.  أما أفراد العينة والذين لم يبدوا إجابات محددة فقد بلغت نسبتهم (22ذلك (

14.7.%  (

 الشكات ألستنديه ينعكس اثر التمويل .أن غالبية أفراد العينة يوافقون على أن5

) %  بينما 82حيث بلغت نسبتهم (الدائن إيجابا على تقييم أدائها الالي وأرباحها 

) %.  أما أفراد العينة والذين لم يبدوا 6.7بلغت نسبة غي الوافقون على ذلك (

)%.11.3`إجابات محددة فقد بلغت نسبتهم (

 الموال السائلة الناتجة عن القتاض هي .أن غالبية أفراد العينة يوافقون على أن6

) %  88.6حيث بلغت نسبتهم (مصادر لتمويل الستثمارات وتحقيق الربح مستقبل" 

) %.  أما أفراد العينة والذين لم يبدوا 4.6بينما بلغت نسبة غي الوافقون على ذلك (

)  %.6.7إجابات محددة فقد بلغت نسبتهم (

 التمويل بالقتاض يحقق وفورات ضيبية .أن غالبية أفراد العينة يوافقون على أن7

حيث بلغت من خلل تخفيض الدخل الخاضع للضيبية مما يزيد أرباح الشكة 
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 ) %.  أما أفراد العينة14) %  بينما بلغت نسبة غي الوافقون على ذلك (68نسبتهم (

)  %.18والذين لم يبدوا إجابات محددة فقد بلغت نسبتهم (

 التمويل عن طريق أموال الديونية يحقق .أن غالبية أفراد العينة يوافقون على أن8

) 80حيث بلغت نسبتهم (النمو والستقرار في أرباح الشكات الدرجة بالسوق الالي 

 ) %.  أما أفراد العينة والذين لم يبدوا13.4%  بينما بلغت نسبة الوافقون على ذلك (

)  %.6.7إجابات محددة فقد بلغت نسبتهم (

 لضمان سهولة الحصول على تمويل من .أن غالبية أفراد العينة يوافقون على أن9

) %  بينما 94حيث بلغت نسبتهم (مصادر خارجية تقوم النشأة بتحسي أرباحها 

) %.  أما أفراد العينة والذين لم يبدوا إجابات 0.7بلغت نسبة الوافقون على ذلك (

)  %.5.3محددة فقد بلغت نسبتهم (

 مؤشات الرفع الالي تزيد الثقة في متانة .أن غالبية أفراد العينة يوافقون على أن10

) %  بينما بلغت نسبة 84حيث بلغت نسبتهم (الهيكل الالي مما يزيد من الرباح 

) %.  أما أفراد العينة والذين لم يبدوا إجابات محددة فقد 7.3الوافقون على ذلك (

)  %.8.7بلغت نسبتهم (

 وفرة التدفقات النقدية تمكن الشكة من .أن غالبية أفراد العينة يوافقون على أن11

حيث استخدام الزيد من أموال الديونية في هيكلها الالي مما ينعكس على الرباح 
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) %.  أما أفراد 4.7) %  بينما بلغت نسبة الوافقون على ذلك (92.7بلغت نسبتهم (

)  %.2.7العينة والذين لم يبدوا إجابات محددة فقد بلغت نسبتهم (

 السواق الالية تسهم في توفر أموال .أن غالبية أفراد العينة يوافقون على أن12

 ) %  بينما بلغت نسبة86.6حيث بلغت نسبتهم (الديونية الت تؤدى لتحقيق الرباح 

) %.  أما أفراد العينة والذين لم يبدوا إجابات محددة فقد 2.7الوافقون على ذلك (

)  %.10.7بلغت نسبتهم (

 النمو والتوسع في أنشطة الشكة يوفر .أن غالبية أفراد العينة يوافقون على أن13

حيث بلغت الستخدام المثل لموال الديونية والت يمكن أن تحقق مزيدا من الرباح 

) %.  أما أفراد العينة 2) %  بينما بلغت نسبة الوافقون على ذلك (92نسبتهم (

)  %.6والذين لم يبدوا إجابات محددة فقد بلغت نسبتهم (

 اليرادات الحققة من أموال الرفع الالي .أن غالبية أفراد العينة يوافقون على أن14

) %  بينما بلغت نسبة الوافقون على 91.4حيث بلغت نسبتهم (تزيد أرباح الشكات 

 )6.7) %.  أما أفراد العينة والذين لم يبدوا إجابات محددة فقد بلغت نسبتهم (2ذلك (

.%

 الرفع الالي يساعد على زيادة أرباح .أن غالبية أفراد العينة يوافقون على أن15

حيث بلغت نسبتهم (الشكات إذا كان معدل العائد الداخلي اكب من تكلفة القتاض 
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) %.  أما أفراد العينة والذين لم 1.3) %  بينما بلغت نسبة الوافقون على ذلك (91.4

)  %.7.3يبدوا إجابات محددة فقد بلغت نسبتهم (

 الستخدام التايد للرافعة الالية له أثر .أن غالبية أفراد العينة يوافقون على أن16

 ) %  بينما88حيث بلغت نسبتهم (ايجابي على السيولة قصية الجل وأرباح الشكة 

) %.  أما أفراد العينة والذين لم يبدوا إجابات 4.7بلغت نسبة الوافقون على ذلك (

)  %.7.3محددة فقد بلغت نسبتهم (

الفرضية . أن غالبية أفراد العينة يوافقون على جميع العبارات  الت تقيس محور (17

) 7)  %  بينما بلغت نسبة غي الوافقون على ذلك  (85) حيث بلغت نسبتهم (الثانية

) %.8%.  أما أفراد العينة والذين لم يبدوا إجابات محددة فقد بلغت نسبتهم (

الثانية"        الفرضية تقيس الت للعبارات الوصفي الحصاء ثانيا
حيث يتم حساب كل من الوسط الحسابي والنحراف العياري لكل عبارات محور 

) حيث 3الدراسة ويتم مقارنة الوسط الحسابي للعبارة بالوسط الفرض للدراسة (

 تتحقق الوافقة على الفقرات إذا كان الوسط الحسابي للعبارة اكب من الوسط الفرض

), وتتحقق عدم الوافقة إذا كان الوسط الحسابي أقل من الوسط الفرض. وإذا كان 3(

 النحراف العياري للعبارة يقتب من الواحد الصحيح فهذا يدل على تجانس الجابات

بي أفراد العينة.

فيما يلي جدول يوضح الوسط والنحراف العياري والهمية النسبية للعبارات الت 

 وترتيبها وفقا" لجابات الستقص منهم .الفرضية الثانيةتقيس 
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مـحـوـرـ الـفـرضيـة ـالثانية):ـ ـالحصاء الـوصـفـيـ لعباـراــتـ 4/2/19جدـوـلـ رـقـمــ (

 النحرافالعبارات

العياري
التتيبالدللةالتوسط

1 أوافق  بشدة0.7644.45-تساهم الرافعة الالية في زيادة النتاج وبالتالي الرباح1

 -زيادة قدرة الشكة على القتاض يزيد من مقرتها على منافسة2

الشكات الخرى وزيادة أرباحها

4 أوافق  بشدة0.9614.22

-هناك رؤية واضحة واستخدامات مضمونة لدى الشكة فيما 3

يتعلق باستخدام أموال القروض في عمليات تزيد الرباح

13أوافق  1.034.03

16أوافق  1.163.75-الشكات القليلة الديون أقل مقدرة على توليد الرباح4

 -الشكات ألستنديه ينعكس اثر التمويل الدائن إيجابا على تقييم5

أدائها الالي وأرباحها 

8أوافق  0.8674.15

-الموال السائلة الناتجة عن القتاض هي مصادر لتمويل 6

الستثمارات وتحقيق الربح مستقبل"

7أوافق  0.8034.18

-يحقق التمويل بالقتاض وفورات ضيبية من خلل تخفيض 7

الدخل الخاضع للضيبية مما يزيد أرباح الشكة

15أوافق  0.9893.78

-التمويل عن طريق أموال الديونية يحقق النمو والستقرار في 8

أرباح الشكات الدرجة بالسوق الالي

14أوافق  0.9363.90

-لضمان سهولة الحصول على تمويل من مصادر خارجية تقوم 9

النشأة بتحسي أرباحها

3 أوافق  بشدة0.5814.25

-مؤشات الرفع الالي تزيد الثقة في متانة الهيكل الالي مما 10

يزيد من الرباح

12أوافق  0.8654.10
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-وفرة التدفقات النقدية تمكن الشكة من استخدام الزيد من 11

أموال الديونية في هيكلها الالي مما ينعكس على الرباح

6 أوافق  بشدة0.7074.20

-تسهم السواق الالية في توفر أموال الديونية الت تؤدى 12

لتحقيق الرباح

10أوافق  0.7114.15

-النمو والتوسع في أنشطة الشكة يوفر الستخدام المثل 13

لموال الديونية والت يمكن أن تحقق مزيدا من الرباح

2 أوافق  بشدة0.6544.26

9أوافق  0.6724.19-اليرادات الحققة من أموال الرفع الالي تزيد أرباح الشكات14

-يساعد الرفع الالي على زيادة أرباح الشكات إذا كان معدل 15

العائد الداخلي اكب من تكلفة القتاض

5 أوافق  بشدة0.6274.21

-الستخدام التايد للرافعة الالية له أثر ايجابي على السيولة 16

قصية الجل وأرباح الشكة

11أوافق  0.7594.12

أوافق  0.8174.12الجمالي 

م2014الصدر : نتائج الدراسة اليدانية ،

) ما يلي:4/2/19يتضح من الجدول رقم (

 يزيد متوسطها عن الوسط )الفرضية الثانيةالت تعب محور (/ أن جميع العبارات 1

  عبارات محور)  وهذه النتيجة تدل على موافقة أفراد العينة على جميع3الفرض (

. .الفرضية الثانية

 تساهم الرافعة الالية) هي العبارة (الفرضية الثانية  محور (/ أهم عبارة  من عبارات2

) حيث بلغ متوسط إجابات أفراد العينة على هذه في زيادة النتاج وبالتالي الرباح
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النمو ) تليها في الرتبة الثانية العبارة (0.764) بانحراف معياري (4.45العبارة (

والتوسع في أنشطة الشكة يوفر الستخدام المثل لموال الديونية والت يمكن أن 

) بانحراف معياري (4.26) حيث بلغ متوسط العبارة (تحقق مزيدا من الرباح

0.654.(

/ كما يتضح  من نتائج التحليل أن أقل عبارة من حيث الوافقة  من عبارات محور 3

) الشكات القليلة الديون أقل مقدرة على توليد الرباح هي العبارة (الفرضية الثانية

) .1.16) بانحراف معياري (3.75حيث بلغ متوسط العبارة (

) وهذا يدل على 0.817) بانحراف معياري (4.12/ كما بلغ متوسط جميع العبارات (3

  محور الفرضية الثانيةأن غالبية أفراد العينة يوافقون على جميع العبارات الت تقيس

.

الفروق   ( اختبار ًا الثانية)   tثالث الفرضية لعبارات

) لختبار مـدـىـ وجـود فـرـوـقـ ذاـتـ دللـة ـإحصائية بيـــ tيتم استخدام اختبار ( 

وـسـطـ الـفـرضــــ  د ـالعينة علـىـ عباـراــتـ الـفـرضيـة ـوالـ اــ فـر متـوـسـطـ إجاباـتـ أـ

سـةـ (ـ اــ يلـيـ جدـوـلـ يوضح نتائج اختبار ـ(ـ3للـدـراــ  ـوـفيـم ة ـالـفـرـوـقـ t).ـ ) لـدللـ

لعباـراــتـ الـفـرضيـة ـالثانية.ــ

) : اختبار الفروق لعبارات الفرضية الثانية4/2/20جدول رقم (

الفرضية   مستوى)tقيمة (التوسطعبارات

العنهوية
لصالحالدللة
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الوافقيقبول4.4523.20.000-تساهم الرافعة الالية في زيادة النتاج وبالتالي الرباح1

-زيادة قدرة الشكة على القتاض يزيد من مقرتها على 2

منافسة الشكات الخرى وزيادة أرباحها

الوافقيقبول4.2215.50.000

-هناك رؤية واضحة واستخدامات مضمونة لدى الشكة 3

فيما يتعلق باستخدام أموال القروض في عمليات تزيد 

الرباح

الوافقيقبول4.0312.20.000

الوافقيقبول3.757.90.000-الشكات القليلة الديون أقل مقدرة على توليد الرباح4

-الشكات ألستنديه ينعكس اثر التمويل الدائن إيجابا 5

على تقييم أدائها الالي وأرباحها 

الوافقيقبول4.1516.10.000

 -الموال السائلة الناتجة عن القتاض هي مصادر لتمويل6

الستثمارات وتحقيق الربح مستقبل"

الوافقيقبول4.1817.90.000

-يحقق التمويل بالقتاض وفورات ضيبية من خلل 7

تخفيض الدخل الخاضع للضيبية مما يزيد أرباح الشكة

الوافقيقبول3.789.60.000

 -التمويل عن طريق أموال الديونية يحقق النمو والستقرار8

في أرباح الشكات الدرجة بالسوق الالي

الوافقيقبول3.9011.80.000

-لضمان سهولة الحصول على تمويل من مصادر خارجية 9

تقوم النشأة بتحسي أرباحها

الوافقيقبول4.2526.40.000

-مؤشات الرفع الالي تزيد الثقة في متانة الهيكل الالي 10

مما يزيد من الرباح

الوافقيقبول4.1015.50.000

-وفرة التدفقات النقدية تمكن الشكة من استخدام الزيد 11

من أموال الديونية في هيكلها الالي مما ينعكس على 

الوافقيقبول4.2020.80.000
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الرباح

-تسهم السواق الالية في توفر أموال الديونية الت 12

تؤدى لتحقيق الرباح

الوافقيقبول4.1519.80.000

-النمو والتوسع في أنشطة الشكة يوفر الستخدام 13

المثل لموال الديونية والت يمكن أن تحقق مزيدا من 

الرباح

الوافقيقبول4.2523.30.000

-اليرادات الحققة من أموال الرفع الالي تزيد أرباح 14

الشكات

الوافقيقبول4.1921.70.000

-يساعد الرفع الالي على زيادة أرباح الشكات إذا كان 15

معدل العائد الداخلي اكب من تكلفة القتاض

الوافقيقبول4.2123.50.000

-الستخدام التايد للرافعة الالية له أثر ايجابي على 16

السيولة قصية الجل وأرباح الشكة

الوافقيقبول4.1218.10.000

الوافقيقبول4.1217.70.000الجمالي 

م2014الصدر : نتائج الدراسة اليدانية ،

) ما يلي:4/2/20يتضح من الجدول رقم (

2) ـ للعباـرـة ـالولـىـ (t. بلغت قيمة  (1 0) ـبمـستـوـىـ معنـويـة (3.2 ) ـوهـذـهـ 000.

قــلـ مـنـ مـستــوـىـ الـــعنـويـة ـ( %ـ)ـ وعليـة ـفأــنـ ذلـكـ يـشيـــ الـىـ وجـود 5الـقيـمـةـ أـ

4فـرـوـقـ ذاـتـ دللـة ـإحصائية بيـــ متـوـسـطـ العباـرـة ـ( وـسـطـ الـفـرضــــ 45. ) ـوالـ
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سـةـ ( دـراــ ةـ 3للـ ليـ ـــاـ فعـةـ ال اــ نـ تساـهـمـ الـر ـــوـاـفـقيــــ بـشـدـةـ علـىـ أـ ) ـ ولصالح  ال

فـيـ زيادـة ـالنتاج وبالتالـيـ الرباح.

1) ـ للعباـرـة ـالثانية (ـt. ـبلغـتـ قيـمـةـ  (2  ) وهـذـهـ0.000) بمـستـوـىـ معنـوية ـ(ـ5.5
قــلـ مـنـ مـستــوـىـ الـــعنـويـة ـ( %ـ)ـ وعليـة ـفأــنـ ذلـكـ يـشيـــ إلـىـ وجـود 5الـقيـمـةـ أـ

4فـرـوـقـ ذاـتـ دللـة ـإحصائية بيـــ متـوـسـطـ العباـرـة ـ( وـسـطـ الـفـرضــــ 22. ) ـوالـ
سـةـ (ـ نـ زيادـة ـقـدـرـةـ الشـــكـةـ علـىـ 3للـدـراــ فـقيــــ بشـدـةـ علـىـ أـ ـــوـاـ )  ولصالح  ال

.ــ  ـعلـىـ مناـفـسـةـ الشـــكـاـتـ الخـرـىـ وـزيادة ـأـرباحهاـ  ـمـنـ مـقـرتـهاـ الـقتــاـضـ يزيدـ

1) ـللعبارـة ـالثالثـة ـ(ـt. ـبلغـتـ قيـمـةـ  (3  ) وهـذـهـ0.000) بمـستـوـىـ معنـوية ـ(ـ2.2
قــلـ مـنـ مـستــوـىـ الـــعنـويـة ـ( %ـ)ـ وعليـة ـفأــنـ ذلـكـ يـشيـــ إلـىـ وجـود 5الـقيـمـةـ أـ

4فـرـوـقـ ذاـتـ دللـة ـإحصائية بيـــ متـوـسـطـ العباـرـة ـ( وـسـطـ الـفـرضــــ 03. ) ـوالـ
سـةـ ( دـراــ ماــتـ3للـ اــ نـ هناك رـؤية واضحـة ـواـستخـد ـــوـاـفـقيــــ علـىـ أـ  ) ـ ولصالح  ال

اــمـ أمـواــلـ الـقـرـوـضـ فـيـ عـملـياـتـ  دـىـ الشـــكـةـ فيـمـاـ يتعلـقـ باستخـد مضـمـونـة ـلـ
 ـالرباح. تزيدـ

اـبعـة ـ(ـt. ـبلغـتـ قيـمـةـ  (4 7) ـللعبارـة ـالـر 0) ـبمـستـوـىـ معنـويـة (9. ) ـوهـذـهـ 000.
قــلـ مـنـ مـستــوـىـ الـــعنـويـة ـ( %ـ)ـ وعليـة ـفأــنـ ذلـكـ يـشيـــ إلـىـ وجـود 5الـقيـمـةـ أـ

3فـرـوـقـ ذاـتـ دللـة ـإحصائية بيـــ متـوـسـطـ العباـرـة ـ( وـسـطـ الـفـرضــــ 75. ) ـوالـ
سـةـ (ـ قـلــ 3للـدـراــ ةـ الـديـوـنـ أـ نـ الشـــكـاـتـ الـقلـيلـ فـقيــــ علـىـ أـ ـــوـاـ )  ولصالح  ال

دـ الرباح. مـقـدـرـةـ علـىـ توليـ

1) ـ للعباـرـة ـالخاــمـسـةـ (t. ـبلغـتـ قيـمـةـ  (5 0) ـبمـستـوـىـ معنـويـة (6.1 .000 (
قــلـ مـنـ مـستــوـىـ الـــعنـويـة ـ(ـ %ـ)ـ وعليـة ـفأــنـ ذلـكـ يشيـــ الـىـ 5وهـذـهـ الـقيـمـةـ أـ

) والـوـسـطـ 4.15وجـود فـرـوـقـ ذاـتـ دللـة ـإحصائية بيـــ متـوـسـطـ العباـرـة ـ(ـ
سـةـ (ـ نـ الشـــكـاـتـ ألـــسـتنـديـه ـ3الـفـرضــــ للـدـراــ فـقيــــ علـىـ أـ ـــوـاـ )  ولصالح  ال

.ــ لـيـ وأـرباحهاـ ـــاـ ينعكــســ اثـرـ التـمـويـلـ الـداـئـنـ إيجابا علـىـ تقييـمـ أدائها ال

1) ـللعبارـة ـالـسـاـدـسـةـ (t. ـبلغـتـ قيـمـةـ  (6 0) ـبمـستـوـىـ معنـويـة (7.9 .000 (
قــلـ مـنـ مـستــوـىـ الـــعنـويـة ـ(ـ %ـ)ـ وعليـة ـفأــنـ ذلـكـ يشيـــ إلـىـ 5وهـذـهـ الـقيـمـةـ أـ
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) والـوـسـطـ 4.18وجـود فـرـوـقـ ذاـتـ دللـة ـإحصائية بيـــ متـوـسـطـ العباـرـة ـ(ـ
سـةـ (ـ ةـ 3الـفـرضــــ للـدـراــ نـ المـواــلـ الـسـائلـ فـقيــــ علـىـ أـ ـــوـاـ )  ولصالح  ال

راــتـ وتحـقيـقـ الـربح  الناتجـة ـعـنـ الـقتــاـضـ هـيـ مصاـدـر ـلتـمـويـلـ الـستثـماــ
مـستــقبل".

9) ـللعبارـة ـالـسـابعـة ـ(ـt. ـبلغـتـ قيـمـةـ  (7  ) وهـذـهـ0.001) بمـستـوـىـ معنـوية ـ(ـ6.
قــلـ مـنـ مـستــوـىـ الـــعنـويـة ـ( %ـ)ـ وعليـة ـفأــنـ ذلـكـ يـشيـــ إلـىـ وجـود 5الـقيـمـةـ أـ

3فـرـوـقـ ذاـتـ دللـة ـإحصائية بيـــ متـوـسـطـ العباـرـة ـ( وـسـطـ الـفـرضــــ 78. ) ـوالـ
سـةـ (ـ نـ التـمـويـلـ بالقتــاـضـ يحقــقـ 3للـدـراــ فـقيــــ علـىـ أـ ـــوـاـ )  ولصالح  ال

 ـأـرباح  وـفـوـراــتـ ضيبية مـنـ خلـلـ تخفـيـض ـالـدخـلـ الخاـضع للضــيبية ـمـمـاـ يزيدـ
الشـــكـةـ.ـ

0) ـبمـستـوـىـ معنـويـة (11.8)  للعبارـة ـالثاـمنـة ـ(t. ـبلغـتـ قيـمـةـ  (ـ8 .000 (
قــلـ مـنـ مـستــوـىـ الـــعنـويـة ـ(ـ %ـ)ـ وعليـة ـفأــنـ ذلـكـ يشيـــ إلـىـ 5وهـذـهـ الـقيـمـةـ أـ

) والـوـسـطـ 3.90وجـود فـرـوـقـ ذاـتـ دللـة ـإحصائية بيـــ متـوـسـطـ العباـرـة ـ(ـ
سـةـ (ـ دـراــ نـ التـمـويـلـ عـنـ طـريـقـ 3الـفـرضــــ للـ ـــوـاـفـقيــــ علـىـ أـ ) ـ ولصالح  ال

ـــدـرجـةـ  رـ فـيـ أـرباح الشـــكـاـتـ ال قـرـاـ ـــديـونية يحقــقـ النـمـوـ والـستـ أـمـواــلـ ال
لـيـ.ـ بالـسـوـقـ الـــاـ

0) ـبمـستـوـىـ معنـويـة (26.4) للعباـرـة ـالتاـسعـةـ (t. ـبلغـتـ قيـمـةـ  (ـ9 .000 (
قــلـ مـنـ مـستــوـىـ الـــعنـويـة ـ(ـ %ـ)ـ وعليـة ـفأــنـ ذلـكـ يشيـــ إلـىـ 5وهـذـهـ الـقيـمـةـ أـ

) والـوـسـطـ 4.25وجـود فـرـوـقـ ذاـتـ دللـة ـإحصائية بيـــ متـوـسـطـ العباـرـة ـ(ـ
سـةـ (ـ نـ لضـماــنـ سـهـولـةـ 3الـفـرضــــ للـدـراــ فـقيــــ بشـدـةـ علـىـ أـ ـــوـاـ )  ولصالح  ال

.ــ الحصـوـلـ علـىـ تمـويـلـ مـنـ مصاـدـر ـخارجية ـتقـوـمـ الـــنـشـأـةـ بتحـسيــــ أـرباحهاـ

0) ـبمـستـوـىـ معنـويـة (15.5) للعباـرـة ـالعاشـــةـ (t. ـبلغـتـ قيـمـةـ  (ـ10 .000 (
قــلـ مـنـ مـستــوـىـ الـــعنـويـة ـ(ـ %ـ)ـ وعليـة ـفأــنـ ذلـكـ يشيـــ إلـىـ 5وهـذـهـ الـقيـمـةـ أـ

) والـوـسـطـ 4.10وجـود فـرـوـقـ ذاـتـ دللـة ـإحصائية بيـــ متـوـسـطـ العباـرـة ـ(ـ
سـةـ (ـ لـيـ3الـفـرضــــ للـدـراــ نـ مـؤشـــاــتــ الـرـفع الـــاـ فـقيــــ علـىـ أـ ـــوـاـ  )  ولصالح  ال

 ـمـنـ الرباح. لـيـ مـمـاـ يزيدـ ـــاـ كــلــ ال قـةـ فـيـ متانة الـهيـ  ـالثـ تزيدـ
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) ـبمـستـوـىـ معنـويـة (20.8)  للعبارـة ـالحادية عشـــ (t. ـبلغـتـ قيـمـةـ  (ـ11
0 قــلـ مـنـ مـستــوـىـ الـــعنـويـة ـ(ـ000. %ـ)ـ وعليـة ـفأــنـ ذلـكـ 5) ـوهـذـهـ الـقيـمـةـ أـ

) 4.20يـشيـــ إلـىـ وجـود فـرـوـقـ ذاـتـ دللـة ـإحصائية بيـــ متـوـسـطـ العباـرـة ـ(
سـةـ ( دـراــ نـ وـفـرـةـ 3والـوـسـطـ الـفـرضــــ للـ ـــوـاـفـقيــــ بـشـدـةـ علـىـ أـ ) ـ ولصالح  ال

ـــدـيـونية ـ اــمـ الـــزـيـدـ مـنـ أـمـواــلـ ال قـديـة ـتمـكـنــ الشـــكـةـ مـنـ اـستخـد التـدـفـقـاـتـ النـ
لـيـ مـمـاـ ينعكــســ علـىـ الرباح. ـــاـ  ـال هاـ فـيـ هيكلــ

) ـبمـستـوـىـ معنـويـة (19.8)  للعبارـة ـالثانية عشـــ (t. ـبلغـتـ قيـمـةـ  (ـ12
0 قــلـ مـنـ مـستــوـىـ الـــعنـويـة ـ(ـ000. %ـ)ـ وعليـة ـفأــنـ ذلـكـ 5) ـوهـذـهـ الـقيـمـةـ أـ

) 4.15يـشيـــ إلـىـ وجـود فـرـوـقـ ذاـتـ دللـة ـإحصائية بيـــ متـوـسـطـ العباـرـة ـ(
سـةـ ( دـراــ نـ تـسـهـمـ 3والـوـسـطـ الـفـرضــــ للـ ـــوـاـفـقيــــ علـىـ أـ ) ـ ولصالح  ال

ـــديـونية ـالتــــ تؤدـى ـلتحـقيـقـ الرباح. ةـ فـيـ توفـرـ أـمـواــلـ ال ليـ قـ الـــاـ الـسـواــ

2) ـ للعباـرـة ـالثالثـة ـعشـــ (t. ـبلغـتـ قيـمـةـ  (13 ) ـبمـستـوـىـ معنـويـة (3.3
0 قــلـ مـنـ مـستــوـىـ الـــعنـويـة ـ(ـ000. %ـ)ـ وعليـة ـفأــنـ ذلـكـ 5) ـوهـذـهـ الـقيـمـةـ أـ

) 4.25يـشيـــ إلـىـ وجـود فـرـوـقـ ذاـتـ دللـة ـإحصائية بيـــ متـوـسـطـ العباـرـة ـ(
سـةـ ( دـراــ نـ النـمـوـ 3والـوـسـطـ الـفـرضــــ للـ ـــوـاـفـقيــــ بـشـدـةـ علـىـ أـ ) ـ ولصالح  ال

ـــدـيـونية ـ والتـوـسع فـيـ أنـشـطـةـ الشـــكـةـ يوفـرـ الـستخـداــمـ المثـلـ لمـواــلـ ال
نـ تحقــقـ مـزيـداــ مـنـ الرباح. والتــــ يمـكـنـ أـ

2) ـ للعباـرـة ـالـراـبعـة ـعشـــ (t. ـبلغـتـ قيـمـةـ  (14 ) ـبمـستـوـىـ معنـويـة (1.7
0 قــلـ مـنـ مـستــوـىـ الـــعنـويـة ـ(ـ000. %ـ)ـ وعليـة ـفأــنـ ذلـكـ 5) ـوهـذـهـ الـقيـمـةـ أـ

) 4.19يـشيـــ إلـىـ وجـود فـرـوـقـ ذاـتـ دللـة ـإحصائية بيـــ متـوـسـطـ العباـرـة ـ(
سـةـ ( دـراــ نـ مـؤشـــاــتــ 3والـوـسـطـ الـفـرضــــ للـ ـــوـاـفـقيــــ علـىـ أـ ) ـ ولصالح  ال

 ـمـنـ الـرباح. لـيـ مـمـاـ يزيدـ كــلــ الـــاـ قـةـ فـيـ متانة الـهيـ  ـالثـ لـيـ تزيدـ الـرـفع الـــاـ

1 ) ـبمـستـوـىـ معنـويـة (23.5)  للعبارـة ـالخاـمـسـةـ عشــــ (ـt. ـبلغـتـ قيـمـةـ  (ـ5
0 قــلـ مـنـ مـستــوـىـ الـــعنـويـة ـ(ـ000. %ـ)ـ وعليـة ـفأــنـ ذلـكـ 5) ـوهـذـهـ الـقيـمـةـ أـ

) 4.25يـشيـــ إلـىـ وجـود فـرـوـقـ ذاـتـ دللـة ـإحصائية بيـــ متـوـسـطـ العباـرـة ـ(
سـةـ ( دـراــ نـ الـرـفع ـ3والـوـسـطـ الـفـرضــــ للـ ـــوـاـفـقيــــ بـشـدـةـ علـىـ أـ ) ـ ولصالح  ال
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الالي يساعد على زيادة أرباح الشكات إذا كان معدل العائد الداخلي 
اكب من تكلفة القتاض.

1) ـللعبارـة ـالـسـاـدـسـةـ عشـــ (t. بلغت قيمة  (16 ) ـبمـستـوـىـ معنـويـة (8.07
0 قــلـ مـنـ مـستــوـىـ الـــعنـويـة ـ(ـ000. %ـ)ـ وعليـة ـفأــنـ ذلـكـ 5) ـوهـذـهـ الـقيـمـةـ أـ

) 4.12يـشيـــ إلـىـ وجـود فـرـوـقـ ذاـتـ دللـة ـإحصائية بيـــ متـوـسـطـ العباـرـة ـ(
سـةـ (ـ وـسـطـ الـفـرضــــ للـدـراــ اــمـ 3والـ نـ الـستخـد فـقيــــ علـىـ أـ ـــوـاـ )  ولصالح  ال

ةـ لـه ـأثـرـ ايجابـيـ علـىـ الـسيـولـةـ قصيــةـ الجـلـ وأـرباح  ليـ ـــاـ فعـةـ ال اــ الــتـــايـدـ للـر
الشـــكـةـ.ـ

راــتـ الـفـرضيـة ـالثانية (ـt. ـبلغـتـ قيـمـةـ (ـ17 ) بمـستـوـىـ 17.7) لجـميع عباـ
قـلــ مـنـ مـستـوـىـ الـــعنـويـة ـ(ـ0.000معنـوية (ـ %ـ)ـ وعليـة ـفأــنـ 5) وهـذـهـ الـقيـمـةـ أـ

ذلـكـ يـشيـــ إلـىـ وجـود فـرـوـقـ ذاـتـ دللـة ـإحصائية بيـــ متـوـسـطـ العباـرـة ـ(
سـةـ (ـ4.12 وـسـطـ الـفـرضــــ للـدـراــ فـقيــــ علـىـ جـميع 3) ـوالـ ـــوـاـ )  ولصالح  ال

عباـراــتـ مـحـوـرـ الـفـرضيـة ـالثانية.ــ

 هنهاك علقئئةمما تقدم نستنهتج أن فرضية الدراسة الثانية والت نصت على أن : (

 ذات دللة إحصئائية بيئ مؤشئئات الرفئئع الئالي والربئئاح الئت تحققهئا الشئكات

 بنهسبة موافقة بلغت) يعتب فرض مقبول الدرجة بسوق الخرطاوم للوراق الالية

)85.%(

 :تحليل بيانات الفرضية الثالثة

 هنهاك علقة ذات دللة إحصائية بي نسب الرفع الالي والربح التوقع للسهم
في الشكات الدرجة بسوق الخرطاوم للوراق الالية

لثبات مدى صحة هذه الفرضية اتبع الباحث الخطوات التالية
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ًل: التوزيع التكراري للعبارات الت تقيس عبارات  الفرضية الثالثة: محورأو

 عبارات الفرضية الثالثة)  : التوزيع التكراري لعبارات محور4/2/21جدول رقم (

ل أوافق بشدةل أوافقمحايدأوافقأوافق بشدةالعبارة

نسبةعددنسبةعددنسبةعددنسبةعددنسبةعدد

-القيمة السوقية للسهم ترتفع نتيجة 1

الستفادة من استثمار أموال القتاض ذات 

8355.35536.753.374.700التكلفة القل

-توجد علقة دالية موجبة بي القيمة 2

7952.75838.785.353.300السوقية للسهم والرفع الالي للشكة

-يتأثر سعر السهم في السوق الالي بنتائج 3

7046.77147.33253.310.7تحليل الهيكل التمويلي للشكات

-تفضل إدارة النشأة التجاه نحو إصدار 4

7650.76241.36442.721.3السهم عند احتياجها للموال

 -استخدام الرفع الالي يزيد من الربح التوقع5

7046.76543.312821.310.7للسهم

-ورود معلومات جديدة إلى السوق عن 6

السهم تؤدى إلى انتقال منحن الطلب على 

5838.76744.71510106.700السهم

-توزيعات الرباح تزيد من ثقة الجهات 7

81546140.785.30000الدائنة في الشكة

 -التوزيعات التوقعة والعتمدة أساس لتقييم8

5838.78254.774.73200القيمة السوقية للسهم

-قيمة السهم في حالة التوزيعات الثابتة 9

5033.38556.7106.753.300تساهم في زيادة القيمة السوقية للنشأة ككل
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-سياسة التوزيعات العلنة من الشكة 10

4932.78456138.742.700تساهم في زيادة الرافعة الالية

 -توقعات الستثمرين بشأن مستقبل النشأة11

والستندة الى مركزها الئتماني تعمل على 

45309462.785.33200زيادة قيمة النشأة

-زيادة السعر السوقي للسهم يجذب 12

الستثمرين ويضمن احتفاظهم بالسهم لطول 

6543.378526410.700مدة

-العتماد على الديون يزيد الرباح الوزعة 13

3825.37348.71610.7211421.3على حملة السهم

3825.38758181274.700-الرفع الالي يزيد من الربح الجاري للسهم14

-التمويل بالديونية يزيد من قيمة السهم 15

3825.38053.31912.7106.732العادي حسب العائد التوقع

 -الرفع الالي يساهم في ثبات التوقيت الذي16

42288456151085.310.7يحصل فيه الستثمر على عائد استثماره

-الرباح الوزعة تعطى مؤش ايجابي 17

لمكانية زيادة رأس مال الشكة عن طريق 

36249966106.742.710.7أموال الديونية

 -تتأثر القيمة السوقية للسهم بصافي الربح18

45309563.36421.321.3التوقع للسهم بعد الضيبة

102137.8138051.11856.91013.7130.5مجموع العبارات

م2014الصدر : نتائج الدراسة اليدانية ،

) ما يلي :4/2/21يتضح من الجدول رقم (
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 القيمة السوقية للسهم ترتفع نتيجة .أن غالبية أفراد العينة يوافقون على أن1

) % 92حيث بلغت نسبتهم (الستفادة من استثمار أموال القتاض ذات التكلفة القل 

) % أما أفراد العينة والذين لم يبدوا 4.7بينما بلغت نسبة غي الوافقون على ذلك (

) %. 3.3إجابات محددة فقد بلغت نسبتهم (

 علقة دالية موجبة بي القيمة السوقية للسهم .أن غالبية أفراد العينة يوافقون وجود2

) % بينما بلغت نسبة غي الوافقون 91.4حيث بلغت نسبتهم (والرفع الالي للشكة 

 ) %. أما أفراد العينة والذين لم يبدوا إجابات محددة فقد بلغت نسبتهم3.3على ذلك (

)5.3  .% (

 سعر السهم في السوق الالي يتأثر بنتائج . أن غالبية أفراد العينة يوافقون على أن3

)  %  بينما بلغت نسبة غي 94حيث بلغت نسبتهم (تحليل الهيكل التمويلي للشكات 

)  %.  أما أفراد العينة والذين لم يبدوا إجابات محددة فقد 4الوافقون على ذلك (

) %.2بلغت نسبتهم (

 إدارة النشأة تفضل التجاه نحو إصدار .أن غالبية أفراد العينة يوافقون على أن4

) %  بينما بلغت نسبة 92حيث بلغت نسبتهم (السهم عند احتياجها للموال 

 ) %.  أما أفراد العينة والذين لم يبدوا إجابات محددة فقد بلغت4الوافقون على ذلك (

)  %.4نسبتهم (
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 استخدام الرفع الالي يزيد من الربح التوقع .أن غالبية أفراد العينة يوافقون على أن5

 ) %.2) %  بينما بلغت نسبة غي الوافقون على ذلك (90حيث بلغت نسبتهم (للسهم 

)  %.8أما أفراد العينة والذين لم يبدوا إجابات محددة فقد بلغت نسبتهم (

 ورود معلومات جديدة إلى السوق عن .أن غالبية أفراد العينة يوافقون على أن6

) %  83.4حيث بلغت نسبتهم (السهم تؤدى إلى انتقال منحن الطلب على السهم 

) %.  أما أفراد العينة والذين لم يبدوا 6.7بينما بلغت نسبة غي الوافقون على ذلك (

)  %.10إجابات محددة فقد بلغت نسبتهم (

 توزيعات الرباح تزيد من ثقة الجهات .أن غالبية أفراد العينة يوافقون على أن7

) %  بينما بلغت نسبة غي الوافقون 94.7حيث بلغت نسبتهم (الدائنة في الشكة 

) %.  أما أفراد العينة والذين لم يبدوا إجابات محددة فقد بلغت نسبتهم (0على ذلك (

5.3.%  (

 التوزيعات التوقعة والعتمدة أساس لتقييم .أن غالبية أفراد العينة يوافقون على أن8

) %  بينما بلغت نسبة غي 93.4حيث بلغت نسبتهم (القيمة السوقية للسهم 

 ) %.  أما أفراد العينة والذين لم يبدوا إجابات محددة فقد بلغت2الوافقون على ذلك (

)  %.4.7نسبتهم (

 قيمة السهم في حالة التوزيعات الثابتة .أن غالبية أفراد العينة يوافقون على أن9

 ) %  بينما بلغت90حيث بلغت نسبتهم (تساهم في زيادة القيمة السوقية للنشأة ككل 
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) %.  أما أفراد العينة والذين لم يبدوا إجابات 3.3نسبة غي الوافقون على ذلك (

)  %.6.7محددة فقد بلغت نسبتهم (

 سياسة التوزيعات العلنة من الشكة .أن غالبية أفراد العينة يوافقون على أن10

) %  بينما بلغت نسبة غي 88.7حيث بلغت نسبتهم (تساهم في زيادة الرافعة الالية 

) %.  أما أفراد العينة والذين لم يبدوا إجابات محددة فقد 2.7الوافقون على ذلك (

)  %.8.7بلغت نسبتهم (

 توقعات الستثمرين بشأن مستقبل النشأة .أن غالبية أفراد العينة يوافقون على أن11

 حيث بلغت نسبتهم (والستندة إلى مركزها الئتماني تعمل على زيادة قيمة النشأة

) %.  أما أفراد العينة والذين 2) %  بينما بلغت نسبة غي الوافقون على ذلك (92.7

)  %.5.3لم يبدوا إجابات محددة فقد بلغت نسبتهم (

 زيادة السعر السوقي للسهم يجذب .أن غالبية أفراد العينة يوافقون على أن12

) %  95.3حيث بلغت نسبتهم (الستثمرين ويضمن احتفاظهم بالسهم لطول مدة 

) %.  أما أفراد العينة والذين لم يبدوا 0.7بينما بلغت نسبة غي الوافقون على ذلك (

) %.4إجابات محددة فقد بلغت نسبتهم (

 العتماد على الديون يزيد الرباح الوزعة .أن غالبية أفراد العينة يوافقون على أن13

) %  بينما بلغت نسبة غي الوافقون على 74حيث بلغت نسبتهم (على حملة السهم 
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) %.  أما أفراد العينة والذين لم يبدوا إجابات محددة فقد بلغت نسبتهم (15.3ذلك (

10.7.%  (

 الرفع الالي يزيد من الربح الجاري للسهم .أن غالبية أفراد العينة يوافقون على أن14

) %.  4.7) %  بينما بلغت نسبة غي الوافقون على ذلك (83.3حيث بلغت نسبتهم (

) %.12أما أفراد العينة والذين لم يبدوا إجابات محددة فقد بلغت نسبتهم (

 التمويل بالديونية يزيد من قيمة السهم .أن غالبية أفراد العينة يوافقون على أن15

) %  بينما بلغت نسبة غي 78.6حيث بلغت نسبتهم (العادي حسب العائد التوقع 

) %.  أما أفراد العينة والذين لم يبدوا إجابات محددة فقد 8.7الوافقون على ذلك (

) %.12.7بلغت نسبتهم (

  الرفع الالي يساهم في ثبات التوقيت الذي.أن غالبية أفراد العينة يوافقون على أن16

) %  بينما بلغت 84حيث بلغت نسبتهم (يحصل فيه الستثمر على عائد استثماره 

 ) %.  أما أفراد العينة والذين لم يبدوا إجابات محددة6نسبة غي الوافقون على ذلك (

)  %.10فقد بلغت نسبتهم (

 الرباح الوزعة تعطى مؤش ايجابي .أن غالبية أفراد العينة يوافقون على أن17

) 90حيث بلغت نسبتهم (لمكانية زيادة رأس مال الشكة عن طريق أموال الديونية 

) %.  أما أفراد العينة والذين لم 3.3%  بينما بلغت نسبة غي الوافقون على ذلك (

) %.6.7يبدوا إجابات محددة فقد بلغت نسبتهم (
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 القيمة السوقية للسهم تتأثر بصافي الربح .أن غالبية أفراد العينة يوافقون على أن18

) %  بينما بلغت نسبة غي 93.3 حيث بلغت نسبتهم (التوقع للسهم بعد الضيبة

) %.  أما أفراد العينة والذين لم يبدوا إجابات محددة فقد 2.6الوافقون على ذلك (

) %.4بلغت نسبتهم (

الفرضية . أن غالبية أفراد العينة يوافقون على جميع العبارات  الت تقيس محور (19

) %  بينما بلغت نسبة غي الوافقون على ذلك  (88.9) حيث بلغت نسبتهم (الثالثة

) %.6.4) %  أما أفراد العينة والذين لم يبدوا إجابات محددة فقد بلغت نسبتهم (4.7

الثالثة        الفرضية تقيس الت للعبارات الوصفي الحصاء ثانياً
محور             عبارات لكل العياري والنحراف الحسابي الوسط من كل حساب يتم حيث

للدراسة         ( الفرض بالوسط للعبارة الحسابي الوسط مقارنة ويتم حيث)  3الدراسة
الفرض             ( الوسط من اكب للعبارة الحسابي الوسط كان إذا الفقرات على الوافقة تتحقق

يلي),            .   3 فيما الفرض الوسط من أقل الحسابي الوسط كان إذا الوافقة عدم وتتحقق
تقيس           الت للعبارات النسبية والهمية العياري والنحراف الوسط يوضح جدول

"    .الفرضية الولى  منهم  الستقص لجابات وفقا وترتيبها

رقم  ( لعبارات) :   4/2/22جدول الوصفي محور الفرضية الثالثةالحصاء

 النحرافالعبارات

العياري
التتيبالدللةالتوسط

-القيمة السوقية للسهم ترتفع نتيجة الستفادة من استثمار أموال 1

القتاض ذات التكلفة القل

2أوافق بشدة0.7714.43

3أوافق بشدة0.7424.41-توجد علقة دالية موجبة بي القيمة السوقية للسهم والرفع الالي 2
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للشكة

-يتأثر سعر السهم في السوق الالي بنتائج تحليل الهيكل التمويلي 3

للشكات

6أوافق بشدة0.7444.36

-تفضل إدارة النشأة التجاه نحو إصدار السهم عند احتياجها 4

للموال

5أوافق بشدة0.7984.37

7أوافق بشدة0.7404.34-استخدام الرفع الالي يزيد من الربح التوقع للسهم5

-ورود معلومات جديدة الى السوق عن السهم تؤدى إلى انتقال 6

منحن الطلب على السهم

12أوافق 0.8574.15

1أوافق بشدة0.5994.49-توزيعات الرباح تزيد من ثقة الجهات الدائنة في الشكة7

8أوافق بشدة0.6524.30-التوزيعات التوقعة والعتمدة أساس لتقييم القيمة السوقية للسهم8

-قيمة السهم في حالة التوزيعات الثابتة تساهم في زيادة القيمة 9

السوقية للنشأة ككل

10أوافق بشدة0.7044.20

-سياسة التوزيعات العلنة من الشكة تساهم في زيادة الرافعة 10

الالية

11أوافق 0.6984.19

-توقعات الستثمرين بشأن مستقبل النشأة والستندة إلى مركزها 11

الئتماني تعمل على زيادة قيمة النشأة

9أوافق بشدة0.6274.21

-زيادة السعر السوقي للسهم يجذب الستثمرين ويضمن احتفاظهم 12

بالسهم لطول مدة

4أوافق بشدة0.5984.38

18أوافق 1.013.83-العتماد على الديون يزيد الرباح الوزعة على حملة السهم13

16أوافق 0.7494.04-الرفع الالي يزيد من الربح الجاري للسهم14

17أوافق 0.9093.93-التمويل بالديونية يزيد من قيمة السهم العادي حسب العائد 15
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التوقع

-الرفع الالي يساهم في ثبات التوقيت الذي يحصل فيه الستثمر 16

على عائد استثماره

15أوافق 0.8094.05

-الرباح الوزعة تعطى مؤش ايجابي لمكانية زيادة رأس مال 17

الشكة عن طريق أموال الديونية

14أوافق 0.6824.10

-تتأثر القيمة السوقية للسهم بصافي الربح التوقع للسهم بعد 18

الضيبة

13أوافق 0.6924.19

 أوافق0.7434.22الجمالي 

بشدة

م2014الصدر : نتائج الدراسة اليدانية ،

) ما يلي :4/2/22يتضح من الجدول رقم (

 يزيد متوسطها عن الوسط )الفرضية الثالثةالت تعب محور (/ أن جميع العبارات 1

  عبارات محور)  وهذه النتيجة تدل على موافقة أفراد العينة على جميع3الفرض (

. .الفرضية الثالثة

توزيعات الرباح ) هي العبارة (الفرضية الثالثة  محور (/ أهم عبارة  من عبارات2  

) حيث بلغ متوسط إجابات أفراد العينة على تزيد من ثقة الجهات الدائنة في الشكة

) تليها في الرتبة الثانية العبارة 0.599) بانحراف معياري (4.49هذه العبارة (

القيمة السوقية للسهم ترتفع نتيجة الستفادة من استثمار أموال القتاض ذات (

).0.771) بانحراف معياري (4.43) حيث بلغ متوسط العبارة (التكلفة القل
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ـــوـاـفـقـةـ  مـنـ عباـراــتـ مـحـوـرـ 3 قـلــ عباـرـة ـمـنـ حيـثـ ال نـ أـ / ـكـماــ يتضح  مـنـ نتائج التحليـلـ أـ

ةـ  هـيـ العباـرـة ـ(الـفـرضيـة ـالثالثـةـ ـــوـزـعـةـ علـىـ حـملــ  ـالرباح ال العتـماــد ـعلـىـ الـديـوـنـ يزيدـ

1) ـبانحـراــفـ معياـرـيـ (ـ3.83) ـحيـثـ بلغ متـوـسـطـ العبارـة ـ(ـالـسـهـمــ .01. (

اــ بلغ متـوـسـطـ جـميع العباـراــتـ (ـ3  4/ ـكـم اــفـ معياـرـيـ (22.  ) ـوهـذاــ يدـلـ علـىـ0.743) بانحـر

فـقـوـنـ علـىـ جـميع العباـراــتـ التــــ تقيـسـ د ـالعينة يواـ اــ فـر نـ غالبية أـ   مـحـوـرـ الـفـرضيـة ـالثالثـةـأـ

.

الفروق   ( اختبار ًا الثالثة)   tثالث الفرضية لعبارات

اــمـ اختبار (  ) لختبار مـدـىـ وجـود فـرـوـقـ ذاـتـ دللـة ـإحصائية بيـــ tيتـمـ اـستخـد

وـسـطـ الـفـرضــــ  د ـالعينة علـىـ عباـراــتـ الـفـرضيـة ـوالـ اــ فـر متـوـسـطـ إجاباـتـ أـ

سـةـ ( دـراــ اــ يلـيـ جدـوـلـ يوضح نتائج اختبار ـ(ـ3للـ  ـ وـفيـم ة ـالـفـرـوـقـ t).ـ ) لـدللـ

لعباـراــتـ الـفـرضيـة ـالثالثـة.ــ
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 اختبار الفروق لعبارات الفرضية الثالثة) 4/2/23جدول رقم (

الفرضية   مستوى)tقيمة (التوسطعبارات

العنهوية
لصالحالدللة

-القيمة السوقية للسهم ترتفع نتيجة الستفادة من 1

استثمار أموال القتاض ذات التكلفة القل

الوافقيقبول4.4322.60.000

-توجد علقة دالية موجبة بي القيمة السوقية للسهم 2

والرفع الالي للشكة

الوافقيقبول4.4123.10.000

 -يتأثر سعر السهم في السوق الالي بنتائج تحليل الهيكل3

التمويلي للشكات

الوافقيقبول4.3622.30.000

-تفضل إدارة النشأة التجاه نحو إصدار السهم عند 4

احتياجها للموال

الوافقيقبول4.3721.050.000

الوافقيقبول4.3422.10.000-استخدام الرفع الالي يزيد من الربح التوقع للسهم5

 -ورود معلومات جديدة إلى السوق عن السهم تؤدى إلى6

انتقال منحن الطلب على السهم

الوافقيقبول4.1516.40.000

-توزيعات الرباح تزيد من ثقة الجهات الدائنة في 7

الشكة

الوافقيقبول4.4930.30.000

-التوزيعات التوقعة والعتمدة أساس لتقييم القيمة 8

السوقية للسهم

الوافقيقبول4.3024.30.000

 -قيمة السهم في حالة التوزيعات الثابتة تساهم في زيادة9

القيمة السوقية للنشأة ككل

الوافقيقبول4.2020.80.000

الوافقيقبول4.1920.70.000 -سياسة التوزيعات العلنة من الشكة تساهم في زيادة10
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الرافعة الالية

-توقعات الستثمرين بشأن مستقبل النشأة والستندة 11

إلى مركزها الئتماني تعمل على زيادة قيمة النشأة

الوافقيقبول4.2123.50.000

-زيادة السعر السوقي للسهم يجذب الستثمرين 12

ويضمن احتفاظهم بالسهم لطول مدة

الوافقيقبول4.3828.20.000

-العتماد على الديون يزيد الرباح الوزعة على حملة 13

السهم

الوافقيقبول3.8310.040.000

الوافقيقبول4.0416.90.000-الرفع الالي يزيد من الربح الجاري للسهم14

-التمويل بالديونية يزيد من قيمة السهم العادي حسب 15

العائد التوقع

الوافقيقبول3.9312.50.000

 -الرفع الالي يساهم في ثبات التوقيت الذي يحصل فيه16

الستثمر على عائد استثماره

الوافقيقبول4.0515.90.000

-الرباح الوزعة تعطى مؤش ايجابي لمكانية زيادة 17

رأس مال الشكة عن طريق أموال الديونية

الوافقيقبول4.1019.70.000

-تتأثر القيمة السوقية للسهم بصافي الربح التوقع 18

للسهم بعد الضيبة

الوافقيقبول4.1921.10.000

الوافقيقبول4.2220.60.000الجمالي 

م2014الصدر : نتائج الدراسة اليدانية ،

) ما يلي :4/2/23يتضح من الجدول رقم (
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2) ـ للعباـرـة ـالولـىـ (t. ـبلغـتـ قيـمـةـ  (1 0) ـبمـستـوـىـ معنـويـة (2.6 .000 (

قــلـ مـنـ مـستــوـىـ الـــعنـويـة ـ(ـ %ـ)ـ وعليـة ـفأــنـ ذلـكـ يشيـــ إلـىـ 5وهـذـهـ الـقيـمـةـ أـ

) والـوـسـطـ 4.43وجـود فـرـوـقـ ذاـتـ دللـة ـإحصائية بيـــ متـوـسـطـ العباـرـة ـ(ـ

سـةـ (ـ دـراــ ةـ 3الـفـرضــــ للـ نـ الـقيـمـةـ الـسـوـقيـ ـــوـاـفـقيــــ بـشـدـةـ علـىـ أـ ) ـ ولصالح  ال

رـ أـمـواــلـ الـقتــاـضـ ذاـتـ التـكلــفـةـ  اــ للـسـهــمــ ترتفـع نتيجـة ـالـستـفاــدـة ـمـنـ اـستثـم

الـقـلـ.ـ

0) ـبمـستـوـىـ معنـويـة (23.1)  للعبارـة ـالثانية (t. ـبلغـتـ قيـمـةـ  (2 ) ـوهـذـهـ 000.

قــلـ مـنـ مـستــوـىـ الـــعنـويـة ـ( %ـ)ـ وعليـة ـفأــنـ ذلـكـ يـشيـــ إلـىـ وجـود 5الـقيـمـةـ أـ

4فـرـوـقـ ذاـتـ دللـة ـإحصائية بيـــ متـوـسـطـ العباـرـة ـ( وـسـطـ الـفـرضــــ 41. ) ـوالـ

سـةـ ( دـراــ ـــوـاـفـقيــــ بـشـدـةـ علـىـ وجـود علـقـةـ داليـة ـمـوجبـة ـبيـــ3للـ  ) ـ ولصالح  ال

لـيـ للشـــكـةـ.ـ ـــاـ ةـ للـسـهــمــ والـرـفع ال الـقيـمـةـ الـسـوـقيـ

2) ـللعبارـة ـالثالثـة ـ(ـt. ـبلغـتـ قيـمـةـ  (3  ) وهـذـهـ0.000) بمـستـوـىـ معنـوية ـ(ـ2.3

قــلـ مـنـ مـستــوـىـ الـــعنـويـة ـ( %ـ)ـ وعليـة ـفأــنـ ذلـكـ يـشيـــ إلـىـ وجـود 5الـقيـمـةـ أـ

4فـرـوـقـ ذاـتـ دللـة ـإحصائية بيـــ متـوـسـطـ العباـرـة ـ( وـسـطـ الـفـرضــــ 36. ) ـوالـ

سـةـ (ـ نـ سعـرـ الـسـهــمــ فـيـ الـسـوـقـ 3للـدـراــ فـقيــــ بشـدـةـ علـىـ أـ ـــوـاـ )  ولصالح  ال

كــلــ التـمـويلـيـ للشـــكـاـتـ.ـ لـيـ يتأثـر ـبنتائج تحليـلـ الـهيـ الـــاـ
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0) ـبمـستـوـىـ معنـويـة (21.05) للعباـرـة ـالـراـبعـة ـ(t. ـبلغـتـ قيـمـةـ  (ـ4 .000 (

قــلـ مـنـ مـستــوـىـ الـــعنـويـة ـ(ـ %ـ)ـ وعليـة ـفأــنـ ذلـكـ يشيـــ إلـىـ 5وهـذـهـ الـقيـمـةـ أـ

) والـوـسـطـ 4.36وجـود فـرـوـقـ ذاـتـ دللـة ـإحصائية بيـــ متـوـسـطـ العباـرـة ـ(ـ

سـةـ (ـ دـراــ ةـ 3الـفـرضــــ للـ نـ إداـرـةـ الـــنـشـأـ ـــوـاـفـقيــــ بـشـدـةـ علـىـ أـ ) ـ ولصالح  ال

ر ـالـسـهـمـ عنـدـ احتياجها ـللمـواــلـ.ـ اــ تفضـلـ التجاـه ـنحو إصدـ

2) ـ للعباـرـة ـالخاــمـسـةـ (t. ـبلغـتـ قيـمـةـ  (5 0) ـبمـستـوـىـ معنـويـة (2.1 .000 (
قــلـ مـنـ مـستــوـىـ الـــعنـويـة ـ(ـ %ـ)ـ وعليـة ـفأــنـ ذلـكـ يشيـــ إلـىـ 5وهـذـهـ الـقيـمـةـ أـ

) والـوـسـطـ 4.34وجـود فـرـوـقـ ذاـتـ دللـة ـإحصائية بيـــ متـوـسـطـ العباـرـة ـ(ـ
سـةـ (ـ اــمـ الـرـفع ـ3الـفـرضــــ للـدـراــ نـ اـستخـد فـقيــــ بشـدـةـ علـىـ أـ ـــوـاـ )  ولصالح  ال

 ـمـنـ الـربح الـــتـوـقع ـللـسـهــمـ.ـ لـيـ يزيدـ ـــاـ ال

1) ـللعبارـة ـالـسـاـدـسـةـ (t. ـبلغـتـ قيـمـةـ  (6 0) ـبمـستـوـىـ معنـويـة (6.4 .000 (
قــلـ مـنـ مـستــوـىـ الـــعنـويـة ـ(ـ %ـ)ـ وعليـة ـفأــنـ ذلـكـ يشيـــ إلـىـ 5وهـذـهـ الـقيـمـةـ أـ

) والـوـسـطـ 4.15وجـود فـرـوـقـ ذاـتـ دللـة ـإحصائية بيـــ متـوـسـطـ العباـرـة ـ(ـ
سـةـ (ـ دـراــ وـماــتـ جدـيدــةـ 3الـفـرضــــ للـ نـ وـرود معلـ ـــوـاـفـقيــــ علـىـ أـ ) ـ ولصالح  ال

اــلـ منحنــــ الـطلـــبــ علـىـ الـسـهـمـ.ـ إلـىـ الـسـوـقـ عـنـ الـسـهـمـ تؤدـى ـإلـىـ انتقـ

3) ـللعبارـة ـالـسـابعـة ـ(ـt. ـبلغـتـ قيـمـةـ  (7 0) ـبمـستـوـىـ معنـويـة (0.3 .000 (
قــلـ مـنـ مـستــوـىـ الـــعنـويـة ـ(ـ %ـ)ـ وعليـة ـفأــنـ ذلـكـ يشيـــ إلـىـ 5وهـذـهـ الـقيـمـةـ أـ

) والـوـسـطـ 4.49وجـود فـرـوـقـ ذاـتـ دللـة ـإحصائية بيـــ متـوـسـطـ العباـرـة ـ(ـ
سـةـ (ـ نـ توزيعاـتـ الرباح 3الـفـرضــــ للـدـراــ فـقيــــ بشـدـةـ علـىـ أـ ـــوـاـ )  ولصالح  ال

 ـمـنـ ثقـةـ الجـهاــتـ الـداـئنة فـيـ الشـــكـةـ.ـ تزيدـ

0) ـبمـستـوـىـ معنـويـة (20.39)  للعبارـة ـالثاـمنـة ـ(t. ـبلغـتـ قيـمـةـ  (ـ8 .000 (
قــلـ مـنـ مـستــوـىـ الـــعنـويـة ـ(ـ %ـ)ـ وعليـة ـفأــنـ ذلـكـ يشيـــ إلـىـ 5وهـذـهـ الـقيـمـةـ أـ

) والـوـسـطـ 4.01وجـود فـرـوـقـ ذاـتـ دللـة ـإحصائية بيـــ متـوـسـطـ العباـرـة ـ(ـ
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سـةـ (ـ نـ التـوـزيعاـتـ الـــتـوـقعـةـ 3الـفـرضــــ للـدـراــ فـقيــــ علـىـ أـ ـــوـاـ )  ولصالح  ال
ةـ للسـهـمـ.ـ والـــعتـمـدـةـ أـساــسـ لتـقييـمـ الـقيـمـةـ الـسـوـقيـ

0) ـبمـستـوـىـ معنـويـة (20.8) للعباـرـة ـالتاـسعـةـ (t. ـبلغـتـ قيـمـةـ  (ـ9 .000 (
قــلـ مـنـ مـستــوـىـ الـــعنـويـة ـ(ـ %ـ)ـ وعليـة ـفأــنـ ذلـكـ يشيـــ الـىـ 5وهـذـهـ الـقيـمـةـ أـ

) والـوـسـطـ 4.20وجـود فـرـوـقـ ذاـتـ دللـة ـإحصائية بيـــ متـوـسـطـ العباـرـة ـ(ـ
سـةـ (ـ دـراــ نـ قيـمـةـ الـسـهــمــ فـيـ3الـفـرضــــ للـ ـــوـاـفـقيــــ بـشـدـةـ علـىـ أـ  ) ـ ولصالح  ال

ةـ كـكــلـ.ـ ةـ للنـشأــ حالـة ـالتـوـزيعاـتـ الثابتة تـساـهـمـ فـيـ زيادـة ـالـقيـمـةـ الـسـوـقيـ

0) ـبمـستـوـىـ معنـويـة (20.7) للعباـرـة ـالعاشـــةـ (t. ـبلغـتـ قيـمـةـ  (ـ10 .000 (
قــلـ مـنـ مـستــوـىـ الـــعنـويـة ـ(ـ %ـ)ـ وعليـة ـفأــنـ ذلـكـ يشيـــ إلـىـ 5وهـذـهـ الـقيـمـةـ أـ

) والـوـسـطـ 4.19وجـود فـرـوـقـ ذاـتـ دللـة ـإحصائية بيـــ متـوـسـطـ العباـرـة ـ(ـ
سـةـ (ـ نـ سياـسـةـ التـوـزيعاـتـ 3الـفـرضــــ للـدـراــ فـقيــــ علـىـ أـ ـــوـاـ )  ولصالح  ال

ة.ــ ليـ ـــاـ فعـةـ ال اــ ةـ مـنـ الشـــكـةـ تـساـهـمـ فـيـ زيادـة ـالـر الـــعلـنـ

1 2) ـللعبارـة ـالحادية عشـــ (t. ـبلغـتـ قيـمـةـ  (1 ) ـبمـستـوـىـ معنـويـة (3.5
0 قــلـ مـنـ مـستــوـىـ الـــعنـويـة ـ(ـ000. %ـ)ـ وعليـة ـفأــنـ ذلـكـ 5) ـوهـذـهـ الـقيـمـةـ أـ

) 4.21يـشيـــ إلـىـ وجـود فـرـوـقـ ذاـتـ دللـة ـإحصائية بيـــ متـوـسـطـ العباـرـة ـ(
سـةـ (ـ وـسـطـ الـفـرضــــ للـدـراــ نـ 3والـ فـقيــــ بشـدـةـ علـىـ أـ ـــوـاـ )  ولصالح  ال

 ـ توقعاـتـ الـــسـتثـمـريـنـ بـشأـنـ مـستــقبـلـ الـــنـشـأـةـ والـــسـتنـدـةـ الـىـ مـرـكـزـهاـ
ة.ــ الئتـماـنـيـ تعـمــلـ علـىـ زيادـة ـقيـمـةـ الـــنـشـأـ

2) ـللعبارـة ـالثانية عشـــ (t. ـبلغـتـ قيـمـةـ  (12 ) ـبمـستـوـىـ معنـويـة (8.2
0 قــلـ مـنـ مـستــوـىـ الـــعنـويـة ـ(ـ000. %ـ)ـ وعليـة ـفأــنـ ذلـكـ 5) ـوهـذـهـ الـقيـمـةـ أـ

) 4.38يـشيـــ إلـىـ وجـود فـرـوـقـ ذاـتـ دللـة ـإحصائية بيـــ متـوـسـطـ العباـرـة ـ(
سـةـ (ـ وـسـطـ الـفـرضــــ للـدـراــ نـ زيادـة ـ3والـ فـقيــــ بشـدـةـ علـىـ أـ ـــوـاـ )  ولصالح  ال

ظـهــمــ بالـسـهــمــ  الـسـعـرـ الـسـوـقـيـ للسـهـمـ يجذــبـ الـــسـتثـمـريـنـ ويضـمـنـ احتـفاــ
لطـوـلـ مـدـة.ــ

) ـبمـستـوـىـ معنـويـة (10.04) للعباـرـة ـالثالثـة ـعشـــ (t. ـبلغـتـ قيـمـةـ  (ـ13
0 قــلـ مـنـ مـستــوـىـ الـــعنـويـة ـ(ـ000. %ـ)ـ وعليـة ـفأــنـ ذلـكـ 5) ـوهـذـهـ الـقيـمـةـ أـ
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) 3.83يـشيـــ إلـىـ وجـود فـرـوـقـ ذاـتـ دللـة ـإحصائية بيـــ متـوـسـطـ العباـرـة ـ(
سـةـ (ـ وـسـطـ الـفـرضــــ للـدـراــ نـ العتـماــد ـعلـىـ3والـ فـقيــــ علـىـ أـ ـــوـاـ  )  ولصالح  ال

ةـ الـسـهـمـ.ـ ـــوـزـعـةـ علـىـ حـملــ  ـالرباح ال الـديـوـنـ يزيدـ

1 اـبعـة ـعشـــ(ـt. ـبلغـتـ قيـمـةـ  (4 1) ـللعبارـة ـالـر ) ـبمـستـوـىـ معنـويـة (6.9
0 قــلـ مـنـ مـستــوـىـ الـــعنـويـة ـ(ـ000. %ـ)ـ وعليـة ـفأــنـ ذلـكـ 5) ـوهـذـهـ الـقيـمـةـ أـ

) 4.04يـشيـــ إلـىـ وجـود فـرـوـقـ ذاـتـ دللـة ـإحصائية بيـــ متـوـسـطـ العباـرـة ـ(
سـةـ ( دـراــ لـيـ 3والـوـسـطـ الـفـرضــــ للـ ـــاـ نـ الـرـفع ـال ـــوـاـفـقيــــ علـىـ أـ ) ـ ولصالح  ال

 ـمـنـ الـربح الجاــرـيـ للـسـهــمـ.ـ يزيدـ

1) ـللعبارـة ـالخاـمـسـةـ عشــــ (ـt. ـبلغـتـ قيـمـةـ  (15 ) ـبمـستـوـىـ معنـويـة (2.5
0 قــلـ مـنـ مـستــوـىـ الـــعنـويـة ـ(ـ000. %ـ)ـ وعليـة ـفأــنـ ذلـكـ 5) ـوهـذـهـ الـقيـمـةـ أـ

) 3.93يـشيـــ إلـىـ وجـود فـرـوـقـ ذاـتـ دللـة ـإحصائية بيـــ متـوـسـطـ العباـرـة ـ(
سـةـ (ـ وـسـطـ الـفـرضــــ للـدـراــ نـ التـمـويـلـ 3والـ فـقيــــ علـىـ أـ ـــوـاـ )  ولصالح  ال

 ـالـــتـوـقع.ــ  ـمـنـ قيـمـةـ الـسـهــمــ العادـي ـحـســبــ العائدـ ـــديـونية ـيزيدـ بال

1) ـللعبارـة ـالـسـاـدـسـةـ عشـــ (t. ـبلغـتـ قيـمـةـ  (16 ) ـبمـستـوـىـ معنـويـة (5.9
0 قــلـ مـنـ مـستــوـىـ الـــعنـويـة ـ(ـ000. %ـ)ـ وعليـة ـفأــنـ ذلـكـ 5) ـوهـذـهـ الـقيـمـةـ أـ

) 3.88يـشيـــ إلـىـ وجـود فـرـوـقـ ذاـتـ دللـة ـإحصائية بيـــ متـوـسـطـ العباـرـة ـ(
سـةـ ( دـراــ لـيـ 3والـوـسـطـ الـفـرضــــ للـ ـــاـ نـ الـرـفع ـال ـــوـاـفـقيــــ علـىـ أـ ) ـ ولصالح  ال

رـه.ــ  ـاـستثـماــ هـ الـــسـتثـمـرـ علـىـ عاـئدـ تـ التـوـقيــتــ الـذـيـ يحصـلـ فيـ يـساـهـمـ فـيـ ثباـ

1) ـللعبارـة ـالـسـابعـة ـعشــــ (t. ـبلغـتـ قيـمـةـ  (17 ) ـبمـستـوـىـ معنـويـة (9.7
0 قــلـ مـنـ مـستــوـىـ الـــعنـويـة ـ(ـ000. %ـ)ـ وعليـة ـفأــنـ ذلـكـ 5) ـوهـذـهـ الـقيـمـةـ أـ

) 4.10يـشيـــ إلـىـ وجـود فـرـوـقـ ذاـتـ دللـة ـإحصائية بيـــ متـوـسـطـ العباـرـة ـ(
سـةـ ( دـراــ نـ الرباح 3والـوـسـطـ الـفـرضــــ للـ ـــوـاـفـقيــــ علـىـ أـ ) ـ ولصالح  ال

ـــوـزـعـةـ تعـطـىـ مـؤشـــ ايجابـيـ لـمـكاـنية زيادـة ـرأــسـ ماــلـ الشـــكـةـ عـنـ طـريـقـ  ال
ـــدـيـونية.ــ أـمـواــلـ ال

1 2) ـللعبارـة ـالثاـمنـة ـعشـــ (t. ـبلغـتـ قيـمـةـ  (8 ) ـبمـستـوـىـ معنـويـة (1.1
0 قــلـ مـنـ مـستــوـىـ الـــعنـويـة ـ(ـ000. %ـ)ـ وعليـة ـفأــنـ ذلـكـ 5) ـوهـذـهـ الـقيـمـةـ أـ
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) 4.19يشي إلى وجود فروق ذات دللة إحصائية بي متوسط العبارة (
)  ولصالح  الوافقي على أن القيمة 3والوسط الفرض للدراسة (

السوقية للسهم تتأثر بصافي الربح التوقع للسهم بعد الضيبة.

2) ـلجـميع عباـراــتـ الـفـرضيـة ـالثالثـة ـt. بلغت قيمة  (19 ()ـ بمـستـوـىـ 0.6
قـلــ مـنـ مـستـوـىـ الـــعنـويـة ـ(ـ0.000معنـوية (ـ %ـ)ـ وعليـة ـفأــنـ 5) وهـذـهـ الـقيـمـةـ أـ

ذلـكـ يـشيـــ إلـىـ وجـود فـرـوـقـ ذاـتـ دللـة ـإحصائية بيـــ متـوـسـطـ العباـرـة ـ(
سـةـ (4.22 دـراــ ـــوـاـفـقيــــ بـشـدـةـ علـىـ 3) والـوـسـطـ الـفـرضــــ للـ ) ـ ولصالح  ال

راــتـ مـحـوـرـ الـفـرضيـة ـالثالثـة.ــ جـميع عباـ

 هنهاك علقئئةمما تقدم نستنهتج أن فرضية الدراسة الثالثة والت نصت على أن : (

 ذات دللة إحصائية بي نسب الرفع الالي والربئئح التوقئئع للسئئهم فئئي الشئئكات

 موافقئئة)  يعتئئب فئئرض مقبئئول بنهسئئبة الدرجئئة بسئئوق الخرطائئوم للوراق الاليئئة

)%.88.9بلغت(

 :تحليل بيانات الفرضية الرابعة

الهيكل الالي يؤثر في قيمة الشكات الدرجة بسوق الخرطاوم للوراق الالية

ولثبات مدى صحة هذه الفرضية اتبع الباحث الخطوات التالية

 الفرضية الرابعة: محورأول" التوزيع التكراري للعبارات الت تقيس عبارات
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 عبارات الفرضية الرابعة)  التوزيع التكراري لعبارات محور4/2/24جدول رقم ( 
ل أوافق بشدةل أوافقمحايدأوافقأوافق بشدةالعبارة

نسبةعددنسبةعددنسبةعددنسبةعددنسبةعدد

-سعة وسهولة الحصول على التمويل 1

7348.7755021.30000تؤثر في الفاضلة بي الخيارات التمويلية

-تفضل النشأة العتماد بنسبة عالية 2

على التسهيلت الئتمانية الت يقدمها 

5536.7815485.342.721.3الوردون لنخفاض تكلفتها

-التمويل بأموال اللكية يمكن الشكات 3

من الحصول على تمويل دائم وبدون 

6442.77449.39621.310.7تحمل تكاليف ثابتة

-ضخامة حجم وقيمة أصول النشأة 4

تكسبها سمعة جيدة تمكنها من الحصول 

6946785210.721.300على مصادر تمويل بشوط ميسة

-سياسة حجز الرباح وتكوين 5

الحتياطيات وسيلة من وسائل تمويل 

الستثمار سهلة نسبيا" مقارنة بمصادر 

60408053.353.353.300التمويل الخرى

-الوفورات الضيبية الناتجة عن إعفاء 6

فوائد الديون تؤدى الى ارتفاع قيمة 

39265335.32315.3332221.3إجمالي  الديون في الشكة

-قلة التمويل الصفي للشكات يعزى 7

48327751.3149.3117.300لرتفاع تكلفة التمويل الصفي

-الشكات الت ترغب في زيادة 8

موجوداتها الثابتة تعتمد على التمويل 
4630.796643253.300
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طويل الجل لناسبته للصول الثابتة

-الوفر الضيب الناتج عن فوائد الديون 9

يؤدى إلى إقبال النشات على التمويل 

3523.36140.73120.72214.710.7بالستدانة

-قوة الركز الالي للشكة تساعد في 10

حصول الشكة على الزيد من أموال 

4932.78858.785.353.300الديونية

-تؤثر الرباح الحققة للشكات 11

والظروف القتصادية العامة في صياغة 

45309462.79621.300الهيكل التمويلي للشكات

 -الفاضلة بي مصادر التمويل الختلفة12

تعتمد على الراجحة بي الرباح 

39269460.7149.33200والخاطرة

-تعتمد الشكة على القتاض لتفادى 13

39268053.31912.79632الستيلء عليها من قبل مساهمي جدد

-تهتم النشأة بالديون أكث من 14

اهتمامها بأموال الساهمي لسهولة 

3523.3785218121610.732إجراءات الحصول عليها

-الموال الت تخطط أن تحصل عليها 15

النشأة في الستقبل تكون من نفس 

مصادر الهيكل الالي الحالي بغض النظر 

2919.381542013.3181221.3عن الخاطر والرباح

72532.2119052.91848.61376140.3مجموع العبارات

م2014الصدر : نتائج الدراسة اليدانية ،
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) ما يلي :4/2/24يتضح من الجدول رقم (

 سعة وسهولة الحصول على التمويل تؤثر .أن غالبية أفراد العينة يوافقون على أن1

 ) %  بينما بلغت نسبة98.7حيث بلغت نسبتهم (في الفاضلة بي الخيارات التمويلية 

) %. أما أفراد العينة والذين لم يبدوا إجابات محددة فقد 0غي الوافقون على ذلك (

) %. 1.3بلغت نسبتهم (

 النشأة تفضل العتماد بنسبة عالية على .أن غالبية أفراد العينة يوافقون على أن2

حيث بلغت نسبتهم (التسهيلت الئتمانية الت يقدمها الوردون لنخفاض تكلفتها 

 ) %. أما أفراد العينة والذين لم4) % بينما بلغت نسبة غي الوافقون على ذلك (90.7

) %.  5.3يبدوا إجابات محددة فقد بلغت نسبتهم (

 التمويل بأموال اللكية يمكن الشكات من . أن غالبية أفراد العينة يوافقون على أن3

)  %  92 حيث بلغت نسبتهم (الحصول على تمويل دائم وبدون تحمل تكاليف ثابتة

)  %.  أما أفراد العينة والذين لم يبدوا 2بينما بلغت نسبة غي الوافقون على ذلك (

) %.6إجابات محددة فقد بلغت نسبتهم (

 ضخامة حجم وقيمة أصول النشأة تكسبها .أن غالبية أفراد العينة يوافقون على أن4

حيث بلغت سمعة جيدة تمكنها من الحصول على مصادر تمويل بشوط ميسة 

) %.  أما أفراد العينة 1.3) %  بينما بلغت نسبة الوافقون على ذلك (98نسبتهم (

)  %.0.7والذين لم يبدوا إجابات محددة فقد بلغت نسبتهم (
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 سياسة حجز الرباح وتكوين الحتياطيات .أن غالبية أفراد العينة يوافقون على أن5

 حيثوسيلة من وسائل تمويل الستثمار سهلة نسبيا" مقارنة بمصادر التمويل الخرى 

) %.  أما 3.3) %  بينما بلغت نسبة غي الوافقون على ذلك (93.3بلغت نسبتهم (

)  %.3.3أفراد العينة والذين لم يبدوا إجابات محددة فقد بلغت نسبتهم (

 الوفورات الضيبية الناتجة عن إعفاء فوائد .أن غالبية أفراد العينة يوافقون على أن6

) 61.3حيث بلغت نسبتهم (الديون تؤدى الى ارتفاع قيمة إجمالي  الديون في الشكة 

) %.  أما أفراد العينة والذين لم 23.3%  بينما بلغت نسبة غي الوافقون على ذلك (

)  %.15.3يبدوا إجابات محددة فقد بلغت نسبتهم (

 قلة التمويل الصفي للشكات يعزى .أن غالبية أفراد العينة يوافقون على أن7

) %  بينما بلغت نسبة غي 83.3حيث بلغت نسبتهم (لرتفاع تكلفة التمويل الصفي 

) %.  أما أفراد العينة والذين لم يبدوا إجابات محددة فقد 7.3الوافقون على ذلك (

)  %.9.3بلغت نسبتهم (

 الشكات الت ترغب في زيادة موجوداتها .أن غالبية أفراد العينة يوافقون على أن8

حيث بلغت نسبتهم الثابتة تعتمد على التمويل طويل الجل لناسبته للصول الثابتة 

) %.  أما أفراد العينة 3.3) %  بينما بلغت نسبة غي الوافقون على ذلك (94.7(

)  %.2والذين لم يبدوا إجابات محددة فقد بلغت نسبتهم (
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 الوفر الضيب الناتج عن فوائد الديون .أن غالبية أفراد العينة يوافقون على أن9

) %  بينما 64حيث بلغت نسبتهم (يؤدى إلى إقبال النشات على التمويل بالستدانة 

) %.  أما أفراد العينة والذين لم يبدوا 15.4بلغت نسبة غي الوافقون على ذلك (

)  %.20.7إجابات محددة فقد بلغت نسبتهم (

  قوة الركز الالي للشكة تساعد في حصول.أن غالبية أفراد العينة يوافقون على أن10

) %  بينما بلغت 91.4حيث بلغت نسبتهم (الشكة على الزيد من أموال الديونية 

) %.  أما أفراد العينة والذين لم يبدوا إجابات 3.3نسبة غي الوافقون على ذلك (

)  %.5.3محددة فقد بلغت نسبتهم (

 الرباح الحققة للشكات والظروف .أن غالبية أفراد العينة يوافقون على أن11

حيث بلغت نسبتهم (القتصادية العامة تؤثر في صياغة الهيكل التمويلي للشكات 

) %.  أما أفراد العينة 1.3) %  بينما بلغت نسبة غي الوافقون على ذلك (92.7

)  %.6والذين لم يبدوا إجابات محددة فقد بلغت نسبتهم (

 الفاضلة بي مصادر التمويل الختلفة .أن غالبية أفراد العينة يوافقون على أن12

) %  بينما 88.7حيث بلغت نسبتهم (تعتمد على الراجحه بي الرباح والخاطرة 

) %.  أما أفراد العينة والذين لم يبدوا إجابات 2بلغت نسبة غي الوافقون على ذلك (

)  %.9.3محددة فقد بلغت نسبتهم (
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 الشكة تعتمد على القتاض لتفادى .أن غالبية أفراد العينة يوافقون على أن13

) %  بينما بلغت 79.3 حيث بلغت نسبتهم (الستيلء عليها من قبل مساهمي جدد

 ) %.  أما أفراد العينة والذين لم يبدوا إجابات محددة8نسبة غي الوافقون على ذلك (

)  %.12.7فقد بلغت نسبتهم (

 النشأة تهتم بالديون أكث من اهتمامها .أن غالبية أفراد العينة يوافقون على أن14

) %  75.3حيث بلغت نسبتهم (بأموال الساهمي لسهولة إجراءات الحصول عليها 

 ) %.  أما أفراد العينة والذين لم يبدوا12.7بينما بلغت نسبة غي الوافقون على ذلك (

)  %.12إجابات محددة فقد بلغت نسبتهم (

 الموال الت تخطط أن تحصل عليها .أن غالبية أفراد العينة يوافقون على أن15

النشأة في الستقبل تكون من نفس مصادر الهيكل الالي الحالي بغض النظر عن 

 ) %  بينما بلغت نسبة غي الوافقون على73.3حيث بلغت نسبتهم (الخاطر والرباح 

) %.  أما أفراد العينة والذين لم يبدوا إجابات محددة فقد بلغت نسبتهم (13.3ذلك (

13.3.%  (

محور.             (16 تقيس الت العبارات جميع على يوافقون العينة أفراد غالبية الفرضية أن

نسبتهم)    (الرابعة بلغت ذلك)  %          (85.1حيث على الوافقون غي نسبة بلغت بينما
نسبتهم) %.             (6.3 بلغت فقد محددة إجابات يبدوا لم والذين العينة أفراد ) %.8.6أما

الرابعة"        الفرضية تقيس الت للعبارات الوصفي الحصاء ثانيا
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حيث يتم حساب كل من الوسط الحسابي والنحراف العياري لكل عبارات محور 

) حيث 3الدراسة ويتم مقارنة الوسط الحسابي للعبارة بالوسط الفرض للدراسة (

 تتحقق الوافقة على الفقرات إذا كان الوسط الحسابي للعبارة اكب من الوسط الفرض

), وتتحقق عدم الوافقة إذا كان الوسط الحسابي أقل من الوسط الفرض. فيما يلي 3(

جدول يوضح الوسط والنحراف العياري والهمية النسبية للعبارات الت تقيس 

 وترتيبها وفقا" لجابات الستقص منهم .الفرضية الرابعة

محور الفرضية الرابعة) : الحصاء الوصفي لعبارات 4/2/25جدول رقم (

 النحرافالعبارات

العياري
التتيبالدللةالتوسط

-سعة وسهولة الحصول على التمويل تؤثر في الفاضلة بي 1

الخيارات التمويلية

1أوافق بشدة0.5744.46

-تفضل النشأة العتماد بنسبة عالية على التسهيلت الئتمانية الت 2

يقدمها الوردون لنخفاض تكلفتها

5أوافق بشدة0.7764.22

-التمويل بأموال اللكية يمكن الشكات من الحصول على تمويل دائم 3

وبدون تحمل تكاليف ثابتة

3أوافق بشدة0.7074.32

-ضخامة حجم وقيمة أصول النشأة تكسبها سمعة جيدة تمكنها من 4

الحصول على مصادر تمويل بشوط ميسة

2أوافق بشدة0.5834.43

 -سياسة حجز الرباح وتكوين الحتياطيات وسيلة من وسائل تمويل5

الستثمار سهلة نسبيا" مقارنة بمصادر التمويل الخرى

34أوافق بشدة0.6924.30
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اـع6 رتفـ ء ـفـواـئـدـ الـديوــنـ تؤدـى ـإلـىـ اـ اــ وـفـوـراــتـ الضــيبيةـ ـالناتجـة ـعـنـ إعـف  -الـ

قيـمـةـ إجـماـلـيـ  الـديـوـنـ فـيـ الشـــكـةـ

فـقـ1.133.62 15أواـ

-قلــةـ التـمـويـلـ الــصـــفــيــ للشـــكـاـتـ يعـزـىـ لرتفـاـع تكلـفـةـ التـمـويـلـ 7

الــصـــفــيــ

0 فـقـ8394.08. 10أواـ

 -الشـــكـاـتـ التــــ ترغـبـ فـيـ زيادـة ـمـوجـوـداـتهاـ الثابتة تعتـمـدـ علـىـ التـمـويـلـ8

سبتـه ـللصوـلـ الثابتة ــناــ طـويـلـ الجـلـ ل

فـقـ بشـدـةـ0.6434.22 6أواـ

وـفـرـ الضــيبــــ الناتج عـنـ فـواـئـد ـالـديـوـنـ يؤدـى ـإلـىـ إـقباـلـ الـــنـشـاـتـ 9 -الـ

علـىـ التـمـويـلـ بالستـداـنةــ

فـقـ63.71`1.1 14أواـ

لـيـ للشـــكـةـ تـساـعـدـ فـيـ حصوــلـ الشـــكـةـ علـىـ الـــزـيـدـ مـنـ 10 -قـوـةـ الـــرـكـزـ الـــاـ

ـــدـيـونيةـ أـمـواــلـ ال

0 . فـقـ بشـدـةـ6884.20 8أواـ

-تؤثـرـ الرباح الـــحـقـقـةـ للشـــكـاـتـ والـظـرـوـفـ الـقتصادية العاـمـةـ فـيـ 11

صياغةـ ـالهـيـكـلــ التـمـويلـيـ للشـــكـاـتـ

فـقـ بشـدـةـ0.6084.21 7أواـ

ةـ بيـــ مصادـر ـالتـمـويـلـ الـــختـلـفـةـ تعتـمـدـ علـىـ الـــرـاجحـةـ بيـــ 12 ـــفـاضلـ -ال

الرباح والـــخـاـطـرـةـ

فـقـ0.6484.13 9أواـ

 ـمـنـ قبـلـ 13 اـدـى ـالـستيلء عليهاـ -تعتـمـدـ الشـــكـةـ علـىـ الـقتــاـضـ لتفـ

مـسـاهـميــــ جدـد

فـقـ0.8993.95 11أواـ

مـهاــ بأمـواــلـ الـــسـاـهـميــــ لـسـهـولــةـ 14 ةـ بالدـيوــنـ أكثـــ مـنـ اهتـماــ -تهتـمـ الـــنـشـأـ

ءاــتـ الحصـوـلـ عليهاــ اــ إجـر

فـقـ0.9693.84 12أواـ

ةـ فـيـ الـــسـتـقبـلـ تكـوـنـ مـنـ15  ـالـــنـشـأـ نـ تحصـلـ عليهاـ  -المـواــلـ التــــ تخـطـطـ أـ

لـيـ الحالـيـ بغض النـظـرـ عـنـ الـــخـاـطـرـ والرباح نفــســ مصاـدـر ـالهـيـكـلــ الـــاـ

فـقـ0.9403.78 13أواـ
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أوافق 0.7644.09الجمالي 

م2014الصدر : نتائج الدراسة اليدانية ،

) ما يلي:4/2/25يتضح من الجدول رقم (

 يزيد متوسطها عن الوسط )الفرضية الرابعةالت تعب محور (/ أن جميع العبارات 1

  عبارات محور)  وهذه النتيجة تدل على موافقة أفراد العينة على جميع3الفرض (

. .الفرضية الرابعة

سعة وسهولة ) هي العبارة (الفرضية الرابعة  محور (/ أهم عبارة  من عبارات2  

) حيث بلغ متوسط الحصول على التمويل تؤثر في الفاضلة بي الخيارات التمويلية

) تليها في 0.574) بانحراف معياري (4.46إجابات أفراد العينة على هذه العبارة (

 ضخامة حجم وقيمة أصول النشأة تكسبها سمعة جيدة تمكنهاالرتبة الثانية العبارة (

) 4.43) حيث بلغ متوسط العبارة (من الحصول على مصادر تمويل بشوط ميسة

).0.583بانحراف معياري (

/ كما يتضح  من نتائج التحليل أن أقل عبارة من حيث الوافقة  من عبارات محور 3

الوفورات الضيبية الناتجة عن إعفاء فوائد الديون  هي العبارة (الفرضية الرابعة

) 3.62) حيث بلغ متوسط العبارة (تؤدى إلى ارتفاع قيمة إجمالي  الديون في الشكة

) .1.13بانحراف معياري (
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 ) وهذا يدل على0.764) بانحراف معياري (4.09/ كما بلغ متوسط جميع العبارات (3 

  محور الفرضية الرابعةأن غالبية أفراد العينة يوافقون على جميع العبارات الت تقيس

.

) لعبارات الفرضية الرابعةtثالثا" اختبار الفروق (

) لختبار مـدـىـ وجـود فـرـوـقـ ذاـتـ دللـة ـإحصائية بيـــ tيتم استخدام اختبار ( 
وـسـطـ الـفـرضــــ  د ـالعينة علـىـ عباـراــتـ الـفـرضيـة ـوالـ اــ فـر متـوـسـطـ إجاباـتـ أـ

سـةـ ( دـراــ اــ يلـيـ جدـوـلـ يوضح نتائج اختبار ـ(ـ3للـ  ـ وـفيـم ة ـالـفـرـوـقـ t).ـ ) لـدللـ
لعباـراــتـ الـفـرضيـة ـالثالثـة.ــ

 اختبار الفروق لعبارات الفرضية الرابعة) 4/2/26جدول رقم (

 مستوى)tقيمة (التوسطعبارات الفرضية

العنهوية

لصالحالدللة

-سعة وسهولة الحصول على التمويل تؤثر في الفاضلة 1

بي الخيارات التمويلية

 الوافقيقبول4.4631.10.000

بشدة

-تفضل النشأة العتماد بنسبة عالية على التسهيلت 2

الئتمانية الت يقدمها الوردون لنخفاض تكلفتها

 الوافقيقبول4.2219.20.000

بشدة

 الوافقيقبول4.3222.80.000-التمويل بأموال اللكية يمكن الشكات من الحصول على 3
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بشدةتمويل دائم وبدون تحمل تكاليف ثابتة

 -ضخامة حجم وقيمة أصول النشأة تكسبها سمعة جيدة4

تمكنها من الحصول على مصادر تمويل بشوط ميسة

 الوافقيقبول4.4329.90.000

بشدة

-سياسة حجز الرباح وتكوين الحتياطيات وسيلة من 5

وسائل تمويل الستثمار سهلة نسبيا" مقارنة بمصادر 

التمويل الخرى

 الوافقيقبول4.3022.90.000

بشدة

-الوفورات الضيبية الناتجة عن إعفاء فوائد الديون 6

تؤدى إلى ارتفاع قيمة إجمالي  الديون في الشكة

الوافقيقبول3.626.70.000

-قلة التمويل الصفي للشكات يعزى لرتفاع تكلفة 7

التمويل الصفي

الوافقيقبول4.0815.70.000

-الشكات الت ترغب في زيادة موجوداتها الثابتة تعتمد 8

على التمويل طويل الجل لناسبته للصول الثابتة

 الوافقيقبول4.2223.20.000

بشدة

-الوفر الضيب الناتج عن فوائد الديون يؤدى إلى إقبال 9

النشات على التمويل بالستدانة

الوافقيقبول3.718.60.000

-قوة الركز الالي للشكة تساعد في حصول الشكة 10

على الزيد من أموال الديونية

 الوافقيقبول4.2021.40.000

بشدة

-تؤثر الرباح الحققة للشكات والظروف القتصادية 11

العامة في صياغة الهيكل التمويلي للشكات

 الوافقيقبول4.2124.40.000

بشدة

-الفاضلة بي مصادر التمويل الختلفة تعتمد على 12

الراجحة بي الرباح والخاطرة

الوافقيقبول4.1321.20.000

الوافقيقبول3.9512.90.000-تعتمد الشكة على القتاض لتفادى الستيلء عليها 13
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مـنـ قبـلـ مـسـاهـميــــ جدـد

مـهاــ بأمـواــلـ 14 ةـ بالدـيوــنـ أكثـــ مـنـ اهتـماــ -تهتـمـ الـــنـشـأـ

ءاــتـ الحصـوـلـ عليهاــ اــ الـــسـاـهـميــــ لـسـهـولــةـ إجـر

3 ـــوـاـفـقيــــقبـوـلـ8410.60.000. ال

ةـ فـيـ 15  ـالـــنـشـأـ نـ تحصـلـ عليهاـ -المـواــلـ التــــ تخـطـطـ أـ

لـيـ الحاـلـيـ  الـــسـتـقبـلـ تكـوـنـ مـنـ نفـســ مصاـدـر ـالـهيـكــلــ الـــاـ

بغض النـظـرـ عـنـ الـــخـاـطـرـ والرباح

ـــوـاـفـقيــــقبـوـلـ3.7810.10.000 ال

الوافقيقبول4.0918.70.000الجمالي 

م2014الصدر : نتائج الدراسة اليدانية ،

) ما يلي:4/2/26يتضح من الجدول رقم (

3) ـ للعباـرـة ـالولـىـ (t. بلغت قيمة  (1 0) ـبمـستـوـىـ معنـويـة (1.1 ) ـوهـذـهـ 000.

قــلـ مـنـ مـستــوـىـ الـــعنـويـة ـ( %ـ)ـ وعليـة ـفأــنـ ذلـكـ يـشيـــ إلـىـ وجـود 5الـقيـمـةـ أـ

4فـرـوـقـ ذاـتـ دللـة ـإحصائية بيـــ متـوـسـطـ العباـرـة ـ( وـسـطـ الـفـرضــــ 46. ) ـوالـ

سـةـ ( دـراــ نـ ســعـةـ وـسـهـولـةـ الحصـوـلـ 3للـ ـــوـاـفـقيــــ بـشـدـةـ علـىـ أـ ) ـ ولصالح  ال

ةـ بيـــ الخياـراــتـ التـمـويليـة.ــ ـــفـاضلـ علـىـ التـمـويـلـ تؤثـرـ فـيـ ال

1) ـ للعباـرـة ـالثانية (ـt. ـبلغـتـ قيـمـةـ  (2  ) وهـذـهـ0.000) بمـستـوـىـ معنـوية ـ(ـ9.2

قــلـ مـنـ مـستــوـىـ الـــعنـويـة ـ( %ـ)ـ وعليـة ـفأــنـ ذلـكـ يـشيـــ إلـىـ وجـود 5الـقيـمـةـ أـ

4فـرـوـقـ ذاـتـ دللـة ـإحصائية بيـــ متـوـسـطـ العباـرـة ـ( وـسـطـ الـفـرضــــ 22. ) ـوالـ

سـةـ ( دـراــ اــد ـ3للـ نـ الـــنـشـأـةـ تفضـلـ العتـم ـــوـاـفـقيــــ بـشـدـةـ علـىـ أـ ) ـ ولصالح  ال
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ـــوـرـدـوـنـ لنخـفاــض ـ اــ ال ة ـعاليـة ـعلـىـ التـسـهيلـتـ الئتـماـنية التــــ يقـدـمـه بنـسبـ

.ــ فتـهاـ تكلـ

2) ـللعبارـة ـالثالثـة ـ(ـt. ـبلغـتـ قيـمـةـ  (3  ) وهـذـهـ0.000) بمـستـوـىـ معنـوية ـ(ـ2.8
قــلـ مـنـ مـستــوـىـ الـــعنـويـة ـ( %ـ)ـ وعليـة ـفأــنـ ذلـكـ يـشيـــ إلـىـ وجـود 5الـقيـمـةـ أـ

4فـرـوـقـ ذاـتـ دللـة ـإحصائية بيـــ متـوـسـطـ العباـرـة ـ( وـسـطـ الـفـرضــــ 32. ) ـوالـ
سـةـ ( دـراــ نـ التـمـويـلـ بأمـواــلـ الـــلـكيــةـ 3للـ ـــوـاـفـقيــــ بـشـدـةـ علـىـ أـ ) ـ ولصالح  ال

يمـكـنـ الشـــكـاـتـ مـنـ الحصـوـلـ علـىـ تمـويـلـ دائـمـ وبدـوـنـ تحـمــلــ تكاليـفـ ثابتة.ـ

0) ـبمـستـوـىـ معنـويـة (29.9) للعباـرـة ـالـراـبعـة ـ(t. ـبلغـتـ قيـمـةـ  (ـ4 .000 (
قــلـ مـنـ مـستــوـىـ الـــعنـويـة ـ(ـ %ـ)ـ وعليـة ـفأــنـ ذلـكـ يشيـــ إلـىـ 5وهـذـهـ الـقيـمـةـ أـ

) والـوـسـطـ 4.43وجـود فـرـوـقـ ذاـتـ دللـة ـإحصائية بيـــ متـوـسـطـ العباـرـة ـ(ـ
سـةـ (ـ نـ ضخامـةـ حجـمـ 3الـفـرضــــ للـدـراــ فـقيــــ بشـدـةـ علـىـ أـ ـــوـاـ )  ولصالح  ال

 ـمـنـ الحصـوـلـ علـىـ   ـسـمـعـةـ جيدــةـ تمـكنـهاـ وـقيـمـةـ أصوـلـ الـــنـشـأـةـ تكـسبـهاـ
مصاـدـر ـتمـويـلـ بشـــوـطـ ميســـةـ.ـ

2) ـ للعباـرـة ـالخاــمـسـةـ (t. ـبلغـتـ قيـمـةـ  (5 0) ـبمـستـوـىـ معنـويـة (2.9 .000 (
قــلـ مـنـ مـستــوـىـ الـــعنـويـة ـ(ـ %ـ)ـ وعليـة ـفأــنـ ذلـكـ يشيـــ إلـىـ 5وهـذـهـ الـقيـمـةـ أـ

) والـوـسـطـ 4.30وجـود فـرـوـقـ ذاـتـ دللـة ـإحصائية بيـــ متـوـسـطـ العباـرـة ـ(ـ
سـةـ (ـ نـ سياـسـةـ حجـزـ الرباح 3الـفـرضــــ للـدـراــ فـقيــــ علـىـ أـ ـــوـاـ )  ولصالح  ال

رـ سـهلــةـ نـسبيا"  ةـ مـنـ وـساـئـلـ تمـويـلـ الـستثـماــ وتـكـويـنـ الحتياـطياـتـ وـسيلـ
رنـة ـبمصادـر ـالتـمـويـلـ الخـرـى.ــ اــ مـق

6) ـللعبارـة ـالـسـاـدـسـةـ (t. ـبلغـتـ قيـمـةـ  (6 0) ـبمـستـوـىـ معنـويـة (77. .000 (
قــلـ مـنـ مـستــوـىـ الـــعنـويـة ـ(ـ %ـ)ـ وعليـة ـفأــنـ ذلـكـ يشيـــ إلـىـ 5وهـذـهـ الـقيـمـةـ أـ

) والـوـسـطـ 3.62وجـود فـرـوـقـ ذاـتـ دللـة ـإحصائية بيـــ متـوـسـطـ العباـرـة ـ(ـ
سـةـ (ـ وـفـوـراــتـ الضــيبيـة ـ3الـفـرضــــ للـدـراــ نـ الـ فـقيــــ علـىـ أـ ـــوـاـ )  ولصالح  ال

اـلـيـ  الـديـوـنـ فـيـ  رتـفاـع قيـمـةـ إجـم ء ـفـواـئـدـ الـديـوـنـ تؤدـى ـإلـىـ اـ الناتجـة ـعـنـ إعـفاــ
الشـــكـةـ.ـ
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1) ـللعبارـة ـالـسـابعـة ـ(ـt. ـبلغـتـ قيـمـةـ  (7 0) ـبمـستـوـىـ معنـويـة (5.7 .000 (
قــلـ مـنـ مـستــوـىـ الـــعنـويـة ـ(ـ %ـ)ـ وعليـة ـفأــنـ ذلـكـ يشيـــ إلـىـ 5وهـذـهـ الـقيـمـةـ أـ

) والـوـسـطـ 4.08وجـود فـرـوـقـ ذاـتـ دللـة ـإحصائية بيـــ متـوـسـطـ العباـرـة ـ(ـ
سـةـ (ـ دـراــ نـ قلــةـ التـمـويـلـ الــصـــفــيــ3الـفـرضــــ للـ ـــوـاـفـقيــــ علـىـ أـ  ) ـ ولصالح  ال

فـةـ التـمـويـلـ الــصـــفــيـ.ـ للشـــكـاـتـ يعـزـىـ لـرتفـاـع تكلـ

0) ـبمـستـوـىـ معنـويـة (23.2)  للعبارـة ـالثاـمنـة ـ(t. ـبلغـتـ قيـمـةـ  (ـ8 .000 (
قــلـ مـنـ مـستــوـىـ الـــعنـويـة ـ(ـ %ـ)ـ وعليـة ـفأــنـ ذلـكـ يشيـــ إلـىـ 5وهـذـهـ الـقيـمـةـ أـ

) والـوـسـطـ 4.22وجـود فـرـوـقـ ذاـتـ دللـة ـإحصائية بيـــ متـوـسـطـ العباـرـة ـ(ـ
سـةـ (ـ نـ الشـــكـاـتـ التــــ 3الـفـرضــــ للـدـراــ فـقيــــ بشـدـةـ علـىـ أـ ـــوـاـ )  ولصالح  ال

ترغـبـ فـيـ زيادـة ـمـوجـوـداـتها الثابتة تعتـمـدـ علـىـ التـمـويـلـ طـويـلـ الجـلـ 
سبتـه ـللصوـلـ الثابتة.ــ ــناــ ل

8) للعباـرـة ـالتاـسعـةـ (t. ـبلغـتـ قيـمـةـ  (ـ9  ) وهـذـهـ0.000) بمـستـوـىـ معنـوية ـ(ـ6.
قــلـ مـنـ مـستــوـىـ الـــعنـويـة ـ( %ـ)ـ وعليـة ـفأــنـ ذلـكـ يـشيـــ إلـىـ وجـود 5الـقيـمـةـ أـ

3فـرـوـقـ ذاـتـ دللـة ـإحصائية بيـــ متـوـسـطـ العباـرـة ـ( وـسـطـ الـفـرضــــ 71. ) ـوالـ
سـةـ ( دـراــ وـفـرـ الضــيبــــ الناتج عـنـ3للـ نـ الـ ـــوـاـفـقيــــ بـشـدـةـ علـىـ أـ  ) ـ ولصالح  ال

فـواـئـدـ الـديـوـنـ يؤدـى ـإلـىـ إـقباـلـ الـــنـشـاـتـ علـىـ التـمـويـلـ بالـستـداـنـة.ــ

0) ـبمـستـوـىـ معنـويـة (21.4) للعباـرـة ـالعاشـــةـ (t. ـبلغـتـ قيـمـةـ  (ـ10 .000 (
قــلـ مـنـ مـستــوـىـ الـــعنـويـة ـ(ـ %ـ)ـ وعليـة ـفأــنـ ذلـكـ يشيـــ إلـىـ 5وهـذـهـ الـقيـمـةـ أـ

) والـوـسـطـ 4.20وجـود فـرـوـقـ ذاـتـ دللـة ـإحصائية بيـــ متـوـسـطـ العباـرـة ـ(ـ
سـةـ (ـ نـ قـوـةـ الـــرـكـزـ 3الـفـرضــــ للـدـراــ فـقيــــ بشـدـةـ علـىـ أـ ـــوـاـ )  ولصالح  ال

لـيـ للشـــكـةـ تـساـعـدـ فـيـ حصـوـلـ الشـــكـةـ علـىـ الـــزـيـدـ مـنـ أـمـواــلـ  الـــاـ
ـــدـيـونية.ــ ال

1 2) ـللعبارـة ـالحادية عشـــ (t. ـبلغـتـ قيـمـةـ  (1 ) ـبمـستـوـىـ معنـويـة (4.4
0 قــلـ مـنـ مـستــوـىـ الـــعنـويـة ـ(ـ000. %ـ)ـ وعليـة ـفأــنـ ذلـكـ 5) ـوهـذـهـ الـقيـمـةـ أـ

) 4.21يـشيـــ إلـىـ وجـود فـرـوـقـ ذاـتـ دللـة ـإحصائية بيـــ متـوـسـطـ العباـرـة ـ(
سـةـ (ـ وـسـطـ الـفـرضــــ للـدـراــ نـ الـرباح3والـ فـقيــــ بشـدـةـ علـىـ أـ ـــوـاـ  )  ولصالح  ال
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كــلــ  الـــحـقـقـةـ للشـــكـاـتـ والـظـرـوـفـ الـقتصادية العاـمـةـ تؤثـرـ فـيـ صياغـة ـالـهيـ
التـمـويلـيـ للشـــكـاـتـ.ـ

1 2) ـللعبارـة ـالثانية عشـــ (t. ـبلغـتـ قيـمـةـ  (2 ) ـبمـستـوـىـ معنـويـة (1.2
0 قــلـ مـنـ مـستــوـىـ الـــعنـويـة ـ(ـ000. %ـ)ـ وعليـة ـفأــنـ ذلـكـ 5) ـوهـذـهـ الـقيـمـةـ أـ

) 4.13يـشيـــ إلـىـ وجـود فـرـوـقـ ذاـتـ دللـة ـإحصائية بيـــ متـوـسـطـ العباـرـة ـ(
سـةـ (ـ وـسـطـ الـفـرضــــ للـدـراــ ةـ بيـــ3والـ ـــفـاضلـ نـ ال فـقيــــ علـىـ أـ ـــوـاـ  )  ولصالح  ال

مصاـدـر ـالتـمـويـلـ الـــختـلـفـةـ تعتـمـدـ علـىـ الـــرـاجحـهـ بيـــ الـرباح والـــخـاـطـرـةـ.ـ

) ـبمـستـوـىـ معنـويـة (12.9) للعباـرـة ـالثالثـة ـعشـــ (t. ـبلغـتـ قيـمـةـ  (ـ13
0 قــلـ مـنـ مـستــوـىـ الـــعنـويـة ـ(ـ000. %ـ)ـ وعليـة ـفأــنـ ذلـكـ 5) ـوهـذـهـ الـقيـمـةـ أـ

) 3.95يـشيـــ إلـىـ وجـود فـرـوـقـ ذاـتـ دللـة ـإحصائية بيـــ متـوـسـطـ العباـرـة ـ(
سـةـ ( دـراــ نـ الشـــكـةـ 3والـوـسـطـ الـفـرضــــ للـ ـــوـاـفـقيــــ علـىـ أـ ) ـ ولصالح  ال

 ـمـنـ قبـلـ مـسـاهـميــــ جدـد.ــ تعتـمـدـ علـىـ الـقتــاـضـ لتـفاـدـى ـالـستيلء عليهاـ

اـبعـة ـعشـــ(ـt. ـبلغـتـ قيـمـةـ  (14 1) ـللعبارـة ـالـر ) ـبمـستـوـىـ معنـويـة (0.6
0 قــلـ مـنـ مـستــوـىـ الـــعنـويـة ـ(ـ000. %ـ)ـ وعليـة ـفأــنـ ذلـكـ 5) ـوهـذـهـ الـقيـمـةـ أـ

) 3.84يـشيـــ إلـىـ وجـود فـرـوـقـ ذاـتـ دللـة ـإحصائية بيـــ متـوـسـطـ العباـرـة ـ(
سـةـ ( دـراــ ةـ تهتـمـ3والـوـسـطـ الـفـرضــــ للـ نـ الـــنـشـأـ ـــوـاـفـقيــــ علـىـ أـ  ) ـ ولصالح  ال

ءاــتـ الحصـوـلـ  مـهاــ بأمـواــلـ الـــسـاـهـميــــ لـسـهـولــةـ إجـراــ اــ ديـوـنـ أكثـــ مـنـ اهتـم بالـ
.ــ عليهاـ

1) ـللعبارـة ـالخاـمـسـةـ عشــــ (ـt. ـبلغـتـ قيـمـةـ  (15 ) ـبمـستـوـىـ معنـويـة (0.1
0 قــلـ مـنـ مـستــوـىـ الـــعنـويـة ـ(ـ000. %ـ)ـ وعليـة ـفأــنـ ذلـكـ 5) ـوهـذـهـ الـقيـمـةـ أـ

) 3.78يـشيـــ إلـىـ وجـود فـرـوـقـ ذاـتـ دللـة ـإحصائية بيـــ متـوـسـطـ العباـرـة ـ(
سـةـ ( دـراــ نـ المـواــلـ التــــ 3والـوـسـطـ الـفـرضــــ للـ فـقيــــ علـىـ أـ ـــوـاـ ) ـولصالح  ال

ةـ فـيـ الـــسـتـقبـلـ تكـوـنـ مـنـ نفــســ مصاـدـر ـ  ـالـــنـشـأـ نـ تحصـلـ عليهاـ تخـطـطـ أـ
لـيـ الحاـلـيـ بغض النـظـرـ عـنـ الـــخـاـطـرـ والرباح. كــلــ الـــاـ الـهيـ

1 اـبعـة ـ(ـt. ـبلغـتـ قيـمـةـ (6 1) ـلجـميع عباـراــتـ الـفـرضيـة ـالـر ) بمـستـوـىـ 8.7
قـلــ مـنـ مـستـوـىـ الـــعنـويـة ـ(ـ0.000معنـوية (ـ %ـ)ـ وعليـة ـفأــنـ 5) وهـذـهـ الـقيـمـةـ أـ
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ذلـكـ يـشيـــ إلـىـ وجـود فـرـوـقـ ذاـتـ دللـة ـإحصائية بيـــ متـوـسـطـ العباـرـة ـ(
سـةـ (4.09 دـراــ فـقيــــ علـىـ جـميع 3) والـوـسـطـ الـفـرضــــ للـ ـــوـاـ ) ـولصالح  ال

اـبعـة.ــ عباـراــتـ مـحـوـرـ الـفـرضيـة ـالـر

 الهيكئئلممئئا تقئئدم نسئئتنهتج أن فرضئئية الدراسئئة الرابعئئة والئئت نصئئت علئئى أن : (

 ) يعتئئبالالي يؤثر فئئي قيمئئة الشئئكات الدرجئئة بسئئوق الخرطائئوم للوراق الاليئئة

)%.85.1موافقة بلغت (فرض مقبول بنهسبة 

) لـفـرضياـتـ البحــثــ مـجتـمعـةـt) : يوضح اختبار الفروق (4/2/27جدول رقم (

لصالح  الدللة مستوى العنهوية )tقيمة ( التوسطالفرضيات 

 الوافقي بشدةقبول  0.000 21.1 4.21 الفرضية الولى

الوافقي قبول  0.000 17.7 4.21 الفرضية الثانية

الوافقي قبول  0.000 20.6 4.22 الفرضية الثالثة

 الفرضية
الرابعة 

الوافقي قبول  0.000 18.7 4.09

الوافقي قبول  0.000 19.53 4.18الجمالي 

م2014الصدر : نتائج الدراسة اليدانية ،

) ما يلي:4/2/27يتضح من الجدول رقم (

نـ قيـمــةـ (4/2/27مـــنـ جــدوـلـ رـقـــمــ (ـ فـرضــيـة ـالولــىـ(ـt) يظـهــرـ إـ 2) ـللـ  ) بمـســتـوـىـ1.1

قــلــ مـنـ مـستــوـىـ الـــعنـويـة ـ(ـ0.000معنـوية ـ(ـ  %ـ)ـ وعليـه ـفاــنـ5) ـوهـذـهـ الـقيـمـةـ اـ
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ــىـ وجــود فــرـوـقـ ذاـتـ دللــة ـإحصــائية بيــــ متـوـســطـ الـفـرضـيـة ـ(ـ ذلـكـ يـشيـــ إل

ســـةـ (4.21 دـراــ فـقيــــ بشـــدـةـ علـــىـ3) والـوـســـطـ الـفـرضــــــ للـ  ) ولصــالح الـــــوـاـ

صحة الـفـرضيـة ـالولـيـ  

ـــنـ جـــدوـلـ رـقـــمــ (ـ ـــةـ (4/2/27أيضـــا م نـ قيـم ـــرـ إـ فـرضــيـة ـالثانيـــة (t) يظـه ) ـللـ
1 قــلــ مـــنـ مـســتـوـىـ الـــعنـويــةـ0.000) بمـستـوـىـ معنـوية ـ(ـ7.7  ) وهـذـهـ الـقيـمـةـ اـ

ــة ـإحصــائية بيــــ5( ــكـ يـشيـــ إلـــىـ وجــود فـــرـوـقـ ذاـتـ دلل ــاـنـ ذل ــه ـف  %ـ)ـ وعلي
وـســـــطـ الـفـرضــــيـة ـ( ســــةـ (ـ4.21متـ وـســـــطـ الـفـرضـــــــ للـدـراــ  ) ولصــــالح3) ـوالـ

ـــوـاـفـقيــــ علـىـ صحة الـفـرضيـة ـالثانية .ـ ال

ـــمــ (ـ ـــنـ جــدوـلـ رـق نـ قيـمـــةـ (ـ4/2/27م فـرضــيـة ـالثالثـــة ـ(t) ـيظـهـــرـ إـ  )20.6) للـ
ــة ـ(ـ0.000بمـستـوـىـ معنـوية (ـ قـــلــ مـــنـ مـســتـوـىـ الـــعنـوي  %)5) وهـذـهـ الـقيـمـةـ اـ

وـســـطـ ــة ـإحصــائية بيــــ متـ ــىـ وجــود فــرـوـقـ ذاـتـ دلل  وعليـه ـفاــنـ ذلـكـ يـشيـــ إل
4الـفـرضيـة ـ(ـ سـةـ (22. دـراــ فـقيــــ علــىـ3) والـوـسـطـ الـفـرضــــ للـ  ) ـولصالح الــــوـاـ

صحة الـفـرضيـة ـالثالثـةـ

ـــمــ (ـ نـ قيـمـــةـ (4/2/27مـــنـ جــدوـلـ رـق اـبعــة(ــt) يظـهـــرـ إـ فـرضــيـة ـالـر  )18.7) للـ
ــة ـ(ـ0.000بمـستـوـىـ معنـوية (ـ قـــلــ مـــنـ مـســتـوـىـ الـــعنـوي  %)5) وهـذـهـ الـقيـمـةـ اـ

وـســـطـ ــة ـإحصــائية بيــــ متـ ــىـ وجــود فــرـوـقـ ذاـتـ دلل  وعليـه ـفاــنـ ذلـكـ يـشيـــ إل
4الـفـرضيـة ـ(ـ سـةـ (09. دـراــ فـقيــــ علــىـ3) والـوـسـطـ الـفـرضــــ للـ  ) ـولصالح الــــوـاـ

اـبعـةـ صحة الـفـرضيـة ـالـر

وـســـطـ (4/2/27مـنـ جدـوـلـ رـقـــمــ (ـ ــةـ متـ نـ قيـم  ) ـلجـميــع الـفـرضــياـتـt) يظـهــرـ إـ
قـــلــ مـــنـ مـســتـوـىـ0.000) بمـستـوـىـ معنـوية ـ(ـ19.7الـربعة ـ(ـ  ) وهـذـهـ الـقيـمــةـ اـ

 %ـ)ـ وعليـه ـفاــنـ ذلـكـ يشيـــ إلـىـ وجـود فـرـوـقـ ذاـتـ دللــة ـإحصــائية5الـــعنـويـة ـ(ـ
ســةـ (ـ4.18بيــــ متـوـســطـ الـفـرضـياـتـ الربعــة ( وـســطـ الـفـرضـــــ للـدـراــ  )3) ـوالـ

فـقيــــ علـىـ صحة جـميع الـفـرضياـتـ الـربعةـ ـــوـاـ ولصالح ال
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النهتائج والتوصيات

أول: النهتائج:

من خلل الدراسة ، توصل الباحث إلى النتائج التالية :

 العتماد على الديون يؤدى إلى زيادة العباء الثابتة والخاطر الاليـة الـت تتحملهـا/ 1

الشكة.

درجة الخاطرة الت ترغب إدارة الشكة في تحملها تؤثر في هيكل ديون الشكة./ 2

هيكل الشكة اللئم والناسب ينعكس على الخاطرة الالية./ 3

الخاطر الالية الناجمة عن زيادة الرفع الالي تؤثر على الهيكل الالي للشكة./ 4
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) تثبت صحة الفرضية الولى وهي :4-1النهتائج من (

 مؤشئئات الرافعئئة الاليئئة تئئؤثر فئئي الخئئاطار الئئت تتعئئرض لهئئا الشئئكات الدرجئئة

.بسوق الخرطاوم للوراق الالية

 هناك رؤية واضحة واستخدامات مضمونة لدى الشكة فيما يتعلق باستخدام أموال/ 5

القروض في عمليات تزيد الرباح .

 لضمان ســهولة الحصــول علــى تمويــل مــن مصــادر خارجيـة تقـوم النشــأة بتحسـي/ 6

أرباحها .

 الستخدام التايد للرافعة الالية له أثر ايجابي على السيولة قصــية الجــل وأربــاح/7

.الشكة

 ) تثبت صحة الفرضية الثانية وهي :7-5  النهتائج من (

 هنهاك علقة ذات دللة إحصائية بي مؤشات الرفع الالي والرباح الت تحققهئئا

.الشكات الدرجة بسوق الخرطاوم للوراق الالية

 القيمة السوقية للسـهم ترتفـع نتيجـة السـتفادة مـن اسـتثمار أمـوال القـتاض ذات/ 8

التكلفة القل .

توجد علقة دالية موجبة بي القيمة السوقية للسهم والرفع الالي للشكة ./ 9
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استخدام الرفع الالي يزيد من الربح التوقع للسهم ./ 10

 ) تثبت صحة الفرضية الثالثة وهي :10-8النهتائج من (

 هنهاك علقة ذات دللة إحصائية بي نسب الرفعة الالية والربح التوقئئع للسئئهم

.في الشكات الدرجة بسوق الخرطاوم للوراق الالية

 سعة وسهولة الحصول على التمويل تؤثر في الفاضلة بي الخيارات التمويلية./11

 / الفاضـــلة بيـــ مصـــادر التمويـــل الختلفـــة تعتمـــد علـــى الراجحـــه بيـــ الربـــاح12

والخاطرة. 

 / الموال الت تخطط أن تحصل عليها النشأة في الستقبل تكـون مـن نفـس مصـادر13

الهيكل الالي الحالي بغض النظر عن الخاطر والرباح .

 ) تثبت صحة الفرضية الرابعة وهي :13-11النهتائج من (

.الهيكل الالي يؤثر في قيمة الشكات الدرجة بسوق الخرطاوم للوراق الالية

 / نجد أن هناك تبايناً في معدل الرافعة الالية على نطاق شكات الســاهمة العامــة،14

ًا على نطاق الشكة الواحدة لبعض السنوات. وكذلك تذبذب
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/ التوسط العام لعدل الرافعة الاليــة لشــكات الســاهمة العامــة العاملــة بالســودان(15

 %) خلل فتة الدراسة وهي نســبة تزيــد بكــثي ممــا هــي فــي العديــد مــن الــدول61.52

مثل: جمهورية مص العربية، والوليات التحدة المريكية، و العراق.

 / أثبتــت الدراسـة غيـاب الرؤيـة الواضــحة لـدى متخــذي القـرار التمـويلي فـي تحديــد16

معايي اختيار مصادر التمويل.
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التوصيات:   ًا ثاني
التية        : التوصيات الباحث يقدم السابقة النتائج على تأسيسا

ــم للهيكــل التمــويلي.1  أن تقــوم إدارات الشــكات الســاهمة العامــة بدراســة وتقيي

 لهدف الوصول إلى أفضل نسبة مثلى للرفع الالي ضمن الهيكل التمويلي وذلــك

 لضمان التأثي اليجابي للرفع الالي على الداء والقيمة السوقية لهذه الشكات

.

 أن تقوم شكات الساهمة العامة بالفصاح الكافي واللئــم عــن العلومــات الــت.2

 لها علقة بطرق توظيف واستغلل كل مصدر تمويلي ذو تأثي هام من مصــادر

 الرفع الالي الستخدمة بهدف إتاحــة الجــال للمحتــوى ألعلومــاتي للتــأثي علــى

العوائد الالية والقيمة السوقية لتلك الشكات.

 يفضل الستخدام التدريجي للرفع الالي في التمويل وخاصة من قبــل الشــكات.3

 الناشـــئة بهـــدف التقييـــم الـــدوري لعمليـــة التوســـع فـــي الرفـــع الـــالي لضـــمان

استخدامه بآثار ايجابية على العوائد الالية للشكة .

 التخطيط  لكيفية الحصول على الموال الطلوبة فــي الــوقت الــذي تحتــاج إليهــا.4

 الشكة وتحديد طبيعة الموال ، هل هــي قصــية الجــل أم متوســطة الجــل أم

طويلة الجل ، من خلل التنبؤ بالتدفقات النقدية في ضوء الخطة الالية.
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 يفضل استخدام الرباح الحتجزة والحتياطيــات الختياريــة فــي حالــة توافرهــا.5

ــا  عند التوسع قبل التوجه للرفع الالي بسبب انخفاض تكلفة هذه الصادر إذا م

قورنت بالرفع الالي .

 عنــد تحديــد الهيكــل الــالي للشــكة ينبغــي أن يكــون هنــاك تــوازن بيــ العائــد.6

ــع  التوقع و الخاطر الت سوف يتعرض لها هذا العائد بحيث يكون العائد التوق

 كافي لتعويض حملة السهم العادية عن الخاطر الت يمكن أن يتعرض لها هــذا

العائد .

 على الشكات أن تحتفظ بجزء من الرباح الحققة فيها وعــدم توزيعهــا بغــرض.7

 إعــادة اســتثمارها ، ممــا يســهم فــي زيــادة حقــوق اللكيــة فــي الشــكة ويــدعم

 رأسمالها ، مع مراعاة إن تخفيض حصص أرباح الساهمي الوزعة والحتفــاظ

بها  قد يعرض الشكة لخاطر انخفاض سعر السهم .

 أن يشتمل الهيكل الالي المثل بالشكات على مزيج مــن مصــادر التمويــل بحــق.8

 اللكية والديون ، ويجب عدم التكي على مصدر مالي واحد . وان تتم الفاضلة

 بيـ هـذه الصـادر وتحديـد الـوزن النسـب لسـاهمة كـل منهـا فـي الهيكـل الـالي

حسب الرباح الحققة منها.

 العمل على إتباع سياسة معتدلة فــي عمليــة التمويــل بحيــث يتــم العتمــاد علــى.9

 مصادر الموال قصية الجل لتمويل الصول التداولـة والعتمـاد علـى مصـادر
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 التمويل طويلة الجل لتمويل الصول الدائمة وذلك لتحقيــق مبــدأ التغطيــة فــي

الشكة الى ان يرفع من قيمة معدل العائد على الموال الستثمرة فيها .

ــى.10  العمل على إيجاد مديرين ذوي دراية وخبة علمية وعملية ولديهم القدرة عل

 اتخــاذ القــرارات الاليــة حــت يمكــن تحديــد الهياكــل الاليــة الثلــى للشــكة ، لن

 معظم الديرين السئولي عن التمويل في الشــكات ليــس لــديهم درايــة بمفــاهيم

التخطيط الالي وكيفية التنبؤ بالحتياجات الالية.

 العمل على رفع الكفاءة النتاجية فــي الشــكات لزيــادة نســبة الربــاح التولــدة.11

من العمليات والت بدورها قد تؤدي إلى زيادة نسبة الرباح الحتجزة .

ــل.12  الهتمام بالرونة التمويلية في الشكات حت يمكن إجراء التعديلت في الهيك

 الــالي لهــا تبعــا لحتياجــات النشــأة لواكبــة التطــورات والتوســعات الســتقبلية

ولواجهة التغيات البيئية الت ل تستطيع السيطرة عليها والتحكم فيها .

 الهتمام  بالتحديد الدقيق لتكلفة كل مصدر من مصادر التمويل وتحديد التكلفــة.13

 الكلية للتمويـل وإظهارهـا فــي قائمـة الركـز الـالي للشـكات لنهـا العيـار الـذي

 يمكن من خللها معرفـة مـدى كفـاءة مصـادر الهيكــل الـالي فــي تحقيـق العوائــد

للمساهمي .

الستقبلية :   : القتحات ثالثا
: التالية    الدراسات الباحث يقتح
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 إجراء الزيد من الدارسات ذات العلقــة بالعوامــل الخــرى الــؤثرة علــى العوائــد.1

 غي العادية لدى الشكات مثل العائد على الســهم الواحــد، والقيمــة القتصــادية

.الضافة، ومعدل دوران الصول وغيها

 من الضوري تكرار هذه الدراسـة بنفـس متغياتهـا الحاليـة فـي سـنوات لحقـة.2

وذلك للتأكد من ثبات النتائج الت قدمتها الدراسة.

 الهتمام بالدراسـات والبحــاث الاليـة علــى السـتوى العلمــي والتطــبيقي وذلــك.3

 بغرض إصلح خلل الهياكل الالية في الشكات وتقديم النصح والرشــاد حــت

ل تتعرض الشكات لخاطر العس الالي والفلس والتصفية. 

 الهتمام بالدراسات والبحاث الالية الخاصة بتطوير التشيعات والنظم الالية.4

للشكات السودانية.

والصادر  الراجع
. الكريم  القران

العربية:    : باللغة الراجع أول
الكتب/  :1

 ،(القــاهرة:دار الكتــب العلميــة للنشــالهياكئئل التمويليئئةأبو الفتوح علي فضالة،.2

م).1994والتوزيع ،

 ، (القــاهرة: دار الشــوق للنشــ،التمويل والدارة الاليئئةأحمد حسن الزهري، .3

م). 1997
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، ) عمان : دار الناهج للنشــ والتوزيــع ،مبادئ الستثمارأحمد زكريا صيام ، .4

م).2003

 ،(الخرطــوم : بــدون دارمحاضئئات فئئي الدارة الاليئئة أحمــد عثمــان إبراهيــم ،.5

م).2004نش،

 ،(عمــان:دار الدارة الاليئئة السئئس العلميئئة والتطبيقيئئةأســعد حميــد العلــي،.6

م).2010وائل للنش،

  ،(عمــان:الدارة الاليئئةإسماعيل محمد الزهري، عبد العزيز محمد عبد الجيد، .7

م). 2010دار وائل للنش،

 التحليئئل الئئالي لغئئراض تقييئئم ومراجعئئة الداءأميــ الســيد احمــد لطفــي، .8

م).  2005، (السكندرية : الدار الجامعية ،ومراجعة والستثمار في البورصة

، (القــاهرة:دار الفــاروق للنشــ والتوزيــع،هيكل رأسمال الشئئكاتبرايان كويل،.9

م).2006

 ترجمة، نبيلة عبــد الرحمــن، النعمــاني عبــدالتمويل الداري برجهام، ويستون ،.10

م). 1993الفتاح،) الرياض : دار الريخ،

 ،تخطيط الشوعات ودراسات الجدوى القتصئئاديةجلل جويدة القصاص،.11

م).2010(السكندرية :الدار الجامعية،
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،(عمــان :دار صــفاء للنشــ ،السئئواق الاليئئة والنهقديئئةجمال جويدان الجمــل ، .12

 م).2002

ـــاوي، .13 ـــد صـــالح الحن ـــق، محم ـــد توفي ـــل احم  الدارة الاليئئئة أساسئئئياتجمي

م).1993،(بيوت:الدار الجامعية ،وتطبيقات

 ،الستثمار والتمويل بي النهظريئئة والتطئئبيقحسن علي خربوش وآخرون ، .14

م).1999(عمان :دار الزهران ،

 ،) عمــان :دار الناهــج للنشــ والتوزيــع،نظريئئة التمويئئلحســي عطــا غنيــم ، .15

م).2002

  ، (عمــان: دارالدارة الاليئئة الحديثئئةحمــزة الشــمخي ، إبراهيــم الجــز راوي ،.16

).1998الستقبل للنش،

 ، (عمان: الوراق للنش،إدارة الئتمان والتحليل الاليحمزة محمد الزبيدي ، .17

م).2002

 ،(عمــان:دار اثــراء للنشــ والتوزيــع،1،طلدارة الاليئئة التقدمئئة________،ــ .18
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 ) رقم  )1اللحق

الدراسة       أداة محكمي وعنهاوين بأسماء قائمة

 الدرجةالسمم

العلمية
العنهوان

1    . صالح. يوسف هلل د والتكنولوجيا    أستاذأ للعلوم السودان جامعة
2     . حسن. الله عبد الاجد عبد د السلمية    أستاذأ درمان أم جامعة
إبراهيم.    3 محمد ادم الهادي مشارك. د النيلي  أ جامعة
منصور.   4 البكري الرحمن عبد مشارك. د النيلي  أ جامعة
بريمة.     5 يسن العابدين زين مشارك. د الصفية   أ للعلوم السودان  أكاديمية

والالية
علي.    6 محمد حامد صالح مشارك. د التجارة  –    أ كلية النيلي جامعة
الرشيد.   7 محمد طارق مشارك. د السلمية    أ درمان أم جامعة
منصور.    8 الحسن الرحمن فتح مشارك.  د والتكنولوجيا    أ للعلوم السودان جامعة
حيدر.   9 محمد علي الصادق مشارك.د سنار أ جامعة
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عمر.   10 الرحمن عبد مساعد.د بحري   أ جامعة
الله.     11 عبد الرحمن عبد مساعد.د النيلي أ جامعة
الله.     12 عبد إسحاق محمد مساعد.د بحري أ جامعة
احمد.     13 إبراهيم اللطيف عبد د

علي 
مساعد. بحري أ جامعة

 ) رقم  )2اللحق

      الستبانة 

الرحيم    الرحمن الله بسم

جامعة السودان للعلوم والتكنولوجيا

كلية الدراسات العليا

السيد /......................................................................................................................

الحتم

السلم عليكم ورحمة الله وبركاته ،،،،،،،،،،،،،،،،،،

الوضوع : استمارة استبيان

      اســتكمال لتطلبــات الحصــول علــى درجــة الــدكتوراه فــي الحاســبة والتمويــل يقــوم

  "الرافعئئئئة الاليئئئة وأثرهئئئا علئئى القيمئئئة السوقيئئئةالبــاحث بإعــداد دراســة بعنــوان
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ش     للمنهشأة من لعينهة ميدانيئئة سوق      ركادراسئة في الدرجة العامة الساهمة  ت

الالية    للوراق  " ويهدف هذا الستبيان إلى التعرف على أرائكم وتقييمكمالخرطاوم

 لوضوع الدراسة ، فان دقة إجاباتكم لها اكب الثر في إثراء هذه الدراسة ، عليه أرجــو

 من سـيادتكم تعبئـة الســتبانة وإعطائهـا اهتمـامكم الكــافي ووقتكــم الثميـ ، علمــا بـان

 الجابات والراء العطاة ستحاط بسية تامة وستستخدم فقط لغراض البحث العلمي

، كما إن نتائج الدراسة ستكون تحت طلبكم في حال رغبتم ذلك .

ويشكر لكم الباحث حسن تعاونكم للمساهمة في تعزيز مسية البحث العلمي.

الباحث

 هيثم يعقوب إسحاق عبد
الله

0912823500ت:

  : الشخصية  البيانات الول القسم
علمة  ( ( ينهاسبك       ضع ما أمام

.العمر:1

من    سنة 40واقل 35من              سنة 35واقل 30من                 سنة 30اقل

من    سنة                 40أكث
العلمي.  :2 الؤهل

عالي                                              دكتوراه دبلوم ماجستي
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أخرى                                        بكالوريوس

العلمي.   :3 التخصص
وتمويل  أعمال                                 محاسبة إدارة والدارية التكاليف    محاسبة

إحصاء                                                             معلومات نظم مصفية و مالية علوم
أخرى                              اقتصاد

الهن.   :4 الؤهل
القانونيي                       الحاسبيي زمالة البيطانية القانونيي الحاسبيي  زمالة

زمالة                                          العربية القانونيي الحاسبيي زمالة  المريكية
السودانية          القانونيي الحاسبيي

الخبة.   :5 سنهوات

من   من                   5اقل من  5سنوات من                  10واقل سنة 15واقل 10سنوات
من   15من  من  سنة                 20واقل عأما  20أكث

الوظيفي.   :6 الركز

محاسب                                               مالي محلل الالية الدارة مدير
داخلي                                                              مراجع خارجي مراجع أكاديمي

      أخرى

. الستبانة  :   محاور الثاني القسم
علمة   ( ( ضع ًءا موافقتك          رجا درجة تحدد الت للجابة الحددة الخانة داخل

الولى   الشكات:          الفرضية لها تتعرض الت الخاطر في تؤثر الالية الرافعة  مؤشات
. الالية     للوراق الخرطوم بسوق الدرجة

م
 أوافقالعبارات

بشدة
أواف
ق

محا
يد

 ل
أوافق

 ل
 أوافق
بشدة
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الالية          1 الخاطر و الثابتة العباء زيادة إلى يؤدي الديون على  العتماد
. الشكة   تتحملها الت

هيكل           2 في تؤثر تحملها في الشكة إدارة ترغب الت الخاطرة  درجة
. الشكة  ديون

الالية        .3 الخاطرة على ينعكس والناسب اللئم الشكة هيكل
وميسة        .4 ملئمة بشوط القروض على بالحصول الشكة تهتم
الالي          5 الهيكل علي تؤثر الالي الرفع زيادة عن الناجمة الالية  الخاطر

للشكة .
مالي         6 تخطيط بدون الديون لزيادة الشكة لدى مستمرة رغبة  هناك

. الالية   للمخاطر مناسب
والتصفية        7 للفلس للتعرض يؤدي الديون على الكامل الشكة  اعتماد

الالية          . الخاطر وتحمل الديون قيمة سداد عن العجز حالة في
بالديون       8 الدخل وتحميل تحصيلهم وتعث الديني رصيد  ارتفاع

وزيادة        الشكة ربحية انخفاض إلى يؤدي والخصصات  العدومة
الالية  . مخاطرها

المولي       9 لطالبة منخفض بسعر البضاعة لبيع الشكة  تضطر
باستحقاقاتهم .

استخدام        10 بدون بالديونية التمويل مصادر على العتماد زاد  كلما
وزيادة          التمويلية التكلفة ارتفع إلى ذلك يؤدي الالية الرافعة  مؤشات

الالية  . الخاطر
منح         11 في التمويلية الؤسسات ثقة من يقلل الديونية نسب  ارتفاع

. للشكة      الالية الخاطر لزيادة ذلك التمويل
ويقلل         12 القتاض سقف يقلل ما للمديونية القص الحد النشأة  تحدد

. الالية   الخاطر من
العباء         13 تغطية على القدرة من يقلل النشأة أرباح معدلت  انخفاض

. الالية      الخاطر وزيادة الديون على التتبة
عائد         14 في التقلبات زيادة إلى يؤدي الديونية أموال استخدام  زيادة

الالية        . للمخاطر للشكة الالي الهيكل يعرض و الساهمي
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 : الثانية  والرباح         الفرضية الالي الرفع مؤشات بي إحصائية دللة ذات علقة  هناك
الالية        . للوراق الخرطوم بسوق الدرجة الشكات تحققها الت

 أوافقالعبارات م
محاأوافقبشدة

يد
 ل

أوافق
أوافق   ل

بشدة
1. الرباح        وبالتالي النتاج زيادة في الالية الرافعة تساهم
منافسة         2 على مقدرتها من يزيد القتاض على الشكة قدرة  زيادة

. أرباحها    وزيادة الخرى الشكات
يتعلق        3 فيما الشكة لدى مضمونة واستخدامات واضحة رؤية  هناك

الرباح       . تزيد عمليات في القروض أموال باستخدام
الرباح        .4 توليد على مقدرة اقل الديون القليلة الشكات
تقييم        5 على إيجابا الدائن التمويل اثر ينعكس الستدينة  الشكات

وأرباحها   . الالي أدائها
لتمويل       6 مصادر هي القتاض عن الناتجة السائلة  الموال

ًل    . مستقب الربح وتحقيق الستثمارات
الدخل        7 تخفيض خلل من ضيبية وفورات بالقتاض التمويل  يحقق

. الشكة      أرباح يزيد مما للضيبة الخاضع
أرباح         8 في والستقرار النمو يحقق الديونية أموال طريق عن  التمويل

. الالي    بالسوق الدرجة الشكات
النشأة         9 تقوم خارجية مصادر من تمويل على الحصول سهولة  لضمان

. أرباحها  بتحسي
من           10 يزيد مما الالي الهيكل متانة في الثقة تزيد الالي الرفع  مؤشات

الرباح.
أموال         11 من الزيد استخدام من الشكة تمكن النقدية التدفقات  وفرة

. الرباح        على ينعكس مما الالي هيكلها في الديونية
لتحقيق         12 تؤدي الت الديونية أموال توفر في الالية السواق  تسهم

الرباح .
لموال        13 المثل الستخدام يوفر الشكة أنشطة في والتوسع  النمو

الرباح        . من مزيدا تحقيق أن يمكن والت الديونية
14. الشكات         أرباح تزيد الالي الرفع أموال من الحققة اليرادات
العائد          15 معدل كان إذا الشكات أرباح زيادة على الالي الرفع  يساعد

القتاض     تكلفة من اكب  .الداخلي

قصية         16 السيولة على ايجابي أثر له الالية للرافعة التايد  الستخدام
. الشكة   وأرباح الجل
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: الثالثة   بي      الفرضية إحصائية دللة ذات علقة والربح    هناك الالي الرفع  نسب
الشكات    في للسهم الالية      .التوقع للوراق الخرطوم بسوق الدرجة

 أوافقالعبارات م
 لمحايدأوافقبشدة

أوافق
 ل

 أوافق
بشدة

استثمار       1 من الستفادة نتيجة ترتفع للسهم السوقية  القيمة
القل     . التكلفة ذات القتاض أموال

والرفع        2 للسهم السوقية القيمة بي موجبة دالية علقة  توجد
. للشكة  الالي

الهيكل         3 تحليل بنتائج الالي السوق في السهم سعر  يتأثر
. للشكات  التمويلي

احتياجها        4 عند السهم إصدار نحو التجاه النشأة إدارة  تفضل
للموال .

للسهم        .5 التوقع الربح من يزيد الالي الرفع استخدام
انتقال         6 إلى تؤدي السهم عن السوق إلى جديدة معلومات  ورود

. السهم    على الطلب منحن
7. الشكة        في الدائنة الجهات ثقة تزيد الرباح توزيعات
السوقية      8 القيمة لتقييم أساس والعتمدة التوقعة  التوزيعات

للسهم .  
زيادة        9 في تساهم الثابتة التوزيعات حالة في السهم  قيمة

. ككل    للمنشأة السوقية القيمة
الرافعة        10 زيادة في تساهم الشكة من العلنة التوزيعات  سياسة

الالية .
إلى      11 والستندة النشأة مستقبل بشأن الستثمرين  توقعات

النشأة       . قيمة زيادة على تعمل الئتماني مركزها
ويضمن      12 الستثمرين يجذب للسهم السوقي السعر  زيادة

. مدة    لطول بالسهم احتفاظهم
13. السهم         حملة على الوزعة الرباح يزيد الديون على العتماد
14. للسهم       الجاري الربح من يزيد الالي الرفع
العائد        15 حسب العادي السهم قيمة من يزيد بالديونية  التمويل

التوقع .
فيه        16 يحصل الذي التوقيت ثبات في يساهم الالي  الرفع

استثماره    . عائد على الستثمر
مال        17 رأس زيادة لمكانية ايجابي مؤش تعطي الوزعة  الرباح

الديونية     . أموال طريق عن الشكة
بعد        18 للسهم التوقع الربح بصافي للسهم السوقية القيمة  تتأثر

الضيبة.
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الرابعة  الخرطوم:         الفرضية بسوق الدرجة الشكات قيمة في يؤثر الالي  الهيكل
. الالية  للوراق

 أوافقالعبارات 
محاأوافقبشدة

يد
 ل

أوافق
أوافق   ل

بشدة
الفاضلة       1 في تؤثر التمويل على الحصول وسهولة  سعة

التمويلية   . الخيارات بي
التسهيلت      2 على عالية بنسبة العتماد النشأة  تفضل

. تكلفتها      لنخفاض الوردون يقدمها الت الئتمانية
على       3 الحصول من الشكات يٌمكن اللكية بأموال  التمويل

. ثابتة      تكاليف تحمل وبدون دائم تمويل
جيدة       4 سمعة تكسبها النشأة أصول وقيمة حجم  ضخامة

. ميسة        بشوط تمويل مصادر على الحصول من تمكنها
من      5 وسيلة الحتياطيات وتكوين الرباح حجز  سياسة

بمصادر       مقارنة ًا نسبي سهلة الستثمار التمويل  وسائل
. الخرى  للتمويل

تؤدي       6 الديون فوائد إعفاء عن الناتجة الضيبية  الوفورات
. الشكة       في الديون إجمالي قيمة ارتفاع إلى

تكلفة      7 لرتفاع يعزى للشكات الصفي التمويل  قلة
الصفي  . التمويل

تعتمد       8 الثابتة موجوداتها زيادة في ترغب الت  الشكات
. الثابتة       للصول لناسبته الجل طويل التمويل على

إقبال        9 إلى يؤدي الديون فوائد عن الناتج الضيب  الوفر
. بالستدانة    التمويل على النشآت

على        10 الشكة حصول في تساعد للشكة الالي الركز  قوة
الديونية    . أموال من الزيد

القتصادية     11 والظروف للشكات الحققة الرباح  تؤثر
. للشكات      التمويلي الهيكل صياغة في العامة

الراجحة       12 على تعتمد الختلفة التمويل مصادر بي  الفاضلة
والخاطرة   . الرباح بي

من       13 عليها الستيلء لتفادي القتاض على الشكة  تعتمد
. جدد   مساهمي قبل

الساهمي       14 بأموال اهتمامها من أكث بالديون النشأة  تهتم
عليها    . الحصول إجراءات لسهولة

الستقبل        15 في النشأة عليها تحصل أن تخطط الت  الموال
النظر         بغض الحالي الالي الهيكل مصادر نفس من  تكون

. والرباح   الخاطر عن
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)3ملحق (

أسماء الشكات عينهة الدراسة 

السمم
.الشكة الوطنية  للبتول الحدودة1

.الشكة السودانية  للتصالت(سودتل)2

.شكة الهاجر العالية للستثمار الحدودة3

.الشكة السودانية  للمناطق والسواق الحرة4

.شكة النيل للسمنت الحدودة5 ربك- 
.الشكة التعاونية للتامي الحدودة6

.شكة النيل الزرق للتامي الحدودة7

.شكة جوبا للتامي الحدودة8

.بنك الزارع التجاري9

.بنك تنمية الصادرات10

.بنك أم درمان الوطن11
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	Source : Besley , Scott and Brigham, F. Engene , Essentials of Managerial Finance , 12th ed , (Texas: Harcourt . inc , 2000) , P.472
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