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 الاول لـــصـــالف                         

 :العامل المال رأس إدارة

 بالموجودات المتعلقة القرارات مع تتعامل التي الإدارة تلك أنها على الإدارة هذه إلى ينظر

 التشلييلية العمليلات اسلتمرارية ضلمان هلو منهلا الهلد  وأن الأجلل قصيرة والالتزامات

 المستحقة الأجل قصيرة الالتزامات من ينقد تدفق كٍل لتيطية كافي تمويل وتوفر للشركة

 المتوقعة التشييلية والمصاري 

من الواجبات الرئيسية المالية لأية مؤسسة المحافظة على كم مناسب من السيولة  و       

لضمان قيامها بالوفاء بالتزامها في مواعيدها . و من المتطلبات الرئيسية لتحقيق هذه الياية 

المحافظة على كمية مناسبة من الأصول المتداوللة ذات النوعيلة الجيلدة  و بشلكل  لا  

السليطرة عللى الحسلابات الدائنلة و مراقبتهلا و اضافة اللى البضاعة  الحسابات المدينة و 

التأكد من أن هناك فارقا مناسبا بينها و بين الأصول المتداولة ضمن الحد الذي يضمن عدم 

 المدى القصير بالدرجة الأولى  تعرض المؤسسة لم اطر الفشل في الوفاء بالتزاماتها على

 الإدارية القرارات مجموعة عن عبارة :تعرف بأنها عاملال المال رأس اما بالنسبة لإدارة

 المتداوللة الموجلودات مكونلات ملن مكلون بكل للاستثمار المستهدفة بالمستويات المتعلقة

 يضلمن بملا والربحيلة السليولة بين التوازن تحقيق أجل من الاستثمار  هذا تمويل وكيفية

 .الشركة قيمة تعظيم

 :العامل المال رأس إدارة أهمية

 سليولتها إدارة فلي الشلركة فاعليلة عللى كمؤشلر العاملل الملال رأس إللى المحللون ينظر

 عللى الشلركة قلدرة ضلع  عللى ذلك دل العامل المال رأس قل نفأ التشييلية  وعملياتها

 ملن وبلالعكس سليولتها  م اطر مستوى زيادة وبالتالي الأجل قصيرةبالالتزامات  الوفاء

 إدارة فلي فعاللة غيلر الشلركة أن عللى دليل كبير بشكل العامل المال رأس زيادة أن ذلك

 الوقلت فلي ديونهلا بتحصليل تقلوم لا أنهلا أو المبيعلات  قلة بسبب إما التشييلية  عملياتها

 . المحدد
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نها من العمل و الاستمرار  و يكون رأس كأهمية رأس المال العامل للمؤسسة تم ان        

موجودات المؤسسات  و قد تصل في معدلها هذا الى ما يقارب المال العامل نسبة هامة من 

من موجودات  % 04من هذه الموجودات لدى المؤسسات الصناعية و ما يقارب  % 04

 دمؤسسات البيع بالجملة و المفر

هذا و لا يعتبر صافي رأس المال العامل مهما ليايات المؤسسة الدا لية و                    

أيضا لياياتها ال ارجية  لأنه يعبر عن مدى م اطر المؤسسة و قدرتها  حسب  بل هو مهم

عللى مواجهللة التزاماتهللا  فكلمللا تعللزز صللافي رأس المللال العامللل زادت الثقللة فللي قللدرة 

المؤسسة على مواجهة التزاماتها و العكس صحيح . و لأن صافي رأس المال العامل هو 

في قدرة المؤسسلة عللى الإقلراض . هلذا و أحد مقاييس م اطر المؤسسة  لذا نجده يؤثر 

كثيرا ما تن  اتفاقيات القروض مع البنوك على ضرورة محافظة المؤسسة على حد معين 

 من صافي رأس المال العامل  و يعتبر م الفة ذلك مبررا للتسارع في استحقاق القرض .

 

 :العامل المال رأس في لاستثمارل البديلة السياسات

 لحجلم واضلحة سياسلات لوضلع بحاجة فالشركات العامل المال أرس إدارة لأهمية ا  نظر

 ملن المطللوب التمويلل حجلم تحديلد ذللك بعلد لهلا ليتسلنى الم تلفة مكوناته في الاستثمار

 عليهللا يطلللق مسللتويات الماليللة الإدارة علللم قسلم وقللد الأجللل وطويلللة قصلليرة المصلادر

 المال رأس في  مستويات ثلاث إلى المتداولة الموجودات في الاستثمارية البديلة   السياسات

 :وهي العامل

 النقلد  من كل في باستثمار كبيرة السياسة هذه تتسم :المترهلة أو المتحفظة السياسة - 1

 على السياسة ذهله استنادا الشركة تعتمد كما والم زون  للتسويق  القابلة المالية قالاوراو

 المدينة  الحسابات من عال   مستوى ظهور عليه يترتب الذي الأمر  بالآجل منتجاتها بيع

 المقابلل فلي لكلن الم لزون  عجز و السيولة م اطر ت فيض يتم السياسة هذه وبمقتضى

 الربحية  ت فيض على تعمل
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 السياسلة هلذه وبموجلب الرشليقة  السياسة اصطلاحا عليها ويطلق :المقننة السياسة - 2

 المدينة والحسابات الم زون للتسويق  القابلة تالاستثمارا النقد  من كٍل في الاستثمار فأن

 للم لاطر الشلركة تعرض السياسة هذه وبالتالي للمبيعات  بالنسبة الدنيا حدوده في يكون

 تعطيل إلى ؤديي بدوره الذي الم زون أو النقدية في كان سواء العجز الذي يحصل بسبب

 ( البعيد المدى على  طيرة مالية مشكلات إلى بالإضافة الزبائن وتذمر العمل

 المقننلة  والسياسلة المترهلة السياسة من كل بين السياسة هذه تقع: المعتدلة السياسة - 3

 . المتداولة الموجودات من الم تلفة المكونات في استثمارها عند بالاعتدال تتسم حيث

تتضمن السياسات المتعلقة برأس الملال العاملل قلرارات تتعللق ومن ناحية ا رى         

 النواحي التالية :بالموجودات المتداولة  و المطلوبات المتداولة من 

 عناصر تكوينها . -1

 كيفية استعمالها . -2

 أثر تركيبتها على الم اطر و المردود . -3

ة ضرورية لنمو المؤسسلة عللى الملدى حو تعتبر سياسات رأس المال العامل الناج      

الطويل و بقائها . فان لم يتوافر لدى المؤسسة رأس المال العامل اللازم لزيادة الإنتاج و 

 المبيعات و زيادة الأرباح . المبيعات  فقد تفوتها فر  زيادة 

 :العامل المال رأس في الاستثمار تكلفة

 سياسلة فلكلل فلي اجز بشلكل أو اعتباطلا   السياسلات تللك بين المفاضلة أو الا تيار يتم لا

 الشركة  ربحية على تبعا   يؤثر مما اصة .  ومنفعة تكلفة المتداولة للموجودات استثمارية

  .الاستثمارية سياستها ا تيار في حكمةلها  الشركة إدارة عني اني وهذا
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 رأس في الاستثمار تكايف تقسيم ويمكن كما

 :وهي أقسام ثثلا إلى العامل المال

 على والمحافظة الحصول أجل من به يضحى ما كل في وتتمثل :تشغيليةال التكلفة -1

 تحصليل تكلفلة الم لزون  تلأمين الت لزين  تكلفلة في متمثلة المتداولة الموجودات

 .وغيرها الديون

 الاسلتثمار لتمويلل المطلوبلة الأملوال عللى الحصول تكلفة وهي :تمويليةال تكلفةال -2

 تكلفلة وتنحصر ممتلك  أو مقترض التمويل هذا كان سواء العامل  المال رأس في

 العائللد معللدل هللو الممتلللك التمويللل تكلفللة أمللا الفائللدة  بمعللدل المقتللرض التمويللل

 .للمالك المطلوب

 بديل حلصال قرار ات اذ نتيجة فقدها يتم التي الفرصة تكلفة هي: البديلة الفرصة تكلفة - 3

 عن الت لي يتم معين بديل حلصال قرار ات اذ فعند له  منافس بديل قرار إهمال مقابل معين

 صلافي بلديل فلكل البديل ذلك يحققها التي الفرصة المنشأة ت سر ثم ومن آ ر بديل منافع

 يجلب التلي البديللة الفرصلة تكلفلة تمثلل المنافع هذه وصافي وتكالي   منافع من محصلة

  القرار ات اذ عند مراعاتها

 يتميلز المتداوللة كلالموجودات الأجلل قصليرة الاسلتثمارات ملن العائلد أن المعرو  فمن

 استثمار زيادة وبالتالي والربحية  السيولة بين العكسية قةالعلا في ذلك متمثلا بالان فاض

 المتوقلع العائد على الحصول فرصة الشركة يفقد المتداولة الموجودات في الشركة أموال

 تلللك اسللتثمار للشلركة يمكللن والتلي المرتفللع العائلد ذات الأجللل طويللة الاسللتثمارات ملن

 .الأجل قصيرة الاستثمارات عن بديلة كفرصة بها الأموال

 الاسلتثمار باسلم أحيانلا   يعلر  ملا أو العاملل الملال أرس فلي الاسلتثمار قرارات تتضمن

 الموجلودات مكونلات فلي الاسلتثمار بمسلتويات متعلقلة قلرارات علدة عللى قصير الأجلل

 متداولة وموجودات المدينة الذمم المدة  آ ر بضاعة النقد  وشبه نقد من للمنشآت المتداولة

 للشلركة الثابتلة الموجلودات تشلييل فلي قصلوى أهميلة الاسلتثمار هذا ويمثل كما أ رى 
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 تحقيلق ثلم وملن المبيعات توليد في مباشر أثر من لذلك وما التشييلية احتياجاتها وتيطية

 .الأرباح 

 الم اطرة بين ما مبادلة عملية يمثل المتداولة الموجودات في الاستثمار مستوى تحديد إن

 ال اصلة والعوائلد الم لاطر بلين المفاضللة عللى يعتملد القلرار هلذا مثلل وبالتالي والعائد

 نسلبة أن أي كبيلرا    المتداوللة الموجلودات فلي الاستثمار مستوى يكون فعندما بالإدارة 

 الشركة أن يعني ذلك عالية  الثابتة الموجودات إلى أو المبيعات إلى لةالمتداو الموجودات

 الربحية من تقلل ولكنها السيولة( )م اطر الم اطر من تقلل متداول مال رأس سياسة تتبع

 الاسلتثمار لهلذا التملويلي الملزي  تحديلد عند الاعتبار بعين تؤ ذ المفاضلة   وهذه أيضا

 .الشركة وربحية سيولة على أثر أيضا   لذلك وما الأجل قصير

 : العامل المال رأس في الاستثمار عوامل:     

 من بمجموعة مؤسسة لأية المتداولة الموجودات في الاستثمار طبيعة و حجم من كل يتأثر 

 : ضمنها من الم تلفة العوامل

 . المؤسسة منتجات طبيعة -1

 . التشييلية الدورة طول -2

 . المبيعات حجم -3

 . بالبضاعة الاحتفاظ سياسة -4

 . الائتمان سياسة -5

 . المتداولة الموجودات إدارة كفاءة -6
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 :العامل المال رأس إجمالي

 المتداولة  الإصول في المؤسسة استثمارات مجموع بأنه العامل المال رأس إجمالي يعر 

 النقلد  تشلمل الإصلول وهلذه سلنة   للال نقلد إللى تحويلهلا يتوقلع التلي الإصلول تللك أي

 ( والبضاعة المدينة الحسابات المالية  الأوراق

 :العامل المال رأس صافي

 وتكملن المتداوللة  والمطلوبلات المتداوللة الموجودات بين الإيجابي الفرق عن عبارة هو

 الإصلول مقلدرة في الثقة لدرجة واضحا   كميا   مقياسا يعطي كونه في التعري  هذا أهمية

 . الأجل قصيرة بالالتزامات الوفاء على المتداولة

 المتداوللة الشركة التزامات أن حال في سالب يكون أن ممكن العامل المال رأس وصافي

 الموجبة العامل المال رأس صافي قيمة بأن الباحث يرى كما. المتداولة أصولها من أكثر

 موجوداتهللا تمويللل فلي الشللركة تسلت دمه الللذي الأجللل طويلل مقلدار التمويللل عللن تعبلر

 العاملل الملال رأس صلافي ويحسلب ممتللك  أو مقترض التمويل هذا كان سواء المتداولة

 :التالية بالمعادلة

 المتداولة الالتزامات – المتداولة الموجودات= العامل المال رأس صافي

 :التشغيلي العامل المال رأس صافي

 المتداولة التشييلية الالتزامات منها مطروحا   المتداولة التشييلية الإصول عن عبارة هو

 : المعادلة وتحسب وفق التالية

+  المدينااة الااممم+  للتشااغيل المطلوبااة النقديااة= ( التشااغيلي العاماال المااال رأس صاافي

 المستحقة( . المصاريف+  الدائنة الممم( –) المخزون  

 بلل التشلييلية الإصول ضمن ليست المالية الأوراق في الأجل قصيرة الاستثمارات تعتبر

 .تعطيله من بدالا   منه الاستفادة ليتم مالية استثمارات في استيلاله تم نقدي فائض هي
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 يـــانـــل الثـصـــفــــال

 

 المال رأس تكلفة حول أساسيات 

 للمؤسسللة الاسللتثمارية القلرارات ات للاذ عنلد باليللة أهميللة ذات الملال رأس تكلفللة تعتبلر 

 . المست دمة الأموال عن النات  العائد تبرز باعتبارها

 : المال رأس تكلفة مفاهيم 

 الحصول عند المستثمرين به يلتزم الذي الأدنى المردودية معدل متوسط انها على تعر  

:  عللن عبللارة الملال رأس تكلفللة أن أي الاسللتثمارية لمشلاريعهم المطلللوب التمويللل عللى

 الهيكللل أو المؤسسللة فللي الدائمللة التمويللل مصللادر لم تللل  المللرجح الحسللابي المتوسللط

 :يتطلب وهما لها  التمويلي

 .المؤسسة من المستعملة التمويل مصادر م تل  تكلفة تحديد - 

   المرجحللة التكلفللة متوسللط حسللاب طريللق عللن المللال رأس تكلفللة تقللدير يللتم بعللدها - 

 . النهائية التمويل تكلفة على للحصول

 أي الملال رأس هيكلل منله يتكلون اللذي الملزي  تكلفلة" علن عبارة المال رأس تكلفة إن 

 و الأجلل طويلل الاقتلراض فلي المتمثلل الأجلل  طويلل التمويلل لمصلادر المكلون ال ليط

 الأرباح و العادية الأسهم من المتكونة الملكية حقوق و الممتازة الأسهم و السندات

 المحتجزة

 طبيعلة عللى تعتملد الملال رأس تكلفلة بلان القلول نسلتطيع السلابق التعريل  ملن انطلاقلا 

 التمويل مصادر لان نظرا و. أ رى جهة من مصدر كل تكلفة و جهة من التمويل مصادر

 من عنصر كل تكلفة بأنها المال رأس تكلفة تعرف لذلك متساوية تكون ما نادرا الم تلفة

 . للمؤسسة السوقية القيمة في النسبي بوزنه مرجح التمويل عناصر
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 المال رأس تكلفة تقدير أهمية 

 إن حيلث   المتوقع العائد لبمعد ومقارنتها تمويلهال تكلفةال معرفة يتطلب استثمار اي إن 

 . رفضه يجب تهتكلف الأقل على يساوي عائد يحقق لا الذي الاستثمار

 أهما:  فوائد عدة للمؤسسة يحقق المال لرأس تكلفة حساب فان وعموما 

 عللى الماليلة الإدارة يساعد التمويل عناصر من عنصر لكل المال رأس تكلفة حساب -1

 .عائد واكبر تكلفة اقل المؤسسة تحمل والتي المناسبة المصادر ا تيار

 يتم حيث   الاستثمارية المشاريع بين المفاضلة في كمعيار المال رأس تكلفة تستخدم  - 2

 ويكلون جهلة من المال رأس تكلفة عن يزيد الدا لي العائد معدل كان إذا المشروع قبول

 . للمشاريع الأ رى المعدلات باقي من اكبر

   الماليللة القللرارات مللن الكثيللر ات للاذ فللي هامللا عنصللرا المللال رأس تكلفللة تعتباار  -3

 . العام المال رأس وسياسة   السندات استرداد و بالاستئجار المتعلقة كالقرارات

 الدنيا حدودها في التمويل عناصر م تل  تكلفة تكون إن يجب المؤسسة قيمة تعظيمل -4

 المال رأس تكلفة حساب يتطلب ما هو و التمويل تكلفة ت فيض بيرض  

 :شروط ثلاث توفر من لابد ككل للمؤسسة المال رأس تكلفة إلى الوصول اجل ومن 

 . الم اطر من درجة نفس على الاستثمارية الاقتراحات جميع تكون إن -

 . ال صائ  حيث من تتماثل إن -

 م للاطر مسللتوى مللن يييللر لا المعرضللة الاقتراحللات مللن اقتللراح أي تنفيللذ يكااون إن -

 ككل المؤسسة

 المؤسسلة قلرارات ترشليد فلي باليلة أهميلة الملال رأس تكلفلة إن ل لنلا يتضح سبق مما 

 . الاستثمارية المشاريع تقييم في أساسيا معيارا تعتبر كما   التمويلية

 



 
10 

 المال رأس تكلفة في المؤثرة العوامل - 2 

 بكلل المتعلقلة ومنهلا   عاملة عواملل منهلا   العواملل من بالعديد المال رأس تكلفة تتأثر 

 . نظامية غير العوامل بعض إلى بالإضافة   المالي الهيكل عناصر من عنصر

 : العامة عواملال 

 مقابللل عائللد علللى حصلوله هللو المؤسسللة فللي أموالله وضللع مللن مسللتثمر أي هلد  إن 

 : التالي النحو على العوائد هذه تصني  ويمكن استثماراته

 منلافع في أمواله استيلال من حرمانه عن المستثمر لتعوض الزمن عنصر مقابل عائد -

 الذي بالعائد التعويض هذا قيمة وتقدر   الاستثمار نحو الأموال تلك لتوجيه نتيجة   حالية

 .   عليه يحصل إن للمستثمر يمكن

 فللي كالاسلتثمار   الم للاطر ملن نللوع لأي تتعلرض لا مجللالات فلي أمواللله اسلتثمر وللو

 العائد معدل عليه يطلق ما وهو   السنة عن استحقاقها فترة تزيد لا التي الحكومية السندات

 الأملوال عللى الطلب زاد فكلما   الاقتصادية الحالة على العائد هذا ويتوق    ال طر من

 .صحيح والعكس ال طر من ال الي الاستثمار على العائد معدل زاد

 عليله  ويطللق ذاته الاستثمار من العائد لها يتعرض التي الم اطر عن كتعويض عائد -

 .اتهذا بالمؤسسة المرتبطة بالم اطر تتعلق اذ الم اطر بدل

 

 :عنصر بكل الخاصة العوامل - ب

 التمويلل مصادر تحديد أي   المال رأس هيكل بشان المؤسسة بقرار العوامل هذه ترتبط 

 مصدر لكل المميزة لل صائ  ونظرا   الاستثمارية اتهااحتياج تلبي التي الأجل الطويلة

 عرضلة هلم فالمقرضلون   ومتفاوتلة م تلفة تكون لها يتعرض التي الم اطر درجة فان

 عن النظر بيض العوائد على الحصول في الحق لهم إذ  الأسهم حملة من أكثر للم اطر

 فلي متهمسلتحقا عللى الحصول في الأولوية لهم كما   ال سارة أو للربح المؤسسة تحقيق
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 الم لاطر ملن الأكبر الجزء فيتحملون العادية الأسهم حملة إما  الإفلاس أو التصفية حالة

 علللى يتوقل (  المسلتثمرون عليله سيتحصلل الللذي العائلد)  المؤسسلة لهلا تتعلرض التلي

 المصادر اقل الاقتراض يكون أن المتوقع فمن التمويل  مصادر لها تتعرض التي الم اطر

 . تكلفة أكثرها العادية والأسهم تكلفة التمويل

 : النظامية غير العوامل ج- 

 : يلي فيما النظامية غير العوامل تتمثل 

 للظرو  المؤسسة حساسية زادت كلما   الثابتة التكالي  ارتفعت اكلم:  التكاليف هيكل -

 المال رأس تكلفة لارتفاع يؤدي ما وهو الاقتصادية

 جللدا حساسللة تكللون القطاعللات بعللض هنللاك:  الكليااة الاقتصااادية للظااروف الحساساية -

 بعلض  للا  عللى مرتفعلة ماله رأس تكلفة تكونف  النقل كقطاع   الاقتصادية للظرو 

 جد المال رأس تكلفة تكون وبالتالي   ضعيفة حساسية ذات تكون التي الأ رى القطاعات

 . من فضة

 قطاع بين قارنا فإذا   النشاط نوعية حسب المال رأس تكلفة ت تل :  النشاط خصوصية -

 . للم اطر عرضة أكثر الأ ير هذا فيعتبر   الصناعة وقطاع العقار

 حساسيةفي  الارتفاع  لال من الم اطر زيادة إلى النمو زيادة تؤدي:  الناتج نمو معدل -

العامل هي عملية مستمرة تتضمن العديد من العمليات و إدارة رأس المال  السوق تييرات

 و القرارات اليومية التي تحدد ما يلي :

 مستوى استثمار المؤسسة في الموجودات المتداولة . -1

 نسبة الدين قصير الأجل و طويل الأجل الذي ستستعمله المؤسسة لتمويل الموجودات . -2

 الموجودات .مستوى الاستثمار في كل بند من بنود  -3

 مصادر التمويل و كيفية توزيعها بين م تل  المصادر . -0
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ي تل  الاستثمار في الموجودات المتداولة عن الاستثمار فلي الموجلودات الثابتلة فلي ملدى   -5

الإطار الزمني اللازم لاستعادة الأموال المستثمرة في أصل معين؛ ففلي حاللة الاسلتثمار 

رض و الأبنية و الآلات  فان المؤسسة تحتاج الى سلنوات في الموجودات الثابتة مثل الأ

عديدة لاستعادة ما أستثمر  في حين يتم تصفية المستثمر في الموجودات المتداولة  لال 

 فترة قصيرة تعتمد في طولها على طول الدورة التجارية للمؤسسة .

 المستوى الأمثل للاستثمار في رأس المال العامل : 

الأمثل للاستثمار في رأس المال العامل هو ذلك الذي تتعظم في ظله ثروة المستوى         

المالكين  أي زيادة القيملة الحاليلة للمؤسسلة  و حيلث أن مثلل هلذه النتيجلة هلي محصللة 

لمجموعة من العوامل منها المبيعات و التدفقات النقدية و درجة الرفع المالي و التشييلي  

 جد سياسة للاسلتثمار فلي رأس الملال العملل وحيلدة و مثللىبأنه لا تو  لذا نستطيع القول

 . لجميع المؤسسات

 : تمويل رأس المال العامل     

يمول رأس المال العامل عادة من تركيبة مناسبة من اللديون قصليرة الأجلل و           

طويلة الأجلل  و تعتبلر النسلبة التلي يملزج بهلا هلذان المصلدران ملن أهلم الأملور التلي 

تستحوذ على اهتمام الإدارة الماليلة للمؤسسلة  لأنهلا تتضلمن الكثيلر ملن المفاضللة بلين 

 العوائد و الم اطر .

و مصادر التمويل طويلة الأجل أكثر كلفة من مصادر التمويل قصير الأجل  لكن 

م اطر التمويل قصير الأجلل أعللى ملن م لاطر التمويلل طويللة الأجلل بسلبب الحاجلة 

فترة قصيرة  الأمر الذي ي لق حاجة   يده و استبداله بدين جديد  لالالمتكررة الى تسد

شلبه مسللتمرة للاقتلراض  و هللذه الطلبللات المتكلررة قللد تصللعب تلبيتهلا لأسللباب تتعلللق 

 بالمؤسسة نفسها أو لأسباب تتعلق بظرو  السوق.
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 :الفصـــل الثـــالـــث

 الــــــرافــــعــــة

 

 الكلـي والرفـع التشغيلي والرفع المالي، الرفع هي مجالات ثلاثة الرفع مفهوم ويشمل)

 ( .المشترك الرفع أو

 

 الـــرافعة الــمالـية

 الماليللة المؤسسللات مللن الاقتللراض علللى المنشللأة اعتمللاد مللدى الماليللة بالرافعللة يقصللد

 ملن أصلولها تمويلل في المنشأة اعتماد درجة أي المالية . احتياجاتها سد في والمصرفية

 التمويل طرق من وغيرها سندات أو قروض كانت سواء ثابت د ل ذات تمويل مصادر

 على ينعكس ثم ومن الملاك عليها يحصل التي الأرباح على ينعكس . ما عليها المتعار 

 ممكن عائد اكبر لتحقيق اليير أموال است دام اثر من لها يتعرضون التي الم اطرة درجة

 اجمالي الى الآجل والقصيرة الطويلة الالتزامات اجمالي المالية الرافعة وتقيس للمساهمين

 عللى المنشلأة اعتملدت فكلملا المنشلأة تمويلل بهيكلل ارتبلاط الماليلة وللرافعلة الموجودات

 اذا فعالللة الماليلة الرافعلة وتصللبح الماليلة الرافعلة ازدادت التمويللل فلي  ارجيلة مصلادر

 المقترضلة الأملوال تكلفلة ملن أعلى بمعدل المقترضة الأموال استثمار المنشأة استطاعت

 فلي  سلائر وتحقلق كبيلرة لم لاطر تتعلرض فإنهلا ذلك تحقيق من المنشأة تتمكن لم واذا

 نتائ  على السلبي الانعكاسبسبب  المالي الرفع من الحد محاولة الى يدفعها مما المستقبل

 . الأعمال
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 من أكبر بكمّية التحكّم أجل من واحد شيء من صييرة كمّية است دام هي المالية الرافعةو

 .اليومية حياتنا من جزء في ما حدّ  الى المالية الرافعة نستعمل كأفراد . آ ر شيء

 إ ضاع صدد في الواقع في تكون قرض  بواسطة منزل تشتري عندما  المثال سبيل على

 دولار 200,000 بقيمة منزل بشراء ترغب أنكّ لنقل. مالية رافعة الى الش صي رصيدك

ا المبلغ هذا تملك لا ولكنكّ  يسلاوي ملا أي $40,000 بقيملة أوللى دفعلة بتسديد فتقوم. نقد 

 هلذه فلي. المصلر  اللى منتظملة دفوعلات بتسلديد بعلدها وتقلوم المنزل سعر من 20%

 أكبلر بأصلول اللتحكّم أجلل ملن( $40,000) النقلود من صيير مبلغ تست دم أنت الحالة 

 (.$200,000 بقيمة منزل)

 الأصلول شراء عمليات بإ ضاع الهامش حسابات من العديد لك يسمح الأسهم  سوق في

 للك يسلمح هلامش  حسلاب فلي كوديعة $50,000 تملك كنت إذا لذا. 2 الى تصل لرافعة

 .الأصول من $100,000 ب التحكّم

الة؟ المالية الرافعة احتساب يتم   كيف  الفع 

 الأكبلر عللى الأصلول بقسلم بساطة بكلّ نقوم الفعّالة  المالية الرافعة حجم تحديد أجل من

 في الأسهم على المنزل قيمة قسمنا أعلاه  الوارد المنزل مثال صعيد فعلى. الأصير الأداة

 .مرّات 5 الى تصل مالية لرافعة  ضع المنزل أنّ  يعني ما المنزل 

 (.مرّات 5= 40,000$/200,000$)

 (.مرّتين= $50,000/$100,000. )مرّتين الى الرافعة وصلت الأسهم  سوق مثال في

 هي المعادلة هذه. حسابك مع تتماشى التي الفعّالة المالية الرافعة لتحديد بسيطة معادلة ثمّة

 :الآتية

 الفعّالة المالية الرافعة= الحساب أسهم/الموقع حجم إجمالي
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 :مثال

.  اصّلته الفوركس حساب في الفعّالة المالية الرافعة ونحتسب افتراضي تاجر لنأ ذ الآن

 :أدناه ظاهر هو كما مفتوحة مواقع ثلاثة ولديه $10,000 حسابه في يملك تاجر أنّ  لنعتبر

 كندي/الدولار شراء عقد  400000دولار /اليورو بيع عقد 20,000

 ين/الأسترالي شراء عقد 10,000

 (10,000+40,000+20,000) 70,000 هو التاجر لمواقع الإجمالي الحجم إنّ 

 الى التاجر يست دمها التي الفعّالة المالية الرافعة تصل أعلاه  الظاهرة المعادلة است دام مع

 (مرّات 7= الحساب في الرصيد $10000/الموقع حجم 70000)   مرّات 7

 استعمالها؟ يجب التي المالية الرافعة نسبة هي ما أعرف كيف

 نسبة ارتفعت كلمّا. الفوركس تداول حساب على وتأثيراتها المالية الرافعة بين علاقة ثمّة

. الرصليد في( وهبوطيه صعوديه) تأرجحات أكثر برزت كلمّا المستعملة  المالية الرافعة

 أدنى حسابك في التأرجحات كانت كلمّا أصير  المست دمة المالية الرافعة نسبة كانت كلمّا

 ماليلة رافعلة اسلت دام عن نتحدّث ما عادة و نحن  (. هبوطية أم صعودية أكانت سواء)

 .مرّات 10 من أقلّ فعّالة

 أنّلك ذللك يعنلي لا حسلابك  فلي المالية الرافعة من أكبر نسبة استعمال على قادر أنكّ بما

 لأنّ  فقلط. الناريلة الدراجلة أو كالسليارة اعتبرهلا. منهلا جلزء أو كلهّا باست دامها ترغب

 بالضرورة عليك ينبيي أنّه ذلك يعني لا الساعة  في ميل 200 الى سرعتها تصل السيارة

 تواجله للذلك . حادث وقوع فر  تنامت كلمّا سرعتك  زادت كلمّا. السرعة بهذه القيادة

ا بالإصابة أكبر م اطر  بهلذا شلبيهة هلي الماليلة والرافعلة الأعللى السلرعات عنلد جسلدي 

 . طر في تداولك حساب تضع الأعلى الرافعة. الأمر
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عي لماما  الأدنى؟ الرافعة البعض شج 

 العديد موازنة ال اسرة القليلة التجارات بعض بإمكان مفرطة  مالية رافعة نست دم عندما

 .  الرابحة التجارات من

 ال مث

 :توضيحي بمثال الشرح لنبدأ

 شلهرين  للال سلعره يرتفع ان تتوقع والذي ما عقار في بالاستثمار ترغب انك لنفترض

 العقار قيمة من %10 يعادل مبليا تملك وانما العقار هذا قيمة تملك لا ولكنك %20 بنسبة

 به تيطي قرض وطلب البنوك احد الى التوجه هو الحالة هذه في بعمله تقوم ان يمكن ما

 قيملة وسلداد لاحقلا ببيعله فسلتقوم سلعره ارتفلع ما واذا العقار ستشتري حيث العقار قيمة

 رأس قيملة ملن %200 يعادل وعمليا العقار قيمة من %20 يعادل ربح وتحقيق القرض

 المال الذي تمتلكه 

 هللي العقلار وقيملة دولار 100000 هلو ماللك رأس ان فلنفتلرض بالأرقلام اكبلر لتوضليح

 بقيمللة قلرض علللى حصلولك بعللد العقلار تشللتري انلت الحالللة هلذه فلي دولار 1000000

 وتيطي دولار 1200000 بمبلغ ببيعه تقوم %20 العقار يرتفع وعندما دولار 1000000

 يعادل ما اي دولار 200000 بقيمة ربحا حققت قد وتكون دولار 1000000 البالغ القرض

 دولار 100000 وهو الحقيقي استثمارك قيمة من 200%

 ...لا تأمين؟   بالطبع دون القرض بمنحك البنك سيقوم هل ولكن

 .العقار سعر ان فاض حال في تأمين وسيطلب كما .العقار رهن بداية منك سيطلب البنك

 البنك سيبقيه الذي التأمين هي دولار 100000 البالغ رأسمالك قيمة سيكون الحالة هذه وفي

 ملن القلرض قيملة واكمال المرهون العقار ببيع ليقوم العقار قيمة ان فض ان كتأمين لديه

 .اليك المتبقي ورد التامين
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 انها اي بالعقارات التعامل مثل تماما بها التعامل يتم ايضا العملات فيه اصبحت زمن وفي

 شلكل عللى تسلهيلات بملنح البنلوك بدأت بها الربح تحقيق ويمكن وتشترى تباع اصبحت

 مبلدأ للدينا يظهلر وبلدأ التلامين اللى بالاضلافة للديها المشلتراة العمللة رهن مقابل قروض

 لدى تبقيه الذي التامين عن عبارة وهو( Margin) بالمارجن الاغلب يعرفه ما او الهامش

 يبقيها أ رى عملة وشراء ببيعها لتقوم معينة بعملة عليه تحصل الذي القرض مقابل البنك

 البنلك فسليقوم الربح حال وفي ب سارة او بربح اما ببيعها تقوم حتى( يرهنها) لديه البنك

 ال سارة حال وفي ربحتها التي القيمة اليه مضافا بوضعه قمت الذي تأمينك عن بالإفراج

 .المتبقي المبلغ عن والافراج التامين من ال سارة ب صم البنك سيقوم

 يعلادل قلرض على بالحصول لك البنك يسمح حيث منظم بشكل الطريقة بهذه العمل ويتم

 بقيملة تلأمين بوضلع قملت اذا آ لر بمعنلى تضلعه اللذي التلأمين قيملة ملن محددة اضعافا

 يمكنللك اي تأمينللك ضللع  100 يعللادل قللرض علللى الحصللول يمكنللك دولار 100000

 وانملا نقلدا عليله الحصلول بامكانلك يكلون للن ولكن كقرض دولار مليون على الحصول

 تقوم ان الى لديه مرهونة البنك يبقيها ا رى لعملة بشرائك مشروطا القرض هذا سيكون

 .الفرق دفع او الفرق على الحصول يمكنك وعندها القرض بذلك لتيطي ببيعها

 ان اي 10100 قلدرها ماليلة رافعلة منحلك قلد البنك بأن المصطلح سيكون الحالة هذه في

 .لديه بإيداعه قمت الذي التامين ضع  100 يعادل مبلغ باقتراض لك سيسمح البنك

 الفرصة المستثمر يمنح نظام وهو المالية الرافعة لنظام مبسط تعري  الى نصل هنا ومن

 .رأسماله من محددة بأضعا  للاستثمار

 ولكلن  لالهلا ملن ارباحله تعظليم للمسلتثمر يمكن ذهبية فرصة النظام هذا العديد ويعتبر

 تلم ان كارثلة يعتبلر أن ويمكلن حلدين ذو سلاح يعتبر المالية الرافعة است دام أن الحقيقة

 ل طر المستثمر يعرض ما وهو للفشل معرض وباستثمار مدروسة غير بطريقة است دامه

 .الحالة هذه في رأسماله كامل  سارة
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 السوقية القيمة و المالية العوائد على المالي الرفع أثر

 للال  ملن العاديلة غير والعوائد العادية بالعوائد ممثلا   للشركات الاقتصادي الأداء يظهر

 المحاسللبية العوائلد  وتعتبللر الأداء هلذا تعكلس التللي الماليلة والمقللاييس المؤشلرات بعلض

 .وأهمها

 المؤشرات أهم من المبيعات على والعائد الصافية القيمة على والعائد الأصول العائد على

 ا تبلرت التلي و. المجلال هلذا فلي المسلت دمة  الدارسلات ملن العديلد أجريت المالية وقد

 علاقلة وجلود اللى الدراسلات هلذه المشلاريع وتوصللت وربحيلة المالي الرفع بين العلاقة

 اجمالي الى الاجل طويلة الديون اجمالي) الدينونسبة  وبين المشاريع ربحية بين عكسية

 حجم زيادة مع الأعمال منشئات على أداء المالي للرفع المالية الآثار وتظهر  (  الاصول

 حلد حتلى المشلروع عللى أداء ايجابلا   يلؤثر أن الملالي للرفع يمكن حيث   بالدين التمويل

 مثل - التقليدية المحاسبية العوائد مقاييس وتست دم   المديونية نسبة من معين

 دوران الاصلول ومعلدل عللى العائلدو  الملكيلة حقلوق عللى والعائد المبيعات على العائد

أداء  عللى الملالي الرفلع درجلة فلي الت فليض أو الزيلادة أثلر لليعكس كأسلاس – الأصول

 عللى المشلروع إدارة عللى قلدرة تعتملد الملالي الرفلع فلي التوسلع نتلائ  فان عام وبشكل

 عوائد المالي يحقق الرفع فان لذلك   المحاسبية العوائد لزيادة المقترضة الأموال إستيلال

 نتائ  تصني  يمكن وبالتالي منها أقل أو لها مساويا   أو الإقتراض تكلفة من أكبر تكون قد

 :كالتالي المالي الرفع في التوسع

 أكبلر المقترضلة الاملوال على العائد فيها يكون التي الحالة وهو:  الجيد المالي الرفع 1-

 الاصول على العائد نسبة وزيادة للملاك العائد إرتفاع عليه يترتب مما تكلفة الاقتارض من

 حقوق الملكية وعلى

 المقترضلة الاملوال عللى العائلد فيهلا يكلون التي الحالة وهو:  المتوسط المالي الرفع 2-

 المللاك عللى العائلد فلي تييلر أي إحلداث علدم عليه يترتب مما الاقتراض لتكلفة مساوي

 . تيير دون هي كما الملكية حقوق وعلى الأصول العائد على نسبة وبقاء
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 أقل المقترضة الأموال على العائد فيها يكون التي الحالة وهو:  العكسي المالي الرفع -3

 معدل وان فاض الاصول على العائد معدل إن فاض عليه يترتب مما تكلفة الاقتراض من

 . الملكية على حقوق العائد

 طريلق علن الأرباح حجم تض يم هو التشييلي بالرفع المقصود إن:  التشغيلي الرفع -4

 الرافعلة ترتكز حيث المتييرة  التكالي  حساب على الثابتة التكـالي  على الاعتماد زيادة

 إلى تلجأ كأن الثابتة  تكاليفها زيادة في الشركة نجحـت فلـو. الثابتة التكالي  على التشييلية

 العملال ملن كبيلر عدد عن تستيني أن بالمقابـل واسـتطاعت الآلات  مـن المزيد است دام

 يعر  ما إلى لجأت قـد تكـون بذلك فإنها( متييرة تكالي ) محلهم الآلات هذه حلت الذين

 فلي تتعلـرض أو)أكبلر أرباح تحقيق تستطيع أنها النتيجة تكون ولسو  التشييلي؛ بالرفع

 إللـى لجوئهلـا قبلـل تحقق كانت مما المبيعات مستوى نفس عند( أكبر ل سائر الوقت نفس

 محل الثابتة التكالي  بإحلال فإنها التشييلية  الرافعة مفهوم جاء هنا ومن. التشييلي الرفـع

 أو الأربللاح)  النتللائ  تضلل م أن(  المبيعللات مسلتوى) الجهللد وبللنفس تللـستطيع المتييلـرة

 (ال سائر

 التكـالي  اسـت دام إليه يصل الذي المدى أنها على التشغيلية الرافعةويمكن تعري  

 . المنشأة تمارسه الذي الاقتصادي النشاط في الثابتة

 الثابتـة؛ التكـالي  زيادة إلى يؤدي سو  التشييلي الرفع استعمال أن هنا الإشارة وتجدر

 حجلم إللى بحاجلة المنشلأة أن أي أعللى  إللى التعلادل نقطة انتقال إلى يؤدي سو  وهـذا

 نقطلة وتبقلى الأعمال بم اطرة يعر  ما وهذا الثابتة  تكاليفها تيطـي لكي أكبر مبيعات

 التكلالي  فلي اللنق  تسلاوي الثابتلة التكلالي  فلي الزيلادة كانلت إذا حالهلـا عللى التعلادل

 الثابتة التكالي  في الزيادة كانت إذا التشييلي الرفع فعالية وتزداد. للمنشأة الكلية المتييرة

 أربلاح تضل يم إللى يلؤدي سلو  وهلذا الكليلة  المتييلرة التكلالي  فلي الت فليض من أقل

 الحجلم ملـن أقلل مبيعلات حجلم عنلد الثابتة تكاليفها تيطي سو  المنشأة أن حيث المنشأة

 جيدا   إنجازا   يعتبر وهذا أسفل إلى التعادل نقطة انتقال وبالتالي( الرفع است دام قبل) السابق

 . للمنشأة بالنسبة
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  المشترك الرفع -3

 يمكلن وحسلب الملالي والرفلع التشلييلي الرفلع ملن كلل على يشمل( الكلي الرفع ويسمى)

 :التالية المعادلة من المشترك الرفع درجة است راج

 المالي الرفع درجة X التشييلي الرفع درجة=  المشترك الرفع درجة

 علـى المنـشأة اعتمـاد مـدى يعكس عامة بصفة الرفع لنا يتضح سبق مما : المعادلة من و

 فهلو متضلادان  تلأثيران للرفلع و. الثابتلة التكالي  ذات التمويل ومصادر الإنتاج  أدوات

 فلي أيضلا يسلهم أنله إلا   العاديلة الأسهم حملة عليه يحصل الذي العائـد زيـادة في يسهم

 حالها على الأ رى العوامل بقاء ظل وفي جرائه  مـن لها يتعرضون التي الم اطر زيادة

 يترتب أن يتوقع كما للسهم  السوقية القيمة في ارتفاع العائد زيادة على يترتب أن يتوقع  

 بالعلاقة الأسهم حملة يواجه وهنا .للسهم السوقية القيمة في ان فاض الم اطر زيادة على

 وأن لابد العائد في فالزيادة  التعويـضية العلاقـة بذلك نقصد والم اطر  العائد بين الأزلية

 ملن بظللال العلاقلة تلك وتلقى لها  يتعرضون التـي الم ـاطر في بزيادة مصحوبة تكون

 النقيضلين بلين التلوازن تحقيلق عللـى تعملـل لكـي المنشأة  إدارة على الجسيمة المسئولية

 هلذا يحلدث  .للمنشلأة السلوقية القيملة تعظليم في النهاية في يسهم بما  (والم اطر العائد)

 التأثير مع العائد لزيادة الإيجابي التأثير فيها يتعادل التي النقطة إلى بقراراتها تصل عندما

 .التعادل نقطة إنها الم اطر  لزيادة السلبي
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 رابعـال لــصـفــال

 المال رأس هيكل اختيار على المالي الرفع تأثير

 تلـأثير علن الحلديث ملن لابلد الملالي  الرفع وتعري  مفهوم عن بقما س في الحديث بعد

 القيملة عللى التمويل مصادر تأثير آ ر بمعنى   للمنشأة السوقية القيمة على المالي الرفع

 الملال رأس هيكلل ا تيلار عليله يقلوم اللذي الأسلاس باعتبارهلا العاديلة  للأسلـهم السوقية

 المنشأة قيمة على الإيجابي الأثر الأموال تكلفة لان فاض يكون أن الطبيعي ومن .الملائم

   الأ رى العوامل باقي ثبات مع وذلك العادية لأسهمها الاسمية القيمة أو

 القيمة على المست دمة التمويل مصادر بتأثير للمنشأة المالية الإدارة تهتم أن المتوقع ومن

 اسلت دام فلي التوسلع تتجنلب أن عليها أن يعنى وهذا الطويل  المدى في للأسهم الـسوقية

 أن شأنه هذا كان إذا حالية  اقتراحات لتمويل كالاقتراض التكلفة من فـضة تمويل مصادر

 فلي الأملوال تكلفلة ارتفاع إلى يؤدي قد بما المنشأة  لها تتعـرض التي الم اطر من يزيد

 .العادية الأسهم السوقية القيمة في ان فاض من ذلك يصحبه وما المستقبل 

 :التمويلي والهيكل المالية الرافعة

 كانلـت كلملا مرتفعلة الفوائلد كانلت فكلما المالية الروافع في الارتكاز نقطة هي الفوائد أن

 تسلديد عللى القدرة عدم في الشركة م اطر تزداد وبالتالي مرتفعة المالي الرفع درجـات

 الوضلع وهلذا التمويلل بم لاطر الم لاطرة هلذه وتسمى للسداد المحدد التاريخ في الفوائد

 المبيعلات لزيلادة الشلركة ملن أكبلر جهلد إللى يحتلاج وهلذا مرتفعلة التعلـادل نقطـة يجعل

 وتعديلها الجديدة التعادل نقطة إلى للوصول والضريبة الفائـدة قبـل الأربـاح زيـادة وبالتالي

 .الضريبة وقبل الفوائد بعد صافية أرباح لتحقيق
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 :المالية والمخاطرة المالية الرافعة

 أصلـحاب) المنلـشأة ملالكو يتحملهلا التلي الإضافية الم اطر تلك المالية بالم اطرة يقصد

 السلندات)  الأجل الطويلة القروض على الإدارة اعتماد بسبب والناتجة(  العادية الأسـهم

 تكلفة من الإدارة تتحمله ما بسبب المنشأة  موجودات تمويل هيكل فـي(  الممتازة والأسهم

 أو اسلتحقاقها أوقلات فلي القلروض أصل سداد على القـدرة عدم واحتمالات كالفائدة ثابتة

 القرض حجم زاد كلما أنه والمنطق بـالقروض  مربوطة م اطرة فهي كلاهما  أو الفائدة

 ليس الم اطرة هذه في والأصل .الم اطرة درجة زادت كلما الموجودات تمويل هيكل في

 دون تحقيقهلا المتوقلع الأربلـاح مسلتويات ان فلاض احتملالات وإنما ذاته  بحد الاقتراض

  سائر إلـى المالية الإدارة تعرض يعني وهذا القروض  تلك على المدفوعة الفائدة مستوى

  . مالية م اطرة ذاته بحد وهذا تكلفة من تتحمله ما مستوى دون ان فاض بسبب

 

 :المال رأس هيكل في القروض استخدام حدود

 قلـد الأصول تمويل في بالقروض الاستعانة أن نجد بالقروض العادية الأسهم مقارنة عند

 مجموعلة إلى القروض نسبة كانت ما إذا الملاك  ثروة على ملموسة إيجابية آثارا   يتـرك

 على الاعتماد في المنشآت فر  أن غير. فيها مبالغ غير الملكية حقوق إلى أو الأصول

 عليها ينبيي لا ربما أو – يمكنها لا المنشآت فبعض متـساوية  ليست التمويل في القروض

 عللى ذللك يتوقل  حيلث الآ ر  البعض بعكـس القـروض علـى كبيرة بدرجة الاعتماد –

 تضلعها التلي القيلود عللى وكلذلك الحلالي  التملويلي الهيكلل فلي الموجودة القروض نسبة

 وتمثللل .القللروض هللذه اسللتثمار مللن المتوقللع العائللد معللدل وعلللى الممولللة  المؤسسللات

 فلـي المنلـشأة إليلـه تذهب أن يمكن الذي المدى تحكم التي المحددات أهم الآتية المتييرات

 .التمويل في القروض على اعتمادها
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 الأصول : هيكل. 1

 لأن اللدافع للديها يكلون للمقرضلين  كضلمان تقديمها يمكن أصولا   تمتلك التي المنشأة أن

 فيه تكون أن وقت أسهم إصدار إلى عمدت لو أنها ذلك. القروض على أكبـر بشكل تعتمد

 نقل  بسلبب  اطئا   اعتقاده يكون وقد – يعتقد قد المستثمر فـإن مرتفعـة  الأسـهم أسعار

 فقد ثم ومن فيها   ميالى للأسهم السوقية القيمة بأن  المنـشأة عـن معلومـات مـن لديـه مـا

   هبوطها إلى النهاية في يؤدي مما شرائها  عـن يحجمـون

 : الضريبية الوفورات 2

 الضريبة  حساب قبل الإيرادات من ت صم التي المصروفات بين من القروض فوائد تعتبر

 للعلاقـة ونظـرا  " المنشأة قيمة على إيجابيا   أثرا   تترك ضريبية وفورات عنها يتولد ثم ومـن

 تميلل أن المتوقلع من يصبح فإنه الضريبية؛ الوفورات وبين الضريبة معدل بين الطردية

 عللى أكبلر بدرجلة الاعتماد إلى مرتفع بمعدل الد ل على للضريبة ت ضع التـي المنـشأة

 .المقترضة الأموال

 :بديلة ضريبية وفورات تحقيق إمكانية. 3

 أتيحلـت كلملـا الملال  رأس هيكلل فلي المقترضلة الأملوال نسبة تن فض أن المحتمل من"

 القلروض فوائلد غيلر أ لرى مصلادر ملن ضريبية وفورات لتحقيق بديلة فرصة للمنـشأة

 لتنفيـذ نتيجـة المنـشأة عليهـا تحـصل التي الضريبية وال صومات   الإهـلاك قـسط مثـل)

 (الحكومة تـشجعها جديـدة اسـتثمارات

 :النمو معدل. 4

 الاقتلـراض  إللى المللاك من محدود عدد أو واحد مالك عليها يسيطر التي المنشآت تميل

 الملكيلة أملوال ملن تنفلذها أن يمكلن كلان ملا اسلتثمارات إلى المقترضة الأموال وتوجيـه

 للقلروض  الوكاللة تكلفلة يرفع أن شأنه من الاتجاه هذا الأموال تلـك تكلفـة ارتفـاع بسبب

 لتعلدد نظلرا   للنملو  علالٍ  بمسلتوى تتسلم التلي للمنشلآت أكبلر بمعلدلات ترتفع تكلفة وهي
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 ارتفلاع تعنلي للقروض الوكالة تكلفة كانت ولما. الاستثمارات هـذه مـن المتاحـة الفـر 

. الذاتيلة ملواردهم عللى الاعتملاد النهايلة فلي المللاك يفضل فقد المقترضة  الأموال تكلفة

 الأجل طويلة القروض ونسبة النمـو معـدل بـين عكسية علاقة وجود يتوقع أ رى بعبارة

    . المال رأس هيكل في

 الأجلل  قصليرة بلالقروض الأجل طويلة القـروض اسـتبدال فيها يمكن التي الحالات فيو

 وزيادة الوكالة تكلفة ت فيض المنـشأة تـستطيع قـد للدائنين  أقل م اطرة على تنطوي التي

 وبين النمو معدل بـين طرديـة علاقـة وجود يتوقع أ رى بعبارة. المقترضة الأموال نسبة

 .الأجل قصيرة القروض نسبة

 :التخصص درجة. 5

 منشأة مع بالمقارنة وذلك الإفلاس  تكلفة ارتفعت كلما الت ص  نحو المنشأة اتجهت كلما

 الإفللاس  م لاطر من يزيد أن شأنه من الاقتراض كان ولما. التنويع سياسة تتبع مماثلـة

 نسلبة ت فليض إللى واحلد منت  على تعتمد التي المنشآت تميل أن المتوقع من يصبح فإنه

 من الم اطر . لمزيد تجنبـا   المـال رأس هيكل في القروض

 :الصناعة طبيعة. 6

 أن يتوقع ثم ومن بيعها  بعد  دمة إلى تحتاج سلعا   تنت  التي للمنشآت الإفلاس تكلفة ترتفع

 تجنبلـا   الملال  رأس هيكلل فلي المقترضلة الأملوال نسلبة ت فليض إلى المنشآت تلك تميـل

 الإفلاس م ـاطر مـن لمزيـد

 :المنشأة حجم. 7

 الإفلـلاس م لـاطر وبـين المنـشأة حجـم بـين عكـسية علاقـة وجود عن الدراسات تكش 

 الم لاطر لتللك تتعلرض   التنويلـع من بقدر نشاطها يتسم ما عادة التي الكبيرة فالمنشآت

 رأس هيكلـل فلي المقترضلة الأملوال نسلبة لزيادة الدافع لديها يكون ثم ومن   أقل بدرجة

  المال
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 :التشغيل مخاطر. 8

 الأملوال نسلبة زيلادة عللى حلافزا   ذللك كلان كلما بالاستقرار المنشأة مبيعات اتسمت كلما

 المحلـددة  المواعيلـد فلي القرض وأصل فوائد لسداد بدقة ت طط أن يمكنها إذ المقترضة 

 فقلد الاسلتقرار وعدم بالتقلب المبيعات اتسمت إذا أما .الإفلاس لم اطر تتعـرض لا وبـذا

 . الاموال المقترضة علـى أقل بدرجة الاعتماد المنشأة تفضل

 :الربحية مستوى. 9

 الإشارة سبقت الذي النحو على جديدة أسهم لإصدار المصاحبة الوكالة تكلفة ارتفاع بسبب

 يتبعهلا   الجاذبيلة حيلث ملن التمويلل مصلادر مقدملة فلي المحتجلزة الأربلاح تأتي   إليـه

 بإصدار التمويل يأتي وأ يرا     ضريبية وفورات يقابلها ولكن وكالة تكلفة لها التي القرض

 وبنلاء. الضلريبية للوفلورات وجلود دون وكالة تكلفـة عليهـا ينطوي قد الذي جديدة أسهم

 لها وتتاح - ربحيتها معدل بارتفاع تتميـز التـي المنـشآت تتجـه أن المتوقع من يصبح عليه

 . الأمـوال علـى أقـل بدرجـة الاعتماد إلى - الأرباح احتجاز فرصة

 :القرض طبيعة. 11

 أو الاسلتحقاق تلاريخ قبلـل أسـهم إلى للتحول قابلة سندات صورة في القروض كانت إذا 

 تكلفلة معها وتن فض تن فض الوكالـة تكلفة فإن بعد فيما استدعاؤه يمكن الذي النوع من

 المقترضة الأموال علـى أكبـر بدرجـة الاعتمـاد على يشجع أن يحتمل بشكل   الاقتراض

 التمويل في

 :الاستحقاق تاريخ . 11

  م لـاطر عللى الأجلل طويللة القلروض تنطلوي   حالهلا عللى الأ لرى العوامل ثبات مع

 رد عللى قلادرون اللدائنون كلان ولملا.  الأجلل قصليرة القلروض تفوق للمقرض بالنـسبة

 المتوقع من يصبح فإنه أقسى  شروط بوضع أو الفائدة معدل يرفع المـلاك إلـى الم اطر

 . الأجل قصيرة قروض صورة في كانت ما إذا المقترضـة الأموال نسبة ترتفع لأن
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 :الوكالة تكلفة. 12

 المنلـشأة تتجه أن يتوقع ثم ومن للقروض وكالة وتكلفة الملكية  لحقوق وكالة تكلفة توجد

 ملن أكبلر الملكيلة لحقلوق الوكاللة تكلفة تكون عندما المقترضة  الأموال نسبة زيادة إلـى

 . صحيح والعكس   للاقتـراض مثيلتهـا

 مللن العديللد هنللاك أنلله إلا بللالقروض التمويللل مزايللا مللن بللالرغم بأنلله سللبق ممللا نلاحللظ

 وكذلك. التمويل مصادر من النوع هذا إلى اللجوء أمام تق  قد التي العقبات أو المحـددات

 . بالفائدة المصحوب للاقتراض باللجوء المتعلق الشرعي الجانـب نيفـل ألا يجـب
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 : ــخامـسل الــــصــفـال

 تعثر الشركات )افلاس الشركات( اعادة تنظيمها

 بإفلاس الشركات وهي:كمؤشرات للتنبؤ المستخدمة النسب المالية  -أولاً 

 

: تقيس هلذه النسلبة حجلم راس الملال العاملل رأس المال العامل / مجموع الموجودات -1

الموجودات المتداولة للمنظمة نسبة إلى رأس  من اجمالي الموجودات  هو مقياس لصافي

أساس هو مجموع الموجودات  مال المنظمة الإجمالية. يتم تعري  رأس المال العامل على

موجوداتها المتداولة  تقل  المتداولة. والمنظمة التي تعاني من  سائر تشييلية ثابتة سو 

فيمللا يتعلللق بإجمللالي الموجللودات .وان ارتفللاع هللذه النسللبة مؤشللر جيللد لأداء المنظمللة 

التشللييلي. وان صللافي راس المللال العامللل هللو الفللرق مللا بللين الموجللودات المتداولللة 

مميللزات السلليولة والحجللم تعطللي الاهتمللام الكبيللر للمنظمللة والمطلوبللات المتداولللة  وان 

 وبشكل واضح 

. وتقاس هذه النسبة حجلم الاربلاح المتراكملة الأرباح المحتجزة / مجموع الموجودات -2

)المحتجللزة( الللى اجمللالي الموجللودات  وكللذلك هللي المبللالغ الاجماليللة للأربللاح المعللاد 

. وهي نسبة المبالغ المعاد استثمارها ا كلهاستثمارها /او  سائر المنظمة على مدى عمره

)الارباح وال سائر( والتي تعكس مدى فائدة المنظمات  وهذا يعني مدى منفعة الموجودات 

التي تمتلكها المنظمة ملن  للال الاربلاح التلي تحصلل عليهلا وتسلت دم الشلركة الاربلاح 

 المحتجزة لديها لتمويل موجوداتها 

وتحسب هذه النسبة من  لال قسمة ضرائب / إجمالي الأصول. الأرباح قبل الفوائد وال -3

الأرباح قبل الفوائد والضرائب على إجمالي موجودات الشركة. بلل هلو القلدرة الإنتاجيلة 

الحقيقية لموجودات الشركة  بيض النظر عن أي عوامل ا رى . حيث الوجلود المطللق 

ك هلي قيلاس اداء المنظملات .وكلذلللشركة يستند على قدرتها على الكسب من موجوداتها

العاملة والتي تبين كذلك طاقة ارباح الشركة بالإضافة الى قابلية زيادة موجودات المنظمة 

  وان الظهور النهائي للمنظمة يعتمد على طاقة موجوداتها 
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تقلاس هللذه القيماة الساوقية لحقاوق المسااهمين / القيماة الدفترياة للمطلوباات الكلياة.  -4

القيمة السلوقية لحقلوق المسلاهمين عللى القيملة الدفتريلة للمطلوبلات الكليلة  النسبة بقسمة 

)قياس من حيث القيمة السوقية للأسهم بالإضافة إلى الديون( قبل ان تتجلاوز المطلوبلات 

. وكذلك هي قياس للإفلاس طويل الامد للشركة  على الموجودات وتصبح الشركة مفلسة

متداوللة وطويللة الاملد وان هلذا القيلاس يبلين كلم ملن بينما يشمل الدين كلل المطلوبلات ال

 الموجودات للاستثمار يمكن ان تتدهور قبل ان تزداد المطلوبات على الموجودات 

 

 

وهي نسبة المعيار المالي للمبيعات وقدرة توليد  المبيعات / مجموع الموجودات.-5

الظللرو   موجلودات الشللركة. وهللي أحلد مقللاييس قابليللة الإدارة فلي التعامللل مللع

التنافسية. هذه النسبة الأ يرة هي مهمة جدا لأنها نسبة أقل أهميلة عللى المسلتوى 

الفردي. في الواقع  ومبنية على أساس القياسلات الإحصلائية وبسلبب علاقتهلا ملع 

وهللو يكثلل  قابليللة توليللد المبيعللات لموجللودات  المتييللرات الأ للرى فللي النمللوذج

وكلذلك لقيلاس قلدرة  مل فلي الحلالات التنافسلية.المنظمة وقياس قابلية الادارة للتعا

  .ليدها للأرباح من  لال مبيعاتهاالشركة على توموجودات 
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 طبيعة الفشل و الإفلاس:

 

تواجه منظمات الإعمال في اقتصاد معين مجموعة من المشكلات والمعوقات بعضلها    

والطلب او الأسعار او التض م نات  عن عوامل وأسباب اقتصادية كالتييرات في العرض 

وأن بيئلة  .  وذلك فإنها تتعرض الى الفشل الذي قد يلؤدي إللى الإفللاس والتصلفية أحيانلا

هيكلها بشكل غير متوقع  مما يؤدي إلى  إعادةالأعمال تتيير بسرعة وبعض المنظمات قد 

ركود أسعار الأسهم وان فاض في أداء الأعمال ال اصة بها . للاستعداد للكارثة  ويصبح 

من المهم وعلى نحو متزايد لمديري المشاريع است دام البيانات المالية الحالية للتنبؤ المالي 

ن بدقلة التنبلؤ بالأزملات الماليلة على المدى القصير. ويتزايد قلق المستثمرين مع الملديري

التنبلؤ بلإفلاس الشلركات هلو  وأن ن البيانلات الماليلةللشركة وباست دام كميلة محلدودة مل

ظاهرة الاهتمام المتزايد من قبل المستثمرين/ اللدائنين وشلركات الاقتلراض والحكوملات 

الواقلع  على حدا  سواء. وتحديد الوقت المناسب لفشل الشركات هو أمر مرغوب فيه فلي 

وان احد المواضيع الرئيسلية التلي تركلز عللى م لاطر الائتملان .أصلبحت الاقتصلاديات 

العالمية حذره من الم اطر التلي تنطلوي عليهلا التزاملات الشلركات و اصلة بعلد زوال 

وبدا الاهتمام بهذا الموضوع منذ الثلاثينات من . بعض المنظمات العملاقة وتقليل المنافسة

قام عدد من الباحثين باست دام بعض النسب المالية بصورة فردية للتنبؤ القرن الماضي اذ 

بفشل الشركات  وازداد الاهتمام بهذا الموضوع ولاسيما في الولايات المتحلدة الأمريكيلة 

 اذ نشللط عللدد مللن البللاحثين فللي إجللراء دراسللات تهللد  الللى تحديللد  1604منللذ بدايللة 

نبلؤ باحتملالات الإفللاس  وذللك فلي أعقلاب المؤشرات التلي يمكلن الاسترشلاد بهلا فلي الت

حوادث الإفلاس التي حدثت في عدد من الشركات الأمريكية التلي أ لذت بالتزايلد ملحقلة 

إضرارا كبيرة  بالمساهمين والمقرضين والمستثمرين  ومدى مسؤولية الإدارة المالية عن 

لها قدرة عالية  هذه الحوادث .وقد ظهرت بعض النماذج التي قامت بتطوير بعضها لتكون

  .على التنبؤ
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 والافلاس: ألفشل مفهوم 

الفشل أو الإفلاس هو شيء بييض ولكنه الحقيقة الواقعية لحياة التجارة او الإدارة. هنالك 

عمل تجاري تفلس او تفشل في كل سنة بضمنها بعض الشركات القوية  54444أكثر من 

او الرصينة. سيتم بدأ النقاش للموضوع بتعري  ماذا يعنلي بلالإفلاس او الفشلل التجلاري 

عللى  الأول ينصلب مالي  إذ والآ ر اقتصادي فهومان  أحدهمامحيث سنورد بالضبط . 

عند  فاشلة الشركة المال  وتعد رأس على العائد مقدار على اعتمادا   الفشل أو النجاح قياس

ملع الم لاطر  يتناسلب المستثمر واللذي المال رأس على مناسب عائد تحقيق عن عجزها

مواعيلدها  المستحقة فلي التزاماتها تسديد على الشركة قدرة عدم الثاني ويؤشر المتوقعة 

 المقررة .

أو أعملال للمؤسسلة يتبعهلا  عمليلات هنلاك تكون عندما يحدث لفشلن ااب و يرى آ رون

لصالح الدائنين او الإفلاس  او حدوث  سارة للدائنين  لموجوداتتنازل عن ممتلكات او ا

بعد عمليات فاشلة  او عدم قدرة على استرجاع العقار المرهون والحجلز عللى ممتلكلات 

 المنظمة قبل إصدار الحكم علية  

يطلق على الشل   أو الأعملال التجاريلة الييلر قلادرة عللى تسلديد ديونهلا فالإفلاس  اما

الشركة المفلسة تحت طائلة الإفلاس  ستقوم المحكمة بحمايتها من عندما تقع  و المستحقة

الدعاوى التي سترفع ضدها من قبل الدائنين وتقوم كذلك المحكمة بنفس الوقت بالقرار فيما 

أذا ستستمر الشركة في أعمالها أو سلتيلق حيلث إن الشلركة ممكلن ان تكلون اصلطلاحا 

مد عندما تأتي استحقاقاتها. فهي قانونيا مفلسة اذا مفلسة عندما لا تفي بالتزاماتها قصيرة الأ

 ها تفوق او تزيد على موجوداتها. كانت مطلوباتها او مديونيات

أن إفلاس المشروعات يعني علدم تلوفر السليولة أو التصلفية لصلالح دائنلي المشلروع أو 

هو نتيجة لعدم مقدرة الشركة على الوفاء بالتزاماتها وتوالي ال سائر التي  أو الفشل المالي 

تحققها وضياع رأسمالها فان الدائنين يقومون بتقديم الطلب الى محكملة الافللاس بلإفلاس 

 الشركة نتيجة لتوقفها عن الدفع .

 

 



 
31 

 لعدة أسباب وهي:هناك بعض الشركات تهتم بنماذج التنبؤ بالفشل المحسن  

 تعتقد بان ذلك الفشل يمكن ان تتجنبه )تتفاداه ( . -1

 او تقلل من كل  الإنقاذ . -2

من  لال الكش  المبكر لأي حالة مضطربة للشركة  تتد ل السلطات الرقابلة او  -3

التنظيمية. أن نموذج التنبؤ بالفشل يساعد على معرفة أسلباب الفشلل وفهلم أفضلل 

 -التي استعملت وهي ) السيولة  وهناك  مسة أصنا  من النسب لعمليات الشركة 

القلدرة عللى الإيفلاء (  وهلذه النسلب  –الرافعة الماليلة  –نسبة النشاط  –الربحية 

 ال مسة مثال جيد للتنبؤ بالإفلاس المتعلق بالشركات .

 

 مظاهر الفشل المالي وهي:

  -فشل اقتصادي  -1

معتلدل عللى اسلتثماراتها  او في هذه الحالة لا تستطيع الشركة ان تحقق عائد معقلول او 

عندما يكون صافي رأس المال سلالب وذللك تكلون القيملة الدفتريلة للمطلوبلات و صلوم 

 الشركة أكثر من القيمة الدفترية لأصولها

 فشل مالي: -

في هذه الحالة لا تستطيع الشركة سداد التزاماتها للدائنين والوفاء بديونها المستحقة عليها  

تفرقة بين التعثر المالي والفشل المالي على اعتبار ان التعثر المالي .وذهب البعض الى ال

حالة تسبق الفشل المالي وقد لا تؤدي بالضرورة إلية واستند في هذه التفرقة الى است دام 

 معيار المرونة المالية وعلية فان التعثر المالي والفشل المالي يعنيان ما يلي: 

 : وهناك نوعين من الفشل المالي وهي

ويرجح لعدة أسباب دا لية وهي ) كعدم كفاءة الإدارة وزيادة الاعتماد  :الفشل الزاح  -1

 على الديون والتوسع غير المدروس والإسرا  في است دام الموارد (.

ويحدث فجاه نتيجة للتييلرات السياسلية او الاقتصلادية او القانونيلة او  الفشل المفاجئ:-2

 الاجتماعية . 

 البعض بان هناك ا تلا  ما بين التعثر المالي والفشل المالي وهيويرى 
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يعنللي نقلل  العوائللد او توقفهللا  وعلدم القللدرة علللى سللداد الالتزامللات فللي  التعثلر ألمللالي

 مواعيدها .

 يعني توق  كليا  عن سداد الالتزامات مما يؤدي الى الإفلاس وتوق  النشاط الفشل المالي:

 وطأة من الفشل الاقتصادي وهو على نوعين هما:ويعد الفشل المالي اقل 

تواجله المنشلاة الإفللاس عنلدما لا تسلتطيع مواجهله الفشل أو الإفلاس التكنولوجي  -أولا:

 الالتزامات المالية  رغم ان موجوداتها تزيد على مطلوباتها .

اجهلة الفشل او الإفلاس القانوني  ويحصل هلذا الفشلل عنلدما لا تسلتطيع المنشلاة مو ثانيا

 التزاماتها المالية ومطلوباتها اكبر من موجوداتها  تصبح في حالة الإفلاس والفشل

 : وينقسم الإفلاس الى نوعين -3

) إرادي( :أي عنلدما تبلدآ المنشللاة المفلسلة بتقلديم طللب اللى محكمللة الناوع الأول طاوعي

الطوعي يزيد ملع الإفلاس بإشهار إفلاسها وات اذ الإجراءات اللازمة. واحتمال الإفلاس 

 . ارتفاع مستويات السيولة النقدية  وان فاض الضيط  وعقد أي دين مضمون

)لا إرادي (: وهذه الحالة تحدث عندما يضيط الدائنون على النوع الثاني هو غير طوعي 

 المدراء لتقديم طلب إلى محكمة الإفلاس .

رة لدى العلماء والمهنيين ان مشكلة التش ي  الكفؤ للإفلاس أصبحت من الاهتمامات الكبي

.الملالكين  الملدراء  والمسللتثمرين وشلركاء العمللل واللدائنين  بالإضللافة اللى المؤسسللات 

الحكومية لها اهتمام في تقييم الوضع المالي للشركات وميلها للإفلاس .وان التنبؤ بإفلاس 

 الشركات يمكن ان يكون  طوة متوسطة في حل المشاكل الأكثر عمومية . 

 :تنبؤ بالإفلاس والأزمة الماليةال -4

تعتبر الولايات المتحدة من أكثر دول العالم تقدما ولاسيما في المجال الاقتصادي الذي يدر 

على الرغم  يةها من مجالات الاقتصادية والصناععليها الموارد الكثيرة بأرباح طائلة تجني

من كبر حجم هذا الاقتصاد وض امة إيراداته الم تلفة وتصديراته المتنوعة  نرى حاليلا  

فقدان مصداقيته عند بعض الدول والمستثمرين وتراجلع قلليلا  إللى اللوراء و لل  ورائله 

أزمة مالية كبير للاقتصاد الأمريكي فإصابته بالشلل  وبسبب هذا الشلل انعكس الأمر سلبا  

ها بالفشل المالي وبالإفلاس اما التنبؤ هلو اذا كانلت تبعض الشركات الم تلفة وأصابعلى 
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ن بعلض البلاحثين قلاموا أو التجارة او العمل يعمل بصورة جيدة او يتجله نحلو الافللاس 

وهنالاك بالتنبؤ مسبقا  اذا كانت الاعمال او التجلارة قلادرة عللى الايفلاء بالتزاماتهلا ام لا. 

 الحضانة . -1 ان تقود الى فشل الاعمال وافلاسها وهي:ممكن  خمس مراحل

 .الافلاس تأكيد -5الافلاس الكلي .  -4الافلاس المالي .  -3الاضطراب المالي.  -2

 وسيتم مناقشة لكل مرحلة وهي كالاتي:

: عندما اما الاضطراب الماليعندما تكون اموال الشركة تحت التطور . الحضانة:ونعني 

: وهو عندما اما الافلاس الماليتصبح ادارة الشركة مدركة عن حالة الم اطرة المالية . 

املا تكون الشركة غير قادرة على الحصول على تمويل الضروري للإيفلاء بالتزاماتهلا . 

: فهو يحدث عندما تكون المطلوبات اكثر من الموجودات وفي النهاية فلان الافلاس الكلي

يحدث عندما تكون هناك  طوات قانونية مت ذه لحماية مقرضي الشركة او  سالافلا تأكيد

 بعد دراسة متأنية لطبيعة المشكلة  حدوث السيولة 

 

 الإفلاس وإعادة تنظيم الشركة: -5

تست دم الشركات المتعثرة أعادة التنظيم بهد  زيادة فاعلية أنشطتها وت فيض التكالي   

غير المناسبة لأعمالها وإعادة هيكلية أصولها ومصادر تمويلها بالاتجاه الذي يدفعها إلى 

تحقيق الاستقرار والنمو وتتضلمن عمليلة أعلادة التنظليم أعلادة هيكليلة لرأسلمال الشلركة 

لمعدل المرجح المثالي لهيكل التمويل باسلت دام مفهلوم الكلفلة المرجحلة بهد  است راج ا

للأموال واستبدال الأوراق المالية التي تحمل كلفة مرتفعة بأ رى ذات تكالي  من فضة  

وتعتمد قرار أعادة التنظيم على الربحيلة المتوقعلة للشلركة وبالتلالي عملا أذا كانلت قيملة 

في حالة الإفلاس  يطالب أصحاب  يمتها عند التصفية الشركة كمؤسسة مستمرة اكبر من ق

الللدين بللد ل للشللركة والموجللودات علللى مللا يدعيلله كللل مللن أصللحاب الأسللهم العللاديين 

والممتازة. يتم التعامل مع مزيد من فئات م تلفة من الدائنين في حالة الإفلاس. حيلث أن 

قد يبدو أن معظم  الدائنينالإفلاس يؤثر على كل من الشركة مفلسة والزبائن والمجهزين و

حالات أعادة التنظيم يجب التعامل معهلا بصلورة غيلر رسلمية لان أعلادة التنظليم الييلر 

رسمية أسرع  واقل تكلفة من الإفللاس الرسلمي .لكلن علادة ملا تظهلر مشلكلتان للوضلع 
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الحرج لإعادة التنظيم غير الرسلمي وبالتلالي إجبلار الشلركات المدينلة عللى اللد ول فلي 

: مشكلة التجميع المشترك ومشلكلة الإجملاع . ان مشلكلة . وهناك مشكلتان وهمالاسالإف

التجميع المشترك  هي ان في غياب الحماية تحت قانون الإفلاس  يكون للمقرضين الإفراد 

حافز للاستثمار بالشركة رغم أنها تستحق أكثلر كقيملة لاسلتمرارية الشلركة .ويمكلن ان 

فزا للاسلتثمار لأن يمكلن ان يجبلر الشلركة بعلد ذللك عللى يكون لدى المستثمر الفلرد حلا

ويمكلن ان يتطللب اللدفع   تصفية جزء من أصولها لدفع مطالبة المقرض لأموالهم كاملتلا  

الى المقرض كتصفية موجودات  مما يمكن ان يتسبب في إغلاق أبواب الشركة وبالتالي 

فلاس الامريكلي حللا  لمشلكلة يقود الى التصفية .ويقدم الفصل الحادي عشر من قانون الإ

التجميع المشترك من  لال فقرة البقاء التلقائي يقيد البقاء التلقائي  والذي يفرض على كل 

المقرضين في مرحلة الإفلاس  أي مقلدرة المقرضلين عللى الاسلتئثار لتحصليل مطلالبهم 

الشركة  الفردية .ألا أن المقرضين يمكنهم ان يستأثروا كمجموعة مع بعضها البعض على

 . المدينة  ويجبروها على الإفلاس

 -اتخام قرارات الإفلاس: -6

عندما تواجه الشركة تعثرا  ماليلة  هنلاك احتملال كبيلر بأنهلا فلي مرحللة ملا  يلتم إغللاق 

الشركة نفسها ويعاد النظر في است دام موجوداتها. وإعادة التنظيم والحجم السوقي والتعهد 

بات اذ قرار الإيقا  الى محكمة الإفلاس التي تفتقر إلى المعلومات وال بلرة  فضللا علن 

تحكم في توقيت القرارات. متحملة لتكالي  قرار الإغلاق لمحكملة الإفللاس القدرة على ال

 التي تركز على تقييم أي قانون أعادة تنظيم الشركات 

 وان هناك أربع مكونات جاهزة لنجاح قرارات الإفلاس وهي:

 استعداد وقدرة الإدارة على إدراك المشاكل المالية . (أ

نيلين  اصللتا  )المحللامين والمسللتثمرين اسلتعداد وقللدرة الإدارة علللى توظيلل  المه (ب

 بالمصار  والمحاسبين( لوضع  طة لإعادة التنظيم.

 صياغة قابلة للتطبيق وواقعية لاستراتيجيات ال روج. (ج
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 التصفية كنتيجة للإفلاس: -7

أذا كانت الشركة قد ذهبت بعيدا  علن إعلادة التنظليم فيجلب تصلفيتها. يجلب إن تحلدث    

او عنلدما تكلون إمكانيللة  الإعملال الإنهلاء أكثلر ملن الاسلتمرار التصلفية عنلدما تسلتحق 

استعادتها والازدهار المالي بعيدة  ويعرض مقرضوها لم اطر مرتفعة ب سائر اكبر اذا 

 وان قانون تعديل الإفلاس يهد  الى ما يأتي:  استمرت عملياتها

 يقدم حماية ضد الاحتيال من جانب الشركة المدينة. (أ

 منصفا لأصول الشركة المدينة على المقرضين.يقدم توزيعا  (ب

يسمح للشركات المدينة المعسرة بعدم تحمل كل التزاماتها  وبالتالي تستطيع ان تبدأ أعمالا 

ألا أن التصلفية الرسلمية تكلون مهلكلة   جديدة دون ان تكون مقيدة بأعبلاء اللدين السلابق

 .للوقت  كما أنها ت مد الأعمال

 الشركات : التنبؤ بإفلاس  -8

الكثير من المقرضين المحتملين يسلت دمون التسلجيل الائتملاني لتقيليم الجلدارة الائتمانيلة 

للمقترضين المحتملين  ان الفكرة العامة هي إيجلاد العواملل التلي تمكلن المقرضلين عللى 

التمييز بين الم اطر الائتمانية الجيدة والسيئة. لوضعها على نحو أدق  يريلد المقرضلين 

د سمات للمقترض والتي يمكن است دامها للتنبلؤ الافتراضلي أو الإفللاس فلي الوقلت تحدي

الحاضر للتعر  على للصعوبات المالية للشركات   وان الأوساط الأكاديمية لا يصل إلى 

معايير موحدة  ومعظم الباحثين يحددون ال سائر لسنتين متتاليتين "للتعبير عن الصعوبات 

ل صائ  بعض الشركات العالمية  الصعوبات الماليلة للشلركات  المالية للشركة   ووفقا

 .غالبا ما تعتمد على سلسلة تدهور أو )تناق ( رأس المال  وليس مشكلة الربحية

أحد العوامل التي تؤثر على الحد من مقدار الدين التي قد تسلت دمه  :تكاليف الإفلاس -9

الشركة في شكل تكالي  الإفلاس. مع ارتفاع نسبة الدين إلى حق الملكية   لذلك احتمال أن 

حاملي السندات في موعدها المحدد . عنلدما يحلدث لتكون الشركة غير قادرة على الدفع 

الأصول للشركة من المساهمين لحملة السندات . من  هذا في نهاية المطا  يتم نقل ملكية

حيث المبدأ  تصبح الشركة مفلسة عندما قيمة أصولها تساوي قيمة ديونها  عندما يحدث 

ويُسلمُّ أصحابَ الأسهم سيطرةَ الشركةِ إلى حاملي  هذا فان قيمة حق الملكية تصبح صفرا  
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ي قيمتهلا تسلاوي بالضلبط ملا هلو السندات. ويحلتفظ حلاملوا السلندات بقيملة الأصلول التل

 مستحق من الدين 

التكلالي  التلي تلرتبط مباشلرة ملع الإفللاس  مثلل النفقلات تكاليف الإفلاس المباشرة:  -9

القانونية والإدارية. عندما قيمة موجودات الشركة تساوي قيمة ديونها  أذا الشركة مفلسة 

اقتصاديا  بمعنى أن حق الملكية ليس لها قيمة. ومع ذلك  فإن التسليم الرسمي للموجودات 

تكلالي  قانونيلة القضلية اقتصلادية. وهنلاك إلى حملة السندات هي عملية قانونيلة  ولليس 

 والإدارية نحو الإفلاس

شركة المتعثرة ماليا  التكالي  تجنب الإفلاس التي تكبدتها  :تكالي  الإفلاس غير المباشرة

 الشركة عندما ذلك. لتجنب الموارد الشركة تنفق  وسو  لأنها تكالي  تذهب نحو الإفلاس

بعلض . أزملة ماليلة تعلاني ملن أنهلا  ونحلن نقلول ديونهلا فلي تلبيلة مشاكل كبيرة تواجه

لكلن أكثلرهم غيلر قلادرين   الإفللاس في نهاية تقدم طلب بإعلان ماليا المتعثرة الشركات

يشلكل الإفللاس حلدث مهلم بحيلاة و . أو بطريقة أ رى البقاء على قيد الحياة على التعافي

بشكل مباشر او غير مباشر بإهمال الشركة وله نتائ  على العديد من الأطرا  المشاركة 

 الشركة . وان قيمة الأسهم من فضة بسبب التكالي  المباشرة واليير مباشرة للضيق المالي

.  التي يطلق عليها تكلالي  الإفللاس ويترتب على الإفلاس تحمل المنشاة لبعض التكالي 

لتي تصاحب عملية ولا يقتصر مفهوم هذه التكالي  على المصروفات الإدارية والقانونية ا

الإفلللاس  بللل يمتللد ليشللمل الان فللاض فللي قيمللة الموجللودات  اذ مللن المتوقللع ان تكللون 

متحصلات بيع موجودات الشركة اقل من القيمة الدفترية لها . ليس هذا فقط بل ان مفهوم 

نتيجللة  –او الهبللوط المحتمللل فللي الأربللاح  –تكللالي  الإفلللاس يتضللمن أيضللا ال سللائر 

  عمليات المنشاة قبيل وقوع الإفلاس .لان فاض كفاءة 

 

وكلما زاد الاقتراض كلما زادت كلفة الإفلاس وعلية يحصل ارتفاع فلي كلفلة الأملوال    

عكسلية وبما ان العلاقلة   المرجحة الأمر الذي يسبب ان فاض في القيمة السوقية للشركة

يملة السلوقية للشلركة والقيملة السلوقية للشلركة  للذلك ان الق بين كلفلة الأملوال المرجحلة 
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المقترضة سو  تن فض بمقدار القيمة الحالية لكلفة الافلاس وعلية فكلما زادت القروض 

 كلما زادت كلفة الإفلاس ويسبب استمرار الان فاض في القيمة السوقية للشركة 

 

  

ان الم لاطر الماليللة عادتلا  تنقسلم الللى نلوعين م للاطر  :التحليال الفاردي للشااركات -11

قصيرة الامد وم اطر طويلة الامد  تتطلب الم اطر قصيرة الامد الى ان الشركات تحتاج 

الى تعزيز القابلية المكتشفة والمسمات بسيولة الموجودات وعادتا  تقاس بالنسبة المتداولة  

بلية اعادة دفع المطلوبات طويلة الامد وتقاس وبينما الم اطر المالية طويلة الامد تعكس قا

 بصورة رئيسية من قبل نسبة المطلوبات والموجودات.

وكلما كانت السيولة المالية كبيرة كلما كان الافلاس قصلير الاملد اقلوى او اشلد وهكلذا   

تسمى بان الشركة لديها الوفرة من التمويل المالي وبالعكس كلملا كلان قلدرة دفلع اللديون 

 ة قصيرة الامد كلما كان التمويل المالي غير كافي.للشرك

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
38 

 : الفصل السادس

 الإندماج والاستحواذ

 شعرا  أو بيع  خلل من التعامل وإدارة لتمويل الشركات إستراتيجيات أحد يعتبر منهما كلا 

 بسعرعة لتنمعو مؤسسعة أي تساعد أن يمكن والتي المماثلة الشركات بين الجم  أو تقسيم أو

 أو جديعدة كيانعات فرعيعات، خلع  دون جديعد، حقعل فعي أو المنشأ، مكان في أو قطاعها في

 واضعح غير ”الاستحواذ“ و ”الاندماج“ بين التمييز أصبح ولقد. مشترك مشروع استخدام

 علع  ،(الاقتصعادية النهائيعة النتيجعة حيع  معن سيما ولا) مختلفة مجالات في متزايد بشكل

 المسععاةمة الشععركات ظهععور فمنعع . الحععالات جميعع  فععي تمامععا تختعع  لععم أنهععا مععن الععرغم

 البعض بعضها عل  السيطرة إل  تسع  وةي العالم في الحالي القانوني بشكلها واستقرارةا

 المنافسعة، علع  القعدرة وزيعادة الأسعوا،، واكتسعا  النشاط، لتوسي  الحجم زيادة عن بحثاا 

 فيمعا جليعاا  ذلع  ظهعر العشعرين القعرن منتصع  ومع . المستثمرين لإغرا  الأرباح وتحقي 

 .والاستحواذ الاندماج بعمليات يعرف

 

 :الشركات إندماج

 أو جديد كيان ظهور عنه ينتج أكثر أو شركتين بين للمصالح اتحاد ةو عامة بصفة الاندماج

 وبالتعالي أخعر  شركة في لكيانها كلي دخول يعني الشركة اندماج فثلا  الشركات، أحد قيام

 ععن يختلع  وةع ا معهعا، المندمجة الأخر  الشركة كيان في وتدخل القانوني كيانها يزول

 ليس الاندماج أن كما القانوني، كيانها يتغير وإنما قائمة الشركة تبق  حي  الشركات تحول
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 معن أخعر  مع  شركة تندمج أن فيجوز النوع، ذات من الشركات بين يكون أن بالضرورة

 القانوني الكيان حي  من أو الأغراض حي  من الاختلف كان سوا  آخر، نوع

 :الإندماج يحدث كي 

 أو قائمعة أخعر  شعركة إلع  أموالهعا ونقعل الشعركة بحعل الضم بطري  يكون إما والاندماج

 حقعو، إليهعا تنتقعل جديعدة شركة وتأسيس أكثر أو قائمتين شركتين حل وةو المزج بطري 

 المنحلة، الشركات من كل والتزامات

 

 :الإندماج أنواع

 : الاندماج من أنواع ثلثة ةناك

 الاقتصعادي النشعاط نفعس فعي تعملن مؤسستين بين يحدث اندماج وةو الأفقي الإندماج -1

 مؤسسعتين انعدماج مثل المدمجة، للشركة احتكارية قو  ويخل  الحجم، اقتصاديات لتحقي 

 .الأدوية لصناعة

 مكملعة، اقتصعادية أنشعطة فعي تعمعل مؤسسعات بعين يحعدث اندماج ةو الرأسي الاندماج -2

 التعاقد، تكلفة أو النقل تكلفة مثل معينة تكالي  تجنب مثل الحديثة التقنية اقتصاديات لتحقي 

 مصعن  مع  محعاجر شعركة انعدماج مثعل الإنتعاج فعي التكامل الإندماج من النوع ة ا ويخل 

 .أسمنت

 يكعون فقعد مختلفعة، اقتصعادية أنشعطة لها شركات بين يتم إندماج وةو المتنوع الاندماج -3

 بأنشطة البحت التنوي  بغرض أو للسو، الجغرافي الامتداد أو المنتجات تنوع زيادة بغرض

 .ببعضها مرتبطة غير
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 الشركات إستحواذ

 شععركة نشعاط علع  الشعركات لأحعد والإداريععة الماليعة السعيطرة الشعركات، إسعتحواذ يعنعي

 فعي التصعويت حع  لها التي العادية الأسهم من نسبة أو كل شرا  طري  عن وذل  أخر ،

 أو الحالية الإدارة م  بالاتفا، الأسهم شرا  تم سوا  عليها المستحوذ للشركة العامة الجمعية

 إدارة مجلعس علع  بالهيمنعة المسعتحوذة للشركة المشتراة النسبة تسمح أن المهم لأن بدون،

 .عليها المستحوذ الشركة

 

 :الإستحواذ و الإندماج أسباب

 والمتمثلة العالمي الاقتصادي النظام في السريعة للتغييرات نتيجة الإستراتيجية ة ه ظهرت

 التكععتلت وإقامععة الأسععوا، فععتح أمععام العوائعع  وإزالععة الاقتصععادية والحريععة العولمععة فععي

 أدت والمتقدمعة النامية الدول تواجه التي والمالية الاقتصادية المشكلت وزيادة الاقتصادية

 الشعركات معن العديعد تواجهها التي التحديات وزيادة الشركات بين المنافسة حدة زيادة إل 

 العالم، في والمؤسسات

 والاستحواذ الاندماج بين الفرق

 الوسعطا ، دور حيع  من الاستحواذ، و الاندماج عقود الإستراتيجية تشابه من الرغم عل 

 بتلع  المرتبطعة العقعود مصعير بتحديعد الخاصعة الترتيبعات وإععداد الأصول، تقييم ومعايير

  والاستحواذ الاندماج بين للتفري  معياران هناك أن إلا المساةمين، وحصص الشركات،
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 :هما

 ولععيس ثمعن أي معال الشعركة أسعهم لمعالكي المعدفوع المقابعل كعان إذا :الممنلو  المقابلل -1

 ولعيس انعدماج فهو حصة المقابل كان إذا أما اندماج، وليس استحواذ العملية اعتبرت حصة

 .استحواذ

 العمليعة تكعون لأسعهمها أخعر  شعركة شعرا  بععد الشركة تنقضي لم إذا :الشركة مال -1

 .اندماج فالعملية جديدة شركة إنشا  تم إذا أما استحواذ،

 

 :الشركات وإستحواذ إندماج فوائد

 :ومنها الإقتصادية الكيانات و الشركات إندماج عن تنتج التي الفوائد من الكثير ةناك

 والخدمات الإنتاج تكالي  تخفي  -1

 والكفا ة المالية القدرات زيادة -2

 المقدمة والخدمات الإنتاج نوعية تحسين -3

 التنافسية القدرات زيادة -4

 .مواتية بشروط العالمية المصرفية المؤسسات من التمويل عل  الحصول عل  القدرة -5

 . بالإفلس والمهددة المتعثرة للشركات المثالي الحل يعتبر -6
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 : والاستحواذ الاندماج مخاطر

 الشركات إستحواذ أو إندماج عن الناتجة السلبيات بعض يوجد أيضاا  وةناك

 وتعليمية وصحية اقتصادية قطاعات احتكار -1

 والإفصاح الشفافية لغيا  قيمتها من بأقل الأصول تقييم -2

 المنافسة عل  القضا  ةدفها يكون قد -3

 أزمعة أدت لقعد العنفط شعركات وإسعتحواذ إنعدماج علع  حعي مثعال النفط أسعار تراج  إزمة

 الإسعتحواذ عمليعات إلع  الصعغيرة وخاصة البترول شركات توجيه إل  النفط أسعار ةبوط

 مععن الإسععتفادة طريع  عععن ممكععن خسعائر بأقععل الأزمعة ةعع ه مواجهععة أجعل مععن والإنعدماج

 الاستثمار مخاطر نسب من يرف  النفط اسعار ةبوط فحالة سابقاا، ذكرةا تم التي مميزاتهما

 كافعة علع  النفط لقطاع المباشرة والتأثير التداخل لحالة نظراا  العلقة، ذات القطاعات بكافة

 لنعدن في المسجلة اينرجي امبريال شركة المثال سبيل فعل  والخدمية، الانتاجية القطاعات

 1,4 بمبلع  الهنديعة فايعد  سعي جعي إن أو شعركة اشعترتها قعد روسيا في موجودات ولديها

 روسعيا فعي أيضاا  تعمل التي للطاقة اورالز شركة أما(. دولار مليارا) استرليني جنيه مليار

 أكبعر ثعاني سعينوب  شعركة قبل من عليها الاستحواذ إمكانية بشأن مفاوضات في دخلت فقد

( MILAN:ENI) اينعي شعركة اسعتمرت كمعا البورصعة، فعي مدرجعة صينية نفطية شركة

 تمكنت عندما الشركات كبريات ضمن الاستحواذ عمليات في مؤخراا  نشاطاا  الأكثر الإيطالية

 .2002 عام في  فيرست شركة ثم 2002 عام في بورين شركة شرا  من

 اكسعون شعركتي: حاليعاا  شعهرة الأكثعر و الناجحعة والاسعتحواذ الاندماج عمليات أمثلة ومن

 بيكسار وديزني موبيل
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: حاليعاا  والاسعتحواذ شعهرة الأكثعر ناجحعة الغيعر والاسعتحواذ الانعدماج عمليعات أمثلعة ومن

 كرايسلر/  بنز ديملر وشركة وارنر تايم/  لاين أون أمريكا

 

 والمتوسعطة الصعغيرة الشركات بين يكون الغالب في الاندماج أن القول نستطي  النهاية في

 ذات وعمعل، جديد كيان لخل  والتحال  التكتل نحو الشركات له ه استراتيجي خيار وةو

 لعه ويكون لصالحه، العالمية المنافسة حدة استغلل يمكنه وتكنولوجي ورأسمالي تقني تقدم

 علع  للتغلعب أو بمفردةعا، شركة كل تحققها أن تستطي  لا التي الأةداف تحقي  عل  القدرة

 انععدماج يكععون أن المفتعرض ومععن الشعركات  لهعع ه المسعتقبل فععي متوقععة أو قائمععة مشعاكل

 الاستحواذ أما الإيجابيات، من العديد لتحقي  الأمثل الطري  ةو أكبر كيان في معاا  الشركات

  التكنولوجيا تستخدم والتي الضخمة الأموال رؤوس ذات العملقة الشركات به تقوم ما فغالباا 

 وصعناعتها قويعة، الماليعة مراكزةعا لأن الانعدماج إلع  بحاجة وليست أعمالها، في المتقدمة

 الاستحواذ بعمليات تقوم العملقة الشركات وة ه والمنافسة  الصمود عل  وقادرة متطورة

 أسوا، إل  الدخول في أةدافها لتحق 

 الشععركات علع  بالاسععتحواذ الأسعوا، علعع  السعيطرة أو معععين منعتج فععي العتحكم أو جديعدة

 المجال نفس في تعمل التي وخاصة الأصغر،
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 سابــعـــل الـــــالفص

 التمويلي التعادل نقطة تحديد

 البيانية والطريقة الرياضية الطريقة هما بطريقتين التمويلي التعادل نقطة تحديد يمكن

 الرياضية الطريقة: التالية المعادلة فيها يست دم:  أولا  

                                                                                                                                         

  م                      = ن       : إن حيث

                                                                                                                                              ع َ           - 1                                

          ع                                              

 .التمويل بدائل بين التوازن يحقق الذي والضرائب الفوائد قبل الأرباح مستوى هي:  ن

 .المالي الرفع استعمال حالة في القرض مبلغ:  م

 .القرض على الفائدة سعر:   

 .المالي( الرفع استعمال )عدم الإقتراض عدم حالة في العادية الأسهم عدد:  ع

 .الإقتراض  أموال استعمال حالة في العادية الأسهم عدد: ع َ 
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 سعر وثبات البدائل لجميع الفائدة ) ( سعر ثبات يشترط واحدة تعادل نقطة إلى للوصول

 ملن أكثلر هنلاك تكلون أن المتوقلع من فإنه وبالعدم أيضا   البدائل لجميع العادي السهم بيع

 ( ربحية السهم(ربحية الأرباح  من العادي السهم نصيب تحديد أيضا   يمكن. توازن نقطة

 :التالية المعادلة باست دام

 (   م – ن)  ( ض –            ( 1 ربحية السهم =                 

 المستعمل البديل حسبع  او  عَ                                                          

 :إن حيث

 .الضريبة معدل هي:  ض

 .والضرائب الفوائد قبل الأرباح مستوى:  ن

 .القرض مبلغ:  م

 .المقترضة الأموال تكالي  أو الفائدة سعر:  ف

 .الإقتراض أموال من ي لو البديل كان إذا تستعمل:   ع

 .الإقتراض أموال على يحوى البديل كان إذا تستعمل:  ع  

 (1) مثال

 مائتين المساهمين وحقوق سهم أل  مائة الشركات إحدى في العادية الأسهم عدد كان إذا

 حسلاب فلالمطلوب.% 10 أرباحهلا تبللغ ممتلازة  أسلهم دينلار ألل  40 منها دينار  أل 

 .دينار أل 60  الضرائب بعد الربح صافي كان إذا الأرباح من السهم نصيب

 دينار ألا   4=   10 %× 40,000=  الأرباح من الممتازة الأسهم نصيب : الحل

                         دينار 0,56=           4000-60,000       =   الأرباح من العادي السهم نصيب

100,000                          
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 (2) مثال

 أل  و مسمائة مليون قدره لاستثماراتها تمويل على الحصول في الشركات أحدى ترغب

 :هي المبلغ هذا على للحصول بدبلين وأمامها دينار 

 الواحد العادي للسهم دينار  15 بسعر عادية أسهم بيع . أ 

 .%10 فائدة تحمل سندات بيع. ب

 عشلرة للسهم الأسمية  والقيمة دينار  ملايين  4 المدفوع الشركة رأسمال أن علمت وذا 

 والضلرائب الفوائلد قبلل دينلار ألا  800 الاسلتثمار هلذا ملن المتوقعلة والأرباح دنانير 

  40.% الضريبة ومعدل

 المطلوب

 .التعادل نقطة حساب. أ

 .الأرباح من العادي السهم نصيب حساب. ب

 .البديلين من بأي التوصية. ج

 الحل

 م            = ن=  التعادل نقطة .أ

                                                                                                                                              ع َ      - 1                            

 ع                                               
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 1,500,000م = المبلغ المقترض في حالة البديل  ب = 

 10%  = سعر الفائدة = 

 ع = عدد الاسهم = عدد الاسهم القديمة + عدد الاسهم الجديدة 

 البديل ) أ (حالة  سهم في   500,000=        1,500,000+          4,000,000ع = 

           10                       15         

 

 سهم في حالة البديل ) ب (  400,000+ صفر =      4000,000ع =  

10                   

   150,000=       % 10 ×  1,500,000=  ن 

-1                      400,000                1        

5                   500,000                                                                                    

=             150,000  5×  750,000  =                             

                      1 

 دينار750,000=  التعادل نقطة أن أي

 لكل التوازن مستوى  عند) ربحية السهم (  الأرباح من العادي السهم نصيب حساب. ب

 :بديل

 م  ( –) ن  ض (  1 -= ) ) ربحية السهم ( الأرباح   من العادي السهم نصيب

 ع                                                                                  

 أ ( ) البديل حالة في الأرباح من العادي السهم نصيب* 

 0.9=    (صفر – ال 750 )  (0.4  1 -)  =) ربحية السهم (                           

 ال   500                                                                   
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 )ب( البديل حالة في الأرباح من العادي السهم نصيب* 

 (  .0 10 ,1500   × 000 – 750,000)  ( 0.4  1-)  = ) ربحية السهم ( 

400,000                                                                    

 دينار          =  0.9  ( 150,000  -750,000  )  ( 0.6)ربحية السهم =                

400,000                                                            

  

 لا والضلرائب الفوائلد قبلل الأربلاح ملن دينلار750,000  ىمسلتو عند أنه يلاحظ

 .التمويل طريقة با تلا  ) ربحية السهم (  حجم ي تل 

 

 :البديلين من بأي التوصية .ج

 أن على المثال وين  دينار أل  750 هي التعادل نقطة أن الحل من لنا تبين

 وتقلول والضلرائب الفوائلد قبلل دينار أل  800 هي التمويل بعد المتوقعة الأرباح

 نقطلة ملن أكبلر التمويلل بعلد المتوقعلة والضلرائب الفوائلد قبلل الأربلاح كانلت إذا القاعدة

 الإقتراض أموال من ممكن قدر أكبر على يحتوي الذي هو البديل بديل أفضل فإن التعادل

 ملن أكثلر ) ربحيلة السلهم (  زيلادة إللى سيؤدي ألنه وذلك المثال  هذا )ب(في البديل أي

 ألل  800 أربلاح مسلتوى عنلد بلديل لكل) ربحية السهم (  نست رج ذلك ثبات لإو غيره

 :يلي كما والضرائب الفوائد قبل دينار

 )أ ( البديل حالة في ( ) ربحية السهم 

 دينار  0.96=    (صفر – ال 800 )  (0.4  1 -)  =) ربحية السهم ( 

 ال   500                                           
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 ()ب  البديل حالة في ( ) ربحية السهم 

   = (- 1  0.4) (800,000 – ×1,500,000 0.10)    =0.98   

                                     400,000  

             ملللن أكبللر هللو )ب( البللديل اسللتعمال عللن النللات  ) ربحيللة السللهم ( أن يلاحللظ

 )أ( البديل عن النات  ) ربحية السهم (
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 البيانية الطريقة ثانياً 

 عللى السلهم  وأربلاح الأفقلي  المحلور عللى المبيعلات تمثيلل الطريقلة هذه في يتم

 التعللادل نقطللة هللي ال طللان هللذان فيهلا يتقللاطع التللي النقطللة وتعتبللر. العمللودي المحلور

 .التمويلي

 :التالي( 1) بالشكل موضح هو كما

 

 

 ارباح                             خط التمويل بالدين                                                             

 السهم                               ميزة                                                                          

 بالدينار                                   التمويل                                                                  

 بالدين                          

 خط التمويل بالملكية  

 نقطة التعادل التمويلي                                                           

              

 ميزة                                                                       

 مبيعات التعادل بالتمويل                                  

 التمويل بالملكية            المبيعات بالدينار                                                               

 

 

 

 

                            ً  نقطة التعادل التمويلي بيانيا

 

 لأنها بالأسهم التمويل يتم التعادل  مبيعات من أقل مبيعات مستوى عند بأن الشكل يوضح

  للسهم اعلى من ارباح التمويل  بالاقتراض  أرباحا   تحقق

 طريق عن التمويل يفضل فإنه مستوى التعادل  عن المبيعات ارتفاع حالة في أما

 .السهم  أعلى أ رباحا   يحقق لأنه الإقتراض
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