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 هٌكل راس المال

التموٌل  كونه ٌمثل محور لرارات ٌعد هٌكل رأس المال من الموضوعات المهمة فً منشات الأعمال

عملٌاتها  التً تعنى بكٌفٌة بناء تولٌفة مصادر الأموال المطلوبة والتً تستخدمها المنشآت فً كافه

بمٌمة  الاستثمارٌة والتشغٌلٌة وغٌرها وتؤتً اهمٌة هٌكل راس المال اٌضا من ارتباطه المباشر

 . راتٌجٌة فً المدى الطوٌلالمنشاة فً السوق وكٌفٌه تحمٌمها لأهدافها الاست

التموٌل  موالملكٌة  وٌت ضللتموٌل هما الالترا  نأساسٌا  نمصدرا نهنا  نوتشٌر الدراسات الى ا

عن طرٌك  مفٌت ضاما التموٌل الممتر   حالأربا حتجازالعادٌة وا  همبالملكٌة عن طرٌك إصدار الأس

 .لصٌر الأجل او الطوٌل الأجل او عن طرٌك إصدار سندات ال َدٌن ضالالترا

 وهو ،طوٌل الاجل لمنشؤة الاعمال  ضوالالترا  مبانه التموٌل الذاتً الدائٌعرف هٌكل راس المال 

 طوٌل الاجل والتموٌل الممتلن فً تموٌل انشطه منشاة الاعمال ضٌشمل مشاركة التموٌل الممتر



 

 ل :مكونات هٌكل راس الما

 الاولات للحصول على الاموال من اجل تسٌٌر عملٌاتها فتسعى منشآت الاعمال فً مختل

تختار بٌن   نعلٌها ا  نالٌومٌة وتوسٌع انشطتها المستمبلٌة ومن اجل المٌام بهذه المهمة فا

الاموال التً ٌطلك علٌها  ضبدائل التموٌل الاساسٌة وهً اما اللجوء الى الترا اثنٌن من

والتً ٌطلك  حالاربا زتجـــــاحالعـــــادٌة او ا  معن طرٌك اصدار الاسهاو ضالتموٌل الممتر

 . بٌن الاثنٌن معا جالممتـلن او بالمز علٌها التموٌــــــــل

 طوٌلة الأجل والوق الملكٌة ) مصادر ضمصادر هٌكل راس المال من المرو زابر  نوتتكو

هٌكل رأس المال ٌتضمن مصادر التموٌل  نطوٌل الأجل فمط(   بمعنى آخر إ التموٌل

 حالعادٌة والأربا  مطوٌلة الأجل والأسه ضالدائمة فً المنشاة وهً المرو ةاسٌالأس

 . المحتجزة



 مصادر التموٌل طوٌل الاجل

مصادر التموٌل طوٌلة الاجل المكونة لهٌكل راس المال من لسٌمٌن اساسٌٌن  وتتؤلف

 (مكوناته طوٌلة الاجل )طبٌعة كلطوٌل الاجل والتموٌل الممتلن ضالممتر هما التموٌل

 ً :وكالأت

بالنسبة للمنشاة الجدٌدة كما  للا مواتمثل اموال الملكٌة المصدر الاول  حموق الملكٌة : -1

والحصول على  ضالتً تستند علٌها لدرة المنشاة المائمة على الالترا انها تمثل الماعدة

الملكٌة التً تحصل علٌها المنشاة مجموعة من الفوائد للمنشاة منها  .وتوفر اموال الاموال

تعطً ولاٌة للدائنٌن  من الاستثمار الطوٌل الاجل كما انها فٌها وجزء  مالاستثمار الدائ

على اموال الملكٌة عادة من  المنشاة.وتحصل   نبالدٌو كونها تعد مصدرا داعما للوفاء

 حالى الاربا بالإضافةوجدت(  نة )ازالممتا مالعادٌة واصدار الاسه ماصدار الاسه

  المحتجزة.



 : ك الملكٌة هًحومكونات  مصادر زابر  نوتكو

ة حد مصادر التموٌل طوٌل الاجل الخارجً المتاحالعادٌة اتعد الاسه   الاسهم العادٌة : -1

ل الاولى حالاساسٌة للتموٌل الممتلن والمصدر الاول فً المرا للمنشؤة ومن المصادر

استخدامها ٌساعد على تعزٌز المركز المالً  ن  عن ذلن فؤلالحٌاة المنشؤة  فض

موق كل ح  تهمٌن تثبٌمسكها المسا ملكٌه نالعادٌة صكو مللمنشؤة   وتمثل الاسه

 .بملكٌه المنشاة   ممساه

ات موق الملكٌة فً منشحا من نوعا خاص زةالممتا  مهتمثل الاس : الأسهم الممتازة -2

محدد  حم ممسوم اربالاتتعطً لحاملها الحك فً اس  مهالاس الاعمال  وهً نوع من

تمثل شكل من ة زالممتا  مهالعادٌة  والأس  مهالاس ملةحعلى  حٌع اٌة اربازلبل تو

العادٌة من  مهه الاسبملكٌة للمنشاة  فهً تش كال التموٌل طوٌل الأجل اذ تمثل أداةإش

  نمعٌن وا هٌكل رأس المال تحماقاس خلها تؤرٌ سكونها تمثل ملكٌة لٌ ثٌح

 .ؤة  امله محدودة بممدار مساهمته فً المنشحمسإولٌة 



المنشاة لررت   نغٌر ا  تتحمم ا  حالمحتجزة إربا الأرباحتمثل :  لارباح المحتجزةا -3

تموٌل  فًوذلن بهدف استخدامها  مملة الاسهح ٌعها علىزها بدلا من توزتجاحا

على ع ٌزم بحجزها عن التواة تموالمنش نلا  ماستثمارات مستمبلٌة. وتسمى بهذا الاس

المحتجزة تموٌل ممتلن  حالاربا ها وكذلن تعتبرومبررات تخص بلا سباالمساهمٌن 

بدفع   متم  ملا اذا ل للمنشؤة  ولا تستطٌع المنشؤة توفٌر هذا النوع من التموٌل داخلً

 . العادٌة  مهنمدٌة لحملة الاس حاربا

ات والحكومات لجمع ممادٌر و أداة مالٌة طوٌلة الاجل تستعملها المنشه السندات : -4

مكونات هٌكل ندات من ن  وتعد السٌمن مجامٌع مختلفة من الممرض الأموال  كبٌرة من

تع بالمابلٌة على التداول وتتم  تذات عائد ثاب نها انها تكوخصائص راس المال ومن

 دٌد دفعاتبتس المنشآتطوٌل الاجل تلتزم بموجبه  وق المالً وتمثل اتفاقفً الس

المصدرة لها عن  المنشآتكلفة تتحملها  ندات التً تمثللسدورٌة من الفوائد لحملة ا

 . تخدام الاموالاس



 المروض طوٌلة الاجل :

الحصول علٌها عن طرٌك   مطوٌلة الاجل تلن الاموال التً ٌت ضوتمثل المرو

توفر مٌزات للمنشاة مثل الوفورات  انهلاللتموٌل  وتستعمل مصدرا   ضالالترا

ادر التموٌل للمنشات مص  ممن اه طوٌلة الاجل مصدرا   ضروالم الضرٌبٌة كما تعتبر

 . ما الكبٌرة منهاٌولا س

 

 

 



 نظرٌات هٌكل رأس المال

المالً  تمثل صٌاغة هٌكل راس المال فً منشات الاعمال من اكثر الموضوعات جدلا فً الفكر

  مٌت بٌنها لا او مصادر التموٌل الممتلن او تحدٌد المزٌج ضفالاعتماد على مصادر التموٌل الممتر

لرارات الادارة   ماعتباطا وانما تحكمه مجموعة من المواعد لذا تعد لرارات هٌكل راس المال من اه

مختلفة وردت منالشات  فترات امنٌة لالعمال . وفً الفكر المالً ومن خالمالٌة جدلا فً منشات الا

الادارة المالٌة  فبؤهداالهٌكل  لة هذالافلسفٌة متعددة اول كٌفٌة صٌاغة هٌكل راس المال وماهً ع

  متعظٌ لالن خثروة المالكٌن م مفً منشات الاعمال لاسٌما الهدف الاستراتٌجً لها والمتمثل بتعظٌ

لن لة ذلاالسوق وماهً ع فًللسهم الواحد   ةٌوللٌمة الس  مالمٌمة السولٌة للمنشاة والمرتبط بتعظٌ

دها فكرٌة غاٌة فً الاهمٌة جس اتحوتمثل  هذه المنالشات فً أطرو ،فً معدل كلفة هٌكل راس المال

هٌكل راس المال ومدى ارتباطه بكل  اغةالادارة المالٌة فً نظرٌات فلسفٌة تناول  كٌفٌة صٌعلماء 

 : النظرٌات الفكرٌة الفلسفٌة زوابرم السولٌة للمنشاة ومن اه المٌمة  ممن كلفة ذلن الهٌكل ومن ث

 



 نظرٌة التملٌدٌةال  -اولا  :

من نسٌع مثلى للتموٌل النظرٌة التملٌدٌة الى وجود هٌكل رأس مال أمثل ٌتض  لمتس

فً  ضوالاستخدام الرشٌد للتموٌل الممتر ،دها الأدنى  حتجعل كلفة التموٌل عند  ضالممتر

ك الملكٌة فالتشكٌل الامثل بٌن التموٌل حللمنشاة ٌزٌد معدل العائد على  الهٌكل المالً

لكلفة رأس   زونالممتلن فً هٌكل رأس مال المنشاة ٌجعل المعدل المو والتموٌل ضالممتر

وتشٌر هذه النظرٌة الى وجود هٌكل  ،ك الملكٌة حمعدل العائد على  مالمال فً ادناه وٌعظ

ة ٌاسستوى للعائد والفكرة الأسلكلفة التموٌل وأعلى م  زونمو مالً امثل ٌحمك أدنى معدل

ٌادة التموٌل زمع  كلفة التموٌل تنخفض تدرٌجٌا  ن إهً  علٌها النظرٌة التملٌدٌةالتً تموم 

 تؤخذ كلفة التموٌل فً الارتفاع .  مد معٌن ثحإلى ض ة الالترابتصل نس ن إلى أض الممتر



 

 نظرٌة مودكلٌانً و مٌلر -ثانٌا :

 النظرٌة المالًة فً الأهمٌة فً تشكل نظرٌة مودكلٌانً ومٌلر اتجاها فلسفٌا غاٌ

 كل من مودكلٌانً ومٌلراذ لدم 1551 عام  مروا نظرٌتهنش  نمنذ أ المعاصرة 

د عالة على عدم وجو  تالمال ولٌمة المنشؤة والتً نص ول هٌكل رأسحنظرٌتهما 

 بغٌا ضواشارت هذه النظرٌة الى انه وبافترا ؤة وكلفتهابٌن هٌكل رأس مال المنش

لكلفة رأس المال لا تتؤثر بهٌكل رأس  زونوالمعدل المولٌمة المنشؤة   نفا بالضرائ

، ولد  هٌكل رأس المال فً ضفة التموٌل لا تتؤثر بتغٌٌر نسبة الالتراكل  نمال   وإ

 : ات منهااحنظرٌتهما فً مجموعة من الالترطور مودكلٌانً ومٌلر 



 

 الالتراح الاول :

 المٌمة  نعلى أ حهذا الممتر صاشار الى فصل لرارات الاستثمار عن لرار التموٌل وٌن يالذ

 لبل الفوائد حالسولٌة لأٌة منشؤة لا تعتمد على هٌكل رأس مالها   وانما على تولعات الاربا

ممترضة  منشاة اعمال سواء كان يالمٌمة السولٌة لا  نٌشٌر الى اح هذا الممتر  بوالضرائ

تتحدد  اةشالمٌمة السولٌة للمن  نترضة مستملة تماما عن هٌكل راس المال فٌها  واام غٌر مم

 ٌتمثل بمعدل العائد  متحممه المنشاة بمعدل خص يالعملٌات الذ حصافً رب  ممن خال خص

الخطر للشرٌحة التً تنتمً الٌها منشاة الاعمال   صخصائ بعلى الاستثمار ٌناس بالمطلو

وباستخدام مبدأ رافعة التموٌل الشخصٌة والمٌام بعملٌات ، ضات اساس هذه الافترا وعلى

  جومٌلر الى الاستنتا  ل مودكلٌانًالمراجحة ٌتوص ايفً السوق  ن واحدفً آ البٌع والشراء

 . ٌإثر على كلفة رأس المال او على لٌمة المنشاة هٌكل رأس المال لا



 الالتراح الثانً:

 بة كافٌةسكلفة رأس مال الممتلن تزداد بن  نمودكلٌانً ومٌلر الى أالثانً أشار  حفً الالترا

 ضة التموٌل الممتراعندما تستخدم المنش ،لكلفة رأس المال ثابتا   زونلجعل المعدل المو

ٌمابله الارتفاع فً كلفة التموٌل  ضهذا الانخفا  نالل كلفة من التموٌل الممتلن فا ٌعد يوالذ

من لبل المستثمرٌن    بٌادة معدل العائد المطلوزالمخاطرة المالٌة وارتفاع  ببالممتلن بس

لد ركز على المبادلة بٌن العائد ح هذا الممتر  ن( الى أزوماٌر وٌشٌر كل من )برٌلً

العادٌة لمنشاة مرفوعة تزداد بشكل   معلى الأسه معدل العائد المتولع  نوالمخاطرة  وأ

نسبة  فسولٌة وتتول  معنها بمٌ العادٌة المعبر  سهمالى الا ضمع نسبة المرو بٌتناس

الموجودات والعائد على  الزٌادة فً معدل العائد على الملكـٌة على الفرق بٌن العائد على

 ض .المرو

 



 نظرٌة التوازن -ثالثا  :

 ٌجعل ضلالترالالمرار الامثل   نفً صٌاغة هٌكل راس المال الى ا  نٌر نظرٌة التواشت

فٌها التؤثٌرات الاٌجابٌة للوفر  ىالى النمطة التً تتساو ضتستمر بالالترامنشاة الاعمال 

  نوبمعنى اخر فا ضٌادة الالترازس والتً تنشؤ عن لامع الاثر السلبً لكلفة الاف الضرٌبً

هو  ٌضمن اعلى لٌمة سولٌة للمنشاة ما يوالذ  زنوفك نظرٌة التوا ضلالترال المرار الامثل

ة والاثر بٌالضرٌتحدثه المٌمة الحالٌة للوفورات  يبٌن الاثر الاٌجابً الذ نزالا محصلة للتوا

هو انعكاس للتكامل بٌن الاثر الاٌجابً   نهذا التوا  نس .الاالاف ببه كلفةتس يالسلبً الذ

ٌادة فً المٌمة زبه ذلن من بٌس فً نظرٌته  وما(M &M)حهالتر يرٌبً الذضلوفر الل

 حهالتر يس الذلالبً لكلفة الافوالاثر الس ضالالترا ادزلما اة المرفوعة كولٌة للمنشالس

فً  ضنخفاٌسببه من ا وما ضالزٌادة فً الالترا ؤ عنٌنش يالمهتمٌن بالفكر المالً والذ

 ضعاملٌن سوف ٌحمما  ممدار الالتراال المٌمة السولٌة للمنشاة المرفوعة هذٌن الاثرٌن او

 . الامثل



 نظرٌة التبادل -رابعا  :

 سلاالاف فٌشار الى نظرٌة التبادل على أنها نظرٌة تبادل بٌن الوفورات الضرٌبٌة للدٌن وكل

الوكالة  فس وكللاالاف لفهٌكل رأس المال من خال التبادل بٌن ك ضوهً نظرٌة معاصرة تعر

بالتركٌز  ضنظرٌة التبادل تبرر الاعتدال فً استخدام التموٌل الممتر  نا رٌبٌةوالوفورات الض

 مع نظرٌة فوهً تختل ضالاضافٌة للتموٌل الممتر فعلى الوفورات الضرٌبٌة والكل

 نعلى اعتبار ا  نلدر الامكا ضالمنشؤة الالترا  بإمكانعلى أنه  صمودكلٌانً ومٌلر التً تن

 .ٌادة لٌمة المنشؤةزالى  يٌإد ضالالترا

 الى ظهور كلو اضافٌة للتموٌل يٌإد ضالالترا  مجحٌادة از  نواستنادا الى هذه النظرٌة فا

مما ٌملل من لٌمة الوفورات  ،الوكالة للدٌن   فعن التسدٌد وكل فالتخل فوالمتمثلة بكل

 فبٌنها  وبٌن المٌمة الحالٌة لكل  نلة التواحاالتً تضمنتها والتً لد تصل الى  الضرٌبٌة

العسر المالً والوكالة تملل  فتبدأ كل  نس والوكالة . وبعد نمطة التوالاوالاف لمالًار العس

 . من لٌمة المنشؤة



 نظرٌة الالتماط 

 ٌز كبٌر فً مجال صٌاغة هٌكل رأس المال فً منشات الاعمالحنظرٌة التبادل اخذت  نا مرغ

الانتباه تحول الى نظرٌة الالتماط والتً تركز على أهمٌة دور المدٌر فً تحدٌد  نالا ا

 لالٌة صٌاغة هٌكل رأس المال الجدٌد فً المنشات من خالمالٌة للمنشاة وكٌف تٌاجاتحالا

 . ومصادر التموٌل الممتلن ضبٌن مصادر التموٌل الممتر الاختٌار والمفاضلة

هً نظرٌة للمفاضلة بٌن مصادر التموٌل الداخلٌة ومصادر التموٌل نظرٌة الالتماط: 

 .الخارجٌة

 الة عدمحالمحتجزة وفً  حهو استخدام مصدر التموٌل الداخلً والمتمثل فً الإربا التفضٌل:

. وتموم باصدار نكفاٌة هذا المصدر تلجؤ الشركة إلى مصدر التموٌل الخارجً المتمثل بالدٌو

 . جدٌدة ندٌو بالعادٌة الجدٌدة كملجؤ أخٌر عندما تصبع غٌر لادرة على استٌعا مالأسه

 


