
 8102مجلة جامعة الفرات           سلسلة العلوم الأساسية          العدد:               لعام 

0 

 

 

في  في ظل حوكمة الشركات اتجذب الاستثمار في  أثر الرافعة المالية
 سوريا

 د.حسن أحمد*
  مدرس في قسم المحاسبة، كمية الاقتصاد، جامعة حماه

الملخص  
اتجيت الحكومات نحو إعادة صياغة النظام الاقتصادي العالمي عمى أثر  

عرضت ليا ىذه الشركات نظرا انييار الشركات والبنوك نتيجة الأزمة المالية التي ت
لتركيزىا عمى المبالغة في الأساس المالي وليس عمى المخاطر المصاحبة لذلك من 

مخاطر الأوراق المالية المشتقة ة المالية وزيادة ارتفاع في أسعار الأصول وزيادة الرافع
و لاعتماد مبادئ حوكمة الشركات  "الأمر الذي أدى إلى ازدياد المطالبة في التوجُّ

Corporate Governance "   لمحِفاظِ عمى حُقوقِ الأطراف ذاتِ المصالح عمى
 المَدى الطويل.

 : إلى حثاالب عىسَ  بقا سَ مع م اً ماشيتو 
إلررى الواقررع  أقررربَ  رات  مؤش رر إعطررا ِ فرري الإفصرراح المررالي  فرري المررالي أثررر الرفررع إبررراز -

 .ةالاقتصادي   لممؤسسات الوضع المالي عن
والتعامررل مقررواام الماليررة لفرري الشررركات يررم المسررتثمرين والررداانين والإدارة فَ ة إبررراز أىمي رر -

ة موجبررررة فرررري نقدي رررر دفقات  ترررر حقيررررقتَ  ،ةقرررردرة الشررررركة عمررررى إدارة النقدي ررررفرررري تقيرررريم مَ  معيررررا
وتقرررردير مرررردى حاجررررة ، سررررداد الفوااررررد، إدارة توزيررررع الأربرررراح، يررررةديونالمداد سَرررر، المسررررتقبل

 .  الشركات لتمويل إضافي
             .الاستثمارات،  مات المفتاحية:حوكمة الشركات،الرافعة الماليةالكم

Keywords" Corporate Governance, leverage in attracting, 

investments. 
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 مقدمة
يركررز ىررذا البحررث عمررى إلقررا  الضررو  وبشرري  مررن التحميررل عمررى مفرراىيم الحوكمررة         

يررا ومبادايررا وعمررى الرافعررة الماليررة ، ودورىررا فرري جررذب وأىرردافيا ووسررااميا وأنواعيررا ومراحم
الاسررتثمارات مررن مختمررف الجوانررب انط قرراً  مررن وعرري الحكومررة والحاجررة الممحررة لتطبيررق 
الحوكمررة وذلررك لضرربط مختمررف عمميررات الاسررتثمار منررذ البدايررة، ولتقميررل نسررب الانحررراف 

ع الخرررراص فرررري عمميررررة عرررن الغايررررة المنشررررودة، ولتطبيررررق فمسررررفتيا الشررررييرة ب شررررراك القطررررا
 التنمية. 

 بحثأولًا: مشكمة ال
   :التالية من خ ل التساؤلات البحثمشكمة  طرح لمباحث مكنيُ 
 . المالي  الإفصاحالرفع المالي عمى ر كيف يؤث   -
لأطرراف برل ان قِ اتخاذ القرارات مِ  فيكيف تنعكس الرؤية بالنسبة لمرفع المالي   -

 ؟ اتحوكمة الشرك بما يضمن  مصمحةذات ال
 ؟ الحوكمة الرفع المالي فيأىمية تقييم كيف يتم  -
 ؟دالة بعَ المتعمقة بالرفع المالي ة إظيار التقارير كيفي   -

 البحثثانياً: أىمية 
تنَبرررع أىمي رررة البحرررث مرررن خررر ل تركيرررز الباحرررث فررري إظيرررار زيرررادةِ اىتمرررامِ الحكومرررة 

ع عمى  كمرة، والتري تقُِررُّ مرن خِ ليرا أسموب الحو  إتباعالسورية ب صدار القوانين التي تشج 
  مررررن خِرررر ل القررررواام الماليررررة Financial Positionتحديررررد المركررررز المررررالي  بأىمي ررررة 

ز مررن فكرررة أىمي ررة الرافعررة الماليررة فرري والافصرراحات الأخرررى المتعم قررة بِيررا وذلررك ، بمررا يعررز 
فرري  فصرراحالإبنرا  وجيررة نظرر لممسررتثمر وأصررحاب الع قرة حررول الردور الررذي يطالررب برو 

حوكمررة الشررركات فرري التكيُّررف مررع ضررغوط البياررة المحيطررة بالشررركة. وبيرران أىمي ررة وجررود 
دافررع لصفصرراح يخمررق مناخرراً حقيقيرراً، ىادفرراً، واعيرراً، يترروا م مررع ترروطين الفكررر المؤسسرراتي 

 لمشركات.
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وىررذا لررن يتحق ررق إلا مررن خرر ل إظيررار موضرروعية المعمومررات الماليررة الواجررب الإفصرراح  
، ومرردى الشررفافيَة الترري يجررب أن تتحم ررى بيررا، بحيررث تكتمِررل الصررورة عنررد المسررتثمر عنيررا

 وأصحاب المصالح، وتؤثر عمى قرار الااتمان لدييم بشكل متواام مع تطمعاتيم. 

 البحثثالثاً: أىداف 
 :تيةإلى تحقيق الأىداف الآ حثاالبسعى فقد  واىميتو من مشكمة البحث انط قاً 

 الااتمران زيرادةفي  نوالمستثمري لمجميورالمالي  المالية والإفصاح قاريرة التتوضيح أىمي   (ٔ
 .المطب قة لمحوكمة غبة ل ستثمار في الشركاتوالر  

فرررري والعممرررري العممرررري  الأسرررراسحقيقيررررة وتشرررركل  الرافعررررة الماليررررةكررررون تأن ركيررررز عمررررى الت   (ٕ
 الاستثمار.

 مار . ثر الرافعة المالية في جذب الاستثأوضح ت معايير إيجاد (ٖ
 : البحثرابعاً : فرضيات 

 :التاليةيعتمد ىذا البحث عمى اختبار الفرضيات 
 الاستثمار. ةاديز  الى عن الرافعة المالية المالي زيادة الإفصاحتؤدي  .ٔ
 أكثر لمبيانات المصرح عنيا . يعطي مؤشر الرافعة المالية مصداقية  .ٕ
 .اي لمشركات المفصحة عنيالمصرف ل اتمانتزداد أىمية الرافعة المالية بالنسبة  .ٖ

 وأدواتيا : البحثخامساً: منيج 
 :المنيجين العمميين التاليينالباحث سيعتمد عمى  ف ن   ،تحقيقاً لأىداف البحث

راسات السابقة راسة واستقرا  بعض الكتابات والد  وذلك بيدف دِ : ج الاستقرائيالمني   -1
 .صفد عمى الم حظة والوَ عتمِ يَ  ،إطار فكري لمبحث عن

والاسترشرررراد  ألاسررررتنتاجي الاسررررتنباطيفكيررررر د عمررررى الت  ويعتمِرررر ج الاسننننتنبا ي:المننننني   - 2
ررررد بشرررركل أساسرررري عمررررى التعميمررررات والد  سررررتنِ المُ  ادرة عررررن اليياررررات راسررررات الص 
ومركرررررررز  ،OECD نظمرررررررة التعررررررراون الاقتصرررررررادي والتنميرررررررة ليرررررررة مرررررررن مُ الدوَ 

 إضررافةً  ،IMF الرردوليقررد وصررندوق الن   ،CIPEالمشررروعات الدوليررة الخاصررة 
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ى بيررذا عنَررحكمررة لمرردوريات والمواقررع الالكترونيررة ليياررات تُ إلررى الإصرردارات المُ 
 .الشأن

 سادساً: حدود البحث :

 .الشركة الصناعية لانتاج المكيفات الصحراوية: المكانية حدود البحث -ٔ
ة م وىو تاريخ بد  ظيرور انعكاسرات الأزمر ٕٛٓٓزمان البحث : تبدأ من العام  -ٕ

   م ٕٔٔٓنياية الربع الأول من العام ولغاية  و المحمي العالمي المستوىعمى المالية 
   الشركة الصناعية لانتاج المكيفات الصحراوية.:  مجتمع وعينة البحث -ٖ

 المبحث الأول:
 أىداف ( –واقع وآفاق  –تعريف  –أولا : حوكمة الشركات )مفيوم 

 :بأنياالحوكمة  عر فت
   ومجمس الإدارة مسؤول عن حوكمة شركاتو. راقب بو الشركاتدار وتُ ذي تُ ظام اللن  ا .

ىناك  د من أن  والتأكُّ . دور المساىمين ىو انتخاب أعضا  مجمس الإدارة والمراجعينوَ 
ن وضع مسؤولية المجمس تتضم   كما إن  . بالمناسِ  يؤدي الدورم ىيكل حوكمة م اِ 

ومراقبة . ق ىذه الأىدافات التي تحق  دالقيا وتوفير ،لمشركة الإستراتيجيةالأىداف 
مجمس  د من أن  والتأكُّ . فع التقارير لممساىمين أثنا  فترة ولايتيمورَ . إدارة العمل

 .ويعمل لمصمحة المساىمين أعضا  الجمعية العامة  ،يمتزم بالقوانين والموااح ،الإدارة
 (2008) سوليفان ، 

  ف مؤسسة التمويل الدولية تعر  كماIFC   :م من خلالو ظام الذي يت  الن   الحوكمة بأنيا
  Alamgir) , (2007 .  م في أعمالياإدارة الشركات والتحك  

 نظمة التعاون الاقتصادي والتنمية مُ أيضا رفيا تع  روOECD  بأنيا:   مجموعة من
ىم ة الأسيم وغير ممَ الع قات فيما بين القاامين عمى إدارة الشركة ومجمس الإدارة وحَ 

    (Freeland,2007) .من المساىمين  
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كما تعرف بأنيا : النظام الذي من خ لو يتم توجيو أعمال المنظمة ومراقبتيا عل  -
أعمى مستوى بيدف تحقيق أىدافيا والوفا   بالمعايير ال زمة لممسؤولية والنزاىة 

 (2005)حماد  ارق ، والشفافية.
النظم والقرارات التي تيدف إلى تحقيق الجودة وتعرف بأنيا : مجموعة من القوانين و  -

والتميز في الأدا  الإداري عن طريق اختيار الأساليب المناسبة والفعالة لتحقيق أىداف 
 (2012)غادر ياسين ،أي عمل منظم سوا  كان خاص أم عام . 

 في ظل حوكمة الشركات الإفصاح المالي ثانياً : واقع  
 اليدف الأساسي من القواام المالية بأن لدوليةمجمس معايير المحاسبة ا حد د

(FASB,1976)   من المستثمرين الحاليين  ساعد ك ً توفير معمومات تُ   ىو
ىيكل  ظل   إلا أنو. بين في تقدير مخاطر الاستثمار والعااد المتوقع منو  والمرتقَ 

ض ليا تكامل لصفصاح عن المخاطر التي تتعر  الإفصاح المحاسبي يخمو من إطار مُ 
 Solomon and Joseph, 2000)ض ليا.مكن أن تتعر  الشركات أو التي من المُ 

ز الإدارة وىذا سيحف  . الإع مي لمقواام المالية الدوريادة فاليدف من الإفصاح ىو زِ    (
 ،مولافة عن إمكانيات الحُ كرة شف  عطييا فِ ويُ ، ذىاخِ لمواجية نتااج القرارات التي تت  

ض درجة وبالتالي ستنخفِ . مة إليياخاذىا لإتمام الميام الموكَ تي يجب ات  والترتيبات ال
بط حوكمة تيح رَ ا يُ م  مِ  ،خول في عمميات استثمار جديدةة المستثمرين نحو الدُّ حساسي  

  .لياة الشركات ببياة العمل المحمي  
 : أىداف حوكمة الشركات  ثالثاً 

يررا والترري تَجررري بموجِبيررا إدارة أعمررال إن حوكمررة الشررركات  والقواعررد الترري تنظ مُ 
شراف مجمس الإدارة عمييا، ومرا تيردف إليرو مرن حمايرة لممصرالح والاسرتثمارات  الشركة وا 

شرركل جديررد يُعيررد بشرركل  غيررر مباشررر لأصررحاب  مسرراىمين. إن مررا يعتبرىررا الباحررثالماليررة لم
كبرررار والأعضرررا  ولرررو عرررن طريرررق المسررراىمين ال -رؤوس الأمررروال الحرررق  بررر دارةِ أمررروالِيم 

 .  Agency Theoryوبالترالي إعطرا  بُعرداً جديرداً لرر  نظريرة الوكالرة   –المسرتقمّين مرنيم 
تبرراع  Jensen and)معررايير الشررفافية فرري التعامررل مررع المسررتثمرين والررداانين، ي وا 

Smith, 1985 )    ساعد عمى منرع وقروع الأزمرات الدوريرة فري العمرل مرن خر ل قيرام
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قيم بِطرررق عمميررة واضررحة وشررفافة. إضررافة إلررى ضررمان وجررود طُرررق حوكمررة تضررمَن حقررو 
سررميمة لمتعامررل مررع حررالات إخفرراق وتوقررف منشررات الأعمررال ،إجرررا ات الإفرر س( ، ممررا 
يُضرررفي عمييرررا سِرررمة العدالرررة بالنسررربة لكافرررة أصرررحاب المصرررالح، مرررن عررراممين، ومرررالكين، 

   (2009)يوسف صبح ، وداانين.
شرررركات فررري عِرررد ة نقررراط  كمرررا حررردد ىا المعيرررد القرررانوني ويُمكرررن تمخررريص أىرررداف حوكمرررة ال

   (2009) المعيد القانوني لممحاسبين الادارين،:ىي CIMAلممحاسبين الإداريين 
 تحسين القدرة التنافسية لموحدات الاقتصادية وزيادة قيمتيا.  .ٔ
قابرررة الفع الرررة عمرررى أدا  الوحررردات الاقتصرررادية وتررردعيم المسرررا لة  .ٕ فررررض الر 

 ة. المحاسبي
 ضَمان مراجعة الأدا  التشغيمي والمالي والنقدي لموحدة الاقتصادية. .ٖ
تحسين القيادة وتقويم أدا  الإدارة العميا وتعزيز المسا لة ورفع درجرة الثقرة  .ٗ

 فييا. 
تعزيررز الأدا  وتعميررق ثقافررة الالتررزام بررالقوانين والمبررادئ والمعررايير المتفررق  .٘

 عمييا.
 المبحث الثاني:

 مخا ر التمويل( –تعريف  –فعة المالية )مفيوم أولا : الرَّا
ة فررري تحديرررد الأسررراس دوره بِدق ررر Finance Leverageفرررع المرررالي أخرررذ مفيررروم الر  

الاستثمارية.. ( بما يردعَم الشرفافية  –الااتمانية  –المالية ، التمويمية  الإستراتيجيةلمقرارات 
ن منظرورة لردى أعضرا  مجمرس تكُر مْ ت لَ ق في جزاياوالتعمُّ  .حتممة لأي قرارفي النتااج المُ 

 ( 1999الميداني ، ،ال في البنا  المالي لمشركات. وليا التأثير الفع   ،الإدارة
فالشررركة الترري ترغررب بالاسررتثمار وتحقيررق الأربرراح والاسررتمرارية فرري ىررذا الاسررتثمار، عمييررا  .8.0.

تطمررب ىررذا الأمررر ، وكيفي ررة الحصررول عميررو بأفضررل الشررروط، ويتمويررلالإلمررام بمصررادر ال
قررروض ( بعررد دراسررة تكمفررة  –أيضرراً تحديررد المررزيج الأمثررل مررن مصررادر التمويررل ، أسرريم 

 بما يؤد ي إلى تحقيق اليدف النيااي وىو تعظيم الأرباح. استخدام كل مصدر،
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    تُعرر ف وظيفرة التمويرل بأنيرا طريقرة الحصرول عمرى الأمروال و تخصيصريا فرري
تعظررريم ثرررروة  -بيررردف تحقيرررق رسرررالة الشرررركة الشرررركة بالشررركل الأمثرررل و ذلرررك 
 . -المساىمين، رفع سعر أسيميا 

 الاسرتثمار    إن العااد المطموب عمى الاستثمار ىو ذو ع قة طردية من خطرر
عمرى الاسرتثمار فري السرندات يكرون عرادة أقرل مرن العاارد  ، ف ن العاارد المطمروب

   ( 1999،  )الميداني".المطموب عمى الاستثمار في الأسيم العادية

فع المالي يعمل عمى تنمية دَخل حمَمة الأسيم تحت ظُروف معي نة .  .8.8. وبالتالي ف ن الر 
المتخذة  بالقرارات المالية مرتبطةوبالمقابل تتعر ض من خ لو المؤسسة لأخطار مالي ة، 

 فيما يتعمق بتوليفة توزيع رأس مال الشركة بين أسيم ، حقوق ممكية ( وسندات ، اقتراض
فقيام الشركة بتمويل احتياجاتِيا المالية المختمفة بأموال الممكية بالكامل لا تعر ضيا  (.

بينما عندما تُصبح  .ينخفض أو يستقر عااد المساىمينبالمقابل لمخطر المالي و 
جز اً من ىيكل رأس المال ينشأ الخطر   -الاقتراض بيدف زيادة الأرباح  –القروض 

 .  بالديون تقمُّبات في عااد المساىمين واحتمال العجز عن الوفا زيادة ال المالي، بسبب
 & MAYERSووفقًا لافتراض التسمسُل في استخدام مصادر التمويل الذي قد مو .8.2.

HAJFUL,   َو في حالة عدم تماثُل المعمومات لدى الشركة والأسواق حا بأن  والم ذان أوض
استثماراتيا ىو رأس المال، الذي يتمُّ ف ن أول وحدة تمويل عمميات الشركة و  ،المالية

ذا لم تكُ  ن الأموال التي تم توليدىا داخمياً كافية، ف ن  الشركة توليده من مصادر داخمية، وا 
يا تسعَى إلى استخدام الديون الخارجية، يَمييا بعد ذلك إصدار حقوق الممكية بوصفِ س

منفعة من الت مويل بالدين، أو ما  آخر مصدر تمويمي تمجأ إليو الشركة، ولا شك  أن  ىناك
فع المالير   يُسم ى ب والذي يُعدُّ أقل مصادر الت مويل كمفة نظراً لموفورات الضريبي ة   . الر 

لأن ىذا المصدر يزيد من ربحية . المترت بة عميو، وىذا لا يَنفي ارتفاع مخاطره
ادة نصيب السيم من الأرباح، المساىمين عن طريق زيادة العااد عمى حقوق الممكية، وزي

ولكن التمويل بالدين سيف ذو حد ين وبالتالي ف نو قد يؤدي أيضاً إلى تعظيم خسارة 
 .المساىمين في حالة انخفاض الأرباح
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 وتعنررري اسرررتخدام الشرررركة لمررردين فررري ىيكرررل التمويرررل بيررردف زيرررادة :  الرافعنننة المالينننة
الرروفر الضررريبي بتخفرريض تكمفررة العااررد عمررى حقرروق المسرراىمين نتيجررة الاسررتفادة مررن 

لرررررى خفرررررض السررررريولة ال زمرررررة لمتمويرررررل مرررررن قبرررررل إالاقترررررراض مرررررن الأربررررراح إضرررررافة 
المسرررراىمين وانخفرررراض مخرررراطر الإاتمرررران عررررن مخرررراطر الاسررررتثمار بالنسرررربة لمجيررررة 

 .المستثمرة
  نقل ىادف لممعمومات مِم ن يعمميا لمن ىذا وقد عُر ف الإفصاح بشكل عام بأن و  

 ( 2002)عبد الله وآخرون،  . لا يعمميا

وأثرىا عمى ثانياً : مخا ر الأدوات المالية وفقا لممعايير الدولية 
 الرافعة المالية

/  أنو  ٚمن المعيار الدولي لإعداد التقارير المالية رقم /  ٕٖ-ٖٔبي نت الفقرة   
تقييم  عمى الشركة الإفصاح عن المعمومات التي تتُيح لمُستخدمي البيانات المالية

المخاطر الناجمة من الأدوات المالية التي تتعر ض ليا الشركات في فترة إعداد التقارير. 
رك زت تمك المعايير و وتقتصر عمى مخاطر الااتمان ومخاطر السيولة ومخاطر السوق. 

 عمى أنو   يجب أن يتضمن الإفصاح عن كل نوع من أنواع المخاطر عمى جانبين:
 :       عمى الشركة الإفصاح عن:اطرالإفصاح النوعي لممخ .ٔ.ٔ

 كيفيّة التعرض لممخاطرة وكيف تنجم.  - أ
أىداف وسياسات وأساليب إدارة المخاطر والطرق المستخدمة لقياس  - ب

 المخاطر.
 التغيرات في البندين السابقين عن الفترات السابقة.  - ت

 الإفصاح الكم ي لممخاطر:     عمى الشركة الإفصاح عن:  .ٕ.ٔ
طرة في نياية فترة الكمي ة حول تعرُّضيا لتمك المخاممخ ص لمبيانات  - أ

  إعداد التقرير
 الإفصاح عن مخاطر الااتمان ومخاطر السوق ومخاطر السيولة.  - ب
 حالات تركيز المخاطرة إذا لم تكن ظاىرة في البندين السابقين  . - ت
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ارير المالية من المعيار الدولي لإعداد التق ٖٙ: بيّنت الفقرة  ٔوبالنسبة لمخاطر الااتمان 
 حسب فاة الأداة المالية:/ بأنو عمى الشركة الإفصاح عما يمي  ٚ/ 

المبمغ الذي يُمث ل أقصى درجة تعرُّض لمخاطرة الااتمان في تاريخ إعداد  - أ
 التقرير بدون الأخذ في الاعتبار أي ضمان محتفظ بو. 

 وصف لمممتمكات المحتفظ بيا كضمان وتحسينات الااتمان الأخرى.  - ب
 .ومات حول نوعية الااتمان للأصول المالية التي لم تنقض فترة استحقاقيامعم - ت
ل للأصول المالية التي خ فاً لذلك ستنقضي فترة استحقاقيا أو  - ث المبمغ المسج 

 تنخفض قيمتيا، والتي أعيد التفاوض بشأن شروطيا. 

تحرروط ليررا أن المعررايير الدوليررة صررن فت المخرراطر عمررى أسرراس ال وبنررا  عميررو يعررز الباحررث
واعتبرتيررا أحررد أدوات الإفصرراح الترري تُعرررض عمررى الجميررور. وبالتررالي فرر ن وجررود مؤشررر 
الرافعررة الماليرررة يمكرررن دمجرررو أو مقارنتررو مرررع مؤشرررر مخررراطر الإاتمرران، ممرررا يُعطررري بعرررداً 
جديررررداً لمتحميررررل المررررالي، وبالتررررالي سررررتظير الفروقررررات بررررين المؤشرررررين كيررررامش يعرررررض 

 ة حدوثيا. المخاطر الأكثر أثرا نتيج

اً : تحديد مزيج التمويل القصير الأجل وال ويل الأجل وتأثيره عمى خ ر ثالث
 أعمال

غالبررا مررا تعترررض الشررركات بعررض الصررعوبات عنررد تحديررد مررزيج التمويررل الأنسررب        
ىيكررررل عرررررض مررررا بررررين الخطررررر والعااررررد أي  الموا مررررة مررررىع تعمررررل حيررررث ،لاسررررتثماراتيا

تقرروم رافعررة التمويررل بتعظرريم الأمرروال و و  التمويميررة لمشررركة. السياسررة أواسررتحقاق التمويررل 
الخسررراار وذلرررك بحسرررب الأوضررراع الاقتصرررادية السررراادة مرررن ،ازدىرررار اقتصرررادي وبالترررالي 

   ( 1999. )الميداني ، تعظيم الربح أم كساد اقتصادي تعظيم الخسارة
 عممية اتخاذ قرار التمويل تأخذ بعين الاعتبار :ف

                                                 

أحد أطراف الأداة المالية في خسارة مالية  الناتجة عن تسبب المخاطرةوىي :  مخاطر الااتمان ٔ
 ات. لتزامالالمطرف الآخر نتيجة لعدم قيامو بتنفيذ 
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خطررررر عرررردم تررررروفر السرررريولة النقديرررررة  أي: لسررررريولة(،ا مخرررراطر التمويررررل .ٔ.ٔ
كممرررا ارتفعرررت نسررربة التمويرررل برررالقروض القصررريرة  ىرررذا الخطرررر يرررزدادو لمشرررركة 

 أو بمعنرى آخرر قصررت بنيرة الاسرتحقاقاتالأجل عن القروض الطويمرة الأجرل 
 .والعكس صحيح 

تكمفررة التمويررل بررالقروض القصرريرة الأجررل أقررل مررن الطويمررة فالربحيررة :  .ٕ.ٔ
ك بسرررربب انخفرررراض سررررعر الفاارررردة والمرونررررة فرررري تسررررديد القررررروض الأجررررل وذلرررر

 .لقصيرة أو تجديدىا عند الاستحقاقا
بترررة عنرررد تحديرررد ىيكرررل التمويرررل لمشرررركة يجرررب التمييرررز برررين الموجرررودات الثا وبالترررالي ف نرررو

تعتمررد الشررركة عمررى ثرر ث سياسررات ( و المتقمبررة –الداامررة وجزارري الموجررودات المتداولررة ،
 - سياسرة جريارة  - سياسرة معتدلرة  ويل القصرير والطويرل الأمرد وىري :بديمة بمزيج التم
 سياسة محافظة.

 وفيما يمي عرض لكل سياسة منيا مع الشكل المعبر عن خطر التمويل المرافق لو:
بنيررة اسررتحقاق  سياسررة معتدلررة ،مبرردأ المطابقررة ( : تقرروم الشررركة بجعررل .ٔ.ٕ.ٔ

مطموباتيررا يتررزامن مررع بنيررة أجررل موجوداتيررا أي تقرروم بتمويررل الموجررودات 
الثابترررة والجرررز  الرررداام مرررن الموجرررودات المتداولرررة بمصرررادر تمويرررل طويمرررة 
الأجل وداامة أما الجز  المتقمب فيتم تمويمو بالديون القصريرة الأجرل وىرذا 

 ما يجعل خطر التمويل والربحية مقبولين .
جرياررة : ىنررا تقرروم الشررركة بتمويررل قسررم مررن الجررز  المتقمررب مررن  ياسررةس .ٕ.ٕ.ٔ

 الموجودات المتداولة 
بقررروض قصرريرة الأجررل والبرراقي بمصررادر تمويررل طويمررة الأجررل وداامررة  .ٖ.ٕ.ٔ

وىررذا مررا يخفررض مررن تكمفررة الفاارردة عمررى الشررركة ويزيررد مررن أخطررار عرردم 
 توفر السيولة ال زمة .

ات الموجرررررررودات سياسرررررررة محافظرررررررة ،مسرررررررتوى عرررررررالي مرررررررن الاسرررررررتثمار   .ٗ.ٕ.ٔ
تقمررب مررن مالمتداولررة( : ىنررا تقرروم الشررركة بتمويررل قسررم فقررط مررن الجررز  ال

الموجرررررودات المتداولرررررة برررررالقروض القصررررريرة الأجرررررل أمرررررا القسرررررم المتبقررررري 
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بمصادر التمويل الطويمة الأجل ىذا ما يؤدي إلى تخفيض المخراطر إلرى 
 أقصى حد وتحمل تكاليف إضافية من الفوااد. 

 التمويل :رابعاً : أنواع 
 التمويل قصير الأجل : .1

 وىو عبارة عن التزامات الدين التي تستحق في فترة زمنية أقل من سنة ومن مصادره :
المتررررأخرات : وتعتبررررر مصرررردر تمويررررل آلرررري عديمررررة التكمفررررة أي تكرررراليف مسررررتحقة وغيررررر  .ٔ

 مدفوعة .
مررى المجو  إلررى المصررارف التجاريررة لمحصررول عكررالقررروض المصرررفية القصرريرة الأجررل :  .ٕ

 قروض قصيرة الأجل لمواجية احتياجاتيا التحويمية الموسمية.
التسرريي ت الااتمانيررة المحرردودة : وىرري ترتيبرران ااتمانيررة يعررد المصرررف بموجبيررا الشررركة  .ٖ

 بتقديم قروض قصيرة الأجل تصل قيمتيا إلى حد أعظم معين.
ري تجررراه تسررريي ت الااتمانيرررة المتجرررددة : وىررري عبرررارة عرررن الترررزام مرررن المصررررف التجرررا .ٗ

 الشركة بتقديم قروض قصيرة الأجل لأكثر من سنة وقد تصل إلى ث ث سنوات .
روض المقررراولين : وىررري عنررردما يقررروم المقررراولون برررالاقتراض مرررن المصرررارف التجاريرررة قررر .٘

مقابررل كشرروفات إنجرراز والسررداد يكررون تحويررل إنجرراز أعمررال محررددة مررن مشررروع  البنررا  
 لإكمال المشروع.

قصرريرة الأجررل المضررمونة : أي المجررو  إلررى المصررارف لمحصررول القررروض المصرررفية ال .ٙ
 تمك القروض ولكن بشرط تقديم ضمانات لحماية حقوق المقرضين .

روض قصريرة تكمفتو مرتفعة ويستعمل المخزون كضرمان لمقر التمويل بضمان المخزون : .ٚ
حيررث يحرردد المصرررف نسرربة مررن قيمررة المخررزون الترري سرريمنحيا كضررمان لقرررض بالأجررل 
 . الشركة

التمويرررل بضرررمانة الحسرررابات المدينرررة : حيرررث تقررروم الشرررركة بتخصررريص تحصررري تيا مرررن  .ٛ
الحسررابات المدينررة لصررالح البنررك وىنررا تبقررى الشررركة المقترضررة ممتزمررة تجرراه المصررررف 

 بتحديد أية حسابات المدينة يتخمف أصحابيا عن الدفع وىي أقل تكمفة من السابقة .
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أوراق وعرررد  ،المجرررو  إلرررى أدوات سررروق النقرررد أي :  التمويرررل باسرررتعمال الأوراق التجاريرررة .ٜ
 ويتميز بانخفاض تكمفتو الاسمية والفعمية. (بالدفع غير مضمونة 

دومرررا تخفررريض تكمفررررة .مرررزيج مصرررادر التمويرررل القصررريرة الأجرررل : إن ىررردف الشرررركة ٓٔ
عرردة عوامررل  يتوقررف عمررىمثررل لمتمويررل مررن تمررك المصررادر المختمفررة الأمررزيج والالتمويررل 
 المرونة .و خذ بيا عند انتقا  مصدر التمويل القصير الأجل تكمفة التمويل يجب الأ

. الااتمرران التجرراري : وىررو أىميررا حيررث يمررنح المرروردون الشررركة تسرريي ت فرري الرردفع ٔٔ
 وذلك بأن يكون ىناك وقت زمني بين لحظة است م البضاعة ووقت دفع قيمتيا .

م بالإفصررراح فرررري كرررل مرررا يتعمررررق وبيرررذا الخصررروص فقررررد طالبرررت حوكمرررة الشررررركات القيرررا
 .بالتمويل 

 التمويل المتوس  الأجل  :  .2
ويسررررتعمل لتحويرررررل الجرررررز  الررررداام لاسرررررتثمارات الشرررررركة فرررري الرأسرررررمال العامرررررل ولتحويرررررل 

 الإضافات عمى موجوداتيا الثابتة .ومن مصادرىا :
قررروض المرردة : تتميررز تمررك القررروض باجاليررا المتوسررطة و الترري تسررتحق خرر ل  .ٔ

زمنية تتراوح ما بين ث ث إلى سبع سنوات و يمكن الحصرول عمييرا مرن مصرارف فترات 
التمويررل المتوسررط الأجررل والمصررارف المتخصصررة ويكررون معرردل الفاارردة أعمررى فييررا مررن 
القرررروض القصررريرة الأجرررل و تسررردد عرررادة عمرررى أقسررراط دوريرررة و بالترررالي تخفررريض الخطرررر 

 عمى الداان و المدين .
ما تقوم الشركة بشرا  آلات أو تجييرزات ف نيرا تسرتطيع قروض التجييزات : عند .ٕ

أن تحصررل عمررى تمويررل متوسررط الأجررل بضررمانة ىررذه الموجررودات ومنيررا الشرراحنات حيررث 
% مرررن قيمرررة التجييرررزات التررري يمكرررن تسرررويقيا  ٓٛ – ٓٚتمرررول الجيرررة المقرضرررة عرررادة 

% كيرررررامش أمررررران و يمكرررررن اسرررررتخداميا كضرررررمان  ٖٓ – ٕٓبسررررررعة و يبقرررررى لمممرررررول 
 .التمويل عن طريق الاستاجارو حصول عمى قروض مصرفية لم

 التمويل  ويل الأجل : 
بنرررروك الاسررررتثمارات ،أسررررواق الرأسررررمال الأولررررري( : وىرررري البنرررروك الترررري تقرررروم بشررررررا   -ٔ

عررادة بيعيررا لممسررتثمرين النيرراايين مررن  إصرردارات الأوراق الماليررة الجديرردة مررن الشررركات وا 
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مان السرعر المنفرق عميرو لمشرركة المصردرة عنرد بيرع أفراد ومؤسسرات اسرتثمارية وتقروم بضر
 .الأوراق المالية الجديدة 

بورصرررات الأوراق الماليرررة ،أسرررواق الرأسرررمال الثرررانوي(: وىررري الأسرررواق التررري تتعامرررل  -ٕ
 بالأوراق المالية القاامة.

سررندات الرردين : وىرري أداة الرردين تصرردرىا الشررركة وتحمررل قيمررة اسررمية ومعرردل فاارردة  -آ 
 اريخ استحقاق محدد.اسمي وت

 .أسيم ممتازة : وتعتبر مزيجاً من الاقتراض وحقوق الممكية  -ب
الأسرريم العاديررة: وىرري أوراق ماليررة تحمررل قيمررة اسررمية ولا تعررد بتوزيررع نسرربة أربرراح  -ج 

 .مشركة ال زم ل التمويلثابتة تصدرىا الشركة لمحصول عمى 

ونق ننة التعننادل ارات جدينندة اسننتثمب البنند تننأثير رافعننة التمويننل عننند خامسنناً : 
  التمويمي

عمميرررررة ويرررررل بالممكيرررررة والتمويرررررل بالررررردين وتعتمرررررد ىنررررراك طرررررريقتين لمتمويرررررل التم
الشرركة أي  لإدارةالمفاضمة بين كل منيما عمى ع قة التفضيل ما برين الخطرر والمرردود 

إذا أرادت الشررركة تحقيرررق أكبرررر ربرررح ممكرررن ف نيرررا ستخضرررع إلرررى أكثرررر خطرررر وذلرررك عرررن 
التمويررل بالرردين ،السررندات( والعكررس بالأسرريم وتقرروم رافعررة التمويررل ب ظيررار كيفيررة طريررق 

المبادلررة بررين نسررب مختمفررة مررن الأسرريم والسررندات ومررا ىرري المخرراطر الناتجررة عررن ذلررك 
ويمكرررن القرررول برررأن اتخررراذ القررررار التمرررويمي الأفضرررل يعرررود إلرررى حضرررارة الشرررركة ورسرررالتيا 

 التي تعتمد عمييا ( . الإستراتيجية،
وىررري مسرررتوى المبيعرررات الرررذي يحقرررق الأربررراح ذاتيرررا بالسررريم بغرررض النظرررر عرررن 
طريقة التمويرل ويرتم تحديرد نقطرة التعرادل التمرويمي مرن خر ل تقراطع خرط التمويرل بالردين 

 مع خط التمويل بالممكية ونختار طريقة التمويل وذلك اعتمادا عمى :
يمي يفضرل تمويرل بالممكيرة لأنيرا إذا كان مستوى المبيعات أقل من مبيعرات التعرادل التمرو 

تحقررق أرباحررا بالسرريم أعمررى مررن التمويررل بالرردين أمررا إذا كرران مسررتوى المبيعررات أكبررر مررن 
 :مبيعات التعادل التمويمي ف نو يفضل التمويل بالدين لأنيا تحقق أرباحاً أعمى بالسيم
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 EPS =   S-(FC + VU*Q + I) (I – T) 
                                 N 

 حيث أن :
EPS أرباح الأرباح بالسيم الناتجة عن التمويل 

S السيم خط التمويل بالدين المبيعات 
FC التكاليف الثابتة  
VU نقطة التعادل التمويمي ميزة التمويل بالدين  التكاليف المتغيرة 
Q خط التمويل بالممكية  كمية المبيعات 
I ميزة التمويل بالممكية مبيعات التعادل التمويمي الفاادة عمى الديون 
T  نسبة ضريبة الدخل 
N المبيعات عدد الأسيم الصادرة  

وىري  : DFL Degree of Financial Leverage)) درجنة رافعنة التموينل - أ
نسبة التغير في الأرباح بالسيم نتيجة تغير صغير في نسبة الأرباح قبرل الفااردة 

        .EBIT      = EDFL                         حيث أن : والضريبة.

                 EBIT         )EBIT - I الأرباح قبل الفاادة،      
       

بشرركل عررام الييكررل التمررويمي الأمثررل ىررو الررذي يخفررض تكمفررة رأسررمال الشررركة إلررى الحررد 
 الأدنى . 

 و قد تم حساب الأرقام السابقة اعتمادا عمى القوانين التالية :
         صافي الأرباح=                       أرباح السيم

  عدد الأسيم                                        
    ٓٓٔ*       صافي الأرباح    العااد عمى حقوق المساىمين =     
 رأس المال العامل                                       
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رباح ذاتيا وىي مستوى المبيعات الذي يحقق الأ  نق ة التعادل التمويمي :-ب
بالسيم بغض النظر عن طريقة التمويل ويتم تحديد نقطة التعادل التمويمي من 
خ ل تقاطع خط التمويل بالدين مع خط التمويل بالممكية ونختار طريقة التمويل 

 وذلك اعتمادا عمى :

أقل من مبيعات التعادل التمويمي يفضل تمويل  من  السيم ر إذا كان مستوى المبيعات
كية لأنيا تحقق أرباحا بالسيم أعمى من التمويل بالدين أما إذا كان مستوى بالمم

المبيعات أكبر من مبيعات التعادل التمويمي ف نو يفضل التمويل بالدين لأنيا تحقق 
 أرباحاً أعمى بالسيم .

: وىي نسبة التغير في الأرباح بالسيم نتيجة تغير صغير في  درجة رافعة التمويل -أ
 اح قبل الفاادة والضريبة .نسبة الأرب
EBIT         DFL =          : حيث أنEBIT   الأرباح قبل الفاادة   
EBIT – I      

بفرض أن لدى شركة متخصصة ب نتاج المكيفات الصحراوية تسعى  حالة عممية :          
ر البديل مكانية إدخال خطوط إنتاج   تختمف في ىياكل تكاليفيا و ذلك لاختياإإلى دراسة 

وفقاً لسياسات البديمة الذي يحقق ليا أكبر ربح ممكن و تستطيع تحمل أكبر أخطار ممكنة 
بعد أن حددت الشركة خط الإنتاج تريد أن تعرف ىيكل التمويل المناسب ليذا الخط   ل ستثمار

مي رر أموال الدين ( .نقطة التعادل التموي –أي كيف يجب تمويل الاستثمارات ، أموال الممكية 
 بحسب  البيانات التالية  : .درجة رافعة التمويل  رر الرافعة المشتركة ، التشغيل و التمويل (

 سياسة جرياة سياسة معتدلة سياسة محافظة البيان

 الميزانية
 موجودات متداولة
 موجودات ثابتة

 
 إجمالي موجودات

 

12000000 
20000000 
 رررررررررررررررررررررررررررررررررر

32000000 
 رررررررررررررررررررررررررررررررررررر

12000000 
20000000 

 ررررررررررررررررررررررررررررر
32000000 

 رررررررررررررررررررررررررررررررر

12000000 
20000000 
 ررررررررررررررررررررررررررررررر

32000000 
 رررررررررررررررررررررررررررررررررر
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 %10ديون قصيرة الأجل 
 %15ديون طويمة الأجل  

 
 إجمالي الديون
 حقوق المساىمين

 
 إجمالي المطموبات وحقوق المساىمين

0 
25600000 

 
25600000 
4600000 

 
32000000 

 

10000000 
15600000 

 
25600000 
4600000 

 
32000000 

 

25600000 
0 
 

25600000 
4600000 

 
32000000 

 

    حساب الأرباح والخساار

 يبةالأرباح قبل الفاادة والضر 
 ناقص الفاادة

 
 الأرباح قبل الضريبة

 %ٓ٘الضريبة 
 

 الأرباح بعد الضريبة

 
23400000 
3510000 

 
19890000 
9945000 

 
9945000 

 

 
23400000 
3340000 

 
20060000 
10030000 

 
10030000 

 

 
23400000 
2560000 

 
20840000 
10420000 

 
10420000 

 
    مؤشرات فقدان السيولة

 عاملصافي رأس المال ال
 النسبة الجارية ،مرة(

12000000 
∞ 

2000000 
1.2 

- 14500000 
0.45 

    مؤشرات ربحية
 العااد عمى الاستثمار
 العااد عمى الممكية

31 
216 

83 
218 

87 
227 
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 0ٓٓٓ0ٕٓٓٓٔمما سبق نجد أن السياسة الأولى توفر أكبر قدر ممكن من السيولة لمشركة 
نياية مع تخفيض الخطر إلى أدنى حد و ذلك عمى  صافي رأس مال عامل و نسبة جارية لا

 حساب الربحية.

 والتوصيات ثانياً : النتائج
 أظيرت الدراسة النتااج التالية: :ائجنالنت

حقق الثقة المتبادلرة برين تزداد الاستثمارات كمما زاد الإفصاح عن الرافعة المالية الذي ي .ٔ.ٔ
 .الفرضية الاولىوىذا ما يثبت صحة  الإدارة والأطراف ذات الع قة

وتررزداد  تزيررد مررن أىميررة الإفصرراح الرافعررة الماليررة مؤشررر عررن درجررة زيررادة الإفصرراح إن .ٕ.ٔ
العرررررالمين لأبسرررررط حقررررروقيم  Stakeholdersالحاجرررررة لمعرفرررررة الأطرررررراف ذوي الع قرررررة 

وواجباتيم من فيم آلية عمل الرافعة المالية ليتمكنوا من اتخاذ القرارات ذات الصمة بيرم 
 .صحة الفرضية الثانيةوىذا ما يثبت 

   .وىذا ما يثبت الفرضية الثالثة زاد الااتمان المصرفي نتيجة زيادة أىمية الرافعة المالية .ٖ.ٔ

 :التوصينات  (ٔ
ة الإفصاحات المطموبة بدق  وتحديد  نشر الوعي الوطني لمبادئ حوكمة الشركات .ٔ.ٕ

 . يات التطبيقالمقدمات الخجولة في عممب كتفا وعدم الا والكفيمة بتحقيق الشفافية
يؤدي إلى تحفيز الإدارة لزيادة الاىتمام  إن ما يصدر من إفصاح عن الشركات .ٕ.ٕ

بالرافعة المالية وعميو يجب زيادة الاىتمام بالتوعية المالية العممية عن القواام المالية 
بشكل تفصيمي والاط ع عمى أحدث القضايا المعاصرة وخاصة التشريعية 

 مقة بالشفافية. والضريبية الدولية المتع
 بطريقة قادرة عمى استيعاب كل جديدومنفتح ن الفكر في المجتمع السوري مرتب إ .ٖ.ٕ

في حال وضعت لو الأسس الصحيحة  خمفية كل حدث وخاصةلونفاذ البصيرة 
خارج نطاق البحث لذا اندرجت التوصيات حول  اكوني لياطرق م التلمعمل ولم يت

دارية م بتأىيل الكوامشروع وطني ييت إيجاد  لإناطة ميامدر لتعمل كأدوات مالية وا 
 .لياالإفصاح المستحدثة 
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ABSTRACT  

Governments turned to recast the global econo 
 

mic system following the collapse of companies and banks as a 

result of the financial crisis experienced by these companies due to 

its focus on over-the financial basis and not on the risks associated 

with the rise in asset prices and increased leverage and increase the 

risk derivative securities, which led to the increased demand in the 

orientation of the adoption of the principles of corporate 

governance, "Corporate Governance" to preserve the rights of the 

parties with interests in the long term. 
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