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  أثر التدفقات النقدیة في عناصر هیكل رأس المال
  )دراسة تطبیقیة بالاعتماد على بیانات عدد من الشركات العالمیة( 

  د صبیحة قاسم         .م.أ                                              
  م أحمد نزار جمیل.م                                               

  :المستخلص
قد تناولت العدید من الدراسات المحلیة والعالمیة موضوع ھیكل راس الم�ال، وص�ولا ال�ى ل

وضع العدید من النظریات التي تح�اول تفس�یرھیكل راس الم�ال وتوض�یح العوام�ل الم�ؤثرة 
في تركیبته، ویسعى ھذا البحث الى دراسة العلاقة بین التدفقات النقدیة كمتغیر مستقل م�ع 

  .مال كمتغیرات معتمدةعناصر ھیكل راس ال
ش��ركة م��ن الش��ركات العالمی��ة، )  س��ت عش��رة( ١٦اعتم��د البح��ث عل��ى عین��ة مكون��ة م��ن  

ج�اءت النت�ائج  SPSSالعاملة في قطاعات مختلفة ، وباستعمال برنامج التحلیل الاحص�ائي 
لتوضح وجود علاقة بین متغیرات البح�ث، ولك�ن الت�اثیر الوحی�د للت�دفقات النقدی�ة ك�ان ف�ي 

الملكی��ة تحدی��داً، مم��ا یش��یر ال��ى لج��وء الش��ركات موض��وع الدراس��ة ال��ى اس��تعمال عنص��ر 
  .التدفقات النقدیة في اعادة شراء الاسهم او احتجازه كأرباح
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واض�يع الت�ي تناولته�ا النظري�ات والادبي�ات يعد موضوع ھيكل راس المال واح�دا م�ن اھ�م الم
المالية، بحثا عن تحديد المزيج الافضل فضلاً ع�ن تحدي�د العوام�ل الم�ؤثرة ف�ي ذل�ك الهيك�ل، 

  .وكيفية قيام الشركات بإتخاذ قرار ھيكل رأس المال
ال��ى يومن��ا ھ��ذا م��ا زال��ت النظري��ات  ) Modigliani and Miller (ومن��ذ ظه��ور نظري��ة 

مة لا تتفق على صيغة واحدة لهيك�ل رأس الم�ال ، وم�ا اذا ھن�اك رأس م�ال أمث�ل المالية المقد
لجمي�ع الش��ركات؟ وم�ا ھ��ي مجم�ل العوام��ل الم�ؤثرة ف��ي ھيك�ل رأس الم��ال؟ مم�ا ت��رك الب��اب 

  .مفتوحا امام الباحثين للمشاركة في ھذا الموضوع وتكرار البحث والدراسة فيه
احثين الى انها تؤثر في ھيكل راس الم�ال، وبتن�وع لقد تنوعت وتعددت العوامل التي اشار الب

تاثير ھذه العوامل اختلفت قناعات الباحثين في شدة ھذا الت�اثير ونوع�ه، وإختلاف�ه م�ن ش�ركة 
  .الى اخرى ومن الجانب المحلي الى المدى الدولي

ويتن���اول ھ���ذا البح���ث دراس���ة العلاق���ة ب���ين الت���دفقات النقدي���ة وعناص���ر ھيك���ل راس الم���ال ، 
  . تمثلة بالمديونية والملكية بعد ان أھُملت من قبل الدراسات السابقة في ھذا الموضوعوالم

المح�ور الاول و يتن�اول منهجي�ة البح�ث، : قسم ھذا البح�ث ال�ى خمس�ة مح�اور اساس�ية ، ھ�ي
في ح�ين يس�تعرض المبح�ث الث�اني مفه�وم ھيك�ل راس الم�ال ونظريات�ه ومكونات�ه الاساس�ية، 

تناول مفه�وم الت�دفقات النقدي�ة فيم�ا خص�ص المح�ور الراب�ع لاس�تعراض اما المحور الثالث في
الجان���ب العمل���ي ونت���ائج التحلي���ل الكم���ي، واخي���را ق���دم المح���ور الخ���امس اھ���م الاس���تنتاجات 

  .والتوصيات
                                  

  الإطار المنھجي للبحث: المحور الاول
ل ومكونات����ه مح����ل اھتم����ام الب����احثين يع����د موض����وع ھيك����ل راس الم���ا :أولا ھ���دف البح����ث

والمختص��ين لم��ا ل��ه م��ن دور اساس��ي ف��ي  العملي��ات المالي��ة، لاي ش��ركة س��واء كان��ت تل��ك 
الش��ركة محلي��ة او دولي��ة، وق��د ق��دمت العدي��د م��ن البح��وث الت��ي تتن��اول موض��وع ھيك��ل رأس 

لبح��ث الم��ال ومكونات��ه ولكنه��ا ل��م توض��ح أث��ر الت��دفق النق��دي عل��ى ھيك��ل رأس الم��ال، وھ��ذا ا
يه��دف بش��كل رئيس��ي ال��ى تحدي��د ت��أثير الت��دفقات ين�درج ض��من نف��س فئ��ة البح��وث الس��ابقة، و 

 Longفي مكونات ھيكل رأس المال المتمثلة بالمديوني�ة طويل�ة الام�د  Cash flowsالنقدية 
Term Liabilities  والملكي���ةEquity  او م���ا يص���طلح عليه���ا احيان���اً بحق���وق اص���حاب

  .ضحة عن العلاقة بينهما ودرجة التأثير ونوعهالمشروع لتقديم صورة وا
  :يسعى ھذا البحث الى اختبار فرضتيين رئيسيتين ھما  : فرضیات البحث: ثانیا

ومديوني�ة الش�ركات طويل�ة  t-1عدم وجود علاقة بين التدفق النقدي للفترة : الفرضية الأولى 
 tالامد للفترة 

وملكي��ة الش��ركة  ف��ي ھيك��ل رأس  t-1رة ع��دم وج��ود علاق��ة ب��ين الت��دفق النق��دي للفت��: ٢-١ف
 tالمال للفترة 

يمتلك ھ�ذا البح�ث أھمي�ة خاص�ة تتمث�ل ف�ي كون�ه م�ن البح�وث التطبيقي�ة  :أھمیة البحث: ثالثا
التي تسعى لدراسة تأثير التدفقات النقدية في ھيكل رأس المال بع�د ان ت�م اھم�ال ھ�ذا المتغي�ر 

يك��ل رأس الم��ال ف��ي البح��وث والدراس��ات ف��ي النظري��ات المختلف��ة الت��ي تناول��ت موض��وع ھ
  .السابقة

اعتمد ھذا البحث ف�ي ط�رح مش�كلة البح�ث ودراس�تها عل�ى إس�لوبين، :   رابعا إسلوب البحث
  : ھما

لتوض�يح مفه�وم ھيك�ل راس الم�ال والت�دفق النق�دي بالاعتم�اد عل�ى م�ا ھ��و الاس�لوب النظ�ري 
  يح الجامعية والمقالاتمتوفر من مراجع علمية متمثلة بالكتب والرسائل والاطار

م��ن خ��لال جم��ع البيان��ات المتعلق��ة بهيك��ل راس الم��ال والت��دفقات النقدي��ة  الاس��لوب التطبيق��ي
والخاص��ة بس��ت عش��رة ش��ركة عالمي��ة ولأرب��ع فت��رات زمني��ة، تمثل��ت بالنت��ائج الفص��لية لتل��ك 
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 SPSS، وتحليل تلك البيان�ات كمي�اً بإس�تخدام البرن�امج الاحص�ائي  ٢٠٠٧الشركات في عام 
(Statistical Package for Social Sciences) .  

  
  ھیكل رأس المال: المحور الثاني

  )المفهوم، النظریات، المكونات، العوامل المؤثرة(
  مفهوم الهیكل المالي وھیكل رأس المال

بأنه مجم�وع مص�ادرالأموال الت�ي ي�تم بواس�طتها تموي�ل موج�ودات يُعرّف الهيكل المالي      
تض��من التموي��ل المقت��رض ، والتموي��ل الممتل��ك او مص��ادر الام��وال الخارجي��ة المنش��أة ، وي

الت�ي تحص�ل عليه�ا المنش�أة ) قصيرة، متوس�طة، طويل�ة الاج�ل(ةتتمثل بشتى انواع القروض 
والتي تتمثل بحق�وق الملكي�ة او م�ا ) الداخلية(من الجهات الخارجية، ومصادر الاموال الذاتية 

ويش�تمل ) او حق�وق اص�حاب المش�روع( او حقوق المس�اھمين ) برأس المال الممتلك( يعرف
  : الاخير على خمس فقرات اساسية،ھي

 رأس المال المدفوع �
 فضلة رأس المال المدفوع �
 الاحتياطيات الراسمالية �
 الأرباح المحتجزة غير الموزعة �
  علاوات الاصدار �

الممتل��ك بجزئي��ه بالتموي��ل المقت��رض طوي��ل الأج��ل زائ��داً التموي��ل ويتمث��ل ھيك��ل رأس الم��ال 
ويتجل��ى دور الإدارة المالي��ة م��ن خ��لال مهمته��ا  .رأس الم��ال الم��دفوع والأرب��اح المحتج��زة 

، ويمكن أن يتم ذلك بتخف�يض مع�دل كلف�ة ) الإستثمار( الأولى المتمثلة في تعظيم العائد على 
العائ�د بم�ا لذلك ينبغي على الإدارة المالي�ة أن تتبن�ى عملي�ة ت�وازن ب�ين المخ�اطرة و. التمويل 

  .يحقق أفضل موائمة بينهما في الهيكل المالي 
تح�دد الق��رارات المالي�ة، كيفي��ة تقس�يم او توزي��ع قيم�ة الش��ركة، ب�ين حق��وق الملكي�ة و التموي��ل 
المقترض، والذي يتأتى من الاقتراض من شخص او من مؤسسة اخرى، ف�ي ح�ين ان القس�م 

  لكية الثاني من التمويل يتأتى من التمويل بحقوق الم
لق��د تن��اول موض��وع ھيك��ل رأس الم��ال ع��دد م��ن النظري��ات    : نظری��ات ھیك��ل رأس الم��ال

  :المختلفة، في طرحها وفي تفسيرھا، ومن اھم ھذه النظريات
تعتبر النظرية الكلاسيكة في الادارة المالية م�ن النظري�ات ذات التوج�ه   :النظریة الكلاسیكیة

الاش�ياء كم�ا ھ�ي او عل�ى طبيعته�ا، و كان�ت عب�ارة الايجابي في توجهها اذ حاول�ت ان تفس�ر 
عن مجموعة  من القواعد المستخدمة من قبل المدراء والمستثمرين في عملية اتخ�اذ الق�رار، 

وق�د نظ��ر . اكث�ر م�ن كونه�ا، تفس�ير متكام�ل للاس�باب الت��ي ت�ؤدي ال�ى ظه�ور مختل�ف النت�ائج
بأن كل شركة لها ش�كلاً م�ن اش�كال المدخل التقليدي الى ھيكل رأس المال من خلال الاعتقاد 

وتمث�ل . بالاعتماد على خص�ائص تل�ك الش�ركة وامكانياته�ا) الاعتيادية او الطبيعية(المديونية 
وطاقة المديونية الاعتيادية مبلغ او كمية الدين الذي يتوجب عل�ى الش�ركة ان تق�وم بإقتراض�ه 

او تتغي�ر بش�كل ( ة ولا تتغي�ر لتقليل كلفة رأس الم�ال، بم�ا ان كلف�ة ال�ديون ھ�ي كلف�ة منخفض�
وفقاً لإفتراضات ھذه النظرية، التي تفترض ان كلفة الديون لا تتغي�ر او تتغي�ر بش�كل ) ( قليل
، في حين ان كلف�ة الملكي�ة الاعتيادي�ة ف�ي اغل�ب الاحي�ان لا تتغي�ر ايض�اً، وص�ولاً ال�ى ) قليل

لم يكن من الممكن تحدي�د المس�توى وبما انه . نقطة المبلغ الاعتيادي للمديونية بالنسبة للشركة
الطبيعي للمديونية، فان اتخاذ القرار في المدخل التقلي�دي فيم�ا يخ�ص ھيك�ل رأس الم�ال ك�ان 

 .Mramor & Loncarski)يعتمد على الخبرة الموجودة لدى المدراء الماليين في الش�ركة 
2005, 5) .  
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 Modigliani – Millerم�ن  تُع�د الطروح�ات الت�ي ق�دمها ك�لاً : نظری�ة م�ود كیلی�اني ومیل�ر
إذ ج��ددت أفكارھم��ا الاھتم��ام . نقط��ة تح��ول ف��ي النظري��ة المالي��ة الحديث��ـة ) ١٩٥٨(ف��ي ع��ام 

بمفهوم الهيكل المالـي الأمثل ، حيث قدم الباحثان تحل�يلاً ينف�ي علاق�ة الهيك�ل الم�الي بكلفت�ه ، 
  .يتضمنها الهيكل المالي الأمر الذي يعني أن كلفة التمويل لا تتأثر بنسبة الاقتراض التي 

  والانتقادات الموجهة لها Modigliani – Millerوالجدول الآتي یبین أهم افتراضات 
  الانتقادات  الافتراضات

المنشأة تعمل في ظل سوق المنافس�ة  .١
  :ویترتب على ذلك ما یلي. الكاملة

ت������وافر وإتاح������ة المعلوم������ات ع������ن  �
 .المنشآت العاملة في السوق المالیة

لمش����تري ف����ي ش����راء م����ا إمكانی����ة ا �
یحتاج���ه م���ن اس���تثمارات مالی���ة مهم���ا 

 .كانت قلیلة
  .تصرف المستثمر بشكل رشید �

ی��ؤدي إل��ى اس��تنتاج مف��اده أن مع��دل كلف��ة ھ��ذا الافت��راض 
وھ�ذا اس�تنتاج . التمویل یكون مس�تقلاً ع�ن الهیك�ل الم�الي 

ف��افتراض س��وق منافس��ة كامل��ة ص��عب . غی��ر موض��وعي 
  :التحقیق للأسباب الآتیة 

 .رض الأموال غیر مرنع �
 .عدم توافر المعلومات عن جمیع المتعاملین في السوق �
القواعد التي تحكم المعاملات في سوق المال تختلف عن  �

  .تلك التي تحكم سوق السلع

یمكن تبویب المنشآت ف�ي مجموع�ات  .٢
على أساس درجة المخاطرة لنشاطها ، 
وب������ذلك تتع������رض المنش������آت ض������من 

  .المخاطرةمجامیعها لنفس الدرجة من 

  :غیر عملي للأسباب الآتیة  ھذا الافتراض
ص���عوبة تص����نیف المنش����آت الت����ي له����ا نف����س درج����ة  �

 .المخاطرة
 .تباین القیود المالي على المنشآت المالیة �
اختلاف أسعار الفائدة على القروض الممنوحة للمنشأة  �

من وقت لآخ�ر ، عل�ى وف�ق حج�م الق�رض والض�مانات 
، فض���لاً ع���ن المرك���ز  المقدم���ة ، ومج���الات الاس���تثمار

  .المالي

تس���اوي الف���رد والمنش���أة م���ن ناحی���ة  .٣
  .المقدرة على الاقتراض

له سند أو دعم لأن معدل الفائدة یتوقف عل�ى عوام�ل  لیس
عدیدة كالظروف الاقتصادیة ، والمركز المالي للمقت�رض ، 

فضلاً عن أن الفائدة على الاقتراض تخصم . ومدة القرض 
ذلك ف���إن اس���تخدام التموی���ل لأغ���راض ض���ریبة ال���دخل ، ل���

المقت��رض یقل��ل م��ن كلف��ة التموی��ل ، الأم��ر ال��ذي یعن��ي أن 
  . زیادة نسبة التمویل تزید من قیمة المنشأة

  .كلفة التمویل یُعد دالة للرافعة المالیة .٤
كلفة التمویل لیست دالة للرافع�ة المالی�ة فحس�ب ، ب�ل أنه�ا 

 ع�ن تعتمد على حجم المنشأة وتركیبة الموج�ودات ، فض�لاً 
  . معدل النمو في العوائد

Source: Ross, S. A., Wethersfield, W. R. and Jaffe, F. J.,(2001), Corporate 
finance,6th ed., McGraw-Hill Irwin. 

ان النق��اش والنتق��ادات الت��ي وجه��ت لنظري��ة م��ود وكيلي��اني، ق��د ادت ال��ى    :نظریــة التبــادل 

، والت�ي تق�وم بموجبه�ا الش�ركة  Trade – Off Theoryتط�وير م�ا يع�رف بنظري�ة التب�ادل 
) المن�افع المتحقق�ة م�ن ناحي�ة الض�رائب( بالمفاضلة او بالمبادلة بين منافع التمويل بالمديوني�ة 

 & Brigham) .ف�����ي مقاب�����ل مع�����دلات الفائ�����دة المرتفع�����ة وكل�����ف الاف�����لاس
Houston:1999:452) .لوف��ورات وتع��رف نظري��ة التب��ادل عل��ى انه��ا نظري��ة ت��وازن ب��ين ا

: الض���ريبية لل���دين وكل���ف الاف���لاس، ام���ا اھ���م الافتراض���ات الخاص���ة به���ذه النظري���ة فه���ي
 ):2005,18:فتاح(
توجه المنشأة ال�ى وض�ع نس�بة مديوني�ة ال�ى القيم�ة مس�تهدفة وبش�كل ت�دريجي، وبالطريق�ة  �

 نفسها تعدل المقسوم لغرض الوصول الى نسب الدفع المستهدفة من قبل المنشأة
لتع�ديل ھيك�ل رأس م�ال المنش�أة او انه�ا ق�د تك�ون موج�ودة ولك�ن بنس�ب  عدم وجود كل�ف �

 .منخفضة
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ان نس��ب المديوني��ة المثل��ى للمنش��أة يمك��ن تحدي��دھا م��ن خ��لال التب��ادل ب��ين كل��ف ومن��افع  �
 .الاقتراض مع الاحتفاظ بموجوداتها وخططها الاستثمارية مستقرة

 .تستجيب للضرائب المختلفة ان اسواق رأس المال ھي اسواق ذات اداء جيد، وبهذا فهي �

 .قیام المنشأة بإستبدال الدین بالملكیة او الملكیة بالدین لحین تعظیم قیمة المنشأة �

  
 

  
  
  
  

  
  
  
  
  
  
  
  

 D/Aالرافعة 

  
  )2005,19:فتاح(

الشـكل اعــلاه یوضـح نظریــة التبـادل، وفــي ادنـاه بعــض الملاحظـات الخاصــة بالنظریـة والشــكل 
  :هاالموضح ل

تقل��ل الفوائ��د م��ن الكل��ف، وھ��ذا م��ا يجع��ل م��ن الق��روض اق��ل كلف��ة م��ن الاس��هم الاعتيادي��ة او  �
 .وذلك لأن فوائد القروض تعامل معاملة الكلف وتطرح من اجمالي الربح . الاسهم الممتازة

في ھيكل رأس الم�ال، واح�د % ١٠٠في الواقع العملي، نادراً ما تستخدم الشركات المديونية  �
ذلك ھو ان الشركات تقلل من اس�تعمالها للق�روض لتقلي�ل مخ�اطر الاف�لاس والكل�ف الاسباب ل

 .المرافقة للإفلاس
ھناك حد او نسبة معين�ة لمس�توى الق�روض ال�ذي م�ن الممك�ن ان تعتم�د علي�ه الش�ركة، وكم�ا  �

 والذي تكون فيه احتمالية تعرض الشركة للإفلاس أقل ما يمكن D1مشار اليه بالرم 
  :Catch Theory نظریة الالتقاط

على الرغم من ان نظرية التبادل قد سيطرت على اساليب تمويل الشركات لفت�رة طويل�ة،     
ولفه�م .  (Ross, etal,2001,438)الا ان الانتباه قد بدأ يتح�ول ايض�اً ال�ى نظري�ة الالتق�اط، 

قيمة السهم ان لم 
ستعمل الشركة ت

 الرافعة المالية

القيمة الفعلية 
 للسهم

القيمة المخفضة 
: من خلال
الكلف  -الافلاس

القيمة 
المضا

 فة

 -سعر السهم ان لم يكن ھناك افلاس
 الكلف ذات الصلة

  ھيكل رأس المال الامثل
= منافع الاحتماء الضريبي الحدية

 الصلة الكلف ذات - ھامش الافلاس

D1 مستوى
 المدونية
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 ھ��ذه النظري��ة بش��كل افض��ل، نق��دم المث��ال الات��ي، عل��ى افت��راض ان الم��دير الم��الي لإح��دى
الش���ركات يواج���ه موق���ف زي���ادة رأس م���ال الش���ركة، وام���ام ھ���ذا الم���دير خي���ارين، وھم���ا 
الاقتراض، او اصدار اسهم جديدة، وقد تم س�ابقاً مناقش�ة ع�دد م�ن الام�ور الم�ؤثرة ف�ي ق�رار 
الاختي�ار، والت��ي م��ن بينه��ا الض��رائب، الكل��ف، الا ان��ه ل��م ي��تم مناقش��ة اح��د العوام��ل المهم��ة ، 

  .والذي يعد من المتغيرات التي تهتم بها نظرية الالتقاطوالذي ھو التوقيت، 
ان نظري��ة الالتق��اط ھ��ي نظري��ة للمفاض��لة ب��ين مص��ادر التموي��ل الداخلي��ة ومص��ادر التموي��ل 

، وق�د ت�م تط�وير  Donaldson 1961الخارجية، ان بدايات ھ�ذه النظري�ة كان�ت م�ع دراس�ة 
خل الالتق�اط لهيك�ل رأس الم�ال، اذ اقترح م�د Stewart Myers 1984ھذه النظرية من قبل 

وتفترض ھذه النظرية ان الشركة عندما تبح�ث ع�ن تموي�ل اس�تثماراتها تم�ويلاً طوي�ل الاج�ل 
فه��ي ل��ديها تفض��يلات ف��ي اس��تخدام مص��ادر التموي��ل المختلف��ة، التفض��يل الاول ھ��و اس��تخدام 

ا المص�در تلج�أ مصدر التمويل الداخلي المتمثل بالارباح المحتجزة، وفي حالة ع�دم كفاي�ة ھ�ذ
الش��ركة ال��ى مص��در التموي��ل الخ��ارجي المتمث��ل بال��ديون، وتق��وم الش��ركة بإص��دار الاس��هم 

فت��اح، (، العادي��ة الجدي��دة كملج��أ أخي��ر عن��دما تص��بح غي��ر ق��ادرة عل��ى اس��تيعاب دي��ون جدي��دة
٤٧، ٢٠٠٥.(  

  :نظریة الإشارة
م��ات الت��ي يمتلكه��ا تفت��رض نظري��ة م��ود وكيلي��اني ان المس��تثمرين يمتلك��ون نف��س المعلو    

الم��دراء بخص��وص الش��ركة، وھ��ذا م��ا يع��رف بالمعلوم��ات المتماثل��ة، ولك��ن ف��ي الحقيق��ة ف��إن 
المدراء يمتلكون معلوم�ات افض�ل م�ن المس�تثمرين الخ�ارجيين، وھ�ذا م�ا يع�رف بالمعلوم�ات 

فس�ر غير المتماثلة، والتي يكون لها تأثيراً كبي�راً عل�ى ھيك�ل رأس الم�ال الامث�ل، وغالب�اً م�ا ي
عل�ى ان�ه مؤش�ر ) على اعتبار انها تمتلك معلومات أفض�ل ( او يعتبر اي قرار تتخذه الاداره 

وتفت�رض ھ�ذه النظري�ة ان�ه .للمستثمرين والذي ق�د ي�ؤثر ف�ي س�عر اس�هم الش�ركة ف�ي الس�وق 
عل��ى الم���دراء ف��ي الاوق���ات الطبيعي��ة ان تس���تخدم التموي���ل بالملكي��ة أكث���ر م��ن التموي���ل ف���ي 

  (Ross, etal,2002,438) .المديونية
  ھیكل رأس المال الملائم للشركة طبیعة العوامل المؤثرة في

ان كان للشركة دخ�ل خاض�ع للض�ريبة، او لض�ريبة تص�اعدية، ف�ان الش�ركة : الضرائب -١
س��تعتمد وبش��كل اكب��ر عل��ى المديوني��ة ف��ي ھيك��ل راس الم��ال وال��ذي س��يقلل م��ن الض��رائب 

ت الضرائب الخاصة بالشركة اعلى من مع�دلات المدفوعة من قبل الشركة، وان كانت معدلا
الض�رائب المترتب��ة عل��ى ح��املي س��ندات المديوني��ة، ف�ان الش��ركة م��ن الممك��ن ان تحق��ق قيم��ة 

  .اعلى من الاعتماد على المديونية بشكل اكبر في ھيكل رأس المال
يعتب���ر العس��ر الم���الي م��ن الام��ور المكلف���ة ج��داً، س���واء تب��ع ذل���ك : طبيع��ة الموج��ودات -٢

ات اف��لاس رس��مية او لا، وتعتم��د كل��ف العس��ر الم��الي عل��ى ان��واع الموج��ودات الت��ي اج��راء
تمتلكه��ا الش��ركة، وعل��ى س��بيل المث��ال، ان ك��ان لش��ركة م��ا اس��تثمارات كبي��رة ف��ي الارض، 
والمباني وبقي�ة الموج�ودات الملموس�ة الاخ�رى، ف�ان احتم�ال تعرض�ها للعس�ر الم�الي وتك�ون 

 .متلك استثمارات مرتفعة في مجال البحث والتطويرتكاليف ذلك العسر اقل من شركة ت
ان الش�ركات الت��ي تك�ون ل��ديها درج��ة عالي�ة م��ن ع��دم : ع�دم التأك��د م�ن ال��دخل التش��غيلي -٣

التأكد تحيط بدخلها التشغيلي، فهناك احتمال اكبر لتعرضها لضائقة مالية، حتى وان لم تعتم�د 
به��ا، وھك��ذا ف��ان ھ��ذه الش��ركات عل��ى ال��ديون ف��ي تمويله��ا او ف��ي ھيك��ل رأس الم��ال الخ��اص 

 .يستحسن ان تعتمد على الملكية بشكل أكبر في ھيكل رأس المال الخاص بها
وتتمث��ل بالمخ��اطرة الت��ي تواجهه��ا عملي��ات الش��ركة، إذ كلم��ا إزدادت : مخ��اطرة الاعم��ال -٤

المخاطرة التي تواجهها الشركة، كلما توجب على الشركة تقليل اعتمادھا عل�ى الق�روض، او 
نس��بة المديوني��ة ف��ي ھيك��ل رأس الم��ال، وع��ادة م��ا يعتب��ر ھ��ذا العام��ل م��ن اھ��م العوام��ل  تقلي��ل

الم��ؤثرة ف��ي ھيك��ل رأس الم��ال، وبالنس��بة للش��ركات الت��ي تك��ون مص��ادر أمواله��ا ف��ي مجمله��ا 
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ممتلكة ولا تحتوي على قروض، فإن المخ�اطرة م�ن الممك�ن ان تق�اس م�ن خ�لال التب�اين ف�ي 
، ومخ��اطرة الاعم��ال )ROA (Return on Assetsموج��ودات العوائ��د المس��تقبليه عل��ى ال

تتباين من قطاع لأخر، وكذلك تتباين بين الشركات ض�من نف�س القط�اع، ومخ�اطرة الاعم�ال 
 :تعتمد على عدد من العوامل، والتي تتضمن الأتي

) مقاس�ة بع�دد الوح�دات(كلما كانت مبيعات الشركة ): الوحدات المباعة(التباين في الطلب  �
 .رة، كلما كانت مخاطرتها أقل مع تسكين العوامل المؤثرة الاخرىمستق
ان الش��ركات الت��ي تب��اع منتجاته��ا ف��ي أس��واق ذات منافس��ة : التب��اين ف��ي اس��عار المبيع��ات �

عالي��ة، فإنه��ا تواج��ه مخ��اطرة أعل��ى م��ن الش��ركات الت��ي تعم��ل ف��ي اس��واق تك��ون المنافس��ة 
 .ا تكون أكثر استقراراً السعرية فيها اقل، وبالتالي فإن اسعار منتجاته

ان الش��ركات الت��ي تك��ون كل��ف م��دخلاتها، والمتض��منة كل��ف : التب��اين ف��ي اس��عار الم��دخلات �
تطوير المنتج، وكلف المواد ذات معدلات تباين عالية، او التي لا يمك�ن التأك�د م�ن مس�تويات 
اس���عار تل���ك الم���دخلات، تواج���ه مخ���اطرة أكث���ر م���ن الش���ركات الت���ي تتس���م كل���ف م���دخلاتها 

 .الاستقرارب
بع�ض الش�ركات : القدرة على تغيير اسعار المخرجات استجابة للتغير في اس�عار الم�دخلات �

لا تواج���ه ص���عوبة كبي���رة ف���ي تع���ديل او ف���ي زي���ادة اس���عار مخرجاته���ا عن���د ارتف���اع اس���عار 
الم��دخلات، وكلم��ا زادت ق��درة الش��ركة عل��ى تع��ديل او زي��ادة اس��عار منتجاته��ا، كلم��ا قل��ت 

 .مخاطرة الشركة
اذا كان�ت نس�بة عالي�ة م�ن الكل�ف ھ�ي كل�ف ثابت�ة، ): الرافع�ة التش�غيلية( سبة الكلف الثابتة ن �

وبالت��الي ف��أن ھ��ذه الكل��ف لا ت��نخفض عن��د انخف��اض الطل��ب، ف��إن ذل��ك يزي��د م��ن مخ��اطرة 
 .الشركة، وھذا العامل يعرف بالرافعة التشغيلية

  
  العوامل المؤثرة في قرارت  ھیكل رأس المال

لى كل م�ا تق�دم يتوج�ب عل�ى الش�ركات ان تأخ�ذ بنظ�ر الاعتب�ار العوام�ل التالي�ة بالاضافة ا   
   (Brigham & Houston:1999:477): عند اتخاذھا لقرار ھيكل رأس المال

ان الشركة التي تكون مبيعاتها مستقرة نسبياً، بإمكانه�ا ان تعتم�د أكث�ر  :استقرار المبیعات -١
، وك�ذلك ف�ان بإمكانه�ا ان تحص�ل عل�ى الق�روض على المديونية، او عل�ى التموي�ل المقت�رض

  .بنسب فائدة مستقرة بشكل اكثر من الشركات الاخرى التي قد تكون مبيعاتها غير مستقرة
ان الش��ركات الت��ي تك��ون موجوداته��ا تحت��وي عل��ى نس��بة جي��دة م��ن : ھیك��ل الموج��ودات -٢

ال�ى اس�تخدام التموي�ل  الموجودات ذات البيعية العالية والمرونة في القدرة على تسييلها، تمي�ل
ان الموج�ودات ذات الاغ�راض العام�ة والت�ي م�ن الممك�ن ان تس�تعمل . المقترض بشكل أكبر

في العديد من الاعمال، ايضاً تمكن الشركة من الاعتماد على التمويل المقت�رض بش�كل أكب�ر 
م��ن الموج��ودات ذات الاس��تعمالات الخاص��ة، ول��ذلك فش��ركات العق��ارات عل��ى س��بيل المث��ال 

كون ذات رافع�ة اعل�ى، ف�ي ح�ين عل�ى العك�س م�ن ذل�ك تك�ون الش�ركات العامل�ة ف�ي مج�ال ت
 .البحوث التكنولوجية

ان الشركات التي تكون ذات رافع�ة تش�غيلية منخفض�ة، تك�ون ق�ادرة  :الرافعة التشغیلیة -٣
 .بشكل افضل على توظيف الرافعة المالية، لان مخاطرة العمليات لديها تكون منخفضة

ان الش��ركات ذات النم��و الس��ريع يمكنه��ا ان تعتم��د بش��كل اكب��ر عل��ى رأس :مع��دل النم��و -٤
الم��ال الخ��ارجي، حي��ث تك��ون تك��اليف التع��ويم الخاص��ة ببي��ع الاس��هم العادي��ة اكب��ر م��ن تل��ك 

وف�ي نف�س الوق�ت، . المتعلقة ببيع القروض، والذي يشجعهم في الاعتماد اكثر عل�ى الق�روض
ديها الق��درة عل��ى مواجه��ة احتم��الات حال��ة ع��دم ف��ان الش��ركات ذات النم��و الس��ريع س��تكون ل��

 .التأكد، والتي قد تقلل من توجهات تلك الشركات في استعمال المديونية الداخلية
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 م��ن الملاح��ظ ان الش��ركات الت��ي تمتل��ك مع��دل عائ��د مرتف��ع عل��ى الاس��تثمار: الربحی��ة -٥
Return on Investment(ROI) ،تعتمد على المديوني�ة ف�ي التموي�ل بش�كل اق�ل ،

وعلى الرغم من عدم وجود تبرير نظري لهذه الحقيقة، الا ان ھناك لها تبرير عمل�ي، وال�ذي 
يشير الى ان الشركات ذات الربحية المرتفع�ة مث�ل انت�ل ومايكروس�وفت وكوك�ا ك�ولا، ليس�ت 
بحاج��ة ال��ى ان تعتم��د عل��ى الق��روض ف��ي التموي��ل، حي��ث ان مع��دلات العائ��د المرتفع��ة الت��ي 

 من القيام بتمويل عملياتها داخلياً  تمكنها تحققها تلك الشركات
تمثل الفوائد مصروفا مطروحا من العوائد، وھذا الموضوع مه�م ج�دا بالنس�بة :الضرائب -٦

للشركات التي يكون لها معدلات ضريبة مرتفعة لأن طرح المص�روفات س�يؤدي ف�ي النهاي�ة 
ال�ى تفض�يل التموي�ل  الى تقليص مقدار صافي الارباح الخاضع للضريبة الذي يدفع الشركات

 .بالاقتراض
ان تأثير الديون في مقابل الاسهم في موقف الادارة وسيطرتها م�ن الممك�ن ان :السیطرة -٧

اي انه�ا ( فان كان�ت الادارة حالي�اً تمتل�ك الس�يطرة ف�ي التص�ويت . يؤثر في ھيكل رأس المال
س�هم جدي�دة، ولكنه�ا ليس�ت ف�ي موق�ف يس�مح له�ا بش�راء ا) من الاسهم% ٥٠تمتلك اكثر من 

فقد تقوم الادارة بإختيار الاقتراض كوس�يلة للتموي�ل، وم�ن جه�ة اخ�رى، ق�د تق�رر الادارة ان 
تستعمل الملكية ان كان الموقف المالي ضعيف جداً وقد يكون استخدام القروض ف�ي التموي�ل 
في ھذه الحالة يشكل خط�را ملموس�اً عل�ى الش�ركة، وال�ذي ق�د ي�ؤدي حت�ى ال�ى فق�دان الادارة 

  .سيطرتها، وفي ھذه الحالة قد تلجأ الادارة الى استخدام التمويل بالملكيةل
م�ال بما انه ليس بإمكان اي ش�خص ان يثب�ت ان ھن�اك ھيك�ل رأس : التوجهات الاداریة -٨

محدد من الممكن ان يقود الى زيادة س�عر اس�هم الش�ركة، أكث�ر م�ن ھيك�ل أخ�ر، فان�ه بإمك�ان 
الادارة ان تستخدم حكمها الشخصي بخصوص ھيكل رأس المال الانس�ب، وبع�ض الادارات 
تتوجه الى تكون محافظة اكثر من غيرھا، وھكذا فأنها تعتم�د عل�ى التموي�ل المقت�رض بش�كل 

 .رات اخرى قد تعتمد على التمويل المقترض بشكل أكبرأقل، في حين ان ادا
بغ��ض النظ��ر ع��ن التحلي��ل الخ��اص بالم��دراء، فيم��ا يخ��ص عام��ل : توجه��ات المقرض��ین -٩

 ف��ان لتوجه��ات المقرض��ين ووك��الات التص��نيف الائتم��اني. الرافع��ة المالي��ة الافض��ل لش��ركاتهم
ق�د تق�وم الش�ركة بمناقش�ة تأثير كبير في قرارات ھيكل رأس الم�ال ، ف�ي العدي�د م�ن الحالات،

 .ھيكل رأس المال مع مقرضيها ووكالات التصنيف الائتماني وتعطي وزناً اكبر لنصائحهم
، وم�ا تحمل�ه م�ن تغي�رات )الاس�واق المالي�ة –البورص�ات ( ان ظروف : ظروف السوق-١٠

 .قصيرة وطويلة الامد لها تأثير كبير في ھيكل رأس المال الامثل للشركة
ان ظ��روف الش�ركة الداخلي�ة م�ن الممك��ن ان يك�ون له�ا ت��أثير : ة الداخلی�ةظ�روف الش�رك-١١

أيضاً على ھيكل رأس المال المس�تهدف، عل�ى س�بيل المث�ال ل�و افترض�نا ان اح�دى الش�ركات 
قد اكملت الان احد برامج البحث والتطوير بنجاح، والتي تتوقع اي�رادات عالي�ة ف�ي المس�تقبل 

م ي�تم تحققه�ا لح�د الان لص�الح المس�تثمرين، وھك�ذا فأنه�ا م�ا القريب، الا ان ھ�ذه الاي�رادات ل�
وھكذا فان الش�ركة ف�ي ھ�ذه الحال�ة ل�ن ترغ�ب ف�ي اص�دار . زالت لم تنعكس على سعر السهم

اس��هم جدي��دة، حي��ث انه��ا س��ترغب ف��ي التموي��ل ع��ن طري��ق الق��روض حت��ى تب��دأ الاي��رادات 
تمكن م��ن بي��ع الاس��هم بالس��عر بالت��دفق ويب��دأ س��عر الس��هم بالارتف��اع، وف��ي ھ��ذه الحال��ة س��ت

  .المناسب، وفي ھذه الحالة ستتحول الى الاعتماد على الملكية بشكل اكبر في تمويل عملياتها
كلم��ا امتلك��ت الش��ركة مرون��ة مالي��ة اكب��ر كلم��ا تع��ددت خياراته��ا ف��ي : المرون��ة المالی��ة-١٢

  .المفاضلة في التمويل بين رأس المال الممتلك ورأس المال المقترض
  

  التدفق النقدي: حور الثالث الم
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عند دراسة الكشوفات المالية غالباً ما يركز المحاسبون عل�ى دراس�ة ص�افي ال�دخل والتركي�ز 
 Cash Flowعلي��ه، ف��ي ح��ين يرك��ز المختص��ون ف��ي الادارة المالي��ة عل��ى الت��دفق النق��دي 

م�ن تح�دد ) او الش�ركة كك�ل (، فقيم�ة اي موج�ود  Net Cash Flowوصافي التدفق النقدي 
  .خلال التدفق النقدي الذي تولده

ان صافي الدخل الخاص بالشركة مهم، ولكن التدفق النق�دي أكث�ر أھمي�ة، وذل�ك لأن مقس�وم  
الارباح يجب ان يدفع نقداً، ولأن النقد ضروري لشراء الموجودات المطلوب�ة للاس�تمرار ف�ي 

  .العمليات
الش�ركة يج�ب ان يك�ون تعظ�يم قيم�ة من الواضح للمهتمين في مجال الادارة المالية ان ھ�دف 

السهم، وبما ان قيمة اي موجود بما فيه�ا حص�ص الاس�هم تعتم�د عل�ى الت�دفق النق�دي المتول�د 
من تلك الموجودات، فأنه يتوجب عل�ى الم�دراء ان يس�عوا وبك�ل الط�رق الممكن�ة ال�ى تعظ�يم 

مق�دار " قدي عل�ى ان�ه التدفق النقدي المتوفر للاستثمار ضمن الامد البعيد، ويعرف التدفق الن
ت��دفقات " ، كم��ا ويع��رف عل��ى ان��ه ""م��ا تس��تلمه الش��ركة م��ن نق��د خ��لال فت��رة زمني��ة مح��ددة 

ف��ي ح��ين ".العوائ��د والنفق��ات والت��ي ت��ؤدي ال��ى تغيي��ر حس��اب النق��د خ��لال فن��رة زمني��ة معين��ة
اجم�الي الاي�رادات النقدي�ة خ�لال " عل�ى ان�ه Net Cash Flowيعرف صافي الت�دفق النق�دي 

  ".ة زمنية محدد ناقصاً المدفوعات او المصاريف النقدية خلال نفس الفترة الزمنيةفتر
مبل�غ النق�د المس�تلم وال�ذي ت�م انفاق�ه م�ن قب�ل ش�ركة م�ا " كما ويعرف التدفق النقدي على ان�ه 

وك�ذلك يع�رف  ( Wikipedia the free encyclopedia)  " خ�لال فت�رة زمني�ة مح�ددة 
الت��دفقات المتمثل��ة بالنق��د ومك��افئ النق��د الداخل��ة للش��ركة والخارج��ة " الت��دفق النق��دي عل��ى ان��ه 

وتج�در الاش�ارة (Australian accounting standards board,2006:12)       "منه�ا
ھنا الى ان صافي الت�دفق النق�دي يختل�ف ع�ن ال�ربح المحاس�بي، لأن بع�ض العوائ�د والنفق�ات 

دي خلال الفترة المالي�ة، والعلاق�ة ب�ين ص�افي المدرجة في كشف الدخل لم يتم دفعها بشكل نق
  :التدفق النقدي وصافي الدخل من الممكن ان يعبر عنها من خلال المعادلة الاتية

  المدفوعات غير النقدية+ العوائد غير النقدية -صافي الدخل= صافي التدفق النقدي
لفق��رة تقل��ل م��ن والمث��ال الاساس��ي عل��ى النفق��ات غي��ر النقدي��ة ھوالاس��تهلاك، حي��ث ان ھ��ذه ا

ص��افي ال��دخل ولكنه��ا لا ت��دفع بش��كل نق��دي، ل��ذا ي��تم اع��ادة اض��افتها ال��ى ص��افي ال��دخل عن��د 
  .احتساب صافي التدفق النقدي

ومن جانب أخر يجد المدراء والمس�تثمرون ان�ه م�ن المفي�د ان ي�تم التميي�ز ب�ين الت�دفق النق�دي 
ان الت��دفق النق���دي  وص��افي الت��دفق النق���دي، حي��ث Operating Cash Flowالتش��غيلي 

  :التشغيلي يساوي
  الاستهلاك) + معدل الضرائب -١) (الدخل التشغيلي(

Source: WWW.accountants.com 
  Inflowsالتدفقات النقدیة الداخلة 

تتمث�ل الت�دفقات النقدي��ة الداخل�ة بحرك��ة النق�د ال��ى داخ�ل الش��ركة، وغالب�ا م��ا ت�أتي الت��دفقات    
 (Cymru and Wales, 2004, 5):الداخلة من

  استلام النقد من بيع السلع او الخدمات الى الزبائن -١
 )غير المسددة(استلام النقد من حسابات الزبائن القديمة   -٢
 الحصول على نقد من بيع موجودات معينة -٣
 استلام الفوائد المترتبة على استثمار ما -٤
  استثمارات المالكين في الشركة -٥

   Outflowsالتدفقات النقدیة الخارجة 
تمثل التدفقات النقدية الخارج�ة بحرك�ة النق�د ال�ى خ�ارج الش�ركة، وغالب�ا م�ا ت�اتي الت�دفقات ت  

  :النقدية الخارجة من
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  شراء المنتجات تامة الصنع من اجل اعادة البيع -١
 شراء المواد الاولية وبقية المكونات المستعملة في عمليات الشركة التصنيعية -٢
 تشغيليةدفع الرواتب والاجور وبقية المصاريف ال -٣
 شراء الموجودات الثابتة -٤
 دفع الفوائد على القروض -٥
 دفع الضرائب -٦
 اعادة شراء الاسهم -٧
  دفع مقسوم الارباح -٨
  

  :كشف التدفق النقدي
وان . يمثل صافي التدفق النقدي النقد الحقيقي المتولد بواسطة شركة ما خ�لال فت�رة مح�ددة   

رة، بان مبل�غ النق�د ال�ذي سيوض�ح ف�ي حقيقة توليد الشركة لتدفق نقدي عالي لا تعني بالضرو
الميزانية العمومية سيكون مرتفع أيضاً، فالتدفق النقدي من الممكن ان يس�تعمل ف�ي اكث�ر م�ن 
طريقة، فعلى سبيل المثال قد تقوم الشركة بإستعمال الت�دفق النق�دي ف�ي دف�ع مقس�وم الارب�اح، 

لتقلي���ل مديوني���ة الش���ركة، او  او لزي��ادة المخ���زون او للإس���تثمار ف���ي الموج��ودات الثابت���ة، او
لاعادة شراء الاسهم العادية، وفي الواقع فأن موق�ف النق�د ف�ي الميزاني�ة العمومي�ة يت�أثر بع�دد 

  :كبير من العوامل، مثل
ببقاء بقية العوامل المؤثرة مستقرة أو ثابتة، فان الت�دفق النق�دي س�يقود ال�ى : التدفق النقدي -١

  .نية العموميةتوفر نقد أكثر وظهوره في الميزا
يعرف ص�افي رأس الم�ال العام�ل عل�ى ان�ه الموج�ودات : التغيرات في رأس المال العامل -٢

المتداول���ة مطروح���اً منه���ا المطلوب���ات المتداول���ة، وتج���در الاش���ارة ھن���ا ال���ى ان الزي���ادة ف���ي 
الموجودات المتداولة الاخرى غير النقد، مثل المخزون تقلل من النقد، ف�ي ح�ين ان الانخف�اظ 
فيه��ا يزي��د م���ن النق��د، فعل��ى س���بيل المث��ال ان كان��ت ھن���اك ل��دى الش��ركة حاج���ة ال��ى زي���ادة 
المخزون، فانه سيتوجب عليها استخدام جزء م�ن النق�د الموج�ود ل�ديها لزي�ادة المخ�زون، ام�ا 
في حالة انخف�اض المخ�زون ف�ان ذل�ك يعن�ي ان الش�ركة تق�وم ببي�ع المخ�زون مم�ا يس�اھم ف�ي 

اب��ل ق��ان الزي��ادة ف��ي المطلوب��ات المتداول��ة مث��ل اوراق ال��دفع يزي��د م��ن زي��ادة النق��د، وف��ي المق
  .النقد، والعكس صحيح

ان قامت الشركة بالاستثمار ف�ي الموج�ودات الثابت�ة، ف�ان ذل�ك س�يقلل : الموجودات الثابتة -٣
  .من النقد المتواجد لديها، وفي المقابل فأن بيع تلك الموجودات سيزيد من النقد لدى الشركة

ان قامت الشركة باصدار اس�هم او س�ندات ف�ان ذل�ك س�يزيد او س�يعزز م�ن : الاستثمارات -٤
موق��ف النق��د ل��ديها، ف��ي المقاب��ل ان قام��ت الش��ركة بإس��تعمال النق��د لاع��ادة ش��راء الق��روض او 

  .الاسهم او لدفع مقسوم الارباح فان ذلك سيقلل من النقد المتاح لها
الت�دفقات النقدي�ة، وال�ذي يلخ�ص التغي�رات ف�ي  ان كل من العوامل اع�لاه ي�نعكس ف�ي كش�ف 

موق�ف النق�د الخ��اص بالش�ركة، وھ��ذا الكش�ف يقس��م الانش�طة ال��ى ثلاث�ة فئ��ات اساس�ية، وھ��ذه 
  :الفئات ھي

والت��ي تتض��من ص��افي ال��دخل، الان��دثار، والتغي��ر ف��ي الموج��ودات : الانش��طة التش��غيلية -١
  .المتداولة والمطلوبات المتداولة

 والتي تتضمن الاستثمارات في او بيع الموجودات الثابتة: الانشطة الاستثمارية -٢
والت��ي تتض��من ارتف��اع النق��د خ��لال الفت��رة المالي��ة م��ن خ��لال اص��دار : الانش��طة المالي��ة -٣

قروض قصيرة الامد، او طويلة الامد، او أس�هم، وبم�ا ان مقس�وم الارب�اح الم�دفوع، او النق�د 
م��ن النق��د المت��اح للش��ركة، ف��ان مث��ل ھ��ذه  المس��تخدم لإع��ادة ش��راء الاس��هم او الس��ندات يقل��ل

 .العمليات قد ضمنت ھنا
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   (Peter,2002,45):، وھذا ما يقودنا الى تصنيف  التدفق النقدي، الى الاتي
والمتمث��ل بالنق��د المس��تلم او المنف��ق كنتيج��ة لانش��طة الش��ركة : الت��دفق النق��دي التش��غيلي -١

  الاساسية
 .ستلم او المنفق من خلال الانفاق الرأسماليوھو النقد الم: التدفق النقدي الاستثماري -٢
وھ�و النق��د المس�تلم او ال�ذي ي��تم انفاق�ه كنتيج��ة للانش�طة المالي��ة : الت�دفق النق�دي التم��ويلي -٣

 .المختلفة، مثل الفوائد، ومقسوم الارباح
وھ�و م�ا ت�م اس�تخدامه ( وكل ھذه الانواع الثلاثة معا عندما تجمع تمثل صافي الت�دفق النق�دي 

  ).البحثفي ھذا 
  
  
  
  

  فوائد استخدام كشف التدفق النقدي
يعتب��ر كش��ف الت��دفق النق��دي واح��دا م��ن الكش��وفات الاربع��ة الاساس��ية لمنظم��ات الاعم��ال،    

وكش��ف الت��دفق النق��دي م��ن الممك��ن ان يس��تخدم لتحدي��د ديموم��ة واس��تقرار الش��ركة ف��ي الام��د 
فه�ذا يعن�ي ان وض�ع الش�ركة  القصير، فان زاد النق�د وك�ان الت�دفق النق�دي التش�غيلي موج�ب،

جيد في الامد القصير، فالزيادة او الاس�تقرار ف�ي الت�دفق النق�دي يش�ير ال�ى ان الش�ركة ق�ادرة 
وھ��ذه المعلوم��ات لا يمك��ن رؤيته��ا دائم��ا ف��ي كش��ف ال��دخل او ف��ي ، عل��ى مواجه��ة متطلباته��ا
  .ميزانية الشركة العمومية

تولد الى ثلاثة اقس�ام وھ�ي التش�غيلي والم�الي يقوم كشف التدفق النقدي بتقسيم مصدر النقد الم
والاس��تثماري، وھ��ذا التقس��يم يس��مح لمس��تخدم الكش��ف الم��الي بتحدي��د مص��در ت��دفق النق��د ال��ى 

  .الشركة
وف��ي بع��ض الح��الات ق��د يس��مح كش��ف الت��دفق النق��دي للمحل��ل الم��تمعن تحدي��د المش��اكل الت��ي 

   (Kevin, 2006, 19).لاخرىتواجهها الشركة والتي لا يمكن ملاحظتها من الكشوفات ا
 

  مجالات استخدام مقیاس التدفق النقدي
  :من الممكن ان يتم استخدام مقياس التدفق النقدي في، الاتي   
  .لتقييم مستوى اداء الشركة او المشروع خلال فترة زمنية محددة -١
لتحدي��د المش��اكل الت��ي تواجهه��ا الش��ركة م��ع الس��يولة، حي��ث ان تحقي��ق الربحي��ة لا يعن��ي  -٢
الض�رورة ان تمتلل�ك الش�ركة س�يولة كافي�ة، فق�د تفش��ل الش�ركة بس�بب العج�ز ف�ي النق�د حت��ى ب

 .وان كانت الشركة تحقق ارباح
لتحديد العائد على الاستثمار الخاص بالمشروع، حي�ث ان توقي�ت الت�دفق النق�دي ال�داخل  -٣

ئ�د ال�داخلي، والخارج من المشروع يستعمل كمدخل للعديد من النماذج المالية، مثل معدل العا
 .وصافي القيمة الحالية

لاختب���ار ال���دخل، او النم���و لش���ركة م���ا، وخصوص���ا عن���دما تعتق���د الادارة ان المق���اييس  -٤
 .المحاسبية لا تمثل الحقيقة الاقتصادية، لذا يستخدم مقياس التدفق النقدي

ان مصطلح التدفق النقدي مصطلح عام قد يستخدم بشكل مختلف، بالاعتماد عل�ى م�ا يقص�ده 
لباح��ث، او المحل��ل الم��الي، فق��د يس��تخدم للاش��ارة ال��ى اي ن��وع م��ن الان��واع الت��ي ت��م ذكرھ��ا ا

  (Wame,2005,6). سابقا او قد يستعمل للإشارة الى صافي التدفق النقدي
  
  

  الجانب العملي: المحور الرابع
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  أولاً وصف عینة الدراسة
الم كقري��ة ص��غيرة يت��أثر لق��د ادت ث��ورة المعلوم��ات والاتص��الات والانترن��ت ال��ى جع��ل الع��  

ويؤثر بعضها بالبعض الاخر، بالاضافة الى ذلك فقد اتاح ذلك حرية الحصول عل�ى البيان�ات 
والمعلومات من اية مكان في الع�الم، ورغب�ة من�ا ف�ي التوص�ل ال�ى نت�ائج حقيقي�ة موثوق�ة ف�ي 

بالش��ركات  ھ�ذا البح��ث، ونظ��را للمص��داقية العالي��ة الت��ي تتس�م به��ا الكش��وفات المالي��ة الخاص��ة
  :شركة من ھذه الشركات والمتضمنه ١٦العالمية، فقد تم اختيار عينة مكونة من 

  
  
  

  طبیعة النشاط  القطاع  اسم الشركة  
شركة مایكروسوفت ھي اكبر شركة في مجال   تكنولوجا المعلومات  مایكروسوفت  -١

تصمیم وتصنیع برامجی�ات الحاس�وب وانظم�ة 
  التشغیل المختلفة

انت��اج اش��باه الموص��لات والمعالج��ات الدقیق��ة   عات الالكترونیةالصنا  انتل  -٢
  للحاسبات

ص��ناعة وتوزی��ع مع��دات الحاس��بات ب��اختلاف   قطاع الكومبیوتر  دیل  -٣
  انواعها

  انتاج المشروبات الغازیة ومشروبات الطاقة  الصناعات الغذائیة  بیبسي كولا  -٤
  غازیةانتاج المشروبات ال  الصناعات الغذائیة  كوكا كولا  -٥
انت���اج الرافع���ات بمختل���ف انواعه���ا ومع���دات   صناعة المعدات الثقیلة  كتربلر  -٦

  النقل الصناعیة الثقیلة
  انتاج السیارات الشخصیة والمعدات الانتاجیة  صناعة السیارات  ھیونداي  -٧
انت������اج الس������یارات الشخص������یة والس������یارات   صناعة السیارات  فورد  -٨

  الانتاجیة
  انتاج الهواتف النقالة وشیكات الاتصال  تصالاتصناعة الا  موتورلا  -٩
  انتاج الهواتف النقالة وشبكات الاتصالات  صناعة الاتصالات  نوكیا  - ١٠
انت��اج الملاب��س الریاض��یة، ومختل��ف المع��دات   الالقطاع الریاضي  نایك  - ١١

  الریاضیة
مجموعة من المدن الترفیهیه، وشركة لانت�اج   قطاع الترفیه  والت دیزني  ١٢

  فلام السینمائیةالا
انت���اج مستحض���رات التجمی���ل ومستحض���رات   التجمیل والتنظیف  بروكتر اند كامبل  - ١٣

  التنظیف المختلفة

سلاسل محلات لتجارة المفرد تتعامل بمختلف   تجارة المفدر  وال مارت  - ١٤
  التجهیزات الاستهلاكیة

سلاس����ل مح����لات للمف����رد تتعام����ل بمختل����ف   تجارة المفرد  تارجت  - ١٥
  یزات الاستهلاكیةالتجه

انتاج الانظمة الانتاجببة المعتمدة على الاتمتة   الانظمة الانتاجیة  سیسكو  - ١٦
  العالیة

www. Market watch.com/ www.forbes.com / www.yahoo finance.com 
ح��ث ھ��و اخ��تلاف نش��اطات تل��ك الش��ركات وتباين��ه، وھ��ذا الام��ر ك��ان والملاح��ظ م��ن عين��ة الب

مقصودا عند اختيار العينة كي يمكن اعتماد النت�ائج لمختل�ف القطاع�ات ول�يس لقط�اع مح�دد، 
  .والجدول الاتي، يوضح نشاط كل شركة من الشركات المتضمنه في عينة البحث

ساس��ية عل��ى اختب��ار م��دى وج��ود تق��وم فرض��ية البح��ث الا   :البیان��ات المعتم��دة ف��ي الدراس��ة
علاقة فيم�ا ب�ين الت�دفقات النقدي�ة، ومكون�ات ھيك�ل رأس الم�ال، ل�ذا ولاختب�ار ص�حة فرض�ية 
الدراسة، فقد تم اخذ البيانات المتعلقة بالتدفقات النقدية، وعناصر ھيكل رأس المال م�ن ق�وائم 
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تمثل��ت بالميزاني��ة الم��رك الم��الي الخاص��ة بالش��ركات عين��ة البح��ث، ول��ثلاث فت��رات زمني��ة، 
  . ٢٠٠٧العمومية للربع الثاني، والثالث والرابع لسنة 

بالاعتماد عل�ى فرض�ية الدراس�ة والت�ي ت�نص عل�ى ع�دم وج�ود علاق�ة ب�ين   : التحلیل الكمي
، فق��د ت��م اخ��ذ البيان��ات  tم��ع مكون��ات ھيك��ل رأس الم��ال للفت��رة  t-1الت��دفقات النقدي��ة للفت��رة 

واحدة للتدفق النقدي، حي�ث ت�م اعتب�ار الت�دفق النق�دي للرب�ع الاول للتحليل بإسقاط فترة زمنية 
  .من السنة مع عناصر ھيكل رأس المال للربع الثاني من السنة وھكذا

وق��د ت��م اعتم��اد تحليل��ي الارتب��اط والانح��دار الخط��ي البس��يط لقي��اس العلاق��ة والاث��ر بإس��تخدام 
  :التحليل كالأتيوقد كانت نتائج  .SPSS Version 12البرنامج الاحصائي 

  
  العلاقة بین التدفق النقدي والملكیة: الفرضیة الاولى: اولاً 

عند قياس العلاقة بين التدفق النقدي و الملكية في ھيكل رأس المال بلغ معام�ل الارتب�اط  -١
وھ��ذا م�ا ي��دل عل��ى وج�ود علاق��ة قوي�ة ب��ين المتغي��رين،  ٠،٠٠وعن�د مس��توى معنوي�ة  ٠،٨٨

  التدفق النقدي، والمتغير المعتمد والذي ھو الملكية المتغير المستقل والذي ھو
وعند قياس ت�أثير المتغي�ر المس�تقل ف�ي المتغي�ر المعتم�د بواس�طة معام�ل الانح�دار بلغ�ت  -٢

مم��ا ي��دل عل��ى ان عن��اك ت��أثير معن��وي ٠،٠٠٠وبمس��توى معنوي��ة  ١٦٨المحس��وبة  Fبلغ��ت 
ي ان�ه كلم�ا زاد  الت�دفق النق�دي مرتفع نس�بيا للمتغي�ر المس�تقل ف�ي المتغي�ر المعتم�د، وھ�ذا يعن�

وھ�ذا م�ا يعن�ي رف�ض فرض�ية الع�دم الت�ي تش�ير ال�ى ع�دم   tزادت الملكي�ة للفت�رة  t-1للفترة 
وجود علاقة بين التدفق النقدي والملكية، وقبول الفرض�ية البديل�ة اي ان للت�دفق النق�دي ت�أثير 

 .في جانب الملكية في ھيكل رأس المال
  العلاقة بین التدفق النقدي والمدیونیة: الفرضیة الثانیة: ثانیاً 

عن��د قي��اس العلاق��ة ب��ين الت��دفق النق��دي و المديوني��ة ف��ي ھيك��ل رأس الم��ال بل��غ معام��ل  -١
وھ�ذا م��ا ي�دل عل��ى وج�ود علاق��ة عكس��ية  ٠،٠٠وعن��د مس�توى معنوي��ة    ٠،٥٠٥-الارتب�اط 

المتغي�ر المعتم�د وال�ذي مقبولة بين المتغيرين، المتغير المستقل والذي يمث�ل الت�دفق النق�دي، و
 .ھو المديونية

وعن�د قي��اس ت��أثير المتغي��ر المس��تقل ف��ي المتغي��ر المعتم��د بواس��طة معام��ل الانح��دار بلغ��ت  -٢
مم�ا ي�دل عل�ى وج�ود ت�أثير ض�عيف  للمتغي�ر  ١٢المحس�وبة  F، وق�د بلغ�ت   -٠،١٦النتيجة 

في لا ي�ؤثر بش�كل كبي�ر  t-1المستقل في المتغير المعتمد، وھذا يعني ان التدفق النقدي للفترة 
وھذا ما يعني رفض فرض�ية الع�دم الت�ي تش�ير ال�ى ع�دم وج�ود علاق�ة   tفي المديونية للفترة 

ب��ين الت��دفق النق��دي والملكي��ة، وقب��ول الفرض��ية البديل��ة اي ان للت��دفق النق��دي ت��أثير ف��ي جان��ب 
  .الملكية في ھيكل رأس المال، ولكن ھذا التأثير ھو تأثير ضعيف

  الخلاصة
لم تاتي نتائج ھذا البح�ث بنت�ائج قاطع�ة حي�ث اش�ارت ال�ى وج�ود علاق�ة ب�ين الت�دفق النق�دي   

وكل من المديونية والملكية، ولكن كان ھناك تأثير فقط للتدفق النق�دي ف�ي جان�ب الملكي�ة فق�ط 
مما يشير الى ان الش�ركات تلج�أ ف�ي حال�ة ت�وفر ت�دفق نق�دي ف�ائض له�ا ال�ى الرس�ملة واع�ادة 

سهم مما يزيد من جانب الملكية في ھيكل رأس المال، ف�ي ح�ين ل�م يك�ن ھن�اك ت�أثير شراء الا
يذكر للتدفق النقدي في المديونية، مما يشير ال�ى ع�دم توج�ه الش�ركات ال�ى تقل�يص م�ديونيتها 
في حالة وج�ود ت�دفق نق�دي ف�ائض او ص�افي، ويمك�ن ان يفس�ر ال�ى تق�ارب الفت�رات الزمني�ة 

ذة ف�ي عين�ة البح�ث ف�ي مقاب�ل ك�ون المديوني�ة المكون�ة ل�رأس الم�ال للكشوفات المالي�ة الم�أخو
  .تتكون من القروض والسندات طويلة الامد

بش���كل ع���ام ت���أتي نت���ائج ھ���ذا البح���ث لتش���ير ال���ى ض���رورة دراس���ة علاق���ة متغي���رات جدي���دة 
  .وتأثيراتها في ھيكل رأس المال، للخروج من الاطر التقليدية لتفسير ھيكل رأس المال
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ر ھذا البحث الى ضرورة اعادة دراسة العلاق�ة ب�ين الت�دفق النق�دي ومكون�ات ھيك�ل وكما يشي
رأس المال للوصول الى نتائج أكثر حس�ماً، وتأكي�د نت�ائج ھ�ذا البح�ث وذل�ك م�ن خ�لال زي�ادة 

  .عينة البحث والسلسلة الزمنية المأخوذة
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