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 شكر وتقدير
هذا العمل، أتقدم  لإنجازعلى توفيقه بعد الحمد و الشكر للمولى عز و جل 

بأسمى عبارات التقدير للأستاذ الفاضل الدكتور مليكاوي مولود على إشرافه 
 وعلى ما قدمه لي من مساعدة و نصح و توجيه طيلة فترة انجاز هذا البحث

 .جل إتمام هذا البحثاشكر جميع من مد لي يد العون من أكما 

لجنة المناقشة الموقرة  اءلا يفوتني أن أتقدم بتشكراتي مسبقا إلى أعض كما
لهم مناقشة هذا البحث و صرفهم لقسط ثمين من وقتهم في تدقيق و على تقب

 مراجعة و ضبط البحث.

 



 ملخص

 تكاليف التمويل وأثرها على قيمة المؤسسة

 دراسة حالة

 ملخص

تهدف الدراسة إلى محاولة اختبار أثر تكاليف التمويل على قيمة المؤسسة، وذلك بالتطبيق على عينة 

، وقد عالجت الدراسة في  2020 2015المدرجة ببورصة نيويورك خلال الفترة من المؤسسات الصناعية 

الجانب النظري الهيكل المالي وتكلفته من خلال التطرق للعناصر المكونة للهيكل المالي وتكلفة كل عنصر، وكذا 

سبية لتركيبة التكلفة الوسطية المرجحة للتمويل والعوامل المؤثرة فيها وأهم المداخل لتحديد الأوزان الن

الهيكل المالي، كما تم معالجة مفهوم قيمة المؤسسة وكيفية قياسها والعوامل المؤثرة في القيمة السوقية 

للمؤسسة، بالإضافة إلى التطرق إلى العلاقة بين تكلفة التمويل وقيمة المؤسسة وفق النظرية المالية التقليدية 

نات البانل وأهم الاختبارات للمفاضلة بينها واستعراض والحديثة، وفي الفصل الثالث تم عرض مفهوم بيا

الجانب المنهجي للدراسة القياسية كعينة ومجتمع الدراسة ومتغيرات الدراسة وكيفيات قياسها وكذا فرضيات 

مؤسسة صناعية مدرجة  50الدراسة، كما تم التطرق إلى الإطار القياس ي للدراسة من خلال التطبيق على 

مع إجراء مختلف الاختبارات القياسية للتأكد من  STATA16استعمال بيانات البانل و ببورصة نيويورك ب

 سلامة وجودة النموذج القياس ي.

من التغيرات الحاصلة في قيمة المؤسسات الصناعية المدرجة  %98,9وقد توصلت الدراسة إلى أن 

 في   ةالمتمثل ة المدرجة في النموذجالمستقل اتفسرها المتغير Tobin’s Q jببورصة نيويورك والمقاسة بنموذج 

، أما باقي والرفع المالي والملاءة المالية معدل العائد على حقوق الملكية ومعدل العائد على رأس المال المستثمر

تعود لمتغيرات أخرى غير مدرجة في النموذج القياس ي، كما توصلت الدراسة إلى  %1,1التغيرات والمقدرة ب 

وهذا يتماش ى مع النظريات التقليدية ، ويل على قيمة المؤسسةتأثير تكلفة التمدم عنتيجة أساسية تؤكد 

وكذلك نظرية صافي ربح العمليات، حيث تؤكد هذه  1958لسنة  Miller and Modiglianiوأهمها نظرية 

 النظريات أن تكلفة التمويل محايدة أي ليس لها تأثير على القيمة السوقية للمؤسسة.

قيمة المؤسسة،  تكلفة الاستدانة، تكلفة التمويل الداخلي،هيكل مالي، تكاليف التمويل، :حيةالكلمات المفتا

 .مالية اتنظري



Abstract 

Costs of financing and their impact on the value of the enterprise 
Case study 

Abstract 

 

This study aims to try test the effect of finance costs on enterprise value, through 
application on sample of industrial enterprises listed in new York stock exchange during the 
period 2015 to 2020 , the study addressing in theoretical side the financial structure and its cost 
through purpose the elements components of financial structure and the cost of each component . 
as well as the weighted average cost of capital (wacc)  and the factors affecting it and the most 
approaches to determine the relative weights for financial structure component, also we 
addressing the concept of firm value and how to measure it and the most factors affecting in 
market value of enterprise, in addition we addressing the relationship between finance costs and 
firm value according the new and traditional  financial theory, in third chapter we show the 
concept of panel data and the test to choose between it, as well as we show the methodology side 
of econometric study such as the sample and population and variables of study and how its 
measure and the hypotheses of study. In addition, we addressing the econometric framework of 
study through the application on 50 enterprises listed in the New York stock exchange using 
PANEL DATA and STATA16 with using of the different econometric test to ensure the sound 
and quality of the econometric model. 

The study concluded that 98,9% of the change in the value of industrial enterprises listed 
in New York measured by Tobin’s Q model explained by independent variables represented in 
return on equity, return on investment capital, financial leverage, solvability, the other change 
estimated 1,1% explained by other variables not listed in the model, the study concluded the 
main result confirm not affecting the finance cost on firm value s, this result is compatible with 
Miller and Modigliani (1958) and net operating profit theory. This theories confirms that the cost 
of finance was neutral which means cost of finance was not affecting on market value of 
enterprise. 

Keyword: Financial structure, financing costs, debt cost, internal financing cost, enterprise 
value, financial theories.



Résumé 

Les coûts de financement et leur impact sur la valeur de l'entreprise 
Etude de cas 

Résumé 

 

Cette étude vise à essayer de tester l'effet des coûts financiers sur la valeur de l'entreprise, 
à travers l'application sur un échantillon d'entreprises industrielles cotées à la bourse de New 
York au cours de la période 2015-2020, l'étude abordant d'un point de vue théorique la structure 
financière et son coût par finalité le éléments composants de la structure financière et le coût de 
chaque composant. ainsi que le coût moyen pondéré du capital (wacc) et les facteurs qui 
l'affectent et la plupart des approches pour déterminer les pondérations relatives de la 
composante de la structure financière, nous abordons également le concept de valeur de 
l'entreprise et comment la mesurer et le plus valeur marchande de l'entreprise, en outre, nous 
abordons la relation entre les coûts financiers et la valeur de l'entreprise selon la théorie 
financière nouvelle et traditionnelle, dans le troisième chapitre, nous montrons le concept de 
données de panel et le test pour choisir entre elles, ainsi que nous montrons la méthodologie côté 
de l'étude économétrique comme l'échantillon et la population et les variables d'étude et 
comment sa mesure et les hypothèses d'étude. De plus, nous abordons le cadre d'étude 
économétrique à travers l'application sur 50 entreprises cotées à la bourse de New York en 
utilisant des données de PANEL et de STATA16 avec l'utilisation des différents tests 
économétriques pour garantir la solidité et la qualité du modèle économétrique. 

L'étude a conclu que 98,9% de la variation de la valeur des entreprises industrielles 
cotées à New York mesurée par le modèle Tobin’s Q expliquées par les variables indépendante 
représentée dans le rendement des capitaux propres, le rendement du capital d'investissement, 
effet de levier, solvabilité, l'autre changement estimé à 1,1% expliqué par d'autres variables non 
listées dans le modèle, l'étude a conclu que le principal résultat confirme no affectant le coût du 
financement sur la valeur de l'entreprise ,ceci est conforme aux théories traditionnelles, dont la 
plus important est la théorie de Miller et Modigliani de 1958, ainsi que la théorie du bénéfices 
net d'exploitation, car ces théories confirment que le cout de financement est neutre, c'est-à-dire 
qu'il n'a aucun effet sur la valeur marchande de l'entreprise  .  

Mot-clé: Structure financière, coûts de financement, coût de la dette, coût de financement 
interne, valeur d'entreprise, théories financières. 
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 مشكلة البحث
قـرار التمويـل هـو قــرار  ؛يعتبـر قـرار التمويـل مــن بـين القـرارات الماليـة الهامــة التـي تواجـه المـدير المــالي

مخاطرتـــه، وعليـــه و تكلفتـــه و أالمفاضـــلة بـــين مصـــادر التمويـــل المتاحـــة ســـواء مـــن ناحيـــة نـــوع مصـــدر التمويـــل 
تحديــد طــرق وكيفيــة ع أهــدافها مــن خــلال فالمؤسســة مجبــرة علــى إيجــاد سياســة تمويليــة متكاملــة و متناســقة مــ
وذلـ  بإيجـاد المـزيج التمـويلي الأمثـل  تكلفـة،الحصول على هذه الأموال من بين مصادر التمويل المتاحة بأقـل 

 تكلفــةتعتبــر و ي السـوق المــالي. الـذي يــؤدي إلــى تعظــيم قيمـة المؤسســة و الــذي يــنعكس علـى أســعار أســهمها فــ
عنصـر هـام يؤخـذ بعـين الاعتبـار قبـل اتخـاذ القـرارات المتعلقـة بالحصـول علـى مصـادر التمويـل، حيـث  التمويل

البحـث عـن الهيكـل المـالي المناسـب الـذي يعبـر عـن الأموال وتقييم تكاليف كل بـديل و من الأهمية معرفة تكلفة 
 .ويل الاحتياجات المالية للمؤسسةممزيج المصادر المالية المستخدمة لت

و تهـــدف المؤسســـة إلـــى  ،الأســـهممـــن الأربـــاح المحتجـــزة و الـــديون و  لكـــل مؤسســـة مـــوارد ماليـــة تتكـــون 
مـوال مـن خـلال مـزيج الأبعد متعلق بالتكلفة أي الحصول علـى  أساسيين بين هذه الموارد وفق بعدين المفاضلة

خــر و البعــد اآ ،الوضــعية الماليــة للمؤسســةتــؤثر علــى القــدرة و ل منخفضــة و لا تكلفــة الأمــوا فيــه تمــويلي تكــون 
لا تـؤثر بالسـلب علـى تحـاف  أو تزيـد مـن قيمـة المؤسسـة و مـوال بحيـث الأهو قيمة المؤسسـة أي تـوفير مصـادر 

و هـو هـدف كـل مسـير مـالي باعتبـار الهـدف الأساسـي للمؤسسـة فـي إطـار قراراتهـا  ،الوضعية المالية للمؤسسة
باعتبـار  ،و بالتـالي تعظـيم القيمـة السـوقية لأسـهمها و تعظـيم ثـروة ملاكهـا ،تعظـيم قيمتهـا السـوقية التمويلية هـو

 قيمة المؤسسة.تعظيم على نظرية  أن الفكر المالي يرتكز
 المــال أو تكلفــة التمويــل، تكلفــة الأمــوال أو التكلفــة الوســطية المرجحــة لــرأس المــال أو تكلفــة هيكــل رأس

ركـزت نظريـات هيكـل رأس المـال التـي و نفس التفسير فـي الفكـر المـالي و نفس المفهوم مصطلحات مختلفة لها 
أصـبح مــن ، سياسـة التمويـل للحصـول علــى الأمـوال وقبـل اتخـاذ قــرار التمويـل عند تحديــد.الموضـوع هـذا علـى

و مـن بـين هـذه المتغيـرات تكلفـة التمويـل و  الضروري على المسـير المـالي التفكيـر فـي مجموعـة مـن المتغيـرات
و  ،التـــي يفرضـــها المحـــيط المـــالي المتعلقـــة بأهـــداف الربحيـــة و المردوديـــةالقيـــود  قيمـــة المؤسســـة، إضـــافة إلـــى

وكــــذا المخــــاطر الماليــــة المصــــاحبة لهــــذه القــــرارات،إذ تســــعى المؤسســــة إلــــى  ،التــــوازن المــــالي علــــى المحافظــــة
مناســـبة و اللازمـــة لتحقيـــق نشـــاطها وتغطيـــة احتياجاتهـــا مـــن الأمـــوال تحـــت الحصـــول علـــى مصـــادر التمويـــل ال

 القيود المالية التي تفرضها الوضعية و الإمكانيات المالية .
علــى تعزيزهـــا خاصــة فـــي ظــل المخـــاطر و  الماليـــة و تعتبــر قيمــة المؤسســـة مؤشــر مهـــم تعمــل الإدارة
و ذلــ  مــن خــلال اتخــاذ القــرارات الماليــة التــي تهــدف  ،المنافســة و عــدم الاســتقرار الــذي يســود الأســواق الماليــة
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نه من خلال قيمة المؤسسـة يمكـن معرفـة الوضـعية الماليـة للمؤسسـة ومعرفـة أتعظيم قيمة المؤسسة، حيث  لىإ
فـــي البورصــة يمكـــن للمســـتثمرين  أســـهمهاو علـــى أســاس قيمتهـــا أي قيمــة  ،قــدرتها الائتمانيـــة و مركزهــا المـــالي

للمسـتثمرين  و من خلال قيمة المؤسسة يمكـن إعطـاء إشـارة إيجابيـة أو سـلبية ،تداول أسهم المؤسسة معرفة قوة
علــى الوضــع المــالي للمؤسســة،و بالتــالي يمكــن لقيمــة المؤسســة أن تشــكل عامــل جــذب للمقرضــين  فــي الســوق 

 والمستثمرين لاستثمار رؤوس أموالهم.
 البحثإشكالية 

،و بينـت و قيمـة المؤسسـة التمويـلعلـى تكلفـة و فـي مجملهـا لمـال نظريـات هيكـل رأس ا واهتمت ركزت
العلاقــة بــين تكلفــة التمويــل و قيمــة المؤسســة، و التــأثيرات علــى قيمــة المؤسســة و تكلفــة التمويــل التــي تحــدث 

 المؤسسة لسياسة تمويلية معينة، و بالتالي تأثير تكلفة التمويل على قيمة المؤسسة.  إتباعنتيجة 
 ضوء ما سبق يمكن صياغة السؤال الرئيسي للبحث كما يلي:لذل  على 

ما مدى تأثير تكاليف التمويل على قيمة المؤسسات المدرجة في بورصة نيويورك خلالال الفتلارة الممتلادة بلاين 
 ؟ 2020و  2015

وينــدرج تحــت التســاؤل الرئيســي مجموعــة مــن الأســئلة الفرعيــة التــي ســنحاول الإجابــة عنهــا مــن خــلال 
 نظري للبحث أو من خلال الدراسة القياسية:الإطار ال

 ما المقصود بتكلفة التمويل وفيما تكمن أهميتها؟ 
 ما هي مختلف المداخل النظرية لحساب تكلفة التمويل؟ 
 ما المقصود بقيمة المؤسسة وما هي العوامل المؤثرة فيها؟ 
 ما هي مختلف طرق قياس القيمة السوقية للمؤسسة؟ 
النظريـات الماليـة التقليديـة والحديثـة التـي عالجـت موضـوع العلاقـة بـين تكلفـة التمويـل وقيمـة مـا هـي مختلـف  

 المؤسسة؟
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 فرضيات الدراسة
من أجل الإجابة على إشكالية الدراسة وفي إطار الأهداف الموضوعة يمكن بناء النموذج على 

والفرضية  (1H)لمنهج الفرضية البديلةفرضية رئيسية بالإضافة إلى مجموعة من الفرضيات الفرعية تبعا 
 .والتي سنعمل على اختبارها من خلال تحليل النموذج القياسي (0H)العدمية

 أولا: الفرضية الرئيسية
0H لا يوجد تأثير ذو دلالة إحصائية لمتغير التكلفة الوسطية المرجحة للتمويل على قيمة المؤسسات :

 الصناعية المدرجة ببورصة نيويور .
1H : يوجد تأثير ذو دلالة إحصائية لمتغير التكلفة الوسطية المرجحة للتمويل على قيمة المؤسسات الصناعية

 المدرجة  ببورصة نيويور .
 ثانيا: الفرضيات الفرعية

 الفرضية الفرعية الأولى 1
0Hت : لا يوجد تأثير ذو دلالة إحصائية لمتغير معدل العائد على حقوق الملكية على قيمة المؤسسا

 الصناعية المدرجة  ببورصة نيويور .
1H:  يوجد تأثير ذو دلالة إحصائية لمتغير معدل العائد على حقوق الملكية على قيمة المؤسسات الصناعية

 المدرجة ببورصة نيويور .
 الفرضية الفرعية الثانية 2
0Hمر على قيمة المؤسسات : لا يوجد تأثير ذو دلالة إحصائية لمتغير معدل العائد على رأس المال المستث

 الصناعية المدرجة ببورصة نيويور .
1H يوجد تأثير ذو دلالة إحصائية لمتغير معدل العائد على رأس المال المستثمر على قيمة المؤسسات :

 الصناعية المدرجة ببورصة نيويور .
 الفرضية الفرعية الثالثة 3
0H المالي على قيمة المؤسسات الصناعية المدرجة ببورصة : لا يوجد تأثير ذو دلالة إحصائية لمتغير الرفع

 نيويور .
1H يوجد تأثير ذو دلالة إحصائية لمتغير الرفع المالي على قيمة المؤسسات الصناعية المدرجة ببورصة :

 نيويور .
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 الفرضية الفرعية الرابعة 4
0H المؤسسات الصناعية المدرجة : لا يوجد تأثير ذو دلالة إحصائية لمتغير الملاءة المالية على قيمة

 ببورصة نيويور .
1H يوجد تأثير ذو دلالة إحصائية لمتغير الملاءة المالية على قيمة المؤسسات الصناعية المدرجة ببورصة :

 نيويور .
 الفرضية الفرعية الخامسة

0Hاعية المدرجة : لا يوجد تأثير ذو دلالة إحصائية لمتغير نسب الأرباح الموزعة على قيمة المؤسسات الصن
 ببورصة نيويور .

1H يوجد تأثير ذو دلالة إحصائية لمتغير نسب الأرباح الموزعة على قيمة المؤسسات الصناعية المدرجة :
 ببورصة نيويور .

 الفرضية الفرعية السادسة
0H لا يوجد تأثير ذو دلالة إحصائية لمتغير هيكل الأصول على قيمة المؤسسات الصناعية المدرجة :

 صة نيويور .ببور 
1H يوجد تأثير ذو دلالة إحصائية لمتغير هيكل الأصول على قيمة المؤسسات الصناعية المدرجة ببورصة :

 نيويور .

 البحث أهداف
يهـــــدف البحـــــث إلـــــى تحقيـــــق الهــــــدف الرئيســـــي و المتمثـــــل فـــــي معرفــــــة مـــــد  تـــــأثير تكلفـــــة التمويــــــل 

WACC. على قيمة المؤسسات المدرجة في بورصة نيويور 
 يتفرع منه الأهداف الفرعية التالية:و 

التعريـــف بمفهـــوم تكلفـــة التمويـــل أو التكلفـــة الوســـطية المرجحـــة للتمويـــل وكيفيـــة قياســـها وأهميتهـــا فـــي اتخـــاذ  
 القرارات المالية؛

 التطرق لأهم العوامل المالية المؤثرة على تكلفة التمويل والمداخل النظرية المستخدمة لتحديدها؛ 
 عرض الإطار النظري لقيمة المؤسسة وأهم طرق قياسها والعوامل الرئيسية المؤثرة فيها؛ 
اســتعراض أهــم النظريــات الماليــة التقليديــة والحديثــة التــي عالجــت موضــوع العلاقــة بــين تكلفــة التمويــل وقيمــة  

 المؤسسة ونتائج كل نظرية على حدة بخصوص هذه العلاقة؛



 مقدمة

 ج
 

على قيمة المؤسسات الصناعية المدرجة ببورصة  ROEلى حقوق الملكية العائد عمعرفة أثر متغير -
 نيويور ؛

على قيمة المؤسسات الصناعية المدرجة  ROICمعرفة أثر متغير معدل العائد على رأس المال المستثمر -
 ببورصة نيويور ؛

 ويور ؛على قيمة المؤسسات الصناعية المدرجة ببورصة ني LFمعرفة أثر متغير الرفع المالي -
 على قيمة المؤسسات الصناعية المدرجة ببورصة نيويور ؛Solvمعرفة أثر متغير الملاءة المالية-
 على قيمة المؤسسات الصناعية المدرجة ببورصة نيويور ؛ Distمعرفة أثر متغير نسب الأرباح الموزعة  -
 على قيمة المؤسسات الصناعية المدرجة ببورصة نيويور . STRAمعرفة أثر متغير هيكل الأصول -

 بحثأهمية ال
هذه الدراسة إلى إظهار أهمية تكلفة التمويل وتأثيرهـا علـى قيمـة المؤسسـة و الطـرق و الأسـاليب  ىتسع

الخاصـــة بحســــابهما و النظريـــات الماليــــة التـــي ســــاهمت فــــي إبـــراز طبيعــــة العلاقـــة بــــين تكلفـــة التمويــــل وقيمــــة 
مـــد  تــأثير تكلفـــة أهميــة هـــذه الدراســة كـــذل  فــي أنهـــا تضــيف أدلـــة و تجربــة جديـــدة علــى  المؤسســة. و تكمـــن

التمويل على قيمة المؤسسة، بحيـث يمكـن اسـتخدام نتائجهـا فـي اتخـاذ القـرارات الماليـة، وذلـ  مـن خـلال إجـراء 
اختبار ميداني قياسي للنظريات المالية التقليدية والحديثـة حـول مـد  تـأثير تكلفـة التمويـل علـى قيمـة المؤسسـة، 

 .20152020قتصادية الأمريكية خلال الفترة وذل  بالتطبيق على مجموعة من المؤسسات الا
 منهج البحث

نظــرا لطبيعــة البحــث و مــن أجــل الإجابــة علــى الإشــكالية و تحليــل مختلــف جوانــب الموضــوع فقــد تــم 
اعتمــاد المــنهج الوصــفي التحليلــي للدراســة النظريــة مــن خــلال التطــرق ل طــار النظــري لكــل مــن تكلفــة التمويــل 

ظهــار الع لاقــة بينهمــا بواســطة النظريــات الماليــة التقليديــة والحديثــة، كمــا تــم اســتخدام المــنهج وقيمــة المؤسســة وار
للدراســة التطبيقيــة، بحيــث نحــاول تحديــد أثــر تكلفــة التمويــل علــى قيمــة المؤسســة، مــن خــلال دراســة  التجريبــي

إلـى غايـة  2015مؤسسة مدرجـة فـي بورصـة نيويـور  للسـنوات مـن  50قياسية بالاعتماد على بيانات البانل ل 
2020. 
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 مبررات اختيار الموضوع
يعـــود اختيارنـــا لهـــذا الموضـــوع إلـــى عـــدة اعتبـــارات منهـــا مـــا هـــو ذاتـــي ومنهـــا مـــا هـــو موضـــوعي، فأمـــا 

 الاعتبارات الذاتية فتتمثل في:
 الميول الشخصي لمعالجة هذا النوع من المواضيع المتعلقة بالمالية الجزئية؛ 

 تخصص مالية المؤسسة.تماشي موضوع البحث مع 
 أما الاعتبارات الموضوعية لاختيار البحث فتتمثل فيما يلي:

الرغبة في اختبار النظريات الماليـة التقليديـة والحديثـة بخصـوص تـأثير تكـاليف التمويـل علـى قيمـة المؤسسـة  
 الاقتصادية؛ومحاولة التأكد من نتائج هذه النظريات من خلال الاختبار الميداني لعينة من المؤسسات 

قلـــة الدراســـات التـــي عالجـــت تـــأثير تكلفـــة التمويـــل علـــى قيمـــة المؤسســـة، فهنـــا  العديـــد مـــن الدراســـات التـــي  
تطرقــت لقيمــة المؤسســة وأهــم العوامــل المــؤثرة فيهــا، إلا أنهــا لــم تعــالج بشــكل مباشــر تــأثير تكلفــة التمويــل علــى 

 قيمة المؤسسة؛
تــي تــؤثر علــى قيمــة المؤسســة إلــى جانــب تكلفــة التمويــل فــي الواقــع محاولــة الوصــول إلــى تحديــد العوامــل ال 

العملي، حيث أن تكلفة التمويل ليست المحدد الرئيسي والوحيد لقيمة المؤسسة فهنـا  عوامـل أخـر  تحـدد قيمـة 
 المؤسسة، وهو ما دفعنا لإدراج متغيرات أخر  في النموذج القياسي.

 صعوبات البحث 
 :فييمكن تلخيص الصعوبات التي واجهتنا في هذه الدراسة 

 . صعوبة الترجمة نظرا لاستخدام العديد من المراجع الأجنبية واختلاف المصطلحات من مرجع آخر -
 صعوبة الحصول على البيانات المالية و الإحصائية.-

 هيكل البحث
 م البحث إلى ثلاث فصول:لمعالجة هذا البحث وعلى ضوء المنهجية المتبعة فقد تم تقسي

: نتطرق في هذا الفصل إلى مفاهيم حول تكلفة التمويل و أهميتهـا، وعلاقتهـا بـالقرارات الماليـة، و لالفصل الأو
مصـــادر و تكلفـــة المصـــادر التمويليـــة المتاحـــة ســـواء المصـــادر الداخليـــة أو الخارجيـــة و معرفـــة خصائصـــها و 

و إبـــراز مختلـــف الجوانـــب  أهميتهـــا، إضـــافة إلـــى التكلفـــة الوســـطية المرجحـــة للتمويـــل و مـــدخل الأوزان النســـبية
 المهمة الخاصة بها.  

: العلاقة بين تكلفة التمويل و قيمة المؤسسة، من خلال توضيح مفاهيم حول القيمـة فـي النظريـة الفصل الثاني
الاقتصـــادية، مـــن خـــلال اســـتعراض المفـــاهيم النظريـــة حـــول قيمـــة المؤسســـة، وطـــرق و أســـاليب حســـاب قيمـــة 
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طرق إلـى نظريـات هيكـل رأس المـال التـي سـاهمت فـي بلـورة موضـوع تكلفـة التمويـل المؤسسة، و أخيرا نقوم بالت
 وأثرها على قيمة المؤسسة.

:تطرقنا فيه إلى الجانب التطبيقي حـول تكلفـة التمويـل و قيمـة المؤسسـة، مـن خـلال إجـراء دراسـة الفصل الثالث
ور ، حيـث تطرقنـا فـي المبحـث الأول قياسية باستخدام نماذج بيانات البانـل لمؤسسـات مدرجـة فـي بورصـة نيويـ

إلــــى الإطــــار القياســــي المســــتخدم فــــي التحليــــل مــــن خــــلال التعريــــف بنمــــاذج البانــــل وأنواعهــــا وأهــــم الاختبــــارات 
المســـتخدمة للمفاضـــلة بينهـــا، وتطرقنـــا فـــي المبحـــث الثـــاني إلـــى الإطـــار المنهجـــي للدراســـة القياســـية مـــن خـــلال 

متغيــرات الدراســة القياســية وكيفيــة قياســها والفرضــيات المعتمــدة مــن عــرض مجتمــع وعينــة وفتــرة الدراســة وكــذا 
أجــل اختبارهـــا، وفـــي الأخيـــر تـــم تطبيـــق النمـــوذج القياســي علـــى البيانـــات الماليـــة المتحصـــل عليهـــا للمؤسســـات 

 الصناعية المدرجة في بورصة نيويور ، واختبار جودة النموذج القياسي والفرضيات المعتمدة.
عاما لمـا ورد فـي الجانـب النظـري والتطبيقـي وأهـم النتـائج  راج خاتمة تتضمن تلخيصاهاية تم إدوفي الن

 المتوصل إليها والاقتراحات المتعلقة بالبحث واآفاق المستقبلية للبحث.
 الدراسات السابقة

 الدراسات العربية 1
التملاويلي و أثرهلاا عللاى قيملاة نظريلاات الهيكلال (،بعنـوان: 2018) رضوان العمار،دانيا إبراهيم غيا: 1دراسة ►

، قــدمت الدراســة عــرض نظــري مــن خــلال شــرح لأهــم نظريــات هيكــل رأس المــال   ة )علالارض و تحليلالال(أالمنشلالا
، و طريقـة تشـكيل هيكـل رأس من عدة جوانب خاصة فيما يتعلق بالعلاقة بين تكلفـة التمويـل و قيمـة المؤسسـة 

ظريــات هيكــل رأس المــال بقيمــة المؤسســة، إضــافة إلــى و الهيكــل التمــويلي الأمثــل، و بــالأخص علاقــة نالمــال 
ة قابلــة للتطبيــق نــه لا توجــد نظريــأفــي هــذه النظريــات. و تــم اســتنتاج تبيــان بعــض جوانــب الضــعف و القصــور 

وأن مثـــل أيكـــل المـــالي وصـــولا لهيكـــل رأس مـــال نـــه لا يمكـــن تعمـــيم نظريـــة واحـــدة للهأو  ،المطلـــق بشـــكل عـــام
 .ا تحكمها اعتبارات ومحددات أخر  هتطبيقالنتائج التي تترتب عن 

- تأثير الهيكل المالي على قيملاة الشلاركة المسلاعرة بعنوان:  )2015)ضيف ياسين ،زوزي محمد :2دراسة►
هـدفت  (.2012-2009دراسة حالة عينة من الشركات المدرجلاة فلاي السلاوق الملاالي السلاعودي خلالال الفتلارة )

القرارات المتعلقة بالهيكل المالي بالشكل الذي يزيد من قيمـة المؤسسـة ، لدراسـة العلاقـة  تأثير إبراز إلىالدراسة 
                                                             

بحوث لة جامعة تشرين للمج ،على قيمة المنشاة )عرض و تحليل( أثرهانظريات الهيكل التمويلي و غيا، إبراهيمرضوان العمار،دانيا 1
 78-63، ص ص 2018( 6)(العدد 04)والقانونية المجمد  الاقتصاديةوم لة العلسلية _ سجامعوالدراسات ال

في السوق دراسة حالة عينة من الشركات المدرجة - تأثير الهيكل المالي على قيمة الشركة المسعرة ضيف ياسين ،زوزي محمد،  2
 .117-101،ص ص 01/2015عدد  –لمحاسبية والمالية مجلة الجزائرية للدراسات اال، (2012-2009المالي السعودي خلال الفترة )
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ــــرات المســــتقلة  ــــابع و المتغي ــــين قيمــــة المؤسســــة كمتغيــــر ت ــــة ، المردوديــــةالهيكــــل المــــ–ب ، الي ، نســــب المديوني
و قيمـة المؤسسـة بحيـث وجود علاقة إحصائية بين الهيكـل المـالي  إلىاستخدام بيانات البانل توصلت الدراسة ب

قتصــادية و المردوديــة الماليــة لمردوديــة الااتفعــت الــديون تــنخفض قيمــة المؤسســة. أمــا بالنســبة لعلاقــة كلمــا ار 
 معنوية إحصائية . علاقة ذات لا توجدتوصلت الدراسة إلى أنه قيمة المؤسسة فب

س الملاال فلاي تعظلايم أالمرجحلاة للار ثلار التكلفلاة أ( بعنـوان :2017) غسان محملاد توملاان المشلاهداني: 1دراسة►
مـن خـلال إجـراء دراسـة قياسـية ، دراسة اختبارية للشركات الصناعية المدرجلاة فلاي بورصلاة عملاان. ثرة الملاك

ثـــر ذو دلالــــة أوجـــود  إلـــىتوصـــلت الدراســــة  2015إلـــى  2011لشـــركات مدرجـــة فـــي بورصـــة عمــــان للســـنوات 
المـال مقاسـة بتكلفـة الـديون و حقـوق الملكيـة علـى تعظـيم ثـروة المـلا   لـرأسللتكلفـة المرجحـة  موجبة إحصائية

 مقاسة بنسبة القيمة السوقية للسهم على القيمة الدفترية للشركات الصناعية موضوع الدراسة.
دراسلاة تلالاأثير الهيكلال الملاالي و سياسلاة توزيلاع الأربلالااح بعنـوان   ،(2009-2008)عللاي بلان الضلاب 2:دراسـة►

،دراسة عينة ملان الشلاركات المدرجلاة فلاي بورصلاة الكويلات الاقتصادية المدرجة بالبورصةة على قيمة المؤسس
 60. هــدفت هـــذه الدراســـة مــن خـــلال تقـــديم نمــوذج قياســـي شـــمل 2008-2006للالالااوراق الماليلالالاة خلالالالال الفتلالالارة 

وزيــع مؤسســة مدرجــة ببورصــة الكويــت لــلأوراق الماليــة إلــى قيــاس تــأثير قــرارات اختيــار الهيكــل المــالي و قــرار ت
الأرباح على قيمة المؤسسة. وقد توصلت الدراسة إلى أن متغير الهيكـل المـالي و متغيـر سياسـة توزيـع الأربـاح 
لهمـــا تـــأثير ذو معنويـــة إحصـــائية علـــى قيمـــة المؤسســـة، كمـــا أظهـــرت الدراســـة أيضـــا إلـــى أن متغيـــرات حجـــم 

 لة إحصائية على قيمة المؤسسة.المؤسسة، المردوديات، السيولة و المخاطر النظامية لها تأثير ذو دلا
 الدراسات الأجنبية 2

influence  The:.بعنـوان )3Manurung Suhadak. D Shinta،Nila Firdausi Nuzula) 2014:دراسـة►

of capital structure on profitability and firm value (a study on food and beverage 

companies listed in indonesia stock exchange 2010-2012 period) ,   كـزت الدراسـة علـى نظريـات ر

                                                             
، دراسة اختبارية للشركات الصناعية س المال في تعظيم ثرة الملاكأثر التكلفة المرجحة لر أ(،2017ان محمد نومان المشهداني )غس1

، جامعة الشرق الأوسط، الأعمال،رسالة مقدمة لنيل شهادة الماجيستير في المحاسبة،قسم المحاسبة، كلية عمانالمدرجة في بورصة 
 .2017،الأردنعمان، 

على قيمة المؤسسة الاقتصادية المدرجة بالبورصة،دراسة عينة  الأرباحدراسة تأثير الهيكل المالي و سياسة توزيع علي بن الضب، 2
سيير نيل شهادة الماجستير في علوم الت،مذكرة ل 2008-2006من الشركات المدرجة في بورصة الكويت لاوراق المالية خلال الفترة 

 2008/2009دي مرباح، س جو العلوم الاقتصادية، جامعة قاص تخصص مالية المؤسسة، كلية الحقوق 
3Shinta  D. Manurung Suhadak, Nila Firdausi Nuzula, The influence of capital structure on profitability and 
firm value (A study on food and beverage companies listed in Indonesia stock exchange 2010-2012 period), 
Jurnal administrasi bisnis (JAB) | Vol. 7 No. 2 Januari 2014 ,P P 1-8. 
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هيكل رأس المال و الربحيـة و قيمـة المؤسسـة، حيـث تـم تمثيـل هيكـل رأس المـال بثلاثـة مؤشـرات: نسـبة الـدين، 
فرضــية هيكــل رأس المــال لــه دعــم  حيــث تــم ونسـبة حقــوق الملكيــة، والــديون طويــل الأجــل إلــى حقــوق الملكيــة. 

فرضـية هيكـل  دعمـتالـديون ، انخفضـت قيمهـا ، كمـا  توظيف ير على قيمة الشركة. كلما زادتتأثير سلبي كب
رأس المــــال يــــؤثر علــــى الربحيــــة بشــــكل كبيــــر. يشــــير هــــذا إلــــى أن الشــــركات ذات الهياكــــل الرأســــمالية العاليــــة 

وهــذا يعنــي أن الربحيــة تــؤثر علــى قــيم الشــركة بشــكل إيجــابي. كمــا خلصــت الدراســة إلــى أن . تــنخفض ربحيتهــا
 .المؤسسةتؤدي إلى ارتفاع قيمة  الأرباحرتفاع ا

 Intellectual capital:،بعنوان 1Nadya GomesI ،Hatane Semuel ،Devie ،)(2019:دراسة►

disclosure, information asymmetry, Cost of capital, and firm value: Empirical studies on 

Indonesian manufacturers ،نتائج الإفصاح عن رأس المال الفكري  العلاقة بين بحثت هذه الدراسة في
راء دراسة على مؤسسات ،من خلال إجوالقيمة السوقية للمؤسسة وعدم تناسق المعلومات وتكلفة رأس المال

، مما س المال الفكري على قيمة المؤسسةتوصلت الدراسة إلى إثبات تأثير رأ .بورصة اندونيسيا مدرجة في
و  ،يد من معلومات رأس المال الفكري فإن قيمة المؤسسة ستزداديعني أنه كلما كشفت المؤسسة عن المز 

داد تز  مع انخفاض عدم تناسق المعلومات إثبات تأثير تناسق المعلومات على قيمة المؤسسة و استنتج أنه
ليس  الإحصائيةمن الناحية ف،المال الفكري على تكلفة التمويل و رفضت الدراسة تأثير رأس ،قيمة المؤسسة

على تكلفة التمويل،في حين تم إثبات تأثير تكلفة التمويل على قيمة المؤسسة،  لـرأس المال الفكري أي تأثير
تأثير تناسق المعلومات كذل  و تم إثبات ، سسةمما يعني أنه كلما انخفضت تكلفة رأس المالزادت قيمة المؤ 

 .على تكلفة التمويل
 Cost of:.بعنـــوان2iMichael AyenToba ،Babatunde Johnson Olaoye  (2015):دراســـة►

capitaltheory and firm value: Conceptual perspective.العلاقـة النظـر فـي  مـن خـلال هـذه الدراسـة تـم
، وكيـف تقـديم الأطـر المفاهيميـة والنظريـةمـن خـلال  رأس المـالهيكـل وفـق نظريـة  مؤسسـةبين التكلفة وقيمـة ال

يمــة التــي تعــزز مــن ق المؤسســةيمكــن اســتخدام هــذه المفــاهيم كأســاس لاتخــاذ قــرارات اســتثمارية عقلانيــة داخــل 
ـــديون فـــي هيكـــل  إلـــى الدراســـة وتوصـــلتالمؤسســـة.  المـــال يمكـــن أن يزيـــد مـــن قيمـــة  رأسأن الاعتمـــاد علـــى ال

                                                             
1 Nadya Gomes I, Hatane Semuel, Devie, intellectual capital disclosure, information asymmetry, cost of capital, 
and firm value: empirical studies on Indonesian manufacturers, Petra International Journal Of Business Studies, 
VOL. 2, NO. 1, June 2019: 27–35, E-ISSN 2621-6426,p p 27-35. 
2 Toba Michael Ayeni, Babatunde Johnson Olaoye, Cost of capital theory and firm value: conceptual 
perspective, International Journal of multidisciplinary research and development, Vol: 2, Issue: 10,Oct 2015, pp 
632-636. 
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ثــه الــديون مقارنــة بوســائل التمويــل مــن خــلال تكلفــة الــديون المنخفضــة وكــذا الرفــع المــالي الــذي تحد المؤسســة
 .الأخر  وخاصة التمويل بالملكية

 The effect of leverage on:بعنـوان1Chang Cheng-Ming،Ching Tzeng-Zuwei (2011): دراسـة►

firm value and how the firm financial quality influence on this effect تمـت الدراسـة مـن خـلال.
خــلال الفتــرة الممتــدة ( TSEمدرجــة فــي بورصــة تــايوان لــلأوراق الماليــة ) مؤسســة645بيانــات ماليــة ل اســتخدام

تكون قيم المؤسسة ذات الرافعـة الماليـة أكبـر  ،لنتائج التجريبية التالية: أولاا الدراسة ظهرأ، و 2009-2000من
فـي الاعتبـار  تـم الأخـذإذا  ،لاس. ثانيًـامن قيمة المؤسسة غير المرفوعة إذا لم نأخذ في الاعتبـار احتماليـة الإفـ

 وتكلفة الديون في وقت واحـد، فـإن الرافعـة الماليـة تـرتبط بشـكل إيجـابي بقيمـة المؤسسـة قبـل الوصـول إلـى مزايا
يميـل التـأثير الإيجـابي للرافعــة الماليـة علـى قيمـة المؤسسـة إلـى أن يكـون أقــو   ،المـال الأمثـل. ثالثـًاهيكـل رأس 

 عندما تكون الجودة المالية للمؤسسة أفضل.
  What’s the best factor to:بعنـوان ، 2Neneng Susanti, Nanda Gyska Restiana 2018:دراسـة►

determining firm value? تحديـــد العوامـــل المـــؤثرة فـــي قيمـــة المؤسســـة مـــن خـــلال  إلـــى. هـــدفت الدراســـة
 فــــــــي اندونيســــــــيا مـــــــــن LQ-45 مؤسســــــــة مدرجــــــــة فــــــــي مؤشـــــــــر 108لبيانــــــــات الماليـــــــــة ل الاعتمــــــــاد علــــــــى ا

عمـــر  ، أمــايــؤثر ســلبًا علـــى قيمــة المؤسســـةحجــم المؤسســـة  أنالدراســـة  نتــائج ظهـــرتوأ،2016الــى2013الفتــرة
الرافعـــة أمــا بحيــث يمكنهـــا زيــادة ثقـــة المســتثمر فــي الاســـتثمار،  المؤسســةيجـــابي علــى قيمـــة ار تأثير لــه  مؤسســةال

و ذلـ  بزيـادة الاسـتثمار  مؤسسـةثر الأداء المـالي علـى قيمـة اليـؤ ، و يجابي على قيمة المؤسسةار تأثير المالية لها  
 مؤسسة.ة البشكل سلبي على قيم المؤسسةفلها تأثيرأما أرباح  ،في المؤسسة

 The effect to  –Cost of capital، بعنوان: 3Muhammad Shadab Abdul Sattar،(2015):دراسة ►

the firm value and profitability; Empirical evidences in case of personal goods (textile) 

sector of Kse 100 Index ت في قطاع مؤسسا 4متكونة من .هدفت الدراسة من خلال دراسة قياسية لعينة
إبراز العلاقة بين التكلفة  إلى2013– 2004للفترة من   KSE 100السلع الشخصية و المدرجة في مؤشر  

المال ،حجم المؤسسة، نسبة الديون و الناتج الإجمالي الخام كمتغيرات مستقلة و  لرأسالوسطية المرجحة 
و قد أظهرت  الأصول كمتغيران تابعان.و العائد على (Tobin’s Q) علاقتها مع قيمة المؤسسة مقاسة ب

                                                             
1 Ming-Chang Cheng, Zuwei-Ching Tzeng, The effect of leverage on firm value and how the firm financial 
quality influence on this effect, World journal of management, Vol. 3. No. 2, September 2011, p p 30-53. 
2 Neneng Susanti, Nanda Gyska Restiana,What’s the best factor to determining firm value? , Jurnal Keuangan 
dan Perbankan, 22(2), 2018,p p 301,309. 
3 Muhammad Shadab Abdul Sattar , Cost of capital – the effect to the firm value and profitability; Empirical 
evidences in case of personal goods (textile) sector of KSE 100 Index, Journal of Poverty, Investment and 
Development, Vol.17, 2015 ,P P 24 -28. 
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 للتكلفة الوسطية المرجحة لرأس المال على قيمة المؤسسة و العائد على الأصول، موجب النتائج وجود تأثير
المال والناتج المحلي  أي المتوسط المرجح لتكلفة رأس أي تغيير في المتغيرات المستقلة لوح  أن  حيث

و توصلت الدراسة  والعائد على الأصول(. المؤسسةتغير التابع )قيمة ير في المالإجمالي سيؤدي إلى تغ
والعائد على الأصول إذا حدث أي تغيير في المتغيرات  المؤسسةتأثير إيجابي بين حجم  أيضا إلى وجود

و لا يوجد تأثير لنسبة الديون الإجمالية على  المال،التكلفة الوسطية المرجحة لرأس المستقلة باستثناء متغير 
 العائد على الأصول.

 مساهمة البحث
إن ما يميز الدراسة الحالية عن الدراسات السابقة يكمن في أن أغلب الدراسات السابقة بحثت في 

لفة التمويل العوامل المؤثرة في قيمة المؤسسة سواء العوامل المالية أو غير المالية، والقليل منها من أدرج تك
كمتغير مفسر لقيمة المؤسسة، فالعلاقة بين تكلفة التمويل وقيمة المؤسسة تعتبر من المواضيع الجدلية التي 
ظهرت مع بروز النظرية المالية، ولا زالت هذه العلاقة موضوع العديد من البحوث التجريبية والتي اختلفت 

لبعض النظريات المالية ونتائج تتعارض مع النظرية  في نتائجها حول طبيعة واتجاه هذا التأثير بين مؤيد
المالية، ولقد جاءت دراستنا لاختبار طبيعة العلاقة بين تكاليف التمويل وقيمة المؤسسة ومعرفة ما إذا كانت 
هنا  علاقة تأثير لتكاليف التمويل على قيمة المؤسسة واتجاهها ومد  توافقها مع النظرية المالية والدراسات 

بية حول هذه العلاقة، كما أن الدراسة تسعى لاختبار هذه العلاقة على مؤسسات مدرجة في البورصة التجري
وذات الحجم الكبير والسيولة العالية للسوق المالي للمؤسسات محل عينة الدراسة، أي أن الدراسة تسعى 

 السابقة. لتفسير هذه العلاقة في بيئة اقتصادية تختلف عن البيئة التي تضمنتها الدراسات
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 تمهيد
فهــي ترشــدها فــي  بهــا الإدارة الماليــة، ىالتــي تعنــتعتبــر تكلفــة  التمويــل مــن بــين الاهتمامــات الأساســية 

كبـر مـن تكلفـة  أتحديد الهيكل المالي الأمثـل و تعظـيم العائـد وذلـ  بقبـول تلـ  المشـروعات التـي تكـون عوائـدها 
 علــىتمويلها،لأنهـا بمثابــة الحــد الأدنــى للعائـد المطلــوب علــى الاستثمار،فالمؤسســة التـي لا تحقــق عائــدا يعــادل 

 تكلفـة التمويـلن حسـاب إلـذا فـ ن تعيد النظر في سياسـتها التمويليـة و الاسـتثمارية.أتمويلها ينبغي   الأقل تكلفة
 لتحديد سياسة التمويل و الاستثمار يعد ضرورة لجميع المؤسسات. او اتخاذها معيار 

تختلـف مصـادر رأس المـال  و، ينالعائد الذي يجب توفيره لاستخدام أمـوال المسـتثمر  يتكلفة التمويل ه
إذا تــم اقتــراض الأمــوال فــإن التكلفــة مرتبطــة بالفائــدة التــي يجــب دفعهــا علــى  ،إلــى أخــر   مؤسســةالمتنوعــة مــن 

و ، فــإن التكلفــة هــي العائــد الــذي يتوقعــه المســتثمرون،الأســهم العاديــة الأمــوال مــن  مصــادر إذا كانــت ،القــرض
تكلفـة فإذا . الأمـوال المتاحـة حسـب تكلفـة مصـادرعـلاوة مخـاطرة المقرضـين والمسـتثمرين يطـالبون ب فـإن عليـه

التمويـل مـن مـزيج للوصـول ل المؤسسـة إدارةوتسـعى  .المسـتثمرينمـن  الأموال ىهي تكلفة الحصول عل التمويل
 بـالقروضتمويـل التميـز يس المـال لمختلـف مصـادر التمويـل، و تكلفـة رأ و تأخذ في ذل  بعين الاعتبـارالأمثل، 
أن  إلا، علـى أربــاح المؤسســةالضــرائب يتضــمن خصـم باعتبـاره  بتمويـل حقــوق الملكيــةتكلفـة مقارنــة  اقــل هبكونـ

إلـــى  ذلــ  يـــؤدي وبشــكل خطيــر،  الماليـــة ةارتفــاع الرافعــإلـــى بشــكل كبيـــر يــؤدي و الــديون  المزيــد مـــن توظيــف
 لتعويض مخاطر التخلف عن السداد. الديون و ذل  يطالب بها أصحابارتفاع أسعار الفائدة التي 

فـــي هـــذا الفصـــل ســـيتم التركيـــز علـــى تكلفـــة مصـــادر التمويـــل المتاحـــة للمؤسســـة و مختلـــف الجوانـــب 
 المتعلقة بتكلفة هيكل رأس المال.
 مباحث: أربع إلىو تم تقسيم هذا الفصل 

 .: مفاهيم حول تكلفة التمويلالأولالمبحث 
 الأجل.:مصادر و تكلفة التمويل قصير المبحث الثاني

 .الأجلتكلفة مصادر التمويل طويل المبحث الثالث: 
 .مويلتالنسبية لتكلفة ال الأوزان: التكلفة الوسطية المرجحة للتمويل و مدخل المبحث الرابع
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 تكلفة التمويل المبحث الأول: مفاهيم حول
استنادا إلى التمييز بين الهيكل المالي و هيكـل رأس المـال ينبغـي أن يـتم التمييـز فـي البدايـة أيضـا بـين 

رأس المـــال  تكلفــةبينمــا تمثـــل  ،الهيكــل المـــاليتكلفـــة التمويـــل تمثــل  ةتكلفــف رأس المـــال، تكلفــةالتمويـــل و تكلفــة 
و فـي ضـوء ذلـ  رأس المال.أي ذل  الجزء من الهيكل المالي الذي يتضـمن التمويـل طويـل اآجـل، هيكلتكلفة 

التركيـب الـذي يشـمل الهيكـل المـزيج أو  تكلفـة الكليـة للتمويـل التـي تتكـون مـن  تكلفـة التمويـل هـي ال تكلفة ن إف
 1التمويل. تكلفة  المال جزء من أستكلفة  ر ،و تشكل المالي

 و أهميتها كلفة التمويلالمطلب الأول: ت

توظيفهـا للأمـوال فـي أثنـاء  المؤسسـةتكاليف التمويل على الفوائد والتكاليف الأخـر  التـي تتكبـدها  تعبر
شـــكل تمويــــل خـــارجي أو تمويــــل داخلـــي، و تعبــــر أيضــــا علـــى تكلفــــة الحصـــول علــــى المـــوارد الماليــــة لتغطيــــة 

 الاحتياجات المالية.
 أولا: تعريف تكلفة التمويل

ــا لتعريــف تكلفــة التمويــلالتعــاريف المهمــة التاليــة عــادة لفهــم معنــى ومفهــوم  ســتخدمت  .John J. وفقً
Hampton "فـي  المؤسسـةالمطلوب من الاستثمار مـن أجـل زيـادة قيمـة  المؤسسةهي معدل عائد  تكلفة التمويل
لمعـدل الأربـاح أو معـدل  هـي الحـد الأدنـى المطلـوب تكلفـة التمويـل، " Solomon Ezraوفقًـا لتعريـف و السـوق". 

 الإنفاق الرأسمالي".التخلي عن 
مخصـص لتخصـيص رأس  فاصـلهـي "معـدل  لتكلفـة التمويـ،  James C. Van Horneوفقـا لتعريـف و 

للســهم دون  يســعر الســوقالالمــال للاســتثمار فــي المشــروعات. معــدل العائــد علــى المشــروع هــو الــذي ســيتر  
علــى أنهــا المعــدل الــذي يجــب  تكلفــة التمويــل"يمكــن تعريــف  William & Donaldsonوفقًــا لتعريــف و تغييـر ". 

 2العبء وقت استحقاقها".تكلفة كسبه على صافي العائدات لتوفير عناصر 
أي شيء على أنه السعر الـذي يجـب علـى المـرء دفعـه للحصـول عليـه ، تكلفة نظرًا لأنه يمكن تعريف 

ى رأس المــال مــن مــن أجــل الحصــول علــ تحققــهأن  المؤسســةهــي العائــد الــذي يجــب علــى  تكلفــة التمويــلفــإن 
يجـب أن تـدخل بـل ؛ تكلفـة التمويـل الخاصـة بهـا المؤسسـة، سواء من الديون أو حقوق الملكية. لا تحـدد السوق 

                                                             
 .279،ص2010، إثراء للنشر و التوزيع،عمان ،الأردن، 1ط ،الإدارة المالية المتقدمةمحمد علي إبراهيم العامري،1

2C. Paramacivan, T. Subramanian, Financial management, New age international publishers, New Delhi, India, 
2009, P P 65, 66. 
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هي المعيـار الأساسـي الوحيـد للسـوق الماليـة لتحديـد مـا إذا تكلفة السوق لتكتشفها. ومع ذل ، فإن حساب هذه ال
 1.مناسبًا أم لا ؤسسةالمكان أداء 
مقدار معين من الأموال فإننـا فـي الحقيقـة نعنـي تكلفة  ىالإشارة إلعند  هأن الاعتباربعين  يجب الأخذو 

أن المقــدار مــن الأمــوال  ،و يــرجح هــذا إلــىأمــوال الاقتــراضو  أمــوال الملكيــة ،أي خلــيط مــنتكلفــة شــاملةعــن 
 لتمويــل اســتثماراتها الرأســمالية المقترحــة يــأتي عــادة مــن مصــادر مختلفــة و لاشــ  أن المؤسســةالــذي تســتخدمه 

 نـوعتكلفـة أن تأخـذ  فمن غيـر المنطقـيو بالتالي  .تكلفة غيره من الأنواعيختلف عن  الأموال كل نوع من تكلفة
 2التمويل لاستثمار رأسمالي معين.تكلفة  واحد من هذه الأموال و نعتبره

مـن اسـتثمارات مشـروعها للحفـاى علـى  المؤسسـةهي معـدل العائـد الـذي يجـب أن تحققـه  التمويلتكلفة 
هــي معــدل العائــد المطلــوب علــى اســتثماراتها التــي تنتمــي إلــى  تكلفــة التمويــل،فقيمتهــا الســوقية وجــذب الأموال

معــــدل المؤسســـات فــــي تحقيـــق عائـــد بالإذا فشــــلت إحـــد   ، بحيـــثحقـــوق الملكيـــة والـــديون والأربــــاح المحتجـــزة
 3، فإن القيمة السوقية للأسهم ستنخفض وستؤدي إلى انخفاض الثروة العامة للمساهمين.المتوقع

للحفــاى علـــى القيمــة الســـوقية أيضــا علـــى أنهــا معــدل العائـــد الضــروري  تكلفـــة التمويــليمكــن تعريــف 
الحــد  اطلــق عليهــوغالبًــا مــا ي ،تكلفــة التمويــل(. يجــب علــى المــديرين معرفــة المؤسســة)أو ســعر ســهم  مؤسســةلل

 4الأدنى لمعدل العائد المطلوب في:
 ؛ في إنشاء هيكل رأس المال الأمثل المساعدةأي ات المتعلقة بميزانية رأس المال اتخاذ القرار -1
دارة رأس المـال العامـل. يـتم حسـاب -2 سـط كمتو  لتكلفـة التمويـاتخاذ القرارات مثل التأجير واسترداد السندات وار

مـــن الميزانيـــة العموميـــة مثـــل  ســـروالتـــي هـــي عناصـــر علـــى الجانـــب الأي، مكونـــات رأس المـــالمـــرجح لمختلـــف 
 والعائد المحتجز. ةالعادي سهموالأ ةالمفضل سهموالأالديون 

 تتمثل تكلفة التمويل في :و 
صـرفي أو التمويـل مـن خـلال الفوائد و الإقساط)خدمة الدين (واجبة السداد مقابل الحصول على التمويل الم-1

 ؛السندات
 الأرباح الواجبة الدفع للمساهمين في منظمة الأعمال. -2

                                                             
1Shannon P. Pratt Roger J. Grabowski, Cost of capital applications and examples, Third edition, John Wiley & 
Sons, Inc, New Jersey, USA, 2008,P 3. 

 .262،ص2006،الدار الجامعية،الإسكندرية،مصر،الإدارة المالية المتقدمة مدخل اتخاذ القرارجمال الدين المرسي،احمد عبد الله اللحلح،2
3C.paramacivan,t.subramanian,op.cit.P65. 
4Jae K. Shim, Joel G. Siegel, Schaum’s outline of financial management, Third edition, The McGraw-Hill 
companies, USA, 2007,P 282. 
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سـواء جـاء التمويـل بحـق الملكيــة  لالتمويـ تكلفـةهمـا يمــثلا نصـرين تلتـزم المؤسسـة بسـدادهما، و وكـلا الع
، ففـي معظـم المؤسسـات الناجحـة تكـون تكلفـةأو بالديون، وهذين المصـدرين يختلفـان عـن بعضـهما مـن حيـث ال

 1حق الملكية. تكلفةقل من أتكلفة الديون 
 التمويل تكلفة أهميةثانيا: 

ــا فــي  لمؤسســةرأس مــال تكلفــة كنقطــة بدايــة )معيــار( لتحديــد  تكلفــة التمويــليــتم اســتخدام  معينــة. غالبً
إذا كانــت ا للأعلــى أو للأســفل اعتمــادًا علــى مــ تكلفــة التمويــلالقــرارات المتعلقــة بالموازنــة الرأســمالية، يــتم تعــديل 

التمويــل أصــحاب القــرار خاصــة  تكلفــةتســاعد ،و مؤسسةلي للأو أقــل مــن المشــروع المثــا مخــاطر المشــروع أكبــر
 2:حيث تساعد في ةل دارة الماليباعتبارها معيار مهما للأداء المالي 

 ؛المطلوبة للاستثمارات المتاحة اختيار مصدر التمويل المناسب لتدبير الأموال  -1
ة، إلا أنهــا تســتخدم أيضــا رأس المــال فــي مجــال الاســتثمارات الرأســماليتكلفــة عــلاوة علــى أهميــة اســتخدام  -2
عـاملا رئيسـيا فـي قـرارات الاسـتئجار و الشـراء و القـرارات الخاصـة  تكلفـة التمويـلفمـثلا تعتبـر  ،غراض أخـر  لأ

 س المال.باسترداد السندات و تل  المرتبطة بنسب مساهمة الديون في تكوين رأ
هو تحديد الحد الأدنى لمعدل الخصـم لاسـتخدامه عنـد تقيـيم  تكلفة التمويلل المؤسساتأحد أسباب احتساب -3

ريع و الغــرض مــن تحليــل النفقــات الرأســمالية هــو أن تقــرر قائمــة المشــا ،ات الرأســمالية المقترحــة للمشــاريعالنفقــ
 3القيام بها فعلا. مؤسسةالمخطط لها التي ينبغي لل

 التمويل بالقرارات الماليةتكلفة علاقة الثاني: المطلب 

هـــي واحـــدة مـــن أصـــعب الموضـــوعات المتنـــازع عليهـــا فـــي نظريـــة  تكلفـــة التمويـــليجـــب الاعتـــراف أن 
تجــدر و .تكلفــة التمويلالتمويــل. يعبــر الخبــراء المــاليون عــن براء متضــاربة بشــأن الطريقــة التــي يمكــن بهــا قيــاس 

 4ذو أهمية حيوية في اتخاذ القرارات المالية. الإشارة إلى أنه مفهومها
 الاستثمار قرارات تقييم :ولاأ

معيارا يمكـن الاعتمـاد عليـه فـي تقريـر مـد  تـأثير القـرارات الاسـتثمارية علـى  التمويلتكلفة حيث تعتبر 
و فــي ضــوء ذلــ  يــتم اختيــار تلــ  البــدائل الاســتثمارية التــي تــؤدي إلــى  ،ربحيــة المؤسســة و علــى قيمتهــا ككــل

                                                             
 .354.،ص2013، دار الفكر الجامعي، الإسكندرية، مصر، 1، طاقتصاديات التمويل الإداري حب خلة توفيق، م1
 .163، ص 2008إثراء للنشر و التوزيع، عمان، الأردن،  ,1ط  الإدارة المالية،علي عباس، 2

3Eva R. Porras, The cost of capital, Palgrave macmillan, England, 2011, p 6 
4Directorate of distance, education, Financial management, Maharshi Dayanand University Rohtak – 124 001, 
Paper-20, 2004, p 31. 



 الفصل الأول: الإطار النظري للهيكل المالي وتكلفته

16 
 

و بغرض اتخـاذ قـرار اسـتثماري يقـوم المـدير المـالي  1زيادة قيمة المؤسسة ورفض تل  التي تؤدي إلى إنقاصها.
المـال( سـطية المرجحـة لـرأس الو تكلفـة )ال ةالحديـ تكلفـةالالوسطية المرجحة لـرأس المـال مسـتعملا تكلفة بتقدير ال
 2و رفض المقترح الاستثماري.أساسها يتم قبول أو على 

التمويــل تــأتي  تكلفة، ولــيس المســتثمر.تكلفــة التمويــل هــي وظيفــة الاســتثمار"Aibustonايبوســتون  يقــول
الحقيقيــة لــرأس المــال تعتمــد علــى تكلفــة نفــس المفهــوم: إن ال Brill & Myersمــايرزيذكر بريــل و مــن الســوق.

ويوضــحون أنــه ســيكون مــن الخطــأ تقيــيم الاســتثمار المحتمــل علــى دام الــذي يــتم بــه وضــع رأس المــال. الاســتخ
مـن الأعمـال الحاليـة  إذا كان رأس المال هذا الاستثمار أكثـر أو أقـل مخـاطرة مؤسسةة للتكلفة الإجماليالأساس 

 .مؤسسةلل
ة  مؤسسـة تكلفــ . عنـدما تسـتخدمتكلفـة الفرصــة البديلـة لـرأس المـال"يجـب تقيـيم كـل مشـروع علـى أسـاس 

هـذه بأنهــا " الحــد الأدنـى لمعــدل العائــد  تكلفـة التمويــللتقيــيم اسـتثمار أو مشــروع، فإنــه يشـير غالبًــا إلــى  التمويـل
 على استعداد لقبوله لتبرير إجراء الاستثمار.  المؤسسةالمتوقع أن تكون 

المتوقـع لأي اسـتثمار محتمـل كما هو مذكور في الفقرة السـابقة، قـد يكـون " الحـد الأدنـى لمعـدل العائـد 
مـل ، اعتمـادًا علـى درجـة مخـاطر الاسـتثمار المحتالمؤسسـةلـرأس مـال  ةالإجمالي تكلفةالأعلى أو أقل من  معين

 . مؤسسةمقارنة بالمخاطر الكلية لل
يجــــــب أن تقــــــوم  المؤسســــــاتالمعاصــــــر هــــــو أن  لمؤسســــــاتاالموضــــــوع الأكثــــــر شــــــيوعًا فــــــي تمويــــــل 

لــذل   تكلفــة التمويــلباســتثمارات، إمــا اســتثمارات رأســمالية أو عمليــات اســتحواذ، والتــي ســتتجاوز العوائــد منهــا 
ـــــح اقتصـــــادي أو قيمـــــة مضـــــافة  ـــــى إنشـــــاء قيمـــــة مضـــــافة اقتصـــــادية أو رب ـــــذل  إل ـــــام ب ـــــؤدي القي الاســـــتثمار. ي

 3للمساهمين.
 الاستدانةتصميم سياسة : ثانيا

فــي تصــميم سياســة  التمويــل تكلفــة. حيــث تــؤثر تكلفــةبشــكل كبيــر بالمؤسســة لل دانةالاســتتتــأثر سياســة 
مفيــدة أيضًــا فــي تحديــد  تكلفــة التمويــليمكن أن تكــون ين والأســهم فــي هيكــل رأس المــال،، أي نســبة الــدمويــلالت

 في الاختيار بين التأجير والاقتراض.  تكلفةنة العلى سبيل المثال، يمكن مقار  ،طرق التمويل في وقت ما

                                                             
 262،صمرجع سبق ذكرهجمال الدين المرسي،احمد عبد الله للحلح، 1
 .111.ص2018هومة للنشر و التوزيع ،الجزائر، دار ،1،ط  لتسيير المالياو  الإستراتيجية مليكاوي مولود، 2

3Shannon P. Pratt, CFA FASA MCBA, Cost of capital estimation and applications, second edition, John Wiley & 
Sons, INC, Hoboken, New Jersey, USA, 2002, p 5 . 
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 المالي الأداءتقييم : الثاث
يتضـمن  ، وهيكل رأس المال لتبريـر الأداء المـالي لـ دارة العليـاتكلفة ، يمكن استخدام علاوة على ذل 

لــرأس  ةالإجماليــ تكلفــةالمــع  المؤسســةهــذا التقيــيم مقارنــة الربحيــة الفعليــة للمشــاريع الاســتثمارية التــي تقــوم بهــا 
التمويـل أيضًـا  تكلفـةتلعـب  كما.الفعلية التي تكبـدتها الإدارة فـي جمـع الأمـوال المطلوبـةتكلفة المال للمشروع، وال

 1دورًا مفيدًا في قرار توزيع الأرباح والاستثمار في الأصول الحالية.
 التمويل و سياسة توزيع الأرباح تكلفة: رابعا

تكلفــة التمويــل كمعيــار لاتخــاذ قــرار توزيــع الأربــاح أو احتجازهــا، بحيــث إذا كانــت تكلفــة يــتم اســتخدام 
باســتخدام مصــادر التمويــل الخارجيــة مرتفعــة فــي هــذه الحالــة يفضــل احتجــاز الأربــاح و عــدم توزيعهــا  التمويــل

 .تكلفةعلى اعتبارها مصدر تمويل داخلي منخفض ال
نــه يفضــل توزيــع الأربــاح و إل الخارجيــة منخفضــة فمصــادر التمويــالحصــول علــى  تكلفــةأمــا إذا كانــت 

 الاستفادة من التمويل الخارجي خاصة الاستدانة بغرض زيادة الرفع المالي.
 التمويل و الهيكل المالي الأمثلتكلفة : خامسا

دنــي أل فــي تكلفــة التمويــحســب الفكــر النظــري الهيكــل التمــويلي الأمثــل هــو ذلــ  الهيكــل الــذي يجعــل 
لــى تكــوين إمســتو  لهــا و القيمــة الســوقية للمؤسســة فــي أعظــم قيمــة لهــا،على أســاس أن المــدير المــالي يســعى 

 2قل مخاطرة.أتكلفة و قل أمثل أهيكل مالي 

 التمويل ةفرضيات تكلفمحددات و الثالث: المطلب 

داخليـة كانـت أو المؤسسـة الاقتصـادية للعديـد مـن العوامـل والمحـددات سـواء  تخضع تكلفـة التمويـل فـي
خارجيـــة، كمـــا أن حســـاب تكلفـــة التمويـــل تخضـــع للعديـــد مـــن الفرضـــيات وذلـــ  بغـــرض تســـهيل الوصـــول لهـــذه 

 التكلفة باعتبارها مؤشرا رئيسيا لاتخاذ العديد من القرارات المالية.
 محددات تكلفة لتمويل: أولا

تكلفـة التمويـل لأي ذا يعنـي أن هـ ،مؤسسـةتكلفة التمويل لأي هنا  العديد من العوامل التي تؤثر على 
 لن تتحملا نفس المخاطر. مؤسستينمتساوية. صحيح أن هاتين ال لن تكون  مؤسستين

 الظروف الاقتصادية العامة1
، ومســتو  التضــخم المتوقــع. تــنعكس هــذه ى رأس المــال وعرضــه داخـل الاقتصــادالطلــب علــفــي ل تمثـت
 .معدل العائد دون مخاطر على العوامل

                                                             
1Directorate of distance, education, Financial management, Maharshi Dayanand University ,op.cit,p31. 

 .112-111 ص ص ،ذكرهمرجع سبق مليكاوي مولود، 2

https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwjpzcSzwqHiAhXo4IUKHZtDC5sQFjAAegQIAhAB&url=https%3A%2F%2Fwww.studocu.com%2Fen%2Fdocument%2Funiversity-of-delhi%2Ffinancial-management%2Flecture-notes%2Ffinancial-management%2F3177467%2Fview&usg=AOvVaw29iE9pPOOcuCWKfVc67v4d
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwjpzcSzwqHiAhXo4IUKHZtDC5sQFjAAegQIAhAB&url=https%3A%2F%2Fwww.studocu.com%2Fen%2Fdocument%2Funiversity-of-delhi%2Ffinancial-management%2Flecture-notes%2Ffinancial-management%2F3177467%2Fview&usg=AOvVaw29iE9pPOOcuCWKfVc67v4d
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 السوق ظروف 2
؛ أو حتـى إذا كــان لة عنـدما يرغـب المســتثمر فـي البيـعقـد لا تكـون الأوراق الماليـة قابلـة للتســويق بسـهو 

 عر بشكل كبير. ، فقد يختلف السا  طلب مستمر على الورقة الماليةهن
 مؤسسةقرارات التشغيل والتمويل لل3

 . ينقسم هذا الخطر عمومًا إلى فئتين: المؤسسةتنتج المخاطر أيضًا عن القرارات المتخذة داخل 
 التباين في عوائد الأصول وتتأثر بقرارات المؤسسة الاستثمارية.  ي: هلمخاطر الأعما-أ

 والأســـهم: هـــي التبـــاين المتزايـــد فـــي عوائـــد المســـاهمين العـــاديين نتيجـــة اســـتخدام الـــديون المخلالالااطرة الماليلالالاة-ب
 الممتازة.

 مقدار التمويل المطلوب4 
تكلفــة هــو مبلــغ التمويــل المطلــوب، حيــث تــزداد  المؤسســةأمــوال  تكلفــةإن العامــل الأخيــر الــذي يحــدد 

يصـبح مـوردو رأس المــال و ،فــع معـدل عائـد المســتثمرين المطلوبقـد يرت،و كلمـا زادت متطلبــات التمويـل التمويـل
لــى اســتيعاب رأس المــال فــي متــرددين فــي مــنح مبــالغ كبيــرة نســبياً مــن الأمــوال دون دليــل علــى قــدرة الإدارة ع

 1الأعمال التجارية.
 فرضيات تكلفة  التمويل: ثانيا

. تكلفـة التمويـلعلى بعض الافتراضات المرتبطة بشكل وثيق أثناء حسـاب وقيـاس  تكلفة التمويلتعتمد 
 2:يجب الأخذ بعين الاعتبار ثلاثة مفاهيم أساسيةحيث 
 . فاصلمجرد معدل  أنهابحد ذاتها. إنها ليست تكلفة  -
 هذا هو الحد الأدنى لمعدل العائد. -
تتـألف مــن ثلاثــة مخــاطر مهمـة مثــل مســتو  المخــاطرة الصــفري ومخـاطر الأعمــال والمخــاطر الماليــة. يمكــن -

 :بمساعدة المعادلة التالية تكلفة التمويلقياس 
K=r j + b+f 

 .تكلفة التمويلتمثل  :K:بحيث
r j :صوللنوع معين من الأية المخاطرة الخالتكلفة تمثل ال. 
b :تمثل علاوة مخاطر الأعمال. 
f: علاوة المخاطر المالية. 

                                                             
1Directorate of distance, education, Financial management, Maharshi Dayanand University,op.cit ,p30. 
2 C.paramacivan,t.subramanian,op.cit,p 66. 

https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&ved=2ahUKEwjpzcSzwqHiAhXo4IUKHZtDC5sQFjAAegQIAhAB&url=https%3A%2F%2Fwww.studocu.com%2Fen%2Fdocument%2Funiversity-of-delhi%2Ffinancial-management%2Flecture-notes%2Ffinancial-management%2F3177467%2Fview&usg=AOvVaw29iE9pPOOcuCWKfVc67v4d
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 قصيرة الأجل لتكلفة التمويمصادر و : المبحث الثاني

الماليــة تســتخدم المؤسســة مصــادر مختلفــة مــن الــديون قصــيرة الأجل،مثــل  اتمويــل احتياجاتهــجــل أمــن 
، وكــذل  التجاريـة ،حيث نجـد الائتمـان التجـاري،الأوراقسـنةالقـروض المصـرفية التـي لا تتجـاوز مـدة اســتحقاقها 

 التمويلات المتخصصة كالتمويل عن طريق تحويل عقد فاتورة "الفاكتورينغ".
من مميـزات مصـادر التمويـل قصـير الأجـل هـو انخفـاض المخـاطرة مقارنـة مـع مصـادر التمويـل طويـل 

التمويـــــل طويـــــل تكلفــــة قــــل مـــــن أويـــــل عــــن طريـــــق التمويـــــل قصــــير اآجـــــل التمتكلفــــة الأجل،إضــــافة إلـــــى أن 
حيــث أن التمويــل قصــير الأجــل يســتخدم فــي الغالــب هــذا النــوع مــن التمويــل لتمويــل الأصــول المتداولــة ،الأجل

 مة.ءوفقا لمبدأ الملا
 شـهد تعريــف التمويــل قصـير الأجــل عــدة تعريفـات مختلفــة و متعــددة.فهنا  مـن يقصــد بالتمويــل قصــير

و  تلتـزم بردهـا خـلال فتـرة لا تزيـد عـادة عـن عـام، و يـرالأجل تل  الأموال التي تحصل عليها المؤسسة من الغ
جــل مواجهـــة النفقــات التــي تتعلــق بالتشـــغيل أيمكـــن رصــدها مــن  التــي هنــا  مــن يــر  بأنــه يمثـــل تلــ  الأمــوال

القــــروض التــــي جــــل مجمــــوع خــــر يــــري فــــي التمويــــل قصــــير الأبالجــــاري للطاقــــات الإنتاجيــــة للمؤسســــة.تعريف 
 1جل تمويل احتياجاتها المؤقتة في الأصول المتداولةأتستخدما المؤسسة من 

 (القروض المصرفية قصيرة الأجل )الائتمان المصرفي: تكلفة ولالمطلب الأ 
عنـــدما يـــتم الحصـــول علـــى قـــرض  ولة الجيـــدةمـــا يكفـــي مـــن الأســـهم والســـي المؤسســـةيجـــب أن تمتلـــ  
لكـي تكـون مؤهلـة للحصـول علـى قـرض بنكـي، يقـوم المـدين عـادةً بتوقيـع مـذكرة، وهـي  .مصرفي قصير الأجـل

عبــارة عــن بيــان مكتــوب يفيــد بــأن المقتــرض يوافــق علــى ســداد القــرض فــي تــاري  الاســتحقاق. يجــوز دفــع ســند 
يجـب  الدفع عند الاستحقاق أو علـى أقسـاط. القـروض المصـرفية ليسـت تمويليـة تلقائيـة مثـل الائتمـان التجـاري.

، قـد ضين التقدم بطلب للحصول علـى قـروض، ويجـب علـى المقرضـين منحهـا بـدون أمـوال إضـافيةعلى المقتر 
، فإنهـا تغيـر قروضـها مـن البنـو . المؤسسة للأمـوال، مع تغير حاجة لذل خططها؛إلى تقييد  المؤسسةتضطر 

ع زيــادة مؤقتــة فــي حســابات أحــد الأمثلــة علــى ذلــ  هــو قــرض التصــفية الذاتيــة )الموســمي( الــذي يســتخدم لــدف
علـــى فائـــدة، وســعر الفائـــدة الأساســـي هـــو أقـــل معـــدل فائـــدة يـــتم  ل القـــروض بـــالطبعمـــ. تحون القــبض أو المخـــز 

جـدارة الائتمانيـة السـعر تطبيقه على القروض قصيرة الأجل من البن . البنو  تفرض فقط على عملائها ذوي ال
 2ة أعلى.يتحمل المقترضون اآخرون معدلات فائدو  الأساسي

                                                             
 .35،ص2008دار العلوم،الحجار،عنابه،الجزائر،  المنشآت الاقتصادية تمويلاحمد بوراس، 1

2 Jae K. Shim, Joel G. Siegel,op cit, p 134. 
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 مفاهيم حول الائتمان المصرفي: أولا
قصـــير الأجـــل ذو أهميـــة بالغـــة لـــد  المؤسســـات لغـــرض تمويـــل دورة النشـــاط  مصـــرفييعـــد الائتمـــان ال

توفير الأموال اللازمة لتمويل احتياجات رأس المال العامـل و بخاصـة الاحتياجـات الموسـمية الطارئـة أو و ،لديها
كــذل  قــد يســتخدم الائتمــان  ،هــدف تــدعيم الزيــادة فــي النشــاطبحتياجــات رأس المــال العامــل وذلــ  مــا يســمى با

 1الظاهرة في الموازنة التقديرية النقدية.ين المقبوضات والمدفوعات المصرفي لتغطية العجز ب
تعتبـــر البنـــو  و شـــركات الأمـــوال أهـــم مصـــادر القـــروض قصـــيرة الأجـــل، و تنقســـم القـــروض فـــي هـــذه 

 :ة إلى نوعين وهماالحال
و تعتبـر القـرض بـدون ضـمان قروضـا سـائلة مـن وجهـة نظـر  قروض بضمان و قروض بـدون ضـمان

البنـ  علــى اعتبـار أنهــا تسـتخدم فــي تمويـل الأصــول المتداولـة و التــي تتحـول بســرعة إلـى نقديــة و تسـتخدم فــي 
الزيـــادة الموســـمية فـــي أوراق  ســـداد القرض،وتكـــون القـــروض قصـــيرة الأجـــل شـــائعة الاســـتخدام بالنســـبة لتمويـــل

 2القبض و البضاعة.
 قصيرة الأجل )الائتمان المصرفي( أنواع القروض المصرفية: ثانيا

 قد يتخذ التمويل المصرفي أيًا من الأشكال التالية:
 القروض غير المكفولة بضمان1

محددة للمؤسسة بالاقتراض إذا دعت الحاجة لـذل  بشـرط أن لا تزيـد  ولمدةبحيث يعطي البن  موافقته 
ضـع شـرطين عنـد فتحـه للبنـ  أن ي ويمكنقيمة القرض عن قيمة معينـة و يطلـق علـى الحـد الأقصـى الاعتمـاد.

يدعى الأول الرصيد المعوض الذي علـى أساسـه يمكـن للمؤسسـة الاحتفـاى فـي حسـابها بنسـبة  ؤسسةاعتماد للم
الشـرط الثـاني فهـو أن لا تتجـاوز مـدة المديونيـة و  ،من مبلـغ الاعتمـاد أو القـرض%25و%10ح بين معينة تتراو 

 لأكثر من سنة.
 القروض المكفولة بضمان2

خـــر ضـــامن أو أصـــل معـــين كالحســـابات المدينـــة أو الأوراق بن يكـــون شـــخص أيتمثـــل الضـــمان فـــي 
 ؤسســــةتقـــوم بمـــنح القــــرض المطلـــوب للم البنــــو  لان أالواضـــح  و مـــنالقـــبض أو البضــــائع.  الماليـــة أو أوراق

وقـت الرجـوع  بالقيمة الكاملة للضمان بل تحتف  بنسبة معينة من مبلـغ الضـمان لمواجهـة خطـر انخفـاض قيمتـه

                                                             
 .282، صذكرهمرجع سبق محب خلة توفيق، 1
 316ص ،2006، مرجع سبق ذكره احمد عبد الله اللحلح، جمال الدين المرسي،2
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تختلف نسـب التغطيـة بـاختلاف و جـل سـداده.أد قيمـة القـرض عنـد حلـول بسدا المؤسسةفي حالة عدم قيام  عليه
 1و كذل  حسب مواعيد الاستحقاق. ؤسساتف المراكز المالية للمباختلا نوع الضمان المقدم و

تقـدم البنــو  التجاريـة أيضًــا قروضًـا إلــى قطـاع الأعمــال لتلبيـة المتطلبــات الماليـة قصــيرة الأجـل. حيــث 
 يقوم البن  بدفع مبلغ مالي مقابل بعض الأوراق المالية يطلق عليه قرض. قد يكون القرض بالشكل التالي:

 النقدي الائتمان-أ
من خلالها يسمح البن  للزبون بالحصول على قـرض فـي حـدود معينـة مقابـل ضـمان  عبارة عن ترتيب

 سلعة.
 السحب على المكشوف-ب

عبارة عن اتفاق مع البن  مـن خلالهـا يسـمح لصـاحب الحسـاب الجـاري بسـحب مبلـغ أكبـر مـن رصـيده 
 2إلى حد معين بدون ضمانات مقدمة.

 المصرفيخصائص الائتمان : ثالثا
 يتميز الائتمان المصرفي قصير الأجل ب:

 ؛طويلة الأجل قلة المخاطر مقارنة مع القروض متوسطة و -1
 ؛ما يفسره انخفاض معدل الفائدة وانخفاض التكلفة و ه -2
و مـن عيوبهـا نظـرا لســهولة الحصـول عليهـا خاصــة المؤسسـات الصـغيرة باعتبارهـا تعتمــد بشـكل كبيـر علــى -3

 و بالتالي صعوبة تسديدها في بجال استحقاقها. ،المتاح لها قد يؤدي إلى تراكم الديون هذا المصدر 
 التمويل بواسطة الائتمان المصرفيتكلفة : رابعا

الائتمان المصرفي في الفائدة التي تدفعها المؤسسة و التي تكون في شـكل نسـبة مـن مبلـغ تكلفة تتمثل 
الفعليـة التـي تتوقـف علـى تكلفـة الاسـمية تمييـزا لهـا عـن التكلفـة بالتكلفـة و يمكـن أن نطلـق علـى هـذه ال ،القرض

بالإضــافة إلـــى معــدل الضــريبة علــى الأربـــاح الــذي تخضــع لـــه  ،الشــروط المتفــق عليهــا مـــع البنــ  و المؤسســة
 4:ثلاث احتمالات و نميز 3أرباح المؤسسة.

 الاحتفاى برصيد معين كحد أدنى.-1

                                                             
 ة للكتاب،مركز الإسكندري ،اقتصاديات الاستثمار التمويل: التحليل المالي مدخل في التحليل و اتخاذ القرارات سمير محمد عبد العزيز،1

 .141، ص2006مصر ،
2C.Paramacivan, t.subramanian, op.cit, p38.  

 .534، ص1999، المكتب العربي الحديث، الإسكندرية، 1، طمدخل تحليلي معاصر الإدارة المالية:منير إبراهيم هندي، 3
 .301 ،300ص ص ،ذكرهمرجع سبق محب خلة توفيق،  4
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 Rr =
𝐈𝐫

𝐃 − 𝐂𝐫
 

 مقدما.سداد الفائدة -2

𝐑𝐫 =
𝐈𝐫

𝐃 − 𝐈𝐫
 

 سداد القرض على دفعات.--3
Rr=

𝐦∗𝐈

𝐃(𝐦+𝟏)
 

 
 حيث :

Rr:  قبل الضريبةللفائدة المعدل الحقيقي() ، 
Ir،الفائدة قبل الضريبة : 
D،مبلغ القرض : 

mعدد دفعات سداد القرض :، 
Cr.الرصيد المعوض : 

 الائتمان التجاري : تكلفة المطلب الثاني
هـــو تمويــــل عمليــــة شـــراء بــــين المؤسســــة والمـــورد حيــــث يقــــوم المـــورد بمــــنح ائتمــــان لائتمـــان التجــــاري ا

ن أللسـداد ،كـ للمؤسسة و ذل  بتزويدها بالمشتريات اللازمة لبيعهـا علـى حالهـا أو تصـنيعها، وبمـنح أجـل محـدد
 التجاري.يتم تحديد مدة السداد  خلال ستين يوم أو تسعين يوم، وهذه المدة الممنوحة تعبر عن الائتمان 

 الائتمان التجاري  تعريف:أولا
يعـرف بأنـه ائتمـان قصـير الأجــل يمنحـه المـورد إلـى المشـتري عنــدما يقـوم هـذا الأخيـر بشـراء البضــاعة 

يمكن تعريف الائتمان التجاري بأنه نوع من التمويل قصير الأجـل تحصـل عليـه المؤسسـة مـن و  1.لإعادة بيعها
جر فيهــــــا أو تســــــتخدمها فــــــي العمليــــــة ااآجلــــــة للســــــلع التــــــي تتــــــ المــــــوردين و يتمثــــــل فــــــي قيمــــــة المشــــــتريات

كبر من اعتمادها علـى الائتمـان المصـرفي ألى هذا المصدر في التمويل بدرجة تعتمد المؤسسات عو الصناعية.
المتــاح لــبعض المؤسســات. و  -قصــير الأجــل–يكــون المصــدر الوحيــد  و غيــره مــن المصــادر الأخــر ، بــل قــد

تجاري الائتمان التلقائي نظرا لأنه عادة ما يزيـد و يـنقص مـع التقلبـات فـي حجـم النشـاط، يطلق على الائتمان ال

                                                             
 .84،ص2011التوزيع، ،عمان، الأردن،، مكتبة المجتمع العربي للنشر و 1، ط الإدارة المالية و التحليل الماليمحمد عقل،  مفلح 1
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الائتمـــان تعد هـــذه واحـــدة مـــن أهـــم مزايـــا و نـــه عـــادة مـــا يكـــون متـــاح بالقـــدر الملائـــم فـــي الوقـــت المناســـب.أ أي
 1.نه يتم دون إجراءات أو تعهدات رسميةأالتجاري، يضاف إليها 

 معنــــاه أنو  ،ذنــــيلســــند الأو شــــكل الكمبيالــــة أو اأشــــكل الحســــاب المفتــــوح ويتخــــذ الائتمــــان التجــــاري 
، لكــن بحيـث لا تقــدم ضــمان مــادي بقيمـة هــذا الحســاب ،ردين بموجــب حســاب مفتــوحو تتعامــل مــع المـ المؤسسـة

ذنيــا أو كمبيالــة تســـتحق الوفــاء فــي تــاري  محــدد بقيمـــة البضــاعة المشــتراة و لــم تقــم بالســـداد أإذا حــررت ســندا 
 2لإجراءات قانونية قد تصل إلى التصفية. المؤسسةتتعرض 

 الائتمان التجاري  خصائص: ثانيا
أحيانـا قـد تكــون تكلفتـه مرتفعــة و  لكــن ،تكلفـةيعتبـر الائتمـان التجــاري مـن مصـادر التمويــل منخفضـة ال

ا  مـــن الأســــباب و ن هنــــإن لــــم تجـــد غيــــره فـــإ المؤسســـة ،لكنعلـــي مــــن الائتمـــان المصــــرفيأ تكــــون  يمكـــن أن
 و في الواقع هنا  عدة أسباب تبرر استخدامه: ،ليهإالمبررات للجوء 

 السهولة-1
و يلعــب  ،الســهولة فــي الحصــول علــى الائتمــان التجــاري بحيــث لا يتطلــب طلبــات أو مســتندات خاصــة

 للمؤسسة دور كبير في الحصول على الائتمان التجاري.الوضع المالي 
 المرونة-2

يتميـز الائتمــان التجــاري بالمرونــة باعتبـار أن المؤسســة لا تلجــا إليــه إلا إذا كانـت بحاجــة إليــه و كــذل  
بحيــث كلمــا زاد مســتو  الإنتــاج  ،توقعهــا بــرواج نشــاطها بالإضــافة إلــى ارتباطــه بمســتو  و تزايــد وتيــرة الإنتــاج

كلمـا زاد تـدفق المبيعـات ،و د حاجة المؤسسة التمويلية و بالتالي زاد احتمال لجـوء المؤسسـة للائتمـان التجاري تزي
 3النقدية تتخلص المؤسسة من عبء الائتمان.

 الائتمان التجاري التمويل بتكلفة : ثالثا
 التجاري:لحساب تكلفة هذا المصدر من التمويل فالمؤسسة المشترية أمام نوعين من الائتمان 

و يتحقق هذا النوع عنـد قيـام المؤسسـة بالاسـتفادة مـن خصـم الـدفع النقـدي فـي  :إما أن يكون ائتمان مجاني−1
 الفترة المسموح بها)غياب الخصم التجاري(.

                                                             
 .532، ص مرجع سبق ذكرهمنير إبراهيم هندي،  1
 .142، صمرجع سبق ذكرهسمير محمد عبد العزيز، 2
 .245،246،ص ص2004ديوان المطبوعات الجامعية،الجزائر، التسيير المالي، مبار  لسلوس،  3



 الفصل الأول: الإطار النظري للهيكل المالي وتكلفته

24 
 

ما يكون ائتمان تجاري ذو و -2 هذا الائتمان بمقدار الخصم المفقود فـي حـال عـدم التسـديد تكلفة وتقدر  :تكلفار
فـي هـذه الحالـة  الائتمـانتكلفـة و تكـون  ،الخصم، و ذل  بقصـد الاسـتفادة مـن فتـرة الائتمـان بالكامـلخلال فترة 
 1تساوي:

 .فترة الخصم(-فترة الائتمان(x )نسبة الخصم-100) /(x360السنوية=)نسبة الخصم تكلفةالنسبة 
CD=(dP*360)\(100-dP)*(CP-dn) 

 المستحقاتالتمويل عن طريق : تكلفة الثالثالمطلب 
جــل تــوفير ســيولة ماليــة لتلبيــة بعــض أ و ذو أهميــة كبيــرة للمؤسســة مــن المســتحقات بــديلاً بتمويــل  يعــد

 .حاجات الاستغلال، الذي يمكن المؤسسة للحصول على تمويل نقدي مقابل المستحقات العالقة
 و تكلفتها التمويل بالمستحقات تعريف: أولا

يتمثـــل التمويــــل عــــن طريـــق المســــتحقات فــــي تلـــ  المســــتحقات الإلزاميــــة الناتجـــة عــــن الخــــدمات التــــي 
تحصــلت عليهــا المؤسســة و التــي لــم يــتم ســداد تكلفتهــا. وعــادة مــا تتمثــل هــذه المســتحقات فــي مبــالغ الضــرائب 

ذا النــوع مــن المؤسســات إلــى هــ أو تلجــالمســتحقة، اقتطاعــات الضــمان الاجتمــاعي، بعــض الأجــور المســتحقة. 
احتفاى المؤسسـة ،و أجـور العـاملين عـادة مـا تـدفع فـي نهايـة كـل شـهر حيـث أن تكلفـة،ال عديمـةالتمويلات لأنهـا 

 ن يتيح لها قدرة تمويلية بقيمة هذه الأجور.أنه أد نهاية الشهر من شبهذه الأجور لمدة أخر  بع
الاقتطاعـــات الاجتماعيـــة. و و أى المســتحقات الأخـــر  مثـــل الضـــرائب نفــس الشـــيء يمكـــن تطبيقـــه علـــ

اسـتعماله لمـا قـد يسـببه مـن عـدم نـه مـن الأفضـل عـدم تمـادي المؤسسـة فـي أ بالرغم من إتاحة هذا المصدر إلا
 2لد  العاملين. ارضال
 التمويل بالأجور المستحقة غير المدفوعة1

الأجــور و رواتــب يمكــن للمؤسســة اللجــوء إلــى التمويــل قصــير الأجــل فــي صــورة تــأخير أداء مســتحقات 
عمالها لمواجهات حاجات ماليـة اسـتثمارية مؤقتـة، يكـون اختيـار التمويـل بمسـتحقات الأجـور فـي حـالات مؤقتـة 
وبعــــد دراســــات مســــبقة وآجــــال معينــــة دون تكــــرارات متتاليــــة، وبتوضــــيحات مقنعــــة، بــــل وفــــي ظــــروف معينــــة 

 .ولمواجهة حالات معينة
 
 

                                                             
، دار صفاء للنشر و التوزيع، عمان، 1اهيم نظرية و تطبيقات عامة، طالإدارة المالية المتقدمة: مفجليل كاظم مدلول العارضي، 1

 .294،ص2014الأردن، 
 41، صمرجع سبق ذكرهأحمد بوراس،  2
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 غير المدفوعةالتمويل بمبالغ الضرائب المستحقة 2
دارتهـا علـى صـنع القـرارات إنموها في ظـل محـيط تسـوده المنافسـة مرهـون بقـدرة إن استمرار المؤسسة و 

الهامــة خاصــة القــرارات التمويليــة، و ذلــ  مــن خــلال دراســة مختلــف العوامــل المــؤثرة فــي صــنع هــذه القــرارات، 
 1إدراجه في عملية اتخاذ القرار.ويعد العامل الجبائي أحد هذه العوامل المؤثرة الذي من الواجب 

 خصائص التمويل بالمستحقات :ثانيا
 2:يتميز التمويل بالمستحقات ب

 ؛دوري  يجنب المؤسسة الحاجة إلى التمويل طويل الأجل والحصول على التدفق النقدي -1
التمويــل بالمســتحقات لــه عيــب فــي التكــاليف الإداريــة العاليــة عنــدما تكــون العديــد مــن الحســابات الصــغيرة. -2

 المطلب الرابع: تكلفة التمويل بالفاكتورينغ

، تعتبـر تحصـيل ديـون العمـلاء عمليـة مرهقـة، خاصـةً إذا لـم يكـن لـديهم خـدمات المؤسسـاتالعديد من 
 استخدام شركات الفاكتورينغ. يمكنهم في هذه الحالةإدارية كافية،

 التمويل بالفاكتورينغ تعريف: ولاأ
الفاكتورينغ عملية تمويل وتحصيل الديون التجاريـة مـن خـلال شـركات وسـاطة متخصصـة. الفـاكتورينغ 

يســـتند إلــــى تحويـــل المســـتحقات علــــى  مؤسســـة مـــن قبـــل شــــركة ائتمـــان متخصصـــةعبـــارة عـــن قـــرض يمــــنح لل
 ، الخدمات وتؤمن القروض.المتخصصة القروض شركة الفاكتور تقدم،العملاء

 3ديونها لشركة الائتمان المتخصصة )الفاكتور( التي تؤدي ثلاث وظائف: المؤسسةتبيع 
 ؛، بعد خصم الفائدة والعمولةسوي على الفور مبلغ الدين للمقرضي -1
 ؛لية  تحصيل المستحقات من العملاءتتحمل مسؤو -2
 تتحمل أيضا النزاعات القضائية الخاصة بالتحصيل. -3

كــذل  عبــارة عــن عمليــة إدارة ماليــة مــن خلالهــا و فــي إطــار اتفاقيــة تقــوم مؤسســة ائتمــان  الفــاكتورينغ
 يقــــوم بـــديون العمـــلاء لمؤسســـة تــــدعى المـــورد.في معظـــم الأحيـــان الفـــاكتورينغ بمهمـــة التكفــــل متخصصـــة فـــي

 4:بمتخصصة(الفاكتور )مؤسسة ائتمان 

                                                             
،  2018، جانفي 18، مجلة دفاتر القانون، العدد تأثيرات التمويل بالمستحقات على استمرارية المؤسسة وانقضائهابن الشريف سليمان،  1

 .324ص 
2 Jae K. Shim, Joel G. Siegel,op.cit,p138. 
3Michel Darbelet, Laurent Izard, Michel Scaramuzza, Essentiel sur le management, Berti edition,  Algerie, 2011, p  
p  231, 232. 
4Georges Langlois, Michaéle Mollet, Manuel de gestion financier,Berti éditions, Algerie, 2011., p p 233  234. 
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 ؛الاستفادة من التحصيل الحصري لديون المورد-1
 ؛يكتسب ملكية الدين عن طريق دفع المبلغ للمورد على الفور-2
 ؛يتم إخضاع المورد للرسوم على الديون )التزام شخصي تعاقدي(-3
 ؛تحصيل الديون لحساب الفاكتور-4
 العملاء.تعطي ضمانات للمورد ضد خطر عدم التحصيل للديون على -5

 أطراف عقد تحويل الفاتورة: ثانيا
 :أطراف ثلاثةمن  يتكون عقد تحويل فاتورة

يتمثل في الطرف الذي يحـوز حسـابات أوراق القـبض و حسـابات العمـلاء المدينـة التـي يقـوم  :الطرف الأول-1
 .التمويلية المتخصصة ''الفاكتور''ببيعها إلى المؤسسة 

أو ما يسمى بعميل الطرف الأول الـذي قـام بشـراء السـلع و الخـدمات مـن الطـرف الأول و  :الطرف الثاني -2
 لم يدفع قيمتها بل تعهد بتسديدها في تاري  لاحق.

الإدارة المتخصصة فـي البنـ  التجـاري التـي  في المؤسسة المالية المتخصصة أو يتمثلف:أما الطرف الأخير-3
مــن حسـابات أوراق القــبض و حســابات العمـلاء المدينــة. ويقــوم بإخطــار تقـوم بمــنح الطــرف الثـاني نســبة معينــة 

 1عميل المورد مطالبا منه بسداد قيمة مستندات المديونية في تاري  الاستحقاق.
 خصائص الفاكتورينغ: ثالثا

نشاط الفاكتورينغ أو عقد تحويل الفاتورة كأسلوب تمويلي مستحدث يتميز بالعديد مـن المزايـا التـي تـدفع 
 2:مؤسسات وخاصة الصغيرة منها بالاعتماد عليه، إلا أنه ينطوي على مجموعة من العيوبال
 مزايا الفاكتورينغ-1

 تشمل مزايا الفاكتورينغ ما يلي:
 ؛توافر النقد الفوري -أ
 ؛ظيفة فحص الائتمان لم تعد مطلوبةتخفيض النفقات العامة لأن و -ب
 ؛الاستفادة من المشورة المالية-ج
 ؛السلف حسب الحاجة على أساس موسمياستلام -د
 تعزيز موقف الميزانية العمومية.-ه
 

                                                             
 .112ص ،مرجع سبق ذكره احمد بوراس، 1

2 Jae K. Shim, Joel G. Siegel,op cit,p 139. 
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 عيوب الفاكتورينغ-2
بســـبب  المرتفعـــة والانطبـــاع الضــعيف المتبقـــي مـــع العمـــلاءتكلفـــة كـــلًا مــن الغ الفـــاكتورين عيـــوب تشــمل

الحســـابات م الصـــعبة لجمـــع كمـــا أن العوامـــل قـــد تثيـــر غضـــب العمـــلاء بطـــرقه ،التغيـــر فـــي ملكيـــة المســـتحقات
 ، وتشتمل العيوب على:المتأخرة

 في العادة، لا يوجد أي نقل لملكية الحسابات الذمم المدينة. -أ
 في المائة من القيمة الاسمية للمدينين نقدًا. 85و  50تقدم شركة التمويل عادة ما بين  -ب
للـــديون المعدومـــة  ، والفائـــدة علـــى التســـبيقات، وأيـــة خســـائرمقتـــرض هـــو المســـؤول عـــن رســـوم الخدمـــةال  -ج

 الناتجة.
 تكلفة الفاكتورينغ: رابعا

التمويل أو تنخفض في ظـل ظـروف مختلفـة. علـى تكلفة عندما يتم تمويل الحسابات المدينة، قد ترتفع 
 سبيل المثال: 

 ؛، تزداد التكاليفعندما يتم تخفيف معايير الائتمان-1
 ؛، تنخفض التكاليفالماليةالتخلف عن السداد للشركة عندما يتم اللجوء إلى  -2
 ، تنخفض التكاليف.لغ الفاتورة لعملية بيع الائتمانعند زيادة الحد الأدنى لمب -3

، مويــل واختيــار البــديل الأقــل تكلفــةيجــب علــى المــدير المــالي حســاب تكلفــة الحســابات المدينــة علــى الت
 1:كما يلي معدل الفائدة الفعلي المرتبط بالقرض المصرفيحيث يحسب 

𝑹𝒓 =
𝐈𝐫

𝐏𝐑
 

 :حيث
 𝑅𝑟معدل الفائدة الفعلي. 

Ir : القروض.على نسبة الفائدة 
PR :نسبة العوائد. 
PR ::تحسب وفق العلاقة 

PR=1-(Ir+Cr) 

 تمثل نسبة الرصيد المعوض.  𝐶𝑟: حيث

                                                             
1 Ibid ,p 139. 
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 مصادر التمويل طويلة الأجل: تكلفة المبحث الثالث

أســـهم صـــدار ســـندات و إ الأجـــل عـــن طريـــقيمكـــن للمؤسســـة الحصـــول علـــى مصـــادر التمويـــل طويلـــة 
 و المؤسسات المالية. أ ممتازة والاقتراض من البنو 

 القروض طويلة الأجل: تكلفة المطلب الأول
تعتبــر مصــادر التمويــل الطويلــة الأجــل حجــر الزاويــة فــي مجــال الإدارة الماليــة، حيــث علــى أساســها تــم 

تـــأثير هـــذا النـــوع مـــن التـــي ســـاعدت فـــي تحديـــد مـــد  قـــدرة و  بلـــورة مختلـــف النظريـــات و الأبحـــاث و التجـــارب،
التمويل على السياسـات و القـرارات المالية،وتقـدير الوضـع المـالي للمؤسسـة التـي تعتمـد علـى الاسـتدانة الطويلـة 

 الأجل. 
 القروض طويلة الأجل تعريف: أولا

حهـــــا لأجـــــل يتم من،زيـــــد بجـــــال اســـــتحقاقها عـــــن خمـــــس ســـــنواتتتمثـــــل أساســـــا فـــــي القـــــروض التـــــي ي
يقــــــدم هــــــذا ،إنشــــــاء مشــــــاريع جديدة ،بنــــــاء مصــــــانعك تمويــــــل الأنشــــــطة و العمليــــــات ذات الطبيعــــــة الرأســــــمالية

النـــــوع مـــــن القـــــروض عـــــادة مـــــن البنـــــو  المتخصصـــــة مثـــــل البنـــــو  العقاريـــــة التـــــي تمـــــنح قـــــروض يمكـــــن أن 
 1ن سنة.يتصل إلى عشر 

المقترض)المؤسسـة( علــى تســديد فوائــد  هموجبــزم بتــيعـد هــذا النــوع مـن التمويــل المقتــرض بمثابــة عقـد يل
بجــال يــتم الاتفــاق عليهــا مــع صــل المبلــغ المقتــرض ضــمن توقيتــات و دوريــة طيلــة ســنوات القــرض إضــافة إلــى أ

و التقاعـد مين،صـناديق الضـمان اشـركة تقد يكون الطرف المقـرض مؤسسـة ماليـة وسـيطة )مصرف،و المقرض،
و بــأي نـــوع مـــن الضـــمانات وض مضـــمونة بأصـــل معـــين أ، و قـــد تكـــون هـــذه القــر أو غيــر ذلـــ  مـــن الوســطاء(

 الأخر .
بالنســبة لتحديــد ســعر الفائــدة علــى القــروض طويلــة الأجــل فهــي بالعــادة تكــون أعلــى ممــا عليــه فــي أمــا 

 القروض قصيرة اآجل، حيث يحدد معدلها على وفق الأسس التالية:
إمـــا بتحديـــد معـــدل ثابـــت خـــلال مـــدة القـــرض، أو قـــد يكـــون معـــدل الفائـــدة متغيـــر اســـتنادا إلـــى للمعـــدلات  -

 2دني و حد أعلى لمعدل الفائدة.أ، حيث يتم الاتفاق على حد البنو المعتمدة من قبل 

                                                             
 .46ص ،2014، المكتب الجامعي الحديث، الإسكندرية، مصر، مدخل إلى السياسات المالية للمؤسسة، حمزةبراق محمد، غربي  1
، 2009شر و التوزيع، عمان، الأردن،، دار اليازوري العلمية للنالإدارة المالية المتقدمةعدنان تايه النعيمي، ارشد فؤاد التميمي، 2

 .345ص
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تتراوح القروض طويلـة الأجـل فـي الطـول مـن بضـع سـنوات للحصـول علـى قـروض للمعـدات والسـيارات إلـى  -
ثــين ســنة للحصــول علــى قــروض عقاريــة. القــروض طويلــة الأجــل تتطلــب مــدفوعات شــهرية. يــتم اســتخدام ثلا

ثـــم يــــتم  الفتـــرة،العائـــدات المتأتيـــة مـــن المـــدفوعات الشـــهرية أولًا لســـداد الفائـــدة علـــى القـــرض المســـتحق خـــلال 
 1.استخدام العائدات المتبقية لتخفيض رأس المال أو المبلغ المقترض

 جلفع  ومحددات الاقتراض طويل الأدوا: ثانيا
هنــا  العديــد مــن المبــررات والعوامــل والمحــددات التــي تــدفع المؤسســات الاقتصــادية للتمويــل بــالقروض 

 المصرفية طويلة الأجل.
 جلطويل الأدوافع  اللجوء للاقتراض -1

 2:تلجأ المؤسسة للتمويل بالقروض طويل الأجل في حالة
 ؛المحتجزة بالأرباحدة أو التمويل جدي سهمأعدم قدرتها على إصدار -أ
 ؛ى تغطية الإصدارضعف الطلب في الأسواق المالية مع احتمال عدم القدرة عل-ب
 ؛نة الاقتراض بالقروض قصيرة الأجليوفر مرو -ج
 ؛اض على سيطرة الملا  على المؤسسةفي حالة عدم تأثير الاقتر -د
 باعتبار الاقتراض يقارب في طبيعته رأس المال.يستعمل في الأساس في تمويل الأصول الثابتة -ه
 محددات التمويل بالاقتراض الطويل الأجل-2

 3:التمويل بالاقتراض طويل الأجل في تكلفة تتحدد 
 ؛معدلات الفائدة على القروض طويلة الأجل -أ
 ؛وزن التمويل المقترض طويل الأجل في هيكل أرس المال -ب
 الوفورات الضريبية.-ج

 جلخصائص التمويل بالقروض طويلة الأ: ثالثا
 يلي: جل بماتتميز القروض طويلة الأ

 
 

                                                             
1Steven J. Peterson, MBA, PE, Construction accounting and financial management, Second edition, Pearson 
Education, Inc., New Jersey ,USA, 2009, P 386. 

 .119،صمرجع سبق ذكرهمفلح محمد عقل، 2
الاقتراض و الوفر الضريبي وأثرهما على قيمة ألمنشأة /دارسة تطبيقية في سوق العراق لاوراق فتحية مزهر عبد الرضا القريشي،  3

 .121،ص2015، 02،العدد  05، مجلة جامعة كركو  للعلوم الإدارية والاقتصادية ،المجلد المالية
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 جل:مزايا التمويل بالقروض طويلة الأ-1
 1المال يمكن ذكر: رأسفي هيكل  الأجلفيما يخص مزايا توظيف القروض طويلة 

التمويـــل بـــالاقتراض ي الاعتمـــاد علـــى أ ،فوائـــد القـــروض منخفضـــة مقارنـــة مـــع معـــدل العائـــد عـــن الاســـتثمار-أ
 ؛العائد ومعدل تكلفةيعطي للمؤسسة قيمة الفرق بين معدل ال

و يمــنحهم حــق التــدخل أالمؤسســة  بالســيطرة علــىللمقرضــين الاعتمــاد علــى التمويــل بــالاقتراض لا يســمح  -ب
 ؛قراراتفي اتخاذ ال

بالتالي اســتخدام ضــريبة،و يــد وعــاء الأربــاح الخاضــعة للفوائــد القــروض تخصــم مــن الأربــاح الســنوية قبــل تحد-ج
 القروض يقلل من التدفقات النقدية الخارجة للضرائب.

 جلعيوب التمويل بالقروض الطويلة الأ-2
 2:يمكن حصر عيوب التمويل بالقروض الطويلة الأجل في

 صل القرض.أ وأفي حالة الفشل في سداد الفوائد لخطر الإفلاس  المؤسسةيمكن أن تتعرض -أ
القروض الطويلة الأجل لهـا تـاري  اسـتحقاق، ممـا يسـتوجب علـى المؤسسـة المقترضـة تـوفير بعكس الأسهم -ب

 قدر من السيولة لسداد الدين عندما يحل تاري  استحقاقه.
و  لحصــول علــى قــروض جديــدة،مثــل حظــر ا المؤسســةيمكــن لأصــحاب القــروض أن يفرضــوا قيــود علــى  -ج

 إجراء توزيعات الأرباح أو التقليل من نسب توزيعها.و كذل  منع  و شراء أصول ثابتة،أالتنازل 
خاصــة الصــغيرة منهــا و حتــى  ،المؤسســاتالحصــول علــى القــروض الطويلــة الأجــل لــيس متاحــا للكثيــر مــن -د

 في بعض الحالات تجد المؤسسات الكبيرة صعوبة في الحصول على هذه القروض.
 القروض طويلة الأجلالتمويل بتكلفة  :رابعا

الاســـتثمارات الممولـــة الأمـــوال المقترضـــة بأنهـــا معــدل العائـــد الواجـــب كســـبه علـــى تكلفـــة يمكــن تعريـــف 
ـــة الأســـهم العاديـــة، وعلـــى ذلـــ  فـــجـــل عـــدم تـــأثر المكاســـب المرتبطـــة بأبـــالقروض مـــن  الأمـــوال  تكلفـــةن إحمل

بالتقسـيط بموجـب الـدين لقـرض يسـدد  تكلفـةالمقترضة هي في ذاتها معدل الفائدة على القرض.و يمكـن حسـاب 
 3المعادلة التالية:

𝐂𝐃 =
𝟐𝐦𝐈

𝑫(𝒏 + 𝟏)
 

                                                             
 .265ص،2013، دار الكتاب الجامعي، صنعاء، 2، ط الإدارة الماليةعبد الله عبد الله السنفي، 1
 . 755، 556 ، ص صمرجع سبق ذكره منير إبراهيم هندي،2
  .357، صمرجع سبق ذكرهجليل كاظم مدلول العارضي،  3
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 :حيث أن
CD= الدين  تكلفةmعدد دفعات تسديد القرض بالسنة =I إجمالي الفائدة المستحقة = ،Dقيمة القرض=، 

n .إجمالي عدد دفعات القرض 
ذاو   1:بعد الوفرات الضريبية كما يلي الاستدامة تكلفةنه يمكن حساب إف tالضريبة  لن معدأافترضنا  ار

CD=Kd(1-t) 

 السندات استخدام: تكلفة المطلب الثاني
يتم م فـي مقابــل الوعـد بالــدفع مســتقبلا،للمسـتثمرين اليــو  المؤسســاتالسـند هــو ضـمان تبيعــه الحكومـات و 

كجزء من شهادة السند التي يبين فيه مبـالغ وتـواري  جميـع المـدفوعات التـي  دالمتعلقة بالسنوصف كل الشروط 
يتم سدادها حتى تاري  السداد النهائي يسمى تاري  استحقاق السند. يُعـرف الوقـت المتبقـي حتـى  ،يتعين سدادها

ة للســند هــي القيمــة الاســمي ،تــاري  الســداد بمــدة السند.الســندات عــادة مــا تقــدم نــوعين مــن المــدفوعات لحامليهــا
 المبلغ التقديري الذي نستخدمه لحساب مدفوعات الفائدة. عادةً ما يتم سداد القيمة الاسمية عند الاستحقاق. 

تحـــدد ، ، تعــد بعــض الســـندات أيضًــا بمــدفوعات إضــافية تســمى القســائمبالإضــافة إلــى القيمــة الاســمية
ف ســـنوي( حتـــى تـــاري  نصـــ المثـــال ســـبيلشـــهادة الســـندات عـــادةً أنـــه ســـيتم دفـــع القســـائم بشـــكل دوري )علـــى 

 2.استحقاق السند
 تعريف السندات: ولاأ

و يعطــي لحاملهـــا الحــق فــي الحصـــول  المؤسســاتمســتند مديونيـــة طويلــة الأجــل تصـــدرها  يعتبــر الســند
فــي تــاري  الاســتحقاق،كما يعطيــه الحــق فــي معــدل فائــدة دوري )كوبــون( يتمثــل فــي  علــى القيمــة الاســمية للســند

هذا يعنـي أن هنـا  و للسند قيمة سوقية قد تزيد أو تقل أو تساوي القيمـة الاسـمية،و مئوية من القيمة الاسمية.نسبة 
عبــارة عــن جــزء مــن الســند  و 3فرصــة لكــي يحقــق حامــل الســند أربــاح رأســمالية كمــا قــد يمنــى بخســائر رأســمالية.

قبـل المقتـرض للاكتتـاب فيـه مـن قبـل يتم طرحـه مـن ،المقترضـة أو دولـة أو هيئـة المؤسسـةالقروض التـي تصـدره 
الســند هــو بمثابــة تعهــد بســداد مبلــغ معــين فــي تــاري  معــين و  ،مؤسســةن الــذين يريــدون تقــديم قــروض للالمقرضــي

 4بمعدل فائدة محدد.

                                                             
 .374، صمرجع سبق ذكرهمحب خلة توفيق،  1

2 Jonathan Berk, Peter DeMarzo, Jarrad Harford, Fundamentals of corporate finance, Second edition, Prentice 
Hall, USA, 2012,p 146. 

 .  550 549ص ص ،مرجع سبق ذكره ،منير إبراهيم هندي3
 .163،ص .2018عمان، الأردن، ،، الدار المنهجية، 1ط ،، الإدارة المالية في منظمات الأعمالسالم صلال الحسناوي 4



 الفصل الأول: الإطار النظري للهيكل المالي وتكلفته

32 
 

بـدورها علـى التي تتوقـف و هذا وتتحدد القيمة السوقية على ضوء درجـة المخـاطر التـي يتعـرض لهـا حاملـه،
 1الأخص مستو  أسعار الفائدة في السوق.بالظروف الاقتصادية السائدة و و ،ؤسسةالمركز المالي للم

 نواع السندات: أثانيا
 يمكن أن نقسم السندات إلى عدة أنواع و ذل  بالاعتماد على مجموعة من الاعتبارات للتمييز بينها:

 حسب نوع و طريقة الضمان -1
 :إلىتقسم 

 ،أصـولها كضـمان لحقـوق السـنداتالمصـدرة بتقـديم بعـض  المؤسسـةتقوم :السندات المضمونة بأصول معينـة-أ
ن لهم بيـع هـذه الأصـول فـي المـزاد كفي مواجهة التزاماتها اتجاه حملة السندات يم المؤسسةنه إذا فشلت أحيث 

 .المؤسسةلى إع إرجاع الفائض من قيمة السندات و تقسيم ما يحصلون عليه م
لــة مهــو الضــامن لح مؤسســةه الحالــة المركــز الائتمــاني للفــي هــذ ،الســندات غيــر المضــمونة بأصــول عينيــة-ب

 السندات.
 حسب طريقة السداد: 2
 تاريخ استحقاقها. قبلسندات تسدد أ: 

 بسداد كلي أو جزئي لسنداتها المصدرة قبل تاري  استحقاقها وفق طريقتين: المؤسسةيمكن أن تقوم 
المؤسســة بشـراء ســنداتها مــن الســوق ثــم تقــوم بإلغائهــا، أو عــن السـداد حســب اختيــار المؤسســة: فإمــا أن تقــوم 

 طريق الاستدعاء.
 ذل  عندما يحتوي عقد إصدار السندات على شرط تكوين احتياطي اهتلا  للسندات.و  السداد الإجباري:

 سندات تسدد تدريجيا-ب
إلـى مجموعـات  الإصـدارتتمثل في السندات ذات تواري  الاستحقاق المتسلسلة و في هـذه الحالـة يقسـم 

 2مرتبة تسدد في مواعيد استحقاق متتالية.
 حسب الجهة المصدرة للسندات:-2

 :إلىو تقسم 
 سندات خاصة صادرة عن المؤسسات الخاصة.-أ

 سندات حكومية صادرة عن الخزينة العامة أو المؤسسات العامة الأخر .-ب 

                                                             
 .550ص ،مرجع سبق ذكره ،منير إبراهيم هندي1
 .81،ص2019، دار الحامد للنشر و التوزيع، عمان، الأردن،1ط الأسواق المالية و آليات التداول،شقيري نوري موسى، 2
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 سندات دولية صادرة عن مؤسسات و هيئات دولية.-ج
 سندات حسب العملة التي حررت بها:-3

 :تتمثل في
 سندات محررة بالعملة الوطنية للجهة المصدرة.-أ
 سندات محررة بعملات أجنبية.-ب
 حسب القيمة التي تصدر بها السندات:-4
 السندات العادية أو السندات الصادرة بالقيمة الاسمية.-أ
لكــن عنــد حلــول بأقــل مــن قيمتهــا الاســمية  الاكتتــاب فيهــاو  التــي يــتم إصــدارها الوفــاء:ســندات ذات مكافــأة -ب
 ما الفرق بين القيمتين فهو علاوة الوفاء.أجل استحقاقها تسترد القيمة الاسمية المذكورة في السند أ
بفائــدة ســنوية عاديــة المصــدرة بالقيمــة الاســمية و و المتمثلــة فــي الســندات ال :الســندات ذات النصــيب)القرعة(-ج

 1مالية لعدد من السندات يجر  تحديدها عن طريق القرعة. علاوةلى هذه الفائدة إثابتة و تضاف 
 خصائص السندات: ثالثا

 يلي: تتميز السندات بما
 20إلــى  10فتــرة الاســتحقاق: فتــرة اســتحقاق ثابتــة طويلــة الأجــل عــادة، تتكــون فتــرة اســتحقاق تتــراوح مــا بــين -1

 عامًا.
نهايــة الفتــرة  للحصـول علــى معــدل فائــدة ثابـت فــيالمطالبـات المتبقيــة فــي الـدخل: حــاملي الســندات مؤهلــون -2

 على حقوق المساهمين وتفضيلهم. المؤسسةالمحاسبية. حاملي السندات لديهم الأولوية للمطالبة في دخل 
علــى  المؤسســةعلــى أصــول المطالبــات المتبقيــة علــى الأصــول: حــاملي الســندات لــديهم أولويــة للمطالبــات -3

المســاهمين فــي الأســهم وتفضــيلهم. قــد يكــون لحــاملي الســندات إمــا تغييــر محــدد فــي الأصــول أو تغييــر عــائم 
. يعامــــل التغييــــر المحــــدد لأصــــحاب الســــندات كــــدائنين مضــــمونين ويعامــــل التغييــــر العــــائم المؤسســــةلأصــــول 

 لأصحاب السندات كدائنين غير مضمونين.
وبالتــالي لــيس  مؤسســة،عتبــر حــاملي الســندات دائنــين للســندات الحــق فــي التصــويت: يلا يملــ  أصــحاب ال-4

 لا يمكن لحاملي السندات التحكم في أداء الأعمال التجارية. ، والتصويت في لديهم حقق
 

                                                             
 .83، 82،ص ص نفس المرجع1
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وبالتــالي لـن يــؤثر العمــل علــى  ،سـعر الفائــدة ثابــت: تسـدد الســندات ســعر فائـدة ثابــت حتــى فتـرة الاســتحقاق -5
 1سند.عائد ال
 تكلفة التمويل بالسنداترابعا: 

التمويـــل عـــن طريـــق الســـندات باســـتعمال العلاقـــة بـــين نســـبة كـــل المصـــروفات التـــي  تكلفـــةيـــتم حســـاب 
 .ر السنداتاصدإيتم تحصيلها من  المبالغ التيو صافي السة على الأموال الخاصة بالسند تتحملها المؤس

 تكلفة السندات ذات الاستحقاق المحدود 1
 حسابها وفق العلاقة التالية:يمكن 

KB=
𝐁𝐂

𝐀𝐈𝐧
 

 حيث:
KB: تكلفة  التمويل بالسندات، 

 BC: جمالي التكاليف السنوية للسند،إ 
Ain.متوسط مدة الاستثمار : 

ـــــــة بإصـــــــدار الســـــــندات )رســـــــوم  ـــــــي النفقـــــــات المتعلق حيـــــــث أن إجمـــــــالي التكـــــــاليف الســـــــنوية تتمثـــــــل ف
أيضــا عمولــة الإصــدار و المتوســط الســنوي للفــرق بــين القيمــة  الإصدار،رســوم الرهونــات و غيرهــا( كمــا تشــتمل

 .بعاد النفقاتالاسمية للسندات و المبالغ التي تم تحصيلها بعد است
أما متوسط الاستثمار خلال المـدة يتمثـل فـي قسـمة القيمـة الصـافية لإصـدار السـند مضـافا إليهـا القيمـة 

 2.الاسمية و المدفوعات في نهاية المدة
KB=

𝐁𝐕−𝑺𝑷

𝐧
/

𝐁𝐕+𝑺𝑷

𝟐
 

 حيث:
KB :  السندات قبل الضريبةتكلفة، 
BV،قيمة السند عند انقضاء مدته : 
SP.صافي سعر بيع السند: 

 3النفقات. -حيث أن صافي سعر بيع السندات = القيمة الاسمية للسند
 (t-1)السندات قبل الضرائب تكلفة السندات بعد الضريبة وفق العلاقة =تكلفة و تكون 

 
                                                             
1C.paramacivan,t.subramanian, opcit,p 34. 

 .375ص ،مرجع سبق ذكرهمحب خلة توفيق،  2
 .376،صنفس المرجع3
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 سندات ذات الاستحقاق غير المحدودتكلفة ال2
 1يمكن حسابها وفق العلاقة التالية:

KB= 𝐈𝐁

𝐁𝐏
 

 حيث:

KB: (،تكلفة  السند)العائد المطلوب 
IB،معدل فائدة السند: 
BP:.القيمة السوقية للسند 

  سهم العاديةالأ: تكلفة المطلب الثالث
يســاوي"، ممــا يعنــي »" متناســبة مــع "الأســهم العاديــة". الكلمــة نفسـها تــأتي مــن الجــذر EQUITYعبـارة "

الأسـهم )مـن نفـس الفئـة(.  المؤسسـةتساوي متطابقة مع أي حصـة أخـر  فـي  المؤسسةأن أي حصة فردية في 
 ب الأسـهم وبالتـالي فـإن صـاح ،عن جزء من حق الملكية وفقًا لعـدد الأسـهم التـي يملكهـا المسـتثمر العادية تعبر
 2:لهو ، مؤسسةللهو مال  جزئي  أو المساهم

 ؛التصويتالحق في • 
 ؛مشاركة الأرباح• 
 .المؤسسةإعادة رأس المال في حالة تصفية • 

 العادية الأسهم تعريف :أولا
تل  الأسهم التي لا تمتل  أيـة أسـبقيات أو تفضـيلات خاصـة سـواء  بأنها ،سهم العاديةيمكن تعريف الأ

العاديـة الأسـاس لهـدف المؤسسـة فــي  الأسـهم فـي حالـة الإفــلاس و التصـفية،وتعتبر والأربـاح أفـي دفـع مقسـوم 
هي التــي و تعظــيم قيمتهــا فــي ســوق الأوراق الماليــة،كما تمثــل رأس المــال الــذي يقدمــه المــالكون عنــد التأســيس،

 3الأسهم العادية المشاركة في الجمعيات العامة. يإدارة المؤسسة،كما يمكن لحامل تمل  حق
و يمثل السهم العادي مستند ملكية له قيمة اسمية مدونة علـى قسـيمة السـهم عـادة مـا يكـون منصـوص 

 -التــي لا تتضــمن الأســهم الممتــازة–تتمثــل فــي قيمــة حقــوق الملكيــة فــي عقــد التأســيس، و قيمــة دفتريــة  عليهــا

                                                             
 .377، صنفس المرجع1

2 Ivan K. Cohen, Focus on financial management, Imperial College Press, London, England, 2005.,p 93. 
 .33، ص مرجع سبق ذكره غربي حمزة، راق محمد،ب 3
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قيمــة الســهم فــي ســوق رأس تعبــر عــن خيــرا قيمــة سـوقية التــي أعــدد الأســهم العاديــة المصــدرة. و  مقسـومة علــى
 1قل من القيمة الاسمية أو القيمة الدفترية.أتكون هذه القيمة أكثر أو قد و  المال،

المؤسسـة بتوزيـع سـمية ولا تلتـزم اتعتبر الأسهم العادية مصدر تمويـل دائـم، وهـي أوراق ماليـة لهـا قيمـة 
يــة لتحصــل مــن خلالهــا علــى أمــوال ملكيــة، ممــا يمــنح حــق الملكيــة النهائ المؤسســةثابتــة تصــدرها  نســبة أربــاح

 2.لحاملي الأسهم العادية، إلى جانب تحمل ما يتبعه من المخاطر حسب نسبة المساهمة مؤسسةلل
 قيم السهم العادي: ثانيا

 التالية:ن يأخذ السهم العادي القيم أمن الممكن 
 القيمة الاسمية للسهم العادي -1

مبلغــا  تأخــذ و تتمثــل القيمــة الاســمية للســهم العــادي فــي القيمــة المثبتــة فــي العقــد التأسيســي للمؤسســة،
هـذه ، )حصص( متساوية في القيمـة الاسـميةس مال المؤسسة موزعا على أسهم أبحيث يكون ر ، محددا و ثابتا
و غيـــر ذلـــ  مـــن أو نجـــاح المؤسســـة أالعـــرض و الطلـــب  وألا تتـــأثر بظـــروف الســـوق الســـائدة  القيمـــة الاســـمية

 3العوامل الاقتصادية الأخر .
 القيمة الدفترية للسهم العادي-2

 :يليو تتمثل في قيمة السهم العادي حسب السجلات المحاسبية للمؤسسة و يمكن حسابها كما

   𝐁𝐕 =
𝑬

𝐚
/

𝐀 − 𝐃

𝐚
 

 حيث:

BV الدفترية للسهم،:القيمة 
E، حقوق الملكية : 
a،عدد الأسهم : 

A،قيمة الموجودات : 
D.قيمة المطلوبات : 
 

                                                             
 .538ص، مرجع سبق ذكره منير إبراهيم هندي، 1
-سياسة توزيعات الأرباح في تحديد القيمة السوقية للسهم  : دورأثر اختيار الهيكل المالي على قيمة المؤسسةعبد الكريم بوحلارة، 2

-2011مذكرة  ماجستير في علوم التسيير، تخصص مالية، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، س ج:  ،-مع دراسة حالة
 .4، ص 2012

 .222،ص مرجع سبق ذكرهشقيري نوري موسى،  3
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 القيمة السوقية -3
نتيجـة التقـاء  يتحـدد الـذي،سـعر البيـع فـي سـوق الأوراق الماليةعـن  رتعبـ العـاديالقيمـة السـوقية للسـهم 

ومــــن أهــــم العوامــــل التــــي تــــؤثر علــــى القيمــــة الســــوقية للســــهم العــــادي هــــي الظــــروف  ،قــــوي العــــرض و الطلــــب
المسـتويات المتوقعـة ،و ن ربحيـة المؤسسـة فـي المستقبلأتوقعـات المسـاهمين بشـ ىإضافة إلالاقتصادية المتوقعة 

 لأسعار الفائدة و غيرها.
 القيمة الذاتية-4

يمكن حساب القيمـة الذاتيـة للسـهم العـادي عـن طريـق إيجـاد القيمـة الحاليـة للمنـافع التـي يتوقـع تحقيقهـا 
تتمثــل هــذه المنــافع فــي العوائــد التــي يمكــن أن يحققهــا الســهم إضــافة إلــى  ،بهــذا الســهم ملاحتفــاى المســاهنتيجــة 

 1المبلغ المتوقع الحصول عليه عند بيعه.
 القيمة التصفوية-5

أي بعبـارة أخـر  نصـيب  ،في القيمة التي يتوقع المساهم الحصول عليها نتيجـة تصـفية المؤسسـةتتمثل 
يـتم حسـاب هـذه النسـبة كمـا و  ،السهم مـن قيمـة الموجـودات فـي المؤسسـة بعـد التصـفية و تسـديد حقـوق الـدائنين

 2:يلي

  𝐁𝐕𝐋 =
𝐀𝐋 − 𝐃𝐋

𝐚
 

 حيث:

DVL: قيمة السهم عند التصفية، 
ALموجودات المؤسسة، :قيمة حصيلة بيع 

DL: ،الالتزامات المدفوعة للدائنين 

aعدد الأسهم:. 

 القيمة العادلة-6
ـــغ الـــذي ســـوف يـــتم الاتفـــاق عليـــه بـــين البـــائع و  ـــة للســـهم العـــادي تعـــرف علـــى أنهـــا المبل القيمـــة العادل

فــي ظــل عــدم وجــود ظــروف طبيعيــة عاديــة كــالإفلاس أو التصــفية.و  عنــد بيــع أصــل معــين و ذلــ  ،المشــتري 
على أنهـا السـعر الـذي ينبغـي أن تـتم فيـه مبادلـة الأسـهم فـي سـوق  ،القيمة العادلة للأسهم العادية فيمكن تعري

 3منتظمة و ذل  بين طرفين مطلعين و راغبين في ذل .
 

                                                             
 .35،ص مرجع سبق ذكرهبراق محمد،غربي حمزة، 1
 .159،ص2011، دار الفكر ناشرون وموزعون، عمان، الأردن، أساسيات الإدارة الماليةمحمد قاسم خصاونة، 2
 .37 ،36ص ص  ،مرجع سبق ذكرهغربي حمزة،  براق محمد،3
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 خصائص السهم العادي: ثالثا
 ة من الخصائص نذكر منها :يتميز السهم العادي بمجموع

 خاصية القابلية للتداول-1
حيـث تجعـل بالإمكـان  تتوفر للسهم مرونة كبيرة للتداول فـي الأسـواق الماليـة مـن خـلال هـذه الخاصـية،

ن كانـت تتـوفر ار وخاصـية التـداول و  التنـازل عـن هـذا السـهم بـالطرق التجاريـة دون الحاجـة لإتبـاع طـرق الحوالـة،
 استثناء في بعض الأوراق المالية الأخر  فهي صفة مطلقة بالنسبة لأسهم شركات المساهمة العامة. 

 خاصية متساوية القيمة -2
ولا ،سـهم متســاويةالأنـه حـين تقـوم شـركة مسـاهمة بإصـدار عــدد مـن الأسـهم العاديـة تكـون قيمـة أتعنـي 

فمــثلا  الأوراق الماليــة الأخــر ، إصــدارإصــدار أســهم بقــيم مختلفــة،بينما لا يحكــم هــذا الشــرط  مؤسســةلل مكــني
 1000إصــدار ســندات بقيمــة اســمية مختلفـــة و بــنفس الوقــت كــأن تصــدر ســند قيمتــه الاســـمية  مؤسســةيمكــن ل

إصـــدار أســـهم ممتـــازة بقيمـــة اســـمية  مؤسســـةويمكـــن لل دينـــار وهكـــذا، 10000خـــر بقيمـــة اســـمية بدينـــار و ســـند 
 تختلف عن القيمة الاسمية للسهم العادي.

 خاصية المسؤولية المحددة للمساهم-3
و بحدود مسـاهمته فـي رأس  ،المؤسسةعلى أن مسؤولية المساهم محدودة في  المؤسساتتنص قوانين 

ن تصـــل أمســـاهم هـــو بحـــدود أســـهمه و لا يمكـــن يتحملهـــا الشـــري  ال نأفأقصـــى خســـارة يمكـــن  ،المؤسســـةمـــال 
 1الخسارة إلى أمواله الخاصة.

 مزايا و عيوب الأسهم العادية: رابعا
تنطــوي الأســـهم العاديـــة كمصـــدر لتمويـــل المؤسســـات الاقتصــادية علـــى مجموعـــة مـــن المزايـــا والعيـــوب 

 والتي تميزها عن غيرها من مصادر التمويل كالسندات والأسهم الممتازة.
 بالأسهم العادية يا التمويلمزا-1

 2:و تتميز الأسهم بالمزايا التالية ،المؤسسةهي الأسهم الأكثر شيوعًا والمستخدمة عالميًا لتمويل 
 مصادر دائمة للتمويلأ

ــــة الأجــــل، و عليــــه يمكــــن  ــــر الأســــهم العاديــــة مــــن مصــــادر التمويــــل ذات الطبيعــــة الدائمــــة طويل تعتب
 لتمويل احتياجات رأس المال الثابت. ااستخدامه
 

                                                             
 .66،صذكرهمرجع سبق قيري نوري موسى، ش 1

2C.paramacivan,t.subramanian, op.cit. p p 29, 30. 
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 حقوق التصويتب
الــــذين لــــديهم فيهــــا حقــــوق  مؤسســــةديــــة هــــم المــــالكون الحقيقيــــون للالأســــهم العا المســــاهمون أو حــــاملو

 التصويت.
 عدم وجود توزيعات أرباح ثابتةج

يكــون أصــحاب و  أرباحًــا المؤسســة إذا حققــت بــدفع ســعر فائــدة ثابــت لا تنشــأ أســهم الملكيــة أي التــزام
 .المؤسسةالأسهم مؤهلين للحصول على أرباح، ولا يمكنهم المطالبة بأي أرباح من 

في أن المصدر ليس عليـه التـزام قـانوني بـدفع أربـاح الأسـهم  مؤسسةيا الأساسية لحقوق الملكية للتتمثل المزا-د
 1أو سداد المدفوعات للمساهمين.

 عيوب التمويل بالسهم العادية:-2
 2قيما يلي: العادية عيوب التمويل بالأسهمتتمثل 

 هذا هو أخطر شيء على رأس المال. ،لا يمكن استرداد الأسهم خلال فترة المشروع:لا يمكن تعويضهأ
 مباعتبـاره أنفسـهمي الإدارة عـن طريـق تنظـيم يمكن لحملـة الأسـهم أن يضـعوا عقبـات فـ:العقبات في الإدارةب

 يملكون السلطة لمعارضة أي قرار يكون ضد ثرة المساهمين.
إن المســتثمرين الــذين يرغبــون فــي الاســتثمار فــي الأوراق الماليــة اآمنــة ذات :محدوديلالاة اللالادخل للمسلالاتثمرج

 الدخل الثابت ليس لديهم جاذبية لأسهم الأسهم.
الاسـتفادة  مؤسسـةلا يمكـن لل رأس المال عن طريق الأسهم العادية المؤسسة عندما ترفع:الأسهم عدم تداولد

 من التداول في الأسهم.
 تكلفة التمويل بالأسهم العادية-خامسا

المفاضـلة بــين لماليــة و المؤسسـة فــي اتخـاذ القـرارات ا ةإدار  العاديــةتكلفــة التمويـل بالأسـهم تسـاعد معرفـة 
 مختلف مصادر التمويل المتاحة.

 العادية التمويل بالأسهمتكلفة تعريف -1
ـــة الأســـهم لقـــاء  لالتمويـــ تكلفـــة عـــن طريـــق الأســـهم العاديـــة تعـــرف علـــى أنهـــا العائـــد الـــذي يطلبـــه حمل
 ون لحساببالأسهم العادية رياضيا بمعدل الخصم الذي يستخدمه المستثمر  لالتموي تكلفة لوتمث ،امتلاكهم له
 
 

                                                             
1 Jack Broyles, Financial management and real options, John Wiley & Sons Ltd,, England, 2003,p 275. 
2 C .paramacivan, t.subramanian, op.cit.p p  29, 30. 
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 1الدورية المتوقع توزيعها في المستقبل.رباح السهم أالقيمة الحالية لتوزيع  
التــي تــؤدي تكلفــة الأســهم العاديــة الجديــدة لابــد مــن الأخــذ بعــين الاعتبــار التكلفــة مــا فــي حالــة حســاب أ

أن بيـــع المؤسســـة للســـهم العـــادي الجديـــد بأقـــل مـــن الســـعر الســـوقي يعـــود ،و إلـــى تخفـــيض ســـعر الســـهم الجديـــد
 للأسباب التالية:

 ؛من سعره السوقيما يبرر بيعه بأقل  ،نصيب السهم من الربح ىيؤثر علأن إصدار أسهم عادية جديدة -
مـا  ،ن إصدار أسهم عادية جديدة يعد بمثابة إشارة للمسـتثمرين علـى أنهـا مقيمـة بـأعلى مـن قيمتهـا الحقيقيـةأ -

 2؛يفسر طلبهم شرائها بأقل من سعرها السوقي
كمــا  الأمـوال التــي ســيتم الحصـول عليهــا، ل مــن سـعره الســوقي يفســره انخفـاض مبلــغإن بيـع الســهم الجديـد بأقــ

 3.الأموالإصدار يؤدي إلى تخفيض أخر في مبلغ تل   تكلفة أن وجود 
 تكلفة الأسهم العاديةالنماذج المستخدمة في حساب -2

 هنا  عدة طرق لحساب تكلفة التمويل بالسهم العادية:
 نموذج نمو مقسوم الإرباح-أ

الـــــــذي تـــــــم تطـــــــويره مـــــــن قبــــــــل  Gordanيطلـــــــق عليـــــــه أيضـــــــا نمـــــــوذج تقيـــــــيم الحصــــــــة أو نمـــــــوذج 
(Gordan Shapiro) الــذي يجعـل سلسـلة مــن و يعتمـد هــذا النمـوذج علـى المعــدل المتوقـع للعائـد ، 1959سـنة

نصـيب ن قيمـة إاوية للسـعر الجـاري للسـهم، لـذل  فـرباح المتوقعة بشكل غير محدد فـي المسـتقبل مسـمقسوم الأ
 4السهم المتوقع لمال  السهم العادي هو القيمة الحالية للربح المستقبلي.

ين،أولهمـا هــو ربــح الســهم مقســوم ءالتمويــل الممتلــ  تتكــون مــن جز  تكلفـةن إفــضــوء هــذا النمــوذج  علـى
مــوال القيمــة الســوقية للســهم،أما الجــزء الثــاني فهــو معــدل النمــو المتوقــع لأربــاح الســهم الناتجــة عــن اســتثمار الأ

 5لتقييم أرباح السهم العادي كما يلي : ordanGالممتلكة.يمكن صياغة نموذج 

𝐊𝐜 =
𝐃𝟎

𝐏𝟎
+g 

 .التمويل بالأسهم العادية تكلفة =Kcحيث تمثل:

                                                             
-دكتوراه علوم تجارية ومالية، المدرسة العليا للتجارة ، أطروحة الصغيرة والمتوسطة محددات السياسة المالية للمؤسساتغربي حمزة، 1

 .24،ص2015 −2014س ج:  -الجزائر
 .373،صمرجع سبق ذكره عدنان تايه النعيمي، ارشد فؤاد التميمي،2
 .374نفس المرجع، ص 3
 .362نفس المرجع ، ،ص 4
 .51ص  ،مرجع سبق ذكرهغربي حمزة،  براق محمد،5
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D0قيمة توزيع أرباح السهم في الفترة الأولى=. 
P0السعر الحالي للسهم =. 

g.معدل النمو لربح السهم = 
للتمويــل  رالإصــدا تكلفــةالمتضــمن  Gordanالتمويــل بالأســهم العاديــة باســتخدام نمــوذج تكلفــة لتقــدير 
 بالأسهم العادية تصاغ وفق المعادلة: التمويل تكلفةعليه و  ،أن ربح السهم ينمو بنسبة ثابتة ضالجديد بافترا

𝐊𝐜 =
𝐃𝟎

𝐏𝟎(𝟏−𝐅)
+g 

 1.الجديدة مالإصدار للأسهتكلفة تمثل  Fحيث 
 : CAPMصول الرأسمالية:الأنموذج تسعير -ب

، والـذي يتضــمن الخطــوات CAPMالأســهم العاديــة هـو اســتخدام  تكلفـةنهــج بـديل لقيــاس  CAPMنهـج 
 :2التالية

 . Rfتقدير المعدل الخالي من المخاطر  
، وهــو مؤشـر للمخــاطر النظاميــة الـذي يعتبــر مؤشــرا علـى درجــة المخـاطر ،المؤسســةسـهم ل Betaنقـدر معامــل

 ع في السوق(.يالقابلة للتنو )أو غير 
 تقدير معدل العائد على محفظة السوق.
 :CAPM، باستخدام معادلة المؤسسةتقدير معدل العائد المطلوب على سهم 

لتقـدير معـدل العائـد المطلـوب غالبًـا مـا يقــدر المحللـون معـدل العائـد المطلـوب الـذي يطلبـه المســاهمون 
التــي تــنص علــى أن معــدل العائـــد  CAPMطر والعائد،تقـــدم معادلــة  للاحتفــاى بســهم بنــاءً علــى نمــوذج المخــا

المطلوب على حقوق الملكية هو دالة للمعدل الخالي من المخاطر بالإضافة إلـى عـلاوة علـى أسـاس المخـاطر 
 3النظامية.

Ks=Rf+βi(Rm-Rf) 

 .المطلوبمعدل العائد  هوKs:حيث
Rf  :هو معدل العائد الاسمي الخالي من المخاطر. 

Rm  :دل العائد المتوقع في السوق هو مع. 
βi  :(هو معامل بيتا )مقياس المخاطر المنتظمة للسهم. 

                                                             
 .25ص  ،مرجع سبق ذكره غربي حمزة،1

2Jae K. Shim, Joel G. Siegel,op cit,P 284. 
3H. Kent Baker , Gary E. Powell , Understanding Financial ManagementA Practical Guide , Blackwell 
publishing , USA , 2005,P 144. 
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 .βi (Rm-Rf):هي  iأن علاوة المخاطرة لسهم معين حيث 

فعلـى الـرغم مـن  ،في الواقـع لا توجـد أصـول عديمـة المخـاطر بصـفة كليـة :تقدير معدل العائد عديم المخاطر-
تتمـثلان  ،نـوعين مـن المخـاطرأن السندات الحكومية في الأسـاس خاليـة مـن خطـر عـدم السـداد إلا أنهـا تواجـه 

خطــر انخفــاض معــدل و ، ســندات القــرض العــام طويلــة الأجــل(ارتفــاع أســعار الفائــدة )الــذي تعتــرض  فــي خطــر
 ل.إعادة الاستثمار الذي تتعرض له سندات القرض العام قصير الأج

و معــدل  ،تتمثــل فــي الفــرق بــين معــدل العائــد علــى الســوق )محفظــة الســوق( :تقــدير عــلاوة مخــاطر الســوق -
فكراهيـة المسـتثمر للمخـاطرة  ،كراهيـة المسـتثمر للمخـاطرة  بمـد أساسـاترتبط  ثحي المخاطر،العائد الخالي من 

 المخـــاطر الأقـــلت ذات الســـنداحـــثهم علـــى الاســـتثمار فـــي الأســـهم بـــدلا عـــن تتجعـــل معـــدلات العائـــد اللازمـــة 
 .عن طريق استخدام البيانات التاريخية لتقدير علاوة مخاطر السوق  يتم تقدير علاوة مخاطر السوق  1نسبيا.

لتاريخيــة مــن جهــة أخــر  بإمكــان التقلبــات الاقتصــادية الكبيــرة أن تــؤدي إلــى تغيــرات كبيــرة فــي العــلاوة ا
عـلاوة مخـاطر السـوق  رتقـد ،المسـتقبليةأسـلوب التقـديرات  ىإلـ، بالإضـافة )المتوسط التاريخي( ق السو لمخاطر 

تــــم مســــاواته بمعــــدل العائــــد  Mrباســــتخدام تقنيــــة خصــــم التــــدفقات لتقــــدير معــــدل العائــــد المتوقــــع علــــى الســــوق 
و بعدها طرح معـدل العائـد عـديم المخـاطرة مـن معـدل العائـد المطلـوب علـى  ،(MR= Mrأي )  MRالمطلوب 
يعتمد هــذا الأســلوب علــى انــه إذا كانـت أســواق الأســهم فــي حالــة تـوازن فــان معــدل العائــد المتوقــع علــى السـوق.

 .السوق )محفظة السوق( يكون مساوي لمعدل العائد المطلوب على السوق 
صـــص لتقــدير معــدل العائــد المطلــوب علــى الســوق كــل مــا علينــا فعلــه هــو تقــدير المــردود الحــالي للح

 2:المتوقع بالاعتماد على الطريقتينو يقدر المحللون معدل النمو  ،و المتوقعالنقدية و معدل النم
 الاعتماد على معدل نمو الحصص في الماضي. –
 .استخدام توقعات المحللين الخاصة بمعدلات نمو الأرباح –
 3،يقدر بميل خط انحدار عوائد السهم المعني على عوائد السوق )محفظة السوق( :betaتقدير معامل -

 4:حيث

𝛃𝐢 =
𝑪𝒐𝒗(𝑹𝒎،𝑹𝒇)

𝐕𝐚𝐫(𝐑𝐦)
 

                                                             
، 1أسس تقييم المشاريع تقييم القرارات التمويلية الإستراتيجية، ط 2الإدارة المالية أجين برغام ترجمة محمود فتوح، عمر عبد الكريم،  1

 .23، ص 2010شعاع للنشر و العلوم، حلب ،سوريا، 
 .26، 25نفس المرجع ،ص ص  2
 .29نفس المرجع ، ص  3
 .53ص  ،مرجع سبق ذكره غربي حمزة، محمد،براق  4
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، بــالرغم مــن أن هــذا الأســلوب صــحيح مــن حيــث المبــدأ إلا أنــه فــي الواقــع العملــي يثيــر عــدة تســاؤلات
لا يوجد دليـل واضـح يشـير إلـى فتـرة الحسـاب الصـحيحة التـي علـى أساسـها يـتم حسـاب العوائـد، مـن  حيث انه 

ناحيـة أخــر  مــن الناحيــة النظريــة يجــب علــى عائــد الســوق بن يعكــس كافــة الأصــول فــي الســوق بــل حتــى رأس 
مؤشــر  أو 500PSمثــل مؤشـرالمـال البشــري. أمـا مــن الناحيـة العمليــة فمـن الشــائع اسـتخدام المؤشــرات الماليـة 

نــه رغــم التــرابط بــين هــذه المؤشــرات ألا أن أالملاحــ   و .WILSHIRE 5000ســوق نيويــور  المركــب أو مؤشــر
 تختلف من مؤشر إلى بخر.  BETAالقيمة المقدرة للمعامل 

 ،الصـحيح BETAللتوصـل إلـى معامـل  BETAبالإضافة إلى أن بعض المؤسسات تقـوم بتعـديل قيمـة 
 و هو المعامل الذي يعكس وجهة نظر المستثمر الحدي.

يوافـــق هـــذا الاســـتعراض الظـــروف فـــي الأســـواق الماليـــة المتطـــورة للـــدول المتقدمـــة كالولايـــات المتحـــدة 
عــريض  BETAوغيرهــاأ أيــن تكــون البيانــات الماليــة متــوفرة وبجــودة مناســبةأ رغــم ذلــ  فإننــا نجــد مجــال تقــدير 

تكـون اقـل دقـة و عرضـة للشـ   BETAالمالية الأقـل تقـدما فـان تقـديرات معامـل  نوعا ما. على عكس الأسواق
 بشكل كبير.

هنا  تعقيدات أخـر  فـي حالـة الشـركات المتعـددة الجنسـيات باعتبـار رأسـمالها العـادي يتكـون مـن دول 
فـــي الشـــركة الأم و لكـــن تكـــون اقـــل ثقـــة حـــول قـــيم  BETAمتعـــددةأ فقـــد نكـــون متأكـــدين مـــن أن قيمـــة معامـــل 

BETA   في الفروع المتواجدة في الدول الأخر أ و علية يجب إجراء تخمين لتقديرات معاملBETA. 
أمرا جيدا لأنه يساعد علـى اتخـاذ القـرارات بدرجـة كبيـرة  BETAالحصول على أرقام دقيقة لتقديرات  نإ
 من الثقة.

نـه يـأتي بتقـدير دقيـق أج تسـعير الأصـول الرأسـمالية يبـدو ن نمـوذأبالرغم مـن  نهألكن لابد الإشارة إلى 
 لكنه يعاني من عدة صعوبات المتعلقة بتقدير المدخلات اللازمة لاستخدامه و منها: ،لمعدل العائد المطلوب

 ؛الذي يتوقعه المستثمرين مستقبلا BETAتقدير معامل  صعوبة  
 صعوبة تقدير علاوة مخاطر السوق. 

 1.المؤسساتبصفة عامة نموذج تسعير الأصول الرأسمالية يعد الخيار المفضل للغالبية العظمى من 
 
 
 

                                                             
 .30، 29ص ص  ،مرجع سبق ذكره ،الكريمجين برغام ترجمة محمود فتوح، عمر عبد أ1
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 وب مردود السند + علاوة المخاطرةأسل-ج 
هنــا  نهــج بخــر بســيط ولكنــه مفيــد لتحديــد تكلفــة الأســهم العاديــة وهــو إضــافة عــلاوة مخــاطر إلــى تكلفــة 

يســـتند هــذا النمـــوذج علــى أســـاس طبيعــة العلاقـــة بــين تكلفـــة القــروض والأســـهم  1المؤسســة للــديون طويلـــة الأجــل.
العادية، لذل  تكون تكلفة  القروض أقل من تكلفـة الأسـهم العاديـة، فعنـدما يـتم اسـتعمال نمـوذج العائـد الخـالي مـن 

تضـاف إليـه عـلاوة المخاطر في قياس تكلفـة التمويـل بالأسـهم العاديـة، فيـتم بقيـاس تكلفـة القـرض بعـد الضـريبة ثـم 
 3.%5و  %3تتراوح بين   2مخاطرة

 4يقدر معدل العائد المطلوب على الأسهم العادية وفق المعادلة:و 
ks = long-term bond rate + risk premium 

     =ki(1- t )+ risk premium 

 الأسهم الممتازة: تكلفة التمويل بالمطلب الرابع
تعــد الأســهم الممتــازة مــن بــين مصــادر التمويــل التــي تعتمــد عليهــا المؤسســة لتلبيــة احتياجاتهــا الماليــة، 
وهــي أحــد أنــواع الأســهم، ســميت بالممتــازة لأنهــا تمكــن حاملهــا مــن الحصــول علــى عــدد مــن الامتيــازات فــي مــا 

 5.ةتوزيعات، الأرباح غير الموزعة وناتج التصفياليخص الأولوية في الحصول على 
 سهم الممتازةتعريف الأ: ولاأ

عـرفف المؤلفـون الأمريكيـون الأســهم الممتـازة علـى أنهــا: فئـة مـن الأسـهم الرأســمالية تـدفع أرباحًـا بمعــدل 
 محدد والتي لها الأفضلية على الأسهم العادية في دفع توزيعات الأرباح وتصفية الأصول.

 حاملهـــا يتمتـــع المؤسســـةأنهـــا جـــزء مـــن رأس مـــال عـــادة حقـــوق التصـــويت و  لا تحمـــل الأســـهم الممتـــازة
 6، وكذل  في توزيع الأصول.المؤسسةالأسهم العادية، في توزيع الأرباح وفي حالة حل  على بالأولوية
يكمـن الفـرق بـين الأسـهم الممتــازة و الأسـهم العاديـة فـي كـون أن حملــة الأسـهم الممتـازة يحصـلون علــى و 

،و كـذا أن حامـل السـهم المؤسسـةقيمـة الاسـمية و لا يتـأثر بمسـتو  وضـع ال بنسـبة مئويـة مـنعائد ثابت محـدد 
يمتل  حملــة الأســهم الممتــازة حــق ،و الممتــاز لا يحــق لــه التصــويت فــي الجمعيــة العامــة إلا فــي حــالات محــددة

                                                             
1 Jae K. Shim, Joel G. Siegel,op cit,p 284. 

 .362،361ص.ص ، مرجع سبق ذكره جليل كاظم مدلول العارضي،2
 35ص  أمرجع سبق ذكرهترجمة محمود فتوح عمر عبد الكريم،  ،جين برغامأ 3

4Jae K. Shim, Joel G. Siegel,op cit,p 284. 
أثر التضخم على عوائد الأسهم دراسة تطبيقية لأسهم مجموعة من الشركات المسعرة في بورصة عمان للفترة بلجبلية سمية،  5

 .15ص .،2010-2009مذكرة  ماجستير في علوم التسيير، فرع تسيير المؤسسات، جامعة منتوري، قسنطينة، س ج: ، 1996-2006
6Jaan Alver, Preferred stock: liability or equity? Working papers in economics. school of economics and business 
administration, Tallinn university of technology (TUTWPE No 165), Pages 41-55,Estonia, 2007,p 42. 
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الأولويـــة علـــى حملـــة الأســــهم العاديـــة فيمـــا يتعلــــق بتوزيـــع الأربـــاح و هـــذا يعنــــي أن حملـــة الأســـهم العاديــــة لا 
 لون على توزيعات حتى يتم سداد جميع توزيعات الأسهم الممتازة خلال الفترات السابقة.يحص

يحـــق لـــ دارة اســـتدعاء الأســـهم الممتـــازة بحيـــث تقـــوم بشـــرائها مـــن أصـــحابها و لا يقـــع هـــذا الحـــق علـــى و 
 1الأسهم العادية.

ة قيمـة اسـمية و قيمــة يكـون للأسـهم الممتــاز  ،تعتبـر الأسـهم الممتـازة مــن مصـادر التمويـل طويلــة الأجـل
يحصل حملـة الأسـهم الممتـازة علـى الـربح نتيجـة منحـه هـذا الحـق فـي كوبـون الإصـدار.و يكـون مقـدار  ،سوقية

يكون لحملـة الأسـهم الممتـازة الأولويـة فـي الحصـول و ،الربح نسبة مئوية ثابتة من القيمة الاسـمية للسـهم الممتـاز
يكـــون لحامـــل الســـهم الممتـــاز الأولويـــة فـــي و  ،الأســـهم العاديـــةلـــة مربـــاح قبـــل حالأعلـــى قيمـــة هـــذه النســـبة مـــن 

 الحصول على نصيبه من قيمة الأسهم عند التصفية قبل حملة الأسهم العادية.
حيــث تتشـابه الأســهم  ،يعتبـر السـهم الممتــاز أداة ماليـة تجمـع بــين خصـائص الســهم العـادي و السـندات

بتـة مـن العوائـد يتقاضـاها حملـة الأسـهم و هـو مـا يشـبهه الممتازة مع السندات من حيـث الحصـول علـى نسـبة ثا
تختلف الأســـهم الممتـــازة عـــن الســـندات مـــن حيـــث وجـــود تـــاري  اســـتحقاق العائـــد ألكوبـــوني المثبـــت فـــي الســـند،و 

لكوبــوني ان المؤسســة ملزمــة بتســديد العائــد أكمــا للســندات فــي حــين لا يوجــد تــاري  اســتحقاق للأســهم الممتازة.
ربــاح الكافيــة تأجيــل دفــع العائــد المؤسســة إذا لــم تحقــق الأ  الاســتحقاق فــي حــين تســتطيع علــى الســند فــي تــاري

 2على الأسهم الممتازة لسنوات لاحقة .
 سهم الممتازةخصائص الأ: ثانيا

 تتميز الأسهم الممتازة بالخصائص التالية:
، وبالتــالي فإنهـا غالبــا مــا الأربــاحديــة فــي الـدفع مــن توزيعـات الأسـهم الممتــازة لهـا الأولويــة علــى الأسـهم العا-1

الأسـهم الممتـازة  ، كمـا أنتدفع أرباح الأسهم بمعـدل محـدد مسـبقا.  قـد يكـون هـذا المعـدل ثابتـًا أو قابـل للتعـديل
عــادة مــا يــتم إصــدار الأســهم و أكثــر مــن المعــدل المحــدد مســبقًا.  المؤسســةتســمح لحاملــه بـــالمشاركة فــي أربــاح 

هذه الحالة، فإن أي نقص في الأربـاح قـد يحـدث بصـفة متراكمـة ويجـب أن تـدفع  في ،تصاعدي لالممتازة بشك
 3.بالكامل قبل أن يتمكن المساهمين العاديين من الحصول على الأرباح

إلـى مــا تــم ذكــره يتمتــع حملــة  يطلـق أحيانــا علــى الســهم الممتــاز سـهم الأفضــلية أو ســهم الأولويــة فبالإضــافة-2
 تالية:الأسهم الممتازة بالحقوق ال

                                                             
 .70، ص مرجع سبق ذكرهشقيري نور موسى، 1
 .161،صمرجع سبق ذكرهمحمد قاسم خصاونة،  2

3 Ivan K. Cohen, op.cit,p 95. 
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و جـزء مـن هـذه القيمـة قبـل سـداد الأسـهم أفتسـتوفى قيمـة السـهم الممتـاز  المؤسسة،حق الأولوية عند تصفية -أ
 العادية.

هـذا مـا يحقـق نوعـا مـن الضـمان لأصـحاب الأسـهم المؤسسـة توزيعهـا و رباح التـي تقـرر حق الأولوية في الأ-ب
 1رباح.الأالممتازة للحصول على 

 الممتازةسهم نواع الأ: أثالثا
 :قد تكون تراكمية أو غير تراكمية الأسهم الممتازة

تعني أنه فـي حالـة عـدم دفـع توزيعـات الأربـاح فـي السـنة السـابقة، فيجـب دفعهـا  :الأسهم الممتازة التراكمية-1
قبــل أن يــتم دفــع أربــاح الأســهم إلــى المســاهمين العــاديين. إذا كانــت توزيعــات الأربــاح الأســهم الممتــازة متــأخرة 

 يين.ت الأرباح للمساهمين العادصعوبة في استئناف مدفوعات توزيعا المؤسسةلفترة طويلة، فقد تجد 
 تازة. إلى دفع الأرباح المتأخرة للأسهم المم المؤسسةلا تحتاج  :الأسهم الممتازة غير التراكمية -2

شـراؤها مـرة أخـر  فـي وقـت  مؤسسـةسـتدعاء، ممـا يعنـي أنـه يمكـن للقد تكـون الأسـهم الممتـازة قابلـة للا
نظــرًا لأن  تــنخفض أســعار الفائــدةفيــدًا عنــدما لاحــق بســعر اســتدعاء محــدد. يعتبــر اســتدعاء الأســهم الممتــازة م

خيار إيقاف دفع أرباح الأسهم بمعدل أصـبح مرتفـع مـن خـلال إعـادة شـراء الأسـهم الممتـازة التـي  المؤسسةلد  
تــم إصــدارها عنــدما كانــت أســعار الفائــدة علــى الســندات مرتفعــة. علــى عكــس الســندات، نــادراً مــا يكــون للســهم 

 الممتاز تاري  استحقاق مرتبط به. 
، يتم دفـع لحـاملي الأسـهم الممتـازة بعـد الـدائنين وقبـل المسـاهمين العـاديين. المؤسساتحالة إفلاس  في

أي رصــيد  ،م المتـأخرة وأربــاح السـنة الحاليــةفـي مثــل هـذه الحالــة، يتلقــوا القيمـة الاســمية لأسـهمهم وأربــاح الأســه
 2هب إلى المساهمين العاديين.الأصول ثم يذ

 الممتازة الأسهمتكلفة رابعا: 
كـل مصـدر تختلـف مــن وتكلفـة  بمـا فـي ذلـ  الأسـهم الممتــازة،تكلفــة لكـل عنصـر مـن مصـادر التمويـل 

نها تعظــيم قيمــة أتخــاذ القــرارات الماليــة التــي مــن شــحيــث حســابها و تأثيرهــا، والتــي علــى أساســها تقــوم الإدارة با
 .المؤسسة

 تكلفة الأسهم الممتازة تعريف-1
الاقتـراض، فهـو معـدل العائـد الواجـب تحقيقـه تكلفـة الممتازة يتماثل مع تعريف  مالأسه تكلفةن تعريف إ

الممتـازة حتـى يمكـن الاحتفـاى بـالإيرادات المتـوافرة لحملـة الأسـهم  على الاسـتثمارات الممولـة عـن طريـق الأسـهم
                                                             

 . 70،ص مرجع سبق ذكرهشقيري نور موسى،1
2 Jae K. Shim, Joel G. Siegel,op.cit, p p374, 375. 
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القيمــة الــذي العاديــة بــدون تغيير.وهــذا المعــدل عبــارة عــن توزيعــات الســهم الممتــاز الواحــد مقســوم علــى صــافي 
أي قيمــة الســهم مخصــوما  تحصــل عليــه المؤسســة مــن بيــع ســهم واحــد ممتــاز مــن إصــدار جديــد لهــذه الأســهم،

 منها مصاريف الإصدار للسهم إن وجدت.
ن توزيعاتهـا لا تعـد مـن الأعبـاء الجـائزة الخصـم إالملكيـة فـ ن الأسـهم الممتـازة تعتبـر مـن أمـوالنظرا لأو 

الممتــازة لا تخضــع  مالأســه تكلفــةن إلهــذا فــعكــس فوائــد القروض، ىعلــ الضــريبة غــراضلأمــن أربــاح المشــروع 
سـيتم توزيعـه علـى حملـة الأسـهم الممتـازة هـو  ن العائـد الـذيلأ لا تحقق وفـر ضـريبي أنها للتعديل الضريبي،أي
كبـر أازة تكلفـة أمـوال الأسـهم الممتـن إس فوائـد القـروض، و كقاعـدة عامـة فـعليـه بعكـتكلفـة توزيع للربح و ليس 

 1.الاقتراض تكلفة من 
 سهم الممتازةتكلفة الأحساب -2

ربـــاح الدوريـــة المدفوعـــة لحملتهـــا إلـــى صـــافي المبلـــغ الـــذي نســـبة الأفـــي  الممتـــازةالأســـهم  فـــةتكل لتمثـــت
هــذا المصــدر مــن مصــادر التمويــل طويــل تكلفــة و يــتم حســاب  ،تحصــل عليــه المؤسســة مــن بيــع هــذه الأســهم

 2:التالية الأجل بموجب المعادلة
 الممتاز = حصة السهم من الربح /صافي سعر السهم السهمتكلفة 

 الإصدارتكلفة –= حصة السهم من الربح / سعر بيع السهم 
Kps=Dps/Np                   =Dps/(Po-Flotation costs) 

النقديــة مــن  إن العديــد مــن أنــواع الأســهم الممتــازة لــيس لهــا تــواري  اســتحقاق محــددة باعتبــار التــدفقات
حيث بالإمكان التعامل معه علـى أسـاس تـدفق نقـدي مسـتديم مـن ،مس  السهم الممتاز من غير تاري  استحقاق

ن رســملة التــدفقات النقديــة المســتديمة لتوزيعــات الأربــاح يمكــن تقييمهــا وفــق إ ،المــدفوعات النقديــة أو المســتديمة
 المعادلة:

𝐏𝟎 = ∑ (
𝑫𝒑

(𝟏 + 𝑲𝒑)𝐭
)

∞

𝒕=𝟏

 

  :حيث
Dp :تمثل مقسوم الأرباح لكل فترة. 
Kp :.تمثل العائد المطلوب على الاستثمار 

                                                             
 .174، 173ص ص ،مرجع سبق ذكرهسمير محمد عبد العزيز،  1
 .371ص ،مرجع سبق ذكره ارشد فؤاد التميمي، النعيمي، عدنان تايه 2
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هـــذه المعادلـــة تكـــون مشـــابهة لمعادلـــة تقيـــيم المســـتديمات و التـــي يمكـــن تبســـيطها لاســـتعمالها كنمـــوذج 
 1لتقييم السهم الممتاز:

𝑷𝟎 =
𝐃𝐩

𝐊𝐩
 

ــــــين يت ــــــة خلال  نمب  قيطر نع ليوتكلفة التممــــــن  لكبــــــين احتســــــاب السابقة أن هناك تشابه المعادل

 أربـــــاحيـــــتم حســـــابها بعـــــد تخفـــــيض مبلـــــغ الضـــــريبة علـــــى  الـــــديون تكلفة الممتازة،حيـــــث أن   مالأسه و الـــــديون 
 نم لكفــي التعامــل مــع  للاخــتلاف ذلــ  والممتــازة فيــتم حســابها قبــل الضــريبة،  مأما تكلفة الأسه، المؤسســات

 ل.تتعامل على هذا المنوالا لتيا التوزيعات عكسيبة رضعة للضالأرباح الخا نملتي تخصم ا الفوائد
تكاليف بعـــــد اقتطـــــاع والضـــــريبة،  دبعالتمويـــــل بالأســـــهم الممتـــــازة وفـــــق هـــــذه المعادلـــــة تحســـــب تكلفة 

 .الإصدار
 2كما يلي:الضريبية النفقات اقتطاع  ديبة وبعرقبل الضالأسهم الممتازة تكلفة يمكن استنتاج ومنه 

𝑷𝟎 ∗=
𝑷𝟎

𝟏 − 𝑻𝒙
 

 :حيث
𝑃0  .الضريبة لزة قبلممتاا متكلفة الأسه: ∗
 معـدللـى تخفـيض إ يـؤديزة الممتـا الأسهمكون استخدام  الضريبة لزة قبالممتا الأسهمتكلفة تحسب و 

 .الضريبيةالأعباء  بسبب هذاو الملكية ق وعلى حق العائد

 الأرباح المحتجزةالخامس: تكلفة التمويل بالمطلب 

محـــددة القيـــام باحتجـــاز الأربـــاح، و ذلـــ  إمـــا لسياســـة ماليـــة منتهجـــة، أو  ولاعتبـــاراتيمكـــن للمؤسســـة 
 لسهولة الحصول على هذا المصدر المالي، أو لأسباب أخر  تهدف في الأساس لتعظيم قيمة المؤسسة.

 الأرباح المحتجزة تعريف: ولاأ
 تزيـــد مــن قيمـــة المؤسســةعيــد اســـتثمارها فــي أ زيعــات أربـــاح و الأربــاح المحتجــزة التـــي لــم يـــتم دفعهــا كتو 

مؤسسـة، مصـدر لتمويـل حقـوق الملكيـة لل تمثـل الأربـاح المحتجـزة عـادةً أكبـر ،حقوق الملكية الحالية للمساهمين
ســريعة النمــو اســتثمار المزيــد مــن أرباحهــا وتجمــع المزيــد مــن رأس المــال مــن خــلال بيــع  المؤسســاتتعيــد  حيــث

 3الأسهم. المزيد من إصدارات الأسهم إلى المستثمرين في
                                                             

 .220،صمرجع سبق ذكرهالعارضي،جليل كاظم مدلول 1
 .30ص مرجع سبق ذكره،عبد الكريم بوحلارة ، 2

3 Jack Broyles,op cit,p 275. 
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 1ن:أ حيث
Retained Earnings = Net Income (1 - Tax Rate) - Dividends 

مباشـرة،  تكلفـةولـيس لـديها أي  الفرصـة البديلـة تكلفـةالأربـاح المحتجـزة علـى أسـاس تكلفـة يـتم احتسـاب 
بسـبب الأربــاح لأربـاح بـدلًا مـن ذلـ ، مبلـغ الأربـاح المحتجـزة يفقـد المســتثمرين فرصـة الحصـول علـى توزيعـات ا

 تكلفـةستكون في وضع يمكنها مـن تحقيـق العائـد، هـي و  الأرباح التي يتم الاحتفاى بها يتم استثمارالمحتجزة، و 
 الأرباح المحتجزة.

 الأرباح المحتجزةخصائص  :ثانيا
أي أن الأربـاح المحتجـزة هـي  ،تكلفة الأرباح المحتجزة هـي صـفرهنا  "تقليد" حيث يعتبر البعض بأن 

مجاني للأموال. ومع ذل ، فإن هذا لا معنى لـه فـي الواقـع حيـث أن الأربـاح المحتجـزة لا تـزال مملوكـة مصدر 
البديلــة. مـن الناحيــة النظريــة، مــن  ةالفرصــ تكلفـةللمسـاهمين، واســتخدامها )الاحتفــاى( يفـرض علــى المســاهمين 

فــي  كل أربـاح، وتطلــب مـنهميجـب أن تــوزع جميـع أرباحهــا علـى المســاهمين فـي شــ المؤسســةالممكـن إثبـات أن 
تكلفــة علــى حســاب رأس المــال العــادي. ومــع ذلــ ، لا يمكــن القيــام بــذل  إلا ب نفــس الوقــت المزيــد مــن الأمــوال

فــإن كبيــرة فــي الوقــت والمــال. وهكــذا، فــي حــين أن هــذا الــنهج لــه جاذبيــة نظريــة بديهيــة فــي الممارســة العمليــة، 
لا يمنـع و بالأرباح هـو تجنـب النفقـات و تـأخير مثـل هـذا الإجـراء.  السبب الرئيسي وراء الاحتفاى )على الأقل(

 .ن الأرباح المحتجزة مجانيةتتصرف كما لو أ المؤسساتبعض المساهمين من الاعتقاد بأن 
الرئيسـية للأربـاح المحتجـزة علـى التوزيـع الكامـل للأربـاح المصـاحبة للأسـهم المصـدرة تكلفـة تتمثل مزايا ال
 2حديثًا فيما يلي: 

 ؛لا توجد مصاريف إصدار• 
 ؛لا تفرض ضرائب على أرباح الأسهم •
 .نسبة إلى سعر السهم الحالي عدم إصدار أي خصم على الأسهم المصدرة حديثًا• 

 تكلفة الأرباح المحتجزة: ثالثا
الأربــاح المحتجــزة تعبــر عــن العائــد الــذي يطلبــه حملــة الأســهم علــى التمويــل الممتلــ  عــن طريــق تكلفــة 

التمويــــل بالأربــــاح تكلفــــة الأربــــاح بــــدلا مــــن توزيعهــــا كمقســــوم أربــــاح.إن الســــبب الأساســــي فــــي تقــــدير  احتجــــاز
الأربـاح بعـد الضـريبة تعـود لحملـة الأسـهم العاديـة أمـا حملـة السـندات الفرصـة البديلـة و  تكلفـةأ ة هو مبـدالمحتجز 

تعويضــهم مــن خــلال المقســوم الــدوري حملــة الأســهم الممتــازة يــتم ،و فيــتم تعويضــهم بالفوائــد المدفوعــة لهــم دوريا

                                                             
1 Ibid ,P  329. 
2Ivan K. Cohen,op.cit, p p 179,180. 
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هــذه الأربــاح ازة تعــود لحملــة الأســهم العاديــة و الأربــاح المتبقيــة بعــد دفــع الفوائــد و مقســوم الأســهم الممتــ،و الممتاز
بإمكان الإدارة أن تقــوم بــدفع هــذه و .المؤسســةتعتبــر تعــويض لحملــة الأســهم العاديــة عــن اســتثمار أمــوالهم فــي 
 تكلفـة و فـي هـذه الحالـة هـي أمـام  المؤسسـةالأرباح في شكل مقسوم أربـاح أو احتجازهـا و إعـادة اسـتثمارها فـي 

الحصـول علـى مقســوم الأربـاح و اسـتثماره فــي  همعلـى اعتبــار أن حـاملي الأسـهم العاديــة يمكـن، يلـةالفرصـة البد
ن تحقــق عوائــد لا أدارة و فــي حالــة احتجــاز الأربــاح علــى الإ،و اســتثمار بخرأسـهم أخــر  أو ســندات أو فــي أي 

 1على عائد يمكن للمالكين تحقيقه من الاستثمارات البديلة.أ تقل عن 
قـررت احتجازهـا و ذلـ  لغـرض تمويـل اسـتثمارات  المؤسسـةتعتبر الأرباح المحتجز أربـاح تحققـت لكـن 

 لأربـــاح يســـاوي علـــى الأقـــل ون العائـــد المتوقـــع مـــن اســـتثمار هــذه افـــي هـــذه الحالـــة لا ينبغـــي أن يكــ، و مســتقبلية
ن احتجـاز الأربـاح لا يـنجم عنـه أي أعبـاء و ألى استثمار الملا  في فرصـة بديلـة،وعلى اعتبـار معدل العائد ع
الاعتمـــاد علـــى المصـــدر فـــي التمويـــل تتســـاو  مـــع معـــدل العائـــد الـــذي يطلبـــه المـــلا  علـــى تكلفـــة بالتـــالي فـــان 

 2الذي يمكن حسابه باستخدام نموذج القيمة الحالية للمكاسب.،و ارالاستثم

𝐊𝐑 =
𝑫𝟎

𝑷𝟎
+ 𝒈 

 3:حيث
KR : الأرباح المحتجزة)معدل العائد الأدنى الذي يطلبه الملا  (تكلفة تمثل. 
0D:تمثل قيمة التوزيعات. 
0P:تمثل القيمة السوقية للسهم. 
g.معدل نمو التوزيعات: 

 وفق: كذل  المحتجزة تكلفة الأرباححساب  يتمو 
 ةل الرأسماليوذج تسعير الأصنمو  -1

مخـاطره بـين العـادي( و  متكلفـة السـهبط هذا النموذج بين معدل العائد المطلوب على السـهم العـادي )ير 
ثمارات ذات عوائـد حيث تضـم هـذه المحفظـة اسـت،المستثمر الرشيد يعمـل علـى تشـكيل محفظـة متنوعـة ضبافترا

لا بـــنفس محققـــة لا تتحقـــق فـــي نفـــس التوقيـــت و أي العوائـــد ال،متزامنـــة مـــع بعضـــها الـــبعضغيـــر ماليـــة مختلفـــة و 

                                                             
دار ، 6ط  ،النظرية و التطبيق :الإدارة المالية شقيري نوري موسى، أسامة عزمي سلام، سعدون مهدي الساقي، عدنان تايه النعيمي،1

 .416ص ،2017المسيرة للنشر و التوزيع،عمان،الأردن، 
  573ص ،مرجع سبق ذكرهمنير إبراهيم هندي،  2
 .571ص نفس المرجع،3
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و أالمحفظـــة المرتبطـــة بمخـــاطر الســـوق  عليـــه و نتيجـــة لهـــذا التنويـــع تبقـــى مخـــاطر واحـــدة فـــي تشـــكيلة،و القيمة
 .ظامية و التي تقاس بمعامل بيتاالمخاطر الن
 سعير الأصل الرأسمالي كما يلي :الأرباح المحتجزة وفق نموذج تتكلفة يمكن حساب و 

KR=Rf+βi(Rm-Rf) 

 :حيث
Rf :تمثل معدل العائد الخالي من المخاطر. 
Rm :.تمثل عائد السوق 

 ناتج السند زائد علاوة المخاطرة نموذج -2
حقــوق الملكيــة عــن طريــق إضــافة تكلفــة يعتمــد أساســا علــى تقــديرات المحللــين المــاليين الــذين يقــدرون 

المعادلـــة  المحتجـــزة وفـــق حربـــاتكلفـــة الأويمكـــن حســـاب  ،إلـــى معـــدل الفائـــدة الطويلـــة الأجـــل(نقطـــة 3/5نســـبة )
 1التالية:

KR=BOND YIELD+RISK PREMIUM 

الأســهم التــي يــتم تكلفــة نظــرًا لأن  تكلفــة الأســهم العاديــةالأربــاح المحتجــزة ارتباطًــا وثيقًــا بتكلفــة تــرتبط 
العائــــــد علــــــى الأســــــهم العاديــــــة الحصــــــول عليهــــــا مــــــن الأربــــــاح المحتجــــــزة هــــــي نفســــــها التــــــي تتطلبهــــــا نســــــبة 

 2وبالتالي:.مؤسسةلل
KR=ks. 

 الاستئجار التمويليتكلفة  السادس:المطلب 
يمكـــن للمؤسســـة اللجـــوء إليهـــا لتمويـــل  يالتـــ الحديثـــةمـــن مصـــادر التمويـــل يعتبـــر الاســـتئجار التمـــويلي 

ر  ون فيــه مؤسســة ماليــة مالكـة للأصــل،تكويســمى أيضًــا الإيجــار الرأسـمالياحتياجاتهـا المالية ولا يكــون للمســتأج 
نما يكون له أيضاً نصيب من الأخطار الاقتصادية والعوائـد الناتجـة عـن تغيـر  حق استعمال الأصل فحسب، وار

 قيمة الأصل.
 الاستئجار التمويلي تعريف: ولا أ

بنـــ  أو مؤسســـة ماليـــة أو مؤسســـة تـــأجير متخصصـــة و يقـــوم الاســـتئجار عبـــارة عـــن عمليـــة بموجبهـــا 
ذلـــ  عـــن طريـــق وضـــع معـــدات أو بلات أو أصـــول ماديـــة أخـــر  تحـــت تصـــرف ، و مؤهلــة قانونـــا لهـــذه العمليـــة

يتم ،و ا بعــد نهايــة مــدة الإيجــارمؤسســة مســتأجرة تقــوم باســتعمالها علــى ســبيل الإيجــار مــع إمكانيــة الاحتفــاى بهــ

                                                             
 .376، 374ص ص ،مرجع سبق ذكره عدنان تايه النعيمي، ارشد فؤاد التميمي، 1

2 Jae K. Shim, Joel G. Siegel,op.cit, p285. 
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بمقابـل مبلـغ إيجـار محـدد يـتم لمـدة زمنيـة معينـة، و   وذلـالإيجـار عليهـا تسـمى مبـالغ  قمتفـ أقسـاطدفع علـى الـ
 1عليها في العقد. قأقساط متفتسديده في شكل 

مــن المصــاريف التــي يــتم اقتطاعهــا مــن الــدخل قبــل حســاب  الإيجــارو تعــد المصــاريف الخاصــة ببــدل 
 2الضريبة ما ينتج عنه وفر ضريبي.

 أهمية الاستئجار: ثانيا
  3تتمثل أهمية الاستئجار التمويلي في:

 ؛المحافظة على الملكية-1
رأسـمال توسـيع الأعمـال بـدون و  ،مصانع...(بدون عربون فوري ،معدات ،تمويل الاستثمارات الكبيرة )مباني -2

 ؛مبدئي
 ؛المال العامل يتمتع التأجير بميزة قدرته على تحري  الموارد المالية النادرة و تعزز من رأس-3
 ؛بالمقارنة مع مصادر التمويل المتاحة الأخر  تكلفة قل أ-4
ـــــة ال -5 ـــــات المالي ـــــدفعات متناســـــبة مـــــع الإمكاني ـــــث بالإمكـــــان جعـــــل ال ـــــود الإيجـــــار بحي ـــــرام عق ـــــي إب مرونـــــة ف

 ومدة العقد المناسبة للعمر الإنتاجي للأصل المؤجر.،للمستأجر
 عيوب الاستئجار التمويليمزايا و : ثالثا

يتميـز الاسـتئجار التمـويلي بمجموعـة مـن المزايـا والعيــوب التـي تميـزه عـن غيـره مـن المصـادر التمويليــة 
 المتاحة للمؤسسات وخاصة الصغيرة والمتوسطة منها.

 الاستئجار التمويلي مزايا-1
مســتو  السـيولة النــاتج  نعلـى تحسـييلعـب الإيجـار التمــويلي دور مهـم كمصـدر للتمويــل بحيـث يســاعد 

يتميــز بمرونــة كبيــرة و ، بالتــالي ارتفــاع حجــم رأس المــال العامــلو عــن عــدم تجميــد الأمــوال فــي أصــول ثابتــة مــا 
 مـن نـه يمكـنأ، كمـا خـربيمكن من التحول إلى أصـل  الأول للأصل نه في حالة نقص الكفاءة الإنتاجيةأحيث 

للمســـتأجر يعتبـــر مصـــروف يـــتم خصـــمه مـــن  الإيجـــار الـــذي يدفعــه أنو ، إرجــاع الأصـــل المســـتأجر إلـــى مالكـــه
الإيجـار  أن لـىإبالإضـافة ، الضـرائب التـي يـدفعها المسـتأجريقلل من الوعاء الضريبي و صافي الربح و بالتالي 

 التمويلي لا يستغرق جهدا و وقتا كبير.
 

                                                             
 .27ص  ،مرجع سبق ذكره غربي حمزة، راق محمد ،ب 1
 .281ص ،مرجع سبق ذكره ارشد فؤاد التميمي، النعيمي، عدنان تايه 2
 .675ص  ،مرجع سبق ذكره ،محمد علي إبراهيم العامري 3



 الفصل الأول: الإطار النظري للهيكل المالي وتكلفته

53 
 

 الاستئجار التمويلي عيوب-2
ذلــ  بــالرغم و  الاســتئجار النهائيــة تكلفــةساســا فــي ارتفــاع أيــوب هــذا النــوع مــن التمويــل تتمثــل ن مــن عإ
لبدايـة و لكنهـا صول التي تظهر مرتفعـة فـي االأ  تكلفة امتلاعكس ،في البداية تبدو منخفضةتكلفة من كون ال

المشـروع الـذي لا يمتلـ  أصـول ثابتـة يواجـه صـعوبة فـي كـذل   و .رالاسـتئجا تكلفـةقـل مـن أفي النهاية تظهـر 
 1التفاوض للحصول على قروض خاصة من الجهات التي تحتاج لضمانات.

 الاستئجار أنواع: رابعا
 هنا  نوعان من الاستئجار:

 الاستئجار التشغيلي-1
ينتهـي ذلـ  ن أالانتفـاع مـن خـدمات الأصـل مـن دون أو ما يسمى بتأجير الخدمات و يقـوم علـى مبـدأ 

وفــق هــذا العقــد بالإمكــان إيقــاف عمليــة الاســتئجار قبــل انتهــاء المــدة المتفــق 2الانتفــاع بتملكــه فــي نهايــة العقــد.
الحاجــة إليــه أو لســبب ظهــور بلات عليــه فمــن مصــلحة المســتأجر إعــادة الأصــل لمالكــه طالمــا انتهــت ،و عليها

تكون مــدة الاســتئجار لمــدة زمنيـــة و .لصــيانةر أو صــاحب الأصـــل بتكــاليف االتــزام المــؤج حــدث  مــعأومعــدات 
تكلفــة  ين قيمــة الاســتئجار لا تغطــإ،وبالتالي فــلالإنتــاجي للأصــقــل مــن العمــر أادة مــا تكــون قصــيرة نســبيا عــ

 3الأصل.
 الاستئجار المالي-2

نــه لا تتــوفر فيــه أف عــن عقــد الاســتئجار التشــغيلي فــي يختل،عليــه الاســتئجار الرأســماليحيانــا يطلــق أ
ن المـؤجر أحيـث  ،صـل المسـتأجر بصـفة كليـةالأ الصيانة و عقد غير قابـل ل لغـاء و كـذل  يـتم اهـتلا خدمة 

ــــــى رأس المــــــال  ــــــد عل ــــــى عائ ــــــة للأصــــــل المســــــتأجر بالإضــــــافة إل ــــــى مــــــدفوعات مســــــاوية للقيمــــــة الإجمالي يتلق
يـــد ت التـــي تر المؤسســـة التـــي تســـتخدم المعـــدات )المســـتأجر( تختـــار المعـــدا ،وفق الترتيـــب النمـــوذجي.المســـتثمر

و فــي نفــس الوقــت تتفــاوض مــع مؤسســة  علــى الســعر مــع المؤسســة المصــنعة اســتخدامها ثــم تقــوم بالتفــاوض
صــل شــروط الإيجــار المــالي بصــفة عامــة تتطلــب اهــتلا  الأ،اســتئجار لشــراء المعــدات مــن المؤسســة المصنعة

                                                             
،ص  2010، دار المستقبل للنشر و التوزيع، عمان، الأردن،1، ط الإدارة المالية في القطاع الخاصأحمد طنيب، محمد عبيدات،  1

 .200، 199ص
 . 130، ص مرجع سبق ذكرهمفلح محمد عقل،  2
، 2001، الدار الجامعية، الإسكندرية، مصر،أساسيات الإدارة الماليةمحمد صالح الحناوي، نهال فريد مصطفى، رسيمة زكي قرياقص، 3

 .337، 336ص ص
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يقتـرب مــن معـدل نســبي كــان  لـى معــدل عائــد علـى الرصــيد غيـر المهتلــ  الــذيإالمـؤجر بصــفة كليـة بالإضــافة 
 2و يمكن أن ينتهي العقد بتمل  المستأجر للأصل المؤجر.1المستأجر سيدفعه على قرض مضمون.

يوجـد تشـابه بـين الاسـتئجار المـالي و  ،من بين البدائل التمويلية المتاحـة للمشـروع يعد الاستئجار المالي
،ويمكن يلــزم بهــا المشــروع اتجــاه الهيئــة المقرضــةو الاقتــراض مــن حيــث كونهمــا ينطويــان علــى مــدفوعات ثابتــة 

إبــرام عقــد اســتئجار ينــتج عنــه نتــائج مشــابهة لعمليــة  لأمــوال بحيــثان الاســتئجار المــالي مــن مصــادر أالقــول بــ
 3الاقتراض.

 الاستئجار الرفعي-3
أمــا المــؤجر  ،وفــق هــذا النــوع مــن الاســتئجار المســتأجر ملــزم بســداد أقســاط الإيجــار خــلال مــدة العقــد

و  ،فيقـوم بتمويـل جـزء مـن الأصـل موضـوع الاسـتئجار بنسـبة معينـة و البـاقي يمـول عـن طريـق أمـوال مقترضـة
القـــرض يوقـــع مـــن الطـــرفين للتأكيـــد علـــى ذلـــ  عقـــد ، و فـــي هـــذه الوضـــعية يعتبـــر الأصـــل كـــرهن لمبلـــغ القـــرض

سـتأجر فهـو مسـتخدم الأصـل و يوقـع أمـا الم،ن المؤجر هـو المقـرض الحقيقيأ، بالرغم من و المؤجر أجرالمست
و هـذا النـوع مـن الاسـتئجار يكـون عـادة لتمويـل الأصـول الثابتـة ذات القيمـة ،بصفته ضامن لسداد قيمـة القـرض

 4المرتفعة.
 البيع ثم الاستئجار-4

ــــر هــــذا النــــوع مــــن الاســــتئجار مــــن الأنــــواع الخاصــــة  و مــــن الحــــالات الخاصــــة مــــن الاســــتئجار أيعتب
ولكـن الفـرق بينهمـا هـو كـون الاسـتئجار المـالي يتضـمن  ،مع الاستئجار المالي بشكل كبير حيث يتشابه،المالي

جار تقـوم سـتئأمـا بالنسـبة لحالـة البيـع ثـم الا ،أصلا جديد تشتريه مؤسسة التمويـل مـن مـورد هـذا الأصـل مباشـرة
ول المســتخدمة مؤسسـة التمويـل باقتنـاء الأصــل مـن المؤسسـة المســتأجرة و يكـون هـذا الأصـل مــن ضـمن الأصـ

في المؤسسة المستأجرة.في هذه الحالة تقوم المؤسسـة التـي تملـ  أراضـي أو مبـاني بو معـدات ببيـع إحـد  هـذه 
نفــس الوقــت تبــرم اتفاقيــة معهــا لاســتئجار هــذا الأصــل و إبقائــه فــي المؤسســة  يوفــ ماليــةالأصــول إلــى مؤسســة 

 5لمدة محددة من الزمن وفق شروط محددة.

                                                             
1 michael c ehrhardt,eugene f brigham,financial management theory and practice,thirteen edition, soth western 
cengage learning ,Usa,2011,p  p 734,735. 

 .129، صمرجع سبق ذكره مفلح محمد عقل، 2
 .338ص ،مرجع سبق ذكره رسمية ذكى قرياقص، نهال فريد مصطفى، محمد صالح الحناوي، 3
 .30ص  ،مرجع سبق ذكره غربي حمزة، براق محمد ، 4
 .685ص ،مرجع سبق ذكره محمد علي إبراهيم العامري،5
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 الاستئجار الماليالتمويل بتكلفة : خامسا
النتيجـــة  إلـــى المـــالي الاســـتئجارمبـــالغ أقســـاط يجـــب إدمـــاج مســـتأجرة لمؤسســـة  تكلفـــة التمويـــللحســـاب 

الـــذي يعتبـــر مـــن مصـــادر التمويـــل التـــي تعـــادل قـــرض مـــع مؤسســـة ماليـــة متخصصـــة فـــي الاســـتئجار الســـنوية 
 .المالي

تمويل اقتناء أصول للمؤسسـة عـن طريـق مؤسسـة الاستئجار المالي يوافق أيضا نسبة فائدة على تكلفة 
الـذي يعبـر  ،اكتواريـةتكلفـة الاستئجار المالي تساوي  ةعليه فان تكلفو ، الية متخصصة في الاستئجار الماليم

لمعادلــة المكافئــة بــين قيمــة الأصــل المقتنــى عــن طريــق الاســتئجار المــالي و مجمــوع القيمــة الحاليــة لحــل عــن 
 1للاستحقاقات المدفوعة.

و  (M)هـو المعـدل الـذي يعـادل قيمـة الأصـل  (Kdمعدل الاكتساب الإجمالي ل يجار التمـويلي )لدينا 
يجـارات صـافية مــن الضـرائب مـع خيـار الشــراء(.لتقديره إثـة المتعلقـة بالإيجــار التمـويلي )مجمـوع التـدفقات المحد

صـل و بالتـالي تخسـر لـ  للأاليست هـي الم من وجهة نظر قانونية المؤسسة،أن نأخذ بعين الاعتبار ذل يجب 
 2جر و تكون النتيجة الجبائية :أصل المستلأل (DADPالاهتلا  ) أقساطفرصة خصم 

𝑴 = 𝐃𝐆 + ∑ (
𝑳𝑶𝒀𝑬𝑹𝒕𝑿(𝟏 + 𝑻) + 𝑫𝑨𝑫𝑷𝒕𝑿𝑻

(𝟏 + 𝑲𝒅)
)

𝒏

𝒕=𝟏

+
𝐎𝐀 − 𝐃𝐆

(𝟏 + 𝐊𝐝)𝐧
−

𝐎𝐀 𝐗 𝐓

(𝟏 + 𝐊𝐝)𝐧+𝟏
 

 :حيث
OA : تمثل مبلغ خيار الشراء الذي سيتم تسديده فيn  ل  خلال سنةتن يهأالذي يفترض. 

:  DG  الضمان الذي يسدد في نهاية العقدمبلغ  يمثل. 

 التمويلتكلفة و مدخل الأوزان النسبية ل الوسطية المرجحة للتمويلتكلفة ال:المبحث الرابع

مزيج من الأسهم والديون والأوراق المالية الأخـر  لجمـع الأمـوال التـي تحتاجهـا  ىعل المؤسساتتعتمد 
. نبــدأ المؤسسـةالإجماليـة لـرأس مــال تكلفــة للاسـتثمار. فـي هــذا القسـم نــدرس دور مصـادر التمويـل فــي تحديـد ال

نـــواع أتلـــف لـــى مخإضـــافة التـــي تـــتحكم فيهـــا بالإ سســـوالأ المفـــاهيمس المـــال و أتكلفـــة الوســـطية المرجحـــة لـــر بال
 .مداخل الأوزان النسبية لحساب هذه التكلفة

                                                             
1Michel Darbelet, Laurent Izard,Michel Scaramuzza,l'essentiel sur le management, berti editions, 2010 
,Algerie,p216. 
2AnnaickGuyvarc, H Arnaud Thauvron, finance d’entreprise, 2eme editio,foucheredition,Paris, France, 2018,p p 
184,185.  
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 تكلفة الوسطية المرجحة للتمويلال :المطلب الأول

المــرجح لــرأس المــال التــي تكلفــة باســتخدام متوســط ال المؤسســة التمويــل فــي تكلفــةعــادةً مــا يــتم حســاب 
بالتناسـب  المؤسسـةيتم وزن كل فئة مـن رأس مـال  ،كل من الدين ورأس المال السهمي تكلفةتأخذ في الاعتبار 

ســـهم فـــي الميزانيـــة العموميـــة للوصـــول إلـــى معـــدل مخـــتلط، وتنظـــر المعادلـــة فـــي كـــل نـــوع مـــن أنـــواع الـــدين والأ
 .، بما في ذل  الأسهم العادية والسندات وغيرها من أشكال الديون مؤسسةلل
 الوسطية المرجحة للتمويل تكلفةال هوممف: ولاأ

س المـال بأنـه الحــد الأدنـى للعائـد الـذي يقبــل بـه المـوردون لعناصــر أتكلفـة المرجحــة لـر وسـط اليعـرف مت
مـــن خـــلال  جـــب تحديـــد مكونــات هيكـــل أرس المـــاليتكلفـــة لحســاب هـــذه الو  ؤسســـة،المــال لتحقيقـــه فـــي الم رأس

بنـاء علـى المعــدل المـرجح لنسـبة مســاهمة كـل مصـدر للتمويــل فـي هيكـل رأس المــال، و  تكلفــة احتسـاب هـذه ال
كــل عنصــر بــالوزن النســبي لمــا  تكلفــة إعطــاء وزن نســبي محــدد لجميــع مصــادر التمويــل، وبعــدها يــتم ضــرب 

 الوسـطية المرجحـة لـرأستكلفـة ثم يـتم تجميـع النتيجـة مـن أجـل الحصـول علـى ال ،يساهمه في هيكل أرس المال
العـبء الــذي يقــع علــى  المــال كونهـا تعمــل علــى تخفــيض سأالمرجحــة لــر  ةيوسـطتكلفــة الوتبــرز أهميــة ال .المـال

 حيســمالمــال  سأالمرجحــة لــر  ةيوســطتكلفــة الالمصــادر التمويــل، فاحتســاب تكلفــة نتيجــة ارتفــاع  ؤسســةعــاتق الم
حيـــث يــتم مـــن خـــلال هـــذه  ؤسســـة،لمطروحـــة مـــن مصــادر التمويـــل للموالبـــدائل اؤسســة بالمقارنــة بـــين عائـــد الم

المقارنة اتخاذ القرار حول مد  الاعتماد على تل  المصـادر بأهميتهـا النسـبية التـي تـم اقتراحهـا أو العمـل علـى 
 1.المؤسسةفي  المرتفعةتكلفة خص مصادر التمويل ذات التغيير مقدار مساهمة كل عنصر وبالأ

 المكون للتكلفة الوسطية المرجحة هيكل رأس مال: ثانيا
النموذجيـة  المؤسسـةوتقـوم  ،مالهارأسـ أوالدين وحقوق الملكيـة  في عادة المؤسسةتمثل مصادر تمويل ت

بجمع الأمـوال للاسـتثمار عـن طريـق بيـع الأسـهم إلـى حـاملي الأسـهم )حقـوق الملكيـة الخاصـة بهـا( والاقتـراض 
ة للـديون وحقـوق الملكيـة والأوراق الماليـة الأخـر  التـي تمتلكهـا من المقرضين )دينهـا(. تشـكل الحصـص النسـبي

 الخـــارجيينبجمـــع الأمـــوال مــن المســـتثمرين  المؤسســاتهيكـــل رأس المــال الخـــاص بهـــا. عنــدما تقـــوم  المؤسســة
يجــب علــيهم اختيــار نــوع الأوراق الماليــة المطلــوب إصــدارها. الخيــارات الأكثــر شــيوعًا هــي التمويــل مــن خــلال 

 2دها والتمويل من خلال مزيج من الديون وحقوق الملكية.الأسهم وح

                                                             
ختبارية للشركات الصناعية المدرجة اال في تعظيم ثروة الملاك  دارسة أثر التكلفة المرجحة لأرس الم ،غسان محمد نومان المشهداني 1

 .26،ص2017الأردن، ،عمان ،جامعة الشرق الأوسط ،تير، قسم المحاسبة ،كلية الأعمالمذكرة ماجس "،في بورصة عمان
2 michael cehrhardt, eugene f brigham, op.cit,p383. 
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 الوسطية المرجحةالعوامل المؤثرة في التكلفة : ثالثا
بعض اآخـر يمكـن أن يتـأثر بعضـها خـارج عـن السـيطرة، لكـن الـ تكلفة التمويل بعدد من العوامـلتتأثر 

 .قرارات المتعلقة بالاستثمار والتمويلالب
 التحكم فيها مؤسسةالتي لا يمكن للالعوامل -1

دة فــي الاقتصــاد، والمســتو  لا يمكــن الســيطرة عليهــا بشــكل مباشــر هــي أســعار الفائــ التــي أهــم العوامــل
 المؤسســاتالــدين لأن علــى  ةتكلفـ تــزداد، ومعـدلات الضــرائب. إذا ارتفعــت أسـعار الفائــدة العـام لأســعار الأســهم

انخفضــت أســعار الأســهم بشــكل عــام  ، إذاتقتـرض. وبالمثــل أن أجــل أن يـدفعوا لحملــة الســندات فوائــد أكثــر مــن
، نظـرًا لاسـتخدام معـدلات الضـريبة فـي تكلفـة الأسـهم. أيضًـافسـوف ترتفـع  مما يؤدي إلى انخفاض سعر السـهم

 تكلفـة  التمويـل. تـؤثر الضـرائب أيضًـا علـى تكلفـة التمويـل، فإن لهـا تـأثيرًا مهمًـا علـى تكلفة مكون الدينحساب 
أقــل وضــوحًا. علــى ســبيل المثــال، عنــدما تــم تخفــيض معــدلات الضــريبة علــى الأربــاح الموزعـــة  بطــرق أخــر  

 الأســهم أكثــر جاذبيــة نســبيًا مــن الـــدين؛ تصــبحوالأربــاح الرأســمالية مقارنــةً بأســعار الفائــدة علــى دخــل الفوائــد، 
 WACC.1التكلفة الوسطية المرجحةالأسهم و  تكلفة ضانخفا وبالتالي

 الفائدة مستوى أسعار -أ 
فائــدة المؤسســات سـوف تضـطر إلــى دفـع أعلــى سـعر الـدين لأن  تكلفــةتـزداد  إذا ارتفعـت أسـعار الفائــدة

ن ارتفـاع أسـعار الفائـدة افـ CAPMعنـد حسـابنا ل المقتـرض. أيضًـا لحاملي السندات للحصـول علـى رأس المـال
 يزيد من تكاليف الأسهم العادية والممتازة. 

 مخاطرة السوق -ب 
المخاطرة الملازمة للأسهم و نفور المسـتثمرين مـن المخـاطرة المحـددة لعـلاوة مخـاطر السـوق. لا تملـ  

، وبالتــالي الإحــلال أثــرتكلفــة الأســهم مــن خــلال لكنهــا تــؤثر علــى  المؤسســات الفرديــة ســيطرة علــى هــذا العامــل
 .WACCالتكلفة الوسطية المرجحة توثر على

 معدلات الضريبة-ج 
فرديـــة )علـــى الـــرغم مـــن قيـــام  مؤسســـةســـيطرة  والتـــي تتجـــاوز إلـــى حـــد كبيـــر عـــن الضـــرائبمعـــدلات 

 ، حيـــثتكلفـــة  التمويـــل لهـــا تـــأثير كبيـــر علـــى أجـــل معاملـــة ضـــريبية أكثـــر ملاءمـــة(بالضـــغط مـــن  المؤسســـات
لـــرأس  التكلفـــة الوســـطية المرجحـــة الـــدين كمـــا هـــو مســـتخدم فـــي تكلفـــةتُســـتخدم معـــدلات الضـــرائب فـــي حســـاب 

فـإن  تكلفـة التمويـل. علـى سـبيل المثـالوهنا  طرق أخر  أقل وضوحًا تؤثر بهـا السياسـة الضـريبية علـى .المال
                                                             
1Eugene F. Brigham, Joel F. Houston, Fundamentals of financial management, Sixth Edition, South-Western, 
USA, 2009, p p 321.322. 
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شــأنه أن يجعــل الأســهم تخفــيض معــدل ضــريبة الأربــاح الرأســمالية نســبة إلــى الــدخل علــى الــدخل العــادي مــن 
 1.تكلفة الدينالأسهم مقارنة ب تكلفة، مما يقلل من أكثر جاذبية

 التحكم فيها مؤسسةالتي يمكن للالعوامل -2
 أن تؤثر بشكل مباشر على تكلفة التمويل بثلاثة طرق أساسية:  مؤسسةيمكن لل
 ؛تغيير هيكل رأس المال الخاص بهاعن طريق 

 ؛طريق تغيير نسبة توزيع الأرباحعن 
مخـاطر أكثـر أو أقـل مـن عن طريق تغيير قواعـد قـرار الميزانيـة الرأسـمالية لقبـول المشـاريع التـي تنطـوي علـى 

 المشروعات التي تم تنفيذها سابقًا.
 تأثير سياسة هيكل رأس المال أ

لــديها هيكــل رأس مــال  مؤسســةافترضــنا أن  نــه إذاأحيــث  ،تكلفــة التمويــليــؤثر هيكــل رأس المــال علــى 
هيكــل رأس  المؤسســة. ومــع ذلــ ، إذا غيــرت WACCمســتهدف معــين، واســتخدمنا الأوزان المســتهدفة لحســاب 
، تميـــل بـــافتراض ثبــات العوامـــل الأخــر   ســتتغير WACCالمــال المســتهدف، فـــإن الأوزان المســتخدمة لحســـاب 
الوســطية المرجحــة )والعكــس بــالعكس إذا تــم تخفــيض تكلفــة الزيــادة فــي نســبة الــدين المســتهدفة إلــى تخفــيض ال

ـــدين( لأن  ـــديون بعـــد خصـــم الضـــرائب أقـــل مـــن تكلفـــة نســـبة ال  ، مـــن غيـــر م العاديـــة. ومـــع ذلـــهالأســـ تكلفـــةال
الـديون كمصـدر لتمويـل احتياجاتهـا الماليـة  المؤسسـةعنـدما لا تسـتخدم  الأخر  ثابتة عواملالمنطقي أن تظل ال

المرجحـة لـرأس المـال مسـاوي تكلفـة أي أنها تعتمد على رأس المال العادي فقط في هـذه الحالـة تكـون متوسـط ال
بالزيــادة يبــدأ متوســط  المؤسســةو عنــدما تبــدأ مســاهمة الــديون فــي رأســمال  ،بــرأس المــال العــادي تكلفــة التمويــلل
خـاطرة كـل مـن الـدين وحقـوق ستؤدي زيادة استخدام الدين إلـى زيـادة م.المرجحة لرأس المال بالانخفاضتكلفة ال

 ن قيمــةإلـى تعـويض بثــار التغييـرات فـي الأوزان وتزيــد مـ تكلفــة، وقـد تــؤدي هـذه الزيـادات فــي عناصـر الالملكيـة
 . لرأس المال التكلفة الوسطية المرجحة

 تأثير سياسة التوزيع ب
سـهم تؤثر سياسة توزيع الأرباح على مقدار الأرباح المحتجزة لـ دارة الماليـة وبالتـالي الحاجـة إلـى بيـع أ

، المحتجــزةكلمــا ارتفعــت نســبة توزيــع الأربــاح  تقــل الأربــاح هــذا يشــير إلــى أنــه  الإصــدار،جديــدة وتكبــد تكــاليف 
. WACCلـرأس المـال التكلفـة الوسـطية المرجحـة و حقـوق الملكيـة وبالتـاليأديـة الأسـهم العاتكلفة وبالتالي ترتفع 

ومع ذل   قد يفضل المستثمرون توزيعات الأرباح على الأرباح المحتجزة ، وفي هـذه الحالـة قـد يـؤدي تخفـيض 
                                                             
1Eugene F. Brigham , Michael C. Ehrhardt, Financial management theory and practice, Thomson higher 
education, South-Western, USA ,2005,p 360. 
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معــدل العائـد علــى و المســتثمرون علـى الأســهم العاديـة  الأربـاح إلـى زيــادة فـي كــل مـن معــدل العائـد الــذي يطلبـه
يمكـن أن يكـون لهـا تـأثير مهـم  يع الأرباح المثلى هي قضية معقدة، ولكـنعليه فان سياسة توز و الأسهم الممتازة،

 1.تكلفة التمويلعلى 
 تأثير السياسة الاستثمارية ج

علـى مختلـف أشـكال رأس المـال التــي ننطلـق عنـد تقـديرنا لتكلفـة التمويـل مـن معــدلات العائـد المطلـوب 
تعكـس المخـاطر الملازمــة للأصـول الحاليـة للمؤسســة، مفترضـين فــي ذلـ  أن رأس المـال الجديــد سيسـتثمر فــي 
أصول مماثلة من حيث درجة المخـاطرة للمشـاريع الحاليـة للمؤسسـة. يعتبـر هـذا الافتـراض صـحيحا فـي العمـوم 

بهة مـــن حيـــث المخـــاطر الملازمـــة لكـــل منهـــا، لكـــن هــــذا كـــون معظـــم المؤسســـات تســـتثمر فـــي مشـــاريع متشـــا
الافتــراض يصــبح غيــر مناســب عنــدما تقــوم المؤسســة بتعــديل سياســاتها الاســتثمارية علــى نحــو واضــح، لــذا إذا 
قـــررت إحـــد  المؤسســـات الاســـتثمار فـــي قطـــاع أعمـــال جديـــد فـــإن التكلفـــة الحديـــة لرأســـمالها يجـــب أن تعكـــس 

 2.لجديدةالمخاطر الملازمة لعملياتها ا
 الوسطية المرجحة لرأس المال تكلفةحساب ال: أهداف وأسباب رابعا

تعتبــر تكلفــة التمويــل مــن العناصــر الأساســية فــي الإدارة الماليــة للمؤسســة، لــذل  ينبغــي تحديــدها بدقــة 
فعلــى  لأنهــا تســاهم بطريقــة مباشــرة فــي اتخــاذ القــرارات الماليــة الإســتراتيجية وخاصــة قــرار الاســتثمار والتمويــل.

أساســها يتخــذ قــرار الاســتثمار مــن عدمــه وكــذا المفاضــلة بــين مصــادر التمويــل علــى اعتبــار أن لهــذه القــرارات 
 انعكاسات على القيمة السوقية للمؤسسة.

 الوسطية المرجحة لرأس المالتكلفة أهداف حساب ال-1
 رأس المال و تهدف إلى:أداة مهمة لتقدير كفاءة مكونات هيكل  التكلفة الوسطية المرجحة لرأس المال

هـو عنـدما يكـون الهـدف تقيـيم  WACCالمـرجح لـرأس المـال  تكلفـةالمثال الأكثر وضوحا لاستخدام متوسط ال-أ
أيضًـــا حتـــى عنـــدما يكـــون  WACCالوســـطية المرجحـــة لـــرأس المـــالتكلفـــة بشـــكل عـــام.يتم اســـتخدام ال المؤسســـة
ومــن ثــم تطــرح القيمــة الســوقية للـــدين  المؤسســةبحيــث ينبغـــي تقيــيم ،فــي النهايــة هــو تقيــيم الأســهم فقط الهــدف

فـي وضـعية عنـدما تكـون نسـبة الاسـتدانة مرتفعـة و ذلـ  لفهـم  المؤسسـةغالبًا ما يـتم تقيـيم ،و لتقدير قيمة الأسهم
قيمــة العمليــات بشــكل منفصــل عــن الأســهم. نســب الــدين والأســهم التــي يمكــن أن تكــون متاحــة لتمويــل مختلــف 

دين يع تختلف وفقًا للمشروع )على سـبيل المثـال، قـد يـتم تمويـل المشـروعات كثيفـة الاسـتخدام للأصـول بـالمشار 

                                                             
1Eugene F. Brigham, Joel F. Houston, op.cit, pp 321.322. 

 111، 110، ص ص مرجع سابقمليكاوي مولود،  2



 الفصل الأول: الإطار النظري للهيكل المالي وتكلفته

60 
 

 علـــى تمويـــل عمومـــا ينبغـــي أن تســتند إلـــى قـــدرة الــديون  لتكلفـــة التمويــو (، ديأكبــر مـــن هيكـــل رأس المــال العـــا
 استثمار معين.

المشاريع يقدم فكرة أنـه يتعـين علينـا حسـاب أو تقـدير فكرة تباين نسب الدين وحقوق الملكية لتمويل مختلف -ب
الأوزان النســبية  الحرجــة هــي ة، والنقطــالي( لكــل مكــون مــن هيكــل رأس المــالالــوزن )النســبة المئويــة مــن الإجمــ

ولــيس علــى القيمــة  ونــات علــى القــيم الســوقية لكــل مكــون للــديون والأســهم أو غيرهــا مــن رأس المال.تعتمــد المك
 1الاسمية.

 لرأس المال المرجحةتكلفة اب حساب متوسط الأسب-2
 لعدة أسباب منها: WACCالتكلفة الوسطية المرجحة بحساب المؤسساتتقوم 

في حالة استخدام عنصر أو مكون واحد كمعيار لقبول المشاريع حيث يمكـن قبـول المشـاريع بـالرغم مـن أن  -أ
كــذل  ،و يمكــن رفــض مشــاريع بــالرغم مــن أن معــدل العائــد الــذي تــدره مرتفــع ،معــدل العائــد الــذي تــدره مــنخفض

وبعــض  ،يمكــن قبــول مشــاريع عائــدها مــنخفض لأنهــا ممولــة مــن مصــادر تمويــل تكلفتهــا منخفضــة مثــل الــديون 
 ؛تكلفة مثل الأسهم العاديةالمشاريع يتم رفضها لأنها تمول من مصادر تمويل مرتفعة ال

و بالتـالي  WACCالتكلفـة الوسـطية المرجحـة مشـاريع ذات معـدل العائـد الـذي يفـوق قبول ال المؤسساتعلى -ب
ن مــن المتوقــع تحقيــق لمؤسســة،لأل الزيــادة فــي القيمــة الســوقية منــهو  ،قيمــة الأســهم العاديــة فــي الســوق ســترتفع

كبر من المكسب الممـول فـي حـق الملكيـة.و منـه يـؤدي إلـى تعظـيم قيمـة الأسـهم و الـذي بـدوره يـؤدي أمكاسب 
 2الذي يعتبر هدف استراتيجي ل دارة المالية. المؤسسةإلى تعظيم قيمة 

 لمؤسسة مرفوعة أو غير مرفوعة تكلفة التمويلالمتوسط المرجح ل-3
فقــد تعتمــد بعــض المؤسســات علــى مــزيج مــن تختلــف تركيبــة هيكــل رأس المــال مــن مؤسســة لأخــر ، 

المديونيـــة والملكيـــة فـــي تمويـــل نشـــاطها، وقـــد تعتمـــد بعـــض المؤسســـات علـــى الملكيـــة فـــي تمويـــل نشـــاطها دون 
 اللجوء للاستدانة، وعليه فإن حساب التكلفة الوسطية المرجحة تختلف بين المؤسسات.

 أو غير مستدينة غير مرفوعة مؤسسة-أ
، فـإن جميـع التـدفقات النقديـة الناتجـة عـن غير مرفوعة  بحيث لا يوجـد لـديها ديـون المؤسسة إذا كانت 
نفـس  نظـرًا لأن التـدفقات النقديـة لأصـحاب الأسـهم هـي ،دفع في النهاية إلـى حـاملي أسـهمهااستعمال أصولها تُ 

                                                             
1 Shannon P. Pratt Roger J. Grabowski, op cit,p p265,266. 

دراسة تحليلية في مجموع الشركات -في مؤشرات سوق الأوراق المالية WACCعلاقة نسبة الرفع المالي و محمد جاسم محمد، 2
الثلاثون،المجلد العاشر،تشرين الثاني، جامعة البصرة ،مجلة العلوم الاقتصادية،العدد السابع و المدرجة في سوق العراق لاوراق المالية

 .161، 160،ص ص 2014،
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س مـال حقـوق ملكيــة رأتكلفـة ، يخبرنـا مبـدأ التقيـيم أن القيمـة السـوقية والمخـاطر و التـدفقات النقديـة مـن الأصـول
 المؤسســــةرأس مــــال  تكلفــــة يمكننــــا تقــــدير  نظــــرًا لهــــذه العلاقــــة .ســــاوية للمبــــالغ المقابلــــة لأصــــولهام المؤسســــة

ككــل. علــى  مؤسســةتكلفــة التمويــل لل. التقــدير النــاتج هــو CAPMباســتخدام نمــوذج تســعير الأصــول الرأســمالية 
أو  Ciscoلأصـول  تكلفـة التمويـلبإصـدار الـديون، وبالتـالي فـإن  Appleو Ciscoمـن سبيل المثال، لا تقـوم كـل 

Apple  المؤسساتهي نفس تكاليف حقوق ملكية. 
 أو مستدينة مرفوعة مؤسسة  -ب

 تكلفـة التمويـلهـذا الـدين لتحديـد  تكلفـةلديها ديون؟ كيف يجـب أن نـدمج  المؤسسةولكن ماذا لو كانت 
 ككل؟ توفر الميزانية العمومية للقيمة السوقية الجواب. يمكننا تفسير المساواة في المعادلة. المؤسسةلأصول 

 القيمة السوقية للديون = القيمة السوقية للأصول+ القيمة السوقية للأسهم
، يمكننـا الحصــول نهـاوديو  المؤسسـةفيمـا يتعلـق بالمحفظـة: مـن خـلال الاحتفـاى بمحفظــة حقـوق ملكيـة 

التــدفقات النقديــة كمــا لــو كنــا نحــتف  بالأصــول مباشــرة. نظــرًا لأن عائــد المحفظــة يســاوي المتوســط علــى نفــس 
المرجح لعوائد الأوراق الماليـة فيهـا، فـإن هـذه المسـاواة تتضـمن العلاقـة التاليـة بـين العوائـد )التكـاليف( المطلوبـة 

 لحقوق الملكية والديون والأصول:
من قيمـة المؤسسـة الممولـة  جزء)+)تكلفة  التمويل() واسطة حقوق الملكيةجزء من قيمة المؤسسة الممولة ب (

 الدين من رأس المال(=تكلفة  الأصول الرأسمالية تكلفة من الديون( )
 يجــب أن تكــون متوســطًا مرجحًــا لتكــاليف رأس المــال مؤسســةلالــرأس المــال  ةتكلفــة الإجماليــالبالتــالي و 

مـن خـلال  المؤسسـةمـال أصـول  رأستكلفـة السـابقة توضـح أنـه يمكننـا حسـاب  ةالمعادل بها والخاصة  الديون و 
 1الدين لرأس المال. تكلفةو  المؤسسةحساب المتوسط المرجح لرأس مال 

 تكلفة المرجحة لرأس المالحساب متوسط الطريقة  -4
  حقـوق الملكيـة تكلفـة المتمثلـة فـي ويـل الأجـل و كـل مصـدر مـن مصـادر التمويـل الط تكلفـةبعد حسـاب 

كــل مصــدر مـن مصــادر التمويـل المكونــة لهيكـل رأس المــال علــى تكلفـة و التمويـل المقتــرض طويـل الأجــل أي 
نـــه لا يمكـــن إف تكلفـــة كـــل مصـــدر تختلـــف عـــن الأخـــر   بمـــا أنو   ،هـــذه المصـــادر غيـــر متســـاويةتكلفـــة اعتبـــار 

تكلفـــة الإجماليـــة للتمويــل لحســـاب تكلفــة ل.يتم حســـاب اتكلفــةاســتعمال المتوســـط الحســابي البســـيط لتقــدير هـــذه ال
و المقصـود بالمرجحـة هـو الحصـة النسـبية لكـل ،المرجحة للأموال تكلفة والتي هي عبارة عن متوسط ال التمويل

                                                             
1Jonathan Berk,Peter DeMarzo,Jarrad Harford,op.cit, p 385. 
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و بالتـالي يكــون لكـل مصـدر مـن مصـادر التمويـل وزن مقابـل مصــادر  ،عنصـر مـن عناصـر هيكـل رأس المـال
 1التمويل الأخر .

 2وفق العلاقة التالية: المرجحة لرأس المالتكلفة اليمكن صياغة متوسط و 
WACC = (ke × We) + (kp × WP) + (kd (pt) [1 – t] × Wd) 

 :حيث
WACC :المرجحة لرأس المالتكلفة تمثل متوسط ال. 

Ke: الأسهم العاديةتكلفة تمثل.  
We :بالقيمة السوقية تمثل نسبة الأسهم العادية في هيكل رأس المال. 
Kp : هم الممتازةستكلفة الأتمثل. 

WP :بالقيمة السوقية تمثل نسبة الأسهم الممتازة في هيكل رأس المال. 
kd (pt) : الديون قبل الضريبة تكلفةتمثل. 

t:تمثل معدل الضريبة. 
Wd:تمثل نسبة الديون في هيكل رأس المال بالقيمة السوقية. 

 التمويل تكلفةمدخل الأوزان النسبية ل: المطلب الثاني

إن حساب التكلفة الوسطية المرجحة للتمويل تتطلب تحديد تكلفـة كـل عنصـر والأوزان النسـبية المكونـة 
لهيكــل رأس المــال، وتعتبــر هــذه الأخيــرة محــل خــلاف حــول القيمــة التــي تؤخــذ فــي الحســبان فــي حســاب الــوزن 

   من يأخذ بالتكلفة الحدية. النسبي، فهنا  من يأخذ بالقيمة التاريخية وهنا  من يأخذ بالقيمة السوقية وهنا
 اريخيةتوزان الالأ مدخل : ولاأ

يعتمـد اسـتخدام هـذه الأوزان علـى مؤسسـة،حيث إلى هيكل رأس المال الحـالي للتستند الأوزان التاريخية 
هــو الأمثــل وبالتــالي ينبغــي الحفــاى عليــه فــي المســتقبل. يمكــن  مؤسســةأن هيكــل رأس المــال الحــالي لل افتــراض

 3أوزان القيمة الدفترية وأوزان القيمة السوقية. -ن من الأوزان التاريخية استخدام نوعي
ويعاب علـى الفعليـة أو التاريخيـة مـن الأسـاليب الشـائعة، تكلفـةالأمـوال علـى أسـاس التكلفـة يعـد حسـاب 

مــن حيــث  ءالمــال ســواتتغيــر كلمــا تغيــر هيكــل رأس  الأمــوال فــي ظلــه ســوفتكلفــة ن حســاب أهــذا الأســلوب 
تكلفــة  بـافتراض ثبـات هــذه المصـادر فـي هيكـل رأس المــال و نسـبة أل المكـون لهيكــل رأس المـا لالأمـوا مصـادر

                                                             
 .28،29، ص مرجع سبق ذكرهغربي حمزة،  1

2 Shannon P. Pratt, CFA, FASA, MCBA, op.cit, p46. 
3Directorate of Distance Education Maharshi Dayanand University ROHTAK ,op.cit,P25. 
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ذا كــان هــذا الو المصــادر الماليــة،أهــذه العناصــر  علــى  تمويــلتكلفــة الن حســاب إيتصــف بالاســتمرارية فــ ثبــاتوار
ر لهيكل المـالي هـو خلـيط مسـتقهذا الأساس  يعد ملائما في حالة واحدة فقط هي عندما يكون الخليط المكون ل

التـي تحصـل  ةأمـوال إضـافي ن أيأنـه يعنـي أذلـ   يعـد بعيـد التحقيـق هـذا الأمـرأي لا يتغير من وقت آخـر، و 
تحصـل ضـافية التـي سمـوال الإخر  الأأبعبارة عليها المؤسسة لن تغير من نسب الخليط المكون للهيكل المالي،

و بـــنفس  نفـــس نـــوع المصـــادر التمويليـــة المكونـــة للهيكـــل المـــالين تكـــون مـــن أعليهـــا المؤسســـة مســـتقبلا يجـــب 
 1النسب.

 مصـــادر التمويــل متغيـــرة مــن حيـــث نلأ، صــعب أمـــروهــذا  التاريخيـــةالمبــالغ على الأســـلوب هــذا  ديعتم
 كــون المؤسســة يضــلل قــرارات  الــيبالتذا كــان الهيكــل المــالي ثابــت وإلا إ النوعيــة و كــذل  مــن حيــث التوليفــة،

 2قية.ولسالتكلفة ا نم لقريخية ألتاالتكلفة ا
الفعليــة أو التاريخيــة لخلــيط مصــادر التمويــل المشــكلة للهيكــل المــالي إمــا علــى أســاس تكلفــة تحســب الو 

 القيمة الدفترية و إما على أساس القيمة السوقية:
 على أساس القيمة الدفترية لالأموا تكلفةحساب -1

 3،رمـة الدفتريـة لهـذه المصـادالمكونة للهيكل المالي للمؤسسة وفقـا للقيتحسب أوزان المصادر التمويلية 
لـرأس المـال يفتـرض أن التمـويلات الجديـدة سـيتم  ةالمرجحـ تكلفـةالإن استخدام أوزان القيمة الدفترية في حسـاب 

زان فـــي هيكـــل رأس المـــال الحـــالي. يـــتم تحديـــد الأو  المؤسســـةرفعهـــا باســـتخدام نفـــس الطريقـــة التـــي اســـتخدمتها 
بقســـمة القيمـــة الدفتريـــة لكـــل مكـــون رأســـمالي علـــى مجمـــوع القـــيم الدفتريـــة لجميـــع مصـــادر رأس المـــال طويلـــة 

 4الأجل.
 السوقية ساس القيمةأموال على تكلفة الأحساب -2

يختلـف هــذا المــدخل عــن الســابق فــي كــون العناصــر التــي يحتويهــا الهيكــل المــالي يــتم تحديــدها بالقيمــة 
ذلـ  بسـبب وحـدة و  كثـر ملاءمـة مـن القيمـة الدفتريـةأموال وفق القيمة السـوقية تكلفة الأيعتبر حساب و  السوقية،
بح مـــن الضـــروري حســـاب ســاس ســـعر الســـوق الســـائد،لذا يصـــأتكلفـــة كـــل مصـــدر يـــتم حســـابها علـــى ف القيــاس،

                                                             
 .574،575ص  ، صمرجع سبق ذكرهمنير إبراهيم هندي،  1
 .19،ص 2008،،جامعة ورقلة 06، مجلة الباحث، العدد ار التمويل تحت تأثير الضرائب و تأثير تكلفة التمويلرق، غنيـلد اعبدادن 2
 576، ص مرجع سبق ذكره إبراهيم هندي،منير 3

4Directorate of Distance Education Maharshi Dayanand University,op.cit, p 25. 
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السـوقية لكـل مصـدر  يـتم تحديـد أوزان القيمـة السـوقية بقسـمة القيمـة1س المـال بالقيمـة السـوقية.أعناصر هيكل ر 
 على مجموع القيم السوقية لجميع المصادر.

لرأس المال هـو مـن الناحيـة النظريـة  ةالمرجح تكلفةالإن استخدام أوزان القيمة السوقية لحساب متوسط 
أكثــر جاذبيـــة مـــن اســـتخدام أوزان القيمـــة الدفتريـــة لأن القـــيم الســوقية لـــلأوراق الماليـــة تقـــارب عـــن كثـــب الـــدولار 

 الذي يتم استلامه من بيعها. الفعلي
 الأوزان المستهدفة: مدخل ثانيا

هيكــل رأس المــال الــذي تعتقــد أنــه أكثــر اتســاقًا مــع هــدفها، يكــون اســتخدام هيكــل  المؤسســةإذا حــددت 
 تكلفــة فــي حــين أن الإجمــاع يــدعو إلــى التركيــز علــى  2رأس المــال والأوزان المرتبطــة بــه مناســبا فــي أي حــال،

بالقــدر الــذي تختلــف فيــه، يجــب أن يشــمل  المؤسســةالإجماليــة لــرأس مــال تكلفــة ع بــدلًا مــن الرأس مــال المشــرو 
التركيــز علــى المشــروع بــدلًا مــن أي بثــار مؤقتــة. علــى ســبيل المثــال، إذا كــان المشــروع يتطلــب مســتو  غيــر 

وسـط التكلفـة مت ، ينبغـي أن يعكـسمؤقتـا المؤسسـةطبيعي من تمويل الديون من شأنه أن يغير هيكل رأس مـال 
بــدلًا مــن الهيكــل غيــر الطبيعــي عنــدما يــتم الاســتثمار  مؤسســةهيكــل رأس المــال المســتهدف لل WACCالمرجحــة

 3في البداية.
 التكلفة الصريحة والتكلفة الضمنية: ثالثا

 صريحة أو ضمنية:تكلفة إما  تكلفة التمويليمكن أن تكون 
 الصريحةتكلفة ال-1

القيمــة الحاليــة للتــدفقات النقديــة الداخلــة والتــي تــزداد إلــى أخــذ فرصــة هــي معــدل الخصــم الــذي يســاوي 
الصـــريحة لـــرأس المـــال هـــي معـــدل تكلفـــة ، فـــإن اليفهـــا النقديـــة الإضـــافية. وبالتـــاليالتمويـــل بالقيمـــة الحاليـــة لتكال

فــي وقــت  وتــرتبط سلســلة مــن كــل التــدفقات بطريقــة التمويــل. ،للتــدفقات النقديــة لفرصــة التمويــل العائــد الــداخلي
الاستحواذ على رأس المال ، يحدث التدفق النقدي متبوعًا بالتدفقات النقديـة اللاحقـة فـي شـكل مـدفوعات الفوائـد 

الــذي يعــادل القيمــة الحاليــة للتــدفقات النقديــة  فــع أربــاح الأســهم.إن معــدل الخصــم أو سـداد المبلــغ الأصــلي أو د
لــرأس المــال. تشــبه تقنيــة تحديــد  صــريحةتكلفــة الســيكون ال ارجــةحاليــة للتــدفقات النقديــة الخالداخلــة مــع القيمــة ال

مــع اخــتلاف واحــد ،  IRRمعــدل العائــد الــداخلي لــرأس المــال الطريقــة المســتخدمة للتحقــق مــن ةالصــريح تكلفــةال
بدايــة متبوعــة بتــدفقات تحــدث التــدفقات النقديــة الخارجــة فــي ال التكلفــة الصــريحة لــرأس المــالحالــة حســاب  فــيف

                                                             
 .201،200ص  ، ص2019، دار هومه للنشر والتوزيع، الجزائر، ستراتيجيات التمويل في المؤسسات الاقتصاديةإ مولود، مليكاوي 1

2 JAE K. SHIM, JOEL G. SIEGEL, op.cit, p286. 
3Directorate of Distance Education Maharshi Dayanand University, op.cit,p25. 
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تحـــدث التـــدفقات النقديـــة الخارجـــة فـــي البدايـــة تليهـــا  IRRمعـــدل العائـــد الـــداخلي بينمـــا فـــي حســـاب داخلـــةنقديـــة 
 داخلة.لتدفقات النقدية الا

يحـدث التـدفق النقـدي فـي البدايـة تليهـا سلســلة  لـرأس المــال ةتكلفـة الصـريحال:حسـاب  التكلفـة الصـريحة
 1من التدفقات النقدية فيما بعد.
 (:Cلحساب التكلفة الصريحة لرأس المال )الصيغة المستخدمة 

𝑪𝑰𝒐 = ∑
𝐂𝐎𝐭

(𝟏 + 𝑪)𝐭

𝐧

𝐭=𝟏

 

 :حيث
𝐶𝐼𝑜 :0 صافي التدفق النقدي في الفترة . 
COt  :التدفقات النقدية الخارجة في الفترة المشار إليها. 

𝐶 :التكلفة الصريحة لرأس المال. 
 الضمنيةالتكلفة -2

معـــدل العائـــد علـــى  يه،و تكلفـــة ضـــمنية لــرأس المـــالالفرصـــة البديلـــة تقنيًــا علـــى أنهـــا تكلفـــة يُشــار إلـــى 
الضــمنية لــرأس المــال تكلفــة أو المســاهمين. وبالتــالي، يمكــن تعريــف ال مؤسســةلاســتثمارات الأخــر  المتاحــة للا

لـي عنهـا إذا تـم وحملة الأسهم التي سـيتم التخ مؤسسةرتبط بأفضل فرصة استثمارية للعلى أنها معدل العائد الم
يمكـن الإشـارة إلـى أن التكـاليف الصـريحة  المؤسسـة حاليًـا. فـي هـذا الصـددقبول المشـروع قيـد الدراسـة مـن قبـل 

تكلفــــة وبهــــذا المعنــــى فــــإن الأربــــاح المحتجــــزة لهــــا  ،المؤسســــة الأمــــوال لتمويــــل المشــــروعتنشــــأ عنــــدما تجمــــع 
ف ضـمنية بمجـرد اسـتثمارها. هـذا يعنـي أنـه ينبغـي أشـكال أخـر  مـن رأس المـال لهـا أيضًـا تكـالي،وهنا  ضمنية

الصــريحة تكلفــة رفــض المشــروع إذا كــان لــه قيمــة حاليــة ســالبة عنــدما يــتم خصــم التــدفقات النقديــة مــن خــلال ال
 لرأس المال.

ــــد الــــذي يجــــب علــــى  تكلفــــة التمويــــلمــــن الواضــــح إذا أن  أن تربحــــه مــــن  المؤسســــةهــــي معــــدل العائ
تكلفــة  قبــول المشــاريع بمعــدل عائــد أقــل مــن ،ويــؤدي تغيير دون  مؤسســةالســوقية لل ها حتــى تظــل القيمــةاســتثمارات
سـيزيد مـن قيمـة  تكلفـة التمويـلقبول المشاريع بمعدل عائد أعلـى مـن أما ؛المؤسسةسوف يقلل من قيمة  التمويل
كأســاس  التمويـلتكلفـة يتوافـق و اسـتخدام  ابمـ المؤسسـةهدف المـدير المـالي هـو تعظـيم ثـروة مــالكي ،و المؤسسـة

 2لقبول أو رفض الاستثمارات مع هذا الهدف.

                                                             
1Ibid,p 26. 
2 Ibid,  p 27. 
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 الأوزان الحديةرابعا: مدخل 
الحديــة  تكلفــةال فمــثلا ،مــن ذلــ  العنصــر إضــافية وحــدة أخــر  تكلفــة الحديــة لأي عنصــر هــي تكلفــة ال
 المؤسســةكمــا أن إدارة  ،ينطبـق نفــس المفهـوم علــى رأس المـالو  ،تكلفـة إضــافة عامـل إضــافي واحــدللعمـل هــي 

كـل دولار ســترتفع فــي مرحلــة مــا. وبالتــالي، يــتم تعريــف  تكلفــةتحـاول جــذب المزيــد مــن الــدولارات الجديــدة، فــإن 
الحديـة  تكلفـة ، وتـزداد الالمؤسسـةر دولار رأس مـال جديـد ترفعـه بخـ تكلفـةة لرأس المال على أنهـا الحدي تكلفةال

 1مع زيادة رأس المال خلال فترة معينة.
الإضـــافية المرتبطـــة بـــالأموال الجديـــدة التـــي تجمعهـــا تكلفـــة لـــرأس المـــال إلـــى ال هامشـــيةة التكلفـــتشـــير ال

الحديـــة هـــي المفهـــوم تكلفـــة هـــو متوســـط التكـــاليف الحديـــة للمكــون، فـــي حـــين أن التكلفـــة متوســـط ال، و المؤسســة
هـو الأكثـر أهميـة فـي الحديـة تكلفـة مفهـوم ال، إن تكلفة إضـافية لجمـع الأمـوال الجديـدةالمحدد المستخدم لتشمل 

 2القرارات المالية.
 المال مفاهيم حول التكلفة الحدية لرأس – 1

أن اسـتخدامه كمعيـار فـي تقيـيم  مدخل واقعي، غيـر هالأموال بأنتكلفة يوصف المدخل الحدي لحساب 
علـى اعتبـار و ، عكسية على ثـروة المـلا  الاقتراحات الاستثمارية يحتمل أن يترتب عليه في المد  الطويل بثار

و عليـــه إذا ، المســتخدمة فـــي تمويلــه الأمـــوال ةتكلفــ أســـاسأن المــدخل الحـــدي يقــوم علـــى تقيــيم الاقتـــراح علــى 
و أن مصــدر التمويـل المفتــرض و  %13=افترضـنا أن معـدل العائــد المتوقـع علــى الاسـتثمار لاقتــراح اسـتثماري 

ول هــذا الاقتــراح بــدعو  أن العائــد المتوقــع فســيتم قبــ %10معــدل تكلفتــه= غتبلــ الأجــلالمتمثـل فــي قــرض طويــل 
ــــى ذا القــــرار يمكــــن أن يكــــون غيــــر ســــليمغيــــر أن هــــ، المســــتخدمة الأمــــوالتكلفــــة يفــــوق  ،ذل  أن الاعتمــــاد عل

تكلفـة الاقتراض فـي تمويـل الاقتـراح سـوف يرفـع نسـبة الاقتـراض إلـى حقـوق الملكيـة، ممـا قـد يـؤدي إلـى ارتفـاع 
المـلا  سـوف يطـالبون بمعــدل ، و ىعلــأ رضـون ســوف يطـالبون بمعـدلات فائـدة المق أن رباعتبـا مسـتقبلاالأمـوال 

بحجـة أن الاقتـراح المقبـول  %16=عائد على الاستثمار أعلى. و عليه قد يرفض اقتراح استثماري معدل عائـده 
نـه أكـذا تبـين وه، يد عن عائد الاقتراح المشـار إليـهالأموال إلى ما يز تكلفة في العام الماضي ترتب عليه ارتفاع 

و ذلــ   %16فــي حــين رفــض اقتــراح بخــر معــدل عائــده = %13 تـم قبــول اقتــراح اســتثماري كــان معــدل عائــده =
 3.لالأموا تكلفةوفق المدخل الحدي في تقدير 

                                                             
 .581، صمرجع سبق ذكره منير إبراهيم هندي،1

2Directorate of Distance Education Maharshi Dayanand University,op.cit  ,p26. 
 .581، ص مرجع سبق ذكره هندي،منير إبراهيم 3
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يتضمن استخدام الأوزان الحدية ترجيح التكاليف المحـددة لمختلـف أنـواع مصـادر التمويـل بنسـبة مئويـة 
و  بهـا المؤسسـة تهـتمعند استخدام الأوزان المسـتهدفة  توقع جمعه باستخدام كل نموذج.من إجمالي التمويل الم

 المؤسسـةتعتقد أنه هيكل رأس المال الأمثل أو النسبة المئويـة المسـتهدفة. عنـد اسـتخدام الأوزان الحديـة ، تهـتم 
 1بالمبالغ الفعلية بالدولار لكل نوع من أنواع التمويل اللازم لمشروع استثماري معين.

 س المالأالحدية لر همية استخدام التكلفة أ-2
 2:الحدية فيما يليتكلفة تكمن أهمية ال

أهميتهــا فــي عمليــة تقيــيم  تكمــنو  ،قــد إضــافي تحصــل عليــه المؤسســةكــل ن تكلفــةالحديــة تعبــر عــن تكلفــة ال -أ 
ي اقتــراح اسـتثماري إلا إذا زاد معــدل العائــد أث علــى الإدارة الماليـة عــدم قبـول اقتراحـات الإنفــاق الرأسـمالي،بحي

إشــارة موجبــة و  الأمــوال الحديــة لهـذا الاقتــراح الاسـتثماري،أو كــان صــافي القيمـة الحاليــة لـهتكلفـة الـداخلي عــن 
 الأموال الحدية. تكلفة احد الصحيح و ذل  عند استخدام معدل خصم يعكس كبر من الو أكذل  دليل ربحية 

تكلفـة الأمـوال حتـى يـتم اسـتنفاذ الأمـوال الحديـة تبقـى ثابتـة و تتسـاو  مـع متوسـط تكلفـة يلاح  أيضا أن  -ب 
عنـد إصـدار علـي أ و  الحديـة إلـى مسـتتكلفـة ربـاح المحتجزة(بالكامـل و بعـدها تـزداد المـوال الملكيـة العاديـة )الأأ
 سهم عادية جديدة.أ

 س المالأالحدية لر حساب التكلفة -3
الأمــوال فـي ظــل المـدخل الحــدي علـى أســاس أوزان العناصـر المســتخدمة فـي تمويــل تكلفـة يـتم حســاب 

 بخــرل تختلـف مـن اقتـراح إلـى الأمـوا تكلفـةالاقتراحـات الاسـتثمارية المعروضـة،أي أن فـي ظـل المـدخل الحـدي 
الأخـر   العوامـل ما تباينت المصادر المالية المستخدمة في تمويله بو اختلفت أوزان تل  المصـادر،مع بقـاء اإذ

 3على حالها.
 صــداربــاح المحتجــزة بســبب تكــاليف الإأعلــى مــن الأر تكلفــة نظــرًا لأن رأس مــال الأســهم الخارجيــة لــه 

يــد. لـــذل ، يــتم اســـتخدام مصــادر رأس المـــال المرجحـــة لــرأس المـــال لكــل دولار مـــن التمويــل الجد تكلفــةتــزداد ال
هي دالة في حجـم الاسـتثمار الإجمـالي. يسـمى  المؤسسةرأس مال تكلفة أولًا. في الواقع، فإن تكلفة منخفضة ال

الحديـــة تكلفــة ال المؤسســة ومســـتو  التمويــل الجديـــدرأس مــال تكلفـــة الجــدول أو الرســم البيـــاني الــذي يـــربط بــين 
 .MCCلرأس المال  ةالمرجح

                                                             
1 JAE K. SHIM, JOEL G. SIEGEL, op.cit, p286. 

 .182ص ،مرجع سبق ذكره سمير محمد عبد العزيز،2
 .580، ص مرجع سبق ذكره ،منير إبراهيم هندي3
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ليـة وضـع ميزانيـة يتم استخدام مثل هـذا الجـدول الزمنـي لتحديـد معـدل الخصـم المـراد اسـتخدامه فـي عم
 :المؤسسةالحدية لرأس مال تكلفة . فيما يلي الخطوات الواجب إتباعها في حساب المؤسسةرأس المال لل

)الـــدين، الأســـهم خدامه الـــذي ســـيتم اســـتالمئويـــة للتمويـــل لكـــل مصـــدر لـــرأس المـــال  ةوالنســـب تكلفـــةالتحديـــد  -
 الممتازة، الأسهم العادية(. 

الموزونــة. تكلفــة لــرأس المــال  حيــث ســتزداد ال ةالحديــة المرجحــتكلفــة حســاب نقــاط الانكســار فــي منحنــى  ال -
 :ة تبين كيفية حساب نقطة الانكسارالصيغة التاليو 

𝑩𝒓𝒆𝒂𝒌𝒑𝒐𝒊𝒏𝒕 =
𝐦𝐚𝐱𝐢𝐦𝐮𝐦 𝐚𝐦𝐨𝐮𝐧𝐭 𝐨𝐟 𝐬𝐨𝐮𝐫𝐜𝐞 𝐨𝐟 𝐭𝐡𝐞 𝐥𝐨𝐰𝐞𝐫 − 𝐜𝐨𝐬𝐭 𝐬𝐨𝐮𝐫𝐜𝐞 𝐨𝐟 𝐜𝐚𝐩𝐢𝐭𝐚𝐥 

𝐩𝐞𝐫𝐜𝐞𝐧𝐭𝐚𝐠𝐞 𝐟𝐢𝐧𝐚𝐧𝐜𝐢𝐧𝐠 𝐩𝐫𝐨𝐯𝐢𝐝𝐞𝐝 𝐛𝐲 𝐭𝐡𝐞 𝐬𝐨𝐮𝐫𝐜𝐞
 

 قاط الانكسار.لرأس المال على مجال إجمالي التمويل بين ن ةحساب التكلفة المرجح -
المرجحـة لـرأس المــال لكـل مسـتو  مــن  تكلفــةالحديـة لــرأس المـال يوضـح التكلفـة للبنـاء جـدول أو رسـم بيــاني  -

الفــرص الاســتثمارية المتاحــة ســيتم اســتخدام هــذا الجــدول جنبًــا إلــى جنــب مــع جــدول و إجمــالي التمويــل الجديــد. 
تكلفــة الحديــة للتمويــل أن معــدل العائــد الــداخلي للمشــروع أكبــر مــن ال ا، و طالمــالاســتثمارات للمؤسســة لتحديــد

 تكلفـــة مـــع مركـــز ال IRRالنقطـــة التـــي يتـــداخل فيهـــا معـــدل العائـــد الـــداخلي الجديـــد فيجـــب قبـــول المشـــروع. أيضًـــا
 1الحدية لرأس المال تعطي الموازنة الرأسمالية المثلى.

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                             
1JAE K. SHIM, JOEL G. SIEGEL, op.cit,p p 287.288. 
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 خلاصة الفصل
عنصــر مهــم يجــب معرفتــه و تحديــده و تحليلــه قبــل التفكيــر فــي توظيــف مصــادر تعتبــر تكلفــة التمويــل 

التمويل اللازمة و الضرورية لتغطية الاحتياجات المالية للمؤسسة، علـى أسـاس أنهـا المعيـار الحقيقـي التـي مـن 
، و خلالها يـتم المفاضـلة بـين هـذه المصـادر، و علـى أساسـها يمكـن قبـول هـذه المصـادر أو رفضـها أو تعـديلها

علــى أساســها يــتم تشــكيل المــزيج التمــويلي الــذي يكــون فيــه الهيكــل المــالي للمؤسســة فــي حالــة تــوازن، و علــى 
مــن خــلال المقارنــة بــين  أســاس تكلفــة التمويــل يمكــن قبــول المشــروع الاســتثماري أو رفضــه أو تعديلــه أو تأجيلــه

ن مـن الـوزن النسـبي لتكلفـة التمويـل الــداخلي العائـد المتوقـع و التكلفـة الوسـطية المرجحـة لـرأس المـال التــي تتكـو 
كتكلفـة الأربــاح المحتجــزة و تكلفــة الأسـهم العاديــة و الــوزن النســبي لتكلفـة التمويــل الخــارجي كــالقروض الطويلــة 

 الأجل و السندات و الأسهم الممتازة.
و يقـــوم المـــدير المـــالي بدراســـة تــــأثير مصـــادر التمويـــل المتاحـــة علــــى تكلفـــة التمويـــل و تـــأثير تكلفــــة  

التمويل على الهيكل المالي للمؤسسة بحيث يهدف مـن خـلال الاسـتخدام الأمثـل لمصـادر التمويـل المتاحـة إلـى 
قيمـة المؤسسـة  مسـتو  لهـا و تكوين هيكل رأس مالي تكون فيه التكلفة الوسطية المرجحة لرأس المال في ادنـي

 في اعلي قيمة لها.
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 تمهيد
قيمــة و حتــى المــديرين المـاليين و المــالكين هــو المفكــرين المـاليين و لعـل مــن ابــرز اهتمامـات البــاحثين 

قيمـة  تعبـر و ،الهدف الرئيسي للمؤسسة باعتبـار وجودهـا و تطورهـا مـرتبط بقيمـة المؤسسـة تعدالتي  ،المؤسسة
كـذل  و تعبـر قيمـة المؤسسـة  ،سـهم فـي الأسـواق الماليـةالسوقية للقيمة الالمؤسسة عن مفهوم اقتصادي يعكس 

، و تعطــي قيمـــة المؤسســـة الصــورة الواضـــحة عـــن القيمـــة التــي تســـتحقها المؤسســـة فــي تـــاري  معـــين أنهـــاعلــى 
 الوضعية المالية للمؤسسة.

هـــذه قيمـــة المؤسســـة باعتبـــار منظـــري  بشـــكل كبيـــر فـــي موضـــوعأســـهمت نظريـــات هيكـــل رأس المـــال و 
النظريـات و مـن خـلال افتراضـاتهم كـان مـن بـين اهتمامـاتهم قيمـة المؤسسـة، إضـافة إلـى قيمـة المؤسسـة ركـزت 
هـذه النظريـات علـى تكلفـة الأمـوال التـي تعـد كــذل  مـن بـين الافتراضـات الأساسـية لهـذه النظريـات و توضــيحها 

 ل على قيمة المؤسسة. للعلاقة بين تكلفة الأموال و قيمة المؤسسة أي تأثير تكلفة التموي
فـــي هـــذا الفصـــل ســـيتم توضـــيح مختلـــف المفــــاهيم حـــول القيمـــة بصـــفة عامـــة، و مفـــاهيم حـــول قيمــــة   

المؤسســـة بصـــفة خاصـــة و النمـــاذج المعتمـــدة فـــي حســـاب قيمـــة المؤسســـة، و عـــرض أهـــم النظريـــات الماليـــة و 
تحـدث بـين تكلفـة الأمـوال و قيمـة افتراضاتها، و تقديم شروحات و تفسـيرات خاصـة فيمـا يخـص التـأثيرات التـي 

 المؤسسة. 
 م تقسيم الفصل إلى ثلاث مباحث:و قد ت
 :مفهوم قيمة المؤسسة.المبحث الأول
 .:طرق تحديد قيمة المؤسسةالمبحث الثاني

 تأثير تكلفة التمويل على قيمة المؤسسة وفق النظرية المالية. المبحث الثالث:
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 المؤسسةقيمة مفهوم  المبحث الأول:
يعتبر تعظيم قيمة المؤسسة من أهـم الأهـداف الإسـتراتيجية لـ دارة الماليـة للمؤسسـة، ويتحقـق ذلـ  مـن 
خلال تعظيم القيمة السوقية لأسهم المؤسسة والتي تتحدد حسب عامل الطلب عليها والـذي يتحـدد بـدوره حسـب 

ومقـدار التوزيعـات المقدمـة للمسـاهمين فـي  الوضعية الاقتصادية والمالية للمؤسسة، وكذا حجـم الأربـاح المحققـة
 شكل حصص نقدية.

 في النظرية الاقتصادية القيمة : مفهومالمطلب الأول
، وأول مــــا وصــــلنا عــــن الأفكــــار ذ أن بــــدأ التفكيــــر الفلســــفي البشــــري تحــــدث المفكــــرون عــــن القيمــــة منــــ

إلــى التفريــق بــين القيمـــة  Aristotleأرســطو، فقــد توصـــل تحديــد القيمــة كـــان فــي عصــر اليونــانوالنظريــات فــي 
، والقيمـة التبادليـة لهـا وهـى مـا يحـدده لهـا السـوق أي مـا اصـطلح عليـه فيمـا بعـد بالمنفعـةيسـتعمالية للمـادة وهالإ

وكــان الاقتصــاديون 1الســعر وهــذا التفريــق فــي حــد ذاتــه يعتبــر تقــدماً مهمــاً فــي نظريــة القيمــة فــي ذلــ  الوقــت.
ــــل بمهتمــــين با ــــدًا عــــن مصــــدر القيمــــة Adam Smithدم ســــميثلقيمــــة منــــذ وقــــت طويــــل قب ، ويســــألون تحدي
بيعيــة لتقــدير هنــا  غريــزة بشــرية طو  ،ذي شــوا الفلاســفة منــذ فجــر التــاري مفهــوم القيمــة هــو الــ 2الاقتصــادية.

وبخــر قــد يعتبــر اســتغلال. بعــد أكثــر مــن ســبب فــي أن مــا يعتبــره الفــرد صــفقة هــذا هــو الو  الأشــياء بشــكل ذاتــي
علــى النحــو الــذي  الســلعةمــائتي عــام مــن البحــث والنقــاا، يجــادل الاقتصــاديون بــأن القيمــة تــنعكس فــي ســعر 

يحــدده تفاعــل العــرض والطلــب. إن مقيــاس القيمــة هــذا موضــوعي، ويوفــق بــين القــيم الذاتيــة المتضــاربة لجميــع 
تختلـف القـيم بمـرور الوقـت مـع تغيـر ظـروف  ،يمـة السـلعة ليسـت ثابتـةذلـ ، فـإن ق"اللاعبين" في السوق. ومـع 

 ،سـها قيمـة تلـ  السـلعة فـي المسـتقبل، لكانت قيمة السلعة اليوم هي نفض والطلب. إذا لم يكن الأمر كذل العر 
 3ولكن هنا  ما هو أكثر من ذل  بالنسبة للسلعة الفريدة المعروفة بالمال.

 القيمة تعريف: أولا
لعل أقـدم نظريـة فـي هـذا حـول و مصطلح القيمة في العديد من الدراسات و مختلف المجالات،تم تناول 

حيـث عـرف القيمـة قائلا''الإفـادات  ،القيمة نجد نظرية القيمة لابن خلدون فـي مضـمون قيمـة السـلع و الخـدمات
و المكتســبات )الســلع و الخــدمات(كلها أو أكثرهــا إنمــا هــي قـــيم الأعمــال الإنســانية'' حيــث ربــط قيمــة الســـلع و 

 .مية العمل في إعطاء قيمة الأشياءز أهابر إأي الخدمات بالجهد المبذول من طرف البشر،

                                                             
 https://iefpedia.com/arab/? p=8915،الاقتصاد و التمويل الإسلاميموسوعة  ،نظرية القيمة عبد اللطيف أطلوبة،1

2Thomas C. Brown , The concept of value in resource allocation,   land economics, University of Wisconsin Press, 
Vol. 60, No. 3, Aug., 1984, p 231. 
3Ivan K. Cohen, op cit,p 48. 
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تصف إلى أواخر القرن السابع عشر، مما يعكس تعود النظرية الكلاسيكية الموضوعية للقيمة من منو 
اقترب السير  1670في العقدين التاليين لعام  اهتمامًا متزايدًا بإنتاج السلع وتقليل التركيز على ظروف التبادل.

ل كمية بشكل ملحوى من فكرة أن قيمة التبادل للسلعة يتم تحديدها من خلاSir William Pettyويليام بيتي
ق لسلعة ما سعر السو  Richard Cantillonميز ريتشارد كانتيلون  ة لإنتاجها. بعد نصف قرن العمالة اللازم

تلت هذه النظرية عدة و 1، حيث تتناسب الأخيرة مع الأرض والعمالة اللازمة لإنتاجهامن "قيمتها الجوهرية"
دم سميث بما جاء به علم الاقتصاد هي في من بين أهم الدراسات المتعلقة بالقيمة ،و دراسات و في عدة علوم

Adam Smith (1791-1723) ستيوارث ميلStuart Mill(1806-1873)  و كارل ماركسKarl Marx(1818-

 (و غيرهم .1883
 يلي: كتب على القيمة ما Adam Smithفادم سميث 

أحيانا تعنـــي و فهـــي تعنـــي أحيانـــا منفعـــة شـــيء محـــدد، ،ن القيمـــة لهـــا معنيـــين مختلفـــينأيجـــب ملاحظـــة 
يمكننــا تســمية الأول بقيمــة الاســتعمال و الثــاني و الــذي تمنحــه حيــازة هــذا الشــيء بشــراء أشــياء أخر ، الاختيــار

فـي مقطـع مقتـبس علـى نطـاق واسـع فـي ثـروة الأمـم: '' كلمـة Adam Smithوكتـب بدم سـميث 2بقيمة الاستبدال.
VALUE ،وأحيانًـا قـوة شـراء سـلع ، يجب ملاحظتها، لها معنيين مختلفين، وتعبر أحيانًـا عـن فائـدة شـيء معـين

قيمـــة فـــي التبـــادل" أخـــر  ينقلهـــا امـــتلا  هـــذا الشـــيء. قـــد يســـمى واحـــد "القيمـــة قيـــد الاســـتخدام" ؛ واآخـــر ، "ال
("Adam Smith  ،1776.)3 اسـتنتج بدم سـميثAdam Smith  القابلـة  أن العمـل هـو "المقيـاس الحقيقـي للقيمـة

كميـة العمـل التـي تسـاوي  الذي يمتلكها ويرغـب فـي مبادلتهـا يمة أي سلعة للشخصن قأللتبادل لجميع السلع و 
 4 .فإن العمل هو المقياس الحقيقي للقيمة التبادلية لجميع السلع وبالتالي ،تمكنه من شرائها

ول القيمــة حــتجــارب و نظريــات  طــىعأ عليهــا الاقتصــاديون و كــل اقتصــادي ن القيمــة تحــدث أنجــد  و
 من بينهم نذكر:

 
 

                                                             
1 J. E. King, Michael McLure, History of the concept of value, University of western Australia. Economics  
discussion papers 14-6,2013., p 1. 

)دراسة حالة:مؤسسة EVAنشاء القيمة في المؤسسة وفق مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة معاليم سعاد، بوحفص سميحة، إ 2
 .400،ص 2017،سبتمبر 30مجلة العلوم الإنسانية و الاجتماعية، العدد  بسكرة(،-الكوابل فرع جنرال كابلصناعة 

3 Reinhard Pauls ,Concepts of value: a multi-disciplinary clarification, Centre for Resource Management Lincoln 
University and University of Canterbury , New Zealand , Information Paper No. 20 , 1990,p 42. 
4 Albert C. Whitaker, A. B. History and criticism of the labor theory of value in english political 
economy,Partial fulfilment of the requirements for the degree of doctor of philosophy in the faculty of political 
science, Columbia University 1904, batoche Books, Kitchener, Ontario Canada, 2001,  p p 10,11. 
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 (1823-1772)العمل قيمة ونظرية David Ricardoديفيد ريكاردو 1
تسـتمد  ذكر أن "امـتلا  السـلع ، حيثمعالجة أكثر منهجية للقيمة David Ricardoكاردو قدم ديفيد ري

 1.من ندرتهاو  من كمية العمالة المطلوبة للحصول عليهاتها القابلة للتبادل من مصدرين: قيم

لكــن الغالبيــة العظمــى مــن  ،نــدرة نســبة إلــى الطلــب عليهــاالحيــث يــتم تحديــد القيمــة بالفعــل مــن خــلال ب
السلع يمكن استنساخها بحرية "تقريبًا دون أي حدود قابلة للتعيين" من خـلال توظيـف العمالـة البشـرية، وتنطبـق 

 2.ون قيود"نظرية العمل على القيمة على جميع هذه السلع، "التي تعمل على إنتاجها د
 Alfredوألفريلالاد مارشلالاال John Stuart Mill(1806-1873)' جلالاون سلالاتيوارت ميلالالمفهلالاوم القيملالاة عنلالاد  2

Marshall (1842-1924) 
يمكــن تحديــد قيمـــة الســلعة عــن طريـــق تجميــع تكـــاليف  John Stuart Mill(1806-1873) وفقــا ل

كـان صـاحب ظهـور  Alfred Marshall (1842-1924)''الفريـد مارشـالأمـا 3عناصر الإنتاج المستخدمة في ذل .
و الثمن( على أساس: المنفعة التـي يعبـر عنهـا أ)القيمة التبادلية للشيء هذا الاتجاه و وفقا له يتم تحديد القيمة 

 4الإنتاج التي يعبر عنها العرض. تكلفةالطلب و 
مبلـغ معـادل فـي وقـت بخـر بحيـث يسمح لنا مفهوم القيمة بترجمة أي مبلغ من المـال فـي وقـت مـا إلـى 

"مبلـغ مـن المـال" فـي  ول نقطة تلفت الانتباه هي أنه لكي تعتبرها أنهـا،أكون حياديين تمامًا بين المبلغيننظريًا ن
مبلــغ معــادل مــن يجــب أن تكــون الأمــوال متاحــة علــى الفــور ل نفــاق. لــذا يشــير مفهــوم القيمــة إلــى  هــذا الســياق

قيمة الحالية إلى الأموال التي يمكن إنفاقها اآن بينما القيمـة المسـتقبلية هـي أمـوال و تشير ال،المال يمكن إنفاقه
ـــه معنـــى دقيـــق فقـــط عنـــدما يـــتم  لا يمكـــن إنفاقهـــا حتـــى وقـــت مـــا فـــي المســـتقبل. مصـــطلح القيمـــة المســـتقبلية ل

ل المبـــالغ توضـــيحه بالضـــبط متـــى يتـــوفر المـــال فـــي المســـتقبل. تســـمح لنـــا صـــيغة القيمـــة الزمنيـــة للنقـــود بتحويـــ
لقــد حــددنا القيمــة  ،خاصــا بهــا نســميها القيمــة الحاليــة لقــد قــدمنا  اســما ،لــى مــا يعادلهــا اآنالمســتقبلية للمــال إ

الحاليــة لمبلــغ نقــدي مســتقبلي علــى أنــه المبلــغ الــذي نكــون حيــاديين بتلقيــه اليــوم مقارنــة بــالمبلغ المســتقبلي نظــرًا 
 5لجميع ظروفه الخاصة.

عوائـــد فـــي علـــى عـــن قيمـــة تـــدفع مقابـــل الحصـــول علـــى أصـــل أو الحـــق فـــي الحصـــول القيمـــة  تعبـــر
السـعر المتمثـل فـي المبلـغ الـذي يـدفع للحصـول علـى وتختلف القيمـة و ، ستقبل من وراء استعمال هذا الأصلالم

                                                             
1https://www.tcd.ie/Economics/assets/pdf/SER/1996/Martin_Fogarty.html, consulte le22/09/2020 
2 J. E. King, Michael McLure, op,cit, p p 1,2. 

 .561ص  ،مرجع سبق ذكره محب خلة توفيق،3
 .562ص نفس المرجع،4

5Simon Woolley, Sources of value a practical guide to the art and science of valuation, Cambridge university 
press, UK, 2009,p 7. 

https://www.tcd.ie/Economics/assets/pdf/SER/1996/Martin_Fogarty.html
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لتــي حــدثت يــتم ترجمــة هــذه بمعنــى القيمــة موجــودة فــي جــوهر الشــيء و نتيجــة لعمليــة التبــادل ا أصــل معــين،
 1.سعراللى إلية العم

  ،مــن منظــور اقتصــادي، يمكــن النظــر إلــى كــل عمليــة شــراء للســلع والخــدمات علــى أنهــا تبــادل فعلــي
شـيء مـا يسـاوي أو  د(، وفـي المقابـل، اسـترجاعحيث يمنح العميل قيمة محددة )مـزيج مـن المـال والوقـت والجهـ

لـى عوائـد فـي المسـتقبل نتيجـة اسـتعمال أو الحصـول ع قيمة عن مبلغ يتم دفعه مقابل أصـلتعبر ال2قيمة أعلى.
ــــدفع مــــن  تختلف القيمــــة عــــن الســــعرو ذلــــ  الأصــــل، ــــذي ي ــــل المبلــــغ ال ــــذي يمث ــــى أصــــل أال جــــل الحصــــول عل

 3سعر.اللى إحدوث عملية التبادل يتم ترجمتها ن القيمة موجودة في جوهر السعر و بأبمعنى معين،
هـــي مـــا  ة، فالمنفعـــأداة المنفعـــة والضـــمانظـــور العميـــل مـــن مكـــونين أساســـيين: تتكـــون القيمـــة مـــن من

 4.والضمان هو كيف يتم توفيره العميل،يحصل عليه 
هـــي اعتقـــاد دائـــم بـــأن نمطًـــا معينًـــا مـــن الســـلو  أو الحالـــة النهائيـــة للوجـــود  " Rokeachالقيمـــة حســـب 

ــا علــى أســلوب الســلو  المعــاكس أو المضــاد أو الحالــة النهائيــة للوجــود". يتحــدد  5مفضــل شخصــيًا أو اجتماعيً
هـذه السـلعة بـالتغيرات التـي يمكـن ثمـن  رويتغيـ ،أي سلعة بتفاعل قـو  العـرض و الطلـب فـي السـوق  Priceثمن
 و كلاهما. و يجب التمييز بين مفهومين للقيمة:أطلب ن تحدث نتيجة تغيرات العرض و الأ

نـه مــرتبط بمنفعــة هــذا أأي  ،تعبــر عــن قيمـة الشــيء بالنســبة لاســتخداماتهو :Value in useقيملالاة الاسلالاتعمال 
ثـــر علــى القيمـــة الاســتعمالية لهـــذه الســـلعة أعة نتيجــة شـــدة الحاجــة إليهـــا كلمــا فكلمـــا زادت منفعــة الســـل الشــيء،
 بالزيادة. 

الســوق عنــد مبادلتهــا :تبــين قيمــة التبــادل قيمــة الســلعة فــي Value in exchangeقيملالاة المبادللالاة أو التبلالاادل 
نتيجــة  دالتــي تتحــد عليــه فإنهــا تـرتبط فــي الأســاس بعــرض الســلعة و الطلـب عليهــا وو  و بــالنقود،أبسـلعة غيرهــا 

 6ن الثمن هو تعبير نقدي للقيمة التبادلية.إالتساوي بينهما و عليه ف

                                                             
دراسة حالة عينة من المؤسسات في -دور التسيير بالقيمة للضرائب في اتخاذ القرارات المالية للمؤسسة الاقتصاديةصابر عباسي،1

امعة محمد ج كلية العلوم الاقتصادية و التجارية و علوم التسيير، ، أطروحة دكتوراه علوم تخصص محاسبة و جباية ،قطاع المحروقات
 .3ص  ،2016-2015 السنة الجامعية خيضر،بسكرة،الجزائر،

2 BesilImeri ,the concepte of value, 
P1.https://www.researchgate.net/publication/330215897_The_concept_of_value 29/12/2020 

 .3، صمرجع سبق ذكره صابر عباسي، 3
4  Maxime Sottini, Financial management: best practice, Van Haren publishing, Zaltbommel, USA, 2009 , P 208 
5Laurent Cappelletti, Djamel Khouatra, La mesure de la creation de valeur organisationnelle: Le cas d’une 
entreprise du secteur de la gestion de patrimoine, Hal archive ouvert. France.2011,p p 2,3. 

 .560، 559ص ص  ، مرجع سبق ذكره محب خلة توفيق، 6

https://www.researchgate.net/publication/330215897_The_concept_of_value
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 ةفئات القيم: ثانيا
تقسـيم قـيم الأسـاس إلـى  ن، ويمكالإستراتيجيةقيم الأساس والقيم  ،تحديد فئتين رئيسيتين من القيم يمكن

بلية والقـيم فـي حـين أن القـيم الإسـتراتيجية تتماشـى أكثـر مـع القـيم المسـتق المالية"،القيم الداخلية و "القيم  جزأين:
 ذات الصلة بالعملاء.

   قيم الأساس -1
ل المســتمر للمؤسســـة علـــى هــي تلـــ  القــيم التـــي يجــب تحقيقهـــا علــى المـــد  القصــير مـــن أجــل التشـــغي

تـــدفقات حاجـــة أيضًـــا إلـــى الهنا  ،و والعمليـــات لـــدعم الأنشـــطة الجاريـــة وهـــذا يشـــمل المنهجيـــات ،أســـاس يـــومي
 ، لذل  هنا  حاجة إلى بعض الأنشطة التي توفر القيمة المالية.النقدية لمواصلة العمليات

 القيم الإستراتيجية2
ل البقــاء علــى المــد  أو القــيم الابتكاريــة هــي تلــ  القــيم التــي يجــب تحقيقهــا مــن أجــالقــيم الإســتراتيجية 

 1عامل  كشري .توية من العملاء، وخاصة تل  التي قائمة قهذا يتضمن الحفاى على ،و الطويل للنمو

 المالي الفكروتبني  الاقتصادي: قيمة المؤسسة بين رفض الفكر المطلب الثاني

خضـع لقيـد تحهـا الـذي المؤسسة تهدف إلى تعظيم أرباأن كلاسي  في النظرية الاقتصادية نيو يفترض ال
نمـاذج بـنفس الشـكل و ذلـ  لاسـتخراج قواعـد توجيهيـة ممـا يسـهل ، حيث استخدمت النظرية الماليـة دالة الإنتاج

بمعرفـــة القــــرارات الواجــــب اتخاذهــــا لتعظــــيم دالــــة الهــــدف.لكن مفهــــوم الــــربح فــــي النظريــــة النيوكلاســــيكية لاقــــى 
المســاهمين، ثــر ذلــ  مفهــوم تعظــيم ثــروة إى عنــه و تتخــذ علــى انتقــادات كبيــرة جعــل مــن النظريــة الماليــة تتخلــ

ي مفهــوم القيمــة فــي النظريــة الماليــة كهــدف أساســي للمؤسســة التــي يجــب عليهــا تعظيمهــا و اتخــاذ منــه تــم تبنــو 
 John Burrويرجع الفضـــل فـــي ظهـــور مفهـــوم القيمـــة إلـــى الاقتصـــادي ،القـــرارات الماليـــة التـــي تعـــزز ذلـــ 

Williams1938ميــع لال قيمــة ج، الــذي أوضــح أن قيمــة المؤسســة كأصــل مــادي و معنــوي يــتم تحديــدها مــن خــ
 . التدفقات المالية

الــذي وضــع قواعــد تحليــل القيمــة الحاليــة التــي  Fisher1907Iأصــول هــذه الفكــرة إلــى الاقتصــادي  تعــود
حـــدث مفهـــوم قيمـــة المؤسســـة خـــلال العقـــد الماضـــي بســـبب ظهـــور شـــركات  2تعتبـــر أســـاس نظريـــة الاســـتثمار.

يجـب أن يعمـل المسـؤولون التنفيـذيون  وفقًا للنظريـة الماليـة 3الصناديق المشتركة وخطط التقاعد واسعة النطاق.
                                                             
1Harold Kerzner, Frank P. Saladis, Value-driven project management, John Wiley & Sons, Inc, New Jersey, USA, 
2009,p 137. 

 .5ص  ، سبق ذكره مرجع ابر عباسي ،ص2
3 William Ibbs, Justin Reginato, Quantifying the value of project management best practices for improving 
project management processes, systems, and competencies, project management institute, USA, 2002,p p 7, 8. 
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تشــير قيمـة المســاهم إلــى مجموعــة ،و وة المســاهمين مــن خـلال خلــق القيمــةفـي المؤسســة علــى هــدف تعظـيم ثــر 
وأســــــواق الأوراق الماليــــــة حيــــــث يتــــــدخل  المدرجــــــة ومجــــــالس الإدارة المؤسســــــاتمــــــن العلاقــــــات بــــــين مــــــديري 

 1المساهمون.
 قيمة المؤسسة تعريف: أولا

تعرف قيمة المؤسسة الاقتصادية علـى أنهـا ''القيمـة الإجماليـة لحقـوق الملكيـة و ممتلكـات حقـوق الغيـر 
ن القيمـــــة تعتبـــــر المؤشـــــر الأكثــــــر وضـــــوحا علـــــى كفـــــاءة المؤسســــــة)الحالة إفــــــ هوعليالتـــــي تخـــــص المؤسســـــة،

وجهـــة نظـــر مـــن  2بالمؤسســـة''. تعـــرف علـــى أنهـــا التـــدفقات النقديـــة المخصـــومة الخاصـــةو ،الماليـــة،المخاطر (
علــى أنهــا مقـدار المنفعــة / الفوائــد المســتمدة مــن الأســهم و إن تعظــيم  المؤسســةيمكــن تعريــف قيمــة  المسـاهمين

 وأن ،يجـــب أن يكــون مـــن أولويـــة المـــديرين  بالإضـــافة لـــذل أكثــر مـــن هـــدف بعيـــد المــد .قيمــة المؤسســـة هـــو 
سـتثمارهم مـن ســعر الهـدف الأساسـي للمؤسسـة هـو تعظـيم الثـروة أو قيمـة المؤسسـة. يقـيس المسـاهمون جـدو  ا

بمــا أن المســتثمر لــن يــدفع مقابــل  المؤسســة يزيــد أيضًــا مــن ثــروة المســاهمينفــإن تعظــيم قيمــة  الســهم، وبالتــالي
 3استثمارات أقل قيمة.

علـى أنهـا مقيـاس لإجمـالي قيمـة المؤسسـة، وعـادة مـا  EVقيمـة المؤسسـة أو الاختصـار وتعـرف كـذل  
سـعر السـهم مضـروبا فـي  عـنببساطة  مؤسسةالقيمة السوقية لل برتعو . للأسهم السوقيةبر كبديل عن القيمة تتع

ويتم حسابها بإضافة القيمـة السـوقية للـدين وحصـة الأقليـة والأسـهم الممتـازة  ،عدد الأسهم القائمة لد  المؤسسة
 4وتقاس قيمة المؤسسة وفق المعادلة التالية:والمعدلات النقدية.  النقدناقص إجمالي 

القيمـة السـوقية للـدين +   القيمة السوقية للأسـهم الممتـازة +  قيمة المؤسسة = القيمة السوقية للأسهم العادية +
 .والاستثماراتالنقد  –حصة الأقلية 

و تعــرف قيمــة المؤسســة علــى أنهــا القيمــة الإجماليــة للملكيــة و ممتلكــات الحقــوق الخاصــة بالمؤسســة،
 ....(المالية.ن القيمة هي المؤشر الأكثر دلالة على كفاءة المؤسسة)الحالة المالية،المخاطر إعليه ف

                                                             
1 Laurent Cappelletti, Djamel Khouatra,op .cit,p p  2,3. 

 .3ص  ، مرجع سبق ذكره صابر عباسي ،2
3Shinta D. Manurung Suhadak Nila Firdausi Nuzul, The influence of capital structure on profitability and firm 
value (A study on food and beverage companies listed in indonesia stock exchange 2010-2012 period), Jurnal 
administrasi Bisnis (JAB) | Vol. 7 No. 2 Januari 2014,p 3. 

 /secrets.guru-https://trading.25/07/2017،قيمة المنشاة علا محمود،4

https://trading-secrets.guru/%D9%85%D8%B5%D8%B7%D9%84%D8%AD%D8%A7%D8%AA/%D8%B3%D9%88%D9%82
https://trading-secrets.guru/%D9%85%D8%B5%D8%B7%D9%84%D8%AD%D8%A7%D8%AA/%D8%A7%D8%B3%D9%87%D9%85
https://trading-secrets.guru/%D9%85%D8%B5%D8%B7%D9%84%D8%AD%D8%A7%D8%AA/%D8%A7%D9%84%D9%86%D9%82%D8%AF
https://trading-secrets.guru/%D9%85%D8%B5%D8%B7%D9%84%D8%AD%D8%A7%D8%AA/%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AB%D9%85%D8%A7%D8%B1-investment
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ن أمــن خــلال مــا ســبق مــن تعريفــات نــر   المخصــومة لهــا.وتعــرف أيضــا علــى كونهــا التــدفقات الماليــة 
القيمـــة مـــن بـــين المفـــاهيم الحديثـــة فـــي علـــوم التســـيير التـــي تعطـــي مؤشـــرات هامـــة و أكثـــر شـــمولا علـــى كفـــاءة 

 1المؤسسة الاقتصادية من الجانب المالي.
 مـن التركيـزقيمة المؤسسة مصطلح صاغه المحللون لمناقشة القيمة الإجمالية للمؤسسة كمؤسسة بدلًا 

مــة كاملــة. عنــد تحديــد حجــم إذ يقــيس مقــدار مــا تحتاجــه لشــراء مؤسســة عا ،فقــط علــى القيمــة الســوقية الحاليــة
 2يحصل المستثمرون على صورة أوضح للقيمة الحقيقية مع القيمة المضافة من القيمة السوقية. المؤسسة

وهـي تشـير  مؤسسـةالقيمـة السـوقية للالمؤسسـة التـي تحـدد قيمة المؤسسة هي القيمة الإجماليـة لأصـول 
هـو تعظـيم ثـروة المسـاهمين عـن  مؤسسةالملا . الهدف الأساسي لل /ن إلى إجمالي ثروة المستثمرين المساهمي
 3طريق زيادة الأرباح وقيمة الأسهم.

 القيمة السوقية للمؤسسةثانيا: 
ـــ ـــا للمســـتثمرين، باعتبارهـــا مؤشـــر عل ـــا مهمً أساســـه يـــتم إدرا  الســـوق  ىتعتبـــر قيمـــة المؤسســـات مفهومً

يعكـس سـعر ســوق الأسـهم إمكانيــات ، و الســوقية مـن خـلال ســعر سـوق الأســهم يـتم تحديــد القيمـة، و للمؤسسـة
قيمـة  المؤسسة فـي المسـتقبل أو التقيـيم العـام للمسـتثمر لـرأس المـال المملـو  لمؤسسـة معينـة. يمكـن أن تـنعكس

كمـا يوضـح سـعر  ،السهم كلما زادت أرباح المسـاهمينعر بحيث كلما ارتفع س، المؤسسة من خلال سعر السهم
 4.الية للأرباح التـي سـيتم اسـتلامهافي الأساس يتم حساب سعر السهم من القيمة الحو السوق قيمة المؤسسة. 

يـتم تحديــد قيمـة المؤسســة وفــق القيمـة الســوقية عــن طريـق حاصــل ضــرب عـدد الأســهم فــي سـعر الســهم مقــوم و 
 5هذا بالنسبة للمؤسسات التي تسعر أسهمها في سوق المال )البورصة(.، لماليةحسب السوق ا

 العوامل المؤثرة في قيمة المؤسسة:ثالثا
هنــا  العديــد مــن العوامــل التــي تــؤثر علــى القيمــة الســوقية للمؤسســة، منهــا مــا يتعلــق بالبيئــة الداخليــة 

 ومنها ما يتعلق بالبيئة الخارجية.

                                                             
 .3ص، مرجع سبق ذكرهصابر عباسي ،1

2https://www.forbes.com/sites/investopedia/2012/11/15/using-enterprise-value-to-compare companies /#4 f948 a1 
653a2،12-05-2020 
3Abdul Ghafoor Awan, Muhammad Usman Lodhi, Dilshad Hussain, Determinants of firm value: a case study of 
chamical industries of pakistan, Global journal of management, Social sciences and humanities, Vol 4 (1) Jan-
March, p p.46-61, 2018,P 47. 
4Ngatemin, Azhar Maksum, Erlina Sirojuzilam, Value of the firm in capital structure perspective (Case study of 
tourism companies in Indonesia stock exchange), University of North Sumatra, Medan, Indonesia, VOL 6 , N 1 
,2018,p 93 . 

، بحث ألقي في المؤتمر العلمي السادس، كلية الإدارة و الاقتصاد، المعايير المستخدمة في تحديد قيمة المنشأةسعود جايد مشكور، 5
 .6، ص 22/23/10/1997جامعة بغداد المنعقد للفترة 

https://www.forbes.com/sites/investopedia/2012/11/15/using-enterprise-value-to-compare%20companies%20/#4 f948 a1 653a2%d8%8c12-05-2020
https://www.forbes.com/sites/investopedia/2012/11/15/using-enterprise-value-to-compare%20companies%20/#4 f948 a1 653a2%d8%8c12-05-2020


 العلاقة بين تكلفة التمويل وقيمة المؤسسة الفصل الثاني:

79 
 

 factors of the internalenvironmentعوامل البيئة الداخلية : -1

دمات مـا بعــد ساســا بسياسـة التسـويق و التسـعير و خـأيـا التنافسـية للمنـتج و المرتبطـة المتمثلـة فـي المزا
ة، المـلاءكفـاءة تمويـل العمليـات الاقتصـادية ) السـيولة و تكـار فـي دورات المنـتج للمؤسسـة، و ، و نسبة الابالبيع

كفــاءة المعــاملات مـــع فــراد، و تســيير المخــاطر(، وكــذا القــدرات التنافســية للأ لمــالي و كفــاءةو ضــمان التــوازن ا
 الموردين.

 factors of the externalenvironmentعوامل البيئة الخارجية:   -2

، و مســتو  التطــور الاقتصـــادي عات القانونيــة و الضــريبية للدولـــةتتمثــل العوامــل الخارجيــة فـــي التشــري
تهدفة )  النـاتج المحلـي ، و قـدرة السـوق المسـلتضـخم، درجـة تطـور السـوق المـالي (ا للدولـة ) السياسـة النقديـة،

 . (فراد ، الاستقرار السياسي ، البيئة الطبيعية و المناخيةلقدرة الشرائية للأ، مستو  المنافسة، و االإجمالي
   Juan Pabloن تؤثر علـى قيمـة المؤسسـة ، حيـث قـام أتوجد عوامل أخر  يمكنها  إضافة إلى ما سبق

Stegmann بتحديــــد ثــــلاث عوامــــل تحــــدد قيمــــة المؤسســــة و تتمثــــل فــــي المــــوارد الإنتاجيــــة )القــــدرة علــــى توجيــــه
الاســتثمارات إلــى مــوارد فريــدة مــن نوعهــا( ، قــوة ســوق المؤسســة )قــدرة المؤسســة علــى التــأثير علــى الأســعار و 

بــاح مرتفعــة، القــدرة علــى تلبيــة الطلــب فــي حجــم المبيعــات مــع المحافظــة علــى الهــدف الأساســي المتمثــل فــي أر 
فيمـا يخـص العوامـل المـؤثرة علـى توجيهها في النشـاط الاقتصـادي. و  السوق( بالإضافة إلى الابتكارات التي يتم

 1.تكلفة التمويل، التدفقات النقدية التشغيليةالقيمة المالية للمؤسسة فتتمثل في : 
 أهمية قيمة المؤسسةرابعا:

وتحديــد مــا إذا كانــت قيمتهـــا  مؤسســةعلــى معرفــة القيمـــة الدقيقــة لل المؤسســة المســتثمرينتســاعد قيمــة 
ن فـــــي تحديـــــد القيمـــــة الفعليـــــة تلعـــــب قيمـــــة المؤسســـــة دورًا مهمًـــــا للمســـــتثمريو  ،مقومـــــة بأقـــــل مـــــن قيمتهـــــا أم لا

 ءمختلفــة أثنــاالتــي لــديها هياكــل رأســمالية  المؤسســات،كذل  تســاعد قيمــة المؤسســة فــي المقارنــة بــين مؤسســةلل
تشـمل المطلوبـات الـديون والمكونـات ،، إلـى جانـب الأصـول ، يـتم أخـذ الخصـوم أيضًاالمؤسسـةالاستحواذ علـى 

ـــديون  المؤسســـةالجديـــدة التـــي تتـــولى إدارة  ؤسســـةلواضـــح أنـــه ســـيتعين علـــى الممـــن ا، و الأخـــر    .اآن ســـداد ال
قيمــــة الســــوقية ولكــــن أيضًــــا علــــى المكونــــات لا تقتصــــر فقــــط علــــى ال مؤسســــةلتــــالي، فــــإن القيمــــة الفعليــــة للوبا

خاصــةً مــع الســيطرة علــى حقــوق  ا فــي حــالات الانــدماج والاســتحواذتعتبــر قيمــة المؤسســة مفيــدة جــدً و .2الأخــر  
ذات الهياكــل الرأســمالية المختلفــة لأن التغييــر فــي  المؤسســاتالملكيــة. بالإضــافة إلــى ذلــ  ، مــن المفيــد مقارنــة 

                                                             
 .7، 6ص ص   ،مرجع سبق ذكره صابر عباسي،1

2https://efinancemanagement.com/financial-analysis/enterprise-value 14/11/2020 

https://efinancemanagement.com/financial-analysis/enterprise-value
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و يمكــن اســتخدام قيمــة المؤسســة لتحديــد مقــدار الأســهم التــي 1،هيكــل رأس المــال لــن يــؤثر علــى قيمــة المؤسســة
المؤسســة هـو تعظــيم وفقًـا لنظريــة التمويـل، فــإن الهـدف الرئيســي لعمليـة  .ب التخلـي عنهــا لاتفاقيـات الشــراكةيجـ

 تساعد قيمة المؤسسة في : ، كماقيمتها للمالكين
 ؛انات الدين )مثل الرهن العقاري(تحديد قيمة ضم

 ؛الحصص في كيانات الأعمال الأخر   تحديد صافي القيمة الدفترية للحصة المملوكة أو
 ؛جزء منظم من مؤسسة إلى كيان بخرفي حالة فصل 

في حالة وجود تعارض بين المالكين المشتركين إذا كان أي من الطرفين يفكر في بيع الجزء الخـاص بـه مـن 
 ؛المؤسسة

 ؛بات الجدارة الائتمانية للمشروعلغرض إث
 ؛قيمة صافي أصول صندوق الاستثمارلغرض تحديد 

 ؛المؤسسةبسبب الحاجة إلى الصلح أو إجراءات الإفلاس أو تصفية 
 2أو تحويل أسهمها أو حصتها. المؤسسةزيادة رأس مال  بسبب نية

، إذا اعتقـد المؤسسات. على سـبيل المثـاللإجراء مقارنات بين  المؤسساتكما يستخدم تقييم العديد من 
، فقـد يشـتري أســهم سـيكون أفضـل مـن أمــازون  GEالمسـتثمر أن المسـار المسـتقبلي لســعر سـهم جنـرال إلكتريــ  

سـوف يكسـب شـريطة أن يكـون سـعر سـهم  علـى المكشـوف. مـن خـلال هـذا أسهم أمـازون جنرال إلكتري  ويبيع 
GE  أقل( من سعر سهم أفضل )يرتفع أكثر أو ينخفضAmazon. 
 ؛يستخدم التقييم لتبرير السعر الذي تُطرح به الأسهم للجمهور -
 ؛يستخدم التقييم لمقارنة قيمة الأسهم مع قيمة الأصول الأخر   -
 ؛أمرًا أساسيًا لتقدير قيمة إنشاء القيمة المنسوبة إلى المديرين التنفيذيين قيد التقييم المؤسسةيعتبر تقييم -
 ؛أمرًا أساسيًا لتحديد محركات القيمة الرئيسية وتصنيفها المؤسسةيعتبر تقييم  -
خطوة مسبقة في قرار الاستمرار  المؤسسة: يعتبر تقييم المؤسسةبشأن استمرار وجود  الإستراتيجيةالقرارات -

 ؛في الأعمال أو البيع أو الدمج أو النمو أو الشراء لشركات أخر  

                                                             
1Alina Ignatiuk, The enterprise valuation theory and practise, 2008, Munich, GRIN 

Verlaghttps://www.grin.com/document/130200 14/11/2020 
2Maciej Raróg, Methods of Enterprise Valuation in the M&A Process, JP Weber.2016, p 1. 
http://www.jpweber.com/assets/Articles/JPW-160909-Methods-of-Enterprise-Valuation-in-the-MA-Process-
FirstCap.pdf   18/11/2020. 

http://www.jpweber.com/assets/Articles/JPW-160909-Methods-of-Enterprise-Valuation-in-the-MA-Process-FirstCap.pdf
http://www.jpweber.com/assets/Articles/JPW-160909-Methods-of-Enterprise-Valuation-in-the-MA-Process-FirstCap.pdf
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أمــرًا أساســيًا لتحديــد المنتجــات / خطــوط الأعمــال / البلــدان /  المؤسســةالتخطــيط الاســتراتيجي: يعتبــر تقيــيم  -
س تـــأثير السياســـات والاســـتراتيجيات و يـــوفر التقيـــيم وســـيلة لقيـــا .. للحفـــاى علـــى النمـــو أو التخلـــي.العمـــلاء .
 1على إنشاء القيمة وتدميرها. للمؤسسةالممكنة 

 طرق تحديد قيمة المؤسسة: نيالمبحث الثا

لا يبــدو أن التقيــيم يمثــل مشــكلة باعتبــاره مجــرد  المؤسســات المدرجــة والمتداولــة فــي البورصــةفــي حالــة 
مســـألة مضـــاعفة عـــدد الأســـهم المتداولـــة حســـب ســـعرها، ويـــتم الحصـــول علـــى القيمـــة الســـوقية )للأســـهم( علـــى 

،و لسـعر مـن المناقصـات لتقـدير قيمتهـاويمكـن اسـتخدام ا المؤسسـات غيـر المدرجـة للبيـعقد يتم عرض و الفور. 
 2بين السعر والقيمة.  هنا نواجه مشكلة اختلاف بسيط
وجـــد مؤسســـات مســـعرة فـــي البورصـــة أو الســـوق المـــالي و مؤسســـات غيـــر تنـــه أيجـــب أن نشـــير إلـــى 

مسعرة، بالنسبة للمؤسسات المسعرة في السوق المالي يتم تقييمها مـن خـلال تقـدير جانـب الخصـوم و المقصـود 
أمــا ، ســهم( إضــافة إلــى الأمــوال المقترضــةعــدد الأXبــذل  قيمــة حقــوق الملكيــة )القيمــة الســوقية للســهم العــادي 

 بالنسبة للمؤسسات غير المسعرة فـي السـوق المـالي فيـتم تقييمهـا باسـتخدام أسـلوب مضـاعف الربحيـة و أسـلوب
مـــن خـــلال تحديـــد القيمـــة الحاليـــة للتـــدفقات النقديـــة المتوقعـــة لأصـــول و ، تقيـــيم أصـــول المؤسســـة وشـــهرة المحـــل

 3ية لالتزاماتها و ذل  للحصول على القيمة السوقية لحقوق الملكية.المؤسسة مطروح منه القيمة الحال
ســـة و يعبـــر عنهـــا تقيـــيم المؤسســـة علـــى أنـــه عبـــارة عـــن إجـــراء يهـــدف إلـــى تحديـــد قيمـــة المؤس ويعـــرف

المتمثلة في الفرق بـين قيمـة الأصـول الاقتصـادية و قيمـة تحدد بصافي قيمة الأصول، و  يالخاصة التبالأموال 
 هعــرف كــذل  علــى أنــيالمديونيــة الصــافية بعــد تقييمهــا، أي قيمــة الثــروة المســتثمرة مــن طــرف المســاهمين.كما 

لهــذا فهــي عبــارة عــن مجموعــة مــن  ،ها الماليــة الحاليــة و المســتقبليةتحديــد قيمــة المؤسســة انطلاقــا مــن وضــعيت
إلــى إجــراء تشــخيص دقيــق حــول المؤسســة قصــد تحديــد قيمتهــا و يــتم علــى أساســها التفــاوض المراحــل تهــدف 

 4حول سعر التنازل عن المؤسسة.

                                                             
1Pablo Fernández, Company valuation methods. The most common errors in valuations , working paper, 
University of Navarra, Barcelona, Spain, 2004,  p 3. 
2Marek Capiński, WiktorPatena, Company Valuation - Value, Structure, Risk, University of Applied Sciences 
Hof, Bavaria, Germany, 2008, P 11. 
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 تقييم أصول المؤسسة الأساليب القائمة على: ولالمطلب الأ 
مـــن المنظـــور التـــاريخي، تعتبـــر طـــرق الملكيـــة أقـــدم مفهـــوم لتقيـــيم الكيانـــات الاقتصـــادية، بـــافتراض أن 

، والتـي تُفهـم علـى ي أن المؤسسة تساوي قيمة أصـولهاوهذا يعن ،تشكل الأساس لتحديد قيمة المؤسسةالأصول 
المؤسسـة مـن خـلال تسعى هذه الطريقة أو الأسلوب إلى تحديـد قيمـة 1أنها مجموع قيم تصفية أصول المؤسسة.

يمـة إذ تحـدد الق ،يتهـا العموميـةمن أساسًـا فـي ميزانتك المؤسسةتعتبر هذه الطريقة أن قيمة ،و تقدير قيمة أصولها
والقيمـــة الماليـــة  مؤسســـةالتطـــور المســـتقبلي المحتمـــل لل لا تأخـــذ فـــي الاعتبـــار مـــن وجهـــة نظـــر ثابتـــة، وبالتـــالي

 المؤقتة. لا تأخذ هذه الأساليب في الاعتبار العوامل الأخر  التي تؤثر أيضًا على القيمة مثل:
أو المشــكلات التنظيميــة والعقــود ومــا إلــى ذلــ  التــي لا تظهــر فــي الوضــع الحــالي للصــناعة أو المــوارد البشــرية 

، حيـث يــتم إعطـاء قيمــة ديــد قيمـة المؤسســةو يــتم الاعتمـاد علــى القـوائم الماليــة للقيـام بتح 2البيانـات المحاسـبية.
قيــة ممـــا تعتمـــد هــذه الطريقــة علـــى معطيــات و بيانـــات حقيصــول انطلاقـــا مــن اســـتمرارية النشــاط، و إجماليــة للأ

واقعية نسبيا، فالأصول عادة ما تكون مسجلة بتكلفتها التاريخيـة التـي لا تعبـر عـن يجعلها سهلة و موضوعية و 
الوضعية الحقيقية للمؤسسة خاصة في ظل وجود معدلات تضخمية، و طرق الاهـتلا  المعـد أساسـا لأغـراض 

 3ضريبية.
 لومـــات الميزانيـــة العموميـــة علـــى مع دتســتنلبســـاطة والســـرعة والشـــفافية و هـــذه الطريقـــة فــي ا تتمثــل مزايـــا

ويعــاب تطــوير المبكرة.التــي بـدأت للتــو فــي ممارسـة الأعمــال التجاريـة ، أي فــي مرحلـة ال المؤسسـاتلتقيـيم تلــ  
قة أو إمكانـات يـتم إجـراؤه فـي تـاري  محـدد دون مراعـاة الأحـداث السـاب التقيـيم ، حيـث أنالطريقة أنها ثابتة على

  4وتأثيراتها المحتملة. المؤسسةفقط وليس أعمال   المؤسسةتقييم أصول يتم  العمل. بمعنى بخر 
 الأصول نهج صافي م: ولاأ

علــى مفهــوم المحاســبة الماليــة حيــث أن حقــوق الملكيــة يــتم تحديــدها مــن خــلال طــرح  الــنهج اعتمــد هــذي
ة، يـــتم تســـجيل يمـــن القيمـــة الدفتريـــة لأصـــولها. بموجـــب المبـــاد  المحاســـب المؤسســـةالقيمـــة الدفتريـــة لالتزامـــات 

                                                             
1Ireneusz Miciuła, Mixed methods for valuation of enterprises – value subjectivism determinants – case study, 
World scientific news 57 (2016), p p 170-178, 2016,p 173. 
2 Pablo Fernández, op.cit, 2004,p 4. 

مذكرة لنيل  الاقتصادية المدرجة بالبورصة،دراسة تأثير الهيكل المالي و سياسة توزيع الأرباح على قيمة المؤسسة علي بن الضب، 3
شهادة الماجستير في علوم التسيير تخصص مالية المؤسسة، كلية الحقوق و العلوم الاقتصادية، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، س ج: 

 24،ص 2008-2009
4 Ivo Speranda, Firm valuation - new methodological approach, Economic research, Journal homepage, Vol. 
25(3), 2012,p p 805,806. 
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القيمــة 1الاهــتلا  المتــراكم أو الانخفــاض المتــراكم فــي القيمــة.منــه  تكلفــة التاريخيــة مطروحًــامعظــم الأصــول بال
المــال  عموميــة )رأسهــي قيمــة حقــوق المســاهمين الــواردة فــي الميزانيــة ال أو القيمــة الصــافية مؤسســةالدفتريــة لل

، أي فــائض إجمــالي موجـــودات الفــرق بــين إجمــالي الأصـــول والخصــومهــذه القيمــة هــي أيضًـــا  والاحتياطيــات(
هـذه القيمـة تعـاني مـن قصـور معيـار التعريـف الخـاص ،والحقوق على إجمالي ديونها مع أطـراف ثالثة المؤسسة

معـايير "السـوق" ، ممـا أد  إلـى أن إلى درجة معينـة مـن الذاتيـة وتختلـف عـن  بها: تخضع المعايير المحاسبية
 2لا تتطابق أبدًا مع القيمة "السوقية".ا القيمة الدفترية تقريبً 

فـإن و بالاعتماد علـى المعلومـات الـواردة فـي الميزانيـة العموميـة،  تخدام الطريقة المحاسبية الصافيةباس
 3:تحسب كما يلي قيمة المؤسسة وفق هذه الطريقة

WP=A-P0= KW 

WP:  المحاسبية()صافي القيمة  المؤسسةقيمة. 
A:  للأصول.قيمة الميزانية العمومية إجمالي 

Po: لوباتة للديون أو المطقيمة الميزانية العمومي. 
KW: قيمة حقوق الملكية في الميزانية العمومية. 

العموميــة ند إلــى الميزانيــة هــي الأســهل للتطبيــق وتســتتكلفــة الطريقــة المحاســبية أو القائمــة علــى ال دتعــ
التـــي يـــتم تقييمهـــا جنبًـــا إلـــى جنـــب مـــع التعـــديلات الإضـــافية للأصـــول والتزامـــات تكـــاليف التصــــفية  مؤسســـةلل

وتعـديلات الاسـتهلا  ومـا شـابه ذلـ  (. يـتم  لتزامات تجاه الموظفين)تكاليف بيع الأصول وتحصيل الديون والا
التــي  المؤسسـاتإن دل معـايير المحاسـبة الدوليـة.كمـا تـ يـة وتعـديلها وفقًـا للوضـع الفعلــيفحـص الميزانيـة العموم

لــديها أصــول ماديــة أكبــر، أي كثيفــة رأس المــال )المصــانع والفنــادق ومــا شــابه ذلــ ( تتمتــع بحمايــة أكبــر عنــد 
 أو مى الأصــول غيــر الملموســةالتــي لــديها مــا يســ المؤسســاتاســتخدام هــذه الطريقــة، أي أنهــا أكثــر قيمــة مــن 

 الأصول غير المادية. 
كل عــام، لا تشــمل قيمــة صــافي الأصــول الــواردة فــي الميزانيــة عــادة الأصــول غيــر الملموســة التــي بشــ
لا و  ،قــد تكــون تقديريــة فــي بعــض الأحيــان والتــي تتــأثر أيضًــا بالسياســات المحاســبية التــي المؤسســةتتمتــع بهــا 
يم يـتم اسـتخدامه للتقيـصافي قيمة الأصول كمؤشر حقيقي للقيمة العادلة للمؤسسة. و مع ذلـ ، NAVيُنظر إلى

                                                             
1Mark Twain, Commonly used methods of valuation, National association of certified valuators and analysts 
(NACVA), 2012, p p 2 ,3. 
2Chris M. Mellen Frank C. Evans, Valuation for M&A, building and measuring private company value, Third 
edition , Published by John Wiley & Sons, Inc., Hoboken, New Jersey, USA, 2018., p 202. 
3 ireneusz miciula, op .cit,p 173. 
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التــي وصــلت إلــى دورة النمــو الناضــجة وأيضًــا لشــركات العقــارات والاســتثمار  مؤسســاتويعتبــر قــابلًا للتطبيــق لل
 1التي لديها قاعدة أصول قوية.

التاريخيــة تكلفــة نــادرًا مــا تكــون القيمــة الدفتريــة مؤشــرًا علــى القيمــة الســوقية لأنهــا تعكــس عــادةً صــافي ال
لـذل  مـن غيـر الحكمـة عـادةً افتـراض  ،الـذي تحـدده الإجـراءات المحاسـبية كة للأصول على النحوغير المستهل

 2.المؤسسةأن الأصول المحددة تستحق المبلغ الذي يتم به الاحتفاى بها في دفاتر 
 قيمة الاستبدالطريقة : ثانيا

ضـــرورية لاســـتبدال الغـــرض مـــن طريقـــة الاســـتبدال هـــو تقـــدير مجمـــوع النفقـــات الماليـــة التـــي ســـتكون 
غالبًا مــا يــتم اعتمــاد هــذه الطريقــة مــن قبــل رواد الأعمــال الــذين ،و ر معينــة مــن أصــول المؤسســة المقيمــةعناصــ

 يتخذون قرارًا بشأن ما إذا كان من الأفضل شراء مؤسسة أو تطويرها بشكل مستقل. 
 3:يكون وفق العلاقة التالية طريقة الاستبدال وفقتقييم المؤسسة 

WON=WOB (1-Zf) (1- ZM) 

 حيث:
WON: (نوي صافي قيمة الاستبدال )قيمة الأصول الثابتة ، مع مراعاة استخدامها المادي والمع. 
WOB: قيمة الأصول الثابتة الجديدة( إجمالي قيمة الاستبدال(. 

Zf:  الفنيمؤشر الاستخدام المادي(.) 
ZM :)مؤشر الاستخدام المعنوي )تغيير التكنولوجيا ، التقادم. 
 قيمة التصفيةطريقة  :ثالثا

عند استخدام طريقة قيمة التصفية، يتم استبدال القـيم الدفتريـة بقـيم السـوق بنـاءً علـى افتـراض أنـه سـيتم 
تصــفية المؤسســة وبيعهــا ســريعًا )عــادةً( علــى شــكل قطــع، وســيكون الــرقم النــاتج هــو الحــد الأدنــى لتقــدير ســعر 

 مليــة التصــفية )إجــراءات الإفــلاس( يجــب مراعــاة تكــاليف عالمؤسســة القريــب مــن الإفــلاس. بالإضــافة إلــى ذلــ  
 4.مؤسسةمحددة مسبقًا للوتقديرها بشكل صحيح وخصمها من القيمة ال

عـــن طريــــق خصــــم  تهــــاالمؤسســـة إذا تمــــت تصـــفيتها أي بيــــع أصـــولها وســــداد ديونهـــا يــــتم حســـاب قيم
)مــــدفوعات الفــــائض عــــن المــــوظفين، والنفقــــات الضــــريبية ومصــــاريف التصــــفية  المؤسســــةمصــــاريف تصــــفية 

                                                             
1warm wishes, Biz Modelling Team, Corporate valuations, Techniques & Application, A compilation of 
research oriented valuation articles, Corporate Professionals, Sebi Registered (Cat-I) Merchant Bankers, New 
Delhi, India, May 2017,P 5. 
2Chris M. Mellen Frank C. Evans,op .cit, p 200. 
3IreneuszMiciuła,op. cit,p 173. 
4 Marek Capiński,WiktorPatena,op .cit,p 16 . 
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يـــتم تقيـــيم الأصـــول علـــى أســـاس  ةفـــي ظـــل فرضـــية التصـــفي1.النموذجيـــة الأخـــر ( مـــن صـــافي القيمـــة المعـــدل
العائدات التي يمكن أن تولدها في عملية بيع تتضمن قدرًا معقولًا من الوقت يسمح ببيـع العناصـر قطعـة قطعـة 

يــتم تقيــيم الأصــول فــي ظــل ظــروف البيــع ظــل افتــراض قيمــة التصــفية القســرية فــي و ســعياً وراء أســعار أعلــى. 
، يجــب النظــر فــي التكــاليف المتضــمنة لتصــفية مــن الافتراضــينفــي المــزاد. تحــت أي كمــا هــو الحــال  قســري ال

 .2وطرحها في تحديد صافي العائدات المؤسسة
 طريقة صافي الأصول المعدلة :رابعا

تُسـتخدم هــذه  ،يم هـو طريقـة صـافي الأصــول المعدلـةالـنهج الأكثـر اسـتخدامًا القــائم علـى الأصـول للتقيــ
بنـاءً علـى الفـرق بـين القيمـة السـوقية العادلـة لأصـولها  مؤسسةى الميزانية العمومية لتقييم الطريقة التي تركز عل

مـــن القيمـــة الدفتريـــة إلـــى قيمتهـــا  المؤسســـةيـــتم تعـــديل أصـــول والتزامـــات  بموجـــب هـــذه الطريقـــةو ومطلوباتهـــا. 
معالجـة مجموعـة مـن البنـود يـتم تحديـد هـذه القيمـة بعـد إجـراء تعـديلات فـي الميزانيـة و ذلـ  بو 3.السوقية العادلـة

ونــات بالإضــافة إلــى توزيعــات الأربــاح واجبــة الــدفع،و مــن خــلال ؤ المحزونــات والمو المتعلقــة بهــا مثــل الأصــول 
بعـد الأخـذ بعـين الاعتبـار التعـديلات حيث تكـون مسـاوية لمجمـوع الأصـول و هذه الطريقة تتحدد قيمة المؤسسة 

 4ه الطريقة تعتبر الميزانية أساس لحساب قيمة المؤسسة.وفق هذو . اجها في قيم الميزانيةالواجب أدر 
عتمـد عليـه فـي أغلـب الأحيــان ت ،تعتبـر طريقـة صـافي الأصـول المعدلــة نهـج قـائم علـى الميزانيـة للتقيــيم

الـــدخل بالنســـبة لصـــافي  التـــي تولـــد خســـائر )أو مســـتويات متواضـــعة فقـــط مـــن المؤسســـاتللشـــركات القابضـــة و 
الطريقة، يقوم المحلل بتعديل القيمة الدفترية للأصـول إلـى القيمـة السـوقية العادلـة )يـتم بموجب هذه  5أصولهم(.

قياسـها عمومًــا كقيمــة الاســتبدال أو التصــفية( ثــم يقلــل إجمــالي القيمــة المعدلــة للأصــول بالقيمــة الســوقية العادلــة 
وغير الملموسـة القابلـة للتحديـد لجميع المطلوبات المسجلة وغير المسجلة. يتم تقييم كل من الأصول الملموسة 

بخـرين لقـيم بعـض  في تحديد إجمالي صافي الأصول المعدلة. إذا كـان المحلـل سـيعتمد علـى مثمنـين محتـرفين
 6فيجب أن يكون المحلل على دراية بمعيار القيمة المستخدم للتقييم. الأصول الملموسة

ة والتغيــرات بمــا فــي ذلــ  ســوق البــدائل المتاحــ لــى العديــد مــن العوامــلتعتمــد القيمــة الســوقية للأصــل ع
لانخفــاض بســرعة فــي القيمــة الســوقية، إلــى ا بينمــا تميــل بعــض الأصــول مثــل المركبــات ،التكنولوجيــة والتضــخم

                                                             
1 Pablo Fernández , op .cit,p 5. 
2  Chris M. Mellen Frank C. Evans, op .cit, p 201. 
3Sean R Saari, Skoda minotti،How a company is valued – an overview of valuation methods and their 
application, P 6..https://fr.scribd.com/document/322989764/How-a-Company-is-Valued-An-Overview-of-
Valuation-Methods-and-Their-Application-pdf 26/11/2020 

 .66ص ،مرجع سبق ذكره عبد الكريم بوحلارة،4
5Sean R Saari, op .cit, p 7.  
6 Mark Twain, op. cit, p 3.  

https://fr.scribd.com/document/322989764/How-a-Company-is-Valued-An-Overview-of-Valuation-Methods-and-Their-Application-pdf
https://fr.scribd.com/document/322989764/How-a-Company-is-Valued-An-Overview-of-Valuation-Methods-and-Their-Application-pdf
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ــا مــا يرتفــع. لهــذا الســبب، عنــدما تكــون قــيم الأصــول ذات تــأثير مــادي  فــإن الــبعض اآخــر مثــل العقــارات غالبً
 1.فمن المستحسن عمومًا إجراء تقييمات للأصول الرئيسية المعنيةعلى نتيجة تقييم الأعمال، 

إلـى قيمـة أقـل  مؤسسـةأو مسـتويات التـدفق النقـدي لل تشير منهجيات التقييم المستندة إلى صافي الـدخل
تسعى هذه الطريقة إلى التغلب على أوجـه القصـور التـي تظهـر عنـد تطبيـق 2.من صافي قيمة الأصول المعدلة

يــتم الحصــول  الســوقية،عنــدما تتطــابق قــيم الأصــول والخصــوم مــع قيمتهــا و  ،ية بحتــة فــي التقيــيممعــايير محاســب
ومــع ذلـــ ، فـــإن القيمــة المحاســـبية للأصــول والخصـــوم لا تســاوي عـــادةً قيمتهـــا 3علــى القيمـــة الصــافية المعدلـــة.

فـــي قطـــاع الســوقية، مـــا يمكــن أن يتســـبب فيــه ظـــروف الســوق المتغيـــرة بســرعة فـــي الوقــت الحاضـــر، وخاصــة 
والتــي تصــبح غيــر مقبولــة مــن حيــث تحديــد القيمــة. يُطلــق  التكنولوجيــا المتقدمــة، والاختلافــات الكبيــرة فــي القــيم

 ى التقييم المستند إلى القيم السوقية للموجودات والمطلوبات طريقة صافي الأصول المعدلة.عل
 4:بالطريقة الصافية المعدلة المؤسساتشكل تقييم وتوضح المعادلة أدناه 

WP=AW-P0W= KWW 

 حيث:
AW: لقيمة الإجمالية للأصول المعدلةا. 

POW: لوباتيمة الخصوم للديون أو المطق. 
KWW: كية المعدلةقيمة حقوق المل. 

 القيمة الجوهريةطريقة : خامسا
و تعــرف بأنهــا القيمــة المتعلقــة بقيمــة  1960دخلــه الخبــراء الألمــان ســنة أالقيمــة الجوهريــة مفهــوم جديــد 

يــتم تحديــد هــذه القيمــة عــن طريــق  5الاســتمرار مقــدرة بقيمــة الاســتبدال الحقيقيــة للأصــول المكونــة للذمــة الماليــة.
ن القيمـة إلحقيقيـة الضـرورية لتشـغيل المؤسسـة، وعليـه ووفـق هـذا الإطـار فـتقـدير جميـع المكونـات و العناصـر ا

 :تحكمان في تحديد القيمة الجوهرية، و يوجد عاملان يمثل أساسا في قيمة أدوات الإنتاجالجوهرية تت
تملكهـا  لـم جميع العناصر التـي تسـاهم فـي تشـغيل المؤسسـة حتـى و لـوخذ أيقوم على أساس  :العامل الأول -

 ذل  العناصر المؤجرة و المستعارة،بما في 

                                                             
1Chris M. Mellen Frank C. Evans, op, cit, p 200. 
2Sean R Saari, op. cit,  p 7.  
3 Pablo Fernández, op. cit, p 4. 
4 Ireneusz Miciuł, op. cit, p 173 

 .25ص  ،مرجع سبق ذكره علي بن الضب،5
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تــي ليســت ضــرورية لتشــغيل و غيــر الملموســة الأبعــين الاعتبــار العناصــر الملموســة يأخــذ  الثلالااني:العاملالال  -
التـي يـتم تقييمهـا عـن طريـق لماركـات و حل و براءة الاختـراع و االخاضعة لتقويم خاص مثل شهرة المالمؤسسة و 

 رسملة العوائد الناتجة عنها. 
ار مســـاعد يتخـــذ ، و تعتبـــر معيـــرحلـــة فـــي التقـــدير النهـــائي للمؤسســـةويمكـــن اعتبـــار القيمـــة الجوهريـــة م

ـــــة مهمـــــة ـــــة فـــــي المســـــاعدة لإجـــــراء المقارنـــــات مـــــع المعـــــايير الأخـــــر  وظيفـــــة رقابي ، إذ تســـــتخدم هـــــذه الوظيف
لهــا شــروط مماثلــة لتلــ  الخاصــة  مؤسســةكــوين قيمــة الجوهريــة الاســتثمار الــذي يجــب إجــراؤه لتتمثــل ال1للتقــويم.

 المؤسسـةيمكن تعريفها أيضًا على أنهـا قيمـة اسـتبدال الأصـول، بـافتراض اسـتمرار ،و المؤسسة التي يتم تقييمهاب
لا تشــمل القيمــة الجوهريــة تلــ  الأصــول التــي لا تُســتخدم لعمليــات  ل، بــدلًا مــن قيمــة التصــفية. عــادةً فــي العمــ
 2.، وما إلى ذل (الأخر   المؤسسات)الأراضي غير المستخدمة، والممتلكات في  المؤسسة

 3تحسب القيمة الجوهرية لمؤسسة وفق العلاقة التالية:
ية للحفـــاى علـــى الأدوات القيمـــة الجوهريـــة= الأصـــول الإجماليـــة المصـــححة + مصـــاريف الاســـتثمار الضـــرور  

 .العناصر خارج الاستغلال -ستعمالية(+ الأملا  المستأجرة )بقيمتها الإالموجودة 
ن للكليـــة الوطنيـــة يل الخبـــراء المـــاليين، خاصـــة المنتمـــظهـــرت تقييمـــات جديـــد للقيمـــة الجوهريـــة مـــن قبـــ

 :ييل كماسبين المحاالبلجيكية للخبراء 
 القيمة الجوهرية المخفضة:1

 بعين الاعتبار الديون بدون فوائد )الموردون( و التي يشترط استبعادها من القيمة الجوهرية.خذ أت
 القيمة الجوهرية الصافية:2

رب مــن مفهــوم الأصــل الصــافي المتمثلــة فــي القيمــة الإجماليــة منقــوص منهــا مجمــل الــديون و التــي تقتــ
 4المستأجر و المستعار. ، و الفرق يتمثل في كون الأولى تأخذ في الحسبان الأصلالمصحح

 الأساليب القائمة على شهرة المحل: الثانيالمطلب 
أعلـى مـن قيمتهـا الدفتريـة أو  و التـي تكـون  المؤسسـةبشكل عام، شهرة المحل هـي القيمـة التـي تمتلكهـا 

لتـي ، وامؤسسـةيـر الملموسـة للتسعى شهرة المحل إلى تمثيل قيمة الأصول غ ،أعلى من القيمة الدفترية المعدلة
وحـدات الأعمـال ، قد تظهر الشهرة عند تقييم التقارير أو وحدة الأعمـال 5لا تظهر غالبًا في الميزانية العمومية.

                                                             
 .9ص ، مرجع سبق ذكره، سعود جايد مشكور1

2  Pablo Fernández ,op. cit,p 5. 
 .376 ص ،مرجع سبق ذكره ،بومزايد ابراهيم رابحي رانية كوثر،3
 .25ص  ،مرجع سبق ذكره علي بن الضب، 4

5 Pablo Fernández ,op .cit, p 10. 
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هــي مجموعــات مــن الأصــول الماديــة )علــى ســبيل المثــال، صــافي رأس المــال العامــل، والمصــنع، والمعــدات(، 
وحقــوق التــأليف والنشــر(، والمتبقيــة، والتــي  والأصــول غيــر الملموســة )مثــل قــوائم العمــلاء، وبــراءات الاختــراع،

تسـمى الشــهرة. إذا تجــاوزت قيمــة وحــدة التقـارير القيمــة الســوقية العادلــة للأصــول التـي تتكــون منهــا، فــإن القيمــة 
 ايســـعى هـــذ 1.الأســـاس فـــي ســـلبيةأقـــل، فـــإن الشـــهرة تكـــون  تالســـوقية العادلـــة للشـــهرة تكـــون إيجابيـــة. إذا كانـــ

مـن خـلال تقـدير القيمـة المجمعـة لأصـولها بالإضـافة إلـى مكاسـب رأسـمالية  المؤسسةمة الأسلوب إلى تحديد قي
ثـــم إضــــافة قيمـــة مرتبطـــة بالأربــــاح  المؤسســـةناتجـــة عـــن قيمـــة أرباحهــــا المســـتقبلية: فهـــي تبـــدأ بتقيــــيم أصـــول 

 2المستقبلية.
، قياســها بشــكل مباشــر تبقــي ولا يمكــننظــرًا لأن القيمــة الســوقية العادلــة للشــهرة لا يمكــن قياســها إلا كم

ر يـتم حسـاب القـيم السـوقية العادلـة للأصـول الملموسـة وغيـ نخفـاض قيمتهـا إلا بخطـوات. أولاً فـلا يمكـن تقـدير ا
ثم يتم تجميع هذه القيم وطرحها من القيمة السوقية العادلة لوحـدة التقـارير. هـذا  ،الملموسة لوحدة إعداد التقارير

ذا كانـت هـذه القيمـة أقـل إ«بالقيمة العادلة الضمنية للشـهرة»الاختلاف هو ما يشير إليه معيار المحاسبة المالية 
خصــم هــذا الانخفــاض يجب ،و يكــون هنــا  انخفــاض فــي قيمـة الشــهرةمـن القيمــة الدفتريــة لشــهرة المحــل، عندئـذ 

فـي السـنة التـي يـتم فيهـا الاعتـراف بالخسـارة. يـتم تخفـيض كـل مـن القيمـة  المؤسسـةفي القيمة من صافي دخل 
 3.بما في ذل  الشهرة بمقدار خسارة انخفاض القيمة المؤسسةالدفترية للشهرة وقيمة حقوق ملكية 

 قيمة المؤسسة وفق أسلوب الشهرة:لحساب هنا  طريقتان 
 الطريقة غير المباشرةأولا: 

صـيغة إيجـاد قيمـة  أدنـاه.المؤسسـة وفـق العلاقـة  تدعى أيضا طريقة الممارسين، حيث يتم حسـاب قيمـةو 
 4وفقًا لهذه الطريقة هي كما يلي: المؤسسة

V=ANCC+GW 
GW = ½ (B/I -ANCC) 

 :حيث

ANCC:الصافي المصحح الأصل. 
B:متوسط الربح المتوقع. 
I:معدل التحيين. 

                                                             
1Stanley J. Feldman, Principles of private firm valuation, John Wiley & Sons, Hoboken, New Jersey, USA, 
2005,p 153. 
2 Pablo Fernández ,op .cit, p 10. 
3Stanley J. Feldman,op .cit, p154 

 377،ص ، مرجع سبق ذكره رابحي رانية كوثر، بومزايد إبراهيم4
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 سكسونية أو طريقة المردودية المباشرةالطريقة الأنجلو ثانيا: 
ذل  بافتراض ثبات المداخل أو الأربـاح الناتجـة عـن اسـتغلال الأصـول ض القيمة و يتم حساب قيمة فائ

 1المعنوية و تؤول إلى اللانهاية:

𝐆𝐖 =
𝐑𝐞𝐧𝐭𝐞 𝐝𝐞 𝐆𝐎𝐎𝐃 𝐖𝐈𝐋𝐋

𝐊𝐆𝐖 
 

 حيث:
GW: )فائض القيمة )شهرة المحل. 

KGW:معدل التحيين الخاص بGW. 
 :لدينا

Rente de Good Will = RPE – RPT 
 حيث أن:

RPE:النتيجة التقديرية للاستغلال. 
RPT :النتيجة التقديرية النظرية. 

 2يتم تحديد قيمة المؤسسة بالاعتماد على شهرة المحل وفق المعادلة: أخيرةو في مرحلة 
Valeur de l’entreprise = actif net corrige + good will 

 مةالتدفقات النقدية المخصو نموذج : الثالثالمطلب 

ات النقديــة تســاوي القيمــة الحاليــة المخصــومة للتــدفق المؤسســةتــنص الكتــب الماليــة عــادة علــى أن قيمــة 
الحـر   الفكرة الأساسية لنموذج التدفقات النقدية المخصومة هي تحديد القيمة الحاليـة للتـدفق النقـدي 3.المستقبلية

التوزيــع  مــنكــز نمــوذج التــدفقات النقديــة المخصــومة تير 4فــي المســتقبل. المؤسســةالــذي مــن المتوقــع أن تكســبه 
، يتعامــل نمــوذج قــد وتجاهــل الأصــول والخصــوم الأخــر  مــن خــلال النظــر فقــط فــي الن ،النقــدي إلــى توليــد النقــد

يركــز   مــن التركيـز علـى توليــد القيمـة . وبـدلاً المؤسسـةالتـدفقات النقديـة المخصــومة مـع جانـب ضــيق مـن قيمــة 
 5نموذج التدفقات النقدية المخصومة فقط على توليد النقد.

                                                             
دراسة  -طرق و محددات تقييم المؤسسات العمومية الاقتصادية الجزائرية في ظل إستراتيجية الخوصصة  ،محمدبن حمو عصمت 1

، أطروحة مقدمة لنيل شهادة الدكتوراه في علوم التسيير، كلية العلوم الاقتصادية علوم التسيير و العلوم حالة مؤسستي صيدال و الاوراسي
 .128ص ،   2015/2016سان،س ج التجارية،جامعة أبي بكر بلقايد،تلم

2 Pablo Fernández ,op. cit,p 10. 
3Harlan Platt, Sebahattin Demirka, Marjorie Platt, Free cash flow, enterprise value ,and investor caution, The 
journal of private equity, Vol. 13, No. 4, pp. 42-50, 2010,p 42. 
4M M.Sc. Bojan Milicevic, The standardmultiples valuation method and its criticism, university of nis, faculty 
of economics, Serbie, Year XLVII, No 4, p. 201 - 217, 2009, p 206. 
5Ibid,p 207. 
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يــــتم اســــتخدام التــــدفقات النقديــــة و قليــــل مــــن المحللــــين أو مراقبــــي الســــوق يختلفــــون مــــع هــــذه الطريقــــة. 
، فيجـب أن رناء خطـأ التقـديكن إذا كان هذا الاقتـراح صـحيحًا باسـتث. ولالمؤسسةالمستقبلية المقدرة لتقدير قيمة 

 1.التدفقات النقدية الفعلية المؤسسةتساوي قيمة 
 نموذج التدفقات النقدية المخصومة مفهوم: ولاأ

بــالأداء المــالي  يمكــن تحديــدها مــن خــلال التنبــؤ المؤسســةيعتمــد مفهــوم الخصــم علــى فرضــية أن قيمــة 
يتطلـب تقيـيم هـذه العوائـد ، و المؤسسـةوتحديد فائض التدفق النقـدي أو الأربـاح التـي تولـدها  مؤسسةالمستقبلي لل

وأن تــنعكس هــذه المخــاطر فــي حســاب القيمــة الحاليــة  المؤسســةالمســتقبلية تحليــل المخــاطر المرتبطــة بعمليــات 
قديـة كمقيـاس للعائـدات الناتجـة لتل  العوائد المستقبلية. يُعرف الإجراء الذي يتم من خلاله استخدام التـدفقات الن

يتم اسـتخدام طريقـة خصـم التـدفق النقـدي بشـكل عـام 2(.DCFعن العمل باسم تحليل التدفق النقدي المخصوم )
علـى أنهـا منشـأ  المؤسسـة، يُنظـر إلـى احيـة المفاهيميـة. فـي هـذه الطريقـةلأنها طريقة التقيـيم الصـحيحة مـن الن

مــن خــلال حســاب القيمــة الحاليــة لهــذه التــدفقات باســتخدام  المؤسســةالتــدفق النقــدي ويــتم الحصــول علــى قيمــة 
مــن خــلال تقــدير التــدفقات النقديــة التــي  المؤسســةتســعى هــذه الطريقــة إلــى تحديــد قيمــة و ،معــدل خصــم مناسب

 3التدفقات.ستولدها في المستقبل ثم خصمها بمعدل خصم يتوافق مع مخاطر 
مقـدار مـا  :يـة لأي أصـل كدالـة لثلاثـة متغيـراتيقيس تحليل التدفقات النقديـة المخصـومة القيمـة الجوهر 

، ومتى يتوقع حدوث هذه التدفقات النقدية ، وعدم اليقين المرتبط بهـذه التـدفقات النقديـة. تدفقات نقديةمن يولده 
ر تحليــل التــدفقات النقديــة العلــى وجــه التحديــد كمجمــوع للقيمــة الحاليــة لتــدفقاتها  المؤسســةمخصــومة قيمــة ، يقــدف

النقدية الحرة غيـر المسـتغلة علـى مـد  فتـرة متوقعـة بـين خمسـة إلـى عشـرة سـنوات وقيمـة نهائيـة فـي نهايـة فتـرة 
يمكـن أن تعتمـد طريقـة 4( كمعـدل الخصـم.WACCلـرأس المـال ) ةالمرجحتكلفة الالتنبؤ هذه، بناءً على متوسط 

أو رأس المــال المســتثمر )الــذي  المؤسسـةالتـدفقات النقديــة المخصــومة علـى التــدفقات النقديــة إلـى حقــوق ملكيــة 
وحقــوق الملكيــة(. تصــل طريقــة التــدفق النقــدي المخصــوم "المباشــر إلــى حقــوق  المؤسســةيســاوي مجمــوع ديــون 

بينمــا تصــل طريقــة التــدفق النقــدي المخصــوم "الخــالي مــن  مؤسســة،شــرة إلــى قيمــة حقــوق الملكيــة للالملكيــة" مبا
، والتي يجب طرح الدين منهـا للوصـول إلـى قيمـة حقـوق ملكيـة مؤسسةى قيمة رأس المال المستثمر للالديون" إل
 5.المؤسسة

                                                             
1Harlan Platt, op .cit,p 42. 
2Chris M. Mellen Frank C. Evans, op cit, p p 119.120 
3  Pablo Fernández ,op .cit,p 14. 
4Tim Weitzel, Cornelia Gellings, Daniel Beimborn , Wolfgang König ,Valuation methods - insights from capital 
markets theory and practice, 7th Pacific Asia Conference on Information Systems, 10-13,Adelaide, South 
Australia, July 2003,P 3. 
5Sean R Saari,op. cit, p 10. 
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 خطوات تقدير قيمة المؤسسة وفق التدفقات النقدية المخصومة: ثانيا
 :ضرورية عند تقدير قيمة المؤسسة هنا  أربع خطوات

و ذلــ   1،يـتم تحديــد التــدفقات النقديــة التــي تمثــل المــدفوعات المســتقبلية المتوقعــة :تحديلالاد التلالادفقات النقديلالاة :1
، ووزن الاحتماليــة لكــل المواتيــةتوقــع الســيناريوهات المواتيــة وغيــر و ، إدارة واقعيــة دقيقــة فــي توقعاتهــا باســتخدام

يجـــب أن يعكـــس أفـــق التنبـــؤ الوقـــت الـــذي تســــتغرقه  ة المتوقعـــة، إذا كـــان ذلـــ  عمليًــــا ســـيناريو لتحقيـــق القيمـــ
 المؤسسـةالوقـت الـذي تسـتغرقه  ميجـب أن يعكـس أفـق التنبـؤ بشـكل عـاللوصول إلى حالة الاسـتقرار،  المؤسسة

 2لتحقيق نمو مستقر أو هيكل رأس مال مستقر أو إنهاء إعادة الهيكلة.
فـي التقييمـات القائمـة  تقيـيم معـدل الخصـم الـذي يمثـل مـدخلات مخـاطر مختلفـة يجب:تقييم معدل الخصم  :2

يعــد تحديــد  3علــى خصــم التــدفق النقــدي، يــتم تحديــد معــدل خصــم مناســب لكــل نــوع مــن أنــواع التــدفق النقــدي،
ا مــا غالبًــ من الناحيــة العمليــة.و ار المخــاطر والتقلبــات التاريخيـةمعـدل الخصــم مــن أهــم المهــام ويأخـذ فــي الاعتبــ

يـــتم تحديـــد الحـــد الأدنـــى لمعـــدل الخصـــم مـــن قبـــل الأطـــراف المعنيـــة )المشـــترين أو البـــائعين ليســـوا مســـتعدين 
لتـي يعكس خصـم التـدفقات النقديـة المقـدرة المخـاطر ا 4وما إلى ذل (. معين،للاستثمار أو البيع بأقل من عائد 

يصــف معــدل الخصــم تكــاليف الفرصــة البديلـة التــي يتحملهــا مســتثمرو الأســهم عنــد الشــراء فــي ، و تنطـوي عليهــا
البديلــة المرجحــة بمســاهمتها النســبية فــي إجمــالي  ةالفرصــ تكلفــةأو تــوفير رأس المــال. تســمى  المؤسســةأصــول 

 WACC.5 لتكلفة التمويلبالمتوسط المرجح  المؤسسةرأس مال 
 :ما يليالتدفقات النقدية الأساسية التي يمكن اعتبارها في التقييم  أهممن و 

FCFF:   سعر الخصم المناسب هو و التدفق النقدي للمؤسسةWACC تكلفة التمويلالمتوسط المرجح ل 
FCFE : سعر الخصم المناسب هو و التدفق النقدي لحقوق الملكيةKe العائد المطلوب على حقوق الملكية 
FCFD:  سعر الخصم المناسب هوو التدفق النقدي للديونKd العائد المطلوب على الديون 

يجـب أن تكــون القيمـة الســوقية للـديون معادلــة لقيمتـه الدفتريــة، وهـذا هــو السـبب فــي أن القيمـة الدفتريــة 
 6غالبًا ما تُعتبر بمثابة تقريب كافٍ للقيمة السوقية.

                                                             
1 Tim Weitzel, Cornelia Gellings, Daniel Beimborn , Wolfgang König, op cit, p 3. 
2 BEAR STEAENS, Discounted Cash Flow Methodology, P 
3.http://www.grahamanddoddsville.net/wordpress/Files/SecurityAnalysis/Valuation/7239393-Discounted-Cash-
Flow.pdf.15/11/2020 
3 Tim Weitzel, Cornelia Gellings, Daniel Beimborn , Wolfgang König,op .cit, p 3. 
4  Pablo Fernández , op. cit, p 14. 
5 Tim Weitzel, Cornelia Gellings, Daniel Beimborn , Wolfgang König , op. cit p 4. 
6 Pablo Fernández , op .cit, P 13. 

http://www.grahamanddoddsville.net/wordpress/Files/SecurityAnalysis/Valuation/7239393-Discounted-Cash-Flow.pdf
http://www.grahamanddoddsville.net/wordpress/Files/SecurityAnalysis/Valuation/7239393-Discounted-Cash-Flow.pdf
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 تكلفة التمويلنهج : مثالثا
ر نمـــوذج التــدفق النقـــدي الحـــر مــن العمليـــات المخصــومة اســـتنادًا إلـــى نهــج  -EV) تكلفـــة التمويـــليقــدف

DMCC) ( قيمـة المؤسســة التــي تســاوي القيمـة الحاليــة للتــدفق النقــدي التشـغيليFCFO مخصــومة إلــى )  تكلفــة
قيمــة  EV-DMCCالــدين. تقــدر تكلفــة حقــوق الملكيــة و تكلفــة علــى أســاس  لتكلفــة التمويــيتم تقــدير ،و التمويــل

 1:تكلفة التمويلالمتوقعة المخصومة ب FCFOتساوي القيمة الحالية لـ  EVالمؤسسة 
FV= ∑ (

𝑭𝑪𝑭𝑶𝒕

(𝟏+𝐖𝐀𝐂𝐂)𝒕)
∞

𝒕=𝟏
 

  No Growth نموال عدمحساب قيمة المؤسسة في حالة -1
 ببســاطةأو  الــديون حــاملي لدفع الــأو  لنقديــة المخصــومة لتوزيــع الأربــاحالتــدفقات ا المؤسســاتتســتخدم 

فإن القيمـة الحاليـة للتـدفقات النقديـة المباشـرة المسـتقبلية تمثـل القيمـة الجوهريـة للأسـهم  بالنقد. وبالتالي ىالاحتفا
 2.العادية بالإضافة إلى القيمة السوقية للديون بما في ذل  الأسهم الممتازة ناقصًا النقدية وما يعادلها

. يــؤدي هـــذا WACCبواســطة  OFCFنقــوم بخصــم التــدفقات النقديــة التشــغيلية  المؤسســةلتحديــد قيمــة 
 3:إلى خصم التدفقات النقدية المتوقع استمرارها طالما يوجد نموذج تنبؤ معقول

FV= 𝑶𝑭𝑪𝑭𝒕

(𝟏+𝐖𝐀𝐂𝐂)𝒕
 

 :حيث

OFCF التدفقات النقدية التشغيلية في الفترة = t. 
WACC المرجح لرأس المالتكلفة = متوسط ال.  

 و لدينا
OFCF=EBIT×(1−T)+D−CAPEX−D×wc−D×a 

 :حيث
EBITالأرباح قبل الفوائد والضرائب =. 

Tمعدل الضريبة =. 
D الاستهلا =. 

wcرأس المال العامل =. 
a  أي أصول أخر =. 

                                                             
1Pasquale De Luca, Analytical corporateValuation fundamental analysis, asset pricing,and company valuation, 
Springer Nature,Switzerland,2018,p 370. 
2 M.Sc. Bojan Milicevic,op .cit,p 207. 
3 Barclay Palmer , May 2O19,https://www.investopedia.com/articles/fundamental-analysis/11/present-value-free-
cash-flow.asp 15/11/2020 

https://www.investopedia.com/articles/fundamental-analysis/11/present-value-free-cash-flow.asp
https://www.investopedia.com/articles/fundamental-analysis/11/present-value-free-cash-flow.asp
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 Constant Growthحساب قيمة المؤسسة في حالة النمو المستقر-2
ر مؤشــر النمــو المســتقر  قيمــة المؤسســة مــن خــلال افتــراض معــدل نمــو ثابــت. لــذل ،  EV-DMCCيقــدف

 اسـتقراره فإن قيمة المؤسسة تسـاوي القيمـة الحاليـة للتـدفق النقـدي الحـر مـن العمليـات فـي العـام المقبـل ويفتـرض
 1على النحو التالي: gناقص معدل النمو المستقر   Kتكلفة التمويلمخصومة ب FCFOإلى الأبد 

 FV= 𝑶𝑭𝑪𝑭𝒕

(𝒌−𝒈)
 

 حيث:
OFCFالتدفقات النقدية التشغيلية الحرة =. 

kمعدل الخصم  في هذه الحالة =WACC. 
g معدل النمو المتوقع في =OFCF. 

 (DDM)نموذج خصم الأرباح رابعا:
ـــــيم  ـــــاح النمـــــوذج الأساســـــي لتقي  نمـــــوذج معتمـــــد هـــــوو  المؤسســـــةيعتبـــــر نمـــــوذج خصـــــم توزيعـــــات الأرب

عنـدما يشـتري المسـتثمرون الأسـهم، فـإنهم يتوقعـون الحصـول ف. (Miller & Modigliani ،1961) (DDMحسـب)
على نوعين مـن التـدفق النقـدي: توزيعـات الأربـاح فـي الفتـرة التـي يـتم فيهـا امـتلا  السـهم، وسـعر البيـع المتوقـع 

 المؤسسـة؛ فـي مثـل هـذه الحالـةفي نهاية الفترة. في الحالات القليلة، يحتف  المسـتثمر بالسـهم حتـى يـتم تصـفية 
 DDMيمكــن التعبيــر عــن  فــق الزمنــي اللانهــائيفــي ظــل افتــراض الأو يصــبح عائــد التصــفية هــو ســعر البيــع. 

 النحو التالي:على 

𝑭𝑽 = ∑ (
𝑫𝑰𝑽𝒕

(𝟏 + 𝑲)𝒕
)

∞

𝒕=𝟏

 

 أن:  حيث
0P= قيمة المؤسسة. 

𝐷𝐼𝑉=توزيعات الأرباح. 
K =.)تكلفة التمويل )حامل الأسهم 

بــنهج التقيــيم المطبــق، لــذل  مــن المهــم  المؤسســةيجــب ألا تتــأثر القيمــة الســوقية المقــدرة لحقــوق ملكيــة 
نمــــوذج خصـــــم  التأكــــد مــــن أن منـــــاهج التقيــــيم معادلــــة مـــــن الناحيــــة المفاهيميـــــة لبعضــــها الــــبعض. نظـــــرًا لأن

أن يــتم اســـتخدام ، فقــد يكــون مــن المـــدها للــبعض نمــوذج الصـــحيح مــن الناحيــة النظريـــةهــو ال DDMالأربــاح

                                                             
1 Pasquale De Luca,op .cit, p 370. 
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يـتم  DDMنمـوذج خصـم الأربـاح أحـد الأسـباب هـو أنـه بموجـب، و كبيرة لتطوير مناهج تقييم بديلةجهود وموارد 
 1على أنها توزيع وليس تكوين ثروة.التعامل مع الأرباح الموزعة 

 (RIV)نموذج تقييم الدخل المتبقي خامسا: 
(، والــذي RIمقيــاس الــدخل المتبقــي الرئيســي )مــن التوقعــات  RIVتقيــيم الــدخل المتبقــي نمــوذج يســتمد

 على أنه: RIيالدخل المتبقي الرئيس يتم تعريف ،(AEيشار إليه أيضًا باسم الأرباح غير الطبيعية )
RIt = Nit –)Ke · Bt-1 ( 

 أن:  حيث
RIt  هو الدخل المتبقي في الوقتt. 
Nit  يشير إلى صافي الدخل للفترة المنتهية في الوقتt. 
Ke  حقوق الملكيةتكلفة هو. 

Bt-1 هو القيمة الدفترية للأسهم العادية في الوقتt-1. 

الفرصــة البديلــة لــرأس المــال المســتثمر تكلفــة رأس المــال علــى أنهــا  ماســتخدا تكلفــةيمكــن النظــر إلــى و 
القيمــة الحاليــة لأربــاح  المؤسســةلحقــوق ملكيــة  ةالجوهريــ القيمــةتســاوي  .DDMنمــوذج خصــم الأربــاح بموجــب

ي باســتخدام مطابقــة محاســبية بــين توزيعــات الأربــاح وصــافي الــدخل والتغيــرات فــو الأســهم المســتقبلية المتوقعــة. 
علـى أنهــا القيمـة الحاليــة لمجموعـة مــن  المؤسســةيمكـن إعــادة التعبيـر عــن قيمـة  القيمـة الدفتريــة لحقـوق الملكيــة

 لملكية.صافي الدخل والقيمة الدفترية لحقوق ا
يـرات فـي القيمـة الدفتريـة لحقـوق الملكيـة خـلال يـنص علـى أن جميـع التغ يالـذ المحاسـبيهذا التعريف 

، ســاهمين العــاديينالفتــرة الماليــة تــنعكس فــي صــافي الــدخل أو توزيعــات الأربــاح لتلــ  الفتــرة الموزعــة علــى الم
 Bt - Bt-1 = NIt – Dt                                :حيث

 أن:  حيث
Bt  هي القيمة الدفترية للأسهم العادية في الوقتt. 

N هي صافي الدخل للفترة منt-1 إلىt. 

Dt  هي توزيعات الأرباح النقدية المدفوعة للمساهمين العاديين في الوقتt.2 
 Peasnellثــم تـم تطــويره لاحقًـا بواســطة ) (Edwards and Bell 1961مــن طـرف)  RIتـم تقــديم نهـج 

القيمـــة الاقتصـــادية  ن نهـــجعـــهـــو نـــوع مختلـــف و RIوDDMمشـــتق مـــن  بنمـــوذج (Ohlson 1995( و) 1982

                                                             
1Thomas Plenborg, Firm valuation: comparing the residual income and discounted cash flow 
approaches,Scandinavian Journal of Management, 18 (2002) 303–318, September 2002, p p 305. 306. 
2M.Sc. Bojan Milicevic, op .cit, p 208. 
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من منظـور حامـل الأسـهم بـدلًا مـن  المؤسسةيقيس قيمة وهو  (Stuart1991المعروف )ستيوارت EVAالمضافة
 يلي: بماRIنهج  التعبير عنيمكن و (. EVAوجهة نظر المقرض وحامل الأسهم )نهج 

𝑭𝑽 = 𝐁𝐕𝟎 + ∑ (
𝐍𝐈𝐭− 𝐤𝐞 .𝐁𝐕𝐭−𝟏

(𝟏+𝑲)𝒕 )
∞

𝒕=𝟏
(1) 

 النسب المالية: باستخدامRIيمكن أيضًا التعبير عن نهج 
𝑭𝑽 = 𝐁𝐕𝟎 + ∑ (

.(𝐑𝐎𝐄𝐭− 𝐤𝐞)𝐁𝐕𝐭−𝟏

(𝟏+𝑲)𝒕 )
∞

𝒕=𝟏
  (2) 

 أن: حيث
NIهو صافي الدخل. 

BV القيمة الدفترية لحقوق الملكية. 
ROE .العائد على حقوق الملكية 

( مـــن جـــزأين: القيمـــة الدفتريـــة لحقـــوق الملكيـــة فـــي تـــاري  2( و )1فـــي ) RI، يتكـــون نهـــج وكخلاصـــة
 التقييم والقيمة الحالية للدخل المتبقـي المسـتقبلي. لهـذا الغـرض، يـتم تعريـف الـدخل المتبقـي علـى أنـه الفـرق بـين

دل مـع زيـادة معـو مضـروبًا فـي القيمـة الدفتريـة لحقـوق الملكيـة.  kالتمويـل وتكلفـةROEالعائد على حقـوق الملكيـة
بعبــارة  ،والقيمــة الدفتريــة مؤسســةالفــرق بــين القيمــة المقــدرة لل يــزداد لقيمــة الدفتريــة أو الــدخل المتبقــيالنمــو فــي ا

لا يرغــب المســتثمرون فــي دفــع عــلاوة أعلــى مــن القيمــة الدفتريــة للأســهم إلا إذا كــان مــن الممكــن كســب  أخــر  
 1تنتج دخلًا متبقيًا إيجابيًا(. المؤسسةن )أي أ تكلفة التمويلمعدل عائد على حقوق الملكية يتجاوز 

 طريقة السوق و أطريقة المضاعفات الرابع: المطلب 
الأول هـو التقيـيم الأساسـي للأسـهم حيـث  ،المؤسسـاتتناقا الأدبيات نهجـين لتقـدير قيمـة  بشكل عام 
القيمـــة الســـوقية الحاليـــة ى مباشـــرة مـــن الأربـــاح المســـتقبلية المتوقعـــة دون الرجـــوع إلـــ المؤسســـةيـــتم تقـــدير قيمـــة 

وهــو يعتمــد علــى توزيعــات الأربــاح  أو التــدفق النقــدي الحــر أو الأربــاح )غيــر العاديــة(،  ،الأخــر   مؤسســاتلل
ـــنه ،يتضـــمنليـــة الأربـــاح المســـتقبلية المتوقعةويتضـــمن حســـاب القيمـــة الحا تطبيـــق مضـــاعف ســـوق  الثـــاني جال

يمـة المقابـل )مثـل الأربـاح( المماثلة إلى محر  الق المؤسساتاصطناعي )مثل مضاعف السعر إلى الربح( من 
 التي يتم تقييمها لتأمين تقدير القيمة. مؤسسةلل
 مفهوم طريقة التقييم بالمضاعفات:ولاأ

ــــالتقييم النســــبي، تســــاوي قيمــــة  فــــي التقيــــيم المســــتند إلــــى الســــوق   المؤسســــةوالــــذي يشــــار إليــــه أيضًــــا ب
المســـتهدفة. يـــتم  مؤسســـةضـــاعف ومحـــر  القيمـــة المطـــابق للالمســـتهدفة إنتـــاج مجموعـــة نظـــراء اصـــطناعية م

                                                             
1 Thomas Plenborg,op. cit,p p 305,306. 
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المسـتهدفة فـي حالتهـا  المؤسسـة. بافتراض أن المؤسسةالتعامل مع محر  القيمة على أنه إحصاء موجز لقيمة 
النموذجيــة للمجموعــة النظيـرة، فــإن هــذا الإجــراء يســمح  المؤسســةالحاليـة تســتحق نفــس الســوق المضـاعف مثــل 

التـي تســتحق  المؤسسـاتيســاعد التحليـل الأساسـي فـي تحديـد و المسـتهدفة.  مؤسسـةلسـوق للسـيدفعه ابتقـدير مـا 
يمكـن اشـتقاق التعبيـرات الصـريحة لأكثـر المضـاعفات شـيوعًا باسـتخدام و  ،المؤسسـة المسـتهدفةنفـس مضـاعف 

 تجعـل هـذه التعبيـرات المضـاعفات أسـهلو ، أو بعض الافتراضات الإضـافية.  RIVأو  DCFأو  DDMطريقة 
المؤسســــات والصـــناعات الكبيــــرة مضـــاعفات أربـــاح أعلــــى مـــن  المؤسســــاتلمـــاذا تمتلـــ   المثــــال،)علـــى ســـبيل 

 EVو P / Eهي  من نماذج تقييم الأسهم الأساسية المستمدة (. هذه التعبيرات الصريحةسطةوالصناعات المتو 
EBIT/   ومضاعفP / B. 1يطلق عليهم المضاعفات الجوهريةو. 

 التقييم بالمضاعفاتهمية طريقة :أثانيا
يتم استخدام هذا النهج بشكل شائع في السـيناريوهات التـي تجعـل الأوراق الماليـة المتداولـة علنًـا تتـزاحم 

، كمـا يمكـن أن يكـون ام  هذا النهج لتقييم مؤسسة خاصـةيتم استخد ل جزء من محفظة المستثمر. أيضًا لتشكي
والتــي تعكـــس التــدفقات النقديــة المتشـــابهة و المخــاطر ومعـــدلات الأمــر نفســه مقارنـــة بالأعمــال المتداولــة علنًـــا 

النمـــو. فـــي الواقـــع ، يســـتخدم مـــديرو المحـــاف  والمســـتثمرون المؤسســـون مزيجًـــا مـــن الأســـاليب المـــذكورة أعـــلاه  
 2)أساسي ونسبي( ، حيث يكمل الاثنان النتائج ، بالرغم من عدم تنافسهما.

كيفيـــة مقارنــة أســـعار بنـــاءً علــى  المؤسســةيمـــة حقــوق ملكيـــة تتمثــل أهــداف طريقـــة التقيــيم فـــي تحديــد ق
المعـــاملات المماثلـــة. بمعنـــى أن الممارســـين يحـــاولون تقريـــب قيمـــة  أو فـــي بعـــض الأحيـــان مؤسســـاتالســـوق لل
داخـــل المجموعـــة  المؤسســـاتمـــن خـــلال النظـــر إلـــى القيمـــة الســـوقية لمجموعـــة نظيراتهـــا. إذا كانـــت  المؤسســـة

لـى المفهـوم الأساسـي للتقيـيم القـائم عفـإن ، المؤسسة المسـتهدفة وكـان السـوق صـحيحًامع  النظيرة قابلة للمقارنة
يجـب أن يـتم  وق فعـال )علـى الأقـل فـي المتوسـط(والذي يـنص علـى أنـه فـي سـ السوق هو قانون السعر الواحد

 3.ة بأسعار مماثلةتداول الأصول المماثل
ـــة إلـــى تقيـــيم الأصـــول بنـــاءً علـــى  المؤسســـاتيهـــدف التقيـــيم النســـبي باســـتخدام  ســـعر الســـوقي الالمماثل

القابلــة  المؤسســاتبحيــث يجــب أن تنتمــي  الــنهج علــى اختيــار مجموعــة الأقــرانعتمــد هــذا ي.و مماثلة مؤسســاتل
، ريــة فــي أســواق جغرافيــة مماثلــةوبالتــالي تقــدم منتجــات مماثلــة وتقــوم بأعمــال تجا ،للمقارنــة إلــى نفــس الصــناعة

                                                             
1M.Sc. Bojan Milicevic,op .cit. p p  209,210. 
2Ullas Rao, Corporat evaluation: theoretical postulates and empirical evidence from SENSEX firms in India 
Investment management and financial innovations, Volume 13, Issue 3, 2016, p p 47,48. 
3M.Sc. Bojan Milicevic,op. cit, p 211  
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من حيث الإيرادات ورأس المـال السـوقي قـابلًا للمقارنـة وكـذل  هيكـل رأس  المؤسساتن حجم يجب أن يكو  كما
 1المال والملكية.

ة لتلــــ  التــــي نريــــد المؤسســــات المشــــابهتعتمــــد طــــرق التقيــــيم التــــي تســــتخدم المضــــاعفات علــــى تحديــــد 
يعتمــد تقيــيم المضــاعفات علــى و ،المماثلــة" أو "المقارنة" المؤسســاتالمتشــابهة " المؤسســاتتســمى هــذه ،و تقييمها

خـلال مـن  المؤسسـةكافئة بطريقة مماثلة وبالتالي يمكن اشـتقاق قيمـة تافتراض أن الأسواق ستسعر الأصول الم
تعمــل فــي نفــس الصــناعة ولــديها  مؤسســةالمؤسســة المماثلــة هــي فالمماثلــة.  مؤسســاتحســاب القيمــة الســوقية لل

مـــن أجـــل الـــتمكن مـــن و التـــي نريـــد تقييمهـــا.  المؤسســـةربحيـــة( مثـــل معـــايير ماليـــة رئيســـية مماثلـــة )أي النمـــو وال
سـعر سـهمها  المثـال،)على سـبيل  المؤسسةنستخدم "المضاعفات" التي تتم الإشارة إلى قيمة  المؤسساتمقارنة 

أو الإيـــرادات(. تتضـــمن ، أرباحهـــا مثـــاللـــى ســـبيل الأو إجمـــالي قيمـــة المؤسســـة( إلـــى بعـــض البنـــود الماليـــة )ع
( ونســـبة قيمـــة PERالشـــائعة الاســـتخدام نســـبة الســـعر إلـــى الأربـــاح )نســـبة الســـعر إلـــى العائـــد أو  المضـــاعفات
( ونسـبة قيمـة EBITDAأو مضـاعف  FV / EBITDA))الـربح التشـغيلي قبـل الفوائـد والضـرائب المؤسسـة إلـى

 2المؤسسة إلى المبيعات.
 ومن بين نسب المضاعفات المستخدمة في حساب قيمة المؤسسة ما يلي:

 ،أي سعر السهم الحالي إلى ربحية السهمV = P/Eنسبة الربح إلى السعر، حيث:  
v=pنسبة مضاعفات المبيعات، حيث:   s أي السعر إلى المبيعات، 
 .V= FV / EBITDAنسبة مضاعفات الأرباح، حيث:  

 Tobin's Qالخامس: تقدير قيمة المؤسسة وفق نموذج المطلب 
حــائز علــى جــائزة ال مــن جامعــة ييــل James Tobinابتكرهــا جــيمس تــوبينهــي نســبة  Tobin's Qنســبة 

فـي ســوق الأســهم يجــب أن  المؤسســات، والـذي افتــرض أن القيمــة الســوقية المجمعـة لجميــع نوبـل فــي الاقتصــاد
 3تكون مساوية تقريبًا لتكاليف استبدالها.

بـدلًا مـن المقـاييس القائمـة علـى المحاسـبة Tobin’s Qبواسـطة)المتغير التابع(  المؤسسةيتم تمثيل قيمة 
)مثل العائد على الأصول( لأنها تأخذ المخاطر في الاعتبار وليس من المحتمل أن تشـوه النتـائج مثـل التـدابير 

 مقسومة على القيمة الدفترية لأصولها. مؤسسةلى أنه نسبة القيمة السوقية لع Tobin’s Qالأخر . يُعرَّف 

                                                             
1 Tim Weitzel, Cornelia Gellings, Daniel Beimborn , Wolfgang König, op .cit,p 6 
2 Carles Vergara , Arnau Gil, Multiples in firm valuation, https://store.hbr.org/product/multiples-in-firm-
valuation/IES597 29/09/2020 
3Ahmad Mohammad Obeid Gharaibeh, Abdul Aziz Abdulla Abdul Qader, Factors influencing firm value as 
measured by the tobin,s q: empirical evidence from the saudi stock exchange, International Journal of Applied 
Business and Economic Research, Number 6,2017., p 338. 
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الذي يـتم حسـابه علـى أنـه القيمـة السـوقية للأصـول مقسـومًا Tobin's Qبواسطة المؤسسةيتم قياس قيمة 
القيمة السوقية للأصول هي القيمة السـوقية للأسـهم بالإضـافة إلـى القيمـة الدفتريـة ،على القيمة الدفترية للأصول

ا هــو المقيــاس الأكثــر هــذ،للأصــول مطروحًــا منهــا القيمــة الدفتريــة للأســهم العاديــة بعــد خصــم الضــرائب المؤجلة
 1.شيوعا من قيمة المؤسسة

هــي قســمة القيمــة الســوقية للســهم علــى  Tubin Qومــن النمــاذج الشــائعة لقيــاس قيمــة المؤسســة حســب 
 2:القيمة الدفترية للسهم وفق العلاقة التالية

Firm value=market value of shares\book value of shares 
 القيمة الدفترية للسهم. /قيمة المؤسسة = القيمة السوقية للسهم 

 :تأثير تكلفة التمويل على قيمة المؤسسة وفق النظرية الماليةلثالمبحث الثا
إن طبيعـــة العلاقـــة بـــين تكلفـــة التمويـــل وقيمـــة المؤسســـة كانـــت محـــل نقـــاا حـــاد بـــين مفكـــري النظريـــة 

يثة، حيث ير  بعـض مفكـري النظريـة الماليـة أن تكلفـة التمويـل حياديـة ولا المالية التقليدية والنظرية المالية الحد
تمــارس أي أثــر علــى قيمــة المؤسســة، وبالمقابــل يــر  الــبعض اآخــر مــن المفكــرين أن تكلفــة التمويــل لهــا تــأثير 
 عكسي على قيمة المؤسسة، بمعنى انخفاض تكلفة التمويل يؤدي إلى ارتفاع قيمة المؤسسة والعكس صحيح.

 : تأثير تكلفة التمويل على قيمة المؤسسة وفق النظرية المالية التقليديةوللمطلب الأ ا
مــن بــين النظريــات الماليــة التقليديــة التــي عالجــت العلاقــة بــين تكلفــة التمويــل وقيمــة المؤسســة نجــد كــل 

 من مدخل صافي الربح ومدخل صافي ربح العمليات والمدخل التقليدي.
 أولا: مدخل صافي الربح

هيكـل رأس المــال يكــون قـرار  لهـذا الـنهج ووفقـاالــنهج ( هـذا 1959)David Dorandح ديفيـد دورانـد اقتـر 
تكلفـــة ، أي أن التغييـــر فـــي هيكـــل رأس المـــال ســـيؤدي إلـــى تغييـــر منـــاظر فـــي الةبقيمـــة المؤسســـوثيـــق الصـــلة 

تكلفـــة وفقًـــا للنظريـــة، مـــن الممكـــن تغييـــر  3.مؤسســـةضـــافة إلـــى القيمـــة الإجماليـــة للالإجماليـــة لـــرأس المـــال بالإ
، يــؤدي التغييــر فــي هيكــل رأس المــال إلــى . بمعنــى بخــروالــدين عــن طريــق تغييــر مــزيج حقــوق الملكيــة التمويـل

                                                             
1 Shahbaz Sheikh, Corporatesocial responsibility, product market competition, and firm value, Journal of 
Economics and Business, Volume 98, July–August 2018, Pages 40-55, 2018,p 4. 
2Setiadharma S and Machali M, The effect of asset structure and firm size on firm value with capital structure 
as intervening variable, Journal of Business & Financial Affairs, vol 6, N 4, 2017,p03. 
3 L. Senthil Kumar, Theoretical framework on capital structure and firm,s performance, International Journal 
of Interdisciplinary Research in Arts and Humanities, Volume 2, Issue 2, 2017 Page Number 155-159, 2017, p 157. 

https://www.sciencedirect.com/science/journal/01486195/98/supp/C
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و حســب نظريــة الــدخل الصــافي ينبغــي  1.المؤسســةوكــذل  فــي قيمــة  تكلفــة التمويــلحــدوث تغييــر فــي إجمــالي 
 2.المنخفضة الديون تكلفة من أجل الاستفادة الكاملة من الاقتراض قدر الإمكان  المؤسساتعلى 

ــا إلــى تغييــر مقابــل فــي ال الإجماليــة لــرأس المــال تكلفــة وهــذا يعنــي أن التغييــر فــي الرافعــة الماليــة ســيؤدي تلقائيً
ــا لهــذا المــنهجمؤسســةضــافة إلــى القيمــة الإجماليــة للبالإ يــنخفض متوســط  كــذل ، إذا زادت الرافعــة الماليــة . وفقً
متوســط  زداديـ فــي حالـة انخفـاض الرافعــة الماليـة بالمثـل،و  .المؤسسـةلــرأس المـال وتـزداد قيمــة  ةالمرجحـتكلفـة لا
 3.والسعر السوقي للأسهم المؤسسةالمرجح لرأس المال وتقل قيمة تكلفة ال

مـن ناحيـة و ، تكلفـة الإجماليـة لـرأس المـال سـتنخفضفـإن ال ت نسبة الدين في هيكـل رأس المـالإذا زاد نهأحيث 
 /اض فـي نسـبة الـدين فـي مـزيج الـديون و أن الانخف للأسهم يوكذل  السعر السوق المؤسسةستزيد قيمة  أخر  

وسـعر الأسـهم  المؤسسـةالإجمالية لرأس المـال وانخفـاض كـل مـن قيمـة تكلفة حقوق الملكية سيؤدي إلى زيادة ال
يعتمد هذا النهج على الحجة القائلة بأن الدين يمكن استبداله بحقوق الملكيـة مـن خـلال إصـدار ديـن  4السوقي.

، حيــث يـتم اســتبدال حقـوق الملكيــة بمزيـد مــن الــديون جهـذا الــنهجديـد وســحب الأسـهم الحاليــة. تحـت فرضــيات 
 5.تكلفةالمنخفضة ال

 صافي الدخل مدخلافتراضات 1
 6الهامة التالية: الافتراضاتافي الدخل على ص مدخليعتمد 

 ؛المؤسساتلا توجد ضرائب على  -
 ؛تكلفة حقوق الملكيةالديون أقل من تكلفة -
حقــوق الملكيـة تظـل كمــا تكلفـة الـدين و  تكلفــةلا يغيـر اسـتخدام الــدين مـن مخـاطر المســتثمرين، وبالتـالي فـإن  

 7؛هي بغض النظر عن درجة الرافعة المالية

                                                             
1 Sudhindra Bhat, Basic financial management, University Phagwara, Excel books private limited, New Delhi, 
India, 2011, p 90. 
2 Ejem Chukwu Agwu, Ogbonna Udochukwu Godfrey, Does M-M proposition 1 on capital structure and firm's 
value stand? Evidence from quoted firms' in Nigeria, Journal of Finance, Vol. 7, No. 1, February,  2019. p  4.  
3CS LLB Pulkit Gupta: 2011, https://www.caclubindia.com/forum/capital-structure-theories-142168.asp  
23/12/2020 
4 Debasish Chakrabarti, Industry influence on capital structure - A case study of five major industries of India 
during 1982-83 to 1991-92, Thesis submitted for the degree of doctor of philosophy (commerce), University of 
calcutta, India, 2002, p p 25.26. 
5 Adedoyin Isola Lawal, Capital structure and the value of the firm: evidence from the Nigeria banking 
industry, Journal of accounting and management   JAM vol. 4, no 1, 2014, p 33. 
6  C.L. JEBA MELVIN, Financial management, university directorate of distance & continuing education, 
Manonmaniam Sundaranar university, Tirunelveli, Tamil Nadu, India, 2016-2017,p 53. 
7 Sudhindra Bhat ,op .cit, p 91. 

https://www.caclubindia.com/forum/capital-structure-theories-142168.asp


 العلاقة بين تكلفة التمويل وقيمة المؤسسة الفصل الثاني:

100 
 

ســــيكون مـــن الأفضــــل  علـــى هــــذا الأســـاسو وحقــــوق الملكيـــة تظــــل ثابتـــة مــــع زيـــادة الاقتــــراض.  نالـــدي تكلفـــة-
مــن يـدل علــى أنــه مــا هــذا و . مؤسســةليــة وتعظــيم القيمــة السـوقية للالإجماتكلفـة الاقتـراض قــدر الإمكــان لتقليــل ال

 1.المؤسسة ةتحديد قيمصلة في هيكل رأس المال ذات  نالدخل فإصافي  مدخل نظر وجهة
المعنـى الرئيســي للافتراضـات هــو أنــه كلمـا زادت درجــة الرافعـة الماليــة زادت نســبة مصـدر غيــر مكلــف 

لــى ، ممــا يــؤدي إجماليــة لــرأس المــال إلــى الانخفــاضالإتكلفــة تميــل ال وبالتــالي ،ال فــي هيكــل رأس المــالللأمــو 
 مهــم فــي قــرار هيكــل رأس المــالعامــل أن الرافعــة الماليــة هــي  Durand. يــر  مؤسســةزيــادة القيمــة الإجماليــة لل

لوصــول إلــى هيكــل رأس المــال ا مؤسســةيمكــن للحيــث ، ج مناســب مــن الــديون وحقــوق الملكيــةمــن خــلال مــزي
لـرأس المـال. فـي الحـد الأدنـى  للتمويـل الإجماليـةتكلفة يكون سعر السهم السوقي في الحد الأقصى والف الأمثل،

نظريًــا توظيـــف ديـــون بنســـبة مائـــة بالمائـــة لتعظـــيم ثـــروة  سســـةمؤ صـــافي الـــدخل يمكـــن لل مـــدخلوبالتــالي، وفقًـــا ل
 2.وقيمة المؤسسة المساهمين

 صافي الدخل مدخلآلية عمل  -2
الاسـتنتاج .اسـتخدام تمويـل الـديون قـدر الإمكان المؤسسـاتعلـى  بيجـ المؤسسـةمن أجـل تعظـيم قيمـة 

 التكلفــة تحســبو  3لتعظــيم قيمتهــا.مــن الــديون  ٪100يمكنهــا توظيــف مــا يقــرب مــن  المؤسســةالمهــم هــو أن 
 4وفق العلاقة التالية: )التكلفة الوسطية المرجحة لرأس المال( الإجمالية لرأس المال

WACC = Kd (D / V) + Ke (E / V) 

 وتحسب قيمة المؤسسة وفق مدخل صافي الربح بالعلاقة التالية:
FV = EBIT /WACC 

 حيث أن: 
WACC: المالالإجمالية لرأس تكلفة ال. 

Kd: الدين تكلفة،D:  القيمة السوقية للديون. 
FV: مؤسسةالقيمة الإجمالية لل. 
Ke:هميالس تكلفة   التمويل. 

E: القيمة السوقية لحقوق الملكية. 
 

                                                             
1 Ejem Chukwu Agwu , Ogbonna Udochukwu Godfrey, op. cit. p 4. 
2Debasish Chakrabarti,op. cit, p 26. 
3L. Senthil Kumar,op cit, p 157. 
4Rajen Kumar Sahoo, Corporate finance, institute of management and information technolog, Cuttack, India, 
2019,p 11. 
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 1على النحو التالي:NIعلى أساس منهج المؤسسةيمكن التحقق من قيمة و 
FV= E + D 

 وقيمة المؤسسة وفق مدخل صافي الربح: العلاقة بين تكلفة التمويل 01الشكل رقم 
    FV 
 FV 

  

 

 

 
100% D/E  0% 

 

COST OF CAPITAL 

 

Ke 

WACC 

 

Kd  

 

100% D/E  0% 

 .180،ص 1998،منشاة المعارف،الإسكندرية،مصر،2،طالفكر الحديث في مجال مصادر التمويلمنير إبراهيم هندي ، :المصدر

بالنســبة المئويــة  تكلفــة التمويــل، بينمــا يــتم رســم D/Eيــتم رســم درجــة الرافعــة الماليــة علــى طــول المحــور 
حقــوق الملكيــة ثابتــة مــع الرافعــة الماليــة، وجــدنا أن كــلا تكلفــة الــدين و تكلفــة . نظــرًا لأن WACCعلــى المحــور 

المالية )النسـبة المئويـة للـديون فـي إجمـالي رأس مع زيادة درجة الرافعة ،و D/Eالمنحنيين أفقيين بالنسبة للمحور 
الحــد الأدنــى عنــدما يكــون هنــا  ديــن  هــوWACC الإجماليــة لــرأس المــال باســتمرار. تكلفــة المــال( تــنخفض ال

تــنخفض كلمــا زاد اعتمــاد المؤسســة  تمويــلتكلفــة العــلاه أن أ و يلاحــ  كــذل  مــن خــلال الشــكل  2.٪100بنســبة 
 تكلفـة ذلـ  علـى الـرغم مـن أن تكلفـة، و انخفضـت حقـوق الملكيـة الأكثـر تكلفـة ( و على الأموال المقترضـة)الأقل 

 تمويـلتكلفـة اللمـا كـان انخفـاض ة عند مستويات الاقتراض المختلقـة، و تبقى ثابت ديون تكلفة الالأسهم العادية و 
 ورأس مـــال ٪100لــذل  فــإن هيكـــل رأس المــال الأمثــل موجــود فـــي ديــن بنســبة  3،يعنــي ارتفــاع قيمــة المؤسســـة

يجــب أن يكــون هنــا  بعــض  بــل ممكنًــا ٪100قــد لا يكــون الــدين بنســبة  لكــن مــن الناحيــة العمليــة ،٪0 ســهمي
 4.مؤسسةرأس المال السهمي في هيكل رأس مال أي 

 صافي الدخل التشغيلي ثانيا: مدخل
 للمـــدخل الـــدخ( و هـــو مخـــالف تمامًـــا 1959)DorandDavidاقترحـــه أيضًـــا ديفيـــد دورانـــد  مـــدخلهـــذا ال

لــذل  لــن يــؤدي أي تغييــر فــي  ،يللمؤسســة حيــادأن قــرار هيكــل رأس المــال  والمــدخل هــالصــافي. جــوهر هــذا 
                                                             
1 C.l. jeba melvin, op .cit, p 54 . 
2Sudhindra Bhat,op. cit, p 93.  

 .179ص  ،1998مصر، الإسكندرية، منشاة المعارف ، ،الفكر الحديث في مجال مصادر التمويل ،منير إبراهيم هندي3
4SudhindraBhat, op .cit, p 93.  
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الإجماليـة فـة تكل، حيـث أن الوالسعر السوقي للأسهم مؤسسةتغيير في القيمة الإجمالية للالرافعة المالية إلى أي 
وعليـه مـن المفتـرض  ،المؤسسـة لا تتـأثر بالرافعـة الماليـةقيمـة و  1لرأس المال مسـتقلة عـن درجـة الرافعـة الماليـة.

رســملة بفــي هــذه الحالــة هــو أن الســوق يقــوم ( ثابتــة. الافتــراض WAC)تكلفــة الإجماليــة لــرأس المــالأن تكــون ال
فـــي الحالـــة التــي يكـــون فيهـــا المســاهمون متخـــوفين مـــن يؤدي اســـتخدام الـــدين الأرخــص ،و المؤسســـة ككــلقيمــة 

 (.Keحقوق الملكية )تكلفة لذل  ترتفع أيضًا ، لأنهم يتجنبون المخاطرة مؤسسةلية للالوضعية الما
مسـتقلة عـن بعضـها  مؤسسةس المال والقيمة الإجمالية لللرأ ةالمرجحتكلفة ، فإن متوسط المدخلال اوفقًا لهذ إذا

يجـــادل هـــذا  2بغـــض النظـــر عـــن مســـتو  الرافعـــة الماليـــة المســـتخدمة. المؤسســـةقيمـــة  الـــبعض حيـــث لا تتـــأثر
تعتمـد  مؤسسـةالمـال لأن القيمـة السـوقية لل لا تتأثر بتغيرات هيكـل رأس مؤسسةفي أن القيمة السوقية لل مدخلال

 3.أن تكون ثابتة، والتي من المتوقع تكلفة التمويلعلى صافي الدخل التشغيلي و 
 صافي الدخل التشغيلي مدخلافتراضات و اقتراحات  -1

 يعتمد نهج صافي الدخل التشغيلي على المقترحات التالية:
 لرأس المال ثابتة ةالإجمالي تكلفةال -أ

ن عـ النظـرثابتـة بغـض  مؤسسـةتظـل القيمـة الإجماليـة لل  (NOI) وفقًا لمقاربة صـافي الـدخل التشـغيلي
وبالتــالي فــإن الســعر الســوقي للأســهم لــن يتغيــر أيضًــا  ،حقــوق الملكيــة أو درجــة الرافعــة الماليــة /مــزيج الــدين 

 4وبالتالي لا يوجد هيكل رأس المال امثل.، حقوق الملكية /بسبب التغيير في مزيج الدين 
 القيمة المتبقية لحقوق الملكية -ب

قيمـة حقـوق الملكيـة المتبقيـة يـتم تحديـدها عـن طريـق خصـم القيمـة الإجماليـة للـديون مـن إجمـالي قيمــة 
 .المؤسسة

 السهمي تكلفة التمويلالتغيرات في -ج
تزداد المخـاطر الماليــة ســو ، الملكيـة مــع درجـة الرافعـة الماليــة مـع زيــادة نسـبة الـديون حقــوق تكلفـة تـزداد 
 5يتوقع المساهمون معدل أو عائد أعلى. المخاطر للتعويض عن زيادة،و للمساهمين
 

                                                             
1James C.Van Horne, Financial management and policy, 2nd edition, Prentice-Hall, Englewood cliffs, New Jersey, 
USA, 1971,p 206. 
2Emori Enya Gabriel, Ikenna D. Nneji, Effect of capital structure on corporate performance in Nigeria, Journal 
of economics and sustainable development, Vol.6, No.14, 2015, p 71. 
3Adedoyin Isola Lawal, op. cit, p 33. 
4S N Maheshwari, Sharad K Maheswari, Suneel K Maheshwari,Capital structure, publishing house pvt, india, 
2011, p 131. 
5  L. Senthil Kumar, op. cit, p 158. 
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 الدينتكلفة -د
تكلفـة  أو ال تكلفـة الضـمنيةوال صـريحة التـي يمثلهـا معـدل الفائـدةالتكلفـة الدين من جـزأين: التكلفة تتكون 

، والتــي تتمثــل فــي الزيــادة فــي معــدل رســملة حقــوق الملكيــة المصــاحبة لزيــادة نســبة الــدين إلــى حقــوق "المخفيــة"
يعنــي أنــه لا يوجــد  مــدخلالمؤسســة مــن خــلال الرافعــة الماليــة، فهــذا الرأس مــال تكلفــة الملكيــة. لا يمكــن تغييــر 
لا تتــأثر  المؤسســةصــافي الــدخل التشــغيلي لهيكــل رأس المــال أن قيمــة  د مــدخليعتقــ 1هيكــل رأس مــال مثــالي.

عـن طريـق ضـ  الـديون  المؤسسـةيفتـرض أن المنفعـة التـي تجنيهـا ، و ير عنصر الدين في هيكل رأس المالبتغ
 مـع زيـادة الـدين، فطلـوب مـن قبـل المسـاهمين فـي الأسـهمتبُطل من خلال الزيادة المتزامنـة فـي معـدل العائـد الم

، ويـــؤدي هـــذا التصـــور المؤسســـة بشـــكل رئيســـياد المخـــاطر المصـــاحبة لمخـــاطر الإفـــلاس التـــي تواجههـــا تـــزد
 2للمخاطر إلى زيادة توقعات المساهمين في الأسهم.

وهـذا يعنـي أن زيـادة نسـبة الـدين  ،فائـدة معـين بمعـدلرة علـى الاقتـراض قـاد المؤسسـةفترض أن تكون ي
يــؤدي ، و المؤسســة بفــرض فائــدة أعلــىتــؤثر علــى المخــاطر الماليــة للمقرضــين ولا يطالــب  المــالي لافــي الهيكــل 

حقـوق الملكيـة التـي تعـز  إلـى تكلفـة حقوق الملكية. هذه الزيادة في تكلفة ارتفاع درجة الرافعة المالية إلى زيادة 
تـرض أن قباسـتخدام الـدين الميـزة المرتبطـة ،وبالتالي فـإن المنالـدي تكلفـةالزيادة في الديون هي جزء ضمني مـن 

الضـمنية التـي  تكلفـة الصـريحة يـتم تحييـدها تمامًـا مـن خـلال التكلفـة يكون مصدرًا أرخص للأموال مـن حيـث ال
الحقيقيــة لحقــوق  تكلفــة الحقيقيــة للــديون والتكلفــة حقــوق الملكيــة. نتيجــة لــذل ، فــإن التكلفــة تمثلهــا الزيــادة فــي 

النظــر عــن درجــة الرافعــة  بغــضو الإجماليــة. تكلفــة هــي نفســها وتســاوي ال يغيلالملكيـة وفقًــا لصــافي الــدخل التشــ
 ثابتة.  مؤسسةالمالية ستظل القيمة الإجمالية لل

كمــا يفتــرض هــذا 3كمــا أن ســعر الســوق للأســهم لــن يتغيــر مــع التغيــر فــي نســبة حقــوق الملكيــة للــديون.
 4.المؤسساتعدم وجود ضرائب على دخل المدخل 

أي ، ةبقيمـة المؤسسـيكل رأس المال لا علاقة لـه ، فإن قرار هNOIالدخل التشغيلي مدخل صافيوفقًا ل
وســعر الســهم فــي  مؤسســةيــؤثر علــى القيمــة الإجماليــة للأن أي تغييــر فــي نســبة الــدين إلــى حقــوق الملكيــة لا 

يكـل رأس لرأس المال مستقلة عن نسبة الدين إلى حقـوق الملكيـة. لـذل  لا يوجـد ه ةالإجمالي تكلفةالالسوق لأن 
الإجماليـة لـرأس المـال وقيمـة تكلفـة الفـإن صافي الدخل التشـغيلي  مدخلوفقًا لو 5.مدخلمال أمثل في ظل هذا ال

                                                             
1  James C. Van Horne, Financial management and policy,op cit, p 206. 
2Capital Structure Theory – Net Operating Income Approachhttps://efinancemanagement.com/financial-
leverage/capital-structure-theory-net-operating-income-approach12/10/2020 
3  L. Senthil Kumar, op .cit, p p 157,158. 
4  Debasish Chakrabarti, op. cit, p 27. 
5  Ibid, P 27. 

https://efinancemanagement.com/financial-leverage/capital-structure-theory-net-operating-income-approach
https://efinancemanagement.com/financial-leverage/capital-structure-theory-net-operating-income-approach
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ي تغييـر فـي قيمـة مستقلة عن قرار هيكل رأس المال ولا يؤدي التغيير فـي درجـة الرافعـة الماليـة إلـى أ المؤسسة
 1.تكلفة التمويلو  المؤسسة

 صافي الدخل التشغيلي مدخل آلية عمل –2
( علــى معــدل EBITعــن طريــق قســمة صــافي الــدخل التشــغيلي ) مؤسســةتم تحديــد القيمــة الإجماليــة لليــ

( مـن D( مـن خـلال طـرح القيمـة السـوقية للـديون )Eالقيمة السوقية لحقوق الملكيـة )تتحدد و  .الرسملة الإجمالي
 2(.FV) مؤسسةالقيمة الإجمالية لل
 :كما يلي المؤسسةمعادلة قيمة تتحدد 

FV = EBIT / WACC  NOI / WACC     أو   

 حيث:
V:  المؤسسةقيمة. 

EBIT: قبل الفوائد و الضرائب تشغيلية أرباح. 
NOI: صافي دخل التشغيل. 

WACC: الإجمالية لرأس المالتكلفة ال. 
 :كما يلي الملكيةإجمالي قيمة حقوق تتحدد 

E = FV – D 

 كما يلي: معدل رسملة حقوق الملكيةيتحدد 
Ke = (EBIT - I / V-D) × 100 

 كما يلي: وفق مدخل صافي الدخل التشغيليتكلفة الإجمالية لرأس المال التتحدد 
WACC = Kd (D / V) + Ke (E / V) 

 
 
 
 
 
 

                                                             
1Manisha tanwar , Capital Structure of a Firm: Top 4 Approaches (With Calculations), 
https://www.yourarticlelibrary.com/financial-management/capital-structure/capital-structure-of-a-firm-top-4-
approaches-with-calculations/71705 30/11/2020 
2  Ibid. 

https://www.yourarticlelibrary.com/financial-management/capital-structure/capital-structure-of-a-firm-top-4-approaches-with-calculations/71705
https://www.yourarticlelibrary.com/financial-management/capital-structure/capital-structure-of-a-firm-top-4-approaches-with-calculations/71705
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 المؤسسة وفق مدخل صافي الدخل التشغيلي: العلاقة بين تكلفة التمويل وقيمة 02الشكل رقم 
FV 
  

  

 

FV 

  

 

 0%                                             100%D/E 

Cost of capital 
  

 Ke 

 

WACC 

 Kd 

 

 0% 100%D/E 

 :المصدر
، 1998، منشاة المعارف، الإسكندرية، مصر، 2منير إبراهيم هندي، الفكر الحديث في مجال مصادر التمويل، ط

 .185ص 

لــى وجــود علاقـة طرديــة بــين نســبة إكمــا يبـين  ،تكلفــة التمويـل بالاســتدانةلـى ثبــات إيشـير الشــكل أعــلاه 
لعــل مــن افتراضــات مــدخل ، و  Keاديــة  التمويــل بالأســهم العتكلفــة و بــين  D/Eالاقتــراض إلــى حقــوق الملكيــة 

العاديــة تكلفــة الأســهم الأمــوال الناجمــة عــن ارتفــاع تكلفــة صــافي ربــح العمليــات المتمثلــة فــي أن الارتفــاع فــي 
نتيجـــة اعتمـــاد المؤسســـة علـــى تكلفـــة بانخفـــاض مماثـــل فـــي هـــذه ال هم تعويضـــســـيت الاســـتدانةزيـــادة نســـبة  ببســـب

ثابتـــة مهمـــا تغيـــرت نســـبة  تمويـــلتكلفـــة المصــادر تمويـــل رخيصـــة ) القـــروض(، فيصـــبح مـــن المتوقـــع أن تبقـــى 
ض ا. حيث أن لجوء المؤسسة إلى الاقتراض أو عـدم الاقتـر فسر عدم وجود هيكل رأسمال مثاليما ي الاستدانة،
ض تبقــى ثابتــة ممــا يترتــب عليــه بالتبعيــة ثبــات الاقتــرا لفــةتكن إادت أو أنقصــت مــن نســبة الاقتــراض فــأو أنهــا ز 

 1قيمة المؤسسة و هذا هو جوهر مدخل صافي ربح العمليات.
 التقليدي مدخلالثالثا: 

يسـعى هـذا المـدخل مثــل المـداخل السـابقة إلـى البحــث فـي العلاقـة بـين تكلفــة التمويـل وقيمـة المؤسســة، 
 الفرضيات.ويقوم هذا المدخل على مجوعة من 

 التقليدي مدخلافتراضات الاقتراحات و  – 1
 2على عدد من الافتراضات المبسطة وهي: يعتمد هذا الرأي أو النموذج

 ؛ المؤسسةسواء على المستو  الشخصي أو على مستو   لا توجد ضرائب  

                                                             
 .184ص  ،مرجع سبق ذكره ،الفكر الحديث في مجال مصادر التمويل ،منير إبراهيم هندي1

2Denzil Watson, Antony Head, Corporate finance principles & practice, Fourth edition, England, 2007,p 276. 
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 ؛يكل رأس مالها بدون تكاليف إصدارتغيير ه مؤسساتيمكن لل 
 ؛امن في حقوق الملكية بنفس المبلغأي زيادة في تمويل الديون تكون مصحوبة بانخفاض متز  
 ؛المؤسسات جميع الأرباح القابلة للتوزيعتدفع  
 ثابتة بمرور الوقت ؛ المؤسسةمخاطر الأعمال المرتبطة ب 
 ؛لا تنمو بمرور الوقت المؤسساتأرباح  
 1الدين الدائم أو أسهم رأس المال العادية. خياران للتمويل: تمويل المؤسساتلد   

 2:ذل  يفترض هذا المدخل لىإضافة إ
 ؛الإجمالية لرأس المال في البداية مع زيادة الرافعة الماليةتكلفة تنخفض ال 

 ؛لبداية مع زيادة الرافعة الماليةالدين ثابتة في اتكلفة 
 حقوق الملكية بمعدل متزايد.تكلفة ترتفع  

ـــا لهـــذ أو زيـــادة القيمـــة الإجماليـــة ة لـــرأس المـــال الإجماليـــ تكلفـــةالتقليـــل  مؤسســـة، يمكـــن للمـــدخلال اوفقً
لأن الــدين هــو مصــدر رخــيص  ،ن فــي هيكــل رأس مالهــا إلــى حــد معــينعــن طريــق زيــادة نســبة الــدي مؤسســةلل

حــل  فهــوالمتوســط  مــدخليــدي معــروف باســم الالتقل مــدخلال 3كمصــدر للتمويــل مقارنــة بــرأس المــال الســهمي ،
علـى ميـزات  باعتبـاره يحتـوي جزئيـا 4،الـدخل التشـغيلي الصـافي مـدخلالدخل الصـافي و  مدخلوسط بين طرفي 
، . ومـع ذلــ قيمتهـاتكلفـة التمويـل و يـؤثر علــى  المؤسسـةالتقليــدي أن هيكـل رأس مـال  مـدخلكـلا منهمـا. يقبـل ال

، سـتزداد بالضـرورة مـع جميـع درجـات الرافعـة الماليـة المؤسسـةصافي الدخل فـي كـون قيمـة  مدخلفإنه لا يؤيد 
تكلفـة الإجماليـة تـزداد ال درجـة معينـة مـن الرافعـة الماليـة عنـدفـي أنـه صافي الدخل التشغيلي مدخلو يشتر  مع 
صــافي الــدخل مدخللكنه يختلــف عــن مؤسســة،و نخفــاض فــي القيمــة الإجماليــة لل، ممــا يــؤدي إلــى الــرأس المــال
جميـــع درجـــات الرافعـــة عنــد تكلفـــة الإجماليـــة لــرأس المـــال تظـــل ثابتـــة أنــه لا يفتـــرض أن المـــن حيـــث التشــغيلي 
تكلفـة  التمويـل مـن خـلال المـزيج أو يمكن تخفـيض  المؤسسةوفقًا لوجهة النظر هذه، يمكن زيادة قيمة 5المالية.

ؤسســـة أو أن المـــزيج المبأنـــه يمكـــن زيـــادة قيمـــة التقليـــدي  مـــدخلالؤكديو 6مـــن الـــديون وحقـــوق الملكيـــة. محكـــمال

                                                             
1 Ibid,p 262. 
2 Emori Enya Gabriel , Ikenna D. Nneji, op.cit, p 72. 
3 Rajen Kumar Sahoo, op .cit,p 15. 
4 Jorethang, District Namchi, Sikkim , Financial management, Eiilm university Sikkim , 737121,India, P 118. . 
http://www.eiilmuniversity.co.in/downloads/Financial-Management.pdf  07/01/2021 
5 L. Senthil Kumar ,THEORETICAL FRAMEWORK ON CAPITAL STRUCTURE AND FIRM’S 

PERFORMANCE, International Journal of InterdisciplinaryResearch in Arts and Humanities, (IJIRAH) ,Volume 
2, Issue 2, 2017 ,p 158. 
6 Robert Ouko Obonyo, The impact of capital structure on financial performance of companies listed at the 
nairobi securities exchange in Kenya, International Journal of Economics, Commerce and Management, United 
Kingdom, Vol. V, Issue 6, June 2017, p 186. 

http://www.eiilmuniversity.co.in/downloads/Financial-Management.pdf
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تـنخفض ضـمن  لتكلفـة التمويـ. وهـذا يعنـي أن تكلفة التمويـلمن الديون ورأس المال يمكن أن يقلل من  محكمال
يفتـــرض أن الهياكـــل الرأســـمالية المثلـــى موجـــودة  د مـــع الرافعـــة الماليـــة. وبالتـــاليالحـــد المعقـــول للـــديون ثـــم تـــزدا

هيكــل ف1فــي حــدها الأقصــى. المؤسســةرأس مــال فــي حــدها الأدنــى و تكــون قيمــة تكلفــة وتحــدث عنــدما تكــون  
وبالتـــالي يزيـــد مـــن قيمـــة  المؤسســـةرأس مـــال تكلفـــة هيكـــل رأس المـــال الـــذي يقلـــل مـــن هـــو  رأس المـــال الأمثـــل

 2.المؤسسة
 المؤسسـةدام الدين في هيكل رأس المال بشـكل إيجـابي علـى قيمـة تخكذل  سيؤثر اس مدخلوفقًا لهذا ال

. فـي المؤسسـةسيؤثر اسـتخدام الـدين سـلبًا علـى قيمـة  ا المستو  . ومع ذل  بعد هذعند مستو  معين من الدين
 اح هـــذأوضـــوعليـــه 3حقـــوق الملكيـــة ســـيكون هيكـــل رأس المـــال هـــو الأمثـــل. /هـــذا المســـتو  مـــن مـــزيج الـــديون 

 المؤسســةقيمـة  ذا؛ إالتمويـلتكلفــة ويقلـل مـن  المؤسســةأن هنـا  هيكــل رأس مـال مثـالي يزيــد مـن قيمـة  مـدخلال
 4.وتكلفة التمويل لا يمكن أن تكون هي نفسها في مستويات مختلفة من هيكل رأس المال

 5:العلاقة التالية وفق لتكلفة التمويلمؤسسة و لالقيمة السوقية يتم تحديد و 
FV = E +D 

WACC=EBIT / V 

 التقليدي مدخلآلية عمل ال -2
التقليديـــة فيمـــا يتعلـــق بهيكـــل رأس المـــال الأمثـــل بشـــكل أفضـــل مـــن خـــلال يمكـــن تقـــدير وجهـــة النظـــر 

 تصنيف رد فعل السوق للرافعة المالية في ثلاث مراحل:
مع حدوث تغيير فـي نسـبة الـدين إلـى حقـوق الملكيـة، أي باسـتخدام المزيـد مـن الـديون بـدلًا  :المرحلة الأولى-أ

تكلفـة خـر الـذي ينطـوي علـى اآ لالأمـوا مصـدرمن حقوق الملكية، يحل مصدر الأموال الأرخص نسـبيًا محـل 
فإنهـا لا تزيـد بالسـرعة  ليـةلكـن عنـدما تـزداد الرافعـة الماحقوق الملكية ثابتة أو ترتفع قليلًا. و تكلفة ، وتظل أعلى

 مصدر الأموال الأرخص. الكافية لتعويض ميزة 
يكـون لهـا تـأثير ضـئيل علـى  ى درجة معينة من الرافعة الماليـةإل المؤسسةبمجرد أن تصل :المرحلة الثانية-ب

حقـــوق الملكيـــة بســـبب المخـــاطر الماليـــة المضـــافة تكلفـــة لأن الزيـــادة فـــي  ،المؤسســـةرأس مـــال تكلفـــة قيمـــة أو 

                                                             
1 Adedoyin Isola Lawal,op. cit, p 33. 
2James C. Van Horne, John M. Wachowicz, Jr , Fundamentals of financial management, thirteenth edition, 
England, 2009, P 455. 
3 L. Senthil Kumar, op .cit, p 158. 
4Sebastain Ofumba Uremadu, Onuegbu Onyekachi, The impact of capital structure on corporate performance in 
nigeria: a quantitative study of consumer goods sector, Agricultural research&technology journal , Volume 19 
Issue 5 ,January 2019,p 215. 
5 Rajen Kumar Sahoo,op. cit,p 15. 
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للـــديون وضـــمن هـــذا النطـــاق أو فـــي نقطـــة محـــددة، ســـتكون قيمـــة تكلفـــة تعـــوض ميـــزة رأس المـــال المـــنخفض ال
 ستكون في الحد الأدنى. تكلفة التمويلفي حدها الأقصى و  المؤسسة

 لهــا بثــار عكســية، حيــثون ســتكون أي زيــادة أخــر  للــديبعــد نقطــة التحــول الحرجــة، فــإن  :المرحللالاة الثالثلالاة-ج
كل مـن الـديون وحقـوق الملكيـة إلـى الارتفـاع نتيجـة لزيـادة مخـاطر كـل منهمـا ممـا يـؤدي إلـى تكلفة سوف تميل 

فــإن اســتخدام الــدين بعــد نقطــة معينــة  نتيجــة لــذل و  ،ليــة لــرأس المــال والتــي ســتكون أســرعالإجماتكلفــة زيــادة ال
 حالتـالي يوضـالشـكل 1.المؤسسـةقيمـة  يخفـض إجمـالالإجماليـة لـرأس المـال و تكلفة سيكون له تأثير في رفع ال
 .تكلفة  التمويلوجهة النظر التقليدية حول 

 : تطور تكلفة التمويل وفق مستويات الدين حسب المدخل التقليدي03الشكل رقم 
WACC 

 
 
 
 

 
  1 2                      

   

  

 P D/E 

 المصدر: 
ACCA Approved Content Provider, Paper F9 Financial management for exams in September 2016- December 
2016, Ninth edition, BPP Learning media Ltd, UK, 2016, P 319. 

هــذا لأن الــدين أرخــص مــن  ،تكلفــة التمويــل مــع زيــادة مســتو  تمويــل الــديون ، تــنخفض 1عنــد النقطــة 
. عنـد تكلفـة التمويـلالمسـتو  الأمثـل للـديون يقلـل تمويـل الـديون الـرخيص مـن  Pحقوق الملكية. توضح النقطة 

وق المسـتو  الأمثـل لتمويـل هـذا لأنـه فـ ،مع استمرار ارتفاع مستو  تمويل الديون  تكلفة التمويلتزداد  2النقطة 
الــذين يبــدؤون فــي  اطر مــن قبــل المســاهمين والمقرضــينا عاليــة المخــعلــى أنهــ المؤسســةيُنظــر إلــى و ، الــديون 

 2المطالبة بمستو  أعلى من العائد.
 

                                                             
1 Debasish Chakrabarti,op.cit,p p 28,29. 
2ACCA Approved Content Provider, Paper F9 Financial management for exams in September 2016- December 
2016, Ninthedition, BPP Learning media Ltd, UK, 2016,p 319. 
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 التقليدي المدخل: تطور قيمة المؤسسة وفق مستويات الدين حسب 04الشكل رقم 

FV 

 
 

 
 

 
 

Company optimum 
 
 
 
 
 
 

 
D/E 

 :المصدر
Jack Broyles, Financial Management and Real Options،John Wiley & Sons Ltd, England، 2003, p 312 

تبـــدأ بالارتفـــاع مـــع كـــل  التـــي توظـــف ديـــون فـــي هيكـــل رأس مالهـــان قيمـــة المؤسســـة إحســـب الشـــكل فـــ
قيمــة المؤسســة فــي  أبعــدها تبــداســتخدام إضــافي للتمويــل بــالقروض حتــى تصــل إلــى نقطــة الاقتــراض المثالية،

عنصـــرين أساســيين، الأول هـــو المنـــافع التـــي تتحصــل عليهـــا المؤسســـة مـــن ثر قيمـــة المؤسســـة بأتتــو ،الانخفاض
الإفــلاس المرتبطــة تكلفــة خــر هــو والعنصــر اآاســتخدام التمويــل بــالاقتراض و المتمثلــة فــي الوفــورات الضريبية،

 1بارتفاع نسبة الاقتراض.
نسـبة الـدين / حقـوق الملكيـة( مهمـة فــي ) مؤسسـةيـة إلـى أن الرافعـة الماليـة للتشـير وجهـة النظـر التقليد

بالكامــل مــن حقــوق ممولـة  مؤسســةوعليه إذا بــدأنا ب،المؤسسـة، وبالتـالي ســتؤثر علــى قيمــة لتكلفــة التمويــتحديـد 
التمويـل تتنـاقص إلـى حـد مـا وبعـد  ةتبـدأ تكلفـسب المزيد من الديون بشكل متزايد، فسوف حيث أنها تكت الملكية

 تكلفـة  التمويـلوالتـي تعطـي أدنـى معـدل ل ،سـتكون هنـا  نسـبة ديـن / حقـوق ملكيـة هذا يعني أنـه ،ذل  ستزداد
 2:يظهر هذا بشكل تخطيطي على النحو التالي و.المؤسسةوعندها سيتم تعظيم قيمة 

 
 

                                                             
 .174 ،173ص  ص ،مرجع سبق ذكرهمحمد علي إبراهيم العامري،  1

2 Ivan K. Cohen, op. cit,p 186. 
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 : تطور تكلفة الدين وحقوق الملكية والتكلفة الكلية للتمويل وفق المدخل التقليدي05الشكل رقم 
 

cost of capital 
 Ke 

 
WACC 

  
Kd 

 

  
Optimal level of debt 

=lowest WACC 

 
 Level of borrowing                       D/E 

 المصدر:

Wesley Naidu,The Implications Of Capital Structure Theory And Regulation For South African 
Banking Institutions, Submitted in partial fulfillment of the requirements for the degree magister , Faculty of 
economic and management sciences , university of Pretoria, South Africa, November 2011,P 8. 

، ممـا يزيـد مـن فـي البدايـة WACCالتكلفـة الوسـطية المرجحـة نخفضتـمع زيادة نسبة الدين مـن الصـفر 
وق الملكيـة ترتفـع حقـتكلفـة حقـوق الملكيـة بسـرعة أكبـر. تكلفـة ترتفـع  المؤسسة. لكن مـع زيـادة نسـبة الـدينقيمة 

تزيــد الــديون مــن احتماليــة حــدوث ضــائقة  لمخــاطر الماليــة، وثانيًــاتــؤدي زيــادة الــديون إلــى زيــادة ا لســببين. أولًا 
التكلفــة الوســطية  ق الملكيــة بســرعة بحيــث يبــدأحقــو تكلفــة ترتفــع  ماليــة وتكاليفهــا المتوقعــة. لــذل  فــي مرحلــة مــا

 هـو النقطـة التـي يتوقـف فيهـا المؤسسـةفي الزيادة. المستو  الأمثل للدين الذي يزيد من قيمـة  WACCالمرجحة
 د هـدهعنـ عن الانخفـاض ويبـدأ فـي الارتفـاع. وعنـد هـذا المسـتو  الأمثـل للـدينWACCمتوسط التكلفة المرجحة

إلــى الحــد  المؤسســة، وبالتــالي زيــادة قيمــة اعنــد أدنــى حــد لهــWACCلوســطية المرجحــةالتكلفــة االنقطــة ، تكــون 
حقـوق الملكيـة تكلفـة و الـديون تكلفـة تبـدأ  الـديون مـع زيـادة المخـاطر الماليـةعنـد مسـتويات عاليـة مـن 1الأقصـى.

 2.وانخفاض قيمة المؤسسة الإجمالية لرأس المالتكلفة في الزيادة مما يتسبب في ارتفاع ال

                                                             
1Jack Broyles, op cit, p p 312, 313. 
2Wesley Naidu,The Implications Of Capital Structure Theory And Regulation For South African Banking 
Institutions, Submitted in partial fulfillment of the requirements for the degree magister , Faculty of economic and 
management sciences , university of Pretoria, South Africa, November 2011,p 8. 
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 Miller and Modiglianiرابعا: نظرية 
لأول مـرة أدوات التحليـل الاقتصـادي لدراسـة  Merto Miller and Franco Modiglianiسـتاذين قـدم الأ

درس 1.(MM)المشــار إليهــا باســم  Miller and Modiglianiلنتيجــة هــي نظريــة وكانــت ا ،المؤسســاتتمويــل 
Miller and Modigliani قتــراح عــدم ومــن تحليلهمــا قامــا بتطــوير ا 1958فــي عــام  لنظريــة هيكــل رأس المــا
ليســــــت ذات  تكلفـــــة التمويـــــلا إلـــــى أن العلاقـــــة بـــــين هيكـــــل رأس المـــــال و وأشـــــار  ،ملاءمـــــة هيكـــــل رأس المـــــال

وهـذه الأخيـرة  لتكلفـة التمويـوهذا يعني ضمنياً أن الزيادة في مستو  الدين لـيس لهـا تـأثير علـى  ،(حيادية)صلة
لا يهـم هيكـل رأس المـال الـذي تسـتخدمه  كـذل  أنـه فـي الأسـواق المثاليـة ا. وافترضلا تؤثر على قيمة المؤسسة
 تحقيـق تحديـدها مـن خـلال قـدرتها علـىيتم  مؤسسةأن القيمة السوقية لل اافترض كماالمؤسسة لتمويل عملياتها. 

لة عــن الطريقــة التــي تختارهــا لتمويــل اســتثمارها أو توزيــع ومخــاطر أصــولها الأساســية، وأن قيمتهــا مســتق ربحالــ
 2أرباحها.

 Miller and Modiglianiافتراضات -1
مجموعـة مـن الافتراضـات المبسـطة   M&Mقـدم لتكلفـة التمويـو هيكـل رأس المـال  موضـوععند مناقشـة 

أســواق رأســمال  M&Mيفتــرض على ســبيل المثـال،في لتلــ  الخاصــة بـالنموذج التقليــديمماثلـة فــي بعــض النـواح
ـــــى الأوراق  لا توجـــــد ضـــــرائب )شـــــركات أو شخصـــــية(، أي مثاليـــــة ـــــة ، ولا توجـــــد تكـــــاليف معـــــاملات عل المالي

بإمكانيــة الوصـــول إلــى نفـــس  يتمتعـــون  جميـــع المســتثمرين بمعنــىوالمســتثمرون عقلانيـــون والمعلومــات متماثلـــة 
كــل مــن الأفــراد يمكــن ل، و كــن للمــديرينا يممــالمؤسســة مثلالمعلومــات ويشــاركون نفــس التوقعــات حــول مســتقبل 

فمــن المفتــرض أن بمــا أنــه لا توجــد ضــرائب  والاقتــراض أو الإقــراض بســعر خــالٍ مــن المخــاطر.  المؤسســاتو 
ولا يولـد أي  مؤسسـةإعطـاء قـرار الاسـتثمار لل أنMMكمـا يفتـرض كأربـاح.  يتم توزيع جميع الأرباح بعـد الفوائـد

 3.دائمةقات الدخل المستقبلية تدفوبالتالي فإن جميع  ،نمو في الدخل
ح فــي ســوق مثاليــة وبــدون ضــرائب.  التقليــدي غيــر صــحي مــدخلأن ال Miller and Modiglianiاعتبــرا 

 4 : كذل وافترضا
 أن تصدر نوعين فقط من الأوراق المالية: الديون والأسهم الخالية من المخاطر؛ مؤسساتيمكن لل -
 المساهمين؛تعمل إدارة بالنيابة عن  -

                                                             
1Júlio Pan , Evaluating theories of capital structure in different financial systems: an empirical analysis 
,Master's Degree Program (under ex D.M. 270/2004) in Administration, Finance and Control, university of  Ca 
Foscari, Venisia, Italy, A Y 2011/2012, p 11 
2 Robert Ouko Obonyo , op cit ,p 189. 
3JIM Mcmenamin ,Financial management: an introduction,London, England ,1999,p 511. 
4Pascal Quiry, Maurizio Dallocchio, Yann Le Fur Antonio Salvi, Corporate finance theory and practice, John 
Wiley & Sons Ltd, England, 2005, p 660. 
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المؤسســات. لــذا فــي الســوق المثاليــة لــيس لــديهم ، يمكــن للمســتثمرين تحمــل الــديون مثــل M&Mوفقًــا لـــ 
نـه لا يوجـد تكـاليف إفـلاس، أإضـافة إلـى  ،تكلفـةللقيام بشيء يمكنهم التعامل معـه بـدون  المؤسساتسبب يدفع 

 1قبل احتساب الفائدة والضريبة. المؤسسةولا يوجد تأثير للديون على أرباح 
ـــديهم كامـــل بحريـــة بيـــع وشـــراء الأوراق الماليـــة، يتمتـــع المســـتثمرون عـــلاوة علـــى ذلـــ  ، والمســـتثمرين ل

عنـد تكلفـة ، لا توجـد الخاصة بالمؤسسـة المعرفة المطلوبة وهم قادرون على معرفة جميع التغييرات والمعلومات
، والمســـــتثمرون ، ورســـــوم التحويـــــل ، ومـــــا إلـــــى ذلـــــ ( السمســـــارشـــــراء وبيـــــع الأوراق الماليـــــة )مثـــــل عمـــــولات 

بمعنـى  ة إلى التماثل فـي معلومـات السـوق بالإضاف، 2ن الاقتراضالصغيرة متكافئون إذا كانوا يريدو  المؤسساتو 
 4فلاس.وكذل  استبعادهم لتكاليف الإ، 3والمستثمرين لديهم نفس المعلومات المؤسساتأن 
 مؤسساتفي ظل غياب الضرائب على ال Miller and Modiglianiنظرية -2

وتوصـلا مـن المؤسسـات. مناقشـات هيكـل تمويـل فـي  ن( رائـدا1958) Miller and Modiglianiكـان 
وأن  مستقلة عن هيكـل رأس المـال والرافعـة الماليـة مؤسسةالقيمة السوقية لل أنإلى1958خلال المقال المقدم سنة 

 5نقطة البداية في تأسيس التمويل الحديث. وتمثل هذه النتيجة  ،تكلفة التمويل لا تؤثر على قيمة المؤسسة
الأولــى علــى الشــروط التــي بموجبهــا لا يــؤثر الاختيــار بــين الــدين وحقــوق الملكيــة  MMتــنص نظريــة 

لا اليقــين حيـث لا توجــد ضــرائب و فـي عــالم عـدم ف 6.المؤسســةلتمويـل مســتو  معـين مــن الاسـتثمار علــى قيمـة 
 .هاة تمويلالمؤسسة بكيفيوكالة وعدم تناسق المعلومات، لا تتأثر قيمة تكاليف لا  إفلاس وتكاليف 

يشـــير الاقتراحـــان إلـــى أن  7وأســـهمها. المؤسســـةقيمـــة حـــول MMهمـــا أســـاس نظريـــة 2و  1الاقتراحــان 
تعوضـها لأن فوائـد الـدين الأرخـص س المؤسسـةإدراج المزيد من الديون في هيكل رأس المال لن يزيـد مـن قيمـة 

                                                             
1Seadin Xhaferi, Besa Xhaferi, Alternative theories of capital structure, European  scientific journal, vol.11, 
No.7,  March  2015,p330. 
2Faruk Ahmeti, Burim Prenaj, A critical review of Modigliani and Miller,s theorem of capital structure, 
International journal of economics, Commerce and management, Vol. III, Issue 6, United Kingdom, 2015,p 916. 
3SeadinXhaferi, Besa Xhaferi,op. cit, p330. 

 .408ص ،2011دار وائل للنشر والتوزيع، الأردن، الجزء الأول،  ،التسيير المالي قريشي، يوسف الياس بن ساسي، 4
5Tudose Brindusa Mihaela, Corporate finance theories. challenges and trajectories, Management & marketing  
challenges for the Knowledge Society, Vol. 7, No. 2, pp. 277-294 2012,p p 279 280 
6Marco Pagano, The Modigliani-Miller theorems: a cornerstone of finance, BNL Quarterly review, Working 
paper NO. 139, vol. LVIII, nos 233-234, Centre for Studies in economics and finance , University of Salerno, 
Fisciano, Italy, May 2005, p 7. 
7Trinh Thi Mai Thao , The impact of hedging derivatives on the firm,s  value:The Singapore case study, Master  
degree programme in economia, Finanza , University of Venice, Italy, A Y  2016-2017,p 39. 
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بـــأن عـــالم بـــدون  MMيؤكـــد حقـــوق الملكيـــة. و بالتـــالي فـــي تكلفـــة زيـــادة وبالتـــالي بالضـــبط زيـــادة فـــي المخـــاطرة
 1هيكل رأسمالها. ومويل أالت ةالمؤسسة بتكلفقيمة  فيه لن تتأثر ضرائب

 الاقتراح الأول-أ
ة عـــن هيكـــل رأس المـــال الخـــاص بهـــا وتعطـــى مـــن خـــلال رســـملة مســـتقل مؤسســـةالقيمـــة الســـوقية لأي 

تكلفــة التمويــل مســتقلة عــن هيكــل رأس المــال، ممــا يعنــي أن القيمــة الســوقية الــذي يبــين أن ، و ها المتوقــععائــد
 2غير المرفوعة. مؤسسةالسوقية لل لمالية  هي القيمةذات الرافعة ا مؤسسةلل

؛ وتكلفة التمويل لا تتأثر بهيكل رأس مالها المؤسسةأن قيمة  MMأثبت، المقدمةالافتراضات  في ظل
 3:التالية توصلا إلى النتيجةومن ثم 

VL = VU = E + D 

حالـة عـدم وجـود ضـرائب  يللمؤسسـة فـيمكن تحديد القيمة السـوقية أنه M&Mؤكديالاقتراح الأول وفق 
 :كما يلي

𝑽𝑳 = 𝑽𝑼 =
𝐄𝐁𝐈𝐓

𝑾𝑨𝑪𝑪
=

𝐄𝐁𝐈𝐓

𝐊𝐞𝐮
 

 حيث أن: 
VL:ستدينةم مؤسسةالقيمة السوقية ل. 

Vu :ممولة بالكامل عن طريق حقوق الملكيةمؤسسة القيمة السوقية ل. 
EBIT(الأرباح قبل الفوائد والضرائب )صافي الدخل التشغيلي. 

WACC :تكلفة التمويلالمتوسط المرجح ل. 
keu : غير المستدينة. للمؤسسةتكلفة حقوق الملكية 

، متساويةانت مرفوعة أو غير مرفوعة سواء ك مؤسسةتكلفة التمويل لأي تشير المعادلة أعلاه إلى أن 
،  keuمساوية لـWACCيجب أن تكون وفق المعادلة   .بشرط أن يكون كلاهما في نفس فئة المخاطر

 فإنضرائب بدون M&Mفي نموذج يوبالتال ،بمخاطر تدفق الأرباح قبل الفوائد والضرائبوستكون مرتبطة 

                                                             
1Lutfa T Ferdous , Capital structure theories in finance research: a historical review, Australian finance & 
banking review; Vol. 3, No. 1, Published by Centre for Research on Islamic Banking & Finance and Business, USA 
Australia, 2019,p 13. 
2 Maria Chesnokova,Application of Modigliani-Miller theory to banking sector, Economics and Finance. 
,Université Paris I Panthéon-Sorbonne, UFR 02 sciences économiquesL'année de soutenance: 2014-2015, p10. 
3Eugene F. Brigham, Phillip R. Daves, Intermediate financial management, 9E, Thomson, South-Western, USA, 
2007,p 519. 
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ولا يوجد تأثير لتكلفة التمويل على قيمة  ، هي نفسهاVuغير المرفوعة   والمؤسسةVLةالمرفوع المؤسسةقيمة 
 1:، أيالمؤسسة

VL = Vu 

 ()بدون ضرائب M&Mوفقًا لنظرية  المؤسسةوقيمة  تكلفة التمويل: 06رقمالشكل 

FV 
  

  

 

FV 

  

 

                                              D/E 

Cost of capital 
  

 Ke 

 

wacc 

 Kd 

 

  D/E 

 المصدر:

Faruk Ahmeti, Burim Prenaj, A critical review of Modigliani and Miller,s theorem of capital structure, 
International journal of economics, Commerce and management , Vol. III, Issue 6, United Kingdom, June 2015،P 
918 

ثر بهيكـــل لا يتـــأ WACCالمرجحــة لـــرأس المــالتكلفـــة فــي الشـــكل أعــلاه، يمكـــن ملاحظــة أن متوســـط ال
أس المــال، فـي حالــة عـدم تضــمين ضــرائب غيـر متــأثرة بهيكـل ر  المؤسســةتظــل قيمـة  رأس المـال، ونتيجــة لـذل 

وحقــــوق  المؤسســــةفــــي النمــــوذج. لــــذل  فــــي هــــذه الحالــــة، لا تعتبــــر القــــرارات الماليــــة مهمــــة لقيمــــة  المؤسســــات
 2المساهمين.

 الاقتراح الثاني-ب
غيـر مرفوعـة فـي نفـس فئـة  مؤسسـةتكلفـة حقـوق الملكيـة لمرفوعة تسـاوي  مؤسسةتكلفة حقوق الملكية ل

ن وحقــوق الملكيــة تكــاليف الــديجمهــا علــى كــل مــن الفــرق بــين المخــاطر بالإضــافة إلــى عــلاوة مخــاطر يعتمــد ح
، كمـا تزايـدالمؤسسـة للـديون يغير مرفوعة ومقـدار الـدين المسـتخدم. يعـرض هـذا الاقتـراح أن اسـتخدام  مؤسسةل

 3.حقوق الملكية الخاصة بها ترتفع أيضًاتكلفة أن 
ــــى حقــــوق الملكيــــة بشــــكل يتناســــب مــــع نســــبة المديونيــــة حيــــث يــــر   ــــد المتوقــــع عل يرتفــــع معــــدل العائ

 وبالتـاليتقهـا مســتويات ديـون متزايــدة، تأخــذ علـى عا المؤسسـةالمسـاهمون أن مخـاطر اســتثماراتهم تـزداد لأن 
                                                             
1Jim Mcmenamin,op .cit,p p 509,510. 
2 Faruk Ahmeti, Burim Prenaj, A critical review of Modigliani and Miller,s theorem of capital structure, 
International journal of economics, Commerce and management , Vol. III, Issue 6, United Kingdom, June 2015,P 
916. 
3 Lutfa T Ferdous , op .cit. p13. 
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الماليـة. الزيـادة فـي  رطالمخـاعلـى  نة علاوة مخاطريالمؤسسة المستدتدفع ، و مستو  أعلى من العائدب يطالبون 
 ذات التكلفــة الــديون التمويــل بمــن  WACCالتكلفــة الكليــة  التــي تعــود علــى ميــزةلكيــة تعــوض الحقــوق المتكلفــة 

 1"الأرخص".
تكلفـــة  علـــى  المؤسســـةح كيـــف يـــؤثر هيكـــل رأس مـــال الـــذي يوضـــ،الاقتـــراح الثانيو حســـب  MMوفـــق 
 2ن:إحقوق الملكية ف

Ke== 𝐊𝐀 +
𝐃

𝐄
(𝐊𝐀 − 𝐊𝐝) 

المؤسسـة هـو العائـد المطلـوب علـى أصـول kaمصطلح العائد المطلـوب علـى حقـوق الملكيـة، وKeيمثل
علـى  مـة السـوقية للـديون وحقـوق الملكيـةقـيم القي Eو  D ،الدينتكلفة kd ، يمثلالإجمالية لرأس المالتكلفة ال وأ

 المؤسســةزيــد حيــث توظــف يالتــوالي. توضــح لنــا هــذه المعادلــة كيــف أن العائــد المطلــوب علــى حقــوق الملكيــة 
 3كميات متزايدة من الرافعة المالية.

 بدون ضرائب MM: تأثير حجم الاستدانة على تكلفة حقوق الملكية وفق 07الشكل رقم 
cost of capital 

ke = k0+L (k0-kd) 

 
 

wacc 
 

 
D/E 

 المصدر:
Peter Brusov, Tatiana Filatova, Natali Orekhova, Mukhadin Eskindarov, Modern corporate 

finance, Investments, Taxation and ratings, Second edition, Springer nature, Switzerland, 2018،p 14. 

هنــا  أساسًــا ،و تغيرلــم WACCتكلفــة التمويــل أن التــي يجــب ملاحظتهــا مــن الشــكل مــن النقــاط المهمــة
مفاضـلة بـين الـدين وحقـوق الملكيـة: يـتم تحييـد مزايـا اسـتخدام الـديون الأرخـص مـن خـلال زيـادة تكـاليف حقــوق 

 .4حقوق الملكيةتكلفة هذا يعني أن استخدام الديون يزيد من ، و الملكية

تكـــاليف تحتــوي هــذه النظريـــة علــى بعــض الثغـــرات حيــث يوجــد فـــي ســيناريو العــالم الحقيقـــي ضــرائب و 
وقـــد  ،ومـــات وتـــأثيرات الـــدين علـــى الأربـــاحالمعـــاملات والاخـــتلاف فـــي تكـــاليف الاقتـــراض وعـــدم تناســـق المعل

                                                             
1Glen Arnold, Corporate financial management, Fifth edition, Pearson education limited , England, 2013, p 790. 
2 H. Kent Baker, Gary E. Powell, op. cit,p 376. 
3 Ibid, p 377. 
4 Jim Mcmenamin, op .cit, p 513. 
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لهــا تــأثير علـــى هيكــل رأس المــال وبالتـــالي  تكلفــة التمويـــللاحقًــا إلـــى أدلــة جديــدة تشـــير إلــى أن  MM توصــلا
ا أن الـوفر الضـريبي سـيقلل ثـم اسـتنتج ن الضرائب تفرض أيضًـا.بافتراض أ المؤسسةيكون لها تأثير على قيمة 

 1.ةقيمة المؤسستكلفة الديون وبالتالي يزيد من من 
 على المؤسسات وجود الضرائب ظل فيMiller and Modiglianiنظرية -3

الأصـــلي لعـــام  MMيختلـــف العـــالم الحقيقـــي إلـــى حـــد مـــا عـــن ذلـــ  الـــذي تـــم إنشـــاؤه لأغـــراض نمـــوذج 
بتصــحيح هــذا  MMقــام ،حيث المؤسســات دفــع الضــرائبمــن أهــم الاختلافــات أنــه يتعــين علــى الأفــراد و  ،1958

 وهذا يغير التحليل بشكل كبير.  -من النموذج  1963الافتراض في نسختهم لعام 
الــربح الخاضــع  نالفائــدة المدفوعــة علــى الــدين مــبتعــويض  مؤسســاتظــم أنظمــة الضــرائب للتســمح مع

والاقتطــــاع الضـــريبي لمــــدفوعات الفوائــــد يعنـــي أنــــه مــــع  المؤسســــاتإن اعتــــرافهم بوجــــود ضـــريبة .  2 للضـــريبة
 3.المؤسساتلاستبدال حقوق الملكية بالديون، فإنها تحمي أرباحها من ضريبة  المؤسسةاستعداد 

تســاوي القيمــة الســوقية للمؤسســة التــي يتكــون هيكــل رأس مالهــا مــن قــروض و حقــوق ملكيــة :ولالاقتلالاراح الأ -أ
القيمــــة الســــوقية لمؤسســــة ممولــــة بالكامــــل مــــن حقــــوق الملكيــــة مضــــافا إليهــــا قيمــــة الوفــــورات الضــــريبية لفوائــــد 

ربـاح بخصـم مـدفوعات الفائـدة كمصـروفات، ولكـن مـدفوعات الأ مؤسسـاتيسمح قانون الضرائب لل و4القروض.
تخدام الــديون فــي هياكــل ى اســعلــ المؤسســاتلية يضــتشــجع هــذه المعاملــة التف،و للمســاهمين غيــر قابلــة للخصم

ذا كانـت المؤسسـةهذا يعني أن مدفوعات الفائدة تقلل الضرائب التي تدفعها ،و رأس مالها تـدفع أقـل  المؤسسـة، وار
للحكومــة، فــإن المزيــد مــن التــدفق النقــدي متــاح لمســتثمريها. وبعبــارة أخــر ، فــإن الخصــم الضــريبي لمــدفوعات 

 ب.قبل الضرائ المؤسسةالفائدة يحمي دخل 
على تكلفة  طريقة مهمة ثانية للنظر في تأثير هيكل رأس المال MMالسابق، قدم مقالهمكما في و 

 غير مرفوعة  مؤسسةت الرافعة المالية هي قيمة المؤسسة ذاقيمة  التمويل وقيمة المؤسسة. ومن ثم فإن
 5هو الوفر الضريبي و بالتالي: MMحسبأثير الجانبي الوحيد التو ة أي "بثار جانبية"،بالإضافة إلى قيم

VL = VU + Value of side effects = VU + PV of tax shield 

 6غير المرفوعة: المؤسسةتصبح قيمة  عندما يتم فرض الضرائب 

  𝐕𝐔 =
𝐄𝐁𝐈𝐓(𝟏 − 𝒕)

𝑲𝒆𝒖
 

                                                             
1 Robert Ouko Obonyo, op.cit, p 189. 
2 Glen Arnold, op .cit, p p 790, 791. 
3Denzil Watson , Antony Head ,Corporate finance  principles and practice, Seventh edition , England, 2016, p 
267. 

 .224، ص مرجع سبق ذكرهمنير إبراهيم هندي، الفكر الحديث في مجال مصادر التمويل،  4
5Eugene F. Brigham , Phillip R. Daves, op .cit, p 520. 
6Jim Mcmenamin , op. cit, p 517. 
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 Tالمؤسساتأن القيمة الحالية للوفر الضريبي تساوي معدل ضريبة  MMتفي ظل افتراضاتهم، أظهر 
 1:، وعليه قيمة مؤسسة مرفوعةDمضروبًا في مبلغ الدين 

VL = VU + TD 

 بوجود الضرائب MM: العلاقة بين تكلفة التمويل وقيمة المؤسسة وفق 08الشكل رقم 

FV 
  

FV 

 

  

 

 

                                              D/E 

cost of capital 
 Ke 

  

 

wacc 

 Kd 

 

  D/E 

 المصدر:

Galuh Adika Alifani, Anggoro Budi Nugroho , Proving Modigliani and Miller theories of capital structure The 
research on Indonesia’s cigarette companies , International Journal of Economic Sciences Vol. II (No.3), IISES 
2013,P 3. 

الاســتفادة مــن زيــادة نســبة الــدين فــي هيكــل رأس المــال  مؤسســاترائب يمكــن للعنــدما يــتم تضــمين الضــ
بينمـا سـتزيد قيمـة  WACCالمرجحة لرأس المـال تكلفة سينخفض متوسط ال بسبب الوفر الضريبي، ونتيجة لذل 

أســفل لـــتعكس  إلـــىMMالأول عـــن النمــوذج  Kdالــدين تكلفـــة منحنــى  ويلاحــ  مـــن خــلال انخفـــاض2.المؤسســة
. الميـزة الضـريبية التـي يتمتـع بهـا تمويـل الـدين علـى تمويـل Kd (1- CTالـديون بعـد الضـريبة )تكلفـة انخفـاض 

ن الهيكــل هــذا يشــير إلــى أو تــنخفض مــع زيــادة المديونيــة ؛  WACCالتكلفــة الوســطية المرجحــة الأســهم تعنــي أن
 3.من الديون  ٪100الهيكل المكون من هو مؤسسةالرأسمالي الأمثل لل

 الثاني قتراحالا-ب
ليهـا إملكيـة لمؤسسـة غيـر مقترضـة مضـافا الحقوق تكلفة حقوق الملكية لمؤسسة مقترضة تساوي تكلفة 

الاقتـراض  تكلفـةحقـوق الملكيـة لمؤسسـة غيـر مرفوعـة و تكلفـة مخاطر مالية يتم تحديدها من خلال الفـرق بـين 

                                                             
1 Ibid,P 521. 
2 Faruk Ahmeti, BurimPrenaj, op .cit, p 919. 
3Denzil Watson , Antony Head ,op. cit, p 267. 
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الضـــريبة علـــى الأربـــاح و نســـبة .كما تتحـــدد علـــى أســـاس معـــدل المؤسســـاتهـــا لكافـــة تثبا MMالتـــي يفتـــرض 
 :2الملكية حقوق تكلفة و تصبح 1الأموال المقترضة إلى حقوق الملكية.

 𝐊𝐞 = 𝐊𝐞𝐮 + (𝐊𝐞𝐮 − 𝐊𝐝)(𝟏 − 𝐭)
𝐃

𝐄
 

معـدل  ذات رافعـة ماليـة يسـاوي  مؤسسـةالعائـد علـى حقـوق المسـاهمين ل فإن معدل ،T =0عندما تكون 
( بالإضــافة إلــى عــلاوة المخـاطر التــي تعتمــد علــى نســبة Keuغيـر مرفوعــة ) مؤسســةالعائـد علــى حقــوق ملكيــة 

، حيـث أن حقـوقهم المتبقيـة المؤسسـةزادت المخاطر على مسـاهمي  المؤسسة. فكلما ارتفعت نسبة الدين ديون 
فــإن المبلــغ المطلــوب مــن  فــي الــدفع قبــل الجميــع. وبالتــالي تخضــع لحــق أصــحاب الــديون  المؤسســةفــي أصــول 

 3.لى أيضًاقبل المساهمين سيكون أع
 بوجود الضرائب MM: تأثير حجم الاستدانة على تكلفة التمويل وفق 09الشكل رقم

Cost of capital 
 

 Ke = Keu+L(Keu-Kd) 

 
Ke = Keu+L(Keu-Kd)(1-t)    

  
K0 

 

 

Kd  Wacc(t=0) 

 Wacc(t >0)  
 
Kd(1-t) 

  

D/E 

 المصدر:

Peter Brusov, Tatiana Filatova, Natali Orekhova, Mukhadin Eskindarov, Modern corporate finance, Investments, 
Taxation and ratings, Second edition, Springer nature, Switzerland, 2018.P  16. 

 بإدراج الضرائب على الأفراد Millerنموذج  خامسا:
،  1963فــي عــام  المؤسســاتمراعــاة بثــار ضــرائب بالســابق  مقالهمــابتعــديل  MMعلــى الــرغم مــن قيــام 

 Millerصـــية فـــي نمـــوذجهم. يأخـــذ نمـــوذج ( لـــدمج بثـــار الضـــرائب الشخ1977) Millerفقـــد تُـــر  الأمـــر لميلـــر 

                                                             
 .237، ص مرجع سبق ذكره، الفكر الحديث في مجال مصادر التمويلنير إبراهيم هندي، م 1

2Pascal Quiry, Maurizio Dallocchio , Yann Le Fur Antonio Salvi, op. cit,p 672. 
3Júlio Pan ,op .cit,p 14. 
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علــى  ومعــدل الضــرائب الشخصــية تالمؤسســا وضــرائبالاســتدانة العلاقــة بــين مســتويات  المعقــد فــي الاعتبــار
 ، ومقدار الدين وحقوق الملكية المتاحة للمستثمرين للاستثمار فيها.عوائد الديون وحقوق الملكية

لتـــي ا المؤسســـاتالمســـتثمرون الاســـتثمارات فـــي  ريختـــا حيـــث، التفســـير التـــالي تبســـيطًا لنموذجـــه يمثـــل
ون وتمويـل الأسـهم يومقدار تمويـل الـد المؤسسةمع مراعاة هيكل رأس مال  تناسب وضعهم الضريبي الشخصي

 1.التي أصدرتها
 المؤسســاتمـع حسـاب ضـرائب  المؤسسـةموضـحًا تـأثير الرافعـة الماليـة علــى قيمـة  النمـوذجMillerقـدم 

  TS؛ المؤسســـةضـــريبة علـــى معـــدل أربـــاح  TCوالأفـــراد لوصـــف نموذجـــه، ســـنقوم بإدخـــال المعـــاملات التاليـــة: 
معـدل الضـريبة علـى   TD؛  المؤسسـةمعدل الضريبة على دخل المستثمر الفردي من ملكيته عن طريق أسهم 

الأخــر . يـأتي الــدخل  المؤسسـاتالأفـراد مــن القـروض إلـى المســتثمرين و  -دخـل الفائـدة مــن تـوفير المســتثمرين 
يمـــة القهـــو متوســـط  TSث يكـــون ، بحيـــســـهم جزئيًـــا فـــي شـــكل توزيعـــات أربـــاح، وجزئيًـــا كعوائـــد رأســـماليةمـــن الأ

، فـي حـين أن الـدخل بـاح وعوائـد رأس المـال علـى الأسـهمة علـى توزيعـات الأر يـلالمرجح لمعدلات الضريبة الفع
دل أعلـى. فـي ضـوء من توفير القروض عادة يأتي في شكل فوائد. عادة ما يتم فرض ضريبة على الأخير بمعـ

ســابقًا، يمكــن تحديــد  Modigliani-Millerي تــم وضــعها لنمــاذج وبــنفس الافتراضــات التــ فــرادالأ علــى الضــرائب
 2:المستقلة ماليًا على النحو التالي المؤسسةقيمة 

𝐕𝐔 =
𝐄𝐁𝐈𝐓 (𝟏 − 𝐓𝐂) (𝟏 − 𝐓𝐒)

𝐤𝐞𝐮
 

يشــير البســط إلــى أي  لفرديــة فــي الصــيغة. بهــذه الطريقــةبمراعــاة الضــرائب ا (TS-1يســمح المصــطلح )
 أرباحهـا،ضـرائب علـى  المؤسسـة، بعـد أن تـدفع شغلة لا يزال فـي حـوزة المسـتثمرينالم المؤسسةجزء من أرباح 

أن الضــرائب الفرديــة تقلــل بمــا و وســيدفع المســاهمون بعــد ذلــ  ضــرائب فرديــة علــى الــدخل مــن ملكيــة الأســهم. 
 المؤسســـةقيمـــة يقلـــل مـــن  تكافئـــةفـــي ظـــروف أخـــر  م الأربـــاح وتبقـــى تحـــت تصـــرف المســـتثمرين فـــإن الأخيـــر

بشــرط فــرض ضــرائب مزدوجــة علــى مســتثمري الــدخل. للبــدء،  ةالمؤسســة المرفوعــالمســتقلة ماليًــا. ســنقوم بتقيــيم 
 CFeإلـــى التـــدفقات المرســلة إلـــى المســـاهمين  CFLدعنــا نقســـم التــدفقات النقديـــة الســـنوية للشــركة التابعـــة ماليًــا 

علــى الأربــاح وعلــى دخــل  مؤسســاتال، مــع حســاب ضــريبة  CFDوالمــدفوعات التــي تعــود إلــى مــالكي الــديون 
 الأفراد:

CFL =CFe +CFd = (EBIT-I) (1-TC) ( 1-TS )+ I (1-Td ) 

 على النحو التالي: العلاقة يمكن أيضًا إعادة كتابة ،أقساط الفائدة السنوية على الديون. Iحيث 
                                                             
1Denzil Watson , Antony Head, op.cit, p 314. 
2Peter Brusov, Tatiana Filatova, Natali Orekhova, Mukhadin Eskindarov, Modern corporate finance, Investments, 
Taxation and ratings, Second edition, Springer nature, Switzerland, 2018, p 19. 
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CFL =CFe +CFd = (EBIT) (1-TC) ( 1-TS )- I (1-TC) ( 1-TS )+I (1-Td ) 

مسـتقلة ماليًـا  مؤسسـةقديـة بعـد الضـرائب ليتوافـق مـع التـدفقات الن الأخيرةالمصطلح الأول من المعادلة 
ان الثـــاني والثالـــث مـــن ر طوضـــح قيمتهـــا الحاليـــة. ويتوافـــق الشـــوالتـــي ت الأولـــى، كمـــا هـــو موضـــح فـــي المعادلـــة 

 النقديــة المتعلقــة بتمويــل الــديون والتــي تعتبــر كمــا ســبق مــع التــدفقات  المعادلــة  اللــذان يعكســان الاعتمــاد المــالي
 خالية من المخاطر.

مخـــاطر علـــى يـــتم الحصـــول علـــى قيمهـــا الحاليـــة عـــن طريـــق الخصـــم بالمعـــدل الاســـمي الخـــالي مـــن ال
باسـتخدام تمويـل  المؤسسـة، نحصـل علـى قيمـة القـيم الحاليـة للمصـطلحات الثلاثـة. من خلال الجمـع بـين الدين

 ظل وجود جميع أنواع الضرائب:الديون وفي 

𝐕𝐔 =
𝐄𝐁𝐈𝐓 (𝟏 − 𝐓𝐂) (𝟏 − 𝐓𝐒)

𝐤𝐞𝐮
−

𝐈 (𝟏 − 𝐓𝐂) ( 𝟏 − 𝐓𝐒 )

𝐤𝐝
+

𝐈 (𝟏 − 𝐓𝐝 )

𝐤𝐝
 

 :التاليةبالعلاقة أما قيمة مؤسسة مستدينة فتحسب 

𝐕𝐋 = 𝐕𝐔 +
𝐈 (𝟏 − 𝐓𝐝 )

𝐤𝐝
[𝐈 −

(𝟏 − 𝐓𝐂) ( 𝟏 − 𝐓𝐒 )

𝟏 − 𝐓𝐝
] 

ضــريبة الــدخل إلــى الاســتثمار فــي حقــوق الملكيــة بــدلًا مــن الــديون، يميــل المســتثمرون الــذين يــدفعون 
بســبب مخصــص ضــريبة أربــاح رأس المــال المــرتبط بالأســهم العاديــة وتــاري  الســداد المتــأخر لضــريبة الأربــاح 

فــإن جميــع المســتثمرين ســيحتفظون  ما يكــون الاقتصــاد فــي حالــة تــوازن الرأســمالية مقارنــة بضــريبة الــدخل. عنــد
مــن زيــادة تمويــل ديونهــا والاســتفادة  المؤسســةلكــي تــتمكن و ت تناســب وضــعهم الضــريبي الشخصــي. باســتثمارا

سـيتعين عليهـا إقنـاع أصـحاب الأسـهم بمبادلـة الأسـهم العاديـة بـأوراق الـدين.  المزايا الضريبية المرتبطـة بهـا من
" تحفيـزهمفسـيتعين علـيهم "نظرًا لأن هذا سيشمل انتقال المستثمرين إلى وضع ضـريبي شخصـي أقـل تفضـيلًا، و 

، سـيؤدي Millerالـدين الجديـد. وفقًـا لنمـوذج  من خـلال سـعر فائـدة أعلـى وأكثـر جاذبيـة علـى المؤسسةمن قبل 
دون  تكلفــة التمويــل، ممــا يتــر  متوســط المزايــا الضــريبية للــدين الإضــافي معــدل الفائــدة المرتفــع هــذا إلــى إلغــاء
ــــــــر. والنتيجــــــــة هــــــــي منحنــــــــى أفقــــــــي مشــــــــابه لــــــــذل  فــــــــي WACCمتوســــــــط التكلفــــــــة المرجحــــــــة للتمويــــــــل تغيي

 الســابقة فــإن Modigliani   وMiller الأول. كمــا هــو الحــال مــع كــل مــن نمــاذجModiglianiوMillerنمــوذج
يزيد مـن متوسـط التكلفـة لـرأس المـال ويقلـل مـن قيمـة المؤسسـة بة الشخصية في هيكل رأس المال إدخال الضري

 1.على المؤسسات فقط مقارنة بوجود ضرائب

                                                             
1 Denzil Watson , Antony Head , op. cit,p 314. 
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 الثاني: تأثير تكلفة التمويل على قيمة المؤسسة وفق النظرية المالية الحديثةالمطلب 
لقد قدم الفكر المالي الحديث مساهمة فعالة في تفسير الهياكـل الماليـة للمؤسسـات وتحديـد العلاقـة بـين 

نجـد نظريـة المبادلـة ونظريـة موضوع هذا التكلفة التمويل وقيمة المؤسسة، ومن بين النظريات التي ساهمت في 
 التمويل السلمي.

 في هيكل رأس المال بادلةنظرية المأولا: 
وبينـا أن قيمــة  بإضــافة الضـريبة علـى الأربـاحModigliani & Millerقـام 1963فـي مقالهمـا الثـاني سـنة

ملكيــة مضــافا إليهــا حقــوق الق المؤسســة المرفوعــة تســاوي قيمــة المؤسســة التــي تعتمــد علــى التمويــل عــن طريــ
للـــدين إلـــى  يحلـــل التصـــحيح الضــريبي لهـــذه النظريـــة الميـــزة الضـــريبيةو 1الــوفر الضـــريبي النـــاتج عـــن الاســـتدانة.

 .مؤسسةالقيمة السوقية لل
مـــن  ٪100أمثـــل، ويتكـــون مـــن  ييكـــون هنـــا  هيكــل رأس مـــال أنـــه بمجـــرد إدراج الضـــرائب MMدعييــ

ـــديون. ومـــع ذلـــ ، فمـــن غيـــر المحتمـــل  ،مثـــالي مـــالي هيكـــل ن مؤسســـة بـــدو أن نلاحـــ  فـــي العـــالم الحقيقـــي  ال
 -يختتمون دراستهم قائلين "قد يكون من المفيد تذكير القراء مرة أخر  بأن وجود ميزة ضـريبية لتمويـل الـديون و 

يجـــب أن تســـعى فـــي جميـــع  المؤسســـاتلا يعنــي بالضـــرورة أن  -حتــى الميـــزة الأكبـــر مـــن النســـخة المصـــححة 
والســبب فــي هــذا التنــاقض هــو أن  ،الــديون فــي هياكلهــا الرأســمالية " الأوقــات لاســتخدام أقصــى قــدر ممكــن مــن

تكلفــة الــدين( علــى الــرغم مــن أن تتجاهــل تمامًــا عيــوب الســوق، بمــا فــي ذلــ  مســاو  الــدين )أو  MMنظريــة 
واحتمـال عـدم  المؤسسـةنه يزيـد مـن مخـاطر السـيولة فـي ، إلا أن الضرائب مقارنةً بحقوق الملكيةم ىالدين معف

فـي  إلى تجاهلهما تضمين تكـاليف الوكالـة وتكـاليف الإفـلاس إضافة2على الدفع لحملة السندات. المؤسسةقدرة 
وجــود تكــاليف الوكالــة وتكــاليف الإفــلاس التــي يمكــن أن تفــوق الــوفرات الضــريبية، ممــا بحيــث انــه ب، نموذجهمــا

يفسر بأن هنا  عتبة و نقطة معينة للاقتراض، والتي بموجبهـا يـتم تعظـيم قيمـة المؤسسـة. وتسـمى هـذه النقطـة 
تكلفــــة بـــين بعتبـــة الـــدين  بمســـتو  هيكـــل أرس المـــال الأمثـــل )المســــتهدف(، ويـــتم تعريفهـــا بواســـطة المفاضـــلة 

مفيــد لمســـتثمري  المؤسســةعلــى أن الــدين فــي هيكـــل رأس مــال  بادلـــةتــنص نظريــة الم و 3.الاســتدانة ومنافعهــا

                                                             
أطروحة مقدمة لنيل  ،دور المرونة المالية في الرفع من قدرة المؤسسة على الاستثمار دراسة لعينة من المؤسسات أسماء بلعلمي،1

 ،1 جامعة باتنةكلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير،  في العلوم الاقتصادية شعبة علوم مالية  ومصرفية ،شهادة دكتوراه العلوم 
 .86،ص 2019-2018: السنة الجامعية

2Júlio Pan, op.cit, p 16. 
 .86ص  ،مرجع سبق ذكره أسماء بلعلمي،3
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الأســـهم طالمـــا يـــتم مكافـــأتهم حتـــى النقطـــة التـــي تعـــوض فيهـــا ميـــزة خصـــم الضـــريبة للفائـــدة تكـــاليف الإفـــلاس 
 .1المحتملة

 و مرت عبر مرحلتين: Mayers.S 1984من أعمال مايرز  أو المبادلة تعتبر نظرية التوازن 
و  MMالإفـــلاس علـــى نمـــوذج تكلفـــة تـــم إدخـــال وThe trade-off Statiqueو مـــا يعـــرف أالمرحلـــة الأولـــى -

ثــر الرافعــة الماليــة و ألــى ارتفــاع إمثــل، حيــث أن ارتفــاع الاســتدانة تــؤدي ألــى تحديــد معــدل اســتدانة إ خلصــت
 قيمة المؤسسة.الإفلاس التي تؤثر سلبا على تكلفة بروز 
كـان ذلـ  تكلفـة الوكالـة، و لأخذه بعين الاعتبـار  خلالها عرف هذا النموذج تعديلا المرحلة الثانية و التي من -

، تكــاليف اهمة تقــود إلــى نــوعين مــن التكــاليفكــون علاقــة المســ قــادات التــي وجهــت للمرحلــة الأولــىنتيجــة الانت
رافــــات التــــي يقــــع فيهــــا مين الانحأجــــل تــــأالمســــاهمون مــــن مــــوال التــــي يقــــدمها وكالــــة الأمــــوال الخاصــــة أي الأ

جــل ردع المســاهمين بمــا فــيهم أمــن  كــذل  تكــاليف وكالــة الــديون أو النفقــات التــي يقــدمها المــدينون المسـيرون، و 
 2المسيرون.

 بادلةافتراضات نظرية الم-1
كهيكــل رأســمالي مثــالي، مــزيج مــن الأســهم والــديون حيــث القيمــة الحاليــة للمزايــا  بادلــةتقتــرح نظريــة الم

الضريبية تساوي القيمة الحالية للتكاليف المتعلقة بالدين، ميزتها الرئيسية في الحقيقـة أنهـا تشـير أو تقتـرح رافعـة 
تمــول جزئيــاً بالــدين وجزئيــاً بالأســهم بينمــا يــتم الاختيــار بنــاءً  المؤسســاتإلــى أن  بادلــةشــير نظريــة المت 3عاديــة.

فيجـــب مقارنـــة المنفعـــة الضـــريبية، أي أن  المؤسســـة التمويـــل بالـــدينوالفائـــدة. إذا اختـــارت تكلفـــة علـــى تحليـــل ال
 4المنفعة من التمويل بالديون من جهة مع تكاليف الإفلاس والضائقة المالية من ناحية أخر .

ظرية إلى هيكل رأس المال على أنه قرار يوازن بين التكاليف والفوائـد. فـي ظـل المقايضـة تنظر هذه الن
الاستمرار في اسـتثمار الـديون حتـى تتجـاوز التكـاليف المتزايـدة المرتبطـة بالضـائقة  المؤسسةالثابتة، يجب على 

النقطة التي يتم فيهـا تعـويض القيمـة الحديـة للوفـورات الضـريبية علـى الـديون  أي 5المالية قيمة الوفر الضريبي،

                                                             
1H. Kent Baker, Gerald S. Martin, Capital Structure and Corporate Financing Decisions: Theory, Evidence, 
and Practice, John Wiley & SonsInc , New Jersey ,USA, 2011, p 449. 

 .415ص مرجع سبق ذكره،  شي،يقر  يوسف الياس بن ساسي، 2
3 Maria K. Markopoulou, Demetrios L. Papadopoulos , Capital structure signaling theory: evidence from the 
Greek stock exchange portuguese, Journal of management studies, Vol. xiv, no 3, 2009,p218 .  
4Seadin Xhaferi, Besa Xhaferi,op .cit,p 329. 
5Vardhaman Mahaveer Open University, Kota, Financial management, http://assets.vmou.ac.in/BBA13.pdf  
11/12/2020 

http://assets.vmou.ac.in/BBA13.pdf
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كمـــا يــتم تضـــمين تكــاليف الوكالـــة  1الإضــافية بالزيـــادة فــي القيمـــة الحاليــة للتكـــاليف المحتملــة للضـــائقة الماليــة.
 2.مؤسساتتؤثر على هيكل رأس المال لل والتي قد

تــوازن القــيم الهامشــية الحاليــة  المؤسســاتلمــال الأمثــل أن الثابتــة لهيكــل رأس ا بادلــةنظريــة الم تفتــرض
للوفــورات الضــريبية مقابــل تكــاليف الضــائقة الماليــة. المســتو  الأمثــل هــو عنــدما تعــوض القيمــة الحديــة للمنــافع 
 المرتبطة بالديون بالضبط الزيادة في القيمة الحالية للتكـاليف المرتبطـة بإصـدار المزيـد مـن الـديون. تتمثـل مزايـا

 3الدين في الخصم الضريبي لمدفوعات الفائدة . 
 المؤسســـاتتقــوم Miller and Modiglianiالتــي نشـــأت مباشــرة مــن مناقشـــات نظريــة  بادلــةنظريــة الم

 4وتكاليف الوكالة. ثار الضريبية وتكاليف الإفلاسبمقايضة تكاليف وفوائد الرافعة المالية المرتبطة باآ
أي أنهـــــا تســـــتجيب للضـــــرائب علـــــى الأربـــــاح و الضـــــرائب  ؛الجيـــــد تتميـــــز أســـــواق رأس المـــــال بـــــالأداء

 5.الشخصية على دخل المستثمرين
 المؤسســاتتــأثيرات ضــرائب  بــيننــاتج عــن المقايضــة  مؤسســةأن هيكــل رأس المــال الأمثــل لل تفتــرض
أن تختــار مســتو  الــدين الــذي  المؤسســاتلــذل  يجــب علــى  ،لشخصــية وتكــاليف الوكالــة والإفــلاسوالضــرائب ا

 يزيد الفوائد من الوفر الضريبي.
تختــار مقــدار تمويــل الــدين ومقــدار تمويــل الأســهم الــذي يجــب  المؤسســةعلــى فكــرة أن  النظريــة ترتكــز 

لإفـــلاس ومزايــــا التــــوفير االتــــوازن بـــين تكــــاليف  مــــن خـــلال ة التكـــاليف والفوائــــدأن تســـتخدمه مــــن خـــلال موازنــــ
 6الضريبي للديون.
ن ألذل  يجـب ،المؤسسـةيجب على المدير اختيار نسبة الدين التـي تزيـد مـن قيمـة  بادلةظرية الموفقًا لن

، حيـث يـتم تعظـيم الـوفر الضـريبي للـديون إلى نسبة الـدين المسـتهدفة مؤسساتير قرارات هيكل رأس المال للتش
 7وتقليل تكاليف الإفلاس المرتبطة بالدين.

 
 

                                                             
1Stewart C. Myers , Capital structure , Journal of Economic Perspectives—,Published By: American Economic 
Association, Volume 15, Number 2—Spring 2001—Pages 81–102, 2001,p 88. 
2SeadinXhaferi, Besa Xhaferi,op. cit,p 329. 
3AnilaCekrezi,A literature review of the trade−off theory of capital structure,Iliria International Review – VOL 
3 N°1/2013, Felix–Verlag, Holzkirchen, Germany and Iliria College, Pristina, Kosovo,2013 ,p 130. 
4 Irena Jindrichovska, Pavel Körner, Determinants of corporate financing decisions: a survey evidence from 
Czech firms, Working Paper, No.1/2008Charles University in Prague, Institute of Economic Studies (IES), Prague, 
Czech ,2008,p2. 

 .95، ص مرجع سبق ذكره عبد الكريم بوحلارة،5
6 Robert Ouko Obonyo,op. cit, p 190. 
7AnilaCekrezi, op .cit, p 129. 
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 تكاليف الوكالةتكاليف الإفلاس و -2
قامــت هــذه النظريــة علــى وجــوب القيــام بــإجراء مفاضــلة بــين المــد  الايجــابي للاســتفادة مــن الوفــورات 

الإفــلاس تكلفــة الضــريبية نتيجــة الاعتمــاد علــى الــدين فــي هيكــل رأس المــال، وبــين المــد  الســلبي الــذي تحدثــه 
يتحقـق عنـدما تغطـي فوائـد التمويـل بــالاقتراض هـذه النظريـة تقتـرح وجـود هيكـل رأســمال أمثـل 1وتكـاليف الوكالـة،

كما تأخذ نظريـة المقايضـة بعـين الاعتبـار مجموعـة مـن العوامـل فـي تفسـير  2كامل تكاليف التمويل بالاقتراض.
 لحقـوق الملكيـة وتكـاليف الوكالـة المؤسسة، وهي الـوفر الضـريبي وتكـاليف الإفـلاسالاختلافات في قرار تمويل 

ن، والتــدفقات النقديــة الحــرة، وذلــ  فــي محاولــة للموازنــة بــين الفوائــد الناتجــة عــن اســتخدام وتكــاليف الوكالــة للــدي
 3.أموال الدين وتكاليفه

 تكاليف الإفلاس-أ
المؤسســات رســمياً ضــرائب Krause and Litzenbergerليتزنبرغــر  و أدخــل كــراوس 1973فــي عــام 

أن "فــرض الضــرائب علــى  رأســمالية كاملــة واصــفينرة واحــدة فــي ســوق الإفــلاس فــي نمــوذج تقيــيم لفتــ تكــاليفو 
الإفـــلاس هــي عيــوب فــي الســوق أساســـية لنظريــة إيجابيــة تــأثير هيكـــل رأس  تكــاليفووجــود  المؤسســاتأربــاح 

معروفــة أيضًــا باســم نظريــة وال لنظريــة الثابتــة لهيكــل رأس المــالالمــال علــى التقيــيم . يشــار إلــى دراســتهم باســم ا
تقتــرض حتــى النقطــة التــي تكــون فيهــا الفائــدة الضــريبية مــن الــدولار  المؤسســاتأن  التــي تــنص علــىو ، بادلــةالم

يطلــق عليهــا دة احتماليــة حــدوث ضــائقة ماليــة. و التــي تــأتي مــن زيــاتكلفــة الإضــافي فــي الــدين مســاوية تمامًــا لل
فـي التغييـرات  ثابتـة مـن حيـث أصـولها وعملياتهـا وأنهـا لا تنظـر إلا المؤسسـةالنظرية الساكنة لأنها تفتـرض أن 

 4المحتملة في نسبة الدين إلى حقوق الملكية.
( لســـوق رأس المـــال المثـــالي الـــذي يقتـــرح أن جميـــع 1958) MMالإفـــلاس هـــي افتـــراض تكلفـــة نظريـــة 

ولكــن فــي الواقــع لــيس الأمــر  ،قتصــادية دون تكبــد أي نفقــات تصــفيةيمكــن بيعهــا بقيمتهــا الا المؤسســةأصــول 
و يفــــرض فيـــه المقرضــــون تكـــاليف الإفــــلاس بعــــد  ،المباشــــرة وغيـــر المباشــــرة ل فـــلاس كـــذل  بســــبب التكـــاليف

فــي النهايــة، و أعلــى للــديون. تكلفـة فــي شــكل  المؤسســةالإفـلاس، لكــنهم ســينقلون تكــاليف الإفــلاس المسـبق إلــى 
 سـةالمؤسيبـدو أن  المؤسسـة. لـذل يتحمل المسـاهمون عـبء تكـاليف الإفـلاس المسـبق وعواقـب انخفـاض قيمـة 

علـــى الـــرغم مـــن أن  ذات مســـتو  مـــنخفض مـــن الـــديون  مؤسســـةلـــديون معرضـــة أكثـــر ل فـــلاس مـــن المثقلـــة با
                                                             

، المجلة الأردنية في إدارة أثر دورة حياة المنشأة على هيكل رأس مالها: دليل من الأردنيزيد صالح عبد اللطيف، مأمون محمد الدبعي، 1
 .448ص  ،2019، 4العدد ، 15الأعمال، المجلد 

 .86ص  ،مرجع سبق ذكره أسماء بلعلمي،2
 .448ص  ،مرجع سبق ذكره مأمون محمد الدبعي، يزيد صالح عبدا للطيف،3

4Júlio Pan ,op. cit, p 16. 
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وسـيؤدي 1،مؤسسـاتا مقارنـة بالقيمـة السـوقية للالنفقات المباشرة المرتبطة بإدارة عملية الإفلاس تبدو صغيرة جـدً 
 2ذل  إلى تقليل الأموال المتاحة للتوزيع على الدائنين.

 الإفلاس المباشرتكاليف  ►
مفلســة اقتصــاديًا بمعنــى أن حقــوق  المؤسســةقيمــة ديونهــا، تكــون  المؤسســةعنــدما تســاوي قيمــة أصــول 

الملكيــة لــيس لهــا قيمــة. ومــع ذلــ ، فــإن التحويــل الرســمي للأصــول لحملــة الســندات هــو عمليــة قانونيــة، ولــيس 
داريـة ل فـلاس، حيـث يجـو عملية اقتصـادية.  ب تعيـين العديـد مـن المهنيـين الخـارجيين: هنـا  تكـاليف قانونيـة وار

عــادة مــا تكــون خــدماتهم و  ،لإفــلاس وغيــرهم مــن الأفــراد المهــرةالمستشــارون والمحــامون والمحاســبون، وأمــين ا
وفقـدان 4و تشمل كذل  تكاليف دفع أسعار فائدة أعلى للمقرضين لتعويضـهم عـن مخـاطر أعلـى، 3للغاية. كلفةم

 5الإعفاء الضريبي
 غير المباشرة لإفلاساالتكاليف  ►

الإفـــلاس  ر مباشـــرة التـــي يمكـــن أن تتحملهـــا المؤسســـة نتيجـــة لعمليـــةغيـــ التكـــاليفهنـــا  مجموعـــة مـــن 
صــورة المؤسســة ممــا ينــتج عنــه تحقيــق خســائر اقتصــادية هامــة، وهــو مــا  التــأثير علــى والتــي تتمثــل أساســا فــي

 المؤسســةالمبيعـات والشـهرة نتيجـة لتشـغيل  تشـمل خسـارةو ،6ينـتج عنـه تحويـل وقـت الإدارة نحـو عمليـة الإفــلاس
ذا اضـــطررت إلـــى التصـــفيةعنـــد مســـتويات شـــديدة مـــن الضـــائقة ا بيـــع الأصـــول بأقـــل مـــن  تكلفـــةفـــإن  لماليـــة، وار

 8.وفرص الاستثمار الضائعة 7،قيمتها السوقية
 الإفلاس المتوقعةتكلفة حساب  ►

الإفـلاس فـي كـل مسـتو  مـن مسـتويات الإفـلاس المتوقعـة عـن طريـق حسـاب احتمـال تكلفـة يتم تحديد 
الديون التي تشمل التكاليف المباشرة وغير المباشرة على حد سواء من مضـاعفة تلـ  القيمـة مـن خـلال احتمـال 

يد خــاطر التخلـف عــن الســداد الشــدالإفــلاس للمؤسســات المتضـررة مــن متكلفــة يمكــن تقــدير احتماليـة  .الإفـلاس
لسـداد حسـاب التصـنيف المركـب لقطـاع المتـأثر بمخـاطر التخلـف عـن امثل شـركات الطيـران ، وأن تكـون أقـل ل

                                                             
1Rajib Datta, Tasnim Uddin Chowdhury, haradhan kumar mohajan, Reassess of capital structure theories, 
International journal of research in computer application & management, Volume no. 3 (2013), Issue no. 10, India, 
2013,p p103,104. 
2 Jim Mc Menamin,op. cit,p 523. 
3Júlio Pan ,op cit, p 17 
4 Denzil Watson , Antony Head ,op cit,p 268 
5Rajib Datta, Tasnim Uddin Chowdhury, haradhan kumar mohajan, op cit, p p 103,104. 

تأثير السياسات التمويلية على أمثلية الهيكل المالي للمؤسسة الاقتصادية الجزائرية دراسة عينة من المؤسسات محمد بوشوشة، 6
العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، قسم العلوم ، أطروحة مقدمة لنيل شهادة دكتوراه علوم في العلوم الاقتصادية، كلية الجزائرية
 . 203ص  ،2016-2015: السنة الجامعية ية، جامعة محمد خيضر، بسكرة ،الاقتصاد

7Denzil Watson , Antony Head ,op cit,p 268 
8Rajib Datta, Tasnim Uddin Chowdhury, haradhan kumar mohajan ,op cit, p p  103,104 
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ت مختلفــة لكــل مســتو  مــن مســتوياتكلفــة ، وهــذا يعنــي إعطــاء فــي كــل مســتو  مــن مســتويات الــديون  مؤسســةلل
 .الإفلاس التاريخية المطبقة على المؤسسةتكلفة ، أو يمكن تقديره باستخدام تغطية الفائدة

 1.المؤسسةمن قيمة  ٪10و٪5اشرة ل فلاس بين المب تكلفةعادة ما تكون ال
 Altman:2.1984ا التمان هيتم قياسها بطريقة مباشرة و ذل  بالمعادلة التي قدم

ECB=𝐁𝐏(𝐃𝐂𝐁+𝐈𝐂𝐁)𝐘

𝐅𝐕
 

 أن: حيث
BP:  فلاستمثل احتمال تعرض المؤسسة ل. 

DCB: فلاستكلفة المباشرة ل تعبر عن ال. 
ICB: فلاسل غير المباشرة  تكلفة ال. 

Y: تكلفةالقيمة الحالية للنقد في تاري  تقدير ال. 
FV: .قيمة المؤسسة 

 فلاس و قيمة المؤسسة و تكلفة التمويلتكلفة الإ ►
 تكلفـة التمويـللالمـرجح إلى إنشـاء مسـتو  مثـالي للرافعـة حيـث تـم تقليـل المتوسـط  بادلةسعت نظرية الم

عنـد هـذه النقطـة سـتكون الميـزة الضـريبية المسـتمدة مـن مسـتو   ،زيـادة سـعر السـهممـع وة إلى أقصى حـد المرج
 3معين من المديونية مساوية لتكاليف الإفلاس المقدرة.

 
 
 
 
 
 
 
 

                                                             
1 Trinh Thi Mai Thao ,op cit,p 24. 

، تأثير الوفورات الضريبية، و تكلفة الإفلاس، و تكلفة الوكالة على نسبة الاقتراض وعلى القيمة السوقية للمنشأةمنير ابراهيم هندي، 2
 .33 ص،1990جامعة قطر، -كلية الإدارة و الاقتصاد، 1المجلد.  جلة العلوم الإدارية والاقتصاد،نموذج مقترح، م

3 Abosede, Adebiy,i Julius, Pecking order theory of capital structure: another way to look at it. Journal of 
business management and applied economics, Issue 5, September 2012, p 33. 
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 : تأثير تكاليف الإفلاس على تكاليف التمويل10الشكل رقم 
WACC 

 
 

   Taxes and bankruptcy cost effect 
bankruptcy cost effect 

 
 Taxes effect 

 
X                   Y                                D/E 

 .418، ص2011دار وائل للنشر والتوزيع، الأردن،  ،1ج  ،التسيير المالي قريشي، يوسف الياس بن ساسي،: المصدر

ـــــأثير  ـــــا ت ـــــا إذا تجاهلن ـــــة الإفـــــلامـــــن خـــــلال الشـــــكل أعـــــلاه حيـــــث أنن ـــــأثير س و تكلف ـــــى ت ـــــا فقـــــط عل أبقين
ــــادة نســــبة الاقتــــراض إفالضــــرائب، ــــنه بزي ــــى انخفــــاض ي ــــوفرات الضــــريبية)تأثير تكلفــــة ؤدي إل الأمــــوال بســــبب ال

الأمـوال فـي تكلفـة الإفـلاس و الضـرائب فسـوف تأخـذ تكلفـة الضرائب(،أما إذا أخذنا في الاعتبار تأثير كـل مـن 
لأمــوال فــي ا تكلفــةو بعــد هــذه النقطــة تســتمر  Xالانخفــاض المســتمر حتــى تصــل نســبة الاقتــراض إلــى النقطــة 

تكلفـــة الأمـــوال فـــي عنـــدها تبـــدأ Yعنـــدما تصـــل نســـبة الاســـتدانة إلـــى النقطـــةو  ،قـــلأالانخفـــاض و لكـــن بمعـــدل 
تكلفـة ن إتكلفـة إفـلاس، ومنـه فـلم تكن هنـا   Xقل من أا كانت نسبة الاستدانة نه عندمأوتفسير ذل   ،الارتفاع

تكلفــة مــع ظهــور و الأموال،تكلفــة تج عنــه انخفــاض فــي الأمــوال تــأثرت فقــط بالضــريبة )الــوفر الضــريبي( ممــا نــ
قــل مــن الــوفرات الضــريبية التــي صــاحبت زيــادة نســبة أتكلفــة الإفــلاس حيــث كــان حجــم Xالإفــلاس بعــد النقطــة

قــل إلــى أن وصــلت نســبة الاســتدانة أتكلفــة الأمــوال و لكــن بمعــدل صــاحب ذلــ  اســتمرار انخفــاض و الاستدانة،
لــى إتكلفــة الأمــوال فــاق حجمهــا الــوفرات الضــريبية ممــا أد  بتكلفــة الإفــلاس و هنــا ازدادت حــدة و  Yإلــى النقطــة 

تتحــدد  تكلفــة الإفــلاسالارتفــاع، و عليــه النســبة المثاليــة للاســتدانة )هيكــل رأس المــال المثــالي( فــي ظــل وجــود 
 1الأموال في حدها الأدنى.تكلفة التي كانت عندها  Yبالنقطة 
التــي   عنـد النقطـةيـتم تحديـدها  تكلفة الإفــلاسنسبة الاقتراض المثالية في ظـل وجـود يمكن القول بأن و 
، بحيـث للمؤسسـة المقترضـة فـي حـدها الأقصـىالأموال في حدها الأدنى وتبلغ القيمة السـوقية تكلفة تكون فيها 

ــــة بالكامــــل  ــــق الأمــــوال تتعـــادل القيمـــة الســـوقية لمؤسســـة مرفوعـــة مـــع القيمـــة الســـوقية لمؤسســـة ممول عــــن طري
                                                             

 .670، 669، صص2003، العربي الحديث، الإسكندريةمكتب ، ال5، ط ، الإدارة المالية مدخل تحليلي معاصرمنير إبراهيم هندي1
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و قــد تمــت صــياغة  ،الإفـــلاستكلفــة الخاصـــة مضـــافا إليهـــا القيمـــة الحاليـــة للوفـــورات الضـــريبية مطروحـــا منهـــا 
 ينظرية هيكل المـالي الأمثـل لكـل مؤسسـةف والـذي يتحـدد عند النقطة التي يحدث فيهـا التــوازن بــين العائــد الحــد

 1الحدية ل فلاس. تكلفةللوفر الضريبي مع ال
 : تأثير تكاليف الإفلاس على قيمة المؤسسة11الشكل رقم 

FV VL 
 Taxes effect 

Bankcruptcy cost effect  

 
  

Taxes and bankruptcy cost effect present value of taxes saving 
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 D/E   

 

 y x 

 .669، ص 2003، مكتب العربي الحديث، الإسكندرية، ال5 الإدارة المالية مدخل تحليلي معاصر، طمنير إبراهيم هندي، :المصدر
 2يمكن حساب قيمة المؤسسة كما يلي :

VL = VU + PV –V F 

القيمـة الحاليـة –قيمة المؤسسة المرفوعة= قيمة المؤسسـة غيـر المرفوعة+القيمـة الحاليـة للـوفرات الضـريبية  :أي
الأمـوال و قيمـة المؤسســة و مـن خـلال الشـكل أعــلاه تكلفـة باعتبـار أن العلاقـة عكســية بـين و ، لتكلفـة  الإفـلاس

ذلـ  فـي ظـل تـأثير الضـرائب و ة المؤسسـة، و الاسـتدانة و بـين قيمـالذي يعتبر تمثيلا صادقا للعلاقة بـين نسـبة 
هـي معيـار التـوازن بــين التمويـل بالـديون و التمويـل بحقـوق الملكيـة فـي صــياغة  Yإن النقطـة  3الإفـلاس.تكلفـة 

                                                             
 .207،ص مرجع سبق ذكرهمحمد بوشوشة،1
لسوقية ،و تكلفة الوكالة على نسبة الاقتراض وعلى القيمة االإفلاسالوفورات الضريبية، و تكلفة  تأثيرمنير ابراهيم هندي،2

 .17،ص  مرجع سبق ذكرهة،نموذج مقترح،أللمنش
 .670، ص مرجع سبق ذكره، 5الإدارة المالية مدخل تحليلي معاصر، ط منير إبراهيم هندي،  3
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إلى زيادة قيمـة الـوفر الضـريبي ولكـن  Xستؤدي مستويات المديونية التي تتجاوز  1،هيكل الأموال في المؤسسة
 2.المؤسسة، مما يؤدي إلى انخفاض قيمة خلال زيادة تكاليف الإفلاس ثر منهذا يتم إلغاؤه أك

الضـريبي لتكـاليف الفوائـد، وهـي قابلـة للخصـم مـن  يبية المرتبطـة بالـديون فـي الـوفرتتمثـل المزايـا الضـر 
غيـر قابلـة للخصـم. يـتم دفـع تكـاليف الإفـلاس  في حين أن تكاليف حقوق الملكية مثل أرباح الأسـهم ،الضرائب

ذات تكـاليف الإفـلاس العاليـة لـديها  المؤسسـاتلـذل   ،المؤسسـة عـن التمويـلتبطـة بالـديون باحتمـال تخلـف المر 
 3من أجل خفض هذه التكاليف. حوافز لخفض قيمة التمويل الخارجي

، لأثــر الاقتــراض علــى قيمــة المؤسســة فــي ظــل وجــود الضــرائب MMلعــل هــذا الشــكل يــذكرنا بتحليــل و 
لسـوقية للمؤسسـة التـي تعتمـد تفوق القيمـة ا على الديون في تمويل أصولها تعتمدالسوقية للمؤسسة التي  ةفالقيم
أمـا قيمـة الزيـادة فتتمثـل فـي قيمـة الـوفرات الضـريبية الناجمـة عـن  .حقـوق الملكيـة فقـط فـي تمويـل أصـولهاعلى 

 4الاقتراض.
تأخـذ شـكل خـط أفقـي ثابـت  Vuرفوعـة ن قيمـة المؤسسـة غيـر المألال الشـكل كـذل  الـذي يبـين من خو 
تأخــذ شــكل خــط مســتقيم يرتفــع إلــى أعلــى نتيجــة الــوفر الضــريبي مــن  VLقيمــة المؤسسـة المرفوعــة  القيمـة وأن

 جهة وانعدام الضغوط المالية من جهة أخر  ويكون ذل  صحيحا في مرحلة الاقتراض بدرجات منخفضة.
 ،الضـغوط الماليـة فـي الارتفـاعتكلفـة وتبـدأ  MMإلا أن الزيادة في الاقتـراض يبعـد المؤسسـة عـن عـالم 

بشـكل متزايـد إلـى أن نصـل إلـى النقطـة التـي تتسـاو  عنـدها بالانخفـاض VL وبالتالي يبـدأ خـط قيمـة المؤسسـة 
وتمثـل هـذه النقطـة  ،هذا الاقتراض مع الإيراد الحدي نتيجة الوفر الضريبي الناتج عن تكلفة  الحدية لاقتراضال

ولكــن فــي الواقــع لا  ،مؤسســةلأعلــى قيمــة للمؤسســة وعنــدها يكــون مســتو  الاقتــراض أفضــل مــا يمكــن بالنســبة ل
يوجد نموذج رياضي يستخدم فـي تحديـد قيمـة النسـبة المثلـى بشـكل دقيـق وذلـ  لصـعوبة التعبيـر عـن الضـغوط 

 5المالية في شكل كمي دقيق.
 
 
 
 

                                                             
 .576،ص 2008عمان،الأردن، ، مؤسسة الوراق للنشر و التوزيع ، 2الإدارة المالية المتقدمة، ط  حمزة محمود الزبيدي،1

2Denzil Watson , Antony Head ,op cit,p p 268 269. 
3 Irena Jindrichovska, Pavel Körner,op cit,P2. 

 .670، ص مرجع سبق ذكره،5الإدارة المالية مدخل تحليلي معاصر، ط منير إبراهيم هندي،  4
 .206ص  ،مرجع سبق ذكره محمد بوشوشة، 5
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 الوكالةتكلفة -ب
ممكــن تمويــل الــديون أكبــر قــدر  حقــقالمؤسســة يجــب أن ي( أنــه مــن أجــل رفــع قيمــة 1963) MMأثبــت 

 Jensenطـور جنسـن وميكلنـغ) 1فـإن نظـريتهم تتجاهـل تكـاليف الوكالـة للـديون. مـن الـوفر الضـريبي. ومـع ذلـ 

and Meckling 1976 )النظـر عمــن يقـوم بنفقــات المراقبــة أنــه بغــض اوأظهـرو الوكالــة كـاليف نظريــة معقــدة لت ،
الــذين يتوقعــون مراقبــة  ســبيل المثــال، يطالــب حــاملو الــديون يتحملهــا المســاهمون فــي النهايــة. علــى  تكلفــةفــإن ال
المؤسســة، فــي وانخفضــت قيمــة  ا زادت تكــاليف المراقبــة المحتملــة ارتفــع ســعر الفائــدةفائــدة أعلــى. كلمــ فقــاتالن

   كما هي.الأخر  عواملظل بقاء جميع ال
إن وجود تكاليف المراقبة بمثابة عامل مقيد لإصدار الـديون، خاصـةً بمـا يتجـاوز المبلـغ المناسـب. مـن 
دما المحتمــل أن يزيــد مقــدار المراقبــة المطلوبــة مــن قبــل حــاملي الــديون مــع زيــادة مقــدار الــديون المســتحقة. عنــ

قــط، بينمــا مــع قــدر كبيــر مــن قــد ينخــرط المقرضــون فــي مراقبــة محــدودة ف يكــون هنــا  ديــن صــغير أو معــدوم
إلـى الارتفـاع بمعـدل متزايـد  اقبـة مكثفـة. تميـل تكـاليف الوكالـة مثـل تكـاليف الإفـلاسقد يصرون علـى مر  الديون 

 2مع الرافعة المالية.
 تكاليف الوكالة تعريف ►

مشــكلة ،إن فــي محاولــة تقليــل مشــكلة الوكالــةة المتكبــد التكــاليف تعــرف تكــاليف الوكالــة علــى أنهــا تلــ 
أن  ةنظريـة الوكالـ تعتقـد 3في علاقة الموكل والوكيـل. ةتضارب في الأهداف موجود حدوثالوكالة هي احتمال 

تنظيمــا قانونيًــا تتويجًــا لعمليــة معقــدة يــتم فيهــا حــل الأهــداف  المؤسســةبــل تعتبــر  ،المؤسســة ليســت كيانًــا وحيــدا
لاقـات التعاقديـة. علـى عـن طريـق مجموعـة مـن الع والتـي قـد يمثـل بعضـها منظمـات أخـر  المتعارضة للأفراد، 

بقـدر مــا هــو نتيجــة لعمليـة موازنــة معقــدة. إذا أخــذنا  المؤسســة بســلو  الســوق يمكــن مقارنــة سـلو   هـذا الأســاس
د لا لــديهم أهــدافهم ومصــالحهم الخاصــة التــي قــ المؤسســةبشــكل فــردي، فــإن أصــحاب المصــلحة المختلفــين فــي 

الحـديث  المؤسسـةخاصـة وأن نظـام  فق تلقائيًـا. ونتيجـة لـذل  قـد تنشـأ مخـاوف بينهمـااتكون بالضرورة قابلة للتو 
تحلـل نظريـة الوكالـة عواقـب قـرارات . و مؤسسـةالمـديرين بـالإدارة الفعليـة لليتطلـب أن يعهـد مـزودي الأمـوال إلـى 

 4المختلفة. مصالح الأطراف معينة من حيث المخاطر، وبشكل أعممالية 
 ،اختيــار هيكــل رأس المــال الخــاص بهــاالتــي تعمــل علــى تحســين هــذه المقايضــة علــى  المؤسســةتركــز 
المفاضـلة بـين تكـاليف الوكالـة للـديون  المؤسسـاتيجب علـى  حقوق الملكية -ار مستو  الديون لذل  عند اختي

                                                             
1He Zhang , Steven Li, The impact of capital structure on agency costs: Evidence from UK public companies, 
International Graduate School of Business University of South Australia Adelaide, Australia, 2008.p 3. 
2 James C. Van Horne John M. Wachowicz, Jr ,op. cit, p 460. 
3 Jim McMenamin,op cit,p 522. 
4Pascal Quiry,Maurizio Dallocchio,Yann Le Fur ,Antonio Salvi,op. cit, p 647. 
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ين الـــديون وحقــوق الملكيـــة، مــن خـــلال تخصــيص التمويــل بشـــكل مناســب بــ ،لحقـــوق الملكيــةوتكــاليف الوكالــة 
تبــــرر نظريــــة  والإدارة والــــدائنين. بعبــــارة أخــــر  يمكـــن لهيكــــل رأس المــــال أن يــــوازن الصــــراع بــــين المســـتثمرين و 

 1المقايضة معدلات الدين المعتدلة.
 تكلفة الوكالة لحقوق الملكية ►

ول فهنـا  صـراعات كبيـرة بينهمـا حـ ن كـلا الطـرفين مهتمـان بأنفسـهماولأ المدراء هم وكلاء المساهمين 
 ،التـي تنشـأ فـي مثـل هـذه الترتيبـات . تكاليف الوكالة هي التكـاليف الإجماليـةمؤسسةاختيار أفضل إستراتيجية لل

وهــي تتكــون مــن تكــاليف مراقبــة الســلو  الإداري )مثــل تكــاليف إصــدار البيانــات الماليــة المدققــة ووضــع وتنفيــذ 
يرين على الإجـراءات التـي تزيـد ثـروة المسـتثمرين( والتكـاليف الحتميـة التـي يـتم خطط التعويض التي تكافأ المد

 Jensen &Mecklingيحـــدد جنســـن وميكليـــنجو  2تكبــدها. فـــي بعـــض الأحيـــان قـــد تكـــون هــذه التكـــاليف كبيـــرة، 
( تكــاليف الوكالــة المســـتمدة مــن النزاعـــات بــين أصـــحاب الأســهم والمـــديرين المــالكين علـــى أنهــا "خســـارة 1976)

المؤسســـة لتعظـــيم منفعتـــه متبقيـــة" ممـــا يعنـــي أن الوكيـــل يســـتهل  العديـــد مـــن الفوائـــد الماليـــة وغيـــر الماليـــة مـــن 
لقائمــة علــى التــدفقات النقديــة ولا يمكــن حــل النــزاع بــين المــدير وأصــحاب الأســهم مــن خــلال العقــود ا ،الخاصــة

 3ونفقات الاستثمار.
، المؤسسـة والمـديرون يعملـون كـوكلاء لهـم، المسـاهمون هـم الـذين يمتلكـون المؤسسـاتفي عالم تمويل 

قـد يميلـون إلـى التصـرف وفقًـا لمصـالحهم  المؤسسـةالـذين يتحكمـون يوميًـا فـي  إشكالية الوكالة هي أن المـديرين
سـيتكبدون تكــاليف  المؤسسـةمـالكي  نإوعليـه فـالمؤسســة. أصـحاب  أوشخصـية بـدلًا مـن مصـالح المسـاهمين ال

لشخصـية للمـديرين الوكالة كلمـا أدخلـوا إجـراءات وبليـات تهـدف إلـى الحـد مـن احتمـال التضـارب بـين الأهـداف ا
 4إن تكبد تكاليف الوكالة له تأثير على تقليل قيمة المساهمين. ، حيثوأهداف المالكين

يتعـين علـى المسـاهمين تحمـل  حة المسـاهمين لأي سـبب مـن الأسـبابعندما تنحـرف الإدارة عـن مصـل
المتضـــمنة للحفـــاى علـــى عمليـــة اتخـــاذ القـــرارات تكلفـــة حقـــوق الملكيـــة للوكالـــة هــي التكلفـــة . لـــذل ، فـــإن تكلفــةال

 5المساهمين. الإدارية من قبل

                                                             
1 Esther k. Nyaboga, Relationship between capital structure and agency cost for companies listed at the nairobi 
stock exchange, a research project submitted in partial fulfillment of the requirement for the award of the degree of 
master of business administration of the university of nairobi., october, 2008, p 21. 
2Michael C. Jensen, The Free Cash Flow Theory of Takeovers: A Financial Perspective on Mergers 
and Acquisitions and the Economy, Themerger boom, Proceedings of a conference sponsored by 
federal reserve bank of Boston, Oct. 1987,p p 13,14. 
3 He Zhang , Steven Li, op cit,p 2. 
4 Jim McMenamin, op cit,p 522. 
5https://efinancemanagement.com/financial-management/agency-cost 16/12/2020 
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. تشـمل المؤسسـةقد تميل الإدارة إلى اتخاذ قرارات دون المستو  الأمثل قد لا تعمـل علـى تعظـيم قيمـة 
المتكبـدة فـي مراقبـة الإدارة لمنعهـا  تكلفة ، والتكلفة  بسبب القرار دون المستو  الأمثلتكاليف الوكالة كلًا من ال
 1من اتخاذ هذه القرارات.

 2تثمار جميـع الأمـوال المتاحـة حتـى إذا أراد المسـاهمون الحصـول علـى أربـاح. قد يفضل المديرون اسـ
لتعظــيم قيمــة أســهمهم. ســتحاول الإدارة التهــرب مــن ســيطرة المســاهمين مــن خــلال تمويــل مشــاريع أقــل ربحيــة 

الإدارة مــن يمكن للمسـاهمين منــع ،و ع لحــد أدنـى مــن المراقبـة الخارجيــةباسـتخدام الأمــوال الداخليـة، والتــي تخضـ
يمكن القيـام بـذل  إمـا عـن طريــق ،و مـن هــذا التـدفق النقـدي "المجـاني" القيـام بتوسـع غيـر مـربح عـن طريـق الحـد

 3إلا أن زيادة الرافعة المالية تزيد أيضًا من خطر الإفلاس. ،زيادة الرافعة المالية أو المؤسسةزيادة أرباح 
لكــل ســهم وعائــدها علــى حقــوق الملكيــة.  المؤسســة مــن المهــم فهــم تــأثيرات الرافعــة الماليــة علــى أربــاح

. المؤسســةومـع ذلــ ، فـإن الأمــر الأكثـر أهميــة بالنســبة للمـدير المــالي هـو فهــم تــأثير الرافعـة الماليــة علـى قيمــة 
يقبـــل الاقتصـــاديون المـــاليون علـــى نطـــاق واســـع فرضـــية أن المـــديرين يجـــب أن يتخـــذوا قـــرارات تزيـــد مـــن قيمـــة 

 مؤسســـةية تعظـــيم القيمـــة الإجماليـــة للمـــن خـــلال تعظـــيم ثـــروة المســـاهمين، إن فرضـــ ســـةمؤسالأســـهم العاديـــة لل
 4)الديون وحقوق الملكية( تتوافق أيضًا مع زيادة ثروة المساهمين.

قد يساعد اتخاذ خطوات لتحفيز الوكيل على التصرف بما يخدم مصلحة المساهمين بشـكل يسـاعد فـي 
لة. على سبيل المثال، التعـويض القـائم علـى الأداء مثـل تقاسـم الأربـاح تقليل المشكلات المحيطة بتكاليف الوكا

أو خيارات الأسهم، أو حتـى مجموعـة متنوعـة مـن الحـوافز غيـر النقديـة قـد تحفـز الإدارة بنجـاح علـى التصـرف 
هنــا  العديــد مــن اللــوائح والقــوانين التــي تحــدد العلاقــة بــين أصــحاب و  بشــكل أفضــل فــي مصــلحة المســاهمين.

أيضًـا تكـاليف كبيـرة  المؤسسـاتبحيـث تتحمـل  ،دف إلى تقليل بثـار تضـارب المصـالحهم والوكلاء والتي تهالأس
 5للتأكد من دقتها والامتثال القانوني. مؤسسةم البيانات المالية لللدفع رواتب المدققين الخارجيين لتقيي

 تكلفة الوكالة للديون  ►
د جيــدًا، والــذي لــديها هيكــل رأس مــال مثــالي محــد مؤسســة)الثابتــة( علــى أن كــل  بادلــةتــنص نظريــة الم

ع الضــــريبي تشــــمل الاقتطــــاالرئيســــية للــــديون  مزايــــاالمرتبطــــة بتمويــــل الــــديون. ال والتكــــاليف مزايــــايــــوازن بــــين ال

                                                             
1https://financetrain.com/agency-costs-of-equity-and-debt/ 12/10/2020   
2Sanjiva Prasad, Christopher J. Green , Victor Murinde, Company financing, capital structure, and ownership: a 
survey, and implications for developing economies, Société Universitaire Européenne de Recherches 
Financières,Vienna, Austria,2001,p 14 
3 Ibid,P15 
4 H. Kent Baker , Gary e. Powell, op.cit, p 375 . 
5James Chen Apr 30, 2018 https://www.investopedia.com/terms/a/agency-cost-of-debt.asp  23/10/2020 
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مزايا استخدام الدين للتخفيـف مـن تكـاليف الوكالـة الخاصـة المؤسسات التي تدفع الضرائب، و المكتسب من قبل 
لضــريبية غيــر يمكن تحديــد تكــاليف الــديون علــى أنهــا  الــوفرات او ،ملكيــة ومشــكلة التــدفق النقــدي الحــربحقــوق ال

أو مشـكلة نقـص    الاسـتثمار دون المسـتو  الأمثـلتكاليف الوكالة للديون بسـبب سـلو تنشأ و  ،المرتبطة بالديون 
 1الاستثمار.

علــى حســاب 2الــديون فــي الاعتبــار مصــلحة حــاملي تصــبح نظريــة الوكالــة أكثــر تعقيــدًا عنــدما يــتم أخــذ
فـي سـياق هيكـل رأس  3هيكل رأس المـال. أدبياتقشة الديون على نطاق واسع في تتم مناإستراتيجية التمويل، و 

إن  4يــتم توســيع مشــكلة الوكالــة لتشــمل العلاقــة بــين المســاهمين والمقرضــين. ال، عنــدما يــتم تقــديم القــروضالمــ
إدخـــال الـــدين يخلـــق تضـــاربًا محـــتملًا بخـــر فـــي المصـــالح لأن هنـــا  ثلاثـــة أطـــراف معنيـــة: المـــلا  والمـــديرون 

تكــاليف جميــع الترتيبــات الوقائيــة التــي يفرضــها  5والمقرضــون )حــاملو الســندات(، ولكــل مــنهم أهــداف مختلفــة.
الــدين فــي هيكــل  المؤسســةتســتخدم عنــدما  المؤسســةيتحملهــا مــالكو تكلفــة وهــي  تكلفــة الوكالــةالمقرضــون هــي 

 رأس مالها. 
زادت تكـاليف الوكالـة المرتبطـة بالـديون.  المؤسسـةمن الواضح أنـه كلمـا زاد حجـم الـديون التـي توظفهـا 

كـذل  إجمـالي تكـاليف . و دينضـريبة للـالقد تأتي نقطة تتجاوز فيها التكاليف الإضافية لزيادة الديون مزايا الوفرات
الحجـة هـي أن رفـع الـديون يعـرض  ،سـتخدام الـدين فـي هيكـل رأس مالهـاي الواقع نتيجـة لاالوكالة قد تنخفض ف

للتــدقيق أو التــدقيق الخــارجي، حيــث أن المقرضــين والممــولين قبــل تقــديم الأمــوال ســيحللون ويقيمــون  المؤسســة
جماليـة للمالـ  لمراقبـة تقلل هذه الإجـراءات مـن التكـاليف الإ ،مالية ومخاطرها وقدرتها الإداريةال المؤسسةموارد 

 ،اتســـاقًا مـــع تعظـــيم ثـــروة المســـاهمينمديريـــه والســـيطرة علـــيهم وتشـــجع المـــديرين علـــى التصـــرف بطريقـــة أكثـــر 
من تكـاليف الوكالـة ، فـإن زيـدالمؤسسة لمزيـد مـن التـدقيق الخـارجي وتتعرض عملية رفع تمويل الديون مديري و 

ر مفيـد علـى القيمـة السـوقية تـأثي ى الأقل بشكل غير مباشـر ن في هيكل رأس المال قد يكون له علإدخال الديو 
 6.مؤسسةلل

هنـــا  تكـــاليف مرتبطـــة بمشـــكلة  فـــي مســـتويات أعلـــى مـــن المديونيـــة بالإضـــافة إلـــى تكـــاليف الإفـــلاس
ولــديهم أمــوال  المؤسســةالوكالــة. إذا كانــت مســتويات المديونيــة مرتفعــة، فــإن المســاهمين لــديهم حصــة أقــل فــي 

المخـاطر و بعوائــد فـي مشـاريع عاليــة  المؤسســةلــذل  يفضـلون أن تسـتثمر  ،المؤسسـةأقـل فـي خطــر إذا فشـلت 

                                                             
1Viet Anh Dang, Testing the trade-off and pecking order theories: some uk evidence, 20 July 2005, p 5. 
2He Zhang , Steven Li, op.cit, p 2. 
3  Ibid, p 3. 
4  Jim McMenamin,op.cit, p 522. 
5James Chen, op.cit. 
6  Jim McMenamin, op.cit, p 523. 
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لــن يشـار  أصـحاب الــديون فـي العوائـد الأعلــى مـن هـذه المشــاريع عاليـة المخـاطر حيــث أن  أعلـى. و مـع ذلـ 
مــن القيــام بمشــاريع عاليــة  المؤسســةلمنــع  ســيتخذون خطــوات المؤسســة. وبالتــاليعائــداتهم لا تعتمــد علــى أداء 

بفــرض قيــود علــى الإدارة يمكــن لهــذه  قــد يقومــون علــى ســبيل المثــال،فمخــاطر قــد تعــرض اســتثماراتهم للخطرال
القيـــود التـــأثير علـــى مـــدفوعات أربـــاح الأســـهم المســـتقبلية، وفـــرض قيـــود علـــى طـــرق زيـــادة التمويـــل أو فـــرض 

ن ذلــ ، يمكــن لأصــحاب الــديون زيــادة مســتو  مراقبــة الإدارة ويطلبــون مســتويات دنيــا مــن الســيولة. و بــدلًا مــ
ستؤثر تكـاليف الوكالـة علـى الـوفر الضـريبي ،و المؤسسةمستو  أعلى من المعلومات المالية فيما يتعلق بأنشطة 

 1المرتبط بزيادة مستويات المديونية.
عـارض بـين المسـاهمين عنـدما يكـون هنـا  ت تكلفة ديون المؤسسةالوكالة للديون هي الزيادة في  تكلفة 
مـــوردو  ذويتخـــأمــوالهم ندات قيـــودًا علــى اســـتخدام يفـــرض مــوردو الـــديون مثــل حملـــة الســحيــث ، وحملــة الـــديون 

 2الديون تدابير وقائية من أجل حماية أنفسهم من الصراع المستمر في شكل أسعار فائدة أعلى.
كلمــا زاد تضــارب  المؤسســة أكبــرنمــو الأصــول فــي ( أنــه كلمــا كانــت نســبة 1977) Myersيقــول مــايرز

، لأنه كلما كـان مـن السـهل تغييـر القيمـة السـوقية والمخـاطرة تمل بين المساهمين وحملة السنداتالمصالح المح
بطريقــة يســتفيد المســاهمون علــى حســاب حملــة الســندات. تتوقــع الفرضــية غيــر العقلانيــة أن تضــارب المصــالح 

 & Smithوارنـــر  ميث و. يجـــادل ســـالمؤسســـةبــين حملـــة الســـندات وأصـــحاب الأســـهم لا يغيـــر مـــن قيمـــة 

Warner(1979بــأن هــذا صــحيح )  وبالتــالي تــدفقاتها النقديــة  المؤسســةبغــض النظــر عمــا إذا كانــت اســتثمارات
 ات وحملـة الأسـهمثابتة. إذا كان الاسـتثمار ثابـت، فـإن عقـود الـدين سـتغير فقـط توزيـع العوائـد بـين حملـة السـند

فقـد تـؤدي  ة المؤسسـة ثابتـ. إذا لـم تكـن سياسـة الاسـتثمار الخاصـة بمؤسسـةلـن تغيـر القيمـة الإجماليـة لل ولكنها
مــــدفوعات أربــــاح الأســــهم واســــتبدال الأصــــول وقلــــة الاســــتثمار إلــــى حــــدوث تغييــــرات فــــي سياســــات الاســــتثمار 

إذا شـار  المسـاهمون فـي أنشـطة تزيـد مـن  المؤسسـةقد تتغير قيمـة  المؤسسة. لذل ، من حيث المبدأالخاصة ب
 3ثروتهم على حساب حملة السندات.

إلــى أن الاســتخدام الأمثــل للــديون هــو  Jensen and Meckling (1976))يشــير  مــن الناحيــة النظريــة
عنــدما يـــتم اســـتخدام الـــدين إلـــى النقطــة التـــي تكـــون فيهـــا الفوائـــد الهامشــية للـــوفرات الضـــريبية مســـاوية لتـــأثيرات 

والتـي تتكون تكـاليف الوكالـة المرتبطـة بالـديون مـن خسـارة ثـروة الفرصـة،  بشكل عام الهامشية لتكاليف الوكالة.
 4.ومراقبة نفقات السندات ، وتكاليف الإفلاسمؤسسةديون على قرارات الاستثمار للتنتج عن تأثير ال

                                                             
1Denzil Watson , Antony Head ,op cit,p 269  
2https://efinancemanagement.com/financial-management/agency-cost 16/12/2020 
3Sanjiva Prasad , Christopher J. Green , Victor Murinde, op.cit, p 18. 
4 He Zhang , Steven Li, op.cit, p 3. 

https://efinancemanagement.com/financial-management/agency-cost%2016/12/2020
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 على تكلفة التمويل وقيمة المؤسسةتكلفة الوكالة أثر تحليل  ►
ســيطلب أصــحاب الــديون عــلاوة أعلــى لتعويضــهم عــن زيــادة احتمــال الفشــل. و  مــع زيــادة حجــم الــديون 

ديون علـــى قـــرارات بالتـــالي، فـــإن تكـــاليف الوكالـــة للـــديون تشـــمل تكـــاليف الفرصـــة البديلـــة الناجمـــة عـــن تـــأثير الـــ
بطـة المسـاهمين؛ والتكـاليف المرتدات من قبـل كـل مـن حملـة السـندات و ؛ مراقبة ونفقات السنمؤسسةالاستثمار لل

 1بالإفلاس وارعادة التنظيم.
 كــاليف وكالــة المســاهمين والمــديرين، ولكــن مــع زيــادة اســتخدام الــديون يــؤدي إدخــال الــديون إلــى تقليــل ت

ســتتجاوز هـــذه التكـــاليف  . بالنســـبة لمبلـــغ كبيــر مـــن الـــديون تنشــأ تكـــاليف وكالـــة حملــة الأســـهم وحملـــة الســندات
، تـــؤدي المقايضـــة بـــين هـــذه ( Jensen and Meckling 1976)مـــدخرات تكـــاليف وكالـــة المســـاهمين. وفقًـــا لــــ

 2.كاليف إلى هيكل رأس مال مثاليالت
رفــع معــدل الفائــدة علــى يوكالــة إلــى أصــحاب حقــوق الملكيــة، وهــذا التكلفــة المقرضــون عــادة مــا ينقلــون 

الأمــوال و تكلفــة النتيجــة ارتفــاع الاســتثمار الــذي يطلبــه المــلا ، و  ا يــؤثر علــى معــدل العائــد علــىمــ القــروض
الوكالـــة ناتجـــة عـــن انفصـــال الإدارة عـــن الملكيـــة، أو تكلفـــة ســـواء كانـــت نخفـــاض القيمـــة الســـوقية للمؤسســـة. و ا

فـــان الاقتراض، تكلفــة لـــى انخفــاض كفــاءة التشـــغيل أو ارتفــاع إتــي يفرضــها المقرضـــون و التــي تــؤدي القيــود ال
زيــادة الأمـــوال المقترضــة ممـــا يــؤثر ســـلبا علــى القيمـــة الوكالـــة ترتفــع مـــع تكلفــة ن أالعديــد مـــن الدراســات بينـــت 

 3.الوكالةتكلفة السوقية للمؤسسة،أي أنها تنخفض بمقدار القيمة الحالية ل
 4:نعبر عنه بالعلاقة التالية الوكالة على قيمة المؤسسة تكلفةثير الذي تحدثه أالت

VL=VU+TD-PVBC-PVAC 
 حيث:

PVBCالقيمة الحالية لتكاليف الافلاس : 
PVACالقيمة الحالية لتكاليف الوكالة : 

 ثير هذه التكاليف يكون سلبي على القيمة السوقية للمؤسسة.أن تأ حيث
 

                                                             
1Sanjiva Prasad , Christopher J. Green , Victor Murinde, op.cit, p 13.  
2Ziad Zurigat, Peckingorder theory, trade-off theory and determinants of capital structure: empirical evidence 
from jordan , Submitted for the degree of doctor of philosophy , Heriot-Watt University School of management 
and languages, England, March 2009,p 17. 

بحاث اقتصادية و أمجلة  ،ة:دراسة حالة مجمع صيدالأتأثير الاقتراض على القيمة السوقية للمنش سفيان دلفوف، مليكة زغيب،3
 .300ص  ،2012، ديسمبر 12كلية العلوم الاقتصادية و التجارية وعلوم التسيير، العدد  ،جامعة محمد خيضر بسكرة،إدارية

 ة،ألقيمة السوقية للمنشتكلفة الوكالة على نسبة الاقتراض وعلى او  الإفلاستكلفة الوفورات الضريبية و  تأثير منير ابراهيم هندي، 4
 .21،ص  مرجع سبق ذكره، نموذج مقترح



 العلاقة بين تكلفة التمويل وقيمة المؤسسة الفصل الثاني:

136 
 

 : تأثير تكاليف الوكالة على تكلفة التمويل12الشكل رقم

 و قيمة المؤسسة تكلفة التمويل علىتكاليف الإفلاس وتكاليف الوكالة تأثير  -3

إذا زاد احتمال الإفلاس بمعدل متزايد مـع اسـتخدام الرافعـة الماليـة، فمـن المـرجح أن يعاقـب المقرضـون 
والمســتثمرون الرافعــة الماليــة الشـــديدة، فــي عــالم يتســـم بكــل مــن تكــاليف الإفـــلاس والضــرائب، يمكــن أن يوجـــد 

. ســـتنخفض M&Mرأس مـــال مثـــالي حتـــى لـــو تـــم الاحتفـــاى بجميـــع المبـــاد  الســـلوكية الأخـــر  لنظريـــة  هيكـــل
ا تم استخدام الرافعة المالية لأول مـرة بسـبب الميـزة الضـريبية الصـافية للـديون. ومـع إذالمؤسسة رأس مال تكلفة 

متنـاقص مـع زيـادة بمعـدل  التمويـلتكلفـة ممـا يتسـبب فـي انخفـاض  حتمالية الإفلاس ستزداد تدريجيًاذل ، فإن ا
قــد يعـوض التــأثير الضـريبي، ممــا يتسـبب فــي  سالإفـلا تـأثيرعنــدما ترتفـع الرافعــة الماليـة فــإن و  ،الرافعـة الماليـة

تكلفــة التمويــل. الارتفــاع فــي  نــاليف الوكالــة أو المراقبــة يبــرز ه. إن وجــود تكــاالمؤسســةرأس مــال تكلفــة ارتفــاع 
تــزداد تكــاليف الوكالــة بمعــدل متزايــد. يعمــل التــأثير  فعــة الماليــة التــي تتجــاوز العتبــةرامــع الزيــادات فــي ال وعليــه

علـى سـعر  مزايـا الـوفر الضـريبيالمشتر  ل فلاس وتكاليف الوكالة على الحد من النطاق الـذي يكـون لصـافي 
 السهم.

 
 

 

Agency cost 
Total agency cost 

 
 

Agency cost of debt 
 
 
 . 
 

Agency cost of equity 
 

Debt optimum                                  D/E 
 

 : المصدر
Tarek Ghazouani,The Capital Structure through the Trade-Off Theory: Evidence fromTunisian Firm, 
International Journal of Economics and Financial Issues Vol. 3, No. 3, 2013 , p 627. 
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 الوكالة على تكلفة التمويلتكاليف  : تأثير تكاليف الإفلاس و13الشكل رقم 
Wacc 

 
Taxes Bankruptcy and Agency cost effect 

 
 
 
 

 
  Net taxes effect 

  
   

 

 

 Optimal finance leverage D E 

 :المصدر
James C. Van Horne John M. Wachowicz, Jr., Fundamentals of Financial Management, 13th Edition , Pearson 
Education Limited ,UK,2009, p464. 

مع المزيـد ،و المؤسسـة أيضًـامع زيادة الرافعة المالية، يزداد الجزء الثاني علـى اليمـين بحيـث تـزداد قيمـة 
الـوفر الضــريبي يقلـل تـدريجياً مـن الزيـادة فــي  مزايـادم اليقـين المتزايـد المحـيط بوالمزيـد مـن الرفـع المـالي، فـإن عــ

فــإن نســبة عاليــة مــن  إلــى التــأثير الضــريبي الصــافي فقــطإذا نظرنــا  يمــة التــي تحــدث. علــى الــرغم مــن هــذاالق
حيـث نـر  أن عـدم اليقـين  ،ثير في الشكل بواسطة الخط البـارزالديون ستكون هي الأمثل. يتم توضيح هذا التأ
الرفـــع  ثيحـــد التمويـــلرأس المـــال بشــكل طفيـــف مـــع زيــادة  تكلفـــةفــي مزايـــا الـــوفر الضــريبي يـــؤدي إلـــى ارتفــاع 

تكلفـة التمويـل بالإضافة إلى الشخصية( لـه تـأثير إيجـابي علـى  المؤسسةلضريبي الصافي )التأثير الكن المالي 
يُنظـر إلـى تكـاليف الإفـلاس والوكالـة علـى أنهـا  المؤسسـة القليـل مـن الـديون . عنـدما يكـون لـد  مؤسسةوقيمة ال
مـا يتضـح مـن الخـط هـذه التكـاليف كبيـرة فـي النهايـة  ك تصبح ومع توظيف المزيد من الديون  ،ذات أهمية غير

عنـد النقطـة التـي تتسـاو  فيهـا و ، عوضت هذه التكاليف صافي مزايا الوفر الضـريبي. على نحو متزايد المتقطع
تكلفـة التمـوي لى الحـد الأدنـى يـتم تقليـل  يالوكالـة الهامشـية مـع مزايـا الـوفر الضـريبي الهامشـو تكاليف الإفلاس 

 1.رأس الماليمثل هذا الهيكل الأمثل ل . بحكم التعريفقيمة المؤسسةوتعظيم 

                                                             
1James C. Van Horne John M. Wachowicz, Jr, op cit, p 463 
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 الوكالة على قيمة المؤسسةتكاليف  : تأثير تكاليف الإفلاس و14الشكل رقم 
FV 

 
Taxes effect 

 
Taxes and bankruptcy cost effect 

  
 Taxes , bankruptcy and agency cost effect 

    
 

 
 
 

 D/E y x 

 425، 2011دار وائل للنشر والتوزيع، الأردن،  ،1ج ،التسيير المالي قريشي، يوسف الياس بن ساسي،: المصدر

، تكلفـة الإفـلاس وتكلفـة  الوكالـةتتأثر نسبة الاستدانة المثلى و تركيبة هيكل رأس المـال الأمثـل بظهـور  
ليــه الشــكل الــذي يبــين أن إوهو مــا يشـير و بعبـارة أخــر  ســوف يترتــب عليهــا تخفـيض نســبة الأمــوال المقترضــة،

 الوكالــــــة تكلفــــــة التــــــي تتعــــــادل عنــــــدها الوفــــــورات الضــــــريبية مــــــع  Xلــــــى إYنســــــبة الاســــــتدانة انخفضــــــت مــــــن 
حـدث العكــس  Xمــا بعـد النقطـة ،أكبـر مـن  تلـ  التكاليفأه النقطـة كانـت الــوفرات الضـريبية قبـل هـذو ،والإفلاس

ان لاسـتخدام الـديون كمصـدر للتمويـل تـأثير ايجـابي قل من تل  التكاليف.إذا كـأت الوفرات الضريبية حصبأأي 
الوكالة من المحتمـل أن يكـون هنـا   تكلفة الإفلاس و  تكلفة ن في ظل وجود إفعلى القيمة السوقية للمؤسسة،

الوكالــة المصــاحبة  تكلفــةفــلاس و تكلفــة الإهيكــل مــالي امثــل يتحــدد مــن خــلال تســاوي الوفــورات الضــريبية مــع 
 1للاقتراض.
 

                                                             
 .674، ص 2003، 5، ،ط الادارة المالية مدخل تحليلي معاصرمنير ابراهيم هندي،  1
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 تسلسل اختيار مصادر التمويلنظرية ثانيا: 
قــوم علـــى ، وهــي ت 1961فـــي عــام Donaldsonتــم اقتــراح هــذه النظريــة لأول مـــرة مــن قبــل دونالدســون 

ــــد عــــن بفــــاق شــــركاتهم ومخاطرهــــا وقيمتهــــا  ،المعلومــــاتمبــــدألاتماثل  مــــن أكثــــر حيــــث يعــــرف المــــديرون المزي
 Myers and( ومـــايرز ومـــاجلوف 1984) Myersمـــن قبـــل مـــايرز هـــاتـــم تطوير  و1المســـتثمرين الخـــارجيين.

Maglove(1984كــرد فعــل علــى ) تفتــرض معلومــات غيــر متكافئــة بالشــكل  ، فهــيافتراضــات المقايضــة الثابتــة
 2، أصحاب الديون(.ر من المحيط الخارجي )المستثمرون الذي تعرفه الإدارة عن شركتها أكث

ل وذلــ  بترتيــب مصــادر التمويــ مؤسســاتبتمويــل الككــل تسلســل اختيــار مصــادر التمويــل تتعلــق نظريــة 
؛ الـــداخلي مقارنـــة بالتمويـــل الخـــارجي، ممـــا يعنـــي أنهـــا تعطـــي ميـــزة للتمويـــل مـــن أكثـــر أمانًـــا إلـــى أكثـــر خطـــورة

ملكيــــة. تفضــــل الأوراق الماليــــة المختلطــــة مقارنــــة بحقــــوق الو ؛ دين علــــى الســــندات القابلــــة للتحويــــلتفضــــل الــــو 
 3.حقوق ملكية مستهدفة إلىنسبة دين تسلسل اختيار مصادر التمويل لا تفر  المقايضة،بالمقارنة مع نظرية 

 نظرية تسلسل ترتيب مصادر التمويلافتراضات  -1
معين بواسـطة الإدارة )الداخلية(باسـتخدام الأربـاح  يمكن وصف هذه النظرية بأنها زيادة التمويل بترتيب

ل والأســهم الممتــازة، وكمــلاذ أخيــر الإصــدارات الجديــدة مــن ثــم الــديون القابلــة للتحويــ المحتجــزة أولا ثــم الــديون 
رها لمســتثمري يــرتبط ســبب هــذا الأمــر ارتباطًــا مباشــرًا بنظريــة الإشــارات والمعلومــات التــي يــتم تصــوي ،الأســهم

قــرارات الإدارة. عـن هيكــل نـاتج  إتبـاع، بــل يـتم أي هيكــل رأس مـال مسـتهدف إتبـاعلا يـتم  يجـة لــذل السـوق. نت
والتـي سـتوافق فــي النهايـة أو تختلـف حــول طـرق التمويـل مــن خـلال مقارنتهــا  الســوق يـتم نقـل هــذه القـرارات إلـى 

 4.بتصوراتها الخاصة عن النطاق المثالي لهياكل رأس المال
 إلى الاستنتاجات التالية: Myersتوصل مايرزلنكون أكثر دقة ، 

 ؛رجيتفضل التمويل الداخلي على التمويل الخا مؤسسةال -
رات فـــي مـــن أجـــل منـــع التغييـــ مؤسســـةتهدفة مـــع فـــرص الاســـتثمار فـــي اليـــتم تكييـــف توزيعـــات الأربـــاح المســـ -

 مؤسسة؛سياسة توزيع أرباح ال

                                                             
1 Robert Ouko Obonyo ,op.cit, p 189. 
2 Irena Jindrichovska, Pavel Kö rner, op.cit,p 2. 
3 Seadin Xhaferi, Besa Xhaferi, op.cit,p 332 
4Johannes vH de We; Kivesh Dhanra, Unlocking shareholder value by moving closer to the optimal capital 
structure, Accountancy SA; Mar 2007, Accounting & Tax Periodicals, 2007, p 30. 
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ر الأوراق الماليـة الأكثـر أولًا إصـدا مؤسسـةفيجب علـى ال التمويل الخارجي،فقط خيار  مؤسسةإذا كان لد  ال-
 1.ثم الأوراق المالية المختلطة مثل السندات القابلة للتحويل وأخيراً حقوق الملكية بالديون،بدءا اأمان

 المحتجزة حالتمويل بالأربا-أ
عًا للأفضـليات فـي قـرارات التمويـل. الطريقـة الأكثـر شـيو  اترتيبًـا محـدد مؤسسةوفقًا لهذه الفرضية تتبع ال
 مويـللمحتجـزة فـي عـدم وجـود تكـاليف تتتمثـل ميـزة التمويـل مـن خـلال الأربـاح ا ،للتمويل هي الأرباح المحتجـزة

عنـدما ،و رأس المال يا خارجيًـا مـن قبـل مـزودلا تتطلب الأرباح المحتجزة إشـرافً  بالإضافة إلى ذل  ،مرتبطة بها
الـديون. إن مسـألة الـدين بتمويـل الإلى  مؤسسةكافية لتمويل الاستثمار المقترح  تلجأ الالداخلية  مواردتكون اللا 

 2لا تؤدي إلى تخفيف رأس المال وليس لها أي بثار على ملكية الأسهم.
 التمويل بالديون -ب

 مؤسسـات،دخـل الون هـي وجـود ضـرائب علـى نحـو الـدي مؤسسـات  القو  المهمـة التـي تـدفع الإحد نإ
أن يقلـل العـبء تخضع لضرائب عالية، فإن إصـدار الـديون بـدلًا مـن حقـوق الملكيـة يمكـن  مؤسسةإذا كانت الف

. ومن ثـم، فـإن نظـم إدارة الضـرائب المرتفعـة ستشـهد اسـتجابة أسـعار الأسـهم أسـوأ مـن مؤسسةالضريبي على ال
ؤسسـات عـن إصـدار يجب أن تحجـم هـذه الم بالتاليو الديون الجديدة.  بإصدارأي إصدار جديد للأسهم مقارنة 

أمــر الاختيــار بـين الــديون وحقــوق الملكيــة. ومــع  مؤسســاتضــرائب اللــذل  يمكــن أن تفسـر  ،المزيـد مــن الأســهم
يــة أفضــل مــن الــديون )اســتخدام لا تقــدم ســببًا يجعــل الأمــوال الداخل مؤسســاتلـ  ، فــإن ضــريبة الــدخل علــى الذ
ــــ صــــدامــــن الناحيــــة الضــــريبيالمحتجــــز لــــيس مفضــــلًا  ربحال ــــى الــــدفع النقــــدي وار ة لتمويــــل الــــديون الكبيــــر  رة عل

تعطـــــي نظريـــــة تسلســـــل اختيـــــار مصـــــادر التمويـــــل لهيكـــــل رأس المـــــال مـــــن جانبهـــــا وزنـــــاً أقـــــل  و 3.المشـــــاريع(
ــــارات ــــا للنقــــد المتــــاح لهــــا ودرجــــة القيــــود  مؤسســــاتالضــــريبية وتتوقــــع أن تقــــوم ال للاعتب ــــارات التمويــــل وفقً بخي

. يـتم اتخـاذ قـرار إصـدار الأوراق الماليـة فـي سـياق عـدم اليقـين حـول روضة على مصادر التمويل الخارجيةالمف
فــي نفــس الصــناعة نســب  مؤسســاتة. وبالتــالي، قــد يكــون لــد  الالمعلومــات الخاصــة بــالأوراق الماليــة المختلفــ

ق النقــدي ودرجــة عــدم التماثــل فــي مديونيــة مختلفــة تمامًــا اعتمــادًا علــى ســبيل المثــال علــى ربحيتهــا ونمــط التــدف
 4المعلومات التي تواجهها.

                                                             
1 Chatzis Dionysios, Ioannidis Lazaros, Capital structure-pecking order theory in shipping industry, A 
dissertation submitted to International Hellenic University in accordance with the requirements of the degree of MSc 
in Banking and Finance, Grèce, October 2011,p 17. 
2Siti Rahmi Utami, Determinants of capital structure of firms in the manufacturing sector of firms in 
Indonesia, Thesis submitted for the degree of doctor of business administration, Maastricht school of management, 
Indonesia, 2012,p 38. 
3Ivo Welch, Corporate finance an introduction, Pearson Education, USA, 2009,p 974. 
4 Abosede, Adebiy, i Julius, op.cit, .p 34. 
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 إصدار الأسهم العادية -ج
تميـــل لإصـــدار الأســـهم  مؤسســـاتتيـــب مصـــادر التمويـــل إلـــى أن اليشـــير تفســـير غيـــر دقيـــق لنظريـــة تر 

تـــدعم الدراســـات التجريبيـــة الحديثـــة هـــذه الفكـــرة وتوثـــق أن عـــدم تناســـق  وعنـــدما تكـــون أســـعار الأســـهم مرتفعـــة.
سـتند نظريـة ترتيــب ت الواقــع،المعلومـات المـنخفض مؤقتًــا يزيـد مـن احتماليــة حـدوث مشـكلة تتعلــق بالأسـهم. فـي 

مقومـــة بأقـــل مـــن  مؤسســـةعنـــدما تكـــون ال الأســـهممصــادر التمويـــل إلـــى فرضـــية أن المـــديرين يتجنبـــون إصـــدار 
 1.قيمتها

 تسلسل اختيار مصادر التمويلتكلفة التمويل في ظل نظرية -2
لأنهـا  أقـل،الكبيـرة قـد تسـتخدم اسـتدانة  مؤسسـاتإلـى أن النظرية تسلسل اختيار مصادر التمويل تشير 

هـــذا ،و ممـــا يجعلهـــا مصـــدرا أرخـــص للتمويل 2الصـــغيرة، مؤسســـاتبعـــلاوة أقـــل مـــن ال أســـهمقـــادرة علـــى إصـــدار 
، ممـا يقلـل مـن عـدم مي واسع النطـاق وتغطيـة المحللـينالكبيرة تتمتع باهتمام إعلا مؤسساتصحيح نظرا لأن ال

تتمتــع حقــوق الملكيــة بــبعض المزايــا  المعــاكس. بالإضــافة إلــى ذلــ ، نظــرا لهيكلهــا تناســق المعلومــات والاختيــار
خفـاض تكلفـة فـإن ان يوبالتـال ،فائـدة شـهرية ولا سـداد أصـل الـدين علـى الـديون، حيـث إنهـا لا تتطلـب مـدفوعات

 3الهيكلية لمصدر التمويل يمكن أن يجعله أفضل من تمويل الديون.  دبالفوائمقارنة حقوق الملكية 
 4الـذي يـنص علـى عـدم وجـود هيكـل رأس مـال مثـالي.تسلسل اختيار مصادر التمويل يستنتج نموذج و 

تســتخدم حيــث 5،لتفضــيلات الأدوات الماليــةا( يــة ولكــن هنــا  تسلســل هرمــي )اختصــار ولا توجــد رافعــة ماليــة مثال
ا تكــــون الأمـــوال الخارجيــــة عنـــدمة، و الخارجيـــ مــــوارديــــة التـــي هـــي أقــــل تكلفـــة مـــن الالأمـــوال الداخل مؤسســـاتال

علومـــــات المرتبطـــــة الـــــدين علـــــى حقـــــوق الملكيـــــة بســـــبب انخفـــــاض تكـــــاليف الم مؤسســـــاتضـــــرورية  تفضـــــل ال
لــد  مــزود الأربــاح  ن الــداخلي ســيكو فـي حالــة التمويــل  6الأســهم.ا مــا يــتم إصــدار بإصـدارات الــديون، بينمــا نــادر 

الــذين ســـيطالبون  مــن أصـــحاب الأســهم الجـــدد مؤسســةنفســها معلومـــات أكثــر عـــن ال مؤسســـةالمحتجــزة وهــي ال
السـداد الــذي يواجهــه بـدورهم بمعــدل عائــد أعلـى. فــي حالــة التمويـل الخــارجي، كلمــا زادت مخـاطر التخلــف عــن 

                                                             
1  H. Kent Baker, Gerald S. Martin, op.cit,p 22. 
2Christian Svensson , Eduard Ciorogariu, Determinants of capital structure and the cost of capital , A time and 
industry differentiated study on swedish listed firms,Master's Degree,Department ofBusiness Administration, 
school of economic and management, Lund University, Sweden, 2012,,p 21. 
3  Ibid, p22. 
4  Chatzis Dionysios , Ioannidis Lazaros, op cit, p 16. 
5  Irena Jindrichovska, Pavel Kö rner, op.cit,p 2. 
6Jianmei Zhao Ani L. Katchova Peter J. Barry , Testing the pecking order theory and the signaling theory for 
farm businesses , Selected paper prepared for presentation at the american agricultural economics association 
annual meeting, Denver, Colorado, July 1-4,USA, 2004, p 6. 
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التمويـل الـداخلي علـى الـدين، والـديون  مؤسسـةلـذل  تفضـل ال ،معدل العائد الذي يتقاضـونه عالديون يرتفحاملو 
 1ة.دين على حقوق الملكية الخارجية الجديداللأجل على الديون طويلة الأجل، و قصيرة ا

فــي ضـــوء عــدم تناســـق  أنـــهإلــى نظريــة تسلســـل اختيــار مصــادر التمويـــل قــد تشـــير  أخـــر ،مــن ناحيــة 
نظريــة تسلســل اختيــار POTتُظهــر  بحيــثســيكون الــدين هــو المصــدر المفضــل للتمويــل الخــارجي.  المعلومــات

منخفضًـا لمسـتويات عاليـة  WACCحيـث يكـون  ،WACCعلاقة خطيـة بـين الرافعـة الماليـة و  مصادر التمويل
ظريـــة تسلســـل نالعلاقـــة بـــين الرافعـــة الماليـــة والســـيولة ســـلبية، حيـــث تتماشـــى مـــع تكـــون و  2مـــن الرافعـــة الماليـــة.

 3من الأصول السائلة قبل اللجوء إلى الديون. مؤسساتوتتوقع أن تستفيد الاختيار مصادر التمويل 
تسلســـل اختيـــار يُعـــرف الـــنهج الرئيســـي الناشـــأ عـــن إعـــدادات المعلومـــات غيـــر المتماثلـــة باســـم نظريـــة 

فسـيتحولون بعـد ذلـ   غيـر كافيـةانت الأموال الداخليـة إذا ك ،( للتسلسل الهرمي للتمويلPOT)مصادر التمويل 
إلـــى التمويــــل الخــــارجي. الســــبب وراء هـــذا الســــلو  هــــو أن التمويــــل الخــــارجي مكلـــف فــــي ظــــل عــــدم التناســــق 

 4بين الإدارة والمستثمرين. يالمعلومات
 ،زداد مـع المعلومـات غيـر المتكافئـةأن تكلفـة التمويـل تـ نظرية تسلسـل اختيـار مصـادر التمويـل تفترض
ن والأســهم الجديــدة.  ن تمويــل الأعمــال يــأتي مــن ثلاثــة مصــادر هــي التمويــل الــداخلي والــديو ومــن المعــروف أ

لـذل   ،وستسـتخدم الأسـهم فقـط كمـلاذ أخيـر استخدام الأموال الداخلية أولًا قبل الذهاب للـدين مؤسساتتفضل ال
 5لديها تسلسل هرمي لمصادر التمويل. مؤسساتتفترض هذه النظرية أن ال

ــــالحـــال، فـــإن افتـــراض المعلومـــات غيـــر المتمابطبيعـــة  نظرية تسلســـل ثلـــة أمـــر بـــالغ الأهميـــة بالنســـبة ل
حقيقيـة بطريقـة ال معلومـةلأساسية أنـه إذا أمكـن توصـيل الويترتب على النظرية ا ،POTاختيار مصادر التمويل 

جيـة. ل الداخليـة والخار ستكون مرة أخر  غير مبالية باختيار مصـادر التمويـ مؤسسةموثوقة وغير مكلفة، فإن ال
، يمكـن اعتبـار تكلفـة عـدم تناسـق المعلومـات كـدرجات علـى مقيـاس مسـتو  عـدم في تطبيق فـي العـالم الحقيقـي

وعـادة مـا تكـون  يقيـة سـيكون للأصـول الأكثـر سـيولة اليقين وأقل انحـراف فـي السـعر / التكلفـة عـن قيمتهـا الحق
خـــلال الميزانيـــة العموميـــة، وينتهـــي الأمـــر بالـــديون غيـــر  يمكـــن بعـــد ذلـــ  تتبـــع مصـــادر الأمـــوال مـــن و نقديـــة.

ا وينبـع هـذ ،فة المعلومـات أقـل بالنسـبة للـديون ، وأخيراً حقوق الملكية، حيث أن تكلةهجينوراق الالمضمونة، والأ

                                                             
1Irena Jindrichovska, Pavel Kö rner, op.cit,p 2. 
2Christian Svensson , Eduard Ciorogariu,op.cit,p 26. 
3Ibid, p 42. 
4Leora F. Klapper, Virginia Sarria-Allende, Rida Zaidi, A firm-level analysis of small and medium size 
enterprise financing in Poland , World bank policy research,Working paper 3984, August 2006,p 15 
5 Robert Ouko Obonyo ,op.cit,p  189. 
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سـيتأثر الفـرق فـي تكلفـة ،و الـدور الرقـابي للمؤسسـات المالية ولكـن أيضًـا مـن 1،من طبيعـة الـدين وحقـوق الملكيـة
 2.مؤسسةالمصادر المختلفة بشفافية ال هذه
 نظرية ترتيب اختيار مصادر التمويل في ظلقيمة المؤسسة -3

تنطلــق هــذه النظريــة مــن مبــدأ أن المســيرون يشــكلون توقعــات أكثــر دقــة مــن المســتثمرين لأن المعلومــة 
المســتثمرين فــإن القيمــة الســوقية للســهم  مــن دقــة، فعنــدما يملــ  المســيرون معلومــات أحســنفرة لــديهم أكثــر المتــو 

مرتبطـة بإصـدار الأسـهم وكلمـا  تهـاففي هذه الحالة هذه القيمة الأقـل تكـون تكلف ،ستقيم بأقل من قيمتها الحقيقية
وبالتــالي فــإن المؤسســة تفضــل تمويــل مشــاريعها أولا بالتمويــل  ،كــان الســهم أكثــر مخــاطرة كلمــا انخفضــت قيمتــه

قليلــــة المخـــاطرة مثــــل  راق ماليـــةشــــاطها الاســـتغلالي ثـــم بإصــــدار أو اح المحققــــة مـــن نالـــذاتي مـــن خــــلال الأربـــ
الســندات والأســهم الممتــازة، وفــي المرتبــة الأخيــرة إصــدار الأســهم العاديــة، ومــن جهــة أخــر  إذا كــان المســيرون 

المؤسسـة تقـرر ف ق يقيم بأكثر من قيمتـه الحقيقيـةسو في سعر الأوراق المالية  ا كانيشكلون توقعات متشائمة إذ
 3من أجل الاستفادة من فائض المساهمة المقدم من المستثمرين الجدد. و ذل  إصدار الأسهم

تسلســـل اختيـــار مصـــادر مـــة المؤسســـة وفـــق نظريـــة نـــه تـــم حســـاب قيفإ M&M 1963بـــالرجوع لنظريـــةو 
ـــــه و التمويـــــل  ـــــى معـــــدل الخصـــــم مخصـــــوم من ـــــد و الضـــــرائب عل ـــــل الفوائ ـــــاح قب معـــــدل المحســـــوبة بقســـــمة الأرب
معــدل النمــو مســتمر مـوال الداخليــة باحتجــاز الأربــاح و )معــدل النمــو الداخلي(عنــدما تســتخدم المؤسســة الأ4النمـو

 يتم حساب قيمة المؤسسة كما يلي: .عندما تحتاج المؤسسة للأموال الخارجية

FVp=
𝐄𝐁𝐈𝐓(𝟏−𝐓)

(𝐊−𝐠)
 

 بحيث:
FVp نظرية الالتقاط إلى:قيمة المؤسسة بالاستناد. 

EBIT الضرائب: الأرباح قبل الفوائد و. 
K)معدل الخصم )تكلفة الأموال:. 
gمعدل النمو:. 

خدم التمويـل الـداخلي المتمثـل فـي تقيمة المؤسسـة التـي تسـ أصبحتIGباستخدام معدل النمو الداخلي و 
 احتجاز الأرباح كما يلي:

                                                             
1 Christian Svensson , Eduard Ciorogariu, op.cit,p 14. 
2Ibid,p 15. 

 .219ص  ، مرجع سبق ذكرهمحمد بوشوشة، 3
 .253، ص مرجع سبق ذكرهمولود، استراتيجيات التمويل في المؤسسة الاقتصادية،  ي مليكاو 4
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FVp=
𝐄𝐁𝐈𝐓(𝟏−𝐓)

(𝐊𝐞𝒖−𝐈𝐆)
 

 حيث 
Keuالممتل ( :معدل الخصم )تكلفة التمويل. 

IGمعدل النمو الداخلي:. 
عنــدها يــتم  SGو فــي حالــة اســتخدام التمويــل الخارجي)الــدين( تعتمــد المؤسســة معــدل النمــو المســتمر 

 1حساب قيمة المؤسسة وفق ما يلي:

FVp=
𝐄𝐁𝐈𝐓(𝟏−𝐓)

(𝐊−𝐒𝐆)
 

تعظـــم القيمـــة مـــن خـــلال الاختيـــار  مؤسســـاتإلـــى أن ال تسلســـل اختيـــار مصـــادر التمويـــلتشـــير نظريـــة 
دون أي هـدف واضـح  المعلوماتيـةالمنتظم لتمويل استثمارات جديدة بأرخص مصدر متاح للأمـوال مـن الناحيـة 

ذا كانــت الو الماليــة.للرافعــة  تســعى للحصــول علــى أمــوال خارجيــة )حيــث تكــون الأربــاح المحتجــزة غيــر  مؤسســةار
فمـن الأفضـل إصـدار الـديون بـدلًا مـن حقـوق  عمليـا(،ات صـفرية تكاليف معلوم للتمويل )تحملكافية كمصدر 

يجب أن تكون القاعدة العامة هي إصـدار أوراق ماليـة "رخيصـة" بمنـة  الخارجيعند زيادة رأس المال و الملكية. 
بســـبب انخفـــاض تكــــاليف  الملكيـــة(،وغنيـــة بالمعلومـــات قبـــل الأوراق الماليــــة الخطـــرة )أي الـــديون قبـــل حقــــوق 

علـــى ســـبيل  ،اإلا عنـــدما يصــبح الـــدين مكلفــتلجــا المؤسســـة لإصـــدار أســهم . لـــن بالــديون المرتبطـــة  المعلومــات
لضـــائقة الماليـــة بالفعـــل فـــي مســـتو  ديـــن مرتفـــع بشـــكل خطيـــر وتكـــون تكـــاليف ا مؤسســـةعنـــدما تكـــون ال المثــال

هيكــل رأس  ر  فــي ســياق قــرارتهــيمن تكــاليف المعلومــات علــى جميــع الاعتبــارات الأخــ شــديدة. بشــكل عــام إذ
 2.المال
 
 
 
 
 
 

                                                             
 .254نفس المرجع، ص  1

2Adrian Jardine, Financing practices on the Jse - Anempirical test of the trade-off and pecking order theories 
of capital structure, A research report submitted in partial fulfilment of the requirements for the degree M.Com 
(Finance) in the School of economic and business sciences at the university of the 
Witwatersrand,Johennesburg,South Africa 2014,p 28. 
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 الفصل خلاصة
شـرح مختلـف الجوانـب المتعلقـة بتمويـل المؤسسـة ل رأس المال دورا هام في تفسـير و لعبت نظريات هيك

تعتبــر هــذه النظريــات حجــر الأســاس فــي تطــوير مفهــوم موضــوع تكلفــة التمويــل وقيمــة المؤسســة، و  و بــالأخص
و  التمويـل حـول التغيـرات التـي يمكـن أن تحـدث علـى تكلفـةالتمويل، حيث ساهمت في إعطاء تصورات عديـدة 

قيمة المؤسسة نتيجة توظيفها للأمـوال سـواء كـان التوظيـف فـي شـكل أربـاح محتجـزة، اسـتدانة، أسـهم عاديـة، و 
ركــزت علــى التغيــرات التــي تحــدث علــى تكلفــة الاســتدانة و تكلفــة الأســهم العاديــة و التكلفــة الوســطية المرجحــة 

تيجــة الاســتدانة و التــأثيرات التــي تحــدث بــين التكلفــة الوســطية المرجحــة لــرأس المــال علــى قيمــة لــرأس المــال ن
كــل نظريــة قــدمت تفســيرات و افتراضــات خاصــة هــدفت إلــى توضــيح مختلــف النتــائج التــي  أنالمؤسســة، حيــث 

لاقـة بـين تكلفـة المشـتر  بـين هـذه النظريـات هـو تحديـد العيها الأسس النظرية الخاصة بها. والواضح و بنيت عل
فـي ظـل انعـدام وجـود هيكـل رأس مـال أمثـل أو فـي ظـل وجـود هيكـل رأس مـال التمويل و قيمـة المؤسسـة سـواء 

 مثل.أ
واختلـف وجهــات النظـر إلــى قيمـة المؤسســة و تكلفـة التمويــل، حيـث نجــد كـل نظريــة لهـا وجهــة نظــر و 

يكـــل رأس المـــال لـــه علاقـــة بقيمـــة تصـــور يخـــدم افتراضـــاتها، فتجـــد نظريـــة صـــافي الـــدخل التـــي تفتـــرض أن ه
مـا لتمويـل و بالتـالي قيمـة المؤسسـة، أالتغير في تكلفـة ا إلىالمؤسسة أي أن التغير في هيكل رأس المال يؤدي 

نظرية صافي الدخل التشغيلي فتفترض عدم وجود علاقة بين هيكـل رأس المـال و بالتـالي أي تغيـر فـي الرافعـة 
ه بالإمكـان زيـادة قيمـة نـلتمويل، أمـا وفـق النظريـة التقليديـة فإلمؤسسة و تكلفة االمالية ليس له تأثير على قيمة ا

 التقليل من تكلفة التمويل عن طريق زيادة الرافعة المالية إلى حد معين.  المؤسسة و 
عـدم وجـود و و افتـراض حياديـة هيكـل رأس المـال  Miller and Modigliani1958نظريـة  إلـىبـالرجوع و 
المـال، أمـا بالنسـبة  رأسبهيكـل  تتـأثرتكلفـة التمويـل و قيمـة المؤسسـة لا  أن تبينـ التيمثل و أمال  رأسهيكل 

تكلفـــة الضـــرائب وارغفـــال تكلفـــة الإفـــلاس و  وجـــودو التـــي افترضـــت  Miller and Modigliani 1963لنظريـــة  
 ذلــ و  الاســتفادة مـن زيـادة الاسـتدانة فـي الهيكـل المـالي بالإمكـانعنـد تضـمين الضـرائب  هأنـ فأوضـحتالوكالـة 

أما فـي ظـل وجـود هيكـل رأس مـال  قيمة المؤسسة.على تكلفة التمويل و  ثيرالتأبالتالي و  ،بسبب الوفر الضريبي
نه مـع زيـادة الرافعـة الماليـة عـن النقطـة المثلـى تبـدأ تضمين الضرائب و تكلفة الإفلاس وتكلفة الوكالة فإبأمثل و 

 قيمة المؤسسة في الانخفاض.في الارتفاع و لفة التمويل تك
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 تمهيد 
ســقاط و التفســير النظــري لتــأثير تكلفــة التمويــل علــى قيمــة المؤسســة بهــدف تقريــب التحليــل و  الفرضــيات ار

تحليـل حيـث سـنقوم بدراسـة و  ،خاصـة المؤسسـات المدرجـة فـي البورصـةلنظريـات التمويـل علـى الواقـع و  النظرية
علــى مؤسســات صــناعية مدرجــة. و  دعلاقــة تكلفــة التمويــل بقيمــة المؤسســة بالاعتمــاو إعطــاء تفســيرات حــول 

تكلفــة و طريقــة التمويــل و در و كــون نظريــات هيكــل رأس المــال تخــتص بالجانــب التمــويلي بمــا فــي ذلــ  مصــا
سسـة مختلف التـأثيرات التـي تحـدث علـى قيمـة المؤ يمة المؤسسة إضافة إلى  المركز والقدرة المالية للمؤسسة و ق

المتمثلــة فــي التمويــل خدامها لمصــدر مــن مصــادر التمويــل و و تكلفــة التمويــل نتيجــة توظيــف المؤسســة أو اســت
 .بحقوق الملكية أو عن طريق الاستدانة

جل ذل  سنقوم بدراسة قياسية باستعمال بيانات البانل وفـق نمـوذج يتكـون مـن مؤسسـات صـناعية من أ
 ت، حيـث سـيتم اسـتعمال المعلومـات و البيانـا2020إلـى2015مـن  متدةلفترة زمنية م مدرجة في بورصة نيويور 
و  WACCالمعبـر عنهــا بالتكلفــة الوســطية المرجحــة مــع التركيـز علــى تكلفــة التمويــل و  الماليـة لهــذه المؤسســات

الاستعانة بمتغيرات ضابطة لها تـأثير علـى قيمـة المؤسسـة تسـاعد و Tobin’S Qقيمة المؤسسة المحسوبة بطريقة
نتـــائج  إلـــىهـــدف فـــي الأســـاس إلـــى إعطـــاء تحلـــيلات و تفســـيرات و الوصـــول يفـــي تفســـير الظـــاهرة.  كـــل هـــذا 

النظريــة لنظريــات هيكــل ومقارنتهــا مــع النظريــات الماليــة وتوضــيح الاختلافــات والاخــتلالات بــين الافتراضــات و 
 لوضع بو الواقع الحقيقي لمالية المؤسسة.رأس المال و ا

 مباحث : ثإلى ثلاو تم تقسيم هذا الفصل 
 : الإطار القياسي المستخدم في التحليل.المبحث الأول
 :الإطار المنهجي للدراسة القياسبة.المبحث الثاني

 تقدير النموذج القياسي و عرض النتائج. المبحث الثالث:
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 القياسي المستخدم في التحليلالمبحث الأول: الإطار 
ــــة / المقطــــع العرضــــي المجمعــــة هــــي  ــــات السلاســــل الزمني ــــات الطوليــــة أو بيان ــــل أو البيان بيانــــات البان
مصــطلحات مســتخدمة فــي المقــاييس الاقتصــادية والإحصــاءات ل شــارة إلــى مجموعــات البيانــات التــي تحتــوي 

مـــن مجموعـــة مـــن وحـــدات المراقبـــة. تغطـــي علـــى ملاحظـــات متكـــررة حـــول مجموعـــة مختـــارة مـــن المتغيـــرات 
 الملاحظات في الوقت نفسه البعد الزمني والمكاني.

 حول بيانات البانل ميهامفالمطلب الأول :
تعتبــر بيانــات البانــل للاقتصــاد القياســي أحــد أكثــر مجــالات البحــث إثــارة فــي الاقتصــاد القياســي اليــوم، 

 1.في الفلسفة الحديثة بسبب أهميتها في العلوم الحديثةاكتسبت شهرة خاصة  ،1950يعود تاريخها إلى عام 
 أولا: تعريف بيانات البانل

انــــات يمـــع كــــل مـــن خصـــائص البجنـــه مجموعــــة البيانـــات التـــي تأيعـــرف نمـــوذج بيانـــات البانــــل علـــى 
الوحـدات المقطعيـة عنـد  أوفالبيانات المقطعيـة تصـف سـلو  عـدد مـن المفـردات  المقطعية و السلاسل الزمنية،

نــه أ أيفتــرة زمنيــة واحــدة،بينما بيانــات السلاســل الزمنيــة فتصــف ســلو  مفــردة واحــدة خــلال فتــرة زمنيــة معينــة.
بـــــر فتـــــرة زمنيـــــة عيات،الشركات،الأسر....(المرصـــــدة بانـــــل المشـــــاهدات المقطعية)الدول،الولااليقصـــــد ببيانـــــات 

تطلق عـدة تسـميات علـى هـذا النـوع مـن و الزمنيـة فـي فتـرة واحـدة. دمج البيانات المقطعية مع البيانات أيمعينة،
 البيانات، فمنهم من يطلق عليها )البيانات المدمجة( و منهم من يطلق عليها )البيانات الطولية(.

البيانــات التــي يمكـن الحصــول عليهــا مـن خــلال مشــاهدات مكـررة لظــاهرة مــا  أنهـايمكـن تعريفهــا علــى و 
متـاز هـذا النـوع ، و يTime seriesمعينـة Tخـلال سلسـلة زمنيـة cross sectionsية مـن المقـاطع العرضـ nحـول 

ــــى مســــتويين، التغيــــر علــــى مســــتو  العــــرض ) ريتغيــــبأنــــه مــــن البيانــــات  ــــات الأفقــــيعل ( و المتمثــــل فــــي البيان
 و التغير على مستو  الطول )العمودي( و المتمثل في بيانات السلسلة الزمنية. ،المقطعية
 
 
 
 
 
 

                                                             
1 Erik Biorn, Econometrics of panel data methods and applications, First edition, Oxford university press, 
England, 2017, p 1. 
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 ثانيا:خصائص بيانات البانل
تتميز نماذج بيانـات البانـل )نمـاذج البانـات الطويلـة( عنـد اسـتخدامها مقارنـة بنمـاذج البيانـات المقطعيـة 

 1:بما يليبنماذج السلسلة الزمنية بمفردها  أوبمفردها 
حالـة البيانـات  أويظهـر فـي حالـة البيانـات المقطعيـة  أنالتحكم فـي عـدم تجـانس التبـاين الخـاص الـذي يمكـن -

 ؛الزمنية
قـل تعدديـة خطيـة بـين المتغيـرات أو زيادة في درجات الحرية و كذل   أفضلتعطي لنا بيانات البانل كفاءة  -1

 ؛الزمنية أوما تم استخدام البيانات المقطعية  اأكثر إذو محتو  معلوماتي 
بـدلًا مـن بيانـات السلاسـل الزمنيـة  البانـليمكن الحصول على العديـد مـن المزايـا مـن خـلال اسـتخدام بيانـات -2

 ؛من عدة جوانب "أكثر ثراءً" تعد بيانات البانل، حيث أو بيانات المقطع العرضي في تحقيق تجريبي
ولا  الفرديـــة،وكخاصــية عامـــة قـــد نقـــول: لا تحتـــوي بيانـــات السلاســـل الزمنيـــة علـــى معلومـــات حـــول الفـــروق -3

لـــذل  نحـــن غيـــر .ى معلومـــات حـــول الاختلافـــات الخاصـــة بالزمنتحتـــوي بيانـــات المقطـــع العرضـــي البحـــت علـــ
قـادرين مـن خـلال بيانـات السلاسـل الزمنيـة استكشـاف تـأثيرات المتغيـرات الفرديـة ومـن بيانـات المقطـع العرضـي 

بدرجـة أقـل  تكـون أو  ت البانـل علـى هـذه القيـودلا تحتـوي بيانـا. وعليـه لفحص تأثيرات المتغيـرات المحـددة زمنيـاً 
 2.بكثير
 همية بيانات البانلأثالثا:

 فيما يلي: إيجازهاكبيرة يمكن  أهميةتكتسب نماذج بيانات البانل 
 تـــأثيرعلــى ســـلوكياتهم مثــل:  للأفــرادالخصــائص غيــر المشـــاهدة  تـــأثيربيانــات البانـــل بعــين الاعتبــار تأخــذ -1

بيانــات البانــل ببعــدها الثنــائي  باعتبــار، السياســية علــى الأداء الاقتصــادي أوالخصــائص الاجتماعيــة ، الدينيــة 
 ؛عبر الزمن الأفرادبعين الاعتبار تصرفات و سلوكيات  تأخذ
البعــــد  أنبدراســــة الاختلافـــات و الفــــوارق فــــي الســــلو  بــــين الأفراد،بحيــــث  البيانــــاتيســـاعد هــــذا النــــوع مــــن -2

فرة أكثـر مـن البيانـات المضاعف الذي تتمتع به بيانات البانـل يمكـن ترجمتـه بأنـه بعـد مضـاعف للمعلومـة المتـو 
يظهــــر فــــي حالــــة البيانــــات  أننــــه يتــــيح الــــتحكم فــــي التبــــاين الفــــردي، الــــذي يمكــــن أ أيالزمنيــــة،  أوالمقطعيــــة 
الحصــول علــى تقــديرات ذات نســبة  إمكانيــةالزمنيــة، و الــذي ينــتج عنــه نتــائج متحيــزة، و بالتــالي  أوالمقطعيــة 
 ؛قل حدة من بيانات السلاسل الزمنيةأباط المشتر  بين المتغيرات تكون مشكلة الارت أن، كما أعلىموثوقية 

                                                             
العربية، المجلة الجزائرية للاقتصاد و المالية،  لدولاستخدام نماذج بيانات البانل في تقدير دالة النمو الاقتصادي في ارتيعة  محمد،، 1

 . 154،ص 2014، سبتمبر 02العدد 
2 Erik Biørn, op.cit, p 3. 
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القـدرة علـى تحديـد بعـض الظـواهر الاقتصـادية مثـل التقـدم التقنـي واقتصـاديات الحجـم، وبالتـالي عـلاج مشــكل -
 ؛ةالإنتاجيعدم قابلية تقسيم اقتصاديات الحجم والتقدم التقني في تحليل دوال 

نـات العرضـية أ و التطبيقي، تسـمح نمـاذج البانـل بدراسـة مشـاكل يسـتحيل دراسـتها باسـتخدام البيافي الواقع  -3
 ؛السلاسل الزمني

 أنهــا أيعلــى دقـة المقــدرات،  إيجابــاهذا مــا يـؤثر و ،أفضــلة ءحريــة و كفـادرجــات بيانــات البانـل ذات  تعتبـر -4
الزمنيـة،مما يمكــن مـن الحصـول علـى تقــديرات ذات  أوالمقطعيـة  مــن البيانـات أكثـراتي مـتتضـمن محتـو  معلو 

 ؛ل حدة من بيانات السلاسل الزمنيةقأباط المشتر  بين المتغيرات تكون مشكلة الارت أنثقة كبيرة، كما 
 ؛دير و النتائج النظريةالمناسب لتطور تقنيات التق الإطارتعتبر معطيات البانل  -5
التـي قـد تخفيهـا البيانـات المقطعيـة، بالإضـافة  لدراسـة ديناميكيـة التعـديل أفضـل إمكانيـةتـوفر نمـاذج البانـل -6
 ؛لدراسة فترات الحالات الاقتصاديةكونها من النماذج الملائمة و المناسبة  إلى
المهملـة الناتجـة مـن خصـائص المفـردات  المتغيرات ظهور مشكلة إمكانيةتساهم بيانات البانل في الحد من -7

 تقديرات متحيزة من الانحدارات المفردة. إلىغير المشاهدة، و التي تؤدي عادة 
 Method Panel Dataالمطلب الثاني:النماذج الأساسية لتحليل بيانات البانل

مــن (Panel Data )يـتم الاسـتعانة فــي هــذه الدراسـة بأسـاليب تحليــل بيانـات السلاســل الزمنيـة المقطعيـة
نمــوذج التــأثيرات ،و (Fixed Effects)نمـوذج التــأثيرات الثابتــة ،(Model Pooled)خـلال تقـدير النمـوذج التجميعـي

يعتبر نموذج الانحدار التجميعي مـن أبسـط نمـاذج بيانـات البانـل، حيــث يهمــل . و (Random Effects)العشوائية
 .   يالنمـوذج تـأثير البعـد الزمنـ هـذا

 بصفة عامة يمكن كتابة نوذج البانل وفق الصيغة التالية:
Yit =B0(i)+∑ 𝛃𝐣𝒌

𝒋=𝟏 𝐗𝐣(it) +ℇit   i=1,2…….N     t=1,2……..T 

 حيث :
Xj(it)  وYit يمثلان المشاهدات الخاصة بكل وحدة مقطعية :ai  خلال الفترة الزمنيةt. 

ℇitقطعية و عبر الزمن.متتغير بين الوحدات النموذج التي :تمثل بقية المتغيرات المهملة لل 
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 Regression Model Pooledنموذج الانحدار التجميعيأولا:
بســط نمــاذج البيانــات الطوليــة، يفتــرض ثبــات جميــع المعلمــات )الحــد أيعــد نمــوذج الانحــدار التجميعــي 

 1.البعد الزمني في هذا النوع من النماذج تأثيرنه يهمل أالثابت و الانحدار(عبر الزمن أي 
 الصيغة الأساسية لنموذج الانحدار التجميعي تأخذ الشكل التالي:

Yit =B0(i)+∑ 𝛃𝐣𝒌
𝒋=𝟏 𝐗𝐣(it) +ℇit   i=1,2…….N     t=1,2……..T 

 :بحيث
yit يمثل المتغير التابع 

B0(i) الفردي و يكون ثابتا عبر الزمن و خاص بكل وحدة مقطعية  الأثريتمثل في(i) 
Xj(it) تعبر عن المتغيرات المستقلة: 

βjه عمودي للمعلمات المراد تقديرها: متج 
itℇ :2العشوائي بين الشركات موضع الدراسة. الخطأ 

تبـاين حـد الخطـأ ، و E(ℇit)=0]القيمة المتوقعـة للخطـأ العشـوائي تسـاوي صـفر أنيفترض هذا النموذج 
var(ℇit)=𝜎]العشــــوائي ثابــــت

v

2
ــــإذا[، ــــة و محــــددة لكــــل  Individual effectsكانــــت خصــــائص المؤسســــة  ف ثابت

 لتقدير النموذج. OLS،يمكن استخدام طريقة المربعات الصغر  العادية  المؤسسات
عدم  أن إلارض تجانسهاـ تبين اختلاف المؤسسات، و يف يميز نه لاأمن سلبيات هذا النموذج 

 3من التحليل. يتجزأالتجانس بين المؤسسات يعتبر جزء لا 

 fixed effects modelنموذج التأثيرات الثابتة: ثانيا:
عندما تكون مهتمًا فقط بتحليل تأثير المتغيرات التي تختلف بمرور FEيستخدم نموذج التأثيرات الثابتة

، إل (.  مؤسسة، الشخص ، الالعلاقة بين التنبؤ ومتغيرات النتائج داخل الكيان )الدولة FEالوقت. يستكشف
تؤثر  دالمثال قلكل كيان خصائصه الفردية التي قد تؤثر أو لا تؤثر على متغيرات التوقع )على سبيل 

تة للوقت تأثير الخصائص الثابFE، تزيلFEام عند استخد التجارية للشركة على سعر سهمها( الممارسات
 حتى نتمكن من تقييم التأثير الصافي للمتنبئين على متغير النتيجة.

                                                             
-1990أثر الصادرات في النمو الاقتصادي لدول مجلس التعاون الخليجي للملادة زعلان،  الإمامساهر حسين زين الثعلبي،ريسان عبد 1

 .6، ص 2018المملكة العربية السعودية، ،والاقتصادية، جامعة القصيم الإدارية، مجلة العلوم دراسة قياسية-2014
مجلـة دراسـات و أبحـاث، المجلـة العربيـة أثر الرفع المالي على المردودية التجارية )العائد على المبيعات(،إيمان كموا، جمال معتـوق، 2

 .441،ص  2019 أكتوبر 4،عدد 11للأبحاث و الدراسات في العلوم الانسانية و الاجتماعية،مجلد 
، ، أثلالار الكفلااءة التقنيلالاة و الصلالاادرات عللاى ربحيلالاة المنشلالاآت الصلاناعة الدوائيلالاة الأردنيلالاةحمـد وليـد العمــري، نهيـل إسـماعيل ســقف الحـيطم3

 .883 ،ص2016، 4، العدد 12،المجلد الأعمالفي إدارة  المجلة الأردنية
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هو أن تل  الخصائص غير المتغيرة للوقت تكون فريدة من نوعها FEالافتراض المهم اآخر لنموذج
، وبالتالي فإن مصطلح خطأ الكيان والثابت )الذي يلتقط ينبغي ربطها بخصائص فردية أخر   للفرد ولا

الفردية( يجب ألا يكون مرتبطًا باآخرين. إذا كانت مصطلحات الخطأ مترابطة ، فلن  الخصائص
مناسبًا لأن الاستدلالات قد لا تكون صحيحة وتحتاج إلى نمذجة تل  العلاقة )ربما باستخدام FEيكون 

 1Hausmanالتأثيرات العشوائية( ، وهذا هو الأساس المنطقي لاختبار
الثابتة يأخذ بعين الاعتبار تغير الميل والمقطع من وحدة إلى أخر  استخدام نموذج التأثيرات 

لمشاهدات المقطع العرضي ضمن العينة المدروسة، بحيث يتم افتراض أن المعلمات تتغير بشكل ثابت وعلى 
 هذا الأساس تمت تسميتها بنماذج التأثيرات الثابتة، إذن فهي تمثل البعد الفردي والزمني معا لنموذج البانل
لذل  يمكننا تقدير النموذج بمقارنة الأفراد مع الزمن و من خلال منهج التأثيرات الثابتة يمكن احتساب عدم 

 .مجهولة ويراد تقديرها β0 التجانس للوحدات المقطعية في اختلاف الحد الثابت، لذل  تعتبر
وعادة ما يرتبط نموذج البانل ذو الأثر الثابت بالنموذج الخاص بطريقة المربعات الصغر  ذات 

 .LSDVة  الوهميالمتغيرات 
من  ةعلى حد ةبيانات مقطعيفي نموذج التأثيرات الثابتة يكون الهدف هو معرفة سلو  كل مجموعة 

ثابتة لكل مجموعة  βjتتفاوت من مجموعة إلى أخر  مع بقاء معاملات الميل 0βخلال جعل معلمة القطع 
ن نموذج إلتباين بين المجاميع(، وعليه فحالة عدم التجانس في ا بيانات مقطعية ) أي سوف نتعامل مع
 :2التأثيرات الثابتة يكون بالصيغة اآتية

Yit = β0 (i) +∑ 𝛃𝐣𝒌
𝒋=𝟏 𝐗𝐣(it) + ℇ it   i=1,2…….N     t=1,2……..T 

var(ℇit)=𝜎حيث:
ℇ

2
 .E(ℇit)=0 و

لكـل مجموعـة بيانـات مقطعيـة لا تتغيـر خـلال الـزمن β0ة ن المعلمـألثابتـة بـابمصـطلح التأثيرات يقصـدو 
نمــا يكــون التغيــر فقــط فــي مجــاميع البيانــات المقطعيــة  غــرض تقــدير معلمــات النمــوذج فــي المعادلــة الســابقة لوار

لكــي  (N-1)عـادة مــا تســتخدم متغيـرات وهميــة بقــدرو مجــاميع المقطعيــة البـالتغير بــين β0والسـماح لمعلمــة القطــع
تســـتخدم طريقـــة المربعـــات الصـــغر  الاعتياديـــة. ويطلـــق علـــى نمـــوذج و  يـــة الخطيـــة التامـــةنتجنـــب حالـــة التعدد

                                                             
1Oscar Torres-Reyna , Panel data analysis fixed and random effects using stata, Princiton univercity ,USA, 2007, 
p 9 . 
2 GOAIED Mohamed et SASSI Seifallah, Econométrie des données de Panel, Université de Carthage, 2012, p.18. 
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 Model Variable Least Squares)التــأثيرات الثابتــة اســم نمــوذج المربعــات الصــغر  للمتغيــرات الوهميــة  

Dummy.)1  المتغيرات الوهمية  إضافةبعدD في المعادلة السابقة يصبح النموذج على الشكل التالي: 

Yit=𝛂𝟏 + ∑ 𝛂𝑵
𝒅=𝟐 𝐝 𝐃𝐝+∑ 𝛃𝐣𝒌

𝒋=𝟏 𝐗𝐣(it)+ℇit i=1,2…….N     t=1,2……..T 

α1حيـــــــث يمثـــــــل المقـــــــدار + αDd ـــــــي ويمكـــــــن  β0مجـــــــاميع المقطعيـــــــة لمعلمـــــــة القطـــــــع الالتغيـــــــر ف
 :بالشكل اآتي α1كتابة النموذج بعد حذف

Yit=∑ 𝛂𝐝𝑵
𝒅=𝟐 𝐃𝐝+∑ 𝛃𝐣𝒌

𝒋=𝟏 𝐗𝐣(it) + ℇit   i=1,2…….N     t=1,2……..T 

ذا توزيــع طبيعــي بوســط مقــدراه صــفر وتبــاين مســاوي  ℇitفــي نمــوذج التــأثيرات الثابتــة يكــون حــد الخطــأ 
𝜎إلـى

ℇ

ن تبـاين الخطــأ أرض بــتـصــحيحة وغيـر متحيـزة عــادة مـا يفولكـي تكــون معلمـات نمـوذج التــأثيرات الثابتـة 2
ثابت )متجانس( لجميع المشاهدات المقطعيـة ولـيس هنـا  أي ارتبـاط ذاتـي خـلال الـزمن بـين كـل مجموعـة مـن 
مجاميع المشاهدات المقطعية في فترة زمنية محددة. يعتبر نموذج التـأثيرات العشـوائية نموذجـا ملائمـا فـي حالـة 

 الفروض المذكورة في نموذج التأثيرات الثابتة. وجود خلل في احد

مــن الوحــدات المقطعيــة Nتســتهل  الكثيــر مــن درجــات الحريــة خصوصــا عنــدما يكــون LSDVمــن عيــوب
طريقـة  إلـىوكبـديل عـن هـذه الطريقـة نلجـأ  ،مـن المتغيـرات الوهميـة  N يكون لـدينا فـي هـذه الحالـة ،وكبير جدا
 .2نموذج التأثيرات العشوائية وهي أخر  
 Model Random Effectsنموذج التأثيرات العشوائيةثالثا:

لم عشــوائية و ليســت معــا أنهــاالمقطعيــة و الزمنيــة علــى  اآثــارالعشــوائية مــع  التــأثيراتيتعامــل نمــوذج 
العينـــة المســـتخدمة فـــي التطبيـــق مســـحوبة  أنالثابتــة،حيث يفتـــرض  التـــأثيراتذلـــ  عكـــس نمـــوذج معــالم ثابتـــة و 

 αiلهـــذا يعامـــل الأثـــر الفـــردي النمـــوذج تمثـــل العينـــة بأكملهـــا، و  ن معلمـــات انحـــدارإليـــه فـــبشـــكل عشـــوائي و ع
 كمكون عشوائي عبر المفردات بالإضافة إلى قاطع متوسط المجموعة ككل.

كـل دولـة أو كـل سـنة   أنيعد منهج التأثيرات العشوائية أعم وأشمل من منهج الأثر الثابت فهو يفتـرض 
ن نمــوذج العشــوائي لأ تختلــف فــي حــدها العشــوائي بحيــث ينظــر إلــى الأثــر الثابــت كحالــة خاصــة ضــمن الأثــر

  مكونات الخطأ يجمع بين الاختلاف داخل كل وحدة عبر الفترات الزمنية فضلا عن الاختلاف بين الوحدات.
 

                                                             
1 GOAIED Mohamed et SASSI Seifallah, po.cit, p19 
2 Ibid, p20  
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خفـيض تفهـو يقـوم بالمقطعيـة مـن العينـات الكبيرة،خـذ الوحـدات أضل استخدام هذا النموذج فـي حالـة يف
 تكون غير متسقة. أنهذه المقدرات يمكن  أن إلاعدد المعلمات المقدرة 

يعتبـــر نمـــوذج التــأثيرات العشــوائية ملائمــا للتقــدير فـــي حالــة وجــود خلــل فــي شــروط نمــــوذج التــأثيرات 
 Generalized) دام طريقـــة المربعـات الصـــغر  المعممـةالثابتـة، ولتقــدير نمـوذج التــأثيرات العشــوائية يـــتم اســتخ

Least Squares-GLS ). 
معدل  هعشوائي لكمتغير β0(i)في نموذج التأثيرات العشوائية سوف يعامل معامل القطع الفردي 

 :أي 𝜇مقداره
β0(i)=𝝁 + 𝒗𝒊   , i=1,2……N 

 و تكون صيغة هذا النموذج:
Yit =( 𝝁 +𝒗𝒊 )+∑ 𝛃𝐣𝒌

𝒋=𝟏 𝐗𝐣(it) + ℇ it   i=1,2…….N     t=1,2……..T 

 𝑖يمثل حد الخطأ في مجموعة البيانات المقطعية  𝑣𝑖حيث أن
 Error Components Modelيطلق على نموذج التأثيرات العشوائية أحيانا نموذج مكونات الخطأ .
ℇو 𝑣𝑖ن النموذج في المعادلة يحوي مركبين للخطأ هما إو عليه ف it. 

 ن:أب العشوائية التأثيراتيتميز نموذج 

var(ℇit)=𝝈
𝐯

𝟐
   ،  E(ℇit)=0 

 لذا يكون لدينا حد الخطأ المركب الأتي: 

Wit=𝒗𝒊 +  ℇ𝐢𝐭 

 بحيث:

E(Wit)=0         var (Wit)=𝝈
ℇ

𝟐
+𝝈

𝐯

𝟐
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ة و لهـــا أالعشـــوائية غيـــر كفـــ التـــأثيراتمـــوذج تكـــون مقـــدرات طريقـــة المربعـــات الصـــغر  الاعتياديـــة لنو 
معلمــات فــي ظــل هــذا القــدير تلــى اختبــار المعلمــات، و عليــه يــتم قياســية و غيــر صــحيحة ممــا يــؤثر عأخطــاء 

 .(GLS)النموذج بطريقة المربعات الصغر  المعممة

 آليات المفاضلة بين نماذج البانل المطلب الثالث:
ـــارين، ءملا لتحديــــد النمــــوذج الأكثــــر ـــتم الاعتمــــاد علــــى اختبـ ـــار بــــين النمــوذج مــــة يـ اختبــــار أول للاختيـ

اختبـــار إحصـــائية فيشـــر  المقيــد، فــإذا أشـــارFالتجميعـي ونمـوذج التـأثيرات الثابتـة، وهـو اختبـار إحصــائية فيشــر
يعـــي هـــو الأكثـــر ذج التجممــة النمــوذج التجميعــي للبيانــات يــتم التوقــف عنـــد هـــذه المرحلـــة ويعتبـــر النمـــو ءلملا
مــة، بينمــا إذا أشــارت إحصــائية فيشـــر لملائمـة نمـوذج التـأثيرات الثابتـة علـى النمـوذج التجميعـي، يـتم بعـد ءملا

ــــة Hausmanذلـــ  إجـــراء الاختبـــار الثـــاني المتمثــــل فــــي اختبــــار هوســــمان للتفضــــيل بــــين نمــــوذج التــــأثيرات الثابت
 1ية.ونمـوذج التأثيرات العشوائ

 ثيرات الثابتةأج الانحدار التجميعي و نموذج التموذر بين نللاختيا Fisherاختبار فيشر أولا:
. نظــرًا النمــوذج التجميعـــييمكننــا تقــديم اختبــار لمعرفــة مــا إذا كــان نمــوذج التــأثيرات الثابتــة أفضــل مــن 

يتجاهـل تــأثيرات عـدم التجـانس التـي يــتم أخـذها فـي الاعتبـار بشــكل صـريح فـي نمــوذج النمـوذج التجميعــي لأن 
نســمي  لــذل ،فــإن النمــوذج المجمــع هــو نســخة محــدودة مــن نمــوذج التــأثيرات الثابتــة. نتيجــة  الثابتــة،التــأثيرات 

 أيلمعرفــة Fاختبــار يــتم اســتخدام 2النمــوذج المجمــع نموذجًــا مقيــدًا ونمــوذج التــأثيرات الثابتــة نموذجًــا غيــر مقيــد.
 النموذجين مناسب النموذج التجميعي أم نموذج التأثيرات الثابتة وتكون فيه:

H0: pooled is appropriate (all dummy variable will be zero) 

H1: FEM is appropriate 

 :3يتم استخدام اختبار فيشر وفق الصيغة

F(N-1,NT-N-K)=
(𝐑𝟐 𝐋𝐒𝐃𝐕−𝐑𝟐 𝐏𝐨𝐨𝐥𝐞𝐝)/(𝐍−𝟏)   

(𝟏−𝐑𝟐 𝐋𝐒𝐃𝐕)/(𝐍𝐓−𝐍−𝐊)
 

 

 

 

                                                             
1 GOAIED Mohamed et SASSI Seifallah, op.cit, p22 
2 Abdulkader Aljandali, Motasam Tatahi, Economic and financial modelling with eviews a guide for students 
and professionals, Statistics and econometrics for finance, Springer International Publishing, Switzerland, 2018, 
p p  253.254.  
3 William, H. Econometric Analysis. New jersey: pearson education, 2002, p289 
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 :أن حيث
k تمثل عدد المعلمات المقدرة. 

R2 LSD𝑉تةبثيرات الثاأالتحديد عند استخدام نموذج الت : معامل. 
R2 Poole𝑑 التجميعينموذج الالتحديد عند استخدام :معامل. 
)Fبعدها يتم مقارنة نتـائج المعادلـة مـع القيمـة و  ,N-1,NT,N-K)  ، كانـت قيمـة المعادلـة  فـإذاالجدوليـة

ن نمـوذج إ( فـي هـذه الحالـة فـ0.05تسـاوي  أوقـل أp-valueكانـت قيمـة  أوالقيمة الجدولية ) إلىمساوية  أوكبر أ
 1ثيرات الثابتة هو الملائم لبيانات الدراسة.أالت

 بلاين نملاوذج التلاأثيرات الثابتلاة ونملاوذج التأثيرات العشوائية مفاضلةللHausmanاختبار هوسلامانثانيا:
، الفرضيات التي يتوفر فيها مقدرانعلى مشاكل اختبار (Hausman Test 1978)يمكن تطبيق مبدأ

، بينما ةالبديل الفرضية ، وغير متسق تحتوفعال في ظل الفرضية الصفريةأحدهما معروف بأنه متسق 
الفكرة هي بناء إحصاء اختبار على  .لا الفرضيتين دون أن يكون بالضرورة فعالاً المقدر اآخر متسق مع ك
 ن العشوائية وتكو التأثيرات  جونموذ الثابتةويستخدم للتفضيل بين نموذج التأثيرات  .2أساس الفرق بين المقدرين

 3:فيه

H0 : REM is appropriate  

H1 : FEM is appropriate 

الاخــــــتلاف الجــــــوهري بــــــين التــــــأثيرات الثابتــــــة والعشــــــوائية فهــــــو المــــــد  الــــــذي ختبــــــار علــــــى الايقــــــوم 
ــــــــى أن تبط فيــــــــه الأثــــــــر الفــــــــردي بــــــــالمتغيراتيــــــــر  ــــــــالرغم مــــــــن أن نصــــــــوص التحليــــــــل القياســــــــي تشــــــــير إل ، فب

ـــــ   ـــــه لا يمكـــــن التأكـــــد مـــــن ذل ـــــر الـــــدول إلا أن ـــــة عب ـــــر ملائمـــــة للبيانـــــات المقطعي ـــــة هـــــي الأكث التـــــأثيرات الثابت
، وذلــــــــ  لمعرفــــــــة أي مـــــــن التــــــــأثيرات تعتبــــــــر أكثــــــــر ملائمــــــــة لتقــــــــدير Hausmanاختبــــــــار إلا بعـــــــد اســــــــتخدام 

 .م نماذج التأثيرات العشوائيةالنموذج سواء كانت نماذج التأثيرات الثابتة أ

 

                                                             
، رسالة المالي للمؤسسة دراسة تجريبية على عينة من المؤسسات الجزائرية تحليل تأثير رأس المال الفكري على الأداءرزقي محمد ،  1

مقدمـة لنيـل شـهادة دكتــوراه علـوم فـي العلــوم الاقتصـادية، تخصـص اقتصــاد و تسـيير المؤسسـة،كلية العلــوم الاقتصـادية و التجاريـة و علــوم 
 .182،ص 2018-2017 :ج بسكرة ، الجزائر، س -التسيير، قسم العلوم الاقتصادية، جامعة محمد خيضر

2M. Hashem Pesaran, Time series and panel data econometrics, First edition, Oxford  Univercity  press, England, 
2015,p 659. 
3 William, H. Econometric Analysis. New jersey: pearson education, 2002, p301 
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ـــــاره واســـــتعماله فـــــي الدراســـــة،فإن فرضـــــية العـــــدم  لمـــــن أجـــــو   تحديـــــد أي مـــــن النمـــــوذجين ينبغـــــي اختي
ن مقــــدرات التـــــأثيرات الثابتـــــة تكـــــون فيهــــا كـــــل مـــــتســــتند علـــــى عــــدم وجـــــود ذلـــــ  الارتبــــاط وفـــــي الحالـــــة التــــي 

ــــــقة ولكــــــن مقــــــدرة العشــــــوائية تكــــــون هــــــي الأكثــــــر كفــــــاءة، بينمــــــا فــــــي ظــــــل الفرضــــــية البديلــــــة  والعشــــــوائية منسف
رة التـــــأثيرات الثابتـــــة هـــــي فقـــــط منســـــقة وأكثـــــر كفـــــاءة، وعلـــــى هـــــذا الأســـــاس تأخـــــذ لوجـــــو  د الارتبـــــاط فـــــإن مقـــــدف

 الفرضيتين الشكل التالي:

H0:E(𝛼𝑖/𝑋𝑖) = 0 

H0:E(𝛼𝑖/𝑋𝑖) ≠ 0 

 بحيث تمثل:
H0 ـــــتم ـــــأثيرات العشـــــوائية هـــــو الملائـــــم، و فـــــي هـــــذه الحالـــــة ي ـــــدما يكـــــون نمـــــوذج الت : هـــــي فرضـــــية العـــــدم عن

 .GLSالاعتماد على طريقة المربعات الصغر  المعممة 
H1 ـــــتم ـــــة ي ـــــم، و فـــــي هـــــذه الحال ـــــت هـــــو الملائ ـــــأثيرات الثاب ـــــدما يكـــــون نمـــــوذج الت ـــــة عن : هـــــي الفرضـــــية البديل

 .OLSالاعتماد على طريقة المربعات الصغر  العادية 
 :1لتاليو بالتالي تكون صيغة هوسمان كا

H=(�̂�OLS-�̂�GLS)'[var(�̂�𝐎𝐋𝐒 − �̂�𝐆𝐋𝐒)]−𝟏(�̂�𝐎𝐋𝐒 − �̂�𝐆𝐋𝐒) 

 العشوائية.ثيرات الثابتة و أالتتمثل الفرق بين مقدرات (β̂OLS-β̂GLS)بحيث:
[var(β̂OLS-β̂GLS)ــــــرق بــــــين مصــــــفوفة التبــــــاين المشــــــتر  لكــــــل ــــــمقــــــدرات  مــــــن هــــــي الف ثيرات الثابتــــــة و أالت

أي عــــــــدد Kمــــــــن درجــــــــة حريــــــــة  𝑋2تحــــــــت فرضــــــــية العــــــــدم توزيــــــــع كــــــــاي تربيــــــــع Hالعشــــــــوائية.بحيث تتبــــــــع 
كبـــــر مـــــن القيمــــة الجدوليـــــة يـــــتم أHالمتغيــــرات المســـــتقلة، فــــإذا كانـــــت القيمـــــة المحســــوبة لإحصـــــائية الاختبــــار 

العشــــوائية و قبـــــول الفرضـــــية البديلــــة التـــــي تعتبـــــر  التـــــأثيراتنمــــوذج  لأفضـــــليةرفــــض فرضـــــية العــــدم المؤيـــــدة 
 الثابتة هو الأفضل. التأثيراتنموذج  أن
 
 
 

                                                             
1 WILLIAM Green, Econometric Analysis, 5 ed, New Jersey, PrenticeHall, Apper Saddle River, 2003, p.300. 
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 المنهجي للدراسة القياسيةالمبحث الثاني: الإطار 
إن قياس طبيعة العلاقة بين تكاليف التمويل وقيمة المؤسسة يعتمد على بناء نموذج قياسي يتكون 
من المتغير التابع الممثل في قيمة المؤسسة والمتغير المستقل الممثل في تكاليف التمويل، بالإضافة إلى 

على قيمة المؤسسة بالإضافة إلى تكلفة التمويل، وبما  إدخال متغيرات ضابطة لتحديد المتغيرات التي تؤثر
أن الدراسة القياسية تم تشكيلها بناء على مجموعة من المؤسسات الصناعية المدرجة في بورصة نيويور  

تم الاعتماد على نماذج البانل وهو النموذج الملائم لقياس هذا  2020إلى  2015وخلال فترة زمنية تتراوح من 
 لاقات عندما يتعلق الأمر بالسلاسل الزمنية.النوع من الع

 المطلب الأول: مجتمع وعينة وفترة الدراسة
المدرجة في بورصة نيويور  باختلاف أنشطتها  المؤسساتيتمثل مجتمع الدراسة في جميع 

و  ،مؤسسة 2500عددها و التي يفوق وقطاعاتها)صناعية، تجارية، خدماتية، عقارية، بنو ، تأمينات...(
التي تتلاءم مع الدراسة القياسية المالية مؤسسة صناعية أمريكية والتي  تتوفر على البيانات  50 رباختيا قمنا

سنوات متتالية تم من  6أي لفترة ،2020إلى غاية سنة  2015وكذل  الفترة الزمنية المعتمدة والممتدة من سنة 
على القوائم المالية  دبالاعتما وعينة الدراسةالمتعلقة بمتغيرات المالية الضرورية و خلالها جمع البيانات 

 ومن أهم المؤسسات المعتمدة كعينة في الدراسة يمكن توضيحها من خلال الجدول الموالي: .المتوفرة
 معلومات عينة الدراسة :(01)الجدول رقم

 نوع النشاط سنة التأسيس اسم المؤسسة

LINDE PLC 1879 صناعة الغاز المسال 

Ecolab Inc 1923  صناعة منتجات التنظيف والصرف الصحي 

DUPONT DE NEMOURS INC 1897  صناعة مواد كيميائية متخصصة 

INTERNATIONAL FLAVORS & 
FRAGRANCES INC 

 تنتج مكونات للأغذية والمشروبات والصحة  1889

LYON DELBASELL INDUST  1985 صناعة البتروكيماويات 

ALBEMERLE CORP 1994  الليثيوممنتج 

WESTLAKECHEMICAL  1986  صـناعة للمـواد الكيميائيـة الأساسـية والفينيـل والبـوليمرات
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 ومنتجات البناء

HUNSTMAN CORP 1982 صناعة منتجات كيماوية عضوية 

QUAKER CHIMECAL 1918 سوائل المعالجة والتخصصات الكيميائية 

GENERAL MOTORS CORP 1908  وتوزيـع المركبـات وقطـع غيـار تصميم وتصنيع وتسويق
 المركبات وبيع الخدمات المالية

STELLANTIS NV 1899  سياراتالصناعة 

FORD MOTOR CORP 1903  سياراتالصناعة 

APTIV PLC 1994 صناعة قطع غيار السيارات 

BORGWARNER INC 1928 صناعة السيارات 

AUTO NATION INC 1996  صناعة السيارات 

LITHIA MOTORS INC 1946  صناعة السيارات 

LEAR CORP 1917 .تصنيع وتوزيع المعدات الداخلية للسيارات 

IDEX CORP 1988  تطـــوير وتصــــميم وتصـــنيع أنظمــــة الســـوائل والمنتجــــات
 الهندسية المتخصصة

SEABRIDGE GOLD 1979 لذهب والفضة والموليبدينوم(المعادن والتعدين( 

MATERION C 1931  المســــتخدمة فــــي التطبيقــــات الكهربائيــــة صــــناعة المــــواد
 والإلكترونية والحرارية والهيكلية

KAISER ALUMINUM 1946 صناعة الألمنيوم 

CŒUR MINING 1928 تعدين المعادن النفيسة و إنتاج المعادن 

HECLA  MINING 1891   تعدين الذهب والفضة والمعادن النفيسة الأخر 

ENDEAVOUR SILVER 1981  الفضةتعدين 

CHEVRON CORP 1879  ـــــرول والغـــــاز ـــــاج البت نت ـــــع استكشـــــاف وار ـــــر والتوزي التكري
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 الطبيعي البتروكيماويات

EOG RESOURCES INC 1999 صناعة النفط 

PHILIPS 66 1917  غاز طبيعي 

EXXON MOBIL CORP 1999 الطاقة: النفط والغاز 

TREX CO 1996  والسـور وغيرهـا لألواح الخشبية المركبـة البديلـة اصناعة
مـــــن المـــــواد الخارجيـــــة المصـــــنوعة مـــــن المـــــواد المعـــــاد 

 تدويرها.

OWENS CORNING INC 1938  نتاج مواد العزل و السقوف والأليـاف الزجاجيـة تطوير وار
 والمواد والمنتجات ذات الصلة

BOEING CO 1916 صناعة الطائرات 

BWX TECHNOLOGIES 1867  صناعة الوقود النووي 

L3 HARRIS TECHNOLOGIES 1985 صناعة السلاح 

SCHLUMBERGER LTD 1926 .صناعة المعدات والأجهزة البترولية 

KINDER MORGAN 1997 صناعة النفط والغاز 

WILIAMS COMPANIES 1908  معالجة الغاز الطبيعي ونقله 

HONEYWELL INTERNATIONAL 1906 الطيران وتقنيات البناء 

GENERAL ELECTRIC 1892 والرعايــة الصــحية، والطاقــة، والطاقــة  الطيــران، قطاعــات
 المتجددة، وصناعة التكنولوجيا الرقمية

MARATHON PETROLEUM CORP 2009 تكرير البترول وتسويقه ونقله 

Halliburton Co 1919 صناعة النفط والغاز 

ENTERPRISE PRODUCTS PARTNERS 
LP 

 النفيسة الأخر  تعدين الذهب والفضة والمعادن  1891

YL XYLEM INC 2011 صناعة مضخات المياه 
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GENERAC HOLDING 1959 صناعة معدات توليد الطاقة 

ARISTA NETWORKS 2004  نشـاط شــبكة تكنولوجيـا المعلومــات ، الشـبكات الســحابية
 و البرمجيات

ILLINOIS TOOL  WORKS 1912  التطبيقــات الســوائل الصــناعية والمــواد اللاصــقة، وأدوات
المتخصصـة، ومنتجـات اللحــام، ومعـدات وأنظمـة قيــاس 

 الجودة.

EATON CORP 1911 الأنظمة الإلكترونية والهيدروليكية 

ROPER TECHNOLOGIES 1981  ـــــــــا الاتصـــــــــالات ـــــــــا الصـــــــــناعية ، وتكنولوجي التكنولوجي
اللاســــلكية ، والتصــــوير العلمــــي والصــــناعي ، وأنظمــــة 

 وضوابط الطاقة

CUMMINS INC 1919 المعدات الثقيلة والسيارات 

SIMPSON MANUFACTURING  1956  تصنيع الأجهزة والغسالات والمجففات 

Emerson Electric 1890 صناعة معدات كهربائية 

 .: من إعداد الطالبالمصدر

 المطلب الثاني: نموذج ومتغيرات الدراسة القياسية
حسب النظرية المالية التقليدية والحديثة كما تم التطرق في الجانب النظري قد تؤثر تكاليف التمويل 
على قيمة المؤسسة وقد لا يكون هنا  تأثير لتكاليف التمويل على قيمة المؤسسة، لذل  ارتأينا بناء النموذج 

 القياسي على ثلاث متغيرات رئيسية: 
  :المتغير التابعأولا

وتوجد العديد من الأساليب والنماذج لقياس قيمة المؤسسة،  (Firm value)في قيمة المؤسسة والمتمثل
فهنا  من يقيس قيمة المؤسسة من خلال ضرب القيمة السوقية للسهم في عدد الأسهم المصدرة، وهنا  من 

وقد اعتمد  يقيس قيمة المؤسسة من خلال قسمة القيمة السوقية لأصولها على القيمة الدفترية للأصول،
على نموذج خاص لقياس قيمة المؤسسة من خلال قسمة القيمة السوقية للسهم على القيمة  Tobinالأستاذ 

الدفترية له، وقد تكون هذه القيمة أكبر من الواحد الصحيح وتعني أن قيمة المؤسسة في ارتفاع وأن القيمة 
اهمين، وقد تكون القيمة السوقية للسهم أكبر من القيمة الدفترية له، وبالتالي زيادة في ثروة الملا  أو المس
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السوقية للسهم أقل من القيمة الدفترية له وتعني أن قيمة المؤسسة في انخفاض وأن ثروة المساهمين 
 كأساس لقياس قيمة المؤسسة في نموذج الدراسة القياسية. Tobin Qانخفضت. وقد تم اعتماد نموذج 

 لالمستق المتغير -ثانيا
وتم قياسها باعتماد تكاليف (Wacc)والمتمثل في تكاليف التمويل المعبر عنها بالتكلفة الوسطية المرجحة 

وفي دراسة . (ke)والوزن النسبي للملكية (kd)والوزن النسبي للاستدانة (ce)وتكاليف الملكية (cd)الاستدانة 
المتوسط الموزون لتكلفة رأس المال لها أن Rajni Kant Rajhans& Kawalpreet Kaurأكد  2013لهما سنة 

 تأثير كبير على قيمة المؤسسة.
 المتغيرات الضابطة-ثالثا  

وهي المتغيرات الإضافية التي تم إدراجها في النموذج القياسي بغرض تحديد أثرها على قيمة المؤسسة 
 ، وتشمل هذه المتغيرات ما يلي:بالإضافة إلى المتغير المستقل

 (ROE)على حقوق الملكية معدل العائد 1
يعبر هذا المتغير عن مقدار ما يتحصل عليه المساهم أو المال  عن كل وحدة نقدية مستثمرة في 
رأس مال المؤسسة، وتم قياسه من خلال قسمة صافي الدخل أو صافي الربح على حقوق الملكية، ويعبر 

فيعبر عنها  عن صافي الدخل بالفرق بين إيرادات وأعباء المؤسسة بعد خصم الضريبة، أما حقوق الملكية
حول علاقة الربحية بقيمة  2016برأس المال مضافا إليه الاحتياطات والأرباح المحتجزة. في دراسة لهما سنة 

معدل العائد على حقوق الملكية له تأثير Siti Ayu Lestari, Mursalim Armayahالمؤسسة أكد كل من 
 إيجابي وكبير على قيمة المؤسسة.

 (ROIC)معدل العائد على استثمار رأس المال 2
ويعبر عنه بصافي الربح مقسوم على الأموال المستثمرة، وهو مؤشر للربحية في المؤسسة 

أن معدل العائد على الاستثمار Siti Ayu Lestari, Mursalim Armayahالاقتصادية، وفي نفس الدراسة أكد 
 ة المؤسسة.له تأثير إيجابي ومعنوي وبشكل كبير على قيم

 (LF)الرفع المالي 3
ويعبر هذا المتغير عن مد  اعتماد المؤسسة على مصادر التمويل ذات الدخل الثابت لزيادة ثروة 
المالكين، وتعتبر الاستدانة من أهم مصادر التمويل ذات الدخل الثابت، وقد تم قياس الرفع المالي من خلال 

المالي له تأثير معنوي كبير  أن الرفع 2016سنة  sutrisnoقسمة مجموع الديون إلى حقوق الملكية. وقد أكد 
 على قيمة المؤسسة.
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 (Solvability)الملاءة المالية 4
يعبر هذا المتغير عن مد  قدرة المؤسسة على مواجهة التزاماتها عند تاري  الاستحقاق، وقد تم قياس 
الملاءة المالية للمؤسسة من خلال قسمة حقوق الملكية إلى إجمالي الموجودات، وكلما كانت هذه النسبة أكبر 

 Ahmad Mohammad Obeid دل ذل  على قدرة المؤسسة على الوفاء بالتزاماتها. أثبت كل من %50من 

Gharaibeh and Abdul Aziz Abdulla Abdul Qader لها علاقة إيجابية ذات دلالة إحصائية مع  2017سنة
 قيمة المؤسسة.

 (Dividend)نسبة الأرباح الموزعة 5
يعبر هذا المتغير عن حجم الأرباح الموزعة على الملا  أو المساهمين في المؤسسة، وقد أثر  
الفكر المالي التقليدي والحديث من خلال النظرية المالية في العلاقة بين سياسة توزيع الأرباح والقيمة السوقية 

ية سياسة التوزيع على قيمة يعتقد بحياد Miller and Modiglianiللمؤسسة، وهنا  من المفكرين أمثال 
من يعتقد أن لسياسة توزيع الأرباح تأثير  Lintner and Gordonالمؤسسة والبعض اآخر من المفكرين أمثال 

أن نسبة توزيع الأرباح تؤثر Sorin Gabriel antonأكد  2016إيجابي على قيمة المؤسسة. وفي دراسة له سنة 
 إيجابا على قيمة المؤسسة.

 (Assets Structure)صول هيكل الأ 6
ويعبر عن هذا المتغير من خلال قسمة الأصول الثابتة للمؤسسة على مجموع الأصول، وقد اعتمدت 
العديد من الدراسات على هذا المتغير لقياس أثره على قيمة المؤسسة. وبالنسبة لمتغير هيكل الأصول فقد 

أن هذا المتغير له تأثير معنوي كبير على قيمة المؤسسة. ويمكن  2016في دراسته لسنة  sutrisnoأثبت 
 تلخيص متغيرات الدراسة وكيفية قياسها والعلاقة المتوقعة بينها من خلال الجدول التالي.
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 : طريقة قياس متغيرات الدراسة والعلاقة المتوقعة(02)الجدول رقم

 العلاقة المتوقعة طريقة القياس المتغير

  القيمة السوقية للسهم/على القيمة الدفترية FIRM VALUE المتغير التابع

 عكسية الوزن النسبي للعنصر في تكلفة العنصر WACC المتغير المستقل

 

 

المتغيرات 
 الضابطة

ROE طردية صافي الدخل/حقوق الملكية 

ROIC طردية صافي الدخل/الأموال المستثمرة 

LF /طردية الملكية حقوق إجمالي  مجموع الديون 

SOLV طردية /إجمالي الأصولحقوق الملكية 

DIS طردية النسبة الموزعة من الأرباح الصافية 

STRA طردية الأصول الثابتة/مجموع الأصول 

 : من إعداد الطالبالمصدر

وبعد التعريف بمتغيرات الدراسة القياسية وطريقة قياسها يمكن عرض النموذج القياسي من خلال 
 المعادلة التالية:

 

 حيث أن:
Firm valueقيمة المؤسسة :. 

Waccالتكلفة الوسطية المرجحة للتمويل :. 
ROEمعدل العائد على حقوق الملكية :. 

ROICمعدل العائد على رأس المال المستثمر :. 
LFالرفع المالي :. 

SOLVالملاءة المالية :. 
DISنسبة توزيع الأرباح :. 

STRAهيكل الأصول :. 

(DIS)it(SOLV)+Bit(LF)+Bit(ROIC)+Bit(ROE)+Bit(Wacc)+Bit+B0Firmvalue=B
i(STRA)+eit+B 
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ieالأخطاء:. 
 ويمكن تمثيل النموذج القياسي أعلاه من خلال الشكل الموالي:

 : نموذج الدراسة القياسية(15)الشكل رقم

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 : من إعداد الطالبالمصدر

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ROE: المتغير الضابط

 ROIC: المتغير الضابط

 LF: المتغير الضابط

 SOLV: المتغير الضابط

 DIS: المتغير الضابط

 SRTA: المتغير الضابط

 

 
 

قلالمتغير المست  

WACC 

 المتغير التابع

Firm value 
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 المبحث الثالث: تقدير النموذج القياسي وعرض النتائج
إن موضوع العلاقة بين تكلفة التمويل وقيمة المؤسسة كان محور النقاا في النظرية المالية التقليدية 
والحديثة، فهنا  من النظريات التي توصلت لعدم وجود تأثير لتكلفة التمويل والهيكل المالي على قيمة 

ت التي أثبتت وجود أثر ، وهنا  من النظريا 1958لسنة  Miller and Modiglianiالمؤسسة مثل نظرية 
وهنا  دراسات حديثة  1986لسنة  Myersسلبي لتكلفة التمويل على قيمة المؤسسة مثل نظرية التبادل ل 
 توصلت إلى وجود تأثير موجب لتكلفة التمويل على قيمة المؤسسة.

ذج قياسي إن البحث في علاقة التأثير بين تكلفة التمويل وقيمة المؤسسة في بحثنا يتطلب تقدير نمو  
مع  2020و  2015مؤسسة صناعية مدرجة في بورصة نيويور  خلال الفترة  50باستخدام بيانات البانل ل 

تحديد النموذج الملائم واختباره إحصائيا واقتصاديا، وكذا محاولة دراسة وجود المشاكل القياسية في النموذج 
 بين المتغيرات التفسيرية.وخاصة مشكل الارتباط الذاتي بين البواقي ومشكل الارتباط  

 المطلب الأول: الإحصاءات الوصفية للدراسة القياسية
أدناه نتائج الاختبار الإحصائي الوصفي لمتغيرات نموذج الدراسة التابعة  (03)يمثل الجدول رقم 

 (Maximum)لكل متغير والقيمة القصوى (Mean)والمستقلة والضابطة، حيث يوضح المتوسط الحسابي

 .std)لكل متغير في المؤسسات محل الدراسة وكذا الإنحراف المعياري (Minimum)والقيمة الدنيا
deviation). 
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 : الإحصاء الوصفي لمتغيرات الدراسة(03)الجدول رقم 
observations Max Min Std.dev Mean variable 

300 N 537.5 -21.2776 32.24754 6.172652 overall Firm 

Value 50 n 124.6768 1.036827 17.37401  between 

6 T 418.9958 -139.7818 27.25978  within 

300 N 1047.92 -123.33 74.63868 20.0356 overall ROE 

50 n 323.5183 -30.92667 47.12905  between 

6 T 744.4373 -303.4827 58.19732  within 

300 N 93.52 -36.21 11.57286 9.167233 overall ROIC 

50 n 59.17667 -8.851667 10.32159  between 

6 T 43.51057 -18.1911 5.401607  within 

300 N 18.12 -4.13 2.832464 7.820267 overall Wacc 

50 n 13.91667 1.781667 2.232096  between 

6 T 14.93693 0.2169333 1.76746  within 

300 N 40.85 -3.49 2.624992 1.14922 overall LEVERAGE 

50 n 9.103333 0 1.45627  between 

6 T 32.89589 -11.44411 2.192105  within 

300 N 0.88 -0.12 0.1839411 0.4020333 overall SOLVAB 

50 n 0.8433333 -0.013333 0.1757747  between 

6 T 0.6253667 0.1303667 0.0587728  within 

300 N 60 0 4.891397 1.012037 overall DIV 

50 n 15.69 0 2.629237  between 

6 T 50.71037 -13.68796 4.138657  within 

300 N 0,968849 0.0788297 0.2351638 0.6826962 overall STRA 

50 n 1.424887 0.1359152 0.2063051  between  

6 T 2.290441 0.30056 0.1159826  within 

 (02أنظر الملحق )STATA 16:من اعداد الطالب بالاعتماد على مخرجات المصدر
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(، حيث تشير 6.172652نلاح  من خلال الجدول أعلاه بأن الوسط الحسابي لقيمة المؤسسة بلغ )
للمؤسسات التي تمثل عينة الدراسة،  Tobin Qهذه القيمة إلى متوسط قيمة المؤسسة المعبر عنها بنموذج 

، في حين بلغت أدنى قيمة 2018في سنة .BOEING CO( والتي تعود لمؤسسة 537.5وقد بلغت أعلى قيمة )
، وهو ما يفسر الارتفاع الكبير في 2019في سنة BOEING CO( والتي تعود لمؤسسة 21.2776-)للمؤسسة 

 (.32.24754الانحراف المعياري والمقدر ب )
( وهو يعبر عن 20.0356( قيمة )ROEكما بلغ الوسط الحسابي لمعدل العائد على حقوق الملكية )

مؤسسة خلال  50متوسط معدل العائد على حقوق الملكية لجميع المؤسسات محل الدراسة والبالغ عددها 
لتي حققتها ( وا1047.92أما أعلى قيمة لمعدل العائد على حقوق الملكية فتقدر ب ) 20152020الفترة 
( والذي يعود 123.33-)في حين أن أدنى قيمة لهذا المعدل تقدر ب  2018في سنة  BOEING COمؤسسة 
، وهذا ما يبرر ارتفاع الانحراف المعياري والمقدر ب 2015في سنة ENDEAVOUR SILVERلمؤسسة 

(74.63868.) 
فقد بلغ الوسط الحسابي ( ROICأما بالنسبة لمتغير معدل العائد على رأس المال المستثمر )

( والذي يمثل متوسط هذا المعدل للمؤسسات الصناعية المدرجة في بورصة نيويور ، وقد بلغت 9.167233)
 ARISTA( والتي تعود لمؤسسة 93.52أعلى قيمة لمعدل العائد على رأس المال المستثمر )

NETWORKS لمؤسسة  (36.21-، وتمثل أدنى قيمة لهذا المعدل قيمة )2018في سنةENDEAVOUR 

SILVER وهذا ما يعكس ارتفاع الانحراف المعياري لمعدل العائد على رأس المال المستثمر 2019في سنة ،
 (.11.57286والمقدر ب )

( قيمة Waccمن جهة أخر  بلغ الوسط الحسابي للتكلفة الوسطية المرجحة لرأس المال)
ت التي تمثل عينة الدراسة، وقد بلغت أعلى قيمة ( وهي تمثل متوسط تكلفة التمويل للمؤسسا7.820267)

 وأدنى قيمة بلغت 2015لسنة TREX CO( والتي كانت على مستو  مؤسسة.%18.12لتكلفة التمويل )
، أما الانحراف 2015لسنة ENDEAVOUR SILVER( والتي سجلت على مستو  مؤسسة.4.13-)

الكبير بين أعلى قيمة وأدنى قيمة لتكلفة التمويل. أما ( وهو مرتفع ويفسر الفارق 2.832464المعياري فبلغ )
( وهو يشير إلى متوسط الرفع المالي للمؤسسات 1.14922فبلغ ) (LF)الوسط الحسابي لمتغير الرافعة المالية

( والتي سجلت على مستو  40.85محل الدراسة، وقد بلغت أعلى نسبة للرفع المالي )
والتي كانت على ( 3.49-رت أدنى نسبة للرفع المالي ب )في حين قد، 2018لسنة BOEINGCOمؤسسة
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، وهذا ما يؤشر على ارتفاع الانحراف المعياري لمتغير الرفع 2020لسنة BOEING COمستو  مؤسسة 
 (.2.624992المالي والذي قدر ب )

وهو يعبر عن ( 0.4020333فبلغ الوسط الحسابي ) (SOLVAB)بالنسبة لمتغير الملاءة المالية 
( 0.88متوسط الملاءة المالية للمؤسسات التي تمثل عينة الدراسة، وقد بلغت أعلى نسبة للملاءة المالية )

، 2016و  2015لسنتي  SIMPSON MANUFACTURING CORوالتي سجلت على مستو  مؤسسة 
وقد بلغ ، 2020و ذل  في سنة (0.12-. ب )BOEING COوكانت أدنى نسبة على مستو  مؤسسة 

 ( وهي قيمة منخفضة مقارنة بباقي المتغيرات.0.1839411المعياري ) الانحراف
( وهو يشير لمتوسط نسبة التوزيعات 1.012037كذل  بلغ الوسط الحسابي لنسبة الأرباح الموزعة )

 FORD MOTORعلى مستو  مؤسسة (%60بالنسبة للمؤسسات عينة الدراسة، وقد بلغت أعلى نسبة توزيع )

CORP وهو ما يبرر ارتفاع  (%0حين سجلت العديد من المؤسسات عدم توزيع للأرباح )، في 2019لسنة
(. وبالنسبة لمتغير هيكل الأصول فقد 4.891397الانحراف المعياري لمتغير نسب الأرباح الموزعة والبالغ )

 .(0.6826962بلغ الوسط الحسابي للمؤسسات محل الدراسة )
 WILIAMSعلى مستو  مؤسسة ( 0.968849الأصول )قد بلغت أعلى نسبة لهيكل و 

COMPANIES  في حين كانت أدنى نسبة لهذا المتغير على مستو  مؤسسة 2015لسنة ،
ARISTANETWORKS ( 0.0788297ب)  أما الانحراف المعياري لهذا المتغير فبلغ  ،2017وذل  لسنة

(0.2351638.) 
 ((Hsiao1986المطلب الثاني: اختبار التجانس ل 

ــــا طــــرق  ــــل بتســــ تســــمح لن ــــار بيانــــات البان ــــى مــــد  وجــــود التــــأثاختب ــــة  يراتليط الضــــوء عل ــــة لعين الفردي
و تأخــذ  آخــرمــن فــرد  تختلــفعــرب الــزمن، ولكــن  لا تختلــف تــيال يراتالدراســة، أي التــأث لمحمــالمؤسســات 

 𝛾𝑖;𝑡 =𝛼 + 𝛽𝑥𝑖;𝑡 + 𝑢𝑖 + 𝑒𝑖𝑡 (𝑒𝑖𝑡~𝑖𝑖𝑑)                              :الصيغة التالية

وللتأكد  ،خاص بكل فرد اتجاهبيانيا ب تمثل، حيث 𝑢iلال المصطلح الفردية من خ يراتلتأثويتم رصد ا
 السابقة. المعادلةر فرضية العدم من الفردية، يتطلب ذل  اختبا ثيراتوجود التأمن 

لكل   اتجاه مشتر الفردية، بل يوجد فقط  ثيراتعدم، يتضح أنه عدم وجود التأقبول فرضية ال متا إذا م
 .OLSالصغر  العادية المربعات جإلى نموذنتوصل  وفي هذه الحالة الأفراد،
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ذا م - ومن الناحية  .الدراسة نموذج فيالفردية  تأثيراتال الاعتبار فيرفض فرضية العدم، فهنا نأخذ  متا وار
لجميع الدراسة مماثل  نموذجالعينة، أي إذا كان  تجانس العينةبتحديد  الاختباريسمح لنا هذا  الاقتصادية

 .مؤسسةالعكس هنا  مواصفات خاصة بكل العينة، أو  دأفرا
وفي هذا السياق يجب علينا التطرق إلى اختبار الوصف العام لبيانات البانل أو اختبار التجانس 

 مختلف مكونات هيكل البانل في المخطط التالي: صالذي يلخHsiao(1986)المقدم من طرف 
 مخطط النموذج العام لاختبار التجانس :(16)الشكل رقم

 

 

 

 

 

 

 

 المصدر: 
HSIAO. C., « Analysis of panel data , Econometric society Monographs », n°.11, Cambridge University Press 1986, 
p.50. 

 .من خلال الجدول أدناه ((Hsiao1986ويمكن توضيح اختبار تجانس العينة باستخدام اختبار التجانس ل 
 ((Hsiao1986: نتائج اختبار التجانس ل (04)رقم الجدول

 القرار النتيجة إحصائية فيشر المحسوبة القيمة الاحتمالية
6.79E-07<0,05 55.56685  10رفضH النموذج غير متجانس 

النموذج يأخذ بنية هيكل البانل ذو التأثيرات  20Hقبول  0.559393 05, 0<0.991187
 الفردية

9.74E-06<0,05 43.62882  30رفضH النموذج ذو التأثيرات الفردية الثابتة 

 Eviews 10: من إعداد الطالب بالاعتماد على مخرجات المصدر

 

 

                               Reject H0
1                                                                                                                         AcceptH0

1 

             

 

Reject H0
2                                                                     AcceptH0

2 

 

Reject H0
3                                                    AcceptH0

3 

 

 

 

 𝛾i,t = 𝛼𝑖+ 𝛽′ xi,t + 𝜀i,t 

TestH0
1  :𝛼i = 𝛼, βi = β∀𝑖∈ [1, N] 

𝛾i,t = 𝛼+ 𝛽  xi,t + 𝜀i,t TestH0
2 : βi = β∀𝑖∈ [1, N] 

 

𝛾i,t = 𝛼𝑖+ 𝛽  xi,t + 𝜀i,t Test H0
3  : 𝛼i = 𝛼, ∀𝑖∈ [1, N] 

𝛾i,t = 𝛼+ 𝛽  xi,t + 𝜀i,t 
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( وهي 0.0000المحسوبة )𝐹𝟏 رلإحصائية فيشنلاح  من خلال الجدول أعلاه، أن القيمة الاحتمالية 
 (. لا يوجد تجانس كلي، مما يسمح لنا برفض فرضية العدم )أي0.05أصغر تماما من 
المحسوبة 𝑭𝟐فيشر الثانية حيث تظهر أن القيمة الاحتمالية لإحصائية ةإلى الخطو ننتقل 

بأن المعلمات  ةمما يسمح لنا بقبول فرض العدم القائل0.05 نتماما مأنها أكبر  رالتي تظه( 0.991187)
الانحدارية للمتغيرات التفسيرية تكون متماثلة بين الأفراد وأن مصدر الاختلاف قد يكون في المعلمات 

 التقاطعية.
وهي أصغر 0.0000)المحسوبة )𝑭𝟑رلإحصائية فيشأن القيمة الاحتمالية   الثالثة نلاحفي الخطوة 

، مما يسمح لنا برفض فرض العدم القائلة بأن المعلمات التقاطعية متماثلة بين الأفراد، أي 0.05تماما من 
 أننا في حالة نموذج ذو اآثار الفردية.

 المطلب الثالث: تقدير نماذج البانل
بورصة نيويور  خلال الفترة لغرض تقدير نماذج البانل لعينة المؤسسات الصناعية المدرجة في 

لتحقيق هذا الهدف سيتم تطبيق ثلاثة نماذج هي: تم استخدام طريقة تحليل معطيات البانل، و  20152020
 (Fixed effects model)، نموذج اآثار الثابتة(pooled regression model)نموذج الانحدار التجميعي

تحصلنا على 16stata، وبالاعتماد على برنامج (Random effects model)ةالعشوائي ثاراآونموذج 
 تقديرات لكل نموذج.ال

 : تقدير النموذج الملائم للدراسةأولا
إن اختيار النموذج الملائم للدراسة القياسية يتطلب عرض النماذج الثلاث للبانل)نموذج اآثار 
العشوائية، نموذج اآثار الثابتة، نموذج الانحدار التجميعي( ثم نقوم بالمفاضلة بينها على أساس مجموعة من 

ح مختلف البيانات القياسية ، والجدول أدناه يوض Huasmanواختبار  Fisherالاختبارات وأهمها اختبار 
 للنماذج الثلاث للبانل.
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 نتائج تقدير نماذج البانل (:05الجدول رقم)
 Tubin’s Qالمتغير التابع يمثل قيمة المؤسسة المقاسة بنموذج

المتغيرات  

 التفسيرية

 مشاهدة 300عدد المشاهدات=               N=50            T=6        ،2020 2015الفترة:

 

constant 

 نموذج الآثار العشوائية نموذج الآثار الثابتة نموذج الانحدار التجميعي

p.value coef p.value coef p.value coef 

0.000 -18.51354 0.000 18.87809 0.000 -18.81964 

ROE 0.670 0.1712639 0.000 0.0813602 0.000 0.1131507 

ROIC 0.080 -0.1007271 0.037 0.1138503 0.084 -0.0868962 

Wacc 0.237 0.2332396 0.000 0.0365516 0.226 0.2088496 

LF 0.456 8.13581 0.000 10.4871 0.000 9.68219 

SOLV 0.357 28.22918 0.000 34.29344 0.000 30.75348 

DIV 0.020 -0.233728 0.000 0.0168291 0.347 -0.0745524 

STRA 0.944 -0.1584176 0.000 2.457372 0.331 -2.2365 

Adjusted R 0.4347 0.9156 0.4292 

F statistic 123.60 

(0.0000) 

1146.24 

(0.0000) 

2709.22 

(0.0000) 

N of OBS 300 300 300 

 STATA16: من إعداد الطالب اعتمادا على مخرجات المصدر

وبالتالي  (،0.0000فيشر معنوية وهي تمثل ) من خلال الجدول أعلاه نلاح  أن احتمالية إحصائية
، وعليه فالنموذج صالح للدراسة ويمكن الاعتماد عليه في %5النموذج له دلالة معنوية عند مستو  معنوية 

 اعتماد النتائج المقدرة.
 : اختيار النموذج الملائم للدراسةثانيا

 ثارالثابتة، ونموذج اآ ثاراآ ، ونموذجيالتجميع الانحداربعد تقدير النماذج الثلاث: نموذج 
العشوائية، نقوم بالمفاضلة بينها عن طريق اختيار النموذج المفضل وذل  باستخدام الاختبارات الإحصائية 

 :التالية
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 راختبار فيش-1
يقوم اختبار فيشر على الفرضيتين التاليتين والتي على أساسها يتم المفاضلة بين نموذج اآثار الثابتة 

 الانحدار التجميعي، حيث:ونموذج 
1H نموذج اآثار الثابتة هو الأفضل :. 
0H نموذج الانحدار التجميعي هو الأفضل :. 

 في: رإحصائية فيشوتتمثل 
F=

RFix
2 −Rpooled

2

(1−RFix
2 )

×
(NT−N−K)

(N−1)
~F(N − 1, NT − N − K) 

K  المقدرة. ةالمعلمات الانحداري: تمثل عدد 
RFix

 .: تمثل قيمة معامل التحديد في النموذج اآثار الثابتة 2
Rpooled

 .: تمثل قيمة معامل التحديد في النموذج الانحدارالتجميعي 2
أصغر تماما من إحصائية فيشر المجدولة إذن سنقوم  (<( )F)إذا كانت إحصائية فيشر المحسوبة 

التجميعي للبيانات ما يستدعي  رنموذج الانحدافضلية وملائمة أأي النتائج تشير إلى العدم،ية بقبول فرض
من إحصائية فيشر المجدولة (≥)( أكبر F) ةفيشر المحسوبالتوقف عند هذه المرحلة، و إذا كانت إحصائية 

نموذج  الثابتة على  راآثا نموذجفضلية وملائمة أرضية العدم أي النتائج تشير إلى إذن سنقوم برفض ف
إلى المرحلة الثانية وهي أيٌّمن النموذجين هو الأفضل نموذج اآثار الثابتة أم  ننتقل وبهذا ،الانحدار التجميعي

 نموذج اآثار العشوائية؟نتائج الاختبار موضح في الجدول التالي:
 نتائج اختبار فيشر(:06الجدول رقم )

Prob. d.f. Statistic Effects Test 

0.0000 (49,243) 23,45 Cross-section F 

 STATA 16الطالب بالاعتماد على مخرجات  إعدادمن : المصدر

والقيمة الاحتمالية تساوي 23.45هي (Cross-sectionF)، نلاح  أن قيمة هالجدول أعلامن خلال 
اآثار نموذج  عليه فإنونقبل الفرضية البديلة، و  وبالتالي نرفض الفرضية العدمية%5وهي أصغر من0.0000

 هو المرجح. ةالثابت
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 Hausmanاختبار: 2
يسمح بتحديد إذا ما  اختبار خاص ،وهو عبارة عن1978المقترح عام  نقوم باستخدام اختبار هوسمان

اآثار العشوائية متطابقة أم لا )تساوي أو  نموذج اآثار الثابتة ونموذج :المقدرة للنموذجين معلماتالكانت 
مة نموذج اآثار ءعلى فرضية العدم التي تفترض ملا ، حيث يرتكز هذا الاختبارإحصائياعدم تساوي( 

ونتائج الاختبار موضحة في الجدول  .مة نموذج اآثار الثابتةءملا العشوائية مقابل فرضية بديلة التي تفترض
 :التالي

Hausmanنتائج اختبار (:07الجدول رقم )

 

 STATA 16من إعداد الطالب بالاعتماد على مخرجات : المصدر

حيث بلغت القيمة 0.05عند مستو   إحصائيةدلالة ت اذا نها  Hausmanتشير نتائج اختبار 
أن  إلى( وبالتالي نرفض فرضية العدم، ونقبل الفرضية البديلة التي تشير 0.0000الاحتمالية للاختبار )

 .النموذج الملائم لدراستنا والثابتة هنموذج اآثار 
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 (FEM( )لنتائج النموذج الأكثر ملائمة )نموذج الآثار الثابتة الإحصائيالمطلب الرابع: التفسير 
 – BreuschرواختباPoolability testواختبار   Hausmanبناء على اختبار المفاضلة بين النماذج لـ

Pagan  وعليه نقوم بتقدير نموذج اآثار الثابتة باستخدام إن نموذج اآثار الثابتة هو النموذج الملائمف ،
 لنتحصل على النتائج المدرجة في الجدول أدناه. (OLS)طريقة المربعات الصغر  العادية 

 نتائج تقدير نموذج الآثار الثابتة :(08)الجدول رقم

 Tubin’s Qالمتغير التابع يمثل قيمة المؤسسة المقاسة بنموذج

 مشاهدة 300عدد المشاهدات=      N=50  T=6، 2020 2015الفترة: المتغيرات التفسيرية

 

constant 

 نموذج اآثار الثابتة

p.value coef 

0.000 18.87809 

ROE 0.000 0.0813602 

ROIC 0.037 0.1138503 

Wacc 0.000 0.0365516 

LF 0.000 10.4871 

SOLV 0.000 34.29344 

DIV 0.000 0.0168291 

STRA 0.000 2.457372 

Adjusted R 0.9156 

F statistic 1146.24 

(0.0000) 

N of OBS 300 

 STATA16: من إعداد الطالب بالاعتماد على مخرجات المصدر
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 (:Student Test -ودنتيالإحصائية للمعالم المقدرة )إحصائية ست ةاختبار المعنوي: أولا
أعلاه أن كل القيم الاحتمالية للمتغيرات المستقلة معنوية عند  08نلاح  من خلال الجدول رقم 

( وهي أقل sig=0.000، حيث بلغت مستو  المعنوية للمتغير المستقل المتمثل في تكلفة التمويل )%5مستو  
أما بالنسبة لمتغير معدل العائد على حقوق الملكية فبلغت مستو  المعنوية  ،%5من مستو  المعنوية 

(sig=0.000 وهي كذل  أقل من مستو  المعنوية )وبالنسبة لمتغير معدل العائد على رأس المال  ،%5
، من جهة أخر  بلغت %5 ( وهي الأخر  أقل من مستو  المعنوية0.037المستثمر فبلغت مستو  المعنوية )

لنسبة . وبا%5( وهي أيضا أقل من مستو  المعنوية sig=0.000مستو  المعنوية لمتغير الرفع المالي )
، أما بالنسبة %5( وهي أقل من مستو  المعنوية sig=0.000لمتغير الملاءة المالية فبلغت مستو  المعنوية )

 ،%5( وهو اآخر أقل من مستو  المعنوية sig=0.000لمتغير نسبة توزيعات الأرباح فبلغ مستو  المعنوية )
 ،%5( وهي كذل  أقل من مستو  المعنوية sig=0.000وأخيرا بلغت مستو  المعنوية لمتغير هيكل الأصول )

وهذا ما يشير إلى أن المتغير المستقل والمتغيرات الضابطة تفسر التغير في المتغير التابع المتمثل في قيمة 
 المؤسسة بشكل معنوي ودقيق.

 (R-squared -التوفيق )معامل التحديد  ةاختبار جود: ثانيا
قد R-squaredأعلاه نلاح  أن قيمة معامل التحديد 08   مانطلاقا من نتائج النموذج في الجدول رق

أما النسب المتبقية  المؤسسة،من قيمة  %91.56تفسيرأن المتغيرات المستقلة تساهم في  يأ 91560,بلغت
فهي مفسرة من قبل متغيرات أخر  لم يتم إدراجها في النموذج )عوامل اقتصادية واجتماعية وغيرها( لكنها 

وهذا  ،%91.56مدرجة في هاما الخطأ. وبالنظر إلى معامل التحديد أعلاه يظهر بأنه مرتفع حيث قدر ب 
سات الصناعية المدرجة ببورصة نيويور  خلال من التغيرات الحاصلة في قيمة المؤس %91.56يعني أن 
مفسرة من خلال المتغير المستقل المتمثل في قيمة المؤسسة والمتغيرات الضابطة  20152020الفترة 

المتمثلة في معدل العائد على حقوق الملكية ومعدل العائد على رأس المال المستثمر ومتغير الرفع المالي 
اح الموزعة وكذا هيكل الأصول. من جهة أخر  نلاح  أن المعنوية الكلية والملاءة المالية ونسبة الأرب

، وهذا يدل على جودة النموذج القياسي  %5( وهي أقل من مستو  المعنوية sig=0.0000للنموذج بلغت )
 المعتمد في قياس العوامل المؤثرة في قيمة المؤسسة.

 (F-Statistic -النموذج )إحصائية فيشر  ةاختبار جود: ثالثا
يمكننا  استخدام تحليل التباين في اختبار معنوية تأثير المتغيرات التفسيرية ككل)مجتمعة( على 
ثْ تأثيرا  المتغير التابع، و بمعنى بخر من الممكن اختبار ما إذا كانت المتغيرات التفسيرية كمجموعة تحد 
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مراد اختباره في هذه الحالة هو فرض العدم الذي جوهريا على المتغير التابع، فبهذا يمكن القول أن الفرض ال
ينص على أن المعلمات الانحدارية ككل أي مجتمعة تكون مساوية للصفر في مواجهة الفرض البديل و الذي 
ينص أنه توجد على الأقل معلمة انحدارية تختلف عن الصفر، فإذا تم قبول فرض العدم فإن هذا يتضمن أن 

وعة لا تؤثر تأثيرا جوهريا على المتغير التابع، أما إذا تم رفض فرض العدم و قبول المتغيرات التفسيرية كمجم
فرض البديل فإن هذا يتضمن أن المتغيرات التفسيرية كمجموعة تؤثر تأثيرا جوهريا على المتغير التابع، و 

 .عليه يمكن أن نجري اختبار المعنوية باستخدام اختبار فيشر
بقيمة 24أ1146للنموذج تساوي  F(7,243)إحصائية فيشر أعلاه نلاح  أن  08 مالجدول رقمن خلال 

أي أن المعلمة المقدرة تختلف معنويا 0.05هي أقل تماما من مستو  معنوية و  0.0000بــــ  تاحتمالية قدر 
 ام ،0.05النموذج المقدر له دلالة إحصائية معنوية في مجمله عند مستو  معنوية  فإن وبالتالي ،عن الصفر

 جوهريا تأثيرا تؤثر كمجموعة النموذج معلمات كل أي ككل، إحصائية معنوية للنموذج أن نقول أن لنا يسمح
بواقي النموذج المقدر مع المتغيرات التفسيرية لمن جهة ثانية فإن قيمة معامل الارتباط  التابع، المتغير على

ن فرضية الاستقلال بين البواقي و المتغيرات التفسيرية أ( ما يعني 0.0000التقريب الصفر )كلها تساوي ب
التفسيرية، وكنتيجة   توالمتغيرا الأخطاءمحققة، الأمر الذي يؤكد عدم وجود مشكل الارتباط الذاتي بين 

 عامة فالنموذج مقبول من الناحية الإحصائية.
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 : دراسة المشاكل القياسية الخاصة بالنموذجخامسالالمطلب 
( على أساس عدد من الافتراضات، و لاش  أن هذه OLSتقوم طريقة المربعات الصغر  العادية )

مربعات الصغر  العادية الالافتراضات قد تتوافر في الواقع و قد لا تتوافر، و في حالة توافرها تكون طريقة 
توافرها فإن طريقة  صالحة للاستخدام في قياس العلاقات الاقتصادية محل الاهتمام، أما في حالة عدم

يتعين ر معلمات العلاقات الاقتصادية، و المربعات الصغر  العادية لا تصبح هي الطريقة الملائمة لتقدي
 .مةءالبحث في هذه الحالة عن طرق قياسية أخر  أكثر ملا

مربعات الصغر  العادية في الو بمعنى بخر إذا لم تتوفر الافتراضات التي تقوم على أساسها طريقة 
م الواقع فإن هذا يترتب عليه ظهور بعض المشاكل القياسية التي تجعل من هذه الطريقة أسلوبا غير ملائ

حتى نختبر مد  توافر هذه الافتراضات يتعين علينا إجراء بعض الاختبارات لتقدير العلاقات الاقتصادية، و 
 هاأهمالقياسية من المشاكل مجموعة  مستخدمين بعض المعايير القياسية، و سوف نعرض في هذا العنوان

 .مشكلة الارتباط الذاتي و عدم ثبات التباين
 : اختبار الارتباط الذاتي بين الأخطاءأولا

يعتبر الارتباط الذاتي أحد المشاكل التي يترتب على وجودها عدم الدقة في قياس معاملات العلاقات 
ا يشير الارتباط الذاتي بوجه عام إلى وجود الاقتصادية عند استخدام طريقة المربعات الصغر  العادية، كم

ارتباط بين القيم المشاهدة لنفس المتغير، وفي نماذج الانحدار عادة ما تشير مشكلة الارتباط الذاتي إلى 
وجود ارتباط بين القيم المتتالية للحد العشوائي و في هذه الحالة تكون قيمة معامل الارتباط بين القيم المتتالية 

ائي غير مساوية للصفر، و هي تعني أن خطأ ما حدث في فترة ما، ثم أخذ يؤثر في الأخطاء للحد العشو 
الخاصة بالفترات التالية بطريقة تؤدي لتكرار نفس الخطأ أكثر من مرة، أي أنه قد يوجد هنا  خطأ واحد 

ف عن القيم مستو  تختلي لظهور قيم الحد العشوائي عند ولكنه يتكرر في كل الفترات التالية ما يؤد
 الحقيقية.

للارتباط الذاتي أشكال عديدة حيث أنه قد يكون من الرتبة الأولى أو الرتبة الثانية أو من رتبة أعلى، 
+، 1و-1كما يمكن أن يكون الارتباط الذاتي موجبا أو سالبا حيث أن قيمة معامل الارتباط الذاتي تتراوح بين 

إن مشكلة الارتباط الذاتي غير موجودة، ويمكن توضيح فكرة  أما إذا كان يساوي الصفر فهنا يمكن القول
 الارتباط الذاتي الموجب أو السالب من الرتبة الأولى عبر شكل انتشار البواقي.
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اختبار من بين الاختبارات التي تستخدم في التحقق من وجود ارتباط ذاتي بين قيم الحد العشوائي هو 
Wooldridge ،معاملات الارتباط الذاتي بين الأفراد مساوية ية الصفرية التي تنص على أن كل تحت الفرض

 .صفر أي عدم وجدود مشكلة الارتباط الذاتي في النموذجلل
للارتباط الذاتي بين الأخطاءwooldridge نتائج اختبار (:09الجدول رقم )

 
 STATA 16من اعداد الطالب بالاعتماد على مخرجات : المصدر

ما يعني أن . 0.05تماما من  قلأن القيمة الاحتمالية أ Wooldridgeنلاح  من خلال اختبار 
ج ذو وعليه يمكن القول إن النموذ ،يحتوي على مشكلة الارتباط الذاتي بين الأخطاء المقدرةالنموذج المقدر 
 .من هذه المشكلة القياسية يعانياآثار الثابتة 

 بين المتغيرات التفسيرية : اختبار مشكلة الارتباطثانيا
يعتبر الارتباط الكبير بين المتغيرات التفسيرية من أهم المشكلات القياسية في النموذج، ويعتمد 
أساتذة الاقتصاد القياسي على مقياس أساسي لاكتشاف مشكلة الارتباط الكبير بين المتغيرات التفسيرية، حيث 

اط بين المتغيرات التفسيرية عن هذا الحد اعتبر وجود مشكلة فإذا زاد الارتب %70يعتمد على معامل ارتباط 
الارتباط بين المتغيرات التفسيرية، وفي هذه الحالة يتوجب حذف أحد المتغيرات التفسيرية من النموذج 

أدناه يعرض مصفوفة الارتباط للنموذج القياسي الخاص  10للتخلص من مشكلة الارتباط. والجدول رقم 
 بالدراسة.
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 مصفوفة الارتباط الخطي بين متغيرات الدراسة :(10)الجدول رقم 
STRA DIV SOLV LF WACC ROIC ROE FV  

       1.0000 FV 

      1.0000 0.8942 ROE 

     1.0000 0.1123 0.7812 ROIC 

    1.0000 0.1768 0.0439 0.5744 WACC 

   1.0000 0.2873 0.3565 0.2344 0.9202 LF 

  1.0000 0.2301 0.2376 0.4568 0.1848 0.6894 SOLV 

 1.0000 0.2307 0.1128 0.4679 0.2357 0.1332 0.5357 DIV 

1.0000 0.2345 0.1127 0.2357 0.1290 0.1769 0.1894 0.5944 STRA 

 STATA16الطالب بالاعتماد على مخرجات  إعدادمن : المصدر

أعلاه أنه لا توجد مشكلة الارتباط الكبير بين المتغيرات التفسيرية،  10يلاح  من خلال الجدول رقم 
حيث أن أعلى نسبة لمعامل الارتباط بين المتغيرات  ،%70حيث لم تتعد أي قيمة لمعامل الارتباط نسبة 

( حيث بلغ معامل WACC( ومتغير تكلفة التمويل )DIVالتفسيرية كانت بين متغير نسبة توزيعات الأرباح )
( ومتغير معدل العائد على SOLVوكذل  معامل الارتباط بين متغير الملاءة المالية )، %79أ46رتباط الا

أما الارتباط بين باقي المتغيرات التفسيرية . %68أ45( حيث بلغ معامل الارتباط ROICرأس المال المستثمر)
تباط بين المتغيرات التفسيرية في وعليه يمكن القول أنه لا يوجد مشكل الار . %73أ28فكان منخفضا ولم يتعد 
 النموذج القياسي للدراسة.

 (Heteroskedasticityاختبار عدم ثبات التباين )ثالثا: 
حيث يكون التباين في الأخطاء غير ثابت. ولقد تم استخدام  للأخطاء إن اختلاف التباين هو نمط ممنهج

لحدود الخطأ من عدمه، وهذا  نثبات التباي( من أجل التأكد من Waldtest Modified (اختبار وولد المعدل
 ةالفرضي وتكون الثابتة.  تأثيراتمن خلال دراسة عدم ثبات التباين في الأخطاء لكل مجموعة في نموذج ال

 الصفرية على النحو التالي:
:H0في الأخطاء ثابت بين الوحدات المقطعية، حيث: التباين 

σi 2 = σ2 for i = 1 …Ngو:Ng.)الوحدات المقطعية )المؤسسات 
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 Modified Waldاختبار (:11الجدول رقم )

 

 STATA16: من إعداد الطالب اعتمادا على المصدر

خطاء النموذج يمكن إثبات عدم وجودها باختبار وولد المعدل لأبالنسبة لمشكلة عدم ثبات التباين 
وعليه نقبل بالفرضية  ،05أ0التي تظهر نتائجه في الجدول السابق، حيث أن قيمته الاحتمالية أكبر تماما من 

 في النموذج.ما يوحي لنا أن مشكلة عدم ثبات التباين غير موجودة  العدمية ونرفض الفرضية البديلة
لال اختبار المشاكل القياسية للنموذج أنه يعاني من مشكلة الارتباط الذاتي للأخطاء، نلاح  من خ

بعد  (adjusted panel)وللقضاء على هذه المشكلة نقوم بإعادة تقدير النموذج باستخدام البانل المصحح 
حيث أن جعل  إدخال الفروقات وجعل المتغيرات مستقرة، وبهذا نتخلص من مشكلة الارتباط الذاتي للأخطاء

 المتغيرات مستقرة يعني عدم وجود ارتباط ذاتي. ويمكن تقدير النموذج كما يلي:
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 نموذج البانل المعدل :(12)الجدول رقم 

 
 Stata16: من إعداد الطالب اعتماد على المصدر

المقدر وفق أعلاه يمكن صياغة النموذج  12بناء على نتائج نموذج البانل المعدل في الجدول رقم 
 المعادلة التالية:

 

 

 

 

 : تحليل نتائج النموذج المقدرالمطلب السادس
 نلاح  أن بعض 12 المقدر من خلال الجدول رقم البانل المعدل نموذجبتسليط الضوء على نتائج 

المتغيرات التفسيرية لها تأثير إيجابي ومعنوي على المتغير التابع والمتمثل في قيمة المؤسسة المقاسة بنموذج 
Tobin’sQ  2015الخاص بالمؤسسات الصناعية المدرجة ببورصة نيويور  خلال الفترة الزمنية الممتدة من 
وبعضها اآخر غير معنوي مما يعني ليس لها تأثير ذو دلالة إحصائية على قيمة  2020إلى غاية 

Firm value= 18.87809+0,045wacc+0,075ROE-0,111ROIC+11,07LEV+36,06FOLV 

                            (0,000)      (0,759)             (0,000)       (0,085)         (0,0000)        (0,000) 

prob>f=0,000   R squered= 0,9890 
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التفسيرية مع . وانطلاقا من نتائج الجدول يمكن أن نفسر العلاقة بين المتغير التابع والمتغيرات المؤسسة
مقارنة النتائج الإحصائية بالنظرية المالية والدراسات السابقة والحديثة منها، والتأكد من مد  توافقها أو 

 تتناقض معها.
 : معدل العائد على حقوق الملكيةأولا

معدل العائد على حقوق الملكية  وهألا و  ضابطأن معلمة المتغير ال 12نلاح  من خلال الجدول رقم 
 0.075 همعلمت تقديرحيث بلغ  كذل  ذات دلالة من الناحية النظرية،، و %5د عتبة لالة إحصائية عنذات د

 ،%7أ5يؤدي إلى تغير قيمة المؤسسة بمقدار%1بنسبة أي أن كل تغير في معدل العائد على حقوق الملكية
العائد على حقوق الملكية ، أي أن ارتفاع معدل قيمة المؤسسة ىعل يجابيإحيث نلاح  أن هذا التغير يكون 

لعب دور ي يؤدي إلى زيادة رصيد قيمة المؤسسة، باختصار يمكن القول أن  معدل العائد على حقوق الملكية
، وهذا ما يتوافق كبير في انخفاض أو الزيادة في قيمة المؤسسة،أي أنه أحد المحددات الأساسية في الدراسة

عائد على حقوق الملكية أد  ذل  إلى زيادة ثروة الملا  وبالتالي مع النظرية المالية حيث كلما زاد معدل ال
 siti ayu Lestari & Mursalim armayah (2016.)ارتفاع قيمة المؤسسة، وهذا ما يتوافق مع دراسة 

 معدل العائد على رأس المال المستثمر: ثانيا
العائد على رأس المال  لهو معدو ألا  ضابطمعلمة المتغير ال أن 12نلاح  من خلال الجدول رقم 

حيث بلغ تقدير  كذل  ذات دلالة من الناحية النظرية،، و %10د عتبة ذات دلالة إحصائية عن المستثمر
يؤدي إلى تغير قيمة %1بنسبةمعدل العائد على رأس المال المستثمر  أن كل تغير في يأ -110.معلمته 
معدل ، أي أن ارتفاع قيمة المؤسسة ىعل سلبيحيث نلاح  أن هذا التغير يكون ، %11بمقدار المؤسسة 

معدل العائد على رصيد قيمة المؤسسة، باختصار يمكن القول أن  انخفاضائد على الاستثمار يؤدي إلى عال
، وهذا يتوافق مع النظرية دور كبير في انخفاض أو الزيادة في قيمة المؤسسة بيلعرأس المال المستثمر 

 siti ayu Lestari & Mursalim armayah (2016.)الحديثة مثل دراسة المالية وكذل  بعض الدراسات 

 : تكلفة التمويلثالثا
 الة إحصائياد غيرلمستقل ألا وهو تكلفة التمويل أن معلمة المتغير ا12نلاح  من خلال الجدول رقم 

وهذا يعني أن تكلفة التمويل لا تؤثر على قيمة المؤسسات الصناعية المدرجة في بورصة ، %5عند عتبة 
وكذل   1958لسنة  Miller and Modiglianiوهذا يتماشى مع النظريات التقليدية وأهمها نظرية نيويور ، 

أثير على نظرية صافي ربح العمليات، حيث تؤكد هذه النظريات أن تكلفة التمويل محايدة أي ليس لها ت
 .القيمة السوقية للمؤسسة
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 رفع الماليال: رابعا
رفع المالي ذات دلالة و الهألا و  ضابطمعلمة المتغير ال أن 12نلاح  من خلال الجدول رقم 

أن كل  يأ11,07حيث بلغ تقدير معلمته  ، و كذل  ذات دلالة من الناحية النظرية،%5د عتبة إحصائية عن
حيث نلاح  أن هذا التغير  ،%1107ريؤدي إلى تغير قيمة المؤسسة بمقدا%1بنسبة  رفع الماليالتغير في 
رفع المالي يؤدي إلى زيادة رصيد قيمة المؤسسة، ال، أي أن ارتفاع قيمة المؤسسة ىعل يجابيإيكون 

. لعب دور كبير في انخفاض أو الزيادة في قيمة المؤسسةي رفع المالياليمكن القول أن باختصار 
المتغير وتأثيره على قيمة المؤسسة فهنا  اختلاف في النظرية المالية بين عدم التأثير وبخصوص هذا 

 والتأثير الإيجابي والتأثير السلبي عند تجاوز المستو  الحرج للاستدانة.
 الملاءة المالية: خامسا

دلالة مالية ذات الة ءملاو الهألا و  ضابطأن معلمة المتغير ال 12نلاح  من خلال الجدول رقم 
أي أن 36,07ب  حيث بلغ تقدير معلمته و كذل  ذات دلالة من الناحية النظرية، ،%5د عتبة إحصائية عن
حيث نلاح  أن ، %3607إلى تغير قيمة المؤسسة بمقدار ذل  يؤدي%1بنسبة  ماليةالة ءملاال كل تغير في

مالية يؤدي إلى زيادة رصيد قيمة الة ءملاال، أي أن ارتفاع على قيمة المؤسسة يجابيإهذا التغير يكون 
دور كبير في انخفاض أو الزيادة في قيمة  بمالية تلعالة ءملاالالمؤسسة، باختصار يمكن القول أن  

. وهذه النتيجة تتوافق مع نتائج النظرية المالية حيث كلما زادت الملاءة المالية للمؤسسات كلما زادت المؤسسة
مخاطر التعثر المالي، وبالتالي زيادة قيمة المؤسسة، كما تتوافق مع دراسة  قدرتها على التسديد والابتعاد عن

 .2017التي أجراها سنة  Ahmed Mohammed obeid & Abdul aziz abdul Qaderكل من 
 : نسبة توزيع الأرباحسادسا

لة اد غيرنسبة توزيع الأرباح  وهألا و  ضابطمعلمة المتغير ال أن 12نلاح  من خلال الجدول رقم 
أي أن سياسة توزيع الأرباح لا تؤثر على قيمة المؤسسات الصناعية المدرجة ، %5د عتبة عن اصائيإح

واللذان يعتقدان بأن Miller and Modiglianiمع ما جاء به كل من  بورصة نيويور ، وهذه النتيجة تتوافق
 سياسة توزيع الأرباح حيادية على قيمة المؤسسة.

 هيكل الأصول: سابعا
لة اد غير و هيكل الأصولهألا و  ضابطمعلمة المتغير ال أن 12نلاح  من خلال الجدول رقم 

وهذا يعني أن هيكل الأصول لا يؤثر على قيمة المؤسسات الصناعية المدرجة ، %5د عتبة عن اإحصائي
 ببورصة نيويور .
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( لكل iتقدير الحد الثابت )بعد تقدير النموذج القياسي باستخدام نموذج اآثار الثابتة، نقوم بعدها ب
 أدناه. (13)باعتبار أنها تختلف في الحد الثابت وهذا ما يظهره الجدول رقم  مؤسسة على حدة

 الحد الثابت لعينة الدراسةتقدير  :(13)الجدول رقم 
Effect      crossid 

 
-0.553128  

1 

 
3.554232  

2 

 
3.554232  

3 

 
1.341510  

4 

 
-3.312389  

5 

 
0.375717  

6 

 
0.153106  

7 

 
-5.476480  

8 

 
1.945017  

9 

 
-9.477000  

10 

 
2.637823  

11 

 
-33.27842  

12 

 
1.260905  

13 

 
1.823849  

14 

 
-12.36738  

15 

 
-12.22852  

16 

 
5.200265  

17 

 
1.868798  

18 

 
25.53011  

19 

 
-1.364452  

20 

 
-1.289742  

21 

 
1.723395  

22 

 
-2.710394  

23 

 
-1.346498  

24 



 الفصل الثالث: دراسة قياسية لتأثير تكلفة التمويل على قيمة المؤسسة

186 
 

 
-0.601953  

25 

 
1.858999  

26 

 
2.014719  

27 

 
2.640162  

28 

 
9.596577  

29 

 
-0.341262  

30 

 
23.05377  

31 

 
3.478076  

32 

 
1.316800  

33 

 
3.327641  

34 

 
-4.708539  

35 

 
-11.90103  

36 

 
3.519763  

37 

 
-7.532798  

38 

 
1.196188  

39 

 
1.857721  

40 

 
-2.905547  

41 

 
2.595818  

42 

 
-1.771550  

43 

 
7.229065  

44 

 
-0.412278  

45 

 
-0.141734  

46 

 
-0.142787  

47 

 
5.827599  

48 

 
-5.783117  

49 

 
3.037391  

50 

 eviews10المصدر: 
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 السابع: اختبار فرضيات الدراسةالمطلب 
لقد تم بناء النموذج القياسي للدراسة على فرضية رئيسية ومجموعة من الفرضيات الفرعية، وبناء 

 يمكن اختبار الفرضيات كما يلي: 12على نتائج الجدول رقم 
أعلاه أن القيمة الاحتمالية للتكلفة الوسطية  12: يلاح  من خلال الجدول رقم اختبار الفرضية الرئيسية

ذا ما يدفعنا إلى رفض فرضية البديلة وه (sig=0,759)حيث قدرت ب  %5من  أكبر (wacc)المرجحة 
وجود أثر ذو دلالة إحصائية لتكلفة التمويل على قيمة عدم التي تنص على  وقبول الفرضية العدمية

وكذل   1958لسنة  Miller and Modiglianiليدية وأهمها نظرية يتماشى مع النظريات التقالمؤسسة، وهذا 
نظرية صافي ربح العمليات، حيث تؤكد هذه النظريات أن تكلفة التمويل محايدة أي ليس لها تأثير على 

 .القيمة السوقية للمؤسسة
أن القيمة الاحتمالية لمعدل العائد على  12: يلاح  من خلال الجدول رقم اختبار الفرضية الفرعية الأولى

وعليه نرفض الفرضية العدمية  (sig=0.000)والتي تقدر ب  %5حقوق الملكية أقل من مستو  المعنوية 
ونقبل بالفرضية البديلة والتي تشير إلى وجود أثر ذو دلالة إحصائية لمعدل العائد على حقوق الملكية على 

 وافق مع النظرية المالية وأغلب الدراسات الحديثة.قيمة المؤسسة، وهذه النتيجة تت
أن القيمة الاحتمالية لمعدل العائد على  12: يلاح  من خلال الجدول رقم اختبار الفرضية الفرعية الثانية
وعليه نرفض الفرضية العدمية ونقبل  (sig=0.085)والتي تقدر ب %10رأس المال المستثمر أقل من 

تنص على وجود أثر ذو دلالة إحصائية لمعدل العائد على رأس المال المستثمر على بالفرضية البديلة والتي 
 قيمة المؤسسة، وهذه النتيجة تتوافق مع النظرية المالية.

نلاح  أن القيمة الاحتمالية للرفع المالي أقل من  12: من خلال الجدول رقماختبار الفرضية الفرعية الثالثة
ا ما يؤدي بنا إلى رفض الفرضية العدمية وقبول الفرضية البديلة والتي وهذ (sig=0.000)حيث تقدر ب 5%

تنص على وجود أثر ذو دلالة إحصائية للرفع المالي على قيمة المؤسسة، إلا أن هذه النتيجة تتوافق مع 
 بعض النظريات المالية التي تؤكد وجود تأثير إيجابي للرفع المالي على قيمة المؤسسة.

أن القيمة الاحتمالية للملاءة المالية أقل من  12: يلاح  من خلال الجدول لفرعية الرابعةاختبار الفرضية ا
وعليه يتم رفض الفرضية العدمية وقبول الفرضية البديلة التي تشير إلى  (sig=0.000)حيث تقدر ب 5%

تتوافق مع النظرية وجود تأثير ذو دلالة إحصائية للملاءة المالية على قيمة المؤسسة، كما أن هذه النتيجة 
 المالية وما توصلت إليه الدراسات السابقة.
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يع أن القيمة الاحتمالية لنسب توز  12: يلاح  من خلال الجدول رقم اختبار الفرضية الفرعية الخامسة
يؤدي بنا إلى رفض الفرضية البديلة وقبول الفرضية مما  (sig=0.459) بحيث قدرت  %5من  الأرباح أكبر

وجود أثر ذو دلالة إحصائية لنسب توزيع الأرباح على قيمة المؤسسة، وهذه عدم والتي تشير إلى  العدمية
واللذان يعتقدان بأن سياسة توزيع الأرباح  Miller and Modiglianiالنتيجة تتوافق مع ما جاء به كل من 

 حيادية على قيمة المؤسسة.
قيمة الاحتمالية لهيكل الأصول نلاح  أن ال 12: من خلال الجدول رقم اختبار الفرضية الفرعية السادسة

وقبول الفرضية  ض الفرضية البديلةوعليه يتم رف (sig=0.520)حيث قدرت ب %5من مستو  المعنوية  أكبر
 .وجود تأثير ذو دلالة إحصائية لهيكل الأصول على قيمة المؤسسةعدم التي تشير إلى  العدمية
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 خلاصة الفصل
علـــى قيمـــة المؤسســـة المقاســـة ب WACCمـــن خـــلال دراســـتنا لتـــأثير تكلفـــة التمويـــل المعبـــر عنهـــا ب 

Tobin’s Q  عـدم  سسات المدرجة فـي بورصـة نيويـور  والنتـائج المتوصـل إليهـا والمتمثلـة فـيلمجموعة من المؤ 
، و بمقارنــــة النتيجــــة ببورصــــة نــــوور قيمــــة المؤسســـات الصــــناعة المدرجــــة لتكلفــــة التمويــــل علــــى  وجـــود تــــأثير
قيمـــة  أنالتــي تفتـــرض  1958لســـنة  Modigiliani & Millerمــع نظريـــة   تتوافـــق أنهـــانجــد  إليهـــاالمتوصــل 

وتكلفــة التمويــل، و تتوافــق  كــذل  مــع  نظريــة مــدخل صــافي ربــح  المؤسســة مســتقلة تمامــا عــن هيكلهــا المــالي
 .يل على قيمة المؤسسةتكلفة التمو العمليات التي تفترض عدم تأثير 

و  لملكيـــةتـــأثير الرفـــع المـــالي و العائـــد علـــى حقـــوق ا أنأمـــا فيمـــا يخـــص المتغيـــرات الضـــابطة فنجـــد 
ذه المتغيـــرات ترتفـــع قيمـــة أي كلمـــا ارتفـــع معـــدلات هـــ ،المـــلاءة الماليـــة علـــى قيمـــة المؤسســـة ذو علاقـــة طرديـــة

أمـا تـأثير العائـد علـى رأس المـال المسـتثمر فـذو  . ما يفسر درجة الارتباط بينها و بين قيمة المؤسسة المؤسسة
 علاقة سالبة مع قيمة المؤسسة.
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 ملخص
تسـتخدم تكلفـة التمويــل كـأداة أساســية مـن طــرف المـديرين المـاليين فــي تحليـل الوضــع و المركـز المــالي 

يعــد موضــوع تكلفــة التمويــل مــن بــين المواضــيع المهمــة التــي ، و للمؤسســة مــن خــلال توظيــف الأمــوال المتاحــة
الجوانـب المتعلقـة  ة التي ساهمت في بلورة مفهـوم تكلفـة التمويـل و مختلـفركزت عليها مختلف النظريات المالي

و ذل  مـن خـلال افتراضـاتها و نتائجهـا التـي بينـت التـأثيرات التـي تحـدث علـى تكلفـة التمويـل الإجماليـة و  بها،
فهـي تعتبـر مـن ة الأسـهم العاديـة و قيمـة المؤسسـة، ونظـرا لأهميـة هـذه التكلفـة و تكلفـ ةتكلفة التمويـل بالاسـتدان

أهــم اهتمامــات الإدارة الماليــة للمؤسســات والمســير المــالي علــى وجــه الخصــوص، لــذل  يتوجــب تحديــدها بدقــة 
حتــى تســاهم بفاعليــة فــي اتخــاذ القــرارات الماليــة كقــرار التمويــل وقــرار الاســتثمار وقــرار توزيــع الأربــاح وبالشــكل 

 الذي يعمل على تعظيم ثروة الملا  وقيمة المؤسسة.
ن الوصــول إلـــى هـــذه الثنائيـــة توظيــف الأمـــوال بأقـــل تكلفـــة و تعظـــيم قيمــة المؤسســـة أمـــر مهـــم تعمـــل إ

المؤسســـة علـــى تحقيقـــه مـــن خـــلال المفاضـــلة بـــين مصـــادر التمويـــل المتاحـــة، أي توظيـــف الأمـــوال ســـواء كـــان 
و عــن طريــق توظيــف داخلــي عــن طريــق الأربــاح المحتجــزة أو الأســهم العاديــة أو مــا يعــرف بحقــوق الملكيــة، أ

التوظيــف الخــارجي كــالقروض الطويلــة الأجــل و الســندات و الأســهم الممتــازة، مــع الأخــذ بعــين الاعتبــار تكلفــة 
هـذه الأمـوال مـن جهـة و المخـاطر الماليـة كتكلفـة الإفـلاس و تكلفـة الوكالـة مـن جهـة ثانيـة، و فـي نفـس الوقـت 

 م ثروة الملا . تعظيم قيمة المؤسسة و تعظيم قيمة الأسهم و بالتالي تعظي
إن ربــط قيمــة المؤسســة بتكلفــة التمويــل أمــر مهــم للمــديرين المــاليين الــذين يهــدفون إلــى الحصــول علــى 
مصادر أموال لتمويل الاحتياجات المالية للمؤسسـة بأقـل تكلفـة و تعظـيم قيمـة المؤسسـة فـي نفـس الوقـت، كـون 

ن هنـا  عوامـل أخـر  لهـا تـأثير كبيـر قـد يفـوق أن الهدف الرئيسي للمؤسسة هو تعظيم قيمة المؤسسة بالرغم م
 تأثير تكاليف التمويل على قيمة المؤسسة.

 و من خلال الفصول المكونة لهذه الدراسة يمكننا الوقوف على أهم النقاط التي تم طرحها كما يلي:
ماتها تطرقنا في الفصل الأول إلـى مختلـف المفـاهيم الأساسـية حـول تكلفـة التمويـل و أهميتهـا و اسـتخدا

إلــى  تكلفــة كــل مصــدر مــن مصــادر التمويــل، و  ةو مفــاهيم حــول مصــادر التمويــل المتاحــة للمؤسســة بالإضــاف
تعتبــر تكلفــة التمويـــل مــن بـــين المعــايير المســتخدمة مـــن طــرف المـــديرين المــاليين فــي المفاضـــلة بــين مصـــادر 

وخاصـة القـرارات الاسـتثمارية.  كمـا تطرقنـا  التمويلية المتاحة و تحديد السياسـة الماليـة و اتخـاذ القـرارات الماليـة
إلــــى التكلفــــة الوســــطية المرجحــــة لــــرأس المــــال و مــــدخل الأوزان النســــبية لتكلفــــة التمويــــل بحيــــث بينــــا المفــــاهيم 
الأساسية المرتبطة بها و العوامل المؤثرة عليها و أهداف و أسباب حسابها. وقـد توصـلنا إلـى أن تكلفـة التمويـل 

 في اتخاذ القرارات المالية، لذل  يتوجب تحديدها بدقة بغرض ترشيد هذه القرارات. تعتبر متغير أساسي



 خاتمة

192 
 

فــي الفصــل الثــاني تــم معالجــة المفــاهيم الأساســية حــول القيمــة و قيمــة المؤسســة و النمــاذج و الطــرق 
 التـي يـتم اســتخدامها فـي حسـاب قيمــة المؤسسـة. و مــن خـلال مختلـف النظريــات الماليـة التـي ســاهمت فـي هــذا
الموضوع ركزنا على العلاقة بـين تكلفـة التمويـل و قيمـة المؤسسـة سـواء النظريـات الماليـة التـي تعتبـر أن هيكـل 
رأس المال و بالتالي تكلفة التمويل مستقل تمامـا عـن قيمـة المؤسسـة، أو النظريـات الماليـة التـي تعتبـر أن قيمـة 

ي تكلفـة التمويـل. وقـد توصـلنا مـن خـلال هـذا الفصـل المؤسسة مرتبطة بهيكلها المـالي و طريقـة تمويلـه و بالتـال
إلـى أن تعظـيم قيمــة المؤسسـة يعتبـر هــدف أساسـي واسـتراتيجي بالنســبة للمؤسسـة، لـذل  نالــت جانـب كبيـر مــن 
التحليــل والنقــاا مــن خــلال النظريــة الماليــة التقليديــة والحديثــة وبليــات تعظيمهــا، وقــد كــان هنــا  اخــتلاف بــين 

 ول تأثير تكاليف التمويل على قيمة المؤسسة.النظريات المالية ح
فــي الفصــل الثالــث و مــن خــلال نمــوذج بيانــات البانــل و باســتخدام بيانــات ماليــة لمؤسســات صــناعية 

توصــــلنا إلــــى نتــــائج تفســــر التــــأثيرات بــــين التكلفــــة   2020 2015مدرجــــة فــــي بورصــــة نيويــــور  خــــلال الفتــــرة 
ــــرئس المــــال و قيمــــة المؤ  ــــين المتغيــــرات الأخــــر  الوســــطية المرجحــــة ل ــــأثيرات ب  (الضــــابطة)سســــة و كــــذل  الت

 على قيمة المؤسسة. جالمستخدمة في النموذ
 نتائج الدراسة

من خلال دراستنا المتمثلـة فـي تكـاليف التمويـل و أثرهـا علـى قيمـة المؤسسـة يمكننـا عـرض أهـم النتـائج 
 المتوصل إليها:  

التكلفـة الوسـطية المرجحـة للتمويـل علـى  تـأثيرعـدم أن من خلال مخرجات نموذج بيانات البانـل توصـلنا إلـى 
وجـود عـدم قيمة المؤسسات الصناعية المدرجة ببورصة نيويور . إن هـذه النتيجـة المتوصـل إليهـا و التـي تبـين 

مرتبطـة مـع غيـر إلـى أن قيمـة المؤسسـة  ارتباط بين التكلفة الوسطية المرجحة للتمويـل و قيمـة المؤسسـة يقودنـا
ة نجــدها مرتبطــة و طريقــة تمويلهــا، و بإســقاط هــذه النتيجــة علــى النظريــات الماليــغيــر هيكــل رأســمالها أي أنهــا 

التـي ونظريـة مـدخل صـافي ربـح العمليـات  Miller and Modiglianiتتوافـق مـع بعضـها بالخصـوص نظريـة 
 .مرتبطة بهيكل رأسمالهاغير أن قيمة المؤسسة وجود هيكل رأس مال أمثل، و عدم تفترض 

بـتفحص الوضـعية الماليــة للمؤسسـة المدرجـة فــي بورصـة نيويــور  يلاحـ  أنهـا مؤسســات كبيـرة و ضــخمة، و 
كبيـرة تعتمــد فـي تمويلهــا و بـالرجوع إلـى افتراضــات نظريـة ترتيـب اختيــار مصـادر التمويـل نجــد أن المؤسسـات ال

كبر على الأسهم العادية ذات التكلفة المرتفعة و التي تؤثر علـى التكلفـة الوسـطية المرجحـة للتمويـل، و بدرجة أ
 عـدم تـأثير بإسقاط افتراضات هذه النظرية على النموذج موضع الدراسة نجد للتكلفة الوسطية المرجحة للتمويـل 

ي بورصـة نيويـور  تعتمـد فـي تمويلهـا على قيمة المؤسسة، و عليه يمكن القول علـى أن المؤسسـات المدرجـة فـ
، كمــا أن ســيولة الســوق المــالي لبورصــة نيويــور  يجعــل علــى افتراضــات نظريــة ترتيــب اختيــار مصــادر التمويــل
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من المؤسسات المدرجة تفضل التمويل بالأسهم رغم ارتفاع تكلفتها إلا أنهـا أقـل مخـاطرة، وهـذا مـا يجعـل تكلفـة 
نــه مــن جهــة أخــر  وفــي ظــل الجــودة الماليــة للمؤسســات وســيولة الســوق المــالي التمويــل بالملكيــة مرتفعــة، إلا أ

 يزداد الطلب على أسهم المؤسسة، وهذا ما يرفع قيمة المؤسسة.
معــدل العائــد علــى حقــوق الملكيــة علــى قيمــة المؤسســات الصــناعية المدرجــة ببورصــة تــأثير توصــلنا إلــى أن 

ـــة إحصـــائي يصـــاحبه تغيـــر فـــي قيمـــة  % 1عائـــد علـــى حقـــوق الملكيـــة ب ، بحيـــث أن تغيـــر الةنيويـــور  ذو دلال
أي أن ارتفــاع العائــد علــى حقــوق الملكيــة يــؤدي إلــى زيــادة قيمــة المؤسســة، و تعتبــر هــذه  % 7,5المؤسســة ب 

النســبة مؤشــر مهـــم لــد  المســـتثمرين و تعطــي لهـــم رؤيــة واضـــحة للمفاضــلة بـــين المؤسســات، وهـــذا مــا يفســـره 
 لعائد على حقوق الملكية على قيمة المؤسسة.التأثير الايجابي لمعدل ا

مــن خــلال نتــائج بيانــات البانــل توصــلنا إلــى وجــود تــأثير ذو دلالــة إحصــائية لمعــدل العائــد علــى رأس المــال 
معــدل العائــد  أن كــل تغيــر فــيالمســتثمر علــى قيمــة المؤسســات الصــناعية المدرجــة ببورصــة نيويــور ، بحيــث 

يعطـي العائـد علـى رأس ،%11-بمقـدار قيمـة المؤسسـة  فـي تغيـر يصـاحبه %1بنسبةعلى رأس المال المستثمر 
مقارنـة العائـد لأموالهـا لتوليـد عوائـد مـن خـلال  المؤسسـةاسـتخدام و كفاءة المال المستثمر فكرة جيدة عن كيفية 

 بتكلفة رأس المال. مؤسسةعلى رأس مال ال
لكيــة، و بــالرجوع إلــى النظريــات الماليــة و فــي ظـــل بالنســبة للرفــع المــالي أو نســبة الاســتدانة إلــى حقــوق الم 

هيكل رأس المال الأمثل نجد أن هنا  تأثير لنسـبة الاسـتدانة علـى تكلفـة التمويـل و علـى قيمـة المؤسسـة. ومـن 
خلال نموذج دراسـتنا، تبـين أن تـأثير الرفـع المـالي علـى قيمـة المؤسسـات الصـناعية المدرجـة ببورصـة نيويـور  

ــــــي ، ذو دلالــــــة إحصــــــائية ــــــر ف ــــــى تغيــــــر قيمــــــة المؤسســــــة %1بنســــــبة  رفــــــع المــــــاليالأي أن كــــــل تغي ــــــؤدي إل ي
القيمـة السـوقية للأسـهم تسـتفيد مـن توظيـف الـديون ذات التكلفـة الأقـل  بـأنو يمكن تفسير ذلـ   ،%1107بمقدار

في هيكل رأس المال أي أن له تأثير إيجابي على قيمة المؤسسـة، وهـذا راجـع إلـى انخفـاض تكلفـة الاقتـراض و 
ة الــوفرات الضــريبية التــي يمكــن أن تســتفيد منهــا المؤسســة والتــي لهــا تــأثير إيجــابي كــذل  علــى التكلفــة الوســطي

المرجحة للتمويل و قيمة المؤسسة. و في ظـل سـوق رأسـمالية كاملـة فـان زيـادة الرفـع المـالي عـن نقطـة التـوازن 
يـــؤدي إلـــى زيـــادة فـــي المخـــاطر الماليـــة و بالتـــالي ارتفـــاع معـــدل العائـــد عـــن الاســـتثمارات الممولـــة عـــن طريـــق 

لوســــطية المرجحــــة للتمويــــل، ووفــــق الاقتــــراض أي ارتفــــاع تكلفــــة الاقتــــراض و يصــــاحب ذلــــ  ارتفــــاع التكلفــــة ا
نموذجنا فان هذا الارتفاع في التكلفة يؤثر على قيمة المؤسسة بالإيجاب أي يـؤدي إلـى ارتفـاع قيمـة المؤسسـة.   

علــى قيمــة المؤسســات الصــناعية المدرجــة ببورصــة دلالــة إحصــائية  وماليــة ذالة ءمــلاالمتغيــر ل هنــا  تــأثير 
 إلــى تغيــر ذلــ  يــؤدي%1ب  ماليــةالة ءمــلانســبة ال غيــر فــيالتأن  أي36,07 ب بلــغ تقــدير معلمتــه و ،نيويـور 
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القيمـــة الســـوقية ماليـــة يـــؤدي إلـــى زيـــادة الة ءمـــلاالأي أن ارتفـــاع   ،%3607قيمـــة المؤسســـة بمقـــدار ايجـــابي فـــي
 .قيمة المؤسسةللسهم و بالتالي زيادة 

تعد سياسة توزيع الأرباح من بين القرارات المالية الهامة التي من خلالها يتم توزيع أو احتجاز الأرباح  
المحققة و إعادة استثمارها و التي تهدف إلى تعظيم قيمة المؤسسة، و يمكن استعمالها كإشارة يتم إرسالها 

وجود تأثير ذو عدم نا توصلنا إلى للمؤسسة. ووفق مخرجات نموذج المالي إلى السوق المالي عن الوضع
 .دلالة إحصائية لنسب الأرباح الموزعة على قيمة المؤسسات الصناعية المدرجة ببورصة نيويور 

 الاقتراحات
علـــى ضـــوء النتـــائج المتوصـــل إليهـــا، نقـــدم مجموعـــة مـــن المقترحـــات و التـــي نراهـــا مفيـــدة و لهـــا صـــلة 

 بموضوع الدراسة كما يلي:
ظـــل المخــاطر الماليـــة و عـــدم التأكــد، المفاضـــلة بــين مصـــادر التمويــل المتاحـــة وفـــق  علــى المؤسســـة و فــي -

 معايير تهدف في الأساس إلى تعظيم قيمة المؤسسة، وتعتبر تكلفة التمويل من أهم هذه المعايير؛
عنــد تحديــد هيكـــل رأس المــال للمؤسســـة يجــب الأخـــذ بعــين الاعتبـــار المخــاطر الماليـــة المصــاحبة لتوظيـــف  -

مــع التركيــز علــى هــدف ، موازنــة تكلفــة الــدين وفوائــده ر التمويــل خاصــة التمويــل بالاســتدانة، مــن خــلالمصــاد
 المؤسسة و هو تعظيم قيمة المؤسسة؛

يجـب علــى المـدير المــالي عنــد تحديـد هيكــل رأس المــال أن يأخـذ بعــين الاعتبــار الوضـع المــالي للمؤسســة و  -
 في السوق؛ المؤسسةذل  من خلال وضع أولويات مرتبطة بحجم 

يجــب علــى المــدير المــالي عنــد تحديــد هيكــل رأس المــال الأخــذ بعــين الاعتبــار تكلفــة الإفــلاس و ذلــ  مــن  -
خــلال توظيــف الأمــوال التــي تتحقــق عنــدها نقطــة التــوازن أو هيكــل رأس المــال الأمثــل الــذي تكــون فيــه تكلفــة 

صـــى، وهـــذا دون التفـــريط فـــي الأهـــداف الماليـــة التمويـــل عنـــد حـــدها الأدنـــى و قيمـــة المؤسســـة عنـــد حـــدها الأق
 الأخر  للمؤسسة وخاصة هدف التوازن المالي والمردودية والنمو؛

نـــه يفضــل اعتمــاد افتراضــات نظريـــة إتكلفــة الإفــلاس فالمخــاطر الماليــة و فــي ظــل عــدم تناســق المعلومـــات و  -
ـــدة داخليـــا ترتيـــب اختيـــار مصـــادر التمويـــل، بحيـــث يـــتم تمويـــل احتياجـــات المؤسســـة عـــن طر  يـــق الأمـــوال المول

، وثانيــاً ذلــ  مــن خــلال الموازنــة بــين معــدلات التوزيــع و الفــرص الاســتثمارية، و  ،المتمثلــة فــي الأربــاح المحتجــزة
 ؛عادية أسهمعن طريق الاقتراض، وأخيراً إصدار 
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فيجب عليها أولًا إصدار الأوراق الماليـة الأكثـر أمانًـا بـدءاً  فقط،إذا كان للمؤسسة خيار التمويل الخارجي أما -
، بحيـث يـتم مراعـاة ثم الأوراق المالية المختلطة مثل السـندات القابلـة للتحويـل وأخيـراً حقـوق الملكيـة الديون،من 

 متغير تكلفة التمويل و المخاطرة المالية عند اتخاذ قرار التمويل؛  
تحديـد التكلفـة بدقـة لكـل مصــدر مـن مصـادر التمويـل والتكلفـة الوســطية المرجحـة للتمويـل، والإفصـاح عليهــا  -

من خلال القوائم المالية للمؤسسة كونها المعيار الأساسي التي من خلالها يمكـن معرفـة كفـاءة كـل مصـدر مـن 
 مصادر التمويل في زيادة العائد وتعظيم ثروة الملا ؛ 

ـــينلإدارة الماليـــأن تتضـــمن ا - و مستشـــارين و خبـــراء مـــاليين يمتلكـــون  ة فـــي المؤسســـة علـــى مســـيرين و محلل
مســتويات علميــة عاليــة و تجــارب عمليــة خاصــة فــي مجــال التمويــل باعتبــار قــرارات التمويــل مــن بــين القــرارات 

ه القـرارات مســتندة التـي لهـا تــأثير علـى الوضــعية الماليـة و قيمـة المؤسســة فـي الأســواق الماليـة، و أن تكـون هــذ
 إلى مفاهيم علمية نظرية و تجريبية.  

 آفاق الدراسة
تكاليف التمويل وقيمة المؤسسة يمكن اقتـراح بعـض الدراسـات ذات العلاقـة من خلال دراستنا لموضوع 

 :بموضوع بحثنا والتي قد تشكل مواضيع مستقبلية من أجل دراستها
 . في المؤسسات المدرجة بالبورصة همربحية الس دراسة تأثير تكلفة التمويل على -
دراســــــة مقارنـــــــة لتـــــــأثير تكـــــــاليف التمويــــــل علـــــــى قيمـــــــة المؤسســـــــات فــــــي النمـــــــوذج الفرانكفـــــــوني والنمـــــــوذج  -

 الأنجلوسكسوني.
 لهيكل رأس المال وفق نظرية التمويل السلمي وأثره على قيمة المؤسسة. اختباريهدراسة  -
 التمويل وقيمة المؤسسة.دراسة تأثير معيار الحجم على تكاليف  -
 دراسة تأثير تكاليف التمويل على قيمة المؤسسة في ظل سيولة وكفاءة السوق المالي. -
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 بيانات عينة الدراسة: (01)الملحق رقم 

COMPANIES YEAR 
FIRM 
VALUE ROE ROIC WACC LF SOLV DIV STRA 

LINDE PLC 2015 6,645036 30,4 10,13 6,34 2,1 0,24 0,54 0,856652 
  2016 6,650965 31,88 9,95 6,68 1,9 0,26 0,58 0,851024 
  2017 7,369223 22,59 7,63 7,13 1,5 0,29 0,73 0,839254 
  2018 1,655070 15,21 3,7 4,38 0,3 0,55 0,26 0,815047 
  2019 2,318414 4,54 2,91 3,5 0,3 0,57 0,88 0,880478 
  2020 2,958128 5,19 3,42 4,44 0,34 0,52 0,9 0,875052 
Ecolab Inc 2015 4,900600 14,09 8,63 7,55 0,94 0,37 0,4 0,761424 
  2016 4,956448 17,8 8,41 8,11 0,97 0,38 0,34 0,766558 
  2017 5,119420 20,78 9,65 7,91 0,97 0,38 0,3 0,769836 
  2018 5,296549 18,34 9,09 6,56 0,88 0,4 0,35 0,766974 
  2019 6,407371 18,68 9,91 5,07 0,8 0,42 0,35 0,768652 
  2020 10,435691 -14,18 9,28 6,72 1,22 0,33 0,46 0,724153 
DUPONT DE  2015 1,275910 30,52 9,35 6,71 0,68 0,37 0,28 0,647605 
NEMOURS INC 2016 1,264720 15,4 9,76 7,88 0,82 0,33 0,52 0,702444 
  2017 0,783500 1,81 0,09 8,66 0,34 0,52 13,9 0,740362 
  2018 0,610331 3,93 0,88 7,84 0,13 0,5 10,13 0,325783 
  2019 1,156757 0,73 3,03 6,65 0,43 0,59 3,22 0,855914 
  2020 1,358357 -7,42 2,58 7,63 0,57 0,54 0 0,846595 
INTERNATIONAL  2015 6,021137 27,81 17,34 6,59 0,62 0,43 0,34 0,611803 
FLAVORS & 2016 5,739406 25,18 13,3 9,07 0,82 0,41 0 0,599452 
FRAGRANCES 2017 7,154712 17,86 9,23 9,21 0,97 0,37 0 0,587519 
  2018 2,373100 8,74 5,92 5,42 0,76 0,47 0 0,771821 
  2019 2,216077 7,44 4,96 5,01 0,71 0,47 0 0,778581 
  2020 1,959669 7,4 4,96 5,01 0,71 0,47 0,74 0,774279 
LYON    2015 5,840054 60,12 26,07 7,09 2,23 0,29 0,32 0,569847 
DELBASELL 2016 5,730127 60,84 21,67 6,95 1,49 0,26 0,36 0,590521 
INDUST 2017 4,864198 65 26,86 7,87 0,96 0,34 0,29 0,552087 
  2018 3,046154 48,76 22,4 8,22 0,92 0,36 0,33 0,626353 
  2019 3,917081 36,98 14,47 8,12 1,69 0,26 0,43 0,687531 
  2020 4,262340 15,48 7,82 7,78 2,12 0,23 1,18 0,663245 
ALBEMERLE  2015 1,931379 14,52 7,89 9,55 1,17 0,34 0,43 0,809230 
CORP 2016 2,552031 18,26 6,2 11,39 0,62 0,47 0,31 0,594903 
  2017 3,847473 1,47 0,34 14,19 0,5 0,47 2,61 0,680299 
  2018 2,270103 19,11 9,43 8,57 0,48 0,47 0,21 0,736349 
  2019 1,969795 14,19 7,82 8,31 0,81 0,4 0,29 0,774364 
  2020 4,056000 9,64 5,5 10,04 0,86 0,4 0,42 0,782349 
WESTLAKE  2015 2,165869 20,82 17,31 11,38 0,23 0,59 0,14 0,609432 
CHEMICAL  2016 2,048664 11,69 7,8 11,15 1,09 0,32 0,24 0,778880 
CORP 2017 2,828731 31,06 16,6 12,34 0,79 0,4 0,08 0,713233 
  2018 1,520800 19,04 11,76 8,88 0,48 0,48 0,12 0,755042 
  2019 1,537029 7,35 5,36 9,35 0,65 0,44 0,32 0,793228 
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  2020 1,808716 4,93 4,76 8,34 0,68 0,43 0,47 0,753104 
HUNSTMAN  2015 1,870066 5,78 8,81 9,66 3,33 0,15 0,31 0,609572 
CORP 2016 3,500917 23,89 7,09 11,49 3,24 0,14 0,36 0,613124 
  2017 3,051329 32,56 9,44 15,12 0,88 0,26 0,3 0,416341 
  2018 1,782810 13,11 10,58 10,22 0,92 0,32 0,26 0,628065 
  2019 2,016694 21,59 7,29 8,3 1,05 0,32 0,38 0,548678 
  2020 1,934516 33,55 8,71 8,07 0,8 0,4 0,92 0,629369 
QUAKER  2015 2,752405 13,89 11,95 10,58 0,22 0,55 0,32 0,474050 
CHIMECAL 2016 4,218266 15,7 12,36 10,9 0,17 0,58 0,29 0,456647 
  2017 4,922951 4,97 5,7 9,15 0,16 0,57 0,92 0,437673 
  2018 5,447885 14,05 14,39 10,71 0,08 0,61 0,33 0,409859 
  2019 2,351630 3,76 6,77 11,71 0,78 0,44 0,73 0,748772 
  2020 4,015682 0,53 -0,47 10,06 0,75 0,45 3,58 0,739194 
GENERAL   2015 1,279533 25,72 4,93 6,68 1,58 0,2 0,23 0,642849 
MOTORS 2016 1,192334 22,52 4,05 5,98 1,71 0,2 0,25 0,656263 
CORP 2017 1,639600 -9,84 0,13 5,19 2,69 0,17 6,91 0,676471 
  2018 1,204971 21,43 2,32 3,04 2,7 0,17 0,27 0,668807 
  2019 1,226131 16,32 2,58 3,45 2,5 0,18 0,33 0,671141 
  2020 1,333333 14,39 2,67 4,46 2,46 0,19 0,09 0,655938 
STELLANTIS  2015 0,902750 2,04 1,15 2,06 1,65 0,16 0 0,564636 
NV 2016 0,873563 9,87 3,46 2,69 1,26 0,18 0 0,619319 
  2017 1,411392 18,42 5,54 7,58 0,86 0,22 0 0,623325 
  2018 1,008368 15,57 5,7 9,51 0,59 0,26 0 0,604720 
  2019 0,915835 24,6 4,66 8,33 0,45 0,29 0,38 0,643706 
  2020 1,109053 0,25 0,23 9,32 1,05 0,24 0 0,579400 
FORD   2015 1,981716 27,78 2,95 3,28 4,64 0,13 0,33 0,543906 
MOTOR 2016 1,682386 15,88 2,06 3,12 4,9 0,12 0,52 0,544188 
CORP 2017 1,424173 23,88 2,27 3,14 4,34 0,14 0,31 0,548152 
  2018 0,866365 10,28 1,28 2,25 4,29 0,14 0,65 0,553095 
  2019 1,111111 0,14 -0,03 0,74 4,72 0,13 60 0,558876 
  2020 1,138601 -4 -2,26 -0,17 5,31 0,12 0 0,563184 

APTIV PLC 

2015 8,876391 60,92 15,01 6,65 1,78 0,19 0,35 0,572049 
2016 6,338202 54,05 16,85 9,26 1,65 0,2 0,38 0,559144 
2017 6,835616 47,54 15,74 9,2 1,26 0,27 0,3 0,536445 
2018 4,629323 31,58 16,15 9,78 1,26 0,28 0,22 0,617228 
2019 6,348262 27,21 13,66 11,9 1,25 0,28 0,23 0,604800 
2020 4,461986 30,18 7,72 12,12 0,57 0,45 0,03 0,572983 

BORGWARNER  2015 2,668519 16,1 11,98 8,77 0,72 0,4 0,2 0,644765 
INC 2016 2,601583 17,57 11,14 11,67 0,69 0,36 0,19 0,670402 
  2017 2,897901 12,69 7,87 11,77 0,59 0,38 0,28 0,637924 
  2018 1,711330 23,44 14,41 11,27 0,5 0,42 0,15 0,623081 
  2019 1,902632 16,7 10,59 10,75 0,44 0,49 0,19 0,604618 
  2020 2,214800 7,78 6,34 9,18 0,6 0,44 0,39 0,525799 
AUTO NATION  2015 2,814151 20,2 6,14 6,07 2,59 0,25 0 0,506745 
INC 2016 2,119826 18,48 5,31 5,49 2,84 0,23 0 0,531312 
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  2017 1,983385 18,57 5,32 4,81 2,75 0,23 0 0,532905 
  2018 1,183295 15,57 5,36 4,98 2,43 0,26 0 0,542053 
  2019 1,374117 15,31 5,56 4,83 1,91 0,3 0 0,581618 
  2020 2,019095 12,51 5,87 6,76 1,4 0,35 0 0,618037 
LITHIA   2015 3,376701 24,38 8,08 8,4 2,36 0,26 0,11 0,417549 
MOTORS 2016 2,673385 22,67 7,5 8,12 2,63 0,24 0,12 0,405047 
INC 2017 2,618488 24,59 7,35 7,19 2,74 0,23 0,11 0,405723 
  2018 1,466475 23,3 7,42 5,13 2,88 0,22 0,11 0,444465 
  2019 2,323743 20,38 6,73 4,86 2,57 0,24 0,1 0,495233 
  2020 2,916783 22,78 7,7 9,48 1,45 0,34 0,07 0,577702 
LEAR CORP 2015 3,124650 23,3 19,71 8,99 0,67 0,31 0,1 0,437943 
  2016 3,006359 23,8 23,8 9,99 0,64 0,31 0,09 0,429351 
  2017 2,846141 35,74 27,75 9,08 0,47 0,35 0,11 0,446426 
  2018 1,840875 27,29 23,49 9,01 0,47 0,36 0,16 0,458581 
  2019 1,906350 18,47 14,87 10,29 0,54 0,34 0,24 0,494756 
  2020 2,151089 3,6 4,38 9,15 0,54 0,34 0,34 0,487668 
 IDEX CORP  2015 4,070670 19,31 14,4 8,58 0,58 0,51 0,34 0,692497 
  2016 6,533168 18,15 13,35 8,74 0,66 0,49 0,38 0,737342 
  2017 5,364634 19,66 13,93 8,93 0,46 0,56 0,33 0,704706 
  2018 4,808073 21,16 16,79 10,67 0,43 0,57 0,031 0,685377 
  2019 5,781513 19,99 17,27 8,96 0,41 0,59 0,35 0,669114 
  2020 5,990977 15,73 14,6 6,93 0,41 0,57 0,41 0,624585 
SEABRIDGE  2015 3,940000 -3,07 -4,51 -3,26 0 0 0 0,931526 
GOLD 2016 4,300000 -2,49 -5,46 2,49 0 0 0 0,961362 
  2017 4,830000 -3,15 -5,89 -0,29 0 0 0 0,947344 
  2018 4,700000 -5,24 -6,72 3,35 0 0 0 0,942190 
  2019 4,960000 -2,93 -3,05 1,71 0 0 0 0,957272 
  2020 5,350000 -1,16 -1,62 6,69 0 0 0 0,899477 
MATERION C 2015 1,159901 6,83 4,06 8,54 0,003 0,65 0,23 0,533484 
  2016 1,598708 5,27 5,07 9,64 0,01 0,67 0,3 0,534413 
  2017 1,974005 2,32 2 6,89 0,04 0,63 0,71 0,480405 
  2018 1,644371 3,97 13,72 9,58 0,03 0,69 0,41 0,451250 
  2019 1,986301 8,7 10,67 7,18 0,06 0,72 0,18 0,423212 
  2020 2,265449 4,11 5,98 10,15 0,35 0,56 0,38 0,534562 
KAISER  2015 1,950571 -26,43 8,23 4,3 0,25 0,62 0 0,597722 
ALUMINUM 2016 1,704102 11,61 11,16 6,17 0,46 0,56 0,35 0,545706 
  2017 2,401663 5,85 5,91 6,35 0,5 0,54 0,76 0,526354 
  2018 1,957685 12,34 10,72 8,67 0,5 0,52 0,41 0,537703 
  2019 2,397622 8,41 11,25 8,64 0,71 0,48 0,63 0,488860 
  2020 1,905913 1,69 8,9 7,54 1,2 0,39 3,26 0,399025 
CŒUR  2015 0,888889 -75,26 -2,58 3,9 1,16 0,37 0 0,664770 
MINING 2016 2,138824 9,3 -12,41 9,94 0,27 0,58 0 0,688528 
  2017 1,708428 -0,17 0,87 5,37 0,51 0,48 0 0,735716 
  2018 1,066826 -5,81 -1,05 3,95 0,54 0,5 0 0,826219 
  2019 2,927536 -44,91 -6,64 7,15 0,46 0,48 0 0,847381 
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  2020 3,315018 -35,96 1,92 12,03 0,47 0,48 0 0,825542 
HECLA   2015 0,533898 -6,4 -4,75 11,18 0,39 0,6 0 0,878691 
MINING 2016 1,401070 4,33 3,79 8,22 0,35 0,62 0,06 0,877261 
  2017 1,084699 -1,98 13,78 -0,21 0,35 0,62 0 0,862997 
  2018 0,674286 -1,72 -0,39 -0,22 0,32 0,63 0 0,939310 
  2019 1,046296 -5,92 -1,27 10,83 0,32 0,64 0 0,932090 
  2020 1,800633 -1,57 2,33 14,5 0,31 0,65 0 0,910064 
ENDEAVOUR  2015 2,897959 -123,33 1,88 -4,13 0,46 0,45 0 0,428959 
SILVER 2016 3,355577 4,25 7,72 2,24 0,07 0,74 0 0,371745 
  2017 2,080070 6,92 9,16 3,55 0 0,82 0 0,504479 
  2018 1,942186 -8,54 -10,42 5,32 0 0,82 0 0,559322 
  2019 2,779700 -35,93 -36,21 2,98 0,08 0,75 0 0,613317 
  2020 5,637813 -28,93 -25,24 9,3 0,09 0,75 0 0,551479 
CHEVRON  2015 1,109111 2,98 -1,56 8,3 0,25 0,58 1,75 0,869850 
CORP 2016 1,529565 -0,33 -0,46 8,78 0,32 0,56 0 0,886115 
  2017 1,609747 6,26 1,33 8,82 0,26 0,58 0,89 0,887473 
  2018 1,339448 9,8 4,58 7,3 0,22 0,61 0,58 0,865987 
  2019 1,572827 1,96 0,02 6,18 0,19 0,61 3,09 0,880684 
  2020 1,206475 -4,02 -2,33 8,22 0,26 0,55 0 0,891246 
EOG   2015 3,007222 -29,52 -0,3 7,4 0,51 0,48 0 0,903886 
RESOURCES 2016 4,170792 -8,15 -1,97 8,62 0,5 0,48 0 0,884467 
INC 2017 3,833393 17,07 21,72 8,44 0,39 0,55 0,15 0,890088 
  2018 2,611860 19,18 13,55 10,18 0,31 0,57 0,13 0,850975 
  2019 2,252218 13,34 9,51 10,93 0,26 0,58 0,22 0,857939 
  2020 1,548276 -1,46 2,61 12,54 0,3 0,57 0 0,854736 
PHILIPS 66 2015 1,877149 18,92 8,91 9,95 0,39 0,48 0,28 0,747715 
  2016 2,002085 6,81 2,08 7,59 0,45 0,43 0,84 0,754516 
  2017 2,025431 21,48 6,59 7,9 0,4 0,46 0,28 0,735337 
  2018 1,594189 22,47 9,68 7,03 0,45 0,45 0,26 0,756749 
  2019 1,972557 12,39 6 7,7 0,47 0,42 0,52 0,754854 
  2020 1,582503 -12,14 0,06 9,51 0,74 0,36 0 0,763785 
EXXON   2015 1,896594 9,36 3,1 7,77 0,23 0,31 0,75 0,873431 
MOBIL 2016 2,237481 4,64 0,95 6,77 0,26 0,51 1,59 0,874616 
CORP 2017 1,888889 11,1 4,72 6,07 0,23 0,54 0,66 0,864826 
  2018 1,506296 10,98 4,82 7,21 0,2 0,55 0,66 0,861428 
  2019 1,541418 7,48 2,9 8,01 0,25 0,53 1,02 0,861962 
  2020 1,097712 -12,18 -7,12 8,69 0,39 0,5 0 0,864002 
TREX CO 2015 10,117021 41,85 30,69 18,12 0,006 0,55 0 0,532877 
  2016 14,122807 54,14 41,06 15,19 0 0,61 0 0,523035 
  2017 13,756345 52,07 45,26 14,09 0 0,71 0 0,543838 
  2018 10,129693 46,87 49,01 13,05 0 0,74 0 0,419050 
  2019 11,642487 36,54 41,87 12,99 0,09 0,76 0 0,488011 
  2020 17,812766 35,43 33 10,06 0,07 0,76 0 0,522556 
OWENS   2015 1,457843 8,88 6,21 7,02 0,5 0,51 0,24 0,794158 
CORNING 2016 1,509810 10,36 7,25 7,46 0,55 0,5 0,22 0,795117 
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INC 2017 2,462898 7,22 5,8 6,03 0,58 0,48 0,32 0,770042 
  2018 1,124521 12,91 7,74 7,82 0,79 0,44 0,17 0,793266 
  2019 1,532596 9,09 6,15 8,6 0,69 0,46 0,25 0,794024 
  2020 2,123914 -13,5 10,62 8,7 0,84 0,41 0 0,719834 
BOEING CO 2015 15,220000 68,96 8,05 6,02 1,57 0,07 0,49 0,277267 
  2016 117,939394 140,69 8,47 8,7 12,18 0,01 0,58 0,305666 
  2017 105,325000 683,54 11,43 9,71 6,71 0,02 0,41 0,241790 
  2018 537,500000 1047,92 11,92 10,63 40,85 0 0,38 0,251613 
  2019 -21,277596 0 -0,78 8,86 -3,2 -0,06 0 0,234956 
  2020 -6,645762 0 -10,63 9,14 -3,49 -0,12 0 0,200439 
BWX  2015 12,607143 20,79 5,92 3,98 1,1 0,19 0,24 0,528989 
TECHNOLOGIES 2016 26,291391 88,06 15,14 4,79 3,5 0,1 0,21 0,560759 
  2017 21,076655 67,91 10,78 6,42 1,78 0,17 0,29 0,490070 
  2018 15,477733 87,11 16,1 7,64 3,26 0,14 0,28 0,672508 
  2019 14,641509 76,31 15,47 9,08 2,04 0,21 0,27 0,669984 
  2020 10,251300 61,8 15,26 6,59 1,64 0,26 0,26 0,666196 
L3 HARRIS  2015 2,799782 12,79 5,99 10,43 1,53 0,26 0,7 0,756946 
TECHNOLOGIES 2016 3,402936 10,04 6,58 7,4 1,48 0,25 0,41 0,781497 
  2017 4,455882 18,15 6,41 7,83 1,38 0,29 0,42 0,794549 
  2018 5,216167 22,53 8,06 7,43 1,16 0,33 0,39 0,774236 
  2019 12,450955 28,58 10,62 6,81 1,05 0,33 0,35 0,745181 
  2020 1,958148 9,25 7,58 5,54 0,37 0,56 0,66 0,835904 
SCHLUMBERGER  2015 2,459450 5,64 8,77 9,18 0,53 0,52 1,23 0,604264 
LTD 2016 2,843835 -4,4 3,25 7,55 0,48 0,53 0 0,693043 
  2017 2,531555 3,86 5,91 6,37 0,49 0,51 0 0,743050 
  2018 1,379732 5,86 4,62 7,03 0,44 0,51 1,31 0,776887 
  2019 2,342657 -33,83 5,86 11,72 0,64 0,42 0 0,724215 
  2020 2,514977 -58,71 4,17 11,45 1,4 0,28 0,47 0,695550 
KINDER  2015 0,947302 0,62 1,48 5,77 1,23 0,42 19,3 0,966423 
MORGAN 2016 1,341321 1,58 2,13 4,58 1,16 0,43 2 0,958955 
  2017 1,191167 0,06 0,46 2,91 1,13 0,43 50 0,965657 
  2018 1,032908 4,38 3,87 3,25 1,11 0,43 1,1 0,927447 
  2019 1,420805 6,46 3,67 5,61 1,02 0,46 0,99 0,956336 
  2020 0,984161 0,33 1,3 5,73 1,1 0,44 20,75 0,955497 
WILIAMS  2015 3,130329 -7,65 2,21 6,34 3,98 0,13 0 0,968849 
COMPANIES 2016 5,030695 -7,86 3,07 7,94 5,06 0,1 0 0,968784 
  2017 2,608212 30,41 17,94 7 2,17 0,21 0,46 0,952990 
  2018 1,823821 -1,28 2,58 7,33 1,53 0,32 0 0,967684 
  2019 2,156364 6,05 3,59 6,96 1,67 0,29 2,14 0,965682 
  2020 2,302419 1,7 0,72 7,48 1,86 0,27 8,32 0,968344 
HONEYWELL  2015 4,148086 26,53 14,18 7,46 0,66 0,37 0,36 0,593257 
INTERNATIONAL 2016 0,429132 25,57 11,45 7,16 0,82 0,37 0,4 0,574146 
  2017 6,680164 8,61 3,48 7,5 1,08 0,28 1,37 0,562771 
  2018 5,301766 39,01 13,95 8,48 0,89 0,32 0,34 0,578315 
  2019 6,805075 33,5 12,73 8,18 0,9 0,32 0,4 0,585831 
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  2020 8,504598 26,34 10,63 7,11 1,26 0,28 0,54 0,563760 
GENERAL  2015 2,856870 -5,42 0,79 4,75 2,01 0,2 5,41 0,402526 
ELECTRIC 2016 3,504037 7,86 5,45 6,08 1,8 0,21 1,09 0,524570 
  2017 2,600000 -13,53 -0,82 5,66 2,4 0,15 0 0,585630 
  2018 2,044944 -52,41 2,87 4,02 3,34 0,1 0 0,442560 
  2019 3,444444 -18,34 1,54 6,39 3,32 0,11 0 0,476320 
  2020 2,637931 16,38 1,02 5,83 2,11 0,14 0,07 0,618843 
MARATHON  2015 2,079422 23,75 10,44 9,7 0,9 0,31 0,22 0,780239 
PETROLEUM  2016 1,960670 8,76 4,88 9,45 0,78 0,31 0,62 0,765812 
CORP 2017 2,285417 24,86 11,48 10,62 0,92 0,29 0,23 0,726772 
  2018 1,140731 11,29 7,05 9,43 0,78 0,38 0,35 0,806079 
  2019 1,160439 7,66 5,62 8,69 0,93 0,34 0,53 0,795345 
  2020 1,198493 -36,01 -2,03 9,44 1,49 0,27 0 0,688169 
Halliburton Co 2015 1,884828 -4,23 6,41 7,42 0,99 0,42 0 0,456716 
  2016 4,976081 -46,34 2,14 7,74 1,32 0,35 0 0,564185 
  2017 5,128017 -5,26 -6,5 3,25 1,31 0,33 0,38 0,570381 
  2018 2,431839 18,56 12,57 1,6 1,08 0,37 0 0,570818 
  2019 2,680175 -12,9 10,08 9,96 1,42 0,24 0 0,558183 
  2020 3,362989 -45,36 6,8 17,12 2,18 0,32 0 0,541828 
ENTERPRISE   2015 2,537698 13,15 6,94 7,01 1,11 0,42 1,2 0,911924 
PRODUCTS 2016 2,597502 11,87 6,62 6,63 1,08 0,42 1,33 0,874928 
PARTNERS LP 2017 2,541707 12,55 6,89 6,6 1,09 0,41 1,28 0,880444 
  2018 2,251832 17,98 9,32 6,69 1,1 0,42 0,9 0,893611 
  2019 2,489832 18,89 9,98 6,21 1,12 0,4 0,84 0,872629 
  2020 1,785901 15,09 8,49 7,87 1,19 0,39 0,86 0,862040 
YL XYLEM  2015 3,125000 16,15 11,08 9,02 0,61 0,45 0,3 0,569465 
INC 2016 4,057377 12,17 7,65 9,52 1,08 0,34 0,43 0,717156 
  2017 4,902948 14,11 7,48 7,6 0,88 0,37 0,39 0,698105 
  2018 4,332468 20,83 11 8,37 0,83 0,38 0,28 0,710053 
  2019 4,801341 14,01 11,19 7,79 0,8 0,38 0,43 0,682231 
  2020 6,210494 8,57 7,52 6,22 1,04 0,34 0,74 0,597371 
GENERAC  2015 4,216714 16,27 9,55 10,26 2,25 0,26 0 0,644665 
HOLDING 2016 6,365625 22,2 8,67 8,78 2,63 0,22 0 0,634409 
  2017 5,576577 33,23 13,04 7,32 1,68 0,27 0 0,592794 
  2018 4,060458 33,51 17,3 7,64 1,22 0,31 0 0,538335 
  2019 6,096364 28,25 16,31 8,06 0,91 0,39 0 0,551388 
  2020 10,426868 28,94 19,14 6,62 0,77 0,43 0 0,483922 
ARISTA  2015 6,727744 17,73 37,91 8,23 0,05 0,68 0 0,159981 
NETWORKS 2016 6,183387 19,3 34,98 8,44 0,04 0,64 0 0,117409 
  2017 10,447007 30,5 58,63 10,14 0,02 0,68 0 0,078830 
  2018 7,437346 17,24 93,52 13,41 0,02 0,7 0 0,119079 
  2019 5,368171 34,12 75,19 12,31 0,03 0,69 0 0,170609 
  2020 7,541932 24,51 54,83 8 0,02 0,7 0 0,169584 
ILLINOIS    2015 6,454039 31,54 17,2 7,64 1,42 0,33 0,4 0,572764 
TOOL 2016 1,831974 42,94 18,98 8,91 1,84 0,26 0,42 0,597368 
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WORKS 2017 12,423678 38,17 15 8,75 1,82 0,27 0,59 0,566269 
  2018 12,771169 65,39 22,64 8,74 2,27 0,22 0,47 0,611432 
  2019 18,988372 80,29 22,3 8,58 2,62 0,2 0,54 0,585015 
  2020 20,408408 67,96 20,07 6,78 2,55 0,2 0,67 0,570651 
EATON  2015 1,572205 12,73 7,27 8,28 0,55 0,49 0,52 0,786553 
CORP 2016 2,015925 12,71 7,34 7,78 0,55 0,49 0,54 0,769228 
  2017 2,014533 18,54 7,84 7,6 0,45 0,53 0,36 0,744444 
  2018 1,805892 12,86 9,07 7,81 0,47 0,52 0,54 0,755886 
  2019 2,434336 13,74 8,34 7,72 0,54 0,49 0,54 0,733943 
  2020 3,251421 9,09 5,25 5,02 0,56 0,47 0,84 0,711601 
ROPER  2015 3,612983 13,85 8,6 7,16 0,62 0,52 0,15 0,841376 
TECHNOLOGIES 2016 3,215314 11,88 6,5 8,33 1,07 0,4 0,19 0,875785 
  2017 3,867403 15,36 8,18 9,36 0,75 0,48 0,11 0,877130 
  2018 3,561197 12,94 7,64 8,56 0,64 0,51 0,18 0,894361 
  2019 3,884953 20,52 7,32 7,35 0,56 0,52 0,11 0,889558 
  2020 4,449272 9,51 5,36 6,36 0,91 0,44 0,29 0,927063 
CUMMINS INC 2015 2,082091 18,46 14,81 8,99 0,22 0,49 0,45 0,474891 
  2016 3,344018 19,52 12,53 8,9 0,27 0,46 0,49 0,486342 
  2017 4,031956 14,14 7,21 6,82 0,28 0,4 0,71 0,506058 
  2018 2,873361 29,31 14,85 9,05 0,34 0,39 0,34 0,484944 
  2019 3,592853 30,43 14,77 9,54 0,38 0,38 0,34 0,524396 
  2020 4,197006 22,98 10,11 7,14 0,057 0,36 0,44 0,474143 
SIMPSON  2015 1,935941 7,92 10,99 11,92 0 0,88 0,45 0,386981 
MANUFACTURING  2016 2,397260 10,46 14,4 12,04 0 0,88 0,38 0,402798 
COR 2017 3,032752 10,58 12,83 10,3 0 0,85 0,42 0,437380 
  2018 2,847449 14,55 16,79 11,85 0 0,84 0,32 0,412916 
  2019 3,975719 15,33 17,59 10,26 0,04 0,81 0,31 0,414612 
  2020 4,175603 19,97 22,75 8,75 0,04 0,8 0,22 0,388483 
Emerson  2015 3,576518 29,78 13,28 7,81 0,85 0,37 0,51 0,545047 
Electric 2016 4,631266 20,9 11,82 7,5 0,88 0,35 0,78 0,516381 
  2017 4,625460 18,64 13,63 9,06 0,53 0,45 0,76 0,578743 
  2018 5,385373 24,94 17,75 9,39 0,53 0,44 0,56 0,675380 
  2019 4,959941 26,85 16,83 9,68 0,7 0,4 0,53 0,651705 
  2020 4,660270 23,62 15,72 8,75 0,94 0,37 0,62 0,615156 

 GURU FOCUSعلى موقع دبالاعتما الطالب إعدادالمصدر: من 
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 الإحصاء الوصفي لمتغيرات الدراسة (:02الملحق رقم )

 

 اختبار التجانس (:03الملحق رقم )
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نتائج تقدير نماذج البانل (:04الملحق رقم )

 

 



 الملاحق   

220 
 

 

 مصفوفة معامل الارتباط الخطي بين متغيرات الدراسة (:05الملحق رقم)
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