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Abstract: The purpose of this research is to investigate and analysis the term or variable of cost of 

capital, both equity and debt, as well as models for measuring each of them and a model for 

calculating the weighted average cost of capital, according to accounting and finance studies. The 

researcher also attempted to theoretically root the variable by examining the most prevalent equity 

capital cost models in particular. The researcher employed the descriptive analytical method. The 

study's most notable findings were as follows: There is only one model for the cost of equity capital, 

but there are studies that add the interest rate from the Central Bank website for each year, and studies 

that stick to the text of the equation in the article that produced the model, an article (Gray et al, 2009). 

To calculate the total, divide the interest by the average of the short and long-term loans. There are 

several models for calculating the cost of capital debt; some are appropriate for use in Egypt, while 

others cannot be used due to a lack of data. The study discovered that the (Omran & Pointon, 2005) 

model is the most common model for the deployment of owned capital in the Egyptian context. 

Finally, the most important findings revealed that there is no contradiction with the weighted average 

cost of capital model, which is divided into two parts: loan capital, which is calculated with or without 

interest, and equity capital, which is calculated using one of the equity capital models. The results of 

one study may differ from another depending on the models used. 

 Keywords: Cost of capital - cost of owned capital - cost of borrowed capital - weighted average 

cost of capital.
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 دراسة مرجعية لتأصيل متغير تكلفة رأس المال 

 2 حنفي زكي عيد محمد 1 رحاب عادل صلاح الدين أمين

  .مصركلية التجارة جامعة القاهرة.  -المعهد العالي للإدارة والتكنولوجيا بالمدينة باحث دكتوراه في المحاسبة والتمويل  -مدرس مساعد بقسم المحاسبة  ،1
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والمقترض، وإيضاح نماذج  يهدف هذا البحث إلى دراسة، وتحليل مصطلح، أو متغير تكلفة رأس المال بشقيه المملوك    :ملخصال

قياس كل منهم، بالإضافة لنموذج قياس المتوسط المرجح لتكلفة رأس المال. وذلك طبقاً لما ورد بالأدب المحاسبي ودراسات التمويل. 

ثة على كما حاولت الباحثة إجراء تأصيل نظري للمتغير مع تحليل لأبرز نماذج تكلفة رأس المال المملوك تحديداً. وقد اعتمدت الباح

المنهج الوصفي التحليلي. وتوصلت أبرز نتائج الدراسة إلي: وجود نموذج واحد فقط لتكلفة رأس المال المقترض، ولكن توجد ابحاث  

أضافت معدل الفائدة من موقع البنك المركزي عن كل سنة، ويوجد أبحاث التزمت بنص المعادلة الوارد في المقالة التي وضعت 

تعدد    .وأكتفت بالوصول للفائدة وقسمتها على متوسط القروض قصيرة وطويلة الأجل (Gray et al, 2009) النموذج وهي مقالة

نماذج قياس تكلفة رأس المال المملوك فمنها ما يصلح للتطبيق في مصر ومنها ما لا يمكن تطبيقه نظراً لعدم وجود بيانات له. كما 

 ,Omran & Pointon)           طبيق لرأس المال المملوك هو نموذج توصلت الدراسة إلى أن أكثر النماذج شيوعاً في الت

وذلك في البيئة المصرية. وأخيراً أشارت أهم النتائج أنه لا يوجد خلاف على نموذج المتوسط المرجح لتكلفة رأس المال    (2005

فائدة أو بدونه، والجزء الثاني: لرأس فهو عبارة عن جزئين: الجزء الأول يتمثل في رأس المال المقترض حيث يتم حسابه بمعدل ال

 المال المملوك حيث يتم حسابه بإحدى نماذج رأس المال المملوك لذلك فقد تختلف النتائج من دراسة لآخري تبعاً للنماذج المستخدمة.

المتوسط المرجح لتكلفة رأس   –تكلفة رأس المال المقترض    –تكلفة رأس المال المملوك    –تكلفة رأس المال  :  الكلمات الافتتاحية

 المال. 

 

للشررركات وهو تعظيم الربحية   الأسرراسرريبعد ظهور العديد من الشررركات في الأسررواع العالمية وتعظيم الهدف   مقدمة الدراسةةة:

اتجهت العديد من الشركات نحو التوصل لأفضل السبل لحساب تكلفة رأس المال سواء كان المملوك أو المقترض للتمكن من مزاولة  

الاطلاع النشاط بتوسع وبقائها في سوع اتسم بالمنافسة وتعدد المنافسين من المصنعين، والمنتجين المحليين والدوليين، فكان لابد من 

 على النماذج المخصصة لتلك القضية الهامة لتحديد أفضل سبل تمويل الشركات.

وقد قام العديد من الباحثين بطرح نماذج للمسررراهمة في حل تلك القضرررية لحسررراب تكلفة التمويل والتي شرررغلت الأوسررراط   

در التمويل المتاحة لدي الشركات، ومفهوم  لتوضيح مصا نظريالمحاسبية ورجال الأعمال، لذلك فقد سعت الباحثة نحو وضع إطار 

تكلفة رأس المال بشرررقيه بشررركل عام، ومناقشرررة تفصررريلية للهيكل الأمثل لرأس المال، والتفرقة بين التمويل بالملكية، وسررربل قياسررره 

المال، وأنواع تكلفة رأس    علىوالتمويل بالدين، وطريقة قياسرره.  م عقذ ذلك شرررح وحصررر للعوامل الداخلية، والخارجية الم  رة 

التمويل تبعاً للفترة الزمنية، والأهمية الناتجة من تحديد تكلفة رأس المال، وكان لابد من طرح سررياسررات التمويل المتبعة بالشررركات  

 أيضاً، واخُتتم هذا البحث بالنظريات التي شاع استخدامها في تفسير هيكل رأس المال بالدراسات السابقة.

 كن بلورة المشكلة البحثية من خلال التساؤلات البحثية التي تدور حولها الدراسة وهي:ما سبق، يم علىوتأسيساً  

 ما هي مصادر التمويل المتاحة لدى الشركات؟ •

 ما هو مفهوم تكلفة رأس المال؟ •

 مما يتكون الهيكل الأمثل لتكلفة رأس المال؟ •

 ما هي سبل قياس تكلفة رأس المال المملوك والمقترض؟ •

 العوامل الم  رة على تكلفة رأس المال؟ما هي  •
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 ما هي أنواع التمويل تبعاً للفترة الزمنية؟ •

 ما هي السياسات المتبعة بالشركات؟ •

 ما هي النظريات المفسرة لتكلفة رأس المال؟ •

 :أهداف البحث ◄

المال بشرقيه رأس المال المملوك "تأصريل نظري لمفهوم تكلفة رأس  للدراسرة هو الرئيسريفي ضروء ما تقدم، يمكن القول بأن الهدف  

 ورأس المال المقترض" ويتفرع من هذا الهدف الرئيسي الأهداف الفرعية التالية:

 تحديد مفهوم لتكلفة رأس المال والهيكل الأمثل بوجه عام. -1

 قياسه.  ونموذجتحديد مفهوم لتكلفة رأس المال المقترض  -2

وعرة من المفراهيم الهرامرة المتعلقرة برأس المرال المملوك وطرع القيراس تحرديرد لمفهوم تكلفرة رأس المرال المملوك مع بيران مجم -3

 التقليدية ونماذج رأس المال المملوك الأكثر شيوعاً وأهم ما يعيبها.

 تحديد نموذج قياس المتوسط المرجح لتكلفة رأس المال. -4

 ارجية.تكلفة رأس المال سواء كانت عوامل داخلية، أو خ علىتحليل ومناقشة العوامل الم  رة   -5

 تحليل أنواع التمويل وأهمية تحديد تكلفة رأس المال والسياسات التمويلية المتبعة بالشركات. -6

 تحديد أبرز النظريات المفسرة لمتغير تكلفة رأس المال من الدراسات العربية والأجنبية. -7

 :أهمية البحث ◄ 

يسرتمد البحث أهميته من خلال الموضروع الذي يناقشره فجدير بالذكر أن أي مشرروع سرواء مسرتحدث أو قائم لابد من اختيار مصرادر  

  علىتمويلية مناسربة له وللفترة الزمنية التي يحيا بها لذلك تمثل قضرية حسراب تكلفة رأس المال مسرألة هامة لا يمكن تجاهلها للوقوف  

مشررروع. ولقد أختلط الأمر في الدراسررات السررابقة بسرربذ كثرة نماذج رأس المال المملوك لذلك اسررتهدفت مدي خسررارة أو ربحية ال

الباحثة تجميع أشرهرهم مع بيان وجهة نظرها في كل نموذج وكذلك قامت الباحثة بالإشرارة لنموذج رأس المال المقترض والمتوسرط  

 تي يجذ الإشارة إليها.المرجح لتكلفة رأس المال مع تأصيلها لبعض المفاهيم ال

 :منهج البحث ◄ 

إجراء تحليل  علىالرجوع للدراسرات السرابقة لتأصريل متغير تكلفة رأس المال وبيان نماذج القياس كما اعتمدت   علىاعتمدت الباحثة 

 لكل نموذج وبيان عيوبه من وجهة نظرها.

 :حدود البحث ◄

 الاستخدام في الدراسات السابقة.لم تتطرع الباحثة للنماذج النادرة أو قليلة 

   :المقصود بمصادر رأس المال )التمويل( -1

تتمثل مصررادر التمويل في مصررادر الموارد التي حصررلت عليها الشررركة من أموال بغرض تمويل مشررروعاتها. ومن  م فأنها توجد 

 Financialبجانذ الخصررروم سرررواء كانت عناصرررر طويلة الأجل، أو عناصرررر قصررريرة الأجل. وهو ما يطلق عليه الهيكل المالي  

Structure  الائتمان التجاري،    علىقصريرة الأجل، بالإضرافة لطويلة الأجل، وتشرتمل أسراسراً   مصرادر التمويل  على. وذلك لاشرتماله

وذلك لاشررررتمال هيكل ، Capital Structureوالائتمان المصرررررفي. وجدير بالذكر أن الهيكل المالي يختلف عن هيكل رأس المال 

جرل، السررررنردات، الأسررررهم العراديرة، الأربراح مصررررادر التمويرل طويلرة الأجرل فقط. والمتمثلرة في القروض طويلرة الأ علىرأس المرال  

 المحتجزة، الأسهم الممتازة.

تلك النقطة واختلط عليهم الأمر. وجدير بالذكر، أن الباحثة سررروف تدرس   إلىأن أغلذ الدراسرررات السرررابقة لم تنتبه   :وتري الباحثة

 الي عرض، وتفسير لمفهوم تكلفة رأس المال. الهيكل المالي شامل رأس المال المملوك والمقترض بشقيه قصير وطويل الأجل. والت

 :مفهوم تكلفة رأس المال -2

تكلفة رأس المال. وقد طرح العديد من الباحثين تعريفات    علىتعددت الدراسررررات التي تناولت أ ر العديد من المتغيرات المحاسرررربية 
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( أنره الحرد الأدنى من العرائرد الرذي لابرد أن يحصررررل عليه  2019متعرددة لمفهوم تكلفرة رأس المرال. فقرد أشررررارت دراسررررة  رشرررروان، 

وعين أسراسريين لتكلفة رأس  المسراهمون بالشرركة نتيجة اسرتثمار مثيل في شرركة منافسرة. كما أشرارت الدراسرة أنه يمكن التمييز بين ن

 المال: 

هي معدل الخصرم الذي يسراوي بين قيمة التدفقات النقدية الداخلة من الأموال الإضرافية التي   التكلفة الصةريحة لرأس المال: -1

تسرررتخدم في تمويل المشرررروع الاسرررتثماري، وبين القيمة الحالية للتدفقات النقدية الخارجية التي من المحتمل أن تتمثل في  

 فوعات الفوائد وسداد أصل القرض، أو نصيذ السهم من الأرباح.مد

المتوفرة أمام  ىخرالاسررررتثمارات الأ علىهي تكلفة الفرصررررة البديلة، وهي معدل العائد  التكلفة الضةةةةمنية لرأس المال: -2

أنها العائد الخاص بأفضرل فرصرة    علىالاسرتثمار الذي تم أخذه في الاعتبار. لهذا يمكن تعريفها    إلىالمشرروع، بالإضرافة  

 استثمارية للمشروع ومساهميه.

أنه مقدار ما تتحمله من أعباء   على( رأس المال من وجهة نظر الشركة  2020وعلي الصعيد الآخر، فقد عرفت دراسة  بريك،  

المتوقع من  الأدنىل اللازم لتنفيذ المشرروع الاسرتثماري. ومن وجهة نظر المسرتثمرين أنه الحد  التموي  علىمالية في سربيل الحصرول 

قبل المسرررتثمرين المكون من العائد الذي يمكن الحصرررول عليه من اسرررتثمار خالي من المخاطرة، مضرررافاً إليه علاوة تعويض عن  

 المخاطر المحيطة بالشركة. 

أنها عبارة عن معدل عائد ناتج من   ىالمسررتثمر علالباحثة تكلفة رأس المال من وجهة نظر  ، فقد عرفت قما سرربوبناءاً على      

احتفاظ الشرررركة محل التمويل بأموال المسرررتثمرين لفترة من الزمن، وهو معدل يضررراهي المعدل الذي يحصرررل عليه المسرررتثمر من 

ر( الاسرررتثمار  محتمل به المخاط  علىعلاوة مخاطر نتيجة إقدامه    إلىالاسرررتثمار الخالي من المخاطر  الودائع بالبنوك( بالإضرررافة 

فأسررواع المال تتسررم بالتقلبات، لذلك يطالذ المسررتثمر بمقابل للمخاطر. أما تعريف تكلفة رأس المال من وجهة نظر الشررركة: نفسررها  

عاتق الشركة من أعباء مالية سواء كان التمويل بالاقتراض، أو بالملكية. إلا أن أغلذ الدراسات    علىمحل التمويل فهو مقدار ما يقع 

تمويل بالاقتراض أقل تكلفة نتيجة المزايا الضررريبية، وهو ما تسررتعرضرره الباحثة في الجزء القادم الخاص بالهيكل قد أشررارت أن ال

 الأمثل لرأس المال.

  :الهيكل الأمثل لرأس المال -3

ونسربة كل  تعددت الدراسرات التي تناولت نقطة تحديد الهيكل الأمثل لرأس المال، والذي يتكون من رأس المال المملوك، والمقترض،

ذلك في حالة تحقيقه زيادة   علىمنهم في هيكل رأس مال الشركة للوصول لمعدل موزون لتكلفة التمويل في أدني حد ممكن. ويترتذ  

 روة المالكين، وحاملي الأسرهم. كما أن المزيج الأمثل لعناصرر هيكل رأس المال يرفع القيمة الإجمالية للشرركة، ويخفض تكلفة رأس  

الشررركة الأخذ في الاعتبار طبيعة الأعمال، والخطة الاسررتراتيجية لأعمال الشررركة، والنشرراط الصررناعي، وذلك   لىعالمال فيجذ  

للتمكن من مجابهة المخاطر التي من الممكن أن تتعرض لها الشرركة في المسرتقبل، والناتجة عن مصرادر تمويلها، للتمكن من تحقيق  

  علىلعشرروائي لمصررادر هيكل رأس المال، فإن ذلك ينتج عنه فشررلها، والتأ ير بشرركل سررلبي أهدافها. أما إذا قامت الشررركة بالاختيار ا

 (. Ross et al, 2002قيمتها  

ويعرد أفضررررل حرل للتمويرل هو تحقيق التوازن بين العرائرد، والمخراطرة. وفقراً لرذلرك فرإن التخطيط لهيكرل رأس المرال يعطي                

الشرركة قدرة لاسرتخدام مصرادر متنوعة، مما يدعم نجاح الشرركة. وبنفم المنطق فإن فشرل الشرركة يفسرر عدم فاعليتها في اسرتخدام  

ل الأمثل لرأس مال الشررركة بمجموعة من الفرص الاسررتثمارية المتاحة أمامها فالشررركات  الأموال بالأسررلوب الأمثل. ويرتبط الهيك

الاسرتثمار عن طريق اسرتخدام مسرتوى   علىقدرتها  علىالتي تتوافر أمامها الكثير من الفرص الاسرتثمارية المربحة يجذ أن تحاف  

 & Brighomا اسرررتخدام مسرررتويات مرتفعة من الدين  منخفض من الدين، أما الشرررركات ذات الفرص الاسرررتثمارية القليلة فعليه

Ebrhardt, 2010.والتالي عرض لمكونات هيكل رأس المال، مع شرح مفصل، وطرع القياس ) 

 :Cost of Debt Capitalمفهوم تكلفة رأس المال المقترض  3/1

أنها الفوائد،    على 2015يمكن تعريف تكلفة رأس المال المقترض في ضررروء معايير المحاسررربة المصررررية المعدلة الصرررادرة عام  

الأعباء البنكية التي تتكبدها الشرركة من  خرىالأالتي تتكبدها الشرركة نتيجة اقتراض الأموال، ويقصرد بالتكاليف  خرىالأوالتكاليف 

الفترة المالية التي حد ت فيها التكلفة. وسرمح أيضراً المعيار بمعالجة   علىيار بتحميل تكلفة الاقتراض أجل الاقتراض. وقد سرمح المع
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تكلفة الأصرل. ويتم رسرملة تكلفة الاقتراض،    إلى، أو إنشراء الأصرل  باقتناءبديلة وهي أن يتم إضرافة تكلفة الاقتراض المتعلقة مباشررة 

فع اقتصرادية مسرتقبلية للشرركة. كما أن بعض الدراسرات تري أن تكلفة التمويل بالاقتراض مع تكلفة الأصرل في حالة التوقع بخلق منا

القروض، أو عائد السرررندات الذي تدفعه الشرررركة للمقرضرررين، والمسرررتثمرين، وذلك بعد الأخذ في    علىتشرررمل معدل الفائدة الفعلي  

ق وفورات ضرريبية. ولكن لا تحقق مصرادر التمويل الداخلي   ر الضرريبي للفائدة، حيث يتم اعتبار الفوائد مصرروف يحقالاعتبار الأ

(. وبعد طرح مفهوم تكلفة 2017عبد الونيم،  للأرباح. تلك الميزة الضررريبية لأن هذه التوزيعات التي تدفع للملاك تعتبر توزيعات  

 كيفية قياس رأس المال المقترض بالجزء التالي. إلىرأس المال المقترض، وجذ الإشارة 

 :قياس تكلفة رأس المال المقترض 3/1/1

متوسط القروض قصيرة، وطويلة الآجل خلال السنة. وتحدد   ىالفوائد المدفوعة نسبة إل  علىيعتمد قياس تكلفة رأس المال المقترض 

 ( وهي: Gray et al, 2009تكلفة رأس المال المقترض متضمنة قروض، وسندات من خلال المعادلة التي أشارت إليها دراسة  

 تكلفة رأس المال المقترض = الفائدة/ متوسط القروض قصيرة وطويلة الأجل.

الانتهاء من تناول الشرررق الأول في هيكل رأس المال وهو رأس المال المقترض، يعقذ ذلك تناول الشرررق الثاني وهو وبعد             

 رأس المال المملوك.

 :مفهوم تكلفة رأس المال المملوك 3/2

اسررتثمار أموالها وتقييم اسررتثماراتها،    علىأهم المحددات التي تسرراهم في تقييم قدرة الشررركة    حدىإتعتبر تكلفة رأس المال المملوك 

وتقييم قرارات التمويرل للتمكن من جمع رأس مرال الشررررركرة، وتقييم رأس المرال المملوك الرذي يشررررمرل رؤوس أموال المسررررتثمرين  

المملوك، كان لابد من  الماللمفاهيم تطرح نفسررها داخل رأس    الأسررهم العادية والممتازة. والتالي شرررح إلىالأسرراسرريين، بالإضررافة 

 تفسيرها قبل الحديث عن نماذج القياس الشائعة لرأس المال المملوك. 

 والتالي عرض للمفاهيم الأولية لعوائد الأسهم، وكذلك طرع القياس التقليدية الواردة بالدراسات السابقة.

 :طرق القياس التقليديةالمفاهيم الأولية لعوائد الأسهم و 3/2/1

فائدة مسرتقبلاً، ولكنه   إلىيتمثل معناه في قبول الفرد بالتضرحية بمبل  نظير الحصرول عليه، بالإضرافة   الاسرتثمارمفهوم   إنيمكن القول  

(. 2017ضررروء عاملين هما: العائد والمخاطرة  عبد الونيم،   في اتخاذهما سررربق فأن قرار الاسرررتثمار يتم    علىغير م كد. وبناءاً  

 والتالي، عرض لمفهوم عوائد الأسهم.

 :مفهوم عوائد الأسهم 3/2/2

أهمية بالغة، سرواء كان بالنسربة للمسرتثمرين الحاليين، أو المرتقبين، ومحللي   علىيسرتحوذ مفهوم عوائد الأسرهم في الفكر المحاسربي 

   وهما:التفرقة بين نوعين من عوائد الأسهم  الأوراع المالية، ويمكن

 :Realized Stock Returnsعوائد الأسهم الفعلية أو المحققة  -1

، أو التداول بيعاً،  بالاقتناءأنها العوائد التي يسرتطيع المسرتثمر تحقيقها بشركل فعلي من خلال اسرتثماره سرواء كان   علىيمكن تعريفها  

 (.2017. عبد الونيم، 2019. وقد تكون عوائد جارية، أو رأسمالية، أو مزيجاً من الجاري والرأسمالي  الشاهد، شراءً  أو

 :Abnormal Stock Returnsالعوائد غير العادية للأسهم   -2

 –ويمكن تعريفها بأنها جزء من العوائد الغير متعلقة بسرررروع الأوراع المالية، ويمكن قياسررررها من خلال الفرع بين:  العوائد الفعلية  

 (.2017. عبد الونيم، 2019العوائد المتوقعة للأسهم(  الشاهد، 

 عائد، ومخاطر الاستثمار في الجزء التالي.وبعد الحديث عن مفهوم عوائد الأسهم، حان وقت إيضاح العلاقة بين 

  :في الأوراق المالية الاستثمارالعلاقة بين عائد ومخاطر   3/2/3

بالأوراع المالية، بل يجذ وضرررع درجة    اسرررتثماريةقرارات   اتخاذلا يمكن للمسرررتثمرين توجيه اهتماماتهم فقط نحو العائد في حالة  
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هو أنهرا: تمثرل احتمرالات تحقق    المحراسرررربير. ولعرل المفهوم الأبرز للمخراطر في الأدب  المخراطر المرتبطرة برذلرك العرائرد في الاعتبرا

الخسررائر، وهو ما يعني أن هناك علاقة و يقة بين العوائد التي يحصررل عليها المسررتثمرين، والمخاطر التي تواجههم. وعادة ما يريد 

لهم،  عن طريق حماية رأسرررما   رواتهمالمسرررتثمرون الاسرررتثمارات التي تقدم لهم عوائد مرتفعة بأقل قدر من المخاطر، بهدف زيادة 

 (.2019. الشاهد، 2017وزيادة عوائدهم  عبد الونيم، 

أن المسررتثمرين يحبذون التعامل في أسررهم تتسررم بمخاطر أقل عند تشررابه  إلى( 2017وقد توصررلت دراسررة  عبد الونيم، 

ق عوائد أكبر بدرجة  مثل: الأرباح. كما أنهم لا يرفضرون التعامل مع أوراع مالية تتسرم بمخاطر أعلي في حالة تحقي خرىالأالعوامل 

المسررررتثمر لأي قرار عليره إجراء مفراضررررلرة بين العرائرد والمخراطر، بمرا يتيح له    اتخراذمجزيرة كتعويض عن المخراطرة، وبرالترالي فعنرد  

تحقيق أعلي عائد عند مسرتوي شربه معروف من المخاطر، أو تحقيق أقل مخاطر عند مسرتوي شربه معروف من العائد. وهو ما أيدته 

 (. والتالي توضيح لطرع قياس عوائد الأسهم.2019هد، دراسة  الشا

 :طرق قياس عوائد الأسهم 3/2/4

تضرررح من الجزء السرررابق عند مناقشرررة مفهوم عوائد الأسرررهم أنه يوجد نوعين من عوائد الأسرررهم وهما: العوائد الفعلية أو المحققة،  ا

التنويره نحو طرع قيراس كرل منهمرا    & Home.  2019الفكر المحراسرررربي.  الشررررراهرد،    فيوالعوائرد غير العراديرة. لرذا وجرذ 

Wachowicz, 2008.) 

   :لأسهمقياس العوائد الفعلية ل -1

 المقاييم التالية: حدىإيتم قياس عوائد الأسهم الفعلية أو المحققة عن طريق استخدام 

 :Earnings per Share (EPS)من الأرباح المحققة   العادينصيب السهم   -أ

نسرربة نصرريذ السررهم العادي من الأرباح المحققة بمثابة  م شررر ربحية للسررهم( فهي تعتبر من أحدي النسررذ المهمة  إنيمكن القول  

فصاح عنها في متن القوائم المالية  عوائد وأسعار الأسهم. كما يجذ الإ  علىلقياس أداء الشرركات من وجهة نظر المسرتثمر، لأنها تدل 

في الشرركة  عبد   للاسرتثمارادة هذا المقياس بسربذ الدور المنوط به في جذب المسرتثمرين  بشركل إلزامي لذلك تسرعي الشرركات إلي زي

 ( ويمكن حسابه من خلال: 2019. الشاهد، 2017الونيم، 

 صافي الربح بعد الضريبة/المتوسط المرجح للأسهم العادية المتداولة.

 :Dividends Per Share (DPS)نصيب السهم العادي من الأرباح الموزعة  -ب

فصرراح عنها في  النسررذ بالغة الأهمية فهي تمثل ما سرريحصررل عليه المسررتثمر من أرباح موزعة لكل سررهم. ويجذ الإ  إحدىتعتبر  

هم، ومن العوامل الم  رة عليه  عبد الإيضرررراحات المتممة للقوائم المالية. كما أنها تعتبر أحدي أهم المقاييم في تحديد سررررعر السرررر 

 (.2019. الشاهد، 2017الونيم، 

 ويتم حسابها من خلال: الأرباح الموزعة/ المتوسط المرجح للأسهم العادية المتداولة.

هيئرة أرباح  علىوجدير بالذكر، أن الشررررركات من الممكن أن تقوم بتوزيع جزء من الأرباح المحققرة، والاحتفراظ بالجزء الآخر 

نصريذ السرهم العادي من الأرباح الموزعة مع نصريذ السرهم الحالي من الأرباح   يتسراوىمحتجزة. لذلك فأنه ليم من الضرروري أن  

 المحققة. فيكون الهدف من الاحتفاظ بتلك الأرباح هو مواجهة المخاطرة وجعلها احتياطيات، أو لإجراء توسعات مستقبلية.

 :Buy and Hold Returns (BHR)  والاحتفاظعائد الشراء  -ج

أن مقياس عائد الشرراء والاحتفاظ من أكثر المقاييم المسرتخدمة لقياس عوائد الأسرهم بشركل دقيق. حيث أنه يأخذ في الحسربان الأرباح 

لربح الجراري،  الجراريرة، والأربراح الرأسررررمراليرة للأسررررهم بصررررفرة عرامرة. أي أن العرائرد وفقراً لهرذا المقيراس هو حراصررررل جمع كرل من ا

برالسررررهم. وجردير برالرذكر، أن: العرائرد الجراري: ينتج من توزيعرات الأربراح التي يحصررررل عليهرا   الاحتفراظوالرأسررررمرالي خلال مردة  

بها.   الاحتفاظالمسررتثمرين. أما العائد الرأسررمالي: ينتج من تغير القيمة السرروقية للأسررهم سررواء كانت بالزيادة، أو النقص خلال مدة  

 ( كما يلي: 2017. عبد الونيم، 2019. الشاهد، Liu et al, 2012 ويمكن حسابه كما أشار كل من 
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𝑅𝑖𝑡:  الأسهم.  دعوائ 

:𝑃𝑖𝑡   سعر الأغلاع للسهم الخاص بالشركةI  في الفترة )T .أو ما يطلق عليه سعر بيع السهم بنهاية فترة احتفاظه ،) 

:𝑃𝑖𝑡−1 نفم الشركة في الفترة السابقة  سعر الأغلاع للسهم لt-1 )،  .أو ما يطلق عليه سعر شراء السهم 

:𝐷𝑖𝑡  .توزيعات الأرباح التي وزعت علي السهم خلال فترة احتفاظه 

الأرباح المحققة فقط، ونسبة نصيذ السهم العادي من    علىوهذه الطريقة عكم طريقة نصيذ السهم العادي من الأرباح المحققة التي اعتمدت  

 الأرباح الموزعة فقط.   علىالأرباح الموزعة التي اعتمدت 

 :Abnormal Stock Returnsقياس عوائد الأسهم غير العادية   -2

 (. الاستثماراتعوائد الأسهم المتوقعة من - ر العادية من خلال حساب الفرع بين  عوائد الأسهم الفعلية  المحققة(يمكن قياس عوائد الأسهم غي 

 وبالتالي، يمكن حساب عوائد الأسهم غير العادية من خلال الخطوات المتسلسلة التالية: 

  علىم تستوجذ وجود حدث معلن لاختبار الأ ر  تحديد الحدث المطلوب التقصي عنه، وذلك لأن طريقة العوائد غير العادية للأسه -1

 العوائد غير العادية لأسهم الشركة.  

 تحديد تاريخ الحدث محل التقصي.  -2

 حساب العوائد الفعلية للسهم خلال فترة الحدث من خلال المعادلة التالية:  -3

 

𝑅𝑖𝑡 = (𝑃𝑖𝑡 - 𝑃𝑖𝑡−1 + 𝐷𝑖𝑡)/𝑃𝑖𝑡−1 

نموذج لتسعير الأصول المناسبة. مع العلم أن نموذج السوع من أكثر نماذج التسعير    أيحساب العوائد المتوقعة للأسهم من خلال   -4

 ، وبالتالي يتم تقدير العوائد المتوقعة للأسهم من خلال نموذج السوع، وذلك كما يلي:المحاسبياستخداماً في الأدب 

 

𝑅𝑖𝑡 = α + 𝐵𝑅𝑚𝑡 + € 

 :حيث أن

:𝑅𝑖𝑡 .عائد سهم الشركة 

α الجزء الثابت للمعادلة، ويمثل الجزء من العوائد التي تتحقق بغض النظر عن العلاقة بين عائد السرروع علي السررهم، وعائد سررهم :

 الشركة.

B معامل بيتا، ويمثل التغير في عائد السهم :𝑅𝑖𝑡  عندما يتغير عائد السوع𝑅𝑚𝑡 .بمقدار وحدة واحدة 

 : الخطأ العشوائي.€

 Estimationتحديد فترة قياس الأداء التاريخي للسهم، بغرض تقدير البيتا، والألفا المحددة في الخطوة خلال فترة التقدير  -1

Period . 

اسررتخدام ألفا وبيتا المقدرة في الخطوة السررابقة لحسرراب العوائد المتوقعة لأسررهم كل شررركة من شررركات العينة خلال فترة  -2

 .Event Periodالحدث 

( والعوائد المتوقعة للأسرررهم 3حسررراب العوائد غير العادية للأسرررهم، من خلال الفرع بين العوائد الفعلية للأسرررهم  الخطوة  -3

 (.6 الخطوة

 

 

 :نماذج قياس تكلفة رأس المال المملوك 3/2/5

العشررين  يتعدىتعددت النماذج التي سرعي الباحثين لوضرعها للتمكن من قياس تكلفة رأس المال المملوك بشركل عام، إلا أن هناك ما  

ات التي تم تطبيق تلك النماذج بها مختلفة. لذلك  ننموذج بالدراسرات السرابقة، سرعت الباحثة نحو جمع أشرهر تلك النماذج علماً بأن البي

عرض تلك النماذج، وذكر عيوبها للتمكن من تحديد أنسررررذ نموذج يمكن تطبيقه في الدراسررررة الحالية في البيئة   اسررررتهدفت الباحثة

𝑅𝑖𝑡  = (𝑃𝑖𝑡  - 𝑃𝑖𝑡 −1 + 𝐷𝑖𝑡 )/𝑃𝑖𝑡−1 
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 المصرية. والتالي جدول يوضح بشكل تفصيلي ما سلف ذكره.

 المال المملوك وانتقاداتها(: يوضح أشهر نماذج قياس تكلفة رأس 1جدول رقم )

 الانتقادات النموذج الشرح والافتراضات اسم النموذج الرقم

عةةةلاو    1 نةةةمةةةوذج 

 Theالةمةخةةاطةر  

Bond Yield 

Plus Risk 

Premium 

Approach 

فكرة أن   علىيقوم هرذا النموذج  

المسررررتثمرين الرذين يسررررتثمرون في 

الأسرررهم يطلبون معدل عائد أعلي من  

الدائنين  المقرضرررين(، وذلك بسررربذ  

تعرضهم لمخاطر تفوع المخاطر التي 

يتعرض لهرا الردائنين  المقرضررررين(.  

ولهرذا السرررربرذ فرأن تكلفرة رأس المرال 

تقوم   الحررالررة  هررذه  في   علىالمملوك 

م يتم حسرراب، أو قياس تكلفة التمويل  

إضرررررافرة بردل المخراطر.  ضررررراهر، 

 (2019. الشاهد، 2017

 

rr= yit + erp 

 حيث أن:

:𝑟𝑟 .تشير إلي تكلفة رأس المال المملوك 

:𝑦𝑖𝑡   تشررررير إلي تكلفرة رأس المرال المقترض، وإذا كرانرت

 الشركة تعتمد علي التمويل بأموال الملكية.

:𝑒𝑟𝑝   المخراطر  علاوة المخراطر(. وقرد يشررررير إلي بردل 

( أن  علاوة Lawrence & Gitman, 2008أشرارت دراسرة  

تكلفة   إلى%( وتضاف  5-%3المخاطر( يجذ أن تتراوح ما بين  

 جل للشركة.الاقتراض طويلة الأ

الرنرمروذج   برنري 

العلاقرة مرا    على

بين تكلفررة رأس 

الرمرمرلروك   الرمررال 

والمقترض ممرا  

نتج عنه صعوبة  

الوصررول لنتائج  

دقيقرة لأن هنراك  

كرثريررة   عروامررل 

رأس   علىت  ر  

الرمرمرلروك   الرمررال 

في  توضررررع  لم 

مثررل:  الاعتبررار 

درجة المخاطرة  

ترترعررض  الرتري 

لهررا الشررررركررة، 

نصررريذ السرررهم 

الأربررراح،   مرررن 

 نصررريذ السرررهم

تروزيرعررات   مرن 

الأرباح، نصيذ  

السرهم من القيمة 

الررردفرررترررريرررة،  

الرنرمرو  تروقرعررات 

الأجررررل  فرررري 

 الطويل.

البةةاحثةةة    وتري 

أن هرذا النموذج 

يقرردم طريقررة  لم 

لحسرررراب تكلفرة 

الرررمرررال  رأس 

أو  الررمررقررترررض 

و نرمررا  إالرمرمرلروك 

اتجرره نحو جمع 

التكلفة مباشررررة 

 علىللحصرررول  

رأس  ترركررلررفررة 

بشرررركررل  المررال 

عرام، لرذلرك فهو 

لا يسراعد بشركل 

فرري  جرروهررري 
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حسررررراب تكلفرة 

الرررمرررال  رأس 

ولا  الررمررمررلرروك 

اعرتربرراره   يرمركرن 

 ضمن نماذجه.

الةتةوزيةعةةات  2 نةمةوذج 

الةةةمةةةخصةةةةةةةومةةةة  

نةمةوذج  )(  )جةوردن

التةةدفقةةات النقةةديةةة  

الةةةمةةةخصةةةةةةومةةةة(  

Dividend 

Discount 

Model 

أن تكلفرة التمويرل برالملكيرة تعني معردل 

العائد المطلوب من قبل المسررررتثمرين  

مقابل اسرتثماراهم في الأسرهم العادية،  

والرذي يجرذ ألا يقرل في العرائرد عن  

قرراموا  إذا  البررديلررة  الفرصررررررة  تكلفررة 

بالاستثمار في استثمارات آخري تتسم  

المخرراطرة.   درجررة  ذكر  ولقررد  بنفم 

 رة  ( أنره هنراك  لا2015،   الحوشرررري

تقرردير معرردل   طرع يمكن من خلالهم 

 نمو التوزيعات هما:

اسررتخدام تنب ات المحللين   -1

بمعرردلات  للتنب   المرراليين 

 النمو المستقبلي.  

استخدام توزيعات الفترات   -2

السررررابقرة لمردة تتراوح مرا  

سرررررنروات(.   10-بريرن  م

النمو  معرردل  ولحسرررررراب 

بشرررركرل سررررنوي،  م يتم 

حسررررراب متوسررررط لهررذا 

دم المعدل، وأخيراً يسررررتخ

 كمعدل لنمو التوزيعات.

الاسررررتعرانة بطريقرة معردل  -3

 الأرباح المحتجزة.

 & Gitmanوقد أشرررارت دراسرررة  

Zutter, 2012 أن نموذج خصررررم )

توزيعرات الأربراح المسررررتقبليرة يتم من  

خلال التوزيعرات المتوقعرة في نهرايرة 

ويرتكز   العررام ومعرردل النمو الثررابرت، 

 الافتراضيين التاليين: على

أن القيمة السروقية للأسرهم  -1

العراديرة تمثرل دالرة يتم من  

الاسررررتررشرررررراد  خرلالرهررا 

الرمرتروقرعررة  بررالرتروزيرعررات 

للأسررهم  سررعر السررهم يتم 

 عررلررىبررنرراء    تررحررديررده

 التوزيعات(.

أن معردل نمو التوزيعرات   -2

الأرباح المتوقعة للأسرررهم 

R = 
𝑑𝑝𝑠1

𝑝0
 + G 

تكلفة التمويل بالملكية = توزيعات الأرباح/ القيمة السررروقية  

 للسهم + معدل نمو التوزيعات.

 حيث أن: 

R .تكلفة رأس المال المملوك : 

:𝑑𝑝𝑠1    توزيعرات الأربراح المتوقعرة للسررررهم في العرام القرادم

  يبني علي تنب ات المحللين الماليين(.

:𝑝0 .سعر السهم في العام الحالي 

G.معدل النمو الثابت في توزيعات الأرباح : 

 علىمعدل النمو الثابت في توزيعات الأرباح * معدل العائد 

 مساهمين.حقوع ال

المحتجزة = التغير في رصرررريررد الأربرراح   معرردل الأربرراح 

 المحتجزة/ صافي أرباح العام.  

حقوع المسرراهمين = صررافي أرباح العام/   علىمعدل العائد  

 متوسط حقوع المساهمين.

 

وقد وجه كل من  

 الضررررررراهرررر،  

انرترقرراد  2017  )

للنموذج، وأيدت  

تلررك الانتقررادات  

دراسرررررة  عبرد  

الررررونرررريررررم،  

 :وهي( 2017

هذا   -1 أن 

النموذج لا يمكن 

في   استخدامه 

التي   الشركات 

أن  يتوقع  لا 

تجري توزيعات  

بشكل  أرباح 

 سنوي. 

سرررررعرر   -2 أن 

السرهم لا يتوقف  

مررقرردار    عررلررى

الرررتررروزيرررعرررات  

فرقرط   الرمرتروقرعررة 

عو امررل فيوجررد 

في  ت  ر  آخري 

سرعر السرهم مما  

يعني عدم صحة 

الافرررررترررررراض  

الرررقرررائرررم   الأول 

 عليه النموذج.

عردم صررررحرة -1

الافرررررترررررراض  

لأن  الرررثرررانررري 

نررمررو  مررعرردلات 

الرررتررروزيرررعرررات  

فررري  الأربررراح 

الطويررل   الأجررل 

لا تتسرم بالثبات.  

نصررررررت   كرمررا 

الررفرررضرررررريررة  

وذلررك  الثررانيررة، 
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العرادية بالأجل الطويل هو 

 معدل نمو  ابت.

بسررربذ اختلاف  

درجرة المخراطر  

يرترعررض  الرتري 

لهرا السررررهم من  

لآخررري،  فررترررة  

وأن الشررررركات 

لهررا  تيسررررر  إذا 

ترحرقريرق  ربررات  

فرري  نسرررررربرري 

ترروزيررعرراتررهررا  

بالأجل القصررير  

يصررررعرذ عليهرا 

ذلرررررررررررررررررررك 

والاسررتمرار في 

 الأجل الطويل.

 

البةةاحثةةة    وتري 

أغرررررلرررررذ  أن 

الشرررررررركررررات 

خاصرررة في ظل 

الرررررررمررررررررور 

بررررررظررررررروف  

اقتصررادية عامة 

الآونررررة   فرررري 

يررذكرر  الأخريررة 

مرنرهررا  الأزمررة 

المراليرة العرالميرة،  

ينراير،    25 ورة  

سررررعرر   ترحرريرر 

الصرررررررررررف،  

جرائحرة كورونرا(  

مرن   ترترمركرن  لرم 

توزيع أربراحهرا 

يشرررررريررر  مررمررا 

لصرررررررعررروبرررة  

اسررررتخردام ذلرك 

لتقرردير  النموذج 

 رأس المال.

تسةةةةةعةةيةةر   3 نةةمةةوذج 

الأصةول الرأسةمالية 

The Capital 

Asset Pricing 

Model 

(CAPM) 

الأصرررررول   تسرررررعريرر  نرمروذج  يرعرتربرر 

الرأسررررمالية من أحد أهم النماذج التي 

ناقشرها الفكر المحاسربي. وهو من أهم 

النماذج الاقتصررادية التي تسررتخدم عند 

تقييم أسررررعار أسررررهم الشررررركات عن  

طرة.  طريق العلاقرة بين العرائرد والمخرا

وتتحردد تكلفرة رأس المرال المملوك تبعراً لرذلرك النموذج من 

 Martinsدلة التالية كما اوضحتها الدراسات السابقة  خلال المعا

et al, 2006. Foon & Goh, 2010. Beltrami & 

Previtali, 2016. Al banez, 2015. ،عبد  2017الضررراهر.

 (.2017الونيم،  

𝑟𝑝 = 𝑟𝑓 + B (𝑟𝑚-𝑟𝑓) 

هررذا   -1 اعتمررد 

 عرلرىج  الرنرمروذ

نرررررررررفرررررررررم  

الافتراضررررررات  

الرررخررراصرررررررة  

بفرضرررية كفاءة 
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وقد بني هذا النموذج من خلال العلاقة 

السررررهم   بين عررائررد   Stockالخطيررة 

Return   محفظررة عررائررد  ومتوسررررط 

 Return On the Marketالسروع  

Portfolio  وجود علاقة أيضراً  وعلى

بين المخراطر، ومعردل العرائرد المطلوب  

معين.    على سررررهم  في  الاسررررتثمررار 

فرالعلاقرة بينهم طرديرة فكلمرا ارتفعرت 

كلمررا   المخرراطر بررالسررررهم،  المتعلقررة 

ارتفعت نسرربة العائد المطلوب أيضرراً. 

الأصرررررول   تسرررررعريرر  نرمروذج  ويرقروم 

 إلىالرأسرمالية بتقسريم درجة المخاطر  

 نوعين وهما:  

النوع الأول: يشرمل المخاطر النظامية  

 مخاطر السررروع( وهي التي تنتج من  

كرافرة    علىخلال عوامرل عرامرة ت  ر  

الشررركات العاملة بالسرروع، ولا يمكن  

الرمرحرفرظررة  ترنروع  خرلال  مرن  ترجرنربرهررا 

 الاستثمارية.  

النوع الثراني: يشررررمرل المخراطر غير  

ترخرص   الرتري  الرنرظررامريررة  الرمرخرراطرر 

نبه من  الشرركة(، وهذا النوع يمكن تج

 خلال التنويع بالمحفظة الاستثمارية.  

المخرراطرة   مقرراييم  أحررد  وتعررد 

عرن   يرمركرن  والرتري  بررالرنرمروذج  بريرتررا( 

طريقهرا تقردير مخراطر السررررهم مقرارنة 

بالسروع، وجدير بالذكر أن معامل بيتا  

يعكم العلاقة بين عائد السرررهم وعائد 

 السوع.

  3وجردير برالرذكر أنره حيرث يوجرد 

بيتررا   لمعررامررل   & Famaحررالات 

French, 2004) 

1 

معررامررل 

بررريرررترررا  

يسررراوى  

واحررررررد 

 صحيح

وفقاً لهذه 

الرحررالررة  

فأن عائد  

الشرررركة 

2 

مرعررامررل 

أقررل  بيتررا 

مررررررررررن  

الرررواحرررد  

 الصحيح.

وفقراً لهرذه 

الررحررالررة  

فرأن عرائرد 

الشرررركة 

3 

مرعررامررل 

بيترا أكبر 

ن  مرررررررررر

الرررواحرررد  

 الصحيح.

وفقراً لهرذه 

الررحررالررة  

فرأن عرائرد 

الشرررركة 

 حيث أن:

:𝑟𝑝 .)معدل العائد المتوقع  تكلفة رأس المال المملوك 

:𝑟𝑓   معدل العائد الخالي من المخاطر ويمكن الحصرول عليه

من خلال أوجه الإسرتثمار الخالي من المخاطر علي سربيل المثال:  

أذون الخزانة التي تقوم الدولة بإصرردارها لفترة لا تتجاوز السررنة  

 فترات قصيرة.

:𝑟𝑚   علي محفظة السرروع، ويمكن قياسرره  هو معدل المتوقع

 من خلال م شر السوع.

B  المخرراطر قيرراس  يتم عن طريقرره  والررذي  : معررامررل بيتررا 

 النظامية، ويتم قياسها من خلال المعادلة التالية:  

B = 
𝐶𝑜𝑣𝑎𝑟𝑖𝑎𝑛𝑐𝑒 (𝑅𝑝,𝑅𝑚)

𝑣𝑎𝑟𝑖𝑎𝑛𝑐𝑒 𝑅𝑚
 

 حيث أن:

:𝐶𝑜𝑣𝑎𝑟𝑖𝑎𝑛𝑐𝑒   الشررررركرة التغراير أو التبراين بين عرائرد 

 أسرهم( وعائد السروع والذي يتم حسرابه من خلال ضررب معامل 

الارتباط بين عائد السررررهم وعائد السرررروع * الانحراف المعياري  

 لعائد السهم *الانحراف المعياري لعائد السوع.

:𝑣𝑎𝑟𝑖𝑎𝑛𝑐𝑒 𝑅𝑚 .تباين عائد محفظة السوع 

 

الأسررررواع حيث  

أن  يشررررررريررررر 

لا  الرمسرررررترثرمرر 

أي  يرررترررحرررمرررل 

مصررروفات في 

حالة شررررراء أو 

الأوراع   بررريرررع 

الررررمررررالرررريررررة،  

ويفترض تمرا رل  

المعلومات لكافة 

الرمسررررترثرمرريرن، 

عرردم  وقررد  بررت 

ترلررك  صرررررحررة 

الفرضرررريرة فيمرا 

 بعد. 

فري   -3 الرترحريرز 

الرعررائررد   ترقررديرر 

المتوقع لمحفظرة  

رات،  الاسررررتثما

واسرررتخدام عائد 

السرررروع كبرديرل 

 عنه. 

يرررفرررتررررض    -3

أن  الرررنرررمررروذج 

عوائرد الأسررررهم 

برعرلاقررة  تررتربرط 

مرررع  خرررطررريرررة 

معرامرل بيترا فقط،  

أي  يرروجررد  ولا 

لرهررا  مرترغريررات 

قوة تفسريرية في 

 تفسير العوائد.

برررررنرررررى -  -3

 عرلرىالرنرمروذج  

الرررتررروقرررعرررات  

الرمسرررررترقربرلريررة 

لعوائد الأسرررهم،  

عررررروائرررررد  أو 

محفظة السروع،  

اعرترمررد   لررذلررك 

 عرلرىالربرراحرثريرن  

سرلسرلة تاريخية  

عرنررد  لرلرعروائررد 

حسرررراب معامل  
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يرترقرلررذ  

بررنررفررم  

قرررررررردر 

تررقررلررذ  

عررررائررررد  

المحفظرة  

السرررروع  

صررعوداً 

 وهبوطاً.

أقرل تقلبراً  

من عرائرد 

مرحرفرظررة  

 السوع.

أكثر تقلبراً 

من عرائرد 

مرحرفرظررة  

 السوع.

حيث يمكن أن يكون قيمة هذا المعامل 

مسراوية للواحد الصرحيح وهو ما يعنى 

أن عائد السهم سوف يتقلذ صعوداً أو 

هبوطراً تبعراً لتقلبرات الاسررررتثمرارات،  

ومن الممكن زيرادة قيمرة المعرامرل عن  

احد الصررررحيح وهو ما يصرررربو أن الو

عرائرد السررررهم سرررريكون أكثر تقلبراً من  

العرائرد على محفظرة السرررروع والعكم 

 صحيح.  

 

 الافتراضات القائم عليها النموذج:

 إلىأن جميع المسرررتثمرين يسرررعوا  -1

مرن   يرمركرن  عررائررد  أعرلري  ترحرقريرق 

درجررة  تحمررل  دون  الاسررررتثمررارات 

 مرتفعة من المخاطر.

بررالسرررروع  -2 الرمسررررترثرمرريرن  جرمريرع 

يخططون لفترة مراليرة، أو فترة احتفراظ 

 واحدة.  

بررالإقرراض  -3 الرمسرررررترثرمرريرن  يرقروم 

من   خررالي  لمعرردل  تبعرراً  والاقتراض 

المخاطر، ولا يوجد اختلاف بين سعر  

 الفائدة في الحالتين.

تمررا ررل أن ال-4 سرررروع كفء ويوجررد 

برالمعلومرات بين جميع المسررررتثمرين 

وتوقعراتهم متمرا لرة عنرد تقردير العرائرد  

أنررواع   مررن  نرروع  لأي  والررمررخرراطررر 

 الاستثمارات.  

لا يوجد بما يسرمى المصرروفات أو -5

 الضرائذ عند إجراء أي عملية مالية.  

مررا  وهرو  بريرتررا 

لا  جرررعرررلرررهرررم 

يررررعرررركسررررررروا 

الرررتررروقرررعرررات  

الرمسرررررترقربرلريررة 

لرلرمسرررررترثرمرريرن 

والترأ ير برالفترة 

الزمنية وم شرر  

السررروع الذي تم 

 اختياره.

البةةاحثةةة    وتري 

افرررترررراض   أن 

السرررروع ك فرراءة 

ا ربررت   بررالرفرعررل 

عرردم صررررحترره 

 علىفللحصررول  

تكلفررة  المعلومررة 

ولإجرررررررررررراء 

عررررمررررلرررريررررات  

الشرررراء، والبيع  

تكلفة لشرررركات  

السررمسرررة. كما  

قررد  النظريررة  أن 

حرريررث   دمرررت 

أشرررررررررررررررررار 

Richard 

Thaler   لررعرردم

عررررقررررلانرررريررررة  

الرمسرررررترثرمرريرن 

فرئررة   وانرترهرراج 

مررنررهررم   كرربرريرررة 

لسرررلوك القطيع.  

ظررهرررت   وقررد 

تررربررط  أبررحرراث 

حركرة الأسررررهم 

خرربرررة  بررمرردي  

سرواء    المسرتثمر

خبرة،   ذو  كرران 

أو مفتقر للخبرة  

عوامررل  فهنرراك 

أحررد رهررا   كرثريررة 

القضرررررايررا   هي 

السررررلوكية. كما  

يررررمرررركررررن   لا 
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الاسررررررتررعررانررة  

بررالررمرراضرررررري  

 الرررررعررررروائرررررد  

التراريخيرة( فقط 

  عررلررىلررلررحرركررم  

 الحاضر.

4 (  Clausنةةمةةوذج 

& Thomas, 

2001 ) 

قرامرت العرديرد من النمراذج بقيراس تكلفرة 

رأس المرال المملوك، واعتمرد العرديرد 

 Claus من الدراسرررات على نموذج 

& Thomas, 2001 .) 

𝑃𝑡  = 𝐵𝑉𝑡  + 

∑
𝐹𝐸𝑃𝑆𝑡+1− 𝑟𝑐𝑡𝐵𝑉𝑡+𝑖−1+( 𝐹𝐸𝑃𝑆𝑡+1− 𝑟𝑐𝑡 𝐵𝑉𝑡+𝑖−1)(1+𝑔)

(1−𝑟𝑐𝑡)(𝑟𝑐𝑟−𝑔)(1+𝑟𝑐𝑡)𝑡−1

𝑇=6
𝑖=1  

 حيث أن:

:𝑃𝑡  .سعر السهم في نهاية السنة المالية 

:𝐹𝐸𝑃𝑆𝑡+1    المراليين لربحيرة السررررهم في    المحللينتوقعرات

خلال شرهر واحد قبل نهاية كل فترة مالية    t+1نهاية الفترة المالية  

 للشركة.

:𝐵𝑉𝑡    الحررالي العررام  برردايررة  المررال  الرردفتريررة لرأس  القيمررة 

 م الحالي.  مقسومة علي عدد الأسهم المصدرة بنهاية العا

g  ًمعردل النمو للأرباح المتبقيرة في الأجل الطويل مسرررراويا :

يشرررير إلي معدل  𝑟𝑟𝑓حيث أن  𝑟𝑟𝑓−3%لمعدل التضرررخم المتوقع  

العائد الخالي من المخاطر  يسررراوي متوسرررط معدل العائد الخالي  

 سنوات(. 10من المخاطر لأذون الخزانة لمدة  

:𝑟𝑐𝑡 .تكلفة رأس المال المملوك 

تم الاعتمراد في -

الررنررمرروذج  هررذا 

تروقرعررات   عرلرى

الررمررحررلررلرريررن  

عرنررد  الرمررالريريرن 

تحرديرد نصرررريرذ  

مررن   السررررررهررم 

مرمررا   الأربرراح، 

ينتج عنه أخطاء  

 ياس.ق

تروافرر  - انرعرردام 

بيرانرات المحللين  

عرنررد  الرمررالريريرن 

الرنرمروذج  ترطربريرق 

الررربررريرررئرررة  فررري 

  الررمصررررررريررة. 

 ضرررررررراهررررر،  

2017) 

البرراحثررة    وتري 

أنره بجرانرذ عردم  

تروقرعررات   تروافرر 

الررمررحررلررلرريررن  

فري   الرمررالريريرن 

مصرررر حيث لا 

تزال صررررنراعرة 

المررالي  التحليررل 

مرراحرلرهررا  فري 

أنرره  إلا  الأولي، 

يصرررعذ تطبيق  

الرنرمروذج   ذلررك 

في حررالررة    حتى

توافرها بسررربذ  

احتمراليرة التحيز  

الشررخصرري من  

برررعرررض   قررربرررل 

ببعض   المحللين 

الشرررررررركرررات،  

ووجود مصررالح 
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شررررخصررررية أو 

تررررررعررررررارض  

وتضررررررررررارب  

أكرثرر تروقرعرر ات 

 من محلل.

 

 نةةةةةةةةةةمةةةةةةةةةةوذج 5

(Gebhardt 

Lee & 

Swaminathan, 

2001) 

  

 علىوفقراً لهرذا النموذج تم الاعتمراد  -

نموذج الدخل المتبقي بجرانذ أسررررعرار  

السرررروع للتمكن من تقردير تكلفرة رأس 

المال والتي عرفتها الدراسرات السرابقة  

بمعردل العرائرد الرداخلي، والرذي يعرادل 

النقررديررة   للترردفقررات  الحرراليررة  القيمررة 

السرعر الحالي    إلىالمسرتقبلية المتوقعة  

نسربة   علىللسرهم. ويعتمد هذا النموذج 

القيمرة السرررروقيرة،    لىإالقيمرة الردفتريرة  

ومعرردل نمو الأربرراح طويلررة الأجررل،  

وعلاوة المخاطر من السررنة السررابقة.  

المتوقعررة   الأربرراح  تشررررتررت  وأخيراً 

ترلررك   ترفسررررر  أن  ويرمركرن  لرلرمرحرلرلريرن، 

يرعررادل   مررا  مرن  60الرمرترغريررات   %

تقرديرات رأس المرال، ويشررررمرل هرذا 

لرلرترنربر     عرلرىالرنرمروذج   فرتررات   رلاث 

 سنة.  12 إلىوتمتد  

 

𝑃𝑡  = 𝐵𝑡   + 
𝐹𝑅𝑂𝐸𝑡+1−𝐶𝑂𝐸

(1+𝐶𝑂𝐸)
 𝐵𝑡 +

 
𝐹𝑅𝑂𝐸𝑡+2−𝐶𝑂𝐸

(1+𝐶𝑂𝐸)2
 𝐵2 + 𝑇𝑉 

 حيث أن:

:𝑃𝑡 .سعر السهم فى نهاية العام 

:𝐵𝑡   بداية السررنة  فيالقيمة الدفترية للسررهم الواحدt   القيمة 

الدفترية من التقارير المالية مقسرررومة علي عدد الأسرررهم(  القيمة  

 الدفترية لحقوع الملكية(.

COE.تكلفة التمويل بالملكية : 

:𝐹𝑅𝑂𝐸𝑡+1    العرائرد المتوقع بره علي حقوع الملكيرة خلال

 ( خلال السنوات الثلاث الأولي، وتحسذ كالآتي:t-1الفترة  

𝐹𝑅𝑂𝐸𝑡−1= 
𝐸𝑃𝑆𝑡−1

𝐵𝑡+𝑖−1
 

 حيث أن:

:𝐸𝑃𝑆𝑡−1  ربحية السهم المتوقعة عن الفترةt+1. 

:𝐵𝑡+𝑖−1   القيمة الدفترية للسرررهم الواحد للسرررنةt+i-1  بعد

 السنة الثالثة.

باسررررتخدام علاقة خطية لمتوسررررط   FROEيتم التنب  بقيمة  

 حقوع الملكية(. علىالصناعة  العائد المتوقع  

TV  :القيمة النهائية يمكن حسابها من خلال المعادلة التالية : 

TV = ∑
𝐹𝑅𝑂𝐸𝑡−𝑖−𝐶𝑂𝐸

(1−𝐶𝑂𝐸)𝑖

𝑇−1
𝑖=3  𝐵𝑡−𝑇−1  + 

𝐹𝑅𝑂𝐸1−𝑡−𝐶𝑂𝐸

𝐶𝑂𝐸 (1−𝐶𝑂𝐸)
𝐵𝑡−𝑇−1 

 

هررذا  - يرفرتررض 

وجرود  الرنرمروذج 

فائض محاسرربي 

الاعرترمرراد  يرترم 

أن  حيررث  عليرره 

فرري  الررتررغرريرريررر 

الملكيررة،   حقوع 

واحتسرراب تكلفة 

التمويرل برأموال 

يركرون  الرمرلركريررة 

من خلال أربراح 

وهررذا   الررفررترررة، 

مرروجررود  غرريررر 

برررالررربررريررررئررررة  

 المصرية.

هررذا  - يررحررترراج 

لرلرترنربر   الرنرمروذج 

برالعرائرد المتوقع  

حررقرروع   عررلرري 

فرري  الررمررلرركرريررة 

الرررررفرررررتررررررات  

 المسررتقبلية وهذا

غير موجود في 

 البيئة المصرية.  

هررذا  - يررحررترراج 

إلرري  الررنررمرروذج 

تررررروقرررررعرررررات 

مسرررررتررقرربررلرريررة 

  12مررقرردارهررا  

سرررنة مالية، مما  

عررنرره  يررنررتررج 

الرقريرم  ترعررض 

المقدرة إلي عدم 

مقررارنررة   الرردقررة 

النمرراذج.  ببرراقي 

 ضرررررررراهررررر،  

2017  .
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.  2016السرررريرد، 

 (2018سرور 

 

 

 & Godeنموذج ) 6

Moharram, 

2003 ) 

  

تبعاً لهذا النموذج يتم تقدير تكلفة رأس 

الأربرراح   طريق  عن  المرمرلوك  المررال 

المتوقعرة للسررررهم عن سررررنرة مراليرة، 

الرمسررررترقربررل  فري  مررالريرتريرن  وسررررنرتريرن 

والتوزيعات المدفوعة للسرهم عن سرنة  

مالية في المسرررتقبل بالإضرررافة لمعدل 

القصررررير،   الأجررل  في  الأربرراح  نمو 

والأجرل الطويرل، حيرث يتم حسررررراب  

عردل نمو الأربراح قصرررريرة وتقردير م

الأجرل عن طريق متوسررررط الأربراح 

المتوقعرة عن سررررنرة مراليرة وسررررنتين 

مراليتين برالمسررررتقبرل، كمرا يتم تقردير 

معردل نمو الأربراح طويلرة الأجرل هي 

من خلال معدل أذون الخزانة    الأخرى

% 3سررررنوات مطروحاً منها   10لمدة  

وجردير برالرذكر أن هرذا النموذج يعتمرد 

وقعرات المحللين  بشرررركرل كبير علي ت

 الماليين.

𝑟𝐺𝑚 = A + √𝐴2 +  
𝐹𝐸𝑃𝑆𝑡+1

𝑃𝑡
 (𝑔2 − 𝑔) 

A= 
1

2
 (g+

𝐾𝐹𝐸𝑃𝑆𝑡+1

𝑃𝑡
) 

𝑔2= 
𝐹𝐸𝑃𝑆𝑡+2− 𝐹𝐸𝑃𝑆𝑡+1

𝐹𝐸𝑃𝑆𝑡+1
 

 حيث أن:

:𝑃𝑡 .سعر السهم فى نهاية السنة المالية 

 𝐹𝐸𝑃𝑆𝑡+1:    توقعات المحللين الماليين لربحية السررررهم في

خلال شهر واحد قبل نهاية كل فترة مالية   t+1نهاية الفترة المالية 

 للشركة.

:𝐾𝐹𝐸𝑃𝑆𝑡+1    أربراح السررررهم فى الفترة (  t+1توقعرات 

تعني توزيعرات الأربراح التي تم حسررررابهرا من خلال    Kوحيرث أن  

توزيعات بالفترة المالية  الأساس الفعلي لنصيذ السهم الواحد من ال

t. 

g  معدل النمو للأرباح المتبقية بالأجل الطويل الذي يساوي :

معدل   إلىتشررير    𝑟𝑟𝑓حيث أن  𝑟𝑟𝑓−3%معدل التضررخم المتوقع.  

العرائرد الخرالي من المخراطر الرذي يسرررراوي متوسررررط معردل العرائرد  

 سنوات. 10الخالي من المخاطر لأذون الخزانة لمدة تتراوح 

:𝑟𝐺𝑚 .تكلفة رأس المال المملوك 

الاعررتررمرراد  - تررم 

قياس تكلفة  على

الرررمرررال  رأس 

الرررمرررمرررلررروك  

مرن   بررالرنرمروذج 

تروقرعررات   خرلال 

الررمررحررلررلرريررن  

لرذلرك  المراليين، 

يررررمرررركررررن   لا 

اسررررتخردام هرذا 

فرري  الررنررمرروذج 

البيئة المصرررية 

ترروافررر   لررعرردم 

تررررروقرررررعرررررات 

الررمررحررلررلرريررن  

 الماليين.  

الررررنررررمرررروذج  -

لا  السرررررررابرررق 

مررع  يررتررعررامررل 

التضررررخم حيث  

يتم تقردير علاوة 

مرن   لرلرمرخرراطرر 

تررقررديررر  خررلال 

نرررمرررو  مرررعررردل 

طويلرة    للأربراح

الأجررررررررررررررل. 

 ضرررررررراهررررر،  

2017  .

Gode & 

Mohan ram, 

2003) 

البرراحثررة    وتري 

الرررنرررمررروذج   أن 

السررررابق كمثيله 

نررررررررمرررررررروذج  

 Claus & 

Thomas, 

حرريررث 2001  )

تعتبر صررررنراعة  

المررالي  التحليررل 
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في بدايتها وغير  

مررررنرررراسرررررررذ 

اسررررتخدامها في 

 البيئة المصرية.

 ,Eastonنموذج ) 7

2004) 

النمرراذج   أحررد  من  النموذج  هررذا  يعررد 

تقوم   التي  تنب ات    علىالمحرراسرررربيررة 

من تحررديررد   للتمكن  المرراليين  المحللين 

عائد للسررهم المتوقع في صررافي الربح 

المحاسررربي للشرررركة بالأجل القصرررير 

المررال  رأس  تكلفررة  تعررد  آخر  بمعني 

المملوك بمثرابرة دالرة في معردل النمو 

لصرررررافي أربراح الشررررركرة برالأجرل  

ويتم تقدير تكلفة رأس المال   القصررير، 

عن طريق البيانات المتاحة عن أسعار 

الأسرهم، ومعدل نمو الأرباح حيث يتم 

اسررررتخردام الجرذر التربيعي لمعكوس 

معردل نمو الأربراح لتقردير تكلفرة رأس 

الرنرمروذج   هررذا  ويرعرترمررد    عرلرىالرمررال، 

 فرضي أساسيين وهما:

عردم وجود أي تغيرات غير طبيعيرة  -

 قعة. في الأرباح المتو

عدم وجود توزيعات للأرباح سرررابقة -

 لتوقعات الأرباح.

𝐶𝐶𝑖 = ∫
𝑒𝑝𝑠𝑖𝑡+2 −𝑒𝑝𝑠𝑖𝑡+1

𝑃01
 

 حيث أن:

:𝐶𝐶𝑖 تكلفة رأس المال المملوك 

:𝑒𝑝𝑠𝑖𝑡+1   عائد السررهم بعد سررنة واحدة من سررنة الأسرراس

 .Iللشركة 

:𝑒𝑝𝑠𝑖𝑡+2   عائد السرهم بعد سرنتين من سرنة الأسراس للشرركة

I. 

:𝑃01  سعر سهم الشركةI .في سنة الأساس 

اعررررتررررمرررراد   -

 عرلرىالرنرمروذج  

الرررترررنررربررر ات  

الرررخررراصرررررررة  

بررالررمررحررلررلرريررن 

مرمررا  الرمررالريريرن، 

تررأ ر  عنرره  ينتج 

الرنرمروذج   نرتررائرج 

بررالحكم والتحيز  

والرررترررقرررديرررر 

 الشخصي.  

اعتماد النموذج -

ظررروف    عررلررى

السرررروع القائمة  

أن  يرمركرن  والرتري 

غرريررر   ترركررون 

بشرررركررل  معبرة 

عررررن   كررررفء 

 أسعار الأسهم.  

هررذا - يتجرراهررل 

الرررررنرررررمررررروذج 

الررررررقرررررردرات 

الرررخررراصرررررررة  

برالشررررركرة من  

في  النمو  حيررث 

السررررررررنرررروات  

 القادمة.

هرررذا - يضررررررم 

الرررررنرررررمررررروذج 

الشرررركات التي 

لررهررا  يصرررررردر 

ترنربر ات   ترقرراريرر 

الررمررحررلررلرريررن  

فرقرط.  الرمررالريريرن 

. 2019 الشاهد، 

.  2017ضراهر،  

الرونريرم،  عربرر د 

. السررريد،  2017

2016) 

البرراحثررة   وتري 
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أن هرذا النموذج 

نرمروذجري  مرثررل 

 Claus & 

Thomas, 

2001. Gode 

& 

Moharram, 

حرريررث 2003  )

عررلرري  اعررتررمررد 

تررررروقرررررعرررررات 

كرمررا  الرمرحرلرلريرن، 

عررلرري  اعررتررمررد 

ظروف السرروع  

القرائمرة والتي لا 

يمكن أخرذهرا في 

الاعتبار خاصرة 

وجرود  ظررل  فري 

أزمرات نظراميرة  

الأسررهم  فأسررعار 

ترعربرر   لا  حريرنرهررا 

بشركل عادل عن  

أداء الشررررركرة، 

تلررك  من  يررذكر 

الأزمررررررررررررات 

 الأزمرة المراليرة  

العررالميررة،  ورة 

يرررنرررايرررر،   25

سررررعرر   ترحرريرر 

الصرررررررررررف،  

جرررررائرررررحرررررة  

 كورونا(.

8 (  Omranنمةوذج 

& Pointon, 

2005) 

  

نررمرروذج    & Omran) يررعررترربررر 

Pointon, 2005  أسررهل النماذج  من

في الاسرررتخدام للتمكن من قياس تكلفة 

 إلىرأس المرال المملوك برالإضرررررافرة  

توافر البيرانرات المتعلقرة برالنموذج في 

البيئة المصررررية. ويعتمد هذا النموذج 

أنره يتم تقردير تكلفرة رأس المرال   على

المملوك من خلال مقلوب نسبة السعر  

يرعرترمررد   فرهرو  السررررهرم   عرلرىلرربرحريررة 

 فعلية المتوفرة.  المعلومات ال

𝐾𝑒 = (1/ (PE ratio – (𝑒0 − 𝑑0)/𝑒0) 

 حيث أن:

:𝐾𝑒 .تكلفة رأس المال المملوك 

PE ratio.نسبة السعر لربحية السهم : 

:𝑒0  نصريذ السرهم في صرافي الربح المحاسربي خلال الفترة

 الحالية.

:𝑑0   .نصيذ السهم من الربح الموزع فى الفترة الحالية 

الرترطربريرق   عرنررد 

لررهررذا  الررفررعررلرري 

النموذج وجد أن 

مررن   الرركررثرريررر 

لا  الشررررركررات 

بررعررمررل  تررقرروم 

ترررروزيررررعررررات. 

فررأن  وبررالتررالي 

يرعرترمررد  الرنرمروذج 

ربحيرة   علىفقط  

السررهم، وسررعر 

السررهم مما ينتج 

إعررطرراء  عررنرره 
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غرريررر  نررتررائررج 

دقيقة.  سرررور،  

2018) 

 

الةتسةةةةةعةيةر   9 نةمةوذج 

 Theبةةالمراجحةةة  

Arbitrage 

Pricing Model 

(APM): 

فرضية أساسية    علىيقوم هذا النموذج 

تتمثرل في وجود مجموعرة من العوامرل 

للأوراع  المتوقع  العررائررد  في  الم  رة 

مثررل  واحررداً  عرراملاً  وليم  المرراليررة، 

تسرررررعريرر    CAPMنرمروذج   نرمروذج 

الأصرررول الرأسرررمالية، مثل: العوامل 

المتعلقة بالاقتصررراد الكلى والتي ت  ر 

أسررررعرار وعوائرد الأوراع المراليرة   على

يذكر منها معدلات التضرررخم، وسرررعر  

 (.Ross, 1996الفائدة  

ويعبر هرذا النموذج عن علاقرة خطيرة 

متعددة العوامل بهدف تفسرررير سرررلوك 

ن هذا عوائد الأسررررهم، وبمعنى آخر فأ

النموذج يربط علاوة المخراطر برالعرديرد 

الكليررة   الاقتصررررراديررة  المتغيرات  من 

السرررررالف ذكرهرا، ولكن لم يحردد تلرك 

 العوامل بشكل نهائي.

الأوراع  فررأن  الرنرمروذج  لرهررذا  ووفرقرراً 

المالية التي تتعرض للعوامل السرررابقة  

تحقق نفم العرائرد وهو مرا يطلق عليره 

 إحردىالسررررعر الواحرد وعنرد افتقرار  

عمليررة الع تحرردث  السررررررابقررة  وامررل 

يرقروم   حريررث    الرمررجرحرون الرمررجرحررة 

بسرعة لشراء الورقة التي تتمتع بعائد 

الرعررائررد  ذات  الرورقررة  وبريرع  مررترفرع، 

سررررعر   يرتفرع  وبررالتررالي  المرنرخرفرض، 

الورقة الأولي وينخفض عائدها وعلي 

العكم ينخفض سررررعر الورقرة الثرانيرة  

ويرتفع عرائردهرا وتسررررتمر تلرك العمليرة 

الورقتين وتختفي  عائد  يتسررراوىحتي 

الأمر  نهررايررة  وفي  المراجحررة  أربرراح 

بمثررابررة  المرراليررة  الورقررة  يكون عررائررد 

تعويضرررراً عن المخراطر التي لازمرت 

العوامل السرررابقة بالإضرررافة إلي عائد 

مقرابرل الزمن أي عرائرد علي اسررررتثمرار 

 خالي من المخاطر. 

مجموعة من    على APTيقوم نموذج -

 الافتراضات يذكر أهمها:

القرردرة علي تشرررركيررل - لرردي الأفراد 

 محاف  تتسم بالتنوع.  

𝐾𝑒  = 𝑅𝑓  + ( 𝑅1  - 𝑅𝑓 ) 𝑏1  + ( 𝑅2 - 𝑅𝑓 ) 

𝑏2+……..+ (𝑅𝑚-𝑅𝑓) 𝑏𝑚 

 أن:حيث 

:𝐾𝑒 .تكلفة رأس المال المملوك 

:𝑅𝑓 .معدل العائد الخالي من المخاطر 

:𝑏1/ 𝑏2/𝑏𝑚.درجة حساسية السهم لعوامل المخاطر 

:𝑅1/𝑅2/𝑅𝑚   معردل العرائرد الإضرررررافي لعوامرل المخراطر

 (Weston & Copelan, 1992الم  رة علي عائد السهم.  

 

 

كرررفرررايرررة  عررردم 

الرتري  الرعروامررل 

أن  الرمرمركرن  مرن 

عرائرد    علىت  ر  

الأوراع المالية،  

وبرالترالي يردخرل 

الحكم الشرخصري  

ترلررك   لرترحررديررد 

الرررررعررررروامرررررل 

 Rashia & 

Kim, 2011  .

الرونريرم،   عربررد 

2017.) 

الرردور   تجرراهررل 

الررذي  والأهميررة 

تلعبه المعلومات 

الرمرحرراسرررربريررة،  

 علرىوقرردرتهررا  

تفسرير التغيرات  

في سلوك عوائد 

الأسرررررررررهررررررم 

لصرررررعريرردي،   ا

. الشراهد،  2011

2019.) 

  البرراحثررة وتري  

أن عردم تحرديرد 

العوامرل الم  رة  

ينتج عنره وجود 

ونرتررائرج   ترحريرز، 

 تفتقر للدقة.
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تتسررررم كرل الأوراع المراليرة بعوائرد،  -

 وتباين محدد.

أي - مرن  الرمسرررررترثرمرريرن  كررل  يرعرفري 

 مصاريف وضرائذ.  

 لا يوجد ما يسمي بتكلفة الصفقة.

لرلربريرع  - مرحررددات  يروجررد    عرلرىلا 

 المكشوف.

لرردى كررافررة المسررررتثمرين معتقرردات -

متجرانسررررة ومتمرا لرة والعوائد تنتج من  

لرعرردة   مرحرردد  خرطري  نرمروذج  خرلال 

 متغيرات. 

منفعترره - بتعظيم  يهتم  المسررررتثمر  أن 

 لأقصي درجة. 

 أن الأسواع المالية تتسم بالكفاءة.-

الدخل  10 نموذج 

المتبقي  

Residual 

Income Model 

(RIM): 

 ,Gebhardt et alقامت دراسرررة  

نموذج الرردخررل 2001 ( برراسررررتخرردام 

المتبقي والأسرعار السروقية للتمكن من  

حسرررراب تكلفرة التمويرل برالملكيرة دون  

متوسرط الدخل المحقق، أو   إلىاللجوء  

نموذج تسررعير الأصررول الرأسررمالية  

 التقليدي.  

وقد تم وضرع تعريف للتمويل بالملكية  

أنره معردل العرائرد الرداخلي الرذي   على

القيمة   لىإيسراوى سرعر السرهم الحالي  

النقررديررة  الترردفقررات  لشررررتى  الحرراليررة 

المسرتقبلية للأسرهم العادية أي أنه يقوم 

تقردير معردل العرائرد الرذي يعتمرد   على

عليه السروع بشركل ضرمني في خصرم 

التدفقات النقدية المتوقعة في المسرتقبل  

للشررررركرة، وطبقراً لنموذج التوزيعرات  

المخصرومة فأن سرعر السرهم هو القيمة 

عرات التي يتوقع حردو هرا الحراليرة للتوزي

مصادر   علىمستقبلاً، وذلك بالاعتماد 

 Gebhardt etالمعلومرات المتراحرة  

al, 2001 ) 

𝑃𝑡 = ∑
𝐸𝑡 (𝐷𝑡+1)

(1+𝑟𝑒)𝑖

∞
𝑖=1  

𝑃𝑡   : السعر الحالي للسهم. يه 

:𝐸𝑡  (𝐷𝑡 + فري   (1 حرردو رهررا  الرمرتروقرع  الرتروزيرعررات  هري 

تعتمرد علي المعلومات المتراحة في   والتي t+1 بالفترةالمسررررتقبرل  

 .tالفترة  

:𝑟𝑒   تكلفرة التمويل بالملكيرة المعتمردة علي المعلومات المتراحرة

 (t.    Gebhardt et al, 2001عن الفترة 

 

البةةاحثةةة    وتري 

أنره يتم الاعتمراد 

مصرررررادر   على

الررمررعررلررومررات  

المتراحة التي من  

أن  الررمررمرركررن 

أو  ترررخرررطررريء 

يحردث أي حردث  

عررلررى   طررارع 

سرررربيرل المثرال:  

الرررررثرررررورات،  

مررثررل  الأوبررئررة 

COVID-19 

فرررتررروزيرررعرررات  

الأربررررررررررررراح 

بنرراءاً   المتوقعررة 

تررنرربرر ات    عررلررى

قررد  الرمرحرلرلريرن 

برغررض  تركرون 

الرررترررغرررطررريرررة  

الإعررررلامرررريررررة 

مررادي  بمقررابررل 

 ولا أسررراسفقط 

 لها من الصحة.

نةةةةةةةةةةةمةةةةةةةةةةةوذج   11

(Botosan, 

1997) 

يعتبر من النمراذج المسررررتحرد رة والتي 

التحف    تررأ ير  معرفررة  اسررررترهرردفررت 

تكلفة التمويل بالملكية   علىالمحاسرربي  

( من خلال الاعتماد 2018 سررليمان،  

على النماذج المحاسررربية المطورة من  

 .Edwards & Bell, 1961قبرل  

Pt  = bt  + ∑ (1 + r)−1T
t−1   Et  (X1+T  - rb1+T−1 ) 

+ (1+r) ^T Et (Pt - bt) 

 حيث أن: 

:𝑃𝑡  هو السوقى للسهم فى الفترةt. 

:𝑏𝑡   القيمة الدفترية للسهم في الفترةt. 

:𝑋1+𝑇 .الأرباح المستهدفة 

البةةاحثةةة    وتري 

الرررنرررمررروذج   أن 

أن  افرررتررررض 

السررعر السرروقي  

يركرون   لرلسرررررهرم 

مسررررررررررررراوي 
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Feltham & Ohlson, 1995. 

Ohlson, 1995تكلفررة تقرردير   ( وتم 

التمويرل برالملكيرة عن طريق مردخلين 

 وهما:

حقوع  علىمتوسررط العائد   (1

 الملكية.

الرنرمرو   (2   Gordonنرمروذج 

برنرمروذج  يرعررف  والررذي 

الرردائررم،   الررنررمررو  تررقررويررم 

السرررررعررر  أن  ويرفررترررض 

يركرون  لرلسررررهرم  السرررروقري 

لررمررجررمرروع   مسرررررراوي 

الرمرتروقرعررة   الرتروزيرعررات 

يرترم   والرتري  بررالرمسررررترقربررل 

خصررررمهرا بتكلفرة التمويرل  

 عن طريق الملكية.  

:𝑟𝑏1+𝑇−1   القيمة الدفترية المسررتقبلية للسررهم في فترة تالية

t . 

:𝑟 .تكلفة حقوع الملكية 

:𝐸𝑡   .التوزيعات المتوقعة 

 

لرررمرررجرررمررروع  

الرررتررروزيرررعرررات  

الرررمرررتررروقرررعرررة  

بالمستقبل، وهذا  

لا يتنراسررررذ مع 

وجرررود  فررركررررة 

مخراطر نظراميرة  

تروقرعرهررا،   يرمركرن 

غريرر   ومرخرراطرر 

نظراميرة لا يمكن  

 توقعها.

12 (  Famaنةةمةةوذج 

& French, 

1993) 

تجنررذ   Fama & Frenchحرراول  

عيوب نموذج التسرررعير الرأسرررمالي،  

وإضرررافة متغيرات آخري للتعبير عن  

والرحرجرم   الرقريرمررة،  وهري  الرمرخرراطررة 

 .Bومخاطر السوع بيتا  

rt  = RFt  + B1(Rm-Rf) t +B2 SMBt + B3 

HMLt 

 حيث أن:

: 𝑟𝑡   العائد المتوقع علي الأسهم في الفترةt. 

𝑅𝐹𝑡 المخاطر.: تعبر عن معدل العائد الخالي من 

Rm تعبر عن معدل العائد المتوقع للسوع للفترة :t. 

SMBt  تعبر عن حجم الشرررركة بالإضرررافة إلي تحديد هذا :

المتغير هرل سرررريوجرد علاوة إضرررررافيرة بنراءاً علي الحجم أم لا؟. 

فالشررركات ذات رأس المال السرروقي الصررغير تكون ذو مخاطرة  

نتيجة عدم أعلي من الشررررركات ذات رأس المال السرررروقي الكبير 

تنوع نشرررراطها وقدرتها المتناهية أ ناء الأحداث المالية والأزمات  

تحقيق الشرررركات   علىفأن كانت نتيجة هذا الم شرررر موجبة يدل 

الصررررغيرة عرائرد أعلي من الشررررركرات الكبيرة، والعكم في حرالرة  

 الإشارة السالبة.

HMLt  القيمرة الردفتريرة إلي القيمرة السرررروقيرة في الفترة :t 

ا المتغير مرا إذا كران هنراك علاوة إضرررررافيرة في العرائرد  ويقيم هرذ

نتيجرة لانخفراض أو ارتفراع القيمرة السرررروقيرة للشررررركرة عن قيمتهرا  

الردفتريرة، حيرث تعتبر الشررررركرات ذات الم شررررر المنخفض أكثر 

عرضررة للمخاطر بسرربذ انخفاض قيمتها السرروقية نتيجة ظروف  

 جمعرة،    غير ملائمرة، وعردم ترأكرد حول تحقيقهرا أربراح مسررررتقبليرة

2017) 

 

 

 

نرقرراط   أبررز  مرن 

ضرعف النموذج 

الرلرحرظري  الأ رر 

مرررن   حررريرررث 

الممكن أن يكون 

الأداء السرررروقي  

جيررداً  للأسررررهم 

وأنررهررا   لررفررترررة 

برهررذا   تسررررترمرر 

الأداء وبرالعكم 

فأن الأسرررهم ذو 

 السررررريءالأداء  

تسررررتمر، وذلرك 

نرتريرجررة   يرنرعركرم 

الحكم من خلال 

 القيمرة الردفتريرة

 السوقية.

الررمررحررافرر    أن 

الاسررررتثمرراريررة  

كلرة طبقراً   المشررررُ

لررمرر شرررررررات 

الأسررررعرار مثرل: 

م شررررر القيمررة 

الررردفرررترررريرررة/  

لا  السرررررروقرريررة 

تعكم حقيقرة أن 

الرتري  الأسرررررهرم 

ترردفقررات   لررديهررا 
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متوقعررة  نقررديررة 

أن  يجررذ  أعلي 

لررديررهررا   يرركررون 

عررائررد   مررعرردل 

أعلي، لرذلرك فرإن 

اسرررررررترررخررردام  

أمر   الأسررررعررار 

مرنرطرقري   غريرر 

بسرررربرذ أنهرا لا 

الرعروائررد   ترعركرم 

  الرررمرررتررروقرررعرررة 

 .للأسهم

الرعروائررد - ربرط 

الرررمرررتررروقرررعرررة  

المرتفعة لأسررهم 

الشرررررررركررررات 

بررربررحرريررتررهررا  

المنخفضرة حيث  

 Famaأشررارا 

& French   أن

الشرررركات ذات 

عررامررل  القيمررة 

الردفتريرة/ القيمرة  

السررررررروقررريرررة(  

المنخفضررررة ذو 

عوائرد مرتفعرة، 

وتلك الشررركات 

عررررامررررل  ذات 

 القيمة الدفترية/  

القيمة السرروقية(  

ذو  الررمرررتررفررع 

ربحية منخفضرة 

ذلررك  وفسررررروا 

بسرررربرذ أن تلرك 

برريررن  الررفررروع 

متوسررط العوائد  

الأسررررهرم   لرترلررك 

برعررامررل   تررتربرط 

لعرامرل  التوقيرت 

الرررمرررخررراطررررة  

بررأداء   الرمررتربرط 

هرررذه  عررروائرررد 

الأسررررهم، بينمرا  

الرترحرلريررل   أظرهرر 
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المباشرر للربحية  

عررررلاوة  بررررأن 

القيمرة وبشرررركرل  

يرمركرن   لا  قرراطرع 

ترررقرررودهرررا   أن 

غريرر  الأسرررررهرم 

في أي  الرابحررة 

مرررررن  حرررررال 

الأحررررررررررروال.  

 عررررررنررررروع، 

2015) 
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(Estrada, 

2000) 

تروجريرهرهررا - ترم  الرتري  الانرترقررادات  برعررد 

تسررررعير الأصررررول    CAPMلنموذج 

الرأسمالية والمرتبط بكفاءة السوع في 

حالة تطبيقه بالأسرواع الناشرئة، والتي 

أن الأصررول التي لها نفم  إلىتشررير 

المستوى من المخاطرة يجذ أن يكون  

لهرا نفم العرائرد المتوقع بغض النظر 

تبرادل  عن المكران الرذي تتم فيره عمليرة ال

وهذا الافتراض لا يسري في الأسواع  

 (.2018الناشئة  سليمان، 

أقرردام  - عرنرره  نرترج   ,Estradaمرمررا 

تقديم نموذج لتقدير تكلفة   على(  2000

التمويل بالملكية في الأسررواع الناشررئة  

الرمروجرهررة    عرلرىلرلرترغرلررذ   الانرترقررادات 

لنموذج تسررعير الأصررول الرأسررمالية،  

مقيراس الخطر   علىوذلرك برالاعتمراد  

حريررث    Downside Riskالرهربروط  

يمكن تطبيقه على مسرررتوى السررروع،  

مستوى الشركة ولا يستند    علىوأيضاً 

 مقياس ذاتية الخطر   إلى

RRi = Rf + (RPw) * (RMi)…… 

 حيث أن:

:𝑅𝑅𝑖   تكلفة التمويل بالملكية للشركة في الفترةI. 

:𝑅𝑓    العرائرد الخرالي من المخراطرة في الأسررررواع العرالميرة

 السروع الإمريكية بحيث يعوض المسرتثمر عن الخسرارة المتوقعة  

 في القوة الشرائية للدولار(.

:𝑅𝑃𝑤 .علاوة المخاطر في السوع العالمية 

:𝑅𝑀𝑖   مقياس الخطر ويتم الوصرررل إلي مقياس الخطر عن

ة في فترة معينة إلي  طريق نسرررربة قيمة الخطر الهبوطى للشرررررك

 قيمة الخطر الهبوطي علي مستوي السوع العالمي. 

 

البةةاحثةةة    وتري 

يررمرركررن   لا  أنرره 

هررذا   تررطرربرريررق 

نرظرراً   الرنرمروذج 

للاختلافرات بين 

الدول وصرعوبة 

تسررراوي الخطر 

 عرلرى  ىالرهربروطر

مسرتوي السروع  

 العالمي.

نةةةةةةةةةةةمةةةةةةةةةةةوذج   14

(Ohlson& 

Juettner, 

2005) 

الرنرمروذج   هررذا  بريرن   عرلرىيرقروم  الرربرط 

للسررررهم، والربحيررة   السررررعر الحررالي 

المتوقعة للسررهم، ومعدل النمو المتوقع  

لربحية السرهم للوصرول لتكلفة التمويل  

عردة   علىبرالملكيرة ويقوم هرذا النموذج  

 افتراضات منها:

أن السرعر الحالي للسرهم يعادل القيمة -

الحراليرة للتوزيعرات النقرديرة المتوقعرة  

 م.للسه

المرردي - في  الأربرراح  نمو  معرردل  أن 

القصرير يقل عن معدل النمو الدائم لها 

 في المدي الطويل.  

COE = A + √
𝐴𝑍+𝐸𝑃𝑆

𝑃0
∗ (𝑔𝑧 − (𝑌 − 1)) 

 حيث أن:

COE.تكلفة حقوع الملكية : 

A.الأرباح غير العادية : 

gzالأرباح في الأجل القصير. : معدل نمو 

Y.معدل نمو الأرباح في المدى الطويل : 

EPS.ربحية السهم : 

Dps .التوزيعات النقدية للسهم : 

P0.سعر السهم في الفترة الحالية : 

 حيث أن:

البةةاحثةةة    وتري 

أنه لا يشترط أن 

السررررعرر  يعركرم 

الحرالي للسررررهم 

مررررررررقرررررررردار 

الرررتررروزيرررعرررات  

فرمرن  الرنرقررديررة 

أن  الررمررمرركررن 

ذلررك  يصررررنرف 

أنه  علىالسرررهم  

سرهم قيمة وليم  

فرلا  نرمرو  سررررهرم 
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وقد اسررتخدمت عدة دراسررات سررابقة -

حرقروع  تركرلرفررة  لرترقررديرر  الرنرمروذج  هررذا 

 & Gamalielالملكية منها دراسرة  

Sagiri, 2013. Chan et al, 

2009. Chen et al, 2015. Gode 

& Mohanran, 2003. Hope et 

al, 2009  عرلري الرنرمروذج  ويرعرترمررد   )

بررالربحيررة   المرتبطررة  الفعليررة  العوائررد 

للسرررهم، وكذلك ربحية السرررهم للسرررنة  

السررررابقرة والتوزيعرات النقردية للسررررهم 

خلال السنة بدلاً من التوقعات المتعلقة  

وذلررك لصررررعوبررة  السررررهم،  بربحيررة 

الحصرول علي الربحية الموقعة للسرهم 

اً عليره يتم في البيئرة المصررررريرة، وبنراء

صرررريراغرة النموذج وفقراً للعلاقرة التراليرة  

 Ohlson & Juettuer, 2005.) 

 ويتميز هذا النموذج بما يلي:

بسراطة وسرهولة تطبيقه حيث يتطلذ  -

متغيرات محراسرررربيرة قليلرة كمردخلات 

لتقردير تكلفرة حقوع الملكيرة برالمقرارنرة 

 ,Chen et al.  الأخرىبررالنمرراذج  

2009.) 

حقوع - لتكلفررة  جيرردة  تقررديرات  يقرردم 

الملكية لأن هذا النموذج يوفر تقديرات  

الرمرخرراطرر    Risk Premiumلرعرلاوة 

التي تعكم نظرة السرررروع للمخراطر.  

 Gode & Mohanran, 2003.) 

A = 
1

2
 (y-1 + ( 

dpsit

p0
)) 

:𝑑𝑝𝑠𝑖𝑡  هي التوزيعات النقدية للسهم للشركةI   .للفترة 

 حيث أن: 

epsit  ∆ epsit  = epsit  - epsit−1  gz  = ∆  epsit / 

epsit−1 

:epsit−1   هى ربحية السرهم خلال الشرركةI    في سرنة سرابقة

 . tللسنة  

 

من   الحكم  يمكن 

سرررررعررر   خررلال 

السررهم فقط، كما  

هرررررنررررراك   ان 

مسرررررتررثررمررريرن  

 أسررهميفضررلون  

 أسرهمالقيمة عن  

والرعركرم  الرنرمرو 

 أيضاً صحيح.

 

من العرض السرابق، لنماذج رأس المال المملوك نجد أن لكل نموذج عيوب أشرارت إليها الدراسرات السرابقة، أو تم انتقادها 

أغلذ الدراسررات التي تمت في البيئة المصرررية وتوصررلت إليها الباحثة في حدود علمها قد   إنمن طرف الباحثة، إلا أنه يمكن القول  

(، وذلرك لسررررهولرة وتوافر البيرانرات التي يتطلبهرا النموذج، ولرذلرك فقرد قررت Omran & Pointon, 2005نموذج   علىاعتمردت  

 الباحثة الاستعانة بهذا النموذج في الدراسة الحالية.

والتالي، شرررح وتفسررير لكيفية قياس المتوسررط المرجح لتكلفة رأس المال من خلال نموذج واحد يترك فيه مسرراحة وحرية 

ة رأس المرال المملوك والتعويض في المعرادلرة المحرددة، إلا أن البراحثرة لن تتطرع لتطبيق ذلرك النموذج اختيرار مرا بين نمراذج تكلفر 

 ولكنها قامت بعرضه للإيضاح فقط.

 

 :Weighted Average Cost of Capital (WACC)قياس المتوسط المرجح لتكلفة رأس المال  3/3

اسرتثمار أموالها، ويتم حسرابه بقياس    علىأن الهدف الأسراسري من قياس المتوسرط المرجح لتكلفة رأس المال، هو تقييم قدرة الشرركة 

حدة،  م ترجيح هذه التكلفة بنسربة العنصرر في هيكل تمويل الشرركة. وذلك من خلال    علىتكلفة كل عنصرر من مكونات رأس المال  

 (. Warad & Debie, 2017  رت إليها دراسةالمعادلة التالية، والتي أشا
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WACC = KEQ * WEquity + KD + WDebt 

WACC.التكلفة المتوسطة المرجحة لرأس المال : 

𝐾𝐸𝑄 : .)تكلفة رأس المال المملوك  يمكن حسابها بأي نموذج من السابق ذكرهم، والخاص بتكلفة رأس المال المملوك 

:𝑊𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 .نسبة حقوع الملكية في إجمالي هيكل رأس المال 

:𝐾𝐷 .تكلفة الإقتراض 

:𝑊𝐷𝑒𝑏𝑡 نسبة الديون إلي إجمالي هيكل رأس المال. 

الأصرول.    علىجدير بالذكر، أن هناك بعض الدراسرات التي حاولت قياس هيكل رأس المال بصرفة عامة، من خلال قسرمة الالتزامات  

(. إلا أن  Frank & Goyal, 2009. Faulkender & Smith, 2016.2014. سررلامة، 2020يذكر من تلك الدراسررات  خلف،  

حدي سررواء كان رأس المال المملوك، أو المقترض، لذلك    علىات رأس المال الدراسررة الحالية اسررتهدفت قياس كل مكون من مكون

 توجذ البحث عن نماذج لقياس كل منهما، كما أشارت الباحثة أعلاه.

وفي ضرروء ما سرربق، يتضررح أن الأدبيات المحاسرربية قدمت العديد من النماذج، والمنهجيات التي يمكن اسررتخدامها لقياس تكلفة رأس  

للعائد المقبول للمسررررتثمرين في الشررررركة،   الأدنىأنها تمثل الحد    علىلاختلاف النترائج التي تحققهرا، إلا أنهرا اتفقت   المرال، ممرا ي دي

وأهمية تضررمينها لتكلفة عناصررر رأس المال المرجحة نسرربة كل عنصررر في هيكل تمويل الشررركة. إلا أنه لا يمكن إغفال أن هناك 

 اولت الباحثة رصدها في الجزء التالي.تكلفة رأس المال. وقد ح علىعوامل ت  ر 

 العوامل المحدد  )المؤثر ( على تكلفة رأس المال:-4

تكلفرة رأس المرال بشررررقيره، واختيرار مصرررردر التمويرل إذا كران برأس المرال    علىهنراك مجموعرة من العوامرل التي تسرررراهم في الترأ ير  

مجموعة من تلك العوامل، حاولت الباحثة    إلىسرربي والتمويل المملوك، أو المقترض. وقد توصررلت أغلذ الدراسررات في الفكر المحا

عوامل داخلية نابعة من الشرركات، وطبيعة نشراطها، وآخري خارجية لا تتحكم فيها الشرركات بل تفرض عليها من واقع    إلىتقسريمها  

 أرضها النشاط. والتالي، تصنيف لتلك العوامل: علىالبيئة المحيطة بها، والدولة التي تمارس 

 :العوامل الداخلية 4/1

رأس   علىهناك العديد من العوامل الداخلية، التي وجهت الدراسةةات السةةابقة الضةةوء نحوهاث وتتمثل العوامل الداخلية التي تؤثر 

 المال فيما يلي:

غالباً ما يريد أصرحاب الشرركة السريطرة، مما ينتج عنه الابتعاد عن الاسرتعانة بالتمويل بالملكية في رأس المال،    السةيرر : -1

 لأنه ينتج عنه إضافة مالكين جدد في الشركة، ويفضلون استخدام التمويل بالاقتراض. 

تمويل الاحتياجات الموسرمية. والأموال يقصرد به اختيار الأموال حسرذ اسرتخداماتها، فالأموال قصريرة الأجل: ل  الملائمة: -2

 طويلة الأجل: لتمويل الاحتياجات طويلة الأجل. 

: تبعاً لنظرية المبادلة بين العائد، والمخاطرة فررررررإن الشرركات الأكبر حجماً تضرم مخاطرة أقل، وذلك نظراً حجم الشةةر ة -3

  علىلعسرررر المالي، وتزيد فرصرررتها في الحصرررول  للتنوع في الإنتاج، و بات مسرررتويات التدفق النقدي، لذلك فأنها تواجه ا

العلاقة    إلىالتمويل بالدين. وهو ما يفسرر العلاقة الإيجابية بين التمويل بالدين، وحجم الشرركة إلا أن نظرية الالتقاط تشرير  

بة أقل من عدم  السالبة بين حجم الشركة، والتمويل بالدين. وذلك بسبذ أن الشركات التي تتسم بالحجم الكبير يكون لديها نس

تقييم الأسرررهم، ويمنع التقييم المنخفض. مما يجعلها تفضرررل التمويل بحقوع الملكية،    علىتما ل المعلومات، والذي ينعكم  

 (.Nilsen, 2014وليم التمويل بالدين  

تعتبر الأصرول بمثابة ضرامن يمكن الاسرتعانة به عند تقديمه للمقرضرين، ويكون للشرركة حافزاً لأن تعتمد    هيكل الأصةول: -4
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الأموال المقترضرة، أي أن هناك علاقة بين الأصرول، والطاقة الاسرتيعابية للدين. فإذا كانت نسربة الأصرول   علىبشركل كبير  

إجمالي التكاليف مرتفعة  إلىع التشررغيلي أي نسرربة التكاليف الثابتة إجمالي الأصررول مرتفعة، فذلك يعنى أن الرف  إلىالثابتة 

هلاك للأصرررول الثابتة. وذلك يعني أن الشرررركة تتسرررم بدرجة رفع تشرررغيلي مرتفعة، وأن أرباحها شرررديدة بسررربذ حجم الإ

لزيادة التقلذ،  الحسررراسرررية لأي تغير صرررغير يحدث في المبيعات، لذلك فأن الاقتراض في هذه الحالة يعتبر بمثابة عاملاً 

وعدم الاسررتقرار في أرباح المسرراهمين، وهو ما يجعل المقرضررين مترددين نحو اتخاذ قرار بشررأن اقراض هذه الشررركات 

قراض يكون في حدود، بهدف عدم زيادة مخاطر تقلذ الأرباح لتلك الشرركات، وتبني بعض المالكين للاسرتثمار  وإذا تم الإ

عة. فإذا كان يحدث ذلك عن طريق الاقتراض سررريدفع الدائنين لطلذ رهن أصرررول  في مشررراريع تتسرررم بالمخاطرة المرتف

أصرول قابلة للرهن،    علىالمشرروع لصرالحهم وحمايتهم في حالة فشرل المشرروع، ويقل تمويل الدائنين لمشراريع لا تنطوي  

يخفض فائض الأموال لدي  وبالتالي تنخفض تكلفة الوكالة الناتجة عن تضرررارب المصرررالح بين المالكين والدائنين. مما سررر 

 (.Jensen, 2008الشركة كنتيجة لتسديد القروض  

الأموال تبعاً لحركة الاقتصاد. ففي حالة تدني أسعار الفائدة تلجأ الشركات للتمويل   على: يقصد به توقيت الحصول  التوقيت -5

حالة الركود يجذ اسررتخدام التمويل بالاقتراض بالإضررافة للاسررتفادة من ميزة الوفر الضررريبي عند تحقيق الأرباح. أما في  

برالملكيرة لأنره لا يكلف الشررررركرة أي التزامرات  رابترة، كمرا ينتج عن القروض، والسررررنردات. فعنرد عردم تحقيق أربراح لن تلزم 

الشرركة بتوزيع أرباح، وفي مرحلة الازدهار أيضراً تكون أسرعار الفوائد عالية، لذلك من الأفضرل عدم الاقتراض بالإضرافة 

 الشراء. علىاع أسعار الأسهم في هذا الوقت والأقبال ارتف إلى

أصرحابها فهذا أمر محتمل حدو ه في حالة الاقتراض، وإصردار السرندات. علي    إلىيقصرد بها اسرترجاع الأموال  المرونة: -6

اسرررتحقاع سررربيل المثال: السرررندات القابلة للاسرررتدعاء. ولكن عامل المرونة غير متاح في التمويل بالملكية، لأنه لا يوجد 

 حملة الأسهم مرة آخري. إلىبميعاد، ولا يجوز للشركة أن تقوم بإرجاع الأموال 

يرتبط هرذا العرامرل بحجم الأموال توفر الأموال من مصةةةةةادرهةا المختلفةة ) ميةة الأموال التي تحتةاج رليهةا الشةةةةر ةة(:   -7

اختيار نوع من التمويل تتوقع أنه    علىالمرغوب الحصررول عليها من أسررواع رأس المال. فقد تجد الشررركة نفسررها مجبرة  

خطأ، ولكن بسرربذ ظروف خارجة عن أرادتها لذلك تنتظر الشررركة تصررحيح الخطأ في أسرررع وقت ممكن. حيث أنه كلما 

 ارتفعت كمية الأموال التي تحتاج إليها الشركة ارتفعت صعوبة الحصول عليها.

المسررراهمين.   علىلسرررنوي الذي تحققه، وما توزعه من أرباح النمو بمقدار الربح ا  علىترتبط قدرة الشرررركة   معدل النمو: -8

السرياسرة التمويلية التي تتبعها الشرركة، لأنه كلما ارتفعت قيمة الأرباح المحتجزة في الشرركة، ترتفع    علىوينعكم ما سربق  

لخارجية، وما يتبعها  الفرصرة أمام الإدارة لاسرتخدام هذه الأرباح في تمويل مشراريعها، بدلاً من اسرتخدام مصرادر التمويل ا

من مخاطر متعلقة بالرفع المالي. وبالاسررتناد لنظرية المبادلة بين العائد والمخاطرة فمن المحتمل وجود علاقة عكسررية بين 

الأموال المقترضرة، وذلك نظراً لأن الشرركات في حالة النمو والتوسرع تنخفض قيمتها،  علىمعدل النمو، وفرص الحصرول  

لممكن أن تواجه عسررر مالي، كما أنه من المحتمل أن تكون درجة المخاطرة مرتفعة في المشرراريع وذلك بسرربذ أنها من ا

ما سرربق فإن النمو سرريخفض الاقتراض. وبالاسررتناد لنظرية الالتقاط فإن الشررركات في    علىالتي سررتتبناها الشررركة. وبناءاً  

الأموال المقترضررة، لذلك فإن نظرية   علىطلذ ال  إلىحالة التوسررع سرروف تتعدي الأرباح المحتجزة للاسررتثمار وصررولاً  

 (.Nilsen, 2014الالتقاط تأخذ في اعتبارها وجود علاقة إيجابية بين معدل النمو والاقتراض.  

أن التمويرل برالاقتراض يكون أفضرررررل بسرررربرذ الميزة الضررررريبيرة للاقتراض، حيرث تنردرج الفوائرد تحرت بنرد    التكلفةة: -9

 المصروفات، وتخصم من الأرباح قبل اقتطاع الضريبة، أي أن أموال الاقتراض أقل تكلفة من أموال الملكية.

 حاب الأموال في المستقبل.الوفاء بالتزاماتها لأص علىالمقصود به هو خطر عدم قدرة الشركة   المخاطر : -10

فالشررركات التي تتبع المعايير الإسررلامية تحرم الاقتراض بسرربذ الفائدة، وتعتبره ربا لا يجوز، وهو ما  الفلسةةفة اادارية: -11

 السندات، والأسهم الممتازة. علىينطبق أيضاً 

قرد تعرددت ولكن ليم شرررررطراً أخرذهرا كلهرا في  تكلفرة رأس المرال    علىوتري البراحثرة أن العوامرل الرداخليرة التي من الممكن أن ت  ر  

 الاعتبار فلكل شركة ظروف خاصة بها، وبيئة خاصة بها.
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 :العوامل الخارجية 4/2

هناك العديد من العوامل الخارجية التي وجهت الدراسةات السةابقة الضةوء نحوها، وتتمثل العوامل الخارجية التي تؤثر على رأس 

 :يليالمال فيما  

 نوعين من المخاطر وهما:  إلىعند ذكر مفهوم الهيكل المالي، يتم الإشارة   قرارات التشغيل والقرارات المالية: -1

القرارات المرتبطة بالمخاطر التشررغيلية بنشرراط الشررركة بعيداً عن تحمل الشررركة أي ديون على   القرارات التشررغيلية: هي  -أ

سررربيل المثال: مخاطر متعلقة بالتكنولوجيا، وخطر تغير الذوع العام للمسرررتهلكين وغيره. فكلما ارتفعت هذه المخاطر كلما 

متزايد سوف يزيد من المخاطر. فعلي سبيل المثال:  اسرتخدام الدين، لأن اسرتخدام الديون بشركل  علىانخفضرت قدرة الشرركة  

الشررركة التي تنتج موارد اسرراسررية لديها عقود بيع طويلة الأجل، تكون مخاطر أعمالها منخفضررة عن الشررركات التي تنتج 

 سررلعاً غير أسرراسررية، وتتعرض لتقلذ حجم المبيعات فالنوع الأول من الشررركات يمكن أن تزيد من ديونها بشرركل أكبر لأن

الديون سرررينتج عنها تحمل أعباء  ابتة، مما ينتج عنه احتياج الشرررركة لإيرادات  ابتة لتغطيتها. وجدير بالذكر أن المخاطر 

 مجموعة من العوامل تتمثل أهمها في الآتي: علىالتشغيلية تعتمد بشكل أساسي 

 (: يوضح العوامل التي تعتمد عليها المخاطر التشغيلية  2جدول رقم  

درجة اسرررتقرار كمية الطلذ  عدد -1

 الوحدات( المباعة  

المنتجات يختلف من شرررركة لآخري. فعلي سررربيل المثال: السرررلع الاسرررتهلاكية، والغذائية   علىأن الطلذ  

سرلع معينة آخري يتسرم بالتذبذب، فكلما كان الطلذ مسرتقراً، كلما  علىالطلذ عليها مسرتقر في حين أن الطلذ  

 كانت المخاطر التشغيلية أقل.

 انخفضت المخاطر التشغيلية. كلما استقر سعر البيع، كلما درجة استقرار سعر البيع-2

 كلما ارتفع استقرار مواد الإنتاج، كلما انخفضت المخاطر التشغيلية.   درجة استقرار أسعار مواد الإنتاج-3

قدرة الشرركة على تعديل أسرعارها  -4

 استجابة للتغيرات في أسعار مواد الإنتاج

ما انخفضرت المخاطر التشرغيلية تحديداً في الاسرتجابة لتغيرات الإنتاج، كل علىكلما ارتفعت قدرة الشرركة 

 حالات التضخم.

يعبر عن مدي اسرررتخدام الشرررركة للتكاليف الثابتة، التي لا يمكن تخفيضرررها في حالات انخفاض الإنتاج،   الرفع التشغيلي-5

 وكذلك لا تزداد في حالة زيادة الإنتاج، فكلما زاد الرفع التشغيلي زادت مخاطر الأعمال. 

كلما زاد عدد فروع الشررركة الخارجية وزادت حصررة مبيعات التصرردير، كلما زادت المخاطر تشررغيلية   لبيع الأجنبيمخاطر ا-6

 للشركة نتيجة زيادة مخاطر تذبذب أسعار الصرف العالمية.

 

عراتق مرالكي   علىالقرارات المراليرة: هي القرارات المرتبطرة برالمخراطر المراليرة، التي تمثرل المخراطر الإضررررافيرة التي تقع   -ب

المشرروع  حملة الأسرهم( كنتيجة لاسرتخدامهم الديون لتمويل عملياتهم التشرغيلية، حيث من المتعارف عليه أن حملة الأسرهم 

يواجهون مقدار محدود من المخاطر المرتبطة بعمل الشرررركة. ويطلق عليها المخاطر التشرررغيلية وهي مخاطر عدم التأكد 

وفي حال إذا قامت الشرركة باسرتخدام الديون  الرافعة المالية( لتمويل عملياتها فهذا يعني حول الدخل التشرغيلي بالمسرتقبل،  

حملة الأسهم، ومخاطر الرفع المالي تعبر عن استخدام التمويل ذو العائد الثابت.   علىأن الشركة تركز مخاطرها التشغيلية 

 مثل: الديون، والأسهم الممتازة.

 اعتبارها يتمالميزة الضرررريبية، بسررربذ فوائد القروض حيث    علىالتمويل بالاقتراض  تسرررتحوذ تكلفة  الميز  الضةةةريبية: -2

الأموال   علىمصراريف تخصم من الدخل قبل حساب الضريبة. وت  ر الضريبة في قرار الشركة واختياراتها في الحصول  

الشرررركة مسرررتوى مرتفع من اللازمة سرررواء كان بالاقتراض، أو زيادة رأس مالها من خلال طرح الأسرررهم. فعندما تحقق 

اعتبار أن قوانيين الدين يتم معاملتها    وعلىالأرباح، فإن ذلك يتبعه زيادة مصرراريف الضرررائذ إلا أن ارتفاع نسرربة الدين،  

 كمصروفات ولا تخضع للضرائذ سوف تنخفض مصاريف الضرائذ.

رأس المال داخل الاقتصررراد،   علىعرض الطلذ، وال  علىتمثل الظروف الاقتصرررادية التي تشرررتمل   تأثير العوامل العامة: -3

 ومستوى التضخم، وتنعكم هذه الظروف الاقتصادية العامة في معدل العائد الخالي من المخاطر.

يعني انخفاض المخاطر التي تحيط بالأوراع المالية الخاصررة بالشررركة من  الظروف السةةائد  في سةةوق الأوراق المالية: -4

 تكلفة رأس المال.  علىمطلوب من جانذ المستثمرين، مما ينعكم  المستثمرين، وانخفاض معدل العائد ال
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جدير بالذكر أنه يوجد علاقة عكسررية بين أسررعار الفائدة، ونسرربة الدين في الشررركات. فمعدلات الفائدة العالية    معدل الفائد : -5

جراريرة. فكميرة الأموال التي  تعكم وجود الانكمرا  النقردي الرذي يكون بردوره نراتجراً من الانكمرا  في احتيراطيرات البنوك الت

يطلبها المقترضرين أكبر مما تسرتطيع البنوك التجارية توفيره. ولهذا تبدأ البنوك في ترشريد الأموال المتوافرة للمقترضرين، 

وتقييد القروض الممنوحة للمقرضررين الجدد، وحتى الشررركات الكبيرة تتأ ر في هذه الفترة لأن المنظمات المالية تكون في  

 (.2016سي قوي معها  إسماعيل، وضع تناف

تكلفة رأس المال قد تعددت، ولكن ليم شرطاً أخذها كلها في    علىأن العوامل الخارجية التي من الممكن أن ت  ر   وتري الباحثة

عن حروب أو أحداث سررياسررية،   ناتجةالاعتبار فكل وقت مختلف عن الآخر فالسرروع الخارجي قد يحدث به تقلبات من فترة لآخري 

أزمات صرحية وغيره. كما أن المتحكم الأكبر بها هو السرياسرات السرائدة في الدولة من حيث: المزايا الضرريبية، ومعدلات الفائدة،  أو

والظروف العامة، والظروف السرائدة في سروع الأوراع المالية، والقرارات التشرغيلية والمالية، لذلك يجذ دراسرة البيئة جيداً قبل البدأ  

 اصة للشركات متعددة الفروع  الشركات الدولية(. والتالي عرض لأنواع التمويل تبعاً للفترات الزمنية. في الاستثمار خ

 

 أنواع التمويل وفقاً للفتر  الزمنية:-5

 (. والتالي عرض لتلك الأنواع:2005 لا ة أنواع، كما أشارت دراسة  الأغا،  إلىتنقسم مصادر التمويل طبقاً للفترة الزمنية 

يضرم هذا النوع في طياته التمويل أقل من سرنة. وهو هام في  :  Current – Term Financingالتمويل قصةير الأجل    1/2/5/1

ة حيث يتيسرر الحصرول عليه بسررعة، بسربذ  حالات تأمين جزء من الأصرول المتداولة للشرركة، ويتسرم هذا النوع من التمويل بالسرهول

 وجود شركات توظف أموالها في هذا المجال. والتالي أنواع لمصادر التمويل التي تدخل تحت مظلة التمويل قصير الأجل.

يضرم الائتمان التجاري المشرتريات، أو البضراعة التي يتاح للشرركة الحصرول عليها : Trade Creditالائتمان التجاري   -أ

الإلزام بردفع قيمتهرا نقرداً. وغرالبراً يكون هرذا الائتمران للبضررررائع، وعنرد منحره يجرذ أن يكون هنراك محرددات مثرل: زمن عنرد  

دوران المخزون السررلعي، طبيعة السررلعة المباعة، ومن أنواع الائتمان التجاري الحسرراب الجاري المفتوح، أوراع الدفع،  

 الشيكات.

هذا النوع إحدى الوسررائل ذات الأهمية في التمويل قصررير الأجل، ويتميز بما    يعتبر: Bank Creditالائتمان المصةةرفي  -ب

 يلي:

 تكلفة أقل من الائتمان التجاري في حالات عدم الاستفادة من الخصم النقدي. -1

 يمكن اعتباره مصدراً لتمويل الأصول الثابتة أيضاً.  -2

  علىل نقدي، لكن الائتمان التجاري يتم الحصرررول  هو أكثر مرونة من الائتمان التجاري، لأن البنك يدفع القرض في شرررك -3

 بضاعة.

عادة ما تكون اسرتحقاقات التمويل متوسرط الأجل تتوسرط  :  Intermediate Term Financingالتمويل متوسةط الأجل   1/2/5/2

خمم سرنوات فقط. وجدير بالذكر أن هناك أنواع لمصرادر   إلىالمكان بين التمويل طويل الأجل، والتمويل قصرير الأجل، والذي يمتد  

 التمويل تدخل تحت مظلة التمويل متوسط الأجل وهي:

ينتج مثرل هرذه القروض من قبرل البنوك، :  Term Loans Financingالتمويةل بقروض مبةاشةةةةر  متوسةةةةرةة الأجةل   -أ

خدمة هذه القروض بالدفعات المسرتحقة،  مدار عدد سرنوات القروض، وتسرمي اقسراط  علىوالشرركات المالية، ويتم سردادها  

وعادة ما يكون القرض مضرررموناً بضرررمان معين، ويكون السرررداد عبارة عن   Maturation Paymentكما يطلق عليها 

 دفعات. 

بردأ ظهور هرذا النوع من التمويرل في الولايرات المتحردة  :Lease Financingالتمويةل بةاسةةةةتنجةار عنةاصةةةةر الأصةةةةول  -ب

المال    على م انتشررت في السرتينات بعد ذلك في أوروبا. ويشرمل هذا النوع من التمويل الحصرول   1952الأمريكية منذ عام  

في شرركل أصررل بالشررركة، مقابل دفع قسررط اسررتئجار. وبموجذ هذا النوع من التمويل لا يحتاج المسررتأجر إلا دفع قسررط 

يكون في أغلرذ الأحيران مرتفع القيمرة،  شررررهري، أو سررررنوي يتفق عليره في عقرد الإيجرار ليتمكن من اقتنراء الأصررررل الرذي

 المستأجر دفع قيمته دفعة واحدة.  علىويصعذ  
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يعتبر هذا النوع من الشراء أحدي مصادر التمويل بمقدار القسط الذي لم يسدد، حيث أن الشركة تحصل    الشراء بالتقسيط: - ج

 دفعات محددة.  علىالأصل. ويمكنها استخدامه وتوظيفه، ولكنها لم تقوم بتسديد  منه بشكل كامل إنما تسدد  على

ذا النوع في البلاد الإسررلامية. واعتبرت بعض أشرركال التمويل متوسررط الأجل، حيث انتشررر ه  حدىإ  التمويل بالمرابحة: -د

تعريف التمويل   إلى( في دراسرررته 2005البنوك أن المرابحة تعتبر أحد أهم أنشرررطة التمويل التي تقدمها. وقد نوه  الأغا، 

لفة السرلعة،  أنه أحد بيوع الأمانة في الشرريعة الإسرلامية حيث يتم تحديد  من البيع، مع الأخذ في الاعتبار تك  علىبالمرابحة 

ربح يتفق عليه كل من البائع، والمشرتري، ويتم تنفيذها عن طريق البنوك التي تتسرم بالطابع الإسرلامي، حيث   إلىبالإضرافة  

يقوم البنك بشررراء الأصررل نقداً،  م بيع الأصررل للعميل بثمن م جل يقوم العميل بتسررديده، إما دفعة واحدة، أو علي أقسرراط 

 محددة.

تبل  فترة اسرررتحقاع الديون طويلة الأجل خمم سرررنوات. والتالي أنواع :  Long Term Financingطويل الأجل ثالثاً: التمويل 

 مصادر التمويل التي تدخل تحت مظلة التمويل طويل الأجل. 

السرندات المضرمونة، أو   إلىيضرم هذا النوع من الديون السرندات الغير مضرمونة، أو العادية، بالإضرافة  الدين طويل الأجل: -1

نسرربة فائدة محددة. كما أنها تمثل    علىالسررندات نظير الرهن، أو السررندات القابلة للتحويل. وعادة ما تحصررل هذه السررندات 

اسررتخدام هذه   علىالتي تسررتحق فيها الديون طويلة الأجل تسرراهم    عبئاً مالياً، يجذ سررداده في تاريخ محدد، لكن طول الفترة

  إلىشركل أقسراط سرنوية من قيمة مبل  القرض، بالإضرافة   علىالأموال في أصرول  ابتة. أما طريق سرداد هذه الديون فتكون 

 حتىلية تمويل المشررروع الديون في عم  علىالمبل .  وجدير بالذكر أنه يجذ عدم المبالغة، والاعتماد  علىالفائدة المترتبة 

 لا تسخر نشاط الشركة لخدمة الدين فقط.

 نوعين كما هو متعارف عليه في أدبيات التمويل والاستثمار.   إلىتنقسم أسهم الشركة رأس المال السهمي:  -2

تمثل الأسررهم العادية رأس المال الأصررلي، الذي تم تأسرريم المشررروع بموجبه.   :Common Stocksالأسةةهم العادية  -أ

 الأرباح عند تحقيقها.  علىلباً ما يكون هذا المشروع شركة مساهمة يحصل حامل السهم العادي وغا

  :تلجأ الشركات للتمويل عن طريق الأسهم الممتازة في عدة حالات :Preferred Stocksالأسهم الممتاز   - ب

 عوائد  ابتة في حالة تحقيقها.  علىإذا كانت تكلفتها أقل من تكلفة الأسهم، لا سيما أن هذه الأسهم الممتازة تحصل  -

 قروض من الشركات المالية المختلفة.  علىعندما لا تتمكن الشركة من طرح السندات، أو الحصول  -

مجموعة المصرادر التي تسرتطيع الشرركة بنفسرها إيجادها التي غالباً ما  إلىيشرير هذا المصردر من التمويل  التمويل الذاتي: -3

بعض المخصررصررات الكلية، وخاصررة    إلىأرباح محتجزة لم يتم توزيعها، بالإضررافة   شرركل  علىتكون من أموال الملاك 

 مخصص الاستهلاك فهو من المصادر الداخلية للتمويل. أما معدل التمويل الذاتي فيحسذ بالعلاقة التالية:

 

 

التمويل الذاتي 

قيمة الاستثمارات 
 

 :أهمية تحديد تكلفة الأموال-6

تقوم الشررركات بتوفير أموال اسررتثماراتها من مصررادر تمويل متنوعة مثل: القروض، والأموال المملوكة  حقوع الملكية( وهي تمثل  

ما يسررمي بهيكل الأصررول. وينبغي أن يكون العائد المحقق من تنفيذ الاسررتثمار ملائم وهو ما يكون مطلوباً عند إجراء، أو تقييم لأي 

تكلفة الاسرتثمار   :والجانب الثانيالاسرتثمار.    على: العائد المتوقع  الجانب الأولم المقارنة بين جانبين هما: مقترح اسرتثماري حيث تت

(. ومن المنطقي أن الاسررتثمار الذي ينخفض عائده المتوقع عن تكلفته سرريرفض، لأنه سررينتج Steverson, 1998. 2005 الأغا، 
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 عنه انخفاض في ربحية الشركة الأمر الذي سيتسبذ في انخفاض ربحية السهم، وتأ ير القيمة السوقية للسهم.

اء تحديد تكلفة رأس المال. والتالي، عرض  النقاط التالية التي تمثل الأهمية من ور  إلىوقد توصلت الدراسات السابقة بشكل عام  

 لتلك النقاط:

 حجم، ودرجة المخاطرة المتعلقة بأرباح الشركة، وهو ما يترتذ عليه تأ ر قيمة الشركة.  علىي  ر الهيكل المالي  -1

يتعلق بمسرألة يسراهم حسراب تكلفة التمويل لكل عنصرر من عناصرر التمويل في اتخاذ القرارات المتعلقة بالإدارة المالية فيما  -2

 اختيار أفضل مصادر التمويل من ناحية التكلفة. 

الشرركة، وأن إعداد الموازنة بشركل مناسرذ يتحتم وجود تقديراً لتكلفة   علىأن قرار الموازنة الرأسرمالية له تأ يراً رئيسري  -3

 التمويل.  

بقرارات التسررعير، والربط بين قيم   الدور المتعلق  إلىيسرراهم حسرراب تكلفة التمويل في المقارنة بين المشررروعات، إضررافة   -4

 الشركات في الأسواع المالية، وهياكلها المالية. 

يسراهم حسراب تكلفة التمويل في تقييم المشرروعات التي سرتوظف فيها الأموال. فإذا اتضرح انخفاض العائد المتوقع للمشرروع  -5

حسرراب تكلفة التمويل من البداية    علىبناءاً  عاتق إدارة الشررركة، و  علىعن تكلفته سررتصرربح تلك المشررروعات بمثابة عبئاً  

 سيكون متاح لدي الشركة اختيار الرفض دون تحمل خسائر.

أن تعظيم قيمة الشركة كهدف استراتيجي للإدارة المالية، يتطلذ أن تكون تكلفة جميع العناصر التي تمثل مدخلات للشركة   -6

 لتمويل فإن المشروع يتطلذ حسابها. بما في ذلك الأموال بحدودها الدنيا، ولغرض تحقيق تكلفة ا

تحتاج العديد من القرارات المالية حسراباً يتسرم بالدقة لتكلفة تمويلها. علي سربيل المثال: الاسرتئجار، وإعادة تحويل السرندات   -7

 وردها. 

لتقييم الأسررررهم العادية، أو الممتازة، وحسرررراب السررررعر العادل لها  الأخرىتسررررتخدم تكلفة رأس المال في مجالات التقييم  -8

 (.2019 رشوان، 

 :سياسات التمويل-7

شريوع السرياسرات   إلى. وقد أشرارت بعض الدراسرات في الفكر المحاسربي  الأخرىتختلف سرياسرة التمويل التي تنتهجها كل شرركة عن  

 التالية: 

يتم إتباعها إذا كانت إدارة الشررررركة من النوع  : Policy FinancingConservativeسةةةةياسةةةةة التمويل المتحفظة  -1

تسررررديرد   علىمصررررادر تمويرل طويلرة الأجرل، تخوفراً من احتمرال انخفراض قردرة الشررررركرة   علىالمحراف ، وتقوم برالاعتمراد  

خفضررره تجنباً لانخفاض   علىمخاطر العسرررر المالي حيث تعمل   علىالالتزامات. وتنعكم هذه السرررياسرررة بشررركل إيجابي 

 مستوي العائد.

: يتم إتباعها من قبل إدارة الشرركة، عندما تتسرم بالجرأة،  Aggressive Financing Policyسةياسةة التمويل المجازفة   -2

الاسرتثمار. وهو وما يترتذ عليه زيادة في    علىاعتبار زيادة العائد   علىقصريرة الأجل  مصرادر التمويل  علىفيتم الاعتماد  

 المخاطر.

وهي سررياسررة تلتزم بشرركل فعلي  : Maturity Matching Financing Policyسةةياسةةة التمويل المثلى )المرابقة(   -3

متولدة من الأصرل، مع توقيت اسرتحقاع بمبدأ التغطية بمعني أنه يتطلذ بشركل ضرروري مناسربة توقيت التدفقات النقدية ال

الأموال المسررتخدمة في تمويله. وعليه تقوم إدارة الشررركة بتمويل الأصررول الدائمة من مصررادر طويلة الأجل، والأصررول 

 الم قتة من مصادر قصيرة الأجل.

التوقعات الدقيقة فيما يرتبط    لىعأنه يجذ اختيار السررياسررة طبقاً للظروف المحيطة بالشررركة، وما يلائمها. وبناءً    وتري الباحثة

الوفاء بالتزاماتها. والتالي عرض لأشررهر النظريات التي تم جمعها من الأدب المحاسرربي، والتمويل والتي تفسررر    علىبمدي قدرتها  

 هيكل رأس المال.

 :نظريات هيكل رأس المال-8

النظريات التالية: نظرية التبادل   إلىتعددت الدراسرررات التي تناولت تفسررريراً لهيكل رأس المال، وفي حدود علم الباحثة تم التوصرررل  

( المصرررححة في ظل وجود الضررررائذ نظرية المبادلة، نظرية الإشرررارة، فرضرررية عدم تما ل M&M, 1963 التوازن(، نظرية  
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، نظرية الوكالة. وذلك بهدف تفسررير قضررايا هيكل رأس المال السررائد في الأسررواع الناشررئة. المعلومات، نظرية أولويات رأس المال

دون تعميم نتائج تلك الدراسررات لتفسررير قضررايا تكلفة رأس المال السررائدة في الأسررواع الناشررئة، دون التأكد من أن الشررركات في كلا 

 لخاصة بها. السوقين تتبع نفم الممارسات أ ناء اختيار هياكل رأس المال ا

 :(: يوضح النظريات المفسرة لتكلفة رأس المال3جدول رقم  

 الانتقاد  الشرح  النظرية 
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.  1958تم نشررررر نظريرة موديكليرانى وميلر في عرام  

من   مجموعررة  تحررت  النظريررة  هررذه  برهنررت  حيررث 

الافتراضرات، وهي أن قيمة الشرركة تزيد باسرتمرار 

كلما زادت نسرربة الدين. وذلك بسرربذ إمكانية تحقيق  

المرردفوعررة تسررررجررل  الوفر الضررررريبي لأن الفوائررد 

كمصرروف يخصرم قبل الضرريبة، وبالتالي ت دى إلى 

قيمررة تخف وبررالتررالي تحقيق  تكلفررة رأس المررال،  يض 

أعلي للسرهم في السروع. وقد أشرارت النظرية أنه في 

حالة غياب الضررريبة فأن القيمة السرروقية للشررركة لا 

تتأ ر بهيكل التمويل وتغيرات نسررربة الرافعة المالية.  

ولرذلرك أكردت النظريرة عردم وجود هيكرل تمويرل أمثرل. 

م   1958أهم افتراضررررات موديكليانى عام   يليوفيما 

 والانتقادات الموجهة لها:  

عدم وجود تكاليف وسرررراطة في بورصررررات  -1

 الأسواع المالية.

الشررركة تعمل في ظل سرروع المنافسررة التامة  -2

حيث تسرتطيع دخول السروع لشرراء، وبيع ما ترغذ 

من الأوراع المراليرة دون الترأ ير على أسررررعرار تلرك  

   الأوراع المالية.

 ويترتذ على ذلك: 

توافر وإتاحة المعلومات عن الشررررركة العاملة  -

 في الأسواع المالية.  

إمكرانيرة شررررراء المسررررتثمر مرا يحتراجره من  -

 استثمارات مالية مهما كانت قليلة.  

كافة المسرررتثمرون يتصررررفون في الأسرررواع  -

 المالية بطريقة رشيدة وعقلانية.

مجموعرات   إلىإمكرانيرة تقسرررريم الشررررركرات  -3

أسررررراس درجرة المخراطرة المتعلقرة   علىتجرانسرررررة  م

 بنشاطها والتي تتعرض لها الشركات. 

 تساوى الفرد والشركة في مسألة الاقتراض.-4

 تكلفة التمويل تعُد دالة للرافعة المالية.-5

 

 هذا الافتراض غير واقعي في المجال التطبيقي للشركات.-1

اسرررتنتاج مفاده أن معدل تكلفة التمويل يكون   إلىهذا الافتراض ي دى -2

مسررتقلاً عن الهيكل المالي. وهذا الاسررتنتاج غير موضرروعي فاقتراض سرروع  

 منافسة تامة صعذ التحقيق للأسباب التالية:

 عرض الأموال غير مرن.-

 عدم توافر المعلومات عن جميع المتعاملين في السوع.-

لمال تختلف عن تلك التي تحكم  القواعد التي تحكم المعاملات في سوع ا-

 سوع السلع. 

 هذا الافتراض غير عملي للأسباب التالية:-3

 صعوبة تصنيف الشركات التي لها نفم درجة المخاطرة.-

 تباين القيود المالية.-

القروض الممنوحة للشركة من وقت لآخر   علىاختلاف أسعار الفائدة  -

تبعاً لحجم القرض، والضمانات المقدمة، ومجالات الاستثمار فضلاً عن المركز 

 المالي. 

يتوقف  -4 الفائدة  معدل  لأن  دعم  أو  سند  له  عديدة    علىليم  عوامل 

كالظروف الاقتصادية، والمركز المالي للمقترض، ومدة القرض. فضلاً عن 

قتراض تخص لأغراض ضريبية الدخل، لذلك فإن استخدام  الا  علىأن الفائدة  

التمويل المقترض يقلل من تكلفة التمويل الأمر الذي يعني أن زيادة نسبة التمويل  

 تزيد من قيمة الشركة. 

حجم   علىتكلفة التمويل ليست دالة للرافعة المالية فحسذ، بل أنها تعتمد  -5

 لعوائد. الشركة، وتركيبة الأصول، ومعدل النمو في ا

أنه في حالة   إلىأنه من الصعذ افتراض العلاقة التي تشير    وتري الباحثة

ارتفاع نسبة التمويل بالاقتراض تزيد قيمة الشركة فمن الممكن زيادة القروض  

المدي الطويل للتعثر المالي نتيجة سداد قيمة    علىدون وجود إنتاجية مما يسفر  

كن أن تعتبره ضمن م شرات فلاس. فهي م شر خطر من الممالقروض والإ

المستثمرين   انهيار كافة  أن  الافتراضات  ضمن  من  أن  كما  الأسهم.  أسعار 

يتصرفون بطريقة رشيدة خطأ فقد أوضحت الدراسات التي تمت من قبل رائد  

السلوكي   بعقلانية    Richard Thalerالتمويل  يتصرفون  لا  المستثمرين  أن 

القطيع   لسلوك  يتجهون  المستثمرين  الخسائر  فأغلذ  من  الخوف  وراء  سعياً 

 وتجنبها. 
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بعنوان   مقررالررة  وميلر  موديكرلريررانى  قرردم  كمررا 

 ضررررائذ دخل الشرررركة وتكلفة رأس المال( والتي 

أن الفرع بين قيمة الشرركة التي تسرتخدم   إلىأشرارت 

التمويرل برالرافعرة المراليرة في هيكرل رأس مرالهرا، وقيمرة 

التمويرل بحقوع الملكيرة   علىالشررررركرة التي تعتمرد  

تتمثرل في القيمرة الحراليرة للوفورات الضررررريبيرة. وأن 

مزايا التمويل المقترض هي أكثر مما افترضرررراه في 

 & Modigliani   1958بحثهمرا السرررررابق عرام  

Miller, 1963 وأضرررررافرت هرذه النظريرة جرانرذ .)

قيمة الشرررركة  علىتكلفة التمويل ومن  م  علىم  ر 

وهو الجرانرذ الضررررريبي، حيرث سررررمحرت القوانيين  

الضررررريبيرة في الولايرات المتحردة الأمريكيرة براعتبرار  

مصررررروف الفرائردة عرامرل مخفف للضرررررائرذ، وأن 

توزيعرات الأربراح للمسررررراهمين لا تنردرج ضررررمن  

روفات المخفضرة للضررائذ، وبالتالي كان ذلك المصر

تبريراً للشرررركات بالتوجه لاسرررتخدام الرافعة المالية  

القيمررة  التمويررل، ورفع  تكلفررة  لتخفيض  اسررررراسررررراً 

 الجوهرية للشركة  

أن الهيكل الأمثل    إلىومن هنا خلصرت النظرية  

لرأس المرال هو الرذي يسررررعي لجعرل قيمرة الشررررركرة  

درجراتهرا من خلال التمويرل الترام برالرافعرة   برأعلى

 %.100المالية بنسبة  

أن هرذه النظريرة كرانرت بمثرابرة تعرديرل لتوضرررريح مصرررردر   وتري البةاحثةة

التمويرل الآخر، وهو التمويرل عن طريق رأس المرال المملوك إلا أن البراحثران  

ل  قد توصررلوا في النهاية لنفم النتائج السررابقة وهي التوصررية باسررتخدام التموي

أن تلك الوفورات   الباحثة تري %، إلا أن 100برأس المال المقترض بنسرررربة  

المحققة من الوفورات الضرررريبية فيما يخص أمر التمويل بالاقتراض قد تمثل  

عجز في المسرتقبل، لذلك يجذ الأخذ في الاعتبار أن كثرة الاقتراض قد ت دي 

ثان مشررركلة الوكالة فيما فلاس. وقد أغفل أيضررراً الباحالتعثر المالي، أو الإ إلى

يتعلق بتحقيق مصرررالح شرررخصرررية للمديرين من وراء الاقتراض واسرررتهلاك 

 القروض في غير محلها.
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أن الانتقرادات التي وجهرت لنظريرة موديكليرانى  

تطوير مرا يعرف بنظريرة المبرادلرة،    إلىوميلر قرد أدت  

أو المقايضررة والتي تقوم بموجبها الشررركة بالمبادلة،  

أو المفراضررررلرة بين منرافع التمويرل برالمرديونيرة  المنرافع  

المتحققرة من نراحيرة الضرررررائرذ( في مقرابرل معردلات 

الإ وتركرلرفررة  الرمررترفرعررة،  أهرم الرفررائرردة  ولرعررل  فرلاس. 

 الافتراضات الخاصة بهذه النظرية هي:

 إلى وضرررع نسررربة مديونية    إلىه الشرررركة توج-

 القيمة المستهدفة.

لتعررديررل هيكررل رأس مررال - تكلفررة  عرردم وجود 

بنسررررررذ   ولكن  تكون موجودة  أنهررا  أو  الشررررركررة، 

 منخفضة.

أن نسرررررذ المرديونيرة المثلي للشررررركرة يمكن -

ومنررافع   تكلفررة،  بين  التبررادل  من خلال  تحررديرردهررا 

وخرطرطرهررا   بررأصررررولرهررا  الاحرترفرراظ  مرع  الاقرترراض 

 ارية مستقرة.الاستثم

قيرام الشررررركرة براسررررتبردال الردين برالملكيرة، أو -

 الملكية بالدين لحين تعظيم قيمة الشركة. 

 

السرررهم في السررروع    فأن قيمةنظرية المبادلة   علىأنه بناء    وتري الباحثة

الرفع   إلىترتفع إلى حد معين وذلك بارتفاع نسرررربة المديونية ويرجع السرررربذ  

المالي الذي يزيد من الأرباح، مما يزيد من الطلذ على أسرررهم، إلا أن سرررعر  

السرهم يعود للهبوط بسربذ مخاطر الإفلاس، أو التصرفية التي تنجم عن التمويل  

أن   علىالوفراء برالرديون. هرذا وعلاوة  يمكن ترجمتره بمخراطر   والرذيالمقترض.  

الفوائرد تقلرل من التكلفرة حيرث أن فوائرد القروض أقرل تكلفرة من تكلفرة إصرررردار  

الأسررررهم العادية والممتازة. كما أن فوائد القروض تعامل معاملة المصررررروف  

 وتطرح من إجمالي الربح في قائمة الدخل لأي شركة.
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 ,Rossيعتبر أول من قدم نظرية الإشرارة هو  

( لتفسرير سرلوك الإدارة في تحديد هيكل رأس 1977

طبيعررة   تعكم  التي  وبررالطريقررة  الشررررركررة،  مررال 

المعلومرات المتوفرة لردي الإدارة عن الأداء، وقيمرة 

أصررول الشررركة، ومسررتقبلها. كما يرجع أسرراس هذه  

الرمرعرلرومررات،   إلرىالرنرظرريررة   حرجرم  فري  الاخرترلاف 

تروزع وطربرير حريررث  والسرررروع،  الإدارة،  بريرن  عرترهررا 

فررالرمررديرريرن  مرترمررا رلررة  غريرر  برطرريرقررة  الرمرعرلرومررات 

مترراحررة   علىيسررررتحوذون   غير  داخليررة  معلومررات 

للمسررررتثمرين. ممرا ينتج عنره صررررعوبرة التمييز بين 

الشرركات التي تحقق عائد، وأداء مرتفع، والشرركات 

التي تحقق عائد وأداء منخفض، مما ينتج عنه تسعير 

 Hummel etمن النوعين بنفم القيمة  أسررهم كل  

al, 2012  أن الشرررركات التي تتداول   إلى(. إضرررافة

أسرهمها في السروع بأقل من قيمتها الحقيقية تعلن عن  

أخبار إيجابية لأداء الشررركة، وقيمة أصررولها. وذلك 

من أجل زيادة إدراك السرررروع لقيمتهرا الحقيقيرة. ومع 

ذلك فأن هذا يجعل الفرص قائمة أمام الشرركات ذات 

لة،  الأداء الضرعيف لإتباع الاسرتراتيجية نفسرها بسرهو

وإرسال إشارات خاطئة للسوع. وتعد الوسيلة الأكثر 

مصرداقية التي تسرتخدمها الشرركات المقيمة بأقل من  

قيمتها في نقل إشرارة إيجابية للسروع هي رفع مسرتوى 

الدين وذلك لأن الشرررركات ذات الأداء الضرررعيف لا 

تسرررتطيع تحمل مخاطر الإفلاس أي أن اسرررتراتيجية  

الشرررركات تقليدها لنقل  إصررردار الديون لا يمكن لهذه

الإشرررارة الإيجابية للسررروع هذه النظرية ترتكز علي 

نظرريررة   خلال  من  المرعرلرومررات  تنرراظر  عرردم  فكررة 

الإشررررارة وعلاقتهرا برالهيكرل المرالي للشررررركرة والتي 

تعتبر أن القيمرة الحقيقيرة للشررررركرة بمثرابرة معلومرة 

خاصرة محتكرة من طرف المسريرين فقط لهذا تعتبر 

الهيكل التمويلي للشرررركة عبارة عن  هذه النظرية أن 

مرآة عاكسرة لوضرعها للمسرتثمرين حيث أن الشرركة  

تقردم علي الاقتراض رغم الخطر المرالي النراتج عنره 

بهدف انتظار عوائد مسرررتقبلية عالية من مشررراريعها 

الاسررتثمارية، وبدرجات  قة مرتفعة لذلك لم تلجأ إلي 

 إصررردار الأسرررهم، وذلك لرفض مسررراهميها القدماء 

تقاسرم الأرباح المسرتقبلية التي تتمتع بدرجة  قة عالية 

 إلى مع مسرررراهمين جدد. وعليره فأن لجوء الشررررركة 

إصررردار أسرررهم جديدة يفسرررر من قبل المسرررتثمرين 

الخارجيين على أنه إشرارة سرلبية على القيمة الحقيقية  

الاقتراض يمثل إشررارة   إلىهذه الشررركة أما اتجاهها  

أسرررراس  وعلىللشررررركة قية  القيمة الحقي علىإيجابية  

فكرة عدم تناظر المعلومات ظهرت نظرية التسرلسرل  

النظريررة    الهرمي هررذه  تخلص  حيررث   إلى للتمويررل 

علي نظرية الإشرارة إمكانية اتباع الشرركات ذات انه ي خذ   وتري الباحثة

الأداء الضررعيف لنفم النهج الذي تتبعه الشررركات ذات لأداء الجيد في إرسررال 

إشرارات إلي الأسرواع والمسرتثمرين عن طريق التلاعذ في الأرقام من خلال 

إدارة الأربراح وهو مرا حردث برالفعرل من قبرل في كبريرات الشررررركرات يرذكر منهرا 

فلاسررها نتيجة احتراف المديرين بالتعاون مع مكتذ المراجعة إو شررركة أنرون

المكلف بمراجعة الحسررررابات للشررررركة إدارة الأرباح، مما نتج عنه ارسررررال 

ت لا توضرح حقيقة أداء الشرركة إلي أن وصرلت لنقطة معينة عجزوا فيها رأشرا

 وإخفاء أدائها السي وانهارت الشركة.  المحاسبيةعن تجميل الأرقام  
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الشررركة الراغبة في التمويل بترتيذ    التزامضرررورة 

هرمي لمصررررادر التمويرل المتراحرة أمرامهرا حيرث علي 

أموال  إلىالشررركة اللجوء أولاً للتمويل الذاتي بعدها  

الرفع من رأس المرال عن    إلىوأخيراً  الاسررررتردانرة.  

.  ويري السروع الماليطريق إصردار أسرهم جديدة في 

( أن هرذه الإشرررررارات من الصررررعرذ  2017 خنفر،  

تقليدها من طرف شررركات ضررعيفة نظرية الإشررارة  

 فكرتين هما:  إلىتستند  

جميع  - في  موزعررة  غير  نفسررررهررا  المعلومررة 

الاتجاهات حيث أنه بإمكان المديرين في م سرسرة ما  

 تهيئة معلومات لا تكون متوفرة لدى المستثمرين.  

إذا كانت المعلومة منشورة ومتوفرة لدى   حتى -

الأسررررلوب   تفهم بنفم  ترردرك ولا  فررإنهررا لا  الجميع 

 (.2017والطريقة  خنفر، 
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أن Majluf & Mayers, 1984يرررري    )

الشررررركات تصررررمم هيكل رأس مالها للتعويض عن  

من    تنشررر القصرررور في قراراتها الاسرررتثمارية التي 

تمررا ررل  عرردم  يعررد  حيررث  المعلومررات  تمررا ررل  عرردم 

المعلومات بين الإدارة والسرروع هو أسرراس بناء هذه  

الفرضرررريرة فرإذا كران للإدارة معلومرات غير متوفرة 

للسرررروع والمسررررتثمرين فيسررررتغرل المرديرون هرذه 

المعلومات لمصرررلحتهم، وبذلك تتخلي الشرررركة عن  

إصرررردار الأسررررهم لارتفراع تكراليف التمويرل، ممرا قرد 

تخفيض قيمة الشررررركة في السرررروع فتلجأ   إلىي دي  

الشررركة للدين لما يحققه من منافع ضررريبية تزيد من  

 ( Yartery, 2006قيمة الشركة  

أن تلك النظرية قد أجزمت في اختيار مصردر التمويل بناء    وترى الباحثة

صررردار الأسرررهم وهي نظرة  اعلي ارتفاع تكاليف التمويل بالملكية عن طريق 

من التمويل   الأسرراسرريمحدودة لا يمكن الاعتماد عليها لأنها لم تراعي الهدف  

ولم ترأخرذ في اعتبرارهرا الخطط الزمنيرة التي من الممكن أن تتحسررررن أحوال  

الشررركة خلال فترة معينة وتصرربح قادرة علي الوقوف مرة آخري دون تمويل  

ركة أي وسريلة لاسرترجاع وضرعها السرابق  بالملكية ففي هذه الحالة لا تملك الشر

في ملكية الشرررركة عكم التمويل بالدين فهو بمثابة فترة زمنية عصررريبة ولكن 

 ت ول ملكية الشركة مرة آخري لأصحابها.
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 ,Donaldsonيعود أصرررل هذه النظرية إلى  

سرررات التمويل  ( والذي قدم دراسرررة عن ممار1961

لعينرة من الشررررركرات الأمريكيرة الكبيرة، ولاح  أن 

الإدارة تفضررل اسررتخدام المصررادر الداخلية للتمويل،  

وذلك بسررربذ تفاوت التكاليف بين مصرررادر التمويل  

 & Myersالمتراحرة إضرررررافرة إلي أن دراسرررررة  

Majluf, 1984 خلصررت إلي أن تباين المعلومات )

ا ومصررررررادر  الشررررركررة  المررديرين(،  لتمويررل  بين 

 المسرتثمرين( ي دي إلي اختلاف في تكاليف التمويل  

بين  تفضرررريررل  في  المررديرين  قرار  علي  ي  ر  ممررا 

المصرادر المختلفة المتاحة للتمويل وبحسرذ النظرية  

أول  الأربرراح  كرخريررار  الررداخرلري  الرترمرويررل  يررأتري 

المحتجزة( ومن  م التمويرل برالردين. وأخيراً التمويرل  

ركات أن تلتزم بهذا بالأسررررهم الجديدة ، وعلي الشرررر

التسررلسررل الهرمي في اختيار مصررادر التمويل حيث 

يكون التمويل بالأسررررهم ملجأ أخيراً، وذلك لأنه يأتي 

بملاك جردد للشررررركرة ممرا ي  ر علي اتخراذ القرارات 

في احتيراجراتهرا وهرذا الترتيرذ في اختيرار مصرررررادر 

التمويل يرجع إلي الاختلاف في تكاليف كل مصرردر 

لمعلومات بين الشررركة، ومصررادر  بسرربذ اختلاف ا

علي  القرردرة  عرردم  عنرره  ينتج  الررذى  الأمر  التمويررل 

التسررعير الصررحيح لأسررهم الشررركة الناتج عن عدم 

معرفة قيمرة الاسررررتثمرار الحقيقية بسرررربذ التباين في 

المعلومات بين الإدارة والسوع مما يدفع الشركة إلي  

التمويل من مصرادر أقل حسراسرية لهذه الفجوة، ويبقى 

يار أموال الملكية الأكثر حساسية لتباين المعلومات خ

(. ويتم تحرديرد تكلفرة التمويرل الخرارجي 2017 خنفر،  

درجة عدم تمرا ل المعلومات بين الشررررركة  علىبنراء  

وجهة منح الائتمان حيث تفضرررل الشرررركة مصرررادر 

التمويل الأ قل حسراسرية لعدم تما ل المعلومات نتيجة  

لزيادة تكلفة التمويل عند زيادة عدم تما ل المعلومات 

 Park, 2019.) 

البةةاحثةةة نظراً لاختلاف    وتري  النظريرة لا تصررررلح في الواقع  أن تلرك 

لعدم نيتها التوسرع    الداخليويات بين الشرركات فقد تفضرل شرركة التمويل  الأول

وأخرى تفضررل التمويل الخارجي لنيتها في التوسررع وانخفاض أسررعار الفائدة  

 مما يمثل أمامها فرصة فطبقاً لظروف السوع ترتذ الشركات أولوياتها.  
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نتيجة لتعارض المصررالح بين الإدارة والمالكين 

وبقية أصرررحاب المصرررالح في المنافع الخاصرررة فأنه  

يتوقع أن تأتي عملية اختيار السرررياسرررة المحاسررربية  

للشررررركة متأ رة بالأهداف الذاتية للإدارة بصرررررف  

النظر إذا مرا كرانرت تلرك الأهرداف متوافقرة، أو غير  

 حتى رين متوافقة مع أهداف أصرحاب المصرالح الآخ

لو كان ذلك على حسررراب التمثيل الصرررادع للأحداث  

وتعرف  المعلومررات.  تقررديم  نرراحيررة  من  والعمليررات 

نظرية الوكالة بأنها إطار فكرى اسرررتخدم كأداة بحث 

لتفسررررير ظراهرة العلاقرات التعراقرديرة، وتنشررررأ علاقرة  

الوكالة عندما يفوض شررررخص ما يطلق عليه الوكيل 

ينة نيابة عن الشرررخص  القيام بأداء خدمة أو مهمة مع

 الأصيل أو المالك.

وينتج التضررررارب في المصررررالح من حقيقة أن 

تحقيق مصرررالحه الخاصرررة بدون   إلىالوكيل يسرررعي 

أدني اكتراث لمصررالح الموكل مما يجعل هذا الأخير 

يلجرأ إلي منحره بعض الحوافز ويتبع وسررررائل للرقابرة  

من حردة هرذا   منره للتخفيف  علي سررررلوكره سررررعيراً 

الحرد من ميولره نحو تحقيق  التضرررررارب وم حراولرة 

 ,Jensen & Macklingمصررررالحره الخراصررررة  

( كمرا أن نجراح الوكيرل في إدارة الشررررركرة بمرا 1976

يتوافق وأهدافها في تعظيم  روة الملاك يتطلذ توفير 

التي  القرارات  التي تسررررراهم في اتخراذ  المعلومرات 

تتلاءم وهدف الشركة سواء كانت قرارات استثمارية  

 (.2017ية  خنفر،  أو تمويل

أن زيرادة الرديون في   إلىتشررررير نظريرة الوكرالرة  

هيكرل التمويرل قرد يخفف من مشررررراكرل الوكرالرة بين 

المسراهمين والمديرين إلا أنها قد توجد مشراكل وكالة 

جرديردة بين المسررررراهمين والردائنين مثرل عردم كفراءة  

(  2020. خلف،  Chang et al, 2014الاسررتثمار  

ة أن المديرين يمتلكون جزءاً كما تشرير نظرية الوكال

من أسرررهم الشرررركة فأنهم يفضرررلون الديون بدلاً من  

حقوقهم وزيادة الحافز  علىالأسرررهم من أجل الحفاظ  

 إلى لديهم لتعظيم مصررلحة المسرراهمين هذا بالإضررافة  

أن الديون تسررراعد المسرررتثمرين في الرقابة ومعرفة  

الررمررديررريررن   .  Hjermias & Yigit, 2019أداء 

 ( 2020خلف،  

أن نظرية الوكالة من أكثر النظريات التي تفسرر مشركلات   وتري الباحثة

التمويل حالياً نظراً لشرريوع انفصررال الملكية عن الإدارة مما يتيح فرصررة أمام 

المرديرين للتلاعرذ. إلا أنره يمكن الحرد من ذلرك من خلال وجود نظرام لحوكمرة  

الشرررركات ورقابة داخلية وخارجية وقوانيين صرررارمة فحدة مشررراكل الوكالة  

 تتأرجح بين البلاد علي حسذ قوة أو ضعف العوامل السابق ذكرها.
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على الرغم من أن نظرية التبرادل قد سرررريطرت 

أسرررراليذ تمويل الشررررركات لفترة طويلة إلا أن  على

في نظريرة الالتقراط   قرد بردأ يتحول أيضررررراً  الانتبراه 

 Ross et al, 2001  ،فقد لقت 2016. إسررماعيل .)

أنها  علىاهتمام من قبل الباحثين حيث أنها تصرررنف  

نظريرة للمفراضررررلرة بين مصررررادر التمويرل الرداخليرة،  

ه النظرية  ومصررادر التمويل الخارجية. أن بدايات هذ

( وقرد تم Donaldson, 1961كرانرت مع دراسررررة  

حيرث اقترح   Stewart Myersتطويرهرا من قبرل  

الالتقراط لهيكرل رأس المرال، وتفترض هرذه النظريرة  

أن الشررررركرة عنردمرا تبحرث عن تمويرل اسررررتثمراراتهرا 

تمويلاً طويل الأجل فهي لديها تفضيلات في استخدام  

ول هو استخدام  مصادر التمويل المختلفة التفضيل الأ

التمويرل الرداخلي والمتمثرل برالأربراح المحتجزة وفي 

حالة عدم كفاية هذا المصدر تلجأ الشركة إلي مصدر 

التمويرل الخرارجي المتمثرل برالرديون، وتقوم الشررررركرة  

بإصررردار الأسرررهم العادية كملجأ أخير عندما تصررربح 

غير قادرة علي اسرررتيعاب ديون جديدة  اسرررماعيل، 

2016 .) 

أن نظرية الالتقاط قد تغافلت عن السرياسرات التمويلية   الباحثة ترى  إلا أن

لا يتسررم بالمرونة ولا يتناسررذ مع   منطقيالمتبعة بالشررركات ووضررعت قالذ  

 احتياجات كل الشركات.

 المصدر: إعداد الباحثة.     

أيرد    مفهوم تكلفرة رأس المرال. فقردحيرادي في تفسررررير  رأى    تقردم ، لم M & M, 1963التوازن،أن نظريرة    وتري البةاحثةة

ظروف التي تعتمرد على أن جراءت نظريرة المبرادلرة  إلىالتمويرل برالملكيرة  مقرارنرة بر الأفضررررل يعُرد   اتجراه التمويرل برالرديون، وأنره البراحثران

إرسرال أشرارت تتسربذ في    اشرارة والتي لا تفضرل الباحثة الاعتماد عليها بشركل كلي نظراً لأنهالسروع،  م عقذ ذلك ظهور نظرية الإ

 لها أهداف آخري، وغير صحيحة للسوع لتحقيق مصالح شخصية للمديرين دون وجود أداء جيد فعلي للشركات.

التمويل عن طريق رأس المال المقترض نظراً لارتفاع علاوة   إلىوقد اتجهت فرضررررية عدم تما ل المعلومات نحو الميل  

ملكية بسربذ عدم تما ل المعلومات وهو ما يتعارض مع عصرر الشرفافية الذي تحيا  المخاطر التي يطلبها المسرتثمرين حال التمويل بال

تلك النظرية في ظل تبني، أو توافق دول العالم    علىفيه الشرررركات حالياً والضررروابط والمعايير المسرررتحد ة، لذلك لا يمكن الاعتماد 

أولويرات رأس المرال، ونظريرة الالتقراط، وتري البراحثرة أنره . وعقرذ ذلرك ظهرت نظريرة  IFRSلمعرايير إعرداد التقرارير المراليرة العرالميرة  

لا يمكن اللجوء إليهم في كل الأوقات، وأنهم يتسررموا بالجمود في ترتيذ مصررادر رأس المال والسرروع حالياً لا يسررع الشررركات التي  

ت البيئة الخارجية سرواء كانت  يتسرم هيكلها بالجمود، ولكن العكم صرحيح فيجذ أن يتسرم هيكل الشرركات بالمرونة للتكيف مع تقلبا

حروب، أو  ورات، أو أوبئة. وتري أيضرررراً الباحثة أن نظرية الوكالة تعتبر أكثر النظريات تفسرررريراً لهيكل رأس المال فقد فسرررررت 

أو عيوب، الميول النفسية للمديرين بصفتهم متخذي القرارات نحو اتخاذ قرار التمويل بالديون، أو الملكية ولم تفسر من خلال مزايا، 

 أو ترتيذ أولويات فهذه النظرية راعت بعد المرونة.

وبعد طرح إطاراً نظرياً لتكلفة رأس المال تمهيداً لتأصرريل متغيرات الدراسررة. وذلك بهدف دراسررة العلاقة بين تكلفة رأس  

المال بشررقيه المملوك، والمقترض وتأ رهم بالتكلفة متباينة السررلوك وهو ما سررتقوم الباحثة بعرضرره في المبحث الرابع. والتالي هو 

 أسعار الأسهم في المبحث الثالث. انهياريرات الدراسة وهو مخاطر عرض وتأصيل لأخر متغير من متغ
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 :النتائج-9

وجود خلط بالدراسررات السررابقة بين الهيكل المالي والذي يشررمل مصررادر التمويل قصرريرة الأجل بالإضررافة لطويلة الأجل    -1

الائتمان التجاري والائتمان المصررفي وهيكل رأس المال والذي يشرمل مصرادر التمويل طويلة الأجل    علىوتشرتمل أسراسراً  

 فقط والمتمثلة في القروض طويلة الأجل، السندات، الأسهم العادية، الأرباح المحتجزة، الأسهم الممتازة.

لشرركة من أعباء مالية في سربيل حصرولها وجود مفهومين لتكلفة رأس المال فمن وجهة نظر الشرركة هو مقدار ما تتحمله ا -2

تمويل أما من وجهة نظر المسررررتثمر هو عبارة عن معدل العائد مقابل التضررررحية بأمواله ويجذ أن يتضررررمن علاوة   على

  .مخاطر

 .لا يوجد قاعدة  ابتة لتوضيح الهيكل الأمثل لرأس المال -3

التي تتحملها الشركة نتيجة الاقتراض وتتسم بميزة لا تميز   خرىالأتكلفة رأس المال المقترض تتمثل في الفوائد والتكاليف  -4

 .رأس المال المملوك وهي أنه يتم اعتبار الفوائد مصروف يحقق وفورات ضريبية

يوجد نموذج واحد فقط لتكلفة رأس المال المقترض ولكن يوجد أبحاث أضررافت معدل الفائدة من موقع البنك المركزي عن   -5

( Gray et al, 2009بنص المعادلة الوارد في المقالة التي وضررعت النموذج وهي مقالة   كل سررنة ويوجد أبحاث التزمت

 متوسط القروض قصيرة وطويلة الأجل. علىوأكتفت بالوصول للفائدة وقسمتها  

 تعددت نماذج قياس تكلفة رأس المال المملوك فمنها ما يصرلح للتطبيق في مصرر ومنها ما لا يمكن تطبيقه نظراً لعدم وجود -6

 .بيانات له

 ( في البيئة المصريةOmran & Pointon, 2005أكثر النماذج شيوعاً في التطبيق لرأس المال المملوك هو نموذج   -7

نموذج المتوسرط المرجح لتكلفة رأس المال فهو عبارة عن جزئين: الجزء الأول يتمثل في رأس المال    علىلا يوجد خلاف  -8

نماذج رأس   بإحدىالمقترض حيث يتم حسرابه بمعدل الفائدة أو بدونه والجزء الثاني: لرأس المال المملوك حيث يتم حسرابه 

 ً  .للنماذج المستخدمة المال المملوك لذلك فقد تختلف النتائج من دراسة لآخري تبعا

تكلفة رأس المال منها عوامل داخلية وعوامل خارجية ولكن يجذ الأخذ في الاعتبار   علىهناك العديد من العوامل الم  رة  -9

 أكثرهم شيوعاً فقد يصعذ أخذهم كلهم في اعتبار الباحث.

لشررررركة أن تختار بعناية طبقاً  ا  وعلىيوجد أنواع للتمويل سررررواء كان قصررررير الأجل أو متوسررررط الأجل أو طويل الأجل  -10

 لاحتياجاتها.

 لحساب تكلفة رأس المال أهمية بالغة لأي مشروع استثماري فمنها يتم تحديد قبول أو رفض المشروع طبقاً لربحيته -11

رين تتعدد السرياسات التمويلية التي تتبعها الإدارة فمنها سياسات متحفظة ومجازفة ومثلي ويتم تحديدها بناء علي  قافة المدي -12

 والإدارة وظروف السوع.

 .تتعدد النظريات المفسرة لتكلفة رأس المال وتري الباحثة أن أكثر النظريات تفسيراً هي نظرية الوكالة -13

 :التوصيات-10

 لابد من إجراء دراسات مقارنة بين نماذج تكلفة رأس المال المملوك التي يمكن تطبيقها في البيئة المصرية. -1

 تكلفة رأس المال. علىضرورة تكثيف الأبحاث المحاسبية لدراسة آ ر العديد من العوامل الم  رة  -2

 ضرورة إيجاد نموذج أكثر دقة لتكلفة رأس المال المملوك. -3

 .ضرورة تحديد نموذج بمعايير  ابتة لقياس المتوسط المرجح لتكلفة رأس المال -4
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شرركات المسراهمة العامة  علىالاسرتثمار "دراسرة تطبيقية  علىمعدل العائد  علىأ ر الرافعة المالية وتكلفة التمويل  (.  2005الأغا، بسرام محمد،    - 

 العاملة بفلسطين. رسالة ماجستير. كلية التجارة بالجامعة الإسلامية غزة.

لمال دراسرة تحليلية للشرركات المدرجة في السروع  أ ر بعض العوامل المحددة لهيكل رأس ا  ر(. اختبا2014الزبيدي، حمزة، وسرلامة، حسرين،    - 

 .70- 27. ص 1. العدد 28م(. مجلة جامعة الملك عبد العزيز: الاقتصاد والإدارة. المجلد 2007- م2003المالية السعودية  

الشرركات المقيدة في   علىتكلفة رأس المال دراسرة تطبيقية   علىوتأ يره    الإجباريفصراح  (. نحو م شرر للإ2016السريد، محمد صرابر حمودة،    - 

 .440- 379. ص 1. العدد 30المجلد  سوهاج.. مجلة البحوث التجارية المعاصرة. كلية التجارة. جامعة المصريسوع الأوراع المالية 

فة رأس المال وعوائد الأسرهم في منشر ت الأعمال تكل على(. قياس أ ر دورة حياة المنشرأة 2019الشراهد، ياسرر محمد عبد السرلام عبد العزيز،    - 

 دراسة تطبيقية. رسالة ماجستير. كلية التجارة. جامعة القاهرة.

العلاقة بين مسررتوي الإفصرراح الاختياري وتكلفة رأس المال: دراسررة اختبارية  على(. أ ر هيكل الملكية 2020بريك، دعاء أحمد سررعيد فارس.    - 

 .57- 1. ص 1. العدد 24ية. الفكر المحاسبي. كلية التجارة. جامعة عين شمم. المجلد الشركات المساهمة المصر على

الشرركات المسراهمة المقيدة  على(. أ ر تقلذ الأرباح والتدفقات النقدية علي هيكل رأس المال: دراسرة تطبيقية 2020خلف، محمد سرامي سرلامة،    - 

 .46- 1. ص 1. العدد 24رة. جامعة عين شمم. المجلد بالبورصة المصرية. مجلة الفكر المحاسبي. كلية التجا

(. رسالة  2014- 2005(. محددات هيكل رأس للشركات المدرجة في بورصة فلسطين دراسة تطبيقية للفترة الزمنية  2017خنفر، دعاء خلقي،    - 

 ماجستير. كلية الدراسات العليا والبحث العلمي جامعة الخليل.

تكلفرة رأس المرال وقرار الاسررررتثمرار لتعظيم قيمرة    على IFRS(. أ ر الامتثرال للمعرايير الردوليرة 2019مران.  رشرررروان، عبرد الرحمن محمرد سررررلي  - 

 .40- 21. ص 4. العدد 39الشركات المدرجة في بورصة فلسطين. المجلة العربية للإدارة. المنظمة العربية للتنمية الإدارية. المجلد 

تكلفة رأس المال دراسرة اختبارية في   علىالاجتماعية للشرركات    ةالمسر ولي انعكاسرات المحاسربة عن   (.2018سررور، عبير عبد الكريم إبراهيم.    - 

 الشركات. رسالة دكتوراه. كلية التجارة. جامعة بنها. ةلمس ولي ضوء الم شر المصري 

 علىحقوع الملكيرة  دراسررررة إمبريقيرة    العلاقرة بين التحف  المحراسرررربي وتكلفرة  على(. أ ر جودة المراجعرة 2018سررررليمران، عبرده محمرد عبرده،   - 

 الشركات المساهمة المصرية(. رسالة دكتوراه كلية التجارة. جامعة الزقازيق.

عمليات التداول الداخلي وتكلفة رأس   على(. قياس أ ر الفروع الضرريبية علي جودة الأرباح وانعكاسراتها 2017ضراهر، سرامح سرعيد محمود،    - 

 ية. رسالة دكتوراه. كلية التجارة. جامعة القاهرة.المال المملوك. دراسة تطبيق

تكلفة رأس المال وعوائد الأسررهم للشررركات المقيدة في سرروع الأوراع   على(. قياس أ ر الروابط السررياسررية 2017عبد الونيم، إيمان محمد،    - 

 المالية. رسالة دكتوراه. كلية التجارة. جامعة القاهرة.

(. أ ر عوامل فاما وفرنش في التنب  بعوائد الأسهم في الأسواع المالية الناشئة دراسة تطبيقية. رسالة دكتوراه. كلية 2015 عرنوع، بهاء غازي،    - 

 الاقتصاد. جامعة دمشق.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 حنفى زكى ، رحاب عادل

428 
 

: ثانياً: المراجع الأجنبية  

- Albanez, T. (2015). Impact of the cost of capital on the financing decisions of Brazilian 

companies. International Journal of Managerial Finance. 

- Beltrame, F., & Previtali, D. (2016). Value, Capital Structure and Cost of Capital: A 

Theoretical Framework. In Valuing Banks (pp. 41-81). Palgrave Macmillan, London. 

- Benmelech, E., Kandel, E., & Veronesi, P. (2010). Stock-based compensation and CEO 

(dis) incentives. The Quarterly Journal of Economics, 125(4), 1769-1820. 

- Bierman Jr, H. (2010). The costs of equity capital. Journal of Corporate Treasury 

Management, 3(4). 

- Botosan, C. A. (1997). Disclosure level and the cost of equity capital. Accounting 

review, 323-349. 

- Brav, A., Graham, J. R., Harvey, C. R., & Michaely, R. (2005). Payout policy in the 

21st century. Journal of financial economics, 77(3), 483-527. 

- Campbell, J. Y., Hilscher, J., & Szilagyi, J. (2008). In search of distress risk. The 

Journal of finance, 63(6), 2899-2939. 

- Cao, H. H., Coval, J. D., & Hirshleifer, D. (2002). Sidelined investors, trading-

generated news, and security returns. The Review of Financial Studies, 15(2), 615-648. 

- Chang, C., Liu, Z., & Spiegel, M. M. (2015). Capital controls and optimal Chinese 

monetary policy. Journal of Monetary Economics, 74, 1-15. 

- Chang, H., Guo, Y., & Mo, P. L. L. (2019). Market competition, audit fee stickiness, 

and audit quality: Evidence from China. Auditing: A Journal of Practice & Theory, 38(2), 79-

99. 

- Chang, Y., Hsieh, C. H., Wang, T. C., & Hsieh, T. Y. (2014). Corporate Social 

Responsibility, Cost of Equity and Cost of Bank Loans. International Review of Accounting, 

Banking & Finance, 6. 

- Chen, J., Hong, H., & Stein, J. C. (2001). Forecasting crashes: Trading volume, past 

returns, and conditional skewness in stock prices. Journal of financial Economics, 61(3), 345-

381. 

- Chen, K. C., Chen, Z., & Wei, K. J. (2009). Legal protection of investors, corporate 

governance, and the cost of equity capital. Journal of corporate finance, 15(3), 273-289. 

- Chen, S., Harris, L., Li, W., & Wu, D. (2015). How does XBRL affect the cost of equity 

capital? Evidence from an emerging market. Journal of International Accounting Research, 

14(2), 123-145. 

- Cheng, F., Chiao, C., Fang, Z., Wang, C., & Yao, S. (2020). Raising short-term debt for 

long-term investment and stock price crash risk: Evidence from China. Finance Research 

Letters, 33, 101200. 

- Chen-Min, H., & Yue-Kun, T. (2017). Inflation targeting, exchange-rate targeting 

monetary policies in an open new Keynesian DSGE model. Korea and the World 

Economy, 18(2), 131-174. 

- Cooper, R., & Kaplan, R. S. (1998). The promise-and peril-of integrated cost 

systems. Harvard business review, 76(4), 109-120. 

- Dey, S. (2010). Modeling the Combined Effects of Credit Limit Management and 

Pricing Actions on Profitability of Credit Card Operations. International Journal of Business 



 الجمعية العلمية للدراسات والبحوث التطبيقية
٢٠٢٣ ،٢، ع ٢مجلة العلوم التجارية والبيئية، م   

429 

 

and Management, 5(4), 168. 

- Easton, P. D. (2004). PE ratios, PEG ratios, and estimating the implied expected rate of 

return on equity capital. The accounting review, 79(1), 73-95. 

El-feky, M. I. (2023). Board Gender Diversity and Firm’s Financial Performance: Further 

Evidence from an Emerging Capital Market. Journal of Business and Environmental Sciences, 

2(1), 42-65. 

- Estrada, J. (2001). The cost of equity in emerging markets: A downside risk approach 

(II). Available at SSRN 249579. 

- Fama, E. & French, K. (1993). Common risk factors in the returns on stocks and bonds. 

Journal of Financial Economics, 33:3-56. 

- Fama, E. F., & French, K. R. (2004). The capital asset pricing model: Theory and 

evidence. Journal of economic perspectives, 18(3), 25-46. 

- Faulkender, M., & Smith, J. M. (2016). Taxes and leverage at multinational 

corporations. Journal of Financial Economics, 122(1), 1-20. 

- Feltham, G.A. & Ohlson, J.A. (1995). Valuation and clean surplus accounting for 

operating, financial activities. Contemporary Accounting Research, 11(2):689-731. 

- Frank, M. Z., & Shen, T. (2016). Investment and the weighted average cost of capital. 

Journal of Financial Economics, 119(2), 300-315. 

- Gebhardt, W. R., Lee, C. M., & Swaminathan, B. (2001). Toward an implied cost of 

capital. Journal of accounting research, 39(1), 135-176. 

- Gode, D., & Mohanram, P. (2003). Inferring the cost of capital using the Ohlson–

Juettner model. Review of accounting studies, 8(4), 399-431. 

- Gray, P., Koh, P. S., & Tong, Y. H. (2009). Accruals quality, information risk and cost 

of capital: Evidence from Australia. Journal of Business Finance & Accounting, 36(1‐2), 51-

72. 

- Habib, A., & Hasan, M. M. (2019). Corporate life cycle research in accounting, finance 

and corporate governance: A survey, and directions for future research. International Review 

of Financial Analysis, 61, 188-201. 

- Ho, E. L. E., & Ley, D. (2014). “Middling” Chinese returnees or immigrants from 

Canada? The ambiguity of return migration and claims to modernity. Asian Studies 

Review, 38(1), 36-52. 

- Hong, Harrison & Stein, Jeremy C. (2003). “Differences of Opinion, Short-Sales 

Constraints, and Market Crashes”, The Review of Financial Studies, Vol.16, No.2, Summer, 

pp.487-525. 

- Hope, O. K., Kang, T., Thomas, W. B., & Yoo, Y. K. (2009). Impact of excess auditor 

remuneration on the cost of equity capital around the world. Journal of Accounting, Auditing 

& Finance, 24(2), 177-210. 

- Jensen, M. C. (1993). The modern industrial revolution, exit, and the failure of internal 

control systems. the Journal of Finance, 48(3), 831-880. 

- Jensen, M. C., & Meckling, W. H. (1976). Theory of the firm: Managerial behavior, 

agency costs and ownership structure. Journal of financial economics, 3(4), 305-360. 

- Jin, Li & Myers, Stewart C. (2006). “R 2 around the World: New Theory and New 

Tests”, Journal of Financial Economics, Vol.79, pp.257-292. 

- Lemma, T. T., Freedman, M., Mlilo, M., & Park, J. D. (2019). Corporate carbon risk, 



 حنفى زكى ، رحاب عادل

430 
 

voluntary disclosure, and cost of capital: South A frican evidence. Business Strategy and the 

Environment, 28(1), 111-126. 

- Martins, E., Galdi, F. C., De Lima, G. A. S. F., Necyk, G. A., & Abe, C. H. S. (2006). 

Empirical Evidence for Models to Estimate the Cost of Equity Capital. Brazilian Business 

Review, 3(2), 135-152. 

- Miralles, P. G. (2011). “Price-levels” regressions: “scale-effect” or “distribution 

effect”? Revista de Contabilidad, 14(2), 35-57. 

- Modigliani, F. & Miller, M. (1958). The cost of capital, corporate finance, and the 

theory of investment. American Economic Review, 48:261-297. 

- Nilssen, C. M. (2014). Determinants of capital structure in listed Norwegian firms 

(Master's thesis). 

- Noreen, E., & Soderstrom, N. (1997). The accuracy of proportional cost models: 

evidence from hospital service departments. Review of accounting Studies, 2(1), 89-114. 

- Ohlson, J. (1995). Earnings, book values and dividends in equity valuation. 

Contemporary Accounting Research, 11(2):661-687. 

- Ohlson, J. A., & Juettner-Nauroth, B. E. (2005). Expected EPS and EPS growth as 

determinants of value. Review of accounting studies, 10(2), 349-365. 

- Omran, M., & Pointon, J. (2004). The determinants of the cost of capital by industry 

within an emerging economy: evidence from Egypt. International Journal of Business, 9(3), 

237–258. 

- Xu, S., Liu, D., & Huang, J. (2015). Corporate social responsibility, the cost of equity 

capital and ownership structure: An analysis of Chinese listed firms. Australian Journal of 

Management, 40(2), 245-276. 

- Yartey, C. A. (2006). The stock market and the financing of corporate growth in Africa: 

The case of Ghana. International Monetary Fund. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


