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 شــكـر وتـقـدیـر 

 

من  ر�نا الحمد  لـك     وأعنتنا لنا و�سرت  العلم بنعمة علینا مننت  �ا   على سبله 

 سید  محمد  المعلمین خـیـر على والسلام الصلاة ◌ّ ثم نعلم، نكن  ما لم تحصیله وعلمتنا

 .وصح�ه أجـمـعین آله وعلى الخلق

نجار الد�تورة    ةالامتنان والتقدیر للأستاذ تقدم �الشكر وعظ�م  نإلاّ أن    ابدا�ةً لا �سعن  

فیها    نا فمن خلال التوج�ه والمتا�عة لمس  ،المذ�رةعلى تفضلها الإشراف على هذه  ح�اة  

خیرًا    الى المولى عزَّ وجل أن �جز�ها عنتوجه إنوالخلق الكر�م، وفي هذا المقام    التواضع

 وأن ی�ارك لها في أهلها وعملها.

الشكر الجز�ل لكل من أسهم في تقد�م ید العون لإنجاز هذا ال�حث كما نتوجه �خالص  

 من أساتذتنا الكرام. 

�فوتن   لا  لجنة نأن    اكما  أعضاء  إلى  والامتنان  والتقدیر  الشكر  ع�ارات  أسمى  رفع 

 المناقشة الموقرة الذین قبلوا وتحملوا عناء قراءة ومناقشة هذا العمل.  

   

 

 

 والاحترام. أجمل ع�ارات التقدیر الكم من                                             

 
 



 

 

 

 

 

 أهدي هذا العمل المتواضع 

من أوصى بهما الله ورسوله وجعل رضاهما وطاعتهما من طاعته إلى أعز وأقرب الناس  إلى    

حفظهما الله وأطال    والدي الكريمين......    إلى قـلبي وأغلى ما أملك في هذا الوجود

 عمرهما  

  ....... إخوتي الأعزاء    من قـاسموني الحياة بحلوها ومرها    إلى

  حباب والأصدقـاء دون استثناء  إلى كل الأ 

إلى جميع أفراد العائلة الكريمة    
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 العالم وكنوز ورود كل جمعت لو والتي عبيرها، إلاّ  فـلن أشم الزهور جمعت إن

 حقها، وفيتها لما لها هدية

 .الله حفظها الغالية وحبيبتي أمــي عيني قرة 

 الذي الأعلى  مثلي المستوى، لهذا لنصل السنين عمره من أفنى الذي الغالي إلـى

 ودعمه، وعطفه بحنانه مصاعبي ويغمرني عنى نُ ◌ّ يُهَو

 الله. حفظه العزيز أبي 

 عائلتي وكل أصـدقـائي،   كـل أفراد إلـى

 .مكان كـل في الـطـلبة جـميع وإلـى 
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 أ  
 

المال�ة        الاسترات�ج�ة  ص�اغة  في  هامة  مكانة  التمو�ل  س�اسة  الاقتصاد�ةتحتل  نشاط إ،  للمؤسسات  �عتبر  ذ 
الاسترات�ج�ة،   التوجهات  محددات  من  هاما  محددا  هذه  التمو�ل  تدبیر    المؤسسات فمزاولة  یتطلب  موال  الأ لعملها 

تمو�ل الملائمة سواء مصادر المن خلال ال�حث عن مصادر  وذلك  لازمة لتمو�ل مختلف الأنشطة �كفاءة وفعال�ة،  ال
ومن ثم مقارنة تكلفة �ل بدیل واخت�ار الأقل تكلفة وهذا من   المتاحة  تحدید البدائلب  خل�ة أو خارج�ة، و�تم ذلكدا

 مردود�ة ممكنة. الذي �ضمن لها أعلى  أجل الوصول إلى ه�كل تمو�لي أمثل
ا تجد صعو�ة في اتخاذ قرار التمو�ل الذي �ضمن لهالمؤسسة  فإن    ،در التمو�ل المتاحةونظرا لاختلاف مصا     

�ل مصدر من هذه �النظر إلى أن  و   .تشكیل الثروة، خاصة �عد ظهور أسالیب وطرق تمو�ل لم تكن متاحة من قبل
أصحاب هذه الأموال س�طالبون �مستو�ات متفاوتة من العوائد ت�عا  �قدر معین من المخاطر فإن  یرت�ط  المصادر  

 . لمستوى المخاطر المحتملة
للع      الآخر  الوجه  التكلفة هي  أن  تكلفة  ،ائد و�ما  المال  فإن  ونس�ة �ل مصدر     رأس  �اختلاف طب�عة  تختلف 

التمو�لي   اله�كل  منا للمؤسسة  ضمن  تمو�لي  ه�كل  تكو�ن  قض�ة  تص�ح  لذلك  الخاصة   یوفقسب  ،  الأموال  بین 
 المخاطر من جهة أخرى من أهم المشكلات المطروحة حال�ا. و وأموال الاستدانة من جهة، و�ین العائد 

 إشكال�ة ال�حث-أولا

في تحدید طب�عة العلاقة بین التكلفة المرجحة   ه الدراسةذ �مكن حصر الغرض الرئ�سي له  على ما سبقبناء       

ص�اغة الإشكال�ة التي  �مكن    وعل�ه فإنه  ،cac40المدرجة في مؤشر    ال والمردود�ة المال�ة في المؤسسات لرأس الم

ما هو أثر التكلفة المرجحة لرأس المال على المردود�ة المال�ة في   في السؤال الرئ�سي التالي: هذه الدراسةعالجها ت

 ؟لبورصة فرنسا CAC40المدرجة في مؤشر مؤسسات ال

 : التال�ةمجموعة من الأسئلة الفرع�ة استوقفتنا للإجا�ة على هذا السؤال،  
 ؟ CAC40المدرجة في مؤشر  المؤسسات تكلفة الأموال الخاصة على المردود�ة المال�ة في  ما هو أثر -
 ؟ CAC40المدرجة في مؤشر  المؤسسات  ما هو أثر تكلفة الدیون على المردود�ة المال�ة في -

 الفرض�ات -ثان�ا

وفرضیتین فرعیتین وذلك   فرض�ة رئ�س�ةتمت ص�اغة  ،  الفرع�ة  �أسئلتهالطرح المقدم  لإجا�ة على  ل  كمحاولة 
  وفق الآتي:

الرئ�س�ة: • ذ   وجود   الفرض�ة  المال  أثر  لرأس  المرجحة  للتكلفة  إحصائ�ة  دلالة  في و  المال�ة  المردود�ة  على 
 ؛)a=0.05عند مستوى معنو�ة (لبورصة فرنسا  cac40المدرجة في مؤشر  المؤسسات 
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 ب   
 

 المؤسسات على المردود�ة المال�ة في  و دلالة إحصائ�ة لتكلفة الأموال الخاصة  د أثر ذ و وج:  1الفرض�ة الفرع�ة  •
 ؛)a=0.05لبورصة فرنسا عند مستوى معنو�ة (   cac40المدرجة في مؤشر 

المدرجة    المؤسسات على المردود�ة المال�ة في  و دلالة إحصائ�ة لتكلفة الدیون  أثر ذ   : وجود 2الفرض�ة الفرع�ة  •
 ). a=0.05لبورصة فرنسا عند مستوى معنو�ة (  cac40في مؤشر 

 أهم�ة الدراسة -ثالثا
�عتبر التحدید الأمثل لمصادر التمو�ل ونس�ة �ل مصدر من هذه المصادر من المواض�ع ذات أهم�ة لنجاح   

عند المؤسسات والحفاظ على استمرار�تها، وأن تكلفة رأس المال تمثل أحد العناصر الهامة التي تؤخذ �عین الإعت�ار  
وتن�ع أهم�ة الدراسة من أهم�ة موضوع تكلفة رأس المال القرارات التمو�ل�ة المتعلقة بتحدید ه�كل رأس المال،  اتخاذ  

وتوض�ح أثره على المردود�ة المال�ة، خاصة في ظل غ�اب الاسترات�ج�ة أو الرؤ�ة الواضحة حول تحدید أثر تكلفة  
 رأس المال على المردود�ة المال�ة للمؤسسات.

 أهداف الدراسة-را�عا

وتحلیل    دراسة  الى  ال�حث  المأثر  یهدف  المردود�ة  على  المال  لرأس  المرجحة  في  التكلفة    المؤسساتال�ة 
 : �الإضافة الى تحقیق مجموعة من الأهداف الأخرى  ،CAC40المدرجة في مؤشر

 ؛للمؤسسة ، وأثرها على الأداء العام للمؤسسات دراسة وتوض�ح أهم�ة التمو�ل �النس�ة -
أهمیتهما دراسة وتحلیل أهم الجوانب النظر�ة المتعلقة �التكلفة المرجحة لرأس المال والمردود�ة المال�ة، مع توض�ح  -

 ؛ وطرق حسابهما
 ؛ تكلفة الدیون والمردود�ة المال�ةأثر الدراسة -
  تكلفة الأموال الخاصة والمردود�ة المال�ة.أثر الدراسة -

 والأدوات المستخدمة  الدراسةمنهج -خامسا

سوف نقوم �عمل�ة المزج بین مجموعة من المناهج    الدراسة  المتوخى من هذهلى الهدف  الوصول إمن أجل   

ري النظلإطار  اوصف  ل لك  ذ ، و في جم�ع فصول الدراسة   التحلیلي  نقوم �استخدام المنهج الوصفي، حیث سالعلم�ة

المال�ةتكلفة رأس  المتمثلة في  لمتغیرات الدراسة   بین  الأثر    طب�عةتحلیل المعط�ات والجداول و و ،  المال والمردود�ة 

الدراسة الدراسة    .متغیرات  الثالث من  الفصل  الاستن�اطي في  المنهج  التفكیر و �ما سنعتمد على  �عتمد على  الذي 

  ولبلوغ   .غیر التا�ع)متغیرات الدراسة (متغیرات مستقلة والمت  المنطقي الاستنتاجي لمحاول الر�ط �طر�قة منطق�ة بین 

مدرجة في مؤشر   مؤسسة  30لــالمال�ة  الب�انات   جمع خلال سوف نقوم �إنجاز الدراسة المیدان�ة من  الدراسةأهداف  

CAC40   وتكلفة رأس   للمؤسسات المال�ة    ةوهذا من أجل حساب المردود�  والتي تمثل عینة الدراسة،    لبورصة فرنسا

ومن أهم الأسالیب   .)Eviews10البرنامج الإحصائي ( المال المرجحة (تكلفة الدیون وحقوق الملك�ة)، وسنستخدم  
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نذ الإ �استخدامها  سنقوم  التي  والمتغیر حصائ�ة  المستقلة  المتغیرات  بین  الارت�اط  درجة  لق�اس  الارت�اط  معامل  �ر 

 Durbinاحصائ�ة  ، معامل التحدید،  CAC40المدرجة في مؤشر    للمؤسسات لمردود�ة المال�ة  االتا�ع المتمثل في  

Watson  ،الاعتماد على احصائ�ة    اخت�ار معنو�ة المعالم المقدرة�(student)  ،  الكل�ة إحصائ�ة اخت�ار المعنو�ة 

)Fisher( . 

 أس�اب اخت�ار الموضوع-سادسا

موضوع    اخت�ار  إلى  دفعت  التي  الأس�اب  أهم  بین  عنوان  جاءوالذي    �رةذ الممن  التكلفة  " :تحت  أثر 

 �مكن تلخ�صها في النقاط الآت�ة:"   المرجحة لرأس المال على المردود�ة المال�ة

 ؛ الإدارة المال�ة تخصص  �مجال لارت�اطه نظرا �الموضوع الشخصي الاهتمام- 1

  ؛وتوض�ح طر�قة ق�اسه من جهة وأثره على المردود�ة المال�ة من جهة أخرى  تكلفة رأس المالم�ة موضوع  هأ - 2

�أداالمتعلقة   ال�حوث  نقص -  3 المرت�طة  المتغیرات  على  المال  تكلفة رأس  أثر  السیولة المؤسسات    ءبدراسة  مثل 
 الموضوع.  هذا في أخرى  المجال ل�حوث ، وهو ما ولّد الرغ�ة في فتح والر�ح�ة والمردود�ة والأر�اح والنمو ...الخ

 إطار الدراسة -سا�عا

السنة    المال�ة خلال  المردود�ة  على  المال  لرأس  المرجحة  التكلفة  �أثر  الموسومة  الدراسة  هذه  �إعداد  قمنا 
لبورصة   cac40المدرجة في مؤشر    للمؤسسات ، من خلال دراسة وتحلیل الب�انات المال�ة  2021-2020الجامع�ة  

ة نظرا مؤسس   40شر، وهذا من بین  مؤ مدرجة في ال  مؤسسة  30، وقد شملت هذه الدراسة  2019�ار�س خلال سنة  
 ات. ل على الب�انات المال�ة لكل المؤسسلعدم القدرة على الحصو 

 الدراسات السا�قة-ثامنا
عمل�ة  من  إلى   �مكن �ه، قمنا الذي البیبلیوغرافي المسح خلال   علاقة لها التي الدراسات  أهم الإشارة 

 الدراسة: �الموضوع قید 
 العر��ة:الدراسات �اللغة *
المشهداني  دراسة  -1 نومان  المال في تعظ�م ثروة :  �عنوان  2017سنة    غسان محمد  المرجحة لرأس  تكلفة  أثر 

عمان  ار�ةاخت�دراسة  :  الملاك بورصة  في  المدرجة  الصناع�ة  في   :للشر�ات  ماجستیر  رسالة  عن  ع�ارة  وهي 
المحاس�ة،   الملاك  دراسةإلى    الدراسةهذه    هدفت تخصص  ثروة  تعظ�م  في  المال  لرأس  المرجحة  التكلفة  في   أثر 

التي   المؤسسات من بین    مؤسسة  30الصناع�ة المدرجة في بورصة عمان، وقد تم اخت�ار    المؤسسات مجموعة من  
 . 2015-2011ة  تتوفر ب�اناتها المال�ة خلال الفتر 

التحلیلي في إجراء الدراسة، وتم ق�اس   ال�احث �الاعتماد على المنهج الوصفي  لتحقیق أهدف الدراسة قام 
ار فرض�ات الدراسة تم استخدام نموذج �تعظ�م ثروة الملاك من خلال نس�ة الق�مة السوق�ة إلى الق�مة الدفتر�ة، ولاخت 
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وقد أظهرت النتائج الدراسة وجود أثر ذو دلالة احصائ�ة للتكلفة المرجحة لرأس المال مقاسة �كل   ،الانحدار المتعدد 
الدفتر�ة  الق�مة  الق�مة السوق�ة إلى  الدیون على تعظ�م ثروة الملاك مقاسة بنس�ة  الملك�ة و تكلفة  من تكلفة حقوق 

�الاعتماد على اله�كل   المؤسسات قوم إدارة  وأوصت الدراسة �أن ت،  بورصة عماني  الصناع�ة المدرجة ف  للمؤسسات 
خلال   من  لها  الأنسب  ثروة   احتساب التمو�لي  وحما�ة  أر�احها  تعظ�م  ضمان  أجل  من  وذلك  المال  رأس  تكلفة 

 ملاكها.  
: دراسة أثر الرفع المالي على المردود�ة المال�ة: �عنوان  2017دراسة بلخیر �كاي وعبد الرحمان دغوم سنة    -2

وقد هدف ال�احثان الى   :2014-2009  الفترة  خلالحاسي مسعود    ة�منطق   المؤسساتمن  ة  لعین  ةتطب�ق�   ةدراس
وتحلیل المال�ة    دراسة  المردود�ة  على  المالي  الرفع  حاسي    المؤسسات   فيأثر  �منطقة  العاملة  الوطن�ة  البترول�ة 

من  الممتدة  الفترة  خلال  شر�ات  من خمس  مكونة  عینة  أخد  تم  حیث   غا�ة    2019  مسعود،  وتم  2014إلى   ،
الطول�ة البینات  �الدیون إلى    "Panel data" استخدام أسلوب  المالي �متغیر مستقل مقاسا  الرفع  العلاقة  لدراسة 

في  تتمثل  أخرى  فرع�ة  تا�عة  متغیرات  إلى  �الإضافة  رئ�سي  تا�ع  �متغیر  المال�ة  والمردود�ة  الخاصة،  الأموال 
وذ  المال�ة،  المردود�ة  (مر��ات  الإحصائي  البرنامج  على  �الاعتماد  التي Eviews 7لك  النتائج  أهم  من  و�ان   ،(

الدراسة إلیها  المال�ة،   هو  توصلت  المردود�ة  المالي على �ل من  للرفع  وجود علاقة عكس�ة ذات دلالة إحصائ�ة 
ن ثم یتوجب التقلیل من  في نس�ة الر�ح�ة الاجمال�ة ومعدل دوران الأصول والنس�ة اله�كل�ة، وم ومر��اتها المتمثلة 

 حجم الدیون المال�ة لارتفاع أع�ائها المال�ة التي بدورها تؤثر سل�ا على المردود�ة المال�ة. 
أثر تطبیق معاییر المحاس�ة الدول�ة على المردود�ة المال�ة   :�عنوان  2011دراسة عكوش محمد أمین سنة    -3

وهي ع�ارة عن   :الوطن�ة للدهن ومؤسسة مد�غة رو��ة)  ة(دراسة حالة المؤسس   قتصاد�ة الجزائر�ةلاللمؤسسات ا
أثر   وتقی�م  وتحلیل  دراسة  الى  الرسالة  هذه  هدفت  وقد  وتدقیق،  محاس�ة  تخصص  ماجستیر  معاییر  تبني  رسالة 

المال�ة للمؤسسات ا تقّ�م على �اعت�ارها من أهم    قتصاد�ة الجزائر�ةلاالمحاس�ة الدول�ة على المردود�ة  النسب التي 
أساسها المؤسسة، وذلك من خلال المقارنة بین المعالجات الجدیدة التي جاءت بها المعاییر، وما �ان معمول �ه  

الآثار استخراج  محاولة  مع  الوطني،  المحاسبي  المخطط  في  و�عد   سا�قا  حیث  المال�ة،  المردود�ة  على  الممكنة 
المحاسبي التوافق  لسیر  تار�خي  والتعرض لأعمال   استعراض  �ه،  نادت  التي  الهیئات  مختلف  و�ذا  ودول�ا  إقل�م�ا 

التوحید والمعاییر في الجزائر والتي انتهت بتجسید معاییر المحاسب�ة الدول�ة من خلال النظام المحاسبي المالي، تم  
(النت�جة والأموال    حصر وتحدید وشرح المعاییر التي �مكن أن تؤثر �شكل أو �آخر على محددات المردود�ة المال�ة

�الاعتماد  و�ذلك  المحددات،  بهته  المعاییر وعلاقتها  تعالجها  التي  المواض�ع  الاعت�ار  �عین  أخدا  وهذا  الخاصة)، 
على �عض الدراسات والتقار�ر حول هذا الأثر والتي شملت مؤسسات عالم�ة س�اقة في تبني هذه المرجع�ة الدول�ة، 

�ة في محاولة لإعطاء صورة أكثر وضوحا عن ما ثم تناوله نظر�ا ومدى امكان�ة  ثم جاءت �عد ذلك الدراسة التطب�ق 
، ومن أهم النتائج التي توصلت تحققه على أرض الواقع، وذلك �التطرق إلى حالة مؤسستین اقتصادیتین جزائر�تین 

 الیها الدراسة ند�ر:
 ه أثر �بیر على مردودیتهما المال�ة. عاییر المحاس�ة الدول�ة في المؤسستین محل الدراسة ام �كن لتطبیق م -
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 وجود مشاكل �بیرة ناجمة عن تطبیق معاییر المحاس�ة الدول�ة.-
الآغا سنة  -4 �سام  الاستثمار  �عنوان  2005دراسة  العائد على  معدل  التمو�ل على  وتكلفة  المال�ة  الرافعة  أثر   :

�فلسطین العاملة  العامة  المساهمة  شر�ات  على  تطب�ق�ة  شهادة   :(دراسة  لنیل  مقدمة  رسالة  عن  ع�ارة  وهي 
سعت هذه الدراسة إلى تحلیل العلاقة بین الرافعة المال�ة وتكلفة تكلفة الدین،   الماجستیر تخصص إدارة الأعمال، وقد 

العاملة  العامة  المساهمة  شر�ات  على  الدراسة  تطبیق  خلال  من   ، الاستثمار  على  العائد   معدل  على  وأثرهما 
)، واعتمدت هذه الدراسة على  2003-1999)  شر�ة خلال الفترة (15م أخد عینة مكونة من (�فلسطین، حیث ت 

دراسة، وجود علاقة   إلیها  توصلت  التي  النتائج  أهم  العینة، و�ان من  لشر�ات  القوائم  تحلیل  الوصفي في  المنهج 
ة عكس�ة بین الاعتماد على  عكس�ة بین تكلفة التمو�ل المقترض ومعدل العائد على الاستثمار، و�ذلك وجود علاق

مصادر التمو�ل (الممتلكة والمقترضة) وتكلفة هذه المصادر، �ما أثبتت الدراسة �ذلك عدم وجود علاقة ذات دلالة  
احصائ�ة بین الرافعة المال�ة ومعدل العائد على الاستثمار، �ما أوصت الدراسة بز�ادة الاعتماد على التمو�ل �حقوق 

 ل �القروض قدر الامكان مع مراعاة درجة المخاطرة.الملك�ة وتخف�ض التمو�
 غة الأجنب�ة: لالدراسات �ال*
ایت سعد وایت محمد مراد سنة  دراس-1 ا�مان   L’effet de l’endettement sur la"  :�عنوان    2018ة 

rentabilité de l’entreprise،"  المالي على مردود�ة    ت هدف  المؤسسة هذه الدراسة إلى ق�اس تأثیر اله�كل 
جمع    TRANSMEX / SPAالجزائر�ة   من  من    تم  حیث   ،  سونلغاز)(فرع  �ل  ودراسة  المالي  اله�كل  تحلیل 

إلى   2013للفترة من  �اعتماد على منهج تحلیلي    تقی�م أثر المدیون�ة على المردود�ةو المردود�ة الاقتصاد�ة والمال�ة  
 من أهم النتائج التي تم التوصل الیها من خلال هذه الدراسة: ،2015

المالي  - الاستقلال  �عكس  الذي  الأمر  تمو�لي،  الخاصة �مصدر  للأموال  المه�من  �بیرة    الدور  فائدة  �مثل  الذي 
 المؤسسة. تتمثل بها 

لان تكلفة دیونها �انت   ر�حیتها،الى ز�ادة ملحوظة في    محل الدراسة أدى  ةالمؤسسفي    حصول على الاقتراض ال-
 أقل من ر�حیتها الاقتصاد�ة، مما جعل من الممكن الاستفادة من تأثیر الرافعة المال�ة. 

یتمیز �أنه شرط أساسي للاستفادة من    ملائم�الإضافة إلى اللجوء إلى الدیون، تتمیز فترة الدراسة بوضع اقتصادي  -
 تأثیر الرافعة المال�ة الإ�جابي.

 Cost of Capital – The Effect to The Firm Value �عنوان: 2015دراسة محمد عبد الستار سنة -2
and Profitability ; Empirical Evidences in Case of Personnal goods (Textile) Sector 

of KSE 100 index،   سعت هذه الدراسة إلى معرفة ما إذا �انت المعلومات المحاسب�ة حول شر�ة ما تظهر في
تكلفة رأس المال، �ما هدفت إلى التعرف على أثر تكلفة المال على الق�مة السوق�ة للشر�ة ور�حیتها، واعتمدت هذه 

�اخت�ار عین الدراسة قامت  التحلیلي ولتحقیق أهداف  الكمي  المنهج  ب الدراسة على  رصة و ة من شر�ات مدرجة في 
متمثلة(ا متمثلة  (04لكو�ت  الفترة  وذلك خلال  المتعددة  2013-2004) شر�ات  الخطي  الانحدار  استخدام  وتم   ،(

التكلفة   على  المحاسب�ة  المعلومات  أثر  وجود  الدراسة  نتائج  أظهرت  وقد  الدراسة،  نتائج  على  الحصول  أجل  ومن 
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ظهرت النتائج وجود أثر سلبي للتكلفة المرجحة لرأس المال على �ل من الق�مة  المرجحة لرأس المال ور�حیتها، �ما أ
السوق�ة والعائد على الأصول ، ووجود أثر إ�جابي بین حجم الشر�ة والعائد على الأصول ، �ما أنه لا یوجد تأثیر  

 العائد على الأصول.  علىالدیون  نس�ة
اسلام  -3 وز�ا  علي  وغزنفر  الحسین  وقار  سید   impact of WACC on�عنوان:    2012سنة    دراسة 

Corporate Profitability،  دراسة ال�احثون  ور�ح�ة  ال  حاول  المال  رأس  تكلفة  بین  من    وهذاالشر�ة،  علاقة 
نموذج على صناعة الاسمنت في تطبیق  الشر�ات دولة    خلال  اجمالي  الشر�ات من  �اكستان حیث حللت جم�ع 

على    ال�احثون في هذه الدراسة  واعتمد   2008  -2003التحلیل على ب�انات خلال الفترة  العاملة (اسمنت)، اقتصر  
 هي:  ومن أهم نتائج التي توصلت إلیها الدراسة، منهج �مي تحلیلي

 تعد تكلفة رأس المال أحد المحددات الرئ�س�ة التي تحدد مدى وحجم الأر�اح. -
�مكان�ة تحسین النموذج إذا �انت ، و ائد حقوق ملك�ةعلى ع  WACCوجود علاقة ذات دلالة إحصائ�ة لتكلفة    -

هناك �عض العوامل الكم�ة الأخرى ذات الصلة التي تؤثر على ر�ح�ة الشر�ة مثل التضخم، معدل صرف العملات 
 الأجنب�ة، والعوامل النوع�ة مثل أسلوب الادارة وتأثیر قرارات الاستثمار ومصلحة المساهمین. 

العائد على حقوق المساهمین في صناعة الاسمنت بدولة �اكستان، وهذا التأثیر النسبي  - لتكلفة رأس المال على 
 �سبب اعت�ارات مرت�طة حجم التشغیل ومستوى الكفاءة الإدار�ة في الشر�ات محل الدراسة.

سنة    -4 شارما  أشا  هدفت ،  Cost of Capital And Profitability Analysis�عنوان:    2012دراسة 
�الر�ح�ة  الدراس الهند  في  الاتصالات  شر�ات  أداء  تحدد  عدیدة  متغیرات  على  المال  رأس  تكلفة  أثر  ق�اس  الى  ة 

ومعدل النمو والسیولة وس�اسة توز�ع الأر�اح، من أهم النتائج التي توصلت الیها الدراسة أن التكلفة المرتفعة لرأس 
المال ستنخفض أر�اح الشر�ات تلقائ�ا، �ما توصلت   ، فمع ز�ادة تكلفة رأسالمال تؤثر سلب�ا على ر�ح�ة الشر�ات 

أما  للنمو،  الأموال  من  المز�د  استخدام  �سبب  الشر�ات،  ونمو  المال  رأس  تكلفة  ین  علاقة طرد�ة  هناك  أنه  الى 
�النس�ة للعلاقة بین تكلفة رأس المال والسیولة هي علاقة عكس�ة، أي أن ز�ادة تكلفة رأس المال تؤثر سل�ا على 

 ة.السیول
 ما �میز الدراسة الحال�ة عن الدراسات السا�قة: 

المردود�ة        على  المال  لرأس  المرجحة  للتكلفة  أثر  هناك  �ان  إذا  ف�ما  معرفة  إلى  الدراسة  هذه  تسعى 
 .CAC40للمؤسسات المدرجة في مؤشر  المال�ة،

المجتمع الذي تم تطبیق هذه الدراسة بناءا على ذلك تمیزت هذه الدراسة عن الدراسات السا�قة من حیث         
الدراسة مقارنة مع الدراسات السا�قة، هذه  ، إضافة إلى حداثة  CAC40عل�ه، وهو المؤسسات المدرجة في مؤشر

 . 2019حیث قد تمت خلال الفترة الزمن�ة المحددة �سنة واحدة الموافقة لسنة 
ال       المتمثل في محاولة  الدراسة في موضوعها  تمیزت  المال ودراسة كما  لرأس  المرجحة  التكلفة  بین  ر�ط 

أثرها على المردود�ة المال�ة للمؤسسة الإقتصاد�ة، حیث تبین من خلال ال�حث وجود نذرة في الدراسات العر��ة 
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التي تناولت هذا الموضوع �شكل م�اشرة وهو أثر التكلفة المرجحة لرأس المال على المردود�ة المال�ة للمؤسسة  
 الإقتصاد�ة.

 صعو�ات الدراسة -تاسعا
 :نذ�ر المذ�رةلهذه  نافي إطار اعداد  نامن أهم الصعو�ات التي صادفت 

لى إ، هو ما أدى  cac40محل الدراسة والمدرجة في مؤشر    �المؤسسات المتعلقة  الب�انات المال�ة المنشورة و نقص    -

 ؛هذا �الرغم من صعو�ة تجم�عها مؤسسة 30استطعنا الحصول على ب�اناتها وعددها التي  مؤسسات الاكتفاء �ال

نقص �بیر في الدراسات السا�قة التي تناولت التكلفة المتوسطة لرأس المال وعلاقاتها �المتغیرات التي تعكس أداء   -

 من خلال �عض المؤشرات �الر�ح�ة والمردود�ة والسیولة...الخ. �صفة عامة المؤسسات 

 خطة الدراسة-عاشرا
نقوم  المطروحة، الإشكال�ة حدود  في و   سا�قا، الموضوعة والفرض�ات  الأهداف على بناءً    بتقس�م سوف 

 : الآتي النحو على لكذ فصول و  ثلاثة إلى الدراسة

تقس�مه  وسنقوم ب"  للتكلفة المرجحة لرأس المال  النظري الإطار    "  عنوان:ندرجه تحت    سوفوالذي    الأول  الفصل  -

أساس�ة. إ م�احث  أر�عة  في  لى  منه    نتناول  الأول  رأس  الم�حث  ه�كل  حول  في    سنتطرق �ما    . المالعموم�ات 

إلى الثاني  المالأتكلفة ه�كل ر   الم�حث  تحدیدها  هاعن طر�ق عرض مفاه�م  س  �ما سنقوم    .وخصائصها وأهم�ة 

و بدراسة   الدیون  تكلفة  من  الخاصـة  �ل  الأمـوال  تمثلتكلفـة  المـال  عناصر  التي  الم�حث أمّ   ،تكلفـة رأس   الثالث   ا 

، من خلال عرض النظر�ات التقلید�ة، النظر�ات المفسرة له�كل رأس الماللدراسة    س�خصص فا الفصل  ذ الأخیر لهو 

 ، والنظر�ات المتعددة الأشكال من خلال أر�عة مطالب على الترتیب.نظر�ة التوازن ، نظر�ة مد�ل�اني ومیلر

�أتي تحت   الفصل الثانيا  أمّ   - سوف نقوم بتقس�مه إلى ف  "  مدخل إلى المردود�ة المال�ة  "عنوان:   والذي سوف 

م�احث  س   ،ثلاثة  الأول  في  عرض  نتحیث  إلىالم�حث  المردود�ة  منه  حول  دراسة    عموم�ات  خلال  طارها  إمن 

أساس�ات   فسنتطرق ف�ه إلىالم�حث الثاني    . أماالمفاه�مي وتوض�ح أهمیتها وأنواعها وأهدافها والعوامل المؤثرة علیها

سنتناول في   في حین  .آل�ات التحكم فیهاالس�اسات المحددة لها و و حول المردود�ة المال�ة مع التر�یز على مكوناتها  

 .للمؤسسة الاقتصاد�ة علاقة التكلفة المرجحة لرأس المال �المردود�ة المال�ةدراسة حث الثالث الم�

ف  الثالثالفصل    اأمّ   - �خصَّ والأخیر  لدراسة  سوف  المردود�ة وتحلیل  ص  على  المال  لرأس  المرجحة  التكلفة  أثر 

تحدید الإطار العام للدراسة   ف�عد   لبورصة �ار�س للأوراق المال�ة،  cac40المدرجة في مؤشر    المؤسسات المال�ة في  

مؤشر   تقد�م  خلال  لل  cac40من  الإحصائ�ة  والتطورات  حسا�ه  وطرق  في  مؤسسومكوناته  المدرجة  الم�حث ات 

ح عینة الدراسة ومتغیراتها، مع �المیدان�ة من خلال توض  ة�عرض منهج�ة الدراسفي الم�حث الثاني سنقوم  ثم ،الأول
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اخت�ار   أس�اب  العینةتوض�ح  في   سنعرض �ما    .هذه  المستعمل  الاحصائي  الأسلوب  الثاني  الم�حث  خلال  من 

استعماله سیتم  التي  الإحصائ�ة  للأدوات  وتفسیر  شرح  مع  الهدف   االدراسة،  الى  الوصول  أجل  من  الدراسة  في 

 . واخت�ار صحة الفرض�ات، والتي من أهمها معامل التحدید واخت�ار معنو�ة المعالم، الارت�اط الذاتي للأخطاء...الخ

والأ أم الثالث  الم�حث  في  ومناقشة  ا  وتحلیل  �عرض  فسنقوم  الانحدار خیر  ونتائج  ال�س�ط  الخطي  الانحدار  نتائج 

 ) الإحصائي  البرنامج  من  المستخرجة  المتعدد  الإحصائ�ة  وهذا)  Eviews10الخطي  الأسالیب  المشار   �استخدام 

 . إلیها أعلاه
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 تمهید:

المؤسسة ومن خلال هدفها في المحافظة على تواجدها واستمرارها في عالم الأعمال، لابد علیها مراعاة   نإ     
أهم   أن  الملاحظ  والخارجي، ومن  الداخلي  المتواجدة ضمن مح�طها  الاسترات�ج�ة  المتغیرات  العدید من  ودراسة 

أاالمشاكل   �مختلف  المؤسسات  التنلتي تواجه  له�كل التول  واخت�ارمو�ل  واعها و أحجامها هو مشكل  المثلى  �فة 
شكل من خصوص�ة المؤسسات في حد ذاتها والتي تفرض علیها محدود�ة الخ�ارات م�ع هذا الن، و� رأس المال

على  للحصول  المؤسسة  تسعى  لذلك  البدائل،  هذه  عن  المترتب  والتكلفة  أمامها  تطرح  التي  التمو�ل�ة  والبدائل 
�أفضل   التمو�ل�ة  المصادر  خطر  مختلف  و�درجة  التمو�لي  المز�ج  لهذا  ممكنة  تكلفة  أقل  �حقق  مما  الشروط، 

 مقبولة. 

المناسب لمصادر التمو�ل المختلفة �عد من أهم المواض�ع التي حظیت �اهتمام متزاید   اخت�ارو�التالي فإن       
ت  التي  الدراسات  من  العدید  ظهور  عن  أسفر  مما  المال�ة،  الإدارة  مجال  في  الدارسین  قبل  إبراز من  حاول 

الأساس�ة   المال  تشكیل لالمحددات  رأس  ه�كه�كل  تحقق  التي  التمو�ل�ة  المصادر  تر�ی�ة  و�ذا  لرأس ،  أمثل  ل 
 المال.

ولتوض�ح ما سبق فقد حاولنا في هذا الفصل التعرف على أساس�ات ه�كل رأس المال �الإضافة إلى معرفة      
 تكلفته والنظر�ات المفسرة له، وذلك من خلال التعرض لثلاث م�احث أساس�ة وفق ما یلي: 

 . عموم�ات حول ه�كل رأس المال الم�حث الأول:- 

 .تكلفة ه�كل رأس المال :الم�حث الثاني- 

 النظر�ات المفسرة له�كل رأس المال.  الم�حث الثالث:- 
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 الم�حث الأول: عموم�ات حول ه�كل رأس المال

  ا، حت�اجاتهاحسب    یتم تحدید ه�كل رأس المال المناسب   مؤسسةفي ضوء الس�اسة التمو�ل�ة الخاصة �ال 
تخضع عمل�ة اخت�ار ه�كل   . ختلاف طب�عة ملكیتها ودرجة المخاطر التي �مكن أن تتحملهااوتختلف مكوناته �

هي �مثا�ة عدة عوامل    إلى دراسة  مقترضة   وأخرى ممتلكة    مصادر تمو�لرأس المال المناسب وما یتضمنه من  
على منص�ا  الم�حث  هذا  في  تر�یزنا  س�كون  لذلك  الأخیر.  لهذا  المالمفهوم    محددات  رأس  ومكوناته    ه�كل 

 .لمؤسسةالتمو�ل�ة ل س�اسات ال�الإضافة إلى العوامل المؤثرة ف�ه  و 

 مؤسسة س�اسات التمو�ل�ة للال: ولالمطلب الأ 

  د س�اسة التمو�ل المتحفظة، س�اسة التمو�ل المجازفة، وس�اسة نج  أهم الس�اسات التمو�ل�ة للمؤسسة  من 
 التمو�ل المثلى. 

 س�اسة التمو�ل المتحفظة  -1

على   حیث تعتمد من النوع المحافظ،    مؤسسةالهي الس�اسة التمو�ل�ة التي یتم إت�اعها عندما تكون إدارة        
على  تها  مصادر تمو�ل طو�لة الأجل في تمو�ل جزء من الأصول المؤقتة؛ وذلـك تلافیـاً لاحتمال انخفاض قدر 

تخفض من مخاطر العـسر المـالي الذي یرافقه انخفاض في مستوى أن  الس�اسة    من شأن هذه  ،تسدید التزاماتها
 یوضح تمو�ل الأصول وفقالموالي    )1رقم (والشكل    ،1عین العائد وفقاً لحالة التلازم بین المخاطرة والعائد المتوق

 : الس�اسة المتحفظة

 

 

 

 

 

 

 
 
 
الهندي، المصدر:    -  إبراه�م  معاصر   منیر  تحلیلي  مدخل  المال�ة:  مصر،   الط�عة  ، الإدارة  الاسكندریة،  والتوزیع،  للنشر  العربي  المكتب    ، 2004السادسة، 

 .226ص

 
الإسلام�ة  ، تخصص إدارة أعمال، الجامعة  غیر منشورة  ، مذ�رة ماجستیرأثر الرافعة المال�ة وتكلفة التمو�ل على معدل العائد على الاستثمار �سام الأغا،   1

 . 39-38 ص  ، ص2005غزة، فلسطین، 

 س�اسة المحافظةلصول وفقا ل��ف�ة تمو�ل الأ): 01( رقم الشكل
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یتم تمو�لها �ل�ا من مصادر و الدائمة    الأصول  نأ) �ظهر  01( من الشكل رقم   التي تنمو عبر الزمن سوف 
 1جزء من الأصول المتداولة المؤقتة.هذا المصدر لتمو�ل  تمو�ل طو�لة الأجل مع استخدام

 س�اسة تمو�ل المثلى(المطا�قة)  -2

مة توقیت ء�ة الذي �قتضي ضرورة ملاو�قصد بها تلك الس�اسة التي تقوم على الالتزام الحرفي �مبدأ التغط      
تمو�له في  المستخدمة  الأموال  استحقاق  توقیت  مع  الأصل  من  المتولدة  النقد�ة  تقوم    .التدفقات  دارة إوعل�ه 

إت�اع  مؤسسة  ال والأصول �موجب  الأجل  طو�لة  مصادر  من  الدائمة  الأصول  بتمو�ل  المثلى  التمو�ل  س�اسة 
 .2المؤقتة من مصادر قصیرة الأجل 

القصیرة    التمو�ل  مصادر  بین  المفاضلة  قرار  أن  وهي  هامة،  نقطة  یبرز  التغط�ة  مبدأ  فإن  و�التالي 
فتطب�ق   ومصادر المتداولة،  الأصول  ه�كل  على  یتوقف  الطو�لة  الأصول التمو�ل  زادت  �لما  التغط�ة  لمبدأ  ا 

رقم والشكل  ،  3المتداولة المؤقتة، �لما زاد الاعتماد على الخصوم المتداولة (مصادر قصیرة الأجل) في التمو�ل
  المثلى:یبین س�اسة التمو�ل  )02(

 لمثلىلس�اسة الصول وفقا ��ف�ة تمو�ل الأ :)02رقم ( الشكل                          

 
 

من خلال مصادر التمو�ل طو�لة الأجل،   �ل�ةأن الأصول الثابتة قد تم تمو�لها    علاهأ   )02یوضح الشكل رقم (
في حین استعمل مصدر التمو�ل قصیر الأجل لتمو�ل الاحت�اجات الاستثمار�ة قصیرة الأجل (المتمثلة في رأس 

 4المال العامل المؤقت).

 س�اسة تمو�ل الجر�ئة(المجازفة)-3

 
للمؤسسة غن�ة بور��عة،   1 المناسب  المالي  اله�كل  اخت�ار  ماجستیر غیر  محددات  المؤسسات، جامعة ، مذ�رة  مال�ة  التسییر، تخصص  منشورة في علوم 

 .26ص  ، 2012، 03الجزائر
 .40، صمرجع سبق ذ�ره �سام الأغا،  2
 . 08ص ،ق ذ�رهبمرجع س غن�ة بور��عة،  3
 . 26ص  السابق، نفس المرجع   4

 . 225صمرجع سبق ذ�ره،  ،الإدارة المال�ة: مدخل تحلیلي معاصر منیر إبراه�م الهندي، :المصدر
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�قدر من الجرأة، فإنها قد تذهب في اعتمادها على مصادر التمو�ل قصیرة   مؤسسةتمیزت إدارة ال   ما  إذا       
رغم ما یترتب   الاستثمارفي ز�ادة العائد على    أملا   كلفي تمو�ل الأصول الدائمة، وذ   االأجل إلى حد استخدامه

 ) یبین س�اسة التمو�ل الجر�ئة:  03والشكل رقم ( .1المخاطر في على ذلك من ز�ادة

 

 

 

 

 
 

                               

           

                         

 .226 ص ، مرجع سبق ذ�ره ،مدخل تحلیلي معاصرالإدارة المال�ة:  منیر إبراه�م الهندي، :المصدر                              

) یتضح أن حجم الأصول المتداولة لم یتغیر، بینما ازداد  03) و( 02من خلال المقارنة بین الشكلین رقم (   
المتداولة الجار�ة)، وهذا من (الجار�ة  حجم الاعتماد على الخصوم  ) على حساب الخصوم غیر متداولة( غیر 

 2ى ز�ادة مخاطر العسر المالي.شأنه أن یؤدي إلى اضعاف المر�ز المالي من حیث السیولة مما یؤدي إل

 : مفهوم ه�كل رأس المال ثاني المطلب ال
 له. ه�كل رأس المال وتحدید اله�كل الأمثل تقد�م أهم التعار�ف المقدمة ل سنحاول من خلال هذا المطلب      

 تعر�ف ه�كل رأس المال  -1

إلى أن هناك فرق بین اله�كل المالي وه�كل رأس المال   نشیرلى تعر�ف ه�كل رأس المال  إقبل التطرق       
 ، أي أن:3حیث �قصد �اله�كل المالي جم�ع مصادر التمو�ل التي تظهر في الجانب الأ�سر من المیزان�ة 

  

 

 �قتصر على مصادر التمو�ل طو�لة الأجل فقط، أي أن: أما ه�كل رأس المال فهو  

 

  
 

 .210ص،  2004 مصر، العر�ي للنشر والتوز�ع، الاسكندر�ة،، الط�عة السادسة، المكتب الإدارة المال�ة: مدخل تحلیلي معاصرهندي، المنیر إبراه�م  1
 . 29، ص  مرجع سبق ذ�ره، غن�ة بور��عة 2
 .339، ص2013، الط�عة الثالثة، الإثراء للنشر والتوز�ع، الر�اض، السعود�ة، م�ادئ الإدارة المال�ة فایز ت�م،   3

المساهمین  المطلو�ات المتداولة + المطلو�ات طو�لة الأجل + حقوق  =اله�كل المالي  

المطلو�ات طو�لة الأجل + حقوق المساهمین  =ه�كل رأس المال  

 

ئة�س�اسة الجر لل الأصول وفقا ل�): ��ف�ة تمو 03(رقم الشكل   
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أي أن ه�كل    لمؤسسةالدین والملك�ة لتمو�ل مشار�ع ا  الجمع بین "  :  �أنهه�كل رأس المال  هناك من �عرف    -
 1العاد�ة والأر�اح المحتجزة ". رأس المال یتكون من مز�ج الدین والأسهم 

ة الدائم الذي یتكون عادة من القروض طو�لة شر�نه "تمو�ل ال�أ ه�كل رأس المال    في حین رأي آخر �عرف  -
 2الأجل والأسهم الممتازة والأسهم العاد�ة والأر�اح المحتجزة و�ست�عد جم�ع أنواع الائتمان قصیر الأجل".  

على التعر�فات المذ�ورة یتضح أن ه�كل رأس المال هو جزء من اله�كل المالي یتضمن مطلو�ات    بناءً  
 وحقوق الملك�ة  ،طو�لة الأجل المتمثلة في القروض التي تحصل علیها من المؤسسات المال�ة مؤسسةال

   3التي تمثل رأس المال المدفوع والأر�اح المحتجزة.  

 اله�كل الأمثل لرأس المال-2

المعدل       �جعل  الذي  والمقترض  الممتلك  التمو�ل  من  المز�ج  ذلك  �أنه  الأمثل  المال  رأس  ه�كل  �عرف 
من   ستتمكنمن تحقیق ذلك، فإنها    مؤسسةالإذا تمكنت  حیث    ،في أدنى حد ممكن  المالالموزون لتكلفة رأس  
 تعظ�م ثروة المالكین. 

  المز�ج یوضح لنا هذا التعرف أن اله�كل الأمثل لرأس المال یتعلق بتكلفة الأموال التي تتوقف على نوع�ة       
�لما انخفضت تكلفة الأموال، �ان لذلك أثره حیث    .الذي یتكون منه ه�كل رأس المال ونس�ة �ل عنصر ف�ه

 ة للعلاقة العكس�ة بینهما.أي الق�مة السوق�ة لأسهمها العاد�ة نت�ج مؤسسة الإ�جابي على ق�مة ال

فا  والمخاطر،  العائد  بین  المفاضلة  المال  رأس  تر�ی�ة  مخاطر تتضمن  من  یز�د  �بیر  دین  ستخدام 
الو  ،لمؤسسةا سهم  ق�مة  على  سل�ا  تؤثر  المخاطر  فإن    مؤسسةز�ادة  ذاته  الوقت  وفي  انخفاضه)،  إلى  (تؤدي 

 . سبب ما �عرف �الرفع المالي�ز�ادة العائد المتوقع  یؤدي الىاستخدام دین �بیر  

، فإذا أخدنا �عین الاعت�ار هدف الإدارة المال�ة مؤسسةي إلى رفع ق�مة سهم الد ن ز�ادة العائد المتوقع تؤ إ 
في  المشروع  المتمثل  أصحاب  ثروة  ق�مة فلا  ،تعظ�م  أعظم  إلى  للوصول  والمخاطر  العائد  بین  الموازنة  من  بد 

 4قد حققت ما �سمي �التر�ی�ة المثلى لرأس المال. مؤسسةللسهم في السوق، وعندها تكون ال

 المطلب الثالث: مكونات ه�كل رأس المال  
المصادر التي تكون مدتها أس المال مصادر تمو�ل طو�لة الأجل وهي تلك  ر �شكل عام یتضمن ه�كل        

المتداولة  ل�عض الأصول  الدائمة  الاحت�اجات  لتلب�ة  أو  الاستثمارات طو�لة الأجل  وتستخدم في  أكثر من سنة 
 أموال الملك�ة والأموال المقترضة. وتقسم إلى قسمین هما

 
 .09، مجلة الغري للعلوم الاقتصاد�ة والادار�ة، العراق، بدون سنة، صرأس المالنظر�ة التوقیت السوق وتأثیرها في ه�كل حاكم محسن الر��عي،  1
 .360، ص2004 مصر، الإسكندر�ة،   ، الدار الجامع�ة، الادارة المال�ةمحمد صالح الحناوي وآخرون،   2
،  فلسطین للأوراق المال�ة   المدرجة في سوق محددات اله�كل المالي وأثرها على ه�كل رأس المال للشر�ات الصناع�ة  أشرف عادل محمود إسماعیل،   3

 .32، ص2016 فلسطین،   غزة،  جامعة الأزهرل، إدارة أعماتخصص  ،  غیر منشورة  مذ�رة ماجستیر
 ،مال�ةعلوم التسییر، تخصص ادارة  غیر منشورة في    ، مذ�رة ماجستیر، أثر الرفع المال�ة في تشخ�ص الخطر المالي للمؤسسة الاقتصاد�ةصو�لح سلوى   4

 . 9-8 ص  ، ص2018-2017 الجزائر، جامعة محمد الصدیق بن �حیى ج�جل،



 للتكلفة المرجحة لرأس المال المفاه�ميالإطار   الفصل الأول................................................ 
 

15 
 

 أموال الملك�ة  .1

الأسهم العاد�ة والأسهم الممتازة والأر�اح المحتجزة    من  مؤسسةتتكون مصادر الأموال المملو�ة المتاحة لل 
 كما هو موضح ف�ما یلي: 

ة وسیلة من الوسائل الرئ�س�ة للتمو�ل طو�ل  شر�تمثل الأسهم العاد�ة من وجهة نظر ال  الأسهم العاد�ة:  1-1
تمو�لها الدائم خصوصا عند  الأجل، وتعتمد شر�ات المساهمة اعتمادا �كاد �كون تاما على الأسهم العاد�ة في  

 . التكو�ن ءبد 
العادي:    1-1-1 السهم  وث�قةتعر�ف  على   هو  القابل�ة  ولها  العام  للاكتتاب  تطرح  واحدة  اسم�ة  ق�مة  ذات 

لأسهم العاد�ة �صفتهم ملاك یتمتع حملة ا .1التداول وغیر قابلة للتجزئة من قبل حاملها ول�س لها تار�خ استحقاق 
الحق في الاشتراك في الأر�اح عند توز�عها، والحق في   أهمهاعلى مجموعة من الحقوق تحدد بدقة،    لمؤسسةا

را حضور الجمع�ات العموم�ة والحق في التصو�ت وحق الأولو�ة في الاكتتاب، وحق نقل ملك�ة الأسهم، وأخی 
 .2عند تصفیتها   لمؤسسةحق الاشتراك في موجودات ا

 توجد عدة ق�م للسهم العادي تتمثل في:   المختلفة للسهم العادي:الق�م  1-1-2
وقوانینها وأنظمتها الداخل�ة   مؤسسةلمنصوص علیها في عقد تأس�س الهي تلك الق�مة ا  الق�مة الأسم�ة للسهم:*

 وتظهر هذه الق�مة عادة على قس�مة السهم نفسه. 
المحاسب�ة وتمثل مجموع رأس المال   مؤسسةالق�مة التي تعكسها سجلات ال  : هي تلكالق�مة الدفتر�ة للسهم*

 المساهم �ه والاحت�اطات والأر�اح الغیر موزعة، و�مكن حسابها �ما یلي:  
 الأسهم الممتازة ÷ عدد الأسهم المصدرة. –لدفتر�ة للسهم = حقوق الملك�ة  الق�مة ا *         

وهي تلك الق�مة التي تحدد نت�جة التعامل في سوق الأوراق المال�ة عن طر�ق العرض   الق�مة السوق�ة للسهم:*
فهي تمثل الق�مة الحق�ق�ة   وتتمیز هذه الق�مة �عدم الث�ات و�ثرة التقلب خلال التعامل الیومي، و�التالي  ،ب والطل

 3. �ان السوق المالي یتمتع بدرجة عال�ة من الكفاءة إذاخاصة  مؤسسةلل

، �عد مؤسسةوهي ق�مة السهم التي یتوقع المساهم الحصول علیها في حالة تصف�ة ال  الق�مة التصفو�ة للسهم:*
 الأولو�ة.سداد حقوق حملة السندات والأسهم الممتازة و�ل أصحاب الحقوق ذوي 

العائد:الق�مة  * الذي   سهم حسب  للسهم  ح�ازته  مقابل  لدفعها  استعداد  على  المستثمر  �كون  التي  الق�مة  هي 
 4�عط�ه العائد الذي یتطلع ال�ه مقابل استثمار أمواله. 

 من أهم المزا�ا نذ�ر:  : مزا�ا وعیوب التمو�ل �إصدار الأسهم العاد�ة  1-1-3

 
 .200-201 ص  ، ص2007 ، ، الأردن عمان ، الط�عة الأولى، دار الم�سر للشر والتوز�ع،الإدارة المال�ة المعاصرة  مقدمة في  ،در�د �امل آل شبیب  1
 . 307-308ص ص  ، 1999 مصر،  ، الدار الجامع�ة، الاسكندر�ة، الإدارة المال�ة والتمو�ل محمد صالح الحناوي، إبراه�م إسماعیل سلطان،   2
 .204 -202 ص ، ص مرجع سبق ذ�رهدر�د �امل آل شبیب،   3
ص  ص  ،  1997  الأردن،   الأولى، دار المستقبل للنشر والتوز�ع، عمان،، الط�عة  ، أساس�ات الإدارة المال�ة في القطاع الخاص محمد شفیق حسین طنیب   4

167 -168 . 
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، إلا  سواء بدفع م�الغ محددة أو تحدید تار�خ استحقاق لها  لمؤسسة الأسهم العاد�ة التزام على اصدار  إلا �مثل    -
 الأر�اح و�تخذ القرار بتوز�عها؛  مؤسسةالأر�اح �كون �عد أن تحقق ال ن توز�عأ

 انخفاض درجة الخطر؛ و غیر ملزمة برد ق�مة السهم في تار�خ محدد مما �عطي مرونة للمشروع   مؤسسةن الإ -

ن اصدار الأسهم العاد�ة �عد توس�ع لحقوق الملك�ة وهذا �خفض من خطر الرافعة المال�ة و�عطي ضمانات إ  -
 ؛ ضاف�ة للدائنینإ

 تمحور حول:تأما عیوب التمو�ل �إصدار الأسهم العاد�ة ف

في حالة ارتفاع نس�ة مساهمة الأعضاء الجدد في رأس   مؤسسةدارة الإن توس�ع قاعدة الملك�ة ینعكس على  إ  -
 وأح�انا الس�طرة على قرارات مجلس الادارة؛ مؤسسةؤدي الى تغییر طر�قة إدارة الالمال ی

ومشار�ة المستثمر�ن   ي إلى انخفاض عائد السهم الواحد للمستثمر�ن القدامى،د ان توس�ع قاعدة المساهمین یؤ   -
 الجدد في الأر�اح المحققة سا�قا (الأر�اح المحتجزة)؛ 

 لأن الأر�اح توزع على حملة الأسهم �عد احتساب الضر��ة؛ مؤسسة�بي على العدم تخف�ض العبء الضر  -

 مؤسسة تتحملها الاء عمولات ومصار�ف  ها بواسطة المؤسسات المال�ة �كون لقفیصدار الأسهم والاكتتاب  إن  إ  -
 1المصدرة.

الممتازة:  1-2 بین تعتبر    الأسهم  خصائصها  في  تجمع  لأنها  المهجنة  المال�ة  الأوراق  من  الممتازة  الأسهم 
 .السندات و  �ةالأسهم العاد 

مثل السندات لها ق�مة إصدار �ما أن أر�احها تكون    تعتبر الأسهم الممتازة  تعر�ف الأسهم الممتازة:  1-2-1
ن لم تحقق إولكن    ،ثابتة تش�ه دفعات الفائدة و�تعین دفعها قبل أن �حصل حملة الأسهم العاد�ة على أر�احهم

 2لن تكون ملزمة بدفع عائد ثابت لحملة الأسهم الممتازة، �ما هو �النس�ة لحملة الأسهم العاد�ة.  اأر�اح مؤسسةال

ومن جهة أخرى تش�ه الأسهم العاد�ة �اعت�ارها سند ملك�ة له ق�مة إسم�ة وق�مة سوق�ة و�رت�ط أجله بوجود      
ة من ناح�ة المعاملة الضر�ب�ة حیث لا تعتبر  ، وتتماثل �ل من الأسهم العاد�ة والأسهم الممتاز مؤسسةواستمرار ال

 3التوز�عات المقررة لكل منها من التكال�ف الواج�ة الخصم وصولا لوعاء الضر��ة على الدخل.

 من بین الخصائص التي تتمیز بها هذه الأسهم عن غیرها ما یلي:  خصائص الأسهم الممتازة: 1-2-2
العاد�ة في حالة افلاس تمتلك حق الأولو�ة على الأسهم  - العاد�ة، �ون أن حقوقها واج�ة السداد قبل الأسهم 
 ؛وأ�ضا تمتلك الأولو�ة عند توز�ع الأر�اح وتصفیتها مؤسسةال
 ؛ إمكان�ة تجم�ع الأر�اح وتراكمها لمدة سنة أو أكثر وذلك عن طر�ق تدو�رها إلى سنوات لاحقة-
 ؛التحول إلى أسهم عاد�ة على�عبر عن قدرة الأسهم الممتازة  هذا و إمكان�ة وحق التحول إلى أسهم عاد�ة -

 
 . 206-204 ص  ص  مرجع سبق ذ�ره، ، ل آل شبیب در�د �ام 1

2 Aswath Damodaran, Pratique de la finance D’entreprise, 1iere Edition, Groupe de Boeck, Bruxelles, 2010, p  269. 
 .377ص  ، 2006، ، مصر، دار الفكر الجامعي، الإسكندر�ة التمو�ل والإدارة المال�ة للمؤسسات عاطف ول�م أندراوس،  3
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 1. مؤسسة�جب دفعها إلى حامل السهم الممتاز في حالة تصف�ة ال السهم الممتاز ذو ق�مة إسم�ة ثابتة– 
 2 :�رذ الأسهم الممتازة ن من أهم حالات اصدار  حالات إصدار الأسهم الممتازة: 1-2-3
على القروض من المؤسسات المال�ة نظرا لارتفاع مدیونیتها أو ارتفاع    مؤسسةمكان�ة حصول الإفي حالة عدم    -

 ؛ معدلات الفائدة في السوق المال�ة
تكلفة إصدار الاستفادة من المتاجرة �الملك�ة أي في حالة �ون تكلفة التمو�ل �إصدار الأسهم الممتازة أقل من    -

 ؛ الأسهم العاد�ة
فضل التمو�ل �الأسهم الممتازة لأنه  �أو ز�ادة الأع�اء المال�ة المترت�ة علیها،   مؤسسةفي حالة ارتفاع مدیون�ة ال   -

التوز�ع قرار  واتخاذ  تحق�قها  الأر�اح عند  السندات   ،یتم منح حاملیها نصیبهم من  بواسطة  التمو�ل  على عكس 
 ؛ الذي یترتب عنه التزامات �دفع الأقساط والفوائد سواء حققت ر�ح أو لم تحققه

ال- لعد   مؤسسةتلجأ  ممتازة  أسهم  �إصدار  التمو�ل  الإلى  إدارة  في  حاملیها  مشار�ة  في   مؤسسةم  والتصو�ت 
 لا یوجد خطر فقدان الس�طرة على المشروع.  حرة في الإدارة أيمؤسسة العموم�ة، و�التالي تكون ال الجمع�ة

 3 من أهم المزا�ا نذ�ر: مزا�ا وعیوب التمو�ل �الأسهم الممتازة:  1-2-4
 ؛�ما هي الحال في فوائد السندات  مؤسسةعدم دفع عوائدها إلى افلاس اللا یؤدي  -
 ؛ الأر�احنس�ة معینة، لذا لا تشارك في أ�ة ز�ادة في ب محددةعوائدها -
 ؛ل�ست لها أصوات (إلا في حالات معینة)، لدى لا یؤثر إصدار مثل هذه الأسهم في س�طرة الإدارة -
 ؛انخفضت أسعار الفوائد  إذامیزة استبدالها واستدعائها بوسائل دین أقل �لفة  مؤسسةاعطاء ال -
 ؛المصدرة مؤسسة�ة للن تمائتز�د هامش الأمان للمقرضین وتوسع قاعدة الاقتراض وتحسن الصورة الا  -
 �الأوضاع الاقتصاد�ة السلب�ة.  مؤسسةتقلل احتمالات تأثر ال -
 4 :فتتمثل في الآتيأما عیوب التمو�ل بهذا النوع من الأسهم  
 ؛أر�احا مؤسسةلم توزع ال لوو �حصل حملة الأسهم الممتازة دائما على حقوقهم حتى  -
 ؛ تعتبر تكلفة إصدار الأسهم الممتازة أكبر من تكلفة إصدار السندات  -
 ؛لا تخصم الأر�اح الموزعة على حملة الأسهم من ضر��ة الدخل -
 الأسهم الممتازة.  �حصل أصحاب القروض أولا على أموالهم ثم حملة  مؤسسةعند تصف�ة ال-
المحتجزة:  1-3 الأجل   الأر�اح  طو�لة  الاحت�اجات  لتمو�ل  هام  داخلي  تمو�ل  مصدر  تمثل  المحتجزة  الأر�اح 

 . 5للمؤسسة
 

  . 159، ص2007الأردن،  عمان، للنشر والتوز�ع، ، الط�عة الخامسة، دار الم�سرة  ، أساس�ات في الإدارة المال�ة هشعدنان تا�ه النع�مي و�اسین �اسب الخر 1
 .208ص  ، مرجع سبق ذ�ره ، در�د �امل آل شبیب  2
  . 460، ص2008الأردن، ، الط�عة الأولى، مكتب المجتمع العر�ي، عمان، مقدمة في الإدارة المال�ةمفلح محمد عقل،   3
 .92-91ص، ص 2000 عمان، الأردن،  دار الفكر للط�اعة والنشر والتوز�ع،  الط�عة الأولى، ،الإدارة والتحلیل الماليبي، غهیثم محمد الز  4
في العلوم الاقتصاد�ة، تخصص الأسواق المال�ة والبورصات، جامعة غیر منشورة   ، مذ�رة ماجستیردور السوق المال�ة في تمو�ل الاستثمارات حل�مة عط�ة،  5

 .34، ص2015الجزائر، محمد خ�ضر �سكرة، 
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المحتجزة:  1-3-1 ال  یتم الحصول علیها من خلال  تعر�ف الأر�اح   مؤسسة حجز جزء من الأر�اح تستخدمه 
المساهمین في حالة  توز�عه على  وال�اقي سیتم  الطوارئ،  أنشطتها ومواجهة  والتوسع في  النمو  لتمو�ل عمل�ات 

ل  الأر�اح المحتجزةتعمل    .تحقق أر�اح المالي  الملك�ة    لمؤسسةعلى دعم وتقو�ة المر�ز  �الرفع من نس�ة حقوق 
 1. تراض�ةقالاإلى الاقتراض �شكل یؤدي إلى ز�ادة قدرتها 

تكلفة الأر�اح المحتجزة من أهم مزا�اها أن    مزا�ا وعیوب الأر�اح المحتجزة من وجهة نظر الشر�ة:  1-3-2 
�لما تراكمت الأر�اح المحتجزة �ما أنه  .لا تحتاج لرهن موجوداتهاو  كمصدر للتمو�ل منخفضة �المقارنة مع غیرها

 .إ�جاب�ا على السعر السوقي والق�مة الدفتر�ة للسهمأكثر وزاد استخدامها في تمو�ل موجوداتها ینعكس ذلك 

النت�جة عدة   زكثار من حجاستخدام الأر�اح المحتجزة �مصدر للتمو�ل �شكل متكرر والإن  إ أما �النس�ة للعیوب ف
المبتدئة الاستفادة من هذا المصدر  �ماع هذه الأر�اح،  لرف  سنوات  یتطلب ،  قد یتعذر على الشر�ات المساهمة 

ال من  هذا    مؤسسةأح�انا  استخدام  �لفة  من  یز�د  مما  المساهمین  أر�اح  احتجاز  مقابل  مجان�ة  أسهم  إصدار 
 2المصدر.

 مقترضة الموال الأ -2
 و القروض المصرف�ة طو�لة الأجل.أ�مكن الحصول علیها بواسطة إصدار السندات    

ی�اع إلى فئات مختلفة سواء للجمهور العادي �ختلف السند عن الأنواع الأخرى للقروض �ونه  السندات:  1-2 
Fأو للمؤسسات المال�ة، بینما یتم الحصول على القروض المصرف�ة من مصادر محددة.

3 
هو ورقة مال�ة تصدرها الشر�ات المساهمة أو المنظمات الحكوم�ة وتعبر عن قرض   تعر�ف السند:1-1-2 

ثابت أو متغی الدفع في أوقات محددة و�حمل سعر فائدة  التي أصدرت   لشر�ةا  تلتزم، و رطو�ل الأجل �ستحق 
أو حسب   أشهر  ستة  �ل  أو  سنو�ا  الفوائد  دفع  إلى  �الإضافة  الاستحقاق  عند  السند  ق�مة  بدفع  یتفق السند  ما 

 . عل�ه
السندات:2-1-2  السندات �أدوات للحصول على   ؤسسات �مكن لم  أنواع  أنواع من  الأعمال أن تصدر عدة 

 الأموال لتمو�ل استثماراتها، ومن بین هذه الأنواع ما یلي:

الرهن* المضمونةسندات  �السندات  �ذلك  وتسمى  مدع  .:  �كون  السندات  من  النوع  ثابتة هذا  �موجودات  وما 
  �ضمان لحملة السندات، أي تلجأ إلى ب�ع موجوداتها المرهونة للوفاء �التزاماتها تجاه الدائنین   مؤسسةتقدمها ال

  4.في حالة افلاس المؤسسة

 
 .99 ص ، 2007الأردن، عمان، ، دار البر�ة للنشر والتوز�ع، الإدارة والتحلیل المالي الشر�ف عل�ان وآخرون،  1
 .282، ص2008الأردن، لتوز�ع، عمان،  ، الط�عة الأولى، إثراء للنشر واالإدارة المال�ة علي ع�اس،  2
 .255، ص2012الأردن، ، الط�عة الثان�ة، دار وائل للنشر والتوز�ع، عمان، الإدارة المال�ة أسعد حمید العلي،   3
 . 272، صمرجع سبق ذ�ره علي ع�اس،  4
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وقوة   سندات غیر مضمونة:* المشروع  أساسا �طب�عة أصول  وترت�ط  �أي أصول  وهي سندات غیر مضمونة 
القول    .مر�زه الائتماني �مكن  ذلك  الاوتأس�سا على  بز�ادة ما إعلى    مؤسسةن قدرة  ترتفع  السندات  هذه  صدار 

 تمتلكه من أصول ثابتة و�ارتفاع قوة مر�زها الائتماني. 
تعطي هذه السندات لحاملها الحق في م�ادلتها �عدد محدد من الأسهم العاد�ة   سندات قابلة للتحول إلى أسهم:*

عند أي وقت، وفي مقابل هذه المیزة تصدر هذه السندات �أسعار فائدة أقل من السندات العاد�ة، و�تم التحو�ل 
 . على أساس ما �سمى �معدل التحو�ل وسعر التحو�ل

 سهم المستلمة.السند/عدد الأالق�مة الاسم�ة سعر التحو�ل =             
 . 1ق�مة السند المحولة / سعر التحو�ل نس�ة التحو�ل=             

للاستدعاء:  * قابلة  للسندات  �حق  التي  السندات  موعد   مؤسسةوهي  حلول  قبل  تسدیدها  أصدرتها  التي 
تستط�ع استدعاءه في حالة ارتفاع أسعار سنداتها السوق�ة، و�صدار   مؤسسةو�تمیز هذا النوع �أن ال  .الاستحقاق

 . 2سندات جدیدة �سعر فائدة أقل
الأسهم:  * شراء  لحقوق  المصاح�ة  السندات  تصدرها  سندات  نسب�ا   مؤسسات وهي  منخفضة  فائدة  �أسعار 

 �حصل 
شراء    عند  �حدد  �سعر  لاحق،  تار�خ  في  أسهم  شراء  في  الحق  �عطي  على صك  هذه  حائزها  وتت�ح  السند، 

 فرصة توفیر أموال بتكلفة منخفضة مقارنة �الأسهم العاد�ة.  مؤسسات السندات لل
للب�ع:* القابلة  للمس  سندات  السندات  هذه  لل تتت�ح  السندات  إرجاع  فرصة  مقابل   مؤسسةثمر  في  المصدرة 

الحصول على نفس الق�مة الإسم�ة، نت�جة لتمتع هذه السندات بهذه الخاص�ة �كون معدل عائدها أقل من معدل 
 العائد على السندات العاد�ة.

المصدرة   مؤسسةحققت ال  إذاوائد لحاملها إلا  ع  ت�حلا تالأصل في هذا النوع من السندات أنها  سندات الدخل:  *
وثمة ص�غة أخرى لهذه السندات قد تسمح لحامل السند   .لها أر�احا تسمح �سداد الفائدة المستحقة على السندات 

أن �حصل على فوائد عن سنة لم تتحقق فیها أي أر�اح وذلك من أر�اح سنة لاحقة، وتنص عقود سندات الدخل 
ال ق�ام  في صند   �احتجاز   مؤسسة على ضرورة  الأر�اح  من  و�خصص جزء  السندات  هذه  یهدف لاستهلاك  وق 

 .3ا �حین أجل استحقاقها ملسداد ق�مة السندات حین
من أر�اح، و�عاد   مؤسسةتمثل وعد بدفع سعر فائدة على أساس ما تحققه ال  سندات ذات سعر فائدة متغیر:*

 . 4مع المعدلات السار�ة في السوق  لیتلاءمالنظر ف�ه دور�ا بهدف تعدیله 

 
 . 283-282صص    ، مرجع سبق ذ�ره ، عاطف ول�م أندراوس  1
 .401، ص2013الأردن،   ، الط�عة الأولى، إثراء للنشر والتوز�ع، عمان، إدارة محافظ الاستثمار، محمد علي إبراه�م العامري  2
 . 285-284ص ص  ، مرجع سبق ذ�ره ، عاطف ول�م أندراوس  3
 .255، ص2007الأردن، عمان، ، دار الحامد للنشر والتوز�ع، الإدارة المال�ةمحمد سعید عبد الهادي،  4
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  عموما �عتبر السند أقل أنواع الاستثمارات �مزا�ا    من وجهة نظر حملة السندات   مزا�ا وعیوب السندات:3-1-2 
في �عض السندات   الاستثمارات من عیوب  و   .�حصل حامل السند على دخل مضمون ومؤ�د وثابت ، �ما خطورة

 . كلها من وقت لآخرآحصل عل�ه حاملها یتأثر �عوامل التضخم في السوق و�تسبب في ت�هو أن الدخل الذي 
ن الفوائد التي تدفعها لحاملي السندات تخصم أالتي أصدرت السندات فمزا�اها    ما من وجهة نظر المؤسسةأ     

غیره   ة السند أقل من �لف  ةغال�ا ما تكون �لف  ،نفقات تتحملها الشر�ةللحكومة، �اعت�ارها  لمدفوعة  من الضرائب ا
الدین الأخرى  أدوات  التي تحد   . من  القانون�ة  التشر�عات  فتتمحور حول  العیوب  السندات   الاستفادةمن    أما  من 

تقیید الحكومة لكم�ة الم�الغ التي �مكن اقتراضها  فعها تخصص سنو�ا م�الغ �بیرة تد   ن المؤسسةأ�ما  ،  �سبب 
ین طو�لة أن السندات أداة د   و�ما ،  كفوائد على السندات مما یؤثر على سیولتها و�التالي فهي تشكل عبء علیها

ظروفا سیئة تكون فیها غیر قادرة على الوفاء �سداد الدین أو دفع الفوائد علیها مما   مؤسسةالأجل، فقد تواجه ال
 1�عرضها لخطر الإفلاس. 

 القروض المصرف�ة طو�لة الأجل 2-2 
البنوك ومؤسسات الأموال الأخرى المحل�ة    تعر�ف القروض المصرف�ة:1-2-2  تمنح مثل هذه القروض من 

أو   البلد  داخل  من  المن  الفائدة    .خارجهخارج�ة  وسعر  القرض  مبلغ  تحدید  مع   وطر�قةو�تم  �الاتفاق  الدفع 
المبلغ المقترض في المواعید التي یتفق علیها على شكل دفعات مختلفة حسب   المقترض و�ذلك أسلوب إعادة 

Fالاتفاق بین الطرفین.

2 
 ة: و�تضمن عقد القرض شروطا تتعلق �الجوانب التال� شروط القروض المصرف�ة:2-2-2 

 ؛ق�مة القرض ومعدل الفائدة المستحق عل�ه وتار�خ استحقاقه -
 ؛الرهونات أو الضمانات المرت�طة �القرض  -
 ؛ فترة السماح المرت�طة �القرض والجدول الزمني لسداد أع�اء القرض  -
 . أوجه الاستخدام التي س�خصص لها القرض  -

المالي و�مكان�ة    المر�ز  تقی�م  القرض على  التمو�ل بواسطة   من   .الطرفینتتوقف شروط  أس�اب اخت�ار 
في إصدار أسهم أو عدم إمكانیتها في الحصول على   مؤسسةالقروض طو�لة الأجل الصعو�ات التي تواجهها ال

مصدر تمو�ل مناسب، وفي �عض الأح�ان �كون هذا النوع من الاقتراض أقل تكلفة من المصادر الأخرى على 
تخ المدفوعة  الفائدة  أن  من اعت�ار  النوع  هذا  لمثل  الضر�ب�ة  المیزة  توفر  أي  للضر��ة  الخاضع  الر�ح  من  فض 

 مصادر التمو�ل.

لا تختلف آثار ومزا�ا وعیوب القروض الطو�لة الأجل عن السندات   مزا�ا وعیوب القروض المصرف�ة:3-2-2 
، غیر أن السندات تتمیز �إمكان�ة استدعائها في مؤسسةفكلاهما مصدر خارجي للتمو�ل طو�ل الأجل �النس�ة لل 

 
 . 275ص ،مرجع سبق ذ�رهعلي ع�اس،  1
   . 218، صمرجع سبق ذ�ره در�د �امل آل شبیب،  2
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حالة انخفاض أسعار الفائدة، بینما تتمیز القروض �السرعة والمرونة �اعت�ارها نتاج لمفاوضات م�اشرة دون أي 
من    مؤسسة�السهولة وال�ساطة النسب�ة مما �مكن ال  اإجراءاتهوس�ط بین المقرض والمقترض، وت�عا لذلك تتصف  

ا على  �سرعةالحصول  الخا  .حت�اجاتها  هذه  وتت�ح  �السندات،  مقارنة  المرونة  �خاص�ة  القروض  ص�ة وتتصف 
العقد   بنود  تغییر  هذه   ةم�اشر   ةطر�ق� امكان�ة  تغیر  �ستدعي  الاقتصاد�ة  الظروف  في  تغیرات  في حالة حدوث 

 1الشروط الأمر الذي �صعب تحق�قه مع المصادر الأخرى للتمو�ل طو�ل الأجل. 

 المطلب الرا�ع: العوامل المحددة له�كل رأس المال
ص�اغة قرار التمو�ل المتعلق �استخدام أموال الملك�ة أو أموال الاقتراض لسد حاجة   يهناك عوامل تدخل ف     

 ما یلي:   وأهم العوامل التي �جب أخدها �عین الاعت�ار مؤسسةال
 الس�طرة    .1
على  إ  الحالیین  المالكین  س�طرة  �قاء  تخط�ط    مؤسسةالن  في   �ارزا  دورا  تلعب  قد  التي  العوامل  من 

التمو�ل عن طر�ق الاقتراض أو الأسهم الممتازة بدلا من  المالكون الحالیون إلى  یلجأ  التمو�ل، ولذلك  مصادر 
في   الإداري  القرار  إ�قاء  أجل  من  وذلك  جدد،  مساهمین  ودخول  عاد�ة  أسهم  س�طرة    مؤسسةالإصدار  تحت 

مع القدامى  من خلال   المساهمین  التمو�ل  في  التوسع  لكون  �استمرار  عل�ه  المحافظة  �مكن  لا  الأمر  هذا  أن 
ارتفاع مدیون�ة   إلى  یؤدي  التضح�ة �جزء من س�طرتها  وهو    ،مؤسسةالالاقتراض قد  الذي �فرض علیها  الأمر 

 .2والتوجه مضطرة إلى التمو�ل عن طر�ق ز�ادة رأس المال ودخول مساهمین آخر�ن  مؤسسةالعلى 
  المیزة الضر��ة.2

فوائد تعتبر من  الللتمو�ل من خلال القروض هو أن مدفوعات    مؤسسةأحد الأس�اب الأساس�ة التي تدفع ال     
من   �خفض  الذي  الأمر  للضر��ة  الخاضع  الدخل  إلى  الخصم وصولا  الواج�ة  قد أالضرائب    بءعالتكال�ف  و 

ال من    مؤسسةتمنح  تخفض  ضر�ب�ة  الضر�بالحوافز  المعجل  لا �ا  ي وعاء  الخسائر أهتلاك  بترحیل  السماح  و 
سنوات  لعدة  الخلف  أو  ال  .للأمام  تمتع  الض  مؤسسة و�ؤدي  فقدان أر�بي  �الإعفاء  إلى  الضر�ب�ة  �الحوافز  و 

 .3لأحد مزا�اه الأساس�ة التي تنشأ في حالة ارتفاع الأع�اء الضر�ب�ة  ، �مصدر للتمو�ل ،الاقتراض 
   مةءالملا.3
الأموال  �جب أن تكون    �معنىبین أنواع الأموال المستخدمة لطب�عة الأصول،    مةءالملاوهو ما ُ�قصد �ه   

ال المستخدمة وتتماشى مع طب�عتها، فالأموال طو�لة الأجل  مؤسسةالتي تحصل علیها   مناس�ة لأنواع الأصول 
 4.لاحت�اجات طو�لة الأجل والأموال قصیرة الأجل لتمو�ل الاحت�اجات قصیرة الأجلتخصص لتمو�ل ا

 
 .53-52ص ص  ، مرجع سبق ذ�رهبور��عة،  غن�ة  1
 .83، ص2013الأردن، ، الط�عة الأولى، دار الم�سرة للنشر والتوز�ع، عمان، م�ادئ الإدارة المال�ةف�ضل محمود الشواورة،    2
 .402، صمرجع سبق ذ�رهعاطف ول�م اندراوس،   3
ص  ، 2006الأردن، عمان،  الط�عة الثان�ة، دار الصفاء للنشر والتوز�ع، ،الإدارة والتحلیل المالي (أسس، مفاه�م، تطب�قات) عبد الحل�م �راجه واخرون، 4

  . 110-109ص
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 التوقیت  .4
سهم والسندات، حیث �مكن  الحاد في أسواق الأ  التقلب ازدادت أهم�ة هذا العامل في الوقت الحاضر �سبب       

تسو�   مؤسسات لل �مكن  الأوقات سندات  أن تصدر في �عض  الالقو�ة  ذلك على   مؤسسات قها �سهولة و�صعب 
بتكلفة معق و��عها  السندات  أن تصدر  �مكن للأخیرة  أوقات أخرى  بینما في  المدیالضع�فة،  ی�حث  لذلك  ر ولة، 

 . 1المالي عن التوقیت المناسب لإصدار �ل نوع من أنواع الأوراق المال�ة 
 المرونة .5

ا      النقص   ىعل   لمؤسسة وهي قدرة  �الز�ادة أو  للتغ   ان تعدیل مصادر الأموال  رات الرئ�س�ة في الحاجات یت�عا 
وعل�ه نجد أن القروض قصیرة الأجل تسمح �التعدیلات في مصادر الأموال حتى تتماشى مع   .إلى هذه الأموال

 .2لة التقل�ات الموسم�ة في الأصول المتداو 
 التكلفة.6

العائد �فوق  تحققت من أن إذا إلا) خاصة المدیون�ة(تعتمد على المصدر التمو�لي لا ین�غي على المؤسسة أن 
 .3عائد یتوقع الحصول عل�ه من إستثمار ذلك المصدر عل�ه، لأن هذه التكلفة تمثل أعلىالتكلفة المترت�ة 

 المخاطرة.7
على الوفاء �الالتزامات تجاه   مؤسسة الاحتمال عدم قدرة    أي  ،المقصود �الخطر هنا هو مخاطر عدم الوفاء     

 هذهالأخیرة    �انت   إذاخاصة    ةشر�لمن نتائج قد تكون مصیر�ة �النس�ة ل  ذلكأصحاب الأموال، وما یترتب على  
   4.مقترضةالالأموال تعتمد �شكل �بیر على 

 معاییر المدیون�ة �الالتزام .8
�ه      �قصد  ما  تعمل    هو  الذي  القطاع  في  علیها  المتعارف  المدیون�ة  �مستو�ات  من ،  مؤسسةال  ف�هالالتزام 

نذ�ر المعاییر  هذه  إلى  إنس�ة    أمثلة  الدیون  ونس�ة إجمالي  الموجودات  حقوق   جمالي  صافي  إلى  الدیون 
لأن   ،المتماثلة  مؤسسات هو سائد في ال  عما  المدیون�ة  خروج حجمو�ن�غي الحرص على عدم    ...إلخ،المساهمین

قرضین في مدى سلامة الموقف المالي، الأمر الذي من شانه ان �قلل من  مالشك والر��ة لدى ال  ذلك سوف یولد 
 القدرة على الاقتراض �أفضل الشروط. 

 الظروف الاقتصاد�ة المح�طة .9 
ال  المح�طة  الاقتصاد�ة  الظروف  �سودها  تإن  التي  الاقتصاد�ة  الظروف  غیر  الانتعاش هي  �سودها  ي 

على ز�ادة   تشجع اللجوء إلى ز�ادة رأس المال، والثان�ة    بدل  الاقتراض لى  عفالأولى تشجع    ؛أو الر�ود   الانكماش 

 
 . 378-377صص  ،2007 الإسكندر�ة، مصر،  الدار الجامع�ة،  أساس�ات التمو�ل والإدارة المال�ة، عبد الغفار حنفي،  1
 .114 -113صص  ،  مرجع سبق ذ�ره عبد الحل�م �راجه وآخرون،  2
مذ�رة ماجستیر في العلوم الاقتصاد�ة، تخصص اقتصاد صناعي،    تأثیر اله�كل المالي على استرات�ج�ة المؤسسة الصناع�ة،أنفال حدة خبیزة،  3

  . 43ص ، 2012/ 2011 الجزائر،  جامعة محمد خ�ضر �سكرة،
        .43، صبق ذ�ره مرجع س�سام الآغا،   4
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إلى   اللجوء  من  بدلا  التحفظ  أو  المال  لتمو�لإصدار    وأ  الاقتراض رأس  ممتازة  الاستثمار�ة   احت�اجاتها  أسهم 
 . والتشغیل�ة

 مؤسسة الحجم 10-
�قاس  مؤسسةالحجم    العاملین    قد  عدد  أو  المب�عات  حجم  أو  الموجودات  حجم  أو  المال  رأس  �حجم 

على التوسع في الاقتراض دون تردد، الأمر الذي   مؤسسةالوفي �ل الأحوال فهو �عبر عن مدى قدرة    ....إلخ
المقرضین على اعت�ار أن   ثقة  تتمیز برأس مال مرتفع ومصادر مال�ة متعددة وحجم    مؤسسةال�عزز من  التي 

 1.مؤسسىات ال  إنتاجي واسع ومتنوع تكون قادرة على الوفاء �التزاماتها المال�ة مقارنة مع غیرها من
ه�كل رأس المال هو جزء من اله�كل المالي حیث یتضمن مختلف مصادر   نستنتج أنسبق    من خلال ما     

وأن �ل صنف منها ینقسم بدوره إلى أنواع    المقترضة،�ة والأموال  التمو�ل طو�لة الأجل والمتمثلة في أموال الملك
متازة أو التمو�ل فرع�ة، حیث من بین أهم أشكال أموال الملك�ة نجد التمو�ل عن طر�ق إصدار أسهم عاد�ة وم

�إصدار سندات أو أخد قروض مصرف�ة، �ما   المقترضة �كون الأموال    تمو�ل عن طر�ق  �الأر�اح المحتجزة، أما
 توصلنا إلى وجود عوامل مؤثرة في ه�كل رأس المال تدخل في ص�اغة قرار التمو�ل. 

 س المال أالم�حث الثاني: تكلفة ه�كل ر 
ق�ام       إلیها   المؤسسة�عد  اللجوء  �مكنها  التي  المختلفة  التمو�ل  مصادر  وتحدید  المال�ة  احت�اجاتها  بتقدیر 

للحصول على تلك الأموال، �جب أن تقدر تكلفة �ل عنصر من عناصر المكونة له�كل رأس المال أي تكلفة �ل 
�حث ��ف�ة تقدیر تكلفة  نتناول في هذا الم. سمصدر تمو�لي، وصولا إلى تكلفة الكل�ة التي تشمل مختلف المصادر

إلى   للوصول  تمهیدا  المال  ولكن  التكلفة  الكل عنصر من عناصر ه�كل رأس  لمال،  لرأس  (المرجحة)  في كل�ة 
 تعر�ف وخصائص تكلفة رأس المال وأهمیتها وصعو�ات ق�اسها. إلى سنتطرق  البدا�ة

 المطلب الأول: تكلفة رأس المال

، ثم دراسة خصائصها وأهم�ة تحدیدها  لین�غي في البدا�ة تعر�ف رأس المال  لتوض�ح مفهوم تكلفة رأس الما    
 وصعو�ات ق�اسها. 

 تعر�ف تكلفة رأس المال  1-

قبل        من  استخدامها  یتم  التي  التمو�ل  المال مصادر  برأس  تمو�ل  مؤسسةال�قصد  وتمو�ل   بهدف  الموجودات 
أحد    ،2المشتر�ات  �طلق الو�عتبر  التكال�ف  هذه  ومجموعة  �لفته،  له  عامل  �أي  وأنه  للإنتاج،  الضرور�ة  عوامل 

 ولعل أبرزها هي:   لهاعلیها �لفة رأس المال ونجد عدة تعار�ف 

 
 .85-84صص ، مرجع سابق ذ�رهف�صل محمود الشواورة،   1
، تخصص محاس�ة، جامعة  غیر منشورة   ، مذ�رة ماجستیرأثر التكلفة المرجحة لرأس المال في تعظ�م ق�مة ثروة الملاك غسان محمد نومان المشهداني،   2

 .19، ص 2017عمان، الأردن،  الشرق الأوسط
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هي �لفة مصادر التمو�ل التي �ستخدمها المشروع في تمو�ل استثماراته وتأتي أهم�ة دراسة تكلفة رأس المال من  -
المال�ة   الموارد  � طب�عة  تتصف  اخت�ار الالتي  یتطلب  وهذا  المشروع،  تكال�ف  في  النسب�ة  أهمیتها  وارتفاع  ندرة 

 .1"وتخص�ص الموارد المتاحة �أسلوب أمثل لتحقیق أهداف المشروع

من ب�ع أسهم جدیدة عند مستو�ات السعر الحالي،   مؤسسةوتعرف �ذلك على أنها: " المعدل الذي سوف �مكن ال-
امكان�ة استخدام أموال جدیدة بواسطة طرق من شأنها تولید عوائد �اف�ة لتغط�ة المعدل   مؤسسة لدى ال  حیث �كون 

 .2الخالي من المخاطر والعلاوة المطلو�ة لمقابلة المخاطر"

 .3"مؤسسةلتي تستخدمها الاالتمو�ل  تعرف أ�ضا �أنها: "المتوسط الحسابي المرجح لمختلف أنواع-

دنى من العائد الذي لأالحد اهي    تكلفة رأس المال" :  ندرج التعر�ف الشامل التالي  استنادا إلى التعر�فات السا�قة    
أو من    الاقتراض ستثمار�ة التي تم تمو�لها من أموال حقوق الملك�ة أو من أموال  �جب تحق�قه من المشروعات الا

ستثمارات إلى المحافظة على السعر السوقي للسهم أو تؤدي إلى ز�ادة سعره  كلیهما معا �حیث تؤدي عوائد هذه الا 
  .4وراق المال�ة" لأفي سوق ا

 خصائص تكلفة رأس المال2-

 5یلي:  تتمثل أهم خصائصها ف�ما      

لى استثمار معین وهو ما �قوم إتكلفة رأس المال هي معدل العائد المتوقع الذي �طل�ه السوق لاجتذاب الأموال    -
على الاستثمار ول�س المستثمر، أي على درجة مخاطر الاستثمار هذه التكلفة    تعتمد ، و على توقعات المستثمر�ن

 ،  ول�س على خصائص مخاطر المستثمر
فرصمن  - تكلفة  المال  رأس  تكلفة  تمثل  الاقتصادي  الاستثمارة  المنظور  عن  التنازل  تكلفة  أي  البدیل   بدیلة 

 ؛الأفضل
فالمستثمر لن �ستثمر في أصل معین إذا �ان هناك بدیل أكثر   ،�قوم مفهوم تكلفة رأس المال على مبدأ الإحلال-

نافسي المتاح في السوق على استثمار مماثل أو قابل حر�ها السوق، فهي معدل العائد التة � تكلف، وهذه الجاذب�ة
 ؛للمقارنة

عدمه) من أن المستثمر س�حقق   المكون الأكثر أهم�ة في قابل�ة المقارنة هو المخاطرة التي هي درجة التأكد (أو-
للون طرق العوائد المتوقعة في الأوقات المحددة، حیث أن المخاطرة لا �مكن دائما مراقبتها م�اشرة فقد طور المح

 ،)ذه تقوم عموما على فترة ماض�ة ماعدیدة لتقدیرها �استخدام ب�انات السوق المتاحة (وه
 (مثل الدیون وحقوق الملك�ة) له تكلفة رأس المال. كل مكون في ه�كل رأس المال المؤسسة-

 
 .313، صمرجع سبق ذ�ره ، مقدمة في الإدارة المال�ة المعاصرة در�د �امل آل شبیب،   1
 .70، ص2005مصر،  ، ط�عة الأولى، الدار الجامع�ة، الاسكندر�ة، ، دراسة الجدوى المشروعات الاستثمار�ة أمین السید لطفي 2

3 Khemissi chiha, finance d’entreprise : Approche stratégique, houma éditions, Alger,2009, p  151  
4 Van Horne, James C, Financial Management and Policy, 9 th edition, prentice Hall, New jersey, 1989, p235.  

 .297ص ، 2008 مصر، الاسكندر�ة،، دار الجامع�ة،  ق�مة المنشأةالتقی�م و�عادة ه�كلة الشر�ات: تحدید طارق عبد العال حماد،  5



 للتكلفة المرجحة لرأس المال المفاه�ميالإطار   الفصل الأول................................................ 
 

25 
 

 أهم�ة تحدید تكلفة رأس المال 3-

 1تكمن أهم�ة تكلفة رأس المال ف�ما یلي:      

تخف�ض - على  �العمل  إلا  ذلك  یتحقق  ولا  المالكین  أي  المساهمین  ثروة  تعظ�م  هو  المالي  المدیر  هدف  إن 
 ؛التكال�ف ومن أهمها تكلفة رأس المال

أس المال (وهي إن �لفة رأس المال �النها�ة هي نس�ة مئو�ة ولكن حساب هذه النس�ة یتطلب تحلیل مكونات ر -
ممتلك   تمو�ل  من  لكل إمتعددة  فإن  و�المقابل  التكال�ف،  حساب  في  مختلفة  طر�قة  منها  ولكل  المقترض)،  لى 

مصدر من مصادر التمو�ل مخاطرة تتناسب مع تكال�ف ذلك المصدر، و�التالي من الضروري اتخاذ هكذا قرار 
 ؛لموازنة بین التكال�ف والمخاطر المرافقةل

المال�ة، ذلك أن أي مشروع استثماري لا افة رأس المال �عتبر من الو إن تحدید �ل -  ج�ات الجوهر�ة في الإدارة 
عتبر أحد تذلك المشروع یتم رفضه، �معنى أن �لفة رأس المال   �ساوي على الأقل �لفة تمو�ل  �ضمن عائد متوقعا

 ؛معاییر قبول أو رفض المشروعات 
لكن �جب أن تستخدم   ،مصادر التمو�ل �لفة، �سبب میزة الوفرات الضر��ةمن المعروف أن الاقتراض هو أدنى  -

�حذ  المصدر  هذا  المال�ة  الاعتماد ر  الإدارة  بز�ادة  ال  الاقتراض على    لأنه  وهي   مؤسسةتتحمل  إضاف�ة  مخاطر 
 المخاطر المال�ة أو مخاطر الرفع المالي مما یؤثر على معدل العائد الذي �طل�ه المساهمون. 

 2: نذ�ر تكلفة رأس المال من أهم صعو�ات ق�اس : ق�اس تكلفة رأس المال صعو�ات -4

 .صعو�ة تحدید الأوزان -
 .استخدام سعر خصم ثابت لجم�ع سنوات التدفق النقدي ولجم�ع مصادر التمو�ل-
 .متنوعة مصادر منوجود ق�م احتمال�ة غیر محددة �النس�ة لبنود تكلفة رأس المال -
اشتراط �عض جهات التمو�ل تعدیل أسعار الخصم دور�ا �سبب ظروف التضخم مما �جعل من الصعب حساب  -

 . تكلفة التمو�ل بدقة مس�قا
حتى �ستط�ع المدیر المالي اتخاذ عدم توفر معلومات دق�قة عن مصادر التمو�ل وتكال�ف التمو�ل لكل مصدر  -

 . هالقرار السل�م في اخت�ار نوع التمو�ل وتكلفة التمو�ل المثال�ة ل
 المطلب الثاني: تكلفة الأموال الخاصة

المفروضة   تعرف �أنها معدل المردود�ة المال�ةو   تعـد تكلفـة الأمـوال الخاصـة إحدى مر�بـات تكلفـة رأس المـال،     
 وتكلفة تكلفة الأسهم العاد�ة    من تكلفة الأموال الخاصة    تتكون و   ،3مؤسسةالمساهمین في رأس المال المن طرف  

 الأسهم الممتازة والأر�اح المحتجزة. 

 
 . 340-339صص  ،  2010 ، عمان، الأردن، والتوز�ع ، الط�عة الأولى، دار وائل للنشرالإدارة المال�ة: الأسس العلم�ة والتطب�ق�ةأسعد حمید العلي،  1
 .316، ص2004 مصر، الجامع�ة، الاسكندر�ة،، مؤسسة ش�اب البورصات والهندسة المال�ة فر�د النجار،   2
دادن،    3 الوهاب  النظر�ة حول  عبد  المقار�ات  المالي  أمثل�ه تحلیل  النظر�ة  -اله�كل  العددالإسهامات  ال�احث،  مجلة  الجزائر، 04،  ورقلة،  ،  2006، جامعة 

 .108ص
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 تكلفة الأسهم العاد�ة    1-
، وتمثل تكلفة االأسهم العاد�ة �أنها: "العائد الذي �طل�ه حملة الأسهم العاد�ة لقاء امتلاكهم له  تكلفة  تعرف     

أر�اح   لتوز�ع  الحال�ة  الق�مة  لحساب  المستثمرون  �ستخدمه  الذي  الخصم  �معدل  العاد�ة ر�اض�ا  �الأسهم  التمو�ل 
عتبر تكلفة الأسهم العاد�ة تقدیر�ة �ونها لا تدفع وت  .1لمؤسسةالسهم الدور�ة المتوقع توز�عها في المستقبل من قبل ا

 اس تكلفة الأسهم العاد�ة:�، ولذلك فهناك عدة طرق لق2م�اشرة في حالة الحصول على التمو�ل 

النموذج الأكثر شیوعا في تقدیر تكلفة  CAPM �عتبر نموذج  :  CAPMطر�قة تسعیر الأصول الرأسمال�ة  1-1 
ل�ة ق�اس المخاطرة في استثمار ما، و�ر�ط ق�اس تلك آ، و�ستند هذا النموذج على  3العاد�ة)(الأسهم    حقوق الملك�ة

 . المخاطرة �معدل العائد الذي �جب أن �قدم الى المستثمر�ن

 4ولاستخدام هذا النموذج نت�ع الخطوات التال�ة:      

 ؛جلالأجل أو قصیرة الأالمخاطر إما على أساس سعر السندات الحكوم�ة الطو�لة الخالي من تقدیر السعر  -
 ؛ واجهها السهمی التيمه �دلیل لدرجة المخاطر اتقدیر معامل بیتا للسهم واستخد  -
 ؛ تقدیر معدل العائد المتوقع في السوق أو على السهم العادي -
تسعیر  إ  - معادلة  في  السا�قة  الق�م  العاد�ةحلال  الأسهم  لتكلفة  الرأسمال�ة  الر�اض�ة    وفق  الموجودات  الص�غة 

 5التال�ة: 
𝐾𝐾𝐾𝐾 = 𝑅𝑅𝑅𝑅 + ß(𝑅𝑅𝑅𝑅− 𝑅𝑅𝑅𝑅) 

 
 6: ان حیث  
 ت حوالا(  مارات الحكوم�ة قصیرة الأجل مثلثهو سعر الفائدة على الاست  :Rfخاطر  ممن ال   الخالي  عائد المعدل  *

 .معدل العائد المتحقق مع المتوقع ى الخز�نة) التي تنعدم مخاطرة الاستثمار فیها، اذ تساو 
السوق  * محفظة  عائد  المال�ة    :Rmمعدل  السوق  في  للأسهم  المتحقق  العائد  معدلات  متوسط  أو  المعدل  هو 

 موزونا �ق�متها السوق�ة أو الدفتر�ة.
بیتا * أهم  :  βمعامل  من  واحد  العلاقة  �عد  من  و�حسب  �الأسهم،  الاستثمارات  صعید  على  المال�ة  المؤشرات 

 التار�خ�ة لعوائد الأسهم المحققة وعوائد محفظة السوق المال�ة. 

 
،  2 ، مجلة الحو�مة: المسؤول�ة الاجتماع�ة والتنم�ة المستدامة، العدد» المؤسسةالعوامل المحددة لتكلفة رأس المال في «،  حمزة غر�ي، ع�سى بدروني  1

 .149ص، 2019
2Jean Barreau et Jacqueline Delahaye, gestion Financière : manuel et applications, Dunod, 9ème édition, paris, 2000,  
p153. 
3 Mauro Bini, Implied Cost of Capital: How to Calculate It and How to Use It, Business Valuation OIV Journal Fall, 
vol .9, Nos 2-3, 2018, P5. 

 . 172، ص مرجع سبق ذ�ره علي ع�اس،  4
بوحادرة،    5 الكر�م  المؤسسةعبد  ق�مة  على  المالي  اله�كل  منتوري  أثر  جامعة  مال�ة،  إدارة  تخصص  منشورة،  غیر  ماجستیر  مذ�رة  الجزائر،  ،  قسنطینة، 

 .35 ، ص2011-2012
 .375، ص2008 الأردن،   ، الط�عة العر��ة، دار ال�ازوري العلم�ة، عمان، الادارة المال�ة المتقدمةرشد فؤاد التم�مي، ، أعدنان تا�ه النع�مي  6 
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نه لا یوجد خلاف على استخدام السندات الحكوم�ة الطو�لة أو القصیرة أوعلى الرغم من دقة هذه الطر�قة إلا       
و�قاس   ،، و�ذلك �صعب تقدیر ق�مة بیتا وعلاوة المخاطر السوق�ةخالي من المخاطر  الأجل للحصول على عائد 
 1معامل بیتا �الص�غة التال�ة:

β =
cov(Ri, Rm)

σ²Rm
 

 حیث:

cov (Ri,Rm) :این المشتركت ال�                           Rm : العائد على محفظة السوق 

 Ri :  العائد السوقي للسهم الواحد                        Rm ²σ :معامل الت�این للعائد السوقي للسهم 

 ): Gorden Shapiro(طر�قة جوردن شابیرو 2-1 

نموذ   أو  الحصة  تقی�م  نموذج  عل�ه  (  ،)Gordan(  ج�طلق  قبل  من  تطو�ره   )Gorden & shapiroتم 
المستقبل  و   ،19592سنة في  المتوقعة  الأر�اح  تقدیر  لصعو�ة  افترض نظرا  النموذج  هذا   t e Gordenولت�س�ط 

 Shapiro  4وذلك وفقا للمعادلة التال�ة ، 3ولمدة غیر محددة  أن الأر�اح تتزاید �ل سنة �معدل ثابت:  

                                                    𝐾𝐾𝐾𝐾 = D
Pₒ

+  𝑔𝑔 

: حیث             

1Dالأر�اح الموزعة : . 
 Pₒ:  السوق�ة للسهمالق�مة. 
 :g معدل النمو المتوقع السنوي لسعر السهم في السوق. 

ــوردن وشــابیرو مــن أكثــر النمــاذج شــیوعا فــي التطبیــق لوضــوح طب�عــة ومعــالم النموذج، إلا  ج�عــد نمــوذج       
�عـد فـي الواقـع أمرا مثال�ا، �الإضـافة إلـى  أن المأخذ علـى النمـوذج افتـراض ثبـات معـدل نمـو مقسـوم الأر�ـاح، الـذي

ن افتـراض ثبـات معـدل العائـد المطلـوب عبـر الـزمن أمـرا غیـر مقبـول وذلـك لتأثر العائد �العدید من العوامل على أ
�مكـن اسـتخدام   ى أخـر   جهة مـن    جهة.سـبیل المثـال أسـعار الفائـدة (معـدل العائـد الخـالي مـن المخـاطرة) هذا من  

 
، مجلة العلوم الاقتصاد�ة، العدد » �ق�ة للأسهم العاد�ةإمكان�ة تطبیق الق�م العادلة في ق�اس الق�مة الحق«جلال یوسف صالح،  ،  إبراه�م �عقوب إسماعیل 1

 .14، ص2016، جامعة السودان للعلوم والتكنولوج�ا، 17
 .67، صبق ذ�ره مرجع س�سام الآغا،  2 
الجزائر�ة،  تبر،   زغود  3 الاقتصاد�ة  للمؤسسة  التمو�ل  س�اسة  ماجستیرمحددات  التسییر  مذ�رة  علوم  في  منشورة  جامعة غیر  المؤسسة،  مال�ة  تخصص   ،

 .36، ص2009 الجزائر،  رقلة، و  قاصدي مر�اح 
-2010  ، الجزائر، علوم التسییر، جامعة منتوري قسنطینة  غیر منشورة في   ، مذ�رة ماجستیرالاقتصاد�ة  محددات اله�كل المالي للمؤسسةعدوي،  هاجر     4

 .47ص ، 2011
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المطلـوب  العائـد  معـدل  �ـان  إذا  الأر�اح(K) النمـوذج  نمو مقسوم  �ـون   )g(  أكبـر من معدل  فـي حالـة  أما  فقط، 
  .1معـدل نمـو مقسـوم الأر�ـاح أكبـر مـن معـدل العائد المطلوب، فإن الق�مة العادلة (الحق�ق�ة) للسهم سـتكون سـال�ة 

من أهم الطرق التي تستعمل في ق�اس العوائد التي  :    زعة على حملة الأسهم العاد�ةطر�قة الأر�اح المو   13-
هذه الأر�اح تعبر عن معدل العائد   حیث أنیتحصل علیها حملة الأسهم العاد�ة هي التوز�عات السنو�ة للأر�اح،  

من   المطلوب  السماح  قالأدنى  مقابل  أموالهم   للمؤسسةبلهم  وتحسب  2�استغلال  هذه .  في  العاد�ة  الأسهم  تكلفة 
الطر�قة وفق المعادلة التال�ة حیث تم است�عاد مصار�ف الاصدار �اعت�ار أن الاحتجاز لا تترتب عل�ه مثل هذه 

 المصار�ف:

Ke =
D

pₒ(1 − f)
+ g 

  3حیث أن:  
Keتكلفة السهم العادي :                                     Pₒم: السعر السوقي للسه    

fلفة اصدار السهم� :                                         D توز�عات الأر�اح للسهم العادي : 
g .الز�ادة المتوقعة في الأر�اح الموزعة : 

تق�س هذه الطر�قة �لفة رأس المال بدلالة عائدات الأسهم والأر�اح :    طر�قة الأر�اح المعدلة �سعر السهم  4-1
ا بها  تحتفظ  على وتقوم    لمؤسسة، التي  الأر�اح  من  الموزعة  �الم�الغ  ترت�ط  المال  رأس  �لفة  أن  أساس  على 

�عاد   سوف  التي  المحتجزة  الأر�اح  �مقدار  وأ�ضا  هذه المساهمین  أن  حیث  الجدیدة  الاستثمارات  في  استخدامها 
 4  : و�مكن حسابها �الطر�قة التال�ة  الاستثمارات ترفع من ق�مة المشروع ومن معدل ر�حیته،

 

𝑘𝑘𝐾𝐾 =
𝑉𝑉

𝑃𝑃ₒ(1 − 𝑅𝑅) 

 حیث:

:v                         الأر�اح الحال�ة للسهم العادي الواحد:ke  تكلفة السهم العادي 
:p                                         السعر السوقي للسهم :f كلفة اصدار السهم 
 

 تكلفة الأسهم الممتاز   2-

 
و   1 عوجه  �اظم  الر�ح�ة« خرون،  آحسنین  مضاعف  نموذج  �استخدام  العاد�ة  للأسهم  الاقتصاد�ة  العادلة  الق�مة  الاقتصاد�ة  »ق�اس  للعلوم  الغري  مجلة   ،

 . 199والإدار�ة، العدد التاسع والعشرون، جامعة الكوفة، العراق، السنة التاسعة، ص
دار وائل للنشر والتوز�ع،  الإدارة المال�ة: أثر نظر�ة وحالات عمل�ةاح، سعود جابر العامري،  �عبد الستار مصطفى الص 2 الثالثة،  الط�عة  عمان، الأردن،  ، 

 .227، ص2007
 .43ص ،مرجع سبق ذ�رهأنفال حدة خبیزة،  3
 . 319-318 :صص  ،  2009ردن، الأ، الط�عة الثان�ة، دار الم�سر للنشر والتوز�ع والط�اعة، عمان، مقدمة في الإدارة المعاصرة در�د �امل آل شبیب،   4
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ذي یتطلع إل�ه المستثمرون على السهم الممتاز،  معدل العائد ال  ا�أنه ممتازة  �مكن تعر�ف تكلفة الأسهم ال 
من ب�ع هذه   في المبلغ الذي تحصل عل�ه المؤسسةفهي إذن تمثل نس�ة الأر�اح الدور�ة المدفوعة لحملتها إلى صا

الق�مة التي تحصل    ،1الأسهم  علیها وهذا المعدل ع�ارة عن توز�عات السهم الممتاز الواحد مقسوما على صافي 
  3یلي:   و�مكن حساب تكلفتها �ما  .2صدار جدید لهذه الأسهم إمع ب�ع سهم واحد ممتاز من  مؤسسةال

 : ر صداالإفي حالة غ�اب مصار�ف 1-2 
 

Kp =
Dp
Pm 

 
   حیث أن: 
 Kp: تكلفة الأسهم الممتازة        Dp: توز�عات الأر�اح للسهم الممتاز     Pm       .ق�مة السهم : 

لذلك  إلى ارتفاع تكلفة الأسهم الممتازة  )f(الإصدار مصار�فتؤدي  :حالة وجود مصار�ف الإصدار في 2-2 
 المعادلة التال�ة:  مثلما هو موضح في أخذها �عین اعت�ار�جب 

 

𝐾𝐾𝐾𝐾 =
𝐷𝐷𝐾𝐾

𝑃𝑃𝑅𝑅(1 − 𝑅𝑅) 

  تكلفة الأر�اح المحتجزة  3-
تكلفة الفرصة البدیلة والمتمثلة في عدم توز�ع الأر�اح السنو�ة  ̏�مكن تعر�ف تكلفة الأر�اح المحتجزة �أنها   

المساهمین تقوم    ،على  إلیها  مؤسسةالحیث  الحاجة  لحین  الأر�اح   .�احتجازها  تلك  البدیلة  الفرصة  تكلفة  وتعادل 
 4. لأر�احا  التي تم احتجازها، أي أنها تساوي العائد الذي من المفروض أن �ستلمه المساهمون لو لم یتم احتجاز

تعد تكلفة الأر�اح المحتجزة تكلفة ضمن�ة تساوي تكلفة التمو�ل �الأسهم العاد�ة لأن الأر�اح المحتجزة هي   
اح المتاحة للتوز�ع على المساهمین، وتنخفض تكلفتها عن تكلفة الأسهم العاد�ة لعدم خضوع الأر�اح جزء من الأر�

التمو�ل  تكلفة  من  أقل  المحتجزة  الأر�اح  �استخدام  التمو�ل  أن  �عني  ما  وهذا  الدخل،  على  للضر��ة  المحتجزة 
 سببین:ل�الأسهم العاد�ة وذلك 

 ؛ ة على الدخل وعند احتجازها لا تخضع للضر��ةن الأر�اح الموزعة تخضع للضر��أ الأول:

 
 . 171، صع سبق ذ�ره مرج علي ع�اس،  1
، الط�عة الأولى، دار وائل للنشر والتوز�ع، عمان،  الاتجاهات الحدیثة في التحلیل المالي والائتماني: الأسالیب والأدوات والاستخدامات العلم�ةمحمد مطر،  2

  .303، ص2003الأردن، 
 .303ص،  نفس المرجع السابق  3
 . 229-228ص  ، ص سبق ذ�رهمرجع مصطفى الص�اح، سعود جابر العامري،  عبد الستار  4
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إعادة أ  الثاني: عند  أي  الوسطاء،  لعمولة  أنفسهم �خضع  المساهمین  قبل  من  الموزعة  الأر�اح  استثمار  إعادة  ن 
الاستثمار عن طر�ق شراء أوراق مال�ة في السوق المالي سیدفع المساهمون مبلغ إلى الوسطاء عند تنفیذ عمل�ات 

 �التمو�ل �الأر�اح المحتجزة فإنها لا تخسر عمولة الوسطاء. مؤسسةنما عندما تقوم الالاستثمار، بی 
ذا معناه أن التمو�ل �استخدام الأموال المتراكمة من الأر�اح المحتجزة أقل �لفة من التمو�ل �الأسهم العاد�ة  ه

�مكن حساب تكلفة الأر�اح المحتجزة وفق المعادلة    و�التالي. 1لاست�عاد �لفة الضر��ة والعمولة المشار إلیها
 2الآت�ة:

 ) الوساطةنس�ة عمولة   - 1( الضر��ة)نس�ة  -1(تكلفة الأر�اح المحتجزة = تكلفة الأسهم العاد�ة  

                            أي:

𝐾𝐾𝐾𝐾 = 𝐾𝐾𝐾𝐾(1 − 𝑇𝑇)(1 − 𝐵𝐵) 

 : تكلفة الدیون الثالثالمطلب 
بوجه عام �مكن تعر�ف تكلفة الدیون �أنها معدل العائد الذي یتوقع الدائنون الحصول عل�ه عندما �حین موعد      

المقترضین قبل  من  أموالهم  استخدام  مقابل  على   3. السداد  �س�ه  الواجب  العائد  معدل  �أنها  تعر�ف  و�مكن 
المرت المكاسب  تأثر  عدم  أجل  من  �القروض  الممولة  العاد�ةالاستثمارات  الأسهم  �حملة  تكلفة   وعل�ه،  ، �طة  فإن 

القرض  الفائدة على  ذاتها معدل  المقترضة هي في حد  التكلفة  ،  الأموال  بین  التمییز  الدین �جب  تكلفة  ولحساب 
 4الظاهرة وتكلفة الحق�ق�ة: 

 تكلفة الظاهرةال 1-
الذي        المعدل  عندههي  الحال�ة    تتساوى  والق�مة لمجموع  الق�م  �القروض  المتعلقة  الخارجة  النقد�ة  التدفقات 

 و�مكن ص�اغة هذه الفكرة في المعادلة التال�ة:مؤسسة، الصاف�ة للمبلغ المقترض المتاح لل
 
 
ن المستثمر لا �قبل توظ�ف أمواله إلا إذا توقع الحصول على ر�ح  أ التعر�ف ینطبق مع المبدأ القائل �هذا  إن   

 .لقاء عمل�ة الاستثمار وتعو�ض الأخطار التي سیتعرض لها
 تكلفة الحق�ق�ة ال 2-

فعلا �عد الاستفادة من    مؤسسةالتعرف التكلفة الحق�قة للقروض �أنها ع�ارة عن التكلفة الحق�ق�ة التي تتحملها       
وذلك على اعت�ار أن القـانون الـضر�بي �عتبر الفوائد التي تدفعها ،  الأر�احالوفر المحقق من تطبیق الضر��ة على  

 
 .324 -323صص ، مرجع سبق ذ�ره،  مقدمة في الإدارة المال�ة المعاصرة در�د �امل ال شبیب،    1
 . 724، ص2004الأردن، ، مؤسسة الوراق للنشر والتوز�ع، عمان، الإدارة المال�ة المتقدمة حمزة محمود الز�یدي،  2
 . 165ص ،مرجع سبق ذ�رهعلي ع�اس،   3
 . 66-65ص ص  ،  مرجع سبق ذ�ره �سام الاغا،  4

 ةبلغ المقترض = الق�مة الحال�ة للفوائد + الق�مة الحال�ة للقرض الواجب تسدیدة في نها�ة المد الق�مة الصاف�ة للم
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�اعت�ارهـا عنصراً من عناصر تكلفة الإنتاج    مؤسسات ال الـضرائب  تكلفة، وهي معفاة من  المقترضة  لقاء الأموال 
 ب. قبل دفع الضرائ مؤسسات خرى التي تخصم من إیـرادات الوتعامل مثل �ق�ة النفقات الأ 

 �التالي:  �مكننا حساب التكلفة الحق�ق�ة للقرض  ومن هذا
 

𝐾𝐾𝐾𝐾 = 𝐼𝐼(1 − 𝑇𝑇) 
 

 : معدل الضر��ةT                     : معدل الفائدة I         : تكلفة الحق�قة للقرض Kd :حیث أن
 ) CMPC(المرجحة لرأس المال  المتوسطة التكلفة المطلب الرا�ع:

سوف نتطرق في هذا المطلب إلى مفهوم التكلفة المتوسطة المرجحة و��ف�ة تقدیرها و�ذلك العوامل المؤثرة      
 علیها وأهم المداخل المعتمدة في اخت�ار الأوزان النسب�ة للترج�ح. 

 المرجحة لرأس المال المتوسطة مفهوم التكلفة  1-
متوسط تكلفة حقوق الملك�ة والدیون مرجحة �الق�مة   �أنها التكلفة المرجحة لرأس المالمتوسط تعرف  

  1المؤسسة.متوسط العائد المستثمر المرجح في �أ�ضا   أو ما �عرفة للأسهم والدیون، �السوق
�لفة  �  المال  لرأس  المرجحة  �التكلفة  ف�هقصد  وتكلفة �ل عنصر  المال  له�كل رأس  المكون  ي أ  ،المز�ج 

في   يكلفة الأموال المستثمرة في المشروع محسو�ة على أساس المعدل المرجح لنس�ة مساهمة �ل مصدر تمو�ل 
الشر�ة لرأسمال  الأمثل  اله�كل  تكو�ن  إلى  للوصول  الشر�ة  رأسمال  أن2ه�كل  و�ما  ل�ست  ،  التشكیلة  مصادر 
فكرة   استخدام  �مكن  فلا  مختلفة  منها  عنصر  �ل  تكلفة  أن  �ما  هذه متساو�ة  لتقدیر  ال�س�ط  الحسابي  المتوسط 

توز�ع مصادر الأموال من الاقتراض   لذلك �جب  .3�فضل استخدام المتوسط الحسابي المرجح �الأوزان   و�نماتكلفة،  
العناصر هذه  تكلفة  جانب  إلى  المحتجزة  والأر�اح  الممتازة  والأسهم  العاد�ة  التكلفة   مجتمعة  والأسهم  لتحدید 

 . 4للشر�ة رأسمال�كل ه المتوسط المرجح لتكال�ف مكونات � أو ما �سمىالمتوسطة المرجحة للأموال 
 رأس المال تكلفة الوسط�ة المرجحة لالتقدیر  2-

 لرأس المال �ات�اع الخطوات التال�ة:كلفة المتوسطة المرجحة تقدیر التبناء على ما سبق �مكن       
�مكن للمحلل أن �ستخدم واحد من الأسالیب عند  :  تحدید نس�ة �ل مكون من مكونات رأس المال  الخطوة الأولى:

إما   المال،  رأس  مكونات  من  مكون  �ل  نس�ة  الق�مة تقدیر  اعتماد  و�ما  المكونات،  لتلك  الدفتر�ة  الق�مة  اعتماد 
وقد تواجه المحلل �عض الصعو�ات عند اعتماده الق�مة السوق�ة لتقدیر نسب المكونات، تتمثل   .السوق�ة للمكونات 

 في أن �عض الشر�ات قد تكون أوراقها المال�ة لا یتم تداولها �شكل عام. 

 
1 Olivier Garnier & Ronan Mahieu & Jean-Pierre Villetelle, Cout du Capital,  Rapport du groupe de travail, Conseil 
national de l’information Statistique, France, Juillet 2015, P28. 

 .195، ص2010الأردن،   ، الط�عة العر��ة، دار ال�ازوري العلم�ة للنشر والتوز�ع، عمان، إدارة مال�ة الشر�ات المتقدمةدر�د �امل آل شبیب،  2
 .349، ص2008 مصر،  لجامع�ة، الاسكندر�ة،، دار ا، الإدارة المال�ةمحمد صالح الحناوي، نهال فر�د مصطفى 3
 . 195، صسبق ذ�ره، مرجع ادارة مال�ة الشر�ات المتقدمةدر�د �امل آل شبیب،  4
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الثان�ة تحدید �لفة �ل  الخطوة  المال  مكونات   منتمو�لي  مصدر  :  تكلفة �ل :  رأس  یتم حساب  في هذه الخطوة 
مكون من مكونات رأس المال المستخدمة في تمو�ل الأصول، أي معرفة معدل الفائدة قبل الضر��ة ومعدل الفائدة 

د تقدیر تكلفة صدار) عن�عد الضر��ة عند حساب تكلفة التمو�ل المقترض، والأخذ �عین الاعت�ار تكلفة التعو�م (الإ
والأسهم العاد�ة، ومعدل نمو الأر�اح والمقسوم عند حساب تكلفة التمو�ل �الأسهم العاد�ة    ة سهم الممتاز كل من الأ

 والأر�اح المحتجزة. 
ن �مكن للمحلل أن �قوم  ین السا�قت ی �الاستفادة من الخطوت :حساب التكلفة المتوسطة المرجحة الخطوة الثالثة:

توسطة المرجحة لرأس المال من خلال ضرب تكلفة �ل مصدر تمو�لي �الوزن النسبي لمساهمته بتقدیر التكلفة الم
 .  1في ه�كل رأس المال وجمع النت�جة 

 2و�مكن توض�ح ذلك من خلال المعادلة التال�ة:

𝐶𝐶𝐶𝐶𝑃𝑃𝐶𝐶 = 𝐾𝐾𝐾𝐾 �
𝐸𝐸

𝐷𝐷 + 𝐸𝐸
� + 𝐾𝐾𝐾𝐾 �

𝐷𝐷
𝐷𝐷 + 𝐸𝐸

� (1 − 𝑡𝑡) 

 حیث: 
Keتكلفة حقوق الملك�ة :                  Kd تكلفة الدیون :            :t معدل الضر��ة        
Eالق�مة السوق�ة لحقوق الملك�ة :      D   :  الق�مة السوق�ة لدیون            

 العوامل المؤثرة على تكلفة الأموال  3-
 :عوامل خارج�ة وعوامل داخل�ة إلى ؤثر على تكلفة الأموال في المؤسسات تنقسم العوامل التي ت     

مثل أسعار الفائدة التي تؤثر على تكلفة   التي لا تخضع لس�طرة المؤسسةهي العوامل  : العوامل الخارج�ة 1-3
 التمو�ل �السندات والقروض المصرف�ة، ومعدلات الضرائب التي تؤثر على تكلفة جم�ع مصادر الأموال، لأن

الضر��ة تؤخذ �عین الاعت�ار عند حساب تكلفة الأموال المقترضة، و�ذلك الحال �النس�ة للأسهم العاد�ة في حالة  
 الأر�اح.انخفاض الضر��ة على 

 وأهمها س�اسات تحدید مكونات اله�كل المالي   العوامل التي تخضع لس�طرة المؤسسة  هي  : العوامل الداخل�ة  2-3
الأموال،  للشر�ة   لمصادر  النسب�ة  مع  والأوزان  الحال  المحتجزة، و�ذلك  الأر�اح  وحجم  الأر�اح  توز�ع  س�اسات 

الشر�ة،  والس�اسات الاستثمار�ة   الحال�ةاودرجة مخاطر  المت�عة في  ضاف�ة  ومدى �ون الاستثمارات الإ   ،لأصول 
تتجه نحو أصول تختلف عن الأصول الحال�ة ما یؤدي إلى التغیر في المخاطر على أصول الشر�ة و�نعكس ذلك 

  .3على ه�كل التمو�ل 
 

 
 .423ص ،2007 الأردن،   ، الط�عة الأولى، دار الم�سر للنشر والتوز�ع، عمان، الإدارة المال�ة: النظر�ة والتطبیقالنع�مي وآخرون،  تا�ه  عدنان 1

2 Christian Zambotto, Corine Zambotto, Gestion Financière Finance d’entreprise, 8éme Edition, Dunod, paris, 2009, 
p122. 

 . 196ص   ، مرجع سبق ذ�ره ، إدارة مال�ة الشر�ات المتقدمة در�د �امل آل شبیب،   3
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 : المداخل المعتمدة في اخت�ار الأوزان النسب�ة للترج�ح 4-
 لحساب التكلفة المتوسطة المرجحة للأموال وهذه المداخل هي: �قع الاخت�ار بین المداخل الرئ�س�ة للترج�ح     
یتم حساب تكلفة الأموال المرجحة اعتمادا على ق�م فعل�ة لكل عنصر   مدخل الأوزان الفعل�ة أو التار�خ�ة:  1-4

التمو�ل المالي السائد هو ه�كل مالي مثالي ومستقر،  من عناصر  وعلى هذا    ،و�فترض هذا المدخل أن اله�كل 
اس التمو�ل  مصادر  من  مصدر  لكل  الأموال  تكلفة  تقدیر  یتم  ودرجة تالأساس  الحالي  المالي  اله�كل  إلى  نادا 

لمخاطرة المرت�طة �ه، ثم یتم حساب الأوزان النسب�ة التي یتم على أساسها الحصول على تكلفة الأموال المرجحة ا
   وفق الآتي: الخاصة �كل مصدر استنادا إلى الق�مة الدفتر�ة (المحاسب�ة) لمصادر التمو�ل أو إلى ق�متها السوق�ة

ال1-1-4  الق�مة  أساس  على  المرجحة  المتوسطة  المرجحة :   محاسب�ةالتكلفة  المتوسطة  التكلفة  تقدیر  یتم 
، حیث �شیر جانب خصوم میزانیتها  مؤسسةللأموال على أساس الق�مة الدفتر�ة أو المحاسب�ة �الرجوع إلى دفاتر ال

 إلى ق�مة مختلف مصادر التمو�ل ثم تتم �عدها عمل�ة الترج�ح وفقا لهذه الق�م. 
وفق هذه الطر�قة یتم تقدیر التكلفة المتوسطة :   المرجحة على أساس الق�مة السوقةالتكلفة المتوسطة  2-1-4 

المرجحة للأموال على أساس الق�مة السوق�ة لكل الأسهم العاد�ة والممتازة والسندات من خلال المعلومات المتوفرة  
 توجد لها ق�مة سوق�ة وتعد هذه أما ق�مة القروض فیتم تقدیرها �ق�متها الدفتر�ة حیث لا  ،في سوق الأوراق المال�ة

 .1الطر�قة الأنسب في التقدیر مقارنة مع الطر�قة الأولى 
الاقتصاد�ة بوضع    مؤسسة�قوم أساس هذا المدخل على ق�ام الإدارة المال�ة لل  : مدخل الأوزان المستهدفة2-4 

ه�كل مالي مستهدف تسعى لتحق�قه، و�تم توض�ح �ل المصادر المال�ة وأوزانها النسب�ة المستخدمة في هذا اله�كل 
المستهدفة للأموال  و�ناءً   .المالي الكل�ة  التكلفة  إ�جاد  �مكن  المعلومات  المحسو�ة   . على هذه  التكلفة  �میز  إن ما 

وما .  ثابتة لا تتغیر إلا إذا تغیر القرار المحدد له�كل رأس المال المستهدف  على أساس الأوزان المستهدفة أنها
�عاب على هذا المدخل أنه إذا لم یتم تحقیق اله�كل المالي المستهدف �صورة �ل�ة على أرض الواقع وفي الوقت 

ن  أ هذا �مكن  و لي الفعلي،  ذاته �انت تكلفة الأموال وفقا لله�كل التمو�لي المستهدف أقل من تكلفتها في اله�كل الما
 2.لاستثمارات �معدلات عائد أقل من التكلفة الفعل�ة للأموال المستخدمة في عمل�ة التمو�ل  شر�ةیتسبب في قبول ال

للترج�ح:4- الحدي  ال  المدخل  علیها  تتحصل  التي  التمو�ل  تكلفة مصادر  �ق�اس  یهتم  المدخل  في   مؤسسةهذا 
المستقبل، وهو بذلك �عكس التغیرات التي تحدث في مصادر الأموال والتكلفة، و�رى ال�عض أن هذا المدخل �عد 

ها بتغیر نس�ة تلك أكثر ملاءمة في تقدیر تكلفة الأموال المرجحة في الفرص الاستثمار�ة التي تتغیر تكلفة مصادر 
 �ما أن التكلفة الحد�ة للأموال تعتمد على حجم الموارد المطلو�ة لتمو�ل  .المصادر داخل اله�كل المالي المقترح

 
، تخصص إدارة أعمال  غیر منشورة في علوم التسییر  مذ�رة ماجستیر  المؤسسة الاقتصاد�ة،ه�كل المالي على تكلفة الأموال في  ال أثر  لام�ة بوتسطة،     1

 .93، ص2009/ 2008 الجزائر،  المؤسسات، جامعة ج�جل، 
، بومرداس   ، تخصص مال�ة المؤسسة، جامعة محمد بوقرة غیر منشورة   ، مذ�رة ماجستیر، نحو اخت�ار ه�كل تمو�لي أمثل للمؤسسة الاقتصاد�ةمحمد شع�ان 2

 . 46-45ص ص ، 2010/ 2009 الجزائر، 
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من   �ان  �لما  المطلو�ة  الموارد  حجم  زاد  فكلما  الأخرى،  العوامل  ث�ات  ومع  الدراسة،  محل  الاستثمار�ة  الفرص 
 1. حجم المخاطرة المرت�طة بها المتوقع ارتفاع تكلفة الأموال وز�ادة

إلى ��ف�ة تقدیر تكلفة �ل عنصر من عناصر ه�كل رأس المال تمهیدا للوصول   في هذا الم�حث   تطرقنا     
ا التكلفة  المرجحةإلى  �مع�ار   لوسط�ة  تستخدم  �اعت�ارها  الأهم�ة  من  �بیرة  درجة  تكتسي  التي  المال،  لرأس 

للعناصر  النسب�ة  الأوزان  تحدید  یتم  ولحسابها  أمثل.  رأسمال  ه�كل  وتحقیق  التمو�ل  مصادر  بین  للمفاضلة 
ل ثلاثة مداخل التمو�ل�ة المكونة له�كل رأس المال سواء �طر�قة الق�مة الدفتر�ة أو الق�مة السوق�ة، وذلك من خلا

 الحد�ة. و وهي مدخل الأوزان الفعل�ة، المستهدفة، 

 الم�حث الثالث: النظر�ات المفسرة له�كل رأس المال 
لل  �النس�ة  المال  رأس  ه�كل  وتحدید  التمو�ل  مصادر  بین  المفاضلة  موضوع  أكثر   مؤسسة�عتبر  من 

تسع  حیث  المال�ة،  الإدارة  میدان  في  المفكر�ن  بین  جدلا  الالموضوعات  إلىى  مصادر   مؤسسة  تكلفة  تخف�ض 
رأسمال له�كل  المكونة  تعظ�م  هاالتمو�ل  ممكن  حد  أدنى  من    .ر�حیتهال  اإلى  العدید  ظهرت  الإطار  هذا  في 

 دراسةهذا الم�حث  . سنحاول من خلال  الأطروحات والنظر�ات التي حاولت ولازالت تحاول تفسیر هذه المشكلة
الم رأس  له�كل  المفسرة  النظر�ات  ونظر�ة  أهم  التقلید�ة  �النظر�ة  التوازن    Modigliani et Millerال  ونظر�ة 

 والنظر�ات متعددة الأشكال.
 المطلب الأول: النظر�ات التقلید�ة 

قبل دراسة أهم النظر�ات الأساس�ة للفكر التقلیدي، سنقوم بدراسة أهم الفرض�ات الأساس�ة التي �قوم علیها   
 هذا الفكر.

 الأساس�ة للفكر التقلیديالفرض�ات 1-
 2�قوم الفكر التقلیدي في مجال الإدارة المال�ة على أساس العدید من الفروض �مكن إجمالها ف�ما یلي:  
ضرائب    - وجود  �عتبر    وتكلفةعدم  الإفلاس  افتراض  الإفلاس:  تكلفة  لاغ�اب  واقع�ا  ظل  افتراضا  في  س�ما 

 ؛یتم إسقاط هذا الفرض �ل�ة في مرحلة لاحقةانخفاض نس�ة الاقتراض، وعلى العموم سوف 
لمعاملات: هو افتراض یهدف إلى ت�س�ط التحلیل، غیر أنه لا �عكس الواقع الإصدار أو تكلفة  الا توجد تكلفة    -

 ؛تعتبر من أهم العوامل التي تؤخذ �عین الاعت�ار عند اتخاذ قرار التمو�ل حیث أن هذه التكال�ف
مستقرة لا تتأثر �قرارات   مؤسسةیهدف هذا الفرض إلى جعل الموارد المال�ة لل:   تتغیرس�اسة التوز�عات ثابتة لا   -

 .  التمو�ل الذاتي (الأر�اح المحتجزة)
 ؛ من النوع الدائم، وذلك لاست�عاد تأثیر مخاطر إعادة الاستثمار مؤسسةالسندات التي تصدرها ال -

 
 .95، ص مرجع سبق ذ�رهلام�ة بوتسطة،  1
 . 93-91صص  ،  2005مصر، الط�عة الثان�ة، توز�ع منشأة المعارف، الاسكندر�ة،  الفكر الحدیث في ه�كل تمو�ل الشر�ات،منیر ابراه�م هندي،  2
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 ؛وتغیر تر�ی�ة ه�كل رأس المال  إلى ث�ات حجم الاستثمار  راجعالق�مة المتوقعة لصافي ر�ح العمل�ات ثابتة وهذا -
  تجانس توقعات المستثمر�ن حول التوز�ع الاحتمالي لصافي ر�ح العمل�ات. -
 مدخل صافي الر�ح 2- 
ثابتة لا    الملك�ة والاقتراض    تغیر ت �عتمد هذا المدخل على افتراض أساسي وهو أن تكلفة �ل من أموال 
في و  الاقتراض)  المالي(نس�ة  الرفع  نس�ة  انخفاض  أو  ارتفاع  أن  �عني  وهذا  المال،  به�كل رأس  لها علاقة  ل�س 

الق أموال  تكلفة  انخفاض في  أو  ارتفاع  علیهما  یترتب  المال لا  أو  ه�كل رأس  تكلفة  الخاصةروض  أن  ، وطالما 
أموال  من  أكبر  بنس�ة  التمو�ل  في  الاقتراض  على  الاعتماد  فإن  جدیدة  أسهم  إصدار  تكلفة  من  أقل  الاقتراض 

الكل�ة ل خاصة  ال التكلفة  و�قوم هذا المدخل على   1رأس المال و�التالي ارتفاع ق�مة المؤسسة.یؤدي إلى انخفاض 
 2لفروض السا�قة:إلى ا ضافة �الإ مجموعة من الفروض 

الز�ادة في استخدام الاقتراض لا �غیر من إدراك المستثمر�ن للمخاطر، و�التالي فإن معدل العائد الذي �طل�ه    -
 ؛الملاك ومعدل الفائدة على الاقتراض لا تتغیر بتغیر نسب الرفع المالي أي تظل ثابتة

و�التالي فإن معدل ،  ثر من تلك التي یتعرض لها المقرضون تزداد درجة المخاطر التي یتعرض لها الملاك أك  -
 والشكلان الموال�ان  ، العائد المطلوب من طرف الملاك �كون أكبر من معدل الفائدة على الاقتراض(السندات)

 یوضحان مدخل صافي الر�ح:

     ) رقم  الشكل  خلال  من  المقترضة 05یتضح  الأموال  نس�ة  زادت  �لما  تنخفض  المال  رأس  تكلفة  أن   (
وانخفضت الأموال الخاصة، وذلك مع ملاحظة أن تكلفة الأسهم العاد�ة وتكلفة السندات ثابتة عند المستو�ات 
المختلفة من الاقتراض، �ما أن انخفاض تكلفة رأس المال �عني ارتفاع ق�مة المؤسسة، فإن أفضل ه�كل رأسمال 

 
 .428-427صص ،  2001 مصر، ، الدار الجامع�ة للنشر والتوز�ع، الاسكندر�ة، المال�ة أساس�ات الإدارة ، وآخرون محمد صالح الحناوي  1
 .324، ص2003 مصر، ، الدار الجامع�ة للنشر والتوز�ع، الاسكندر�ة، ، الإدارة المال�ة: التحلیل المالي للمشروعات الجدیدة محمد صالح الحناوي وآخرون  2

   .99:ص، مرجع سبق ذ�ره لشر�ات،االفكر الحدیث في ه�كل تمو�ل  : منیر إبراه�م الهندي،المصدر

: العلاقة بین تكلفة رأس المال )05( رقم الشكل
 ونس�ة الاقتراض حسب نظر�ة صافي الر�ح

): العلاقة بین تكلفة رأس المال 04(رقم  الشكل

 وق�مة المؤسسة
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) ممكنة  نس�ة  أكبر  یتضمن  الذي  اله�كل  ذلك  هو  المدخل  هذا  ظل  لو�ان  في  الأموال %100حتى  من   (
 1. )04المقترضة وهو ما یوضحه الشكل (

ه�كل          مع  متوافقة  النظر�ة  هذه  اعت�ار  �مكن  لا  و�التالي  أساس�ة  ضعف  نقطة  من  المدخل  هذا  �عاني 
ما �  .التمو�ل الأمثل لأنها تفترض أن تكال�ف الدیون ثابتة عند جم�ع مستو�ات الدین، وهذا الأمر غیر واقعي

المال�ة  التمو�ل �الدین یز�د من المخاطر  ، التي قد تواجهها المؤسسة أنها تتجاهل فكرة أن ز�ادة الاعتماد على 
و�التالي فإن هذه النظر�ة   .، ولا یوجد ضرائب على الشر�ات %100إضافة أنها تفترض أن الأر�اح توزع بنس�ة  

ت�قى ضمن نطاق الدراسات النظر�ة ولا �مكن الاعتماد علیها وتطب�قها على أرض الواقع خصوصا في الوقت 
 .2الراهن 

   عمل�اتمدخل صافي ر�ح ال3-
أما تكلفة   ،و�فترض مدخل صافي ر�ح العمل�ات أن تكلفة القروض ثابتة لا تتغیر مع تغیر نس�ة الاقتراض      

�طل الذي  العائد  في  المتمثلة  الخاصة  �سبب �الأموال  الاقتراض،  نس�ة  في  ز�ادة  �ل  مع  فترتفع  الملاك،  ه 
الز�ادة �ما �فترض هذا المدخل أن ز�ادة تكلفة الأموال �سبب    .المخاطر المال�ة أو ما �عرف �أثر الرفع المالي

، سوف �عوضها انخفاض بنفس الق�مة في نس�ة الاقتراض   عن ز�ادة  ة بدورهاناتج ال  في تكلفة الأموال الخاصة
لز� نت�جة  التكلفة  القروض تلك  على  الاعتماد  فمن  ادة  لذا  نسب�ا،  التكلفة  منخفض  تمو�لي  مصدر  �اعت�ارها   ،

تا أن  الاقتراض ظلمتوقع  نس�ة  تغیرت  مهما  ثابتة  الأموال  تكلفة  هذا    ،3ل  علیها  �قوم  التي  الفروض  أهم  من 
 4:المدخل

 ؛ أهم�ة بدون  تص�ح التفرقة بین أموال الملك�ة والقروض  منهتقدیر السوق لق�مة المشروع تأتي �كل متكامل، و   أن-
للأموال(- الكل�ة  التكلفة  السوق  ق�مة(0K�ستخدم  وتتوقف  التشغیلي،  الدخل  صافي  لرسملة   (0K عنصر على   (

 ؛ثابتة الق�مة �الت�ع�ة 0Kفترضنا ث�ات عنصر المخاطرة أص�حت اخطر الأعمال، فإذا 
ینتج عنه ز�ادة درجة المخاطرة �النس�ة (Ke) ن استخدام القروض ذات التكلفة الأقل من تكلفة الأموال الخاصةإ   -

 ؛) بنس�ة المیزة المحققة تماما من القروض ذات التكلفة الأقلKeلحاملي الأسهم وهذا یؤدي إلى ز�ادة (
 ولا وجود للضرائب على دخل المؤسسة أن تكلفة القروض ثابتة-

                               دخل من خلال الشكلین الموالیین: و�مكن توض�ح هذا الم

 
  .98، صبق ذ�ره ، مرجع س تمو�ل الشر�ات الفكر الحدیث في ه�كلمنیر إبراه�م الهندي، 1
غ�ا،« 2 إبراه�م  دن�ا  العمار،  المنشأة  رضوان  ق�مة  على  وأثرها  التمو�لي  اله�كل  العدد»نظر�ات  العلم�ة،  والدراسات  لل�حوث  تشر�ن  مجلة   ،06  ،2018  ،

 .67ص
 .100ص،  بق ذ�ره مرجع س  الفكر الحدیث في ه�كل تمو�ل الشر�ات،منیر إبراه�م هندي،  3
 .220، ص1997مصر،  ، مكت�ة الإشعاع للط�اعة والنشر والتوز�ع، الاسكندر�ة،التمو�ل و�صلاح خلل اله�اكل المال�ةسمیر محمد عبد العز�ز،  4
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 ) رقم  الشكل  بین  06�شیر  طرد�ة  علاقة  وجود  إلى  �شیر  �ما  �السندات،  التمو�ل  تكلفة  ث�ات  إلى   (

إلى   أن الاقتراض  المدخل  هذا  في ظل  نفترض  �نا  ولما  العاد�ة،  �الأسهم  التمو�ل  تكلفة  و�ین  الخاصة  الأموال 
سوف  الاقتراض)  نس�ة  ز�ادة  (�سبب  العاد�ة  الأسهم  تكلفة  ارتفاع  عن  تنجم  التي  المال  رأس  تكلفة  في  الز�ادة 

ل رخ�صة(الاقتراض)، و�التالي �عوضها انخفاض مماثل في هذه التكلفة نت�جة لز�ادة الاعتماد على مصادر تمو� 
یتوقع أن تظل تكلفة الأموال ثابتة مهما تغیرت نس�ة الاقتراض، مما یترتب عل�ه �الت�ع�ة ث�ات ق�مة المؤسسة �ما 

 .1) 07یوضحه الشكل رقم (
 2تعرض هذا المدخل لمجموعة انتقادات من أهمها: 
ثابتة مهما  - ت�قى  المالي في المؤسسةافتراض أن تكلفة الأموال الكل�ة  ، فالز�ادة في استعمال �انت درجة الرفع 

إلى رفع   ئهمسوف �قابله ز�ادة في معدل العائد المطلوب من طرف أصحاب الأموال الخاصة حیث أن لجو   الدیون 
 مؤسسةلى رفع معدل الفائدة وخاصة إذا �انت الالدائنون �ذلك یلجؤون إ  �جعل  هذا المعدل عند �ل اقتراض جدید 

 مثقلة �الدیون وذلك لارتفاع درجة المخاطر التي �مكن أن تلحق بهم وهو ما یؤدي إلى رفع التكلفة الكل�ة للأموال.
إن الفرض�ات التي قامت علیها النظر�ة التقلید�ة غیر واقع�ة (مثلا دیون بدون مخاطر)، �ما أن للرافعة المال�ة  -
ر ا�جابي في �عض الحالات وأثر سلبي في ال�عض الأخر، �الإضافة إلى ذلك فإن �لا من المساهمین والدائنین  أث

إلى ز�ادة معدل  یؤدي  والذي  الخطر  نفسه) ز�ادة في  �جدون عند حد معین من الاستدانة (ل�س من الضروري 
 جحة لرأس المال.المردود�ة المطلوب منهم، الشيء الذي �غیر من التكلفة المتوسطة المر 

 
 . 103، مرجع سبق ذكره، صالفكر الحدیث في ھیكل تمویل الشركاتمنیر إبراھیم ھندي،   1
  الاقتصاد�ة،في علوم   غیر منشورة ، أطروحة د�توراه ى أمثل�ة اله�كل المالي للمؤسسة الاقتصاد�ة الجزائر�ة تأثیر الس�اسات التمو�ل�ة علمحمد بوشوشة،  2

 .187، ص2015/2016 الجزائر، جامعة خ�ضر �سكرة، 

  رأس المال): العلاقة بین تكلفة 07( رقم الشكل
 وق�مة المؤسسة

 .104:، صمرجع سبق ذ�ره، ، الفكر الحدیث في ه�كل تمو�ل الشر�ات: منیر إبراه�م الهنديلمصدرا

 رأس المالبین تكلفة  ة): العلاق06الشكل رقم (
 (مدخل صافي ر�ح العمل�ات)الاقتراض ونس�ة 
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 المدخل التقلیدي 4-
ال      ر�ح  ومدخل صافي  الر�ح  مدخل صافي  بین  مفهوما وسطا  التقلیدي  المدخل  یؤ�د ،حیث  1  عمل�ات �عتبر 

لأموال تحقق من تشكیلة ممیزة من اأمثل ینشأ عن نقطة اقتراض مثلى ت  مؤ�دي هذه النظر�ة بوجود ه�كل مالي
 مرجحة مصادر التمو�ل المقترضة والخاصة تجعل تكلفة ال  هذه التشكیلة الممیزة من،  المقترضة والأموال الخاصة

في حدها الأعلى وذلك عند مستو�ات مقبولة وممیزة    للمؤسسةفي حدها الأدنى لتكون الق�مة السوق�ة    لرأس المال
 .2من الرفع المالي

  3وتقوم هذه النظر�ة من خلال مجموعة من الفرض�ات أهمها:      
 .ثابت حتى في حالة الق�ام �استشارات جدیدة مؤسسةخطر الاستغلال الذي تتحمله ال-
 .توقعات العوائد من طرف المساهمین معروفة ومتجانسة -
 تعمل في مح�ط تنعدم ف�ه الضرائب ولا یوجد تكال�ف المعاملات. مؤسسةال-

 كن توض�ح النظر�ة التقلید�ة من خلال الشكلان الموال�ان: و�م
 

     

 

 

 

 

 

 

) أن تكلفة رأس المال تنخفض مع ز�ادة نس�ة الاقتراض إلى أن تصل تلك النس�ة إلى 08�شیر الشكل رقم (      
النقطة تأخد تكلفة الأموال في  لها، و�عد هذه  للمؤسسة في أقصى حد  السوق�ة  الق�مة  نقطة معینة تكون عندها 

)، وتفسیر ذلك أن الاقتراض، على 09كل رقم (الارتفاع وتنخفض الق�مة السوق�ة للمؤسسة، وهذا ما یوضحه الش
الرغم من أن تكلفته ترتفع تدر�ج�ا، لایزال مصدر تمو�ل رخ�ص، ومن ثم فإن ز�ادة نسبته في ه�كل رأس المال 

 
 .223، صسبق ذ�ره، مرجع  التمو�ل واصلاح خلل اله�اكل المال�ة سمیر عبد العز�ز،  1

2 Pierre Vernimmen, Finance D’entreprise, 8 e édition, Par Pascal Quiry Et Yann le FUR, Editions Dalloz, Paris, 2010, 
p785.  
3 Alain Capiez, Eléments De Gestion Financière, 4éme Edition, Masson, France,1995, p 153. 

 

99، صسبق ذ�ره، مرجع �اترالفكر الحدیث في ه�كل تمو�ل الشمنیر إبراه�م الهندي، لمصدر: ا  

رأس ): العلاقة بین تكلفة 09(رقم  الشكل
 (المدخل التقلیدي) مؤسسةوق�مة ال المال

رأس  ): العلاقة بین تكلفة 08(رقم  الشكل
 (المدخل التقلیدي) ونس�ة الاقتراض المال
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تساهم إلى حد معین في تخف�ض تكلفة رأس المال، حقا ترتفع تكلفة الأموال الخاصة مع ز�ادة نس�ة الاقتراض 
ارتفا  إلى  یؤدي  القروض مما  ز�ادة  عن  الناجم  المال  رأس  تكلفة  في  الانخفاض  أن  إلا  المال،  رأس  تكلفة  ع 

الأموال  تكلفة  ارتفاع  عن  الناجمة  الأموال  تكلفة  في  الارتفاع  �فوق  نسب�ا)  رخ�ص  تمو�ل  مصدر  (�اعت�ارها 
 .1الخاصة 

تكلفة الافلاس �ما یهمل �ذلك لقد تعرض هذا المدخل إلى انتقاد أساسي وهو ق�امه على افتراض عدم وجود       
المخاطر المال�ة المرت�طة �أثر الرافعة المال�ة التي �ان من المفترض أن تؤدي إلى ارتفاع تكلفة الأموال الخاصة 
نت�جة لتعرض مردود�ة الأموال الخاصة لتقل�ات أكبر مع ز�ادة نس�ة الدیون، و�حدث هذا حتى في ظل افتراض 

تكلفة الافلاس، � المساهمین  عدم وجود  المطلوب من طرف  المردود�ة  النظر�ة تنطلق من أن معدل  ما أن هذه 
ا ق�مة  وأن  ثابت  فإن    لمؤسسةی�قى  معینة  نقطة  من  ابتداءا  فإنه  الا�جابي،  الرافعة  أثر  من  �الاستفادة  ترتفع 

�طالبون    المساهمون سوف �طالبون في الرفع تدر�ج�ا في المردود�ة ومن جهة أخرى �ص�ح المقرضون هم �ذلك
 .2المال�ة المرت�طة �مدیون�ة المؤسسة عت�ار للمخاطر �معدلات فائدة مرتفعة وهذا �سبب أخدهم �عین الا 

 المطلب الثاني: نظر�ة مد�ل�اني ومیلر 
بتقد�م بناءا على دراسات تجر�ب�ة تفسیر لتأثیر اله�كل   الأمر�ك�ان في مجال مال�ة المؤسسة  لقد قام العالمان     

على التوالي في مح�ط یتمیز �كفاءة الأسواق المال�ة  1963و  1958في سنة    المالي على الق�مة السوق�ة للمؤسسة
 .3جین الأول یتمیز �است�عاد أثر الضرائب، أما الثاني ف�أخذ �عین الاعت�ار أثر الضرائب ذ حیث قدم تحلیلهما نمو 

 عدم الأخذ �عین الاعت�ار للضرائب1-
في سنة    ي وعلاقته �الق�مة السوق�ة للمؤسسةا الأولي حول تفسیر اله�كل المالمنموذجه  مد�ل�اني ومیلر  قدم     

�غ�اب    1958 یتمیز  مح�ط  في  المؤسسةوذلك  أر�اح  على  الافتراضات   الضرائب  النظر�ة على  هذه  قامت  وقد 
 4التال�ة: 

 .�مكن للأعوان الاقتصادین الاقتراض والاقراض �معدل ثابت ،  الأسواق المال�ةمثلو�ة -
والسندات)- (الأسهم  الق�م  من  نوعین  الا  یوجد  الاعت�ار،  لا  �عین  تأخذ  لا  الضر��ة  و أثار  تكلفة  ،  وجود  عدم 

 . أي التدفقات النقد�ة ت�قى ثابتة عبر الزمن ، عدم وجود توسع للمؤسسةللإفلاس
 ). ات بین مختلف المستثمر�ن والمؤسسةستثمر�ن على نفس المعلومات (تماثل المعلومیتحصل �ل الم-
استقلال�ة قرارات التمو�ل عن قرارات ، مع  لا یوجد هناك تعارض للمصالح والأهداف بین المسیر�ن والمساهمین-

 . الاستثمار
 . في نفس مستوى الخطر وتحقق نفس المردود�ة مؤسسات توجد �ل ال-

 
 . 105سبق ذكره، ص، مرجع ، الفكر الحدیث في ھیكل تمویل الشركاتمنیر إبراھیم الھندي  1

2 Alain Capiez, op-cit, p 154 
 .190، صمرجع سبق ذ�ره شوشة، و محمد ب  3
العایب،   4 الاقتصاد�ة �اسین  المؤسسات  تمو�ل  د�توراه إشكال�ة  أطروحة  منشورة   ،  المالي،  غیر  الاقتصاد  تخصص  الاقتصاد�ة،  العلوم  منتوري  في    جامعة 

 .18-17ص ، ص2011-2010 الجزائر،  قسنطینة، 
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ال  M & M�قوم مدخل    ق�مة  أن  أساس�ة، وهي  فكرة  تكلفة    مؤسسةعلى  وأن  التمو�لي  به�كلها  ترت�ط  لا 
ترت�ط �ق�مة استثماراتها، أي �العائد المتوقع من    مؤسسةالتمو�ل ثابتة مهما تغیر اله�كل التمو�لي، و�التالي فإن ال

 ا العائد، أي أن ق�مة المؤسسات ها هذ وراء هذه الاستثمارات، �ما تتوقف على درجة المخاطر التي قد یتعرض ل
 .1تتحدد بناءا على أدائها وحسن اتخاذها للقرارات الاستثمار�ة، ول�س على مصادر تمو�لها

 في ظل غ�اب أثر الضرائب:  M & Mوالشكل الموالي یوضح نظر�ة 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
في حالة ارتفاع فإن وتیرة الز�ادة في  )kd( ) أنه عندما تكون تكلفة الدیون 10نلاحظ من الشكل رقم ( 

ثابتة وذلك �عود إلى �ون المساهمین یتخلصون    (K)تت�اطأ �القدر الذي تظل ف�ه (ke) تكلفة الأموال الخاصة
من جزء من مخاطرة المؤسسة الذي یتحول إلى المدینین �مجرد أن �كون مبلغ الدین �بیرا، و�التالي في سوق 

في الارتفاع  �كون  الذي   متوازنة  �القدر  �قل  المخاطرة  في  والارتفاع  الاستدانة  رافعة  �أثر  مرت�ط  الأموال  تكلفة 
 من أهم الانتقادات الموجهة للنظر�ة نذ�ر: ، 2�جعل من ق�مة السهم ثابتة 

�عید عن الواقع،   والافراد �مكنهم الاقراض والاقتراض بنفس معدل الفائدة وهو فرض   ان المؤسسة الفرض القائل  -
المؤسسة أن  الثابتة   فنجد  الأصول  من  مجموعة  تمتلك  �اعت�ارها  الأفراد  بها  یتمتع  الذي  من  أكبر  بثقة  تتمتع 

 F3.تمنحها هذه الثقة عند طلب القرض 

 
 .645، ص1999 ، مصر، ، الط�عة الرا�عة، المكتب العر�ي الحدیث، الاسكندر�ةالإدارة المال�ة: مدخل تحلیلي معاصر منیر ابراه�م الهندي،  1
 . 126، 125لامیة بوتسطة، مرجع سبق ذكره، ص ص  2
، جامعة منتوري  01، المجلة الجزائر�ة للتنم�ة الاقتصاد�ة، العدد»الج�ائ�ة �اله�كل التمو�لي للمؤسسة دراسة علاقة الس�اسة « نظیرة قلادي، و  مل�كة زغیب  3

 .101، ص2014 الجزائر،  قسنطینة، 

                                source : Nathalie Mourgues, Financement et cout du Capital de l’entreprise, Economica, Paris, 1993, P 

الكل�ة مهما تغیر اله�كل المالي  رأس المال ): ث�ات تكلفة10(رقم  الشكل
 (حسب مد�ل�اني ومیلر) في غ�اب الضرائب
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الضرائب وهو افتراض غیر واقعي في حین أن الفوائد على وتم انتقاده من خلال فرض�ة عدم وجود أي نوع من  -
إلى   یؤدي  ما  وهو  التكال�ف  ه�كل  في  للتخف�ض  قابلة  للمؤسسةالدیون  الضر�بي  الوعاء  من  بینما التخف�ض   ،

والأموال  الدین  تكلفة  على  تأثیر  له  �كون  ما  وهو  الضرائب  �عد  إلا  الأر�اح  في  الحق  لهم  ل�س  المساهمون 
غیر ا�ما    1،الخاصة افتراض  أ�ضا  المال�ة)  الأوراق  و��ع  شراء  (تكلفة  للمعاملات  تكلفة  وجود  عدم  افتراض  ن 

 2. لتكلفة العمل�ات أثناء ق�امه �عمل�ة المراجحة رواقعي، في ظل تحمل المستثم
 الأخذ �عین الاعت�ار للضرائب2-

وم  مد�ل�اني  عام  یلأدرك  دراستهما  في  فرض  1963ر  اسقاط  دخل  أن  على  ضر��ة  وجود  عدم  �ة 
من  المؤسسات  ذلك  قبل  من  إل�ه  توصلا  ما  على  �حافظ  ألا  شأنه  الق�مة   من  ثم  ومن  المال  رأس  تكلفة  ث�ات 

ترتب عل�ه أن تنخفض المستخدمة للاقتراض وأن وجود الضر��ة على دخل المؤسسات سوف ی  السوق�ة للمؤسسة
أخرى مماثلة وتنتمي لنفس   سةالمقترضة عن الق�مة السوق�ة لمؤس  للشر�ة  ، وترتفع الق�مة السوق�ةتكلفة رأس المال

 المقترضة �مقدار  وسوف ترتفع الق�مة السوق�ة للمؤسسةشر�حة الخطر غیر أنها ممولة �الكامل عن طر�ق الملاك  
الاقتراض  الناتجة عن  الضر�ب�ة  المؤسسات   ،3الوفرات  أن  مفادها  نتائج  إلى  توصلا  �شكل   وقد  تعتمد  أن  �جب 
التمو�ل في  المالي  الرفع  على  أثر   4. أساسي  وجود  ظل  في  ومیلر  مد�ل�اني  نظر�ة  یوضح  الموالي  والشكل 

 الضرائب:

 
 .195، صسبق ذ�ره مرجع شوشة، و محمد ب  1

2 Hervé Hutin, Toute ha finance D’entreprise En Pratique, 2e Edition, éditions d’Organisation, Paris, 2002, p  276. 
 . 74ص مرجع سبق ذ�ره،غن�ة بور��عة،  3
 . 795-794ص   ص،  مرجع سبق ذ�ره حمزة محمود الز�یدي،  4
 

Source : Michel Albouy, Décisions Financières et Création De valeur, 2éme   édition, Economica, Paris, 2003, P 347 

 ): �لفة رأس المال الكل�ة في ظل وجود الضرائب11(رقم  الشكل



 للتكلفة المرجحة لرأس المال المفاه�ميالإطار   الفصل الأول................................................ 
 

42 
 

 ) رقم  الشكل  فإن  11یبین  المقترض  التمو�ل  و�استخدام  المؤسسة  دخل  على  الضر��ة  فرض  عند  أنه   (
ذلك لأن   ینخفض،  المال  لتكلفة رأس  الموزون  دخل المعدل  من  یتم طرحها  تعد مصار�ف  القرض  على  الفائدة 

 المؤسسة قبل فرض الضر��ة علیها. 
 1  تم توج�ه العدید من الانتقادات لنظر�ة مد�ل�اني ومیلر وأبرزها:       

الا   1963�فترض ال�احثان أن السوق مثال�ة: فعلى الرغم من تضمینها أثر الضرائب في ال�حث المنشور سنة  -
وجود   عدم  وهي  الافتراضات  �ق�ة  ث�ات  على  حافظا  الأنهما  تكال�ف  تكال�ف  أو  والمعلومات الإمعاملات  فلاس 

 . واقعي خصوصا في الأسواق الحال�ةأو أفراد، وهذا الافتراض غیر  وفرة للجم�ع في السوق سواءا مؤسسات مت
عند منحها القروض مع   اوى الشروط التي تفرض على المؤسسات أثبتت التجارب العلم�ة أنه لا �مكن أن تتس-

 . الشروط التي تفرض على الأفراد، لاعت�ارها متعلقة �الملاءة المال�ة وحجم السیولة
 .في السوق  �المخاطر التي تتعرض لها لا �مكن أن تتساوى المؤسسات -

 المطلب الثالث: نظر�ة التوازن 
المرحلة ، في  وقد عرفت هي الأخرى مرحلتین في اعدادها )Myers )1984تنطلق هذه النظر�ة من أعمال     

وخلص إلى تحدید معدل استدانة أمثل في هذه الحالة   M & Mتم إدخال أثر تكلفة الإفلاس على نموذج    الأولى
تكلفة   الرافعة وظهور  ارتفاع  الى  تؤدي  الاستدانة  الثان�ةالإفلاس، وفي  ارتفاع  هذا    المرحلة  تعدیلات في  عرفت 

 النموذج �الأخذ �عین الاعت�ار تكلفة الو�الة. 
 تكلفة الافلاس 1-
وهي مخاطر إضاف�ة تتحملها   المخاطر تسمى �المخاطر المال�ة، ات المقترضة بتحملها نوعا من  تنفرد الشر�    

الاحتمال �لیهما، إن هذا  او  �سبب احتمالات فشلها في تسدید ما علیها من قروض أو فائدة القروض    المؤسسة
 .2قد تنتهي �إعلان الافلاس للمؤسسةفي اتخاذ الإجراءات القانون�ة التي  �عطي الحق لمقرضي المؤسسة

الحصول على والا      علیها من خلال  المترت�ة  التزاماتها  أداء  أجل  بب�ع أصولها من  المؤسسة  ق�ام  فلاس هو 
على تكال�ف   الافلاس الذي قد تتعرض له المؤسسة  ، یتضمن3القروض و�التالي فالقروض ترفع من الخطر المالي 

  4نصطلح على تسمیتها تكال�ف الافلاس والتي تنقسم إلى:
مقارنم�اشرةتكال�ف  - السوق�ة  ق�متها  لتدهور  نت�جة  الأصول  ق�مة  انخفاض  وتشمل  لها،   ة :  الدفتر�ة  �الق�مة 

 .المصار�ف الإدار�ة والقانون�ة المتعلقة �التصف�ة

 
1 Paramasivan and Subramanian, Financial Management, New age international Publishers, p58. 

  . 814-813صص  ،  بق ذ�ره مرجع س، حمزة محمود الز�یدي 2
 .29، صبق ذ�رهمرجع س أنفال حدة خبیزة،  3
 .169، صبق ذ�ره مرجع س ، الفكر الحدیث في ه�كل تمو�ل الشر�اتمنیر إبراه�م الهندي 4
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م�اشرة- غیر  ومدى  تكال�ف  العملاء  شكوك  إلى  یرجع  والذي  للمب�عات  المتوقع  الانخفاض  تشمل  الوثوق : 
�مورد دائم، انخفاض الأر�اح نت�جة انخفاض الكفاءة والأداء قبل حدوث الافلاس إضافة إلى صعو�ة �المؤسسة  

 الحصول على ائتمان التجاري من طرف الموردین.
والتكال�ف        الإفلاس  احتمال حدوث  أن  لتحمل �ما  أنهم عرضة  یدر�ون  المقترضون  فإن  وارد،  الناجمة عنه 

حدوثه،   حالة  في  الإفلاس  تكلفة  من  لكي و جزء  و�التالي  �الكامل  مستحقاتهم  لسداد  التصف�ة  أموال  تكفي  لا  قد 
یتجنب المقترضون مثل هذه المخاطرة إذا وقعت فإنهم �قومون منذ البدا�ة بنقل هذه التكال�ف إلى الملاك تحس�ا  
لوقوع الإفلاس، مما �عني تحمل الملاك وحدهم لمخاطر الإفلاس، وهذا ما یؤدي �الضرورة إلى ارتفاع العائد الذي  

مما یدل على وجود علاقة غیر م�اشرة بین ز�ادة الاقتراض و�ین    ،1�طل�ه الملاك لتعو�ضهم عن هذه المخاطر 
انخفاض في لفة رأس المال الأمر الذي یؤدي إلى  ، وعل�ه �حصل ارتفاع في تك2العائد المطلوب من قبل الملاك

 الق�مة السوق�ة للمؤسسة. 
 تكلفة الو�الة2-

الو�الة هي:       �مهام معینة    "علاقة  للق�ام  الو�یل  إلى شخص أخر �سمى  �اللجوء  المو�ل  �قوم  �موج�ه  عقد 
 .3"ن�ا�ة عنه والتي تنطوي على تفو�ض �عض سلطة اتخاذ القرار للو�یل

تهدف نظر�ة الو�الة إلى تقد�م خصائص التعاقد الأمثل الذي �مكن أن تكون بین المو�ل والو�یل، معتمدة      
ذلك على مبدأ   إلى في  اقتصادي  یهدف �ل عون  المصالح �حیث  إلى فرض�ة تضارب  �ستند  الذي  الكلاس�كي 

أمثل،  �شكل  الو�الة  صراع  لتسییر  أسلو�ا  النظر�ة  هذه  وتقترح  العامة  المصلحة  قبل  الخاصة  مصلحته  تعظ�م 
ین المعنیین بتمو�ل متعاملخصوصا ف�ما یتعلق �القرارات المال�ة المناس�ة، �ما تحاول هذه النظر�ة تفسیر سلوك ال

 .4، ومحاولة تأثیر سلو�هم على تحدید ه�كل التمو�لالمؤسسة
تنطلق هذه النظر�ة من فرضیتین الأولى أنه ل�س �ضرورة ان تكون أهداف المدراء والملاك متطا�قة، والثان�ة       

متساو�  ل�سوا  الحصی أنهم  في  �الشر�ن  المتعلقة  المعلومة  على  بذ ول  لتحاول  ومح�طها  تصور ة  عن  ال�حث  لك 
 . 5العقود المثلى بین الأطراف وتفسیر سلوك هؤلاء، والتأثیر على اله�كل المالي 

من        �ل  أدخل  الأساس  هذا  المؤسسة  Jensen & mecklingوعلى  لشر�اء  الأهداف  تعدد  قد  عامل  والتي   ،
تكون متناقضة في أغلب الأح�ان خاصة �النس�ة للمسیر�ن والمساهمین من جهة وذلك في حالة انفصال الملك�ة  

 
 .814، صبق ذ�ره مرجع س ، حمزة محمود الز�یدي 1
 .251، ص1998 مصر،  منشأة المعارف، الإسكندر�ة،، ، الجزء الثاني مجال التمو�ل، الفكر الحدیث في منیر إبراه�م الهندي   2

3 Jensen Michael & Meckling William, Theory of The Firm: Managerial Behavior agency costs and Ownership 
Structure, Journal of financial economics vol.03, No.4, July 1976, p308. 

،  2010 ،07العددالجزائر،مجلة ال�احث، جامعة قصدي مر�اح ورقلة،  الجدل القائم حول ه�اكل المؤسسات الصغیرة والمتوسطة،، عبد الوهاب دادن 4
 .318ص

 .381ص  ، 2006الأردن،  عمان،  الط�عة الأولى، دار وائل للنشر والتوز�ع،  الإدارة المال�ة، :التسییر الماليال�اس بن ساسي، یوسف قر�شي،  5
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عن التسییر، أو �النس�ة للمقرضین وللمساهمین من جهة أخرى، وهذا ینجر عنه تكال�ف تعرف بتكال�ف الو�الة 
 .1تأد�ة الو�لاء للمهام المو�لة إلیهم تعبر عن المصار�ف الإضاف�ة الواج�ة الدفع للتأكد من  

 �مكن تصن�ف هذه التكال�ف إلى ثلاث أنواع وهي:      
وهي ناتجة عن تت�ع المو�ل ورصده للمسیر إن �ان �سیر وفقا لمصلحته، �معنى التحقق من    تكال�ف المراق�ة:-

 . منسجم مع أهداف الملاكالالتسییر 
التي یتحملها المسیر لیبدي سلو�ه و�برهن للمو�ل �أن التسییر �خدم   وهي مجسدة في النفقات تكال�ف التبر�ر:  -

 . مصلحته
 .2مؤسسةتظهر هذه التكال�ف عندما تتجاوز تكال�ف المراق�ة العائد الحدي لنشاط التكال�ف ال�اق�ة: 

المثال�ة        النس�ة  على  یؤثر  سوف  الإفلاس  تكلفة  جانب  إلى  الو�الة  تكلفة  ظهور  فإن  سبق  ما  على  بناءا 
 للاقتراض إلى الأموال الخاصة �ما یلي: 

 أثر تكلفة الو�الة على تكلفة الأموال الخاصة: -
ال      ت  مؤسسة�افتراض أن  المتوقع أن  فإنه من  تسییرها،  �عمل على  كون قرارته وسلو��اته ملك لشخص واحد 

للمؤسسةم السوق�ة  الق�مة  تعظ�م  الوقت   بن�ة على  الشخص�ة في نفس  ثروته  إذا دخل   ماا،  وتعظ�م  في حالة ما 
الأصلي   المساهم  �میل  قد  حینئذ  الإدارة،  في  �شتر�وا  أن  دون  برأسمال  تخف�ض   (المسیرشر�اء  إلى  المالك) 

لن �عود �النفع عل�ه وحده ، �ما �حتمل أن �قرر لنفسه المز�د   سةمؤسمجهوده طالما أن تعظ�م الق�مة السوق�ة لل
 مع الأخر�ن ونفس الشيء یتوقع حدوثه مع المسیر من المكافآت طالما أن عبء هذه المكافآت �شترك في تحملها  

المالك، بل قد تأخذ المشكلة وضعا أكثر خطورة، و عل�ه فإن المساهمین س�عملون على وضع إجراءات مراق�ة  
الأم استعمال  المسیمكلفة من أجل ضمان حسن  لرأس وال من طرف  الو�الة  بتكلفة  عل�ه  ما �طلق  ر�ن، و هذا 

لأصلي �متلك نس�ة قلیلة من رأس مال المال الخاص، وتص�ح هذه التكلفة ضع�فة في حالة ما إذا �ان المساهم ا
الخاصة مؤسسةال للأموال  الو�الة  تكلفة  فإن  ثم  من  و  الاقتراض،  نس�ة  من  الرفع  على  �عمل  فإنه  �التالي  و   ،

 .تنخفض مع ز�ادة هذه النس�ة
 أثر تكلفة الو�الة على تكلفة الاقتراض: -

إن تكال�ف الو�الة المرت�طة �الاستدانة ترتفع مع ارتفاع نس�ة الاستدانة و هذا راجع إلى أن عقد الاقتراض قد      
إدارة   اتخاذ  قبل  المقرضین  إلى  الرجوع  على ضرورة  على   لمؤسسةاینص  تأثیر  لها  �كون  التي  القرارات  ل�عض 

القرارات التي تخضع لمراجعة   قرارات شراء أصول جدیدة و    المقرضین نجد مصالح هؤلاء المقرضین، ومن بین 
القرارات الخاصة �إجراء توز�عات الأر�اح ... الخ، وعادة ما ینص العقد على إعطاء الحق للمقرضین �المطال�ة 

 
�ا�ة،     1 شرابي  للمؤسسة، �نزة  المالي  اله�كل  لبناء  المحددة  ماجستیر  العوامل  التسییر  مذ�رة  علوم  في  منشورة  جامعة غیر  المؤسسة،  مال�ة  تخصص   ،

 .120، ص2014-2013، 03الجزائر
 .121، صبق ذ�ره، مرجع س »الجدل القائم حول ه�اكل المؤسسات الصغیرة والمتوسطة«عبد الوهاب دادن،   2
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المنصوص عل�ه في عقد الاقتراض،  الشرط  تجاهلت الإدارة  إذا ما  تار�خ الاستحقاق)  القرض ( قبل  �ق�مة  فورا 
 . 1ا لقرارات المشار إلیهالرجوع إلى المقرضین قبل اتخاذ والذي �قضي �ضرورة ا

ما  تلخ�ص �ل  المثال�ة    و�مكن  الاستدانة  نقطة  تتحدد  أین  الموالي،  الب�اني  الشكل  ذ�ره من خلال  سبق 
 لها: عندما تكون تكلفة الو�الة الكل�ة في أدنى حد 

أن اله�كل المالي للمؤسسة هو الذي �مكنها من تخف�ض تكلفة الو�الة  )  12من خلال الشكل رقم (یتضح   
الاقتراض  نس�ة  تخف�ض  على  �عمل  سوف  الو�الة  تكال�ف  ظهور  فإن  المقابل  في  لكن  ممكن،  حد  أدنى   إلى 

 ت الضر�ب�ة المحققة، وذلك في ظل نظر�ة الت�ادل. المثال�ة في اله�كل المالي، والتي تتساوى أو تتوازن مع الوفرا
 النظر�ات المتعددة الأشكال ع:المطلب الرا�

، وظهرت منتصف الس�عینات حیث أن أهم الت�ارات التي تنطوي علیها هي مؤسسةتسمى �النظر�ة الحدیثة لل     
 یلي:نظر�ة الإشارة ونظر�ة أفضل�ة مصادر تمو�ل، والتي سنتطرق إلیها ف�ما 

 نظر�ة الإشارة: 1-
على قاعدة أساس�ة   ، وتقوم هذه النظر�ة1977سنة   (Ross)�عود الفضل في ظهور هذه النظر�ة إلى المؤلف     

المؤسسات  تبنتها  التي  المعلومات  أن  والواقع  السوق،  �ه  یتصف  الذي  المعلومات  تناظر  أو  التماثل  عدم  وهي 
الأحسن أداء   مؤسسات هذه النظر�ة تنطلق من أنه �إمكان المدیر�ن في ال، ومن تم فإن  2ل�ست �الضرورة صادقة

تمیزها عن مؤسسات signauxإصدار إشارات( أقل من الأداء وخاص�ة هذه   ) خاصة وفعالة  أخرى ذات مستوى 
 4وتستند نظر�ة الإشارة إلى فكرتین هما: ، 3ضع�فة أنه س�كون من صعب تقلیدها من طرف مؤسسات الاشارات 

 
 . 122-121صص   ، مرجع سبق ذ�ره كنزة شرابي �ا�ة، 1
 .32، صبق ذ�ره مرجع سأنفال حدة خبیزة،   2

3  Myers. Stewart c, Majluf. Nicholas s, Corporate Financing and investment: when Firms have information the 
investors do not have, Journal of financial economies, vol 13, 1984, p189 

 .111، صمرجع سبق ذ�ره ، »تحلیل المقار�ات النظر�ة حول أمثل�ة اله�كل المالي«دادن عبد الوهاب،   4

Sourse: Jacques Teulié, Patrick Topsacalian, Finance, 4eedition, paris, 2005, p:479. 

 تكلفة الو�الةاله�كل الأمثل في ظل ): 12الشكل رقم (
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ما تهیئة معلومات لا   مؤسسةنفس المعلومة، غیر موزعة في جم�ع الاتجاهات حیث أنه �إمكان المدیر�ن في  -
 .تكون لدى المستثمر�ن

  وحتى إذا �انت تلك المعلومات منشورة ومتوفرة لدى الجم�ع، فإنها لا تستقبل بنفس الطر�قة.-
تكون صورة أو وصف لتكلفة رأس المال، س�اسة تكون الإشارة المستعملة متعددة الأشكال، اذ �مكن أن   

مختلفة أشكال اله�كل   في  توز�ع الأر�اح أو أ�ضا اللجوء الى أوراق مال�ة معقدة (مر��ة) أو إلى شروط الخاصة
 .1المالي

الإ  معلومات لكن  توفیر  على  �قوم  النظر�ة  هذه  فجوهر  الإشارات،  هذه  صدق  مدى  في  ی�قى  شكال 
توقعات  عن  ال  للمستثمر�ن  مستقبل  �شأن  مشار مؤسسةالإدارة  وق�مة  تكو�ن  �،  �جانب  یتعلق  ف�ما  وخاصة  عها، 

فحسب  الأسهم)  (الدین،  المالي  المدیون�ة   ROSS ه�كلها  ال�مستوى  حالة  تعكس  إشارة  بذلك مؤسسةمثل  فهي   ،
اصدار الأسهم الجدیدة   ىعل  مؤسسةاعتماد ال  �ما ان  ترسل اشارات إلى السوق تعكس التدفقات النقد�ة المتوقعة.

لتقلص سعر   تكون سلب�ة، وهذا  مؤسسة�إشارة على أن التوقعات الخاصة، �مستقبل ال  �عتبر  في تمو�ل استثماراتها
و�اعت�ار أن   مؤسسةعلى ق�متها السوق�ة، خاصة عند توفر البدائل التمو�ل�ة المتاحة أمام ال  التأثیر  السهم و�التالي

عل�ه �عائد مغري، أو تقلص من درجة المخاطرة، فالإدارة  شارات التي تنعكسعن الإ  المستثمر �سعى دائما لل�حث 
 . 2الجدد، مما �حدث انخفاض في أسهمها  مع المستثمر�ن ما تهدف إلى مشار�ة الخسائرإن بهذا التصرف،

 نظر�ة أفضل�ة مصادر التمو�ل 2-
النظر�ات     بین  من  التمو�ل  مصادر  أفضل�ة  نظر�ات  تتعد  التي  التمو�لي  الحدیثة  السلوك  شرح  حاول 

والتي ظهرت في منتصف الثمانینات من القرن العشر�ن و�شكل متزامن مع نظر�ة الو�الة، تقوم نظر�ة    للمؤسسة
 . 3أفضل�ة مصادر التمو�ل على أساس نظر�ة عدم تناظر المعلومات وتفاعل قرارات الاستثمار 

بدا�ات   إلى  هترجع  النظر�ة  ال Donaldson) 1961(ذه  في  المالكین  المدراء  أن  بین  ون  ل�فض  مؤسسات حیث 
العتماد علاا استثماراتلأى  لتمو�ل  المحتجزة  اله ر�اح  النظر عن حجم  �غض  وذلك  امؤسسةم  وأن  ى ل عتماد علا، 

  .فةتلخیر في قائمة مصادر التمو�ل المخلأالدیون الخارج�ة سی�قى الخ�ار ا
قام      ال )  Donaldson(نظر�ة  ر  بتطو�1977عام  (Myers) ثم  أن  إلى  ا  مؤسسات وتوصل  إلى  عتماد لا تسعى 

وفي   قتراض لاإلى ا  مؤسسات جأ ال لر�اح تلأذه اها ذلك. وفي حال عدم �فا�ة  هر�اح المحتجزة طالما �إمكانلأى الع
 Myers�ثیرة. وقد أكد ا قیود  هیل م مرتفعة و�ترتب عهسلأن تكال�ف إصدار الأ م ذلك  سهلأ جأ إلى إصدار الا�ة تهالن

 .4ا السوق�ة ها رفع ق�متهرمي السابق س�ضمن لهسل اللى التمو�ل وفق التسلع لمؤسسات اأن اعتماد 

 
 . 96، ص بق ذ�ره مرجع سغن�ة بور��عة،   1
، تخصص إدارة مال�ة، جامعة منتوري قسنطینة،  غیر منشورة في علوم التسییر  مذ�رة ماجستیر أثر اله�كل المالي على ق�مة المؤسسة، عبد الكر�م بوحادرة،  2

 . 104-103صص ، 2012-2011الجزائر، 
 .103، صمرجع سبق ذ�ره �نزة شرابي �ا�ة،   3
 .71، صره مرجع سبق ذ�رضوان العمار، دن�ا إبراه�م غ�ا،  4
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تماثل   1984عام  )Myers and Majluf(ثم عرض        تناول فكرة عدم  الهرمي  التسلسل  لنظر�ة  تطو�را جدیدا 
فإن المساهمین الجدد �فسرون اللجوء إلى الرفع من رأس  ،1مؤسسة المعلومات وأثرها في تكو�ن ه�كل التمو�ل لل

الإثناء، المساهمین القدماء ، في هذه  مؤسسةالمال �مؤشر على حالة عدم الملاءمة مما یولد التخف�ض من ق�مة ال
یرفع من ثرو  ذلك  ال  مته �فضلون وضع الاستثمار لان  ق�مة  انخفاض  انخفاض مؤسسة(رغم  تفادي  ). ومن أجل 

�التالي التسلسل المختار �كون  و سعر السهم، من مصلحة المسیر�ن استعمال تمو�ل آخر وذلك مهما �ان الحال.  
 . 2طرة، الدیون الخطرة والرفع من رأس المال كالتالي: التمو�ل الذاتي، الدیون غیر الخ

(أ      نموذج  في  الفإن     Shapiro et Cornell)1987ما  ق�مة  تعظ�م  هو  المسیر  �النس�ة  مؤسسةهدف  أما   .
تدن�ة المخاطر المرت�طة �شراء أو تمو�ل الاستثمارات  للشر�اء الأخر�ن (المقرضین، الز�ائن...) فإن الهدف هو 

هذین الهدفین �فترض حسب ال�احثان، تدن�ة تكال�ف التعاقد الضمن�ة. من أجل تدن�ة تكال�ف هذا تحقیق ،  الخاصة
ف�ه   �جب علیهاقبل التار�خ الذي    والاستدانةعلى التمو�ل الذاتي    اتهاتستنفذ قدر   ألا  مؤسسةالتعاقد، من مصلحة ال

التسلسل الذي �جب اعتماده �كون إذا: ا، و ر الإ�فاء بتعاقدها الضمني. ففي هذا التار�خ إصدار أي سهم س�كلف �ثی
 3.رالرفع من رأس المال والاستدانة �ملاذ أخی

ال  �فترض   1988عام Williamson  حسب و   في  المتعاقدة  الأطراف  مختلف  (مساهمون،  مؤسسة  أن 
مقترضون) عند    مسیرون،  مصلحتهم  في  ل�صب  سلو�هم  تغییر  �ستط�عون  وأنهم  محدودة،  رشادة   انتهاء لدیهم 

التمو�ل مصادر  فإن  و�التالي  یتم    العقد،  ال�احث  وحسب  �حیث  المتعاملین  هؤلاء  أهداف  لتحقیق  وسیلة  تعتبر 
ل ض خاص تف  لتمو�ل حسب خصوص�ة الأصل المراد تمو�له، فإذا �ان الأمر یتعلق بتمو�ل أصلر اد ااخت�ار مص

إلى   مؤسسةال فتلجأ  خاص  غیر  أصل  في  یتمثل  الاستثمار  �ان  إذا  أما  الاستدانة،  على  المال  رأس  في  الرفع 
 .4الاستدانة 

هناك العدید من النظر�ات المفسرة له�كل رأس المال، تنصب أغلبها أن  نستخلص من خلال هذا الم�حث        
حول إمكان�ة وجود ه�كل مالي أمثل، یت�ح للمؤسسة تخف�ض تكلفة الأموال إلى حدودها الدن�ا، ومن بین أهم هذه 

النظر�ات   نجد  المتمثلةالنظر�ات  المدخل   التقلید�ة  التشغیلي،  الر�ح  صافي  مدخل  الر�ح،  صافي  مدخل  في 
 ، والنظر�ات الحدیثة وهي نظر�ة التوازن والنظر�ات متعددة الأشكال. M&Mالتقلیدي، ومدخل 

      
 

 
 .71، صنفس المرجع السابق     1
ساسي 2 بن  قر�شي،  و   إل�اس  الجزائر�ة�وسف  والمتوسطة  الصغیرة  للمؤسسات  التمو�ل�ة  اله�اكل  ومحددات  تأهیل  خصائص  متطل�ات  الدولي  الملتقى   ،

 .432، ص2006 أفر�ل 18-17  م یو  الجزائر، المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في الدول العر��ة، جامعة ورقلة، 
 .432، صنفس المرجع السابق  3
 .392ص  ، مرجع سبق ذ�ره  التسییر المالي: الإدارة المال�ة،�وسف قر�شي، و  إل�اس بن ساسي 4
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 الفصل خلاصة

خلال هذا الفصل إلى ه�كل رأس المال الذي هو جزء من اله�كل المالي حیث یتضمن  من  تعرضنا   
و  الملك�ة  أموال  في  والمتمثلة  الأجل  طو�لة  التمو�ل  مصادر  علیها  الأمختلف  تحصل  التي  المقترضة  موال 

وأهم العوامل المؤثرة ف�ه والتي   به�كل رأس المالتوض�ح المفاه�م المتعلقة ف�عد  .المؤسسة من المؤسسات المال�ة
تطرقنا  ،  ةوأموال المقترضة لسد حاجات الشر�تدخل في ص�اغة قرار التمو�ل المتعلقة �استخدام أموال الملك�ة  

إلى ��ف�ة تقدیر تكلفة �ل عنصر من عناصر ه�كل رأس المال تمهیدا للوصول إلى التكلفة الكل�ة لرأس المال، 
تكتسي درجة �بیرة من الأهم�ة   التمو�ل وتحقیق ه�كل    �اعت�ارهاالتي  بین مصادر  للمفاضلة  تستخدم �مع�ار 

أمثل للعناص  .رأسمال  النسب�ة  تحدید الأوزان  یتم  المالولحسابها  له�كل رأس  المكونة  التمو�ل�ة  �طر�قة    سواء  ر 
 ثلاثة مداخل وهي مدخل الأوزان الفعل�ة، المستهدفة، الحد�ة. وذلك من خلالالق�مة الدفتر�ة أو الق�مة السوق�ة، 

ال      وجهات النظر   ت حیث اختلفنظر�ات المفسرة له�كل رأس المال  في نها�ة الفصل تم استعراض مختلف 
دعاء إذ یرفضان هذا الا  M&Mفنجد أن    ،ةیق ه�كل مالي أمثل �النس�ة للشر�معارض لإمكان�ة تحقبین مؤ�د و 

ر على تكلفة رأس المال، وهو ما یتفق الضرائب لا �مكن أن تأثأن ه�كل رأس المال في ظل عدم وجود  ان�عتقد 
هناك  أن   M&M ترفة ف�عل الشر�)، أما في ظل وجود ضر��ة على دخNOIمع مدخل صافي ر�ح العمل�ات (

یتفق مع مدخل صافي الر�ح  ه�كل رأس مالي أمثل یتحقق �الاعتماد الكامل على الأموال المقترضة وهذا ما 
الو�الة  لتكلفة  السلبي  والأثر  الضر�بي  للوفر  الإ�جابي  تأثیر  بین  توازن  التي  التوازن  ونظر�ة  التقلیدي  ومدخل 

 وتكلفة الافلاس. 
ونظر�ة  التشیر  �ما        الإشارة  (نظر�ة  الأشكال  المتعددة  التمو�لنظر�ات  وجود   )أفضل�ة مصادر  عدم  إلى 

ه�كل مالي أمثل، حیث تقوم النظر�ات على افتراض عدم تماثل المعلومات، إذ تقوم نظر�ة الإشارة على أساس 
أما غیرها،  عن  مؤسسة  تمیز  خاصة  إشارة  الشر�  إصدار  فإن  التمو�ل  مصادر  أفضل�ة  ترتی�ا نظر�ة  تت�ع  ة 

 ة.داف المراد تحق�قها من طرف الشر�تفضیل�ا لمصادر التمو�ل حسب الأه
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 تمهید 

ضمن       المردود�ةل  الأساس�ة  هدافالأمن  تعظ�م  المال�ة  الإدارة لإدارة  واهتمامات  دراسات  أن  نجد  لذلك   ،
حیث تعد هذه خاصة،  �صفة  ة  �لسعي لتحقیق المردود�ة �صفة عامة والمردود�ة المالا  إطار في  تصب  المال�ة  

من خلالها المؤسسة معرفة مدى فعالیتها المال�ة، خاصة أن الغا�ة    تستط�عالأخیرة مؤشرا من المؤشرات التي  
الأولى للمؤسسة تكمن في �ونها غا�ة مال�ة �حتة، �حیث أنها تسعى من خلال شتى الاسترات�ج�ات المتبناة إلى 

ؤسسة، هذا ما مردود�ة رؤوس أموالهم المستثمرة في الم نتعظ�م ثروة المساهمین، الذین �طمحون دائما إلى تحسی 
�سمح  لها بتعز�ز قوتها التمو�ل�ة، أي قدرتها على توفیر الأموال اللازمة لتمو�ل نشاطاتها �أقل تكلفة ممكنة من 

 . أخرى  جهةالرفع من ق�متها في السوق من و جهة 

الإطار المفاه�مي لمردود�ة المؤسسة عامة ومردودیتها المال�ة �شكل  سنتناول �الدراسة في هذا الفصل   
خاص محاولین الوقوف على العلاقة التي تر�ط هذه الأخیر �التكلفة المرجحة لرأس المال، وذلك وفق الم�احث 

   الثلاثة التال�ة:

 .الم�حث الاول: مفاه�م عامة حول المردود�ة

 .الم�حث الثاني: أساس�ات المردود�ة المال�ة

 �المردود�ة المال�ة للمؤسسة.الم�حث الثالث: علاقة التكلفة المرجحة لرأس المال 
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 الم�حث الأول: عموم�ات حول المردود�ة 

مؤسسة إلى تحق�قها وذلك لما لها  السعى �ل  تتعتبر المردود�ة من بین أهم مؤشرات الأداء المالي التي   
هذا الم�حث إلى المفاه�م الأساس�ة في    لذلك سنتطرق   .وضمان استمرار�تها من أهم�ة �الغة في تطو�ر المؤسسة  

المردود�ة   علىحول  ذلك  في  إلى    مر�ز�ن  �الإضافة  الإطار،  هذا  في  قدمت  التي  التعار�ف   أهداف مختلف 
 العوامل المؤثرة فیها. ها و وأنواع المردود�ة

 المطلب الأول: مفهوم المردود�ة 

ت�اینت وجهات النظر   المالي، ولقد   �عد مصطلح المردود�ة من المصطلحات الأكثر استعمالا في المیدان 
في تفسیر مدلوله، لهذا سوف نحاول سرد أهم التعار�ف الواردة عن المردود�ة �الإضافة إلى ب�ان الفرق بین هذا 

   .المصطلح والمفاه�م المرت�طة �ه

 تعر�ف المردود�ة  -1

�أنها:    المردود�ة  تحقیق  "تعرف  على  المؤسسة  قدرة  التي  المدى  والوسائل  �الإمكان�ات  مقارنة  نتائج 
  و�الرغم أن هناك  1 ."و�قاس ذلك بنس�ة النت�جة المستهدفة إلى الوسیلة التي خصصت لتحق�قها  .سخرت لتحق�قها

التي   النسب  من  عنالكثیر  هي  تعبر  استخداما  أكثرها  أن  إلا  الوسیلة،  إلى  النت�جة  المردود�ة  نس�ة  من  كل 
 الاقتصاد�ة والمردود�ة المال�ة.

مفهوم یتم تطب�قه على �ل نشاط اقتصادي تستعمل ف�ه وسائل ماد�ة، مال�ة، "لمردود�ة �أنها:  تعر�ف آخر ل     
الفائض النقدي الناتج عن الفرق بین العمل�ات الخارج�ة والداخل�ة  ":  في حین هناك من �عتبرها �أنها.  2  "و�شر�ة

الأنشطة   �ل  على  وتطبق  ع�ارة    �معنى  الاقتصاد�ةللمؤسسة،  المحققةعن  أنها  النت�جة  بین   تكلفة و  العلاقة 
 .3" الأموال المستثمرة

یتم تحقیق  مما سبق        هذا الهدف الا من خلال یتضح ان تحقیق المردود�ة هو هدف المؤسسة �كل، ولا 
بین  المقارنة  من خلال  المؤسسة  مردود�ة  �مكن حساب  انه  �ما  المتاحة،  والموارد  للجهود  الأمثل  التخص�ص 

 النتائج والوسائل المستخدمة لتحق�قها. 
 خصائص المردود�ة: -2
 4هم خصائص المردود�ة ف�ما یلي: تتمثل أ  

 
1  Béatrice et Francis Grandguillot, analyse financière,7 éme édition, Paris, 2003, p209. 
2 Piero Conso, La gestion Financière de l’entreprise, 7émeedition, dalloz, Paris, 1997, p513. 

مجلخ،    3 للمؤسسة«سل�م  المال�ة  المردود�ة  على  الصرف  سعر  الاقتصاد�ة» أثر  للدراسات  الحكمة  مجلة  قالمة،   1945ماي    08جامعة    ، 12العدد    ، ، 
 .48، ص2018الجزائر، نوفمبر 

 .505، ص2000 السعود�ة،  ، دار المر�خ للنشر، الر�اض،الأداء المالي لمنظمات الأعمال السعید فرحات جمعة،    4
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�س  تحلیل�مثل    - مما  المستخدمة،  النتائج  مقابلة  في  محاولة رشیدة  مستوى المردود�ة  على  �إصدار حكم  مح 
 ؛ حتى �مكن من تعظ�م مكافأة الأطراف المشتر�ة كفاءة

تمثل ظاهر�ا هدف متعارضا مع السیولة وال�سر المالي خاصة في الأجل القصیر، بینما في الواقع هما هدفان   -
 ؛ من السیولة لا �أتي إلا �مردود�ة مناس�ةمتكاملان لأن الحد الأدنى 

 ؛ ق�اس المردود�ة لن �كون له معنى إلا �النس�ة إلى فترة محددة أو عمل�ة معینة -
�المؤسسة فلا �مكن إسناد تحق�قها لشخص �عینه، إلا أنه �مكن أن تكون نسب�ة أو   - یرت�ط مفهوم المردود�ة 

 ؛ جزئ�ة
یتمثل ق�اسها مفهوما تشغیل�ا لأنها خاضعة لمجال الحدث الاقتصادي ولكن تخط�طها �مثل مفهوما استرات�ج�ا -

 لأنه �غطي نطاقا مؤسسا. 
 ة  المفاه�م المرت�طة �المردود�  -3

المفاه�م       بین  التمییز  الضروري  التال�ة  من  الر�ح  الأساس�ة  الفائدة،  الر�ح�ة،  مثل:  �المردود�ة  العلاقة  ذات 
 والتي نعرفها ف�ما یلي: 

تعبر الر�ح�ة عن مدى مقدرة المؤسسة على تحقیق الأر�اح الناتجة عن المب�عات أي ما �مكن    الر�ح�ة:   3-1
تحصیله من رقم أعمال معین وقد تكون �الق�مة المطلقة أو �النس�ة المئو�ة، و�رت�ط بهامش الر�ح الذي تحققه 

 1التال�ة: المؤسسة وتسمح �الحكم على مستوى المب�عات، و�عبر عنها �صورة عامة �العلاقة 

 

 

 و�مكن أن نمیز بین ثلاثة أنواع من الر�ح�ة: 

 ر�اح انطلاقا من عمل�اتها خلال ر�ح�ة الاستغلال: تق�س ر�ح�ة الاستغلال قدرة المؤسسة على تحقیق الأ
 دورة الاستغلال و�عبر عنها �العلاقة التال�ة:

 
 
 

   الر�ح�ة العامة: �عبر عنها �العلاقة بین النت�جة العامة المحققة من طرف المؤسسة ورقم الأعمال وتقاس
 وفق النس�ة التال�ة: 

 
مامش  1 داد و   یوسف  المالي،  ن عدو   ي ناصر  وه�كلها  المؤسسة  مردود�ة  على  الج�ائي  التشر�ع  الجزائأثر  المحمد�ة،  دار  الأولى،  الط�عة  ،  2008،  ر، 

 .15ص

100× ( النت�جة/ رقم الأعمال)=الر�ح�ة   

 

 ر�ح�ة الاستغلال =(نت�جة الاستغلال/ رقم الأعمال) × 100
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 حیث أن:   

 النت�جة الصاف�ة قبل الضرائب والمصار�ف المال�ة  =النت�جة العامة                      

  :ر�ح�ة أصحاب رأس المال: و�عبر عنها �العلاقة بین نت�جة الصاف�ة ورقم الأعمال ط�قا للعلاقة التال�ة 

 
 
 
�عض المشاكل المتعلقة    �الرغم من وجود لنجاح وفشل المؤسسة    �انعكاس جید تستخدم الفائدة    : الفائدة  3-2

إذا �انت هي المحدد الوحید، لذلك �مكن فحص الأر�اح   صح�حقها �شكل  �تطب�ق�اسها �الإضافة إلى أنها �مكن  
تنبؤاتها   الق�اس�ة أخدین �عین الإو داخل مضمون مرجعي في ضوء الموارد المستثمرة،  المنافسین الأر�اح  عت�ار 

للنشاط  المهن�ة  نظیر    العائد   ماأ   .1والمعاییر  المستقبل  في  عل�ه  الحصول  المستثمر  �طمح  الذي  المقابل  فهو 
استثمار أمواله بهدف الحصول على العائد وتنم�ة ثروته وتعظ�م    ىه لأمواله، فالمستثمر �سعى دائما إلاستثمار 

موال في وقت لاحق مقابل التضح�ة �أمواله في الوقت أملاكه، عرف أ�ضا �أنه ما �حصل عل�ه المستثمر من  أ
 .  2هذه الأموال لفترة زمن�ة محددةل هالحاضر وذلك من خلال استثمار 

  استقطاع الر�ح �ما هو معروف، هو الفرق بین ما تحصل عل�ه من عائدات المنتوج السلعي (قبل  الر�ح:    3-3
عل�ه في  والمعتمد  الآن  لحد  الأكثر شیوعا  المع�ار هو  هذا  و�ن  المبذولة،  النفقات  و�ین  الدورة)  الضر��ة على 

قتصاد في نفقات العمل وتشكیل  و�الأخص الاالمؤسسات الانتاج�ة �اعت�اره �غطي جم�ع جوانب النشاط الإنتاجي 
 صنادیق الحوافز الماد�ة العاملین. 

  المردود�ة ق�اس المطلب الثاني:
ق�اس المردود�ة:��ف�ة   -1  

�مكن ق�اس المردود�ة اعتمادا على النت�جة المحصل علیها من طرف المؤسسة في فترة زمن�ة معینة والوسائل  
 3المستعملة للوصول إلى تلك النت�جة �التالي:

النت�جة المستعملة

الوسائل المستعملة 
 المردود�ة=  

 
، تخصص مال�ة  ماجستیر غیر منشورة في علوم التسییر مذ�رة    أهم�ة اعتماد البورصة �وسیلة تقی�م مردود�ة المؤسسة وتمو�ل تطورها، غن�ة الجوزي،    1

 .94، ص2012-2011، 03المؤسسات، جامعة الجزائر
، تخصص اقتصاد وتسییر المؤسسات،  ورة في علوم التسییرغیر منش  ، مذ�رة ماجستیر تحلیل المردود�ة المحاسب�ة للمؤسسة الاقتصاد�ةحنان بوطغان،   2

 .67، ص2007سك�كدة، الجزائر،  1955أونت  20جامعة 
میلي،   3 المالمیلودة  الرفع  الخاصة  يأثر  الأموال  مردودیة  ورقلة،  على  مرباح،  قاصدي  جامعة  المؤسسة،  مالیة  منشورة تخصص  غیر  ماستر  مذكرة   ،

 . 07، ص 2012/2013

 الر�ح�ة العامة =(النت�جة العامة/ رقم الأعمال) × 100
 

  ر�ح�ة أصحاب رأس المال= ( النت�جة الصاف�ة/ رقم الأعمال)× 100
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  و�مكن التعبیر على النت�جة اعتمادا على عدة معاییر منها:

 وهي تق�س قدرة المؤسسة على تحصیل نت�جة من خلال نشاطها الإنتاجي من سلع وخدمات نت�جة الاستغلال: -

النشاط   نت�جة النشاط:- نت�جة �مقارنة مجموع نواتجها وتكال�فها سواءا  والتي تق�س قدرة المؤسسة على تكو�ن 

 الخاص �الاستغلال أو خارج الاستغلال. 

 تق�س الثروة الحق�ق�ة التي تتولد نت�جة عن الوظ�فة الإنتاج�ة.  الق�مة المضافة:-
  أهم�ة ق�اس المردود�ة: -2

 1ة من عدة جهات:مؤسس�مكن إبراز أهم�ة المردود�ة �النس�ة لل   
 المردود�ة مصدر ثقة للأطراف المتعاملین مع الشر�ة:  2-1

 و�تعلق هذا �مختلف المتعاملین الاقتصادیین من أطراف داخل�ة وخارج�ة: 
ال*المساهمین:   في  المستثمرة  للأموال  الأساس�ة  الدعامة  و�ما  مؤسس�اعت�ارهم  �ض�اع ة  �خاطرون  أنهم 

الجهود من أجل تحقیق نتائج جیدة تعود �الفائدة على الأموال المسثمرة من �ل  ة بذل  مؤسسحصصهم، على ال
�فقدون الثقة في   و�لجؤون المؤسسة  طرف المساهمین، لأنه في حالة تحقیق مردود�ة ضع�فة فإن هذا �جعلهم 

 أخرى ذات مردود�ة أكبر. مؤسسات لل�حث عن 
خلال   المؤسسةافقة على الإقتراض مستو�ات المردود�ة التي حققتها  و یدرس المقرض قبل عمل�ة الم  ن:*المقرضی

 مدة معینة وذلك من أجل عدم المخاطرة في منحها القروض التي تحتاجها. 
وث�قة وجیدة مع الز�ائن والعمل على توفیر الطلب�ات المقدمة في    علاقة  أن تكون على  مؤسسةعلى ال*الز�ائن:  

لآجال المتفق علیها، مع احترام الكم�ات والمواصفات واحترام معاییر الجودة والعمل على اخت�ار الز�ائن الأكثر ا
ال على  سل�ا  یؤثر  الز�ائن  اخت�ار  سوء  حالة  وفي  المستحقات،  بتسدید  الأعمال   ةمؤسسالتزاما  رقم  �انخفاض 

 و�التالي انخفاض المردود�ة.
التي تحقق مردود�ة مرتفعة لأن ذلك �عتبر ثروة �النس�ة لهم،   ةلمؤسسامل مع ا�فضل الموردون التع*الموردین:  

 وذلك لأنها تضمن استمرار تمو�نها �صفة منتظمة فالثقة تزداد بز�ادة المردود�ة وتنخفض �انخفاضها. 
ل العامل تلعب المردود�ة دورا أساس�ا �النس�ة للأجراء، لأن تحقیق مردود�ة مرتفعة تؤدي إلى حصو   *الموظفین:

ة التي تحدد الأجور على أساس الإنتاج أو المب�عات المحققة، و�التالي فإن مؤسسعلى أجره خاصة في حالة ال
 ارتفاع الإنتاج یؤدي إلى ارتفاع الأجور والعكس.

إن تحقیق مردود�ة مال�ة مرتفعة یؤدي إلى حصول الدولة على أر�اح �بیرة، وذلك عن طر�ق فرض   *الدولة:
 في توازن میزان مدفوعاتها.  ةلمؤسسالضر��ة إلى جانب استفادتها من الصادرات التي تقوم بها ا

 ة  مؤسس المردود�ة ضرورة مال�ة �النس�ة لل 2-2

 
1  Bernard Colasse, La rentabilité de l’entreprise analyse Prévisionnelle et contrôle, 3émeédition, Dunod, Paris, 1982, 
p34.  
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�ات غیر المتوقعة والتي نذ�ر اة على مواجهة التطورات والاضطر وذلك من أجل تحقیق الأهداف المخططة والقدر 
 منها:   

 *تحقیق التطور وال�قاء في السوق 
مردود�ة من أجل ضمان �قاءها في السوق و�تم ذلك عن طر�ق  الجاهدة للحصول على  ة  مؤسستعمل إدارة ال 

الا تحول  أن  �عد  الخاصة،  مردودیتها  الانظ مراق�ة  وق�مة  مردود�ة  إلى  إلى   ةمؤسسر  فقط  داخلي  منظور  من 
في  والتوسع  النمو  لها  �ضمن  جیدة  مردود�ة  فتحقیق  المالي،  السوق  نظر  وجهة  في  والمتمثل  خارجي  منظور 
نشاطها عن طر�ق إعادة تشكیل الطاقة الإنتاج�ة التي تآكلت وتقادمت �فعل الاستعمال ومرور الزمن وهذا طر�ق 

 زة المؤسسة. استعمال الأر�اح والمخصصات التي �حو 
 *الحفاظ على استقلالیتها المال�ة:

ة لها دور فعال في تحقیق الاستقلال�ة المال�ة وذلك من خلال تمو�ل مشار�عها مؤسسإن الأر�اح التي تحققها ال
الاستثمار�ة عن طر�ق الأر�اح المحققة في شكل احت�اطات، و�سمح لها التمو�ل الذاتي �عدم تحمل أع�اء تعاقد�ة 

الإستدانة و�التالي الحفاظ على الاستقلال�ة المال�ة وتدع�م    أو تسدید الدیون الناجمة عن عمل�ة اللجوء إلىكدفع  
 . ةمؤسسالمر�ز المالي لل

  اهداف ق�اس المردود�ة: -3
  1تتمثل أهداف المردود�ة ف�ما یلي:      

 الآخذ �عین الاعت�ار تكلفة الفرصة البدیلة؛ ق�اس �فاءة وعقلان�ة استخدام الموارد من أجل تعظ�م عوائدها مع  -
 عن طر�ق إنماء الموارد المتاحة؛  شر�ةتأمین تشغیل وتطو�ر ال -
 ؛ةمؤسستحقیق الحد الأدنى منها �مثل شرطا لا بدیل له لدعم وص�انة التوازن المالي لل -
 تخص�ص الأموال لأفضل الاستخدامات؛  -
 ؛ةمؤسسجة في الضمان إش�اع الاحت�اجات الدن�ا لكل القوى المنت -
 .ةمؤسسق�اس القدرة الداخل�ة لتمو�ل الاحت�اطات المستقبل�ة لل-

 : العوامل المؤثرة في المردود�ة الثالثالمطلب 
   إلى صنفین هما: �شكل عام في المردود�ة العوامل المؤثرةتنقسم  
 : انخفاض هامش الر�ح-1

وهذا بدوره یؤدي الى انخفاض   التكال�ف او انخفاض رقم الاعمالنت�جة ارتفاع  ان انخفاض هامش الر�ح �كون  
 . مردود�ة المؤسسة

 
 

 
 . 94، صمرجع سبق ذ�رهغن�ة الجوزي،  1
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 1یلي: نذ�ر ما التكال�ف في الأس�اب المؤثرة   من: ارتفاع التكال�ف 1-1
  %70إلى    %50حوالي    )تكال�ف م�اشرة(تشكل تكال�ف المواد والید العاملة  تكال�ف التمو�ن:  ارتفاع   1-1-1

التكلفة الإ الصناعات من سعر  أغلب  للمنتجات في  تكال�ف أ من  و   .جمالي  ارتفاع  إلى  تؤدي  التي  الأس�اب  هم 
 التمو�ن نذ�ر:

 ؛عدم توفر موردین ملائمین، دائرة المشتر�ات لا تتحكم في الاحت�اجات الحق�ق�ة للمؤسسة -
 ؛ عدم توفر مصلحة الشراء على معلومات �اف�ة �خصوص المخزون المادي الموجود في المؤسسة -
ارتفاع مصار�ف التخز�ن والنقل، الشراء �كم�ات قلیلة �ض�ع على المؤسسة فرصة الحصول على تسهیلات   -

السداد)،   مهلة  النقدي،  (الخصم  وائتمان�ة  التالفة، س  قطاعنانقد�ة  المخزونات  تخط�ط  المخزون،  الطلب�ات. وء 
 ؛إلخ
والتسو�ق: 1-1-2 الب�ع  تكال�ف  إرجاع  ارتفاع  الارتفاع  �مكن  سلسلة   هذا  تقلص  مثل  عوامل  عدة  إلى 

عدم   �الطلب�ات،  الوفاء  عدم  �س�اسة   احترامالمنتوجات،  الجهل  الز�ائن،  �احت�اجات  الجهل  التسل�م،  آجال 
 ضعف خدمات ما �عد الب�ع...إلخ.  الب�ع،المنافسین، انعدام الكفاءة لدى رجال 

عدم وجود برمجة خط�ة لتعظ�م الانتاج)، (الانتاج  �سبب العجز في تخط�ط    ارتفاع تكال�ف الانتاج:  1-1-3
امتلاك معدات متطورة وغیر متحكم فیها، وجود ض�اع للوقت عند تغییر الإنتاج (الانتقال من صنع منتوج إلى 

ضعف   ،ةالتكنولوج�  عدم مواك�ة التطورات و منتوج آخر)، فضلات ومهملات معتبرة �سبب رداءة نوع�ة المواد،  
 .ج وأسعار التكلفةالرقا�ة على تكال�ف الإنتا 

اله�كلة(الثابتة):  1-1-4 تكال�ف  غیر  و   ارتفاع  المؤسسة  ه�اكل  أن  منها  عوامل  عدة  مع   ملائمةینتج عن 
�ثرة عدد   اله�اكل،  هذه  داخل  والانسجام  التنسیق  مقارنة  اإنعدام  الإشراف)، (�المرؤوسین  لرؤساء  نطاق  ضیق 

لا   المحاسبي  النظام  الأفراد،  لدى  التأهیل  مستوى  غ�اب مع    یتلاءمضعف  معالجة   الخصوص�ات،  وسائل 
غیر  التمو�ل  س�اسة  المال�ة،  للمصالح  عقلاني  تسییر  لغ�اب  نظرا  والعملات  الفوائد  ارتفاع  المعلومات، 

 ملائمة...إلخ.
تطبیق طر�قة الإهتلاك   .ضمن ه�كل أسعار التكلفة  امهم  االإهتلاكات عادة عنصر تشكل  :  الإهتلاكات  1-1-5

الخطي لا �عكس دائما الانخفاض الحق�قي في ق�مة التجهیزات والمخصصات المعدلة یتم حسابها عادة �شكل 
 مستقل عن الاخطار الحق�ق�ة. 

یبرز تأثیرها بوجه خاص في المؤسسات التي تعاني من عجز ه�كلي في أموالها   المصار�ف المال�ة:  1-1-6
العامل   المال  تلجأ    أكبرالدائمة حیث تكون الاحت�اجات من رأس  العجز  العامل، ولتغط�ة هذا  المال  من رأس 

المؤسسة �استمرار إلى قروض بنك�ة قصیرة الأجل �الخصم، إئتمان الخز�نة، تسهیلات الصندوق لتتحول هذه 
 الأدوات إلى وسیلة تمو�ل دائمة تترتب عنها مصار�ف �بیرة تضغط على مردود�ة المؤسسة.

 
 . 80-76ص  ص  ،سبق ذ�رهمرجع حنان بوطغان،  1
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 ضعف رقم الأعمال  1-2
ینتج  وهذا  في أسعار الب�ع للمنتجات  انخفاض عمال انخفاض في حجم المب�عات أو �عكس ضعف رقم الأ  

   عنه انخفاض في مردود�ة المؤسسة 
�عود إلى أس�اب عدیدة من بینها ضعف حصة المؤسسة في السوق، ضعف انخفاض حجم المب�عات:   1-2-1

العلامة التجار�ة)، أسعار الب�ع غیر مناس�ة مقارنة �أسعار المنافسین، منتجات لا تتمتع بنوع�ة (التنافس�ة  قدرتها  
في خدمات ما �عد الب�ع، نجاح المنافسین    انعدام  ،جیدة، قنوات التوز�ع غیر ملائمة، ضعف الترو�ج للمب�عات 

إلخ.  تقد�م بدیلة..  یؤدي  منتوجات  المب�عات   حیث  انخفاض   انخفاض  المؤسسة    الى  الى  مردود�ة  �الإضافة 
 �ساد في قطاع الصناعة التي تنتمي الیها المؤسسة او یتعرض لها الاقتصاد القومي. إمكان�ة حدوث 

التكلفة وهامش   انخفاض أسعار الب�ع: 2  -1-2 الب�ع في المؤسسة وفقا لعوامل داخل�ة (أسعار  تتحد أسعار 
و�التالي فظروف السوق   .ین...)ی الر�ح المخطط) ووفقا لعوامل خارج�ة (سلوك المنافسین، موقف الز�ائن الرئ�س 

تخف�ض سعر   حدة المنافسة قد �فرضان على المؤسسة الب�ع �أسعار غیر ملائمة وقد تلجأ المؤسسة إلى  واشتداد 
، الب�ع لز�ادة الطلب على المنتجات، �ما �ضاف إلى ذلك التدخل الحكومي من وقت لآخر للتحكم في الأسعار

 وهذا ما یؤثر سل�ا على مردود�ة المؤسسة. 
 ه�كل الانتاج ومعدل دوران الأموال -3

 . �معدل دوران الأموال سرعة تحو�ل الأموال الموظفة في المشروع على شكل أصول إلى رقم أعمال   �قصد      
قل من رأس المال للحصول على نفس رقم  أداء من الناح�ة المال�ة عندما تستخدم مقدار  أوتكون المؤسسة أكثر  

ر�ف  المب�عات. معدل  تحقیق  �مكنها  مغر�ة،  ب�ع  أسعار  تطبق  تجار�ة  مساحة  لقلة مثلا  نظرا  لكن  ح�ة ضع�ف 
على عكس و   .استثماراتها فإن معدل دوران الأموال المستثمرة �كون سر�ع مما �سمح لها بتحقیق مردود�ة مقبولة

سرعة دوران رؤوس   ؤالتي تتطلبها عمل�ة المكننة في الصناعة تؤدي إلى ت�اط   المال�ة الكبیرةذلك فالاحت�اجات  
الوضع�ة لاب تتأثر �شكل الأموال، ولتدارك هذه  المؤسسة سوف  الر�ح�ة و�لا فإن مردود�ة  د من تحسین معدل 

 كبیر. 
ومن أهم العوامل التي تؤثر على سرعة دوران الأموال نذ�ر على وجه الخصوص: درجة الكثافة الرأسمال�ة       

ثافة رؤوس أموالها فالمؤسسات التي � .للمشروع، أي ق�مة الأموال المستثمرة في الأصول الثابتة والمخزون والذمم
 منخفضة تكون أكثر مردود�ة من منافسیها الذین �ستحوذون على درجة �ثافة عال�ة. 

 المطلب الرا�ع: أنواع المردود�ة 
 تنقسم المردود�ة إلى ثلاث أنواع أساس�ة هي:  
التجار�ة:-1 أو  المردود�ة  التجاري  الأداء  بتقی�م  تسمح  لأنها  التجار�ة  المردود�ة  اسم  علیها  الب�عي   �طلق 

وتتمثل هذه المردود�ة في قدرة المؤسسة على   .فهي مع�ار مهم لتقی�م الأداء في المؤسسات التجار�ة  .للمؤسسة
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ق�مة   يكم ذ هي بذلك تقدم معلومات تساعد على إصدار حو   .و هامش تجاري أاستخلاص فائض من التشغیل  
 .1حول فعال�ة و�فاءة النشاط التجاري والصناعي للمؤسسة 

الالمؤسسة،    من وجهة نظر الاستغلال العادي الذي تمارسه   التجار�ة   المردود�ة  تعتبر  �ما       من   مقدارذلك 
تحدید سعر الب�ع بمقابل �ل وحدة من صافي المب�عات، مما �سمح لإدارة المؤسسة  ها المؤسسةالأر�اح التي حققت

النس�ة بنس�ة مجمل الر�ح إلى صافي المب�عات (هامش الر�ح الإجمالي) هذه  الواجب للوحدة، �ما �مكن مقارنة  
 . 2للحكم على �فاءة إدارة المؤسسة في الرقا�ة على المب�عات 

 3وتحسب �ما یلي:  االمردود�ة التي تحققها المؤسسة من خلال مجموع مب�عاته  "وتعرف أ�ضا �أنها: 

 

 

 

ي إلى نت�جة السنة، حیث �لما �انت هذه النس�ة  من رقم الأعمال یؤد   دینار واحد   من  �مهذه النس�ة تبین   
مدى مساهمة رقم الأعمال في تحقیق    تعیین  مرتفعة �لما �ان هذا مؤشر على وضع�ة حسنة للمؤسسة، و�التالي

 .4�ما �مكن استخدام هذا المعدل في تر�ی�ة المردود�ة المال�ة والتي سوف نتناولها في العناصر اللاحقة  .النت�جة
ذات  �النشاط الرئ�سي للمؤسسة وتست�عد النشاطات الثانو�ة الاقتصاد�ةتهتم المردود�ة  المردود�ة الاقتصاد�ة:-2

الطا�ع الاستثنائي، حیث تحمل في مكوناتها عناصر دورة الاستغلال ممثلة بنت�جة الاستغلال المتحصل علیها  
 .5في المیزان�ة  الاقتصاد�ةمن جدول حسا�ات النتائج والأصول 

اختلاف أي  من دون  مردود�ة إجمالي رؤوس الأموال المستثمرة في المؤسسة    "وتمثل المردود�ة الاقتصاد�ة     
الأموال هذه  نوع�ة  النت�جة في  هما:  عنصر�ن  تخص  �أنها  القول  �مكن  �ما  أجنب�ة  أو  خاصة  �انت  سواء   ،

 6:و�عبر عن المردود�ة الاقتصاد�ة بـ ."الاقتصاد�ة ورؤوس الأموال المستثمرة 

 

 
 

الجزائر،    قالمة،  1945ماي   08، جامعة  01، مجلة آفاق علم�ة، العدد»مردود�ة التجار�ة دراسة تطب�ق�ةالأثر اله�كل المالي على  «،  واخرون   ولید �ش�شي 1
 .747ص ، 2021

 .  71، ص سبق ذ�ره مرجع حنان بوطغان،   2
 .  87، ص2010، الط�عة الثان�ة، دیوان المطبوعات الجامع�ة، الجزائر، التسییر المالي حسب البرنامج الرسمي الجدید بوشنقیر،  میلود  مل�كة زغیب،  3
 . 71ص  ،بق ذ�رهمرجع سحنان بوطغان،  4
 97، صمرجع سبق ذ�ره، لجوزي ا  غن�ة 5
  ص  ، ص  2014 مصر، والنشر، الاسكندر�ة،  للط�اعة ، الط�عة الأولى، دار الوفاء دور عت�ة المردود�ة في تحلیل خطر الاستغلال الماليلشهب،    ءز�ر�ا 6

84-85 .  

نت�جة الدورة الصاف�ة   

 رقم الأعمال خارج الرسم 
=  معدل المردود�ة التجار�ة  

 
 
 

 المردود�ة الاقتصاد�ة=النت�جة الاقتصاد�ة/ رؤوس الأموال المستعملة
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 مر��ات الآت�ة:ال�ما �مكن تقس�م المردود�ة الاقتصاد�ة إلى     

 

 

 حیث أن:      
Re* المردود�ة الاقتصاد�ة :. 

REexp*نت�جة الاستغلال :. 
AE*: الأصل الاقتصادي. 
CA* .رقم الأعمال : 

هامش الاستغلال)، وتعكس المردود�ة التجار�ة للمؤسسة  (الاقتصادي  حیث النس�ة الأولى تدعى الهامش   
للمؤسسة التجار�ة  الفعال�ة  النس�ة  أ  .أو  الاقتصاديما  الأصل  دوران  نس�ة  فتعكس  فالمردود�ة لوع  .الثان�ة  �ه 

 اذین المتغیر�ن، فتكون مبن�ة على هامش قوي مع نس�ة دوران ضع�فة أو العكس. ه الاقتصاد�ة تنتج عن 
 . المردود�ة المال�ة-3
فهي �مثا�ة مرآة    الاقتصاد�ة،تعتبر المردود�ة المال�ة من أهم أنواع مردود�ة المؤسسة إلى جانب المردود�ة       

الس  تعكس التمو�ل�ةصورة  المؤسسة.  �اسة  تعد   المت�عة من طرف  أنها  نمو،    اشرط  �ما  تتطور حیث  لكل  لكي 
 الخاصة. علیها أن تستثمر والاستثمارات �جب أن تمول وضمن هذه الحلقة لابد من تدع�م الأموال المؤسسة 

هذا لا �مكن أن یتم إذا لم  و   لمساهمین القدامى أو المستثمر�ن الجدد،هذا التدع�م الذي �عني اللجوء إلى ا      
على   المؤسسة  قدرة  على  دلیل  هناك  الأموال  مكافئة �كن  �طمئن    .هذه  مال�ة  مردود�ة  فوجود  هذا  إلى  إضافة 

 .1لهامش الأمان عند تغیر شروط المردود�ة �مثا�ة الضمانالمقرضین لأن الر�ح المخصص للشر�اء هو 
نتطرق        المال�ةوسوف  المردود�ة  مفصلا  الى  وشرحها  توض�حها  اجل  من  الموالي  الم�حث  �اعت�ارها   في 

 . موضوع دراستنا
ن المردود�ة تتمثل �شكل عام في تلك ا �مكن القول    الم�حث ما تم عرضه في مضمون هذا    من خلال  

التي استعملت من أجل الحصول على النتائج وتكتسي العلاقة بین النتائج المحصلة خلال فترة معینة والوسائل  
دورا تكمیل�ا هاما في الحفاظ على توازن المؤسسة وهي أساس لتقی�م ومعرفة مراكز القوة والضعف، وللمردود�ة 

 .عدة أنواع أهمها المردود�ة المال�ة والاقتصاد�ة والتجار�ة
 
 
 

 
 . 72-71  ، صسبق ذ�ره مرجع بوطغان،  حنان1

𝑅𝑅𝑅𝑅 =
𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅
𝐴𝐴𝑅𝑅 =

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅
𝐶𝐶𝐴𝐴 ×

𝐶𝐶𝐴𝐴
𝐴𝐴𝑅𝑅 
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 الم�حث الثاني: أساس�ات المردود�ة المال�ة 
�شكل       وتوض�ح  إبراز  یتم  سوف  وأنواعها،  عام  �شكل  المردود�ة  لمفهوم  الأول  الم�حث  في  التطرق  �عد 

مفهومها،  حیث  من  الاقتصاد�ة  للمؤسسة  المال�ة  �المردود�ة  المتعلقة  الجوانب  أهم  الم�حث  هذا  في  مفصل 
 والعناصر المكونة لها، ومحدداتها، وآل�ات التحكم فیها. 

 الأول: مفهوم المردود�ة المال�ة المطلب 
من    ال�الغ  �الاهتمام  تحظى  فهي  لذا  التحلیل،  في  المستعملة  المؤشرات  أهم  من  المال�ة  المردود�ة  تعد 

 طرف المؤسسة والمتعاملین معها. 
 تعر�ف المردود�ة المال�ة   -1

ال        طرف  من  المال�ة  �المردود�ة  المتعلقة  التعار�ف  من  العدید  وردت  الكتاب لقد  المفكر�ن،  من  عدید 
 وال�احثین من بینها ما یلي: 

في   - وتدخل  المؤسسة  أنشطة  �إجمالي  تهتم  الخاصة، حیث  الأموال  �مردود�ة  أ�ضا  المال�ة  المردود�ة  تعرف 
مكوناتها �افة العناصر المال�ة، إذ أنها تعبر عن قدرة المؤسسة على تولید الأر�اح عن طر�ق الأموال المقدمة 

 . 1المساهمین حیث تأخد النت�جة الصاف�ة من جدول الحسا�ات والأموال الخاصة من المیزان�ة من طرف 
�أنها:    - �ذلك  مرت�طة  "تعرف  وتكون  الخاصة،  أموالهم  استثمار  نت�جة  للمساهمین  �عود  الذي  النقدي  التدفق 

 . 2" �مقدار النمو في ثروة الساهمین خلال الدورة
النس�ة التي تصل إلیها المؤسسة وهذا من الس�اسة التجار�ة للمؤسسة، وذلك من   �ما �مكن تعر�فها على أنها:  -

إلى   �الإضافة  الاقتصادي،  الأصل  بدوران  تقاس  التي  للمؤسسة،  الإنتاج�ة  والفعال�ة  الصافي،  الهامش  خلال 
 3" اله�كل التمو�لي للمؤسسة بواسطة الرافعة المال�ة (معدل الاستدانة)

النت�جة المتحصل علیها من استخدام أموال المساهمین، نت�جة هذه النس�ة تمثل ما تقدمه وتعرف أ�ضا �أنها:    -
الوحدة الواحدة المستثمرة من أموال المساهمین من ر�ح صافي، وتمثل هذه النس�ة أهم النسب المال�ة لأن الهدف 

مر  النس�ة  هذه  نت�جة  �انت  و�لما  المساهمین،  حقوق  تعظ�م  هو  المالي  التسییر  وجاذب�ة  من  أهم�ة  زادت  تفعة 
 .4أسهم المؤسسة المتداولة في بورصة الأسهم والسندات 

من خلال التعار�ف السا�قة نلاحظ أن المردود�ة المال�ة تدخل في مكوناتها جم�ع العناصر المال�ة، فهي   
 المرت�طة �المردود�ة المال�ة:)، یوضح لنا أهم المفاه�م 13تمثل قدرة المؤسسة على تولید الأر�اح، والشكل رقم (

 
  . 268، صسبق ذ�ره مرجع ، إل�اس بن ساسي، یوسف قر�شي  1

2  Griffiths Stéphane, Gestion Financière, édition Chihab, Alger, 1996, p 81.  
، المؤتمر العلمي الدولي حول الأداء  تحلیل المنطق المالي لنمو المؤسسات الاقتصاد�ة �أسلوب لتقی�م الأداء المالي ،  عبد الوهاب دادنو   عبد المجید قدي  3

  .522، ص2005مارس 09-08یوم الجزائر،  المتمیز للمنظمات والحكومات، جامعة ورقلة، 
تجار�ة، جامعة  العلوم  غیر منشورة في ال  ر ، مذ�رة ماجستیوترشید قراراتها   ، استخدام التحلیل المالي في تقی�م أداء المؤسسات الاقتصاد�ةال�مین سعادة   4

 .55، ص2008 الجزائر،  �اتنة، 
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والفعال�ة الإنتاج�ة  ) نلاحظ أن المردود�ة المال�ة تتوقف على الس�اسة التجار�ة 13من خلال الشكل رقم (      
 1واله�كل المالي للمؤسسة، وتحسب المردود�ة المال�ة �العلاقة التال�ة: 

 

 

و�التالي هذه العلاقة تحدد مستوى مشار�ة الأموال الخاصة في تحقیق نتائج صاف�ة تمكن المؤسسة من   
استعادة ورفع حجم الأموال الخاصة. و�مكن �قراءة معمقة تعر�ف مردود�ة الأموال الخاصة على أنها المردود�ة 

 الممكنة للمردود�ة المال�ة وتقی�ماتها: الاقتصاد�ة عند مستوى استدانة معلوم، والجدول التالي یوضح المعدلات 

 
 . 102، صبق ذ�رهمرجع س لشهب،  ءز�ر�ا 1

 التقی�م  معدل المردود�ة المال�ة
%0 ≥ 𝑅𝑅𝑅𝑅 

%5 ≥ 𝑅𝑅𝑅𝑅 ≥ %0 
%10 ≥ 𝑅𝑅𝑅𝑅 ≥ %5 

%10 ≤ 𝑅𝑅𝑅𝑅 

 لا توجد مردود�ة مال�ة 
 مردود�ة مال�ة ضع�فة  

 مردود�ة متوسطة 
 مردود�ة مرتفعة ومرض�ة 

النت�جة الصاف�ة

الأموال الخاصة
 المردود�ة المال�ة =

، مذ�رة أثر تطبیق معاییر المحاس�ة الدول�ة على المردود�ة المال�ة للمؤسسات الاقتصاد�ة الجزائر�ةأمین عكوش،  المصدر:

 .53، ص2011-2010، 03جامعة الجزائروتدقیق،  تخصص محاس�ةفي العلوم التجار�ة،  غیر منشورة ماجستیر

  ): تقی�م معدلات المردود�ة المال�ة01( الجدول

مرجع ، تحلیل المنطق المالي لنمو المؤسسات الاقتصاد�ة �أسلوب لتقی�م الأداء المالي، دادن عبد المجید قدي، عبد الوهاب المصدر:

 .522 صسبق ذ�ره، 

 ): �مثل المفاه�م المرت�طة �المردود�ة المال�ة13الشكل (
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 أهم�ة المردود�ة المال�ة  -2
وما    المؤسسات  المستثمرة في  الأموال  ینجم من عائد على  �ما  الأولى  �الدرجة  یهتمون  المستثمر�ن  إن 

الحالي حققته أو �مكن أن تحققه من ق�مة مضافة، في مقابل المخاطر التي �مكن أن تنجر من ذلك. فالمساهم  
ی�حث عن المفاضلة بین الاحتفاظ �الأسهم التي یتملكها في المؤسسة أو التخلي عنها، أما المستثمر المرتقب 
ف�حاول أن �فاضل بین قرار شراء أسهم المؤسسة أو لا، وهذا �عكس أهم�ة المردود�ة المال�ة �النس�ة لهم، حیث 

ه النس�ة ومدى رضائهم عنها. هذه القرارات هي التي تحدد أن قراراتهم بهذا الشأن تبنى �الدرجة الأولى على هذ 
مستقبل المؤسسة سواء إ�جاب�ا أو سلب�ا. إذن فالمردود�ة المال�ة هدف تبتغ�ه �ل مؤسسة سواء �انت تجار�ة أو 
جهة  من  تنتهجه  الذي  التسییر  أسلوب  وصحة  جهة  من  المالي  مر�زها  سلامة  عن  �عبر  وتحق�قها  صناع�ة، 

 1 ضا من أهم المؤشرات التي تق�س الفعال�ة الكل�ة للمؤسسة.أخرى، وهي أ� 
كما أن المردود�ة المال�ة ل�ست مجرد هدف فقط، بل هي أ�ضا من أهم المؤشرات الاسترات�ج�ة لتطو�ر   

وتوس�ع المؤسسة مثلا، أو خلق منتجات جدیدة، ولها دور �بیر تكمیلي للحفاظ على توازن المؤسسة وهي أساس 
�التالي التعرف على مراكز القوة والضعف فیها، و�ذا تحدید ومعرفة وضعیتها داخل القطاع الذي تنشط لتقی�مها و 

 ف�ه، وتساعد في عمل�ة اتخاد القرارات وتتخذ �أساس لتصح�ح الانحرافات. 
وتجدر الإشارة إلى أنه من بین الوسائل التي تعتمد علیها المؤسسة هي الموارد الداخل�ة ولا �مكن لهذه  

الأخیرة أن تتجمع إن لم تحقق المؤسسة دور�ا مردود�ة مال�ة، وتكمن أهمیتها في هذا الإطار في القضاء على 
 مشكلة التمو�ل أو على الأقل التخف�ض من حدتها والقضاء تدر�ج�ا على المخاطر المال�ة الخارج�ة.  

 ق�اس المردود�ة المال�ة  -3
المردود�ة المال�ة، وهذا ط�قا للغا�ة المرجوة من حسابها، ومن بین هذه  هناك عدة نسب تستعمل لحساب   

 2النسب �مكن ذ�ر ما یلي: 

المردود�ة المال�ة= 
النت�جة الصاف�ة للاستغلال 

الأموال الخاصة 
 

 
حیث أن: النت�جة الصاف�ة للاستغلال، التي تسمى أ�ضا �النت�جة الجار�ة �عد الضر��ة، تساوي النت�جة   

أر�اح   الاستثمارات،  عن  التنازل  نواتج  (مثل:  الاستثنائ�ة  العناصر  الاعت�ار  �عین  الأخذ  دون  للدورة  الصاف�ة 
 الاستثمارات في الأوراق المال�ة...إلخ).

 

المردود�ة المال�ة=                                  
طاقة التمو�ل الذاتي 

الأموال الخاصة 
         

 
 . 37، ص بق ذ�ره مرجع س، صو�لح  سلوى   1
 .22-21، ص ص ، مرجع سبق ذ�ره یوسف مامش، ناصر دادي عدون   2
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 -نواتج أخرى غیر نقد�ة  -لتمو�ل الذاتي = النت�جة الصاف�ة للدورة + أع�اء أخرى غیر نقد�ةمع العلم �أن: قدرة ا

 نواتج التنازلات.
تعبر هذه النس�ة عن تعبر عن الفائض النقدي الإجمالي الصافي الناجم عن نشاط المؤسسة خلال الدورة الذي 

 �متلكه المساهمین مقابل �ل دینار �ستثمرونه في المؤسسة.
 

المردود�ة المال�ة = 
التدفق النقدي

الأموال الخاصة 
 

 
ما،    استثمار  �ستثمرونه في  دینار  مقابل �ل  المساهمون  ما �حصل عل�ه  مقدار  النس�ة عن  تعبر هذه 

حیث �مثل التدفق النقدي التدفق الصافي الناجم عن استثمار ما �عد خصم �ل التكال�ف التي أنفقت ف�ه و�تم 
 محاس�ة أحاد�ة القید وفق المعادلة التال�ة: تحدیده �الاعتماد على 

 التدفق الخارج من الخز�نة  -التدفق النقدي= التدفق الداخل للخز�نة
 

المردود�ة المال�ة=  
 النت�جة الصاف�ة 

الأموال الخاصة 
 

 
  …,Colasse, Conso, Hutin)تعد هذه النس�ة من أكثر النسب تداولا في أوساط المحللین المالیین ( 

 عن الر�ح الصافي الذي یتحصل عل�ه المساهمون في المؤسسة لكل دینار �ستثمرونه فیها.   حیث تعبر
 المطلب الثاني: مكونات المردود�ة المال�ة 

المردود�ة المال�ة �عبر عنها بنس�ة نت�جة السنة المال�ة إلى الأموال الخاصة، �حیث یتم الحصول على تلك      
لأموال الخاصة من المیزان�ة المال�ة. وف�ما یلي عرض �ل عنصر من هذه النت�جة من جدول حسا�ات النتائج وا

 العناصر:
 النت�جة المال�ة  -1

و�كون         السنة  لتلك  الأع�اء  ومجموع  المنتوجات  مجموع  بین  الفارق  هي  المال�ة  للسنة  الصاف�ة  النت�جة 
مبلغ  م�اشرة على  تؤثر  التي  العمل�ات  ماعدا  ونهایتها،  المال�ة  السنة  بدا�ة  بین  الخاصة  الأموال  لتغیر  مطا�قا 

النت�جة الصاف�ة ر�حا عند وجود فائض في   رؤوس الأموال الخاصة ولا تؤثر على الأع�اء أو المنتوجات. وتمثل
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والتي تكون ممثلة في جدول حسا�ات النتائج (قائمة    1المنتوجات على الأع�اء وتمثل خسارة في الحالة العكس�ة
 ) الموالي: 02الدخل) مثلما هو موضح في الجدول رقم (

 
: جدول حساب النتائج)02(الجدول   

 الم�الغ ملاحظة  الب�ان

 عمال لأرقم ا
 �لفة المب�عات  
 جمالي لإهامش الر�ح ا 
 منتجات أخرى عمل�ات�ة   

 التكال�ف التجار�ة
 دار�ةلإع�اء الأا 
 أع�اء أخرى عمل�ات�ة 
 النت�جة العمل�ات�ة 
 ع�اء حسب الطب�عة  لأتقد�م تفاصیل ا 
  ) الاشتراكاتمصار�ف المستخدمین، التخصصات،  (

 منتجات مال�ة
 المال�ةع�اء لأا 
 النت�جة العاد�ة قبل الضر��ة  

 الضرائب الواج�ة على النتائج العاد�ة  
  )التغیرات( الضرائب المؤجلة على الضرائب العاد�ة

 لأنشطة العاد�ة لالنت�جة الصاف�ة  
 ع�اء غیر العاد�ة  لأا

 المنتوجات غیر عاد�ة
 النت�جة الصاف�ة للسنة المال�ة 

 حصة الشر�ات الموضوعة موضع المعادلة في النتائج الصاف�ة  
 النت�جة الصاف�ة للمجموع المدمج 

 قل�ة  لأمنها حصة ذوي ا
 2حصة المجمع

  

 
 

 
، مذ�رة د�توراه غیر منشورة في علوم التسییر، جامعة  المال�ة في إعداد �طاقة الأداء المتوازن لتقی�م المؤسسات الاقتصاد�ةدور القوائم حمزة خل�فة،   1

 . 49، ص2018-2017محمد خ�ضر �سكرة، الجزائر، 
 .لتقدیم الكشوف المالیة المدمجة لاتستعمل إ لا  2

�حدد قواعد التقی�م والمحاس�ة ومحتوى الكشوف المال�ة وعرضها و�ذا مدونة الحسا�ات وقواعد   ، 2008جو�ل�ة  26: القرار المؤرخ في لمصدرا*

.31ص  ، 2009سنة ،  19سیرها، الجر�دة الرسم�ة للجمهور�ة الجزائر�ة رقم   
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 الأموال الخاصة  -2
قبل       من  المستعملة  المال�ة)  (الموارد  الوسائل  تلك  المال�ة،  المردود�ة  نس�ة  في  الخاصة  الأموال  تمثل 

وسائل  �أنها  تعر�فها  و�مكن  المال�ة.  السنة  لنفس  الصاف�ة  النت�جة  على  للحصول  معینة،  سنة  المؤسسة خلال 
ال المساهمین  أو  المالك  من طرف  المطلوب  أو  بها  المساهم  �صفة التمو�ل  المؤسسة  تصرف  تحت  تكون  تي 

 .1دائمة
 2وتشمل الأموال الخاصة ما یلي:    

هو مجموع الم�الغ الموضوعة �صفة دائمة تحت تصرف المؤسسة   *رأس المال الصادر (أو حساب المستغل):
 وتكون على شكل مساهمات نقد�ة أو ماد�ة، �ما تمثل الق�مة الإسم�ة لأسهم الشر�ة أو حصصها؛ 

 هو رأس المال غیر مستعان �ه.  مال غیر المطلوب: *رأس ال
 *العلاوات والاحت�اطات: 

تقی�م �عض عناصر    -   النت�جة والناتجة عن  التقی�م: �سجل ف�ه رصید الأر�اح والخسائر غیر مقیدة في  فارق 
 المیزان�ة �ق�متها الحق�ق�ة (الأصول الثابتة المال�ة)؛

 العاد�ة والمقننة): وهي ع�ارة عن أر�اح مخصصة �شكل دائم للمؤسسة. الاحت�اطات (القانون�ة، الأساس�ة،-  
�سجل ف�ه فوائض الق�مة لإعادة التقی�م الملحوظ في الأصول الثابتة التي تكون موضوع    *فارق إعادة تقی�م:

 إعادة تقی�م؛ 
فقط: المجمعة  الحسا�ات  في  �ستعمل  المعادلة  الإجمال�ة    *فارق  الق�مة  تكون  عندما  الملحوظ  الفارق  وهو 

 لسندات المؤسسة عن طر�ق المعادلة أعلى من سعر الشراء؛
 *النت�جة الصاف�ة. 

النت�جة أجلت الجمع�ة العامة تخص�صه إلى قرار تخص�ص نهائي لاحق   *الترحیل من جدید: وهو جزء من 
 ب�ة وتصح�ح الأخطاء. و�سجل في هذا الحساب أ�ضا آثار تغییر الطرق المحاس

 المطلب الثالث: محددات المردود�ة المال�ة 
من أجل معرفة محددات المردود�ة المال�ة لابد من تفك�ك نسبتها �الإضافة إلى معرفة الس�اسات التي   

 تحققها، وذلك من خلال ما یلي:
 تفك�ك نس�ة المردود�ة المال�ة  -1

 ة تقاس في معظم الأح�ان وفق الص�غة التال�ة: س�قت الاشارة إلى أن المردود�ة المال�     
 
 

 
 . 102، ص1993دیوان المطبوعات الجامع�ة، الجزائر،  المحاسبي،تقن�ات المحاس�ة حسب المخطط سعدان ش�اكي،   1
، �حدد قواعد التقی�م والمحاس�ة ومحتوى الكشوف المال�ة وعرضها و�ذا مدونة الحسا�ات وقواعد سیرها، الجر�دة  2008جو�ل�ة  26القرار المؤرخ في  2

 .53-33، ص ص 2009 ، 19الرسم�ة للجمهور�ة الجزائر�ة رقم 
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 1و�مكن من خلال هذه العلاقة تفك�ك المردود�ة المال�ة على مرحلتین:      
 المرحلة الأولى من التفك�ك: 1-1

 مجموع الأصول الصاف�ة" تص�ح لدینا:  "لما نقوم �إدخال مفهوم:
 

مجموع  الأصول (الصاف�ة) 

الأموال الخاصة 
×

نت�جة السنة المال�ة 

مجموع الأصول(الصاف�ة) 
=

نت�جة السنة المال�ة 

الأموال الخاصة 
 

 
 حیث أن: 

 نت�جة السنة المال�ة/مجموع الأصول الصاف�ة: تمثل علاقة محددة للمردود�ة الاقتصاد�ة. -
للمؤسسة وتسمى مجموع  - المدیون�ة  إلى درجة  الخاصة: تشیر �شكل غیر م�اشر  الأصول(الصاف�ة)/ الأموال 

 كذلك "�معامل المدیون�ة الكل�ة".
 :المرحلة الثان�ة من التفك�ك 1-2

 یتم في هذه المرحلة تفك�ك العلاقة السا�قة المحددة للمردود�ة الاقتصاد�ة، و�ذلك �إدخال مفهوم رقم الأعمال      
 كما یلي: 

 
رقم الأعمال 

مجموع الأصول الصاف�ة 
×

نت�جة السنة المال�ة 

رقم الأعمال 
=

نت�جة السنة المال�ة 

مجموع الأصول(الصاف�ة) 
 

 
 2حیث ان:   
: تمثل الوحدات النقد�ة التي �مكن للمؤسسة أن تحققها من �ل وحدة نقد�ة   الأعمال نت�جة السنة المال�ة/رقم-

 الأعمال، و�طلق علیها معدل هامش النت�جة.واحدة من رقم 
الصاف�ة- الأصول  الأعمال/مجموع  الأصول   رقم  تجدد  مرات  عدد  أي  الأصول،  دوران مجموع  معدل  �مثل   :

 خلال �ل دورة.

 
1 Bernard Colasse, Gestion financière de l’entreprise, 3eme édition, paris, 1982, p44. 

 . 104، ص سبق ذ�ره مرجع لشهب،  ءز�ر�ا  2

نت�جة السنة المال�ة 

الأموال الخاصة 
=  المردود�ة المال�ة 
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المردود�ة   من  �ل  في  تتمثل  المال�ة  للمردود�ة  الأساس�ة  المحددات  أن  یتضح  سبق  ما  خلال  من 
المدیون�ة. لمستو�ات �ل من معدل   الاقتصاد�ة ودرجة  ت�عا  یتحدد  المال�ة  المردود�ة  فإن مستوى  آخر  و�تعبیر 

 الهامش الصافي للاستثمار وسرعة دوران مجموع الأصول ودرجة المدیون�ة للمؤسسة أي أن:
 
 
 
 
 
 الس�اسات المحددة للمردود�ة المال�ة  -2
 1ن المردود�ة المال�ة تحدد بناءً على ثلاث س�اسات أساس�ة:  اومن خلال المعادلة التال�ة �مكن القول   

 
مجموع الأصول

الأموال الخاصة 
×

رقم الأعمال خارج الرسم 

مجموع الأصول
×

نت�جة السنة 

رقم الأعمال خارج الضر��ة 
=  المردود�ة المال�ة 

 
        

 
 

     ) مثل 01النس�ة  التجار�ة  الس�اسة  �حدد  الذي  للمؤسسة  الصافي  الهامش  �لاس�ك�ا  تقدم  النس�ة  هذه   :(
مصطلح السعر، الهامش �أخذ أ�ضا في الحساب مكانة المؤسسة من المنافسة في السوق على السلع والخدمات 

 والمنتجات التي نقوم �إنتاجها.
     ) مع02النس�ة  تقدم  النس�ة  هذه  الفعال�ة ):  یوضح  الذي  الأصول  دوران  أجل   الانتاج�ة دل  من  للمؤسسة، 

واحد دینار جزائري لرأس المال المستثمر الدائم على المب�عات، �م من رقم الأعمال محقق؟ هذا المعدل �سمح  
 �مقارنة الخ�ارات الصناع�ة والتكنولوج�ة للمؤسسة المتواجدة في نفس فرع النشاط. 

النس�ة تحدد س�اسة التمو�ل �النس�ة للمؤسسة و�أكثر دقة تق�س معدل مدیون�ة المؤسسة   ): هذه03النس�ة (     
النس�ة �معرفة مدى نجاعة   لأن رأس المال المستثمر یتكون من رأس المال الخاص والدیون وعل�ه تسمح هذه 

 المؤسسة في اخت�ارها لس�اسة مال�ة معینة تسمح لها بتسجیل مستوى معین من النمو.
 نا �مكن أن نستخلص أن المردود�ة المال�ة تتكون من ثلاث أنواع من الس�اسات هي:ومن ه

 التجار�ة في السوق. ت *الس�اسة التجار�ة: توضح الخصائص والسلو��ا
 *س�اسة الدوران أو الانتاج�ة: نت�جة الاخت�ار التقني أو الصناعي المتعلق �الإنتاج�ة.

 
 . 101-100، ص ص مرجع سبق ذكرهحنان بوطغان،  1

 مردود�ة تجار�ة    

) 01( النس�ة  

 

 دوران الأصول

 ) 02النس�ة (

 وزن الدیون  

) 03النس�ة (  

 المردود�ة المال�ة=  هامش النت�جة × حجم الأعمال × درجة المدیون�ة 
 أو

 المردودیة المالیة=  المردودیة الاقتصادیة × درجة المدیونیة 
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 ر لاتخاذ القرارات التجار�ة والصناع�ة.  *س�اسة التمو�ل: تلعب دور المعدل الم�ك
 المطلب الرا�ع: آل�ات التحكم في المردود�ة المال�ة 

حتى تتمكن المؤسسة من التحكم في مردودیتها المال�ة ومراقبتها �جب علیها أن تعمل على التحكم في   
هامش   من  تتضمن  لما  الاقتصاد�ة  المردود�ة  في  التحكم  أي  لها  المحددة  الأعمال، العناصر  وحجم  النت�جة 

�الإضافة إلى التحكم في درجة المدیون�ة في آن واحد، لكن هذه الآل�ات تختلف من مؤسسة إلى أخرى للتفاوت 
اهتمامها  تر�ز  أن  علیها  ذلك  من  المؤسسة  تتمكن  ولكي  المال�ة.  المردود�ة  مكونات  �عض  في  الموجود 

 ذلك من خلال التحكم في العناصر التال�ة: ومجهوداتها على الأمد الطو�ل، المتوسط والقصیر و 
 التحكم في المردود�ة الاقتصاد�ة  -1
نس�ة    لتطو�ر  المستمرة  المراق�ة  خلال  من  العادي  نشاطها  ضعف  نقاط  تحدید  من  المؤسسة  تتمكن 

الأخطاء المردود�ة الاقتصاد�ة، الشيء الذي �مكنها من اتخاذ القرارات والإجراءات التي من شأنها أن تصحح  
وحجم   النت�جة  هامش  على  اهتمامها  تر�ز  أن  علیها  �جب  الممكنة  المستو�ات  أفضل  ولبلوغ  النشاط،  وتقوم 

 1الأعمال �ما هو موضح ف�ما یلي: 
 التحكم في هامش النت�جة  1-1
�جب على المؤسسة أن تعمل على تحقیق أعلى مستوى ممكن لمعدل الهامش الصافي للاستغلال وذلك  

خلا من  طرف �كون  من  �ه  الق�ام  �جب  ما  وهذا  الامكان  قدر  التكال�ف  تخف�ض  مع  النشاط  حجم  توس�ع  ل 
 المسیر�ن الاقتصادیین والتقنیین للمؤسسة على المدى القصیر و�ذلك المتوسط والطو�ل.

القصیر:    1-1 المدى  إلى على  الرام�ة  الس�اسات  أنجع  تطبیق  على  اهتماماتها  تر�یز  المؤسسة  على  �جب 
جم الانتاج والمب�عات على المدى القصیر، ومثال ذلك استعمال القدرات الانتاج�ة إلى أقصى حدودها توس�ع ح

تعطیل   في  تتسبب  التي  التقن�ة  المشاكل  وتفادي  مخزونات   تنفیذ الممكنة  انقطاع  منها  وخاصة  الإنتاج  برامج 
الإنتاج�ة. إضافة إلى ذلك �جب السهر المواد الأول�ة واللوازم الأخرى، والاختناقات بین مختلف مراحل العمل�ة  

على احترام الجودة المطلو�ة للمنتجات، الاستغلال العقلاني للوسائل المتاحة للق�ام بنشاط الب�ع، ترق�ة المب�عات 
والإشهار، رفع الأسعار إلى أقصى الحدود المعقولة والممكنة...إلخ، و�لى جانب العمل على توس�ع حجم النشاط 

أن توجه المؤسسة جهودها نحو التحكم في تكال�ف الانتاج والمصار�ف الأخرى، وتخف�ضها إلى   و�یراداته، �جب 
أدنى المستو�ات الممكنة من أجل ضمان الحصول على حد ممكن من النتائج. لأجل ذلك یتوجب علیها ات�اع  

استعمال تقن�ات المحاس�ة أفضل الطرق التي تت�ح لها جمع وتوفیر المعلومات الكاف�ة والدق�قة عن تكال�فها مثل  
 التحلیل�ة إلى جانب المحاس�ة العامة تحلیل الفروقات بین التنبؤات والانجازات...إلخ.

�جب أن ینصب اهتمام المؤسسة على المدى المتوسط والطو�ل خاصة  على المدى المتوسط والطو�ل:  1-2
 خلال ما یلي: على ال�حث عن تحقیق نمو متجانس لأنشطتها المبرمجة وذلك من 

 
1 Georges Depallens, Gestion Financière de l’entreprise, 07 édition, Dalloz – sirey, France, 1980, pp 270-271. 
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القدرات الانتاج�ة والتسو�ق�ة مع   - تحدید وتطو�ر  �ه  �قصد  الداخلي، والذي  إلى التطو�ر  تهدف  ات�اع س�اسة 
ذات  الأخرى  الأنشطة  عن  تدر�ج�ا  والتخلي  ر�ح�ة  الأكثر  الأنشطة  إلى  الاستثمارات  توج�ه  على  الحرص 

لك �ال�حث العلمي ودراسات الأسواق لتكی�ف المنتجات المردود�ة المنخفضة والمتدهورة �استمرار مع الاهتمام �ذ 
 حسب متطل�ات وأذواق المستهلكین...إلخ؛

المال   - رأس  في  المساهمة  عن  ت�حث  أن  للمؤسسة  �مكن  حیث  الخارجي  التوسع  إلى  ترمي  س�اسة  إت�اع 
المت المال�ة  الموارد  �انت  إذا  منها  ال�عض  أو حتى شراء  أكثر  أو  أخرى  لمؤسسة  تسمح  الاجتماعي  لدیها  احة 

أو �ذلك في إطار   ةبذلك، وهذا العمل یندرج في إطار التكامل أو الاندماج الأفقي أي التوس�ع الجغرافي للأنشط
أن   للمؤسسة، علما  الرئ�سي  للنشاط  والخلف�ة  الأمام�ة  الأنشطة  نحو  التوسع  أي  العمودي  الاندماج  أو  التكامل 

ن تستجیب �الدرجة الأولى إلى ال�حث عن فرصة إضاف�ة لتحقیق تطلعات المؤسسة إلى التوسع الخارجي �جب أ 
أقصى ر�ح ممكن ول�س من �اب ال�حث عن اله�منة والسلطة، لأن ضخامة حجم المؤسسة لا �عني �الضرورة 

 تحقیق أكید لأقصى ر�ح ممكن من المردود�ة.
 التحكم في حجم الأعمال -2
تسر�   على  الأولى  �الدرجة  المالي  التسییر  المدى �حرص  على  وذلك  الأصول  عناصر  دوران  حر�ة  ع 

 القصیر والمدى المتوسط أو الطو�ل و�مكن تلخ�ص الخطوط العر�ضة لهذا العمل ف�ما یلي: 
 على المدى القصیر 2-1
تمثل الأصول استعمالات متنوعة للأموال، حیث یترتب عن �ل استعمال غیر نافع ولو�ان لمدة قصیرة   

تتحملها   الأصول تكلفة  من  العناصر  تلك  ظهور  اجتناب  الأخیرة  هذه  على  یتوجب  الذي  الشيء  المؤسسة، 
 العاطلة والغیر مستعملة. 

الاحتفاظ    �جب  �حیث  الإمكان  قدر  منخفضة  دائما  تكون  أن  الضروري  من  للمخزونات  ف�النس�ة 
مصلحة الب�ع أن تحدد لنفسها �المستو�ات التي تتطلبها أمور التسییر ودورة الاستغلال لا أكثر. �ما �جب على  

 هدف الحصول على أعلى مستوى ممكن لرقم الأعمال بواسطة أدنى مستو�ات ممكنة للمخزونات. 
�النس�ة لحقوق المؤسسة على ز�ائنها یتطلب الأمر من إدارة الب�ع تفضیل وتشج�ع التعامل مع الز�ائن   

الآجال القر��ة. أما ف�ما �خص الأموال الجاهزة ومن الأفضل الذین یبدون استعدادا أكبر للتسدید الفوري أو في  
 السهر على تسییرها �شكل محكم من خلال تخص�صها أقرب الآجال إلى �ل الاستعمالات الممكنة والأكثر نفعا.

 على المدى المتوسط والطو�ل   2-2
لطرق التي �سمح  ترتكز عمل�ة تحو�ل الأصول الثابتة إلى سیولة خاصة على تطبیق الإهتلاكات ت�عا ل 

بها التشر�ع الضر�بي، وهذه العمل�ة التي تهدف إلى إعادة تكو�ن الأموال المستثمرة تمتد على عدة سنوات مال�ة، 
الخاضعة  الأر�اح  وعاء  تقل�ص  على  تعمل  �ما  للمؤسسة  الذاتي  التمو�ل  طاقة  بتعز�ز  تسمح  أن  شأنها  من 

 للضر��ة. 
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الثابتة إلى سیولة �جب أن تعمل المؤسسة على التخلص في    في إطار الإسراع �عمل�ة تحو�ل الأصول 
العاطلة عن   التجهیزات الانتاج�ة  تكون مر�حة خاصة منها  �مكنها أن  التي لا  أقرب الآجال من تلك الأصول 

 العمل �استمرار والمهتلكة �ل�ا، إذ �مكن أن تكون عمل�ة تصفیتها مر�حة ومصدرا هاما لفوائض ق�م معتبرة. 
 1في درجة المدیون�ة:  التحكم -3
لها على توازن ه�كلها    �حافظ  الذي  �الشكل  إلى الاستدانة  تلجأ  المؤسسة أن  المدیون�ة على  ناح�ة  من 

تكون  أن  الحال  �طب�عة  یتطلب  الأمر  وهذا  المال�ة  مردودیتها  على  إ�جاب�ا  المالي  الرفع  أثر  و�جعل  المالي، 
ر�ف المال�ة  وخاصة منها فوائد القروض، و�عني في نفس الوقت مردودیتها الاقتصاد�ة قادرة على تغط�ة المصا

�شأن   مقرضیها  مع  التفاوض  في  تشرع  عندما  جیدة)  مال�ة  قوة(صحة  موقع  في  تكون  أن  المؤسسة  على  أنه 
مقبولة)،  فائدة  تسدید ومعدلات  �شروط معقولة(آجال  علیها  تتحصل  وأن  علیها  الحصول  تطلب  التي  القروض 

 ة التي لا تفقدها على الخصوص توازنها المالي والاستقلال�ة المال�ة. و�الأحجام اللازم
الم�حث أن      هذا  أن نستخلص من خلال  المال�ة  �مكن  قدرتها   تعبر  المردود�ة  المؤسسة ومدى  �فاءة  عن 

على خلق نت�جة ا�جاب�ة تكون على قدر أهم�ة الموارد المال�ة التي استعملت �غرض الحصول علیها خلال فترة  
معینة. وتندرج المردود�ة المال�ة ضمن �افة العناصر المال�ة والمتمثلة على وجه التحدید الأموال الخاصة ونت�جة  

المح أما  المال�ة،  النت�جة السنة  (اي  الاقتصاد�ة  المردود�ة  في  �مكن حصرها  المال�ة  للمردود�ة  الأساس�ة  ددات 
أمثل  نحو  وتوجیهها  تطورها  مراق�ة  عمل�ة  تتطلب  �حیث  المدیون�ة،  ودرجة  واحد)  آن  في  الأعمال  وحجم 

 المستو�ات الممكنة أن یتم التحكم جیدا في تطور هاته المحددات على المدى القصیر والمتوسط.

 المردود�ة المال�ة �الم�حث الثالث: علاقة التكلفة المرجحة لرأس المال 
ل�ة والمتمثلة أساسا في سیتم في هذا الم�حث التطرق إلى علاقة التكلفة المرجحة لرأس المال �المردود�ة الما     

 .تكلفة الدیون وتكلفة الأموال الخاصة على المردود�ة المال�ة  علاقة �ل من
 علاقة تكلفة الدیون �المردود�ة المال�ة  المطلب الأول:

الدیون على المردود�ة المال�ة لا بد من دراسة أثر الرافعة المال�ة، تكلفة  ثیر  من أجل الوقوف على ��ف�ة تأ      
 وذلك بدءا بتعر�ف الرفع المالي وأهم نس�ه تم التطرق إلى مدلول أثر الرافعة المال�ة.

 مفهوم الرفع المالي: -1
 .أهم نس�ه وتحدید سنتطرق في هذا الجزء إلى تعر�ف الرفع المالي      

 تعر�ف الرفع المالي:-1-1
إلى      الدین  نس�ة  عن  و�عبر  والدائنین  المقرضین  أموال  من  تول�فة  �أنه  المالي  الرفع    مجموع   �عرف 

ة في تمو�ل موجوداتها على الغیر (سندات أو قروض أو أسهم ممتازة) اعتماد المؤسس  الموجودات، وأن درجة
 لها هذا العائد. الذي یتعرض یؤثر على العائد الذي �حصل عل�ه الملاك �ما یؤثر على درجة المخاطرة 

 
 .309 ، ص2001مصر،، الاسكندر�ة، الجامع�ة الدار  الط�عة الأولى،  ،تحلیل القوائم المال�ة لأغراض الاستثمار�مال الدین الدهراوي،  1
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لرفع یرت�ط ا  ، ف�التاليالمؤسسة بدفعها�ما �عرف �أنه استخدام أموال الغیر مقابل تكال�ف مال�ة ثابتة تلتزم       
 .1تمو�ل تزداد درجة الرفع الماليلمال المؤسسة فكلما زاد الاعتماد على المصادر الخارج�ة لالمالي به�كل رأس 

 نسب الرفع المالي: -2-1
وعمل�اتها       نشاطاتها  بتمو�ل  ما  المؤسسة  ق�ام  ��ف�ة  لمعرفة  المستخدمة  النسب  المالي  الرفع  بنسب  �قصد 

 مات المترت�ة علیها، ومن أهم هذه النسب:التشغیل�ة أو ��ف�ة الالتزا
 نس�ة الدیون على مجموع الأصول: -2-1-1

 2  تشیر إلى النس�ة المئو�ة للأموال التي تم الحصول علیها من المقرضین:

 

 

 نس�ة الدیون إلى الأموال الخاصة:-2-1-2
النس�ة   هذه  الأوتق�س  تمو�ل  في  الدائنین  مساهمة  الأموال  مدى  مع  مقارنة  �المعادلة   الخاصة،صول  وتقاس 

 3التال�ة: 
 

 

 

 نس�ة الدیون طو�لة الأجل إلى الأموال الخاصة:-2-1-3
التمو�ل المقدم من أصحاب المشروع، وتشیر       التمو�ل الذي تم بدیون طو�لة الأجل إلى  تبین العلاقة بین 

المساهمین.  عائد حقوق  ز�ادة  أو  تعظ�م  في  الأجل  الدیون طو�لة  المشروع لأموال  استخدام  إمكان�ة  مدى  إلى 
 4وتحسب وفق العلاقة التال�ة: 

 
 
 

 
، جامعة  08، مجلة جامعة الأن�ار للعلوم الاقتصاد�ة والإدار�ة، العددبین الرفع وعوائد الأسهم  العلاقة  الص�حي، إل�اس خضیر الحمدوني، فائز هلیل سر�ح 1

 .151ص  الموصل، 
 . 28مرجع سبق ذ�ره، ص  صو�لح، سلوى    2
،  2006  الاسكندر�ة، مصر،  ، مر�ز الاسكندر�ة للكتاب،، اقتصاد�ات الاستثمار، التمو�ل، التحلیل المالي: مدخل في اتخاذ القراراتسمیر عبد العز�ز   3

 .241ص
 . 28صویلح، مرجع سبق ذكره، ص سلوى  4

مجموع الدیون 
مجموع الأصول 

  نسبة الدیون إلى مجموع الأصول  =

 

مجموع الدیون 

الأموال الخاصة
=  نس�ة الدیون إلى الأموال الخاصة 

الدیون طویلة الأجل 
 الأموال الخاصة 

=  نسبة الدیون إلى الأموال الخاصة 
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 مدلول أثر الرافعة المال�ة:-2
الرافعة المال�ة أثر لجوء استدانة المؤسسة على مردودیتها المال�ة، �معنى أن اثر الرفع المالي هو   �ق�س أثر      

ن �استطاعة المؤسسة تحسین مردودیتها المال�ة، �استعمال ، أي أالح�ادي للمدیون�ةي او  الأثر الإ�جابي أو السلب
معد  �كون  وأن  الصفر،  عن  الخاصة  الأموال  تختلف  ان  �شرط  مالدیون  من  أقل  الدیون  هذه  تكلفة  دل عل 

التي تتحملها المؤسسة والمخاطر التي   -نظرا للتكلفة –  الاستدانةین�غي الإفراط في    المردود�ة الاقتصاد�ة، وأنه لا
 قد تتعرض لها، وعل�ه فهناك حد للاستدانة لا ین�غي تجاوزه. 

 ص�اغة أثر الرافعة المال�ة: -2-1
 1لمال�ة انطلاقا من المعط�ات التالي:�مكن تحدید علاقة أثر الرافعة ا 

 ، Reالمردود�ة الإقتصاد�ة: ، Rnet، نت�جة الصاف�ة:  REنت�جة الاستغلال:
الخاصة:   الأموال  الخاصة:    Rcpمردود�ة  الأموال   ،cp  :الصاف�ة الإستدانة   ،D المال�ة(تكلفة المصار�ف    ،

 .الاقتصاد�ة : الأصول AE: معدل الضر�ب�ة على أر�اح الشر�ات، i ،ISالإستدانة): 
 

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 =
𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅
𝑑𝑑𝑅𝑅

=
(𝑅𝑅𝑅𝑅 − 𝑖𝑖𝑖𝑖)(1− 𝐼𝐼𝐼𝐼)

𝑅𝑅𝑅𝑅
 

=
𝑅𝑅𝑅𝑅(1 − 𝐼𝐼𝐼𝐼)

𝑅𝑅𝑅𝑅
−
𝑖𝑖𝑖𝑖(1 − 𝐼𝐼𝐼𝐼)

𝑅𝑅𝑅𝑅
 

=
𝑅𝑅𝑅𝑅(1 − 𝐼𝐼𝐼𝐼)

𝐴𝐴𝑅𝑅
×
𝐴𝐴𝑅𝑅
𝑅𝑅𝑅𝑅

−
𝑖𝑖𝑖𝑖(1 − 𝐼𝐼𝐼𝐼)

𝑅𝑅𝑅𝑅
 

= 𝑅𝑅𝑅𝑅
(𝑖𝑖 + 𝐶𝐶𝐶𝐶)(1 − 𝐼𝐼𝐼𝐼)

𝑅𝑅𝑅𝑅
−
𝑖𝑖𝑖𝑖(1 − 𝐼𝐼𝐼𝐼)

𝑅𝑅𝑅𝑅
 

= 𝑅𝑅𝑅𝑅 �1 +
𝑖𝑖
𝑅𝑅𝑅𝑅
� (1 − 𝐼𝐼𝐼𝐼) −

𝑖𝑖𝑖𝑖(1 − 𝐼𝐼𝐼𝐼)
𝑅𝑅𝑅𝑅

 

= [𝑅𝑅𝑅𝑅 +
𝑖𝑖
𝐶𝐶𝐶𝐶

(𝑅𝑅𝑅𝑅 − 𝑖𝑖)](1− 𝐼𝐼𝐼𝐼) 

 

  

  

 

 
 

 111زكریا لشھب، مرجع سبق ذكره، ص   1

Rcp =[Re+(Re-i) 𝐷𝐷
𝐶𝐶𝐶𝐶

](1 − 𝐼𝐼𝐼𝐼) 

 المردودیة المالیة= المردودیة الاقتصادیة+ أثر الرافعة المالیة
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 ومن العلاقة نجد: 

  ∶ 𝐷𝐷
𝑐𝑐𝑐𝑐

 الأموال الخاصة)./الاستدانة�مثل ذرع الرافعة ( 

)Re-i عد الضر��ة).   الاستدانةتكلفة   -الاقتصاد�ة): �مثل فرق الرافعة (المردودة� 
𝐷𝐷
𝐶𝐶𝐶𝐶
)Re-i .مثل أثر الرافعة المال�ة� :( 
Re عد الضر��ة.  الاقتصاد�ة: المردود�ة� 

Rcp.مردود�ة الأموال الخاصة : 
 �فسر أثر الرافعة المال�ة مردود�ة الأموال الخاصة بدلالة الأصل الاقتصادي وتكلفة الدیون. 
 آل�ات أثر الرافعة المال�ة   -2-2

مستوى   و�ذا  الاقتصاد�ة  للمردود�ة  ت�عا  للمؤسسة  المال�ة  المردود�ة  تطور  المال�ة  الرافعة  أثر  یوضح 
 هذه الأخیرة. الاستدانة، مع الأخذ �عین الاعت�ار تكلفة  

و�التالي ففي حالة �ون معدل المردود�ة الاقتصاد�ة موج�ا، فإنه �مكن التمییز بین ثلاث حالات لأثر الرافعة  
 1المال�ة، والتي �مكن تلخ�صها �ما یلي: 

 )  Re-i<(0الأثر الإ�جابي للرافعة المال�ة:  الحالة الأولى:-1
) الاقتصاد�ة  المردود�ة  �كون معدل  أكReعندما   () الفائدة  (iبر من معدل  المال�ة  المردود�ة  فإن معدل   (Rf (

𝐷𝐷تزداد �لما زادت نس�ة الاستدانة  
cp

 ، �التالي �كون أثر الرافعة المال�ة إ�جاب�ا. 

 )Re-i>(0الأثر السلبي للرافعة المال�ة:   الحالة الثان�ة:-2
)، فإن معدل المردود�ة المال�ة i) أصغر من معدل الفائدة (Reعندما �كون معدل المردود�ة الاقتصاد�ة (     

)Rf(   ینخفض �لما زادت نس�ة الاستدانة𝐷𝐷
cp

 ، و�كون �التالي أثر الرافعة المال�ة سلب�ا. 

 ) Re-i(0=الأثر الح�ادي للرافعة المالي:  الحالة الثالثة:-3
)، فإن حجم الدیون في ه�كل رأس  iمساو�ا لمعدل الفائدة (  Re)معدل المردود�ة الاقتصاد�ة (عندما �كون       

المال لا �كون له أي تأثیر على المردود�ة المال�ة للمؤسسة، و�التالي فإن أثر الرافعة المال�ة �ختفي، وفي هذه 
 وهذا مهما �ان مستوى الاستدانة.  الحالة فإن المردود�ة المال�ة تساوي المردود�ة الاقتصاد�ة �عد الضر��ة

 و�مكن تلخ�ص هذه الحالات في الشكل التالي:

 

 

 

 
 .31-29ص ص   ،بق ذ�ره مرجع س یوسف مامش، ناصر دادي عدون،  1
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 : على المردود�ة المال�ة أثر الرفع المالي-3
�مكن التعبیر عن المردود�ة المال�ة بدلالة �ل من نس�ة ه�كل رأس المال والمردود�ة �ما سبق ووضحنا أنه      

الاستدانة، وتكلفة  مصادر   الاقتصاد�ة  في  المتحكمة  العناصر  �حوي  للمردود�ة  الجدید  الشكل  هذا  �عتبر  إذ 
 1) یوضح هذه العلاقة:15استخدامه �آل�ة لاتخاذ القرار التمو�لي والشكل رقم (التمو�ل والذي �مكن 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
  . 112-111صص  ،  سبق ذ�ره مرجع لشهب،  ز�ر�ا 1

 

R0>1 

R0=1 

R0<1 

D/CP 

Rf 

R0 

 .25-22ناصر دادي عدون، مرجع سبق ذ�ره، صو المصدر: یوسف مامش

الرافعة المال�ة أثر ): حالات14(رقم الشكل   

.192، ص بق ذ�رهلشهب، مرجع س ء: ز�ر�االمصدر  

): دورة التمو�ل وتوز�ع ثروة المؤسسة �تغذ�ة رجع�ة15(الشكل   

عوائد 
 المقرضین

تكلفة الدیون 
بعد 

 الضریبة

 الأموال الخاصة

المدیون�ة 

 الصاف�ة

الأصل 
 الاقتصادي

 

�عد نت�جة 

الاستغلال 

 

المصاریف 
 المالیة

الأرباح 
 الصافیة

عوائد 
الأموال 

الخاصة، 
مردودیة 
الأموال 

الخاصة بعد 
 الضرائب

 التمویل

 التوز�ع



 المردود�ة المال�ة  الفصل الثاني.................................................................. مدخل إلى 
 

75 
 

أن مجموعة الأموال المقدمة من قبل المقرضین والمساهمین المتمثلة في الأموال   )15رقم (یوضح الشكل       
الاقتصادي �الأصل  عنها  �عبر  والتي  المؤسسة  موارد  تمثل  المقترضة  والأموال  نت�جة    الخاصة  یولد  الذي 

ف الدائنین  من  المقترضة  الدیون  تكلفة  وتغط�ة  تمو�ل  في  جدید  من  تساهم  بدورها  والتي  شكل الاستغلال،  ي 
المنظور  من  الخاصة  الأموال  تكلفة  الواقع  في  هي  والتي  الصاف�ة،  الأر�اح  ذلك  إلى  أضف  مال�ة،  مصار�ف 

 المحاسبي وأر�اح المساهمین من المنظور الاقتصادي. 
ارتأینا        المال�ة،  المردود�ة  على  الدیون  تكلفة  �أثر  الصلة  ذات  الجوانب  �مختلف  للإحاطة  و�محاولة 

 الموالي إلى معرفة تأثیرها في ظل وجود الضرائب وتكلفة الو�الة: تخص�ص الجزء 
 في ظل وجود الضرائب  تأثیر تكلفة الدیون -

 1�مكن الاقتراض في ظل وجود ضرائب من تحقیق وفورات ضر�ب�ة والمتمثلة في: 
 معدل الضر��ة ×الوفرات الضر��ة= المصار�ف المال�ة 

 كما أن للضر��ة أثر�ن هما:  
من الوفر الضر�بي وهذا   الاستفادةة  و�تمثل الأثر الا�جابي للضر��ة في أنها تت�ح للمؤسسة امكان�  أثر ا�جابي:*

تأثیر   بدوره  �كون  أن  �شرط  المال�ة  مردودیتها  ز�ادة  إلى  یؤدي  مما  التمو�ل،  أو  المال  تكلفة رأس  من  �خفض 
 جمال�ة.نت�جة الإ الالمصار�ف المال�ة على تخف�ض الضرائب أكبر من تأثیرها على 

اأثر سلبي:  * إفراط  فإن هذ و�كون عند  للاقتراض  اللجوء  والتيلمؤسسة في  المخاطرة  درجة  یرفع من  تؤدي   ا 
خاصة   للمؤسسة  المال�ة  المردود�ة  وانخفاض  المال  رأس  تكلفة  ارتفاع  إلى  في إذ بدورها  الز�ادة  نس�ة  �انت  ا 

 جمال�ة �شكل أكبر من تأثیرها على الضرائب.نت�جة الإالالمصار�ف المال�ة تؤثر على 
 تكلفة الو�الة -

یتوقع أن یؤدي الاقتراض إلى تشج�ع الإدارة  Jensen & Meckliny: حسب ما قدم في نظر�ة المؤسسة لـ     
ذو أثر إ�جابي على الملاك وأثر   �كون على اتخاذ قرارات استثمار�ة تنطوي على قدر �بیر من المخاطر مما قد  

�جعلهم �ضعون شروط تعاقد�ة لن تقتصر تكلفتها على المصروفات  عكسي على ثروة الدائنین الحالیین وهذا ما
المؤسسة �سبب تلك الإدار�ة و  إدارة عمل�ات  الكفاءة في  انخفاض  الناجمة عن  التكلفة  لتشمل  القانون�ة بل تمتد 

القیود، �الإضافة إلى مطالبتهم �عوائد أكبر تتناسب مع شدة المخاطر التي یتعرضون لها، والنت�جة هي ارتفاع  
  .2خفاض ق�متها السوق�ة تكلفة الأموال المقترضة وانخفاض المردود�ة للمؤسسة �الإضافة إلى ان 

 العلاقة بین تكلفة الأموال الخاصة والمردود�ة المال�ة. المطلب الثاني: 
 تعرف تكلفة الأموال لخاصة �أنها معدل العائد الأدنى المطلوب من طرف المساهمین.

 
 . 147-146، مرجع سبق ذكره، ص صالشركاتالفكر الحدیث في ھیكل تمویل منیر إبراھیم الھندي،  1
 .317، ص ابقمرجع سنفس ال  2
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فان   المقرضین  لتحلیل سلوك  المساهمین مشا�ه  الارتفاع فيي  تحلیل سلوك  �قابلون   الاستدانةنس�ة    المؤسسة 
(𝐷𝐷
𝑐𝑐𝑐𝑐

) =L     بتقدیر أعلى لمعدل المكافأة المنتظر من المؤسسة، أي تكلفة الأموال الخاصةKe  ، والشكل الموالي

 : الاستدانةالأموال الخاصة ونس�ة  تكلفةالعلاقة بین  یبین 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  1) نلاحظ وجود ثلاث مجالات للتغیر:16ومن خلال الشكل رقم ( 

الخاصة ثابتة وهذا �عني أن  : �مثل مستو�ات منخفضة للاستدانة، حیث ت�قى تكلفة الأموال  L<L>20*من أجل  
 المردود�ة المال�ة ت�قى ثابتة. 

أجل ارتفاع    3L<L<2L*من  بدوره   الاستدانةعند  وهذا  ثابت،  �معدل  متزایدة  �مكافأة  �المطال�ة  المساهمین  یبدأ 
 یؤدي إلى ز�ادة المردود�ة المال�ة. 

ال�ة �الرفع من معدل المردود بدون ، �عتقد المساهمین أنه تم تجاوز عت�ة حرجة فیبدؤون �المط3L>L*من اجل  
𝐷𝐷توقف وذلك �لما زادت  

𝐶𝐶𝐶𝐶
 ، وهذا ما یرفع من المردود�ة المال�ة.  

ن ارتفاع  ا�ما أن تكلفة الأموال الخاصة هي معدل العائد الأدنى المطلوب من طرف المساهمین، �مكن القول  
المردود�ة   ز�ادة  إلى  بدوره  یؤدي  الخاصة  الأموال  یتحملها تكلفة  التي  الاضاف�ة  المخاطر  �سبب  المال�ة 

 المساهمین.
 ة لرأس المال والمردود�ة المال�ة التكلفة الكل� العلاقةالمطلب الثالث:  

تعرف تكلفة رأس المال �الحد الأدنى من العائد الذي �جب تحق�قه من المشروعات الاستثمار�ة التي تم  
 �لیهما معا.تمو�لها من الأموال الخاصة والمقترضین أو 

 
 . 352إلیاس بن ساسي، یوسف قریشي، مرجع سبق ذكره، ص  1

L2 L3 

Ke 

L 

Ke 

ونسبة الاستدانة): العلاقة بین تكلفة الاموال الخاصة 16(الشكل رقم   

. 352مرجع سبق ذ�ره ص ،، التسییر المالي: الإدارة المال�ةیوسف قر�شي إل�اس بن ساسي، المصدر:  
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𝐷𝐷تغیرات تكلفة الأموال الخاصة والاستدانة عند    أثر�عد استعراضنا لتحلیل   
𝐶𝐶𝐶𝐶

في هذا الإطار سیتم تحلیل     
والشكل   المؤسسة،العلاقة بین مختلف تول�فات التمو�ل الممكنة والتكلفة الكل�ة (الإجمال�ة) له�كل رأس المال في  

 الموالي یبین هذه العلاقة:
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
𝐷𝐷) أن التكلفة الكل�ة (الإجمال�ة) لرأس المال تتغیر بتغیر نس�ة  17(  نلاحظ من خلال الشكل رقم  

𝐶𝐶𝐶𝐶
لرأس    

 1المال و�وضح هذا التغیر ف�ما یلي: 
 : تمثل ه�كل رأس المال الأمثل L*حیث 

الدیون  L<L>10*من أجل   تكلفة  تكون   :Kd    الخاصة  kdأكبر من    ekثابتتین، �ما أن    ekوتكلفة الأموال 
الكل�ة   و�التالي التكلفة  الحالة  هذه  في  مدیونیتها،  من  المال�ة  الرافعة  أثر  من  تستفید  ان  تستط�ع  المؤسسة 

 .الاستدانة (الإجمال�ة) لرأس المال تنخفض مع ز�ادة نس�ة 
الخاصة، أما التكلفة الإجمال�ة تأثیر أثر الرافعة �قتصر على الرفع من تكلفة الأموال    L<L1L>**من أجل الق�م

 ولكن �شكل �طيء تدر�ج�ا.  الانخفاض فتستمر في  0Kلرأس المال 
) یتم تحدیدهما �ل�ا �حیث �سمح ذلك بتولید تكلفة دن�ا لرأس  0K: التأثیر�ن اللذین �كونان على (L=L**من أجل  

 المال.
 . L: التكلفة الإجمال�ة للتمو�ل ترتفع مع �ل ارتفاع في المعدل L>L**من اجل  

من ابتداءا  نسجل  في  ،  2L*كما  الأموال   0Kالارتفاع  وتكلفة  الدیون  تكلفة  من  لكل  متزامن  ارتفاع  إلى  یؤدي 
 الخاصة.

 
 . 353إلیاس بن ساسي، یوسف قریش، مرجع سبق ذكره، ص   1

𝑖𝑖
𝐶𝐶𝐶𝐶

 

 المال رأس التكلفة الكل�ة له�كلسلوك  :)17(الشكل رقم 

 

Kd 

K0 

Ke 
 التكلفة 

. 353مرجع سبق ذ�ره ص ،، التسییر المالي: الإدارة المال�ةیوسف قر�شي إل�اس بن ساسي، المصدر:  

L1 L* L2 
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،  لاستدانة اومن هذا المنطلق، �مكننا استخلاص أن تكلفة رأس المال تعرف انخفاضا مستمرا مع ز�ادة نس�ة       
تكال�ف الإفلاس في الظهور مما یؤدي إلى ارتفاع تكال�ف رأس المال نت�جة ارتفاع معدل   تبدأ  L*لكن �عد نقطة  

العائد الذي �طل�ه الملاك (المردود�ة المال�ة)، وذلك �سبب ق�ام المقرضین بنقل تكلفة الإفلاس إلى المساهمین،  
�عون التخلص منها لأن هذه وهذا �عني أن المساهمین أص�حوا یتحملون وحدهم مخاطر الإفلاس، وأنهم لا �ستط 

نس�ة   تزداد مع ز�ادة  الخاصة(  الاستدانةالمخاطر  الأموال  𝐷𝐷إلى 
𝐶𝐶𝐶𝐶

أن   �التنو�ع، رغم  منها  التخلص  �مكن  ) فلا 
الإفلاس �عتبر أساسا من بین المخاطر غیر المنتظمة، ونت�جة لعدم القدرة على تجنب هذه المخاطر فإن السبیل 

ها هو الحصول على معدل مردود�ة مرتفع لتعو�ضه عنها، ما �عني وجود علاقة الوحید لإقناع المستثمر بتحمل
م�اشرة بین تكلفة الاستدانة و�ین معدل المردود�ة الذي �طل�ه المساهمین على الاستثمار، ونعلم أن ارتفاع التكلفة 

لمخاطر وهذا ما یؤدي إلى الوسط�ة المرجحة لرأس المال یؤدي إلى ارتفاع العائد، لأنه �لما زادت التكلفة تز�د ا
 ز�ادة العائد.

نستخلص من هذا الم�حث أن تأثیر الرفع المالي على المردود�ة المال�ة قد یؤدي إلى انخفاضها أو ارتفاعها     
 وهذا یتوقف بناءا على عاملین أساسین هما: المردود�ة الاقتصاد�ة وتكلفة الدیون. 

عند وضعها له�كل رأس المال أن تحدد ف�ه العناصر التي ین�غي   كما یتوجب على الإدارة المال�ة في المؤسسة
�ل عنصر ف�ه، وعلى هذا الأساس فعمل�ة المفاضلة بین اله�اكل المال�ة �قتضي ق�اس   وتكلفةأن یتكون منها  

المردود الذي یتوقع أن �حصل عل�ه المساهمین والمقرضین ومقارنته مع تكال�ف مصادر التمو�ل في ظل �ل 
 ه�كل. 

، فكلما �انت هذه النس�ة الاستدانة�ما أن تأثیر تكلفة الأموال الخاصة على المردود�ة المال�ة، یرجع إلى نس�ة    
المساهمین  مرتفعة �لما زادت تكلفة الأموال الخاصة، وهذا یؤدي بدوره إلى ز�ادة المردود�ة المطالب بها من قبل  

 ي یتعرضون لها. المردود�ة المال�ة)، �سبب المخاطر الإضاف�ة الت (
ن ارتفاع التكلفة الوسط�ة المرجحة لرأس المال یؤدي إلى ارتفاع العائد، لأنه �لما اوفي الأخیر �مكن القول       

 زادت التكلفة تز�د المخاطر وهذا ما یؤدي إلى ز�ادة العائد المطلوب من قبل المساهمین والمقرضین. 
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 الفصل خلاصة

ن المردود�ة تتمثل �شكل عام في تلك  امن خلال ما تم عرضه في مضمون هذا الفصل �مكن القول   
العلاقة بین النتائج المحصلة خلال فترة معینة والوسائل التي استعملت من أجل الحصول على النتائج وتكتسي 

وللمردود�ة   .المؤسسة وهي أساس لتقی�م ومعرفة مراكز القوة والضعفدورا تكمیل�ا هاما في الحفاظ على توازن  
 عدة أنواع أهمها المردود�ة المال�ة والاقتصاد�ة والتجار�ة. 

�جاب�ة تكون على قدر أهم�ة  إ تعبر المردود�ة المال�ة عن �فاءة المؤسسة ومدى قدرتها على خلق نت�جة   
�غرض   استعملت  التي  المال�ة  �افة الموارد  المال�ة ضمن  المردود�ة  وتندرج  معینة.  فترة  علیها خلال  الحصول 

المال�ة السنة  ونت�جة  الخاصة  الأموال  التحدید  وجه  على  والمتمثلة  المال�ة  الأساس�ة   .العناصر  المحددات  أما 
) الاقتصاد�ة  المردود�ة  �مكن حصرها في  المال�ة  و أللمردود�ة  واحد)  آن  النت�جة وحجم الأعمال في    وى تمسي 

المدیون�ة، �حیث تتطلب عمل�ة مراق�ة تطورها وتوجیهها نحو أمثل المستو�ات الممكنة أن یتم التحكم جیدا في 
 تطور هاته المحددات على المدى القصیر والمتوسط. 

ارتفاعها وهذا كما    أو  انخفاضها  إلى  المال�ة قد یؤدي  المردود�ة  المالي على  الرفع  تأثیر  نستخلص أن 
 ا على عاملین أساسین هما: المردود�ة الاقتصاد�ة وتكلفة الدیون.یتوقف بناء

التي    العناصر  ف�ه  تحدد  أن  المال  رأس  له�كل  عند وضعها  المؤسسة  في  المال�ة  الإدارة  على  یتوجب 
�ل عنصر ف�ه، وعلى هذا الأساس فعمل�ة المفاضلة بین اله�اكل المال�ة �قتضي   وتكلفةین�غي أن یتكون منها  

ردود الذي یتوقع أن �حصل عل�ه المساهمین والمقرضین ومقارنته مع تكال�ف مصادر التمو�ل في ظل ق�اس الم
 كل ه�كل. 

كما أن تأثیر تكلفة الأموال الخاصة على المردود�ة المال�ة، یرجع إلى نس�ة الإستدانة، فكلما �انت هذه  
قبل  بها من  المطالب  المردود�ة  إلى ز�ادة  بدوره  یؤدي  الخاصة، وهذا  الأموال  تكلفة  �لما زادت  النس�ة مرتفعة 

 الإضاف�ة التي یتعرضون لها. المردود�ة المال�ة)، �سبب المخاطر (المساهمین 
ن ارتفاع التكلفة الوسط�ة المرجحة لرأس المال یؤدي إلى ارتفاع العائد، لأنه  اوفي الأخیر �مكن القول   

 كلما زادت التكلفة تز�د المخاطر وهذا ما یؤدي إلى ز�ادة العائد المطلوب من قبل المساهمین والمقرضین. 
 

 



 

 

 

 

لمال على االتكلفة المرجحة لرأس  أثر  دراسة  : لثالثاالفصل  
  CAC40ات المدرجة في  المردود�ة المال�ة للمؤسس

 

 الم�حث الأول: الإطار العام للدارسة-   

 الم�حث الثاني: منهج�ة الدراسة المیدان�ة  -   

 الدراسةالم�حث الثالث: عرض ومناقشة نتائج -   
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 تمهید 
في    الفصل  تطرقنا  في  هذا  المال�ة  المردود�ة  على  المال  لرأس  المرجحة  التكلفة  أثر  وتحلیل  لدراسة 
المدرجة في مؤشر  مؤسسال المرجحة   cac40ات  التكلفة  المال�ة، حیث سنقوم �حساب  �ار�س للأوراق  لبورصة 

المتغیر�ن   هذین  أثر  وتحلیل  دراسة  مع  الخاصة  الأموال  وتكلفة  الدیون  تكلفة  حساب  خلال  من  المال  لرأس 
للمؤسسالمست المال�ة  المردود�ة  على  المتعدد قلین  الخطي  الانحدار  نموذج  اعتماد  خلال  من  الدراسة  محل  ات 

جهة ال من  مستقلین  �متغیر�ن  الخاصة  الأموال  وتكلفة  الدیون  تكلفة  بین  الأثر  علاقة  طب�عة  لنا  یوضح  ذي 
والمتغیر التا�ع من جهة أخرى، �الإضافة إلى اعتماد نموذج الانحدار الخطي ال�س�ط لدراسة الأثر بین التكلفة 

هذا من خلال الاحصائ�ات المال�ة المنشورة ات محل الدراسة ، و مؤسسالرجحة لرأس المال والمردود�ة المال�ة لل
 . 2019والقوائم المال�ة للمؤسسات محل الدراسة سنة 

و�ناءً عل�ه، فإن مضمون هذا الفصل یرتكز على ثلاث محاور رئ�س�ة ستتم معالجتها من خلال ثلاث   
 م�احث وهذا على النحو التالي:   

 الم�حث الأول: الإطار العام للدراسة.  - 
 الم�حث الثاني: منهج�ة الدراسة. - 
 الم�حث الثالث: عرض ومناقشة نتائج الدراسة.  - 
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 الم�حث الأول: الإطار العام للدارسة 
مؤشر    و�عد  العالم�ة،  البورصات  أهم  من  �ار�س  بورصة  لهذه    CAC40تعتبر  الرئ�سي  المؤشر 

 ةمؤسس  40أكبر  �مثل هذا الأخیر  .البورصة، حیث �عكس الأداء الإجمالي للسوق، ومختلف قطاعات البورصة
یورونكس في  مؤسس�ار�س    ت مدرجة  و�شمل  السیولة،  حیث  وم�شلان  لور�ال مثل  ات  من  �ل   . ور�نو  تقر��ا 

في  مؤسسال المدرجة  فرنمؤسس  هي  المؤشرات  تعتبر  ات  منها  العدید  ولكن  متعددة مؤسساس�ة،  أو  دول�ة  ت 
حیث   فرنساأالجنس�ات،  خارج  تقع  بها  الخاصة  العاملة  والقوى  أعمالها  ثلثي  أسهمها 45حوالي    ، ن  من   %

 .المدرجة مملو�ة من قبل المستثمر�ن الأجانب 
 CAC40المطلب الأول: تقد�م مؤشر 

من حیث رأس المال   فرنس�ة   مؤسسة ات بورصة �ار�س لأكبر أر�عین  هو أحد أهم مؤشر  CAC40مؤشر   
 . �كتسي أهم�ة خاصة لدى المستثمر�ن وهو المؤشر یدار من قبل شر�ة یورون�كست  ، هذاحجم التداولو 
 تعر�ف مؤشر السوق  -1

الصحف،       في  تنشر  فهي  البورصة  في  للمستثمر�ن  الیوم�ة  الح�اة  تفارق  لا  السوق  مؤشرات  غدت  لقد 
مؤشر السوق ما هو إلا طر�قة لق�اس الأداء المالي لمجموعة   .علام المتخصصةالتلفز�ون وفي �ل وسائل الإ

الأسهم،   تغیراتها في رقم وحید و من  تلخص  الأسهم  تشكیل سلة من  المؤشر"�سمى    ذلك عن طر�ق  ، "مستوى 
المؤسس أداء احسب  لق�اس  أو  اقتصادي معین  أداء قطاع  لق�اس  �مكن أن �ستخدم هذا الأخیر  له  المكونة  ت 

 1. الاقتصاد الوطني �كل
 CAC40التعر�ف �مؤشر  -2
سنة      البورصة  هذه  تأسست  وقد  متكاملة،  أورو��ة  بورصة  أول  �ار�س  بورصة  الكثیرون    1724�عتبر 

�ار�س،   بورصة  عام  �اسم  في  لاحق  وقت  في  یورونكست  إنشاء  �ار�س   2000تم  بورصة  اندمجت  عندما 
البرتغال في وقت لاحق  CACر  مؤش، و�النس�ة لو�رو�سل وأمستردام، وأعقب ذلك إضافة بورصة لشبونة في 

بدأت شر�ات  الصرف  تأسس عندما  �ار�س    و�لاء  بورصة  في  قانون    ،1801سنةالعمل  تطبیق  صلاح إومع 
 Compagnie des Agents“ ، ألغیت شر�ات و�لاء الصرف أو ما �سمى �الفرنس�ة1988سنةالأوراق المال�ة  

de Change”   ،  لا أن الاسم لم یتغیر و�قي مؤشر  إ،  �شر�ة محدودة  وتأسست شر�ة البورصات الفرنس�ةCAC 
طلق عل�ه في والذي أ،  CAC40تأسس الاسم الذي نعرفه حال�ا  ف شر�ة،    40و�احتوائه على   هو الاسم المتداول
وفكرة عن تطورات   على أساس أن المؤشر یوفر الاستمرار)  cotation assistée en continuوقت لاحق اسم (
 واتجاهات السوق.

 

 
إدارة مال�ة،  ، مذ�رة ماجستیر غیر منشورة في علوم التسییر، تخصص اتخاذ قرار الاستثمار في الأسهم �الاعتماد على التحلیل الفنيعماد الدین شرابي،   1

 .91ص، 2011/ 2010، قسنطینة، الجزائر، جامعة منتوري 
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، و�تعلق 1987د�سمبر    31نقطة في    1000مع قاعدة ثابتة بـ:  1988جوان    15ولد المؤشر رسم�ا یوم      
 40فإنه مر�ب من عینة    ، cac40اسمه الذي عدل احتكار التداول البورصي، �ما یوحى    1987انشاءه �أزمة  
(مؤسس بین ق�مة  من  مسعرة  فرنس�ة  لمختلف   100ة)  والمتمثلة  المعومة،  البورص�ة  الرسملة  ذات  الأولى  ق�مة 

قائمة   تعدیل  و�تم  الفرنسي،  للاقتصاد  العام  الاتجاه  تعكس  والتي  الفرنسي،  الاقتصاد  سهما   40قطاعات 
واستحداثها للحفاظ على الطا�ع التمثیلي للسوق المالي الفرنسي، على حد سواء من حیث حجم وشروط أنشطة 

(لكل    القطاعات، فصل�ا  المؤشر  تر�ی�ة  في  النظر  إعادة  یتم  خبراء  3حیث  لجنة  قبل  من   comitéأشهر) 
d’experts�ة من المؤشر فإنه یتم �استبدالها من حیث المبدأ �ق�م  ، وعندما یتم شطب شرCAC Next20 ،

 CAC40 .1والتي تضمن المتطل�ات المال�ة للإدراج في مؤشر
 CAC40ادارة مؤشر السوق  -3
  في �ل تار�خ مراجعة و   ر،كل ثلاثة أشه CAC 40 تقوم لجنة توجیه�ة مستقلة �مراجعة تكو�ن مؤشر 

الأخیرةتقوم   ومعدل   هذه  العائمة  الحرة  السوق  لرسملة  وفقًا  �ار�س  یورونكست  في  المدرجة  الشر�ات  بتصن�ف 
 CAC شر�ة لدخول  100شر�ة من أفضل    40یتم اخت�ار  وعلى هذا الأساس    ،دوران الأسهم في العام السابق

یتم قبول سوى أكثر   40 المتداولة في البورصة، فلن  ، و�ذا �ان لدى الشر�ة أكثر من فئة واحدة من الأسهم 
المؤشر في  تداولاً  في  ،  الأسهم  هذا  إدارة مؤشر    مجلس خاص طار  إوفي  على  أر�ع   CAC40�شرف  �جتمع 

إعلان التعدیلات في ثالث جمعة من شهر مارس، جوان، سبتمبر ود�سمبر �عد    على أن یتم  مرات في السنة،
 2:ــــالذي �جري ف�ه ق�ام المجلس بانتهاء یوم التداول 

 ؛ ات المكونة للمؤشر تطابق معاییر الانضمام للمؤشرالتأكد أن المؤسس -
 ؛ةالتعو�م الحر لكل مؤسس تحدید معاملات  -
 ؛ %15الذي لا یتجاوز أكثر من Factor   Cappingتحدید عامل السقف -
ة على أساس  منه: یتم اخت�ار أر�عین أول مؤسس ات الخارجةات الداخلة للمؤشر والشر�المؤسس تحدید  -

 سرعة حر�ة السهم. و  معامل التعو�م الحر على أساس الق�مة السوق�ة مع�ار�ن هما
 CAC40التطورات الاحصائ�ة لمؤشر  -4
جونز   CAC40 مؤشر�عتبر    داو  مؤشر  غرار  على  �ار�س،  یورونكست  لبورصة  الرئ�سي  المؤشر 

ال�ا�ان ن�كي في  ألمان�ا، ومؤشر  داكس في  المتحدة، مؤشر  الولا�ات  الأكثر   .الصناعي في  �عتبر مؤشر �اك 
تم مراجعة المؤشر �ل ثلاثة أشهر بواسطة �ما تمت الإشارة ال�ه سا�قا ی   .تمثیلا لمعنو�ات واتجاه السوق الفرنس�ة

من    ،ة على یورونكست �ار�س على أساس الق�مة السوق�ة ومعدل دوران الأسهممؤسس  100أفضل    تصنف   لجنة
تلك   اخت�ار  مؤسس  100الـ  بین  یتم  المؤشر  40ة  و لهذا  احتساب  CAC 40 �عد ،  یتم  �حیث  مؤشرًا مرجحًا، 

 
، مجلة ال�احث، العدد العاشر، جامعة قاصدي  cac40تأثیر توز�ع الأر�اح على ق�مة الشر�ات المدرجة في المؤشر  عبد الوهاب دادن وحور�ة بدبدة،   1

 3-2، ص ص: 2012مر�اح، ورقلة، 
 .93عماد الدین شرابي، مرجع سبق ذ�ره، ص:   2



 CAC 40ات المدرجة في مؤشر مؤسسلل المال�ةأثر التكلفة المرجحة لرأس المال على المردود�ة دراسة  .……………الفصل الثالث
 

84 
 

والشكل الموالي یوضح  ، السوق�ة للسوق �حسب سعر السهم مضروً�ا في عدد الأسهم المتاحة للتداول العام الق�مة
 . الفترة الماض�ةتطور المؤشر خلال 

 
 2021-1988خلال الفترة  CAC40): تطور مؤشر 18(الشكل رقم 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

• source : https://fr.investing.com/indices/france-40-chart, consulté le 16/06/2021   à 
22.32. 

  
السابق نلاحظ تطور مؤشر �اك    الشكل  ، وفي هذا  2021لى غا�ة  إ  1988مند سنة    40من خلال 

 1:التي مر بها تطور هذا المؤشر مند تار�خ تأس�سه  �مكن عرض أهم الأحداث  الإطار
 ؛ 1987نقطة في د�سمبر   1000وتم تحر�ره بـ  1987في أزمة أكتو�ر  المؤشر ئأنش -
 ؛ نقطة 893.82ؤشر في أدنى مستوى له عند : �ان الم1988جانفي  29في -
 ؛نقطة   1573.94: سجل المؤشر أقوى ز�ادة في تار�خه عند 1988د�سمبر   3في -
 ؛ نقطة  2944.7: وصل المؤشر إلى أعلى مستوى له على الإطلاق حیث بلغ  2000سبتمبر  -
 ؛ 1997نقطة وهو أدنى مستوى له منذ   2404.15إلى  : انهار المؤشر2003مارس -
من    :2007عام  - المؤشر  ماي    6000ارتفع  في  بنس�ة    2007نقطة  ارتفاعه  أر�ع   %180�عد  حوالي  في 

إلى   �مثل  2007نقطة في جوان    6168.15سنوات  المؤشر  �ان  جمالي إمن    %70، وفي منتصف جو�ل�ة 
 ؛ مل�ار یورو 1300الق�مة السوق�ة أي 

في   3200في جو�ل�ة ثم أقل من    4200�شكل حاد وعاد إلى أقل من  CAC40   ر: انخفض مؤش2008عام  -
نقطة وذلك   3172.11)  10.09ثاني أفضل تقدم في تار�خه (+    CAC40أكتو�ر، أما في نوفمبر سجل    10

 �أكمله؛ 2008في عام   %42.68مع انخفاضه بنس�ة  
 ؛نقطة  2465.46مارس عند  09مستوى له في  : عاد سعره مستقرا حیث سجل أدنى2009عام -
 ؛ مل�ار یورو 873: بلغت ق�مته السوق�ة 2011أوث -

 
1  https://Fn.m.wikipedia.org/wiki/cac40, consulté le 10/05/2021 à 20:05. 

 

https://fr.investing.com/indices/france-40-chart
https://fn.m.wikipedia.org/wiki/cac40
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 ؛ مل�ار یورو 1500: تجاوزت الق�مة السوق�ة  2017د�سمبر  -
 ؛مل�ار یورو 1673: وصلت الق�مة إلى 2018أفر�ل -
في   10.7توز�عات الأر�اح و  49.2مل�ار یورو، �ما في ذلك  60.2: تمیز بتوز�ع ق�اسي بلغ  2019عام  -

 عمل�ات إعادة شراء الأسهم.
 CAC40: مكونات مؤشر الثانيالمطلب 

كست �ار�س �جب أن تتوفر في �ل معاییر وأحجام معینة للتداول تحددها بورصة یورون  هناك مجموعة  
ة في مؤسسة إلى ذلك، �جب أن �كون مقر ال�الإضاف،  CAC40غب في أن تكون ضمن قائمة مؤشر  ة تر مؤسس
 ات التي تكون هذا المؤشر.هذا المطلب تقد�م عرض لأهم المؤسسوسنحاول خلال  .�شرط رئ�سي فرنسا

 CAC40ات المكونة لمؤشر عرض للمؤسس -1
ات رؤوس أموال  ذ غلبها متعدد الجنس�ات  أ ة  مؤسس  40من    CAC40كما تم ذ�ره سا�قا، یتكون مؤشر 

 . 2019خلال سنة   CAC40أسماء ورموز الشر�ات المدرجة في مؤشر  حوالجدول الموالي یوض .ضخمة
 2019خلال CAC40 : مكونات مؤشر )03( جدول رقم

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

      source : http://www.banins.org/archives/histocac/compcac.php, consulté le :10/05/2021 à 20:45. 

(الجدول  یوضح    ال  أعلاه)  2رقم  مؤشرات  مؤسسجم�ع  في  سنة     CAC40المدرجة    . 2019خلال 
 تقد�م تعر�ف مختصر لأهم هذه الشر�ات:وسنحاول 

-Total :    دولة.   130هي شر�ة نفط وغاز دول�ة مقرها فرنسا ولها عمل�ات في أكثر من 

ةلمؤسساسم ا الرقم  ةالمؤسساسم  الرقم  الرمز    الرمز  
01 Accor                                                        AC 21 Michelin MC 
02 Air liquide    AL 22 Orange  ORAN 
03 ALSTOM AS 23 Perond Ricard RI 
04 Air bus AIR 24 Peugeot PEG 
05 Arcelormittal MTP 25 Publicis Groupe PUB 
06 Atos AT 26 Renault RNO 
07 AXA CS 27 Safran SAF 
08 BNP Paribas BNP 28 Saint Gobain SGO 
09 Bouygues EN 29 Sanofi SAN 
10 Cap Gemini  CAP 30 Schneider Electric SU 
11 Carrefour CA 31 Société Générale GLE 
12 Crédit Agricole ACA 32 Sodexo SDX 
13 Danone BN 33 STMicroelectrnics STM 
14 Dassault systémes  DAS 34 Teleperformance TLP 
15 Essilor Luxottica EL 35 Thales THA 
16 Hermes International HI 36 Total FR 
17 Kering KER 37 Unibail-Rodamco-Wesfxeld UR 
18 L’Oréal OR 38 Veolia VIE 
19 Legerand LR 39 Vinci DG 
20 LVMH  MC 40 Vivendi VIV 

http://www.banins.org/archives/histocac/compcac.php
https://www.total.com/
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- Sanofi:    ولدیها فرنسا  مقرها  ومتنوعة  عالم�ة  صح�ة  رعا�ة  شر�ة  التطو�ر  مشروعاً   55هي  محفظة  في 
 السر�ر�ة المتنوعة الخاصة بها.

–BNP Paribas :    مجموعة مصرف�ة مقرها فرنسا وتر�ز على عمل�ات الب�ع �التجزئة والاستثمار والعمل�ات هي
 المصرف�ة للشر�ات في جم�ع أنحاء العالم. 

- Société Générale :    دولة مختلفة. 85هي مجموعة مصرف�ة مقرها فرنسا ولها عمل�ات في 
- ArcelorMittal:   85هي شر�ة منتجة عالم�ة للصلب ومقرها فرنسا، حیث تصل شحنات الصلب إلى حوالي  

  ملیون طن. 90.6ملیون طن و�نتاج 
 CAC40ات المكونة لمؤشر أكبر خمس مؤسس -2
مع    CAC40ات مدرجة في مؤشر  ) نلاحظ أنه یوضح أكبر خمس مؤسس04الجدول رقم ( من خلال   

 نس�ة رأس المال السوقي لها.
 ونس�ة رأس المال السوقي لها   CAC40ت تمثل مؤشر  مؤسساأكبر خمس ): 04قم (ر الجدول 

مؤسسة ال  النسبة    
 12.19%  Sanofi 
 11.96%  Total 
 6.24%  BNP Paribas 
 5.02%  LVMH 
 4.08%  Air Liquide 

 :الاحصائ�ات المنشورة في الموقع من اعداد الطالبتین اعتمادا علىالمصدر:                  
https://www.avatradear.com/cfd-trading/indices/cac-40 ، 20.30، على الساعة 15/04/2021بتار�خ :تم الاطلاع . 

 cac40حساب المؤشر الثالث: المطلب 
، مع شرح أهم العناصر  CAC40في هذا المطلب عرض أهم الطرق المت�عة في حساب مؤشر    سنحاول  

   .هالتي تدخل في حسا�
 الحساب المرجح �الرسملة البورص�ة  -1
المعومة    البورص�ة  �الرسملة  الflottante�قصد  مال  رأس  من  الجزء  ذلك  قبل  مؤسس،  من  المملوك  ة 

وط�قا   المستثمر�ن،  المؤشرجمهور  حساب  منهج�ة  على  المطبق  الق�م  إ ف CAC40   للتعدیل  أوزان  تقی�م  ن 
المر��ة لهذا المؤشر تأخذ في الحس�ان نس�ة المال المحتجز(المملوك) من قبل جمهور المستثمر�ن بدلا من رأس 

وفق   )(الحساب مرجح �الرسملة البورص�ة  السعري   المؤشرو�تم حساب  ،  المال الإجمالي الصادر عن المؤسسات 
 1 الشكل التالي:

 

   
 

 
 . 3، ص مرجع سبق ذكره حوریة بدیدة، ، عبد الوھاب دادن  1

It = 1000
∑ 𝑄𝑄𝑖𝑖=𝑡𝑡𝐶𝐶𝑖𝑖𝑡𝑡𝑁𝑁
𝑖𝑖=0

𝐵𝐵0𝐾𝐾𝑡𝑡
 

 

https://www.sanofi.com/
https://group.bnpparibas/en/
https://particuliers.societegenerale.fr/
https://corporate.arcelormittal.com/
https://www.avatradear.com/cfd-trading/indices/cac-40
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 : نأ حیث 
It  قیمة المؤشر في التاریخ :t 
t یوم الحساب :  

N  عدد الق�م في العینة: 

t-iQ :) المستخدمة في المؤسسة  )الأوراق المال�ةعدد الأسهمi  في التار�خ t 
itC (الق�مة) سعر السهم :i في التار�خt  
0B:  31/12/1987الرسملة البورص�ة في یوم الأساس 

tK المعامل المعدل في التار�خ :t 1=0( للرسملة القاعد�ة K  ( 

 الحساب على قاعدة التعویم الحر  -2

 والمؤشرات العالم�ة الكبرى تعتمد نظام التعو�م الحر،  CAC40أص�ح المؤشر    2003د�سمبر    1منذ   
عدد الأسهم المتاحة فعلا في   ،ات المكونة لهضافة إلى الرسملة البورص�ة للمؤسس�الإ  ،الذي �أخذ في الحس�ان

من طرف المجلس العلمي لمؤشرات أور ونكست �ار�س، مما �سمح بتأمین أكثر اتساق   ذ هذا القرار أتخ.  السوق 
للشر�(ترا� البورصي  الواقع  بي  الناتجة عن ط)  التقلب  والحد من ظواهر  المؤشرات،  الواقع في  ات وترجمة هذا 

السوق  في  المتاحة  المعوم  المال  رأس  وحصة  المؤشر  في  الق�مة  وزن  بین  جدا  الكبیر  حساب و،  التشو�ه  یتم 
 1مؤشره السعري وفق الصیغة التالیة: 

 
 
 
 
t.iF ةللشر�: التعو�م الحرi  

itFة : المعامل الحر للشركi 
i,0Qم 1987دیسمبر  31ة في : عدد أسھم الشرك 
i,0Cم. 1987دیسمبر 31ة في : سعر أسھم الشرك 

الم�حث    ختاما     مؤشر  لهذا  أن  یورو  CAC40نستخلص  بورصة  في  تداولا  المؤشرات  أكبر  ن�كست   من 
 ن ة فرنس�ة. �ما أنه �عطي فكرة عامة عمؤسس  40�عكس المؤشر نشاط أكبر  و ،  المعروفة سا�قا ببورصة �ار�س

 ت �انحیث  تذبذ�ا �بیرا منذ إنشائه    CAC40وقد شهدت ق�م مؤشر    .صحة الاقتصاد الفرنسي و�ورصة �ار�س
 . �نصعود وهبوط مستمر ي ف
بین طر�قتینهذا  لحساب    التفر�ق  �مكن  البورص�ة  الحساب   طر�قة  هما  المؤشر  �الرسملة  التي    المرجح 

قبل   من  المملوك  المال  نس�ة  على  رأستعتمد  من  بدلا  المستثمر�ن  عن   جمهور  الصادر  الإجمالي  المال 
�الإضافة إلى الرسملة البورص�ة    الحس�اني  التي تأخذ ف  حساب على قاعدة التعو�م الحرطر�قة الو   .ات المؤسس
  .ات المكونة للمؤشر عدد الأسهم المتاحة فعلا في السوق للمؤسس

 
 . 3نفس المرجع السابق، ص 1

𝐼𝐼𝑡𝑡 = 1000
∑ 𝐹𝐹𝑖𝑖.𝑡𝑡𝐹𝐹𝑖𝑖𝑡𝑡𝑄𝑄𝑖𝑖𝑡𝑡𝐶𝐶𝑖𝑖𝑡𝑡𝑁𝑁
𝑖𝑖=0

𝐾𝐾𝑡𝑡 ∑ 𝑄𝑄𝑖𝑖,0𝑁𝑁
𝑖𝑖=0 𝐶𝐶𝑖𝑖,0
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 الم�حث الثاني: منهج�ة الدراسة المیدان�ة  
مع عینة ومتغیرات الدراسة    من خلالها عرض والتي سیتم    في هذا الم�حث �التطرق لمنهج�ة الدراسة  سنقوم     

 الأسلوب الإحصائي المعتمد. توض�ح

 المطلب الأول: عینة ومتغیرات الدراسة 
من خلال هذا المطلب قمنا �اخت�ار عینة الدراسة ووصفها و�ذلك تحدید وعرض متغیرات الدراسة و��ف�ة      

 ق�اسها. 
 مجتمع وعینة الدراسة   -1

الدراسة تم  ولتحقیق هدف    ،ات المدرجة في سوق �ار�س للأوراق المال�ةمؤسسیتمثل مجتمع الدراسة في ال     
داء الأوهو مؤشر أساسي لبورصة �ار�س الذي �عكس    CAC40المدرجة في مؤشر    المؤسسات اخت�ار عینة من  

�اخت�ار  الإ قمنا  حیث  أصل  مؤسس  30جمالي،  من  است�عاد  و ،  40ة  من  تم  المال�ة مؤسسالمجموعة   ات 
تتوفر  مؤسسوال لا  التي  عمل�ة  عنها  ات  تتطلبها  منشورة  ومعلومات  والمؤسسات إ معط�ات  الدراسة،  هذه  عداد 

هي   الدراسة  من  است�عادها  تم  التي  ، ,société général, Crédit Agricole  BNP Paribas, AXA المال�ة 
إلى   في:  المؤسسات   لغاءإ�الإضافة   ,Air Bus, ArcelorMittal, Orange, Pernod Ricardالمتمثلة 

STMicroelectronics, Unibail-Rodamco-Wesfxeld . 
 متغیرات الدراسة   -2
المال�ة   والمردود�ة  مستقل  �متغیر  المال  لرأس  المرجحة  الوسط�ة  التكلفة  في  الدراسة  متغیرات  تتمثل 

ات محل الدراسة رض لق�متهما المحسو�ة لجم�ع مؤسسوسنحاول توض�ح طر�قة حسابهما، مع ع  .كمتغیر تا�ع
   وفق الآتي:  2019لسنة   CAC40والمدرجة في مؤشر 

  تحدید متغیرات الدراسة -2-1
تتمحور هذه الدراسة حول توض�ح العلاقة بین متغیر�ن أساسیین وهما التكلفة الوسط�ة المرجحة لرأس   
 .CAC40ات محل الدراسة المدرجة في مؤشر لمال والمردود�ة المال�ة في المؤسسا

التا�ع:  -2-1-1 المال�ة  المتغیر  المردود�ة  في  للدراسة  التا�ع  المتغیر  حاصلوتتمثل    (Rf)یتمثل  قسمة    في 
   للمعادلة التال�ة: اوفق الخاصة،موال النت�جة الصاف�ة على الأ

 
 
 
 
 

النت�جة الصاف�ة 

الأموال الخاصة
=  المردود�ة المال�ة 
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 یرمز له �الرمز   ،المرجحة لرأس المالالوسط�ة  التكلفة  یتمثل المتغیر المستقل في  المتغیر المستقل:  -2-1-2
)CMPC(  . لحسا�ه قمنا �جمع �ل من تكلفة الأموال الخاصة مضرو�ة في وزن الأموال الخاصة إلى اله�كل

 العلاقة التال�ة:  ذلك وفق الدیون لله�كل المالي، و المالي، وتكلفة الدیون مضرو�ة في وزن 
 
 
 
 
تعتمد في تشكیل ه�كل رأس مالها على نوعین من مصادر   CAC40ات المدرجة في  أن المؤسس  و�ما 
ها ستكون وفقا لهذا المز�ج  الالوسط�ة المرجحة لرأسمتمو�ل وهي الأموال الخاصة والدیون، فإن تقدیر التكلفة  ال

 التمو�لي: 
، على سعر (DIV)، و�تم حسابها �قسمة توز�عات السهم الواحد  Keیرمز لها �الرمز  تكلفة الأموال الخاصة:*

 �المعادلة التال�ة: مضاف الیها معدل نمو التوز�عات، و�عبر عنها   )Pالسهم عند الاغلاق (

 

 

، و�تم حسابها �ضرب معدل الفائدة في واحد منقوص منه معدل الضر��ة Kd یرمز له �الرمز  تكلفة الدیون:*
 وذلك وفقا للمعادلة التال�ة:

 
 
 
 عرض متغیرات الدراسة -2-2 
من خلال الموقع    CAC40  ات المدرجة في مؤشردراستنا �عمل�ة جمع ب�انات المؤسس  سنقوم من خلال 

) 3والجدول رقم (  .ات محل الدراسةجل حساب المتغیرات لجم�ع المؤسسأا من  ذ ، وه)bnains.org( الإلكتروني  
ر الموالي   تكلفة  من  �ل  المال�ةأیوضح  والمردود�ة  المال  الأموال    ،س  لجم�ع الخاصة  تكلفة  الدیون  وتكلفة 
  طرق والقوانین التي تم تحدیدها.ات محل الدراسة، والتي تم حسابها من خلال الالمؤسس

 
 
 
 
 

𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 = 𝐾𝐾𝐾𝐾 �
𝑘𝑘𝐾𝐾

𝑘𝑘𝑘𝑘 + 𝑘𝑘𝐾𝐾�
+ 𝐾𝐾𝑘𝑘 �

𝑘𝑘𝑘𝑘
𝑘𝑘𝑘𝑘 + 𝑘𝑘𝐾𝐾�

(1 − T) 
 

𝐾𝐾𝐾𝐾 =
𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷
𝐶𝐶ₒ + 𝑔𝑔 

 

𝐾𝐾𝑘𝑘 = 𝐷𝐷(1 − 𝑇𝑇) 
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 المتغیرات 
 الشركة 

RF CMP Ke Kd 

AL 0.120966 0.054504 0.079394 0.012845 
AC 0.069504 0.022639 0.025149 0.016437 
AS 0.142427 0.159916 0.144205 0.227777 
DN 0.116699 0.025689 0.028416 0.022016 
AT 0.492592 0.021066 0.018837 0.030156 

KER 0.223574 0.017072 0.019651 0.008442 
CAP 0.101199 0.108973 0.137447 0.015245 
LR 0.163553 0.019111 0.019559 0.018472 
MC 0.202841 0.131883 0.146417 0.022202 
ML 0.130773 0.036618 0.035288 0.039594 
OR 0.127615 0.115533 0.120098 0.033975 

PEG 0.164396 0.049229 0.057746 0.024479 
CA 0.112291 0.023577 0.030769 0.01028 

RNO 0.000537 0.029134 0.026078 0.044604 
SAF 0.197050 0.264332 0.325290 0.025007 
SGO 0.071081 0.037246 0.037808 0.036165 
SU 0.109031 0.092815 0.112868 0.020459 

SDX 0.152512 0.053927 0.083128 0.020332 
THA 0.201756 0.174767 0.298642 0.01123 
TLP 0.155702 0.159584 0.274039 0.018563 
VIV 0.101637 0.170620 0.223809 0.010202 
DG 0.141480 0.022290 0.030808 0.014858 
VIE 0.107453 0.037247 0.042176 0.03353 
EN 0.111864 0.060976 0.068637 0.03962 

DAS 0.115209 0.004563 0.004776 0.00432 
PUB 0.114177 0.026623 0.028493 0.02362 
SAN 0.053419  0.031546 0.035148 0.02097 
FR 0.095871 0.048049 0.054471 0.032017 
EL 0.033539 0.014376 0.016429 0.040 
HI 0.233437 0.007637 0.007505 0.00388 

 . banains.orgوالمنشورة في الموقع:  cac  40للشر�ات المدرجة في مؤشر : من إعداد الطالبتین �الاعتماد على الب�انات المال�ةالمصدر        

 المطلب الثاني: الأسلوب الإحصائي للدارسة  

اعتماده في الدراسة، وذلك من خلال   سیتمالأسلوب الإحصائي الذي    سنقوم في هذا المطلب بتوض�ح 
 . عرض �ل من النموذج الإحصائي والاخت�ارات المعتمدة في تحلیل النتائج

 النموذج الاحصائي المعتمد -1
استخدام    على  الدراسة  بنوع�ه  لانحداراسلوب  أتعتمد  والمتعدد    الخطي  صحة  ال�س�ط  مدى  لإث�ات 

و   �ات فرض وتحلیل  الدراسة،  في  ق�اس  المتمثل  التا�ع  المتغیر  على  �طرأ  الذي  التي مردود�ة  الالأثر  للق�م  ت�عا 
 . تأخذها المتغیرات المستقلة

 

 عرض متغیرات الدراسة ): 05(رقم الجدول 
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 الخطي ال�س�ط  الانحدارنموذج -1-1
دال�ة من    ال�س�ط هو ع�ارة عن علاقة  الخطي  أثر متغیر  الالانحدار  تحلیل  بدراسة  یهتم  درجة الأولى 

، وسمي انحدار خطي لأن المعادلة تأخذ الصورة الخط�ة في المعاملات Yعلى المتغیر التا�ع    Xمستقل واحد  
(β1,β0)  .  وف�ما یلي شكل نموذج   .متغیر واحد فقطووصف �أنه �س�ط لأن عدد المتغیرات مستقلة محل الدراسة

 1الانحدار الخطي ال�س�ط: 
  

 حیث أن:  

iY:  .المتغیر التا�ع 

iX .المتغیر المستقل : 
β1 ،β0: معاملات الانحدار الخطي. 
β0  والمتغیر التا�ع  المتغیر  بین  الموجودة  العلاقة  على  تؤثر  أن  �مكن  التي  الخارج�ة  المتغیرات  �ل  �مثل   :

 المستقل.
β1 ونوع إشارته    ،حدث تغیر في المتغیر المستقل بوحدة واحدة  ا: �عبر عن مقدار التغیر في المتغیر التا�ع إذ

 . التا�عتدل على ما إذا �ان هناك تأثیر طردي أو عكسي للمتغیر المستقل على المتغیر 
εt .عبر الخطأ العشوائي� : 
 2: أهمها �ستند نموذج الانحدار الخطي ال�س�ط على عدد من الافتراضات  
 محدد وثابت.  Xأن المتغیر-
 أي أن:  δ2  توز�ع طب�عي متوسطه صفر وت�اینه  منها لهامستقلة، و�ل  εة أن الأخطاء العشوائ�-
 
 
التا�عة  - المشاهدات  من  مشاهدة  �ل  الق�مة    iYأن  لهXi  ةالمحدد عند  الخط    ا،  هو  متوسطه  طب�عي  توز�ع 

 المستق�م، وت�اینه هو ت�این الخطأ العشوائي أي أن:
Yi Xi~N(β0 + β1Xᵢ , δ2) 

 ، أي أن: εtالعشوائي مستقل عن الخطأ   iXأن المتغیر المستقل-
 COV(X, ε) =  E(X ε) = 0 

 الخطي المتعدد  الانحدارنموذج -1-2
وعدد من المتغیرات  iYالخطي المتعدد على افتراض وجود علاقة خط�ة بین متغیر تا�ع  الانحدار �ستند نموذج

 من  kمن المشاهدات و   n، و�عبر عن هذه العلاقة، �النس�ة لـiU، وحد عشوائي  k,………, X2,X1Xالمستقلة 
  

 
 . 149-148كنزة شرابي �ا�ة، مرجع سبق ذ�ره، ص ص 1
 .149نفس المرجع السابق، ص 2

𝑌𝑌𝑌𝑌 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝑋𝑋𝑌𝑌 + 𝜀𝜀𝑖𝑖 
 

εi~N(0, δ2) 
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  1المتغیرات المستقلة، �الشكل الآتي: 
 

 حیث أن:    

iY: المتغیر التا�ع . 

iXالمتغیرات المستقلة : . 

0B ثابت المعادلة �ق�س أثر العوامل الأخرى المؤثرة في :iYوالمست�عدة من علاقة الانحدار. 

kB  معاملات جزئ�ة للانحدار وهي تق�س مقدار التغیر في ق�مة المتغیر التا�ع :iY    المتغیرات كنت�جة التغیر في 
 . بوحدة واحدة

iU .المتغیر العشوائي وهو یتضمن المتغیرات الأخرى وخطأ التقدیر : 
تقدیر نموذج الانحدار الخطي     OLSتم استخدام طر�قة�و   إذا    المتعدد (طریقة المربعات الصغرى) في 

 توافرت الافتراضات التالیة: 
 iE(U(= 0أن: القیمة المتوقعة لمتجھ حد الخطأ تساوي صفر أي -
 تباین العناصر العشوائیة ثابت، والتباین المشترك بینھا یساوي صفر أي أن: -
 
 
 
 الاخت�ارات الإحصائ�ة المستعملة  -2
 �ر:ذ من أهم الاخت�ارات الإحصائ�ة التي سنقوم �استعمالها في هذه الدراسة ن 
 F-Statistique  اخت�ار إحصائ�ة-2-1
على   k,……, X2, X1X�ستهدف هذا الاخت�ار معرفة مدى معنو�ة العلاقة الخط�ة بین المتغیرات المستقلة  

 ،و�عتمد على نوعین من الفروض:Yالمتغیر التا�ع
)و�ین k,…..X 2,X 1Xوتنص على انعدام العلاقة بین �ل متغیر من المتغیرات المستقلة ( :0Hالفرض�ة العدم 

  0ᴋ𝐵𝐵�=…=₂𝐵𝐵�= ₁𝐵𝐵�: ₒH=:أي، Yالمتغیر التا�ع 
البدیلة   أي: 1Hالفرض�ة  التا�ع،  والمتغیر  المستقلة  المتغیرات  بین  معنو�ة  علاقة  وجود  على  وتنص   :

 0 ≠K𝐵𝐵�≠…₂≠𝐵𝐵�₁≠𝐵𝐵�=₁H 
لل�سط والمقام ولمستوى معنو�ة   )n-k-1و ( )kتقارن مع ق�متها الجدول�ة بدرجة حر�ة (  Fو�عد احتساب ق�مة  

أي أن العلاقة المدروسة معنو�ة، وهناك 0Hمعین، فإذا �انت الق�مة المحتس�ة أكبر من الق�مة الجدول�ة نرفض  
، أما إذا �انت الق�مة المحتس�ة أصغر من Yذو تأثیر في    kXعلى الأقل متغیر مستقل واحد من المتغیرات،  

ي أن العلاقة الخط�ة المدروسة غیر معنو�ة أي أنه ل�س ثمة تأثیر من أي أ  0Hالجدول�ة فإن ذلك �عني قبول  
 .2متغیر من المتغیرات المستقلة على المتغیر التا�ع 

 
 . 137-135، ص 2007الأردن، ، الط�عة العر��ة، دار ال�ازوري العلم�ة للنشر والتوز�ع، عمان، الاقتصاد الق�اسي حسین علي �خیت، سحر فتح الله،   1
  . 168،169ص:   نفس المرجع سابق، 2

Yi= B0+B1Xi1+B2Xi2+………………..+BKXik+Ui 
 

COV (U)= E(UU’)=σ2In 
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 )2R)Coefficient Déterminationمعامل التحدید-2-2
 ،مهمة جدا)، وهو معامل ذو دلالة احصائ�ة وق�اس�ة  rهو تر��ع لمعامل الارت�اط (  )2Rمعامل التحدید ( 

حیث یدل على النس�ة التي �فسرها المتغیر المستقل من التغیر في المتغیر التا�ع. وتكون ق�مته أصغر من ق�مة  
)، �سبب أن جذر �ل �سر هو أكبر من الرقم الأصلي، وأن تر��ع الكسر r=1معامل الارت�اط عدا في حالة (
الأصلي الكسر  من  أصغر  وال  .هو  الانحدار  معامل  الق�اس�ة و�ستخدم  النماذج  توفیق  اخت�ار جودة  في  تحدید 

 .b(1والاستدلال الاحصائي، �ما أن له علاقة وث�قة مع الانحدار ومعامل الانحدار(
 ) التحدید  معامل  بین  أ� )2Rو�عرف  النس�ة  ومجموع  نه  الانحدار  مر�عات  الانحدار المجموعة   مر�عات 

التحدید    الكلي معامل  ق�مة  تزداد  المتغیر اذ  و�التالي  بین  العلاقة  مدى معنو�ة  تقی�م  في  المعامل  هذا  �ستخدم 
(Yالتا�ع( المستقلة  والمتغیرات   (kX)  (k=1,2,………,k  على �جب  ومنه  أن)،  الاعت�ار   �أخذ   ال�احث  في 

) الحر�ة  درجات  الناتج عن  معإ �سبب   )n-kالانخفاض  إلى  مفسر  متغیر  أي  والذي من  ضافة  الانحدار  ادلة 
  .2متحیزا للأعلى  R)2(شأنه أن �جعل 

 حیث أن: >2R0 1>أي  1و  0محصورة بین  )2Rوتكون ق�مة ( 
=12Rعندما تقع جم�ع نقاط الانتشار على خط الانحدار المقدر أي : :𝑌𝑌ᵢ = 𝑌𝑌�₁  .وهنا تكون العلاقة تامة 
=02R  أفق�ا أي  االعینة خط: (أو تقترب منه) عندما �كون خط انحدار: Y�ᵢ=ᵢ𝑌𝑌�     ومعنى ذلك لا توجد علاقة بین

 المتغیر التا�ع والمتغیر المستقل.
 من التغیرات في  جزءاالانحدار  �فسر خط  لتین نادرة الحدوث، ففي الأحوال العاد�ة  اكل من هاتین الح 
Y 12>و�التالي �كون هناك جزءا آخر غیر مفسر بواسطة الخط ومن ثم نجد في أغلب الحالاتR0< . 
 إخت�ار معنو�ة المعالم-2-3
في   Yفي المتغیر التا�ع    K……..,X, 2,X 1Xتأثیر المتغیرات المستقل   ) لتقی�م معنو�ةt�ستخدم اخت�ار ( 
 الفروض:نموذج الخطي المتعدد، وتعتمد على نوعین من ال

 K=…=B3=B2=B1B فرض�ة العدم:

 K≠…≠B3≠B2B ≠1B فرض�ة البدیلة:ال

ق�مة   احتساب  معنو�ة   tو�عد  تقی�م  ثم  ومن  العدم  فرض�ة  رفض  أو  قبول  لتحدید  الجدول�ة  ق�متها  مع  تقارن 
 .3معلمات النموذج المقدر

المحسو�ة  ) tالجدول�ة، یتم رفض فرض�ة العدم، و�ذا �انت ق�مة ((t)المحسو�ة أكبر من ق�مة   )tفإذا �انت ق�مة (
 رة موج�ة. أقل أو تساوي فلا �مكن رفض فرض�ة العدم إذ �انت الإشا

 
 .77ص ،2006، الط�عة العب�ة الأولى، الأهل�ة للنشر والتوز�ع، عمان، الأردن، أساس�ات الاقتصاد الق�اسي التحلیلي ولید إسماعیل الس�فو وآخرون،  1
 .184، ص2009الدار الجامع�ة للنشؤ والتوز�ع، الإسكندر�ة، مصر،  للعلاقات الاقتصاد�ة،التحلیل الق�اسي والاحصائي  محمد عبد السم�ع عناني،   2
 .161، ص2009 عمان، الأردن،  ، الط�عة العر��ة، دار ال�ازوري العلم�ة للنشر والتوز�ع، الاقتصاد الق�اسي حسین علي �خیت، سحر فتح الله،   3
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) Pومن ناح�ة أخرى �مكن الوصول إلى قرار �شأن قبول أو رفض فرض�ة العدم عن طر�ق ق�مة الاحتمال (
 . 1، فلا �مكن رفض فرض�ة العدمالرفض)منطقة α()، فإذا �انت أقل من sigوالتي یرمز لها البرنامج بـ ( 

 الارت�اط الذاتي للأخطاء-2-4
بوجه عام إلى ارت�اط بین الق�م المشاهدة لنفس المتغیر وفي نماذج الانحدار عادة ما �شیر الارت�اط الذاتي       

ق�مة  تكون  الحالة  هذه  العشوائي، وفي  للحد  المتتال�ة  الق�م  بین  ارت�اط  إلى وجود  الذاتي  الارت�اط  تشیر مشكلة 
او�ة للصفر، وجود مشكلة ارت�اط معامل الارت�اط بین الق�م المتتال�ة للحد العشوائي (أو معامل التغایر) غیر مس

ذاتي �خل �أحد الافتراضات التي تقوم علیها طر�قة المر�عات الصغرى العاد�ة، وهي تعني أن خطأ ما حدث في 
ي لتكرار نفس الخطأ أكثر من مرة، أي د ففترة ما، ثم أخد یؤثر في الأخطاء الخاصة �الفترات التال�ة �طر�قة تؤ 

واحد   خطأ  هناك  یوجد  قد  �ل  أنه  في  یتكرر  عند د یؤ  �ما  التال�ة  فترات الولكنه  العشوائي  الحد  ق�م  لظهور  ي 
 .2مستوى �ختلف عن الق�م الحق�ق�ة 

 Durban-Watsonإن الكشف عن المشكلة لغرض معالجتها والتخلص منها �ستخدم ما �عرف �اخت�ار   
الاخت�ار على ق�متین إحداهما ق�مة محسو�ة وتعتمد �شكل رئ�سي   �عتمد هذا  .)D.W�الرمز (  والذي یرمز له

و�ق�متین حرتین   %5و  %1الأخرى هي ق�مة جدول�ة تحت مستوى معنو�ة   على ق�م البواقي العشوائ�ة والق�مة
و�فترض ،  الصغرى والأخرى الق�مة الحرجة العل�ا وذلك ضمن جدول مخص لهذا الغرض   الق�مة الحرجةحداهما  إ

 3ر وجود فرضیتین أساسیتین هما: الاخت�ا
 ) غیر مرت�طة ب�عضها ذات�ا ارت�اطا من الدرجة الأولى. U): أن ق�م (0H(حیث:  0H(P=0):لعدم: ا*فرض�ة 

≠( :فرض�ة البدیلةال* 0P (:1H  :حیث)1H :(أ) ن ق�مu.مرت�طة ب�عضها ذات�ا ارت�اطا من الدرجة الأولى ( 
حصائي  الإ المجدولة لاتخاذ القرار duو  dL�ق�م  سو�ةالمح )D-Wمقارنة ق�مة(و�تم الاخت�ار على أساس  

 :ذلك وفق الآتيالمطلوب و 
*dlD.W<0< 0: ترفض H  1وتقبل H ط ذاتي موجب أي أن هناك مشكلة ارت�ا . 
*dL<D.W<du    أوdu<DW<4-Dl-4 كون الاخت�ار غیر محسوم وتترك الحر�ة لل�احث �قبول أو رفض� :

ذ قد �كون  إذ قد �كون الاخت�ار غیر محسوم وتترك الحر�ة لل�احث �قبول أو رفض فرض�ة العدم، إفرض�ة العدم، 
 الأخطاء. ارت�اطالسبب في وجود المشكلة خطأ في ص�غة النموذج ول�س �سبب 

*dl-du<D.W<4  0: نقبلH  انعدام وجود مشكلة الارت�اط الذاتي.أي 

*<4D.W<dL-4 0: نرفضH  1ونقبلH أن هناك مشكلة ارت�اط ذاتي سالب  �معنى 
 
 

 
 .175، ص2013الط�عة الأولى، دار الصفاء للنشر والتوز�ع، عمان الأردن،  ، SPSSالإحصائي البرنامج، تحلیل إیهاب عبد السلام محمود  1
 .386، ص: 1998، الط�عة الثان�ة، الدار الجامع�ة، الاسكندر�ة، الاقتصاد الق�اسي: بین النظر�ة والتطبیقعبد القادر محمد عب القادر عط�ة،   2
 .249، ص: 2004، الط�عة الأولى، دار جر�ر للنشر والتوز�ع عمان، الأردن، في الاقتصاد الق�اسي مقدمة  محمد صالح تر�ي القر�شي،   3
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 Breush Godfrey إخت�ار -2-5
أكبر من       ذاتي من درجة  ارت�اط  �اخت�ار وجود  یرتكز هذا الاخت�ار على مضاعف لاغرونج والذي �سمح 

 1�كتب على الشكل التالي:   pالواحد، نموذج الانحدار الذاتي للأخطاء من الدرجة 

ε t=p1𝜀𝜀t-1+p2𝜀𝜀t-1+……+pp𝜀𝜀t-p+𝜇𝜇t 

 ل�كن النموذج العام حیث أن الأخطاء مرت�طة ذات�ا:
γt=β0+β1Xt1+........+βkXtk+P1ὲt-1+P2εt-2+……..+Ppεt-p+μt 

 وهناك خطوات لإجراء هذا الاخت�ار:  
 *تقدیر النموذج العام �طر�قة المر�عات الصغرى العاد�ة للحصول على البواقي.

 *تحدید الانحدار المساعد وتقدیره. 
التحدید   �خضع لتوز�ع �اي تر��ع  )2R)m-nمن الانحدار المساعد، حیث لوحظ أن    2R*یتم حساب معامل 

2X . 
 *یتم تحدید الفرض العدمي والفرض البدیل �ما یلي:

H0=P1=P2=P3=0                    لا یو جد ارت�اط ذاتي 
H1≠P1≠P2≠P3≠0                  یوجد ارت�اط ذاتي 

 *تقوم قاعدة هذا الاخت�ار على أنه:  
 . 0Hالمحسو�ة أكبر تماما من الق�مة الجدول�ة لتوز�ع فنرفض الفرض�ة الصفر�ة  LMاذا �انت -
 .0Hأقل تماما من القمة الجدول�ة لتوز�ع فنرفض الفرض�ة الصفر�ة المحسو�ة  LMاذا �انت -

ة  مؤسس   40من أصل    30ة فالأولى تتضمن  من خلال ما سبق تم توض�ح �ل من عینة ومتغیرات الدراس     
مؤشر   في  المال�ة   CAC40مدرجة  المردود�ة  في  المتمثلة  الدراسة  متغیرات  حساب  تم  �ما  فرنسا،  لبورصة 

ات محل الدراسة لسنة  مؤسس لصة لالأموال الخاتكلفة  كلفة الدیون و ضافة إلى ت والتكلفة المرجحة لرأس المال �الإ 
حیث تستعمل ق�م هذه المتغیرات من أجل توض�ح العلاقة بین المتغیرات المستقلة والمتغیر التا�ع في  ،2019

 الم�حث الموالي. 

 
1 Bourbonnais Régie, Econométrie, 9 »me édition,   dunod, paris, 2015, pp:130-131. 

0 DL DU 2 4-DU 4-DL 4 

وجود ارتباط 
 موجب 

عدم وجود  عدم التأكد
 ارتباط

عدم 
 التأكد

وجود ارتباط 
 سالب

 )Durbin Watson(مناطق اتخاذ القرار حسب اخت�ار  :)19( الشكل رقم

 .103، ص2007للنشر والتوز�ع، الجزائر،  ، الط�عة الأولى، دار الخلدون�ةالإحصاء التطب�قي: جلالي جلاطو، المصدر
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  الم�حث الثالث: عرض ومناقشة نتائج الدراسة 
وعینة        مجتمع  وتقد�م  للدراسة  العام  الإطار  الأد ال�عد عرض  و�ذلك  في دراسة  المستعملة  الإحصائ�ة  وات 
من علیها �مخرجات  النتائج المتحصل  ومناقشة    عرض وتحلیلخصصنا هذا الم�حث الثالث ل،  ةحث السا�ق االم�

 .نموذج الانحدار ال�س�ط ونموذج الانحدار المتعدد 
 المطلب الاول: عرض نتائج الدراسة 

سنحاول في هذا المطلب عرض نتائج الانحدار الخطي ال�س�ط ونتائج الانحدار الخطي المتعدد المستخرجة      
 وتحلیلها �استخدام الأسالیب الإحصائ�ة السالفة الذ�ر.  )Eviews10(من البرنامج الإحصائي 

 عرض نتائج الانحدار الخطي ال�س�ط  -1
نت      �عرض  النموذج  هذا  خلال  من  هذا سنقوم  �ضم  حیث  الدراسة،  معلمات  وتقدیر  ال�س�ط  الانحدار  ائج 

والمتغیر المستقل المتمثل في التكلفة الوسط�ة المرجحة   ) Rf(النموذج المتغیر التا�ع المتمثل في المردود�ة المال�ة  
(CMP).وسنقوم بتحلیل معامل الارت�اط بین المتغیر�ن ثم تحلیل نتائج الانحدار ال�س�ط ، 

 تحلیل معامل الارت�اط  -1-1
�ق�س معامل الارت�اط درجة الارت�اط ما بین المتغیر المستقل والمتغیر التا�ع، �الإضافة إلى معرفة طب�عة       

یوضح معامل الارت�اط بین المتغیر المستقل والجدول الموالي    العلاقة بین المتغیر�ن إن �انت طرد�ة أو عكس�ة.
)CMP( والمتغیر التا�ع.(Rf) 

  
 
 

 

 

الجدول  خلال  من  لرأس  06( رقم نلاحظ  المرجحة  الوسط�ة  التكلفة  بین  الثنائي  الارت�اط  أن    المال ) 

)CMP(   المال�ة بلغ    )Rf(والمردود�ة  حیث  المتغیر�ن،  بین  علاقة طرد�ة  وجود  على  یدل  وهذا  موجب،  ارت�اط 
 ).%52.77الارت�اط بینهما ( 

 الانحدار الخطي ال�س�ط تحلیل نتائج  -1-2
والجدول رقم   .الانحدار الخطي ال�س�ط ثم تحلیله من خلال مجموعة من الاخت�ارات سنقوم �عرض نتائج   
  یوضح هذه النتائج.الموالي ) 07(
 
 

CMP Rf  
0.5277 1.0000 Rf 
1.0000 0.5277 CMP 

معامل الارت�اط بین المتغیر المستقل  :)06(الجدول رقم

  

    Eviews10على مخرجات برنامج  �الاعتمادمن إعداد الطالبتین  المصدر: 
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 �مكن �تا�ة معادلة الانحدار الخطي ال�س�ط �ما یلي: أعلاه ) 07من خلال الجدول رقم (

Rf =0.0448 +1.9055CMP 

 اخت�ار جودة النموذج -1-2-1
التحدید   والذي �عبر عن قدرة تفسیر المتغیر المستقل    R-Squared  یتم هذا الاخت�ار من خلال معامل 

 للمتغیر التا�ع. 
 ) و�التالي هذه الق�مة محصورة بین 0.2785التحدید �ساوي () أن ق�مة معامل 07�ظهر الجدول رقم ( 
لهذا R>120> أي:    1و    0  المستقل  المتغیر  أن  �معنى  تامة،  غیر  معنو�ة  علاقة  وجود  على  یدل  وهذا  ؛ 

) تعود %72.15أما النس�ة المت�ق�ة (   ،) من التغیرات التي تطرأ على المردود�ة المال�ة%27.85النموذج �فسر(
 تقلة أخرى لم یتم إدراجها في النموذج تؤثر على المتغیر التا�ع. لمتغیرات مس 

 اخت�ار المعنو�ة الكل�ة -1-2-2
، و�قوم مبدأ الاخت�ار على أساس المقارنة بین  )Fisher( یتم اخت�ار المعنو�ة الكل�ة من خلال احصائ�ة 

المحسو�ة   الجدول�ة    )Statistic-F(الق�مة  المحسو�ة أصغر من α k,-F(K, n(والق�مة  الق�مة  إذا �انت  ، �حیث 
الق�مة الجدول�ة نقبل الفرض�ة الصفر�ة، أما إذا �انت الق�مة المحسو�ة أكبر من الق�مة الجدول�ة نقبل الفرض�ة  
للنموذج من خلال ق�مة مستوى الدلالة المرفقة �إحصائ�ة ف�شر الكل�ة   البدیلة، �ما �مكن الحكم على المعنو�ة 

Statistic)-prob(F نموذج ذو معنو�ة إذا �انت �حیث �كون ال)prob(   5أقل من نس�ة المعنو�ة .% 

ال�س�ط  الخطي ): نتائج الانحدار07الجدول رقم (  

 Eviews10 بالاعتماد على مخرجات برنامج  الطالبتینمن اعداد  المصدر: 
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)  10.8114المحسو�ة تساوي(  )Fisher(أن الق�مة الاحصائ�ة  أعلاه    )  07یتضح من خلال الجدول رقم( 
)، �ما أن %95) عند درجة ثقة (3.340تقدر بـ (التي    F(2, 28,0.05)هي أكبر تماما من الق�مة الجدول�ة  و 

أي أن  1H) مما �عني قبول فرض�ة0.05) أقل تماما من (0.0027والتي تقدر بـ satatistic)-Prob(F  )  مستوى 
 النموذج یتمتع �معنو�ة �ل�ة والمعالم المقدرة تختلف �ل�ا عن الصفر.

 اخت�ار الارت�اط الذاتي للأخطاء -1-2-3 
المعامل    اخت�ار  طر�قة  خلال  من  الذاتي  الارت�اط  معالم  تقدیر  الق�مة   (P)یتم  �انت  إذا  ما  لمعرفة 

 .Durbin-watson المحسو�ة تقع داخل مجال استقلال�ة الأخطاء أو خارجها وذلك �استعمال احصائ�ة 
وسنقوم �مقارنتها  )1.439المحسو�ة تساوي ( )D-w)، یتضح أن احصائ�ة (07ومن نتائج الجدول رقم (     

على التوالي  ) 1.49و( )1.35واللتان تساو�ان(   Durbin-watson المستخرجة من جدول   (dl),(du)مع الق�متین  
الق�متین ( اللتان تساو�ان ( du-4و ( )dl-4و�ذلك  التوالي  )2.51) و ( 2.65)  ، و�مكن تمثیل الاخت�ار  على 

 كما یلي: 
 

 

 

 

 

 
،  > D.W <du  dlتقع في مجال   (D.W) أن الق�مة المحسو�ة لـ  أعلاه  )20یتضح من خلال الشكل ( 

و�التالي لا �مكن الحكم ما إذا  وهي منطقة الشك أي أنها تقع خارج مجال استقلال�ة الأخطاء من الدرجة الأولى.
اخت�ار وهو  ثاني  �اخت�ار  الق�ام  �جب  لذلك  الأولى،  الدرجة  من  للأخطاء  ذاتي  ارت�اط  هناك   Breush.كان 

Godfrey 
 Breush Godfreyاخت�ار  -1-2-4
یرتكز اخت�ار على مضاعف لاغرونج والذي یت�ع توز�ع �اي مر�ع، و�ستعمل لمعرفة وجود ارت�اط ذاتي   

 للأخطاء من درجة أكبر من الواحد، أي من درجة ثان�ة فما فوق.
 الاخت�ار �ما یلي: هذا وتقوم فرض�ة 

=0P=……=P2= P1P : 0H       .وتعني لا یوجد ارت�اط ذاتي للأخطاء 
≠0P≠…..≠P2P≠1P : 1H        .وتعني وجود ارت�اط ذاتي للأخطاء 

 توصلنا إلى النتائج التال�ة:  Breush–Godfrey وعند تطبیق اخت�ار 

 ال�س�ط لنموذج الانحدار Durbin-watson : التمثیل الب�اني لاخت�ار)20(الشكل

 

0 1.35 1.49 2 2.51 1.439
 

2.65 4 

 Eviews10 .ومخرجات برنامج  (D W): من إعداد الطالبتین بالاعتماد على جدول المصدر

dl    du 4-du 4-dl 
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) وهي أقل توز�ع  3.3063المحسو�ة تساوي(  LM(2)یتضح لنا أن ق�مة أعلاه  )  08(  رقم الجدولمن    
2X    معنو�ة مستوى  (  %5عند  تساوي  بلغت 5.991والتي  حیث  المرفقة  الاحتمال�ة  الق�مة  تبینه  ما  وهذا   ،(
�معنى أنه لا یوجد   الصفر�ة  قبل فرض�ة تُ )، و�التالي  0.05) وهي أكبر تماما من مستوى المعنو�ة (0.1914(

 ).2ارت�اط ذاتي للأخطاء من الدرجة (
 اخت�ار معنو�ة المعالم المقدرة  -1-2-5
احصائ�ة   على  �الاعتماد  الاخت�ار  هذا  الدلالة  (student)یتم  دراسة  إلى  الاخت�ار  هذا  یهدف  حیث   ،

لمتغیرات  للمعالم (  الإحصائ�ة  المحسو�ة  الق�م  المقارنة بین  الق�مة  -tالدراسة، و�قوم مبدأ الاخت�ار على أساس 

statisticإذا �انت الق�مة المحسو�ة أكبر من الق�مة الجدول�ة نرفض الفرض�ة الصفر�ة، ) مع الق�مة الجدول�ة، ف
البدیلة   (Prob)�ما �مكن الحكم على معنو�ة المعالم من خلال مستوى الدلالة    .وعكس ذلك نرفض الفرض�ة 

 .%5 ) أقل من مستوى معنو�ةProb�حیث تكون المعالم ذات معنو�ة إذا �انت ق�مة (

 لتكلفة المرجحة لرأس المالل) المحسو�ة  Tنلاحظ أن ق�مة احصائ�ة(أعلاه    )07الجدول رقم (من خلال   
)CMP( والمردود�ة المال�ة(Rf)   ) وهي أكبر من ق�مة3.2880تساوي �الق�مة المطلقة ((T)  ) 2.92الجدول�ة (

 Breush-Godfrey اخت�ار): نتائج 08الجدول رقم(

 

 Eviews10من إعداد الطالبتین بالاعتماد على مخرجات برنامج  المصدر: 
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هذا و )،  0.0027قدرت بـ (حیث    0.05قل من  أ   )Prob، �ما نلاحظ أن ق�م الدلالة (%5  معنو�ةعند مستوى  
 یدل على معنو�ة الق�م المحسو�ة.

في    المدرجة  للمؤسسات  المال  لرأس  المرجحة  للتكلفة  الإ�جابي  الأثر  تأكید  أجل  على  CAC40ومن 
تحدید  التكال�ف  من  أي  ولمعرفة  المال�ة،  نموذج    امردودیتها  �إجراء  سنقوم  الأثر  هذا  الخطي   الانحدارتحقق 

 ) وتكلفة الأموال الخاصة  Kd( مكونات التكلفة الوسط�ة المرجحة المتمثلة في تكلفة الدیون أثر  المتعدد لاخت�ار  
(ke) على المردود�ة المال�ة(Rf). 

 ار الخطي المتعدددعرض نتائج الانح -2
الإطار    هذا  في  المتعدد سنحاول  الخطي  الانحدار  ونتائج  الارت�اط  مصفوفة  من  �ل  وتحلیل  عرض 

 لمتغیرات الدراسة وذلك لاخت�ار معنو�ة النموذج. 
 تحلیل مصفوفة الارت�اط -2-1

تكلفة و ،  )kd() نتائج الارت�اط بین المتغیر�ن المستقلین المتمثلین في تكلفة الدین  09یوضح الجدول رقم (     
 . (Rf)على المتغیر التا�ع المتمثل المردود�ة المال�ة  )ke(الأموال الخاصة 

 

Kd Ke RF  
0.7389 0.0494 1.0000 RF 
0.0789 1.0000 0.0494 Ke 
1.0000 0.0789 0.7397 Kd 

 

والمردود�ة   )kdو (   (ke)) أن الارت�اط الثنائي بین المتغیر�ن المستقلین  09نلاحظ من خلال الجدول رقم (     
 الق�م التال�ة: ذ ) �أخRfالمال�ة (

على ). وهذا یدل  %4.94(بـ   )Rf) والمردود�ة المال�ة (keالأموال الخاصة (  بین تكلفةمعامل الارت�اط  قدر    -
   ؛أنها ضع�فة لاعلاقة موج�ة إ وجود 

)، ما �عني وجود %73.89بـ: ( )  Rfوالمردود�ة المال�ة ( )kdنتائج الارت�اط الثنائي بین تكلفة الدین (  قدرت  -
 علاقة موج�ة قو�ة بینهما. 

-   ) الجدول رقم  المستقلین  09من جهة أخرى نلاحظ من خلال  المتغیر�ن  بین  الارت�اط  أن معامل   ((kd)   و
)ke) موج�ة بینهما لكنها غیر قو�ة. ) أي وجود علاقة %07.89) قدر بـ 
 
 
 

 ینالمستقل �نالارت�اط بین المتغیر  مصفوفة : )09(الجدول رقم

  

 

    eviews10 : من اعداد الطالبتین �الاعتماد على مخرجات برنامجالمصدر 
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 تحلیل نتائج الانحدار الخطي المتعدد  -2-2
تقدیر معالم    سنقوم في      نتائج الانحدار الخطي المتعدد من أجل  القدرة النموذج  هذا الجزء �عرض  وتحدید 

النموذج   جودة  �اخت�ار  بدءا  له  اخت�ار ثالتفسیر�ة  وأخیرا  للأخطاء  الذاتي  والاخت�ار  الكل�ة  المعنو�ة  اخت�ار  م 
  معنو�ة المعالم المقدرة.

 تحصلنا على النتائج الموضحة في الجدول التالي: Eviews10�الاعتماد على النموذج الإحصائي  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 من خلال الجدول أعلاه �مكن �تا�ة معادلة الانحدار الخطي المتعدد �ما یلي:  
Rf= 0.0472-0.0109 Ke +2.07388 kd 

 اخت�ار جودة النموذج -2-2-1
) وهذا �عني أن نس�ة  0.5461تساوي ( R-Squaredأن ق�مة معامل التحدید أعلاه  )10�ظهر الجدول ( 
في مؤشر  54.61%( المدرجة  للمؤسسات  المال�ة  المردود�ة  في  التغیر  من   (CAC40  المتغیر�نت إلى   (رجع 

(Kd و) Ke (. أما النس�ة المت�ق�ة   )ترجع لعوامل أخرى لم یتم ادراجها في النموذجف )%45.39. 
 اخت�ار المعنو�ة الكل�ة-2-2-2
) أكبر 16.2462تساوي ( المحسو�ة  )Fisherأن إحصائ�ة (  أعلاه  )10نلاحظ من خلال الجدول رقم ( 

الجدول�ة   الق�مة  ( F(3, 27, 0.05) من  تساوي  معنو�ة0.960والتي  مستوى  عند  مستوى  5%  )  أن  �ما   ،
أي أن  1H) مما �عني قبول الفرض�ة0.05) أقل تماما من (0.0000(التي تقدر بـ    Fpr) Statistic) -obالدلالة  

 النموذج یتمتع �معنو�ة �ل�ة والمعالم تختلف �ل�ا عن الصفر.
 

نتائج الانحدار الخطي المتعدد ) :10( رقم الجدول  

   Eviews10 على مخرجات بالاعتمادمن إعداد الطالبتین  المصدر:
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 اخت�ار الذاتي للأخطاء-2-2-3
 ) رقم  الجدول  الاحصائ�ة  10یتضح من خلال  الق�مة  أن   ()Durbin-Watson(    )لـ ) 1.6512مساو�ة 

) 1.567) و (1.284واللتان تساو�ان (  (D.W)الموضحة في الجدول    (du)و  (dl) و�عد مقارنتها مع ق�مة  
) على التوالي، 2.716) و (2.433واللتان تساو�ان (   )dl-4و ( )du-4على التوالي، إضافة إلى الق�متین ( 

الأخطاء ومنه عدم وجود ارت�اط ذاتي    م التوصل إلى أن الق�مة الاحصائ�ة المحسو�ة تقع داخل مجال استقلال�ةت
 :الموالي )23للأخطاء و�مكن توض�ح ذلك من خلال الشكل رقم (

 

 

 
 
  اخت�ار معنو�ة المعالم-2-2-4

والتي تساوي �الق�مة   )kd() المحسو�ة للمتغیر المستقلT) أن احصائ�ة ( 10یلاحظ من خلال جدول رقم (     
) 0.05أقل من (   Prob) �ما أن مستوى دلالة2.353أكبر من الق�مة الجدول�ة التي تساوي (  5.6874المطلقة  

 )، وهذا یدل على معنو�ة الق�مة المحسو�ة.0.0000حیث قدر بـ (
�الق�مة المطلقة   ، حیث بلغت ق�متها المحسو�ةke)( في حین نلاحظ عدم معنو�ة تكلفة الأموال الخاصة      

)0.6868) الجدول�ة  الق�مة  من  أقل  وهي  ق�مة2.353)  أن  �ما   (prob   ) من  بـ  0.05أكبر  قدرت  والتي   (
)0.9457.( 

 المطلب الثاني: مناقشة نتائج الدراسة 
 �عد تحلیل ب�انات الدراسة �مكن تلخ�ص النتائج التي تم التوصل إلیها على النحو التالي: 
المستقل    - المتغیر  أن  ال�س�ط  الانحدار  نموذج  نتائج  ارت�اط   )CMP(تبین  المردود�ة   اموج�  ایرت�ط  على 

التكلفة الوسط�ة %52.77�ما ق�مته (  CAC40ات المدرجة في مؤشر  ) للمؤسسRfالمال�ة( )، حیث أن ز�ادة 
والسبب في ذلك هو أن الز�ادة ) وحدة،  1.9055المرجحة بوحدة واحدة تؤدي إلى ارتفاع المردود�ة المال�ة بـ (

في تكلفة رأس المال تؤدي إلى ز�ادة المخاطر وهذا بدوره یؤدي الى ارتفاع العائد المطلوب من طرف المساهمین 
إلا أن هناك �عض الأدب�ات المال�ة ترى أن الإدارة الرشیدة تتوجه نحو تخف�ض التكلفة قدر الإمكان   .والمقرضین

ال اله�كل  اخت�ار  خلال  أر�اح من  ز�ادة  إلى  ذلك  أدى  المال،  رأس  تكلفة  قلت  �لما  أنه  حیث  الأمثل،  تمو�لي 

0 1.284 1.567 2 1.6512 2.433 2.716 

 . Eviews10 ومخرجات برنامج (DW)المصدر: من اعداد الطالبتین بالاعتماد على بیانات الجدول 

 

 

 

 لانحدار المتعددلنموذج اDurbin Watson  لاخت�ار  التمثیل الب�اني:)21(الشكل الرقم

4 



 CAC 40المدرجة في مؤشر  لمؤسساتل المال�ة أثر التكلفة المرجحة لرأس المال على المردود�ةدراسة الثالث...........الفصل 
 

103 
 

 �ل من دراسات  نت�جة دراستنا مع    ال�ة والعكس صح�ح، وقد تعارضت ة، و�التالي تعظ�م المردود�ة الممؤسسال
شداب  وآخرون ،(2015)  محمد  حسین  وقار  (   (2012)  سعید  الآغا  �سام  نومان  2005و  محمد  غسان  و   (

نه لا توجد دراسات تتوافق نتائجها مع النتائج التي  ألاحظنا من خلال �حثنا  �ما ،)2012، أشا شارما ()2017(
 تحصلنا علیها. 

ت   و�ما  الدیون وتكلفة الأمو یفس�مكن  تكلفة  أثر �ل من  المال�ة من خلال  ار  المردود�ة  الخاصة على  ل 
 :�التاليالانحدار الخطي المتعدد نتائج 

ارت�اطا موج�   - الدیون  تكلفة  المدرجة في مؤشر    اترت�ط  للمؤسسات  المال�ة  المردود�ة  ق�مته   CAC40مع  �ما 
المال�ة  73.89%( المردود�ة  ارتفاع  إلى  یؤدي  واحدة  بوحدة  الدیون  تكلفة  ز�ادة  أن  حیث  وحدة 1.84بـ()،   (

أن الدیون تعتبر مصدر تمو�لي منخفض التكلفة نسب�ا مقارنة بتكلفة التمو�ل برؤوس   �عود إلىوالسبب في ذلك  
الأموال الخاصة وذلك لأن معدلات الفائدة التي تطالب بها البنوك وحملة السندات منخفضة �شكل �بیر مقارنة 

ة من مزا�ا ضر�ب�ة سهم العاد�ة، و�ذلك استفادة المؤسسة الأ التي �طالب �ه حمل   الاستثمار�معدل العائد على  
التي تخصم من   من الأع�اء�فوائد القروض تعتبر  من وراء التمو�ل �القروض لأن المصار�ف المال�ة المرت�طة  

الفائدة الإسمي  �كثیر من معدل  أقل  للقرض  الفعلي  الفائدة  �جعل معدل  ما  الضر��ة، وهذا  قبل فرض  النت�جة 
ة التمو�ل و�التالي فإذا استخدمت المؤسس  .�ةر في عقد الاقتراض، خاصة في حالة ارتفاع معدلات الضر�الظاه

�الدیون وحققت مردود�ة اقتصاد�ة أعلى من تكلفة الدیون فإن الفرق بینهما س�عود إلى المساهمین، و�لما �ان  
التمو�ل �الدیون �عظم  أن  هذا الفرق أكبر وتمو�ل المساهمین أقل، �ان العائد على حقوق المساهمین أكبر، أي  

 المردود�ة المال�ة. 
تفسی      �مكن  أخرى  جهة  في ومن  الز�ادة  أن  على  المال�ة  والمردود�ة  الدیون  تكلفة  بین  الموج�ة  العلاقة  ر 

ن بنقل و استخدام الدیون تؤدي الى ارتفاع تكلفتها، وهذا ما ینتج عنه ظهور تكال�ف الإفلاس، حیث �قوم المقرض
لبون �الحصول هذه التكال�ف إلى المساهمین، و�التالي سوف یتحملون وحدهم مخاطر الإفلاس مما �جعلهم �طا

ذلك عن  لتعو�ضهم  مرتفع  مردود�ة  معدل  الآغا   .على  �سام  من  �ل  دراسة  مع  النت�جة  هذه  تعارضت  وقد 
 ). 2017) وغسان محمد نومان (2005(

المعالجة الإحصائ�ة   -  نتائج  الخاصإلى    لم تشر  لتكلفة الأموال  تأثیر معنوي  المردود�ة   (Ke )  ةوجود  على 
�ل �الأموال الخاصة وقد �عود سبب ذلك إلى انخفاض نس�ة التمو  CAC40ات المدرجة في للمؤسس (Rf)المال�ة 

الدیون �سبب تخوف المساهمین من الوقوع في مخاطر تمی�ع في هذه المؤسس ات واعتمادها �شكل �بیر على 
الموزعة تمی�ع الأر�اح  بها الاقتصاد �سبب جائحة �ور   .السلطة ومخاطر  التي مر  ونا جعل �ما أن الأوضاع 

معنو�ة للمساهمین وهذا ما �فسر عدم  على    مؤسسات محل الدراسة تخفض من نس�ة الأر�اح الموزعةالمعظم  
   الأموال الخاصة. تكلفة

هذه النت�جة مع ما جاءت �ه الأدب�ات المال�ة التي تشیر إلى وجود تأثیر لتكلفة الأموال الخاصة  لا تتفق   
المال�ة المردود�ة  التكلفف  على  مرت�الغالفي  تكون    ةهذه  المؤسسب  تحققه  الذي  العائد  �معدل  تقوم  ةطة  حیث   ،
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الإدارات عند اتخاذها لقرارتها الاستثمار�ة �الأخذ �عین الاعت�ار تحقیق عوائد تفوق التكال�ف التي تتحملها جراء 
و�التالي فإن المساهم لا �قبل الاعتماد على أموالها الخاصة لأن الأموال الخاصة تكون آمنة ولا تشكل مخاطر،  

وقد  المشار�ع،  هذه  في  المحققة  العوائد  من  أكبر  الخاصة  الأموال  تكال�ف  فیها  تكون  استثمار�ة  فرصة  أي 
 ). 2017)، وغسان محمد نومان (2005تعارضت هذه النت�جة أ�ضا مع دراسة �ل من �سام الآغا (

ا االقول    ت خلاص      الوسط�ة  التكلفة  أثر  لمعرفة  انه  لرأس  للمؤسسلمرجحة  المال�ة  المردود�ة  على  ات لمال 
مؤشر   في  الانحدار CAC40المدرجة  نموذج  على  �الاعتماد  الذ�ر  سا�قة  المنهج�ة  الخطوات  تطبیق  تم   ،

�ل من تكلفة الدیون وتكلفة الأموال الخاصة    أثرال�س�ط، واعتمدنا أ�ضا على نموذج الانحدار المتعدد لمعرفة  
ال  على للمؤسسالمردود�ة  الدراسةمال�ة  محل  دلالة   وقد  . ات  ذو  موجب  أثر  وجود  مفادها  نتائج  إلى  توصلنا 

ات محل دیون على المردود�ة المال�ة للمؤسسإحصائ�ة لكل من التكلفة الوسط�ة المرجحة لرأس المال وتكلفة ال
لى المردود�ة المال�ة دلالة إحصائ�ة عأثر ذو    الدراسة، أما �النس�ة لتكلفة الأموال الخاصة فقد توصلنا لعدم وجود 

 ت.لتلك المؤسسا
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 الفصلخلاصة 

من أكبر المؤشرات تداولا في   CAC40من خلال ما تم التطرق إل�ه في هذا الفصل نستخلص أن مؤشر      
فرنس�ة. �ما أنه   مؤسسة  40، و�عكس المؤشر نشاط أكبر  بورصة یورون�كست المعروفة سا�قا ببورصة �ار�س

تذبذ�ا �بیرا   CAC40�عطي فكرة عامة عن صحة الاقتصاد الفرنسي و�ورصة �ار�س. وقد شهدت ق�م مؤشر  
منذ إنشائه. ولحساب هذا المؤشر �مكن التمییز بین طر�قتین هما طر�قة الحساب المرجح �الرسملة البورص�ة، 

 و�ذلك طر�قة الحساب على قاعدة التعو�م الحر.  
المول      لرأس  المرجحة  الوسط�ة  التكلفة  أثر  للمؤسسات معرفة  المال�ة  المردود�ة  المدرجة في مؤشر   ال على 

CAC40 تم تطبیق الخطوات المنهج�ة سا�قة الذ�ر �الاعتماد على نموذج الانحدار ال�س�ط. �ما اعتمدنا أ�ضا ،
الدیون وتكلفة ا المال�ة  لأموال الخاعلى نموذج الانحدار المتعدد لمعرفة أثر �ل من تكلفة  صة على المردود�ة 

 محل الدراسة، وعلى ضوء ذلك توصلنا إلى النتائج التال�ة:  للمؤسسات 
في  - المال�ة  المردود�ة  على  المال  لرأس  المرجحة  الوسط�ة  للتكلفة  إحصائ�ة  دلالة  ذو  موجب  أثر  وجود 

 . CAC 40المؤسسات المدرجة في مؤشر 
 CACوجود أثر ذو دلالة إحصائ�ة لتكلفة الدیون على المردود�ة المال�ة في المؤسسات المدرجة في مؤشر    -

40  . 
في المؤسسات المدرجة في  عدم وجود أثر ذو دلالة إحصائ�ة لتكلفة الأموال الخاصة على المردود�ة المال�ة  -

 . CAC 40مؤشر 
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تحد�ات �بیرة في تحدید مصادر التمو�ل التي توفر لها أدنى تكلفة ممكنة لتلب�ة احت�اجاتها   المؤسسةتواجه       
التي ترتكز �فاءة الإدارة المال�ة في مدى قدرتها على تحقیق الأهداف المسطرة    أین تبرز،  استثماراتهافي تمو�ل  

لتعظ�م مردودیتها المال�ة من خلال الاستغلال   المؤسسةعلى تشكیل تول�فة مثلى له�كل رأس المال، حیث تسعى  
 الأفضل لمصادر التمو�ل. 

المدرجة في  للمؤسسات على المردود�ة المال�ة  وعلى هذا الأساس حاولنا دراسة أثر التكلفة الوسط�ة المرجحة    
، حیث تناولنا ه�كل رأس المال ومكوناته، تكلفة �ل مكون، والنظر�ات المفسرة له في الفصل  CAC40مؤشر  

الأول. وتطرقنا في الفصل الثاني إلى أساس�ات حول المردود�ة المال�ة وعلاقتها �التكلفة المرجحة لرأس المال. 
فصل الثالث الإجا�ة على الفرض�ات من خلال اسقاطها على المؤسسات محل الدراسة، وهذا كما حاولنا في ال

 بهدف تحدید مدى تأثیر تكلفة الوسط�ة المرجحة لرأس المال على المردود�ة المال�ة لهذه المؤسسات. 
 اخت�ار الفرض�ات -

 توصلنا إلى ما یلي:  نماذجللمن خلال تقدیرنا      
الأ  المال�ة ولىالفرض�ة  المردود�ة  على  المال  لرأس  المرجحة  الوسط�ة  لتكلفة  احصائ�ة  دلالة  ذو  أثر  یوجد   :

، واستنادا لنتائج نموذج الانحدار الخطي ال�س�ط الذي أظهر أن ق�مة CAC40للمؤسسات المدرجة في مؤشر  
بـ(  %5التكلفة المرجحة لرأس المال أقل من مستوى المعنو�ة    مة المعامل تساوي كما أن ق� )0.0027وقدرت 

)، وهذا یدل أن التكلفة الوسط�ة المرجحة لرأس المال لها أثر معنوي إ�جابي على المردود�ة المال�ة 1.9055(
 لهذه المؤسسات ومنه نثبت صحة الفرض�ة. 

الثان�ة: في   الفرض�ة  المدرجة  للمؤسسات  المال�ة  المردود�ة  الدیون على  لتكلفة  إحصائ�ة  دلالة  ذو  تأثیر  یوجد 
، فقد توصلنا من خلال نموذج الانحدار الخطي المتعدد إلى أن لتكلفة الدیون ق�مة معنو�ة أقل CAC40ؤشر  م

)، وهذا �فسر أن تكلفة 2.0738)، �ما أن ق�مة المعامل تساوي (0.000، وقدرت بـ(%5من مستوى المعنو�ة  
 الدیون لها أثر إ�جابي على المردود�ة المال�ة ومنه نثبت صحة الفرض�ة. 

الثالثة: للمؤسسات   الفرض�ة  المال�ة  المردود�ة  الخاصة على  الأموال  لتكلفة  إحصائ�ة  دلالة  ذو  تأثیر  یوجد  لا 
، ومنه ننفي صحة 0.9457بـوقدرت    %5، لأن لدیها مستوى معنو�ة أكبر من  CAC40المدرجة في مؤشر  

 هذه الفرض�ة. 
 نتائج الجانب النظري: 

تشكیلة    - هو  المالي  تمو�ل اله�كل  لغرض  المطلو�ة  الأموال  على  منها  المؤسسة  تتحصل  التي  المصادر 
والقصیرة  الطو�لة  والقروض  الملك�ة  حقوق  من  التمو�ل  مصادر  وأنواع  أشكال  جم�ع  �ضم  حیث  استثماراتها، 

 الأجل، وعل�ه �عد ه�كل رأس المال جزء منه حیث یتضمن حقوق الملك�ة والقروض طو�لة الأجل فقط. 
ؤسسة مصدر�ن أساسیین للتمو�ل، إما التمو�ل عن طر�ق أموال الملك�ة أو التمو�ل عن طر�ق أموال أمام الم  -

نجد  الملك�ة  أموال  أشكال  أهم  بین  من  فرع�ة.  أنواع  إلى  بدوره  ینقسم  منهما  �ل صنف  أن  حیث  الاستدانة، 
ظرا لعدم �فا�ة أموال الملك�ة التمو�ل عن طر�ق إصدار أسهم عاد�ة وممتازة أو التمو�ل �الأر�اح المحتجزة، ون 
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في غالب الأح�ان �جب على المؤسسة تغط�ة �امل الاحت�اجات المال�ة لها من خلال اللجوء إلى مصدر تمو�لي 
 آخر یتمثل في التمو�ل عن طر�ق أموال الاستدانة. 

ف  - ونس�ة �ل عنصر  المؤسسة  مال  تحدید ه�كل رأس  الرئ�سي في  العامل  المال  تكلفة رأس  و�عد تعتبر  �ه، 
تقدیر التكلفة النوع�ة لكل مصدر تمو�لي داخل ه�كل رأس مال المؤسسة تتم عمل�ة ترج�ح التكلفة النوع�ة لكل 

 مصدر تمو�لي بوزنه في ه�كل رأس المال بهدف الحصول على متوسط تكلفة التمو�ل المرجحة.
ل الأوزان الفعل�ة، الذي عادة ما توجد عدة مداخل تؤخذ في الحس�ان عند حساب تكلفة رأس المال منها مدخ  -

�حسب على أساس التكلفة بترج�ح الق�مة الدفتر�ة، أو بترج�ح الق�مة السوق�ة، �الإضافة إلى المدخل المستهدف 
 والحدي. 

هناك العدید من النظر�ات المفسرة له�كل رأس المال، تنصب أغلبها حول إمكان�ة وجود ه�كل مالي أمثل، یت�ح -
  التقلید�ة المتمثلة كلفة الأموال إلى حدودها الدن�ا، ومن بین أهم هذه النظر�ات نجد النظر�ات  للمؤسسة تخف�ض ت

التقلیدي، ومدخل   المدخل  التشغیلي،  الر�ح  الر�ح، مدخل صافي  الحدیثة  M&Mفي مدخل صافي  ، والنظر�ات 
 وهي نظر�ة التوازن والنظر�ات متعددة الأشكال.

من  - المؤسسة  تمكن  صاف�ة  نتائج  تحقیق  في  الخاصة  الأموال  مساهمة  مستوى  عن  المال�ة  المردود�ة  تعبر 
و�جب دراستها بدقة لوضع نقاط   الاقتصاد�ةاستعادة ورفع الأموال الخاصة، و�التالي فهي تعتبر مق�اسا للكفاءة  

 مرجع�ة لنشاط المؤسسة الزمني أو المكاني. 
 �جب على المؤسسة التحكم في مردودیتها المال�ة �فعال�ة وهذا عن طر�ق مراق�ة محدداتها والتحكم فیها. - 

 نتائج الجانب التطب�قي: 
 ف�ما �خص الدراسة الق�اس�ة فقد توصلنا إلى النتائج التال�ة: 
دود�ة المال�ة للمؤسسات یوجد تأثیر موجب ذو دلالة إحصائ�ة للتكلفة الوسط�ة المرجحة لرأس المال على المر -

التكلفة CAC40المدرجة في مؤشر   العائد والمخاطر، حیث أنه �لما زادت  ، وهذا �سبب العلاقة الطرد�ة بین 
مع  النت�جة  هذه  تعارضت  المطلوب.  العائد  ز�ادة  إلى  یؤدي  بدوره  وهذا  المخاطر  تزداد  المال  لرأس  المرجحة 

وغسان محمد )2012وقار الحسین وغزنفر علي وز�ا اسلام  سید    () و2015محمد شداب سنة  دراسة �ل من (
 )، حیث استنجت هذه الدراسات وجود تأثیر سلبي ذو دلالة إحصائ�ة بین المتغیر�ن. 2017نومان ( 

یوجد تأثیر موجب ذو دلالة إحصائ�ة لتكلفة الدیون على المردود�ة المال�ة لمؤسسات محل الدراسة، قد �عود -
هذا التأثیر إلى أن الدیون مصدر تمو�لي منخفض التكلفة نسب�ا، �ما یوفر وفر ضر�بي نت�جة طرح مصار�ف  

و�ال الضر�بي،  العبء  من  �خفض  مما  الضر��ة  قبل  النت�جة  من  التمو�ل   إذاتالي  الفائدة  المؤسسة  استخدمت 
الدیون، فإن الفرق س�عود على المساهمین، وهذا ما �عرف  �الدیون وحققت مردود�ة اقتصاد�ة أعلى من تكلفة 
تفسیر  الحالة. و�مكن  المال�ة في هذه  المردود�ة  �عظم  �الدیون  التمو�ل  المال�ة، أي أن  للرافعة  �الأثر الإ�جابي 

لفة الدیون على المردود�ة المال�ة �أنه عند استخدام الدیون یؤدي إلى ز�ادة تكلفتها وهذا أ�ضا الأثر الموجب لتك
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ما ینتج عنه ظهور تكال�ف الإفلاس و�التالي یتحمل المساهمین مخاطر أكبر تجعلهم �طالبون �معدل عائد أكبر 
 (تعظ�م المردود�ة المال�ة).

الأمو - لتكلفة  إحصائ�ة  دلالة  ذو  تأثیر  وجود  محل عدم  المؤسسات  في  المال�ة  المردود�ة  على  الخاصة  ال 
في  �بیر  �شكل  الدیون  على  واعتمادها  الخاصة  �الأموال  التمو�ل  نس�ة  انخفاض  إلى  ذلك  �عود  وقد  الدراسة، 

 ه�كلها التمو�لي. 
 الاقتراحات:

 على ضوء النتائج التي تم الوصل إلیها �مكننا أن نقدم �عض الاقتراحات نوجزها ف�ما یلي:  
، عند اتخادها قرارات التمو�ل أن تعمل على التنو�ع CAC40ین�غي على إدارة المؤسسات المدرجة في مؤشر  -

بین  التوازن  تحقیق  تعمل على  لها، وأن  الدقیق  المالي، مع ضرورة الاخت�ار  السوق  المتاحة في  المصادر  في 
 .العائد والمخاطر

مؤشر- في  المدرجة  المؤسسات  تمو�  CAC40تشج�ع  �الأموال على  المال  رأس  ز�ادة  خلال  من  نشاطاتها  ل 
 .الخاصة بدلا من الاعتماد على القروض وذلك للحفاظ على استقلالیتها المال�ة، وسلطة اتخاذ قرارتها

اخت�ار  - عند  التمو�ل�ة  التكلفة  الاعت�ار  �عین  الأخذ  الدراسة  محل  للمؤسسات  المالیین  المسیر�ن  على  یتوجب 
 .بهدف تكو�ن ه�كل مالي أمثلمصادر التمو�ل 

عن  - الأسهم  حملة  لتعو�ض  �اف�ة  المتوقعة  المردود�ة  تكون  أن  مراعاة  الدراسة  محل  المؤسسات  على  �جب 
 المخاطر التي یتعرضون لها.

 آفاق الدراسة 
من خلال معالجتنا لهذا الموضوع وعلى ضوء النتائج المتوصل إلیها والصعو�ات التي واجهتنا، و�ما أن   

الدراسة ما هي إلا محاولة منا لمعالجة مثل هكذا المواض�ع رغم محدود�ة الدراسة ذات الصلة، نقترح �عض هذه  
 المواض�ع التي تبینت لنا أنها جدیرة �الاهتمام نذ�ر منها:

 .أثر تكلفة الوسط�ة المرجحة على معدل العائد للأصول -
 .الأر�اح المحققةأثر تكلفة ه�كل رأس المال على نصیب السهم العادي من  -
 .أثر تكلفة ه�كل رأس المال على الأداء المالي للمؤسسة -
 أثر الرفع المالي على معدل العائد على حقوق الملك�ة.-
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ة للنشر والتوز�ع، عمان، الأردن، ، الط�عة الأولى، دار الم�سر الإدارة المال�ة  ف�صل محمود الشواورة، م�ادئ )32

2013. 
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الدهراوي، )33 الدین  الاستثمار  كمال  لأغراض  المال�ة  القوائم  الإبراه�م�تحلیل  الدار  مصر،  ة ،  الاسكندر�ة،   ،
2001. 

الصیرفي،   )34 ه�كلهمحمد  وتحلیل  المال  مصر،  إدارة  الاسكندر�ة،  الجامعي،  الفكر  دار  الأولى،  الط�عة   ،
2007. 

 .2007، دار الحامد للنشر والتوز�ع، الأردن، الإدارة المال�ةمحمد سعید عبد الهادي،  )35
طنیب،   )36 شفیق حسین  الخاصمحمد  القطاع  في  المال�ة  الإدارة  المستقبل  أساس�ات  دار  الأولى،  الط�عة   ،

 . 1997للنشر والتوز�ع، عمان، الأردن،
وآخرون  )37 الحناوي  صالح  الادارة  محمد  أساس�ات  الاسكندر�ة،  المال�ة،  والتوز�ع،  للنشو  الجامع�ة  الدار   ،

 .2001مصر،
 .2004، الدار الجامع�ة، الاسكندر�ة، مصر،  ، الإدارة المال�ةمحمد صالح الحناوي وآخرون  )38
سلطان،   )39 إسماعیل  ابراه�م  الحناوي،  صالح  والتمو�ل،محمد  المال�ة  الاسكندر�ة،    الإدارة  الجامع�ة،  دار 

 .1999مصر، 
 . 2008، الدار الجامع�ة، الاسكندر�ة، مصر،الإدارة المال�ةلح الحناوي، نهال فر�د مصطفى، محمد صا )40
وآخرون  )41 الحناوي،  صالح  الجدیدمحمد  للمشروعات  المالي  التحلیل  المال�ة:  الإدارة  الجامع�ة،  ،  الدار   ،

 . 2003الإسكندر�ة، مصر، 
القر�شي،   )42 صالح  الق�اسيمحمد  الاقتصاد  في  الأمقدمة  الط�عة  عمان،  ،  والتوز�ع،  للنشر  الوراق  ولى، 

 .2004الأردن، 
عناني،   )43 السم�ع  عبد  الاقتصاد�ةمحمد  للعلاقات  والاحصائي  الق�اسي  للنشر  التحلیل  الجامع�ة  دار   ،

 . 2009والتوز�ع، الاسكندر�ة، مصر،
 . 2013بلأردن،، الط�عة الاولى، اثراء للنشر والتوز�ع، ا إدارة محافظ الاستثمارمحمد علي ابراه�م العامري،  )44
،  الاتجاهات الحدیثة في التحلیل المالي والائتماني: الاسالیب والادوات والاستخدامات العمل�ةمحمد مطر،   )45

 .2003الط�عة الأولى، دار وائل لشر والتوز�ع، عمان، الاردن،  
عقل،   )46 محمد  المال�ةمفلح  الإدارة  في  الأر مقدمة  عمان،  العر�ي،  المجتمع  مكتب  الأولى،  الط�عة  دن،  ، 

2008. 
�شنقیر،   )47 المیلود  زغیب،  الجدیدمل�كة  الرسمي  البرنامج  حسب  المالي  دیوان  التسییر  الثان�ة،  الط�عة   ،

 . 2010المطبوعات الجامع�ة الجزائر، 
، الجزء الثاني منشاة المعارف، الاسكندر�ة، الحدیث في مجال مصادر التمو�ل  منیر إبراه�م الهندي، الفكر )48

 .1998مصر، 
إبراه�  )49 الهندي،  منیر  الشر�اتم  تمو�ل  ه�كل  في  الحدیث  المعارف، الفكر  منشأة  توز�ع  الثان�ة،  الط�عة   ،

 . 2005الاسكندر�ة، مصر، 
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هندي،   )50 إبراه�م  معاصرمنیر  تحلیل  مدخل  المال�ة:  الحدیث، الإدارة  العر�ي  المكتب  الرا�عة،  الط�عة   ،
 . 1999الاسكندر�ة، مصر، 

هندي )51 إبراه�م  الإدارة  منیر  معاصر،  تحلیلي  مدخل  للنشر المال�ة:  العر�ي  المكتب  السادسة،  الط�عة   ،
 . 2004والتوز�ع، الاسكندر�ة، مصر،

 . 2000، دار الفكر لط�اعة والنشر والتوز�ع، الإدارة والتحلیل الماليهیثم محمد الزغبي،  )52
وآخرون  )53 الس�فو  اسماعیل  التحلیليولید  الق�اسي  الاقتصاد  أساس�ات  العر��ة،  الط�عة  الأهل�ة    ،  الأولى، 

 . 2006للنشر والتوز�ع، عمان، الأردن، 
، الط�عة أثر التشر�ع الج�ائي على مردود�ة المؤسسة وه�كلها الماليیوسف مامش، ناصر دادي عدون،   )54

 . 2008الأولى، دار المحمد�ة، الجزائر، 

 :المجلاتب) 

صالح،   )1 یوسف  جلال  إسماعیل،  �عقوب  الق�م  إبراه�م  تطبیق  الحق�ق�ة  امكان�ة  الق�مة  ق�اس  في  العادلة 
 .2016، جامعة السودان للعلوم وتكنولوج�ا، 17، مجلة العلوم الاقتصاد�ة، العدد العاد�ة للأسهم

، مجلة الغري للعلوم الاقتصاد�ة  التوقیت السوق وتأثیرها في ه�كل راس المال  حاكم محسن الر��عي، نظر�ة )2
 والعلوم الادار�ة، العراق، بدون سنة. 

ق�اس الق�مة العادلة الاقتصاد�ة للاسهم العاد�ة �استخدام نموذج مضاعف  حسنین �اظم عوجه وآخرون،   )3
 ، جامعة الكوفة العراق، السنة التاسعة. 29، مجلة الغري للعلوم الاقتصاد�ة والعلوم الادار�ة، العدد الر�ح�ة

، مجلة الحو�مة: المسؤول�ة  سسةالعوامل المحددة لتكلفة رأس المال في المؤ حمزة غر�ي، ع�سى بدروني،   )4
 .2019، 02الاجتماع�ة والتنم�ة المستدامة، العدد 

، مجلة التشر�ن لل�حوث  نظر�ات اله�كل التمو�لي وأثرها على ق�مة المنشأة رضوان العمار، دن�ا إبراه�م غ�ا،   )5
 . 2018، 06والدراسات العلم�ة، العدد 

،  �مة الرفع المالي �المؤسسة من وجهة نظر اسلام�ةأثر محددات القرار التمو�لي على قسف�ان دلفوف،   )6
 . 2018، جامعة سط�ف، 19مجلة اقتصاد�ات شمال افر�ق�ا، العدد 

مجلخ،   )7 للمؤسسةسل�م  المال�ة  المردود�ة  على  الصرف  سعر  الاقتصاد�ة، أثر  لدراسات  الحكمة  مجلة   ،
 . 2018، قالمة، الجزائر، 1945ماي   08، جامعة 12العدد 

داد  )8 الوهاب  والمتوسطةنعبد  الصغیرة  المؤسسات  ه�اكل  حول  القائم  الجدل  عدد ،  ال�احث،  مجلة   ،07 ،
 . 2010-2009جامعة قاصدي مر�اح ورقلة، الجزائر،

، مجلة ال�احث،  تحلیل المقار�ات النظر�ة حول أمثل�ة اله�كل المالي: الإسهامات النظر�ةعبد الوهاب دادن،   )9
 .2006، جامعة ورقلة، الجزائر، 04العدد 



 قائمة المراجع 
 

115 
 

بدیدةعب )10 حور�ة  دادن،  الوهاب  مؤشر  د  في  المدرجة  الشر�ات  ق�مة  على  الأر�اح  توز�ع  تـأثیر   ،
CAC40 2012، جامعة قاصدي مر�اح ورقلة، الجزائر، 10، العدد. 

قلادي )11 نظیرة  زغیب،  للمؤسسةمل�كة  التمو�لي  �اله�كل  الج�ائ�ة  الس�اسة  علاقة  دراسة  المجلة  ،   ،
 . 2014، جامعة منتوري قسنطینةـ، الجزائر،  01لعدد الجزائر�ة للتم�ة الاقتصاد�ة، ا

، مجلة آفاق علم�ة، أثر اله�كل المالي على المردود�ة التجار�ة: دراسة تطب�ق�ةولید �شی�شي وآخرون،   )12
 . 2021، قالمة، الجزائر، 1945ماي   08، جامعة 01العدد 

 مذ�رات:اطروحات و ) ج

إسماعیل )1 محمود  عادل  اله�كل  أشرف  محددات  الصناع�ة  ،  لشر�ات  المال  رأس  ه�كل  على  وأثرها  المالي 
، مذ�رة ماجستیر غیر منشورة في إدارة الأعمال، جامعة الأزهر  المدرجة في سوق فلسطین للأوراق المال�ة

 . 2016غزة، فلسطین، 
عكوش )2 الاقتصاد�ة  أمین  للمؤسسات  المال�ة  المردود�ة  على  الدول�ة  المحاس�ة  معاییر  تطبیق  أثر   ،

الجزائر ر�ةالجزائ جامعة  وتدقیق،  محاس�ة  الاقتصاد�ة، تخصص  العلوم  في  منشورة  غیر  ماجستیر  مذ�رة   ،
03  ،2010/2011 . 

، مذ�رة ماجستیر غیر منشورة  ، تأثیر اله�كل المالي على استرات�ج�ة المؤسسة الصناع�ةأنفال حدة خبیزة )3
 . 2011/2012رة، الجزائر، في العلوم الاقتصاد�ة، تخصص اقتصاد صناعي، جامعة محمد خ�ضر �سك

فائز هلیل سر�ح الص�حي،«   )4 الحمدوني،  الرفع وعوائد الأسهم»إل�اس خضیر  بین  ، مجلة جامعة    العلاقة 
 .، جامعة الموصل08الأن�ار للعلوم الاقتصاد�ة والإدار�ة، العدد 

ماجستیر غیر منشورة في  ، مذ�رة  أثر الرفعة وتكلفة التمو�ل على معدل العائد على الاستثمار�سام الآغا،   )5
 .2005ادارة الأعمال، الجامعة الاسلام�ة غزة، فلسطین، 

عط�ة،   )6 الاستثماراتحل�مة  تمو�ل  في  المال�ة  السوق  العلوم  دور  في  منشورة  غیر  ماجستیر  مذ�رة   ،
 .2015الاقتصاد�ة، تخصص الاواق المال�ة والبورصات، جامعة محمد خ�ضر �سكرة، الجزائر، 

، أطروحة  ر القوائم المال�ة في اعداد �طاقة الأداء المتوازن لتقی�م المؤسسات الاقتصاد�ة، دو حمزة خل�فة )7
 . 2017/2018د�توراه غي منشورة في علوم التسییر، جامعة محمد خ�ضر �سكرة، الجزائر، 

، مذ�رة ماجستیر غیر منشورة، تخصص  تحلیل المردود�ة المحاسب�ة للمؤسسة الاقتصاد�ةحنان بوطغان،   )8
 . 2007سك�كدة، الجزائر، 1955اوت  20اد وتسییر المؤسسات، جامعة اقتص

، مذ�رة ماجستیر غیر منشورة في علوم  محددات س�اسة التمو�ل للمؤسسة الاقتصاد�ة الجزائر�ةزعود تبر،   )9
 . 2009التسییر، تخصص مال�ة المؤسسة، جامعة قاصدي مر�اح ورقلة، الجزائر،

، مذ�رة ماجستیر في  خ�ص الخطر المالي للمؤسسة الاقتصاد�ةأثر الرفع المالي في تشسلوى صو�لح،   )10
 . 2017/2018علوم التسییر، تخصص ادارة مال�ة، جامعة محمد الصدیق بن �حیى، الجزائر،  
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بوحادرة )11 الكر�م  المؤسسةعبد  ق�مة  على  المالي  اله�كل  أثر  تخصص  ،  منشورة،  غیر  ماجستیر  مذ�رة   ،
 . 2011/2012لجزائر،  ادارة مال�ة، جامعة منتوري قسنطینة، ا

، مذ�رة ماجستیر في  اتخاد قرار الاستثمار في الأسهم �الاعتماد على التحلیل الفني عماد الدین شرابي،   )12
 .ذ 2011/ 2010علوم التسییر، تخصص إدارة مال�ة، جامعة منتوري قسنطینة، الجزائر، 

، مذ�رة ق�مة ثروة الملاكأثر التكلفة المرجحة لرأس المال في تعظ�م  غسان محمد نومان المشهداني،   )13
 .2017ماجستیر غیر منشورة، تخصص محاس�ة، جامعة الشرق الأوسط، عمان، الأردن،  
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 . 2011/2012، 03منشورة تخصص مال�ة المؤسسات، جامعة الجزائر  
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 . 2012، 03التسییر، تخصص مال�ة المؤسسات، جامعة الجزائر  

، مذ�رة ماجستیر غیر منشورة في العلوم العوامل المحددة لبناء اله�كل المالي للمؤسسةكنزة شرابي �ا�ة،   )16
 . 2014/ 2013، 03مؤسسة، جامعة الجزائر الاقتصاد�ة، تخصص مال�ة ال

المؤسسة الاقتصاد�ةلام�ة بوتسطة،   )17 تكلفة الأموال في  اله�كل المالي على  ، مذ�رة ماجستیر غیر أثر 
 .2008/2009منشورة في علوم التسییر، تخصص ادارة اعمال المؤسسات، جامعة ج�جل،  

، أطروحة لمؤسسات الاقتصاد�ة الجزائر�ة، تأثیر الس�اسات التمو�ل�ة على أمثل�ة له�كل لشوشةو محمد ب )18
 . 2015/2016د�توراه غیر منشورة في العلوم الاقتصاد�ة، جامعة محمد خ�ضر �سكرة، الجزائر،  

، مذ�رة ماجستیر غیر منشورة، تخصص  نحو اخت�ار تمو�لي أمثل للمؤسسة الاقتصاد�ةمحمد شع�ان،   )19
 . 2009/2010الجزائر، مال�ة المؤسسة، جامعة محمد بوقرة بومرداس، 

میلي،   )20 الخاصةمیلودة  الأموال  مردودیة  على  المالي  الرفع  تخصص  أثر  منشورة  غیر  ماستر  مذكرة   ،
 ، 2012/2013مالیة المؤسسة، جامعة جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، 
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 . 2010/2011د�ة، تخصص الاقتصاد المالي، جامعة منتوري قسنطینة، الجزائر،  الإقتصا

المؤسسات الاقتصاد�ة وترشید قرارتهاال�مین سعادة،   )22 أداء  تقی�م  المالي في  التحلیل  ، مذ�رة  استخدام 
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 الملخص: 

وتحلیل  نهدف       دراسة  الى  �حثنا  خلال  ا  من  لرأس  المرجحة  التكلفة  المال�ة أثر  المردود�ة  على  لمال 
مؤشر  لمؤسس في  المدرجة  سنة    CAC40ات  على2019خلال  الدراسة  عینة  اشتملت  حیث  من  ،    مجموعة 

الى CAC40  مؤشر  في  مدرجة  مؤسسة  40من أصل  مؤسسة    30وعددها    المؤسسات  الوصول  أجل  ، ومن 
نموذج فرض�ات وهما  المتغیرات، تم اعداد نموذجین من اجل اخت�ار  الالهدف من الدراسة وتوض�ح العلاقة بین  
المرجحة لرأس   الوسط�ة  التكلفةالمردود�ة المال�ة و ، حیث تم حساب  الانحدار ال�س�ط ونموذج الانحدار المتعدد 

الدیون للمؤسساساب تكلفة الأمحل الدراسة عن طر�ق ح  المال للمؤسسات  ت خلال سنة موال الخاصة وتكلفة 
 الخطي   نحدارتوصلت الدراسة من خلال نموذج الا  وقد لتحلیل الب�انات،    )(Eviews10مع استخدام    ،2019

بین   موج�ة  طرد�ة  علاقة  وجود  إلى  المالتكلفة  الال�س�ط  لرأس  المرجحة  المال�ة  الوسط�ة  في   والمردود�ة 
توصل إلى الالمتعدد فقد تم    الخطي  أما ف�ما �خص نموذج الانحدار،  CAC40ات المدرجة في مؤشر  لمؤسسا

في حین ل�س هناك علاقة معنو�ة بین تكلفة الأموال الخاصة وجود علاقة موج�ة بین تكلفة الدیون والمردود�ة  
 .ات محل الدراسةفي المؤسس والمردود�ة المال�ة

المفتاح�ة:   المردود�ة  الكلمات  المال،  لرأس  المرجحة  الوسط�ة  الأالتكلفة  تكلفة  الدیون،  تكلفة  موال المال�ة، 
 الخاصة. 

Abstract   :  

 We aim from our research to study and analyze the impact of the weighted cost 
of capital on the financial profitability of the companies included in the CAC40 index 
during the year 2019  .the study included a group of 30 companies out of a total of 40 
companies listed in the CAC40 index, and in order to reach the goal of the study and 
to clarify the relationship between the study variables, two models were prepared in 
order to test the hypotheses, the simple regression model and the multiple regression 
model. The financial profitability and the weighted average cost of capital for the 
companies under study were calculated by calculating the cost of private funds and 
the cost of debts for companies during the year 2019,  With the use of (Eviews10) for 
data analysis,  The study found, through the simple linear regression model, that there 
is a positive direct relationship between the weighted average cost of capital and the 
financial return in the companies listed in the CAC40 index. The study also indicated 
that there is no significant relationship between the cost of private funds and financial 
profitability in the companies under study. 

Keywords: weighted average cost of capital, financial profitability, cost of debt, cost 
of own funds. 
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