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  الإطار المنهجى : أولاً 
  

  : تمهـید
الحصول على التمویل بتكلفة الاموال تعتبر عنصرا مهما واساسیا فى عملیة اتخاذ القرارات المتعلقة 
نظرا لعدم وجود قواعد . وبالتالى اجراء المقارنة بین البدائل المتاحة للوصول الى القرار المالى السلیم والملائم 

عتبارات متفق علیها ثابتة ومحددة من الناحیة الحسابیة فى تحدید تكلفة  فان جمیع المداخل المختصة  التمویلوإ
التنبؤ فى تقدیر تلك التكلفة وتركز على مقدار العائد المتوقع ومحاولة أن یكون تعتمد  التمویلبدراسة تكلفة 

التمویل باتجاه المصدر الاقل تكلفة والذى یحقق أعلى عائد أما بالنسبة لمصادر التمویل حجم الاموال المتاحة 
ویقل حجمها بانخفاض فان حجمها یختلف باختلاف التكلفة فیزداد حجم الأموال المتاحة عندما ترتفع تكلفتها 

نخفاض الطلب علیها  تكلفتها أى  إزدیاد الطلب على مصادر التمویل یؤدى الى رفع التكلفة للاموال المتاحة وإ
وتكون تكلفة التمویل هى . یؤدى الى انخفاض تكلفتها وهكذا فان تكلفة التمویل تعتمد على العرض والطلب 

مار ، او العائد الذى أن تحققه المنشاة من أجل الوفاء بمعدلات عبارة عن الحد الادنى من العائد على الاستث
العائد المطلوب من قبل المساهمین فى المنشاة آخذة فى الأعتبار التزامات الأطراف الأخرى كالدائنین ونفقات 

  .إصدار الأسهم والسندات 
أهمیة مصادر تكلفة تاتى هذه الدراسة استجابة العدید من الجهود المحاسبیة التى تبذل فى ایضاح 

التمویل وتهدف الى تعرف أثر تكلفة التمویل من حیث تكلفة حقوق الملكیة وتكلفة الاقتراض على جودة الارباح 
المحاسبیة للشركة وتفترض الدراسة ان تكلفة التمویل تزید من جودة الارباح المحاسبیة وتؤدى الى تحقیق منافع 

ى قیمة المنشاة  من خلال تاثیره على التدفقات النقدیة المتوقعة وعلى ان تاثیر تكلفة التمویل ف.  إقتصادیة 
القیمة الكلیة  فىالمنشاة  وتتمثل قیمةالمعدل الذى تخصم به هذه التدفقات والذى یتمثل فى تكلفة الأموال 

ا والتى الشاملة لمدى كفاءة وفاعلیة الأدارة من جمیع الجوانب التشغیلیة والأستراتیجیة وتمثل قیمة أصوله
وتتوقف قیمة المنشاة على مدى سلامة القرارات التى تتخذها . تتساوى مع قیمة أموال الملكیة وأموال الاقتراض 

إدارة المنشاة فى الجوانب المختلفة وهى القرارات الاستثماریة تحقق قیمة مرتفعة للمنشاة من خلال إستثمار 
قرارات الة تحقق مكاسب متفقة مع المخاطر المفترضة ، الأموال الموجودة فى أصول ذات قیمة إیرادیة كبیر 

تختلف تحقق قیمة مرتفعة للمنشاة من خلال تمویل الأحتیاجات المالیة من المساهمین والمقترضین  یةالتمویل
نخفاض النفقات  ،بطریقة تكون فیها تكلفة الأموال أقل ما یمكن  قرارات الأعمال بزیادة معدل نمو المبیعات وإ

  . الأرباح الإجمالیة للمنشاة وزیادة 
وتسعى هذه الدراسة لتسهم فى التعرف على الجوانب المختلفة المتعلقة بكیفیة تحدید مصادر التمویل المناسب 
للمنشآت ، والمفاضلة بین المصادر المختلفة المتاحة أمامها ،والاسس التى یتم على أساسها إتخاذ قرار  ملائم 
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ویتم دعم الإطار النظرى .وأثر هذا على جودة الارباح المحاسبیة وقیمة المنشاة    .لتمویل إستثمارات المنشاة 
بدراسة تطبیقیة تحلیلیة على عینة من الشركات المدرجة بسوق الخرطوم للاوراق المالیة ، بقصد ربط الجانب 

وصول الى نتائج تساعد اسات التمویلیة لهذه المنشات وتقییمها ، من أجل الیالنظرى بالواقع العملى لمعرفة الس
  .المستثمرین والمنشات الجدیدة فى وضع تصور للكیفیة التى یمكن بها تمویل المنشات

   -:مشكـــلة الــدراسة 
مما یؤثر على جودة تتمثل مشكلة الدراسة فى إختلاف مصادر التمویل ویؤدى هذا الى إختلاف تكلفة التمویل 

  :لة الدراسة فى التساؤلات التالیةصیاغة مشكیمكن وقیمة المنشاة و الارباح المحاسبیة 
  .جودة الارباح المحاسبیة     إنخفاض  علىتكلفة حقوق الملكیة هل ثؤثر  ) 1(
  .الإقتراض على إستمراریة جودة الارباح المحاسبیة هل تؤثر تكلفة ) 2(
  .منشاة السوقیة لل قیمةحقوق الملكیة على إنخفاضالهل تؤثر تكلفة ) 3(
  .تكلفة الإقتراض على زیادة القیمة  السوقیة للمنشاة  هل تؤثر)4(

 - :أهــداف الــدراسة

الهدف الرئیسى للبحث هو قیاس العلاقة بین تكلفة التمویل وجودة الارباح المحاسبیة وقیمة المنشاة من خلال 
تحقیق هذا الهدف من دور تكلفة التمویل الامثل فى استمراریة وجودة الارباح المحاسبیة وقیمة المنشاة ویمكن 

  - :خلال تحقیق الاهداف الفرعیة الاتیة 
  .دراسة العلاقة بین تكلفة التمویل المناسبة وجودة الارباح المحاسبیة فى ظل مقاییسها المختلفة   -  1
  .تحلیل العلاقة بین تكلفة التمویل وأثرها على جودة الارباح المحاسبیة وزیادة القیمة السوقیة للمنشاة  -2
  .لزیادة الارباح وزیادة قیمة المنشاة  المناسبةمعرفة الهیاكل التمویلیة  -3

  - :أهمــیة الــدراسة 
فنتائج تساهم هذه الدراسة فى إختبار تاثیر تكلفة التمویل على تحسین مستوى جودة الارباح ،: أهمیة علمیة

الارباح المحاسبیة وبالتالى تخفیض البحث تساعد على تحدید المقومات الاساسیة التى تؤدى الى ارتفاع جودة  
  .                 تكلفة التمویل وزیادة القیمة السوقیة للمنشاة 

هذا البحث من كونه یلقى الضوء على مستوى جودة الارباح المحاسبیة المعلن تتمثل أهمیة :أهمیة عملیة 
عنها فى التقاریر المالیة لشركات المساهمة العامة المقیدة بسوق الاوراق المالیة ، مما یساهم فى تحسین 

لمختلفة وخاصة القرارات الإستثماریة للعدید من الأطراف التى تعتمد على تلك الارباح كمؤشر لاتخاذ القرارات ا
  . فى الظروف الاقتصادیة الراهنة التى تمر بها البلاد
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  :فرضیات الدراسة 
  :تم صیاغة فرضیات الدراسة على النحو التالي

وتتفرع منها .ذات دلالة إحصائیة بین تكلفة التمویل وجودة الأرباح المحاسبیةطردیةو  توجد علاقة -1
  : الفرضیات التالیة

  . جودة الارباح المحاسبیةهنالك علاقة طردیة وذات دلالة إحصائیة بینتكلفة حقوق الملكیة و     
  .الارباح المحاسبیة تكلفة الأقتراض هنالك علاقة طردیة وذات دلالة إحصائیة بین    
یات توجد علاقة طردیة وذات دلالة أحصائیة بین تكلفة التمویل وقیمة المنشاة وتتفرع منها الفرض -2

  :التالیة 
  .هنالك علاقة طردیة وذات دلالة إحصائیة بین تكلفة حقوق الملكیة و القیمة السوقیة للمنشاة  
  هنالك علاقة طردیة وذات دلالة إحصائیة بین تكلفة الاقتراض والقیمة السوقیة للمنشاة  

 -:منهجــیة الـــــــدراسة

لیب والطرق للكشف عن تاثیر جودة الارباح المحاسبیة تحقیقا لاهداف البحث السابقة ووصولا لافضل الاسا
فان الباحث سوف یعتمد على , ومعرفة مدى تاثیر ذلك على تكلفة حقوق الملكیة  كمعالجة لمشكلة البحث 

  -:المناهج العلمیة التالیة 
  ):التاریخى (المنهــج المقــارن   -1

صلة بموضوع البحث للوقوف على النتائج التى وذلك بهدف المقارنه بین اسهامات الدراسات الاخرى المت
  .توصلت الیها وكیفیة الاستفاده منها فى التغلب على مشكلة البحث 

  : المنهج الاستنباطى  -2
والذى یعتمد على التفكیر المنطقى الاستنتاجى لمحاولة الربط بطریقه منطقیه بین الجوانب المختلفه لجودة 

تاج معاییر لتحقیق المفهوم الشامل لجودة الارباح ومعرفة اثر ذلك على تكلفة وكیفیة استن, الارباح المحاسبیة 
  .التمویل

  :المنــهـج الاستقــرائى -3
وذلك بهدف دراسة واستقراء بعض الكتابات والدراسات السابقه التى یتضمنها الفكر المحاسبى والمتعلقه 

  ..البحث وكیفیة الاستفاده منها فى معالجة مشكلة , بموضوع البحث 
  :المنهـج الوصفى التحلیلى  -4

. وذلك لوصف وتفسیر وتحلیل نتائج الدراسه التطبیقیة لاختبار فروض البحث والتحقق من نتائج الاختبار   
  :مصـادر جمـع البیـانـات 

   - :إعتمدت الدراسة فى جمع البیانات على المصادر التالیه 
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الثانویة من المراجع باللغتین العربیة والجنبیة بالاضافة للانترنت  تم جمع بیانات الدراسة -:  المصادر الثانویة
التقاریر , المنشورات والمؤتمرات العلمیه , الرسائل الجامعیه , وتشتمل المراجع على الكتب والدوریات العلمیه , 

لغرض الحصول على  المنهج الوصفى التحلیلى  :المصادر الاولیهالقوانین واللوائح وغیرها , ریه المالیه والادا
  .بیانات لا تتوافر فى المصادر الثانویه 

  : الدراسةحــدود 
  :تتمثل حدود الدراسه فیما یلى 

  .عینة من الشركات المدرجة بسوق الخرطوم للاوراق المالیة : الحدود المكانیة 
  .م2014 -   2005تغطى الدراسة التطبیقیة  الفترة من : الحدود الزمانیة 

  : عینة الدراسة
إلى  5200(یتكون مجتمع الدراسة من عینة من الشركات المدرجة بسوق الخرطوم للأوراق المالیة  للفترة من 

  .مشاهدة ) 40( وبلغ عدد المشاهدات ) الشركة السودانیة للاتصالات  (قطاع الاتصالات ) 2014
  

  :نموزج الدراسة 
  

  
  
  
  
  

  
  :هیـكل الــدراسة 

  -:تم تقسیم الدراسة الى خمسة فصول   
،     الدراسة، فروض  الدراسة، أهداف  الدراسةالمقدمة ، مشكلة  للدراسة یتضمنالاطار العام  :الفــصل الاول 

الفصل . الدراسات السابقة  متغیرات الدراسة ، ، الدراسة، حدود  عینةالدراسة،  الدراسة، منهج  الدراسةأهمیة 
 ىمفهوم التمویل وعلاقته بمجالات المعرفة الاخر     :الاطار النظرى لتكلفة التمویل المبحث الاول  :الثـانى

،   تعریف تكلفة التمویل ، مصادر تكلفة .تكلفة التمویل والعوامل المؤثرة فیها :المبحث الثانى .أهداف التمویل 
ل ، العوامل المؤثرة فى إختیار تكلفة التمویل، حساب تكلفة التمویل ،  تكلفة الاقتراض ،   تكلفة تكلفة التموی

 :جودة الارباح المحاسبیة ، المبحث الاول : الفصل الثـالث.حقوق الملكیة ، تكلفة الأموال المرجحة بالأوزان 

  تكلفة حقوق الملكیة  جودة الأرباح المحاسبیة

  قیمة المنشاة  تكلفة الإقتراض
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فات ومقاییس ومحددات جودة الارباح المحاسبیة ص : مفهوم وأهمیة جودة الارباح المحاسبیة ،المبحث الثانى  
قیمة المنشاة والعوامل :   الفصل الـرابع. ، تقییم طرق قیاس جودة الارباح،  تطویر نمازج قیاس جودة الارباح 

أهداف واغراض التقییم : المبحث الثانى  . إطار تقییم الوحدة الاقتصادیة ،:   المبحث الاول .التى تؤثر علیها 
معاییر إختیار نموزج التقییم للوحدة الاقتصادیة   ،توفیر معلومات التقییم لتعظیم القیمة للمساهمین   ،  هدف

نبذة تعریفیه عن :  الدراسة التطبیقیة المبحث الاول  : الفصل الخامسوتحدید النموزج المناسب للتقییم ، 
تحلیل البیانات واختبار الفرضیات :  نىالشركات موضوع الدراسة ، إجراءات الدراسة التطبیقیة ،المبحث الثا

  .قائمة المراجع والمصادر، الملاحقالنتائج والتوصیات ،: الخاتمة.
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ا   :السابقة الدراسات : ثانیً
  1)م2002بابكر ابراهیم  . د, عبد القادر محمد . د(  -:دراسة 

التى  ،Modigliani&Miller 1958تناولت الدراسة نظریة الهیكل التمویلى واهمیته بعد ظهور مساهمات  
وقد برهنا على ذلك باستخدام نمازج ریاضیة , اوضحت عدم وجود علاقة بین الهیكل التمویلى للمنشاة وقیمتها 

, تتضمن تصرف المستثمرین بعقلانیة , ومنطق اقتصادى فى ظل توافر شروط مثالیة فى أسواق راس المال 
رائب على الارباح الراسمالیة وأرباح الاعمال وض, وعمولات للوساطة , وعدم وجود تكلفة للمعلومات والمبادلات 

ففى ظل توفر هذه الشروط لا یوجد اختلاف كبیر . ووجود عدد كبیر من المتعاملین فى سوق الاوراق المالیة . 
غیر انه فى عالم تسودة  ،بین استخدام مصادر التمویل الداخلیة والخارجیة أو بین الدیون وحقوق الملكیة

صدار لابد من ازاحة الافتراضات التى قامت علیها النظریة والعمل على افتراض وجود الضرائب وتكالیف الا
مثل هذا الهیكل یتاثر بالعوامل ) اى وجود هیكل تمویلى مستهدف (علاقة بین الهیكل التمویلى وقیمة المنشاة 

مویلى ومدى تاثیر كل وتمثلت مشكلة الدراسة فى التعرف على العوامل المحددة للهیكل الت. المذكورة سابقا 
عامل منها على مقدرة المنشات موضوع الدراسة فى الحصول على التمویل وبالتالى العمل على الاهتمام بهذه 

وبینت الدراسة على فرضیة أن المنشات .العوامل مستقبلا حتى تتمكن من كسب ثقة مؤسسات التمویل المختلفة 
والتنافسیة فى الاسواق باستمراركرد فعل حتمى للمعطیات الجدیدة الاعمال تعمل على تعزیز مكانتها الاقتصادیة 

وتتحكم عدد من العوامل فى نسبة الدیون للسنة . المتمثلة فى ظهور العولمة والاتفاقات التجاریة الدولیة 
  .الماضیة وحجم المنشاة وربحیتها وسیولتها والضمانات التى تقدمها للمقرضین ومعدلات النمو 

إن الدراسة تناولت كیفیة تحدید الهیكل المالى الأمثل من خلال تحدید العوامل المؤثرة علیه  یتضح للباحثة
ووضعها فى الإعتبار عند إختیار مصادر الحصول على الأموال وتختلف دراسة الباحث عن هذه الدراسة فى 

أثرها على جودة الأرباح عرضها لإطار نظرى وتطبیقى لإختیار مصادر التمویل الأمثل ومن ثم تكلفة التمویل و 
  .المحاسبیة وزیادة قیمة المنشاة 

  2) م2004,  محمد محمد أبكر احمد( -:دراسة 
تعرفت الدراسة على المشكلات التى تعترض الهیكل المالى وبیان أسباب عدم إستخدام الطرق العلمیة فى 
تحدید الهیكل المالى وأثر تركیبة راس المال فى تحدید القیمة السوقیة للشركة وتلخصت مشكلة الدراسة فى عدم 

. یادة الناتج القومى والدخل القومى إستخدام الطرق العلمیة عند تكوین هیكل راس المال مما یفوت فرصة ز 
وعلى فرضیة أن  ،وبینت الدراسة على فرضیة ان الاقتراض طویل الاجل یذید من القیمة السوقیة للشركة 

                                                             
مجلة الادارة العامة ، : الریاض (وبابكر إبراھیم ، محددات الھیكل التمویلى للشركات الصناعیة المساھمة فى المملكة العربیة السعودیة عبد القادر محمد -1

  .45ص ).م2002المجلد الثانى والأربعون ،
دان للعلوم والتكنولوجیا ، رسالة ماجستیر غیر جامعة السو:الخرطوم (محمد أبكر أحمد محمد ، ھیكل راس المال أثره على القیمة السوقیة للشركات  -2

 ) .م2004,منشورة 
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ومن خلال . تخفیض تكلفة راس المال الى أدنى نسبة ممكنة تساعد فى الوصول الى نموزج راسمالى مناسب 
انیة للاتصالات توصلت الدراسة الى أن التمویل بالاستدانة نسبتة تتناسب تحلیل  القوائم المالیة للشركة السود

مع حجم وطبیعة الشركة یرفع من قیمتها السوقیة وان زیادة نسبة التمویل بالاستدانة عند الحد المعقول لكل 
المال وان تخفیض تكلفة راس , شركة یؤدى الى نتائج سلبیة تؤدى الى مخاطر قد تتسبب فى انهیار الشركة 

سبة ممكنة با ستخدام التمویل الدائن یساعد فى نالمستخدم فى تمویل اصول ومشروعات الشركات الى أدنى 
الوصول الى نموزج راسمالى واوصت الدراسة بضرورة زیادة حجم التمویل الدائن للشركات المساهمة بنسبة 

الى تفعیل العمل بالشركات من خلال  بالاضافة ،تتلائم وحجم وطبیعة نشاطها بغرض زیادة قیمتها السوقیة 
اضافة كوادر مدربة وملمه بالجوانب المالیة مع تاهیل وتدریب العاملین ورفع كفاءتهم العلمیة حتى یتم التعامل 

  . مع متطلبات الاستدانة 
ة على ان الدراسة تناولت هیكلة راس المال للشركات من خلال التركیز على أثر التمویل بالمدیونی ةرى الباحثت

وساهمت فى التعرف على مصادر التمویل المتاحة للشركات من قبل المؤسسات  ،القیمة السوقیة للشركة 
الا أن الدراسة لم تتناول العوامل  ،التمویلیة المختلفة كما وفرت معلومات عن تكلفة المصادر التمویلیة المختلفة 

  .علىتكلفة التمویل المؤثرة 
  1)م 2005محمود ( -:دراسة 

ناقشت الدراسة مصادر التمویل واثرها على قیمة شركات المساهمة العامة بالسودان ،وتلخصت مشكلة الدراسة 
فى مشكلة التمویل التى تتمثل فى قصور النظام المحاسبى المطبق فى شركات المساهمة بالسودان والخلل فى 

ستخداماتها وصعو  بة تحدید هیكلها المالى المناسب لأهدافها هیاكلها المالیة وعدم التوازن فى مصادر التمویل وإ
مكانیتها ، وهدفت الدراسة الى معرفة أهمیة دور التمویل لشركات المساهمة المحدودة لتمویل  وسیاستها وإ
أنشطتها الحالیة ومشاریعها المستقبلیة ومواكبة التطورات التكنولوجیة المستمرة ، ولفت إنتباه الادارة الى المفاهیم 

دارة المالیة ، إعتمدت الدراسة فى إختبار الفرضیات على مناهج متعددة الجوانب تشمل أسالیب الحدیثة للا
إحصائیة ودراسة میدانیة لبعض شركات المساهمة المحدودة العاملة بالسودان وناقشت بعض الفرضیات منها 

ة المحاسبیة فى تلك وجود نظام محاسبى فى شركات المساهمة العاملة فى السودان یؤدى الى احكام الرقاب
الشركات ، وتقوم عملیة المفاضلة بین مصادر التمویل المختلفة ،على الموازنة بین الارباح المتوقعة لكل 
مصدر والمخاطر الناجمة عنه ، وخلصت الدراسة الى نتائج أهمها أن النظام المحاسبى لشركات المساهمة 

لمالیة الضروریة التى تستخدمها الشركة وتعدد مصادر المحدودة غیر قادرة على إنتاج وتوفیر المعلومات ا
التمویل یتیح لشركات المساهمة المحدودة  المقدرة على تعدیل مصادر التمویل تبعا للتغیرات الاساسیة 

                                                             
: الخرطوم (محمود محمد احمد سالم ، مصادر التمویل الذاتى فى المؤسسات والھیئات العامة بالسودان ، دراسة تطبیقیة على الھیئة القومیة للكھرباء  -10

 .) م 2005جامعة وادى النیل ، رسالة ماجستیر غیر منشورة ، 
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للاحتیاجات المالیة مما یقلل من تكلفة الاموال الكلیة، ویمنح الشركة فرصة أكبر فى الحصول على عدد اكبر 
ندما تحتاج للتوسع أو الانكماش فى مجموع الأموال التى تستخدمها ، كما أنها توصلت الى من البدائل ، ع

عدد من التوصیات أهمها ضرورة وجود نظام مالى فعال یحدد السلطات والمسؤلیات ویستندعلى دلیل عملى 
رتقب لحاجاته  وخطة تنظیمیة واضحة وان یكون قادرا على على تذوید إدارة الشركة والمستثمر الم. مكتوب 

من بیانات ومعلومات عن الشركة ونشاط وان یشمل الهیكل المالى الأمثل لشركات المساهمة على مزیج من 
  .مصادر التمویل لحقوق الملكیة والتمویل عن طریق الدیون 

ل یرى الباحث أن هذه الدراسة تناولت كیفیة إصلاح خلل الهیاكل المالیة الموجودة فى السودان وذلك من خلا
إختیار مصادر التمویل المثلى وكیفیة تحقیق التوازن فى مصادرالحصول على الاموال إستخدامات الاموال  
،وتمیزت دراستى عن هذه الدراسة فى تناولها كیفیة الحصول على مصادر التمویل المتاحة والتى تزید من 

  تؤدى الى انخفاض تكلفة التمویلإستمراریة الارباح المحاسبیة وزیادة القیمة السوقیة للمنشاة والتى 
 1)م 2007فائزة عمر ( -:دراسة 

موضوع هذه الدراسة هو أثر الهیكل المالى فى قیمة المنشاة ، وتطبیق ذلك على عدد من شركات القطاع 
التجارى والخدمى ، وتشمل أهداف الدراسة فى التعرف على أثر تشكیلة مصادر التمویل فى قیمة المنشآت 

ودان وتحدید الكیفیة التى یتكون بها الهیكل الامثل والتعرف على أثر السیاسات الاقتصادیة العاملة بالس
ظهار دور سوق الخرطوم للاوراق المالیة فى تمویل  العامة فى للدولة على الهیاكل المالیة للمنشات ، وإ

  .المنشآت فى السودان
المنشآت العاملة فى السودان ومواجهتها  إنحصرت مشكلة الدراسة فى وجود خلل فى الهیاكل المالیة لبعض

إختبرت الدراسة  فرضیاتها وتوصلت الى نتائج منها . لمشاكل عدم القدرة على تغطیة التزاماتها المختلفة 
أن الهیكل المالى الامثل یسهم فى تعظیم قیمة المنشاة وأن تنوع مصادر التمویل تتیح للمنشاة المقدرة على 

عا للتغیرات الاساسیة فى الاحتیاجات المالیة وتتأثر ربحیة المنشاة بكفاءة الانظمة تعدیل مصادر الاموال تب
المحاسبیة فیها ، أن الشركات العاملة فى السودان لا تعتمد على سوق الخرطوم للاوراق المالیة فى تغطیة 

فتقاره لوسائل التقنیة الحدیثة ،  وقدمت هذه الدراسة احتیاجاتها المالیة الدائمة بسبب إنخفاض كفاءته وإ
العدید من التوصیات منها أن یشمل الهیكل المالى الامثل للمنشاة على مزیج من مصادر التمویل بحقوق 
الملكیة والتمویل بالدیون عن تحدید الهیكل المالى للمنشاة والذى یعظم قیمتها ، الاهتمام بتوحید القوائم 

ثمرون تفهم أسس إعداد القوائم المالیة والاستفادة منها فى المالیة فى المنشآت السودانیة حتى یستطیع المست
إستخلاص المعلومات والكشف عن تطویر أداء المنشآت ، تكثیف الحملات الاعلانیة من قبل سوق 

                                                             
جامعة السودان ، كلیة الدراسات (فائزة عمر محمد المحجوب ،أثر الھیكل المالى فى قیمة المنشاة ، دراسة میدانیة على القطاع التجارى والخدمى ،  -1

 ) .م2007التجاریة ، رسالة دكتوراة ، 
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یلاحظ أن . الخرطوم للاوراق المالیة لزیادة الوعى الاستثمارى والادخارى والتمویلى للافراد والمنشآت 
تیجیات الهیكل التمویلى المالى الامثل للمنشات فى السودان ، كیفیة تطبیق مقاییس الدراسة تناولت إسترا

تكلفة الاموال فى السودان ، وتمیزت دراسة الباحث فى انها تناولت  المؤشرات المالیة التى یمكن 
 إستخدامها لتركیب هیكل راس المال ، وتوضیح السیاسات المالیة التى یمكن بها تحقیق التوازن بین

  .مصادر الحصول على الاموال واستخدامات هذه الأموال وتاثیر ذلك على أداء الشركات 
ترى الباحثة إن هذه الدراسة تناولت إستراتیجیات الهیكل المالى الأمثل للمنشآت فى السودان 

ختیارمصادر التمویل المثلى مما یزید قیمة المنشاة  السوقیة ، وكیفیة تطبیق مقاییس تكلفة  الأموال فى ،وإ
تمیزت دراستى فى أنها تناولت مصادر التمویل المختلفة وتكلفة التمویل المثلى وتوضیح أثرها . السودان 

  .على جودة الارباح المحاسبیة وزیادة قیمة المنشاة 
  1)2011ابو نصار واخرون، ( -:دراسـة 

الاقتصادیة الناجمة عن نوعیة تلك المعلومات هدفت هذه الدراسة الى بیان أهمیة المعلومات المحاسبیة والاثار 
على تخصیص التمویل من خلال قیاس أثر جودة الارباح المحاسبیة على تكلفة حقوق الملكیة ، كما هدفت 
الى التعرف على صفات الارباح المحاسبیة الاكثر تاثیرا فى تكلفة التمویل ،معرفة اختلاف أثر جودة الارباح 

وأجریت الدراسة على عینة كبیرة من الشركات الصناعیة والخدمیة فى  iب القیاس،المحاسبیة باختلاف أسلو 
وقد استخدمت الدراسة الخصائص النوعیة للمعلومات المحاسبیة  2007 -1993سوق عمان المالى للفترة من 

وقد .ة التمویل ، وبناء على معاییر الابلاغ المالى الدولیة ، فى قیاس جودة الارباح المحاسبیة وأثرها على تكلف
لا یوجد أثر لجودة الأرباح المحاسبیة المعلنة فى التقاریر : تم صیاغة فرضیات الدراسة على النحو التالى 

لایوجد أثر لكل صفة من صفات الأرباح المحاسبیة على :والفرضیات الفرعیة . المالیة فى تكلفة حقوق الملكیة 
رة الأرباح المحاسبیة على التنبؤ ،تمهید الارباح المحاسبیة ،التغذیة إستمراریة الأرباح المحاسبیة ، قد(نحو مفرد 

العكسیة ، الاقتراب من النقد ، جودة المستحقات ، توقیت الاعتراف المحاسبى ، قیمة ملاءمة الأرباح 
یة لا یوجد أثر لصفات الأرباح المحاسب.فى تكلفة حقوق الملكیة ) المحاسبیة ، التحفظ المحاسبى ، الحیادیة 
فى تكلفة ) ملاءمة الأرباح المحاسبیة ،موثوقیة الأرباح المحاسبیة (مصنفة طبقا لمعاییر الابلاغ المالى الدولیة

وقد توصلت الدراسة الى نتائج مهمة تشیر الى وجود أثر  لجودة الارباح دال إحصائیا على . حقوق الملكیة 
أثر لصفات  الارباح المحاسبیة بشكل منفرد فى كما أشارت الى وجود . نحو عام فى تكلفة حقوق الملكیة 

وبناء على النتائج السابقة خرجت الدراسة بجملة .كان أثر الملائمة أعلى من الموثوقیة . تكلفة حقوق الملكیة 

                                                             
ى ، كلیة التجارة ، أبو نصار واخرون ، أثر جودة الارباح المحاسبیة على تكلفة حقوق الملكیة طبغا امعاییر الإبلاغ المالى الدولیة  ، مجلة الفكر المحاسب.1

. م 2012جامعة عین شمس ، العددالثالث ،   
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من التوصیات للاطراف المهتمة ، من أهمها تطویر أنموزج لقیاس جودة الارباح یعتمد فى سوق عمان للأوراق 
  .فعیل الیات التحكم المؤسسى وغیرها من التوصیات التى تساهم فى تحسین جودة الارباح المالیة ، مع ت

یتضح للباحث أن هذه الدراسة إستخدمت الخصائص النوعیة للمعلومات المحاسبیة لقیاس جودة الأرباح أهم ما 
راریة لقیاس جودة یمیز دراستى عن هذه الدراسة فى عرضها لصفات الارباح المحاسبیة واستخدام صفة الاستم

    .الارباح  المحاسبیة 
  1)م2011هلال عبد الفتاح ( -:دراسة 

توصلت الدراسة الى اختبار العلاقة بین انماط هیكل الملكیة وجودة الارباح فى الشركات المصریة المقیدة 
تصادى بالبورصة المصریة ، حیث  أن الأرباح المحاسبیة المقررة یجب أن تعكس بشكل محكم الواقع الاق

لنشاط الشركة على مدار فترة اعداد التقریر ، حیث یتمكن اصحاب المصالح ، كالمستثمرین والمقرضین من 
حیث یطلق على الدرجة التى تعكس بها الارباح المقررة الواقع .تقییم الاداء المالى للشركة على نحو ملائم 

التزام اخلاقى للتقریر عن الأرباح ذات الجودة الاقتصادى للشركة ، جودة الارباح ، ویقع على عاتق المدیرین 
ویرى العدید من الكتاب أن تعارض المصالح بین حملة .العالیة لاصحاب المصالح وفى التوقیت المناسب 

وتتمثل المهام . الأسهم من أصحاب الحق الرقابى والأقلیة من حملة الأسهم یعد السبب الرئیسى لإدارة الأرباح 
كمة الشركات فى تخفیض تكلفة الوكالة وتعزیز شفافیة المعلومات للشركات المساهمة الرئیسیة لألیات حو 

المسجلة ، حیث إن هیكل الملكیة یعتبر المحدد الرئیسى لتكلفة الوكالة ، فان هذا البحث یحاول أن یستكشف 
هیكل الملكیة وجودة  مستهدفا إختبارالعلاقة بین أنماط. علاقة هیكل ملكیة الشركات بسلوك جودة الأرباح فیها 

شركة فى سبعة  34الأرباح لعینة من الشركات المساهمة المصریة المدرجة فى البورصة ، والمكونة من 
، وذلك من خلال أربعة تصنیفات لهیكل الملكیة ، وهى الملكیة الإداریة ، الملكیة  2008قطاعات مختلفة لعام 

  .المؤسسیة ، ملكیة الملاك الكبار الخارجیین 
حجم الشركة ،الانتساب :لى المستوى الفردى ، والتداول الحر ، بالاضافة الى أربعة متغیرات ضابطة وهى وع

الى تجمع الاعمال ، أداء الشركة ، الرفع المالى ، وقد اعتمد الباحث فى قیاسه لجودة الاستحقاقات الجاریة ، 
قة موجبة وذات دلالة بین الملكیة الإداریة وقد توصل الباحث الى وجود علا. وجودة الاستحقاقات الاختیاریة 

وجودة الارباح ، ویتفق ذلك مع فرض تقارب المصالح ، ووجود علاقة سالبة ذات دلالة بین الملكیة الفردیة 
وجودة الارباح ، وتظهر النتائج أیضا وجود علاقة موجبة بین الملكیة الفردیة والاستحقاقات الاختیاریة ، أى أن 

  .بیاً لتركیز الملكیة الفردیة على جودة الارباح هناك تأثیرا سل

                                                             
كلیة التجارة ، المجلة العلمیة للتجارة و التمویل ، العدد (بیة ، جامعة طنطا ھلال عبد الفتاح عفیفى ، العلاقة بین ھیكل الملكیة وجودة الارباح المحاس -1

 .149ص) . 2011الثانى ،
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ترى الباحثة ان هذه الدراسة تناولت العلاقة بین هیكل الملكیة وجودة الارباح فى شركات المساهمة المصریة 
ووضحت بوجود علاقة علاقة موجبة بین الملكیة الاداریة وجودة الارباح وعلاقة سالبة بین اللكیة الفردیة وجودة 

یعكس ذلك میل المستثمرین الكبار نحو تحقیق مصالحهم الخاصة والتى لاتتوافق مع مصالح  الارباح
وتختلف دراستى الباحث عن هذه الدراسة كیفیة تناولها لتكلفة التمویل المثلى فى جودة . المستثمرین الاخرین

  .الارباح وتعظیم قیمة المنشاة 
  1)م2011آمال محمد محمد عوض ، ( -:دراسة

لدراسة العلاقة بین جودة الارباح المحاسبیة وظاهرة عدم تماثل المعلومات أثرها على تكلفة راس المال ناقشت ا
من خلال أربعة محاور حیث ناقش البحث فى محوره الأول والإطارالمفاهیمى لجودة الأرباح من خلال تناول 

ن وجهة نظر البحث المحاسبى مفهوم وأهمیة وخصائص ومحددات جودة الأرباح المحاسبیة وكیفیة قیاسها م
وتناولت الدراسة فى محورها الثانى ظاهرة عدم تماثل المعلومات من خلال تناول مفهوم الظاهرة وطرق قیاسها .

كما .والأثار المترتبة على تلك الظاهرة مع تناول دور معاییر التقاریر المالیة الدولیة فى الحد من تلك الظاهرة 
قة بین جودة الارباح المحاسبیة وظاهرة عدم تماثل المعلومات من خلال تناول دور اوضح المحور الثالث العلا

جودة الأرباح المحاسبیة فى تخفیض حالة عدم التماثل فى المعلومات وكذلك علاقة عدم تماثل المعلومات مع 
ل عینه مكونة وناقش المحور الرابع الدراسة المیدانیة واختبار فروض البحث وذلك من خلا.تكلفة راس المال 

من المستثمرین فى بورصة الأوراق المالیة 23من ثلاث مجموعات هى الأكثر إرتباطا بموضوع البحث فشملت 
من المحللین المالیین قد تم اختیارهم 44من معدى القوائم المالیة لبعض الشركات المسجلة و22المصریة و

وقد اتضح من نتائج اختبار  77,39نسبة الاستجابة  بصورة عشوائیة باستخدام العینة العشوائیة البسیطة وكانت
الفرض الأول أن ظاهرة عدم تماثل المعلومات من أكثر القضایا ذات الارتباط العكسى بجودة الربح المحاسبى 

وایضا اظهرت % 77,9وبلغت قیمة معامل التحدید  stepwise، وذلك من خلال تطبیق نموزج الإنحدار 
نى وجود علاقة عكسیة بین جودة الأرباح والحد من ظاهرة عدم تماثل المعلومات مما نتائج اختبار الفرض الثا

  %.71,8یؤدى الى تخفیض تكلفة راس المال وبلغت قیم معامل التحدید 
وترى الباحثة أن هذه الدراسة قد حققت تقدماً هاما فى مجال جودة الأرباح المحاسبیة فى مجال تحلیل العلاقة 

وظاهرة عدم تماثل المعلومات والتى منها عدم القدرة على التحقق من دقة التنبؤات الناتجة بین جودة الارباح 
من النمازج المستخدمة فى قیاس العلاقة بین جودة الارباح وعدم تماثل المعلومات ومشاكل القیاس المتعلقة 

وهذا ما .المعاییر المحاسبیة  بمدى قدرة الشركة على قیاس ربحیة الاداء الحقیقى للشركة ،المرونة الموجودة فى
  .یتفق مع دراستى الحالیة 

                                                             
ین شمس امال محمد محمد عوض ، تحلیل العلاقة بین جودة الارباح المحاسبیة وظاھرة عدم تماثل المعلومات وأثرھا على تكلفة راس المال ، جامعة ع -1
 ).م2011ر المحاسبى ، العدد الثانى ،كلیة التجارة ، مجلة الفك(
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  1)2011عمار زیاد وصالح ( -:دراسة
هدفت هذه الدراسة على القاء الضوء على محددات هیكل راس المال فى الأردن وغطت الدراسة الفترة بین 

المتعلقة بالرفع المالى وذلك لمعرفة ما اذا كان قرار الشركات المساهمة العامة الاردنیة   2006- 2000عامى 
ینسجم مع نتائج الدراسات السابقة ، وتم تحلیل المعلومات المستقاة من مؤشر المائة شركة المستخدمة فى سوق 
الاوراق المالیة الاردنى لتحدید العلاقة بین نسبة المدیونیة للشركات الاردنیة وكل من حجم وعمر وربحیة 

توقع لها ومخاطرها والضرائب والدرع الضریبى من غیر القروض وسیولة وهیكل أصول الشركة والنمو الم
بوجود تسعة متغیرات Least-squares Dummy Variable Regression Modelثم استخدام . للشركة 

وقد خلصت . مستغلة كمتغیراتمحتملة لمحددات هیكل راس المال فى الشركات المساهمة العامة الاردنیة 
قتصادیة بین هیكل راس المال الشركات الاردنیة الدراسة الى وجود علاقة ب ین سلبیة ذات دلالة إحصائیة وإ

  .0,000وكل من ربحیة الشركة ، وسیولتها ، وهیكل أصولها ، ومخاطرها عند مستوى معنویة أقل من 

ة كما توصلت الدراسة الى أن العلاقة بین هیكل ملكیة راس مال الشركات الاردنیة وحجمها هلى علاقة طردی
ولم تقدم الدراسة أیة أدلة على وجود .  0,000ذات دلالة إحصائیة واقتصادیة عند مستوى معنویة أقل من 

وتأتى هذه . علاقة بین هیكل راس المال وكل من عمر الشركة والنمو المتوقع للشركة والدرع الضریبى للشركة 
ل المتقدمة حول محددات هیكل راس المال ، النتائج إنسجاما مع نتائج الدراسات التى أجریت فى كثیر من الدو 

فیما عارضت نتائج هذه الدراسة نتائج دراسات اخرى ، فیما یتعلق بتأثیر الدرع الضریبى فى هیكل راس المال 
حول تاثیر عمر الشركة فى هیكل ) Esprance et al , 2003(، واختلفت نتائج هذه الدراسة مع نتائج دراسة 

 Cassar and(ودراسة ) Hall et al , 2004(نتائج هذه الدراسة نتائج دراسة  راس المال ، كذلك عارضت

Holmoes ,2003.  ( حول تاثیر معدل النمو المتوقع للشركة فى هیكل راس المال.  
ترى الباحثة أن هذه الدراسة تناولت محددات هیكل راس المال وأوضحت وجود علاقة سلبیة بین هیكل راس 

وسیولتها وهیكل أصولها ، وتمیزت دراستى عن هذه الدراسة فى تناولها تكلفة التمویل فى المال وربحیة الشركة 
  .  إستمراریة الأرباح وتعظیم قیمة المنشاة والتى تؤدى الى تدنیة تكلفتها 

  
  2) 2012علام محمد موسى حمدان: (دراسة 

تهدف هذه الدراسة الى أستطلاع خصائص لجان التدقیق فى الشركات الصناعیة المساهمة الأردنیة ، تم 
البحث فى أثرها فى جودة أرباح الشركات المساهمة العامة الصناعیة المدرجة فى سوق عمان للأورا ق المالیة 

                                                             
العدد 7مجلد عمار زیاد وصالح خلیل العقدة ، محددات ھیكل راس المال فى شركات المساھمة العامة الاردنیة ، المجلة الاردنیة فى إدارة الاعمال ، ال-1
2،2011  .  
مجلة الجامعة الاسلامیة للدراسات الاقتصادیة والاداریة ، (ى جودتھا ، علام محمد موسى حمدان ، دور لجان التدقیق فى إستمراریة الأرباح كدلیل عل -2

 ) .م2012المجلد العشرین العدد الاول ،
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لعوامل التى تؤثر فى مستوى جودة والمعبر عنها باستمراریة الارباح فى المستقبل، بالإضافة الى إختبار ا
التحفظ المحاسبى ، حجم الشركة ، عقود الدین ، العائد على الاستثمار ، : الارباح فى تلك الشركات وهى 

تم استخدام منهجین مختلفین لقیاس :التحكم المؤسسى ، جودة التدقیق ،ولجان التدقیق ، ولتحقیق هذه الأهداف 
شركة مساهمة عامة صناعیة مدرجة فى سوق عمان ) 50(الدراسة على جودة الأرباح ، وقد شملت عینة 

، والتى رتبت بطریقة مكنتنا من استخدام اختبار الانحدار المشترك ، وقد توصلت  2009-2004المالى للفترة 
الدراسة الى نتائج مهمة تشیر الى إرتفاع جودة أرباح الشركات المساهمة العامة الصناعیة الأردنیة ، كما 

شارت النتائج إلى وجود تأثیر لحجم الشركة وعقود الدین وجودة التدقیق فى مستوى جودة الارباح ، وبناء على ا
تطویر أنموزج لقیاس جودة : تلك النتائج ، خرجت الدراسة بجملة من التوصیات للاطراف المهتمة ، من أهمها 

المؤسسى وغیرها من التوصیات التى تساهم فى الأرباح یعتمد فى سوق عمان المالیة ، مع تفعیل ألیات التحكم 
  . تحسین جودة الأرباح 

ستخدام بعض المناهج لقیاس  تضح للباحثة أن هذه الدراسة قامت بإختبار المعوامل المؤثرة فى جودة الأرباح وإ ا
  .جودة الارباح وهذا ما یتفق مع دراسة الباحث الحالیة 

  1)م2012سامح محمد رضا ( -:دراسة 
الدراسة الى التعرف على العلاقة بین جودة المراجعة الخارجیة وجودة الأرباح ثم تحدید أثر جودة  تهدف هذه

 Richardsonالأرباح فى توزیعات الأرباح النقدیة فى جمهوریة مصر العربیة ،واستخدمت الدراسة نموزج 

&Shone  التوزیعات النقدیة المدفوعة  لقیاس جودة الأرباح كما استخدمت معدل التوزیعات النقدیة المتمثل فى
صافى الأرباح لقیاس توزیعات الارباح النقدیة ، وشملت عینة الدراسة على خمسین شركة من الشركات / 

، واعتمدت الدراسة على نموزجین  2009الى  2005الصناعیة المساهمة المصریة خلال الفترة من عام 
بین المتغیرات المستقلة والمتمثلة فى خصائص جودة  رئیسین حیث یعكس النموزج الأول العلاقة المفترضه 

المراجعة الخارجیة والتى من المتوقع أن یكون لها تاثیر على المتغیر التابع الرئیسى المتمثل فى جودة الأرباح، 
كما یعكس النموزج الثانى العلاقة المفترضة بین جودة الأرباح كمتغیر مستغل على معدل التوزیعات النقدیة 

ر تابع ، وقد تم إستخدام تحلیل الإنحدار المتعدد لدراسة النموزج الأول ، وتحلیل الإنحدار البسیط لدراسة كمتغی
  .النموزج الثانى 

ولقد توصلت الدراسة الى وجود تأثیر إیجابى بكل من قیمة أتعاب المراجعة وحجم مكتب المراجعة والارتباط مع 
المهنى على جودة الارباح ممثلة فى تخفیض المستحقات الكلیة ، وانه یوجد المكاتب العالمیة للمراجعه والتأهیل 

تأثیر سلبى لفترة الاحتفاظ بالعمیل على جودة الأرباح ، كما توصلت الدراسة الى وجود تاثیر إیجابى لجودة 

                                                             
المجلة (سامح محمد رضا ، أثر جودة المراجعة فى جودة الأرباح وانعكاساتھا على التوزیعات النقدیة فى الشركات المساھمة الصناعیة المصریة  -1

 ) .م 2012، 4، العدد 8عمال ، المجلد الاردنیة فى إدارة الا
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ة بضرورة الأرباح على معدل التوزیعات النقدیة فى الشركات الصناعیة المساهمة المصریة ، كما أوصت الدراس
الإهتمام بتشجیع ارتباط مكاتب المراجعة المصریة بمكاتب عالمیة ، مع الإهتمام بتدریب المراجعین وتحفیزهم 

  .للحصول على الشهادات المهنیة ، مما یؤدى الى إرتفاع مستوى الجودة بمكاتب المراجعة المصریة 
یة على جودةالارباح وعلى جودة أثر كل من ترى الباحثة أن هذه الدراسة قامت بتعدد جودة المراجعه الخارج

قیمة أتعاب المراجعة وحجم مكتب المراجعه والارتباط مع المكاتب العالمیة للمراجعة والتأهیل المهنى یؤثر ذلك 
على جودة الأرباح ممثلة فى تخفیض المستحقات الكلیة ، مایمیز دراسة الباحث عن هذه الدراسة تناولها 

  .محاسبیة المؤثرة فى تكلفة التمویل صفات جودة الارباح ال
 1)م2012, حمــدان ( -:دراســة 

إستهدفت هذه الدراسة التحقق من جودة أرباح الشركات المساهمة العامة الصناعیة المدرجة فى سوق عمان 
:  للاوراق المالیة ، بالاضافة الى إختبار العوامل التى تؤثر فى مستوى جودة الارباح فى تلك الشركات وهى 

التحفظ المحاسبى ، حجم الشركة ، جودة التدقیق ، عقود الدین ، العائد على الاستثمار ، التحكم المؤسسى ، 
ولتحقیق هذه الأهداف ، تم إستخدام منهجین مختلفین لقیاس جودة الارباح ، . جودة التدقیق ، ولجان التدقیق 

ة عامة صناعیة مدرجة فى سوق عمان المالى شركة مساهم) 50(وقد شملت الدراسة على عینة الدراسة على  
  ) .المتعدد(وقد استخدم الباحث اختبار الانحدار المشترك .  2009الى  2004للفترة من 

وقد توصلت الدراسة الى نتائج مهمة تشیر الى إرتفاع جودة ارباح الشركات المساهمة الصناعیة الاردنیة ، كما 
  . شركة وعقود الدین وجودة التدقیق فى مستوى جودة الارباح اشارت النتائج الى وجود تاثیر لحجم ال

وبناء على النتائج السابقة خرجت الدراسة بجملة من التوصیات للاطراف المهتمة ، من أهمها تطویر انموزج 
لقیاس جودة الارباح یعتمد فى سوق عمان للاوراق المالیة ، مع تفعیل الیات التحكم المؤسسى وغیرها من 

  .التى تساهم فى تحسین جودة الارباح التوصیات
وترى الباحثة أن هذه الدراسة تقدم دلیل إضافى عن مستوى جودة الأرباح فى الشركات الاردنیة والعوامل المؤثره 

واهم ما یمیز دراستى هو تناولها لدور تكلفة التمویل فى جودة الارباح , فیها باستخدام منهجیات مختلفة 
  .فى شركات المساهمة العامة منشاة وتعظیم قیمة ال

 2)م2012حسین أحمد على ( -:دراسة 

تهدف هذه الدراسة الى تطویر نموزج محاسبى مقترح لقیاس جودة الدخل من منظور مدخل نفعیة القرارات 
بالتطبیق على عینة من الشركات المساهمة المقیدة فى سوق الاوراق المالیة بمصر ونتائج هذه الدراسة تتفق 

                                                             
دلیل من الشركات الصناعیة الأردنیة ،البحرین ،مجلة الجامعة الاسلامیة للدراسات : علام محمد موسى حمدان ، العوامل المؤثرة فى جودة الارباح  -1

 .2012الإقتصادیة والإداریة ،
ودة الدخل من منظور مدخل نفعیة القرارات ، جامعة عین شمس ،كلیة التجارة ، رسالة حسین على احمد عبد العال ، نموزج محاسبى مقترح لقیاس ج -2

 .م2012دكتوراة الفلسفة فى المحاسبة ، 
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رد فى دراسة اخرى حیث تم دراسة العلاقة بین مصداقیة نظام التقریر المالى وجودة الیات الحوكمة مع ما و 
كشركات وجد فى قوائمها المالیة تلاعب وغش  Secشركة تم تصنیفها بواسطة  87وباستخدام عینة مكونة من 

ضعف فى آلیات الحوكمة ، وأشارت النتائج أن الشركات التى بها تلاعب وغش فى قوائمها المالیة لدیها 
المطبقة ، وقد وجد بعض الخصائص فى تلك الشركات وكانت نتائج النموزج المقترح وجود تاثیر لأحد مؤشرات 
أو أبعاد قیاس جودة الدخل على نفعیة القرارات وهذا ما یدعو الى قبول صحة الفرض بانه یوجد تأثیر لمؤشرات 

یدعم فكرة المحاسبین یمهدون الدخل لاعتقادهم بأن المستثمرین  قیاس جودة الدخل على نفعیة القرارات ، ما
یفضلون الدخل قلیل التقلب ، أن الدخل قلیل التقلب یعطى إنطباعا بانخفاض درجة المخاطرة فى الاستثمار  

ل فى أسهم الشركة مما یؤثر ایجابیا على قیمة الشركة ، إتساقاً مع مدخل نفعیة القرارات فان مفهوم جودة الدخ
یعنى من وجهة نظر المستثمرین درة الارباح المنشورة على أن تعكس التمثیل الصادق للدخل الحقیقى للشركة ، 

. علاوة على نفعیتها فى التنبؤ بالارباح المستقبلیة وأن ثبات الدخل واستقراره أو خلوه من التغایر أساساً لذلك 
مستوى جودة الدخل وفقا لمؤشرات تختبر الابعاد  وتوصى هذه الدراسة على محورین ، أولهما یتعلق بقیاس

المختلفة لمفهوم جودة الدخل كونه مفهوم متعدد الابعاد والمحور الثانى یتعلق بالتوسع فى الافصاح الاختیارى 
بما فى ذلك مسئولیة مراقب الحسابات فى إعتماد التقریر الذى أعدته الادارة وذلك لمساعدة المستثمرین فى 

قتهم بالشركة ومساعدة المحللین على عمل التنبؤات ، وتكوین لجان مهنیة مدعومة بخبرات من إستمرار علا
دارة البورصة وكذلك جمعیة  الجهات الاشرافیة والرقابیة بما فى ذلك مصلحة الشركات وهیئة سوق المال وإ

لارباح على حمایة المستثمر تساهم فى إیجاد نسب مرجعیة لكل مؤشر من مؤشرات قیاس خصائص جودة ا
مستوى كل صناعة على حدة مسترشدة بجمعیات حمایة المستثمر وهیئات سوق المال فى دول أمریكا وانجلترا 

.  
وترى الباحثة أن هذه الدراسة تتبنى مجموعة خصائص جودة الارباح حیث تم قیاس كل خاصیة من هذه 

والعمل على تطویر نموزج لقیاس تأثیر  مؤشرات تقیس الأبعاد لمفهوم جودة الأرباح ، 6الخصائص وصولا الى 
مقاییس أو مؤشرات جودة الارباح وتمیزت دراسة الباحث عن هذه الدراسة فى تناولها نمازج  قیاس جودة 

  .الارباح وتعظیم قیمة المنشاة 
  1)م2013مجدى ملیجى ، ( -:دراسة 

هدفت هذه الدراسة الى إستكشاف مدى ممارسة إدارة البنوك التجاریة السعودیة المسجلة فى سوق الأوراق 
( المالیة لإدارة الارباح ومدى جودة الارباح فیها من ناحیة ، وفحص تاثیر محددات جودة انشطة المراجعة 

ستقلال التنظیمى ، ودلیل عمل المراجعة المؤهل العلمى ، والمؤهل المهنى ، والخبرة ،وحجم قسم المراجعة ، والا

                                                             
الیة ، جامعة مجدى ملیجى عبدالحكیم ، أثر أنشطة المراجعة الداخلیة على إدارة و جودة الارباح كمدخل لتحسین الملاءمة والاعتمادیة على القوائم الم -1
  ).م2013كلیة التجارة ،المجلة العلمیة ،المجلد الأول ، العدد الرابع ،( نطا ط
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الداخلیة وتقویم جودة انشطتها فى تخفیض ممارسات إدارة الارباح وتحسین جودتها ، فضلا عن فحص أثر 
جودة أنشطة المراجعة الداخلیة فى تحقیق الملاءمة والاعتمادیة على القوائم المالیة للبنوك التجاریة من ناحیة 

بنكا من البنوك السعودیة ) 12(هداف إعتمدت الدراسة على دراسة تطبیقیة لعدد ولتحقیق هذه الأ. أخرى 
وذلك لبناء نموزجین للعلاقة ) م2012حتى عام  2008(المسجلة فى سوق الاوراق المالیة خلال الفترة من عام 

دارة جودة الارباح ، كما إعتمد الباحث على است طلاع راى عینة بین محددات جودة أنشطة المراجعة الداخلیة وإ
فى أثر انشطة المراجعة الداخلیة )المراجعین الداخلیین ، واعضاء لجنة المراجعة ، ومراقبى الحسابات  ( من 

وتتمثل أهمیة البحث فى توفیره لمعلومات مفیدة للاطراف . على تحقیق الملاءمة والاعتمادیة فى القوائم المالیة 
الاستدلال على جودتها ،وأثرها على إدارة وجودة أرباح البنوك  المهتمة بالمراجعة الداخلیة بشان مؤشرات

واعتماداَ على النتیجة السابقة أوصت . التجاریة لتحقیق الملاءمة والاعتمادیة على القوائم بالبنوك التجاریة 
الدراسة بضرورة تعزیز جودة أنشطة المراجعة الداخلیة بالبنوك التجاریة السعودیة من خلال وضع ضوابط 
لاختیار المراجعین الداخلیین من حیث المؤهل العلمى والمهنى والخبرة ، والاستعانة بالمحددات المقترحة 
للاستدلال على جودة انشطة المراجعة الداخلیة للوقوف على دورها فى الحد من ممارسات إدارة الارباح ، 

صدار معیار م راجعة ینظم إجراءات عمل المراجعة وتحقیق الملاءمة والاعتمادیة على القوائم المالیة ، وإ
  . الداخلیة فى البنوك التجاریة السعودیة ، ویحدد اختصاصاتها على أن یتم تطبیقه بشكل إلزامى 

إتضح للباحثة أن هذه الدراسة قامت بتعدد مؤشرات الاستدلال على جودة أنشطة المراجعة الداخلیة حیث تشمل 
لمراجع الداخلى والخبرة والشهادات ، والتقویم الدورى لاداء أنشطة على الحد من المخاطر والتأهیل العلمى ل

اللجنة والمقدرة المهنیة ، وذلك على ممارسات إدارة وجودة أرباح القطاع المصرفى أهم ما یمیز دراستى عن 
هذه الدراسة فى عرضها لكل صفات جودة الارباح المحاسبیة والمقاییس المتعددة لقیاسها ولقد أفادت هذه 

دارة الارباح   .الدراسة الباحثة فى التعرف على المعلومات والمؤشرات  الدالة على جودة وإ
 1)م2014فرید محرم ، ( -:دراسة 

حتمال حدوث تعثر مالى للشركات المساهمة المصریة  تناولت هذه الدراسة بحث العلاقة بین جودة الارباح وإ
الدراسة فى جانبها التطبیقى على بیانات سلسلة زمنیة طولها المسجلة ببورصة الأوراق المالیة ، حیث إعتمدت 

شركة من شركات المساهمة المصریة  50لعینة تتكون من 2010وحتى عام 2001سنوات تبدأ من عام 
ختبار فرض الدراسة توصلت الدراسة الى أن  المسجلة ببورصة الأوراق المالیة ، وبعد اجراء الدراسة التطبیقیة وإ

لشركة لمخاطر التعثر المالى یتوقف على كلا من ، قیمة المستحقات الاختیاریة بالشركة إحتمال تعرض ا
ستمراریة أرباح الشركة فى المستقبل كمؤشرات لقیاس جودة الأرباح ، معدل العائد على الاستثمار ومعدل  وإ

                                                             
كلیة التجارة ، مجلة الفكر (فرید محرم فرید ابراھیم ، العلاقة بین جودة الارباح وإحتمال تعرض الشركة لمخاطر التعثر المالى ، جامعة عین شمس . 1

 ) .2014المحاسبى ، العدد الاول ،
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رافعة المالیة كمؤشر العائد على حقوق المساهمین كمؤشرات لقیاس كفاءة إستخدام الأموال بالشركة ، نسبة ال
لنسب المدیونیة بالشركة ، ونسبة التداول ونسبة السیولة السریعة كمؤشرات لقیاس إستثمار الشركة فى أصول 
أكثر سیولة ، ونسبة هیكل راس المال الى الاصول طویلة الاجل كمؤشرلقیاس لتحقیق  التوازن المالى بین 

رافعة الكلیة كمؤشر لقیاس  حجم الإلتزامات النقدیة الثابتة ، هیكل التمویل وهیكل الاصول بالشركة ، درجة ال
واخیرا نسبة الخصوم طویلة الاجل الى إجمالى الخصوم كمؤشر لقیاس إعتماد الشركة على مصادر تمویل أقل 

  .مخاطرة 
ات الدالة یتضح للباحثة أن هذه الدراسة وضحت الاسباب المباشرة وغیر المباشرة المؤدیة للتعثر المالى والمؤشر 

على وقوعه من خلال تأثیر كل مكون من مكونات جودة الأرباح على التنبؤ بتعرض الشركات لمخاطر الفشل 
وتتفق هذه الدراسة مع دراستى الحالیة  فى حیث أن قیاس جودة الارباح بمؤشر إستمراریة الأرباح ، . المالى

تحاول تقدیم إسهامات جدیدة للابحاث والدراسات التى یعنى إستمراریة التدفقات النقدیة ، عن هذه الدراسة أنها 
  .تدرس بشكل مباشر دور تكلفة التمویل فى جودة الارباح  المحاسبیة وتعظیم قیمة المنشاة  

  Gay B Hatfild & Other ,1994)(1-:دراسة 
تمثلت مشكلة الدراسة فى المخاطر المالیة الناجمة من زیادة نسب إقتراض المنشاة ونسب إقتراض الصناعة 
على القیمة السوقیة عند تحدید الهیكل المالى الأمثل ، وافترضت الدراسة إن المنشاة تبحث عن مستوى 

یر فى مستوى الدیون ، وبذلك الاقتراض الأمثل ، وانها سوف تزید او تخفض من قیمة المنشاة بواسطة التغ
فانها تتجه نحو نسبة متوسط الصناعة او بعیداً عنه ، كما افترضت ان المنشاة التى نعدل نموءها مرتفع سوف 
تكون لها رافعة مالیة مرتفعة لانها سوف تحقق عوائد كافیة تواجه بها مصروفات الفوائد الاضافیة ، وان من 

موءها منخفض ان تزیدرافعتها المالیة لان عوائدها لاتزید بصورة تغطى الخطورة على المنشاة التى معدل ن
منشاة وصنفت هذه  183واستخدمت الدراسة المنهج الاحصائى الذى تم تطبیقه على . التزاماتها الثابته 

كانت نتائج . المنشات حسب نسبة الرافعة المالیة الى منشات رافعتها المالیة اعلى من متوسط الصناعة 
اسة غیر معنویة ، حیث لم تظهر علاقة بین مستوى دیون المنشاة ومستوى دیون الصناعة ، وان مستوى الدر 

توصلت . دیون المنشاة لایؤثر فى القیمة السوقیة لعوائد المساهمین ، وبالتالى لم تثبت صحة فرضیات الدراسة 
سبة دیون الصناعة بصورة عامة وحجم الدراسة الى نتائج شبیهه بنتائج مودقلیانى ومیلر فى عدم وجود أثر لن

  .دیون المنشاة ومعدل نموءها 

                                                             
1 -  Gay B. Hatfild ,& Other , the Determition of Optimal Capital Structure, the Effect of Firm and Industry Debt Ration 
on Market Value ,(journal of fainance&Strategic , vol , 17.No 3,jan. 
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ترى الباحثة ان الدراسة درست وجود علاقة بین الرافعة المالیة وقیمة المنشاة واثبات إثبات ذلك فى المنشات 
ها وتمیزت دراستى بانها تركز على تكلفة التمویل واثر . ،وهى تتطابق مع افتراضات مدخل مودقلیانى ومیلر 

  .على جودة الارباح وقیمة المنشاة 
  Rahul Kochnart& Michael A.Hill 1998)(1 -: دراسة 

تناولت هذه الدراسة أثر نسب إقتراض المنشاة ونسب إقتراض الصناعة على القیمة السوقیة عند تحدید الهیكل 
سوف تزید او تخفض من المالى الأمثل ، وافترضت ان المنشاة تبحث عن مستوى الاقتراض الامثل ، انها 

ناعة أو بعیدا عنها صقیمة المنشاة بواسطة التغییر فى مستوى الدیون ، وبذلك فانها تتجه نحو نسبة متوسط ال
، كما افترضت ان المنشاة التى معدل نموءها مرتفع سوف تكون لها رافعة مالیة مرتفعة لانها سوف تحقق 

د الاضافیة ، او من الخطورة على المنشاة التى معدل نموها عوائد مالیة كافیة تواجه بها مصروفات الفوائ
واستخدمت الدراسة . منخفض ان تزید رافعتها المالیة لان عوائدها لا تزید بصورة تغطى التزاماتها الثابتة 

منشاة ، وصنفت هذه المنشات حسب نسبة الرافعة المالیةالى  183المنهج الاحصائى الذى تم تطبیقه على 
وكانت . عتها المالیة  أعلى من متوسط الصناعة وأخرى رافعتها المالیة أقل من متوسط الصناعة منشات راف

نتائج الدراسة غیر معنویة ، حیث لم تظهر علاقة بین مستوى دیون المنشاة ومستوى دیون الصناعة ، وان 
 . تثبت صحة فرضیات الدراسة  مستوى دیون المنشاة لا یؤثر فى القیمة السوقیة لعوائد المساهمین ، وبالتالى لم

أن هذه الدراسة توصلت الى نتائج شبیه بنتائج مدخل مودقلیانى ومیلر فى عدم وجود علاقة بین  ةرى الباحثت
الهیكل المالى وقیمة المنشاة ، كما نفت وجود أثر لنسبة دیون الصناعة بصورة عامة وحجم دیون المنشاة 

وقیمة المنشاة  تكلفة التمویلعنها فى إفتراضه لوجود علاقة معنویة بین واختلفت دراسة الباحث . ومعدل نموها 
ثبات ذلك فى    إفتراضات مدخل مودقلیانى ومیل، وهى عكس  شركات المساهمة العامةوإ

  Chan, et al .,  2001(2( -:دراسة 
تم إستخدام جودة  تناولت هذه الدراسة العلاقة بین جودة الارباح المحاسبیة والعوائد السوقیة للأسهم حیث

رتكزت هذه الدراسة على العناصر الأتیة  أن التوسع فى ألإفصاح : المستحقات كبدیل عن جودة الدخل وإ
الفرق بین صافى الدخل قبل البنود غیر العادیة ، (أن المستحقات . الإختیارى یدعم القدرة التنیؤیة للدخل 

ى التنبؤ بسلوك أسعار أسهم ومن ثم عوائد الأسهم مستقبلا ، ذات قدرة عل) التدفقات النقدیة من أنشطة التشغیل
، وتم تقدیم الدلیل على أن المستحقات تتناسب عكسیا مع العوائد المستقبلیة للاسهم ، ) العوائد غیر العادیة(

بمعنى انه عندما تحدث زیادة غیر متوقعة فى الدخل مصحوبة بمستوى عالى من المستحقات فهذا یعنى دخل 
                                                             

1-Rahul Kochhart & Michael A.Hill Research notes and communication linking corporate strategy  to capital structure 
;Diversification strategy , type & source of Finance ,strategic management Journal,, 1998,vol 19 ,6. 
2.- Chan ,L., Jegadeesh , N., and Lakonsh, J., (2001)  -  ''Earning Quality and stock Returns ;the Evidence From Accruals'' 
working paper ,university of Illinois & university of Taiwan .pp.1.-23. 
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وى جودة منخفضة ، وبالتالى تضعف القدرة التنبؤیة لعوائد الأسهم وتدنى مؤشرات القیمة الدفتریة الى ذات مست
لشرح القدرة التنبؤیة . تم قیاس المستحقات وفقاً  لمدخل المیزانیة فى حساب المستحقات الكلیة .القیمة السوقیة 

ذات الصلة بالاختبارات المحاسبیة المتاحة مستحقات إختیاریة : للمستحقات ثم تجزئة المستحقات الى نوعین
توجد ثلاثة تفسیرات على الاقل توضح . ومستحقات غیر إختیاریة ذات الصلة بظروف بیئة العمل . للإدارة 

كیف أن المستحقات الإختیاریة تتنبأ بعوائد الأسهم بمقتضى التفسیر التقلیدى فإن المستحقات العالیة ترتبط 
أن المستحقات یمكن أن تتنبأ بالعوائد إذا كان السوق ینظر الى المستحقات . رباح بتلاعب الإدارة فى الأ

  .باعتبارها ناتجة عن نمو المبیعات فى سنه سابقة وان هذا النمو یمكن أن ینعكس على الاداء مستقبلاً 
دراسة الباحث ترى الباحثة أن هذه الدراسة إستخدمت صفات الارباح المحاسبیة كدلالة على جودتها ، وتختلف 

  .عن هذه الدراسة فى تناولها تكلفة التمویل فى وأثرها فى إستمراریة الارباح وزیادة قیمة المنشاة 
  Felix &. Lopesitvrriaga 2002)(1-: دراسة  

إهتمت هذه الدراسة بالعلاقة بین بین هیكل حقوق الملكیة وقیمة المنشاة والاستثمار فى المنشاة ، وافترضت أن 
رتباط وثیق بین هیكل حقوق الملكیة وقیمة المنشاة وهذا الارتباط یتاثر بالاستثمار فى المنشاة ، أن قیمة هناك ا

المنشاة لیست ناتج للمشاریع الاستثماریة فقط وانما تتاثر ایضا بالهیكل المالى وسیاسة التوزیعات فیها ، 
شركة اسبانیة للفترة من  140تم تطبیقه على واختبرت الدراسة حة الفرضیات باستخدام المنهج الاحصائى الذى 

وتوصلت الدراسة الى عدة نتائج منها ان هیكل حقوق الملكیة یؤثر فى قیمة المنشاة ، . م 1997م الى 1991
من % 50الى % 20حیث تزداد قیمة المنشاة مع زیادة حقوق الملكیة إذا كان المدیرین یمتلكون نسبة بین 

تصبح سالبة بین حقوق الملكیة وقیمة المنشاة ، وان الرافعة المالیة وحجم المنشاة  إجمالى الأسهم فان العلاقة
من اهم محددات قیمة المنشاة والعلاقة بینهما معنویة ، ولا یوجد ارتباط بین هیكل حقوق الملكیة والاستثمار ، 

القیمة السوقیة للمنشاة، وأن أن الاستثمار یتاثر باداء المنشاة ، اى ان هناك علاقة ایجابیة بین الاستثمار و 
الرافعة المالیة لها تاثیر إیجابى فى قیمة المنشاة فى حالة الأستثمار فى الأصول الملموسة ، ولها علاقة سالبة 

 . أو عكسیة فى حالة الاستثمار فى الاول غیر الملموسة 

أن الدراسة وضحت أن هناك تاثیر للهیكل المالى فى القیمة السوقیة للمنشاة وكذلك هناك تاثیر  ةرى الباحثت
لهیكل الاستثمارات فى القیمة السوقیة للمنشاة ، ولیس هناك علاقة بین الهیكل المالى وهیكل الاستثمارات ، 

مویل المثلىلشركات المساهمة تكلفة التوتختلف دراسة الباحث عن هذه الدراسة فى تناولها لكیفیة تحدید 
  .وتاثیرها على صفات الارباح وقیمة المنشاة  سوق الخرطوم للاوراق المالیةبمدرجة العامةال
  Dechow & Dechiv., 2002)(1( -: دراسة

                                                             
1-Felix J Lopes Iturriaga&Juan Antonio Rodriguez ownership structure , corporate value and firm investment , Spanish 
firms,(spin; university of Valladolid,2002) .   
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من خلال ) تم إستخدام جودة المستحقات كمؤشر على جودة الارباح ( تناولت هذه الدراسة قیاس جودة الارباح 
قة بین المستحقات من بنود راس المال العامل والتدفقات النقدیة من أنشطة التشغیل عن الفترات تحلیل العلا

السابقة والحالیة والمستقبلیة بناءاً على فرضیة أن المستحقات من بنود راس المال هى بمثابة تسویات مؤقته 
الذى : (لدراسة النموزج التجریبى التالىتقوم یتحویل التدفقات النقدیة عبر الفترات الزمنیة المختلفة ، وقدمت ا

  ) D.D Measureأصبح یعرف ب 
وحاولت الدراسة استكشاف العلاقة بین جودة المستحقات وخصائص الشركة وتوصلت الى تحدید الخصائص 
التى تؤدى الى تخفیض جودة الارباح وهى طول دورة العملیات ، صغر حجم الشركة ، تفاوت المبیعات من 

). بما فى ذلك مكوناته التفصیلیة من مستحقات وتدفقات نقدیة ( تفاوت الدخل من سنه لأخرى  .سنة لأخرى 
، وكذلك توصلت الى وجود علاقة طردیة بین جودة المستحقات وثبات أو ) الخسائر(وتقریر الدخل السلبى 

  .إستمراریة الدخل 
المستحقات وخصائص الشركة والتى تؤدى الى وترى الباحثة أن الدراسة سهمت فى وجود العلاقة بین جودة 

تخفیض جودة الارباح وهى طول دورة العملیات ، وصغرحجم الشركة ،تفاوت المبیعات من سنه لأخرى ، 
وتختلف دراسة الباحث عن هذه الدراسة فى تناولها لكیفیة تحقیق الموازنة بین مصادر التمویل المتاحة والتى 

  .ة المنشاة وتؤدى الى تدنیة تكلفتها تذید جودة الارباح وتعظیم قیم
  
  
  

    Penman& zhang 2002(2( -:دراسة 
تناولت هذه الدراسة قیاس أثر التحفظ المحاسبى على جودة الارباح المحاسبیة وعلى عائدات الاسهم ،وتم 

المحاسبى تعریف جودة الأرباح إستناداً الى مفهوم الدخل المستدام ، فصافى الدخل المستدام ، فصافى الدخل 
قبل البنود غیر العادیة یكون ذات مستوى جودة عالیة اذا كان مستداماً ، بمعنى انه اذا كان ناتج العملیة 
المحاسبیة دخل غیر مستدام فانه یكون ذات مستوى جودة منخفضة ، كما تم تعریف التحفظ وفقاً لهذه الدراسة 

على القیم النقدیة لصافى الأصول ، وتم قیاس ) نقصبال(على انه إختیارطرق وتقدیرات محاسبیة تؤثر سلباً 
التحفظ المحاسبى فى القوائم المالیة لعینة من الشركات اعتماداً على نقص القیم الدفتریة لصافى الأصول ، وتم 

                                                                                                                                                                                                        
1 - Dechow , P.,M.,and I D, Dechiv.,(2002)  ''the Quality of Accruals and Earning ; the Role of Accruals Estimation 
Errors'' the Accounting Review,vol.77(supplement); 35-59 . 
2-Penman, S, H., and X,J.,Zhang . (2002)  - 1 ''Accounting Conservatism, the Quality of Earnings and stock Returns'' the 
Accounting Review , vol.17 (supplement); 77,96. 
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قیاس التحفظ المحاسبى فى القوائم المالیة لعینة من الشركات إعتماداً على نقص القیم الدفتریة لصافى الإصول 
  م قیاس التحفظ المحاسبى فى القوائم المالیة لعینة من الشركات إعتماداً ، وت

المخزون ، تكالیف البحوث والتطویر ، تكالیف الدعایة ( على نقص القیم الدفتریة لثلاثة أنواع من الإصول 
ة الدخل وأوضحت هذه الدراسة أیضا إن دراسة أثر التحفظ المحاسبى بمفرده على جود) .والإعلان طویل الأجل

یؤدى الى نتائج ضعیفة وانه یجب إستخدامه فى ظل النمو فى حجم إستثمارات الشركة ، وبنا ءاً علیه 
ستثماریة عالیة فان التحفظ المحاسبى یؤدى الى  أوضحت الدراسة أنه اذا كانت الشركة تتصف بمعدلات نموإ

كوین إحتیاطیات سریة یمكن إستخدامها نتائج غیر مرغوبة على الدخل وعلى العائدات لأن ذلك یتیح للشركة ت
  .فى إدارة الأرباح ، وبصفة خاصة عندما یكون هذا النمو فى الإستثمارات مؤقتاً 

ترى الباحثة أن هذه الدراسة ساهمت فى مفهوم جودة الارباح وذلك إستناداً الى إستدامة الارباح فصافى الربح 
ستخدمت التحفظ المحاسبى فى تحقیق جودة الارباح  المحاسبى قبل البنود غیر العادیة یكون ذات جودة عالیة وإ

ا لتحدید تكلفة التمویل وقیاس أثرها فى جودة المحاسبیة ، وتختلف دراسة الباحث عن هذه الدراسة فى تناوله
  .   الارباح وتعظیم القیمة للمنشاة

  Allen N .Berge & Emilia Bonaccorsi 2002)(1 -:دراسة 
تناولت هذه الدراسة العلاقة بین الهیكل المالى وأداء المنشاة ، وذلك من خلال تاثیر الرافعة على تكلفة الوكالة  

التى تؤثر على أداء المنشاة ، وهدفت الى عرض وتحلیل نظریة الوكالة فى القطاع المصرفى فى الولایات 
مرتفعة تقلل من تكالیف الوكالة للمساهمین الخارجیین المتحدة الامریكیة ، والتى نصت على ان الرافعة المالیة ال

وتزید من قیمة المنشاة وذلك بتشجیع المدیرین على تحسین ادائهم لتحقیق الفائدة للمساهمین ، واستخدمت 
الدراسة مفهوم الكفاءة فى تحقیق الربحیة لقیاس أداء المنشاة ، والفرضیة الأولى للدراسة ان هناك علاقة بین 

فى تحقیق الأرباح والمخاطر التى یمكن ان هیكلها المالى لان الكفاءة العالیة تقلل من مخاطر عدم الكفاءة 
القدرة على السداد والتكالیف المتوقعة للافلاس وبالتالى فان الكفاءة المرتفعة تنجم عنها عوائد متوقعة مرتفعة ، 

ات والمشاكل المستقبلیة ، ام الفرضیة الثانیة وهى تكون بدیل للتمویل بالملكیة الذى یحمى المنشاة من الصعوب
فقد زكرت ان هناك علاقة بین قیمة المنشاة والاعفاءات وحقوق الامتیاز ،فالمنشاة ذات كفاءة عالیة تفضل 
نسبة حقوق ملكیة عالیة فى هیكلها المالى لحمایة هذه الاعفاءات وحقوق الامتیاز ، والتى تسهم فى زیادة قیمة 

صلت الدراسة الى إرتفاع نسبة الرافعة المالیة یؤدى  الى زیادة الكفاءة فى تحقیق الارباح ، المنشاة ، وتو 
والكفاءة العالیة فى تحقیق الارباح تجنب المنشاة تكالیف الوكالة ، كما ان الكفاءة العالیة تسهم فى تحقیق عوائد 

وتجنب المنشاة مخاطر الافلاس ، مرتفعة للاسهم وتقلل من مخاطر عدم التاكد على القدرة على السداد 

                                                             
1 - Allen N. Berger &Emilia Bonaccorsi (capital structure & Firm performance; Anew Approach to testing Agency 
theory and An Application to the Banking Industry,(Washington ; Wharton Financial  institution center ,2002).   
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وبالنسبة للعلاقة بین قیمة المنشاة والاعفاءات وحقوق الامتیاز والهیكل المالى فان المنشاة ذات الكفاءة تستخدم 
  . نسبة حقوق ملكیة مرتفعة لحمایة المزایا الأقتصادیة الناجمة عن حقوق الامتیاز والتى تسهم فى زیادة القیمة

ذه الدراسة ساهمت فى وجود علاقة بین التمویل بالملكیة وحمایة المنشات وأیضا بین قیمة وترى الباحثة أن ه
المنشاة والإعفاءات وحقوق الإمتیاز وهذه تساهم فى زیادة قیمة المنشاة إرتفاع نسبة الرافعة المالیة یزید تحقیق 

كمؤشر لتكلفة الاقتراض  ونسبة إرتفاع الأرباح ، وتتفق دراسة الباحث مع هذه الدراسة فى تناولها للرفع المالى 
  . الرفع المالى  یزید من جودة الأرباح وتعظیم قیمة  السوقیة المنشاة

  Richard Fairchild 2003)(1 -: دراسة 
تناولت هذه الدراسة أثر الهیكل المالى فى قیمة المنشاة فى ظل وجود أغراض متباینه لكل من المدیرین 

هدفهم سیاسات تعظیم القیمة ، بینما المدیرین یفضلون أحیانا أهداف انخفاض والمساهمین ، فالمساهمون 
القیمة ، وذلك عندما یاخذون الاموال لمنافعهم الشخصیة فى شكل اجور مرتفعة وعلاوات ویتهربون من 

قلیل هذه وهدفت الدراسة الى تحدید دور الهیكل المالى فى ت, المسئولیة الاداریة مما یؤدى الى انخفاض القیمة  
المشاكل وتعظیم قیمة المنشاة بواسطة تقریب وتنظیم دوافع المدیرین من خلال المخاطرة بالملكیة ، ووضعت 
نموزج لتحقیق أهداف كل من المساهمون والمدیرون یركز على أن  إستخدام  المدیرین لكمیة مرتفعة من حق 

ید من دوافع صرف أموال المنشاة للاغراض الملكیة الخارجى سوف یقلل من المخاطرة بالملكیة ، وهذا یز 
الشخصیة مما یقلل من قیمة المنشاة ، أما التقلیل من حق الملكیة الخارجى سوف یزید من المخاطرة بالملكیة 

وقامت هذه الدراسة . وهذا یقلل من دوافع صرف أموال المنشاة للاغراض الشخصیة مما یزید من قیمة المنشاة 
، فارتفاع مستوى الدیون یزید من )carrot &stick(اعدة الجزرة والعصا للدیون على أساس قاعدة تسمى ق

والدور التنظیمى للدیون ) یسمى أثر الجزرة(دوافع تعظیم القیمة بزیادة المخاطر بالملكیة فى المنشاة یسمى 
، )أثرالعصایسمى (والذى یتمثل فى أن المدیرین یبذلون جهد عالى لتجنب تكالیف الافلاس والعسر المالى 

وتوصلت الدراسة الى أن المدیرین  اذا إستخدموا عقود .ویربط هذا النموزج بین أثر الجزرة والعصا للدیون 
لتمویل المنشاة تمویل كامل بالدیون فستواجههم مشاكل عدم القدرة على الدفع، عندما یكون أداء المنشاة سیئا، 

  . وحقوق الملكیة معا فى التمویل  ولذلك فانهم یخفضون من الدیون ویستخدمون الدیون
ترى الباحثة أن الدراسة ساهمت فى منح البدائل المثلى للمدیرین فى جانب العقود المالیة ووضحت كیف یقرب 

وذكرت أن الهیكل المالى المناسب للمنشات هو الذى یحوى أموال . المدیرین بین دوافعهم وأهداف المساهمین 
وتختلف دراسة الباحث عن هذه الدراسة . ن أجل تجنب المخاطر وتعظیم القیمة الملكیة وأموال الدیون معا م

                                                             
1 - Richard Fairchild ,Management optimal  Financial contract s ,the Degree of Alignment with investors and the carrot 
& stick Role of Debt.(united Kingdom; university of bath school., 2003. 
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فى تناولها لكیفیة تحقیق الموازنة بین مصادر التمویل المتاحة والتى تعظم قیمة المنشاة وتؤدى الى تدنیة 
  .          تكلفتها 
  Richardson , 2003(1( -:دراسة 

وقیام ) ثم إستخدام جودة المستحقات كمؤشر على جودة الدخل (الدخل تناولت هذه الدراسة العلاقة بین جودة 
المستثمرین ببیع إستثماراتهم قصیرة الأجل وشدد الكاتب على أن مفتاح قیاس جودة الدخل هو تحدید مدى 

متداداً لنهج  فإن   Sloan،)1996(إنحراف صافى الدخل المحاسبى عن التدفقات النقدیة من أنشطة التشغیل وإ
نشآت التى لدیها فجوة كبیرة بین صافى الدخل مستقبلاً ، وكذلك یفشل هذا الدخل فى التنبؤ بالعوائد السوقیة الم

مستقبلا بما یتضمنه من مستحقات ضخمة ، وتثبت هذه الدراسة تعریفاً لجودة الدخل استناداً الى خاصیة 
ستمراریة تكون ذ ات جودة عالیة والعكس فإن الدخول الأقل ثباتاً الثبات والاستمراریة ، فالدخول الاكثر ثباتاً وإ

ستمراراً تكون أقل جودة ویرجع ذلك تضمین الدخل مستحقات ضخمة ووفقاً لهذه الدراسة تم إستخدام مقاییس  وإ
  :للمستحقات 

التدفقات النقدیة من انشطة التشغیل  –صافى الدخل من البنود غیر العادیة = المستحقات التشغیلیة  )1(
  مالى الاصول متوسط إج/ 

التدفقات النقدیة من أنشطة التشغیل  –صافى الدخل قبل البنو غیر العادیة = المستحقات الكلیة  )2(
  متوسط إجمالى الإصول / أنشطة الاستثمار 

وجاءت الدراسة متفقة مع نتائج الدراسات السابقة بأن المستحقات الناتجة عن انشطة الاستثمار أقل ثباتا من 
  .  ة عن أنشطة التشغیل المستحقات الناتج

ترى الباحثة أن هذه الدراسة تثبت مفهوم جودة الارباح إستناداً الى خاصیة الثبات والإستمراریة وتضمیناً لذلك 
استخدمت بعض المقاییس ، وتختلف دراسة الباحث عن هذه الدراسة فى تناولها تحقیق الموازنة فى مصارد 

  .تكلفتها واثرها على جودة الارباح وتعظیم قیمة المنشاة  التمویل المتاحة والتى تؤدى الى تدنیة
  Schipper & Vineet, 2003(2( -:دراسة 

تناولت هذه الدراسة موضوع جودة الارباح من حیث المفهوم ومن حیث المقاییس التجریبیة المستخدمة فى 
تعریفا لجودة الدخل مفاده أن  تقدیر جودة الدخل وعلاقة هذه المقاییس بنفعیة القرارات ، وتبنت هذه الدراسة

، كما )دخل هیكس(جودة الدخل تعنى مدى تعبیر الأرباح المنشورة بصدق عن الدخل الإقتصادى الحقیقى 
تناولت الدراسة مقاییس التجریبیة المستخدمة فى تقدیر جودة الدخل وعلاقة هذه المقاییس بنفعیة  القرارات ، 

 Timeستمدة من دراسة خصائص الدخل على مدار سلسلة زمنیة مقاییس م:حیث تم إستخدام عدة مقاییس 

                                                             
1 - Richardson .s.A., (2003)'' Earning Quality and short sellers '' Accounting Horizon .vol.17 supplement); 49-61.   
2 - schipper, K,and Vincent ., 2003 .''Earning Quality Accounting Horizons.vol.17(supplement);97-110. 
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series   الثبات والاستمراریة وعادة ما یشار الیها  -أ: وهذه الخصائص بتوافرها یكون الدخل ذات جودة عالیة
وعادة ما یشار الیها  Predictabilityالقدرة التنبؤیة للدخل ) ب(  sustainable earningبالدخل المستدام 

عدم تفاوت الدخل من فترة ) ج. (بقدرة الدخل فى الفترة الحالیة على التنبؤ بالدخل فى الفترات المستقبلیة 
   - :ومن ثم إستخدام مقاییس.  Smoothness) إستقرار الدخل(لأخرى 

  الانحراف المعیارى للتدفقات النقدیة من أنشطة التشغیل:      الأول
  الانحراف المعیارى لصافى دخل التشغیل          

  .وكلما ذاد المعدل دل ذلك على درجة عالیة من تمهید الدخل 
الثانى معامل الارتباط بین التغیر فى المستحقات والتغیر فى التدفقات النقدیة ، الارتباط السلبى دلیل على 

  . تمهید الدخل 
المستحقات ، حیث أن المستحقات أو / دفقات النقدیة الت/ مقاییس مستمدة من العلاقة بین الدخل  -2

 : أجزاء منها تؤدى الى تخفیض جودة الدخل وفى هذا الخصوص تم إستخدام عدة علاقات 

نسبة التدفقات النقدیة من أنشطة التشغیل الى صافى  دخل التشغیل وكلما ذادت النسبة دل ذلك على   . أ
  .  جودة عالیة للدخل 

الكلیة ، وهذا یقدم مقیاساً لتلاعب الإدارة فى الأرباح ویقدم  دلیلا عكسیاً على التغیر فى المستحقات   . ب
 .جودة الدخل 

للمعلومات المحاسبیة التى أوردتها قائمة ) الوصفیة(مقاییس وصفیة مستمدة من الخصائص النوعیة  -1
 . الإتساق  –قارنة إمكانیة الم–الاعتمادیة  –وهى الملاءمة ) FasB 1980(الصادرة عن ) 2(المفاهیم رقم 

 .مقاییس مستمدة من تحلیل نتائج القرارات التنفیذیة التى إتخذتها الإدارة  -2

ترى الباحث أن هذه الدراسة تبنت مفهوم جودة الارباح من حیث المقاییس المستخدمة فى تقدیر جودة الارباح 
هذه الدراسة فى تناولها لكیفیة  ووجود علاقة بین جودة الارباح ونفعیة القرارات ،وتختلف دراسة الباحث عن

تحقیق الموازنة بین مصادر التمویل المتاحة والتى تؤدى الى جودة الارباح وتعظیم قیمة المنشاة وتؤدى الى 
  .تدنیة تكلفتها 

  Leuz,et al.,  2003(1( -:دراسة 
تناولت هذه الدراسة الإجراءات القانونیة التى تكفل حمایة المستثمرین وحملة الاسهم ، من غیر المدیرین ، 

 8000وتم تطبیق هذه الدراسة على . مقارنة دولیة  –واثرهذه الاجراءات على جودة معلومات التقاریر المالیة 
 3حیث حمایة المستثمرین الى  وتم تصنیف الدول من 1999- 1990دولة عن الفترة من  31شركة فى 

                                                             
1 - Leuz ,C., Nanda, D., and Peter D.wy socki. 2003. ''Earning Management and Investor protection; An International 
comparison'' Journal of financial Economics, vol.69.No.3 (September); 505-527.   



25 
 

دول لدیها جمعیات ضعیفة لحمایة المستثمرین ، أسواق مالیة أقل تطوراً ولدیها قوى قانونیة الزامیة . مجموعات 
دول لدیها جمعیا ت قویة لحمایة المستثمرین ، وأسواق مالیة متطورة ولدیها قوى . قویة مثل المانیا والسوید 

دول تتصف إجراءات الحمایة والأسواق المالیة والالزام القانونى بها . ل انجلترا وأمریكا قانونیة إلزامیة وقویة مث
جودة   proxy ofوقد استخدمت هذه الدراسة إدارة الأرباح كمؤشر على . بالضعف مثل ایطالیا والهند 

بتغایر الدخل باستخدام وتم قیاس إدارة الارباح من خلال عدة مقاییس یتعلق بعضها , معلومات التقاریر المالیة 
حسابات الاستحقاق ، ومقاییس تتعلق بالعلاقة بین التغیر فى حسابات الاستحقاق والتدفقات النقدیة من أنشطة 

  :التشغیل وحجم المستحقات الكلیة وتم إستخدام المؤشر التالى 
  =الانحراف المعیارى لصافى التدفقات النقدیة من أنشطة التشغیل 

  الانحراف المعیارى لصافى دخل التشغیل               
دخل (وكلما صغر هذا المؤشر دل ذلك على قیام الادارة بممارسات إدارة الأرباح  ویقدم مقیاساً عكسیاً للجودة 

وانتهت الدراسة الى أن جودة معلومات التقاریر المالیة بالدول التى تتصف بالقوة ) ذات مستوى جودة منخفض 
مایة المستثمر تكون أعلى بسبب إنخفاض مستوى ممارسات إدارة الأرباح أن قوة حمایة المستثمرین یمكن فى ح

وافترضت الدراسة وجود علاقة داخلیة بین حوكمة الشركات وجودة ,أن تعوض مرونة المعاییر المحاسبیة 
  . الدخل 

لمستثمر وحملة الاسهم واثر ذلك على جودة ترى الباحثة أن هذه الدراسة تناولت الاجراءات القانونیة لحمایة ا
معلومات التقاریر المالیة وتؤكد الدراسة على وجود علاقة بین حوكمة الشركات وجودة الدخل ، وتختلف دراسة 
الباحث عن هذه الدراسة فى تناولها لكیفیة إختیارمصادر التمویل المناسبة التى تؤدى الى تدنیة تكلفتها والتى 

  .لارباح وبالتالى تعظیم قیمة المنشاة تؤدى الى جودة ا
  Francis, et al., 2004(1( -:دراسة 

تناولت هذه الدراسة إختبار إتجاه العلاقة بین خصائص الدخل وتقدیر تكلفة حقوق الملكیة باعتبارها مؤشرا على 
المجموعة الاولى :حیث تم تصنیف خصائص الدخل الى مجموعتین , قرارات تخصیص موارد المستثمر 

وهذه ,ل والتدفقات النقدیة خصائص ذات صبغة محاسبیة لأنها تقاس من خلال بیانات محاسبیة فقط مثل الدخ
،  Persistenceالدخل المستدام ( إستمراریة الدخل  Accrual Qualityجودة المستحقات : الخصائص هى 

  ).Smoothness، تمهید الدخل الدخل المستقر  Predictabilityالقدرة التنبؤیة للدخل 
خصائص یعتمد على العلاقة بین خصائص ذات صبغة سوقیة لأن بدائل قیاس هذه ال: المجموعة الثانیة 

القیمة : بیانات سوقیة وبیانات محاسبیة مثل العائد السوقى للسهم ، السعر السوقى للسهم وهذه الخصائص هى 

                                                             
1 - Francis , J., R . La  Found , P M. Olsson and K.  Schipper, 2004''cost of Equity and Earnings Attributes'' the 
Accounting Review .vol.79, No.4, 967-1010. 
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وطبقت الدراسة على . Time lines and Conservatism، الوقتیة والتحفظ  Value Relevanceالملائمة 
وتم اكتشاف علاقة عكسیة بین ) 1975:2001(سنه  27ترة عن ف) فى المتوسط  1471(عینة من الشركات 

جودة الدخل وتكلفة حقوق الملكیة حیث وجد أن القیمة الأعلى لكل خاصیة من خصائص جودة الدخل تعنى 
القیمة الأقل لتكلفة حق الملكیة وكان ذلك أكثر مشاهدة فى الخصائص المحاسبیة جودة المستحقات ، وهذه 

 Cross sectional versus Timeبإستخدام مقاییس إحصائیة مختلفة   Are Robustالنتائج تم إختیارها 

series..  
ترى الباحثة أن هذه الدراسة تناولت خصائص الارباح  تقدیر تكلفة حقوق الملكیة مؤشرا لقرارات الاستثمار كما 

لف دراسة الباحث عن هذه أوضحت الدراسة لوجود علاقة عكسیة بین جودة الارباح وتكلفة حقوق الملكیة ،وتخت
الدراسة فى تناولها لكیفیة إختیار مصادر التمویل المتاحه والتى تعظم قیمة المنشاة وجودةالارباح وتؤدى الى 

  .تدنیة تكلفتها
  Francis  and others,2004(1( -:ـةدراس

وقد تضمنت الدراسة سبع صفات للأرباح المحاسبیة . أثر صفات الأرباح المحاسبیة فى تكلفة حقوق الملكیة 
وقیمة , وتمهید الأرباح المحاسبیة , وقدرة الارباح على التنبؤ , واستمراریة الارباح , وهى جودة المستحقات 

وثم أربع صفات باستخدام مقاییس . محاسبى والتحفظ ال, والتوقیت المناسب للأعتراف المحاسبى , الملاءمة 
فى حین تم قیاس الصفات الثلاثة الاخیرة باستخدام مقاییس مالیة , محاسبیة تعتمد على بیانات محاسبیة فقط 

وتم قیاس أثر كل صفة من صفات الارباح المحاسبیة فى تكلفة حقوق . تعتمد على بیانات السوق المالى 
. أثر الصفات المحاسبیة والصفات المالیة كمجموعات فى تكلفة حقوق الملكیة الملكیة بالاضافة الى قیاس 

وفیما یتعلق . وتوصلت الدراسة على نحوعام  الى ان صفات الارباح المحاسبیة تؤثر فى تكلفة حقوق الملكیة 
بیة بتقسیم صفات الارباح المحاسبیة الى صفات محاسبیة وصفات مالیة وجدت الدراسة أن الصفات المحاس

تتفوق على الصفات المالیة فى الاثر فى تكلفة حقوق الملكیة وأن أكبر أثر فى تكلفة حقوق الملكیة كان لجودة 
وكنتیجة نهائیة فان . من الخارجیین . المستحقات من الصفات المحاسبیة وقیمة الملاءمة من الصفات المالیة 

المتاجرة من الداخلیین عنصر مهم فى تشكیل هذا  مخاطرة إختلاف المعلومات ممثلة بجودة الأرباح تسعر وأن
  .التى لیس لها مثل هذه الخاصیة . الأثر

ترى الباحثة أن هذه الدراسة تناولت اكثر من صفة للارباح المحاسبیة وتختلف هذه الدراسة عن دراستى  
  .تحقات الحالیة فى انها سوف تاخذ صفة واحدة كمقیاس لجودة الارباح المحاسبیة وهى جودة المس

  MiKhail , et   al.,  2004(2( -:ـــة دراس
                                                             

1 - , Francis, J,R,La Fond , p.M.olsson and K. Schipper, (2004) cost of Equaity and Earnings Attributes,,, the Accounting 
Review, vol.79.No4.   
2-MiKhail, M.B.,walther., Willis R.H. 2004. Earnings Surprises and the cost of equity Capital, www.ssrn.com. 
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وعرفت الدراسة المفاجاة فى الارباح بالفرق بین . تكلفة حقوق الملكیة  ووفحصت أثر المفاجاة فى الارباح 
جمالى توقعات المحللین لعدد من الشركات التى تفشل على نحو مستمر فى مقابلة  الارباح الحقیقیه المتحققة وإ

ة حقوق هذا وقد تم قیاس تكلفة حقوق الملكیة باستخدام تكلف. توقعات السوق وتوقعات المحللین المالیین 
وتوصلت الدراسة بعد ضبط عوامل المخاطرة التى وجدت . الملكیة الضمنیة باستخدام خصم التدفقات النقدیة 

أن الشركات التى كان لدیها , بانها تؤثر فى تكلفة حقوق الملكیة مثل بیتا والحجم والرفع المالى والنمو والتشتت 
. المتوسط من الشركات التى لیس لدیها مفاجاة فى الارباح مفاجاة فى الارباح لدیها تكلفة حقوق ملكیة أعلى ب

كما توصلت الدراسه الى أن الشركات التى لدیها مفاجاة فى الارباح لدیها تكلفة حقوق ملكیة أعلى من 
كما توصلت الدراسة . الشركات التى لیس لدیها مفاجاة فى الارباح بغض النظر عن اشارة المفاجاة بالارباح 

الى أن تكلفة حقوق , لمفاجاة فى الارباح الى مفاجاة فى الارباح سالبة ومفاجاة فى الارباح موجبة بعد تقسیم ا
ووجدت الدراسة أن تكلفة حقوق الملكیة أعلى , الملكیه أعلى للشركات التى المفاجاة فى أرباحها سالبة 

. المالیین للشركات فى الاعتبار  للشركات التى لدیها مفاجاة أعلى فى الارباح بعد اخذعامل متابعة المحللین
وعلى نحو عام وجدت الدراسة أن الشركاتالتى لدیها مفاجاة أرباح لدیها تكلفة حقوق الملكیة أعلى وهذا مبرر 

  .للجؤ العدید من الشركات لمقابلة توقعات المحللین باستمرار 
وتتفق هذه الدراسة مع  تكلفة حقوق الملكیة ووفحصت أثر المفاجاة فى الارباح ترى الباحثة أن هذه الدراسة  

وتمیزت دراستى بانها تركز على . دراستى الحالیة فى كونها تدرس أثر تكلفة حقوق الملكیة فى جودة الارباح 
  . تكلفة التمویل واثرها على جودة الارباح وقیمة المنشاة

  Aboody ,   et  al .,2005    (1( - :دراســــــة 
الجزء النظامى من اختلاف , لهما علاقة بأثر إختلاف المعلومات فى تكلفة راس المال تم فحص مسالتین 

بأستخدام المعلومات ) Insiiders(والثانیة هل یكسب المتعاملون المطلعون من داخل الشركة ,المعلومات 
المخاطرة  الخاصة أرباحا أعلى عند المتاجرة بأسهم أكثر تعرضا لمخاطرة المعلومات النظامیة ؟ حیث أن

المفروضة بسبب المتاجرة مع المطلعین قد تكون قابلة للتنویع من خلال أربع  مقاییس تعود للمستحقات غیر 
وقد وجدت الدراسة أن علاوة مخاطرة فجوة . )Unsigned abnormal accounting accrual(العادیة 

وعند تقسیم الاثر للمتاجرة . قل جودة المعلومات موجبة ومهمة أحصائیا للشركات عالیة الجودة والشركات الا
وكنتیجة نهائیة فان مخاطرة إختلاف المعلومات ممثلة . بین المتعاملین الداخلیین أعلى ربحیة من الخارجیین 

  .بجودة الأرباح تسعر وأن المتاجرة من الداخلیین عنصر مهم فى تشكیل هذا الأثر

                                                             
1- Aboody , D., Hughes, J.and Liu, J.2005 .Earning Quality Insider Trading and Cost Capital. Anderson School of 
Management University of California,vol.43No.5 December. 
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المعلومات فى تكلفة راس المال وتختلف هذه الدراسة عن دراستى ترى الباحثة أن هذه الدراسة أثر اختلاف 
  .الحالیة فى أنها تناولت اثر تكلفة التمویل على جودة الارباح المحاسبیة 

  Bellovary  et al. , 2005)(1 -: دراسة 
الى أن تمحورتالدراسة حول تساؤل مؤداة أنه حان الوقت للقیاس والتقریر عن جودة الدخل، وأشارت الدراسة 

جودة الدخل من المفاهیم الهامة عند تقییم القدرة المالیة للوحدة الإقتصادیة حیث أن هذا المفهوم یعنى من 
وجهة نظر المستثمرین والمقرضین وغیرهم من فئات مستخدمى القوائم المالیة قدرة الارباح المنشورة على أن 

ى نفعیتها فى التنبؤ بالارباح المستقبلیة ، وهم تعكس التمثیل الصادق للدخل الحقیقى للشركة ، علاوة عل
یعتبرون أن إستقرار الدخل وخلوه من التغایر أساس لذلك ، وهذا یتفق مع مع هدف مساعدة للمستثمرین 
والمقرضین فى إتخاذ قراراتهم الإستثماریة وقرارات منح القروض المالیة ، وهذه العملیة تتطلب التنبؤ بقیمة 

لنقدیة المستقبلیة ودرجة عدم التاكد المصاحبه له وكذلك یتفق مع الخصائص النوعیة وتوقیت التدفقات ا
للمعلومات المحاسبیة التى أوردتها قائمة مفاهیم لجنة معاییر المحاسبة الامریكیة وبصفة خاصة خاصیتى 

هذه النمازج وتقدیم  نمازج مهنیة لقیاس جودة الدخل ، حیث تم دمج 8وذكرت الدراسة .الملاءمة والقدرة التنبؤیة 
عنصر تقیس فى اجمالیها جودة الدخل من  20نموزج مقترح عبارة عن مزیج منها وهذا النموزج یتكون من 

تحقق الایرادات ، تاجیل الإعتراف :ثم یتم تقییم النتیجة النهائیة  ومن بینها  1:5خلال مقیاس متدرج من 
المبیعات ،تغایر الدخل من قترة لأخرى /ل دخل التشغیل المبیعات ، معد/ بالنفقات ، معدل هامش المساهمة 

صافى دخل التشغیل ، التاجیر التشغیلى ،تكلفة البحوث والتطویر ، /،التدفقات النقدیة من أنشطة التشغیل 
أعباء ومنافع التقاعد ، خیارات شراء الاسهم الممنوحة للعاملین ،البنود غیر العادیة والعملیات غیر المستمرة 

ت الدراسة بان تكون الادارة مسئولةعن عمل تأكیدات بخصوص تقدیر جودة الدخل إستجابة لهیئة المال وأوص.
وأن كل المعاییر المقترحة لتقدیر جودة الدخل تشمل بنود یستعرضها المراجعین . وجمعیات حمایة المستثمر 
  . كجزء من إجراءات المراجعة

عدة نمازج مقاییس مهنیة تقیس باجمالیها  جودة الارباح وهذه  وترى الباحثة ان هذه الدراسة قامت باستخدام
  .الدراسة تتفق مع دراسة الباحث الحالیة فى إستخدامها لبعض نمازج قیاس جودة الارباح 

 WU De. Jun, 2009(2( -:دراسة 

قام الباحث  إستهدفت هذه الدراسة تحدید العوامل المؤثرة على جودة الارباح المحاسبیة ، ولتحقیق هذا الهدف
المعاییر المحاسبیة ، خصائص الشركة وتركیبة راس المال : بدراسة نظریة منطلقا من خمسة مداخل 

                                                             
1-, ,Bellovary D.R. Akers , M.D.,(2005).Earning Quality ; it Time to Measure and Report ,the cpA Journalinform 
Global.,j.,Giacomino  , Nov., 45,11.  
1 - WU De- jun -2009-what are affecting earnings quality –Journal of modern Accounting and Audting – USA- vol-.5, 
no.5. 
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. ،خصائص لجان المراجعة الداخلیة ،خصائص مجلس إدارة الشركة ،خصائص شركات المراجعة الخارجیة 
ترى الباحثة ان الدراسة .  یة وخلصت الدراسة الى أثر كل من المداخل السابقة على جودة الارباح المحاسب

تناولت عدة مداخل مؤثرة على جودة الارباح وتختلف هذه الدراسة عن دراستى فى تناولها لخاصیة واحدة مؤثرة 
  .على جودة الارباح المحاسبیة 

  Katz , 2009(1(  -:ةســدرا
عملت الدراسة على إستكشاف تاثیر هیكل ملكیة المنشاة فى جودة الارباح المحاسبیة وأداء المنشاة طویل 

من خلال التركیز على عینة ممیزة من الشركات الامریكیة التى أتیحت بیاناتها قبل عروض الاسهم , الاجل 
IOP  تم التمییز بین الشركات التى لها رعاة , وبعدهاsponsorship)Firms Backed( والتى تكون ملكیتها

  .والمنشات التى لیس لها مثل هذه الخاصیة , إداراتها من قبل بیوت استثماریة 
أظهرت نتائج الدراسة ان المنشات التى لدیها ضامن أو راع تكون الأرباح لدیها أعلى جودة وتكون ممارسات 

ترى الباحثة أن هذه . قبل عروض الاسهم وبعدها ,  ویكون تقدیرها المالى أكثر تحفظا, إدارة الارباح لدیها أقل 
وتتفق هذه الدراسة مع دراستى  المحاسبیةملكیة المنشاة واستمرارها فى جودة الأرباح وفحصت أثر الدراسة 

وتمیزت دراستى بانها تركز على تكلفة . الحالیة فى كونها تدرس أثر تكلفة حقوق الملكیة فى جودة الارباح 
  . على جودة الارباح وقیمة المنشاة التمویل واثرها

  
  

  Rakow, 2010(2: (دراسة 
أشارت هذه الدراسة الى أن جودة الارباح بالاضافة الى حجم الشركة والقیمة الدفتریة والسوقیة للشركة مؤشرات 
رئیسیة تفسر تاثر السوق من توقعات إدارة الأرباح ، فكلما كانت توقعات السوق تدل على أن هناك جودة فى 

  . أرباح الشركة كلما إنخفضت تكلفة راس المال والعكس صحیح 
رى الباحثة ان هذه الدراسة اخدت حجم الشركة والقیمة السوقیة والقیمة الدفتریة مؤشرات تدل على جودة ت

  .دراستى الحالیة  رباح المحاسبیة ، وهذا ما یتفق معالا

  :ىوتمیزت الدراسة الحالیة عن غیرها من الدراسات السابقة فى محاولتها على الات

                                                             
2-Katz,  P.S(2009)''Earning Quality and Ownership Structure; the Role of Privte Equity spon sors''the Accounting 
Review,  vol.84,No .3,pp.623.  
1-Rakow .K. C., ''the Effect of Management Earning Forecast Characteristics on of Equity Capital '' Advance in 
Accounting, vol.26.1, 2010. 
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تؤثر فى , متمثلة فى إنخفاض جودة الارباح المحاسبیة ,تقدیم دلیل حول ما إذا كانت مخاطرة المعلومات  -1
وبالتالى إثبات المنفعة الاقتصادیة من إرتفاع جودة الارباح المحاسبیة على شكل تخفیض .  التمویلتكلفة 

 .  تكلفة التمویل 

رباح المحاسبیة مما قد یعطى فكرة أدق حول أثر قیاس جودة الارباح المحاسبیة بأكثر من صفة فى الأ -2
  .تكلفة التمویل على جودة الارباح المحاسبیة وقیمة المنشاة 

,  الدولیة لمعاییر لقیاسصفات الأرباح المحاسبیة بناء على أبعاد خصائص المعلومات المحاسبیة وطبقا  -3
 .فى تكلفة راس المال  وبالتالى إظهار أثر كل بعد من أبعاد خصائص المعلومات المحاسبیة

بیان أثر جودة الارباح المحاسبیة الحقیقیة ، التى تعكس وتمثل الأحداث الاقتصادیة ،مقارنة بجودة  -4
ختبارات إداریة على تكلفة التمویل   .الارباح التقدیریة ، والتى تمثل تقدیرات وإ
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  المبحث الأول 
  مفهوم وأهداف ووظیفة مصادر التمویل 

  :تمهید
یعتبر التمویل من القرارات الهامة والإستراتیجیة في أي مؤسسة اقتصادیة سواء تعلق الأمر بحجم الأموال أو  

مصدر الحصول علیها، فالتمویل عصب كل من عملتي التجهیز والاستغلال في المؤسسة ولا غنى عنه 
ویتحدد . ومنها ما هو الخارجيلاستمراریة النشاط وتختلف مصادر الحصول على الأموال، فمنها ما هو داخلي 

الخیار المؤسسة التمویلي في مجال اختیار مصدر التمویل تبعا لعدة عوامل أهمها تكلفة المال أو مصدر الذي 
ویزداد في الوقت الحاضر الاهتمام الواسع لدى رجال الأعمال و رجال الاقتصاد بالتمویل . یتم اللجوء ألیه

إن عملیات التمویل و . ثابتا على جدول الفرد و الأسرة و المؤسسة و الدولة  فالتمویل الیوم یشكل بندا جوهریا
الاستثمار ترتبط بشكل وثیق بشتى نواحي الحیاة الاقتصادیة و المالیة لجمیع الأشخاص الطبیعیین و المعنویین 

تأثیرهما على جمیع الأنشطة من ناحیة أخرى فالتمویل قضیة جوهریة للعدید من الأفراد  نمن ناحیة، وم
وبهذا یزداد الاهتمام بالتمویل على المستوى الفردي،الشركات ، .والشركات والدول وذلك للایفاء بالمستلزمات 

في عصر جدید وهو عصر والدولة والدول وذلك لمواكبة التعاون والتطور الذي یسود دول العالم خاصة ونحن 
  .العولمة

  مفهوم التمویل : اولاً 
  :تعریف التمویل لغة

أصلة كلمة تمویل في اللغة هى المال، هو كل ما یملكه الفرد أو تملكه الجماعة من متاع أو عروض   
ال ویقال رجل مال أي ذو مال ویقال موله أي قدم له ما یحتاج من مال ویق. تجارة أو عقار أو نقود أو حیوان

والممول هو الكثیر المال، وموله تمویلاً أي . )1(مول فلان ومول العمل، والممول هو من ینفق على عمل ما
ل . والمال ایضاً هو ما یمتلك من الذهب والفضة ثم أطلق على ما یفتى ویملك الأعیان.)2(صیره ذا مال ومویّ

، بتشدید الیاء هو رجل مال وفي الحدیث ما جاءك منه وأنت غیر مش له أي إجعله لك مالاً رف علیه فخذه وتموّ
  . 3وملته أي أعطیته مالاً 

  : یستخلص الباحث مما تقدم أن كلمة التمویل في اللغة تعني
 .إعطاء المال.1

 .إقراض المال للافراد والشخصیات الإعتباریة.2

 .الإدارة والإشراف والتحكم بالعملیات التي تخص الأموال وطریقة جلبها.3

                                                             
  .892، باب المیم حرف الألف، ص)م1998دار الدعوة،: استنبول(، ) 2-1(إبراھیم مصطفى وآخرون، المعجم الوسیط، الجزء )1(
  .1314، باب المیم، حرف الألف، ص)م1995دار العلم للملایین،: بیروت(جبران مسعود، الرائد )2(
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  :التمویل إصطلاحاً تعریف 
أیضاً التمویل مصطلح یطلق ،الحصول على الأموال من مصادرها المختلفة یقصد بالتمویل إصطلاحا   

على مجال من مجالات المعرفة وهو یتكون من مجموعة من الحقائق والأسس العلمیة والنظریات التي تتعلق 
ن جانب الأفراد ومنشآت الأعمال بالحصول على الأموال من مصادرها المختلفة وحسب استخدامها م

ویتعلق التمویل بكیفیة توزیع الأفراد لدخولهم فیما بین الأستهلاك والأستثمار وكذلك بكیفیة  .والحكومات
إختبارهم لفرصة إستثماریة من بین الفرص الإستثماریة العدیدة المتاحة أمامهم، وكذلك بكیفیة حصولهم على 

  هم أو استثمارهمالأموال اللازمة لزیادة إستهلاك
وعرف التمویل فى مجال منشات الاعمال بانه الاعمال التى یقوم بها المدیر المالى المسؤل فى المنشاة وهذا 

وعرف التمویل ایضا . 1التعریف لم یمیز مسئولیات المدیر المالى التى تختلف اختلافا كبیرا بین تنظیم واخر 
، وان هذا التعریف محدود نسبیا حیث  2الاموال لاقتناء الاصولبانه دراسة لكیفیة حصول المنشات على 

دارتها ویحصر دراسة التمویل فى جانب الخصوم وراس المال فى المیزانیة  یختص بالحصول على الأموال وإ
  .دون التعرض لجانب الأصول 

الخاصة بالحصول على واظهرالتطور الذى حدث فى مفهوم التمویل تعریفات حدیثه له ، ركزت على القرارات 
الاموال واستخدامها ، ومنها ان التمویل عبارة عن عملیات تترتب علیها مجموعة من القرارات المتعلقة باختیار 
مصادر التمویل ، والقرارات المتعلقة بالائتمان ، والقرارات المتعلقة بالانفاق الاستثمارى والراسمالى والتى یترتب 

فهو  3ائج ، منها تحدید المركز المالى للشركة والمركز الائتمانى وتحدید ربحیتهاعلى اتخاذها مجموعة من النت
نظام یحوى تدبیر الاموال ، خلق الائتمان ، صنع الاسثمارات وتسهیلات البنوك على مستوى الفرد والمنشات 

المنشاة وصنع كما عرف التمویل بانه شى جوهرى یهتم باكتساب واستخدام الاموال لتعظیم قیمة . والحكومة 
ویحوى هذا التعریف القرارات حول المال واسواق راس المال ، .  4القرارات حول مصادر واستخدامات الاموال 

والاستثمارات ، والتى تركز على قرارات الافراد والمؤسسات المالیة مثل إختیار محفظة الأوراق المالیة ، 
  . والتمویل الادارى ویحوى إدارة المنشاة 

التمویل ایضا بانه احد مجالات المعرفة لانه یتكونمن مجموعة من الحقائق والاسس العلمیة عرف كما
والنظریات التىتتعلق بالحصول على الاموال من مصادرها المختلفة ، وحسن استخدامها من جانب الافراد 

                                                             
.11، ص)م2001دار النھضة العربیة للنشر ،: القاھرة ( عبید على احمد حجازى ، مصادر التمویل  -1   
2. 33، ص)1996دار النھضة العربیة ،: القاھرة (، إدارة التمویل فى مشروعات الأعمال  عبد الفتاح دیاب -  

. 120، ص)1999دار الزھران ،: ن عما( حسنى على خربوش وآخرون ، الاستثمار والتمویل بین النظریة والتطبیق  -  1
 

4 - Fred Weston &Eugene F. Brigham , Essential of Managerial Finance , Ninth Edition(lllinois:Dryden Press, 
1990),p4 
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المنشاة التى  ،كما عرف التمویل ایضا بانه عدد من الوظائف الاداریة فى 1ومنشات الاعمال والحكومات 
تتعلق بادارة الاموال الداخلة بما یسهم فى تحقیق أهدافها بشكل عام فهو ینظم حركة الاموال لتحقیق أهداف 
المنشاة بكفاءة انتاجیة عالیة والوفاء بالتزاماتها المستحقة فى المواعید المحددة أن هنالك اتجاهین لتعریف 

التمویل یشمل جانب الحصول على الأموال وتجمیعها من  التمویل ، الاتجاه القدیم الذى یركز على أن
المصادر المختلفة ، دون الاهتمام بالكیفیة التى تستخدم بها هذه الأموال والمشاكل التى سوف تواجه أستخدامها 
وتكلفة الحصول علیها ، اما الاتجاه المعاصر فان اهتمامه الرئیسى ینصب على دراسة مصادر الحصول على 

المفاضلة بینها من ناحیة التكلفة والعائد والعمل عل اختیار أفضلها بما یلائم حاجة المنشاة ، الأموال و 
بالاضافة الى العمل على اختیار البدائل المناسبة للمشاریع الاستثماریة المتاحة للمنشاة لتوظیف الاموال 

على أنه یشمل الأعمال التى یقوم  عرف بعض الكتاب التمویل.المتوفرة لدى المنشاة بما یحقق اكبر ربحیة لها 
بها المدیر المالى المسئول فى الشركة ویعیب هذا التعریف العملى أن مسئولیة المدیر المالى تختلف من شركة 
الى شركة اخرى ، فمن الواضح أیضا أن هناك نواحى مهمة للتمویل والتى تتم خارج نطاق عمل المدیر المالى 

اذ القرارات المالیة الرئیسیة فى إحدى الشركات من لجنة مكونة من أعضاء ولذلك قد تعهد مسئولیة اتخ. 
مجلس الإدارة ، وقد یقوم بها رئیس مجلس الإدارة او المراقب أو المدیر المالى ، وعلى ضوء هذا الأختلاف 

المدیر  الواضح فى الطرق التنظیمیة فان جوهر الأعمال فان جوهر الأعمال المالیة التى تتصل دائما بوظیفة
المالى قد تشمل مسئولیات معینة یمكن اعتبارها نواحى تنفیذیة للسیاسة المالیة للشركة ولكنها لا تصل الى 

  .مسئولیات معینة یمكن اعتبارها نواحى تنفیذیة للسیاسة المالیة للشركة ولكنها لا تصل الى قرارات تمویل 
ون من مجموعة من الاسس العلمیة والنظریات الخاصة أن التمویل علم وفن فهو علم لانه یتك ةستنتج الباحثت

بمجالات المعرفة الرئیسیة التى تتعلق بالحصول على الاموال وتجمیعها من المصادر المختلفة واستثمارها 
واستخدامها بواسطة الافراد والمنشات والحكومات ، والتمویل فن لانه یتطلب مهارة فى اختیار مصادر الاموال 

تتناسب مع امكانیات الفرد او المنشاة وكذلك المهارة القدرة على أستثمارها فى المشاریع التى  المختلفة التى
تحقق اكبر ربحیة ممكنة باقل تكلفة ممكنة ،بالاضافة الى انه یشمل التنبؤ بالاحتیاجات المستقبلیة ودراسة 

  . جیة المشاكل المالیة التى قد تتعرض لها المنشاة من الداخل ومن البیئة الخار 
تعریف الباحث التمویل عبارة عن الحصول على الأموال أو الموارد المالیة فى شكل زیادة رأس المال أو قرض 
وقد تكون عملیة التمویل من أفراد أو مؤسسات أو هیئات وهى مصادر مؤقتة أو قد تكون عملیة التمویل ذاتیة 

  .من مصادرها الداخلیة  
  

                                                             
) 2003دار المریخ ،:الریاض (فرد وستون ویوجین برجھام ، التمویل الادارى ، الجزء الثانى ، تعریب عبدالرحمن دعالة وعبد الفتاح السید النعمانى  -3

. 20، ص  
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  :المعرفة الاخرى التمویل ومجالات :ثانیاً 
للتمویل علاقة مباشرة مع عدد من مجالات المعرفة مثل الاقتصاد والمحاسبة والانتاج والتسویق واسالیب الكمیة 

  : ، وفیما یلى علاقة التمویل بكل من هذه المجالات 
  علاقة التمویل بالاقتصاد 

ة الى أن اتخاذ القرارت المالیة یتطلب ، بالاضافئ ومفاهیم مشتقة من علم الاقتصادیعتمد التمویل على مباد 
ن العرض والطلب والمنافسة الإلمام بالمفاهیم الاقتصادیة مثل سلوك الاسواق والتكالیف وتوازن الأسعار وقوانی

، كما تفید النظریات الإقتصادیة فى تفهم المتغیرات ذات العلاقة بوظیفة التمویل مثل تحقیق الارباح وغیرها
ویؤثر الاقتصاد على التمویل من خلال تاثیره . 1عة والعائد والمخاطرة ومحددات القیمة وقیاس مستوى المنف

على النظام المصرفى والوسطاء المالیین والنشاط الاقتصادى فى المجتمع والسیاسة المالیة الحكومیة التى تؤثر 
استخدام النظم المالیة المستندة فى مقدرة المنشاة للحصول على الاموال وتحقیق الأرباح ، وان توفر المعلومات و 

على الأقتصاد الجزئى والكلى تجعل المدیر المالى یتفاعل ویتعامل مع الظروف الاقتصادیة الحالیة والمرتقبة 
، ویتمكن من التحلیل الجید الذى یعتبر مدخلا لقرارات إدارة ا كنتیجة لما تحقق له من المعرفةسلبا وایجاب

  .2التمویل السلیمة
  : تمویل بالمحاسبة علاقة ال

یوفر المجال المحاسبى البیانات الاولیة والمدخلات الرئیسیة لوظیفة التمویل تساعد فى اتخاذ القرارات المالیة 
سواء على مستوى الأفراد أوعلى  المستوى التنظیمى ، فعادة ما یتم الاسترشاد بكل من قائمة الدخل وقائمة 

كز المالى قبل اتخاذ اى قرارات مالیة ، ویتم إستخدام المؤشرات المالیة المركز المالى وقائمة التغیر فى المر 
المستخرجة من البیانات المحاسبیة فى الرقابة المالیة ، واذا لم یتم اعداد السجلات المحاسبیة بورة حیحة او تم 

تواجه مشاكل فقدانها لاى سبب من الاسباب سوف یؤدى ذلك الى اتخاذ قرارات مالیة خاطئة ویجعل المنشاة 
وللمحاسبة علاقة وثیقة بوظیفة التمویل وتعتبر مدخل لها ، والاختلاف بینهما یتعلق .  3مالیة لا حصر لها

باسلوب معالجة تدفق الأموال واتخاذ القرارات ، فالمحاسب یستخدم معاییر مقبولة مهنیا یعد بها القوائم المالیة 
ع وتسجل النفقة لحظة استحقاقها ویشار الى ذلك بمبدا فى ظل افتراض أن الایرادات تتحقق لحظة البی

الاستحقاق ، اما المدیر المالى یهتم بالمحافظة على قدرة المنشاة فى اداء التزاماتها وتوفیر التدفق النقدى 

                                                             
 1-  .                       23دوستون ویوجین برجھام ، مرجع سایق ، صفر 

.10، ص )2004شركة مطابع السودان ،: الخرطوم ( عبدالعزیز عبدالرحیم سلیمان ، التمویل والإدارة المالیة فى منشات الاعمال  - 2
 

3-Richard A. Stevenson, Fundamentals of Finance (UK; Mc Graw – Hill Book Company, 1980), p9. 
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الضرورى لأداء هذه الإلتزامات ، وفى مجال إتخاذ القرارات فان المحاسب یخص جهده ووقته لتجمیع وعرض 
لمالیة إعداد القوائم المالیة ویقوم المدیر المالى بتحلیل البیانات والقوائم والتقاریر التى أعدها المحاسب البیانات ا

  .1وتتخذ القرارات علىضؤ ما تم تحلیله
  :سالیب الكمیة لاعلاقة التمویل با

رباح ، والتى یعبر یرتبط مجال التمویل بالنواحى الكمیة مثل كمیة النقود والاصول والایرادات والتكالیف والا
عنها جمیعا فى شكل نقدى ، ویحتاج المدیر المالىعادة الىمقاییس كمیة كالتباین والانحراف المعیارى ومعدل 
الفائدة المركبة وغیرها ، لاتخاذ قرارات مالیة تتعلق بالتخطیط المالى والرقابة المالیة وحل المشاكل المالیة 

أسالیب الكمیة وبحوث العملیات فى حسابات التكلفة والعائد والتدفقات  المختلفة ، كما یستخدم المدیر المالى
النقدیة لغرض الوصول الى الاستخدام الامثل للموارد سواء كانت ذاتیة او خاجیة ، ولاتخاذ القرارات التمویلیة 

كن التنبؤ السلیمة لانهاتساعد فى تحلیل المعلومات والبیانات المالیة والاستثماریة والتى من خلالها یم
  . 2بالاتجاهات ووضع الخطط المستقبلیة

  :علاقة التمویل بادارة الانتاج 
ترتبط وظیفة التمویل بإدارة الإنتاج لأن كفاءة العملیات الإنتاجیة تنعكس فى التكلفة والأرباح ، التى هى هدف 

أموال المنشاة بكفاءة خلال الفترة من الأهداف الرئیسیة للتمویل ، حیث تسعى إدارة التمویل للتأكد من إستخدام 
الإنتاجیة المحددة ، وتقوم إدارة التمویل بعملیة توفیر راس المال وبتزوید مدیرو الإنتاج باحتیاجاتهم المالیة 
الخاصة بعملیات شراء مدخلات الإنتاج من المواد الاولیة والالات والماكینات الجدیدة اللازمة فى العملیات 

فى حجم المخزون لتحقیق المبیعات ، فالتمویل نشاط ضرورى لتغطیة تكلفة الإنتاج وتمویل الأنتاجیة والتوسع 
عملیات شراء الأصول الانتاجیة وتقوم إدارة التمویل بالمنشاة بدراسة الاسواق لتوفیر هذه الاول بأقل تكلفة 

  .3ممكنة بأفضل الشروط الممكنة
  :علاقة التمویل بالتسویق 
جه النشاط المتعلقة بانسیاب السلع والخدمات من المنتج الى المستهلك ،التسویق له التسویق یشمل جمیع أو 

علاقة مباشرة مع التمویل ، فالتنبؤ بالمبیعات یعتبر الخطوة الأولى فى التنبؤ بالاحتیاجات المالیة المستقبلیة ، 
، بالاضافة الى أن إدارة معدل وبنطوى البیع بالاجل على مشاكل تحصیل النقدیة وهى أساس المیزانیات النقدیة 

دوران البضاعة البضاعة مهم بالنسبة لرجال التمویل عند درستهم للربحیة كما أن فشل المشروع فى بیع السلع 
والخدمات سوف ینعكس على المركز المالى للمشروع وقد یؤدى الى تحقیق الخسائر ، وتحتاج وظیفة التسویق 

                                                             
  .                                                   18، ص)1993المكتب العربى الحدیث ، : الاسكندریة(عبدالغفار حنفى ، الادارة المالیة المعاصرة  1-

 2-                      .                     12، ص) 2003منشورات جامعة النیلین ، : الخرطوم ( محمد فرح عبدالحلیم ، التمویل والإدارة المالیة 
.                                                        16،ص) 1998دار الشریف للنشر ، : القاھرة (احمد حسن الزھرى ، التمویل والإدارة المالیة  -3 
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یج المنتجات وتغلیفها وتوزیعها وتكلفة كل هذه الانشطة توفرها إدارة الى توفیر أموال لاستخدامها فى ترو 
  . 1التمویل

  :علاقة التمویل بإدارة الموارد البشریة 
الاستثمار فى مجال الموارد البشریة یعد من الاعتبارات المالیة المهمة جداً فعلى المستوى الشخصى یحتاج 

لتى یمرون بها وتمویل احتیاجاتهم المختلفة ، على المستوى التنظیمى الأفراد لتمویل المراحل التعلیمیة المختلفة ا
  .  2تحتاج المنظمة الى تحدید الكیفیة التى تمول بها عملیات اختیار وتعیین وتدریب الموظفین وتغطیة أجورهم

المالیة  تستنتج الباحثة ان التمویل یعتمد على نظریات علم الاقتصاد لانها تزوده برؤیة واضحة عن السیاسات
  .المختلفة التى تساعده فى اتخاذ القرارات المتعلقة بمزیج التمویل الامثل 

للتمویل علاقة بالمحاسبة لانها تزوده بالبیانات التى تساعد فى اتخاذ القرارات المالیة ودراسة الوضع الحالى 
لیة المختلفة ممایساعد فى التنبؤ تسهم الاسایب الكمیة فى تحلیل المعلومات والبیانات الما.والمستقبلى للمنشاة 

توفر إدارة التمویل الاحتیاجات المالیة التى .بالمستقبل واتخاذ القرارات التمویلیة وتحدید الهیاكل التمویلیة المثلى 
الانشطة .تتطلبها العملیات الانتاجیة المختلفة ، وتغطى تكلفة شراء مدخلات الانتاج من المواد الاولیة والالات 

یة یتم تغطیة احتیاجاتها المالیة من إدارة التمویل وتسهم إدارة التسویق فى توفیر المعلومات التى تساعد التسویق
  .فى التنبؤ بالاحتیاجات المالیة المستقبلیة 

 
  :أهداف التمویل :ثالثاً 

على اهداف التمویل یعتبر التمویل من الادارات البالغة الأهمیة فى مختلف المنشات ، وذلك لما یترتب 
عملیات التمویل من اتخاذ مجموعة من القرارات ، ومن أهمها القرارات المتعلقة باختیار مصادر التمویل 
والقرارات المتعلقة بالاستثمار ، وهدف مدیر التمویل الرئیسى هو تعظیم ثروة المساهمین أو اصحاب الملكیة 

مین بقیمة أسعار المنشاة فى أسواق المال ، والذى من خلاله تتحقق المنفعة القوى لهم ، وتقاس ثروة المساه
والمنشاة التى تنتج أكثر من غیرها تتمتع بارتفاع فى اسعار اسهمها فى السوق وتستطیع الحصول على موارد 
مالیة إضافیة بشروط مفضلة ، وعندما تنتقل الموارد المالیة الى المنشات التى تكون اسعار اسهمها عالیة نسبیا 

  .3تخصص لاستخدامات فعالة فان هذه الموارد
وتتمحور أهداف التمویل حول الموازنة بین المحافظة على وجود المنشاة واستمرارها وحمایتها من خطر 

  4:الإفلاس والتصفیة وبین تحقیق العائد المناسب على الإستثمار ، ویمكن تحدید اهداف التمویل بالاتى 
                                                             

 1-27، ص سبق ذكره عبدالفتاح دیاب مرجع -1

2-Richard A. Stevenson, Op.tic, p10. 

.                                                                                                           27فردوستونویوجین برجھام ، مرجع سابق ، ص -3 
.                                   24-22، ص ص )2004دار المستقبل للنشر والتوزیع ،:عمان (مفلح عقیل، مقدمة فى الإدارة المالیة والتحلیل المالى  -2
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الحالیة للمنشاة هى عبارة عن القیمة الحالیة لللأرباح النقدیة المتوقع القیمة : تعظیم القمة الحالیة للمنشاة .1
الحصول علیها من قبل حملة الأسهم ، وتعظیم القیمة الحالیة للمنشاة هى محصلة القرارات المالیة فى مجال 

ة من خلال تأثیرها الاستثمار والقرارات المالیة فى مجال التمویل ، ویأتى تاثیر القرارات المالیة على قیمة المنشا
على حجم العائد المتوقع وحجم المخاطر التى تتعرض لها المنشاة ، لزیادة القیمة الحالیة للمنشاة علیها العمل 

والتوقیت الذى یحصل فیه المستثمر على عائدات , على زیادة الانتاجیة ومراعاة المخاطر المتوقعة للمنشاة 
  .نسبة التوزیعات تزید من القیمة الحالیة للمنشاةإستثماره والأرباح الموزعة اذان زیادة 

توفیر السیولة التى تساعدها على مواجهة التزاماتها القصیرة الأجل المتوقعه منها وغیر المتوقعة ، والسیولة . 2
هى توافر الأموال عند الحاجة الیها ، وبتكلفة معقولة لمواجهة الإلتزامات عند إستحقاقها ، وتسهم فى تعزیز 

  . قة فى المنشاة ومواجهة عند وقوعها الث
تحقیق الربحیة من خلال التوزیع الأمثل للموارد المتاحه للمنشاة على مختلف أنواع الأصول والإستثمارات . 3

بطریقة مناسبة وترتیب مصادرالأموال من الإقتراض وحقوق المالكین بشكل یمكن أصحاب المنشاة من 
  .الحصول على أكبر عائد ممكن 

یحقق مدیر التمویل الهدف الاساسى لتمویل وهو تعظیم ثروة أصحاب الملكیة فان علیه أن یقوم  ولكى
  :1بالوظائف الأتیه

والتخطیط یكون بتحلیل البیانات المالیة وتحویلها الى معلومات یمكن إستخدامها : التخطیط والرقابة المالیة .أ
اد الموازنات المتعلقة بالإیرادات والمصروفات التى تخص فى تقویم الوضع المالى والتشغیلى للمنشاة وكذلك إعد

المنشاة فى المستقبل ، أما الرقابة المالیة فتتم من خلال مقارنة النتائج الفعلیة بالخطط الموضوعة وتحدید 
  . الانحرافات 

ل قصیر من حیث تحدید حجم المزیج الأمثل والأكثر ملائمة من التموی: ادارة الهیكل المالى للمنشاة . ب
ومتوسط وطویل الأجل ، وكذلك تحدید طبیعة مصادر أموال المنشاة سواء كانت ملكیة او عن طریق الإقتراض 

  .، وتحدید المزیج الأمثل للهیكل المالى الذى یقلل التكالیف الكلیة له ویعظم قیمة المنشاة 
قصیرة الاجل وطویلة الاجل وذلك بتحدید حجم الاستثمارات فى كل من الاصول : إدارة هیكل الاصول . ج

،والتویة باستخدام الاصول الثابتة الملائمة التى تسهم بشكل كفؤ فى العملیات التشغیلیة وتستخدم فى الوقت 
المناسب ، وادارة إجمالى الأصول باسلوب یحقق مقدار مناسب من الربحیة یسهم فى تعظیم عائد أصحاب 

  . الملكیة 
ات الطبیعة الخاصة والتى قد تواجه المنشاةمثل إعادة التقویم ، الاندماج ، المساهمة فى علاج المشاكل ذ. د

  . الانضمام والتصفیة 
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یستنتج الباحث أن الهدف الرئیسى لممارسة النشاط التمویلى هو تعظیم ثروة أصحاب الأسهم  ، من خلال 
دارة الهیكل المالى ارتفاع  أسعارها فى السوق المالى ، وذلك یتحقق بإدارة هیكل الأصول بكفاءة  وفاعلیة وإ

بطریقة تقلل من تكلفة الاموال وتحقق العوائد وتقلل المخاطر ، والمعیار الذى على أساسه تتخذ القرارات المالیة 
هو الذى یراعى مصالح أصحاب الأسهم وأهدافهم والمخاطر التى یمكن یتعرضوا لها والقیمة الزمنیة للنقود 

  . على الأسهم المصاحبة للعوائد المتوقعة 
  :  أن هناك أهداف أخرى للتمویل بالإضافة الى تعظیم ثروة أصحاب الأسهم هى الأتى ةرى الباحثوت
تجمیع اكبر رصیدنقدى للمنشاة من خلال تجمیع الأموال من مصادر مختلفة ، وبیع بعض الاصول عند .1

  .ویل انتهاء الحوجة الیها ، وحجز جزء من الأرباح لاستغلالها كمصدر للتم
  .مواجهة الإنحرافات غیر المتوقعة فى التدفقات النقدیة  .2
تحقیق أقى عوائد ممكنة للمنشاة ، من خلال توفیر مصادر تمویل تكلفتها منخفضة ، واستخدام الأموال . 3

  .إستخدام أمثل یحقق اقصى العوائد 
فى المنشاة ، واحتیاجات المجتمع تعظیم العائد الاجتماعى ، من خلال مراعاة رغبات الأفراد العاملین . 4

  .والبیئة الخارجیة للمنشاة 
بالاضافة الى الهدف الاساسى للتمویل هو تعظیم ثروة أصحاب الأسهم هناك أهداف اخرى تتعلق باطراف 

  1:أخرى غیر أصحاب الأسهم معنیة بالنشاط التمویلى ، وهذه الاطراف لها أهداف ذاتیة خاصة بها وهم 
  إدارة المنشاة.1

تسعى ادارة المنشاة الى تعظیم ثرواتها الخاصة وتحقیق أهداف ذاتیة ، على راسها تحقیق المصالح الشخصیة 
والرضاالنفسى ، بمحاولة الحصول على مكافات وحوافز والبقاء فى وظائفهم أطول فترة ممكنة ، وقد یحدث 

ندما ترغب ادارة المنشاة فى شراء أحیانا تعارض بین مالح أدارة المنشاة ومصالح أصحاب الاسهم ، وذلك ع
أسهم المنشاة ، وترتیب ائتمان مع أحد البنوك واستخدام حصیلة الائتمان فى التقدم بغرض شراء الاسهم ، وهنا 
تتحول ملكیة المنشاة الى ملكیة خاصة لهم ، وقد تلجأ إدارة  المنشاة الى تخفیض سعر سهم المنشاة الى أقل 

العرض ، ولمواجهة ذلك التعارض وضعت بعض الدول مثل الولایات المتحدة  درجة قبل التقدم بمثل هذا
  2:الامریكیة أسالیب عدة لتحفیز إدارة المنشاة منها 

الترتیب المناسب لنظام حوافز المدیرین بحیث یتم ربط مستحقات المدیرین وحوافزهم بمستوى أداء   . أ
 . المنشاة 

 .التهدید بالفصل من الخدمة   . ب

                                                             
.                                                                     24،ص ) م2003دار المعارف ، : الإسكندریة (، 2ط ،هندي ، الفكر الحدیث في هیكل تمویل الشركاتابراهیم منیر  -1
.                                                                                                     34محمد صالح الحناوى وأخرون ، مرجع سابق ، ص -2  
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 . القیام بتغییر أنظمة المنشاة للحد من قدرة المدیرین على الممارسات غیر المرغوبة  . ت

ولكى یتحقق أصحاب الأسهم من أن إدارة المنشاة تعمل لخدمة مصالحهم فانهم یتكبدون بعض التكالیف 
فات الادارة التى یطلق علیها تكلفة الوكالة لحقوق الملكیة والتى تاخذ صور عدیدة منها تكلفة ملاحظة  تصر 

من خلال المراجعین المالییین الخارجیین ، وتكلفة تنفیذ القیود التى تقرر الجمعیة العمومیة فرضها على 
  . 1قرارات الإدارة حمایة لأصحاب الأسهم وغیرها

ان اهتمام الادارة باهدافها ، قد یؤدى الى قبولهم واقتراحات استثماریة تضیف القلیل لثروة  ةاستنتاج الباحث
الملاك أو استخدامهم مصادر تمویل ذات تكلفة عالیة تنطوى على كثیر من المخاطر ، ولذلك یجب على 

  . الملاك استخدام وسائل رقابیة مستمرة على تصرفات الادارة حتى یضمنوا تحقیق أهدافهم بكفاءة 
  المقرضون - 2

الخاصة بالمنشاة ویتوقعون مقابل هم الذین یقدمون أموال للمنشاة فى صورة قروض او یكتتبون فى السندات 
هذه القروض والسندات الحصول على عوائد التى هى عبارة عن معدل الفوائد الدوریة التى یحصلون علیها 
، وهدف هؤلاء الحصول على قیمة القرض والفوائد الدوریة بصورة منتظمة والتعامل مع المنشات التى تلتزم 

اخیر او تعذر فى السداد لذلك یهتمون بالتعرف على مدى إمكانیة بسداد أموالهم فى وقتها المحدد  دون ت
المنشاة فى الوفاء بالقروض عندما یحین أجل الاستحقاق ، ولكى یضمن هؤلاء الحصول على اموالهم فانهم 
قد یفرضون قیود على نشاط المنشاة مثل ان ینص عقد الاقتراض الى الرجوع الى المقرضین قبل اتخاذ إدارة 

لبعض القرارات التى یكون لها تاثیر على مصالحهم ، او یفرضون قیود تتعلق بتوفیر الضمانات  المنشاة
المقدمة او بسیاسة توزیعات الأرباح أو استخدام مصادر التمویل الاخرى ، ولكى یتاكد المقرضون من ادارة 

اء بانفسهم او بواسطة وكیل المنشاة لم تخل بشروط التعاقد فانهم یقومون بمتابعة ما یجرى داخل المنشاة سو 
عنهم وهذا یكبدهم بعض التكالیف التى یطلق علیها تكلفة الوكالة للاقتراض ، وهذه التكالیف یمكن 
للمقرضین نقلها الى الملاك وذلك برفع معدل الفائدة على الأموال التى یقرضونها مما یؤدى الى ارتفاع 

  ) . 2(بالتبعیة تكلفة الأموال وانخفاض القیمة السوقیة للمنشاة 
هداف المقرضین یمكن ان تتعارض مع اهداف اصحاب الملكیة ، لأنهم یسعون الى توفیر أن أویتضح 

سیولة عالیة بالمنشاة ، مما یتعارض مع هدف أصحاب الملكیة فى استخدام الأموال للحصول على الربحیة 
المختلفة للتعاقد والمتابعة لنشاط إدارة ، ولذلك یلجا الدائنون الى حمایة انفسهم من خلال وضع الشروط 

  .المنشاة ویتكبدون مقابل ذلك تكلفة الوكالة للاقتراض 
  العاملون .1

                                                             
1- Optic, p21Fredd Weston & EugenBrigham.  
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وهدف هؤلاء هو . یقدم العاملون للمنشاة أحد عوامل الانتاج وهو العمل ویحصلون مقابل ذلك على أجر  
رتبط فكرة تعظیم ثروة العاملین بفهوم تعظیم ثرواتهم من خلال تعظیم الاجر مقابل الجهد الذى یبذلونه ، وت

امان الوظیفة ، اذ من المتوقع ان تزداد تلك الثروة مع انخفاض احتمالات الفصل من الخدمة او ترك 
العمل بسبب المرض أو الاصابة ، وتضیف رغبة العاملین فى تعظیم ثرواتهم مسئولیة جدیدة على إدارة 

خصص بالكامل لاقتراحات استثماریة تهدف فقط الى تعظیم ثروة المنشاة فالموارد المتاحة لا ینبغى ان ت
الملاك بل ینبغى تخصیص جزء منها الى مجالات تسهم فى تعظیم ثروة العاملین كرفع مستوى الاجور 

  .1لاستثمار فى برامج الامن الصناعىوا
ة فى المدى عدم وجود تعارض بین هدف العاملین فى تعظیم ثرواتهم وهدف الملاك خاص ةرى الباحثت

الطویل ، لان العاملین یعتبرون المورد الانتاجى ، وعندما تتحقق أهدافهم فانهم یسهمون فى تحقیق أهداف 
مما یدل على ان تحقیق اهداف العاملین فى المدى القصیر یؤدى الى تعظیم . المنشاة باعلى كفایة ممكنة 

  . هدف اصحاب الملكیة فى المدى الطویل 
  المجتمع. 4

ولیة تجاه المجتمع تعتبر من المواضیع المهمة ، والمنشات لابد ان تأخذ بعین الإعتبار تاثیر سیاستها المسئ
على المجتمع ، والا تتجاهل واجباتها ودورها فیه ، وان علیها ان تسهم فى تحقیق وفورات اقتصادیة 

الخدمیة وهذا یطلق علیه للمجتمع ، كخلق فرص العمل والحفاظ على العملات الاجنبیة وتاسیس المشاریع 
الربحیة الاجتماعیة ، والمنشات التى تقوم بمساهمات كبیرة من المنفعة الاجنماعیة و تكتسب سمعة جیدة 

  . 2فى المجتمع وبالتالى تستطیع تحقیق اقصى ثروة لمساهمیها فى الأجل الطویل
ان الهدف الرئیسى للتمویل هو تعظیم القیمة الحالیة لثروة أصحاب الملكیة وقد یوجد تعارض  ةستنتج الباحثت

بین هدف اصحاب الملكیة واهداف الأطراف الاخرى التى سوف تبذل قصارى جهدها فى المستقبل لتعظیم هذه 
  الثروة فى المدى الطویل 

  :العوامل المحددة لأنواع التمویل:رابعــــاً 
  )3(:مجموعة من العوامل التي یتحدد في ضوئها اختیار نوع التمویل المناسب وهي هناك

أنــــواع الأمـــوال المســـتخدمة مــــن مصـــادر التمویـــل لطبیعیــــة  وملائمـــةوتعـــرف بأنهــــا مـــدى توافـــق : الملائمـــة -1
الاســتخدامات فــي الأصــول والعملیــات التــي ســتقوم هــذه الأمــوال بتمویلهــا إذ تســعى كــل شــركة مــن خــلال الســیولة 

طویـل الأجـل وتمویـل الأصـول  لاقتـراضمن خلال تمویل الأصول الثابتة عن طریـق ا الملائمةإلى تحقیق عامل 
  .تة عن طریق الاقتراض قصیر الأجلالمتداولة المؤق

                                                             
.                                                                                                                26منیر ابراھیم ھندى ، مرجع سابق ، ص   -1 
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یعــد الــدخل العائــد المحقــق للشــركة جــراء اســتخدام الأمــوال المتاحــة لــدیها، ویعــرف الرفــع المــالي بأنــه : الــدخل -2
  .أموال ملاك الشركة ىالاستعانة بأموال الآخرین لتحقیق عائد عل

ضـیاع نتیجـة زیـادة العـبء المـالي ویقصد بالخطر مـدى تعـرض أمـوال المـلاك لمخـاطر الإفـلاس و ال الخطر -3
  .على الشركة

عملیـــات  مجــرىیطرة الأشــخاص أو الهیئــات التــي تملــك حــق التــأثیر علــى ـد بالســـویقصــ:  الإدارة والســیطرة -4
لاك هـــو المحافظـــة علـــى الســـیطرة فأنـــه مـــن ـالشـــركة والتصـــویت علـــى قراراتهـــا ، فـــإذا كـــان الهـــدف الرئیســـي للمـــ

  )1( .ل عن طریق الدائنین أو السندات أو الملاك الممتازینالأفضل اختیار مصدر التموی
ویشیر عامـل المرونـة إلـى المقـدرة علـى تعـدیل مصـادر الأمـوال أمـا بزیادتهــا أو تخفیضـها أو حتـى : المرونة -5

ومــن المظــاهر التــي تزیــد مــن مرونــة الشــركة المالیــة هــي تــوفیر عــدد كبیــر مــن مصــادر  صــحابهاإرجاعهــا إلــى أ
مكانیة تغیر فترات السداد أو تغییر مدة الانتهاء    .التمویل المتاحة وقدرة الشركة على المفاضلـة بینها ، وإ

لتمویـــل بـــین ویقصـــد بـــه العامـــل الزمنـــي الـــذي یحـــدد للشـــركات لوقـــت المناســـب للحصــــول علـــى ا: التوقیـــت  -6
  .المصادر التمویلیة المتوفرة من أجل الحصول على الأموال وقت حاجتها وبأقل تكلفة وبأفضل الشروط 

الشــركة التــي تنمــو بمعــدلات عالیــة، فــي حــال ثبــات العوامــل الأخــرى ، تعتمــد بشــكل كبیــر  أن: معــدل النمــو -7
المقتـــرض بشـــكل واســـع لتمویـــل مشـــاریعها  علـــى التمویـــل الخـــارجي، الأمـــر الـــذي یـــدفعها إلـــى اســـتخدام التمویـــل

  .التوسعیة مقارنة بالشركات ذات معدلات النمو المنخفضة
هو أحد العوامل الذي یمتلك التأثیر فـي قـرار الشركــة فـي اسـتخدام البـدائل المتاحـة : استقرار مبیعات الشركة -8

تخدام المقتـــرض عنـــدما تتمتـــع ،  حیـــث أن الشـــركة تزیـــد مـــن اســـ) المقترضـــة والممتلكـــة (مـــن مصـــادر التمویـــل 
  .مبیعاتها باستقرار نسبي 

 ةالشركة ذات رافعة تشغیلیة متدنیـة تكـون أكثـر قـدر  فانالأخرى ثابتة العواملحالة بقاء في: الرافعة التشغیلیة -9
تـة مـن على استخدام التمویل مقارنة بالشـركة ذات الرافعـة المالیـة  التشـغیلیة المرتفعـة حیـث أن ارتفـاع الكلـف الثاب

مجموع الكلف التشغیلیة التي تنجم عـن اسـتخدام التكنولوجیـا فـي عملیـات الإنتـاج یـؤدي إلـى ارتفـاع درجـة الرافعـة 
  .التشغیلیة

) الملكیـــة قحقــو (المقصــود بهـــذا العامــل هــو الاســـتفادة مــن التمویــل الممتلـــك :  المتــاجرة بحقـــوق الملكیــة -10
وذلــك بهــدف زیــادة الأربــاح المتحققــة لحملــة الأســهم ) المدیونیــة(لتــوفیر الأمــوال مــن مصــادر التمویــل المقتــرض 

  .العادیة 
أن التخطیط الضریبي له تأثیر مهم في قرارات الهیكـل المـالي ، حیـث تسـمح القـوانین : الضریبي  التخطیط -11

ـــاح الشــركة ، أي فوائــد تعــد مــن بــین الكلــف ) المدیونیــة( ض الضــریبیة بطــرح الفوائــد علــى التمویــل المقتــر  مــن أربـ
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فـي حـین أن مقسـوم الأربـاح . عنـد حسـاب الـربح الصـافي)  قائمة الأربـاح والخسـائر(التي تظهر في قائمة الدخل 
  )1( .الموزعة على حملة الأسهم الممتازة والعادیة لا یمكن طرحها من الأرباح التشغیلیة للشركة

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  وفیمایلیعرضبالشكللمحدداتالهیكلالمالي
  )2/1/1( رقم الشكل

  محدداتالهیكلالمالي
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دار المسـیرة ، : عمـان (مى ،  یاسین كاسب الخراشـة ،أساسـیات فـي الإدارة المالیـة ، یعدنان تایه النع: المصدر 
  .193، ص ص )م2007

  
 نلمالیللشركةومیتحددمنهاالهیكلاى عندتصمیمأوصیاغةالهیكلالتمویلیلابدمندراسةالعواملالتانهترىالباحثة

ل لنختلف باختلاف طبیعة نشاط الشركة سواء كانت خدمیة أو تحددأسالیبتمویلالأصو لالجدیربالذكرأنهناكاعتبار و 
ارتفاع نسبة الكلف الثابتة من مجموع الكلف التشغیلیة یؤدى الى ارتفاع درجة الرافعة المالیة ،  أن.صناعیة

د المرتفعة تمیل الى استخدام نسب منخفضة من التمویل الى ان الشركة ذات معدلات العائ ،كماویضیف
ح المقترض انها تستطیع وبأصولها ، عن طریق احتجاز جزء من الاربا  

 
 
 

  :موقع ادارة التمویل فى المنشات 
یختلف موقع إدارة التمویل فى الهیكل التنظیمى من منشاة لاخرى تبعا لاختلاف نوع وحجم المنشاة ، ففى 

الصقیرة یكون مالك المنشاة هو المسئول الأول عن التمویل والانتاج والتسویق وجمیع انشطتها ، اما المنشات 
فى المنشات متوسطة الحجم فیكون هناك ادارة خاصة بالتمویل یراسها شخص یحمل لقب مدیر إدارة التمویل 

اختصاص شخص واحد بل ویتمتع بصلاحیات مختلفة ، وفى المنشات الضخمة لا تكون الامور المالیة من 
تتوزع بین عدة اشخاص متخصصین یتولون مراكز اداریة متقدمة ، ویكون المسئول الاول عن الامور المالیة 
فى مرتبة نائب للمدیر العام وبساعده شخصان یطلق علیهما المدیر المالى والمراقب المالى وتتمثل وظائفهما 

  )1: (فیما یلى 
  : وظائف المدیر المالى هى .1
  .ادارة النقد . أ

  .تدبیر الاموال وتحدید مصادرها المثلى . ب
  .تنظیم العلاقة مع البنوك والمؤسسات المالیة . ج
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  . رسم السیاسات الائتمانیة . د
  .توزیع الارباح على المساهمین . ه
  .اتخاذ القرارات الخاصة باستثمار فائض راس المال . و
  : وظائف المراقب المالى هى . 2
  اسبة المح. أ

  اعداد القوائم المالیة السنویة . ب
  التدقیق الداخلى . ج
  الرواتب . د
  اعداد الحسابات الضریبیة . ه
  اعداد القوائم المالیة التقدیریة . و

وادارة التمویل من ناحیة هیكلها الوظیفى متماثل مع جمیع الهیاكل التنظیمیة سواء كانت تلك الهیاكل تعود 
لمنشات صناعیة او تجاریة ، بسبب كون القرارات المالیة موجودة فى جمیع منشات الاعمال بغض النظر عن 

ید الذى تمارس به وظائف هذه الادارة بین شكلها وطبیعتها التشغیلیة ، والاختلاف یكون فى مدى التنظیم والتعق
منشاةوأخرى من الناحیة العملیة ، الأمر الذى یؤدى الى التفاوت فى تفاصیلها بین المنشات المتفاوته فى الحجم 

وادارة التمویل بسبب طبیعتها واغراضها ومهماتها تكون قریبة من قمة الهیكل التنظیمى ویعود سبب ذلك الى . 
  1الأتى

لقرارات التى تمارسهاوماتتسم به من خطورة وتعقید والتى ترتبط بالاهداف الاستراتیجیة لمنشات الاعمال نوع ا.أ
.  

  .أهمیة المعلومات التى تتوافر لدى ادارة التمویل والتى تستخدمها فى عملیة اتخاذ القرارات.ب
ب المركزى هو الاساس المنظم أغلب المنشات لاتمیل الى تخویل صلاحیات الوظیفة المالیة ، لیظل الاسلو . ج

  .للعلاقات الوظیفیة لادارة التمویل 
ناك نائب للمدیر هترتبط انشطة التمویل بالقیادات العلیا فى المنشات الضخمة للاسباب المذكورة أعلاه ، لذلك ف

  .العام مسئولیته هى إدارة التمویل 
  2:أساسیة هى  ولتوفیر التنظیم الجید لادارة التمویل لابد من وجود متطلبات

  . ان یتم التنظیم على اساس الوظائف المطلوب تنفیذها لا على أساس الأشخاص .أ
  .ان تتفقلا أهداف كل قسم مع الاقسام الأخرى فى إدارة التمویل . ب

                                                             
.                                                                                        25محمد صالح الحناوى وآخرون ، مرجع سابق ، ص  -1 

.                                                  16،ص ) 1998, دار الشریف للنشر : القاھرة (أحمد حسن الزھرى، التمویل والادارة المالیة  -2  



45 
 

  .ان یكون مرنا بحیث یسمح الهیكل التنظیمى القائم بمقابلة التغیرات التى تحدث . ج
عته مع حجم العمل وكمیتة الظروف الاقتصادیة والاجتماعیة التى تعمل فیها ان یتلائم حجم التنظیم وطبی.د

  .المنشاة 
تصمیم الهیكل الادارى بحیث یقلل من الاحتكاك او التضارب بین افراد إدارة التمویل والادارات الاخرى فى . ه

  .والاستفاده من التخصص , المنشاة 
  .ن المناصب الاداریة ان تتكافئ السلطة والمسئولیة فى كل منصب م. و
  .ان تتفق أهداف أقسام إدارة التمویل مع بعضها البعض . ح
  .ان یعرف كل شخص واجباته ومسئولیاته وسلطاته وعلاقته مع غیره . ط

ان بناء الهیكل التنظیمى لادارة التمویل ینبغى ان یبدأ بتحدید هدف التنظیم المالى كجزء من  ترى الباحثة
التنظیم العام للمنشاة ، ثم تحدید الوظائف التى یتطلبها تحقیق هذا الهدف ، وتقسیم هذه الوظائف فى شكل 

ات بین هذه المجموعات مجموعات متشابهة ومتناسقة بما لایدع مجال للتداخل فى الاختصاصات والمسؤلی
،وتجمیع الوظائف یتم على اساس أهمیة هذه الوظائف وطبیعة عملها ، ویراس التنظیم المالى مدیر مالى 

  .ومراقب مالى یراسهما مدیر إدارة التمویل الذى یراسه المدیر العام للمنشاة 
  

  وظیفة التمویل : خامساً 
دور الوظیفة المالیة ، : ویتطلب ذلك التعرف أولا  –مشروع من الملاحظ أن للمدیر المالى دور حیوى داخل ال
  .ثم التطرق بعد ذلك لهدف المدیر المالى ووظائفه 

یتوقف أهمیة المشروع وحجم الوظیفة المالیة الى حد كبیر على حجم المشروع : 1دور الوظیفة المالیة بالمشروع 
بینما تزداد أهمیة هذه . خلال الإدارة المحاسبیة تمارس هذه الوظیفة بصفة عامة من –فالمشروعات الصغیرة  –

أى كوحدة مستقلة ذات علاقة مباشرة برئیس مجلس  –الوظیفة مع نمو المشروع وبذلك تبرز الإدارة المالیة 
  .الادارة من خلال رئیس القطاع المالى

حلیل ومتابعة المراكز تختص الوظیفة المالیة فى بدایة نشأتها بمنح الائتمان ومتابعته ، وقد یتطلب ذلك ت
  . المالیة للعملاء الذین یتعاملون مع الشركة لتحصیل مستحقاتها 

یزداد نشاط الوظیفة المالیة لیشمل تقییم ومتابعة المركز المالى والحصول على  –ومع كبر حجم المشروع 
الثابته سواء من حیث نوعیتها أو الائتمان القصیر الاجل  ، ثم یتطرق الأمر لاتخاذ القرارات المتعلقة بالاصول 

  .مصادر تمویلها ، ثم تلك القرارات الخاصة بالتصرف فى الأرباح وفقا لسیاسات الشركة وظروفها المالیة 
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أن الوظیفة المالیة ضروریة وبصفة خاصة فى ظل الحجم الكبیر من المشروعات الصغیرة ، أو توضح الباحثة 
المالیة كما فى المشروعات الكبیرة ، ویعنى هذا ضرورة وجود هذه الوظیفة تسند الى إدارة مستقلة وهى الادارة 

وباى شكل من التبعیة بحیث یمكن استخدام الاسالیب الفنیة فى تحلیل المركز المالى ،وتقییمه ، وممارسة 
  . الانشطة والمهام بحیث یمكن فى النهایة تعظیم العائد 

  :وظائف المدیر المالى 
  : ئم المالیة الاساسیة للمشروع ، یمكن استخلاص ثلاث وظائف للمدیر المالى هى بالرجوع الى القوا

  دراسة وتحلیل البیانات المالیة .أ
تختص هذه الوظیفة بتحویل البیانات المالیة بشكل أو نمط معین بحیث یمكن استخدامها لمعرفة جوانب القوة 

ل فى المستقبل ، وتقدیر مدى الحاجة لزیادة الطاقة والضعف بالمركز المالى للمشروع ، وتخطیط عملیات التموی
الانتاجیة للشركة ، وبالتالى تقدیر حجم التمویل الاضافى المطلوب ، لذلك فان الاداء الجید لهذه الوظیفة 

  . ضرورى لاداء الوظائف الاخرى الخاصة بتحدید هیكل الأصول والمركز المالى للشركة 
  تحدید شكل هیكل أصول الشركة . ب

ویعنى ذلك تحدید عدد  –یحدد المدیر المالى نمط هیكل الاصول وأنواعها كما تظهر بقائمة المركز المالى 
ویعد تحدید هیكل الأصول یحدد بقدر . الجنیهات المستثمرة فى كل من الأصول الثابتة والاصول المتداولة 

لة و أن یحدد ایضا ما هى الاصول الإمكان الحجم الأمثل للاستثمار فى كل نوع من انواع الاصول المتداو 
. ومتى یتم استبدالها أو تطویرها  –الثابتة التى ینبغى استخدامها ، ومتى تصبح الاصول الثابتة متقادمة فنیا 

حیث یتطلب ذلك التعرف على العملیات  –وبذلك یتضحى أن مسالة هیكل الاصول لیس بالامر السهل 
  .الأهداف الطویلة الاجل الماضیة للشركة والمستقبلیة ، وتفهم  

  تحدید الهیكل المالى للشركة .ج
تتصل هذه الوظیفة بالجانب الایسر من قائمة المركز المالى ، حیث یوجد نوعین من القرارات خاصة بالهیكل 

ویعتبر  –المالى ، ویتصل النوع الأول من القرارات ، بتحدید المزیج الملائم للتمویل القصیر والطویل الاجل 
  .من أهم القرارات لما لها من أثر على الربحیة ، والسیولة العامة ذلك 

حیث یدور حول تحدید ایهما أكثر منفعة للشركة –اما النوع الثانى من القرارات ذات أهمیة ایضا كالقرار السابق 
، القروض قصیرة الأجل أو الطویلة الأجل فى وقت معین ، فقد تفرض الظروف أنواع معینة من القرارات او 

ا ودراسة متعمقة للبدائل المتاحة ، وتكلفة كل كما یقال وفقا للضرورة ، وقد یتطلب البعض منها تحلیلا مستفیض
  . بدیل والاثار المترتبة على كل منها فى الأجل الطویل 

فبقیام المدیر المالى  –یتضح مماسبق أن الوظائف الأساسیة للمدیر المالى ذات علاقة بالمركز المالى للشركة 
ككل ویمكنه ذلك من ضبط وتنظیم العملیات  بتحلیل وتقییم المیزانیة فهو یحلل ویدرس الوضع المالى للشركة
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بالبحث عن المناطق او المراكز التى تعتبر بؤرة للمشاكل والضعف وتقویمها ، واتخاذ ما یلزم –المالیة للشركة 
وفى تحدیده لهیكل الاصول فهو یحددالجانب الایمن من المیزانیة وبإقراره الهیكل . من إجراءات لمواجهتها 

  . ، فهو یشكل الجانب الایسر من المیزانیة المالى والتمویلى 
یرى الكاتب ان التمویل یهتم بالنقدیة وهذا التعریف یقصر معنى التمویل فى النقدیة وتتبع أثارها ، وهذا التعریف 
غیر شامل للمفهوم الحدیث للتمویل والذى هو جزءا متكاملا مع الأدارة العامة فى الشركة بدلأ من إعتباره 

أن عملیة تمویل الإستثمارات عبارة عن الحصول . تشاریاً یهتم بعملیات الحصول على الأموال اختصاصاً اس
على أموال كافیة لتغطیة تكالیف المشروع ، وتتخذ عدة أشكال مختلفة وعلى حساب الوضعیة المالیة 

وتجهیز الأموال  للمستثمرین وهناك عدة تعریفات لمفهوم التمویل أن التمویل هو الفعالیة المتعلقة بتخطیط
دارتها فى المنشاة  ورفض الاستثمار في مشروع آخر . إذا كان تمویله سیتم عن طریق الاقتراض  .ورقابتها وإ

ولكن القرار المالى إذا اتخذ على النحو السابق فإنه .إذا كان عن طریق أموال الملكیة% 10یحقق عائد 
باستخدام قرض في فترة معینة سیرفع من درجة الخطر یتضمن مقابطة وتقلیلا وتفسیر ذلك أن قرار المشروع 

ومن جهة آخرى، فإنه على المدى الطویل، . المالى لحملة الأسهم والتي تؤثر بدورها في تكلفة أموال الملكیة
  .یسهل المشروع على تحقیق التوازن بین الإقتراض والملكیة لتحقیق الهیكل المالى الآمثل

  
  مصادر التمویل: سادساً 
  :مصادرتمویلداخلیةومصادرتمویلخارجیة:قسیممصادرالتمویلإلىنوعان،وهمایمكنت

ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــادرالداخلیة ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ :  المصــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
نقصدبالتمویلالداخلیللمؤسسةمجموعةالمواردالتییمكنللمؤسسةالحصولعلیهبطریقةذاتیةدوناللجوءإلىالخارج،أیمصـــدرهانا

  . فیالتمویلالذاتيتجعندورةالاستغلالللمؤسسة،وتتمثلأساساً 
ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــذاتي ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ )  1( :التمویلال

وهذهالعملیةلاتتمإلابعدالحصـــــــولعلىنتیجةالدور ،یعرفالتمویلالذاتیعلىأنهإمكانیةالمؤسسةلتمویلنفسهابنفسهامنخلالنشاطها
  . للمؤسسةوهماالإهتلاكاتوالمؤوناتن داخلیان هذهالنتیجةیضافإلیهاعنصرانهامانیعتبرانموردا, ة

  .مخصصاتوالمؤونات+ الإهتلاكاتمخصصات+  الاحتیاطیات+  الأرباح= التدفقالنقدیالصافي
  . مؤوناتذاتطابعاحتیاطي+  مخصصاتالإهلاك+  النتیجةالصافیةقبلتوزیعالأرباح=   قدرةالتمویلالذاتي

  الأرباحالموزعة – قدرةالتمویلالذاتي=   التمویلالذاتي
  . والمؤونات – الإهتلاكات -  تتمثلفیالأرباحالمحتجزة: مصادرالتمویلالذاتي

                                                             
، 2، لســـنة الرابعـــة ، ك32العـــدد ، مجلـــة علـــوم إنســـانیة مجلـــة الجنـــدولقلــش عبـــد االله ، بـــدائل تمویـــل المؤسســـة فـــي ظـــل العولمـــة المالیـــة ،)1(

2007. http://www.ulum.nl/ 
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  )1( :المحتجزةالأرباح
تســتمد الشـــركات فــي تمویـــل جــزء لا یســـتهان بــه مـــن احتیاجاتهــا المالیـــة مــن الأربـــاح المحتجــزة وسیاســـة 

حیـث یمثـل هــذا  یحتجـزتوزیـع الأربـاح تحـدد ذلـك الجـزء مـن الإربـاح الـذي یـوزع علـى المـلاك وأیضـا الجـزء الـذي 
  .بغرض النمو والتوسع الجزء مصدراً رئیسیاً لتمویل الاستثمارات في الشركة وخاصة 

ن الأربـــاح المحتجـــزة هـــي ذلـــك الجـــزء مـــن حقـــوق الملكیـــة الـــذي تســـتمده الشـــركة مـــن ممارســـة عملیاتهـــا إ
  )2( .المربحة ویتمثل في المتبقي من أرباح العام بعد تجنب الاحتیاطیات المختلفة والتوزیعات المقررة

  )3( :عناصر الأرباح المحتجزة فبما یلي وتتمثل
 مـن%5و حـدده القـانون(وهو الحد الأدنى من الاحتیـاطي الـذي لابـد للشـركة مـن تكوینـه :  القانوني الاحتیاط/ 1

من رأس مال الشـركة ویسـتخدم فـي تغطیـة خسـائر الشـركة و فـي زیـادة % 10صافي  الأرباح على أن لا یتعدى 
 .رأس المال 

یــتم تكــوین هــذا الاحتیــاطي طبقــا للنظــام الأساســي للشــركة ، حیــث یشــترط هــذا الأخیــر  :النظــامي  الاحتیــاط/ 2
 .وهو غیر إجباري, لأغراض معینة ویةوجوب تخصیص نسبة معینة من الأرباح السن

یـنص قـانون الشـركات علـى أنـه یجـوز للجمعیـة العامـة بعـد تحدیـد نصـیب الأسـهم فـي : الأخرى  الاحتیاطیات/ 3
أو یكفــل .وذلــك بالقــدر الــذي یحقــق دوام ازدهــار الشــركة , ، أن تقــوم بتكــوین احتیاطــات أخــرى  یةالأربــاح الصــاف

 .توزیع أرباح ثابتة بقدر الإمكان على المساهمین 
حلة  الأرباح/ 4 و نقصد بها المبلغ المتبقي بعد عملیة توزیـع الأربـاح السـنویة و الـذي یقتـرح مجلـس الإدارة  :المرّ

المحققــة فـــي  ربــاحترحیلــه إلــى الســنة التالیــة ، و یســـتخدم هــذا الفــائض كاحتیــاطي لمواجهــة أي انخفـــاض فــي الأ
  .لى حملة الأسهمالسنوات المقبلة التي قد تؤدي إلى عدم قدرة الشركة على إجراء توزیعات مناسبة ع

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــلاك ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ : الإهــــــــ
یعرفالإهلاكعلىأنهطریقةلتجدیدالاستثمارات،أیأنالهدفمنحسابالإهتلاكاتهوضمانتجدیدالاســــــــتثماراتعندنهایةعمرهاالإنتاج

,  ي
یتتعرضلهاالاســـــــــتثماراتالتیتتدهورقیمتهامعالزمنبهدفإظهارهافیالمیزانیةبقیمتهاالتكمایعرفعلىأنهالتسجیلالمحاسبیللخسارةإل

  . صافیة

                                                             
 .157بق ، ص اعبد الغفار حنفي ، رسمیة زكى  قریص ، مرجع س)1(
 .134ص  مرجع سابق ، سمیر محمد عبد العزیز ، )2(
 http://www.ulum.nlرجع سابق ، نقلا من شبكة المعلوماتمقلش عبد االله ، )3(
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ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــات ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ :  والمؤون
.  تعرفالمئونةعلىأنهاانخفاضمننتیجةالدورةالمالیةومخصصةلمواجهةالأعباءوالخسائرالمحتملةالوقوعأوالأكیدةالحصـــول

  .  كماتعرفعلىأنهاانخفاضغیرعادیفیقیمةالأصولوعلىالمؤسسةأنتسعىلتفادیالانخفاض
) الذاتیـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــة( هیمنأهممصــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــادرالتمویلالداخلیة:  وترىالباحثــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــةأنالأرباحالمحتجزة

وانالشركاتتعتمدعلىتمویلقدركبیرمناحتیاجاتهاالمالیةبواسطةهذهالأرباح،حیثیتمالاحتفاظبجزءمنالأرباحبعدتوزیعحصـــــــــــــــــ
  . صالمساهمین،ویحتجزالباقیلتمویلواستثمارالشركات

  :مصادرالتمویلالخارجیة
ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــیرالأجل ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ : التمویلقصـــــــــــــــــــــ

لالعملیاتالجاریةفیالشركةویرتبطبتحقیقأهدافهافیالســــــــیولوهوأحدأنواعمصادرالتمویلالخارجیویمثلالتمویلالذییستخدملتموی
ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــة ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ . ةوالربحیـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
لىالتمویلقصیرالأجلعلىأنهمشكلةمستمرةللشركاتالتیتحتاجإلیه،وتتحددمسألةاستخدامالتمویلقصیرالأجلأوعدماســــــتخ وینظرإ

ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــولالثابتةر وناددامهعلىطبیعةعملكلشركةمنحیثأنهذاالنوع مایستخدملتمویلالأصـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ . اً
لتواجـــه مشـــكلة التمویـــل قصـــیر الأجـــل بـــنفس المســـتوى الـــذي تواجهـــه  الثابتةتیتمتازبضمانةأصـــولهافالشركاتالكبیرةال

  )1( .الشركات والأنواع من الشركات الأصغر حجماً 
التمویـــل القصـــیر الأجـــل بالالتزامـــات التـــي تســـتحق فـــي فتـــرة زمنیـــة أقـــل مـــن ســـنة، وتوجـــد عـــدة  ویعـــرف

القصیر الأجل أهمها الائتمان التجاري المقدم من الموردین، والمتـأخرات وهـي الأجـور المسـتحقة  ویلمصادر للتم
  )2( .والضرائب المستحقة والقروض المصرفیة والأوراق التجاریة

ویعرفــه الــبعض الأخــر بأنــة الحصــول علــى الأمــوال مــن مصــادر مختلفــة لمــدة لا تزیــد علــى ســنة وهــي 
ســنة ، وأمــا ائتمــان تجــاري أي بضــاعة كالــدائنین وأوراق الــدفع ، وأمــا أن تكــون ائتمــان مصــرفي أي قــروض لمــدة 

  )3( .أوراق تجاریة كالسندات
ویعرف التمویـل قصـیر الأجـل أیضـاً علـى انـه تلـك الأمـوال التـي تحصـل علیهـا الشـركة مـن الغیـر وتلتـزم 

  )4( .عن عام ادةً بردها خلال فترة لأتزید ع
قصـــد تمویـــل الفـــرص الاســـتثماریة  للمؤسســـةالتـــي تكـــون متاحـــة للمســـتثمر أو ویعـــرف أیضـــاً تلـــك الأمـــوال 

  ) 1( .یتعین الوفاء به خلال فترة زمنیة لا تزید عن سنة المؤسسةالمتاحة كونها تمثل التزاما قصیر الأجل على
                                                             

 .314ص ،) م2009دار الثقافة ، : عمان (، "بین النظریة والتطبیق  "قاسم نایف علوان المحیاوي  ، إدارة الاستثمار )1(
 .الیة وعلوم التكنولوجیا ، التحلیل لإغراض التمویلمنتدیات المحاسبة دوت نت مناقشات علمیة حول العلوم الم)2(

http://www.infotechaccountants.com/forums/showthread.php?t=224 
  79، ص  مرجع سابق هیثم محمد ألزغبي ، )3(
 .6،ص ) م2003دار المعارف ، : الإسكندریة (، 2ط، الفكر الحدیث في هیكل تمویل الشركاتهندي ، ابراهیم منیر )4(
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 )2:(تمویل قصیر الأجل إلى مجموعتینالینقسم  حیث
ویتولد تلقائیـاً خـلال دورة التشـغیل للشـركة ، ولا یحمـل عـادة معـدل قصیر الأجل التلقائي ، وهذا النوع یتم  التمویل

  .مثل أوراق الدفع . فائدة اسمي 
شخصـیة وعـادة یكـون  اتویـتم هـذا النـوع بنـاء علـى اتفـاق ومفاوضـ: قصیر الأجـل ألاتفـاقي أو التفاوضـي التمویل

  . مثل القروض المصرفیة. محدود في حجمه ، ویحمل معدل فائدة 
ـــا قــد تكــون القــروض  ،التجــاري والأوراق التجاریــة قــروضٌ أو ائتمــانٌ غیــر مــرتبط بضــمان  الائتمــان بینمـ

 .المصرفیة متبوعة بضمان أو بدون ضمان 
فــي شــكل ترتیبـه تنازلیــــة مــن حیــث الأهمیــة كمــا " مصــادر القــروض"ترتیــب مصــادر التمویــل قصــیرة الأجـل  یمكـن
هــي : حیــث یعتبــر القــروض المتبوعــة بضــمان.التجاریــة لأوراقي ، واالائتمــان التجــاري ، الائتمــان المصــرف: یلــي 

إنهـــا  –المقـــرض یطلـــب مـــن المقتـــرض رهـــن أصـــل معـــین كضـــمان للقـــرض،  وبـــذلك نجـــد فـــي شـــركات الأعمـــال 
  .تحصل على القروض قصیرة الأجل من البنوك بضمان المخزون السلعي أو أوراق القبض

  )3( :الشركات إلى هذا النوع من التمویل للأسباب التالیة وتلجأ
نســبة المخــاطرة وهــو مهــم لــدى المســتثمرین، إضــافة إلــى قصــر فتــرة تســدید الــدین تجعــل المســتثمرین  ضــعف/ 1

یفضلون استثمار أموالهم لضعف المخاطرة ولقابلیتهم على التنبؤ بمـا یمكـن أن یحـدث فیمـا یتعلـق بوضـع الشـركة 
 .حتمالیة حصولهم على أموالهم وفق الشروط المتفق علیها وبالتالي ا

أن تكلفـة الحصــول علــى تمویـل قصــیر الأجــل أقـل مــن تكلفــة الحصـول علــى تمویــل متوسـط أو طویــل الأجــل  /2
 .لقصر فترة السداد ولضعف نسبة المخاطرة 

لة لــدى الشــركة فــي الحاجــة للأمــوال فــي بعــض الشــركات موســمیة، الأمــر الــذي یــؤدي إلــى وجــود ســیو  تكــون/ 3
وقت لیس لها حاجة بها في حالة التمویل طویل الأجل ، لذا تلجأ الشركة إلى البحـث عـن مصـادر تمویـل قصـیرة 

 .الأجل لسد النقص الحاصل في سیولتها ولتمویل احتیاجاتها الموسمیة
الشـراء  الاتفـي حـبعض حالات تمویل قصیر الأجل تكون بدون فوائد أي لا تتحمل الشـركة أي تكلفـة وذلـك  /4

  .بالأجل ، على أن یتم التسدید خلال مدة معینة
  )1( :منالمصادرالأساسیةللتمویلقصیرالأجلهي

                                                                                                                                                                                                        
  .414بق، ص ا، مرجع سم2002نقلاً عن عبد الغفار حنفي،  15/4/2008الإسلامي تاریخ الدخول  ویلمن منتدى التم)1(
 .المرجع السابق  ،عبد الغفار حنفي ، أساسیات التمویل والإدارة المالیة: عن  نقلاً )4(

 

  
 .314ص  ،)م2009،دار الثقافة: عمان (، "بین النظریة والتطبیق"لاستثمار انایف علوان المحیاوي ، إدارة  قاسمقاسم نایف علوان ، )1(
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  : الائتمانالتجاري
یمكــن تعریــف الائتمــان التجــاري بأنــه نــوع مــن أنــواع التمویــل القصــیر الأجــل تحصــل علیــه الشــركة مــن 

ویعتبـر .  التي تتاجر فیها أو تستخدمها فـي العملیـة الصـناعیةالموردین ویتمثل في قیمة المشتریات الآجلة للسلع 
التجاري أكبـر مصـدر للـدیون القصـیرة الأجـل ونظـراً لكـون الشـركات الصـغیرة لا تسـتطیع الحصـول علـى  نالائتما

ر التمویل مـن مصـادر أخـرى فإنهـا تعتمـد علیـه اعتمـاداً كبیـراً أكثـر ممـا هـو علیـه بالنسـبة للشـركات الكبیـرة ،ویعتبـ
التمویل عن طریق هذا المصدر مظهراً شائعاً في وقتنا الحاضر وسمة أساسیة من سـمات التعامـل بـین المنتجـین 
وعملائهم ، وتشترك المصارف التجاریة أیضاً في تقدیم مثل هذا النوع مـن الائتمـان للأفـراد والشـركات الصـغیرة ، 

ن وبــــین الائتمـــان الــــذي تقدمـــه المصــــارف التجاریــــة الائتمـــان الــــذي یقدمـــه الــــدائنون التجـــاریو  بینویجـــب أن نفــــرق
  )2( :للأسباب التالیة

تكـون موثقـة تمامـاً وبصـفة رسـمیة، ممـا یمكنهـا مـن الحصـول  ینعلاقة المصـارف التجاریـة بعملائهـا المـدین أن/ أ
علـى معلومــات حـول مركــزهم المــالي، فـي حــین یمتـاز الــدائنون التجــاریون عـن المصــارف فـي أن تعــاملهم عمومــاً 

 .یكون مع نوع واحد من العملاء وفي نشاط واحد
فائـــدة المصـــدر الأساســـي لـــدخل أن مهمــة المصـــارف التجاریـــة أساســـاً هــو عـــرض النقـــود للإقـــراض وتشــكل ال /ب

المصرف، أما الدائن التجاري فنشاطه الرئیسي هو بیع السـلع والخـدمات، ومـنح التسـهیلات الائتمانیـة للعمـلاء مـا 
  .هو إلا وسیلة لتشجیعهم على شراء كمیات أكبر من البضاعة

الأربـاح وحسـب بـل لتشـكیل یستخدم التجار الائتمان التجاري بالإضافة إلى ما سـبق ذكـره لـیس بهـدف تحقیـق  /ج
ســـمعة طیبـــة عـــنهم وشـــهرة لهـــم لجـــذب عمـــلاء جـــدد لفتـــرة طویلـــة والاســـتفادة المتوقعـــة مـــن تكـــرار البیـــع لهـــم فـــي 

  .المستقبل
بــالنظر إلــى أن هــذا النــوع مـــن , تمیــل المصــارف بشــدة إلــى الإقـــراض القصــیر الأجــل الخــالي مــن المخـــاطر  /د

هــو مــودع لفتــرة قصــیرة ومنهــا مــا هــو مــودع لفتــرات أطــول ، وأمــام هــذا الأمــوال ، مــا هــي إلا ودائــع ، منهــا مــا 
وتحویلهـا بسـرعة إلـى نقدیـة لمقابلـة  اسـتعادتهاالموقف فإن معظم المصارف تفضـل عـرض القـروض  التـي یمكـن 

  .عملیات السحب الفوري من قبل العملاء
قــرض طویــل الأجــل وأقــل بوجــه عــام، یعتبــر الحصــول علــى قــرض قصــیر الأجــل أســهل مــن الحصــول علــى / هـــ

  . تكلفة منه

                                                                                                                                                                                                        
 .8، ص) م2003دار المعارف ، : الإسكندریة (هندي ، منیر إبراهیم ، الفكر الحدیث في تمویل الشركات ، )1(
 . 297 - 296ص ص ق ، ابمرجع س، قاسم نایف علوان المحیاوي )2(
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 )1( :مكونات الائتمان  التجاري في الأتي وتتمثل
وهــو الائتمــان الــذي یقــع ضــمن المــدة المتفــق علیهــا فــي مــنح الائتمــان ویمكــن للشـــركة  :ائتمــان تجــاري مجــاني

  . الاستفادة منه
اللاحقــة للمــدة المتفــق علیهــا كــأن یكــون بعــد مــدة  لمــدةوهــو الائتمــان الــذي یقــع ضــمن ا: ائتمــان تجــاري ذو كلفــة

أیـــام للتســـدید وفـــي هـــذه الحالــة علـــى الإدارة المالیـــة أن تقـــارن بـــین كلفــة كـــل مـــن الائتمـــان التجـــاري ) 10(ســماح 
  .اللجوء كذلك إلى التمدید في المدة  ویمكنوالاقتراض لأجل التسدید
  : مزایا الائتمان التجاري

ـــ أن/ 1 تم بشـــكل تلقـــائي وانـــه لا یتطلـــب مفاوضـــات أو ترتیبـــات خاصـــة للحصـــول علیـــة أي الائتمـــان التجـــاري ی
 .سهولة الحصول علیة مقارنة بالائتمان المصرفي 

فـي حالـة زیـادة مبیعـات الشـركة ، فـان ذلـك یـؤدي إلـى زیـادة مشـتریاتها مـن السـلع والخـدمات ، الأمــر  المرونـة/ 2
 )2( .تسب بشكل تلقائي والعكس في حالة انخفاض المبیعاتالائتمان التجاري المك ابةالذي یؤدي إلى استج

 .الائتمان التجاري تمویل بدون تكلفة مقارنة بالائتمان المصرفي یعتبر/ 3
  .الوحید المتاح المصدر/ 4
  )3( .الاستمراریة/ 5

الأجـل التـي تحصــل علیهـا الشـركة مــن المصـارف ، ویـأتي هــذا  لقصــیرةیقصــد بـه القـروض ا: الائتمـان المصـرفي
ـــة الثانیـــة بعـــد الائتمـــان التجـــاري ، وذلـــك مـــن حیـــث درجـــة اعتمـــاد الشـــركة علیـــة  النـــوع مـــن الائتمـــان فـــي المرحل
كمصــدر للتمویـــل القصـــیر الأجـــل ویتمیـــز الائتمــان المصـــرفي بأنـــة اقـــل تكلفـــة مــن الائتمـــان التجـــاري كمـــا یعتبـــر 

لاً لتمویــل الأصــول الدائمــة للشــركة التــي تعــاني مــن صــعوبات فــي تمویــل تلــك الأصــول مــن مصــادر مصــدراً مقبــو 
 ویتمثـلطویلة الأجل وانه أكثر مرونـة مـن الائتمـان التجـاري إذ یـأتي فـي صـورة نقدیـة ولـیس فـي صـورة بضـاعة ،

دادها خـلال فتـرة زمنیـة لا التي یتحصل علیها المستثمر أو الشركة من البنـوك ویلتـزم بسـ) السلفیات(في القروض 
القصـیر الأجـل یسـتخدم فـي تمویـل الأغـراض )4(المصـرفيالقاعـدة العامـة أن الائتمانو . تزیـد عـادة عـن سـنة واحـدة
  )5(.في تمویل الأصول الثابتة استخدامهالتشغیلیة للشركة ویستبعد

                                                             
م 2003دار وائل ، : عمان (دارة المالیة ، أطر نظریة وحالات عملیة ، عبد الستار مصطفى الصیاح ، سعود جاید مشكور العامري ، الإ)1(

 .246، ص ) 
 .147، ص  مرجع سابق ي ، یاسین كاسب الخراشة ، یمعدنان تایه النع)2(
 . 80، ص)م2002دار الصفاء ، : عمان(،  "أسس ومفاهیم ، وتطبیقات"عبد الحلیم كراجة وآخرون ، الإدارة والتحلیل المالي )3(
 .8، مرجع سابق ، ص  هندى منیر إبراهیم)4(
 : التمویل الإسلامي ،مرجع سابق نقلا عن شبكة المعلومات) 5(

t892.htm-f1/topic-forum.net/montada-http://islamfin.go 
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أخــــرى  لجهــــةالتـــزام جهةهــــو : أن أصـــل معنــــى الائتمـــان فــــي الاقتصـــاد هــــو القــــدرة علـــى الإقــــراض، واصـــطلاحاً 
مهلـــة مـــن الوقـــت یلتـــزم  المـــدینأن یقـــوم الـــدائن بمنح: فـــي الاقتصـــاد الحـــدیث  بـــهبـــالإقراض أو المداینـــة ، ویـــراد 

 .تعدها المصارف بأنواعها استثماریةالمدین عند انتهائها بدفع قیمة الدین ، فهو صیغة تمویلیة
ف الائتمــان بأنــه ، بــأن یمنحـــه  تولیهــاالثقـــة التی: "ویعــرّ الشــركة لشـــخص مــا ســواء أكــان طبیعیـــاً أم معنـــویاً

 متفقفــي غــرض محــدد، خــلال فتــرة زمنیــة متفــق علیهــا وبشــروط معینــة لقــاء عائــد مــادی لاســتخدامهمبلغــاً مــن المال
  )1( .علیه وبضمانات تمكّن المصرف من استرداد قرضه في حال توقف العمیل عن السداد

ن أقدم المنظمـات المالیـة التـي تقـوم بمـد الشـركات المختلفـة بمـا تحتاجـه مـن وتعتبر المصارف التجاریة م
الأموال لتمویل عملیاتهـا الجاریـة ، ویلاحـظ أن المصـارف بصـفة عامـة تبتعـد عـن مـد الشـركات بـالقروض طویلـة 
 الأجـــل نظـــرا لأنهـــا بطبیعتهـــا أداة مالیـــة متخصصـــة فـــي مـــنح الائتمـــان القصـــیر، إلا أن هنـــاك بعـــض الشـــركات
المتخصصــة كالشــركات الصــناعیة أو العقاریـــة  أو الزراعیــة التــي تتخصــص فــي مــنح أنــواع معینــة مــن القــروض 

  )2( .منها طویلة الأجل

  :عدة أسباب لاستخدام الائتمان المصرفي منها  وهناك
  .القروض المصرفیة غالباً ما تكون متوفرة بسهولة أكبر وخاصة بالنسبة للشركات الصغیرة أن -
الائتمان المصرفي أقل تكلفة حتى لو أخذنا فـي الحسـبان تـأثیر ضـرورة  وجـود حـد أدنـى مـن الرصـید  أن -

 .بالبنك على سعر الفائدة الحقیقي 
الائتمــان المصــرفي أرخــص القــروض فــي الفتــرة الطویلــة ویتوقــف هــذا علــى التغیــرات التــي تحــدث فــي  أن -

 )3( .أسعار السوق
ن الائتمــان التجـاري ولــذا ینصــح باســتعمال القــروض المصــرفیة حتــى الائتمـان المصــرفي أقــل تكلفــة مــ أن -

 تحصل الشركة على النقدیة التي تمكنها من الحصول على خصم نقدي 
 )4( .الائتمان المصرفي أكثر مرونة من الائتمان التجاري الذي یرتفع بطریقة آلیة مع توسع الشركة أن -

 :الأوراق التجاریة

ویـــتم بیعهـــا فـــي  راضالأجـــل تصـــدرها الشـــركات الكبیـــرة بهـــدف الاقتـــ هـــي عبـــارة عـــن أدوات دیـــن قصـــیر
الســوق المــالي وتصــدر هــذه الأوراق لحاملهــا لمــدة قصــیرة تقــل عــن ســنة وفــي العــادة تكــون مضــمونة بــأي ضــمان 

  )1( .سواء المركز المالي أو سمعة الشركة الائتمانیة وتعتبر هذه الأوراق أداة من أدوات سوق النقد
                                                             

  :نقلاً عن التحلیل الائتماني ودوره في ترشید عملیات الإقراض المصرفيعبدالعزیز الدغیم ، وآخرون ، )1(
http://bencheneb.wordpress.com 

 .340، ص ) م 198دار النهضة العربیة ، : القاهرة (جمیل أحمد توفیق ، أساسیات الإدارة المالیة ، )2(
 .208،ص م1991محمود عبد الحفیظ المغبوب، أساسیات الإدارة المالیة،منشورات كلیة المحاسبة، دار الكتب الوطنیة غریان، لیبیا، )3(
 . 208بق ، ص اسالمرجع ال)4(
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لا  الأجــل مقابــل إصــدار ســندات قصــیرة الأجــل لقصــیرأن الشــركات القویــة تحصــل علــى التمویــل ا حیــث
  .)2( یوم 270مدتها  یتجاوز
  :الأوراق التجاریة بالأتي   تمتاز
  .قلیلة مقارنة بالائتمان المصرفي قصیر الأجل  كلفتها -
 )3( .الحصول على مبالغ كبیرة من البنوك التي تخضع لضوابط من حیث المبلغ والضمان إمكانیة -
 .الاقتراض  سهولة -
 .مكانة المقترض الذي تنجح أوراقة المالیة في السوق  تعزیز -
  . تحتاج إلى ضمان لا -

  : جلالطویل الأ التمویل
عـن طریـق الاقتـراض الطویـل الأجـل ،  كذلـتعمل الشركات على التمویـل الطویـل الأجـل مـن أسـواق رأس المـال و 

صــدار ســندات دیــن ، إصــدار أســهم ممتــازة وعادیــة وتتــألف أســواق رأس المــال مــن ســوقین أساســیین همــا رأس  وإ
المـــال الأولـــي ، وســـوق رأس المـــال الثـــانوي وتوجـــد هیئـــات إشـــرافیة حكومیـــة تـــنظم وتراقـــب التعامـــل فـــي الأســـواق 

)4( .مین عدالة وانتظام تداول الأوراق المالیةالمالیة وتسن التشریعات الضروریة لتأ
  

  التمویل الطویل الأجل مزایا
یعتبــر التمویــل الطویـــل الأجــل المصـــدر الأساســي للتمویـــل بالنســبة للمشـــروعات الجدیــدة كمـــا أنــه یتمتـــع   

  :بالمزایا التالیة 
  .التمویل الطویل الأجل في تمویل الاستثمار الدائم للشركة مثل العقار الخاص بالشركة یستخدم -1
 .في تمویل جزء من الاستثمارات الطویلة الأجل الخاصة بالشركة جلالتمویل الطویل الأ یستخدم -2
 .فشل التمویل الطویل الأجل صمام أمان بالنسبة للدائنین وذلك لوقایتهم في حالة تعرض الشركة لل یمثل -3
 )5( .التمویل طویل الآجل مصدرا للوفاء بالدیون یعتبر -4

 :مصادر التمویل الطویل الأجل إلى  وتنقسم  
  :الممتازة الأسهم

                                                                                                                                                                                                        
 . 80، صمرجع سابق  عبد الحلیم كراجة وآخرون ،)1(
 . 422حنفي ، مرجع سابق ، ص  عبد الغفار)2(
 .95، مرجع سابق  ، ص  خرونعبد الحلیم كراجة وآ)3(
 موقعالأستاذمفلحعقل،مقدمةفیالإدارةالمالیة،مصادرالتمویلطویلةوقصیرةالأجل،)4(

ghtsreserved.comakel,alri-www.copyright@2005mufleh 
  .96عبد الحلیم كراجة وآخرون ، مرجع سابق ، ص)5(
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أربــاح  معــدلالملكیــة فهــي كالــدیون أو الســندات لهــا  قــوقتعتبــر الأســهم الممتــازة مزیجــاً مــن الاقتــراض وح
ولكـن بعـد الـدیون علـى الأربـاح الدوریـة للشـركة وعلـى قیمتهـا (موزعة ثابتة ولها حق الأولویة قبل الأسـهم العادیـة 

التصـــفویه فـــي حالـــة الإفـــلاس ، وان التخلـــف عـــن دفـــع الأربـــاح الموزعـــة المقـــررة لحاملهـــا لا یـــؤدي بالشـــركة إلـــى 
  .وبالتالي لیس لهم تمثیل في مجلس إدارة الشركة الإفلاس ، ولیس لحملة الأسهم الممتازة حق التصویت 

الأســهم الممتــازة بأنهــا شــكل مــن أشــكال رأس المــال المســتثمر فــي الشــركة، یقــدم لمالكیــه میــزتین  وتعــرف
  :هما
  ).كنسبة من قیمة السهم الاسمیة ( محدد  عائد -1
  .مركز ممتاز اتجاه حملة الأسهم العادیة -2

عن أسـباب إصـدار الأسـهم الممتـازة فـان هنـاك مجموعـة مـن الأسـباب تـدفع الشـركة لإصـدار الأسـهم  أما
  :الممتازة 

هــذا النــوع مــن الأســهم مــن إقبــال مــن المســتثمرین   المــوارد المالیــة المتاحــة للشــركة مــن خــلال مــا یلقــاه زیــادة -أ
 .المحافظین

ل الفـــارق الإیجـــابي بـــین كلفـــة الأســـهم الممتـــازة وعائـــد المتـــاجرة بالملكیـــة لتحســـین عائـــد الاســـتثمار مـــن خـــلا -ب
  .الاستثمار في المؤسسة

اســتعمال أمــوال الآخــرین دون إشــراكهم فــي الإدارة، إذ أن معظــم الأســهم الممتــازة لا تحمــل حقــا بالتصــویت،  -ج 
ن تـدخل فـي إضـافیة دو  أمـواللـذا یكـون بمسـتطاع الشـركة الحصـول علـى مـا تحتاجـه مـن . ولا تشـترك فـي الإدارة

  )1( .الإدارة
  :الأسهم الممتازة  عیوب
  .تكلفتها بالمقارنة مع السندات نظراً لعدم تمتع أرباحها الموزعة بالمیزة الضریبیة ارتفاع -1
 نص عقد الشركة على أرباح متراكمة لها یؤدي ذلك إلى ارتفاع تكلفة هذا النوع  إذا -2
 . التمویل من -3
  )2( .قیوداً على الشركة في بعض الأحیان تفرض -4

  : الأسهم العادیة 
وتحمـــل قیمـــة أســـمیة ولا تعـــد بتوزیـــع بنســـبة أربـــاح ثابتـــة وتحـــددها ) أبدیـــة(أوراق مالیـــة لا تســـتحق  هـــي

الشــركة للحصــول علــى أمــوال ملكیــة ، وتمــنح الأســهم العادیــة حاملیهــا حقــاً فــي الملكیــة النهائیــة للشــركة ومــا یتبــع 
لمسـاهمة فـي الشـركة ، وفـى حالـة ذلك من تحمـل مخـاطر أعمـال الشـركة وتبعـات المسـؤولیة التـي تحـددها نسـبة ا

                                                             
 www.copyright@2005mufleh-akel,alrightsreserved.com. موقعالأستاذمفلحعقلمرجعسابق)1(
  .95عبدالحلیمكراجه،مرجعسابق،ص)2(
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تصــفیة الشــركة فانــه لاحــق لحملــة الأســهم العادیــة المطالبــة بحقــوقهم فــي القیمــة التصــفویة للشــركة إلا بعــد تســویة 
مطالبات المقترحین حق التصویت وحق بیع أسهمها وحق الاطلاع على دفـاتر وسـجلات الشـركة وغیـر ذلـك مـن 

  )1( .الحقوق

  :الأسهم العادیة  مزایا
لـیس لهــا تكـالیف ثابتــة مقارنــة بالسـندات والأســهم الممتـازة حیــث تســتطیع الشـركة احتجــــاز الأربـاح بمــا یحقــق  -1

 .أسهمهــا الحـق بمطالبتها  لحامليمصلحة الشركة وفي حالة عدم تحقیق أرباح فلیس 
  .لیس لها تاریخ استحقاق  -2
 . زیادة الأسهم العادیة تزید من الثقة الائتمانیة بالشركة وزیادة قدرتها على الاقتراض  -3
 .العادیة بالمقارنة مع أدوات الدین  همسهولة تسویق الأس -4
)2( .تتمتع بمرونة عالیة أكثر من الإسناد والأسهم الممتازة -5

  

  :التي یستخدم في ظلها التمویل عن طریق حقوق الملكیة الظروف
  . والأرباحكانت الشركة تتصف بالتقلب الشدید في المبیعات إذا -1
 .كان هامش الربح لا یغطي تكلفة القروض إذا -2
 .القروض تتجاوز المستوى المقبول داخل قطاع النشاط الذي تنتمي إلیه الشركة نسبة -3
 .كانت الشركة جدیدة ویصعب علیها اللجوء إلى استخدام القروض في التمویل  إذا -4
 .یمثل فقدان سیطرة أو رقابة الملاك الحالیین على الشركة أي مشكلة  لا -5
 .الفائض النقدي ذاو دلالة هامة بالنسبة للشركة أن -6
 .تكلفة التمویل عن طریق الأسهم العادیة ملائمة أن -7
 )3( .استخدام قروض جدیدة في التمویل یفرض على الشركة بعض القیود المكلفة بالنسبة لیها أن -8

  :التمویل المقترض طویل الأجل مصادر
هـــذه المصـــادر شـــكلین أساســـیین همـــا القـــروض طویلـــة الأجـــل والســـندات وفیمـــا یلـــي الخصـــائص  وتأخـــذ

  :الممیزة لكل منهما 
  :الطویلة الأجل  القروض

القـرض  تعلى تسـدید فوائـد دوریـة طیلـة سـنوا) الشركة(بمثابة عقد یلتزم بموجبه المقترض  یعد هذا النوع
مصــرف، شــركة تــأمین (إضــافة إلــى أصــل المبلــغ ضــمن توقیتــات یتفــق علیهــا وقــد یكــون المقــرض شــركة وســیطة 

                                                             
 .542 ،ص) م 199مكتبةالعبیكان،: الریاض (محمدأیمنعزتالمیداني،الإدارةالتمویلیةفیالشركات،)1(
 91 عبدالحلیمكراحة،مرجعسابق،ص)2(
 460، ص مرجع سابق عبد الغفار حنفي ، )3(
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مـن أنـواع سنة وقد تكون مضمونة بأصـل معـین أو بـأي نـوع  )15 – 3(وتتراوح آجال هذه القروض بین ) الخ...
  )1(الضمانات الأخرى

  :الأجل لالاقتراض طوی مبررات
  .عدم إمكانیة التمویل بالأسهم العادیة أو الأرباح المحتجزة  -1
  .سرعة هذا التمویل خاصة إذا كانت الشركة تتمتع بسمعة جیدة  -2
  .ضعف السوق المالي وبالتالي احتمال عدم قدرة الشركة على التمویل بالأسهم  -3
  .في الشركة  ینعدم تأثیر التمویل بالاقتراض على المركز التنافسي لكبار المساهم -4
)2( .استخدام هذا المصدر لتمویل الأصول الثابتة یمكن - 5

 

  :السندات 
ســند إذنــي طویــل الأجــل یتعهــد مصــدره بســداد قیمتــه الاســمیة والفوائــد المترتبــة علیــة فــي تــاریخ معــین ، أن  وهــو

)3( :السداد في هذا النوع یكون عن طریق
  

مــن السـوق ثــم إلغائهــا بعــد ذلــك ، أو باســتدعاء كــل أو جــزء  لســنداتهاالاختیــاري یكــون بشــراء الشــركة  السـداد -1
  :ویرجع ذلك إلى .من السندات قبل تاریخ معین 

  .تقلیل قیمة الفوائد المدفوعة أو التخلص كلیا منها -أ
  .التخلص من شروط تقید من حریة الإدارة إذا كان عقد الإصدار یحوي بعض هذه الشروط-ب
  .إصلاح الهیكل المالي للشركة  -ج
هـذه السـندات ،  إصـدارالسداد الإجباري فیكون عند وضـع شـرط تكـوین احتیـاطي اسـتهلاك سـندات فـي عقـد  -2

  :  ویتم تكوین هذا الاحتیاطي بأحد الطرق الآتیة 
 .محدد ینص علیه في عقد الإصدار  مبلغ -أ

  .ثابت یمثل نسبة مئویة معینة من قیمة السند المصدرة  مبلغ-ب
)4( .مبلغ یمثل نسبة معینة من الأرباح السنویة للشركة-ج

  

  :التمییز أو المقارنة بین التمویل بالاقتراض أو بالملكیة وخاصة الأسهم العادیة في النقاط الآتیة یمكن
ــــة الأســــهم یتعرضــــون  أن - ــــك لان حمل ــــل بالأســــهم وذل ــــر أقــــل تكلفــــة مــــن التموی ــــالاقتراض یعتب ــــل ب التموی

  .للمخاطر بشكل أكبر نسبیاً من المخاطر التي یتعرض لها المقترضین

                                                             
 . 169، صمرجع سابقعدنان تایه ألنعمي ، یاسین كاسب الخراشة ، )1(
 .97ص ،مرجع سابق عبد الحلیم كراجة وآخرون، )2(
 . 98المرجع السابق، ص )3(
 .138-137ص ص ، مرجع سابق سمیر محمد عبد العزیز ، ) 4(
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الأســهم لهــا تــاریخ اســتحقاق ومــن ثــم یجــب علــى الشــركة العمـــل علــى تــوفیر القــدر القــروض علــى عكــس  -
مـا  المناسب من النقدیة لسداد القرض عند حلول اجله وألا یترتب على ذلك تعـرض الشـركة للإفـلاس ، وإ
الأســهم فلــیس لهــا تــاریخ اســتحقاق ولــیس معنــى ذلــك التــزام صــاحب الســهم باقتنــاء الســهم دائمــاً ولكنــه لــه 

 .نقل ملكیته بالبیع أو أي طرق أخرى حق 
ـــذین یحتلـــون الملكیـــة  - ـــة الأســـهم العادیـــة وال للمقرضـــین حـــق التـــدخل فـــي إدارة الشـــركة وذلـــك عكـــس حمل

 . الأصلیة من الشركة
التوسع في الاقتراض إلى تعرض المنشاة لنوع من المخاطر یطلـق علیـه مخـاطر مالیـة یـؤثر علـى هـدف  -

 )1( .تعظیم ثروة الملاك
العرض السابق لخصائص وسمات كل نوع من أنواع التمویل الطویل الأجـل یـرى الباحـث أنهـا تـدور  من

حــول أربــع نقــاط أساســیة وهــى تكلفــة كــل مصــدر ، الاســتحقاق ، ومــدى تــدخلها أو عــدم تــدخلها فــي إدارة الشــركة 
  .ودرجة المخاطر المرتبطة بكل نوع 

 :التمویل عن طریق الاستئجار

ن تحصــل علــى الخــدمات الاقتصــادیة التــي یقــدمها أصــــل ثابــت مــن دون أن تشــتري بإمكــان الشــركات أ
إیجـار ثابتــة تـدفع دوریــا ،  عـاتهـذا الأصـل ویكــون عـن طریـق اســتئجار هـذا الأصـل لفتــرة زمنیـة محـددة مقابــل دف

والبیـــع  وهنـــاك عـــدة أنـــواع للاســـتئجار نركـــز منهـــا علـــى ســـبیل المثـــال الاســـتئجار التشـــغیلي والاســـتئجار التمـــویلي
عادة الاستئجار والاستئجار المباشر والاستئجار المقرون بدفعه تمویل   .   وإ

هـــو عبــارة عـــن ترتیبـــات تجاریــة أو عقـــد اتفــاق ینتقـــل بمقتضـــاه إلــى المســـتخدم، حـــق  :التـــأجیر التمـــویلي مفهــوم
  .المتفق علیها ةلإیجاریااستخدام أصل معین مملوك للمؤجر خلال فترة زمنیة معینة، مقابل القیمة 

یشــیر إلــى أن المســتأجر بالنســبة للتــأجیر التمــویلي یحــق لــه أن یعتبــر اســتهلاك الأصــل كمصــروف  كمــا
یعتبرهـا مصــروفاً وفـي المیزانیــة یظهــر فـي جــانبین، فـي جانــب الموجــودات ) الفوائــد(والعائـد ألتــأجیري الـذي یدفعــه 

  )2( .التأجیر وتعتبر في قائمة المطلوباتتزید قیمة الأصول المؤجرة تعتبر في جانب الأصول وقیمة 
یكـون العقــد عقــد تــأجیر تمــویلي، ) 3(المــادة  2008لســنة ) 45(كمـا عــرف قــانون التــأجیر التمـویلي رقــم 

 :إذا تحقق فیه الشرطان التالیان وبغض النظر عن شموله أو عدم شموله لخیار الشراء
  .یره بموجب عقد التأجیر أن یكون تملك المؤجر للمأجور من المورد بهدف تأج.  1
  )1( .أن یلتزم المؤجر بتمكین المستأجر من الانتفاع بالمأجور مقابل بدل الإیجار. 2

                                                             
 .157، ص  )م2002الدار الجامعیة ، : الإسكندریة (الغفار حنفي ،رسمیة زكى قریص ، مدخل معاصر في الإدارة المالیة ،  عبد)1(
  " الندوة الثالثة التي عقدتها جمعیة البنوك“ الحالي والمستقبلالواقع . لتأجیر التمویلي في الأردن، االسائح  أمجد")2(

http://www.abj.org.jo/AOB_Images/633497233047645000.htm 
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عقـــد تـــأجیر تمـــویلي إذا تـــوافرت عنـــد  یكون، علـــى أن العقـــد 2002 الأردنیلســـنةنـــص قـــانون التـــأجیر التمویلی  قـــد
  :التالیةإبرامه أي من الحالات

إلــى المستأجـــر دون مقابــل عنــد  المؤجرتضــمن العقــد التزامــا أو شــرطا تنتقــل بموجبــه ملكیــة المــأجور منــ إذا -1
  . انتهاء مدة العقد

ـــــة المـــــأجور إلـــــى المســـــتأجر عنـــــد انتهـــــاء مـــــدة العقـــــد مقابـــــل دفـــــع  یجیزإذا تضـــــمن العقـــــد شـــــرطا -2 نقـــــل ملكی
  .العقد فيعلیها المتفقالمبالغ

  .بالمأجور للانتفاعمن العمر التقدیری% 75لا تقل مدة العقد عن  أن -3
مــن قیمــة المــأجور % 90العقــد لا تقــل عــن  فــيكانــت القیمــة الحالیــة لمجمــوع بــدل الإیجــار المتفــق علیه إذا -4

  )2( .العقدالمحددة فی
 1995یونیــــو  2والصــــادر فــــي  1995لســــنة  95نــــص قــــانون التــــأجیر التمــــویلي فــــي مصــــر رقــــم  وقــــد

  :في مادته الثانیة على أنه یعد تأجیراً تمویلیاً ما یلي  لاتهوتعدی
عقد یلتزم بمقتضاه المؤجر بأن یؤجر إلي مستأجر معین منقولات مملوكـة لـه أو تلقاهـا مـن المـورد اسـتنادا  كل / أ  

  .لعقود ، ویكون التأجیر مقابل قیمة إیجاریه یتفق علیها المؤجر مع المستأجر إلي عقد من ا
عقــد یلتــزم بمقتضــاه المــؤجر بــأن یــؤجر إلــي المســتأجر عقــارات أو  شــركات  مملـــوكة للمــؤجر أو یقیمهــا  كــل / ب

الإیجازیـة التـي على نفقته بناء على طلب المستأجر بقصد تأجیرها إلیه بالشـروط والأوضـاع والمواصـفات والقیمـة 
  .یحددها العقد 

عقـد یلتزم بمقتضاه المؤجر بتأجیر مال إلي المستأجر تأجیراً تمویلیـاً ، إذا كـان هـذا المـال قـد آلـت ملكیتـه  كل / ج
  )3( .إلي المؤجر من المستأجر بموجب عقد یتوقف نفاذه على إبرام عقد التأجیر التمویلي

  :ر التمویلي على انه العملیات التي تتمتع بالصفات التالیة أضاف باحث أخر یعرف القانون التأجی كما
  . ستأجرالمؤجر الأصل المؤجر إلى حیازة واستخدام الم ینقل/ أ

مـن % 90یكون مجموع أقساط التأجیر التـي علـى المسـتأجر دفعهـا محسـوبة علـى أسـاس التعـویض عـن  أن/ ب
 .كلفة الأصل على الأقل 

 )4( .أن یستخدم الأصل المستأجر في نشاطات مدرة للدخل یجب/ ج
                                                                                                                                                                                                        

 17/8/2008 بتاریخ 4924 عددالجریدةالرسمیةرقممن 3422 المنشورعلىالصفحة 2008 لسنة 45 قانونتأجیرالتمویلیرقم)1(
 .م2000 الأردنلسنةب قانونالتأجیرالتمویل)2(
  ) :الانترنت( نقلاً عن شبكة المعلومات )3(

9%86%D9%88%D9%86http://ar.jurispedia.org/index.php/%D9%82%D8%A7%D 
معــــدلات الفائــــدة والعمــــولات المفروضــــة علــــى  ،ورقةعملمقدمــــةإلىمؤتمر"  التأجیرالتمویلیفیالیمنبینحداثةالتشریعوقدمالممارســــة"  حمــــودةالبخیتي)4(

 .م2007الأردن ،  –حسابات المقترضین والتأجیر التمویلي ، عمان 
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 :الأجل فأنة یتمتع بمزایا نذكر منها الطویلالتأجیر التمویلي مصدرا من مصادر التمویل  كون    
 .مصدر لتمویل السلع والأصول الرأسمالیة  انه -1
 .عملیة اقتناء الأصول الثابتة یسهل -2
 .ن البدائل الأخرى المتاحة كأسلوب للتمویل هوة اقل كلفة م الاستئجار -3
  .المستأجر الشعور بالملكیة للأصل المستأجر  یعطي -4
  .   الإیجاریتمتع بالمرونة في هیكلة بدلات  انه -5
 .الاستئجار البساطة في الإجراءات المتعلقة بعملیة الاستئجار  یوفر -6
حیـث أن بـدلات الإیجـار تطـرح مـن الـدخل الخاضـع للضـریبة وبالتـالي تخفـف العـبء :المیزة الضریبیة  توفیر -7

 )1( .الضریبي على الشركة المستأجرة
  
  
  

   

                                                             
  .180، ص  سابق مي ، یاسین كاسب الخراشة ، مرجعیعدنان تایه النع)1(
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  المبحث الثانى
  مفهوم وأهمیة تكلفة التمویل

  :  تمهید
المالیة والمحاسبیة قد عند الدراسة المتخصصة لموضوع تكلفة التمویل یلاحظ القارئ أن المتخصصین بالعلوم 

تختلف أراؤهم حول تحدید مفهوم او مضمون تكلفة التمویل برغم اعطائهم  أهمیة استثنائیة عند اتخاذهم 
فقد استخدم الاقتصادیون تكلفة التمویل فى نظریاتهم . للقرارات الأستثماریة التى تعتبر فریدة من نوعها 

المتغیرات الاقتصادیة ، وقد تمثلت تكلفة التمویل من وجهة  الاقتصادیة كعنصر مهم فى تحدید الكثیر من من
نظرهم فى شكل العائد على الأموال المستخدمة اما المحاسبون فقد استمرو لفترة طویلة فى تاكید رایهم بانه 

.  لایجرى الاعتراف بمقابل استخدام الاموال الا اذا كان متمثلاً فى فائدة فعلیة تعاقدیة ، یجرى سدادها للغیر
ثم تعززت . فمن وجهة نظرهم ان الاموال المقترضة فقط هى النوع الوحید للاموال الذى یحمل المنشاة تكلفة 

اما مجال الإدارة المالیة فقد نظر الى تكلفة التمویل كونها . وجهات نظرهم اخیراً ان الاهتمام بتكلفة التمویل 
ى تركیب الهیكل المالى ونوع الخلیط المستخدم فى ذلك حجر الزاویة فى القرارات الاستثماریة والتمویلیة ،وف

وقد تعزز هنا الاتجاه حدیثاً فى الفكر المالى بعد الندرة التى حصلت فى الأموال وكذلك متغیرات . التركیب 
الطلب وعرض الاموال وعموماً استندت الادارة المالیة فى تحدیدها تكلفة التمویل الى بعدین الاول محاسبى 

ان فكرة تكلفة التمویل معقدة جداً وان عدم الوضوح فى هذه الناحیة یتبین من المعانى .اقتصادى والثانى 
وهى المصروفات  المتعارضة أو وجهات النظر المختلفة التى تتعلق باصطلاح تكلفة التمویل المتداولة حالاً

الضائع وكذلك صرف الاموال ،  السنویة والایضاحات النقدیة ، والتضحیات التى یتحملها المستثمرون أو الدخل
التكلفة التاریخیة وفى إستخدام راس المال وتكلفة الاستبدال الان لراس المال او التكلفةالحالیة لراس المال 
لجدید او الاضافى ، والتكلفة معبراً عنها بالمدفوعات التاریخیة أو المدفوعات الحالیة ، التكلفة على أساس  ا

كل ما تقدم نقول تكلفة التمویل ودخلت فى تحدیدات مختلفة الا انها . الطویل الظروف العادیة فى الأجل 
جمیعاً تدور حول مدلول واحد ینحصر بكونها الحد الادنى لمعدل الفائدة الذى تطلبه المنشاة للاستثمارات 

الذى یرضى  كل م تقدم نصل الى تحدید تكلفة التمویل بكونها الحد الادنى لمعدل العائد المقبول. الجدیدة 
  .المساهمین عند استثماراتهم للاموال فى مجالات استثماریة أخرى تتصف بنفس درجة المخاطر 

  مفهوم تكلفة التمویل  : أولاً  
عبارة عن الحد الأدنى من العائد الذي ینبغي تحقیقه من الاستثمار كشرط بأنها ل تمویال تكلفةكما تعرف 

إذا كنا بصدد  فمثلاً .هر أي مناقشات أو دراسات حول قرارات الاستثمارأساسي لقبوله، وتعتبر هذه التكلفة جو 
إعداد التدفقات النقدیة لاقتراح استثماري معین كمدخل لحساب صافي القیمة الحالیة له ، فإن معدل الخصم 
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وكذلك الحال فهذه التكلفة تناظر تكلفة الفرصة  الالمستخدم لحساب صافي القیمة الحالیة یساوي تكلفة الأمو 
  )1( .البدیلة للأموال

ومـــن هنــا یتضـــح لنـــا بـــأن تمویـــل . التكلفـــة المرجحـــة لكـــل مصــدر مـــن مصـــادر التمویـــل " وتعــرف بأنهـــا 
. الشركات یأتي من مصادر متعددة، لكل مصدر منها كلفة معینة قد تختلف عـن كلفـة مصـادر التمویـل الأخـرى 

كلفة معینة ، ورجحنا تلـك الكلفـة بمـا یتناسـب مـع حصـة كـل مصـدر مـن مصـادر التمویـل ،  لكیةوق المفمثلاً لحق
كلفـة الأمـوال عـادة كمعیـار لقبـول أو تنحصل في النتیجة علي الكلفة الإجمالیة المرجحـة لـرأس المـال ، وتسـتعمل 

  )2(تعملها الشركةرفض المشاریع الاستثماریة حیث یتم حساب كلفة جمع مصادر التمویل التي تس
كلفة الأموال بأنها هي المعدل العائـد الـذي یـؤدي إلـى المحافظـة علـى القیمـة السـوقیة لسـعر السـهم توتعرف

  )3( .علیة أي دون تغییر هيعلى ما 
والــذي یختلــف . بهــا أیضــاً السـعر الــذي یــتم دفعــة للحصـول علــى الأمــوال اللازمــة لتمویـل الشــركة ویقصـد

وتتــأثر بــه ، ویرجــع  لتمویــلذلك فانــه یعتبــر مــن أهــم العوامــل التــي تــؤثر فــي هیكــل امــن مصــدر تمویــل لأخــر ولــ
  )4( :اهتمامنا بتكلفة الأموال لسببین

ذا رغبنـا فـي تخفیـــض هـذه التكلفـة إلـى أدنـى حـد  أن -1 رأس المال یعتبر أحد موارد الشركة وله تكلفـة معینـة وإ
  .ریقة موضوعیةممكن ، فان ذلك یتطلب إمكانیة قیاس هذه التكلفة بط

لابد من تقدیر تكلفة الأموال لأغراض إعداد المیزانیة الرأسمالیة وتقییم واختیار مشروعات الإنفاق  هأن - 2
  .الاستثماري

بانها عبارة عن الحد الادنى من العائد الذي ینبغى تحقیقه من الاستثمار كشرط  )1(كماتعرف تكلفة التمویل
فمثلاً إذا كان  –وتعتبر هذه التكلفة جوهر أي مناقشات أو دراسات حول قرارات الإستثمار . أساسي لقبوله

فإن معدل  لصدر إعداد التدفقات النقدیة لإقتراح استثمارى معین كمدخل لحساب صافى القیمة الحالیة له،
الخصم المستخدم لحساب صافى القیمة الحالیة یساوى تكلفة الأموال وكذلك الحال فهذه التكلفة تناظر تكلفة 

  .الفرصة البدیلة للأموال

                                                             
المكتـــب الجــامعي الحــدیث للنشـــر ، : الإســكندریة (مــدخل القیمــة واتخـــاذ القــرارات ،:محمــد صــالح الحنـــاوي ، جــلال إبــراهیم، الإدارة المالیـــة)1(

 .275ص  ،) م2009
 .329، ص مرجع سابقنایف علواني المحیاوي  ،  قاسم)2(
 .326الغفار حنفي   ، مرجع سابق ، ص عبد)3(
دار : الإسكندریة(من وجهة النظر المصرفیة والقانونیة ،  الائتمانیةعبد الحمید محمد الشوري ، محمد عبد الحمید الشوري ، إدارة المخاطر )4(

 .377، ص م 2002المعارف ،  
  .326-325، ص ص)م2002لنشر، جامعة الاسكندریة، كلیة التجارة، الدرا الجدیدة ل(عبد الغفار حنفى، اساسیات التمویل والإدارة المالیة، )1(
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كما تعرف تكلفة التمویل بأنها معدل العائد الذي یجب تحقیقه حتى لا ینخفض كلاً من قیمة الشركة   
  .)2(تكلفة البنود الفردیة أو عناصر هیكل راس المال وأسعار أسهمها في السوق وهو یتناول

كما عرفت أیضاً بأنها الحد الدنى للمعدل الواجب تحقیقه على المشروعات الاستثماریة للمحافظة على   
القیمة السوقیة لأسهم الشركة بدون تغییر، فتحقیق عائد یقل عن تكلفة الأموال یضر بالمنظمة والمساهمین أما 

لعائد وهى المرغوبة فتؤدي إلى تحسین الوضع المالى لأصحابها مع إرتفاع القیمة السوقیة لأسهم الزیادة في ا
  . )3(المشروع

أیضاً تعرف تكلفة الأموال بأنها الحد الأدنى للمعدل الذي ینبغي تحقیقه على الاستثمارات الرأسمالیة 
  .)4(المقترحة

الحد الأدنى للمعدل الواجب تحقیقه على المشروعات كما عرفت الباحثة تكلفة الأموال بصفة عامة بأنها 
  .الاستثماریة للمحافظة على القیمة السوقیة لأسهم الشركة بدون تغییر

یؤدي إلى أن یصبح الوضع المشروع أسوا مما كان علیه ) تكلفة التمویل(لهذا فإن تحقیق عائد یقل عن المعدل 
بینما یؤدي تحقیق عائد یزید عن هذا المعدل  –الشركة من قبل مع انخفاض إجمالى القیمة السوقیة لأسهم 

إلى تحسین الوضع المالى لأصحاب المشروع مع ارتفاع إجمالي القیمة السوقیة لأسهم الشركة ) تكلفة التمویل(
  .التمییز بین المفاهیم التالیة للتكلفة ومناقشتها –لأغراض إتخاذ القرارات المالیة  –وتتطلب دراسة تكلفة التمویل 

  :كلفة التمویل تأهمیة : ثانیاً 
تضمن الإدارة المالیة في شركات الأعمال تحقیق جملة فوائد من خلال سعیها لحساب وتقدیر المعدل 
الموزون للكلفة الكلیة للتمویل وكلفة كل عنصر من عناصر التمویل بشكل مستقل، ویمكن إجمال تلك الفوائد 

  )1( :یليفیما 
حساب كلفة التمویل لكل عنصر من عناصر التمویل سوف یمكن الإدارة المالیة من اختیار أنسب تلك  أن -1

الأخرى المرتبطة بكل مصدر  الشروطوعند تساوی ،المصادر من ناحیة الكلفة ، حیث یقتضي المنطق المالي 
لفة التمویل كمعیار تستخدم ك. كلفة ممكنة  أقلشركة والمصاحبة له ، أن یختار المصدر الذي یحمل ال

 . للمفاضلة بین المقترحات الاستثماریة الممكن أن تستخدم فیها الأموال

عادة تمویل السندات  أن -2 العدید من القرارات المالیة من ضمنها تلك القرارات المرتبطة بإجار الموجودات وإ
  .وسیاسة رأس المال العامل، یستخدم حساباً دقیقاً لكلفة التمویل

                                                             
  .140، ص)2007الخرطوم، منشورات جامعة السودان المفتوحة،(إسماعیل محمد الازھري، الإدارة المالیة المتقدمة،. د)2(
  .140اسماعیل محمد الازھرى ،المرجع السابق، ص)3(
  .547ص ،)2007الاسكندریة، الدار الجامعیة للنشر( محمد صالح الحناوى، رسمیة قریاقص، اساسیات الإدارة المالیة والتمویل،)4(
 .191، ص )م2000دار أعمار للنشر والتوزیع ، : عمان (الاستثمار والتمویل،  إدارة الزبیدي ، حمزة)1(
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جمیع العناصر  كلفةستراتیجي ، للإدارة المالیة یستلزم أن تكون إقیمة السوقیة للشركة كهدف تعظیم ال أن -3
التي تشكل مدخلات الشركة من ضمنها الأموال بحدودها الدنیا ، ولذلك ولغرض تخفیض كلفة التمویل فإن 

 .المنطق یتطلب حسابها 
)1( :باحث أخر عن أهمیة تكلفة الأموال بالأتي وأضاف

  

قرارات الموازنة الرأسمالیة لها تأثیر رئیسي على الشركة وان إعداد الموازنة بشكل صحیح یتطلب تقدیراً  أن. 1
  .لتكلفة الأموال 

أن . كل من حجم المخاطرة وأرباح الشركة ومن ثم قیمة الشركة يأن الهیكل المالي یمكن أن یؤثر عل. 2
الیة یعتبر أمراً مفیداً في اتخاذ القرارات التمویلیة التي تتعلق معرفة تكلفة رأس المال وكیفیة تأثیره بالرافعة الم

 .بهیكل  الأموال 
هناك عدداُ  من القرارات الأخرى التي تتطلب تقدیر تكلفة الأموال ، مثل القرارات المتعلقة بالاستثمار . 3

  .واسترداد السندات ، وسیاسة رأس المال العامل وغیرها
كلفة الأموال ترجع إلى كونها تمثل الحد الأدنى للعائد المقبول على تأخر أن أهمیة تقدیر  وأضاف

وبسبب هذه الأهمیة ، فقد نالت كلفة التمویل الكثیر من الأهمیة والدراسة والتحلیل من قبل كتاب ، الاستثمار
  )2( .الإدارة المالیة والمهتمین بدراستها

الباحثة هنا إلى تباین وجهات نظر الكتاب في تحدید المفهوم واستخدامه فالبعض یستخدم كلفة   وتشیر
الآخر یستخدم كلفة رأس المال كنتیجة للتمیز بین الهیكل المالي وهیكل رأس المال ، وفقاً  والبعـضالتمویـل

موال سواء أكانت مقترضة لأمد لمراجع الإدارة المالیة ، یعبر الهیكل المالي في الشركة عن كل مصادر الأ
قصیر الآجل أو لأمد طویل الآجل ،وكذلك مصادر التمویل الممتلكة ، في حین یتضمن هیكل رأس المال 

والفرق بین الاثنین هو دور مصادر التمویل  – لممتلكةالمقترضة وا –مصادر التمویل طویلة الآجل فقط 
، بسبب عدم استقرارها ة التمویل وفق مفهوم رأس المالفالمقترضة قصیرة الآجل ، حیث تستبعد من حساب كل

  .ولعدم اتسامها بالدیمومة ولضعفها في خلق الاستثمارات الرأسمالیة الطویلة الآجل 
  :متطلبات دراسة تكلفة التمویل:ثالثاً 

  :)2(:أنواع التكلفة
  :المفاهیم المختلفة مثلتتطلب دراسة تكلفة الأموال لأغراض اتخاذ القرارات المالیة المتمیز بین 

   Cost Historicalالتكلفة التاریخیة-1
                                                             

 : الریاض(السید النعماني ، الجزء الثاني ،  حالفتا عبددعالة ، و  نالرحم عبدام  ، التمویل الاداري ، تعریب ،  هفردویستون ، یوجین برج)1(
 .289، ص ) م 1993دار المریخ للنشر والتوزیع ، 

 .155، ص مرجع سابقعبد الغفار حنفي ، رسمیة زكي قریص ، )2(
  .141م، ص 2007إسماعیل محمد الأزھري ، الإدارة المالیة المتقدمة، السودان، الخرطوم، جامعة السودان المفتوحة، . د.أ)1(
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  .التكالیف التاریخیة فهى في الماضى ولكنها تساعد في التنبؤ بالتكالیف المستقبلیة
   Future Costالتكلفة المستقبلیة-2

إضافات لراس  التكالیف التي یستند إلیها في اتخاذ القرار هى تكالیف للمستقبل فالاحتیاجات لراس المال هى
  .المال ولیست سابقة ولذا یجب العمل على تخفیض تكلفتها إلى أدنى حد ممكن

   Combined Specified Cost andالتكلفة النوعیة والتكلفة المشتركة-3
فتكلفة كل عنصر من راس المال مثل اسهم عادیة، ممتازة وقروض تعرف بالتكلفة النوعیة أو المحددة وعلى 

% 11النوعیة یحدد قبول أو رفض الاستثمار إقتراح أن تكون تكلفة أموال الملكیة المقدرة  ضوء هذه التكلفة
ولكن إذا تقرر % 6فإنه سیتم قبول كل الاقتراحات التي تحقق معدل عائد یزید عن % 6فتكلفة الاقتراض 

  %.11التمویل عن طریق الملكیة فسیتم رفض كل الاقتراحات التي تحقق عائداً أقل من 
القرار المالى لا یتخذ بهذه الطریقة لأن الاعتماد على القروض سیدفع من درجة الخطر لأن المشروع یدفع  لكن

فوائد منتظمة بالاضافة إلى جزء من أصل الدین مما یؤثر على أموال الملكیة وعلیه فمن الانسب ایجاد توازن 
شتركة للأموال والتي تستند على فكرة الترجیح بین الاقتراض والملكیة وهذا یؤدي إلى ظهور مایسمى بالتكلفة الم

  .بالأوزان
  Average Cost and Marginalالتكلفة المتوسطة أو التكلفة الحدیة-4

التكلفة المتوسطة للأموال الاضافیة تمثل التكلفة التي تهدف المشروع إلى تخفیضها إلى أدنى حد ممكن عن 
لتكالیف   Weighted Averageارة عن المتوسط الموزونطریق التخطیط السلیم لهیكلة راس المال وهى عب

بصفة عامة فإن تكلفة الأموال تظل ثابته إلى أن یتم اسافادة  –كل عنصر من راس المال الذي یتم توظیفه 
أموال المشروع الداخلیة بالكامل وبعد ذلك تبدأ الكلفة في التغیر إذا ماتم الحصول على كمیات متزایدة من 

  .جیةالأموال الخار 
أما التكلفة الحدیة فهى التكلفة المتوسطة للأموال الحدیة أو الاضافیة أي متوسط تكلفة كل جنیه إضافي یتم 

فالمشروع لن یقبل اي إقتراح استثماري جدید إلا إذا كان معدل العائد الداخلى له أكبر من . الحصول علیه
  .تكلفة الأموال الحدیة

   Explicit Cost and Implicitالضمنیةالتكالیف الظاهرة والتكالیف -5
  :التكالیف الظاهرة.أ

التكالیف الظاهرة لأي نوع من الأموال هى معدل الخصم الذي یساوى بین القیمة الحالیة للتدفقات النقدیة 
 الداخلیة من الأموال الإضافیة المستخدمة في تمویل الاقتراح الاستثماري وبین القیمة الحالیة للتدفقات النقدیة

الاضافیة الخارجیة وهذه التدفقات الخارجیة تتمثل في مدفوعات الفوائد وسداد أصل القرض أو نصیب السهم 
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من الأرباح فالتكلفة الظاهرة هى معدل العائد الداخلى للتدفقات النقدیة للفرصة التمویلیة ویمكن التفریق بین 
  :نوعین من التكلفة الظاهرة هما

Internal Rate of Return of The Cash Flows Financing Opportunity 
  التكلفة الظاهرة للقرض غیر المحمل بفوائد

  .تكون صفر حیث لا یوجد تدفقات نقدیة خارجیة خاصة بالفوائد على الرقم من إعادة أصل القرض
وأصل یكون معدل الخصم الذي یساوى بین القیمة الحالیة للمدفوعات المستقبلیة المتعاقد علیها من الفوائد 

%) 100(كذلك فإن التكلفة الظاهرة للمنحة التي لا ترد ستكون  –القرض وبین صافي المبلغ الذي تم استلامه 
حیث لا وجود لتدفق نقدي خارج بقیمتها في المستقبل أما بالنسبة للأرباح المحتجزة فإن تكلفتها الظاهرة ستكون 

  .رباح المحتجزة إیضاً حیث لا وجود تدفق خارج مثل المنحة ولكن سیظل للأ% 100
اما التكلفة الضمنیة بمعدل العائد الخاص  Opportunity Costتكلفة الفرصة البدیلة: التكالیف الضمنیة- ب

بأفضل فرصة استثماریة للمشروع ومساهمیه ویمكن القول أن للأرباح المحتجزة تكلفة فرصة بدیلة أو تكلفة 
  .)1(باح بدلاً من توزیعها علیهضمنیة تتمثل في استثمار المساهمین لهذه الأر 

  :تحلیل تكلفة الأموال وتقدیرها 
تكلفـة  الاعتبـارعندما یقوم المدیر المـالي باتخـاذ القـرار بتحدیـد هیكـل رأس المـال ، فیجـب أن یأخـذ بعـین 

وتجـدر الإشـارة  ،وتتمثـل تكلفـة الأمـوال فـي تكلفـة الخلـیط الـذي یتكـون منـة هیكـل رأس المـال ،كل مصدر للتمویـل
  . أن تكلفة كل عنصر من عناصر هیكل رأس المال تختلف عن تكلفة غیره 

  )2(:تتاثر تكفة التمویل بمجموعة من العوامل 
تتمثل تكلفة الأموال في تكلفة الخلیط الذي یتكون منه الهیكل المالى والذي عادة ما یتضمن الائتمان التجارى، 

ل الاجل، الاسهم الممتازة، وحقوق الملكیة التي تتكون من الاسهم العادیة الائتمان المصرفي، والاقتراض طوی
  .والأرباح المحتجزة

تتأثر تكلفة الموال بعوامل . ونظراً للطبیعة الخاصة بتكلفة الائتمان التجارى والعوامل المؤثرة على تكلفة الأموال
كما تتأثر . صة تتعلق بكل عنصر على حدهعامة تؤثر على كافة العناصر المكونة للهیكل المالى، وبعوامل خا

  .تكلفة الموال كذلك باقرار المحور للخلیط الذي یتكون منه الهیكل المالى ونسبة كل عنصر فیه
  تأثیر العوامل العامة-1

الحصول على عائد یكفى لتعویضهم عن ) ملاك ودائنین(یتوقع المستثمرون الذین یزودون المنشأة بالأموال 
، حاضرة نظراً لتوجیه تلك الأموال إلى مجال )منافع(ن استغلال أموالهم لتحقیق إشباعات مجرد حرمانهم م

                                                             
  .143-142أ اسماعیل محمد الأزھرى،المرجع السابق، ص )1(
  .562-561م،ص ص2014منیر إبراھیم ھندى، الإدارة المالیة مدخل تحلیلي معاصر، الاسكندریة، المكتب العربي الحدیث،)2(
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كما یتوقعون كذلك الحصول على عائد لتعویضهم عن المخاطر التي قد یتعرض لها عائد . الاستثمار
  .استثماراتهم

صل علیه كتعویض من ویعتبر الجزء الأول من العائد تعویض  للمستثمر عن عنصر الزمن، إذ أنه عائد یح
وتقدر قیمة هذا التعویض بالعائد الذي یمكن للمستثمر . تأجیل الحصول على اشباع من أموال یمتاكها

الحصول علیه لو أنه استثمر أمواله في مجالات لا تتعرض لأي مخاطر، وهو ما یعادل العائد المتوقع على 
یطلق علیه بمعدل العائد على الاستثمار الخالى من  سندات حكومیة لا تزید فترة استحقاقها عن السنة، وهو ما

ویتوقف هذا العائد الذي یعتبر بالنسبة للمنشأة جزء من تكلفة أي مصدر تمویل .   Risk Free Rateالمخاطر
على الحالة الاقتصادیة، فكلما ذاد الطلب على الأموال، زاد معدل العائد على الاستثمار الخالى من  –

  .المخاطر، والعكس صحیح
اما بالنسبة للجزء الثاني من العائد والذي یحصل علیه المستثمر لتعویضه عن المخاطر التي یتعرض لها العائد 

، الذي سنعرض له تفصیلاً عن Risk Premiumل المخاطرةالمتوقع من الاستثمار ذاته، فیطلق علیه بد
ولكن ماهو الموقف بالنسبة لمخاطر التضخم؟ یؤكد بتى وزملاؤه . مناقشة تأثیر العوامل الخاصة بكل عنصر

)petty et al, 1982,p.373 ( على أن معدل العائد على الاستثمار الخالى من المخاطر ینبغي أن یتضمن
ستثمر عن مخاطر انخفاض القوة الشرائیة للأموال المستثمرة، وهم بذلك ینظرون إلى جزء اضافى لتعویض الم

بدل المخاطرة على أنه تعویض عن المخاطر التي تتعلق بالمنشأة ذاتها وهى مخاطر التشغیل والمخاطر المالیة 
الیه، ولذا ینبغى أن كما ینظرون إلى معدل العائد على الاستثمار الخالى من المخاطر التشغیل والمخاطر الم. 

وهذا بالطبع لا یغیر من طبیعة هذا العائد، إذ مازال . یكفى أیضاً لتعویض المستثمر عن مخاطر التضخم
ذا ما اتفقنا على هذا فإن تكلفة . تعویضاً عن عنصر الزمن وما یخبأه من مخاطر قد یتعرض لها العائد وإ

  خ+ ج = ف : عنصر الزمن یمكن التعبیر عنها بالمعادلة الآتیة
حیث ف تمثل العائد مقابل عنصر الزمن، أي معدل العائد على الاستثمار الخالى من المخاطر، والذي یتكون 

، اما )ج(جزء لتعویض المستثمر عن تاجیله إشباع حاجات أو منافع حاضرة من أجل الاستثمار : من جزئین 
  ).خ(طر التضخم الجزء الآخر فهو تعویض عن مخاطر آخرى ترتبط بالزمن وهى مخا

  :العوامل الخاصة بكل عنصر-2
  .سبق وأثرنا إلى أن مصادر التمویل تتفاوت من حیث المخاطر التي تتعرض لها

فالمقرضین أقل تعرضاً للمخاطر من حملة السهم، إذا أن لهم الحق في الحصول على الفوائد الدوریة بصرف 
الأولویة في الحصول على مستحقاتهم من أموال النظر عن تحقیق المنشأة للربح من عدمه، كما أن لهم 

یأتي بعد ذلك حملة السهم الممتازة، إذ أنهم أكثر عرضة للمخاطر من . التصفیة وذلك في حالة الافلاس
فحملة الأسهم الممتازة یتقدمون . الدائنین ، إلا أنهم أقل عرضة للمخاطر بالمقارنة مع حملة  الأسهم العادیة
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أو في  –إذا ما تقرر توزیعها  –ادیة سواء في الحصول على نصیبهم من الأرباح على حملة الأسهم الع
وهكذا یأتي حملة السهم العادیة في . حصولهم على مستحقاتهم من أموال التصفیة وذلك في حالة الإفلاس

العائد (شأة ونظراً لأن التكلفة التي تدفعها المن. نهایة القائمة فهم یتحملون مخاطر أكبر مما یتحمل الآخرون
تتوقف على المخاطر التي تتعرض لها مصادر التمویل المختلفة، لذا فمن ) الذي یحصل علیه المستثمرین

المتوقع أن یكون الاقتراض هو أقل مصادر التمویل تكلفة، وأن تكون الأسهم العادیة أكثرها تكلفة، بینما تاتي 
  .الأسهم الممتازة في منتصف الطریق

  1:ل راس المالتاثیر تشغیل هیك-3
. عادة ما تضع المنشآت السیاسیه محددة بشأن الخلیط الذي یتكون منه الهیكل المالى، ونسبة كل عنصر فیه

فقد تقرر المنشاة مثلاص الاعتماد علیه في تمویل استثماراتها وبذا تستبعد الأسهم الممتازة التى تعتبرها نظریة 
كذلك نسبة مستهدفة لكل عنصر داخل الخلیط الذى قررت التمویل جزء من حقوق الملكیة ،كما قد تقرر 

وطالما ان تكلفة كل عنصر تختلف تكلفة الأموال وفقاً لقرار المنشأة الذي یحدد . الاعتماد علیه فى إستثماراتها 
  .العناصر التي یتكون منها الهیكل المالى ونسبة كل عنصر فیه

  :التعریف العام لتكلفة رأس المال
  )2(".الأصولالاقتصادیةالتیتمتمویلهاعنطریقكلمنالأموالالخاصةوالدیونعلى المفروضةلمردودیعنمعدلاعبارة"

مـــن قبـــل  ســـتخدمةتكلفـــة رأس المـــال عبـــارة عـــن المعـــدل الـــذي یســـمح بالمحافظـــة علـــى قیمـــة الأمـــوال الم
معــدل المــرد ودیــة الواجــب تحقیقــه مــن خــلال تطبیــق السیاســة المالیــة بالطریقــة   المســتثمر أو یمكــن تعریفهــا بأنهــا

التي تضمن لصاحب رأس المال مـرد ودیـة قابلـة للمقارنـة مـع مـرد ودیـة أخـرى یمكـن الحصـول علیهـا مـن السـوق 
  )3( .لمال المرجحةتكلفة رأس ا المالي أو تبعا لمعدل مرد ودیة تحدد مسبقاً 

لنســب  فتكلفــة رأس المــال هــي ســعر الفائــدة الــذي یحســب لــرأس المــال المســتخدم فــي المؤسســة تبعــاً  نإذ
المصادر المالیة المختلفة التي تعتمد علیهـا فـي الحصـول علـى رأس المـال وعلیـه نسـتخلص أن تكلفـة رأس المـال 

أساسه كل استثمار جدیـد عمـلا مجزیـا ، وهـو المعـدل  الحد الأدنى لمعدل العائد الذي تعتبر المؤسسة على: هي 
یقتضــي تقــدیر .  الــذي یمكــن أن یحصــل علیــه المسـاهمون فــي المؤسســة   الـذي یســاوي علــى الأقــل معــدل العائـد

  .الأموال الوقوف على تكلفة كل عنصر من العناصر المكونة لهیكل رأس المال  كلفةت
  

  :أهمیة حساب تكلفة التمویل: رابعاً 
                                                             

.565منیر ابراھیم ھندى ، مرجع سبق زكره ، ص  -1  
-04حول أمثلیة الهیكل المالي ، الإسهامات النظریـة الأساسـیة ، مجلـة الباحـث ،عـدد دادن عبد الوهاب ، عن تحلیل المقاربات النظریة -2

  .م2006
 www.clubnada.jeera .com :وقع الجمعیة العلمیة نادي الدراسات الاقتصادیةم -3
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قرار الاستثمار ارتباطاً مباشراً بقرار التمویل، ذلك لأن قبول المقترح الاستثماري یتوقف على كیفیة تمویل  یرتبط
وكان هذا المشروع الاستثماري مقدر له % 15فإذا كان هناك مشروع استثماري یحقق عائداً قدره . ذلك المقترح

روع سیرفض من المنظور المالى حیث أن هذا فإن هذا المش% 18أن یتم تمویله بأموال تكلفة الحصول علیها
والعكس صحیح، فلو كانت تكلفة الأموال التي سیتم . معناه أن ثروة صاحب المشروع ستتدهور نتیجة هذا القرار

، فإن المشروع هنا یكون سلیماً من الناحیة المالیة لأنه یزید من ثروة صاحب % 10بها المشروع هى 
  :)1(المشروع

التي سیتم بها (ج القیمة الحالیة للتدفقات النقدیة استخدام معدل خصم یمثل تكلفة الأموال ویجب عند استخرا
ولقد آن الآوان لمعرفة كیفیة نستخرج تكلفة الاموال، ولا سیما إذا كان هنالك أكثر ) تمویل المشروع الاستثماري

  .وهو ما ینقلنا إلى مفهوم التكلفة المرجحة للاموال. نوع من الأموال
  :)الدین(تكلفة الاقتراض :مساً خا

والقــروض  ،المقترضــین  أوكلفــة القــروض أو الــدیون بأنهــا معــدل العائــد المتوقــع مــن قبــل الــدائنین عرفتت
)1( .عادة ما تشمل القروض طویلة الأجل وقد تكون الدیون محددة بفترة زمنیة أو قروض مستمرة

  

أیضــاً بأنهــا معــدل العائــد الــذي یجــب تحقیقــه علــى الاســتثمارات الممولــة بواســطة الاقتــراض حتــى  وتعـرف
)2( .یمكن الاحتفاظ بالإیرادات المتوفرة لحملة الأسهم بدون تغییر

  

وتعـرف أیضــاً بأنهــا الـدیون التــي تبقــى بذمــة الشـركة بشــكل دائــم ولا تســدد خـلال الحیــاة الإنتاجیــة للشــركة 
  )3( *.لدائمة ، والقروض المتجددةمثل السندات ا

وتعــرف تكلفــة الإقتــراض بعــد الضــریبة هــو معــدل الفائــدة عــن المدیونیــة مطروحــاً منهــا التــوفیر الضــریبى 
الانجـــم عـــن مـــا یـــوفره مـــن میـــزة فـــى تخفیـــف العـــبء الضـــریبى ، ویمكـــن حســـاب تكلفـــة الاقتـــراض بعـــد الضـــریبة 

  :  4بالمعادلة الاتیة
  الوفر الضریبى  –العائد المطلوب من قبل حملة المدیونیة =ة تكلفة القرض بعد الضریب

  
KdT = Kd- Kd ×T = Kd (1-T) 

:حیث أن   

                                                             
  ) م2001، جامعة عین شمس، كلیة التجارة، مكتبة عین شمس(سید الھوارى، جازیة زعتر، بنوك وإدارة مالیة، القاھرة ،)1(
 .222، ص )م2003دار وائل ، : عمان (عبد الستار مصطفى الصیاح ، سعود جاید مشكور العامري ، الإدارة المالیة ، )2(
 .378الحمید محمد الشوري ، محمد عبد الحمید الشوري ، مرجع سابق ، ص  عبد)3(
 لفترة زمنیة معینة مهما طالت مدة القرضإن هذا النوع لا یستعمل في البلدان النامیة لان أغلبیة القروض تحدد *

 .222ص  مرجع سابق ،عبد الستار مصطفى الصیاح ، سعود جاید العامري ،.1
27.2مرجع سایق ، ص )م 2009دار الیازورى للنشر ، الطبعة العربیة : عمان (عدنان تایھ النعیمى ، الادارة المالیة المتقدمة ، .   
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KdT =تكلفة القرض بعد الضریبة 
Kd=معدل العائد المطلوب من حملة القروض 

T =معدل الضریبة الحدیة 

تكلفـــة الإقتــراض بأنهـــا هــى الفائــدة والتكـــالیف الأخــرى التـــى ) 23(ویعــرف معیــار المحاســـبة الــدولى رقــم 
  1تتحملها المنشاة عند إقتراض الأموال 

  .أصل القرض ÷ الفائدة = القرض  تكلفة
  )2()سعر الضریبة -1(×  معدل فائدة القرض  =  تكلفة الأموال المقترضة بعد الضرائب     

  ) :23(تكالیف الاقتراض للمعیار الدولى بنود 
  . فوائد السحب على المكشوف وعلى الإقتراض قصیر الأجل وطویل الأجل   - أ

استهلاك الخصم والعلاوات المتعلقة بالإقتراض ،حیث ینظر الى خصـم أو عـلاوة إصـدار السـندات علـى   -  ب
  :إنها تعدیلات أوتسویات لفائدة السندات ویرجع السبب فى ذلك إلى أن 

إذا كان سعر الفائدة على السندات أعلـى مـن سـعر الفائـدة السـائد فـى السـوق ، : تنشأ علاوة اصدار السندات -*
  .ولذلك یتم إستهلاك العلاوة لتعكس العبء الحقیقى لتكلفة السندات 

، إذا كان سعر الفائـدة علـى السـندات أقـل مـن سـعر الفائـدة السـائد فـى السـوق : ینشا خصم إصدار السندات  -*
  .ولذلك یتم إستهلاك الخصم لیعكس العبء الحقیقى لتكلفة السندات 

  : 3كما تناولت الفقرات مفهوم تكالیف الإقتراض الممكن رسملتها على النحو التالى
تتمثـــل تكـــالیف الاقتـــراض التىـــیمكن أن تنســـب مباشـــرة الـــى حیـــازة أو إنشـــاء أوتصـــنیع أصـــل مؤهـــل فـــى تلـــك -1

تجنبهــا لــو لــم تــتم النفقــات الرأســمالیة علــى الاصــل المؤهــل ،عنــدما تقتــرض المنشــاة  التكــالیف التــى كــان بالامكــان
أمــوال خصیصــا للحصــول علــى أصــل مؤهــل معــین فــان تكــالیف الإقتــراض المتعلقــة مباشــرة بــذلك مباشــرة بــذلك 

  .الأصل المؤهل یمكن تحدیدها بسهولة 
صــل مؤهــل وتحدیــد الاقتــراض الــذى كــان قــد یكــون مــن الصــعب تحدیــد علاقــة مباشــرة بــین إقتــراض معــین وأ-2

  .وتحدث هذه الصعوبة مثلا حینما یتم تنسیق عملیة التمویل للمنشاة مركزیاً . بالامكان تجنبه 
تظهـــر أیضـــا الصـــعوبات فـــى هـــذا الصـــدد حینمـــا تســـتخدم مجموعـــة مـــن المنشـــات أدوات إقتـــراض أمـــوال متعـــددة 

یضـاف الـى . على عـدة أسـس لمنشـات أخـرى فـى المجموعـة  بمعدلات فائدة متفاوتة ،وتقوم باقراض هذه الاموال
ونتیجة لـذلك فانـه قـد . ذلك تعقیدات تظهر من خلال استخدام قروض متصلة بعملات اجنبیة ،معدلات التحویل 

                                                             
 .                                           259معاییر المحاسبة الدولیة ، الجزء الثانى ، القیاس والتقویم ،ص طارق عبد العال حماد ، موسوعة  -3
  .378، ص  ، مرجع سابق الحمید محمد الشوري ، محمد عبد الحمید الشوري عبد.4

.                                                                                       263-261طارق عبد العال حماد ، مرجع سابق ، ص ص  - 1 
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یصعب تحدید قیمة تكالیف الاقتراض التى یمكن أن تنسب مباشرة لحیازة أصل مؤهـل وتتطلـب ممارسـة الاجتهـاد 
.  
ـــة عنـــدإقتراض أمـــ-3 وال خصیصـــا لغـــرض الحصـــول علـــى أصـــل مؤهـــل تحـــدد مقـــدار تكـــالیف الاقتـــراض المؤهل

للرسملة علـى ذلـك الاصـل خـلال الفتـرة بالتكـالیف الفعلیـة لـذلك الاقتـراض مطروحـاً منهـا أى ربـح علـى الاسـتثمار 
  .المؤقت لتلك الأموال المقترضة 

متعلقـة بهـا نتیجـة ترتیبـات تمویـل أصـل قبـل  قد تحصل المنشاة على أموال مقترضـة وتتحمـل تكـالیف إقتـراض-4
وفـى هـذه الحـالات عـادة . إستعمال بعض أو كافة تلك الاموال لمواجهة النفقـات الراسـمالیة علـى الأصـل المؤهـل 

یـتم إسـتثمار تلـك الأمـوال مؤقتـاً لحـین انفاقهـا علـى الأصـل المؤهـل ، عنـد تحدیـد قیمـة تكـالیف الاقتـراض المؤهلــة 
  .فترة فانهیتم تخفیض تلك التكالیف بقیمة اى ربح إستثمار یتم تحقیقهعلى تلك الموال للرسملة خلال ال

عنـــد اقتـــراض امـــوال بشـــكل عـــام واســـتخدامها للحصـــول علـــى اصـــل مؤهـــل فـــان تكـــالیف الاقتـــراض المؤهلـــة -5
كــون وی. للرســملة یجــب تحدیــدها عــن طریــق تطبیــق معــدل الرســملة علــى النفقــاتى الرأســمالیة علــى ذلــك الأصــل 

معدل الرسملة هو المتوسط المرجح لتكالیف الاقتراض الملائم المتعلق بما أجرته المنشـاة مـن إقتـراض مـن خـلال 
  .ماعدا الاقتراض المخصص للحصول على أصل مؤهل ,الفترة 

ویجــب أن لاتزیــد تكــالیف الاقتــراض التــى یــتم رســملتها خــلال الفتــرة عــن تكــالیف الاقتــراض الفعلیــة التــى تحملتهــا 
  .المنشاة خلال تلك الفترة 

فى بعض الاحیان یكون المناسب إدراج جمیع الأموال التى إقترضتها الشركة القابضـة والشـركات التابعـة عنـد -6
إحتســـاب المتوســـط المـــرجح لتكـــالیف الاقتـــراض وفـــى أحیـــان أخـــرى یمكـــن فصـــل قـــروض كـــل شـــركة تابعـــة لكـــى 

  .لاموال التى إقترضتها تستعمل متوسط مرجح لتكالیف الاقتراض یطبق على ا
تكلفــة الاقتــراض فــي المعــدل الفعلــي للفائــدة الــذي تدفعــه الشــركة للمقــرض ، وحیــث أن فوائــد القــروض مــن  تتمثــل

الأعبــاء التــي تتضــمنها قائمــة الــدخل ، فــإن الشــركة تحقــق مــن ورائهــا وفــورات ضــریبیة تتمثــل فــي مقــدار الفائــدة 
سـواء كانـت فـي صـورة سـندات تصـدرها الشـركات أو صـورة  اضاقتـر أن أي عملیـة .مضروباً في معدل الضـریبة  

قرض تتعاقد علیه ، یترتب علیه تدفقات نقدیة داخلیـة تحصـل علیـه الشـركة ، تتمثـل فـي قیمـة بیـع السـند أو قیمـة 
التعاقــد علــى القــرض ، وأیضــا تترتــب علیــه مــن جانــب أخــر تــدفقات نقدیــة خارجیــة تتمثــل فــي الفوائــد التــي تــدفع 

بالإضافة إلى قیمة الأموال المقترضة التي ینبغي سدادها فـي تـاریخ الاسـتحقاق وبـذلك یمكــن حسـاب تكلفـة  سنویاً 
  )1( :الاقتراض  ، بالمعادلة التالیة

  
  

                                                             
 .570،  565ص ص ،  مرجع سابقهندي، نفس  ابراهیممنیر  - )1(

 =  الدین بعد خصم الضرائب  كلفةت
 )نسبة الضریبة -1(الفوائد المدفوعة سنویاً 

 سعر بیع السندات



72 
 

  
  
  : المستمرةكلفة القروض ت

یمكن تعریف القروض المستمرة بأنها الدیون التي تبقى بذمـة الشـركة بشـكل دائـم ولا تسـدد خـلال الحیـاة الإنتاجیـة 
للشــركة مثـــل الســـندات الدائمـــة والقـــروض المتجـــددة وهـــذا النــوع لا یســـتعمل كثیـــراً فـــي البلـــدان النامیـــة لأن غالبیـــة 

)1(مدة القرضالقروض تحدد لفترة زمنیة معینة مهما طالت 
.  

  :كلفة هذا النوع من القروض وهي تعناصر تدخل في حساب  هناك
  .الفائدة الذي یحدد على شكل نسبة مئویة من قیمة القرض  سعر

 .كلفة الإنتاج تعنصر من عناصر  باعتبارهاالفوائد تعفى من الضرائب  أن
 :هذا النوع من الدیون یتم إصداره بأسعار مختلفة  أن

  .الاسمي وهو السعر الذي یتم فیه شراء السند من قبل المشتري  السعر - 1
 .المخصوم وهو السعر الذي یقل بنسبة معینة عن السعر الاسمي للسند  السعر - 2
  )   نفقات البیع والترویج والعمولات( السعر الاسمي مضاف إلیه نفقات الإصدار  - 3

)2( :كلفة القروض المستمرة وفقا للمعادلة التالیةتحساب  ویمكن
  

  
  
  
  
  
  
  

  :تكلفة القروض المحددة الأجل أو المستردة 
النوع من الدیون یشـكل التزامـا علـى الشـركة ، ویجـب تسـدیده خـلال فتـرة محـددة  وهنـاك فـارق واحـد  وهذا

، وهـي أن الـدیون  بسیط بین طریقة حساب الدیون المستمرة ، وبین طریقة حساب الدیون المستردة والمحـددة زمنیـاً

                                                             
 .222ص مرجع سابق ،  عبد الستار مصطفى الصیاح ، سعود جاید العامري ،)1(
 . 222 سابق،صالمرجعال ) 2(

 =  قبل الضریبة كلفةالت
 الفوائد المدفوعة سنویاً 

 سعر بیع السندات
 ×100 

 =   ةبیالضر بعد كلفةال
 )نسبة الضریبة -1(الفوائد المدفوعة سنویاً 

 سعر بیع السندات
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الشــركة ویمكــن دفــع مبلــغ الــدین  المحـددة الأجــل یجــب أن تأخــذ فــي الحســبان دفــع المبلــغ الأصــلي الــذي اقترضــته
)1( :الأصلي بإحدى الطریقتین

  

  .بدفعة واحدة یتم دفعها عند موعد استحقاق الدین -1
  :تكلفة الإئتمان التجارى 

عرفت  تكلفة الائتمان التجارى بأنها النفقات المترتبة على المشتریات الأجلة للسلع التى تتاجر فیها المنشاة أو 
  : 2الصناعیة وتتمثل أهم عناصر هذه النفقات تستخدمها فى العملیة

  . نفقات الاعمال الكتابیة والمحاسبیة المتعلقة بعملیة الإئتمان .1
  .نفقات الاستعلام عن العملاء وتقییم حالتهم المالیة الائتمانیة .2
  .نفقات التحصیل والتى تتعلق بعملیة منح الإئتمان .3
  .إئتمان تجارى  الفائدة على الأموال المتاحة فى شكل.4
  .المصروفات القانونیة لفض النزاعات .5
  .خسائر الدیون المعدومة .6

وتعتمد تكلفة الائتمان التجارى على شروط الموردین الخاصة المتعلقة بوجود أوعدم وجود الخصم النقدى ففى 
مجانیا بدون تكلفة ، بینما اذا حالة قیام المنشاة بسداد قیمة البضاعة خلال فترة الخصم یعتبر الائتمان التجارى 

  .بر الائتمان غیر مجانى 3قامت المنشاة بالسداد بعد إنقضاء فترة الخصم یعت
ومكلف لأن تجاوز هذه الفترة یؤدى بالمشترى الى دفع الفائدة ، وفشل المنشاة فى الإستفادة من الخصم الذى 

ى فى حالة عدم الإستفادة من الخصم النقدى یعتبر مؤشر لضعف سیولتها ویمكن حساب تكلفة الإئتمان التجار 
  : 4بالمعادلة التالیة

            360  ×            نسبة الخصم=    تكلفة الائتمان التجارى 
 مدة الخصم  –نسبة الخصم        مدة الائتمان  - 1

  :حیث أن 
  تكلفة كل دینار من الإئتمان = نسبة الخصم  

 المتاحة فى حالة عدم الاستفادة من الخصم  عبارة عن الاموال) = نسبة الخصم-1(
  هى المدة التى تمنح من المورد للمنشاة = مدة الائتمان 

                                                             
  . 224 المرجعالسابق،ص.1
.                                                                85،ص) م2002مكتبة الرائد العلمیة ،: عمان (عاطف محمد عبید الإدارة المالیة ، -2  

.490فردوستون ویوجین برجھام ،مرجع سابق ،ص   - 3-  
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  هى المدة اللازمة للاستفادة من الخصم = مدة الخصم 
تستنتج الباحثة من المعادلة أعلاه أن تكلفة الائتمان التجارى تعتمد على الخصم النقدى وهو تخفیض فى 

دفع خلال فترة زمنیة ، وتكالیف عدم الاستفادة من الخصم تزید عن تكالیف القرض الذى المبیعات اذا تم ال
یستطیع المشترى ان یحصل علیه لدفع قیمة البضاعة نقدا ، ولذلك من المهم ان تحرص المنشاة على إستخدام 

  .الائتمان التجارى بحذر حتى لایكون باهظ التكالیف
  : العوامل المؤثرة فى تكلفة الائتمان

مقدار الأموال المستثمرة فى حساب الذمم وحسابات القبض ،حیث أن زیادة الأموال فى هذین الاستثمارین .1
  .مع بطء معدل الدوران قد یؤدى لتحمل المنظمة البائعة تكلفة عالیة 

الیة الاخذ بسیاسة التوسع فى نشاط البیع الاجل مما یؤدى الى قبول التعامل مع عملاء جدد ذوى مراكز م. 2
  .ضعیفة ، وهذا یزید من إحتمالات الخسارة المتمثلة فى توقف بعض المدینین عن الدفع 

  .خسائر الدیون المعدومة ، والتى تنتج من فشل المنظمة الدائنة فى تحصیل دیونها المستحقة على المدینین .3
تكلفة إدارة النشاط الإئتمانیة فى المنظمة والتى تتمثل فى الإستعلام عن العملاء والاحتفاظ بالسجلات .4

  .  ونفقات التحصیل وغیرها 
  : تكلفة الائتمان المصرفى 

، كما عرفت 1عرفت تكلفة الإئتمان المصرفى بأنها الفائدة والعمولات التى تدفعها المنشاة مقابل الحصول علیه 
ا سعر الفائدة الموضوع من قبل المصرف أوالمنشات المقرضة للأموال والذى یختلف من قرض لاخر ومن بأنه

لإئتمان المصرفى فى صورة نسبة مئویة من قیمة القرض ویطلق علیها التكلفة :، وتكون تكلفة ا2منشاة لأخرى 
ین المصرف والمنشاة ، كما تتوقف الإسمیة تمییزاً لعا عن التكلفة الفعلیة التى تتوقف على شروط الاتفاق ب

على معدل الضریبة التى تخضع لها أرباح الأعمال ، وتختلف تكلفة الإئتمان المصرفى باختلاف شروط 
وتحسب . الاتفاق بین المصرف والمنشأة ، وتعتمد على السنعة الائتمانیة للمنشاة التى تطلب هذا الإئتمان 

  3:قبل خصم الضریبة كما یلى تكلفة الإئتمان المصرفى حسب شروطهوذلك 
عندما لا یشترط المصرف أى شروط على الإئتمان المصرفى مثل طلب رصید معوض أو سداد الإئتمان على 

  :  4دفعات او غیره فان تكلفة الإئتمان المصرفى تساوى المعدل الفعلى للفائدة وتحسب بالمعادلة التالیة 
  

Kd= 	ூ
ୈ୓

  
                                                             

  .175، ص)م1997دار الشروق للنشر ،:القاھرة (الزھرى ،التمویل والادارة المالیة ،احمد حسن  -1
  .                                       284، ص )م1993طرابلس الجامعة المفتوحة ،(عدنان ھاشم السامرائى ،الإدارة المالیة ،منھج تحلیلى شامل ، -2
  .                                                         534، ) 1997المكتب العربى الحدیث ،: الاسكندریة ( منیر ابراھیم ھندى ، الادارة المالیة ، -1

2- Bernard J. Winger & Nancy Mohan , Principles of financial  Management , (USA: Thomson South –Western ,2006), 
p. 414.   
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  : حیث أن 
Kd   = تكلفة الائتمان المصرفى  
D0    = قیمة القرض  
I         = قیمة الفائدة قبل الضریبة  

تـــرى الباحثـــه ان الائتمـــان المصـــرفى یتمیـــز بانخفـــاض تكلفنـــه مقارنـــة بـــانواع القـــروض الاخـــرى وذلـــك لان أجـــل 
لهــا المقــرض ،  اســتحقاقه قصــیر ممــا یقلــل مــن ســعر الفائــدة ،وكــذلك انخفــاض المخــاطر التــى یمكــن ان یتعــرض

بالاضــــافة الــــى انخفــــاض مصــــروفات مــــنح القــــرض ، كمصــــروفات الاســــتعلام عــــن طلــــب القــــرض وغیرهــــا مــــن 
  .المصروفات

  :تكلفة القروض الطویلة الأجل والمتوسطة الأجل 
عرفت تكلفة القروض بانها معـدل العائـد الـذى یجـب تحقیقـه علـى الإسـتثمارات الممولـة بواسـطة القـروض بالشـكل 

، وعرفت ایضـا بانهـا معـدل الفائـدة الفعلـى الـذى تدفعـه المنشـاة للمقـرض 1یؤثر على حملة الأسهم العادیة الذى لا
2.  

تستنتج الباحثة أن فائـدة الاقتـراض تعتبـر مـن النفقـات الجـائزة الخصـم فـى وعـاء الضـریبة علـى دخـول المنشـات ، 
سـعر الفائـدة ، وهـذه تعتبـر میـزة ضـریبیة تتمتـع وبالتالى تم تعدیل سـعر الفائـدة بخفضـه بمقـدار قیمـة الضـریبة فـى 

وینبغى علـى المنشـاة عنـدما توظـف مبلـغ القـرض للتاكـد مـن . بها المنشات التى تحقق أرباحاً تدفع عنها ضرائب 
  .أن معدل العائد الناتج من الاستخدام یساوى على الأقل معدل الفائدة 

  :تكلفة الاسهم الممتازة 
، وكـــي لا یمكـــن الاســـتغناء عنهـــا تعتبـــر الأســـهم الممتـــازة  أقـــل مصـــادر التمویـــل الطویـــل الأجـــل شـــیوعاً

یحق لحاملها المطالبـة بحصـته، وتشـبه السـندات فـي , بإصدار الأسهم العادیة والسندات، وفي حالة توزیع الأرباح
ولهـم الأولویـة , ةوحیث تحدد الشركة حداً أعلى وأدنى مـن الأربـاح لحملـة الأسـهم الممتـاز , كونها لها أرباحاً محددة

ویحصــل حملـة الأسـهم الممتــازة علـى عائــد . بعـد حـاملي الســندات فـي اسـترجاع حقــوقهم فـي حالــة تصـفیة الشـركة
  )3( .ثابت یتمثل في نسبة مئویة من القیمة الاسمیة للسهم

 لمســتثمرینالشــركات عنــدما تصــدر هــذا النــوع مــن الأســهم فإنمــا تصــدرها لیتناســب واتجاهــات بعــض ا إن
ومــن ناحیــة أخــرى فــإن حملــة هــذه الأســهم یحصــلون . الــذین یرغبــون بالحصــول علــى دخــل ثابــت وبمخــاطر قلیلــة

لكن التمویل بالأسهم الممتازة لـه بعـض المآخـذ ، فبالنسـبة للشـركة . علي قیمة أسهمهم قبل حاملي الأسهم العادیة
بئـــاً ثابتـــاً علـــى الشـــركة المصـــدرة لهـــا ،أي أن بالإضـــافة إلـــى أنهـــا تمثـــل ع. تكلفهـــا كثیـــراً إذا مـــا قورنـــت بالســـندات

                                                             
 3- 222،ص)م2003دار وائل للنشر ،: عمان (اطر نظریة وحالات علمیة –عبد الستار مصطفى الصیاح وسعود جاید العامرى ، الادارة المالیة  
.284، ص )م1993طرابلس الجامعة المفتوحة ،(منھج تحلیلى شامل ،  –عدنان ھاشم السامرائى ، الادارة المالیة  - 2 
 .579 مرجع سابق، صهندي،  ابراهیممنیر  -1



76 
 

وبالتــالي لا ینــتج أي تمویــل ضــریبي مـــن , الشــركة ملزمــة بتوزیــع نســبة ثابتــة مــن الأربــاح الصـــافیة بعــد الضــریبة
)2(."وسمیت بالأسهم الممتازة وذلك لأنها ذات الأسبقیة في الحصول على التوزیعات)1( .التمویل بالأسهم الممتازة

  

ســهم الممتــازة تشــبه إلــى حــد بعیــد كلفــة الــدیون إلا أن الفــرق بینهمــا هــو أن كلفــة الــدین تحســب كلفــة الأتنإ
بعد الضریبة بینما كلفة الأسهم الممتازة تحسب قبل الضریبة وذلك لأن الفوائد علـى الـدیون یجـوز معاملتهـا كنفقـة 

م یــتم صــرفها مــن الأربــاح ولا ویــتم خصــمها مــن المبــالغ التــي تخضــع للضــریبة بینمــا الأربــاح علــى حملــة الأســه
)3( .تعتبر من النفقات

  

  : الباحثة أن استعمال الأسهم الممتازة كمصدر تمویل مقید كثیراً أما عیوبها بالنسبة للمستثمر وترى
  یواجه حملتها مخاطر كما هو الحال بالنسبة لحملة الأسهم العادیة  أن/ 1
 .الثابتة قیمةأن أسعارها تتذبذب مثل الأسهم العادیة بعكس السندات ذات ال / 2
 .حملتها لا یحق لهم المشاركة بالإدارة  أن/ 3

  :التي تدفع إدارة الشركة إلى إصدار أسهم ممتازة  الأسباب
  )4( .موارد الأموال المتاحة للشركة زیادة/ أ

 . بالملكیة المتاجرة/ ب
 .   أموال الغیر دون إشراكهم في الإدارة  استعمال/ ج

  :حساب تكلفة الأسهم الممتازة كما یأتي ویمكن
إن كلفة الاسهم الممتازة تمثل نسبة الأرباح الدوریة المدفوعة لحملتهـا الـى افـى المبلـغ الـذى تحصـل علیـه المنشـاة 

  .5من بیع هذه الاسهم 
  )6( :ةكلفة الأسهم الممتازة وفق المعادلة التالیتتحتسب

  
  
  
  
  

                                                             
 .357، ص  بقاسقاسم نایف علواني ، مرجع  -2 
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 =  الأسهم الممتازة كلفةت
 توزیعات السهم الواحد

 صافي سعر السهم

 
Kp =             Dps  

NP 
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  :حیث أن 
Kps= تكلفة الاسهم الممتازة 

Dps =  حصة السهم من الربح 

Np =   صافى سعر السهم 
 

  تكلفة حقوق الملكیة : سادساً 
بالاسهم العادیة التمویل عـن طریـق حقـوق الملكیـة ، غیـر أن حقـوق الملكیـة تشـمل بالاضـافة یطلق على التمویل 

إلى إصدار الأسهم العادیة والارباح التى تحتجزها المنشاة لتمویـل مشـروعاتها الاسـتثماریة بـدلا مـن توزیعهـا علـى 
العادیــة التمویــل عـــن  وفــى هــذا الصــدد یمكــن أن نطلــق علــى التمویــل عــن طریــق إصــدار الاســهم. المســاهمین 

. طریــق حقــوق الملكیــة الخارجیــة ، والتمویــل عــن طریــق الأربــاح المحتجــزة وعــن طریــق حقــوق الملكیــة الداخلیــة 
منهــا أن : وتجــدر الاشــارة هنــا الــى أن تكلفــة التمویــل عــن طریــق حقــوق الملكیــة قــائم علــى عــدد مــن الافتراضــات 

وزعـــة علـــى الســهم لفتـــرة غیـــر محـــددة ،لان جــزءا مـــن الاربـــاح یـــتم قیمــة الســـهم تعـــادل القیمـــة الحالیــة للأربـــاح الم
  1.إحتجازها ،وأن معدل نمو الأرباح الموزعة یظل ثابتا

  :  تكلفة الأسهم العادیة 
تكلفةالاسهم العادیة هى عبـارة عـن معـدل العائـد الـذى یطلبـه المسـاهمون لخصـم التوزیعـات المتوقعـة علـى السـهم 

الســوق ، وبالتــالى الاقبــال علــى شــراءه ، إن معــدل الخصــم یعتمــد علــى تكلفــة الامــوال مــن اجــل تحدیــد ســعره فــى 
  .عدیمة المخاطرة بعد تعدیلها لكى ناخد فى الحسبان مخاطر الاعمال والمخاطر المالیة 

. لقــاء إمــتلاكهم لــه )حملــة الاســهم(كمــا تعــرف تكلفــة الاســهم العادیــة علــى أنهــا العائــد الــذى یطلبــه المســتثمرون 
الشـــكل الأول یتمثـــل باحتجـــاز الأربـــاح ومـــن ثـــم رســـملتها ، : یمكـــن أن یأخـــذ التمویـــل بالأســـهم العادیـــة شـــكلین و 

ــــل باصــــدار أســــهم جدیــــدة  ــــة معــــدل الخصــــم الــــذى یســــتخدمه . والشــــكل الثــــانى یتمث ــــل تكلفــــة الاســــهم العادی وتمث
  .  2ا فى المستقبل من قبل المنشاةالمستثمرون لحساب القیمة الحالیة لمقسوم الأرباح الدوریة المتوقع توزیعه

أن هدف الإدارة المالیة هو تعظیم ثروة الملاك ومنفعة حملة الأسهم العادیة الحالیین  فان إصـدار أسـهم 
 لكـن. عادیة جدیدة یجب أن یتم بحیث یكون وضع هؤلاء أفضل من حیث العائد المتوقع والقیمـة السـوقیة للسـهم 

  : یة الآثار التالیة من وجهة نظر حملة الأسهم العادیة الحالیینإصدار أسهم جدیدة سوف یترتب عل
                                                             

.    332ص) م2011دار السروات للنشر : الاحساء (محمد أحمد عبدالله، أساسیاتالادارة المالیة،خالد عبد العزیز السھلاوى ،عبدالقادر  -1 
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المسـاهمین الجــدد سیكســبون حـق المشــاركة فــي كــل التوزیعـات المســتقبلیة جنبــــا إلـى جنــب مــع المســاهمین  أن/ 1
 .الحالیین

وبصـفة . كةللشـر ) المحجـوزة(أن المساهمین الجدد سیكسبون حق المشاركة النسبیة فـي الأربـاح غیـر الموزعـة  /2
 تصفیتهاعامة حق المشاركة النسبیة في أصول الشركة في حالة 

ن المحصــلة النهائیــة لهــذه الآثــار قـــد تكــون انخفــاض إیــرادات الســـهم وبالتــالي احتمــال انخفــاض القیمـــة إ
السوقیة للسهم وهنا یجب على الشركة إصدار أسـهم عادیـة جدیـدة إذا كـان الاسـتثمار المطلـوب لـه هـذا الإصـدار 

ضعاف موقف حملة الأسهم الحالیین یعمل لا )1( .على زیادة إیرادات بقدر كاف یمنع من تقلص وإ
  

الأســهم العادیــة مــن وجهــة نظــر الشــركة وســیلة التمویــل الرئیســیة، لــذا كــان الاعتمــاد شــبه رئیســي  وتمثــل    
على هذا النـوع مـن الأسـهم للتمویـل الـدائم للشـركات، خصوصـا عنـد بـدء التأسـیس، لأن هـذا النـوع مـن الأسـهم لا 

)2( .زة والسنداتكلفة للغیر، كما هي الحال بالنسبة للأسهم الممتاتیحمل الشركة أیة أعباء أو 
  

تعــد الأســهم العادیــة أهــم مصــادر الأمــوال مــن عناصــر حقــوق الملكیــة ویــتم إصــدارها بقیمــة اســمیة تثبــت 
علــى كبــون الســهم العــادي وللأســهم العادیــة العدیــد مــن القــیم التــي تتكــون نتیجــة الظــروف الاقتصــادیة والتاریخیــة 

نتیجة للتداول في السوق المالي وتختلـف عـن القیمـة الاسـمیة  والقانونیة والمحاسبیة، فالقیمة السوقیة للسهم تتكون
وخاصــة للشــركات القدیمــة التأســیس، وهنـــاك قیمــة إصــدار للســهم یعبــر عنهـــا ســعر أصــدر الســهم الواحــد والـــذي 

 .               یكـون عادة من السوق وأكثر من القیمة الاسمیة والقیمة السوقیة له والقیمة الدفتریة

لآخـــر   وعكلفـــة التمویـــل بإصـــدار الأســـهم مـــن مشـــر تفـــي قیمـــة الســـهم یـــؤدي إلـــى اخـــتلاف الاخـــتلاف  نإ
وهنالـك مـدخلین  )3( .كلفة التمویل بالأسهم مقارنة بمصـادر التمویـل المتاحـة الأخـرىتوكذلك یكون الاختلاف بین 

ج قــوردن ، أمــا المــدخل لقیــاس تكلفــة الاســهم العادیــة الأول هــو نمــوزج النمــو الثابــت فــى الأربــاح الموزعــة أو نمــوز 
  .الثانى فهو نموزج تسعیر الأصول الرأسمالیة 

یشیر نموزج قوردن الى ان القیمة السوقیة للسهم العادى عبارة عن الأرباح الموزعـة مقسـومة علـى معـدل 
وبالتــالى فـان تكلفــة التمویـل عــن طریــق . العائـد الــذى یطلبـه المســتثمر ، وأن الأربــاح الموزعـة تنمــو بمعـدل ثابــت 

  :4الاسهم العادیة وفقا لنموزج قوردون یمكن حسابها بالمعادلة هذه 

  :حیث أن 

                                                             
 .174سمیر محمد عبد العزیز ، مرجع سابق ، ص )1(
 .بق انقلا عن شبكة المعلومات ، مرجع سمفلح عقل ، مقدمة في الإدارة المالیة، موقع الاستاذ )2(

 . 316ص ،) م2007دار المسیرة ، : عمان(ل شبیب ،  مقدمة في الإدارة المالیة المعاصرة ، آدرید كامل .1
334خالد عبد العزیز السھلاوى ، عبدالقادر محمد احمدى عبدالله ، مرجع سابق ،ص .  2 
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Ke  =تكلفة السهم العادى.  
D  =الربح الموزع للسهم.  

g=  معدل النمو المتوقع فى الارباح الموزعة  
P0 =السعر الحالى لبیع السهم العادى .  
Z  =نسبة تكلفة الاصدار.  

النمــو فــى توزیعــات الاســـهم تســتنتج الباحثــة مــن المعادلــة أعـــلاه ان اســتخدام هــذا المــدخل یتطلــب تحدیـــد معــدل 
العادیــة ، والــذى یمكــن حســابه امــا باســتخدام معــدلات النمــو التاریخیــة لتوزیعــات هــذه الاســهم او التنبــؤ بمعــدلات 
النموالمستقبلى لها ، كما یتطلب تحدید نفقات الاصدار المرتبطة ببیع الاسهم الجدیدة ، وسـعر السـهم العـادى فـى 

ویتضـح ان تكلفـة الاسـهم العادیـة أعلـى مـن السـهم الممتـازة . متوقعـة للسـهم العـادى السوق المالى ، والتوزیعات ال
  .لارتفاع مخاطرها بسبب عدم ثبات معدل توزیعاتها

  :مدخل تسعیر الأصول الراسمالیة .ب
مدخل تسعیر الاصول الرأسمالیه هو المـدخل الثـانى لقیـاس تكلفـة الاسـهم العادیـة ، حیـث یطلـب المسـتثمر معـدل 

. وعـن المقـدار الـذى یمكـن أن یعـوض عـن المخـاطرة .یعوضه عن كل من القیمة الزمنیة للنقـود والمخـاطرة  عائد
والعوائـــد علـــى . حیــث یفتـــرض بـــان المســتثمر یقتنـــى اســـتثمارات ذات عوائـــد لیســت متزامنـــه مـــع بعضــها الـــبعض 

نتیجـــة هـــذا التنـــوع تبقـــى .قـــدار الاصـــول المختلفـــة المنوعـــة لا تتحـــرك بـــنفس الاتجـــاه ولابـــنفس الوقـــت ولابـــنفس الم
مخـاطرة واحـدة فقــط فـى المحفظـة هــى المخـاطر المرتبطــة بالتحركـات فـى الســوق بشـكل عـام ، التــى یطلـق علیهــا 

  .1مخاطر السوق أو المخاطر النظامیة ، التى تقاس بمعامل بیتا 
  :2ویستخدم هذا المدخل المعادلة التالیة لقیاس تكلفة الاسهم العادیة       

Re = Rf + B (Rm – Rf) 
  : حیث أن 

Re  = معدل العائد المطلوب ویعبر عن تكلفة الاسهم العادیة  
Rf  = معدل العائد الخالى من المخاطرة .  

B =   معامل بیتا.  
  : 3وفى مقارنة مبسطة بین النموزجین نجد أنهما یختلفان فى الجوانب الاتیة

رة مـع المخـاطر كمـا تقـاس بمعامـل بیتـا فـى حـین ینظـر نمـوزج یتعامل نموزج تسعیر الاصـول الراسـمالیة مباشـ. 1
وبــالرغم مــن ان . قــوردن للمخــاطرة مــن خــلال ســعر الســهم فــى الســوق كمقیــاس للمفاضــلة بــین العائــد والمخــاطرة 

                                                             
.            165، ص) 2007دار المسیرة للنشر ،: عمان (النظریة والتطبیق ، –عدنان تایھ النعیمى ،واخرون ، الادارة المالیة   -1 

2-James C. Van Horne , Fundamentals of  Financial Management ,7th (USA : Prentice  Hall Co 19990), p.377.   
.                                                          333 ،خالد عبدالعزیز السھلاوى، مرجع سابق ،صعبدالقادر محمد احمد عبدالله -3  
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النمـــوزجین لهمـــا مبـــررات نظریـــة  مقبولـــة الا أن نمـــوزج قـــوردن تتـــوفر بســـهولة مقارنـــة مـــع البیانـــات التـــى یطلبهـــا 
  .یر الاصول الراسمالیة نموزج تسع

باســتخدام نمـــوزج قـــوردن لایجـــاد تكلفـــة الســـهم العـــادى فانـــه مـــن الســـهولة تعدیلـــه لیاخـــذ فـــى الاعتبـــار تكـــالیف . 2
الإصــدار واخـــتلاف الأســـعار ، وهــذه الخاصـــیة لاتتـــوفر فــى نمـــوزج تســـعیر الأصــول الرأســـمالیة ،لانـــه لایســـتخدم 

  .سعر السهم 
یوضح تكلفة الاسـهم العادیـة علـى انهـا الحـد الادنـى للعائـد الـذى ینبغـى ان یحققـه  تستنتج الباحثة ان هذا المدخل

الاقتراح الاستثمارى حتى یعوض المستثمر عن المخاطر التى لایمكن تجنبها اى المخـاطر المنتظمـة التـى تقـاس 
ل السـابقة یمكـن تفســیرها بمعامـل بیتـا ، ویعتمـد علـى فكــرة العلاقـة التوازنیـة بـین العائـد والمخــاطرة ،ومعادلـة المـدخ

مـــن منطلـــق ان اصـــحاب الاســـهم العادیـــة یتوقعـــون الحصـــول علـــى عائـــد یعوضـــهم عـــن حرمـــانهم مـــن اســـتغلال 
اموالهم المتاحة لاشباع منافع حاضرة وذلك بسبب توجیه تلك الاموال الـى إسـتثمارات ، ویعتبـر هـذا العائـد بمثابـة 

دل العائــد الــذى مكنــه الحصــول علیــه لــو اســتثمر اموالــه فــى تعــویض للمســتثمر عــن عنصــر الــزمن ، لــذا فانــه یعــا
مجــالات خالیــه مــن المخــاطرة، كمــا یتوقــع الحصــول علــى عائــد إضــافى یعوضــه المخــاطر المنتظمــة ذات الســمة 

  .العامة التى قد تتعرض لها الاموال المستثمرة ویطلق على هذا العائد الاضافى علاوة المخاطرة 
  :المحتجزةالأرباح  تكلفة

الـذي لا یـوزع علـى حملـة الأسـهم العادیـة بـل  الحالیـةیقصـد بالأربـاح المحتجـزة ذلـك الجـزء مـن الإیـرادات 
هـذا الاعتقــاد  لكـن، یحـتفظ بـه ویعـاد اسـتثماره فـي المشـروع وقـد یعتقـد الــبعض بـان الأربـاح المحتجـزة لا تكلفـة لهـا

ادیـــة ولا یـــتم احتجازهـــا إلا بعـــد غیـــر صـــحیح لان هـــذه الأربـــاح هـــي فـــي الأصـــل مـــن حـــق أصـــحاب الأســـهم الع
كمــا أن مــوافقتهم هــذه لا تــتم إلا بعــد تــوقعهم  الحصــول علــى عائــد فــي الســنوات القادمــة لا یقــل عمــا . مــوافقتهم 

علــى الأقــل وبالتــالي یمثــل ذلــك التــزام علــى الشــركة بتحقیــق هــذا العائــد علــى الأقــل علــى  –یحصــلون علیــة حالیــاً 
 )1(السنوات المقبلة فيالأسهم العادیة  هذه الأموال المحتجزة لأصحاب

ویعتبـر معـدل العائــد . یـرى الـبعض أن تكلفـة هـذه الأمــوال تعـادل حقـوق الملكیـة ذات المصــدر الخـارجي 
)2( .الخارجي كمعیار دال على تكلفة الفرصة البدیلة

  

الســـنویة علـــى حملـــة وتعـــرف علـــى أنهـــا تكلفـــة الفرصـــة البدیلـــة المتاحـــة ، والمتمثلـــة بعـــدم توزیـــع الأربـــاح 
الأســهم، حیــث تقــوم الشــركة باحتجازهــا إلـــى حــین الحاجــة إلیهــا، ولا تمثــل زیــادة بــالمعنى الــذي یمثــل القــروض أو 

                                                             
  .174، ص  مرجع سابق ،  سمیر محمد عبد العزیز)1(
 .120ص عبد الغفار حنفي ، مرجع سابق ، )2(
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الأربـاح المحتجـزة العائـد الــذي مـن المفـروض أن یتسـلمه حملــة الأسـهم لـو لـم یــتم  كلفــةالأسـهم العادیـة ، وتعـادل ت
)1( .احتجاز الأرباح

  

تحققـت  فالأربـاح المحتجـزة تمثـل أرباحـاً  ،لا تكلفـة لهـا  رباح المحتجـزة أمـوال مجانیـةالبعض أن الأ یدعي
غیـــر أن الشـــركة قـــررت احتجازهـــا بـــدلا مـــن توزیعهـــا علـــى حملـــة الأســـهم و ذلـــك بهـــدف اســـتخدامها فـــي تحویـــل 
الاستثمارات ، غیر أن هذا الإدعاء غیر صـحیح  لأنهـا تمثـل تكلفـة فـي نظـر حملـة الأسـهم و تتمثـل هـذه التكلفـة 

هــــذه الأربــــاح و قــــام حملــــة الأســــهم  فــــي مقــــدار العائــــد الــــذي كــــان بإمكــــانهم الحصــــول علیــــه لــــو وزعــــت الشــــركة
  )2( .باستثمارها في استثمارات بدیلة

ولذلك إن الارباح الحتجزة تعتبر استثماراً لحملة الاسهم العادیة وتكلفتها یجب أن تكون مساویة لمعدل العائد 
قتها بسعر الذي یطلبه حملة هذه الاسهم والذي یتوقف على توقعاتهم فیما یختص بالتوزیعات المتوقعة في علا

  :السهم والذي یمكن بالمعادلة الآتیه

لنموا=  معدل العائد المطلوب : تكلفة الارباح المحتجزة معدل	 +
التوزیعات	المتوقعة	للسهم
سعر	بیع	السهم	في	السوق

  

نمــــوزج تســــعیر الأصــــل : كمـــا یمكــــن حســــابتكلفة الاربــــاح المحجــــوزة باســــتخدام أســـالیب مختلفــــة هــــى    
  ) .DCF(وأسلوب عائد السند زائداً علاوة المخاطرة ، واسلوب التدفق النقدى المخصوم ) CAPM(الراسمالى 

 )Model the Capital Asset Pricing(   نموزج تسعیر الأصل الرأسمالى - 1
عــن . مـن الجـدیر بالــذكر أن المسـتثمر یطلــب معـدل عائــد یعوضـه عـن كــل مـن القیمــة الزمنیـة للنقــود والمخـاطرة 

. أن یعوضـه عـن المخـاطرة یـدفعنا لأن نفهـم اولا مـاهو المقصـود بالمخـاطرة التـى نـتكلم عنهـا  المقدار الذى یمكن
ویـــربط نمــــوزج تســــعیر الأصـــل الراســــمالى بــــین معــــدل العائـــد المطلــــوب مــــن الســـهم العــــادى ، اى كلفتــــة ، وبــــین 

ــــى تشــــكیل محفظــــة منوعــــة  ــــان المســــتثمر الرشــــید یعمــــل عل ــــه یفتــــرض ب  Diversified(مخاطرتــــه، حیــــث ان

Portfolio . ( ــــبعض ، اى أن وتضــــم المحفظــــة المــــذكورة إســــتثمارات ذات عوائــــد غیــــر متزامنــــة مــــع بعضــــها ال
العوائد المتحققة من الأصول المكونة للمحفظة المنوعـة لاتتحـرك بـنفس الاتجـاه ولابـنفس الوقـت ولا بـنفس المقـدار 

محفظــة هــى المخاطرةالمرتبطــة بالتحركــات فــى علیــه ونتیجــة لهــذا التنویــع فانــه تتبقــى مخــاطرة واحــدة فقــط فــى ال. 
الســوق بشــكل عــام ، التــى یطلــق علیهــا مصــطلح مخــاطرة الســوق ، او المخــاطرة النظامیــة ، التــى تقــاس بمعامــل 

  :ویمكن تصویر هذه العلاقة التى یتضمنها النموزج المذكور كما فى ادناه. بیتا 
  بیتا ) العائد الخالى  –عائد السوق + ( المعدل الخالى من المخاطرة= كلفة الأرباح المحتجزة 

  )-Premium )Bond –Yield- Plus –Risk:أسلوب ناتج السند زائداً  علاوة المخاطرة -2

                                                             
 .176، ص  )م1995الأردني ، مركز الكتب :  عمان(محمد خان، هشام غرابیه، الإدارة المالیة ، )1(
 . 172ص ،) م2004الدار الجامعیة للنشر ، : الإسكندریة (عبد الغفار حنفي ، رسمیة زكي ، أساسیات التمویل والإدارة المالیة ، )2(
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ویعــد الاســلوب المــذكور مــن الأســالیب التــى تعتمــد علــى التقــدیرات الذاتیــه للمحللــین ، الــذین یقــدرون كلفــة حقــوق 
وان تقــدیر . معــدل الفائــدة علــى المدیونیــة طویلــة الأجــل للمنشــاة نقطــة ل) 3/5(الملكیــة عــن طریــق إضــافة نســبة 

ولحسـاب كلفـة الأربـاح المحتجـزة فـیمكن . الكلفة باستخدام الأسلوب المذكور هو من السهولة من الناحیـة النسـبیة 
  :1لنا الإستعانة بالمعادلة أدناه 

  علاوة المخاطرة + ناتج السند = تكلفة الارباح المحتجزة 
  )Discounted Cash Flow(التدفق النقدى المخصوم أسلوب -3

الســعر ومعــدل العائــد المتوقــع للســهم العــادى یعتمــدان بشــكل كبیــر علــى دفعــات المقســوم المتوقعــة مــن الســهم ، 
  :2ویمكن حساب تكلفة الارباح المحتجزة بالمعادلة التالیة 

  معدل النمو) + ى قیمة السهم العاد/ المقسوم المتوقع = ( كلفة الأرباح المحتجزة 
  :المرجحة للأموال  كلفةتال

ــــا نقصــــد بــــذلك التكلفــــة المتوســــطة للأمــــوال المزمــــع  ــــا بصــــدد التحــــدث عــــن تكلفــــة الأمــــوال ، فإنن إذا كن
التمویــل لــه تكلفــة خاصــة ، وكـــل  ياســتخدامها ، ویرجــع هــذا لأن كــل مصــدر ســوف یســتخدم مــن قبــل الشــركة فــ

بـــدلالة نســبة المصــدر فــي التمویــل إلــى إجمــالي التمویــل  عتكلفــة لهــا وزنهــا النســبي بالمقارنــة بالإجمــالي أي تراجــ
المتوقع استخدامه بدلا من أن یعكس هیكل التمویل هذا على الهیكـل الأمثـل لـرأس المـال بمعنـى المـزیج التمـویلي 

  )3( .فة الأموالالذي یؤدي إلى تدنیه تكل
ویعـرف الهیكـل . مـن الـدین ، والأسـهم الممتـازة والعادیـة  Mixالتكلفة المرجحة للأموال هـى ذلـك الخلـیط 

والأربــاح المحتجــزة المكونــة , الأمثــل لــراس المــال بانــه مجمــوع النســب المئویــة للــدین ، والاســهم الممتــازة والعادیــة 
 أما التكلفة المرجحة لراس المال ، فهى كلفة الحصة النسـبیة لكـل مكـون مـن مكونـات إجمـالى هیكـل.لرأس المال 
  .  4رأس المال

كمـا أن قـرار المشـروع باســتخدام القـروض سـیرفع مــن درجـة الخطـر المــالي لحملـة الأسـهم والتــي تـؤثر بـدورها فــي 
كمـا أن علـى المـدى الطویـل سـیعمل المشـروع علـى تحقیـق التـوازن بـین أمـوال الملكیـة والاقتـراض . تكلفة الملكیـة 

الخطأ استخدام فكرة المتوسـط الحسـابي المـرجح بـالأوزان ضـرورة  فإنه یصبح من)5( .وصولاً للهیكل المالي الأمثل
منها، ولكن أي خلیط ینبغي أن تتحـدد علـى أساسـه تكلفـة الأمـوال ؟ هـل هـو الخلـیط الـذي یمثـل الهیكـل  لامناص

                                                             
 1-                              .                                            376عدنان تایھ النعیمى ، أرشد فؤاد التمیمى ، مرجع سابق ذكره ، ص  

.                                                                          378عدنان تایھ النعیمى ، أرشد فؤاد التمیمى ، مرجع سابق ذكره ، ص   -2 
 .564بق ، ص اهندي ، مرجع س ابراهیممنیر  -3

.241 ، ص. 2011الشركة العربیة المتحدة للتوریدات ، الطبعة الأولى ، : القاھرة ( المغربى ، تمویل ومؤسسات مالیة ،محمد الفاتح محمود بشیر . ) 4 
  .174، ص  مرجع سابقسمیر محمد عبد العزیز ، .2
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الفعلــي ؟ أم الخلــیط الــذي یمثــل الهیكــل المســتهدف ؟ أم الخلــیط الــذي ســوف یســتخدم فــي تمویــل الاقتــراح محــل 
)1( :؟ أن الإجابة على هذه الأسئلة تتضمن التعرض للمداخل البدیلة في حساب تكلفة الأموال وهيالبحث 

  

  :الأوزان الفعلیة أو التاریخیة  مدخل
یســـمى هـــذا المـــدخل بالأســـتاتیكي ویســـتند هـــذا المـــدخل علـــى فـــرض أســـاس وهـــو أمثلیـــة الهیكـــل المـــالي للتمویـــل 

بالمقارنـــة  المصـــدرمراعـــاة اســـتمراریة التمویـــل بـــنفس النســـب الحالیـــة لهذا ویتطلـــبوالإبقـــاء علـــى هـــذا الوضـــع ، 
  )2( .بإجمالي التمویل

أن حساب تكلفة الأموال على أساس الوزن الفعلي لقیمة العناصـر المكونـة للهیكـل المـالي للشـركة یعـد أمـراً شـائعاً 
ة یتغیـر فیهـا الهیكـل المـالي ، سـواء ، ویعاب على هذا المدخل أن تكلفة الأموال في ظله سوف تتغیـر فـي كـل مـر 

من حیث العناصر التي یتكون منها أو من حیث نسبة كل عنصر فیه ، وذلـك بفـرض ثبـات تكلفـة كـل عنصـر ، 
ذا ما كانت لهذا التغیر صفة الاستمرار ، فان حساب تكلفة الأموال على هـذا النحـو یعـد ملائـم فـي حالـة واحـدة  وإ

لا یتغیـر مـن وقـت  يا الخلیط الذي یتكون منه الهیكل المالي هو خلیط مسـتقر أفقط ، هي الحالة التي یكون فیه
  . لأخر 

للعناصــر ) التاریخیــة(هــذا وتحســب تكلفــة الخلــیط الفعلــي للهیكــل المــالي للشــركة أمــا علــى أســاس القیمــة الدفتریــة 
  . لهاتین الطریقتینالتي یتكون منها الهیكل أو على أساس القیمة السوقیة لها، وفیما یلي باختصار 

  :تكلفة الأموال على أساس القیمة الدفتریة  -1
فـي  لتاریخیـةهي وزن كل عنصـر مـن عناصـر التمویـل علـى أسـاس قیمتـه ا: والمقصود بالقیمة الدفتریة المرجحة 

)3( .سجلات الشركة
  

لهـــذه  ةقیمـــة الدفتریـــیعتمـــد هـــذا المـــدخل علـــى حســـاب أوزان العناصـــر التـــي یتكـــون منهـــا الهیكـــل المـــالي، وفقـــاً لل
  .العناصر 

  :)الدفتریة(الانتقادات التي وجهت إلى مدخل الترجیح بدلالة القیمة التاریخیة  أهم
  .متوسط معدل العائد المطلوب من قبل المستثمرین یعكس الأوزان بالقیم السوقیة ولیس بالقیم الدفتریة  أن  -أ

 .الترجیح یعكس التمویل الحالي ولیس المستقبل  أن -ب
ولكـن یـرى الـبعض أن هــذا المـدخل لـه مزایــا متمثلـة فـي بســاطته بالإضـافة إلـى تركیــز الـدائنین والمسـتثمرین علــى 
بیــانات المركـز المــالي لمعرفـة وقیــاس المخـاطر المالیــة وقـد تركـز أیضــاً علـى بیانــات المركـز المــالي لحسـاب تلــك 

  )1( .النسب

                                                             
 . 564، ص مرجع سابق هندي ،  ابراهیممنیر .3

 . 397عبد الغفار حنفي ، مرجع سابق ، ص .4
 .321العامري ، مرجع سابق ، ص عبد الستار الصیاح ، سعود )3(
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السـوقیة للأسـهم  یمـةقیمـة كـل مـن عناصـر التمویـل فـي السـوق وخاصـة الق: یقصد بالقیمة السوقیة المرجحة حیث
)2(.بمختلف أنواعها والسندات حیث تتعرض لتقلبات في قیمتها السوقیة

  

  :تكلفة الأموال على أساس القیمة السوقیة  -2 
یتضـمنها الهیكـل المـالي تتحـد وفقـاً لقیمتهـا السـوقیة هـذا المـدخل عـن السـابق فـي أن أوزان العناصـر التـي  یختلـف

المحســوب علــى أســاس القیمــة لهویعتبــر حســاب تكلفــة الأمــوال علــى أســاس القیمــة الســوقیة أكثــر ملاءمــة مــن مثی
الدفتریة ، وذلك بسبب توافر شرط وحدة القیاس ، فتكلفة كـل عنصر تحسب على أساس مـا هـو سـائد فـي السـوق 

  .ي أن یتم حساب وزن العنصر على أساس القیمة السوقیةلذا یصبح من الضرور 

  :الأوزان المستهدفة  مدخل
ســبق أن ذكرنــا أنــه مــن أهــم الانتقــادات الموجهــة إلــى مــدخل الأوزان الفعلیــة ، هــو أن التشــكیلة التــي یتكــون منهــا 

، وجعلهــا عدیمـــة  لالخلــیط قــد تختلـــف مــن وقــت لآخـــر ، ممــا قــد یترتـــب علیــه عــدم الاســـتقرار فــي تكلفــة الأمـــوا
)3( .الجدوى وللتغلب على هذه المشكلة یقترح استخدام بدیل هو مدخل الأوزان المستهدفة

  

بـه المصــادر والــوزن  تـتلخص فكرتــه بـأن تقــوم الشـركة بوضــع هیكـل تمویــل مســتهدف تسـعى إلــى تحقیقـه موضــحاً 
أن التكلفــة المحســوبة علــى هــذا ویترتــب علــى ذلــك . النســبي لكــل المصــادر التــي ســوف تعتمــد علیهــا فــي التمویــل

الأسـاس ســتبقى ثابتــة ومسـتقرة طالمــا أن الشــركة لـم تغیــر قرارهــا المحـدد لهیكلهــا التمــویلي ، وذلـك بصــرف النظــر 
)4( .من الهیكل الحالي أو الفعلي للشركة أو قریباً  على أن یكون هذا الهیكل مماثلاً 

  

ومـــن أهـــم الســـمات الممیـــزة للتكلفـــة المحســـوبة علـــى أســـاس الأوزان المســـتهدفة أنهـــا لا تتغیـــر إلا إذا تغیـــر القـــرار 
ذا لــم یطــرأ تغیــر علــى هــذا القــرار فــإن تكلفــة الأمــوال تظــل ثابتــة بصــرف  المحــدد للهیكــل المــالي المســتهدف ، وإ

الفعلــي للشـركة یماثـل الهیكـل المسـتهدف لهــا أم  النظـر عـن الهیكـل المـالي الفعلــي ، أي سـواء كـان الهیكـل المـالي
كلفـة تلا، غیر أن هذا الاستقرار والثبات قد یترتب علیه آثار غیـر محمـودة ، فـإذا كانـت أوزان العناصـر مرتفعـة ال

)5( .في الهیكل المالي الفعلي ، تفوق مثیلتها في الهیكل المالي
  

  :المدخل الحدي  للترجیح 
المســتقبلیة للأمــوال فهــذا المــدخل یعكــس التغیــرات التــي  ةحیــث یهــتم بقیــاس التكلفــ) الــدینامیكي(یســمي بالمــدخل 

  .تحدث في مصادر الأموال والتكلفة وبذلك یقیس تكلفة الفرصة البدیلة 

                                                                                                                                                                                                        
 . 397،   سابقعبد الغفار حنفي ، مرجع )1(
 .322عبد الستار الصیاح ، سعود العامري ، مرجع سابق ، ص )2(
 . 564بق ، ص اهندي ، مرجع س ابراهیممنیر )3(
 .176عبد الغفار حنفي ، رسمیة زكي ، مرجع سابق ، ص)4(
 .564بق ، ص اهندي ، مرجع سابراهیم منیر )5(
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أن المــدخل الاســتاتیكي یحقــق الهــدف المــالي الخــاص بتعظــیم حــق الملكیــة لمحافظتــه علــى ) جتمــان(یــرى  حیــث
سب المثلى الحالیة للتمویـل وهـو مـالا یحـدث فـي حالـة اسـتخدام المـدخل الحـدي ، حیـث یترتـب علـى استمراریة الن
اللجوء إلى المصادر المرتفعـة التكلفـة بعـد اسـتنفاذ المصـادر المنخفضـة التكلفـة وبـذلك یتنـاقض مبـدأ  –استخدامه 

  .المحافظة على الهیكل المالي
  :سباب التالیة أن المدخل الدینامیكي أكثر فاعلیة للأ ونرى

  .أنه یقیس التكلفة المستقبلیة للأموال -1
  انه لا یستند على القیم الدفتریة لعناصر التمویل  -2
یمكـــن التغلـــب علـــى مســـألة أحـــداث الخلـــل بالهیكـــل المثـــالي للتمویـــل ، بمراعـــاة النســـب المثلـــى للتمویـــل مـــن  -3

  .المصادر المختلفة 
قـاً لهـذا المـدخل كمعیـار ، تمنـع قبـول بـدائل اسـتثماریة وعوائـدها اقـل مـن اسـتخدام التكلفـة المرجحـة الحدیـة وف -4

  .هذه التكلفة 
علـــى أســـاس أن : أي أن التكلفـــة الحدیـــة للأمـــوال هـــي التكلفـــة المهمـــة فـــي اتخـــاذ قـــرار الاســـتثمار الطویـــل المـــدى

ترفضــه إذا قــل العائــد عــن الشــركة ســتقبل الاســتثمار المقتــرح أذا كــان العائــد مســاوي علــى الأقــل للتكلفــة الحدیــة و 
لمتوســط تكلفــة الأمــوال حتــى اللحظــة  ةمســاوی للأمـوالوتكــون التكلفــة الحدیــة . تكلفـة الأمــوال الإضــافیة المطلوبــة 

  )1( .التي یتطلب الأمر فیها إصدار أسهم عادیة جدیدة لعدم وجود أرباح محتجزة

  :الحدیة للأموال التكلفة
تعـرف التكلفـة الحدیـة للأمـوال بأنهـا تكلفـة الأمـوال الإضــافیة ومـن الملاحـظ أن التكلفـة الحدیـة للأمـوال هـي تكلفــة 

وتظهــر التكلفــة الحدیــة للأمــوال فــي حالــة اخــتلاف مســتوى . مرجحــة أیضــاً  ولكنهــا تكلفــة الأمــوال الإضــافیة فقــط 
تكـون تكلفـة الأمـوال الحدیـة مختلفـة عـن تكلفـة الأمـوال  قدالأموال المطلوبة ، فعند حد معین من الأموالالمطلوبة 

  .في المستوى الذي قبله 
وترى الباحثة ضرورة دراسة تكلفة مصادر التمویل المختلفة الحالیة والمتوقعة ، وتنمیة علاقات فعالة مع 

تقلل التكلفة ویمكن للمنشاة أن . المستثمرین والمقرضین بصفة دوریة منظمة من أجل تقلیل إرتفاع التكلفة 
الكلیة عن طریق أستخدام المزید من القروض ، ولكن ارتفاع حجم القروض فى الهیكل المالى یؤدى الى زیادة 
المخاطر المالیة للمقرضین فیطلبون معدل فائدة أعلى ، وزیادة المخاطر المالیة لأصحاب الملكیة مما یؤدى 

ج مناسب من أموال الاقتراض وأموال الملكیة بحیث یؤدى وهذا یتطلب إستخدام مزی. الى زیادة تكلفة الملكیة 
  .الى تقلیل تكلفة التمویل الى اقل م یمكن 

  
                                                             

 . 398، ص  مرجع سابقحنفي ،  رعبد الغفا)1(
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  مفاهیم ونظریات هیكل التمویل: سادساً 
لا شك أن قیمة الشركة تعتبر الهاجس الأول لرجل الإجارة المالیة وذلك لأن قیمة الشركة توضح مدى   

  .والازدهار الذي تعیشه الشركة كما یوضح أیضاً مدى المخاطر التي تتعرض لها تلك الشركةالنمو 
والسؤال الذي یطرح نفسه هو هل سترتفع قیمة الشركة مع إرتفاع درجة الرفع المالى أم أنها   

  .ستنخفض؟
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رعون في تكوین وللأجابة على هذا السؤال نجد أن القائمین على أمر الإدارة المالیة دائماً عندما یش  
الهیكل المالي للشركة یقومون بتحلیله من ناحیة تأثیره على قیمة الشركة السوقیة، لذلك نجدهم دائماً یسعون إلى 

  .تكوین هیكل مالي نموذجي یؤدي إلى تعظیم القیمة السوقیة للشركة
أثیر الرفع المالى أن هنالك آراء مختلفة حول خصائص الهیكل المالي للشركة وت"(1)ویرى أحد الباحثین  

لذلك نجد أنه لابد من التعرف على هذه الآراء من خلال مفاهیم الهیكل المالي المختلفة ". على تكلفة الأموال
حتى یمكننا الوصول إلى صیغة عملیة للهیكل المالي النموذجي والذي تكون عنده القیمة السوقیة لأسهم الشركة 

. كلفة التمویل منخفضة مقارنة مع درجات الرفع المالي الأخرىمرتفعة إلى أقصى حد ممكن، وتكون عنده ت
  -:والمفاهیم هي

 .مفهوم صافي الدخل .1

 .مفهوم صافي الدخل التشغیلي .2

 .مفهوم المدرسة التقلیدیة .3

 .مفهوم مدقلیانى میلر .4

  -:ونجد أن هذه النظریات بنیت على فروض عامة وهي
  والأسهم العادیةالقروض "الشركات توظف فقط نوعان من الأموال." 

 القیمة الكلیة لأصول الشركة معروفة. 

  یتم تغییر درجة الرفع المالي بتقلیص حجم القروض أو بیع أسهم جدیدة وسداد القروض بقیمتها قبل
 .موعد استحقاقها

 تساوى احتمالات أرباح الشتغیل المتوقعة من الشركة لدى جمیع المستثمرین. 

 على حملة الأسهم العادیة% 100السنویة المحققة بنسبة  سیاسة الشركة هي توزیع الأرباح. 

 ثبات أرباح التشغیل بالنسبة للشركة وعدم توقع نموها أو زیادتها. 

  .وسوف یتطرق الباحث إلى المفاهیم المذكوره أعلاه بشئ من التفصیل
  - :مفهوم صافي الدخل.أ

                                                             
 .166سمیر محمد عبدالعزیز، اقتصادیات الاستثمار التحلیل المالین مرجع سابق، ص . (1)
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كیة ثابتة لا تتغیر بتغیر نسبة یفترض مفهوم صافي الدخل أن تكلفة كل من الأقتراض وحقوق المل  
فإرتفاع أو إنخفاض نسبة الأقتراض لا یترتب علیها إرتفاع أو إنخفاض معدل العائد محل الاستثمار . الأقتراض

رتفاع قیمة الشركة  الذي یطلبه المقرضون أو الملاك، وطالما أن تكلفة الأقتراض أقل من تكلفة الأموال وإ
القیمة الكلیة للشركة بإضطراد مع زیادة نسبة الرفع المالي بینما یستمر متوسط وفي هذا الصدد تزداد .بالتبعیة

ویتواجد الهیكل المالي النموذجي عند المقطة التي تتعاظم عندها قیمة . تكلفة الأموال في الإنخفاض المضطرد
ة بالكامل من وعندها تمول الشرك. الشركة وهي المقطة التي تقل عندها تكلفة الأموال إلى أدنى حد ممكن

وبناءً على هذا المفهوم فإنه من الناحیة النظریة فقط ترتفع قیمة الشركة . خلال الاقتراض وكما كان ذلك ممكن
ونجد أن نقطة الضعف الأساسیة التي یعاني منها مفهوم صافي الدخل أنه .إلى الحد الأقصى لمصلة المالكین

  .لعادیة مهما تغیرت نسبة الإقتراض داخل الهیكل الماليیقوم على افتراض ثبات كل من تكلفة إلى الأسهم ا
  )2،2،1(شكل رقم 

  أثر الرفع المالي على تكلفة الأموال
  تبعاً لمفهوم صافي الدخل

  
  
  
  
  
  

  .م2002یحي یوسف محمد، مقرر الإدارة المالیة، كلیة الدراسات التجاریة، : المصدر
  :مفهوم صافي الدخل التشغیلي  - ت

أن تكلفة القروض ثابته  تتغیر مع تغیر نسب الاقتراض، أما تكلفة حقوق الملكیة یفترض هذا المفهوم   
كما یفترض هذا المفهوم أن . المتمثلة في العائد الذي یطلبه الملاك فترتفع مع كل زیادة في نسبة الاقتراض

ادة نسبة الاقتراض زیادة نسبة تكلفة حقةق الملكیة بسبب الزیادة المستمرة في حجم القروض والتي تؤدي إلى زی
سوف یعوضها الانخفاض بنفس القیمة في تكلفة القروض نتیجة لزیادة الاعتماد علیها وذلك بإعتبارها مصادر 

 درجة الرفع المالي

 تكلفة حقوق الملكیة

 تكلفة القروض
 الوسیط المرجح لتكلفة الأموال

 تكلفة الأموال

15% 

10% 

 درجة الرفع المالي

 تكلفة حقوق الملكیة

 تكلفة القروض
 الوسیط المرجح لتكلفة الأموال

 تكلفة الأموال

15% 

10% 
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. تمویل ذات تكلفة منخفضة نسبیاً لذا فمن المتوقع أن تظل تكلفة الأصول ثابتة مهما تغیرت نسبة الاقتراض
جي، سواء أن اقترضت الشركة أو لم تقترض، وسواء أن زادت وهذا یعنى بالطبع أنه لا یوجد هیكل مالي نموذ

نسبة الاقتراض أو نقصت فإن تكلفة الأموال تظل ثابتة مما یترتب علیه بالتبعیة ثبات قیمة الشركة، وبالتالى 
  .فإن قیمة الشركة تتحدد بناءً على القیمة الحالیة لتدفقاتها النقدیة

  )2/2/2(شكل رقم
  تمكلفة الأموالأثر الرفع المالي على 

  تبعاً لمفهوم صافي الدخل التشغیلي
  
  
  
  
  
  

  .م1997منیر إبراهیم هنیدي، الإدارة المالیة، المكتب العربي الحدیث، مصر، : المصدر
  - :مفهوم المدرسة التقلیدیة- ج

لقد بنى أصحاب المدرسة التقلیدیة أطروحتهم على تحلیل المعلومات التاریخیة التي تربط بین درجة   
  .الرفع المالي وتكلفة التمویل الكلیة للشركة ومحاولة تفسیر هذه النتائج

كة یتم فیها خفض التكلفة الكلیة لقد توصل التقلیدیون إلى أن هنالك درجة من الرفع المالي لكل شر   
  .ورفع القیمة السوقیة للشركة إلى أقصى حد ممكن وبالتالي الوصول إلى الهیكل المالي النموذجي

ولقد أظهرت التجارب العلمیة أنه على الرغم من إحتمال وجود هیكل مالي نموذجي إلا أنه لا توجد   
لنموذجي، ولكن المدرسة التقلیدیة اتخذت من هذه الظاهرة نسبة رفع مالي ثابتة مصاحبة لهذا الهیكل المالي ا

دلیلاً على صحة أفكارها، والتي بنیت على أنه كلما زاد اعتماد الشركة على الدیون انخفض المتوسط المرجح 
  .لتكلفة الأموال وذلك لأن القروض ذات تكلفة منخفضة وبالمقارنة مع تكلفة رأس المال المساهم

 درجة الرفع المالي

 تكلفة حقوق الملكیة

 تكلفة القروض
 الوسیط المرجح لتكلفة الأموال

 تكلفة الأموال

15% 

10% 
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ظریة التقلیدیة أسست على تزاید تكلفة رأس المال المساهم مع ازدیاد درجة الرفع وبالرغم من أن الن  
  -:(1)المالي، إلا أنها قسمت هذه الزیادة إلى ثلاثة مراحل وهي

  :المرحلة الاولى
وهي المرحلة التي تكون فیها درجة الرفع المالي منخفضة نسبیاً حیث تستفید الشركة من زیادة نسبة   

التكلفة المنخفضة في الوقت الذي لا تزداد فیه تكلفة الأسهم إلا زیادة طفیفة وتكون المحصلة أن القروض ذات 
یخفض المتوسط المرجح لرأس مال الشركة كلما زادت درجة الرفع المالي بنسبة الفرق بین تكلفة الأسهم 

  .والقروض
  :المرحلة الثانیة

تكلفة الأسهم والانخفاض في التكلفة الكلیة الناتجة  وهي المرحلة التي یقل فیها الفرق بین الزیادة في  
عن زیادة الرفع المالي إلى أن تصل النقطة التي تتساوى فیها الزیادة في تكلفة الأسهم مع الانخفاض في 
التكلفة الكلیة الناتجین عن زیادة درجة الرفع المالي عندئذٍ یصل الانخفاض في التكلفة الكلیة للتمویل أصى 

  .ما یؤدي إلى تعظیم القیمة السوقیة للشركةدرجة له م
  :المرحلة الثالثة

وهي المرحلة التي تزداد فیها درجة الرفع المالي إلى الحد الذي یشكل خطراً مالیاً متزایداً بحیث تصبح   
ون الزیادة في تكلفة الأسهم أكبر بكثیر من الانخفاض الناتج عن زیادة درجة الرفع المالي بإستخدام تكلفة الدی

ذات التكلفة المنخفضة نسبیاً، وفي هذه المرحلة یبدأ المتوسط المرجح لتكلفة الأموال في الازدیاد مما یؤدي إلى 
  .تناقص القیمة السوقیة للشركة

  
  

  )2/2/3(الشكل رقم
  

  مراحل الدرسة التقلیدیة
  

                                                             
 .72المرجع السابق، ص(1)

 س

 ھــ

 ص

 درجة الرفع المالي

 تكلفة التمویل

 المرحلة الثالثة المرحلة الثانیة الأولىالمرحلة 
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  م2002یحي یوسف محمد، مقرر الإدارة المالیة، كلیة الدراسات التجاریة، : المصدر
  :ونجد أن هذه النظریة تعرضت لانتقادات كثیرة منها

  إبطاء عملیة أنها بنیت على مجرد ملاحظات تأثرت بعدم فعالیة الأسواق المالیة التي تؤدي إلى
 .التحول التوازني

  لم تفلح هذه النظریة في الخروج بنموذج عملي واضح لاستخدامه في تحدید الهیكل المالي النموذجي
 .للشركة

  بنیت النظریة على افتراض أن نسبة التغیر في تكلفة الأسهم والقروض في المراحل الثلاثة هو افتراض
 .لا یستند إلى أي دلیل مادي

  ):مفهوم المدرسة الحدیثة: (لیاني ومیلرمفهوم مدق.د
بنى هذا المفهوم على النقیض من المدخل التقلیدي، كما علمنا أن التقلیدیین یعتقدون وجود هیكل مالي   

ونجد أن مدقلیاني ومیلر یرفضان هذا . مثالي تنخفض عنده تكلفة الأموال وتصل فیه قیمة الشركة إلى أقصاها
الهیكل المالي في ظل عدم وجود ضرائب لا یمكن أن یكون له تأثیر على تكلفة الأدعاء، إذ یعتقدان أن 

الأموال وقیمة الشركة ولا یتغیران مع تغیر الهیكل المالي وهو ما یتفق مع مفهوم صافي الربح ویختلف مع 
  .مفهوم صافي الربح التشغیلي

ركات التي تعتمد بالكامل على حقوق ولقد دلل مدقلیاني ومیلر على ذلك باستخدام فكرة الترجیح بین الش  
. الملكیة في تمویل استثماراتها وبین الشركات التي تعتمد في ذلك على خلیط من القروض وحقوق الملكیة

  .والترجیح یعنى التوازن أي المحافظة على الوضع الأساسي
الشركة التي إلا أنه في ظل وجود ضریبة على دخل الشركة فقد تصل مدقلیاني ومیلر إلى أن قیمة   

غیر . یتضمن هیكلها المالي قروض تفوق قیمة شركة أخرى مماثلة یتكون هیكلها المالي من حقوق ملكیة فقط
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. أنهما یصران على أن الفرق بین قیمة الشركتین لا ینبغي أن یزید أو یقل عن القیمة الحالیة للوفورات الضریبیة
مدقلیاني ومیلر صیغ تمكن من حساب التكلفة المرجحة لرأس وقد أستنبط . وتعتبر هذه النظریة الأكثر قبولاً 

  .المال عند كل درجة من درجات الرفع المالي
یؤكد میلر على أنه لا توجد مزایا للأقتراض فببلوغ حالة التوازن تتساوى فیها الوفورات الضریبیة الناجمة   

الشخصیة الإضافیة التي یدفعها عن إعفاء الدیون من ضریبة أرباح الأعمال داخل الشركة مع الضریبة 
ذا ما تمت مقارنة صافي فوائد الدیون مع أرباح الأسهم الخالیة من الضرائب  المستثمرون على هذه الفوائد، وإ

  .ازدادت الضریبة المخفضة، فإن ذلك قد یكون سبباً لتمویل جزء من استثماراتهم من السندات والأسهم
ستثمار ابتدع میلر مفهوم درجة الرفع المالي الشخصي والتي وللمحافظة على درجة المخاطرة على الا  

  .بمقتضاها یقوم المستثمر بالاقتراض للمحافظة على درجة الرفع المالي عند تحویله للأسهم
ولا تعتبر الضریبة الشخصیة على دخل المستثمر هي المتغیر الوحید الذي یحد من الإقبال على   

  .ا تكلفة الإفلاس وتكلفة الوكالةالاقتراض بل توجد عوامل أخرى منه
الأموال وقیمة الشركة ولا یتغیران مع تغیر الهیكل المالي وهو ما یتفق مع مفهوم صافي الربح ویختلف مع 

  .مفهوم صافي الربح التشغیلي
ولقد دلل مدقلیاني ومیلر على ذلك باستخدام فكرة الترجیح بین الشركات التي تعتمد بالكامل على حقوق   

. یة في تمویل استثماراتها وبین الشركات التي تعتمد في ذلك على خلیط من القروض وحقوق الملكیةالملك
  .والترجیح یعنى التوازن أي المحافظة على الوضع الأساسي

إلا أنه في ظل وجود ضریبة على دخل الشركة فقد توصل مدقلیاني ومیلر إلى أن قیمة الشركة التي   
غیر . تفوق قیمة شركة أخرى مماثلة یتكون هیكلها المالي من حقوق ملكیة فقطیتضمن هیكلها المالي قروض 

أنهما یصران على أن الفروق بین قیمة الشركتین لا ینبغى أن یزید أو یقل عن القیمة الحالیة للوفورات 
لفة وقد أستنبط مدقلیاني ومیلر صیغ تمكن من حساب التك. وتعتبر هذه النظریة الأكثر قبولاً . الضریبیة

  .المرجحة لرأس المال عند كل درجة من درجات الرفع المالي
یؤكد میلر على أنه لا توجد مزایا للاقتراض فببلوغ حالة التوازن تتساوى فیها الوفورات الضریبیة الناجمة   

عن إعفاء الدیون من ضریبة أرباح الأعمال داخل الشركة مع الضریبة الشخصیة الإضافیة التي یدفعها 
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ذا ما تمت  مقارنة صافي فوائد الدیون مع أرباح الأسهم الخالیة من الضرائب المستثم رون على هذه الفوائد، وإ
  .ازدادت الضریبة المخفضة، فإن ذلك قد یكون سبباً لتمویل جزء من استثماراتهم من السندات والأسهم

المالي الشخصي والتي  وللمحافظة على درجة المخاطرة على الاستثمار ابتدع میلر مفهوم درجة الرفع  
  .بمقتضاها یقوم المستثمر بالاقتراض للمحافظة على درجة الرفع المالي عند تحویله للأسهم

ولا تعتبر الضریبة الشخصیة على دخل المستثمر هي المتغیر الوحید الذي یحد من الإقبال على   
  .الاقتراض بل توجد عوامل أخرى منها تكلفة الإفلاس وتكلفة الوكالة

ي ظل وجود هذین النوعین من التكالیف من المحتمل أن یكون هناك هیكل مالي نموذجي، ویتحدد وف  
الهیكل المالي النموذجي بمستوى الاقتراض الذي تتساوى عنده مزایا الاقتراض المتمثلة في الوفورات الضریبیة 

میلر یتعرض على فكرة زجزد مثل  مع العیوب الناجمة عنه والمتمثلة في تكلفة الإفلاس وتكلفة الوكالة، غیر أن
  .هذا الهیكل

زاء ذلك أوصى    على التوصل إلى معدل مدیونیة لا یتعدى الحدود المقدرة بواسطة ) M.M(وإ
  . (1)ولكنهما لم یقترحا محددات الهیكل المالي الذي یحقق ذلك الفرض. المقرضین

  
  
  
  
  

  )2/2/4(الشكل رقم
  الثانیة) M&M(حسب نظریةأثر الرفع المالي على تكلفة راس المال 

  
  
  
  

                                                             
 درجة الرفع المالي  .610-596م، ص 1991منیر صالح ھنیدي، الإدارة المالیة مدخل تحلیلي معاصر، المكتب العربي الحدیث، الاسكندریة، مصر، . د(1)

 متوسط التكلفة المرجحة

 تكلفة الدیون

 تكلفة راس المال
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منیر صالح هنیدي الإدارة المالیة مدخل تحلیلي معاصر،المكتب العربي الحدیث، الاسكندریة، . د: المصدر
  .      م1991مصر،

  
  )2/2/5(الشكل رقم

  الثانیة) M&M(الرفع المالي وقیمة الشركة حسب نظریة العلاقة بین
  

  
  
  
  
  
  
  
  

  2002راسات التجاریة، یحي یوسف محمد، مقرر الإدارة المالیة، كلیة الد: المصدر
  

  المبحث الأول
  مفهوم وأهمیة جودة الأرباح

  : تمهید
الصادرة عنه ) 1(إطار متكامل لجودة الأرباح فالتوصیة رقم ) FASB(قدم مجلس معاییر المحاسبة الامریكي 

م حددت هدف توفیر المعلومات المفیدة في اتخاذ القرارات كهدف أساسي في أهداف المحاسبة 1978في عام 
م حدد المجلس خاصتین أساسیتین للمعلومات یجب 1980الصادرة في عام ) 2(وفي التوصیة رقم. المالیة

لمعلومات المحاسبیة لكي تكون مفیدة لإتخاذ القرارات ، الخاصیة الأولى هي توافرها في ا

 درجة الرفع المالي

 قیمة الشركة
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وتكون المعلومات ) Reliability(أما الخاصیة الثانیة فهي إمكانیة الاعتماد علیها ) Relevance(الملائمة
متخذ القرار المحاسبیة مناسبة، إذا كان معرفتها تغیر متخذ القرار، ولكي تكون المعلومات المحاسبیة مفیدة ل

كما أن المعلومات المحاسبیة التي یمكن الاعتماد علیها هي . یجب أن تساعده على التنبؤ بالتدفقات المستقبلیة
والمعلومات المحاسبیة المناسبة والتي . التي تعطي تمثیل أكثر وتعكس الوضع الاقتصادي الحقیقي للشركة

  .لأنشطة الاقتصادیةتتصف بالجودة تعكس بشكل موضوعي غیر متخیر نتائج ا
لذا فإن مفهوم جودة الأرباح یعني الأرباح التي تتصف بالسمات وبالخصائص الرئیسیة للمعلومات المحاسبیة 
وهي الملائمة والموثوقیة، التي تقابل الأهداف الرئیسیة للابلاغ المالى في حیث تمكین مستخدمي البیانات 

  .رات الرشیدةالمالیة من مستثمرین ومقرضین من اتخاذ القرا
الأرباح (جودة الأرباح هى التي تمثل بصدق الأرباح المحققه والتي تتفق مع المحافظة على الثروة 

، بحیث أن الأرباح التي تعلنها المنشأة تعبر بصدق وواقعیة عن الأرباح الحقیقیة والفعلیة للشركة، )الاقتصادیة
ي ملموس، وان هذه الأرقام لیس فیها مبالغات أو أرقام وبمعنى آخر فإن أرباح الشركة المنشودة ذات وجود نقد

  .احتمالیة
تساعد المعلومات الواردة في التقاریر المالیة مستخدمي هذه التقاریر في اتخاذ مختلف القرارات الاقتصادیة ومن 

من خلال  هذه القرارات تخصیص رأس المال في الاسواق المالیة، لذلك یرى الاهتمام بجودة المعلومات المالیة،
الاهتمام بجودة المعلومات المالیة المنشورة للمستثمرین والإدارة، وغیرهم من مستخدمي تلك المعلومات، 

بأن جودة ) SEC(والمنظمات المهنیة المختصة باصدار معاییر المحاسبة، فقد أكثر الرئیس السابق للـ
  .مالالمعلومات المالیة تساهم في تحسین السیولة وتخصیص تكلفة رأس ال

ویستخدم بعض الباحثین مصطلح جودة الأرباح مرتبطاً بإدارة الأرباح عندما یكون هناك أختبارات محاسبیة مع 
دارة الربحیة ، وتختلف دلالة ذلك  الأخذ في الإعتبار دورة النشاط الاقتصادي متضمنة توقیت العملیات وإ

  -:المصطلح في باحث لأخر كما یلي
لیغى درجة إختیار الإدارة للتقدیرات التي یمكن أن تؤثر في التقریر عن  یستخدم البعض جودة الأرباح -

 .الدخل

والبعض الآخر قد یرى أن جودة الربحیة تعني درجة المزایا التي یمكن أن تحصل علیها الإدارة في  -
 .خلال المرونة في المحاسبة

 .تؤثر في نتائج الأعمال البعض یرى أن جودة الربحیة تعني إمكانیة أختیار العناصر التي یمكن أن -

كما أن القرارات التي تبني على معلومات الربحیة تختلف تبعاً لإختلاف مستخدمي القوائم المالیة، حیث ینظر 
المساهمون إلى الربحیة كمقیاس لأداء المدیرین ومنحهم المكافآت، بینما یعتمد المقرضون على الربحیة لأتخاذ 

مرون المحتملون فإنهم یعتمدون على الربحیة لتقییم استثماراتهم من خلال ما القرارات الائتمانیة، أما المستث
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، أما المحللون المالیون فیضعونها في مقدمة المدخلات  تحویه من قدرة تنبؤیة باستمراریة هذه الأرباح مستقبلاً
ط قبل الأطراف الأساسیة اللازمة لعملیة اتخاذ القرارات غیر أن الاهتمام برقم صافي الربح المحاسبي فق

المختلفة عند اتخاذهم لقراراتهم لا یعنى اتخاذ قرارات سلیمة لأن الاعتماد علیه یؤدي إلى إغفال ما تحتویه بنود 
الاستحقاقات من معلومات لها أثر مهم على نتائج تلك القرارات وحیث أنه یمكن استخدام معلومات التدفقات 

جراء تعدیلات لتعكس النقدیة التاریخیة لتوقع التدفقات النقدی ة المستقبلیة، فإنه یمكن تحلیل الأرباح التاریخیة وإ
الأرباح المستقبلیة، مثل تعدیل البیانات التاریخیة المالیة، وتقدیر معدل العائد على الأصول أو حقوق الملكیة، 

بحیة، مما یعني وهذا بدوره یوضح أهمیة المعلومات التي تحتویها بنود الاستحقاقات تعني إنخفاض جودة الر 
انخفاض العوائد المستقبلیة، لذلك استخدمت الاستحقاقات كمؤشر یعكس جودة الأداء في المنشآت، وتقییم 
الوضع المالى للمنشأت وتعكس جودة الأرباح على قدرة الأرباح المفصح عنها في التقریر عن ربحیة المنشأة 

  .في التنبؤ بالأرباح المستقبلیةالحقیقیة ، كما أنها تعكس قدرة الأرباح المفصح عنها 
دارة الربحیة حیث اشارت بعض الدراسات إلى  وقد أشارت بعض الدراسات إلى وجود علاقة بین جودة الربحیة وإ
وجود العدید من الامور المشتركة بین جودة الأرباح وبین إدارة الأرباح حیث یرى أن الجمیع یتفقون على أن 

إنخفاض جودة الأرباح كما بینت دراسة أخرى أن البعض ینظر إلى جودة  ممارسة إدارة الأرباح تؤدي إلى
الأرباح من خلال تعبیرها عن الأداء الاقتصادي للمنشآت، أو النظر إلى إدارة الأرباح من جانب القرارات التي 

  .تتخذها الإدارة للافصاح عن الأحداث الاقتصادیة
لمالیة في خلال قیاس العوامل المؤثرة في جودة التقاریر المالیة، وقد اهتم بعض الباحثین بدراسة جودة التقاریر ا

منها على سبیل المثال، حجم الاستحقاقات في القوائم المالیة، سیاسات الإدارة في الأعتراف بالإیرادات، درجة 
  .الشفافیة في القوائم المالیة، وتوقیت الربح المحاسبي

الفكر المحاسبي بإعتباره أحد أهم المعاییر على صدق وواقعیة إحتل مفهوم جودة الأرباح مكانة متمیزه في 
الأرباح الحقیقیة والعقلیة للشركة، قد لجأ العدید من الباحثین نحو الأبحاث المتعلقة بجودة الأرباح المحاسبیة 

النمو المرتفع في ممارسات : نتیجة مجموعة من الأسباب أهمها 2002في عام  SOXخاصة بعد إقرار قانون 
سالیب إدارة الأرباح وتمهید الدخل، ظهور نموذج الاستحقاق  لجونز، تطویر وتنفیذ مجموعة من المعاییر أ

المحاسبیة المتعارف علیها دولیاً والتي حولت بشكل طبیعي إهتمام الباحثین حول القضایا الأساسیة المتعلقة 
  .بجودة الأرباح المحاسبیة

  ماهیة الأرباح : أولاً 
أو المقابل أو المكافأة التى یحصل علیها عنصر التنظیم ، وهو العنصر الرابع الذى تمت  الربح هو الثمن

إضافتة الى عناصر الانتاج الثلاث الأساسیة ، وهى العمل ،وراس المال ، والموارد الطبیعیة ، ومهمة عنصر 
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تكلفة وجهود وتضحیات  بین عناصر الانتاج لإعطاء أعلى مردود ممكن بأقل) المزج(التنظیم تتمثل فى الجمع 
  .  1ممكنة ، وبحیث یتحقق نتیجة لذلك أقصى ربح ممكن

فى ایرادات المشروع على التكالیف من غیر الربح ، ذلك أن الربح هو ) الفرق(والربح هو عبارة عن الزیادة 
العملیات المتبقى من الإیرادات بعد دفع كافة تكالیف عناصر الإنتاج ومستلزماته والتى یتم إستخدامة فى 

  .الإنتاجیة 
  التكالیف الكلیة  –الایرادات الكلیة = أى أن الربح 

یختلف مدلول الارباح بالمفهوم الاقتصادى عن مدلوله بالمفهوم المحاسبى ، فحسب المفهوم الاقتصادى ،تتمثل 
معینة مع بقاء الأرباح بالحد الاقصى من الموارد الاقتصادیة الذى یمكن للفرد أن یستهلكه خلال فترة زمنیة 

  .2ثروته فى نهایة تلك الفترة بالمقدار نفسه الذى كانت علیه فى بدایتها 
كما عرف الدخل بانه ذلك المبلغ الذى یمكن للفرد  أن یصرفه خلال فترة زمنیة معینة وذلك دون المساس براس 

  .المال 
  .ثروته فى بدایتها كما عرفت الارباح بانها تمثل الفرق بین ثروة الفرد فى نهایة الفترة و 

كما عرفت الارباح بانها الناتج الكلى السنوى للارض والعمل بعد إجمالى الإیراد هو ما یبقى حراً بعد خصم 
المصروفات اللازمة للمحافظة على راس المال الثابت أولاً ، وراس المال المتداول ثانیاً ، وصافى الربح بالنسبة 

  . 3وموا باستهلاكه فوراً  دون مساس براس المالللافراد هو ما یكون فى وسعهم أن یق
كما عرف صافى الارباح باعتباره المبلغ الذى یمكن التصرف فیه بتوزیعه على حملة الأسهم أو اصحاب 

  .المنشاة دون انقاص قدرتهم على تحقیق الربح الحقیقى 
  مفهوم جودة الأرباح:أولاً 

  :تعریف المدیرین التنفیذیین المالیین
دیرون التنفیذیون المالیون أنه قبل كل شئ تكون أرباح الأسهم التي تتسم بالجودة مستدامة وقابله یرى الم

للتكرار وتشمل خصائص الجودة الأكثر تحدیداً الخیارات المتسقة لإعداد التقاریر على مر الزمن، یدعمها 
أي جمیع العوامل التي تؤثر على  تدفقات نقدیة فعلیة، وغیاب البنود التي تحدث مرة واحدة والتقدیرات طویلة

استدامة أرباح السهم، وتتفق وجهة النظر یما یتعلق بجودة أرباح السهم مع وجهة نظر المقرضین حیث یرى 
الأرباح  توقعاتالمستثمرون المنشأة ككیان یولد ربحیة طویلة الاجل، وتستند القیمة على تقدیر وخصم

                                                             
.                         249 -247،ص ) م2009جدارا للنشر والتوزیع ، الطبعة الأولى ، : عمان(فلیح حسن خلف ، إقتصادیات الأعمال   -1 
.179،ص ) م 2010الشركة العربیة المتحدة ،الطبعة الأولى ، : القاھرة (محمد مطر ، نظریة المحاسبة   -2 

)م 2011دار المسیرة للنشر والتوزیع ، الطبعة الاولى ، : عمان (د ، نظریة المحاسبة ،سامى محمد الوقا. 127، ص  -3 
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بر الأرباح الحالیة ذات جودة عالیة اذا استخدمت باعتبارها مرشد جید ویتفق مع هذا الراي أنه تعت. المستقبلیة
  .(1)للأرباح على المدى الطویل للمنشأة

كما عرفها آخر بأن الأرباح تتصف بالجودة عندما تنأل الأرباح من مكونات ترتبط بالنشاط الإعتباري، وتعبر 
المكونات للتدخلات من جانب الإدارة، وذلك بما یمكن عن حقیقة نتیجة النشاط لمنشأة الأعمال ولم تخضع تلك 

  .(2)الإدارة وذوي المصلحة من تقدیر الأرباح المستقبلیة
عرفت بأنها مفهوم یرتبط بشكل عام بجموعة خصائص أهمها استمراریة الأرباح وقلة تذبذبها، الحیادیة والتمثیل 

جاع للأرباح، نسبة الأرباح من العملیات التشغیلیة، نسبة الصادق للأداء الفعلي للمنشأة، القدرة التنبؤیة والاستر 
  .(1)التدفقات النقدیة في الأرباح، الاقتراب من الدخل الاقتصادي

كما عرفت أن مفهوم جودة الأرباح هو المفهوم الذي یعبر بصدق عن الأرباح الفعلیة التي تم تحقیقها خلال 
الیة في الفترات المستقبلیة ، كما یعد مؤشراً جیداً في تقییم الأداء الفترة، ویمثل مدى أستمراریة تدفق الأرباح الح

  .(2)الحالي والمستقبلي للشركة
كماعرفت  الأرباح ذات الجودة العالیة بأنها الأرباح التي توفر المزید من المعلومات حول الأداء المالى 

  .(3)الیةللشركات عالیة الجودة في المستحقات والتي تمتلك إستمراریة أرباح ع
كماعرفت بأن جودة الأرباح ترتبط بمدى أستمراریة تلك الأرباح، حیث أنه كلما كان إرتباط المستحقات 

  .(4)بالتدفقات النقدیة أكبر دلیل على أن الأرباح تتمتع بجودة أعلى
لحالیة على كماعرفت بأنها هي مدى أستمراریة تدفق الأرباح الحالیة في الفترات المستقبلیة، وقدرة الأرباح ا

عكس الأداء الحالي المستقبلي للشركة، وتمثل الأستمراریة مدى قدرة الشركة في المحافظة على أربحها في 
  .(5)المدى الطویل، أو قدرة الأرباح الحالیة في إعطاء مؤشر جید عن الأرباح المستقبلیة

ركة ودخلها الاقتصادي بمعنى مدى كما عرفت جودة الارباح بأنها درجة الارتباط بین الأرباح المحاسبیة للش
  .(6)تعبیر الأرباح المنشورة عن التمثیل الصادق للربح الموزع للسهم

                                                             
1 Defond M-L., “Earning Quality Research: Advances Challenges and Future Research” Journal of Accounting and 
Economics, Vol. 50, Issve, 2-3, 2010. 

دراسة تطبیقیة، رسالة دكتوراة غیر : قیاس ةتحلیل تأثیر التحفظ في التقاریر المالیة على جودة الأرباح المحاسبیة"محمد إبراھیم محمد حسین، .2
 . 97م،ص 2013، كلیة التجارة جامعة عین شمس، "منشورة

دراسة تطبیقیة على الشركات المساھمة ي سوریا، رسالة : الأسھم طریق كاسم طریخ، تاثیر العلاقة بین حوكمة الشركات وجودة الأرباح على أسعار-3
 .292م، ص 2012ماجستیر غیر منشورة ، كلیة التجارة، جامعة عین شمس،

العدد الثاني،  المحاسبي،امالمحمد ماھر ، تحلیل العلاقة بین جودة الأرباح المحاسبیة وظاھرة عدم تماثل المعلومات وأثرھا على تكلفة رأس المال، مجلة الكر . 4

  .11م، ص2011مصر، دیسمبر

1-Dechow. P. , Ge., w., Schrand , “ understanding Earnings Quality : A Review- The Proxies , their determinants and 
their Consequences”, Journal of Accounting and Economics, vol, 50, lss. 2-3, 2010, p2.   
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of Michigan, 2007.  
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كما عرفت أیضاً بالانخفاض في جودة الأرباح المحاسبیة على أنه نتیجة التدخل المعتمد في جانب الإدارة 
  .(3)بالتحكم في الربح المحاسبي

ي تعبر بصدق وواقعیة عن الأرباح الحقیقیة والأداء الحقیقي للمدیرین كما عرفت ایضاً على أنها الأرباح الت
دون تأثیر بذكر للعوامل الخارجیة عن سیطرتهم المالیة، وتمثل جانباً هاماً في تقییم الوضع المالى للشركات من 

  .(4)قبل الأطراف المحتملین والدائنین والجهات التشریعیة ومستخدمي التقاریر المالیة
ت بأن الأرباح المحاسبیة تتسم بانخفاض الجودة عندما ترتفع قیمة المستحقات غیر العادیة بالاضافة كما عرف

  .(5)إلى التجنب المتعمد من جانب الإدارة للاعتراف بالخسائر المقدرة أو الاعتراف بالخسائر كنتیجة للنشاط
تعبیر عن الأداء الحقیقي للشركة والتنبؤ كما عرفت بأن جودة الارباح إنما هي قدرة الأرباح المفصح عنها في ال

  .(6)بالأرباح المستقبلیة
كما عرفت الباحثة جودة الأرباح بانها قدرة الأرباح المفصح عنها في التعبیر عن الأداء الحقیقي للشركة، 

لاحظ والتنبؤ بالأرباح المستقبلیة، حیث أن جودة الأرباح تتمثل في استمراریة الأرباح وعدم تذبذبها، كما ی
: الباحث من التعریفات السابقة أن جودة الارباح مفهوم یرتبط بشكل عام بمجموعة من الخصائص أهمها

الإقتراب في الدخل  - الحیادیة والتمثیل الصادق للأداء الفعلي للمنشأة –استمراریة الأرباح وقلة تذبذبها 
 .الاقتصادي

  أهمیة جودة الأرباح : ثانیاً 
اح بالمنفعة التي یمكن الحصول علیها من المعلومات الخاصة بالربح المحاسبي ترتبط أهمیة جودة الأرب

ومكوناته التفصیلیة، ویمثل ذلك أهمیة كبیرة لمستخدمي التقاریر المالیة وواضعي المعاییر المحاسبیة، وقد تبلور 
 ،FASB(الامریكیة هذا المعنى في الاطار المفاهیمي للمحاسبة الذي أعدته لجنة معاییر المحاسبة المالیة 

تساقاً مع هذا المدخل الذي إنتهجته لجنة معاییر المحاسبة الامریكیة وكذلك البحوث الاكادیمیة فإن )1978 ، وإ
الباحث یعتقد أن جودة الأرباح ذات فائدة لمستخدمي التقاریر المالیة لأغراض تعاقدیة، ولأغراض إتخاذ قرارات 

یعتقد أن واضعي المعاییر المحاسبیة یرون جودة التقاریر المالیة دلیل  استثماریة، علاوة على ذلك فإن الباحث

                                                                                                                                                                                                        
دراسة تطبیقیة على الشركات المساھمة المقیدة بالبورصة : فرید ابراھیم ، دور جودة الأرباح في الحد من تعرض الشركة لمخاطر الفشل المالي -4 

  .62م، ص 2014المصریة، مجلة الفكر المحاسبي، العدد الأول، مصر ، اكتوبر 
 5-Hougem  M, N., Van Zijl T., Dustan K. & Karim A. K. M. W, he Effect of IFRS Adoptions and investor 
protection on Earnings Quality around he world, he international journal of Accounting, 47 (3), 333-553, 
2012.  

ھا على جودة التقاریر المالیة في بیئة الأعمال المصریة، العلاقة بین حوكمة الشركات وجودة الأرباح وأثر"صالح رضا إبراھیم،  -6 
  .388م، ص2010، العدد الثاني، 2مویل، جامعة طنطا، المجلدت، المجلة العلمیة للتجارة وال"دراسة نظریة تطبیقیة

1-   Francis J, & wang D., he join effect of investor protection and big 4 auditson Earning Quality around he 
world, Contemporary Accounting Research , 25(1), 1-39, 2008.  
2-Lo K., “Earning Management and Earnings Quality” Journal of Accounting and Economics, Vol. 45, 2008, 
p.357.  
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على جودة المعاییر المالیة ذاتها، كما یستخدم الربح المحاسبي والمقاییس المستمدة منه عادة كمؤشر لتقییم 
غیر مبررة الأداء المالى للشركة، وهذا معناه أن الربح منخفض الجودة یعني ترتیب حوافز أو مكآفات إضافیة 

للمدیرین وخاصة عندما ترتبط حوافزهم ومكافاتهم بالربح المحاسبي، وكلك فإن الربح منخفض الجودة یعنى عدم 
مقدرة المقرضین علي عقود أو إتفاقیات الدین على تقییم الجدارة الائتمانیة للشركة ویتفق مع هذا الراي 

)Dechow and Dichev, 2002; Beest and Boelens, 2009(  وخلاصة القول إن جودة الأرباح ذأت
أهمیة لحمایة مستخدمي المعلومات المحاسبیة ضد الممارسات الانتهازیة لإدارة الأرباح وتحسین قرارات 
الاستثمار وتخفیض الموارد الاقتصادیة بین الشركات، وزیادة كفاءة واستقرار أسواق راس المال وتدنیة حالات 

تستمد جودة الأرباح المحاسبیة أهمیتها من أهمیة الأرباح نسبة، اذ .(1)ارات المالیةالفشل المالى والإفلاس الإنهی
أن أرباح المنشأة تعتبر من المدخلات الهامة في عملیة اتخاذ القرارات المالیة والاستثماریة وغیرها من القرارات 

كما أوضحت . الى والمستقبليالأخرى، كما یتم استخدامها في العدید من الدراسات لتقییم أداء المنشأة الح
الأبحاث النظریة والعملیة المتعلقة بجودة الأرباح المحاسبیة أهمیتها في وجود العدید من التنبؤات التي من 

  .الممكن أن تؤثر جودة الأرباح المحاسبیة من خلالها في تكلفة رأس المال
الأوراق المالیة حیث أوضحت دراسة  كما تؤثر جودة الأرباح المحاسبیة تأثیراً مباشراً أیضاً على سوق

)Bhattacharya . U., et., 2003, p. 678> ( أن هناك ثلاثة مسارات یمكن لجودة الأرباح أن تؤثر من
  - :خلالها على سوق الأوراق المالیة

تساعد جودة الأرباح المستثمرین على التمییز بین الاستثمارات الجیدة والسیئة التي تخفض مخاطر التقدیر،  .1
 .وبالتالى تقلل تكلفة راس المال وحقوق الملكیة

تساعد جودة الأرباح المستثمرین على التمییز بین المدیرین الجیدین والسیئین والذي یخفض تكالیف الوكالة،  .2
 .وبالتالي تكلفة حقوق الملكیة

ى زیادة یؤدي عدم شفافیة الأرباح من خلال انخفاض الاتصال بین الأرباح المحاسبیة والاقتصادیة إل .3
مشكلة الاختیار العكسى التي یواجهها مقدمي السیولة للسوق مما یزید من تكلفة التعامل، والذي یجعل 

 .المستثمرین یطالبون بعوائد أعلى من تكلفة حقوق الملكیة للتعویض

سبیة وبالتالى فإنه یمكن القول أن جودة الأرباح عامل أساسي یترتب علیه إرتفاع مصداقیة المعلومات المحا
على مستوى الشركات، أما على مستوى المستثمرین فیؤدي إلى توجیه استثماراتهم نحو الشركات الأكثر كفاءة 
وفعالیة، ومن ثم توفیر مصادر التمویل اللازمة لتلك الشركات لإجراء التوسعات أو تكوین كیانات إقتصادیة 

  .كبیرة یكون لها دور إیجابي في الاقتصاد ككل

                                                             
  .62فرید محمد إبراھیم، مرجع سابق ذكره، ص.1
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أنه على الرغم من اتفاق البحوث المحاسبیة على أهمیة جودة الأرباح، إلا أنها تباینت من حیث  وتؤكد الباحثة
إذ یمكن القول أن جودة الأرباح المحاسبیة تعتبر مفهوماً غیر محدد الملامح . ماهیة هذه الجودة وطبیعة قیاسها

نظور الباحث وسیاق القضیة البحثیة في البحث المحاسبي، فتعتمد النظره إلى جودة الأرباح المحاسبیة على م
المحددة، وطبیعة المتغیرات المستخدمة كبدائل عن جودة الأرباح المحاسبیة، كما تختلف النظرة إلى جودة 

  .الأرباح باختلاف طبیعة استخدام المعلومات المحاسبیة
  -:یة في الأتيتأخذ جودة الأرباح أهمیتها من زوایا مختلفة طبقاً لأهداف مستخدمي القوائم المال

 .تعتبر من أهم مصادر المعلومات للمستثمرین والمحللین لتقییم أداء ومخاطر الشركة -

تعتبر مؤشر مباشر لتقییم جودة معاییر المحاسبة المطبقة في الوحدة الاقتصادیة، حیث توجد علاقة طردیة  -
 .اییر المحاسبیةبین جودة الأرباح وبین نوعیة النظام المحاسبي المطبق ومدى التزامه بالمع

تقید الأرباح الدائنین والمقرضین لمعرفة مدى قدرة الوحدة الاقتصادیة على سداد دیونها، وبالتالى استمرار  -
 .علاقتهم بالوحدة الاقتصادیة مستقبلاً 

تهتم إدارة الشركة بتحقیق أرباح تتسم باستمراریة عالیة وبقدرة تنبؤیة جیدة، مما یشیر إلى وجود علاقة بین  -
دارة الشركةجو   .دة الأرباح وإ

یهتم المستثمرون الحالیون المحتملین بشكل كبیر بقدرة الشركات على توزیع الأرباح واستمراریة هذه  -
 .(1)التوزیعات ومقدارها، مما یشیر إلى وجود علاقة بین جودة الأرباح وتوزیع الأرباح

بح المقترح عنه أن جودة الأرباح بشكل خاص تلاحظ الباحثة بأن تاتي أهمیة جودة الأرباح من أهمیة رقم الر 
وجودة المعلومات المحاسبیة المفصح عنها بشكل عام ذات أهمیة كبیرة لأولئك الذین یستخدمون القوائم المالیة 

  .لأغراض التعاقدات واتخاذ قرارات الاستثمار
صحیح للموارد الاقتصادیة ومن منظور أسواق المال فإن الأرباح ذات الجودة المنخفضة تؤدي إلى توزیع غیر 

اما على مستوى المشروعات فإن الأرباح .وبالتالى عرقلة النمو الاقتصادي من خلال سوء تخصیص راس المال
منخفضة الجودة والمرتبطة بممارسات إدارة الأرباح ستقود إلى تحول الموارد الاقتصادیة الي مشاریع واقعیة 

دارة الأرباح وأیضاً بین ومن . ذات عوائد فعلیة إلى مشاریع وهمیة هنا یكون الارتباط الوثیق بین جودة الأرباح وإ
  .جودة الأرباح والعوامل المؤثرة في هذه الممارسات

  مقاییس جودة الأرباح المحاسبیة:ثالثا ً 

                                                             
، المجلة العلمیة للاقتصاد والتجارة، كلیة )دراسة تطبیقیة(أیمن صابر سید علي، نموذج مقترح لقیاس جودة الأرباح في شركات التأمین التعاوني،  (1) 

 .100م، العدد، ص2014التجارة جامعة عین شمس، العدد الرابع ، أكتوبر 
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ركزت على أهمیة توافر  IASB، معاییر المحاسبة الدولیة FASBبالرغم من أن معاییر المحاسبة الامریكیة 
مالیة ذات جودة عالیة، مع الأخذ في الاعتبار كل الابعاد المختلفة المتعلقة بنفعیة المعلومات في اتخاذ تقاریر 

  .القرارات، إلا أن أحد أهم المشاكل التي تواجهها هي كیفیة قیاس جودة الأرباح التي تحتویها تلك التقاریر عملیاً 
تحتویها التقاریر المالیة، من خلال التركیز على الجوانب  وقد إهتم العدید من الباحثین لقیاس جودة الأرباح التي

التي یعتقد أنها تؤثر على تلك الجودة مثل الملائمة والتوقیت المحاسبي، في حین إختبر البعض الآخر في 
) IFRS(ومعاییر التقاریر المالیة ) US.GAAP(الدراسات تأثیر مبادئ المحاسبة الأمریكیة المقبولة قبولاً عاماً 

إن الدراسات المتعلقة بقیاس جودة . لى جودة الأرباح وثبت وجود تأثیرات مختلفة بعضها سالب والآخر موجبع
الأرباح حاولت أن توضح أبعاد عدیدة من استخدامها لمعرفة مواصفات جودة الارباح، ویثار إلى هذه الابعاد 

  .على أنها مقاییس للجوانب المرغوبة والتي تمثل جودة الأرباح
استخدم أغلب المقاییس الشائعة الاستخدام وهي الاستمراریة، القدرة التنبؤیة، جودة المستحقات، التوقیت  وقد

هذا لم یتفق الباحثین على مقاییس معینة بذاتها، لكي یستدل منها على . المناسب، التحفظ، تمهید الدخل 
رى أیضاً مقاییس متنوعة لتقییم جودة الجودة العالیة أو المنخفضة للأرباح، ویستخدم أصحاب المصالح الأخ

الأرباح حتى یتبنى لهم اتخاذ قراراتهم الاستثماریة أو التمویلیة، وقد اكد بعض الباحثین على أن استخدام مقیاس 
  .واحد فقط لجودة الأرباح قد لا یؤدي إلى نتائج صحیحة

جاءت في الدراسات  مقاییس جودة الأرباح كما) Shipper and Vincent,2003,pp:97-110(وقسم 
  -:السابقة إلى مایلي

من زاویة العلاقة بالدخل على الأساس النقدي أو أساس الأستحقاق، فإن جودة الأرباح ترتبط بالمستحقات  .1
والتي یمكن أن تخفض من جودة الأرباح في هذه الحالة یمكن قیاس جودة الأرباح من خلال المستحقات 

 .الإجمالیة، والمستحقات الاختیاریة

 ,FASB, 1980(من زاویة الخصائص النوعیة للأرباح والمشتقة من الأطار المفاهیمي للمعاییر المحاسبیة  .2

FASB, 2008,2010 ( والتي تركز على منفعیة القوائم المالیة في اتخاذ القرارات، إنه یمكن قیاس جودة
الأستمراریة بالأضافة إلى الأطار المفاهیمي الأرباح وفقاً لمفهوم الملائمة، الموثوقیة، القابلیة للمقارنة، 

والذي أوضح أن التقاریر المالیة ینبغي أن یكون محتواها ) IASB,2010(لمعاییر المحاسبة الدولیة 
المعلوماتي مفید للمستثمرین، لاتخاذ قراراتهم خاصة فیما یتعلق بتوفیر التمویل اللازم، وتقدیر التدفقات 

م صیاغة صورة الجزء الأول من الأطار المفاهیمي والذي یوضح مدى الحاجة إلى وقد ت. النقدیة المستقبلیة
ولكن تم وضع قائمة . تقاریر مالیة ذات جودة عالیة إلا أنه لم یحدد مقیاس معین لجودة الأرباح

 .بالخصائص النوعیة التي ینبقي توافرها لكي تتحقق الجودة العالیة
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جودة الأرباح طبقاً لمنظور مستخدم القوائم المالیة لمفهوم الجودة، والتي وتختلف المقاییس التي تستخدم لقیاس 
تختلف من مستخدم لآخر، طبقاً للهدف من استخدام تلك القوائم، مما یترتب علیه استخدام مقاییس مختلفة 

  .بموجبها یتم تحدید جودة الأرباح
  :التي یمكن إتباعها أو إتباع إحداهماوبصفة عامة فإنه في مجال جودة الأرباح توجد المناهج التالیة و 

ویهتم بقیاس جودة الأرباح من خلال فحص الأرقام المحاسبیة ومدى قدرتها على الأستمرار، : المنهج الأول - 1
 .أو التنبؤ، أو أرقام تتعلق بمستوى المستحقات

م وبموجبها یتم یهتم بقیاس جودة الأرباح من خلال الارتباط بین الأرباح وعوائد الأسه: المنهج الثاني - 2
استخلاص المحتوى المعلوماتي للأرباح من خلال الارتباط بین الأرباح وعوائد الأسهم وبموجبها یتم 

 .استخلاص المحتوى المعلوماتي للأرباح من خلال أسعار الأسهم في السوق مع افتراض أن السوق كفء

  :مقاییس جودة الأرباح المحاسبیة
  :رباحخلو الأرباح من ممارسة إدارة الأ 

وفي . یوضح هذا المقیاس أن الأرباح الخالیة من ممارسات إدارة الأرباح تشیر إلى مستوى جید لجودة الأرباح
سیاق إعداد التقاریر المالیة والافصاح یعتقد المستثمرون بأن إدارة المنشأة ماهي ألا إمتداد لإدارة الأرباح 

  .مجلس إدارة المنشأةأوجودتها، وهذا یتوقف على العلاقات التعاقدیة مع 
  :إستمراریة تحقیق الأرباح

تعد إستمراریة تحقیق الأرباح هو مقیاس إحصائي یبین مدى ارتباط الأرباح الحالیة بالأرباح المستقبیلة ویتم 
. الإعتماد على معامل بیتا المستخرج من معادلة الإنحدار البسیط التي تربط بین الأرباح الحالیة والمستقبیلة

لعوامل ذات التأثیر على قرارات المستثمرین والتي تشیر إلى مدى قدرة مكونات الأرباح على وهو من ا
ویمكن تقسیم مكونات صافي الربح حسب درجة الاستمراریة . الاستمرار بشكل مستقر من سنة إلى أخرى

  :(1):إلى مكونین رئیسیین هما) استمراریة مكونات صافي الربح(
 الدخل الدائم (ا في المستقبل الأرباح المتوقعة استمرارهIncome Core or permanent  وهي ترتبط

هذا الجزء من . والتي من المتوقع تكرارها أو استمرارها في المستقبل. بالأنشطة الأعتباریة لمنشأة الأعمال
 .الأرباح یكون ذا محتوى معلوماتي أثناء التنبؤ بالأرباح المستقبلیة

  یرتبط بالأنشطة غیر : الأرباح والذي لا یتوقع تكراره في المستقبل من) المؤقت(الجزء غیر المكرر
الاعتباریة لمنشأة الأعمال، والتي من المتوقع عدم تكرارها في المستقبل، هذا الجزء من الأرباح لا یكون 

 .ذي محتوى معلوماتي أثناء التنبؤ بالأرباح المستقبلیة

 :القدرة التنبؤیة للأرباح

                                                             
 .99-98محمد إبراھیم محمد حسین، مرجع سایق ذكره، ص  (1)
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التنبؤیة للأرباح من الخصائص الهامة لجودة الأرباح المحاسبیة التي تلقي اهتماماً كبیراً من تعد خاصیة القدرة 
جانب المحللین المالیین والمؤسسات المهتمة بالمعاییر المحاسبیة كما تعد القدرة التنبؤیة هى إحدى الخصائص 

  .اح المستقبیلةالفرعیة لخاصیة ملاءمة المعلومات المحاسبیة الحالیة على التنبؤ بالأرب
  :تمهید الأرباح 

هى تسویة مقصورة الأرباح المحاسبیة بهدف الوصول إلى المستوى او الاتجاه المرغوب الذي یعبر عن رغبة 
الإدارة في تقلیل الانحرافات غیر الطبیعیة في الأرباح إلى الحد الممكن أو المسموح به، وذلك من خلال 

ها تخفیض الأرباح في الفترات التي ترتفع فیها بشكل ملحوظ وزیادتها مجموعة من الآلیات التي یتم عن طریق
في الفترات التي تنخفض فیها بشكل كبیر في حدود المبادئ المحاسبیة ومن ثم زیادة القیمة السوقیة للشركة في 

تدفقات النقدیة الأجل الطویل وبالتالى تحقیق مصلحة الملاك وزیادة قدرة مستخدمي القوائم المالیة على التنبؤ بال
  .المستقبلیة وزیادة الثقة في هذا التنبؤ

  :استمراریة الأرباح 
تشیر الاستمراریة إلى مدى إرتباط الأرباح الحالیة المستقبلیة للمنشأة، ومدى إستمراریتها في المستقبل، وتدل 

والاستمراریة العالیة تعنى عدم الاستمراریة على مدى القدرة على المحافظة على الأرباح في الأجل الطویل، 
  :(1)تذبذب الأرباح، واتجاه مرغوب فیه من جانب المستثمرین، بما یغیر في اتخاذ قراراتهم

على أن الأرباح یتوافر لها الجودة إذا كانت مستقرة وتتصف ) Penmam and Richardson(وقد اكد 
یین في الإعتماد علیها في تنبؤاتهم المستقبلیة ، استمراریة الحدوث مرة أخرى مستقبلاً، وتفید المحللین المال

وترتبط الاستمراریة العالیة ایجابیاً بجودة الأرباح العالیة وترتبط سلبیاً بتكلفة راس المال وقد بینت عدة دراسات 
كان الهدف في الدراسة هو أختبار العلاقة بین استمراریة الأرباح ) Coulton,2005دراسة (طبیعة هذه العلاقة 

والأداء المتقلب للشركة، وكشفت نتائج الدراسة على أن التدفقات النقدیة التشغیلیة، تكون ذات استمراریة أكبر 
  .مقارنة بإجمالي المستحقات

أوضحت أن أستمراریة الأرباح تشیر إلى إستقرارها، وأنها تتفق من ) Chipper and Vicent,2003دراسة (
بین من النتائج أن استمراریة الأرباح ترتبط بعلاقة موجبة مع العائد وجهة نظر منفعیة متخذي القرارات، وت

  .والأرباح
  :القدرة التنبؤیة للأرباح 

وتشیر إلى قدرة الأرباح في التنبؤ بالأرباح المستقبلیة والتدفقات النقدیة التشغیلیة المستقبلیة، وتعتبر القدرة 
للمستثمرین، لأنها تحسن من قدرتهم على التنبؤ، ویتم قیاس  التنبؤیة للأرباح مقیاس مهم لجودة الأرباح بالنسبة

                                                             
، مجلة الدراسات )دراسة تطبیقیة(سماسم كامل موسى إبراھیم ، تأثیر جودة الأرباح على الأداء المالى والتشغیلي للوحدات الاقتصادیة المصریة،  (1)

 .33-26م، ص ص 2011المالیة والتجاریة، جامعة بنى سویف، العدد الثاني،
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القدرة التبؤیة للأرباح على أساس الأرتباط بین الأرباح الحالیة والتدفقات النقدیة التشغیلیة المستقبلیة، وتعتبر 
المستقبلیة،  القدرة التنبؤیة للأرباح ذات أهمیة لأنها تؤثر على القرارات، من خلال صیاغة التوقعات عن الأرباح

  .والتي ترتبط بالتدفقات النقدیة التشغیلیة المستقبلیة
. قدرة الأرباح في التنبؤ بالتدفقات النقدیة المستقبلیة كمقیاس لجودة الأرباح) Cohen 2004(وقدم استخدام 

أحد  على أن القدرة التنبؤیة تعتبر) FASB, 1980,No.2& Bara, 2006(وأكدت معاییر المحاسبیة الأمریكیة 
عناصر الملائمة للمعلومات المحاسبیة، وأوضحت أن مفهوم القدرة  یشیر إلى جودة المعلومات التي تساعد 

ویتم قیاس القدرة .مستخدمي المعلومات في زیادة دقة تنبؤاتهم عن الأحداث السابقة أو الحالیة أو المستبلقیة
ین الأرباح الحالیة والسابقة والذي استخدمه التنبؤیة من خلال إستخدام نموذج انحدار یعبر عن العلاقة ب

Francis et., 2008- pp: 53)  ( والذي یرى أن القدرة التنبؤیة یعتبر اتجاه للأرباح، لأنها تزید قیمة الأرباح
المعدلة من نموذج الانحدار الذي یبین العلاقة بین الأرباح Rzوالمقیاس الشائع للقدرة التنبؤیة هو . المتنبأ بها

ویتوقع وجود علاقة بین القدرة التنبؤیة وجودة الأرباح والأداء المالي والتشغیلي . یة والأرباح المستقبلیةالحال
  .، وعلاقة سلبیة بتكفلة رأس المال المملوك Tobin’s Qمعبراً عنه بعلاقة طردیة بمؤشر 

  :جودة المستحقات
أن الأرباح التي تعتمد على الأستحقاق ) FASB, 1978, SFAC, No.1(بینت لجنة معاییر المحاسبیة المالیة 

المحاسبي، تعتبر مفضلة لتحدید مدى قدرة الوحدة الاقتصادیة على تولید تدفقات نقدیة، مقارنة بتلك التي تعد 
على الأساس النقدي، فبینما ینظر للتدفقات النقدیة بأنها أكثر موثوقیة، إلا أن الأرباح تعتبر أكثر منفعیة، 

  .للأسواق المالیة، بسبب توافر المرونة في معالجة الأرباح من خلال المستحقات وملائمة بالنسبة
وتمثل المستحقات جانب هام یجب أن یؤخذ في الاعتبار لتحدید جودة الأرباح ، لأنها تهتم بتقییم الوضع 

  .المالى للمنشأة، وتشیر إلى القدرة النقدیة لبنود المستحقات في الأرباح
ات بجودة مخرجات النظام المحاسبي أكثر من الاهتمام بجودة البیئة المحاسبیة وبیئة وتهتم جودة المستحق

التشغیل، وتعتبر بنود المستحقات المحاسبیة من مقاییس جودة الأرباح، العدید من نماذج تقییم جودة الأرباح 
ات النقدیة التشغیلیة، كما تركز على الأرباح وفقاً للأساس النقدي، وتفترض أنه كلما اقتربت الأرباح من التدفق

وقد تبینت في نتائج بعض الدراسات وجود علاقة سلبیة بین أخطاء التقدیر وجودة . كانت ذات جودة عالیة
المستحقات، ووجود علاقة موجبة قویة بین جودة المستحقات وبین جودة الأرباح، وهذا یعني أن إرتفاع قیمة 

نخفاض جودة الأرباح، والعكس صحیح في حالة الانحراف المعیاري یدل على انخفاض جودة ا لمستحقات، وإ
  .انخفاض أخطاء التقدیر
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على أن جودة المستحقات تعتمد على تكلفة راس المال ) Francis etal., 2005,pp: 295-327(وأكد 
 ,Ewert(واعتبر . وبینهما علاقة سالبة ، كلما ارتفعت جودة المستحقات كلما انخفضت تكلفة راس المال

  .أن جودة المستحقات تعتبر من أفضل المقاییس المحاسبیة لقیاس جودة الأرباح) 2010
في ضوء ذلك تتوقع الباحثة وجود علاقة معنویة بین جودة المستحقات وجودة الأرباح وبین الأداء المالي 

  .والتشغیلي معبراً عنه وعلاقة سلبیة بتكلفة راس المال المملوك
  :غیلیة إلى صافي الربحنسبة التدفقات النقدیة التش

تعتبر نسبة التدفقات النقدیة التشغیلیة إلى صافي الربح أحد المقاییس التي یمكن استخدامها لقیاس جودة 
على أنه من الأفضل التعبیر عن العلاقة بین التدفقات ) Palepu and Healy , 2008(الأرباح فقد أكد 

ة بین صافي الربح من واقع التقاریر المالیة وبین التدقات والمستحقات في صورة نسبیة، وأن الجودة المتزاید
ینبغي أخذه في الاعتبار، وكلما ارتفعت نسبة   Red Flagالنقدیة التشغیلیة یعتبر بمثابة إنذار للمستثمر

التدفقات النقدیة التشغیلیة إلى صافي الربح دل ذلك على جودة أرباح أفضل، وأداء أفضل للمنشأة، وتكفلة راس 
  .مملوك أقل مال

وبالتالى یتوقع وجود علاقة معنویة بین نسبة التدفقات النقدیة التشغیلیة إلى صافي الربح وبین جودة الأرباح، 
وعلاقة سلبیة بتكلفة راس المال  Tobin’s Qوأداء المنشأة المالى والتشغیلي، معبراً عنه بعلاقة طردیة بمؤشر

  .المملوك
  -:مقاییس إضافیة لجودة الأرباح

الاضافة إلى ما سبق فقد تطرق العدید من الباحثین إلى بعض المقاییس الأخرى التي یمكن إستخدامها لقیاس ب
  :(1)جودة الأرباح ومنها

ركزت الدراسات المحاسبیة على محددات المحتوى المعلوماتي للأرباح المحاسبیة كمحددات رئیسیة -أ
و الحال في دراسة قدرة الأرباح المحاسبیة على تجسید لخصائصها في علاقتها مع المتغیرات السوقیة، كما ه

ودوره في تحدید طبیعة العلاقة بین الأرباح المحاسبیة والأسعار السوقیة   Conservativeالتحفظ المحاسبي
للأسهم أو العائدات، اعتماداً على التطورات التي قدمها البحث المحاسبي التطبیقي لقیاس التحفظ المحاسبي، 

ور المحاسبة في أسواق المال، حیث یمكن قیاس خصائص التوقیت الملائم للأرباح المحاسبیة، من في إطار د
  .ناحیة إعترافها بالخسائر والأرباح الاقتصادیة المتوقعة كأحد محددات جودتها

: قیاس جودة الأرباح المحاسبیة بتجزئة الأرباح المحاسبیة إلى عناصرها الرئیسیة المحددة على مستویین- ب
حیث تعتبر الأرباح  –مستوى التسویات المحاسبیة المحددة وفق أساس الاستحقاق ومستوى التدفقات النقدیة 

                                                             
بیة وظاھرة عدم تماثل المعلومات وأثرھا على تكلة راس المال، مجلة الفكر المحاسبي، آمال محمد محمد عرض، تحلیل العلاقة جودة الأرباح المحاس -(1)

  .14م، ص ص 2011كلیة التجارة، جامعة عین شمس، العدد الثاني، دیسمبر
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وینظر بطبیعة المحتوى المعلوماتي لعناصر التسویات . المحاسبیة على أنها مكونة من هذین الجزاین الرئیسیین
إدارة الأرباح وخضوع هذه التسویات المحاسبیة كمحدد رئیسي لجودة الأرباح المحاسبیة، وذلك في إطار 

  .للاستنساب الإداري
  :مقاییس جودة الأرباح تعتمد على الأداء السوقي

  :الملائمة- 1
تعتبر أحد الجوانب المرغوب فیها لقیاس جودة الأرباح اعتماداً على السوق، وتعتبر مقیاس مباشر لمنفعیة 

الدراسات السابقة على أنها الملائمة لقیمة الأرباح، الأرباح ذات الأرباح في اتخاذ القرارات، وینظر للملائمة في 
الملائمة الأعلى تكون جودتها أعلى، وتمثل الملائمة مدى الأرتباط بین الأرباح الحالیة وعوائد الأسهم السنویة، 

ة ملائمة اذا والتي تقیس قدرة الأرباح في تسیر الاختلاف في أسعار وعوائد الأسهم، وتكون المعلومات المحاسبی
كانت الأرباح المحاسبیة ذات صلة بالقیمة الحالیة للمنشأة، وتصبح معلومات الأرباح غیر ملائمة في حالة 
عدم وجود إرتباط بینها وبین قیمة المنشأة، في هذه الحالة تكون معلومات التقاریر المالیة غیر قادرة على 

  .1):تحقیق أهدافها الأساسیة
ن جودة الأرباح العالیة هي التي تعكس في سعر السوق لأسهم الشركة أو العوائد ومن منظور الملائمة إ

السوقیة، حیث أن المعلومات المحاسبیة تفسر الأسعار والعوائد السوقیة في ظل افتراض كفاءة السوق، وهذا 
عاییر المحاسبة یتطابق مع مفهوم الملائمة للمعلومات المحاسبیة وفقاً لإطار إعداد وعرض القوائم المالیة لم

والذي یعنى الملائمة للمعلومات المحاسبیة بأنها تلك التي لها تأثیر على قرارات ) IASC,1989(الدولیة 
مستخدمي تلك المعلومات من خلال مساعداتهم في تقییم الأداء الحالى والسابق والمستقبلي للوحدة الاقتصادیة 

التي تكون ذات مصداقیة وتنعكس على سعر السهم، ، والمعلومات الملائمة من منظور المستثمرین هي 
وتساهم في اتخاذ قراراتهم الاستثماریة، مع ملاحظة أن الملائمة للمعلومات المحاسبیة لا تعني جودة المعلومات 

  .المحاسبیة ، إنما هي أحد جوانب الجودة
  : تبویب طرق القیاس حسب المنهجیة المتبعة إلى المجموعات التالیة: رابعاً 

  :مقاییس جودة الأرباح المشتقة من خصائص السلاسل الزمنیة للأرباح- 1
یقوم المدیرون بتمهید الأرباح لأعتمادهم أن مستخدمي المعلومات یفضلون زیادة الأرباح بالتدریج، وربما یضع 

د جودتها، والتي تقلل للأرباح، تزداد القدرة التنبؤیة بها وتزدا(المدیرون مكونات مؤقته في سلاسل الأرباح 
وتتمثل مقاییس هذا المحور في ثلاثة مقاییس اساسیة هي مقیاس الاستمرار والقدرة على التبنؤ، والقابلیة 

  .(2)للتغیر
                                                             

  .32- 30سماسم كامل موسى إبراھیم، مرجع سابق ذكره، ص  -(1)
قة بین جودة الأرباح المحاسبیة والتدویر اللالزامي للمراجعین وأثر ذلك في اختیار سالم سعید باعجاجة، تحلیل العلا. عمار محمد ریاض أحمد، د -(2)

 .72-68م، ص2014، مجلة البحوث المالیة والتجاریة، العدد الثاني، الجزء الثاني، دیسمبر، جامعة بورسعید،)دراسة میدانیة(المراجع اللاحق، 
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  : Persistence الاستمرار-أ
إعتمد هذا الجزء على قیاس میل معامل إعداد عوائد السهم على التغیر في الأرباح أو مستوى الأرباح كمقیاس 

باح، وهو یقیس درجة استمرار الجزء الجید في الأرباح والذي حدث في فترة مالیة معینة في لأستمرار الأر 
  .المستقبل

فإذا . في تقییم مدى أستمرار الأرباح  Price to Earnings Multipleكما استخدم مضاعف السعر إلى الربح
لأرباح تتسم بالاستمرار إلى حد فإن هذا یعني أن ا) غیر متطرفة بشدة(كانت هذه النسبة في مداها المتوسط 

  .جداً فإن هذا یشیر إلى أن الأرباح مرتفعة أو منخفضة بصورة مؤقته) أو منخفضة(ما، أما اذا كانت مرتفعة 
ویستجیب المستثمرون للأرباح الواردة بالتقاریر المالیة بدرجة مرتفعة اذا كانت هذه الأرباح تتسم بالاستمرار 

ستجابة إلى تقییمهم المرتفع لهذه الأرباح، ویلاحظ أنه كلما كانت الأرباح تتسم والتكرار حیث ترجع هذه الا
  .بالاستمرار فإن هذا یعني مؤشراً على جودة الأرباح

  Predictability: القدرة على التنبؤ- ب
ة یقلل من تعرف بأنها قدرة الأرباح الماضیة على التنبؤ بالأرباح المستقبلیة، وطبقاً لهذا فإن ظهور أرباح جدید

یؤخذ على هذه الطریقة بعض المشاكل منها أن التنبؤ بالأرباح لا یعتمد على الأرباح نفسها فقط . القدرة التنبؤیة
ولكن أیضاُ یعتمد على هذه المعلومات الأخرى المفصح عنها في القوائم المالیة حیث تزید هذه المعلومات القدرة 

ة في في التلاعب في الأرباح المحاسبیة من خلال تمهید سلاسل على التنبؤ ومن ثم فإن تحدید دور الإدار 
الأرباح الواردة بالتقاریر المالیة یتطلب تحدید قدر مساهمة كل في الأرباح من ناحیة والمعلومات المحاسبیة 
المفصح عنها من ناحیة أخرى في عملیة التنبؤ، وهو ما یشكل من استخدام مقیاس القدرة التنبؤیة للأرباح 

  .ؤشر على جودة الأرباحكم
   Variabilityالقابلیة للتغیر

یرتبط أحیاناً بإرتفاع جودة الأرباح فإن أحد الاتجاهات لتقدیر  –الغیاب النسبي للتغیر  -نظراً لأن  تمهید الدخل
جودة الأرباح هو اختیار الدلیل على أن الدخل ممهد بطبیعته، أو أن الإدارة تعمدت إتباع سیاسة تمهید 

  .1الدخل
بة مقیاسین لتمهید الدخل المتعمد من جانب الإدارة هما النس) Leuz e al , 2003, pp.505-527(وقد قدم 

المئویة للانحراف المعیاري للربح التشغیلي إلى الانحراف المعیاري للتدفقات النقدیة من العملیات التشغیلیة 
كلما إنخفضت هذه النسبة دل ذلك على وجود تمهید للدخل بدرجة اكبر، والمقیاس الآخر هو الارتباط بین (

یث یعد وجود علاقة سالبة دلیل على تمهید الدخل، المتغیرات في الاستحقاقات والتغیرات في التدفقات النقدیة ح

                                                             
 1-                                                                                           .    70عمار محمد ریاض أحمد ، مرجع سابق ذكره ، ص 



109 
 

وقد أشارت الدراسة إلى أن الأرباح الممهدة الناتجة عن تدخل ادارة ذات محتوى معلوماتي أقل نتیجة التشویش 
  .الذي أضیف إلیها من خلال تدخل ادارة بتعدیل رقم الربح

  :دقات النقدیةالمقاییس المشتقة من العلاقة بین الدخل والاستحقاقات والت- 2
تتمثل هذه المقاییس في البنیة المطلوبة للتدفقات النقدیة التشغیلیة إلى الأرباح، والتغیرات في إجمالي 
الاستحقاقات، والتقدیر المباشر للاستحقاقات الاختیاریة، والتقدیر المباشر للعلاقة بین الاستحقاقات الجاریة 

  :ليوالتدفقات النقدیة، وتشمل هذه المقاییس مای
  :النسبة المئویة للتدقات النقدیة التشغیلیة إلى الأرباح-أ

تتكون الأرباح من مكونین هما التدفقات النقدیة التشغیلیة والاستحقاقات، ویلاحظ أنه كلما اقتربت الأرباح من 
النقدیة أن تكون أرباح نقدیة فإن ذلك یعني زیادة جودتها، وبالتالى فكلما إرتفعت النسبة المئویة للتدفقات 

  .التشغیلیة إلى الأرباح فإن ذلك یكون دلیلاً على إرتفاع جودة الأرباح والعكس صحیح
  :التغیرات في إجمالي الاستحقاقات- ب

تقوم فكرة قیاس جودة الأرباح من هذا المنظور على أساس قیاس التقدیرات الموجودة في الاستحقاقات والتي 
طالما أن هناك جزء من الاستحقاقات لا یمكن التلاعب فیه ویكون  تعكسها التغیرات في إجمالي الاستحقاقات،

ثابت تقریباً على إمتداد السنوات المالیة فإن التغیرات في إجمالي الاستحقاقات تقیس تلاعب الإدارة في تقدیر 
إجمالي الجزء الآخر من الاستحقاقات وتمدنا بمقیاس عكسي لجودة الأرباح، بمعنى أنه كلما زادت التغیرات في 

  .الاستحقاقات كلما دل ذلك على إنخفاض جودة الأرباح
  :التقدیر المباشر للاستحقاقات الاختیاریة-ج

بوضع نموذج إنحدار لتقدیر المتغیر التابع هو إجمالي ) Jones, 1991, pp. 193-228(قامت دراسة 
جمالى التجه جمالي الاستحقاقات والمتغیرات المستقبلیة هي التغیر في الإیرادات وإ یزات والمباني والآلات وإ

وكان خطأ التنبؤ في هذا النموذج هو الاستحقاقات الاختیاریة وهو مقیاس لدرجة تلاعب الادارة في . الأصول
  .الأرباح

للوصول إلى تقدیر للاستحقاقات الاختیاریة حیث قام بخصم التغیر  Jonesبتطویر نموذج  Dechowوقد قام 
تغیر في ایرادات، وذلك للحد من تأثیر وجود تلاعب في المبیعات الاجلة على في الحسابات المدنیة من ال

تقدیر الاستحقاقات الاختیاریةوتعتبر الاستحقاقات الاختیاریة مقیاس عكسي لجودة الأرباح بمعنى أنه كلما زادت 
  .قیمة الاستحقاقات الاختیاریة كلما إنخفضت جودة الأرباح والعكس صحیح

  :للعلاقة بین الاستحقاقات الجاریة والتدفقات النقدیة التقدیر المباشر- د
بتقدیر العلاقة بین الاستحقاقات والتدفقات ) Dechow and Dichev, 2002, pp.35-39(وقد قام الباحثین

على التدفقات ) أو الاستحقاقات الجاریة(النقدیة من خلال بناء نموذج إنحدار الاستحقاقات رأس المال العامل
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حیث كان المتغیر التابع هو الاستحقاقات الجاریة والمتغیر المستقل هو (وفترة قادمة والفترة الحالیة لفترة سابقة
، وتتمثل بواقي هذا النموذج في خطأ تقدیر الادارة لبنود الاستحقاقات الجاریة والذي ینظر إلیه )التدفقات النقدیة

  .كمقیاس عكسي لجودة الأرباح
العلاقة المباشرة بین التدفقات النقدیة واستحقاقات راس المال العامل، لكنة لا ویلاحظ أن هذا المقیاس یوضح 

یمیز بین أخطاء التقدیر التي ترجع إلى التلاعب المتعمد في جانب الادارة، وأخطاء التقدیر التي لا ترجع إلى 
ة لا تزید عن التلاعب، كما یفترض أن استحقاقات تؤدي إلى وجود متحصلات أو مدفوعات نقدیة خلال فتر 

  .1سنة
كما استخدمت بعض الدراسات الاستحقاقات  الجاریة فقط كمقیاس لجودة الأرباح حیث أنه كلما زادت  

  .الاستحقاقات الجاریة كلما دل ذلك على انحفاض جودة الأرباح والعكس صحیح
وتحدید ماهو متعلق  وتعتبر أهم الصعوبات التي تواجه هذه المجموعة في المقاییس هي صعوبة تقییم الأرباح

  .فیها بالتدفقات النقدیة التشغیلیة وماهو متعلق منه بالاستحقاقات
  
  
  
  
  

  :محددات جودة الأرباح : رابعاً 
  )3/1/1(جدول رقم 

كما خلصت العدید من الدراسات إلى ست مجموعات أساسیة كمحددات لجودة الأرباح المحاسبیة والتي 
  :یعرضها الجدول التالي

  البیـــــــــــــــــــــان  المحـــــــــــددات

                                                             
.                                                                                                     72عمار محمد ریاض أحمد ، مرجع سابق ذكره،  -1 
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  :خصائص الشركة: المحدد الأول
  .المعاییر المحاسبیة التي تطبقها الشركة-أ
  
  .أداء الشركة- ب
  
  
  
  .دائنیة الشركة-ج
  
  
  
  .النمو في استثمارات الشركة- د
  
  
  
  .حجم الشركة-هـ
  

  :المحور الثاني
  ممارسات إعداد التقاریر المالیة

  
  
  

  :المحور الثالث
  .حوكمة الشركات

  
  
  

  :المحور الرابع

إن المرونة المتاحة في تطبیق بعض الأسالیب المحاسبیة قد یسهم في 
والثبات إنخفاض جودة الأرباح، وفي حین أن التطبیق السلیم للمعاییر 

  .على سیاسة محاسبیة محددة یزید من جودة الأرباح
حیث أن الشركات التي تحقق مستویات منخفضة من الأداء تجني أرباحاً 
منخفضة ولذا تكون أكثر رغبة لاستخدام أسالیب المحاسبة الابتكاریة 

  .لتحسین قوائمها المالیة وبالتالى تحقق إنخفاضاً في جودة الأرباح
تي تعتمد على الدیون في إدارة نشاطها تكون عرضة إن الشركات ال

للمخاطر بشكل ویزید من تدخل الإدارة في زیادة الدخل من خلال 
  .التلاعب في البیانات المالیة، ومثل هذا الاجراء یقلل من جودة الأرباح

إن الشركات التي تحقق معدلات نمو عالیة في استثماراتها تحاول 
یة ومقابلة توقعات المحللین، ولذا تتجة نحو المحافظة على قیمتها السوق

  .تمهید دخلها أكثر من الشركات ذات النمو المنخفض
یؤدي حجم الشركة دوراً هاماً في سلوك الإدارة فالشركات الكبیرة الحجم 
تتمتع بنظام تحكم داخلي، ومراجعین أكفاء وتحاول المحافظة على 

ودة الأرباح أكثر من سمعتها وأسعار أسهمها مما یساهم في زیادة ج
  .الشركات الأصغر حجماً 

لإن الأسالیب المحاسبیة وتشمل التقدیرات المرتبطة بها وتطبیق البیانات 
عداد التقاریر المرحلیة والأسالیب التي تستند إلى المبادئ والقواعد  وإ
المحاسبیة جمیعها سمات أساسیة لممارسات إعداد التقاریر المالیة والتي 

  .الأرباح تؤثر في جودة
  

تعمل آلیات الحوكمة بصفة أساسیة على حمایة وضمان حقوق 
المساهمین وكافة الأطراف ذوي المصلحة المرتبطین بأعمال المنشأة، 
ومن ثم یمكن القول أن العلاقة بین تطبیق قواعد الحوكمة وجودة الأرباح 

  .هي علاقة إیجابیة
  

متعمدة وغیر إن لمراجعي الحسابات دور في الحد من الأخطاء ال
المتعمدة وكذا الأخطاء المادیة وضبطها والتقریر عنها ولذا توجد علاقة 
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  مراجعة الحسابات
  
  

  :المحور الخامس
  .حوافز سوق الأسهم

  
  

  :المحور السادس
  العوامل الخارجیة

  
  
  
  

  .قویة بین أداء مراجعي الحسابات وجودة الأرباح المحاسبیة
  

تؤدي حوافز سوق الأسهم دوراً هاماً في جودة الأرباح من خلال تأثیرها 
اً في على خیارات المحاسبة الابتكاریة في الشركات مما ینعكس سلب

  .جودة الأرباح المعلنة
  

من العوامل التي لها الأثر  التقاضىإن التكلفة والمنفعة ومخاطر 
المباشر على تكالیف خیارات المحاسبة الابتكاریة وممارستها مما یؤدي 
سلباً على تقییم الأسهم بین تراجع مصداقیة التقاریر المالیة والذي یعد 

  .الربح المحاسبي من أهم عناصرها

  
وترى الباحثة أنه بالاضافة إلى ما سبق هناك عدد من المحددات الأخرى التي قد تؤثر على جودة الأرباح 

  :المحاسبیة، ویمكن تلخیصها في
 .مشاكل القیاس المتعلقة بمدى قدرة النظام المحاسبي الخاص بالشركة على قیاس الأداء الحقیقي للشركة - 1

 .لیةتصنیف البیانات المالیة والتقاریر المرح - 2

المرونة الموجودة في المعاییر المحاسبیة والتي تتیح للإدارة اختیار أكثر من طریقة محاسبیة لقیاس عملیة  - 3
 .اقتصادیة واحدة
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  :أیضاً من المحددات الأخرى لمقاییس جودة الأرباح

  :1)مقیاس قراءة القوائم المالیة- 1
وبالنظر إلى أنه من المفترض أن تكون معالجة تتسم . تتوقف إمكانیة قراءة التقریر السنوي على طول المستند

وبالتالى یمكن أن یستخدم طول . بطول المعلومات الموجودة في مستندات الأطوال من أكثر صعوبة في القراءة
التقریر السنوي استراتیجیات بواسطة المدیرین من أجل جعل تقریر سنوي أقل شفافیة ومن أجل إخفاء معلومات 

باستمرار أن نتجنب   SECوقد اقترحت لجنة الأوراق المالیة والبورصة. واتیة عن مستثمرینسلبیة أو غیر م
كما یستخدم الممارسون ). 1998و  SECلجنة الأوراق المالیة والبورصة(الشركات الحمل والمستندات الطویلة 

ویوجد آراء مؤیدة وآراء ) 2002على سبیل المثال باركو،(المستندات الطویلة كامثلة على سوء وتعقید الافصاح 
معارضة لاستخدام طول المستند كمقیاس مؤشرات إمكانیة القراءة، یتمثل عیب طول المستند كمقیاس إمكانیة 

  .القراءة یزید احتمال ارتباطه بمقدار الافصاح
  :الأعتماد على المدیرین التنفیذیین المالیین لتحدید نسب جودة الأرباح- 2

ة مسحیة كبیرة، وعشرات المقابلات الشخصیة التي عقدت مع كبار المدیرین تم اختیار عند إجراء دراس
حیث أن المدیرین  CFOSالتنفیذیین المالیین وبصفة أساسیة رؤساء أقسام الشؤون المالیة أو المدیرین المالیین

  :المالیین
احتیاجات العملاء بشأن أرباح لأنهم المنتجون المباشرون لجودة أرباح الأسهم كما تقع علیهم مسؤلیة تلبیة : أولاً 

السهم مثل مدیري ومحللي الاستثمار، بالاضاة إلى ذلك فإنهم یتخذون القرارات الرئیسیة بشأن كیفیة تطبیق 
المعاییر المحاسبیة في شركتهم ومن ثم إمكان استخدام أو إساءة استخدام السلطة التقدیریة الممنوحة لهم عند 

  .إعداد التقاریر المالیة
یوجد لدى المدیرین المالیین خلفیة رسمیة في مجال المحاسبة تزودهم برؤیة متبصرة وثاقبة بشأن العوامل : ثانیاً 

المحددة لجودة أرباح الأسهم لاسیما مزایا ومحددات أو قیود المحاسبة استفادة بمبادئ المحاسبة المتعارف 
  .علیها
ن في عملیات استحواذ المنشأة، وهو ما یعني أن لدیهم یعتبر المدیرون المالیون متخذي القرار الرئیسی: ثالثاً 

واخیراً إن المدراء المالیین بامكانهم الحصول . المعرفة العلمیة لكیفیة تقییم جودة الأرباح من وجهة نظر خارجیة
على الكثیر من المعرفة الضمنیة عن صورة أرباح الأسهم من خلال علاقتهم مع المدیرین التنفیذیین في 

والمناطق المجاورة الجغرافیة ، فعلى سبیل المثال، المحادثات غیر الرسمیة حول إدارة الأرباح في  الصناعة
  .الشركات النظیرة

                                                             
  .126-125ناجي فؤاد، مرجع سابق ذكره، ص ص شویكار محمد (1)- 
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  :ایضاً هنالك عدد من المحددات الأخرى قد تؤثر على جودة الأرباح، ویمكن تلخیصها في
 .یاس الأداء الحقیقي للشركةمشاكل القیاس المتعلقة بمدى قدرة النظام المحاسبي الخاص بالمنشأة على ق -

 .تصنیف البیانات المالیة والتقاریر الفتریة -

المرونة الموجودة في المعاییر المحاسبیة والتي تتیح للإدارة اختیار اكثر من طریقة محاسبیه لقیاس عملیة  -
 .اقتصادیة واحدة
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 المبحث الثانى

  المحاسبیة وتطورهانماذج قیاس جودة الأرباح  
  

  النماذج المستخدمة في قیاس جودة الأرباح: أولاً 
قدم الأدب المحاسبي العدید من النماذج الریاضیة، والتي یمكن من خلالها قیاس جودة الأرباح والكشف عنها، 

تیاري، حیث تحاول تلك النماذج تحلیل أثر الاستحقاق اجمالي إلى أثر إستحقاق غیر إختیاري وأثر إستحقاق إخ
  :(1)ثم یتم فحص أثر الاستحقاق الاختیاري كمؤشر لجودة الأرباح ویما یلي إستعراض لأهم هذه النتائج

تحلیل أثر الاستحقاق الاجمالي إلى أثر إستحقاق غیر  Healy إفترض نموذج) Healy, 1985(نموذج - 1
لي مساویاً للصفر، إن ذلك یدل على إختیاري وأثر إستحقاق إختیاري، فإذا كان التغیر في أثر الاستحقاق إجما

  .عدم وجود إستحقاقات اختیاریة خلال الفترة، ومن ثم جودة في الأرباح
فإن ذلك یدل على وجود استحقاقات ) صفر# (اما اذا كان التغیر في أثر الإستحقاق الإجمالي لا یساوي صفر

رض ثبات الاستحقاقات غیرالاختیاریة إفتHealy بمعنى أن نموذج . إختیاریة، ومن ثم عدم جودة في الأرباح
خلال الفترة، وبالتالى فإن أي تغیر في أثر الاستحقاقات الأجمالیة یرجع إلى وجود الاستحقاقات الاختیاریة، 

  .التي تعكس التلاعب في الأرباح ومن ثم عدم جودة الأرباح
  :الشكل التالي Healyوبأخذ تموذج 

  حیث أن
NDAt  = عبارة عن الاستحقاقات غیر الاختیاریة للفترةt .  

TAt  = عبارة عن إجمالي الاستحقاقات للفترةt.  
A(t-1)  =عبارة عن إجمالي الأصول في أول الفترة.  

N  =عبارة عن عدد الأعوام في فترة التقدیر.  
من المتوقع أن یتضمن أعلى من أبسط النماذج المستخدمة في قیاس جودة الأرباح، و ) Healy(یعتبر نموذج 

خطأ قیاس حیث یفترض أن أثر الاستحقاق غیر الاختیاري یتمثل في متوسط أثر الاستحقاق الاجمالي، وأنه 

                                                             
، مجلة )دراسة تطبیقیة(راندا مرسى كیوان، تحلیل العلاقة بین مؤشرات الأداء المالي وجودة الأرباح المحاسبیة في شركات المساھمة المصریة، . د(1)

                                                                                               .        498م، ص   2014الفكر المحاسبي، كلیة التجارة، جامعة عین شمس، العدد الأول،
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ثابتاً خلال الفترة، وأن أیة تغیرات تحدث فیه تكون ناتجة عن وجود الاستحقاقات الاختیاریة متجاهلاً في ذلك 
  .ذا التغیرأثر العوامل الاقتصادیة الأخرى على ه

  ):De Angelo, 1986(نموذج - 2
ممارسات إدارة الأرباح من خلال حساب التغیر في الاستحقاقات الاجمالیة، وافتراض أن  AngeloDe قدم 

 AngeloDeوقد استخدم . قیمة هذا التغیر یساوي صفر في ظل فرض العدم وعند عدم ممارسة إدارة الأرباح
كمقیاس للاستحقاق غیر الاختیاري، أما ) مقاساً كنسبة من إجمالي الأصول(ة الاستحقاق الإجمالي للفترة الأخیر 

  .فهو یمثل الاستحقاق الاختیاري) t(إلى الفترة الحالیة ) T-1(التغیر في الاستحقاق الاجمالي من الفترة الأخیرة 
  :من خلال المعادلة التالیة AngeloDeویمكن صیاغة نموذج 

  :حیث أن
DA it : تشیر إلى الاستحقاقات الاختیاریة المقدرة للشركة)i ( في الفترة الحالیة)t.( 

TAit : تشیر إلى الاستحقاقات الكلیة للشركة)i ( في الفترة الحالیة)t.(  
TAi(t-1) : تشیر إلى الاستحقاقات الكلیة للشركة)i (في الفترة السابقة)t-1.( 

Ai(t-1)  : تشیر إلى إجمالي الأصول للشركة)i ( في الفترة السابقة)t-1.( 

حیث یعزى كلا النموذجین  Healy )1985(حالة خاصة في نموذج  De Angelo) 1986(یعتبر نموذج 
التغیرات في متوسط أثر الاستحقاقات الاجمالیة إلى وجود الاستحقاقات الإختیاریة، إلا أن الاختلاف بینهما 

فترة تقدیر سنة واحدة، في De Angelo لمدى الزمني الذي یغطیه كل نموذج، حیث یتطلب نموذج یرجع إلى ا
  .فترة تقدیر خمس سنوات Healyحین یتطلب نموذج 

ویتمثل مصدر الخطأ في كلا النموذجین في إنهما یفترضا ثبات الاستحقاقات غیر الاختیاریة خلال الزمن، وأن 
ستحقاقات الاجمالیة خلال الفترة إنما یرجع إلى وجود الاستحقاقات أي تغیر یحدث في متوسط أثر الا

الاختیاریة التي تعكس تلاعباً في الأرباح ومن ثم عدم جودتها، في حین أن هذا التغیر قد یرجع إلى التغیرات 
  .في حجم أعمال الشركة نتیجة للنمو الاقتصادي الطبیعي

، حیث یفترض هذا  De Angelo، و Healyتطویراً لنموذج  Jonesیمثل نموذج ) Jones, 1991(نموذج- 3
النموذج أن الاستحقاقات غیر الاقتصادیة لیست ثابته على مدار الزمن، وذلك بفعل التغیرات في الظروف 
الاقتصادیة المحیطة، لكنه حصر هذه التغیرات في كل من الإیرادات والأصول الثابته للمنشأة ویأخذ هذا 

  :لتالیةالنموذج الصیغة ا
௜௧ܥܣܶ
(௧ିଵ)݅ܣ

=
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  :حیث أن
  ).t(في السنة ) i(المستحقات الكلیة للشركة  ௜௧ܥܣܶ:

	∶   )t-1(في السنة ) i(مجموع الأصول للشركة (௧ିଵ)݅ܣ
∶   .تشیر إلى قیمة الثابت وتعد عن إجمالى الاستحقاقات التي لا تتأثر بالمتغیرات المستقبلة ଴ܤ

∶ ଵܤ+଴ܤ +   .معاملات الانحدار للمتغیرات المستقلة ଷܤ
∶ ܧܴ∆ ௜ܸ௧  تشیر إلى التغیر في إیرادات الشركة)i (بین العاملین.  

: PPE الثابته للشركة  تشیر إلى حجم العقارات والتجهیزات والممتلكات الأول)i( في السنة)t(  
: Eit  تشیر إلى بواقي النموذج وتعبر عن الخطأ العشوائي، وهي تمثل المستحقات الاختیاریة، التي تعكس عدم

  .جودة الأرباح
وقد تم التعبیر عن عناصر جانب النموذج كنسبة مئویة من الأصول في بدایة الفترة لتسویة متغیر التفاوت في 

  .أحجام الشركات
على إفتراض أن التغیر في إجمالي الاستحقاقات تعكسه  De Angeloو  Healyلقد إعتمد كل من نموذجي 

الاستحقاقات الاختیاریة فإذا كان هذا التغیر مساویاً للصفر، فلا یوجد تلاعب في الأرباح، ومن ثم جودة عالیة 
  .في الأرباح، وذلك بافتراض ثبات المستحقات غیر الاختیاریة عبر الفترة الزمنیة المشار إلیها

فقد طور من مفهوم ثبات الاستحقاقات غیر الاختیاریة خلال الفترة الزمنیة، وافتراض تغیر Jones أما نموذج 
التغیر في الإیرادات والتغیر في الأصول (هذه الاستحقاقات، لكنه فصل التغیر الحادث بسبب النمو الاقتصادي 

تدل منه على وجود عن ذلك التغیر الذي یحدث بسبب تلاعب الإدارة في الأرباح، والذي یس) الثابته
قد اخذ في الحسبان تأثیر العوامل الاقتصادیة على التغیرات  Jones أي أن نموذج . الاستحقاقات الأختیاریة

في الاستحقاقات غیر الاختیاریة، التي تعكسها التغیرات في كل من الإیرادات وفي الأصول الثابته، أما القیمة 
فهى تشیر إلى الاستحقاقات الاختیاریة التي تدل على عدم وجودة ) E(المتبقیة بعد استبعاد هذه التغیرات 

  .الأرباح
  ):Jones, 1995(المعدلJones نموذج - 4

السابق، وذلك بتعدیل الإیرادات في الفترة الجاریة  Jonesم بتعدیل نموذج 1995في عام   Dechow et alقام
اسة تنشأ عن ممارسات إدارة الأرباح لأنه من بالتغیر في المبیعات الآجله خلال فترة الدر  –فترة الحدث  –

 السهل إدارة الأرباح في خلال المبیعات الآجلة أكثر من إدارة الأرباح من خلال المبیعات النقدیة ویأخذ نموذج 

Jones المعدل شكل المعادلة التالیة:  
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ܥܣܶ
݅ܣ

  حیث أن
TAC it  : المستحقات الكلیة للشركة)i ( في السنة)t(  
Ai(t-1)  : مجموعة الأصول للشركة)i ( في السنة)t-1( 

B0  :قیمة الثابت وتعبر عن إجمالي الأستحقاقات التي لا تتأثر بالمتغیرات المستقلة. 

B0,B1,B2  :معاملات الانحدار للمتغیرات المستقلة. 

REC  : تشیر إلى التغیر في حسابات تحت التحصیل للشركة)i ( بین العاملین)t( 

PPE  : حجم العقارات والممتلكات للشركة)i ( في السنة)t( 

Eit   :ة الأرباحبواقي النموذج وتعبر عن الخطأ العشوائي، وتمثل المستحقات الاختباریة التي تعكس عدم جود.  
یعتبر نموذج جونز المعدل أكثر النماذج الریاضیة تطوراً في اكتشاف الاستحقاقات الاختیاریة، حیث أنه یأخذ 
في الاعتبار أثر العوامل الاقتصادیة المختلفة على التغیر في الاستحقاقات الاختیاریة مشیراً بذلك التغیرات في 

أما المبیعات الآجلة والجزء المتبقي من الاستحقاقات الكلیة فیشیر كل من الأصول الثابته والمبیعات النقدیة، 
  .إلى قیمة الاستحقاقات الاختیاریة التي تعنى عدم جودة الأرباح

  .وبذلك فهو یضفي مزیداً من الدقة على القیمة الاستحقاقات الاختیاریة مقارنة ببقیة النماذج الریاضیة الأخرى
المعدل والمتمثل في تجاهله لأثر العوامل الاقتصادیة Jones ولكن بالرغم من الانتقاد الموجه إلى نموذج 

المختلفة على النمو الطبیعي في حجم وقیمة المبیعات الآجلة، إلا أنه یعتبر أقوى النماذج الریاضیة واكتشاف 
  .ممارسات إدارة الأرباح

  :نماذج قیاس جودة الأرباح
د من النماذج التي تتناول قیاس جودة الربحیة مثل نماذج قیاس خصائص الجودة، ونماذج ملائمة توجد العدی

القیمة، ونماذج الإستحقاقات، وتعتمد نماذج خصائص جودة المعلومات ونماذج القیمة على ما توفره القوائم 
بین الأرقام المحاسبیة المالیة من معلومات مالیة تعكس قیمة المنشأة، حیث یتم التركیز على الارتباط 

نعكاسات وردود أفعال أسواق الأسهم، بافتراض أن سعر السهم یعكس القیمة السوقیة للشركة، مع الأخذ في  وإ
الإعتبار أهمیة المعلومات المالیة التي توفرها قائمة الدخل والتي یجب أن تتصف بالملائمة والمصداقیة، بینما 

إدارة الدخل في ظل القواعد والتشریعات القائمة، ومن المفترض أن  تستخدم نماذج الاستحقاقات لقیاس مدى
تؤثر إدارة الدخل تأثیراً سلبیاً على جودة التقاریر المالیة من خلال تخفیضها لفائدة تلك المعلومات عند اتخاذ 

بحیة كما تناولت دراسات أخرى قیاس جودة الأرباح من خلال نماذج تعكس العوامل المؤثرة في ر . القررات
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السهم أو أسعار الأسهم، لتعكس قیمة الملائمة والمصداقیة في القوائم المالیة، أونماذج الاستحقاقات من خلال 
البیانات المحاسبیة التي توفرها القوائم المالیة، أو من خلال العلاقة بین جودة الأرباح وتكلفة راس المال، حیث 

  .شأة من خلال المعلومات المالیة المنشورةتعتبر معلومات الأرباح هامة لتقییم أداء المن
  :وطبقاً لما سبق یمكن إستخدام النماذج التالیة لقیاس جودة الأرباح

  : نموذج سعر السهم
تعتبر معلومات الربحیة هامة عندما یمكن لمتخذ القرار استخدام المعلومات المالیة التي توفرها المحاسبة 

ارات الاقتصادیة، خاصة إستخدام معلومات الأرباح لتعكس قیمة في اتخاذ مختلف القر ) الدخل المحاسبي(
  .المنشأة أو قیمة حقوق المساهمین

ویعتمد ذلك النموذج على إعتبار سعر السهم متغیر . ویعتبر نموذج سعر السهم البدیل عن نموذج ربحیة السهم
موذج على المعلومات التي توفرها تابع والعوامل المؤثرة على سعر السهم متغیرات مستقلة، كما یعتمد ذلك الن

ویفضل البعض نموذج سعر السهم عن نموذج ربحیة السهم، حیث یمكن تحدید العوامل المؤثرة . القوائم المالیة 
على سعر السهم بسهولة من خلال المعلومات المالیة التي تعكسها القوائم المالیة، وقد حددت بعض الدراسات 

على أسعار الأسهم والتي تتمثل في القیمة الدفتریة لحقوق المساهمین بالنسبة لعدد السابقة أهم العوامل المؤثرة 
  .الأسهم المصدرة، وربحیة السهم قبل العناصر غیر العادیة وغیر المستمرة

  :نموذج ربحیة السهم
تشیر جودة الأرباح لمدى تخفیض الأرباح لمجموعة من الاعتبارت التي تكفل أن تعكس الربحیة الأداء 
الاقتصادیة للمنشأة واستخدامها كأداة فعالة في اتخاذ مختلف القرارات الاقتصادیة، والقدرة على التنبؤ بكل من 
الدخل المتوقع للفترات المستقبلیة والتدفقات النقدیة المستقبلیة، ومدى أهتمام كل من المحللین والمدیرین 

  .یرها على سوق الأسهمبمعلومات الأرباح واستخداماتها في التنبؤات ومعرفة تأث
  :نستخلص من خلال هذا الفصل متطلبات ومقومات تحقیق جودة الأرباح وهي

  .متطلبات تخفیض جودة الأرباح المحاسبیة  -
  .الحد من مرونة المعاییر المحاسبیة -
  .زیادة مستوى الافصاح والشفافیة في التقاریر المالیة -
  .ةتدعیم كفاءة الاستقلال للمراجعة الداخلی -

ترى الباحثة عدم إمكانیة تجاهل خاصیة على حساب الأخرى، لذلك یجب أن تعكس النماذج المختلفة لقیاس 
جودة الربحیة خاصیتي الملائمة والمصداقیة، وتوصف المعلومات المالیة بالملائمة اذا كانت تلك المعلومات 

ربحیة من خلال ربحیة السهم أو سعر لذلك فإن قیاس جودة ال. قادرة على التأثیر على قرارات المستخدمین
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السهم  یجب أن تعكس العوامل المؤثرة في الأرباح، والعوامل التي تؤثر في تحقیق الربحیة، حتى یمكن الحكم 
 .على جودة الأرباح، وقوة النماذج التي تستخدم لقیاس جودة الأرباح

 ً◌   :تطویر نماذج قیاس جودة الأرباح المحاسبیة: ثانیاً
ت قیاس جودة الأرباح التي اعتمدت على معلومات القوائم المالیة، وتنوعت كذلك منهجیة البحث تنوعت دراسا

المطبقة لتحقیق أهداف تلك الدراسات ، منها من اعتمد على قیاس الربحیة من خلال قیاس قوة العلاقة بین 
ق النقدي من ناحیة أخرى، الربح المحاسبي مع عائد السهم من ناحیة او العلاقة بین الربح المحاسبي والتدف

ودراسات اعتمدت عند قیاس جودة الربحیة على قوة العلاقة بین أسعار الأسهم والربح المحاسبي، ودراسات 
تأثیر الاستحقاقات على جودة الأرباح إلا أن النتائج جاءت متضاربة أحیاناً، وضعیفة أحیاناً أخرى، ویرجع 

تلاف في حجم العینات، وفي الفترة الزمنیة، وفي الاسالیب التضارب في نتائج هذه الدراسات إلى الاخ
  .الاحصائیة المستخدمة، وقوة النماذج المستخدمة

وتناولت دراسات أخرى قیاس جودة الربحیة من خلال نماذج تعكس العوامل المؤثرة في ربحیة السهم أو اسعار 
و نماذج الاستحقاقات من خلال البیانات الأسهم، لتعكس قیمة الملائمة والمصداقیة في القوائم المالیة، أ

المحاسبیة التي توفرها القوائم المالیة، أو من خلال العلاقة بین جودة الربحیة وتكلفة راس المال، حیث تعتبر 
لتقییم أداء المنشأة من خلال المعلومات المالیة المنشورة كما ورد في بعض الدراسات . معلومات الأرباح هامة

الملائمة والمصداقیة التي تم التركیز علیها في الأطر المفاهیمیة المختلفة حیث عدم إمكانیة وطبقاً لخاصیتي 
  .لذلك یجب أن تعكس النماذج المختلفة لقیاس جودة الربحیة. تجاهل خاصیة على حساب الأخرى

ادرة على خاصیتي الملائمة والمصداقیة، وتوصف المعلومات المالیة بالملائمة اذا كانت تلك المعلومات ق
لذلك إن قیاس جودة الربحیة من خلال ربحیة السهم أو سعر السهم یجب أن . التأثیر على قرارات المستخدمین

تعكس العوامل المؤثرة في الربحیة، والعوامل التي تؤثر في تحقیق الربحیة، حتى یمكن الحكم على جودة 
  .الربحیة، وقوة النماذج التي تستخدم لقیاس جودة الربحیة

  :تقییم طرق قیاس جودة الأرباح: لثاً ثا
العلاقة بین جودة الربحیة وعملیات التجارة الداخلیة وربطها بتكلفة ) David A- Vjinglil, 2006(تناولت دراسة

راس المال، حیث تظهر الدراسات السابقة أن جودة الربحیة التي تم قیاسها باستخدام أساس الاستحقاق غیر 
تؤثر في تحدید تكلفة راس المال، وقد اعتمدت الدراسة على نظریة توازن الأسعار ذات دلالة للعوامل التي 

ضافة عنصر المخاطر المنتظمة لتقدیر جودة الأرباح، وتقاس أثر عملیات التجارة  لتقریر تكلفة راس المال وإ
لمخاطر المنتظمة الداخلیة بالعوائد غیر العادیة عند إعداد التقاریر المالیة وبعد التحكم في جمیع عناصر ا
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متضمنة عنصر المعلومات، وكل من العناصر الداخلیة وربحیة كل عملیة تجاریة، ولم تظهر نتائج اختبارات 
  . (1)ذلك النموذج تحسن في زیادة جودة الربحیة

فقد ركزت على تأثیر الرقابة من قبل الملاك على جودة الأرباح في ) Alexandra B., 2006(أما دراسة 
لروسیة وذلك باعتبار أن جودة التقاریر المالیة بصفة عامة ستحوذ على اهتمام كبیر في السنوات الشركات ا

على النماذج المعدة من قبل غیره من الباحثین، إلا أنه لم یقم بإجراء دراسة  Alexandraالأخیرة، وقد أعتمد
مقترح من شأنه أن یؤدي إلى زیادة تطبیقیة، مما یشكك في مصداقیة ما یراه الباحث من أن استخدام النموذج ال

  .جودة الأرباح
وتناولت دراسة أخرى الاصدارت التي تناولت تسعیر الأصول وتحدید تكلفة راس المال، وطبقاً لتلك الدراسة فإن 
المعلومات الأكثر أهمیة مرتبطة بتكلفة راس المال منخفضة، والتي بدورها تتیح عن تخفیض تكلفة العملیات، 

  .مخاطر المتوقعةأو تخفیض ال
وتناولت دراسة أخرى إختیار العلاقة بین جودة الأرباح والسمعة، وتوصلت نتائج الدراسة لوجود علاقة ایجابیة 

وركزت ایضاً دراسة أخرى على العلاقة بین حوكمة الشركات . بین السمعة وجودة الأرباح والتأثیر على الأرباح
دارة الأرباح، وقم تم قیاس الجودة بواس طة تقییم أوزان العناصر المتغیرة التي یتم استخدامها في إدارة الأرباح وإ

بالاعتماد على اساس الاستحقاق، وقد أوضحت نتائج تلك الدراسة أن تخفیض عدم التأكد وتحسین القدرة 
عب التنبؤیة للأرباح المستقبلیة یساعدان في زیادة جودة الربحیة ، كما أن التلاعب في الدخل من خلال التلا

  .في الممارسات المحاسبیة یؤثر بشكل سلبي على مصداقیة الأرباح
من خلال الوصف السابق بالتركیز على نماذج قیاس جودة الربحیة، یلاحظ أن بعض الدراسات اعتمدت على 
قیاس جودة الأرباح باستخدام أساس الاستحقاق ولم تتوصل تلك النماذج إلى نتائج ایجابیة لجودة الأرباح 

ار أن المحاسبة تعتمد على أساس الاستحقاق، كما أن التقاریر المالیة الحالیة لا تعكس قیاس المخاطر ولا باعتب
تعترف بالأصول غیر الملموسة المولدة داخلیاً وتعتمد على التقدیرات، وغیر ذلك من الانتقادات الموجهة 

دفقات النقدیة لم تتوصل إلى نتائج للمحاسبة المالیة بصفة عامة، كما أن النماذج التي اعتمدت على الت
  .ایجابیة

كما أن الدراسات التي تناولت قیاس جودة الأرباح من خلال معلومات غیر مالیة اغفلت بعض العوامل المؤثرة 
على جودة الأرباح، مثل إغفال تأثیر القرارات الإداریة والسیاسات الإداریة على الأرباح المحاسبیة، وعدد 

من شركة لأخرى، والقیمة الاسمیة والسوقیة لتلك الأسهم، وحجم المنشأة، ونوعیة الأنشطة  الأسهم الذي یختلف
ستمرار تحقیق أرباح . التي تمارسها كما تجاهلت الدراسات السابقة أن أستمرار ونمو حجم معاملات المنشآت، وإ

                                                             
ول، جمال على محمد یوسف، قیاس جودة الربحیة في الشركات المساھمة المصریة، جامعة عین شمس، كلیة التجارة، مجلة الفكر المحاسبي، الععد الأ(1)

 .183-180م، ص ص 2011یونیو
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من العناصر المختلفة وعدم تذبذبها بشدة خلال الفترة السابقة، ومعدل النمو وحجم الأصول، وغیر ذلك 
المقترحة من قبل الباحثین أو من قبل إصدارات المنظمات المهنیة أو الرقابیه والإشرافیة، وذلك لتنوع وتعدد 
واختلاف العوامل المؤثرة طبقاً لكل نموذج، كما تحتوي بعض النماذج على بیانات وصفیة والبعض على بیانات 

  .كمیة
تخدامها في الدراسات السابقة، مع تعدیل تلك النماذج لتعكس العناصر الهامة لذلك فإن هذه النماذج التي تم اس

التي تؤثر على جودة الأرباح، وتكوین أكثر من نموذج لقیاس جودة الأرباح، ومن خلال هذه النماذج منفرده أو 
  - :مجتمعه یمكن تحقیق مایلي

المحاسبیة من عناصر تؤثر على جودة قیاس جودة الأرباح بصفة عامة من خلال ما تعكسه البیانات  - 1
الربحیة دون تعدیل تلك البیانات والاعتماد على ما توفره المحاسبة من معلومات مالیة بصرف النظر عن 

 .الانتقادات الموجهة للمحاسبة

مقارنة جودة الربحیة بین الشركات وبعضها البعض من خلال تقسیم الشركات لقطاعات متنوعة والمقارنة  - 2
 .الأرباح في كل قطاع بین جودة

مكانیة تعدیلها من فترة لأخرى لتعكس العناصر المؤثرة في جودة الأرباح - 3   .مرونة النماذج المستخدمة وإ
  -:معوقات تحقیق جودة الأرباح المحاسبیة: رابعاً 

 .التقدیرات المحاسبیة -

 .تخزین المكاسب الزائدة عن الحد -

 .تطبیق مبدأ الأهمیة النسبیة -

 .لخسائر في السنة الردیئةالتخلص من كل ا -

 .توقیت تطبیق المعاییر المحاسبیة -

 .المحاسبة الإبداعیة -

 .الحیطة والحذر -

 .استخدام المشتقات -

  المحاسبة المتعسفة
ترى الباحثة فى ضوء ما سبق تلخص الباحثه إلى أن جودة الأرباح مفهوم یشیر إلى الأرباح التي تعبر بصدق 

والأداء الحقیقي للادارة دون تأثیر یذكر للعوامل الخارجة عن سیطرتها، أما قیاسها وواقعیة عن الأرباح الحقیقیة 
قد تم التوصل إلى عدد من المقاییس كان أهمها مقیاس أبعاد الجودة ، إستمراریة الأرباح، خلو الأرباح من 

رت محدداتها في بیئة في حین تبلو . ممارسات إدارة الأرباح، بالأضافة إلى عدد من المقاییس الأخرى الإضافیة
مجموعات أساسیة هي خصائص الشركة، ممارسات إعداد التقاریر المالیة، حوكمة الشركات، ومراجعي 
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الحسابات، حوافز سوق الأسهم، العوامل الخارجیة، وعلى الرغم من ذلك یظل مفهوم جودة الأرباح المحاسبیة 
لى منظور الباحث وسیاق القضیة البحثیة مفهوماً غیر محدد الملامح في البحث المحاسبي، ویتوقف ع

المحددة، وطبیعة المتغیرات المستخدمة كبدائل عن جودة الأرباح المحاسبیة، وعلى إختلاف طبیعة استخدام 
  .المعلومات المحاسبیة وتستخدم الباحثة نموزج جودة المستحقات فى قیاس جودة الارباح

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  
  المبحث الأول

  
  قیمة المنشاة مفهوم وأهمیة

  
  : تمهید



124 
 

یثار العدید من الموضوعات المتعلقة بمفهوم القیمة وهل هناك فرق جوهري بین المفهوم في وجهة النظر 
كما یثار موضوع التقییم من . الاقتصادیة والمفهوم من وجهة النظر المحاسبیة وهاهي سمات المفهوم في كلیهما

التقییم للوحدة الاقتصادیة والإطار الذي یحكم هذا التقییم وعناصره  حیث فلسفتة وأساسیاته ودوره وأخیراً موضوع
  .من أهداف ومعاییر اختیار نموذج التقییم الممكن استخدامه

قلیمیة ودولیة تحتم سعى الإدارة إلى  تتعرض وحدات الأعمال في الوقت الراهن لضغوط متباینة محلیة وإ
في ظل التغیرات الاقتصادیة والمالیة، ولتحقیق النجاح وخلق قیمة  التحسین المستمر للإنتاجیة والقدرة التنافسیة

كبیرة لابد أن یكون المدیرین مستوى المؤسسة ككل في حاجة إلى فهم أوسع وأشمل لمفاهیم وماهیة تعظیم قیمة 
  .المنشأة

المعلومات  تهتم المحاسبة كنظام للمعلومات بوظیفتي القیاس والإفصاح لخدمة الأطراف العدیدة من مستخدمى
المحاسبیة لأتخاذ قراراتهم، ویعتبر ملاك المنشأة من أهم الأطراف المستخدمة لتلك المعلومات للقیام بنوعین من 

  .القرارات
  .قرارات الإستثمار حیث یكون الاهتمام الأساسى هو زیادة ثروة الملاك بالمنشأة

عن الملاك والنظر في قرار إستمرارها في الإدارة من قرارات الوكالة حیث یتم تقییم أداء الإدارة بحكم أنها وكیل 
  .عدمه

  :ویحكم تحدید مفهوم القیمة وقیاسها في المحاسبة عدة متغیرات تمثل الإطار الذي یحكم القیاس وهى تتمثل في
  ).لاتخاذ قرارات داخلیة(القرض من القیاس خارجیاً في القوائم المالیة المنشورة، وداخلیاً 

فتراض وحدة القی إفتراضات النظریة اس النقدي وثبات المحاسبیة والتي من أهمها إفتراض إستمراریة المنشأة وإ
  .  قیمة وحدة النقد

  
  
  
  

  :مفهوم القیمة:أولاً 
یشیر مفهوم القیمة في اللغة إلى الثمن الذي یقوم به الشى، كما یشیر علم الاقتصاد إلى أن القیمة تعني 

الواجب سداده  –بدون زیادة أونقصان  –هو ذلك الثمن أو السعر العادل الاستبدال، وأن مفهوم قیمة الشى، 
  . )1(مقابل الحصول على الشئ واقتنائه

                                                             
م، رسالة دكتوراة غیر منشورة، 1995المحتوى الاعلامي للمعلومات المحاسبیة وأثره على قیاس قیمة المنشأة،(عبدالمنعم، إبراھیم الدسوقي محمد، )1(

  .159ص .كلیة التجارة، جامعة القاھرة
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كما تعرف القیمة بأنها الحد الأقصى من وحدات النقد الذي یكون الشخص على استعداد لدفعه مقابل الحصول 
  .)2(على الشئ

النقدي العادل الذي یعبر عن القیمة العادلة لكافة موارد المنشأة كما تعرف قیمة المنشأة على أنها ذلك المبلغ 
التي تتمثل في العوائد المتوقع الحصول علیها في المستقبل كنتیجة لاستقلال تلك الموارد في بیئتها التنظیمیة (

رده الفكر المالى ، وذلك في ظل مراعاة مفهوم إستمراریة المنشأة في أداء الأنشطة المختلفة وتبعاً لما أو )القائمة
  .)3(والمحاسبي في مداخل لقیاس قیمة المنشأة

یقصد أیضاً بقیمة المنشأة القیمة السوقیة للأسهم العادیة للمنشأة ویقصد بالقیمة السوقیة للاسهم سعر بیع السهم 
تي على تدفقات المكاسب المتوقعة ال) ویستون وبریجهام(في السوق وتتوقف المنشأة الیوم على حد تعبیر 

  .)4(ستحدث في المستقبل مع الأخذ في الاعتبار المخاطر الخاصة بتلك المكاسب المتوقعة
كماعرفت القیمة في المجال المالى بأنها مقدار الدینارات والمكاسب النقدیة الحالیة التي یمكن الحصول علیها 

  .)5(من أصل معین
  .)6(والمعادل لكل منشأة في حالة استمرارهاوعرفت قیمة المنشأة بأنها المبلغ النقدى أو الثمن العادل 

كما عرفت بأنها إجمالى القیمة السوقیة للأسهم العادیة والقیمة السوقیة للاقتراض، وتتوقف هذه القیمة على 
تدفقات المكاسب المتوقعة التي ستحدث في المستقبل مع الأخذ في الإعتبار المخاطرة الخاصة بتلك 

  .)4(المكاسب
مة المنشأة بأنها القیمة الكلیة الشاملة لمدى كفاءة وفاعلیة الإدارة في جمیع الجوانب التشغیلیة عرفت البحثة قی

 .والاستراتیجیة، وتمثل قیمة أصولها والتي تساوى مع قیمة أموال الملكیة وأموال الاقتراض

  :تتلخص مفاهیم القیمة في الآتي
  :القیمة السوقیة العادلة- 1

مقابلة تبادل أصل من تاریخ التقییم بین مشتري وبائع راغبین في تنفیذ عقد الصفقة، هي مبلغ تقدیري یمكن من 
وفي ظل سوق محاید بحیث یتوافر لكل منهما المعلومات الكافیة ولهما مطلق الحریة وبدون وجود إكراه على 

  .)2(إتمام الصفقة
  :القیمة الاستثماریة- 2

                                                             
  .98، ص)م2007مطابع الولاء الحدیثة،: القاھرة(،)المالیةالمفاھیم، الأدوات، الإطار العام لاتخاذ القرارات (الجزیلى خیري علي، التمویل الإداري )2(
  .160ص . عبدالمنعم ، إبراھیم الدسوقى محمد، مرجع سابق ذكره)3(

  .329، ص )م2001عین شمس، القاھرة، الطبعة الثانیة،(سید الھوارى، جازیة زعتر، بنوك وإدارة مالیة، -4
5-Douglas J.Pringle & Robert S.Harris, Essential of Managerial finance (USA: Scott Foremen, 1984), pp. 

  .240،ص )م1998مكتبة عین شمس،:القاھرة(سید محمود الھوارى، وسعید توفیق عبید، الإدارة المالیة، قرارات الأجل الطویل وقیمة المنشأة -6
  
  .12، ص)م2008الجامعیة، الدرا : الاسكندریة(طارق عبد العال حماد، التقییم وإعادة ھیكلة الشركات،  -1
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لیة النابعة من اصل ما شخص ما، یعتبر هذا المفهوم من بین هي عبارة عن قیمة المنافع الاقتصادیة المستقب
  .الأنواع المألوفة لدى المهنیین العاملین في مجال الاندماج والتملك

  :القیمة الاستعمالیة والتبادلیة- 3
القیمة الاستعمالیة هى قیمة أصل كجزء من مؤسسة عاملة ، وتتأثر كثیراً باستخدامها، حیث في العادة یفترض 

بغض النظر عن )حتى ولوكان مستعملاً (بلغتذروة الاستعمال، أما القیمة التبادلیة فترتبط بقیمة الأصل أنها
  ).كیان شخصي(المؤسسة التي كان بها 

  .ومن العادة تكون القیمة التبادلیة أكبر من الاستعمالیة في مؤسسة مستثمرة
  :قیمة شهرة المحل - 4

القیاس بدقة التي تجذب العملاء إلى مؤسسة معینة دون غیرها، هى مجموع الصفات غیر القابلة للوزن أو 
  .وهى في جوهرها توقع استمرار تفضیل العملاء وتشجیعهم لأي سبب من الأسباب

  :القیمة الدفتریة- 5
هذه القیمة مفهوم محاسبي ضریبي ولیس مفهوم تقییمي أو اقتصادي وهى الأكثر تفضیلاً في الاستخدام كونها 

  .لفة التاریخیة منقوصاً منها الاهتلاك المتراكمعبارة عن التك
  :قیمة المؤسسة المستثمرة - 6

هي قیمة المؤسسة باعتبارها مستثمرة النشاط وتعنى وجود شهرة المحل أو قیمة معنویة بالاضافة لقیمة 
  .العناصر المادیة

  :قیمة التصفیة - 7
، وه نما ظرفاً مهنیاً ى ذلك المبلغ الصافي المحقق في حالة وضع حد نشاط هذه القیمة لا تعتبر نوعاً مستقلاً وإ

إجباریة أو منظمة ففى الحالة ’المؤسسة وبیع أصولها كل على حدة والوفاء بالتزاماتها، وهذه التصفیة تكون 
  .الأخیرة یكون الوقت المتاح أطول مما یجعل القیمة أكبر وتسمى بالقیمة المصفاة

  :القیمة القابلة للتأمین- 8
عن قیمة الاجزاء القابلة للتلف من أصل ما والتي یتم التأمین علیها لتعویض المالك في حالة وقوع هي عباره 

  .الخسارة
  :قیمة الاحلال- 9

  .هى قیمة أصل جدید ذو منفعة مساویة لمنفعة أصل معین
  :القیمة الباقیة-10

  .خراجه من المیزانیةتمثل مبلغ یمكن تحقیقه جراء التنازل عن أصل أصبح عدیم الفائدة وتم إقرار إ
  :وتستنتج الباحثة أن مفهوم قیمة المنشأة یحوى العناصر التالیة
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 .المبلغ أو الثمن، والذي یجب أن یعبر عنه بالنقود باعتبارها مقیاس للقیمة  . أ

 .الثمن لابد أن یكون عادلاً بمعنى أن یتحدد على أساس العرض والطلب  . ب

المنشأة ككل، على اساس توفر كافة المعلومات، وأن تكون إن الثمن العادل هو الذي یتعادل مع قیمة   . ت
 .المنشأة مستمره في ممارسة أعمالها، وأن یعبر الثمن عن كل المنشأة ولیس إجزاءئها

  :طبیعة قیمة المنشأة: ثانیاً 
یتدفق نجاح المنشآت في المرتبة الأولى على وجود أهداف محددة، ویقاس ذلك النجاح بمدى انجاز هذه 

ف ویقاس ذلك غالباً في صورة كمیة سواء كانت هذه الاهداف على مستوى المنشأة ككل، أو على الاهدا
  .مستوى الإدارات المختلفة مثل إدارة التسویق والإنتاج وغیرها

وغالباً ما تعرف قیمة المنشأة بأنها عملیة تحدید القیمة الاقتصادیة لها في جمیع المجالات طبقاً لهدف المنشأة 
ى لتحقیقه حیث أن الهدف الذي یتفق علیه فقهاء التمویل للمنشآت هو هدف تعظیم ثروة الملاك، الذي یسع

وعلیه فإن المنشأة ككل یجب أن تسعى نحو تحقیق هذا الهدف، وینسحب هذا بالضرورة على مختلف إدارة 
صل التعرف على طبیعة ولذا یصبح طبیعیاً التعرف على مفهوم القیمة حیث یتناول الباحث في هذا الف. المنشأة

  .ومفهوم القیمة وكذلك العوامل المؤثرة علیها في نقاط متتالیة
  :طبیعة القیمة

ذا كان احر كذلك ) ذاتیة(یثار جدل كبیر حول الطبیعة البحته للقیمة، فهل تعتمد على وجهة نظر شخصیة  وإ
لأجابة بالنفى بالتأكید، أو في معظم فهل في المتوقع أن تتطابق وجهة النظر الشخصیة مع القیمة الحقیقیة إن ا

الشخصى على القیمة قد یكون صادر من شخص غیر  )1(الحالات لیست بالضرورى كذلك، وذلك لأن الحكم
مؤهل لتحدید قیمة شئ ما أو على الأقل إن هذا الشخص لم یحصل على المعلومات الكافیة التي تمكنه من 

ولكن یعاب على هذا التعریف " سعر الذي تستطیع الحصول علیه أداء هذه المهمة وعرفت القیمة على إنها ال
أحد  )1(أنه یعتمد على وجهات النظر الشخصیة كما أنه یواجه إحتمالات نقص المعلومات التي تمكن

  . الاشخاص من تحدید قیمة ما بالاضافة إلى إتساعه بعدم الدقة والموضوعیة
لسعر الذي هو عبارة عن المبلغ المدفوع للحصول على أصل تستنتج الباحثة مما سبق أن القیمة تختلف عن ا

  .ما في سوق ما، وعن التكلفة التي هى عبارة عن قیمة عوامل الإنتاج الضروریة للحصول على أصل معین
تتوقف قیمة المنشأة على مدى سلامة القرارات التي تتخذها إدارة المنشأة في الجوانب المختلفة لنشاطها 

  :وهى الاتي

                                                             
)1(  Michael C. Ehrhardt, the seatch for Value Measuring the Companies Cost of Capital, Harvard Business School press. 

1994. P.3. 
(2) Max. Georg, the Value of Assets. Black well Publisher, U.S.A 1974, P.P 13-16. 
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تتحقق قیمة مرتفعة للمنشأة من خلال استثمار الأموال الموجودة في أصول ذات قیمة : قرارات الاستثماریةال. أ
إیرادیة كبیرة تحقق مكاسب متفقة مع المخاطرة المفترضة، وفي هذا المفهوم متعلق باتخاذ قرار استثماري طویل 

إلى إدارة راس المال العامل بحیث یحقق الآجل یأخذ في الاعتبار المكاسب والمخاطرة المتوقعة بالاضافة 
.         أفضل إستثمار فیها  

تحقق قیمة مرتفعة للمنشأة من خلال تمویل الاحتیاجات المالیة من المساهمین والمقترضین : قرارات التمویل.ب
الأموال  بطریقة تكون فیها تكلفة الأموال اقل ما یمكن، ویتطلب ذلك التاكد من أن الأموال اللازمة لمقابلة

  :. )1(المقترضة المستحقة الدفع متوفره، والاستعداد لطوارئ تتطلب احتیاجات مالیة غیر متوقعة
نخفاض النفقات وزیادة الأرباح الإجمالیة لمنشأة ترتفع قیمة : قرارات الأعمال. ج بزیادة معدل نمو المبیعات وإ

  .هدافها المطلوبةالمنشأة، ویسهم التخطیط في زیادة كفاءة المنشأة في تحقیق أ
   

                                                             
  .14مرجع سابق ذكره، ص سید محمود الھواري، )1(
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  )4/1/1(  شكل رقم  
  

  هیكل تحلیل قیمة المنشأة
  
  
  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

Source: Richard Pike & Bill Neale, Corporate Finance & investment, fourth edition 
(London: Prentice Ha 11, 2003), p 139. 

  
  

 .قیمة المنشأة وطرق تقدیر قیمة المنشأة .1

 .هیكل تحلیل قیمة المنشأة .2

 .العوامل المحددة لقیمة المنشأة .3

  .قة تكلفة التمویل بقیمة المنشاةعلا .4
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تكلفة الهیكل 
 المالى

 .معدل الائتمان .1

 .معدل الضریبة .2

 .هیكل راس المال .3

 التوزیعاتسیاسة  .4

 .هیكل الاستثمارات .1

 .هیكل راس المال العامل .2

 الاندماج .3

 .نمو المبیعات .1

 .الأرباح .2

 المدى الزمنى للتخطیط .3
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  :أهداف تعظیم قیمة المنشاة:ثانیا 
القرارات وتعظیم قیمة المنشأة هو محصلة قرارات مالیة تضم قرارات الاستثمار وقرارات التمویل، وتؤثر هذه 

على قیمة المنشأة من خلال تأثیرها على حجم العائد الذي یتوقع أن تحققه المنشأة وحجم المخاطرة التي 
  .تتعرض لها جراء هذه القرارات

  -:یتكون الإطار المناسب لتقییم الوحدة الاقتصادیة من مستویات یمكن عرضها كالاتي
  :هدف وأغراض التقییم: المستوى الأول- 1

  :التقییم وأغراضه من یتكون هدف
  :وهذا الهدف هو هدف تقلیدي یتم انجازه لتحقیق غرضین هما: قیاس القیمة.أ

  .الخصخصة- 1
  .الاندماج والاستحواذ- 2
وهذا الهدف لتحقیق هدف الإدارة للتحرك نحو تعظیم قیمة الوحدة الاقتصادیة : توفیر معلومات التقییم- ب

  .نباعتباره هدف الإدارة الاستراتیجیة الآ
  :اختیار النموذج المناسب للتقییم: المستوى الثاني- 2
أن هذا الاختیار ینبغى أن یتم وفق معاییر معینة حتى یمكن اختیار النموذج الذي یمكن تعمیمه بأدنى قدر  

  .من الخطأ لتحقیق هدف التقییم وأغراضه
نما یتمثل هدف الباحث الباحثة توضح أن الغرض لیس النموذج موحد یصلح لكل الاغراض وكل الظروف و  إ

في اختیار النموذج الذي یحقق أعلى قدر من الأهداف والمعاییر التي ترى الباحثة أن یتم اختیار نموذج التقییم 
  :على اساسها هى

  :وهذه تتكون من افتراضات ومبادئ وقیود هى: معاییر هدف القیاس.أ
  :الإفتراضات وتشمل- 1
  .الاقتصادیة كوحدة مترابطة للعناصرإفتراض الاستمرار للوحدة .أ

  .إفتراض تغیرات الأسعار.ب
  .كفاءة الأسواق المالیة) أو مدى(المبادئ وتتمثل في قید واحد هو قید درجات - 2

  :هدف توفیر معلومات التقیم لتعظیم القیمة للمساهمین
نما بالتعر  ف على نوعیة البیانات ویعنى أن هدف نموذج التقییم المختار لیس فقط تحقیق قیاس القیمة وإ

  .المطلوبة لقیاس القیمة وتحلیلها یمكن مساعدة الإدارة في اتخاذ القرارات اللازمة لتعظیم القیمة
وتستمد معلومات التقییم أهمیتها في جوهریة هدف تعظیم قیمة الوحدة الاقتصادیة للمساهمین لذلك فإنه یمكن 

  :ل عرض مایلىمناقشة  هدف تعظیم القیمة وضرورة تحقیقه من خلا
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  هدف تعظیم القیمة 
  :مفهوم الهدف والاهتمام به-أ

الكثیر من الدراسات أصبحت تركز على أن هدف خلق وتعظیم القیمة أو الثروة للمساهم هو أهم أهداف الوحدة 
لق كتابه الشهیر خ) الفرید رابا بورت(الاقتصادیة حالیاً مما حد بالكثیر من الكتاب بالتركیز على هذا الهدف 

  .)1(م، كما أن هناك الكثیر غیره یهتمون بهذا الهدف1986القیمة للمساهم عام 
هدف تعظیم قیمة المنشأة یعتبر مقیاساً كلیاً وشاملاً لمدى كفاءة وفاعلیة الإدارة حیث یرى البعض بأن - ب

قول بأن إدارة قیمة استخدام مفهوم القیمة وتحلیل النقدیة بشكل مؤثر بدأ استخدامه في التسعینات حین یمكن ال
المنشأة تعتبر أسلوب جدید نسبیاً ینبغى تطبیقه في المحاسبة الإداریة وهى الطریقة الاساسیة لتطبیق 
استراتیجیات ناجحة تسویقیة أو رقابیة على عملیات الشركة ویقاس نجاحها بما تحققه من خلق قیمة للمساهمین 

  .تشتق من عوائد التدفقات النقدیة
لآن بالتقییم أصبح مرتبطاً بهدف تعظیم القیمة الأمر الذي دفع بعض الكتاب یهتمون بموضوع الاهتمام ا-ج

التقییم إلى طرح تساؤل هام في كتابة عن التقییم وهو لماذا تقیم القیمة ویجیب أن الهدف لیس هو كیف تقیم 
  .)2(ولكن الهدف أیضاً كیف نستخدم تقییم الشركات كأداة لاتخاذ قرار أفضل

شهد هدف الإدارة في الكثیر من المنشآت تطوراً زمنیاً حتى أصبح هدفها : هدف تعظیم القیمة والتطور - د
الأساسى هو تعظیم القیمة للمساهمین كما اختلف الهدف باختلاف البیئة الاقتصادیة والعوامل المؤثرة فیها على 

  :النحو التالى
  .التطور نحو هدف تعظیم القیمة للمساهمین- أ
نظراً أولاً إلى أن هدف الإدارة هو تحقیق أقصى ربح إلا أن البعض یرى أن هذا الهدف غیر شامل لعدة ) 1(

  :أسباب أهمها
  .أن الأرباح الإجمالیة لیست مهمه ومثل أهمیة الربحیة بالنسبة للسهم -
  .حتى تحقیق هدف أقصى ربح للسهم لیس هدف ملائم لأنه یحدد توقیت المكاسب المتوقعة -
  .یدخل في تعظیم ربحیة السهم المخاطر في تدفقات المكاسب المتوقعة لا -
فقد یؤثر على عدم (لا یسمح هدف تعظیم الربح بدراسة أثر سیاسة توزیع الأرباح على القیمة السوقیة للسهم  -

لسهم في توزیع أرباح على قیمة السهم بالرغم من أن الإدارة تقوم بذلك بهدف إستثمار الأرباح لتعظیم ربحیة ا
  ).المستقبل

                                                             
)1(  Fera, N, Using shareholder Value to Evaluate Strategic Choices- Management Accounting, November 1997, p. 47.  
)2(  Copeland, Tom and others, Valuation Measuring and Managing Value of Companies, pp. cit, p.3.  
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تطور الهدف إلى هدف تحقیق أقصى ثروة للملاك وذلك یتحقق عندما تكون صافي القیمة الحالیة للتدفقات ) 2(
  .النقدیة الداخلیة أكبر من صافى القیمة الحالیة للتدفقات النقدیة الخارجیة

الأساسى في التمویل الذي تستمد  ویتفق معظم فقهاء الإدارة المالیة على أن تعظیم قیمة المنشأة هو المحور
  .منه كل القرارات والتصرفات في المنشأة

  :هدف تعظیم القیمة حول العالم وأسباب إختلاف الهدف-ب
  :)1(أن هدف الإدارة في المنشآت یختلف على النحو التالى  Copelandیعرف

 .على تعظیم القیمة للمساهمینفي الولایات المتحدة الامریكیة فإنه یتوقع من الإدارة العلیا أن تعمل  -

في أوربا والیابان یعطى وزناً لمصالح كل من العملاء والموردین والعاملین والحكومات والمقترضین  -
یطلق علیهم أصحاب (بالاضافة مصالح حملة الأسهم وطبقاً لذلك فإن تعظیم القیمة یكون كل هؤلاء معاً 

مین فقطعلى أنه هدف قصیر الأجل وافتراض هدف المصالح حیث ینظر إلى هدف تعظیم القیمة للمساه
اجتماعى لذلك یتم إجراء توازن بین المصالح باستخدام مدخل أصحاب المصالح لتحقیق أعلى معاییر 

 .للاستمرار والنمو الاقتصادي

 :هدف تعظیم القیمة للمساهمین والأداء الاقتصادي

  :للمساهمینالدوافع لحث الإدارة للاتجاه نحو تعظیم القیمة 
إن هناك الكثیر من الدوافع تحث الإدارة للاتجاه نحو هدف تعظیم القیمة للمساهمین منها ما یجعل الإدارة 

  :مجبرة للاتجاه نحو الهدف ومنها ما یرغب الإدارة مختارة للاتجاه نحوه وهذه الدوافع كما یلي
  ):ظیم القیمةتع(العوامل التي تلزم الإدارة للعمل بما یحقق مصلحة الملاك - 1

أن الإدارة لها أهدافها التي تختلف عن أهداف مساهمیها وأنها تعمل لمصلحتها Rappapor )1998(أوضح
  :)1(وهذا أمر طبیعي ولكن هناك أربعة عوامل تجعل الإدارة تعمل لمصلحة الملاك أو المساهمین هى كما یلي

  :افتراض الإرتباط الكبیر للملكیة-أ
المدارة بواسطة الإدارة مقدرة بالتحدید الذي یضعه المساهمین أصحاب تلك الملكیة ویعنى ذلك أن الملكیة 

وهذا الارتباط الكبیر للملكیة مع المصالح ناتج من . للمصالح الاقتصادیة التي یبغون تحقیقها من وراء ملكیتهم
والسیطرة علیها أن المساهمین وحدهم هم الذین یتحملون المخاطر وأن من مصلحتهم تخفیض تلك المخاطر 

لا فشلت مشروعاتهم لذلك فالإدارة سیقع علیها ضرر كبیر في حالة فشل المشروعات المستثمرة نتیجة احتمال  وإ
فقدانهم وظائفهم وهذا سیدفعها للعمل نحو تحقیق مصلحتهم وبالتالى فإذا وضع هدف تعظیم القیمة كهدف 

  .زمة بتحقیقهیحقق مصالح المساهمین أمام الإدارة یجعل الإدارة مل

                                                             
)1(  Copeland, T, and others “Valuation Measuring and Managing the Value of companies, ps, op, cit, p.p 3-9. 
)1(   Rappaport, A., Creating Shareholder Value, Op Cit .p.p 3-5. 
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  :التعویض مفید للمساهمین بعائد الأداء- ب
ویعنى ذلك أن المساهمین في حاجة إلى تعویض مناسب مقابل الملكیة وهذا التعویض یتمثل في تحقیق عوائد 
سوقیة للمساهمین إذ لا معنى للحصول على أرباح سنویة معینة في الوقت الذي تنخفض فیه القیمة السوقیة 

  .للسهم
  :ید بالاندماج مع تعظیم آخرالتهد-ج

ویعنى ذلك التهدید الصادر من الملاك للإدارة بأنهم بصدد بیع المنشأة وتركها لیتم الاستحواذ علیها من منشأة 
  .أخرى یكونوا مساهمین جدد في تلك المنشأة الجدیدة

نظیم آخر سوف یستبدل لإن مغزى هذا التهدید واضح للإدارة وهو یعنى نقل عملیة الرقابة على المنشأة إلى ت
  .الإدارة الحالیة بإدارة فعالة

  :المنافسة في سوق العمل لإدارات المنشأة - د
إن هذا العامل یعنى أن قیمة أي إدارة في سوق العمل سیحددها مقیاس أداؤها وما تحققه للمساهمین هذا من 

المقیاس لمكاسب الأداء إذا امكن ناحیة ومن ناحیة أخرى فإن سوق العمل التي تتمیز بتعدد المدیرین ستكون 
  .تحدید الاسس لتقییم خدمات المدیرین في هذه السوق اعتماداً على تلك المكاسب

وترى الباحثة أن القیمة السوقیة قد تكون متأثرة بعوامل لیست من سلطة الإدارة التحكم أو الرقابة علیها مثل 
وقد یكون الأداء غیر مرتبط بتلك القیمة خاصة في  إجمالیات الاقتصاد أو ظروف نفسیة قد تسود سوق الاسهم

  .حالة عدم كفاءة السوق
  :عوامل تحث الإدارة للاتجاه نحو هدف تعظیم القیمة وهذه العوامل هى

ترجمة هدف تعظیم القیمة للمساهم إلى اطار شامل للأداء، حیث تم تحدید ما یجب عمله سواء كانت خطط -أ
اتیجیة طویلة الأجل وتتبع الاداء التشغیلي وتحدید محركات هذا الأداء ربحیة قصیرة الأجل أو خطط استر 

  :والقیاس الدقیق لهدف تعظیم القیمة للمساهم تم بناء على ما یلي
  :التحدید الدقیق لعناصر المقیاس المعبر عن الهدف حیث تم تحدید القیمة بالمعادلة التالیة- 1

معدل تكلفة راس  –صافي الأرباح الناتجة عن عملیات التشغیل بعد الضرائب =(القیمة الاقتصادیة المضافة 
  .راس المال المستثمر× )المال

إجراء التعدیلات على البنود المحاسبیة لتحویلها إلى قیم اقتصادیة حیث یتطلب تحدید القیمة الاقتصادیة - 2
وفقاً لمباني المحاسبة المتعارف علیها إلى أرباح اقتصادیة وكذلك تحویل  تحویل الأرباح المحاسبیة والمحوسبة

القیم الدفتریة لعناصر قائمة المركز المالى المعدة وفقاً لنفس المبادئ إلى قیم دفتریة اقتصادیة وهذا التعدیل 
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كذلك قیمة لرأس یعطى رقماً للربح الناتج من عملیات التشغیل یعبر بصورة حقیقیة عن اقتصادیات المنشأة و 
  .)1(المال تقیس بصورة افضل الأموال التي تساهم بها حملة الاسهم والمستقرضون

  :)2(ربط نظام الحوافز بهدف تعظیم القیمة للمساهمین- ب
أن وضع نظام للحوافز یرتبط بالهدف یؤدي إلى التقارب بین مصلحة المدیرین ومصلحة حملة الاسهم حیث 

دى الكثیر من المدیرین في النجاح لما للحوافز من اثر في حق الافراد على تحقیق سیولد هذا النظام الرغبة ل
  .مستویات عالیة من الأداء المرتبط بهدف معین

ویؤدي ربط نظام الحوافز بالهدف إلى ترغیب الإدارة ولیس إجبارها على انجاز الهدف إختیاریاً لما في هذا 
مقیاس القیمة الاقتصادیة المضافة یجعل المدیرین أغنیاء ولكن الانجاز من تحقیق لمصلحتها لذلك أوضح أن 

  .فقط اذا كان أداؤهم سیؤدي إلى أن حملة الاسهم سیصبحوا اغنیاء أكثر
  :أهمیة تنظیم قیمة المنشأة:ثالثاً 

شهد تنظیم قیمة المنشأة في الكثیر من المنشآت تطوراً زمنیاً حتى أصبح هدفها الأساسى هو تعظیم القیمة 
  :ساهمین، وذلك على النحو التالىللم
نظر اولاً إلى أن هدف الإدارة هو تحقیق أقصى ربح إلا أن البعض یرى أن هذا الهدف غیر شامل لعدة - 1

  :أسباب أهمها
 أن الأرباح الاجمالیة لیست مهمة مثل أهمیة الربحیة بالنسبة للسهم. 

 مكاسب المتوقعةتحقیق أقصى ربح للسهم لیس هدف ملائم لأنه لایحدد توقیت ال. 

 لا یدخل في تنظیم ربحیة السهم المخاطر في تدفقات المكاسب المتوقعة. 

 لا یسمح هدف تعظیم الربح بدراسة أثر سیاسة توزیع الأرباح على القیمة السوقیة للسهم. 

تطور الهدف إلى هدف تحقیق اقصى قیمة لحقوق حملة الاسم وذلك یتحقق عندما تكون صافى القیمة - 2
  .ة للتدفقات النقدیة الخارجیةالحالی

أصبحت إدارة المؤسسات تأخذ هدف تعظیم الثروة كهدف تشغیلى تخدم بشكل مباشر أصحابها لأن أخذ - 3
الأرباح ودرجة مخاطرها وتوقیتها في الحسبان ذات أهمیة كبرى حیث أنها الأعتبارات التي یعطیها أي مالك أو 

  .مستثمر أهمیة كبرى في قراراته
عظم فقهاء الإدارة المالیة على أن تعظیم قیمة المنشاة هو المحور الاساسى في التمویل التى تستمد اتفق م- 4

 .)2(منه كل القرارات والتصرفات في المنشأة

                                                             
)1(  Stern, J. M., Stewart, G.B. and chew, D, H., the EVA Financial, Journal of Applied Corporate finance”. 

 1-Ehrbar, A., “Economic Value added- The Real Key to creating wealth, “New York, John Wiley & Sons, inc, 1998. 
)1(  Smith, M., Shareholder Value, where theory and practice converge” Management Accounting, November 1997, 

p.34. 
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وهناك هدفان أساسیان لقیاس القیمة هما القیاس للاستخدام الخارجي، اي القیاس في القوائم المالیة المنشورة، 
  : )1(الاستخدام الداخلى، الا أن هناك بعض الملاحظات حول هذا الاعتبار وهىوالآخر هوالقیاس لغرض 

القیاس للأغراض ) أي في القوائم المالیة المنشورة(أن هناك اختلافا في قیاس القیمة للأغراض الخارجیة  - أ
الثانیة مرن الداخلیة ولاتخاذ قرارات خاصة فإذا كان القیاس في الحالة الأولى مقید فإن القیاس في الحالة 

 .وهذه بدیهیة لا خلاف علیها ولا تحتاج إلى إثبات

المحاسبة تقرر أن أهم الأطراف صاحبة المصلحة في المنشاة هم ملاكها أنفسهم وأن الإدارة قد تخدم   -  ب
الملاك ككل عند بیع المنشأة لصالحهم عن طریق عمل تقییم عادل لها بغرض البیع ولكنها لا تقوم بخدمة 

 :رین في حصولهم على السعر العادل لأسهمهم في بورصة الأوراق المالیة لعدة أسبابصغار المستثم

أن الإدارة لا ترى في قیاسها للقیمة العادلة للمنشأة كل فترة دوریة أحد أغراضها الداخلیة التي تخدم بها : الأول
التالى ترى الإدارة أن ذلك هذا من ناحیة ومن ناحیة أخرى الخوف من مسئولیة الخطأ في التقییم، وب. ملاكها

هو مسئولیة أطراف خارجیة ولیست مسئولیتها وكل دورها هو الأفصاح عن بعض المعلومات التي تساعد في 
  .عملیة القیاس

أن المسئولیة الوحیدة للإدارة وهى الأفصاح عن المعلومات الداخلیة تتحكم فیها الإدارة بحجة أن ذلك : الثاني
سي في السوق هذا من ناحیة ومن ناحیة أخرى إتاحة تلك المعلومات لأطراف داخلیة یؤثر على مركزها التناف

  .یساعد تلك الأطراف على استغلالها في نفس الوقت الذي یحرم منها الملاك الحالیین
مختلف علیه حیث ) كقرار بیع المنشأة(مازال القیاس المحاسبي للقیمة حتى لأغراض القرارات الخاصة -ج

  ).مدخل اقتصادي –مدخل سوقى  –مدخل جارى  –مدخل تاریخي (من مداخل قیاس القیمة هناك العدید 
والكثیر من الدراسات أصبحت تركز على أن هدف خلق وتعظیم القیمة أو الثروة للمساهمین هو أهم أهداف 

  .المنشأة، فالاهتمام الأن بالتقییم أصبح مرتبطاً بهدف تعظیم القیمة كأداة لاتخاذ قرار أفضل
 :القیمة الاقتصادیة للمنشأة :رابعاً 

أن قیمة المنشأة أیاً كانت طبیعتها لابد وأن یتصف التقویم الخاص بها بعدة صفات وهى أن یكون التقویم عام 
ن أمكن یتصف بالثبات ثباته والدفاع عنه وإ .)1(ورشید ویمكن إقامة الدلیل علیه وإ  

آلیات (وغیر مرتبط بتأثیرات وتفاعلات قوى العرض والطلب  ویقصد بالتقویم العام أي أن التقویم یكون مستقل
).السوق، بمعنى أنه لا یتأثر بآراء ورغبات بعض الأفراد في الامتلاك والاندماج وزیادة رؤوس الأموال  

ویقصد بالتقویم الرشید أي أنه یتم إحتساب القیمة وفقاً لخطوات منطقیة واضحة یمكن تكرارها، وهذه الخطوات 
تعتمد في تقدیر قیمة المنشأة في لحظة معینة على تدفقاتها النقدیة التشغیلیة وأیضاً على ) تضح لاحقاً كما سی(

                                                             
د، نموذج محاسبي مقترح لقیاس وتقییم العوامل المؤثرة في قیمة الوحدة الاقتصادیة ودورھا في تقییم الاختبارات الزعم، عبدالمنعم محمد محم)2(

  ).م2005كلیة التجارة، جامعة عین شمس،( ، رسالة دكتوراة غیر منشورة،القارة "الاستراتیجیة
  .296، ص )م1996كتبة عین شمس،م( عبدالمنعم التھامي، موضوعات مختارة في التمویل الإداري،القاھرة )1(



136 
 

توزیعاتها المتوقعة، وعلى قیمة الاستثمارات ومعدلات العائد المتوقعة على الاستثمارات البدیلة وأیضاً على 
.المخاطر المصاحبة لهذه الاستثمارات  

 :مة الأصولقیمة المنشأة في مقابل قی

یعتبر تقویم الأصول أحد عناصر تقویم المنشأة والتي تشمل كافة العوامل التسویقیة والإنتاجیة والتكنولوجیة كما 
. )2(سبق الذكر  

. وجدیر بالذكر أن توضح أن تقویم الأصول المادیة والمعنویة وغیرها من عناصر مملوكة ترتبط بوجود المنشأة
شأة لبعض مظاهر إعادة التنظیم أو التغیر في الملكیة أو نوع النشاط أو دخول أو وتفقد قیمتها عند تعرض المن

.خروج عناصر بشریة داخلیة أو خارجیة تؤثر على نشاط الشركة  

وفي جمیع الأحوال فإن القیمة الحقیقیة للمنشأة تتغیر بتغیر العوامل المتعلقة بالصناعة والتقنیة في أسالیب 
.دارة وعلاقة الملكیة بالإدارةالانتاج وكذلك أسالیب الإ  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
  المبحث الثانى
  الإقتصادیة المنشاةأسس ومبادئ ومداخل قیاس 

                                                             
ة ھالة عبدالنبي، التحلیل المحاسبي لأسس تقویم أصول شركات القطاع العام، في مواجھة سیاسات الخصخصة، بالتطبیق على قطاع الفنادق، رسال)2(

  .21- 19، ص ص )م1994كلیة التجارة، جامعة القاھرة،( ماجستیر غیر منشورة،القاھرة 
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  : أسس ومبادئ قیاس القیمة:أولاً 

  :یحكم قیاس القیمة العدید من الافتراضات أهمها
لمزاولة أوجه نشاطها، أن افتراض الاستمرار تفترض هذه القاعدة أن الوحدة المحاسبیة تتمتع بحیاة مستقبلیة -أ

أثر هذا الافتراض على مفهوم القیمة في القیاس والتقییم المحاسبي لعناصر القوائم المالیة عمیق وذلك لما 
  :)1(یلي

یؤدي هذا الافتراض إلى اتباع مبدا التكلفة التاریخیة عند القیاس حیث یتم قیاس معظم الأصول والالتزامات  - 1
  .سعر الاستحواذ وهو غالباً التكلفة التاریخیةوالتقریر عنها على أساس 

یؤدي هذا الافتراض إلى اتباع مفهوم الحیطة والحذر للمحافظة على راس المال حیث یختار المحاسب أقل  - 2
قیمة من القیم المعروضة علیه لأصل معین خشیة إجراء توزیعات أرباح غیر حقیقیة على المساهمین لذلك من 

لحیطة والحذر إتباع المحاسب مدخل التكلفة أو السوق أیهما أقل بالنسبة للأصول أبرز تطبیقات مفهوم ا
  ).استثمارات مالیة متداولة –مخزون (المتداولة 

فتراض وحدة القیاس النقدي طبقاً لهذا الافتراض فإن النقدیة تعتبر وحدة القیاس العام للتعبیر عن التغیرات - ب ا
  -:مات وتثار مع هذا الافتراض نقطتین همافي راس المال والتبادل للسلع والخد

بالرغم من أن ما یدرج في القوائم المالیة من معلومات لابد وأن یكون قابلاً للقیاس النقدي إلا أن هناك - 1
معلومات ضروریة ولها تأثیر كبیر على القوائم المالیة ولابد من الافصاح عنها لاعطاء صورة شاملة عن 

  - :من الصعب التعبیر عنها في صورة نقدیة مثلالوحدة الاقتصادیة یكون 
 كفاءة الإدارة في اتخاذ القرارات الاستراتیجیة. 

 أثر التدخل الحكومي على سیاسة الوحدة الاقتصادیة وعملیاتها. 

 أثر الوحدة الاقتصادیة وعملیاتها على البیئة المحیطة بها. 

له اثر كبیر على قیاس القیمة هو افتراض افتراض اخر ) افتراض القیاس النقدي(یرتبط بهذا الافتراض  - 3
  .ثابت قیمة وحدة النقد وهو افتراض منطقي في ضوء افتراض القیاس النقدي إلا أنه من الصعب تحقیقه

یقاً لافتراض القیاس النقدي وما یرتبط به حتى افتراض ثبات قیمة وحدة النقد فإن القیاس والتقییم المحاسبي  وتطب
ى الأصول هو المعبر عن قیمته سواء في وقت الاستحواذ أو في الفترات التالیة التي یعتبر سعر الاستحواذ عل

وطالما یفترض أن قیمته وحدة النقد ثابته فإن التكلفة ) مبدأ التكلفة التاریخیة(یتم عندها إعداد القوائم المالیة 

                                                             
لیل المحاسبي لأسس تقویم أصول شركات القطاع العام، في مواجھة سیاسات الخصخصة، بالتطبیق على قطاع الفنادق، رسالة ھالة عبدالنبي، التح)1(

 .19، ص ص )م1994كلیة التجارة، جامعة القاھرة،( ماجستیر غیر منشورة،القاھرة 



138 
 

قیمة عادلة أخرى كاساس عامة عن قیمة أي أصل ولیس أي ) بصفة(التاریخیة هى المعبرة تعبیراً صادقاً 
  .للمحاسبة عن الأصول والافصاح عنها في القوائم المالیة

وتخضع عملیة قیاس قیمة المنشأة لمبدأ واحد یحكم قیاس القیمة، هذا المبدأ هو مبدأ القیمة العادلة، ویرى 
س المعنى ولكن یلاحظ البعض أن القیمة العادلة، القیمة السوقیة، والقیمة المستمدة في سعر السوق مرادفات بنف

  : )1(مایلي
یعترض البعض على هذا الراى حیث یرى أن القیمة العادلة تختلف عن القیمة السوقیة أو القیمة المستندة - 1

  :لسعر السوق للأسباب التالیة
تتاثر القیمة السوقیة بحركة الشراء او البیع في البورصة بینما تتحدد القیمة العادلة بناء على دراسة -أ

  .ضوعیة للعناصر المؤثرة في قیمة الأوراق المالیة للمنشأةمو 
تتاثر القیمة السوقیة أو المستندة على سعر السوق ببعض العوامل المعنویة مثل الشائعات فیما تتاثر القیمة - ب

  .العادلة بالعوامل الموضوعیة المقاسة أو القابلة للقیاس المادي
ز المالى الحقیقي للمنشأة المصدرة للأوراق المالیة لارتباطها بعوامل قد لا تتناسب القیمة السوقیة مع المرك-ج

كثیرة منها عوامل شخصیة وسلوكیة بینما یجب أن تعبر القیم العادلة عن حقیقة المركز المالى للمنشأة التي 
  .أصدرت الأوراق المالیة

السعر الذي یجعل الملكیة تتبدل بین (ا عرفت هیئة الإیرادات الداخلیة الامریكیة القیمة السوقیة العادلة بأنه- 2
  .)2()مشترى راغب في البیع وأن یكون لدى كلا الطرفین معرفة معقولة بالحقائق المرتبطة بالعملیة

في  International Valuation Standard Committee (IVSC)عرفت لجنة معاییر التقییم الدولیة-3 
مبلغ تقدیري یمكن في مقابلة تبادل أصل في تاریخ : (العادلة بأنها المعیار الثالث الخاص بتقییم الأصول القیمة

التقییم بین مشترى وبائع راغبین في عقد صفقة وفي ظل سوق محاید بحیث یتوافر لدى كل منهما المعلومات 
  ).الكافیة ولهما مطلق الحریة وبدون وجود إكراه على إتمام الصفقة

ادتین لدیهما الرغبة في إتمام الصفقة ولدیهما المعرفة المعقولة بالعوامل یتطلب تحدید القیمة العادلة وجود إر - 4
  : )1(المؤثرة في القیمة وهنا نجد أن هناك احتمالین هما

ویتم ذلك بین الطرفین عن طریق المفاوضات بینهما ویمكن الاسترشاد في : اتفاق الطرفین على تحدید القیمة-أ
السوق المنتظمة أما في حالة السوق غیر المنتظمة فیمكن الاعتماد عند تحدید القیمة بأسعار السوق في حالة 

                                                             
)1(  Barth. M. E, “Fair value Accounting: Evidence From Invest incent of Banks’’ the Accounting Review, Vol. 69. No-1 

January 1994, p.4.  
)1(  Miller, W.D., Commercial Bank Valuation, (New York: John Wiley & sons Inc., 1995), p.4. 

  .42، ص )م1999شمس،مكتبة عین : القاھرة(قیمة المنشأة ومحدداتھا، : عبید، سعید توفیق، الإدارة المالیة، الجزء الثاني)2(
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المفاوضة بین الطرفین على تقدیرات القیمة الحالیة للتدفقات النقدیة المستقبلیة مع استخدام معدل خصم یعكس 
  .المخاطر المحیطة بالمنشأة محل التقییم في المستقبل

في هذه الحالة یتم تحدید القیمة بعیداً عنها وبناء على : ة معینةحالة عدم اتفاق البائع والمشترى على قیم- ب
  .القیمة في المعاملات الحرة في السوق ویشترط في هذه الحالة وجود سوق نشطة للتداول

  :)2(یرى البعض أنه لابد أن یتم تقدیر قیمة المنشأة تقدیراً سلیماً والتقدیر السلیم هو الذي یتوفر فیه مایلي- 5
 ا یرضى جمیع الأطراف من بائعین ومشترین وكل یكون عادلاً لابد منهعادلاً بم. 

  أن یكون معادلاً لقدرة المنشأة على تخفیض عائد نقدي یعوض المشترین عن القیمة الحالیة لما دفعوه الآن
 .من ثمن نظیر شراء المنشأة

  :مداخل قیاس قیمة المنشأة:ثانیاً 
العام التي تسعى الإدارة إلى تعظیمه أي تعظیم القیمة السوقیة لأسهمها، إن قیمة المنشأة هى المحور الأساسي 

وذلك من خلال القرارات المتنوعة التي تتخذها الإدارة، فقیمة المنشأة یعبر عنها بكم تساوى من النقود، ولكن 
تختلف من  هذه القیمة قد تختلف من طرف لآخر تبعاً لمنفعته الخاصة أو وجهة نظره، كما أن قیمة المنشاة

حالة استمرارها عن قیمتها في حالة تصفیتها حیث أن قیمتها في حالة الاستمرار تعكس كل  التوقعات المحتملة 
عن المنشأة، وفي هذا الإطار فإن قیمة المنشأة تتحدى وفقاً للعرض والطلب، وتختلف هذه القیمة تبعاً للمفهوم 

  :)1(المستخدم في تقدیرها كما یلي
 Book Value)المحاسبي(فترى المدخل الد- أ

هذا المفهوم یعتبر واحد من أبسط المداخل في تقدیر قیمة المنشأة حیث تحدد قیمة المنشأة وفقاً لهذا المدخل 
باجمالي الأصول أو إجمالى الخصوم كما تظهر في القوائم المالیة ویعاني هذا المدخل في تقدیر قیمة المنشأة 

  :نوعین من المشكلات
القیاس المحاسبي وهى التي تنشأ من إختلاف الأسالیب والسیاسات المحاسبیة المتعلقة بمعالجة مشكلات  -

.بعض بنود الأصول أو الخصوم  

مشكلات خارجة عن نطاق المحاسبة وهى التي لا تتمكن المحاسبة من معالجتها أوتدوینها في الدفاتر  -
ة، التغیرات في القوة الشرائیة للنقود وعدم أخذ تكلفة المحاسبیة كأثار النشاط الاقتصادي ومتغیراته كالمخاطر 

نتائج مضللة وغیر ) وغالباً ما یعطى(الأموال في الحسبان، لذلك فإن الاعتماد على هذا المدخل قد یعطي 
.دقیقة عن قیمة المنشأة  

 
 

                                                             
  .70م، ص1995مكتبة النھضة العربیة،: مكاوى، نادیة أبو فخرة، اتجاه معاصر في إدارة المنشآت والأسواق المالیة، القاھرة -3
  .67، ص )م1999مكتنبة عین شمس،: القاھرة(قیمة المنشاة ومحدداتھا، : عبید، سعید توفیق، الإدارة المالیة، الجزء الثاني)1(
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  :مدخل التكلفة الجاریة-ب
المدخل كل من نموذج تكلفة الإحلال الذي  في ضوء هذا المدخل یتم تحدید قیمة إستبدالیة للأصول ولقیم هذا

یعتمد على قیمة شراء أصل مماثل للأصل محل التقیم، ونموذج صافي القیمة القابلة للتحقق الذي یعتمد على 
سعر بیع الأصل مطروحاً منه مصاریف البیع، وأیضاً نموذج التكلفة الجاریة المعدل بالتغیرات في المستوى 

تعدیل القیم الاستبدالیة للأصول غیر النقدیة بالتغیرات الزمنیة الناتجة عن تغیر قیمة العام للاسعار، حیث یتم 
  .1وحدة النقد

وقد تعرض هذا المدخل للنقد نتیجة لعدم وجود سوق منتظمة للحصول على نفس الأصل ونفس مواصفاته 
لأصلین رغم إختلاف قدرتهما  وكذلك إجمالى الكفاءة الإداریة للأصول بما یؤدي إلى تساوى التكلفة الإحلالیة

  .الإداریة
 المدخل السوقى- ج

یرتكز هذا المدخل في تقدیر قیمة المنشأة على مصادر التمویل، حیث تقدر قیمة المنشأة وفقاً لهذا المدخل 
والقروض قصیرة الأجل الخاصة بالمنشأة وقت ) أسهم وسندات(بالأسعار السوقیة السائدة للأوراق المالیة 

لإستخدام هذا المدخل لابد من توافر بعض الشروط حتى یمكن الإطمئنان إلى تقدیرات السوق لهذه التقییم، و 
  :الأوراق المالیة وهذه الشروط هى

والتي یتم إصدارها في شكل أوراق مالیة من أسهم ) الدیون(أن تكون مصادر تمویل المنشأة في راس مال و- 1
  .2)ن على الشركاتوالتي تمثل دیو (وسندات ) لزیادة راس المال(
ویتم فیها تداول هذه الأوراق المالیة ویوجد علیها تعامل بالبیع ) بورصة(أن توجد سوق للأوراق المالیة - 2

  .والشراء
  .أن تكون هذه السوق ممثلة للنشاط الاقتصادي وعلى درجة عالیة من الكفاءة- 3
  مدخل التدفقات النقدیة المخصومة-د

وذلك بقیاس قدرة هذه الأصول الذاتیة على تحقیق ) الأصول(ب الاستخدامات إن هذا المفهوم یركز على جان
تدفقات نقدیة مستقبلاً خلال عمر المنشأة، حیث أن تقدیر قیمة المنشاة وفقاً لهذا المدخل یبنى على محاور 

  :قیمة هى
یتم تشغیلها بالأرباح هى الأساس فالمنشاة لا ) ولیس الارباح(أن التدفقات النقدیة المتوقعة : المحور الأول

  .ولكن بالنقود) التي قد تكون دفتریة(

                                                             
  .                                                                                                         67،سعید توفیق ، مرجع سابق ذكره ،صعبید - 1

 2-                     .                                                                            68عبید سعید توفیق ، مرجع سابق ذكره ، ص 
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إن معدل نمو المنشاة یؤثر على هذه التدفقات النقدیة المتوقعة فهى تزید أو تقل وفقاً لمعدل : المحور الثاني
  .النمو

قوة الشرائیة إن توقیت هذه التدفقات النقدیة المتوقعة سوف یؤثر على قیمتها نتیجة لاختلاف ال: المحور الثالث
  .لهذه النقود بفعل التضخم

إن هذه التدفقات النقدیة من الضروري خصمها بمعدل خصم یعكس القوة الشرائیة ودرجة : المحور الرابع
المخاطرة التي تصاحب هذه التدفقات ، كما أنه  یعكس أسلوب التمویل ومصادره والأهمیة النسبیة لكل مصدر 

  .من هذه المصادر
إن عمر المنشأة وهو الفترة الزمنیة المتوقع أن تحقق فیها هذه التدفقات النقدیة سوف یؤثر : المحور الخامس

  .1على حصیلة هذه التدفقات ولذلك لا بد من التعرف على عمر المنشاة
ي ومن ثم فإن قیمة المنشأة وفقاً لهذا المدخل تقدر بالقیمة الحالیة للتدفقات النقدیة المتوقعة طول عمر المنشأة أ

أن التدفقات النقدیة المتوقعة مخصومة بمعدل خصم یعكس ظروف المنشأة والعوامل المؤثرة فیها مع مراعاة 
  .معدل النمو في هذه التدفقات

  :وتتعدد النماذج المستخدمة التي تندرج تحت هذا المدخل فیما یلي
حیث یعتمد هذا النموذج : المتوقعةنموذج قیاس القیمة على أساس القیمة الحالیة لصافي التدفقات النقدیة .1

التدفقات النقدیة الداخلیة والخارجیة والمستقبلیة، الفترة الزمنیة : على قیاس مجموعة من العناصر هى
المستقبلیة، سعر الخصم المستخدم للوصول إلى القیمة الحالیة للتدفقات النقدیة، القیمة التخذینیة للمنشأة في 

 .نهایة عمرها الانتاجي

یعتمد هذا النموذج في قیاس القیمة على : وذج قیاس القیمة على أساس رسملة التدفقات النقدیة لفترة واحدةنم.2
 .التدفقات النقدیة لفترة واحدة، حیث أنه في هذه الحالة یفترض أن التدفقات النقدیة تنمو بمعدل ثابت

  :المدخل الاستراتیجي المتكامل -هـ
 Balance(الاعتماد على المقاییس التي تضمها بطاقة الأداء المتوازنوالذي ینادي فیه بعض الدراسات ب

Scorecard BSC ( لقیاس قیمة المنشأة حیث عرف هذا الأسلوب على أنه أحد أسالیب قیاس الأداء
الاستراتیجي، حیث یترجم رؤیة المنشأة واستراتیجیتها إلى أهداف مالیة وغیر مالیة والذي سوف یتم التركیز فیها 

  .الجانب المالىعلى 
  : )1(وتقوم إدارة المنشأة بتعظیم قیمة المنشأة من خلال الأتى

  .شراء تلك الأصول التي تولد نقدیة أكبر من تكلفتها-أ

                                                             
.                                                                                                69عبید ، سعید توفیق، مرجع سابق ذكرة ، ص  - 1 

  .27،ص)م1997عیة للطباعة والنشر،الدرا الجام:الأسكندریة(محمد صالح الحناوي ورسمیة قریاقص، أساسیات الإدارة المالیة والتمویل،-1
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  .بیع سندات وأسهم وأدوات مالیة توفر نقدیة أكبر من تكلفتها- ب
  .الطواريتوفیر السیولة اللازمة لمواجهة الالتزامات الأساسیة والضروریة ولمواجهة -ج
  .تحقیق مقدار مناسب من العوائد- د
  .التعامل مع درجة مخاطرة معقولة ومسیطر علیها -هـ

تستنتج الباحثة أن تقدیر المنشأة یختلف باختلاف المدخل المستخدم، حیث یصلح المدخل الدفتري عندما تعبر 
أما المدخل السوقي فیناسب المنشآت  قیمة الأصول التي تم التوصل إلیها محاسبیاً عن القیمة الحقیقیة للمنشأة،

التي تعتمد على الأوراق المالیة المتداولة في أسواق مالیة كفاءتها عالیة وتعمل في ظل نظام اقتصادي مستقر، 
ویراعى المدخل الذاتي العوائد والمخاطرة التي تتعرض لها المنشأة، ویعبر عن العوائد بالتدفقات النقدیة المتوقعة 

ة بمعدل الخصم أو الرسملة أن تعظیم قیمة المنشأة هو استراتیجیة طویلة الأجل تعمل على وجانب المخاطر 
تعظیم القیمة الحالیة لاستثمار أصحاب الملكیة وأموال الاقتراض، بإقرار المقترحات الاستثماریة التي تزید من 

شأة في ظروف عدم التأكد على القیمة السوقیة للأوراق المالیة، وفي ظل هذه الاستراتیجیة تعمل إدارة المن
  .المقارنة بین العوائد المحققة للمنشأة والمخاطرة المصاحبة لهذه العوائد

  :أثر هیكل التمویل على قیاس قیمة الشركة: ثالثاً 
  :)2(مصادر التمویل تلعب دوراً كبیراً في تحدید القیمة السوقیة للشركة وعلیه تلقى الضوء على تلك المصادر

 .ینحقوق المساهم .1

 .الأسهم الممتازة .2

 .السندات .3

 .القروض .4

  .بشكل عام تتوقف تكلفة الأموال على نوعیة المزیج التمویلي ونسبة كل مكون فیه وقاعدة عامة
كلما انخفضت تكلفة الأموال ارتفعت القیمة السوقیة للاسهم العادیة ولكن بشكل منطقى یتم اختیار الهیكل 

بین العائد والمخاطرة أي أن یكون منخفض التكلفة ومحققاً للربحیة التمویلي المستهدف الذي یحقق توازن 
  .وبالتالى یؤدي إلى تعظیم قیمة المنشأة وحقوق الملكیة

والمعروف أن المخاطر دوماً تقاس بدرجة تقلب العائد وتتمثل المخاطر بتلك المتعلقة بالنشاط والمتعلقة 
  :بالجوانب المالیة ویتم التفرقة بینهما فیما یلي

مخاطر النشاط ترتبط أساساً بالقرارات الاستثماریة أو هیكل الأصول وتتوقف على درجة الرفع التشغیلى أي 
  .مدى اعتماد المنشأة على التكالیف الثابته في عملیاتها

                                                             
المدخل  محمد إبراھیم عبدالحمید، القیاس المحاسبى وقیمة المنشأة، ملتقى أدوار المحاسبین ومراقب الحسابات في تعظیم قیمتھ المؤسسات ورشة عمل-2

  .26-25م، ص ص 2007مایو : المحاسبى ترشید قرارات الاستثمار والتمویل، جمھوریة مصر، القاھرة
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 المخاطر المالیة التي ترتبط أساساً بقرارات وتتوقف على الرفع المالى والتمویل أي ترتبط باختیار المنشأة لخلیط
هیكل راس المال كلما زاد اعتماد المؤسسة على مصادر تمویل ذات تكلفة ثابته أدى تغیر معین في صافى 

  .ربح العملیات إلى تغیر اكبر في ربح السهم العادى
یتاثر العائد الذي یحصل علیه المساهمون بدرجة اعتماد المنشأة في تمویل أصولها على مصادر التمویل ذات 

  .كانت قروض أو سندات أو أسهم ممتازة الدخل الثابت سواء
الاقتراض لعمل على زیادة العوائد والأرباح للملاك وبالتالى العمل على رفع قیمة الشركة نظراً لانخفاض تكلفته 

  .فضلاً عن الوفورات الضریبیة التي من الممكن تحقیقها مما تسهم في تكلفة الأموال
باء التي تخصم ضمن إیرادات وبالتالى لا یتحقق عنها وفورات ضریبیة التمویل بالأسهم الممتازة لا یعد من الأع

  ).1(فضلاً عن تكلفة الأسهم الممتازة عادة ما تكون أعلى من تكلفة الاقتراض
أن التمویل بالكامل من حقوق الملكیة یؤدي إلى تغیر في ربحیة السهم بنفس معدل تغیر صافى الربح لأن 

  .صحیح درجة الرفع المالى یساوى واحد
تعتمد قیمة المنشأة على التدفقات النقدیة المتوقعة وعلى معدل خصم التدفقات النقدیة وبالتالى  یحدث تأثیر 
تكلفة الأموال على قیمة الشركة من خلال التأثیر على خصم قیمة التدفقات النقدیة حیث أن فوائد القروض 

ها صافى تدفق نقدي وبالتالى تزداد قیمة المنشأة تخصم من التكالیف فیتحقق عنها وفورات ضریبیة فیتحقق عن
كما أن الاعتماد على القروض یخفض من تكلفة الأموال وبالتالى تخفیض معدل خصم التدفقات النقدیة وكلما 

  .نقص معدل الخصم تزداد قیمة الشركة والعكس بالعكس مداخل تأثیر الاقتراض على قیمة الشركة
  :مدخل صافي الربح- 1

كلفة كل من الاقتراض وحقوق الملكیة ثابت لا یتغیر بتغیر نسبة الاقتراض فإرتفاع أو إنخفاض یفترض ان ت
نسبة الأقتراض في هیكل التمویل لا یترتب علیه تاثیر على معدل العائد على الاستثمار للمساهمین وطالما أن 

ب علیها انخفاض تكلفة الأموال تكلفة الأقتراض اقل من الاسهم العادیة فإن الزیادة في نسبة الاقتراض یترت
  ).2(وبالتالى ارتفاع في قیمة الشركة السوقیة

  :مدخل صافى ربح العملیات- 2
یفترض أن تكلفة الاقتراض ثابته اما تكلفة حقوق المساهمین ترتفع مع كل زیادة في نسبة الاقتراض كما یفترض 

الأموال نتیجة زیادة التوسع في الاقتراض  أن أي زیادة في عائد المساهمین سوف یعوضها انخفاض قیمة تكلفة
  .وبالتالى تظل تكلفة الأموال ثابته مهما تغیرت نسبة الاقتراض

  :تقییم القیمة السوقیة للمنشآت من خلال الأسهم

                                                             
.27د ابراھیم عبدالحمید ، مرجع سابق ذكره ،صمحم -1 

 2-محمد ابراھیم عبد الحمید ،مرجع سابق ذكره ، ص  28  .                                                                                                          
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  :یتم تقییم القیمة السوقیة للمنشآت من خلال السهم على النحو التالى
  :تقییم الاسهم- 1

قبال الجمهور على كثیرة هى مصادر ربح الشركات المس اهمة والتي تكون ذات تأثیر مباشر على قیمة السهم وإ
  :اقتناء هذه الاسهم ولكن في الغالب تأتي مكاسب الأسهم من مصدرین هما

 .ما تدفعه الشركة من صافى الأرباح في شكل نسبة عدد الأسهم إلى صافى الأرباح - 1

 ).الیةتحقیق أرباح راسم(بیع هذه الأسهم بسعر أعلى في السوق  - 2

یعتبر تقییم السهم من أهم أدوات الاستثمار لأنه على اساسها یتخذ المستثمر القرارات الاستثماریة ونظراً لهذه 
  .الأهمیة فعلى المستثمر أن یولى هذا الموضوع جل اهتمامه

اتجاه  تقییم الاسهم دائماً في تغیر حتى أن اكثر الناس خبرة ومعرفة في الاسهم قد یخونه السوق ویتجه عن
معاكس لتوقعاته وأن أكثر المحللین یعتمدون على تاریخ اتجاه السوق في أوضاع متشابهة ومن ثم یتوقفون أن 
یسلك السوق نفس المسلك الذي سلكه في تاریخ سابق لا شك أن القانون الأساسي في تحرك الأسهم صعوداً 

ما یحرك سعر السهم في السوق كما وهبوطاً كأي سلعة تجاریة هو العرض والطلب، فالعرض والطلب هو 
  .)1(هناك عدة قیم تستند للسهم فهناك القیمة الاسمیة والقیمة الدفتریة والقیمة السوقیة للسهم

  :القیمة الاسمیة
القیمة الاسمیة للسهم هو سعر اعتباري تضعه الشركة للسهم في بدایة نشأته ویوضع هذا السعر على شهادة 

القیمة الاسمیة للسهم في العادة لا ترتبط بسعر السهم في السوق وعادة تكون القیمة السهم مطبوعاً في الأمام و 
الاسمیة صغیرة من دولار إلى خمسة دولارات وربما تتغیر القیمة الاسمیة عند تغیر السهم اذ اثناء مجلس 

  .)2(الإدارة أن یفعل ذلك
على شهادة السهم ذاتها، وهى التي على أساسها  القیمة الاسمیة ایضا یتم تعریفها عبارة عن المبلغ الذي یتحدد

یتم تسجیل أسهم راس المال المصدر والمدفوع في الدفاتر في معظم الاحوال، وتقتضى بعض التشریعات بأن 
لا تقل القیمة الاسمیة للسهم عن مبلغ معین، هذا وقد تختلف القیمة الاسمیة عن القیمة السوقیة أو الدفتریة 

  )3(.ناً للسهم اختلافاً بی
  
  
  

  : أساسیات تقییم المنشاة: رابعاً 
                                                             

 .31، ص)1999الملك سعود، جامعة : الریاض(مختار محمد بلول، الاسھم والسندات، )1(
 .36مختار محمد بلول، المرجع السابق، ص)2(
 .346، ص )م1993مؤسسة شباب الجامعة للنشر، : الاسكندریة(عبد الحي مرعى، المحاسبة المالیة المتقدمة ،)3(
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تعتبر وظیفة التقییم من أهم الوظائف التي یجب القیام بها وذلك لضرورتها لاتخاذ القرارات الخاصة باختیار 
البدائل الاستثماریة في تبادل أصول أو إجراء إندماجات تتطلب الإستحواذ على بعض المنشآت فضلاً عن 

  :)1(مة للإدارة للتحرك نحو تعظیم القیمة بصفه عامةتوفیر البیانات اللاز 
  :ونظراً لأهمیة القیام بهذه الوظیفة فإن الباحث یتناولها في النقاط التالیة

  :فلسفة التقییم: أولاً 
ویقول البعض یعتبر تقویم الأصول أكثر یسراً من تقویم الشركات حیث تتعد الأصول المادیة والمعنویة وغیرها 

وكة ترتبط بوجود الشركة وتفقد قیمتها عند تعرض الشركة لبعض عناصر إعادة التنظیم أو من عناصر ممل
التغیر في الملكیة أو نوع النشاط أو خروج أو دخول عناصر بشریة داخلیة أو خارجیة تؤثر على نشاط الشركة 

  :فیجب ملاحظة الآتي
التي تحاول قیاس القیمة الحقیقیة من ) اقدلا یوافق على بعضه(أن هناك العدید من المداخل في التقییم - 1

  .جانب طرف المفاوضة المشترى والبائع
انطلاقاً من النقطة السابقة ولحسم الخلاف بین الطرفین فإن القیمة التي تدفع ینبغى أن تعكس التدفقات - 2

لتدفقات من حیث النقدیة المستقبلیة المتوقع أن ینتجها الأصل ویجب أن تعكس نماذج التقییم المستخدمة تلك ا
  .)2(مستواها ونموها المتوقع

معنى ذلك أن كلا من المشترى والبائع یقومان بالتقییم ولابد من أن یكون التقییم دقیقاً وذلك لتفادي ما یطلق 
  )3(:علیه البلادة في التقییم من موقفین

تقییم (ة التي توضع للأصل من جانب المشترى وذلك إذا كانت القیمة الحقیقیة لأي أصل أقل من القیم: الأول
  ).المشترى

تقییم (من جانب البائع وذلك إذا كانت القیمة الحقیقیة لأي أصل أكبر من القیمة التي یطالب بها : الثاني
  ).البائع

  :  الشروط العامة للتقییم
القصور في هنالك عدة شروط للتقییم ینبغي أن تطور باستمرار للاستفادة من الایجابى منها وتجنب أو معالجة 

  :)4(بعضها وهذه الشروط هى
  :نماذج التقییم تكون كمیة حیث التقییم یكون موضوعي- 1

  .هذا الشرط یعنى أن نماذج التقییم عندما تكون كمیة یكون التقییم موضوعي ویجعل القیمة المقاسة موضوعیة
                                                             

(. Damodaran, A,” Damodaran Valuation” op.cit, pp.1-21 
2.Damodaran,A, '' Damodaran Valuation'' Optic , pp.3.   

  .49م، ص1998ھشام أحمد حسبو، مشكلات محاسبیة معاصرة، القاھرة، مكتبة عین شمس،. 3
 
4- Ibid, p.p. 2-4. 
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عنصر الاجتهاد  الهدف من هذا الشرط هو منع التحیز أو تخفیضه إلى أقل حد ممكن حیث یؤدي دخول
  .والتحكیم والرأي الشخصي في مدخلات التقییم إلى التحیز

  :وتستند نظریة التقییم على عدة فروض لتخفیض عنصر التحیز هى
ترتبط عملیة التقییم بالمصالح التي تمثل مقیاساً موضوعیاً یمكن قیاس أحداثه بعكس ارتباط التقییم بالرغبات -

  .یمكن قیاس أحداثهالذي یمثل مقیاساً ذاتیاً لا 
یجب أن تستند عملیة التقییم على الطرق السلیمة للفحص والتي یترتب علیها إدماج العلاقات المنتظمة -

  .بعضها مع بعض
  :اعادة البحث وعدم امكانیة التقییم الأبدي- 2

عادة التقییم فلی س هناك ما طالما هناك تغیر في الظروف ومدخلات نموذج التقییم فلابد من إعادة البحث وإ
  .یسمى بالتقییم الأبدي

  :ضرورة التقییم الجید للقیاس الدقیق للقیمة  - 3
یتمیز المستقبل بوجود حالتي المخاطرة وعدم التأكد التي ینعكس أثرهما على الارقام النهائیة التي تستخدم في 

ى الحالتین السابقتین التقییم وتأتي الأخطاء اذا تم افتراض حالة التأكد في حین أن الحالة السائدة هى إحد
  .المخاطرة أو عدم التأكد

  :عدم الاعتماد على التقییم السوقي- 4
یجب على المحلل المالى أن یبحث في مدى صحة افتراض أن التقییم السوقي هو الصحیح ولا یعتمد علیه 

في التقییم یجعل  دون دراسة فقد یقوده البحث إلى أن هذا التقییم غیر صحیح وبالتالى، فإن عدم الاعتماد علیه
  .المحلل المالى یقترح نموذج تقییم آخر یقیس القیمة أفضل منه

  :وعملیات التقییم) القیمة(أهمیة كلا من منتج التقییم - 5
هناك من یعتقد بأهمیة منتج التقییم وهو قیاس القیمة وعدم أهمیة عملیات التقییم وهذا غیر صحیح حیث هناك 

  :لعملیات التقییم أهمیة وهىالعدید من الاسباب التي تجعل 
 .إمكانیة تحقیق قیمة من التعرف على عملیات التقییم -

عملیات التقییم تساعد في الاجابه على العدید من الاسئلة التحلیل الأساسى لعملیات المنشأة مثل سعر  -
 .المنشأة الواجب دفعه في حالة النمو المرتفع

 .لعوائد على المشروعاتعملیات التقییم تساعد في تحدید كیفیة تحسین ا -

الإمداد بالمعلومات حتى للفئات التي تفتقد بكفاءة السوق حیث یمكنها المقارنة بین التقییم السوقي والتقییم  -
الذي یبنى على المعلومات التي یمكن الحصول علیها فضلاً عن توفیر المعلومات للفئات الأخرى التي 
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لومات هنا لها أهمیة خاصة أكبر من أهمیة المعلومات للفئة تعتقد بعدم كفاءة الأسواق المالیة حیث المع
 .الأولى

  :توفیر البیانات لتعظیم القیمة -
تمثل البیانات مدخلات لنموذج التقییم والذي من خلاله یتم قیاس القیمة ویمثل التعرف على نوعیة البیانات  -

القیمة كما هو موضح بالشكل المطلوبة كمدخلات للنموذج وتحلیلها أهمیة خاصة من تحقیق هدف تعظیم 
 )1(:التالى

  )4/2/1(شكل رقم 
  
  
  
  
  
  

الإهتمام في الوقت الحاضر وذلك بهدف التعرف على مفاتیح ویحتل موضوع إدارة القیمة حیزاً كبیراً من 
وعوامل تؤثر في هدف الإدارة الحالى وهو تعظیم القیمة ولا شك أن العوامل التي تؤثر في القیمة وتحقق 
تعظیمها یمكن تحدیدها من فحص وتحلیل معلومات التقییم حیث نجد أن البیانات المتاحة من إجراء التقییم 

  :ذج التقییم تجیب على الاسئلة التالیةواستخدام نمو 
 .كیف یمكننا إعادة الهیكلة للمنشأة -

 .كیف یمكننا زیادة القیمة -

 .كیف نتجنب استحواذ الغیر على المنشأة -
 

  :جودة المعلومات المحاسبیة والتقییم
لمراجع یتم تقویم الأصول والشركات بمعرفة فریق عمل متكامل یضم المحاسب الإداري والمصرفى والفني وا

وخبراء السوق وغیرهم وذلك لتجمیع العدید من البیانات ودراستها وتحلیلها بعد تشغیلها وتقدیم المعلومات اللازمة 
للتقویم سواء كانت من الشركة أو من خارج الشركة وسواء كانت بیانات مستخلصة من الماضى أو تنبؤات 

  .اسبة تحقق الغرض الاساسى من اقتناءهاالمستقبل وتقدیم المعلومات في صورة ملائمة وبتكلفة من

                                                             
(- Knight, James A, Value based Inanagement Mc Grow hill, 1997, p.p 3-4 .)1( 

  
  

  

  

  

  

 قیاس القیمة نموذج التقییم

  التعرف على نوعیة البیانات - 1

تحلیل البیانات وربطه بالأداء  - 2
لاتخاذ قرار أفضل

 مخرجات

  البیانات
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وتعتبر المعلومات المحاسبیة من أهم المعلومات المطلوبة لعملیة التقییم سواء كانت تقیماً لمختلف بنود القوائم 
  .)1(المالیة أو تقییماً خارج القوائم المالیة كتقییم اقتصادى للشركات لتحقیق أغراض متعددة

جودة المعلومات المحاسبیة بقدرتها على تحقیق معیار أساسى هو معیار الانتشار ویقاس هذا  Kiesoیحدد
المعیار بما تحققه المعلومات المحاسبیة من فوائد للقرار المتخذ من جانب مستخدمى تلك المعلومات لتلبیة 

  .احتیاجاتهم
 ً◌   :العوامل التي تؤثر على قیمة المنشأة:خامساً

  :)2(لى قیمة المنشأة السوقیة تتمثل في التالىهنالك عوامل تؤثر ع
تتأثر القیمة السوقیة للسهم بصافى الربح المتوقع للسهم بعد الضریبة، حیث توجد : الربح المتوقع للسهم. أ

فزیادة صافى الربح المتوقع للسهم بعد الضریبة یزداد الطلب . علاقة خطیة بینهما مع ثبات العوامل الأخرى
.ة وبالتالى ترتفع القیمة السوقیة للسهمعلى أسهم المنشأ  

تتأثر القیمة السوقیة للسهم : التوقیت الذي یحصل فیه المستثمر على عائد استثماره، أي زمن تحقیق الربح. ب
بالزمن الذي ینقض قبل تحقیق الربحیة، والعلاقة بینهما علاقة عكسیة، حیث ترتفع القیمة السوقیة للسهم كلما 

لى الربح قصیر، وتصل قیمة السهم أعلى قیمة عندما یكون زمن تحقیق الربح صفر، كان زمن الحصول ع
 .وعلى إدارة المنشأة اتخاذ القرارات التي تعجل بتدفق صافى الربح وتوقیته

توجد علاقة دالیة موجبة بین القیمة السوقیة للسهم والسیولة، فمع تزاید السیولة مع ثبات الظروف : السیولة. ج
مكانیة الأخرى ترت فع القیمة السوقیة للسهم، ویرجع السبب في ذلك إلى أن السیولة مؤشر على المرونة وإ

التحویل إلى نقدیة، وهذا دلیل على إمكانیة الاستفادة من الفرص الاستثماریة الداخلیة والخارجیة، فالأموال 
، ولكن هذه ال علاقة الدالیة متناقصة، حیث تفقد السائلة هى مصادر لتمویل الاستثمارات وتحقیق الربح مستقبلاً

السیولة تأثیرها تدریجیاً على القیمة السوقیة للسهم بعد مستوى معین، لأن تراكم السیولة یفسر في سوق الأوراق 
.                         المالیة على ضعف إدارة المنشأة نتیجة تراكم الأصول غیر المنتجة مما ینعكس سلباً على قیمة المنشأة 

تشیر المقدرة على أداء الالتزامات إلى المقدرة على أداة المدیونیة عندما یحین : المقدرة على أداء الالتزامات.د
أجل استحقاقها وتقاس بنسبة إجمالي الأصول إلى إجمالي المدیونیة، والعلاقة بینهما تمر بعدة مراحل ففي 

التوقف عن أداء الالتزامات ضئیلة فإن تأثیرها یكون بسیط لانخفاض  المرحلة الأولى عندما تكون مخاطرة
المخاطرة، وفي المرحلة الثانیة عندما تزداد قدرة المنشأة على أداء الالتزامات  تزداد أموال الاقتراض فإن القیمة 

.السوقیة للسهم ترتفع نتیجة الاستفادة من استثمار أموال الأقتراض ذات التكلفة الأقل  

                                                             
  .101ھشام أحمد حسبو، مشكلات محاسبیة معاصرة، مرجع سابق ذكره، ص )1(

 
  .39، ص)م2003دار وائل للنشر،: عمان(اطر نظریة وحالات عملیة،  –عبد الستار مصطفى الصباح وسعود جابر العامرى، الإدارة المالیة )2(
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الأرباح الموزعة إذ أن زیادة نسبة التوزیع تزید من القیمة الحالیة للمنشأة، والعكس صحیح، فإن انخفاض  -هـ
.نسبة التوزیع تؤدي إلى انخفاض قیمة المنشأة  

إذ كلما زاد سعر الخصم في السوق قلت القیمة الحالیة للدینار المتوقع الحصول : سعر الخصم في السوق -و
.علیه مستقبلاً   

.زیادة المخاطرة تؤدي إلى زیادة العوائد المطلوبة من قبل حملة الأسهم: مخاطرة المتوقعة للمنشأةال - ع  

إذا كانت التوقعات جیدة بشأن مستقبل المنشأة  تؤدي : توقعات المستثمرین بشأن مستقبل المنشأة ونشاطها -ي
.إلى زیادة قیمتها  

حیث تؤدي زیادة القروض إلى زیادة الأرباح، لكنها في  :مدى استخدام المنشأة للقروض من هیكلها المالى -ط
.نفس الوقت تزید المخاطرة  

 
شكل رقم )4/2/2(  

 العوامل المؤثر على قیمة المنشاة
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

العلاج، مكتبة عین شمس، الطبعة  –التنبؤ  –التشخیص  –نبیل شاكر، الفشل المالى للمشروعات : المصدر
  .181م، ص 1996الثانیة، 

  
 
  :العوامل الخارجیة.أ

  :إلى مایليوتنقسم هذه العوامل 
  :أحدث مالیة على المستوى العام

 العوامل المؤثرة على قیمة المنشأة

 خارجیةعوامل  داخلیةعوامل 

قرار 
 الاستثمار

عوامل على 
 مستوى القطاع

ات قرار 
 التمویل

ات قرار 
 التوزیع

على عوامل 
 مستوى العام

تكلفة 
 الوكالة

تكلفة 
 الافلاس
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وهى الاحداث التي تتعلق بمستویات واتجاه المدخلات في بلد ما وتدفق تلك المدخلات داخل البلاد، وكذلك 
تفضیلات المدخرین ومعدلات العائد، السائدة ومعدلات الخصم والفائدة المعلنة من البنك المركزي وكذلك 

  .)1(ارات البدیلةالمخاطر المتوقعة للاستثم
  :أحداث على مستوى القطاع

وتتعلق هذه العوامل بالقطاع الذي تعمل به المنشأة فعلى سبیل المثال دورة حیاة القطاع، وقیمة الاستثمارات 
كل هذه العوامل تؤثر على الطلب الكلى وبالتالى . المنفقة في أصول القطاع، وسیاسات المنافسین، وغیرها

  .وقعة وبالتالى على قیمة المنشأةعلى الایرادات المت
  :العوامل الداخلیة

  -:وهى العوامل التي یمكن وصفها بأنها العوامل الخاضعة لسیطرة وتحكم الإدارة وتتمثل هذه العوامل فیما یلي
  .قرارات الاستثمار والتمویل

  .سیاسات التوزیع
  .تكلفة الوكالة

  .تكلفة الافلاس
  :قرارات الاستثمار والتمویل

قرارات الاستثمار والتمویل على قیمة المنشأة حیث تتعلق قرارات الاستثمار  بالجانب الأیمن من المیزانیة تؤثر 
، وبالطبع لایمكن )الخصوم وحق الملكیة(بینما تتعلق قرارات التمویل بالجانب الأیسر من المیزانیة ) الأصول(

على قیمة المنشأة، حیث یعد قرار الاستثمار المصدر انكار التاثیر الكبیر والمباشر لقرارى الاستثمار والتمویل 
  )2(الأساسى لتولید الأرباح المنشأة وتدفقاتها النقدیة، ومن ثم فهو یعد المؤثر الأول على قیمة المنشأة

  :أثر هیكل التمویل على قیمة المنشأة
أثر هیكل التمویل على  ویقصد بالهیكل التمویلي مكونات جانب الخصوم وحق الملكیة، وتجدر الاشارة إلى أن

قیمة المنشأة من الموضوعات التي تلاقى إهتمامات بالغة من المراجع والدوریات العالمیة وذلك حیث أن 
التمویل بالدیون یؤدي إلى تعرض المنشأة للمخاطر المالیة والمتمثلة في التزامها قبل الغیر بسداد الأعباء الثابته 

ة أخرى یخلق الاقتراض، ما یسمى بالوفر الضریبي حیث تقلل الفوائد من اقساط وفوائد لدیونها ومن ناحی
المدفوعة وعاء الضریبة، ویمكن القول أن هناك اتجاهین رئیسین في هذا المجال، الأول أن التمویل بالدیون 

كل یزید من قیمة المنشأة إلى حد معین ثم تنخفض قیمتها بعد ذلك، واخیراً یجب أن یكون هناك مواءمة بین هی
الأصول وتركیب الخصوم، حیث یقصد بذلك أن یكون هناك تجانس وتوافق بین كل من تركیب الأصول 

                                                             
)1(  Luigi Guatri, the Valuation of First Edition, Blackwell Publisher, USA, PP. 2-3. 
)2(  Ronald W. Masulis. The Impact of Capital structure change on Firm Values, some Estimates. The Journal of Finance 

Vol. XXX V11.No.IMar.1983, pp.10-13. 
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وتركیب الخصوم في المنشأة مما یحقق منهج التغطیة في التمویل بحیث یتم تمویل الاستخدامات طویلة الأجل 
مویل قصیرة الأجل، وأي بمصادر تمویل طویلة الأجل وأن یتم تمویل الاستخدامات قصیرة الأجل بمصادر ت

خلل في القاعدة السابقة یعرض المنشأة لمخاطر، فمثلاً اذا تم تمویل الاستخدامات طویلة الأجل بجزء من 
مصادر التمویل قصیرة الاجل فإن ذلك من شانه تعرض المنشأة لمخاطر السیولة وعدم قدرتها على سداد 

اذا قامت المنشأة بتمویل إستثماراتها قصیرة الأجل في مواعید  التزاماتها قصیرة الاجل في مواعید استحقاقها، أما
فإن ذلك من . إستحقاقها، أما اذا قامت المنشأة بتمویل إستثماراتها قصیرة الأجل بمصادر تمویل طویلة الأجل

  .)1(شأنه یؤدي إلى تقلیل العائد المتوقع على إستثمارات المنشأة وبالتالى تنخفض قیمة المنشأة
  :التوزیعسیاسات 

هناك العدید من السیاسات المالیة تؤثر تأثیراً مباشراً على قیمة المنشأة وعلى مدى قدرتها على البقاء في دنیا 
الأعمال ومن أهم هذه السیاسات التوزیع المحدد من قبل المنشأة، ویعتبر قرار التوزیع بمثابة أحد القرارات 

المالیة، ویتعلق قرار التمویل بالكیفیة التي یتم فیها التصرف في  الثلاثة التي تمثل محور الاهتمام في الإدارة
الأرباح المتاحة للملاك حیث تتبع المنشآت ثلاث بدائل في هذا الخصوص، الأول وینطوى على احتجاز الجزء 
الآخر، وتكون المشكلة هى إقرار الهیكل التوزیعى النهائي الذي یجمع بین التوزیع والاحتجاز حیث تختلف 

  .لانعكاسات المرتبطة بهیكل توزیعي دون هیكل توزیعى آخرا
ویتوقف قرار التوزیع أو الاحتجاز أو قرار الهیكل أو المزیج التوزیعى على إدارة المنشأة وقدرتها على الرؤیة 
المستقبلیة والتخطیط لمستقبل المنشأة، حیث ان إقرار هیكل توزیعى دون آخر یتوقف بدوره على قرارات 

ار ومدى سلامتها بالشكل الذي یؤدي إلى تحقیق عوائد إضافیة مما یؤدي إلى ارتفاع القیمة السوقیة الاستثم
لأسهم المنشأة، ومن ثم ارتفاع قیمة المنشأة، أي أن إقرار هیكل توزیع دون آخر یتوقف على مدى قدرة المدیر 

ت مما یكون له انعكاس على قیمة المنشأة المالى للمنشأة في توجیه الأرباح المحتجزة نحو المزید من الاستثمارا
  .)1(سواء بالایجاب أو السلب

وتجد الاشارة إلى أنه قد إنقسم الفكر المالى بخصوص ما اذا كانت التوزیعات لها أثر على قیمة المنشأة سواء 
  .بالایجاب أو السلب

لها أثر على قیمة المنشأة أو لا وتجد الاشارة إلى أنه قد إنقسم الفكر المالى بخصوص ما إذا كانت التوزیعات 
  .وسوف تةعرض الباحث هذا الأداء بایجاز

حیث ینادى ذلك الرأي بأنه لا یوجد أي أثر ) MM(الراى الأول ویتزعمه شیوخ الإدارة المالیة مودجلیانى ومیلر
القدرة على  لسیاسات التوزیع على قیمة المنشأة، حیث أن قرارات الاستثمار فقط هى المتغیر الوحید الذي له

                                                             
  .39-35م، ص ص 1996عة الأولى، بھاء الدین سعد، التقییم المالى للاقتراحات الاستثماریة، مكتبة عین شمس، القاھرة، الطب)1(

)2(  Nils H. Hakansson, Dividend policy and Valuation theary and tests, teo pay or not to pay. Journal of Finance. 
VolXXX Vll No.2, Moy 1982. 
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، وعلیه فإنه سواء .التاثیر على قیمة المنشأة والذي من خلاله تزداد القدرة الایرادیة للمنشأة وبالتالى تزداد قیمتها
بالنسبة للمستثمر أن تقوم المنشأة بتوزیع الأرباح أو تحجزها للاستثمار الداخلى، وقد بنى هذا التحلیل على عدة 

الیة، وتحیید الآثار الضریبیة، وسیادة حالة التأكد التام بخصوص التنبؤ بأسعار فروض أهمها كفاءة الاسواق الم
الأسهم، وأن المنشأة تعمل في ظل سیاسة استثماریة ثابته لا تتغیر، وتجدر الاشارة إلى أن هذه الافتراضات قد 

  .)2(تعرضت للانتقادات
على قیمة المنشأة وهو على النقیض من الرأي والراى الثاني ینادي بأن قرار التوزیع یعتبر متغیر ذو تأثیر 

فإن الرأي الثاني مبنى على اسقاط الافتراضات التي بنى علیها الرأي . الأول والذي یفترض حالة التأكد التام
  .الأول والعمل في ظل حالة عدم التأكد

أكید هذا الرأي قدما حیث یرى جوردون ولینتزوجود أثر لسیاسة التوزیع على قیمة المنشأة وثروة الملاك ولت
، وهو نموذج قائم على فكرة منطقیة تتعلق بدرجة التأكد Bird in the heoryنظریة عصفور في الید

أوالمخاطرة التي قد یتعرض لها المستثمر، فمنطوق هذه النظریة أن قیمة المنشأة تتحدد من طریق ایجاد القیمة 
  .الحالیة لتیار التوزیعات
ن هناك اعتبارات یحددها الواقع العملى لسیاسات التوزیع ومن ضمن هذه الاعتبارات، وبعیداً عن النظریات فإ

الفرص الاستثماریة المتاحة، ومدى استقرار الأرباح والمحتوى المعلوماتي لسیاسة التوزیع، ومستوى السیولة 
  .)1(والاحتیاجات الاستثماریة والاعتبارات الضریبیة وغیرها

  :قیمة السوقیة للسهم التغیرات التى تؤثر فى ال
  :هنالك عدد من المتغیرات تؤثر فى القیمة السوقیة للسهم وهى كما یلى

 عائد السهم العادى .1

دخل السهم أو عائده هو ما توزعه الشركة من أرباح وعادة توزع هذه الأرباح عن كل سهم وعائد السهم هو  
النسبة المئویة من الأرباح الناتجة عن شرائك السهم والمقصود بالسهم ،السهم العادى ویمكن قیاس عائد السهم 

  : باحد المقاییس التالیة 
  :حققة نصیب السهم العادى من الأرباح الم.2

هو أحد مقاییس خصائص الأسهم العادیة أو مقاییس السوق ویتم إستخراجه بقسمة صافى الربح الخاص 
بالمساهمین العادیین على عدد الاسهم العادیة ، وهو مقیاس مهم لأنه یعطى مؤشراً على عوائد السهم بشكل 

فى تحدید سع ر السهم حیث أنه أحد العوامل التى عام وتسعى الشركات جهدها لزیادته لأنه یلعب دوراً مهماً
  .1یأخذها المستثمر فى عین الإعتبار عندما یفكر فى شراء السهم 

                                                             
  .210-208م، ص ص1994بھاء الدین سعد، الإدارة المالیة، الجزء الأول، مكتبة عین شمس، -1
  .350-329م،ص ص 1997نیر إبراھیم ھنرى، الفكر الحدیث في مجال مصادر التمویل، منشأة المعارف بالاسكندریة،م -1
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  : نصیب السهم العادى من الأرباح الموزعة . 3
هو مقیاس أخر من مقاییس السوق أو خصائص الأسهم ویقییس ما سیحصل علیه المساهم من نقود أى 

ته ویمكن إستخراجه بقسمة الأرباح المعدة للتوزیع على المساهمین الأرباح لقاء وجود هذا السهم فى محفظ
العادیین على عدد الأسهم العادیة ولیس من الضرورى أن یتساوى نصیب السهم العادى من الأرباح الموزعة 
مع نصیب السهم العادى من الأرباح المحققة وذلك لأنه غالبة ما توزع  الشركة جزء من الأرباح التى تحققها 

تستبقى الباقى على شكل إحتیاطیات أو أرباح مدورة لذا فمن المتوقع أن یكون نصیب السهم العادى من و 
  .الأرباح الموزعة أقل من نصیبه من الأرباح المحققة فى العادة 

  :الربح الجارى للسهم . 4
حد الذى سیدفعه هو مقیاس مهم فى عملیة تقییم السهم من وجهة نظر المستثمر حیث یقیس قدرة الجنیه الوا

المستثمر ثمناً للسهم إذا أراد شراؤه على تولید ربح ویقاس حسب الالیة التالیة وتكون بقسمة نصیب السهم 
  .  1العادى من الأرباح الموزعة على القیمة السوقیة للسهم 

یمة السوقیة له والعلاقة بین ربح السهم الجارى والقیمة السوقیة له علاقة عكسیة وهذا یعنى أنه إذا زادت الق
نقص ربحه الجارى وفى العادة یتماشى ربح السهم الجارى مع معدلات الفائدة على السندات فان إرتفعت 
معدلات الفائدة على السندات یقبل الناس على بیع الأسهم وشراء السندات فتنخفض القیمة السوقیة للأسهم 

  . موزعة یبقى ثابتاً خلال السنة بسبب زیادة العرض فیرتفع الربح لأن نصیبه من الأرباح ال
  
  
  
  : الربح لفترة الإقتناء. 6

عندما یقتنى المستثمر سهما كان قد إشتراه بثمن معین ثم یبیعه بعد ذلك فان العائد لفترة الإقتناء لهذا السهم هو 
رة مقسوما على سعر البیع مطروحاً منه سعر الشراء مضافاً الیه ما یكون قد قبضه من أرباح أو فوائد خلال الفت

  .سعر الشراء وهذا المقیاس یعتبر من أكثر مقاییس العائد دقة
یتضح للباحثة أن القیمة التى یحددها المستثمر لسهم معین سوف تختلف عن سعر المتاجرة أى ذلك السعر 

من الذى یتم به شراء وبیع السهم داخل السوق ، إذا ما كان المستثمر یستحوذ على معلومات أقل أو أكثر 
متوسط المعلومات المتداولة عن السهم فى السوق فان المستثمر الرشید هو ذلك الذى یحاول تحدید لماذا 
تختلف تقدیراته عن سعر السوق وهل ذلك یرجع الى إستحواذه على معلومات أفضل أو سواء من المعلومات 

 .المتاحة فى السوق 
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  المبحث الاول 
  

  )سوداتل(عن الشركة السودانیة للاتصالات نبذة تعریفیة 
  

  
  :خلفیة تاریخیة لتطور الاتصالات فى السودان :اولاً 

م كانت البدایة باتصالات سلكیة بمدینة سواكن حیث كانت 1805بدات الاتصالات فى السودان منذ عام 
ولقد لعبت الصدفة دورا فى دخول الاتصالات وذلك عندما . سواكن انذاك ذات أهمیة تجاریة ومیناء البلاد 

حیث بدأ الكیبل البحرى من . لهند أنشات بریطانیا خطا لربطها بمستعمراتها فى شمال وشرق افریقیا انتهاءاً با
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بریطانیا ماراً بجبل طارق والاسكندریة على البحر الابیض المتوسط مروراً بقناة السویس على البحر الاحمر ثم 
  .        میناء سواكن ثم الى شمال الهند 

دنقلا حیث وصل الخط التلغرافى  –تم مد خط تلغراف لربط مصر والسودان مروراً بوادى حلفا 1866فى عام 
ثم الى الخرطوم بمد كیبل نهرى عبر النیل الازرق وبدات خطوط التلغراف  1870الى الخرطوم بحرى فى عام 

 1874حیث وصل مدینة الابیض فى ولایة شمال كردفان  1873بالانتشار شرقاوغرباً فى عهد إسماعیل باشا 
  .1875والى مدینة قوجا غرباً وتحدیداً دارفور 

م فقد قطع خطوط التلغراف كاستراتیجیة حربیة 1885م وحصار الخرطوم عام 1881عند قیام الثورة المهدیة 
  .حتى لاتربط العدو بالخارج 

م واعید ربط 1894وفى عهد الحكم الثنائى تمت إعادة خطوط التلغراف حیث ربطت وادى حلفا بالقاهرة عام 
  .كسلا وبربر وسواكن
م   حیث ادخل معها 1897تصالالهاتفى فقد بدات فى السودان مع بناء السكة حدید عام اما خط خدمات الا

خط تلفونى لاول مره فى السودان ومع توسع خطوط السكة حدید عبر البلاد توسعت معها خدمات الاتصال 
نار الهاتفى حیث تم نشر خطوط الشبكة حتى وصلت فشودة جنوباً وانشاء خط الابیض عبر الدویم ثم خط س

  . میل 3200حیث بلغ طول الشبكة   1902الى القضارف كسلا عام 
م ادخل الاتصال اللاسلكى حیث تم انشاء محطات فى كل من جمبیلاالناصر وملكال وانشاء 1914فى عام 

م حظیت  1921 - 1918محطة رقمیة ببورسودان ثم ربط حمبیلا بادیس اببا ثم الكرنك و واو وبین عامى 
كیلو وات بهوائیات عالیة واستمر انشاء المحطات حتى وصلت فى عام 6سلكیة كبرى بقوة الخرطوم بمحطة لا

تم انشاء محطة بین القاهرة والخرطوم اضافة 1931مكتباً للتیلغرام وفى عام  84محطة و 91م الى  1929
د بالاتصالات الى بعض المحطات الداخلیة وبالمطارات لتادیة خدمات ارشاد الطائرات بدا الاهتمام المتزای

الهاتفیة والبرقیة حیث تم إنشاء العدید من الخطوط الهوائیة وادخل نظام التامینات التى تعمل بنظام البطاریات 
)CB ( كما تم ربط المناطق النائیة باجهزة التردد العالى)HF( لتوفیر الخدمات البرقیة.  

م بحرى كما تم توصیلها عن طریق كیبل تم انشاء كابینتین فرعیتین فى ام درمان والخرطو  1940فى عام 
  .خطاً ویتم الاتصال بالحضور الى الكابینة  42بحرى بلغت الخطوط 

  .م تم انشاء خط المدیریة الشمالیة فى دنقلا من مروى كورتى، دنقلا الخندق 1954فى عام 
یة بسعة خطوط م تم تركیب كبان1911وفى عام ) خط32(م تم تركیب كبانیة بورسودان بسعة 1957وفى عام 
  .م تم انشاء دائرة اتصال فى طوكر 1913وفى عام 
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خط بكبانیة یسعة  150م حیث استبدلت كبانیة الخرطوم بسعة 1923حدثت نقلة كبرى للاتصالات فى عام 
م انشات شبكة تلفونات فى جنوب السودان وربطت بها ملكال والتونج وتلودى 1927خط وفى عام  600

  .من الیدوى الى الالى لاول مرة بالسودان وتحول نظام التلفونات 
القاهرة وبدا العمل باسلوب تجارى واوقف نظام الخدمات  –م تم افتتاح خط ترنك بالخرطوم 1924وفى عام 

م توسعت 1945المجانیة للمصالح الحكومیة وبدات خدمة التلفونات العالمیة مع الجزر البریطانیة وفى عام 
م تطور الاتصالات 1964 - 1956مع الولایات المتحدة وسویسرا وفرنسا فى الأعوام الخدمات الهاتفیة العالمیة 

  .السلكیة واللاسلكیة حیثا نشات الكبانیات الالیة فى مواقع نائیة وتم مصنع الهواتف العمومیة فى بعض الدول 
اتاحت فرص  م تم تحدیث وتوسعة كبانیة الخرطوم وانشات شبكة المایكروویف بین عدد من المدن حیث1970

الاتصال المباشر لكل من هذه المدن إضافة الى الإرسال الاذاعى والتلفزیونى كما انشات محطة الأقمار 
واوكلت ادارة الاتصال الى مصلحة البرید والبرق فى السودان حتى عام ) بام حراز(الصناعیة للاتصال العالمي 

م أنشات المؤسسة العامة 1987ى عام م حیث الى مصلحة الاتصالات السلكیة واللاسلكیة وف1974
  .خط  CB2420(كبانیة من نوع  82كبانیة فیها  85للاتصالات السلكیة واللاسلكیة وبدات ب

  :  سوق الاتصالات والشركات المنافسة 
نتیجة م 13/9/1993كشركة مساهمة عامة فى  )سوداتل(انشات الشركة السودانیة للاتصالات المحدودة 

بعد خصخصة المؤسسة العامة للمواصلات السلكیة )م1993-1995(للبرنامج الثلاثى للانقاذ الاقتصادى 
واللاسلكیة لقطاع الدولة بفشل القطاع العام فى إدارة وتطور هذا المجال الحیوى وباشرت عملها كناقل للحركة 

التاسیس والنظام الاساسى للشركة فقد م وانجاز كافة الاغراض والأهداف المضمنةفى عقد 1994فى فبرایر 
كان السودان مع موعد مع فجر جدید فى عالم الاتصالات وتقنیة المعلومات ولقد جاءت الشركة السودانیة 
للاتصالات نتیجة دراسات وبحوث لكیفیة تطویر الاتصالات بالسودان لمواكبة التطورات العالمیة ورفع التنمیة 

  .الاقتصادیة والاجتماعیة 
  :داف الشركة أه

  .تعمیم خدمات الاتصال والمعلومات البیانى المتطور وفق احدث التقنیات وحسب متطلبات برامج التنمیة 
استخدام التقنیات المتطورة لزیادة الانتشار ورفع الكفاءة التشغیلیة للشبكات وبناء موارد بشریة ذات كفاءة عالیة 

.  
  .حقیقیة توفیر خدمات الاتصالات بتكلفة التعریفة ال

  .التحسین الكلى والنوعى للشبكة 
  .التحول الى ناقل للحركة الاقلیمیة بین افریقیا والعالم العربى 

  .توفیر المعلومات الاحصائیة لتلبیة متطلبات المجتمع 
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  .الارتقاء بالشركة لاستمرار وتحقیق الربحیة المنافسة عالمیاً 
  .خدام التقنیة الفضائیة توسیع قاعدة الخدمات الى المناطق النائیة باست

  :أهم الانجازات
  .كلم تغطى معظم ولایات السودان والمدن الحدودیة  6778انشاء وتركیب شبكة قومیة للالیاف الضوئیة بطول 

  . خط1.96400تركیب شبكة ارضیة بسعة كلیة للشبكة 
  .خط1.3817.704تركیب مقاسم رقمیة بسعة 

بالاضافة الى الكیبل البحرى )نت - مدیه -عربسات –یات –انتل )  (المحطات الفضائیة(مخارج الربط العالمیة 
  .دائرة 124980ووصلة باثیوبیا بسعة اجمالیة )جدة –بورسودان (

  .).دائرة  8400دائرة ومقسم ام حراز العالمى بسعة 19020الخرطوم وسط العالمى بسعة (مقاسمعالمیة 
 –النیل الازرق  –النیل الابیض  –المناقل  - ریفى شندى –ریفى الشمالیة ( شبكة الاتصالات الریفیة تغطى 

  ).حلفا الجدیدة  -سواكن الفاو
  .انشاء قاعدة بیانات ومعلومات لمواكبة مجتمع المعلومات 

  : حسابات الشركة السودانیة للاتصالات
دارة ان یعمل على توفیر وحفظ سجلات حسابات دقیقة والتى نص النظام الاساسى للشركة ان على مجلس الا

  :یجب ان یسجل فیها الحسابات الحقیقیة والدقیقة كما یلى 
  .كل الاموال التى تلقتها الشركة وتنفقها من بیان اوجه الاستلام والصرف 

  .كل المبیعات والمشتریات للشركة
السجلات الصحیحة قد تم توفیرها وحفظها اذا لم تحفظ أصول وموجودات الشركة والتزاماتها وحقوقها ولاتغیر 

  .سجلات الحسابات الضروریة التى تحظى بصورة حقیقیة وعادلة عن اموال الشركة وتفسیر كل معاملاتها 
یحد مجلس الادارة من وقت لاخر مدى جواز إطلاع المساهمین غیر الاعضاء مجلس الادارة عن الحسابات 

لزمان والمكان والشروط والقواعدالتى یجوز بها ذلك الاطلاع ولیس لأى مساهم وسجلات الشركة كما یحدد ا
من غیر أعضاء مجلس الادارة الحق فى تفتیش حسابات او سجل او وثیقة متعلقة بالشركة الا بموجب القانون (

  ).او بما یسمح به مجلس الادارة أو الجمعیة العمومیة 
قل كل سنة وفى فترات لا یتجاوز خمسة عشر شهراً ان یامر باجراء على مجلس الادارة ان یجتمع مرة على الأ

موازنة لحسابات الشركة وان یامر بفحص حسابات الشركة وبالتحقق من صحة المیزانیة وحساب الارباح 
  .والخسائر وان یتم الفحص والتحقیق بواسطة مراجع او مراجعى الشركة 

حساب الربح والخسارة كما یجب ان تتطابق مع احكام المادة  یجب ان تعد ورقة المیزانیة حتى تاریخى اعداد
یجب . من القانون او تعطى صورة سابقة معقولة عن حال اوضاع وشؤن الشركة  حتى ذلك التاریخ ) 125(
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ان تشفع كل ورقة میزانیة وحساب ارباح وخسائر بقرار مجلس الادارة والمراجعین والتى یجب عرضها على 
عیة العمومیة او ارسالها على كل عضو او حامل اى سند والذى له الحق فى استلام المساهمین فى الجم

اعلانات اجتماعات الشركة بمقتضى احكام هذا النظام او القانون فى خلال فترة لاتقل عن واحد وعشرون یوما 
  .سابقة لانعقاد الاجتماع 

  :السیاسات المحاسبیة المتبعة فى الشركة  
  : وائم المالیةاسس ومعاییر عرض الق

من خلال تقریر المراجع والتقریر السنوى لقد تم اعداد البیانات المالیة الموحدة وفقاً لمعاییر المحاسبة المتعارف 
وطیقا لقاعدة التكلفة التاریخیة لقد اوضحت ) المعدل(1925علیها ومتطلبات قانون الشركات السودانى للعام 

سبیة المتبعة فى جمیع الاعوام وتضمنت اسس اعداد البیانات الموحدة التقاریر المنشورة ان السیاسات المحا
واثبات الایرادات والمصروفات والافصاح عن الممتلكات والمنشات والمعدات وطرق استهلاكها ، اضافة الى 

  .طریقة تقییم المخزون والاستثمارات بسعر التكلفة 
الافصاح والعرض والقیاس المشار الیها ممایؤكد عدالة ان القوائم المعدة بواسطة الشركة تخضع لجمیع معاییر 

وصدق البیانات المالیة التى تحویها تلك القوائم المنشورة اضافة الى ذلك یرى الباحث ان هناك مستوى عالى 
من الافصاح المحاسبى لكل البنود الواردة فى قائمة المركز المالى وحساب الارباح والخسائر اضافة الى 

  .ضافیة والایضاحات المتممة  لهاالمعلومات الا
وقدتم توفیر كافة المعلومات الجوهریة فى هیكل القوائم المالیة وتم تفعیلها فى قوائم ایضاحات منفصلة عن 

ویوجد افصاح كامل عن ایة . القوائم المالیة وتشمل الاستثمارات والاصول والالتزامات والقروض طویلة الاجل 
  .تكفى للتاثیر على الحكم الشخصى للقارىءحقائق مالیة جوهریة بصورة 

ات الملاحظات الهامشیة المتعلقة بعناصر القوائم المالیة لاتظهر فى صلب القوائم المالیة حتى لا تنقص من 
درجة وضوح القوائم المالیة لبیان اى المعلومات كمیة او وصفیة تمثل بعض القیود الواردة فى القوائم المالیة 

  :حات والملحوظات الهامشیة الاتیة وفى مزایا الایضا
  .عرض معلومات غیر كمیة كجانب مكمل للتقریر المالى 

  .الافصاح عن تحفظات وقیود على عناصر القائمة 
  .الافصاح عن مقدار اكبر من التفاصیل باكثر مما یعرض فى القوائم المالیة 

إضافیة یقدمها مجلس الادارة والتى تضم وتوضح ایضا تحتوى التقاریر المالیة للشركة السودانیة على معلومات 
  .بعض الاحداث والمتغیرات التى اثرت على نشاط الشركة المالى 

  منهجیة إجراء الدراسة  المیدانیة
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منهجیة أجراء الدراسة التطبیقیة وكیفیة تنفیذها " یتناول هذا المبحث مناقشة نتائج الدراسة التطبیقیة موضحا 
وفیما . ووصف لمتغیرات الدراسةوالاسالیب الإحصائیة التي تم بموجبها تحلیل البیانات واختبار فروض الدراسة

  :یلي یعرض الباحث خطوات تنفیذ الدراسة التطبیقیة كما یلي
  وصف مجتمع الدراسة/ 1
  تصمیم نموذج الدراسة/2
  .تعریف متغیرات الدراسة/ 3
  .الأسالیب الإحصائیة المستخدمة في تحلیل بیانات الدراسة/ 4
  فحص واختبار بیانات الدراسة/ 5

  :وفیما یلي یعرض الباحث بالتفصیل تلك الخطوات
  مجتمع الدراسة وعینة الدراسة :أولا 

- 2005(مــن عینــة مــن الشــركات المدرجــة بســوق الخرطــوم لــلأوراق المالیــة  للفتــرة مــن  یتكــون مجتمــع الدراســة
  :والتي استوفت الشروط التالیة ) مجموعة سوداتل المحدودة(في قطاع الاتصالات) م2014

  .استمرار الشركة في سوق الخرطوم للأوراق المالیة خلال فترة الدراسة/ 1
  .خلال فترة الدراسة أن لا یكون قد تم إدراج الشركة / 2
  توافر البیانات الكافیة لقیاس المتغیرات خلال فترة الدراسة / 3
وبعـــد أن تـــم التأكـــد مـــن الشـــروط أعـــلاه علـــى مجتمـــع الدراســـة خـــلال الفتـــرة والتـــي تـــدخل فـــي احتســـاب مؤشـــر  

مشــاهدة تــم ) 40(للحصــة الســوقیة لتعــاملات المســتثمرین تــم التوصــل إلــى عینــة الدراســة والبالغــة " الخرطــوم وفقــا
  .أخذها من الشركة السودانیة للاتصالات 

 The Model of The Studyتصمیم نموذج الدراسة :ثانیا

في ضوء المشكلة موضوع الدراسة وأهدافها تم تطویر نموذج الدراسة لقیاس أثر كل من تكلفة حقوق الملكیة 
   .وتكلفة الاقتراض على جودة الارباح المحاسبیة وقیمة المنشاة 

في وضع نموذج الدراسة سواء للمتغیرات المستقلة أو التابعة على آراء العدید من الباحثین والرجوع  دولقدا ستن
  :للمراحل التالیة" إلى الدراسات السابقة وذلك وفقا

 . البناء الأولي للنموذج ومناقشته للتحقق من شمولیته وتناوله لجوانب الدراسة جمیعها/1

علـى عـدد مـن الأسـاتذة المتخصصـین فـي مجـال موضـوع الدراسـة داخـل الجامعـة، وكـذلك تم عرض النموذج / 2
ا للتحقق من بناء النموذج) 6(على عدد من الأساتذة من خارج الجامعة بلغ عددهم   .محكمً
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تم أخذ الملاحظات المختلفة المقدمة من المحكمین بعین الاعتبار قبل إخـراج النمـوذج بشـكل نهـائي، حیـث تـم /3
. ل العدیــد مـن الفقــرات لیصــبح النمـوذج أكثــر قـدرة علــى تصــویر عناصـر المشــكلة والوصـول لتحقیــق غایاتهــاتعـدی

  .   ویشتمل نموذج الدراسة على المتغیرات المتغیرات المستغلة والتابعة 
  

  )5/1/1(  شكل رقم  
  :نموزج الدراسة 

  
    

  
  

  
  

  
  
  
  
وهى المتغیرات التي تقیس تكلفة حقوق الملكیة وتكلفة الاقتراض وتم  قیاسها بكل من : المتغیرات المستقلة*

 :وذلك على النحو التاليمؤشرات قیمة الشركة والرفع المالى  

  تكلفة حقوق الملكیة/أ
  )5/1/1(جدول رقم    :التالیة  وتم قیاسها بالمؤشرات
  )سعر الإغلاق× عدد الاسهم المكتتب بها = (القیمة السوقیة للشركة 

  السنة الاسهم المكتتبة سعر إغلاق السهم  قیمة الشركة 
314012060.1 5.15  66215934 2005 
4635116850 700 662159550 2006 
6078624720 6.8 893915400 2007 
4653919785 4.73 983915388 2008 

3,212,665,534 3.26 985,480,225 2009 
1917448508 1.95 983306927 2010 
1347130490 1.37 983306927 2011 

  تكلفة حقوق الملكیة   جودة الأرباح المحاسبیة 

  تكلفة الإقتراض  قیمة المنشاة 
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2238557247 1.99 1124903139 2012 
2868503004 2.55 1124903139 2013 
3318464399 2.95 1124903186 2014 

  م 2016  ةإعداد الباحث: المصدر                       
ضتكلفة الإقترا/ ب  

)5/1/2(جدول رقم        :وتم قیاسها بالمؤشرات التالیة   
)إجمالى الاصول / إجمالى الدیون = (الرفع المالى   

  السنة  الدیون إجمالى   إجمالى الأصول  الرفع المالى 
31.2 1523635752 475894855 2005 
19.3 1773460322 343914918 2006 
26.7 2442995680 651898880 2007 
14.8 2525178760 801896955 2008 
21.7 2656134082 1007913429 2009 
32.8 2508573107 1049097573 2010 
34.01 2250111907 886844981 2011 
41.6 2054316609 943048659 2012 
38.8 1188501051 460462173 2013 
36.9 1246784695 460694242 2014 

  م2016،  ةإعداد الباحث: المصدر 

قیاسها بكل من مؤشرات جودة جودة الارباح وقیمة الشركة  وتم وهو المتغیرات التى  تقیس : المتغیرات التابعة 
  : وذلك على النحو التاليالمستحقات ومعدل العائد على السهم 

  :جودة الارباح المحاسبیة ) 1( 
  :وتم قیاسها بالمؤشرات التالیة 

  
  

  )5/1/3(جدول رقم 
  جودة المستحقات الكلیة/ أ

صافى التدفق + إجمالى الاصول +صافى الربح قبل الضرائب +صافى ربح التشغیل = (المستحقات الكلیة 
  )معدل العائد على الأصول+ النقدى من الانشطة التشغیلیة 
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 المستحقات الكلیة 

معدل العائد 
على 

  الاصول 

صافى التدفق 
النقدى من 
الانشطة 
 إجمالى الاصول  التشغیلیة 

صافى الربح قبل 
  الضرائب

صافى ربح 
  السنة  التشغیل 

2727242636 21.7 488549947 1868044893 404059762 455137981 2005 
3289606970 36.6 540278137 2316951849 847076966 125578155 2006 
2919050383 9.9 417369175 2442995680 241502621 234552082 2007 
2940609997 7.5 238129484 2525178760 188461550 226969687 2008 
2737122325 0.49 12332637 2656134082 13202983 67785260 2009 
2603439447 0.89 195969627 2508573107 22188072 72678268 2010 
2349336441 -0.89 229353498 2250111907 19987465 79237069 2011 
2077387137 0.28 493842898 2054316609 -56922275 79992803 2012 
1385710125 1.12 195851033 1188501051 13336895 183872179 2013 
1485600694 5.9 137341461 1246784695 73935983 164880016 2014 

  م2016إعداد الباحثة ،: المصدر
  
  
  
  
  
  

  )5/1/4(جدول رقم 
  

  جودة الارباح المحاسبیة / ب
المستحقات × إجمالى الاصول / صافى الربح قبل الضریبة + صافى ربح التشغیل =(جودة الارباح المحاسبیة 

  )الكلیة 

جودة الارباح 
  إجمالى الاصول  المستحقات الكلیة   المحاسبیة 

صافى الربح قبل 
  الضرائب 

صافى ربح 
  السنة  التشغیل 

 1254381372.9 2727242636 1868044893 404059762 455137981 
2005 
 

  3289606970 2316951849 847076966 125578155 2006 
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1380975209.7 

 568821170.9 
 

2919050383 2442995680 241502621 234552082 2007 
  
483776146.04 2940609997 2525178760 188461550 226969687 2008 
 83457657.30 
 2737122325 2656134082 13202983 67785260 2009 
  
98453886.42 2603439447 2508573107 22188072 72678268 2010 
  
103600097.8 2349336441 2250111907 19987465 79237069 2011 
  
23329616.233 2077387137 2054316609 -56922275 79992803 2012 
  
229932157.28 1385710125 1188501051 13336895 183872179 2013 
 284560129.17 1485600694 1246784695 73935983 164880016 2014 

  2016إعداد الباحثة : المصدر 
  
  
  
  
  

  )5/1/5(جدول رقم :قیمة المنشاة )1(
  :وتم قیاسها بالمؤشرات التالیة 

  
  عدد الاسهم العادیة/ صافى الربح قبل الفوائد والضرائب = معدل العائد على السهم   

معدل العائد 
  السنة   صافى ربح العملیات   عدد الاسهم   على السهم 

6.10215 66215934 404059762 2005 
1.28 662159550 847076966 2006 
0.27016 893915400 241502621 2007 
0.19154 983915388 188461550 2008 
1.339 985,480,225 13202983 2009 
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2.256 983306927 22188072 2010 
2.0326 983306927 19987465 2011 
5.060 1124903139 -56922275 2012 
1.19 1124903139 13336895 2013 
6.6 1124903186 73935983 2014 

  م2016إعداد الباحثة : المصدر   
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

 المبحث الثاني
  :أسلوب التحلیل الإحصائي المستخدم في الدراسة

  : تمهید
إن اسـتخدام الطریقــة التقلیدیـة فــي تقـدیر الانحــدار والتـي تبــدأ بالتقـدیر ثــم الفحـص للحصــول علـي النتــائج 

وتـم تتبـع هـذا الأمـر مـن قبـل العدیـد مـن البـاحثین . قد تؤدي إلي نتـائج مضـللة أحیانـاً ات المالیة التي تدعم النظری
في العشرینات مـن هـذا القـرن، كـذلك المـدارس اللاحقـة فـي النمذجـة التـي دعـت إلـي ضـرورة دراسـة  (Gule)مثل 

رات، فمتغیـــرات ولا یمكــن تجاهــل الطبیعــة الاقتصــادیة للمتغیــ. هــذه البیانــات وتحلیــل الخصــائص الإحصــائیة لهـــا
الاقتصاد تؤثر وتتأثر ببعضها البعض في إطار متكامـل للعلاقـات، كـذلك للـزمن دور فـي انتقـال الأثـر، هـذا یقـود 

  .1تبني التحلیل المكثف لبیانات النموذج قبل التقدیر إلى
                                                             

  .18م ، ص 2015جى تاون للنشر، الحرطوم ، ، )E- views(حسن توكل فضل أحمد ، أدبیات التحلیل الاحصائى باستخدام حذمة -1
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خـــلال العلاقـــة الاقتصـــادیة والمالیـــة دائمـــاً ماتشـــتمل علـــي متغیـــرات تفســـیریة تـــرتبط بمتغیـــرات تابعـــة مـــن   
وبمـا ان دقـة التقـدیرات . معلمات مجهولة یتم تقدیرها في ظل وجود الأخطاء العشوائیة الناتجة من هذه المتغیـرات

تعتمد بشكل أساسي علي حجم وطبیعة هذه الأخطاء، لذا لا بد من تحسین دقة قیـاس متغیـرات وبیانـات النمـوذج 
لأن معظــم ) بیانــات سلاســل زمنیــة(كانــت البیانــات  الإحصــائي عــن طریــق التحلیــل الأولــي للبیانــات وخاصــةً إذا

  .الدراسات الاقتصادیة والقیاسیة والمالیة تعتمد علیها
  :أسلوب التحلیل الإحصائي المستخدم في الدراسة

) البسیط والمتعدد(لتحقیق أهداف البحث واختبار فروض الدراسة، تمَّ استخدام تحلیل الانحدار والارتباط 
  :حصائیة لفروض الدراسة وذلك على النحو التاليلاختبار الدلالة الإ

وهو مؤشر احصائى یستخدم لتحدید نوع ودرجة العلاقة بین المتغیرات وكلما اقتربت ) R(معامل الارتباط / 1
قیمته من الواحد الصحیح دل ذلك على قوة العلاقة وكلما اقتربت قیمته من الصفر دل ذلك على ضعف 

ما أن إشارة معامل الارتباط تدل على نوع العلاقة فإذا كانت فالإشارة الموجبة تدل ك, العلاقة بین المتغیرات 
  .على وجود ارتباط طردي والإشارة السالبة تدل على وجود علاقة عكسیة

للتعرف على قدرة النموذج على تفسیر العلاقة بین المتغیرات  فكلما اقتربت قیمته من  (R2)معامل التحدید / 2
دل ذلك على جودة توفیق العلاقة بین المتغیرات المستقلة والمتغیر التابع وبالتالي تزداد القوة   الواحد الصحیح

التفسیریة للمتغیرات المستقلة والعكس هو الصحیح فكلما اقتربت قیمته من الصفر دل ذلك على عدم جودة 
  .توفیق العلاقة بین المتغیرات المستقلة والمتغیر التابع 

) Prob(لهــذا الاختبـــار یــتم مقارنـــه القیمــة الاحتمالیـــة " قیــاس أثـــر العلاقــة بـــین المتغیــرات ووفقـــال (T)اختبــار / 3
یــتم قبــول فــرض العــدم ) 0.05(فــإذا كانــت القیمــة الاحتمالیــة اكبــر مــن %5للمعلمــة المقــدرة مــع مســتوى المعنویــة 

ذات دلالـــة إحصـــائیة بـــین عـــدم وجـــود علاقـــة (ویـــدل ذلـــك علـــى" وبالتـــالي تكـــون المعلمـــة غیـــر معنویـــة إحصـــائیا
یـتم رفـض فـرض العـدم وقبـول الفـرض البـدیل ویـدل ) 0.05(إما إذا كانت القیمة الاحتمالیة أقل من , ) المتغیرات

  ) .وجود علاقة ذات دلالة إحصائیة بین المتغیرات موضع الدراسة ( ذلك على  
قع في المتغیر التابع بسبب التغییر في معامل الانحدار لمعرفة التغیر المتو ) B(یتم الاعتماد على قیمة / 4

  . المتغیر المستقل
  .للتعرف على معنویة جمیع المعالم في الدالة  Fاختبار / د

فحص بیانات دراسة تكلفة التمویل وأثرها علي جودة الأرباح المحاسبیة وقیمة المنشأة لشركات المساهمة 
  العامة
  :تمهید
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حركیـة سـلوك مختلـف المتغیـرات الاقتصـادیة الحدیثـة وخاصـة فـي فـي تحدیـد ) عدم التأكد(ان دور صفة 
المســائل المالیــة جعــل النظریــات الاقتصــادیة والأدوات والأســالیب الإحصــائیة والنمــاذج المالیــة والمحاســبیة تعطیــه 

. ةقدراً من الأهمیة بدءاً باسـتخدام المتوسـط الشـرطي بـدلاً مـن المتوسـط الغیـر شـرطي فـي نمـاذج السلاسـل الزمنیـ
وهــذه الصــفة الإضـــافیة مــن شـــأنها أن تســهم فــي تحســـین التنبــؤات الناتجـــة عــن هــذه النمـــاذج باعتبارهــا مســـاهمة 

  .حقیقة في التطورات والحركة المالیة
  

  :استقرار السلاسل الزمنیة لمتغیرات الدراسة: أولاً 
ات، وخاصـة اذا كانـت تعتبر اولى خطـوات التحلیـل الإحصـائي القیاسـي المـالي هـو التحلیـل الاولـى للبیانـ

بیانــــات السلاســــل الزمنیــــة، اذ ان معظــــم الدراســــات القیاســــیة تعتمــــد علیهــــا، وقــــد اوضــــحت عــــدد مــــن الدراســــات 
أي انهـا تحتـوى علـى جـذر الوحـدة ) غیـر سـاكنة(التطبیقیة أن اغلب السلاسل الزمنیة غیر مسـتقرة فـى مسـتویاتها 

(Unit Root) رتبــاط زائــف ومشــاكل فــى التحلیــل والاســتدلال القیاســى ، ویــؤدى وجــود جــذر الوحــدة الــى وجــود ا
(Phillips,1986)   لذا لابد من التأكد من سلامة البیانات بأجراء اختبارات سكون السلاسل الزمنیة ،.  

  ):E_Views(تطبیق استقرار بیانات الدراسة باستخدام برنامج 
تطبیق استقرار بیانات السلاسل الزمنیة لدراسة تكلفة التمویل وأثرها علي جودة الأرباح المحاسبیة وقیمة 

) PP(وفلیبس بیرون  ADFر المدمج لوفل –وذلك بإجراء اختبار دیكي المنشأة لشركات المساهمة العامة 
وذلك لأن اختبار   E-viewsبرنامج  باستخداملنموذج الدراسة استقرار مكونات السلاسل الزمنیة مدى لاختبار 

ADF  ًوتم تقسیم النتائج علي هذا النحو. یأخذ في الاعتبار أن الأخطاء مرتبطة جوهریا: -  
  :TSسلاسل ذات اتجاه عام مستقر  - 1

فهي بالتالي ذات اتجاه  Trend Stationaryعادةً إذا كانت بیانات السلاسل الزمنیة جمیعها مستقرة          
نموذج دراسة تكلفة التمویل وأثرها علي مما یعني أن لها جزر وحدة بمعني أنها متكاملة، ففي " تحدیدي" عام 

فإن المتغیرات ذات الاتجاه العام المستقر جودة الأرباح المحاسبیة وقیمة المنشأة لشركات المساهمة العامة 
 :يه

 ).CFI( تكلفة التمویل بحقوق الملكیة

  )5/2/1(شكل رقم  
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  :DSسلاسل ذات فرق مستقر  - 2

نموذج دراسة تكلفة التمویل وأثرها علي جودة الأرباح المحاسبیة وقیمة المنشأة بعض متغیرات           
في الفرق الأول فالسلاسل المستقرة . ذات فرق أول مستقر وأخري ذات فرق ثانيلشركات المساهمة العامة 

  :هي
  )5/2/2(شكل رقم  

 ).VA(قیمة المنشأة

  

 
  :أما المتغیرات المستقرة في الفرق الثاني هي - 4

  
  )5/2/3(شكل رقم 

 ).TTA(جودة الأرباح المحاسبیة
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  :ختبار فیلبس بیرون هوأما المتغیر المستقر في ا - 5

حیث استقر هذا المتغیر في الفرق الثاني لاختبار فیلیبس بیرون  )CFG(تكلفة التمویل بالاقتراض
)Phillips and Perron(.  

  )5/2/4(شكل رقم  
 

 
تم إعداد جدول یوضح استقرار متغیرات الدراسة، وفي هذا الجدول استعرضت الدراسة نوع الاختبار ومستوي 

إلى 1(أنظر الملحق من %. 5فولر ومستوي المعنویة المحدد وهو  –استقرار المتغیرات وقیمة إحصائیة دیكي 
  .نهایة التحلیل) 4
  

    
  
  

  )5/2/1(جدول رقم 
  :E-viewsالتي تم الحصول علیها عبر برنامج  ADFنتائج 

  )(%5مستوي المعنویة   الاختبارإحصائیة   المتغیر استقرار  الاختبارنوع   المتغیر
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CFI ADF Level -5.875431 -3.3350 
CFG PP 1ST Difference -4.380902 -3.3350 
VA ADF 2ST Difference -4.621831 -3.4239 
TTA  ADF Level  -6.126637 -3.3350 

  مE_Views3.1-2016إعداد الباحث من نتائج اختبار السببیة باستخدام برمجة : المصدر
  :التكامل المشترك لمتغیرات نموذج الدراسة: ثانیاً 

اهم تطور فى المـنهج التجریبـى للنمذجـة الاقتصـادیة  الإحصائیینیعتبر التكامل المشترك من قبل العدید من 
ان .القیاسیة، واهم ما یمیزه بساطة حسابه واستخدامه لأنه یتطلب فقـط الالمـام بطریقـة المربعـات الصـغرى العادیـة

متكاملـة مـن  Xتطلق على السلسلة الواحدة إذا كانت غیـر سـاكنة فنقـول ان السلسـلة  integratedكلمة متكاملة 
فتطلــق علــى أكثــر مــن  cointegratedالرتبــة الأولــى أو متكاملــة مــن الرتبــة الثانیــة، أمــا كلمــة تكامــل متســاوى 

متســاویة التكامــل إذا تضــمنت العلاقــة بــین هــذه  ,X, Yسلســلة غیــر ســاكنة، فنقــول ان السلاســل غیــر الســاكنة 
وهـذا المكـون . واحد علـى الأقـل  The stationary linear combination السلاسل على مكون خطى ساكن

ویـتم تفســیر ) rویرمــز لهـا بــالرمز (  the cointegrating equationالخطـى السـاكن یســمى معادلـة التكامــل 
  .,X, Y هذا المكون أیضا على انه علاقة توازنیة طویلة الأجل بین المتغیرات

وأثرهــا علــي جــودة الأربــاح المحاســبیة وقیمــة تطبیــق التكامــل المشــترك لبیانــات نمــوذج دراســة تكلفــة التمویــل 
  )E_Views(المنشأة لشركات المساهمة العامة باستخدام برنامج 

دراســــة تكلفــــة التمویــــل وأثرهــــا علــــي جــــودة الأربــــاح جــــویللر لمنظومــــة  –اختبــــار التكامــــل المشــــترك لجوهانســــون 
  :المحاسبیة وقیمة المنشأة لشركات المساهمة العامة

  
  
  
  
  
  
  

  ) 5/2/2(جدول رقم 
  :نتائج اختبار التكامل المشترك للنماذج

القیمة المحسوبة لنسبة 
  )LR(الإمكانیة 

القیمة الحرجة لنسبة 
  )LR(الإمكانیة 

  فرضیات الاختبار
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307.3700 124.24       None ** 
175.2482  94.15    At most 1 ** 
87.66617  68.52    At most 2 ** 
39.28313  47.21    At most 3 
10.31496  29.68    At most 4 
1.679037  15.41    At most 5 
0.568325   3.76    At most 6 

  E_Views3.1إعداد الباحث من نتائج اختبار التكامل المشترك باستخدام برمجة : المصدر
المشـترك وذلـك عنـد مسـتوي یتضح من نتائج التقدیر رفض فرضیة العدم القائلـة بوجـد أي متجـه للتكامـل 

تزیـــد عـــن ) 307.37(فـــي العمـــود الثـــاني ) LR(، حیـــث أن القیمـــة المحســـوبة لنســـبة الإمكانیـــة %5دلالــة معنویـــة 
، فإننــا نــرفض فرضــیة العــدم القائلــة بعــدم وجــود أي متجــه %5بمســتوي دلالــة معنویــة ) 124.24(القیمــة الحرجــة 

  .بوجود متجه للتكامل المشتركللتكامل المشترك وقبول الفرض البدیل القائل 
بمســـتوي ) 94.15(تزیــد عــن القیمــة الحرجــة ) 175.24(كانــت تســـاوي ) LR(وكــذلك القیمــة المحســوبة لـــ

لــذلك یــتم رفــض فــرض العــدم وقبــول الفــرض البــدیل الــذي یــنص علــي وجــود متجهــین للتكامــل % 5دلالــة معنویــة 
بمســتوي دلالــة ) 68.52(تزیــد عــن القیمـة الحرجــة ) 87.66(كانــت تسـاوي ) LR(ثــم القیمــة المحسـوبة لـــ. المشـترك
. لذلك یتم رفـض فـرض العـدم وقبـول الفـرض البـدیل الـذي یـنص علـي وجـود ثـلاث متجهـات للتكامـل% 5معنویة 

بمســتوي دلالــة معنویــة ) 47.21(تقــل عــن القیمــة الحرجــة ) 39.28(كانــت تســاوي ) LR(أمــا القیمــة المحســوبة لـــ
  . دم والذي ینص علي عدم وجود متجه للتكامللذلك یتم قبول فرض الع% 5

بمسـتوي دلالـة ) 29.68(تقل عـن القیمـة الحرجـة ) 10.31(كانت تساوي ) LR(وكذلك القیمة المحسوبة لـ
) LR(والقیمــة المحســوبة لـــ.لــذلك یــتم قبــول فــرض العــدم والــذي یــنص علــي عــدم وجــود متجــه للتكامــل% 5معنویــة 

لـذلك یـتم قبـول فـرض العـدم % 5بمسـتوي دلالـة معنویـة ) 15.41(الحرجـة  تقل عـن القیمـة) 1.67(كانت تساوي 
ـــ. والــذي یــنص علــي عــدم وجــود متجــه للتكامــل تقــل عــن القیمــة ) 0.56(كانــت تســاوي ) LR(والقیمــة المحســوبة ل

لــذلك یــتم قبــول فــرض العــدم والــذي یــنص علــي عــدم وجــود متجــه % 5بمســتوي دلالــة معنویــة ) 3.76(الحرجــة 
  .للتكامل

وتؤكــد هــذه النتیجــة . ن التحلیــل یتضــح أنــه یوجــد ثــلاث متجهــات للتكامــل المشــترك لمتغیــرات السلســلةومــ
وجود علاقة توازنیة طویلـة الأجـل بـین هـذه المتغیـرات، ممـا یعنـي أنهـا لا تبتعـد عـن بعضـها الـبعض كثیـراً بحیـث 

جـــــویللر باســـــتخدام حزمـــــة  –هـــــذا وفـــــق نتـــــائج تحلیـــــل التكامـــــل المشـــــترك لجوهانســـــون . تظهـــــر ســـــلوكاً متشـــــابهاً 
)E_Views.(  

  تقدیر نماذج الانحدار لمناقشة فرضیات الدراسیة
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إن الهدف الأساسي من معظم البحوث هو تحلیل وتقییم العلاقات بین مجموعة من المتغیرات بغرض الوصول 
م وأقوى إلى صیغة تصف هذه العلاقات وآثارا بعضها علي البعض، وتعتبر أسالیب تحلیل الانحدار من أه

أسالیب التحلیل الإحصائي لهذه المتغیرات، وتستخدم أسالیب الانحدار في معظم أنواع البحوث العلمیة 
شاهدة التي غالباً ما تضم متغیرات تابعة یمكن التنبؤ بها من متغیرات أخرى تعرف بالمتغیرات المفسرة  المُ

  .بین متغیرات الدراسة وفي هذه الدراسة هنالك جملة من نماذج الانحدارات.1المستقلة
  - :اختبار فروض الدراسة 

یتناول الباحث في هذا المبحث مناقشة وتفسـیر نتـائج الدراسـة التطبیقیـة وذلـك مـن خـلال المعلومـات التـي أسـفرت 
  :عنها جداول تحلیل البیانات الإحصائیة وذلك على النحو التالي

  :تم صیاغة فرضیات الدراسة على النحو التالي
  :الأولىالفرضیة 

وتتفرع منها .ذات دلالة إحصائیة بین تكلفة التمویل وجودة الأرباح المحاسبیةطردیةو  توجد علاقة-1
  : الفرضیات التالیة

  . جودة الارباح المحاسبیةهنالك علاقة طردیة وذات دلالة إحصائیة بینتكلفة حقوق الملكیة و     
  .الارباح المحاسبیة تكلفة الأقتراض هنالك علاقة طردیة وذات دلالة إحصائیة بین    

  :الفرضیة الثانیة
توجد علاقة طردیة وذات دلالة أحصائیة بین تكلفة التمویل وقیمة المنشاة وتتفرع منها الفرضیات  -2

  :التالیة 
  .هنالك علاقة طردیة وذات دلالة إحصائیة بین تكلفة حقوق الملكیة و القیمة السوقیة للمنشاة   
  .طردیة وذات دلالة إحصائیة بین تكلفة الاقتراض والقیمة السوقیة للمنشاة هنالك علاقة  
  

  :تقدیر النموذج الأولي: أولاً 
قــام الباحــث بتقــدیر نمــوذج الانحــدار الخطــي البســیط لإثبــات فرضــیة وجــود علاقــة إحصــائیة بــین تكلفــة 

  -:قدیر الأولي علي النحو التاليالتمویل الكلیة وجودة الأرباح المحاسبیة وقیمة المنشأة وجاءت نتائج الت
  
  
  

  )5/2/3(جدول رقم 
  تقدیر نموذج تكلفة التمویل بالاقتراض دالة في تكلفة التمویل بحقوق الملكیة
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Dependent Variable: CFI 
Method: Least Squares 
Date: 03/09/16   Time: 03:05 
Sample: 2005 2014 
Included observations: 10 

Variable Coefficien
t 

Std. Error t-Statistic Prob.  

C 6.30E+09 1.74E+09 3.612551 0.0069 
CFG -0.108208 56338669 -1.958279 0.0459 

R-squared 0.724031     Mean dependent var 3.01E+0
9 

Adjusted R-squared 0.689534     S.D. dependent var 1.72E+0
9 

S.E. of regression 1.50E+09     Akaike info criterion 45.27350 
Sum squared resid 1.80E+19     Schwarz criterion 45.33402 
Log likelihood -224.3675     F-statistic 3.834856 
Durbin-Watson stat 1.811768     Prob(F-statistic) 0.085886 

  مE-views3.1(2016(من نتائج التحلیل باستخدام برمجة  ةإعداد الباحث: المصدر
CFI = B0 + B1 CFG 
  :حیث أن

CFI = التمویل بحقوق الملكیة تكلفة  

CFG = تكلفة التمویل بالاقتراض    

B0 = )القدرة الذاتیة لتكلفة التمویل بحقوق الملیة(القاطع أو الثابت    

B1= ) معدل تغیر تكلفة التمویل بالاقتراض في تكلفة التمویل بحقوق الملكیة(المیل أو معدل التغیر    

ان تكلفــة التمویــل بــالاقتراض تــؤثر فــي تكلفــة التمویــل بحقــوق الملكیــة وذلــك ویتضــح مــن نتــائج التحلیــل 
المقـدر وهـذا یؤكـد جـودة توفیـق والباقي من الأثر یرجع للمتغیرات الأخرى الغیر مدرجة في النمـوذج % 72بنسبة 

-Durbin(، وأن النمـوذج یخلـو مـن مشـاكل الانحـدار وأن قیمـة إحصـائیة )R-squared(النموذج وأكـده قیمـة 
Watson stat ( والتوثیــق الكلــي للنمــوذج معنــوي وهــذا مــا یؤكــده قیمــة اختبــار . 2تقتــرب مــن القیمــة المعیاریــة

)F-statistic .(ق هف الدراسةالنموذج المقدر جید لتحقی.  
  :تقدیر النموذج الثاني: ثانیاً 

قــام الباحــث بتقــدیر نمــوذج الانحـــدار الخطــي البســیط لإثبــات فرضـــیة أن تكلفــة التمویــل بحقــوق الملكیـــة 
  -:تؤثر علي جودة الأرباح المحاسبیة وجاءت نتائج التقدیر الأولي علي النحو التالي

  )5/2/4(جدول رقم 
  بحقوق الملكیة تؤثر علي جودة الأرباح المحاسبیةتقدیر نموذج تكلفة التمویل  

Dependent Variable: CFI 
Method: Least Squares 
Date: 03/09/16   Time: 03:06 
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Sample: 2005 2014 
Included observations: 10 

Variable Coefficien
t 

Std. Error t-Statistic Prob.  

C 2.83E+09 7.88E+08 3.590168 0.0071 
TTA 0.357241 1.046774 0.341278 0.1417 

R-squared 0.814350     Mean dependent var 3.01E+0
9 

Adjusted R-squared 0.808856     S.D. dependent var 1.72E+0
9 

S.E. of regression 1.81E+09     Akaike info criterion 45.6506
5 

Sum squared resid 2.63E+19     Schwarz criterion 45.7111
7 

Log likelihood -226.2533     F-statistic 0.11647
1 

Durbin-Watson stat 1.772739     Prob(F-statistic) 0.04168
5 

  مE-views3.1(2016(من نتائج التحلیل باستخدام برمجة  ةإعداد الباحث: المصدر
CFI = B0 + B1TTA 
  :حیث أن

CFI = التمویل بحقوق الملكیة تكلفة  

TTA =جودة الأرباح المحاسبیة 

B0 = )القدرة الذاتیة لتكلفة التمویل بحقوق الملیة(القاطع أو الثابت    

B1= ) في تكلفة التمویل بحقوق الملكیةجودة الأرباح المحاسبیةمعدل تغیر (المیل أو معدل التغیر    

المحاســـبیةتؤثر فـــي تكلفـــة التمویـــل بحقـــوق الملكیـــة وذلـــك ان جـــودة الأربـــاح ویتضـــح مـــن نتـــائج التحلیـــل 
والباقي من الأثر یرجع للمتغیرات الأخرى الغیر مدرجة في النمـوذج المقـدر وهـذا یؤكـد جـودة توفیـق % 81بنسبة 

-Durbin(، وأن النمـوذج یخلـو مـن مشـاكل الانحـدار وأن قیمـة إحصـائیة )R-squared(النموذج وأكـده قیمـة 

Watson stat (والتوثیــق الكلــي للنمــوذج معنــوي وهــذا مــا یؤكــده قیمــة اختبــار . 2قتــرب مــن القیمــة المعیاریــة ت
)F-statistic .(لكــن نسـبة تـأثر جـودة الأربـاح المحاسـبیة فـي تكلفــة . النمـوذج المقـدر جیـد لتحقیـق هـف الدراسـة

والتـي ) Prob Of TTA( التمویل بحقوق الملكیة غیـر معنـوي أو غیـر ذات دلالـة إحصـائیة وهـذا مـا أكـده قیمـة
  .0.05جاءت أكبر من 

  :تقدیر النموذج الثالث: ثالثاً 
قـــام الباحـــث بتقــــدیر نمـــوذج الانحـــدار الخطــــي البســـیط لإثبـــات فرضــــیة أن تكلفـــة التمویـــل بــــالاقتراض تزیـــد مــــن 

  -:استمراریة الأرباح المحاسبیة وجاءت نتائج التقدیر الثالث علي النحو التالي
  )5/2/5(جدول رقم 
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  قدیر نموذج تكلفة التمویل بالاقتراض تزید من استمراریة الأرباح المحاسبیةت
Dependent Variable: CFG 
Method: Least Squares 
Date: 03/09/16   Time: 03:07 
Sample: 2005 2014 
Included observations: 10 

Variable Coefficien
t 

Std. Error t-Statistic Prob.  

C -0.463699 0.594767 -0.779631 0.4580 
TTA 0.37E-08 1.12E-08 2.116166 0.0124 

R-squared 0.511361     Mean dependent var 29.7810
0 

Adjusted R-squared 0.481361     S.D. dependent var 8.88069
4 

S.E. of regression 26.65889     Akaike info criterion 9.49876
2 

Sum squared resid 6396.269     Schwarz criterion 9.52902
1 

Log likelihood -46.49381     Durbin-Watson stat 2.03010
0 

  مE-views3.1(2016(من نتائج التحلیل باستخدام برمجة  ةإعداد الباحث: المصدر
CFG = B0 + B1TTA 
  :حیث أن

CFG= بالاقتراضالتمویل  تكلفة  

TTA = الأرباح المحاسبیةجودة   

B0 = )بالاقتراضالتمویل  تكلفةلالقدرة الذاتیة (القاطع أو الثابت    

B1= ) في تكلفة التمویل بحقوق الملكیة جودة الأرباح المحاسبیةمعدل تغیر (المیل أو معدل التغیر    

وذلــك بنســبة  ان اســتمراریة الأربــاح المحاســبیةتزدادبتكلفة التمویــل بــالاقتراضویتضــح مــن نتــائج التحلیــل 
ســنویاً والبــاقي مـــن النســبة یرجـــع للمتغیــرات الأخــرى الغیـــر مدرجــة فـــي النمــوذج المقــدر وهـــذا یؤكــد جـــودة % 51

، وأن النمــــوذج یخلــــو مــــن مشــــاكل الانحــــدار وأن قیمــــة إحصــــائیة )R-squared(توفیــــق النمــــوذج وأكــــده قیمــــة 
)Durbin-Watson stat ( والتوثیــق الكلــي للنمــوذج معنــوي وهــذا مــا . أو تزیــد 2تقتــرب مــن القیمــة المعیاریــة

وأن نسـبة زیادةاسـتمراریة الأربـاح . النموذج المقدر جید لتحقیـق هـف الدراسـة). F-statistic(یؤكده قیمة اختبار 
) Prob Of TTA(المحاسبیة بتكلفة التمویل بحقوق الملكیة معنوي أو ذات دلالة إحصـائیة وهـذا مـا أكـده قیمـة 

  .0.05والتي جاءت أقل من 
  :تقدیر النموذج الرابع: رابعاً 
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قام الباحث بتقدیر نموذج الانحدار الخطي المتعدد لإثبات فرضیة أن التمویل عـن طریـق حقـوق الملكیـة 
  -:یؤدي إلي ارتفاع تكلفة التمویل وانخفاض القیمة السوقیة للمنشأة تقدیر الرابع علي النحو التالي

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  )5/2/6(جدول رقم 

نموذج التمویل عن طریق حقوق الملكیة یؤدي إلى ارتفاع تكلفة التمویل وانخفاض القیمة السوقیة 
  للمنشأة
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Dependent Variable: CFG 
Method: Least Squares 
Date: 03/09/16   Time: 03:08 
Sample: 2005 2014 
Included observations: 10 

Variable Coefficien
t 

Std. Error t-Statistic Prob.  

C 38.63152 5.140406 7.515265 0.0001 
CFI -0.941409 1.501429 -1.958279 0.0459 
VA 1.838017 4.848702 1.204037 0.0593 

R-squared 0.824031     Mean dependent var 29.7810
0 

Adjusted R-squared 0.799534     S.D. dependent var 8.88069
4 

S.E. of regression 7.744380     Akaike info criterion 7.10866
8 

Sum squared resid 479.8034     Schwarz criterion 7.16918
5 

Log likelihood -33.54334     F-statistic 3.83485
6 

Durbin-Watson stat 1.975671     Prob(F-statistic) 0.01288
6 

  مE-views3.1(2016(من نتائج التحلیل باستخدام برمجة  ةإعداد الباحث: المصدر
CFG = B0 + B1CFI + B2VA 

  
  :حیث أن

CFG = بالاقتراضالتمویل  تكلفة  

VA =القیمة السوقیة للمنشأة 
CFI= تكلفة التمویل بحقوق الملكیة 
B0 = )بالاقتراضالتمویل  تكلفةلالقدرة الذاتیة (القاطع أو الثابت    

B1= ) الاقتراضفي تكلفة التمویل بتكلفة التمویل بحقوق الملكیة  معدل تغیر(المیل أو معدل التغیر    

B2 =  الاقتراضفي تكلفة التمویل ب القیمة السوقیة للمنشأةمعدل تغیر (المیل أو معدل التغیر(  

التمویـل وزیـادة التمویل عن طریق حقوق الملكیة یـؤدي إلـى تخفـیض تكلفـة ان ویتضح من نتائج التحلیل 
) B2(وقیمــة ) 0.94-(فــي النمــوذج التــي جــاءت ســالبة ) B1(القیمــة الســوقیة للمنشــأة وهــذا مــا أكــده إشــارات قیمــة 

وأن القیمــة الســوقیة للمنشــأة وتكلفـــة التمویــل بحقــوق الملكیــة یفســران التغیــرات التـــي ) 1.83(التــي جــاءت موجبــة 
سـنویاً والبـاقي مـن النسـبة یرجـع للمتغیـرات الأخـرى الغیـر % 51 تحدث في تكلفة التمویل بـالاقتراض وذلـك بنسـبة

، وأن النمـوذج یخلـو مـن )R-squared(مدرجة في النموذج المقدر وهذا یؤكد جودة توفیق النموذج وأكده قیمـة 
والتوثیـــق . 2تقتــرب مــن القیمـــة المعیاریــة ) Durbin-Watson stat(مشــاكل الانحــدار وأن قیمـــة إحصــائیة 
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. النمـوذج المقـدر جیــد لتحقیـق هـف الدراســة). F-statistic(وذج معنـوي وهــذا مـا یؤكـده قیمــة اختبـار الكلـي للنمـ
وأن القیمـة السـوقیة للمنشـأة وتكلفـة التمویـل بحقـوق الملكیـة متغیـران مـؤثران سـواء كـان بالزیـادة أو بالنقصـان وهـذا 

والتـي جـاءت كـذلك أقـل مـن ) Prob Of CFI(و. 0.05والتي جاءت أقـل مـن ) Prob Of VA(ما أكده قیمة 
0  

  :تقدیر النموذج الخامس: خامساً 
قــام الباحــث بتقــدیر نمــوذج الانحــدار الخطــي المتعــدد لإثبــات فرضــیة أن التمویــل عــن طریــق الاقتــراض 

  -:یؤدي إلي انخفاض تكلفة التمویل وتعظیم القیمة السوقیة للمنشأة تقدیر الرابع علي النحو التالي
  )5/2/7(جدول رقم 

  نموذج التمویل عن طریق الاقتراض یؤدي إلي انخفاض تكلفة التمویل وتعظیم القیمة السوقیة للمنشأة
Dependent Variable: CFG 
Method: Least Squares 
Date: 03/09/16   Time: 03:08 
Sample: 2005 2014 
Included observations: 10 

Variable Coefficien
t 

Std. Error t-Statistic Prob.  

C 38.63152 5.140406 7.515265 0.0001 
(CFI+CFG) 1.414152 1.841429 4.958279 0.0000 

VA 1.899017 4.848702 1.204037 0.0593 
R-squared 0.884031     Mean dependent var 29.7810

0 
Adjusted R-squared 0.849534     S.D. dependent var 8.88069

4 
S.E. of regression 7.744380     Akaike info criterion 7.10866

8 
Sum squared resid 479.8034     Schwarz criterion 7.16918

5 
Log likelihood -33.54334     F-statistic 3.83485

6 
Durbin-Watson stat 2.014584     Prob(F-statistic) 0.00000

0 
  مE-views3.1(2016(من نتائج التحلیل باستخدام برمجة  ةإعداد الباحث: المصدر

CFG = B0 + B1(CFI+CFG) + B2VA 
  :حیث أن

CFG = بالاقتراضالتمویل  تكلفة  

VA =القیمة السوقیة للمنشأة 
(CFI+CFG)= تكلفة التمویل 
B0 = )بالاقتراضالتمویل  تكلفةلالقدرة الذاتیة (القاطع أو الثابت    
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B1= ) الاقتراضفي تكلفة التمویل بتكلفة التمویل الكلیة  معدل تغیر(المیل أو معدل التغیر    

B2 =  الاقتراضفي تكلفة التمویل ب القیمة السوقیة للمنشأةمعدل تغیر (المیل أو معدل التغیر(  

وتعظــیم التمویـل عــن طریـق الاقتــراض یـؤدي إلــي انخفـاض تكلفــة التمویـل ان ویتضـح مــن نتـائج التحلیــل 
) B2(وقیمــة ) 1.41(فــي النمــوذج التــي جــاءت موجبــة) B1(القیمــة الســوقیة للمنشــأة وهــذا مــا أكــده إشــارات قیمــة 

وأن القیمــة الســوقیة للمنشــأة تعظمــت وأصــبحت أكبــر مــن ذي قبــل لاحــظ الفــرق بــین ) 1.89(التــي جــاءت موجبــة 
یة المعظمة للمنشـأة یفسـران التغیـرات التـي تحـدث فـي التقدیر الرابع والتقدیر الخامس وتكلفة التمویل والقیمة السوق

سنویاً والبـاقي مـن النسـبة یرجـع للمتغیـرات الأخـرى الغیـر مدرجـة فـي % 84تكلفة التمویل بالاقتراض وذلك بنسبة 
وأن النمـوذج یخلــو ) Adjusted R-squared(النمـوذج المقـدر وهــذا یؤكـد جــودة توفیـق النمـوذج وأكــده قیمـة 

والتوثیـق . 2تقتـرب مـن القیمـة المعیاریـة ) Durbin-Watson stat(دار وأن قیمـة إحصـائیة من مشـاكل الانحـ
. النمـوذج المقـدر جیـد لتحقیـق هـدف الدراسـة). F-statistic(الكلي للنموذج معنوي وهذا ما یؤكـده قیمـة اختبـار 

كـان بالزیـادة أو بالنقصـان وهـذا وأن القیمـة السـوقیة للمنشـأة وتكلفـة التمویـل بحقـوق الملكیـة متغیـران مـؤثران سـواء 
والتــي جــاءت ) Prob Of CFI+CFG(و. 0.05والتــي جــاءت أقــل مــن ) Prob Of VA(مــا أكــده قیمــة 
  .بكثیر وهذا یؤكد الفرضیة ویدعم تعظیم القیمة السوقیة للمنشأة 0.05كذلك أقل من 

  :الخطیة لمتغیرات النموذج الارتباطاتمصفوفة : سادساً 
یــتم  حتــىبعــض الأســس والمعــاییر  والمالیــة العامــة الاقتصــادیة ونظریــة الاقتصــاد القیاســيتحــدد النظریــة   

وعنـد . خطـي بـین المتغیـرات المسـتقلة ارتبـاط، ومـن هـذه الأسـس أو الفرضـیات عـدم وجـود النموذج قیاسیاً  اعتماد
حاســبیة وقیمــة المنشـــأة دراســة تكلفــة التمویــل وأثرهــا علــي جــودة الأربــاح المدراســة مصــفوفة الارتباطــات لنمــوذج 

القیمــة  جــداً بــین قویــةونلاحــظ مــن الملحــق وجــود درجــة ارتبــاط ). 5(أنظر ملحــق رقــم لشــركات المســاهمة العامــة
أمـا العلاقـات الخـري فكانـت  0.73تسـاوي  )Rva&tta(السوقیة للمنشأة وجودة الأرباح المحاسـبیة حیـث بلغـت قیمـة 

دره فــي الإنحــدار ســواء كــان خطیــاً بســیطاً أو متعــدداً لا تعــاني مــن طبیعیــة ومنخفضــة ممــا یعنــي أن النمــاذج المقــ
  .مشاكل الإنحدار

  
  

  )5/2/8(جدول 
  :بیانات الدراسة  

جودة الأرباح 
 ttaالمحاسبیة

تكلفة التمویل   vaقیمة المنشأة
 cfgبالاقتراض

تكلفة التمویل 
 cfiبحقوق الملكیة

 السنة

1479087435 6.102153 31.2 314012060.1 2005 
1607783677 1.279264 19.3 4635116850 2006 
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650151875 0.270163 26.7 6078624720 2007 
522952155 0.191542 14.8 4653919785 2008 
83833692 0.013398 21.7 3,212,665,534 2009 
105864841 0.022565 32.8 1917448508 2010 
113714037 0.020327 34.01 1347130490 2011 
28875604.8 -0.0506 41.6 2238557247 2012 
262429900 0.011856 38.8 2868503004 2013 
310867268 0.065727 36.9 2868504127 2014 

  
  م2016 - من تقاریر سوق الخرطوم للأوراق المالیة  ةإعداد الباحث: المصدر

  
  

 CFGالذي یوضح بیانات الدراسة أن نسبة تكلفة التمویل بالاقتراض ) 4-8(یلاحظ من الجدول رقم   
وهذا أدي إلي زیادة قیمة المنشأة من 14.8–31.2كانت في انخفاض من ) 2008-2005(في السنوات من 

في أما ). 522952155-1479087435(وزیادة جودة الأرباح المحاسبیة من ) 6.102153-7.572959(
وهذا أدي ) 34.01- 21.7(في إزدیاد من  CFGكانت تكلفة التمویل بالاقتراض ) 2011-2009(السنوات من 

) 2014-2012(أما في السنوات الأخیرة من ) 0.05629-0.013398(إلي إنخفاض قیمة قیمة المنشأة من 
إلي زیادة قیمة المنشأة  في حالة إنخفاض هذا أدي) 36.9-41.6(تساوي  CFGكانت تكلفة التمویل بالاقتراض 

وهذا بدوره أدي إلي زیادة جودة الأرباح المحاسبیة في ) 0.065727إلي  0.0506-(من السالب إلي الموجب 
  ).310867268-28875604.8(الفترة نفسها من 

  
  
  
  
  

  )5/2/9(جدول رقم 
  

  )CFI(استقرار بیانات متغیر تكلفة التمویل بحقوق الملكیة 
  

ADF Test Statistic -5.875431     1%   Critical Value* -4.6405 
      5%   Critical Value -3.3350 
      10% Critical Value -2.8169 
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*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit 
root. 

     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(CFI) 
Method: Least Squares 
Date: 03/09/16   Time: 03:03 
Sample(adjusted): 2007 2014 
Included observations: 8 after adjusting endpoints 

Variable Coefficien
t 

Std. Error t-Statistic Prob.  

CFI(-1) -0.575963 0.098029 -5.875431 0.0020 
D(CFI(-1)) 0.547747 0.080443 6.809145 0.0010 

C 1.54E+09 3.47E+08 4.448089 0.0067 
R-squared 0.919661     Mean dependent var -

2.21E+0
8 

Adjusted R-squared 0.887526     S.D. dependent var 1.13E+0
9 

S.E. of regression 3.80E+08     Akaike info criterion 42.6301
2 

Sum squared resid 7.23E+17     Schwarz criterion 42.6599
1 

Log likelihood -167.5205     F-statistic 28.6182
4 

Durbin-Watson stat 2.871552     Prob(F-statistic) 0.00182
9 

  
  
  
  
  
  
  
  

  )5/2/10(جدول رقم 
 

  )CFG(استقرار بیانات متغیر تكلفة التمویل بالاقتراض 
 

PP Test Statistic -4.380902     1%   Critical Value* -4.6405 
      5%   Critical Value -3.3350 
      10% Critical Value -2.8169 

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit 
root. 
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Lag truncation for Bartlett 
kernel: 2 

   ( Newey-West suggests: 2 ) 

Residual variance with no correction 41.7956
1 

Residual variance with correction 37.8314
7 

     
     

Phillips-Perron Test Equation 
Dependent Variable: D(CFG,2) 
Method: Least Squares 
Date: 03/09/16   Time: 03:04 
Sample(adjusted): 2007 2014 
Included observations: 8 after adjusting endpoints 

Variable Coefficien
t 

Std. Error t-Statistic Prob.  

D(CFG(-1)) -1.337168 0.313092 -4.270840 0.0053 
C 2.520309 2.656013 0.948907 0.3793 

R-squared 0.752476     Mean dependent var 1.25000
0 

Adjusted R-squared 0.711222     S.D. dependent var 13.8916
1 

S.E. of regression 7.465084     Akaike info criterion 7.07066
8 

Sum squared resid 334.3649     Schwarz criterion 7.09052
9 

Log likelihood -26.28267     F-statistic 18.2400
8 

Durbin-Watson stat 1.739310     Prob(F-statistic) 0.00525
8 

  
  
  
  
  

 )5/2/11(جدول رقم 

  )VA(استقرار بیانات متغیر قیمة المنشأة 
  

ADF Test Statistic -4.621831     1%   Critical Value* -4.8875 
      5%   Critical Value -3.4239 
      10% Critical Value -2.8640 

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit 
root. 
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Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(VA,2) 
Method: Least Squares 
Date: 03/09/16   Time: 03:04 
Sample(adjusted): 2008 2014 
Included observations: 7 after adjusting endpoints 

Variable Coefficien
t 

Std. Error t-Statistic Prob.  

D(VA(-1)) -1.296432 0.280502 -4.621831 0.0099 
D(VA(-1),2) -0.100354 0.073814 -1.359556 0.2456 

C -0.012839 0.035639 -0.360239 0.7369 
R-squared 0.964203     Mean dependent var 0.15185

3 
Adjusted R-squared 0.946305     S.D. dependent var 0.35872

0 
S.E. of regression 0.083123     Akaike info criterion -

1.83945
6 

Sum squared resid 0.027638     Schwarz criterion -
1.86263

8 
Log likelihood 9.438097     F-statistic 53.8710

8 
Durbin-Watson stat 1.579656     Prob(F-statistic) 0.00128

1 
    
    
  

  
  
  
  
  
  
 

  )5/2/12(جدول رقم  
  

  )TTA(استقرار بیانات متغیر جودة الأرباح المحاسبیة ) 1(الملحق رقم 
 

ADF Test Statistic -6.126637 1%   Critical Value* -4.6405 
  5%   Critical Value -3.3350 
  10% Critical Value -2.8169 

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
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Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(TTA) 
Method: Least Squares 
Date: 03/09/16   Time: 03:04 
Sample(adjusted): 2007 2014 
Included observations: 8 after adjusting endpoints 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
TTA(-1) -0.656594 0.107170 -6.126637  0.0017 
D(TTA(-1)) -0.122017 0.148480 -0.821771 0.4486 
C 96379154 73773157 1.306426 0.2483 
R-squared  0.885517 Mean dependent var -1.62E+08 
Adjusted R-squared 0.839724 S.D. dependent var 3.74E+08 
S.E. of regression 1.50E+08 Akaike info criterion 40.76790 
Sum squared resid 1.12E+17 Schwarz criterion 40.79769 
Log likelihood  -160.0716 F-statistic 19.33732 
Durbin-Watson stat 1.637905 Prob(F-statistic) 0.004435 

  
  
  
  

  )5/2/13(جدول  رقم 
  

  ).التابعة والمستقلة(مصفوفة الارتباطات بین متغیرات الدراسة 
  

Variables CFG CFI TTA VA 
CFG 1 -0.569237 -0.423702 -0.055315 
CFI -0.569237 1 0.119791 -0.449811 
TTA -0.423702 0.119791 1 0.736348 
VA -0.055315 -0.449811 0.736348 1 

  
  

  ائج ـــــــــالنت: أولاً 
نسبة تأثر جودة الأرباح المحاسبیة في تكلفة التمویل بحقوق الملكیة غیر معنوي أو غیر ذات  أثبتت الدراسة.1

 .0.05دلالة إحصائیة وهذا ما أكده والتي جاءت أكبر من 

  .أثبتت الدراسة أن تكلفة حقوق الملكیة تؤدى الى زیادة تكلفة التمویل وانخفاض جودة الارباح المحاسبیة.2
  .تكلفة حقوق الملكیة وقیمة المنشاة متغیران مؤثران سواء كان بالزیادة أو النقص أنأثبتت الدراسة . 3
  .أثبتت الدراسة أن التمویل بالاقتراض یؤدى الى انخفاض تكلفة التمویل وتعظیم القیمة السوقیة للمنشاة . 4
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وي أو ذات دلالة معنالتمویل بالاقتراض نسبة تأثر جودة الأرباح المحاسبیة في تكلفة  أثبتت الدراسة.5
  .0.05إحصائیة وهذا ما أكده والتي جاءت أكبر من 

  .الارباح تزداد بتكلفة التمویل بالاقتراض جودةأثبتت الدراسة أن . 6
أثبتت الدراسة وجود أثر لصفة الأرباح المحاسبیة على تكلفة حقوق الملكیة ، وكانت إشارات الصفة سالبة .7

  .لفة حقوق الملكیة متفقة مع العلاقة المتوقعة مع تك
أثبتت الدراسة وجود أثر لصفات الأرباح المحاسبیة فى تكلفة الاقتراض وكانت إشارة الصفة موجبة و متفقة .8 

  . مع العلاقة المتوقعة مع تكلفة الاقتراض 
 أثبتت الدراسة أن صفة الارباح  المحاسبیة التى لها أثر فى تكلفة حقوق الملكیة و تكلفة الاقتراض هى.9

إستمراریة الارباح المحاسبیة ، وعلیه فان إستمراریة الأرباح اكثر اهمیة للمستثمرین لاتخاذ القرارات مقارنة مع 
  .موثوقیة الأرباح المحاسبیة 

أثبتت الدراسة أن اكثر صفات الأرباح المحاسبیة المقاسة بمقاییس محاسبیا أعلى أثر من صفات الارباح . 10
  .   المقاسة بمقاییس مالیة

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  وصیات ـــــــــالت: ثانیاً 
الاهتمام بالتحدید الدقیق لتكلفة كل مصدر من مصادرالتمویل مع الاختیار الدقیق للمصادر التى تزید من .1

ظهارها فى قائمة المركز المالى للشركات لانها المعیار الذى یمكن من  ة الارباح والقیمة السوقیة للشركة  وإ جود
  .مدى كفاءة مصادر التمویل فى تحقیق الارباح للمساهمین  خلاله معرفة
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على مقدرى جودة الارباح المحاسبیة إستخدام اكثر من صفة فى الأرباح المحاسبیة للحكم على مدى . 2
ملاءمة وموثوقیة المعلومات المحاسبیة ، حیث إظهرت نتائج الدراسة أن جودة الأرباح تختلف باختلاف اسلوب 

  .المستخدم القیاس 
  .    على الشركات الافصاح عن معلومات وبیانات كافیة عن حقوق الملكیة و تكلفة الاقتراض. 3
  .إستخدام متغیرات أخرى لقیاس جودة الارباح المحاسبیة وقیمة المنشاة  - 4
عتماد نموزج لقیاس جودة الأرباح المحاسبیة فى شركات المساهمة ، لما فى ذلك من  - 5 أهمیة تطویر وإ

  .لترشید القرارات الاستثماریة للمتعاملین فى سوق الاوراق المالیة 
إجراء مزید من الدراسات والأبحاث التى من شانها توفیر ألیات یمكنها الحد من التلاعب فى الارباح  -6 

  .وبالتالى تحسین جودة التقاریر والقوائم المالیة 
  . دة الارباح فى قطاعات أخرى مثل البنوك وشركات التامینإجراء المزید من الدراسات تتناول قیاس جو  - 7
  
  

  :توصیات بدراسات مستقبلیة 
  
  .تحلیل العلاقة بین تكلفة راس المال وجودة الارباح المحاسبیة .1
  .العلاقة بین مؤشرات الأداء المالى وجودة الارباح المحاسبیة . 2
 .سبیة الخاطئة فى ضوء انتشار الممارسات المحاقیاس جودة الأرباح .3
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  ) .م2002مكتبة الرائد العلمیة ،: عمان (، الإدارة المالیة،عاطف محمد عبید -26
دار : عمان(،  "أسس ومفاهیم ، وتطبیقات"، الإدارة والتحلیل المالي كراجة وآخرون عبد الحلیم  -27

  ).م2002الصفاء ، 
من وجهة النظر  الائتمانیة، إدارة المخاطر عبد الحمید محمد الشوري ، محمد عبد الحمید الشوري  -28

 ).م 2002دار المعارف ،  : الإسكندریة(،  المصرفیة والقانونیة

  ).م1993مؤسسة شباب الجامعة للنشر، : الاسكندریة(، المحاسبة المالیة المتقدمةعبد الحي مرعى،  -29
، اطر نظریة وحالات عملیة–عبد الستار مصطفى الصباح وسعود جابر العامرى، الإدارة المالیة  -30

 ).م2003دار وائل للنشر،: عمان(

دار الیازورى للنشر ، الطبعة العربیة : ان عم(،  الادارة المالیة المتقدمةعدنان تایه النعیمى ،   -31
  ).م 2009

دارة المالیة ، أطر نظریة وحالات ، الإعبد الستار مصطفى الصیاح ، سعود جاید مشكور العامري  -32
 ).م2003دار وائل ، : عمان (، عملیة

وائل ، دار : عمان (،  الإدارة المالیةعبد الستار مصطفى الصیاح ، سعود جاید مشكور العامري ،  -33
 ).م2003

 اطر نظریة وحالات علمیة–الادارة المالیة عبد الستار مصطفى الصیاح وسعود جاید العامرى ،  -34
 ).م2003دار وائل للنشر ،: عمان (

اطر نظریة وحالات علمیة –عبد الستار مصطفى الصیاح وسعود جاید العامرى ، الادارة المالیة  -35
 ).م2003دار وائل للنشر ،: عمان (



188 
 

  ) .م 2007العربي الحدیث،  لمكتبا: الإسكندریة (، أساسیات الإدارة المالیةزیز النجار، عبد الع -36
 . م2008،أساسیات التمویل والإدارة المالیةعبد الغفار حنفي ،  -37

  .م 2007، "  مدخل اتخاذ القرارات"الإدارة المالیة عبد الغفار حنفي ،  -38
الدار الجامعیة : الإسكندریة (،  الإدارة المالیةأساسیات التمویل و عبد الغفار حنفي ، رسمیة زكي ،  -39

  ) .م2004للنشر ، 
التمویل والإدارة المالیة فى ،  مدخل معاصر في الإدارة المالیةالغفار حنفي ،رسمیة زكى قریص ، عبد -40

 ).م2002الدار الجامعیة ، : الإسكندریة (منشات الاعمال 

جامعة الاسكندریة، كلیة التجارة، الدرا الجدیدة (، المالیةاساسیات التمویل والإدارة عبد الغفار حنفى،  -41
  ).م2002للنشر، 

 ).1996دار النهضة العربیة ،: القاهرة ( إدارة التمویل فى مشروعات الأعمالعبد الفتاح دیاب ،  -42

).                  2004شركة مطابع السودان ،: الخرطوم ( التمویل الادارة المالیةعبدالعزیز عبدالرحیم سلیمان ،  -43
).                                                   1993المكتب العربى الحدیث ، : الاسكندریة( الادارة المالیة المعاصرةعبدالغفار حنفى ،  -44
  ).م1996مكتبة عین شمس،( ،القاهرة موضوعات مختارة في التمویل الإداريعبدالمنعم التهامي،  -45
  ).م2001دار النهضة العربیة للنشر ،: القاهرة (  مصادر التمویلعبید على احمد حجازى ،  -46
مكتنبة عین : القاهرة(، قیمة المنشاة ومحدداتها: عبید، سعید توفیق، الإدارة المالیة، الجزء الثاني -47

  ).م1999شمس،
مكتبة عین : القاهرة(، قیمة المنشأة ومحدداتها: يعبید، سعید توفیق، الإدارة المالیة، الجزء الثان -48

  ).م1999شمس،
دار المسیرة ، : عمان (،  أساسیات في الإدارة المالیةمى ،  یاسین كاسب الخراشة ،یعدنان تایه النع -49

 )م2007

دار المسیرة للنشر : عمان (، النظریة والتطبیق –الادارة المالیة عدنان تایه النعیمى ،واخرون ،  -50
،2007( . 

طرابلس الجامعة المفتوحة (،  منهج تحلیلى شامل –الادارة المالیة عدنان هاشم السامرائى ،  -51
 )م1993،

) .                                               1997دار زهران للنشر ،: عمان ( ، الإدارة المالیة ، المدخل الكمىعدنان هاشم السامرائى  -52
  ).م1993طرابلس الجامعة المفتوحة ،(، الإدارة المالیة ،منهج تحلیلى شاملعدنان هاشم السامرائى ، -53
الشركة العربیة المتحدة للتوریدات ، : القاهرة ( ، تمویل ومؤسسات مالیةالفاتح محمود بشیر المغربى ،  -54

 2011الطبعة الأولى ، 



189 
 

رحمن دعالة وعبد الفتاح الجزء الثانى ، تعریب عبدال التمویل الادارى ،فرد وستون ویوجین برجهام ،  -55
  ).2003دار المریخ ،:الریاض (السید النعمانى 

السید  حالفتا عبددعالة ، و  نالرحم عبد، تعریب ،   التمویل الاداريام  ، هفرد ویستون ، یوجین برج -56
  ).م 1993دار المریخ للنشر والتوزیع ،  : الریاض(النعماني ، الجزء الثاني ، 

 ) .م2009جدارا للنشر والتوزیع ، الطبعة الأولى ، : عمان( ت الأعمالإقتصادیافلیح حسن خلف ،  -57

: عمان (، "بي ن النظریة والتطبیق"لاستثمار اإدارة نایف علوان المحیاوي ،  قاسمقاسم نایف علوان ،  -58
  ).م2009،دار الثقافة

دار الثقافة ، : عمان (، "بین النظریة والتطبیق "، إدارة الاستثمار قاسم نایف علوان المحیاوي   -59
  )م2009

 .)م 199مكتبةالعبیكان،: الریاض (،الشركاتفى  الإدارةالتمویلیةعزتالمیداني،من محمدأی-58

  ).م1995مركز الكتب الأردني ، : عمان (،  الإدارة المالیةمحمد خان، هشام غرابیه،  -60
: الإسكندریة (، القراراتمدخل القیمة واتخاذ :الإدارة المالیةمحمد صالح الحناوي ، جلال إبراهیم،  -61

  ) .م2009المكتب الجامعي الحدیث للنشر ، 
الدرا الجامعیة :الأسكندریة(،أساسیات الإدارة المالیة والتمویلمحمد صالح الحناوي ورسمیة قریاقص،  -62

 ).م1997للطباعة والنشر،

ة، الدار الاسكندری( ،، اساسیات الإدارة المالیة والتمویلمحمد صالح الحناوى، رسمیة قریاقص -63
  ).م2009الجامعیة للنشر

).                                    م2003منشورات جامعة النیلین ، : الخرطوم (  التمویل والإدارة المالیةمحمد فرح عبدالحلیم ،  -64
  ) .م 2010الشركة العربیة ،الطبعة الأولى ، : القاهرة ( نظریة المحاسبةمحمد مطر ،  -65
،منشورات كلیة المحاسبة، دار الكتب الوطنیة أساسیات الإدارة المالیةغبوب، محمود عبد الحفیظ الم -66

 ،م1991غریان، لیبیا، 

  ).1999جامعة الملك سعود، : الریاض(، الاسهم والسنداتمختار محمد بلول،  -67
.                                           )م2004دار المستقبل للنشر والتوزیع :عمان (مقدمة فى الإدارة المالیة والتحلیل المالى مفلح عقیل،  -68
مكتبة النهضة : ، القاهرةاتجاه معاصر في إدارة المنشآت والأسواق المالیةمكاوى، نادیة أبو فخرة،  -69

  .م1995العربیة،
  ) .م1997المكتب العربى الحدیث ،: الاسكندریة ( ، الادارة المالیةمنیر ابراهیم هندى ،  -70
دار المعارف ، : الإسكندریة (، 2ط، لفكر الحدیث في هیكلتمویل الشركاتاهندي ، ابراهیم منیر  -71

  ).                                                                     م2003



190 
 

، الاسكندریة، المكتب العربي الإدارة المالیة مدخل تحلیلي معاصرمنیر إبراهیم هندى،  -72
  .م2014الحدیث،

  .م1997، منشأة المعارف بالاسكندریة،الفكر الحدیث في مجال مصادر التمویلمنیر إبراهیم هنرى،  -73
  .)م2003دار المعارف ، : الإسكندریة (هندي ، منیر إبراهیم ، الفكر الحدیث في تمویل الشركات ،  -74
 ).م2000دار الفكر، : عمان (، الإدارة والتحلیل الماليلزغبي، اهیثم محمد  -75

  ).م2002كلیة الدراسات التجاریة، (المالیة،  یحي یوسف محمد، مقرر الإدارة -76
  

  :الرسائل الجامعیة 
دراسة : تاثیر العلاقة بین حوكمة الشركات وجودة الأرباح على أسعار الأسهم طریق كاسم طریخ، .1

رسالة ماجستیر غیر منشورة ، كلیة التجارة، جامعة (سوریا،  فىتطبیقیة على الشركات المساهمة 
  .)م2012عین شمس،

محددات الهیكل التمویلى للشركات الصناعیة المساهمة فى القادر محمد وبابكر إبراهیم ، عبد  .2
  ). م2002مجلة الادارة العامة ، المجلد الثانى والأربعون ،: الریاض ( المملكة العربیة السعودیة

س قیمة المحتوى الاعلامي للمعلومات المحاسبیة وأثره على قیا(عبدالمنعم، إبراهیم الدسوقي محمد،  .3
  .)م1995رسالة دكتوراة غیر منشورة، كلیة التجارة، جامعة القاهرة ( ،المنشأة

أثر الهیكل المالى فى قیمة المنشاة ، دراسة میدانیة على القطاع فائزة عمر محمد المحجوب ، .4
  ) . م2007جامعة السودان ، كلیة الدراسات التجاریة ، رسالة دكتوراة ، (، التجارى والخدمى 

قیاس ةتحلیل تأثیر التحفظ في التقاریر المالیة على جودة الأرباح "محمد إبراهیم محمد حسین،  .5
 .)م2013، كلیة التجارة جامعة عین شمس، "رسالة دكتوراة غیر منشورة(دراسة تطبیقیة، : المحاسبیة

جامعة :الخرطوم ( هیكل راس المال أثره على القیمة السوقیة للشركاتمحمد أبكر أحمد محمد ،  .6
 ).م2004,السودان للعلوم والتكنولوجیا ، رسالة ماجستیر غیر منشورة 

، مصادر التمویل الذاتى فى المؤسسات والهیئات العامة بالسودان محمود محمد احمد سالم ،  .7
جامعة وادى النیل ، رسالة ماجستیر غیر : الخرطوم (دراسة تطبیقیة على الهیئة القومیة للكهرباء 

 .) م 2005منشورة ، 

التحلیل المحاسبي لأسس تقویم أصول شركات القطاع العام، في مواجهة سیاسات هالة عبدالنبي،  .8
كلیة التجارة، ( ، رسالة ماجستیر غیر منشورة،القاهرة الخصخصة، بالتطبیق على قطاع الفنادق

 ).م1994جامعة القاهرة،

  :ـدوریات ـــال



191 
 

ة على تكلفة حقوق الملكیة طبغا امعاییر الإبلاغ أثر جودة الارباح المحاسبیأبو نصار واخرون ،  - 1
 )م2012كلیة التجارة ، جامعة عین شمس ، العددالثالث ،  (، مجلة الفكر المحاسبى ،المالى الدولیة

. 

تحلیل العلاقة بین جودة الارباح المحاسبیة وظاهرة عدم تماثل امال محمد محمد عوض ،  - 2
كلیة التجارة ، مجلة الفكر المحاسبى ، (، جامعة عین شمس  المعلومات وأثرها على تكلفة راس المال

  ).م2011العدد الثانى ،
دراسة (، نموذج مقترح لقیاس جودة الأرباح في شركات التأمین التعاونيأیمن صابر سید علي،  - 3

كلیة التجارة جامعة عین شمس، العدد الرابع ، أكتوبر  (، المجلة العلمیة للاقتصاد والتجارة،)تطبیقیة
 .)م2014

جامعة عین (، قیاس جودة الربحیة في الشركات المساهمة المصریةجمال على محمد یوسف،  - 4
  م2011الأول، یونیو دد، كلیة التجارة، مجلة الفكر المحاسبي، الع)شمس

نموزج محاسبى مقترح لقیاس جودة الدخل من منظور مدخل نفعیة حسین على احمد عبد العال ،  - 5
  .  م2012، رسالة دكتوراة الفلسفة فى المحاسبة ، )مس ،كلیة التجارة جامعة عین ش (، القرارات

تحلیل العلاقة بین مؤشرات الأداء المالي وجودة الأرباح المحاسبیة في شركات راندا مرسى كیوان،  - 6
، مجلة الفكر المحاسبي، كلیة التجارة، جامعة عین شمس، العدد )دراسة تطبیقیة(، المساهمة المصریة

 م2014الأول،

أثر جودة المراجعة فى جودة الأرباح وانعكاساتها على التوزیعات النقدیة فى سامح محمد رضا ،  - 7
، 4، العدد 8المجلة الاردنیة فى إدارة الاعمال ، المجلد ( الشركات المساهمة الصناعیة المصریة

  ) . م 2012
شغیلي للوحدات الاقتصادیة تأثیر جودة الأرباح على الأداء المالى والتسماسم كامل موسى إبراهیم ،  - 8

، مجلة الدراسات المالیة والتجاریة، جامعة بنى سویف، العدد )دراسة تطبیقیة(، المصریة
  .م 2011الثاني،

قیاس وتفسیر العلاقة بین السیاسات المحاسبیة المتبعة وجودة الأرباح شویكار محمد ناجي فؤاد،  - 9
تساعد جودة الأرباح المستثمرین على (بیقیة ، دراسة تطةوانعكاساتها على اسعار الاوراق المالی

 م2015، كلیة التجارة جامعة ،عین شمس، )التمییز بین

العلاقة بین حوكمة الشركات وجودة الأرباح وأثرها على جودة التقاریر "صالح رضا إبراهیم،  -10
لتمویل، جامعة ، المجلة العلمیة للتجارة وا)"دراسة نظریة تطبیقیة (،المالیة في بیئة الأعمال المصریة

  .م، 2010، العدد الثاني، 2طنطا، المجلد



192 
 

دلیل من الشركات الصناعیة : العوامل المؤثرة فى جودة الارباح علام محمد موسى حمدان ،  -11
  .)م2012البحرین ،مجلة الجامعة الاسلامیة للدراسات الإقتصادیة والإداریة ،(،الأردنیة 

، دور لجان التدقیق فى إستمراریة الأرباح كدلیل على جودتها علام محمد موسى حمدان ،  -12
  ).  م2012مجلة الجامعة الاسلامیة للدراسات الاقتصادیة والاداریة ، المجلد العشرین العدد الاول ،(

محددات هیكل راس المال فى شركات المساهمة العامة عمار زیاد وصالح خلیل العقدة ،  -13
  . )م 2،2011العدد 7فى إدارة الاعمال ، المجلد المجلة الاردنیة (، الاردنیة 

تحلیل العلاقة بین جودة الأرباح سالم سعید باعجاجة، . عمار محمد ریاض أحمد، د -14
، مجلة )دراسة میدانیة(، المحاسبیة والتدویر اللالزامي للمراجعین وأثر ذلك في اختیار المراجع اللاحق

 م، 2014لجزء الثاني، دیسمبر، جامعة بورسعید،البحوث المالیة والتجاریة، العدد الثاني، ا

حتمال تعرض الشركة لمخاطر التعثر فرید محرم فرید ابراهیم ،  -15 العلاقة بین جودة الارباح وإ
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لنـدوة الثالثـة التـي عقـدتها ا“ الواقع الحالي والمستقبل. لتأجیر التمویلي في الأردن، االسائح  أمجد .11
  " البنوكة   جمعی

12. http://www.abj.org.jo/AOB_Images/633497233047645000.htm 
 منعددالجریدةالرســـــــمیةرقم 3422 المنشورعلىالصـــــــفحة 2008 لســـــــنة 45 قانونتـــــــأجیرالتمویلیرقم .13

 17/8/2008 بتاریخ 4924

  .م2000 ةقانونالتأجیرالتمویلیالأردنیلسن .14
  ) :الانترنت( نقلاً عن شبكة المعلومات  .15
16. http://ar.jurispedia.org/index.php/%D9%82%D8%A7%D9%86%D9%88

%D9%86 
  

  

  :اخرى 
معــــدلات الفائـــــدة  ،ورقةعملمقدمــــةإلىمؤتمر"  التشریعوقدمالممارســــةالتأجیرالتمویلیفیالیمنبینحداثة"  حمــــودةالبخیتي)1(

 .م2007الأردن ،  –والعمولات المفروضة على حسابات المقترضین والتأجیر التمویلي ، عمان 
  :نقلاً عن التحلیل الائتماني ودوره في ترشید عملیات الإقراض المصرفيعبدالعزیز الدغیم ، وآخرون ، )2(

http://bencheneb.wordpress.com  
  www.clubnada.jeera .com :وقع الجمعیة العلمیة نادي الدراسات الاقتصادیةم)11(
  

  :مؤتمرات وندوات 
محمد إبراهیم عبدالحمید، القیاس المحاسبى وقیمة المنشأة، ملتقى أدوار المحاسبین ومراقب الحسابات في 

قیمته المؤسسات ورشة عمل المدخل المحاسبى ترشید قرارات الاستثمار والتمویل، جمهوریة مصر، تعظیم 
  .م2007مایو : القاهرة
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