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 :المستخلص

ركزت الدراسة على اختبار العلاقة بين كلفة رأس المال لعينة من الشركات المساهمة   

نظراً لما تمثله الصناعية وبين قيمة الشركة وأدائها بإدخال كلفة الأسهم العادية والرافعة المالية، 

لذا سعت  كلفة رأس المال من تحقيق الاستقرار في الأرباح ومن ثم تعظيم القيمة السوقية للشركة،

الدراسة التعامل مع كلفة رأس المال بوصفها أحد المداخل المستخدمة في تفسير قيمة الشركة من 

خلال المعلومات المعلنة في القوائم المالية وما تتضمنه هذه المعلومات من إشارات ذات قمة 

ضية البحث تم وفي سبيل اختبار فرللمستثمرين والمقرضين لتمكينهم من صياغة قراراتهم المالية. 

شركة من الشركات الصناعية المساهمة في  31قياس كلفة رأس المال لعينة عشوائية مكونة من 

وتماشياً مع ذلك أشرت الدراسة باستخدام البيانات السنوية،  1232-1232سوق العراق وللمدة 

تم قياس كلفة اختباراً اضافياً لقياس قيمة وأداء الشركة، عبر قرارها التمويلي، وبشكل تفصيلي 

رأس المال بوصفها الدالة الرابطة لتغيرات قيمة الشركة وأدائها المالي، واستنتجت الدراسة بأنه 

( للشركات عينة الدراسة، مما يعني Qيوجد أثر لكلفة رأس المال في تفسير قيمة الشركة )توبن 

تهم أقل من العائد على بالضرورة أن تقوم الشركات بالاقتراض وزيادة رأس المال عندما تكون تكلف

الاستثمارات، إذ أن نسبة ما تفسره كلفة رأس المال في تحديد قيمة الشركة تزداد بعد أن تم إدراج 

كلفة رأس المال، أي يمكن الاعتماد على كلفة رأس المال في تفسير قيمة الشركة، وتقترح الدراسة 

ات واستخدامها للتنبؤ بتحديد قيمة نظراً لأهمية تقدير طرق حساب كلفة حق الملكية بين الشركو

الشركة، تقترح الدراسة أن يتم إدراج القرارات التمويلية لإدارة الشركة ضمن آلية احتساب التحليل 

 المالي من قبل المتعاملين في السوق المالي لتقدير تكلفتها وإدارتها بشكل دقيق.

 على الموجودات.كلفة رأس المال، قيمة الشركة، العائد الكلمات المفتاحية: 

Use of cost of capital as an Approach to explain the company's 

market value and financial performance 

An analytical study of a sample of the companies listed on the Iraq 

Stock Exchange for the period 2010-2018 
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Abstract: 

  The Study focused on testing the relationship between the cost of capital for a 

sample of Iraqi industrial companies and the value of the company and its performance, 
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by insert the cost of shares and financial leverage. Due what the cost of capital 

represents in achieving stability in profits and then maximizing the market value of the 

company. Therefore, the study sought to deal with the cost of Capital as one of the 

inputs used to explain the value of the company through the information stated in the 

financial statements, and this information includes valuable signal for investors and 

lenders to enable them to formulate their financial decisions. In order to test the research 

hypothesis, The cost of capital was measured for a random sample consisting of 12 

companies from industrial companies contributing to the Iraqi market for the period 

2010-2018 using annual data, The study indicated an additional test to measure the 

value and performance of the company, through its financing decision, and in detail the 

cost of capital was measured as the linking function to changes in the company's value 

and financial performance, and the study concluded that there is an impact of the cost of 

capital in the interpretation of the value of the company (Tobin Q) for the study sample 

companies, which It necessarily means that companies borrow and increase capital 

when their cost is less than return on investments. As the percentage of what the cost of 

capital explains in determining the value of the company increases after the cost of the 

capital has been included, meaning that the cost of capital can be relied upon to interpret 

the value of the company, the study suggests and given the importance of estimating 

methods of calculating the cost of capital between companies and using them to predict 

the value of the company. The study suggests that the financing decisions of the 

company’s management be included in the mechanism of calculating the financial 

analysis by dealers in the financial market to estimate its cost and its management 

accurately. 

Keywords: cost of Capital, Company value, Return on assets. 

 المقدمة

لشركة لتمويل استثماراتها من المهام الصعبة، بسبب ندرة لموال الأهيئة تعتبر مهمة ت  

كلفة هذه مصادر التمويل المتمثلةً بتلدرجة المخاطر  تفاوتوال وتفاوت درجة مخاطرها بسبب الأم

إن مراجعة دقيقة ومفصلة للبحوث والدراسات التي تناولت كلفة رأس المال، وإمكانية المصادر. 

للشركة يجمع بين الاقتراض وحق الملكية ربما يواجه بعض وجود هيكل رأس مال مستهدف 

ت مالم يتم الاخذ بقيمة الشركة وأدائها المالي كإحدى النتاجات البحثية في مجال الإدارة الانتقادا

سهم العادية بينهما وهما الأ ختيارللا بديلان ن أمام أي شركة عند اتخاذ قرارها التمويليإالمالية، إذ 

فة مصادر ، لذا فإن المزيج الأمثل بين هذين المصدرين بسبب اختلاف تكلأو القروض والسندات

متاحة من تحديد الخيارات اللأمام إدارة الشركة  معقدةالتمويل تعد من القرارات الاستراتيجية ال

ولابد من الوقوف عندها ودراستها كونها تشكل خطراً اضافياً تؤثر على  مصادر هيكل رأس المال

ع الأخذ بنظر م يتهاونوعكميتها ج بين هذه المصادر من حيث يتحديد المز، فضلاً عن الشركة 

. الشركة، وتحديد المزيج المقبول والمناسبقيمة وربحية الاعتبار تأثير تكلفة كل مصدر على 

 السوقية قيمةالأثر كلفة رأس المال في تحديد  مدخل قياسالدراسة  مع ذلك تتطرق انسجاماً و

التي تربط الدالة بوصفها  مديونتهاوحجم  الأسهم العاديةتكلفة تحديداً قياس  أكثر، وبشكل لشركةل

 .المالي الشركة واداء قيمةلتغييرات في بين ا
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 المبحث الأول: منهجية الدراسة

قيمة اللشركة، وتعد لقيمة الإن الهدف الرئيسي لإدارة الشركات هو زيادة : دراسةمشكلة ال. أولاً 

للشركة،  المستثمرين وجهات نظرمهمة للغاية لأنها تعكس أداء الشركة الذي يمكن أن يؤثر على 

الى القيمة السوقية  بالإضافةالملكية القيمة السوقية لحقوق  تعبر عنأن قيمة الشركة  أساس على

ربحية وهيكل عليها من عوامل وهي  وما يؤثركة للديون. يمكن أن تصف قيمة الشركة حالة الشر

ية( الى اجمالي ال، وهيكل رأس المال هي نسبة تمويل الشركة بالديون )الرافعة الممصادر التمويل

قيمة الوأن سياسة التمويل في تحديد هيكل رأس مال الشركة يهدف الى تحسين مصادر التمويل، 

سهم اللشركة على اعتبار أن هيكل رأس المال الأمثل هو المزيج الأمثل الذي يزيد من سعر ل

 تمويلكلفة الى تخفيض ت ما يؤديلمخاطرة وهو وا من خلال تحقيق التوازن بين العائد، لشركةل

 الآتية: تمشكلة تكمن في التساؤلاالفان  ومن هذا المنطلق .أرباحها ارتفاع معدلاتالشركة وبالتالي 

 الدراسة؟للشركات عينة  كلفة حق الملكيةتكيف يمكن قياس  .3

 السوقية؟ تهاقيمالشركة و مالتكلفة رأس هل هناك علاقة بين  .1

 المالي؟ئها هل هناك علاقة بين تكلفة رأس مال الشركة وأدا .1

 الدراسة؟ات عينة شركلل السوقية قيمةفي اللفة رأس المال لكهل هناك أثر  .1

 الدراسة؟هل هناك أثر لكلفة رأس المال في الأداء المالي للشركات عينة  .1

 المالي؟الشركة  وأداء قيمة وتقدير تأثر كلفة رأس المال في تحديد تباينيهل  .6

الدراسات المالية هي العلاقة المتبادلة بين تكلفة مصادر إن من أساسيات : الدراسة أهمية. ثانياً 

تمويل الشركة وهيكل رأسمالها، فهي ترشدها الى تحديد الهيكل الأمثل لمصادر رأس المال من أجل 

الوصول الى تعظيم قيمة وربحية الشركة، وعبر الاستعراض للأدبيات ذات العلاقة في تكلفة رأس 

تتمثل أهمية ليلية النوعية التي تؤثر في قيمة الشركة وربحيتها، المال بوصفها من المداخل التح

 البحث فيما يأتي:

نظراً الى أن الدراسة الحالية تتعلق بكلفة رأس المال بوصفها إحدى نتاجات النظريات المالية، فإن  .3

 نتائج الدراسة سوف تؤشر أهمية هيكل رأس المال في تحديد قيمة الشركة وأدائها المالي.

لدراسة الحالية إضافة معرفية للتعرف على آثار طبيعة هيكل رأس مال الشركة في تحديد تعد ا .1

قيمتها السوقية وأدائها المالي، خلافاً لدراسات أخرى تناولت نظريات هيكل رأس المال وطرق 

تحديد المزيج الأمثل دون التعرض للآثار الناتجة عن ذلك المزيج في تحديد قيمة الشركة وأدائها 

 الي.الم

تعطي الدراسة الحالية فائدة لمستخدمي القوائم المالية من مستثمرين ومقرضين حول تحديد ما إذا  .1

عامل خطر يؤثر على قيمة الشركة السوقية ويجب أخذها  لالمال تمثكانت مصادر هيكل رأس 

 بالنظر عند تقدير قيمة الشركة وتحديد مستوى أدائها.

همية لإدارة الشركات للاختيار بين البدائل المتاحة التي تؤدي إن هيكل رأس المال يعد أمراً ذي أ .1

 الى ارتفاع قيمة الشركة، الامر الذي يساهم بتخفيض قيمة الشركة.

 تهدف الدراسة الى ما يأتي:: دراسةهدف ال .ثالثاً 

توضيح مفهوم كلفة رأس المال بوصفها من المفاهيم المهمة في مجال الإدارة المالية، فضلاً عن  .3

 تبار كلفة رأس المال للشركات عينة الدراسة.اخ
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وبناء الاختبارات لتوضيح  تقديم دليل تجريبي لأثر كلفة رأس المال في قيمة الشركة وأدائها المالي .1

 الآثار على قيمة الشركة وأدائها المالي بالاستناد الى طروحات الدراسات النظرية في هذا المجال.

ا أحد المداخل المستخدمة في تفسير قيمة الشركة من خلال التعامل مع كلفة رأس المال بوصفه .1

هذه المعلومات من إشارات ذات قمة للمستثمرين  هوما تتضمنالمعلومات المعلنة في القوائم المالية 

 والمقرضين لتمكينهم من صياغة قراراتهم المالية.

فرضيات  موعةمج طرحتم ؛ دراسةالمشكلة  واختبار بهدف تشخيص: الدراسةفرضية  .رابعاً 

 ومن هذه الفرضيات: بهدف اختبارها وتطويرها،

 في تحديد قيمة الشركة. حق الملكيةكلفة هناك علاقة ارتباط ل .3

 في تحديد الأداء المالي للشركة. حق الملكيةكلفة هناك علاقة ارتباط ل .1

 لشركة.السوقية لقيمة الفي تحديد  حق الملكيةكلفة هناك أثر ل .1

 في تحديد الأداء المالي للشركة. لكيةحق المكلفة هناك أثر ل .1

 هيكل رأس دراسة خلال والتحليلي من الوصفي المنهج ت الدراسةاعتمد: الدراسةهيكل  .خامساً 

نماذج  باستخدام المال وتحديد كلفتها، وكذلك اختبار أثرها على تحديد قيمة الشركة وأدائها المالي

 خلال من وذلك تحديد قيمة الشركةفي  ن أثرهاوبيا تأثير كلفة رأس المالمدى  لتحديد احصائية

 الاطار منهجية الدراسة، وأما المبحث الثاني تناول الأول الى بحث، يتطرق المثلاث مباحث

 قياس لثالثا بحثشمل الم ن، في حيقيمة الشركةومفاهيم  تكلفتهولهيكل رأس المال  النظري

 والدوريات والدراسات والمراجع كتبال على البحث واعتمد ،متغيراتال بين العلاقة وتحليل

 .المالية للأوراق العراق السنوية لسوق والتقارير

( وباستخدام 1232-1232شملت مدة الدراسة تسع سنوات تمتد من ): مدة الدراسة .سادساً 

( مشاهدات لكل شركة، وقد تم استخدام أسعار الأسهم وبيانات مؤشر 9البيانات السنوية بواقع )

عبر استخدام  betaيوماً لاحتساب كلفة الأسهم العادية من خلال احتساب معامل  322السوق لمدة 

للحصول على معدل العائد المرغوب على الأسهم  CAPMأنموذج تسعير الموجود الرأسمالي 

( ذات البعد زمني والفردي لاختبار نماذج هيكل رأس Panelالعادية. وقد تبنت الدراسة بيانات )

 تاستخدامها ذا( مشاهدات لعينة الدراسة مجتمعةً، مما يجعل 322كة، وبواقع )المال وقيمة الشر

 اهمية في الدراسات ذات الطابع القياسي.

ومن أجل تقدير نماذج كلفة رأس المال، يجب احتساب المتوسط الموزون لهيكل رأس   

ماذج احتساب كلفة المال )تكلفة التمويل المرجحة(، وهذا يتطلب نماذج قياس كلفة حق الملكية، ون

ل القروض طويلة الأجل، إلا أن الشركات عينة الدراسة لم تستخدم القروض طويلة الأجل في هيك

، وقد تأخرت في سداد ديونها بسبب الصدمات المالية التي مرت بها رأسمالها إلا بنسبة قليلة جداً 

لدراسة على احتساب كلفة حق الشركات ومحاولة إعادة جدولة ديونها، لذا فقد تم الاعتماد في هذه ا

 الملكية فقط، والاعتماد على نسبة الرافعة المالية للتعبير عن احتساب كلفة رأس المال.

شملت عينة الدراسة عدد من شركات الأعمال الصناعية المدرجة في سوق : عينة الدراسة. سابعاً 

على القطاع الصناعي راسة (، حيث اقتصرت الد3ا مبين في الجدول )العراق للأوراق المالية، وكم

لاختلاف بنود هيكل رأس المال بين القطاع الصناعي والقطاعات الأخرى، وقد بلغت عدد 

 شركة فقط، لعدم توفر البيانات حول بقية الشركات. 31الشركات التي توفرت فيها الشروط 
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 دراسةالشركات عينة ال: (3الجدول )

 مي لسوق العراق للأوراق المالية.لموقع الرسمن إعداد الباحث بالاعتماد على ا المصدر:

 للدراسة النظري الإطار :ثانيالمبحث ال

صناعة القرارات  مقياساً لفاعليةكلفة رأس المال لها  تمثل: رأس المال كلفة مفهوم .أولاً 

للحصول  موال، وأن تحليل كلفة رأس مال الشركة في عالم يستخدم فيه الأالاستثمارية والتشغيلية

 يتم الحصول عليه من عدة قنواتوجودات تكون عوائدها غير مؤكدة، وأي مصدر تمويلي على م

عليها التزامات مالية، بدءاً من أدوات الدين ذات الفائدة الثابتة، الى الأسهم العادية التي  رتبيت

تعطي لحاملها حق الحصول على حصة من أرباحها غير المؤكدة المتحققة من استثماراتها 

(Ayeni & Olaoye, 2015: 632 ،)رأس  شكليمثل هيكل رأس المال مزيج من العناصر التي ت

ودات ـتمويل موجلعملية  مال الشركة من أسهم عادية وديون أو أوراق مالية والتي تستخدم

ادر ـالي مصـى اجمـون الـالي الديـة اجمـى نسبـة الـة الماليـير الرافعـن تشـي حيـركة، فـالش

ل ـي تمويـه فـب استخدامـذي يجـدر الـوع المصـال نـل رأس المـرار هيكـمن قـويل، ويتضـالتم

ا، أو ـيرة منهـى القصـل أو حتـلة الأجـون طويـأو الدي الملكيـةوق ـان حقـواء كـودات سـالموج

ها ـى استمراريتـل علـة والعمـف الشركدـق هـل تحقيـن أجـم رـعناصذه الـن هـج مـدام مزيـاستخ

(Khanam, F., Nasreen, Sh., Pirzada, S., 2014: 93 ،) وإن قرار هيكل رأس المال يعد

لدى الشركة كونه يؤثر على العائد والمخاطر التي تواجه  ذات الأهميةمن القرارات الادارية 

على  يستوجببقرار هيكل رأس المال، مما  تتأثر القيمة السوقية للسهم فإن المساهمين، وبالتالي

موجوداتها  واستثمار تمويلها المستخدمة في أموالمصادر رأسمالها عندما جمع  الشركة تخطيط

لهذا تبحث الشركات في الغالب على الهيكل الأمثل لرأس المال، والذي (، 31: 1239)عليوي، 

لفة قتراض( التي يترتب عليها أقل كوأموال الا الملكيةالتمويل )أموال  عناصرزيج من ميتمثل ب

الهيكل المالي المرجح بالأوزان الى أدنى حد ممكن  قليليم قيمة الشركة، إذ أن تممكنة بهدف تعظ

ة قيمة للسهم وبالتالي تعظيم قيمعائد والمخاطرة يؤدي الى تعظيم من خلال تحقيق التوازن بين ال

دفع مبلغ محدد من ت أن(، فعندما تستخدم الشركة الديون فيجب 16-11: 1231الشركة )عبدالله، 

اذا استخدمت الشركة الأسهم فقط،  جانب أخرلمتحقق كفائدة على القرض الى الدائن، ومن الربح ا

 فسيتم توزيع صافي الربح بعد الضريبة على المساهمين، مع الاحتفاظ ببعض المبلغ لتلبية احتياجات

ال ـل رأس المـى هيكـد علـركة يعتمـاح للشـيق الأربـإن تحقـذا فـ، ليةـتقبلـالمس الشركة

(Khanam, et al., 2014: 93).  
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يتغير المتوسط  المالي لذا تعد كلفة رأس المال أحد عناصر تقييم الشركات، فبتغير الهيكل  

د أحد عناصر تقييم الشركات، فبتغير الهيكل يتغير المتوسط وبالتالي عالمرجح الموزون والذي ي

مستقبلاً  محتملةللتدفقات النقدية ال تتغير قيمة الشركة، التي بدورها الأخرى تمثل القيمة الحالية

الرجحة لرأس مال الشركة،  التكلفة مساوٍ لمتوسطوتكون مخصومة على أساس معدل خصم 

 الآتية: معادلةوفق ال (،23-23: 1231)مجيد، 

 
 إذ أن:

V.قيمة الشركة : 

FCFt للشركة.: التدفقات النقدية 

tWACC مال.: متوسط الكلفة المرجحة لرأس 

الشركة على نسبة حق الملكية الى اجمالي  لمصادر تمويلمتوسط الكلفة المرجحة  ويتوقف  

نسبة رأس المال ونسبة الاقتراض طويل الاجل وعلى كلفة الاقتراض وعلى كلفة حق الملكية وعلى 

 الضريبة المفروضة على الشركة، وكما يلي:

WACC= Wd. (1-T). rd+ We . rs …………………….(2) 

 إذ إن: 

eW: حق الملكية الى اجمالي رأس المال. نسبة 

dW.نسبة الاقتراض طويل الأجل الى اجمالي رأس المال : 

dr: .كلفة الاقتراض 

sr: .كلفة حق الملكية 

T.معدل الضريبة : 

وإذا ما تم زيادة  الملكية،المتوسط المرجح لكفة الاقتراض وكلفة حق  1دلة اوتوضح المع  

في حين ينخفض وزن حق زداد ي( سوف dWلاقتراض )نسبة الاقتراض فإن معامل ترجيح ا

( وبالعكس، وفي الحالات جميعها سوف يتأثر المتوسط المرجح لعناصر التمويل تبعاً eWالملكية )

 لتغير كل من القروض أو حقوق الملكية مما قد يؤثر بالنتيجة على قيمة الشركة.

قيمة الشركة من خلال النظر في تطور  يمكن قياس: المالي وأدائها السوقية قيمة الشركة. ثانياً 

ني أن هناك يع فهذاإذا كان هناك زيادة في سعر السهم ف، هم في السوق الثانويةلسل السوقي سعرال

سوق الأسهم بقيمة الالتزام أو المضافة لقيمة الأساساً ، لأن قيمة الشركة هي في قيمة الشركة ارتفاع

 لذا، لشركةاالمتعاملين مع  أفضل لجمهورلأسهم إلى ثقة تشير زيادة قيمة اوالديون طويلة الأجل. 

يتم ، وعلى توقعاتهم للحصول على عائد مرتفع أيضًا بناءً ، فإنهم سيدفعون المزيد في هذه الأسواق

بات المالية، السوقية والمطلوالاسهم قيمة  والذي يمثل، Tobin's Qقياس قيمة الشركة بواسطة 

 كاترـالش كثيرًا لتحديد قيم والمستخدمة بدورهاء الشركة هو أحد أدوات تقييم قياس أداو

(Rosikah, Prananingrum, D., Muthalib, D., Azis, M., Rohansyah, M., 2018: 7،) 

لرأس مالها، وتعتبر  الاجمالية هي القيمة السوقية مة الشركةيعلى أن ق Kontesaوهذا ما أكده 

اليه  ىما تسعل ازدهار في ثروة حملة الأسهم، وهذا مة الشركة يمثيمهمة للغاية لأن ارتفاع ق

هو انعكاس السهم العادي في السوق  سعرأن كما من تعظيم ثروة حملة الأسهم،  بالتحديد أي شركة
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قيمة لد انعكاساً لللقرار الاستثماري والتمويلي وإدارة الموجودات، كما أن السعر السوقي للسهم يع

نسبة الى  Tobin Qمؤشر  عبر استخدامقيمة الشركة  اختباركن يمموجودات الشركة، والحقيقية ل

أقل من الواحد الصحيح  قيمة المؤشر بلغت، والذي أوضح حينها فيما إذا 3969جيمس توبن عام 

موجودات لقيمة الفتصبح الشركة هدفاً سهلاً للاستحواذ من قبل شركات أخرى، حيث ستنخفض 

أن للشركة فرص استثمارية  ؤشرالواحد الصحيح فهذا ي دت قيمة المؤشر عناالشركة، أما اذا ز

وقد ، (Kontesa, 2015: 186) من قيمة موجوداتها أعظمذات نمو مرتفع، أي أن قيمة الشركة 

المالية،  همبياناتنسبة الربحية في تحليل قياس ليستخدم بعض الباحثين مؤشر العائد على الموجودات 

في الماضي  هارباحإمكانية الشركة في تحقيق أرة الى مدى اً قادراً على الاشاركونها تعد مؤش

اجمالي موجودات وتحتسب من خلال قسمة صافي الربح الى مستقبلية، وتوقع الحصول على ارباح 

 .(Rosikah, et al., 2018: 7-8) الشركة

ة ـوع العلاقـموضإن : ركةـة الشـال وقيمـرأس المة ـكلفن ـبي ةـول العلاقـح ةـنظرية ـمراجع .اً ـثالث

ري ـانب النظـلجن اـر مـاش كبيـل نقـمح حـبـأص ةـركـة الشـال وقيمـرأس الم ةـفـكل نـبي

 لـاك هيكـان هنـا إذا كـول مـات حـزت النقاشـث ركـالية، حيـات المـلال الأدبيـن خـم يـوالتطبيق

ة ـرقت دراسـتط ركة.ـالشة ـا بقيمـا وعلاقتهـون فيهـتوى الديـومس ةـمعينركة ـال لشـرأس م يـمثال

(Berry, S., Betterton, C., Karagiannidis, I., 2014 ) الى تقديم أنموذج تطبيق لعملية

هيكلية رأسمالية صنع القرار في هيكل رأس المال، وذلك من خلال بناء وتحليل سيناريوهات 

رأس المرجحة لللحصول على المستوى الأمثل للديون والمستوى الذي يقلل من متوسط التكلفة 

أهمية كبيرة في  يشكلأن هيكل رأس المال  الدراسة، وأثبت المال، ويزيد من قيمة الشركة

استكشاف العلاقة بين الديون والمصادر الأخرى لرأس المال في التأثيرات النسبية لتكلفة التمويل 

أس مال وأثره على قرار هيكل ر في دراستهم وزملاؤه Antwiأشار  كماوقيمة الشركة،  وزونةالم

ل رأس ـرار هيكـان لقـا إذا كـم يحـتوضة، وـة الشركـى قيمـره علـة تأثيـن نقطـعلى الشركة م

لال ـن خـا مـيم قيمتهـي تعظـركة فـدف الشـن هـلاقاً مـ، انطركةـة الشـى قيمـأثير علـال تـالم

ركة ـة الشـد قيمـالي يزيـل رأسمـهيك لاكـامتن ـة مـب الشركـترغ إذال، ـل رأس المـرارات هيكـق

(Antwi, S., Mills, E., Zhao.X., 2012: 104 فاستخدام الرافعة المالية ضمن هيكل رأس ،)

المال يمثل استخدام الموجودات الثابتة الممولة بموارد ذات كلف ثابتة في تحقيق العائد وتعظيمه 

العائد والمخاطرة  ارتفاعالحال الى  لحملة الأسهم العادية، لذا فزيادة الرافعة المالية يؤدي بطبيعة

المرافقة للأداة الاستثمارية، لذا فإن هيكل رأس المال يؤثر وبشكل معنوي على قيمة الشركة من 

خلال التأثير على العائد والمخاطرة، وتفسير ذلك ان زيادة نسبة الديون في الشركة سيزيد من 

الايجابي فإن الدين يوفر ميزة  أما من الجانب على الوفاء بالتزاماتها،الشركة قدرة معدم احتمال 

ع ـل الخاضـن الدخـا مـم تنزيلهـضريبية كبيرة لأن فوائد الديون تعد من المصاريف التي يت

ه ـاء بـع جـابق مـبط تطـذا بالضـ، وه(AL-Nsour & AL-Muhtadi, 2019: 74ريبة )ـللض

Leland & Pyle  ، ن الى حقوق الملكية كإشارة الى حقيقة أن المديرين سيأخذون نسبة الديوحيث

 قللسي كلف الشركة ومن ثمالرافعة المالية تنطوي على مخاطر الافلاس، بسبب ارتفاع  زيادةأن 

في  Rossإن هيكل الدين يمثل كإشارة في السوق، في حين يشير أنموذج أي من جودة الشركة، 

السوق للقيمة، ومن  إدراكالمالية، بسبب  الى أن قيم الشركات ترتفع مع ارتفاع الرافعةنفس العام 

هيكل رأس المال وبنتائج  وتوضيح هنا اسفرت هذه الدراسات الى نشوء نظرية المبادلة في تفسير
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(، وفي ظل نظرية المبادلة هذه، فإن أداء الشركات يتحسن Antwi, et al., 2012: 104مختلفة )

لتمويل أنشطتها من خلال افتراض تبادل المنافع،  اقتراضها التي تم عندما يزيد من استخدام الأموال

ي ـر الضريبـدار الوفـبب مقـا بسـالى حد مأي زيادة استخدام الدين سيوفر المزيد من الفوائد 

ة ـثت دراسـد بحـوق.(Khanam, et al., 2014: 95) نـة الديـاض كلفـالة انخفـي حـسيما فولا

(Ibrahm & Isiaka, 2020تأثير الرفع ) مقومةً بنسبة الديون طويلة الأجل الى حقوق  اليالم

أن الرافعة المالية لها تأثير سلبي على  وأثبتت Tobin Q معادلةباستخدام  على قيمة الشركة الملكية

قترحت الدراسة المالي وقيمة الشركة، لذا ا فعقيمة الشركة، وعدم وجود علاقة ارتباط بين الر

لتقليل الرافعة ل رأسمالها، والعمل على اصدار الأسهم العادية بتقليل الديون طويلة الأجل في هيك

، بقيمة الشركة السوقيةالرافعة المالية للتنبؤ  مرتفعة من المالية وعدم الاعتماد على مستويات

على الأداء  ةالمالي ةفعا( مع الدراسة السابقة في قياس أثر الر1239واختلفت دراسة )عليوي، 

، حيث اظهرت والعائد على الموجودات مساهميننسبة العائد على حقوق ال من خلال اعتماد المالي

 الى هدفي ةالمالي ةفعارالزيادة درجة  أي أن المالي على الأداء المالي،النتائج بوجود أثر للرفع 

ل استثماراتها بشك ناسبالتي ت المناسبة ةالمالي تهافعااختيار درجة ر عبرتحسين أدائها المالي 

( الى تكلفة رأس Abdul Sattar, 2015على أدائها المالي، وقد أشارت دراسة ) تؤثر يجعلها

المحاسبية  الشركة معلوماتدراسة ما إذا كانت  عبرها، وتأثيرها على قيمة الشركة وربحيت المال

المعلومات المحاسبية ممثلةً بتكلفة رأس المال نوعية تتجلى في تكلفة رأس المال، أي اثبات أن 

ؤثر على قيمة الشركة وربحيتها، وتوصلت الدراسة الى وجود علاقة معنوية بين تكلفة يمكن أن ت

 رأس المال وتأثير أدائها على قيمة الشركة وربحيتها.

 : نماذج القياسلثالمبحث الثا

مدت الدراسة في قياس كلفة رأس المال على قياس كلفة ع: كلفة رأس المال نماذج احتساب. أولاً 

كونه يكمم العلاقة بين  CAPM خلال احتساب أنموذج تسعير الموجود الرأسمالي، من الملكيةحق 

لى معدل العائد المطلوب )كلفة حق الملكية(، من خلال احتساب ع حصولالعائد والمخاطرة لل

لى السهم الواحد ع( للسهم العادي الذي يعتمد على التباين المشترك بين العائد βetaمعامل بيتا )

 .(193: 1232فظة السوق، ويحتسب كالآتي: )الجميل، والعائد على مح

R i,t - Rf ,t = α I + β (R m,t  - Rf ,t ) + ɛ i,t ……………….(3) 

 ن:أإذ 

i,tR  المتوقعسهم الشركة : عائد. 

t, fR  :خطرعائد الخالي من الال. 

βمعامل بيتا :. 

m,tR .عائد السوق : 

لاحتساب معدل العائد  أدناهالمعادلة  ستخدامم ا( ت3وبعد استخراج معامل بيتا من المعادلة )  

 (321: 1231المطلوب بوصفه مؤشراً على كلفة حق المكلية: )مجيد، 

R e,j  = Rf + βj (R m  - Rf) ……………….(4) 

 

 إذ إن:

e,j  R  معدل العائد المطلوب على سهم الشركة :j .)كلفة حق الملكية( 
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( وفق 1) ( و3وفق المعادلة ) بحثت عينة اللشركالوقد تم احتساب كلفة حق الملكية   

لاحتساب  يوم، 322وتم أخذ أسعار الاغلاق اليومية لأسهم الشركات لمدة  .panelأنموذج بيانات 

من خلال الفرق بين سعر الاغلاق للسهم في اليوم الحالي مع اليوم  الشركات لسهمالعائد المتوقع 

لسوق نفسه للتعبير عن عائد السوق، من خلال الفرق ا أسعار الاغلاق اليومية لمؤشر السابق وكذلك

وقد تم الاعتماد على أسعار الفائدة على أذونات  قيمة مؤشر السوق اليومي الحالي والسابق.بين 

 الخزينة كما في الجدول الآتي لاحتساب كلفة حق الملكية:

 زي العراقيمتوسط أسعار الفائدة على أذونات الخزينة في البنك المرك: (1الجدول )

المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد على النشرات الاحصائية السنوية للبنك المركزي العراقي، 

 .1232-1232المديرية العامة للإحصاء والأبحاث للسنوات 

 :الشركة وأداء قيمةلقياس النماذج  .ثانياً 

تعرف القيمة السوقية بأنها سعر الاغلاق السنوي مضروباً في عدد الأسهم : Tobin's Qمؤشر  .6

كمقياس لقيمة الشركة، بسبب ميزة هذا المقياس الذي  Tobin's Qالعادية، وتم استخدام مقياس 

ر ونظم يشير الى القيمة الحالية والأرباح المستقبلية المحتملة للشركة، وهي قيمة الشركة من

   (AL-Nsour & AL-Muhtadi, 2019: 75-76)كالآتي: المستثمرين وتحتسب 

 
لقياس الربحية في تحليل البيانات المالية، لأنها  المهمة تعد أحد النسب: العائد على الموجودات .0

درة ـن قـعذه ـهبة ـر النسـاح، وتعبـق الأربـي تحقيـركة فـاح الشـقادرة على الاشارة الى نج

ي: ـب كالآتـتقبل، وتحتسـي المسـالماضي ليتم توقعها فى تحقيق الأرباح في ـركة علـالش

(Rosikah, et al., 2018: 7-8) 

 
 :أثر كلفة رأس المال في قيمة الشركة نماذج .ثالثاً 

 :Tobin's Qأنموذج  .6

Tobin's Q j, t= 0 + 1 beta j, t + 2 BM j, t + 3 Log size j, t  + 4 cost of Equity j, t 

+ 5 Leverage j, t +ɛj,t …………..….(5) 

 أن:إذ 

, tjTobin's Q  : مؤشر توبنQويمثل قيمة الشركة ،. 

, tj beta :للشركة معامل بيتا.  

, tj BM وماً على القيمة الدفترية للشركةالقيمة السوقية مقس: يمثل. 

 ,tj Size: الموجودات. لإجماليممثلة بحجم موجوداتها من خلال احتساب اللوغاريتم م الشركة، حج 

, tj Equityof  Cost للشركة : كلفة حق الملكيةi  في السنةt. 

, tj Leverage :للشركة  الرفع الماليi  في السنةt. 
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 ROAأنموذج العائد على الموجودات  .0

ROA j, t = 0 + 1 beta j, t + 2 BM j, t + 3 Log size j, t  + 4 cost of Equity j, t + 

5 Leverage j, t +ɛj,t …………..….(6) 

 أن:إذ 

, tjROA الشركة. أداء عبر عن: مؤشر العائد على الموجودات، وي 

، سيتم تنفيذ كل منهما على انالأساسي النموذجان(، وهما 6) ( و1) النموذجينولاختبار   

مرحلتين لقياس الأثر في قيمة الشركة باستخدام الانحدار المتعدد، والذي يجمع بين مؤشر 

Tobin's Q و( العائد على الموجوداتROA كمتغير معتمد، مع )المتغيرات التفسيرية  بعض

لقيمة السوقية الى القيمة الدفترية، والحجم(، المؤثرة في كل منهما وهذه المتغيرات )معامل بيتا، وا

الملكية( في المرحلة الثانية،  حق رأس المال )الرفع المالي، وكلفة وذلك قبل ادخال متغيرات كلفة

قبل وبعد ادخال متغيرات كلفة رأس المال من حيث  وأدائها لبيان مقدار الأثر في قيمة الشركة

 على وفق معامل التقدير. متغير عن الأثر الفردي لكل ، فضلاً Adj. R)2معامل التحديد المعدل )

 :اختبار الفرضية ومناقشة النتائج .رابعاً 

الزمنية  ةدراسة السلسل تعد :وأدائها قيمة الشركةنتائج استقرارية السلاسل في أنموذج الأثر في  .6

 جذر الوحدة استخدام اختبار عبرالقياس الاقتصادي،  نماذج في تطبيق ذات أهميةمستقرة الغير 

 مدى لاختبار عينة البحث بيانات الشركات نتائج تحليل السلاسل الزمنية تفسيرتم سي حيث. المتعددة

 مقياسجذر الوحدة باستخدام لاختبارات  مجموعة من خلال إجراء يةالزمن الفترة استقراريتها عبر

LLC ((*)Chu Lin-Levinكما في الجدول الاتي ): 

ذج الأثر افي اختبار نم مستخدمةأن المتغيرات ال (LLC)قاً لاختبار ( وف1يؤشر الجدول )   

تها لاختبار استقراري Eviewsبرنامج الـ  نتائجبناءً على  حتسابهاوالتي تم ا وأدائها قيمة الشركةفي 

أي أنها (، Levelوالتي ظهرت عند درجة سكون متطابقة في المستوى ) المبينة في الجدول أدناه،و

 . نفس الدرجةة من انها متكامل

 1232-1232للمدة  الدراسةالزمنية لمتغيرات  ةستقرارية السلسللا LLCنتائج : (1الجدول )

(0.05)  جذر الوحدة )LLC(  المتغيرات  القرار  الاحتمالية 

وىمستقرة عند المست 0.000 8.82139- بيتا  

تريةالقيمة السوقية/الدف وىمستقرة عند المست 0.000 41.6935-   

وغاريتم الحجمل وىمستقرة عند المست 0.000 18.7531-   

وىمستقرة عند المست 0.000 9.87982- كلفة حق الملكية  

وىمستقرة عند المست 0.000 60.0924- الرفع المالي  

Q توبن  وىمستقرة عند المست 0.000 23.7302-   

وىمستقرة عند المست 0.000 8.90741- العائد على الموجودات  

 .Eviews 10 إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج من المصدر:

                                                           
( وبققذلك سققيتم رفققض P < 0.05بلغققت قيمققة الاحتماليققة ) إذاتعققد متغيققرات الدراسققة مسققتقرة  CLLوفققق اختبققارات  (*)

( H1لقة )فقي متغيقرات الدراسقة، وقبقول الفرضقية البدي الاسقتقرارية( التي تشير القى عقدم وجقود H0فرضية العدم )

 (Baltagi, 2005: 240-242التي تؤكد الى وجود استقرارية في المتغيرات عند المستوى )
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لى وجود علاقة ارتباط ا التي أشارت والثانية لاختبار الفرضية الأولى: باطالارت ةاختبار فرضي  .0

علاقة  اختبار، سيتم الشركة المالي وفي تحديد أداء في تحديد قيمة الشركة حق الملكيةلكلفة معنوية 

مع قيمة الشركة ممثلاً بـ  ةالمالي ةفعامتمثلاً بكلفة حق الملكية والر المال، رأس كلفةبين  الارتباط

ممثلاً بـ الضابطة متغيرات الومع بعض  (العائد على الموجوداتوأدائها المالي )، Qمؤشر توبن 

الجهات ذات العلاقة من  من قبل والمعتمدة، ومعامل بيتاالحجم والقيمة السوقية/الدفترية لوغاريتم 

 الشركة.بشأن ماليين عند اتخاذ قراراتهم المالية تثمرين ومحللين مس

 المال وكلفة رأسمعامل الارتباط بين مؤشرات قيمة الشركة : (1الجدول )

Q متغيرات الدراسة   توبن 
 العائد على

 الموجودات
 بيتا

القيمة 

ريةالسوقية/الدفت  

 كلفة حق

 الملكية

الرفع 

 المالي
 الحجم

Q        1  توبن 

موجوداتاللعائد على ا  

p. value 

-0.141 

0.144 
1      

 بيتا

p. value 

-0.051 

0.600 

-0.054 

0.580 
1     

تريةالقيمة السوقية/الدف  

p. value 

0.465 

0.000 

0.094 

0.333 

-0.030 

0.756 
1    

 كلفة حق الملكية

p. value 

-0.006 

0.949 

0.041 

0.672 

-0.784 

0.000 

0.016 

0.866 
1   

فع الماليالر  

p. value 

-0.059 

0.544 

0.381 

0.000 

-0.009 

0.924 

0.749 

0.000 

0.016 

0.869 
1  

 الحجم

p. value 

-0.071 

0.462 

-0.006 

0.952 

0.057 

0.556 

-0.034 

0.728 

-0.058 

0.549 

0.001 

0.989 
1 

 .Eviews 10من إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج  المصدر:

وبين  Qوجود علاقة ارتباط ايجابية بين مؤشر توبن  الىحليل الارتباط نتائج توضحت   

 حيث، %1عند مستوى معنوية اقل من و 1232-1232خلال مدة البحث  الدفتريةالقيمة السوقية/

، كما ظهر الارتباط ايجابي بين العائد على 0.01 مستوى معنوية أقل من عند 0.465 بلغت

، وظهر الارتباط بشكل ايجابي 0.01 عند مستوى معنوية أقل من ةالمالي ةفعامع الر الموجودات

مع  (0.749) بلغ الارتباط بين القيمة السوقية/الدفترية وبقيمة وقد بين بعض المتغيرات المستقلة،

، 0.784- ، وبين معامل بيتا وكلفة حق الملكية0.01 وعند مستوى معنوية أقل من ةالمالي ةفعاالر

ة ـها دراسـلمدى المقبول الى حد ما بين المتغيرات المستقلة كما أظهرتضمن اهذه وتعد النسبة 

(Al-Nsour, Osama J. & Al-Muhtadi, Akram, 2019: 76 والتي بينت الى امكانية أن )

 . 0.8 عن دلا تزيالارتباط المقبولة بين المتغيرات المستقلة  معنويةتكون 

مع القيمة السوقية/الدفترية يفسر الى أن  Qتوبن  علاقة الارتباط بين كل من معنويةإن   

، كما أن Qممثلاً بمؤشر توبن  فيها لشركات تزداد قيمة الشركةالقيمة السوقية/الدفترية ل زيادة

العائد على الموجودات وهذه نتيجة ارتفاع الرفع المالي )القروض الى حق الملكية( يؤشر ارتفاع 

 متوقعة.طبيعية و
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مع ما تماشياً و بين المتغيرات الأخرى بأنها غير معنوية. رتباطوفيما يتعلق بعلاقة الا  

حق  كلفةالتي تشير الى وجود علاقة ارتباط بين و والثانية الأولى تينسبق، سيتم رفض الفرضي

 .وفي تحديد الأداء المالي للشركة وبين قيمة الشركة الملكية

 :قيمة الشركةفي  هيكل رأس الماللثر الأتقدير نماذج  .3

قيمة لأثر في ا لقياس ( الأنموذج الأساس1الجدول ) ؤشري: (Tobin's Qثر في قيمة الشركة )الأ .أ

 القيمة السوقية/الدفترية ولوغاريتم الحجمالتفسيرية والمتمثلة  هابإدخال متغيرات (Qالشركة )توبن 

تقييم أداء  عند العلاقة تالجهات ذامن قبل المهمة الضرورية المتغيرات والتي تعد من  ومعامل بيتا

 ، وكما يأتي:1232-1232الشركة والتنبؤ بربحيتها، وللمدة 

قبل وبعد ادخال  (Tobin's Q) في قيمة الشركةكلفة رأس المال نماذج تطبيق أثر : (1الجدول )

 رأس المال كلفة متغيرات

 المتغير المعتمد                 

 المتغيرات المستقلة

الأولىالمعادلة  يةالثانالمعادلة    

Tobin's Q Tobin's Q 

 Coef.est t-stat Coef.est t-stat 

0.391-( 0.032- معامل بيتا  (  -1.044 )-3.299(*** 

ةوقية/الدفتريالقيمة الس    0.182 )5.336(*** 0.436 )12.091  (***  

0.558-( 0.005- (0.621-) 0.007- لوغاريتم الحجم  (  

 ***)3.283-( 11.843-   كلفة حق الملكية

 ***)9.644-( 0.794-   الرفع المالي

R2 0.2207 0.6341 

Adj. R2 0.1982 0.6162 

F 9.8162*** 35.3601*** 

***P<0.01 

 .Eviews10من إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج  المصدر:

تغير المستقل( الدفترية )الميل معامل التقدير للقيمة السوقية/( بأن م3( في المعادلة )1أش ر الجدول ) .3

( 0.182ذات أثر احصائي مهم في قيمة الشركة )المتغير المعتمد(، كما أش ر ميل معامل التقدير له )

وبإشارة موجبة متوقعة، إذ إنها تدل على أن زيادة القيمة  1%عند مستوى معنوية أقل من 

 بمقدار  Tobin's Q بقيمة السوقية/الدفترية بمقدار وحدة واحدة يقابلها زيادة في قيمة الشركة ممثلاً 

الدفترية، وقد الشركة باستخدام القيمة السوقية/ وحدة، أي أن هناك إمكانية للتنبؤ بقيمة 0.182

وهذه قيمة  9.8162المحسوبة والبالغ قيمتها  Fظهرت معنوية الأنموذج المقد ر عبر معنوية قيمة 

، مما يدل 1%البالغة قيمتها أقل من  الاحتمالية Pجوهرية عند أي مستوى من خلال ما فسرته قيمة 

أن التغير في القيمة  2Adj. Rعلى معنوية الأنموذج المقدر من الناحية الاحصائية، كما بينت قيمة 

 .%19.82 السوقية الى القيمة الدفترية تفسر التغييرات في قيمة الشركة بنسبة

جم وبين المتغير المعتمد من خلال ( عدم معنوية العلاقة بين متغير لوغاريتم الح1ويبين الجدول ) .1

الاعتماد على قيمة الشركة عبر اجمالي  نلا يمك، وهذه نتيجة طبيعية حيث t إحصاءهاحتساب 

لا تعطي المعلومة الدقيقة والحديثة لوضع و كونها تمثل تقدير الحجم الإجمالي للشركة، موجوداتها

ة لا تفيد في شيء سوى معرفة مقدار الشركة، إذ قد تكون الموجودات مجرد أداة تاريخية صامت
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الشركة. كما ظهرت عدم معنوية العلاقة بين معامل بيتا  ممتلكاتالمبلغ المحاسبي والقانوني لبند 

وبين مؤشر قيمة الشركة، وهذه نتيجة غير طبيعية، تؤشر الى عدم استجابة قيمة الشركة للتغيرات 

ات الحاصلة في مؤشر السوق، أي أن قيمة الحاصلة في عائد ومخاطر سهم الشركة الى التغيير

تعكسها ظروف السوق، وقد يكون السبب هو عدم  تمتلكها الادارة ولا وفق معلوماتالشركة تتحدد 

 السوق.وجود كفاءة معلوماتية في 

إدخال كلفة حق الملكية  أن تم الأثر في قيمة الشركة في المعادلة الثانية بعد بيان (1الجدول ) يؤشر .1

 سوبةالمح Fبدلالة قيمة و ةحصائيالا من الناحية رفع المالي، وقد تبين ملاءمة الأنموذجوكذلك ال

، كما أن القوة التفسيرية للأنموذج 1%عند مستوى معنوية أقل من  ((35.3601قيمتها  والبالغ

 فسر، إذ (1)مقارنة بالمعادلة  %61.62 وكلفة حق الملكية الرفع الماليإدخال  ارتفاعاً بعدأشرت 

 بــ ةـق الملكيـة حـر لكلفـل التقديـل معامـة ميـقيم رتـأش   دـوق، (%41.8) دارـبمقداً ـتزايالارتفاع 

سالبة متوقعة، والتي  وبإشارة %1عند مستوى معنوية أقل من  ،وهي تعد أعلى نسبة ((11.843-

 الشركة بقيمة انخفاض قيمةب يؤشرمقدار كلفة حق الملكية بمقدار وحدة واحدة،  يادةبأن ز تبين

دة ـة للمـة الدراسـركات عينـة الشـاد غالبيـبب اعتمــة بسـة طبيعيـذه نتيجـوه وحدة، 11.84

( وعند 0.794-وقد بلغ قيمة ميل معامل التقدير للرفع المالي ) على رأس المال، 1232-1232

دار الرفع المالي بأنه كلما زاد مق فسرسالبة متوقعة، والتي ت وبإشارة %1مستوى معنوية أقل من 

يدل وهذا أمر طبيعي،  وحدة، 0.794 قيمة الشركة بقيمة تقليلالى  ذلك بمقدار وحدة واحدة، أدى

الشركات يترتب عليه تحمل  تمويلفي هيكل  )الرفع المالي( على ان زيادة الأموال المقترضة

 الملكيةل كلفة ، كما أن ادخاالشركة لأعباء ثابتة قد تؤدي الى ظهور مخاطر تواجه الشركات

الى معنوية قيمة معامل بيتا في تفسير قيمة الشركة وبمعامل تقديره  أدى جالأنموذوالرفع المالي الى 

، تبين الى ان ارتفاع معامل بيتا بقيمة وحدة واحدة %1وعند مستوى معنوية أقل من  1.044- قدره

ان ارتفاع مخاطر السهم  الى نمما يبيوحدة،  1.044 قيمة الشركة بمقدار نخفاضيؤدي الى ا

وبين الجدول عدم معنوية  قيمة الشركة بنفس قيمة معامل بيتا. تقليلالى  بالنتيجة العادي يؤدي

 المحتسبة. tلالة قيمة دمن خلال  السوقية الشركة الحجم في تفسير قيمةلوغاريتم معامل 

ثر في معدل العائد على ( الأ6الجدول ) يوضح: (موجوداتالشركة )العائد على الأداء الأثر في  .ب

القيمة السوقية/الدفترية، ومعامل بيتا، والممثلة بكل من  سيطرةمتغيرات البعض  إدخالب موجوداتال

 هما فسرتمن خلال احصائياً  ذات دلالةغير  الأولى أن المعادلة الجدول أش روقد ولوغاريتم الحجم، 

معامل  معنوية م اختبار التحسن في، كما لم يت%5و %1 المحتسبة وعند مستوى معنوية Fقيمة 

، كما لم تظهر معنوية %1.71قيمة معامل التحديد  تبلغ حيثنموذج، ( للأ2Adj.R) التحديد

المحتسبة  tعدم معنوية قيمة  عبروبين المتغير المعتمد،  مستقلةالعلاقة الاحصائية بين المتغيرات ال

في التنبؤ  المستقلةالمعلوماتي للمتغيرات  وىل بالمحت  يستد ، وبذلك لا%5و %1الثقة  يعند مستوي

قيمة الب سلا تنعك الموجوداتفي العائد على معتمدة المعلومات الأي أن  بأداء الشركة

 .الموجوداتالعائد على في  رلا يؤثبحجم موجوداتها، وأن خطر معامل بيتا  ولا /الدفتريةالسوقية

( في المعادلة الثانية بعد الموجوداتعلى الشركة )العائد  أداء( الأثر في 6يظهر الجدول )  

من  ( ملائمة الأنموذج6الجدول ) وضح، ويمعادلةادخال كلفة حق الملكية والرفع المالي الى ال

بة الثالثة بعد صفراً الى المرت اً معنويتها احصائيبالغ بة والتسالمح Fبدلالة قيمة ة وحصائيالناحية الا

بإدخال مؤشرات  ارتفاعاً  وضحتأ 2Adj.Rللأنموذج  لتحديدتفسير معامل اقوة الفارزة، كما أن 
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رأس المال )الرفع المالي( حسنت من  كلفةوبذلك فإن مؤشرات   (%21.15) هيكل رأس المال

عود ي لا رتفاعالا ا، وهذ(%1.7-)إدخالها القوة التفسيرية للأنموذج، مقارنة بالقوة التفسيرية قبل 

تعود الى إدخال متغير القيمة السوقية/الدفترية ومؤشر الرفع  الى أدخال كلفة حقوق الملكية، بل

 .الموجوداتأهميةً في تقييم العائد على  شكلالمالي الذي ي

قبل وبعد  (الموجوداتالعائد على )الشركة  أداءرأس المال في  كلفةنماذج تطبيق أثر : (6الجدول )

 رأس المال كلفةادخال متغيرات 

  ر المعتمدالمتغي                   

 رات المستقلةالمتغي  

الأولىالمعادلة  الثانيةالمعادلة    

الموجوداتالعائد على  الموجوداتالعائد على    

 Coef.est t-stat Coef.est t-stat 

0.522-( 0.006- معامل بيتا  (  -0.098 )-1.59  (  

الدفترية وقية/القيمة الس    0.005 )0.949  (  -0.025 )-3.578(*** 

م الحجملوغاريت  3.91E-06 (0.998) -0.0004 )-0.241  (  

1.491-( 1.044-   كلفة حق الملكية  (  

 ***)5.627( 0.09   الرفع المالي

R2 0.0115 0.2483 

Adj. R2 -0.0171 0.2115 

F 0.4018 6.739*** 

  ***P<0.01                         

 .Eviews10امج برن نتائجمن إعداد الباحث بالاعتماد على  المصدر:

 الرفع المالي يعود الى الموجوداتفي العائد على الأثر  غالبية ( بأن6أشر الجدول )و  

وبإشارة موجبة تعني أن زيادة درجة الرفع المالي نتيجة الاقتراض بمقدار  ،0.09بمعامل ميل 

 ب في ذلك الىويعود السبوحدة،   0.09 بمقدار الموجوداتوحدة واحدة يؤدي الى زيادة العائد على 

انخفاض الاموال المقترضة نسبة الى اجمالي هيكل رأس المال، أو قد تعود الى انخفاض نسبة 

التكاليف التي تتحملها الشركة نتيجة الاستفادة من المزايا الضريبية التي تحصل عليها الشركة نتيجة 

ة ـوقية/الدفتريـالقيمة الس اويليه استخدامها للقروض مما يؤدي بالتالي الى ارتفاع الربح المحاسبي،

وبشكل غير  سالبةاشارة  بمعلمة ذات ، والتي ظهرت%1مستوى معنوية أقل من وب 0.025-

ولوغاريتم حق الملكية  معامل بيتا وكلفة ، كما لم تظهر معنويةلهامع الاشارة المتوقعة  متوافق

 (.5%، 1%) عند أي من المستويين tقيمة احتساب بدلالة  الحجم

 :والمقترحات نتاجاتالاست

 اليه الدراسة يمكن توضيحه من خلال الآتي: تما توصلأهم : الاستنتاجاتأولاً. 

العائد  تبادلية العلاقة بينشركات في ظل لل التمويليقرار الجوهر اتخاذ  رأس المال كلفةيعد معيار  .3

 ةلمقابل تكلفتهاباحتساب  يتعلقما يف وخاصة التمويلمصادر  قلة الاهتمام بمزيج، وان ةلفكوال

 قد ، مماعرضة للتشويش والتظليل لحةوأصحاب المص شركةال إدارة قرارات من يجعل هاعوائد

  .وأدائها المالي ةالشرک قيمة الى تقليليؤدي بالنتيجة 
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من أجل تحديد  والرفع المالي لحساب كلفة حق الملكية الأسهم العاديةس كلفة ييامقتم الاعتماد على  .1

، العائد على الموجوداتأداء الشركة من خلال ، وQالشركة من خلال مؤشر توبن قيمة  أثرها في

أو من  رلأخمصدر من  المناسبة استخدام المقاييس تحديد في مشكلةإدارة الشركات واجه قد ت أي

أو  ،بين الشركات مصادر التمويل واختلاف كلفة كل مصدر سبب اختلاف مستوىخر، بمقياس لآ

حقق تالتي  استثماريةبضرورة الاعتماد على قرارات ، مما يعني هذه الأموال توظيف كيفية نما بي

 قيمة الشركة. في تحقيق ارتفاعبشكل مترابط مع  عائد أعلى من كلفة هذه الأموال

رأس المال أثر ايجابي على قيمة الشركة إذا استطاعت إدارة الشركة تحقيق معدل عائد  لكلفةيكون  .1

 م تمويلها بمختلف مصادر التمويل بمعدل أعلى من كلفة مصادر التمويل.على الاستثمارات التي يت

أن عينة الدراسة، مما يعني بالضرورة ل( Qيوجد أثر لكلفة رأس المال على قيمة الشركة )توبن  .1

أقل من العائد على الاستثمارات،  تقوم الشركات بالاقتراض وزيادة رأس المال عندما تكون كلفتهم

كلفة رأس المال في تحديد قيمة الشركة تزداد بعد أن تم إدراج كلفة رأس  هفسرما تحيث أن نسبة 

 المال، وبالتالي يمكن الاعتماد على كلفة رأس المال في تفسير قيمة الشركة.

أثر لكلفة هيكل رأس المال على الأداء المالي مقاساً بـالعائد على الموجودات، وقد يعود  دلا يوج .1

قصيرة ومتوسطة الأجل،  المطلوباتارة الشركة تستخدم الأموال لسد أن إد الىالسبب في ذلك 

 الأمر الذي يعني عدم استغلال الأموال المتاحة بشكل كامل لتوظيفها في الاستثمارات.

الاستنتاجات التي توصلت اليها  تم صياغة مجموعة مقترحات استناداً الى: لمقترحاتاثانياً. 

 يلي:وكما الدراسة، 

لتنبؤ بتحديد قيمة ل واستخدامهاتقدير طرق حساب كلفة حق الملكية بين الشركات  نظراً لأهمية .3

التحليل  احتساب آليةضمن الشركة دارة لإإدراج القرارات التمويلية  أن يتم الشركة، تقترح الدراسة

 في السوق المالي لتقدير تكلفتها وإدارتها بشكل دقيق. المتعاملينالمالي من قبل 

 الاستفادة منها من قبل لذا تقترح الدراسة، لبحثعينة ا في الشركات لفة رأس المالتكارتفاع  بسبب .1

 يمعلوماتذات طابع إشارة  على أنهاالمتعاملين في سوق العراق للأوراق المالية و إدارة الشركة

 . قيمة الشركةبشأن  مدراء الشركاتيمتلكها 

إدارة  إدراج، لذا تقترح الدراسة لشركةقيمة ا في تحديد لكلفة رأس المال نظراً للأثر السلبي .1

 لياتومراقبة الآ احتسابن اضمل ،التمويلية الشركة قراراتضمن صلب  واستراتيجيتها المخاطر

 نتجالمحتملة التي ت هاتأثيراتالتمويل و نتائج وإدراك لتقدير التمويليةالمتبعة في تحليل تقييم القرارات 

 للشركات المساهمة. ممكنة أقل مخاطربوق أكبر عائد يحقلضمان تعن المخاطر 

تكلفة هيكل حول  اضافية إن من المضامين المهمة التي يوصي بها الباحث ضرورة إعداد دراسات .1

الفجوات  لبيانالسلسلة الزمنية ومستوى المقطعي لل ةالعين حجم توسيع من خلال رأس المال

 ومعالجتها. 

بيئة التطبيق في  لتفاوتوأسواق أخرى،  ةمختلف لتشمل قطاعات بحثال هذ نطاق طبيقأهمية ت .1

 قيمة الشركة وأدائها المالي.تفسير الشركة لالتي تتخذها ادارة  التمويليةالقرارات  نتائجاظهار 

 صادرالم

 اولاً. المصادر العربية:

 :مية لسوق العراق للأوراق الماليةـالصفحة الرس .3

http://www.isx-iq.net/isxportal/portal/homePage.html 

http://www.isx-iq.net/isxportal/portal/homePage.html
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، المدخل الى الأسواق المالية، شركة دار الأكاديميون للنشر 1232الجميل، سرمد كوكب،  .1

 والتوزيع، عمان، الأردن.

ات ، الرافعة المالية وأثرها على القيمة السوقية للشرك1231عبدالله، هيثم يعقوب اسحاق،  .1

دراسة ميدانية لعينة من الشركات المساهمة العامة المدرجة في سوق الخرطوم للأوراق -المساهمة

، اطروحة دكتوراه غير منشورة، كلية الدراسات العليا والبحث 1231-1221المالية في الفترة 

 العلمي، جامعة السودان للعلوم والتكنلوجيا.

على الأداء المالي في الشركات المساهمة العامة  ، أثر الرفع المالي1239عليوي، نشأت حكمت،  .1

الأردنية المدرجة في سوق عمان المالي، رسالة ماجستير غير منشورة، كلية الأعمال، جامعة 

 الشرق الأوسط.

دراسة لعينة -، استخدام نوعية العوائد مدخلاً لتفسير هيكل رأس المال1231مجيد، محمد فوزي،  .1

الى  1232لمدرجة في سوقي العراق وعمان للاوراق المالية للمدة عمدية من الشركات المساهمة ا

 ، اطروحة دكتوراه غير منشورة، كلية الادارة والاقتصاد، جامعة الموصل.1231
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