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أثر الرافع ة المالی ة ف ي كلف ة التموی ل ومع دل العائ د عل ى ح ق 
  الملكیة

  
  
  

  المستخلص
تناولت الدراسة الحالیة أحدى أهم النسب المالیة ضمن الوظیفـة المالیـة  فـي المنشـأة ألا وهـي نسـبة 

ت هــذه المدیونیــة أو الرافعــة المالیــة وأثرهــا فــي كلفــة التمویــل ومعــدل العائــد علــى حــق الملكیــة . ركــز 
الدراسة على مشكلة متمثلة ( في الطریقة التي یتم بها تمویل اسـتثمارات المنشـأة وأثرهـا فـي الأربـاح 
العائدة للمالكین واستمرار الربحیة في المستقبل ) . ساعیة لتحقیق هدف أساسي هـو ( معرفـة مـدى 

بالتــالي إرشــاد شــركات تــأثیر الرافعــة المالیــة فــي كلفــة التمویــل ومعــدل العائــد علــى حــق الملكیــة ، و 
الأعمــال لاختیــار هیكــل  التمویــل الأمثــل الــذي یخفــض كلفــة رأس المــال الــى الحــد الأدنــى ویحقــق 

  التوازن بین العائد والمخاطرة ). منطلقة من فرضیتین مفادهما :
  یرتفع معدل العائد على حق الملكیة بارتفاع درجة الرافعة المالیة .

 لتمویل بارتفاع درجة الرافعة المالیة .ینخفض المعدل الموزون لكلفة ا

أعتمــدت الدراســة فــي أثبــات فرضــیاتها علــى البیانــات المتــوافرة فــي المیزانیــات العمومیــة وكشــوفات 
الأربـــاح والخســـائر للشـــركات المبحوثـــة ،وقـــد تـــم تحلیـــل البیانـــات باســـتخدام مجموعـــة مـــن الأســـالیب 

  المالیة .
جات منهـا :أن الكلفـة الموزونـة للتمویـل المقتـرض ترتفـع توصلت الدراسة الـى مجموعـة مـن الاسـتنتا

بارتفــاع درجــة الرافعــة المالیــة فــي حــین ان الكلفــة الموزونــة للتمویــل الممتلــك تــنخفض بارتفــاع درجــة 
أثبات الفرضیة الأولى واثبات صحة الفرضیة الثانیة  عدمالرافعة المالیة . كما توصلت الدراسة الى 

.  
عــة مــن التوصــیات التــي یؤمــل أخــذها بنظــر الاعتبــار مــن قبــل الشــركات واختتمــت الدراســة بمجمو 

 للمساهمة في تعزیز الجوانب الایجابیة ومعالجة القصور في الجوانب السلبیة .
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  المقـدمــة 
یعد موضوع الرافعة المالیة أي اسـتخدام المدیونیـة فـي الهیكـل المـالي للشـركة مـن المواضـیع المهمـة 

دارة المالیــة لشــركات الأعمــال ، إذ تهــتم إدارة المنشــأة بصــورة عامــة والمــدیر والحیویــة فــي حقــل الإ
المالیة أو إدارة المدیونیة كمؤثر معدل اكتساب الفائدة  ةالمالي بصورة خاصة بمتابعة مؤثرات الرافع

ـــدیون الـــى حـــق الملكیـــة ، وذلـــك لان ارتفـــاع أو  ونســـبة الـــدیون الـــى إجمـــالي الموجـــودات ونســـبة ال
  أي مؤثر من هذه المؤثرات یعطي دلالة خاصة حول مدیونیة الشركة .انخفاض 

ن لتمویــل ان أساســیاوكمــا هــو معــروف للمختصــین والبــاحثین فــي حقــل الإدارة المالیــة هنــاك مصــدر 
الشــــركات وهمــــا : القــــروض والملكیــــة ، إذ یــــتم التمویــــل القــــروض علــــى ســــبیل المثــــال مــــن خــــلال 

صدار سنوات الق ٕ رض ، ویتم التمویـل بالملكیـة علـى سـبیل المثـال عـن طریـق الاقتراض المصرفي وا
  إصدار الأسهم العادیة واحتجاز الإرباح في الشركة .

إن ارتفاع نسبة الرافعة المالیة الى الهیكل المالي للشركة یؤدي الى انخفاض المعدل الموزون لكلفـة 
مع بقاء المتغیرات الاخـرى  التمویل وفي نفس الوقت یؤدي الى ارتفاع معدل العائد من حق الملكیة

  ثابتة .
إن لهیكل تمویل الشركة أهمیة خاصة من حیث طریقة التمویل سواء كانت بالقروض أو بالملكیة ، 
ونتیجة لهذه الأهمیة جاء هذا البحث متناولاً أثر الرافعة المالیة في كلفة التمویل ومعدل العائد علـى 

ل منها الجانب النظري للبحـث بینمـا خصـص المبحـث حق الملكیة فخرج بأربعة مباحث یتناول الاو 
الثاني لتحدید المنهجیة العلمیة للبحث ، وجاء المبحث الثالث لتحلیل النتائج ، واخیراً یأتي المبحـث 

 الرابع لیعرض أهم الاستنتاجات والتوصیات التي توصل الیها الباحث .

  الإطار النظري للبحث
  Leverge conceptأولاً :مفهوم الرافعة 

ان مفهـوم الرافعـة (العتلـة) مــأخوذ مـن الفیزیـاء ، ویعنـي امكانیــة رفـع ( أو زحزحـة ) كتلـة ثقیلــة       
بتطبیق قوة صغیرة نسـبیاً وذلـك باسـتخدام الرافعـة . ویتضـمن الرفـع فـي علـم الفیزیـاء ، اسـتخدام آلـة 

یاسـة یسـتطیع الافـراد رافعة لغرض رفع شيء ثقیل باستخدام مقـدار ضـئیل مـن القـوة ، وفـي علـم الس
الـــذین یمتلكـــون رفعـــاً مـــن تحقیـــق انجـــازات كبیـــرة بكلمـــات قلیلـــة او نشـــاطات ضـــئیلة تصـــدر عـــنهم 

.⋅)Weston &Besley , 1996 ,P148(  وتنتج الرافعة بصورة عامة عن استخدام الموجودات او
لرافعـة الـى زیـادة العائـد الاموال ذات التكالیف الثابتة لتعظیم العوائد لمالكي الشركة ، وتـؤدي زیـادة ا

والمخــاطرة ، بینمــا یــؤدي انخفــاض الرافعــة الــى انخفــاض العائــد والمخــاطرة ، ویــؤثر مقــدار الرافعــة 
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 –مـزیج القـروض طویلـة الأجـل وحقـوق الملكیـة فـي الشـركة ⋅∗ الموجود في هیكل رأس مال الشركة 
 Gitman)طرة . بصـــــورة كبیـــــرة علـــــى قیمـــــة الشـــــركة مـــــن خـــــلال التـــــأثیر فـــــي العائـــــد والمخـــــا

,2000,P389)  
والرافعــة بشــكل عــام یقصــد بهــا درجــة اســتخدام موجــودات الشــركة التشــغیلیة فــي نشــاط معــین بحیــث 

  یترتب على استخدامها تحمل الشركة تكلفة ثابتة وتحقیق ایراد . 
  ) 395، ص  1998( الشمخي والجزراوي ،                                                  

ن الرافعة تؤثر في قیمة الشركة فأنه على المدیر المـالي أن یفهـم كیفیـة قیاسـها وتقییمهـا وخاصـةً ولأ
 عند اتخاذ القرارات المتعلقة بهیكل رأس المال .

  ) : Financial Leverageثانیاً الرافعة المالیة (
   conceptالمفهوم  –أ 

م " للرافعــة " فهــي توظیــف الامــوال التــي یــتم الرافعــة المالیــة أو التمویلیــة تخضــع لــنفس المفهــوم العــا
ـالكین ( اصـحاب  ُ الحصول علیها مقابـل تكـالیف ثابتـة أي ( فوائـد ثابتـة ) علـى أمـل زیـادة العائـد للم

  ) 457، ص  1996(الهواري ،  ⋅الاسهم العادیة )
رف أیضاً بأنها الاستخدام الممكن للتكالیف المالیة الثابتة لتعظیم أثر تغیر ا ّ لربح قبـل الفائـدة كما تع

.   Gitman , 2000, P396).    (EPS)فـي ربحیـة السـهم الواحـد للشـركة  (EBIT )والضـریبة 
  فالرافعة المالیة تنتج عن استخدام التكالیف المالیة الثابتة( *) في الهیكل المالي للشركة .

شــركة علـــى المصـــادر ولان للرافعــة التمویلیـــة علاقــة بهیكـــل تمویــل الشـــركة ،فعنـــدما یــزداد اعتمـــاد ال
الخارجیـــة للتمویـــل فـــأن درجـــة الرافعـــة المالیـــة تـــزداد أیضـــاً ، وعلـــى العكـــس فعنـــدما یـــنخفض تمویـــل 

  الشركة من المصادر الخارجیة فأن درجة الرافعة المالیة ستنخفض أیضاً .
جحـت إدارة إن الرافعة المالیة تؤثر على العائـد والمخـاطرة ، ویكـون التـأثیر ایجابیـاً علـى العائـد اذا ن

الشركة في استثمار الأموال المقترضة بمعدل عائد یزید عن معدل الفائـدة المدفوعـة علیهـا ، أي ان 
أي اذا كــان معــدل العائــد علــى   (I < ROI)الرفــع المــالي یكــون فــي صــالح الشــركة اذا كــان 
علـــى أي اذا كـــان  معـــدل العائـــد   (I > ROI)الاســـتثمار أكبـــر مـــن معـــدل الفائـــدة.اما أذا كـــان

  الاستثمار اقل من معدل الفائدة فان الرفع المالي سوف لن یكون في صالح الشركة . 
  ) 255، ص  1997( مطر ،                                                                 

                                                 
: ویتعلق بكیفیة تمویل اجمالي موجودات (استثمارات ) الشركة ، ویتمثل ذلك   Financial Structureالهیكل المالي ( التمویل)   ⋅∗

ركة بالجانب الایسر من المیزانیة أي جانب المطلوبات وحقوق المساهمین الذي یبین كافة وسائل التمویل التي تستخدمها الش
  . ) 555، ص1989(المیداني ، .

مقسوم أرباح  - 2الفائدة على الدیون   -1إن التكلفتین المالیتین الثابتتین اللتان قد توجدان في كشف دخل الشركة هما :   * ⋅
  الأسهم الممتازة .
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فـي هیكـل التمویـل بغـرض زیـادة   Debtان مفهوم الرافعة المالیة یعنـي ان الشـركة تسـتعمل الـدیون 
نســبیاً للتمویــل بالمقارنــة مــع  ارخیصــ العائــد علــى حقــوق الملكیــة ، وذلــك لان الــدیون یعتبــر مصــدر ا

منح الشـركة میـزة الـوفر الضـریبي النـاجم عـن طـرح الفائـدة علـى تالتمویل بالاسهم العادیة ، فالدیون 
 ، الامــــر الــــذي یــــؤدي الــــى تخفــــیض الاربــــاح Costالــــدیون قبــــل طــــرح الضــــرائب باعتبارهــــا كلفــــة 

الخاضعة للضرائب وبالتالي دفـع ضـرائب اقـل . هـذا مـن جانـب ، ومـن جانـب اخـر فالاسـتثمار فـي 
سندات الدیون یعتبر أقل خطراً من الاستثمار في الأسـهم العادیـة كـون الأولـى لهـا دخـل ثابـت ولهـا 

بمـا فـي حالـة إفـلاس الشـركة ، و   ∗الأولویة على أرباح الشركة وعلى قیمة الموجودات عند التصـفیة
ان العلاقة بـین معـدل العائـد المطلـوب علـى الاسـتثمار ومخـاطرة الاسـتثمار هـي علاقـة طردیـة فـأن 
العائــد المطلــوب علــى الاســتثمار فــي الســندات یكــون أقــل مــن العائــد المطلــوب علــى الاســتثمار فــي 

دة علــى الاسـهم العادیــة ، فــاذا مولــت الشـركة بالــدیون وحققــت عائــداً علــى الاسـتثمار أعلــى مــن الفائــ
الـدیون ، فــأن الفــرق ســیعود الــى المســاهمین ، وكلمــا كـان هــذا الفــرق اكبــر وكــان تمویــل المســاهمین 

  )  557، ص 1989اقل ، كلما كان العائد على حقوق المساهمین أكبر . ( المیداني ، 
  :   Degree of Financial Leverageدرجة الرافعة المالیة  -ب

اح "بعـــد" ولـــیس " قبـــل " الفوائـــد والضـــرائب أي فـــي الأربـــاح المتاحـــة تـــؤثر الرافعـــة المالیـــة فـــي الاربـــ
للمــالكین ( حملــة الأســهم العادیــة ) وتبــدأ  الرافعــة المالیــة حیــث تنتهــي الرافعــة العاملــة ( التشــغیلیة ) 
 ً مؤدیــة بــذلك الــى تضــخیم أثــر التقلبــات فــي أربــاح الســهم الواحــد ، اســتجابة لتغیــر المبیعــات ســواء

بالنقصــان . وتســمى الرافعــة العاملــة " رافعــة المرحلــة الاولــى " فــي حــین تســمى الرافعــة بالزیــادة او 
  ) .  561، ص 1992المالیة " رافعة المرحلة الثانیة " . ( الشماع ، 

) بأنهــا نســبة التغیــر التــي تحــدث فــي عائــد الســهم العــادي   DFLوتعــرف درجــة الرافعــة المالیــة ( 
(EPS) ي صافي الربح قبل الفوائد والضرائببسبب تغیر بنسبة معینة ف)  (EBIT   وبناءاً على .

  (Jim , 1999 , p 472 )ذلك یمكن التعبیر عن هذه العلاقة بالمعادلة التالیة : 
 

                                                                    % change in EPS              
Degree of Financial Leverage  (DFL)  =                                                   

                                                                    %  change in EBIT             
  

  مباشرة بالمعادلة التالیة :  (DFL)ویمكن تحدید درجة الرافعة المالیة 
  ) 255، ص  1997( مطر ،                                                             

                         EBIT                                                                               
                                                 

لدیون المترتبة على الشركة أذا افلست الشركة وجرى عرض موجوداتها للبیع ، فأن القیمة التي تجلبها هذه الموجودات ناقصاً ا  ∗
  ) . 663، ص  1989تدعى بقیمة الموجودات عند التصفیة . ( المیداني ، 
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                                                                DFL    =                      
                                                                                          EBT      

  إذ أن :
DFL   درجة الرافعة المالیة =  

EBIT  صافي الربح قبل الفائدة والضریبة =  
EBT  صافي الربح قبل الضریبة =  

  تحـدد بالمعادلــة التالیـة : (DFL) وفـي حالـة وجــود أسـهم ممتــازة فـي هیكـل رأس مــال الشـركة فــأن
  )257، ص  1997(مطر ، 

                               EBIT                       
                                                             DFL =                                 

                                                                 
         EBT – [ DP        (1-T) ]                                                                

  إذ ان 
DP. توزیعات الاسهم الممتازة =  
1-T . نسبة الضریبة = 

 أثر الرافعة المالیة على تكلفة القروض  -جـ 

مالیـة ، فكلمـا إرتفعـت نسـبة الرافعـة المالیـة إرتفعـت تكلفـة إن كلفة عنصـر القـروض تتـأثر بالرافعـة ال
القــروض بنســبةٍ أكبــر ، إذ أن تكلفــة القــروض ترتفــع بمعــدل متزایــد مــع الرافعــة ، ویعــود الســبب فــي 
ذلك الى إنه كلما زادت نسبة القروض لدى الشركة كلما زادت مصروفات الفوائد على تلك القروض 

كفایـة دخـل الشـركة قبـل الفائـدة والضـریبة لتغطیـة هـذه المصـروفات ،  وبالتالي ارتفاع احتمالیـة عـدم
ن ســیدركون زیــادة المخــاطرة مــن خــلال زیــادة نســبة الــدیون ، ولهــذا ســوف یوبهــذه الحالــة فــأن الــدائن

یطلبــون عــلاوة مخــاطرة عالیــة زیــادة علــى المعــدل الخــالي مــن المخــاطرة وهــذا مــا یــؤدي الــى ارتفــاع 
  ) 330-329، ص 1993( وستون وبرجام ،  معدل الفائدة للشركة .

  Return on Equity(ROE)ثالثاً / معدل العائد على حق الملكیة 
الملكیة (حقوق المساهمین ) وهو ذلك الجزء من المیزانیة العمومیة الذي یمثل مجمل یقصد بحقوق 

دفوع بالكامـل ملكیة المساهمین وحقوقهم في الشركة ، وتتكون حقوق المساهمین مـن رأس المـال المـ
مضــافاً الیــه جمیــع الاحتیاطــات الثانویــة والاختیاریــة المحتجــزة وكــذلك الاربــاح المجمعــة مــن ســنوات 

 )166، ص 1988سابقة وغیر موزعة على المساهمین (جابر ، 

یقیس معدل العائد المتحقـق لاسـتثمار امـوال المـالكین ،  (ROE)إن معدل العائد على حق الملكیة 
الادارة ، فــأذا كــان هــذا المعــدل مرتفعــاً فهــو دلیــل للمخــاطرة العالیــة الناجمــة عــن  وهــو مقیــاس لأداء

   .زیادة الرافعة المالیة في حین یشیر انخفاضه الى تمویل متحفظ بالقروض
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  )142، ص2001( العامري ،                                                                 
من خلال قسمة الربح الصافي بعـد الضـریبة  (ROE)على حق الملكیة  ویتم استخراج معدل العائد

   (Rose , 1999, P158)على مجموع حقوق الملكیة وكما یلي 
 
 

                                                          Net Income after taxes                  
        Return On Equity   (ROE ) =                                                               

                                                               Total  Equity                        
ً / الهیكل المالي وكلفة التمویل  ◌   Financial Structureرابعاً

  Financial Structure الهیكل المالي -أ    
صــد بالهیكــل المــالي مجموعــة المصــادر التــي حصــلت منهــا الشــركة علــى الأمــوال بهــدف تمویــل یق

اســتثماراتها وبالتــالي فأنــه یتضــمن كافـــة العناصــر التــي یتكــون منهـــا الجانــب الأیســر مــن المیزانیـــة 
  ) .493،ص 1996العمومیة ( المطلوبات + حقوق الملكیة ) ( هندي ،

لي لابــد مــن التطـرق للمــداخل التــي تناولـت هــذا الموضــوع ، إذ وفـي ســیاق الحـدیث عــن الهیكــل المـا
إنها تمثل وجهات نظر متعددة تدور حول التغیرات التي تحصل في الهیكـل المـالي وأثرهـا فـي كلفـة 

  )30-25، ص 1995التمویل ، وهناك أربعة مداخل وكما یلي : ( محمد ، 
  مدخل صافي الدخل : -1

یـــل الممتلـــك ثابتـــة مهمـــا أختلفـــت درجـــات الرافعـــة المالیـــة التـــي یفتـــرض هـــذا المـــدخل أن كلفـــة التمو 
  تستخدمها الشركة ، أي عدم تأثرها بالمدیونیة .

  مدخل صافي الدخل التشغیلي : -2
یـرى هـذا المــدخل ان كلفـة التمویــل الممتلـك تتغیــر مـع زیـادة نســبة المدیونیـة وان الشــركة قـادرة علــى 

لمالیــة الــى حــین الوصــول الــى هیكــل التمویــل الأمثــل الـــذي تخفــیض كلفــة التمویــل بزیــادة الرافعــة ا
تصبح عنده كلفة التمویل في أدنى مستوى لها وعند تجاوز هذه النقطة تبـدأ كلفـة التمویـل بالارتفـاع 

.  
  المدخل التقلیدي : -3

یفترض هذا المدخل وجود هیكل تمویل أمثـل یحقـق أدنـى معـدل مـوزون لكلفـة التمویـل وأعلـى عائـد 
إذ ترتفـع كلفـة حـق الملكیـة باسـتخدام الرافعـة المالیـة وتـنخفض كلفـة التمویـل الكلیـة ، حیـث ممكن ، 

تتأثر كلفة التمویل الممتلك بالزیادة عند كل عملیة اقتراض جدیـدة بسـبب المخـاطرة المالیـة ، إلا أن 
ح ذلــك یــؤدي الــى انخفــاض كلفــة التمویــل الكلیــة والــى حــین الوصــول الــى نقطــة معینــة عنــدها تصــب

كلفـــة التمویـــل فـــي أدنـــى مســـتوى لهـــا ، وعنـــد زیـــادة الاقتـــراض بعـــد هـــذه النقطـــة تبـــدأ كلفـــة التمویـــل 
  بالارتفاع .
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  مدخل مدكلیاني ومیلر : -4
یرى هذا المدخل  أن قیمة المنشأة وكلفة التمویل مستقلان عن الهیكل المالي ، إذ أن كلفة التمویـل 

لاً بالرافعة المالیة . وقد استند هذا المـدخل الـى الافتراضـات تبقى ثابتة ولا تتأثر بالهیكل المالي ممث
  التالیة : 

تتــوافر لــدى المــالكین نفــس المعلومــات المتــوافرة لــدى إدارة الشــركة بخصــوص فــرص الاســتثمار فــي 
  المستقبل .

 إمكانیة اقتراض الأفراد بنفس معدل الفائدة والطریقة التي تحصل فیها الشركة على هذه القروض .

 كانیة حصر الشركات حسب درجة المخاطرة .إم

وقــد تعرضــت هــذه النظریــة الــى العدیــد مــن الانتقــادات التــي فنــدت الافتراضــات التــي اســتندت علیهــا 
  ولكن اهمها ما یلي :

فرة بالصــورة التــي یفترضــها الباحثــان وذلــك لان الشــركات تحــتفظ الا یمكــن أن تكــون المعلومــات متــو 
  یها للغیر .بالمعلومات لنفسها ولا تفش

هنـاك شــك فــي إمكانیــة الاقتــراض بــنفس معـدل الفائــدة بالنســبة للأفــراد والشــركات ذلــك لان الشــركات 
لـدیها القـدرة المالیـة والموجـودات التـي تمكنهـا مـن الوفـاء بالالتزامـات المالیـة فـي حـین لا یتـوفر ذلــك 

 للأفراد .

  العائد.اوي تلك الشركات بمعدل إن وجود عدد من الشركات بنفس درجة المخاطرة یعني ذلك تس
  Financial Costكلفة التمویل  -ب

تتمثل كلفة التمویل في كلفة المزیج الذي یتكون منه الهیكل المالي للشـركة والـذي عـادةً مـا یتضـمن 
والاقتـراض طویـل الأجـل والأسـهم الممتـازة وحـق الملكیـة  ∗الائتمان التجاري والائتمـان المصـرفي(*)

  )523، ص1996لأسهم العادیة والأرباح المحتجزة ( هندي ، الذي یتكون من ا
وتعــد كلفــة التمویــل بمثابــة الحــد الأدنــى للعائــد المقبــول علــى الاســتثمار ، فالاســتثمار الــذي لا یتولــد 

  . هعنه عائد یعادل على الأقل كلفة التمویل ینبغي رفض
  كلفة التمویل بالعوامل التالیة :وهناك مجموعة من العوامل المؤثرة في كلفة التمویل ، إذ تتأثر 

  العوامل العامة : وهي العوامل التي تؤثر على كافة العناصر المكونة للهیكل المالي للمنشأة .
 العوامل الخاصة : وهي العوامل التي تتعلق بكل عنصر من عناصر الهیكل المالي على حدة .

                                                 
 یتمثل الائتمان التجاري بالدیون الناشئة من التعاملات التجاریة الآجلة والمسجلة في أوراق تجاریة (كمبیالات) تمثل للدائن ( البائع  ∗

. أما بالنسبة للائتمان المصرفي فیتمثل  Payable( المشتري بالآجل ) أوراق دفع  وتمثل للمدین   Receivable) أوراق قبض 
بصفةٍ أساسیة بالقروض التي تمنحها المصارف الى زبائنها من أفراد ومؤسسات ومصارف أخرى ، ویحمل هذا الاستثمار من جانب 

وقت المحدد للمقرض وهو المصرف .( قدوري وابو حمد المقترضین بسداد القرض وفوائده في ال المصارف في طیاته مخاطرة عدم قیام
  ) 259، ص2005،
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ل بـالقرار الخـاص بـالمزیج الـذي یتكـون مـن قرار المنشأة بشأن الهیكل المالي : إذ تتأثر كلفـة التمویـ
 الهیكل المالي ونسبة كل عنصر فیه .

  حساب كلفة التمویل : -جـ 
كلفــة الأمــوال المقترضــة ، تتمثــل كلفــة الأمــوال المقترضــة بمعــدل الفائــدة علــى القــرض ، ولمــا  -1

ن الشـركة كانت الفوائـد علـى القـروض تحمـل علـى المصـروفات وبالتـالي تخصـم قبـل الضـرائب ، فـأ
ً على ذلك یمكن تخفیض كلفة الاموال المقترضة التي تدفع  فوائد مرتفعة تكون ضریبتها أقل ، وبناء

  كالآتي 
  )169،ص1979(الهواري ،                                                                  
  نسبة الضریبة )-1×(لضرائب كلفة الاموال المقترضة بعد الضریبة =كلفة الاموال المقترضة قبل ا

ـــة التمویـــل الممتلـــك-2 ـــة والأربـــاح المحتجـــزة .  :كلف ـــل الممتلـــك قیمـــة الأســـهم العادی ویقصـــد بالتموی
وتعـــرف كلفـــة التمویـــل الممتلـــك بأنهـــا الحـــد الادنـــى مـــن معـــدل العائـــد المطلـــوب علـــى الاســـتثمارات 

لتمویـل الممتلـك وذلـك مـن فـي حسـاب كلفـة ا (CAPM)∗الممولة بأموال ممتلكـة ویسـتخدم نمـوذج  
 )43،ص1995خلال الصیغة الآتیة : ( محمد ،

  
    R(RR) = RF + (RM – RF ) β 

 إذ أن :

R(RR)   معدل العائد المطلوب = 

RF  . معدل العائد الخالي من المخاطرة = 

RM   . معدل عائد محفظة السوق =  
β  . معامل بیتا =  
  
 

  المنهجیة العلمیة للبحث
مبحـــث المنهجیـــة العلمیـــة للبحـــث ، إذ أن توضـــیح المنهجیـــة العلمیـــة للبحـــث یســـهل یتضـــمن هـــذا ال

ُ في تحقیق الهـدف المنشـود مـن بحثـه وذلـك باتبـاع المنهجیـة الصـحیحة المبنیـة علـى  للباحث مهمته
  الاساس العلمي السلیم وبالتالي الوصول الى النتائج المطلوبة .

  أولاً : مشكلة البحث :
ل عنــد ممارســتها نشــاطها الاعتیــادي تحــدیات عــدة لاســیما فــي زمــن العولمــة تواجــه شــركات الأعمــا

  ومشكلاتها المعاصرة . ویمكن تلخیص مشكلة البحث في مایلي: 
                                                 

∗  Capital Asset Pricing Model .  
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_ ضعف ادراك هـذه الشـركات لمـدى تـأثیر الرافعـة المالیـة فـي كلفـة التمویـل و معـدل العائـل علـى 1
  حق الملكیة.

  التي تختارها هذه الشركات وأثرها في الأرباح . طریقة التمویل المناسبة للاستثمارات -2
  أهمیة البحث ::ثانیاً 

  یمكن إیجاز أهمیة البحث في نقطتین وكما یلي :
إن لهیكل تمویل الشـركة أهمیـة خاصـة مـن حیـث طریقـة التمویـل ونسـبة التمویـل المناسـب لكـل مـن 

  ل وقیمة الشركة .حقوق الملكیة والمدیونیة لما لهذا الهیكل من أثر في كلفة التموی
ُ مــن نتــائج فــي ظــل الظــروف الاقتصــادیة -ب أهمیــة البحــث للشــركات العراقیــة بالاســتفادة ممــا یفــرزه

  الحالیة .
  ثالثاً : هدف البحث :

یهــدف البحــث الــى معرفــة مــدى تــأثیر الرافعــة المالیــة فــي كلفــة التمویــل ومعــدل العائــد علــى حقــوق 
شـاد شــركات الأعمـال لاختیـار هیكـل التمویـل الامثـل الــذي الملكیـة (حقـوق المسـاهمین ) وبالتـالي ار 

ـــة  ـــد والمخـــاطرة المالی ـــین العائ ـــوازن ب ـــى الحـــد الادنـــى ویحقـــق الت یخفـــض كلفـــة رأس مـــال الشـــركة ال
  المرتبطة بهیكل التمویل .
  رابعاً : فرضیات البحث :

دف ومشــكلة مــن الســیاقات العلمیــة المتبعــة فــي البحــث العلمــي وضــع الفرضــیات التــي تنســجم مــع هــ
ً على ذلك فأن البحث یقوم على فرضیتین أساسیتین وهما :   البحث ، وبناء

 یرتفع معدل العائد على حقوق الملكیة بارتفاع درجة الرافعة المالیة.-

  ینخفض المعدل الموزون لكلفة التمویل بارتفاع درجة الرافعة المالیة.-
  
  
  

  خامساً : / الشركات المشمولة بالبحث :
ث أربــع شــركات مــن القطــاع الصــناعي والمســجلة فــي ســوق العــراق لــلاوراق المالیــة وهــذه شــمل البحــ

_الشــــــركة العراقیــــــة للســــــجاد 2_ شــــــركة التعبئــــــة والتعلیــــــب العراقیــــــة (مشــــــن) ، 1الشــــــركات هــــــي : 
_ وشــــــركة المنصــــــور 4_ شــــــركة الكنــــــدي لانتـــــاج اللقاحــــــات والادویــــــة البیطریـــــة ،3والمفروشـــــات ،

د تــم اختیــار هــذه الشــركات علــى اســاس نســبة الــدیون الــى الموجــودات ، إذ للصــناعات الدوائیــة . وقــ
% علــى التــوالي ، ویمكــن عــد هــذه النســبة 31% و 44كانــت هــذه النســبة للشــركتین الاولــى والثانیــة 

  % على التوالي . 10% و 12مرتفعة قیاساً بنسبة الشركتین الثالثة والرابعة والبالغة 
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ة بین هذه الشركات اعتماداً على مجموعة من النسب والمؤشرات المالیة وذلك تمهیداً لاجراء المقارن
  الخاصة بموضوع البحث .
  سادساً :  أسالیب البحث :

  الجانب التطبیقي للبحث وكما یلي تتحدد أسالیب البحث من خلال ما یتعلق بالجانب النظري و 
 الجانب النظري :

علـــى المعلومـــات التـــي جمعهـــا مـــن الكتـــب  مـــن أجـــل بنـــاء الجانـــب النظـــري للبحـــث اعتمـــد الباحـــث
  وباللغتین العربیة والانكلیزیة  إضافة الى الاطاریح والرسائل الجامعیة .

  الجانب التطبیقي 
أمــا بخصــوص الجانــب التطبیقــي فقــد تــم الاعتمــاد علــى مجموعــة مــن الاســالیب المالیــة فــي تحلیــل 

میة للشركات المبحوثـة . وهـذه الاسـالیب البیانات المستخلصة من كشوفات الدخل والمیزانیات العمو 
  هي :

 (DFL)درجة الرافعة المالیة : 

  )255،ص1997تستخرج درجة الرافعة المالیة على وفق الصیغة التالیة : (مطر ،
  

                                EBIT                                                                    
                 DFL =                                                                                            

                                 EBT                                                                      
          
  إذ أن :
DFL  درجة الرافعة المالیة =.  

EBIT . صافي الربح قبل الفائدة =  
EBT  . صافي الربح قبل الضریبة =  

  
  

  : (ROE)معدل العائد على حقوق الملكیة 
 (Rose ,1999,P158)ویستخرج معدل العائد على حق الملكیة وفق الصیغة الآتیة : 

  
                             Net Income after taxes                                                 

          ROE =                                                                                           
                                 Total  Equity                                                        

  ودات :نسبة المدیونیة الى الموج
  وتستخرج من خلال قسمة المدیونیة على الموجودات الكلیة .
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 نسبة الدیون الى حق الملكیة :

  وتستخرج من خلال قسمة المدیونیة على حقوق الملكیة .
 معدل اكتساب الفائدة :

  ویستخرج من خلال قسمة صافي الدخل قبل الفوائد والضرائب على الفوائد .
 الملكیة :معدل العائد المطلوب على حق 

  )43،ص1995وفق الصیغة الآتیة:(محمد،  (CAPM)•ویستخرج من خلال نموذج
 

R(RR) = RF + (RM – RF ) β 
 إذ أن : 

R(RR) . معدل العائد المطلوب = 

RF   . معدل العائد الخالي من المخاطرة = 

 RM   . معدل عائد محفظة السوق =  
  β  .  معامل بیتا =  

  لتمویل الممتلك :الكلفة الموزونة ل -7   
  ) 44، ص 1995وتحسب هذه الكلفة من خلال الصیغة الاتیة : (محمد ، 
  

                            E                                                                                 
Wcke =  ke                                                                                             
                         D + E                                                                            

          
  : إذ أن

Wcke . الكلفة الموزونة للتمویل الممتلك =  
  ke   كلفة التمویل الممتلك =  

D+E    ( الممتلك والمقرض ) .= مجموع التمویل 

  الكلفة الموزونة للتمویل المقترض  -8
  ) 45، ص 1995وتحسب هذه الكلفة من خلال الصیغة الاتیة : (محمد ،

                                                                D 
WKD = DI (1-T )                                                                                 

                                                             D+E 
                                                 

•    (CAPM)  هو اختصار لعبارة نموذج تسعیر الموجودات الرأسمالیة ویستخدم هذا النموذج لتحلیل العلاقة بین المخاطرة ونسب
ال التمویل الاداري أو مجال تحلیل الاستثمار . ویزودنا هذا النموذج بالحد الادنى العائد ، وهو أداة تحلیلة مهمة للغایة سواء في مج

  ) 76،ص2005لمعدل العائد المطلوب من قبل المستثمر لتعویضة عن المخاطرة النظامیة التي لایمكن تجنبها بالتنویع ..(الدلیمي ،
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  إذ أن :                                   
WKD  . الكلفة الموزونة للتمویل المقترض = 

DI  . كلفة الاموال المقترضة = 

t   . نسبة الضریبة = 

  ∗الكلفة الموزونة للتمویل  -9
وتحســـب هـــذه الكلفـــة مـــن خـــلال جمـــع الكلفـــة الموزونـــة للتمویـــل الممتلـــك والكلفـــة الموزونـــة للتمویـــل 

  ) 45، ص 1995المقترض ، أي أن : (محمد ،
  

    WKo = wcke + WKD 
  إذ أن :

    WKo. الكلفة الموزونة لمجموع التمویل  =  
Wcke . الكلفة الموزونة للتمویل الممتلك  =  
Wcke موزونة للتمویل المقترض .= الكلفة ال  

  تحلیل النتائج
  نسب الرافعة المالیة   اولاً : تحلیل

تقیس هذه النسب مدى اعتمـاد الشـركة علـى الـدیون فـي تمویـل اجمـالي الموجـودات ، أي أنهـا تبـین 
ســهم بهــا الــدائنون فــي أســهم بــه المســاهمون بالمقارنــة الــى القــروض التــي أمقــدار رأس المــال الــذي 

  دات الشركة . ولنسب المدیونیة عدة تطبیقات هي : مجموع موجو 
  ).203،ص1993(وستون وبرجام ،                                                           

یعتبر الدائنون ان رأس مال المالكین هو ضمان احتیاطي لقروضهم ، فعندما یسهم المالكون بنسبة 
   .الدائنینلاستثمار في الشركة سوف تقع على عاتق صغیرة من إجمالي التمویل فأن مخاطر ا

 إن اعتماد المالكین على الدیون بنسبة عالیة یمكنهم من السیطرة على الشركة .

اذا كانــت مكاســب الشــركة مــن الأمــوال المقترضــة أكثــر مــن الفوائــد التــي تــدفعها علــى هــذه القــروض 
 فأن العائد للمالكین سوف یتضاعف . 

 ب الرافعة المالیة للشركات المبحوثة .وفیما یلي عرض لنس
  نسبة الدیون الى اجمالي الموجودات  -1

ویتم حساب هذه النسبة بقسمة الدیون على اجمالي الموجودات ، وتقیس هذه النسبة درجة مسـاهمة 
الدائنین في اجمالي موجودات الشركة ، ویفضل الدائنون أن تكون هذه النسبة قلیلـة لانـه كلمـا قلـت 

                                                 
دكتوراه الموسومة " تغیر الهیكل المالي وأثره في قیمة المنشأة " ، للمزید من المعلومات حول حساب كلفة  التمویل راجع اطروحة ال  ∗

  ، للاستاذ الدكتور حاكم محسن محمد  1995
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نســـبة كلمـــا ازدادت مســـاهمة المـــالكین فـــي مجمـــوع الموجـــودات وبالتـــالي قلـــة احتمـــال خســـارة هـــذه ال
  الدائنین في حالة تصفیة الشركة .

ـــذي تنتمـــي الیـــه الشـــركة . ففـــي قطـــاع  ـــار الصـــناعي لهـــذه النســـبة حســـب القطـــاع ال ویختلـــف المعی
حوثـة تنتمـي الـى هـذا ، ولما كانت جمیـع الشـركات المب ∗%45الصناعة فأن معیار هذه النسبة هو 

  )1القطاع ، وبعد استخراج هذه النسبة للشركات المبحوثة وكما یبین الجدول رقم (
  2005)نسبة الرافعة المالیة للشركات المبحوثة لسنة1جدول رقم (

% وهـي اعلـى النسـب 44یلاحظ ان هـذه النسـبة بلغـت فـي شـركة التعبئـة والتعلیـب العراقیـة (مشـن) 
% وهـذا یعنـي 1في الشركات المبحوثة وعند مقارنتها مع المعیار الصناعي یتضح بأنها أقل منه بـ 

 ان دیــون الشــركة ضــمن الحـــدود المقبولــة أي لــم تتجــاوز المعیـــار الصــناعي . أمــا بالنســبة للشـــركة
% 14% وهي اقـل مـن المعیـار الصـناعي بــ 31العراقیة للسجاد والمفروشات فقد كانت هذه النسبة 

وهذا یعني أن نسبة دیونها الى اجمالي موجوداتها اقل من سابقتها وأمامها فرصة اكبر من سـابقتها 
% أي 12للحصول على قروض إضـافیة . وفیمـا یخـص شـركة الكنـدي فقـد كانـت هـذه النسـبة هـي 

% علــى التــوالي ، 19% و 32% واقــل مــن الشــركات الســابقة بـــ 33مــن المعیــار الصــناعي بـــ  اقــل
وهذا یعني ان نسبة دیونها الـى اجمـالي موجوداتهـا اقـل مـن سـابقاتها وامامهـا فـرص اكبـر للحصـول 

  على قروض اضافیة .

ونهــا الــى واخیــراً یلاحــظ بــأن شــركة المنصــور قــد تحفظــت مــن اســتخدام الــدیون ،أذ كانــت نســبة دی
% ، 34% واقــل مــن ســابقاتها بـــ 35% اقــل مــن المعــدل الصــناعي بـــ 10اجمــالي موجوداتهــا هــي 

  % على التوالي  ، وهذا یعني أن امامها فرص كبیرة في الحصول على القروض .2% و 21
 نسبة الدیون الى حقوق الملكیة : -2 

لمقارنــة مــع مســاهمة المــالكین ، تقــیس هــذه النســبة مــدى مســاهمة الــدائنین فــي موجــودات الشــركة با
ولما كانت الشركة تحصل على موجوداتها من اموال المالكین ومن الدیون المقترضة من الدائنین ، 
زید من اطمئنـان الـدائنین علـى مقـدرة الشـركة  ُ فأن مساهمة المالكین بالجزء الاكبر من هذه الاموال ی

                                                 
تم استخراج المعیار الصناعي لهذه النسبة من خلال جمع هذه النسبة لكل شركات القطاع الصناعي في سوق العراق  ∗

  ة النسب .للأوراق المالیة وقسمتها على عدد الشركات . وهكذا لبقی
  

  نسب الرافعة المالیة                 
  
  اسم الشركة   

نس        بةالدیون ال        ى 
اجم                                     الي 

  الموجودات%

ح ق نسبة الدیون الى 
  الملكیة %

مع               دل اكتس               اب 
  الفائدة(مرة)

  درجة الرافعة المالیة

  1.4  3.7  79  44  التعبئة والتعلیب العراقیة (مشن)  1

  1.2  6.5  46  31  العراقیة للسجاد والمفروشات  2

  1.1  10.2  13.5  12  الكندي لانتاج اللقاحات والادویة البیطریة  3

  1  14.8  13  10  المنصور للصناعات الدوائیة   4
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بقسـمة الـدیون علـى مجمـوع حقـوق الملكیـة . ویبـین بتسدید التزاماتها المالیة . وتستخرج هذه النسبة 
  ) هذه النسبة لكل شركة من الشركات المبحوثة .1الجدول رقم (

% فــي شــركة التعبئــة والتعلیــب العراقیــة (مشــن) وهــي اكبــر مــن المعیــار 79وقــد بلغــت هــذه النســبة 
دینار  0.79قدار % . وتشیر هذه النسبة الى ان الدائنین یسهمون بم12% بـ 67الصناعي  البالغ 

  كتمویل عن كل دینار یسهم به المالكون .
% اقـل مـن المعیـار 46اما بالنسبة للشركة العراقیة للسـجاد والمفروشـات فقـد كانـت هـذه النسـبة هـي 

دینـار كتمویـل  0.46% . وتشیر هذه النسبة الـى ان مسـاهمة الـدائنین هـي بمقـدار 21الصناعي بـ 
، وهــذا یعنــي ان امــام هــذه الشــركة فــرص جیــدة للحصــول علــى عــن كــل دینــار یســهم بــه المــالكون 

  القروض الاضافیة .
% في شركتي الكندي والمنصور على التوالي ، 13% و 13.5كما یلاحظ ان هذه النسبة قد بلغت 

وتشیر هذه النسب بانخفاض مساهمة الدائنین في موجـودات الشـركتین نسـبةً الـى مسـاهمة المـالكین 
ــدائنین ی دینــار كتمویــل عــن كــل دینــار یســاهم بــه المــالكون فــي  0.135ســاهمون بمقــدار ، اذ ان ال

ـــدار  ـــدائنون بمق ـــه  0.13شـــركة الكنـــدي فـــي حـــین یســـاهم ال ـــار یســـهم ب دینـــار كتمویـــل عـــن كـــل دین
المــالكون فــي شــركة المنصــور . وتؤكــد هــذه النســب ان امــام الشــركتین فــرص كبیــرة للحصــول علــى 

هذه النسبة بعین الاعتبار قبل اتخاذهم قـرار مـنح القـروض ، اذ  القروض لان الدائنین ینظرون الى
ان انخفـــاض هـــذه النســـبة هـــو دلیـــل علـــى مســـاهمة المـــالكین بـــالجزء الاكبـــر فـــي موجـــودات الشـــركة 

  وبالتالي یزید من اطمئنان الدائنین على مقدرة الشركة بتسدید التزاماتها المالیة .
  
  
  معدل اكتساب الفائدة : -جـ

النســبة بنســبة تغطیــة الأربــاح للفوائــد أیضــاً ، وتحســب مــن خــلال قســمة صــافي الــدخل  وتســمى هــذه
قبـل الفوائـد والضـرائب علــى الفوائـد . وتقـیس هــذه النسـبة قـدرة الشـركة علــى تسـدید مصـاریف الفوائــد 
ـــى إمكانیـــة الشـــركة علـــى تغطیـــة  ـــاع هـــذه النســـبة یشـــیر ال ـــدخل التشـــغیلي . ان ارتف الســـنویة مـــن ال

وائــد ، حتــى ولــو انخفضــت الأربــاح فــأن ذلــك لا یعــرض الشــركة للمخــاطرة المالیــة لانــه مصــاریف الف
باســـتطاعتها تغطیـــة ودفـــع الفائـــدة علـــى قروضـــها . أمـــا اذا كانـــت هـــذه النســـبة منخفضـــة فـــأن أي 
انخفـــاض بالاربـــاح ســـیعرض الشـــركة للمخـــاطرة المالیـــة ویـــؤدي الـــى عجزهـــا عـــن دفـــع الفائـــدة علـــى 

) یوضــــح هــــذا المعــــدل لكــــل شــــركة مــــن الشــــركات 1ســــها . والجــــدول رقــــم (قروضــــها وبالتــــالي إفلا
  المبحوثة .

مـــرة وهـــي اقـــل مـــن المعیـــار  3.7فـــي شـــركة التعبئـــة والتعلیـــب العراقیـــة (مشـــن) كانـــت هـــذه النســـبة 
مـرة وتبـین هـذه النسـبة أن الشـركة قـد اسـتخدمت الـدیون بشـكل واسـع  4.3مـرة بــ  8الصناعي البالغ 
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غیلیة لــذلك فأنهـا سـتواجه مشــاكل فـي الحصـول علــى تمویـل مقتـرض إضــافي لان فـي عملیاتهـا التشـ
  مخاطرتها المالیة كبیرة بالمقارنة مع الشركات المماثلة . 

مـرة وهـي اقـل مـن المعیـار  6.5أما فـي الشـركة العراقیـة للسـجاد والمفروشـات فقـد بلغـت هـذه النسـبة 
أقــل مــن ســابقتها فــي الحصــول علــى تمویــل  مــرة وهــذا یعــي بأنهــا ســتواجه مشــاكل 1.5الصــناعي بـــ 

  مقترض إضافي .
مــرة ،  1.8مــرة وهــي اكبــر مــن المعیــار الصــناعي بـــ  10.2وفــي شــركة الكنــدي بلغــت هــذه النســبة 

وتشــیر هــذه النســبة الــى أن الشــركة قــد اســتخدمت الــدیون بشــكل قلیــل فــي عملیاتهــا التشــغیلیة الأمــر 
  على تمویل مقترض إضافي . الذي یتیح أمامها فرصة جیدة في الحصول 

مـــرة لـــدى شـــركة المنصـــور وهـــذا مؤشـــر علـــى تحفـــظ الشـــركة فـــي  14.8وأخیـــراً بلغـــت هـــذه النســـبة 
اســـتخدام الـــدیون ممـــا یتـــیح أمامهـــا فـــرص واســـعة فـــي الحصـــول علـــى تمویـــل اضـــافي مقتـــرض لان 

  مخاطرتها المالیة منخفضة مقارنة مع الشركات المماثلة .
  یة :درجة الرافعة المال -د 

أُشـیر فــي الفقــرة أولاً إن درجـة الرافعــة المالیــة هـي نســبة التغیــر التـي تحــدث فــي عائـد الســهم العــادي 
(EPS)  بسبب تغیر بنسبة معینة في صافي الربح قبل الفوائد والضرائب ، وكلما كانت هذه الدرجة

ً بالزیـــادة ( فـــي حالـــة الازدهـــار ا لاقتصـــادي وزیـــادة أكبـــر كلمـــا كـــان التغیـــر فـــي الأربـــاح أكبـــر ســـواء
  المبیعات ) ، أو بالنقصان ( في حالة الكساد الاقتصادي وانخفاض المبیعات ) .

 1.4) إن درجــة الرافعــة المالیــة لشــركة التعبئــة والتعلیــب (مشــن ) هــي 1ویلاحــظ فــي الجــدول رقــم (
لرافعــة % ، امــا فـي الشــركة العراقیـة للســجاد والمفروشـات فقــد كانـت درجــة ا44مقابـل نســبة مدیونیـة 

مقابـل  1.1% ، وفي شركة الكندي بلغت درجة الرافعـة المالیـة 31مقابل نسبة مدیونیة  1.2المالیة 
مقابــل نســبة  1% ، وأخیــراً ســجلت شــركة المنصــور درجــة رافعــة مالیــة مقــدارها  12نســبة مدیونیــة 

  فعة المالیة .% . یتبین مما سبق كلما ارتفعت نسبة المدیونیة ارتفعت معها درجة الرا10مدیونیة 
  

 :   Profitability ratiosثانیاً / نسب الربحیة 

تعكـــس نســــب الربحیـــة الاداء الكلــــي للشــــركة ، فهـــي تفحــــص قـــدرة الشــــركة فــــي تولیـــد الأربــــاح مــــن 
المبیعـــــات والموجـــــودات وحـــــق الملكیـــــة ، والأربـــــاح هـــــي مقیـــــاس لفاعلیـــــة سیاســـــات إدارة الشــــــركة 

  الاستثماریة والتمویلیة والتشغیلیة .
  وفیما یلي أهم هذه النسب للشركات المبحوثة : 
  نسبة هامش صافي الدخل  –أ 
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وتسـمى هـذه النسـبة ایضـاً بنسـبة الـربح الـى المبیعــات ، وتُعبـر عـن النسـبة المئویـة المتبقیـة مـن كــل 
دینار من المبیعات بعد طرح جمیع التكالیف . وتحسب هذه النسبة من خـلال قسـمة صـافي الـدخل 

  % .18الصناعي لهذه النسبة هو  . وان المعیار على المبیعات
) هـــذه النســـبة لجمیـــع الشـــركات المبحوثـــة ، اذ یلاحـــظ بـــأن شـــركة الســـجاد 2یوضـــح الجـــدول رقـــم (

  % وهي أكبر من المعیار49والمفروشات سجلت أعلى نسبة وبلغت 
ـــ   %  49 % ، وهــي مرتفعــة جــداً إذ تعنــي أن كــل دینــار مــن المبیعــات یتحقــق منــه31الصــناعي ب

% لشـركتي التعبئـة والتعلیـب (مشـن) والمنصـور 25كأرباح . كما یلاحظ بـان هـذه النسـبة قـد بلغـت 
% كاربـاح 25للصناعات الدوائیة ان هذه النسبة تعنـي ان الـدینار الواحـد مـن المبیعـات یتحقـق منـه 

% 17غـت وهي مرتفعة قیاساً بالمعیار الصناعي . في حین سجلت شـركة الكنـدي أقـل النسـب إذ بل
  % .  1وهــي أقل من المعیار الصناعي بـ 

  )2جدول رقم (
  2005نسب الربحیة للشركات المبحوثة لسنة 

   Return on Investment (ROI)معدل العائد على الاستثمار  -ب
ویقــیس هــذا   Return on Assets (ROA) ویســمى كــذلك بمعــدل العائــد علــى الموجــودات  

المعــدل كفــاءة الإدارة فــي تحقیــق الأربــاح مــن مجمــوع اســتثماراتها .أن ارتفــاع هــذا المؤشــر هــو دلیــل 
علــى كفــاءة الإدارة فــي وضــع السیاســات الاســتثماریة والتشــغیلیة للشــركة . وتحســب هــذه النســبة مــن 

ان المعیـار الصـناعي لهـذه النسـبة هـو  خلال تقسیم صافي الـدخل علـى مجمـوع الموجـودات . علمـاً 
) هـــذه النســـبة للشــركات المبحوثـــة ، إذ یلاحــظ ان شـــركة الســـجاد 2% . ویوضــح الجـــدول رقــم (12

) . 0.002% وهي اكبر من المعیار الصناعي بـ (12.2والمفروشات قد سجلت أعلى نسبة وبلغت 
  شركة على قدر من الكفاءة .وتدل هذه النسبة على ان السیاسات الاستثماریة والتشغیلیة لل
ــــر نســــبة إذ بلغــــت  ــــاني أكب ـــــ  11.7كمــــا ســــجلت شــــركة المنصــــور ث % وهــــي  اقــــل مــــن المعــــدل ب

% و 8.4التعبئة والتعلیب (مشن) والكندي أقل النسب إذ بلغت  ). في حین سجلت شركتي0.003(
ا یتطلــب مــن % علــى التــوالي . ویلاحــظ أن هــذه النســب منخفضــة كثیــراً قیاســاً بالقطــاع . وهــذ7.7

الشــركتین زیــادة نســبة هــامش صــافي الــدخل امــا بزیــادة مبیعاتهمــا نســبة الــى تكالیفهمــا أو بتخفــیض 
  تكالیفهما نسبة الى مبیعاتهما .

  نسب الربحیة                             
  اسم الشركة 

ھ          امش ص           افي 
  الدخل%

مع    دل العائ    دعلى   معدل العائد على الاستثمار %
  حق الملكیة %

  15.1  8.4  25  شن)التعبئة والتعلیب العراقیة (م  1

  17.7  12.2  49  العراقیة للسجاد والمفروشات  2

  8.8  7.7  17  الكندي لإنتاج اللقاحات والأدویة البیطریة  3

  13.4  11.7  25  المنصور للصناعات الدوائیة   4
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  Return on Equity (ROE)معدل العائد على حق الملكیة  -جـ
وال المـالكین . ان معدل العائد على حق الملكیة هو مقیاس لمعدل العائد المتحقق على استثمار امـ

ان ارتفــاع هــذا المعــدل هــو دلیــل للمخــاطرة العالیــة الناجمــة عــن زیــادة الرافعــة المالیــة ، بینمــا یشــیر 
  انخفاضه الى تمویل متحفظ بالقروض .

وتحسب هذه النسبة من خلال قسمة صافي الـدخل علـى مجمـوع حقـوق الملكیـة . علمـاً ان المعیـار 
  % .16الصناعي لهذه النسبة هو 

) هـــــذه النســـــبة لجمیــــع الشـــــركات المبحوثـــــة . إذ ســــجلت شـــــركة الســـــجاد 2ضــــح الجـــــدول رقــــم (ویو 
في حین بلغت  1.7%% وهي أكبر من المعیار الصناعي بـ 17.7والمفروشات أعلى نسبة وبلغت 

% . 0.9% لشــركة التعبئــة والتعلیــب (مشــن) وهــي أقــل مــن المعیــار الصــناعي بـــ 15.1هــذه النســبة 
علــى التــوالي . ومــن  8.8% و 13.4نصــور والكنــدي أقــل النســب إذ بلغــت كمــا ســجلت شــركتي الم

) 1خلال مقارنة هذا المعدل مع درجة الرافعـة المالیـة للشـركات المبحوثـة والمبینـة فـي الجـدول رقـم (
  یلاحظ ما یلي :

) لشــركة الســجاد ، ومــع 1.2) فــي حــین بلغــت (1.4ان درجــة الرافعــة المالیــة لشــركة المشــن بلغــت (
أن معدل العائد على حق الملكیة لشركة السجاد هو أكبر مـن معـدل العائـد علـى حـق الملكیـة ذلك ف

لشــــركة المشــــن . وهــــذا یــــدل علــــى ان ادارة شــــركة الســــجاد هــــي أكفــــأ مــــن ادارة شــــركة (المشــــن) اذ 
اســتطاعت ان تحقــق معــدل عائــد علــى حــق الملكیــة أكبــر مــن الاخــرى بــالرغم مــن ان درجــة الرافعــة 

  ة المشن هي اكبر من درجة الرافعة المالیة لشركة السجاد .المالیة لشرك
) لشــركة المنصــور . ومــع 1) فــي حــین بلغــت (1.1ان درجــة الرافعــة المالیــة لشــركة الكنــدي بلغــت (

ذلــك فــأن معــدل العائــد علــى حــق الملكیــة لشــركة المنصــور كــان أكبــر مــن معــدل العائــد علــى حــق 
ن ادارة شركة المنصور هي أكفأ من ادارة شركة الكندي إذ الملكیة لشركة الكندي ، وهذا یدل على أ

اســتطاعت ان تحقــق معــدل عائــد علــى حــق الملكیــة أكبــر مــن الاخــرى بــالرغم مــن ان درجــة الرافعــة 
 المالیة لشركة الكندي هي اكبر من درجة الرافعة المالیة لشركة المنصور .

ولــى والقائلــة " یرتفــع معــدل العائــد اعــلاه یثبــت عــدم صــحة الفرضــیة الا 2،1ان مضــمون الفقــرتین 
ن اعلاه ان معدل العائـد علـى حـق اعلى حق الملكیة بأرتفاع درجة الرافعة المالیة " . إذ تبین الفقرت

 الملكیة قد یرتفع من خلال كفاءة الادارة ولیس من خلال ارتفاع درجة الرافعة المالیة فقط .

  ثالثاً / تحلیل كلفة التمویل 
 التمویل الممتلك  تحلیل التغیر في

) نسبة التمویل الممتلـك الـى مجمـوع التمویـل فـي الشـركات المبحوثـة ، إذ أن 3یوضح الجدول رقم (
  ارتفاع هذه النسبة او انخفاضها ینعكس على المعدل الموزون لكلفة التمویل . 

  )3جدول رقم (
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  نتائج تحلیل نسبة التمویل الممتلك الى مجموع التمویل
  
  
  
  

و  0.887نصـــور والكنـــدي إذ بلغـــت وقـــد بینـــت نتـــائج التحلیـــل ارتفـــاع هـــذه النســـبة فـــي شـــركتي الم
على التوالي ، في حـین سـجلت شـركة التعبئـة والتعلیـب (مشـن) أقـل نسـبة تمویـل ممتلـك إذ  0.878
.وتشــیر نتــائج  0.684تلیهــا شــركة الســجاد والمفروشــات إذ بلغـت نســبة التمویــل فیهــا  0.559بلغـت 

المنصـور والكنـدي مقارنـة بشـركتي التحلیل اعلاه الى ان نسبة التمویل الممتلك مرتفعـة فـي شـركتي 
التعبئــة والتعلیــب العراقیــة والســجاد والمفروشــات ، وترجــع بعــض  اســباب ذلــك الــى طبیعــة الملكیــة 
فشركة الكندي مثلاً تعود ملكیتها للقطاع المختلط وبذلك فهي تحضـى بالـدعم مـن قبـل الدولـة ، فـي 

یـة والسـجاد والمفروشـات ویشـیر ذلـك الـى حین انخفضت هذه النسبة لشركتي التعبئة والتعلیـب العراق
  ارتفاع نسبة التمویل المقترض للشركتین اعلاه .

  تحلیل الكلفة الموزونة للتمویل الممتلك  -ب 
وفقـاً للمعادلـة   (CAPM)أُشیر سابقاً الى أن كلفة التمویـل الممتلـك یـتم حسـابها مـن خـلال نمـوذج 

  التالیة :
       R(RR) = RF + ( RM – RF ) β  

ولغــرض اســتخراج كلفــة التمویــل الممتلــك لكــل شــركة مــن الشــركات المبحوثــة حســب الصــیغة اعــلاه 
لكـل شـركة اضـافة الـى  (β)ومعامـل البیتـا  (RM)یتطلب الامر معرفة معدل عائـد محفظـة السـوق 

  ∗ (RF)معدل العائد الخالي من المخاطرة 
  

   (RM)معدل العائد لمحفظة السوق 
للشــركات المبحوثــة وذلــك مــن خــلال قســمة   (RM)لعائــد لمحفظــة الســوق لقــد تــم اســتخراج معــدل ا

مجمــوع الــربح قبــل الفائــدة والضــریبة علــى مجمــوع التمویــل ( حقــوق الملكیــة + الــدیون ) للشــركات 
  )126، ص 1995المبحوثة . (محمد ، 

  معامل البیتا 
العائد المتحقـق للسـهم اتجـاه معامل البیتا هو مقیاس للمخاطرة النظامیة ، ویعكس البیتا درجة تقلب 

 , Vanhorne)عائد محفظة السوق . ویستخرج معامل البیتـا مـن خـلال تطبیـق الصـیغة التالیـة : 
1998 , P: 70) 

                                                 
  % 10اثناء مدة البحث في سوق العراق للاوراق المالیة هو  (RF)معدل العائد الخالي من المخاطرة    ∗

  نسبة التمویل الممتلك الى مجموع التمویل  اسم الشركة

  0.559  لیب العراقیة (مشن)التعبئة والتع  1
  0.684  العراقیة للسجاد والمفروشات  2
  0.878  الكندي لانتاج اللقاحات والادویة البیطریة  3
  0.887  المنصور للصناعات الدوائیة   4
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                rjm  δ j                                                                                 
 βj  =                                                                                                    
                  δ m                                                                                      

  إذ أن :
βj  بیتا السهم :j .  

rjm  ارتباط عائد السهم :j   سوق .بعائد محفظة ال  
δ j   الانحراف المعیاري للسهم :J  .  

δ m  . الانحراف المعیاري للسوق :  
  ) یبین معاملات البیتا للشركات المبحوثة 4والجدول رقم (

  )4جدول رقم (
  للشركات المبحوثة βمعاملات البیتا

  
  
  
  

) معــدلات الكلــف الموزونــة للتمویــل الممتلــك للشــركات المبحوثــة . إذ ســجلت 5ویبــین الجــدول رقــم (
  ، 0.097شركة المنصور للصناعات الدوائیة اعلى نسبة وبلغت 

  )5قم (جدول ر 
  نتائج تحلیل الكلف الموزونة للتمویل الممتلك والمقترض ومجموع التمویل للشركات المبحوثة

  الكلفة الموزونة  اسم الشركة  ت
  للتمویل الممتلك 

الكلف   ة الموزون   ة 
  للتمویل المقترض

  الكلفة الموزونة
  درجة الرافعة المالیة  لمجموع التمویل 

  1.4  0.075  0.015  0.06  التعبئة والتعلیب العراقیة (مشن)  1

  1.2  0.08  0.012  0.068  العراقیة للسجاد والمفروشات  2

  1.1  0.088  0.008  0.08  الكندي لانتاج اللقاحات والادویة البیطریة  3

  1  0.104  0.007  0.097  المنصور للصناعات الدوائیة   4

ركتي الســجاد ، فــي حــین ســجلت شــ 0.08، فیمــا ســجلت شــركة الكنــدي ثــاني اعلــى نســبة إذ بلغــت 
علـــى التـــوالي . وتشـــیر هـــذه النتـــائج الـــى انـــه كلمـــا  0.06و  0.068والتعبئـــة أقـــل النســـب إذ بلغـــت 

  ارتفعت درجة الرافعة المالیة انخفضت الكلفة الموزونة للتمویل الممتلك .
  تحلیل الكلفة الموزونة للتمویل المقترض -جـ

ل المقتــرض للشــركات المبحوثــة . إذ ســجلت ) معــدلات الكلــف الموزونــة للتمویــ5یبــین الجــدول رقــم (
، فــي حــین ســجلت شــركة الســجاد ثــاني أعلــى  0.015شــركة التعبئــة والتعلیــب أعلــى نســبة وبلغــت 

و  0.008، بینمـــا ســـجلت شـــركتي الكنـــدي والمنصـــور أقـــل النســـب وبلغـــت  0.012نســـبة إذ بلغـــت 
تفعـــت درجـــة الرافعـــة المالیـــة علـــى التـــوالي . وتشـــیر نتـــائج التحلیـــل اعـــلاه الـــى انـــه كلمـــا ار  0.007

  βمعامل البیتا   اسم الشركة

  0.38  التعبئة والتعلیب العراقیة (مشن)  1
  0.59  جاد والمفروشاتالعراقیة للس  2
  0.53  الكندي لانتاج اللقاحات والادویة البیطریة  3
  0.64  المنصور للصناعات الدوائیة   4
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ارتفعــت معهــا الكلفــة الموزونــة للقــروض ، وهــذه نتیجــة منطقیــة لانــه كلمــا زادت نســبة الــدیون لــدى 
الشـركة كلمــا زادت مصـروفات الفوائــد علـى هــذه القــروض ، وكلمـا ارتفعــت مصـروفات الفوائــد ارتفــع 

ـــدة والضـــریبة  ـــل الفائ ـــدخل قب ـــة ال ـــة هـــ (EBIT)احتمـــال عـــدم كفای ذه المصـــروفات ، كمـــا ان لتغطی
الــدائنین ســیدركون زیــادة المخــاطرة مــن خــلال زیــادة نســبة القــروض لــذلك ســیطلبون عــلاوة مخــاطرة 

  عالیة على المعدل الخالي من المخاطرة ، وهذا سیؤدي بالتأكید الى ارتفاع معدل الفائدة للشركة .
  تحلیل الكلفة الموزونة لمجموع التمویل  -د

ن خلال جمع الكلفتین الموزونتین للتمویل الممتلك والتمویل المقترض . ویبین وتحسب هذه الكلفة م
) الكلفـــة الموزونـــة لمجمـــوع التمویـــل للشـــركات المبحوثـــة . إذ ســـجلت شـــركة التعبئـــة 5الجـــدول رقـــم (

، تلیها شركة السجاد والمفروشات إذ بلغـت الكلفـة 0.075والتعلیب أقل كلفة موزونة للتمویل وبلغت 
. فیما سـجلت شـركتي الكنـدي والمنصـور أعلـى كلـف موزونـة  0.08لمجموع التمویل فیها  الموزونة

  على التوالي. 0.104و  0.088لمجموع التمویل وبلغت 
وتشـــیر هـــذه النتـــائج الـــى أثبـــات صـــحة الفرضـــیة الثانیـــة القائلـــة " یـــنخفض المعـــدل المـــوزون لكلفـــة 

ت شـركة التعبئـة والتعلیـب اعلـي درجـة رافعـة مالیـة التمویل بارتفاع درجة الرافعـة المالیـة " . إذ سـجل
. أمــا شــركة  0.075) مقابــل كلفــة موزونــة للتمویــل بلغــت 1.4ضــمن الشــركات المبحوثــة وبلغــت (

) مقابـل كلفـة موزونــة 1.2السـجاد والمفروشـات فقـد سـجلت ثــاني أعلـى درجـة رافعـة مالیــة إذ بلغـت (
ـــل بلغـــت  ـــة (. وبلغـــت درجـــة الرافعـــة الما 0.08للتموی ) لشـــركة الكنـــدي مقابـــل كلفـــة موزونـــة 1.1لی

) مقابــل كلفــة موزونــة 1، وأخیــراً فقــد كانــت درجــة الرافعــة المالیــة لشــركة المنصــور( 0.088للتمویــل 
  .  0.104للتمویل 

  
  الاستنتاجات والتوصیات

  أولاً : الاستنتاجات :
یــؤدي الــى زیــادة  بینــت نتــائج التحلیــل إن ارتفــاع نســبة المدیونیــة فــي هیكــل تمویــل الشــركة .1

  المخاطرة وبالتالي ارتفاع معدل أسعار الفائدة التي یفرضها الدائنون علیها .
كما بینت نتائج التحلیل أن ارتفاع نسبة المدیونیة في هیكل تمویل الشركة یؤدي الـى زیـادة  .2

ً بالزیادة أو بالنقصان .  نسبة التغیر في الأرباح سواء

لـوزن النسـبي للـدیون فـي هیكـل تمویـل الشـركة یـؤدي الـى أظهرت نتائج التحلیل إن ارتفاع ا .3
 ارتفاع درجة الرافعة المالیة في حین انخفاضه یؤدي الى انخفاض درجة الرافعة المالیة .
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كشـــفت نتـــائج التحلیـــل أن ارتفـــاع نســـبة التمویـــل الممتلـــك الـــى مجمـــوع التمویـــل یـــؤدي الـــى  .4
ـــى ارتفـــاع المعـــدل المـــوزون لكلفـــة التمویـــل ، فـــي حـــین أن  انخفـــاض هـــذه النســـبة یـــؤدي ال

 انخفاض المعدل الموزون لكلفة التمویل .

بینت نتائج التحلیل أن الكلفة الموزونة للتمویل المقترض ترتفع بارتفاع درجة الرافعة المالیة  .5
. 

كما بینت نتائج التحلیل أن الكلفة الموزونة للتمویل الممتلـك تـنخفض بارتفـاع درجـة الرافعـة  .6
 المالیة .

نتــائج التحلیــل عــدم صــحة الفرضــیة الاولــى والقائلــة " یرتفــع معــدل العائــد علــى حــق  أثبتــت .7
 الملكیة بارتفاع درجة الرافعة المالیة " . 

كما أثبتت النتائج صحة الفرضیة الثانیة والقائلـة " یـنخفض المعـدل المـوزون لكلفـة التمویـل  .8
 بارتفاع درجة الرافعة المالیة " .

اســتقرار مبیعــات وأربـــاح الشــركة یــؤدي الـــى الاســتفادة بصـــورة أوضــحت نتــائج التحلیـــل أن  .9
كبیـــرة مـــن الرافعـــة المالیـــة ، وهـــذا یعنـــي أن اســـتقرار المبیعـــات والاربـــاح یمكـــن الشـــركة مـــن 

 الاقتراض وتحمل مدیونیة اكبر .

  
  

  ثانیاً : التوصیات :
عاتها آخذه بالانخفاض یتعین على كافة الشركات أن لا تعتمد على التمویل بالدیون أذا كانت مبی -

، لان التمویل بالدیون في مثل هذه الحالة سـوف یعظـم خسـارة المسـاهمین . أمـا إذا كانـت مبیعـات 
  الشركة آخذة بالارتفاع فأن التمویل بالدیون سوف یعظم الربح للمساهمین .

ى یتعـــین علــــى شــــركتي التعبئــــة والتعلیــــب ( مشــــن ) والكنــــدي العمــــل علــــى زیــــادة معــــدل العائــــد علــــ
استثماراتها وذلك من خلال زیادة نسبة هامش صافي الدخل ، ویمكن تحقیق هذه الزیادة إمـا بزیـادة 

 المبیعات نسبة الى التكالیف أو بتخفیض التكالیف نسبة الى المبیعات .

یتعین علـى شـركتي الكنـدي والمنصـور العمـل علـى زیـادة معـدل العائـد علـى حـق الملكیـة وذلـك مـن 
 هامش صافي الدخل المشار الیها في الفقرة السابقة .خلال زیادة نسبة 

ضرورة الاعتماد على التمویل المقترض وذلك لانخفاض كلفته قیاساً بكلفـة التمویـل الممتلـك ، ولمـا 
 یحققه التمویل المقترض من میزة ضریبیة .

بالغــة  أهمیــة يیتعــین علــى جمیــع الشــركات اعتمــاد معــدل الكلفــة الموزونــة للتمویــل كمؤشــر مــالي ذ
قدر تعلق الامر بقبول أو رفض المشاریع الاسـتثماریة الجدیـدة وذلـك مـن خـلال مقارنـة هـذا المعـدل 
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 همـع معــدل العائــد المتوقـع علــى الاســتثمار الجدیــد ، إذ یـتم رفــض المشــروع الـذي یكــون معــدل عائــد
  المتوقع أقل من معدل الكلفة الموزونة للتمویل .

  المصـــادر :
  باللغة العربیة أولا : المصادر  
  النشرات والتقاریر  -أ

المیزانیات العمومیة وحسابات الأرباح والخسائر لشـركة التعبئـة والتعلیـب العراقیـة (مشـن) مـن السـنة 
)2002-2005. (  

المیزانیــات العمومیــة وحســابات الأربــاح والخســائر للشــركة العراقیــة للســجاد والمفروشــات مــن الســـنة 
)2002-2005 . ( 

ات العمومیة وحسابات الأرباح والخسائر لشركة الكنـدي لإنتـاج اللقاحـات والادویـة البیطریـة المیزانی 
 ) .2005-2002من السنة (

المیزانیات العمومیة وحسابات الأرباح والخسائر لشركة المنصور الدوائیة والمستلزمات الطبیة ومواد 
 ) . 2005- 2002التجمیل من السنة (

  ) .2005-2002عراق للاوراق المالیة من السنة (النشرات السنویة لسوق ال
  الكتب  -ب

، مؤسسـة الخلـیج  1جابر ، محمد صالح " الاستثمار بالأسـهم والسـندات وتحلیـل الأورق المالیـة " ط
 . 1982الكویت ،  –للطباعة والنشر 

 . 1992، بغداد ،  4الشماع ،خلیل محمد حسن " الادارة المالیة " ط

مــنهج علمــي تحلیلــي فــي اتخــاذ  –زراوي ، ابــراهیم " الادارة المالیــة الحدیثــة والجــ  الشــمخي ، حمــزة
 . 1998القرارات " ،بغداد ، 

قــــدوري ، فــــائق وابــــو حمــــد رضــــا " ادارة المصــــارف " دار ابــــن الاثیــــر للطباعــــة والنشــــر ، جامعــــة 
 . 2005الموصل ، 

 . 2001بغداد ، العامري ، محمد علي ابراهیم " الادارة المالیة " بغداد ، جامعة 

ــــة " ط  –، عمــــان  1مطــــر ، محمــــد " التحلیــــل المــــالي ، الاســــالیب والادوات والاســــتخدامات العملی
 . 1997الاردن ،

المیداني ، محمد ایمن عزت " الادارة التمویلیـة فـي الشـركات " جامعـة الملـك فهـد للبتـرول والمعـادن 
 . 1989، الظهران ،

منقحــــة ، المكتــــب العربــــي  3لیــــة مــــدخل تحلیلــــي معاصــــر " طهنــــدي ، منیــــر ابــــراهیم " الادارة الما
 . 1996الاسكندریة ،  –الحدیث 
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ـــة ،  ـــة مصـــر العربی ـــل للطباعـــة والنشـــر ، جمهوری الهـــواري ، ســـید " الاســـتثمار والتمویـــل " دار الجی
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، یوجین (ترجمة ) د.عبد الـرحمن دعالـه ، عبـد الفتـاح السـید سـعد النعمـاني " وستون ، فرد وبرجام 
 . 1993التمویل الاداري " الجزء الثاني ، دار المریخ للنشر ، الریاض ، 

  الرسائل والاطاریح الجامعیة .. -ج
فــي الــدلیمي ، محمــود فهــد " أثــر تنویــع الاســتثمارات الدولیــة علــى قیمــة المنشــأة " رســالة ماجســتیر 

 . 2005جامعة كربلاء ، –كلیة الادارة والاقتصاد  –علوم ادارة الاعمال 

محمــد ، حــاكم محســن " تغیــر الهیكــل المــالي وأثــره فــي قیمــة المنشــأة " اطروحــة دكتــوراه فــي فلســفة 
 . 1995الجامعة المستنصریة ،  –كلیة الادارة والاقتصاد  –علوم إدارة الاعمال 
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