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ىالفصلىالتادع
ىتكلفةىرأسىالمال
Cost of capital  

 
 
 

     الفصل أىداف
 قادراً عمى5بعد قراءة ىذا الفصؿ، يجب أف تكوف 

  إدراؾ مدى أىمية تكمفة رأس الماؿ للأغراض التحميمية المتضمنة قياس
 .الأداء والقييـ وتحميؿ الائتماف

 ( قياس المتوسط المرجح لتكمفة رأس الماؿWACC). 
 قياس معدؿ العائد المطموب عمى الممكية. 
  تطبيؽ تقنيات مختمفة لقياس مخاطر الممكية )مخاطر الاستثمار

 المتضمنة المخاطر النظامية وعلاوة المخاطرة. بالأسيـ(
  الإدراؾ بأنو وعمى الرغـ مف التقنيات المتقدمة المتاحة لتقدير تكمفة رأس

 الماؿ إلا أنو مازاؿ يتطمب قدراً كبيراً مف الاجتيادات.
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 تكمفة رأس المال
تعتبر تكمفة رأس الماؿ مف المفاىيـ الرئيسية في التحميؿ المالي، كما يستخدـ في 
حالات عديدة ومتنوعة. ففي الفصؿ الرابع )تحميؿ الربحية( استخدمنا تكمفة رأس 

، أي أنو لا EVAالماؿ كمعيار للأداء عند احتساب القيمة الاقتصادية المضافة 
د تكمفة رأس الماؿ. بينما في الفصؿ الثامف يوجد قيمة مضافة إلا إذا تجاوز العائ

)التقييـ( فقد تـ استخداـ تكمفة رأس الماؿ كمعدؿ خصـ عند احتساب القيمة 
الحالية لمتدفقات النقدية المستقبمية. أما في الفصؿ العاشر )تحميؿ الائتماف( 

 سوؼ نتطرؽ لتكمفة رأس الماؿ مف وجية نظر المقرض.
يتوجب عمى الشركات أف تقر أو تقبؿ بالمخاطر. عمى في سبيؿ تحقيؽ النجاح، 

سبيؿ المثاؿ، فإف الشركات التي تعمؿ في مجاؿ التكنولوجيا البيولوجية تنفؽ 
مبالغ ضخمة عمى البحث والتطوير أملًا منيا بتطوير منتجات فعالة )مربحة(. 
كذلؾ شركات الشحف تنفذ استثمارات ضخمة في المركبات وذلؾ عمى أمؿ بأف 

وف ىناؾ طمب عمى نقؿ البضائع عبر البلاد والقارات. وينطبؽ الأمر نفسو يك
عمى شركات الألبسة التي تقوـ بتصميـ وطرح بضائعيا في السوؽ وذلؾ انطلاقاً 
مف ثقتيا بأنو سيكوف ىناؾ طمب عمى ألبستيا الجديدة. بناءً عميو، فإف المخاطر 

 أمر لا مفر منو في بيئة الأعماؿ.
مي الشركة لدييـ نفور مف المخاطر، لذلؾ فإنيـ يطالبوف وبما أف مساى

بتعويضيـ عف تحمؿ المخاطر. عمى سبيؿ المثاؿ، يتوقع المستثمروف والبنوؾ 
تعويضيـ مقابؿ تمويؿ المشروعات الخطرة. بالتالي، فإف المساىميف بحاجة 
لترجمة المخاطر الأساسية لمشروع استثماري إلى مقياس يتمثؿ بتكمفة رأس 

ماؿ. لكف في أفضؿ الأحواؿ ىناؾ الكثير مف التحديات التي تواجينا عند تقدير ال
تكمفة رأس الماؿ. بالإضافة إلى ذلؾ، فقد لا يوافؽ المقرضوف والمساىموف عمى 
معيار شائع لقياس تكمفة رأس الماؿ مما يؤدي إلى قياميـ بأنفسيـ لقياس تكمفة 
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بعيف الاعتبار حالة عدـ التأكد التي رأس الماؿ. بناءً عميو، لابد مف أف نأخذ 
 تكتنؼ عممية تقدير تكمفة رأس الماؿ.

كما أنو مف الميـ أف يكوف المحمموف عمى إطلاع ودراية بالطرؽ المختمفة لقياس 
تكمفة رأس الماؿ حيث يساعدىـ ذلؾ في تطبيؽ الطريقة الملائمة لعممية التحميؿ. 

لشركة فقد استخدمنا مقاييس تكمفة رأس ففي الفصؿ الثامف )التقييـ( وعند تقييـ ا
 الماؿ التالية5

 ( معدؿ العائد المطموب عمى الأصوؿra .) 
 ( معدؿ العائد المطموب عمى الممكيةre .) 
 المتوسط المرجح لتكمفة رأس الماؿ (WACC .) 

عندما يطبؽ المحمموف نموذج القيمة الحالية المعدلة فإنيـ يستخدموف معدؿ العائد 
 FCFFالأصوؿ وذلؾ لخصـ التدفقات النقدية الحرة لمشركة  المطموب عمى

والوفر الضريبي. أما عندما يستخدـ المحمموف نموذج التدفقات النقدية المخصومة 
DCF  ونموذج القيمة الاقتصادية المضافةEVA  فإف المحمميف يستخدموف

لخصـ التدفقات النقدية الحرة لمشركة  WACCالمتوسط المرجح لتكمفة رأس الماؿ 
والقيمة الاقتصادية المضافة عمى التوالي. بينما عندما يطبؽ المحمموف نموذج 
خصـ التوزيعات ونموذج الدخؿ المتبقي فإنيـ يستخدموف معدؿ العائد المطموب 

 عمى الممكية كمعدؿ لمخصـ. 
شكؿ مباشر أو يتضمف ب WACCوبما أف المتوسط المرجح لتكمفة رأس الماؿ 

(، لذلؾ ra( وعمى الأصوؿ )reغير مباشر معدلي العائد المطموب عمى الممكية )
فإننا سنكتفي في القسـ التالي بالتركيز عمى تفسير وتقدير عناصر المتوسط 

 .WACCالمرجح لتكمفة رأس الماؿ 
 
 

o b e i k a n . com



361 
 

 WACCأولًا_ المتوسط المرجح لتكمفة رأس المال 
لماؿ ىو المتوسط المرجح لمعدؿ العائد المطموب المتوسط المرجح لتكمفة رأس ا

مف قبؿ كؿ فئة مف فئات المستثمريف. وتتضمف الصيغة التالية لممتوسط المرجح 
 لتكمفة رأس الماؿ حقوؽ الممكية وصافي الديوف بفائدة5

WACC = [NIBD / (NIBD + E)] * rd * (1-t) + [E / (NIBD + 
E)] * re    

 حيث5
NIBD السوقية لصافي الديوف بفائدة.5 القيمة 

E.5 القيمة السوقية لحقوؽ الممكية 
rd.5 معدؿ العائد المطموب عمى صافي الديوف بفائدة 
re.5 معدؿ العائد المطموب عمى الممكية 
t.5 معدؿ الضريبة 

إنو مف الممكف توسيع المتوسط المرجح لتكمفة رأس الماؿ ليتضمف أشكالًا أخرى 
مف التمويؿ، عمى سبيؿ المثاؿ، حصص الأقمية والأنماط اليجينة لمتمويؿ مثؿ 
السندات القابمة لمتحوؿ إلى أسيـ عادية. ويمكف تنفيذ ذلؾ ببساطة عف طريؽ 

إلى صيغة المتوسط المرجح  إضافة مصادر التمويؿ الإضافية وأوزانيا الخاصة
. وسوؼ نناقش العناصر المكونة لممتوسط المرجح WACCلتكمفة رأس الماؿ 

لتكمفة رأس الماؿ في الجزء المتبقي مف ىذا الفصؿ. وسوؼ يتـ التركيز عمى 
المناىج التي يمكف استخداميا في تقدير بنية رأس الماؿ )حصة الديف والممكية( 

الممكية. وسوؼ نتطرؽ إلى تقدير معدؿ العائد  ومعدؿ العائد المطموب عمى
المطموب عمى الديف ولكف باختصار شديد وذلؾ لأف ىذا الموضوع سيناقش 

 بالتفصيؿ في الفصؿ العاشر )تحميؿ الائتماف(.
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 بنية رأس المال:
تعكس القيـ السوقية تكمفة الفرصة البديمة الحقيقية لممستثمريف )الممكية( 

وبالتالي فإف بنية رأس الماؿ يجب أف تعتمد عمى القيـ والمقرضيف )الديف(. 
السوقية. وىذا يتسبب في مشكمة نظراً لأف معظـ الشركات كما ذكرنا سابقاً ىي 
شركات خاصة التداوؿ. وفي ىذه الشركات، فإنو مف الضروري تقدير القيمة 

كات السوقية لحقوؽ الممكية والديف بفائدة. كما أنو مف النادر أف تقوـ الشر 
بالإفصاح عف بنية رأسماليا طويمة الأجؿ أي بنية رأس الماؿ المستيدفة. وفي 
الحقيقة، ىناؾ عدد متواضع مف الشركات التي تمتمؾ سياسة واضحة فيما يتعمؽ 
بالبنية المستيدفة لرأسماليا. وىذا ما يوجب عمى المحمميف الاعتماد عمى تقنيات 

عتمد عمى القيـ السوقية وليس عمى القيـ بديمة في تقدير بنية رأس الماؿ التي ت
 الدفترية.

وأحد الخيارات الممكف تطبيقيا يتمثؿ ببنية رأس الماؿ لمشركات المثيمة القابمة 
لممقارنة. وىذا يتطمب البحث عف شركات مثيمة وقابمة لممقارنة فعمياً، إلا أف ىذه 

ة متواضعاً جداً. الميمة صعبة في البمداف التي يكوف فييا عدد الشركات المدرج
ولمعالجة ىذه المشكمة يمكننا توسيع حجـ العينة عف طريؽ الاعتماد عمى 
شركات مدرجة في أسواؽ مالية رئيسية أخرى مما يزيد مف فرص الوصوؿ إلى 
شركات قابمة لممقارنة. إلا أنو يتوجب عمى المحمؿ أف يكوف عمى إطلاع ودراية 

ف بأية اختلافات يمكف أف تؤثر في نسبة  الديف إلى الممكية في البمد المعني. وا 
يتضمف بنية رأس الماؿ لقطاعات مختارة )البيانات معتمدة  9-4الجدوؿ رقـ 

 عمى الشركات الأوروبية عامة التداوؿ(. 
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 : حصة الدين والممكية ضمن القطاعات المختارة1-9الجدول رقم 

عدد  القطاع
 الشركات

E / (NIBD + 
E) 

NIBD/(NIBD+ 
E) 

 %9.3 %43.3 32 التأميف
 %9.24 %43.44 24 الخدمات التعميمية

 %9.3 %43.3 344 الانترنت
 %3.24 %42.44 34 الأحذية

 %2.34 %44.24 24 التجارة الالكترونية
 %2.23 %44.43 224 برمجيات الحاسوب
 %2.42 %44.22 93 الإنشاءات الثقيمة

 %2.23 %44.43 3 البنوؾ
 %4.44 %42.44 99 إعادة التأميف

 %4.29 %42.34 34 المعادف الثمينة
 %32.5 %67.5 49 النقل الجوي

تجار الجممة لممنتجات 
 الغذائية

94 42.42% 23.22% 

 %23.22 %42.42 23 شاحنات النقؿ
 %22.22 %44.42 93 الصحؼ الإخبارية
 %44.29 %22.34 34 المعدات الكيربائية
 %42.42 %24.42 344 الخدمات المالية
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إذا افترضنا بأنؾ ترغب بحساب المتوسط المرجح لتكمفة رأس الماؿ لشركة تعمؿ 
حيث أف  9-4ضمف قطاع النقؿ الجوي. فيمكف الاعتماد عمى الجدوؿ رقـ 

% عمى 42.2% & 23.2حصة الديف إلى الممكية ضمف ىذا القطاع ىي 
 التوالي.

 الملاك: قبل تقدير معدل العائد المطموب من
تقترح معظـ الكتب والمراجع المالية استخداـ نموذج تسعير الأصوؿ الرأسمالية 

CAPM  عند تقدير معدؿ العائد المطموب مف قبؿ المستثمريف. ووفقاً لنموذج
تسعير الأصوؿ الرأسمالية فإف معدؿ العائد المطموب مف المستثمريف يحسب 

 كالآتي5
re = rf + Be * (rm - rf)    

 حيث5
reالعائد المطموب مف قبؿ المستثمريف. 5 معدؿ 
rf.5 معدؿ الفائدة خالي المخاطرة 

Be.5 المخاطر النظامية عمى حقوؽ الممكية 
rm.5 العائد عمى محفظة السوؽ 

إف الفكرة الرئيسية لنموذج تسعير الأصوؿ الرأسمالية تقوـ عمى تقسيـ المخاطر 
 إلى5 

ىي تمؾ المخاطر المرتبطة بعوامؿ سوقية والتي لا يمكف  المخاطر النظامية:
إلغائيا أو تخفيضيا بالتنويع لذلؾ عادة ما يطمؽ عمييا المخاطر غير القابمة 

 لمتنويع. 
ىي تمؾ المخاطر المرتبطة بعوامؿ خاصة بالشركة وبالتالي  المخاطر اللانظامية:

ؽ عمييا المخاطر القابمة يمكف إلغائيا أو تخفيضيا بالتنويع لذلؾ عادة ما يطم
 لمتنويع.
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وطالما أف المستثمر يستطيع تكويف محفظة استثمارية منوعة جيداً بالتالي يمكف 
إلغاء المخاطر اللانظامية، أما المخاطر النظامية فيي الجديرة باىتماـ 
المستثمريف والباحثيف كونو لا يمكف إلغائيا أو تخفيضيا عف طريؽ التنويع. لذلؾ 

، وكمما ارتفعت تمؾ المخاطر كمما أدى ذلؾ Beقياس المخاطر النظامية لابد مف 
إلى توقع ارتفاع معدؿ العائد المطموب مف قبؿ المستثمريف وذلؾ لتعويضيـ عف 

 تحمؿ مخاطر إضافية.
وبالرجوع إلى معادلة نموذج تسعير الأصوؿ الرأسمالية نلاحظ بأنيا تتكوف مف 

معدؿ الفائدة خالي المخاطر أي معدؿ الفائدة وىو يمثؿ  rfقسميف. القسـ الأوؿ 
عمى الاستثمارات التي لا تتضمف أو لا تنطوي عمى مخاطر بمعنى أف العائد 

 Beالذي سيتحقؽ مف الاستثمار فييا مؤكد. أما القسـ الثاني مف معادلة النموذج 
* (rm – rf)  العائد فإف القوس ما ىو إلا علاوة المخاطر التي تتمثؿ بالفرؽ بيف

)بيتا( فيي مقياس لممخاطر  Beأما  عمى محفظة السوؽ والعائد خالي المخاطر.
النظامية حيث تقيس الدرجة التي يستجيب بيا عائد استثمار معيف لمتغير في 
عائد السوؽ. وبالتالي فإف علاوة المخاطر سوؼ تعدؿ ارتفاعاً أو انخفاضاً بناءً 

 علاوة مخاطر الاستثمار. لنتوصؿ إلى  Beعمى المخاطر النظامية 
فيما يمي سوؼ نناقش الطرؽ المختمفة التي يمكف استخداميا لتقدير معدؿ الفائدة 

  وعلاوة المخاطر.  Beخالي المخاطر والمخاطر النظامية 

 : rfتقدير معدل الفائدة خالي المخاطر
يشير معدؿ الفائدة خالي المخاطر إلى معدؿ العائد الذي يمكف أف يكسبو 
المستثمر بدوف التعرض لأي خطر. نظرياً، فإف التقدير الأمثؿ لممعدؿ الخالي 
مف المخاطر يتمثؿ بالعائد المتوقع عمى محفظة استثمارية ذات بيتا تساوي 

ات بيتا مساوية لمصفر، الصفر. ونظراً لتكمفة وصعوبة تكويف محفظة استثمارية ذ
فإف ىذه الطريقة غير صالحة لمتطبيؽ عممياً. وعوضاً عف ذلؾ عادة ما تستخدـ 

o b e i k a n . com



366 
 

الأوراؽ المالية الحكومية التي يصدرىا المصرؼ المركزي مثؿ أذونات الخزينة 
وأوراؽ الخزينة وسندات الخزينة كأوراؽ مالية ذات معدؿ عائد خالي مف 

و شبو مستبعد عمى حكومات الدوؿ التي تصدر المخاطر، وذلؾ عمى اعتبار أن
تمؾ الأوراؽ أف تتخمؼ عف سداد التزاماتيا اتجاه مالكي ىذه الأوراؽ المالية. 
وتعتبر أذونات الخزينة ىي الأقرب إلى أف تكوف أوراؽ مالية ذات معدؿ عائد 
خالي مف المخاطر بسبب قصر آجاليا والتي تتراوح بيف ثلاثة أشير وتسعة 

 التالي فإنيا لا تتأثر كثيراً بالتضخـ.  أشير وب

 :Beتقدير وتفسير المخاطر النظامية 
بالعودة إلى معادلة تقدير معدؿ العائد المطموب مف قبؿ الملاؾ نلاحظ بأف ىذا 
المعدؿ يزداد مع ازدياد المخاطر النظامية. وىذا يبدو بدييياً، حيث كمما ارتفعت 
المخاطر النظامية كمما طالب المستثمروف بتعويضيـ عف تحمؿ تمؾ المخاطر. 

 تي5كالآ Beويمكف تمخيص قيـ المخاطر النظامية 
 Be المخاطر(. مف = صفر )استثمار خالي 
 Be  <9 .)استثمار مع مخاطر نظامية أقؿ مف مخاطر محفظة السوؽ( 
 Be  =9  استثمار مع مخاطر نظامية مساوية لمخاطر محفظة(

 السوؽ(.
 Be  >9  استثمار مع مخاطر نظامية أكبر مف مخاطر محفظة(

 السوؽ(.
يس درجة استجابة عائد استثمار معيف يق Beإف مقياس المخاطر النظامية بيتا 

لمتغير في عائد محفظة السوؽ. كما يمكف أف تعرؼ أيضاً بأنيا مقياس لمعلاقة 
بيف عائد استثمار معيف وعائد محفظة السوؽ. وبالتالي، إذا كانت بيتا مساوية 

% فإف 9لمواحد فيذا يعني أنو إذا تحرؾ عائد محفظة السوؽ بالارتفاع بمقدار 
ذا انخفض المؤشر العاـ لمسوؽ سعر السي ـ سوؼ يرتفع أيضاً بنفس المقدار. وا 
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% فإف سعر السيـ سوؼ ينخفض بنفس المقدار. أما إذا كانت بيتا 9بمقدار 
% فإف سعر 9أكبر مف الواحد فيذا يعني أنو إذا تحرؾ السوؽ بالارتفاع بمقدار 

ت بيتا أقؿ مف %. أما إذا كان9السيـ سوؼ يرتفع أيضاً لكف بمقدار أكبر مف 
% فإف سعر السيـ 9الواحد فيذا يعني أنو إذا تحرؾ السوؽ بالارتفاع بمقدار 

 %.9سوؼ يرتفع أيضاً لكف بمقدار أدنى مف 
إف تقدير المخاطر النظامية يتطمب سمسمة زمنية طويمة مف المعاينات أو 
 المشاىدات حتى نتمكف مف معرفة العلاقة بيف العائد عمى الاستثمار وعائد
محفظة السوؽ. وىنا تواجينا مشكمة ولاسيما في الشركات خاصة التداوؿ، حيث 
أف ىذه المشاىدات غير قابمة لمتطبيؽ بشكؿ مباشر في أغمبية تمؾ الشركات. 

% في معظـ دوؿ العالـ، 9وبما أف عدد الشركات المدرجة في البورصة أقؿ مف 
نات اللازمة لتطبيؽ % مف كافة الشركات لا تفي بالبيا44لذلؾ فإف حوالي 

. لاحقاً وفي ىذا الفصؿ سوؼ نناقش CAPMنموذج تسعير الأصوؿ الرأسمالية 
 ىذه المسألة بعمؽ أكبر.

وكما ىو الحاؿ مع مدخلات أخرى لمتقييـ، فإف نموذج تسعير الأصوؿ الرأسمالية 
يجيز باستخداـ أسعار الأسيـ المستقبمية. إلا أف ىذه الأسعار غير متاحة، لذلؾ 

في معظـ الحالات تستخدـ الأسعار التاريخية. لكف مف غير المؤكد أف يكوف و 
ىذا الاستدراؾ عف طريؽ البيانات التاريخية ذو دلالة ومعنى. بالإضافة إلى ذلؾ، 
ىناؾ افتراض أساسي يتمثؿ بثبات أو استقرار المخاطر عبر الزمف. وىذه الحالة 

كة بتغيير إستراتيجيتيا أو عندما مف النادر أف تحدث ولاسيما عندما تقوـ الشر 
تحصؿ عمى أعماؿ جديدة، ففي ىذه الحالات قد تواجو الشركة مخاطر متفاوتة 

 عبر الزمف.
( يوضح حالة عدـ التأكد مف Fernandez – 2009a) 3-4إف الجدوؿ رقـ 

 Coca-Cola  &Waltتقديرات بيتا. حيث يبيف الجدوؿ تقديرات بيتا لشركات 

o b e i k a n . com



368 
 

Disney  &Wal Mart stores  وذلؾ بالاعتماد عمى مواقع الانترنت وقواعد
 البيانات الأكثر استخداماً، كما يوضح التشتت الكبير في تقديرات بيتا5

  تقديرات بيتا لشركةCoca-Cola  4.3إلى  4.29تتراوح مف. 
  تقديرات بيتا لشركةWalt Disney  9.24إلى  4.23تتراوح مف. 
  تقديرات بيتا لشركةWal Mart stores  4.29إلى  4.92تتراوح مف. 

 تقديرات بيتا لثلاث شركات : 2-9الجدول رقم 

-Coca قاعدة البيانات
Cola 

Walt 
Disney  

Wal Mart 
stores 

Bloomberg 4.24 9.44 4.23 
Cnbc 4.4 9 4.2 

Damodaran 4.49 4.33 4.94 
Datastream 4.29 4.23 4.92 

ft.Com 4.3 9.44 4.22 
Google Finance 4.4 9.42 4.34 

Hoovers 4.4 9 4.3 
Infomercados 4.22 9.24 4.29 

Msn 
Moneycentral 4.24 9.42 4.94 

Quote 4.24 9.92 4.94 
Reuters 4.22 9.49 4.92 

Smartmoney 4.49 9.42 4.34 
Thomson Banker 4.22 9.44 4.23 

Value Line 4.22 9 4.4 

o b e i k a n . com



369 
 

Vernimmen - 9.43 4.29 
Yahoo Finance 4.42 4.44 4.33 

Max 4.3 9.24 4.29 
Min 4.29 4.23 4.92 

فقداف التجانس في تقديرات بيتا يعكس الأساليب المختمفة التي يمكف استخداميا 
لقياس بيتا، كما يعكس مشاكؿ في عممية القياس. لذلؾ فإف المحمميف بحاجة 

تقدير متجانس لممخاطر النظامية. لمتغمب عمى ىذه المشاكؿ لكي نحصؿ عمى 
نموذجياً، سوؼ يستخدـ المحمموف متوسط التقديرات المختمفة عمى أمؿ أف تمغي 
أخطاء القياس بعضيا بعضاً. لكف غالباً ما يمجأ المحمموف إلى الاعتماد عمى 
طرؽ بديمة عند تقدير المخاطر النظامية. وفيما يمي سوؼ نناقش طريقتيف بشيء 

 مف التفصيؿ.

 :Beثانياً_ الطرق البديمة لقياس المخاطر النظامية 
في ىذا القسـ سوؼ نناقش طريقتيف يمكف استخداميما في معالجة المشكلات 
المحتممة عند قياس بيتا مف جية، وفقداف المشاىدات بالنسبة لمشركات خاصة 

 التداوؿ مف جية أخرى. 
 شركات قابمة لممقارنة بالاعتماد عمىبيتا  تقديرالطريقة الأولى: 

إف قياس بيتا بالاعتماد عمى شركات مدرجة في سوؽ رأسماؿ فعاؿ وقابمة 
لممقارنة مع الشركة محؿ التحميؿ يساعد في تجنب الكثير مف مشكلات تقدير بيتا 

 المذكورة أعلاه. ويمكف تمخيص ىذه الطريقة بالخطوات التالية5
 .تحديد الشركات المدرجة القابمة لممقارنة (9
 تقدير بيتا لكؿ شركة مف الشركات القابمة لممقارنة. (3
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( لكؿ شركة مف الشركات القابمة لممقارنة B assetحساب بيتا الأصوؿ ) (2
 )تسويات عمى المخاطر المالية(.

 حساب متوسط بيتا الأصوؿ بالنسبة لمشركات القابمة لممقارنة. (4
ؿ حساب بيتا لمشركة المستيدفة وذلؾ عف طريؽ رفع بيتا الأصو  (2

 لمشركات القابمة لممقارنة.
غالباً ما يكوف ىناؾ اختلافات في الرفع المالي بيف الشركات القابمة لممقارنة مف 
جية والشركة محؿ التحميؿ مف جية أخرى. لذلؾ فإنو مف الضروري إجراء 

&  2التسويات اللازمة مف أجؿ تمؾ الاختلافات. وقد تـ تنفيذ ذلؾ في الخطوات 
تبعد تأثير الرفع المالي عمى بيتا مف خلاؿ حساب بيتا أعلاه. حيث اس 2

 . وفي سبيؿ ذلؾ يمكف استخداـ علاقة بيتا التاليةBa5الأصوؿ 
Ba = [Be + Bd * (NIBD/E)] / [1 + (NIBD/E)]     

 حيث5
Ba.5 المخاطر النظامية عمى الأصوؿ، أي المخاطر التشغيمية 
Bd.5 المخاطر النظامية عمى الديف 

NIBD/E 5 بنية رأس الماؿ لمشركة المستيدفة بالاعتماد عمى القيـ السوقية )نسبة
 صافي الديف بفائدة إلى حقوؽ الممكية(.

تقيس المخاطر التشغيمية ضمف قطاع ما. لذلؾ ولكي نقدر  Baبيتا الأصوؿ 
المخاطر النظامية يتوجب عمينا رفع بيتا الأصوؿ باستخداـ بنية رأس الماؿ 

 لمشركة المستيدفة. ويمكف تنفيذ ذلؾ مف خلاؿ معادلة بيتا التالية5
Be = Ba + (Ba – Bd) * (NIBD/E)   

اطر التشغيمية )بيتا الأصوؿ( والمخاطر ما ىي إلا دالة لممخ Beإف بيتا المرفوعة 
المالية )بنية رأس الماؿ لمشركة المستيدفة(. عمى سبيؿ المثاؿ، إذا كانت بيتا 

، وعمى افتراض أف 4.39بالنسبة لمشركات العاممة ضمف قطاع ما  Baالأصوؿ 
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)أي صافي الديف بفائدة يساوي حقوؽ  9ودرجة الرفع المالي  Bd 4.4بيتا الديوف 
التي تعمؿ بنفس  Xالممكية(. وبالتالي فإف المخاطر النظامية بالنسبة لمشركة 

 القطاع5
 Ba  =4.39 ( +4.39 – 4.4 * )9  =9.43المخاطر النظامية 

أي أنيا  9.43تبمغ  Xفي المثاؿ السابؽ، نلاحظ بأف المخاطر النظامية لمشركة 
)الصورة العامة قريبة لمخاطر محفظة السوؽ مما يشير إلى أف بروفيؿ المخاطر 

 يتشابو مع الصورة العامة لمخاطر محفظة السوؽ. Xلمشركة لممخاطر( 
الكثير مف مشكلات تقدير المخاطر النظامية عمى الرغـ مف إمكانية تجنب 

الشركة محؿ التحميؿ، إلا أف  بالاعتماد عمى الشركات المدرجة القابمة لممقارنة مع
ذلؾ لا يعني أف ىذا الأسموب لا يتضمف مشكلات وصعوبات. فبالإضافة إلى 
المشكلات العامة المتعمقة بتقدير بيتا، ىناؾ متطمب رئيسي لتطبيؽ ىذه الطريقة 
ويتمثؿ بتشابو بروفيؿ المخاطر بالنسبة لمشركات التي يتضمنيا التحميؿ. وىذا 

الشركات إلى نفس القطاع لا يعتبر شرطاً كافياً بشكؿ دائـ. يعني بأف انتماء 
حيث أف تبني نماذج أعماؿ مختمفة قد يؤدي إلى مخاطر تشغيمية مختمفة. فعمى 
سبيؿ المثاؿ، قد تستخدـ شركة ما عدد كبير مف المقاوليف الثانوييف مما قد يؤدي 

ى مصادرىا إلى ىيكؿ تكمفة أكثر مرونة، في حيف قد تعتمد شركة أخرى عم
الداخمية في تأميف كافة المكونات الرئيسية مما قد يؤدي إلى ىيكؿ تكمفة أقؿ 

 مرونة.
 عوامل أساسية بالاعتماد عمىبيتا  تقدير: لثانيةالطريقة ا

تبنى عمى الخصائص الأساسية لبروفيؿ مخاطر  Beالطريقة البديمة لتقدير بيتا 
الشركة. وغالباً ما يمتمؾ المحمموف المعرفة المطموبة لتطبيؽ ىذه الطريقة، حيث 
يتوجب أف يكوف لدى المحمميف معرفة مفصمة عف الشركة. فالمورد أو الدائف يبني 
ة علاقات مع عميمو )الشركة( خلاؿ فترة زمنية طويمة ويحصؿ عمى معرفة ثمين
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عف الشركة. وكذلؾ المحمموف الذيف عادة ما يقوموف بتحميؿ نفس الشركات لفترات 
زمنية أطوؿ ويكتسبوف معرفة فريدة عف ىذه الشركات محؿ تحميميـ. وحتى في 
الحالات التي لا يممؾ فييا المحمؿ معرفة مسبؽ عف الشركة محؿ التحميؿ، فإنو 

محمؿ أف يراكـ معمومات يمكف أف ومف خلاؿ التحميؿ الدقيؽ والعميؽ يستطيع ال
 تكوف مفيدة عند إجراء تقييـ شامؿ لممخاطر.

ىناؾ أساليب عديدة يمكف مف خلاليا ىيكمة عممية تقييـ المخاطر بالاعتماد عمى 
 ىي دالة لممخاطر التشغيمية والماليةBe 5عوامؿ أساسية. لقد ذكرنا سابقاً بأف بيتا 

Be = Ba + (Ba – Bd) * (NIBD/E)   
 – Ba)( يقيس المخاطر التشغيمية، في حيف أف الجزء الثاني Baإف الجزء الأوؿ )

Bd) * (NIBD/E)   يقيس المخاطر المالية. بناءً عميو، فإنو مف الملائـ دراسة
العوامؿ المؤثرة في المخاطر التشغيمية والمالية. وبشكؿ عاـ، فإننا نعتقد بأف 

تتحكـ بيا ىي أكثر تفضيلًا عمى  المخاطر التي تستطيع الشركة أف تؤثر أو
  المخاطر التي تفقد الشركة إمكانية السيطرة والتحكـ بيا.

إف الفصؿ بيف المخاطر مف حيث إمكانية التأثير أو التحكـ يتفاوت عبر 
الشركات. فالأوضاع السياسية والاقتصادية الاجتماعية ما ىي إلا أمثمة عمى 

التأثير والتحكـ. في حيف ىناؾ مجالات قد المجالات التي لا تمتمؾ فييا الشركة 
تمتمؾ فييا الشركة درجة ما مف التأثير لكف بدوف تحكـ أو سيطرة، ومف الأمثمة 
عمى ذلؾ سمعة الشركة والمنافسة والقوانيف والتشريعات. أخيراً، فإف جوانب 
ت تشغيمية مثؿ أنظمة الرقابة الداخمية واختيار ىياكؿ التكمفة تعتبر ضمف المجالا

 التي تمتمؾ فييا الشركة تأثير كبير بالإضافة إلى التحكـ والسيطرة.
فيما يمي سنناقش العوامؿ أو الأسباب وراء المخاطر المتعمقة بالأنشطة التشغيمية 
والتمويمية لمشركة، وسنقوـ بتقدير مدى قدرة الشركة عمى التأثير أو التحكـ 

 بمؤشرات المخاطر المتنوعة.
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 :المخاطر التشغيمية (1
عند تقدير المخاطر التشغيمية فإف التركيز ينصب عمى العوامؿ المؤثرة في 

 الأرباح التشغيمية، وىنا سنناقش ثلاث فئات رئيسية لممخاطر5
 .المخاطر الخارجية 
 .المخاطر الإستراتيجية 
 .المخاطر العممياتية 

 المخاطر الخارجية:
نطاؽ الشركة لكنيا تتمثؿ المخاطر الخارجية بالظروؼ والأوضاع الخارجة عف 

تؤثر في الأرباح التشغيمية لمشركة. مف الأمثمة عمى المخاطر الخارجية5 النمو 
، والاستقرار السياسي، GDPفي أسعار السمع، ونمو إجمالي الناتج المحمي 

والقانوف التجاري. نموذجياً، فإف قدرة الشركات عمى التأثير أو التحكـ بيذه 
ومة. ولممخاطر الخارجية نفس درجة التأثير تقريباً المخاطر محدودة جداً أو معد

عمى الشركات التي تعمؿ في نفس القطاع. فارتفاع أسعار السمع سيؤثر عمى كؿ 
شركة مف الشركات التي تعمؿ ضمف قطاع ما، إلا أنو مف الممكف التحوط أو 
تجنب تمؾ المخاطر لكف عمى المدى القصير فقط عف طريؽ استخداـ الأدوات 

ية )المشتقات(. عمى سبيؿ المثاؿ، إذا ارتفع سعر وقود الطائرات، فإف ذلؾ المال
سيؤثر بشكؿ كبير عمى إيرادات شركات الطيراف، حيث أف الوقود يشكؿ النسبة 
ذا افترضنا أف شركات الطيراف لا  الأكبر ضمف ىيكؿ التكمفة في تمؾ الشركات. وا 

ف طريؽ رفع أسعار بطاقات تستطيع نقؿ ارتفاع أسعار الوقود إلى المستيمؾ ع
 السفر، فإف الأرباح التشغيمية سوؼ تتأثر بشكؿ جوىري. 

والدورة الاقتصادية بشكؿ  GDPأما بالنسبة لمنمو في إجمالي الناتج المحمي 
عاـ، فإف الشركات الدورية )مثؿ منتجي السمع الكمالية والترفييية( تعتمد بشكؿ 

أف ىذه الشركات تتبع المرحمة التي تمر بيا  كبير عمى القوة الشرائية لزبائنيا، أي
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الدورة الاقتصادية. لكف بالمقابؿ، فإف شركات الأدوية نموذجياً مستقمة ولا تتأثر 
إلى حد ما بالمرحمة التي تمر بيا الدورة الاقتصادية. حيث أف منتجاتيا ضرورية 

لأرباح التشغيمية لمبقاء عمى قيد الحياة أو لتحسيف نوعية الحياة. بناءً عميو، فإف ا
 أقؿ استقراراً بالنسبة لمشركات الدورية وبالتالي مخاطر تشغيمية أعمى.

 المخاطر الاستراتيجية:
نموذجياً ينطوي تقدير المخاطر الاستراتيجية عمى قضايا عمى مستوى القطاع أو 

 الصناعة. ومف الأمثمة عمى مؤشرات المخاطر الاستراتيجية5
 .منافسة حادة ضمف القطاع 
 .مزايا تنافسية نسبية 
 .الاعتماد عمى مورد واحد أو بضعة مورديف 
 .الاعتماد عمى زبوف واحد أو بضعة زبائف 
 .خطر الابتكارات التكنولوجية مف قبؿ الشركات المنافسة 
 .القدرة عمى تعديؿ الأسعار عند ارتفاع أسعار المستمزمات السمعية 

عاـ إلى استقرار أكثر في إف التحسف في المؤشرات السابقة سوؼ يؤدي بشكؿ 
الأرباح مما يعني مخاطر تشغيمية أقؿ. فعمى سبيؿ المثاؿ، كمما ابتعدت الشركة 
عف الاعتماد عمى عدد قميؿ مف الزبائف والمورديف )مع ثبات العوامؿ الأخرى( 
 سوؼ يؤدي ذلؾ إلى استقرار في أرباحيا وبالتالي تنخفض المخاطر التشغيمية. 

 ة:المخاطر العممياتي
يتطمب تقدير المخاطر العممياتية التركيز عمى العوامؿ المتعمقة أو الخاصة 
بالشركة والتي قد توثر في استقرار الأرباح التشغيمية. وبالتالي فإف مخاطر 
العمميات سوؼ تختمؼ بيف الشركات حيث أف العوامؿ أو الأسباب وراء المخاطر 

قد تكوف غير ىامة بالنسبة لشركة والتي يمكف اعتبارىا ىامة بالنسبة لشركة ما 
 أخرى. وفيما يمي أمثمة عف مؤشرات المخاطر العممياتية5
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 .دورة حياة الشركة 
 .اختيار ىيكؿ التكمفة 
 .النجاح في البحث والتطوير 
 .جودة المنتج والتجديد 
 .الاىتماـ بالاسـ التجاري 
 .الجودة والفائدة مف أنظمة المعمومات 
  والمعدات الإنتاجية )الكفاءة(.استغلاؿ التسييلات 
 .كفاءة الطاقـ الإداري 
 .جودة أنظمة الرقابة الداخمية 

بشكؿ عاـ، يمعب التحسف في المؤشرات السابقة دوراً ىاماً في تخفيض المخاطر 
التشغيمية. عمى سبيؿ المثاؿ، كمما احتفظت الشركة ببقائيا لفترة أطوؿ، كمما 

نموذج العمؿ مما يؤدي إلى انخفاض المخاطر. زادت إمكانية الاستمرار والبقاء ل
وطالما أف المخاطر تتناقص خلاؿ دورة حياة الشركة، فإف وصوؿ الشركة إلى 
مرحمة النضوج يترافؽ مع انخفاض تدريجي في المخاطر وذلؾ كنتيجة لزيادة 
الثقة بنموذج العمؿ. وفي ىذه المرحمة، فإف المستثمريف والدائنيف سوؼ يطالبوف 

 عائد أقؿ عمى أمواليـ بسبب انخفاض المخاطر. بمعدؿ 
وبشكؿ مشابو، فإف امتلاؾ الشركة لأنظمة معمومات ذات جودة مرتفعة فيذا 
سوؼ يؤدي إلى توفير معمومات أفضؿ وتوصيميا بالوقت المناسب مما يسيـ في 
تحسيف عممية اتخاذ القرارات وبالتالي تخفيض مخاطر القرارات غير الملائمة. 

ة إلى ذلؾ، كمما كاف ىيكؿ التكمفة أكثر مرونة كمما أدى إلى تخفيض بالإضاف
 المخاطر التشغيمية.

بناءً عميو، فإف الشركة تمتمؾ إمكانيات متنوعة لمتحكـ والػتأثير في المخاطر 
الخارجية والإستراتيجية والعممياتية. ويتوجب عمى إدارة الشركة التعامؿ مع الفئات 
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ة. حيث أنو مف المتوقع أف يقوـ المدراء بملائمة أوضاع الثلاث لممخاطر التشغيمي
شركاتيـ بما يتكيؼ مع الحالة الاقتصادية الحالية واستغلاؿ الفرص المتاحة في 
السوؽ. لذلؾ وعند تقييـ المخاطر، يتوجب عمى المحمميف مواكبة المخاطر في 

ف السوؽ الذي تعمؿ ضمنو الشركة وتقييـ كيفية إدارة الشركة لتمؾ الم خاطر. وا 
 يعطي مثالًا عف كيفية تقييـ المخاطر التشغيمية. 2_4الجدوؿ رقـ 

 المخاطر المالية: (2
ييدؼ تحميؿ المخاطر المالية إلى تقدير مدى تأثير الديف عمى المخاطر المالية. 
وبما أف المساىميف )المستثمروف في الأسيـ( يستمموف استحقاقاتيـ بعد حممة 

فإنيـ يطمبوف معدؿ عائد أعمى مف معدؿ العائد المطموب الديف )الدائنوف(، لذلؾ 
مف قبؿ حممة الديف. وفيما يمي سنستعرض بإيجاز تأثير الرافعة المالية 

 وخصائص القرض عمى المخاطر المالية.
 الرافعة المالية:

تقيس الرافعة المالية حجـ الديوف بفائدة نسبة إلى حقوؽ الممكية. فإذا كانت 
الشركة تعتمد في التمويؿ عمى حقوؽ الممكية بشكؿ كامؿ، فيذا يعني عدـ تحمؿ 
أية مخاطر مالية. لكف معظـ الشركات تستخدـ الديف كمصدر لمتمويؿ. وقد 

)التي تؤثر عمى معدؿ  Beة ذكرنا سابقاً بأف الديف يؤثر عمى المخاطر النظامي
 العائد المطموب مف قبؿ المستثمريف في الأسيـ( مف خلاؿ العلاقة التالية5

Be = Ba + (Ba – Bd) * (NIBD/E)   
وبالاعتماد عمى الافتراضات  4-4وقد قمنا بتمثيؿ ىذه العلاقة في الجدوؿ رقـ 

 التالية5
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 التشغيمية: التقييم الإجمالي لممخاطر 3-9الجدول رقم 

 أنواع المخاطر التشغيمية
 مستوى المخاطر
)منخفض _ 
 متوسط _ عالي(

قدرة الشركة عمى إدارة المخاطر 
 التشغيمية

 المخاطر الخارجية
 ظروؼ السوؽ 
 القوانيف والتشريعات 

 
 متوسط
 عالي

 مقبولة
 تتأثر بدورة الأعماؿ.

تحاوؿ الشركة التأثير في الرأي العاـ 
والإعلانات عف طريؽ المناظرة 

 ....الخ.
 المخاطر الإستراتيجية

  التسابؽ بيف
 المنافسيف

 قدرة ونفوذ المورديف 
 قدرة ونفوذ الزبائف 
 نمو السوؽ 
 منتجات بديمة 

 
 عالي
 

 منخفض
 عالي
 عالي
 عالي

 غير كافية
الإدارة غير قادرة عمى تجاوز أو 

 التغمب عمى تراجع النمو.
التركيز عمى عدد قميؿ مف الزبائف مع 

 ضغط عمى الأسعار باليبوط.
مخاطر عالية مف أرباح تشغيمية غير 

 مستقرة.
 المخاطر العممياتية

  استغلاؿ التسييلات
 الإنتاجية

 كفاءة الإدارة 
 اختيار ىيكؿ التكمفة 

 
 عالي
 
 عالي
 عالي

 غير كافية
الإدارة غير قادرة عمى تكييؼ الطاقة 

 الإنتاجية مع النمو السمبي.
 التكاليؼ الثابتة.درجة عالية مف 

 التقييـ الإجمالي5 مخاطر تشغيمية عالية
 حصة الشركة في السوؽ وأرباحيا عرضة لضغط حاد وخطير.

تتعامؿ الإدارة بطريقة مقبولة مع المخاطر الخارجية، لكنيا لا تعطي اىتماماً 
 كافياً لمؤشرات المخاطر الاستراتيجية والعممياتية.
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  2المخاطرة5 معدؿ الفائدة خالي.% 
  52علاوة المخاطر.% 
 Ba 54.3 
 Bd5 صفر 
  524معدؿ الضريبة.% 

: العلاقة بين الرافعة المالية ومعدل العائد المطموب من قبل 4-9الجدول رقم 
 الملاك

 %83 %80 %75 %67 %50 %0 نسبة الديون إلى قيمة المشروع
حقوق  /الرافعة المالية )الدين 

 الممكية(
4 9 3 2 4 2 

 Be 4.3 9.4 3.4 2.3 4 4.3المخاطر النظامية 

معدل العائد المطموب من قبل 
 الملاك

4% 92% 92% 39% 32% 34% 

مف خلاؿ الجدوؿ السابؽ، نلاحظ بأنو مع زيادة درجة الرافعة المالية تزداد 
المخاطر النظامية وبالتالي يزداد معدؿ العائد المطموب مف قبؿ الملاؾ وذلؾ 

 زيادة المخاطر الناجمة عف ارتفاع درجة الرفع المالي.لتعويضيـ عف 
 خصائص القرض:

إف استخداـ الشركة لمديف كمصدر لمتمويؿ سيؤثر في المخاطر المالية، لذلؾ 
 يتوجب عمى المحمميف تقييـ محفظة قروض الشركة مف الجوانب التالية5

 .معدلات الفائدة5 ثابتة أو متغيرة 
 لأجؿ.مدة القرض5 قصيرة أو طويمة ا 
 .ممؼ السداد 
 .عممة القرض5 عممة محمية أو أجنبية 
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إف القروض ذات معدلات الفائدة الثابتة تضمف معرفة المبالغ التي سيتـ 
تسديدىا. أي أنو لا يوجد مخاطر سداد )مصروؼ الفائدة( في ىذا النوع مف 
القروض. لكف قيمة ىذا النوع مف القروض تتغير في حاؿ تغير معدلات الفائدة 

مخاطر الميزانية(. والعكس يكوف صحيحاً بالنسبة لمقروض ذات معدلات الفائدة )
المتغيرة. فبالنسبة ليذه القروض ىناؾ مخاطر ىامة عمى الأرباح حيث أف 
مصروفات الفائدة تتغير مع التقمب في معدلات الفائدة. بالتالي، فإف القروض 

تقمباً لكنيا بالمقابؿ لا تتضمف ذات معدلات الفائدة المتغيرة تؤدي إلى أرباح أكثر 
 مخاطر عمى القيمة السوقية والدفترية لمقروض )مخاطر الميزانية(. 

كذلؾ فإف القروض ذات معدلات الفائدة الثابتة قد تكوف قصيرة أو طويمة الأجؿ. 
وتعتبر مدة القرض مف المسائؿ اليامة كونيا تؤثر في معدؿ الفائدة. نموذجياً، 

ذو انحدار أو ميؿ ايجابي بما يشير إلى أف معدؿ الفائدة يزداد فإف منحنى العائد 
مع زيادة فترة الاستحقاؽ. حيث أف معدؿ الفائدة الأعمى يعوض عف طوؿ فترة 
المخاطر، وبالتالي فإف الشركات تدفع علاوة مقابؿ تثبيت معدؿ الفائدة لفترة 

قاؽ قصيرة  زمنية أطوؿ. بالمقابؿ، وفي حاؿ اختيار قروض ذات فترات استح
فإف معدؿ الفائدة سينخفض، لكف بنفس الوقت ستواجو الشركات مخاطر إعادة 

 التمويؿ طالما أف إعادة التمويؿ مف المحتمؿ أف تكوف بمعدؿ فائدة أعمى.
أما بالنسبة لمقروض بالعملات الأجنبية، فإف ىذا الاقتراض عادة ما يكوف لتغطية 
تدفقات نقدية داخمة بنفس العممة الأجنبية، لكف يمكف اختيار ىذه القروض 
لأغراض المضاربة. فعمى سبيؿ المثاؿ، إذا كاف معدؿ الفائدة عمى السندات 

ا في أمريكا وبريطانيا، فإف ىذا الحكومية اليابانية أقؿ مف السندات المماثمة لي
الاختلاؼ يشمؿ كافة التوقعات حوؿ الاتجاه في أسعار صرؼ عملات تمؾ 
الدوؿ. وىذا يعني بأف ىناؾ توقع ضمني بارتفاع سعر صرؼ اليف الياباني 
بالمقارنة مع الدولار الأمريكي والباوند البريطاني. وبالتالي فإف الشركات التي 
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ستحصؿ عمى معدؿ فائدة منخفض، لكف مف المفترض أف  تقترض باليف الياباني
تواجو مخاطر العملات. ولابد مف الإشارة إلى أنو عند تقدير المخاطر المالية، 
يتوجب عمى المحمؿ أف يأخذ في الحسباف الظروؼ الخاصة بالشركة. فعمى سبيؿ 
ر المثاؿ، قد تكوف الغاية مف قرض بعممة أجنبية متمثمة في التحوط مف مخاط

إيرادات مستقبمية بنفس العممة، وفي ىذه الحالة فإف القرض بعممة أجنبية يعتبر 
صفقة مالية تيدؼ إلى تخفيض المخاطر الإجمالية لمشركة بطريقة معقولة 

 وميسورة التكمفة.
قد تمتمؾ الشركات فرصاً كبيرة لمتأثير والتحكـ بالمخاطر المالية. ويمكننا ملاحظة 

ذات الأوضاع المالية الجيدة، حيث أف استخداـ تمؾ ذلؾ بالنسبة لمشركات 
الشركات لمديف يمكف أف يعكس رغبتيا في النمو وتعزيز الربحية. أما بالنسبة 
لمشركات التي تعاني مف مشكلات مالية فقد تمجأ للاقتراض لكي تضمف بقائيا، 
ير لكف في مثؿ ىذه الحالات فإف الشركة لا تمتمؾ إلا قميلًا مف الفرص لمتأث

 والتحكـ بالمخاطر المالية.
يوضح كيفية تنفيذ التقييـ الإجمالي لممخاطر  2-4أخيراً، فإف الجدوؿ رقـ 

 المالية.
 : التقييم الإجمالي لممخاطر المالية5-9الجدول رقم 

 أنواع المخاطر المالية
 مستوى المخاطر
)منخفض _ 
 متوسط _ عالي(

 قدرة الشركة عمى إدارة المخاطر المالية

 من مقبولة إلى غير كافية عالي الرفع المالي
تاريخياً تعتمد الشركة عمى درجة عالية مف 
الرفع المالي. وبما أف الأرباح التشغيمية تحت 
ضغط كبير، لذلؾ فإف ىذا المستوى العالي 
مف الرفع المالي يجب أف يراقب ويتابع بعناية. 
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إلا أنو لا يبدو ىناؾ اىتماماً كافياً بذلؾ مف 
 المدراء.  قبؿ

 خصائص القرض
  معدؿ الفائدة

 متغير
  فترة استحقاؽ

 قصيرة الأجؿ
  اقتراض بالعملات

الأجنبية )اليورو 
 بشكؿ رئيسي(

 
 عالي
 عالي
 

 منخفض

 من مقبولة إلى غير كافية
نتيجة الضغط المتزايد عمى الأرباح التشغيمية، 
فإف اختيار معدلات متغيرة لمفائدة مع فترات 

يعتبر اختياراً عمى درجة استحقاؽ قصيرة 
 عالية مف المخاطر.

 معظـ إيرادات الشركة باليورو.

 التقييـ الإجمالي5 مخاطر مالية عالية

 :Beالتقييم الإجمالي لممخاطر 
بشكؿ عاـ، تحاوؿ الشركات تحقيؽ نوعاً مف التوازف بيف المخاطر التشغيمية 
والمخاطر المالية. فالشركات التي تواجو مخاطر تشغيمية عالية تحاوؿ تخفيض 
المخاطر المالية. ومعظـ الدراسات والأبحاث تؤيد ذلؾ التوجو. حيث بينت ىذه 

رصات( وجود ارتباط سمبي الدراسات )المعتمدة عمى الشركات المدرجة في البو 
( والمخاطر المالية )نسبة الديف Baبيف تقديرات المخاطر التشغيمية )بيتا الأصوؿ 

إلى حقوؽ الممكية(. عمى سبيؿ المثاؿ، فإف الشركات مع درجة عالية مف 
 المخاطر التشغيمية تكوف درجة اعتمادىا عمى الديف منخفضة.

تقييـ النوعي لممخاطر التشغيمية والمالية يبيف كيفية تحويؿ ال 4-4إف الجدوؿ رقـ 
. ولابد مف الإشارة إلى أف Beإلى تقدير لممخاطر النظامية عمى حقوؽ الممكية 

ىناؾ أساليب مختمفة يمكف مف خلاليا تمخيص التقييـ النوعي لممخاطر التشغيمية 
ما ىي إلا واحدة مف  4-4والمالية، حيث أف الطريقة المعروضة في الجدوؿ رقـ 

التقنيات المتعددة الممكف استخداميا. عمى سبيؿ المثاؿ، ىناؾ طريقة بديمة 
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(Fernandez, 2009" سميت بطريقة )MASCOFLAPEC المرتكزة عمى "
الحرؼ الأوؿ لكؿ مؤشر مف مؤشرات المخاطر وذلؾ كما ىو مبيف في الجدوؿ 

 .  2-4رقـ 
 Be: تحويل التقييم النوعي لممخاطر إلى تقدير لبيتا 6-9الجدول رقم 

 (Beبيتا ) المخاطر الإجمالية المخاطر المالية المخاطر التشغيمية
 4.4 – 4.4 منخفض جداً  منخفض منخفض
 4.32 – 4.4 منخفض محايد منخفض
 9.92 – 4.32 محايد عالي منخفض
 4.32 – 4.4 منخفض منخفض محايد
 9.92 – 4.32 محايد محايد محايد
 9.4 – 9.92 عالي عالي محايد
 9.92 – 4.32 محايد منخفض عالي
 9.4 – 9.92 عالي محايد عالي
 وما فوؽ 9.4 عالي جداً  عالي عالي

 في تقدير المخاطر النظامية MASCOFLAPEC: طريقة 7-9الجدول رقم 

الوزن  مؤشرات المخاطر
 النسبي

 منخفض
1 

 متوسط
2 

 جوىري
3 

 عالي
4 

عالي 
 جداً 
5 

المخاطر 
 المرجحة

M 4.9     9 %94 : الإدارة 
A 9.32 2     %32 : الأصول 
S4.93  4    %2 : الاستراتيجية 
C4.4  4    %92 : مخاطر البمد 
O 4.4  4    %94: الرفع 
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 التشغيمي
F4.2    3  %92 : الرفع المالي 
L سيولة :

 4.32 2     %2 الاستثمار

A : الوصول إلى
 مصادر التمويل

2%   2   4.92 

P4.43  4    %3 : الشركاء 
E التعرض :

 لمخاطر أخرى
2%  3    4.9 

C استقرار :
 التدفق النقدي

2%   2   4.92 

 100%      3.5 
 Be  =3.5  *0.5   =1.75المخاطر النظامية عمى حقوق الممكية 

 4.2تضرب بػػػػ  2.2مف خلاؿ الجدوؿ السابؽ، نلاحظ بأف المخاطر المرجحة 
. وبالنسبة لعامؿ Beلمحصوؿ عمى تقدير لممخاطر النظامية عمى حقوؽ الممكية 

فيو محدد بشكؿ غير موضوعي. وباختصار، فإف الطرؽ  4.2التعديؿ والبالغ 
سعير الأصوؿ النوعية مفيدة ولاسيما عند استخداميا إلى جانب نموذج ت

 حيث يشكلاف طريقة فعالة في تقدير المخاطر النظامية.  CAPMالرأسمالية 
ولابد مف الإشارة إلى أف تقدير المخاطر بالاعتماد عمى العوامؿ النوعية لا يخمو 

ليس ىناؾ إجماع حوؿ العوامؿ المؤثرة في  أولًا،مف المشاكؿ والصعوبات. 
التقدير الإجمالي لممخاطر يعتمد وبدرجة كبير  ،ثانياً المخاطر التشغيمية والمالية. 

عمى الحكـ الشخصي )غير موضوعي(، فقد يصؿ محملاف إلى تقديريف مختمفيف 
فإف ىذه الطريقة لا تميز بيف  أخيراً،لممخاطر عمى الرغـ مف تماثؿ المعمومات. 
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المخاطر النظامية والمخاطر غير النظامية، فعند تطبيؽ ىذه الطريقة قد يخمط 
 المحمؿ المخاطر النظامية مع المخاطر غير النظامية. 

 تقدير علاوة مخاطر محفظة السوق:
تمثؿ علاوة مخاطر محفظة السوؽ الفرؽ بيف عوائد السوؽ والعوائد مف 

 الاستثمارات خالية المخاطر. نموذجياً، ىناؾ أسموبيف لتحديد علاوة المخاطر5
  الرجعي(القيمة الفعمية لممتغير )الأسموب أسموب Ex-post 

approach 
 القيمة المتوقعة لممتغير )الأسموب الأولي( سموب أEx-ante 

approach  
يفحص الأسموب الرجعي الفرؽ بيف العوائد التاريخية عمى الاستثمارات في سوؽ 
الأوراؽ المالية والعوائد التاريخية عمى الاستثمارات الخالية المخاطر )عادة 

 944إلى  24ت الخزينة( وذلؾ بالعودة بالزمف مف يستخدـ العائد عمى سندا
سنة. والافتراض الذي تقوـ عميو ىذه الطريقة يتمثؿ بأف علاوة المخاطر التاريخية 
لمحفظة السوؽ تعتبر مؤشراً مقبولًا لعلاوة المخاطر المستقبمية لمحفظة السوؽ. 

محفظة أما الأسموب الأولي، فيو يحاوؿ استنتاج علاوة المخاطر الضمنية ل
 السوؽ وذلؾ بالاعتماد عمى إجماع المحمميف حوؿ التنبؤ بالأرباح.

 334أمثمة عف علاوات المخاطر المستخدمة مف قبؿ  3-4يتضمف الجدوؿ رقـ 
(. ويتبيف مف الجدوؿ عدـ Fernandez 2009بروفيسور مف بمداف مختمفة )

بمغ متوسط وجود إجماع حوؿ مقدار علاوة المخاطر. ففي البمداف الأوروبية ي
%، 4.2%، في حيف بمغ في الولايات المتحدة الأمريكية 2.2علاوة المخاطر 

%. بالإضافة إلى ذلؾ، 2.4بينما بمغ متوسط علاوة المخاطر في بمداف أخرى 
 فإف علاوة المخاطر تختمؼ وبشكؿ كبير ضمف كؿ إقميـ. 
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بروفيسور  884: علاوة مخاطر السوق المستخدمة من قبل 8-9الجدول رقم 
 2008في عام 

 أمريكا المتوسط
6.3% 

 أوروبا
5.3% 

 بريطانيا
5.5% 

 كندا
5.4% 

 استراليا
5.9% 

 أخرى
7.9% 

 الإجمالي

  %2.4 %9.4 %9.2 %9.4 %9.2 %3.3 الانحراف المعياري
  %32 %2.2 %3 %94 %94 %94 العلاوة الأعمى
  Q3 2.3% 4% 2% 4% 2% 94%الربيع الأعمى 

  %2 %4 %2.9 %2 %2 %4 الوسيط
  Q1 2% 4.9% 4% 2% 4% 2.2%الربيع الأدنى 
  %3 %3 %3 %2 %9 %4.3 العلاوة الأدنى

 334 42 32 34 24 334 432 العدد

 3-4إف التنوع في علاوة المخاطر لمحفظة السوؽ المفصمة في الجدوؿ رقـ 
الوقت  يعكس القدرة عمى إدراؾ المخاطر المختمفة للأسواؽ المختمفة، لكف بنفس

يخفي مشكلات جوىرية في منيجية التقدير. أولًا، تقدير علاوة المخاطر لمحفظة 
السوؽ يعتمد عمى الفترة الزمنية المستخدمة. عمى سبيؿ المثاؿ، أشارت دراسة 

(Jorion and Goetzmann 2000 إلى أف علاوة المخاطر حساسة لتحيز )
المتحدة لـ تتأثرا كثيراً بالحرب  البقاء. فقد بينت الدراسة بأف السويد والولايات

العالمية الثانية بالمقارنة مع الياباف التي كانت مف أكثر البمداف تأثراً بتمؾ الحرب. 
% خلاؿ الفترة 4.24لقد بمغ متوسط علاوة مخاطر محفظة السوؽ في الياباف 

% بعد الحرب 2.2، بينما وصؿ المتوسط إلى 9444إلى  9439الممتدة مف 
. بالإضافة إلى ذلؾ، ىناؾ مسألة 9444إلى  9444ة الممتدة مف خلاؿ الفتر 

تتعمؽ بالمتوسطات المستخدمة فيما إذا كانت متوسطات حسابية أو ىندسية. 
( بينت بأف حجـ Copeland et al 2000عمى سبيؿ المثاؿ، فإف دراسة )

علاوة مخاطر محفظة السوؽ يختمؼ اختلافاً جوىرياً وذلؾ وفقاً لممتوسط 
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تخدـ في تقدير علاوة المخاطر سواء أكاف حسابياً أو ىندسياً. وقد كشفت المس
 الدراسة بأف المتوسط اليندسي كما ىو متوقع أقؿ مف المتوسط الحسابي.

بناءً عميو، يمكف أف نستخمص بأف ىناؾ حالة مف عدـ التأكد حوؿ الطريقة 
 الممكف استخداميا عند تحديد علاوة المخاطر. 

 والسيولة: CAPMنموذج تسعير الأصول الرأسمالية 
تشير السيولة إلى التكاليؼ والمشكلات المتعمقة بتحويؿ الأسيـ أو الأصوؿ إلى 
نقد. إف الممكية القابمة لمتداوؿ في السوؽ مغرية طالما أنو يمكف تحويميا وبسرعة 

بتحقؽ  إلى نقدية، كما أف تكمفة الصفقة منخفضة مع درجة عالية مف التأكد
صافي العوائد المتوقعة. وقد أقر تجار الممكية بأىمية سيولة الأسيـ، كما أف 
الدراسات التجريبية تبدو أنيا تؤيد مطمب المستثمريف بالخصـ وذلؾ عند 
الاستثمار في أسيـ محدودة أو معدومة السيولة. عمى سبيؿ المثاؿ، فإف دراسة 

(Peterson et al 2006بينت بأف المستثمري ) ف يطالبوف بتعديؿ معدؿ العائد
المطموب عف طريؽ الأخذ بالحسباف فقداف السيولة. حيث يضيؼ المستثمروف 

%. ويمكف حساب معدؿ العائد 2-%2مقابؿ ذلؾ علاوة سيولة تصؿ إلى 
 المطموب عمى الممكية المتضمف علاوة السيولة كالآتي5 

re = rf + Be * (rm - rf) + lp   
 حيث5

lp السيولة.5 علاوة 

 تقدير معدل فائدة الدين:
فيما يمي سنناقش وبإيجاز كيفية تقدير معدؿ فائدة الديف. وبشكؿ عاـ فإف تكمفة 

 الديف بعد الضريبة تحسب كالآتي5
rd = (rf + rs) * (1 - t)   

 حيث5
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rd 5 معدؿ العائد المطموب عمى صافي الديف بفائدةNIBD. 
rf.5 معدؿ الفائدة خالي المخاطرة 
rs.)5 ىامش دائف )علاوة المخاطر عمى الديف 
t.5 معدؿ الضريبة عمى الشركات 

مما سبؽ نلاحظ بأف معدؿ العائد المطموب عمى صافي الديف بفائدة يتألؼ مف 
ثلاثة متغيرات5 معدؿ الفائدة خالي المخاطرة، وىامش دائف )علاوة المخاطر عمى 

ة الخالي مف المخاطر، فقد الديف(، ومعدؿ الضريبة. فيما يتعمؽ بمعدؿ الفائد
تمت مناقشتو سابقاً. أما بالنسبة لعلاوة المخاطر عمى الديف، فيناؾ تقنيات 
مختمفة لتقدير تمؾ العلاوة حيث سيتـ مناقشتيا بالتفصيؿ في الفصؿ العاشر. أما 

 الآف فسوؼ نناقش بإيجاز معدؿ الضريبة عمى الشركات.

 معدل الضريبة عمى الشركات:
إف تقدير تكمفة الديف بعد الضريبة يتطمب معرفة معدؿ الضريبة عمى الشركات. 
وكما ىو معموـ فإف معدؿ تكمفة الديف سينخفض نتيجة الوفر الضريبي الناجـ 

ذا اعتمدنا عمى المثاؿ المعطى في الجدوؿ رقـ  ، فإنو 4-4عف الرفع المالي. وا 
وذلؾ كما ىو  WACCاؿ مف الممكف حساب المتوسط المرجح لتكمفة رأس الم

 .4-4موضح في الجدوؿ 
مع  WACC: حساب المتوسط المرجح لتكمفة رأس المال 9-9الجدول رقم 

 وبدون ضريبة الشركات )الوفر الضريبي(

نسبة الديون إلى قيمة 
 %83 %80 %75 %67 %50 %0 المشروع

حقوق  /الرافعة المالية )الدين 
 الممكية(

4 9 3 2 4 2 

 Be 4.3 9.4 3.4 2.3 4 4.3المخاطر النظامية 
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معدل العائد المطموب من قبل 
 الملاك

4% 92% 92% 39% 32% 34% 

المتوسط المرجح لتكمفة رأس 
)بدون ضريبة  WACCالمال 
 الشركات(

4% 4% 4% 4% 4% 4% 

المتوسط المرجح لتكمفة رأس 
)مع ضريبة  WACCالمال 
 الشركات(

4% 3.2% 3% 2.4% 2.3% 2.3% 

 WACCيتبيف لنا مف خلاؿ الجدوؿ بأف المتوسط المرجح لتكمفة رأس الماؿ 
% عند استبعاد الضريبة. وىذا يشير إلى أنو بتجاىؿ الميزة الضريبية 4ثابت عند 

تابع لمعدؿ الفائدة  WACCلمديف يصبح المتوسط المرجح لتكمفة رأس الماؿ 
(. لكف عندما نأخذ بالحسباف Baالخالي مف المخاطر ولممخاطر التشغيمية )

المنافع الضريبية مف الديف )الوفر الضريبي(، فإف المتوسط المرجح لتكمفة رأس 
ينخفض وذلؾ كمما ازدادت حصة الديف. حيث أف المتوسط  WACCالماؿ 

% عندما كانت حصة 4قد انخفض مف  WACC المرجح لتكمفة رأس الماؿ 
 %.   32ما ارتفعت حصة الديف إلى % وذلؾ عند2.3الديف مساوية لمصفر إلى 
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 أسئمة الفصل التاسع:
 لماذا تعتبر تكمفة رأس الماؿ مفيوماً مفيداً في مجاؿ تحميؿ القوائـ المالية؟ (9
 ما ىو المقصود ببنية أو ىيكؿ رأس الماؿ؟ (3
 بالنسبة لشركة ما، ما ىو تفسيرؾ لذلؾ؟    3تساوي  Bإذا كانت بيتا  (2
 ؟Bما ىي العوامؿ الأساسية الواجب أخذىا بالحسباف عند قياس بيتا  (4
 ؟WACCكيؼ يقاس المتوسط المرجح لتكمفة رأس الماؿ  (2
 ؟reكيؼ يقاس معدؿ العائد المطموب عمى الممكية  (4
 كيؼ يقدر معدؿ الفائدة الخالي مف المخاطر؟ (2
 كيؼ يمكف قياس علاوة مخاطر محفظة السوؽ؟ (3
 حؿ المسألة التالية5 (4
 ترض أنو قد توافرت لديؾ المعمومات التالية5اف

  الشركةX .ىي الشركة محؿ التحميؿ وتعمؿ ضمف قطاع المشروبات 
  54معدؿ العائد عمى أذونات الخزينة الحكومية.% 
  المخاطر النظامية عمى حقوؽ الممكية والديف وىيكؿ رأس الماؿ بالنسبة

( مدرجة في سوؽ رأس الماؿ وقابمة Y – Z – Gلثلاث شركات )
 945-4محؿ التحميؿ مبينة في الجدوؿ رقـ  Xلممقارنة مع الشركة 

 وىيكل رأس المال: B: تقديرات بيتا 10-9الجدول رقم 

الشركات القابمة 
 لممقارنة

المخاطر النظامية عمى 
 Beحق الممكية 

المخاطر النظامية 
 Bdعمى الدين 

نسبة الدين 
D/E 

Y 4,34 4.2 4.23 
Z 4.33 4.2 4.24 
G 4.42 4.4 4.99 
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  أدرجنا علاوات مخاطر مختمفة مستخدمة في بمداف  3-4في الجدوؿ رقـ
% وىي 2مختمفة. في ىذه الحالة سوؼ نفترض بأف علاوة المخاطر 

 قريبة مف متوسط علاوة المخاطر المستخدمة في أوربا.
  5ألؼ وحدة  29,423صافي الديوف بفائدة في بداية سنة التنبؤ الأولى

 نقدية. 
  5القيمة السوقية المقدرة لحقوؽ الممكية في بداية سنة التنبؤ الأولى

 ألؼ وحدة نقدية.  34,294
  المخاطر النظامية عمى الديوفBd  وذلؾ بالاعتماد عمى  4.4قدرت بػػػ

 .Xالتصنيؼ الائتماني لمشركة 
 العائد المطموب عمى الديف قبؿ الضريبة  معدؿrd  4% )2قدر بػػػ + %

4.4  *2.)% 
  32معدؿ الضريبة عمى الشركات.% 

 المطموب:
 .raتقدير معدؿ العائد المطموب عمى الأصوؿ  (9
 .reتقدير معدؿ العائد المطموب عمى حقوؽ الممكية  (3
 .WACCتقدير المتوسط المرجح لتكمفة رأس الماؿ  (2
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