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 مدرس المحاسبة 

 معهد الدلتا العالي للحاسبات بالمنصورة
 

 المستخلص

المعالجة   تطوير  اليات  عرض  الى  الدراسة  هذه  تهدف 

محددات   دراسة  خلال  من  الاقتراض  لتكلفة  المحاسبية 

المحاسبة عن تكلفة الاقتراض في ظل متطلبات بيئة التصنيع  

دراسة مفهوم تكلفة الاقتراض ومحددات  الحديثة عن طريق 

عن   بالمحاسبة  الاهتمام  محددات  دراسة  وكذلك  تكوينها، 

تكلفة الاقتراض، وتقديم مدخل مقترح للمحاسبة عن تكلفة  

بهدف   الحالية  القيمة  صافي  أسلوب  باستخدام  الاقتراض 

بالظروف   الخاصة  الاقتراض  تكلفة  رسملة  أثر  من  الحد 

بالم  المحيطة  ال الاقتصادية  بين  للتوفيق  محاولة  في  راء  نشأة 

الاقتراض   تكلفة  واستنتاج  المختلفة    لة مالمرسالمتعارضة 

 . والمعدلة بالقيمة الحالية

وتم  و  المالية؛  للقوائم  الخارجي  قرارات المستخدم  على  المقترح  المدخل  تطبيق  أثر  دراسة 

المالية   الأوراق  في سوق  المقيدة  الشركات  من  عينة  على  المقترح  المدخل  ضوء   في تطبيق 

شركة   24، وتتكون هذه العينة من عدد  2013  –   2008البيانات المتاحة خلال الفترة من  

الفترة محل الدراسة، وتوصلت الدراسة الى وجود تأثير ذو دلالة    في مشاهدة    70جلت  س
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المستخدم   قرارات  على  الحالية  بالقيمة  والمعدلة  المرسملة  الاقتراض  لتكلفة  احصائية 

 الخارجي للقوائم المالية. 

 : الرئيسيةالكلمات 

Abstract: 
This study aim to develop the accounting treatment of the Borrowing Cost, 

through studying the determinants of accounting for the Borrowing Cost, 

studying the concept of borrowing cost and its components, presentation A 

Proposal Entrance to account for the Borrowing Cost Using Net Present 

Value to mitigate the impact of capitalization the Borrowing Cost related 

to economic positions and extracting the Adjusted Capitalized Borrowing 

Cost With PV, studying the impact of implementing Proposal Entrance to 

account for the Borrowing Cost on the decisions of external users for the 

financial statements, A Proposal Entrance to account for the Borrowing 

Cost have been implemented Using a sample of 70 firm-year observations 

from firms listed on The Egyptian Exchange during the period 2008-2013, 

the findings reveal that decisions of external users for the financial 

statements is affected positively by the Adjusted Capitalized Borrowing 

Cost With PV. 

اب والباحثين والهيئات المهنية والعلمية على وجود معالجتين لتكاليف  الكت    معظم  أجمع

مصروف إيرادي يحمل على الفترة في سنة تحققه، أو   قتراضاعتبار تكاليف الا : وهما قتراض الا

الا تكاليف  جزء    قتراضرسملة  تكلفة    واعتبارها  ال إمن  هذا  تكإو صل  نشاء  لفة  هلاكه ضمن 

اب والباحثين حيث يرى البعض أفضلية  صل، ولكن أصبح كلا المعالجتين محل جدل بين الكت  ال 

الا لتكلفة  وكلا  قتراضالرسملة  إيرادي،  مصروف  اعتبارها  أفضلية  الآخر  البعض  ويرى   ،
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،  2000والمناوي،    1990)عبد النبي،  يه ويرى أن فيها الصوابأدلة دامغه لتأييد ر أالفريقين لديه  

Lee, 2006, Sonia, et al, 2013). 

تعديلات على معيار المحاسبة    2007أصدر مجلس معايير المحاسبة الدولية في مارس  و 

، وبموجب هذا التعديل أصبحت جميع التكاليف التي تتعلق بامتلاك أو بناء  (23)الدولي رقم  

راض الخرى يجب  مؤهل يجب رسملتها كجزء من تكلفة الصل وكافة تكاليف الاقت أصل  نتاج  إأو  

( رقم  الدولي  المحاسبة  معيار  وبتعديل  كمصروف،  و 23تحميلها  تكلفة  إ(  حساب  خيار  لغاء 

 (. 194، ص 2011)ميرزا وهولت، الاقتراض كمصروف بالنسبة للأصول المؤهلة للرسملة 

الدولية وتشكل    ا  لإعداد   المعايير 
 
كلا المالي  المحاسبية    لتقرير  السياسات    الاختيارية من 

تعاملت في صفقة معينة أو حدث    لو  (IFRS)الدولية للتقرير المالي  عايير  المحيث أن    ، باريةج والإ 

ن تختار  أأو    ،ن الشركة يجب عليها أن تتبع السياسة المحاسبية المحددةإمالي معين أو ظرف ما ف

  من بين البدائل أكثر السياسات المحاسبية الملائمة والمسموح بها، وفي حالة عدم وجود سياسة 

محاسبية معينة في معايير التقرير المالي الدولية يتم العمل بها في مثل هذه الظروف  يقع على  

  الحكم الشخص ي لتطوير وتطبيق السياسة المحاسبية، وعندما تلجأ إلى    عاتق الشركة أن تلجأ

التقرير المإلى    الحكم الشخص ي ينبغي عليها أن تشيرإلى    دارة الشركةإ الي  المتطلبات في معايير 

الدولية اللازمة للتعامل مع مثل هذه الإصدارات المتعلقة بها والمتشابهة والمفهوم والمعيار اللازم  

للأ  القياس  في  والإ   والالتزاماتصول  ومفاهيم  والمصروفات  العمــلإ يرادات   Bahadir)  طــــار 

&Tolga, 2013: 388) . 

خفقت في توحيد المعاملة أدولية لباحث أن معايير التقرير المالي الوفى هذا الصدد يرى ا

مّ فقدتومن    ، المحاسبية للتقارير المالية
َ
القوائم المالية للقابلية للمقارنة، كما أنها فتحت باب    ث

   الماليةالاجتهاد والتلاعب بالقوائم  

  الفائدة وغيرها من التكاليف "  بأنهاتكاليف الاقتراض    (23لمعيار الدولي رقم )ا  كما عرف

 .(IASC, IAS No, 23, Par 5)" موالتتحملها المنشأة فيما يتعلق باقتراض ال  التي الخرى 
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اب والباحثين لم يختلفوا مع هذا التعريف  ت  ويرى الباحث على حد علمه أن معظم الك

ولكن اختلف الكتاب فيما بينهم في تحديد التكاليف الخرى  ، 23قدمه المعيار الدولي رقم  الذي

(Other costsكذل ،)  ك اختلفت أيضا الهيئات الدولية فيما بينها في تفسير هذه الكلمة حيث إنها

مصراعيه   على  الباب  الاقتراض  لإدراج فتحت  تكاليف  تحت  البنود  من   & Arcady)  العديد 

Charles., 1981; Anthony, 1982; Anderson, 2003; Agca & Oya., 2012)) . 

تتجسد   الدراسةوبذلك  مح في    مشكلة  لتكلفة  عدم وجود  المحاسبية  للمعالجة  ددات 

( 23تقرار السياسة المحاسبية المتبعة نظرا لتقلب المعيار الدولي رقم )تمكن من اس  قتراضالا

الا بتكلفة  محددات    قتراضالخاص  وجود  عدم  عن  فضلا  والبديلة،  القياسية  المعالجة  بين 

 لمكونات تكلفة الاقتراض التي ينبغي الاعتراف بها. 

:   

 : تتمثل أهداف الدراسة في الربعة أهداف التالية

 دراسة المحددات المختلفة للمحاسبة عن تكلفة الاقتراض.  -

 تقديم مدخل مقترح للمحاسبة عن تكلفة الاقتراض باستخدام معامل القيمة الحالية.  -

الناتجة من تطبي - أثر تطبيق تكلفة الاقتراض المرسملة والمعدلة بالقيمة الحالية  ق  دراسة 

 المدخل المقترح على قرار المستخدم الخارجي للقوائم المالية. 

 القيام بدراسة تطبيقية في الشركات المقيدة في سوق الوراق المالية المصري.  -

:   

التالي  لهدافهافي ضوء مشكلة الدراسة وتحقيقا   لا  "   :سيتم اختبار الفرض الاحصائي 

ة الاقتراض المرسملة والمعدلة بالقيمة الحالية على قرار  تأثير ذو دلالة احصائية لتكلف  ديوج

 المستخدم الخارجي للقوائم المالية".

:  

  بقدر منهما الباحث أخذ متكامل، اعتمدت الدراسة على منهجية بشكل
 
  الحاجة سعيا



 

 

49 

 

 

 

 

 
 الدراساتإلى    تم الرجوع حيث النظري  المنهج :وهما واختبار فروضها الدراسة أهداف تحقيقإلى  

لها  المحاسبية والدبيات وتوفير بغرض الدراسة هذه بموضوع علاقة التي   البيانات تحليلها 

 فروض لاختبار البيانات اللازمة جمع  تم  حيث :التطبيقي والمنهج  .تتطلبها قد التي  والمعلومات

 لاختبار  زمةاللا  البيانات توفير  إلى خلاله من الباحث يسعي والذي مجتمع الدراسة، من الدراسة 

عدد   من ذلك الدراسة فروض على  التطبيق  في سوق    24خلال  المقيدة  الشركات  من  شركة 

 الوراق المالية المصري. 

: 

الدراسة  لهداف  فرضها،   تحقيقا  لاختبار  بتقسيم   سيقوم   وسعيا  بقية    الباحث 

 : على النحو التالي الى ستة اقسام الدراسة   محتويات

 قة. الدراسات الساب -1

 ضوء الدراسات السابقة. فيمحددات المحاسبة عن تكلفة الاقتراض  -2

القيمة   -3 صافي  اسلوب  باستخدام  الاقتراض  تكلفة  عن  للمحاسبة  مقترح  مدخل 

 الحالية. 

قرارات    استخدام  إثر -4 على  الحالية  بالقيمة  والمعدلة  المرسملة  الاقتراض  تكلفة 

 المستخدم الخارجي للقوائم المالية.

 ية. دراسة التطبيق -5

 النتائج والتوصيات.  -6

 : وسيقوم الباحث بعرض الاقسام الستة السابقة فيما يلي 

1- 

ـــــبــة عن تكلفــة الا التيتعــددت الــدراســــــــــــــات الســــــــــــــابقــة  ـــ الفكر في    قتراضتنــاولــت المحــاســـــ

 :عدة مجموعات على النحو التاليإلى  المحاسبي ويمكن تقسيمها
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ـــبية المختلفة    التيتعددت الدراســـــــــــات   ـــ ـــــــاكل التطبيقية للمعالجات المحاســـــ ـــ تناولت المشـ

 :ها فيما يليأهم ملامح التطوير بها ويمكن للباحث عرضأهم و  قتراضلتكلفة الا

 :(Gupta, 2014)دراسة  :1/1/1

IFRS: Borrowing Costs 

 قتراض تكلفة الا :(IFRS)معايير التقرير المالي  

ـــــبية لمعالجة تكلفة أثر التعرف على  في   الدراســـــــــة  هدفت ـــــات المحاســـــ ـــــياســـــ اختلاف الســـــ

ــــات على تحديد أثر  المالي للمنشــــــــاة من خلال دراســــــــة داء  على ال   قتراضالا ـــ ــــياسـ ـــ اختلاف تلك السـ

ــاةصــــــــــول  الربحية وتقييم الالتزامات وال  ـــ ـــــبي    اولت الدراســــــــــةتن، والموجودة بالمنشـــــ المعيار المحاســـــ

ـــــوء في   (IAS 23)الـدولي   ـــ ـــــين عمليـة التقرير المـالية  في   ودوره 2007عـام في  تم خر تعـديـل  آضـــــ ـــ تحســـــ

خير الذى تبناه مشــــروع  ن التعديل ال أإلى   وتوصــــلت الدراســــة،  وتحقيق اهداف مشــــروع التوافق

ـــــبة الدولية ومجلس معايير المح ـــ ـــــبة المالية من حيث الغاء التوافق بين مجلس معايير المحاســـــ ـــ اســـــ

ـــــملـة تكلفـة الاصـــــــــــــول  لجميع ال  الإراديـةالمعـالجـة  ـــ يتفق مع متطلبـات الاطـار    قتراضالمؤهلـة للرســـــ

وعرض القوائم المالية حيث يعمل على تغليب خاصــــــــــــية الجوهر فوق الشــــــــــــكل    لإعدادالمفاهيمي  

ــادق إوهى  عاملةالقانوني للم ــ ــــائر الفرعية للتمثيل الصـ ــــائر النوعية  ا  كأحدحدى الخصـ لخصـ

 للمعلومات المحاسبية.

 :(Reck & Wilson, 2014)دراسة  :1/1/2

The Relative Influence of Fund-Based and Government-Wide Financial 

Information on Municipal Bond Borrowing Costs 

  قتراض ضوء تكلفة الافي  النسبي للمعلومات المالية المتولدة من الحكومات والصناديقثر الأ

 تتعلق بالمحليات.  التيالخاصة بالسندات 

http://web.b.ebscohost.com/bsi/viewarticle?data=dGJyMPPp44rp2%2fdV0%2bnjisfk5Ie46bZLtaaxT7ak63nn5Kx68d%2b%2bS62srUqup7M4sbCuTbiqrzjOw6SM8Nfsi9%2fZ8oHt5Od8u6e3T7epsUqvqbc%2b6tfsf7vb7D7i2Lt68t6kjN%2fdu1nMnN%2bGu6%2bzUbOutky2nOSH8OPfjLvc84Tq6uOQ8gAA&hid=105
http://web.b.ebscohost.com/bsi/viewarticle?data=dGJyMPPp44rp2%2fdV0%2bnjisfk5Ie46bZLtaaxT7ak63nn5Kx68d%2b%2bS62srUqup7M4sbCuTbiqrzjOw6SM8Nfsi9%2fZ8oHt5Od8u6e3T7epsUqvqbc%2b6tfsf7vb7D7i2Lt68t6kjN%2fdu1nMnN%2bGu6euSK%2bqsFC2p6R%2b7ejrefKz5I3q4vJ99uoA&hid=105
http://web.b.ebscohost.com/bsi/viewarticle?data=dGJyMPPp44rp2%2fdV0%2bnjisfk5Ie46bZLtaaxT7ak63nn5Kx68d%2b%2bS62srUqup7M4sbCuTbiqrzjOw6SM8Nfsi9%2fZ8oHt5Od8u6e3T7epsUqvqbc%2b6tfsf7vb7D7i2Lt68t6kjN%2fdu1nMnN%2bGu6euSK%2bqsFC2p6R%2b7ejrefKz5I3q4vJ99uoA&hid=105
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ــبي للمعلومات المالية المتولدة من عملية ثر التعرف على الإلى   هدفت الدراســـــــــــة ــ ـــ النســـــ

نموذج الرســــملة إلى   ســــة بالتطرق كما قامت الدرا  الائتمانيةعلى اســــاس مفهوم الملاءة   قتراضالا

  وتنــاولــت الــدراســـــــــــــة،  قتراض( الخــاص بتكلفــة الا34معيــار المحــاســـــــــــــبــة الامريكي رقم )في    المقــدم

( الخاص  34ضــــــــــوء المعيار المحاســــــــــبي الامريكي رقم )في   قتراضالتحليل لعملية رســــــــــملة تكلفة الا

ـــــملـة تكلفـة الا ـــ ،  التقـارير الحكوميـة في   الواردة ثير على المعلومـات المـاليـةأالتـفي    ، ودورهقتراضبرســـــ

وفقا للمعيار الامريكي رقم    قتراضن نموذج الرســــملة الخاص بتكلفة الاأإلى    وتوصــــلت الدراســــة

يوفر   –  للــدراســـــــــــــــة الحــاليــة  المبحــث الاول من الفصـــــــــــــــل الثــالــثفي    والــذى تنــالــه البــاحــث  -(  34)

تقييم  أيضـا ترض كما يوفر يسـعى اليها المق  التيمعلومات اضـافية عن عمليات القروض الجديدة  

 جل.فضل للمقترض على مدى طويل ال أ

 

ونات مكفي   التعرف على المحددات والعوامل المؤثرةإلى   ذهب هذا النوع من الدراســــــــــــات

، وتعـــددت بطرفيهـــا )المقرض والمقترض(  النـــاتجـــة عن ظروف العمليـــة التمويليـــة قتراضتكلفـــة الا

 :ها على النحو التاليأهم هذه الدراسات لتشمل العديد من المحددات ويمكن للباحث عرض

 :(Anderson, et al, 2003)دراسة  :1/2/1

Founding family ownership and the agency cost of debt 

 وجود الملكية العائلية وتكلفة الدين الناتجة عن الوكالة. 

ـــــائر النوعية   كأحدوجود ملكية عائلية أثر  التعرف على إلى    هدفت الدراســــــــــــة ـــ الخصـــــ

ــة    قتراضعمـال على تكلفـة الالمنظمـات ال  النـاتجـة عن وجود نظريـة الوكـالـة، أي أن هـذه الـدراســـــــــــ

شكال  هيكل الملكية وال   وتناولت الدراسة،  قتراضالا  العلاقة بين نظرية الوكالة وتكلفةفي   تبحث

ـــــير نظرية الوكالةفي   المختلفة لهيكل الملكية ودورها كلا منهما وظهور التنازع بين الملاك أثر  و   ،تفســـــ

ن زيادة حجم الملكية العائلية للشــــــــركات أإلى   وتوصـــــــلت الدراســـــــة،  قتراضدارة على تكلفة الاوالإ 
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ـــــــات يؤدى ـــ ـــــــسـ ـــ ن وجود الملكية أإلى    كما توصـــــــــــلت الدراســـــــــــة  ،قتراضلفة الاتخفيض تكإلى   والمؤسـ

مّ    تقليـــل التنـــازع بين الملاك والـــدائنون إلى    عمـــال يؤديالعـــائليـــة لمنظمـــات ال 
َ
تقليـــل درجـــة   ومن ث

 يطلبه الدائنون.الذى  المخاطرة وانخفاض العائد

 :(Booth, 2006)دراسة  :1/2/2

Loan Collateral Decisions and Corporate Borrowing Costs 

 للشركات.  قتراض قرارات منح الضمانات على القروض وتكلفة الا

ووجود العديد من الضــمانات    قتراضدراســة العلاقة بين تكلفة الاإلى   هدفت الدراســة

ـــــمـانـات ومـدى في   دور المقترض  وتنـاولـت الـدراســـــــــــــة، الممنوحـة على تلـك القروض ـــ أثر تقـديم الضـــــ

ـــــمـانـات على تكلفـة الا ـــ من خلال دراســـــــــــــة علاقـات ضـــــــــــــمـانـات القروض بمفهوم   تراضقوجود الضـــــ

ن زيادة ضــمانات القروض يع ي زيادة مخاطر العســر المالي أإلى    وتوصــلت الدراســة،  العســر المالي

ـــــركــة وذلــك ل   التي ـــ ـــــركــات  تعــاني منهــا الشـــــ ـــ زمــات تحــاول زيــادة تعــاني من العــديــد من ال   التين الشـــــ

بســـداد القرض وفى ذلك دلالة على ســـوء الســـمعة حســـن النوايا    لإثباتالضـــمانات على القروض  

مّ   للمقترض
َ
ـــــركات ومن ث ـــــعى تلك الشـــــ من خلال زيادة مســــــــــتوى    قتراضتخفيض تكلفة الاإلى   تســـــ

 الضمانات المقدمة.

 :(Park & Wu, 2009)دراسة  :1/2/3

Financial Restatements, Cost of Debt, and Information Spillover: Evidence 

from the Secondary Loan Market 

  :عادة التقييم إعادة تقييم القوائم المالية وتكلفة الدين وتدفق المعلومات الناتجة عن  إ

 بالتطبيق على السوق الثانوية للقروض. 

ــــتخدام  أثر التعرف على  إلى   هدفت الدراســــة عادة تقييم القوائم المالية على تكلفة إاسـ

ـــتخدام  أثر  كما حاولت دراســــــــــــة    قتراضالا ـــــ ـــ لثانوية اعادة تقييم القوائم المالية على الســــــــــــوق  إاسـ

ــا   ـــــواق الاأكبر  أحــــد  أللقروض بــــاعتبــــارهــ ـــ ـــــادالواقع الافي    قتراضســـــ ـــــــ وتنــــاولــــت ،  مريكيي ال قتصـــــ
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ـــــعى   التيعادة تقييم القوائم المالية  إدور عملية    الدراســـــــــة ـــــركات للتعبير إتســـــ ليها العديد من الشـــــ

ـــــادعن الحقائق الا ـــــقتصـــــ ـــــاح عن القيمة العادلة ة والواقع الفعأية للمنشـــــ لي لها من خلال الافصـــــ

ــــتخدام عينة مكونة من   وتوصــــــــلت الدراســــــــة،  دة بالقوائم الماليةر والالتزامات الواصـــــــــول  للأ  باســـــ

ـــــركـــات ال   176 ـــ ــــاهـــدة من الشـــــ ـــ ـــ ــاليـــة يؤديإن  أإلى    مريكيـــةمشـــــ حـــدوث إلى    عـــادة تقييم القوائم المـ

 :نتيجتين هامتين

 زيادة تكلفة التمويل بالدين.  ✓

السوق الثانوية للقروض قبل سوق  إلى    عادة تقييم القوائم الماليةإعلومات الخاصة بتصل الم ✓

 . قتراضرفع تكلفة الا وبالتاليزيادة درجة التخوف عند المقرض إلى  السهم مما يؤدى

 :(Levine, 2011)دراسة  :1/2/4

The impact of debt management policies on borrowing costs incurred by U.S. 

State governments 

 مريكية. المتكبدة من قبل الحكومات الأ   قتراضعلى تكلفة الا لائتمان ادارة  إسياسات  أثر  

المتبعة من قبل الحكومة    الائتماندارة  إسـياسـات أثر  التعرف على  إلى   هدفت الدراسـة

ـــــركــــات والمنظمــــات الحكوميــــةفي    المتكبــــدة  قتراضمريكيــــة على تكلفــــة الاال  ـــ تنــــاولــــت و ،  تلــــك الشـــــ

ــــات    الدراســـــــة ـــ ــــياسـ ـــ في  تكامل تلك المكوناتأثر والتعرف على    الائتماندارة  إالمكونات المختلفة لسـ

إلى   وتوصــــلت الدراســــة،  قتراضثير على تكلفة الاأالتفي  ودورها  الائتماندارة  إتشــــكيل ســــياســــات 

لترجيح  وكالات اإلى   شــــاراترســــال مجموعه من الإ إإلى   يؤدي  الائتماندارة  إن توظيف ســــياســــات  أ

ـــــــك    ،والمجتمع الاســـــــــــتثماري ودافعي الضـــــــــــريبة وكذلك الحكومات  الائتمانية ـــ ن ذلك له بالغ أولاشـ

عبارة عن تركيبة معقدة من المكونات   الائتماندارة  إن سـياسـات  أ، أي  قتراضعلى تكلفة الاثر ال

 .قتراضتؤثر على تكلفة الا التيالمالية 
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مكونات في   التعرف على المحددات والعوامل المؤثرةإلى   ذهب هذا النوع من الدراســــــــــــات

ــــادالناتجة عن ظروف البيئة الا  قتراضتكلفة الا ـــ ــــخم  في   ية المحيطة ومخاطره المتمثلةقتصـ ـــ التضـ

، وتعــددت هــذه الــدراســــــــــــــات لتشـــــــــــــمــل العــديــد من الائتمــانيــةســـــــــــــواق المــاليــة ووكــالات الترجيح ال و 

 :ها على النحو التاليأهم المحددات ويمكن للباحث عرض

 :(Johnson & Kriz, 2005)دراسة  :1/3/1

Fiscal Institutions, Credit Ratings, and Borrowing Costs 

 . قتراض وتكلفة الا الائتمانيالمؤسسات المالية والترجيح 

التعرف على العلاقة بين ظهور المؤســـــــســـــــات المالية ووجود وكالات إلى   هدفت الدراســـــــة

ــانيالترجيح   ظهور هــــذين المحــــددين على تكلفــــة أثر  وتنــــاولــــت دراســـــــــــــــــة    قتراضوتكلفــــة الا  الائتمــ

ت  وتنــــاول ــــ،  مريكيــــة، وقــــامــــت هــــذه الــــدراســـــــــــــــــة بــــالتطبيق على المنظمــــات الحكوميــــة ال قتراضالا

ــــكيل الترجيحات  في  ماهية المؤســـــســـــات المالية ودورها  الدراســـــة المختلفة للشـــــركات   الائتمانيةتشـ

إلى   وتوصــلت الدراســة،  قتراضثير على تكلفة الاأالتفي  وراق المالية ودورهاســـواق ال أفي  الموجودة

ــــات المفي   قتراضعلى تكلفة الاثر وجود نوعين من ال ــــســـــ ــــركات الحكومية ناتج عن المؤســـــ الية الشـــــ

ــيولة(  يرادات الداخلةن انخفاض الإ أفي    مباشـــر ويكمنأثر  ول  ال   )وما يتبعه من انخفاض في السـ

ـــــركــة يؤدي ـــ ـــــر نــاتج عن انخفــاض  أثر  مــا الثــاني فهو  أ  ،قتراضارتفــاع تكلفــة الاإلى    للشـــــ ـــ غير مبــاشـــــ

مّ   قتراضتقييــد عمليــة الاإلى    النفقــات النــاتج عن تقييــد عمليــات الموازنــة يؤدي
َ
نخفــاض  ا  ومن ث

ن المؤســســات المالية أإلى   شــارت الدراســةأ، و الائتمانيالناتجة عن زيادة الترجيح    قتراضتكلفة الا

 .الائتمانيعملية الترجيح في  ساس ي المشاركالعنصر ال  هي
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 :(Frantz & Instefjord, 2013)دراسة  :1/3/2

Corporate Governance and the Cost of Borrowing 

 .قتراضتكلفة الاحوكمة الشركات و 

تطبيق قواعد الحوكمة كدليل اخلاقي على تكلفة أثر  التعرف على  إلى   هدفت الدراســــة

وذلـــك من خلال التعرف على مـــدى قـــدرة قواعـــد الحوكمـــة على الحـــد من ســـــــــــــلوكيـــات    قتراضالا

قواعد   وتناولت الدراســة،  قتراضالتنقل بين الســياســات المحاســبية لمعالجة تكلفة الافي    المنشــاة

ـــــركات  حو  ـــ الحد من الممارســـــــــــــات غير  في  ودورها  قتراضتكلفة الافي  ثيرأخلاقي للتأكدليل كمة الشـــــ

ن قواعد الحوكمة  أإلى   وتوصــــــلت الدراســــــة،  قتراضالمعالجة المحاســـــــبية لتكلفة الافي  خلاقيةال 

تقديم نها لم تســــتطع  ألا  إوراق المالية لنشــــر القوائم المالية ســــواق ال أالعديد من  في   لزاميتهاإرغم  

ولكنها اسـتطاعت الحد    قتراضن ثبات السـياسـة المحاسـبية المتبعة لمعالجة تكلفة الاأالحلول بشـ

ـــلوكيات غير ال  ـــ ـــر إلى   دىأمما    قتراضمعالجة تكلفة الافي  خلاقيةمن الســـــ ـــ تقليل احتمالية العســـــ

 مان لدى المقرض.المالي وزيادة ال 

للباحث من خلال العرض   يمكننا  ألا  إســـــــــــهمت با الدراســـــــــــات الســـــــــــابقة  أرغم ما و 

 :ذكر التعليقات التالية هاالسابق ل

عد  لم   ▪
 
قاصــرة على مجرد المعالجة المحاســبية لها والخلافات    قتراضالمحاســبة عن تكلفة الات

مر حـــدود ذلـــك نمـــا تخطل ال إبين الهيئـــات المهنيـــة المختلفـــة على مـــدى اتفـــاقهـــا مع المنطق، و 

 
 
ــاليب التمويلية، وظهر للأ وال   للتطور البالغ في أســـواق المال نظرا بعاد أخرى للمعالجة أمر سـ

ــــبية لتكلفة الا ـــ ــــعت المعالجة   ينبغي أخذها في الحســــــــبان، وبناء    قتراضالمحاسـ ـــ على ذلك خضـ

  قتراضالمحاسبية لتكلفة الا
 
 .ت المختلفةآومنطق الظروف القائمة بالمنشراء لآ  وفقا

ي هذا الشـــــــأن أصـــــــبحت أكثر حيرة فليس أن المعايير المحاســـــــبية الصـــــــادرة فكما يرى الباحث   ▪

ة على حدة في المعيار لتســـــــرد لها المعالجة المحاســـــــبية التي  أمكانها أن تأخذ ظروف كل منشـــــــإب
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توحيد القوائم المالية وزيادة قابليتها إلى   تتلاءم مع ظروفها الخاصــة، وفى نفس الوقت تســعى

 .للمقارنة

ــــبية لتكلفةكما يرى الباحث   ▪ ــــع  قتراضالا  أن المعالجة المحاسـ العديد من المحددات  إلى   تخضـ

ـــــبيـة    اختيــارالتي ينبغي أخــذهــا في الحســـــــــــــبــان ودراســــــــــــــة العلاقــة بينهــا وبين   ـــ المعــالجــة المحــاســـــ

ــاع  إلى   الملائمة، ومدى زيادة الحاجة ــ و مع الظروف والوضــــ ــبية لتتم ــــ تطوير المعايير المحاســــ

 .ت المختلفةآالقائمة للمنش

في   عـدم القـدرة على التحـديـد الـدقيق للعوامـل المؤثرة  في  وبـذلـك تتمثـل الفجوة البحثيـة

عمليـة في    وعـدم القـدرة على الفصـــــــــــــل  قتراضومـاهيـة مكونـات تكلفـة الا  قتراضمكونـات تكلفـة الا

 .قتراضالتنقل بين السياسات المحاسبية لمعالجة تكلفة الا

ــــابق    لبــاحــثل  يمكن  والان ـــ ـــ ــــا لا   ن يطرحأمن خلال العرض الســـــ ـــ ـــ هي مــا    :ةالتــاليــ تالتســـــ

ـــــمن تكلفـة الاأينبغي   التيالمكونات   ـــ ن تدخل أوما هي المكونات التي لا ينبغي   ،؟قتراضن تدخل ضـــــ

ـــــمن تكلفــة الا ـــ ـــــتبعــادهــليــات اللازمــة لاســـــــــــــتبعــادهــا؟ ومــا هو  ومــا هي الآ  ،؟قتراضضـــــ ـــ على   اأثر اســـــ

المســـــتخدم الخارجي    قراراتالخصـــــائر النوعية للمعلومات المحاســـــبية الواردة بالقوائم المالية و 

ـــــبـة عن تكلفـة الاقتراض  للقوائم المـاليـة؟ ـــ ـــــيقوم البـاحـث بعرض محـددات المحـاســـــ ـــ  في ، ومن ثم ســـــ

 القسم التالي.

2- 

من خلال العرض الســــــــــــــابق للــدراســــــــــــــات الســــــــــــــابقــة يمكن للبــاحــث التعرض لمحــددات  

ــــة العوامل المؤثرة المحاســــــــــــبة عن تكلفة الاقتراض من خلال در  ـــ تكوين تكلفة الاقتراض من  فياســـــ

 :خلال النقطتين التاليتين
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 رّ ع  

َ
الا  تف )  قتراض تكاليف  رقم  الدولي  للمعيار  من  "  بأنها(  23وفقا  وغيرها  الفائدة 

 IASC, IAS No, 23, Par)"  موالال   اقتراضتتحملها المنشأة فيما يتعلق ب  التي  خرى ال   التكاليف

5) . 

 
 
  اب والباحثين لم يختلفوا مع هذا التعريف ت  ويرى الباحث على حد علمه أن معظم الك

ولكن اختلف الكتاب فيما بينهم في تحديد التكاليف الخرى  ، 23قدمه المعيار الدولي رقم  الذي

(Other costs  كذلك اختلفت ،)  ها  حيث إن سير هذه الكلمة  الهيئات الدولية فيما بينها في تفأيضا

مصراعيه   على  الباب  الا  لإدراج فتحت  تكاليف  تحت  البنود  من   & Arcady)  قتراضالعديد 

Charles., 1981; Anthony, 1982; Anderson, 2003; Agca & Oya., 2012)) . 

القول   للباحث  يمكن  لذلك،   
 
مكونات    إنونتيجة في  المؤثرة  العوامل  من  العديد  هناك 

 : ما يليفي ا حصر أهمهيمكن للباحث  و  تراضقتكلفة الا

عد    حيث    :والضمانات الحكومية  الاستثماريةالحوافز   ▪
 
والضمانات    الاستثمارية الحوافز  ت

ذو سلاح  القروض  على  الاستثمار    الحكومية  مستوى  على  للحفاظ  ن  ل   وذلكحدين 

تؤدى الحكومية  الاإلى    الضمانات  تكاليف  نفس وفى    ستثمارالا وزيادة    قتراضتخفيض 

العكس   وعلى  للشركة،  الضريبية  المتحصلات  من  تقلل  تخفيض    ففيالوقت  حالة 

الا تكلفة  زيادة  يتم  الحكومية  وتقليل    قتراض الضمانات  النقدية  التدفقات  وانخفاض 

الضريبية،   الاستثمار الحصيلة  مّ    وانخفاض 
َ
ث على  ومن  الحفاظ  الحكومات  على  يجب 

 .(Van & Soumare, 2005, P.180) مستوى مثالي من الضمانات الحكومية 

  ان قدرة الحكومات على منح الحوافز الاستثمارية تكمن   Gilchrist, et al (2013, P. 1)  ويرى 

عمليات السوق التشغيلية وسياسات الاقراض  في    تقوم بتوظيفها  التيالسياسة النقدية  في  

 يات المفتوحة. قتصادوالا

ل   :الصرفأسعار  تقلبات   ▪ تغير  وذلك  هو أسعار  ن  ما  من إ  الصرف  للعديد  محصلة  لا 

مّ    ة المقترضة أن تؤثر فيها بمفردها ألا يمكن للمنش  التيالعوامل  
َ
نها تكون معرضه  إفومن ث
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على    قتراض تكلفة الاإلى    نظر الصرف لا ي  أسعار  نه في ظل التغير في  لهذه التغيرات ونظرا ل 

 .(51 ص ،1990، النبينها تتمثل في الفائدة فقط )عبد  أ

عد  و   :الائتماندارة  إسات  سيا ▪
 
  : هي النموذجية    الائتماندارة  إلسياسات    الرئيسةالمكونات  ت

البيع     ، (Bond Ratings) للسندات   الائتمانية التصنيفات  و   ،(Method of Sale)طريقة 

هيكل  و   ،(Bond Security) للسنداتمان  عامل ال و   ،(Cost of Issuance) الإصدارتكلفة  و 

تلك   ،(Bond Repayment Structure) السنداتسداد   تصميم  في  الكفاءة  قدر  وعلى 

  انخفضت دت الكفاءة  االواجبة الدفع فكلما ز   قتراضتكون تكاليف الا  الرئيسةالمكونات  

 .(Levine, 2011, P. 3) قتراضتكاليف الا

تحقيق ميزة الوفر  إلى    كمصدر من مصادر التمويل  قتراضالاإلى    يؤدي اللجوء  :الضرائب ▪

 فتدفعرباح الخاضعة للضريبة  عباء فتنخفض ال لفوائد لكونها تندرج ضمن ال ل  الضريبي

ل مما  أقل ضرائب المؤسسة  & Latham, 2009, P.2; Amromin)  فوائد هناك  تكن ملو 

Liang, 2003, p.515). 

حدوث نتيجتين  إلى    عادة تقييم القوائم المالية يؤدىإن  وذلك ل   :عادة تقييم القوائم الماليةإ ▪

 ,Park & Wu, 2009)ذلك على المقرض وهما    انعكاسنتيجة    قتراضين على تكلفة الاهامت

P. 1118) : 

 زيادة تكلفة التمويل بالدين.  ✓

السوق الثانوية للقروض قبل سوق  إلى    عادة تقييم القوائم الماليةإالمعلومات الخاصة بتصل   ✓

 . قتراضفع تكلفة الار  وبالتاليزيادة درجة التخوف عند المقرض إلى  السهم مما يؤدى

القروض ▪ انخفاض    :ضمانات  يع و  للقروض  بضمانات  زيادة  وجود  اشتراط  لن  وذلك 

التمويل وفى ذلك دلالة على وجود  أللمنش   الائتمانيالترجيح   المالي  ة طالبة  خطر الإعسار 

(Default Risk)  ، القروض طواعية تسعىإ بزيادة ضمانات  التي تقوم  الشركات  أن  إلى    لا 
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مّ  يادة الثقة للمقرضينتحقيق ز 

َ
 ,Booth) قتراضتخفيض تكاليف الاإلى   فهي تهدفومن ث

2006, P. 67) . 

الملكية ▪ ل   :هيكل  يؤدىوذلك  لخرى  شركة  من  الملكية  هيكل  اختلافات  ثار  آوجود  إلى    ن 

سرة مالكة للشركة طالبة التمويل يع و أن  أوجود    إن حيث    قتراضمختلفة على تكلفة الا

مّ    ؛دارةالإ و   الملاك   صالح بين يقل تضارب الم
َ
يستطيع الدائنون أن يضمنوا حقهم دون  ومن ث

مّ    ؛ضرارأ
َ
دارة  لهيكل الملكية عن الإ   يالكل  الانفصالفي حين أن    قتراض تقل تكاليف الاومن ث

مّ    يع و زيادة تضارب المصالح 
َ
 .Anderson, et al, 2003 , P) قتراض زيادة تكاليف الاومن ث

265) . 

والعناصر المؤثرة فيها أنا    قتراضبعد العرض السابق لمفهوم تكلفة الا  يرى الباحث 

 : كالتالي  في شكل دالة في كل من العوامل السابقة قتراضيمكن التعبير عن تكلفة الا

افز  }الفائدة= دالة في    قتراضتكلفة الا الصرف، سياسات  أسعار  ،  الاستثمارية، الحو

 الملكية{م القوائم المالية، ضمانات القروض، هيكل  عادة تقييإ  ، الضرائب،الائتماندارة إ

الباحث   وبعد قام  الاب  أن  تكلفة  المؤثرة  قتراضاستعراض  تكلفة  في    والعوامل  تكوين 

 . قتراضالاهتمام بالمحاسبة عن تكلفة الا محدداتدراسة ب سيقوم الباحث  قتراضالا

 

سـاسـية التي دعت ال   الدوافعالتعرف على  إلى   لباحث في هذا الجزء من الدراسـةيسـعى ا

ـــــبــة عن تكلفــة   الاهتمــامإلى   البــاحثينو   ابالعــديــد من الكتــ   ـــ يرهــا في ظــل  و تطو  قتراضالابــالمحــاســـــ

انفتاح  و   س المالأاق ر و سـأو   يليةو سـاليب التمرات البالغة في ال و التطو   البيئة المحاسـبية المعاصـرة

 ر الشركات متعددة الجنسيات.هو ظو  يقتصادالاالعالم 

ـــــبــة عن تكلفــة   الاهتمــام  دوافعأهم  أن  (15  ص  ،1990) حيــث يرى عبــد النبي ـــ بــالمحــاســـــ

 أ  هي  قتراضالا
 
ـــــــتهان به من إجمالي التكاليف الثابتة  نها تمثل جزءا ـــ ــــــأة    تتحمله  والذي  لا يسـ المنشـــــ
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ـــية  قتصــــــــادالا ـــبيل الحصـــــ ـــتثمار عن طريق  بعملية الا ام قيللاللازمة    ارد الماليةو الم  علىل  و في ســـــ ســـــ

 .تحديدها لنصيب كل فترة محاسبية من هذه التكلفة

ــــار ــــبة عن تكلفة   الاهتمامأن   إلى Miyoshi (2008 , P. 10)وأشـ  يرجع   قتراضالابالمحاسـ

 زمات المالية.ث ال و حدو  فلاسشهار الإ إف من و الخإلى 

ــــافأنــه  أ  لاإر  مذلــك ال   في Komatsuzaki (2012 , P. 4)اتفق معــهو  ـــ ـــ  إلى   ضـــــ
 
 ذلــك بعــدا

 
 
 تعاني س المال الناشــئة حديثا أاق ر و ســأأن    ضــافت الدراســةأس المال حيث  أاق ر و ســأ هوو   جديدا

 أكثر    من تكــــاليف فــــائــــدة
 
ـــــأمن    ارتفــــاعــــا ـــ ارتفــــاع تكلفــــة إلى    س المــــال العــــالميــــة ممــــا يؤدىأاق ر و ســـــ

مّ    قتراضالا
َ
ث ـــــر ومن  ـــ ــــام  رةو ضـــــ ـــة    الاهتمـ ا  قتراضالابتكلفــ ـــــر  ـــ ــــاصـــــ ـــد العنـ القرارات  كـــــأحــ لمؤثرة في 

 يلية.و التم

إلى  يرجع  قتراضالابالمحاســــبة عن تكلفة    الاهتمامأن   إلى Wang (2008 , P. 12)وذهب

ـــــعي نحو  س المـالأدراســــــــــــــة العـائـد على ر  ـــ يليـة حيـث يمكن من خلالهـا و ثليـه القرارات التممأ  والســـــ

 ق الملكية.و حقو  قتراضالايلي المثالي بين و التعرف على الهيكل التم

ـــــحجـــل  يلـــة ال و ن طو ات الـــديامـــالتز   بـــأن  Schayowitz (2005 , P. 24)  نـــادىو  ـــ بـــة  و المصـــــ

 :حيث يمكن من خلالهاجل  يلة ال و ثبات النزاهة المالية طإإلى   بأفضل الممارسات المحاسبية تؤدى

 ة.قل معدل فائدة ممكنأل على و الحص  ▪

 ممكن. ائتمانيعلى معدل ترجيح أتحقيق  ▪

 المستقبل.و  قت الحاليو في الاللازمة  ةل على البنية التحتيو الحص  ▪

 المالي. عسارمحمية من الإ و  لةو ن معقو عباء ديأبقاء على الإ  ▪

قد و   (Agency Costs of Debt)كالة الدين  و   ر ما يســــــــمو بتكاليفهو ة على ذلك ظو علا و 

ـــ  أنها Pae (2008 , P. 3)ليها  إأشــــار   ـــينو   بســــبب التنازع بين المســــاهمين  أتنشـ يحدث   والذي  المقرضـ

 أ
 
المقرضــين لحماية    أيل عن طريق الدين لذلك يلجو بعد التمصــول  في عمليات اســتبدال ال   ســاســا

 فرض الرقابة، اتفاقيات الدين، تكلفة الدين. :هيو  نفسهم من خلال ثلاثة طرق أ
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ــةو  ــاجـ ــــأت الحـ ـــــــ ــا نشـــــ ــامإلى    من هنـ ــة    الاهتمـ ـــــبـــة عن تكلفـ ـــ ــاســـــ ــالمحـ ن ذلـــك ل و   قتراضالابـ

ــــع ـــ ــــين يسـ ـــ ــــهم  أن لحماية  و المقرضـ ـــ الملاك أن    عن المخاطر في حين  والابتعاد  دارةمن انتهازية الإ نفسـ

ـــــــع ـــ ـــــــر إلى   ن و يسـ ـــ  و المشـ
 
ـــــــبة عن تكلفة و جو   لكنو  راء الربح،و  عات المرتفعة المخاطر ســـــــــــعيا ـــ د المحاسـ

ـــــإلى    يؤدى  قتراضالا ـــ ــة على الـــديهو ســـــ ــابـ مّ    ن و لـــة فرض الرقـ
َ
ــازع بين الطرفينومن ث   يقلـــل من التنـ

 (.Pae, 2008 , P. 6) الدينكالة المتعلقة بو يخفض تكاليف الو 

ن عن و ذلك مقارنة بين الديإلى    ضــــافأو   يأمعه في هذا الر  Ihov (2000 , P. 19) اتفقو 

ـــــنــداتإن عن طريق  و الــديو  كو من البن  قتراضالاطريق   ـــ ـــــــــدار الســـــ ـــــلكلا ال  إنحيــث   ،صـــــ ـــ بــان  و ســـــ

 .دهيكل السداو  الاستحقاقسس أو  المتطلبات التنظيميةو  يختلفان من حيث المقرضين

الشركات   إنحيث  طبيعة الشركات  إلى    قتراضالابالمحاسبة عن تكلفة    الاهتمام ويرجع

 
 
ـــــإلى    متعـددة الجنســـــــــــــيـات تســـــــــــــعى دائمـا ـــ حتو تتمكن من   ائتمـانيـةل على معـدلات ترجيح  و الحصـــــ

ـــــبــة عن ام  لا بتحقيق نظــإلن يتحقق لهــا ذلــك  و   يليــة لــد هــاو تخفيض التكلفــة التم ـــ جيــد للمحــاســـــ

 (Reeb, et al, 2001, P. 411) .عليه الاطلاعمن   الائتمانية  كالات الترجيحو   كنيم    قتراضالاتكلفة  

ــار  كما   ــ ـــ ــبة عن تكلفة  أن  إلى  Kim & Lin (2012 , P. 329)أشـــــ ــ ـــ أثر تت  قتراضالاالمحاســـــ

أن  إلى أشـار  حيث  ر  مهذا ال في    يفصـلأن   (29رقم )الدولي    هنا اسـتطاع المعيارو   ،بالتضـخمأيضـا  

 .1معدلات التضخم لا يجب رسملتها ارتفاععن الناتجة  قتراضالاتكلفة 

ـــــــابق   ـــــ ـــ الســ للبـــــاحـــــث من خلال العرض    ،قتراض تكلفـــــة الا  لمحـــــددات تكوينويمكن 

ـــــــتخلاا مجموعــا من المحــددات    قتراضالاهتمــام بــالمحــاســــــــــــبــة عن تكلفــة الا  ومحــددات ـــ اســ

 :تتمثل في  قتراضللمعالجة المحاسبية لتكلفة الا

 
 :إلى الخاص بالتضخم يمكن الرجوع 29المعيار الدولي رقم  بشأن لمزيد من التفصيل  1

دليل وكتاب التنفيذ العملي للمعايير الدولية لإعداد التقارير  ، 2011 ؛هولت، جراهام جى  ؛عباس على ،ميرزا

 ية، النسخة الثالثة، جمعية المجمع العربي للمحاسبين القانونيين )الاردن(. المكتبة الوطن المالية،
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ـــــعار   :وتتمثل في  ضقتراطبيعة عقد الاإلى   محددات ترجع ▪ ـــ ـــــعار  الفائدة، و أســـــ ـــ ـــــرف، أســـــ ـــ الصـــــ

عد وضـــــــــــمانات القروض، وهيكل الملكية للشـــــــــــركات، والهيكل التمويلي، و 
 
التكاليف الناتجة  ت

 .قتراضضمن تكلفة الا ويتم الاعتراف بها اقتراضعن تلك المحددات تكلفة 

ـــــــــادطبيعــة الاإلى    محــددات ترجع ▪ ــاة وتتمثــل في  قتصـــــ ـــــــ ـــــريبيــة، القواني  :المحيط بــالمنشـــــ ـــ ن الضـــــ

عد ، و الائتمانيةوالتضخم، وظهور المؤسسات المالية، وأسواق رأس المال، ووكالات الترجيح  
 
ت

ــــمن تكلفة   ــــت من ضـــــ الاعتراف  ولا ينبغي    اقتراضالتكاليف الناتجة عن تلك المحددات ليســـــ

  ( الخاص بالتضخم من ضرورة استبعاد29والدليل على ذلك ما اقره المعيار الدولي رقم )  بها

 الناتجة عن التضخم من الرسملة على الاصل. قتراضجميع تكاليف الا

إلى أن محددات المعالجة المحاسبية لتكلفة الاقتراض يمكن تلخيصها    خلر الباحثوي

  :في الجدول التالي

 ( 1-2جدول رقم )

 قتراضمحددات المحاسبة عن تكلفة الا

ويتم   قتراضطبيعة عقد الاإلى  محددات ترجع

 قتراضها ضمن تكلفة الاالاعتراف ب

المحيط   قتصادطبيعة الاإلى  محددات ترجع

بالمنشاة ولا ينبغي الاعتراف بها ضمن تكلفة 

 قتراضالا

 الفائدة.أسعار  -1

 الصرف.أسعار  -2

 ضمانات القروض. -3

 هيكل الملكية للشركات. -4

 الهيكل التمويلي. -5

 القوانين الضريبية. -1

 ظهور المؤسسات المالية. -2

 لمال.اضطرابات اسواق راس ا -3

 .الائتمانيةوكالات الترجيح   -4

 التضخم. -5

 او 
 
  والذي 2007مارس  في   (23رقم )الدولي    تبناه المعيار  الذي  خيرمن التعريف ال   نطلاقا

ــــ ي باعتبار جميع التكاليف التي تتعلق ب ـــ ــــل  نتاج  إأو   بناءأو   تلاكاميقضـ ـــ مؤهل يجب رســــــــملتها  أصـ

ــــل  كجزء من تكلفة ال  ــــر   ى خر ال   قتراضالاكافة تكاليف  و صـ ف، يرى الباحث  و يجب تحميلها كمصـ

ـــــــــو تتعلق بــالظر   التياعتبــار محــددات التكلفــة   ـــــر أف المحيطــة بــالمنشـــــ ـــ  و ة مصـــــ
 
ل على قــائمــة يحمــ    فــا
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مّ   ،الدخل

َ
حســابها بشــكل دقيق لضــمان دقة و   قتراضالايجب اســتبعادها من ضــمن تكلفة ومن ث

 ائم المالية.و النتائج المقدمة بالق

مّ 
َ
ث ـــــث  ومن  ـــــاحـ ـــــدف البـ ـــــد من  اإلى     هـ ـــــاليف الاأثر  لحـ النــــــاتجــــــة عن الظروف   قتراضتكـ

رسملة تكلفة إلى   يسعى  قتراضالمحيطة بالمنشاة من خلال مدخل مقترح للمحاسبة عن تكلفة الا

نــه مصـــــــــــــروف أن يتم معــالجــة الفرق على  أى  لبعــد تعــديلهــا بمعــامــل القيمــة الحــاليــة ع قتراضالا

 التالي. القسم فيل على قائمة الدخل، وذلك م  حَ يرادي ي  إ

3- 

ـــــعى البـاحـث ـــ ـــــمهـذا في    يســـــ ـــ ـــــتخـدإلى   القســـــ ـــ ـــــلوب  اماســـــ ـــ ــافي   أســـــ ـــ ـــ القيمـة الحـاليـة عنـد صـــــ

الخاصـــــــة بالظروف   قتراضرســـــــملة تكلفة الاأثر  الحد من   بغرض  قتراضالاالمحاســـــــبة عن تكلفة  

 :تينالتالي النقطتينمن خلال  تحقيق هذا الهدفلباحث يمكن لو ، ةأالمحيطة بالمنش

 : 

القيمة الحالية كفلسـفة جديدة للمحاسـبة عن تكلفة صـافي   اماسـتخدأن    يرى الباحث

ــ  قتراضالا كذلك و   ،ائم الماليةو دة القو تحســـــــين جإلى    تؤدىو   الاتســـــــاقع من  و تحقيق نفي هم  اتســـــ

  تســــاعد متخذ القرار على تحســــين قراراته،و   ،ائم الماليةو للقالخارجي    تحســــن من فهم المســــتخدم

القيمة الحالية للمحاســــبة عن صــــافي  أســــلوب  ســــاســــية لتطبيقافع ال و يمكن للباحث عرض الدو 

 :يليفيما  قتراضالاتكلفة 

ــافي    قــــاعــــدة  إنحيــــث   ــ ـــــــ عــــد  القيمــــة الحــــاليــــة  صـــــ
 
  الجوهري دوات التحليــــل  أواحــــدة من  ت

ــــركات، وتمثل القيمة الا  الاســــــــتثماريةللقرارات   ـــ ــادفي تمويل الشـ ــ ـــ ــافة العائد قتصـ ــ ـــ ــافيية المضـ ــ ـــ  لصـ

ـــــالقيمـة الحـاليـة،   ـــ ـــــلوب نـهأ كولا شـــــ ـــ   أســـــ
 
ـــــايزيـد القيمـة الالكي   معروف جيـدا ـــ ـــــافـة دقتصـــــ ـــ يـة المضـــــ

ـــــركـة  ـــ ـــــافي  المشـــــــــــــروعـات ذات إنحيـث للشـــــ ـــ لا فـان تب و إقبولهـا و   ينبغيالقيمـة الحـاليـة الموجبـة صـــــ
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ــافي   المشـــروعات ذات ــالبة تقلل من قيمة المؤشـــرصـ  , Simona, et al, 2010) القيمة الحالية السـ

P. 604). 

عد و  ــــاســــــــ ي بينالرابط ال ي  ـــ  هوضــــــــافة  المية  قتصــــــــادالا  القيمةو   القيمة الحاليةصــــــــافي    سـ

ـــــركة بالقيمة ـــــماح لربط قيمة الشـــــ ـــــادالا  الســـــ ـــــافة من خلالية  قتصـــــ ـــــافي   المضـــــ   القيمة الحاليةصـــــ

ــــركة من خلال مجمو  ــياغة قيمة الشـ ــ ــتثمرأر   :في  نات متمثلةو مك  ثلاثع  و يمكن صـ ــ في   س المال المسـ

 المتوقعةالقيمة الحالية  و   ،ل و صــالمضــافة لتلك ال ية  قتصــادالا  القيمة الحالية للقيمةو   ،ل و صــال 

ــادالا  للقيمــة ـــــــ ـــــــــادالاربــاح  )ال يــة  قتصـــــ ــافتهــا  إيمكن   التييــة(  قتصـــــ ـــــــ ـــــتقبليــة اتللاســـــــــــــتثمــار ضـــــ ـــ   المســـــ

(Burksaitiene, 2009 , P. 712). 

ـــــــــادالا  ن القيمـة الحـاليـة للقيمـةذلـك ل و  ـــــــــافـة  ايـة  قتصـــــ يمكن عملهـا من خلال  التيلمضـــــ

ــــفي   الاســــــــــــتثمارات ـــ ــــتقبل مخصـــــ ـــ ــــتخدو المســـــ ـــ ــــركة  و   ،س المالأتكلفة ر ام  مة باســـــ ـــ ــــا  الشـــــ ـــ يمكنها أيضـــــ

ـــتخد ـــــ ـــ ـــ  النقدينماذج التدفق  ام  اسـ ـــــ ـــ  المتوقعةم التقليدية ذات التدفقات النقدية الحرة  و المخصـ

 .(Burksaitiene, 2009 , P. 712) س المال )كمعدل خصم(أتكلفة ر ام مة باستخدو المخص 

ــــ  إنحيث   ـــ ــــين  و تقييمات التدفقات النقدية المخصـــــ ـــ ــــيين  أمة تعتمد على افتراضـــــ ـــ ــــاســـــ ـــ ســـــ

ــــركة محل التقييم،لل  ويتعلق بثبات النم  ل و الأ ،  وليهما للحفاظ على ثبات النمإنحتاج    الثاني و  شـ

ـــــــركة ـــ ـــــــائر الشـ ـــ يمكن خلق   ولكي  س المال،أتكلفة ر و   س المالأيتعلق بالعائد على ر أو   يتعلق بخصـ

 :(Burksaitiene, 2009 , P. 710) تحقق الآتي القيمة
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ـــل  لـــدة من ال و زيـــادة التـــدفقـــات النقـــديـــة المت - ـــــــ يمكن عمـــل ذلـــك من خلال الحفـــاظ على و صـــــ

ــــي ـــ ــــعيفة  الاســــــــتثماراتلة  و سـ ـــ ــــغيليةو  الضـ ـــ ــــين الكفاءة التشـ ـــ ــــريبيو   تحسـ ـــ   تخفيض العبء الضـ

 ل غير النقدي.امس المال العأتخفيض ر و صول س المال على ال أتكلفة ر صافي  تخفيضو 

عــــادة إيمكن عمــــل ذلــــك من خلال زيــــادة معــــدل  و   ربــــاحال في    المتوقعــــة  وزيــــادة معــــدلات النم -

ـــــتثمار ـــــعي  س المالأزيادة العائد على ر و   الاسـ ـــــتراتيجية  و   ة قرارات التســــــعيرثليمأ ونح  والسـ اسـ

 ل.و صل على ال و الحص 

 

ساليب  حد ال أالقيمة الحالية ك صافي   على  الاعتمادفي    تتمثل فلسفة هذا المدخل المقترح

منها لكلا من    والاستفادة  ائم الماليةو فصاح عنها بالقالإ و   قتراض الا دارية للمحاسبة عن تكلفة  الإ 

ل هذا  و كذلك يحاو   ائم المالية،و للقالخارجي    المستخدمو   داريةمات الإ و للمعل  الداخليالمستخدم  

ف الخارجية المحيطة بالمنشاة  و تتعلق بالظر   التي  قتراضالارسملة تكلفة  أثر  لحد من  المدخل ا

لتكلفة  و المك   الثاني)الشق   للباحث  و   (قتراضالا ن  المدخل  يمكن  للمحاسبة عن  عرض  المقترح 

 للمدخل المقترح.  النموذج الرياض ي و يتم العمل بها   التي  ليةالآمن خلال تحديد  قتراضتكلفة الا

 

  مرحلتين من خلال    قتراضيقوم الباحث بتصميم المدخل المقترح للمحاسبة عن تكلفة الا

 :في ساسيتين تتمثلأ

اعتمدت عليها القائمة    التيلية  بنفس الآ  قتراضوتتمثل في رسملة تكلفة الا  :المرحلة الأولى  ✓

قرتها  أ  التيرشادات  يتم رسملتها وفقا لل   التيبالفائدة    وانتهاء  FASB ( من تقرير ال62رقم )

( الدولي رقم )62القائمة رقم  المعيار  بتكلفة الا23( واعتمدها  الخاص  ويوضح  ،  قتراض( 

يتم رسملته كجزء من    الذيمبلغ الفائدة    الثمانية اللازمة لحساب  الخطوات  الجدول التالي

 
 
 : FASB (FASB, No. 62)ال  ( من تقرير  62للقائمة رقم ) استثمارات المنشأة وفقا
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 ( 1-3جدول رقم )

 FASB( من تقرير 62وفقا للقائمة رقم ) قتراضرسملة تكلفة الا

 بيان
 السنة

X1 X2 X3 X4 X5 

 (معطللة للرسملة )القابصول سط ال و مت -1

 :)معطل(ها  متم استلا  التي موال ال   سطو مت -2

 ضو قر 

 منح

 :المؤقتة الاستثماراتسط  و مت -3

 (1-2ض )و قر 

 منح

 :(%12×3الفائدة المكتسبة ) -4

 ضو قر  –أ 

 منح -ب 

  المنح و  ضو القابلة للرســــملة عن القر صــــول ســــط ال و متفي  الزيادة -5

 الفائدة المكتسبة من المنح. و 

 ]  تراكمي ب(   4( + )2) [-(  1) =                

  ] %6( × 5) الخرى[ض و المتعلقة بالقر و  يتم رسملتها التي الفائدة  -6

 [%6( × 2]) ضو فائدة القر  -7

 ([4) –( 7])يتم رسملتها  التي الفائدة  -8

- 

 

- 

- 

 

- 

- 

 

- 

- 

- 

 

 

- 

- 

- 

- 

 

- 

- 

 

- 

- 

 

- 

- 

- 

 

 

- 

- 

- 

- 

 

- 

- 

 

- 

- 

 

- 

- 

- 

 

 

- 

- 

- 

- 

 

- 

- 

 

- 

- 

 

- 

- 

- 

 

 

- 

- 

- 

- 

 

- 

- 

 

- 

- 

 

- 

- 

- 

 

 

- 

- 

- 

 (FASB, No.62, 1980) : المصدر

القيمة  صافي    ام باستخد  قتراضللمحاسبة عن تكلفة الا  لمدخل المقترح ل  :المرحلة الثانية ✓

رسملة تكلفة  أثر  بمعامل القيمة الحالية للحد من    ةالسابق  القائمة، وذلك بتعديل  الحالية

 . بالظروف المحيطة بالمنشاةتتعلق  التي   قتراضالا
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من   المرسملة  قتراض ويمكن للباحث التعبير عن المدخل المقترح للمحاسبة عن تكلفة الا

 :خلال الشكل التالي

 
 ( 1-3شكل رقم )

 .قتراضالمدخل المقترح للمحاسبة عن تكلفة الا

 من اعداد الباحث.  : المصدر



 

 

68 

 

 

 

 
حيطة  تتعلق بالظروف الم  التي تكلفة الاقتراض  الحد من أثر  ويرجع السبب الرئيس وراء  

ال أبالمنش وبين  بينها  لا توجد علاقة  التكلفة  أن هذه  إلى  الباحث  نظر  المؤهل  صل  ة من وجهة 

عد السبب الرئيس لتكبدها هوإللرسملة و   والتي تمر بها المنشأة    التيوضاع الاقتصادية  ال   نما ي 

الخاص    (29)ليه المعيار الدولي رقم  إخلقت الحاجة إلى الاقتراض، والدليل على ذلك ما أشار  

معدلات التضخم لا يجب رسملتها، وكذلك ما    ارتفاعبالتضخم أن تكلفة الاقتراض الناتجة عن  

من أن نفس القرض بنفس الشروط والمدة الزمنية    Johnson & Kriz  (2005 , P. 103)  ليهإأشار  

منش من  الفائدة  سعر  فيه  الترجيحات  أيختلف  اختلاف  نتيجة  لخرى  مقترضة    الائتمانية ة 

 خاصة بكلا منهما ال

 

ــابق   في ــات  ضـــوء العرض السـ إلى   يســـعى  التيهداف  يقوم عليها المدخل وال   التيللافتراضـ

ـــــــابق للمدخل المقترح ـــ ـــــــميم السـ ـــ ( يمكن 1-3( والشـــــــــــكل رقم )1-3الجدول رقم )في    تحقيقها والتصـ

 :العرض التاليفي  رحللباحث اشتقاق النموذج الرياض ي للمدخل المقت

 :متوسط الاستثمارات المؤقتةحساب  ▪

ــاة  صـــول  متوســـط ال وذلك من خلال طرح   ــملة الموجودة لدى المنشـ المؤهلة القابلة للرسـ

ليها إتم اســـتلامها من القروض مضـــافا    التيموال  من متوســـط ال   فعلا قبل الحصـــول على القرض

 :من خلال المعادلة التالية المستلمة من المنح، ويمكن التعبير عنهاموال ال 

ATI = (RFL - AAEC) + RG ………………………   (1) 

 :حساب ايراد الفائدة من استثمار القرض ▪

في  وذلك من خلال ضــــــــرب متوســــــــط الاســــــــتثمارات المؤقتة الناتج من الخطوة الســــــــابقة

 :معدل استثمار القروض والمنح، ويمكن التعبير عن ذلك من خلال المعادلة التالية

IILG = ATI × VR   ………………………………......   (2) 

 :القابلة للرسملةصول متوسط ال في  حساب الزيادة ▪
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ـــــملـة الموجودة لـدى صـــــــــــــول  وهي عبـارة عن الفرق بين متوســـــــــــــط ال  ـــ المؤهلـة القـابلـة للرســـــ

ـــــط ال   وكلا من  ،المنشــــــــــــــاة فعلا قبــل الحصـــــــــــــول على القرض ـــ ـــــتلامهــا من  التيموال  )متوســـــ ـــ تم اســـــ

ـــــتثمـار المنح(،   إجمـاليالقروض( و) ـــ  –(  1  -أي أنهـا = )متوســـــــــــــط الاســـــــــــــتثمـارات المؤقتـة × ايراد اســـــ

 :ايراد استثمار المنح، ويمكن التعبير عن ذلك من خلال المعادلة التاليةتراكمي 

IAAEC = (ATI × -1) – Ʃ IIG ………………………….   (3) 

 :القابلة للرسملة المؤهلةصول ال  الزيادة في ينبغي رسملتها عن التي قتراضحساب تكلفة الا ▪

في  تم حســابه  الذي القابلة للرســملةصــول  متوســط ال في  وذلك من خلال ضــرب الزيادة

الخطوة الســـــــــــــــابقــة في معــدل الفــائــدة المفروض على القرض من الجهــة المــانحــة للقرض، ويمكن 

 :التعبير عن ذلك من خلال المعادلة التالية

CBC1 = IAAEC × IR ……………………………….   (4) 

 :تم استلامه الذي التي ينبغي رسملتها عن اجمالي القرض قتراضب تكلفة الاحسا ▪

ــائـــدة  في    وذلـــك من خلال رســـــــــــــملـــة المبـــالغ النـــاتجـــة من ضـــــــــــــرب مبلغ القرض معـــدل الفـ

المفروض على القرض من الجهــــة المــــانحــــة للقرض، ويمكن التعبير عن ذلــــك من خلال المعــــادلــــة 

 :التالية

CBC2 = LA × IR ………………………………….      (5) 

 :التي ينبغي رسملتها عن القروض قتراضحساب اجمالي تكلفة الا ▪

ـــــط في    وذلــك من خلال اضـــــــــــــــافــة اجمــالي تكلفــة القروض المرســـــــــــــملــة عن الزيــادة ـــ متوســـــ

على اجمـالي تكلفـة القروض المرســـــــــــــملـة عن اجمـالي مبلغ القرض للعـام الواحـد، ويمكن صـــــــــــــول  ال 

 :تاليةالتعبير عن ذلك من خلال المعادلة ال

TCBC = CBC1 + CBC2 ………………………………   (6) 

 :المرسملة والمعدلة بالقيمة الحالية قتراضتكلفة الا اجمالي حساب ▪



 

 

70 

 

 

 

 
ـــــرب اجمــالي تكلفــة الا ـــ في   التي ينبغي رســـــــــــــملتهــا عن القروض قتراضوذلــك من خلال ضـــــ

 :معامل القيمة الحالية، ويمكن التعبير عن ذلك من خلال المعادلة التالية

Adjusted TCBC = TCBC × PVC …………………….  (7) 

 :الواجب تحميلها على قائمة الدخل قتراضحساب تكلفة الا ▪

ـــــملـة والمعـدلـة من اجمـالي تكلفـة الا  قتراضوذلـك من خلال طرح تكلفـة الا ـــ   قتراضالمرســـــ

 :ينبغي رسملتها عن القروض المستلمة، ويمكن التعبير عن ذلك من خلال المعادلة التالية التي

FE = Adjusted TCBC – TCBC …………………….     (8) 

 :إنحيث 

ATI .متوسط الاستثمارات المؤقتة = 

RFL  تم استلامها من مبالغ القروض المطلوبة التيموال = متوسط ال 

AAEC  ــــط ال ـــ ــــاة فعلا قبل صــــــــول  = متوسـ ـــ ــــملة الموجودة لدى المنشـ ـــ المؤهلة القابلة للرسـ

 الحصول على القرض

RG =  تم استلامها من مبالغ المنح. التي موالمتوسط ال 

IILG = الايراد الناتج من استثمار القروض والمنح 

VR  =.معدل استثمار القروض والمنح 

IAAEC ـــــط ال في    = الزيادة ــاة  صــــــول  متوسـ ـــ ــملة الموجودة لدى المنشـ ـــ المؤهلة القابلة للرسـ

 فعلا.

Ʃ IIG .تراكمي ايراد استثمار المنح = 

CBC1 المؤهلـة القـابلـة صـــــــــــــول  ينبغي رســـــــــــــملتهـا عن الزيـادة في ال  التي  قتراض= تكلفـة الا

 للرسملة.

CBC2 تم استلامه.الذى  التي ينبغي رسملتها عن اجمالي القرض قتراض= تكلفة الا 

IR = .معدل الفائدة المفروض على القرض من الجهة المانحة للقرض 
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LA .مبلغ القرض = 

TCBC رسملتها عن القروض.التي ينبغي  قتراض= اجمالي تكلفة الا 

Modified TCBC المرسملة والمعدلة بالقيمة الحالية. قتراض= اجمالي تكلفة الا 

PVC .معامل القيمة الحالية = 

FE .المصروفات التمويلية الواجب تحميلها على قائمة الدخل = 

ـــــمهــذا في   ن تنــاول البــاحــثأوبعــد   ـــ ـــــفــة القســـــ ـــ ـــــتخــدام   فلســـــ ـــ ـــــــــافياســـــ   القيمــة الحــاليـة  صـــــ

ـــــبـة عن تكلفـة الا ـــ ـــــبـة عن تكلفـة الا  وأهم  ،قتراضللمحـاســـــ ـــ   قتراضملامح المـدخـل المقترح للمحـاســـــ

ــــمفي    ســــــــيتناول الباحث ـــ ــــملة والمعدلة بالقيمة أثر  القادم   القسـ ـــ ــــتخدام تكلفة الاقتراض المرسـ ـــ اسـ

 .الحالية على قرارات المستخدم الخارجي للقوائم المالية

4- 

ــــتخدم ــــنداتأو   ن و ردو المفي   ائم الماليةو للقالخارجي    يتمثل المســـــ ــــحاب الســـــ   ن و الدائن و   صـــــ

 و   ن،و المدير و   نو المسـتثمر و   ن و المقرضـو 
 
  الائتمانية  كالات الترجيحوو   اق الماليةو سـعن ال   ذلك فضـلا

ـــــريبيـةو  ـــ لا يمكن   التي  الطرافغير ذلـك من و  لـةو ميـة بـالـدو الحكو  الجهـات الرقـابيـةو   الجهـات الضـــــ

ـــــــرها ـــ مّ   ،امهذا المقفي   للباحث حصـ
َ
  الاهتمامإلى   هذا الجزء من الدراســـــــــــةفي   الباحث   هدفومن ث

ــة انعكـاس المـدخـل المقترح على ـــــبيـة في القوائم   بـدراســـــــــــ ـــ ــائر النوعيـة للمعلومـات المحـاســـــ ـــ ـــ الخصـــــ

  ،قرارات المســـــــــــــتخـــدم الخـــارجي للقوائم المـــاليـــة   س المـــدخـــل المقترح علىثم دراســـــــــــــــة انعكـــا  المـــاليـــة،

 :تينالتالي النقطتينل الباحث عرض ذلك من خلال و يحاو 

ـــــبية  يرى الباحث أن الثبا ـــــبية المتعلقة بالمعالجة المحاســـــ ـــــة المحاســـــ ـــــياســـــ ت في اتباع الســـــ

زيــادة منفعــة القوائم المــاليــة وتحســـــــــــــين مصـــــــــــــــداقيتهــا، ولعــل هــذا مــا إلى    يؤدى قتراضلتكلفــة الا
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ـــــتطاع أن يحققه التعديل ال  صــــــــــول  لكل ال   الإراديةلغاء المعالجة  إب  2007خير للمعيار في عام اســـــ

ـــــملـــة ـــ القوائم  في    ليـــة الحكم على جودة المعلومـــات المقـــدمـــةآن  أبـــاحـــث  ، كمـــا يرى الالمؤهلـــة للرســـــ

 مدى توافر الخصائر النوعية للمعلومات المحاسبية.في  ل المقترح تتمثلللمدخ المالية

ـــــبية يؤدى أيرى الباحث  كما   ـــــائر النوعية في المعلومات المحاسـ  نه إذا كان توافر الخصـ

رقــــام والمعلومــــات  عتمــــاد على ال هــــذه الحــــالــــة الا زيــــادة مصــــــــــــــــداقيــــة القوائم المــــاليــــة، يمكن في  إلى  

مّ   ،المحـاســـــــــــــبيـة الواردة بالقوائم الماليـة في اتخـاذ القرارات المختلفـة
َ
تتوافر الثقـة في القوائم  ومن ث

 المالية.

تكلفـــة الاقتراض  تطبيق  أثر  مـــا هو    :وهنـــا يمكن للبـــاحـــث أن يطرح التســــــــــــــا ل التـــالي 

ـــــــبيـةعالمرســــــــــــملـة والمعـدلـة بـالقيمـة الحـاليـة   ـــ ــــــــائع النوعيـة للمعلومـات المحـاســ ـــ في  لى الخصــ

 القوائم المالية؟

ويمكن للبـــاحـــث الاجـــابـــة على التســـــــــــــــا ل التـــالي من خلال عرض الخصـــــــــــــــائر النوعيـــة 

عليها فيما   تكلفة الاقتراض المرسملة والمعدلة بالقيمة الحاليةأثر للمعلومات المحاسبية ودراسة  

 :يلي

ـــــيـة الملاءمـة ▪ ـــ قرارات المســـــــــــــتخـدمين  في    ومـات على احـداث فروق فعليـةتع ي قـدرة المعل :خـاصـــــ

 .(29، ص أ2014 طار المفاهيمي، الفصل الثالث،الخارجيين للقوائم المالية )الإ 

قد سـاعد على تحسـين   تكلفة الاقتراض المرسـملة والمعدلة بالقيمة الحاليةيرى الباحث أن  و 

خـذ بـدوره أيـ  والـذيليـة القـدرة التنبؤيـة من خلال اســـــــــــــتخـدام أســـــــــــــلوب صــــــــــــــافي القيمـة الحـا

ــأالتــدفقــات النقــديــة المختلفــة وتكلفــة ر  ـــــــ ــا  هم اس المــال، كمــا ســـــ ـــــــ ثير على توقيــت أفي التــأيضـــــ

ـــــبيـة من خلال   ـــ خـذه في الحســـــــــــــبـان القيمـة الزمنيـة للنقود، وبـذلـك يكون  أالمعلومـات المحـاســـــ

 ة.في رفع خاصية الملاءمهم اس دالحالية قتكلفة الاقتراض المرسملة والمعدلة بالقيمة ال
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ــــادق ▪ ـــ ــــية التمثيل الصـ ـــ ويع و مدى قدرة المعلومات الواردة بالقوائم المالية على التعبير    :خاصـ

توافر ثلاثة خصــــائر  ينبغيية بصــــدق وحتو يكون التمثيل صــــادقا قتصــــادعن الاحداث الا

 :(30، ص أ2014الثالث، طار المفاهيمي، الفصل ضرورية تتمثل في )الإ 

ـــــف الكــامــل ـــ ـــــمــل جميع الم  :الوصـــــ ـــ يتم   التيعلومــات اللازمــة للمســـــــــــــتخــدم لفهم الظــاهرة  ويشـــــ

ــاحات اللازمة مثال ذلك الوصـــف الرقمي لطبيعة ال  ــفها بما في ذلك جميع الايضـ في   صـــلوصـ

ــــلية او   المجموعةفي   صـــــــــول ووصـــــــــف رقمي لجميع ال   أدنيكحد    المجموعة مثل )التكلفة الاصـــــ

 التكلفة المعدلة او القيمة العادلة(.

ــــف الحيادي ـــ ــــفوه  :الوصـ ـــ ــــتد  الذي  و الوصـ ـــ ــــ ي المسـ ـــ ــــخصـ ـــ الخبرات  إلى   يخلو من التقدير الشـ

الســـــــــــــــابقــة حيــث يمكن الاعتمــاد على المعلومــات المحــاســـــــــــــبيــة عنــد اتخــاذ القرارات من قبــل 

ـــــتخـدميهـا   ـــ ـــــــــالح  إذامســـــ ـــــــــادقـة وكـانـت المعلومـات غير متحيزة لصـــــ كـانـت مبنيـة على حقـائق صـــــ

ــــتفيدين وتعبر   ـــ عنه والمعلومات الحيادية لا تع و عما تهدف التعبير   بأمانةمجموعه من المسـ

ـــــلوكعلى    تــأثيرمعلومــات دون غرض او دون   ـــ بــل على العكس تكون المعلومــات المــاليــة   ،الســـــ

 قراراتهم.في  على سلوك مستخدميها واحداث تحسين التأثيرالملائمة قادرة على 

 وصف الظاهرة.في  ويع و انه لا يوجد اخطاء او تحريفات جوهرية :الخلو من الاخطاء

ـــــملة والمعدلة بالقيمة الحاليةأن  ويرى الباحث   ـــــبة عن تكلفة   تكلفة الاقتراض المرسـ للمحاسـ

ثير على مكوناتها المختلفة من خلال زيادة خاصية العرض العادل أفي التهم  ساقد    قتراضالا

ـــــملــة والمعــدلــة بــالقيمــة  والقــابليــة للتحقيق، حيــث يرى البــاحــث أن ال ـــ تكلفــة الاقتراض المرســـــ

استطاع أن يزيد من التوافق بين المقياس )المدخل المقترح( وبين الظاهرة )تكلفة  دالحالية ق

ـــــافي القيمـة الحـاليـةقتراضالا ـــ ـــــلوب صـــــ ـــ ـــــتخـدام أســـــ ـــ ـــــبـانه  أيـ  الـذي  ( عن طريق اســـــ ـــ خـذ في حســـــ

 العوامل المستقبلية المختلفة.
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ــية القابلية للمقارنة ▪ ــية    :خاصــــــــ ـــ ــاعد على توفير المعلومات    التيوهي الخاصـــــ ـــ ــاعد   التيتســـــ ـــ تســـــ

ــادية  المســــتخدمين على تحديد اوجه الشــــبه والاختلاف بين مجموعتين من الظواهر   الاقتصــ

 (.32، ص أ2014الثالث، طار المفاهيمي، الفصل الإ )

لخاصـية القابلية للمقارنة والاتسـاق فيحدث التشـويه لهاتين الخاصـيتين في حالة  وبالنسـبة

لغاء خيار المعالجة  إك يرى الباحث أن  على ذل  تقلب الســــياســــات المحاســــبية المختلفة، وبناء  

المؤهلة للرسملة قد ضيق الفجوة على الشركات المختلفة  صول  للأ   قتراضلتكلفة الا  الإرادية

ــــبية لمعالجة تكلفة الا ـــ ــــات المحاسـ ـــ ــــياسـ ـــ ، وبذلك يرى الباحث أن  قتراضفي التقلب ما بين السـ

ــــملة والمعدلة بالقيمة الحالية ــــتط  تكلفة الاقتراض المرســـــ اع أن يزيد من منفعة هاتين  قد اســـــ

 الخاصيتين أيضا.

ـــــيـة القـابليـة للتحقق ▪ ـــ ـــــلإ  وهي :خـاصـــــ ـــ ـــــتقلين التوصـــــ ـــ اجمـاع،  إلى    مكـان مراقبين مطلعين ومســـــ

ـــــــــل مجموعتين ـــــتخــدام نفس المقيــاس )الإ إلى   وتع و توصـــــ ـــ طــار المفــاهيمي،  نفس النتــائج بــاســـــ

 (.32، ص أ2014الثالث، الفصل 

في خاصية القابلية   ض المرسملة والمعدلة بالقيمة الحاليةتكلفة الاقتراثير  أيرى الباحث أن ت

ــانيـــة تكرار النتـــائج المختلفـــة عن طريق تثبيـــت  إللتحقيق يكمن في   داة القيـــاس المتعلقـــة أمكـ

المؤهلة صـــــــــــــول  للأ   قتراضلتكلفة الا  الإراديةلغاء خيار المعالجة إمن خلال   قتراضبتكلفة الا

ــــافي القي ـــ ـــ ـــــلوب صـــــ ـــ ـــــملــة وثبــات تطبيق أســـــ ـــ ـــــمــاليــة لتكلفــة  أمــة الحــاليــة للمعــالجــة الر للرســـــ ـــ ســـــ

 قتراضالا

ـــــــــابق ل ـــــملــة والمعــدلــة بــالقيمـة  ويخلر البــاحــث من العرض الســـــ ـــ تكلفــة الاقتراض المرســـــ

ـــــبيةإثار  آوجود  إلى   الحالية ـــ ـــــائر النوعية للمعلومات المحاســـــ ـــ مّ   يجابية عديدة على الخصـــــ
َ
ومن ث

 
 
ـــــ يت القيـاس دواأمن  زيـادة مصـــــــــــــداقيـة القوائم المـاليـة، والثقـة في كلا ـــ محـل القيـاس، كمـا    ءوال ـــــ

ــا هم  ايســـــــ في تحســـــــين قرارات المســـــــتخدم الخارجي من خلال التعبير عن الواقع بشـــــــكل أكثر  أيضـــــ



 

 

75 

 

 

 

 

 
 أثر  ن  إمصـــداقية حتو و 

 
قراض وغير ذلك وراق المالية والإفي ال   الاســـتثمارعلى قرارات    ذلك ســـلبيا

 ي.من القرارات المختلفة لدى المستخدم الخارج 

ـــــملــة والمعــدلـة  تطبيق    الجزء أثرهــذا في    البــاحــث  ن تنــاول أبعــد  و  ـــ تكلفــة الاقتراض المرســـــ

ـــــبية،  بالقيمة الحالية ـــــائر النوعية للمعلومات المحاسـ أثر دراســــــة    ســــــيتناول الباحث  على الخصـ

ـــــملــة والمعــدلــة بــالقيمــة الحــاليــةتطبيق   ـــ على قرارات المســـــــــــــتخــدم الخــارجي   تكلفــة الاقتراض المرســـــ

 .للقوائم المالية

الخارجي     هتم بها المســتخدم  والتي ائم الماليةو القرارات المرتبطة بالقأهم    يمكن تلخير

        :يالالشكل التفي  ائم الماليةو للق

 
 ( 1-4شكل رقم )

 قرارات المستخدم الخارجي المرتبطة بالقوائم المالية. أهم  

 (Žager, 2012 , P. 375)المصدر 
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الــنــهـــــــائــي ل ل   نــظــرا الــهـــــــدف  ثــر   هــو  ي دار إقــرار    ين  المــلاكو تــعــظــيــم  ــة  و   ة  ـــ الــقــيــمـ خــلــق 

ـــــاهمين، ف ـــ ـــو ن الإللمسـ ــ ـــ ــــسأســـــــــياســـــــــة اســـــــــتثمارية مبنية على إلى   هذا الهدف بحاجةإلى   ل و صـ   ســـــ

ــــعار تنبؤ دقيق بإلى   ة بحاجةو ن عملية خلق الثرإف وبالتالي قعات علمية دقيقة،و تو  ـــ ـــهمال أســـــ ـــــ ـــ   سـ

ــــو  ـــ ــــر ال و تفي   ق و تقلبات السـ ـــ ــــعار  جيه مؤشـ ـــ  و هبسـ
 
ــــعو   طا ـــ  و صـ

 
ائد و انعكاس ذلك على محفظة عو  دا

ـــــتثمرين، ـــ ــــو   المســـــ ــــالتـ ــــ  يالبـ ــــةإفـ ــــاجـ ــــل بحـ ـــــمن تحقيق خلق الثرإلى    ن المحلـ ـــ ــــة تضـــــ ــــاييس دقيقـ ة  و مقـ

ــاهمين ـــ ــر  إو   هاتعظيمو   للمســـــ ـــ ـــــعار  للأ   تنبؤي عطاء مؤشـــــ ــســـــ ـــ   التيلقد تعددت المقاييس  و   قية،و الســـــ

ـــــتراتيجيات  تعالج هذه الإ  ـــــال في   الاســــــتثماريةسـ ـــــو سـ ـــــتخدم بعض المحللين المضـ ين  اماق المالية فاسـ

ــــبيةو المعل ـــ ــــه من قيمةو   ماتية المحاسـ ـــ ــــعار  يعطل دلالات للتنبؤ بو   ى و المحتفي   ما تعكسـ ـــ ــــهمال أسـ ـــ   سـ

 .(Schulze, et al, 2012,P.17) خلق قيمة للملاكو 

ـــــهـــاأائم المـــاليـــة تتعـــدد  و الخـــارجيـــة المســـــــــــــتخـــدمـــة للق  الطرافأن    يرى البـــاحـــثو  ـــ   غراضـــــ

ـــــتخــدو  ـــ ـــــكــل كبير،امــاســـــ ـــ مّ    اتهــا بشـــــ
َ
ـــــــــة بــالقو مــات المعر و ع المعلو تتنومن ث  و  ائم المــاليــةو ضـــــ

 
ع و لتن  فقــا

ـــــتخــــدمين المختلفين، ـــ ـــــتخــــدمو   المســـــ ـــ ــاليــــة من التعر و للقالخــــارجي    حتو يتمكن المســـــ ف على ائم المــ

 ائم المالية.و للق الماليالتحليل ام م باستخدو له يقاللازمة  ماتو المعل

 يبهــــاو بعــــد تب المــــاليــــة ائمو الق دراســــــــــــــــة"عن  عبــــارة    هو المــــاليــــة ائمو للق المــــالي التحليــــلو 

  والاتجاهات  ســطاتو المتو   النســبو الإحصــائية  و   الرياضــية الســاليبام  اســتخدو   الملائم، يبو التب

ــــدو  ــــة المالية القيمة على رفالتع المعايير بقصـــــ ــــســـــ ــــافة معين، تاريخ في للمؤســـــ  كانيةمإإلى   بالإضـــــ

 .(85، ص 2008، مطاوع) "المستقبل في الاستمرار على القدرةو  الربحيةو داء ال  على الحكم

ـــتخدأثر    لة دراســـــــــةو بناء على ذلك يرى الباحث محاو  ــ ـــ ـــــملة  ام  اسـ ـــ تكلفة الاقتراض المرسـ

ـــــتخـــدم  تقرارا  على  والمعـــدلـــة بـــالقيمـــة الحـــاليـــة ـــ ــــب نو للقالخـــارجي    المســـــ ـــ ـــ  عـــهو ائم المـــاليـــة كلا حســـــ

ـــــتخدفي    يرغب  التيمات  و المعلو  ـــــب المالية،  و  الماليات التحليل  و دأام  التعرف عليها باسـ نها  أ  أيالنسـ

ــاتـه علىو   كثر ملائمـة لتقييم المـدخـل المقترحداة الال  ـــــتخـدم  قرار دراســـــــــــــة انعكـاســـــــــــ ـــ الخـارجي   المســـــ

 ائم المالية.و للق
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ـــــتخدمو  ـــــة خارج من الطراف كافة هوائم المالية  و للقرجي  الخا  المسـ ـــــسـ  لهم الذين المؤسـ

ــالح ــ ــــة الخاص الماليالتحليل   نتائج مع لامتتع بالتاليو   معها، مصـ ــــسـ ــــب بالمؤسـ علاقتها  درجة حسـ

 مباشـر، بشـكلأو   بدقة، تحديدها يصـعب بالمؤسـسـة علاقة لهم أخرى أطراف  إلى   بالإضـافةبها،  

 عملهم على تؤثر قرارات عليها بناء   ن و يتخذو  المالي نتائج التحليلب اتاماهتمو   مصـــالح لهمأن    إلا

 :(83، ص 2008، مطاوعيلي ) ماإلى  تصنيفهم يمكنو  مباشر، بشكل

 

 في ل و معق ربح على ل و الحص و   الهو مأ ةمسلا  على للتعرف المالي بالتحليل المستثمر  هتم

ــتثمرين اتاماهتم تتركز ذايل لو الطجل  ال  قدرتها على و   للمؤســـســـة المالي المركز ةمســـلا  ل و ح المسـ

 المؤســـســـة تحققها التي بالرباح  الاهتمام  يتمأن    الطبيعي منو   ،المختلفة في الآجال الرباح تحقيق

أن   يجب المؤســـــــســـــــة أرباح عن المســـــــتثمر يرضـــــــ و صـــــــحابها فلكيأمنها على   زيعهو ت يتم ما مقدارو 

 التحليل يحققه ما هذاو   المخاطرة درجة نفس اجهو التي ت المؤســـســـات أرباح تماثل اأرباحه ن و تك

 .(Awasthi, et al, 2013, P. 104) نفس الصناعة داخل المؤسسات أرباح مقارنة خلال من المالي

سعار قية ل و القيمة السو   لنسب الربحية  الماليفى هذا الصدد  هتم المستثمر بالتحليل  و

ـــــــهم،ال  ـــ ـــــــبةو   سـ ـــ ـــــــب الربحية )ه  بالنسـ ـــ ـــــــش الربح، العائد على ال امش مجمل الربح، هاملنسـ ـــ ل،  و صـ

ـــــبـة عن تكلفـة أن   ق الملكيـة( فيلاح  البـاحـثو العـائـد على حق ـــ   قتراضالاالمـدخـل المقترح للمحـاســـــ

ضـــــــافة تكلفة إالربح )البســـــــط( الناتج عن  صـــــــافي  في  الانخفاضن  ثبات نســـــــب الربحية ل إلى  يؤدى

 اميعادل تم  الإراديةفات و المصـــر إلى    المحيطة  فو الناتجة عن الظر   قتراضالا
 
قيمة في   الانخفاض  ا

 (.امق الملكية )المقو حقأو صول ال 

أن  إلى  صــلو تو   قية فقد تعرض لها الباحث فيما ســبقو ا بالنســبة لنســب القيمة الســمأ

 
 
مّ  سهمال أسعار  على المدخل المقترح يؤثر سلبا

َ
 سهم الشركة.أل على و التدا انخفاضومن ث

ـــتثمرين الحاليين  إلى  المدخل المقترح قد يؤدىأن    ناء على ذلك يرى الباحثبو  ثبات المســـــ

 
 
ـــــهم،  و   لثبات الربحية نظرا ـــــعر الســـــ ـــــركة أالمدخل المقترح قد يجعل  أن    لاإانخفاض ســـــ ـــــهم الشـــــ ســـــ
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ـــــــداقية ال   حة فرصـــــــــــة اســـــــــــتثمارية جيدة نظرا ـــ ـــــــة بالميزانيةو المعر ام  رقلزيادة مصـ ـــ قائمة و   ضـ

إلى  قد يؤدى ذلكو   المختلفة،  الطرافمصداقيتها مع  و   ضاع الشركةأو  ثباتإلى   دىالدخل مما يؤ 

 سعارها فيما بعد.أارتفاع 

 فالعميل المالية، ضاعو ال  استقرارو   لعملائه المالية المراكز ةمسلا  من التأكد ردو الم  هم

 ردو الم دفاتر في العميل نيةو مدي لتحليو   دراســـــــــــة هذا يع يو  رد،و للم مدين الناحية العملية من

ـــو   نية،و المدي هذه ر و تطو  ـــ ــــــتمر كانإذا    ما ردو الم يقرر  ذلك ءوعلى ضـــــ ــــــيســـــ أو   معه لامالتع في ســـــ

 رية،و د بصـــــــفة العملاء ينشـــــــرها التي البيانات رد منو الم يســـــــتفيد بذلكو   ل،امالتع هذا يخفض

  فيهمه
 
 يمنحها التي لتلك مماثلة لعملائه االتي يمنحه  الائتمان فترة كانتإذا    ما على التعرف مثلا

ــ ـــ ـــــاب للمحلل يمكنو   ن،و المنافســـــ ـــــطو مت حســـــ  رد(و الم )عملاء حة للعملاءو الممن  الائتمان فترة ســـــ

لة  و ن بتحليل نســـب الســـيو ن  هتمو ردو ن المإفى هذا الصـــدد فو،  المالية ائمو الق بياناتام  باســـتخد

ـــيرة ال   بالالتزاماتفاء و على الالمنشـــــأة    ها تهتم بقياس قدرةحيث إن ن و جالها دآل  و عند حلجل قصــ

 .(66، ص 2008ع، و خير )مطاأت

ـــــبـة عن تكلفـة أن   يرى البـاحـثو  ـــ  إثير أليس لـه تـ  قتراضالاالمـدخـل المقترح للمحـاســـــ
 
 طلاقـا

ــي ــ ــــب الســـــ ــــو على نســـــ مّ    ة،ألة لدى المنشـــــ
َ
 إلن يؤثر المدخل المقترح  ومن ث

 
ردين و على قرارات الم  طلاقا

 للشركة.

ـــــدي ـــــندات في يكتتب من كل بالدائن قصـ ـــــة السـ ـــــة الخاصـ ـــــسـ ـــــرا ه المحتملأو   للمؤسـ  شـ

ـــــنــــدات ـــ ـــــددأو    أقرضأو    الجــــديــــد القرض في كتتــــابالاأو    المصـــــــــــــــــدرة للســـــ ـــــــ موال  ال   إقراض بصـــــ

  الدائن ن و يك قدو  للمؤســســة،
 
 بالتعرف ةامع بصــفة ن و  هتم فهم لذلك.  مالية مؤســســاتأو   بنكا

 تختلف فالدائنين  الاســـتحقاق آجال تحين عندما ضو القر ب فاءو بال المؤســـســـة كانيةمإ مدى على

  نظرهم جهةو 
 
 :(23، ص 2000، حجازي ) الدين عو لن تبعا
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ــــمان  هو هنا ن و الدائن  هم مان  إ :جليلة ال و ن طو الدي ✓ ــترداد ضـ ــ ــو   الهمو مأ اسـ ــ  على لهمو حصـ

 يقيــةالحق القيمــة بمعرفــة يتعلق المــالي بــالتحليــل اهتمــامهم  فــإن بــالتــاليو  الهم،و مأائــد  و ف

 ية.و السن ائدو الف تغطية في كفايتهاو  ى الربحيةو مست الثابتة،صول للأ 

ـــــمــان  هو هنــا ن و الــدائن  هم مــان  إ  :جــلن قصـــــــــــــيرة ال و الــدي ✓ ـــ  تــاريخ في الــدين مبلغ قبض ضـــــ

ـــــتحقـــاقــه، لــذا ـــ   النقـــدي المركزو   لامـــالعـــ المــال رأس بتحليـــل ن و  هتم هنـــا ن و الــدائن نجـــد اســـــ

 حدة.و ال في لةو السيو 

ـــــبــة  مــأ ـــ ـــــــــب المــدي ل و ال ام  المقــفي   ن و فيهتم  للــدائنينا بــالنســـــ نيــة حيــث تقيس و بتحليــل نســـــ

قدرتها  إلى   بالإضــافةلها المختلة  و صــأيل و تمفي  نيةو للمديالمنشــأة    امنية درجة اســتخدو نســب المدي

 .(66، ص 2008ع، و ن )مطاو ائد تلك الديو على تغطية ف

ـــــار  قد و  ـــــبقأشـ ـــــبة عن تكأن    الباحث فيما سـ يؤثر   قتراضالالفة المدخل المقترح للمحاسـ

 
 
الحد من نتيجة  صــول  انخفاض قيمة ال إلى   نية حيث يؤدى المدخل المقترحو على نســب المدي  ســلبا

مّ    ةأف المحيطة بالمنشو المرسملة الناتجة من الظر   قتراضالاتكلفة  أثر  
َ
يحدث ارتفاع نسب ومن ث

 ائد.و انخفاض عدد مرات تغطية الفو  نيةو المدي

ن من ارتفــاع درجــة المخــاطرة  و ن يعــانو ن الحــاليو الــدائنأن    حــثعلى ذلــك يرى البــا  بنــاء  و 

ــــركة بامق  التيالهم  و مأالمحيطة ب ــــت الشـ الهم  و مأعلى على  أن بعائد و يطالب يالبالتو   ها منهم،اقتراضـ

 المقترضة.

عد شكلها القديم قبل المدخل المقترح  في   قتراضالارسملة تكلفة  أن    يرى الباحثو   هذا
 
ت

 ائم المالية.و للقالخارجي  قرارات المستخدمو  رباح الشركاتأسيلة جيدة للتلاعب بو 

5-  

ـــــــملة  ـــ ـــــــتخدام تكلفة الاقتراض المرسـ ـــ ـــــــم إلى اختبار أثر اسـ ـــ و هدف الباحث من هذا القسـ

والمعدلة بالقيمة الحالية على قرار المســـتخدم الخارجي للقوائم المالية للشـــركات المختلفة المقيدة  
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لمالية المصـــــرية، وحتو يمكن للباحث تحقيق أهداف الدراســـــة ســـــيقوم الباحث  في ســـــوق الوراق ا

 :بعرض هذا القسم من خلال النقطتين التاليتين

ــ ــ ــتقلة والمتغير  عرضـــــا لمتغيرات الدراســـــة    جزءهذا ال فيالباحث    يتناول سـ ــ )المتغيرات المسـ

المتغيرات وكيفية قياســـــــها، وكذلك تم عرض فروض   التابع( وشـــــــرح مختصـــــــر لكل متغير من هذه

صــياغة العلاقة بين المتغيرات المســتقلة والمتغير  في   اعتمد عليه الباحث  الذيذج  و الدراســة والنم

ســــاليب  دوات الدراســــة وال أخيرا عرض  أو   ،التابع، ويتبع ذلك اســــتعراضــــا لمجتمع وعينة الدراســــة

ـــــــــائيـة   ـــــروذلـك من خلال ال  ،تبـار فروض الـدراســــــــــــــةاخفي    اعتمـد عليهـا البـاحـث التيالإحصـــــ ـــ   عنـاصـــــ

 :التالية

 

هــذا الجزء من الــدراســــــــــــــة عرضــــــــــــــا لكلا من المتغير التــابع والمتغيرات  في    يتنــاول البــاحــث

ـــــتقلـة المقترحـة، ويقـدم البـاحـث من خلال هـذا العرض كيفيـة قيـاس كـل متغير من المتغي ـــ رات  المســـــ

 :التالية العناصروذلك من خلال 

• 

ـــــركــات المختلفــة  قرار المســـــــــــــتخــدم الخــارجي للقوائم المــاليــة  في    يتمثــل المتغير التــابع ـــ للشـــــ

ـــــتخــدم  ثر  ال، ويمكن للبــاحــث قيــاس  المقيــدة في ســـــــــــــوق الاوراق المــاليــة المصـــــــــــــريــة ـــ على قرار المســـــ

ــافي الربح، وحقوق الملكيـة،  :ى الاثر على كلا منمن خلال التعرف عل الخـارجي للقوائم المـاليـة صـــــــــــ

 واجمالي الاصول.

• 

ـــــتقلـــةتت ـــ ـــــملـــة والمعـــدلـــة بـــالقيمـــة    قتراضمن تكلفـــة الا  كـــل  في    مثـــل المتغيرات المســـــ ـــ المرســـــ

ـــــــملة والمحملة على قائمة الدخل، ويمكن قياس   قتراضالحالية، وتكلفة الا ـــ ـــــــتبعدة من الرسـ ـــ المسـ
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ـــــبـة عن تكلفـة الاتلـك المتغيرا ـــ ـــــ ي للمـدخـل المقترح للمحـاســـــ ـــ ،  2قتراض ت من خلال النموذج الريـاضـــــ

 :وذلك على النحو التالي

 :المرسملة والمعدلة بالقيمة الحالية قتراضتكلفة الا :المتغير المستقل الاول  ✓

Adjusted TCBC = TCBC × PVC …………………….  (1) 

 :إنحيث 

Adjusted TCBC المرسملة والمعدلة بالقيمة الحالية. راضقت= اجمالي تكلفة الا 

TCBC  =التي ينبغي رسملتها عن القروض. قتراضجمالي تكلفة الاإ 

PVC .معامل القيمة الحالية = 

ــــــملة والمحملة على قائمة   قتراضتكلفة الا :المتغير المســـــــــــتقل الثاني ✓ ـــ ــــــتبعدة من الرســ ـــ المســ

 :الدخل

FE = Adjusted TCBC – TCBC …………………….     (2) 

 :إنحيث 

FE .المصروفات التمويلية الواجب تحميلها على قائمة الدخل = 

ـــــتعرضن  أوبعد   ـــ ـــــتقلة وكيفية قياس   اســـــ ـــ الباحث كلا من المتغير التابع والمتغيرات المســـــ

 كلا منهما يقوم الباحث بصياغة الفروض الاحصائية.

• 

ــابق لمتغير  ســــاليب قياســــها صــــياغة  أات الدراســــة و يمكن للباحث من خلال العرض الســ

 :للدراسة على النحو التالي العامالإحصائي الفرض 

المرسملة والمعدلة بالقيمة الحالية    قتراض"لا يوجد تأثير ذو دلالة احصائية لتكلفة الا

الخارجي  على   المستخدم  الأوراق  قرار  سوق  في  المقيدة  المختلفة  للشركات  المالية  للقوائم 

 رية." المالية المص

 
 . ما سبقفي سبق ان تناول الباحث النموذج الرياض ي   2
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 : الى الفروض الفرعية التالية ماالعالإحصائي الفرض  تقسيم للباحث يمكنو 

الحالية    بالقيمة  والمعدلة  المرسملة  قتراضالا  "لا يوجد تأثير ذو دلالة احصائية لتكلفة

 على صافي الربح للشركات المختلفة المقيدة في سوق الاوراق المالية المصرية."

الحالية    بالقيمة  والمعدلة  المرسملة  قتراضالا  "لا يوجد تأثير ذو دلالة احصائية لتكلفة

 للشركات المختلفة المقيدة في سوق الاوراق المالية المصرية." صول على اجمالي ال 

الحالية    بالقيمة  لمعدلةوا  المرسملة  قتراضالا  "لا يوجد تأثير ذو دلالة احصائية لتكلفة

 وراق المالية المصرية." على حقوق الملكية للشركات المختلفة المقيدة في سوق ال 

 ( 1-5جدول رقم )

 الرموز المستخدمة في نموذج اختبار الفروض الاحصائية.

 بعد تطبيق المدخل المقترح الرمز  قبل تطبيق المدخل المقترح  الرمز  المتغيرات التابعة

 A1 A2 الربح صافي

 B1 B2 الاصول  إجمالي

 C1 C2 حقوق الملكية

إلى   يسعى الباحث  التيالإحصائية  ضوء العرض السابق لمتغيرات الدراسة والفروض   في

اختبــارهــا يمكن للبــاحــث صـــــــــــــيــاغــة النمــاذج لاختبــار الفروض الاحصــــــــــــــائيــة، وهــذا مــا ســـــــــــــيتنــاولـه  

 الجزء التالي من الدراسة.في  الباحث

 

ــا ل  ــاحـــث تحقيقـ ــام البـ ــار الفروض  قـ ــاختبـ ــة  هـــداف الـــدراســــــــــــــــة بـ ــــائيـ ـــــــ عنن طريق  الإحصـــــ

ـــــيف مجموعه من نماذج   تغير  الملتفســــــير القدرة التنبؤية بين المتغيرات المســــــتقلة و   الانحدارتوصـ
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 علىالإحصـــــــائية  ذج اختبار الفروض  و ن للباحث صـــــــياغة نمتابع على حدة، وبناء على ذلك يمكال

 :النحو التالي

   :الفرض الفرعي الاول )الخاص بصافي الربح(

 A2 = a + β1 Adjusted TCBC + β2 FE + ε :التالي الانحدار ويمكن توصيف نموذج 

   :الاصول( بإجماليالفرض الفرعي الثاني )الخاص  

 B2 = a + β1 Adjusted TCBC + β2 FE + ε :التالي الانحدار ويمكن توصيف نموذج 

   :الفرض الفرعي الثالث )الخاص بحقوق الملكية(

 C2 = a + β1 Adjusted TCBC + β2 FE + ε :التالي الانحدار ويمكن توصيف نموذج 

 :إنحيث 

a .مقدار ثابت = 

β1, β2 .معلمات الانحدار = 

ε .الخطأ العشوائي = 

ــــائية  يمكن للباحث تشـــــــــغيل النموذج الســـــــــابق لاختبار الفروض  وحتو   ــــالإحصـــــ يقوم ســـــ

 سيتم تشغيل النموذج عليها. التيالباحث بعرض مجتمع الدراسة والعينة 

 

ســوق الاوراق المالية المصــرية خلال في   كافة الشــركات المقيدةفي   يتمثل مجتمع الدراســة

الــدراســـــــــــــــة    ، وقــد اختــار البــاحــث الفترة الزمنيــة لتمثــل الفترة محــل2013  :2008الفترة الزمنيــة 

ـــــــلا عن حدوث ثورة يناير 2008الحالية بســـــــــــبب حدوث الازمة المالية العالمية في عام  ـــ ، وذلك فضـ
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في   قتراضية للعديد من الشــــركات وزيادة نســــبة الاقتصــــادتدهور الاوضــــاع الاإلى   مما ادى  2011

 .3هذه الفترة

لال تلك الفترة سـوق الاوراق المالية المصـرية خفي   وطبقا لعدد واسـماء الشـركات المقيدة

ك والخدمات المالية بخلاف  شركة باستثناء قطاع البنو  326عدد في   فإن مجتمع الدراسة يتمثل

 :استبعد الباحثكما ، البنوك

 .شركة 106 هاعدد ،كوسيلة تمويلية قتراضالاإلى  لم تلجا التيالشركات  ▪

ـــــركــات   ▪ ـــ ـــــيــة لتكلفــة الا  التيالشـــــ ـــ ـــــلاحي قتراضاتبعــت المعــالجــة القيــاســـــ ـــ في   للدراجتهــا  لعــدم صـــــ

ـــــتبعـاد   وبـالتـالي(  قتراضيخر المعـالجـة البـديلـة )رســـــــــــــملـة تكلفـة الا  لنـهالنموذج   ـــ فقـد تم اســـــ

 .شركة 167عدد 

ولكنها لم تفصـح عن المبالغ المرسـملة )بيانات   ،الاقتراضاتبعت رسـملة تكلفة    التيالشـركات   ▪

 .شركة 29فقد تم استبعاد عدد  وبالتاليمفقودة( 

  مشاهدة 70شركة سجلت عدد   24عدد  إلى    السابقة انتهو الباحث  وباتباع الاجراءات 

لتمثل العينة النهائية للدراســــــــــــة الحالية والملاءمة لتشــــــــــــغيل نموذج   خلال الفترة الزمنية المختارة

 . 4لتلك العينة  والسنوي   القطاعي( التوزيع 2-5يقدم الجدول رقم )و اختبار الفروض الاحصائية،  

 

 

 
موقع البورصة المصرية فيما يخر قواعد القيد وشطب الشركات، وكذلك من خلال الاضطلاع على القوائم    3

البورصة خلال الفترة ومقارنتها من  في  ع على الشركات المقيدةالمالية للشركات المختلفة، ومن خلال الاضطلا 

 سنة لاخرى. 

www.egx.com.eg. 

لان الباحث لم يستطع التوصل   2013اقتصر الباحث على ان تكون نهاية فترة الدراسة هي القوائم المالية لعام     4

ة بعد تقرير المراجع الخارجي يبدا من شهر البورصفي  لان تاريخ نشرها 2014عام في  للقوائم المالية للسنة المنتهية

 . 2015مارس 
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 ( 2-5جدول رقم )

 عينة النهائية للدراسة على قطاعات وسنوات الدراسةتوزيع ال

 الاجمالي  2013 2012 2011 2010 2009 2008 السنة                         القطاع 

 12 1 2 3 3 1 2 الموارد الاساسية

 2 1 0 0 0 1 0 كيماويات

 4 0 0 0 1 1 2 تشييد ومواد البناء

 1 0 0 0 0 0 1 اغذية ومشروبات

 3 1 1 0 0 0 1 ة وادويةرعاية صحي

ــنــــــاعيــــــة   خــــــدمــــــات ومنتجــــــات صــــــــــ

 وسيارات

0 2 2 2 2 2 10 

 8 1 1 1 2 2 1 منتجات منزلية وشخصية

 15 3 2 3 2 2 3 العقارات

 3 0 0 0 2 1 0 تكنولوجيا

 6 1 1 1 1 1 1 اتصالات

 6 0 0 0 2 2 2 سياحة وترفيا

  70 10 9 10 15 13 13 الاجمالي  

 مشاهدة 

ـــــــتعراض مجتمع والعينة النهائية  ن قام أوبعد  ـــ لدراســـــــــــة ســـــــــــيقوم الباحث  لالباحث باسـ

 .البيانات وادوات تحليل البيانات ادوات تجميعفي  باستعراض ادوات الدراسة المتمثلة

حصائي  الإ تم جمعها بالبرنامج    التي للبيانات  الإحصائي  التحليل    لإجراء استعان الباحث  

SPSS    الانحدار باستخدام اسلوب تحليل  الإحصائي  %، وقد تم اجراء التحليل    95بمستوى ثقة  

التالي عرض   الجزء  في  نتناول  المستقلة، وسوف  والمتغيرات  التابع  المتغير  بين  العلاقة  لدراسة 

 وتحليل نتائج التشغيل الاحصائي.
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 : وذجملخع النم -ب 

 مخرجات التشغيل الالكتروني. في  ( ملخر النموذج كما ورد3-5يعرض الجدول رقم )

 Model Summary (3-5جدول رقم )

Model R R 

Square 

Adjusted 

R Square 

Std. Error of the 

Estimate 

F df Sig. 

1 .718a .515 .500 340784725.860 35.559 2 .000b 

a. Predictors: (Constant), FE, Adjusted TCBC.  

وقيمة  ،  0.515  تساوي 2R وقيمة  0.718تساوي    R( ان قيمة  3-5يتضح من الجدول رقم )

Sig. تعكس مدى معنوية العلاقة تساوي صفر، وبناء على ذلك يمكن للباحث استخلاص   والتي

 : النتائج التالية

المستقلة ▪ والمتغيرات  التابع  المتغير  بين  النموذج  في    العلاقة  قوية هذا  تبدو علاقة 

المتغير التابع بسبب  في    كذلك فان نسبة التغير   0.718معامل الارتباط يبلغ    إنحيث  

تبلغ  في    التغير حيث  متوسطة  تبدو  المستقلة  مستوى  0.515المتغيرات  ان  كما   ،

 ان هذه العلاقة معنوية.إلى   المعنوية يشير 

مّ    ومما سبق يتبين عدم قبول الفرض الفرعي الاول 
َ
تثبت صحة الفرض البديل  ومن ث

 :وهو

الحالية    بالقيمة  والمعدلة  المرسملة  قتراضالا  يوجد تأثير ذو دلالة احصائية لتكلفة

 على صافي الربح للشركات المختلفة المقيدة في سوق الاوراق المالية المصرية.

 : ملخع النموذج -

 مخرجات التشغيل الالكتروني. في  ملخر النموذج كما ورد (4-5يعرض الجدول رقم )
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 Model Summary (4-5جدول رقم )

Model R R 

Square 

Adjusted 

R Square 

Std. Error of the 

Estimate 

F df Sig. 

1 .768a .590 .578 9798497943.155 48.169 2 .000b 

a. Predictors: (Constant), FE, Adjusted TCBC.  

وقيمة  ،  0.590تساوي    2Rوقيمة    0.768تساوي    R( ان قيمة  4-5ن الجدول رقم )يتضح م

Sig. تعكس مدى معنوية العلاقة تساوي صفر، وبناء على ذلك يمكن للباحث استخلاص   والتي

 : النتائج التالية

المستقلة ▪ والمتغيرات  التابع  المتغير  بين  قوية في    العلاقة  تبدو علاقة  النموذج  هذا 

المتغير التابع بسبب  في    كذلك فان نسبة التغير   0.768مل الارتباط يبلغ  معا  إنحيث  

تبلغ  في    التغير حيث  متوسطة  تبدو  المستقلة  مستوى  0.590المتغيرات  ان  كما   ،

 ان هذه العلاقة معنوية.إلى   المعنوية يشير 

مّ    الثانيومما سبق يتبين عدم قبول الفرض الفرعي  
َ
تثبت صحة الفرض البديل  ومن ث

 :وهو

الحالية    بالقيمة  والمعدلة  المرسملة  قتراضالا  يوجد تأثير ذو دلالة احصائية لتكلفة

 للشركات المختلفة المقيدة في سوق الاوراق المالية المصرية. صول على اجمالي الأ 

 : ملخع النموذج -

 مخرجات التشغيل الالكتروني. في  ( ملخر النموذج كما ورد5-5يعرض الجدول رقم )
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 Model Summary (5-5جدول رقم )

Model R R 

Square 

Adjusted 

R Square 

Std. Error of the 

Estimate 

F df Sig. 

1 .674a .454 .438 5207755493.218 27.847 2 .000b 

a. Predictors: (Constant), FE, Adjusted TCBC.  

وقيمة  ،  .4540تساوي    2Rوقيمة    .6740تساوي    Rقيمة  ن  أ(  5-5يتضح من الجدول رقم )

Sig. تعكس مدى معنوية العلاقة تساوي صفر، وبناء على ذلك يمكن للباحث استخلاص   والتي

 : النتائج التالية

المستقلة ▪ والمتغيرات  التابع  المتغير  بين  قوية في    العلاقة  تبدو علاقة  النموذج  هذا 

المتغير التابع بسبب  في    ن نسبة التغير إكذلك ف  0.674معامل الارتباط يبلغ    إنحيث  

ن مستوى  أ ، كما  0.454متوسطة حيث تبلغ    شبه   المتغيرات المستقلة تبدو في    التغير 

 ان هذه العلاقة معنوية.إلى   المعنوية يشير 

الفرعي   الفرض  قبول  عدم  يتبين  سبق  مّ    الثالثومما 
َ
ث الفرض  ومن  صحة  تثبت 

 : البديل وهو

الحالية    بالقيمة  والمعدلة  المرسملة  قتراضالا  لالة احصائية لتكلفةيوجد تأثير ذو د

 وراق المالية المصرية. على حقوق الملكية للشركات المختلفة المقيدة في سوق الأ 

 : ومما سبق يمكن للباحث تلخيع نتائج اختبار الفروض الفرعية على النحو التالي 
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 ( 6-5جدول رقم )

 ائية للدراسةملخع نتائج اختبار الفروض الإحص

 نتيجة اختبار الفرض  نع الفرض  الفرض

 الاول 

  والمعدلة   المرسملة  قتراضالا  لا يوجد تأثير ذو دلالة احصائية لتكلفة

الربح للشركات المختلفة المقيدة في سوق   بالقيمة الحالية على صافي 

 الاوراق المالية المصرية. 

 عدم قبول 

 الثاني

  والمعدلة   المرسملة  قتراضالا  تكلفةلا يوجد تأثير ذو دلالة احصائية ل 

ال   بالقيمة اجمالي  على  في صول  الحالية  المقيدة  المختلفة  للشركات 

 سوق الاوراق المالية المصرية. 

 عدم قبول 

 الثالث

  والمعدلة   المرسملة  قتراضالا  لا يوجد تأثير ذو دلالة احصائية لتكلفة

المقيدة في سوق الحالية على حقوق الملكية للشركات المختلفة    بالقيمة

 الاوراق المالية المصرية. 

 عدم قبول 

الباحث   قبول    في ويخلع  عدم  تؤيد  الفرعية  الفروض  اختبارات  نتائج  ان  النهاية 

 الفرض الاحصائي العام ومن ثم يتم قبول الفرض البديل. 

 :النتائج والتوصيات التاليةإلى  انتهت الدراسة

يمكن و   ،مجموعا من النتائجإلى    من خلال العرض السابق للدراسة  توصل الباحث

 :في  نتائج الدراسة عرضللباحث 

  إدارة  ســياســات  الصــرف،  أســعار  ،الاســتثمارية  الحوافز الفائدة، في{= دالة   قتراضتكلفة الا ▪

 } لكيةالم هيكل القروض، ضمانات المالية، القوائم تقييم إعادة الضرائب، ،الائتمان

 لثبات الربحية وانخفاض سـعر إلى  المدخل المقترح قد يؤدى ▪
 
ثبات المسـتثمرين الحاليين نظرا

الســــهم، إلا أن المدخل المقترح قد يجعل أســــهم الشــــركة المطروحة فرصــــة اســــتثمارية جيدة 
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ــة بالميزانية وقائمة الدخل مما يؤدى  لزيادة مصـــداقية الرقام المعروضـ

 
ــاع  إلى   نظرا ثبات أوضـ

 ارتفاع أسعارها فيما بعدإلى  لشركة ومصداقيتها مع الطراف المختلفة، وقد يؤدى ذلكا

ـــــبة عن تكلفة الا ▪  على نســــــب المديونية حيث يؤدى   قتراضالمدخل المقترح للمحاسـ
 
يؤثر ســــــلبا

ـــــملة    قتراضتكلفة الاأثر نتيجة الحد من  صـــــــــــــول  انخفاض قيمة ال إلى   المدخل المقترح ـــ المرســـــ

ــأة  النـاتجـة من الظروف ـــ ـــ مّ  المحيطـة بـالمنشـــــ
َ
يحـدث ارتفـاع نســـــــــــــب المـديونيـة وانخفـاض  ومن ث

عــدد مرات تغطيــة الفوائــد، وبنــاء  على ذلــك يرى البــاحــث أن الــدائنون الحــاليون يعــانون من 

ـــــركــة بــ  التيارتفــاع درجــة المخــاطرة المحيطــة بــأموالهم   ـــ ـــــقــامــت الشـــــ ـــ هــا منهم، وبــالتــالي اقتراضـــــ

 قترضة.يطالبون بعائد أعلى على أموالهم الم

ــــبة عن تكلفة الا ▪ ــــ  قتراضالمدخل المقترح للمحاســـــ في زيادة مصـــــــــداقية القوائم المالية هم  ايســـــ

ـــــتطيع  وبالتاليالخاصــــــة بالظروف المحيطة،    قتراضرســــــملة تكلفة الاأثر نتيجة الحد من   تسـ

 الغرف التجارية وضع متوسطات للصناعة بشكل أعلى دقة

ــــتطاع المدخل المقترح ان يحقق مجموعه من   ▪ ـــ ــــائر النوعية  اســـــ ـــ الاثار الايجابية على الخصـــــ

 للمعلومات المحاسبية.

ــها  في  ــــ ـــ ــــــل الباحثضـــــــــــوء النتائج الســـــــــــابق عرضــ ـــ ــــــيات إلى   توصــ ـــ مجموعا من التوصــ

 :التالي  على النحو  قتراضتطوير المعالجة المحاسبية لتكلفة الالالمقترحة 

ـــبية لت ▪ ـــــ ـــ ـــل بين محددات المعالجة المحاسـ ـــــ ـــ ــــــــ و الباحث بالفصـ ـــ تتعلق   التي  قتراضكلفة الايوصـ

 تتعلق بالظروف الخارجية للمنشاة. التيبمكونات التكلفة والمحددات 

فتحتها معايير التقارير المالية الدولية حتو   التيمحاولة تضـــــــييق فجوة الخيارات المحاســـــــبية   ▪

 يمكن توحيد القوائم المالية وزيادة قابليتها للمقارنة.

ـــــلوب  ▪ ـــــتخدام اسـ ـــــ ي الباحث باسـ ـــــافييوصـ ـــــبة عن تكلفة الا  صـ   قتراضالقيمة الحالية للمحاسـ

 الحسبان القيمة الزمنية للنقود.في  نظرا لقدرته على الاخذ
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يرى البـــاحـــث انـــا بعـــد الانتهـــاء من هـــذه الـــدراســــــــــــــة يظـــل هنـــا  العـــديـــد من المحـــاور  

ومن الممكن ان تكون موضــــــــــــع مـــا تزال تحتـــاج الى مزيـــد من البحـــث والتطوير،    التيالبحثيـــة  

 :بحث منها

ضـــــــوء متطلبات المعيار    فيثر رســـــــملة تكلفة الاقتراض على القيمة العادلة للأصـــــــول الثابتة  أ ▪

 ( الخاص بالممتلكات والمعدات والمصانع.16الدولي رقم )

( الخاص باضـــــمحلال قيمة الصـــــول على تكلفة الاقتراض  36أثر تطبيق المعيار الدولي رقم ) ▪

 ة.المرسمل

ــافـة و  ▪ ـــ ـــ ــاديـة المضـــــ ـــ ـــ ــافي القيمـة  أأثر تحقيق التكـامـل بين مقـاييس القيمـة الاقتصـــــ ـــ ـــ ـــــلوب صـــــ ـــ ســـــ

ـــتراتيتي لمنظمات  الحالية للمحاســــبة عن تكلفة الاقتراض على تطوير عملية التخطيط الاسـ

 .عمالال 

. 

، كلية التجارة، جامعه  ة )مدخل حديث( الادارة المالي،  2008  مطاوع، سعد عبد الحميد،  .1

 ناشر.  المنصورة، بدون 

على .2 عباس  جى  ؛ميرزا،  جراهام  للمعايير  ،  2011  ؛هولت،  العملي  التنفيذ  وكتاب  دليل 

، المكتبة الوطنية، النسخة الثالثة، جمعية المجمع العربي  الدولية لإعداد التقارير المالية

 للمحاسبين القانونيين )الاردن(.

 . 
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