
 
 
 
 

ا   الا ا  
  

ا وا دا ؤا  

  
  
  
  
  
  
  
  

  ارس ار
   اب  ازاق

 دارا ا ا /ا  
رس اا  

  أزر اد  اوي
 ا ا /ا  



)٥٢٠ (.... ....   الاا      ا وا دا ؤا  ا  
 

  



   الاا ا  ا وا دا ؤا  )............٥٢١(  
 

  
اا      الالاا  اا  ا وا دا ؤا ا وا دا ؤا   

  

  ارس ار
   اب  ازاق

 دارا ا ا /ا  

رس اا  
  أزر اد  اوي

          ا ا /ا  

  
 ا:  

"  ا ا  رقازداد ا) ا ر أس  أو ا ا ع

وا ا أ وأ  ا  اوع إ أن  )  ال اك

 اوع ،     رأس ال اك وا  ز  

 ، ا   ."  ذ   ً أ ا  إ ،  وإن رض

   

"Strangely, although the very phrase says that capital has a 
cost, we do not count capital as a cost in formal accounting 
systems ."  Anthony , R . N .  

  

ا ولا  

 ا  

ا  ..  

           ب  ً دوا ا   ا ا  ل

ذ   ود وال ا  اارد ،  اارد ا

  و ان  ا   ات    
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    ا ا     .  

       ت اا  دا ؤا  ا ا  

و ) زدة اادات  اوت    ( ا وارح   وك

ا ا  وا  ج إذما   دت ارات وا ؛

 ا    ذ أن ذ   امء ا ا  ا ، إ   

      ت ؛ذات ا  ا  راتا  ؤىا  ف

 ا   ا و دت اا   .  

 ي  اؤ ا  ا ،  ا و ّ    اة  

 ت إا  ا          ي ا ا ف أو زاوا

 وا   دة ول       ندا   يا ا  ؛ را

  وت م وون ق   و  اما   

 ت ا داتمن اومو    .  

         وإ ا اف ان أن أا     ام

 ا  ق ا  ل       ل  ار  ور

  ا اموا ا،     افا  ود و

اؤى وات ا و  ات (  ا  آمات 

ر   أن ار ا  ا)   ا   اؤى 

     دا موأن ا   ةاف اا  ا

 ا    ا ا ر .  

     ا ما و ر و د   ا وا

     ا اا    اث أدواتوا    جما

ا و       ة ت أ ن أما ة ، وال ا



   الاا ا  ا وا دا ؤا  )............٥٢٣(  
 

          أ  ؛ دا  اث اا ا و ا 

     م   ًظ تا   أن ا ا   ًا

  ، و دور   ًو د  ًوإ    ونا ّن أن و

 ظق ااف ومأ  اا       حا   

   إ ا إ ،  مت اأو ا دا ما م

     اثا    ا ) ءة و (  اا

ا دارد اا          .  

  امق  ئإن  اا ا  امج  

  اا ور دارد اا و م  دارارات اا

   ا   وا مت اا   

   إ ر   وا اة ؛ واد   ات

  دوات اوا ا  ا      ت إ 

، ا اي    ً  أو  أ اال ؛ اار      دة 

    ا   ً ا ا  ا ا  تا 

    ؤى اا و     ا ت اا  ى  )  ةة واما

 وا  (ارد     وا ل اف ا   

 ا دا .  

 ا  ....  

أن م ا  ة ن ا أداة س  أ     ر

أو أ  ًرؤى مرا   ..   دة أو م  ا 

اءات اب       وا     ًا ع    ت ،

ا ا   ا أن   ار        

  ات ارا  تا  دو     ت ووا



)٥٢٤ (.... ....   الاا      ا وا دا ؤا  ا  
 

وا ا          ا ؤى ا  ً ىا را   

  .و   وا ال اا  ةاء  اا 

 دات اا ) ل اأو ا (  ً ف اا اط أ

ى ا ك  ا ادار ا ر ا ا   وأ

ا  ف  اا اارد اد ا   أى ؛ 

  ..  . اام ا .. ادارة ا .. ث ات ..  اد 

         ت اأو ا ت اا    فإن ا

 أدا   إذ و ا ا     ا اء أو  ال ات اد

 أ  أ  ا ا.  

  : ا ف

ا ا ا  إ        ا   و     ف

ا دئ اء ا  ت اا  ً وا  رف

 ا ا  الا  ا  ا ء  وا

  دات ) ل رأا ،) أ   ىو     

 ن، و     اارد اد (    .. ار  ( ارات ال   

ت اا   ارد اا  ًآم ر إا    

     ا ا  فا و ءم؛ وا ت اا 

 ا ا   اء ا ذا ا  ا أن      تأو ا

 ا.  

أ ا :  

ال  أو أ  ا  اؤ ا وطوت   إنّ

 ت اىاا      أن ا ا  أن 



   الاا ا  ا وا دا ؤا  )............٥٢٥(  
 

 ن   ا       إذ ورات وآراء  ارف ؛   

  ا      –ا   ر إد ت    ىواؤ

 را – أو رى اا  أو ،    ا ا

    ا ازي ا   ر واا       ت ل إ ز

)      س اا  ا ن ا  ديا ره 

  دوى اا ( ،            ا  رم  إذا

ر وأ أى أ أ ، أو  آر          اس    أ 

 ا  ) ةأو ا ( ت ات واما  ا .  

 ا :  

        وا وا ا  ا  لن ا 

  دات ءا  الا  ل ر دا  

(رام ود إ ا اي اه ا ام  وز ه 

 (  راا وط  ح ذا د أن   عأن ا  ،

        أ  دي  ا ا   إذ ظ ، ا م ة

  ا ا     رفاا   ا    ا و  ً وض

     ول أو  ت اا  أن ا   ً ،

مدت  ات   ض  وا ات  ت  ؛ 

 وإلا  ل  مق اوج  أ ا اة 

د  ا ا   اال       اا   مق ا

ا  راع ا.     

 ا :  

 ا ن ارل ا  عول ا ا  :  



)٥٢٦ (.... ....   الاا     ا وا دا ؤا  ا  
 

    الا ؤ   اا ، ر     سوا دا 

 ا.

 ت ا أدواتمت واا  . 

 ا ودم      ً وضا ا ا ا ا 

: ؛  زاو  اء ادات ا  واض

  .....اف وادئ ا ا وا )١

٢(   ا  تو ا اف اتأم  توا

 ا  .  

     وا را ا ا  تاا  ت ا

:  ل  ا ذ ااح 

ا ا اوض   اس) ١

٢ (   ا ت اا ا  

ا ما  

  ا وااد   اؤ ، ر ا اال 

   ة اا  ديا ا ل ورأس ا  

 آ     ، و رأس ال ا    ) ا ( ا  الرأس 

ذ ن اة   ّُ  و  ،رأس ال اع  رأس ال اح   

    ص ا ا   ل إف ا دا 

    ورد  ا ذ دي ؛ وا ا و ا ا

 ر   "   جما ا اا   ا ا

 ) دارد اأو ا (    ٍض  لرأس ا   وا " ،



   الاا ا  ا وا دا ؤا  )............٥٢٧(  
 

) ، ٢٥٧:  ١٩٩٦ (،       ال اأنّ  ا مو

     اة ا  اد إ ا ،  ا اي      

اال ا ب رأس ال طة اص ا أو ا أي  

  اا أو اادات ا ن  أن   اال  ل ظ    

     ي وظا  ديل ا ،        رج أن  م ذا و

      ا   ا  )  ،  ز، 

 اوت اى ء     و  (ة

  ا أو ا ا ا  )  .  

      افا   أم   س اا ع إو

  اا  )  رة     ) ا  ً   ل إنرأس ا  

  إن   رأس    ا  ي اد  إ ا ، وذا     

   ا    ،  ً لة ا ) ا (ر 

دور   ا            ًءا و ا  ا

   أو ا ج اإم ) (   

      ا ا  راتا  ز اإ       

 ا ه اؤوا ا ا  د :  

١ (ا ض ،  ال اورأس ا ل ارأس ا 

٢ (اادإ و ال اة ا ر       ء  و

د    ا  و ، ا أو     ا ا   

. ات 

  ايّا أن  ر إ   ة اال اا 

    دة اا  اض  ا و )  او دات



)٥٢٨ (.... ....   الاا      ا وا دا ؤا  ا  
 

 و (   را    ال اا  )  داتا

 ا (ا ،   م  و   ا ا   

اة اد و ا         أول اة  اال

   ات ءأ دة ااما    أورد    ،

  وا ا  )رن انان  او٢٣و ١٦ا   . (  

       أن ا   اردةا ا  ا ى ا 

 وا ا    ة     ا .  

 ا ا ا  ا ا ، ا اي أورده      

) ( ر)ادات  )١وا "  اتا أم   ق ا

   اي أورد  ؛ ا ا ) "  (  وادة  

    ن ا  ا  ا ا و  "

ا ا ي        ذ ار اي  أن س      

   ا )  (      لا ج   أوإم

 دارد ا؛)  " ( ا     ء يا ا أ

  ا  ا دئ اا مما    م

 ٤(ر (    "        دة  ٍاحم  ا  ،   ،    أم

          و  دارد اا  ل زا ا  ارا ذ

، ا ا رب ا اي أورد      -أي  اال   -س  ا

 ا ا    ، أو-  ن  وذا -     اا أ أم

      ا   لا  ا أو   -ا ا ا  أي

 ا- اض إ  ا ا س  ، ودات وا  ت

    ل را دة ا  ا اض ا تا

 د أو اا ) " . (  



   الاا ا  ا وا دا ؤا  )............٥٢٩(  
 

    ا   ا    س اا إنّ ا

  ء ا داتا   م   ار ا أو ا  ،

      ر  أ د اا  لا ذات و  ن ا اء

  ، اا   أو    لا  إذا  لا  

   ا  اده ي .ًءو      ضل ارأس ا    ّن 

 اول واا   اا   رأس ال اك ، أنّ  ال

د و ف ا  م ت   ) ة ( اد  مي   

 ي او ، دة اا )  (   ة واا  ة   ا

 ا ت ( اا (        و  ا  ال وا  

 ما       ةت اا اة ، وا ل م  ةا

          يا ا  ؛ ا   و ورت اوا

 ل اا ما  .  

 ا  ن  ا،  ا أ    و ا ه ا

    ا ا ا ل  إرأس ا ،    دئا   ّأن 

  ادة  ) أو ارة (  ا  " ا ا ذه ى أنّ  

 ) أو ا (    ة ز ل دة اب اق أ  "

 اار "     أم       أ  ؛)  (

.  ) "  ( إ  اة اد    اي

  ء و     را  ةر  ا أس        ضل اا

ا     ا ا    ا  ) ار ( اء 

د  ،    إ ر ا ا م  ول إ ك اة ا   

         دةا  ء  إذ  ول إ كل ارأس ا  ةا

  )  تاإ    رة    حردة ا (ء    ؛  او



)٥٣٠ (.... ....   الاا      ا وا دا ؤا  ا  
 

 ا ا  ًو ا ا  ) .  ،٢٥٩:  ١٩٩٦  . (  

     إ   دد إ  ّإن      ور ور  ور أو أ 

  ذا    وأ أ    ا  ة   

        ّن ، ىت اا  د أووا ا 

   ّ ا  أم          أو أ  ن أ    

        ء   ورة ت أو ااا   

  . واات أو ا اى 

       أو ط  بأ   أ  ب أم  أي 

      إن  م     إ ا  

   ا   اتوا   رو إ  اف  اوا 

 ا   ا  ا ا ؛ وا  ن  اح  

 ا.  

ا ا  

  وامت ا ات  أدوات

  أوراق   م ا ا  ا   ن

   ا ا   ات       ؛ ااح   

 ا   )  (  ا)  متو  ت(

را     ، وا أو   ت ر اأن ا  

        إ و  را ا  ّأن  ا   يا ا  

 س وا،  تن أن ار   هو ر اا ذ

ة ات    َْُأ   ا ا ا      ر

 واو-  رأي ا -  ته او ) ا (  :  



   الاا ا  ا وا دا ؤا  )............٥٣١(  
 

١ .  س اأي) ( ا ت اا ر 

   )  س  ) رات او   أن  

  ؛ )  ٢٦٠،  ١٩٩٦ ، (اي و ؛ 

٢ .     تا  (    ت ا ن أي أن

دور  ا    اذ اارات ، و ن   

:   أن ن  ،ا  ات ا  و ا

. )(رة    . أ

.)  (  ا ا  . ب

 .ذات   م  )  (،  )  

  ت اا   ا . (

   ا آم إنّ  ا ، ر      اا  را ا  ّى أن 

ا ، إذ ه  ات ا   اار أو ا اف    

    ا اي     ار وا   ، اا  ات  

   ار أو اا ذ  تا ،        ا ذ  و

ت   و  ؛ أي أنّ  ن ا      ااد 

   :  

 دو  ار أو ات واا  ار، 

 اثإ  ار أو اا   اثإ مأو إ .

٣ .  ترا   أي)  ( ا  ت اأن ا

  ً ً  ا       ء  دا  ارا م

:     و  ُ ا ل  ات ؛



)٥٣٢ (.... ....   الاا      ا وا دا ؤا  ا  
 

 .)  ( ادق اث   اض) أ

 .)  ) ( ا ا (     ) ب

:  ١٩٩٨اد وآون ،  ) . (   ) (  د( ة  ) ج

٧٧٢    . (  

 وا  اا  )  (إ       ادهإ   إ

 ا  أ ا ا، د  :  

١ .  ا  (،     ا ا  أي

و  ا   رئا   ، 

٢ .   رمت  ،)  ( ارماء اإ مأي إ

ة اا  ا ت امد      ات اا  د

   دة اات ا، و   ا دات اا

 رض أو ط      أى          م اع   

رما .     ر أو ا ه ا )    تق أو اا

  ت اا   (.

أن  أي)  ) ( ال ات (وا  ال. ٣

ت اا  ا ي ا       و  ا 

  ارا  ت  )  . (

و  ه ا  دات ) د (  ا ا)  (

ادي    أو  ا)   ( واد ات 

 مما ا)   . (

            أن        ز ت  

ا  أن    اف ه أم  ذا    اة  



   الاا ا  ا وا دا ؤا  )............٥٣٣(  
 

   ا    ةا     تا ،     تا  ّأن وط

   م   س ،     ن لا   و

  . ات    اس ا م   ات 

   سا  اء   ا :  

  .  وافٍ ود  اث اي اد   : اول

ما : اإ س  ءاتا .  

    دةس ااءات اإ)مس  ) اا  ثا 

إ مج  و  نّ  ار،      ار اد ) اول(

  ذ  " ظ زاو  از   يا ا

 طا  ةوا  و،  و .   "  

   سا  ن أ )      ر أو (    إ ِُ  يوا

        أ  ا إنّ ا  ا ا،    رد ام

 ا :  

ا  وار( اا  أو إم  اء  ا : (   

  ت اإنّ ا   اء          إم  أو 

 و  ا  ارط ا ار     إذ  ار 

 أن   ،اه      ) ا (و    ا ات   

    إنّ ا   لوا  رفا  ،   ا  ا

 ا   ل إا  ب ا ع  قط دة ر 

            أن دا ؛ ا ا إمأ  أم   ة أر 

         د  أن  ةو    ّا رها 

   ه يها      ارا  ا ن   و دون أن راا



)٥٣٤ (.... ....   الاا      ا وا دا ؤا  ا  
 

        ر     ا أو ا ا  

ا اة ف اس ا  طق .           ه

ت  إاد.... طق اب امر  .... ااد ام ادرة  

ا  ا ر ا ة   ا ا ب ا

)  .... (  ا  ز قط أ

 اق أو  وا  . ا ...... ات  ا امج 

تا       تا     ا ا   ل و

ت ااا و     ا وا       تا    همأ 

)   . (  

           ا ا ا  و م ر    

 ب ا ار  .  

ا  ما ة اا   :  

 ا  ا  ةت اأن ا  ر     اء ام،   

 اان  (  ت دة  اّ ت  ، اض 

  وا (،   ذ تو   اراتا   

و   ا ا   ،  و   وق  و ط ر   

 ا    ؟ت    إن  ات دي ورة إ ارا 

 س واا     ل  .  

ا ات أو وا  اوري   ة ....  ا

 إ   ا  )ا  (        ها  

   ير مإط إ داس اا،    ث أو اا

و ا  ه ا أو ا  ،اب  وإاءات اس 

 "  أو   رأو  ا ر ا  ا   ا" . 



   الاا ا  ا وا دا ؤا  )............٥٣٥(  
 

)  ،٢٦٣:  ١٩٩٦ . (  

  وردت ت اا   ة،  ّأن  :    

 .ا وا ن طر اي  اس   ري) ١

اد وا رم ن  ا و      ري) ٢

     ا ا  ى  ا          س

  ) (. 

د اذ ا   اس ا      ر ) ٣

  أر. 

   ،ال وا   ده و  ر ا    ر) ٤

  ا م ،   و ا    ي ل إا 

.  ذ ار ي 

 اج  إ ا  ّأن ا  إ   أ ر

  " ا ح ( ار اا (داا    ي رر مإط ، 

 ر( واا  ّا (  افت وأا  . "  

ا اا  

   ا ا ار  رأس ال

    ءول  اا        را ا ا 

  :  امزاو ا ا ام إ ا   ا اال 

أو :  ا وا ا.   

م :        تت ااوا ا ظاف ا  ا

 ا .  



)٥٣٦ (.... ....   الاا     ا وا دا ؤا  ا  
 

ول ا٢(ا(  

 ء ا وا ا  

ق را ا ا ا     وا -  

   ،)  ال  رأس  (  ا  اال  ة  - ا ذا إ ارة

 أدمه  وا  أى  م و ط     ا  أنّ

  :    إاد

:   ادي ار. ١

 اوا دى ا ندأن ا ا   ا  

 ل   اارد     أن   أ  و  اد ارد

 ظ تا أ ، ق و   ذ    ا  جما  ا 

 إ  ه   إ  ا  ال  رأس ا ،  ا  اة أو

   را     ضر  أن ا  أر م  ذ ظ؛ ا 

 نّ ذ ال رأس اا ا )ا  جما  ا  (  

 اثإ   ) .  . (           

  :   ادي را. ٢

ؤا دى ا أن ا     اداتا      اردا 

دا  وا    لا      اداتا ،    ضن  ا 

 رأس     ا  ا  ر   أم اد  ا ال

    ا  أن   ا  ى إذ ، را   اع   وا  ال 

   اطة   أن  ى  )  اي ا ( اطة 

؛ ا و ؤا وا   ا  ل رأسا 

ا   أو  أو  ا جما إ    ء     



   الاا ا  ا وا دا ؤا  )............٥٣٧(  
 

ا ، اء م     اضة ( اا   رأس 

   .ا  ال رأس    ((  ة  أو ؛)  اض ال

)  . (    

٣ . ا ا ا )Economic Entity 

conversion  (

 روظ تا ا اذوا و      ا 

 ر ) ( ا  ا  م  ت   ادي 

وم  ا  ا  ؛ ا   ن  أن  ُ دات  إ 

 اة) ب(   ت أم  اد اة

دا توا  ت أماا  ا  )أس)  ا ل؛ ا 

ة أا دات  إا  ر  ت  ةا  دا   

   جم ة  أو اا    تا ،  ت  أا  

   ،اتا أو   م اء ات   در

   ا دون اد اة ت  اف   إذ

 دارةا  ، . (و ذ رواد أ ا  ا 

ر إا ا   "  قا    دات  ا    

 ذ      ا  ا ) . "   . (

 ال  رأس   ا    ا   ا    اه  ا  وا

  )٣()  Paton , 2003 : 77(  . اض ال ورأس اك

 ا ا   ا ا ء اق و،  ان

 ؛ ا ذ وم    ن أم  ، ال أس

 را     ل  رأسض  اا  ) اا  ( ر  ءأ 



)٥٣٨ (.... ....   الاا      ا وا دا ؤا  ا  
 

       لا إ  ا ) (   

  ل رأسا ا   ا   )  ( ا )

،  ا    ا ا    ذا ؛)٤() 

 ن ؟ ا  ر  ل رأسا    

  لا إ ا  ،أ  را ذ ا  ز 

 . !   

 دا إ  ا  ا     ا  ر   

 ار امء أو ذا ا  ن اف إ  ول

ا  ذات ا     و     ل  رأسا     

  .  أى

 ذ  أم  ب  د ا و   

 وا نّ ا   ه ةا      ذا 

أ      ا  ا  را  ا  الة  اأس  ا 

 ى   ز    ، أى      ف  ا نّ و، ل

  ا اف  ا ظا  ت اوا   

  .  ا ات

ا ما  

ا  اف ظا ت اات واا ا  

    دات      ١٩٢٢وا  ا  اف اأ

   ار ادر و نو  ق اوا)  (

 ره  وا  "را  كا  دة اا) "

  (،    ُ أن  أنّ ا إ  أ ذ و

ا   حا   دوداتدوره    دت ا  ةا



   الاا ا  ا وا دا ؤا  )............٥٣٩(  
 

  )   . (و          ره ردا 

 اء و   إذف ووظ ا  )  ( رأي 

ا ه ا واطاف اى ا    اة  

 د٥(ا(  )   .    (  

  اف اء ا  رأس  را ا ا 

ت ااوا  لا   ا ظا  ،     

     إ  أو ول إ يار اره ا ا    لرأس ا

و     ا  رأس ال ا ورأس ال اض ، 

 ا ة ( اا ( ا ر ل إا  م  ا

 ؛ا و    ل اأنّ رأس ا     ت أو

،       م إ ت أى   رأس ال 

 ) ل إا   أو ( ا  .  

و ا  وو ا وا رات   

 دات ان     وار ا دت اوا مت واا

     ت اوا  ة قآ ودة إاف اا  وز

 ارات     ارات  ات ا اى 

 دا ما إذ  ،ط  ً   ادتوُ اف ووظأ 

  )  (    ا ظاف واا ر ، 

   ا ا ة  مم  إذ )  (  درةا

 م ا وظ   ا ت " اا 

 ت ااا   ا :  

وا   ،رات ا ا اارد اد اودة     اا اذ -١

 .  اا ا   اذ اارات و ااف 



)٥٤٠ (.... ....   الاا      ا وا دا ؤا  ا  
 

٢-  وا  ور وا دارد اا ا . 

٣-  ارا  حوا  دد ا. 

٤-  اءإات ا ا وا .)٦( 

و ذ ا أ ا   ادت ا  دور      

 اردا  وااات ا   اارات   

 ا ظرت ا إذ دا "    وا ت ااد اإ -   

اد   اة  اذ اارات   اات -أس 

 دارات  ،ا روا  ا اا ) "

 . (  

 رير اا ا ر     أنّ ا  ا ظق اوم ط

 ل  لرأس ا  ا ا       ،ن اا ا 

ءل و  ذا" "  كل ارأس ا  لإ ا 

   ت و اة ادا  طت وإ     ور اا ا  ا

  عن اف ا يا،      را  ذ

اوا دارد اا  . )  ،٢٦٧:  ١٩٩٦  . (  

 رة اؤل أه  ا أن م   ات      ف

   دت اا   ل ارأس ا   ةا

اون (واارات اة  اء  ا  اون        

  إدارة اة اد ،   أو ا (  نا أوارن ان 

           اراتا  إ  ت اف اق أو اى ا و

ت اةا را ا ا ٧(. ؟(   



   الاا ا  ا وا دا ؤا  )............٥٤١(  
 

ا ا  

  لرأس ا   ا ا س ،ااءات اوا  

     ِ  ل ارأس ا   إ ؤى اض ا

   ا وا دا ا ،   ل إ   إذ

 ،") اوة     "رف  ادن  أو( اار اي ّ اوة 

     دا ا   يا ا    ا وا ا 

            ه   و درا   ؛ إ وا را

ا  .        ه ا ا  ت  

ا   ف ٍأو  ه  إذُ    م  :  

 لإ ا ل ارأس ا  ا . 

   ر  أم  لرأس ا و      ا

 ا. 

و       ، ا   دا ارات     إذأن ا  ا

       دا ؤا د دارد اا اا ..    و

ا      ء را ا ا   ا  أن 

 ؤىإارات         ا د  أو ا ما   دا

     وا ا و أ دارد اا اا ا    

ا  دض أ  ،ا ت اوا   ا ا  ن

) ()٨(  .  

إنّ أي ااح  ا ا ار  رأس ال  أن  

  :   ار 

 س  لرأس ا ، 



)٥٤٢ (.... ....   الاا      ا وا دا ؤا  ا  
 

   ا ا  ا .  

ول اا  

  ال رأس  س

  س  ذ و دارة اا أ ي اا  لرأس ا

            د طو    دأو ا اا  ا

       ّن ذ ؛ و ا     ،     نّ ر او

ة و  د رأي م إ  لرأس ا ت أ    م 

    ار )    ؛ )٩()) ( ر    م ذا ر

  اراتذ اف ا اتا  دا   .  

   ا ذ  ا ذا   ّُ   ّإن ..    وذا أد

  تمض ،ا ه اا ور و     ا اا 

 اا وا ول اام ادة  رأس ال دون اض   

  . ود ل وط ارا ه 

       م ِت اوا  ك ا "   لرأس ا "، 

و   ه  ح اد ا  كو  ود)  ،

ن   رأس ال  وع       " ؛ إذ ) ٢٧٨: ١٩٩٦

و  رأس ال اك أ  ا،         در ا ادة 

و ا ا  إح    .            اس   

ل اكرأس ا دما ا أم      يك ال ارأس ا   

     لرأس ا  قا   ا ) "

  . (  

ب  ِ ) اا)    ا ا   رأس ال     



   الاا ا  ا وا دا ؤا  )............٥٤٣(  
 

   م   دة   ل ا١٠(رأس ا( ) ل    ،) ا و

 ل ارأس ا  س  ةا اا   ه،  و :  

ر ؛ أوا    ةطا در:  

  ا ا  ث  ؛  ج

   ااث     ى أن ا ا  أن ن  ، اول

 دأي ،ا أ   أي در طا ، ةو  

   أو      ه  ا اد ات وا ل

 ، وا و ون ا   ر أ   

  .)  ( اس

ما ،  ن  ا ا در ةاط  راا  ا 

 م    ل  ، اد وات اطت  ات

 اات   ا ا    أن  ،  أو

دا ، د أو ا  اتا ا  ة أم 

.  ات    ا  ال  رأس  ،      ا  ت 

)   .(  

ا ،  )أ  (،   وتا  ةطا  ى ةا 

دة ااا و   ل  أس ل    ةو   

  ) .  . (  ة

ُ         أم   ازدادت  در   لازداد ، ا 

   أنّ د    إ د  وذا ، ه     ا  ا دور

ر  ت ا ا و    لا ،  أنّ و   

  ا - ا ا س وا -  اأ   



)٥٤٤ (.... ....   الاا      ا وا دا ؤا  ا  
 

 م     ر    ازنا    ا  مأي ، ا    ل 

 ل م ،  "أن أ   ا ا  . "  

م  ب ؛ل ا  ل رأسا  :  

 ا  در  ا ا  رة ، ال رأس  ل

ا ،  ل  ل رأسا  إذ ا        بوا 

 دة  ا   لا   در ى اا .  

     ا ال رأس ل  ط إد إم ى  ك

  ؛)٢٧٩: ١٩٩٦، (  طن

 و  اد  اة   ال  رأس   ا ال  ، وا

 ال رأس  ل ج  ، ا اث ا   أي

ح ا  درى اه ادة و ًاءا و ا .  

ما ،  ل  ل رأسا ا    ذ 

   ؛ ا  ادر    ت     ا ال اب

  ا وا دي أم وت إ ت  ل رأسا 

  اطة ودرت ا   اف   وا و اك

   ذ  أ  او ا        و ، اد اات

ا ما و ؤا ا ،   ا ا   أ  راام 

 متً ا   "ا .! "

  ؛ ا ل ا  :  

 رأس   ب  اا  أ )١١( ا)  ا( ات

 و  ة  م  ا  ار  ات  اارات   ال

 اء      أو ا  ا    اء ، اال   ال



   الاا ا  ا وا دا ؤا  )............٥٤٥(  
 

ا  . ا ا  ارات اال اا   دارةا 

 ت    ار  ا   ار ا  ارمت ا

ا را )م اا را (و  تا را  . أ   

ا ن  ا  ات  اا  را    ال  ا  وا 

 الا  ي اا   لا  را     إ  اا 

أ  ل  ر  در ة اا ف تأو 

  . وا مع  م و  اال   ال

ا ما  

  ل رأسا  ا ا  

  ا  ل رأسض اا   ع ى ء 

أن ا اا ا  اضا إ    وف    توا 

 ُ    اد  اة  ه  اي  ا  ا أن أي اى

 ا  ا دئ و ات  اا إت( ا و ات

 (؛ وأ  ُ م        توا ،  ُأ     

 جمور ا دا إ ا  ...أ      تا  را 

  ا ا   أن  اتج وما   .وأ  

    ا  ، ا ال رأس  ذ  اؤل ور

  .  اراء ود اف

   ل  رأسا  ا  ا وإ    تا  ؛ ا 

  :     ا ث زت

١ . إ  تا ؛ ا 

٢ .   م  ا وا دار؛ ا 



)٥٤٦ (.... ....   الاا     ا وا دا ؤا  ا  
 

٣ .و إ  تا  ا   .

ع وا  رم ا  ا و  إ  .  

  . ات  ا ال رأس  ا اا إت ) أ

   ا ن  ا ا    تا    ل رأسا 

  أ  ار   ادار اات  اك

  ة  أو رةو َ    و ، ا اذج

إدرا  تا اوا ا  .

  .  

 ا  ا  ا    راتا  ا    ن   

  وا   ا   أيا  ت ا  ةا  ا  

 و  اد    اة  ات   وا ؛ ا ات

  ا  اا ا ى ات إرااد  اإ 

    واض  ا ال رأس     ذج 

 اأ وا ا   "  ا ت

  . "

   ،ه وأدم ح اا  ف(  ا  . (

  البیان
  مصدر
  التمویل

  القیمة
  الدفتریة
  للسھم

  القیمة
  السوقیة
  للسھم

  معدل
  الفائدة
  السائد

  كلفة
  رأس
  المال

  الكلفة
  المرجحة

  الملاحظات

                ... رأس المال في
                ...رأس المال في 

                )المقترض(رأس المال 
                السندات 

                قروض طویلة الأجل 
                ...غیرھا 



   الاا ا  ا وا دا ؤا  )............٥٤٧(  
 

 ت ار  ن أن دون أه  ااد وي

توا ى اا   .  

ض و ادا ى واأن م  راا  ا  م  ف 

أ   ذج       ل  رأس؛ ا    ام د  إا 

  ا       تا  د  ا  سا  وا  رموا 

           ا  اف  اوأ  و 

 ؛ ال  رأس     ا ورة إ ود،  ا اس ودئ

 ا  وا  وات  ا س    ات ُه   إنّ

   ا ا ،    لا   يا ار 

 راا ،    رم رها        ا  ا 

  ا  وذا ؛ ا  أ    ري  أوا    م     

 س اأ ا ما ا  ) أ  ا  اإذا آ  ا 

 إ أ  ه  (   ......  

 م   )  ا  اة ( ا ال رأس   را) ب

 ا وا دار؛  ا 

     ان  أورو  ا  إ 

  ا  (   ت (  ت   ا ال رأس  إت

 ا  م      ا    ف ، )  ادار ا م أو( 

ا ،  نا إ أن ا  الا ا وا إ    ء 

   جما   ذ  راتما  و    ص   

  ب  جم١٢(. ا(   

و ه أا  ا   ا    ا  ا ر  إا  



)٥٤٨ (.... ....   الاا      ا وا دا ؤا  ا  
 

   ا    اض أو ا ا  اال

أ  ّ  ذ        ونا  ح  أو ارا ) .

  (  

و   ا ا   ا  ة    ا  ا   

ا ا   ل رأسا ،  أم  أ   :  

١ .ازدوا ا ،    ي  اا        ت  ا 

 را ) ل رأسا ( أو رأ    جإم ،   

 ء ا ا )تا ا (م    تا  رأو ا 

   م ود  إت ذا   وذا ؛ ارح

  ا اا  .  

  ، اد اات  ارن ا اف ات. ٢

   اف  آر  اد    م آراء ع ارمت ه

ا   ا  .

     ادار  ا  وم  ا ا م  ا إنّ. ٣

 م      ، ا  ا و       زدة

  ا  ات  م    رض 

 م دةا وا   .  

   . ا ا  ال رأس  ا ادج) ج

 ا ا ام ر  ا  ا   ل  رأسده  او 

 ي      وي  اى  اوت    ال رأس   أن

      و  ، ُو   ه  را  ةا  و 



   الاا ا  ا وا دا ؤا  )............٥٤٩(  
 

     احا    اما  ا  وا  ا .

   

 ا ا  احا إ   ؤا  دا     

 ا وا ر وا ا      أو  سا 

ا  ور ا  ا   ذارات اا 

دارا داء وا  .  

 رطا ا  احت اا ا ١٣(: ا(    

 . ادر   ال رأس  ا ا  ل د. أ

 ذ  ا ال رأس ب ال سأ ا ا د. ب

:  ا ا و ال

             ***** / ل رأسا ....) ...ا ا (  

                 **** /ا وضا .......) .اا ا (  

                 ****  /حرة اا .......) .ا ا (  

 ا  وات    أه  ا ال رأس  . ج

 و ما ا   الد ، او  

أو ا ب ا لد اا    ل  رأسا  ا  

ذ ا ، ت وا ا  ما       

   ل  رأسب  ، او   ل  رأسا  دا    ارا ،  

 أن  ل رأسا ا   ةا  ا      زع 

  ت  :



)٥٥٠ (.... ....   الاا      ا وا دا ؤا  ا  
 

 أو اء  ا اال   ا ادات ت. أ

  داتا  ،

   ت   ا  اال      امج  ب. ب

.  اد  اة  وإ    ا  ا  ات اء أو

 ؛ أ    اا  واة امج    ار ا

ع  أ  و      ب    تا  موا   

  ا   وا ، ا ه ا اون

  ل رأسا  .

 ادار  ام      ار   ا  ار و ا. ج

ى واا  و  ب حرا ره وا 

.  ر مت

   أورد   ر  رم  َ
)١٤(

   

 أ  تا ا ، م   ا ا 

ا  ّأن  جدا ا  ل رأسا إ   

را ا رد تا ا ، و  ذ      :  

١ . تا أ  ا ظ ا   ظ ا رار ا 

 ا اون  وا ، ات   ا اة

.  ا وات

٢ . توا ا  )ا داروا وا (وا 

  ب حرا ار وا ةا  ا    الا 

ا   ي اداد ا  ر    ا     

) . أ   ار    اي ذاك( ال رأس



   الاا ا  ا وا دا ؤا  )............٥٥١(  
 

٣ .  ا أ     ا ا را 

  با   ل  رأسار ،  او  وي  ا   أسر 

.  وااو ا ادات إ    و اك ال

 اال  اة ار ا ا ادات  زدة. ٤

) .  ا أو اء(  ادات  زدة  اة

٥ .ا  )أنّ)   ا ح  ررة  اء  ذاك  اا 

 ار  ا        أ  ازت  ر اي

 قا   ل رأسك اار او ا   

ر اا إ  )ه) ٣أ   .  

دس اا  

درا دام    ا  
  

ول اا  

 اءإ زت حر  حأر   

 ا ا ّُ تا ا    ل رأسا ، 

  رب  ا ر اة واؤى اة واا   

ة اظا روا إ  تا ا   ذا 

  ا ا ل  ؛ اد اارد  اتار

  .  اة ا ارات

 ن    و ، ا إ  اره   ات ه  إنّ

ا  رهآ إ م  أو..  ا ى أمُ ف إا 

ا    و    ق  ؛ اوأ    م  ..   ن   



)٥٥٢ (.... ....   الاا      ا وا دا ؤا  ا  
 

    و ا  ا ا  ل اف 

 وا ا ام ق  ذا  اوت و،  ال رأس

 احا    .  

 أ    ا  ه  ...ذ   ي  اا   

 أرا        واي  ا  ادئ  أ و  إاده ا ااح

 د      ا    ، أا    ذ  ا   

  .  اادات

 وريا ا   ؛  ادا 

 ا    دي     إذ ،  ادا واب  

 ا  ن ا ادن ا أو  و  ار 

ا ما ور و ا   تدة(  از ا  ا 

  داتا  (، و َ    داتوة اا نوأ وا 

ا ا وا  أن   ا  ا ،  وأ    أم   

   أ  ا ات  ادي اث ذ أ  أن

إ ذ ر ا حر ة  ز     ا  م 

 ن إ    ا  ؛...!  ا و     بادات  اا 

 مأو ا ن ا  ادا   إ  ل وا 

مم  ،و دا      دل  ا    فط  ن  .وذا   

 أ  اداتا   .ّءات إناردة اا  أ ذا  

 نأ    اا و  ء  دق    أ  ذإنّ ، ا 

 ا  ود   إ    ا ء   ااد  ااف

 ف ا   ن  او اف  ذا ا   ذر ا 

 اد ءا ا     ا  ا ،  وزا  و  ا إ 



   الاا ا  ا وا دا ؤا  )............٥٥٣(  
 

 و  ا  اء    إاء  ره  دت   ا ا اد

ر ا حرا ا  ءا ا أر   .  

 ال  رأس   اة  إ        ء  اي ا إن

ا ب  إي  اج  ا   ت از إ    ا  أي و 

   اء   ا اادات    دون ،   اة ارح ب

أو ا    ،  ء  وذي  اا       ء  وي  اا   

ا ام   داتا ا  او؛ وا و  و   ورد   احا 

   ا  اادات   إ اد  اادات  ى  ارح  زت ن

 داتا ذا ، ا ر أيا ز ب ر حرا 

 ز  إ   اا  ن ، ذ دون ل   و ،  اة

  ! .  ا ووم ا ةا   اة ادات   ء

     إادات        ة   أم  ض ، ا ور

 ط  ا  إط ،  و    تو  أو إدار   ؛   

ر آ أن اال  اا    ا    دةدات  زا  ا 

     اة  ارح  ب   زدة     ، ا واون

  .      وا ، ت ل

 ا  اا   را  م       حرا   

و وأم    ا  أ ، وو ا 

 ت ت دونا  ) . ، ٢٨٧:  ١٩٩٦   . (  

 ا  و  ادات  ا  ا  ن    إ اه  ال إن

  دةق ز بر أا  ل ب حرة اا 

و ا  ف أنس اا  أ  اداتر ا  



)٥٥٤ (.... ....   الاا      ا وا دا ؤا  ا  
 

دون ا ز حأر   بر  أا    و    وذ 

  ا  ردا ا  تزادات ، اا ،  أن 

 إاء  و اة ارح ب  ا آم ااح

     ا  ااح  ن  و  !..   أرح   ر زت

  .   ه وند ا اأ أراد

ا ما  

مإ ا ا  حا ا  

 ة تأ  ا ت إذ ازا    اداتإ   

أ  ى  ا     ...ن و  تا  ا 

مإ  ةة اا و  ةا  أ  .  

  :   ا اور  ر ااح

١ .  ل رأسض اا  ب  ا  اضا  ،    

 ؛  ر

٢ .  ل رأسا ا   ،  :

 ت  أ  و    "   أرح  ب " .أ

   اة ال رأس  ار دا و ، ا ق

.   ز   د و ، ا واون ا ادات

 رأس     ا  ر  دا و"  اة ارح ب" .ب

 أو ا ا   ءا  واي ا ال

   و   ن َ و وا وادار ا اوت

 ز  .  



   الاا ا  ا وا دا ؤا  )............٥٥٥(  
 

   اة ارح ب إ ا ارح ب ر ل. ٣

 ا  واون  ا  ادات   اة ال رأس  ار

 ار وا ، ا  ا ات  إ  ي

  داتا  رما ،  ون  وا   ون ة  أولا 

.  ارة اة ل   واي)  ء أو(

   وا    ا  ال  رأس     ل  اة ارح ب

 هر أ  ب ر   ل  رأسة  اا   داتا 

ون ان إذ وا     ،ر و رةا أن إ 

  دات    أن   ا ارح ب

 ب  إ   ،  أو 

 دون ز ةا ا  ل رأسا ا   

ا  ل  داتا ا   ةا  ب 

 ت إا را   ل  ا ١٥(. ا(  

ا ا  

  ات  دون   ا ات

 اضا رات ا  ا ا را  

 ا  ن  ا  ذا   اء  ا  اا و ال رأس

        اا أ ال رأس  ا ادج  ن

اف إا ا    :  

  ما  ا رات اوا دا ا    

  ) لارد) اا د؛ ا 

  ا     ف  دورا  ذ    دة  اا 



)٥٥٦ (.... ....   الاا     ا وا دا ؤا  ا  
 

   از )  امت  (  ات    وذ اارات اذ

 ارات؛ ا 

 ءا    ا  اا   ا  ا  لوا   

أي(  ا ا ا ورد  ا  . (

و م    ر   ا    أم       

  ا را   و         تأ 

 ات  أو    ا اات  ار   ا      إذ ، دة

ض ا  ه ،  دود ل ا  الا ا  .  

 تاا      :  

وت ... ااا  ة)١٦(  )  ا أو ا  ما 

ا  ا  (.  

 ضه ا تاض او  هأدم    

 لا  :  

  ؛ اد  ارات    ا  ا اق ورة . أ

   ا      ا    ا ن دود ا وا

  أط  ا   عإ  أ       ا ا 

د وا   ل  ت ذارات اا ول  ا   

.  ا ال رأس   ا أن   ؛  اد اارد

 ا و ادج ر  اارات  ات أ. ب

 وى  ذي     ا     اض  إن  ، ف  ء

 "،   ا  إ  ها   

زاو أو ا ا ا أ     الإذ ، ا  ام   



   الاا ا  ا وا دا ؤا  )............٥٥٧(  
 

 و  و  ، ا ا  ا دور  أو   ر

 د ا ااف   أس    اأي ذ  أن

  ل  ور  اع ان فا ،  م ان

 وط .  اد اارد واا   ا اارات اذ

 و ت إاده ا   ا اظ أن

 اور ذ ر  ا أداة وأن  أو اارات اذ

  ا ن ، ا  ذ  ا   ن  أن  درا   

   اارات  ذ از ت ااد

 وه ؛ ا وا وا ا  ازم ورت

ا    مد  إا      تا  و    ا 

 ءا   . "

 ا ،  د دا ن أن وا  ا ال رأس  .ت

   ي   ا ا  ق إن ال

     ؛ ا ات  ال رأس  ا ادج

 أن ا  وز ا م د  )د د د 

  ر  (إ  ، إذ ا أم      

  .   ا ق و وادات ا   امج

مت...  ااة ا  ) ا ا   (  

 لإ أ  تا  ا   :  

   ؛ ا ال  رأس  س   . أ

ا  ىأ    ا ) ا     (

ت وا )مد إا  (، و  ة اول 



)٥٥٨ (.... ....   الاا     ا وا دا ؤا  ا  
 

  "ر"  اوا  را  ا    ا   

ام  سا ا  ، م    قا    ن 

 ذ    اق     اد

   ( Ijiri & Jeadicke ,1996 :475 also Jeadicke ,1996 : 88).  ار

  اس اد  ، ا   اس ا  إن

ا أو ا ا ، وام   ر    دو  د 

 ه  إو    ة  ا   ،    و  

        ة    س  ث    وا   

 ذات اا وا  ا ) (إ م  ا ، 

 دا   وا  و  أ 

  .  و رت ا

 ر ا ال رأس  س ا ا ا اد إنّ

 ط إ) ٢٩٦:  ١٩٩٦ ، ( ا ا  ال  ز

 س دا  )و   سا (، ل و ا 

ا وا ا  س ف نأ  نا    ا 

  ن إ  ت ،      ا 

وط ،  أن اا  ض أو      ا ،  و 

    ا  ار    وأن ا    امء  د  ل

 ا (Paton , 2001 :418)  دا س اا 

ا  ه ا ّوت أنا  س  ل رأسا ا 

أ   وتا   س  م  ا    ت  ا  ا 

وا ا   دئا ا ا   )  

..... ).  ، امرات اب أو ، ا اون  اة



   الاا ا  ا وا دا ؤا  )............٥٥٩(  
 

 ااض  ، اون  و اادات  أ ال. ب

 ة جدا ا  زاو  أ    اداتا  ام 

  ا  احا ؛ ا ل أا   

 دة  ال    "   أم    ذا  ؛     اون

 ونا    ا  أو ا  ا  ا   ن  ة 

ق أو اا أ أ  د و   ل رظ 

 مل )  ٢٩٦:  ١٩٩٦ ،      ) " ال أو ارح

 اض   ، ا  ن أن    اس إن

ا  ل أن ا ا أ  ا ا  ..أ  

 أو اق ة   ا  ادة أ نّ ادة ال

ق ا   ت ا   ا ا ،  و 

  ون أن ذا     ا ِُ    اما ا 

و       رون  أا  ن  وا    لُ 

  ً ب حرا  وا  .. و      ضا 

 ا ؤت    وا واق واح 

ا وا  ود   .

 ز  رة  و  و  ا ال رأس اا . ج

ا ، م   ا ّ  أن ا  اضا    ىا   

إذ ا  أن ط  ضو  ا  ا  ) ؛)  ا 

 ى أن أس ا لا  إ      كا  م    ةا 

اد اء الا   أ  ظو     ا 

 ...إ     "فّ ءا  ء ا  " ة  دا 

   الا ا ط    لا  



)٥٦٠ (.... ....   الاا      ا وا دا ؤا  ا  
 

ا ر ذا   ا   " ار  ار  ادون د 

" ر  و إاد  ات   ،   ال

 )ا  ا٩:  ٢٠٠٠ ، وا  (،  و  و     د ا .  

 أورد  .... "ن و ذ  ا        م 

ا    الا ، و م ا  د  ً و 

ك م وعا  " ...،       رك  أنا  " وا   

   و ، ر  ا  ام    ع      وع

 واك  اوع  ن  إذا إ وع    د ا ذ ار

 اوا  ) " ، ٢٩٧:  ١٩٩٦ . (

   ا  ال  رأس     اد  أنّ  ا   ى. د

 ا  أم  ك  الل(  اد)  إ 

  ال  رأس اا  ص .. !  ا 

  ا    فا     ل  رأسا  ا    م 

و  را أو ا أو  ل رأسض اا  م 

 ذ  و       إ اف ذ أن ...  أى

 ا اا و ده إو  إذ ،ً  أ    

اا م اف اوا   ط ا  اا 

  إذ ، ا    ل رأسض ان ا  دا   

  اضوإن ا  ف  ن  اءا مم؛ ا أ 

  ل رأسا ا  ن و    م  دا 

  ل و   ءا    ن    اءدي  اا 

 ا  إ س  رأ     ا ا   إن(

ا  يا   ءا    ا  ا   ،  و 



   الاا ا  ا وا دا ؤا  )............٥٦١(  
 

 ا    اض  و  ا      زادت اق  زاد

ض أي اا  ةا دا ذا  . (

  . ن أ  ٍّدئ  إنا ا  لا       إ  

 اا  ّ  إ  إن ،  ت أو دة

  ات  ر      م  ارف ا وااءات

ا و ارا  ا ا را  افأ 

 ظا  ا وا  ور  ر ا  ات دا 

ا ، واو   ا ا  .)١٧( 

و د ا رض    افا   ل  رأسا  ا   

ا أ او ن ، ا  ّذ  ُ ءا أ ا ا ، 

  ا  ءاتا رفا  ؛     

   ا  أو   ون  اد  اة      ا  ادات 

 ، ات  أو ا  ط    ل ا  أو ا ط   ال

   تا  ا د؛  ا 

 داتا  ا  ةا    ً   دإ إ  ر  ا   

و ا ا دا   را إ  ا  .  

ا ا  

  وات ات
  

ول اا  

  ات

اال ا      اة ا         إنّ. ١

اد  ب ال اا   يا ا  ، ا إ



)٥٦٢ (.... ....   الاا     ا وا دا ؤا  ا  
 

رأس ال طة اص ا أو ا ، و ذا م  أن      

   ا   ا   رج )   ، 

و  اوت )  ز ، ة

ا ا أو ا ا ا   ء ى .

ّ د إد   إ  أو أ ور  ور ور      إن. ٢

   ذا    وأ أ    ا  ة 

  ات اى ، نّ        أو  ا واد 

           ن أ     أم  ّ ا   

     ت أو ااا      أو أ 

  . ورة   ء واات أو ا اى   

٣ .    ل  رأسا  ا  ا  وإ   تا 

؛ ا    ا   :  

 ؛ ا ات  إ  .أ

 ؛ ادار وا ا  م    .ب

.   ا  ات  إ و .ج

١ ( ا ا ّُ تا ا    ل  رأسا ، 

  رب  ا ر اة واؤى اوا 

   ا ات  إ وار اظة ا  اة

 ذارات ا    اردا  د؛ ا    ل  ا 

ا  راتا ة اا  . ّأن ي اا ء  

   ة إا  ل رأسا ا ب  إا 

 ب أي و ا  إ ازت  ج اي



   الاا ا  ا وا دا ؤا  )............٥٦٣(  
 

  اء  ا اادات    دون  ،  اة ارح

أو ا    ،  ء  وذي  اا       ء  وا 

.  وااو  ا ادات   ا ام  يا

ا ما  

 ات

 جدا ا  ل رأسا أ  اا        

اف إا ا     ا    رت  اا  ا 

  ا  در   :  

  ما  ا رات اوا دا ا    

  ) لارد) اا د؛ ا 

  ا     ف  دورا  ذ    دة  اا  

   از )  امت  (  ات    وذ اارات اذ

 اراتا ؛ 

 ءا    ا  اا   ا  ل  اوا   

أي(  ا ا ا ورد  ا . (  

اأ   ..  ا      ا  رات  ث  ا    

 ا  دارت   ورانو   ان وا  ا ، ال

دا  ، و و ا م  " لا 

  " ظ دئ  ااءات  واوا    ا   

   وام    ا ال ات ا اد ااث

 اء إ   لإ م ركو          

 أ..)  ، ا  ، ا ، ا  )ة  وال ال ن



)٥٦٤ (.... ....   الاا     ا وا دا ؤا  ا  
 

  ة  )اقل أا ، ط ا ، و ؛... ) ، ا    

   ذات   م  ن ات  أم    ات

  ت أمو دا  .

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

ا  :  

 ا ا إ  ا ا ا  ا ول

ررف اا    ل  رأسى  ، او       ارات 

 اردا دا  .ت و  ا ه اا    

 وا ، وا اد ا   إ ع أه

رف اا    تا  ، اوأ  ً افأ  ظا  ا 

 ات واا ؛ ا  و  دا أن  ً  اراتا دارا 

ا    م  ا     لارد  اا  دا   



   الاا ا  ا وا دا ؤا  )............٥٦٥(  
 

 إ اد  وإنّ ، ا  ا     ال  رأس     ت

 ارات  اذ  إ دي    ا  ا   ا ى  اة  ات

 إ اَ        و .  ادار اارات ت  د رة

 أر   إذا ال  رأس   ار  ا  ا    وى  إت 

 ءا ور فا   تت اوا ا  .  

 ، ا ذ إاء  ي ا ا ااض ى

و  نس:  ا  ل رأسا  ..و    ا 

ا  .  

    ا اا    دا وا  ض ا  ول 

ا  ..و  ا أن إ أ اا     اف 

 ل رأسا ف ا ا  دره ، جدوا ا 

 ت  ذ ن اء ا ا  ال رأس  دة

 ا ول ا ...  ا ات  أ ا وت

 ادج   )وضا ا  ا أن  ا امدات

ا  ل رأسا ( ا ؛ ا و  ا اا  ً

  تاا ا و  را  .  

ء و احا ا        ا  ام أن إ  ذ  ا 

 ري ا أو( ا ا (ءوا اض ا 

  .    ا ت ا واات

Abstract   
Accounting for the Cost of Capitalized Funds between the 

Economical View and Accounting Theory   
 

This paper deals with the evaluation of the current accounting  
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for the cost of capital , and various aspects of recent proposals 
for adjusting the accounting treatment of the cost of capital .  

The paper starts with suggesting a frame of reference for the 
evaluation of accounting information . The relevance of 
information about the cost of capital to certain decisions related 
to the allocations and use of economic resources has been 
illustrated . Currently the need for adjusting the accounting 
treatment of the cost of capital has been emphasized . Professor 
Robert Anthony has introduced an integrated proposal in the 
direction . An analysis of that proposal and various counter 
arguments has led to the conclusion that such proposal , with 
certain refinement proposed in this paper may be defended on 
grounds of logic and practically . Consequently , it is an 
appropriate step on the road to improving the logical and 
practical validity of accounting information  ….   

   
   ؛) ١( ر ل

 ل  ا اداء     ا ا ات أن ن

رما  اتا اد إذا  ا    ؛ ا  اض  وأن ا 

   ، ار ات  أ اض ال رأس و) ج( اة

   دات  ل ا اال ) د( اة ات

مات  ١٠ ا ،    ًة  إن  ضا   الث  اات  ٣ ا ،  ن 

 اتن ا  :  

  

  

  

  

  



   الاا ا  ا وا دا ؤا  )............٥٦٧(  
 

  :    ت

..  أ اات    ن  اف    ا ا أر د. ١

 ، د..  ج..  ب

٢ . ا ا  ه ا  يوا   ه  أيدي  اا  

 ريا  ز أن  ت ا ، او ُ   

 ، د..  أ..  ب..  ج اة أ اد  اات

٣ . ة أنج( ا (ض اا  تا دن ا ةا ا 

 ضا     تا را ،  ي ات اا 

 اا    ن    ، إ  رأ   ت ) د( اة

 الة أي(  اا  (ُ     تا  را ) أا (

زع ا    ا مد ا ا ، ا  ا 

.  ج..  د..  أ..  ب اات  أ ن ا ا ن

  ) :  ٢(  ر ل

  . د ٦٠٠٠٠٠  . د ١٠٠٠٠٠٠ ره  ل  أس  ا      وع اأ

 ا ض وا ، لة وت اا ة أما   :  

 اء دات    د ٥٠٠٠٠٠ ا .

 جما د ٣٠٠٠٠٠ ا  .  

 ل  ل رأسة أنو% ١٠ اا ا  ضد ٣٠٠٠٠ ا  .

حً  ط  ن ب  ل رأسا     :  

٣٠٠٠٠  
٧٠٠٠٠  

  فائدة القرض/ ح    
  الأرباح المحتجزة/ ح    

٥٠٠٠٠  
٣٠٠٠٠  
٢٠٠٠٠  

  الموجودات الثابتة/ ح    
  مخزون الإنتاج التام/ ح    

  مصاریف عمومیة/ ح    
١٠٠٠٠٠  

=======  
١٠٠٠٠٠  

=======  
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د وت وو ادات أوإ     ا ،  و 

اما ا رما    :  

  

  

  

  

  

  

  

  
  

وا   أ  ااح  ا مض أن مت اة          

   م ما :  

  رأس لا د ٧٠٠٠٠ ا  .، اوض ود ٣٠٠٠٠ ا  .،   

  جما ا :

 ت اد أو  ج إما  د ٢٠٠٠٠٠  .

 رأ ١٠٠٠٠٠ ا 

 ر   ة ١٠٠٠٠٠ 

 ا ما  ات ٥ ، 

 تا.  د ٨٠٠٠٠٠ ام  ً، 

 ون ة آ٤٠ ا % جمل ا ا ، 

 را دارا وا د ٥٠٠٠٠ وا  .، 



   الاا ا  ا وا دا ؤا  )............٥٦٩(  
 

  ل  رأسا  د ١٠٠٠٠٠ ا  .،  د ٥٠٠٠٠  .   جما  وا 

.  ا ادات  زدة ود  اد مت

 ء تما ةا ، ن  ا   :  

  

  ةذا ا ف أن اا    و   

ا   ب  ل رأسا مت وا  اما ا  .  

 ب  ل سرأا   :  

  

  

  

  



)٥٧٠ (.... ....   الاا      ا وا دا ؤا  ا  
 

اا  

  

)١(  م    وردت ت" اا  " 

)٢(     أن ا  ا  جت  دوا  ا   م    رئا ع إا 

و أو ا ا ا  ارا ا  ..    ءاث  إا  ا  ا 

 ا م  وق اا )و  (   . 

)٣(    أ   :(Hendrickson ,2005 : 119)  ,,, ( Anthony , 2002: 89)  ,,,  (Bedford & 

Others , 2003: 144)  

)٤(   ا  سدر ا رةا  هأ   . 

)٥( ت دأَّا  قإط   )وعا  ( اتا  دا  ا   ا   

موذا ؛ وا  ا    وا  ممات ا   ا  راوا   

 و ، ار ا  وردت وإن ه   ا    ؛ أ وادي

 اء ا  موا  . 

)٦( أ اا   ١٩٦٦ ا  . 

)٧(  و    تؤا  د    تارات  اوا  ا     

 لارد واا دا  ، و  م   ف ) ه  اا   (إ   

 ن      إ،  اد اارد وال  وت ارات  ض



   الاا ا  ا وا دا ؤا  )............٥٧١(  
 

  

  ون واارات ات   ال رأس  ا ات أ ى

  :  اؤت و ، أى   مدوا  ومة دة ا ء إن

١ ( ون ورا ؛ ا  

  ؛ امج وو و ادل  درات) ٢

  ؛ ا ارات) ٣

  ؛ اأ ار ارات) ٤

٥ ( داءأ ا ( داءا ب      دا ( داءا ر  . 

)٨( أ  ا Anthony, 1993: 89 / 1995: 13  

)٩( أ Speight, 1997: 132    

)١٠(  اا إ  ل رأسض اي اوا    ل ورأسا ا )؛) ا  

 اات  أنّ ذ  ود ،    ا  اال ال   اد اوى أن

دا  ض أ   ا ال ا  ةط  ةطا  ، و 

 .  ا ا و،  ذا ا اال   إ  اة ال

)١١( أو ا را  . 

)١٢(  و ا ا  ا   مأ  دا   ء  ١٩٥١    تا  ا 

 أس  امج  اب  ا اد    ا وت

 تو ا اف اوا  ا imputed costs   ،  ّأن 

       ا  آ ،      ا ات و   ا ات

ا اف واوا ا   ا ا  .    ما ا 

ا وا ا  ّأن ا  تت ام   م ا   

ا وا ت ودأدى ا إ ا  ة ا م   . 

       ا  ات    ود   ، ات    ا ا أي )١٣(

 ، و  تا  اءة  

Anthony , R , " Accounting for the Cost of Interest " , Lexington , 1995 , pp 81- 89                                 

)١٤( ت ا لا م  ض نا   إ ا   راا   

م  درا   ،و   ا  زأ   م  ءع إا  ...

  .    Anthony , 1995 : pp 89 – 92ا  وادة

)١٥(  ءإ راا و أ و ا رئ  أا  ر  ا  رد  أ 

  ل Anthony   م ا ، وا ا  

 ) .   (  أو ذات  أي )١٦(



)٥٧٢ (.... ....   الاا      ا وا دا ؤا  ا  
 

  

)١٧(   ا ا  :  

AICPA ,  Statement No. 4 , Para 138 , 139 , 208 , 209 . ( 1  
Nelson , A. Tom & Miller , Paul B. W. , 1997 : 6 . ( 2   

  ا در

در: ً  أوا ؛ ا   

١ .د. د ، ا  د و . اا ،    ا ،  ن  ، ١ ، دار  وا 

 ، ٢٠٠٠.

٢ .دد ، ا . ض د و .   أ  دق . د و ا    ا ،    

ا ا ، ذات ، ا ١٩٨٦ ، ا  .  

٣ . ، ا  ، ا   ل رأسا  زاو      اوا 

.  ١٩٩٦ ، ١ اد ، ١٤ ا ا ا  ، ا ، اد اارد

م  ً :درا ؛ ا   

1. AAA , the Committee Report on Cost Concepts and Standards , the 
Accounting Review , April , 1997 .  

2. ……. , Committee on Accounting Concepts and Standards , Accounting and 
Reporting Standards for Corporate Financial Statements and Preceding 
Statements and Supplements  , 1997 .  

3. …….. , A Statement of Basic Accounting Theory , 1996 .  

4. …….. , Committee Report on Managerial Decision Models , the Accounting   
Review , Supplement  to vol. XLIV , 1995 .  

5. AICPA , APB Statement No. 4 : Basic Concepts and Accounting Principles 
Underling Financial Statements of Business and Enterprises , 1990 .  

6. ………. , The Study Group on the Objective of Financial Accounting , 1993 .  

7. Anthony , R. , Accounting for the Cost of Equity , Harvard Business Review , 
Nov. - Dec. 1993 .  

8. ……………… , Accounting for the Cost of Interest , Lexington , 1995 .  

9. …………….. , Recognizing the Cost of Interest on Equity , Harvard Business  
Review , Jan. – Feb. , 2002 .  

10. Bartley , John and Lewes F. Davidson , the Entity Concept and Accounting 
for Interest Costs , Accounting and Business Research , summer 1982 .  
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