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، ولعل من لأهداف المرسومةبما يتوافق واوذلك  تواجه المؤسسة العديد من القرارات الإستراتجية التي تحدد قيمتها

ففي ظل التطور الكبير الذي تشهده السوق التمويلية فقد برزت مجموعة متنوعة  .برز هذه القرارات القرار التمويليأ

  .ستثمارية والتشغيليةحتياجاا الإإالتي تعمل من خلالها على تلبية كل والمؤسسة،  أمامالمتاحة  ةالتمويليمن البدائل 

تحقيق  إطار، وفي الإستثمارية حاجااتلبية من أجل ستغلال المؤسسة لمختلف هذه المصادر التمويلية إفجراء    

تعظيم في  أبرزها تمثلوالتي ت ،الخ...؛ وعمالنملاك؛ مسيري: من المرجوة من مختلف العناصر الفاعلة فيها الأهداف

الشروط وهذا في حدود العائد المطلوب والخطر  بأفضلالحصول على المصادر التمويلية  إلىتسعى  فإا ،قيمة المؤسسة

ترتب ي، بحيث المتاحة مختلف العناصر التمويليةبين من خلال بناء هيكل مالي مناسب يتكون من مزيج  ،ولهالممكن قب

يحقق للمؤسسة أعلى المالي المثالي الذي  لبغرض الوصول إلى الهيك ةقل تكلفة ممكنأكبر عائد ممكن وأعلى هذا المزيج 

   .قيمة لها

بين مجموعة من المزايا والمخاطر، ومهما تنوعت هذه المصادر فيمكن ختلاف المصادر التمويلية يضع المؤسسة إف   

ستعمال إنخفاض التكلفة ولكن التوسع في إقتراض وقد تكون الميزة الأساسية للإ .قتراضإال ملكية وحصرها بين أمو

تكلفة الأموال،  رفععمل على القروض قد ينعكس سلبا على قيمة المؤسسة، وهذا بزيادة المخاطر المالية الناجمة عنه ما ي

 إذ، وقد تناولت العديد من الدراسات هذه القضية، ولذلك على المؤسسة العمل على الموازنة بين العائد والمخاطر

 مة المؤسسة، ويعد الرائد في هذه الدراسات ما تناوله كل من مدجلياني وميلريالهيكل المالي على ق تأثيرتناولت مدى 

والتي تعد أساس الدراسات اللاحقة، كما ظهرت العديد من النظريات الحديثة التي حاولت تقديم تفسير أكثر إقناعا 

  .حول العلاقة بين الهيكل المالي وقيمة المؤسسة كنظرية الإشارة والوكالة

ستعمالها إوذلك نظرا لسهولة وتعد الأرباح المحتجزة من بين أهم المصادر التمويلية الداخلية المتاحة أمام المؤسسة، 

ة ولا تتطلب معاملات معقدة ولا يستثمارية للمؤسسة كوا تنطوي ضمن حقوق الملكفي تمويل الحاجات الإ

ضمانات، ولكنها محكومة بسياسة تفرض ضرورة تحديد معالمها وهذا من خلال المبادلة بين توزيع الأرباح 

في حجم الملكية في الهيكل المالي للمؤسسة من خلال الأرباح رباح تؤثر فإن سياسة توزيعات الأحتجازها، وبالتالي إو

إذا إستغلت  ، كما يترتب عنها فرص نمو مهمةتعداه إلى التأثير في تكلفة التمويليما  ،الداخلة في تركيبه المحتجزة

   .تستند على الأساس العلمي في عملية إعادة إستثمارها روسةدبطريقة م

وهذا كوا  ،سياسة توزيعات الأرباح ذات أهمية بالغة وقرار من القرارات الإستراتجية التي تتخذها المؤسسة تعدو

من جهة وحاجاا التمويلية من  هافالمؤسسة تكون في مواجهة رغبات مستثمريم كل من المستثمرين والمؤسسة، 

التي يتم إدارا من قبل مسيرين على و ،في المؤسسة والهستثمار أمإالمستثمر عائدا مغريا جراء إذ يتوقع جهة أخرى، 

مبتغيات المستثمرين في ظل تحقيق وهذا من أجل  وعلى دراية أفضل بحالة المؤسسة ومتطلباا، مستوى من الكفاءة
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ويل ستغلالها في تمإستفادة من الأرباح المحققة وأما المؤسسة فتعمل على الإ .هايللفاعلين ف تضارب مختلف المصالح

  .والعمل على النمو ومحاولة تعظيم قيمتها السوقية مشاريعها

، فالمستثمر بطبيعته يسعى إلى تحقيق والإدارةختلاف بين رغبات المستثمرين لإوأساس هذه السياسة إنما يرجع إلى ا

الأرباح  لهوالتي تعكس بالنسبة  ،الأرباح والتي قد تكون من خلال التوزيعات التي تجريها المؤسسة بشكل دوري

حتجاز الأرباح وتأجيل إهناك من يفضل الأرباح الرأسمالية والتي تكون نتيجة في حين ، المحققة من قبل المؤسسة الجارية

أقل درجة خطورة من غيرها من مصادر  ملوالتي تح ،ستثمارها من قبل المؤسسةإهذه التوزيعات التي يتم إعادة 

بالتركيز على العوامل المؤثرة  ت تفسير تأثير سياسة التوزيعات في قيمة السهم، وقد حاولت العديد من النظرياالتمويل

إعتبرت أن حافز التزود التي ) مBaker et Wurgler )2004 منها نظرية التزود من التوزيعات لـوفيها، 

    .ة أسهم المؤسسةبالتوزيعات من قبل المستثمر خير مفسر لقيم

  :شكاليةالإ طرح  -1

سبق، ونظرا لأهمية سياسة توزيعات الأرباح بالنسبة للمؤسسة والمستثمر على حد سواء، كوا بناء على ما 

تعكس أداء المؤسسة وتعمل على تلبية حاجة المستثمر من السيولة الناتجة عن أمواله المستثمرة في المؤسسة، يمكن 

  :صياغة الإشكالية الموالية

رباح في تحديد القيمة السوقية للسهم، في ظل الظروف التي تتسم ما هو الدور الذي تلعبه سياسة توزيعات الأ  

  بعدم الثبات وعدم التأكد؟

لمعالجة هذه الإشكالية والعمل على الإحاطة بالجوانب التي تشكل محاور هذا الموضوع عملنا على تحليلها إلى 

  :الأسئلة الفرعية التالية 

 ختيار بينها ؟وما هي أهم البنود المكونة له، وأساس الإ بالهيكل المالي ؟ عنىيماذا  •

 كيف يمكن تفسير العلاقة بين الهيكل المالي وقيمة المؤسسة؟ •

  بسياسة توزيعات الأرباح؟المقصود  ما •

كيف تفسر مختلف تفضيلات المستثمرين لسياسة توزيعات الأرباح تحت تأثير مختلف الظروف المفروضة على  •

  رغباته؟

 :الفرضيات -2

السابق ومن أجل تفسير الإشكالية ومحاولة الإجابة على التساؤلات السابقة، يمكن طرح في ضوء العرض 

  :ذكرها فيما يلي أتيختبار صحتها، ويإالفرضيات التالية من أجل مناقشتها و
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 ؛منها أو المطلوبيعتبر الهيكل المالي مزيج بين مصادر التمويل المختلفة، إذ يراعى فيها التكلفة والعائد المتوقع  •

  ؛أقل تكلفة للأموال يترتب عنه من خلال تكوين هيكل مالي أمثل، بحيثتها تعمل المؤسسة على تعظيم قيم •

 ؛الأرباح المحتجزة في المؤسسةو، ة على المستثمرينوزعالمالأرباح سياسة التوزيعات هي النسب المقررة من  •

إنما الأرباح وأثرها على القيمة السوقية للسهم، فالمستثمر تتدخل العديد من العوامل في تفسير سياسة توزيعات  •

  ؛، في ظل الظروف المحيطة بهولةيالس من حاجاتهرغباته و لبيي في إطار مايسعى إلى تحقيق أعلى العوائد، وذلك 

 :دراسةالهمية أ -3

المتاحة، فالمصادر التمويلية ستغلال كل الفرص إمحيط تؤثر وتتأثر به يفرض عليها ضرورة عمل المؤسسة في ظل  إن   

الداخلية منها والخارجية قد تخلق لدى المؤسسة أو تمنحها ميزة تمكنها من تعظيم قيمتها قدر المستطاع، وهذا في ظل 

تكلفة تمويل أقل ما يمكن وفي حدود نسبة خطر مقبولة، ما يحتم على المؤسسة ضرورة العمل على بناء هيكل مالي 

  .المصادر التمويلية المتاحة مختلف بينزج طريق الم أمثل عن

الخارجية مجموعة من القيود تحول دون القدرة على  التمويل ولكن في غالب الأحيان قد تفرض على مصادر

عموما خاضعة التي تكون ووالمتمثلة أساسا في الأرباح المحتجزة  ستغلالها، فلا يكون أمام المؤسسة إلا المصادر الداخليةإ

على التصرف الأمثل في الأرباح المحققة وذلك بمحاولة  ةالتي تعمل من خلالها المؤسس، الأرباحلسياسة توزيعات 

     .في آن واحد وتعظيم قيمتها ينإرضاء المستثمر

  :أهداف البحث -4

محاولة الرفع من كفاءة من أجل  ،من خلال هذه الدراسة سيتم تسليط الضوء على مختلف بنود الهيكل المالي

إحلال مصدرا بعلى قيمة المؤسسة، وذلك من خلال تغيير تركيبته  هاتأثير مدى ومعرفةستغلال الموارد المالية المتوفرة إ

، كما سيتم التركيز على الأرباح المحتجزة مصدر تمويلي بشكل كبير دون غيره عتماد علىأو الإ آخرا مكان يتمويل

محاولة معرفة هل أن  عن طريقح وإبراز دورها في التأثير على القيمة السوقية للسهم، وهذا وسياسة توزيعات الأربا

إظهار أهمية ، وكذا قيمة المؤسسة علىسياسة توزيع الأرباح مجرد توزيع لفائض الأرباح أم أن لها دور في التأثير 

 .التوزيعات بالنسبة لكل من المستثمر والمؤسسة

  :أسباب اختيار الموضوع -5

  :ختيار الموضوع، ونذكر منهاإيمكن إدراج العديد من الأسباب والدوافع الموضوعية التي أدت إلى 

 تخصص الدراسة الجامعية في الإدارة المالية، وكذا الميل إلى مثل هذه المواضيع؛ •

تنوع المصادر التمويلية المتاحة أمام المؤسسة خاصة في ظل التطور الكبير في اال المالي، والرغبة في معرفة كيفية  •

 ؛المؤسسة لهذه الفرص الأمثل من قبل ستغلالالإ
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ا أو أهمية الأرباح الناتجة عن نشاط المؤسسة، مما يخلق العديد من التساؤلات حول كيفية التعامل معها إما بتوزيعه •

  ؛جل تعظيم قيمة المؤسسةأحتجازها، وبالتالي معرفة السياسة الملائمة من إ

  ؛ستغلال الأمثل لهامعرفة تكلفة الأرباح المحتجزة ومكانتها في الهيكل المالي، وبالتالي العمل على الإ •

لمؤسسة في الإعلان عن ثر التوزيعات على القيمة السوقية للسهم، ومحاولة بناء قاعدة معرفية تعتمد عليها اأمعرفة  •

  .اسياسة التوزيع الأنسب له

  :البحث منهجية -6

هذا الموضوع الذي يدخل ضمن  بأغراضبحيث تفي  ستخدام العديد من المناهج البحثية،إتستدعي طبيعة الموضوع 

صحة ختبار إوكذا  وتحليل أبعادها وجوانبها المختلفة لإجابة على الإشكالية المطروحة،ولالدراسات المالية، 

أهم مكونات الموضوع، وشرح  لإبراز تحليليا، النظري يكون المنهج المستعمل وصفيا الإطارفعند تناول  الفرضيات،

النتائج  أبعاده، عن طريق ومن خلال تحليل ؛الأرباحوتوزيعات  ؛المفاهيم الخاصة بالهيكل المالي وقيمة المؤسسة منها

  .إليهاالمتوصل 

وهذا   ،نترنتوالإالمقالات  ؛الكتب ؛المسح المكتبي، عن طريق مجموعة المراجع تقنية ستخدامإ الإطارويتم في هذا 

  .في هذا اال وللوقوف على ما تناولته هذه المصادر نظرة متكاملة وشاملة عن الموضوع لأخذ

الدراسة النظرية جل إسقاط أوهذا من  عتماد على منهج دراسة حالة فيما يخص الجانب التطبيقي،الإ أيضايتم كما 

ستعمال مختلف إيتم إذ  ،المفاهيم الواردة في الجانب النظريواستعمال  إسقاطمدى  وإبراز على الواقع العملي،

التي تنشرها على البيانات عتماد وهذا بالإ ،تقدير مختلف متغيرات الدراسةوحتساب العلاقات والمعادلات والنسب لإ

        .التطبيقية في الدراسة المستغلةمع البيانات والمعلومات المصدر الأساسي لج نترنتالإ وكانتالمؤسسات والبورصات، 

 :حدود الدراسة -7

الإجابة على الأسئلة المطروحة في الإشكالية المقترحة، وبغية تحقيق أهداف البحث تم وضع حدود وأبعاد بغرض    

على قيمة المؤسسة، ومن ثم  وأثرهالتركيز على دراسة الهيكل المالي للمؤسسة بمختلف عناصره للبحث، والمتمثلة في 

كوا تفرز أبرز عنصر مكون للهيكل يز على سياسة توزيعات الأرباح ودورها في تحديد القيمة السوقية للسهم، الترك

ية المدرجة في البورصة، إضافة إلى عدد من ختيار مجموعة المؤسسات الجزائرإ وقد تمالمالي وهو الأرباح المحتجزة، 

وفقا لما متدت الدراسة على إحدى عشرة سنة الأخيرة إ إذختيارها بطريقة عشوائية، إتم والتي المؤسسات الأجنبية 

   .توفر من البيانات

  :خطة البحث  -8

وهذا بعد مقدمة عامة تعطي نظرة سريعة حول  فصول أربعة من خلال تناوله تممن أجل معالجة الموضوع 
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تناول الجانب يالفصل الرابع ف أما، )تخص الجانب النظري( تكون نظرية الأولى، فالفصول الثلاثة موضوع البحث

  :يلي فيماالخطة  توضيح، ويمكن وبعدها خاتمة تلخص ما تم التعرض له في الموضوع التطبيقي

تم تناول الهيكل المالي، وذلك من خلال إبراز أهم مكوناته خاصة الطويلة الأجل منها لما لها من تأثير  :الأولالفصل 

ف للمصادر يتصن الأولتناول المبحث  إذ، أساسيةعلى المؤسسة، وقد تم معالجة هذا الفصل في ثلاث مباحث 

ستدانة، كما التمويل عن طريق الإ إلى إضافةية الملك أموالالتمويلية المكونة للهيكل المالي للمؤسسة، والمتمثلة في 

 الثاني، في حين تم في المبحث الأجلجيري والتمويل قصير أمن التمويل كالتمويل الت أخرى أنواعاتم تناول 

ة وهذا من خلال مقارنتها للمفاضلة بين المصادر التمويلية للمؤسس أساساعتبارها إالتركيز على تكلفة التمويل ب

   .المالي للمؤسسة لالعائد المتوقع، وكان المبحث الثالث لمعالجة أهم المحددات المتحكمة في تكوين الهيكمع معدل 

يكون التركيز فيه على إبراز تأثير الهيكل المالي على قيمة المؤسسة، وذلك بتناول أهم النظريات التي  :الفصل الثاني

هذا الفصل إلى ثلاث مباحث أساسية، ففي المبحث  هم النتائج التي خرجت ا، وقد قسمأعالجت الموضوع و

وخصائصها، ومن ثم إلى  االأول تم توضيح مفهوم قيمة المؤسسة وهذا بعد التطرق إلى المؤسسة وأهم مفاهيمه

رتباطها بالبورصة، إهم آلياا، كما تم ربط مفهوم تحديد قيمة المؤسسة على أساس أعملية تحديد قيمة المؤسسة و

ثر الهيكل المالي على قيمة المؤسسة، في أأما في المبحث الثاني فقد تم معالجة أهم النظريات التي عالجت موضوع 

  .التي عالجت هذا الموضوع ةالمستجدحين ركز المبحث الثالث على النظريات 

على القيمة السوقية للسهم،  الأرباحسياسة توزيعات  تأثير إلىتم من خلال معالجة هذا الفصل التطرق  :الفصل الثالث

الجوانب  أهم إلىتم التطرق فيه  الأولففي المبحث  أساسيةكما تم كذلك معالجة هذا الفصل في ثلاث مباحث 

هم أقرار التوزيعات و إلىمفهومها كما تم التطرق  إبراز، وهذا من خلال الأرباحالنظرية لسياسة توزيعات 

التوزيعات في ظل  ةسياسثر أ إلىهم خصائصها، في حين تم التطرق في المبحث الثاني أرة فيها والعوامل المؤث

النظريات التي عالجت الموضوع وهذا في ظل ظروف  أهمستعراض وتحليل إفروض السوق الكامل من خلال 

ستعراض أهم إا بأما في المبحث الثالث فقد تم إسقاط فروض السوق الكامل وهذ ،التام وعدم التأكد التأكد

  .في هذا اال لنظريات الحديثةلالنظريات في هذا اال مع تناول 

على مستوى  أسهمهاالتوزيعات على قيمة السهم بتناول مجموعة مؤسسات يتم تداول  لأثريمثل دراسة  :رابعالالفصل 

الأرباح على القيمة السوقية للسهم، ) حتجازإ –توزيع ( النقدية ثر سياسة التوزيعات، ومن ثم دراسة لأالبورصة

وأهم تأثيرات الأرباح المحققة على هذه السياسة، وتم معالجة هذا الفصل في ثلاث مباحث حيث تم التعريف 

  .بمجال الدراسة، ثم منهجية الدراسة وفي الأخير تم تحليل وتفسير النتائج المتوصل إليها



  

  

  

  

  

���� ���	����� ���	����� ���	����� ���	�   :   :   :   :        

��
� ����� ������ �������
� ����� ������ �������
� ����� ������ �������
� ����� ������ �����        

  

  

  

 




א	ولא�����  



























































���
 ������و���د��א�����א

 
2 

  :تمهيد

إن المؤسسة ومن خلال هدفها في المحافظة على تواجدها وإستمراريتـها في عالم الأعمال، أضحى لابد عليها 

مراعاة ودراسة العديد من المتغيرات الإستراتجية المتواجدة ضمن محيطها الداخلي والخارجي، ومن الملاحظ أن قضية 

عتبار أن بناء إلما لها من أهمية بالغة في التأثير على المؤسسة، فب ستأثرت بجزء مهم من الدراسات المالية،إالهيكل المالي قد 

المصادر  ختيارإوالهيكل المالي المناسب من بين التحديات التي تواجه المؤسسة، نظرا للصعوبات التي تواجهها في إيجاد 

مختلف المصادر التمويلية، وهذا في ، إذ يتوجب عليها التوفيق بين قدراا الذاتية والعرض الخارجي من الملائمة التمويلية

  .ظل القيود المفروضة

ستمرار نشاط المؤسسة، ولما كانت التكلفة هي الوجه الأخر للعائد، كان من ونظرا لأهمية عملية التمويل لإ   

مما الضروري على المؤسسة أثناء قيامها ببناء هيكلها المالي الحصول على مختلف المصادر التمويلية بأفضل الشروط، 

  .الهيكل المالي يكون محصلة التأثير في العائد والمخاطر ختيارإأقل تكلفة ممكنة لهذا المزيج التمويلي، ومنه فإن قرار  ققيح

تتمثل في التكلفة والمخاطر الناجمة عنها، وفالمصادر التمويلية المتوفرة أمام المؤسسة تكون وفق شروط وقيود معينة،    

أقل تكلفة أمثل يحقق من خلال تكوين مزيج تمويلي وذلك هو تحقيق أعلى عائد ومنها  الهدف الأساسيإضافة إلى 

وسعيا منها لتحقيق ذلك  .ممكنة وبدرجة خطر مقبولة، وهذا لتحقيق هدف المؤسسة النهائي المتمثل في تعظيم قيمتها

ة والإحاطة بمجمل جوانبه عليها المفاضلة بين البدائل المختلفة عن طريق دراسة كل بديل دراسة وافية ومعمق

  .كالتكلفة، الخطر وأيضا العائد المتوقع منها

 التعرضإذ سيتم  ،التمويل وتكلفةدراسة كل من مصادر بهذا الفصل للهيكل المالي، وذلك  فيسيتم التطرق و     

  :  يلي وفق ما أساسية، ثلاث مباحثل

  ؛ماهية مصادر التمويل: المبحث الأول �

  ؛التمويل تكلفة مصادر: المبحث الثاني �

  .محددات الهيكل المالي: المبحث الثالث �
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  ماهية مصادر التمويل: المبحث الأول 

عملية إيجاد المصادر التمويلية الملائمة من أهم أن عتبار إتندرج الخطة التمويلية ضمن الخطة العامة للمؤسسة، وب    

تخاذ قرار سليم يخدم مختلف إفتعدد البدائل التمويلية المتاحة يحتم ضرورة لذا  ها،ستمرارية نشاطإالعوامل المحافظة على 

ختيار مصدر تمويلي معين يتم ضمن التوليفة إن عملية إالأطراف العاملة فيها ويسمح بخلق النتائج المرغوبة، ولهذا ف

  :1على المؤسسة يترتب ومن أجل ذلكحيث على أساسهما يتم المفاضلة فيما بينها،  ةمخاطر –عائد

  ؛ختيار مستوى المخاطرة الذي يكون بالإمكان تحمله، وذلك لبلوغ مستوى المردودية المطلوبةإ  . أ

 .تحديد مستوى المرونة المالية التي تسمح للمؤسسة بمواجهة تغيرات المحيط   . ب

عتبار وكذا أخذا بعين الإقدراا في مواجهة المخاطر، و مع ما يتناسبفالمؤسسة عليها إتباع منهج تمويلي معين     

يتم تقسيمها بطرق حيث ضمن محيطها، لذا يمكن التمييز بين العديد من المصادر التمويلية،  حدوثها للتغيرات الممكن

حسب هذا الأخير و و على أساس المصدر، ؛مختلفة حسب المفهوم المستعمل في ذلك، فهناك تقسيم على أساس المدة

 –المؤسسة  :علاقة مباشرة(مصدر تمويل داخلي  وخارجي، وكذا يمكن أن نجد مصدر تمويل مباشر بينيمكن التمييز 

كما يمكن .2)البنوك و المنظمات الأخرى تلعب دور الوسيط بين المؤسسة والمدخر( ، أو تمويل غير مباشر)المدخر

  . أهم أنواع المصادر التمويلية لتبيانمن خلال هذا المبحث والتي ستعتمد على أساس ملكية الأموال،  تقسيمها

 التمويل عن طريق أموال الملكية: المطلب الأول

جل تمويل مختلف أستخدامها من قبل المؤسسة من إيعتبر التمويل عن طريق أموال الملكية إحدى الطرق الممكن 

تميزها  إذستخدامها، إتتمثل في رؤوس الأموال التي تقبل تحمل مستويات عالية من الخطر الناتج عن عموما و. أنشطتها

ذه هستعمالات وتتمثل أهم ا تكلفتها الخاصة إضافة إلى دورها الأساسي في تكوين المؤسسات وفق النظام الليبرالي،

 . 3 الأموال في الرفع من رأس المال أو تدعيمه

: 4تكون ذات مصدر داخلي أو خارجي، وتعرف أموال الملكية خارجية المصدر على أايمكن أن فأموال الملكية 

وتتمثل أهم مصادر التمويل عن طريق . كل مورد مقدم من طرف المساهمين مقابل حق الملكية والذي يدعى بالسهم

التطرق إلى كل عنصر بنوع من التفصيل  الأسهم الممتازة والأرباح المحتجزة، وسيتم ؛الأسهم العادية :في أموال الملكية

   .فيما يلي من خلال توضيح المفاهيم الأساسية لكل مصدر، مع إبراز أهم خصائصها

  

  

                                                           
1
- Gerard CHARREAUX – FINANCE D’ENREPRISE- Edition Management  Société- 1997- p 146. 

2 - Jacques TEULIE & Patrick TOPSACALIAN– FINANCE –VUIBERT . Paris- 3eme Edition -2000 –p 255. 
3- Gerard CHARREAUX –op cit. - p 150. 
4 - Jacques TEULIE & Patrick TOPSACALIAN– op cit. –p 256. 
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  Common Stock  الأسهم العادية   -1

تعتبر الأسهم العادية من أهم وسائل تمويل المؤسسات في العصر الحديث، خاصة مع التطور الكبير في مجال       

تداول فيها نعكس على أداء البورصات في مختلف أمصار العالم حيث يتم إالإعلام والاتصال والذي  تكنولوجيات

ستثمارات الكبير والذي يتطلب ناهيك عن حجم الإأسهم العديد من الشركات إضافة إلى باقي الأدوات المالية، 

  .أموالا طائلة قد تعجز البنوك عن توفيرها

    :هناك العديد من التعاريف التي تناولت هذا المفهوم  :تعريف السهم العادي 1-1

كل ستفادة من متلاك حائزها لجزء من رأس مال المؤسسة التي أصدرته مع الإإ هو عبارة عن ورقة مالية تثبت"  -

  .1"متلاك هذه الورقةإالحقوق وتحمل كل الأعباء التي تنتج عن 

ولا تلتزم المؤسسة بتوزيع نسبة أرباح  سميةإتمثل الأسهم العادية مصدر تمويل دائم، وهي أوراق مالية تحمل قيمة  "  -

للشركة لحاملي الأسهم على أموال ملكية، مما يمنح حق الملكية النهائية من خلالها لتحصل  اتالشركتصدرها ، ثابتة

  .2"العادية، إلى جانب تحمل ما يتبعه من المخاطر وفقا لنسبة المساهمة 

، فهي بذلك تجسد حصة المالك في المؤسسة، )Equity Securities( تدعى أيضا الأسهم العادية بسند الملكية"  -

توزيعات، كما يكون لهم الحق في الحصول تقرر إجراء ي ماويتم تقاسم الأرباح بين حاملي هذه الأسهم وذلك عند

  . 3"ال المتبقي في حال التصفية الم على جزء من رأس

يقسم إلى مجموعة حصص متساوية تدعى كل حصة بالسهم يتم من خلالها المتاجرة على رأس مال المؤسسة ف

قيمة دفترية وتمثل قيمة  ؛السندسمية وهي المسجلة على إقيمة  يحملسهم العادي عبارة عن مستند ملكية فالالملكية، 

وقيمة سوقية ممثلة في سعر تداولها في سوق  ؛حقوق الملكية دون الأسهم الممتازة مقسوما على عدد الأسهم العادية

  .مصدر تمويل دائم  للمؤسسةتمثل أوراق مالية طويلة الأجل و فهي بذلكالأوراق المالية، 

ستخلاص العديد من الخصائص التي تميز إمن التعاريف السابقة للأسهم العادية، يمكن : خصائص الأسهم العادية 1-2

  :الأسهم العادية وندرجها فيما يلي

 ؛السهم العادي عبارة عن أداة مالية طويلة الأجل، يتم تداولها في بورصة القيم المنقولة −

د التصفية، نمن موجودات المؤسسة ع يحصل السهم العادي على حصة(سوقية وتصفوية  ؛دفترية ؛سميةإله قيمة  −

 ؛)الأسهم الممتازة على حصصهمأصحاب لتزامات، وحصول وبعد سداد كل الإ

 ؛رتباطه بالنتائج المحققة من المؤسسةنه غير ثابت، لإأستقرار أي يتميز الدخل الذي يدره السهم العادي بعدم الإ  −

                                                           
1
  .82ص – 2004 -3 ط - !  ���
ن ا���ا��. د�
ان ا����
��ت ا������� –�����ت ا���
ك  –���ش ا���ه�  - 

2 -  ���$%�&�  ���  .22 ص – 2000 - ا��01ع �.�-� �,�–+��ي (ا�'�
�) ا�' –��% ا��
3 - Frank J.FABOZZI -THE HANDBOOK OF FINANCAIL INSTRUMENTS–John Wiley & Sons .Inc . New Jersey –2002– p 67. 
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سمية مما يعني أن حامل وذلك في حدود القيمة الإالسهم العادي هو سند ملكية لجزء من رأس مال المؤسسة،  −

لنتيجة ل تبعا ستفادة من الأرباح وتحمل جزء من الخسارةيسمح له بالإ مماالسهم العادي هو شريك في المؤسسة، 

 ؛1المساهمة في تسيير المؤسسةكذا المحققة، و

المؤسسة، إلا في حدود حصته من ل عن ديون أأي أن حامل السهم العادي لا يس: خاصية المسؤولية المحدودة −

 .2رأسمالها

له ممثلان في المؤسسة المصدرة  ،لتزام بين طرفينعن إبما أن السهم يعبر : الحقوق الممنوحة لحاملي الأسهم العادية 1-3

  : وتتمثل في ،لتزامات على المؤسسةإن حقوق المستثمر تعتبر كإ، فمن جهة أخرى والمستثمرمن جهة 

يشترك حملة الأسهم العادية لمؤسسة معينة في العديد من الحقوق، وذلك حسب النسبة  :الجماعيةالحقوق  1- 1-3

 :3من الأسهم، وهيمستثمر كل التي يملكها 

 ؛الجهة الحكومية المخولة ةد موافقنحق تعديل عقد تأسيس المؤسسة، وذلك ع −

 ؛الحق في وضع وتعديل النظام الداخلي للمؤسسة −

 ؛الإدارةنتخاب مجلس إحق  −

 ؛حق تغيير حجم الأسهم العادية المصرح ا −

 ؛حق تفويض إدارة المؤسسة في بيع الأصول الثابتة −

 .أخرى مؤسساتمع  ؤسسةندماج المإحق الموافقة على  −

تمنح الأسهم العادية لحملتها حقوقا فردية، يمارسها المساهم دون  :الحقوق الفردية الخاصة بكل مساهم 2- 1-3

 :التقيد بمجموع المساهمين الآخرين، وتتمثل في

ستيفاء إفحملة الأسهم العادية هم أخر الطوائف في  :حق المطالبة بالمتبقي في حالة التوزيعات أو التصفية   -

تصفية المؤسسة يكون لهم الحق في المطالبة بالمبالغ المتبقية من ، ففي حالة 4حقوقهم، سواء من أرباح الشركة أو أصولها

د دفع حقوق كل من الدائنين والدولة، أما في الحالة العادية فيكون لهم الحق في الحصول على نأصول المؤسسة وهذا ع

 .توزيعات إجراء الأرباح بعد الإعلان عن

كتتاب في الأسهم العادية الجديدة في أولوية الإفحامل السهم العادي يكون له الحق  :حق أولوية التملك  -

 .5نخفاض قيمة الأسهمإالمصدرة، وذلك لحماية القدرة الحالية للرقابة لدى المساهمين ومن أجل حماية المساهمين من 

                                                           
1
  .83 -82: ص ص - ��+6 $�5 ذآ�2 –ا���ه� ���ش  - 

2
  . 370ص  –ا1$��%ر�� . دار ا�D�� ا�����C –ا�'�
�) وا1دارة ا������ �.�A$@�ت  –��?< و��= أ;%راوس  - 

3
 -  ���  .23ص  –��+6 $5 ذآ�2  –ا�'(+�� ا�'�
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4
  .269 ص –��+6 $�5 ذآ�2  –��?< و��= أ;%راوس  - 

5 - Louis C.GAPENSKI–AN INTRODUCTION TO ACCOUNTING AND FINANCIAL MANAGEMENT–3rd EDIION–AUPHA-HAP- 

2005 –p 362. 
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ختيار إجل أجتماعات السنوية، وهذا من تتم الرقابة من خلال حق التصويت في الإ :الرقابة على المؤسسة   -

من تتبع أداء الإدارة  ونمكـن المساهمتختيار ممثلي المســاهمين في مجلس الإدارة، حيث يإوتجديد المدراء وأيضا 

  .  1وإزاحتها إذا تقرر أا غير كفؤة

وفقا للطريقة المنصوص عليها بعقد تأسيس المؤسسة، فالمساهم يكون له صوت عن كل  :الحق في التصويت  -

جتماعات أخرى، ويمكن للمساهم إأو أي  جتماعات السنوية للجمعية العامة للمساهمينسهم يملكه، وهذا خلال الإ

، )Proxy( التفويضة أو في مناسبات محددة عن طريق وثيقة معينأن يوكل حقه في التصويت إلى جهة أخرى لمدة 

جل السماح أن يحصل مرشح على عدد مضاعف من الأصوات، من أتوجد أيضا طريقة التصويت اتمع وهذا بكما 

 .2الرقابة جلأختيار ممثلين لهم على مستوى مجلس الإدارة من إلأصحاب الأسهم القليلة من 

والفردية خاصة في مجال الإدارة والتسيير، إذ يكون يتمتع حملة الأسهم العادية بالعديد من الحقوق الجماعية منها و

طلاع على مختلف سجلات المؤسسة ودفاترها لفحصها وتدقيقها، لهم الحق في متابعة أداء الإدارة، وهذا من خلال الإ

لب ستخدام الدائم لأموال المساهمين وتعويضا عن الأخطار العالية التي يتعرضون إليها كعدم القدرة على طكمقابل للإ

  . سترداد أموالهم من المؤسسةإ

تختلف أنواع الأسهم العادية المصدرة من طرف المؤسسة حسب الهدف من إصدارها، : أنواع الأسهم العادية 1-4

المؤسسة تحقيق هدف معين، أما  همن وراءوالتي تبغي  الملحةفقد يصادف إصدار نوع معين من الأسهم العادية الحاجة 

 :العادية فهيعن أنواع الأسهم 

فعند  ،سم حاملها مسجلا عليهاإسمية والتي يكون فيها إيمكن تقسيم الأسهم العادية إلى  من ناحية الشكل -

سم المالك الجديد في سجلات المؤسسة بجدول يدعى جدول التنازلات، أما النوع الثاني فهو الأسهم إبيعها يتم إدراج 

سم حاملها عليها، فالملكية هنا تنقل بمجرد الحيازة الفعلية إالعادية أي لحاملها، ويتم تداولها بين المستثمرين دون تدوين 

  .3للسهم

لذا تدعى . الخ..،'ب'، فئة 'أ'ُفئة : ، كالأتيفئات إلىوهناك تقسيم أخر على أساسه يتم تصنيف الأسهم  -

، فالمؤسسات الصغيرة والجديدة الراغبة في الحصول على الأموال من )Classified Stocks( الأسهم المصنفة

يكون لحاملها الحق في الحصول  'أ'إلى إصدار الأسهم العادية المصنفة، فالأسهم العادية صنف  أمصادر خارجية تلج

، فيكون لها حق التصويت 'ب'على الأرباح، لكن دون حق التصويت لمدة خمس سنوات، أما الأسهم العادية صنف 

يرادية ز القوة الإيلمدة خمس سنوات، وبالتالي يحوزها المنظمون ولكن في المقابل لا توزع عليهم الأرباح إلى غاية تعز

حيازة المنظمين والمسيرين على ف. Founder’s Stocks"4" بأسهم المؤسسين 'ب'صنف للمؤسسة، وتدعى أسهم 

، كما تضمن لباقي )النمو(جل إحكام الرقابة على المؤسسة وخاصة في مراحلها الأولى أمن  تكون 'ب'أسهم صنف 

                                                           
1
 - Ibid. – pp :361.362. 

2
 -  ���  .26ص  –��+6 $�5 ذآ�2  –ا�'(+�� ا�'�
�.C  –$��� �&�% ��% ا��

3
  .270ص  –��+6 $�5 ذآ�2  –��?< و��= أ;%راوس  - 

4
 - Louis C.GAPENSKI – op cit – pp: 362  363- . 
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الملاحظ أن أغلب لكن المستثمرين عدم سحب الأموال من المؤسسة من قبل المسيرين فبذلك يمنح لهم عنصر الأمان، 

  .المؤسسات لا تصنف أسهمها

الأسهم العادية للأقسام الإنتاجية، فالأرباح التي تعنى ا هذه الأسهم : ، منهاأنواع أخرى للأسهم العاديةوهناك 

تخص التي تحققها هذه الأقسام الإنتاجية فقط، وأيضا الأسهم العادية ذات التوزيعات المخصومة، فمن خلال هذا 

حتساب المساهمات المقدمة لشراء الأسهم وخصمها من الإيرادات قبل فرض الضريبة، كما يوجد نوع أخر إوع يتم الن

من الأسهم العادية وتدعى الأسهم العادية المضمونة، فلحاملها الحق في مطالبة المؤسسة بالتعويض، وذلك في حالة 

  . 1ةنخفاض قيمة الأسهم المصدرة إلى حد معين خلال فترة محددإ

الحصول على التمويل  وهي واحدة غايةومن خلال هذا العرض نجد أن الأسهم العادية بكل أنواعها وجدت ل

  .المسطرة مع ضمان مصالح الأطراف الفاعلة فيها وخططها اللازم، بما يتماشى وحاجة المؤسسة وكذا أهدافها

العادية إحدى الوسائل المستعملة من قبل المؤسسة تعتبر الأسهم  :تقييم التمويل عن طريق الأسهم العادية 1-5

تكتسبها من  ستغلةتمويل المالعتمادها كأحد مصادر إستثماراا، لكن أهميتها ودرجة للحصول على التمويل اللازم لإ

  :خلال ميزاا وعيوا، والتي تتمثل في

التي تستفيد منها المؤسسة المصدرة لهذه من أهم الميزات : ستعمال الأسهم العادية كمصدر تمويليإميزات  1- 1-5

  :يلي الأسهم ما

لا تكون المؤسسة مجبرة على إجراء توزيعات الأرباح على المساهمين مما لا يحمل المؤسسة أي أعباء ثابتة، وبذلك  −

    ؛السندات والأسهم الممتازة ؛القروض ها لدىقل منأالية المطورة الخ كونت

إذ لا  -مدى حياة المؤسسة -فهي مصدر تمويلي دائم للمؤسسة ستحقاق معينإلا ترتبط الأسهم العادية بتاريخ  −

ولكن يمكنه نقل ملكيتها إلى الغير عن طريق  ،سترداد أموالهإيجوز لحاملها مطالبة المؤسسة المصدرة لهذه الأسهم ب

  ؛السوق المالي

نخفاض نسبة القروض بالنسبة للأموال إأي (نخفاض نسبة الرفع المالي إتؤدي زيادة إصدار الأسهم العادية إلى  −

  .  ، مما يؤدي إلى رفع القدرة الإقتراضية المستقبلية للمؤسسة)الخاصة

تمويل الستعمال الأسهم العادية في إأما عن العيوب المترتبة عن : عيوب التمويل عن طريق الأسهم العادية 2- 1-5

  :فهي

رتفاع العائد المطلوب من حملة الأسهم العادية، إتكون تكلفة التمويل بالأسهم العادية مرتفعة، وهذا راجع إلى  −

لا تعتبر كتكاليف  إذوأيضا لعدم خصم توزيعات الأرباح على الأسهم العادية من النتيجة قبل خضوعها للضريبة 

  ؛...)القروض، السندات(مقارنة بالمصادر الأخرى واجبة الخصم قبل الضريبة، مما لا يحقق أي وفرات ضريبية 

                                                           
1
  .51 - 39:ص ص – 2003 –ا1$��%ر�� . ��-�ة ا����رف –ا�D�� ا�&%�CF G ه��) ��
�) ا�-�آ�ت  –���� إ!�اه�= ه�%ي  - 




א	ولא�����  



























































���
 ������و���د��א�����א

 
8 

زيادة إصدار الأسهم العادية يؤدي إلى دخول مساهمين جدد، مما يفقد المساهمين القدامى التحكم في الرقابة على  −

  ؛التدخل في عملية تسييرها من خلال المؤسسة

إصدار وبيع الأسهم الممتازة  قد تكون تكاليف عملية إصدار وبيع الأسهم العادية مرتفعة مقارنة بعملية −

  ؛والسندات

رتفاع التكلفة إتؤدي زيادة الأسهم العادية أو نقص الديون عن ما هو مطبق في الهيكل المالي المثالي للمؤسسة إلى  −

  .المتوسطة للأموال عما يجب أن يكون عليه

 ؛أن العيوب التي تتسم ا إلا ،الأحيان مع أن الأسهم العادية تمثل مصدرا تمويليا ذا أهمية بالغة والغالب في كثيرو  

  .هذه العوامل وأخرى أدت إلى ضرورة اعتماد مصادر تمويلية  أخرىكل إضافة إلى أهدافها المسطرة  ؛حاجة المؤسسة

     Preferred Stock   الأسهم الممتازة   -2

م، وهذا نظرا للميزات التي 19تعتبر الأسهم الممتازة إحدى الصيغ المهمة في تمويل المؤسسات منذ ظهورها في القرن 

ستثمار إتفعيل جل أومع ما تحمله هذه الأسهم من خصائص جديدة، كانت بمثابة تشجيع للمستثمرين من . تتحلى ا

  .أموالهم وفق هذه الصيغة

مستند ملكية يثبت لحامله ملكية جزء من رأسمال المؤسسة، ويطلق عليها الأوراق المالية : مفهوم السهم الممتاز 2-1

من المصادر  لكواو .خصائص السندات والأسهم العادية وذلك لجمعها بين )(Hybrid Securities المهجنة

تكون لها أولوية الحصول على  ستحقاق محدد، كماإتاريخ  لا تملكالتمويلية الدائمة بالنسبة للمؤسسة فإا في الغالب 

وقيمة  ؛دفترية ؛سميةإلسهم الممتاز قيمة لو. توزيعات الأرباح ولكن في المقابل لا يكون لها حق التصويت على العموم

  . سوقية

إن لجوء المؤسسة في كثير من الأحيان إلى مثل هذا النوع من التمويل يعود إلى : خصائص الأسهم الممتازة 2-2

ستثمار أمواله في تشجيع المستثمر لإلأجل والميزات التي يمكن أن تستفيد منها المؤسسة والمستثمر، والخصائص 

  :المؤسسة خاصة في ظل أولوية حصوله على الأرباح وكذا العائد الثابت، وتتمثل هذه الخصائص في

لمطالبة بتوزيعات الأرباح ما تشبه الأسهم العادية في كوا مستند ملكية لا تستحق في تاريخ محدد، وأيضا عدم ا −

بعد أصحاب الديون،   حملتهالم تقرر الإدارة ذلك، لكن في حالة التوزيع للأرباح أو خلال إجراءات التصفية فيأتي

    ؛وقبل حاملي الأسهم العادية في الحصول على العوائد أو المطالبة بالمتبقي من أصول المؤسسة

ستدعاء أو تحويلها إلى أسهم عادية، وذلك متى دعت الضرورة لة للإتكون الأسهم الممتازة مثل السندات قاب −

  :1ستعمال طريقينإتستدعى الأسهم الممتازة من قبل مصدرها ب إذلذلك، 

  ؛شراء الأسهم الممتازة مباشرة من السوق المفتوحة •

                                                           
1
 -Frank J.FABOZZI & Pamela P.PETERSON–Financial Management & Analysis–John Wiley & Sons.Inc -2nd edition-2003- 

pp:575-576 
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         .)أسهم عادية مثلا(  تبديلها و تحويلها إلى أوراق مالية أخرى •

للمؤسسة مقارنة بالمصادر التمويلية الأخرى، وذلك لأنه لا يتم خصم التوزيعات من النتيجة تعتبر مكلفة  −

 ؛الخاضعة للضريبة

لا يكون لحملة الأسهم الممتازة في الغالب حق التصويت، لكن في حالات عجز الإدارة عن دفع : حق التصويت −

  . 1ختيار عدد محدد من أعضاء مجلس الإدارةلإتوزيعات الأرباح لفترة محددة، يصبح لهم الحق في التصويت وذلك 

نه في حالة عدم دفع توزيعات الأرباح لدورة معينة يؤدي إلى تراكمها، أ، ما يعني تراكميةالأسهم الممتازة  −

   ؛2وبذلك يتوجب دفعها كاملة في الدورة المقبلة، وذلك قبل دفع التوزيعات لحاملي الأسهم العادية

هذا النوع من الأسهم الممتازة يتم المشاركة في الأرباح الموزعة مع الأسهم  من خلالف ؛المشاركةخاصية  −

  .3العادية

تجاهام إختلاف رغبات المستثمرين وإحتياجات المالية للمؤسسة، وأيضا نظرا لتعدد الإ: أنواع الأسهم الممتازة 2-3

   : 4ومنهاأدت إلى تنوع  الأسهم الممتازة، هذه العوامل وأخرى ، )الخطر، العائد(

سمية فيكون العائد المحصل عليه ثابت حيث يمثل نسبة مئوية من القيمة الإ: الأسهم الممتازة ذات النسبة الثابتة −

 . للسهم

، فكل ثلاثة أشهر يتم تعديل التوزيعات بمعدل العائد على سندات الخزينةالأسهم الممتازة التي ترتبط فيها  −

  .التغيرات الحاصلة على هذه السنداتمعدل عائد كل سهم، وذلك نسبة إلى 

المشاركة والأسهم  ؛غير التراكمية ؛وتوجد أنواعا أخرى من الأسهم الممتازة ممثلة في الأسهم الممتازة التراكمية −

  .الممتازة القابلة للتحويل إلى أسهم عادية

والمستثمر، كتجنب التدخل في إلى جانب ما تحققه الأسهم الممتازة من ميزات مختلفة بالنسبة لكل من المؤسسة 

الجدد من خلال حق التصويت وغيرها من الحقوق الأخرى التي يتمتع ا  نإدارة المؤسسة من طرف المستثمري

إضافة ستحقاقها في تاريخ محدد، إأصحاب الأسهم العادية، وأيضا المرونة النسبية التي تتمتع ا بخلاف السندات لعدم 

هذا نظرا ورتفاع تكلفتها، إنه ما يعاب عليها أالمختلفة، إلا  تلتزاماوال لتسديدها كالإلا تتطلب تخصيص أم لكوا

إلى المخاطر المرتفعة التي يتعرض لها المستثمر، مما يؤدي إلى طلب معدل عائد أعلى من السندات، إضافة إلى كون 

  .توزيعات الأرباح غير قابلة للخصم قبل فرض الضريبة

        Retained Earnings   الأرباح المحتجزة التمويل عن طريق   -3

بالغة وهذا راجع إلى  تهاتعتبر الأرباح المحتجزة من بين أهم المصادر التمويلية التي تندرج ضمن أموال الملكية، فأهمي

جزء من حقوق الملكية، " :فالأرباح المحتجزة هي عبارة عن .العديد من الخصائص التي يمكن للمؤسسة أن تستفيد منها

                                                           

1 - Ibid – p 577. 
2 - ibid – p 574.    

3
 -  ���  .52ص  –��+6 $�5 ذآ�2  –ا�'(+�� ا�'�
�.C  –$��� �&�% ��% ا��

4
 - Frank J.FABOZZI – the handbook of financial instruments – op.cit – pp: 285.289 
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الذي تستمده المؤسسة من ممارسة عملياا المربحة ممثلا في الجزء المتبقي من أرباح السنة، وذلك بعد تخصيص 

، فالأرباح المحتجزة لا تكون إلا عن طريق تحقيق المؤسسة لأرباح من  1"حتياطات المختلفة، والتوزيعات المقررةالإ

، حيث تحدد نسبة الأرباح ما يدعى بسياسة توزيعات هو ات المتخذة إزاء هذه الأرباحخلال ممارسة نشاطها، والقرار

  . حتجازه في المؤسسةإالأرباح التي يتم توزيعها على الملاك، والجزء الذي يتم 

، وتكون ناتجة عن تراكم الأرباح غير الموزعة على ملاك )ذاتيا(فالأرباح المحتجزة تعتبر مصدرا تمويليا داخليا

ستثمارات الجديدة للمؤسسة، أو توزيعها على ستعمالها في تمويل الإإستثمارها وإؤسسة، وذلك لغرض إعادة الم

حتياجات المالية طويلة الأجل، فالأرباح ستعمالها لمواجهة الإإالمساهمين في حالات عدم تحقيق المؤسسة أرباح، ويتم 

  . هذا من خلال رفع نسبة أموال الملكية إلى الأموال المقترضةتراضية للمؤسسة، وقالمحتجزة تعمل على تقوية القوة الإ

، تهاقيم على ينعكسوعموما تستخدم المؤسسة الأرباح المحتجزة في تمويل عمليات النمو والتوسع في أنشطتها مما 

الأرباح لكن في المقابل تكون أنظار المساهمين موجهة نحو توزيعات الأرباح، ففي هذه الحالة تكون لسياسة توزيع 

يفضلون  قد ينذأهمية بالغة، وهذا راجع إلى الدور الذي تلعبه في التوفيق بين قيمة المؤسسة ورغبات الملاك، ال

ستخدام الأرباح إ عندنتيجة النمو الذي يحدث في الأسهم،  التي تكونعلى الأرباح المستقبلية و ،التوزيعات الحالية

  .قل نسبيا من تكلفة الأسهم العاديةأتكلفتها تعتبر إذ المستقبلي للمؤسسة، المحتجزة في تمويل عمليات النمو والتوسع 

أو  فالمؤسسة ومن خلال تطبيق سياسة توزيع الأرباح، عليها مراعاة العديد من الجوانب منها الخاصة بالمؤسسة

  : 2يلي  ، وتتمثل فيماالملاك

تمويل توسع  ؛خدمة القروض وسداد أقساطها ؛الأرباحالسلامة من الناحية المالية ومدى توفر السيولة لمدفوعات  −

      ؛ستقرار توزيع الأرباح على عدد من السنواتإوضمان  ؛حتياجات نموهاإالمؤسسة و

  ؛التشريعات القانونية، والتأكد من عدم مخالفتها ومدى سلامة العملية من الناحية القانونية −

  .توزيعات الأرباح  ومدى مراعااالنظام الأساسي للمؤسسة، وكيفية تحديده لعملية  −

  :3تتميز الأرباح المحتجزة بالعديد من المزايا والعيوب، يمكن إيجازها على النحو الأتي :مميزات الأرباح المحتجزة 3-1

       : تتمثل فيففيما يخص المزايا ف

  ؛أخرى يةستثمارإ فرص فيستثمار تلك العوائد الكلفة المنخفضة نسبيا، والتي تعادل تكلفة الفرصة البديلة لإ −

  ؛ن الإجراء يكون داخلي، مما يعني لا تكاليف ولا معاملاتستعمالها وذلك لأإالسهولة في الحصول عليها و −

الحيلولة دون تدخل مع ستعمال الأرباح المحتجزة دون الحاجة إلى أي ضمانات أو رهن لأصول المؤسسة، إيتم  −

 .أي طرف خارجي

   
                                                           

1
 -  ���  . 134ص  -1997 -�,� -ا��01ع  -�%CF (L ا�'&.�) وإ��Kذ ا���ارات: إJ',�د��ت ا��I'$1ر وا�'�
�) وا�'&.�) ا����C –$��� �&�% ��% ا��

2
 -  ���  .58ص  –��+6 $�5 ذآ�2  –ا�'(+�� ا�'�
�.C  –$��� �&�% ��% ا��

3
 - %�&�  Mا���N O��P ن وه-�م�L R;
  .203ص  -1995 –��آ� ا��'T اSرد;C  –ا1دارة ا������  –�
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  :أما عن العيوب فهي

  ؛تحقق أرباح المؤسسات التي لافي قد لا تتوفر الأرباح المحتجزة أمام المؤسسة خاصة في بداية حياا، أو  −

  ؛ستعمال هذا المصدرإستعمال الأرباح المحتجزة إصدار أسهم مجانية للمساهمين، مما يرفع تكلفة إقد يترتب عن  −

سنوات حتى  ةنتظار عدإرر، مما يفرض ضرورة ستخدام الأرباح المحتجزة بشكل متكإلا يكون بإمكان المؤسسة  −

  .عليها التوجه إلى مصادر أخرى الأمر الذي يفرضتكثر الأرباح المحتجزة، 

  التمويل عن طريق الاستدانة المتوسطة والطويلة الأجل: المطلب الثاني

بعد التعرض لمختلف مصادر التمويل عن طريق أموال الملكية، وكذا مميزات كل مصدر مع العيوب الناتجة عن 

ستعمال كل بند من هذه البنود، هناك مصادر تمويلية أخرى تحتل أهمية بالغة في تمويل المؤسسات، وخاصة في ظل إ

التي تقوم ا المؤسسة، وتتأتى من مصادر خارجية  ستثماراتمحدودية أموال الملكية وعدم قدرا على تغطية كل الإ

فبالنسبة للطويلة . ديون طويلة الأجل، ومتوسطة الأجل، وقصيرة الأجل: ستدانة، ويمكن أن نميز فيهاوتتمثل في الإ

  .الأجل يمكن أن تصنف ضمنها كل من السندات والقروض الطويلة الأجل

 The Bonds   السندات   -1

قتراض الأموال وذلك عن طريق إصدار أوراق مالية تدعى بالسندات، فهي تصنف ضمن إيمكن للمؤسسة 

ستحقاق بالإضافة إلى العائد، سمية للسند عند الإلتزامات طويلة الأجل، ومن خلالها تلتزم المؤسسة بدفع القيمة الإالإ

  :ويمكن تعريف السند كما يلي

  : السند تعريف 1-1

دخل الحق في الحصول على له في مواجهة المنشأة المصدرة و للتداول، إذ يعتبر حامله دائنايمثل السند صكا قابل " 

سداد  وذلك إلى جانب إعادة دخل الذي تحققه الشركة أو المنشأةلل النظر، دون ةنصف سن كل أو اسنوييدفع ثابت 

  . 1"ستحقاقلسند عند تاريخ الإا أصل

يتم إصداره من طرف المؤسسة لتغطية حاجاا من الأموال، وذلك عن ومنه يمكن القول أنه يمثل سند مديونية، 

وتكون المؤسسة ملزمة بدفع . طريق تعبئة أموال المدخرين، ويتم تداول هذه الأوراق على مستوى سوق الأوراق المالية

سمية، افة إلى القيمة الإفوائد دورية لحاملي السندات والتي في الغالب تكون ثابتة، ويحدد على السند المبلغ الإجمالي إض

 :  3في) حامل السندو المؤسسة( لتزامات طرفي العقدإوتتمثل أهم . 2المدة وسعر الفائدة

  ؛)كبون( حق حامل السند في فائدة دورية −

  ؛ستحقاق السندإستحقاق الفوائد، تاريخ إلتزام الطرفين بتاريخ إ −

                                                           
1
  .380ص  –��+6 $�5 ذآ�2  -��?< و��= أ;%راوس  - 

2
 - Jacques TEULIE & Patrick TOPSACALIAN– op cit. –p 295. 

3
 - �!��L  �%ر ا�
  .499 - 498 : ص ص -1997 – 1ط  –دار ا���UV ا���!��  –ا1دارة ا������  -;
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  ؛تحديد القيمة الدفترية للسند −

  .وأولوية حملة السندات في المطالبة بحقوقهمتحديد الضمانات إن وجدت،  −

  :  1وعلى عكس هذه الحقوق التي تكون لحاملي السندات، فإنه

  ؛ليس لهم الحق في حضور الجمعيات العامة −

  ؛ليس لهم الحق في التصويت داخل الجمعيات العامة −

  ؛ليس لهم الحق في إدارة المؤسسة −

 .)رتفاعالإ( خاطر التضخملمالفوائد تكون في الغالب ثابتة مما يجعلها عرضة  −

  :تتميز السندات بالعديد من الخصائص أهمها :أهم خصائص السندات 1-2

تمثل نسبة من القيمة ( سمية ويعطي لحامله الحق في تلقي فائدة ثابتةإ، تكون له قيمة دين السند هو عبارة عن −

سمية، ستحقاق حيث يتحصل حامله على القيمة الإإلى غاية الإ )..سنوي،سداسي( دوريبشكل ) سمية للسندالإ

  .  2سنة30سنة إلى 2وتتراوح مدته من 

قد كما سمية للسند، ، يمثل نسبة من القيمة الإاب ثابتلأو العائد المتوقع من السندات يكون في الغا سعر الفائدة −

  .لخا...يكون أيضا متغير أو عائم

ستبدال السندات إلى أوراق مالية إ، وتعطي هذه الخاصية المستثمر حق )Convertibility( ستبدالخاصية الإ −

 .عتمادا على نسبة تحويل معينةإ، 3أخرى، والتي عادة تتمثل في الأسهم العادية

، وهو حق المؤسسة في إعادة شراء السندات المصدرة من )Call Mechanism( ستدعاء السنداتإخاصية  −

، ويحدث ذلك خاصة في 4ستحقاققبل حلول تاريخ الإ هالتزام المؤسسة بتعويض حامليها لتنازلهم عنإطرفها، مقابل 

من  قلأنخفاض في سعر الفائدة، مما يمكن الشركة من إعادة إصدار أوراق مالية أخرى بسعر فائدة إالفترات التي تتسم ب

 .سابقتها

تعتبر من المحفزات التي تربطها الشركة بالسند عند إصداره، إذ  ،)Warrants( خيارات الشراء المضمون −

ستبدال السندات إنما يكون إتعطي الحق لأصحاب السندات المشاركة في حقوق الملكية، ولكن ليس عن طريق 

  . متياز في الحصول على الأسهم عند إصدار أسهم جديدة من قبل المؤسسةلحامليها الإ

قتصادي والمالي، وضرورة توفير التمويل اللازم إن مع التطور الكبير الحاصل في اال الإ: أنواع السندات 1-3

وبالتالي توفير جل تسهيل عمليات تسويقها، أبتكار أنواع مختلفة من السندات، وهذا من إللمؤسسات، دفعت إلى 

  :الأموال اللازمة وأيضا ضمان مصالح الإدارة عن طريق عدم التدخل في إدارة المؤسسة، ومن هذه السندات

                                                           
1
  .381ص  –��+6 $�5 ذآ�2  -��?< و��= أ;%راوس  - 

2
- CHRISTOPHER AGAR – CAPITAL INVESTMENT & FINANCING : A Practical Guide to Financial Evaluation – p 61. 

3
 - frank J.FABOZZI & pamela P.PETERSON – Financial Management & Analysis – op cit.- p 506. 

4
  .27 ص –��+6 $�5 ذآ�2  -ا�D�� ا�&%�CF G ه��) ��
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ستحقاق، إلا أن في هذا النوع قد ، ففي الغالب يتم سداد أصلها عند حلول تاريخ الإالسندات القابلة للاستدعاء −

ا فتقوم بإعادة شراءها، وبالمقابل تقوم بدفع علاوة لحامليها ستحقاقهإستعجال إترغب المؤسسة المصدرة لها في 

  .مقابل تنازلهم عنها

أسهم ( ، ففي هذه السندات يكون لحاملها الحق في تحويلها إلى أوراق مالية أخرىالسندات القابلة للتحويل −

وهذا عند قرار المؤسسة رفع كتتاب في السندات القابلة للتحويل ، وتكون الأولوية لمساهمي المؤسسة في الإ)عادية

  . 1رأسمالها

  :2أما من ناحية مخاطر السداد فيمكن أن نميز بين السندات المضمونة والسندات غير المضمونة −

وهي التي تكون مغطاة برهن على أصول معينة والتي عادة تكون عقارات، مما يعطي : السندات المضمونة •

جز المؤسسة عن الإيفاء بمستحقام وذلك من خلال الأصل محل سترداد أموالهم في حالة عإالحق لحامليها في 

كبر من قيمة الإصدار، ليكون هامش أمان لقدرته أالضمان، مما يعني ضرورة أن يكون للأصل المرهون قيمة 

  .على تغطية الإصدار

وقوة وتكون عبارة عن دين غير مرتبط بأي أصل وإنما بطبيعة أصول المؤسسة، : السندات غير المضمونة •

  .مركزها الائتماني

  سمي على السند، وإنما إإضافة إلى هذه الأنواع هناك سندات ذات معدل الفائدة العائم إذ لا يحدد سعر فائدة   −

 .تكون مرتبطة بمعدل الفائدة السائد في السوق النقدي

فهي تباع بخصم على ستحقاق، السندات ذات صفر كبون، وهي السندات التي لا تدفع لها فوائد إلى غاية الإ  −

سمية لها أو سمية، ويحقق المستثمر الفائدة من خلال الفرق بين السعر الذي يدفعه لشرائه السند والقيمة الإالقيمة الإ

 . 3قيمة البيع

لمستثمرين إلا إذا حققت المؤسسة نتائج تسمح بذلك لففي هذه السندات لا يتم دفع فوائد : سندات الدخل  −

أخرى لهذه السندات قد تسمح لحاملها بالحصول على فوائد سنة لم تتحقق فيها أي أرباح،  ، وهناك صيغة)أرباح(

  . 4وذلك من أرباح سنة لاحقة

ستعمالها للسندات كمصدر تمويلي، تكون قد إإن المؤسسة ومن خلال : تقييم التمويل عن طريق السندات 1-4

ستفادة من مزايا الرفع المالي، فالفوائد المترتبة عن الإعملت على الحصول على الأموال بأقل تكلفة ممكنة من خلال 

السندات تكون قابلة للخصم قبل الضريبة على عكس العوائد للأسهم العادية والممتازة، وبذلك تكون المؤسسة قد 

لة بإمكان المساهمين مواص هتحصلت على وفر ضريبي مما يزيد من ربحية المؤسسة، إلى جانب هذه الميزة نجد كذلك أن

مما  ،خل أطراف جديدة قد لا توافق آراءهم حول سياسة المؤسسة المساهمين القدامىدتسيير المؤسسة بضمان عدم ت

  .يؤدي إلى صراعات قد تعصف بالمؤسسةقد 
                                                           

1  - Jacques TEULIE & Patrick TOPSACALIAN – op cit. –p 312 . 
2
 -  ���  .69 - 68:ص ص –��+6 $�5 ذآ�2  –ا�'(+�� ا�'�
�.C  –$��� �&�% ��% ا��

3
 - Jacques TEULIE & Patrick TOPSACALIAN – op cit. –p 317. 

4
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ختيار هذا المصدر التمويلي، إجراء  جسيمةخطار لأ عرضةولكن في مواجهة هذه المزايا نجد أن المؤسسة قد تكون 

عتبار للنتيجة ضرورة دفع الفوائد المترتبة عن الأموال المستغلة في آجالها المحددة، دون الأخذ في عين الإوهذا راجع إلى 

  .المحققة من طرف المؤسسة، مما قد يعرضها إلى مخاطر الإفلاس ومن ثم التصفية

  Long Term Loans   القروض المباشرة طويلة الأجل   -2

ستدانة، يمكن للمؤسسة اللجوء إلى مختلف المؤسسات المالية والبنوك، قصد على غرار السندات ومن قبيل الإ    

ستثماراا، ويمكن القول أن هذه المؤسسات المالية تلعب دور الوسيط بين إالحصول على القروض من أجل تمويل 

  ).أصحاب العجز( ومستخدميها) أصحاب الفائض( مدخري الأموال

ستثماراا الطويلة إأهم المصادر التمويلية التي تعتمد عليها المؤسسة في القيام بحد أفالقروض طويلة الأجل تعتبر 

دخار وشركات الأجل، وتتمثل أهم المؤسسات المالية المانحة للقروض طويلة الأجل في البنوك التجارية، بنوك الإ

  .مينأالت

ة التي تتوفر على الأموال، والتي تعتبر في ويمكن تعريف القروض طويلة الأجل على أا عقد يتم بين المؤسسات المالي

تعتبر كطالبة لهذه القروض، وفق التي ستثماراا وإهذه الحالة مانحة للقرض، والمؤسسات التي تعاني من عجز في تمويل 

نتقال الأموال من المقرض إبنود وشروط يتم تحديدها في العقد من خلال التفاوض بين الطرفين، حيث تضمن العملية 

 . 1ستحقاقويتعهد من خلاله المقترض بدفع الفوائد والمبلغ المقترض عند تاريخ الإ. المقترض إلى

تفاق عليها من قبل الطرفين، ويتعلق نه بالضرورة يخضع موعة من الشروط والضوابط يتم الإإفالقرض كونه عقد ف

  : 2الأمر بالجوانب الآتية

  ؛ستحقاقهإوتاريخ  همعدل الفائدة المستحق علي؛ قيمة القرض −

  ؛الرهونات المرتبطة بالقرض −

  ؛فترة السماح المرتبطة بالقرض والجدول الزمني لسداد أعباء القرض −

  .ستخدام التي يخصص لها القرضأوجه الإ −

تفاق على هذه الشروط والضوابط هو ضمان الحفاظ على حقوق الطرفين، وتمثل عملية لإلوالهدف الأساسي 

ستهلاكه، إما عن طريق أقساط متساوية في إحد أهم هذه البنود، وذلك بتحديد كيفيه سداده أو أسداد القرض 

  .كل دوريشستحقاق المتفق عليه، أما الفوائد فيتم سدادها بآجال محددة، أو بدفعة واحدة عند تاريخ الإ

  :3أهمها تتميز القروض طويلة الأجل بالعديد من الخصائص من : خصائص القروض طوية الأجل 2-1

  ؛سنة 20سنوات و  7مدة القرض تتراوح بين −

                                                           
1
 -juliette PILVERDIER- LATREYTE - FINANCE D’ENTREPRISE- 7eme Edition- Economica .Paris- 1999- p 334. 

2
  .387ص  –��+6 $�5 ذآ�2  -��?< و��= أ;%راوس  - 

3
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  ؛)العقارات، الأراضي، المباني(ستثمارات توجه لتمويل أنواع خاصة من الإ −

تقوم بتعبئة (تبنيه من قبل مؤسسات متخصصة ) المبالغ الضخمة والمدة الطويلة(تفرض طبيعة القروض الممنوحة  −

  ؛)طويلة الأجل، قد لا تقوى البنوك التجارية على جمعهادخارية إ عتماد على مصادرإالأموال اللازمة ب

المخاطر العالية المصاحبة لهذا النوع من التمويل وهذا نظرا لطبيعة هذه القروض، مما يدفع بالمؤسسات المقرضة  −

  ؛إلى طلب ضمانات للتخفيف من حدة المخاطر

بتة، أو عن طريق دفعة واحدة وذلك يتم تسديد القروض إما عن طريق دفعات سنوية ثابتة أو أقساط قرض ثا −

   .1وفق تواريخ متفق عليها ، وكذا من خلال تكوين مبالغ لسداد المستحقات لدى مؤسسات مالية أخرى

تم وفق ي هالسرعة والمرونة وذلك لكون هتعتبر القروض طويلة الأجل مصدر تمويلي خارجي، ومن أهم مميزات

تدخل أي وسيط، مما يسرع عملية حصول المؤسسة على التمويل، مفاوضات مباشرة بين المقرض والمقترض دون 

إضافة إلى السهولة والبساطة النسبية لإجراءاا، كما يمكن تغيير الشروط المتفق عليها بشكل مباشر في حالة حدوث 

افة إلى شأا في ذلك شأن السندات، إضالمصاحبة لها رتفاع المخاطر إطارئ يستدعي ذلك، لكن في المقابل تتميز ب

 .عتمادها على مدى توفر مدخرات كافية، زيادة على ذلك الضمانات المهمة التي تطلبها المؤسسات المقرضةإ

  القروض متوسطة الأجل   -3

بالإضافة إلى القروض طويلة الأجل يمكن إدراج نوع أخر من القروض يتميز بأجله المتوسط، ويكون عادة موجها 

، فالبنوك والمصارف في الغالب تلعب الدور 2وسائل النقل وتجهيزات الإنتاج بصفة عامة ؛المعدات ؛لشراء الآلات

تفاق عليها من الطرفين، وتتمثل حتياجات المؤسسة من هذا المصدر التمويلي، وهذا وفق بنود يتم الإإالكبير في تلبية 

  :3يتفاق فيما يلالإهذا أهم جوانب 

ستخدامها إستخدام هذه الأموال بحيث لا يتم إ، فالبنوك تعرض شروط تتعلق بكيفية ستخدام القرضإشروط  −

  ؛سترجاع أموالهإب اتفاق عليه، مما يعطي البنك ضمانفي غير الغرض الذي تم الإ

، مما يعني الحفاظ على الملاءة المالية للشركة والقدرة على تسديد شروط تحديد سقف المديونية للشركة −

  ؛القروض

  ؛لى تصرفات المؤسسة بالموجوداتقيود ع −

 .قيود على توزيع الأرباح على المساهمين −

سترداد أمواله، نظرا لخطر تجميد أمواله إضافة إلى المخاطر إفمن خلال هذه الشروط يعمل البنك على ضمان 

مدا بين الأخرى، والمتعلقة عموما بعدم السداد، لذا فهذه القروض عادة ما تكون مصحوبة بضمانات، وتكون 

  . سنوات 7سنتين و

                                                           
1
 - juliette PILVERDIER- LATREYTE- op cit –pp 334-337 . 

2
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عني قدرة البنك تو ؛القابلة للتعبئة :1ويمكن التمييز بين عدة أنواع من القروض المتوسطة الأجل، فهناك القروض

ستحقاق، نتظار حلول تاريخ الإإعلى إعادة خصم القرض لدى مؤسسة مالية أخرى والحصول على السيولة دون 

والتي لا تتوفر على خاصية إعادة الخصم للقرض، مما يستدعي ضرورة  ؛للتعبئةغير القابلة على عكس القروض 

والتي غالبا  قروض المدة: 2ستحقاق للحصول على الأموال، كما يمكن أيضا تقسيمها إلىار حلول تاريخ الإضنتإ

 ك متخصصفهي مربوطة غالبا بشرط معين وتمنح عادة من قبل بن ،سنوات7قل منأتستحق بعد أكثر من سنة إلى 

والتي  قروض التجهيزاتإلى جانب قروض المدة نجد نوع أخر وهي  ،..)بنك التنمية الفلاحية، بنك التنمية الريفية(

في الغالب تمثل ضمان للقروض أي الحصول على قروض تجهيزات متوسط الأجل بضمان التجهيزات التي يتم 

  .شراؤها، فالبنك يقوم بوضع حجز عليها في حالة التخلف عن الدفع

  مصادر أخرى للتمويل:  المطلب الثالث

  :أهمية بالنسبة للمؤسسة يمكن إيجازها فيما يليإلى جانب المصادر التمويلية السابقة الذكر، هناك أنواعا أخرى ذات 

        Short Term Financing   التمويل قصير الأجل   -1

تعتبر القروض قصيرة الأجل ذات أهمية بالغة بالنسبة للمؤسسة، وهذا راجع إلى دورها الفعال في سد الحاجات 

تمثل الخصوم المتداولة مصدر تمويل قصير : ستغلال والتي عادة تكون لأقل من سنة، ويمكن تعريفها كما يليالجارية للإ

ن هدف القروض إحتياجات المؤسسة من الأصول المتداولة، ومنه فإستخدامها لتمويل إالأجل للمؤسسة، ويكون 

  .3ل الجاري للمؤسسةستغلاالقصيرة الأجل يتمثل في تمويل الحاجات المؤقتة المرتبطة بالإ

ستخدام المؤسسة لأموال الغير، وذلك لتغطية النفقات الجارية لدورة الاستغلال إإذن فالتمويل قصير الأجل عبارة عن 

  :قل من سنة، ويمكن تقسيم التمويل قصير الأجل إلىأعادة تكون  والتي

  ؛ث طبيعتهايمصادر التمويل قصيرة الأجل من ح .1

  .الأجل من حيث شكلهالتمويل قصيرة مصادر ا .2

  :يمكن إدراج تحت هذا البند كلا من :  مصادر التمويل من حيث طبيعتها 1-1

هو عبارة عن قرض قصير الأجل، ويبرز من خلال التسهيلات المقدمة من الموردين : ئتمان التجاريالإ 1- 1-1

 الضروري علىللمؤسسة في سداد قيمة المشتريات تحت شروط محددة وتمثل بذلك المشتريات الآجلة، ويكون من 

عند السداد في مدة يكون مرفوقا بفترة محددة في الغالب، ومصحوبا بخصومات تجارية تمنح  إذ هستفادة منالإدارة الإ

ن إمعينة، ففي ظل غياب الخصم التجاري يكون الائتمان التجاري دون تكلفة تذكر، ولكن إذا وجدت الخصومات ف

  .لتزاماا في المواعيد المحددةإستخدامه بعدم الإيفاء بإمرتفعة جدا في حال لم تحسن المؤسسة تصبح  تهتكلف
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ع التمويل قصير الأجل، إذ يمثل كافة القروض القصيرة الأجل التي وهو من أهم أنوا: ئتمان المصرفيالإ 2- 1-1

لا يمكن أن  عين، وعموما يحدد سقف مضمانغير بأو  مانضبتتحصل عليها المؤسسة من مختلف المؤسسات المالية 

وقدرا الاقتراضية، خذ بعين الاعتبار موعة من العوامل التي يجب مراعاا مثل المركز المالي للمؤسسة مع الأتتعداه، 

ئتمان حتياجات التمويلية للمؤسسة من خلال دراسة تدفقاا النقدية المتوقعة، ويمكن تمييز نوعين من الإدون نسيان الإ

  : 1المصرفي هما

ئتمان قابل للتجديد لسنة إضافية، وذلك بعد موافقة ئتمان المحدود، أو الاعتمادات المفتوحة وفيها يكون الإالإ −

  .ضستخدامه من القرإشريطة أن يتم سداد ما تم  الطرفين،

إذ يلتزم فيها البنك بتقديم قروض قصيرة الأجل على حدها الأقصى، فالبنك هنا مطالب : ئتمان المتجددالإ −

  .بتقديم القرص المتفق عليه في أي وقت تطلبه المؤسسة

   :ويمكن أن نجد فيها :التمويل قصيرة الأجل من حيث شكلها مصادر 1-2

ئتمان التي يمكن للمؤسسة الحصول عليها من دون وهي كل أنواع الإ: مصادر التمويل من غير ضمانات 1- 1-2

لا يسمح بتجاوزه، وعادة توضع بعض  عينئتمان، وذلك في حدود سقف متقديم أي ضمانات للجهة المانحة للإ

  :2الشروط لدى منح مثل هذه القروض أهمها

  ؛في شكل وديعة تحت الطلب) %20 - %10من (ض أن يحتفظ العميل بنسبة من القر −

  ؛ئتماني، أي الحد الأقصى الذي يمنحه البنك للعميل خلال فترة معينةتفاق على تحديد السقف الإالإ −

  ؛أن يقوم المقترض بسداد القروض مرة كل سنة على الأقل −

الحفاظ على مستوى (شتراط سياسة مالية معينة على المؤسسة من طرف البنك وذلك طوال فترة القرض إ −

 ...)قتراضسيولة معين، عدم التوسع في الإ

وفي هذا النوع يكون الحصول على المصدر التمويلي قصير : مصادر التمويل قصيرة الأجل المضمونة 2- 1-2

رتفاع نسبة إالأجل بتقديم ضمانات معينة، خاصة في حالة المؤسسات التي تتميز بضعف في مركزها المالي وأيضا 

المخاطر المختلفة التي يمكن أن تواجه البنك، وعادة يكون  ةاض فيها، وهذه الضمانات تطلب لأجل مواجهقترالإ

  .نخفاض في قيمة الضمانحتمال الإإ ةقل من قيمة الضمان، حتى يمكن مواجهأ ضالقر

وتدرج ضمن المصادر التمويلية قصيرة الأجل، فهي تمثل أرصدة الحسابات الدائنة المستحقة  :المستحقات 3- 1-2

الضرائب المستحقة  ؛عتبارها كمصدر تمويلي عديم التكلفة ومن أمثلتها الأجور المستحقةإوغير المدفوعة، ويمكن 

  .والتأمينات المستحقة
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     Leasing   التمويل التأجيري   -2

وهذا ، ةعتماد على طرق التمويل الكلاسيكيالأحيان تجد المؤسسة نفسها تتحمل أعباء كثيرة عند الإفي كثير من 

فرض ضرورة البحث عن مصدر تمويلي يكون أكثر نجاعة في تحمل الأعباء يفي ظل محدودية قدرا التمويلية، مما 

وأخف وطأة على المؤسسة، ومن هنا ظهرت فكرة التمويل التأجيري التي تعتبر حديثة نسبيا، ومع أا تحتفظ في طياا 

الفاعلة فيها من خلال  بمفهوم القرض، إلا أا فرضت منطقا جديدا في طبيعة العلاقة التمويلية الرابطة بين الأطراف

  .  خصائصها التي سيتم التطرق إليها فيما يلي

كل حسب الزاوية التي  التمويل التأجيريتعددت التعاريف التي تطرقت لموضوع : تعريف التمويل التأجيري 2-1

  :ينظر من خلالها لهذا المفهوم، ومن هذه التعاريف

لتزام هذا الأخير إمعدات أو تجهيزات خاصة، مقابل ستعمال إهو عقد يسمح بموجبها المؤجر للمستأجر ب" -

  .1"ستئجار متتالية خلال مدة العقدإبدفعات 

 ؛أو مؤسسة مالية، أو شركة تأجير مؤهلة قانونا لذلك بوضع آلات عبارة عن عملية يقوم بموجبها بنكهو " -

معدات أو أي أصول مادية أخرى بحوزة مؤسسة مستعملة على سبيل الإيجار مع إمكانية التنازل عنها في اية الفترة 

  .  2"ها، ويتم التسديد على أقساط يتفق بشأا وتسمى ثمن الإيجارليالمتعاقد ع

بشراء أصل )المؤجر(ل هو أسلوب من أساليب التمويل، يقوم بمقتضاه الممو" :ويعرفه محمد سمير عبد العزيز -

رأسمالي يتم تحديده ووضع مواصفاته بمعرفة المستأجر الذي يستلم الأصل من المورد على أن يقوم بأداء قيمة إيجارية 

  . 3"ستخدام وتشغيل هذا الأصلإمحددة للمؤجر كل فترة زمنية معينة مقابل 

عقد يربط بين طرفين المؤجر والمستأجر، ومنه فالتمويل التأجيري هو مصدر من مصادر التمويل يكون على شكل 

نتفاع بأصل تعود ملكيته إليه، إلى المستأجر وهذا مقابل دفع أقساط دورية للإيجار حيث يلتزم المؤجر بمنح حق الإ

  .ولمدة محددة ومتفق عليها، مع إمكانية تنازل المؤجر على الأصل لصالح المستأجر في اية عقد الإيجار

صاحب (المؤجر :نه لقيام عملية التمويل التأجيري لابد من توفر ثلاثة أطراف، وهيأالسابقة نجد ومن خلال التعاريف 

وتتوجه العديد من المؤسسات إلى هذا النوع من التمويل، وهذا من . والأصل) المستخدم للأصل(المستأجر ؛)الأصل

  .التمويليستعمال هذا المنهج إستفادة من الخصائص والمزايا الناتجة عن جل الإأ

حد أهم الطرق التمويلية الحديثة، فهو يتميز بالعديد من أيعتبر التمويل التأجيري : خصائص التمويل التأجيري  2-2

  :الخصائص نوجزها فيما يلي

ستثمار مرة واحدة، وإنما تقوم بدفع أقساط تسمى تكون المؤسسة المستأجرة غير مطالبة بإنفاق المبلغ الكلي للإ −

  ؛بثمن الإيجار
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نتفاع فقط، ستئجار للمؤسسة المؤجرة، أما المؤسسة المستأجرة فلها حق الإتكون ملكية الأصل خلال فترة الإ −

  ؛قتصاديةإفمساهمة المؤسسة المؤجرة تكون قانونية ومالية، أما المستأجرة فتكون مساهمتها إدارية و

ديد عقد الإيجار وفق شروط يتم تكون المؤسسة المستأجرة في اية العقد أمام ثلاث خيارات، وهي طلب تج −

أو تمتنع عن تجديد العقد وشراء  ؛أو شراء الأصل بالقيمة المتبقية المنصوص عليها في العقد ؛تفاق عليها مجدداالإ

  ؛الأصل

المؤسسة المؤجرة، المؤسسة المستأجرة : تنشأ عادة علاقة بين ثلاث أطراف عن طريق التمويل التأجيري وهم −

ختيار الأصل لدى المؤسسة الموردة، تقوم المؤسسة إلهذا الأصل، فالمؤسسة المستأجرة تقوم بوالمؤسسة الموردة 

ستئجاره من المؤسسة إالمؤجرة بشراء الأصل من المؤسسة الموردة بناء على طلب المؤسسة المستأجرة التي تقوم ب

  .المؤجرة

ستعمال هذه الطريقة التمويلية نظرا لميزاا، ولكن قد تكون هناك أسباب إولعل العديد من المؤسسات تتجه إلى 

  :1هامثل هذا النمط التمويلي، ومن أهمنتهاج إأخرى تدفع ا إلى 

  ؛هائستئجار بعض الأصول لفترات قصيرة بدلا من شراإنه من الأفضل لها أتجد المؤسسة  −

ستئجارها مع إتكون الأجهزة الدقيقة والمتطورة والتي تخضع لتطور تكنولوجي مستمر، من الأفضل للمؤسسة  −

  ؛حق إلغاء العقد خلال مدة حياته

ستئجار على الدخل الدفتري للمؤسسة، حيث يمكن أن تظهر ميزانية المؤسسة يمكن أن تؤثر عمليات الإ −

ثنين معا، حيث نجد زيادة الدخل وتقليل قيمة الأصول أو الإل وذلك عن طريق ضفأوكشف إيراداا في وضع 

وعادة تكون الدفعات في  .يأن دفعات الإيجار تعتبر مصروفا، بينما يعتبر الأصل في هذه الحالة تمويلا خارج

  ؛، مما يرفع الدخل في السنوات الأولى)القروض( والفوائد ؛)حالة الشراء( هتلاكقل من الإأالسنوات الأولى 

  .فاق الرأسمالي وغيرها من القروضتجنب القيود المفروضة على الإن −

 قد، خاصة ما يتعلق بمدته وطبيعتهيتنوع التمويل التأجيري بتنوع البنود المدرجة في الع: أنواع التمويل التأجيري 2-3

ئتمان المعتمد نوع أو شكل الإلا يؤخذ في الحسبان نوع الأصل المستأجر، مما يحدد إذ إضافة إلى مصيره في اية المدة، 

  :فيالتمويل التأجيري ستئجار، وتتمثل أهم أنواع  حسب أهداف المؤسسة من عملية الإ

 : Sale and Lease Back البيع ثم الاستئجار 1- 2-3

تقوم المؤسسة ببيع أصل من أصولها، حيث تكون في هذه الحالة المؤسسة  التمويل التأجيريوفقا لهذا النوع من 

هذا الأصل لمدة  هاستئجارإتفاقا يقضي بإلأصل اراغبة في الحصول على تمويل، ثم تعقد في نفس الوقت مع مشتري 

عمليات  شركات تأمين أو شركات متخصصة في ؛معينة، وعادة تقوم المؤسسة ببيع هذه الأصول سواء لبنوك تجارية
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ستخدامه وذلك مقابل دفع أقساط الإيجار، وفق التأجير، وتتلقى المؤسسة قيمة أصولها المباعة في حين تبقي الأصل لإ

  . المتفق عليها مع حق الاحتفاظ به في اية المدة طالشرو

   : Operating Leaseالاستئجار التشغيلي  2- 2-3

ستئجار الخدمات، وذلك لما يوفره للمؤسسة من خدمة التمويل والصيانة، فوفقا لهذا النمط يلتزم إويسمى أيضا 

المؤجر بصيانة وخدمة الأصول المؤجرة، مع إضافة هذه الكلفة إلى قسط الإيجار الواجب سداده من قبل المستأجر، 

قتصادي قل من العمر الإأنه لا يشترط إستهلاك قيمة الأصول أو تغطيتها كليا، مما يعني أن فترة العقد تكون أكما 

، كما 1للأصلللأصل المستأجر، فالمؤجر يسترد قيمة الأصل المؤجر من الإيرادات الدورية الناتجة عن التأجير المتكرر 

  :2نقضاء المدة المحددة في العقد، وقد يكون ذلك بسببإل يتضمن العقد غالبا شرط إلغاء العقد من المستأجر قب

  ؛التقادم التكنولوجي في الأصل بفعل التطور التكنولوجي •

  . نتهاء حاجة المستهلك للأصلإ •

  :  Financing Leaseالتأجير التمويلي 3- 2-3

ولا يمكن إلغاء ستئجار التشغيلي، حيث لا توفر خدمات الصيانة وفي هذا الأسلوب يكون إختلاف كلي عن الإ

  :ويتم التأجير التمويلي وفق الخطوات الآتية. 3العقد كما أن قيمة الأصل لا بد أن تغطى بالكامل

ستخدامه، وذلك من خلال مجموعة من المعايير والشروط التي إختيار الأصل التي تكون بحاجة إلى إتقوم المؤسسة ب −

  ؛إضافة إلى السعر، والتسليم مع منتجي الأصل يجب أن تتوفر في الأصل، ثم تعمد إلى التفاوض بشأا

، والتي تقوم ..)مينأبنك، شركة ت( فيما بعد تقوم المؤسسة بالتفاوض مع طرف أخر، ممثلا في المؤسسة المؤجرة −

  ؛تفاق مع المؤسسة المستأجرة بدورها بشراء الأصل، وهذا بعد الإ

   .ستئجارالإيجار، مما يعني الدخول في تنفيذ عقد الإ لتزام بدفع أقساطوالإ المؤجرةستئجار الأصل من المؤسسة إ −

من عديد المزايا التي سبق التطرق إليها فيما سبق، التمويل التأجيري عتماد على تستفيد المؤسسة من جراء الإ

قتراض، إلا أن هذا المصدر التمويلي لا يخلو من العيوب، والتي نذكر وخاصة عدم وجود عراقيل كالتي تترتب عن الإ

  :  4منها

  ؛ستفادة المؤسسة من قيمة الخردة للأصل المستأجرإعدم  −

  ؛قتراضستئجار أعلى من المترتبة عن الإرتفاع التكلفة، إذ عادة ما تكون تكلفة الفائدة المترتبة عن الإإ −

  ؛ستئجار بإدخال تحسينات على الأصول المستأجرةلا تسمح عملية الإ −

  .ستفادة من هذه الأصولستئجار دون الإيترتب عنها من دفع أقساط الإعدم صلاحية الأصول المستأجرة، وما  −
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  ختيار بين المصادر التمويلية  محددات الإ   -  3

ستثماراا تأخذ في الحسبان للعديد من العوامل، فنفس الأصل يتم تمويله بطرق إأثناء قيام المؤسسة بعملية تمويل 

ختلفة، فلهذه العوامل تأثير مهم على المظروف المختلفة من طرف مجموعة من المؤسسات أو المؤسسة الواحدة في ظل 

  :فيأهم هذه العوامل تتمثل ختيار مصدر تمويلي دون أخر، وإ

تعتبر الخصائص التي تميز المصادر التمويلية عن بعضها البعض من أهم العوامل المؤثرة : خصائص مصادر التمويل 3-1

  : 1يههذه الخصائص  أهمختيار بين مختلف مصادر التمويل المتاحة أمام المؤسسة، وعلى قرار الإ

ستغلال المصدر التمويلي، فكل من طبيعة ونوع المصدر يحددان مدة إوتعني المدة التي يتم فيها : مدة الاستحقاق −

ستحقاق، فأموال الملكية تعتبر مصدرا تمويليا دائما إستحقاقه، فكما تم الإشارة إليه فيما سبق كل مصدر وله مدة إ

ستحقاق محدد وتكون مرتبطة إلى درجة كبيرة بمدة حياة المؤسسة، فالمستثمر يسترد أمواله إما إوعموما لا تملك تاريخ 

ستدعاء الأسهم الممتازة وتسديد قيمتها حسب ما ينص عليه إعن طريق بيع حصته أو في حال التصفية، كما يمكن 

  .القيود على إدارة المؤسسةعقد الإصدار، وهذا الاستدعاء قد يكون لتوفر مصدر أقل تكلفة، أو للتخلص من 

من  ، وذلك حسب نوع القرض وحاجة المؤسسةمحدد ستحقاقإبصفة عامة ترتبط بتاريخ فأما بالنسبة للقروض 

  .ستحقاقهاإ، وينبغي سدادها عند حلول تاريخ الأموال

ل على لتزامات، فالدائنون يتمتعون بأولوية الحصومن خلال أولوية الوفاء بالإتتجسد  :الحقوق المالية −

لتزاماا، إستحقاق، الأمر الذي قد يؤدي إلى تصفية المؤسسة في حال عجزها عن تسديد مستحقام في موعد الإ

ويأتي بعد الدائنين الملاك أصحاب الأسهم الممتازة ثم بعدهم الملاك من أصحاب الأسهم العادية في الحصول على 

إلى النتيجة المحققة من طرف المؤسسة،  عودةتحقام دون المستحقام، فعلى عكس الدائنين الذين يحصلون على مس

  .هافالملاك مرتبطين بما تحققه المؤسسة وسياسة توزيعات الأرباح المنتهجة من قبل

حيث يتم التمييز بين نوعين من القروض، غير المضمونة والتي يسمح من خلالها للمؤسسة  :الضمانات المطلوبة −

ن تقديم ضمان معين وفق الشروط المتفق عليها، أما المضمونة فتشترط فيها الجهة المقدمة ستخدام المصدر التمويلي دوإب

  .للأموال تقديم ضمانات خاصة في القروض طويلة الأجل

تكون الإدارة من نصيب حاملي الأسهم العادية، وذلك من خلال الحقوق التي  :التدخل في إدارة المؤسسة −

عن طريق الشروط التي يفرضوا على المؤسسة ونه أهم حق الإدارة، إلا لديليس يستفيدون منها، ورغم أن الدائنين 

تؤدي إلى خلق بعض القيود على نشاط الإدارة، ومن المعروف أيضا أن أصحاب الأسهم الممتازة لا يملكون في الغالب 

  .حق التصويت مما لا يعطيهم الحق في التدخل في إدارة المؤسسة

تتعدد القيود المفروضة على العملية التمويلية للمؤسسة والتي تحد من الخيارات المتاحة، مما يحدد : قيود التمويل 3-2

  :2المعالم الأولية للمنهج التمويلي الواجب إتباعه من طرف المؤسسة، ويمكن إيجاد نوعين من القيود هي
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  :وتتمثل هذه القيود في: القيود الكلاسيكية 1- 3-2
ب أن يتم من خلال المصادر المالية الدائمة، يجستخدامات الثابتة الأدنى، ويعني أن تمويل الإقاعدة التوازن المالي  −

  ؛مما يحدد الإختيار بين التمويل الدائم و القروض قصيرة الأجل

جل أقاعدة الحد الأقصى للإقتراض، حيث يجب أن لا تكون القروض أعلى من الأموال الخاصة، وذلك من  −

  ؛قتراضية للمؤسسةالحفاظ على القدرة الإ

على أموال  عتماداإ ستثمارااإحيث يجب أن تمول المؤسسة جزء معتبرا من  قاعدة الحد الأدنى للتمويل الذاتي، −

  .ذاتية

  :قيود أخرى 2- 3-2
ستثماراا على سبيل إفبعض المؤسسات تكون خاضعة لشكلها القانوني في تمويل : الشكل القانوني للمؤسسة −

  ؛المؤسسات العمومية :المثال

  ؛افة إلى التدفقات النقدية المتوقعة منهاضستثمارات القائمة إحجم المؤسسة وطبيعة الإ −

  .حالة السوق المالي −

ستغلال بعض المصادر التمويلية، لذا سنوضح بعض الأسس التي يتم إعتماد على القيود فقط قد يحد من ولكن الإ

  . عتمادها في الفصل بين مختلف المصادر التمويلية فيما يأتيإ

ختيار مصادرها التمويلية بعض المعايير والمؤشرات الأساسية إتراعي المؤسسة في  :ختيار المصادر التمويليةإأسس  3-3

  :1الأسس فيستخدامها لهذه الأموال، وتتمثل أهم هذه إالتي تؤثر عليها من خلال النتائج التي تحققها من جراء 

يم ربحية السهم، وهذا راجع إلى ظفالعديد من المؤسسات تضع الهدف الأساسي لها هو تع: المردودية المالية −

 :بالعلاقة التالية هاحيتوضيمكن تعظيم المردودية المالية، والتي 

�� � �� ��⁄   

  .الخاصة الأموال:  CP  ؛   النتيجة الصافية RN :    ؛ المردودية المالية Tf:: حيث  •

وتستعمل خاصة للفصل بين مصدرين تمويلين من نفس الطبيعة، وسيتم التطرق بالتفصيل هذا المفهوم : التكلفة −

  .في الجزء الموالي من هذا الفصل

 .ستدانةمما قد يؤثر على قدرة التمويل الذاتي والإ: رتفاع المتوقع للتدفقات النقدية للمؤسسةالإ −

ففي ظل عرض مختلف المصادر التمويلية التي قد تتاح أمام المؤسسة، مع تحديد أهم الميزات والخصائص لكل نوع 

ختيار مصدر معين، والتي قد تكون من أهمها التكلفة المترتبة عنها، فكيف إمنها إضافة إلى أهم العوامل المساعدة في 

 يتم تحديد تكلفة هذه الأموال؟
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  Cost of Capital  تكلفة مصادر التمويل: المبحث الثاني 

لا تتوقف عند العائد المتوقع منها فقط، ولكن هناك  اختيار التمويل للمؤسسة، نجد أإالتطرق إلى أهم عوامل  بعد

ختيار بين التكلفة، وتعتبر التكلفة العنصر الفاصل في الإ وعنصر ذو أهمية بالغة كونه يمثل الوجه الأخر للعائد ألا وه

، وهذا راجع )طويل الأجل(المصادر التمويلية المتاحة أمام المؤسسة، وسيتم التركيز على التمويل الدائم  مختلف

حلقة الوصل بين  هعتبارإستثمارات طويلة الأجل للمؤسسة، إضافة إلى العنصر الأساسي في تمويل الإ هعتبارلإ

  .طويلة الأجل وثروة الملاك ةستثماريالقرارات الإ

  مفهوم تكلفة التمويل  : المطلب الأول

حد المصادر السابقة الذكر أو مزيج منها، وهذه المصادر بالضرورة تحمل أستثماراا إلى إتلجأ المؤسسة في تمويل    

  :تعرف كما يليأن ستخدامها، ولقد تعددت التعاريف الخاصة بالتكلفة التمويلية، ويمكن إالمؤسسة تكلفة لقاء 

  :تعرف تكلفة التمويل على أا: تعريف تكلفة التمويل   -1

  . 1"بل ومحاولة تعظيمهاالمؤسسة من المحافظة على قيمة ضمعدل العائد الأدنى من رأسمال المستثمر والذي ي"  −

هي الكلفة المرجحة لكل مصدر من مصادر : "2وآخرون كما يعرفها الدكتور عبد الستار مصطفى الصياح  −

 طريق جمع كلفة كل مصدر وترجحيها بما يتناسب مع حصة هذا المصدر من إجمالي رأس التمويل، وذلك عن

  ".ستثماريةال، وعادة تستخدم كمعيار لقبول أو رفض المشروعات الإالم

هي عبارة عن المتوسط المرجح لمختلف تكاليف مصادر التمويل التي قامت المؤسسة " :وتعرف أيضا  −

  .3"ستخدامهاإب

ستثماري أو رفضه لا يتوقف فقط على العائد المتوقع منه، بل يعتمد أيضا على إن الإقبال على قرار إوبالتالي ف

التكلفة المقدرة للأموال المستثمرة، وبالتالي فأهمية تقدير تكلفة الأموال ترجع إلى أا عبارة عن الحد الأدنى للعائد 

 يتولد عنه عائد يعادل على الأقل تكلفة الأموال يكون من ستثمار الذي لان الإإستثمار، وبالتالي فالمقبول على الإ

نخفاض القيمة إالأفضل للمؤسسة رفضه لأنه قد يؤدي إلى تأثير سلبي على المؤسسة، وبالتالي ثروة الملاك عن طريق 

  .السوقية للأسهم

ستثماري، ولكي تعتمد وينظر البعض إلى تكلفة التمويل على أا سعر الخصم على التدفقات النقدية للمشروع الإ

عتبار موعة المؤسسة على تكلفة التمويل في المفاضلة بين الخيارات التمويلية المتاحة أمام المؤسسة يجب الأخذ بعين الإ

خصائصها ومميزاا التي يمكن ؛منها المخاطر المتعلقة بكل مصدر تمويلي  ،تخاذ أفضل قرارإمن العوامل التي تسمح ب
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المؤسسة، لذا فلدراسة تكلفة الأموال وتقديرها دورا أساسيا في تكوين هيكل  قيمة مدى تأثيرها علىستفادة منها والإ

 .   مالي أمثل

  مفاهيم مختلفة حول تكلفة التمويل   -2

ستثمارية، ولكي تحقق هذا المبتغى تعنى المؤسسة بدراسة تكلفة التمويل لتتمكن من المفاضلة بين مختلف المشاريع الإ

  :1التمييز بين عدد من المفاهيم الأساسية المتعلقة ذا العنصر، وهييجب 

 :Cost Future and Historical  المستقبلية والتكلفة التاريخية التكلفة 2-1

عتبار بطبيعة الحال هي ن التكاليف التي تؤخذ بعين الإإف الإستثماري تخاذ القرارإأثناء قيام المؤسسة بعملية 

ا التكاليف المستقبلية، أي تكاليف رأس المال الذي تعتزم المؤسسة تكوينه، وليس التكلفة السابقة التي تم الحصول 

في الماضي، وذلك دف تخفيضها إلى أدنى حد ممكن، ولكن تلعب التكلفة التاريخية دورا مهما في بناء  ى التمويلعل

  .تقييم الأداء الفعليفي لتكلفة وأيضا التنبؤات المستقبلية ل

  : Cost Specific and Combined    التكلفة النوعية والتكلفة المشتركة  2-2

الأسهم الممتازة  ؛الأسهم العادية: كما عرض في المبحث السابق تكون المؤسسة أمام عدة مصادر تمويلية

ن القرار إ، وبالتالي ف)محددة( تكلفة نوعيةعن ، فإذا تم أخذ كل عنصر على حدى فتكلفته هنا تعتبر ...والسندات

يعتمد على العائد المتوقع منه مقارنة مع تكلفة المصدر التمويلي المستعمل، لكن هذه الطرية فيها مغالطة ونوع من 

دي إلى حدوث إختلالات على مستوى هيكل تمويل المؤسسة مما يعرض المؤسسة عتماد على مصدر يؤالتضليل، فالإ

للخطر، إضافة إلى أن المؤسسة تعمل على تحقيق التوازن بين مختلف المصادر التمويلية في الأجل الطويل، بحيث تؤدي 

  . ن خلال ترجيحها بأوزانإلى تدنية التكلفة إلى أقصى حد ممكن، وهنا يظهر مفهوم التكلفة المشتركة للأموال وهذا م

  : Cost Average and Marginal    التكلفة المتوسطة والتكلفة الحدية  2-3

التكلفة المتوسطة تمثل المتوسط الموزون لتكاليف كل عنصر من رأس المال الذي يتم توظيفه، وتكون غاية المؤسسة 

إلى أدني حد ممكن وهذا عن طريق بناء هيكل مالي سليم، ويظل ثابتا على العموم إلى أن تستنفذ المؤسسة كل  هتدنيت

الأموال الداخلية، ومن ثم يبدأ بالتغير في حال الحصول على كميات متزايدة من المصادر الخارجية، أما التكلفة الحدية 

ن أهميتها تعود لدورها الكبير في إالتي يتم الحصول عليها، ومن هنا فافية ضفهي عبارة عن التكلفة المتوسطة للأموال الإ

الموازنة الرأسمالية وكذا القرارات المالية، فالمؤسسة لن تقبل أي مصدر تمويلي جديد تكون فيه الكلفة الحدية لها  ضأغرا

ستخدام سعر خصم إذلك عند قل من معدل العائد الداخلي، ما يعني ضرورة أن تكون صافي القيمة الحالية موجبة، وأ

  .تكلفة الأموال الحديةبممثل في هذه الحالة 
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    : Cost Explicit and Implicit   التكاليف الظاهرة والتكاليف الضمنية  2-4

يمكن تعريف التكاليف الظاهرة بأا معدل الخصم الذي يساوي بين القيمة الحالية للتدفقات النقدية الداخلة من 

ة، يافية الخارجضستثماري، وبين القيمة الحالية للتدفقات النقدية الإقتراح الإافية المستخدمة في تمويل الإضالأموال الإ

، أما التكلفة الضمنية ...نصيب الأسهم من الأرباح  ؛ة في مدفوعات الفوائديوتتمثل هذه التدفقات النقدية الخارج

افية، ومنه فالتكلفة الضمنية هي ضستخدام الأموال الإرات لإفهي تكلفة الفرصة البديلة، والتي تنشأ من تعدد الخيا

  .ستثماريةإل فرصة ضمعدل العائد الخاص بأف

  العوامل المؤثرة في تكلفة التمويل   -3

ستثماراا مزيجا من الأموال وهو ما يعرف بالهيكل المالي، ولكن التركيز إبما أن المؤسسة قد تستعمل في تمويل 

عتبار أن المصادر القصيرة الأجل تكون مؤقتة، فتكلفة هذه الأموال تخضع إالطويلة الأجل بيكون على المكونات 

للعديد من المتغيرات التي تؤثر عليها، وتختلف هذه المتغيرات تبعا إلى وجهة النظر التي يتم على أساسه دراستها، منها 

بينها تعظيم قيمة  والتي من ،يد من الأهدافعتبارها تسعى إلى تحقيق العدإمدى قدرة المؤسسة على التحكم فيها ب

  :يتم تقسيمها كما يليلذلك المؤسسة وبالتالي ثروة الملاك، و

تؤدي هذه العوامل إلى التأثير على تكلفة الأموال مع عدم قدرة المؤسسة : المؤثرات التي لا تتحكم فيها المؤسسة 3-1

ستغلالها بأحسن طريقة ممكنة إأثارها السلبية، والعمل على على التدخل فيها، وإنما تعمل على التخفيف من حدا و

  :1يجابية، وتتمثل أهم هذه العوامل فيلتحقيق أهدافها وهذا في الحالة الإ

، وتتبع على العموم )سندات ؛قروض( وهي عبارة عن المعدلات التي تدفع لأصحاب الديون: أسعار الفائدة −

رتفاع إرتفاع تكلفة التمويل وذلك من جراء إرتفاعها إلى إقتصاد الوطني، حيث يؤدي أسعار الفائدة السائدة في الإ

  .ا على تكلفة الأسهم العادية والممتازةضأسعار الفائدة المدفوعة لأصحاب الديون، كما يكون لها تأثير أي

ة بالضرورة على وتحدد عن طريق التشريعات الضريبية للدولة، مما يعني عدم قدرة المؤسس :رائبضمعدلات ال −

عتبار عند لكوا تؤخذ في الإ واضحاالتدخل فيها أو تعديلها، ويكون تأثيرها على التكلفة المتوسطة المرجحة للأموال 

رائب منخفضة على مصدر ضصدور تشريعات تقضي بتحديد معدلات  في حالوكذلك  ،حتساب تكلفة القروضإ

الأرباح الرأسمالية عن المعدل المقرر على الربح الدوري، تؤدي  رائب منخفضة علىضتمويلي معين فمثال ذلك تحديد 

  .لية للتمويل بالأسهم العادية على حساب المصادر الأخرىضحتما إلى تخفيض تكلفة الأسهم العادية وبالتالي تعطي أف

وفق أهدافها  وفيها تتمكن المؤسسة في الغالب من تعديلها والتحكم فيها : الخاضعة لسيطرة المؤسسة العوامل 3-2

  :2وقدراا، وهي

                                                           
1
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من خلال هذه السياسة تعمل المؤسسة على توزيع نسبة معينة من الأرباح على المساهمين  :سياسة التوزيعات −

لأرباح غير الموزعة على المساهمين الأرباح من اأما الباقي فيتم الاحتفاظ به لدى المؤسسة، ويمثل الرصيد المتراكم 

ذاتيا مما يفرض عليها اللجوء  استثماراإبة هذه الأخيرة لدى المؤسسة إلى عجزها عن تمويل المحتجزة، ويؤدي تدني نس

جزة ترتفاع تكلفة التمويل على عكس الحالة التي تكون فيها الأرباح المحإإلى مصادر أخرى، هذا الأمر يؤدي إلى 

ا يؤدي إلى تدنية تكلفة التمويل للمؤسسة، ملهيكل المالي المثالي متوفرة لدى المؤسسة في حدود النسب الواردة في ا

  .حتجاز الأرباح والذي قد يؤثر بالسلب على المؤسسةإهذا يكون دون المغالاة في وبشكل كبير، 

الممتازة والسندات ؛ عادة تكون معدلات العائد المطلوب على الأسهم العادية :ستثمارية للمؤسسةالسياسة الإ −

هي العناصر المستخدمة في تقدير تكلفة الأموال في البداية، وبالتالي هذه المعدلات تعكس درجة الخطر المرتبطة 

فتراض أن المؤسسة تمول أصول مماثلة لأصولها ولها نفس درجة المخاطر عن إبالأصول المالية للمؤسسة، لذا يمكن  

ستثمار في أصول تجهت للإإستثمارية ودث وغيرت المؤسسة من سياستها الإافية، ولكن إن حضطريق الأموال الإ

مغايرة لأصولها، فهذا ينعكس على العائد المطلوب حسب درجة الخطر المصاحبة للأصول الجديدة، وبالتالي تكلفة 

  .تتغير وفقا للتغير الحاصل في معدلات العائد المطلوبة التمويل

ختلاف فالمؤسسات عادة تخطط لهيكل مالي أمثل، ونظرا لإ :1المالتوجهات المؤسسة بشأن هيكل رأس  −

تكلفة تمويل كل عنصر حسب درجة الخطر، فعند قرار المؤسسة القاضي بإحداث تغيير في هيكلها المالي فهذا 

  .اضبالضرورة يحدث تغييرا على مستوى التكلفة أي

  تقدير تكلفة التمويل:  المطلب الثاني

التكلفة الإجمالية المتوسطة للتمويل هي قياس تكلفة كل مصدر من مصادر التمويل، فهي  تعتبر أول خطوة لقياس

إضافة إلى إستعمالها  ،المصادر الأخرىتكلفة ب اخطوة هامة للمؤسسة وذلك من خلال معرفة تكلفة المصدر ومقارنته

التمويلية طويلة الأجل، وذلك كوا يتم التركيز على تقدير تكلفة المصادر سفي حساب التكلفة الإجمالية للتمويل، و

  .تستخدم في تمويل الأصول الثابتة

   The Cost of Long-Term Debt   تقدير تكلفة القروض طويلة الأجل   -  1

، 2تعبر تكلفة الديون عن معدل العائد المتوقع من قبل الدائنين، وتتميز عملية حساب هذه التكلفة بالسهولة النسبية

وتمثل التكلفة معدل الفائدة المتفق  ،الديون من القروض المصرفية طويلة الأجل إضافة إلى السنداتتتكون عموما إذ 

  .عليها بين المقرض والمقترض

  : 3لعلاقة الآتيةل اويتم حساب تكلفة التمويل عن طريق الديون قبل الضرائب وفق

                                                           
1
  .74ص  –��+6 $�5 ذآ�2  –ا�D�� ا�&%�CF G ه��) ��
�) ا�-�آ�ت  –���� إ!�اه�= ه�%ي  - 

2
 -  Mا����N O��P ن وه-�م�L R;
  .164ص  –��+6 $�5 ذآ�2  –�&�% �

3
 -Norbert GUEDJ – FINANCE D’ENTEREPRISE les règles du jeu- édition d’Organization Paris- 2eme  Edition- 2001- p 374. 
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 � � �⁄   

  ؛تكلفة التمويل بالديون قبل الضريبة أو معدل الفائدة:  
	: حيث •

    ؛تمثل الفوائد المدفوعة:  � •

 .قيمة الدين:  � •

عتبار أن المؤسسة تستفيد من ميزة مهمة جراء إلكن هذه التكلفة في الواقع إنما تعبر عن تكلفة ظاهرية فقط، فب

ائد المدفوعة على الديون قابلة للخصم قبل الخضوع للضريبة، في الوفر الضريبي، كون الفو ةثلتمالمستخدامها للديون وإ

عتبار عند حساب تكلفة الديون، وتصبح التكلفة الحقيقية للديون بعد الضريبة وبالتالي فمن الضروري أخذها بعين الإ

 :1كالأتي



 � 	
  �1 � ���  

  ؛تكلفة الدين بعد الضريبة:  

: حيث •

 .معدل الضريبة:  �� •

ستفادة من ميزة الوفر رائب تكون المؤسسة قد تمكنت من تخفيض تكلفة التمويل، وذلك بالإضتأثير المن خلال ف

ثر الوفر ألاحقا، ويمكن توضيح  تجلىقل تكلفة من غيرها من المصادر كما سيأفالديون تعتبر مصدرا تمويليا  ،الضريبي

قتراض مبلغ مالي مقداره إمؤسسة قامت ب فتراض أنإعلى : الضريبي على تكلفة الدين من خلال المثال الأتي

             دج، فيكون تكلفة الدين قبل الضريبة عبارة عن 10000 ـدج، مقابل دفع فوائد سنوية مقدرة ب100000

i  =10000/100000؛   i  =10%.  

 Tx  40% =  معدل الضريبة هو أنلكن باعتبار  -

  .Kd  =6%    أي ) Kd  =10% )1 – 40%: تصبح تكلفة الدين هي -

، وبالتالي %6على أموالهم، بينما تبلغ تكلفة الدين بالنسبة للمؤسسة  %10 ـفالمقرضون يتوقعون عائد مقدر ب 

  .) %4 = 0.1�0.4أو (  %4=  %6 - %10 ـتحصل على وفر ضريبي مقدر ب

، والتي تمثل دينا )Perpetual Debt( العلاقات السابقة إنما تمثل في واقع الأمر حساب تكلفة الديون المستمرةو

ومن أمثلتها السندات الدائمة  .2طويل الأجل يبقى على المؤسسة بشكل دائم، ولا يسدد خلال الحياة الإنتاجية

والقروض طويلة الأجل المتجددة، فهي بذلك تمثل سعر الفائدة الفعلي للدين أو السند الدائم، ويمكن أن تتضمن هذه 

عتبار الدين عبارة عن سند يمكن إذلك بحسب قيمة الدين المستعملة في تقدير التكلفة، فبالتكلفة العديد من الحالات و

افي وهو عبارة عن السعر ضأو بسعر إ ؛بسعر مخصوم ؛سميإفالسند يمكن أن يكون إما بسعر : مصادفة الحالات التالية

                                                           
1
 - Michel ALBOUY- DECISIONS FINANCIERES ET CREATION DE VALEUR - Economica  Paris- 2000- p 311. 

2
 -  Mا����N O��P ن وه-�م�L R;
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، وفي حالة ثانية عند وجود سعر %10عتبار معدل الخصم إسمي مضافا إليه نفقات الإصدار، ففي المثال السابق وبالإ

  :، تكون التكلفة في الحالات المذكورة كما يلي%10يضاف إلى قيمة السند 

  تكلفة الدين وفق الحالات المختلفة     :)1-1( الجدول

  رائبضتكلفة السند بعد ال  رائبضتكلفة السند قبل ال  الحالة

 %6 )=%40-1( %10  %10 =10000/100000  سميإبسعر  )1

 %6.6)= %40-1( 11.11% %11.11 = 10000/90000  مخصوم بسعر )2

  .5 %  45 = )%40-1(  %9.09 %9.09 =10000/110000  افيضبسعر إ )3

  من إعداد الباحث :المصدر

لتزاما على المؤسسة يجب إوالتي تمثل  )Redeemable Debt( هذا بالنسبة للدين الدائم، أما بالنسبة للديون المستردة

الفارق بين الطريقة السابقة والمتمثلة في الديون المستمرة والديون المستردة يتمثل في فتسديده خلال فترة زمنية محددة، 

ستدانته، ويتم دفع هذا المبلغ إما إنه في الديون المستردة على المؤسسة الأخذ في الحسبان دفع مبلغ الدين الأصلي الذي أ

  .ستحقاق الدين، أو عن طريق أقساط متساوية دوريةإدفعة واحدة عند  عن طريق

نه يتوجب على أن تحقق المساواة إحتساب تكلفة التمويل في هذه الحالة ولنأخذ على سبيل المثال السندات فإفعند 

  :1الآتية

  ستحقاقالقيمة الحالية لقيمة الإ+ القيمة الحالية للفوائد المدفوعة = القيمة الحالية للسند 

  :               كما يمكن التعبير عنها بالعلاقة الآتية

�� �  ∑ �
�������

�
� � ! "

������#   

  ؛تمثل القيمة الحالية للسند:  ��: حيث •

  ؛ستحقاققيمة الدين عند الإ: $ •

 مدة الدين،: � •

  .السنة: %   •

ومنه تكون التكلفة المحصل . والتدفقات النقدية الخارجةأي يجب أن تتحقق المساواة بين التدفقات النقدية الداخلة 

عليها تعبر عن معدل العائد الذي يساوي بين كل من التدفقات النقدية الداخلة والخارجة، والتي تمثل تكلفة الديون 

ويل قبل المستردة أو التي تستحق بعد فترة زمنية معلومة، ويمكن من خلال المعادلة السابقة الحصول على تكلفة التم

نه ينبغي خصم الوفر الضريبي الذي تتحصل عليه المؤسسة، إالضريبة، وللحصول على تكلفة التمويل بعد الضريبة ف

 : ستعمال العلاقة السابقة وهيإوبالتالي يمكن إيجاد التكلفة بعد الضريبة ب

                                                           
1
 - frank J.FABOZZI & pamela P.PETERSON – Financial Management & Analysis – op cit.- p312. 
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 � 	
  �1 � ���  

ستعمال علاقة أكثر إتكلفة الدين دون اللجوء إلى التعقيد الموجود في المعادلة السابقة، وذلك ب بيمكن حسا ولكن

  :                  1تبسيطا، وهي

	
 � &� ! '"()*

+ ,-  '"� )*

. ,/   

  .سعر بيع السند الصافي: *�: حيث •



                          :  ومن خلال العلاقة السابقة يمكن إيجاد تكلفة الدين بعد الضريبة أي � 	
  �1 � ���  

  :مما  يعني أن العلاقة السابقة تصبح بالشكل الموالي



 � �1 � ��� &� ! '"()*

+ ,-  '"� )*

. ,/   

بسعر الخصم والسعر الإضافي يسري على الديون  ؛سميةوما قيل في حالة الديون المستمرة عند كل من القيم الإ

من القيمة %5عتبار أن تكاليف الإصدار تمثل إفب ،الحالات السابقة على أساس سبالمستردة، مما يعني أن التكلفة تح

 :كما يلي ةسنوات، وبالتالي تكون التكلف 10سمية للسند، وتستحق هذه السندات بعد الإ

  .لقيمتهتكلفة الدين المسترد في ظل الحالات المختلفة       :)2 - 1( الجدول

  رائبضتكلفة السند بعد ال  رائبضتكلفة السند قبل ال  الحالة

  سميإبسعر  )1
01111�'011111234111

01 ,
'011111534111

6 ,
  �  10.76%   10.76% )1- 40%( = 6.46% 

  بسعر مخصوم )2
01111�'01111

01 ,
'011111534111

6 ,
  � 11.28%  11.28 %  )1- 40%(  =6.77% 

  افيضبسعر إ )3
01111('01111

01 ,
'011111534111

6 ,
   �  9.23%  9.23% )1- 40%( = 54  % 5.  

  من إعداد الباحث :المصدر

  Cost of Preferred Stock    تكلفة الأسهم الممتازة   -2

جل، وتتميز بجمعها بين صفات ستثماراا طويلة الأإتمثل الأسهم الممتازة إحدى الوسائل المستعملة في تمويل 

السندات والأسهم العادية لذا تدعى بالأوراق المالية الهجينة، ومن أهم الصفات التي تتشابه فيها والسندات العائد 

سمية للسهم الممتاز، والذي يمثل تكلفة التمويل الخاصة القيمة الإ عن نسبة مئوية من ةالثابت المترتبة عنها، وهو عبار

 ،والتي تعبر عن معدل العائد المطلوب من قبل المستثمرين، ويصرف هذا العائد للمستثمرين عن طريق توزيعات ا

  .الأرباح التي تقررها الإدارة

                                                           
1
 -  Mا����N O��P ن وه-�م�L R;
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على الأسهم الممتازة إلى قيمة الأسهم، فبذلك تكون تكلفة الأسهم الممتازة هي عبارة عن صافي التوزيعات 

ة، وبالتالي يمكن التعبير عن تكلفة الأسهم الممتازة ؤسسوتكون قيمة السهم عبارة عن التدفقات الداخلة التي تحصلها الم

  :                   1بالعلاقة الموالية

	@ �  AB
)B

   

  ؛معدل العائد: @	 :حيث •

  ؛الأسهم الممتازةالأرباح الموزعة على :  @� •

  .قيمة الأسهم:  @� •

لكن من الضروري الإشارة إلى أن العائد المطلوب من المستثمرين لا يمثل التكلفة الفعلية للأسهم الممتازة التي 

سمية ، والتي تمثل الفارق بين القيمة الإ)Floating Cost(تتحملها المؤسسة، وهذا راجع إلى وجود تكاليف الإصدار

للأسهم وما تم تحصيله حقيقة جراء بيع هذه الأسهم، إلى جانب ذلك فمن المعروف أن توزيعات الأرباح لا يتم 

ن عخصمها من الأرباح قبل خضوعها للضريبة، مما يزيد في تكلفة التمويل لهذا المصدر على عكس الفوائد المترتبة 

        :2الإصدار تعطى بالعلاقة الآتية عتبار لتكاليفند الأخذ بالإالديون، لذا تصبح تكلفة التمويل بالأسهم الممتازة ع

	@ �  AB
)B��(��   

  .الإصدارنفقات  fحيث تمثل  •

حتساب كل من تكلفة التمويل عن طريق الديون والأسهم إويتضح من خلال العلاقة السابقة أن هناك تشابه بين 

أن تكلفة الديون يتم حساا بعد الضريبة، أما تكلفة الأسهم : 3ختلاف جوهريا ويتمثل فيإالممتازة، إلا أن هناك 

الممتازة فيتم حساا قبل الضريبة، وذلك لإختلاف معاملة كل من الفوائد التي تخصم من الإيرادات الخاضعة للضريبة 

  . على عكس التوزيعات التي لا تعامل على هذا المنوال

قتطاع تكاليف الإصدار، ومنه يمكن إمويل بالأسهم الممتازة بعد الضريبة، وبعد لذا فالعلاقة السابقة إنما تمثل تكلفة الت

  :4قتطاع النفقات كما يليإستنتاج تكلفة الأسهم الممتازة قبل الضريبة وبعد إ

	@* �  �B
��(CD�   

  .تكلفة الأسهم الممتازة قبل الضريبة: *EF: حيث •

ستعمال الأسهم الممتازة يؤدي إلى تخفيض معدل العائد إن نظرا لأويتم حساب تكلفة الأسهم الممتازة قبل الضريبة 

قصد تمويل  ةة قامت بإصدار أسهم ممتازمؤسسعتبرنا أن إعلى حقوق الملكية وهذا بسبب الأعباء الضربية، فإذا 

                                                           
1
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  .520ص  -��+6 $�5 ذآ�2   -;

2
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 ؛%5 تمثل مصاريف الإصداركانت  في حين دج،2000ـسمية لكل سهم ممتاز مقدرة بإستثماري، بقيمة إمشروع 

  :فتكون ،%40سمية للسهم، الضرائب على أرباح الشركات من القيمة الإ %10والربح الموزع 

@	  %10.52  =                                             :  تكلفة الأسهم الممتازة -  �   .GGG��G%
.GGG��(H%� 

*@	   = 17.53%                      :           تكلفة الأسهم الممتازة قبل الضريبة -  �  �G.H.%
��(IG%� 

بالنسبة للأسهم الممتازة كعائد أدني يجب تحقيقه، وهذا للحفاظ على  17.53%فالمؤسسة عيها أن تعتمد على تكلفة 

  .معدل العائد على حقوق الملكية بالنسبة للمساهمين العاديين

لها تحديد مدة زمنية للأسهم الممتازة، فيتم حساب تكلفتها لايتم من خوأما في حالات تكون فيها شروط الإصدار 

حتساا قبل الضرائب وذلك على عكس إنه يتم أحتساب تكلفة الديون، مع ضرورة التأكيد على إبنفس طريقة 

  : 1ستعمال العلاقة التاليةإمن خلال ذلك الديون، ويتم 

	@* � &�) !  ')B()*

+ ,- ')B� )*

. ,/   

  .بيع السهم الممتازتمثل سعر : *�: حيث •

  :سنوات، هي10عتبار أن المدة إفمن خلال المثال السابق تكون تكلفة التمويل بالأسهم الممتازة، ب

10.76 %= 	@* � &200 ! '.GGG(�JGG
�G ,- '.GGG� �JGG

. ,/   

 Common Stock Cost   تكلفة الأسهم العادية   -3

راجع إلى عديد المزايا التي تمنحها لكل من المؤسسة تعتبر الأسهم العادية من أهم مصادر التمويل للمؤسسة، وهذا 

عتمادها على الأسهم العادية تكون في منأى عن إوالمستثمر على حد سواء بخلاف المصادر الأخرى، فالمؤسسة ب

اء المخاطر المالية خاصة المترتبة عن عدم القدرة على الإيفاء و السداد للديون، لكن في المقابل تتحمل تكلفة مرتفعة جر

حتياجاا المالية، فالمستثمر يتوقع الحصول على عائد مرضي ممثلا في توزيعات إستعمال أموال المستثمرين في سد إ

عبر ستعمال أمواله من طرف المؤسسة، وهو ما يإمقابل  ، وكل هذاالأرباح إضافة إلى تعظيم القيمة السوقية لأسهمه

  . تكلفة الأسهم العادية عن

دية تمثل تكلفة الفرصة البديلة للمستثمر، فالعائد المطلوب من المستثمر يجب أن يساوي أو فتكلفة الأسهم العا

ستثمار هذه الأموال في مشاريع أخرى، على أن تكون بنفس الدرجة من المخاطر، وبالتالي إيفوق العائد الناتج من 

دم لخصم التوزيعات الأرباح المتوقعة على معدل الخصم المستخ: "2يمكن أن تعرف تكلفة التمويل بالأسهم العادية بأا

فهي بذلك إنما تمثل العائد الأدنى الذي يطلبه حملة الأسهم العادية،  ".الأسهم العادية، وذلك لتحديد قيمة السهم

                                                           
1
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ستنتاج معدل العائد المطلوب، ولتحديد قيمة السهم يمكن إولمعرفة قيمة هذا المعدل يجب معرفة قيمة السهم ومن ثم 

  : 1ما يليفي وضحاد على نموذج جوردن المعتمالإ

�G �  AK
����L� ! AM

����L�M ! N N N ! AO
����L�O  

• ��،�.، N ،��   :    ؛توزيعات الأرباح لكل سنة:     حيث

• 	Q  :؛معدل الخصم 

• �G  :؛سعر السهم في السوق 

• R  :المدة. 

ن ذلك حتما سيؤدي إلى إ، ف)تصفوية ؛دفترية ؛سوقية ؛سميةإ(ن السهم العادي له عدة قيم كما سلف ذكره ونظرا لأ

التأثير على تكلفة التمويل عن طريق الأسهم العادية الجديدة، ويمكن إرجاع سبب ذلك إلى مجموعة من العناصر 

  :2أهمها

  ؛ستثمار الرأسمالي المقترححجم الأموال المطلوبة لتنفيذ الإ −

  ؛سعر الإصدار للسهم الواحد −

  ؛السعر السوقي للسهم −

  ؛الأرباح المتوقعة لكل سهم −

  ؛ستثمار الذي تم تمويله عن طريق الأسهم العاديةالزيادة في الأرباح المتوقع الحصول عليها بعد تنفيذ الإ −

  .كلفة الإصدار والعمولات، وأيضا عدد الأسهم المصدرة −

ن تقديراا لا تتصف بالدقة الكاملة، ولحساب تكلفة التمويل إونظرا لأن كلفة الأسهم العادية تعتمد على التنبؤ ف

  :ستعمال إحدى الطرق الآتيةإللأسهم العادية يتم 

 :The Dividend Valuation Model   طريقة الأرباح الموزعة على حملة الأسهم العادية 3-1

التوزيعات السنوية للأرباح، ومن من أهم الطرق التي تستعمل في قياس العوائد التي يتحصل عليها المستثمر هي 

ستغلال إخلال هذه الأرباح التي تعبر عن معدل العائد الأدنى المطلوب من قبل المستثمر مقابل السماح للمؤسسة ب

ستعمال طريقة الأرباح الموزعة التي تقوم على مبدأ أن سعر السهم هو عبارة إأمواله، يتم قياس تكلفة الأسهم العادية ب

الية لكل التوزيعات المستقبلية التي يحصل عليها كما سبق الإشارة إليه بعلاقة جوردن، ويمكن إبراز عن القيمة الح

  :                   تكلفة التمويل بالأسهم العادية بطريقة بسيطة من خلال توزيعات الأرباح كما يلي

	Q �  A
)S
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   .توزيعات الأرباح على الأسهم العادية:  � •
• �G : السوقي للسهمسعر.  

• 	Q :معدل العائد المطلوب. 

فتكلفة السهم العادي ممثلة في قيمة التوزيعات أو العوائد التي يحصل عليها المستثمر مقابل كل سهم، ولكن في الغالب 

التوزيعات رتفاع العائد أو إبلا تكون التوزيعات التي يحصل عليها حملة الأسهم العادية ثابتة، وتكون توقعات المستثمر 

المحصل عليها مستقبلا، وإذا أخذنا نموذج جوردن السابق الذي يعتبر أن القيمة السوقية للسهم تمثل القيمة الحالية 

  : 1عتبار أن التوزيعات تنمو بشكل مستقر، تصبح القيمة السوقية للسهمإللتوزيعات المستقبلية و

�G �  AS���T�K

����L� ! AS���T�M

����L�M ! N N N AS���T�∞

����L�∞
  

  : كعامل مشترك، تصبح المعادلة  G�ستخراج التوزيعات الأوليةإمعدل النمو، وب: Uحيث تمثل  •

�G � �G  &���T�K

����L� ! ���T�M

����L�M ! N N N ���T�∞

����L�∞
-   

                            :ومنه يمكن كتابة المعدلة السابقة كما يلي

�G � �G  ∑ ���T��

����L��
∞
� �   

�1  يساوي إلى عتبار أن اموعإوب ! U� �	Q �  U�⁄ ،تصبح المعادلة كما يلي:  

�G � �G V�1 ! U� �	Q �  U�⁄ W   

G�1� :ومع ملاحظة أن ! U�� � �G:     ن سعر السهم السوقي هوإ، ومنه ف�� � A
��L( T�  

      :  وبالتالي تصبح تكلفة السهم العادي هي

	Q �  AK
)S

! U  

فتكلفة السهم العادي هو عبارة عن النسبة بين توزيعات الأرباح إلى القيمة السوقية للسهم مضافا إليها معدل النمو، 

لكن في واقع الأمر هناك بعض المصاريف التي لا يمكن إغفالها ويتعلق الأمر بتكاليف الإصدار والبيع، فالعلاقة السابقة 

لا  كون المؤسسة هذه المصروفات من سعر السهم السوقي،يتعين خصم إذ ية، لا تمثل التكلفة الحقيقية للأسهم العاد

عتبرنا أن المصروفات تمثل نسبة من قيمة السهم، إقل منها، فإذا أقيمة على تحصل على القيمة السوقية للسهم إنما 

  :                 العلاقة الممثلة لتكلفة التمويل بالأسهم العادية على النحو الموالي صبحت

	Q �  AK
)S��(�� ! U   

  .التوزيع والضخ ؛البيع ؛تمثل نفقات الإصدار: X: حيث أن •
                                                           

1 - frank J.FABOZZI & pamela P.PETERSON – Financial Management & Analysis – op cit.- p 322 . 
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وهذا فتكلفة الأسهم العادية هي عبارة عن قسمة الأرباح الموزعة لكل سهم عادي على القيمة الصافية للسهم، 

بخصم  كل المصاريف اللاحقة لعملية إصدار الأسهم العادية وبيعها من القيمة السوقية للسهم، مضافا إليها معدل 

  .النمو في الأرباح المتوقعة لكل سهم

   : طريقة الأرباح المنسوبة إلى سعر السهم   3-2

على قياس  اعتمادإومن خلال هذه الطريقة يتم قياس تكلفة رأس المال وهذا بدلالة عائدات الأسهم العادية، 

  :1، ويمكن حساا بالطريقة الآتية"نسبة الأرباح إلى سعر السهم"

	Q �  Y
)S��(��   

• Z  � Z   .الأرباح الحالية للسهم العادي الواحد حيث

وذلك بقسمة الربح الإجمالي إلى عدد الأسهم العادية، ولكن هذه الطريقة  تعتبر ويتم حساب الربح المحقق لكل سهم 

بشكل عام غير دقيقة، وذلك لأا لا تعكس التوقعات الحقيقية لحملة الأسهم، ومنه فطريقة الأرباح الموزعة تعتبر 

دم الجزم بنمو معدل نتقادات كعأفضل من طريقة الأرباح المنسوبة إلى سعر السهم، مع أا تواجه بعض الإ

  .التوزيعات، وكذا إجراء التوزيعات

  Cost of Retained Earning   تكلفة الأرباح المحتجزة   -  4

حتجازها على مستوى المؤسسة ولم يتم توزيعها على الملاك، إتمثل الأرباح المحتجزة المبالغ المالية من الأرباح التي تم 

ستعمالها من طرف المؤسسة في إ ابليةمن مصادر التمويل الداخلية، فإضافة إلى قفهي إذن ستثمارها إوهذا لغاية إعادة 

تمويل مشاريعها في أي وقت دعت الضرورة لذلك فهي تتميز أيضا بالسهولة في إجراءاا مقارنة بالسندات والأسهم، 

  .إذ لا تتطلب إجراءات أو تكاليف كبيرة

التي يمكن أن تصادفها المؤسسة هي في كيفية تقدير تكلفتها، فالبعض  لكن الإشكالية في التمويل بالأرباح المحتجزة

إحتجاز الأرباح التي تقررها المؤسسة تكون قد فوتت بن إيعتبرها أموال مجانية أي لا تكلفة لها، لكن في واقع الأمر ف

رباح المحتجزة هي تكلفة عتبار تكلفة الأإفرصا إستثمارية على الملاك، وهذه الفرص قد تدر عليهم بعوائد، لذا يمكن 

نتهاج سياسة توزيع أرباح معينة يترتب عنها إتمثل قيمة العائد المفقود نتيجة لقرار المؤسسة ب إذالفرصة البديلة، 

  : 2حتجاز الأرباح وهماإحتجاز نسبة محددة من الأرباح، وتواجه المؤسسة بديلين لعملية إ

  ؛ستثمار هذه العوائد بأنفسهم خارج المؤسسةإوالذين يلجأون إلى توزيع نسبة معينة من الأرباح على المساهمين،  •

 .نتائج أفضلستثمارات خارجية مقابل الحصول على إستثمار المؤسسة للعوائد في إ •
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تتميز عملية تقدير تكلفة الأرباح المحتجزة بالصعوبة، وهذا كوا تكلفة غير مباشرة ونظرا لعدم وجود تكاليف و

  :ستعمال عدة طرق منهاإوالتوزيع كما في الأسهم، ويتم تقدير تكلفة الأرباح المحتجزة ب ونفقات خاصة بالإصدار

 : The Capital Asset Pricing Model(CAPM)  نموذج تسعير الأصول الرأسمالية  4-1

  :   1ولتحديد تكلفة الأرباح المحتجزة وفق هذا النموذج، يجب إتباع الخطوات التالية

الحكومية أو أذونات الخزينة  تتخاذ سعر الفائدة على السنداإوهذا ب \ �	]الخالي من الخطرتحديد معدل العائد  −

  ؛الخطر المرتبطة ذه الأصول منخفض جدا رعتبابإأساسا لمعدل العائد الخالي من الخطر، 

  ؛وتكون قيمة هذا المعامل كمؤشر للمخاطر المصاحبة للسهم ،ةؤسسلسهم الم\[]   تقدير قيمة معامل −

̂	] تقدير معدل العائد المتوقع على مستوى السوق −   ؛أو معدل العائد المتوسط على الأسهم في السوق \

وأخيرا تعويض المتغيرات السابقة في معادلة النموذج وهذا لتقدير معدل العائد المطلوب على سعر السهم  −

 :              ما يليكللمؤسسة، 

	Q � 	� ! ]_	̂ � 	�`   

الأصول الرأسمالية يعطي تقديرات دقيقة لمعدل العائد المطلوب على السهم، وبالتالي تكلفة الأموال فنموذج  تسعير 

 المرتبطة بالأرباح المحتجزة، إلا أن هذا الأسلوب يعرف نوعا من الصعوبة في تطبيقه وهذا راجع لصعوبة تقدير معامل

 [a\ختيار أساس تحديد معامل العائد إإلى كيفية  ، وأيضا صعوبة تقدير علاوة الخطر على مستوى السوق، إضافة

  .الخالي من الخطر

 The Debt Cost plus Premium منهج معدل العائد على السندات مضافا إليه علاوة الخطر 4-2

Approach: 

يكون المستثمر في الأسهم العادية أكثر عرضة للمخاطر منه عن أصحاب السندات، لذا يكون العائد المطلوب من 

، وبالضرورة يكون هذا العائد أعلى من العائد المطلوب من أصحاب السندات، ففي ريتناسب مع درجة المخاط قبلهم

هذه الطريقة يتم تحديد تكلفة الأرباح المحتجزة عن طريق تحديد معدل العائد على الأسهم العادية، ويكون هذا من 

إلى معدل الفائدة الذي تدفعه المؤسسة على ، تضاف 5% %-3: 2خلال تحديد علاوة خطر تتراوح نسبتها بين

     :3قروضها طويلة الأجل أو على سنداا، ونوضح ذلك بالعلاقة الآتية

	Q � 	
 ! �bcd e	fgbhg   

فمن البديهي أن تتحمل المؤسسة التي تتمتع بمستوى خطر مرتفع تكلفة مرتفعة على أسهمها، فوائد مرتفعة وبالتالي 

وعلى العكس من ذلك  مرتفعة على ديوا وكذا علاوة خطر مرتفعة مما يؤثر على تكلفة الأرباح المحتجزةتكلفة 

                                                           
1
  .414 - 413 :ص ص –��+6 $�5 ذآ�2  -��?< و��= أ;%راوس  - 

2
 - Davide E.VANCE- FINANCIAL ANALYSIS & DECISION MAKING tools and techniques to solve financial problems and make 

effective business decisions- Mc Graw-Hill- 2003- p147. 
3 - Louis C.GAPENSKI- op cit –p 408. 
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عتبارات إعتبارات تقديرية وعتماد على هذا المنهج في تحديد التكلفة يخضع لإفالإ .المؤسسات ذات الخطر المنخفض

  .اللازمةالحكم الشخصي، مما يحول دون أن تكون التقديرات بالدقة 

  : The Dividend Valuation Model(DVM)أسلوب التوزيعات    4-3

من  ىيكون أعل بحيثستثمارها وتحقيق عائد يكون مرضي للمستثمر إحتجاز الأرباح هو إعادة إتكون الغاية من 

يتم إيجاد تكلفة ، ومن خلال نموذج التدفقات النقدية المخصومة الذي سبق الإشارة إليه، العائد على الفرص البديلة

  .الأرباح المحتجزة 

نه يتم تحديد تكلفة الأرباح المحتجزة إفتراض ثبات الأرباح الموزعة، فإفمن خلال  : فرض ثبات الأرباح الموزعة −−−−

 :        1ستعمال العلاقة المواليةإب

                                             	Q �  A
)S

  

  .تكلفة الأسهم العادية في حالة ثبات توزيعات الأرباحويمكن ملاحظة أا تمثل 

  :وهما حالتينوفي هذه الحالة يمكن التمييز بين   :فرض نمو الأرباح الموزعة بنسبة ثابتة −−−−

بنفس طريقة حساب تكلفة الأسهم العادية،  تم تقدير تكلفة الأرباح المحتجزةوي :حالة عدم وجود ضرائب •

 :                                   بالعلاقة

	Q �  A
) ! U   

  :2تقدر تكلفة الأرباح المحتجزة كما يلي  :في حالة وجود ضرائب وعمولات •

	Q �  'A
) ! U, �1 � ����1 � %�  

  .تمثل نسبة عمولات  t  حيث −−−−

يواجه بعض الصعوبات، خاصة فيما يتعلق بتحديد قيمة التوزيعات ولكن من الملاحظ أن هذا الأسلوب يمكن أن 

  .المتوقعة، وأيضا تحديد معدل النمو المتوقع لهذه التوزيعات سنويا

ن يتصفان اذلفالأرباح المحتجزة تتميز بالصعوبة البالغة في تحديد تكلفتها، على عكس الديون والأسهم الممتازة ال

تفاق مسبقا بشأا، ويمكن كذلك القول أن تهما وذلك لكوا ترتيبات تعاقدية يتم الإبالسهولة النسبية في تقدير تكلف

الأرباح المحتجزة تخص حاملي الأسهم العادية، لذا فتكلفتها تعد تكلفة ضمنية تساوي تكلفة التمويل بالأسهم العادية، 

حتجازها هو دفع توزيعات نقدية إالمؤسسة غير  وذلك لأا تعتبر جزء من الأرباح المتاحة للتوزيع، والبديل المتاح أمام

  .للمساهمين

                                                           
1
 - �!��L  �%ر ا�
  .529ص  –��+6 $�5 ذآ�2   -;

2
  .530ص  –��+6 $�5 ذآ�2  -��% ا�@'�ر �,�D\ ا�,��ح و�@�
د +��% �-�
ر ا�����ي - 




א�����א	ول  




























































���
 ������و���د��א�����א

 37 

ولكن لا تكون تكلفة الأرباح المحتجزة مساوية تماما لتكلفة التمويل بالأسهم العادية وإنما أقل منها على العموم، وهذا 

  : 1راجع إلى

  ؛ضريبةالأرباح الموزعة تخضع للضريبة على الدخل بينما الأرباح المحتجزة فلا تخضع لهذه ال •

ستثمار العوائد التي يتحصل عليها المساهمين بأنفسهم تخضع لعمولة الوسطاء، وهذا عن طريق دفع إعملية إعادة  •

 . عمولة للوسطاء لشراء أوراق مالية، لكن تمويل المؤسسة عن طريق الأرباح المحتجزة لا تخسر عمولة الوسطاء

 Weighted Average Cost of Capital (WACC)   التكلفة المتوسطة المرجحة للأموال: المطلب الثالث

بعد التطرق في المطلب السابق إلى كيفية تقدير تكلفة الأموال كل على حدى، نتناول في هذا المطلب التكلفة 

ستثماراا، حيث لا يمكن أن تعتمد المؤسسة على إالمتوسطة المرجحة مل الأموال التي تستخدمها المؤسسة في تمويل 

 .حد، فهذا الأمر يعرضها لمخاطر جمة علاوة على حرماا من بعض المزايا الناتجة عن مصادر تمويلية أخرىمصدر وا

  مفهوم التكلفة المتوسطة المرجحة وأهميتها   -1

، لذا يمكن تعريف التكلفة ..ومصدرها ؛تكلفتها ؛تختلف الأموال التي تستعملها المؤسسة من حيث حجمها

المتوسط المرجح لتكاليف مكونات الهيكل المالي لمؤسسة، حيث يدخل في : " 2المتوسطة المرجحة للأموال على أا

، لذا فكل مصدر يكون مرجح "حساب المتوسط مكونات الهيكل المالي وفقا لأوزاا النسبية قياسا لحجم الهيكل ذاته

ل الحصة أو الوزن النسبي لهذا المصدر في هيكل رأس المال، فالمؤسسة تعتمد بالضرورة على العديد من معينة تمث ةبنسب

عتماد أحجام ونسب مختلفة من هذه المصادر، لذا يتم حساب إستثماراا بإالمصادر التمويلية طويلة الأجل قصد تمويل 

المؤسسة، ويمكن أن تستعمل التكلفة المتوسطة المرجحة تكلفة الخليط التمويلي كل حسب وزنه في هيكل رأسمال 

  :3لغرضين أساسين هما

أولهما هو تقييم أداء المؤسسة، وذلك عن طريق المقارنة بين التكلفة المتوسطة المرجحة ومعدل المردودية لفترات  −

  ؛زمنية سابقة

ف لالتركيز على الحصول على مختأما الثاني فيتمثل في وضع نموذج مستقبلي لأداء المؤسسة، وهذا عن طريق  −

 .مصادر التمويل بأدنى تكلفة ممكنة

ستقرار في هيكل رأس المال مدى الإ: ستعمال الأوزان في تحديد تكلفة التمويل فإا تعتمد على عاملين هماولكن لإ

  :4توسطة المرجحة للأموالالفعلي وعلاقة القيم السوقية بالنتائج، وتستعمل عموما العلاقة الموالية في تقدير التكلفة الم
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 - Davide E.VANCE— op cit.- p152. 

4
 - ibid.- pp: 152- 153 . 
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ij�� � _k�0%` ! Vk
d
W ! lk@d@ ! k@�d@�m ! Vkndn ! kQdQW   

  الأموال اانية  ت الديون  ،  ،     ت الأسهم الممتازة    ،الأسهم العادية  .ت              


k@،k: حيث -،k� …   ؛تمثل الأوزان النسبية لكل مصدر: …

- d
،d@،dQ  :،تمثل تكلفة كل مصدر 

-  kndn، k@�d@� . تكلفة التمويل والوزن النسبي للإصدار الجديد من الأسهم الممتازة والعادية: 

 مداخل حساب التكلفة المتوسطة المرجحة   -2

 : عند إعتماد الترجيح يتم الاعتماد على أحد المداخل الآتية في حساب التكلفة المتوسطة المرجحة

 :Historical Weight  مدخل الأوزان الفعلية أو التاريخية 2-1

الفرض الأساسي لهذا المدخل هو أن مكونات الهيكل المالي الحالي تعتبر أمثلية ومستقرة، لذا يترتب عنه ضرورة 

 ةالمكونة لكل عنصر من عناصر هيكل رأسمال المؤسسة، مما يعني أن حصول المؤسس ةالمحافظة على الحصة النسبية الحالي

عتمادها إالمكونة لهيكل رأس المال وبنفس النسب، فالمؤسسة وأثناء  رب أن يكون من نفس العناصيجعلى تمويل إضافي 

وذلك إما عن طريق القيمة على هذا المدخل في ترجيح تكلفة أموالها تصادف خيارين لطريقة تقييم مصادر التمويل 

  :الدفترية أو السوقية، وفيما يلي شرح لكل من الطريقتين

 : Book Value)( تكلفة الأموال على أساس القيمة الدفترية   - أ

عتماد على القيمة الدفترية المرجحة لتقدير تكلفة الأموال فهذا يعني إيجاد الحصة النسبية لكل عنصر من أثناء الإ

حسب القيمة المسجل ا في سجلات المؤسسة، والملاحظ هنا ميزة السكون التي تطغى على هذا مصادر التمويل كل 

المدخل، ويتم حساب تكلفة الأموال في هذه الحالة عن طريق إيجاد المتوسط الحسابي المرجح بالأوزان، وذلك كما 

  :يلي

k��� � k�d� ! k.d. ! N N N ! k�d����k   أي    � ∑ k�d�
�
p �   

 :) Market Value(السوقية  ةكلفة الأموال على أساس القيم  - ب

ل رأسمال المؤسسة، وذلك يكلمختلف العناصر المكونة له )الجارية( عتماد على القيمة السوقيةيتم وفق هذا المدخل الإ

عن طريق تحديد أوزان وحصص كل عنصر، وتعتبر عملية تقدير أوزان العناصر التمويلية على أساس القيمة السوقية 

السوقية للعناصر التمويلية قيمة كل بأكثر ملائمة من القيمة الدفترية وذلك لكوا أكثر تجسدا للواقع، ويقصد القيمة 

  .ض هذه العناصر إلى تقلبات في قيمتها السوقيةمصدر في السوق حيث تتعر
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  : )Target Weights(  مدخل الأوزان المستهدفة 2-2

فتراض ثبات مكونات هيكل رأسمال المؤسسة من إ، هو )الفعلي( نتقادات الموجهة للمدخل السابقإن من أهم الإ

حيث النسب والعناصر، إذ في كثير من الأحيان يكون على المؤسسة تغيير المصادر التمويلية من جانب المكونات أو 

 لهذا المدخ وفقنتقاد فستقرارها من حيث التكلفة، وجاء هذا المدخل لتخطي هذا الإإالنسب مما قد يؤدي إلى عدم 

سسة بوضع هيكل رأسمال مستهدف تسعى قدر المستطاع لتحقيقه، وبالتالي تعتمد المؤسسة على أوزان نسبية تقوم المؤ

  .محددة لكل عنصر تمويلي

وأهم مميزات التكلفة المحسوبة على أساس الأوزان المستهدفة ثباا إلا إذا تغير هيكل رأسمال المستهدف، ولكن هذا قد 

ستثمارية، ومقارنتها مع معدل ستعمال هذه التكلفة في تقييم المقترحات الإإند يشكل خطرا على المؤسسة وخاصة ع

  .1رتفاع التكلفة الفعلية للأموالإستثمار في ظل العائد المتوقع على الإ

 : Marginal Cost of Capital (MCC)   المدخل الحدي للترجيح 2-3

الأموال، ومنه فالأوزان الحدية تمثل النسبة المئوية للمصادر التكلفة الحدية هي عبارة عن تكلفة الوحدة الإضافية من 

التمويلية المختلفة التي ترغب المؤسسة في إضافتها إلى رأسمالها، وعلى العموم تستعمل هذه الطريقة عند زيادة رأس 

التمويلية  ختلفت المصادرإإذا ما  خرآقتراح إلى إمن ن تكلفة التمويل ستختلف إقتراح فالمال، وفي ظل هذا الإ

المستخدمة أو أوزان هذه المصادر، فالتكلفة الحدية سواء للديون أو أموال الملكية تتغير، مما يعني تغير التكلفة الحدية 

، وعند هذه النقطة تبدأ تكلفة الأموال في (break-point) للأموال، وهذا التغيير هو ما يدعى بنقطة الانكسار

، بتكلفة أعلى من تكلفة الأرباح )أموال ملكية خارجية(على تمويل خارجي ةالمؤسسعتماد إرتفاع وهذا نتيجة الإ

  .2المحتجزة

   : ويمكن توضيح ذلك من خلال الرسم البياني الموالي 

  التكلفة الحدية مختلف مستويات رأس المال       :)1- 1( الشكل

  

Source : frank J.FABOZZI & pamela P.PETERSON–Financial Management & Analysis–op cit.- p331. 
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ن المدخل الحدي أعتبار إموال الملكية، وبأن التكلفة الحدية للديون أقل ما يكون مقارنة بأ من الشكل حيث نلاحظ

قييم تللكثر دقة أس المال بطريقة أس المال المختار، فهو بذلك يعطي تكلفة رأهيكل ر رلى قيم حقيقية لعناصإيستند 

ل، وهذا ما يؤدي بالضرورة الى تعظيم ثروة الملاك، ويتم ذلك من ضفختيار الأإبين المشروعات مما يسمح ب لةضوالمفا

جمع الأموال  على المؤسسةفستثمار في المشروع إلى غاية تساوي التكلفة الحدية للتمويل مع الإيراد الحدي، الإخلال 

حه يوضيمكن تفي التكلفة الحدية للتمويل تساوي الزيادة في الإيراد الحدي، وهذا ما  ةستثمارها إذا كانت الزيادإو

  :الرسم البياني المواليبالاعتماد على 

 الشكل (1-  2):     مستويات الاستثمار والتكلفة الحدية

 

Source : frank J.FABOZZI & pamela P.PETERSON–Financial Management & Analysis–op cit- p334 . 

ستغلال الأموال المتاحة وهذا إلى أن تتساوى التكلفة الحدية للتمويل مع الإيراد إفالشكل يفترض أنه بإمكان المؤسسة 

إذ سينعكس على  يجابية على المؤسسةإضير لأن ذلك سيكون له نتائج الحدي، فمادام العائد يطغى على التكلفة فلا 

العائد الإيجابي الذي ستحققه المؤسسة، أما في الحالة العكسية فمن الأفضل للمؤسسة الامتناع عن استخدام هذه 

  .المصادر التمويلية

تكلفة الأموال  فختلاإختلاف هيكل رأس المال المستخدم، وإ: 1ختلاف التكلفة الحدية إلى عاملينإويعود أساسا    

   .ر هيكل رأس الماللكل عنصر من عناص
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  محددات الهيكل المالي: المبحث الثالث

مصادر التمويل المختلفة مهمة بالنسبة للمؤسسة لكن الأمر لا يتوقف عند هذا الحد،  علىتعتبر عملية التعرف 

ترتب على المؤسسة أن تحاول بقدر المستطاع أن تحصل يستثمارية، فنظرا للتداخل بين مختلف القرارات التمويلية والإ

ها بناء الهيكل المالي الأنسب لها ة من، وهذا محاولستثماراا بأفضل شروط ممكنةإعلى مختلف المصادر التمويلية لتمويل 

  .بما يتماشى وأهدافها المسطرة وقدراا، لذا يعتبر الهيكل المالي أحد التحديات التي تواجه المؤسسة

  مفهوم الهيكل المالي: المطلب الأول

  تعريف الهيكل المالي   -1

  ".قل تكلفة ممكنةأذلك المزيج من الأموال الذي يترتب عنه : " 1يعرف الهيكل المالي بأنه -

ختيارها من قبل المؤسسة لتغطية إعلى أنه توليفة مكونة من مجموع مصادر التمويل التي تم : "كما يمكن تعريفه -

  .2"وتتكون من العناصر المكونة لجانب الخصوم في الميزانية العموميةستثماراا، إ

ستثماراا، والتي إإذن فالهيكل المالي هو عبارة عن الخليط من الأموال التي تستعملها المؤسسة في تمويل مختلف 

لتي تم الحصول عيها في تتمثل في جميع أشكال وأنواع التمويل من أموال ملكية إلى الديون القصيرة والطويلة الأجل، وا

، فكما سبق الإشارة إلى أن تكلفة إستخدام هذه الأموالناتجة عن دنيا ظل أفضل الشروط، هذا إضافة إلى تكلفة 

ستثمارية، فالمؤسسة تسعى للوصول إلى هيكل مالي مثالي والذي يحقق الأموال تستخدم للمفاضلة بين المشاريع الإ

  .هدفها المتمثل في تعظيم قيمتها

نه يجب التفرقة بين مفهومين أساسين، وهما الهيكل المالي أويرى كلا من الأستاذين الحناوي وفريد مصطفى 

، فأما المفهوم الأول والمتمثل في الهيكل المالي فيقصد به المصادر التمويلية (Capital Structure) وهيكل رأس المال

، 3التي تعتمد عليها المؤسسة في تمويل أصولها المختلفة، أما هيكل رأس المال فيقصد به التمويل الدائم للمؤسسة ةالمختلف

وهذا الأخير يتكون عادة من مصادر التمويل طويلة الأجل التي تمثل التمويل الدائم للمؤسسة والمكونة أساسا من 

ستبعاد لكل شكل من أشكال الديون القصيرة الأجل، لذا إمع  أموال الملكية إضافة إلى الديون طويلة الأجل، وذلك

  .يمكن القول أن هيكل رأس المال إنما هو جزء من الهيكل المالي

  محددات الهيكل المالي    -2

تصادف المؤسسة لدى رغبتها في تبني هيكل مالي معين العديد من العوامل التي تحدد معالم هذا الهيكل، وأهم البنود 

الداخلة في تركيبه وفق تصور محدد للمؤسسة لهذا الهيكل، إذ تؤدي تغير هذه العوامل إلى التأثير على الهيكل المالي 
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الحذر في عملية تخطيط الهيكل المالي، مما يتوجب ضرورة إعادة النظر فيه وتغيره هو الأخر، لذا على المؤسسة أن تراعي 

  :1حتاجت المؤسسة إلى تمويل إضافي، وذلك من خلال الموازنة بين الخطر والعائد، ومن أهم هذه المحدداتإكلما 

ستخدام القروض، حيث إوتشير إلى درجة الخطورة المرتبطة بالعمليات التشغيلية للمؤسسة و: مخاطر النشاط −−−−

  .رتفعت مخاطر النشاط وجب تخفيض نسبة التمويل بالديونإكلما 

رتفاع المخاطر المالية بالضرورة يؤدي إلى إلتزاماا، فإوترتبط بمدى قدرة المؤسسة على سداد : المخاطر المالية −−−−

  .عتماد على التمويل بالديونتدنية الإ

م الأسباب التي تدفع المؤسسة للتمول بالقروض، مما يسمح حد أهأحيث يكون : الموقف الضريبي للمؤسسة −−−−

ن تحصل ألها بالحصول على وفر ضريبي، الأمر الذي يخفض من العبء الضريبي على المؤسسة، ولكن قد يحدث و

هتلاك المعجل، أو ترحيل الخسائر للأمام أو الخلف من وعاء الضريبة لإاالمؤسسة على إعفاء ضريبي وذلك من جراء 

  .مزاياه الأساسية ىحدقتراض كمصدر للتمويل لإسنوات، وهذا يؤدي إلى فقدان الإلعدة 

نخفاض درجة الرفع التشغيلي، إفي حال ) قتراضالإ( ستخدام الرفع الماليإفالمؤسسة بإمكاا : الرفع التشغيلي −−−−

  .رجة مخاطر النشاطنخفاض دإرتفاع في الرفع التشغيلي، وهذا راجع إلى إل من المؤسسات التي تتميز بضفأبشكل 

ستخدام القروض بشكل كبير، كما أن إفالمؤسسات التي تتميز بسرعة نموها تعتمد على التمويل ب: معدل النمو −−−−

قتراض، لكن في المقابل عتماد على الإجع المؤسسات على زيادة الإشرتفاع تكاليف التمويل بالأسهم مقارنة بالدين يإ

  .ستعمالها لهذا المصدرإعتمادها على القروض مما يقلل درجة إكبر جراء أقد تواجه هذه المؤسسات مخاطر 

نخفاض الأسعار السوقية للأسهم والسندات إرتفاع أسعار الفائدة وإؤدي ي: أحوال وظروف سوق رأس المال −−−−

  .حتياجاا التمويليةإإلى تراجع المؤسسة عن اللجوء إلى سوق الأوراق المالية للحصول على 

  : 2امل أخرى أهمهاإضافة إلى عو

ستثمارات على تمويل الإالمؤسسة ، حيث تعمل ةإذ يؤثر هيكل الأصول على المصادر التمويلي: هيكل الأصول −

غلب أصولها قصيرة الأجل فإا تعتمد على المصادر أطويلة الأجل عن طريق الأموال الدائمة، وأما عندما تكون 

  .القصيرة الأجل

 :ل التمويل، وهذا يرتبط بأمرين همائختيار وساإوذلك عن طريق تأثيرهم المباشر على : تجاهات رجال الإدارةإ −

  .أما الأمر الثاني فهو درجة الخطر ؛التحكم والسيطرة على إدارة المؤسسة

فأراء المقرضين لطالما كانت تلعب دورا هاما في تحديد الهيكل المالي للمؤسسة، فالمقرض  :ينتجاهات المقرضإ −

  .سترداد أموالهإقتراض، وذلك لأجل حفظ مصالحه والمتمثلة في ضمان لزيادة غير الطبيعية في نسب الإايرفض  غالبا ما

  :3كما يمكن أن نجد أيضا
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  .في ظل الظروف المتغيرة أحتياجات التي تنشمن خلال قدرة المؤسسة على تكييف هيكلها المالي مع الإ: المرونة −

درجة عالية  مستخداإستقرار في المبيعات من إللمؤسسة التي تتمتع بنمو وحيث يمكن : ستقرار المبيعاتإنمو و −

  .لتزامااإمن الرفع المالي، وذلك لأا لن تواجه صعوبات في الوفاء ب

 ،على الأموال من المصادر المختلفة قدرا في الحصوليؤثر بدرجة كبيرة على  ؤسسةفحجم الم: ؤسسةحجم الم −

  .وذلك لتوفر ضمانات يمكن أن تغطي هذه المصادر في حال العجز عن السداد

   تكوين هيكل مالي مناسب للمؤسسة   -3

تعمل المؤسسة على تكوين هيكل مالي يسمح لها بتعظيم عوائدها، وهذا من خلال محاولتها تقليص تكلفة التمويل 

تعظيم  من أجلستغلال هذه الأموال، إوذلك في إطار قدرا على مواجهة المخاطر الناتجة عن  ،إلى أدني مستوى ممكن

  .ثروة الملاك وقيمة المؤسسة، لذا فالهياكل المالية تختلف من قطاع إلى أخر ومن مؤسسة لأخرىكل من 

  :تباين الهياكل المالية بين المؤسسات 3-1

ختلاف المؤسسات تختلف هياكلها المالية وهذا بسبب إنه بأمن خلال ما تم عرضه من محددات للهيكل المالي يتبين 

  .عتمادها على أنواع مختلفة من مصادر التمويل أو من خلال تأثير المحددات السالفة الذكرإ

 )frank J.FABOZZI & Pamela P.PETERSON (فحسب 
1

تنتمي إلى نفس القطاع ن الصناعات التي إف،  

ستعمال القروض أكثر من إمؤسسات معينة إلى  نات هيكل رأسمالها، حيث يكون ميلقد تتشابه إلى حد ما في مكو

عتمادا على القروض وتتجه في إقل أأخرى التي تعتمد على أموال الملكية، فمثلا تكون مؤسسات الكومبيوتر والأدوية 

درجة المخاطر المرتفعة التي تميز هذه الصناعات  إلىستثماراا إلى الأسهم العادية، وهذا راجع بدرجة كبيرة إتمويل 

لتزامات إنتاجية ضخمة، على العكس إتجاهات البحث العلمي ما يفرض عليها والتي تتصف بالدورية، كما تخضع لإ

ولها تمثل صن أقتراض وذلك لأأكبر نسبيا على الإ شركات الطيران والمنافع العمومية والتي تعتمد بشكلذلك من 

ستقرار النسبي مما يجعلها قادرة على دفع خدمة ضمان جيد لتلك القروض ومن ناحية أخرى تتصف مبيعاا بالإ

جل أستعمال النسب المختلفة من إالديون، فالمؤسسة هنا تكون مطالبة بالمتابعة المستمرة لديوا، وذلك عن طريق 

نسبة هذا بإستعمال لى درجة أمان الدين وأيضا من جهة أخرى الصعوبات الحالية التي تواجه المؤسسة، والتعرف ع

  :2تغطية الفوائد وخدمة الديون، والتي تعتمد على ثلاث عوامل أساسية

  ؛قتراضنسبة الإ −

  ؛معدل الفائدة على القروض −

 .معدل ربحية المؤسسة −
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على مستوى نفس الصناعة، حتى ختلاف نوع الصناعة أو إأخرى وذلك بفالهياكل المالية تختلف من مؤسسة إلى    

مالي مناسب لها، لكن ما هي العوامل الواجب عن هيكل لتدخل مجموعة من العوامل في تحديده، فكل مؤسسة تبحث 

  توفرها في الهيكل المالي المناسب للمؤسسة؟

  : نسب هيكل ماليأبناء   3-2

، وأيضا عدم تهاهيكل مالي، هذا الأخير الذي يكون له دور فاعل في تعظيم قيمل ضفأتعمل المؤسسة على تحقيق 

الإضرار بمصالح الملاك، ولتحقيق هذا الهيكل المالي يجب أن يتم التخطيط السليم له، مع مراعاة كافة العوامل المحددة له 

  :1هم السمات المميزة لهذا الهيكل المالي هيأوالأطراف الفاعلة في المؤسسة، ف

قتراض، مع عتمادها على الإإلتزاماا عند إفالمؤسسة عليها مراعاة قدرا على الوفاء ب: القدرة على الوفاء بالدين .1

  ؛تجنيب الملاك أي مخاطر مالية إضافية

 تصاف الهيكل المالي بالقابلية للتغير وتعديل المصادر التمويلية وهذا تبعا للتغيرات الناتجة عن الحاجةإوهو  :المرونة .2

  ،إلى الأموال أو في تكلفتها

  ؛دني حد ممكنأتحقيق من خلال الهيكل المالي المعتمد أعلى العوائد الممكنة مع تدنية تكلفة الأموال إلى  :الربحية .3

  . على إدارة المؤسسة والرقابة السيطرةوذلك عن طريق تقليل المخاطر الممكنة لفقدان  :الرقابة .4

  تحليل الرفع: المطلب الثاني

رتباطهما الوثيق ختيار هيكل رأسمالها على كل من الرفع المالي والتشغيلي وذلك لإإبشكل كبير في  ةالمؤسستعتمد 

بمفهومي العائد والخطر، فالمؤسسة عند حصولها على أموال بتكلفة منخفضة فالمخاطر التي تتعرض لها من جراء 

  .ستغلال هذه الأموال أكبر وبدءا سيتم التطرق لمفهوم الرافعةإ

    Leverage  مفهوم الرافعة   -1

ستخدامها، فمن الناحية اللغوية تعني تأثير أو إلك العديد من المعاني وذلك حسب يمإن مصطلح الرفع أو الرافعة 

ستعمال قوة صغيرة، وتعني التأثير الكبير لكلمة أو فعل إأما من الناحية الفيزيائية فتعني رفع الأوزان الثقيلة ب ؛فاعلية

عتماد المؤسسة على إولكن الرفع في المؤسسة بصفة عامة يكون نتيجة  .2المكانة على باقي الأفراد شخص صاحب

أدوات إنتاج ومصادر تمويل ذات تكاليف ثابتة ما ينتج عنها كل من الرفع التشغيلي والمالي والكلي، وعموما يكون 

م العادية، وفي المقابل يؤدي إلى زيادة المخاطر فمن جهة يساهم في زيادة عائد حملة الأسه: 3للرفع تأثيرين متضادين

رتفاع التي يتعرضون لها، وهو ما يعني أن الزيادة في العائد تؤدي إلى إرتفاع في القيمة السوقية للسهم ولكن أيضا الإ

نخفاض في القيمة السوقية، وهنا يكون حملة الأسهم العادية في مواجهة العلاقة بين العائد إفي المخاطر يؤدي إلى 
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رتفاع كل من إالرافعة يؤدي إلى  زيادةوالمخاطر حيث تصحب الزيادة في العائد زيادة في المخاطر، وهو ما يعني أن 

وبالتالي فمقدار ودرجة الرافعة في هيكل نخفاض في العائد والمخاطرة، إنخفاض يؤدي إلى وكذلك الإ ،العائد والخطر

رأسمال المؤسسة والذي يتكون من مزيج من أموال الملكية والديون طويلة الأجل، يكون له تأثير ذا أهمية على قيمة 

  .المؤسسة وهذا عن طريق العائد والمخاطر

  Operating Leverage  الرفع التشغيلي   -2

التكاليف الثابتة التشغيلية للمؤسسة أساس وجود الرافعة التشغيلية والتي تكون تعتبر   :مفهوم الرفع التشغيلي 2-1

أساسا ناتجة عن أساليب الإنتاج المنتهجة من طرف المؤسسة، ويعبر مفهوم الرفع التشغيلي عن مدى حساسية الربح 

ة الثابتة من أجل تعظيم ة التشغيليستخدام المتاح للتكلفالإ: 1التشغيلي للتغير في المبيعات، لذا يمكن تعريفها على أا

  .تغيرات التي تحصل بالمبيعات في الربح التشغيليتأثير ال

وهذا يعني أنه قد يؤدي تغير صغير في المبيعات إلى تغير كبير في الربح، ولكن قبل ذلك يجب التطرق إلى مفهوم ذو 

  .علاقة قوية بالرفع التشغيلي ممثلا في مخاطر الأعمال

تعتبر مخاطر الأعمال من أهم العوامل التي تعمل على تحديد تركيبة هيكل رأس المال، وتتميز   :مخاطر الأعمال 2-2

ختلافها من مؤسسة إلى أخرى سواء على مستوى نفس القطاع أو في قطاعات مختلفة، بل وعلى مستوى المؤسسة إب

د الذي يكمن في التوقعات المتعلقة بالعوائد المستقبلية دالة لعدم التأك:"2نفسها عبر الزمن، ويمكن أن تعرف على أا

، فهي بذلك عبارة عن ربح العمليات "ستثمارها لرأس المال في الأصول المختلفةإللمؤسسة والتي يتوقع أن تنجم عن 

   :3ستقرار وهذا حسب الظروف التي تكتنف نشاط المؤسسة، ويمكن تمثيلها بالصيغة المواليةالتي تتميز بعدم الإ

�qr� � �q�j� ��eb%�s⁄   

  ؛ستثمار المؤسسةإالعائد المستقبلي على : ��qr: حيث •

• �q�j�  :؛صافي الربح التشغيلي بعد الضريبة  

• ��eb%�s  :رأس المال. 

ستخدام التمويل إويمكن القول إن مخاطر الأعمال هي درجة المخاطرة الكامنة في أسهم المؤسسة فيما إذا لم يتم 

  .4المقترض من قبلها

  :5وهناك العديد من العوامل المؤثرة عليها وتتمثل في 
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رتفاع مخاطر الأعمال وقد يرجع هذا إالتغير في حجم الطلب على منتجات المؤسسة، فهذا التقلب يؤدي إلى  −

  ؛قتصاديالمنتجات البديلة والحالة أو الوضع الإ ؛التقلب إلى المنافسة

  ؛رتفاع مخاطر الأعمالإ أسعار بيع المنتجات، فالتغير يؤدي إلىالتغير في  −

خلات، فكلما كانت المؤسسة في حالة عدم التأكد من تكلفة مدخلاا كانت أكثر عرضة دالتغير في أسعار الم −

  ؛لمخاطر الأعمال

  ؛مرونة الطلب على منتجات المؤسسة −

 .نسبة التكاليف الثابتة إلى التكاليف الكلية −

تتحدد وفق نشاط المؤسسة أو اال الذي تمارس فيه نشاطها من جهة، ومن جهة أخرى  رالعوامل السابقة الذكإن 

ستراتجياا المختلفة تعمل على التحكم في هذه العوامل إلى أقصى إظروف المحيط الذي تتواجد ضمنه المؤسسة، ووفق 

  .حد ممكن، وهذا لأجل الحد من هذه المخاطر

  : )DOL : Leverageof Operating  Degree(الرفع التشغيلي درجة قياس   2-3

بي في أرباح التشغيل على التغير النسبي في حجم سيمكن قياس الرفع التشغيلي وذلك عن طريق قسمة التغير الن

  :   1ستعمال العلاقةإب) DOL (المبيعات حيث يمكن الحصول على درجة الرفع التشغيلي 

�ts � uvwxC%
uy%   

• z{|r�%:  ؛    نسبة التغير في الربح التشغيلي:   حيث z}%  :نسبة الغير في المبيعات.  

بعدد مرات الرفع التشغيلي، ويمكن صياغة المعادلة السابقة  في الأرباح وهذا يعني أن كل تغير في المبيعات يقابله تغير

  :2على نحو أخر، وذلك عند مستوى معين من المبيعات كما يلي

�ts � y�)(Y~�
y�)(Y~�(�~

   

  سعر بيع الوحدة:  �و    ؛  عدد الوحدات المباعة: { :حيث •

  .التكاليف الثابتة:  ��و     ؛  التكلفة المتغيرة للوحدة:  �� •

العائد بعد كل ومن المعادلة السابقة يمكن ملاحظة أن درجة الرفع التشغيلي تمثل نسبة العائد قبل التكاليف الثابتة إلى 

  .من التكاليف الثابتة والمتغيرة

بتداء من نقطة إفالرفع التشغيلي كما سبق ذكره يبقى موجودا طالما كانت هناك تكاليف ثابتة تشغيلية، ولكن 

  .نخفاض في الرفع التشغيليإرتفاع في حجم المبيعات إالتعادل يصاحب كل 
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دث على مستواها يؤثر على الرفع التشغيلي، وذلك في ظل بقاء ن التغير الذي يحإأما بالنسبة للتكاليف الثابتة ف

رتفاع في درجة الرفع التشغيلي، مما يعني إالعوامل الأخرى على حالها، وبالتالي أي زيادة في التكاليف الثابتة تؤدي إلى 

  .التغير في صافي ربح العمليات الناتج عن التغير في المبيعات

     Financial Leverage   الرفع المالي   -3

بفعل الأعباء الثابتة التي تتحملها المؤسسة  نشأإلى جانب التطرق للرافعة التشغيلية، والتي ت  :مفهوم الرفع المالي 3-1

من جراء النشاط الإنتاجي هناك الرفع المالي، وتعمل كما هو الحال في الرفع التشغيلي على تحسين الربح في ظل ثبات 

ستفادة المؤسسة من المديونية، وذلك من إتكاليف بعض النفقات والمتمثل هنا في القروض، فهي بذلك تعكس مدى 

تغلال العلاقة بين تكلفة المديونية ومردودية الأصول، وهذا لأنه يمكن أن يعرف الرفع المالي على أنه مجموع سإخلال 

ي ذستثماراا والإقتراض كأحد مصادر تمويل عتماد المؤسسة على الإإالقروض إلى مجموع الأصول، وهذا في حال 

صافي ربح  في معينلتغير في صافي الربح بعد الضريبة من جراء تغيير ا:" 1نهأنتج عنه تكاليف ثابتة، ويعرفه هندي على ي

  ".والمتمثلة في فوائد القروض وتوزيعات الأسهم الممتازة ثابتةالالية المتكاليف المن وجود الرفع المالي نشأ العمليات، وي

عتمادها على التمويل بمصادر ذات تكلفة ثابتة والمتمثلة إتنشأ المخاطر المالية في المؤسسة نتيجة   :المخاطر المالية 3-2

في القروض والتي تكون تكاليفها الثابتة عبارة عن الفوائد المدفوعة، إضافة إلى توزيعات الأسهم الممتازة والتي تعتبر من 

اصة لا تتعرض عادة إلى حتياجاا على أموالها الخإالتكاليف المالية الثابتة، وبالتالي فالمؤسسة التي تعتمد في تمويل 

  .المخاطر المالية

ن منشأ الأخطار المالية يكون نتيجة لقرارات إستثمار في الأصول، فعن قرارات الإ أفإذا كان خطر الأعمال ينش

ستخدام هذا المصدر يؤدي إلى حدوث تقلبات في إتمويلية وذلك حالما يدخل في تركيبة رأس مال المؤسسة القرض، ف

من خلال التذبذبات على مستوى صافي الربح بعد الضريبة، فوجود هذه التكاليف الثابتة يؤدي إلى  عائد المساهمين

نخفاض في زيادة في العائد المتاح للملاك بنسبة أكبر من نسبة الزيادة في صافي الربح بعد الضريبة، ولكن في حال الإ

، وبالتالي قد يؤثر على قدرة المؤسسة على الوفاء نخفاض العائد المتاح للملاكإصافي ربح العمليات فهذا يؤدي إلى 

  .إلى مخاطر الإفلاس ر التزاماا مما يجإب

عتماد المؤسسة إوبالتالي فالمخاطر المالية هي عبارة عن الخطر الإضافي الذي يتحمله حملة الأسهم العادية في ظل 

  .قياسه بالتغير في الأرباحستثماراا، ويتم إعلى القروض إلى جانب أموال الملكية في تمويل 

عتبار الرفع إب : Degree of Financial Leverage ( DFL)]: درجة الرفع المالي[قياس الرفع المالي   3-3

 ستعمالإوذلك عن طريق  هو عبارة عن محاولة تعظيم حصة السهم نتيجة التغيرات الحاصلة في الأرباح التشغيلية المالي
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                              :1الرفع المالي عند تغير معين في صافي ربح العمليات، كما يلييمكن قياس درجة القروض، و

        �Xs � uv)�%
uvwxC%  

  .نسبة التغير في العائد على السهم:  %��}z ؛      -مرة - درجة الرفع المالي: Xs�: حيث •

 : 2درجة الرفع المالي، وذلك عند مستوى معين من صافي ربح العملياتستعمال العلاقة التالية في حساب إكما يمكن 

                                                            �Xs � uvwxC%
uvwxC%(p(�A� [�(CD\⁄ �  

عدد الأسهم حتساا بقسمة الأرباح الصافية بعد الفائدة والضريبة على إيتم  \��} ] فحصة السهم من الربح

أن التغير النسبي في حصة الأرباح لكل سهم نتيجة التغير في الأرباح  ناالعادية المصدرة والمباعة، فسبق وأن ذكر

التشغيلية يجب أن يكون أكبر من التغير النسبي في الربح التشغيلي، وهنا يكمن مفهوم الرفع المالي مما يعني أن درجة 

د الصحيح، ويمكن معرفة أثار الرفع المالي على حصة السهم من الربح عند تركيبات الرفع المالي تكون أكبر من الواح

تمويلية مختلفة، وذلك من أجل إختيار أفضل تركيبة ممثلة في هيكل رأس المال بحيث تعظم عوائد الملاك إضافة إلى 

  :تعظيم قيمة المؤسسة، وذلك في حدود قدراا التمويلية، والشكل الموالي يوضح ذلك

  في ظل معدلات رفع مختلفة���}�حصة السهم من الربح  ��r|}�والربح التشغيلي  العلاقة بين   : )3 - 1( الشكل

 

  .282 ص –مرجع سبق ذكره  -التمويل وإصلاح خلل الهياكل المالية -سمير محمد عبد العزيز: المصدر

وذلك بزيادة الربح التشغيلي  ،السهم العادي من الربحمن الشكل يتضح أن الرافعة المالية تؤدي إلى زيادة في حصة    

   .حيث تحقق أعلى العوائد في ظل الإعتماد بشكل كبير على الإقتراض للمؤسسة

  :3تتمثل أهم الآثار للرفع المالي في  :ستعمال الرفع الماليإالآثار المترتبة عن  3-4

  ؛الاقتصاديتعظيم الأرباح والخسائر للمساهمين، وذلك حسب الوضع  −
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  ؛ستخدام القروضإزيادة الخطر المالي للمؤسسة، وهذا بسبب أعباء خدمة الدين المترتبة جراء  −

كبر أرتفاع نسبة المديونية تعني عائدا متوقعا إقتراحات التبادل بين العائد والخطر، حيث إيقوم الهيكل المالي على  −

  .يل مابين العائد والخطرضيقوم على علاقة التف ةنسب المديونية الملائم بين ختيارلإاكبر أيضا، وأوخطرا 

  إختيار هيكل رأس المال: المطلب الثالث

يلعب الرفع دورا فعالا في اختيار هيكل رأس المال المناسب للمؤسسة، وهذا وفقا لقراراا، وأيضا لتفصيلاا 

  .والأهداف المسطرة

    Breakeven Analysis تحليل التعادل   -1

الرفع التشغيلي أو المالي أو حتى الكلي بمفهوم آخر ذو علاقة ذه المفاهيم وهو تحليل التعادل، يرتبط مفهوم 

الثابتة منها أو المتغيرة، إذ تمتاز التكاليف الثابتة  ءفتحليل التعادل يقوم على ضرورة التفرقة بين أنواع التكاليف سوا

  .بثباا مع  تغير حجم الإنتاج، على عكس التكاليف المتغيرة التي تتغير وفق حجم الإنتاج إما بالزيادة أو النقصان

ده عن ققحجم المبيعات والربح يهدف إلى تحديد حجم الإنتاج لذي لا تح؛ فتحليل التعادل أو تحليل التكاليف

، إضافة إلى تقدير الربح عند كل مستوى ممكن للمبيعات، وهذا يحدث عند نقطة 1المؤسسة لا ربح ولا خسارة

التعادل، ونقطة التعادل هنا لا تمثل التشغيلية أو المالية، إنما نقطة التعادل الكلية والتي تحدد عندها حجم المبيعات التي 

 :ويمكن توضيح ذلك من خلال الشكل الموالي. الية، وكذا التكاليف المتغيرةتغطي كافة التكاليف الثابتة التشغيلية والم

  تحديد نقطة التعادل       : )4 - 1( الشكل

 

  .114 ص –مرجع سبق ذكره  –الفكر الحديث في هيكل تمويل الشركات  –منير إبراهيم هندي : المصدر

فمن الشكل يتبين أن عند نقطة التعادل تكون الأرباح التشغيلية مساوية تماما للتكاليف التشغيلية الكلية والتي لا 

تحقق عندها المؤسسة لا ربح ولا خسارة، ولكن قبل نقطة التعادل تتحمل المؤسسة خسائر وهذا كون التكاليف أكبر 
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للمؤسسة، إذ تحقق بالنسبة نقطة التعادل والتي تكون منطقة أمان من الأرباح المحققة على عكس القيم التي تكون بعد 

  .فيها المؤسسة عوائد تغطي كافة التكاليف

  :  1ستعمال العلاقة التاليةإويمكن حساب نقطة التعادل رياضيا ب

} � � � �� ! } � ��    �� } � �� �� � ���⁄   

من أجل إختيار المصادر التمويلية الملائمة للمؤسسة، وهذا بناء على الأرباح  لستعمال تحليل التعادإكما يمكن 

عتماد على الديون عن طريق الإأو العادية  بالأسهمالمحققة والتي تتمثل في حصة السهم من الربح، أما في ظل التمويل 

عتبار لطريقة الأخذ بعين الإ فنقطة التعادل هنا تعكس حجم المبيعات التي تؤدي إلى نفس العائد على الأسهم دون

  : 2التمويل، ويمكن تحديد نقطة التعادل بالعلاقة الموالية

���� � V�(�����������W�0(���
� � V�(�����������W�0(���

� � ����   

العائد على السهم عند إستعمال :  ��v}؛   ستعمال الأسهمإالعائد على السهم عند : ��A}: حيث •

  .تمثل عدد الأسهم القائمة� و   ؛  الدين

  :ويمكن توضيحها من خلال الشكل البياني المبين أدناه كما يلي

  نقطة التعادل    : )5- 1( الشكل

  

Source : Richared A.BREALEY et all - FUNDAMENTALS CORPORATE FINANCE - 3
rd 
Edition - Mc 

Graw –Hill -2001- p 563.  

عتماد على نه من الأفضل للمؤسسة الإإقل من مبيعات التعادل فأنه في ظل مبيعات أمن خلال الشكل يمكن القول 

على القروض،  دعتماالتمويل بأموال الملكية، وذلك كوا تحقق أرباحا للأسهم أعلى من الأرباح المحققة من جراء الإ

عتماد على تحقق من جراء الإتلسهم من الأرباح والتي افحصة  تعادلمبيعات يفوق مبيعات ال ىأما في ظل مستو

عتماد على التمويل ي الإضالديون في التمويل تكون أعلى منها إذا تم التمويل بأموال الملكية، فمصلحة المؤسسة تقت

  .بالديون
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ربطناها مع ن نقطة التعادل تتغير في ظل تغير مجموعة من العوامل، فإذا أومن خلال ما سبق يمكن أن نستنتج 

رتفاع نقطة التعادل، وهذا راجع إحدهما يؤدي بالضرورة إلى أرتفاع إرتفاعهما معا أو إن إالتكلفة الثابتة والمتغيرة ف

إلى زيادة حجم المبيعات الواجب بيعها للتمكن من تغطية الزيادة في التكاليف، ومنه فنقطة التعادل في علاقة طردية مع 

يؤدي إلى  بإرتفاعهلمتغيرة والكلية، وعلى العكس من ذلك نجد سعر بيع الوحدة والذي كل من التكاليف الثابتة وا

كون نقطة تقل يمكن من تغطية التكاليف، فأنخفاض نقطة التعادل وهذا نتيجة لزيادة الإيرادات، مما يعني بيع حجم إ

  .التعادل على علاقة عكسية مع سعر بيع الوحدة

  :  )المضاعف( الرفع الكلي   -2

إن زيادة مبيعات المؤسسة في ظل وجود رفع تشغيلي بالضرورة تؤدي إلى زيادة الدخل الصافي قبل الفائدة 

والضريبة حسب ما هو معروف، ولكن هذه الزيادة في الدخل قبل الفائدة والضريبة وفي وجود رفع مالي تؤدي 

مد على هذا المزيج من الرفع التشغيلي والمالي كبر في حصة السهم من الربح، ولهذا فالمؤسسة تعتأبالضرورة إلى زيادة 

: 1ثر التغير في المبيعات على حصة السهم من الربح وهو ما يدعى بالرفع الكلي، ويمكن تعريفهأجل تعظيم أمن 

  .يثر التغير في المبيعات على ربحية السهم العادأجل تعظيم أستخدام التكاليف الثابتة المالية منها والتشغيلية، وهذا من إ

يمكن قياس الرفع الكلي عن طريق قياس تأثير التكلفة الثابتة في ربحية السهم العادي، وذلك  :قياس الرفع الكلي 2-1

  :                          2يةوالستعمال العلاقة المإب

�%s � uv)�%
u�%   

  .المبيعاتالتغير النسبي في : %�z    ؛ درجة الرفع الكلي     : s%�: حيث •

  :3ستعمال العلاقة الآتيةإيمكن فعتماد على مستوى معين من المبيعات، أما في حالة الإ

�%s � y�)(Y~�
y�)(Y~�(�~(x*   

ن الرفع الكلي من خلال المعادلتين السابقتين يظهر مدى قوة تأثير التكاليف الثابتة التشغيلية والمالية على إومنه ف

يعتبر من بين أهم المزايا التي يقدمها الرفع الكلي إضافة إلى توضيح العلاقات المختلفة بين كل من ربحية السهم، حيث 

  .الرفع التشغيلي والمالي

 أنعتماد المؤسسة على درجة عالية من الرفع التشغيلي إلى إيؤدي  :العلاقة بين الرفع المالي والتشغيلي والكلي 2-2

ت مرتفع، مما قد يؤثر على الأرباح قبل الفائدة والضريبة، بينما يكون تأثير نقطة التعادل ستكون عند حجم مبيعا

رفع : 4يؤدي إلى إطلاق على كل من الرفع المالي والتشغيلي االرفع المالي على السهم بفعل التغير في المبيعات، وهذا م
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ولما كان الرفع الكلي هو عبارة عن   .الماليرحلة الأولى بالنسبة للرفع التشغيلي، ورفع المرحلة الثانية بالنسبة للرفع الم

  :  الأثر المشترك للرفع التشغيلي والمالي، فيمكن التعبير عن الرفع الكلي بالعلاقة

��� � �q� � ���   

  المفاضلة بين هياكل رأس المال البديلة   -3

ومن ثم قيمة  تعظيم ثروة الملاكإلى عتمادها على هيكل مالي محدد دف من وراء ذلك إإن المؤسسة ومن خلال 

قتراض، والتي ستخدام المصادر التمويلية منخفضة التكلفة وخاصة الإإالمؤسسة ككل، مما يعني محاولة تجنب التوسع في 

رتفاع المستقبلي في تكلفة التمويل، مما يؤثر على المؤسسة، لذا تزيد من المخاطر التي تتعرض لها المؤسسة، وأيضا الإ

ستراتجياا إلة بينها بما يوافق ضليها دراسة كل البدائل التمويلية المتاحة أمامها ومحاولة خلق أسس للمفافالمؤسسة ع

الرفع  ؛عتماد على مجموعة من الأسس منها العائد المتوقع لحملة الأسهم العاديةلة بالإضالمنتهجة، وعموما يتم المفا

  .والخطر

عبارة عن صافي الربح المتبقي وهذا بعد سداد الفوائد والضريبة، وأيضا  فالعائد المتوقع لحملة الأسهم العادية هو

لة بين هياكل رأس المال ضستعمال هذا المفهوم كأساس للمفاحصول أصحاب الأسهم الممتازة على التوزيعات، ولإ

. 1ا هذه الربحيةالمؤسسة، يجب الوقوف على ربحية السهم العادي وكذا المخاطر التي يمكن أن تتعرض له مالمتاحة أما

  .ل لربحية السهم في ظل مستويات مختلفة لصافي ربح العملياتضفأرح شومن خلال الشكل الموالي يمكن 

  ربحية السهم في ظل مستويات مختلفة لصافي ربح العمليات     :) 6 - 1( الشكل

  
  .145 ص –مرجع سبق ذكره  –الفكر الحديث في هيكل تمويل الشركات  –منير إبراهيم هندي  :المصدر         

فمن خلال الشكل يمكن تقسيم المنحنى إلى ثلاث أقسام وفق مستويات مختلفة لصافي ربح العمليات وأثرها على ربحية 

 ؛1البديل: تكون مرتبة كما يليربحية السهم ن إ، فK قل منأالسهم، ففي ظل مستويات صافي ربح العمليات 

ويرجع هذا الترتيب أساسا أفضلية العوائد الناتجة عند التمويل بالقروض، الأسهم الممتازة ثم  2البديل ؛ ثم3البديل

   .فيكون من الأفضل للمؤسسة الاعتماد على الرفع الماليالعادية على التوالي، 
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  2البديل ؛ ثم1البديل ؛3البديلن الترتيب يصبح إ، فK.N :ولكن عندما تكون صافي ربح العمليات بين النقطتين

، ومن 1، البديل2، البديل3البديل: يكون الترتيب كما يليN  وبعد النقطة وهذا راجع لإرتفاع المخاطر المالية،

، هذه النقاط تزودنا بمعلومات مفيدة حول )2أ ، 1أ(و )1أ ، 3أ( الملاحظ من الشكل وجود نقطتي تقاطع بين كل من

  .، وهذه النقاط في واقع الأمر تمثل نقاط التعادل)ربحية السهم من وجهة نظر( لة بين البدائل المتاحةضالمفا

لة بين هياكل رأس المال المختلفة على أساس ربحية السهم، وهذا في ظل ضتبرز المفاالموالي ومن خلال الشكل 

ربحية  مستويات مختلفة لصافي ربحية العمليات، لكن هذا التحليل منقوصا مادام لم يتعرض للمخاطر التي تتعرض لها

السهم، وكما سبق التطرق إلى أنواع المخاطر سواء المالية أو التشغيلية، حيث يتأثر العائد الذي يحصل عليه الملاك، 

عتماد المؤسسة في تمويل أصولها على مصادر التمويل ذات إكما تتأثر درجة المخاطر التي يتعرض لها هذا العائد بدرجة 

ختلاف إعن طريق الرفع المالي كما سبق الإشارة إليه، وكذا تختلف درجة الرفع المالي ب إماالتكلفة الثابتة، وهذا 

تربط بينهما علاقة طردية فبالضرورة  إذمستوى صافي ربح العمليات، ويتم من خلال الموازنة بين العائد والمخاطر، 

  :واليكبر والعكس، ونوضح ذلك من خلال الشكل المأيترتب عن العائد المرتفع مخاطر 

  العلاقة بين العائد، المخاطر والرفع المالي     :) 7 - 1( الشكل

  

  .404 ص - مرجع سبق ذكره - عبد العزيز النجار: المصدر
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  :الفصل الأول لاصةخ

جل تحقيق أهدافها الإستراتيجيــة أختيار هيكلها المالي، وهذا من إتعتمد المؤسسة على مجموعة من المعايير في 

تخاذ القرار، وكذا التداخل الكبير بين مختلف القرارات عتبار المؤسسة مركزا لإتعلق بتعظيم قيمتها، فنظرا لإوخاصة ما 

قتصاد الحر التي تتخذها المؤسسة، خاصة منها بالقرارات الاستثمارية وعلاقتها الوثيقة بالقرارات التمويلية وفي ظل الإ

دراسة ومقارنة هذه البدائل وذلك فيما تسمح ا إمكاناا وعملا  وتوفــر البدائل التمويلية، تعمد المؤسسة إلى

  .على تغطية حاجاا

عتماد عليها كما سبق التطرق وتلعب التكلفة هنا دورا رئيسيا في تحديد مجموعة المصادر التي يمكن للمؤسسة الإ

أدنى ما يمكن، مما يسمح لها بتعظيم إليه، فالمزيج التمويلي الذي دف المؤسسة إلى تكوينه لا بد أن تكون تكلفته 

  . عوائدها

ولكن المؤسسة ومن خلال تركيبة الأموال التي تعتمد عليها تسعى بالتأكيد لتعظيم العوائد المتوقعة، وأيضا 

مدى تأثير الهيكل المالي على قيمة المؤسسة،  لستمرار في نشاطها و محاولة تعظيم قيمتها، وبالتالي يمكن التساؤل حوالإ

  .و هو ما سنتناوله في الفصل الثاني
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  :تمهيد

تعظيم القيمة السوقية  أنا لاشك فيه ممتسعى لتحقيقها خلال فترة حياا، و الأهدافتسطر المؤسسة مجموعة من 

  .في المؤسسةالفاعلة  الأطرافلكافة  الأساسي ستمراريتها، فهو بمثابة الحافزإبرز مقومات أللمؤسسة من بين 

، تعكس حالة المؤسسةيمكن أن أهم العناصر التي  المال رأسالمتداولة في سوق  الأجلالمالية الطويلة  الأدوات تمثلو

تعمل إذ البعيد،  اهادبم يزتتم بإعتبارهاوذلك المال  رأسهيكل  بالأحرى أومكونات الهيكل المالي،  أهمكوا تشكل 

على يجابي إ تأثيرإحداث  بغية والعائدتم فيه الموازنة بين الخطر ي والذيمثل، أمالي المؤسسة من خلالها على بناء هيكل 

  على القيمة السوقية للمؤسسة؟ تأثيرهل للهيكل المالي  ؛القيمة المستقبلية للمؤسسة، ولكن السؤال المطروح

يتم التركيز على العلاقة التي تربط الهيكل المالي بالقيمة السوقية للمؤسسة، وهذا عن طريق سعالجة هذا الفصل لمو

  :، والمتمثلة فيرئيسيةثلاث عناوين  تناولعن طريق  الموضوعالنظريات التي عالجت هذا  إلىالتطرق 

 وقيمتها؛ المؤسسة: المبحث الأول �

 ؛الهيكل المالي على قيمة المؤسسة تأثيرل ةفسرالم الأساسيةالنظريات : المبحث الثاني �

 .الهيكل المالي على قيمة المؤسسة تأثيرل وتفسيرهاالنظريات المعاصرة : المبحث الثالث �
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اة و قيمتهالمؤسس: ولالأالمبحث   

قادرة على  وشركاتقتصادي متكامل، مكون من مجموعة مؤسسات إبناء نسيج  ضرورةالواقع الحالي  يفرض

العمل على  ضرورة ى هذه المؤسساتيحتم عل الأمر الذيقتصاد الليبرالي، ستمرار والمنافسة خاصة في ظل هيمنة الإالإ

 قتصاديةالمؤسسة الإ خصائص أهمإلى  سيتم التطرق، وفي البدء السوقية تعظيم قيمتهامحاولة الحفاظ وومن ثم  ؛بناء

  .ومميزاا

  ةالإطار المفاهيمي للمؤسس: المطلب الأول

  المؤسسة الاقتصاديةخصائص ومفهوم    -1

 الهائل، وهذا نتيجة للتطور عبر الزمن هاعلي تعاقبتج تطور وتراكم للمفاهيم التي ايعتبر المفهوم الحالي للمؤسسة نت

  .البشريةالموارد  إلى إضافة، الإنتاج وسائلمختلف الذي حصل في 

  :مفهوم المؤسسة 1-1

المتعلقة  النشاطات، وبالتالي مجموعة الإنتاجي النشاطالوحدة الاقتصادية التي تمارس  أاعلى  ةالمؤسسعتبار إيمكن 

تمارس مجموعة من  إنما فالمؤسسة إذا، 1المسطرة والأهدافجل تحقيق الغايات أراء وتخزين وبيع، وهذا من شبه من 

ويمثل الفرق بين تكلفة  .من جراء بيعه للمستهلك عائداتجل خلق منتوج ذو قيمة تعمل على تحقيق أالعمليات من 

  .المنتج وسعر بيعه، الربح الذي تتحصل عليه المؤسسة

معه في مراحل حياته  تتشابهإذ الحي،  كائنأي وعلى العموم تكون للمؤسسة دورة حياة مثلها في ذلك مثل 

ومن ثم  ؛مؤسسة جديدة نشأةلتي ينتج عنها نبثاق اوالإ التأسيسمرحلة : 2في أن تلخص هذه المراحل يمكنالمختلفة، و

  .مرحلة التدهور والموت وأخيرامرحلة ترميم الهيكل التنظيمي  ؛الترميم والسيطرة ؛)النمو( تليها مرحلة التجميع

ستمرار، إيكون دليلا على تطورها وتغيرها ب إنما، بعضها أوفالمؤسسة من خلال مرورها على هذه المراحل الخمسة 

للمرحلة العمرية التي تمر ا،  ومالكيها الإداريمراعاة الطاقم  مما يحتم ضرورةقيمة لها،  وبناء تحقيق ىعلوذلك عملا 

  .بالنفع وإياهايعود عليهم  أمثليا ستغلالاإستغلالها العمل على إو

 ؛المالكين ؛العمال كل من ممثلة في ،خارجية أوسواء داخلية  الأطراففالمؤسسة عبارة عن تجمع موعة من 

 رأس كأسواق الأطرافعلى الربط بين هذه  الأسواقتعمل مختلف إذ . والموردين الزبائنالديون،  أصحاب ؛الدولة

   .الخ...العمل أسواقالمال، 
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 :1قتصادية فيما يليالميزات للمؤسسة الإ أهموتتمثل  

 عليها واجبات؛ ويفرضقانونية مستقلة، مما يعطيها حقوق  شخصيةتملك المؤسسة  �

 تحديد أهدافها وسياستها وكذا أساليبها في العمل؛ �

 ؛عمالة ؛ستمرار من خلال قدرا على توفير تمويل كافيوالإ لأجلهاالوظيفة التي وجدت  أداءالقدرة على  �

 على التكيف مع الظروف المتغيرة؛ أيضاوالقدرة 

 الإنتاجقتصادي للمجتمع، من خلال مساهمتها الفعالة في في النسيج الإ أساسيةقتصادية إتعتبر المؤسسة كوحدة  �

 .ونمو الدخل الوطني

  :2فيما يلي إبرازهايمكن  شترك المؤسسات في مجموعة من الخصائص،ت  :ؤسسة الاقتصاديةلما خصائص 1-2

سلع لا إنتاجفي  ةوالمتمثلللمؤسسة  الأساسيةمن خلال الوظيفة وذلك  ؛جتماعيةإقتصادية وإالمؤسسة وحدة  �

بيعها،  بغرضعلى شكل سلع وخدمات في السوق  تعرض ، والتيمخرجات إلىخلات دوالخدمات عن طريق تحويل الم

فالمؤسسة  أخرىومن ناحية المعلومات اللازمة،  إلى إضافة الإنتاجعلى مختلف عوامل يتم الإعتماد هذه العملية ولإتمام 

رية شموارد بوال، لما رأسمن  :تفاعلة في تكوينهالما الأطرافبل هي مجموعة من  ،من طرف واحد تتشكللا 

 ضرورة يفرضقتصادي، والذي الهدف الإ إلى إضافةجتماعي إ، ما يرسم معالم هدف والإداريينكالعمال والتقنيين 

هذه أفراد ف لاتإخ معجتماعية، النفسية والإ؛ في الحاجات المادية أساساالمختلفة، والتي تتمثل  الأفرادسد حاجات 

 .فيها واحدكل  من طرف ةالمسطرالأهداف  إلى إضافة ؛ثقافة كل فرد ؛اموعة من حيث المؤهلات المحصل عليها

ح العمليات التي تقوم ا المؤسسة، مما يحتم عليها بمن رأساسا  تتأتىوالتي  ؛المؤسسة وحدة لتوزيع المداخيل �

ورسوم للدولة،  ضرائب ؛على الديون فوائد ؛واتب للعمالرالفاعلة فيها، وذلك عن طريق ال الأطراف مكافأة ضرورة

 .الخ...على مالكي المؤسسة الأرباحوتوزيعات 

من هويتها وثقافتها ضعتبارها تمتلك تاريخا وتقاليد تدخل إوب ؛تخاذ القراراتومركز لإ إنسانيةؤسسة مجموعة لما �

ا يميزها عن ممالفاعلة في المؤسسة،  الأطرافتي تتقاسمها مختلف لا الأفكارقوانين ومجموعة من  إلى إضافةالتنظيمية، 

تخاذ مجموعة من القرارات في إير بسهولة، كما يتم يتغلغيرها من المؤسسات، وعموما تكون هذه الميزات غير قابلة ل

تخاذ القرارات ، ما يجعل منها مركزا لإالإنتاجو، وهذا من خلال عملية التنظيم التي تكتنفها ظروفلالمؤسسة حسب ا

 .المختلفة مستوياافي 

 بيئةالرغبات اللامتناهية للمستهلكين في ظل  لإشباعمختلف السلع والخدمات  إنتاجعلى  أيضاؤسسة لمتعمل اكما  �

 البيئةتقبل هذه درجة التهديدات، وهذا حسب أو  ؛لفرصلمصدرا كذلك  البيئةمحدودة الموارد، كما قد تكون هذه 

نظاما  تمثل بإعتبارهاللفرص وتجنب التهديدات،  الأمثلستغلال التفاعل معها وهذا بالإ ضرورة يفرض، مما المنتجا
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من عالية درجة  علىكفء  إداريعتماد على طاقم الإ بضرورةالخارجية، وهنا يجب التنويه  بالبيئة ويتأثرمفتوحا يؤثر 

 .   ستقلاليةالإ

  أشكالهاهم أالمؤسسة و أهداف   -2

في صياغتها المسطرة، والتي تختلف  أهدافهاتحقيق  إلىونوعها  شكلهامهما كان  الناشطةى مختلف المؤسسات عتس

  .وشكلهاعليها  المفروضةالقيود  ؛نشاطهاطبيعة ؛ ، وهذا حسب رغبات مالكيهاأخرى إلىمن مؤسسة 

   :المؤسسة أهداف 2-1

الهدف من العوامل  نأعتبار إقتصادية، بلإالمراد تحقيقها عبر مختلف المدارس ا للأهدافظرة المؤسسة فت نلختإلقد 

وحدانية الهدف، والمتمثل  مبدأكلاسيكي والنيوكلاسيكي يقوم على لالفكر ا أن كانسلوك المؤسسة، فبعد لالموجهة 

يل في هاتين لالتي كان يقوم عليها التح للأسسفي تعظيم الربح المحقق من المؤسسة، والذي يعتبر كنتيجة حتمية أساسا 

، لكن هذا الهدف يعد اقلمغ اعتبارها نظامإبالخارجية على المؤسسة  البيئة تأثير وإهمالالمدرستين كالعقلانية المطلقة، 

  .روالتغير المستم البيئةستقرار إالعقلانية المحدودة وعدم عوامل عديدة منها  إلىمنه واقعية، وهذا راجع  أكثرنظري 

 الأهدافؤسسة بتحديدها موعة من لم، فاالأهدافمن نادى بتعدد  أول (P. Drucker)وقد كان دريكر

 أساسية أهدافستمرارية والنمو في السوق، وقد لخصها في ثمانية يساعدها على الإ أن نهشأها، من قوالسعي وراء تحقي

 ؛الأداءمستويات  ؛واردلما ؛ربتكاالإ ؛الربحية ؛الإنتاجية ؛حصة السوق :ؤسسة، وتتمثل فيلما نشاطور عليها حيتم

    .1جتماعيةعتناء بالعمل والمسؤولية الإالإ

بالتوسع وزيادة  أو، أصولهاالنمو في  أومستوى معين من النمو، وهذا من خلال الزيادة  قفالمؤسسة قد تسعى لتحقي

 بأكبروالبيع  للإنتاجتها لك عن طريق محاولوذ الأعمالتحقيق مستوى معين من رقم  الهدف العمالة، كما قد يكون

ستقلالية في السوق، بينما قد يكون هذا دف السيطرة على السوق، مما يعطيها السلطة والإوإنما يكون كمية ممكنة، 

  .للمؤسسة الأساسيستمرار هو الهدف والإ البقاء

   :2إلىالمنظمة  أهدافتقسم  أنكما يمكن 

  :في الأهدافهذه  أهموتتمثل : الاقتصادية الأهداف  1- 2-1

ستعمال جزء من هذه إمن خلال ستمرار والنمو، دى كفاءة المؤسسة ودافعا للإلمعتباره معيارا إتحقيق الربح ب −

ستعمال إتملة، كما يتم لمحالمنافسة ومواجهة المخاطر ا أمام، وهذا ما يمنحها القوة للصمود رأسمالهافي رفع  الأرباح

 .الأرباحسياسة توزيعات  عن طريق المالكينفي توزيعها على  الأرباحهذه 
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 ويكونعن طريق تصريف منتجاا للمستهلكين،  هذا، وبات اتمعلتعمل المؤسسة على تلبية مختلف متطكما  −

 .الإنتاجلمواردها، من خلال حسن التخطيط لعملية  الأمثلستخدام الإ أو الإنتاجالمؤسسة عقلنة  على

  .السوقية عن طريق تعظيم قيمتهاذلك منافسيها، و أمامعلى تحسين صورا أيضا تعمل المؤسسة كما  −

  :، وتتمثل فيأفرادهاوبين  المؤسسة بالعلاقات بين الأهدافوترتبط هذه  :جتماعيةالإ الأهداف  2- 2-1

ختلاف المؤسسات إوتختلف ب ،عاملين فيها مقابل جهودهم المبذولةلا للأفراد الأجورمستوى مقبول من  ضمان �

المقدمة  والأجور الإنتاجيةة سوق العمل، فعلى المؤسسة من خلال العمليات كحر إلى إضافةوالنظام الاقتصادي 

مختلف  في أيضاادية والمالية لهم، ويتجسد هذا لما الإمكاناتبتوفير  معيشتهمى تحسين مستوى لتعمل ع أنلعمالها 

جتماعية في إلق علاقات مهنية ولخ ملائمتوفير جو  ضرورة إلى إضافةالمقدمة للعمال، والمرافق الاجتماعية،  التأمينات

  .المؤسسة

 تكوينبالعمل على  أو، الإشهارستعمال إالمستهلكين ب أذواقعلى  بالتأثيرستهلاكية جديدة، وهذا إ أنماط إقامة �

   . هاوالتأثير فيأ تمعستهلاكية لمختلف طبقات اإعادات 

السلبي على  التأثير إلىمن قبل المؤسسة  إحداها إهمالالتي حددها يؤدي  الأهداف أن (P. Drucker) ويرى

  .، فهي ذات ترابط وثيق فيما بينهاالمتبقية الأهداف

في حد  المنظمة أهداف الأمرلا تعكس في واقع  الأهدافهذه  أن) Harch et Cyert(في حين يرى كلا من   

  .1المفاوضةيتم تحديدها بواسطة  إذذين يسيطرون على المؤسسة، لا الأعضاء أهدافتمثل  وإنماذاا، 

 ؛الفاعلة في المؤسسة، والمتمثلة في المسيرين الأطراف أهدافعلى التوفيق بين مختلف  الإدارةعمل  ضرورةوهذا يعني 

  .الخ...والمقرضينالملاك  ؛العمال

  :المؤسسات أشكال  2-2

وذلك بفعل العديد من العوامل، لذا يمكن التمييز بين مجموعة من التقسيمات  شكلهاتختلف المؤسسات من حيث 

ها عتمد فيإ تيال الزاوية وذلك من حيث أنواععدة  إلىيمكن تقسيم المؤسسات فقتصادية، الإ الأدبياتها تالتي تناول

  : غالبا تي تكونعملية التقسيم، وال على

 القانوني؛ الشكلحسب  �

 طبيعة الملكية؛حسب  �

 قتصادي؛حسب الطابع الإ �

 .حسب الحجم �
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قتصادي الذي تمارسه، الإ للنشاطيتم تصنيف المؤسسات حسب هذا المعيار تبعا : قتصاديحسب الطابع الإ 1- 2-2

 :1أهمهاويمكن التمييز بين مجموعة من المؤسسات 

 أوفي هذا القطاع، ومنها الصناعات الثقيلة  السائدةف الصناعات لمنها مختضالمؤسسات الصناعية؛ حيث تندرج  �

ممثلا في  آخرجانبها نجد نوعا  إلىمهارات وكفاءات عالية،  إلى إضافةكبيرة  أموالستخراجية، والتي تتطلب رؤوس لاا

  .الخفيفة أوالصناعات التحويلية 

النباتي  الإنتاجعلى توفير كل من  عي، وتعملتي عموما تم بالجانب الفلاحي والزرالالمؤسسات الفلاحية؛ وا �

  .السمكي الإنتاج إلى إضافةوالحيواني، 

  .المؤسسات التجارية؛ وتم بالعمليات التجارية كتجارة الجملة وغيرها �

  .الخ...مينأالت ؛المؤسسات المالية؛ والتي تقوم بالعمليات المالية كالبنوك �

  .مستهلكينلل مؤسسات الخدمات؛ وتم بتقديم خدمات معينة �

ختلاف النظام إ، فبدورا مهما في تحديد نوع المؤسسة للمشروعتلعب الجهة المالكة  : 2تبعا لطابع الملكية 2- 2-2

 :منهانجد ، وتبعا لملكيتها المؤسسة شكلفي البلد الذي تتواجد فيه المؤسسة يختلف  السائدقتصادي الإ

، وذلك حسب أفرادمجموعات  أو لأفرادملكيتها  أساسا؛ وتعود (Private Firms) المؤسسات الخاصة �

  .هذه المؤسسة تشكيلالقانوني الذي يعتمد فيه على  الشكل

في ملكية المؤسسة بين القطاع العام  شتراكالإ؛ وفي هذا النوع يتم (Mixed Firms) المؤسسات المختلطة �

  .لكل طرفسلفا ، وفق حصص محددة والقطاع الخاص

 يفرض؛ وتكون المؤسسة في هذا النوع مملوكة من قبل الدولة، مما (Public Firms) المؤسسات العمومية �

 إلالا تتم فعملية إغلاقها أو بيعها حدودا على تصرفات المسؤولين عنها وفقا لسياسة الدولة وبما يخدم مصلحة اتمع، 

وذلك من خلال تحقيق وتنفيذ ما تحدده العامة،  الأهدافتحقيق  وإنماالربح  الأساسيبموافقة الدولة، ولا يكون هدفها 

  .لسد حاجات اتمع إنتاج أعلىالخطة المرسومة، وذلك بتحقيق 

، متوسطة وصغيرة ؛مؤسسات كبيرة إلىالحجم  أساسويمكن تصنيف المؤسسات على  : 3حسب الحجم 3- 2-2

بر عملية تقدير حجم المؤسسة نسبية، تختلف من تففي هذا التصنيف يتم التركيز على حجم المؤسسة فقط، ولكن تع

على حسب رقم  أوالمال المستثمر،  رأسحجم : المعايير المستخدمة في هذا التصنيف أهم، وتتمثل آخر إلىبلد 

 .تحديد حجمهالالعاملين في هذه المؤسسة  الأفرادعلى عدد أيضا عتماد ، كما يتم الإالأعمال

 ؛س المالأالقانوني للمؤسسة ذو علاقة وطيدة بالنواحي المالية كر الشكليعتبر : القانوني الشكلحسب  4- 2-2

عنصر  كأهمتتواجد فيها المؤسسة  التيبر القوانين التي تحكم الدولة ت، وتعالنشاط، وغير المالية كنوع الشركاءمسؤولية 
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قتصاد، لمؤسسات التي تتواجد على مستوى الإة لـالقانوني وتتعدد الأشكالالشكل القانوني للمؤسـسة، يتحكم في 

 :نوعين محددين هما فيويمكن حصرها 

 تعد أهمبين مكونيها، و الشخصيةرتكاز على الثقة بالإ تأسيسها؛ ويتم عموما الأشخاص شركات 1- 4- 2-2

 : 1المحاصةو ، التوصية البسيطةالتضامن شركات: أشكالها

، المشروعفي ملكية  يشتركون أكثر أو شخصانمن طرف  تأسيسهاالتي يتم  الشركةوتمثل  :التضامن شركات �

 رأسمالهايمكن زيادة  تأسيسهاسهولة  إلى فإضافةغير محدودة،  فيها الشركاءمسؤولية  إذ تكونوهذا قصد تحقيق الربح 

عتمادها على العلاقات إفيها متساوية، لكن  الشركاءتكون حصص  أن يشترطجدد، ولا  شركاءعن طريق دخول 

 أيغير قابلة للتداول  الشركاء، كما تكون حصص الشركاءقد يخلق نوعا من تداخل في الصلاحيات بين  الشخصية

  .الشركاءبموافقة جميع  إلايكون  لا أخرريك عن حصته لصالح طرف ش لتناز

من  أكثر أو شخص، وبين المتضامنين الشركاءمن  أكثر أوريك شوهي التي تعقد بين : التوصية البسيطة شركات �

 رأسبقدر  إلاها المؤسسة لتي تتحملالمال، ولا يلتزمون من الخسارة ا رأسالذين يقدمون جزء من  نالموصو الشركاء

  .الموصين بالشركاءخاصة  يضرحتيال، مما قد للإتكون مجالا  أا إلاالمال الذي دفعوه، فهي بسيطة في تكوينها 

معقدة بل تحتاج فقط  إجراءاتالسهولة النسبية في تكوينها، بحيث لا تتطلب  الأشخاص شركاتمزايا  أهمفمن 

زيادة القدرة المالية مما قد يسهل الحصول على  إلى الشركاء تضامن، كما قد يؤدي لتأسيسها هئشركاعقد  إلى

ذلك تفاني  إلىيسهل من عملية تسيير المؤسسة، زد قد ختصاص كل منهم في مهمة معينة إأن  إلى إضافة، القروض

  .للمؤسسة نتائج حسنةقد يحقق  ، الأمر الذيالتضامنيةبسبب المسؤولية  الأعمالفي  وإخلاصهم الشركاء

المسؤولية غير  جانب إلى، الشركاءحد أوفاة  أونسحاب إلكن قد تكون حياة المؤسسة مهددة بالخطر في حال 

حدوث  إلىقد يؤدي  الشركاءتعدد  كما أن، والتي قد تخلق تخوف لدى الشركاء من المخاطرة للشركاءالمحدودة 

  .منازعات تعود بالسلب على المؤسسة

نه أميزاا  أهميعد النوع الثاني للمؤسسات حسب التصنيف القانوني، حيث تعد من : الأموال شركات 2- 4- 2-2

التي تكون فيها المسؤولية المطلقة على ديون  الأشخاص شركاتعكس  ى، فعلالشخصي للأثرعتبار بعين الإ تأخذلا 

عن  الشريكل ألا يسمن المؤسسات ن في هذا النوع إالخاصة، ف الأموال إلى الضرورةالمؤسسة والتي قد تمتد في حال 

 : 2يلي ما لنوعى هذا اعل المأخوذةالميزات والعيوب  أهمالمؤسسة، ومن  رأسمالفي حدود حصته من  إلاديون المؤسسة 

  :في شركات الأموال مزاياأهم تتمثل 

  ؛المؤسسة رأسمالمن  الشريكالمسؤولية المحدودة، والتي تتحدد بقيمة حصة  −

  ؛القروضجانب السرعة في الحصول على  إلىالسهولة الكبيرة،  −
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  ؛ستقرارإ أكثرتكون حياة المؤسسة  −

  .ستخدام ذوي المهارات والكفاءات العاليةإ إمكانية −

  :يلي فيما تناولها، فيمكن شركات الأموال عيوبأما عن 

  ؛كثرة عدد المساهمين إلىنتيجة تعدد الرقابة، وذلك راجع  الإدارية والمشاكلالبيروقراطية  −

  ؛ديدة على هذا النوع من المؤسساتشالرقابة الحكومية ال −

عدم  إلىلكفاءات اللازمة عتماد على مسيرين من غير ملاك المؤسسة لتوفرهم على المهارات وايؤدي الإ −

  .المؤسسة، وذلك لغياب حافز الملكية بشؤونهتمام الإ

  :، منهاالأموال شركاتوهناك العديد من المؤسسات التي تندرج تحت تصنيف 

 إذ، والأموال الأشخاص شركاتويعتبر هذا النوع من المؤسسات خليط بين : ذات المسؤولية المحدودة الشركات �

مسؤولين عن ديون المؤسسة كل  ويكون فيها عدد الشركاء محدود، ،أكثر أو شريكينتتكون هذه المؤسسات من 

يكمن في العدد المحدود من  الأشخاص شركاتبينها وبين  الشبه، فوجه  المؤسسة رأسمالواحد بمقدار حصته من 

في حصر المسؤولية عن ديون  لفهو يتمث الالأمو شركاتمع  تشاهاوهو المتمثل في  الأخرالوجه  أما، الشركاء

حصص متساوية، لكن لا يتم  إلىالمؤسسة مقسم  رأسمالالمؤسسة، كما يكون  رأسماللكية في لمالمؤسسة، بمقدار ا

  .صكوك قابلة للتداول شكلتمثيلها على 

التوصية البسيطة، فهي  شركاتحد بعيد  إلىبه شوت الأموال شركاتتعتبر من : بالأسهمالتوصية  شركات �

 فالشركاءؤسسة، لما رأسمالفي  أسهمايملكون  شركاء، ومن المتضامنين الشركاءمن  أكثر أوريك شتتكون من 

 أم إلاوتسيير المؤسسة،  إدارةتمتعهم بالخبرة والكفاءة اللازمة في  إلى إضافةغير محدودة،  ممسؤوليتهتكون  المتضامنين

 نالموصي، والذي تكو الشريك إلىمن هذا النوع اللجوء ضعليهم  يفرضللازمة، مما ا الأمواللا يتوفرون على 

  .قابلة للتداول أسهمك موعة ليكون ما إذالمساهمة  شركةبه كثيرا المساهم في شمسؤوليته محدودة، فمركزه ي

هذا النوع  بإمكانتكوينها، كما يكون  إجراءاتويعد هذا النوع من المؤسسات سهل وبعيد نسبيا عن التعقيد في 

عدم تدخل  إلى إضافة، الأشخاص شركاتفي  كبر مما يتم تحصيلهأ الأموالجمع مقدار من  أوالحصول  المشروعاتمن 

العالية، وهذا نظرا لقدرا على توفير هذه  الإداريةالكفاءات  ببعض المشاريعالحكومة في رقابتها، كما تتمتع مثل هذه 

على عكس  هائشركاحد أهذه المؤسسة بمجرد وفاة حياة  تنتهي لا، وإنجاحهاالكفاءات والتي تلعب دورا كبيرا في 

  . 1التوصية البسيطة شركات
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فتقار ومحدودية ، وهذا نظرا لإالضخمةقتصادية الإ المشاريعمن ضولكن مثل هذه المؤسسات لا يمكنها الدخول 

الموصين على المؤسسة، والتي قد  الشركاءتؤثر سمعة يحدث وقد كما المصادر التمويلية التي يمكنها الحصول عليها، 

  .خروجها من السوق إلىتؤدي 

مالكيها، فهي بذلك  شخصيةعن  ةمعنوية مستقل شخصيةالمساهمة على  شركاتتقوم : 1المساهمة شركات �

، مما الضخمة الأموالنظرا لقدرا العالية في تجميع رؤوس  الأموال شركاتبذاا، ويطلق عليها  قائمةوحدة قانونية 

حصص  إلىمال هذه المؤسسات مقسما  رأسقتصادية الكبيرة، ويكون عموما قتحام الميادين الإيفسح لها اال لإ

ها، ويترتب عن هذه الملكية حقوق يلكاالمؤسسة يكون من م أسهمحصة سهم، وبالتالي فحامل  لمتساوية تمثل ك

راءها من ش أوببيعها  إماا القابلية للتداول وذلك اميز أهمفي الفصل السابق، ومن بين  إليهاوواجبات سبق التطرق 

  .المال رأسسوق 

التوقيع من قبل  أولى، حيث يتم في مرحلة ؤسسات المرور بمجموعة من المراحللممثل هذه ا إنشاءويتطلب 

 إلى إضافة التأسيس وبإجراءاتويحتوي على البيانات الخاصة م،  يوضح، والذي الابتدائيالمؤسسين على العقد 

كتتاب طريقة الإ توضيحومدا، كما يتم  تأسيسهامن  الغرض ؛سم للمؤسسةإختيار إتحديد نظام المؤسسة، وذلك ب

يتم تقديم طلب للوزارة الوصية، ثم في مرحلة لاحقة يتم طرح  إذ، الأرباحع وكيفية توزي ؛إداراكيفية  ؛رأسمالهافي 

يتم تعيين  إذ، للحضورمع دعوة كل المساهمين  التأسيسيةك عقد الجمعية لكتتاب العام، ويتم بعد ذالمؤسسة للإ أسهم

  .المساهمة شركة تأسيسعن  الإعلان وأخيرامحافظ الحسابات،  إلى إضافةخلالها،  الإدارةمجلس 

جتذاب مدخرات المستثمرين، وهذا نظرا لصغر قيمة إقدرا العالية على  هووما يميز هذا النوع من المؤسسات 

 وأيضاالقليلة  الأموالرؤوس  لأصحابفزات لمحا أهمتعتبر من بين  إذ، وتداوله السهم وكذلك سهولة التنازل عنه

  .ستثمارية الكبرىالإ المشاريع، مما يؤهلها للدخول في والفنية المحدودة الإدارية الإمكانات لأصحاب

 أهمهامجموعة من العوامل،  إلىستقرار وهذا راجع المؤسسات من هذا النوع بدرجة عالية من الإكذلك وتتميز 

عليها  تفرض قدراا المالية أن، كما بالأشخاصلا ترتبط  إذما بعد حياة مؤسسيها  إلىحياة المؤسسة التي قد تدوم 

حد ممكن  أقصى إلىجل تدنية التكلفة أمن خلال كفاءات مؤهلة، وهذا من  الإدارةالعلمية في  الأصولعتماد على الإ

  .المسطرة الأهدافتحقيق  لأجل

 إما، ويتم رأسمالهاوالتوسع الذي يتم عن طريق زيادة  ،الإدارةهذه المؤسسات بالمرونة من ناحية  أيضاوتتميز 

ستعمالها، وتكون هذه إجل أمن  الأرباححتجاز إعن طريق  أو، )سندات ؛أسهم( لية جديدةما أوراق بإصدار

  .مباشرة قروضمما يسهل عملية حصولها على  الأخرىالمؤسسات محل ثقة كبيرة لدى البنوك والمؤسسات المالية 

، فتكوين المعقدة الإجراءات إلى إضافةب نفقات كبيرة جدا لمثل هذه المؤسسات يتط تأسيسن إولكن في المقابل ف

، وهذا من عليها من طرف الحكومة المفروضةديدة شلرقابة الإضافة ل، مثل هذه المؤسسات يتطلب ترخيصا من الدولة

                                                           
  .26 - 23: ص ص –ا���67 ا��	;5   -1
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على نتيجة  أولا ضريبيزدواج لإ تخضعالناتجة عنها  الأرباح أن كماالمستثمرة من التلاعبات،  الأموالجل حماية أ

   .الأرباحللمساهم بعد توزيع  الشخصي العائدالمؤسسة ثم على 

  تحديد قيمة المؤسسة: المطلب الثاني

جل أمن  هذاالتي تسعى المؤسسة لتحقيقها، و الأهداف أهمبر هدف تعظيم القيمة السوقية للمؤسسة من بين تيع

من العوامل، ى العديد لوذلك كونه يتوقف ع ومباشر واضحمفهوم القيمة ليس  أن إلاستمراريتها، إالمحافظة على 

  .هالداخلة في تحديد والمفاهيم

 مفهوم قيمة المؤسسة   -1

ستخدام هذا إمن وراء  ةمستقبلي عوائدالحق في الحصول على  أومعين،  أصلتعبر القيمة عن مبلغ يدفع مقابل 

المالية، والحسابات  القوائم إعداد لأغراض الأصولتقييم  (IVSC) يةليم الدويتقلنة معايير الج، وقد عرفت الأصل

راغبين في عقد  وبائعتر شتقييم بين ملفي تاريخ ا أصل ليمكن في مقابله تبادمبلغ تقديري " :يلي المرتبطة ا كما

 إتمامعلى  إكراهرية وبدون وجه لحمطلق ا مع ،صفقة، وفي ظل سوق محايد بحيث يتوافر لكل منهما المعلومات الكافية

   .1"الصفقة

سندات وكذلك الديون  ؛عادية وممتازة أسهممن  :المالية أصولهاف لالمؤسسة يتم من خلال تقييم مختفتحديد قيمة 

ستخدام إفي حال عدم تداولها فيتم تقييم المؤسسة ككل وحدة واحدة ب أماية متداولة، لما أوراقهذا في حال كوا 

  .أتيي ها فيمايلإ شارةلإمجموعة من الطرق سيتم ا

 موقع المؤسسة ؛توقيت تقدير القيمة ؛قتصادية الكليةالإ البيئةوتؤثر العديد من العوامل على قيمة المؤسسة مثل  

قد  تحديد قيمة المؤسسةمن عملية  الغرض أنكل ما سبق يجدر بالذكر  إلى إضافة، للأصل لالمحتمستخدام وكذلك الإ

في  أوجزها قد، و2للقيمة عدة مفاهيم أن إلى، ولقد ذهب الدكتور طارق عبد العال حماد تهاعلى قيم أيضاؤثر ي

من عملية تحديد قيمة المؤسسة والتي تتمثل عموما  الأغراضختلاف وتعدد إ إلى، ويرجع ذلك أساسيةرة مفاهيم شع

ستحواذ، كما قد تكون الإ أوندماج عملية الإ لغرضوكذلك قد تكون  الأعمالالمالية، تخطيط  القوائم إعدادفي 

، لذا والإفلاسالتنظيم  إعادةفي حالات  أو، حول الملكية أومنها  القضائية إماعملية تقييم المؤسسة بسبب المنازعات 

  :ؤسسة فيما يليلمقيمة ا مفاهيم أهميمكن تحديد 

نتقال إالتي من خلالها تسمح بؤسسة في السوق لمتقييم، وتعبر عن قيمة الطرق ا أهموتعتبر من  :القيمة السوقية −

  .نقديةلبالقيمة ا أيضا، كما تعرف البائع إلى المشتريالملكية من 

                                                           
�$ ���� ا��*.Qة -P	رق ��$ ا��	ل �9	د -1$R> ت	دة ه�'/� ا�.�آ	وإ� #��L�-ا� ����	ا�$ار ا�� .��  . 28ص  -2008 -ا�B'*$ر
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 الأصولالقيمة الدفترية موع تمثل فما بالنسبة للمؤسسة أفة التاريخية، لتكلعموما ا لوتمث :القيمة الدفترية −

ما يدعى بحقوق الملكية، فبالتالي هذا المفهوم هو  أومنقوصا منها القيمة الدفترية للخصوم، مما ينتج عنها القيمة الصافية 

  .ميلا للجانب المحاسبي أكثر

  .؛ وتعبر عن قيمة الإيرادات المستقبلية الناتجة عن المؤسسة(Investment Value) ستثماريةالقيمة الإ −

ل الزيادة في قيمة المؤسسة الكلية عن قيمة لمحهرة اشحيث تمثل ؛ (Good Will Value) هرة المحلشقيمة  −

في ميزانيتها، وبالتالي تكون غير قابلة للوزن  مباشرةللمؤسسة والتي لا تظهر  الإضافية، فهي بذلك تمثل القيمة 1أصولها

  .غير المادية الأصولتمثل نوعا من إذ والقياس، 

تقييم المؤسسة،  أو؛ فقيمة التصفية تعتبر ظرفا يتم من خلاله تحديد (Liquidation Value) قيمة التصفية −

لتزاماا، وقد إكل  وأداء أصولهاالمؤسسة، وهذا ببيع كل  أعمال إاءما تم  إذاالمبلغ الصافي الممكن تحقيقه  لوالتي تمث

  :2الظروف التي يتم فيها التصفية نوعين من التصفية هما تفرض

  للبيع؛ البائع ضطرارإوهو المبلغ الصافي المحصل في حال البيع الفوري، مع : الإجباريةالتصفية  •

 البائع، ويكون خلالها المشتري لإيجادمدة معقولة  إتاحةوهو المبلغ الصافي المحصل في حال : تصفية المنظمةلا •

  .راءشفي ال تهرغب مع غير مجبر المشتريللبيع لكن  مضطر

للقيم  الأخرى الأنواع إلى إضافةلتقدير القيمة من بين القيم السابقة،  شيوعا الأكثروتعتبر القيمة السوقية للمؤسسة 

القيمة و ؛التبادلية أو القيمة الاستعمالية؛ الإحلالقيمة  ؛الدكتور طارق عبد العال حماد، كقيمة النفاية أوردهاالتي 

  كيف تتم عملية تحديد قيمة المؤسسة؟هو هنا مين، ولكن المهم أالقابلة للت

 طرق تحديد قيمة المؤسسة   -2

  :أهمهاوتحديد قيمة المؤسسة، ومن  إيجادتستعمل العديد من الطرق في 

؛ وتعتمد هذه الطريقة على (Les Méthodes Comptables ou Patrimoniales) الطريقة المحاسبية 2-1

 الأرباحالميزانية بعد رصد  عتمادا علىإ للأصولتحديد القيمة الصافية  اخلالهستخدام الميزانية في التقدير، ويتم من إ

  :3الآتيةستعمال العلاقة إ، وذلك بدقة كثرالتعديلات لأ بعض وإجراء

           . ونقل خطر ومؤونات ديون  – للأصل الحقيقية القيمة = للأصل المصححة الصافية القيمة     

مجموعة من التعديلات في الميزانية، عن طريق معالجة مجموعة من البنود المتعلقة  إجراءهذه القيمة بعد  إيجادويتم   

عتبارا من إالواجبة الدفع، فالمؤسسة تقيم  الأرباحتوزيعات  إلى إضافةالمعنوية، المخزونات والمؤونات  الأصولا مثل 

 الأصولن قيمة المؤسسة تكون مساوية موع إلال هذه الطريقة ف، فمن خالإنتاجيةالعوامل الداخلة في عملياا  أهم

                                                           
1
 - Jean ALBERT COLLOMB- FINANCE D’ENTREPRISE- ED ESKA Paris – 1999 - p157. 

2
  . 19ص  -��67 ��5 ذآ�P- 2	رق ��$ ا��	ل �9	د - 

3
-  Jean BARREAU & Jaqueline DELAHAYE- op cit – p 302. 
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 إيجاد أساسالميزانية وتعتبر في قيم الميزانية،  إدراجهاعتبار للتعديلات الواجب بعين الإ الأخذالمكونة لها، وهذا بعد 

  .قيمة المؤسسة وفق هذه الطريقة

في  الأرباحالطريقة السابقة مل القدرة على تحقيق  أن رعتباإب؛ (Good Will Method) هرة المحلشطريقة  2-2

قيمة  حسابوفق هذه الطريقة يتم لذا ف، البشرية للأصولعتبار بعين الإ تأخذلا أا المستقبل من قبل المؤسسة، كما 

  :عدة مراحلب المرور، وهذا بعد المؤسسة كما يلي

 :المواليةعتماد على المعادلة الإب، وذلك 1هرة المحلش عائد إيجاد �

�� �  �� ��� 	′
��
�  ���
� ��
�
�
���⁄   

            .المردودية: ��     ؛         نتيجة الاستغلال:  �� •

 ن المردودية تختلف بين ما تعرفه المؤسسة وما يطلبهإف ،ستثمارالإ تعترضالتي  الأخطار بعضولكن نظرا لوجود 

    :هرة المحل كما يليش عائدالمستثمرين، لذا يصبح 

���� 	� �

	 �
�� �  ���
� ���
�
�
������ � ��′ �   

• ��   .المردودية المتوقعة من المستمرين: ′

 ذلك يتمهرة المحل، وشجل الحصول على قيمة أهرة المحل وذلك من ش عائدثم يتم في مرحلة ثانية تحسين  �

 : الآتيةستعمال المعادلة إب

�

	 �
�� � ���� 	� �

	 �
�� � �1 � �1 � ����   �⁄     

  .معدل التحيين:  �         ؛      المدة: � •

ستعمال إعموما يتم  هناختيار معدل التحيين، وإوهما : أساسيتين مشكلتينولكن في هذه المرحلة قد تواجهنا  

 للمشكلبالنسبة  أماالتي قد تواجه المؤسسة،  للأخطارعتبار بعين الإ أخذانسبة معينة  إليه مضافاالمال  رأستكلفة 

، وفي إضافيةقادرا على خلق قيمة  الأصلتمثل الفترة التي يكون فيها التي الثاني فهو ممثلا في تحديد مدة التحيين، و

 :2الآتيةهرة المحل، والتي تعبر عنها المعادلة شعتمادا على إيتم تحديد قيمة المؤسسة  أخيرةة لمرح

!����� 	� �′�������
"� � ���
� ��� �
������ �
��
#� � �

	 �
��   

  .تكملة للطريقة السابقة، وهذا عن طريق عملية التصحيح إلاهي  هذه الطريقة ما أنوما يستخلص مما سبق   

                                                           
1
 - ibid.- p 305 . 

2
 - ibid.- p 306. 
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قيمة  أن مبدأعتماد على ه الطريقة يتم الإ

ى لتدفقات علالمتوقعة، وتعبر هذه ا النهائية

  :1ستعمل العلاقة الموالية في تحديد القيمة

!�����   

  .دل العائد المتوقع

  .للمؤسسةمة الديون الابتدائية 

مختلف  أوواء قيمة المؤسسة عند اية المدة 

معدل معين  إضافةكلفة التمويل، هذا بعد 

.  

 ـن قبل المؤسسـة، و  تحـدد عـن    تتيال

  :2الآتيةالمراحل تتبع  طريق 

  

في صعوبة مع النقدية المستقبلية من جهة، 

في يها عتماد علالإن المدة التي يتم أخاصة و

المبنية  فتراضاتوالإ الآراءعلى مجموعة من 

قواعد علمية وعملية  ىترتكز علالتي  يب

  : الموالية ب

1
 - Norbert GUEDJ- FINANCE D’ENTREPRISE : les

2
 - Jean BARREAU & Jaqueline DELAHAYE- op cit

.

.

.

��������������������������������������������

ي هذه الفف ؛ (Cash Flow) ريق التدفقات النقدية

النهائالية لتدفقاا النقدية المستقبلية والقيمة لحة للقيمة ا

ستثمارية، وتستعموالإ ستغلاليةية الناتجة عن العمليات الإ

!����� �  ∑ %&
�'()�&

�*+' � ,-.
�'()�. � /'

معدل ال:  �؛          Pالتدفقات النقدية للسنة :  01 

قيمة ال:  '/    ؛   nالقيمة المتبقية عند السنة :  �2! 

خصومة عند اية المدة، ويتم خصم سواء قلم المؤسسة ا

في الغالب تكلفة يستعملعتماد معدل خصم محدد وإة ب

.المستثمرين إليهلها، وبما يتطلع  عرضة تكون المؤسسة 

من قب المعمول ا (Free Cash Flow)قدية المتاحة 

عن طر إيجادهاستثمارية، ويمكن الإ أوستغلالية ؤسسة الإ

لتدفقات النقديلعلى التوقعات  أساسهالطريقة تقوم في 

ذي يحد من دقة هذه الطريقة خالا الأمراية المدة، ند 

  .البا ما تكون محدودة

  تحديد قيمة المؤسسة

قيمة المؤسسة محدودة الدقة، كوا تبنى على  إيجاد أو 

الأساليبستخدامه موعة من إمن خلال وهذا قيم، 

الأساليب إحدىالتقييم لا تخرج عن كوا تعتمد على 

                      

: les règles du jeu - Éditions d’Organisation Paris- 2eme édition

op cit- p 307. 
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التقييم عن طريق  2-3

المؤسسة تكون مساوية لل

مجموع التدفقات النقدية الن

• 

• 

قيمة المؤ إضافةويجب 

التدفقات النقدية الناتجة ب

التي تك والأخطاريتناسب 

وتعتبر التدفقات النقدية

المؤس أنشطةطريق مختلف 

هذه الطري أنعتبار إوب

تحديد قيمة المؤسسة عند 

غالبا تحديد قيمة المؤسسة 

ومداخل تحدي آليات  -  3

تعتبر عملية تحديد  

على كفاءة المقيم،أساسا 

التقي آليةن إمقبولة، ولهذا ف

                                            

édition- 2001- p 471. 
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عتبار بعين الإ الأخذوالخصوم مع  الأصولعتماد على ميزانية المؤسسة، وهذا من خلال القيام بمعادلة قيم الإ 3-1

 .دقة أكثرب التقييم جلأالتعديلات من  ببعضختلاف بين القيمة الدفترية لها والقيمة السوقية، مما يستدعي القيام للإ

، وهذا 1سلفا والتي تكون قيمتها معروفةيتم المقارنة بين المؤسسة محل التقييم مع مثيلاا من المؤسسات  3-2

 أعمالهانسبة من رقم  أوالمحققة،  لأرباحهابالنسبة  مضاعفستخدام إقيمة، ومن ثم يتم لطرق تحديد ا إحدىستعمال إب

قيمة المؤسسة  أومؤسسة تمثل قيمتها ثلاث مرات ربحها الصافي السنوي،  أنقول نن أ، ك(CAHT) الضريبةخارج 

 .الضرائبصافي خارج لمن ربحها ا %100هي 

وقد تستعمل التدفقات النقدية المستقبلية للمؤسسة بعد خصمها، وهي ما تعرف بالتدفقات النقدية المخصومة  3-3

نه لا يهم المنتج الذي تنتجه أهو  الآليةالذي تقوم عليه هذه  الأساسي والغرضالقيمة الحالية،  إلىوهذا للوصول 

من  عائدسيحصل على  أنهالراسخ يتمثل في عتقاده إفإن المالية للمؤسسة  الأوراقيحمل طالما ن المستثمر المؤسسة، لأ

 :2الآتيةالمراحل  إتباعوتعتمد هذه الطريقة على  ،ستثماره في المستقبلإ

التنبؤ بالتدفقات، وتحديد قيمة  تحديد مدة لعملية إلى أالمؤسسة تلج أن إلا ؛بالتدفقات النقدية المستقبليةالتنبؤ  −

 ؛المؤسسة وهذا لعدم قدرا على التنبؤ ا طيلة حياة المؤسسة

 ؛ختيار المدة والكيفية التي يتم ا تقدير القيمة المستمرة للمؤسسةإ −

 .المال رأس ةتكلفصم المناسب والذي غالبا ما يكون لخمعدل ا إيجاد −

المالية للمؤسسة التي يتم تداولها على مستوى  للأوراقف القيم السوقية لطريقة من خلال جمع مختلوتتم هذه ا 3-4

المالية تعكس بدقة  الأوراققيم  أنما يعني  السوق،كفاءة  مبدأتقوم هذه الطريقة على إذ ، 3المالية الأوراقبورصة 

  .ة للسوق المالييفي حال الكفاءة العال القيمة الحقيقية للمؤسسة

 :مداخل التقييم 3-2

هتمام بالعديد من الجوانب المتعلقة بالمؤسسة محل التقييم، وذلك من خلال تحديد قيمة المؤسسة الإ إجراءاتتتطلب 

  .تعريف القيمة إلى إضافةجمع مختلف المعلومات المتعلقة ا، تحليلها وهذا بعد فهم طبيعة المهمة 

للمؤسسة، وقد صنفها الدكتور طارق  وملائمامدخل للقيمة يكون مناسبا  أوعتماد منهج إب إلاولكن كل هذا لا يتم 

من كل منهج ض، والأصولومنهج  ؛منهج السوق ؛منهج الدخل :وهي أساسيةعبد العال حماد في ثلاث مناهج 

من خلالها يتم دراسة هذه والتي ، 4ستخدامها عند تحديد قيمة مؤسسة ماإالمقيم  بإمكانتوجد مجموعة من الطرق 

  .فغالبا لا يتم تطبيقها كلها في عملية تقييم ،لها الأنسبوتطبيق  المداخل

                                                           
1
 - ibid.- p 311. 

   . 31ص  -��67 ��5 ذآ�P- 2	رق ��$ ا��	ل �9	د -2
   .30ص  -ا���67 ا��	;5 -3
   .43ص  -ا���67 ا��	;5 -4



������א�

����������א�����و�����א���
������������������������������������������������������א�
	��א�����  � א�

 
70 

يمكن قياسه كغيره من ستثمارا إيقوم هذا المنهج على تقييم حصة الملكية التي تعتبر  :منهج الدخل 1- 3-2

 ةقتصاديالإف من بسط ومقام، فالبسط يمثل المنافع لمؤ رياضينهج عبارة عن كسر لمن هذا اإستثمارات، وعموما فالإ

 ل إنمادخلال، وبالتالي فمنهج الما رأسلحصة الملكية ويعكس تكلفة  بالمطلو العائدالمستقبلية، بينما يعكس المقام معدل 

متلاك قتصادية المتوقعة لإالية للمنافع الإلحما تساوي مجموع القيم ا قيمة حصة ملكية أن فتراضإقيمة على ليحسب ا

  .تلك الحصة

قتصادية تدفق المنافع الإ :1المتمثلة في، وأساسيةتمثل دالة لثلاث متغيرات  إنماوقيمة المؤسسة وفق منهج الدخل 

مراعاة المخاطر  ضرورةنمو المؤسسة على المدى القصير والبعيد، مع  إمكانية إلى إضافةغالبا تمثل بالتدفق النقدي،  تيلوا

الخصم، فقيمة المؤسسة تختلف وفقا  لالمتوقعة والذي يعكسه معد الأوقاتستلام المنافع بالمبالغ وفي إبالمرتبطة 

، بينما تربط علاقة عكسية بين القيمة ودرجة الأخيرةقتصادية المتوقعة ومعدل نمو هذه ختلاف مستوى المنافع الإلإ

  .المطلوب العائدرتفاع معدل إ إلى بالضرورةرتفاع المخاطر يؤدي إف، المخاطرة

طريقة التدفق  ؛(DCF) طريقة التدفق النقدي المخصوميمكن ذكر نهج لممن هذا اضالطرق التي تنطوي  أهمومن بين 

طريقة التدفق ، )وردنجنموذج ؛ الأسهم أرباحالفترة الواحدة؛ نموذج خصم  إيرادات( (CCF) النقدي المرسمل

  .الزائدة الإيراداتطريقة إضافة إلى ، (ECF) الزائدالنقدي 

صعوبة  إلى إضافةستمرارية المؤسسة إقتصادية، خاصة في ظل الصعوبة بمكان التنبؤ بتدفق المنافع الإولكن من 

  .ؤخذ على هذا المدخلت التيبين أهم الجوانب وهي من  المناسب،عدل الخصم التوصل لتحديد دقيق لم

قيمة المؤسسة تتحدد من خلال مقارنتها بمؤسسات  أنلهذا المدخل  الأساسي المبدأيعتبر : منهج السوق 2- 3-2

 الأخيرةتحديد قيمة هذه  أوالمالية في البورصة،  أوراقهاعن طريق تداول  إما والتي تتحدد ،معيارية ذات قيم معلومة

  .مقدما

ها من خلال مؤثر في القيمة التي يتم الحصول علي أهموتعتبر المعلومات المالية المستخدمة من حيث نوعيتها وكميتها 

نسب والمعايير المستخدمة في تقدير قيمة لستخراج مجموعة من اإوذلك بالعمل على ، 2عتماد على هذا المدخلالإ

 إذكمية وحدها كافية لعايير الملا تكون هذه ا غالبا، لكن الخ...الدخل قائمة ؛نطلاقا من الميزانية العموميةإالمؤسسة 

تساعها، وكذا خدمات المنتج، إومدى نموها و الإدارةنوعية من خلال ليتوجب العمل على دراسة مختلف الجوانب ا

  .دقة اللازمةلجل تحديد قيمة المؤسسة باأوهذا من 

   :3ستعمال العلاقةإهذه القيمة ب إيجادجل تحديد القيمة، ويمكن أمحددة من  مؤشراتويعتمد هذا المدخل على 

!����345678) � 9: 1;<87
1=;=>7)7;?

8@>*3 A B��������345678)C � /�D�345678)   
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 ؛   مؤسسة المقارنة:  "��
� ؛ ....القيمة الدفترية ؛الدخل الصافي ؛المبيعات: ��������B: وقد تمثل 

"�DE��� : محل التقييمالمؤسسة.  

السهولة النسبية في تطبيقه،  لى جانبإيعتمد على بيانات فعلية ممثلة في كونه  الميزة الأساسية لهذا المدخلو

الهين مما قد  بالأمر الحصول على المعلومات نه في الواقع لا يعتبرأ إلا، فتراضاتإوعتماده على تنبؤات إالملاحظ عدم و

عتبار بعين الإ أخذهعدم كذلك  يعاب عليه أخرىالمقارنة وبالتالي التقييم هذا من جهة، ومن جهة  إجراء يمنع

  .المؤسسة إيرادات أوبيعات لممهمة كالنمو المتوقع في ا لفرضيات

الصافية بعد خصم  اأصولهعلى قيمة  عتماداإنهج يتم تحديد قيمة المؤسسة لمفي هذا ا :الأصولمنهج  3- 3-2

في الميزانية العمومية والتي تكون فيها مختلف البنود مسجلة بالقيم الدفترية، مما  عرضهلتزاماا، وهذا من خلال ما يتم إ

  .لتزامااإ أوالمؤسسة  لأصولالقيمة السوقية، سواء  إلىجل الوصول أرورة القيام بسلسلة من التعديلات من ض يفرض

  رتباطها بالبورصةإ أساسقيمة المؤسسة على : المطلب الثالث

المالية المصدرة من قبل المؤسسة والتي يتم تداولها على مستوى البورصة، خير معبر عن القيمة  الأوراقتعتبر قيمة 

المالية في البورصة، و  أوراقهافمنها التي يتم تداول  ؤسسات تكون على نوعينلمفاحد بعيد،  إلىالسوقية للمؤسسة 

هناك  أنالمستقبلية المتوفرة، كما الحالية والمعطيات والتوقعات  إلىستنادا إقيمها ى تحديد لالسوق ع آليةتعمل 

  :كما يليعلى هذا الأساس ؤسسة لمتتحدد قيمة ا أنيمكن بذلك المالية في البورصة، و أوراقهامؤسسات لا يتم تداول 

   المالية في البورصة أوراقهاقيمة المؤسسة التي تتداول    -1

ن إ، فوأهمية شيوعا الأكثرعتبار القيمة السوقية إمداخل وطرق تحديد قيمة المؤسسة وب إلىتطرق للقد سبق وتم ا

من تحديد قيمة نطلاقا إوهذا  ،تهاغة في تحديد قيملبا أهميةالمالية لهذه المؤسسة تكون ذات  للأوراقالقيم السوقية 

  .الأصولقيمة  إلىستساوي  بالضرورةخصومها والتي 

 لحظة التقييم ل عليها من خلال القيم السوقيةوبحقوق الملكية التي يتم الحص اقييم المؤسسة، بدءوبالتالي عند ت

 رأسمالونفس الطريقة بالنسبة لباقي مكونات هيكل ، المال رأسالتي يتكون منها العادية المتداولة  الأسهمموع 

في البورصة، وتكون القيمة الدفترية للديون خير معبر عن  أيضافي حالة تداولها ) سندات ؛ممتازة أسهم( المؤسسة

    .1، وكذا القيمة الحالية لهاالفائدة لأسعارفي الحسبان للتغيرات الممكنة  الأخذقيمتها، مع 

ه القيمة السوقية لهذعتماد على الإممثل للقيمة السوقية للمؤسسة، وهذا من خلال  أهمالعادية  الأسهموتعتبر 

  .ؤسسةلما أداءوالتي تعكس  الأسهم
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  :تحديد القيمة السوقية للسهم  1-1

على  أوالتي تقررها المؤسسة،  الأرباحالمتوقعة من خلال توزيعات  عوائدهمرتفاع إالعادية  الأسهميتوقع حملة 

على قيمة المؤسسة  بالإيجابذلك، وهو ما ينعكس  أمكن إنمحاولة تعظيمها  معالقيمة السوقية لها  نخفاضإعدم  الأقل

 نظراوعتبار القيمة السوقية للسهم م على حد سواء المالك والمؤسسة، إ، وبوهذا ما يحسن صورا في السوق ككل

 الأطرافتحظى بمكانة هامة لدى كل  الأسهمية تقييم لعمن إفللملاك،  إضافية عوائدتحقيق الدائمة لمحاولة لل

عبد الغفار حنفي ورسمية زكي قرياقص  الأستاذينوالتي خصها المحددة لها  المهتمة، وتتم من خلال مجموعة من العوامل

  :   1هي أساسيةعناصر  أربعةفي 

القيمة الحالية، فهذا  أساسالصافية المتوقعة تعتبر  الأرباحن نظرا لأ :علاقة القيمة السوقية للسهم بربحيته 1- 1-1

يجابي على إ أثر لإحداث بالضرورةالصافية المحققة من المؤسسة في الفترات المقبلة تؤدي  الأرباحالزيادة في  أنيعني 

 زيادةوجود علاقة خطية بين المتغيرين السابقين الأمر بيفسر وزيادة الطلب عليها، جراء وهذا  لأسهمهاالقيمة السوقية 

يمكنها من مواجهة المخاطر المؤثرة على قيمة قد مما  الأرباحستقرار في صافي الإ تحقيق وعملها على الإدارةكفاءة  على

  .أسهمها

تربط علاقة عكسية بين القيمة الحالية للسهم و زمن تحقق : الأرباحالقيمة الحالية للسهم وزمن تحقق  2- 1-1

فترة تحقيق  قصرالقيمة الحالية للسهم، والعكس في حال  نخفاضإ إلى الأرباحالربح، حيث تؤدي طول مدة تحقيق 

  .الأرباح

تكون نقدية، و إلى الأصوليعبر عن السيولة بمدى القدرة على تحويل  :القيمة الحالية للسهم والسيولة 3- 1-1

 مة الحالية للسهمالقي شهدالسيولة تفي تزايد كل بين القيمة الحالية للسهم والسيولة علاقة طردية، فمع  الرابطةالعلاقة 

  .رتفاعاإ

تبين المالية  القوائمالعلاقة والنسب المستخرجة من  نإ: تلتزاماالإ أداءالقيمة الحالية للسهم والقدرة على  4- 1-1

جل ألتزاماا عند حلول إ أداءحق الملكية، والتي تعبر عن مدى قدرة المؤسسة على  ؛والمديونية الأصولحجم 

يجابي على قيمة السهم، وعلى إ الأثر، وبذلك كلما كان المعدل كبيرا كان )المديونية/الأصول إجمالي(ستحقاقها إ

ستثمارات المرتقبة، على الإ الأمان شهام تخفيض إلىلتزاماا، مما يؤدي إالعكس تماما في حال عدم قدرا على الوفاء ب

  .في القيمة السوقية للسهم نخفاضإ إلىالذي يؤدي  الأمر

السوقية للسهم، وذلك من خلال المعلومات التي توفرها للمستثمرين  ةالقيمبورصة دورا مهما في تحديد لعب الوت

، 2، ومن حيث كميتها ونوعيتهاوالإفصاح الشفافيةمعلومات على درجة عالية من  إلىن مثل هذه العملية تحتاج لأ

تعمل على  لأاكفاءة البورصة وتطورها، وذلك  لضمان الأساسية الدعائم ىحدإوتعتبر المعلومات خاصة المالية منها 
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التعبير  وضمانالتخصيص الكفء للموارد المالية،  ضمانلستثمارية وهذا إفرص  قالمدخرين وخل أموال وتعبئةتوجيه 

دورا هاما في التعبير الجيد للسهم، وهذا دون  ، وقد تلعب الظروف المحيطة بالبورصةعن وضعية المؤسسة الجيد للسهم

التحليل الفني، وما ينتج عنها من  إجراءمن خلال  يتم دراسة هذه الظروفو إغفال الميول الشخصية للمستثمرين ،

  .قتصاديةالإ والبيئةتجاه المستقبلي للسوق تمكن من التنبؤ بالإ مؤشرات

ة، ؤعلى مستوى البورصة الكف إلاقد لا يكون  ،شفافيتهامدى و اللازمة سرعةالنتقالها بإولكن دقة هذه المعلومات و

بتعاد ، وهذا بمحاولة التكيف مع المخاطر والإللأسهمالجيد  سعييرويعمل على الت التأكدمن تقليل حالات عدم ضمما ي

  .جة من طرف المؤسسةعتبار لسياسة التوزيعات المنتهبعين الإ الأخذ ضرورةمع  ،رتجال والتحيز عند التقييمعن الإ

  : الأسهمالنماذج المستخدمة في تقييم  1-2

قيمة السهم تمثل القيمة الحالية للتدفقات النقدية المستقبلية  أنتدفقات نقدية في المستقبل، مما يعني  الأسهمتنتج عن 

التوزيعات المتوقعة والتغيرات في سعر بيع : 1هما أساسينالمتوقعة، وعموما تتكون هذه التدفقات المتوقعة من عنصرين 

  .في تحديد قيمة السهم العادي أساسينيعتبران كمدخلين إذ السهم، 

 Dividend)الأرباحما يدعى بخصم توزيعات  أو: الأسهملتقييم  كأساسالتوزيعات المتوقعة  1- 1-2

Discount Model)التدفقات النقدية المستقبلية المتوقعة،  إلىقيمة السهم تساوي  أنهو  الأسهملتقييم  الأساس إن ؛

والتي تحددها سياسة التوزيعات  (Cash Dividend)الأرباح توزيعات  ؛يحصل على نوعين من التدفقاتفالمستثمر 

الذي ، و (Capital Gains)المصدر الثاني يكون نتيجة الفرق في السعر السوقي للسهمأما المتبعة من قبل المؤسسة، 

ستلامها، وبالتالي فقيمة السهم تعتمد على القيمة الحالية لتوزيعات إالمتوقع  الأرباحكون نتيجة التنازل عن توزيعات ي

نموذج  أهم، م1938والذي قدم من طرف وليامز عام   (DDM)الأرباحخصم توزيعات  ، ويعد نموذجالأرباح

  :2لتحديد قيمة السهم، والذي يحدد كما يلي

! �  FG
�'(H� � FI
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  ؛تمثل القيمة السوقية للسهم العادية:  ! •

• K  : ؛المخاطر ضوءستثمار في السهم في المطلوب على الإ العائدمعدل  

  .التوزيعات المتوقع الحصول عليها:  / •

  :كما يلي قدار نمو التوزيعات المتوقعةلمالات، وهذا تبعا لحنموذج مجموعة من الفي هذا ا نميزو 

فالمستثمر ن المؤسسة تدفع توزيعات ثابتة، وبالتالي إف الفرضمن خلال هذا  :في حالة التوزيعات الثابتة سهمقيمة ال �

ن قيمة السهم إنمو يتبع هذه الحالة، وبالتالي ف ل يكون هناك معدلانه أتوزيعات مما يعني ليتوقع تغير في قيمة هذه ا لا

         : ـستكون مساوية ل

                                                           
  . 194ص  -1998 - ا�B'*$ر��. ا�$ار ا��	���� -�$A& ا�)*$�� ا��	���: <R/�& و<��L# ا-�)# وا��*$ات -�� $�R	�X ا�R*	وي -1
   .196ص  -ا���67 ا��	;5 -2
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! � / L⁄   

مؤسسة ما،  أسهمراء شالمستثمر على  إقداميعود سبب   :قيمة السهم في حالة التوزيعات ذات معدل النمو الثابت �

، ويسمى هذا النموذج المؤسسةتوقعه بنمو توزيعات  أيتوقعاته التي تقوم على حصوله على توزيعات متزايدة  إلى

والمتمثلة  1فتراضاتالإرتكز على مجموعة من إ لذا القيمة الحقيقية للسهم، لإيجاداه بن الذيو م1963 بنموذج جوردن

 ن هذه التوزيعات تنمو بمعدل ثابتأالحالية متجنبا للمخاطرة، و الأرباحعلى توزيعات  لل الحصوضستثمر يفلما أنفي 

(g)  تزداد بطول مدة التنبؤ فيما يخص هذه  التأكدحالة عدم  أن إلى ضافةبالإقل من معدل الخصم، أوبنسبة

  : الموالية الرياضيةالتوزيعات، وقد مثل هذا النموذج وفق الصيغة 

! �  FM�'(N�
O�N   

كل مرحلة من مراحل حياا في تمر المؤسسة بدورة حياة تختلف  : يتسم بالثباتلاقيمة السهم في حالة النمو الذي  �

نموا سريعا،  أرباحهاهد شت المحققة وبالتالي التوزيعات ومعدل نموها، ففي مرحلة النمو الأرباح منهامعظم معطياا، 

 النضوجقتصادية، ثم تدخل مرحلة معدلات النمو الإ ؤنتقالية وذلك نتيجة لتباطفي المرحلة الإ تتباطأ الأخيرةوهذه 

نمو يصنف في لنتقالية فمعدل القصر الفترة الإقتصاد الوطني، ونظرا نمو الإ لبنفس معد الأرباحتي يكون فيها نمو لوا

وتعرف بمرحلة النمو الطبيعي، وتكون المرحلة الثانية هي مرحلة النمو غير  (g1)الأساسية مرحلتين، مرحلة النمو 

  :2الصيغة المواليةوفق يمكن تحديد قيمة السهم  ومنه، (g2)الطبيعي

! �  FM�'(NG�
O�NG

P1 � :'(NG
'(H ?�Q � :'(NG

'(H ?� F�'(NI�
O�NI

   

ويعتمد هذا المدخل في تحديد القيمة للسهم : (Price Ratios) نسب السعر كمدخل لتحديد القيمة 2- 1-2

  :ن هذا المدخل هيالطرق التي تكو أهم، ومن بمؤشراتوهذا من خلال ربطها  الأسعار السوقية للأسهمعلى 

قة لاعتماد على العبالإ المضاعفويتم حساب هذا : (Price / Earning ratio) ربحيته إلىنسبة السعر  �

 :3الموالية

  B R⁄ �  B! RBS⁄   

• B!  :؛         قيمة السهم      RBS:   ربحية السهم.  

سهم، فالمستمر يقيم السهم بناء على لمعدل النمو في ربحية ا إلىكونه يمثل دالة  أهميةذا  المضاعفويعتبر هذا 

B رتفاع إالمؤسسات التي تتميز ب أسهمن والمحلل يعرفوربحية، لفي ا والنممعدلات  R⁄  ا أعلىنمو  أسهم 

(Growth Stocks) نخفاضإبالمؤسسات التي تتميز  أسهم، بينما تعرف B R⁄ ا أبسهم القيمةأ(Value Stock) ،

                                                           

- C����اد ا��D $Wوأر C���*ا� U�.131ص  -��67 ��5 ذآ�2 -�$+	ن <	 1
  

.131ص  -�67 ا��	;5ا�� - 2
  

3
 - Norbert GUEDJ- op cit- p 469. 
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عتبار بعين الإ الأخذك كمتوسط نسبة تاريخية مع لوذ ،المضاعفهذا  لستعماإللسهم يتم  ةالحقيقيتحديد القيمة لو

  : 1ستعمال العلاقةإمعدل نمو متوقع، ب أساسربحية السهم المتوقعة على 

! � B R⁄  A  RBS�1 � #�   

 الأسهمالنقدية الناتجة عن  تالتدفقاتعتبر  :(Price-Cash Flow Ratio) التدفق النقدي إلىنسبة السعر  �

 فبعضالنقدي للسهم،  قالتدف إلىالسهم  حتساب نسبة سعرإ من خلال، وذلك الأسهمبالغة عند تقييم  أهميةذات 

 التدفق النقدي إلىنسبة السعر  فمؤشردلالة من صافي الربح،  أكثرنقدي لالتدفق ا مؤشر أنالمحللين يعتقدون 

(P/CFPs)  ا تعكس التدفق النقدي الفعلي، مما يعني  الأرباحلنوعية  كدالةيكون  أنيمكناكودالة لمعدل  أ

  : 2بالعلاقة إيجادها، ويمكن الأرباحالنمو في 

 B T0BS⁄ ���

 � B! T0BS                                ⁄   

!:            يلي ومنه فالقيمة تتحدد كما � �B! T0BS⁄ � A T0BS�1 � #�  

ى مقياس لتعتمد ع أا إلىهذه النسبة  أهميةوترجع : (Price-Book Ratio)3القيمة الدفترية إلىنسبة السعر  �

من قيمته الدفترية،  بأكثربيع السهم  بضرورةين لالمحل بعضدى لعتقاد إفي ضسهم الواحد، مما يلمحاسبي لثروة ا

تكلفتها  إلىالعادية من قبل المؤسسة، وهذا نسبة  الأسهملقدرة خلق الثروة لحملة  مؤشرهي  إنماوهذه النسبة 

 :يلي ن القيمة الحقيقية للسهم تتحدد كماإالتاريخية، وبالتالي ف

U

K !�����U!� � �R��
�V � B�������	 W�
�K� X��D�� 
� �
��
� W�
�K⁄   

B                             : أن أي U!⁄ � B! U! Y ! � �B U!⁄ � A U!�1 � #� ⁄  

  المالية في البورصة أوراقهاقيمة المؤسسة التي لا يتم تداول   -2

وتتحدد قيمة هذه المؤسسات وفق مجموعة من الطرق، والتي تم التطرق لها في العناصر السابقة من هذا الفصل، 

  :من بينها أخرىعلى طرق كذلك د اعتملإاكما يمكن 

ربحيته لمؤسسة مثيلة،  إلىنسب سعر السهم  إيجادذا المفهوم والمتمثل في له التعرضوكما سبق : الربحية مضاعف 2-1

               : 4الآتيةعتماد على المساواة المقارنة مع المؤسسة محل التقييم، وذلك من خلال الإ وإجراء

B! RBS⁄ � B!Z RBSZ⁄   

  ؛لمؤسسة مثيلة الضريبةتمثلان على التوالي قيمة السهم السوقية، وربحية السهم بعد : B!،RBS ـف •

  .للمؤسسة محل التقييم الضريبةعد بتمثلان قيمة حقوق الملكية، وصافي الربح المتوقع : B!Z ،RBSZو •

                                                           
1- C����اد ا��D $Wوأر C���*ا� U�   .148ص   -��67 ��5 ذآ�2 -�$+	ن <	
  . 150ص  –ا���67 ا��	;5  -2
   .151 -150 :ص ص -ا���67 ا��	;5 -3

4
 - A. FARBER, M.P .LAURENT, K.OOSTERLINCK, H.PIROTTE - FINANCE- Pearson Education -2emeEdition - 2008-p 116.  
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 الضريبةفي الربح المتوقع بعد  الأخيرهذا  ضربالربحية بالنسبة للمؤسسة المثيلة، يتم  مضاعف إلىما تم التوصل  فإذا  

  .تقدير للقيمة السوقية لحقوق الملكية إلىللمؤسسة محل التقييم، مما يوصلنا 

  :1في والمتمثلةالمقارنة،  إجراءتوفر عدة ظروف تمكن من  يشترط الأسلوبتطبيق هذا  عتبار أنإبو

 العائدبمعدل  المضاعفهذا  لتأثرما، وهذا  تتأثرربحيته  إلىوهذا لكون نسبة السعر : تماثل النمو والمخاطر �

 .معدل نمو التوزيعات تأثير، دون تبيان العائدلها هذا  يتعرضبالمخاطر التي  يتأثرالذي يطلبه الملاك، والذي بدوره 

ة، وذلك عتبارها مثيلالصناعة لا يكفي لإ نفس إلىنتماء المؤسسة إن إه فئفحسب فرانكس وزملا: الربحية لتماث �

المخزون، مما قد  أو تلاكهبالإ الأمرتعلق  إذاالمحاسبية المتبعة، سواء  إجراءاا إلى إضافةختلاف دخلها المحاسبي لإ

ا، والمخاطر قد ربحيته، فتماثل مؤسستين من حيث التوزيعات ومعدل نموهم إلىختلاف في نسبة السعر إ إلىيؤدي 

المحاسبية والتي تؤثر على  الإجراءاتختلاف في المؤسستين، لكن مجرد الإ يتساوي القيمة السوقية لسهم إلىيؤدي 

 .ربحيته إلىختلاف في نسبة سعر السهم إ إلىربحية المؤسسة قد تؤدي 

هرة ش إليها مضافاالمؤسسة  لأصولعتماد هذه الطريقة يتم تحديد القيمة الحالية إوب: 2المؤسسة أصولتقييم  2-2

طرح  إلى إضافةلتزامات التي تواجهها المؤسسة، الصافية من الإ ةالتدفقات النقدية المتوقع المحل، وهذا عن طريق خصم

، إليه الإشارةالتدفق النقدي المتاح كما سبق  إلىوجد، للوصول  إنال العامل الم رأسهتلاك والزيادة في كل من الإ

  .مصاريف البحث والتطوير إلى إضافة

ستثماري والقيمة الحالية المتولدة عن إقتراح التفريق بين القيمة الحالية لإنه يجب إفحسب الدكتور هندي ف

ستثمارات القيمة الحالية للإ إلى إضافة ،القائمة تستثماراالإالية للتدفقات النقدية من لح، والتي تعني القيمة االأصول

 أنستثمارات مربحة يحتمل تنفيذها مستقبلا، ويعتبر كذلك إنقدية من لالقيمة الحالية للتدفقات ا إلى زيادة ،القائمة

القيمة الحالية  إلى إضافة، القائمة الإنتاجتتكون من التدفقات النقدية لخطوط  إنما القائمةستثمارات القيمة الحالية للإ

  : الآتية، وقد صاغ المعادلة إليهانتهاء الحاجة إعند تم التنازل عنها يالتي س للأصول

 الإنتاجالقيمة الحالية للتدفقات النقدية من خطوط ([= الأصولتتولد عن  أنالقيمة الحالية للتدفقات النقدية المتوقع 

صافي القيمة الحالية للتدفقات  +]القائمةستثمارات القيمة الحالية للإ)/ تي لا تكون هناك حاجة لهالالقيمة ا+ القائمة

  .ستثمارية المستقبليةلإا تتولد عن الفرص أنالنقدية المتوقع 

المتولد عن (Free Cash Flow)وتتمثل في تقدير التدفق النقدي المتاح: القائمةية للمنتجات لالقيمة الحا •

  .المؤسسة لأصوليرادية للقدرة الإ دالجي التقديرجل أ، وهذا من النشاط

، (Good Will) هرة المحلشتمثل  فإاه ئلافحسب فرانكس وزم: ستثماريةفرص الإلصافي القيمة الحالية ل •

  .ستثمارية مستقبليةإوذلك كوا تعكس القدرة المتوقعة للمؤسسة في خلق فرص 

                                                           
�CD S ه�'& <���& ا�.�آ	ت -�*�� إ;�اه�# ه*$ي -1$Rا� �'I514 - 510 :ص ص -��67 ��5 ذآ�2 -ا� .   
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 لأصولفي تحديد القيمة الحالية  أساسيوتمثل متغير : (Residual Value) المتبقية للأصولقيمة الحالية لا •

لا اية  إلى بخصم التدفقات النقدية بعد فترة التنبؤ إيجادهانه يمكن أ (Rappaport)1المؤسسة، ويرى رابابورت

  : لمعادلة التاليةا عتمادا علىإتدفق النقدي بعد فترة التنبؤ هو تدفق نقدي مستمر، وهذا لعتبار اإوهذا ب

  المطلوب العائدمعدل / التدفق النقدي المستمر=  القيمة المتبقية

نه يمكن أ (Rappaport)2 يرىكما  .إليهاالطرق التي سبق التطرق  إحدى عتماد علىيتم الإتقدير قيمة الملكية ول

  :اغتها في المعادلة المواليةي، والتي يمكن صأساسيةاب قيمة المؤسسة، وذلك من خلال تقدير ثلاث مكونات سح

  ؛ؤالتنبفترة  أثناءية للتدفق النقدي من العمليات لالقيمة الحا =     قيمة المؤسسة •

  ؛القيمة المتبقية  +                   •

  .المالية الأوراققيمة   +                   •

المؤسسة،  لأصولستعمال طريقة القيمة السوقية والمتمثلة في القيم السوقية إتحديد قيمة المؤسسة عن طريق  إن

وهو ما  لأصولهاموع الحسابي للقيم السوقية لتزامات، يعمل كون قيمة المؤسسة قد تزيد عن امطروحا منها كل الإ

 إضافةالربحية  ؛هرة المحلشعديدة ك أسباب إلى، والذي مرده  (Synergistic effect) التفاعل المتبادل بأثريعرف 

تعكس القيمة  نشطةتوفر سوق  كضرورةالعديد من الصعاب  الأسلوبهذا  تعترضطبيعة عمليات المؤسسة، كما  إلى

 الماضيفي  الأرباحلتحيق  إهماله، مع  مشاة أصولالسوقية لعدم وجود  الأصولوصعوبة تحديد قيم  للأصولالحقيقية 

  .3والمستقبل

  

  

  

  

  

  

  

 
                                                           

   .222ص  - ��67 ��5 ذآ�A$�- 2& ا�)*$�� ا��	���: <R/�& و<�L# ا-�)# وا��*$ات -�� $�R	�X ا�R*	وي  -1
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  الهيكل المالي على قيمة المؤسسة لتأثيرالمفسرة  الأساسيةالمداخل : المبحث الثاني

وهذا حد ممكن،  دنيأ إلىالمالي  هايكللهتكلفة مصادر التمويل المكونة  تخفيضمحاولة  إلىلما كانت المؤسسة تسعى 

ومن  .القروضستغلال هذه المصادر وخاصة إعلى حق الملكية، في ظل المخاطر الناجمة عن  العائدجل تعظيم أمن 

الأموال مجموع ": 1، والذي يعنيالأمثل ليالمخاطر، ظهر مفهوم الهيكل الموا العائدخلال العمل على الموازنة بين 

، وقد "حد ممكن أقصى إلىما يمكن، مما يرفع قيمة المؤسسة  دنيأ لتمويلافة لديون التي تكون عندها تكلاصة والخا

  .الهيكل المالي على قيمة المؤسسة تأثيرنظريات لت عديد الواتن

في المدخل التقليدي، مدخل  أساسا، والمتمثلة الموضوعمجموع المداخل التي تناولت هذا  أن إلى الإشارةوتجدر 

  :  2المتمثلة في، والأساسية الفرضياتحججها على مجموعة من  أقامتمليات، قد صافي الربح ومدخل صافي ربح الع

  العادية؛ والأسهم القروض اوهم الأموالؤسسة في سياستها التمويلية على نوعين من لمتعتمد ا −

تغيير هذا الخليط التمويلي عن طريق  إمكانيةالمال ثابتة لا تتغير، مع  رأسهيكل  يتضمنهاتكون قيمة العناصر التي  −

عادية، لا الأسهمجزء من راء شستخدام حصيلتها في إسندات جديدة، و بإصدارتغيير درجة الرفع المالي، وهذا 

  ستحقاقها؛إبقيمتها وهذا قبل موعد ) السندات( القروضوسداد  جديدة أسهمكما يمكن للمؤسسة بيع 

  ؛الأرباحنسبة من  أيحتجاز إي بعدم ضسياسة التوزيعات المنتهجة تق أن أيالمحققة،  الأرباحيتم توزيع كافة  −

  متساوية لدى كل المستثمرين؛  المشروعالمتوقعة من  التشغيل أرباححتمالات إتكون  −

  للمؤسسة، وعدم توقع نموها؛ التشغيل أرباحثبات  −

تكون ثابتة  الأعمالمخاطر  أن فتراضهاإفي التحليل المقدم من قبل هذه المداخل، مع  الضرائبغياب  إلى إضافة −

  .المال والمخاطر المالية رأسومستقلة عن هيكل 

  Traditional Approach   المدخل التقليدي   -1

ومنه على قيمة المؤسسة، وهذا من خلال  الأموالالهيكل المالي على تكلفة  تأثيرمن بين المداخل التي حاولت تفسير 

والمملوكة  المقترضة الأموالفي الهيكل المالي للمؤسسة، فالتوفيق بين  المقترضة للأموال الرشيدستعمال الإتركيزها على 

  .على حقوق الملكية العائدزيادة معدل  إلىالذي يؤدي  الأمر، مستوياا دنىأإلى  الأموالتكلفة  تخفيضيعمل على 

مثل، وهذا أنظور يقر بوجود هيكل مالي لمن هذا اإ، فوالإفلاسوتكاليف الوكالة  الضرائبففي ظل غياب كل من 

 قتراضالإ، في ظل مستويات معقولة من )القروض( المنخفضةعتماد على المصادر التمويلية ذات التكلفة الإ جراء 

سوقية لتحقق القيمة ا وبالضرورةمستوياا،  دنىأتكلفة التمويل الكلية عند  لالذي يجع الأمر، )مثلأمستوى (

  .حد لها أقصىللمؤسسة 

                                                           
1
  -  Jean BARREAU & Jaqueline DELAHAYE-  op cit - p172. 

2
 - !�  .215 - 214: ص ص –��67 ��5 ذآ�2  - ا�����& وإ�Mح A/& ا�)�	آ& ا��	��� -��R$ ���� ��$ ا��!
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في الهيكل المالي، يمكن  ةالحاصلالتغيرات  إلىنسبة ) قيمة المؤسسة( المال رأسن تغيرات تكلفة إوتبعا لهذا المدخل ف

  :1وهي أساسيةثلاث مراحل  إلىتقسم  أن

من  ةالمحصل، وتكون المزايا الاقتراضثبات تكلفة  إلى إضافةالكلية ثابتة نسبيا  الأموال، تكون تكلفة أولىفي مرحلة  �

الكلية  الأموالتكلفة  نخفاضإويتوقع من خلال  ،لكيةالم أموالكبر من الزيادة في تكلفة أالي لمفي الهيكل ا قتراضالإ

 .رتفاع في قيمتها ، وهذا كلما زادت نسبة الرفع الماليالإللمؤسسة 

 تأثير أينه لا يكون بعدها إدرجة معينة من الرفع المالي، ف إلىتصل المؤسسة  أننه وبمجرد إفي مرحلة ثانية، ف أما �

 رجع أساسا إلىكية والتي تلالم أموالالزيادة في تكلفة  أن إلىهذا  أساساعلى قيمة المؤسسة، ويرجع  ضقتراللإيذكر 

 تأثير أينه لا يكون إف قتراضالإمن أو المدى عند هذا المستوى و .قتراضالإعن الخطر المالي، تلغي المزايا الناتجة 

 .للهيكل المالي على القيمة السوقية للمؤسسة

ن إف بما يفوق الحدود المعقولة، المعتمد من قبل المؤسسة في هيكلها المالي قتراضالإوخلال مرحلة ثالثة، وبتزايد  �

 الأمرتفوق هذه المزايا،  )الأسهمتكلفة ( المطلوبة من قبل الملاك العوائد، نظرا لكون أهميتهاية تفقد ضقتراالمزايا الإ

 الموالي الشكلل لاومن خ. ينعكس بالسلب على القيمة السوقية للمؤسسة ، ماالأموالرتفاع تكلفة إ إلىالذي يؤدي 

   :مختلف المراحل السابقة حيوضيمكن ت

  وفق المدخل التقليدي الأمثلالهيكل المالي     :)1 - 2( الشكل

  
.663p  –2002 -itEd 

eme
5-Paris  Ed DALOZ-D’entreprise Finance -Pierre VERNIMMEN: Source  

إذ نلاحظ من خلال الشكل إنخفاض تكلفة التمويل مع التوسع في الإعتماد على القروض في الهيكل المالي للمؤسسة، 

ستدانة إلى إرتفاع تكلفة بعدها في الإ ةوهذا إلى غاية نقطة محددة والتي تمثل الهيكل المالي الأمثل، إذ تؤدي الزياد

   .رتفاع المخاطرإجة يإلى إلغاء تكلفة التمويل بالملكية لمزايا الرفع المالي نتذلك التمويل، ويرجع 

فإنه العادية،  للأسهمالقيمة السوقية  إلى إضافةالقيمة السوقية للمؤسسة تمثل القيمة السوقية للديون  أنعتبار إوب

  :هيكلها المالي كما يلي إلىيكون تمثيل قيمة المؤسسة نسبة 

                                                           
  . 359 - 355: ص ص - 2003 - �
�. ا�$ار ا��	���� - ا��R/�& ا��	�C �/�.�و�	ت ا��$�$ة: اBدارة ا��	��� -�� $�R	�X ا�R*	وي و�AZون -1
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  النظرية التقليدية وقيمة المؤسسة    ):2 - 2( الشكل

  

   . 174 ص - 2010 - 1ط - الأردن إثراء -المالية المتقدمة الإدارة - العامري إبراهيممحمد علي  :المصدر

درجة  إلى والذي مردهالعادية،  الأسهمكلفة تقل من أ قتراضالإتكلفة  أنعتبار إالسابقين، وب الشكلينفمن خلال 

، وبالتالي (WACC) تدنية تكلفة التمويل إلى يؤدي القروضعتماد على تي يتحملها الطرفان، فزيادة الإلالمخاطر ا

  .ثر الرفع الماليأرتفاع في القيمة السوقية للمؤسسة، وهذا بفعل الإ

رتفاع مستوى المخاطر التي يتحملها المساهمون، إ إلىيكل المالي له، في االقروضستعمال إستمرار في ولكن يؤدي الإ

ساهمين، لمطلوبة من الما العائد، مما يؤثر في معدلات )الإفلاس( المالية لتزاماتالإ أداءخاصة خطر عدم القدرة على 

تدهور قيمة المؤسسة،  إلىرتفاع والتي تؤدي بالإ الأموالتكلفة  ينعكس علىالمخاطر، مما  في زيادةمع الوالتي ترتفع 

حد لها، وينعكس ذلك على المؤسسة  دنيأتكون التكلفة عند  قتراضالإمعين من نسبة  لمجا أومستوى ولكن عند 

  .للمؤسسة الأمثلالهيكل المالي ما يمثل ا ذن تكون عند قيمتها العظمى، وهأالتي تصادف و

  Net Income Approach    ربحالمدخل صافي    -2

صافي ربح العمليات بعد  وأسلوبصافي الربح  لأسلوبي عرضهمن خلال  David DURANDلقد كان 

بين  الآراءختلاف إكبيرا في  أثرا ،في تكوين هيكلها المالي القروضعتمادها على إ جراء لتقييم المؤسسة م1952

  .1الهيكل المالي على قيمة المؤسسة تأثيرالمفكرين حول مدى 

ستقلالهما عن إالخاصة، و والأمواللهذا المدخل يتمثل في ثبات كل من تكلفة الديون  الأساسي رضفاللعل و

المطلوب من قبل  العائدفي الهيكل المالي لا يترتب عنه تغيير في معدل  قتراضالإتغيير نسبة  أنمما يعني  ،2الهيكل المالي

في  القروضستخدام إالزيادة في بللخطر  إدراكهمالمستثمرين لا يتغير  أن، وهذا معناه )، ملاكمقرضين(المستثمرين

  .الهيكل المالي

                                                           
1- T�	��� Cور���� زآ CI*9 ر	IG- ��$ ا� ���	دارة ا��Bا CD ��	�� &A$�- 2182ص  -��67 ��5 ذآ� .  
�C/�/R> &A$-  S ��	���: اBدارة ا��	���  -�*�� إ;�اه�# ه*$ي -2$Rا� C;8 ا����ا��'.��  . 623ص  - 2006 -  6 ط  -ا�B'*$ر
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ن التصرف العقلاني هو محاولة إ، ف(Ke) العادية الأسهمقل من تكلفة تكون عموما أ (Kd)قتراضالإتكلفة  أنوبما 

 تخفيض إلى بالضرورة، والذي يؤدي القروضستخدام إزيادة تكلفة وهذا عن طريق  الأقلالرفع من حصة المصدر 

  .وبالتالي تتحقق النتيجة الحتمية والمتمثلة في رفع قيمة المؤسسة (WACC) للأموالالتكلفة الكلية 

مثل يعظم من قيمة أنه يقر بوجود هيكل مالي أفالملاحظ من خلال هذا التحليل المقدم من رواد هذا المدخل، 

على  واضحثر الهيكل المالي حسب هذا المدخل أحد لها، ف دنيأفيه عند  الأموالالمؤسسة، وهذا عندما تكون تكلفة 

  :الموالي الشكلتحليل هذا المدخل من خلال  توضيحقيمة المؤسسة، ويمكن 

والهيكل المالي وفق مدخل صافي الربح الأموالالعلاقة بين تكلفة      ):3 - 2( الشكل

 

  .219 ص - مرجع سبق ذكره -الماليةالتمويل وإصلاح خلل الهياكل  -محمد سمير عبد العزيز :المصدر

 إلىالعادية، تؤدي  الأسهمقل تكلفة من أعتبارها مصدر إب القروضعتماد المؤسسة على إنه بزيادة أ يوضح فالشكل  

 بشكلعتماد أثناء الإ أقصاها، والتي تبلغ بالإيجابمما ينعكس على قيمة المؤسسة (WACC)  تكلفة التمويل تخفيض

  .ستثماراا، وهذا في غياب المخاطر الماليةإفي تمويل  القروضكلي على 

عن المخاطر المالية  وتغاضيه، الإفلاسلتكلفة  إغفالهلهذا المدخل ممثلة في  الأساسية الضعفنقطة  أن 1ويعتبر هندي

  .رفع تكلفة حقوق الملكية إلىتؤدي  أن المفروضالناتجة عن الرفع المالي، والتي من 

   Net Operating Income Approach(NOI)   العمليات مدخل صافي ربح   -3

ن مؤيدي هذا المدخل يساندون وجهة النظر المنادية بالقطيعة الموجودة بين إخلين السابقين، فدعلى عكس الم

 تتأثرالقرارات التمويلية ولا عن ن قيمة المؤسسة مستقلة تماما إالهيكل المالي وقيمة المؤسسة، فحسب هذا المدخل ف

  .بالتغيرات في الهيكل المالي

                                                           
  . 627ص  –ا���67 ا��	;5   -1
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 القروضالنظر عن نسبة  ض، وهذا بغ1للأموالوهو ثبات التكلفة الكلية  أساسي ضويقوم هذا المدخل على فر

عتماد إوفي ظل زيادة  الكينحسب هذا المدخل، ولكن الم أيضاثابتة  القروضتكلفة  أنعتبار إب المكونة للهيكل المالي

  .لها يتعرضونرتفاع المخاطر التي ، وهذا نتيجة لإالعائدالمطالبة بزيادة  الضروري، يكون من القروضالمؤسسة على 

عتماد المؤسسة على المصادر إرتفاع تكلفة التمويل الكلية، ولكن إ إلى ينكلالمطلوب من الما العائدوتؤدي زيادة معدل 

الهيكل  لأثر عرضةثر الزيادة في تكلفة التمويل، وبالتالي فقيمة المؤسسة لا تكون أ إلغاء إلىالكلفة يؤدي  المنخفضة

  .المالي

يمكن تحديدها كذلك من خلال كما  ،وقروضها أسهمهاقيمة المؤسسة عن طريق جمع قيمة كل من  إيجادويمكن 

وهذا في ظل معدل خصم ، قتراضوالإتكون من المهم تقسيمها بين الملكية لا ، حيث التشغيليخصم صافي الدخل 

 .2لا تتغير كذلك) تكلفة التمويل أو(ن معدل الخصم إثابتة ف الأعمال، فكلما كانت مخاطر الأعمالمرتبط بمخاطر 

    :التالي الشكلما سبق من خلال  توضيحويمكن 

   صافي ربح العمليات  وقيمة المؤسسة وفق مدخلليالهيكل الما     ):4 - 2( الشكل

  

  .354 ص - مرجع سبق ذكره - التحليل المالي للمشروعات الجديدة :الإدارة المالية - صالح الحناوي وآخرونمحمد  :المصدر

وتكلفة التمويل، ومع الزيادة  قتراضالإعلى ثبات كل من تكلفة  القائمة فروضهفمن خلال هذا المدخل، وفي ظل 

مثل، فقيمة المؤسسة أن التحليل وفق هذا المدخل لا يرحب بفكرة وجود هيكل مالي إخطي في تكلفة الملكية ف بشكل

المؤيدة ما جاء به  الأعمالالعديد من الكتاب هذا التوجه، ومن بين  أيدثابتة وقد  الأموالتكلفة  أنتظل ثابتة طالما 

  .لياني وميلرجكل من مد

  

                                                           
1- T�	��� Cور���� زآ CI*9 ر	IG- ��$ ا� ���	دارة ا��Bا CD ��	�� &A$�- 2198ص  -��67 ��5 ذآ�

 .  
2- !�220ص  -�67 ��5 ذآ��2 - ا�����& وإ�Mح A/& ا�)�	آ& ا��	��� -��R$ ���� ��$ ا��!

 .  
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   1Modigliani & Miller Approach (M&M)   لياني وميلرجمدخل مد   -4

، وذلك من خلال بحوثهما التي تناولت علاقة (NOI) لياني وميلر مدعما ومساندا لمدخلجلقد جاء مدخل مد

  :الهيكل المالي بقيمة المؤسسة، والتي جاءت على مرحلتين

، وهو أرباحهاعلى  مفروضة ضرائبعتبرا المؤسسة متواجدة في عالم دون إ، م1958عام  أولىففي مرحلة  •

  .والوكالة الإفلاسستبعادهما لتكاليف إمع  قام عليه تحليلها، الأساسي الذي الفرض

 أرباحعلى  المفروضة الضرائب لأثرعتبار بعين الإ وأخذا الأمر، تداركا م1963في مرحلة ثانية وفي سنة  أما •

  .المؤسسة

 السابقة فتراضاتالإ إلى إضافة الأساسية فتراضاتالإعتماد على مجموعة من بالإ الأولىوقد تم التحليل في المرحلة 

   :أهمهاالمؤسسات، ومن  أرباحعلى  الضرائب ض، وخاصة عدم فرالذكر

كمال السوق ما يعني توفر كافة  فرضيةفالنموذج يعتمد على  ؛المال لرأسسوق كفء  ظل التعامل في −

 ،إمكانية تعامله في الأوراق المالية بحريةمع  للمعاملات ، دون تكلفة تذكرنالمستثمريالمعلومات المطلوبة من قبل 

 شروطستفادته من نفس إ إمكانية إلى إضافةراء والبيع بالحجم والكمية التي يرغب فيها، شخلال ال وهذا من

  ؛تصاف المستثمر بدرجة عالية من الرشدإ، مع للمؤسسات قتراضالإ

، مما (Risk Classes) النشاطيتم تصنيف المؤسسات إلى مجموعات حسب درجة المخاطر التي ينطوي عليها  −

المتوقعة بنفس صفات المخاطر للمجموعة،  الإيراداتتميزت  إذامجموعة مخاطر معينة  إلىالمؤسسة تنتمي  أنيعني 

  ؛نفس المخاطر إلى تتعرضالمؤسسات العاملة في نفس مجال الصناعة  أن (M&M) فترضإوقد 

  .للمؤسسة التشغيليتوقعات المستثمرين حول القيمة المتوقعة للدخل  تتشابه −

ستثماراا، إقيمة المؤسسة تتمثل في قيمة  أنعتبار إهو  (M&M)التحليل الذي قام عليه مدخل  أساسلقد كان 

لا تختلف عن قيمة  أنقيمة المؤسسة يجب  أنستثمارات، مما يعني تحديد قيمة هذه الإ أساسوالمخاطر هما  العائدن أو

  :يلهماليتين في تحضطرح ق إلىما  أدى وهو ماها المالي، لؤسسة يكلمقيمة ا تأثرعدم  الأمر الذي يفسرستثماراا، إ

كل من القيمة السوقية للمؤسسة  أن روميللياني جقتراح يرى مدمن خلال هذا الإ ؛Proposition1 :الأولىية ضالق

للقيمة السوقية للمؤسسة ممثلا في قدرة  الرئيسي، ويكون المحدد البعض بعضهماوهيكلها المالي مستقلان تماما عن 

تي تنتمي لسب ودرجة الخطر بالنسبة للمجموعة اايتن الأرباحالخصم لهذه  ل، ويكون معدالأرباحعلى توليد  أصولها

التمويل، وهذا ما عبر عنه  تقراراستثمار لا على يمة السوقية للمؤسسة تعتمد على قرارات الإالمؤسسة، فالق إليها

 ."تجزئتهاحجم البيتزا غير مرتبط بكيفية " : 2بقوله ،(Merton MILLER)ميرتون ميلر

                                                           
1
 -See :  Franco Modigliani; Merton H. Miller - The Cost of Capital, Corporation Finance and the Theory of Investment- The 

American Economic Review, Vol. 48, No. 3. (Jun., 1958), pp. 261-297. 
2 - Pierre VERNEMMEN- FINANCE D’ENTREPRISE- Edition  DALLOZ Paris - 5 eme  édition -2002- p 665. 
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M&M 1 : « The market value of any firm is independent of its capital structure.and is 

given by capitalizing its expected return at the rate pk appropriate toits class ». 

            :وبالتالي يكون تحديد قيمة المؤسسة كما يلي

[ � [3 � [\ � � L]   

 وقيةساليم قال تكون مساوية موع القيمة السوقية للمؤسسة أن أي .تمثل التكلفة: Lو  ؛ النتيجة: � : حيث تمثل

القيمة السوقية  إيجادستعمال متوسط التكلفة المرجحة في إ أيضايمكن كما  .للديون يم السوقيةق، مضافا لها الللأسهم

 :2للمؤسسة، كما يلي

[ � K7 A ^_
^_(^`

� K\ A ^`
^`(^_

   

قيمة المؤسسة تعتمد على ربح  وإنماالهيكل المالي لا يؤثر على قيمة المؤسسة،  أن يتضحفمن خلال المعادلتين السابقتين 

الهيكل  تشكيلةمستقلة تماما عن تكون ن تكلفة التمويل إلياني وميلر فج، وحسب مدالأصولالعمليات المتوقع من 

على قيمة المؤسسة وثروة  التأثيرالمعتمدة، وبالتالي فالرفع المالي حيادي  قتراضالإبنسب  تتأثرلا  أا أيالمالي، 

  .ثابتة تكلفة التمويلتكون هذا المدخل  لذا وفقالمساهمين، 

 إحلالفكرة المراجحة، فالمراجحون يعملون على  إلى مدجلياني وميلر أية، لجضصحة هذه الق إثباتجل أومن 

، فما هي النظر عن هيكلها المالي ضنفس مجموعة الخطر وهذا بغ إلىالتوازن في القيم السوقية للمؤسسات المنتمية 

  المراجحة؟

تنتميان لنفس مجموعة المخاطرة، وتتماثلان  لمؤسستينختلاف القيم السوقية إأن  إلى (Arbitrage) المراجحةتشير 

ختلاف في القيمة السوقية يكون مؤقتا، وهذا كون عملية هذا الإإن في كل شيء فيما عدا تركيبة الهيكل المالي، ف

  .التوازن للمؤسستين بإعادةالمراجحة كفيلة 

 وضحاوقد ، 3شخصيةستبدال المستثمر الرافعة المالية للمؤسسة برافعة إ إمكانية فتراضإففكرة المراجحة تقوم على 

حقوق ( مختلط) ب(مكون فقط من حقوق الملكية، بينما يكون في الثانية) أ(للأولىذلك بمؤسستين يكون الهيكل المالي 

  .الأولىكبر من أالقيمة السوقية للمؤسسة الثانية  أن فتراضإو الأخرىفي كافة المواصفات  التشابهمع ) قروض+ملكية

 أموال قتراضإبفي هذه المؤسسة، ويقوم  الأسهميقوم ببيع حصته من  الأعلىفالمستثمر في المؤسسة ذات القيمة 

 العائد، مع التوقع بتحقيق نفس الأقلالمحصلة في المؤسسة ذات القيمة  الأموال، ليستثمر الشخصيعلى حسابه  إضافية

حذو  إلى نالمستثمريبباقي الذي يؤدي  الأمرقل، أستثمار إكان يحققه من قبل ولكن ب من جراء ذلك مقارنة مع ما

القيمة  نخفاضإ إلى بالضرورةستفادة منها، ومثل هذا التصرف يؤدي ستغلال هذه الميزة والإإيل وهذا ببنفس الس

                                                           
1
 - Franco Modigliani; Merton H. Miller- The Cost of Capital, Corporation Finance and the Theory of Investment-op cit- p 268. 

2
 - Jean BARREAU & Jaqueline DELAHAYE- op cit - p 183. 

.634 ص -��67 ��5 ذآ�C/�/R> &A$�- 2 ��	��: اBدارة ا��	���  -�*�� إ;�اه�# ه*$ي -3
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) أ(المؤسسة لأسهمالقيمة السوقية  شهد، وفي المقابل تأسهمهامن  المعروضجراء زيادة ) ب(المؤسسة لأسهمالسوقية 

  .غاية تساوي قيمة كل من المؤسستين إلى الوضعرتفاعا نتيجة لزيادة الطلب عليها، ويستمر هذا إ

، في )ب(و) أ(تماثل كل من المؤسستين  فتراضإالموالي، مع  المثاللفكرة المراجحة من خلال  أكثر توضيحويمكن 

  .لاف في الهيكل الماليتخإيء مع تواجدهما في نفس مجموعة المخاطر، مع شكل 

  ) %5 الفائدةمعدل  ؛ ون 80000 القروض(فكرة المراجحة  يوضحمثال      ):1-2( جدول

  )ب(المؤسسة   )أ(المؤسسة   

  RE                                                20 000  20 000نتيجة الاستغلال

  FFI                                         0  4 000 (%5)مصاريف مالية

  RN                                                  20 000 16 000النتيجة الصافية

  DIV=RN                                        20 000  16 000الموزعة الأرباح

  Ks                                           10%  12% الخاصة الأموالتكلفة 

  Vs = DIV / Vs                             200 000  133 333الخاصة الأموالقيمة 

  Vd = FFI / Kd                            0  80 000المقترضة الأموالقيمة 

  V = Vs+Vd                                                 200 000  213 333قيمة المؤسسة

WACC = RE / V  10%  9.4%  
  Vd /Vs                                                0%  60%      الرفع المالي

.664 p -op cit -Pierre VERNEMMEN : ourceS  

مر ثكل مست أن روميل، ويرى مدجلياني )أ(تفوق قيمة المؤسسة ) ب(ن قيمة المؤسسة إفحسب المدخل التقليدي ف 

مع نفس الحجم من  إضافيةيتحمل مخاطرة  أن، دونما )أ(المؤسسة أسهمراء شكبر وذلك بأ عوائدتحقيق  بإمكانه

  :كما يلي المستثمرة، الأموال

، )1333=13333×%1( ما يعادل أي، )ب(في المؤسسة  )%1( مساهم يملك حصة مقدارها أن ضفبفر

  :تيالمستثمرة يقوم بالأ الأموالنطلاقا من نفس الحجم من إ عوائدهفبهدف تعظيم 

معادلة للرافعة المالية في  شخصيةمبلغ مالي مكونا بذلك رافعة  يقترض، ثم )ب(في المؤسسة الأسهميع حصته من بي

 ، ويستثمر المبلغ المحصل%5 ـمقدر ب فائدة، وذلك بسعر )ون800 =%60 × 1333( أي )ب( المؤسسة

  ).أ( المؤسسة أسهمراء ش، في )ون2133= 1333+800(

 أرباحتوزيعات : ـصافي مقدر ب سنوي عائدويكون المستثمر من جراء عملية المراجحة، قد تمكن من الحصول على 

  .)ون 173) =40=%5×800( مصاريف مالية -ون 213= %10×2133() أ(

، وهذا في ظل نفس )%1×16000 أو %12×1333( ون 160سنوي مقداره  عائديتحصل على سبعدما كان 

نتهاج نفس السلوك، مما يؤثر على قيمة إعلى الباقين  جع المستثمرينشالذي ي الأمرالمستوى من المخاطرة، 
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 إلى أسهمهابزيادة الطلب على ) أ(رتفاع في قيمة المؤسسة إ، مع أسهمهافي ظل زيادة بيع  نخفاضبالإ) ب(المؤسسة

  :الموالي الشكلمن خلال  ذلك توضيح، ويمكن )ب(و) أ(غاية تعادل في قيمة كل من المؤسستين

  الضرائبالمال في ظل غياب  رأس، تكلفة الأسهمالمتوقع من  العائد      ):5 - 2( الشكل

  

Source : André FARBER,  M.P .LAURENT,  K.OOSTERLINCK, H.PIROTTE - op cit - p 192 .  

يكون  أنتغير قيمتها لا يمكن  أن أيقيمة المؤسسة لا ترتبط يكلها المالي،  أنوبالتالي فمدجلياني وميلر يجدان 

ن تكلفة أحسب التدفقات النقدية لموجوداا المادية، و وإنماوالملكية،  قتراضالإجراء تقسيم تدفقاا النقدية بين 

رفع المالي، لستعمال اإزداد إا مبالنسبة لقيمة المؤسسة مهما تغير الهيكل المالي ومه ءيشتبقى ثابتة، ونفس ال الأموال

إن مدجلياني وميلر عن درجة الخطر ف أماعبارة عن دالة في الرفع المالي،  أاعلى عكس وجهة النظر التقليدية التي ترى 

المستثمر  وبإقدام، )ب(في الهيكل المالي للمؤسسة  القروضستعمال إوذلك من خلال تساوي الخطر من  يؤكدان ثباا

  ).الشخصيفع المالي رال( لنفس المخاطرة يتعرضنه إمبلغ من المال ف الغرضلهذا  قتراضهإو )أ(المؤسسة أسهمراء شعلى 

المطلوب  العائدمعدل  أنقتراح المقدم من مدجلياني وميلر، يعتبران في هذا الإ؛ Proposition 2 :ةالثاني قضيةال   

نفس مجموعة الخطر،  إلىمماثلة وتنتمي  أخرىالمطلوب لمؤسسة  العائديعادل معدل  قتراضالإلمؤسسة تعتمد على 

، قتراضالإالمخاطر المالية الناتجة عن  لتعويض إضافي عائد إلى بالإضافةفي هيكلها المالي،  قتراضالإلكنها لا تعتمد على 

عتماد المتزايد على ، في ظل الإالأموالالملكية تزداد بنسب كافية للمحافظة على ثبات تكلفة  أموالن تكلفة إوبالتالي ف

في تكلفة الذي يلغي الزيادة  الأمرمصدر رخيص نسبيا،  الأخيرةعتبار هذه إفي الهيكل المالي للمؤسسة، وب القروض

 :  1قتراح الثاني الذي قدماه، وقد صاغ كل من مدجلياني وميلر المعادلة الموالية، والتي تعبر عن الإالأموال

K7 � a��� � �a��� � K\� A ^`
^_

  

  :البياني الموالي بالشكلستعانة قتراح يمكن الإهذا الإ ولتوضيح

  

                                                           
1
 - Franco Modigliani; Merton H. Miller- The Cost of Capital, Corporation Finance and the Theory of Investment-op cit- p271. 
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  الضرائبفي غياب  (M&M)ـ الثانية ل الفرضية     ):6 - 2( الشكل

  

  .179ص  -  مرجع سبق ذكره - محمد على إبراهيم العامري :المصدر

 الأسهمعلى  العائدوالمخاطر، فمعدل  العائدعلى المبادلة بين  قائمة الفرضيةهذه  أن إلىبرز كل من بريلي ومايرز أفقد 

  .الأسهم إلىمتناسب مع نسبة الديون  بشكليزداد 

واقعية، وخاصة فيما تعلق بتماثل الرافعة  غير أسسلياني وميلر على جالتي قدمها مد فتراضاتالإولكن تقوم معظم 

كمال السوق لقيام عملية  ضفر إلى إضافة، هذا من جهة الآثاروالرافعة المالية للمؤسسة من حيث  الشخصيةالمالية 

ختلاف في قيم المؤسسة إ إلىيؤدي  لها في حالة عدم كمال السوق، مماشالمراجحة، حيث تسجل عملية المراجحة ف

تبتعد  فهي بذلك، ضرائب ضختلاف هيكلها المالي، هذا في ظل عدم وجود تكلفة للمعاملات وعدم فرإحسب 

  .الضرائبد ولياني وميلر في وججستدركه الباحثان، والذي نتج عنه النظرية المصححة لمدإالذي  الأمركثيرا عن الواقع 

M&M 1  : « the expected yield of a share of stock is equal to the appropriate 
capitalization rate pk for a pure equity stream in the class, plus a premium related to 
financial risk equal to the debt-lo-equity ratio times the spread between pk and r » 

  2 الضريبةوجود  ظلجلياني وميلر في مدخل مد   -5

 ،"تصحيح: المال رأسدخل المؤسسة وكلفة  ضرائب" بعنوان م1963 لياني وميلر فيجلمد المنشورجاء البحث 

"Corporate Income Taxes and the Cost of Capital :a correction " إليهلتصحيح ما ذهب 

 وذلك من خلال إسقاط هذا الفرض، وحاولا ربطه على دخل المؤسسة ضرائبعدم وجود  ضالباحثان في فر

   .الضرائبعلى قيمة المؤسسة في ظل وجود  أثرهدراسة وبالهيكل المالي 

                                                           
1
 - ibid. – p 271. 

2 - See : Franco Modigliani and Merton H. Miller- Corporate Income Taxes and the Cost of Capital: A Correction -The American 

Economic Review, Vol. 53, No. 3 (Jun., 1963), pp. 433-443. 
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التي يتحصل عليها الملاك  العوائد أوعلى عكس التوزيعات ، الضريبي للتخفيضالمصاريف المالية قابلة  أن عتبارإبو

المملوكة في  الأموالستخدام الديون على إ الأفضلنه من أ إلىتوصل الباحثان قد ف، الضريبة ضبعد فر تأتيوالتي 

  .المؤسسة أرباحعلى  المفروضة للضرائبخذ بعين الاعتبار أ إذاتكوين الهيكل المالي للمؤسسة، 

ملكية ستفوق في  وأموالالمؤسسة التي تعتمد في هيكلها المالي على مزيج مكون من ديون  أنستخلصا كنتيجة إو

  .الملكية أموالقيمتها قيمة المؤسسة التي تعتمد كلية على 

يقل عن القيمة  أولا يزيد  أنهذا الفرق بين القيمة السوقية للمؤسستين يجب  أنولكن في المقابل يؤكدان على 

التوازن بين قيمتي  بإعادةنقصانه تكون عملية المراجحة كفيلة  أوفي حالة زيادته  أماالمحققة،  الضريبيةرات والحالية للوف

     :التالي الشكلمن خلال  إليهويمكن تمثيل ما توصلا . المؤسستين

  الضرائبالمال في ظل وجود  رأستكلفة      ):7 - 2( الشكل

  

Source : Michel ALBOUY- Décisions Financières et création de valeur - Economica Paris - 2eme édition – 
2003 - p 347. 

 الأموالقيمة المؤسسة التي يتكون هيكلها المالي من  إلىومنه تكون قيمة المؤسسة المعتمدة على الديون تساوي 

 الضريبيةقيمة المؤسسة المستفيدة من المزايا يمكن تمثيل  أن حيث، الضريبيةرات وقيمة الوف إليها مضافاالمملوكة فقط 

  :     بالعلاقة

[ � [7 � [\ A �b   

• [\ A �b  :الضريبيةرات وتمثل القيمة الحالية للوف.  

يجابية إتكون ميزة  ضريبيةرات و، والتي تنتج عنها وفالضريبة عقتطاإن عملية خصم المصاريف المالية قبل إوبالتالي ف

 أدىحسب تفسير كل من مدجلياني وميلر، وبالتالي فكلما زادت المؤسسة في رفع نسب الديون في هيكلها المالي، 

المالية الناتجة عنها، مما يسهم في رفع قيمة المؤسسة مقارنة  للأعباءبفعل الخصم المتزايد  الأموالتكلفة  نخفاضإ إلىذلك 

  .بفعل الرافعة المالية ، وهذالكيةالم أموالعتماد الكلي على بحالة الإ
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هو  الأمثلالهيكل المالي  أنعتبارا إبدقة، ولكن  الأمثللياني وميلر لم يتم تحديد الهيكل المالي جومن خلال تحليل مد

ن خصم المصاريف المالية ع الناتجة الضريبيةرات وستفادة من الوفقدر من الديون، وذلك لتعظيم الإ بأكبرالذي يعتمد 

ستمرار في الإ وبالتالي، الأموالتكلفة ل التخفيض المتواصليعني  قتراضالإالاستمرار في  أن أي، الضريبةقتطاع إقبل 

  .تعظيم قيمة المؤسسة

المالية  والأعباء، وخصم التكاليف الضرائبوري هنا هو حول معدل الخصم المستعمل في ظل وجود والتساؤل المح

 ونوضحالمطلوب من الملاك،  العائدمعدل  أوالتكلفة المتوسطة المرجحة  أوستعمال تكلفة الدين إهل ب المحققة، للأرباح

  :1كل هذا من خلال المعادلة الموالية

�X � ��1 � �b� � � A K\ A [\   

• � A K\ A  .معدل الضريبة: �b   ؛  تمثل القيمة السوقية للديون:  \]

• �X :قبل الفائدةالربح : �   ؛  الربح بعد الضريبة.  

بينما الجزء الثاني  من المعادلة، الأولفي الجزء  مقترضةفي مؤسسة غير المطلوب من الملاك  العائدستخدام إحيث يتم 

     .الاقتراضستعمال تكلفة إخصم ب فيتم

   2Miller Model    نموذج ميلر   -6

بعد وهذا تصحيح وجهة نظرهما فيما يخص الهيكل المالي وقيمة المؤسسة،  إلىياني وميلر جعمد كل من مد أنبعد 

 الأموال إلى إضافةالمؤسسة المعتمدة على الديون  أنفيه إلى ، والذي توصلا الضرائبعدم وجود  فرض إسقاطأن تم 

ملكية، وهذا نتيجة  أموالالمملوكة في تكوين هيكلها المالي تفوق في قيمتها قيمة المؤسسة المعتمدة فقط على 

  .الضريبيةرات وللوف

قيمة المؤسسة  أن أكدعاد ولميلر، " وضرائبديون " تحت عنوان المنشورالمقال  ل، ومن خلام1977لكن في عام

لعامل  إدخاله إلى، ويرجع السبب في ذلك ضريبيةرات ومستقلة تماما عن هيكلها المالي، وهذا حتى في ظل وجود وف

المحصل  أو الأرباح الفوائدالتي يدفعها المستثمر سواء على  ،(Personal Taxes) الشخصية الضرائبممثلا في  أخر

  .المحصل عليها من المؤسسة الضريبيةرات وثر الوفأ إلغاءفهي تعمل على عليها من خلال التوزيعات، 

الهيكل المالي  تشكيلمحدود جدا على  تأثيرهما أنعتبر إوالوكالة، و الإفلاسميلر في تحليله لكل من تكلفة  أهملوقد 

من القيمة السوقية للمؤسسة،  %5.3 3ـلا تتجاوز نسبة ال بحيث وأكد أا صغيرةيمكن تجاهلها، بحيث  مؤسسةلل

ن التكاليف المتوقعة وتككما  ،عتبرها تكاليف فعليةإ قد، وأجريتمجموعة من الدراسات التي  إلىمستندا في ذلك 

وهذا ما . عند تقديرها قبل سبع سنوات %1لم تتجاوز  أابينت دراسة  إذالهيكل المالي،  تشكيلعند  أهمية أكثر

                                                           

.  374 ص -6 ��5 ذآ�7��2 - ا��R/�& ا��	�C �/�.�و�	ت ا��$�$ة: اBدارة ا��	��� -�� $�R	�X ا�R*	وي و�AZون -  1
  

2
 - See : Merton H. MILLER - Debt and Taxes- The Journal of Finance, Vol. 32, No. 2, (May, 1977), pp. 261-275. 

3
 - ibid- p 263. 
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عتبرت أن قرار الهيكل المالي يتم بعيدا عن مقارنة تكلفة الوكالة إوالتي  Titman; Wessels1وافقته دراسة كل من 

  .على قيمة المؤسسة القروضوالإفلاس مع الوفورات الضريبية، مما يعني حيادية أثر 

الذي يرتكز عليه نموذج ميلر،  الأساسعتماد على العلاقة الموالية والتي تعتبر نه يتم الإإولتقدير قيمة المؤسسة ف

 :2تعرف العلاقة كما يلييمكن أن و

[7;\ � [7 � P1 � �'�)d��'�)_�
�'�)e� Q A /   

 .على دخل المؤسسة على التوالي والضريبة، الأسهم، على دخل الفوائدعلى  الشخصية الضريبةتمثل :  �F؛�7؛�8

ن العلاقة إ، فالشخصيعلى المؤسسة وعلى الدخل  ضرائب ضفر نه لا يتمأ ضارتفإوب فمن خلال المعادلة السابقة

            :السابقة تصبح كما يلي

                            [7;\ � [7 � 0 A / Y [7;\ � [7    

الهيكل المالي،  تشكيلبقرارات  تتأثرلياني وميلر، وبالتالي فقيمة المؤسسة لا جلمد الأولىالنظرية  إلىوهذا ما يقودنا 

، للضريبةللمستثمر  الشخصيالمؤسسة دون الدخل  خضوعيقال عن  للضرائبالمؤسسة  خضوعوما يقال عن عدم 

ختلافا في إتخلق  الضريبيةرات وقيمة الوف أن يأالباحثان في نظريتهما المعدلة،  إليهفالعلاقة تصبح نفسها التي توصل 

حققت القيمة  القروضعتماد على زاد الإ ماهيكلها المالي، وبالتالي كل تشكيلةالقيمة بين مؤسستين تختلفان في 

  .بمقدار الوفورات الضريبية المحققة رتفاعاإالسوقية للمؤسسة 

نه يمكن التمييز بين إللمستثمر، ف الشخصيدخل المؤسسة وال أرباحعلى  الضريبةولكن في ظل وجود كلا من 

  : 3السابقة الذكر الأخرى فتراضاتالإ إلى جانب الأرباححتجاز كل إ ضفروهذا في ظل ، مجموعة من الحالات

 الأسهمعلى دخل  الضريبةن إ، فالأسهم، وعدم رغبة المستثمرين في بيع الأرباحتوزيعات  إجراءففي حالة عدم  �

  : تكون معدومة، وبالتالي تكون قيمة المؤسسة كما يلي

[7;\ � [7 � P1 � �'�)d�
�'�)e�Q A /   

ن ذلك سينعكس على قيمة المؤسسة، مما يوحي إ، ف �Fقل من قيمةأ �8كانت قيمة  إذافي حالة  أنمما يعني 

  .موال الملكية، والعكس صحيحأعتماد على رورة الإضب

نه يكون إالسندات، ف عائدعلى  الشخصية للضرائبمساوية  الأسهم عائدعلى  الشخصية الضرائبوحينما تكون  �

  .المؤسسة أرباحعلى  ضرائبلياني وميلر في ظل وجود جمد إليهنفس التحليل الذي توصل 

                                                           
1
 - Sheridan TITMAN; Roberto WESSELS- The Determinants of Capital Structure Choice - The Journal of Finance, Vol. 43, No. 1. 

(Mar., 1988), pp. 1-19. 
2 - Stephen A.ROSS, Randolph. W.WESTERFIELD, Jeffrey F.JAFFE - Corporate Finance- Mc Graw Hill Irwin Edition - 6th Edition 
- 2002- p 445.  
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 الشخصيعلى الدخل  الضريبةقل من أ الأسهملحملة  الشخصيعلى الدخل  المفروضةريبة ضوقد يحدث وتكون ال

رتفاع في لإحامليها من ا لتعويضملي السندات كبيرا ايكون صافي الدخل لح أننه يجب إفوبالتالي لة السندات، ملح

 يمكنلا بحيث  مساوية للصفر الضريبيةرات وتكون فيها الوف إذ، وجود حالة التوازن إلىير ميلر ش، حيث يالضرائب

    :غاية تساوي كل من إلى قتراضالإعتماد على في الإلمؤسسة تعظيم قيمتها السوقية، وتنتج عن زيادة المؤسسة ل

�1 � �8��1 � �7�  � �1 � �F�   

لمختلف المستثمرين، وهذا من خلال  الضريبية الشريحةويعتمد الهيكل المالي المثالي للمؤسسة في مكوناته على 

راء شستطاعت المؤسسة تلبية رغبات المستثمرين في إ إذا إلايتم هذا الهيكل المثالي  أنلا يمكن  إذستثمارية، قدرام الإ

ؤسسة لمالعلاقة بين قيمة ا توضيحويمكن  .على دخل المؤسسة الضريبةقل من معدل أ لضريبة تخضعالسندات والتي 

    :الموالي الشكلعتمادا على إالي لموهيكلها ا

  الشخصيعلى دخل المؤسسة والدخل  ضرائبثر الرفع المالي على قيمة المؤسسة بوجود أ     ):8 - 2( الشكل

  

Source : Stephen A.ROSS, R.W.WESTERFIELD, J. F.JAFFE - Corporate Finance- op cit – p 446. 

 بشأنه أثيرتبعدم حصول المستثمرين على توزيعات، والذي  فتراضهإفي هذا التحليل هو  الأساسيولكن العيب 

على وجود  أكدتالتي  DeAngelo and Masulis 1ذلك فقد جاءت دراسة  إلى إضافة، التحفظاتالعديد من 

 إلى، الشخصيعلى دخل المؤسسة وعلى الدخل  الضرائبللمؤسسة في ظل وجود  داخلي وحيد مثلأهيكل مالي 

نه تبعا أكما برهنا ، الصناعة التي تنتمي لها المؤسسة إلىوالذي مرده  ،الضريبةختلاف الذي يكون في نسبة جانب الإ

ستثمارات والاهتلاكات دور نواتج الإحلال في مقابل الميزات تلعب التخفيضات المرتبطة بالإ أنللظروف يمكن 

  .أجروهاالدراسة التي  ه من خلالئوزملا Gay 2وهذا ما لم يتقبله الضريبية المرتبطة بالمديونية، 

  
                                                           

1
 -DeAngelo, H., and R.W. Masulis, "Optimal Capital Structure under Corporate and Personal Taxation," Journal of 

Financial Economics 8 ,(Mars 1980), pp. 3-29. 
2
 -Gay B. Hatfield, Louis T.W. Cheng, and Wallace N. Davidson, THE DETERMINATION OF OPTIMAL CAPITAL STRUCTURE: THE 

EFFECT OF FIRM AND INDUSTRY DEBT RATIOS ON MARKET VALUE- Journal Of Financial And Strategic Decisions -Vol 7 ,N 3, 
Fall 1994. 
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   The PIE Model  نموذج الفطيرة    -7

و تمثل في المؤسسة مختلف  أجزاء إلى) المؤسسة( بيه المؤسسة بالفطيرة، حيث تقسم الفطيرةشفي هذه النظرية يتم ت

  .ختلفت كيفية تقسيمهاإ، وتكون الفطيرة ثابتة مهما )عادية أسهم( ملكية أموالالحقوق من ديون، 

ن هذه إه فئوزملا Rossحسب ف، 1والدائنينبتقسيمات المساهمين  يتأثريتغير ولا  لاPIE ـ ن حجم الإوبالتالي ف

ن قيمة المؤسسة حسب هذا النموذج إملكيتها، وبالتالي ف إلى مديونيتهالنسب  ختيار المؤسسةإتعبر عن  إنماالنظرية 

  :2تحقق وفق العلاقة الموالية

! � / � W   

يمكن تمثيل  إذالعادية،  لأسهمهاالقيمة السوقية  إليهاافا ضقيمة المؤسسة تمثل القيمة السوقية لكل من ديوا م أن أي

  :للهيكل المالي للمؤسسة كما يليPIE  ـقيمة المؤسسة من خلال نموذجين من ال

  للهيكل المالي PIEـ نموذجين من ال     ):9 - 2( الشكل

  

Source : Stephen A.ROSS , R.W.WESTERFIELD, J. F.JAFFE - Corporate Finance -  op cit – p 391. 

كبر ما أ PIE ـلل الإجماليةالمال التي تجعل القيمة  رأس إلىختيار نسبة الديون إوبالتالي فلتعظيم قيمة المؤسسة عليها 

هي قيمة كل من الديون والملكية، مثل  إنماقيمة المؤسسة  أنعتبار إيمكن، ولكن قد تظهر تساؤلات خاصة في ظل 

فقط،  عوائدهمهتمام بتعظيم تعظيم قيمة المؤسسة ككل بدلا من الإهتمامام نحو إ الأسهم أصحابتوجيه  ضرورة

 .3المساهمين أرباحالملكية التي تعظم  إلىجانب تحديد نسبة الديون  إلى

عتمادها إعلى دخل المؤسسة، تظهر جليا العلاقة بين قيمة المؤسسة و ضريبةالسابق، وعند فرض  الشكلمن خلال 

  :الموالي الشكلمن خلال  الأمر يرفسيمكن تعلى الديون، و
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2
 - Stephen A.ROSS, Randolph. W.WESTERFIELD, Jeffrey F.JAFFE - Corporate Finance-  op cit - p 390. 

3
 - ibid.- p391. 
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  ضرائبللمؤسسة في وجود  الماليهيكل لل )PIE (فطيرة ـنموذجين من ال     ):10 - 2( الشكل

  
  .202 ص -مرجع سبق ذكره - العامري إبراهيممحمد على  :المصدر

عتمادها إمقارنة ب، الضرائبكبر من أتدفع جزء  أاعتماد على الملكية فقط المؤسسة وبالإ أن الشكلمن خلال  يتضح

تخفيف العبء  إلى القروضعتماد على الملكية، حيث يؤدي الإ إلى إضافة القروضعلى مزيج تمويلي مكون من 

التدفقات النقدية، وبالتالي ملحوظ رتفاع إ إلى، ويؤدي الأسهمحاملي  وضعى المؤسسة، مما يحسن من لع الضريبي

، قدر المستطاع المدفوعة الضرائب بتخفيضوذلك  تهاظم من قيمختيار هيكل مالي يعإعلى المؤسسة  الضروريفمن 

  : بالعلاقةتمثل المؤسسة فقيمة لذا 

! � !� � g8 A /   

  : 1تعطى كما يلي يمكن أنفالحقوق التي يتم دفعها من التدفقات النقدية  PIEـ فحسب نظرية ال

 Tالضرائب     +  D حاملي السندات إلىمدفوعات  +  Eالأسهم حاملي  إلىمدفوعات  =  CF التدفقات النقدية

  .L مدفوعات المحامين    +

التي تتغير مع تغير الهيكل المالي، وفالقيمة السوقية للمؤسسة تعتمد على القيمة السوقية لكل من الديون والملكية، 

، في (L ,T)السوقيةتقابل كل زيادة في المستحقات السوقية يقابله نقص في المستحقات غير  PIEـ فحسب نظرية ال

  .ختيار الهيكل المالي الذي يعظم المستحقات السوقيةإة، التي يتم فيها ؤكف أسواقظل 
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   المداخل المعاصرة: المبحث الثالث

  Trade -Off Theory     نظرية التبادل   -1

على قيمة المؤسسة،  التأثيرحيادية الهيكل المالي في  إلىوالتي توصلا فيها  م1953لمدجلياني وميلر الأولىبعد النظرية 

وقد ، الأولىكتصحيح لما جاء في النظرية  م1963 سنة ، جاءت النظرية الثانيةالضرائبوهذا طبعا في ظل غياب 

للهيكل المالي للمؤسسة، وهذا  المشكلةقيمة المؤسسة ترتفع كلما زادت نسبة الديون  أن النظرية المصححة أوضحا في

المصاحبة  الأخطارفي التحليل لمختلف  إهمالهماالتي تستفيد منها المؤسسة، مع ملاحظة  الضريبيةرات واتج عن الوفن

  .الأموالوتكلفة  رتفاع في تكلفة هذا المصدرإنجم عنها ي، والتي قتراضللإ

هذا النقص في النظرية المصححة لمدجلياني وميلر، وهذا عن طريق  ستدراكلإوبالتالي فقد جاءت نظرية المبادلة 

  .جانب تكاليف العسر المالي إلىوهذا ة لاحقة، لثم تكلفة الوكالة في مرح الإفلاسلتكلفة  أولىدمج في مرحلة 

 إعادةل ، وهذا من خلاالمقترضالتوازن بين تكلفة ومنافع التمويل  أوعلى التبادل أساسا وتعتمد نظرية المبادلة 

للدين،  الضريبيةرات ونظرية توازن بين الوف أاوستون نظرية التبادل على قد عرف النظر بنسب الديون المثلى، ف

  .1الإفلاسوكلف 

تكاليف  بإضافةهذه النظرية قد كملت النقص في النظرية الثانية لمدجلياني وميلر،  أنيرى بريلي ومايرز بينما 

 بأافيصف النظرية  Jim أماالجيد،  بالأداءتتميز  الأسواق أنعتبار الأخذ بعين الإمع والعسر المالي،  الإفلاس

، كما يشير الضريبيةرات ووتكلفة الوكالة والوف الإفلاسخلال التبادل بين تكلفة من  معاصرة، تصف الهيكل المالي

Brigham & Gapenski الية لكل من كلفة لحفي القيمة ا يتمثل لياني وميلرجالنقص الموجود في نظرية مد أن إلى

  . 2العسر المالي والقيمة الحالية لتكلفة الوكالة

ستطاع لرفع لمقدر ا الضريبيةرات وستفادة من الوفالمصححة، والتي تلح على الإ (M&M) فعلى عكس نظرية

رات والتوازن بين الوف ضرورة، فنظرية التبادل ترى قتراضالإقيمة المؤسسة وذلك عن طريق التوسع في عملية 

الذي يعظم من قيمة المؤسسة،  الأمثلالهيكل المالي  إلى، وهذا للوصول المقترضللتمويل  الإضافيةتكلفة لوا الضريبية

، ويضيف )(The Target Capital Structure نه يمثل الهيكل المالي المستهدفأGapenski  3والذي يرى فيه 

 أا إلا، الأمثلكمي للهيكل المالي  بشكلن لم تكن نظرية التبادل تحدد إونه أ Brigham & Gapenski 4كل من 

فمخاطر الأعمال المرتفعة تحتم على المؤسسة تخاذ قرار الهيكل المالي، إمن لها السلامة في ضت بمؤشراتتزود المؤسسة 

ضرورة تخفيض الأموال المقترضة، كما أن الاعتماد على أصول ملموسة مع طرق إنتاجية نمطية ترفع من القدرة 

                                                           
213ص  –��67 ا��	;5 ا� -1

 .  
   .214 -213: ص ص -ا���67 ا��	;5 -2

3
 - Louis GAPENSKI- Introduction to Accounting and Financial Management –op cit- p 396. 
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رتفاعها يرفع من الشريحة الضريبية إقتراضية للمؤسسة، إلى جانب مستوى الربحية المحققة من طرف المؤسسة فالإ

  .قتراضلها بالتوسع في الإ للمؤسسة مما يسمح

  :1، أهمهاالأساسية فتراضاتعلى مجموعة من الإ بنيتفهذه النظرية على غرار باقي النظريات  

فهي بذلك تستجيب للضرائب على دخل المؤسسة، والضرائب الشخصية  ؛تميز أسواق رأس المال بالأداء الجيد −

  ؛على دخل المستثمرين

تدريجي حيث  بشكلمستهدفة ومثلى، وذلك  (D/V) القيمة إلىنسبة مديونية  إلىتعمل المؤسسة على الوصول  −

ستقرار موجوداا وخططها إ، دون المساس بقتراضالإمن خلال المبادلة بين تكاليف ومنافع  هايمكن تحديد

نسب  إلىالوصول  أي الأرباحبالنسبة لتوزيعات  الشيءستثمارية مما يساهم في تعظيم قيمة المؤسسة، ونفس الإ

   ؛دفع مستهدفة من قبل المؤسسة

، المالية عدد من الهياكل المالية المستهدفة والتي تحقق توازن بين تكلفة ومنافع الرافعة وضعالمؤسسة  بإمكان −

تكون  أوتكاليف  أيلا تنجم عن تعديل الهيكل المالي للمؤسسة تعتبر أنه قيمة المؤسسة، كما من وبالتالي تعظم 

  ؛تجاهلهابنسب منخفضة يمكن 

الموجودات : مجموعة من العوامل منها إلى، وهذا راجع أخرى إلىالمثلى من مؤسسة  قتراضالإتختلف نسب  −

  .الإدارةيلات ضتفو التكنولوجيا المستخدمة ؛الضريبةمعدل  ؛التدفق النقدي ؛الملموسة وغير الملموسة

ستثمارية، التمويل للحصول على الفرص الإستثمار، حيث يتخذ قرار عن قرار الإ لمنفص للا يكون قرار التموي −

  . (M&M)ـ ل الأولىالنظرية  فترضتهإوهذا على عكس ما 

تدخل العديد من العوامل التي بياكل المالية المستهدفة، ولهالمؤسسة تكوين مجموعة من ا بإمكانوبالتالي فمادام 

، الأعمالمخاطر  نخفاضإفي ظل  إلالا يكون  هذادرجة، و أقصى إلى القروضستفادة من تتحكم فيه والتي تسمح بالإ

لموازنة بين من أجل ا هذاكل التي تملكها، و الأصولنوعية وحجم  إلى إضافة الضرائبرتفاع في معدلات وكذا الإ

  .والوكالة الإفلاس، والقيمة الحالية لكل من العسر المالي، تكلفة الضريبيةرات والقيمة الحالية للوف

     Costs of Financial Distress   الماليتكلفة العسر    -2

، للدائنينلتزامات المالية بالإ الإيفاءمواجهة صعوبة في  إمكانية أوتعبر حالة العسر المالي عن عدم قدرة المؤسسة، 

ن العسر المالي باهظ التكلفة، ولأيمكن القول أن ، لذا الإفلاسحالة  إلىستمرار هذه الحالة قد تؤدي بالمؤسسة إن أو

ن تعظيم قيمة إللعسر المالي، فقيم الحالية لوا الضريبيةرات وعلى مدى الموازنة بين القيم الحالية للوف قائمةنظرية التبادل 

 :  2التوازن، ويمكن توضيح ذلك بالمعادلة التاليةإحلال هذا المؤسسة يعتمد على مدى 

! � !� � B!gb � B!h%F   

                                                           
215 -214: ص ص -��67 ��5 ذآ��R�- 2$ �/] إ;�اه�# ا��	��ي -1

 .  
2
 - Richard BREALEY ;Stewart MYERS- PRINCIPLES OF CORPORATE FINANCE- Mc Graw-Hill companies- 7th Ed- 2003- p 497. 
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• B!gb  :؛ الضريبيةرات والقيمة الحالية للوف لتمث  B!h%F  :القيمة الحالية لتكلفة العسر المالي؛  

تعد كما ، تنتج عنه تكاليف  إذ في هيكلها المالي القروضالي في المؤسسات التي تعتمد على لموتحدث حالة العسر ا

 .المؤسسة فيالمعتمدة  قتراضالإالعسر المالي بمجموعة من العوامل، منها نسبة  ويتأثر .حد المخاطر التي دد المؤسسةأ

للعسر المالي، على عكس المؤسسات التي تتزايد نسبة  عرضةقل أتكون فالمؤسسة التي يكون لها هيكل مالي مستهدف 

المرتفعة  للفوائدالعجز عن الدفع  إمكانية إلى إضافةحتمال حدوث العسر المالي، إستمرار، مما يزيد من إبفيها  قتراضالإ

القيمة الحالية لتكلفة العسر  في رتفاععلى الإرتفاع المخاطر، ما ينعكس إنتيجة  وهذا الديون أصحابالمطلوبة من 

  .القيمة السوقية للمؤسسة نخفاضإالمالي، وبالتالي 

ستراتجيات، وذلك للتخفيف من تكاليف العسر تخاذ مجموعة من الإإجل مواجهة هذه الحالة ألذا على المؤسسة من 

تختلف تبعا لها تكاليف العسر المالي، فالمؤسسة ذات  أصولهاختلاف وتنوع إ، فالمؤسسات على الإمكانالمالي قدر 

على عكس  بعضهاالملموسة يمكنها التخلص من حالة العسر المالي والتقليل من تكلفتها، وهذا بالتنازل عن  الأصول

  .غير ملموسة أصولهاغلب ألتي تكون المؤسسات ا

ومعدل خصم،  للأموالكتكلفة ستخدامها إ، يتم (��TT)للأموالالتكلفة المتوسطة المرجحة  أنعتبار إوب

    :1من خلال العلاقة التي سيتم توضيحهالة بين الهياكل المالية المختلفة للمؤسسة، وضويعتمد عليه في المفا

��TT � '
'(i L� � i

'(i LF�1 � gj�   

• k  : الملكية أموال إلىتمثل نسبة الديون.  

عتماد على المحققة نتيجة الإ الضريبيةرات وبفعل الوف في البداية ينخفض ����TTن إفحسب نظرية التبادل ف

المثلى والتي تعظم عندها القيمة  قتراضالإنسبة والهيكل المالي المستهدف  إلىفي الهيكل المالي تدريجيا للوصول  القروض

زيادة ذلك لرتفاع نتيجة ظهور تكلفة العسر المالي، وفي الإ ����TT يبدأالسوقية للمؤسسة، ثم في مرحلة ثانية 

 الأقلعتماد على المصدر بالإوذلك  للمؤسسة الإضافيةستثمارية لتمويل الفرص الإ ، وهذاالديون عن النسبة المثلى

  .والتي تمثل تكلفة العسر المالي إضافيةتكلفة  تحمل المؤسسة إلىيؤدي حتما  الأمر، هذا القروضتكلفة والمتمثل في 

   Agency Theory  تكلفة الوكالة   -3

 هاالفاعلة في الأطرافالمصالح بين  تضارب، وخاصة في ظل الأهدافالمؤسسة الحديثة تقوم على تعدد  أصبحت

ولقد جاءت نظرية الوكالة لترسي ، 2مما سينعكس حتما على تشكيل الهيكل المالي، )المقرضين ؛المسيرين ؛الملاك(

  .في المؤسسة الناشطة الأطرافمن حل الصراعات بين مختلف ضقواعد التعاقد المثلى، والتي ت

                                                           
1
 - Michel ALBOUY- DECISIONS FINANCIERES ET CREATION DE VALEUR- op cit -p 339. 

2
 -Michael C. Jensen ; William H. Meckling- Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs and Ownership Structure- 

Journal of Financial Economics, October, 1976, V. 3, No. 4, pp. 305-360. 
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تمثل مصاريف  انمإوالمسيرين، فهي بالتالي  والمقرضينتكلفة الوكالة نتيجة الصراعات المحتملة بين الملاك  شأوتن

في المؤسسة، ويتم هذا عن طريق  المستثمرة أموالهمقبة اها هو مرئ، والهدف من ورا)دائنين ؛ملاك( للمستثمرين إضافية

وهذا بالتنازل عن جزء من سلطام، فكل من الموكل  جل متابعة قرارات المؤسسة،أتوكيل طرف ينوب عنهم من 

  .1إضافيةالذي يخلق تكلفة  الأمر والوكيل يحاول تعظيم منفعته، مما يجعل العلاقة التي تربطهما مصدرا للتناقض

متلاكهم معلومات عن القيمة إ إلى بالإضافةالمسيرين  أن إلى Myers and Majluf  2 ولقد ذهب كل من

  .للمؤسسة، فهم حريصون على تعظيمها ويعملون على خدمة مصلحة المستثمرين القدامى للمؤسسةالحقيقية 

 أوبين المالك والمسيرين،  المالي للمؤسسة، سواء كانت هذه الوكالة لختيار الهيكإ لىوتنعكس تكاليف الوكالة ع

قد تخلق حالة عدم تماثل المعلومات بين كل من  ستثمارالإكية في تمويل لالم أموالستعمال إ، ففي حال والمقرضينالملاك 

ستحواذ الوكيل على كافة المعلومات إدرجة قصوى من تكلفة الوكالة، ففي ظل ) المستثمر( والوكيل) الملاك( الموكل

  .نعكس سلبا على قيمة المؤسسةسي حتما ظرفالهذا ، الأخيرهذا  عن المؤسسة وعدم قدرة الموكل على مراقبة

رتفاع إ إلىالذي يؤدي  الأمر ،3الملاك إلىالناتجة عن الوكالة  الإضافيةالتكاليف  الدائنينينقل  أنومن الطبيعي 

 ىلها، مما يؤثر عل يتعرضونرتفاع المخاطر التي إالمستثمرة في المؤسسة، خاصة في ظل  أموالهمالمطلوب على  العائد

على أن العلاقة الرابطة بين الرفع المالي  Harris & Raviv 4، حيث أكد وبالتبعية على قيمة المؤسسة الأموالتكلفة 

           .   يجابية، وهو ما يوافق معظم البحوث التي تمت قبلهمإوقيمة المؤسسة وفق هذا النموذج 

 :الموالي الشكل لالعلاقة التي تربط الهيكل المالي بتكلفة الوكالة من خلا توضيحويمكن 

  وتكاليف الوكالة الأمثلالهيكل المالي        ):11- 2( الشكل

  

.443p  –op cit  - Jacques TEULIE & Patrick TOPSACALIAN : ourceS  

                                                           

1 -Stephen A.ROSS- THE ECONOMIC THEORY OF AGENCY : THE PRINCIPAL’S PROBLEM- American Economic ASSOCIATION, 
Vol. 63, No. 2 (MAY., 1973), pp. 134-139. 
2 - MYERS.C.S ; MAJLUF.N.S- CORPORATE FINANCING AND INVESTEMENT WHEN FIRM’S HAVE INFORMATIONS THAT 
INVESTORS DO NOT HAVE- JOURNAL OF FINANCIAL ECONOMICS- VOL 13- 1984- pp187-221. 

653ص  -��67 ��5 ذآ�C/�/R> &A$�- 2 ��	��: اBدارة ا��	��� -�*�� إ;�اه�# ه*$ي -3
 .  

4
 - Milton Harris ; Artur Raviv-The theory of capital structure-The  Journal of Finance, Vol 46, No 1,(Mars1991) p305. 
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 إلى الوكالةتكلفة  تخفيضللمؤسسة هو الذي يمكنها من  الأمثلالهيكل المالي  أن يتضح الشكلوبالتالي فمن خلال 

المثالية في الهيكل  قتراضالإنسبة  تخفيضسوف يعمل على  ظهور تكاليف الوكالة في المقابل فإن حد ممكن، لكن دنيأ

  .المحققة، وذلك في ظل نظرية التبادل الضريبيةرات وتتوازن مع الوف أوالمالي، والتي تتساوى 

 الأطرافدون مراعاة لباقي  الشخصيةوتزداد تكلفة الوكالة بسعي كل طرف في المؤسسة وراء تعظيم مصالحه 

في تكاليف الرقابة تتمثل تكاليف الوكالة أن   1Jensen & Meklingكل من  أبرزؤسسة، وقد لمفي ا لأخرىا

لتزام لتبرير القرارات المتخذة من طرف الوكيل، الوكيل من طرف الموكل، وكذلك تكاليف الإأداء ومتابعة  للتأكد

  .وتعبر التكاليف المتبقية عن تكاليف الفرص البديلة

  Bankruptcy Costs   الإفلاستكاليف    -4

البنود المكونة لهيكلها المالي، وخاصة في الحالات التي  كأحد القروضكلما ظهرت  الإفلاستواجه المؤسسة خطر 

تدعي بتكاليف  إضافيةالذي ينجم عنه تكاليف  الأمر، أجالهامستحقاا المالية في  أداءتكون المؤسسة عاجزة عن 

 آجالالمالية في  التزاماإدفع  عدم قدرة المؤسسة على أاعلى  الإفلاستكلفة  Beaver 2، ويعرفالإفلاس

  .درجات فشل المؤسسة  أقصىتمثل  أاستحقاقها، كما يراها الميداني على إ

درجة  إلى ضئيلة بأافي تحليلهما، وذلك كوما يريان  الإفلاسستبعدا تكلفة إمن مدجلياني وميلر  لك أنرغم 

ذات  الإفلاستكلفة  أندراسات لاحقة ت نلا تؤثر على الهيكل المالي للمؤسسة، لكن بي وبالتالي فهي  إهمالهايمكن 

 التأثير من ثمو ����TT  في التكلفة المتوسطة المرجحة بتأثيرهاعلى الهيكل المالي للمؤسسة،  التأثيردور بارز في 

كما  .قيمة المؤسسة ضانخفإ الذي يؤدي إلى الأمرفع تكلفة التمويل، تتر الإفلاسزيادة تكلفة بعلى قيمة المؤسسة، ف

  .رتفاع تكلفة الإفلاسإتؤدي الزيادة في الأموال المقترضة إلى 

 المباشرةالتركيز على التكاليف  إلى دراساتال ضبعفي  ضآلتهابسبب  الإفلاستكلفة  إهمالويعود السبب في 

، الإفلاسلعملية  أساساالمصاحبة  المباشرةلقانونية، دون تقدير التكاليف غير ا، الإداريةتكاليف ل، والمتمثلة في اللإفلاس

والتي تنعكس سلبا  الأداءكفاءة  ضنخفاإ إلى إضافةتحول دون حالة التدهور،  إجراءاتتخاذ إوالتي تعيق المدراء من 

   .المؤسسة أرباحعلى 

، الإفلاسجم التكاليف الناتجة عن دقيق لح، وذلك بغية تحديد الموضوعهذا  تتناولتعددت الدراسات التي ولقد 

 ستعمال طرق ملتوية لتحقيق الربحيةإ: أهمهامجموعة من العوامل  إلىPinches 3 حسبها أساسا يعود سببالتي و

عن  الإعلان إلى بالضرورةتؤدي  الأموروكل هذا في ظل عدم المرونة المالية، هذه  الأداءعدم الكفاءة في  إلى زيادة

، ويعتبر الدائنين ضغطغير طوعية والتي تتم تحت  أوبطريقة طوعية  إماتكون  Gup، والتي حسب الإفلاسحالة 

                                                           
1
 -Nathalie MOURGUES- FINANCEMENT ET COUT DU CAPITAL DE L’ENTREPRISE- ECONOMICA Paris - 1993- pp :271-272. 

241ص  -��67 ��5 ذآ��R�- 2$ �/] إ;�اه�# ا��	��ي -2
 .  

  . 241ص  –ا���67 ا��	;5  -3
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حتمال حدوث حالة الافلاس لدى المؤسسات، والذي إالنماذج المستخدمة في التنبؤ ب أهممن  Altman 1نموذج 

  .  Z scoreـيدعى ب

 العائدرتفاع إ الملاك، والذي يظهر من خلال إلىلهذه التكلفة  المقرضيننقل  جراءمن  الإفلاستكلفة  تأثيرويكون 

حتمالية حدوث حالة إ ع، والتي تكون في علاقة طردية م)المطلوب الفائدةرتفاع معدل إ( القروضالمطلوب على 

وحدهم،  الإفلاسالمطلوب من طرف الملاك كوم يتحملون تكلفة  العائدرتفاع معدل إ نما يسفر عهو ، والإفلاس

رات وستفادة المؤسسة من وفإ الاقتراضنه يترتب على زيادة إالمؤسسة، ف أرباحعلى  ضرائب ضولكن في ظل فر

ظهور تكلفة  إلى القروضالزيادة في  تؤديولكن عند نقطة معينة  .رتفاعا في قيمة المؤسسةإمما يحدث  ضريبية

الموازنة بين ينعكس بالسلب على تكلفة التمويل ومن ثم قيمة المؤسسة، كون تكلفة التمويل تتوقف على  ،  مافلاسالإ

ستعانة للفكرة يمكن الإ أفضل ولتوضيح، قتراضالإالناتجة عن عملية  الإفلاسوتكلفة  الضريبيةرات وكل من الوف

  :الموالي بالشكل

  الإفلاسوتكلفة  الضرائبكل من  تأثير      ):12 - 2( الشكل

      
    .253 - 252 :ص ص -مرجع سبق ذكره - الفكر الحديث في هيكل تمويل الشركات - منير إبراهيم هندي :المصدر

رات وعندما يكون الفرق بين القيمة الحالية للوف الأمثل قتراضالإوبالتالي فحسب نظرية التبادل يكون حجم 

 الأمثلالهيكل المالي  يكون، وعند هذه النقطة يتحدد أنما يمكن  أقصى الإفلاس، والقيمة الحالية لتكلفة الضريبية

 إلىيؤدي بالإرتفاع تغيير في حجم الديون  أين إف ة لها، وبعدهاقيمة سوقي أقصىه الذي تحقق عندوللمؤسسة 

ما يرفع من تكلفة التمويل، وهو  الإفلاسوالقيمة الحالية لتكلفة  الضريبيةرات والفرق بين القيمة الحالية للوف نخفاضإ

  .وبالضرورة فإنه يقلص من قيمة المؤسسة

  :التالي بالشكلنه يمكن تمثيل العلاقة بين قيمة المؤسسة، وهيكلها المالي وفق نظرية التبادل إسبق ف اومن خلال م

  

  

  

                                                           
1
 -Edward ALTMAN- Financial Ratios, Discriminate Analysis and the prediction of corporate Bankruptcy- JOURNAL OF 

FINANCE- VOL 23,N°4( septembre1968),pp 589-609. 
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  نظرية التبادل       ):13 - 2( الشكل

  
Source: Stephen A.ROSS , R.W.WESTERFIELD, J. F.JAFFE - Corporate Finance- op cit – p 432. 

الواقع في كثير من  أن إلاكل من النظرية التقليدية ونظرية مدجلياني وميلر،  أفكارهذه النظرية قد جمعت بين  أنومع 

يلاحظ كما ستفادة منها، وأهمية الإ الضريبيةرات وهذه النظرية خاصة فيما تعلق بالوف إليهتوصلت  خالف ما الأحيان

صعوبة التقدير الدقيق  وكذا، هيكلها الماليفي تكوين  وتأثير أسعار الفائدة اليلمالهيكل ا للتكلفة تعدي إهمالها كذلك

 الأمرقتراض المثلى، ستخراج قيمة الإإرات الضريبية من قبل المؤسسة، لغرض الموازنة بينها وولقيمة التكاليف و الوف

  .تفسيرا كثرأ أخرىتجاهات إستدعى ظهور إالذي 

  Pecking Order Theory   لتقاطنظرية الإ   -5

 أجراهاالتي  الستينات، أوائلفي  عن دراسة) مصادر التمويل أفضليةنظرية ترتيب  أو( لتقاطتمخضت نظرية الإ

Donaldson.G ، لتقاط نظرية الإلمدة طويلة جاءت  يكل المالي للمؤسساتلهسادت نظرية التبادل في مجال ا أنبعد ف

ستعمالها إ،  والأسهم أوالسندات  إصدارختيار بين دور المدير في تحديد الهيكل المالي للمؤسسة من خلال الإ أهميةتبرز 

لتمويل الداخلي على اللجوء لستخدام المؤسسة إ تفضيلمتمثلة في  أساسيةبملاحظة  تفي تكوين الهيكل المالي، وخرج

  .المصادر الخارجية إلى

، وأسسهاالتمويلية للمؤسسة  التفضيلات مناقشةهذه النظرية، وذلك من خلال  فيما بعد وطور S. Myers 1وجاء 

التي ركز  فتراضاتالإ أهممثالي، لذا كانت  أووجود هيكل مالي مستهدف من المؤسسة  ضرورةفكرة  عارضحيث 

  :هي Myers عليها

ستخدام التمويل الخارجي، فالديون إكان لا بد من  وإذا، )المحتجزة الأرباح( يل المؤسسة للتمويل الداخليضتف −

  .أخيرالعادية فتكون كحل  الأسهم أماللمؤسسة،  الأولتكون في مثابة الخيار 

وذلك كونه  ،Hierarchyمال هرمي  رأسعبارة عن هيكل  بأالتقاط نظرية الإGitman وفي هذا الصدد يصف 

  .   2التمويل عن طريق الملكية الأخيرثم يتبعها التمويل بالدين، وفي  الأرباححتجاز إب يبدأ
                                                           

1
 - Myers ,C. STEWART – THE CAPITAL STRUCTURE PUZZLE- JOURNAL OF FINANCE- VOL 39,N°3( 1984).   

   . 250 ص -��67 ��5 ذآ��R�- 2$ �/] إ;�اه�# ا��	��ي -2
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  : 1وتقوم هذه النظرية على مجموعة من الأبعاد التي تحددها، والتي نوجزها فيما يلي

  ؛)هتلاكصصات الإمخالمحتجزة، الأرباح(الداخلي لعتماد على مصادر التموييل المؤسسة  الإضتف −

 الأرباحسد ( ستثمارية المتاحةن الفرص الإبشأمستهدفة، تماشيا وتوقعاا  الأرباحتبني المؤسسة نسب توزيعات  −

  ؛)ستثمارية المتاحةهتلاك للحاجة التمويلية للفرص الإومخصصات الإ المحتجزة،

  ؛ثابتة بعيدة عن المفاجآت أرباحنتهاج سياسة توزيعات إ −

ستثمارية المتاحة، يكون على المؤسسة للفرص الإفي حال عجز التمويل الداخلي عن سد الحاجات التمويلية  −

سندات قابلة للتحويل  إصدارسندات، ثم يكون الحل التالي عن طريق  أو مباشرة بقروض إماستدانة، اللجوء للإ

  .المؤسسة أماممتاح  أخيرالعادية تكون كخيار  والأسهم، أسهم إلى

عتماد على مفهوم عدم تماثل المعلومات بالإلتقاط سبب ظهور نظرية الإ Myers et autres  2فسروقد   

Asymmetric information بالعملاء، المخاطر وقيم مؤسستهم من  أفضلالمسيرين على دراية  أن، مما يعني

  .المال تامة وتتسم بكفاءة عالية رأس أسواق أنعلى  Myers أكدذلك  إلى إضافةالمستثمرين، 

من ناحية، ومن ا بقرارات التمويل، دونما تحديد خليط مالي مستهدف هذ تمكوا  إلىهذه النظرية  أهميةوتعود 

يف لالهرم التمويلي كوا لا تستلزم تكا رأسعلى  وضعتهاالمحتجزة، والتي  للأرباحمكانة  إعطاء أخرىناحية 

من  وتأتيالمال،  رأستجنبها معاملات سوق  إلى إضافةمعقدة،  إجراءاتتتطلب  كما لاعتمادها، إمعاملات عند 

 الأسهم، على عكس من المالكين ةضالعادية، وقد لا تواجه معار الأسهمقل تكلفة من أالتي تكون  القروضبعدها 

  .العادية والتي تكون في قاعدة الهرم

لتقاط تعتبر على نظرية الإ Sunder 3   Myers &حيث أكد، ةجانب ذلك تفسير سلوك المؤسس إلىوقد حاولت   

بين  من خلال العلاقة الرابطةوهذا  ،Éric MOLAY 4وهو ما أكده   التمويلي للمؤسسة أحسن وصفا للسلوك

يل بين المصادر التمويلية، وهذا من خلال توفير ضية لها، وذلك بالتفضقترالإاتحقيق الربحية في المؤسسة وتوسع القاعدة 

عملية التمويل من مصادر  إلى بحاجة، حيث لا تكون الأرباححتجاز نسبة من إعن طريق  الطارئةة للظروف لويالس

وجود هيكل مالي  تفترضستثمارية، على عكس نظرية التبادل التي تغطية حاجاا الإ إمكانيةخارجية في حال 

المحتجزة حاجاا التمويلية  الأرباحقل من الربحية، والتي لا تلبي أالتي تحقق مستوى  ةفي حال المؤسس أمامستهدف، 

ثم نسبي في تكلفته، لا نخفاضللإوعتماده إلسهولة  أولكحل  قتراضبالإ إماتسعى لعملية التمويل الخارجي، وهذا  فإا

كما التي قد تصادفها خاصة من الملاك،  وللمعارضةرتفاع تكلفتها ، وهذا لإأخير لعادية كح أسهم لإصدارجوء لال

  .ة في ظل عدم تماثل المعلومات، خاصللمستثمرين مالية كإشارةجديدة  أسهم إصدارعتبر ي

                                                           
�CD S ه�'& <���& ا�.�آ	ت -�*�� إ;�اه�# ه*$ي -1$Rا� �'I302 - 301 ص -��67 ��5 ذآ�2 -ا�.   

2
 - MYERS.S ;R.BREALEY ;F.ALLEN - PRINCIPE DE GESTION FINANCIERE- PEARSON- 8th Edition – 2006- p 521. 

3 -Lakshmi Shyam-Sunder, Stewart C. Myers - Testing static tradeoff against pecking order models of capital structure- 
Journal of Financial Economics - 51 (1999).pp 219-244. 
4 -Éric MOLAY  - La structure financière du capital :tests empiriques sur le marché français - Finance Contrôle Stratégie – 
Volume 8, n° 4, décembre 2005, pp. 153–175. 
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لتقاط تكون أكثر ديناميكية، عتماد نظرية الإإأن المؤسسة وفي ظل  Copeland & Weston1ويرى كل من    

أن  Myers & Majluf 2مثل في أي وقت ضمن المدى المستهدف، وقد خلص كل من أليكون لها هيكل مالي 

ن الهيكل المالي إعتماد مدخل الإشارة فإكوا مقيمة بأعلى من قيمتها، وبإصدار الأسهم العادية لا يكون إلا في حالة 

  .ستمراريةإيكون أكثر دينامكية و

ختيار القرار التمويلي إلتقاط أا تركز كثيرا على عامل التوقيت في ولعل العيب الأساسي المأخوذ على نظرية الإ   

لكل من تكلفة الوكالة، الإفلاس والضرائب، الأمر الذي يحد من نه على المسير الأخذ بعين الاعتبار أالمناسب، إلا 

عتماد على حتمال الإفلاس، مما يحتم الإإرتفاع إقتراض، خاصة في ظل ستمرار في عملية الإقدرة المؤسسة في الإ

  .  3الأسهم العادية بدلا من السندات

 المعاملاتلتكاليف الوكالة و إدراجهحد المساهمين في هذا النموذج، وهذا من خلال أ Williamson 4وقد كان 

تتم تعديلات من خلال  أنيجب  إذالمتعاقدة،  للأطرافنتهازية العالية ادة المحدودة والإشللر فتراضهإفي تحليله، مع 

المراد تمويله،  الأصلدرجة خصوصية  أيضاعتبر إستمرار العلاقة على المدى البعيد، وإجل أالديون فيها من  ةمساهم

  . العامل المؤثر في قرار الهيكل المالي أا، مما يعني أخرعتماد مصدر تمويلي دون إفي  أساسيكعامل 

  Asymmetric Theory    المعلومات لنظرية عدم تماث   -6

والتي  (M&M)نظرية  نقائصبنيت على  إذلتقاط، لتفسير نظرية الإ أساسيةلقد جاءت هذه النظرية كدعامة 

لتقاط ، على عكس نظرية الإالضريبيةرات وستفادة من مزايا الرفع المالي، وهذا قصد الاستفادة من الوفلإركزت على ا

  .لها الإشارةالمحتجزة، لما لها من مزايا سبق  بالأرباح أكثر هتمتإالتي 

كل من المستثمرين  أن ضتفتر إذالسوق التامة وتوفر المعلومات،  مبدأتقوم على  (M&M)كما كانت نظرية 

فيما يخص توقعات  Symmetric Information ما يعرف بتماثل المعومات أووالمالكين يملكون نفس المعلومات، 

  .مستقبل المؤسسة

 الأخرى الأطرافل عن المؤسسة، من باقي ضفأالمسيرين يملكون معلومات  أنولكن الغالب في الواقع 

 التأثير إلى، وتؤدي هذه الحالة من عدم التماثل في المعلومات تماثل المعلوماتعدم ، وهو ما يطلق عليه ب)المستثمرين(

  .الذي تحدثه في الهيكل المالي التأثيرعلى قيمة المؤسسة، وهذا جراء 

                                                           

. 256 ص -��67 ��5 ذآ��R�- 2$ �/] إ;�اه�# ا��	��ي -
1
  

2
 - MYERS.C.S ; MAJLUF.N.S – op cit – pp :187-221. 

3 - Stephen A.ROSS, Randolph. W.WESTERFIELD, Jeffrey F.JAFFE - Corporate Finance -  op cit- p439 
4 - OLIVER E.WILLIAMSON- Corporate Finance and Corporate Governance- The journal of finance - vol 43 ,N° 3, (jul.1988) . 
pp :567-591  
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 نإوزملاءه ف Noe 1حسب فالهيكل المالي للمؤسسة،  تشكيلوتلعب حالة عدم تماثل المعلومات دورا هاما في 

 ىقتراض المثلتعتمد بشكل كبير على عدم تماثل المعلومات، إذ ترتبط نسبة الإستعمال الديون إقرارات التمويل ب

  .بالتوزيع الزمني للمعلومات غير المتماثلة

بالنسبة للمؤسسة في ظل عدم تماثل المعلومات، وذلك  أهميةلتقاط تكون ذات نظرية الإ أن إلى Myersولقد توصل   

  .الحاجة أقصىالعادية عند  بالأسهمنتهاء إالمحتجزة، و بالأرباحبدء ) هرمي(عتماد هيكل مالي سلميإمن خلال 

    Signaling Theory    الإشارةنظرية  -7

ن المعلومات التي يتم نشرها من قبل المؤسسة لا إالمالية، ف الأسواقوازاة مع عدم تماثل المعلومات التي تميز بالمو

 إصدارهي التي تستطيع  أداء الأحسنمدراء المؤسسة  أنحقيقية وصادقة، فهذه النظرية تؤكد على  بالضرورةتكون 

 الإشارات، وما يميز هذه الأقل الأداءخاصة وفعالة، تميزها عن غيرها من المؤسسات ذات  (Signals) إشارات

 .2عيفضال الأداءت ذات االصعوبة في تقليدها من المؤسس

نظرية عدم تماثل  إلىستنادا إالمعلومات الخاصة بالمؤسسة قد لا تكون متوفرة لدى الجميع، وهذا  أنالقول  يمكنو

معلومات لا يدركها  يئةيمكنهم كما بالمؤسسة  ل بالمعلومات الخاصةضفأيكون المسيرين على علم  إذالمعومات، 

والتي يعملون من خلالها على توجيه المستثمرين نحو التفاؤل بتحسن التدفقات المستقبلية للمؤسسة أو  المستثمرون

ن كانت إبنفس الطريقة و فهمها يتم لا الأحيانفي كثير من لكن و الأمر الذي يسمح بخلق قيمة لهم، تقليل المخاطر،

  .ومنشورةمتوفرة 

، أو إصدار سندات أو إعادة شراء الأسهم الأرباحالمال، توزيعات  رأسكوصف لتكلفة  إما الإشارةوتكون هذه   

   .3التي تعتبر كدليل على قدرة المؤسسة على توليد السيولة، لكن الإشكال يبقى في مدى صدق هذه الإشاراتو

وقيمة   ،المؤسسةمستقبل ن شأب الإدارةفجوهر النظرية يقوم على توفر معلومات للمستثمرين عن توقعات 

مستوى المديونية إنما   4Rossفحسب ، )الأسهمالدين، ( تكوين هيكلها المالي بوخاصة فيما تعلق بجان مشاريعها،

السوق تعكس التدفقات النقدية المتوقعة  إلى إشاراتترسل  إنمافهي بذلك  تمثل إشارة تعكس حالة المؤسسة،

  .للمؤسسة

 أسهم إصدارعتماد المؤسسة على إفغالبا ما يكون وبذلك فهي تحاول التعبير عن المؤسسة من خلال الهيكل المالي، 

، وهذا لتقلص سعر صة بمستقبل المؤسسة تكون سلبيةاالتوقعات الخ أنعلى  كإشارةستثماراا إجديدة في تمويل 

                                                           
1
 -Cautam GOWAMI ,Thomas NOE,and Michel REBELLO- Debt Financing Under Asymmetric Information- The  journal of 

finance- vol 50,N° 2,(june.1995).pp :633-659. 
2 - MYERS.C.S ; MAJLUF.N.S- - op cit- pp.187-221. 
3 -Paul Asquith and David W. Mullins, Jr- Signalling with Dividends, Stock Repurchases, and Equity Issues- Financial 
Management, Vol. 15, No. 3 (Autumn, 1986), pp. 27-44. 
4
 -Stephen A. Ross-The Determination of Financial Structure: The Incentive-Signalling Approach- The Bell Journal of 

Economics, Vol. 8, No. 1. (Spring, 1977), pp. 23-40. 
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 أنعتبار إالمؤسسة، وب أمامالتمويلية المتاحة  البدائلتوفر خاصة عند  .1على قيمتها السوقية التأثيرالسهم وبالتالي 

 فالإدارةتقلص من درجة المخاطرة،  أومغري،  بعائدالتي تنعكس عليه  الإشاراتللبحث عن  دائماالمستثمر يسعى 

  .أسهمهافي  نخفاضاإمما يحدث مع المستثمرين الجدد،  الخسائر مشاركة إلىدف  إنماذا التصرف 

تعمل على تجنب  إنما الأخيرةمستقبل المؤسسة، فهذه  بشأن المبشرةوعلى العكس من ذلك في ظل التوقعات 

  .المتاحة الأخرىعتماد على المصادر التمويلية وتعمل على الإجديدة،  أسهم إصدار

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 

                                                           

1 - Paul Asquith and David W. Mullins, Jr - op cit- p 41. 
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  : الفصل الثاني خلاصة

ختيار الهيكل المالي الأمثل للمؤسسة معقدة، وتحتاج إلى دراية عميقة بالأمور المتعلقة ذه إيتضح أن عملية مما سبق 

 ختيارإقر بمحدودية معرفتنا حول الهيكل المالي للمؤسسة، وكيفية أو م1984في مقاله عام   Myersالعملية، فقد علق 

  .طريقة التمويل

تفقوا على وجود هيكل مالي إعليها التحليل قد  أقامواالتي  والأسس، أصحااختلاف توجهات إفالمداخل على 

نظريتهما، وأقرا بأن المؤسسة التي تستعمل الرفع  صحح مدجلياني وميلر أنيمكن المؤسسة من تحسين قيمتها، فبعد 

جاء تكون قيمتها أفضل من المؤسسة التي لا تعتمد على القروض وهذا بفضل الوفورات الضريبية المحققة، إضافة إلى ما 

، لكن تتفق تماما نظريات أخرى تقوم على دعائم مغايرةهناك كانت وبه ميلر من الضريبة على الدخل الشخصي، 

يكون نتيجة الموازنة بين ما تحققه المؤسسة من  إنما الأمثلالهيكل المالي  أنمعها في النتيجة، فقد أكدت نظرية التبادل 

  .والإفلاسالسلبي لكل من تكاليف الوكالة  والتأثير، ضريبيةوفورات 

المساهمة في  ل المصادر التمويليةضفأعتبارها بإ، للقروضبالغة  أهميةعطي تمجمل هذه النظريات كانت  أنوالملاحظ 

تسمح بتعظيم القيمة السوقية للمؤسسة، إذ تمثل نسبة المقبولة التي دود الح إذا ما إستغلت فيرفع قيمة المؤسسة، 

  .عتبار لكل من تكاليف الإفلاس والوكالةاض المثلى، وهذا أخذا بعين الإقترالإ

لتقاط كانت قد وضعت التمويل الداخلي في قمة الهرم التمويلي، خاصة في ظل التأييد الذي لاقته لكن نظرية الإ

الأرباح المحتجزة في ستعمال من كل من نظرية الإشارة وعدم تماثل المعلومات، فبالتالي تكون الإدارة أكثر تفضيلا لإ

  .ستثماريةتمويل فرصها الإ

  فهل يكون لسياسة توزيعات الأرباح تأثير على القيمة السوقية لأسهم المؤسسة ؟ 
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  :تمهيد

عتبار أن سياسة التوزيعات إنما تمثل إفب ،الحديثة المالية للمؤسسة الإدارةدورا هاما في  الأرباحتلعب سياسة توزيعات    

عملية الموازنة بين ولذلك فإن لكنها في المقابل تواجه ضرورة إجراء توزيعات، وفي حقيقتها قرار تمويلي بدرجة أولى 

والحفاظ على قيمة  لتلبية رغبة المستثمرينوهذا  حتجاز الأرباح والتوزيعات تمثل أصعب القرارات التي تواجه المؤسسةإ

على الخروج بنتيجة  تهذا الموضوع وعمل تعالجالتي تجاهات هور مجموعة من الإظ إلى أدىالذي  الأمر، المؤسسة

  .حول أهمية تأثير التوزيعات على القيمة السوقية للسهمالجدل بقي قائما  أن إلاائية، 

ية الهيكل ضبق ابيههشسياسة التوزيعات بالنسبة للمؤسسة وت أهميةت الحديثة التي ركزت على اخاصة في ظل الدراس

أو من  ،ز الأرباح أو توزيعهاحتجاإنتهاجها من قبل المؤسسة سواء بإمحاولة إبراز السياسة المثلى الواجب المالي، و

  .والتي تعمل على تعظيم قيمة أسهم المؤسسة إن أمكن خلال المزج بينها وفق نسب محددة

  :مباحث أساسية ةذا الفصل من خلال التعرض لثلاثه معالجة وسيتم

  النظري لسياسة توزيعات الأرباح؛الجانب  : المبحث الأول �

  ظل فرض السوق الكامل؛ سياسة التوزيعات وأثرها على القيمة السوقية للسهم في  :المبحث الثاني �

  .سياسة التوزيعات في ظل إسقاط فرض السوق الكامل  :المبحث الثالث �
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  الجانب النظري لسياسة توزيعات الأرباح: المبحث الأول

إعطاء تفسير منطقي  ذا تناولت العديد من البحوث هذه القضية، محاولةكانت سياسة التوزيعات بمثابة اللغز لهلقد 

  .لها بما يتماشى وواقع المؤسسات في هذا الشأن

  الأرباحمفهوم سياسة توزيعات : الأولالمطلب 

  المفهوم     -1

أحد  رباحالأيكون تحقيق إذ إلى تحقيق أهدافها، السنوية الدورة  أثناءتسعى المؤسسة من خلال العمليات المحققة 

في  أو حتى أخرى إلىمن مؤسسة  الأرباحوتختلف عملية التصرف في هذه  .نجاحهامن مؤشرات  أهم أهدافها ومؤشر

  .المنتهجة من قبلها الأرباحختلاف سياسة توزيعات إ إلى أساساالمؤسسة ذاا خلال دوراا المتعاقبة، وهذا يرجع 

 إماالمؤسسة، وذلك  االتي حققته الأرباحكيفية التصرف في  أاتعرف على يمكن أن  الأرباحفسياسة توزيع 

التوزيعات  أشكالكل من ش بإتباعتوزيعها على المساهمين  أوستثمارها في المؤسسة، إ إعادةحتجازها ومن ثم إب

 أنشطةوتحويله من  الأموالمن  الزائدبدفع  وتقضي، الخ.....أسهمعن طريق  أونقدي  شكلفي  إماوذلك  ؛1المختلفة

  .لدفع هذه التوزيعاتهذه العملية هو توفر السيولة اللازمة  لإتمامروري ضرط شوك .2المساهمين إلىالمؤسسة 

ستثمارية إالمستثمرين، وهذا من خلال خلق فرص  تجاهاتإعلى  التأثيروتلعب سياسة التوزيعات دورا بارزا في 

ستثمارية ويزيد في رغبتهم في لرغبام، مما يؤثر على ميولهم الإ الملائمةسياسة التوزيعات إنتهاج مغرية و عوائدذات 

 التأثير، كما قد تؤثر هذه السياسة على الهيكل المالي للمؤسسة وذلك من خلال لرغبام واتيةالم المؤسسة أسهمقتناء إ

  .عنصري السيولة والتدفقات النقديةدرجة توفير كل من  إلى إضافة، إليه الإشارةفي تكلفة التمويل كما سبق 

هذه  ؛المحتجزة الأرباحعن  أساسامعدل النمو الذي تساهم فيه السياسة المنتهجة من قبل المؤسسة والتي تنتج  إلى إضافة

الموزعة مستقبلا مما  الأرباحالتي ينتج عنها الزيادة في و ؛النمو والتوسع أغراضفي  أساسا تستغلها المؤسسة التي الأخيرة

نتهاج سياسة توزيعات مثلى تمكنها من التوسع إحتمية  أماميؤثر على القيمة السوقية للسهم، فالمؤسسة تكون 

التوزيعات الحالية والدور الذي تلعبه في  أهمية إهمال، وهذا دون لأسهمهامستقبلا وذلك لمحاولة تعظيم القيمة السوقية 

  .ات المستثمرينختيارإعلى  التأثير

  الأرباحتوزيع  سياسات    -2

 أهدافتوزيعها، وذلك حسب  أو الأرباححتجاز إيتم  فإما :سيينئيجانبين ر إلى الأرباح سياسات توزيع نشقت

  .، كما قد تمزج المؤسسة بينهما في ظل نسب متفاوتةوظروف المؤسسة
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 - justin PETTIT – STRATEGIE CORPORATE FINANCE :applications in valuation and capital structure - John Willy & Sons. Inc. 

New Jersey - 2007- p 161. 
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تمثل مصدرا مهما  إنماالمحتجزة  الأرباحن إ، فالأولفكما سبق الذكر في الفصل ): عدم التوزيع( حتجازالإ 2-1

المحتجزة  الأرباحستثماراا والتي تستعمل خاصة في عمليات النمو والتوسع، وتتحدد نسبة إجل تمويل أللمؤسسة من 

حتجاز كل إي بض، والذي يقالإدارةوفقا لسياسة التوزيعات المنتهجة من قبل المؤسسة، وذلك حسب ما يقرره مجلس 

 مطلقا الأرباححتجاز إعدم  أويوزع الباقي،  أنحتجازها على إم تنسبة محددة فقط ي أوالمحققة في الدورة،  لأرباحا

   . ، وبما يخدم كل من المؤسسة والمستثمرينالتي تمر ا المؤسسة الظروف تقتضيهوهذا وفقا لما 

فهي  ،الأرباحمن الباقية نسبة التقرر توزيع  فإا الأرباححتجاز نسبة من إبلى جانب قرار المؤسسة إو: التوزيع 2-2

توزيع معينة سياسة نتهاج إ إلى يضطرهامحاولة تعظيم ثروة الملاك، مما  إلى إضافةتحاول توفير التمويل الكافي  إنمابذلك 

  :تكون كما يلي أنيمكن 

 :Policy  Dividend as a passive Residual 1 الفائض أوسياسة التوزيع المتبقي  1- 2-2

) المحتجزة الأرباح( عتماد كبير على المصادر التمويلية الداخليةإتكون ذات  ابأنتهاج المؤسسة لهذه السياسة إ يبرر

والذي يطلق عليه  الأرباحمن المتبقي من الذي يحتم دفع التوزيعات  الأمرستثمارية الجديدة، في تمويل المشاريع الإ

، حيث جديدة أسهموبيع  إصدارعلى تفادي عمل العند إعتماد هذه السياسة هو المؤسسة يكون هدف الفائض، و

 الأرباحالمؤسسة الدورية، مع دفع الدخل الضروري من  أرباحتعمل هذه السياسة على مواجهة التقلبات في 

  .محاولة بناء الثقة بمستقبلها إلى إضافةللمساهمين 

ستثمارية والعائد المطلوب من بين العائد المتوقع من الفرص الإهذه الطريقة المقارنة إستغلال ويتم من خلال 

وهذا  الأرباحكبر قدر من أحتجاز إن المؤسسة والمستثمرين يفضلون إف أعلى كون العائد المتوقع المالكين، ففي حال

 إنماقيمة التوزيعات  أن، والعكس صحيح مما يعني أعلىينتج عنها عائد سستثمارية التي جل تمويل هذه الفرص الإأمن 

 أنالقول  إلى ناالمتاحة، وبالتالي حاجات المؤسسة التمويلية، هذا يقود ستثماريةتكون مرهونة بالعائد على الفرص الإ

في  التوزيعاتعموما تتميز إذ  ،ستثمارية المربحةبعد نفاذ كل الفرص الإ إلالا يكون وفق هذه السياسة  الأرباحتوزيع 

  .ستقرارالإبعدم هذه السياسة 

        : Stables dividend policy  2 سياسة التوزيع المستقرة 2- 2-2

 الأرباحوافقتها زيادة في  إذا إلا، ولا يتم الزيادة في هذه النسبة سلفاختيار نسبة التوزيعات تكون محددة إأن وتعني 

القدرة على المحافظة على هذا المستوي الجديد من التوزيعات، فهذه الطريقة تقوم  إمكانيةحول  التأكدوهذا في ظل 

المالية، فهي بالتالي تقوم على نسبة مستهدفة  الأزمات أوقاتعلى قاعدة عدم التخفيض من نسبة التوزيعات حتى في 

  .من التوزيعات دون السماح بتقلبها وتذبذا
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نذكر  أسباب، وهذا لعدة بالنسبة للمؤسسات الأفضللتوزيعات المستقرة هي سياسة ا أنويجمع معظم الماليين على 

  :منها

 ؛أسهمها أسعاررتفاع إ إلىتؤدي  إذ، أسهمهاتكون هذه السياسة في مصلحة المؤسسة وحملة  −

ن التوقعات النقدية من التوزيعات، على عكس سياسة توزيع الفائض، والتي تخلق حالة أالمستثمرين بش تأكد −

نخفاض في إرتفاع تكلفة الملكية وبالتالي إ إلىن التدفقات النقدية من التوزيعات مما يؤدي أشديدة بش تأكدعدم 

 ؛أسهمها أسعار

 إلىتخفيض التوزيعات، والتي في جوهرها تعني نظرة المستثمرين  إلىن المؤسسة لا تميل إف الإشارةبنظرية  أخذا −

 إلى إشارةبالمكاسب في المستقبل، فتخفيض التوزيعات  الإدارةعلى تنبؤ  إشارة أاالتغير في التوزيعات على 

نخفاض كذلك، على العكس من بالإ أسهمها أسعارالذي ينعكس على  الأمرنخفاض المكاسب في المستقبل، إ

لى بتحقيق مكاسب كبيرة في المستقبل، مما ينعكس ع الإدارةذلك في حال الزيادة في التوزيعات التي تعني تنبؤ 

 .بالارتفاع أسهمها أسعار

  : Constant payout ratio dividend policy  سياسة التوزيعات ذات النسبة الثابتة 3- 2-2

نه إف الأرباحستقرار إل عدم ظعتماد نسبة دفع ثابتة، ولكن وفي إسياسة التوزيع حيث يتم  أنواعبسط أتعد 

  .1الأسهم أسعارالذي قد يؤثر على  الأمر لأخرىسينعكس على مبلغ التوزيعات، والذي سيتميز بالتقلب من فترة 

الدكتور  أجملها، والتي الأهدافبلوغ مجموعة من  إلىعتمادها على هذه السياسة إوتسعى المؤسسة من خلال 

نخفاض تجنب الإ: 2، وتتمثل فيوالأولوية الأهميةحيث رئيسية متفاوتة من  أهدافالعامري في خمسة  إبراهيممحمد علي 

 ؛مستقبلا دفع التوزيعاتاريع ذات صافي قيمة حالية موجبة، وهذا من أجل الحفاظ على قدرة المؤسسة في في المش

 إضافة ؛الأرباححتجاز إالسلبي المترتب عن  الأثرعلى تجنب حجب التوزيعات وهذا لتجنب  أيضاكما تعمل المؤسسة 

هدف نسبة  إدامةنتهاج هذه السياسة على إوتعمل كذلك المؤسسة من خلال  ؛جديدة أسهمتجنب الحاجة لبيع  إلى

  .هدف دفع التوزيعات وإدامةالملكية  إلىالديون 

     دفع التوزيعات آلية   -3

من خلال جمع المعلومات المتوفرة عن القدرة المالية وذلك المؤسسة،  إدارةيعد قرار التوزيعات من صلاحيات مجلس 

طموحات التي تتطلع لتحقيقها مستقبلا، ناهيك عن رغبات المستثمرين المختلفة حول ال إلى إضافةللمؤسسة 

 الأرباح لياآتتحدد في ضلها  بذلكالعوامل المتحكمة في تحديد نسبة التوزيعات، و أهمالتوزيعات والتي تعد من 
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المستثمر،  أوكبيرة سواء بالنسبة للمؤسسة  أهميةذا  امرأستثمارها، فمقدار التوزيعات يعد إالمحتجزة والتي قد يعاد 

  .المالية للمؤسسات للأمورالعارفين والمتتبعين  إلى إضافة

المحققة من قبل المؤسسة المحدد الرئيسي لمقدار  الأرباحتعد   :Amount of dividend مقدار التوزيعات 3-1

 المسؤول الإدارةستقرار في هذه النسبة قدر المستطاع، ويكون مجلس تحقيق الإ إلىتسعى  الإدارة أنالتوزيعات، رغم 

  .تخفيضها حسب ما تقتضيه الظروف أو يقرر رفعهايمكن أن  كماعن تحديد نسبتها، الأول 

    : 1، وتتمثل فيالأسهمحاملي  إلىمقدار التوزيعات المحولة من المؤسسة  حديدلت أساسينستخدام معدلين إويتم عموما 

  سعر السهم السوقي / القيمة السنوية من التوزيعات المحولة للسهم=  مردودية السهم

 مقياس لدرجة الخطربمثابة  يعد عند بعض المستثمرين (dividend yield)أو غلة التوزيعات  فمردودية السهم  

المؤسسة التي يكون فيها مردودية  إلىيتجه المستثمر ف، وبالتالي حول وضعية المؤسسة وشبكة توضيحية للمستثمر

  :المعدل الثاني فيمثل أما. السهم عالية

  الأرباح/  الأرباحتوزيعات =  نسبة التوزيعات

 في الفترات تستعمل في الغالب للتنبؤ بالتوزيعات هي أداةف ،عتبر من أهم النسب المستعملة من قبل المحللينوت

إذ يحظى التنبؤ بالنمو في الأرباح المستقبلية بالأهمية البالغة من طرف المحللين مقارنة بالتوزيعات، وخير ما ، المستقبلية

رتفاع إهذه النسبة ينبأ ب رتفاعإستثماره من الأرباح المحققة، فإتحدد به هو نسبة الأرباح المحتجزة والتي تمثل الجزء المعاد 

  .في معدل نمو الأرباح

تركيز المؤسسة على حيث يعتبر يعتبر هذين المعدلين من أهم المقاييس المستعملة في تحليل سياسة توزيعات الأرباح، و

    .ؤثر على عملية تداول أسهمها وكذا على تركيبة مساهميهاالمتحقيق مستوى معين من هذين المعدلين 

  : التوزيعات دفعل لزمنيالسلم ا 3-2

المؤسسة المعنية، فالتوزيعات يتم  أسهمنوع من الحراك على مستوى  إحداث إلىقد تؤدي عملية التوزيعات 

خاصة بالنسبة  - الإعلانالتواريخ ذات الصلة ذا  أهمعنها، لذا نميز  الإعلانمن تاريخ  أسابيعتسليمها بعد عدة 

  :يليكما  - للمؤسسة المدرجة في البورصة

مقدار التوزيعات وتاريخ تسليمها، فهذا  الإدارةوفيها يحدد مجلس  :Declaration date الإعلانتاريخ  1- 3-2

تخفيضها، وبالمقابل يتم توثيقه على مستوى البورصة  أوبالغة كونه قد يتم فيه رفع نسبة التوزيعات  أهميةاليوم يعد ذا 

  .عنه في مختلف الوسائل المعنية والإعلان

                                                           
1
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ستحقاق الحصول على ويعتبر هذا التاريخ بمثابة تاريخ لإ :Ex-dividend date تاريخ التوزيعات السابق 2- 3-2

ما تم شراء السهم من قبل المستثمر قبل هذا التاريخ يكون له الحق في الحصول على التوزيعات، لكن  إذافالتوزيعات، 

هو صاحب الحق في الحصول على التوزيعات  الأصليبعده فيكون المالك  أوفي حال شراء السهم عند هذا التاريخ 

يحدد عموما و، )بعد الضريبة( نخفاض سعر السهم بقيمة التوزيعات الصافيةإضرورة  في هذه الحالة مما يفرض ،المقررة

  .هذا التاريخ بيومين قبل تاريخ التسجيل

من تاريخ التوزيعات السابق بغلق سجلاا  أيامتقوم المؤسسة بعد  :Date of record تاريخ التسجيل 3- 3-2

 أسهمالتي ستحصل على التوزيعات، ويكون كل المستثمرين المسجلين في السجلات كحملة  الأسهمالخاصة بتحويل 

، للأسهملعمليات الترحيل عند تحويل الملكية  المؤسسة لهم الحق في الحصول على التوزيعات، وبسبب الوقت المطلوب

قبل ذلك  أماستلام التوزيعات الحالية، إقبل يومين من تاريخ السجل حرمان صاحبها من  الأسهمنه ينجر عن شراء إف

ن البائع هو الذي يكون مطالب بدفع قيمة هذه في الوقت لأ أسهمهلا يقلق حيال تسجيل  أنفالمشتري  عليه 

  .1التوزيعات في حال لم يستلمها

، وعموما يكون بعد الإدارةمن قبل مجلس  الأخرويتم تحديده هو  :Payment date تاريخ الدفع 4- 3-2

ويمكن تمثيل مختلف  .العادية الأسهمحملة  إلىبدفع التوزيعات  الإدارةثلاثة من تاريخ السجل، وتلتزم فيه  أو أسبوعين

  :هذه التواريخ من خلال الشكل الموالي

  التوزيعاتالسلم الزمني لدفع     : )1- 3(الشكل 

  

  . p 896 - citop  -Aswath DAMODARAN : Source 

  DRIPS   ستثمار التوزيعاتإ إعادةخطط    -4

وقد ستثمار التوزيعات، إ لإعادةخطط  بإنشاءخلال السبعينيات من القرن الماضي معظم المؤسسات الكبيرة قامت 

الإصدارات الجديدة من الأسهم، ويكون للمستثمر من يضم نوعين من الخطط وذلك إما بضم الأسهم القديمة أو 

ستعمال التوزيعات في إالعمل على رفع ملكيته في المؤسسة ب أوستمرار في تلقي التوزيعات خلال النوعين الخيار بين الإ

  .2جديدة أسهمقتناء إ
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ستثمارها في هذه إ لإعادةستقطاب التوزيعات من خلال تقديم عروض مختلفة إتقوم العديد من المؤسسات بمحاولة و  

 أوجديدة للمؤسسة وهذا بدون تكلفة معاملات  إضافية أسهمقتناء إفرص  إتاحةالمؤسسات، وذلك من خلال 

اللجوء  إلىمن قبل المستثمرين دون الحاجة  أسهمهاقتناء إبتكلفة متدنية، هذا من جهة كما تسمح بعض المؤسسات ب

 في السوق تهاتعزيز قيمفي و أسهمهاتفعيل تداول على من خلال هذه الخطط  تعمل المؤسسةو  ، الوسطاء الماليين إلى

  . 1المالي

  الأرباح توزيعاتقرار  :المطلب الثاني

 وأهدافهاعلى شكل معين من التوزيعات، وذلك بما يتماشى  الأرباحعملية توزيعات  إجراءتعتمد المؤسسة خلال 

تخاذها من قبل المؤسسة كوا تتداخل مع إالتي يتم  تالتوزيعات من أهم القراراإذ يعد قرار المستقبلية ورغبة مالكيها، 

  .ستثمارية منها والتمويليةكالإ خرىالأقرارات مجموعة من ال

 قرار التوزيعات   -1

هذا القرار يتخذ مع فإن لذا ، المثلى يقيد بمجموعة من المحددات الأساسية لهاإن الحديث عن سياسة التوزيعات    

الأخذ بعين الاعتبار للمستثمرين وتفضيلام بين الحصول على التوزيعات أو الأرباح الرأسمالية، وهذا في ظل الفرص 

على المؤسسة عمل ت الذيستهدف المالي الميكل اله أما العامل الآخر فيتمثل في المؤسسة،  أمامستثمارية المتاحة الإ

فقرار التوزيعات يربط مجموعة من الأطراف محدداته،  أهمتحقيقه، والذي غالبا تكون تكلفة التمويل الخارجي من بين 

ن قرار التوزيعات يتم ممارسته بطرق إ، ومع ذلك فبالنسبة لهم المساهمين والسوق وذلك لأهميتها الكبيرة ؛كالمؤسسة

  .تبنى على أسس رياضية دقيقة تعتبارها كقراراإشكلية فقط، بحيث لا يمكن 

 يشترك ويرتبط بشكل كبير مع قرارات الهيكل المالي وإنماوفي الواقع لا يكون قرار توزيعات الأرباح مستقل تماما، 

عدم تماثل المعلومات السائدة، والذي ينتج عنه تأثير  رتباط إلى حالةستثمارات، ويعود أساسا هذا الإوقرارات تمويل الإ

ستثماراا أو التذبذب في توزيعات إعتماد المؤسسة على إصدار أسهم جديدة في تمويل إسلبي على قيمة السهم في ظل 

 .2الأرباح

تاحة ستثمارية المعملية التخطيط، حيث يتم الوضع في الحسبان للفرص الإ أثناءوقرار التوزيع حتما سيتم 

بالتحكم في توحي يجابية إ إشاراتيبعث  إنمان التوزيعات أبش الإدارةن قرار إوالتدفقات النقدية التشغيلية، وبالتالي ف

ن التوزيعات تكون مرهونة بشكل كبير بالقرارات أفالقرارات المتخذة من المؤسسة بشالقرارات التمويلية في المؤسسة، 

  .والآفاق والتطلعات المستقبلية لها المنتهجة من قبلالمتخذة في الماضي، والسياسات 

  

                                                           

1 - Richard BREALEY ;Stewart MYERS- PRINCIPLES OF CORPORATE FINANCE - op cit – p 434. 
2
 - Michael C.EHRHARDT & Eugene F.BRIGHAM- op cit- pp : 522-523. 
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 أشكال التوزيعات   -2

  : تختلف أشكال التوزيعات المنتهجة من قبل المؤسسة وهذا حسب ما تمليه ظروف المؤسسة، وتتمثل أهمها في

  : Cash dividend   التوزيعات النقدية 2-1

دفع مباشر من قبل المؤسسة لحملة  أيالنقد المدفوع من صافي الدخل، وبالتالي فهو يمثل  إلىفعادة تشير التوزيعات 

 الأشكال أكثركجزء من سياسة التوزيعات، فالتوزيعات النقدية تعتبر  أوعتبارها كتوزيعات إيمكن  إذ، الأسهم

 ،الأعمالللمساهمين، وفق مراحل منتظمة من  شيوعا، فغالبا ما تقوم مؤسسات المساهمة بدفعها بشكل مباشر ومنتظم

  .1وتتم هذه التوزيعات في الغالب أربع مرات في السنة لدى شركات المساهمة

  : Stock dividend   أسهمالتوزيعات في صورة  2-2

لا  إذللمساهمين وذلك بدلا من التوزيعات النقدية،  أسهميعتمد هذا الشكل غير النقدي للتوزيعات على دفع 

نتهاج هذه السياسة هو إالمرجوة من النتائج  أهم، ولعل من بين 2يكون لهذا الشكل من التوزيعات قيمة حقيقية

المالية المتداولة المصدرة من  الأدواتتغيير في حجم ونوع  إحداثتغيير في الهيكل المالي للمؤسسة، وذلك عبر  إحداث

  .لأسهمهانخفاض القيمة السوقية إ ثر جوهري والمتمثل فيأ إلى إضافةقبل المؤسسة، 

 الأسهمبين الحسابات المكونة لحقوق حملة  الأموالما يلاحظ على هذه العملية كوا تمثل تحويل برز أولعل من 

ستلامه لهذه التوزيعات لم إالمساهم ب أن، مما يعني 3من الناحية المحاسبية الأموالستخدام هذه إالعادية، وذلك بدلا من 

نخفاض بنفس نسبة التوزيعات، مع من القيمة، فبعد دفع التوزيعات ينعكس ذلك على قيمة السهم بالإيستلم شيء 

التي يتحصل عليها في  الأرباحنسبة ملكيته في المؤسسة، وبالضرورة  إلى إضافة، يمتلكها التي الأسهمعدم تغير قيمة 

  .المحصلة من المؤسسة الأرباححال ثبات 

 أولاها، أساسيتينفي منفعتين  إيجازها، يمكن 4الأرباحهذا الشكل في توزيع  إتباعراء وللمؤسسة عدة منافع من ج

بدلا من التوزيع النقدي يمكن على المساهمين  الأسهمن عملية توزيعات إهي محافظة المؤسسة على النقد، وبالتالي ف

 الأرباحجل تعظيم أالمحتجزة وهذا من  الأرباحستثماراا من خلال إستخدامها في تمويل لإ الأموالالمؤسسة من توفير 

توزيعات، ففي ظل هذه  إجراءالنفسي السلبي الممكن على المستثمرين في حال عدم  الأثرجتناب إالمستقبلية، وهذا مع 

 المستقبلية من الأرباحالمشاركة في  إمكانيةالمستقبلية للمؤسسة، وتوسع  الأفاقالسياسة قد توحي للمستثمرين بتحسن 

  .التي يمتلكوا الأسهمخلال زيادة عدد 

                                                           

. ذآ�+ -!*�	 �() إ��اه�� ا�"�!�ي -1�437 - 436: ص ص -!��/ 

 .  
2-  (����
. ذآ�+ –�	�8ن ��6� ا�5"��) وأر4	 23اد ا��487ص  - !��/ 

 .  
  . 488ص  -ا����/ ا�:��. -3

. ذآ�+ -!*�	 �() إ��اه�� ا�"�!�ي -4�  . 443 - 442: ص ص -!��/ 




א�	���א�����  



























































����
  א���ز�����و�
���א�����

 
115 

نخفاض في الإ أنالمال المدفوع دون مساهمات جديدة من المساهمين، كما  رأسالمنفعة الثانية فتكمن في زيادة  أما   

  .سعر السهم يساهم في تنشيط عملية التداول في السوق

 أسبابتستعمله المؤسسة لثلاث  إنماالشكل من التوزيعات  اهذ أن Aswath DAMODARAN 1 أوضحوقد 

خاصة في الحالات التي تواجه فيها المؤسسة صعوبات مالية، والتي تحول دون لتضليل المساهمين  داةأرئيسية، فهي تمثل 

توزيعات  إجراءعن  الإعلانستقرار، مما يحتم عليها بالإ الماضية توزيعات نقدية في ظل تميز توزيعاا إجراءقدرا على 

 إضافية، كما قد تتخذ منه بعض المؤسسات كتوزيعات لتغطية عجزها عن إجراء توزيعات نقدية أسهمعلى شكل 

تلتزم المؤسسة بمواصلة  إذمهمة،  أرباحاالتوزيعات المستقرة، خاصة في الفترات التي تحقق فيها المؤسسة  إلى إضافة

 إنماهذه التوزيعات  بإجراءمتها المتوقعة مستقبلا، بالتالي فالمؤسسة هذه التوزيعات، مما يعني نيتها في رفع قي إجراء

، الأسهمالمؤسسات التي يكون لديها صنفين من  وأخيراالسوق المالي،  إلى حول وضعيتها يجابيةإ إشاراتترسل 

  .أسهمتوزيعات  ن طريقكون عيالثاني ف أما، يهلإتلتزم بدفع توزيعات مستقرة س يذوال الأولالصنف 

      : Stock split   تجزئة السهم 2-3

 الأساسيصغيرة دون المساس بالمركز  أجزاء إلىتقسيم الفطيرة  مبدأيتشابه هذا الشكل مع سابقه في قيامهما على 

عالية جدا، مما يفرض ضرورة العمل  بأسعارالمؤسسة في السوق  أسهم تسعير، وتتم هذه العملية في حال 2للمساهمين

، وكون هذه العملية لا تؤثر إلى تجزئة الأسهم، ويتم هذا من خلال اللجوء الأسهمالسوقية لهذه  الأسعارعلى تخفيض 

  .اانية الأسهمعلى قيمة المؤسسة من الناحية النظرية، فهي بذلك تتشابه وتوزيع 

ن يكون أالعادية التي يمتلكها كل مساهم، وتتم هذه العملية ب الأسهممن خلال زيادة عدد  الأسهموتتم عملية تجزئة 

جديدة، مما يسمح بتعزيز القابلية  أسهميستبدل بثلاث  أوثلاث  إلىالقديمة يساوي  الأسهمسهم واحد من مثلا 

  .التسويقية وتحفيز نشاط السهم في السوق

  :3المؤسسات للشكلين السابقين في التوزيعات، وتتمثل في لإتباعهندي ثلاث مبررات  إبراهيممنير  تخذ الدكتورإوقد 

تخاذها من إالتي يتم  هذه القرارات إلىقد ينظر المتعاملون في السوق المالي   : على القيمة السوقية للسهم التأثير −

تنطوي على محتوى معلوماتي على  أاعتبار إمالية لمستقبل مبشر للمؤسسة، ب إشارة أاقبل المؤسسة على 

 ؛بالإيجاب لأسهمهاحتما على القيمة السوقية  رسيؤثهذا وللمستثمرين،  إبلاغهمستقبلها ترغب في 

قد ينتج على القرار المتخذ من قبل المؤسسة، زيادة في التوزيعات النقدية الكلية  : على مقدار التوزيعات التأثير −

تبقى المؤسسة على القيمة المطلقة لنصيب السهم من التوزيعات  أنن النادر ، لكن مرالتي يحصل عليها المستثم

 ؛تخاذ القرارإقبل 

                                                           
1
 - Aswath DAMODARAN - op cit- p 993. 

2
 - Michael C.EHRHARDT et Eugene F.BRIGHAM- op cit - p 524. 
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يتمكن المستثمر في ظل زيادة عدد الأسهم التي يمتلكها جراء السياسة المتبعة، وفي ظروف   :الحاجز النفسي إزالة −

هذه السياسة تخفف من الحاجز النفسي ن إقل ضغطا من بيع كمية من الأسهم التي يمتلكها، وبالتالي فأنفسية 

 .جديدة أسهمشراء  أو أسهمهالذي ينتاب المستثمر سواء لبيع 

  :Reverse stock splits    الأسهمعكس تجزئة  2-4

دال سهمين قديمين بسهم واحد بستإالمؤسسة، بحيث يتم على سبيل المثال  أسهموتعبر عن عملية تخفيض في عدد 

 الأسهمتغيير عدا عدد  أيلا يحدث  سمية للسهم، فعلى مستوى الهيكل المالي للمؤسسةتتضاعف القيمة الإ إذجديد، 

  .تضاعف القيمة السوقية للسهم ، ناهيك عنالذي ينقص

  :1فيما يلي إيجازهاهذا النوع بدافع مجموعة من المبررات والدوافع، ويمكن  إلىالمؤسسة  أتلجو

قد تمكن  الأسهمللسهم، فعكس تجزئة  دنىأسعر  الأحيانالمالية في كثير من  الأوراقيفرض التعامل في سوق  −

 ؛الأدنىعن الحد  أسهمهارفع قيمة المؤسسة من 

العمل على توفير السيولة،  إلى إضافةفي محاولة المؤسسة لتقليص تكاليف المعاملات  الأخركما يتمثل السبب  −

 ؛المؤسسة لأسهمعلى القيمة السوقية  بالإيجابوهو ما ينكس 

الحصص الصغيرة بالقوة عن طريق  أصحابالمساهمين  إخراجصغار الملاك، حيث تعمل المؤسسة على  إزاحة −

 ؛دون المستوى المحدد إلىتؤول حصصهم  إذ، الأسهمعكس تجزئة 

  :Stock Repurchase    الأسهمشراء  إعادة 2-5

 الأسلوبدام هذا خستإ الأخيرةالبديل الثاني للتوزيعات النقدية، حيث شاع في السنوات  الأسهمتعد عملية شراء 

 أوجل تحويل جزء أ، وهذا من وأصدراالتي سبق  أسهمهاشراء جزء من  إلىبشكل كبير، فمعظم المؤسسات تتجه 

ى مستوى المؤسسة على شكل عل الأسهميتم الاحتفاظ ذه  أنالمساهمين، على  إلىكل التدفقات النقدية المتاحة 

حذفها  إمكانيةمع  ،2إضافيتمويل  إلىاجة المؤسسة حبيعها في حال  إعادة بغية) Treasury stocks( الخزينة أسهم

تخفيض عدد  إلىيعمد المحللون  لأسهمهاالمال، حيث بمجرد شراء المؤسسة  رأسمتعلق بتخفيض هنا  الأمرائيا فيكون 

  .3في تحليلهم المتداولة لها الأسهم

التوزيعات  عنىالمساهمين، وهو ما يحمل نفس م إلىتقوم بتحويل السيولة  إنما أسهمهاؤسسة عند قيامها بشراء المف

نخفاض في قيمة السهم إنه سينجر عنها إعتماد المؤسسة على هذا الشكل من التوزيعات فإالنقدية، حيث في حال 

                                                           
1
 - H.Kent BAKER- DIVIDENDS AND DIVIDEND POLICY- John Wiley & sons . Inc- New Jersey- 2009 - p 442. 

2 - R.BREALEY ; S.MYERS ; F.ALLEN – PRINCIPES DE GESTION FINANCIERE- op cit – p 442. 
3 - Pierre VERNIMMEN- op cit - pp :787-788. 
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 الأسهمن إبدلا من التوزيعات النقدية، ف الأسهمقدار حصته من التوزيعات، ولكن في حال تخصيص السيولة لشراء بم

  .ثروة الملاك بسياسة التوزيع تتأثرنفس قيمتها وفي كلتا الحالتين لا بتبقى 

توزيعات  إجراء المؤسسةما تقرر عند هنإن، ف.و 10هم سقيمة كل  كانت، وسهم 80ـ متلاك مساهم لإفمثلا عند  

، أما في حال قرار )80×1+10×80(ن .و 880ثروة المستثمر تساوي إلى تصبح قيمة  سهم،/ن.و 1قيمتها  نقدية

في ) 80×1( ن.و 80تستخدم مجموع هذه التوزيعات  افإالمؤسسة إجراء توزيعات عن طريق إعادة شراء أسهمها، 

، )توزيعات 1+10(  ن.و 11والتي تكون قيمتها مساوية إلى  )سهمأ 8( أسهمهقرر المستثمر بيع  فإذاشراء أسهمها، 

نفس القيمة  إلى، أما في حال إعراضه عن البيع فتساوي )11×72+11×8( ون 880إلىي وثروته ستساإن ف بالتالي

    .وهو ما يعني عدم تأثر ثروة المستثمر بسياسة التوزيع المنتهجة) ون11×80(أيضا 

 الأرباحالمتداولة، مع بقاء مستوى  الأسهمحصة السهم من الربح سترتفع بعد نقص عدد  أنولكن الملاحظ 

المؤثرات  إلى إضافةرائب ضغياب ال يتم تحت فرضيجابي على قيمة السهم، وكل هذا إ تأثيرثابت، مما يكون له 

  .الأخرى

ستحواذ على المؤسسة هو محاولة مواجهة عمليات الإ لأسهمها الدوافع وراء شراء المؤسسة أهموقد تكون من بين 

ستفادة قدر المستطاع من عمل المؤسسة على تعديل هيكلها المالي والعمل على الإ إلى إضافةخارجية،  أطرافمن قبل 

محاولة جل أوذلك في الحدود المعقولة، وكل هذا من حاولة رفع نسبة المديونية إلى الأموال الخاصة بممزايا الرفع المالي 

الذي يحد من المعروض  الأمرمن التداول  أسهمهاالمؤسسة، والذي يكون عن طريق سحب جزء من  أسهمرفع قيمة 

، فهذا من قيمته الحقيقية بأقلالسهم يسعر  أنمحتوى معلوماتي على  أومالية  إشاراتون عبارة عن كت منها، كما قد

  .1ايجابيا على ربحية السهم وبالتبعية على قيمته أثرايترك  الأمر

 أسهم أاالمعاد شراؤها من قبل المؤسسة المصدرة لها تعرف على  فالأسهم:  الأسهمشراء  إعادة عملية 1- 2-5

بذلك،  أسهمهاحملة  بإعلامتقوم  أنها يكان من الواجب عل أسهمهاشراء  إعادةالخزينة، فعندما تنوي المؤسسة 

تحقق ذلك من  أنمدا، ويمكن للمؤسسة  إلى إضافةالمبلغ المخصص لهذه العملية ب ما تعلقيف ساسيأبشكل  خاصةو

  : الآتيةالطرق  إحدى إتباعخلال 

من  أسهمهاشراء  إعادةعن رغبتها في  الإعلانوتعتمد فيه المؤسسة على  ؛(Tender Offer) العطاءات أسلوب

ثلاثة،  أسبوعين أوعادة المتعلق ا المختلفة وهذا وفق كمية وسعر محددين، وتكون مدة العرض  الإعلامخلال وسائل 

 السوق المفتوحةالثاني فيكون من خلال  الأسلوب أما، الإعلانمن القيمة السوقية للسهم عند  أعلىالسعر فيكون  أما

(Open Market)كان هدفها  إذا الأسلوبهذا  إلى، وتلجأ المؤسسة وذلك بالشراء مباشرة من بيوت السمسرة ؛

  .2هو توزيع الفائض من التدفقات النقدية على المساهمين الأساسي

                                                           
1
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2
 - justin PETTIT – op cit- pp :181-183. 
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 أن  J. Brennan، V. Thakorختيار طريقة لإجراء التوزيعات، فقد لاحظ كل من أما عن ميول المؤسسة لإ

التوزيعات الصغيرة، في حين يسيطر أسلوب العطاءات على ستعمال المؤسسة للتوزيعات يكون أكثر في حال إ حتمالإ

 .1نصيب هام من التوزيعات، كما يكون كوسيط في حالات يكون فيها أسلوب السوق المفتوحة هو المفضل

العطاءات، خاصة فيما يخص وقت تنفيذ عملية  أسلوبمرونة من  أكثرالسوق المفتوحة  أسلوب أن ظوالملاح

 بأسلوبتكلفتها المنخفضة مقارنة  إلى إضافةتخاذ قرارات الشراء، إحرية في  أكثرتكون المؤسسة  إذالشراء، 

وفق  الأسهمالسوق المفتوحة الذي يتم فيه شراء  أسلوب، على عكس إضافيةم عنه تكاليف جتن ذيالعطاءات، وال

  .القيمة السوقية لها

، فالمساهم أسهمهاشراء  لإعادة تكون مستعدة عندها التي الأسعاروقد تعتمد المؤسسة على تحديد مجموعة من 

 الأسعار ويعرض عليها الكمية التي يرغب في بيعها، وتختار المؤسسة العروض ذ الأسعارالراغب في البيع عند هذه 

التفاوض  إلىالمؤسسة كذلك  أ، كما قد تلجةالمستبقا الأسهمي تكون عندها مستعدة لشراء عدد من ذالوالمنخفضة 

  .2الرئيسين الأسهممباشرة مع حملة 

 Pierreتناولها  حسب ما  أسهمهاشراء  إعادة إلىالتي تدعو المؤسسة  الأسباب أهمولعل من بين 

VERNIMMEN 3فيما يلي، والمتمثلة :  

المساهمين  إلى الأموالتحويل هذه  إلى بالإدارةستثمارية التي ينتج عنها عائد مقبول، مما يدفع غياب الفرص الإ −

 ؛بأنفسهمستثمارها إجل أمن 

 ؛يجابية للمستثمرينإ إشارةمن قيمتها، مما يبعث  بأقلتسعر  الأسهم أن الإدارةعتقاد إ −

 ؛ستفادة من الرفع المالي والميزات الضريبيةمحاولة تعظيم الإ −

منها في حال التوزيعات  الأسهمشراء  إعادةقل في حالة أالميزات الضريبية الممكن تحقيقها، فالضرائب تكون  −

   ؛النقدية

على  أونتهاج المؤسسة لهذا الشكل من التوزيعات سواء على المؤسسة إالذي ينتج عن  الأثركما يمكن ملاحظة 

  :لييفيما  الآثارالمساهمين، وتتجلى هذه 

للمساهمين، وهذا من خلال الميزة الضريبية التي  الرأسماليةعلى العوائد  بالإيجابينعكس  الأسهمشراء  إعادةقرار إن 

قل منه في حال التوزيعات أ الرأسمالية الأرباح، حيث يكون في الغالب معدل الضريبة على الرأسمالية الأرباحتتمتع ا 

 إمكانيةم، مما يعطي للمستثمر هبعد بيع الس إلالا تتحقق  الرأسمالية الأرباحفالضريبة على  أخرىالنقدية، ومن ناحية 

كون فيها نوع من المرونة، يهذه السياسة إن من ناحية ثانية ف أمامر الذي يسهم في تخفيض قيمتها الفعلية، الأ تأجيلها

                                                           

1 - Michael J. Brennan; Anjan V. Thakor - Shareholder Preferences and Dividend Policy- The Journal of Finance, Vol. 45, No. 4. 

(Sept., 1990), pp. 993-1018. 
2 - R.BREALEY ; S.MYERS ; F.ALLEN - PRINCIPES DE GESTION FINANCIERE  - op cit – p 442.  
3- Pierre VERNIMMEN- op cit - pp  789-790: . 
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حتياجام من إد بيعها والحصول على صعلى المؤسسة ق للأسهملمن يحتاج السيولة، وهذا بعرضهم  إلاحيث لا تمنح 

  .في حال عدم حاجته للسيولة بأسهمهحتفاظ المساهم الإ فبإمكانعكس من ذلك السيولة، على ال

، ويتجلى الرأسمالية الأرباحعلى العكس من  التأكدعملية التوزيعات النقدية تتصف بقدر كبير من  أنولكن الملاحظ 

الذي يؤثر بالسلب على بقية  مرالأمما ينبغي،  أعلىهذا في السعر الذي قد تدفعه المؤسسة والذي قد يكون 

  . 1المترتبة عن هذه السياسة بالآثارجانب جهل المساهمين  إلىالمستثمرين، 

ستفادة الملكية مما يعزز الإ إلىرتفاع نسبة المديونية إثر فيكون في هيكلها المالي، وذلك بأ أهمن إبالنسبة للمؤسسة ف أما

الذي يزيد من ربحية السهم،  الأمررتفاع نسبة الملكية، إلسابقة تتميز بكانت الفترة ا إذامن مزايا الرفع المالي، هذا 

يولد مخاطر مالية للمؤسسة، قد تعصف تماما  الأمرن هذا إرتفاع في نسبة المديونية من قبل، فإولكن في حال تسجيل 

 .لأسهمهابالقيمة السوقية 

  العوامل المؤثرة في سياسة التوزيعات: المطلب الثالث

، والتي إليهاالتي تسعى للوصول  الأهداف تجلىسة والتي من خلالها تسسياسة التوزيعات الخطة العامة للمؤتعكس     

تتحكم مجموعة من العوامل في الواقع العملي على قرار تحديد سياسة إذ ، أسهمهاتكون في مقدمتها تعظيم قيمة 

  .التوزيعات المثلى للمؤسسة

 خصائص توزيعات الأرباح -1

  :2هر في معظم المؤسسات ومنهاظالتي توتتصف سياسة توزيعات الأرباح بمجموعة من الخصائص 

المؤسسة، لذا المحققة من قبل عتمادا على الأرباح إيتم صرف التوزيعات : لها نفس ميل الأرباح التوزيعات 1-1

تحدد من خلالها   بدراسة الطريقة التي (J.Lintner)وقد قام جون لتنرهناك العلاقة تربط بين هذين المتغيرين، 

الذي يتم تحويله للمساهمين، إذ توصل إلى أن المؤسسة تحدد نسبة مستهدفة من التوزيعات  المؤسسة مبلغ التوزيعات

 .عتماد على مستوى الأرباح المحققة، والتي قد تشهد تغيرات في قيمتها بفعل التغير في تطور مستوى الأرباحبالإ

مع تقلص في التغيرات على  والتوزيعات الأرباحبين  تأخرفقد لاحظا    (Fama et Babiak)بياكأما فاما وبا

مستوى التوزيعات مقارنة بالأرباح عبر عدة مراحل، وكان ذلك إثبات لما توصل إليه لتنر أن التغيرات على مستوى 

    .التوزيعات إنما تكون محصلة للتطورات الحاصلة في الأرباح

ويعود هذا الخوف تعديلات على قيمة التوزيعات،  إجراءغالبا المؤسسات لا تحبب فكرة  :ستقرةالتوزيعات م 1-2

تغطية توزيعات أعلى في قدرا على عدم من تعديل قيمة التوزيعات إلى مجموعة من العوامل، منها تخوف المؤسسة من 

 .تخفيض التوزيعاترد فعل السوق نتيجة الإعلان عن العمل على تجنب الفترات المستقبلية، و

                                                           


. ذآ�+ -ا�<=� ا�*	�> 3) !#�ل ! �در ا������ -!��5 إ��اه�� ه5	ي -�1 . 398ص  -!��/ 
  

2
 - Aswath DAMODARAN - op cit - pp : 905-900 . 
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ما تفرضه عموما تتبع سياسة التوزيعات موقع المؤسسة من دورة حياا و :التوزيعات تتبع دورة حياة المؤسسة 1-3

  .ستثماريةإ متطلباتمن 

وهذا نظرا لعمل المؤسسات على  :من الأرباح المحققة من قبل المؤسسة سلاسةتطور أكثر بتتميز التوزيعات   1-4

 هرت العديد من الأبحاث أن التوزيعات أقل تغيرا من الأرباحظوالحفاظ دائما على مستواها، وقد أالرفع من توزيعاا 

  .    المحققة من قبل المؤسسة، كوا تتحكم في التوزيعات على عكس الأرباح

عتبار أن التوزيعات تتبع في الغالب التغير في الأرباح المحققة، فهي إب :ختلاف سياسة التوزيعات عبر الدولإ  1-5

تختلف كذلك من دولة إلى أخرى ويرجع السبب في ذلك إلى عدد من العوامل، كالتغير في مستويات النمو بالنسبة 

       .عبر الدولعلى التوزيعات والأرباح الرأسمالية للمؤسسات، إضافة إلى التغير في مستويات الضرائب المفروضة 

 الأرباح اتقيود سياسة توزيع  -2

مجموعة من القيود التي تتحكم في السياسة المنتهجة، ومن خلال تحديد نسبة  إلى الأرباحتخضع عملية توزيعات 

  :هذه القيود في أهمنتهاجه، وتتمثل إالموزعة والمحتجزة والشكل الذي يفضل  الأرباح

  :القيود فيوتتمثل أهم هذه  :قيود عامة 2-1

، وذلك من خلال شرط عدم الأرباححيث عادة ما يفرض الدائنين قيودا على توزيعات : عقود الحماية 1- 2-1

سترداد إما لم تتمكن المؤسسة من تغطية التزاماا، وهذا حتى تحفظ مصالحهم ويضمنون  للأرباحتوزيعات  إجراء

  .ستثمروها في المؤسسةإالتي  أموالهم

الكافية لتغطيتها، وبالتالي فمع  ةالسيولالتوزيعات النقدية هو توفر  لإجراء الأساسييعتبر الشرط : السيولة 2- 2-1

المرحلة العمرية التي تمر ا المؤسسة قد  أنالموزعة، كما  الأرباحلدى المؤسسة تزيد بالمقابل نسبة  الأخيرةرتفاع هذه إ

  .عملياا لإتمامسيولة كبيرة  إلىتؤثر على هذا العامل، فالمؤسسات التي تكون مثلا في مرحلة النمو تحتاج 

دورا كبيرا في تحديد سياسة التوزيعات المنتهجة من قبل  الأرباحستقرار إكما تلعب درجة : الأرباحستقرار إ 3- 2-1

بشكل كبير، على العكس من  أرباحهاتوزيع  إلىلا تميل  أرباحهاستقرار في المؤسسات التي تتميز بعدم الإفالمؤسسة، 

عدم القدرة  إلىيعرض المؤسسة  قد الأرباحستقرار في المستقرة، وهذا لكون عدم الإ الأرباحذلك المؤسسات ذات 

 إلىيؤدي  الأرباحستقرار في السوق المالي، فالإ إلىالمالية التي ترسلها  الإشاراتسلبية  إلى إضافةلتزاماا إعلى مواجهة 

  .في التوزيعات رارستقالإ

على  بالإيجابالكبير، مما ينعكس  التأكدستقرار في التوزيعات حالة يعكس الإ: ستقرار في التوزيعاتالإ  4- 2-1

   .   إليها تجذب المستثمرينسصورة المؤسسة، والتي 
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تعمل  قد على سياسة التوزيعات، وبالتالي تأثيرهاكما قد تلعب مجموعة من القيود الخارجية : العوامل الخارجية 2-2

  : 1هذه العوامل في أهم، وتتمثل على تغيير معالمها

المحافظة على  لأجلوهذا  الأرباححتجاز المزيد من إقتصاد تستدعي حالة التضخم التي يمر ا الإ :التضخم 1- 2-2

  .ستثماراتالإ إحلالجل عمليات أالقدرة الايرادية للمؤسسة، وهذا من 

ظروف المنافسة ضرورة معرفة المؤسسات المنافسة في  قضيت: السياسات التي تتبعها المؤسسات المثيلة 2- 2-2

  .تحمل مبرر لها إنماوإتباعها وذلك كون هذه السياسة  الأمورهذه  إحدىهم توجهاا، فالتوزيعات أالصناعة و

، حيث تمنع التآكلالقانوني للمؤسسة من  الرأسمالوذلك من خلال الحفاظ على : القيود القانونية 3- 2-2

 لإجراء أرباحعملها على حماية المقرضين من خلال ضرورة تحقيق  إلى إضافةالمال القانوني،  برأسالتشريعات المساس 

  .لتزامااإافة المؤسسة لك أصولتوزيعات ضمانا لتغطية 

حتجاز إالدوافع التي تحملها على  أهمالمؤسسة  أمامستثمارية المتاحة تعد الفرص الإ: ستثمار المتاحةفرص الإ 4- 2-2

 الأمرستثمارها وتحقيق معدل نمو معتبر يسمح بزيادة العوائد المستقبلية المتوقعة، وهذا إ إعادة لأجل، وهذا الأرباح

  .أسهمهايعمل على رفع قيمة 

رتفاع إل ظمحدد ومؤثر على سياسة التوزيعات المنتهجة، خاصة في  أهمتعد الميزات الضريبية : الضرائب 5- 2-2

  .الرأسمالية بالأرباحمقارنة  معدل الضريبة على التوزيعات النقدية

مجموعة من العوامل الداخلية هي المحدد الرئيسي لسياسة  أوحد واكون يكما قد  :العوامل الداخلية 2-3

  :التوزيعات، ومنها

ن هذا إعبارة عن تكلفة ثابتة، ف أساساتكون  الإصدارتكلفة  أنعتبار إفب: وتكلفة المعاملات الإصدارتكلفة  1- 2-3

ن إلعمولة السمسرة وغيرها، فوالمتضمنة  تكلفة المعاملات إلى إضافةرتفاع، سينعكس على تكلفة الملكية بالإ الأمر

ستثمارية، وبالتالي ستخدامها في تمويل عملياا الإإجل أمن  الأرباححتجاز تعتبر كمحفز للمؤسسة لإ إنما الأمورهذه 

  .التكاليف على المستثمرينحدة تخفف من 

لية للمؤسسة، خاصة في ظل حتياجات الماالعوامل المحددة للإ أهمحد أيعتبر مقدار النمو المتوقع : معدل النمو 2- 2-3

سات التي تكون في طور النمو تعاني بشكل كبير من سجية، فالمؤررتفاع تكلفة الحصول على المصادر الخاإصعوبة و

المحتجزة في تمويل عمليات  الأرباحستغلال إ، مما يحتم عليها دفع توزيعات ضئيلة للمساهمين والعمل على الإشكالهذا 

  .النمو

المؤسسة وسيولتها المفسرين لقرار التوزيعات، فالمؤسسات غالبا ما تتوجه إلى إجراء التوزيعات حجم  وقد يكون   

النقدية نظرا لتميز الأسواق المالية بعدم الكمال، والذي ينتج عنها تكاليف صفقات جراء التعامل في أسهم المؤسسة 
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متلاك المؤسسات التوزيعات غالبا ما يميلون لإ عفائهم من الضرائب علىنظرا لإإضافة إلى أن المستثمرين المؤسسون و

  . 1قد تعمل أيضا هذه المؤسسات على تخصيص مبالغ كبيرة للتوزيعاتكما الكبيرة التي تقوم بدفع التوزيعات، 

على المستقبل المبشر للمؤسسة، فالمستثمرون في طياته عن التوزيعات  الإعلاننطوي ي: محتوى المعلومات 3- 2-3

الايجابي على  أثرهفي المستقبل، فيكون له  لأرباحمن المؤسسة على تحقيقها  كإشارةعن التوزيعات  الإعلانيعتبرون 

  .قيمة السهم

المؤسسة عدم  إدارةقد يفضل الملاك الحاليين للمؤسسة الراغبين في السيطرة على : الرغبة في السيطرة 4- 2-3

يفقدهم مكانتهم نتيجة الزيادة  أننه أالذي من ش الأمرثماراا، ستفي تمويل المؤسسة لإ الأسهم إصدارالاعتماد على 

 .توزيعات، وهذا لتوفير التمويل الكافي لاستثماراا إجراءوعدم  الأرباححتجاز إفي عدد المساهمين، لذا يفضلون 

 

 

 

 

 

 

  

  

  

  

  

  

 

 

                                                           
1
 - Lee S. Redding - Firm Size and Dividend Payouts - JOURNAL OF FINANCIAL INTERMEDIATION 6,(1997),pp : 224–248 - 

ARTICLE NO. JF970221 
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   على قيمة السهم في ظل فروض السوق الكامل   وأثرهاسياسة التوزيعات : المبحث الثاني

على مفاضلة المؤسسة بين توزيعات نقدية حالية ومعدل نمو مستقبلي، ويعد هذا  الأرباحتقوم سياسة توزيعات 

إضافة إلى الجزء من النقدية الذي سيتم تحويله إلى  على قيمة السهم تأثير إحداث إمكانيةوهذا في ظل  أهميةالقرار ذا 

  :يلي افيم أهمها إبراز، حيث تناولت العديد من النظريات هذا الجانب، ويمكن الملاك

  التي عالجت القضيةالنظريات  أولى :الأولالمطلب 

  Residual Theory of Dividend   نظرية الفائض للتوزيعات -1

، وذلك من خلال المقارنة بين العائد الناتج هتمت ذا الموضوعإالنظريات التي  أولىلقد كانت نظرية الفائض من 

من قبل  التوزيعات ستثمارعملية إالناتج عن العائد من طرف المؤسسة، و استثمارهإ عادةلإالأرباح حتجاز إعن 

ستثمارية الفرص الإ تفوقتوفرها على نقدية جراء ، لكن قد تكون حالة المؤسسة هي المحدد الرئيسي وذلك المستثمر

ستثمارها إجل إعادة ، فالمؤسسة هنا تعمد إلى توزيع نسب عالية من الأرباح على المستثمرين وهذا لأأمامها المتاحة

تتوفر على  التي، وتكون هذه الحالة ميزة الصناعات الناضجة ولكي لا تفوت عنهم فرصا إستثمارية متاحة بأنفسهم

  .ه السياسة عموما المستثمر الذي يميل إلى المؤسسات ذات توزيعات الأرباح العاليةضئيلة للنمو، وتجذب هذ صفر

ن الخيارات المتاحة تكون إستثمارية المتاحة، لذا فؤسسة مستوى نقدية ضئيل مقارنة بالفرص الإالمولكن قد تحقق 

ع ارتفالإ إضافة إلىتحقق عوائد مرتفعة ذلك في مقابل  ،الأرباححتجاز كل إ أو الأرباحبتوزيع نسب ضئيلة من  ماإ

   .يفضل الأرباح الرأسماليةتكون هذه السياسة وجهة المستثمر الذي ، ونتيجة تأجيل التوزيعات أسعار أسهمهافي 

 إعادةكان العائد المتوقع من  إذا، الأرباح زحتجاإستثمر عموما حسب هذه النظرية لا يكون لديه مانع من المف

ذات عوائد مغرية المؤسسة  أمامستثمارية إ ا، وبالتالي ففي حال توفر فرص1من العائد المطلوب من قبله أكبرها ستثمارإ

في حال وعلى المساهمين،  هعيتوزأما الفائض أو المتبقي من هذه الأرباح فيتم المحتجزة في تمويلها،  الأرباحتستعمل  فإا

تستعمل لتوزيع  إنما سياسةهذه ال أنتوزيعات، مما يعني  يألا تجري  فإامن هذه الأرباح فائض  أيعدم توفر 

، للمؤسسة ستثماريةتتوقف بدرجة كبيرة على القرارات الإ فهي بذلك إنما، بعد تمويل إستثماراا الأرباحالفائض من 

   : 2هي أساسيةتعتمد على نقاط  أنن سياسة التوزيعات وفق هذه النظرية يمكن إوبالتالي ف

ستثماري، والذي يتحدد من خلال التكلفة المتوسطة المرجحة الإ للإنفاق الأمثلالعمل على تحديد المستوى  −

 ؛ستثمارية المتاحةالمال والفرص الإ لرأس

 ؛ستثماريةالملكية المكونة له لتغطية النفقات الإ لأموال، وذلك بتحديد النسب المثلى الأمثلتحديد الهيكل المالي  −

                                                           

. ذآ�+  -ا�<=� ا�*	�> 3) !#�ل ! �در ا������ -!��5 إ��اه�� ه5	ي -1�  . 319ص  –!��/ 
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ستخدامها في تغطية نسب التمويل الممتلك المكونة إ، ما يزيد من الأسهمالمحتجزة عن  الأرباحنخفاض تكلفة إ −

 .الأمثلللهيكل المالي 

التغير في  إلىيؤدي بالضرورة هذا الأمر إن ف ،أخرى إلىالمحققة من سنة  والأرباحستثمارية ونظرا لتغير الفرص الإ

 أنتحقق هذا المسعى عليها فالمؤسسة من أجل أن ستقرار التوزيعات، إالموزعة، ولكون المستثمر يرغب في  الأرباح

، ومن خلال هذه المعطيات أكثر أوستثمارية المتاحة خلال الخمس سنوات اللاحقة والفرص الإ أرباحهاتقدر كل من 

لتوزيعات ثم تحدد المؤسسة بعد ذلك نسبة انسبة التوزيعات وقيمة التوزيعات خلال هذه المدة،  إيجادتعمل على 

   .1المستهدفة

 تالقراراتعتمد على  إنما، ات الأرباحن قيمة السهم وفق هذه النظريات لا تتعلق بقرارات توزيعإوبالتالي ف

  .، والتي تؤدي إلى زيادة ثروة الملاك وتحقق مستوى نمو للمؤسسةستثمارية المولدة للربحيةالإ

  Walter’s Model   نموذج والتر -2

سياسة  وتكلفة التمويل فيالذي يلعبه معدل العائد الداخلي  الأساسيالدور توضيح يعتمد نموذج والتر على 

  : 2فتراضات ، وهييم القيمة السوقية للسهم، وقد بني هذا النموذج على مجموعة من الإظا تعأالتوزيعات التي من ش

 ؛المحتجزة فقط الأرباحستثماراا على إعتماد المؤسسة في تمويل إ −

 ؛وتكلفة التمويل) معدل العائد المطلوب( ثبات كل من معدل العائد الداخلي −

 ؛حتجازها كلهاإ أو الأرباحتوزيع كل  إماواحدة، وهي  ات أرباحعتماد سياسة توزيعإيتم  −

 ؛ستمرارية المؤسسةإوالتوزيعات و الأرباحكل من مستوى ثبات  −

  :3فتراضات السابقةمة السوقية للسهم في ظل الإوقد صاغ والتر معادلة يحدد فيها القي

 � �
�

����
�

	
��
�� ����⁄

����
  

.
� � �

���	
 ����⁄ ���
��

����
   

  توزيعات السهم؛: �   ؛  تمثل سعر السهم:  �: حيث •

  ؛تكلفة التمويل:  ���� •

  ؛)معدل العائد المطلوب( معدل التمويل الداخلي : �� •

  .السهم ربحية:  � •

                                                           
1
 - Michael C.EHRHARDT et Eugene F.BRIGHAM- op cit - p 517. 

2
 - @>A ! 	��3 ل�B8ا�*�5وي و C��D 	�*!-  ل: ا�دارة ا���������Eت ا��و�F�� (ا���� ��)*�   .362ص  -2005 -! �. ا�	ار ا�#�!"�� -ا�
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 قيم لاائية من التوزيعات الثابتةسعر السهم السوقي يمثل القيمة الحالية لكل من  أن إلىفالمعادلة تشير 
�

����
 ،

 الرأسمالية الأرباحوالقيم الحالية لقيم لاائية من 
	
��
�� ����⁄

����
ثر كل من أهر جليا من خلال المعادلة ظي إذ، 

، أحتجاز على القيمة السوقية للسهم، ويمكن توضيح ذلك من خلال المثال الموالي لثلاث شركات الإ أوالتوزيعات 

  :1ب و ج

  سياسة التوزيعات وقيمة السهم وفق نموذج والتر  : )1-3( جدول

مستوى   

  النمو
��   ����   �   

  التوزيعات

0% 

  التوزيعات

40%  

  التوزيعات

80%  

  التوزيعات

100%  

  100  110  130  150  10  0.1  0.15  مرتفع  أ

  100  100  100  100  10  0.1  0.10  عادي  ب

  100  96  88  80  10  0.1  0.08  منخفض  ج

  .364 ص -مرجع سبق ذكره - التحليل المالي لمشروعات الأعمال: الادارة المالية -محمد صالح الحناوي وال فريد مصطفى :المصدر

من تكلفة التمويل،  أعلى والتي يكون فيها معدل العائد الداخليومن خلال هذا المثال ففي المؤسسات النامية   

ليتم  الأرباححتجاز كل إمن خلال  أسهمهاستثمارية مربحة للمؤسسة تمكنها من تعظيم قيمة إ اما يعكس فرصوهو 

ياسة ، والتي تمثل حسب والتر سلينتج عنها معدل عائد أعلى مما هو مطلوب من قبل المستثمرين ،مارهاثستإ إعادة

  .التوزيع المثلى لمؤسسات النمو

سياسة  تأثيرالذي يستبعد  الأمربينما تتساوى في المؤسسات العادية كل من تكلفة التمويل ومعدل العائد الداخلي، 

وعلى  مما يعني عدم وجود سياسة توزيعات مثلى لهذه المؤسسات حسب والتر، التوزيعات على القيمة السوقية للسهم،

ستثمارية مربحة كون تكلفة إفرص  أيالمؤسسات ذات معدلات النمو المنخفضة، والتي لا تكون لها العكس من ذلك 

تقضي بتوزيع التي سياسة التوزيعات المثلى في مثل هذه المؤسسات تكون من معدل العائد الداخلي، ف أعلىالتمويل 

  .بأنفسهمستثمارها من قبل المستثمرين إ إعادة، ليتم الأرباحكل 

فتراضات السابقة الإنموذج والتر قدم تفسيرا لعلاقة التوزيعات بالقيمة السوقية للسهم، وذلك في ظل  أنومع 

المحتجزة فقط في تمويل  الأرباحعتماد المؤسسة على إفتراضات قد تكون غير واقعية، فبعض هذه الإ أن إلاالذكر 

ستثمارية كل من السياسة الإ أمثليةنه دليل على عدم أيم قيمة ثروة الملاك ، كما ظستثماراا لا يمكن المؤسسة من تعإ

  .إحداها أو، الأرباحتوزيعات  وللمؤسسة 

تكلفة التمويل ثابتة تكون  أنعتبار إفتراض ثبات كل من معدل العائد وتكلفة التمويل غير واقعي، فبإ أنكما 

  .على قيمة المؤسسة وأثرهابذلك تغاضت عن المخاطر 

                                                           
1
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  التام التأكدل ظسياسات التوزيع في : المطلب الثاني

تقوم النظريات التي تعمل في ظل التأكد التام على مجموعة من الأسس والمتمثلة أساسا في توفر كل المعلومات 

وتتمثل أهم هذه  .ماراا دونما وجود أي أخطارثستإالمعرفة المسبقة للمؤسسة لأرباحها وللمؤسسة، هذا إلى جانب 

  :النظريات في

  (M&M) 1  وجهة نظر مدكلياني وميلر -1

قيمة السهم بسياسة  تأثرليؤكدا دعمهما للنهج القائل بعدم  م1961جاء مدكلياني وميلر من خلال مقالهما عام 

 :تهما المسماة، وذلك من خلال نظريحتجازالإتوزيع أو الإما من خلال  ةالمنتهجة من قبل المؤسس الأرباح توزيعات

  .  Dividend Irrelevance Theory التوزيعات ملائمةعدم 

وبالتالي ، الأعمالمخاطر  تأثير إلى إضافةعلى توليد الربحية  أصولهاتتحدد بقدرة  إنماقيمة المؤسسة  أنبرزا أفقد 

 إما الأرباحهو المحدد لقيمة هذه المؤسسة، على عكس طريقة التصرف في هذه  الأصول إدارةيكون الدخل المتولد من 

  .على قيمة المؤسسة تغييرتحدث أي توزيعها، والتي لا  أوحتجازها إب

  :والمتمثلة في الأساسيةفتراضات مدكلياني وميلر في تحليلهما على مجموعة من الإكل من عتمد إلقد و

 ؛عتبار المستثمر رشيدإ −

كافة  إتاحة إلى إضافةيتصف فيه المستثمرون بالرشد التام، حيث مال كاملة،  رأستعمل المؤسسة في ظل سوق  −

 ؛في السوق الأسهمفي سعر  التأثيرالمعلومات مع عدم وجود تكلفة للمعاملات، وعدم قدرة مستثمر واحد على 

 الرأسمالية؛ الأرباحلا تختلف عنها في التوزيعات على  أا أوفترضا عدم وجود ضرائب، إكما  −

 ؛ستثمارية تتميز بالثباتإالمؤسسة لسياسة  إتباع −

المستقبلية  والأسعارنه يمكن للمستثمرين التنبؤ بالتوزيعات إالتام، ف التأكدوفي ظل عمل المؤسسة في ظروف  −

 ؛ملائمة لكل المؤسسات في السوق، مع عدم وجود مخاطروجود تكلفة تمويل واحدة  إلى إضافة، للأسهم

 .والإدارةمستقبل المؤسسة نفسها عند المستثمرين  تكون المعلومات المتاحة عن −

المحققة خلال الدورة، وذلك من  الأرباحفي السوق تعكس  الأسهمقيمة  أن إلىويخلص كل من مدكلياني وميلر 

توزيعات  بإجراءخلال العائد المطلوب من المستثمرين والذي يتميز بالثبات، وبالتالي ففي حال قرار المؤسسة القاضي 

 إجراءفي حال عدم  أماتنخفض بنفس قيمة التوزيعات التي حصل عليها هذا المستثمر،  لأسهمهان القيمة السوقية إف

 الأرباحبسياسة توزيع  يتأثرالمحتجزة، ومادام المستثمر لا  الأرباحالتوزيعات فهذا يعني زيادة ثروة الملاك بمقدار 

المستقبلية،  الرأسماليةالحالية على المكاسب  الأرباحل لتوزيعات يكون لديهم تفضي إذ لاالمنتهجة من قبل المؤسسة، 

  .ختيار سياسة التوزيعات التي تلائمهاإالمؤسسة  إمكانفي  يكونف
                                                           

1
-  See : Merton H. Miller; Franco Modigliani - Dividend Policy, Growth, and the Valuation of Shares - The Journal of Business, 

Vol. 34, No. 4. (Oct., 1961), pp. 411-433. 
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ن إختلافها فإفي حالة ونه أ إلىالمستثمرين من كل من مدكلياني وميلر ثبات العائد المطلوب  فتراضإأساس ويعود 

 إلىالذي يؤدي  الأمرذات العائد المرتفع،  الأسهمقتناء إذات العائد المنخفض بغية  الأسهمالمستثمر سيقوم ببيع 

ذات العائد  الأسهممن ذلك على العكس  ،ذات العائد المنخفض نتيجة زيادة المعروض منها الأسهمر اسعأنخفاض إ

هذا  عتبرختلافات بين العوائد، ويختفاء الإإغاية  إلى، وتستمر هذه العملية أسعارها ا فيعارتفإقق المرتفع والتي تح

 بالإمكانفيكون ختلاف لدرجة الخطر بين المؤسسات، وبالتالي إالتحليل نتيجة فرض مدكلياني وميلر بعدم وجود 

  :1يلي وفق ماقياس العائد 

�� � �� � ��� � ��� �⁄   

  الأسهم؛العائد لجميع :  �� •

  ؛التوزيعات:  � •

• ��  .واية الفترة على التواليسعر السهم في بداية الفترة :  ��،

العوائد  إلى إضافة التي تجريها المؤسسة على المساهمين، المعادلة من خلال التوزيعات فيتحدد ي إنمافالعائد المطلوب 

��� الرأسمالية � ���.  

توزيعات والحصول على التمويل  إجراء إمكانيةبرز الفروض التي يقوم عليها نموذج مدكلياني وميلر هو أولعل من 

 إضافةالتوزيعات  إجراءفتراض ثبات قيمة المؤسسة قبل وبعد إ إلىستثمار المثالية، وهذا راجع اللازم لمواجهة سياسة الإ

 إنماقيمة السهم  أنفرض مدكلياني وميلر الذي يوضح  ولإثباتتتعرض لها،  أنلمخاطر الممكن المحصلة وا الأرباح إلى

ملكية فقط، وقد  أموالمؤسسة يتكون هيكلها المالي من : 2أنتنخفض فقط بمقدار التوزيعات المحصل عليها، نفترض 

  :، وبالتالي يكون *P عادية جديدة تباع بسعر أسهم إصداريتم تمويلها عن طريق  أنتوزيعات على  إجراءقررت 

  *N×D = ∆N× P                               )  سعر البيع ×الجديدة  الأسهم =القديمة الأسهمالتوزيعات على (

التعبير عنها كما  يكون من الممكن التوزيعات، وبالتالي إجراءتتساوى قبل وبعد  أا أيوكون قيمة المؤسسة ثابتة، 

  :يلي

   *N×P =( N+ ∆N) × P                                    )       الأسهم الجديدةقيمة = القديمة  الأسهمقيمة (

   *N×D = ∆N× P                                                                               : ورأيناوكما سبق 

 ⟹  N×P - N× P* = N×D                                        
⟹   P – P*= D  

 P=D∆ ⟹  

                                                           


. ذآ�+ -ا��*(�� ا����) ���Fو��ت اE���ل: ا�دارة ا������ -��3	 �*! @>A !	 C��D ا�*�5وي و�B8ل -�. 382 - 381:ص ص  -!��/ 
1
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، M&Mكل من  رأيالتوزيعات التي تجريها المؤسسة، وهو ما يدعم  إلىالتغير في سعر السهم يساوي تماما  أن أي

، (Van HORNE) تؤثر على ثروة الملاك لا على قيمة المؤسسة، ولعل فان هورن  إنماالتوزيعات  أنوهو ما يعني 

القيمة السوقية للسهم في بداية  أنعتبار إ ، وذلك من خلالM&Mكل من  إليهاحد مؤدي النتيجة التي توصل أ

تتمثل في القيمة الحالية للتدفقات النقدية المتولدة عنها خلال الفترة والمتمثلة في التوزيعات، والممكن تمثلها  إنماالفترة 

   :1بالمعادلة كما يلي

                   �� � ��� � ��� �1 � ���⁄    

 أسهم إصدارالمملوكة فقط، وقررت  الأموالالمؤسسة تقوم في تمويلها على  أنعتبار إالمعطيات السابقة، وب وبأخذ

  :، تصبح المعادلة السابقة كما يليnعادية جديدة عددها 

#�� � [#�� ��# � $��� � $��] �1 � ���⁄   

القيمة الحالية لكل من التوزيعات التي يحصل عليها  إلىالقديمة في بداية الفترة تساوي  الأسهمقيمة  أنمما يعني 

#�، والقيمة الحالية للاسهم القديمة في اية الفترة ��# الملاك القدامى في اية الفترة � $��� � $��ما أ، 

ستثمارية، مما التوازن بين التمويل المتاح للمؤسسة والفرص الإإحداث نما تعمل على إالجديدة فقيمتها  للأسهمبالنسبة 

الجديدة تصبح  الأسهمن قيمة إالعادية، ف الأسهمالمحققة وبيع  أرباحهاعتماد المؤسسة في تمويلها على إل ظيعني وفي 

  :2كالآتي

$�� � % � �& � #���   

  ؛ستثمارات المقرر تمويلهاقيمة الإ:  % •

  ؛المحققة خلال الفترة الأرباح:  & •

القديمة  الأسهمتمثل القيمة الحالية للقيمة السوقية لكل من  إنماالقديمة في بداية الفترة  الأسهمقيمة  أنيعني  وهو ما

ذلك  إبرازالمحققة خلال الفترة، مع خصم قيمة الاستثمارات التي تم تنفيذها ويمكن  الأرباح إلى بالإضافةوالجديدة، 

  :من خلال المعادلة

#�� �
�'�(�)*
+�,

��-.
   

العوامل المؤثرة على قيمة السهم، ومن ثم القيمة الكلية  كأحدويتضح جليا من خلال المعادلة غياب التوزيعات   

  :الباحثان من خلال الشكل الموالي إليهللمؤسسة، ويمكن تلخيص كل ما توصل 

  

  

                                                           
1- Jaque TUEILLE ET Patrique TOPSACALIANE- op cit - p 454 . 
2 -Ibid.- p 455. 
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  الأرباحتساوي القيمة المحولة للمساهمين الجدد وتوزيعات     ):2- 3( الشكل

  

.449 p -op cit – PRINCIPLES OF CORPORATE FINANCE -MYERS. ;S BREALEY .R : ourceS  

الذي يؤثر على  الأمرجديدة،  أسهموبيع  إصدار إلى أتلج فإان المؤسسة لتغطية التوزيعات النقدية إوبالتالي ف

  .التوزيعات، على عكس القيمة السوقية للمؤسسة والتي تبقى ثابتة إجراءالقيمة السوقية للسهم بعد 

يتشابه كثيرا وما جاءت به نظرية الفائض، وهذا بتركيزها على  M&Mالطرح الذي تناوله  أن الملاحظومن 

ة من عن سياسة التوزيعات المنتهج بمنأىمن قيمة السهم، وذلك  تعظمالتي ستثمارية تخاذ القرارات الإلإ الأسس أفضل

  .قبل المؤسسة

  Gordon Model    وجهة نظر جوردن -2
1  

ختلافه مع إسياسة التوزيعات على القيمة السوقية للسهم، ف لتأثيرالنماذج المفسرة  أهميعتبر نموذج جوردن من   

جوردن  أقامة للسهم، وقد يثر واضح على القيمة السوقأن لسياسة التوزيعات أيعتقد ب إذجوهري  M&Mنموذج 

  :  فتراضات والمتمثلة فينموذجه على مجموعة من الإ

 ؛ستثمارااإعتماد المؤسسة على حقوق الملكية فقط في تمويل إ −

 ؛مارات المؤسسةثستإثبات معدل العائد المتوقع على  −

 ؛دخل المستثمر للضرائب ودخل المؤسسة  كل من عدم خضوع −

 :مع  gثبات معدل نمو المؤسسة −

                                                           

1 - See : M. J. Gordon -  Dividends, Earnings, and Stock Prices -  The Review of Economics and Statistics, Vol. 41, No. 2, Part 1 

(May, 1959), pp. 99-105. 
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   )EB:ستثمارات المؤسسةإ معدل العائد المتوقع على: 0/المحتجزة،   الأرباح(                     ^k g=EB × 

 ؛كبر من معدل النموأستثمار معدل العائد المطلوب على الإ −

 .الموزعة الأرباحثبات نسبة  −

القيمة الحالية لعدد لا ائي  إلىالقيمة السوقية للسهم تساوي  أنن نموذج جوردن يقوم على إف الإشارةا سبق موك

  :1من التوزيعات، وذلك كما يلي

� �
�*

���-�
�

�1

���-�1
� 2 2 2 �

�3

���-�3
� ∑

� 3

���-�3
(��
(5∞   

  :ما يلي إلىحيث يمكن تحويل المعادلة السابقة لتصبح تساوي 

� �
 �*

�-
6�
   

تصبح المعادلة السابقة  (EB-1)مضروبة في النسبة المئوية للتوزيعات  (r)تمثل ربحية السهم  إنماالتوزيعات  أنوبما 

  :كما يلي

� �
	��
7,�

�-
6�
  

8: ولدينا � 9& :   :الآتيك، وبالتالي تصبح المعادلة ;�

� �
	��
7,�

�-
7,:-;�
  

  :المعادلةستثمار مع معدل العائد المتوقع تصبح ساوي معدل العائد المطلوب على الإوبالتالي فعند ت

� �
	��
7,�

�-
7,:-�
 

.
�  � �

	

-
   

ثر حيادي على أذات  ات، فتكون سياسة التوزيعM&M وهنا في هذه الحالة قد تتلاقى وجهة نظر جوردن مع 

ستثمار لا لقرارات التمويل، وهذا تخضع للتغيرات في قرارات الإ إنماقيمة السهم في هذا الحالة  أنقيمة السهم، مما يعني 

  .ستثمارتحت شرط تساوي معدل العائد المطلوب والمتوقع على الإ إلالا يكون 

ستثمار فيمكن تمييز عن معدل العائد المتوقع على الإ) تكلفة التمويل( ختلاف معدل العائد المطلوبإفي حالة  أما

معدل العائد المطلوب، وهذه الحالة عموما تميز المؤسسات  من أدنىعدة حالات، فحينما يكون معدل العائد المتوقع 

غير مرغوب فيه تماما من طرف الملاك، وذلك لكوا ستضيع عليهم فرصا  الأرباححتجاز إيكون فيها  إذالهابطة 

  .الأرباححتمية توزيع كافة  أمامالمؤسسة تكون ، فأفضلستثمارية خارج المؤسسة تعود عليهم بعوائد إ

                                                           
1- @>A ! 	��3 ل�B8ا�*�5وي و C��D 	�*!- ل: ا�دارة ا���������Eت ا��و�F�� (ا���� ��)*�
. ذآ�+ -ا��  . 370ص  -!��/ 
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من تكلفة التمويل، والتي عموما تميز المؤسسات ذات  أعلىفي الحالة التي يكون فيها معدل العائد المتوقع  أما  

، فيكون من صالح المحتجزة الأرباحبزيادة  لأسهمهاتزيد فيها القيمة السوقية إذ المستويات العالية من نسب النمو، 

ادة إستثمارها في المؤسسة، إلا أن المبالغة في إحتجاز الأرباح المستثمر والمؤسسة إحتجاز نسب معتبرة من الأرباح لإع

  .قد تؤثر سلبا على القيمة السوقية للسهم وبالتبعية على المؤسسة

في القيمة السوقية  ثر سياسة التوزيعاتأن أ، بشM&M ختلاف في وجهات النظر بين جوردن وومن هنا يبرز الإ

  .للسهم

  التأكدل عدم ظسياسة التوزيع في : المطلب الثالث

هم النتائج التي تم التوصل أالتام، وذلك بتناول  التأكدل ظو جوردن في  M&M دراسة كل من إلىلقد تم التطرق 

  .التأكدل عدم ظسياسة التوزيع في  إلىوفيما يلي سيتم التطرق ولكن الواقع غير ذلك ، إليها

 وجهة نظر مدكلياني وميلر -1

سياسة  تأثير، وذلك بعدم التأكدمن نتائج وهذا حتى في ظل عدم  إليهيصر مدكلياني وميلر على ما توصلا 

 Home-made)تشكيل سياسة التوزيع التي تناسبه  بإمكانهالمستثمر  أنالتوزيعات على قيمة السهم، وهذا بحجة 

dividend policy) حتياجاته من الدخللإعن تلك التي تنتهجها المؤسسة وهذا وفقا  النظر، بغض.  

المؤسسة  أسهمقتناء إنه حتما سيتجه نحو إتوزيعات تزيد عن حاجة المستثمر ف إجراءما تقرر المؤسسة دفعن

، من السيولة حتياجات المستثمرستخدام هذا الفائض من الدخل، والعكس في حالة عدم تغطية هذه التوزيعات لإإب

، وكل لغيره التي يمتلكها الأسهمجزء من عن ويكون هذا بالتنازل  ،حتياجاتسد هذه الإ إلىالذي يتجه بالضرورة و

  .الضرائب وتكلفة المعاملاتكل من فتراضات السابقة كالمنافسة التامة، غياب هذا يبقى في ظل الإ

التي تنتهجها تلك التقيد ب إلىيكون لنفسه سياسة توزيعات خاصة به دون الحاجة  أنوبالتالي فالمستثمر يمكنه 

ختيار إالتي يمتلكها، وبناء على ذلك فالمؤسسة يمكنها  الأسهمشراء وبيع  إمكانيةمن خلال  يتم له ذلكالمؤسسة، و

 الأسهمقيمة لسياسة لا تؤثر على ن هذه ا، وهذا نظرا لأهاالتقيد برغبات مستثمري اسة التوزيعات التي تلائمها دونسي

يكون نتيجة تقديم خدمة خاصة لهذا المستثمر بحيث لا يكون قادر على  إنما الأثرفي  فالأصلالتي يمتلكها المستثمرون، 

    .1الحصول عليها دون مساعدة من المؤسسة، وهذا ما لا يتوفر في سياسة التوزيعات

 أن إلىتوصلا  فقد ،(Clientele Effect)العميل  بتأثيرفمن خلال مناقشة مدكلياني وميلر لما سبق وما يعرف 

تنتهج سياسة توزيعات محددة بحيث تجذب المستثمرين الذين يفضلون هذه السياسة، بينما يتنازل  أنالمؤسسة عليها 

                                                           

. ذآ�+ -ا�<=� ا�*	�> 3) !#�ل ! �در ا������ -!��5 إ��اه�� ه5	ي -1�  .330ص  -!��/ 
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 تتأثرنه لا إف التأكدفي حالات عدم حتى ، وبالتالي فالتي بحوزم الأسهمالمستثمرون الذين لا تروقهم هذه السياسة عن 

  .ستثماريةبالقرارات الإ وإنماثروة الملاك بالقرارات التمويلية 

مال تام  رأسفتراضات التي بني عليها النموذج غير واقعية، وصعبة التحقق فتوفر سوق ن الإإف الأمرولكن في واقع 

  :1والتي سنوجزها فيما يلي الأخرىباقي الجوانب  إلى إضافةفرض نظري بحت،  الأمرهو في واقع  إنما

 الرأسماليةرض على التوزيعات والعوائد فت إنمافرض عدم وجود ضرائب بعيد كل البعد عن الواقع، فالضريبة  إن −

 ؛للمستثمرين لكن وفق معدلات مختلفة

عمولات (بتكاليف معاملات ) عادية أسهم(مالية جديدة  أوراق إصدارنه عادة ما ترتبط عملية أكما  −

 ؛تكون مكلفة خاصة بالنسبة للعمليات الصغيرة) السمسرة

ستثمارها في مؤسسات إجل أالمالية، مما يجعلهم يفضلون التوزيعات من  محافظهمتنويع  إلىقد يميل المستثمرين  −

، مما يرفع معدل الخصم التأكدفي ظروف الذي يدحض فرضية تساوي معدلي الخصم والعائد  الأمر، أخرى

منخفضة عن  أسهمهاالذي يجعل من قيمة  الأمر ،)الأرباححتجاز إ( لدى الشركات المفضلة للتمويل الداخلي

 .المؤسسات التي تجري توزيعات

 التأكدحل لمشكل عدم قد تكون بمثابة  التأكدعدم  ظروفل ظسياسة التوزيعات في  أنذلك  إلىيضاف  −

المستقبلية غير  الرأسمالية الأرباحنتظار إالذي يجعلهم يفضلون التوزيعات الحالية على  الأمربالنسبة للمستثمرين، 

، وفي هذا بالإيجابالمؤسسات التي تجري التوزيعات  لأسهمسينعكس على القيمة السوقية  الأمر، هذا الأكيدة

 .كل من مدكلياني وميلر إليهوجهة نطر مخالفة لما ذهب 

  The Bird in the hand    وجهة نظر جوردن ولنتر -2

سياسة التوزيعات على  بأثرعتقدان ي، حيث التأكدفي حالة عدم  (M&M)يعارض كل من جوردن ولنتر مدخل 

ثر التوزيعات على القيمة السوقية للسهم، أثبت جوردن في مرحلة سابقة حيادية أهذا بعدما والقيمة السوقية للسهم، 

  .التام التأكد ظروفل ظفي 

سم نموذج عصفور في اليد، إعليها  أطلق إذ (M&M)نتقادات الموجهة لمدخل وقد بنيت هذه النظرية على الإ   

 إضافة، التأكدتفسيرا للدور الذي تلعبه سياسة التوزيعات في تحديد قيمة السهم في ظل ظروف عدم  أكثروالذي يعد 

 إلىيكون دائم السعي  فإنهنظرا لكونه يتصف بدرجة عالية من الرشد، و .يتحملها المستثمر أنالمخاطر التي يمكن  إلى

 إلىالمستقبلية، وهذا راجع  الرأسمالية الأرباحتفضيل التوزيعات المتوقعة على  إلىالذي يدفعه  الأمرتجنب هذه المخاطر، 

  .الرأسمالية الأرباحمن  تأكدا ثروأكقل خطورة أ أاالتوزيعات المتوقعة على  إلىنظرة المساهمين 

                                                           

- @>A ! 	��3 ل�B8ا�*�5وي و C��D 	�*!- ا�: ا�دارة ا������ ��)*�
. ذآ�+ -���) ���Fو��ت اE���لا��.    392 - 387 :ص ص -!��/   1
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خصم المكاسب المستقبلية  إلىيدفع بالمستثمرين  الأمر، هذا التأكدعتبار التوزيعات تخفض من حالة عدم إفب

والتي تتصف بدرجة مرتفعة من  الرأسمالية الأرباحللمؤسسة وفق معدل خصم منخفض مقارنة بما يكون عليه في حالة 

  .1كادةعدم الأ

 إنمابذلك  فإاتوزيعات  إجراءمتناع المؤسسة عن إرتفاع في قيمة السهم، ولكن عند إ إلىسيؤدي حتما  الأمرهذا 

  :2نخفاض، ويتحدد معدل العائد في هذه الحالة كما يليوهذا ما يؤثر على قيمة السهم بالإ التأكدتزيد من حالة عدم 

  معدل النمو) + السوقيسعر السهم  /التوزيعات المتوقعة= ( معدل العائد المتوقع

جل تجنب المخاطر، لذا يمكن أوهذا من  أعلىن المستثمر يطلب معدل عائد إف التأكدنه بزيادة درجة عدم إفبذلك ف

  :3الآتيةقيمة السهم وفق المعادلة  إيجادالمحتجزة، وبذلك يمكن  الأرباحمعدل العائد يتناسب طرديا مع  أنالقول 
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معدل الخصم في  أن إلى بالإضافة، )المحتجزة معدومة الأرباح( الأرباحوهذا في حال سياسة تقضي بتوزيع كل 

)�(كبر من سابقه أالفترة القادمة يكون  < 2 2 <  �=  < ��(.  

 ن، وتوزيع الباقي فيكون مالأرباحنة من يحتجاز نسبة معإنتهاج سياسة توزيعات تقضي بإما قامت المؤسسة ب فإذا

 إعادةالمحتجزة مضروبة في معدل العائد وذلك في حال  الأرباحتنمو التوزيعات بمعدل نمو معين يعادل  أنالمتوقع 

  : 4التوزيعات في العام الثالث ستكون أنستثمارها، مما يعني إ

�= � ��1 � 8�    
.

�     �> � ��1 � 8�=
   

تصبح معادلة سعر السهم  ،جل تحديد قيمة السهمأمن  ..K1 .K2ومنه وبخصم تيار التوزيعات بمعدلات خصم 

  :كما يلي
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منه في حالة  أعلىسيكون  الأرباححتجاز جزء من إمتوسط معدل الخصم في حالة  أنفمن خلال ما سبق يتضح 

جوردن ولتنر، وهو دور سياسة  إليهالذي توصل  الأمرالذي ينعكس على قيمة السهم وهو  الأمر، الأرباحتوزيع كل 

  .التوزيعات في تحديد قيمة السهم

ن التوزيعات، أبش والزمن التأكديقوم عليه نموذج جوردن ولتنر هو العلاقة الرابطة بين درجة  أبدم ولعل أهم

نموذج  أمام، ولكن في حالة تجاهل هذه العلاقة نصبح التأكدت زادت درجة عدم ستحقاق التوزيعاإفكلما طال تاريخ 

  .5زيعات على قيمة السهموثر التأالتام، والذي يؤكد على حيادية  التأكدجوردن في حال 
                                                           

1
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  فرض السوق الكامل إسقاطسياسات التوزيعات في ظل : المبحث الثالث

تفاعل فيه تعتبار أن المؤسسة تعمل في ظل محيط إالأعمال، وذلك بإن فرض السوق الكامل غير واقعي في عالم 

  :هر هذه التأثيرات من خلالظالعديد من الأطراف الأخرى، ويكون تأثيرها على المؤسسة واضحا وت

  فرض عدم وجود ضرائب إسقاط: الأولالمطلب 

ثر أن الفرق واضح بين إبما سيتم معالجته في هذا العنصر ف وأخذافي الفصل السابق،  إليهمن خلال ما تم التطرق 

ن إقتراض فالمؤسسة، ففي حال الإ أرباحقتراض وسياسة التوزيعات، هذا فيما يخص الضريبة على الضريبة في حال الإ

بعد فرض الضريبة على  كونترات الضريبية على عكس حالة التوزيعات، والتي وثر الضريبة واضح من خلال الوفأ

  .إليهتلف عنه في حال الضريبة على دخل المستثمر وهو ما سيتم التطرق يخ الأمرالمؤسسة، لكن  أرباح

وذلك  الرأسمالية الأرباحضريبة على  أوضريبة على التوزيعات  إمان سياسة التوزيعات ينتج عنها ولكن نظرا لأ

  :يأتي، وبالتالي يفرض حالتين يتم تحليلهما فيما الأرباحجزء من  أوحتجاز كل إالذي يقضي ب الإدارةقرار  حسب

  ثر التوزيعات في حال تباين معدل الضريبةأ -1

  : The Tax preference theory  نظرية التمييز الضريبي 1-1

فرض بعيدا  الأمرعلى فرض التواجد في عالم دون ضرائب، والذي يعتبر في واقع  (M&M)لقد قام تحليل كل من 

يرتكز  ا ــوقدما نموذج  Lintzenberger & Ramaswany واقع العملي، وقد جاءــكل البعد عن ال

القيمة  تعظيمن أكانت وجهة نظر جوردن ولتنر تقر ب فإذاالضريبة على تفضيلات المستثمر،  تأثير إبرازعلى  أساسا

  .لى النقيض تمامان نظرية التمييز الضريبي قامت عإ، فالأرباحتوزيعات  إجراءالسوقية للسهم يكون عن طريق 

اسة يتمثل الس والتي، الأرباححتجاز إيكون عن طريق  إنماتعظيم القيمة السوقية للمؤسسة  أنالنظرية ترى  ذهفه

تفضيل سياسة التوزيعات  إلىتوافق بذلك رغبات المستثمرين التي تميل  إذمن طرف المؤسسة،  إتباعهاالمثلى الواجب 

  :1، وهيالأسبابجملة من  إلى، وقد يرجع هذا التفضيل الأرباحكبر نسبة من أحتجاز إبقاضية ال

قل من الضريبة المفروضة على الدخل من التوزيعات، مما أمعدلات ضريبية  إلىعادة  الرأسمالية الأرباحخضوع  −

زيادة  إلىالذي يؤدي  الأمرستثمارها، إ لإعادةمن قبل المؤسسة  الأرباححتجاز تفضيل المستثمرين لإ إلىيؤدي 

 أقل؛مع الخضوع لمعدلات ضريبية  همهاسأرتفاع قيمة إالنمو وبالتالي 

القيمة الحالية لها ستكون  أنغاية بيع السهم مستقبلا، مما يعني  إلى الرأسمالية الأرباحفرض الضريبة على  تأجيل −

 عن معدلها الفعلي؛ منخفضة
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من الضرائب، ويمكن  المتوفىلمالكها أسهم ة عن الناتج الرأسمالية الأرباحقوانين بعض الدول تعفي  أنكما  −

 :من خلال الشكل الموالي الرأسمالية والأرباحتوضيح الفرق بين معدلات الضريبة على التوزيعات 

 الرأسمالية الأرباحمعدل الضريبة على التوزيعات ومعدل الضريبة على    : )3 - 3( الشكل

  

  .216 ص -مرجع سبق ذكره -المالية والإدارةالتمويل  أساسيات - عبد الغفار حنفي :المصدر

التوزيعات، هذا  إلىقل نسبة أعلى العموم يكون  الرأسمالية الأرباحمعدل الضريبة على  أنيتضح  أعلاهمن الشكل 

للمؤسسات التي  ملهوميكون على التوزيعات النقدية، وبالتالي ي الرأسمالية للأرباحلدى المستثمرين  تفضيلايعطي  الأمر

، الأسهمهو بيع  الرأسمالية الأرباحوهذا خاصة في ظل السبب الملزم للضريبة على  الأرباحتحتجز نسب عالية من 

بيع  تأجيلرات الضريبية المحققة من خلال والوف تعظيم بإمكانهوكون هذه العملية خاضعة لرغبة المستثمر يكون 

  .في حال تحققها قل من معدلها الفعليأوالذي تكون  الأسهم

  :Farrar & Selwyn    وجهة نظر فارار وسلوين 1-2

اهرة تدعى بضلة ظوالتوزيعات ينتج عنها  الرأسمالية الأرباحالتباين في معدلات الضريبة المفروضة على  إن

يحقق عائد قبل الضريبة  أنالسهم الذي يحصل على التوزيعات يجب  أنوالتي تعني  ،Dividend Tilt  1التوزيعات

نفس درجة المخاطر، وهذا  إلى، بحيث تنتميان أرباحهاحتجاز إتقوم على  أخرىيزيد عنه في حال سهم مؤسسة 

نطلاقة كل من إالمحتجزة، ومن هنا كانت  والأرباح الرأسمالية الأرباحلتعويض الفرق الناتج عن معدلي الضريبة على 

  .فارار وسلوين

ذلك فقد تناولت دراسة كل من إنطلاقا من و ،الدخل المتولد بعد الضريبة تعظيم إلىسعى يثمر المست أنعتبار إفب

ثر النظام الضريبي على سياسة التوزيعات، وهو ما ينعكس على قيمة السهم ويمكن توضيح ذلك من أفارار وسلوين 

  :2خلال المثال الموالي
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 ،%46سسة ؤالضريبة على دخل الم معدل نأالمؤسسة ممولة بالكامل عن طريق حقوق الملكية، و أنفتراض إل ظففي 

  :، يكون لدينا%35بينما الضريبة على دخل المستثمر فتمثل 

  أثر النظام الضريبي على سياسة التوزيعات   : )2 -3( جدول

  الأرباححتجاز كل إ  الأرباحتوزيع كل   

  1  1  صافي ربح العمليات

  0.46  0.46  المؤسسة أرباحالضريبة على 

  0.44  0.44  صافي الربح بعد الضريبة

  0  0.44  الإجماليةالتوزيعات 

  0  0.19  الضريبة على التوزيعات

  0.44  0.35  التوزيعات الصافية

  .356 ص -مرجع سبق ذكره - الفكر الحديث في مجال مصادر التمويل - منير إبراهيم هندي  :المصدر

تقليص  إلىالمؤسسة تؤدي  أرباحالضريبة على  إلى إضافةن ضريبة الدخل للمستثمر إف من خلال ما سبق وبالتالي

حتجاز إالمؤسسة، لكن في حالة  أسهمالذي ينعكس بالسلب على قيمة  الأمرالمخصصة للمستثمرين،  الأموالحجم 

في التنازل عنها  لثمتوالمة حدوث الفعل الملزم لها غاي إلىوذلك  الرأسمالية الأرباحالضريبة على  تأجيلنه يتم إف الأرباح

جاذبية  بأكثرالمؤسسة  أسهمالذي سيظهر  الأمر، الرأسمالية الأرباحببيعها، مما يخفض من معدل الضريبة الفعلي على 

  .رتفاع في قيمتها السوقيةإوبالتالي سيحدث 

  :وجهة نظر برنان 1-3

متداد لدراسة فارار إثر سياسة التوزيعات على القيمة السوقية للسهم حيث كانت ألقد حاول برنان دراسة 

  :1في ةعتمد برنان في تحليله على مجموعة من الفروض والمتمثلإوسلوين، ولقد 

يتساوى معدل العائد بعد الضريبة الذي يولده السهم،  أنا أتغير القيمة السوقية للسهم بطريقة يكون من ش −

 وهذا بغض النظر عن سياسة التوزيعات المنتهجة من قبل المؤسسة، وقد علق فرانكس وزملائه على هذا الفرض

، لا على العائد إنفاقهنه معقول، وسندهم في ذلك كون المستثمر يهتم بالعائد بعد الضريبة الذي سيتم أ على

 ؛قبل الضريبة

 الأخذيكون واحد، وهذا دون  أنمعدل العائد المطلوب بعد الضريبة من قبل المستثمر ينبغي  أنكما يضيف  −

 ؛الأخطارنفس  إلىتعرضها  إلى إضافةعتبار لسياسة التوزيعات المنتهجة وهذا في ظل تماثل المؤسسات بعين الإ
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قيمة الضريبة  إلىوهذا راجع  الأرباحنخفاضا في حال توزيع المؤسسة لكل إستعرف القيمة السوقية للسهم  −

 إبراز، ويمكن أرباحهاعلى العكس من ذلك المؤسسات المثيلة التي تحتجز جزء من  .المرتفعة التي تترتب عنها

 :1المثال التوضيحي الموالي بإدراجوجهة نظر برنان 

 القيمة السوقية للسهمأثر سياسة التوزيعات على    : )3 -3( جدول

  أرباحهامؤسسة توزع كل   مؤسسة لا تجري توزيعات  

  12.5  12.5  ربحية السهم

  71.43  100  الآنالقيمة السوقية للسهم 

  71.43  112.5  القيمة السوقية للسهم بعد عام

  12.5  0  توزيعات متوقعة

  5  0  %40ضريبة على التوزيعات 

  0  12.5  رأسمالية أرباح

  0  2  %16 الراسمالية الأرباحض على 

  7.5  10.5  صافي الدخل بعد الضريبة

  %10.5 =7.5/71.43  %10.5 =10.5/100  معدل العائد بعد الضريبة

  .357 ص - مرجع سبق ذكره -الفكر الحديث في مجال مصادر التمويل -منير إبراهيم هندي -  :المصدر

 أنتماثل كل الظروف، مع معدل العائد في كلتا المؤسستين متساوي وهذا في ظل  أنيتضح  فمن المثال السابق

ختلاف في القيمة السوقية إينتج عنه  إنماختلاف في هذه السياسة سياسة التوزيعات المنتهجة من قبلها مختلفة، فالإ

من قبل حامل سهم المؤسسة  رات الضريبية المحققةوالقيمة الحالية للوف إلى أساسالسهمي المؤسستين، والذي يعود 

حالة التوازن والتي تستدعي  إحلالجل أمرا ضروريا وهذا من أ، وهذا حسب برنان يعد للأرباححتجازا إ الأكثر

     .الأولى في المؤسسة اعدل العائد بعد الضريبة المتولد عنه لمثيلهساواة ممجل لأنخفاض قيمة سهم المؤسسة الثانية إ

هم وهذا في ظل معدل ضريبة منخفض سسياسة التوزيعات على القيمة السوقية لل بأثرن برنان يقر إوبالتالي ف

  .عنه عن التوزيعات الرأسمالية للأرباح

  :Miller & Sholes   لر وشولزيوجهة نظر م 1-4

ل معدلات ضريبية مختلفة على ظ، وخاصة في الأرباححتجاز إلقد كان ميلر وشولز مع وجهة النظر القائلة بجاذبية 

 Tax Dodgeستخدام المستثمر لحيل ضريبية إ إمكانيةعلى في تحليلهما والتوزيعات، ولكنهما ركزا  الرأسمالية الأرباح

  .تمكنه من تحقيق ميزة ضريبية على العائد
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في حال وزيادة القيمة السوقية للسهم،  إلى إضافةسداد الضريبة  تأجيليترتب عليه  الأرباححتجاز إ أنعتبار إفب

قتراض مبلغ من المال بحيث تكون الفوائد المدفوعة تساوي إالقيام ب فبإمكانهتفضيل المستثمر الحصول على التوزيعات 

ستثمارها بحيث يتولد عنها عائد خالي من إ إلىالمقترضة  الأموالالتوزيعات المتوقع الحصول عليها، كما يوجه هذه  إلى

ا د المدفوعة على القرض، مضرائب على التوزيعات وذلك كوا تغطي الفوائ أيعدم دفع  إلى فبالإضافة، 1خاطرالم

المحققة،  الرأسمالية الأرباحيحققها المستثمر وهي زيادة  أخرىجانب ميزة  إلىوعاء الضريبة يكون معدوما،  أنيعني 

من خلال ( ستثمار القرضإالناتجة عن  الرأسمالية رباحهناك الأالمحققة من البداية نجد  الرأسمالية الأرباحفزيادة على 

   .)المؤسسة أسهمشراء 

، مما يفرض ضرورة توخي الحذر من قبل المستثمر وهذا من الأسلوبولكن المشكل يكمن في المخاطر المصاحبة لهذا 

مين أستثمار في شركات التخالي من الخطر، مثل الإ القرض بحيث يترتب عنه عائد أصلستثمار إخلال العمل على 

الذي يحقق  الأمرستحقاق، عند حلول تاريخ الإ إلاوالتي يترتب عنها فوائد مركبة والتي لا يتم دفع الضرائب 

  .لا على التوزيعات رأسمالية أرباحللمستثمر نفس الميزة الضريبية في حال حصوله على 

  والتوزيعات الرأسمالية الأرباحفي ظل تساوي معدل الضريبة على  الأرباحاسة التوزيعات يس تأثير -2

ل تساوي ظالميزة الضريبية الناتجة عن دفع الضرائب، فحتى في  أساسا إلىقد يعود  الأرباححتجاز إتفضيل  إن

 الأثر إلى، وذلك راجع الأرباححتجاز إن المستثمر قد يفضل إالتوزيعات ف أو الرأسمالية الأرباحمعدلي الضريبة على 

عملية دفع الضرائب نتيجة  تأجيلكون  إلى إضافةمة السوقية للسهم، هذا من جهة ييجابي الذي تحدثه في القالإ

نخفاض في قيمتها الحالية ، وهذا بسبب الإبالأسهمحتفاظ يقلل من معدلها الفعلي كلما طالت فترة الإ الأرباححتجاز إ

  .للمستثمرينبالنسبة للسهم، والذي حتما سيكون ذا جاذبية  فع حتما من القيمة السوقيةسيرالذي  الأمر

، مع فرق ن فرض النظم الضريبية المتباينة يبقى ساري المفعولإحتى في ظل تساوي معدلات الضريبة ف هنإومن هنا ف

  .الأرباححتجاز إنخفاض بسيط في مزايا إجوهري هو 

المستثمرون ( عض المستثمرين من الضرائبب إعفاءمنها  أخرىختلاف قد تفرضه ظروف وليس هذا فقط فهذا الإ

كبيرة لمعدلات الضريبة هذا  أهميةوالتوزيعات، لذا لا يولون  الرأسمالية الأرباح، وبالتالي فعندهم تتساوى )المؤسسون

ا ستثماراإجانب كون بعض المداخيل قد تكون معفاة من الضريبة، مثل التوزيعات التي تحصل عليها المؤسسة من  إلى

من التوزيعات تكون معفاة من الضريبة مما يخفض من معدل الضريبة الفعلي  80% ـ، فأخرىمال مؤسسة  رأسفي 

  .2على التوزيعات

إنما تكون القيمة الحالية لصافي الدخل بعد الضريبة  أنبسبب  الأرباححتجاز إهو تفضيل  الأساسولكن قد يكون 

  .ينعكس بالإيجاب على القيمة السوقية للسهم الأمر الذيفي صالح الأرباح الرأسمالية، 
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   عدم وجود تكلفة الإصدار، تكلفة المعاملات: إسقاط فروض : المطلب الثاني

تواجه المؤسسة في الواقع العملي مجموعة من العوامل التي قد تزيد من تكاليفها، أو قد تحسن من أدائها أو حتى قد 

    :المالي، ومن أهم هذه العوامل اتؤثر في تركيبة هيكله

  الإصدارتكلفة   -1

قيام  (M&M)، فحسب الإصدارالذي قامت عليه النظريات السابقة هو غياب تكلفة  الأساسييعتبر الفرض 

بالغ  امرأغفلا أعادية جديدة بنفس قيمة التوزيعات، حيث  أسهم بإصدارتوزيعات يمكن تعويضه  بإجراءالمؤسسة 

الذي  الأمرثابتة التكاليف المن  أساسا، والتي تكون (Flotation costs) الإصداروالمتمثل في تكاليف  الأهمية

 أسهم إصدارعملية  أنالصغيرة، هذا من جهة كما  الإصداراتالسهم خاصة في حال  إصدارمن تكلفة  زيدسي

غير مبشرة عن مستقبل المؤسسة بالنسبة للمستثمرين، ما ينعكس على قيمة السهم  أخباراجديدة تحمل في طياا 

  .نخفاضهاإ إلىويؤدي حتما 

  تكلفة المعاملات  -2

تكوين المستثمر لسياسة التوزيع  بإمكانيةموقفهما من سياسة التوزيعات في المؤسسة  (M&M)لقد برر كل من 

حسب الحاجة، في ظل فرض عدم وجود تكلفة للمعاملات  الأسهمشراء  أوالتنازل وهذا من خلال  ،التي تناسبه

بيع  أومقابل شراء  ولكن الواقع على العكس من ذلك تماما، فالمستثمر يترتب عليه في كل مرة دفع تكاليف المعاملات

العملية،  الذي ينعكس على تكلفة هذه الأمرعاملات هي من التكاليف الثابتة ة الم، وزيادة على ذلك فان تكلفالأسهم

  .نتهاجه لسياسة خاصة بهإالمؤسسة لسياسة توزيعات بدل  إتباعمما يجعل المستثمر يفضل 

لهذه المعاملات مما  أدنىغالبا ما يوضع حد  إذمجموعة من القيود المفروضة على هذه المعاملات،  إدراككما يمكن 

العوامل النفسية  إلى إضافةة تزيد عن حاجته، شراء كمي أوتزيد عن رغبته  أسهمالتنازل عن  إلىقد يضطر المستثمر 

  .التي قد تؤثر على رغبات المستثمر

رتفاع تكاليف المعاملات غالبا ما تؤدي إلى زيادة العائد المستقبلي المتوقع من قبل المستثمرين، إويمكن القول أن 

رتفاع أسعار الأسهم، وإن إستثمارام كما ستؤدي حتما إلى إوهذا من أجل تعويض هذه التكاليف الناتجة عن 

من أجل تفاديها والتخفيف من حتفاظ بالأسهم قدر المستطاع رتفاع هذه التكاليف يفرض على المستثمرين الإإ

  . 1نخفاض حجم التداول في السوق الماليإحتفاظ إضافة إلى ينتج عنه طول فترة الإ تأثيرها، مما

  

                                                           
1
 -Michael J. Barclay ; Eugene Kandel & Leslie M. Marx - The Effects of Transaction Costs on Stock Prices and Trading Volume - 

JOURNAL OF FINANCIAL INTERMEDIATION 7, (1998) ; pp :130–150. 
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من خلال بحثهما إلى مشاركة كل من الوكالة وحوكمة  Michaely & Robertsلقد خلص كل من 

عتبار أن نظرية الوكالة تقوم في ظل غياب الميكانزمات إ، فب1الشركات في تحديد سياسة التوزيعات الخاصة بالمؤسسة

إنما تتواجد لتلغي مشاكل الوكالة، فالملاك يفضلون التوزيعات العالية من أجل  تفالتوزيعاالفعالة لحوكمة الشركات، 

إذ تتمثل أساسا في المحيط القانوني من المسيرين، وتحدد العديد من العوامل الحوكمة  الأموالالحد من فرص تبذير 

نتزاع بحماية قانونية جيدة يستغل هذا الموقف لإالملائم وحقوق الملاك، فالمستثمر المتواجد ضمن الدول التي تتمتع 

ستثمارية حقيقية، وقد أظهرت العديد من إفتقار المؤسسة إلى فرص إالتوزيعات من المؤسسة، وهذا خاصة في ظل 

الدراسات أن أفضل حماية قانونية للملاك تقود إلى أعلى مستوى من توزيعات الأرباح، إضافة إلى عامل أخر والمتمثل 

 أنس الإدارة وتكوينه وعملية تعويض المدراء، فهذه العوامل إنما تخلق جوا للمناقشة حول الحوكمة والتي يمكن في مجل

  .2تكون كمكمل لسياسة التوزيعات، لذا تعتبر الحوكمة من أهم العوامل المحددة لسياسة التوزيعات أوتعوض 

  Clientele Effect   تأثير العميل -4

معظم المساهمين يفضلون الحصول على أرباح رأسمالية بدلا من التوزيعات النقدية الحالية، ن إبسبب عامل الضريبة ف

ختلاف الموجود بين قيمة الضرائب المستحقة على كل من التوزيعات والأرباح وهذا كما سبق ورأينا راجع إلى الإ

نتهاج سياسة توزيعات أكثر إضرورة  قل في الأرباح الرأسمالية، لذا فالمؤسسة تكون أمامأالرأسمالية، والتي تكون 

  .جاذبية للمستثمرين

ختلاف إلى التباين في معدلات الضريبة المفروضة، لذا فتفضيلات المستثمرين تكون مختلفة، ويرجع أساس هذا الإ

 ينشأ ما يسمى بتأثير العميل ، فقرار المؤسسة القاضي بإجراء توزيعات أو إعادة شراء أسهمها إنما يرضي نوع معين

من المستثمرين في حين يعارض رغبات آخرين، وهذا يعتبر كدليل على أن سياسة التوزيعات لا تكون مثالية بالنسبة 

  . لكل المستثمرين

عتبار المستثمر رشيد، فهو بذلك يسعى جاهدا إلى تخفيض قيمة الضرائب المدفوعة، هذا الأمر سيدفع به إوإذا تم 

المحتجزة والتي تحقق له هذا  الأرباح إلىإلى تفضيل سياسة التوزيعات التي يترتب عنها أقل قيمة للضرائب، وغالبا يميل 

المؤسسات التي تكون لها  أسهمقتناء إالمستثمر  بإمكانت نه وفي غياب تكلفة المعاملاإذلك ف إلى وإضافةالمبتغى، 

   .لهذا يسعى المستثمرون إلى تنويع محافظهم الماليةسياسة توزيعات تلائمه، 

وعلى ذلك يكون التأثير الوحيد للمؤسسة من جراء انتهاج سياسة معينة هو اجتذاب عميل خاص ومعين، ينشد 

وى المقرر من التوزيعات، في حين يترتب عن تغيير هذه السياسة اجتذاب نوع هذه السياسة المتبعة من المؤسسة والمست

  .أخر من العملاء

                                                           

1 - H.Kent BAKER  -  op cit- p 62. 
2
 - ibid.- pp :  447-462 . 
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، تغيير المؤسسة التي يستثمر فيها قد تخلو من الحكمة وتتصف بعدم الكفاءة والمرونة إلىلجوء المستثمر  أنغير 

  :1ويرجع سبب ذلك إلى

 وجود تكلفة المعاملات أو نفقات السمسرة؛ −

 خضوع المستثمر الراغب في بيع أسهمه للضريبة على الأرباح الرأسمالية؛حتمالية إ −

ستثمار بالمؤسسة الجديدة التي طبقت سياسة توزيعات حتمالية وجود قصور في عدد المستثمرين الراغبين في الإإ −

 قيمة نخفاض فيإجديدة، الأمر الذي قد يفرض على الإدارة رفض تغيير سياسة التوزيعات، الذي قد ينتج عنه 

   ؛أسهمها

  التوجهات الحالية : المطلب الثالث

 التدفقات النقدية المتاحة، دورة حياة المؤسسة والتوزيعات -1

التوزيعات ببساطة تمثل الفائض  أننظرية الفائض، والتي تقترح  إلىنظرية التدفقات النقدية المتاحة راجع  أصل نإ

 أييجب على المؤسسة الدفع على شكل توزيعات  أخرىبعبارة  أوستثمارية للمؤسسة، الإ تالقرارامن النقدية عن 

التوزيعات  أنستنفاذ كل المشاريع ذات القيمة الحالية الموجبة، ومحتوى هذه النظرية هو إزيادة في النقدية تبقى بعد 

ؤسسة تحاول ن المإ، لكن في الواقع فأخرى إلىتختلف من سنة  أنستثمارية للمؤسسة يمكن حتياجات الإالمرتبطة بالإ

  .مستقرة أرباحة على توزيعات ظالمحاف

جل التغلب أويقوم النموذج الحديث للتدفقات النقدية المتاحة على أن المؤسسات تقوم بدفع التوزيعات وهذا من 

على مشاكل الوكالة، والتي تنتج عن الفصل بين الملكية والرقابة خاصة في المؤسسات الكبيرة، والتي في غالب الأحيان 

ني فيها المستثمر من عدم القدرة على رقابة كل النشاطات الإدارية حيث يعمل المسيرون في مشاريع لا تلائم اعي

  .2تطلعات المستثمرين

مع محدودية الفرص الحالات التي يحوز فيها المسيرين على مبالغ كبيرة من التدفقات النقدية،  ؛ومن أمثلة ذلك

ستغلال هذه الأموال في مشاريع تنعكس بالسلب على قيمة المؤسسة، إمر الذي قد يدفع بالمسيرين إلى ستثمارية، الأالإ

فقد تمتد من الأنشطة غير الضرورية إلى التملك والتوسع غير المبرر، ولعل حل هذا المشكل يكون بتقليص النقدية 

الحل الأساسي  عدتالتوزيعات  أنيرى  jensenن إفنظرية التدفقات النقدية المتاحة  إلىالمتاحة للمسيرين، وبالرجوع 

   .3للوصول إلى هذه الغاية

                                                           

���ت ا������ وا�دارة ا������ -�5<) �
	 ا�H<�ر -��
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 1

  
2
 - H.Kent BAKER- op cit - p 146. 

3 - Ibid. –p 146. 
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ن الزيادة في قيمة التوزيعات النقدية يجب أن يرفع إعتماد على نظرية التدفقات النقدية المتاحة، فنه بالإإوبالتالي ف

المسيرين للنقدية المتاحة، وعلى  ستغلالإمن قيمة المؤسسة، وهذا من خلال تخفيض المشاكل المحتملة التي قد تنتج عن 

  . ية للسهمالسوقالقيمة ثر سلبي على مستوى أتوى التوزيعات يحدث سن تخفيض مإالعكس من ذلك ف

على مفهوم (The Firm Life Cycle Theory of Dividend )للتوزيعات  سةتقوم نظرية دورة حياة المؤسو

الخيار المثالي  الأخيرستثمار مربحة، ويكون في إفرص  لإيجادالمؤسسة ناضجة، وقابليتها لتوليد نقدية تتجاوز قابليتها  أن

  .المؤسسة هو توزيع التدفقات النقدية المتاحة على شكل توزيعات أمام

واسعة نسبيا، ولكن في ستثمارية إن المؤسسة الناشئة تواجه فرصا إووفقا لنظرية دورة حياة توزيعات المؤسسة ف

الذي يدفع ا  الأمرالغالب لا تكون مربحة كفاية لتقبل مواجهة حاجاا التمويلية من خلال النقدية المتولدة داخليا، 

صون نقدية المؤسسة من خلال منع التوزيعات عن  إلىسيؤدي  الأمرلمصادر التمويلية الخارجية، هذا لاللجوء  إلى

رتفاع في معدل إستثمارية المتاحة، مع المؤسسة للنضج تقل الفرص الإرة زمنية وعند تحقيق المساهمين، ولكن بعد فت

، ومن هنا أكثرتوليد نقدية  إلىالذي يؤدي بالمؤسسة  الأمرنخفاض في المخاطر النظامية، إجانب  إلىنموها وربحيتها 

  .التوزيعات إجراءالمؤسسة في  تبدأ

نخفاض كل من إفي دفع التوزيعات عندما يتوقع  تبدأالمؤسسة  أنتوضح نظرية دورة حياة المؤسسة للتوزيعات على 

 إلىمن المؤسسة  إشارةتعتبر  إنمافي كون التوزيعات  الإشارةمعدل نموها وربحيتها في المستقبل، وهذا يعارض نظرية 

والشكل الموالي يوضح مختلف مراحل حياة المؤسسة .1معدل نموهاون تحسن كل من ربحيتها أالسوق المالي بش

  :والتوزيعات التي ترافقها

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                           
1
 - Ibid. – p  201 . 
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  تحليل دورة حياة المؤسسة وسياسة التوزيعات    : )4 - 3( الشكل

  

ضعيف بالقياس مع 

 تناقص المشاريع

بالقياس مع ضعيف 

 تناقص المشاريع

معقولة مقارنة بقيمة 

 المؤسسة

مرتفعة 

مقارنة بقيمة 

 المؤسسة

مرتفع، لكن 

القوة   قيود من

 الإنتاجية

الحاجة إلى 

 التمويل الخارجي

من الحاجات  أعلى

 التمويلية

مرتفع مقارنة مع 

 الحاجات التمويلية

ضعيف مقارنة مع 

 الحاجات التمويلية

 أوسالب 

 ضعيف

 أوسالب 

 ضعيف
 التمويل الداخلي

 لا توجد لا توجد ضعيفة جدا في ارتفاع مرتفعة
القدرة على دفع 

 التوزيعات

الزوال: 5م نمو إلى النضج: 4م  نمو مرتفع: 3م   
تطور : 2م

 سريع
الانطلاق: 1م  مراحل النمو 

.903 p -op cit -Aswath DAMODARAN: Source  

معرفة مدى   ستثمارية، يمكنعند محاولة قياس قدرة المؤسسة على دفع التوزيعات، وتقييم نوعية مشاريعها الإ

برفع  إما ستمرار المؤسسة في تحويل الثروة إلى المساهمين من خلال سياسة التوزيعات المنتهجة حاليا وذلكإإمكانية 

أو تخفيضها، ويكون الفاصل في هذه الحالة ممثلا في التدفقات النقدية المتاحة إضافة إلى مدى  للمساهمين السيولة المحولة

  :لذا تصادفنا أربع سيناريوهات ممكنة، يمكن تلخيصها في المصفوفة الموالية. ستثماريةتوفر الفرص الإ
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  تحليل سياسة التوزيعات   : )5 - 3( الشكل

   ستثمارات سيئةإ  ستثمارات حسنةإ

  

  مرونة في جمع السيولة

  

رفع التوزيعات وتخفيض 

  ستثماراتالإ
  FCFE< الثروة المحولة 

ستثمار في تخفيض التوزيعات والإ

  مشاريع نوعية

  

  ستثماراتتخفيض التوزيعات والإ

  

  FCFE> الثروة المحولة 

    ROE     العائد على حقوق الملكية
.951 p -op cit -Aswath DAMODARAN : Source 

نتهاج سياسة إستثمارية عند تقرير فالمؤسسة عليها مراعاة كل من التدفقات النقدية المتاحة إلى جانب الفرص الإ   

فتكلفة التمويل أو العائد المطلوب من المستثمرين يجب أن يكون أقل من العائد المتوقع على  معينة، توزيعات

ستثمارها من قبل المؤسسة وكذا ضرورة العمل على تكوين خزينة إحتجاز هذه الأرباح وإعادة إستثمار، ليتم الإ

ما ينعكس على قيمة سهم لتزاماا،  إة مثالية للمؤسسة تحول دون تسجيل أي عجز على مستواها وتمكن من مواجه

 .المؤسسة 

  الوكالة -2

ففي ظل النصوص القانونية التي تعمل على مراقبة وقت إعلان مجلس الإدارة عن التوزيعات، ومبالغها والإجراءات 

رتباط المؤسسة بشكل كبير في قرارات توزيعات الأرباح بالمقرضين وأصحاب الأسهم الممتازة، إالواجب إتباعها، و

  .   كان من الضروري إيجاد المعدل المسموح به من التوزيعات

ن الدائنين والمسيرين يسعون لتفضيل التمويل الداخلي كونه يمكنهم من حفظ النقدية في إتبعا لنظرية الوكالة فو

 بأحسنمهامهم يكون  أداءن إرا لكون المسيرين في معظم الحالات لا يكونون هم مالكي للمؤسسة فونظ ،1المؤسسة

يبحثون عن تعظيم  الأحيانن المسيرين في كثير من نظرا لأغير ذلك الملاك، لكن الحال  لأهدافحال في ظل موافقتهم 

  .تكاليف الوكالة والتي يعمل من خلالها الملاك على مراقبة مسيري المؤسسة أهنا تنشإذ من مصالحهم الشخصية، 

التوزيعات في حالات الصعوبات المالية يمكن  إجراء أن أوضحمن خلال دراسته حيث  Kalayولقد تناول كالاي 

 إجراءية تقيد عمل أنط الحماية التي يجب رتحويل الثروة من الدائنين نحو الملاك، حيث حلل ش إلىيؤدي  أن

                                                           
1
 - Pascal QUIRY et Yann LE FUR- FINANCE D’ENTREPRISE- DALOZ  Paris- 2010- p 876. 
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 الأرباحتوزيعات  إجراءن إستثمارية معينة فإنه في خضم سياسة أفوضح  Easterbrook  ستربروكإ أماالتوزيعات، 

  .  1الأخيرةالمصادر التمويلية اللازمة لتنفيذ هذه  إيجاد إلىيعني دعوة للمسيرين  إنما

أن نوعين من تكاليف الوكالة هي المفسر الأساسي لسياسة التوزيعات، والمتمثلة في  Easterbrookكما وضح 

مشاركة المسيرين، كما أعرب على أن بقاء المؤسسة في  البغض منتكاليف الرقابة على المسيرين إضافة إلى تكلفة 

تكون متاحة بأقل تكلفة ممكنة،  السوق المالي إنما تضمنه توزيعات الأرباح، وذلك لكون تكلفة الرقابة على المسيرين

  .2كما يمكن أن تستخدم كذلك في تقييم المخاطرة التي يتحملها كل من المسيرين والمستثمرين

المؤسسة،  وأداءسياسة التوزيعات قد تشكل طريقة تسمح للمساهمين بمراقبة قرارات المسيرين  أنومما سبق يتبين 

قتراض، المال وخاصة عند الإ رأسيكون على المسيرين مواجهة سوق  التوزيعات وإجراءالمال  رأسففي حالات رفع 

والتي يتم فيها مراجعة وتدقيق القرارات المالية والتشغيلية المتخذة من قبل المستثمرين من طرف خبراء بنوك 

ثر بالغ أفرض يتجاهاا المستقبلية، مما إستثمار وبعد ذلك دراسة الوضع المالي للمؤسسة و، وهذا لتغطية الإ3ستثمارالإ

في حال عدم  أسهمهاببيع  أوالمؤسسة  إصداراتمتناع عن شراء ، وهذا سواء بالإالإدارةللمستثمرين في قرارات 

  .كذلك من خلال التصويت أوموافقة القرارات المتخذة لتطلعام، 

من   ة، كما تلعب دورا رقابيا على المسيرينتسهم في تخفيض تكاليف الوكال الأرباح توزيعات إنيمكن القول 

للحصول على غايتهم من التمويل والذي قد يفرض عليهم العديد من  إليهالمال، والذي يسعون  رأسخلال سوق 

  .القيود خاصة في حال الديون، والتي تستلزم قدرا عاليا من الفعالية

  الإشارةالتوزيعات ونظرية  -3

المال مختلفة، فطالبي  رأسوطالبيها في سوق  الأموالالمعلومات المتوفرة لدى عارضي  أنعلى  الإشارةتقوم نظرية 

  .النوعية أوسواء من الناحية الكمية  الأخيرةمن المعلومات عن هذه  أعلىلكون مستوى يم الأموال

المعلومات نطلاقا من إوذلك ، 4تصال التي تربط المؤسسة والمستثمرينوسائل الإ إحدى الأرباحتعتبر توزيعات و

، المنافسينمن  ستغلالهاإقدر المستطاع  تجنبالمع فيما يخص مستقبل المؤسسة المستثمرين  إلىيتم تحويلها التي المالية 

رتفاعا، وستؤدي إرتفاع التوزيعات إنما يحمل في طياته أخبارا مبشرة عن الأرباح المستقبلية للمؤسسة والتي ستسجل إف

هذه المعلومات إلى التأثير إيجابا على كمية التداول وقيمة أسهم المؤسسة، أما الحالة العكسية فستؤدي إلى نتائج 

  .  معاكسة تماما

                                                           
1
 - Mondher BELLALAH- FINANCE MODERNE D’ENTREPISE- ECONOMICA Paris - 2eme édition- 2003- pp : 130-131. 

2 - Frank H. Easterbrook - Two Agency-Cost Explanations of Dividends - The American Economic Review, Vol. 74, No. 4 

(Sept.,1984) ,  pp. 650-659. 

���ت ا������ وا�دارة ا������ -�5<) �
	 ا�H<�ر -��
. ذآ�+ - أ�. 232ص  -!��/ 
3
  

4
 - Pascal QUIRY et Yann LE FUR- op cit - p 875. 
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مبشرة للمستثمرين  دلالات ه منملتحا لم ، وذلكالموزعة الأرباحستقرار في مستوى تحقيق الإ إلىالمؤسسة  تسعىو

الموزعة  الأرباحلا يعبر تخفيض مستوى كما  ،للأرباحستقرار في تحقيقها عن مستقبل المؤسسة والذي سيتميز بالإ

 تكون قدلكون عملية التخفيض هذا نظرا و ،معلومات غير مبشرة عن النتائج المستقبلية للمؤسسة علىبالضرورة 

الوقوع في فخ تفسير  ةيجب أن تتجنب المؤسس في المقابلجديدة، و ستثماراتإ اجة للتمويل من أجلالح نتيجة

  .أسهمها ، الذي قد ينعكس سلبا على قيمة وتداولستثمارية المتاحةالمرتفعة بالندرة في الفرص الإ تالتوزيعا

Li & Zhaoلقد قام كل من 
من خلال دراستهما بتحليل العلاقة بين سياسة التوزيعات ونوعية المحيط المعلوماتي  1

وقد توصلا إلى أن المؤسسات الأكثر خضوعا الناتجة عن سياسة التوزيعات المنتهجة من قبل المؤسسة،  والإشاراتلها، 

ها أو رفعها، كما أا توزع مبالغ حتمالا لإجراء التوزيعات أو البدء فيإقل ألمشاكل عدم تماثل المعلومات تكون 

  .ةضئيل

 Bhattacharyaكما توصل    
2
من  المتوقعةربحية من خلال بحثه إلى أن التوزيعات تعمل كإشارة بالنسبة لل 

والتي يتولد عنها تدفقات نقدية وذلك خلال فترتين زمنيتين مختلفتين، والتي تستعمل في دفع ، ستثماريةالمشاريع الإ

ولكن الإشكال يكون في حال عدم قدرة هذه التدفقات على تغطية مبلغ التوزيعات، في هذه . التوزيعات المعلن عنها

وهذا في ظل عدم توفر لتلبية هذه الأموال،  المرحلة الثانية لا يكون أمام المؤسسة إلا اللجوء إلى المصادر الخارجية

  .معلومات كافية للمستثمرين حول ربحية المؤسسة والتوزيعات

  The Catering Theory of dividends نظرية التزود للتوزيعات  -4

نخفاض نسبة توزيعات إمن أجل تفسير  م 2002سنة  Baker et Wurglerجاء البحث الذي أجراه كل من 

ستخدما مجموعة من المؤشرات والتي ترتكز أساسا على تكاليف إ، حيث 3الولايات المتحدة الأمريكيةالأرباح في 

الوكالة، عدم تماثل المعلومات، تأثير العميل والحافز النفسي للمستثمر بالتزود من التوزيعات، وقد توصلت نتائجهما 

  .نحو دفع التوزيعاتضطرابات في الميل قتراح أن حافز التزود يعتبر أفضل مفسر للإلإ

ن المؤسسات تلبي طلبات المستثمرين الذين يتميزون بالرشادة المحدودة، من الأنواع المختلفة إفووفقا لهذه النظرية 

هذا من أجل رفع سعر السهم فوق قيمته كل تحقيق مستوى نمو في الأسهم، و ، إضافة إلى العمل علىلتوزيعاتل

  .الأصلية

، إضافة إلى أن السلوك لوجية للمستثمر تلعب دورا أساسيان الخصائص البسيكوإالمالي المحفز فووفقا لهذا السلوك    

  .ثر المراجحةأغير العقلاني للمستثمر يقيد 

                                                           
1
 -Kai Li and Xinlei Zhao  - Asymmetric Information and Dividend Policy  - Financial Management • Winter 2008 • pp :  673 –

694. 
2
 -Sudipto Bhattacharya-Imperfect Information, Dividend Policy, and "The Bird in the Hand" Fallacy - The Bell Journal of 

Economics, Vol. 10, No. 1. (Spring, 1979), pp. 259-270. 
3 - H.Kent BAKER- op cit- p215. 
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حافز التزود يمكن أن يساعد في تفسير سياسة التوزيعات،  أنبعض المؤشرات على  مLong 1978وقد قدم 

ذات التوزيعات  الأسهمذات التوزيعات النقدية تختلف عنها في  الأسهم أسعارمنفعة المساهمين من  أنحيث وجد 

 Poterba(1986) ,Hubbardعترف كل من إهذه التوزيعات في القيمة، كما ، بحيث تتساوي أسهمعلى شكل 

et Michaely(1997) ضطرابات، لذا تتجلى أهمية عجز النظريات التقليدية لسياسة التوزيعات في تفسير هذه الإب

   .1حتمال حافز التزود كأساس لدفع التوزيعات النقديةإتوزيعات النقدية كخاصية محفزة للمستثمر، وال

نموذجهما على مبدأ  انظرية التزود للتوزيعات، حيث بني) مBaker et Wurgler )2004لقد طور كل من 

عتمدا في ذلك على ثلاث إوعدم دفع التوزيعات، وقد  تصنيف المستثمر للمؤسسات على أساس دفع التوزيعات

  : 2فتراضات أساسيةإ

بناء على الأسباب البسيكولوجية والتنظيمية، فطلب المستثمر على الأسهم ذات التوزيعات المدفوعات غير  −

 عبر الزمن؛ ةومختلف معلومة

ع طلب هذا المستثمر بمعزل عن سعر دافعي التوزيعات وضفشلت في  M&Mيعتبران أن عملية المراجحة لـ  −

 ومانعي التوزيعات؛

  .ن يزودون طلبات المستثمرين من التوزيعات بعقلانية، وهذا عن طريق دفع هذه التوزيعاتويعتقدان أن المسير −

على  إضافيةدفع مبالغ  إلى أوالذي يلج رالمستثمتكون نتيجة لطلب  الأرباحقرارات توزيعات  أننطلاقا من إف

التزود يقوم على قيام  نظريةهذه التوزيعات، فجوهر  إجراءضرورة  أمامدافعي التوزيعات، فيكون المسير  أسهم أسعار

  .ده خلال الفترة الجاريةيالمسير بإعطاء المستثمر ما ير

فنظرية تعتمد على اتجاه المسير إلى البدء في إجراء التوزيعات متى قام المستثمر بدفع أسعار عالية على أسهم    

المؤسسات التي تقوم بدفع التوزيعات، وإحجام عن إجراء التوزيعات كلما كان ميل المستثمر إلى المؤسسات التي لا 

إلا أن التوزيعات مرتبطة بشكل كبير بقيمة السهم ولكن  Baker et Wurglerتوزع الأرباح، إذ توصل الباحثان 

  .تجاهات وأوقات مختلفةإفي 

  

  

  

 

                                                           
1
 -Ibid.- p 216. 

2
 -MALCOLM BAKER & JEFFREY WURGLER - A Catering Theory of Dividends - THE JOURNAL OF FINANCE • VOL. LIX, NO. 3 • 

JUNE 2004- pp :11 -25 
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  :الثالث  خلاصة الفصل

بتفاعل العديد من الآراء التي تمخضت عنها مجموعة من تطور عشوائي، وإنما إن سياسة التوزيعات لم تكن نتيجة 

البعض حول دور سياسة توزيعات الأرباح في تحديد القيمة النظريات، والتي كانت في مجملها متناقضة مع بعضها من 

  .تميز كل نظرية وإلى إفتراضات تستند إليهاالتي كانت الأمر راجع إلى بعض العوامل السوقية للسهم، و

نقائص النظرية السابقة لها، وتعتمد في تحليلها على الأسس التي تميز البيئة التي وقد كانت كل نظرية تقوم على 

  .فيها، وترتكز إلى النظريات التي سبقتها تتعايش

ن الأبحاث الحديثة طورت نظريات جديدة أكثر إ، فM&Mفبعد ما جاءت به نظرية عدم ملائمة التوزيعات لـ 

هذه  أهميةالغالب يصب حول  الرأيعلى الهدف من ورائها، ولكن  إجماعتفسيرا لسياسة التوزيعات، لكن دونما 

عتبارها قرار دوري متكرر بشكل منظم خلال حياة إ إلى إضافةلغ المدفوعة في التوزيعات، السياسة، وذلك بسبب المبا

  . ت التمويليةاستثمارية والقرارت الإاالمؤسسة، ناهيك عن التفاعل بينها وبين القرار
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  :تمهيد

من الممكن سياسة توزيعات الأرباح، والتي اصة بلخاالجوانب النظرية تطرق لأهم المن خلال الجزء النظري  تم
للتنبؤ بمستقبلها،  الأساسية ؤشراتمن الم مؤشروأيضا لمؤسسة ل الجارية حالةلالعوامل المفسرة ل أهم أحدك عتبارهاإ

التي  للأهميةونظرا  النظريات المفسرة لأثر سياسة توزيعات الأرباح على القيمة السوقية للسهم،كما تم التعرض لأهم 
سي لهذا البحث رئيخلال التساؤل ال منيكتسيها الموضوع كان من المهم ربط الجانب النظري بالجانب العملي، ف

إجراء دراسة تطبيقية يتم في هذا الفصل سياسة التوزيعات في التأثير على القيمة السوقية للسهم سوالمتمثل في بيان دور 
 وهذا في ظل الواقع الذي يكتنفه عدم التأكد، إضافة لكون الثابت الوحيد على مجموعة مؤسسات مدرجة في البورصة

 .هو التغير المستمر فيه

  :كالتاليمباحث أساسية  ةثلاث من خلالفصل معالجة هذا اليتم سو

  ؛التعريف بمجال الدراسة: المبحث الأول �
  ؛منهجية الدراسة: المبحث الثاني �
  .وتحليل النتائجعرض : المبحث الثالث �
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    التعريف بمجال الدراسة:  المبحث الأول

دراسة دور هذا من أجل سيتم من خلال هذه الدراسة التطبيق على مجموعة مؤسسات مدرجة في البورصة، و
ع هذه والتعريف بمجمالبدء بسهم، وبذلك يكون من المهم السوقية للقيمة العلى في التأثير سياسة توزيعات الأرباح 

  .وبورصة الجزائر بشكل أوفى البورصة إلى مفهومإضافة التي تشملها الدراسة، المؤسسات 

 التعريف بالمؤسسات قيد الدراسة: المطلب الأول

  المؤسسات الجزائرية -1

متداولة في  أسهمالدراسة على مؤسستين جزائريتين، وذلك لتوافقهما وفترة الدراسة وكوما تمتلكان  قتصرتإ
  .فندق الاوراسيمؤسسة تسيير كل من مجمع صيدال و تتمثلان فيبورصة الجزائر، و

  :Groupe pharmaceutique SAIDAL   1مجمع صيدال  1-1

حتكار الدولة إبموجب مرسوم رئاسي تعمل على ضمان  م1969تم إنشاء الصيدلية المركزية الجزائرية عام 
الوحدة  إنشاءتم  الإنتاجيةوظيفتها  إطارصناعة وتجارة المواد الصيدلانية ذات الاستعمال البشري، وفي  ؛ستيرادلإ

  على مرحلتين، BIOTIC  et PHARMALشراء وحدتي ب هااميق وذلك من خلال، م1971للحراش في الإنتاجية
الصيدلانية، حيث كان  للمنتجاتتكوين المؤسسة الوطنية  م1982فريل لأ 82/161 الأمروفي مرحلة لاحقة تم وفق 

والمنتجات المماثلة والعمل على تموين السوق بكميات  الأدويةحتكار السوق الوطنية لصناعة وتوزيع إيقع على عاتقها 
  .لتصبح صيدالالمؤسسة تم تغيير تسمية م 1985وخلال سنة  كافية ومنتظمة،

وهي من بين ، م1998هيكلة المؤسسة الاقتصادية العمومية صيدال عام  إعادةنشأ امع الصناعي صيدال نتيجة 
أسهمها  إدراج تم الأخيرةهذه  للتأميناتليانس أالاوراسي و إلى إضافة، حاليا المؤسسات الجزائرية المدرجة في البورصة

   .)م2011( الجارية سنةانطلاقا من الفي البورصة 

 رأسمالهايمثل إذ كتتاب العام، للإ) أسهم( المؤسسة رأسمالمن  %20طرح  م1999فيفري  15من  بتداءإف
الكمية فلكل سهم ، دج  250سمية إسهم بقيمة  10.000.000 يعادلما أي دج،  2.500.000.000الاجتماعي 

دج  800سهم بقيمة جارية  2.000.000ما يعادل  أيالمؤسسة،  رأسمالمن  %20تمثل المعروضة من الأسهم 
  .للسهم

ويقع مقرها في الدار البيضاء بالجزائر العاصمة، وتملك ثلاث فروع لها في كل من باتنة ووهران بالإضافة إلى 
  .العاصمة الجزائر

                                                           
  www.saidalgroup.dz و  www sgbv.dz:  أ��� -1
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Entreprise de Gestion Hôtelière EL AURASSI 1  وراسيالأفندق  مؤسسة تسيير 1-2
 :  

وزارة السياحة والثقافة وكانت  إشرافتحت  م1975ماي  2فتتح في أنجوم،  5وراسي المصنف ضمن فندق الأ
المؤسسة  تلتها ، ثمم1977غاية  إلى  (SONATOUR)لمؤسسة الوطنية للسياحة والفندقةتقوم بعملية تسييره ا

من طرف المكتب الوطني للاجتماعات  وأخيرا، م1979غاية  إلى (ALTOUR)احة والفندقة يالجزائرية للس
  رقم الأمرمؤسسة التسيير الفندقي بموجب  تأسيس، وفي نفس السنة تم م1983غاية  إلى  (ONCC)والمؤتمرات

المؤسسة  إلىتم تغيير الشكل القانوني للمؤسسة لتتحول  م1991فيفري  12وفي  ،م1983فريل أ 2لـ   83-226
 SPA EGH El  سمإمليون دينار، تحت  40 ـمال مقدر ب برأس أسهممؤسسة ذات وهي الاقتصادية العمومية 

Aurassi.  

التامة من طرف الدولة عبر مختلف النصوص القانونية و التنظيمية حول الخوصصة في إطار سياسة التفرغ الشامل و
 ختيرتأ م21/02/1998المنعقدة في وحسب قرار مجلس المساهمة للدولة في دورا  ،أو الجزئية للمؤسسات العمومية

من   التي فتحت رأسمالها ودخلت في البورصة بأسهم ؤسسات العموميةالم ؤسسة تسيير فندق الأوراسي من بينم
جوان  15من وتم  .سهم 1.200.000 ـما يقدر بأي ،  20% ـرأسمالها الاجتماعي المفتوح للجمهور و المقدر ب

 لقرار ملخص إعلامي و مخطط للاتصال متعلق بعرض عمومي لبيع فندق الأوراسي وهذا تنفيذا  ادأعد جويلية15إلى 

  .المذكور طبقا للأحكام المتواجدة و النظام العام لديوان المراقبة وحراسة البورصة م1999جويلية 

سهم موقعة  2.001.237 ، وكانتالمحصلة في العرض العمومي عدد الأسهم الصادرة في السوقتجاوزت النتائج 
كل هذه النتائج أدت بالمؤسسة لإعادة النظر في التجزئة المعلن عليها في خدمة . بأغلبية ساحقة من المساهمين الصغار

دخلت مؤسسة الاوراسي في و، عيالاجتمامن رأسمالها  %20المساهمين الصغار المفضلين و هذا في حدود نسبة 
دج للحصة، و هذا طبقا لقرار ديوان المراقبة  400على أساس مبلغ مبدئي قدره  م14/02/2000 ابتداء منالبورصة 

 دج حسب 265 وتوقف إلى في قيمة السهم نخفاضاإعرف فندق الأوراسي منذ هذا التاريخ وقد  ،و حراسة البورصة
ملحوظ من عام إلى  الدورية المسجلة والتي تعد مشجعة و نمو و هذا رغم النتائج ،  م 31/01/2005تحديد السعر في

مردودية خال من الضرائب   بمعدل م2003تسجيل أرباح معتبرة لسنة من مكنت هذه الوضعية للمؤسسة و، آخر
 .%3تجاوز معدلا إيجابيا نسبته يمن المؤسسات المالية لا  ددالمحبينما معدل التوظيف  % 5.7 بنسبة

في  .و تسعى مؤسسة تسيير فندق الأوراسي إلى المضي قدما نحو رفع مردودية خدماا و تحسين صورا التجارية
بعدد مساهمين وسهم، /دج 250سمية إسهم بقيمة  6.000.000دج تمثل  1.500.000.000بـ  رأسمالهايقدر حين 

  .مساهم 9590 ـمقدر ب
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  :الأجنبيةالمؤسسات   -2

  :وتم دراسة مجموعة من المؤسسات الأجنبية والمتمثلة في   

2-1   1
ALCOA : 

بشكل والمواد المصنعة من الألمنيوم  لألمنيوما إنتاج مختصة في) بنسلفانيا(مؤسسة أمريكية ، م1888في  إنشاؤهاتم 
الطائرات؛ المركبات؛ النقل  صناعة تستعمل خاصة فيالتي من عوائد المؤسسة، و %80تشكل حوالي حيث  أساسي

إذ يتحدد سعرها  عن طريق بورصة لندن للمعادنداولها ت من السلع التي يتم تعتبر مادة الألمنيومو، .... التجاري والبناء
ولكن بنسبة  دولة عبر العالم 31 على مستوى هاتواجد المؤسسة سجلتو، عن طريق العرض والطلب على هذه السلعة

مساهم يملكون  325000 لمؤسسةبلغ عدد مساهمي ا في حين ، %27ـوأوربا ب ،%50أكبر في أمريكا والتي تمثل 
  .(AA)تحت صنف درجة في بورصة نيويوركالمأسهم هذه المؤسسة و ،مليون سهم 1062 ما يقارب

2-2    TEXAS INDUSTRIES 2 : 

وتعتبر كل  ،الرمل والحصى ؛الاسمنت أساسا في ةالمتمثلمواد البناء و إنتاجمختصة في  ،)تكساس( أمريكيةمؤسسة 
ما  ولها ،م1951 منذر عمل في هذا اال فورنيا الأمريكيتين أهم أسواق هذه المؤسسة، ولها مشوايمن تكساس وكل

   .بورصة نيويورك على مستوىسجلة والم مليون سهم 27.7مساهم بعدد أسهم يفوق  1644يقارب 

2-3    ADTRAN 3 : 

المؤسسة  أسهميتم تداول وسهم،  مليون 62تفوق  همسألها مؤسسة أمريكية تعمل في مجال خدمات الاتصالات، 
  .نيويورك بورصةعلى مستوى 

2-4  LAFARGE 4 : 

الحصى والخرسانة والجبس، تم تكوينها سنة  ؛الاسمنت:مواد البناء والتشييد  إنتاجمؤسسة فرنسية مختصة في 
المؤسسة مدرجة في بورصة  أسهمو، إنتاجيموقع  1963عبر  دولة عبر العالم 78، وتتواجد على مستوى م1884
  .سهم مليون 286087 ـب م2010در عددها في حيث يق، م1923ويتم تداولها على مستواها منذ  باريس

  

   

                                                           
1
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  www.adtran.com :  أ��� - 3
  www.lafarge.com :  أ��� - 4
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  البورصة: المطلب الثاني

الذي يسهل على المؤسسة  الأمرالطرق التي تعمل على تعبئة المدخرات وتوجيهها،  أهم إحدىتعتبر البورصة 
باستخدام أدوات مالية تتميز بآجال استحقاق وذلك الحالية والمستقبلية  تحصيل التمويل اللازم لمختلف استثماراا

  .بعيدة المدى

 ماهية البورصة  -1

يتم بموجبه الجمع بين البائعين وق مفتوحة غير شخصية، سبأنه عبارة عن  )البورصة( يعرف سوق الأوراق المالية   
أو لأصل مالي معين، حيث يتمكن بذلك المستثمرين من بيع وشراء عدد من  المالية والمشترين لنوع معين من الأوراق

 .1الأسهم والسندات داخل السوق إما عن طريق السماسرة أو الشركات العاملة في هذا اال

  2إنشاء البورصة وأهداف أهمية -2

 ،صةخأداة شفافة في سبيل تبني نظام الخص تمثل كوا دولة ما اقتصادنظام بورصة في  اعتمادأهم مزايا  منإن 
 .كل مؤسسةللإدارية اوالمالية و الاجتماعية من الجوانب الوضعية الحقيقيةكشف نتفيها  والانخراط اعتمادهابمجرد ف

أو للشركات  ،الجهوية الاقتصاديةالدولة المعنية أو للتجمعات  لاقتصادالعامة كما يعكس واقع البورصة أيضاً الحالة 
تستمد الأسواق المالية أهميتها من وجودها ومن الدور المتعدد الأوجه والجوانب الذي تقوم به، فهي و. العالمية العملاقة

أداة فعل غير محدودة في الاقتصاد القومي، تؤثر في مختلف جوانب النشاط الاقتصادي ومجالاته وفي الوقت عينه تتأثر 
 . به، مما يحدث بالتالي آثاراً جديدة

ق المالية دوراً بالغ الأهمية في جذب الفائض في رأس المال غير الموظف وغير المعبأ في كما تلعب أسواق الأورا
الاقتصاد القومي، وتحوله من مال عاطل خامل إلى رأسمال موظف وفعال في الدورة الاقتصادية، وذلك من خلال 

التي يتم طرحها في أسواق  عمليات الاستثمار التي يقوم ا الأفراد أو الشركات في الأسهم والسندات والصكوك
بالإضافة إلى ذلك تعمل أسواق الأوراق المالية على توفير الموارد الحقيقية لتمويل المشروعات من خلال  ،الأوراق المالية

  .طرح الأسهم أو السندات أو إعادة بيع كل من هذه الأسهم والسندات المملوكة للمشروع

سيما صغار المستثمرين، كما ومداخيل سليمة أمام الأفراد ولا قنوات فضلاً عن ذلك توفر أسواق الأوراق المالية
أا أداة رئيسية لتشجيع التنمية الاقتصادية في الدول وتحقق جملة من المنافع الاقتصادية منها منافع الحيازة والتملك 

الأسواق على متابعة التغيرات تمثل حافزاً للشركات المدرجة أسهمها في تلك و ،والانتفاع والعائد الاستثماري المناسب
 إذ الحاصلة في أسعار أسهمها ودفعها إلى تحسين أدائها وزيادة ربحيتها مما يؤدي إلى تحسن أسعار أسهم هذه الشركات
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وكلما كانت أسواق الأوراق المالية فعالة كلما كانت أكثر قدرة . تعتبر المكان الأمثل لتحديد قيمة هذه المؤسسات
   .ستقرار الاقتصادي للدولة رسالتها الحيوية في دعم وتوطيد الإعلى تحقيق 

  1هما أساسين سوقين إلى سوق الأوراق المالية قسمتو -3

مؤسسات  بإيجادهاوهي تلك السوق التي تتكفل  :أو سوق الإصدار Primary Marketالسوق الأولي  �
لحساب  الأولىللمرة  أصدرتمالية متنوعة  أوراقامتخصصة في مجال التمويل، تعرض فيه على عموم الجمهور 

وهذا قصد الحصول على التمويل اللازم لتنفيذ احتياجاا  اقتصادية أو شركات معينة خاصة أو حكوميةمؤسسات 
  .الاستثمارية

، ويتم التعامل فيها بالأوراق المالية بعد ما يدعى بسوق التداول أو :Secondary Marketالسوق الثانوي  �
فيها، وهذا التعامل يكون منظما عن طريق البورصة، أو غير منظم وذلك عن طريق البنوك أو سماسرة  كتتابالإ

  : يقسم السوق الثانوي إلى أربعة أسواقكما  الأوراق المالية،
  . سوق يتكون من السماسرة العاملين بالسوق المنتظمة −
  . سوق يشمل السماسرة غير الأعضاء في السوق ولكن لهم الحق في التعامل في الأوراق المالية −
سوق يتكون من بيوت السمسرة من غير أعضاء الأسواق المنظمة ولهم الحق في التعامل في الأوراق المسجلة  −

  . بتلك الأسواق
ستبعاد السماسرة لتخفيض إدف منها سوق يتم التعامل فيها مباشرة بين الشركات الكبرى والتي يكون اله −

  . نفقات الصفقات الكبرى

  : وتشمل السوق الثانوي أيضاً على نوعين من الأسواق هما

ويدار هذا المكان ) البورصات(تتميز بوجود مكان محدد يلتقي فيه المتعاملون بالبيع أو الشراء  :الأسواق المنظمة −
تعامل في الأوراق المالية أن تكون تلك الأوراق مسجلة ويشترط ال. بواسطة مجلس منتخب من أعضاء السوق

 . بتلك السوق

يتعلق على النوع من الأسواق بكل المعاملات التي تجرى خارج البورصات، ويطلق : ق غير المنظمةاسوالأ −
إطاره  عليها بالسوق الموازي، تتولى إتمام عملياته جميع شركات السمسرة ولا يوجد لها مكان محدد تتم في

  . عمليات المبادلة

توافر  يه بعض السمات والمواصفات منها، ينبغي أن تتوافر فأا جيدةسوق الأوراق المالية  يعبر عنلكي و
في السوق الحصول على المعلومات حول حجم وأسعار  فاعلينستطاعة الإيكون ب بحيث ،المعلومات والبيانات
ى بيع القدرة عل التي تخلقو ،توفر السيولةإضافة إلى ضرورة  في وقتها وبدقة تامة) البيع والشراء(التعاملات السابقة 

وجود عدد كبير من البائعين  ولعل أهم عامل لإستمرار هذه السوق يتمثل في ،وشراء الأصول بسرعة وسهولة
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، ويجب أن تضمن ترين المحتملين الراغبين في إجراء المعاملات بأسعار تزيد أو تقل عن سعر السوق الجاريوالمش
  .انخفاض كلفة التعاملاتالسوق 

 أنواع البورصات والأوراق المالية  -4

كلما  هناك أنواع عديدة من البورصات تمارس نشاطها في الدول المختلفة ويلاحظ أنه كلما كانت الدولة متقدمة   
  :ازدادت وتنوعت البورصات العاملة فيها ويمكن أن تفرق بين ثلاثة أنواع من البورصات

الكبير ستهلاك الاوهي سوق منظم تتركز فيها المبادلات التجارية الخاصة بالمنتجات الطبيعية ذات  :بورصة البضائع �
حيث يتعامل فيهـا  ،بالجملةستراتيجية الإ وهي مكان تباع فيه المواد و السلع .الخ ..كالبن والقطن، القمح والسكر

  .والدولية لهذه المنتوجات وفيها تتحدد الأسعار المحلية .ج عدة مراتتعلى أساس العينات من المنتجات وقد يباع المن

وتسمى بورصة البضائع بالبورصة التجارية وتعتبر أقدم عهد من البورصات الأخرى إذ أنها تؤسس تسيير من 
 :جارة في المكان الذي تتواجد فيه، وبجدر بالذكر على أنه يتم الاتفاق عند عقد الصفقة على ما يليطرف غرفة الت
 بالنسبة للدفع، )التاريخ أو الفترة وطريقة الشحن( بالسبة للتسليم، )نوعيتها، كميتها، سعر الوحدة( بالنسبة للسلعة

 ).نقدا أو على دفعات(

بالنسبة لمادة البن هي ، بول يينغنسبة لمادة الشعير هي بورصة ليفربال :الحالي هووأشهر بورصات البضائع في الوقت 
 .بالنسبة لمادة السكر هي بورصة شيكاغو، لفربول، كنساس سيتي، بورصة لندن وباريس ونيويورك

ي سوق منظمة لها وجود مادي في قاعات هبورصة الذهب والمعادن النفيسة  :بورصة الذهب والعملة الصعبة �
، إختلافا كبيراخاصة حيث تتم المفاوضات حول المعادن النفيسة من قبل أعوان الصرف وتختلف أسعار هذه المعادن 

 .ختلاف طرق الحصول عليها وشحنها والتأمين عليها ودرجة الشوائب فيهاإبسبب وهذا 

أما بورصة العملة الصعبة التي تسمى أيضا سوق الصرف فهي سوق عالمية يتم فيها تبادل العملات، كما يتم تحديد    
وهي سوق تلغي أي تدخل خارجي فهي تنظم نفسها بنفسها  ،أسباب ارتفاعها أو انخفاضهاوأسعار صرفها 

  .سا 24/سا24والمتعاملون فيها ينشطون طيلة أيام الأسبوع وخلال مدة 

أو  المالية هي عبارة عن نظام يتم بموجبه الجمع بين البائعين والمشترين لنوع معين من الأوراق :بورصة القيم المنقولة �
أيضا سوق منظمة يلتزم فيها المتعاملون  كما تمثل ،بعبارة أخرى هي من الأسواق التي يتم فيها عرض الأموال وتداولها

تعامل فيها حيث تقوم على إدارا هيئة تتولى الإشراف على مراعاة هذه القوانين البمراعاة القوانين واللوائح التي تنظم 
   .واللوائح

تحويلها إلى نقود تسييلها أو فإنها تمنح لهم سهولة  ،الأوراق المالية إلى جانب تحقيقها عائدا مناسبا للمستثمرينو
المالية نواع الأوراق أما بالنسبة لأ ،إذ من الممكن بيعها في البورصة والحصول على عائد من النقود ،عند الحاجة
 :أنواعإلى ثلاثة  هافيتصنيمكن ف البورصة المسجلة في
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 ؛أوراق المساهمة -

  ؛أوراق الإقتراض -
  ؛الأوراق المشتقة -

   :1تنقسم عمليات البورصة سواء في البيع أو الشراء إلى عمليات عاجلة وعمليات آجلة :عمليات البورصة -5

وتتميز بأنها تتم فورا فيجري دفع الثمن واستلام الأوراق المالية موضوع الصفقة حالا أو  :العمليات العاجلة �
التي من شأا أن تعين بكل  خلال فترة وجيزة جدا، يجب أن تتضمن أوامر البورصة في العمليات العاجلة العناصر

وضوح الصفقة كبيان نوع وصفة الورقة المالية وكمية الأوراق المالية المطلوبة أو المعروضة وتحديد السعر الذي يرغب 
  .المتعامل في البورصة أن ينفذ أوامره بموجبه

يعمد المضاربون في البورصة وأما أسعار الأوراق المالية فيحددها قانون العرض والطلب نظرا لتوفر حرية المنافسة، 
بيعها عند تحسن السوق للحصول على الربح الناتج عن بيعها مرة ثانية يتم إلى شراء الأوراق المالية بالسوق العاجلة و

لى الفوائد لدى بقاء هذه الأوراق بحوزم وعلى الأرباح لدى بيعها وبإمكام أيضا جمع الهدفين معا فيحصلون ع
  .مجددا عند تحسن أسعارها

تتميز العمليات الآجلة في أنّ دفع الثمن وتسليم الأوراق المالية لا يتمان لدى عقد الصفقة بل : العمليات الآجلة �
في كل شهر مرة، وكذلك قبل آخر جلسة من  تدعى موعد التصفية وتجرى هذه التصفية عادةوبعد فترة تعين مسبقا 

جلسات البورصة حيث تسوى الصفقات ائيا بين المتعاملين في سوق الأوراق المالية بيعا وشراء، ويتم دفع الثمن 
وتسليم الأوراق المالية فعليا خلال عدة أيام من تاريخ التصفية ولما كان دفع الثمن وتسليم الأوراق المالية في العمليات 

شترطت على المتعاملين في إلآجلة يتم بعد فترة يختلف بدءها حسب الاتفاق المعقود بين الطرفين، فإن أنظمة البورصة ا
  .السوق الآجلة تقديم تأمين مالي حتى إبرام الصفقة ائيا بشكل لا يلحق الضرر بأحد المتعاقدين

نظراً لحجم  ،البورصات في العالم على الإطلاقتعتبر البورصات التالية من أهم  :أهم البـورصات العالمية -6
  :التعامل فيها وكذا تأثيرها على الإقتصاد والتجارة وسوق التداول في البورصات العالمية

وسميت ببورصة وول ستريت نسبة للشارع المتواجدة فيه بنيويورك  ":وول ستريت " بورصة نيويورك أو  �
وهي التي تدير كافة  ،من الإنتاج القومي الخام الأمريكي % 50شارع وول ستريت وتمثل هذه البورصة سوقاً لحوالي 

ك وكذا مؤشر نازدا )DJIA(الممثل للشركات الكبرى  DAW JONESمؤشر داوجونز  يعتبرو ،الإقتصاد الأمريكي
هذه تعتبر و .أهم المؤشرات السائدة في التداول NASDAQالممثل لقطاعات التكنولوجيا و المعلوماتية والإتصال 

  .البورصة من أقدم البورصات
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تتمثل هذه السوق بشكل رئيسي في بورصة باريس، حيث يتم تداول الأوراق : سوق الأوراق المالية في فرنسا �
السوق الفرنسي  ومن مميزات، sociétés de bourseالمالية عن طريق شركات أعضاء البورصة الذين يطلق عليهم 

، مرسيليا، هو أنه سوق واحد يشمل البورصات الفرنسية التي تنتشر في المدن الفرنسية باريس، بوردو، ليل، ليون
تتم في و ،تنانت ونانسي، وهذه البورصات تمثل نظاما متكاملا تخضع لنفس السلطات، ولنفس القواعد ونشر البيانا

، وهذا النظام يمكن كل CACهذه السوق المتاجرة بالأوراق المالية تحت نظام إلكتروني مركزي يعرف باسم كاك 
  .الية في كل أنحاء فرنسا وفي وقت واحد أعضاء شركات البورصة من المتاجرة في أوراق الم

لابد أن يكون الهدف من الاستثمار في أي مجال كان توقع مردود ايجابي على شكل أرباح نقدية أو رأسمالية أو 
  : ستثماره بعوائد على شكلإحتى معنوية، وبالنسبة للاستثمار في الأوراق المالية فإن المستثمر يتوقع أن يعود عليه 

   ؛أرباحتوزيعات  -
  ؛مكاسب رأسمالية عن طريق بيع الأسهم بأسعار أعلى من أسعار الشراء -
   ؛في شكل توزيعات زائدا مكاسب رأسمالية -

ولكن لا يشكل هذا العائد من  ،بيعهاالتنازل عنها أو صافي قيمة الشركة في حالة من  حصتهوقد يحصل على 
توزيعات على العكس من ذلك و ،تحديد الأسعار المناسبة للأسهمعتبار في حالة التي تؤخذ في الإ الأساسية العناصر

   :رتفاع ما يلينخفاض أو الإمن العوامل الرئيسة التي تؤثر في حركة أسعار الأسهم بالإو. الأرباح والمكاسب الرأسمالية

رتفعت إالتوقعات الخاصة بالأرباح والتوزيعات والمكاسب الرأسمالية، فكلما كانت تلك التوقعات متفائلة كلما   −
   .أسعار الأسهم وكلما كانت تلك التوقعات متشائمة كلما انخفضت أسعار الأسهم

ودائع المصرفية ستثمار في الأصول قليلة المخاطر مثل الستثمار في االات البديلة وخاصة الإعوائد الإ  −
وكلما قل إقبال الناس على شراء الأسهم  ،رتفاع معدل الخصمإرتفعت العوائد أدى ذلك إلى إفكلما . والسندات

الأسهم نتيجة تفضيل  أسعار ا فيرتفاعإالعكسية فإا ستشهد الة الحأما في . نخفاض أسعارهاإأدى ذلك إلى 
   .المستثمرين لها 

التقلب  درجة عالية منب تتميزتقلب الأداء الاقتصادي العام وأداء الشركات، ففي الأوضاع التي وستقرار إمدى   −
  .نخفاض أسعار الأسهمإمما يؤدي إلى  ،يتردد المستثمرون في شراء الأسهمبالتالي الخسارة و تحتمالاإفي الأداء ترتفع 

مباشر في حركة أسعار  العوامل المهمة التي تؤثر بشكليعتبر من إذ ستقرار والأمن الذي يسود المنطقة، حالة الإ  −
ستقرار في حركة أسعار الأسهم، إستقرار أدى ذلك إلى الأسهم، فكلما ساد الدولة أو المنطقة نوع من الأمن والإ

  .ستقرار، حيث تنخفض الأسعار نتيجة خروج المستثمرينإويحدث العكس فيما لو شهدت المنطقة نوعا من عدم 

نتشار روح إالمكاسب أو العكس ب تحقيق نتشار روح التفاؤل فيإمن الحالة النفسية للمستثمرين ب كما تلع  −
 تحقيق فعندما تتملك الناس روح التفاؤل في دورا كبيرا في التقلب في أسعار الأسهم، التشاؤم والخوف من الخسائر
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أعلى وفي فترة وجيزة هو  شراء بقصد البيع بسعرالمكاسب الرأسمالية تسود المضارية في سوق الأوراق المالية ويكون ال
 .الأساس

رتفاع وأن كل من يشتري سوف ويتملك أغلبية المتعاملين في السوق إحساس عام بأن الأسعار سوف تواصل الإ
إلى مستويات أعلى وأعلى وقد  الأسعارشتعال حمى الشراء والبيع ورفع إويؤدي ذلك إلى  ،يجد من يبيع له بسعر أعلى

وحالما يدرك الناس أن الأسعار قد وصلت إلى مستويات عالية لا  على تلك الحالة وصف الحماس غير العقلابي أطلق
نخفاض ويحاول الكل أن يبيع قبل الآخرين لتفادي الخسارة تتناسب مع الأرباح والتوزيعات المتوقعة تتجه الأسعار للإ

  . يار الأسعارإمما يؤدي إلى 

قيامها وأساسا  أركانمن  أساسياوركنا  روح سوق الأوراق المالية المنظمة والشفافية الإفصاحكل من ويعتبر    
  .أدوااجذب فئات المستثمرين نحو  إلىا بما يؤدي  ستمرار نجاحها وتطورها، وركيزة لتدعيم الثقةلإ

تفاعل  إيجادالبيع والشراء بغرض المعلومات التي تتعلق بتداول الأوراق المالية وخاصة أوامر  الشفافية هي إعلانف
من حيث أحجامها والأسعار التي تبرم  بين قوى العرض والطلب، و إعلان المعلومات المتعلقة بالصفقات التي تبرم فعلا

الإفصاح فهو إعلان كل المعلومات الهامة عن شركات المساهمة العامة  أما ،تجاهات السوقإا حتى يعرف المتعاملون 
وتمكن المستثمر في شركة  شراء ورقة مالية معينة وتقدير السعر المناسب أوتخاذ قرارات بيع إالمستثمر على  التي تساعد

  . الشركة التي يستثمر فيها معينة من الحكم على مدى الجدارة والتراهة التي تدار ا

  بورصة الجزائر :المطلب الثالث

م ودخلت حيز 1987قتصادية التي أعلن عنها الإصلاحات الإ تعود فكرة إنشاء بورصة الأوراق المالية في إطار
ستقلالية المؤسسات العمومية وصناديق إعن تعلن قتصادية إوفي نفس الوقت صدرت قوانين  ،م1988التطبيق عام 

وبذلك تحولت الشركات  ،لمؤسسات العمومية بين صناديق المساهمةلجتماعي الإال مقسم رأس حيث  ،المساهمة
  .م 1988قانون التجاري المكمل بقوانين عام الشركات أسهم تساير أحكام العامة إلى 

  :1مرت بورصة الجزائر بالمراحل الآتية: المراحل الأساسية لإنشاء بورصة الجزائر -1

اتخذت الحكومة في هذه المرحلة إجراءات بعد أن تحصلت معظم المؤسسات : م1992 -1990: المرحلة الأولى -
ومن جملة هذه الإجراءات إنشاء مؤسسة تسمى  ،إنشاء صناديق المساهمةكما تم أيضا الحكومية على استقلاليتها 

ت هذه ولقد تأسس ،إلى حد كبير مهمة البورصة في الدول المتقدمة بهمهمتها تش ،S.V.Mشركة القيم المنقولة 
 08ويديرها مجلس الإدارة المتكون من  ،دج 320000ـقدر رأس مالها ب إذ الشركة بفضل صناديق المساهمة الثمانية

  :وقد عرفت هذه الفترة إصدار المراسيم التنفيذية التالية ،ساهمةالمكل عضو يمثل أحد صناديق  ،ثمانية أعضاء
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  .مل على تنظيم العمليات على القيم المنقولةعي ،م1991ماي   21الصادر في  169رقم  مرسوم تنفيذي �
يوضح أنواع وأشكال القيم المنقولة وكذا شروط الإصدار من طرف شركات  91-177مرسوم تنفيذي رقم �

  .رأس المال

حرجة ناجمة عن ضعف رأس مالها الاجتماعي  بمرحلة لقد مرت هذه الشركة: م1999- م 1992المرحلة الثانية  -
دج كما تم تغيير اسمها  932000 رفع رأسمالها إلى تمم 1992والدور غير الواضح الذي يجب أن تلعبه، وفي فيفري 

غير أن البورصة لم تشتغل بالمرة حيث  قبالرغم من كل ما سبو، .B.V.Mوأصبحت تسمى بورصة القيم المتداولة 
وقد تم وضع الأساس التشريعي لبورصة القيم المتداولة في الجزائر في غضون عام  ،اعترضت انطلاقتها جملة من الصعوبات

المتمم والمعدل لأمر المتضمن قانون التجارة  م25/04/1993المؤرخ في  08- 93م بمقتضى المرسوم التشريعي رقم  1993
  .سوق القيم المتداولةالمتعلق ب م1993ماي  23لمؤرخ في ا 10- 93والمرسوم التشريعي رقم 

- 93وبموجب هذين المرسومين التشريعيين تم تكريس انطلاق عملية تأسيس بورصة الجزائر حيث نص المرسوم الأخير   
منحت لها من  وقد ،على إنشاء هيئة ممثلة للسلطات العمومية تتكفل بمهمة تنظيم ومراقبة البورصة وعملياا 10

  .الصلاحيات ما جعل أي نشاط بورصي مرهون بوجود هذه الهيئة

  :من خلال هيئتين وهما رتسير بورصة الجزائ: الإطار التنظيمي لبورصة الجزائر - 2

 COSOBلجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة   2-1
يتجلى دور لجنة تنظيم و مراقبة عمليات البورصة في : 1

 :توليها مهمة تنظيم سوق القيم المنقولة و مراقبتها بالسهر خصوصا على

   ؛حماية المستثمرين في القيم المنقولة -
  ؛حسن سير سوق القيم المنقولة و شفافيتها -

يعينون بقرار من   ستة أعضاء، سنوات )04 (رئيس يعين بمرسوم رئاسي لعهدة مدا أربع  :و تتكون اللجنة من 
        :زودت اللجنة بسلطات   لتمكينها من القيام بمهامها،  و .سنوات  )04 (وزارة المالية لمدة 

، يتم نشرها في الجريدة الرسمية حيث بموافقة الوزير المكلف بالمالية بسن أنظمة   اللجنة  تقوم:  سلطة التنظيميةال* 
 : تخص و

اللجوء العلني  القيم المنقولة من خلال إصدارواجبات الإعلام التي تتعين على الشركات المصدرة القيام ا عند  −
  ؛الدخول في البورصة أو عمليات العرض العمومي ؛للإدخار

      ؛قواعد مهنية مطبقة على الوسطاء في عمليات البورصة −
   ؛التداول و المقاصة التي تخص القيم المنقولة المسجلة في البورصةشروط  −
     ؛حافظي السندات/   القواعد التي تخص ماسكي الحسابات −

                                                           


 �"��2ت ا�� رB$ و��ا.�=�1 ا�/A ي  -��A5 $A:� �;�'52010- 10 -  8: ص ص  . 1
  




�א�	���א��א��  














































��

�����א������������������������� د
א����

 
161 

  ؛التوصيل على السندات/ القواعد التي تخص تسيير نظام الدفع  −
     ،تسيير حافظة القيم المنقولة −

  :   تسمح هذه السلطة للجنة بالتأكيد خصوصا من  :  التحقيقالاحترام والمراقبة و  سلطة* 

  ؛الأحكام القانونية و التنظيمية التي تحكم السوق ؛حترام المتدخلين في السوقإ −
  ؛متثال الشركات التي تطلب اللجوء العلني للإدخار لواجبات الإعلام التي تخضع لهاإ −
  ؛حسن سير السوق −

ينتخبان ) 02(من رئيس و عضوين غرفة تأديبية و تحكيمية مكونةينشأ ضمن اللجنة     :سلطة التأديب و التحكيم*   
  .يعينهما وزير العدل) 02(ضمن أعضاء اللجنة، و قاضيين 

إخلال بالإلتزمات المهنية و الأدبية الخاصة بالوسطاء في عمليات  تختص الغرفة بدراسة كل  : في اال التأديبي −
  ؛و التنظيمية المطبقة عليهموكذا كل مخالفة للأحكام التشريعية ، البورصة

تقني يترتب على تفسير القوانين و التنظيمات التي تحكم  نزاع تختص الغرفة بدراسة كل :التحكيم في مجال −
  : بين يحدث الذيو  ؛سير سوق البورصة

  ؛عمليات البورصة الوسطاء في •
  ؛القيم عمليات البورصة و شركة إدارة بورصة الوسطاء في •
  ؛همنالبورصة و زبائعمليات  الوسطاء في •
 ؛عمليات البورصة و الشركات المدرجة الوسطاء في •

 ،دج 4752000.00 ـبيقدر رأسمالها وهي شركة ذات أسهم  : SGBVM  1القيم المنقولة  تسييرشركة   2-2
تقوم بتسيير ،   م1993ماي  23المؤرخ بـ  10- 93وفقا للمرسوم التشريعي  م1997ماي  25أنشئت بتاريخ وقد 

المعاملات التي تجرى حول القيم المنقولة في البورصة يتمثل رأسمالها في الأسهم المخصصة لوسطاء في عملية البورصة 
تب في قسط من رأس المال هذه الشركة كما أا تتلقى تعتمادا فعليا إلا بعد أن يكإولا يصبح اعتماد أي وسيط 

  : ويتمثل الأعضاء المؤسسون لها في ،رصةعمولات من العمليات التي تجرى في البو

  ؛ CNMA, CNEP, CPA, BNA,BADR,BEA,BDL: البنوك الوطنية  −
 ؛CAAT, SAA, CCR, CAAR: شركات التأمين −

 ؛UNION BANK  :بنك خاص  −

  :ومن بين مهامها

  :فيما يلي صوصبالخ وذلك، بسن تقنيات لهموذلك تقوم هذه اللجنة بتنظيم سير سوق القيم المنقولة :  الوظيفة القانونية
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  ؛ستثمارها في عمليات البورصةإرؤوس الأموال التي يمكن  −
  ؛عتماده الوسطاء في عمليات البورصة والقواعد المهنية التي تطبق عليهمإ −
  ؛لتفاوض بشأا وشطبها وتعليق تحديد أسعارهالقبول القيم المنقولة  −
  ؛العروض العمومية لشراء القيم المنقولة −
  ؛عمليات المقاصةتنظيم  −

تتأكد هذه اللجنة من أن الشركات المقبول تداول قيمها في السوق المالية تتقيد بالأحكام التشريعية و :وظيفة الرقابة
في مجال القيم المنقولة وعقد الجمعيات العامة وتشكيل أجهزة الإدارة والرقابة وعمليات نشر  ،والتنظيمية السارية عليها

  .قانونية

والمتعلقة  ،لمعاقبة كل مخالفة متعلقة بالحقوق المهنية للوسطاء COSOBلـ فهي المؤهلة  :تأديبية والتحكميةالوظيفة ال
كذلك بكل اللوائح والقواعد التشريعية والتنظيمية، أما فيما يخص التحكيم فهذه الغرفة مؤهلة للفصل في مختلف التراعات 

  .التقنية الناجمة عن سوء فهم القوانين والقواعد المتعلقة بعمل البورصة
    COSOB. يات البورصةوتحدد قواعد حساباا في اللائحة التي تصدرها لجنة تنظيم ومراقبة عمل

بنك ، البنك الجزائري الخارجي، بنك التنمية المحلية: القيم المنقولة تسييرشركة  أهم المساهمين في رأسمال يمثلو
 - الصندوق الوطني للأدخار و التوفير، البنك الوطني الجزائري، القرض الشعبي الجزائري، الفلاحية  الفلاحة و التنمية

  .بنك

  :يمكن التمييز بينو  :1بورصة الجزائر شروط الإدراج في -3

  :في يمكن حصرهاو ؛شروط خاصة بالقيم محل طلب الإدراج 3-1

  ؛لابد أن تكون هذه القيم المنقولة مصدرة من طرف شركة ذات أسهم −
  ؛لابد من تحديد قيمة كل سهم −
إذا كانت الأوراق المالية التي تسند إليها   يمكن قبولها في سوق السندات إلاالقيم التي تزيد في رأس المال لا −

  ؛مقبولة في التسعيرة
وآخر أجل يوم دخولها بالتفاوض  ،حامل على الأقل 100الأفراد يجب أن توزع على على الأسهم المعروضة  −

  ؛في البورصة
  ؛القرض السندي المصدر من طرف الدولة ليس له حد أدنى لا في عدد الأسهم ولا في عدد الملاك −

  :شروط خاصة بالمؤسسة محل طلب الإدراج 3-2

  ؛مليون دينار 100الحد الأدنى لرأس المال  −
  ؛من رأس مالها في شكل قيمة منقولة على الأقل %20إصدار  −
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  ؛قبل طلب الدخول إلى البورصة الأخيرتين سنتينلنشر الوضعية المالية ل −
  ؛رصةتقديم جملة من المعلومات تحددها لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البو −
 ؛في البورصة أن تكون هذه المؤسسة قد حققت أرباح خلال الدورة السابقة لتاريخ إيداع طلب الدخول −

شركة تسيير بورصة القيم في حالة قيامها بتحويلات أو التخلي عن بعض الأصول قبل دخولها إلى  مإعلا −
  ؛البورصة

  ؛تقديم تقرير عن تقييم أصولها من طرف خبير محاسبي −
  ؛دليلا عن وجود هيئة الرقابة الداخلية بالهيكل التنظيمي لهاأن تقدم  −

 : 1تتشكل بورصة الجزائر من قسمينو   -4

نجد في مقصورة  حالياو ،هذا القسم على سندات رأس المال و سندات الدين  يتم التداول في :قسم القيم المنقولة 4-1
  :الرسمية خمس شركات مسجلة في التسعيرة  القيمشركة تسيير بورصة 

  ؛ )و أليانس للتأمينات   مجمع صيدال، مؤسسة تسيير فندق الأوراسي(للأسهم  شركات ثلاث -
 .)تصالات الجزائر و دحليإسونلغاز، ( ثلاث مؤسسات للسندات  -

سا  9بدءا من الساعة  تبدأ حصة التداولإذ . ثنين و أربعاءإالقيم المنقولة مرتين في الأسبوع و ذلك كل   تداول  يتم 
  :حسب المراحل الزمنية التالية ذلكد، و 00سا  12د صباحا و تنتهي قبل الساعة 30و

  المراحل الزمنية لحصة التداول في قسم القيم المنقولة على مستوى بورصة الجزائر    ):1 -4( الجدول

  البيان  الحصة

  النداء الالكتروني لوسطاء عمليات البورصة   د 20سا و  9

  الحصةافتتاح   د 30سا و  9

  إدخال الأوامر آليا من طرف العملاء المفاوضين على محطات التداول   د 15سا و  10

  الأوامر للمراجعة  طبع دفاتر  د 30سا و  10

  ) حساب التثبيت، التوزيعات( معالجة الأوامر المسجلة   د 40سا و  10

  معالجة صفقات الكتل   د 50سا و  11

  عرض و نشر النتائج  د 05سا و  11

  إقفال الحصة           د  15سا و  11  

-www.sgbv.dz -المصدر: من إعداد الباحث وبالاعتماد على المعلومات المستمدة من الموقع الرسمي لبورصة الجزائر 
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المالية و التي ترمي إلى إعادة إطار الإصلاحات المبذولة من طرف وزارة    في:  قسم سندات الخزينة العمومية  4-2
يل دور البورصة بصفة خاصة، تم إدراج عالسوق المالي في عملية تمويل الإقتصاد الوطني بصفة عامة و تف الإعتبار إلى

  . م2008فبراير  11سندات الخزينة العمومية في بورصة الجزائر في 

سنة حيث يتم تداولها عن  15سنوات و  10سنوات،  7تتنوع سندات الخزينة المدرجة بين سندات ذات الآجال و
      .حصص في الأسبوع 5بمعدل وذلك  ،طريق الوسطاء الماليين المعتمدين و شركات التأمين المتخصصة في قيم الخزينة

د، و تتم حسب المراحل  00سا  12د صباحا و تنتهي قبل الساعة  00سا  9بدءا من الساعة   تبدأ حصة التداول و
    :التاليةالزمنية 

  المراحل الزمنية لحصة التداول في قسم سندات الخزينة العمومية على مستوى بورصة الجزائر   : )2 -4( الجدول

  البيان  الحصة

 تقديم دفاتر السندات لرسميين المقصورة الذين يقومون بمراجعتها   د 15سا و  9د إلى  00سا  9
  فتتاح حصة التداول إ  د  15سا و  9
إدخال أوامر البورصة آليا من طرف العملاء المفاوضين لـوسطاء عمليات   د 00سا  10د إلى  15سا و  9

  البورصة 
  تعليق مرحلة إدخال الأوامر   د  00سا  10
و مراجعتها من طرف وسطاء عمليات البورصة  الأوامرنشر   د  15سا و  10د إلى  00سا  10  

  طرف العملاء المفاوضين و تحديد أسعار الإقفالمن   معالجة الأوامر المصادقة   د 25سا و  10
  على السندات المسعرة  القيام بعمليات الكميات الكبيرة   د  50سا و  11د إلى  35سا و  10
 عرض ونشر النتائج، إمضاء كشوف منشورات التبادلات و التعويض  د 00سا  11د إلى  50سا و  11

المؤتمن المركزي على (  Algérie Clearingتجهيز و تحويل ملفات المعلومات لـ   د 00سا  12د إلى  00سا  11
  )السندات

-www.sgbv.dz -المصدر: من إعداد الباحث وبالاعتماد على المعلومات المستمدة من الموقع الرسمي لبورصة الجزائر 

   :أوامر الشراء و أوامر البيع ويتم هذا بإحدى الطريقتين تم التداول في البورصة بمواجهةيو

الشراء و البيع و ذالك خلال فترة  واجهة أوامريومي بمسعر   بتحديد التسعير بالتثبيت  يسمح :طريقة التثبيت .1
  :ـطريقة التسعيرة بالتثبيت تسمح ب .سعر توازني إلىمحددة للوصول  زمنية 

  ممكن من الصفقات؛ عدد كبر أتحقيق  −
  توازن؛  التخفيض من اللا −
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  للأسعار؛  يسمح بأقل تذبذب −
  تعين سعر الوحدة الذي تتداول عليه القيم؛  −

 .صالح خلال كل مدة حصة التداولالوحيد الهو  −

  :طريقة التسعيرة المستمرة  .2

  ؛والذي يشكل العديد من أسعار التوازن ،الشراء و البيع وامرلأ متواصلة مواجهةيتمثل في  −
. المستمرة تجميع كل الأوامر، غير أنه بمجرد ما يتفق بائع و مشتري حول السعر، يتم التبادل ةالتسعيريتم في  −

 ؛فتتاح إلى إقفال البورصةالإستمرار من إتتم التبادلات بو

تتم مواجهة الأوامر عن  ، حيث"التثبيت الالكتروني"إن الطريقة المتبعة في التسعير ببورصة الجزائر هي التسعير بـ
     .طريق جهاز الإعلام الآلي

سوق البورصة الجزائري هو سوق عاجلة، يعني أنه على المشتري دفع المبالغ المتعلقة بطلب الشراء الذي قدمه  إن   
لتأكد على وسطاء عمليات البورصة او ،بصورة فورية و على البائع أن يمتلك السندات المتعلقة بطلب البيع الذي حوله
 .من أن مقدم الطلب يمتلك السندات أو المبالغ لتغطية العملية التي يريد القيام ا

التسليم المحدد من طرف /يتم تزامن تسليم الأوراق المالية وتسديد الأموال و ذلك حسب أجل التسديد
COSOB .يحدد هذا الأجل بـ وT +3 وأيام عمل بالنسبة للقيم المنقولة ، T +1  أيام عمل بالنسبة لسندات الخزينة

  .( Algérie Clearing )و هذا منذ إنشاء المؤتمن المركزي على السندات 

. في حالة تعذر تسليم السندات في الآجال يعتبر الوسيط في عمليات البورصة و القيم في حالة عجز عن التسليم
  .المنقولة غير المسلمةيمكن لشركة تسيير بورصة القيم اللجوء إلي إعادة شراء القيم و

 17المؤرخ في  04-03طبقا للقانون ) الجزائرية للتسوية (  هتم تأسيسفقد   المؤتمن المركزي على السندات أما     

  :التالية، و لقد أصبح مكلفا بالعمليات م2003فيفري 

فيه يمركز حفظ فتتاح وإدارة الحسابات الجارية للسندات لصالح ماسكي الحساب الحافظين المنخرطين إ −
تنفيذ العمليات على السندات التي تقررها الشركات  السندات بتسهيل عملية توصيلها بين الوسطاء الماليين

 ؛)....رفع رأس المال ؛دفع أرباح السهم(  المصدرة

− ( International Securities Identification Number ) ISIN لعملياته و  السندات المقبولة  ترميز
 ؛المقياس الدوليذلك حسب 

 ؛نشر المعلومات المتعلقة بالسوق −
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والعمليات الأخرى على  ،التوصيل/في تخفيض تكلفة وآجال عمليات الدفع   و قد ساهم تأسيس هذه الهيئة  −
  ؛.....)الفوائد، ممارسة الحقوق ،تحصيل ربح الأسهم(السندات 

المتعلق  م1993 ماي 23المؤرخ في  والمتمم المعدل 93/10ولقد حدد المرسوم التشريعي رقم     
حتكار مقارنة إعمليات البورصة و الذي منحهم    القانون الأساسي لوسطاء   ،المنقولة   القيم  ببورصة

تنظيم و مراقبة    يتم تنظيم و مراقبة نشاط وسيط عمليات البورصة من طرف لجنةو  ،في البورصة المنقولة   القيم
  . السوق، كما يخضع لموافقتها

الذين تم    مبالإمكان ممارسة نشاط وسطاء عمليات البورصة من طرف أشخاص طبيعيين أو شركات ذات أسهو 
  :وتحصي حاليا الساحة المالية الجزائرية ستة وسطاء في عمليات البورصة تمثل البنوك العمومية التالية  ،قبولهم لدى اللجنة

، بنك، بنك التنمية المحلية  -ياط حتالصندوق الوطني للتوفير و الإ الجزائري،الجزائري، البنك الوطني   الخارجي   البنك
       .الجزائري، بنك الفلاحة و التنمية الريفية   القرض الشعبي

المعدل و  10-93رقم    المالي المحدد بالمرسوم التشريعي ستثماربتقديم الإوتتمثل مهام الوسيط في البورصة الجزائرية    
  : م1993ماى  23المتمم و المؤرخ في 

  لحساب المرسل؛  تشغيل القيم المنقولة أو قيم المنتجات المالية −
  لحساب زبائنها؛  التفاوض على الصفقة  −
  ؛محفظة السندات أو  التسيير بموجب حوالة −
    ؛نشاط المماثلة −
  ؛السعي التجاري المرتبط بإحدى النشاطات المذكورة أعلاه  −
توسع نشاط وسطاء عمليات البورصة إلى ميادين جديدة كضمان حسن إنجاز العمليات المالية، مجلس و قد  −

 .الخ....المستثمرين

  
  
  
  
  
  
  
  
  




�א�	���א��א��  














































��

�����א������������������������� د
א����

 
167 

  منهجية الدراسة: المبحث الثاني

 إلى إضافةختبار معلمات الدراسة سيتم من خلال هذا المبحث شرح مختلف الخطوات المنتهجة، إلتسهيل عملية    
وطرق الحصول على المعلومات اللازمة وكيفية  النموذج المعتمد في بيان العلاقة بين مختلف المتغيرات قيد الدراسة

  . عتماد عليه لفهم العلاقة بين المتغيراتالذي تم الإ الإحصائيمعالجتها، كما سيتم شرح النموذج 

قة بين مختلف هذه العناصر وفقا لكل مؤسسة على وسيتم دراسة مجموعة من المتغيرات، عن طريق محاولة إبراز العلا
  :حدى من أجل إختبار الفرضيات الموالية

 الأرباح المحققة؛ توجد علاقة بين التوزيعات و −

 توجد علاقة بين الأرباح المحققة والسعر السوقي للسهم؛ −

  .توجد علاقة بين التوزيعات والسعر السوقي للسهم −

   بياناتالومعالجة طرق جمع  :المطلب الأول 

في بورصة  التي يتم تداولهاكل المؤسسات من عليها التي تم إجراء الدراسة الجزائرية تتكون مجموعة المؤسسات     
مؤسستين وهما مجمع صيدال وفندق الأوراسي  في ة أساساوالمتمثل، خلال العشر سنوات الأخيرةبشكل مستمر الجزائر 
بداية تداول ( وأليانس للتأمينات، )م2007خروجها من التداول سنة (كل من الرياض سطيف  ستبعادإبعد وهذا 
الدراسة على مدى  فترةتمتد و مدرجة في البورصة، مؤسسات أجنبية أربعإضافة إلى  ،)م2011المؤسسة من  أسهم

المتوفرة  والبيانات معطياتلل عتبارأخذا بعين الإ، وهذا م1999بدءا من سنة وذلك  الأخيرةالإحدى عشرة  سنواتال
ومحاولة المقارنة بين بغية القيام بدراسة إحصائية تحليلية للنتائج المحصل عليها،  ،بالدراسة عن المؤسسات المعنية
وقد تم ، نعكاساا على أسعار أسهم المؤسسةإمن خلال سياسة التوزيعات و جنبيةالأؤسسات المالمؤسستين الوطنيتين و

الأرباح  ؛الموزعةالأرباح نصيب كل سهم من فيما يخص وذلك عتماد على البيانات المالية للمؤسسات المعنية الإ
من خلال الفرق بين الأرباح المحققة لكل سهم  هاستنتاجإالأرباح المحتجزة لكل سهم فقد تم  أماسهم، كل المحققة ل

للسهم خلال  ي الأخذ بالمتوسط الحسابي للسعر السوقوالتوزيعات النقدية لكل سهم، في حين أسعار الأسهم فقد تم
  .الدراسة تتوافق وأهداف، وقد تم جمع المعلومات، تصنيفها وتحويلها بما السنة

، وتحويلها ستغلال هذه البياناتإفي معالجة و Excel 2007 و   SPSS 17 برنامجي وتم الاعتماد على كل من   
  .وتحليلها نتائج معبرة يمكن تفسيرها إلىلتوصل وهذا من أجل ابما يتوافق وغرض الدراسة  وتكييفها

 : التالية المصادرعتماد على الإب اللازمة لإتمام الدراسة البيانات جمع تمو   

 ؛التقارير السنوية للمؤسسات المعنية بالدراسة -
  ؛بالدراسةوالنشرات الصادرة عن البورصات التي أدرجت فيها أسهم المؤسسات المعنية  تقاريرال -
 ؛وزيارة مواقع كل من المؤسسات والبورصات التي أدرجت فيها نترنتالإ -
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  ملخص عن بيانات المؤسسات المدروسة :المطلب الثاني 

، ىحدعلى  ةالمساعدة في إجراء الدراسة من خلال الجداول الموالية لكل مؤسسويمكن تلخيص أهم المعطيات    
والسعر ) التوزيع/ حتجازالإ(النقدية تتطلبه الدراسة من عناصر، وهذا بالتركز على سياسة التوزيعات  وفقا لماوذلك 

  .، وقد تمت العملية بعد جمع البيانات وتصنيفهاالسوقي للسهم

التي و ،المؤسساتذه الخاصة المالية أو البيانات  قيد الدراسة، لمؤسساتعلى اسواء معبرة عتماد على رموز وقد تم الإ
  :تتمثل في

 أهم البيانات المعتمد عليها في الدراسة     ):3 -4( الجدول

  بيانال  الرمز  
1  SAI مجمع صيدال  

2  AUR  فندق الاوراسي  

3 ALC  ALCOA  
4 TXI  TEXAS INDUSTRIES  
5 ADTN  ADTRAN  
6  LR  LAFARGE  
7  ANNEE السنة 

8   BPA  السهم/ الربح 

9  DPA السهم/ التوزيعات 

10  RRC السهم/الأرباح المحتجزة 

11  P A السعر السوقي للسهم 

  من إعداد الباحث :المصدر   

  SAI  صيدال   - 1

مؤسسة صيدال من بين أهم المؤسسات الجزائرية التي يتم تداول أسهمها على مستوى بورصة الجزائر، وتشهد وتعتبر    

بالمؤسسة والتي تتمثل في تلخيص لأهم البيانات الخاصة  المواليالجدول تحقيق نتائج ايجابية إذ تتطور باستمرار، وفي 

الأرباح المحققة والتوزيعات لكل سهم ومتوسط السعر السوقي لأسهمها لكل سنة، وقد اقتصرت الدراسة على مدة 

  .م، أخذا بعين الاعتبار للبيانات المتوفرة 2009إلى  1999سنة من تداول أسهم المؤسسة في البورصة وذلك 
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  SAIـالبيانات المالية ل    ):4 -4( الجدول

ANNEE BPA DPA RRC P A 
1999 72,18 36 36,18 809,642 

2000 27,11 20 7,11 776,304 

2001 37,987 40 -2,013 705,577 

2002 18,733 9 9,733 452,187 

2003 48,229 24 24,229 432,381 

2004 45,623 20 25,623 348,5 

2005 43,055 20 23,055 348,666 

2006 54,748 23 31,748 401,346 

2007 87,215 11 76,215 410 

2008 132,86 35 97,86 400,714 

2009 256 35 221 385,441 

  www.cosob.org ؛www.saidalgroup.dz ؛ www sgbv.dz :من إعداد الباحث بالاعتماد على :المصدر

  -  4،16،19: أنظر الملاحق -

  AURمؤسسة تسير فندق الاوراسي    -2

ومن بين المؤسسات الأولى التي تم إدراج المؤسسات الجزائرية،  أهمكذلك من الأوراسي كما تعتبر المؤسسة الفندقية   

 أهموتتمثل أسهمها للتداول على مستوى بورصة الجزائر، كما تشهد المؤسسة تطورا ملحوظا مع مرور السنوات، 

  :بياناا فيما يلي

  AURـالبيانات المالية ل     ):5 -4( الجدول

ANNEE BPA DPA RRC PA 
1999 29,080 19 10 250.00 

2000 29,005 20 9 389,348 

2001 33,135 22 11 342,500 

2002 41,647 25 17 244,138 

2003 50,312 30 20 257,000 

2004 59,416 35 24 268,784 

2005 78,810 40 39 285,500 

2006 113,277 45 68 371,447 

2007 114,650 47 68 402,826 

2008 124,871 49 76 424,509 

2009 138,000 50 88 450,000 

   www.cosob.org ؛ www sgbv.dz ؛www.el-aurassi.com :من إعداد الباحث بالاعتماد على :المصدر

  -5،16،20:أنظر الملاحق -
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3-    ALCOA )ALC ( 

ALC الجدول (4- 6):    البيانات المالية لـ    

ANNEE BPA DPA RRC PA 
1999 0.3 0.101 0.199 20.26 

2000 1.83 0.50 1,33 13.13 

2001 1.06 0.60 0,46 12.46 

2002 0.59 0.60 -0,01 11.69 

2003 1.09 0.60 0,49 13.84 

2004 1.50 0.60 0,9 15.21 

2005 1.41 0.60 0,81 15.30 

2006 2.59 0.60 1,99 16.80 

2007 2.98 0.68 2,3 19.30 

2008 -0.09 0.68 -0,77 14.60 

2009 -1.23 0.26 -1,49 12.70 

2010 0.25 0.12 0,13 13.26 

  -  3،7: أنظر الملاحق - .www.alcoa .comمن إعداد الباحث بالاعتماد على  :المصدر

 

4-    TEXAS INDUSTRIES)TXI (   

 TXI البيانات المالية لـ     : )7 -4( الجدول

ANNEE BPA DPA RRC PA 
1999 4.18 0.225 3.95 32.35 

2000 3.15 0.30 2.85 32.30 

2001 1.24 0.30 0.94 33.43 

2002 2.38 0.30 2.08 35.43 

2003 -1.15 0.30 -1.45 34.44 

2004 1.69 0.30 1.39 35.32 

2005 5.12 0.30 4.82 40.62 

2006 0.35 0.30 0.05 19.96 

2007 3.94 0.30 3.64 26.98 

2008 3.14 0.30 2.84 30.02 

2009 -0.64 0.30 -0.94 28.98 

2010 -1.40 0.30 -1.70 27.39 

   - 1،9: أنظر الملاحق -www.txi.comن إعداد الباحث بالاعتماد على م :المصدر
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5-  ADTRAN  )ADTN ( 

ADTN الجدول (4- 8):       البيانات المالية لـ   

ANNEE BPA DPA RRC PA 
1999 1.33 0.00 1.33 32.37 

2000 3.13 0,00 3,13 53.18 

2001 0.45 0,00 0,45 23.60 

2002 0.65 0,00 0,65 22.88 

2003 0.80 1.15 -0,35 25.72 

2004 0.93 0.32 0,61 27.68 

2005 1.33 0.34 0,99 24.42 

2006 1.07 0.36 0,71 24.73 

2007 1.13 0.36 0,77 24.32 

2008 1.24 0.36 0,88 20.00 

2009 1.19 0.36 0,83 20.08 

2010 1.82 0.36 1,46 28.99 

  www.adtran.comمن إعداد الباحث بالاعتماد على  :المصدر

6- LAFARGE )LR (  

LR الجدول(4- 9):      البيانات المالية لـ      

  
  
  
  
  
  
  
  

  -  8: أنظر الملحق -  .www.lafarge.com:من إعداد الباحث بالاعتماد على :المصدر

  

  

 

  

ANNEE BPA DPA RRC PA 
2000 6,80 2,20 4,60 70,127 

2001 5,97 2,30 3,44 83,389 

2002 3,52 2,30 0,99 77,327 

2003 4,92 2,30 2,39 50,517 

2004 5,16 2,40 2,52 60,726 

2005 6,39 2,55 3,59 64,748 

2006 7,86 3,00 4,56 83,749 

2007 11,05 4,00 6,65 102,596 

2008 8,27 2,00 5,67 77,291 

2009 2,77 2,00 0,57 47,398 

2010 2,89 1,00 1,79 47,130 
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  النموذج الإحصائي المعتمد عليه: المطلب الثالث

 دارـنحالإ دراسة من والهدف ،الدراسة هذه فرضيات صحة ختبارلإ البسيط الخطي نحدارالإ نموذج ستخدامإ تم   

 التابع المتغير على يطرأ الذي التغير تفسير في تساعد والتي التابع، والمتغير المستقلة المتغيرات بين العلاقة إيجاد هو
 :تقسيم متغيرات الدراسة حسب كل حالة إلىويمكن  المستقلة، المتغيرات قيم في للتغير تبعا

  متغيرات الدراسة    :)10 -4( الجدول

    (y) المتغيرات التابعة (x) المتغيرات المستقلة  الحالة

  أ
   (RRC)السهم من الأرباح المحتجزةنصيب      (BPA)  نصيب السهم من الأرباح المحققة - 1أ

  (DPA) نصيب السهم من الأرباح الموزعة    (BPA) نصيب السهم من الأرباح المحققة - 2أ

  (PA) سعر السهم السوقي  (BPA)     المحققة الأرباحنصيب السهم من   ب

  ت
  (PA) سعر السهم السوقي -1ت  (RRC)  نصيب السهم من الأرباح المحتجزة

  (PA) سعر السهم السوقي -2ت  (DPA) من الأرباح الموزعةنصيب السهم  

  من إعداد الباحث :المصدر

نحدار البسيط وذلك حسب كل فمن خلال المتغيرات السابقة الذكر والمؤسسات المعنية بالدراسة يتم دراسة الإ

المحققة كمتغير مستقل، دراسة العلاقة بين نصيب السهم من الأرباح  -أ- حالة وفي كل مؤسسة، إذ يتم في الحالة 
ب السهم من الأرباح المحتجزة في يكمتغير تابع، وذلك من خلال نص) حتجاز، التوزيعالإ(بسياسة توزيعات الأرباح 

  .مرحلة أولى، ومن ثم مع نصيب السهم من الأرباح الموزعة في مرحلة ثانية

ققة في سعرها السوقي، وهذا للوقوف على تأثير نصيب السهم من الأرباح المحفسيتم دراسة  - ب–المرحلة  في أما
  .مدى تفسير الأرباح المحققة من قبل المؤسسة لقيمتها السوقية

سيتم التركيز على دور  - ت–فبعد التطرق لمدى أثر الأرباح المحققة في القيمة السوقية للسهم، ومن خلال المرحلة 
    .   حتجازأثر كل من التوزيع والإسياسة التوزيعات في تحديد قيمة السهم السوقية، وهذا بدراسة 

ستسمح بمعرفة التوجه العام للظاهرة ، والتي البسيط نحدار من الشكلمعادلة الإالدراسة على  عتماد فيوسيتم الإ   
  :سواء كانت طردية أو عكسية بين المتغيرين التابع والمستقل، وتأخذ هذه المعادلة الشكل الموالي

� �� ���   

  المتغير التابع؛ يعبر عن: � حيث •
  .فهو المتغير المستقل في المعادلة حسب كل حالة: �أما  •

متوسط التغير في المتغير التابع نتيجة تغير  �نحدار، إذ تقيس فهي عبارة عن معاملات الإ �، �بينما كل من   
  .المتغيريننحدار بمعرفة العلاقة التي تربط وحدة واحدة في المتغير المستقل، وتسمح لنا معادلة الإ
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  :1ى بالعلاقة التاليةوالذي يعط، Rرتباط المتغير التابع بالمتغير المستقل من خلال معامل الارتباط إويتم معرفة مدى   

� � � ∑ 
 � –∑ 
 .  ∑ �
��� ∑ 
���∑ 
����� ∑ ����∑ ����

   

��� تكون R حيث أن قيمة � � � ، من طرفي اال Rقتربت قيمة إرتباط قويا كلما نه يكون الإأمما يعني ، ��
، رتباط بين المتغيرين التابع والمستقلإقتراب قيمتها من الصفر والذي يعني عدم وجود إعلى العكس من ذلك في حال 

  . فإا تدل على نوع العلاقة بين المتغيرين طردية كانت أو عكسية Rأما إشارة 
نه يستعمل لهذا الغرض معامل التحديد إفي المتغير المستقل، فولمعرفة نسبة التغير الحاصل في المتغير التابع نتيجة التغير   
R
  .الارتباط معاملمربع والذي يمثل ، 2

 الجدولية (t)المحسوبة مع  (t)، حيث يتم مقارنة (t)ختبار ستيودنت إعتماد على ختبار معنوية العلاقة، فسيتم الإولإ   
 تعدد المتغيرا: k تمثل حجم العينة؛ :  n(  n-k-1ودرجة حرية  %5، بمستوى دلالة )19،20أنظر الملحقين (

العلاقة ذات أهمية إحصائية، كما ندعم ذلك من  أنالجدولية تبين  (t)المحسوبة أكبر من  (t)فإذا كانت ، )المستقلة
  .  (F)ختبار فيشرإخلال 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

                                                           
�A= ري ./��A'5–  $A�DAت ا�=C�A  –��� ا�93;9 �0ا!)  -1 $3���  .111 ص -2001/2002-��D ��ت 
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   لنتائجتحليل ا عرض و:المبحث الثالث

عتماد على ، وبالإSPSS 17ستغلال مخرجات إمن خلال الجانب التطبيقي وهذا ب المواليةالتوصل إلى النتائج تم   
  .البيانات السابقة لكل مؤسسة 

  المؤسسات الجزائرية: المطلب الأول

 :صيدال -1

  :كما يلي SPSS 17نامج رستخدام بإتتمثل النتائج المتحصل عليها ب

 :رباح المحققةالعلاقة بين سياسة التوزيعات والأ  . أ

  SAI لـ أثر نصيب السهم من الارباح المحققة في سياسة التوزيع المنتهجة     ):11- 4(الجدول

  R  R
2  Adjusted 

R Square 
�   �   F t  

  20.430  417.40  19.710-  0.932  0.977  0.979  0.989  الأرباح المحتجزة - 1أ

  1.496  2.237  19.704  0.068  0.11  0.199  0.446  توزيعات الأرباح - 2أ

 SPSS  17من إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات :المصدر

 الأرباح إلىالمحتجزة يرجع  الأرباحمن التغير في  %97.9ما نسبته  أنيمكن القول من خلال النتائج المحصل عليها  •
المحتجزة  الأرباحتغير في  إحداث إلىالمحققة بوحدة واحدة يؤدي  الأرباحالتغير في  أنالمحققة من قبل المؤسسة، حيث 

 الأرباحرتفاع إ إلىالمحققة بوحدة واحدة ستؤدي  الأرباحالزيادة في  أنتجاه، مما يعني وحدة وفي نفس الإ 0.932 ـب
عن  أسفرت، والتي (t)ختبار ستيودنت إ عتماد علىيتم الإولتحديد مدى قوة العلاقة وحدة،  0.932 ـالمحتجزة ب

t=20.43  وهي تفوقt  و  %5 حريةالجدولية عند مستوىn=10  وبالتالي ) 19أنظر الملحق ( 2.31والتي تمثل
، كما يمكن 0.989والذي بلغت قيمته  رتباطوهذا ما يعبر عنه معامل الإ العلاقة قوية بين المتغيرين أنيمكن القول 

أنظر ( 5.32، والتي تمثل k=m+1=2و n=10و  %5عند مستوي حرية ، )فيشر إحصاء( Fتدعيم ذلك بقيمة 
 .مما يؤكد على قوة العلاقة بين المتغيرين 417.4المحسوبة  Fقل من قيمة أوهي ) 20الملحق 

ولكن دونما دلالة المحققة،  الأرباح إلىمن التغيرات فيها ترجع   %19.9 تهنسبما ن إالموزعة ف لأرباحل بالنسبة أما •
وليتين، وهذا ما يتضح من خلال القوة التفسيرية دالج Fو tقل من أالمحسوبة  Fو tوهذا كون كلا من  إحصائية

  .%11للنموذج والتي تمثل 
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 :المحققة وسعر السهم الأرباحالعلاقة بين   . ب

  SAIلـ أثر نصيب السهم من الربح المحقق على سعره السوقي     :)12- 4(الجدول

R  R
2  Adjusted 

R Square 
�   �   F t  

0.281  0.079  0.079  -0.727  551.775  0.773  -0.879  

 SPSS  17من إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات :المصدر

المحققة  الأرباح إلىيرجع  الأسهم أسعارمن  %7.9نه في مجمع صيدال ما نسبته أيتضح من النتائج المحصل عليها  •
 إلىرتباط الذي يساوي من قبل هذه المؤسسة، والعلاقة التي تربط المتغيرين ضعيفة وهذا ما يعكسه معامل الإ

  .قل من القيمة الجدوليةأقيمتهما المحسوبة كانت والتي  Fو tختباري إوما يؤكده كلا من ، 28.1%

 :العلاقة بين التوزيعات وسعر السهم السوقي  . ت

 SAIأثر سياسة التوزيعات على سعر السهم السوقي لـ     : )13- 4(الجدول

  R  R
2  Adjusted 

R Square 
�   �   F t  

  1.154-  1.331  546.66  0.985-  0.032  0.129  0.359  الأرباح المحتجزة - 1ت

  1.201  1.442  341.461  6.281  0.042  0.138  0.372  توزيعات الأرباح -2ت

 SPSS  17من إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات :المصدر

، وبقوة الأرباححتجاز إالتغير في  إلى أساساترجع  الأسهم أسعارمن التغيرات في  %12.9 أنتعبر النتائج على  •
 0.985ـنخفاض في سعر السهم بإ إلىبوحدة واحدة يؤدي  الأرباححتجاز إرتفاع إ، ف%35.9 إلىرتباط تصل إ

قيمهما المحسوبة  أن ، حيثFو tختبارات إمن خلال  وهذا ما يتأكد إحصائيةوحدة، ولكن هذه العلاقة دونما دلالة 
 .الجدولية هاقل من قيمأ تكون
تؤدي  إذالموزعة،  الأرباحالتغير في نصيب السهم من  إلى الأسهم أسعارمن التغيرات في  %13.8 ترجعكما  •

في علاقة طردية، ولكنهما كذلك  وحدة 6.28ـ رتفاع سعر سهمها بإ إلىالزيادة في نصيب السهم بوحدة واحدة 
 .Fو t كل من ختباراتإما تعكسه  و، وهإحصائيةدون دلالة 
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  :فندق الاوراسي    -2

 :العلاقة بين سياسة التوزيعات والارباح المحققة  . أ

  AURمن الارباح المحققة في سياسة التوزيع المنتهجة لـأثر نصيب السهم     : )14- 4(الجدول

  R  R
2  Adjusted 

R Square  �   �  F t  

  36.745  1350.181  14.170-  0.720  0.993  0.993  0.997  الأرباح المحتجزة - 1أ

  14.705  216.246  14.078  0.281  0.956  0.960  0.980  توزيعات الأرباح - 2أ

 SPSS  17من إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات :المصدر

 إلىأساسا المحتجزة يرجع  الأرباحمن التغير في  %99.3ما نسبته  أنمن خلال النتائج المحصل عليها يمكن القول  •
 الأرباحتغير في  إحداث إلىالمحققة بوحدة واحدة يؤدي  الأرباحالتغير في  أنالمحققة من قبل المؤسسة، حيث  الأرباح

رتفاع إ إلىالمحققة بوحدة واحدة ستؤدي  الأرباحالزيادة في  أنتجاه، مما يعني وحدة وفي نفس الإ 0.72 ـالمحتجزة ب
 إذ  على قوة العلاقة الرابطة بين المتغيرين Fوt  ختباراتإكل من  تفرزأوحدة، وقد  0.72 ـالمحتجزة ب الأرباح

 .0.997والتي تصل قيمتها إلى كبر من القيمة الجدولية أتكون القيمة المحسوبة لهما 
الزيادة في  أنمما يعني  المحققة، الأرباح إلىمن التغيرات فيها ترجع   %96ن نسبة إالموزعة ف لأرباحل وبالنسبة •

رتباط وحدة، وتمثل قيمة معامل الإ 0.281بـالموزعة  الأرباحرتفاع في الإ إلىالمحققة بوحدة واحدة سيؤدي  الأرباح
 . Fو tوالتي يؤكده كل من  ،والتي تحمل دلالات على قوة العلاقة الرابطة بين المتغيرين 0.98

 :المحققة وسعر السهم الأرباحالعلاقة بين   . ب

  AURلـ أثر نصيب السهم من الربح المحقق على سعره السوقي    :)15- 4(الجدول

R  R
2  Adjusted R 

Square  �   �  F t  

0.646  0.417  0.352  1.943  168.885  6.440  2.538  

 SPSS  17من إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات :المصدر

 إلىات في السعر السوقي لسهم الاوراسي يرجع يرمن التغ %41.7نسبة  أنمن خلال النتائج المحصل عليها يتبن  •
ويقدر وحدة، 1.943ـرتفاع بالإ إلىالمحققة بوحدة واحدة يؤدي بالسهم  الأرباحرتفاع إ أنالمحققة، ما يعني  الأرباح

، Fو tختباري إوهذا ما يثبته كل من والذي يعبر عن قوة العلاقة الرابطة بين المتغيرين،  %64.6رتباط بـمعامل الإ
 .حيث تكون القيم المحسوبة أكبر من القيم الجدولية
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 :العلاقة بين التوزيعات وسعر السهم السوقي  . ت

  AURأثر سياسة التوزيعات على سعر السهم السوقي لـ     : )16- 4(الجدول

  R  R
2  Adjusted 

R Square  �   �  F t  

  2.567  6.588  206.776  2.708  0.358  0.423  0.650  الأرباح المحتجزة - 1ت

  2.348  5.514  87.119  6.469  0.311  0.380  0.616  توزيعات الأرباح -2ت

 SPSS  17من إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات :المصدر

 الأرباح إلىمن التغير في سعر السهم يرجع  %42.3ما نسبته  أنمن خلال النتائج المحصل عليها يمكن القول  •
رتفاع إ إلىبوحدة واحدة يؤدي  تجزةالمح الأرباحفي رتفاع بالإالتغير  أنالمحتجزة من قبل المؤسسة لكل سهم، حيث 

، والذي يعبر عن قوة 0.65رتباط عند قيمة في حين كان معامل الإوحدة ،  2.708ـالاوراسي ب أسهم أسعار
حيث كانت القيم المحسوبة  قوة العلاقة الرابطة بين المتغيرين Fوt ختباري إكل من  كدأوقد العلاقة بين المتغيرين، 

 .لهما أعلى من قيمها الجدولية
وفق علاقة ، إليها ساسبالأترجع  الأسهم أسعار من التغيرات في  %38 تهنسبما ن إالموزعة ف للأرباحبالنسبة  أما •

 . Fو tختبارات إ، وتم تأكيدها من خلال 0.616إذ كانت قيمة معامل الارتباط تمثل  قوية تربط بينهما

 الأجنبيةالمؤسسات : المطلب الثاني

3- LAFARGE :  

 :رباح المحققةالعلاقة بين سياسة التوزيعات والأ  . أ

  LRأثر نصيب السهم من الارباح المحققة في سياسة التوزيع المنتهجة لـ    : )17- 4(الجدول

  R  R
2  Adjusted 

R Square  �   �  F t  

  12.475  155.618  1.370-  0.786  0.939  0.945  0.972  الأرباح المحتجزة - 1أ

  3.336  11.468  1.370  0.214  0.511  0.560  0.749  توزيعات الأرباح - 2أ

 SPSS  17من إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات :المصدر

المحققة، وفق  الأرباح إلىالمحتجزة راجع  الأرباحمن التغير في   %94.5 أنتظهر النتائج المتعلقة بمؤسسة لافاراج  •
 عتماد على، وتم التأكيد عليه بالإ0.972رتباط الذي بلغت قيمته معامل الإ عنه أسفرعلاقة طردية وقوية حسب ما 

 .كبر من قيمهما الجدوليةأالمحسوبتين والتي كانت  Fو tكل من 
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كانت قيمة معامل التفسير  إذالمحققة لكل سهم ونصيب السهم من التوزيعات  الأرباحونفس الشيء بالنسبة لعلاقة  •
تربط  مع علاقة قويةنسبة تفسير أثر الأرباح المحققة في تحديد سياسة التوزيعات المنتهجة، والتي تعكس ، %56تمثل 

  . Fوt ختبارات إ،وتثبت قوا 0.749بين المتغيرين تصل قيمة معاملها إلى 

 :المحققة وسعر السهم الأرباحالعلاقة بين   . ب

  LRلـ السوقيأثر نصيب السهم من الربح المحقق على سعره      :)18- 4(الجدول

R  R
2  Adjusted R 

Square  �   �  F t  

0.779  0.607  0.563  5.379  38.195  13.875  3.725  

 SPSS  17من إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات :المصدر

 الأرباحالتغير في  إلىأساسا عود ت إنمامن التغيرات الحاصلة في سعر السهم السوقي لسهم لافارج  %60.7تعد  •
، كما تكون قيمة كل من 0.779فالعلاقة الرابطة بين المتغيرين تكون قوية إذ تصل قيمة معامل الارتباط إلى المحققة، 

tوF رتباطالمحسوبة أكبر من قيمها الجدولية وهو ما يوافق معامل الإ. 

 :العلاقة بين التوزيعات وسعر السهم السوقي  . ت

  LRأثر سياسة التوزيعات على سعر السهم السوقي لـ    : )19- 4(الجدول

  R  R
2  Adjusted R 

Square  �   �  F t  

  3.097  9.590  50.078  6.133  0.462  0.516  0.718  الأرباح المحتجزة - 1ت

  2.888  8.340  26.429  16.794  0.423  0.481  0.694  توزيعات الأرباح -2ت

 SPSS  17من إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات :المصدر

 الأرباحالتغير الحاصل على نصيب السهم من  إلى أساسايرجع  الأسهم أسعارمن التغير في  %51.6نسبة  أن •
، 0.718رتباط فيها إلى والتي تصل قيمة معامل الإ المحتجزة، وفق علاقة طردية وقوة ربط معقولة بين هذين المتغيرين

 .على قوة العلاقة Fوtختباري إوقد أكد ، %46.2كما أن القوة التفسيرية للنموذج تصل إلى 
التغير الحاصل في نصيب السهم من  إلىترجع  إنما الأسهمهذه  أسعارمن التغير في  %48.1نسبة  أنكما  •

، وتم التوصل 0.694 رتباطويمثل فيها قيمة معامل الإ التوزيعات النقدية، كما تعتبر العلاقة الرابطة بين المتغيرين قوية
 .المحسوبة والتي كانت أكبر من القيم الجدولية لها Fوtإلى قيمة كل من  
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 :مجموعة من المؤسسات الأمريكية    -4

 :العلاقة بين سياسة التوزيعات والارباح المحققة  . أ

   ADTN  ،ALC ،TXI  لـياسة التوزيعات أثر نصيب السهم من الربح المحقق على س     :)20- 4(الجدول

   R  R
2  Adjusted 

R Square  �   �  F t  

الأرباح  - 1أ
  المحتجزة

TXI  0.936  0.876  0.873  0.969  -0.107  324.789  18.022  
ALC  0.993  0.987  0.987  0.973  -0.122  3443.04  58.678  
ADTN  0. 876  0.768  0.763  1.031  -0.085  152.367  12.344  

توزيعات  - 2أ
  الأرباح

TXI  0.194  0.038  0.017  0.033  0.072  1.806  1.344  
ALC  0. 233  0.054  0.034  0.027  0.122  2.639  1.624  
ADTN  0.055  0.003  -0.019  -0.031  0.085  0.140  -0.374  

 SPSS  17من إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات :المصدر

 المحتجزة يعود الأرباحالتغير في نصيب السهم من  أنيتضح  الأمريكيةمن النتائج المحصل عليها في المؤسسات  •
رتفاع نصيب إ إلىالمحققة للسهم يؤدي  الأرباحكل زيادة في  أن أيالمحقة لكل سهم،  الأرباحالتغير في  إلى أساسا

، وهذا ما يؤكده كلا المتغيرينة العلاقة الرابطة بين رتباط مدى قومعامل الإكما يظهر ، المحتجزة الأرباحالسهم من 
 .كبر من القيمة الجدولية لهماأكانت القيمة المحسوبة  حيث Fو tختباري إمن 
العلاقة لم تكن فالمحققة،  الأرباحبالنسبة للعلاقة الرابطة بين التغير في نصيب السهم من التوزيعات والتغير في  أما •

على ضعف العلاقة الرابطة بين وأكد  Fو t  ختباريإ كل من ما أثبتهوهذا  بين المتغيرين ذات دلالة إحصائية، الرابطة
 . هذين المتغيرين

 :المحققة وسعر السهم الأرباحالعلاقة بين   . ب

  ADTN ،ALC ،TXIلـ أثر نصيب السهم من الربح المحقق على سعره السوقي    : )21- 4(الجدول

 R  R
2  Adjusted 

R Square  �   �  F t  

TXI  0.283  0.080  0.060  5.244  39.692  4.018  2.004  
ALC  0.664  0.440  0.428  14.950  23.599  36.204  6.017  
ADTN  0.604  0.365  0.351  23.144  20.145  26.405  5.139  

 SPSS  17من إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات :المصدر

المحققة والسعر السوقي للسهم على وقد تم إبراز من خلال معالجة العلاقة الرابطة بين نصيب السهم من الأرباح  •
التغير في  إلى أساسايرجع  الأسهم أسعارمن التغير في معتبرة  ةنسب أنمستوى هذه المؤسسات إلى أهمية هذه العلاقة، و

رتفاع سعر السهم إ إلىرتفاع نصيب السهم بوحدة واحدة من الربح المحقق يؤدي إ أن إذالمحققة لكل سهم،  الأرباح
 .قوة العلاقة الرابطة بين هذين المتغيرين Fو tختباري إ، ويظهر كل من عدد من الوحداتفي السوق ب
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 :العلاقة بين التوزيعات وسعر السهم السوقي  . ت

  ADTN ،ALC ،TXIأثر سياسة التوزيعات على سعر السهم السوقي لـ      :)22- 4(الجدول

   R  R
2  Adjusted 

R Square  �   �  F t  

الأرباح  - 1ت
  المحتجزة

TXI  0.306  0.094  0.074  5.469  40.249  4.752  2.180  
ALC  0.598  0.358  0.344  13.761  25.721  25.658  5.065  
ADTN  0.550  0.302  0.287  17.909  23.127  19.936  4.465  

توزيعات  -2ت
  الأرباح

TXI  0.028  0.001  -0.021  3.100  41.921  0.037  0. 193  
ALC  0.670  0.449  0.437  130.527  10.917  37.494  6.123  
ADTN  0.076  0.006  -0.016  -5.133  27.759  0.267  -0.517  

 SPSS  17من إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات :المصدر

يرافق  إذالمحتجزة،  الأرباحالتغير في نصيب السهم من  إلىراجع  الأسهم أسعارالتغير في  أنكما تظهر النتائج  •
النتائج قوة العلاقة الرابطة بين  أثبتت، كما ارتفاع في سعر السهمالمحتجزة  الأرباحرتفاع في نصيب السهم من الإ

 .Fو tختباري كل من إالمتغيرين من خلال 
في كل من  أسعار الأسهم لا يؤثر في  ن التغير في نصيب السهم من التوزيعاتإوعلى العكس من ذلك ف •

TXI ,ADTN  ،ختبارات إنتائج ما توضحه وهذا  إحصائيةدلالة  أيالعلاقة بينها لا تحمل وt وFأما ، ALC 

وهذا من خلال العلاقة القوية التي تربط تأثير التوزيعات في سعر السهم السوقي، وهذا ما تؤكده  فيلاحظ عكس ذلك
    .  Fو t اختبارات كل من

  م نتائج الدراسةييتق: المطلب الثالث

تم التوصل إلى مجموعة من لمدروسة من خلال التطرق في الجانب التطبيقي إلى مختلف العلاقات الرابطة بين العوامل ا   
، فباستغلال إثر معالجة بيانات المؤسسات المدروسةكما تم ملاحظة مجموعة من التفاعلات بين هذه المتغيرات ، النتائج

  : هالأشكال الموالية يمكن القول أن

 نصيب السهم من يليمسياسة توزيعات الأرباح لإتباع إتجاه الأرباح المحققة من طرف المؤسسة، حيث تميل  �
يجابية، وعلى العكس من ذلك في حال تحقيقها إرتفاع كلما حققت المؤسسة نتائجا الأرباح المحتجزة والموزعة إلى الإ

ن السابقين، كما يرتباط في العنصراسة علاقة الإللنتائج السلبية، وهذا تأكيد على ما تم التوصل إليه من خلال در
ث لا ي، حتجزة للسهمتكون أكثر سلاسة من الأرباح المحققة والمح لكل سهم نلاحظ كذلك أن التوزيعات اراة

 .نكسارا حادا في ميلهاإيكون 

  :فمن خلال الشكل الموالي يمكن ملاحظة ذلك
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  SAIخلال مدة الدراسة لـللسهم  DPA.RRC.BPAتطور كل من  شكل يوضح      ):1 -4( الشكل

  

  من إعداد الباحث: المصدر 

حتجاز الجزء إتتفاعل الأرباح المحتجزة والموزعة مع الأرباح المحققة من طرف المؤسسة، كما تميل المؤسسة إلى 
ستثماراا، لكن الملاحظ كذلك التذبذب في توزيعات الأرباح لدى إستغلالها في تمويل الأكبر من الأرباح المحققة لإ

SAI  إلى ضعف العلاقة بين  ابقاالتوصل ستم فيما على عكس المؤسسات الأخرى، وهو ما يظهر من خلال الشكل
اح حتجاز الجزء الأكبر من الأربالتوزيعات والأرباح المحققة لدى هذه المؤسسة،  وهذا قد يكون لميل المؤسسة لإ

اللتان تكون فيهما سياسة  LRو AURفي ظل أهمية النتائج التي تحققها كل عام، على عكس كل من  المحققة
والشكل التالي يبين  ،) LR فيما يخص 11:أنظر الملحق( التوزيعات سلسة تتطور فيها التوزيعات بشكل أكثر ليونة

  :هذا

   AURخلال مدة الدراسة لـللسهم  DPA.RRC.BPAتطور كل من  شكل يوضح     ):2 -4( الشكل

  

 من إعداد الباحث: المصدر
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ستقرار النسبي مهما كانت النتيجة وعلى العكس من ذلك تماما فإن المؤسسات الأمريكية تميل توزيعاا إلى الإ   
هو تجنب الآثار السلبية من المحتوى  من ذلك الهدف الأساسييكون المحققة وهذا في ظل إجراء توزيعات فصلية، وقد 

قيمة أسهمها، فلا في يجابي إتفاعل إحداث ستغلال نظرية الإشارة في إالإعلامي الناتج عن التذبذب في التوزيعات، و
مة التوزيعات إلا إذا كانت على يقين بقدرا على المحافظة على هذا المستوى الجديد لها، ويمكن يتعلن الزيادة في ق

  )14،16أنظر الملاحق (: ذلك في الشكل المواليمشاهدة 

   TXIخلال مدة الدراسة لـللسهم  DPA.RRC.BPAتطور كل من  شكل يوضح     ):3 -4( الشكل

 

 من إعداد الباحث: المصدر

يجابية المحققة رتفاع في قيمة سهمها، حيث تخلق النتائج الإإكما تصاحب تطور النتيجة المحققة من قبل المؤسسة  �
مة أسهمها، والعكس من ذلك يينعكس على قسمر الذي المستثمر نوعا من التفاؤل حول مستقبل المؤسسة، الألدى 

 :في حال الخسارة، والشكل الموالي يوضح ذلك

  LRخلال مدة الدراسة لـللسهم  PADPA.RRC.BPA.تطور كل من  شكل يوضح     ):4 -4(الشكل 

 

 من إعداد الباحث: المصدر
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حيث لم تؤثر النتائج  المؤسسات الأخرى المدروسةتماما لكل  ةمغاير ت في نتائجهاكان SAIإلا أن مؤسسة 
بعدم وجود علاقة قوية سابقا  إليهتماما وهو ما تم التوصل  عاكساتجاه ميجابية المحققة على قيمة السهم، وكان الإالإ

  )10،13،15: أنظر الملاحق( :الأمر الذي يبرزه الشكل المواليتربط المتغيرين، 

  SAIخلال مدة الدراسة لـللسهم  PADPA.RRC.BPA.تطور كل من  شكل يوضح     :) 5 -4( الشكل

  

 من إعداد الباحث: المصدر

تأثير هذه الأخيرة على قيمة  كانكما صاحب تفاعل بين التغير في سياسة التوزيعات وسعر السهم السوقي، حيث  �
مما يؤكد مدى أهمية سياسة توزيعات الأرباح في تحديد قيمة أسهم في المؤسسات المدروسة، بارزا سهم المؤسسة 

المؤسسات  أن إلاحتجاز، الإ أوفي منأى عن هذا التأثير سواء من حيث التوزيعات  SAIالمؤسسة، وقد كانت 
الدور الفعال للبورصة في قد يكون السبب راجع إلى و .تفسيرا أكثر فيها الأرباححتجاز إكانت عملية  الأمريكية

 :الشكل الموالي هو ما يوضحه نشر والإفصاح عن المعلومات الخاصة بالمؤسسات، والتحديد سعر السهم من خلال 

 TXIخلال مدة الدراسة لـللسهم  DPA.RRC.PAتطور كل من  شكل يوضح     ): 6 -4( الشكل

  

  من إعداد الباحث: المصدر
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ملاحظة توافق النتائج المستخلصة من بيانات المؤسستين الجزائريتين مع المؤسسات من خلال الفصل التطبيقي يمكن    
 إلى إضافةقتصاد نامي إالأجنبية المختارة، وهذا في ظل بورصة جزائرية تتميز بالحداثة مقارنة بالبوصات الأجنبية، و

التوزيعات في المؤسستين الجزائريتين كانت خلال الفترة المدروسة المستثمر الجزائري، فستثماري لدى نقص الوعي الإ
 أما، لأخرىوراسي والتي كانت دائمة النمو من سنة تتميز بالتذبذب بالنسبة لصيدال وعلى العكس من ذلك الأ

ال في ح إضافيةتوزيعات  وإجراءلمؤسسات الأجنبية فإا تسعى دائما للحفاظ على مستوى التوزيعات، لبالنسبة 
ذه القيمة الجديدة من توزيع مواصلة العندما تكون لديها ثقة بقدرا على  ذلككانت النتائج تسمح بذلك، و

، ولتكون كإشارة مالية المنتهجة لسياسة التوزيعات الإعلاميلمحتوى لالسلبي  لأثرل اتفاديوهذا مستقبلا،  الأرباح
  .تنعكس إيجابا على قيمة أسهمها أداء المؤسسةيجابية حول إتحمل في طياا أخبارا لمستثمريها 

على سبيل المثال تعلن عن التوزيعات وتجريها  والملاحظ كذلك حول إجراء التوزيعات أن المؤسسات الأمريكية
متها في حال عكست ي، مما يفعل وينعش التعامل في أسهمها ويرفع من قفترة زمنية قصيرة خلالو بشكل فصلي

، على عكس المؤسسات الجزائرية التي يتم وأدائها معلومات مهمة حول مستقبل المؤسسة يااوحملت في ط التوزيعات
  .n+1من السنة  فيها الإعلان عن التوزيعات لدى تحديد نتيجة الدورة، والذي يكون عموما مع اية شهر مارس

  :المطروحةلفرضيات لختبار إوالتي تكون ك تخلصة من الجانب التطبيقيسالم النتائج وتتمثل أهم

الأرباح المحققة خلال السنة الجارية، فالمؤسسة تلجأ إلى الإعلان عن وسياسة التوزيعات  وجد علاقة بينت −
 رتفعيالباقي من الأرباح المحققة غير الموزعة تمثل الأرباح المحتجزة التي مستوى معين من التوزيعات وبالتالي 

 ؛المحققة وقلة التوزيعات والعكسرتفاع الأرباح إب نصيب السهم منها
 ؛، إذ يعتبر الربح الهدف الأهم في نظر المستثمرعلى القيمة السوقية للسهم كبيرتؤثر الأرباح المحققة بشكل  −

يجابية، وينتج عن ذلك زيادة الطلب على أسهم ستثمار أمواله في المؤسسة ذات النتائج الإإلذا يلجأ إلى 
 ؛سعرها السوقيرتفاع إالمؤسسة مما يؤدي إلى 

فالإعلان عن التوزيعات  تؤدي سياسة التوزيعات المنتهجة من قبل المؤسسة إلى التأثير على قيمة السهم؛ −
حتجاز الأرباح إلى تحقيق نمو إيجذب المستثمرين الراغبين في الحصول على أرباح عاجلة، كما تؤدي عملية 

  . ح رأسماليةمستقبلا إضافة إلى إمكانية تحقيق أربا في قيمة أسهمها
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  :الرابع خلاصة الفصل

، حيث أظهرت أهمية سياسة في الجانب النظري إليهتعد هذه الدراسة التطبيقية بمثابة الفاصل لما تم التوصل   
الأهمية التي تكتسيها الأرباح المحققة  وهذا في ظلالتوزيعات بالنسبة للمؤسسة والتي تنعكس من خلال قيمة أسهمها، 

  .، وذلك لما كانت تعكسه من العلاقة بينها وبين سعر السهمالمؤسسةمن قبل 

المتبعة من قبل المؤسسة، وهذا من خلال  التوزيعات كما أن الأرباح المحققة قد تلعب دورا فاعلا في تحديد سياسة  
باقي  هانتائج فيحتجاز أو توزيع الأرباح على المستثمرين، والملاحظ أن صيدال الوحيدة التي لم تكن تماثل الإ

  .، والذي قد يرجع إلى حداثة خوصصة المؤسسة وتداول أسهمها على مستوى البورصةالمؤسسات

ختلاف الميول إوهذا رغم  ،في مجملها كما كانت العلاقة الرابطة بين سياسة التوزيعات والسعر السوقي للسهم قوية  
ختلاف هذه الميول يتمثل في البيئة إوأثر كل منها على قيمة السهم، ولعل العامل الأساسي في  حتجازإلى التوزيع والإ
وكيفية تعاملها مع الأمر في الظروف التي تتميز بالمنافسة الشديدة بين المؤسسات، وهذا ما لوحظ من  المحيطة بالمؤسسة

الفرنسية تتبع التوزيعات إلى حد كبير الأرباح خلال مجموعة المؤسسات المدروسة، حيث كانت في الجزائر والمؤسسة 
    .ستقرار في المؤسسات الأمريكيةالمحققة، في حين كانت تميل إلى الإ
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 أسسه التعرف على أهم نكون قد وقفنا على مختلف مكونات الهيكل المالي للمؤسسة، وذلك من خلالذا العرض    

 ضستعراإالتركيز على المصادر الطويلة الأجل منها، ولقد تم وذلك بفي قيمة المؤسسة  تأثيرهومحدداته وكذا مدى 

التي تم مع التطرق لأهم النتائج  ةلأثر الهيكل المالي على قيمة المؤسسمختلف وجهات النظر التقليدية منها والحديثة 

للمؤسسة ختلاف القائم حول وجود هيكل مالي مثالي إلا أنه يمكن رغم الإو، صها من قبل هذه التوجهاتستخلاإ

 لديها اد جملة من الأسس والمحددات التي تمكن المؤسسة من الوصول إلى الهيكل المالي الذي يخفض تكلفة التمويلعتمإ

    . والذي بدوره يختلف من مؤسسة لأخرى ،إلى أدنى حد ممكن مما يعظم من قيمتها

لكوا هما بالنسبة للمؤسسة، وهذا عاملا متعتبر  الأرباحسياسة توزيعات  أن أيضا من خلال ما سبق يتضحو   

فبذلك أطراف خارجية، إلى توفير تمويل داخلي للمؤسسة من خلال الأرباح المحتجزة دون الحاجة للجوء  على تعمل

ستعمال إستقلالية من القيود التي تفرضها الأطراف المانحة للتمويل، كما تحقق نمو في قيمتها عن طريق إتحقق المؤسسة 

التحكم في توزيع الثروة على ، وتعتبر كذلك سياسة توزيعات الأرباح بمثابة عنصر الذاتي التمويليهذا المصدر 

، أسهمهاقيمة والذي تعكسه حالاا  أحسنالمؤسسة في  إبرازعلى عتماد عليها يكون العمل منصبا فبالإ ،المساهمين

إرضاء مالكيها بوهذا  تجة عن سياسة التوزيعاتستفادة قدر المستطاع من المزايا الناجاهدة للإتسعى المؤسسة فلذا 

  .ستثمارااوتحقيق التمويل الكافي لإ

إذا ما تمكنت من  ، وهذاجل التحكم في قيمة أسهمهاأوسيلة مهمة في متناول المؤسسة من  تعتبرفالتوزيعات إنما 

 تحققتوزيعات نتهاج سياسة إإيجاد والعمل على لمؤسسة على ا تحديد معالم سياسة التوزيعات المثلى لها، مما يفرض

ستقرار تحقيق إإلى ا ما يدفع  ستثماراا،تمويل عن طريق الأرباح المحتجزة لإ إضافة إلىللمستثمرين مستقرة  عوائد

  .سهم في الأجل الطويلهذه الأيجابية على قيمة إالأمر الذي سينعكس بطريقة  ،نسبي في أسعار أسهمها

 أن البورصة تلعب الدور البالغ الأهمية في تمكين المؤسسة من تحقيق التوازن بين رغبات ويجب التنويه هنا إلى   

حتياجاا التمويلية، وهذا من خلال خلق السهولة في تحويل ملكية الأسهم وتحقيق السيولة اللازمة إمستثمريها و

عتبارها شكلا مهما في سياسة توزيعات إب لمحتاجيها، كما تعد الأساس في إتمام المؤسسة لعملية إعادة شراء أسهمها

  :النتائج والتوصيات التي يمكن الخروج ا من هذا العرض ما يلي أهمو. الأرباح
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  النتائج: أولا

إن المحاور الأربعة التي تضمنتها هذه الدراسة شكلت الإجابة على الإشكالية الرئيسية وتساؤلاا الفرعية، وقد 

ستعراض وتحليل الجوانب المتعلقة ذا الموضوع والفرضيات التي إخلصنا من خلال ذلك إلى النتائج التالية على ضوء 

  :نطلقنا منها إ

ستثمارية، من مختلف المصادر التمويلية المتاحة أمام المؤسسة لتمويل حاجاا الإالهيكل المالي هو عبارة عن مزيج  −

التمويل عن طريق أموال الملكية والتي تتمثل في كل من : أساسيين إلى قسمين هاميتقس يمكنا تنوعت فمومه

أساسا في القروض المباشرة ستدانة، والمتمثلة ق الإيالممتازة والأرباح المحتجزة والتمويل عن طر ؛الأسهم العادية

 ؛والسندات، وتعد تكلفة التمويل العنصر المهم في المفاضلة بين هذه المصادر

بناء الهيكل المالي الأمثل بالنسبة لها بحيث تكون عنده تكلفة التمويل عند أدنى مستوياا الأمر الذي بالمؤسسة  قومت −

عتبار لمختلف لها، وهذا في ظل الأخذ بعين الإ قيمةأعلى ويمكنها من تحقيق تها يجابي على قيمعود بالأثر الإي

فقد تولد المصادر التمويلية الرخيصة مستويات عالية من الخطر على العكس من ذلك مصادر العوامل المؤثرة فيه، 

 ضرورة العمل على الموازنة بين العائد والمخاطر؛ ةمما يفرض على المؤسس التمويل المكلفة،

، وكذا على شكل أرباح موزعة المستثمرين إلىفي تقرير النسب الواجب دفعها  الأرباحعات يتتمثل سياسة توز −

في تمويل ستثمارها إوإعادة ستغلالها إمحتجزة بغية  أرباححتجازها في المؤسسة على شكل إالواجب  الأرباحنسبة 

شكل التوزيعات  كذلك سياسةهذه ال كما تحدد، من قبلها المسطرة ومختلف عمليات النمو المستقبلية مشاريعها

 ؛الخ....إما على شكل نقدي أو تجزئة الأسهم  إجراؤها المقرر

ستقرار في تحقيق الأرباح، هذه الأخيرة التي ستقرار توزيعاا وهذا من خلال ضمان الإإالمؤسسة على ضمان تعمل  −

العوامل المتحكمة في قيمة المؤسسة، تكون الأرباح المحققة من و تعد المحرك الأساسي لكافة الأطراف في المؤسسة؛

  ؛الأرباحأعلى لون إلى دفع أسعار مرتفعة على أسهم المؤسسات التي تحقق ين غالبا ما يميإذ أن المستثمر

فالتوزيعات تعكس الأداء الحسن للمؤسسة،  قيمة السهم دورا هاما في تحديدسياسة توزيعات الأرباح  لعبت −

عموما تكون قادرة على تغطية مبلغ هذه التوزيعات ولا تعاني من صعوبات مالية التوزيعات  المؤسسة فحينما تقرر

  .ستثمارااإستغلال الأرباح المحتجزة في تمويل إ، وتعمل على النمو والتطور من خلال تحول دون قيامها بذلك
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  الاقتراحات: ثانيا

  :فيما يلي إيجازهاقتراحات يمكن جملة من الإ إلىنخلص  أنبناء على ما تقدم يمكن 

ستغلال مختلف الجوانب المتعلقة بالهيكل المالي، وهذا إوالعمل على  أكثرطلاع يتعين على المؤسسات الجزائرية الإ −

، خاصة في ظل الطرق التمويلية التنويع في على أكثرعتماد ، والإالأصعدةعلى مختلف  أدائهاجل تحسين أمن 

  ؛المنافسة الشديدة

لي كفء يتيح للمؤسسات فرصا أكثر للحصول على مصادر التمويل المناسبة، وذلك ضرورة وجود سوق ما −

بتفعيل دور البورصة الجزائرية خاصة فيما يخص عدد المؤسسات المدرجة ومختلف الأدوات المالية المتداولة فيها، 

في   يتم تداولهاالملائمة لها والتيالأدوات المالية وإستحداث  إستخداممن خلال تشجيع المؤسسات على  هذاو

من سهيل عملية تقييم المؤسسات تكذلك بالسوق المالية الكفؤة سمح كما تستثماراا، إتمويل  من أجلالبورصة 

 ؛نعكاسات على قيم أوراقها المالية نتيجة التغير في المؤشرات الأساسية للمؤسسةالإظهور  خلال

لكافة المستثمرين عبر القنوات المخصصة لذلك، وهذا من ضرورة الإفصاح عن مختلف المعلومات المتعلقة بالمؤسسة  −

، وتوفير المعلومات والبيانات المتعلقة بالمؤسسات وهذا من خلال بناء أجل ضمان الشفافية والتقييم الجيد للمؤسسة

 يضمن الشفافية في التعامل؛ومتاح نظام معلومات فعال 

عتبارها إجراء روتيني يتم إعلى قيمة أسهم المؤسسة، دونما  ستغلال سياسة توزيعات الأرباح في إحداث أثر ايجابيإ −

ستثمارية المتاحة وهذا بدراسة كل المصادر التمويلية إضافة إلى الفرص الإ من خلاله توزيع الفائض من الأرباح،

ا كإشارات مالية ترسلها لهغلاستإأمام المؤسسة وتكوين هيكل مالي أمثل يعمل على تعظيم قيمة المؤسسة، و

 ؛المؤسسة إلى المستثمرين تعكس الأداء الجيد للمؤسسة

قيام المؤسسات بدراسات وأبحاث فيما يتعلق بالمؤثرات على القيمة السوقية لأسهمها، وخاصة فيما تعلق بسياسة  −

 .توزيعات الأرباح وهذا للوصول إلى سياسة توزيعات مثلى تمكنها من تعظيم قيمة أسهمها

وصلنا إلى ما كنا و ،نجازهإنكون قد وفقنا في  أن نرجوقد تم بعون االله إتمام هذا العمل المتواضع، الذي  الأخيروفي   

  .نصبو إليه، واالله الموفق
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ANNEE BPA DPA RRC X 

1999 

Q1 0,48 0,0563 0,4237 26,03 

Q2 1,35 0,0563 1,2937 29,31 

Q3 1,28 0,0563 1,2237 45,87 

Q4 1,07 0,0563 1,0137 28,21 

2000 

Q1 0,65 0,0563 0,5937 36,41 

Q2 1,36 0,0563 1,3037 32,03 

Q3 0,78 0,0563 0,7237 35,56 

Q4 0,51 0,0563 0,4537 35,62 

2001 

Q1 -0,55 0,0563 -0,6063 26,53 

Q2 0,11 0,0563 0,0537 30,69 

Q3 1,21 0,0563 1,1537 31,5 

Q4 0,47 0,0563 0,4137 32,44 

2002 

Q1 0,29 0,0563 0,2337 36,07 

Q2 1,11 0,0563 1,0537 41,02 

Q3 0,24 0,0563 0,1837 36,79 

Q4 0,79 0,0563 0,7337 32,5 

2003 

Q1 -0,81 0,0563 -0,8663 23,87 

Q2 -0,36 0,0563 -0,4163 19,82 

Q3 -0,16 0,0563 -0,2163 30,72 

Q4 0,19 0,0563 0,1337 25,29 

2004 

Q1 0,99 0,0563 0,9337 33,65 

Q2 1,77 0,0563 1,7137 34,51 

Q3 -0,74 0,0563 -0,7963 23,53 

Q4 -0,31 0,0563 -0,3663 26,55 

2005 

Q1 0,71 0,0563 0,6537 62,11 

Q2 1,83 0,0563 1,7737 55,05 

Q3 1,68 1,075 0,605 40,2 

Q4 1,42 0,075 1,345 51,94 

2006 

Q1 0,49 0,075 0,415 55,42 

Q2 1,8 0,075 1,725 58,78 

Q3 -2,25 0,075 -2,325 60,38 

Q4 0,27 0,15 0,12 54,21 

2007 

Q1 0,52 0,075 0,445 47,75 

Q2 1,12 0,075 1,045 56,94 

Q3 1,23 0,075 1,155 76,32 

Q4 1,19 0,075 1,115 77,76 

2008 

Q1 0,53 0,075 0,455 80,93 

Q2 0,93 0,075 0,855 73,52 

Q3 1,07 0,075 0,995 60,28 

Q4 0,66 0,075 0,585 64,33 

2009 

Q1 0,39 0,075 0,315 56,36 

Q2 -1,53 0,075 -1,605 35,47 

Q3 0,11 0,075 0,315 27,25 

Q4 0,39 0,075 -1,605 27,17 

2010 

Q1 -0,98 0,075 -1,055 37,29 

Q2 -0,35 0,075 -0,425 38,94 

Q3 0,06 0,075 -0,015 35,38 

Q4 -0,13 0,075 -0,205 36,91 



 א����������������������������������������������������������������������������������

 

203 


	 �ـــــــــ    : : : : ����������������2��
 	�����
 �������

	 �ـــــــــ��
 	�����
 �������

	 �ـــــــــ��
 	�����
 �������

	 �ـــــــــ��
 	�����
 �������
ADTN   

 

ANNEE BPA  DPA RRC X 

1999 

Q1 0,24 0 0,24 20,62 

Q2 0,28 0 0,28 26,43 

Q3 0,37 0 0,37 38,03 

Q4 0,44 0 0,44 44,43 

2000 

Q1 0,44 0 0,44 64,78 

Q2 0,48 0 0,48 58,69 

Q3 1,99 0 1,99 58,62 

Q4 0,22 0 0,22 32,29 

2001 

Q1 0,1 0 0,1 24,69 

Q2 0,12 0 0,12 24,32 

Q3 0,13 0 0,13 21,87 

Q4 0,1 0 0,1 23,52 

2002 

Q1 0,11 0 0,11 26,25 

Q2 0,13 0 0,13 22,63 

Q3 0,09 0 0,09 18,03 

Q4 0,32 0 0,32 24,63 

2003 

Q1 0,14 0 0,14 17,48 

Q2 0,16 0 0,16 22,83 

Q3 0,22 1,075 -0,855 28,64 

Q4 0,27 0,075 0,195 33,95 

2004 

Q1 0,26 0,08 0,18 32,91 

Q2 0,27 0,08 0,19 28,94 

Q3 0,24 0,08 0,16 27,66 

Q4 0,19 0,08 0,11 21,2 

2005 

Q1 0,2 0,08 0,12 17,34 

Q2 0,28 0,08 0,2 22,15 

Q3 0,44 0,09 0,35 28,21 

Q4 0,41 0,09 0,32 29,97 

2006 

Q1 0,21 0,09 0,12 29,09 

Q2 0,28 0,09 0,19 24,39 

Q3 0,34 0,09 0,25 22,57 

Q4 0,24 0,09 0,15 22,87 

2007 

Q1 0,24 0,09 0,15 23,69 

Q2 0,29 0,09 0,2 25,67 

Q3 0,32 0,09 0,23 25,28 

Q4 0,28 0,09 0,19 22,66 

2008 

Q1 0,26 0,09 0,17 19,24 

Q2 0,35 0,09 0,26 22,27 

Q3 0,36 0,09 0,27 22,55 

Q4 0,27 0,09 0,18 15,94 

2009 

Q1 0,24 0,09 0,15 15,27 

Q2 0,3 0,09 0,21 19,09 

Q3 0,34 0,09 0,25 22,89 

Q4 0,29 0,09 0,2 23,07 

2010 

Q1 0,29 0,09 0,2 23,95 

Q2 0,44 0,09 0,35 27,47 

Q3 0,5 0,09 0,41 31,17 

Q4 0,51 0,09 0,42 33,67 
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	 �ــــــــ ��
 	�����
 �������
ALC  ����������������3::::  

 

 

ANNEE BPA  DPA RRC X 

1999 

Q1 0,3 0,101 0,199 20,26 

Q2 0,33 0,1 0,23 27,05 

Q3 0,35 0,101 0,249 32,34 

Q4 0,46 0,101 0,359 35,16 

2000 

Q1 0,47 0,125 0,345 37,01 

Q2 0,47 0,125 0,345 32,47 

Q3 0,42 0,125 0,295 29,09 

Q4 0,45 0,125 0,325 29,06 

2001 

Q1 0,47 0,15 0,32 35,1 

Q2 0,36 0,15 0,21 39,73 

Q3 0,4 0,15 0,25 34,68 

Q4 -0,17 0,15 -0,32 35,16 

2002 

Q1 0,26 0,15 0,11 36,54 

Q2 0,27 0,15 0,12 34,63 

Q3 0,23 0,15 0,08 26,07 

Q4 -0,27 0,15 -0,42 21,99 

2003 

Q1 0,17 0,15 0,02 21,6 

Q2 0,26 0,15 0,11 23,09 

Q3 0,33 0,15 0,18 26,75 

Q4 0,33 0,15 0,18 32,59 

2004 

Q1 0,41 0,15 0,26 36,02 

Q2 0,46 0,15 0,31 32,55 

Q3 0,32 0,15 0,17 31,57 

Q4 0,31 0,15 0,16 32,81 

2005 

Q1 0,3 0,15 0,15 30,15 

Q2 0,53 0,15 0,38 28,85 

Q3 0,33 0,15 0,18 26,89 

Q4 0,26 0,15 0,11 26,06 

2006 

Q1 0,7 0,15 0,55 30,29 

Q2 0,85 0,15 0,7 32,75 

Q3 0,62 0,15 0,47 30,3 

Q4 0,41 0,15 0,26 28,86 

2007 

Q1 0,76 0,15 0,61 32,07 

Q2 0,82 0,17 0,65 38,26 

Q3 0,64 0,17 0,47 39,51 

Q4 0,74 0,17 0,57 36,91 

2008 

Q1 0,37 0,17 0,2 33,31 

Q2 0,67 0,17 0,5 39,21 

Q3 0,33 0,17 0,16 28,29 

Q4 -1,49 0,17 -1,66 14,57 

2009 

Q1 -0,59 0,17 -0,76 8,7 

Q2 -0,32 0,03 -0,35 9,7 

Q3 0,07 0,03 0,04 11,9 

Q4 -0,027 0,03 -0,057 14,2 

2010 

Q1 -0,19 0,03 -0,22 14,93 

Q2 0,13 0,03 0,1 12,51 

Q3 0,06 0,03 0,03 11,03 

Q4 0,25 0,03 0,22 13,72 
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	 �ـــ��

	 �ـــ��

	 �ـــ��
     SAI 

DIVIDENDES 

Montant des Dividendes Distribuées par année 

1999 36 DA  

2000 20 DA  

2001 40 DA  

2002 09 DA  

2003 24 DA 

2004 20 DA  

2005 20 DA  

2006 23 DA  

2007 11 DA  

2008 
35 DA  

2009 
 

 

Informations Financières (1) 

Exercice : 2009 2008 2007 

Chiffre d'affaires :  12.190.945.854 9.882.486.205 8.022.396.286 

Valeur ajoutée :  7.855.445.923  6.220.523.631 4.871.616.363 

Cash Flow :  3.398.026.738 2.045.615.936 1.456.636.001 

Résultat net de 
l'exercice :  

2.560.637.476 1.346.638.302 872.149.771 

Dividende par action : 35 DA 35 DA 11 DA  

Rendement Dividende / 
Action (2) : 

8,02% 9,20% 2,89%  

Bénéfice Net par 
Action : 

256 DA 135 DA 87,21 DA 
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	 �ـــ    : : : : ����������������5��
 �������

	 �ـــ��
 �������

	 �ـــ��
 �������

	 �ـــ��
 �������
     AUR 

Informations Financières 

Exercice : 2009 2008 2007 

Chiffre d'affaires :  1.702.261.042   1.958.651.078  1.792.327.620 

Valeur ajoutée :  1.297.318.954  1.523.991.098   1.410.210.801 

Cash Flow :   988.299.846  908.238.549   846.001.827  

Résultat net de 
l'exercice :  

 829.961.257  749.226.318  687.901.518  

Dividende par action :  50 DA   49 DA   47 DA  

Rendement Dividende / 
Action(1) : 

 11,11%  10.89%  11%  

Bénéfice Net par 
Action : 

 138 DA   125 DA   116 DA  

 

����������������6 : : : :     �����
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	 �ـــ��

	 �ـــ��
     ADTN 

ADTRAN Dividend History *  

Declared Payable Amount Type 

07/12/11 08/11/11 $0.09 Regular Cash 

04/12/11 05/12/11 $0.09 Regular Cash 

01/18/11 02/17/11 $0.09 Regular Cash 

10/12/10 11/11/10 $0.09 Regular Cash 

07/29/10 08/12/10 $0.09 Regular Cash 

04/29/10 05/13/10 $0.09 Regular Cash 

01/19/10 02/18/10 $0.09 Regular Cash 

10/14/09 11/12/09 $0.09 Regular Cash 

07/14/09 08/13/09 $0.09 Regular Cash 

04/14/09 05/14/09 $0.09 Regular Cash 

01/20/09 02/19/09 $0.09 Regular Cash 

10/13/08 11/13/08 $0.09 Regular Cash 

07/14/08 08/14/08 $0.09 Regular Cash 

04/14/08 05/15/08 $0.09 Regular Cash 

01/21/08 02/21/08 $0.09 Regular Cash 

11/01/07 11/15/07 $0.09 Regular Cash 

08/02/07 08/16/07 $0.09 Regular Cash 

05/03/07 05/17/07 $0.09 Regular Cash 

02/08/07 02/22/07 $0.09 Regular Cash 

11/02/06 11/16/06 $0.09 Regular Cash 

08/04/06 08/18/06 $0.09 Regular Cash 
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05/04/06 05/18/06 $0.09 Regular Cash 

02/07/06 02/17/06 $0.09 Regular Cash 

11/04/05 11/17/05 $0.09 Regular Cash 

08/05/05 08/19/05 $0.09 Regular Cash 

05/05/05 05/19/05 $0.08 Regular Cash 

02/04/05 02/16/05 $0.08 Regular Cash 

11/02/04 11/16/04 $0.08 Regular Cash 

08/03/04 08/17/04 $0.08 Regular Cash 

05/04/04 05/18/04 $0.08 Regular Cash 

02/03/04 02/17/04 $0.08 Regular Cash 

10/31/03 11/17/03 $0.075 Regular Cash 

07/31/03 08/29/03 $0.075 Regular Cash 

07/31/03 08/29/03 $1 Special Cash 
 

 

����������������7 : : : :     �����
 ������� �����
 ������� �����
 ������� �����
 �������
	 �ـــ    ��

	 �ـــ��

	 �ـــ��

	 �ـــ��
     ALC 

Dividend History ALC 

Declared  Recorded  Paid  Amount  Type  

 

5/5/11 
 

5/16/11 
 

5/25/11 
 

$0.03 
 

Cash 
 

1/21/11 
 

2/4/11 
 

2/25/11 
 

$0.03 
 

Cash 
 

10/1/10 
 

11/5/10 
 

11/25/10 
 

$0.03 
 

Cash 
 

7/23/10 
 

8/6/10 
 

8/25/10 
 

$0.03 
 

Cash 
 

4/22/10 
 

5/7/10 
 

5/25/10 
 

$0.03 
 

Cash 
 

1/25/10 
 

2/5/10 
 

2/25/10 
 

$0.03 
 

Cash 
 

9/25/09 
 

11/6/09 
 

11/25/09 
 

$0.03 
 

Cash 
 

7/24/09 
 

8/7/09 
 

8/25/09 
 

$0.03 
 

Cash 
 

3/16/09 
 

5/8/09 
 

5/25/09 
 

$0.03 
 

Cash 
 

1/23/09 
 

2/6/09 
 

2/25/09 
 

$0.17 
 

Cash 
 

9/19/08 
 

11/7/08 
 

11/25/08 
 

$0.17 
 

Cash 
 

7/18/08 
 

8/8/08 
 

8/25/08 
 

$0.17 
 

Cash 
 

3/14/08 
 

5/2/08 
 

5/25/08 
 

$0.17 
 

Cash 
 

1/18/08 
 

2/8/08 
 

2/25/08 
 

$0.17 
 

Cash 
 

9/14/07 
 

11/2/07 
 

11/25/07 
 

$0.17 
 

Cash 
 

7/20/07 
 

8/3/07 
 

8/25/07 
 

$0.17 
 

Cash 
 

4/20/07 
 

5/4/07 
 

5/25/07 
 

$0.17 
 

Cash 
 

1/19/07 
 

2/2/07 
 

2/25/07 
 

$0.17 
 

Cash 
 

9/15/06 
 

11/3/06 
 

11/25/06 
 

$0.15 
 

Cash 
 

7/14/06 
 

8/4/06 
 

8/25/06 
 

$0.15 
 

Cash 
 

4/21/06 
 

5/5/06 
 

5/25/06 
 

$0.15 
 

Cash 
 

1/13/06 
 

2/3/06 
 

2/25/06 
 

$0.15 
 

Cash 
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9/16/05 
 

11/4/05 
 

11/25/05 
 

$0.15 
 

Cash 
 

7/18/05 
 

8/5/05 
 

8/25/05 
 

$0.15 
 

Cash 
 

4/22/05 
 

5/6/05 
 

5/25/05 
 

$0.15 
 

Cash 
 

1/14/05 
 

2/4/05 
 

2/25/05 
 

$0.15 
 

Cash 
 

9/17/04 
 

11/5/04 
 

11/25/04 
 

$0.15 
 

Cash 
 

7/9/04 
 

8/6/04 
 

8/25/04 
 

$0.15 
 

Cash 
 

4/29/04 
 

5/10/04 
 

5/25/04 
 

$0.15 
 

Cash 
 

1/16/04 
 

2/6/04 
 

2/25/04 
 

$0.15 
 

Cash 
 

9/12/03 
 

11/7/03 
 

11/25/03 
 

$0.15 
 

Cash 
 

6/13/03 
 

8/8/03 
 

8/25/03 
 

$0.15 
 

Cash 
 

4/11/03 
 

5/2/03 
 

5/25/03 
 

$0.15 
 

Cash 
 

1/10/03 
 

2/7/03 
 

2/25/03 
 

$0.15 
 

Cash 
 

9/13/02 
 

11/8/02 
 

11/25/02 
 

$0.15 
 

Cash 
 

7/12/02 
 

8/2/02 
 

8/25/02 
 

$0.15 
 

Cash 
 

3/15/02 
 

5/23/02 
 

5/25/02 
 

$0.15 
 

Cash 
 

1/11/02 
 

2/8/02 
 

2/25/02 
 

$0.15 
 

Cash 
 

9/10/01 
 

11/2/01 
 

11/25/01 
 

$0.15 
 

Cash 
 

7/13/01 
 

8/3/01 
 

8/25/01 
 

$0.15 
 

Cash 
 

3/9/01 
 

5/4/01 
 

5/25/01 
 

$0.15 
 

Cash 
 

1/12/01 
 

2/2/01 
 

2/25/01 
 

$0.15 
 

Cash 
 

9/14/00 
 

11/3/00 
 

11/25/00 
 

$0.125 
 

Cash 
 

7/14/00 
 

8/4/00 
 

8/25/00 
 

$0.125 
 

Cash 
 

3/10/00 
 

5/5/00 
 

5/25/00 
 

$0.125 
 

Cash 
 

1/10/00 
 

2/4/00 
 

2/25/00 
 

$0.125 
 

Cash 
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 �������
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  �����
 �������     LR 

ercice 
Nombre  

d'actions 

Dividende 

distribué 
Avoir fiscal Revenu global 

Date de paiement du 

dividende 

2002 132 880 433 
normal 2,30 1,15 3,45 

4 juillet 2003 
majoré 2,53 1,265 3,795 

2003 167 234 022 
normal 2,30 1,15 3,45 

1 juillet 2004 
majoré 2,53 1,265 3,795 

2004 170 919 078 
normal 2,40 néant 2,40 

1 juillet 2005 
majoré 2,64 néant 2,64 

2005 175 985 303 
normal 2,55 néant 2,55 

8 juin 2006 
majoré 2,80 néant 2,80 

2006 176 625 142 
normal 3,00 néant 3,00 

25 mai 2007 
majoré 3,30 néant 3,30 

2007 172 564 575 
normal 4,00 néant 4,00 

26 mai 2008 
majoré 4,40 néant 4,40 

2008 195 236 534 normal 2,00 néant 2,00 6 juillet 2009 
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ercice 
Nombre  

d'actions 

Dividende 

distribué 
Avoir fiscal Revenu global 

Date de paiement du 

dividende 

majoré 2,20 néant 2,20 

2009 286 453 316 normal 2,00 néant 2,00 6 juillet 2010 

        

����������������9 : : : :     �����
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 ������� �����
 ������� �����
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	 �ـــ��

	 �ـــ��

	 �ـــ��
     TXI 

Historical Dividends TXI 

Declared Ex-Date Record Payable Amount Type 

Oct 13, 2010 Nov 3, 2010 Nov 5, 2010 Nov 30, 2010 0.0750 U.S. Currency 
Jul 13, 2010 Aug 4, 2010 Aug 6, 2010 Aug 31, 2010 0.0750 U.S. Currency 
Apr 14, 2010 May 5, 2010 May 7, 2010 May 28, 2010 0.0750 U.S. Currency 
Jan 13, 2010 Feb 3, 2010 Feb 5, 2010 Feb 26, 2010 0.0750 U.S. Currency 

Total dividends in 2010: 0.3000 

Nov 18, 2009 Nov 24, 2009 
Nov 27, 
2009 

Dec 7, 2009 0.0750 U.S. Currency 

Jul 14, 2009 Aug 5, 2009 Aug 7, 2009 Aug 28, 2009 0.0750 U.S. Currency 
Apr 16, 2009 Apr 29, 2009 May 1, 2009 May 29, 2009 0.0750 U.S. Currency 
Jan 14, 2009 Feb 4, 2009 Feb 6, 2009 Feb 27, 2009 0.0750 U.S. Currency 

Total dividends in 2009: 0.3000 
Oct 21, 2008 Nov 5, 2008 Nov 7, 2008 Nov 28, 2008 0.0750 U.S. Currency 
Jul 9, 2008 Jul 30, 2008 Aug 1, 2008 Aug 29, 2008 0.0750 U.S. Currency 
Apr 16, 2008 Apr 30, 2008 May 2, 2008 May 30, 2008 0.0750 U.S. Currency 
Jan 16, 2008 Jan 30, 2008 Feb 1, 2008 Feb 29, 2008 0.0750 U.S. Currency 

Total dividends in 2008: 0.3000 
Oct 16, 2007 Oct 31, 2007 Nov 2, 2007 Nov 30, 2007 0.0750 U.S. Currency 
Jul 11, 2007 Aug 1, 2007 Aug 3, 2007 Aug 31, 2007 0.0750 U.S. Currency 
Apr 18, 2007 May 2, 2007 May 4, 2007 May 25, 2007 0.0750 U.S. Currency 
Jan 18, 2007 Jan 31, 2007 Feb 2, 2007 Feb 23, 2007 0.0750 U.S. Currency 

Total dividends in 2007: 0.3000 
Oct 20, 2006 Nov 1, 2006 Nov 3, 2006 Nov 24, 2006 0.0750 U.S. Currency 
Oct 19, 2006

 
Nov 1, 2006 Nov 15, 2006 0.0801 Stock rights 

Oct 17, 2006 Nov 1, 2006 Nov 3, 2006 Nov 24, 2006 0.0750 U.S. Currency 
Jul 12, 2006 Aug 2, 2006 Aug 4, 2006 Aug 25, 2006 0.0750 U.S. Currency 
Apr 19, 2006 May 3, 2006 May 5, 2006 May 26, 2006 0.0750 U.S. Currency 
Jan 18, 2006 Feb 1, 2006 Feb 3, 2006 Feb 24, 2006 0.0750 U.S. Currency 

Total dividends in 2006: 0.3750 
Oct 18, 2005 Nov 2, 2005 Nov 4, 2005 Nov 25, 2005 0.0750 U.S. Currency 
Jul 13, 2005 Aug 3, 2005 Aug 5, 2005 Aug 26, 2005 0.0750 U.S. Currency 

Jul 7, 2005 Aug 1, 2005 Jul 20, 2005 Jul 29, 2005 1.0000 
Spin-off (in shares 
of another issue)

Apr 13, 2005 May 4, 2005 May 6, 2005 May 27, 2005 0.0563 U.S. Currency 
Jan 11, 2005 Feb 2, 2005 Feb 4, 2005 Feb 25, 2005 0.0563 U.S. Currency 

Total dividends in 2005: 1.2625 
Oct 19, 2004 Nov 3, 2004 Nov 5, 2004 Nov 23, 2004 0.0563 U.S. Currency 
Jul 13, 2004 Jul 29, 2004 Aug 2, 2004 Aug 27, 2004 0.0563 U.S. Currency 
Apr 21, 2004 May 5, 2004 May 7, 2004 May 28, 2004 0.0563 U.S. Currency 
Jan 15, 2004 Feb 4, 2004 Feb 6, 2004 Feb 27, 2004 0.0563 U.S. Currency 

Total dividends in 2004: 0.2250 
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Oct 21, 2003 Nov 5, 2003 Nov 7, 2003 Nov 28, 2003 0.0563 U.S. Currency 
Jul 15, 2003 Jul 31, 2003 Aug 4, 2003 Aug 29, 2003 0.0563 U.S. Currency 
Apr 15, 2003 May 7, 2003 May 9, 2003 May 30, 2003 0.0563 U.S. Currency 
Jan 15, 2003 Feb 5, 2003 Feb 7, 2003 Feb 28, 2003 0.0563 U.S. Currency 

Total dividends in 2003: 0.2250 
Oct 15, 2002 Nov 6, 2002 Nov 8, 2002 Nov 29, 2002 0.0563 U.S. Currency 
Jul 9, 2002 Jul 31, 2002 Aug 2, 2002 Aug 30, 2002 0.0563 U.S. Currency 

Apr 28, 2002 May 8, 2002 
May 10, 
2002 

May 31, 2002 0.0563 U.S. Currency 

Jan 16, 2002 Jan 31, 2002 Feb 4, 2002 Feb 28, 2002 0.0563 U.S. Currency 
Total dividends in 2002: 0.2250 

Oct 16, 2001 Nov 7, 2001 Nov 9, 2001 Nov 30, 2001 0.0563 U.S. Currency 
Jul 11, 2001 Jul 30, 2001 Aug 1, 2001 Aug 31, 2001 0.0563 U.S. Currency 

Apr 27, 2001 May 10, 2001 
May 14, 
2001 

May 31, 2001 0.0563 U.S. Currency 

Jan 17, 2001 Jan 31, 2001 Feb 2, 2001 Feb 28, 2001 0.0563 U.S. Currency 
Total dividends in 2001: 0.2250 

Oct 17, 2000 Nov 1, 2000 Nov 3, 2000 Nov 30, 2000 0.0563 U.S. Currency 
Jul 13, 2000 Jul 28, 2000 Aug 1, 2000 Aug 31, 2000 0.0563 U.S. Currency 
Apr 15, 2000 Apr 28, 2000 May 1, 2000 May 31, 2000 0.0563 U.S. Currency 
Jan 12, 2000 Jan 31, 2000 Feb 2, 2000 Feb 29, 2000 0.0563 U.S. Currency 

Total dividends in 2000: 0.2250 
Oct 19, 1999 Nov 1, 1999 Nov 3, 1999 Nov 30, 1999 0.0563 U.S. Currency 
Jul 19, 1999 Jul 29, 1999 Aug 2, 1999 Aug 27, 1999 0.0563 U.S. Currency 
Apr 19, 1999 Apr 29, 1999 May 3, 1999 May 28, 1999 0.0563 U.S. Currency 
Jan 14, 1999 Jan 28, 1999 Feb 1, 1999 Feb 26, 1999 0.0563 U.S. Currency 

Total dividends in 1999: 0.2250 

 

  AURخلال مدة الدراسة لـ DPA.RRC.BPA.PAتطور كل من  شكل يوضح    : : : : ����������������10
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  LRخلال مدة الدراسة لـ DPA.RRC.BPAتطور كل من شكل يوضح    : : : : ����������������11

 

  TXIخلال مدة الدراسة لـ DPA.RRC.BPA.PAتطور كل من  شكل يوضح    : : : : ����������������12

 

  ADTNخلال مدة الدراسة لـ DPA.RRC.BPA.PAتطور كل من  شكل يوضح    : : : : ����������������13
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SAI 

                2001 2003 2004 2006 2007 2008 

Les Ratios de liquidité 
      

Liquidité Globale 1,752 0,677 0,667 0,668 0,694 0,697 

Liquidité Intermidiaire 0,034 0,422 0,362 0,367 0,392 0,365 

Liquidité Immédiate 0,007 0,085 0,041 0,052 0,053 0,072 

Ratios de rentabilité 
      

Rentabilité financière 6,43% 8,84% 8,05% 9,27% 14,20% 18,31% 

Rentabilité économique 0,35% 3,97% 3,51% 3,82% 5,81% 7,11% 

Ratios d'endettement 
      

Ratio d'autonomie financiere 0,073 0,513 0,529 0,550 0,533 0,389 

Ratios de couverture des dettes par F,P 1,336 1,141 1,215 1,336 1,302 1,390 

Fonds de roulement 1 246 284 921,87 4 156 302 432,25 4 384 632 779,96 4 400 013 168,56 5 031 647 127,00 5 470 490 382,19 

 B.A    Bénéfice net par action   37,981 48,229 45,623 54,748 87,215 132,860 

P.E.R   (price earing ratio) 13,428 7,879 7,562 8,037 4,586 2,860 
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2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 

Les Ratios de liquidité 
       

Liquidité Globale 0,257 0,353 0,422 0,437 0,423 0,542 0,650 

Liquidité Intermidiaire 0,223 0,315 0,315 0,386 0,374 0,490 0,603 

Liquidité Immédiate 0,098 0,059 0,056 0,090 0,141 0,076 0,411 
Ratios de rentabilité 

       
Rentabilité financière 13,33% 15,23% 16,46% 20,80% 29,79% 26,02% 25,00% 

Rentabilité économique 5,62% 6,45% 6,94% 8,48% 11,84% 11,00% 13,50% 
Ratios d'endettement 

       
Ratio d'autonomie financiere 0,522 0,512 0,509 0,508 0,484 0,467 0,452 

Ratios de couverture des dettes par F,P 1,238 1,208 1,206 1,246 1,219 1,106 1,213 

Fonds de roulement en MD  348 131 544 255 791 236 941 577 945 857 1 425 555 1 736 254 

 B.A    Bénéfice net par action   41,647 50,312 59,416 78,810 113,277 114,650 124,871 

P.E.R   (price earing ratio) 5,763 5,168 4,628 3,807 3,399 3,576 3,604 
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Abstract : 

   The company’s main aim is to increase its market value by grasping the 

advantage of using some financial resources within the limits of 

acceptable risk and required revenue, which comes only through the 

construction of a perfect financial structure. Thus the cost of funding 

reaches the minimum which would  increase its value. Maybe one of the 

most important part of  financial structure is the retained earnings. This 

latter is controlled by the dividend policy which determines the rates of 

both the retained and distributed profits. The company works through this 

policy to increase its stock value as much as possible.      

Keywords : sources of finance, financing cost, financial structure, firm 

value, dividend policy, stock market value.  


