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 قال الله تعالى

وقل اعملوا فسيرى الله " 

عملكم ورسوله والمؤمنون 

وستردون إلى عالم الغيب 

 والشهادة فينبئكم بما كنتم

 "تعملون

 سورة التوبة/ 501:الآية
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 إهداء

صبغ على الإنسان عزيز النعم وهداه إلى الصراط المستقيم أالحمد لله الذي علم بالقلم و
 وجعل
 .لعلم خير الأممالأمة الإسلامية با

والصلاة والسلام على خاتم النبيين وإمام المتقين والمبعوث للعالمين بعون الله وصلت إلى 
 .نعمأالمنتهى له الحمد والشكر وحده على ما أعطى و
 .الحمد والشكر لله على إكمالي هذا البحث 

 
 :هدي عملي هذا إلىوأ

والتي  ي حملتني وهن على وهن،نبع الحنان ومصدر نور وملكة قلبي وفؤادي، إلى الت
وجهها نور يضيء ظلمتي وقلبها بحر يذهب أحزاني وشقائي، إلى الغالية على قلبي 

 .حفظها الله" أمي" فديها بروحيأوالتي 
 .حفظه الله وأطال في عمره" إلى أبي العزيز

كبر قدر من أإلى كل من قاسموني أمومة والدتي وأبوة والدي، إلى من أكن لهم 
 الاحترام والتقديرالحب و

خاصة أخي  وجميع إخوتيخاصة أختي العزيزة رحمة  أخواتيجميع " 
 . "العزيز عاطف

 رحمهم الله( قدور ومجاهد)إلى روح إخوتي 
 إلى خطيبي وزوجي المستقبلي بإذن الله 

 .إلى جميع أحفاد العائلة من أكبرهم إلى أصغرهم
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 شكر وعرفان
 الحمد لله رب العالمين و الصلاة والسلام على أشرف المرسلين سيدنا محمد خاتم

 .الأنبياء والمرسلين 

 أولا وقبل كل شيء أشكر الله رب العالمين الذي خلق وهدى و سدد الخطى فخرج

 .هذا العمل بعونه وتوفيقه نحمده حمدا كثيرا في المبتدى والمنتهى 

 ه أتقدم بجزيل الشكر والعرفان إلى الدكتور والأستاذ الفاضلبعد شكر الله و حمد

 النفيسة التي كانت لنا خير سند  على توجيهاته القيمة والنصائح" جبار بوكثير"المؤطر  

 .في هذا البحث 

 وعلى مساعدته وتشجيعه لي في جميع الأوقات والظروف حفظك الله ورعاك أستاذي

 .، وإلى كل أعضاء المناقشةالفاضل 

 ر  الأستاذكما أتقدم بالشكر إلى الدكتو 

 ا ومساعدتهما لي وجميعهماعلى توجيه طه حبيبوالأستاذ " صرارمة عبد الوحيد" 

 .أساتذة كلية العلوم الاقتصادية و التجارية وعلوم التسيير بجامعة أم البواقي 

 .إلى كل من ساهم في انجاز هذا العمل من بعيد أو من قريب
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 ملخص
 مؤسسةللقيمة السوقية محدداتها على الالمالية و اتالتأثير للقرارعلاقة تم في هذه الدراسة  دراسة 

، وللإجابة على هذه مجمع صيدال الجزائري بشكل خاصو واقع هذه العلاقة في  بشكل عام الاقتصادية

من خلال عرض مختلف القرارات المالية ومحدداتها، التحليلي ستخدام المنهج الوصفي ا تم الاشكالية

وقيمة المؤسسة، قرار ( الهيكل المالي)سر العلاقة بين قرار التمويل عرض النظريات والمداخل التي تف

مجموعة من الأدوات  التطبيقي فقد تم استخدام توزيع الأرباح وقيمة المؤسسة، أما بالنسبة للجانب 

 . 9Eviews الاحصائية

الهيكل )مويل وتم التوصل من الناحية النظرية أنه توجد مداخل ونظريات أيدت وجود علاقة بين قرار الت

ستثمار فقد تمت الإشارة إليه فقط من قبل أما قرار الاوتيار معارض لوجود هذه العلاقة، ( المالي

نعكاس االسوقية للمؤسسة تمثل حيث اعتبرا في حالة غياب الضرائب فإن القيمة  موديغلياني وميلر،

بدراسة العلاقة دراسات المالية الاهتمت ، وكذلك ليس لها علاقة بقرارات التمويلوالاستثمار لقرارات 

، ويوجد تيار مؤيد لوجود هذه العلاقة وتيار آخر بين قرار توزيع الأرباح والقيمة السوقية للمؤسسة

  . معارض

وجود علاقة بين قرار التمويل الممثل بنسبة إجمالي الديون إلى لوبالنسبة للجانب التطبيقي فقد تم التوصل 

سوقي لسهم المجمع الصناعي صيدال خلال فترة الدراسة، وهي علاقة الأموال الممتلكة والسعر ال

وبالنسبة لقرار  ستثمار والسعر السوقي لسهم المجمع،عكسية، وعدم وجود علاقة بين متغيرات قرار الا

باح فإنه لا توجد علاقة بين توزيعات الأرباح والسعر السوقي لسهم المجمع، وأيضا لا توجد رتوزيع الأ

 . لسهم المجمعالأرباح المحتجزة والسعر السوقي علاقة بين 

كما ركزت هذه الدراسة في الجانب التطبيقي على تحليل العلاقة بين بعض محددات القرارات المالية 

والسعر السوقي لسهم المجمع الصناعي صيدال الجزائري، ووجدت عدة نماذج مقبولة إحصائيا ضمت 

قتصادية، المردودية المالية، كلفة المرجحة للتمويل، المردودية الاتكلفة الديون، التنسبة الرفع المالي، 

مخاطر ، & Sorensen  Kim:الضريبة وفق مقياس، Titman & Wesselsالضريبة وفق مقياس 

 .الأعمال

 .قرار التمويل، قرار الاستثمار، قرار توزيع الأرباح، قيمة المؤسسة: الكلمات المفتاحية
Abstract 

 In this study, the study of the impact of the relationship of financial decisions and their 

determinants on the overall market value of the economic organization, and the reality of this 

relationship in the Algerian compound SAIDAL in particular, and the answer this problem  

has been the use of  descriptive and analytical approach through the presentation of different 

financial decisions and their determinants, theories and doors that explain the relationship 

between the financing decision (financial structure), and the value of the company, the 

dividend decision, and the value of the institution. But for the side was applied using a set of 

statistical tools Eviews9. 

And reached the theory that there are entries and theories supported  relationship between the 

financing decision (financial structure)  and the current opposition of this relationship, The 

investment decision was  designated only by Modigliani and Miller, were they considered in  
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the absence of taxes, the market value of the foundation represents a reversal of the 

investment decisions and has nothing to do with funding decisions, as well as financial  

studies have shown interest for the study of the relationship  between the distribution  of 

profits and the market value of the decision of the foundation, and he is supporter of the 

current of the existence of this relationship and another trend of opposition. 

And  for the applied side was the existence of a relationship between the representative of the 

financing decision by the total debt  to achieve  the acquired funds and the market price for 

shares of industrial complex SAIDAL during the period of study , which is an inverse 

relationship, and the lack of link between the  investment decision and the market price of the 

complex variable shares, and the decision of profits there is  no relationship between 

dividends and the share market price of the compound, and there is no relationship between  

undistributed  profits and the  stock market price of the of the compound. 

The study also focused on the pratical side of the relationship between some of the 

determinants of financial decisions and the market price for Algerian SAIDAL industrial 

complex shares, and found several acceptable models leverage ratio statistically included , the 

cost of debt, cost weighted financing, profitability of economic, profitability financial , tax in 

accordance with the scale of analysis :  Titman & Wessels tax, Sorensen & Kim tax, Business 

Risk.  

  

Keywords: Finance Decision, Investment Decision, Dividend distribution 

decision, Enterprise value. 
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 توطئة

لقد تطور مفهوم الإدارة المالية كوظيفة داخل المؤسسة الاقتصادية عبر الزمن 

نتيجة تغير الظروف الاقتصادية، حيث كان مفهومها مرادفا لمفهوم التمويل، واقتصرت 

اللازمة لتغطية احتياجات المؤسسة  موالعلى الأ نذاك في الحصولآمهام المدير المالي 

 .رباحها مع عدم مراعاة عامل المخاطرةأوالسعي لتعظيم 

طار المنهج الحديث من جهة إفي  وأصبحثم تطور فيما بعد مفهوم الإدارة المالية 

خرى ونظرا لعدم دقة أيعبر عن مجموعة من القرارات المالية المتخذة، ومن جهة 

قصى ما يمكن، انتقل أ إلىوالذي يكمن في تعظيم ربح المؤسسة الهدف المحوري 

التركيز على هدف تعظيم ثروة الملاك كمرادف لهدف تعظيم  إلىاهتمام الإدارة المالية 

 . القيمة السوقية للمؤسسة

تؤثر فيها كمردودية وحجم المؤسسة، قد وللقرارات المالية جملة من المحددات 

درجة المخاطرة، تكلفة  النقدية المتوقعة ومصادر التمويل،، التدفقات الأصولهيكل 

 . التمويل والأرباح الكلية المحققة للمؤسسة
ونظرا لأهمية موضوع علاقة القرارات المالية بقيمة المؤسسة السوقية، فقد 

باتجاه ولت العديد من النظريات دراسة هذه العلاقة، حيث اهتمت تلك النظريات اح

، لهدف أساسي يتمثل في على القيمة السوقية للمؤسسة الاقتصاديةت هذه القراراثير أت

 .معرفة أهم القرارات التي يمكن أن تُستخدم لتعظيم قيمة المؤسسة في السوق

 الدراسة إشكالية

 : من خلال التساؤل الرئيسي التاليالدراسة  إشكاليةيمكن طرح بناءً على ما سبق 
قيمة السوقية محدداتها على الالمالية و تأثير للقراراتهل توجد علاقة 

مجمع صيدال الجزائري وما واقع هذه العلاقة في  بشكل عام؟ الاقتصادية ؤسسةللم

 بشكل خاص؟
 :هذا التساؤل، يقود بدوره إلى طرح جملة من التساؤلات الفرعية حول

 ماهية القرارات المالية، وما هي محدداتها في المؤسسة الاقتصادية؟ 
  إجماع علمي أكاديمي حول علاقة وتأثير قرار التمويل ومحدداته هناك هل

 على القيمة السوقية للمؤسسة الاقتصادية؟
  هناك إجماع علمي أكاديمي حول علاقة وتأثير قرار الاستثمار ومحدداته هل

 على القيمة السوقية للمؤسسة الاقتصادية؟
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  يع الأرباح ومحدداته على هناك إجماع علمي أكاديمي حول علاقة وتأثير قرار توزهل

 القيمة السوقية للمؤسسة الاقتصادية؟
  القيمة السوقية بهل توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين القرارات المالية ومحدداتها

 لمجمع صيدال الجزائري؟

 فرضيات الدراسة          

المندرجة تساؤلات الفرعية الالدراسة و إشكاليةعلى  الإجابة تسهيلقصد 

 : الفرضيات الآتيةبناء سيتم ضمنها، 

تنقسم القرارات المالية في المؤسسة الاقتصادية إلى ثلاثة أصناف لكلٍ  :الفرضية الأولى

 ؛ منها محدداتها، كما توجد محددات مشتركة بين قرارين ماليين أو أكثر

التي درست علاقة قرار التمويل النظريات والمداخل تعددت  :الثانيةالفرضية 

وجود أثر لقرار التمويل أو عدم وجود ومحدداته بالقيمة السوقية للمؤسسة، واختلفت في 

  ؛هذا الأثر  على قيمة المؤسسة السوقية

التي درست علاقة قرار الاستثمار النظريات والمداخل تعددت  :الثالثةالفرضية 

تلفت في إشارة علاقة التأثير بين الايجابي ومحدداته بالقيمة السوقية للمؤسسة، واخ

   والسلبي؛

التي درست علاقة قرار توزيع الأرباح النظريات والمداخل تعددت  :الرابعةالفرضية 

وجود علاقة بين قرار التوزيع وقيمة ومحدداته بالقيمة السوقية للمؤسسة، واختلفت في 

   ؛وعدم وجود هذه العلاقةأالمؤسسة السوقية 

هناك علاقة ذات دلالة إحصائية بين القرارات المالية ومحدداتها  :الخامسةالفرضية 

 ، هذه الفرضية يمكن تقسيمها إلى مجموعة بالقيمة السوقية لمجمع صيدال الجزائري

 :من الفرضيات الفرعية التي مفادها

  توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين قرار التمويل والقيمة السوقية لمجمع

 صيدال الجزائري؛
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  توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين قرار الاستثمار والقيمة السوقية لمجمع

 صيدال الجزائري؛
  توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين قرار توزيع الأرباح والقيمة السوقية لمجمع

 صيدال الجزائري؛
  السوقية  والقيمة محددات القرارات الماليةتوجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين

 .لمجمع صيدال الجزائري

 الدراسة ختيار موضوعامبررات 

  : الدراسة فيما يلي ختيار موضوع اتبرز دوافع 

   توافق الموضوع مع التخصص؛ 

 الرغبة في دراسة هذا الموضوع؛ 

 والجانب المالي للمؤسسة؛ تسييريالموضوع يربط بين الجانب ال 

 الفرعية لإشكالية الموضوعولت بعض التساؤلات اقلة الدراسات التي تن. 

 الدراسةوأهمية أهداف 

 :يمكن تقديم أهم أهداف الدراسة في النقاط التالية

 التعرف على أنواع القرارات المالية داخل المؤسسة وأهم محدداتها؛ 
 قتصادية والنظرية المالية؛التمييز بين مفاهيم القيمة في النظرية الا 
 وقيمة المؤسسة ( التمويل، قرار توزيع الأرباح قرار) :إبراز العلاقة بين

 قتصادية حسب النظريات المالية التقليدية والحديثة؛الا
 ولة دراسة علاقة القرارات المالية بالسعر السوقي للمجمع الصناعي صيدال؛امح 
  المالية والسعر السوقي  إبراز ما إذا كانت توجد علاقة بين محددات القرارات

 . اعي صيداللسهم المجمع الصن

أهميتها من الجانب النظري  ؛إلى جانبينها يمكن تقسيمأما عن أهمية الدراسة، ف

وأهميتها من الجانب التطبيقي، حيث من الجانب النظري تركز الدراسة على دراسة 

 هميةالأبالغة  الإشكالية، وهذه مؤسسةلالسوقية لالقيمة ووتحليل العلاقة بين القرارات المالية 

أنها جاءت ومن الجانب التطبيقي تكمن أهمية هذه الدراسة في  ،محل جدل وبحثومازالت 
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والسعر ( القرارات المالية، محدداتها)لتسليط الضوء على جانب دراسة العلاقة بين 

 . السوقي لسهم المجمع الصناعي صيدال

 حدود الدراسة

وقد تم اختياره  ،في المجمع الصناعي صيدالللدراسة الحدود المكانية تتمثل 

 :حيث يعتبر المجمعنظرا لتميزه بعدة مميزات، 

 قتصادية الجزائرية؛أحد أكبر المؤسسات الا 

 مؤسسة إنتاجية، وتعمل على تطوير وتسويق المنتجات؛ 

 القرارات المالية؛  يتم فيه اتخاذ مختلف أصناف 

 حصول توقف أسهمه عن  ستمرار دونامدرج ببورصة الجزائر وينشط فيها ب

   ؛(4192-9111)ول طيلة فترة الدراسة االتد

 بتوزيعات الأرباح طيلة فترة الدراسة يتم فيه القيام. 

إلى غاية  9111من سنة  فترة الدراسة بدءً  تحديدتم أما الحدود الزمنية للدراسة فقد 

 .تماشيا مع مدى توفر المعلومات والبيانات المالية للمجمع 4192سنة 

 منهج الدراسة والأدوات المستخدمة

من خلال عرض مختلف القرارات المالية التحليلي ستخدام المنهج الوصفي اتم 

( الهيكل المالي)ومحدداتها، عرض النظريات والمداخل التي تفسر العلاقة بين قرار التمويل 

طبيقي فقد تم وقيمة المؤسسة، قرار توزيع الأرباح وقيمة المؤسسة، أما بالنسبة للجانب الت

 . 1Eviewsمجموعة من الأدوات الاحصائية استخدام 

عتماد على مراجع وفيما يخص الجانب النظري للدراسة فقد تم جمع معلوماته بالا

 (.نترنتالأمواقع الكتب، المقالات، )متنوعة ومتعددة عربية وأجنبية 

عتماد على الميزانيات السنوية كما تم جمع البيانات المالية للدراسة التطبيقية بالا

 .الانترنتالمحاسبية للمجمع وزيارة الموقع الإلكتروني للمجمع وموقع بورصة الجزائر عبر 
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 الدراسات السابقة

 :طلاع فإن أهم الدراسات السابقة تمثلت فيحسب الا

 الدراسات السابقة باللغة العربية

  وهي رسالة ماجستير بعنوان أثر القرارات المالية : 8002دراسة رزقي محمد

دراسة حالة المؤسسة الوطنية للتوظيب –على قيمة المؤسسة الاقتصادية 

  -وفنون الطباعة ببرج بوعريريج

تعلق موضوع هذه الدراسة بأثر القرارات المالية على قيمة المؤسسة من خلال 

ختبار هذا الأثر على مستوى عينة من اولة االمؤسسة، مع محمعيار خلق القيمة في 

المؤسسات الخاصة والعمومية، حيث يتم قياس خلق القيمة عن طريق مؤشر القيمة 

 .نتقاليةقتصاديات الاالمضافة الذي يتوافق مع الا

وتتمثل أهم النتائج المتوصل إليها في أن تعظيم قيمة المؤسسة يتم من خلال 

الناتجة عن القرارات ( مخاطرة -عائد)مة التي توجد أساسا في الثنائية تعظيم خلق القي

المالية، وكفاءة استثمارات المؤسسة أي قدرة أصول المؤسسة على توليد أرباح تعتبر 

مصدر لتعظيم القيمة، كما أن الهيكل المالي يؤثر على تكلفة الأموال بالمؤسسة والتي 

وسياسة توزيع الأرباح لا تأثير لها على بدورها تؤثر على قيمة هذه الأخيرة، 

 .  المؤسسة

  المتمثلة في رسالة ماجستير، والتي تحمل : 8002دراسة علي بن الضب

عنوان دراسة تأثير الهيكل المالي وسياسة توزيع الأرباح على قيمة المؤسسة 

حالة عينة من المؤسسات المدرجة  دراسة :قتصادية المدرجة بالبورصةالا

 )8002-8002)ت للأوراق المالية خلال الفترة الممتدة بسوق الكوي
ختيار الهيكل المالي وقرار توزيع الأرباح اوهدفت هذه الدراسة إلى قياس تأثير قرار 

شركة مدرجة بسوق  01حيث شملت الدراسة على قيمة المؤسسة المدرجة بالبورصة، 

موزعة  19/10/4112و 19/19/4110الكويت للأوراق المالية خلال الفترة الممتدة ما بين 

عتماد على نماذج على أربع قطاعات العقاري، الصناعي، الخدمي، الغذائي، وذلك بالا

ختبار انحدار الخطي المتعدد والبسيط، قبل الشروع في بناء النموذج واختبار فرضياته تم الا

ستقرارية إ عتماد على اختباراتلاكفاءة السوق المالي الكويتي عند المستوى الضعيف با
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السلاسل الزمنية لسلسة أسعار أسهم الشركات المدرجة بسوق الكويت للأوراق المالية 

 92/10/4119خلال الفترة ( سعر الإقفال)والمعبر عنها بمؤشر السوق 

، KPSS(1992)AC  ،DF(1979)  ،ADF(1981)والمتمثلة في  41/10/4112و

PP(1988). 
وراق المالية تعد سوقا كفئا عند خلصت الدراسة إلى أن سوق الكويت للأ

المستوى الضعيف، وإلى أن متغير الهيكل المالي ومتغير سياسة توزيع الأرباح نالا 

حصة الأسد في تفسير قيمة المؤسسة المدرجة بسوق الكويت للأوراق المالية، ولهما 

ت تأثير ذو معنوية إحصائية على قيمة المؤسسة، وهما ليس لوحدهما، بل توجد متغيرا

أخرى محاسبية وبورصية لها تأثير ذو معنوية إحصائية وهي حجم المؤسسة، 

 .المردوديات، حجم السيولة، المخاطر النظامية

  أثر هيكل رأس المال : مقال بعنوان، 8002حسين محمد حسين سمحان دراسة

-8002)ستثمار الأردنية والرفع المالي والربحية على قيمة شركات التعليم والا

8000) 

هدفت هذه الدراسة إلى معرفة أثر كل من هيكل رأس المال والرفع المالي 

ستثمار الأردنية المدرجة في بورصة عمان والربحية على قيمة شركات التعليم والا

للأوراق المالية، مما يساعد المحلل المالي على في التعرف على أهم المتغيرات المؤثرة 

تنبؤ بقيمة الشركة مستقبلا في ضوء المتغيرات في قيمة هذا النوع من الشركات وفي ال

 .المذكورة

وقد استخدم الباحث المنهج الوصفي في تحليل العلاقات بين متغيرات الدراسة 

 .واستعان بالبرامج الإحصائية المحوسبة في هذا المجال للتوصل إلى نتائج الدراسة
مكنت من زيادة ستثمار في الأردن تتوصلت الدراسة إلى أن شركات التعليم والا

، كما تأثرت قيمة شركات (4199-4110)قيمتها السوقية بشكل ملفت خلال الفترة 

ستثمار في الأردن باستخدام هذه الشركات للرفع المالي إضافة إلى أسلوب التعليم والا

عتماد على هيكل رأس المال، إضافة إلى عدم تأثير مستوى العائد الذي حققه الا

ستثمار الأردنية في القيمة ر أموالهم في شركات التعليم والاالمساهمون على استثما

 .السوقية لهذه الشركات
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 الدراسات السابقة باللغة الأجنبية

 Assous Nassima( 5102 ) : Thèse de doctorat, L’impact des décisions 

financières sur la création de valeur au sein des entreprises publiques 

algériennes cotées a la bourse d’Alger : CAS DE SAIDAL ET 

L’E.G.H-AURASSI  )  1998-2012) 

تأثير القرارات المالية على خلق القيمة في المؤسسات العمومية الجزائرية 

حالة مجمع صيدال ومؤسسة تسيير فندق الأوراسي : المدرجة في بورصة الجزائر

(0222-8008) 

ستثماري لدراسة أثر القرارات المالية من النوع الاهدفت هذه الدراسة  

قتصادية وسوقية لحصة الأسهم في المؤسسات العمومية الاوالتمويلي  على خلق قيمة 

مجمع صيدال ومؤسسة تسيير فندق ) الجزائرية المدرجة في بورصة الجزائر 

 (الأوراسي
لق القيمة واعتمدت على مجموعة من المؤشرات الداخلية والخارجية لقياس خ

، القيمة  MVAالقيمة السوقية المضافة  EVAقتصادية المضافة القيمة الا: )تتمثل في

الطابع الإيجابي أو السلبي للتأثير على ، وتوصلت الدراسة إلى أن (MTBالدفترية 

القيمة الداخلية يعتمد أكثر على طبيعة القرارات الاستثمارية والتمويلية التي تعتبر 

قيمة من جهة، وطبيعة العلاقة بين فريق الإدارة والمساهمين من جهة الأساس لخلق ال

 .أخرى

 Mur Salim, Hend Ragunawan, Nur Alamzah, Abdullah Sanus  (2015) : 

Financial Decision, Innovation, Profitability and Company Value- 

Study on Manufacturing-Company Listed in Indonesian Stock 

Exchange 

الابتكار، الربحية ، هذه الدراسة إلى وصف العلاقة بين القرارات المالية تهدف
ستثمار يؤثر على قيمة المؤسسة بشكل وقيمة المؤسسة، وبينت أهم النتائج أن قرار الا

إيجابي وملحوظـ كما أن هيكل رأس المال يؤثر على قيمة المؤسسة بدرجة كبيرة 
اح لا تؤثر على قيمة المؤسسة، الربحية تؤثر على قيمة وإيجابية وسياسة توزيع الأرب

قرار )بتكار يؤثر كذلك على قيمة المؤسسة، يؤثر المؤسسة بشكل إيجابي وكبير، الا
على ربحية المؤسسة ( بتكارستثمار، هيكل رأس المال، سياسة توزيع الأرباح، الاالا

 .بشكل إيجابي وكبير
 :بين هذه الدراسة والدراسات السابقة فيختلاف وتبرز أهم أوجه التشابه والا
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 :عن الدراسات السابقة من حيث ن هذه الدراسة تختلفإ

  قرار التمويل، قرار ) الجانب النظري لكونها شملت كل القرارات المالية معا

 ؛(ستثمار، قرار توزيع الأرباحالا

 أما المصطلحات هذه الدراسة عبرت عن الهيكل المالي بما يعرف بقرار التمويل ،

ستخدمت مصطلح الهيكل المالي، أو مصطلح الاقتراض بدلا اباقي الدراسات فقد 

 من قرار التمويل؛ 

 أن هذه الدراسة من الجانب التطبيقي تهدف إلى إبراز أثر  كل القرارات المالية:  (

على القيمة السوقية ( قرار التمويل، قرار الاستثمار وقرار توزيع الأرباح

قتصر على إبراز أثر قرار التمويل اللمؤسسة، أما الدراسات السابقة فمعظمها 

 على القيمة السوقية للمؤسسة؛فقط  وقرار توزيع الأرباح
 ت تختلف هذه الدراسة فيما يخص المؤسسة محل الدراسة عن بعض الدراسا

 السابقة وتتماثل مع بعض الدراسات الأخرى؛

  على عكس ( مؤسسة جزائرية واحدة)هذه الدراسة كانت على المستوى الجزئي

الدراسات السابقة فمعظمها كان على المستوى الكلي بدراسة قطاع معين في السوق 

 المالي أو عدة قطاعات، أو دراسة عدة مؤسسات جزائرية وأجنبية معا؛  

 طبيقي للدراسة مختلف عن باقي الدراسات حيث ركزت الدراسة على الجانب الت

تحليل جميع القرارات المالية في المؤسسة محل الدراسة وتقدير تكلفة التمويل 

ولت دراسة أثر الهيكل اوقيمة المؤسسة محل الدراسة، أما باقي الدراسات فهي تن

ى قيمة المؤسسة، أو أثر باح علرالمالي على قيمة المؤسسة أو أثر سياسة توزيع الأ

على قيمة المؤسسة، ولم يتم التطرق ( الهيكل المالي، سياسة التوزيعات)كل من 

 لقرار الاستثمار  سواء من حيث متغيراته أو من حيث تحليله؛  
  توجد عدة متغيرات في الدراسة لم يتم التطرق إليها في الدراسات السابقة

ستثمار، كما توجد متغيرات في ار الاكالضريبة ومخاطر الأعمال ومتغيرات قر

 الدراسات السابقة لم يتم التعرض إليها في هذه الدراسة؛
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  تختلف هذه الدراسة في الدراسة الإحصائية من حيث الحدود الزمانية عن باقي الدراسات

 السابقة؛ 

  جميع متغيرات الدراسة الإحصائية هي متغيرات رئيسية أما بعض الدراسات فقد قسمت

 إلى متغيرات رئيسية وأخرى ثانوية؛  يراتالمتغ

  ركزت معظم الدراسات السابقة على مؤسسات تنشط في أسواق مالية عربية أو أجنبية كفؤة

وجاءت هذه الدراسة لطرح هذه الإشكالية على مؤسسة جزائرية تنشط في بورصة الجزائر 

 الناشئة؛ 

  الإشكالية المطروحة حيث ركزت مضمون في السابقة الدراسات بعض مع الدراسة تختلف

بعض الدراسات على دراسة أثر القرارات المالية على قيمة المؤسسة من منظور خلق 

 .القيمة

 تتشابه هذه الدراسة مع الدراسات السابقة من حيثو: 

  على الإشكالية المطروحة الإجابةولة االطريقة والأدوات المستخدمة في مح. 
 تطابق في بعض المتغيرات بين هذه الدراسة والدراسات السابقة فيما يتعلق بقرار  يوجد

 .وقرار توزيع الأرباح( الهيكل المالي)التمويل 

 هيكل الدراسة

سيتم انجاز هذه الدراسة من خلال أربعة فصول، ثلاثة فصول تم فيها عرض 

راسة التطبيقية، مختلف الجوانب النظرية للموضوع، فيما يخصص الفصل الرابع للد

 . إضافة إلى المقدمة العامة والخاتمة العامة
المالية ومحدداتها في المؤسسة القرارات والذي سيكون عنوانه  :الفصل الأول

ويتكون هذا الفصل من أربعة مباحث، حيث يمثل المبحث الأول مبحث ، الاقتصادية

المباحث الثلاثة  أماتمهيدي لمفاهيم وعموميات حول القرارات المالية في المؤسسة، 

نواع القرارات المالية ومحدداتها في المؤسسة فسيتم من خلالها التطرق لأ الأخرى

ماهية القرارات المالية في بالتفصيل، وعليه فسيخصص المبحث الأول للتعرض ل

 أساسيةالمؤسسة حيث يتم التطرق لعموميات حول القرار داخل المؤسسة، ومفاهيم 

المبحث الثاني فسيتم من خلاله  وأماعامة تتعلق بالقرارات المالية في المؤسسة، 

 التمويل ومحدداته في المؤسسة، والتطرق في المبحثالتعرض لقرار 
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ي ومحدداته في المؤسسة، في حين يتم التعرض في الثالث للقرار الاستثمار 

 ؛المبحث الرابع لقرار توزيع الأرباح ومحدداته في المؤسسة
قرار التمويل على القيمة السوقية  أثروالذي سيحمل عنوان  :الفصل الثاني

، وسيقسم هذا الفصل إلى ثلاثة مباحث، سيتم في المبحث الأول للمؤسسة الاقتصادية

م التركيز على ابراز طبيعة ثعامة حول قيمة المؤسسة وطرق تقييمها، التطرق لمفاهيم

العلاقة بين القرارات المالية ومحدداتها والقيمة السوقية للمؤسسة الاقتصادية، فيما 

النظريات التقليدية والحديثة التي  أهمسيخصص المبحثين الثاني والثالث لاستعراض 

وتكلفة التمويل على القيمة ( لهيكل الماليا)ثير قرار التمويل أولت تفسير مدى تاح

السوقية للمؤسسة في ظل افتراض وجود كفاءة السوق التامة في المبحث الثاني، ثم 

 ذلك الافتراض في المبحث الثالث؛ إسقاط
سيخصص لدراسة العلاقة بين قرار توزيع الأرباح والقيمة  :الفصل الثالث

السوقية للمؤسسة الاقتصادية وذلك من خلال التطرق إلى النظريات المتعلقة بذلك 

ضمن ثلاثة مباحث، في المبحث الأول يتم التطرق لماهية وإجراءات توزيع الأرباح، 

السوقية للمؤسسة في حالة أثر قرار توزيع الأرباح على القيمة والمبحث الثاني يعرض 

لأثر قرار  توزيع الأرباح على التأكد التام وحالة عدم التأكد، ويخصص المبحث الثالث 

 .قيمة المؤسسة في ظل إسقاط فرضيات السوق الكامل
سيمثل الدراسة التطبيقية ويتكون من أربعة مباحث، ويتم من  :الفصل الرابع

ت المالية وأهم محدداتها على القيمة السوقية ولة دراسة مدى تأثير القرارااخلالها مح

 (.4192-9111)لسهم المجمع الصناعي صيدال 
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 الاقتصادية المالية ومحدداتها في المؤسسةالقرارات 

  .تمهيد
تؤثر على  أن اهأنلتي من شات ارالقرامجموعة من  اتخاذلمؤسسة باتقوم 

لتي تحتل اضيع الموالية من المات ارالقرايعد موضوع ، واريتهاستمراو ائهابق

 الإدارةحيث تطور مفهوم لي،المالفكر اب ومنظري ات كتاماهتماضمن  امهم احيز

لتقليدي ا لمنهجاضمن  امفهومه ناك دفق الاقتصاديةلمؤسسة اخل الية كوظيفة دالما

لحصول على اك في اذنآلي المالمدير ام اقتصرت مهالتمويل، والمفهوم  ادفامر

مع عدم  احهاربألسعي لتعظيم المؤسسة، وات اجاحتيازمة لتغطية للاا موالالأ

  موالالألجة عملية تخصيص افي معهذا المنهج  لم يوفق وطرة المخامل اة عاعامر

 .لتمويلادر اكلفة مع تغير تركيبة مصلتاوتغير 

لذي يعرف الية الما للإدارةلحديث المنهج ابروز  إلىلعيوب ادت هذه أو  

 الهذ الية وفقالمام المهاصبحت ألمؤسسة، حيث الية في المات ارالقرا اتخاذبمنهج 

لتركيز على اصبح أ، وبذلك اقهافأنوكيفية  موالالأعملية تدبير  لمدخل تشملا

لتمويل، ثم ار ايسمى بقر ايندرج ضمن م ام اوهذ موالمثل للأالأم استخدالا

لمختلفة اية الاستثمارئل البداضلة بين المفاوذلك ب الاستثمارر التركيز على قرا

ح اربألبحث عن كيفية توزيع ا إلىفة اضإ، الاستثمارلمتعلقة بات لمشكلااوحل 

في  رباحالأر توزيع ابقر يسمى ام اوهذ اقة بهلعلاات اف ذاطرالألمؤسسة على ا

 .لمؤسسةا

لبيئة اهو متعلق ب ام ات منهالمحددالية جملة من المات ارالقراوتتحكم ب

لفصل ا ارجي للمؤسسة، وفي هذالخالمحيط اجد في اهو متو اخلية للمؤسسة ومالدا

حث، اربعة مبأل من خلا اتهالمؤسسة ومحددالية في المات ارالتطرق للقراسيتم 

لمؤسسة، اخل الية دالمات اراية للقرأساسهيم المف ولالأث لمبحاحيث خصص 

، وفي الثانيلمبحث اته ضمن المؤسسة ومحددالتمويل في ار التعرض لقراو

لمبحث ا امأته، المؤسسة ومحدداي في الاستثمارر التطرق للقرالث الثالمبحث ا

 . تهالمؤسسة ومحددافي  رباحالأر توزيع التعرض لقرابع فسيتم فيه الرا
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 الاقتصادية المالية ومحدداتها في المؤسسةالقرارات 

 .الاقتصادية لمؤسسةا فيلية المات اراقرلل مدخل:  ولالألمبحث ا

لمؤسسة ات اتشمل جميع مستوي اهنلأ الإداريةلعملية ات محور ارالقراتعد 
لية الجة مشكلة مارية تتخذ لمعادإت اراقر الية تعتبر بدورهالمات ارالقراو ،الاقتصادية

 هملألتعرض المبحث سيتم ا الية، وفي هذالما الإدارةل ام في مجامعينة، وهي تحتل موقع ه
لتطرق الب، حيث سيتم اربعة مطأل لمؤسسة من خلاالية في المات ارالقرالمتعلقة باهيم المفا

ت التعرض لخطواسيتم  الثانيلمطلب ا، وفي ولالألمطلب ار في القراية حول أساسهيم المف
لث ففيه سيتم عرض الثالمطلب ا امأر، القرا تخاذلمؤسسة لاا التي تعتمد عليهاليب اسأو
لية المات ارالقراهية التعرض لما خيرالألمطلب المؤسسة، وفي اخل ات دارالقراع اوأن
 .الاقتصاديةلمؤسسة افي  اعهاوأنو

 .الاقتصادية لمؤسسةار في القرات حول اعمومي: ولالألمطلب ا

 امؤسسة لكونه أيح ازمة لنجللاالضرورية وامور الأر من القرا اتخاذتعتبر عملية 
ثر أعنصر له  أهم اهأنعلى  الإدارةمفكري  ا، حيث ينظر لهاتهاطاتمس مختلف نش

 الإدراكلعملية حسب اويختلف مضمون هذه  ت،المؤسساة امحسوس في عمل وحي
 .رالقرالمتخذ  الشخصي لمفهومها

 .رالقرا اتخاذر وعملية القرامفهوم -1

ل أوعية هي اجتملاالمدرسة ا أن إلار القرالتي درست مفهوم ات النظريارغم تعدد 
م اع ابالف كتألذي الكسندر سيمون أر، وهربرت القرالمصطلح  أسسمن وضعت 

سنة  nobelئزة نوبل الذي حصل على جاو administrasion behavior ناتحت عنو6491
درك أين ، فالاقتصاديمنه  أكثر الإداريينب للطلا اموجه أنب كالكتا ا، لكن هذ6491
 organisations ناتحت عنو J.G.marchمع  أخر اباصدر كتالنقص وا ارت سيمون هذهرب

les دة في الرشار بعدم القراب اصحأك ادرإلذي يتمحور حول اب الكتا اهذ ت المنظما أي
.التي يتخذونهات ارالقرا

1 
 

 

 
 

 

                                                           
، مؤسسة شباب الجامعة، الاسكندرية، (القرارات/ المعلومات/ الاتصالات: )الحديثة الإدارةأحمد محمد المصري،  -1

 . 18: ، ص4002
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 الاقتصادية المالية ومحدداتها في المؤسسةالقرارات 

 

 :ليي ار كماهيم متعددة للقرامف إعطاءويمكن 

لمتعلقة ائل البداللحظة في عملية تقييم الك هو ت harrisonريسون ار حسب هالقرا

ر اختيات يجعله يتخذ الذالنسبة لعمل معين بار بالقرايكون توقع متخذ  التي عندهالهدف واب

لة الفعابة استجالاه أنر بالقرا yong  ته، وعرف يونجياته لتحقيق غاقاته وطالية قدرآيوجه 

.لمؤسسةات محتملة في الاموعة حلمج أولة معينة المرغوبة لحائج النتالتي توفر ا
1
 

 ،حةالمتائل البداضلة بين المفالمدرك وا الاختيارر يمثل القرامل فاوكتعريف ش

كل المشاتحديد وحل  أجلمن  ،رجيالخاخلي والدالمحيط المنبثقة عن ات المعطيام استخداب

 .لمؤسسةاجه التي توا

 .رالقرا اتخاذصر اعن -2

 :وهي ،تارالقراكل  اسية تشترك فيهصر رئيالمهم تحديد عدة عناومن 

 ر القرامتخذ  -2-1

لسلطة امنظمة تتمتع من حيث  أوعة اجم أو اكون فرديا م البار غالقرامتخذ  أن

 .بتنفيذه الآخرين إلزام وإمكانيةر القرا اتخاذعلى  ابقدرته

 ر القراموضوع  -2-2

 أو الجتهامع أنت بشاراقر تخاذلار اثهرة ياظ أويرتبط بمشكلة  ادة مار عالقرا نإ

.اءهازإتعديل سلوك معين  أوف احرناتصحيح 
2
 

 رالقرا اتخاذلهدف من ا -2-3

لهدف اية أهمية على درجة أهمك هدف معين وتعتمد اهن أنك إذا إلار القرايتخذ  لا

 . لسليمار القرا اتخاذعد ذلك على اس اضحالهدف وا أنك اد تحقيقه وكلمالمرا

 

                                                           
مؤسسة الوراق للنشر -نماذج قرار وتطبيقات عملية- عمالالأدارة إالمنهج الكمي في مؤيد عبد الحسين الفضل،  -1

 .18: ، ص4002، 8طوالتوزيع، الأردن، 
، 4082 ،8ط، دار المسيرة للنشر والتوزيع والطباعة، الأردن، الإدارةمبادئ علم خرون، آماجد عبد المهدي المساعدة و-2

 .881: ص
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 الاقتصادية المالية ومحدداتها في المؤسسةالقرارات 

 

:إضافة إلى
8
 

 فعالدا -2-4

عفة قيمة اهدف مض لهدف مثلاافع معين لتحقيق اؤه داور أنك إذا إلار القرايتخذ  لا

 .لمرغوب فيهالربح اهو تحقيق  افع هنالدا أن أيلربح المؤسسة هو ا

 لتنبؤ ا -2-5

 أنر معين ذلك اقر اتخاذلة المستقبل في حاسيحدث في  امر يتعلق بتقدير مأوهو 

على  اتهاساعكنالمحتملة وتحيد ات المتغيراته واهاتجاتقبل ولمسامل مع ات تتعارالقرامعظم 

 . لمؤسسةا

 ئلالبدا -2-6

من  المدير عددايضع  ادة ماره من بين عدة حلول وعاختيالذي يتم الحل البديل هو ا

يضع عدة  امنإحد وايحشر نفسه في وضع حل و ر لاالقراحدة، فمتخذ الحلول لمشكلة وا

 . ه يحقق هدفه أنلذي يعتقد اسب المنا لحلار اختياحلول ثم يقوم ب

 ر القرا اتخاذقيود  -2-7

طرة درجة المخادرجة  امنه امعين اراه قراتخاذعند  ار قيودالقراجه متخذ ايو

 عتبارالافي  اخذهأوجب  ار لذالقرالخبرة مدة تنفيذ التمويل ادر امص ،لمردوداكد من ألتا

لمستقبل المنظمة في اته على اساعكناو قراراهمة كد من صحة وسلاألتاحتى يتمكن من 

.لغموضالذي يكتنفه ا
1
 

 اخذهألتي ينبغي ات المقوماة مجموعة من اعار تتطلب مرالقرا اتخاذعملية  أن اكم

: يلي افيم هاأهملعملية بطريقة رشيدة يتمثل الكي تتم هذه  عتبارالابعين 
2
 

 ،رالقرا تخاذزمة لاللاات المعلوماتوفر  -

 ت؛المعلومات وانالبياتحليل لمقدرة على ا -

                                                           
 ، 4001 ،2طوالتوزيع والطباعة، الأردن، ، دار المسيرة للنشر الإدارةيات علم أساسعلي عباس،  -1

 .802 -804 :ص-ص
، دار الحامد للنشر والتوزيع، الأردن، منظور استراتيجي/دارة المؤسسات العاملة في الدول الناميةإن طلحة، احمد عثمأ -2

 .800: ، ص4001، 8ط
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 الاقتصادية المالية ومحدداتها في المؤسسةالقرارات 

 ت؛ارالقرا تخاذزمة لاللاالسلطة اتوفر  -

 ت؛ ارالقرا اتخاذلغة في عملية المباقعية وعدم الوالتحلي بروح ا -

 ت؛ ارالقرا اتخاذرجية عن عملية الخاخلية والدامل العواة اعامر -
 لتفسير؛ اضحة وسهلة ات بحيث تكون وارالقراغة اجودة صي -

 ؛تارالقرا اتخاذلوقت عند امل اة عاعامر أولسليم التوقيت ا -

:إضافة إلى مقومات أخرى يمكن عرضها فيما يلي
1
 

صر اصر ملموسة وغير ملموسة وعنات على عنارالقرا اتخاذتنطوي عملية  -

صر العناخذ جميع هذه ايتطلب ضرورة وجود مرونة ذهنية تمكن من  اطفية ورشيدة وهذاع

 ؛نبالحسافي 

معرفة  أنحيث : لهدفافي تحقيق  همانتيجة تس إلىر ادي كل قريؤ أنيجب  -

يكون  أنر، ويتوجب القرا اتخاذعد بشكل كبير على تبسيط مهمة الهدف تسا أولغرض ا

 .يمكن تحقيقه فيجب شطبه ولا الغرض معقدا ناك اذإلي التاللتطبيق وب بلااوق ار عمليالقرا
 ر القرا اتخاذلمؤثرة في عملية امل العوا -3

 اتخاذم في عملية اثير هأت التي لهالتنظيمية او الإداريةمل العوالعديد من اك اهن

بيئة : هاأهمر ومن القرادة اسيؤثر على درجة رش ام اوهذ اتعقده إلىقد يؤدي  ار ممالقرا

،لشخصيةاع الطبالنفسية امل العوا،رالقرا
2
 .رالقراية أهمثير أتو رالقراتوقيت   

 لمؤسسةار في القرا اتخاذت عملية امعوق -4

:يلي ام هاأهمت يتلخص الصعوبار لمجموعة من القرا اتخاذتتعرض عملية 
3
 

 ؛لمشكلةاصعوبة تحديد -

 ؛الأهدافلقدرة على تحديد اعدم -

 

 

                                                           
  فاء للنشر  التوزيع، الأردن،، دار صعمال الحديثة بين النظرية والتطبيقدارة الأإحمد ذياب عواد، أفتحي  -1

 .808-800: ص-، ص4082، 8ط
 .258-221: ص-ص  ، دار النهضة العربية للطباعة والنشر، بيروت،عمالدارة الأإتنظيم ، وآخرونعادل حسن -2
 .10-11: ص -، صسابقالرجع مال،  وآخرونعادل حسن  - 3
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 الاقتصادية المالية ومحدداتها في المؤسسةالقرارات 

 ؛رالقراشخصية متخذ -

 ؛تالمعلومانقص -

.تلااتصلاا مشكلة : إضافة إلى صعوبة أخرى تتمثل في
1
 

 لةالفعات ارالقرائص اخص -5

:هاأهمئص اجحة خصالناولة الفعات اراللقر
2
  

 ؛تارالقرا اتخاذت ولمشكلاات حل اة خطواعامر -

 ؛تهمائهم ومقترحارآب الأخذلمؤسسة واملين في العارة والحرص على مشا -

 ؛لمؤسسةاخلية في الدالبيئة اة اعامر -

  ؛رالقرامتخذ  اء معينة يقع فيهاخطأتجنب  -

 ؛تارالقرا اتخاذم عن احجالأتجنب  -

 .لحديثةائل الوساكبة امو -

 لمؤسسة ار في القرا اتخاذليب اسأت واخطو: الثانيلمطلب ا

لبعض، حيث ينبغي ا احل مرتبطة ببعضهالمرار بمجموعة من القرا اتخاذتمر عملية 

ر وتقييمه لتحقيق القرار اختياتسلسل  ناحدة لضماوحدة و اهأن أساسعلى  امل معهالتعا

، لمؤسسةاخل ار دالقرا اتخاذخل اليب ومداسأتتعدد  أخرىن جهة لمطلوبة، وما الأهداف

 .لمطلبا اليه في هذإلتعرض اتم يس ام اوهذ
 رالقرا اتخاذ حلامر -1

حرف أت مستمدة من ار بستة خطوالقرا اتخاذحل اؤه مرز وزملايلاولقد حدد رد

:تيأي ار كمالقرالتي تعني ا Décideكلمة 
3
 

 

                                                           
 .222: ، ص4088، 8طالفكر للنشر والتوزيع، الأردن، ، دار الإداريةتخاذ القرارات انظم ودعم سيد صابر تعلب،  -1
دار وائل للنشر والتوزيع،  -منحى نظامي -ساسيات في الادارة المعاصرة الأعبد الباري درة ومحفوظ أحمد جودة،  -2

 .225: ، ص 4084، 4طالأردن، 
: ، ص4001، الطبعة العربيةلأردن، ، دار اليازوري العلمية للنشر والتوزيع، االادارةصلاح عبد القادر النعيمي،   -3

400. 
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-D-Define  :لمشكلة؛ا مرحلة تحديد أي 

- E-Enumerate : تحت  امنه التي يكون قسمائل البداوتعني مرحلة تعدد

 لسيطرة؛ارج اخ أخرىو( لتنفيذائل ممكنة ابد أي)  لسيطرةا

- C-Collect:  ت؛المعلوماوهي مرحلة جمع 

- I-Identify:فضل؛الألبديل امرحلة تحديد  أي 

- D-Development :فضل؛الألبديل ا وهي مرحلة وضع وتطوير خطة تنفيذ 

- E-Evaluate : عليته في تحقيق ار ومدى فالقرالتقييم  ةخيرالألمرحلة اوهي

 . لمطلوبالهدف ا

القرار،  اتخاذبها عند  الأخذرجح لابد من الأللمفاضلة واختيار البديل  أسسوهناك 

 :سسالأومن هذه 

ن يدة للبديل، ليتبيقوم متخذ القرار بالموازنة بين الحجج المؤيدة والحجج المضا أن -

 عليه؛ ما له وما

ب سواء من حيث استخدام ناويكون البديل محققا لمردود اقتصادي من عدة ج أن -

 ة المقدمة؛مجودة الخد أوبكفاءة العمل،  أوالموارد 

 المقترحة؛ لأهدافتحقيقا ل أكثريكون البديل المختار  أن -

 كد من واقعية البديل؛أالت -

 ئل في ضوء صعوبات التطبيق؛المقارنة بين البدا -

.بية للقرارناالج الأثار عتبارلاابعين  الأخذ -
1
 

                                                           
 .24-22: ص -، ص4080، دار قنديل للنشر والتوزيع، الأردن، الإداريةتخاذ القرارات اعلي خلف حجاحجة،  -1
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 رالقرا اتخاذليب اسأ -2

صعب من حيث الأ إلىسهل الأدرج من نوتلمؤسسة افي ر القرا اتخاذليب اسأتتعدد 

 هاأهميتمثل  لنظريةاليب اسالأ إلىليب اسالأتنقسم هذه  ا، وعموملتكلفةالوقت والجهد وا

:في
1
لكمية اليب اسالأء،وارالآرب والتجائق، الحقا، لشخصيا أيلرالتخمين والحدس وا 

:هاأهمو
2

 ام اوهذت، ارالقرات وشجرة لااحتمالالخطية، نظرية البرمجة ا،تالعمليابحوث 

 .لمطلبا اليه في هذإلتعرض اسيتم 

 لمؤسسةاخل ات دارالقراع اوأن: لثالثالمطلب ا

ر القرا اتخاذلتي تتطلب منه اكل المشات واوضوعلمالعديد من ار القراجه متخذ ايو

 ايعمل فيه لتيالمؤسسة ار والقراف موقع متخذ ختلاار بالقرا، وتختلف نوعية اهأنبش

ف ختلاات بارالقراتتنوع  اكممل معهم، الذين يتعاف اطرالأو الذي يسودهالمحيط او

ت اتصنيف هملأق لتطرالمطلب سيتم ا ال هذ، ومن خلاتالمعلومات ومدى توفر لمشكلاا

 .لمؤسسةاخل ات دارالقرا

 (هاتخاذظروف )ر القرات حسب بيئة ارالقراتصنيف  -1

 إلىلنظر ا، وبرالقرا اتخاذ عند اجههايو رئيسية تلااح عدة رالقرا متخذ مامأ ويكون

 :يلي ام إلىت ارالقراه يمكن تصنيف أنر فالقرا اتخاذ التي يتم في ظلهالمحيطة والظروف ا

 كد ألتالة ات في حارالقرا -1-1

كد ألتاملة، وتعتبر ظروف ار بدقة كالقرا ائج من هذالنتاكد تحديد ألتالة اويتم في ح

 احة تمهيدالمتائل البداحصر وتقييم  إلىج اتحت لا ار، لكونهالقرا اتخاذقف اسهل موأ

.ابينه ار فيماختيللا
3 

                                                           
 ، 4080، 8طن، ا،  شركة المؤسسة الحديثة للكتاب، لبنالأعمالدارة إفي  الأساسيةالمبادئ نزيه كبارة،  - 1

 .54-58: ص -ص
 ، 4004، 8طردن، ، دار صفاء للنشر والتوزيع، الأأسس الادارة المعاصرةطفى عليان، ربحي مص -2

 .14-12: ص -ص
 .884: ، ص4004، مؤسسة شباب الجامعة، الاسكندرية،التخطيط والمراقبة الاداريةحمد محمد المصري، أ-3
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 طرةالمخالة ات في حارالقرا -1-2
ه لنتائج أنا أساسلة المخاطرة محتملة، وتتميز هذه الحالة وتكون نتائج البديل في حا

ية وجود ناإمك:  كل بديل تتوفر معلومات قليلة لمتخذي القرار، وبذلك ففي ظل المخاطرة

ت مستويات عدم التأكد، لاامن حالة من ح أكثرية وجود نا، إمك(قرار)جية ياتمن إستر أكثر

 أول قرار تكون معلومة  لدى متخذي القرار ت حدوث البدائل، وبالتالي نتائج كلااحتما

.يستطيع تقديرها
1
 

 كد ألتالة عدم ات في حارالقرا -1-3

 أنت لمخرجات كل بديل، بمعنى لااحتملااع القرار نايعرف ص ويكون عندما لا

.الفشل المرتبطة بالبديل تكون غير واضحة أوحتمالية النجاح ا
2
 

 لمؤسسةائف ات حسب وظارالقراتصنيف  -2

:لييا م إلىلمؤسسة اية بساسالأئف الوظات حسب ارالقرانقسم ت
3
 

 ج اتنلإالمتعلقة بوظيفة ات ارالقرا -2-1

ج، حجم اتنلإاكحجم لمؤسسة، افي  جاتنلإايخص قسم  ات بكل مارالقراوتتعلق هذه 

 .ءالشرا وإجراءاتج اتنلإاخلي للمصنع، طرق الدالتصميم المصنع، ا

 لتسويقايفة لمتعلقة بوظات ارالقرا -2-2

لسعر، بحوث البيع، اتب ا، موقع مكسواقالأتحديد ت ارالنوع قرا اومن بين هذ

 .لتسويقا

                                                           
مجلة الواحات للبحوث   -موذجاأسلوب شجرة القرار أن –ساليب الكمية في صناعة القرار الأزينب بن التركي،  -1

 .15: ، ص4001، جامعة غرداية، 2: سات، العددراوالد
 .488: ، ص4080، 80: سات التربوية، العددا، مجلة الدرصناعة القرار التربويبلقيس عبد الوهاب النعيمي،  -2
نيل لطروحة مقدمة أ، بالجزائرطار التحولات الاقتصادية إتقييم المؤسسة ودوره في اتخاذ القرار في هواري سويسي،  -3

ئر، اجامعة الجزكلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير،  ،: .......تخصص، شهادة الدكتوراه في علوم التسيير

  .812-814: ص-ص ، 7002/7002
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 لبشرية ارد الموالمتعلقة بوظيفة ات ارالقرا -2-3

لتوظيف، افي  الاختيار أساليبل، العمالحصول على ادر امصلمتعلقة بات ارالقراك

 .قيةلتراجور وطرق الأدفع  أسسلتدريب ونوعيته، امدى 

 لية المالوظيفة المتعلقة بات ارالقرا -2-4

، خطط رباحالأسة توزيع ا، سيالائتمانلي، شروط المالهيكل المتعلقة بات ارالقراك

، وهذا النوع من القرارات هو الذي يتعلق بموضوع الاستثمارت التمويل وعمليا إعادة

 .راسةالد

 اهاتخاذليب اسلأ ات وفقارالقراتصنيف  -3

:نوعين إلىسلوب الأ ات وفق هذارالقراوتصنف 
1
 

 ت كيفيةاراقر -3-1

ئمة على القالتقليدية اليب اسالأعلى  الاعتمادت بارالقرالنوع من ا اهذ اتخاذيتم 

لمرتبطة ائق الحقاء وارللآ رستهاربه ودار، وخبرته وتجالقرالشخصي لمتخذ التقدير ا

 .ليالمالحل امن  ئي بدلاالرضالحل ا اتخاذ إلى البايؤدي غ المشكلة، مماب

 رية ات كمية معياراقر -3-2

عد القواو سسالأ، وعلى اية لمتخذيهنلعقلاالرشد واعلى  الاعتمادب اهاتخاذويتم 

 .ئدافضل عأتحقيق  إلىلذي يؤدي الرشيد ائب والصار القرار اختياعد على التي تسالعلمية ا

 ماهية القرارات المالية في المؤسسة: لثالثالمطلب ا

لية المات ارالقرا اتخاذ لية فيالما الإدارةيتمحور جوهر عمل لحديث امنهج لاوفق 

لمؤسسة اقيمة متمثل في تعظيم لاتيجي استرلااهدف لاحول تحقيق  امضمونهيدور لتي او

ت ارالتمويل، قرات ارابين قر :لمؤسسةالمتخذة في الية المات ارالقرا، وتتوزع لسوقيةا

 .اعهاوأنولية  المات ارالقراهية التعرض لمالمطلب سيتم ا اهذفي ، واحربالأت توزيع اراوقر الاستثمار

 

                                                           
للطباعة والنشر والتوزيع، ، دار المسيرة الاتجاهات الحديثة في القيادة الادارية والتنمية البشريةمحمد حسنين العجمي،  -1

 .451: ، ص4001، 8طالأردن، 



 الأول الفصل
 

 
 

02 

 الاقتصادية المالية ومحدداتها في المؤسسةالقرارات 

 مفهوم القرارات المالية -1

ت اماهتماضمن  امهم التي تحتل حيزاضيع الموالية من المات ارالقرايعد موضوع 

ت مع تحقيق االاستثمارتمويل  إلىلية المات ارالقراوتهدف لي، المالفكر اب ومنظري اكت

 .لسوقية للمؤسسةالقيمة الي تعظيم التاوب حرباالأقصى أ

 صولالأواع مختلفة من أنعملية المفاضلة بين حيازة "ه أنيعرف القرار المالي على 

."موالالأوالحصول على 
1

 

تعظيم القيمة الحالية لثروة  إلىا أساسها تهدف أن إلىية القرارات المالية أهموترجع 

 . ة للمؤسسةالملاك، وبالتالي تعظيم القيمة السوقي

:لييا وللقرارات المالية جملة من المبادئ يمكن عرضها فيم
2
 

ضافية المصاحبة لها، لإاتتوقف قيمة القرارات المالية على ناتج التدفقات النقدية  -

 على نتائج هذه القرارات المالية؛  ولالأفيكون التركيز 

ارات المالية، وبالتالي يجب مراعاة التأثيرات الضريبية عند الحكم على كفاءة القر -

 هي التي يمكن تحقيقها بعد خصم الضرائب؛  ناالتدفقات النقدية التي يجب أخذها بالحسب أنف

التنويع في  أنتختلف القرارات المالية من حيث مستويات المخاطر، وبالتالي ف -

 .يساعد في الحفاظ على مستويات العائد المتوقع الاستثمارت لاامج

المالية بعدة خصائص تميزها عن غيرها من القرارات ويتمثل  تاوتتميز القرار

 :يلي فيما هاأهم

مر الذي يستلزم الحرص الأحوال، الأالقرارات المالية ملزمة للمؤسسة في غالبية  -

 هذه النوعية من القرارات؛  اتخاذالشديد عند 
                                                           

1
 -P. Conso & F. Hemia , Gestion financiér de l'entreprise, 10

éme
 Ed. Dunod, France, 2001,  

 p: 561. 
، 4082-88-8: تاريخ وساعة الاطلاع ، جامعة دمشق، كلية الاقتصاد، صنع القرار الماليمحمد وسام المصري،  -2

 .http://www.tahasoft.com/library/112 :متواجد في الموقع الالكتروني، 82425
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 أو خرىالأشراء المؤسسات  أودماج نلاابعض القرارات المالية مثل قرارات  -

 أوتعتبر قرارات مصيرية قد تؤثر في نجاح المؤسسة  صولالأفي بعض نوعيات  الاستثمار

 ستمرار في السوق؛لااقدرتها على 
تستغرق نتائج القرارات المالية زمناً طويلاً نسبياً حتى يمكن التعرف عليها، مما قد  -

مهارات  إلىلحاجة تداركه، وهذا ما يعكس ا إمكانية أوصعوبة إصلاح الخلل   إلىيؤدي 

 .هذه النوعية من القرارات تخاذلا خاصة وقدرات تحليلية مرتفعة

 أهداف القرارات المالية  -2

العامة  الأهدافللقرارات المالية كغيرها من القرارات عدة أهداف تندرج ضمن 

القرارات المالية يمر بعدة مراحل، ويمكن تلخيص ذلك  اتخاذ أن، كما الاقتصاديةللمؤسسة 

 :يلي فيما

 هدف تعظيم الربح  -2-1

الممكنة، وما زال هذا  رباحالأمؤسسة يتلخص في تحقيق أعلى  يالهدف العام لأ أن

تقادات الموجهة نلااعلى الرغم من كثرة  الاقتصادية رئيسية في الفكر ناالهدف يحتل مك

تعظيم  إليه، والتي تشكك في سلامة تعظيم الربح كهدف رئيسي للمؤسسة، ويرتبط مفهوم

: تقادات تتمثل فينلاارتباطاً وثيقاً بالملاك، وقد وجهت له بعض االربح 
1
 

مثل للموارد، فإذا الأستخدام لااتعكس بشكل مباشر  لا رباحالأفكرة تعظيم  أن -

رتفاع اهذا يعني  أن، ف%4 إلى، وفي نفس الوقت زادت الموارد %85بنسبة  رباحالأزادت 

خفاض العائد ناه يدل على ني زيادة القيمة السوقية للسهم لأعنيلا أرباح المؤسسة، ولكن 

 ين؛ همالحقوق المس

فكرة تعظيم الربح لا توضح درجة المخاطرة التي ترافق عملية تحصيل هذه  أن -

، فالمعروف كلما ارتفعت درجة المخاطرة اثر ذلك سلبا على قيمة المؤسسة رباحالأ

 السوقية؛ 

المدة الزمنية المستغرقة لتحصيل تلك  ناخذ في الحسبفكرة تعظيم الربح لا تأ أن -

 ؛رباحالأ

                                                           
  .58:، ص4004، دار الفكر الجامعي، الاسكندرية، إدارة المال وتحليل هيكلهالصيرفي، محمد   -1
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فكرة تعظيم الربح تغفل عوامل كثيرة محيطة ببيئة المؤسسة كالمناخ  أن -

، والمستوى الفني للأفراد العاملين من المؤسسة الاقتصاديي السائد والوضع الاستثمار

 .وطريقة حساب قيمة المؤسسة السوقية

دف عنصر الزمن عند تحقيق الربح، فحين يحقق مشروع ما يراعي هذا اله لا -

ة، الثانيى، ومشروع آخر يحقق نفس مقدار الربح لكنه في السنة ولالأربحا معين في السنة 

القيمة الحالية لكل منهما  أنفي الحالتين مع ي واقصى متسالأفالربح وفقا لمفهوم الربح 

 مختلفة؛

من مؤسسة  رباحالأت واه قد تتفأن، حيث حتساب الربحاعدم الوضوح في طريقة  -

.ستخدام السياسات والمبادئ المحاسبيةات في وانتيجة التف خرىلأ
1
 

 هدف تعظيم القيمة السوقية للمؤسسة -2-2

ستثمارات من خلال طويلة المدى تعمل على تعظيم القيمة الحالية للا إستراتيجيةوهو 

مة السوقية للمؤسسة، كما يعد معيار للأداء ية التي تعظم القيالاستثمارختيار المقترحات ا

 .الإدارةومقياس لكفاءة 

فعالية مقارنة بهدف تعظيم الربح  أكثرويعتبر هذا الهدف  كهدف للإدارة المالية 

:وذلك للأسباب
 2

 

التدفقات  عتبارالاه يأخذ بعين ن، لأرباحالأهذا الهدف يتلافى عيوب هدف تعظيم  -

الفترة الزمنية لهذه التدفقات، ويعد معيارا هاما لقياس كفاءة النقدية ودقة تقديراتها، و

المحاسبية ويركز على التدفقات  رباحالأهتمامه الكبير باالقرارات المتخذة ونتائجها لعدم 

النقدية، واستخدام أدوات القيمة الحالية الصافية كوسيلة لاحتساب هذه التدفقات، ويحسب 

 اطرة المصاحبة ويراعي القيمة الزمنية للنقود؛كمية العوائد النقدية ودرجة المخ

خر لهدف الأالقيمة السوقية للمؤسسة التي يهتم بها هذا الهدف هي الوجه  أنكما  -

 تعظيم الثروة، تعكس وجهة نظر 

                                                           
يط والتحليل التخط/ الاستثمار / التمويل  /إطار نظري ومحتوى علمي: )مبادئ الادارة الماليةفيصل محمود الشواورة،  -1

 .54-52: ص-، ص 4082، 8ط، دار المسيرة للنشر والتوزيع، الأردن،  (المالي

 .40: ، ص4002، 8ط، دار المناهج للنشر والتوزيع، الأردن، مبادئ الادارة الماليةدريد كامل آل شبيب،  -2
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تقييم المؤسسة في السوق يأخذ بعين  نجميع المشتركين في السوق المالي، لأ

المتوقع الحصول عليها، والقيمة الزمنية للنقود  حرباالأالمتحققة فعلا و رباحالأ عتبارالا

للمؤسسة، ودرجة المخاطر التي يتعرض لها،  الإيراداتتقدير مدى توتر  إلىإضافة 

المتوقعة وعائد السهم، وكل  رباحالأو الاستثمار، ومعدل العائد على رباحالأوسياسة توزيع 

ى تعظيم القيمة السوقية ذلك ينعكس على تقييم سعر السهم في السوق الذي يؤثر عل

 .للمؤسسة

 جتماعي لااهدف تعظيم العائد  -2-3

شطتها على كافة فئات أنتأثير سياساتها و عتبارلااتأخذ بعين  أنالمؤسسات يجب  نإ

.المجتمع الذي تمارس نشاطها فيه
1
 

 واع القرارات المالية في المؤسسةأن -3

قرار : المتخذة في المؤسسة تتمثل في واع للقرارات المالية أنيمكن التمييز بين ثلاثة 

رتباطا وثيقا ا، وهذه القرارات مرتبطة رباحالأوقرار توزيع  الاستثمارالتمويل، قرار 

 . ببعضها البعض ومتداخلة فيما بينها

 قرار التمويل  -3-1

 موالالأوهو ذلك القرار الذي يبحث في الكيفية التي تتحصل بها المؤسسة على 

ة، وهذا القرار ناستدالا إلىاللجوء  أوارات، إما إصدار أسهم جديدة ستثمالضرورية للا

ه ستكون هناك مقارنة بين معدل مردودية ن، لأالاستثماررتباطا وثيقا بقرار امرتبطا 

الموارد المالية للمؤسسة محدودة، فيجب عليها  أني وتكلفة تمويله، وبما الاستثمارالمشروع 

التي تضمن لها مردودية مرتفعة مع تكلفة منخفضة وتقلص  يةالاستثمارتختار المشاريع  أن

،الإفلاسمن أخطار 
2
 .وسيتم التطرق لقرار التمويل بالتفصيل في المبحث الموالي 

                                                           
 .2:، صمرجع سابقمحمد وسام المصري،  -1

وعلوم  الاقتصادية، كلية العلوم ناعة قرار التمويل بالمؤسسة الصناعيةص أسسسة ادرلياس بوجعادة، إمليكة زغيب و-2

، متواجد في 82485، 4082-88-8: ، تاريخ وساعة الاطلاع4: سكيكدة، الجزائر، ص 8155وت أ 40التسيير، جامعة 

 .http://iefpedia.com/arab/wp-content/uploads/2010/03/%A8.pdf: الموقع الالكتروني
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 الاستثمارقرار  -3-2

ختيار نوع االتي ستستثمر، وكذا  موالالأتحديد مبلغ  إلىوهو القرار الذي يهدف 

أخطار على  الاستثمارات، ويترتب على قرار الاستثمارالتي تكون موضوع هذه  صولالأ

 .تكون معروفة بدقة ية لاالاستثماروالنتائج المستقبلية للمشاريع  ثارالآ أنالمؤسسة، بسبب 

 الأجلستثمارية قصيرة اقرارات :  قسمين إلىية الاستثماروتنقسم القرارات 

ها تتمتع أن أيأقل،  أو نقدية من خلال سنة واحدة إلىلة، وهي التي يمكن تحويلها واالمتدو

، والتي يكون مردودها على مدى سنوات جلالأستثمارية طويلة ابسيولة عالية، وقرارات 

،يناعديدة قادمة كتشييد المب
1
ضمن في المؤسسة بالتفصيل  الاستثماروسيتم التعرض لقرار  

 .المبحث الثالث من هذا الفصل

 رباحالأقرار توزيع  -3-3

على مستحقيها من الملاك، وهذا النوع من القرارات  رباحلأاويتعلق بسياسة توزيع 
بشكل  رباحالأفي المؤسسة، وقد يتم توزيع  خرىالأيكون ملازما للقرارات المالية  أنيجب 

.حتجازهااو رباحالأيمكن تدوير  أونقدي وبنسبة مئوية معينة، 
2
 

قرار الاستثمار بقرار التمويل، النظرية المتعلقة  سسالأو الجوانب أهموسيتم عرض 
 . من هذا الفصلالآتية  احثفي المؤسسة في المب وقرار توزيع الأرباح

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
 .822-825: ص-، ص 8،4001ط ، الأردن،مفاهيم جديدة في علم الادارةالرحيم السحيمات،  ختام عبد -1
 .822: ، صسابقالرجع م، الختام عبد الرحيم السحيمات -2
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 ومحدداته الاقتصادية لمؤسسةالتمويل في ار اقر: الثانيلمبحث ا

زمة للاا موالالألبحث عن ال من خلا اتهاجاحتيالمؤسسة على تغطية اتعمل 

يندرج  ام اوهذ وإمكانياتها اشى مع ظروفهادر وبشروط معينة تتمالمطلوبة من عدة مصاو

ثة ل ثلالمبحث من خلاا اليه ضمن هذإلتعرض الذي سيتم التمويل، ار ايعرف بقر اضمن م

لمؤثرة عليه، ثم امل العوا أهملتمويل وار اخصص للتعرف على قر ولالألمطلب الب، فامط

مصادر تكلفة في المطلب الثالث لو لهيكل المالي للمؤسسةل الثانيلمطلب التطرق في ا

 .التمويل

  الاقتصادية لمؤسسةالتمويل في ار اهية قرام: ولالألمطلب ا

 اتهالمؤسسة ومميزام امأحة المتالتمويل ادر ابتحديد مص اأساسلتمويل ار ايهتم قر

لمطلب، حيث بعد ا اليه هذإلتطرق اسيتم  ام ا، وهذابينه اضلة فيمالمفامة سلا نالضم

در ائص مصاته ثم لخصامحدد هملألتعرض ال يتم لتمويار المقصود بقرالتعرف على ا

 .   اعهاوأن أهمحة والمتالتمويل ا

 لتمويلار اقر مفهوم -1

لمؤسسة ا اجهالتي تحتا موالالألذي يهتم بتدبير ار القراه ذلك أنلتمويل بار ايعرف قر

لمزيج الي للمؤسسة عن طريق تحديد المالهيكل ار اختيالمطلوب، وهو يتعلق بالشكل اب

.لملكيةالتمويل بالديون والتمويل باسب من امنلا
1
 

تحرص على تحقيق  أنيجب  اغتهالتمويل عند صيات اراقر أنلقول اوينبغي 
:تيةالآدئ المبا

2
 

لملكية التمويل بازن بين كل من التوالي من حيث المالهيكل ازن في التواتحقيق  -

شطة نالأ أوت المؤسساة في لتمويلياكل الهيافق مع نمط ايتو أنلمديونية والتمويل باو

 ثلة؛المما

لتمويل ادر اسب بين مصالتنالي من حيث المالهيكل ازن في التواتحقيق  -

 ؛اق لكل منهماستحقلال اجآية وامن ز اتهاماستخداو

                                                           
 .84: ، ص8،4004ط، دار المناهج للنشر والتوزيع، الأردن، الادارة الماليةمحمد علي ابراهيم العامري،  -1
، 4001، مؤسسة شباب الجامعة، مصر، اقتصاديات الاستثمار والتمويل والتحليل المالي محمد ابراهيم عبد الرحيم، -2

  .81: ص
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 .الإمكاندنى حد ممكن قدر الأطرة المخالكلية  ودرجة التمويل اتخفيض تكلفة   -

 محددات قرار التمويل -2

نسبة الرفع المالي، المردودية : هاأهمامل تؤثر على قرار التمويل ومن توجد عدة عو

 . ، المردودية المالية والضريبةالاقتصادية

 نسبة الرفع المالي -2-1 

 ىأشار العديد من الباحثين في مجال الأدب المالي إلى أن مفهوم الرفع المالي يدل عل

استخدام  أية لسد احتياجاتها المالية اعتماد المؤسسة على الاقتراض من المؤسسات المالي

ثابتة يجب على الشركة الالتزام بدفعها بمعنى أن الرفع المالي مرتب  بتكاليفأموال الغير 

بهيكل تمويل المؤسسة فكلما زاد الاعتماد على المصادر الخارجية للتمويل تزداد درجة 

استثمار الأموال المقترضة  الرفع المالي ويصبح الرفع المالي فعالا إذا استطاعت المؤسسة

، وإذا لم تنجح المؤسسة في ذلك فإنها ستتعرض لخطر الديون بمعدل عائد يزيد عن تكلفة

 أكبر وتحقق خسارة أكبر مما يعني فقدان ميزة استخدام الرفع المالي بهيكل المالي للمؤسسة 

تكلفة مويل ذات الالرفع المالي بأنه استخدام الت (Horn& Wachowicz)كما عرف 

.الثابتة، كما أنه يعبر عن نسبة إجمالي الديون إلى إجمالي موجودات المؤسسة
1
 

ها تعتمد على الديون أنالغير حيث  أموالة المؤسسة بناستعاينتج الرفع المالي عن 

ين ودرجة المخاطرة التي هماالتي يحصل عليها المس رباحالأسيؤثر على  للتمويل، وهذا ما

 .يتعرضون لها

رجة الرفع المالي على قرار التمويل من خلال نسبة الرفع المالي والتي تمثل وتؤثر د

 .نسبة الديون في الهيكل المالي للمؤسسة

 

                                                           
دراسة عينة من  –العلاقة بين الرفع المالي وعوائد الأسهم إلياس خضير الحمدوني وفائز هليل سريح الصبيحي،  -1

 ، 2102، 8: ، العدد4: ، المجلدمجلة الأنبار للعلوم الاقتصادية والادارية -الشركات الأردنية المساهمة

 .052-051: ص-ص 
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:ويمكن الحصول على نسبة الرفع المالي بالعلاقة التالية
1 

                           
  

       
 

 

∑D :مجموع ديون المؤسسة؛ 

Passif∑  :مجموع الخصوم. 

 .    والمالية الاقتصاديةالمردودية  -2-2

المستثمرة الضرورية في توليد نتيجة  موالالأ إلىتعبر المردودية عن نسبة الربح 

.المؤسسة
2
 

والمردودية  الاقتصاديةالمردودية : ويتم التركيز على نوعين من المردودية وهما

في تكوين نتيجة المؤسسة،  صولالأة همامسمدى  الاقتصاديةالمالية، حيث تقيس المردودية 

من جدول حسابات النتائج  ستغلاللااممثلة بنتيجة  ستغلاللااوتحمل مكوناتها عناصر دورة 

.ية المؤسسةنامن ميز الاقتصادية صولالأو
3
 

:وفق العلاقة الموالية الاقتصاديةوتعطى المردودية 
4 

 

     
        
      

 

 

rec : ؛الاقتصاديةالمردودية 

                                                           
 .054: ، صسابقالرجع مالإلياس خضير الحمدوني وفائز هليل سريح الصبيحي،  -1

2
-Pascale Delfine, Notion de rentabilité financiére et logique de choix dans les services publics : le cas des choix 

d’investissement dans quatre services publics municipeaux, Thése présentée pour obtenir le grade de : Docteur 

du Conservatoire National des Arts et Métiers,École doctorale Arts et Métiers ED 415, Sciences de gestion, 

France,soutenue le : 24 mars 2011, p: 27,  pdf. 
مذكرة   -دراسة حالة المجمع الصناعي صيدال –حو اختيار هيكل تمويلي أمثل للمؤسسة الاقتصادية ، نمحمد شعبان -3

مالية المؤسسة، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية : مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة الماجستير في علوم التسيير، تخصص

 .800: ، ص4001/4080وعلوم التسيير، جامعة البويرة، 
 .800: ، صسابقالرجع مال شعبان،محمد -4
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RE : ؛ستغلاللاانتيجة 

T : ؛رباحالأمعدل الضريبة على 

Actif :الاقتصادية صولالأ. 
الخاصة  موالالأضا بمردودية أيويمكن التعبير عن المردودية المالية والتي تعرف 

:تيةالآبالمعادلة 
1
 

    
    

  
 

rf :المردودية المالية؛ 

RNet :صافية المحققة؛النتيجة ال 

CP :الخاصة موالالأ. 

 الضريبة  -2-3

على مقياسين  الاعتمادعلى قرار التمويل سيتم الضريبة وفي هذا البحث لقياس أثر 

:وهما
2

 .Titman &Wessels و مقياس & Sorensen Kimمقياس
 Sorensen Kim & (1896)مقياس  -2-3-1

طرف المؤسسة بالنسبة  للربح  يتم من خلاله قياس ما تشكله الضرائب المدفوعة من

ية الضريبة في التأثير أهمهذه النسبة عالية زادت  كانتقبل الفائدة والضريبة، حيث كلما 

 .على قرار التمويل

 : & Sorensen Kimوتعبر الصيغة الموالية عن مقياس
 

    
     

T : ؛رباحالأمعدل الضريبة على 

EBIT :الربح قبل الفائدة والضريبة. 
                                                           

1
-El Malloki & Fekkak, Analyse financiére, 2014, p: 103, pdf. 

 .885: ، صمرجع سابقمحمد شعبان، -2
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  Titman & Wessels (1899)مقياس  -2-3-2

يهدف لتقييم أثر الميزات الجبائية التي ليس لها علاقة بالديون على قرار  التمويل، 

 :ويعطى هذا المقياس بالمعادلة التالية
     

      
 

Amort : هتلاكلااأعباء. 

 درجة تذبذب المبيعات -2-4

على  أكثرستقرار، كلما حفزها ذلك لااالمؤسسة ب تسمت مبيعاتاه كلما أنحيث 

ماتها، وكشفت التزاعلى الديون، نظرا لقدرتها على الوفاء ب الاعتماد

(Titman&Wessels ) عن وجود علاقة عكسية ذات دلالة إحصائية بين درجة التقلب في

.المبيعات ونسبة الديون
1
 

 حجم المؤسسة -2-5

المختلفة،  المصادر من موالالأ على لحصولقدرتها في ا على يؤثر المؤسسة حجم

.كافية اتناضم لتوفر وذلك
2
 

 لتمويل ادر امص خصائص -3

لتي تميزه عن غيره من ائص الخصالتمويل مجموعة من ادر الكل مصدر من مص

:لييا م هاأهملتي من اب ونائص من عدة جوالخصال هذه وا، ويمكن تنخرىالأدر المصا
 3

 

 ق استحقلاا-3-1

لديون اوتختلف  أصحابه إلىلدين المقترض رد الذي يتوجب فيه على اموعد لاويعني 

 :ليةالتاحي النوالملكية ب أموالاعن 

                                                           
 .82، 84: ص-ص، مرجع سابقمليكة زغيب وإلياس بوجعادة،  -1
 ، 4001صر، ، دار الفكر الجامعي، مالتمويل والادارة المالية للمؤسساتعاطف وليم أندراوس،  -2

 .202-204: ص-ص 
 .18-41: ص-، ص مرجع سابقفيصل محمود الشواورة،  -3
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 إلى ادهالمؤسسة عن سداويؤدي عجز  ،اتسدد فيه أنمعينة ينبغي  آجالللقروض  -

 لتصفية؛اعلى  وإجبارها اتهاضامق

دة حصته استعالمستثمر اع ستطييلا ئم والدا الاستثمارخذ صفة أين تهمالمساحقوق  -

 لتصفية؛ا أولبيع اب إلا

سوف  اهنإف سهمالأدة ازي أمالية الماطر المخادة ازي إلى الاقتراضدة اتؤدي زي -

 .ي للمؤسسةالائتمانلمركز اتحسن  إلىتؤدي 

 لدخل الحق على ا-3-2

: وهيلممتلكة ا موالالألمقترضة عن ا موالالأهر  تميز اثة مظويعني وجود ثلا

ر اقر اتخاذبعد  إلا رباحالألحصول على ايستطيعون  لكون فهم لاالما امأئنين اوية للدولالأ

  .تهم للمقرضينامالتزاوبعد دفع  ابتوزيعه

 تالموجودالحق على ا-3-3

 اصولهأنحو قيمة  الاهتماميتجه  اكل وتمت تصفيتهالمؤسسة مشاجهت او إذاويعني 

 .ليةالحا

 لسيطرة او الإدارة-3-4

وذلك  ديينالعاين همالطبيعية للمسالحقوق امن  المؤسسة تعتبر حقا إدارة أنوتعني ب

 .تعرضا للمخاطر كثرالألكونهم 

 .ثر على العوائدالأ، لمرونةا -3-5

:إضافة إلى
 1

 

 طرةالمخا-3-7

 .اعليه الالتزاماتدة ال نتيجة زياحتمالمؤسسة عند ا التي قد تتعرض لهاطرة المخاوهي 

                                                           
،  4ط ، دار صفاء للنشر والتوزيع، الأردن، (تطبيقات/ مفاهيم / أسس: )والتحليل المالي الإدارة، وآخرونموسى مطر  -1

 .882 -801: ص -، ص4002
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 لتوقيت ا-3-9

لمؤسسة للوقت ار اختيالمقصود به او لمرونة،اب اوثيق اطارتبامل يرتبط العا اهذ نإ

 .تكلفة ممكنة بأقل موالالأسب للحصول على المنا

 ئمةلملاا-3-8

 .صولالألمستخدمة وطبيعة ا موالالأع اوأنئمة بين لملااوتعني 

 مصادر التمويلتكلفة و الهيكل المالي للمؤسسة: الثانيلمطلب ا

جميع البدائل التمويلية  رسةل المؤسسة للهيكل المالي المناسب  القيام بدايتطلب تشكي

 .ومكوناتهالهيكل المالي للمؤسسة وفي هذا المطلب سيتم التعرض لماهية ،المتاحة لها

 تعريف الهيكل المالي -1

 : يليا ويمكن التعرض لتعريف الهيكل المالي من خلال م

نب اعلى أنه هيكل مصادر التمويل أو جيعرف الهيكل المالي  :ولالأالتعريف 

.نية العموميةاالخصوم في كشف الميز
1

 

كما تم تعريف الهيكل المالي على أنه تشكيلة المصادر التي حصلت  :الثانيالتعريف 

موال لغرض تمويل استثماراتها، وهو يتضمن جميع العناصر الأمنها المؤسسة على 

.نب الخصوماالمكونة لج
2

 

 التمويل مصادر مجموع من مكونة توليفة ف الهيكل المالي على أنهوبذلك يمكن تعري

 نبالج المكونة العناصر من وتتكون ا،تهاستثمارا لتغطية المؤسسة قبل من اختيارها تم التي

 .العمومية نيةاالميز في الخصوم

أن مضمون قرار التمويل يتمحور أساسا حول تحديد تشكيلة  إلى الإشارةوتجدر 

 .ن محددات قرار التمويل تمثل نفس محددات الهيكل المالي للمؤسسةإي وبذلك فالهيكل المال

                                                           
دار اليازوري العلمية للنشر والتوزيع، الأردن، ، لمالية المتقدمةا الادارةرشد فؤاد التميمي، أن تايه النعيمي واعدن -1

 .221: ، ص4001
، دار المسيرة للنشر والطباعة والتوزيع، أساسيات في الإدارة الماليةعدنان تايه النعيمي وياسين كاسب الخرشة،  -2

 .821 :، ص4004، 8طالأردن، 
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 سمات الهيكل المالي الملائم -2

ينبغي على المؤسسة التخطيط السليم لبناء الهيكل المالي الملائم الذي يعمل على 

 . طراف ذات العلاقة بهاالأتعظيم قيمتها ويراعي مصالح الملاك و بقية 

:يليا مات المميزة لهذا الهيكل المالي فيموتتمثل أهم الس
1

 

العوائد وتلبية  أقصىيجب أن يعمل الهيكل المالي على تحقيق  :الربحية والمرونة-

تكلفة ممكنة، مع  قابليته لتعديل المصادر  وبأقلاحتياجات المؤسسة في الوقت المناسب 

 .التمويلية المكونة له 

ملزمة بالحفاظ على قدرتها للوفاء بالتزاماتها  فالمؤسسة :القدرة على الوفاء بالديون-

 .إضافيةو تجنيب الملاك مخاطر مالية 

دارة إن السيطرة والرقابة على او تتم من خلال تقليل المخاطر لفقد :الرقابة-

 .  المؤسسة

 مكونات الهيكل المالي  -3

 عدة على أساستصنف  متنوعة مصادر تمويلمن  يتكون الهيكل المالي للمؤسسة 

كالمدة حيث تقسم إلى مصادر تمويل طويلة وقصيرة الأجل، وتقسم حسب علاقتها  ييرامع

بالمؤسسة إلى مصادر تمويل داخلية وأخرى خارجية، وسيتم الدمج بين هذين المعيارين 

فيما يخص أنواع مصادر التمويل، كما سيتم التركيز أكثر على التمويل الخارجي طويل 

 .لدائم للمؤسسةالأجل باعتباره التمويل ا

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
مركز  -مدخل في التحليل واتخاذ القرارات -لتمويل والتحليل المالياقتصاديات الاستثمار واسمير محمد عبد العزيز،  -1

 . 484: ، ص4002سكندرية للكتاب، مصر، لإا
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 مصادر التمويل الداخلي للمؤسسة -3-1

جمالي إسيس نسبة كبيرة مقارنة بأيشكل التمويل الداخلي بالنسبة للمؤسسات حديثة الت

 . التمويل المطلوب واللازم لتغطية احتياجاتها المالية المختلفة

ذلك ثمن ويشمل التمويل الداخلي الفائض المحتجز المتولد من العمليات الجارية وك

.بيع الأصول المستخدمة
1

    

ويمكن التمييز بين مصدرين من التمويل الداخلي، يتمثل المصدر الأول في التمويل 

هتلاكات لاحتياطات، مخصصات الاالذاتي والذي يتكون بدوره من الأرباح المحتجزة، ا

 .والمؤونات، أما المصدر الثاني فيتمثل في التنازل عن الاستثمارات

ملك التمويل الداخلي القدرة على تلبية جميع احتياجات المؤسسة مما يؤدي وقد لا ي

 . في العنصر الموالي إليهنة بمصادر خارجية وهذا ما سيتم التعرض استعلاا بها إلى

 التمويل الخارجي بالأسهم -3-2

يد المتطلبات المالية للمؤسسة بشكل مستمر أصبح التمويل الداخلي لا يكفي انظرا لتز

حتياجات، مما استوجب على المؤسسة ضرورة اللجوء إلى مصادر ه لتغطية تلك الالوحد

 .رجيةخارجية متنوعة، وتمثل الأسهم بمختلف أنواعها إحدى أهم مصادر التمويل الخا

 تعريف الأسهم وأنواعها -3-2-1
السهم هو عبارة ورقة مالية تمثل جزء من رأس المال الذي يقسم إلى عدة أجزاء 

كل جزء أو قسم منها يسمى سهما، وله ثمن معين، ويعتبر العدد الذي . ساويةصغيرة مت

ولكل سهم قيم . يمتلكه الشخص من هذه الأسهم حصته في رأس المال وهي قابلة للتداول

بها، وقيمة سوقية تتحدد في البورصة وفقا للعرض والطلب  اسمية يصدرقيمة مختلفة، 

 2.الشركةوقيمة دفترية تستعمل في حالة تصفية 

                                                           
سياسات توزيع / هيكل رأس المال/ تحليل مالي/ سات الجدوى ادر: ) المالية الإدارةأساسيات عبد الغفار حنفي،  -1

 .842 -848: ص -ص، 4002، الدار الجامعية الجديدة للنشر، مصر، (الأرباح
 -دراسة حالة بعض الدول العربية-دور الأسواق المالية العربية في تمويل التجارة الخارجية سميحة بن محياوي،  -2

تجارة دولية، كلية العلوم الاقتصادية : أطروحة مقدمة لنيل شهادة الدكتوراه الطور الثالث في العلوم التجارية، تخصص
 .35: ، ص2104/2105امعة بسكرة، والتجارية وعلوم التسيير، ج
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وأسهم  اسميةأسهم نقدية وأسهم عينية، أسهم : وتنقسم الأسهم إلى عدة أنواع

 . لحاملها وأسهم لأمر، أسهم عادية وأسهم ممتازة

الأسهم النقدية  هي الأسهم التي تدفع في مقابلها :  أسهم نقدية وعينية -

س للشركة،  أما عند صدور العقد التأسي إلاهمات نقدية ولا تصبح قابلة للتداول امس

همة االأسهم العينية  فهي التي تمثل حصة عينية من رأس مال الشركة المس

ستثمار مادي، أو مخزونات، ولا يجوز للشركة تسليم هذه اهمة على شكل اكالمس

 .عند تسليم الموجودات التي تقابلهاإلا الأسهم لأصحابها 

سم مالكها وتدون فيها اتحمل  الاسمية الأسهم:  وأسهم لحاملها اسميةأسهم  -

البيانات المقيدة في السجل، ويكون السهم لحامله عندما يصدر بشهادة لا تحمل اسم 

مالك هذا السهم، ويتم التنازل عن هذا النوع بتسليمه من يد إلى أخرى ، والشركة 

 .غير ملزمة بتسديد حقوق السهم للحائز لها

ا لأمر، ويشترط أن تكون تملك الشركة الحق في إصدار أسهمه: أسهم لأمر -

، والشركة لا يمكنها  أن تتعقب تداول السهم، ولا الاسميةقيمتها  قد دفعت كل

.الأخير المساهمتستطيع أن تتعرف على 
1

 

الأسهم العادية عبارة عن حصة في ملكية المؤسسة : الأسهم العادية -       

اه الدائنين، وتمنح تخول صاحبها الحصول على الأرباح بعد تسديد الالتزامات تج

.المؤسسة إدارةلحاملها حق المشاركة في 
2
 

حق البقاء في المؤسسة، حق : أهمهاويتمتع حملة الأسهم العادية بعدة حقوق 

كتتاب، حق لاالتصويت في الجمعية العامة، الحق في جزء من الأرباح، الأولوية في ا

.التنازل عن الأسهم
3
 

وع من الأسهم يعتبر هجينا بين الأسهم العادية هذا الن: الأسهم الممتازة -       

ن ينص على أوالسندات، والسهم الممتاز ليس له  تاريخ استحقاق ولكن من الممكن 

موال أاستدعائه في توقيت لاحق، ولحامله الأولوية على حملة الأسهم العادية في 

 الاسميةالقيمة  لحق في توزيعات سنوية تتحدد بنسبة مئوية ثابتة منا التصفية، كما لها

.للسهم
4
 

                                                           
 .22: ص، سابقالرجع مالسميحة بن محياوي،  -1
مجلة   -نموذج جوردن -سهم العادية باستخدام نموذخ الخصم تقييم الأهشام طلعت عبد الحكيم وأنوار مصطفى حسن،  -2

 .55: ، ص4080، 18: الادارة والاقتصاد، العدد
 .822: ، ص4080، 8طسامة للنشر والتوزيع، الأردن، أ، دار والمصرفيةالادارة المالية محمد عبد الخالق،  -3
 ، 4001دار الكتاب الحديث، مصر،   -وراق المالية والبورصاتالأ -أساسيات الاستثمارجلال ابراهيم العبد،  -4
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 الأسهم طرق تسعير -3-2-2

للسهم عن سعره يختلف السعر السوقي إلى أنه من الممكن أن  الإشارةوتنبغي 

الحقيقي بسبب المضاربة والتلاعب في أسعار الأسهم وعدم توفر المعلومات عن أداء 

:مواليةالشركة، ويمكن التعبير عن السعر السهم الحقيقي والسوقي بالعلاقة ال
1 

  

   
  

      
 

  

      
 

 

 :حيث أن

           

           

 

D1  : ،توزيع الأرباح المتوقعP1:  ،السعر المتوقع للسهمKe : العائد المطلوب من

 توزيع الأرباح الحالي،: D0قبل المستثمر، 

P0:  ،سعر السهم الحاليg :النمو معدل . 

 

 

                                                                                                                                                                                     

 .21-24: ص-ص 
/ ستراتيجيات الاندماجا: ) ماليةستراتيجيات الادارة الاجليل كاظم مدلول العارضي وأرشد عبد الامير جاسم الشمري،  -1

، مؤسسة الوراق للنشر  (دارة الماليةالهدف الاستراتيجي للإ/ قرار الاستثمار الاستراتيجي/ ستراتيجيات الشركة القابضةا

 .851 -852: ص-ص  ،4084، 8طوالتوزيع، الأردن، 
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 لتمويل بالأسهمتقييم ا -3-2-3

 يا والعيوب يتمثل أهمها فيماايتصف التمويل باستخدام الأسهم العادية بالعديد من المز

:يلي
1
 

 تكون  عباء حيث لاأتكلف المؤسسة  وسيلة تمويل ليس لها أجل محدد وهي لا

تحققت هذه الأرباح وتم اتخاذ  إذا إلاالمؤسسة ملزمة بدفع الأرباح لهذه الأسهم، 

 وزيع؛القرار بالت
  زيادة عدد الأسهم العادية ضمن الهيكل المالي للمؤسسة يؤدي إلى زيادة الثقة فيها

 وزيادة قدرتها على الاقتراض، كما تشجع الدائنين على منحها الديون؛
 ول لهذه الأسهم في الأسواق المالية خاصة بالنسبة للمؤسسات التي تملك اسرعة التد

 مركز مالي جيد؛

فالأسهم العادية مرتفعة التكلفة مقارنة بالسندات والأسهم الممتازة العيوب بوما يتعلق 

 لارتفاع عنصر المخاطرة فيها؛

  تخضع للضريبة قبل توزيعها مما يؤدي إلى كبر الوعاء  للأسهمالأرباح التي توزع

الضريبي للمؤسسة، وذلك بعكس السندات التي تنزل فوائدها من الوعاء الضريبي 

 للمؤسسة؛
 سهم عادية جديدة يؤدي إلى توسيع قاعدة توزيع أ بإصدارهمين اة المستوسيع قاعد

 .نخفاض العائداالأرباح وبالتالي 

 التمويل الخارجي بالديون  -3-3

تتحدد في ضوء توفر الأموال  وإجراءاتويتم التمويل الخارجي بموجب شروط 

 . اتهاوعوائد الفرصة البديلة وبعد تقييم قدرة المؤسسة على الوفاء بالتزام

 

                                                           
، 4001، 8طقبل للنشر والتوزيع، الأردن، ، دار المستالادارة المالية في القطاع الخاصمحمد طنيب ومحمد عبيدات،  -1

 .822-822: ص -ص
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 التمويل الخارجي قصير الأجل -3-3-1

جل قصير وهو في الغالب يقل عن الأوهي الموارد التمويلية التي يتم الحصول عليها 

،السنة
1
ثيرا من قبل الدائنين على أويتميز هذا النوع من التمويل بأنه لا يتيح تدخلا أو ت 

السيولة اللازمة لسداده عند  أنه قد يهدد سلامة المؤسسة في حالة عدم توفر إلا الإدارة

الائتمان التجاري والائتمان المصرفي : استحقاقه، وينقسم هذا النوع من التمويل أساسا إلى

 . قصير الأجل

 التمويل الخارجي متوسط الأجل -3-3-2

تمثل القروض متوسطة الأجل قروض أو دين على المؤسسة تمتد مدته من سنة إلى 

:عشر سنوات ومن أنواعها
2
 

 تفاق الاوفي فترات زمنية يتم  أقساطويتم سدادها على عدة  :قروض المصرفيةال

نات أو شروط يمليها على المقترض ليضمن بها اعليها ويطلب البنك المقرض ضم

 استرداد قرضه؛

  ويحتفظ البائع عادة بملكيتها حتى يتم سداد الثمن  :والمعدات بالتقسيط الآلاتشراء

 لة؛ الآقل من عمر أعادة فترة السداد بحيث تكون بالكامل ويقرر المقرض في ال

 بدون شرائها وذلك عن طريق  الأصولبمعنى الحصول على  :التمويل المحول

 .استئجارها
 مصادر التمويل الخارجي طويلة الأجل -3-3-3

استحقاق التمويل الخارجي طويل الأجل السنة الواحدة، لذا فهو يعد  أجالوز اتتج

 .     ئم للمؤسسة، ويضم السندات والقروض المصرفية طويلة الأجلبمثابة التمويل الدا

 خذ اتفاق تعاقدي لمدة معينة أه حصة في ديون المؤسسة أيأنيعرف السند ب: السندات

إلى الطرف " المدين" الأولمعين بين المقرض والمقترض، ويتعهد فيه الطرف  ولمبلغ

 ضافة إلى اجراء مدفوعاتلإحدد بابدفع قيمة السند في تاريخ م" حائز السند"الثاني 

                                                           
، عالم الكتب الحديث للنشر والتوزيع، أساسيات دراسة الجدوى الاقتصادية وتقييم المشروعات فليح حسن خلف، -1

 . 421: ، ص4084، 8طالأردن، 
 ، 4080، 8طالأردن،  ،دار صفاء للنشر والتوزيع -وظائف المنظمة -مبادئ الادارة حمد فياض،  أمحمود  -2

 .812-815: ص -ص
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   طيلة حياة السند، تصدرها المؤسسات أو الهيئات العامة ويكون ( فوائد)دورية

.للسند أولوية الحصول على تصفية مقارنة بالسهم عند تصفية المؤسسة
1

 

العادية وسندات الدخل التي ترتبط بما تحققه السندات :منهاوللسندات عدة أنواع 

، السندات المضمونة والسندات غير المضمونة، السندات حسب معدل المؤسسة من أرباح

.العائد، السندات حسب الحقوق والامتيازات المقدمة لمالكيها، سندات عامة وسندات خاصة
2
 

حيث تقوم  يا الربح المالياوتستفيد المؤسسة من خلال التمويل بالسندات من مز

هم في ايفوق معدل الفائدة على السندات يس لاقتراض لتحقيق عائد المؤسسة باستثمار أموالا

يا الضريبية اإلى حصول المؤسسة على بعض المز إضافةزيادة الأرباح التي تعود للملاك، 

قبل حساب  الإيراداتتستقطع من  لأن الفائدة على السندات تعتبر من أنواع التكاليف التي

مويل يمكن من الحصول على الأرباح الخاضعة للضريبة، كما أن استخدام السندات في الت

والسيطرة على  الإدارةالأموال اللازمة للاستثمار دون أن يترتب على ذلك تدخل الغير في 

السندات باعتبار أن معظمها  إصداروقد تتعرض المؤسسة لمخاطرة كبيرة نتيجة  ،المؤسسة

.يمثل التزامات ثابتة عليها
3

 

 التي تمنح مباشرة من البنوك  وهي تلك القروض: القروض المصرفية طويلة الأجل

.وح مدتها بين سنة واحدة وخمسة عشرة سنةاوتترن ميأومؤسسات الت
4
 

 ستئجارلاالتمويل الخارجي با -3-4

ما عن طريق إيمكن للمؤسسات الحصول على احتياجاتها من الأصول الثابتة 

الثابتة  نتشار هذه الظاهرة في أن امتلاك الأصولاشراؤها أو استئجارها، ويكمن سبب 

 . ت بديلةالان من الممكن توظيفها في مجايؤدي إلى تجميد مقدار كبير من الأموال ك

                                                           
1
-L. Gitman & M. Joehnk, Investissement et marchés financiérs, 9

ème
 Ed. Pearson,France, 2005, p :12 . 

، رسالة لنيل شهادة الدكتوراه في العلوم معوقات أسواق الأوراق المالية العربية وسبل تفعيلهارشيد بوكساني،  -2

 .63-62: ص-، ص 2115/2116كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، جامعة الجزائر، ،   :خصصت الاقتصادية،
 ،4005، 8ط، دار البداية للنشر والتوزيع، الأردن، الادارة والتحليل المالييمن الشنطي وعامر شقر، أ -3

 . 802-802: ص-ص
 . 840 :ص ،مرجع سابقل شبيب، آدريد كامل  -4
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عقد بين مؤجر ومستأجر وفق شروط معينة  ستئجار على أنهالاويعرف التمويل ب

.حسب العقد الإيجارمتفق عليها، وتختلف الأصول محل 
1

 

ستئجار المالي، الاالتشغيلي و ستئجارالا: ستئجار وهماالاويتم التمييز بين نوعين من 

ستئجار بتكلفة امتلاك الاستئجار لابد من مقارنة تكلفة الايا التمويل بالفهم عيوب ومزو

.الاقتراض صل باستخدام التمويل الذاتي أوالأ
2

 

مما سبق يمكن القول أن حجم التمويل الخارجي يتوقف على حجم التمويل الداخلي 

 .عد مكملا للتمويل الداخليواحتياجات المؤسسة وبذلك فهو ي

 تشكيل الهيكل المالي الملائم  أسس -4

سيتم التعرض لتحليل نقطة التعادل التمويلي والعلاقة بين العائد، الرفع ومخاطرة 

 . السهم العادي

 نقطة التعادل التمويلي   -4-1
وبذلك ينعدم  الإيراداتوى عندها مجموع التكاليف مع مجموع اهي النقطة التي يتس

.صافي الربح، حيث يسبق هذه النقطة تحقيق خسائر ويليها تحقيق أرباح
3
 

 

:وتحسب نقطة التعادل رياضيا بالعلاقة الموالية
4 

   
  

      
 

 سعر بيع الوحدة؛     : Pكمية المبيعات التي تحقق مستوى التعادل؛ :   Q: حيث

FC  : التكاليف الثابتة؛VC :التكاليف المتغيرة. 

                                                           
، مداخلة مقدمة ضمن التمويل عن طريق الايجار كاستراتيجية لتغيير العمل المصرفيخرون، آوبالمقدم مصطفى  -1

 ، جامعة الجزائر، (استراتيجيات الاعمال في مواجهة تحديات العولمة: )المؤتمر العلمي الرابع حول الريادة والابداع

 . 2: ، ص82/02/4005 -85
 . 810: ، صمرجع سابقعدنان تايه النعيمي وياسين كاسب الخرشة،  -2
: ، ص4080، 8ط، دار البداية للنشر والتوزيع، الأردن، مقدمة في الادارة والتحليل الماليأيمن الشنطي وآخرون،  -3

842. 
 .  224: ، ص4001، 8ط، مكتبة المجتمع العربي للنشر والتوزيع، الأردن، مقدمة في الادارة الماليةمفلح محمد عقل،  -4
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يرتبط تحليل التعادل بمفاهيم الرفع بمختلف أنواعها وتقوم المؤسسة باللجوء إلى 

تحليل التعادل التمويلي لغرض المقارنة بين التمويل المقترض والتمويل الخاص وتحديد 

قرارات التمويل المتعلقة بتكوين الهيكل المالي والمفاضلة  اتخاذيا كل منهم، وبالتالي امز

.ديلةالهياكل الب بين
1

 

أن حجم المبيعات يحقق نفس العائد على السهم عند نقطة التعادل  إلى الإشارةوتجدر 

 .موال الخاصةالأبالديون أو ب كانتبغض النظر عن طريقة التمويل سواء 

الرفع والمخاطرة والعائد المتوقع للسهم العادي كأساس للمفاضلة بين مصادر -4-2

 التمويل

سهم العادية في مقدار صافي الربح المتبقي بعد سداد الأة يتمثل العائد المتوقع لحمل

سهم الممتازة، وتعد درجة تقلب هذا العائد الأالفوائد والضريبة وبعد منح التوزيعات لحملة 

وتوسع المؤسسة في استخدام القروض يزيد  ،مقياس للمخاطر التشغيلية والمخاطر المالية

هم اكلفتها وما يتولد عنها من وفورات ضريبية تسنخفاض تلامن العائد المتاح للملاك نظرا 

سهم الأفي تخفيض تكلفة مصادر التمويل، وعلى العكس من ذلك فباعتماد المؤسسة على 

عباء الأسهم الممتازة لا يعد من الأالممتازة لا يتولد عليه وفورات ضريبية لكون أن عائد 

أنه عادة ما تكون تكلفة التمويل  إلى إضافةقبل حساب الضريبة،  الإيراداتالتي تخصم من 

ين حجم المخاطر التي يتعرض لها ابسبب تب الاقتراضمن تكلفة  أعلىسهم الممتازة الأب

على أي من مصادر التمويل  الاعتماد نإمن وجهة نظر المخاطرة ف أمامصدر التمويل، 

،ذات التكلفة الثابتة يترتب عليه زيادة في تقلب عائد السهم العادي
2
اس مقدار هذا حيث يق 

 . التقلب بما يسمى بدرجة الرفع المالي التي تحسب بدورها على أساس الربح التشغيلي

 لتمويلادر اهية تكلفة مصام: المطلب الثالث

وفي هذا المطلب سيتم التعرض لماهية تكلفة مصادر التمويل وسيتم التركيز على 

 .ويل الدائم للمؤسسةباعتبارها التم الأجلتقدير تكلفة مصادر التمويل طويلة 
                                                           

 .285: ، ص4008، مؤسسة الوراق للنشر والتوزيع، الأردن، أساسيات الادارة الماليةزبيدي، حمزة محمود ال -1
  ،4002، منشأة المعارف للتوزيع، مصر، الفكر الحديث في هيكل تمويل الشركاتمنير ابراهيم هندي،  -2

 .821-824: ص-ص 
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 لتمويلاتعريف تكلفة  -1
لذي ائد العامن  دنىالألحد ارة عن اعب اهأنلتمويل باتعرف تكلفة  :ولالألتعريف ا

.ي لقبولهأساسكشرط  الاستثمارينبغي تحقيقه من 
1
 

در المرجحة لكل مصدر من مصالتكلفة ا اهأنتعرف على  اكم :الثانيلتعريف ا

.يةالاستثمارت المشروعارفض  أور لقبول اكمعي تستخدم ادة مالتمويل وعا
2

 

جمة عن مختلف الناليف المرجح للتكابي الحسالمتوسط التمويل تمثل اوبذلك فتكلفة 

 .لية للمؤسسةالمارد الموا

 والتكلفة المستقبلية التكلفة: ويرتبط بتكلفة مصادر التمويل عدة مفاهيم أخرى

 التكاليف، الحدية والتكلفة المتوسطة التكلفة، مشتركةال والتكلفة النوعية التكلفة، التاريخية

.الضمنية والتكاليفة  الظاهر
3
 

 يللتمواية تقدير تكلفة أهم -2

ئد الفوالمؤسسة عدد من ارة ادلإلتمويل، سوف يحقق اب تكلفة احس نإلعموم فاعلى 

:يلي افيم انوجزه
4
 

 الإدارةعد ايس لتمويل سوفاصر التمويل لكل عنصر من عناب تكلفة احس نإ-

لتكلفة، حيث احية ادر من نالمصاسب تلك أنر اختيالمتعلق بار القرا اتخاذلية على الما

 قل تكلفة؛ألمؤسسة الذي يحمل المصدر ار اختيالي المالمنطق ايقتضي 

لعمل على اب إلايتحقق ذلك  ك، ولالملاالي هو تعظيم ثروة المالمدير اهدف  نإ-

 لتمويل؛اتكلفة  هاأهمليف ومن التكاتخفيض 

                                                           
 الجامعية للطباعة والنشر والتوزيع، مصر،، الدار سات الجدوىاأساسيات التحليل المالي ودرعبد الغفار حنفي،  -1

 .244: ، ص4002
، دار وائل (حالات عملية/ طر نظرية أ: )الادارة الماليةعبد الستار مصطفى الصياح وسعود جايد مشكور العامري،  -2

 .448: ، ص4002 ،8طللنشر، الأردن، 
 .821-822: ص-، ص مرجع سابق، سمير محمد عبد العزيز -3
 ، 4080، 8طالأردن،  دار وائل للنشر والتوزيع،-والتطبيقية العلمية لأسسا - المالية الادارةالعلي، أسعد حميد  -4

 .  221: ص
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تكلفة  أنتبين  اذاية، فالاستثمارئل البداضلة بين اير للمفيالمعاحد ألتمويل اتعد تكلفة  -

على  ءصبحت تشكل عبأت المشروعاهذه  أنلمتوقع يعني ذلك ائد العالتمويل تزيد على ا

 لمؤسسة؛ارة ادإ

 أنة يستلزم ليالمارة ادتيجي للإاسترالسوقية للمؤسسة كهدف القيمة اتعظيم  نإ -

 ابحدوده موالالأ المؤسسة ومن ضمنهات لتي تشكل مدخلااصر العناتكون تكلفة جميع 

 .ابهاه يستوجب حسنإلتمويل فا، ولغرض تخفيض تكلفة الدنيا

 لتمويل ادر اتقدير تكلفة مص -3

لتي تبرز لحظة البديلة والفرصة اثل تكلفة اخلي تكلفة ضمنية تمالداللتمويل 

ملة ضريبية امل معاه يعأنس تكلفته حيث اه توجد صعوبة في قيأن إلا موالالأتخصيص 

 على لتركيزا لمكونة له، وسيتمادر المصارجي بطبيعة الخالتمويل اصة، وترتبط تكلفة اخ

 . جلالأ طويلة لتمويليةا درالمصا تكلفة تقدير

 المحتجزة رباحالأتكلفة  -3-1

 : اليةالمحتجزة بالعلاقة المو رباحالأوتحسب تكلفة 

 

  
  

  
   

 

D0 : ؛رباحالأتوزيعات 
P0 :سعر بيع السهم؛ 
g :معدل النمو المتوقع. 

 سهمالألتمويل باتكلفة  -3-2

مالية، الرأس صولالأالعادية بطريقة نموذج تسعير  سهمالأيتم التطرق لتقدير تكلفة 

 .الممتازة سهمالأفة تظام وتكلناونموها ب رباحالأفي حالة ثبات  سهمالأوتقدير تكلفة 
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 ةديالعا سهمالأتكلفة  -3-2-1

لنموذج لتقدير ا اويستخدم هذ :الرأسمالية صولالأموذج تسعير طريقة ن -
م استخدا، ثم امل بيتالسوق وتقدير معات ال تقدير مؤشردية من خلاالعا سهمالأتكلفة 

.صة للمستثمرالخا موالالأتكلفة  إلىبقة للوصول السات التقديرا
1 

لمطلوب على سهم ائد العاب ادية بحسالعا سهمالألعموم يتم تحديد تكلفة اوعلى 

:ليةالتاقة لعلاال من خلا(r) لمؤسسة ا
2
 

                      

طرة؛ المخاالعائد الخالي من: i ،RFالعائد المطلوب للأصل المالي : E(Ri):أنحيث 

E(Rm) : عائد السوق المالي ،[RF-)E(Rm]    :نتيجة الاستثمار في  ة المخاطرةولاع

 .iالأصل المالي الخطر 
 رباحالأفي حالة ثبات  سهمالأتكلفة  -

:تيةالآوتعطى بالصيغة 
3 

   
  

 
 

 تظامناب رباحالأفي حالة نمو  سهمالأتكلفة  -
   

 

 
   

 زة الممتا سهمالأتكلفة  -3-2-2

لذي تحصل المبلغ افي اص إلى المدفوعة لحملتهالدورية ا رباحالأزة الممتا سهمالأتمثل تكلفة 
لتعبير عن تكلفة اويمكن  ،الإصدارتكلفة  عتبارلاابعين  الأخذمع  سهمالألمؤسسة من بيع هذه اعليه 
  4:ليةالتاقة لعلاازة بالممتا سهمالأ
     

   

        
 

                                                           
/ التحليل المالي/ التخطيط المالي/ مصادر التمويل/ سات الجدوىادر: )أساسيات الادارة الماليةعبد العزيز النجار،  -1

 . 222-251: ص-، ص 4004، المكتب العربي الحديث، مصر، (سلاميةتحليل الربحية الا/ الاسهم والسندات المالية
، مداخلة مقدمة ستراتيجية  لمواجهة الأزمات الماليةاالتقييم العادل لمخاطر الأصول الرأسمالية كسليمة حشايشي،  -2

العلوم الاقتصادية والتجارية كلية  ،(الأزمة المالية والاقتصادية  الدولية والحوكمة العالمية ) :ضمن الملتقى العلمي الدولي
 .06: ، ص2119أكتوبر  21/20وعلوم التسيير ، جامعة سطيف، 

، جامعة ورقلة، 02: ، مجلة الباحث، العددقرار التمويل تحت تأثير الضرائب وتأثير تكلفة التمويلعبد الغني دادن،  -3

 .81: ، ص4001
 .248: ص ،مرجع سابقرشد فؤاد التميمي، أن تايه النعيمي واعدن -4
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P0:  زة؛امتلمالسهم اقيمة DPs :  ز؛الممتالسهم اتوزيع 

KPs :زة؛ الممتا للأسهملفعلية التكلفة ا 

 .زالممتالسهم اقيمة  إلى الإصدارتمثل تكلفة :  

 قبل من لمتوقعا ئدالعا معدل عن لديونا تكلفة تعبر: جلالألديون طويلة اتكلفة  -3-3

 ت،السندا إلى فةاضا جلالأ طويلة لمصرفيةا لقروضا من لديونا اعموم ئنين، وتتكونالدا

لديون المقترض، وتحسب تكلفة او لمقرضا بين المتفق عليها ئدةالفا معدل لتكلفةا وتمثل

:ليةالتاقة لعلااب
1 

             
 .  لضريبةامعدل : Tللديون؛  الاسميةلتكلفة ا: Kdلحقيقية للديون؛ التكلفة ا: Kcd :بحيث

ك يتحملون لملاا نصة لأالخا موالالأقل من تكلفة ا الاقتراضدة تكلفة اتكون ع

لضريبي الوفر المؤسسة تستفيد من ا أن إلىفة اضإعلى، أ ائداعلى فيطلبون عأطرة امخ

.لديونائد الفو
2 

 التكلفة المتوسطة المرجحة للتمويل -4

لي وتكلفة كل عنصر المالمكون للهيكل الخليط التمويل تتوقف على تركيبة اتكلفة 

ية واليست متس اتكلفته أن اية كموالمكونة للخليط ليست متساصر العنانسبة  نلأ اظرفيه، ون

 . نازوالألمرجح بابي الحسالمتوسط ام استخدالذلك يجب 

الفعلية  نازوالأمدخل : وفق أحد المداخلالتكلفة المتوسطة المرجحة وتحسب 

لمتوسطة التكلفة اتحسب  اكم .المدخل الحدي للترجيحالمستهدفة و نازوالأالتاريخية، مدخل 

:ليةالمواقة لعلاالتمويل وفق ادر المرجحة لمصا
3 

                                                           
 .221 :، صرجع سابقالم رشد فؤاد التميمي، أن تايه النعيمي واعدن -1
، 4002الدار الجامعية للطباعة والنشر والتوزيع، مصر، -نظرة متكاملة - الموازنات التقديريةطارق عبد العال حماد،  -2

 .521: ص
، 2، مجلة الباحث، جامعة ورقلة، العدد قتصاديةقراءة في الأداء المالي والقيمة في المؤسسات الادادن ،  عبد الغني -3

 .22: ، ص4002
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E : ؛ صةالخا موالالأحجمD : لديوناحجم. 

بعددد التعددرض لأهددم مددا يتعلددق بقددرار التمويددل فددي هددذا المبحددث سدديتم تندداول قددرار 

 .مبحث المواليالاستثمار ومحدداته في ال
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 تهاومحدد الاقتصادية لمؤسسةافي  الاستثمارر اقر: لثالثالمبحث ا

لعملية اتتطلبه  اي من جهة لمالاستثمارر الغة للقراية بأهملمؤسسة اتعطي 

ر لعدة القرا اسية هذالمدى حس أخرىية من حجم تمويلي كبير، ومن جهة الاستثمار

ر القرالمتعلقة بالنظرية ا سسالأ هملأعرض لتالمبحث سيتم ا امل، وفي هذات وعوامتغير

مة حول اهيم عالتطرق لمفايتم فيه  ولالألمطلب الب، فاربعة مطأل ي من خلاالاستثمار

ع اونلث فخصص لأالثالمطلب ا أماي، الاستثمارر القراهية الم الثانيلمطلب ا، والاستثمار

ي في الاستثمارر القرات التعرض لمحددالمؤسسة، واه في اتخاذر اي ومسالاستثمارر القرا

 .   بعالرالمطلب المؤسسة في ا

 الاستثمارمة حول اهيم عامف: ولالألمطلب ا

: لتي تتضمنار استثملنظرية للاا الجوانبلتعرف على مختلف المطلب يتم ا افي هذ

، وفي الاستثمارت ادوأ، الاستثمارطر اف ومخاهدأية، أهم، الاستثمارت اتعريف وتصنيف

 .تهاوصعوب الاستثمارجذب  ملاعو خيرالأ

 الاستثمارتعريف  -1

دة ازي إلىلذي يؤدي الكلي ا الإنفاقه أنعلى  الاقتصاديةحية النامن  الاستثماريعرف 

.لرصيدا ايستهلك من هذ اح وكذلك تعويض مالمتال الما رأسرصيد 
1
 

 ايحتفظ به صولالأعدد من  أوصل معين أفي  أموالتوظيف  كما يعرف على أنه

ت مستقبلية الحصول على تدفقادمة بهدف امؤسسة لفترة زمنية ق أو ناك افرد لشخصا

تعويضه  أجللمستثمر وذلك من المطلوب من قبل ذلك ائد العايحقق له مردود معين يتمثل ب

من ( طرةالمخا)كدألتالمتوقع و عدم التضخم ا،معدل موالالألذي يتم فيه توظيف الوقت اعن 

.ئدالعاعدم تحقق ذلك 
2
 

                                                           
 ،8طيع، الأردن،، دار النفائس للنشر والتوزالإسلاميةبعاد القرار التمويلي والاستثماري في البنوك أبن ابراهيم الغالي،  -1

 .810: ص ،4084
 ، 4080، 8طللنشر والتوزيع، الأردن،  راءإث، الاستثمار والمحافظ الاستثمارية إدارةن الدوري، مامؤيد عبد الرح -2
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 الاستثمارت اتصنيف -2

ات من الاستثمار لتصنيف لتطرقايمكن وير ياعلى عدة مع ءً ابنالاستثمارات تصنف 

ات وفق الاستثمارات حسب القائم بها، تصنيف الاستثمار، تصنيف ية والغرضهمالأحيث 

حسب معيار  الاستثمارواع أنات حسب المدة والاستثمارونية،  تصنيف ناالطبيعة الق

 .الجنسية

 لغرضاية وهمالأت من حيث االاستثمارتصنيف  -2-1

:لييا تتمثل فيم أقسامعدة  إلى اتنقسم بدوره
1

 ،استثمارات النمو، استثمارات التجديد

لتعويضية ات االاستثمار ،الإجباريةت االاستثمار ،الاستثمارات المنتجة وغير المنتجة

 .هيةالرفات اراستثماو

 ائم بهالقات حسب االاستثمارتصنيف  -2-2

:ات هماالاستثمارلتمييز بين نوعين من اويمكن 
2
ت اراستثما، لفرديا الاستثمار 

 . لحكوميا الاستثمارو تالمؤسسا

 ونية نالقالطبيعة ات وفق االاستثمارتصنيف  -2-3

:لييا م إلىلملكية الشكل  ات وفقاالاستثمارحيث تصنف 
3
 ،لعموميةات االاستثمار 

 .لمختلطةات االاستثمارو صةالخات االاستثمار

 لمدة ات حسب االاستثمارتصنيف  -2-4

:انوعين هم إلىر المعيا ات حسب هذاالاستثماروتقسم 
4
 جلالأت قصيرة االاستثمار 

 .جلالأت طويلة االاستثمارو

                                                                                                                                                                                     

 . 44 :ص
 ، 4084، 8ط، الأردن، ، دار الراية للنشر والتوزيعثره على التنمية الاقتصاديةأتشجيع الاستثمار والزين منصوري،  -1

 .42-44: ص-ص 
مية الادارية، مصر، ، المنظمة العربية للتنالاستثمارات العربية ومستقبل التعاون الاقتصادي العربيعلي لطفي،  -2

 .4-2: ص-، ص 4001
 : ص ،4001، الشركة العربية المتحدة للتسويق والتوريدات، مصر، أسس الاستثمارن شموط وكنجو عبود كنجو، امرو -3

44. 
 .21-25: ،  ص ص4000، دار الكتب العلمية للنشر والتوزيع، مصر ، تقييم الاستثماراتحامد العربي الحضيري،  -4
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 لجنسية ار احسب معي الاستثمارع اوأن -2-5

:لييا لتمييز بين صنفين فيماويتم 
1
ت اثمارالاستولوطنية ا أوخلية الدات االاستثمار 

 .جنبيةالأ
 الاستثمارطر اف ومخاهدأ ية،أهم -3

 الأهدافله مجموعة من  أن ات، كمالجهالنسبة لمختلف اية كبيرة بأهمر استثمللا

 طرالمخاو

 الاستثمارف اهدأية وأهم -3-1

:لييا م هاأهمصر من افي عدة عن الاستثمارية أهمتتلخص 
 2

 

 أجلمن  جلالأطويلة  أوصيرة ت قاجة لفترالحائضة عن الفا موالالأل ستغلاا 

 سب؛امن إضافيئد اتحقيق ع

  سيولة  إلى اجهاحتيا أو اتهامالتزاد ايحين موعد سد السيولة للمؤسسة عندماتوفير

 جة لذلك؛الحانقد عند  إلى اتهاراستثماتحول  أننقدية ب

 أصول إلىلنقد التضخم عن طريق تحويل ا أثارفي تخفيف  الاستثماردة من استفلاا 

 ؛ئضانقد مع ف إلىلتحول اة سريع
 ع متوسط نصيب ارتفالقومي والدخل ادة ازي إلىيؤدي  امم والإنتاجية الإنتاجدة ازي

 طنين؛ الموالي تحسين مستوى معيشة التالفرد منه وبا

  لمستثمرين؛ اطنين وات للموالخدماتوفير 

  لة؛ البطالعمل وتقليل نسبة اتوفير فرص 

                                                           
نونية مقارنة لأهم التشريعات العربية اسة قادر -نات الاستثمار في الدول العربية اضمالكريم عبد الله،   عبدعبد الله -1

دار الثقافة للنشر والتوزيع، الأردن، -إلى منظمة التجارة العالمية ودورها في هذا المجال الإشارةوالمعاهدات الدولية مع 

 .40-81: ص -، ص4001، 8ط
والسندات وتطبيقها للمعايير  الأسهمالمحاسبة المتقدمة للاستثمار في طلال عبد الحسن الكسار، : بالاعتماد على -2

 ،4001، 8ط، مكتبة المجتمع العربي الحديث للنشر والتوزيع، الأردن، المحاسبية الحديثة والقابضة والتابعة

طاهر و. 84: ، ص4088، 8طع، الأردن، سامة للنشر والتوزيأ، دار الاستثمار إدارةحمد عطا الله، أماجد ، 48: ص

 .82: ، ص4001، 8ط، دار المستقبل للنشر والتوزيع، الأردن، أساسيات الاستثمارن، احرد
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 رج اللخ ائض منهالفاطنين وتصدير الموات اجاع حلتي تشبات الخدمالسلع واج اتنإ

لتكوين ادة ات وزيالمعدات ولالآاء ازمة لشرللااجنبية الأت لعملاايوفر  امم

 ؛الرأسمالي

 أوئد العاتحقيق  :لييا فيم( للمؤسسة)لنسبة للمستثمر اب الاستثمارف اهدأتتمثل  اكم 

 لسيولةاتوفير ، لمتوقعةا تاجالحامين أت،الثروة وتنميتهاتكوين  ،لدخلا أولربح ا

 .تالموجودافظة على قيمة المحاو

 الاستثمارطر امخ -3-2

بل قد  الاستثمارء المتوقع من ورائد العاكد من تحقق ألتاهي عدم  الاستثمارطر امخ

المخاطرة لمتوقع، وقد تكون ائد العا إلىفة اضلإالمستثمر بال الماطرة لتشمل المخاتمتد تلك 

:قسمين رئيسين إلى الاستثمارطر ادة تقسم  مخاليلة متدنية، وعق أوكبيرة مرتفعة 
1
 

 ميةاطر نظامخ -3-2-1

مل طبيعية اوعو اوحركته سواقالأم في العام النظالتي تتعلق باطر المخاهي 

تقع  اعندم امنإو الاستثمارترتبط بنوع معين من  مل لاالعواسية، ومثل هذه امل سياوعو

 .الاستثمارت اعات وقطلااتصيب جميع مج اعنده

 ميةاطر غير نظامخ -3-2-2

 أسعارت في التغيرامية، مثل النظاطر المخالتي تبقى بعد طرح اطر المخاوهي 

 لااتصيب مج ولا الاستثمارل معين من ا، وقد تصيب مجالإنتاجيةت العمليائدة وتدهور الفا

 :لييا م الاستثمارطر انعدد من مخ أنيمكن  ا، وعمومآخر

 إلىئدة اع أدواتفي  الاستثمارلتي قد تنتج عن اطرة المخاوهي  :لعملاطرة امخ 

 ؛الاستثمار أهدافتتحقق  لي لاالتالعمل وبا امعين، قد يفشل هذ ل عملامج

 الاستثمارت ادوأ أسعارلعكسي في التغيير اوقد تنتج عن  :لسوقاطرة امخ 

 لسوق؛اع اضأونتيجة تقلب  ائدة لهالعات انالضما أو، امل بهالمتعا

 ئدة اف أسعارفي  الاستثمارلتي قد تنتج عن اطرة المخاوهي : لسعراطرة اخم

ئدة الفارة التي تنتج عن خساطرة المخا أوذلك، ئدة بعد الفارتفعت ا ام إذامنخفضة 

 قصير؛  جللأ الاستثمارتم  ام إذالمرتفعة ا

                                                           
  .81-82: ص -، صسابقالمرجع الن، اطاهر حرد -1
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 لذي ار اسعلأم لالعالمستوى اع في ارتفلاالتي تنتج عن او :ئيةالشرالقوة اطر امخ

 ئية؛ الشرالقوة اب اعنه النقود معبراض في قيمة اخفنلاا إلىيؤدي بدوره 

 موالالأد القدرة على سداجمة عن عدم الناطرة المخاوهي  :ليةالماطرة المخا 

 إلىت االاستثمارلقدرة على تحويل احتى عن عدم  أو، الاستثمارت ايالمقترضة لغا

 ر معقولة؛  اسعأسيولة نقدية ب

 ظمة نالألعكسية في ات التغيرالتي تنجم عن ا :لتنظيميةا أوعية اجتمالاطرة المخا

ت لااثير على مجألتا اهأنلتي يكون من شاين نالقوات والتعليماو عيةاجتملاا

 . ئبالضرات كرفع معدلا الاستثمارت ادوأر واسعأو الاستثمار

 الاستثمارت ادوأ -4

ء المستثمر لقالذي يحصل عليه الي الما أولحقيقي اصل الأ اهأنب الاستثمارة ادأتعرف 

 الاستثمارت ادوأ، والاستثمارئط اح وسصطلاا البعض عليهالذي يستثمره، ويطلق المبلغ ا

العقار، السلع، المشروعات : هاأهممن  المختلفة كثيرة جدات لاالمجاحة للمستثمر في المتا

،ةجنبية والمعادن النفيسالأراق المالية، العملات والأ، الاقتصادية
1
.الاستثماروصناديق  

2
 

 الاستثمارعلى ( لمشجعةا)لمحفزة امل العوا -5

:تيأيا م امنه الاستثمارلتي تحفز على ا خرىالأمل العوالعديد من اتوجد 
3
 

 ؛تاعالقطاد وافرالأي لدى الاستثمارلوعي الية من اتوفر درجة ع 

 ؛راستثمسب للااسي مناعي وسياجتمادي واقتصاخ اتوفر من 

  رية متعددةاستثما تادوأوجود. 

                                                           
 .18 -12: ص -ص، مرجع سابقمحمد مطر،  -1
 ، 4001، 8طوالتوزيع، الأردن،  ، دار الراية للنشرالمخاطر الاستثمارية إدارةسيد سالم عرفة، -2

 .42-42 :ص-ص 
 ، 8،4008ط، مؤسسة الوراق للنشر والتوزيع، الأردن، وراق الماليةالاستثمار في الأحمزة محمود الزبيدي،  -3
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 الاقتصادية المالية ومحدداتها في المؤسسةالقرارات 

 الاستثمارت اصعوب -6

ءة اوتؤثر على كف ارهاستمرات تعرقل من اعدة صعوب الاستثمارجه عملية اتو

 :ليالموالشكل ات في الصعوباهذه  أهم إدراج، ويمكن المرجوة منها الأهداف

 

 الاستثمار صعوبات(: 1-1)الشكل رقم 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

لتوزيع المسيرة للنشر وار ا، دالاستثماررة ادإ، وآخرونشقيري نوري موسى  :لمصدرا

 .45: ، ص4084ى، ولالألطبعة اردن، الأعة، الطباو

: ات منهاعدة صعوب اتحيط به الاستثمارعملية  أن (8-8)رقم لشكل ايبين 

تي، الذالتمويل اخلي للمؤسسة كنقص الدالمحيط التي من جهة ترتبط بالية المات الصعوبا

لرسوم ائب والضراع ارتفارجية للمؤسسة كالخالبيئة او متعلق به ام امنه أخرىومن جهة 

 الإداريةكل المشافي  اأساسفتتمثل  الإداريةت الصعوبا أمارجي، الخالتمويل اونقص 

رجية الخات الصعوبا أهمتتمثل  ا، فيم الإداريد الفساو الإدارية الإجراءاتلمتمثلة في تعقد ا

ح عملية اسي، وبذلك فنجالسيار استقرلااة في عدم رجية للمؤسسالخالبيئة اجد بالتي تتوا

 .لمرسومةا الأهدافت لتحقيق الصعوبالمؤسسة تخطي هذه ايتطلب من  الاستثمار

زيادة 
 الضرائب

 سوموالر
 

 صعوبات الاستثمار

صعوبات 
 مالية

 

صعوبات 
 إدارية

 

صعوبات 
 فنية

 

صعوبات 
 سياسية

 

صعوبات 
 متنوعة

 

 ندرة 
 رأس

 المال 
 

أمراض 
الجهاز 
 الإداري

 

نقص 
الخبرة 
 الإدارية

 

نقص أحد 
عناصر 
 الإنتاج

 

نقص 
الخبرة 
 الفنية

 

عدم السعي 
وراء 

الاستقرار 
 السياسي

 

بعض 
ت التسهيلا
بدون 

 موضوعية
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 الاقتصادية المالية ومحدداتها في المؤسسةالقرارات 

  يالاستثمارر القراهية ام: الثانيلمطلب ا

لمؤسسة اسية في احس اهأكثرلية والمات ارالقراخطر أصعب وأمن  الاستثمارر ايعد قر

لتطرق لتعريف ال ي من خلاالاستثمارر القراهية الب يتم عرض ملمطا ا، وفي هذالاقتصادية

 .التي يستند عليهادئ المبا أهميته وأهمي، الاستثمارر القرائص اوخص

 يالاستثمارر القراتعريف  -1

 :تيلآاي ضمن الاستثمارر ات للقراعدة تعريف إدراجيمكن 

لي وذلك بتحديد المالمدير ا  لذي يتخذهار القراي هو ذلك الاستثمارر القرا:ولالألتعريف ا

ج هذه التقرير متى تحتالة، ووالمتدابتة والثا صولالألمخصصة لكل ا موالالألمزيج من اكل من 

.سيولة أو إحلال أولتعديل  صولالأ
1
 

 الاستثمارمثل لحجم الألهيكل اي يركز على تحديد الاستثمارر القرا: الثانيلتعريف ا

محتوى  إلىلنظر المحتوى، وبالتشكيل واحية امن ن أور المقداحية اء من نالمؤسسة سواخل اد

 الية عمومالمات ارالقراعقد او وأصعبخطر اتعد من  اهأنلقول ات يمكن ارالقراومضمون هذه 

.اتهاية ذالاستثمارلعملية ابسبب طبيعة 
2
 

ية لالمات ارالقراصعب أخطر وأيعد من  الاستثمارر اقر نإبقين فالسالتعريفين اء على ابن

في مختلف  ارهاستثملا موالالأر من ا، حيث ينطوي على تخصيص مقدالاقتصاديةلمؤسسة افي 

 .كدألتاطرة وعدم المخات ات درجائد مستقبلية، وهو عرضة لتقلباريع، بهدف تحقيق عوالمشا

 

 

 

                                                           
 .84: ، صمرجع سابقمحمد ابراهيم عبد الرحيم،  -1
، دار جليس النمو ستراتيجيةايد الخيار الاستراتيجي باستخدام ثرها في تحدأالقرارات المالية ون خليل المناصير، اسفي -2

 .45: ، ص4080، 8ط، الأردنن للنشر والتوزيع،  االزم



 الأول الفصل
 

 
 

45 
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 يالاستثمارر القرائص اخص -2

:لييا كم ات يمكن توضيحهالسمابجملة من  الاستثمارر اقر يتصف
1         

 لزمنيالبعد ائص ترتبط باخص -2-1

 هي وتنفيذالاستثمارر القرا اتخاذ ريخارق زمني بين تاف ائماك داهن نلأ انظر

لحقيقية القيمة ا عتبارلاا يف الأخذلذلك يجب ،الاستثمارئد من ذلك الحصول على عواو

 .ئيةالشرا اللنقود وقوته

   كدـألتاطرة وعدم المخالطبيعة ات لاائص ترتبط بحاخص -2-2
ط ارتبكد لاألتاطرة وعدم المخاعنصري  الاستثمارت ارادة قراحيث تتضمن ع

تكمن ولحدوث، ايكون غير مؤكد  لمتوقعائد العا نإلي فالتالمستقبل، وبات بارالقراتلك 

 اكمئر كبيرة، الرجوع فيه دون تحقيق خسا ي في صعوبةالاستثمارر القراطر امخ

ليف التكات وكيفية تقدير المبيعالتنبؤ باك كلالمشامن  للعديد الاستثمارت اراتتعرض قر

 .كد ألتاطرة وعدم المخا لتيالمقبلة في ظل حات السنوالعدد من 

 لتمويليالهيكل ائص ترتبط باخص -2-3

لمشروع، اة اقد يؤثر على حي امم تمويل كبير إلىج اتحت الاستثمارت ارامعظم قر

ي الاستثمارر القرايتضمن  ، حيثمنية طويلةت زادة يمتد لفترالمتوقع منه عائد العاف

 أوجية جديدة اتنإت اقابهدف خلق ط الياحة حالمتا الاقتصاديةرد الموا تخصيص قدر من

ئد الحصول على عا أمل، وذلك على افظة عليهالمحا أولية الحا الإنتاجيةت اقالطا دة فيازي

تخصيص  إلىي الاستثمارر القرا اتخاذيؤدي  أخرىومن جهة لفترة زمنية طويلة،  يمتد

بتة متخصصة لفترة زمنية طويلة، وقد اث أصولء المؤسسة في شرا أموالكبير من  جزء

 أسهمطرح  أوت اسند إصدار أو الاقتراضدر للتمويل كالبحث عن مصا ايتطلب هذ

 .ارف عليهالمتعالتمويل امن طرق  ال وغيرهالما سهمالأدة ازي ملالعاب اكتتللا

                                                           
 .84-82: ص -، صمرجع سابق، حمد عطا اللهأماجد -1
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 يلاستثمارار القراية أهم -3

:هاأهمت النظر لعدة مبررالغة باية بأهمي الاستثمارر القرايكتسي 
1
 

  لمؤسسة على افظة احمللوحيد المحرك الطويل المدى افي  الاستثماريشكل

 ؛اوجوده

  أولمؤسسة اتملكه  ارنة لمالغ كبيرة ومهمة مقاية مبالاستثمارلعملية اتتطلب 

 ؛ موالالألمشروع من ا

  لطويل المتوسط والمدى المؤسسة على ايرهن  اراي قرتثمارالاسر القرايعتبر

لسوق اجه ايحت اي يلبي مالاستثمارلمشروع ا ناك الرجوع فيه، حيث كلمايصعب 

تحسنت صورة  افسية كلماتن وأسعارلية ات جودة عات ذاخدم أوت امن منتج

ت المؤسسالدى  اله أكثرقية التي تعطي مصدا ايزيد في ربحيته المؤسسة مما

 لمقرضة؛ الية الما

  بمجموعة من  إحاطةيتطلبه من  النظر لمالتعقيد بالغ اي بالاستثمارر القرايعد

 .يةالاستثمارلعملية ا التي تتطلبهالمختلفة الكثيرة واصر العنا
 يالاستثمارر القرا اتخاذدئ امب -4

:في ، والتي تتمثللعلميةا سسالأدئ والمباعلى جملة من  الاستثمارر اقراتخاذ يقوم 
 

2
 

 الاختيار أمبد -4-1

لفرص اسب من بين المنا الاختياردة، ليقوم بالرشالمؤسسة ار بالقرايفترض في متخذ 

على وجود  ألمبدا اح له، ويتوقف تحقيق هذال فرصة تتأوفي  امن توظيفه حة بدلاالمتا

 .لية كفؤةاسوق م

 رنةالمقا أمبد -4-2

عن  سبهالذي ينالبديل ار اختياحة والمتائل البداضلة بين المفالمستثمر باحيث يقوم 

 .طريق عملية المقارنة

                                                           
نشر ، دار كنوز المعرفة العلمية للزمة الماليةكد والأأالقرار الاستثماري في ظل عدم التمعراج هواري وآخرون،  -1

 .54: ، ص4084، لأردنوالتوزيع، ا
 
، ساعة 4082-88-8: ، تاريخ الاطلاعدور المعلومات المحاسبية في اتخاذ قرار الاستثمار الماليسليمة نشنش،  -2

 .4http://iefpedia.com/arab/wp-content/uploads/2010/03/pdfلالكترونيا، متواجدة في الموقع 82420: الاطلاع
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 ئمة لملاا أمبد -4-3

ت، هذه الرغبالدخل والعمر واتية تتمثل في ائص ذار  يتميز بخصاكل متخذ قر

ر اية لقرساسالأ ناصرلعامه باهتمالمستثمر يحدد درجة اصر تكون نمط تفضيل لدى العنا

 التي يتصف بهاطر المخا، درجة الاستثمارئد على العامعدل : لمتمثلة فيا الاستثمار

 لمؤسسةا التي تتمتع بهالسيولة اومستوى 

 لتوزيع ا أمبد -4-4

ر ا، فقرالتي تدرهائد العواطرة والمخالية من حيث درجة الما صولالأتختلف 

لحد من ا أجل، وذلك من صولالألتنويع بين هذه ايقوم على  أنلسليم ينبغي ا الاستثمار

 .ئدالعوادة اطرة وزيالمخا

 :إضافة إلى المبادئ التالية

 لموضوعية ا أمبد -4-5

ت ارنة ذالمقالمستخدمة في الية المات المؤشراتكون جميع  أن ألمبدا ايشترط هذ

.سالقيالتحيز  اموضوعية تجنب
1
 

 لعلميةا سسالأت والمقوماد على جملة من استنلاا -4-6

ء اثنألعلمية ا سسالأيستند على جملة من  أنبد لا اجحاي نالاستثمارر القرالكي يكون 

 الإستراتيجيةغة هذه اتتوقف صي، حيث راستثمئمة للاملا إستراتيجيةد اعتما: منهاه، اتخاذ

القرار  تخاذالعلمية لا سسالأسترشاد بلاا، ونامالألسيولة والربحية، اكل من على 

.يالاستثمار
2
 

                                                           
دار المسيرة للطباعة والنشر  -تحليل وادارة - وراق الماليةالاستثمار بالأسامة عزمي سلام، أميمي وأرشد فؤاد الت -1

 .84 :، ص4002، 8طوالتوزيع، الأردن، 
، 4001، دار اليازوري العلمية للنشر والتوزيع، الأردن، الطبعة العربية، الاستثمارية القراراتتقييم طلال كداوي،  -2

 .81-84: ص-ص
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 الاقتصادية المالية ومحدداتها في المؤسسةالقرارات 

 هاتخاذر اي ومسالاستثمارر القراع اوأن: لثالثالمطلب ا

ل والتدار عدم اء، قرالشرار اع تتمثل في قراوأنثة ثلا إلىي الاستثمارر القرايصنف 

ليه إلتعرض اسيتم  ام احل، وهذاي بعدة مرالاستثمارر القرا اتخاذلبيع، وكذلك يمر ار اوقر

 .لمطلبا اهذ في 

 ي الاستثمارر القراع اوأن-1

  اية يمكن تلخيصهالاستثمارت ارالقرامن  عاوأنثة ثلا الاقتصاديةلمؤسسة اجه اتو

 :لييا كم

 ءالشرار اقر -1-1

ر القرا اهذ إلىلمؤسسة اأ لي، وتلجام أصلزة الرغبة في حيار في القرا ايتمثل هذ

طرة المخا عتبارالابعين  الأخذلمتوقعة مع النقدية ات الية للتدفقالحالقيمة ايرى  اعندم

ل، والتدالي محل الماصل لية للأالحالسوقية القيمة اوق لنقدية تفات التدفقاحبة لهذه المصا

 .ءالشرار اقر تخاذلمؤسسة لاالرغبة لدى افز والحادلة تكون المعافهذه 

 ل والتدار عدم اقر -1-2

لي تكون قيمته ام أصل أماملمؤسسة اية تكون الاستثمارت ارالقرالنوع من ا افي هذ

طرة، وفي المخالمتوقعة في ظل النقدية ات اتدفقلية للالحالقيمة اية والية مسالحالسوقية ا

 أي اتخاذيقوم ب لي لاالتالمؤسسة، وبا ائد تنتظرهاك عواتكون هن لوضعية لااخضم هذه 

 .لبيعا أوء الشراء ار سواقر

 لبيعا راقر -1-3

لذي بحوزته الي الماصل لسوقية للأالقيمة اتكون  ار عندمالقرا اهذ إلىلمؤسسة اأ تلج

لة الحا لي وفي هذهالتاطرة، وبالمخالمتوقعة في ظل النقدية ات الية للتدفقالحايمة لقاكبر من ا

لبيع وتنتظر ار اتتخذ قر ا، وعندهرباحالأتية لتحقيق الفرصة موا أنلمؤسسة باترى 

 راقر اتخاذلسوق لتعيد من جديد الطلب في العرض واقوى  التي تفرزهالجديدة ات الوضعيا

 .يةالاستثمارلدورة اتدور  اعدمه وهكذ أوء، الشرا
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 ستثماريةالات ارالقراع اوأن(: 1-2)لشكل رقم ا
 

 

 

 

 

 
 

 .24: ، صمرجع سابقمحمد مطر، : لمصدرا

 اتخاذقف تتطلب منه اثة موثلا( لمؤسسةا)لمستثمر اجه ايو (8-4)رقم للشكل  اوفق

ئمة القاقة لعلاالسوق وتتوقف على طبيعة اقف مرتبطة بظروفه وظروف الموار، وهذه القرا

 .أخرىمن وجهة نظره من جهة  اية من جهة وقيمتهالاستثمارة ادالأبين سعر 

 الاقتصاديةلمؤسسة اي في الاستثمارر القرا اتخاذحل امر -2

تي أه ينية وذلك لأالاستثمارلعملية احل اصعب مرأي الاستثمارر القراصنع  يعتبر

 .لمتوقعةاليفه اوتك هئداوئل حيث لكل بديل عادة على بديل معين بين عدة بداع

 

 

 

 

 

 

 

 

 

قرار عدم التداول 
 القيمة =السعر 

 

 

قرار الشراء  

 القيمة <السعر 

قرار البيع  

 القيمة >السعر 

تقدير المستثمر 

لكل من العائد 

 والمخاطرة

انخفاض )حافز  بيعي 

 (الأسعار

تقدير القيمة 

الحالية للتدفقات 

 النقدية

ارتفاع )ضغط شرائي 

 (الأسعار
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 في المؤسسة الاقتصاديةمراحل اتخاذ القرار الاستثماري (: 1-3)الشكل رقم 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 .28: ، صبقامرجع سي، وال كدطلا :لمصدرا

، الاقتصادية لمؤسسةاي في الاستثمارر القرا اتخاذحل امر( 8-2)رقم لشكل ايوضح 

لمشروع ا بدراسة أى تبدولالأ لمرحلةات، فاحل عدة خطوالمراحيث تتضمن هذه 

ء على التفصيلية وبنا راسةلداز اجنإم بالقيالية ثم أوجدوى  دراسةي ووضع الاستثمار

 أوي الاستثمارلمشروع اقبول  أني بشالاستثمارر القرا اتخاذلمذكورة يتم ات الخطوا

لتي تقوم اوة الثانيلمرحلة ا إلىل اتقنالاي يتم الاستثمارلمشروع الة قبول ارفضه،  وفي ح

سب المنالموقع ازمة للمشروع وتحديد للاات المستلزمات والمعداء المؤسسة بشرا افيه

لتنفيذ، ابعة اي ومتالاستثمارلمشروع ايتم تشغيل  ةخيرالألمرحلة اللمشروع ، وفي 

 .ىولالألمرحلة اي في الاستثمارر القرا اتخاذه يتم أنسبق  اويستخلص مم

 لمؤسسة اي في الاستثمارر اقرلات امحدد: بعالرالمطلب ا

جدة في المتوات المتغيرامل والعوالمؤسسة بجملة من اي في الاستثمارر القراثر أيت

لسوقية امل العواو والإداريةلية المات المحددا ارجي للمؤسسة، ومنهالخاخلي والدالمحيط ا

ي الاستثمارر القرا اتخاذية ودرجة تعقيد أهمدة ازي إلىلتي تؤدي ات المتغيرامن  اوغيره

 .تالمحدداهذه  أهملتطرق لمختلف والمطلب سيتم ا ال هذومن خلا، لمؤسسةافي 

الجدوى الاستطلاع و

 الابتدائية

 

تشغيل : 3المرحلة 

 المشروع

إنشاء : 2المرحلة  دراسة المشروع: 1المرحلة

 المشروع

 التفكير بالمشروع

 الدراسة التفصيلية

بداية التشغيل 

 ومراقبة التنفيذ
ترخيص التنفيذ ووضع 

 التصاميم

 التقييم واتخاذ القرار

التعاقد وشراء 

 المستلزمات

 وإقامة المشروعتجهيز الموقع 
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 يالاستثمارر القرالمؤثرة على امل العوا -1

 لرسوم ائب والضرا -1-1

 الإعفاءاتعدم وجود  أولجمركية ووجود الرسوم ا أو رباحالأئب على الضراؤثر ت

.يالاستثمارر القراى عل الاستثمارين تشجيع نالضريبية حسب قوا
1
 

 عمال الأمخاطر  -1-2

التذبذب في عائد العمليات التشغيلية  أودرجة التقلب  إلىعمال الأوتشير مخاطر 

.الاستثمارللمؤسسة، والذي ينعكس على مقدار العائد المتوقع من 
2
 

حراف المعياري من نتيجة العمليات نالابنسبة  عمال للمؤسسةالأويتم قياس مخاطر 

:بالعلاقة الموالية نةلكل س
3
 

     

   
 

V(X) :ستغلالالاحراف المعياري لنتيجة نالا. 

 لتمويلادر امصتكلفة  -1-3

ية بقبول الاستثمارت ارالقرا اتخاذلتي قد تؤثر على اية وساسالأمل العوا أهممن  نأ

لمشروع اويل زمة لتمللاا موالالأدر اي، تحديد تكلفة مصالاستثمارلمشروع ارفض  أو

لتمويل المؤسسة، واتي من الذالتمويل ا التمويل فمنهادر المقترح ، وتتعدد مصاي الاستثمار

.رجيالخا
 4

 

 لبديلة الفرص ا-1-4

ي هو مفهوم تكلفة الاستثمارر القرا اتخاذلتي تؤثر علي اية ساسالأهيم المفامن 

سب امن مك الحصول عليهايجب  ام أقصى"  اهأنب بالكتاحد ا اويعرفه ،لبديلةالفرصة ا

                                                           
 .44: ردن، ص، الأوالتوزيع، دار وائل للنشر مبادئ الاستثمار المالي والحقيقيد رمضان، زيا -1
 .80: ، ص4001، جامعة دمشق، كلية الاقتصاد، إدارة مخاطر الاستثمار الماليحسن السلطان،  -2
 .178: ، صمرجع سابقمحمد شعبان،  -3
 ستثمارية  والعوامل المؤثرة فيها والتبويبات المختلفة لها،مفاهيم وخصائص القرارات الاعبد العال هاشم ابو خشبة،  -4

 http://www.sharqacademy.com : ، متواجدة في الموقع الالكتروني82420، 8/88/4082: تاريخ وساعة الاطلاع
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، ويجب "لبديلةات اماستخدللا اتم تخصيصه ام إذا الإنتاجيةت اقالطات والخدمالسلع وا من

.يالاستثمارر القرا اتخاذعند  عتبارالالبديلة في الفرص اتؤخذ تكلفة  أن
 1

 

 الإدارةفلسفة -1-5

من جهة تقرر ي، فالاستثمارر القرا اتخاذقد تؤثر على  اوفلسفته الإدارةسة اسي نإ

 الإقبالقيه من يلا الم المشروع نظرات باتوسع إجراءفي  الإسراعلمؤسسة ضرورة ا إدارة

ء اجرإبه عدم ابمشروع مش أخرى إدارةسة اته، في حين ترى سيالشديد على منتجا

الوقت الحالي وذلك توقعا منها لإقامة مشروع استثماري مشابه يقوم بإنتاج  فيت التوسعا

 .شروعنفس منتج الم

 الاقتصادية لمؤسسةاي في الاستثمارر القرات امحدد(: 1-4)لشكل رقم ا 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 .42: ، صبقامرجع سخرون ، آشقيري نوري موسى و: لمصدرا

لتددي تددؤثر علددى المختلفددة ات المحدددداك جملددة مددن اهندد أنيتضددح  ( 8-2)لشددكل امددن 

لمؤسسدددة المتعلقدددة بمحددديط ارجيدددة الخامدددل العوا المؤسسدددة، فمنهددداي فدددي الاسدددتثمارر القدددرا

خليددة الدالبيئددة المرتبطددة باخليددة الدامددل العوا افسددة، ومنهددالمنالرسددوم ودرجددة ائب والضددراك

 .لوقتاوعنصر  الإدارةللمؤسسة كفلسفة 

                                                           
 .نفس المرجع السابقعبد العال هاشم ابو خشبة،  -1

عنصر 

 المخاطرة

مصادر 

 التمويل

عنصر 

 الوقت

العوامل 

 البيئية

درجة  

 المنافسة

 القرار الاستثماري

فلسفة 

 الادارة

الفرص 

 البديلة

الضرائب 

 والرسوم
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 الاقتصادية المالية ومحدداتها في المؤسسةالقرارات 

 يالاستثمارر القرا اتخاذلمترتبة على اكل المشا -2

:لييا مي فيالاستثمارر القرا اتخاذلمترتبة عن عملية اكل المشا أهمتتلخص 
1 

 لزمنية للنقودالقيمة امشكلة  -2-1

لمسدتثمر التدي بحدوزة احددة الوالنقديدة الوحدة اقيمة  أنلزمنية للنقود على القيمة اتعبر 

لنقديدة فدي الوحددة ار اسدتثمات، حيدث يمكدن اسدنو أوبعدد سدنة  امدن قيمتهد أكثدري وسداليوم تا

 .الاستثمارت ادوأة من ادأ أيلفترة في اغضون تلك 

 كدألتاطرة وعدم المخامشكلة  -2-2

درجددة  اط بهددايحدد الاسددتثمارت ارالمرتبطددة بقددرائددد العواليف والتكددار وتوقيددت امقددد نإ

 .كدألتاطر وعدم المخامعينة من 

 راسعالأت ات مستويامشكلة تقلب -2-3

لزمندي امدل العاطدول  الهمدأولدة فدي متغيدرين اتعتبدر د اتهار ومسدتوياسعالأت اتقلب نإ

ر يددؤثر علددى بنددود اسددعالأع ارتفددا ن أشددك  ر، فددلااسددعالألتغيددر فددي مسددتوى امعدددل  ايهددناوث

 .التكاليفوكذلك  الإيرادات

ي الاسدتثمارر النظريدة للقدرا سسالأومختلف  هملألتعرض المبحث تم ا ال هذمن خلا

ليدة، ويعدود سدبب ذلدك لكبدر حجدم المات ارالقراخطر أصعب وألذي يعتبر من المؤسسة افي 

لمؤسسدة عددم ار فقدد تقدرر القدرا الدرجدة تعقيدد وخطدورة هدذ اله، ونظر لمخصصةا موالالأ

 اكملهدأب  ارهاسدتثمادة اعدإمدن  بددلا اوتوزيعهد الاسدتثمارلمحققدة فدي ا احهداربأزفة بكل المجا

 .ليالموالمبحث افي  إليهلتطرق اسيتم  ام اوهذ

 

 

 

 

 

 

 
                                                           

 . 42-44: ص -،  صرجع سابقم، المالية الأوراقالاستثمار في حمزة محمود الزبيدي،  -1
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 الاقتصادية المالية ومحدداتها في المؤسسةالقرارات 

 تهاومحدد الاقتصادية لمؤسسةافي  رباحالأر توزيع اقر: بعالرالمبحث ا

ر هددذه اسددتثمادة اعددإب امددإ، فتقددوم ربدداحالألمؤسسددة حجددم معددين مددن اتحقددق  ادة مدداعدد

 امد اين وهدذهمالمسداعلدى  اتوزيعه أولديون، التسديد  اتوجيهه أوتشغيلية  أصولفي  رباحالأ

لمبحدث ا افدي هدذ إليدهلتطرق اسيتم  ا، وهو مرباحالأر بتوزيع القرا اتخاذتتجه نحو  اسيجعله

لمؤسسدة، افدي  ربداحالأر توزيدع اهيدة قدرالم ولالألمطلدب الب خصدص اثة مطثلال من خلا

لمطلدب ا امدألمؤسسدة ، افدي  ربداحالأسدة توزيدع المتعلقدة بسيا الجواندب هملأ الثانيلمطلب او

 .رباحالأر توزيع المؤثرة على قرات المحددا أهمفقد تم فيه عرض  خيرالأ
 لمؤسسة اي ف رباحالأر توزيع اهية قرام: ولالألمطلب ا

ت ارالقددرامددن  الثدداث المؤسسددة نوعدداي فددي الاسددتثمارر القددرالتمويددل وار احب قددرايصدد

ر التعدرف علدى قددرالمطلدب ا ال هدذ، وسديتم مدن خدلاربداحالأر توزيدع ايتمثدل فدي قدر ليدةالما

 .وأهدافهدئه امب  ،رباحالأتوزيع 

 رباحالأر توزيع اقر مفهوم -1

 :وزيع ما يليمن التعاريف الواردة في شان قرار الت

 كانددت اذإ التددي تحدددد مددامددور الأفددة اك ربدداحالأر توزيددع ايتضددمن قددر: ولالألتعريففف ا

 التوزيدع فيركدز هدذالدة تقريدر اح مدن عدمده،  وفدي حاربدء توزيدع للأاجرإلمؤسسة سدتقوم بدا

ين وزمدن توزيدع هدذه همالمسدالتي سدتوزع علدى ا رباحالأتحديد لت معينة اساسي علىر القرا

.رباحالأ
1
 

 ربدداحالأبتوزيددع   لددذي يهددتمار القددراهددو ذلددك  ربدداحالأر توزيددع اقددر: الثففانيتعريففف لا

ت ارالقددرا أهددمحددد اويعتبددر  ،ينهمالمسدداعلددى  اجددزء منهدد أولمؤسسددة ا التددي حققتهددافية الصددا

لسددهم فددي اته علددى سددعر اسدداعكناين وهمالمسدداشددرة بالمباقتدده لعلا المؤسسددة نظددراليددة فددي الما

.ليةالمالسوق ا
2
 

لمؤسسدة ا اتخداذيتعلدق ب ربداحالأر توزيدع اقدر أنبقين يتضدح السدالتعريفين ال من خلا

 إلدىلمؤسسدة ا التدي حققتهدا ربداحالأ، وهدو يهدتم بتقسديم امن عددمه رباحالأت توزيع اءاجرلإ

 .لمحتجزةا رباحالأين وهمالمسالموزعة على ا رباحالأن أيجز

                                                           
 .21، ص 4001، 4ط، مؤسسة الوراق للنشر والتوزيع، الأردن ، الادارة المالية المتقدمةحمزة محمود الزبيدي،  -1
 .81: ، صمرجع سابقمحمد علي ابراهيم العامري،  -2
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في  الأخذمن عدمه  رباحلأار توزيع اقر اتخاذلي قبل المالمدير اينبغي على  اوعموم

:لييا م نالحسبا
1
 

ظ احتفالافية ويتوجب عليه اك أرباحالمؤسسة الم تحقق  إذا رباحالأتجنب توزيع  -

 لي للمؤسسة؛المالمركز افظة على ابسيولة نقدية للمح

لمدى الية على المات اجاحتيالامة بالي على معرفة تالمالمدير ايكون  أنيجب  -

 أنريع، والمشائد هذه المخططة وعواية الاستثمارريع المشاق على افنالإصة بالخالطويل ا

 . تاجاحتيالالضريبة على هذه اثير ألتخفيض من تايعمل على 

 رباحالأر توزيع اف قراهدأ -2

لتي ات الفئالمرسومة من قبل ا الأهدافحسب  رباحالأر توزيع اف قراهدأتختلف 

:رباحالأثر وتؤثر في عملية توزيع أتت
2
 

 للمؤسسة العليا الإدارةلمتمثلة في اى ولالألفئة ا -3-1

 رباحالأفي اكبر كمية من صأز احتجا إلى رباحالأر توزيع التي تهدف من قراو

 .لمستقبلاره في استثمتي مضمون لااكمصدر تمويل ذ ادهامتعالمحققة بهدف ا

 لمؤسسة اين في همالمسالمتمثلة في اة الثانيلفئة ا -3-2

ويمثل كبار ،هميناصغار المسو لمستثمرينار اكب: اقسمين هم ىإللتي تنقسم او

 :ورينبمنظ رباحالأتوزيع  إلىء ينظرون لكبيرة وهؤلاا موالالأب اصحالمستثمرين أ

ئد العاكبر من معدل المؤسسة افي  الاستثمارئد على العامعدل  ناك إذا -

 ؛ رباحالأز احتجالة يفضلون الحاهم بهذه أنلسوق فاب الاستثمارعلى 

صغر من معدل المؤسسة اب الاستثمارئد على العامعدل  ناك وإذا -

 .رباحالأ تفضل توزيع اهنإلسوق فاب الاستثمارئد على العا

 

  

                                                           
الدار الجامعية، مصر، -ةفنون الاستثمار في البورص - ادارة شركات تداول الاوراق الماليةفريد راغب النجار،  -1

 .  828: ، ص4001
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 رباحالأكبر كمية من ألحصول على ا إلىلفئة اتهدف هذه ف ينهمالمسار اصغأما 

 . يستخدم في معيشتهم( ريادخل ج)ئد اتشكل عو اهنلموزعة لأا

 الاقتصادية لمؤسسةافي  رباحالأسة توزيع اهية سيام: يالثانلمطلب ا

، الاقتصداديةلمؤسسدة التمويليدة فدي ات اسدالسيا أهدممدن  ربداحالأسدة توزيدع اتعتبر سي

ح موزعدة علدى اربدأبين افية للمؤسسدة مدالصا رباحالأر توزيع اتتعلق بقر اويعود ذلك لكونه

 . لمؤسسةاتي في الذاح محتجزة كمصدر للتمويل اربأين وهمالمسا

 رباحالأسة توزيع اتعريف سي -1

 :سياسة توزيع الأرباح بأنهاتعرف 

 تعتمدد لتديا والإرشاداتلخطط ا مجموعة رباحالأسة توزيع اتمثل سي :ولالألتعريف ا

.لمحققةا رباحالأ بتوزيع رالقرا اتخاذبعد  ليةالما الإدارة اعليه
1
 

لتددي سدديتم النسددبة اة تحديددد مددن جهدد ربدداحالأسددة توزيددع اتتضددمن سي: الثففانيلتعريففف ا

تحديدد نسدبة  أخدرىلتوزيدع، ومدن جهدة ا أشكالمختلف  بإتباعلمؤسسة اين في هماللمس ادفعه

.لمؤسسةاتي في الذاكمصدر للتمويل  امهاستخدلمحتجزة لاا رباحالأ
2
 

 اراخيد لتوزيعا يعتبر حيث وقت، أي في لتوزيعا عن لتصريحا الإدارة لسلمجويمكن 

.اونيناقا مالتزا وليس للمجلس
3
 

لتدي الخطدط ارة عدن جملدة مدن اعب رباحالأسة توزيع ابقة فسيالساريف التعاعلى  ءً ابن

مدن عدمده، وتتضدمن  ربداحالأر توزيدع اقدر اهأساسدلتتخذ علدى  الاقتصاديةلمؤسسة ا اتضعه

وني بل هدو يخضدع لمددى رغبدة نام قالتزالتوزيع اعتبر يلا ، و رباحالأت توزيع تحديد معدلا

 . م بهالقيالمؤسسة في اب الإدارةجلس ء ماعضأ

 

 

                                                           
 .242: ، صمرجع سابق ،العلي حميد سعدأ -1
دار صفاء للنشر والتوزيع،  -مفاهيم نظرية وتطبيقات عملية - المالية المتقدمة الإدارةجليل كاظم مدلول العارضي،  -2

 .54: ص، 4082، 8طالأردن، 
  .254: ص، مرجع سابقرشد فؤاد التميمي، أن تايه النعيمي واعدن -3
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 رباحالأسة توزيع اية سيأهم -2

 ربداحالأت ام بتوزيعدالقيا إلى الاقتصاديةلمؤسسة اب تؤدي باسبالأك مجموعة من اهن

:لييا ب ماسبالأومن هذه 
1
 

 رباحالأسة توزيع اتي لسيالمعلومالمحتوى ا -2-1

لمستثمر ا ايهنالتي يعاكد ألتاعدم  لمشكلة حلا رباحالأسة توزيع اتقدم سي أنيمكن 

سة اتلعب سي اكم لسوقية،المؤسسة التي تؤثر على قيمة امة الهامل العواحد ا ارهاعتباب

ل ين من خلاهمالمسالمستثمرين واوجذب  موالالأل اتقنافي  اماه ادور  رباحالأتوزيع 

 .سهمالأء وبيع اشر

 لية الحائد العوالمستثمرين في تحقيق امدى رغبة  -2-2

لمسدتثمرين امستقرة هدي رغبدة بعدض  أرباحسة توزيع امل في وجود سيالعوا أهممن 

 .ئد فوري محددالحصول على عافي 

 ونيةنالقات اعتبارلاا -2-3

 .ونيةنالقالنظر ايمثل ميزة من وجه  رباحالأسة مستقرة لتوزيع اوجود سي أن

 رباحالأت توزيع اساع سياوأن-3

: هدداأهملتوزيددع ومددن المؤسسددة حسددب نسددبة ا اتنتهجهدد لتدديالتوزيددع ات اسدداتختلددف سي

لمسدتقرة التوزيع اسة ابتة، سيالثالتوزيع اسة المتبقية، سيا رباحالأ أساسلتوزيع على اسة اسي

 :لييا فيم إدراجها، ويمكن إضافةئد المستقرة زالتوزيع اسة اوسي

 لمتبقية ا رباحالأ أساسلتوزيع على اسة اسي -3-1

ت اجداحتيالات بعد تغطيدة التوزيعا إلىح اربأتبقى من  ام توجيه مسة يتالسياوفق هذه 

ت االاسددتثمارئددد علددى العارنددة بددين معدددل المقال ت ويكددون ذلددك مددن خددلااراسددتثمليددة للاالما

.كلملاالمطلوب من ائد العاومعدل 
2
 

 

                                                           
 . 50-21: ص-، صمرجع سابقن خليل المناصير، اسفي -1
 .442: ، صمرجع سابق، سات الجدوىاأساسيات التحليل المالي ودرعبد الغفار حنفي،  -2
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:ليةالتات الخطوا بإتباعسة السياوتتم هذه 
1
 

 ية؛الاستثمارلمؤسسة ات اجاحتياتحديد  -

 ت؛اجاحتيالالتمويل تلك ( ينهمالمسا)تي الذالتمويل المطلوب من المبلغ احديد ت -

 .قيةالبا رباحالألمطلوب وتوزيع المبلغ از احتجا -

 أنلمحتجدزة شدرط ا رباحالأين يفضلون همالمسا أنسة مبنية على حقيقة السيا ههذ نإ

لحصول عليه مدن انفسه  مهالمسالذي يستطيع المعدل ائد يفوق ذلك ابمعدل ع ارهاستثماد ايع

يتضددمن دفددع  ربدداحالأتوزيددع  نلأ اثلددة، ويرجددع هددذاطر ممات مخددات بديلددة ذاراسددتثمال خددلا

 ربددداحالأئدددد علدددى العايجعدددل  اء ممدددات وسدددطلموزعدددة، و عمدددولاا ربددداحالأئب علدددى اضدددر

 .ت بديلةاراستثمالمستثمر تحقيقه على الذي يستطيع ائد العامن  أعلىلمحتجزة ا

 امدة رغبتهدادإو الاسدتثمارت اجداتلبيدة ح إلدىسة السيال هذه من خلالمؤسسة اوتهدف 

لهددف يتوقدع ا ات، وبمعرفدة هدذالتوزيعدالملكية قبل دفدع ا إلىلديون ات نسبة المنشودة في ثبا

تدددفع نسددبة صددغيرة مددن  أنرية عديدددة  وسددريعة اسددتثمالتددي تتمتددع بفددرص ات المؤسسددامددن 

قدل نسدبة افدرص  التدي لهدالنمدو وابطيئدة  خدرىالأت المؤسسداتددفع  أنت، واكتوزيع احهاربأ

.تاكتوزيع أرباحهالية من اع
2
 

 بتة التوزيع بنسبة ثاسة اسي -3-2

بتدة، وفدي ظدل عددم اد نسدبة توزيدع ثاعتمدالتوزيدع حيدث يدتم ات اسدابسدط سيأتعد مدن 

.سهمالأر اسعأقد يؤثر على  ات متقلبة ممالتوزيعاستكون  رباحالأر استقرا
3
 

 

                                                           
 ،4طدار المسيرة للطباعة والنشر والتوزيع، الأردن،  -بيقالنظرية والتط - المالية الإدارةخرون، آن تايه النعيمي واعدن -1

 .220: ، ص4001
 . 241: ، ص4082، 8ط، دار وائل للنشر والتوزيع، الأردن، المالية الحديثة الإدارةمحمد علي ابراهيم العامري،   -2
، 4002الجامعية، مصر ، الدار  -صيل العلمي والتطبيق العمليأالت -سات الجدوىادرعاطف جابر طه عبد الرحيم،  -3
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بتة في كدل فتدرة يدتم الثالتوزيع اتقوم بتثبيت نسبة  اهنإسة فالسياة لهذه لمؤسسا وبإتباع

ر ابتدة بقسدمة مقددالثالتوزيدع اوتحسب نسبة  ،ينهمالمساعلى  رباحالأر توزيع اقر اتخاذ افيه

:( EPS)حد الوا لسهماعلى ربحية ( DPS)حد الوالموزعة للسهم ا رباحالأ
1
 

 DPS/EPS = بتةالثا لتوزيعا نسبة

 :   نأحيث 

 =EPS لمصدرةا سهمالأ عدد /للتوزيع بلالقا لربحا فياص

لسعر ابتة على ابنسبة ث رباحالأسة توزيع اسي إتباعثر أ (:1-1)جدول رقم ال

 لسوقي للسهما

 حدالوالسهم اربحية  لسنةا

EPS (ون) 

لموزعة للسهم ا رباحالأ

بنسبة ( و ن)حد الوا

 %40بتة اتوزيع ث

لسهم امتوسط سعر 

 لسوقيا

 (نو)

5002 -2.5 0.00 42.00 

5002 30 12.00 60.00 

5002 19.5 7.80 51.00 

5002 3.5- 0.00 35.00 

5002 20 8.00 52.00 

5000 45 18.00 64.00 

 .242: ، صبقالسالمرجع اعلى نفس  الاعتمادبحثة البا إعداد :لمصدرا

 بتة لاابنسبة ث رباحالأت اسة توزيعالمؤسسة لسيا إتباع أن (8-8) رقم لجدولامن يتبين 

لمقدرة بنسبة ات التوزيعات نسبة الرغم من ثباه بأنت، حيث التوزيعات قيمة الضرورة ثبايعني ب

قة وذلك لوجود علا،  خرىت تتغير من سنة لأالتوزيعاه قيمة أن إلات السنواعبر كل  20%

لسهم الموزعة للسهم ومتوسط سعر ا رباحالأر احد ومقدالوالسهم اطردية بين ربحية 

حد الوالسهم ات اتوزيع رتفعتاحد الوالسهم ادت ربحية از ات، حيث كلمالسنوالسوقي بمرور ا

، 4002)ت السنواحد في الوالسهم اع ربحية ارتفالعكس صحيح، فالسوقي للسهم والسعر او

 التي سبقتهالسنة المذكورة بات السنوارنة كل سنة من اوذلك عن طريق مق( 4080، 4001

ع ربحية ارتفا ، فمثلالسوقي للسهمالسعر ادة احد وزيالوالسهم ات ادة قيمة توزيعازي إلى أدت

                                                           
  .242: ، صمرجع  سابقسعد حميد العلي، أ -1
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لسهم ات ادة توزيعادت زيأ 4002ون سنة  20 إلى 4005ون سنة  4,5-حد من الوالسهم ا

 24لسوقي للسهم من السعر ادة ا، وزي4002ون سنة 84 إلى 4005لصفر سنة احد من الوا

قي احد في بالوالسهم اض ربحية اخفنا أن ا، كم4002ون سنة  20 إلى 4005 ون سنة 

 التي سبقتهالسنة المذكورة بات السنوارنة كل سنة من اوذلك بمق( 4001، 4004)ت السنوا

 4004ت، ففي سنة السنوالسوقي للسهم في هذه السعر ات والتوزيعاض قيمة اخفنانتج عنه 

ض اخفنا إلى أدت 4002نة ون  في س 20رنة ب اون مق 81,5 إلىلسهم اض ربحية اخفناف

لسوقي للسهم السعر اض اخفنا، و4002ون سنة 84رنة ب اون مق4,1 إلىت التوزيعاقيمة 

ت اض قيمة توزيعاخفنا، وكذلك 4004ون سنة  20رنة ب امق 4004ون سنة  58 إلى

لسوقي للسهم سنة السعر او 4004ون سنة  4,1رنة ب اصفر ون مق إلى 4001لسهم سنة ا

حد الوالسهم اض ربحية اخفنا إلىيعود  4004ون سنة 58رنة ب اون مق 25 إلى 4001

ه عند تحقيق أنيتضح  ا، وكم4004ون سنة  81,5رنة باون مق 4001ون سنة  2,5- إلى

تعتبر من  رباحالأأنر اعتباللسهم معدومة، وب رباحالأت ائر تكون توزيعالمؤسسة لخسا

لسهم اتذبذب ربحية  أنستقبلية للمؤسسة فلمالة اللح المستثمرين مؤشراوجهة نظر جزء من 

ض سعر اخفنا إلىيقود  احد ممالوالسهم ات اعلى توزيع اض سيؤثر سلباخفنالاحد نحو الوا

 . ليالمالسوق السوقي في السهم ا

 لمستقرة التوزيع اسة اسي -3-3

 لنسبةادة في هذه الزيايتم  ولا ار نسبة توزيع محددة مسبقاختياسة السياوتتضمن هذه 

لمؤسسة من المؤسسة، وتسعى ابمعدل معين من طرف  رباحالأدة في ازي افقتهاو اذإ إلا

ء المحققة بنا رباحالأض اخفنالرغم من ات بالتوزيعاتجنب تخفيض  إلىسة السيال هذه خلا

 إلىلمستقرة يؤدي ات التوزيعات اساتطبيق سي أنده الذي مفالمديرين واد بعض اعتقاعلى 

.سهمالأ أسعاردة ازي
1
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 سةالسياتي لهذه المعلومالمحتوى ا -3-3-1

لمؤسسة ا أنتبين  رباحالأت ات حول توزيعالمعلومالمتضمنة في ا الإشارة أنحيث 

كد ألتالة عدم الة كبيرة من حاح إلىلتي التوزيع ات في التقلبا، بعكس اثقة من مستقبلهاو

.قلأوسعر سهم سوقي  أعلىئد مطلوب الي معدل عالتاوب
 1

 

 ينهمالمسات اجاحتياتلبية  -3-3-2

 أمامهم سيوضعون أنلي فالتاق وبافنت للأالتوزيعاين يستخدمون همالمسالعديد من اف

هذه  أمات، التوقعات حسب التوزيعالم تكن  إذاللحصول على نقد  سهمالأعقبة وتكلفة بيع 

.ومنتظمة ات معروفة مسبقالتوزيعاتهم لكون قيمة اجاحتياسة فهي تلبي السيا
2
 

ذلك سينتج  أنبتة فاون ستكون منتظمة وثهمالمسا التي يستلمهات التوزيعا أن اوبم

لسهم ار سعر استقراينعكس ب امم رباحالأم اتظنار واستقرالثقة لديهم بادة درجة اعنه زي

.لسوقيا
3
 

لسوقي السعر المستقرة على ا رباحالأسة توزيع اسي إتباعثر أ (:1-2)جدول رقم 

 للسهم

حد الوالسهم اربحية  لسنةا

 (ون)

حد الوالسهم ات اتوزيع

 (ون)

متوسط سعر 

 لسوقيالسهم ا

5002 0.55 1.55 00.55 

5002 9505 1.55 05.55 

5002 05.55 65.55 01.55 

5002 05.55 65.55 01.55 

5002 05.55 65.55 01505 

5002 05.55 60.55 90.55 

5000 90.55 60.55 90.55 

5000 91.55 60.55 90.05 

5005 04.55 60.55 91.05 

5002 90.55 60.55 91.55 

 .244: ، صبقالسالمرجع اعلى نفس  الاعتمادبحثة البا إعداد :لمصدرا

                                                           
  .228: ، صمرجع سابقخرون، آن تايه النعيمي واعدن -1
 . 228: ، صسابقالمرجع الخرون، آن تايه النعيمي واعدن -2
  .244 :، صمرجع سابقسعد حميد العلي، أ -3
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بتدة احدد ثالواللسدهم  أربداحت المؤسسة تدفع توزيعدا أن (8-4)رقم لجدول ايتضح من 

قيمدة   رتفعدتاحدد، والواون للسدهم  2وتقدر بقيمدة ( 4005و  4002)ل سنتي ومستقرة خلا

لسدهم اع ربحيدة ارتفدا إلدىويعود ذلك  4002ة من سنة ياون بد 80قيمة  إلىت التوزيعاهذه 

ع ارتفدالا افدق هدذا، ور4005ون سدنة  4,5رندة ب السدنة مقال هدذه ون خلا 20 إلىحد الوا

، 4005ون سدنة  20رندة بامق 4002ون سدنة  22 إلدىلسدوقي السدهم ادة متوسط سعر ازي

لرغم مددن ابدد( 4001 إلددى4002) تاثددة سددنوبتددة علددى مدددى ثلاات ثالتوزيعدداوظلددت قيمددة 

لسددهم اع ربحيددة ارتفددا، وب4001و 4004ون سددنتي  40 إلددىحددد الوالسددهم اض ربحيددة اخفددنا

 ربداحالأت ادت قيمة توزيعداز 4001ون سنة  40رنة بامق 4001ون سنة  50 إلىحد الوا

قيددددت قيمددددة ، وب4001ون سددددنة  80رنددددة بامق 4001ون سددددنة  85 إلددددىحددددد الواللسددددهم 

لسدهم الرغم مدن تذبدذب ربحيدة ابد( 4082 إلدى4001)ت السدنوار ابتدة علدى مددات ثالتوزيعا

حددد الوالسددهم اصددل فددي كددل مددن ربحيددة الحالتذبددذب ا وانعكددست، السددنوال هددذه حددد خددلاالوا

لسدهم ادة متوسدط سدعر ازيد إلدى(4082 إلدى 4001)ت السدنوال ت خدلاالتوزيعات قيمة اوثب

 .تالسنوال هذه لسوقي خلاا

  إضافةئد المستقرة زالتوزيع اسة اسي-3-4

لمؤسسدة ا التدي توزعهدالمستقرة ادية العا رباحالأتوزيع  أساسسة على السياتقوم هذه 

،لسدنةاة يافي نه إضافية أرباح إلىفة اضالإدة باع
1
 الإضدافيةت التوزيعداوتتوقدف قيمدة هدذه  

 .يةتثمارالاسلتمويلية وا اتهاجاحتيالمحققة والمؤسسة ا أرباحعلى 

لتددي تحقددق ات السددنوابقتين، ففددي السدداسددتين السيالددة وسددط بددين اسددة حالسياوتعددد هددذه 

دة مدن ازيد إليهدا افامضد المتفق عليهدادية العات التوزيعائية توزع قيمة استثنا أرباحلمؤسسة ا

ة نالمسدتثمر ضدماتعطدي  المؤسسدة مروندة كمداسدة تمدنح السيا، وهدذه الإضدافية رباحالأقيمة 

لمؤسسدة ا أربداح كاندت إذالي التداعليده، وب الاعتمدادلددخل يمكدن امن  أدنىى حد بحصوله عل

لسددهم ار لسددعر اسددتقرالاو نامددالأمددن  اسددة تددوفر نوعددالسياهددذه  أنمتذبذبددة بشددكل كبيددر فدد

.لسوقيا
2
 

 نإفدد ربدداحالألطريقددة فددي توزيددع التددي تتبددع هددذه ات المؤسسددا أن إلددى الإشددارةوتجدددر 

يمكدن  ائمة ولهدذالدا رباحالأمن  ايكون جزء صغير نسبي أنلمحتمل المنتظم من ادي والعالتوزيع ا
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دة فدي المؤسسدة لحددوث زيداعندد توقدع  افيمكن دفعه الإضافيةت التوزيعا أمابسهولة،  إدامته

.رباحالأ
1
 

 لمنتهجةا رباحالأسة توزيع المترتبة عن تغيير سيا ثارالآ -4

خدل ات دالتغييدراحدوث بعض  رباحالأسة توزيع اتغيير في سي أييترتب عن حدوث 

لضدرورة قدد يندتج اب اهدذ نإفد ربداحالأت ادة توزيعدالمؤسسدة زيداقدررت  إذا لمؤسسة، فمدثلاا

جهدة اجديددة لمو أسهم إصدار، راستثملمطلوبة للاا موالالأتقليل حجم : ليةالتا ثارالآحد اعنه 

علددى  سدديؤثر اممدد( تاسددند إصدددار أو) إضددافيةلحصددول علددى قددروض ات والتوزيعددادة ازيدد

فدي جدذب  ربداحالأت ادة توزيعالمؤسسة عند زيابل قد تنجح المقالي، وفي المالهيكل اتركيبة 

.لمستثمريناكبر من اعدد 
2
 

 لمؤسسةافي  رباحالألمثلى لتوزيع اسة السيا( لوصولا)شروط تحقيق  -5

يدة أهملظروف ودرجة المؤسسة حسب تغير ا التي تتبعها رباحالأسة توزيع اتتغير سي

لمثلددى اسددة السياغة اصددي إلددىلمؤسسددة المؤسسددة، ولكددي تصددل المددؤثرة فددي قيمددة امددل العوا

لهددفين اشدى مدع اسدة تتمالسيالشروط في هذه اة جملة من اعامر اينبغي عليه رباحالألتوزيع 

ر توزيدع المدؤثرة فدي قدرامدل العوالسوقي للسهم، ترشديد السعر اهدف تعظيم ) ايين لهساسالأ

 .( رباحالأ

:لييا لشروط كماهذه  همأج ادرإويتم 
3
 

لمتوقدع ائدد العالمتوقعة، بحيث يتم تحديد اية الاستثمارلجيد للفرص الي المالتخطيط ا -

 لتمويل؛الجديدة في ضوء تكلفة ات االاستثمارمن 
لتمويدل عدن ايزيدد معددل  تكلفدة  ألالعمل علدى امثل والألي المالجيد للهيكل التحديد ا -

 لجديدة؛ ات استثمارالالمتوقع على ائد العامعدل 
سدة ادهم علدى سياعتمداين مدن حيدث مددى همالمسا وأحواللمتعمقة لطبيعة اة راسلدا -

 ت؛ التوزيعا
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ت صدحيحة ادقة وتعكدس معلومدالي صدالمدالسدوق ا إلدىلموجهة ات النشراتكون  أن -

 الإدارةثبددت للسددوق عدددم جديددة  امدد إذا لسددوقية مسددتقبلاا سددهمالأثر قيمددة أتتدد وذلددك حتددى لا

 ؛                                                         امهاهتماو
ين همالمسددايددتم توزيعدده علددى  ار مددالتددي تحدددد مقددداونيددة نالقاعددد القوا إلددىللجددوء ا -

 ؛ والإدارةملين العاو
در اه نحدو تجندب مصداتجالاو رباحالأر استثمادة اعإ يلرغبة فالتعرف على درجة ا -

 رجي؛الخالتمويل ا
لي للمؤسسددة ودرجددة المدداي والاسددتثمارلمركددز اعلددى  ربدداحالأت اثددر توزيعددأحديددد ت -

 إذاصدة اخ للأسهملسوقية القيمة اثر كبير في تحديد ات ات ذالتوزيعاهذه  أنر اعتبالسيولة با

 ؛ رباحالأسة مستقرة لتوزيع اك سيات هنناك ام

 جددلالأطويددل لتمويددل ات المؤسسددة وجهدداقديددة بددين التعالشددروط اة اعدداضددرورة مر -

 .ئنيناة مركزهم كديالموزعة وذلك لحماح اربللأ لتي قد تتضمن تحديد نسبة معينةاو

 اعلميدد المثلددى يتطلددب تخطيطددا ربدداحالأسددة توزيددع المؤسسددة لسياوصددول  نإوبددذلك فدد

ثير أتد ات لهدامتغيدر ارهداعتبالدذكر وابقة السدالشدروط اة اعدامع ضرورة توفير ومر  اضحاو

 .تالمثلى للتوزيعاة سالسياكبير في تقرير 

 الاقتصادية لمؤسسةافي  رباحالأر توزيع ات قرامحدد: لثاثلالمطلب ا

: فدددي هددداأهممدددل ويتمثدددل العوالعديدددد مدددن المؤسسدددة اح بابدددرالأر توزيدددع اتدددتحكم بقدددر

 امد السوقية، وهذات المحدداو الاقتصاديةت المحدداقدية، التعات المحدداونية، نالقات المحددا

 .لمطلبافي هذه  إليهلتعرض اسيتم 

 ونيةنالقا تالمحددا -1

ونيدة تختلدف نالقالقيدود امجموعدة مدن  ربداحالأر توزيع اقر اتخاذت عند المؤسساتتبع 

ونيدة لتنظديم عمليدة توزيدع ناوضدع شدروط ق إلدىلددول ا، حيدث تسدعى هدذه خدرىمن دولدة لأ

:لييا لشروط ماومن بين هذه  ،رباحالأ
1
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 يةلاملا سهمالأقيمة  إضعافعدة اق -1-1

ت الدددفع توزيعدد يددةلالما سددهمالأتسددتخدم جددزء مددن  أنيجددوز للمؤسسددة  ه لاأنددحيددث 

 . رباحالأ

 ليالمالعسر اعدة اق -1-2

يجددوز للمؤسسددة توزيددع  ه لاأنددلحهم فاعلددى مصدد اظددائنين وحفالددداة لحقددوق يدداوكحم

شدرفة علدى م أو الية مؤقتدالماءة قدة للملااف أي، اتهاكبر من موجودا اديونه كانت إذا رباحالأ

 .الإفلاس

 أخرىونية ناقيود ق -1-3

فية الصددا ربدداحالألمؤسسددة بنسددبة معينددة مددن اظ احتفددات التشددريعاقددد تشددترط بعددض 

لمؤسسددة لجددزء كبيددر مددن از احتجددالددة افددي ح إضددافيةت، وفددرض ضددريبة اطدداحتيالابصدديغة 

 . لضريبيالتهرب ابغرض  رباحالأ

 قدية التعات المحددا -2

وبددين  المبرمددة بينهددالعقددود اشددروط  اتقيددده ربدداحالأوزيددع لمؤسسددة علددى تاقدددرة  نإ

لمقترضددة مددن توزيددع المقرضددين للمؤسسددة العقددود منددع المقرضددين، حيددث تتضددمن بعددض ا

لغ محدددة يسدمح ا، وقد يدتم تحديدد مبدرباحالأعند تحقيق مستوى معين من إلا لنقدية ا رباحالأ

لمستحقة للمقرضين قبدل ائد الفواوض ولقرافة ابتسديد ك لاأولمؤسسة اتلتزم  أن أو، ابتوزيعه

ة يددالقيدود هددو حمالرئيسددي مدن هددذه الهددف ايكددون  أنلطبيعدي ا، ومددن ربداحالأم بتوزيددع القيدا

.ههمالية تجالما اتهامالتزاد المؤسسة على سداقدرة  إضعافلمقرضين وعدم ا
1
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 الاقتصاديةت المحددا -3

ا لمؤسسدة وفيمدافدي  ربداحالأ ر توزيدعالتدي تدؤثر علدى قدرا الاقتصداديةمل العواتتعدد 

 : ملالعواهذه  هملألي عرض ي

 ئبالضرا -3-1

لشخصدية ائب الضرا: اوفق لمتغيرين وهم رباحالأر توزيع ائب على قرالضراوتؤثر 

، ويدتم ربداحالألغة في حجز المبالضريبة على ا إلى إضافةلمؤسسة، ا أرباحئب على الضراو

:لييا لتعرض لذلك فيما
1

 

 لشخصية ائب الضرا -3-1-1

لمفروضدة اكبدر مدن تلدك أ ربداحالأت الضدريبة شخصدية علدى توزيعد همالمسدايخضع 

لمؤسسدة اتشجيع  إلىون يميلون همالمساجعل يا م الية وهذامرأسال رباحالأ أوسب المكاعلى 

ت،حيددث يددرى اعيلتوزاتدنيددة  إلددىسدديؤدي  المحتجددزة للتمويددل ممددا ربدداحالأم اسددتخداعلددى 

مدن حدق  ارهداعتبالسدوقية للسدهم بالقيمدة ارفدع  إلدىلمحتجدزة تدؤدي ا رباحالأ أنون همالمسا

سددب البيددع يتضددمن لمكاسددعر  نإللسددهم فدد همالمسددالددديون وببيددع اد اسددتبعاون بعددد همالمسددا

 أربداح أيلمؤسسدة الدم تحتجدز  إذا أمدالية، امرأسدال رباحالألية يخضع للضريبة على امرأسال

 ات يتحملهدالتوزيعدالشخصدية علدى اللضدريبة ت تخضدع التوزيعداهدذه  نإفد امت بتوزيعهداوق

لتمويدل ا نإلية فامرأسال رباحالأت والتوزيعالضريبة على اي معدل والة تسا، وفي حهمالمسا

ت التوزيعددادة المحتملددة هددي زيددالنتيجددة اون وهمسددالمالمحتجددزة بفقددد ميزتدده لدددى ا ربدداحالأب

 .  رجيالخالتمويل ام استخداه نحو اتجالاو

 لمؤسسة اح اربأعلى ئب الضرا -3-1-2

 الضريبي ممداء  الوعائد من الفوالمتمثلة في خصم الضريبية والميزة القروض اتملك 

 نإلمؤسسدة فدا أربداحئب علدى التمويل، وعليه عندد وجدود ضدرالقروض في ام استخدايشجع 

لميدزة، ادة مدن هدذه اسدتفلي للاالمالرفع اعلى درجة معينة من  الاعتماد إلى أتلج ةخيرالأهذه 

لدديون التمويدل باليف، وبدذلك يمثدل اكتكد امكن خصدمهي لتي لاا رباحالأت اعلى عكس توزيع

مدن لمؤسسة لمزيد اتسديد يعني  الممتلك، وهذالتمويل ارنة بالي مقالمالهيكل انسبة معتبرة في 
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 امهاسدتخدت لاالتددفقاقدل مدنن اء جزء ائد للقروض وبقارجة في شكل فوالخالنقدية ات التدفقا

لهيكدل القدروض فدي ادة نسدبة المؤسسة تتجه نحو زيدا أنلقول ار يمكن اختصات، وباللتوزيع

 امدد القدروض وهدذائدد اع فدي فوارتفدابلده اقيا مدد الضدريبية وهدذا ادة مدن ميزتهداسدتفلي للاالمدا

 . رباحالأت اسيؤثر على حجم توزيع

 رباحالألغة في حجز المبائب على الضرا -3-1-3

ت لفرض التشريعابعض  ألمستوى معين، قد تلجلمحتجزة اح اربالأز واعند تج

 .تالتوزيعا ءاإجر إلىلمؤسسة اسيؤدي ب امم رباحالأعلى هذه  إضافيةضريبة 

 لسيولة احجم  -3-2 

لمؤسسدة، افيدة لددى الكالنقديدة السديولة اين تدوفير همالمسداعلى  رباحالأيتطلب توزيع 

ز هدذه احتجدلا ابقة ولكدن نظدرالسدات السدنوال كبيدرة خدلا اأرباحدلمؤسسدة حققدت افقد تكدون 

لسدديولة اتتددوفر  ه لاأنددلتشددغيلية للمؤسسددة فات العمليددالتمويددل وتوسددعة  الهاسددتعماو ربدداحالأ

لسديولة لددى اتدوفير  نإلي فدالتاين، وبهمالمسالية على اع أرباحلمؤسسة لتوزيع افية لدى الكا

.لمؤسسةالدى  رباحالأه توزيع اتجافي تحديد  المؤسسة يلعب دورا
1

 

 رجي الخالتمويل اتكلفة  -3-3

م اسددتخدا إلددىلمؤسسددة اه اتجدداد از ارجي مرتفعددة كلمددالخددالتمويددل ات تكلفددة ندداك اكلمدد

.تالتوزيعاض اخفنا إلىسيؤدي  ام المحتجزة وهذا رباحالأخلي من الدالتمويل ا
2
 

 لمؤسسةات نمو معدلا -3-4

ت المؤسسا، فرباحالأ تالمؤسسة في تحديد نسب توزيعا التي تحققهالنمو ات لعب معدلات

 رباحالأ التي من بينهالتمويل وادر افة مصاكث إلىج اتحت اهأنت نمو سريع فلتي تحقق معدلاا

، ويقبل الإطلاقعلى  اأرباحتوزع  لا أوقليلة  اأرباحدة توزع العاب اهنإلي فالتالمحققة، وبا

لتي ا رباحالألحجم  انظر لسوقالسهم في ادة سعر اشئة عن زيالنالية امرأسال رباحالأون همالمسا

                                                           
 .482: ، ص8،4088ط، دار الفكر للنشر والتوزيع، الأردن، أساسيات الادارة الماليةمحمد قاسم خصاونة،  -1
 . 422-424: ص -صمرجع سابق،  -مدخل اتخاذ القرارات - الادارة الماليةعبد الغفار حنفي،  -2



 الأول الفصل
 

 
 

68 

 الاقتصادية المالية ومحدداتها في المؤسسةالقرارات 

 إلىأ تلج اهأنلنسبي فات الثبا أولنضوج التي دخلت في مرحلة ات المؤسسا أما،  اتحققه

.لمستثمرينالية لجذب ات عاتوزيع
1
 

 .حةالمتاية الاستثمارلفرص امردودية  -3-5

فدي  ارهاسدتثمادة اعدلإ ربداحالأز احتجدالمؤسسدة عددم اعلى  أن عتبارالا اويفرض هذ

لكين مددن المددا ايحققهدد أنلتددي يمكددن ائددد العوائددد تقددل عددن تلددك ارية تحقددق عواتثمسددافددرص 

لكين سدتكون المدا أنتبين للمؤسسة بد هانإية، فواطر متساصة وبمخالخارجية الخاتهم اراستثما

ية الاسدتثمارلفدرص ا كاندت إذا أمداليدة، ات عادفع توزيعد اعليهو أفضلرية استثمالهم فرص 

لفدددرص اتعطيددده  اطرة مدددن مدددالمخدددائدددد والعامدددن حيدددث  أفضدددل ئجاتعطدددي نتددد التدددي تمتلكهدددا

تالتوزيعاتدنية  اعليه نإرجية فالخاية الاستثمار
2
. 

 لسوقية ات المحددا -4

هي تعبر عن و لمؤسسة،الذي تنشط فيه الي المالسوق اءة افي درجة كف اأساسوتتمثل 

لي تمثدل التدا، وببداحرالأصل في توزيع الحات للتغيير المعلومالسوق لمحتوى ابة استجامدى 

. لحقيقيةالقيمة ار حول اسعالأتقلب تلك  أولحقيقية للسهم القيم السوقية للسهم ار اسعالأ
3
  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
 . 482: ، صمرجع سابقمحمد قاسم خصاونة،  -1
 .218: ، صمرجع سابقرشد فؤاد التميمي، أن تايه النعيمي واعدن  -2
 .242:صمرجع سابق، ، الادارة المالية المتقدمةحمزة محمود الزبيدي،  -3
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 الاقتصادية المالية ومحدداتها في المؤسسةالقرارات 

 خلاصة

ر اقر، لتمويلار اتتمثل في قرع اوأنثة لمؤسسة بين ثلاالية في المات ارالقراتتوزع 

لية مجموعة من المات ارالقرار من اقروتتحكم بكل  ،رباحالأر توزيع اوقر الاستثمار

در اطبيعة مص هاأهمت من العدة محدد اتخذ تبعي   لتمويلار ا، فقرامل تؤثر عليهالعوا

يتطلب من  امملمؤسسة، ا اجد فيهالتي تتوالية المالبيئة او سواقالأحة في المتالتمويل ا

بصورة تحقق  اوتوزيعهقل تكلفة أزمة بللاا موالالألحصول على ايقوم ب أنلي المالمدير ا

 .طرةاقل مخأئد واعلى عأ

 لتددياليددة الما تارالقددرا خطددرأو صددعبأو أهددم مددن يعتبددر لددذي ا الاسددتثمارر اقددر امددأ

 إلا عندده لرجددوعا يمكددن ولا كبيددر  ليامدد قافددنإ علددى يحتددوي هنددلأ وذلددك ،ؤسسددةلما اتخددذهت

ليدة مدن ات عابه درجدلذي تحيط المستقبل امل مع ار يتعالقرا اهذ نوكذلك لأ كبيرة، رةابخس

 اتخداذلمدؤثرة فدي امدل العواة اعدالمؤسسة مراينبغي على  لذا طرة، المخاع ارتفاكد وألتاعدم 

 .الاستثمارير القرا

لذي يركز ا، رباحالأر توزيع المؤسسة قرافي  الاستثمارر التمويل وقرار ازم قرويلا

لمحققة، وذلك ا رباحالألتصرف في المؤسسة كيفية ا اسة تحدد وفقهاعلى وضع سي

عن طريق  أوين في شكل نقدي همالمساعلى  اتوزيعه أو ارهاستثمادة اعلإ ازهاحتجاب

كبر أدل للمستثمرين وجذب عدد ائد عاع ناسة ضرورية لضمالسيا، حيث تعتبر هذه سهمالأ

 المختلفة لهذات المحدداة اعالمؤسسة مرا، وينبغي على ليةالماق اروالألمستثمرين في امن 

 .ر القرا

قة وطيدة علا اله اكونه إلىلمؤسسة افي  اتهنالية ومكالمات ارالقراية أهموتعود 

 السوقية، فقد حظي هذالمؤسسة المتمثل في تعظيم قيمة الية المارة ادلحديث للإالهدف اب

لي للمؤسسة، حيث من بين تلك المالفكر ات ضمن راسالدالموضوع بقدر معتبر من ا

 ام السوقية وهذالمؤسسة التمويل وقيمة ار اقة بين قرلالعاخصص لتفسير  ات مراسالدا

 . ليالموالفصل افي  إليهلتعرض اسيتم 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 الفصل الثاني
 

  
 

17 
 

 قرار التمويل على القيمة السوقية للمؤسسة الإقتصادية أثر

 تمهيد 

لما كان هدف تعظيم الربح من الأهداف العامة للإدارة المالية في المؤسسة 

تعد مصدرا هاما من مصادر التمويل الداخلية، إلا  عتبار أن الأرباح المحتجزةاعلى 

أن عدم دقة هذا الهدف وعدم مراعاته لدرجة المخاطرة المرتبطة بمقدار الديون في 

المالية التركيز  الإدارةؤسسة وبإجماع معظم مفكري الهيكل المالي،  تتطلب من الم

 الإدارةعتبرت معظم مؤلفات اعلى ما يعرف بتعظيم القيمة السوقية للمؤسسة، حيث 

المالية أن تعظيم القيمة السوقية للأسهم العادية للمؤسسة يعد مرادفا لتعظيم ثروة 

 . المساهمين

مجموعة من العوامل من وهدف تعظيم القيمة السوقية للمؤسسة تتحكم فيه 

 .شأنها أن تؤثر عليه وقد يعتبر قرار التمويل من بين أهم هذه العوامل

ومن هذا المنطلق برزت العديد من الدراسات التي حاولت تفسير العلاقة بين 

ومدى تأثيرهما ( الهيكل المالي للمؤسسة، تكلفة التمويل)متغيرات قرار التمويل 

، حيث تسعى المؤسسة من خلال قرار التمويل لبناء على القيمة السوقية للمؤسسة

هيكل مالي ملائم يعظم من قيمتها من خلال الموازنة بين التكلفة والعائد والمخاطرة 

لمختلف مصادر التمويل، وخاصة منها طويلة الأجل لكونها تتماشى مع طبيعة 

 .      البعيد تعظيم القيمة السوقية للمؤسسة فيما يتعلق بالمدى الزمني ستراتيجيةا

وفي هذا الصدد سيتم التركيز في هذا الفصل على المقاربات النظرية التي 

على القيمة السوقية للمؤسسة، وذلك من خلال  تعرضت لتحليل أثر قرار التمويل

التطرق لثلاثة مباحث، سيخصص المبحث الأول للتعرض للقيمة السوقية للمؤسسة 

التطرق في المبحث الثاني لأهم المداخل المفسرة  وعلاقتها بالقرارات المالية، وسيتم

لتأثير قرار التمويل على القيمة السوقية للمؤسسة في ظل سوق تتميز بالكفاءة 

التامة، أما المبحث الثالث والأخير فمن خلاله سيتم التعرض لأهم النظريات المفسرة 

تتميز بالكفاءة لتأثير قرار التمويل على القيمة السوقية للمؤسسة في ظل سوق لا 

 .التامة
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 القيمة السوقية للمؤسسة وعلاقتها بالقرارات المالية: المبحث الأول

تعد القيمة من المفاهيم الصعبة وغير الواضحة لكون كل تخصص يحدد 
مفهومها من الزاوية التي ينظر إليها، كما يختلف تبعا لطبيعة وأهداف الدراسة حيث 

دقيقة، وفي هذا المبحث سيتم إبراز طبيعة العلاقة قد يستعمل بصفة عامة أو بصفة 
 .بين القرارات المالية والقيمة السوقية للمؤسسة

 مفاهيم عامة حول القيمة: المطلب الأول

يهدف هذا المطلب إلى تحديد المفاهيم الأساسية للقيمة في الفكر الاقتصادي، 
نظرة علوم التسيير  االفكر الإسلامي والمحاسبي، والفكر المالي المعاصر، وأخير

التطرق لجملة من المفاهيم تتعلق لمفهوم القيمة، والفرق بين القيمة وبين السعر، و
 .بالقيمة السوقية للمؤسسة

 القيمة في الفكر الاقتصادي -1

تعتبر نظرية القيمة من أكثر الموضوعات المثيرة للجدل في الفكر 
وى التي تحكم قيمة السلعة هتمت هذه النظرية بالبحث عن القاالاقتصادي، حيث 

 .وقيمة عناصر الإنتاج المختلفة

ستعمال قيمة الا: الفكر وهما في هذا القيمة حول أساسيين مفهومين وظهر
على مقدار  ستعمالمفهوم قيمة الاالمبادلة،  وتتوقف قيمة السلعة حسب  وقيمة

ستعماله لها،االمنفعة المتحققة التي تعود على المستهلك من جراء 
1

مفهوم  يعبرو 
لذا فان قيمة المبادلة تجد تعبيرها عن قيمة سلعة بالنسبة لسلعة أخرى،  قيمة المبادلة

.خرىأفي العلاقة الكمية المتمثلة في النسبة التي يتبادل بها سلعة 
2

 

ويتميز هذا المفهوم بالموضوعية نظرا لكونه يرتبط بالمجتمع ككل، وقد سمى 

.لقيمة التعبيرية أو القيمة التقديرية للسلعةالفيزوقراطيون قيمة المبادلة با
3

 

                                                           
دار الأيام للنشر والتوزيع،  مبادئ الاقتصاد،خالد أحمد فرحان المشهداني ورائد عبد الخالق عبد الله العبيدي،  -1

 .30: ، ص3102الأردن، الطبعة العربية، 
، دار زهران للنشر والتوزيع، مدخل في علم الاقتصادناظم محمد نوري الشمري ومحمد موسى الشروف،  -2

 .32-33: ص -، ص3112الأردن،
ول، الجزء الأ ،(أسواق/ نظريات اقتصادية/ أنظمة/ مذاهب: )أسس علم الاقتصادضياء مجيد الموسوي،  -3

 .01: ، ص3102، 3ط الجزائر، ،ديوان المطبوعات الجامعية



 الفصل الثاني
 

  
 

17 
 

 قرار التمويل على القيمة السوقية للمؤسسة الإقتصادية أثر

ين مضمون النظريات المتعلقة بتفسير قيمة السلعة باتجدر الإشارة إلى أنه تو

تبعا للظروف الاقتصادية السائدة آنذاك، والتي أثرت على أفكار المدارس المختلفة 

هتمت افيما يخص تحديد تلك القيمة، ويمكن تلخيص محتوى أهم النظريات التي 

المنفعة نظرية قيمة العمل، نظرية نفقة الإنتاج، : بدراسة أسس تحديد القيمة إلى

 .لقيمة السلعة تكمحدد لقيمة السلعة،التكلفة والمنفعة كمحددا

 والمحاسبي الإسلاميالقيمة في الفكر  -2

بالنسبة للفكر الإسلامي فقد جمع أبو الفضل جعفر الدمشقي عند تشخيصه 

في تحديد القيمة التبادلية للسلعة بين العوامل الموضوعية الممثلة  للعوامل المؤثرة

بتكلفة الإنتاج والعمل، والعوامل الذاتية الممثلة بالمنفعة المتوقعة من الحصول على 

السلعة، وهذا هو جوهر نظرية التوازن بين العرض والطلب التي لم يتوصل إليها 

.تالفكر الاقتصادي إلا بعد سلسلة من النظريا
1

 

ومن الملاحظ عدم توفر نظرية متعلقة بالقيمة في الفكر المحاسبي، ويمكن 

الفكر المحاسبي في مجال القياس للقيم إلى مدخلين أساسيين تصنيف ما أورده 

مدخل مقاربة التكلفة ومدخل القيمة : وهمايحتوي كل منهما على أكثر من طريقة 

.بدأ القيمة العادلةفي القياس المحاسبي والذي ركز على ما يعرف بم
2

 

 القيمة في النظرية المالية المعاصرة -3

للمؤسسة والتي هتماما كبيرا بالقيمة السوقية االحديثة المالية  هتمت النظريةالقد 

تزداد بشكل متوازي بصفة عامة عبارة عن مجموع قيمة أصولها المادية والمعنوية التي عتبرتها ا

                                                           
المفهوم الإسلامي للقيمة لدى  -مقالة بعنوانمصطفى محمود عبد السلام، : طلاع أنظرلمزيد من الا-1

 : ، متواجدة في الموقع الإلكتروني3102/ 13/ 2: طلاعتاريخ الا-قتصادي أبي الفضل الدمشقيالا
http:// www.altasamoh.net/Article.asp?Id=501. 

كلية قتصادية، لافي العلوم ادولة ، أطروحة دكتوراه بلاغ المالي الدوليةلإيير ااعالتوجه نحو محواس صلاح،  -2

 .000-012: ص -، ص3112/3112جامعة الجزائر، العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، 
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.ؤسسةالنمو المستقبلية للمحتمالات امع 
1

وظهرت لقيمة المؤسسة في الفكر المالي 

:، من أهمهاالمعاصر عدة مفاهيم
 2

 

 ستثماريةوالقيمة الا القيمة السوقية العادلة-3-1

وهي الأكثر شيوعا، وتمثل بوجه عام القيمة السوقية عن قيمة الأصل في 

 .ستثمارفهي القيمة التي يدرها الأصل خلال فترة الاالقيمة الاستثمارية أما  السوق،

 القيمة الدفترية وقيمة شهرة المحل -3-2

عبارة عن مفهوم محاسبي يعبر عن التكلفة المحاسبية للأصل  القيمة الدفترية

مجموع  قيمة شهرة المحلوتمثل ، مطروحا منها جميع الاهتلاكات المتراكمة

 .سةالمواصفات غير القابلة للوزن أو القياس بالدقة التي تجذب الزبائن إلى المؤس

 قيمة الإحلال والقيمة المتبقية -3-4

تستعمل قيمة الإحلال غالبا في تقييم الأصول المادية التي لا تنتج دخلا 

مباشرا كالتجهيزات والأثاث، أما القيمة المتبقية فهي تمثل المبلغ الذي يمكن تحقيقه 

 .عند بيع الأصل أو التصرف فيه بأي طريقة أخرى عندما يتقرر الاستغناء عنه

 قيمة التصفية  -3-5

 والالتزاماتتمثل الرصيد المتبقي في حالة إنهاء أعمال المؤسسة بعد طرح الديون 

 .التي على المؤسسة من مجموع قيم الأصول والموجودات

 

 

                                                           
 الدار الجامعية، مصر، -تقدير قيمة بنك لأغراض الاندماج أو الخصخصة-التقييم طارق عبد العال حماد، -1

 .02: ، ص3113
ر الجامعية، االد -تحديد قيمة المنشأة وإعادة هيكلة الشركات -التقييمطارق عبد العال حماد،  :أنظر كل من -2

طرق ومحددات  تقييم المؤسسات العمومية محمد عصمت بن حمو، ، 31 -03: ص -، ص3112مصر، 

أطروحة  -ؤسستي صيدال والأوراسيدراسة حالة م –الاقتصادية الجزائرية في ظل استراتيجية الخوصصة 
قتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة تلمسان، مقدمة لنيل شهادة الدكتوراه في علوم التسيير، كلية العلوم الا

، 0ط، دار المستقبل للنشر والتوزيع، الأردن، ستثمارأساسيات الاطاهر حيدر حردان، ، 2: ص، 3102/3101

 .032: ، ص3112
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 القيمة في علوم التسيير  -4

:نشطرت إلى ثلاثة معاني دقيقةاالقيمة كمصطلح في علوم التسيير 
1
  

 لمضافة؛ القيمة الاقتصادية ا -

 ؛ (العملاء) القيمة التي يمثلها الزبائن  -

 .القيمة التي يمثلها المساهم وهي التي سيتم التركيز عليها في هذه الدراسة -

ويعد السعر كمعيار مقارب للقيمة حيث تتمثل وظيفته الداخلية في كونه يحدد 

مثل الوظيفة القيمة الحقيقية للسلعة وبالتالي فهو يعكس حالة السوق، في حين تت

الخارجية للسعر في كونه عامل من عوامل التطور الاقتصادي يتحدد وفق تفاعل 

.قوى العرض والطلب
2

 

 مفاهيم أساسية حول القيمة السوقية للمؤسسة-5

يمكن التعبير عن القيمة السوقية للمؤسسة بالقيمة السوقية لأسهمها المتداولة 

في سوق الأوراق المالية،
3

قيمة السوقية للمؤسسة من خلال تحديد ويمكن تحديد ال 

قيمة حملة أسهمها، إذ يستطيع كل حامل أسهم تقدير قيمة ما بحوزته من أسهم من 

.خلال قيمتها في سوق الأوراق المالية
4

 

سوق القيمة التي يعطيها المشاركون في المؤسسة في  لأسهموتتمثل القيمة السوقية 

لقيمة تمثل الثروة الحقيقية للمؤسسة، وجرت العادة على المالية لهذه المؤسسة، وهذه ا الأوراق

 5.العادية كمقياس للثروة للأسهماستخدام سعر السوق 

 

                                                           
 :طلاعتاريخ الا-قتصادية المضافةمدخل القيمة الا- قتصاديةتقييم المنشأة الاريكة وسمير مسعي، السعيد ب -1

-http// www.iefpedia.com/arab/wp: ، متواجدة في الموقع الإلكتروني2/13/3102

content/uploads/2010/03/. 
، أطروحة دكتوراه في العلوم كفاءة سوق رأس المال وأثرها على القيمة السوقية للسهم، لطرش سميرة -2

: ص -، ص3112/3101جامعة قسنطينة، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، قتصادية، لاا

022- 021. 
 .32: ص، مرجع سابقعدنان تايه النعيمي وياسين كاسب الخرشة،  -3
، مجلة أثر حوكمة الشركات في القيمة السوقية لأسهم رأس المال في الشركات المصرفيةير، ريم محسن خض -4

 .213: ، ص3103،  23: العدد،  جامعة بابل كلية بغداد للعلوم الاقتصادية، كلية العلوم والاقتصاد،
 وراق للنشر والتوزيع،، مؤسسة الالتحليل المالي لأغراض تقييم الأداء والتنبؤ بالفشلحمزة محمود الزبيدي،  -5

 .311: ، ص3100، 3طالأردن، 
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وتتمثل القيمة السوقية للأسهم في السعر السوقي للسهم الواحد مضروبا في 

رباح النقدية المتوقعة الحصول عليها ، وهي عبارة عن القيمة الحالية للأالأسهمعدد 

.الأسهمملة من قبل ح
1

 

إلى أنه من الممكن أن تختلف القيمة السوقية للسهم عن قيمته  الإشارةوتنبغي 

الحقيقية بسبب المضاربة والتلاعب في أسعار الأسهم، وعدم توفر المعلومات عن 

منسجمة مع قيمتها الحقيقية أو  للأسهمأداء المؤسسة، وكلما كانت القيمة السوقية 

 .  تقرار النشاط الاقتصادي ويدل على كفاءة السوق الماليمطابقة لها فهذا يعني اس

:تيةويمكن حساب القيمة الحقيقية للسهم على وفق الصيغة الآ
2

 

   
  

      
 

  

      
 

 : حيث أن

           
           

D1 : المتوقع؛ الأرباحمقسوم 
P1: السعر المتوقع للسهم؛ 

Ke=Kcp : المطلوب من قبل المستثمر؛ العائد 
D0 : مقسوم الارباح الحالي؛ 
P0:  سعر السهم الحالي؛ 
g :النمو معدل . 

:ئيسيين وهماركما أن قيمة المؤسسة السوقية تتعلق بعاملين 
3

 

بالعائد وتتحدد هذه العوائد  مقدار العوائد المتوقع الحصول عليها في المستقبل -

 السنوي الممكن تحقيقه؛ 

                                                           
 .21: ، صمرجع سابقمفلح محمد عقل،  -1
 .022-021: ص -ص، مرجع سابقجليل كاظم مدلول العارضي وأرشد عبد الامير جاسم الشمري،  -2
دار  -يةأطر نظرية وحالات عمل-المالية  الإدارةيد مشكور العامري، اعبد الستار مصطفى الصياح وسعود ج -3

  .32: ، ص3112، 2ط وائل للنشر والتوزيع، الأردن،
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و ألمخاطرة وتقاس من خلال معدل الفائدة السائد في السوق المالية درجة ا -

 .المنشود أي نسبة الرسملة أومعدل عائد الاستثمار المرغوب 

ولزيادة القيمة السوقية للمؤسسة يجب عليها العمل على رفع سعر أسهمها في 

ة السوق المالي فهو أفضل مقياس لقيمتها، فالسوق يكون صورة عن أعمال المؤسس

مستقبلا وعلى هذا الأساس يقيمها، فإذا توقع السوق للمؤسسة أداء جيد في المستقبل 

رتفاع، أما إذا كانت توقعات السوق عن سينعكس ذلك على أسعار أسهمها بالا

نخفاض أسعار أسهمها، فتقييم السوق للمؤسسة االمؤسسة سلبية سينعكس ذلك ب

هم في السوق أفضل مقياس متاح ينعكس في أسعار أسهمها، وعليه يبقى سعر الس

لقيمة المؤسسة خاصة بالنسبة للمستثمرين الذين ليس لديهم معلومات داخلية عن 

المؤسسة، وهذا ما يقود إلى فرضية أن هدف الإدارة المالية المتمثل في زيادة ثروة 

الملاك أي تعظيم القيمة السوقية للمؤسسة سيكون عن طريق زيادة القيمة السوقية 

.هالأسهم
1

 

السوقية قيمة التفسير العلاقة بين القرارات المالية و :المطلب الثاني

 لمؤسسةل

قرار التمويل، قرار : )سيتم إبراز طبيعة العلاقة بين القرارات المالية

والقيمة السوقية للمؤسسة بصفة عامة، ثم ( ستثمار وقرار توزيع الأرباحالا

والقيمة السوقية للسهم، باعتبار أن قيمة ستعراض العلاقة بين تلك القرارات المالية ا

 .السهم في السوق يعكس القيمة السوقية للمؤسسة

 القرارات المالية وقيمة المؤسسة السوقية -1

هدف تعظيم ثروة الملاك المرادف لتعظيم القيمة السوقية  إلىيمكن النظر 

ة المتخذة في للمؤسسة على أنه محصلة القرارات المالية، حيث تؤثر القرارات المالي

المؤسسة على قيمتها السوقية، وذلك من خلال تأثيرها على حجم العائد الذي يتوقع 

أن تحققه المؤسسة، وأيضا من خلال تأثيرها على حجم المخاطرة التي تتعرض لها، 

أن  العلاقة بين العائد والمخاطرة علاقة طردية أي كلما زادت  إلى الإشارةوتجدر 

.لى كل قرار مالي كلما زاد العائد المطلوبالمخاطرة المترتبة ع
2

 

 

                                                           
 .32:،  ص3112، الشركة العربية المتحدة للتسويق والتوريدات، الإدارة الماليةسليمان أبو صبحا،  -1
 ، 2،3112ط، المكتب الجامعي الحديث، الاسكندرية، مقدمة في الأعمالعبد السلام محمود أبوقحف،   -2

 .221: ص
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 علاقة القرارات المالية بالقيمة السوقية للمؤسسة(: 2-1)شكل رقم ال

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 (بتصرف). 01: ص ،مرجع سابق، الادارة الماليةمحمد علي إبراهيم العامري،  :المصدر

 

 القرارات المالية

الحصول على ) قرار التمويل 
 (     الأموال

 (الهيكل المالي)

توظيف واستخدام ) ستثمار قرار الا
 الأموال  

 (هيكل الأصول)

تمويل قصير 

 الأجل
تمويل طويل 

 الأجل
أصول 

 متداولة
 أصول 

 ثابتة

 ديون ديون
أموال 

 الربحية السيولة مملوكة

مجرى 
 الأموال

مخاطر 
 الأعمال

أرباح 
 محتجزة

ائتمان 
 مصرفي

أسهم 
 سندات عادية

قروض 
 ط الأجل

ائتمان 
 تجاري

تكلفة 

 التمويل
مخاطر 

 مالية

 صافي الربح

 قرار توزيع الأرباح

توزيع 
 الأرباح

 معدل العائد المطلوب

 احتجاز
 الأرباح

 القيمة السوقية للمؤسسة
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طوي على الذي ين قرار التمويليتضح أن  (3-0)رقم  من خلال الشكل

وصول هذا ف ختيار ما بين التمويل الممتلك والديون قصيرة الأجل وطويلة الأجل،الا

الحد  إلىللتمويل بالديون والملكية سيخفض من تكلفة التمويل  الأمثلالقرار للمزيج 

دنى ويعظم قيمة المؤسسة السوقية، فتخفيض تكلفة التمويل يتيح للمؤسسة فرص الأ

أرباحها وتزداد قيمتها، ولكن إذا أفرطت المؤسسة باستخدام  ستثمارية رابحة فتنموا

رفع تكلفة تمويلها وزيادة مخاطرتها  إلىالديون في هيكلها المالي فسيؤدي ذلك 

.المالية
1

 

ومنه تعتبر نسبة الديون، تكلفة التمويل والمخاطرة المالية أهم المتغيرات التي 

 .ةتشكل العلاقة بين قرار التمويل وقيمة المؤسس

ستثمارات االذي يفاضل ويوزع أموال المؤسسة بين  قرار الاستثمارويعتبر 

أي أصول ثابتة ذو أهمية  الأجلأي أصول متداولة، وأخرى طويلة  الأجلقصيرة 

كبيرة لتأثيره على سيولة وربحية المؤسسة، فالسيولة هي المقدرة على تحويل 

صول المتداولة تشكل نسبة كانت الأ فإذانقد بسرعة وبدون خسارة،  إلىالأصول 

ن أكبيرة من الهيكل الاستثماري للمؤسسة فهذا يعني أن سيولة المؤسسة عالية إلا 

ربحيتها ستكون محدودة، ويحصل العكس عندما تكون الأصول الثابتة تشكل النسبة 

العالية من مجمل أصول المؤسسة عندها تزداد ربحية المؤسسة ولكن سيولتها 

.ستكون متدنية
2

 

من خلال تركيبة  ستثمار على القيمة السوقية للمؤسسةقد يؤثر قرار الاف

بالعائد المتوقع على إجمالي الاستثمارات ستثماري، ويتعلق هذا القرار  الهيكل الا

النشاط وهي  والمخاطرة المصاحبة لذلك العائد، والتي تعرف بمخاطر الأعمال أو

 .ستثمارمخاطر مصاحبة لقرار الا

أو جزء منه على  المحقق يهتم بتوزيع صافي الربح  الأرباحوقرار توزيع 

المساهمين، ويؤثر قرار التوزيع على قيمة المؤسسة السوقية من حيث أنه قد 

حتجاز جزء من الأرباح المحققة التي تعتبر كمصدر للتمويل ايتضمن هذا القرار 

من جهة، ومن جهة الممتلك وتكلفتها تقل كثيرا عن تكلفة إصدار الأسهم العادية هذا 

ستثمارات رابحة وأن هذه ارباح المحتجزة يعني أن للمؤسسة أخرى التمويل بالأ

الاستثمارات سينتج عنها أرباح أعلى في المستقبل، حيث أن المؤسسة تملك آفاق 

 إيجاباالذي سينعكس  الأمر، الأرباحتمول هذا النمو باحتجاز  وأنهاوفرص للنمو 
                                                           

 .02: ، مرجع سابق، ص الإدارة الماليةعلي إبراهيم العامري،  محمد  -1
 .02: ، صالمرجع السابق، محمد علي إبراهيم العامري -2
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، السوقية على قيمة المؤسسة إيجابامما سيؤثر  المالية،على سعر السهم في السوق 

أما الأرباح الموزعة فتمثل الدخل الجاري الذي يحصل عليه المساهمون كعائد على 

الموزعة وتغيرها له تأثير  الأرباحفي الأسهم، ولذلك فان مستوى  استثماراتهم

.مؤسسة السوقيةمباشر على سعر السهم في السوق المالية مما سيؤثر على قيمة ال
1

 

فقرار إلى وجود تداخل وترابط بين القرارات المالية الثلاثة،  الإشارةوتجدر 

يحددان معا التدفقات النقدية المستقبلية التي يتوقع التمويل وقرار الاستثمار 

العادية للمؤسسة، ودرجة  الأسهمالمساهمون الحصول عليها جراء استثماراتهم في 

ه التدفقات النقدية التي تمثل صافي الربح الذي تحققه المخاطرة المصاحبة لهذ

حتجاز جزء من صافي الربح المحقق اإذا تضمن  وقرار توزيع الأرباحالمؤسسة، 

الذي سيعتمد على هذه الأرباح  المحتجزة كمصدر  بقرار التمويلفهذا يرتبط 

قرار  للتمويل الذاتي، وهذا التمويل سيخصص لتمويل الاستثمارات التي يتضمنها

 .ستثمارالا

وباعتبار أن القيمة السوقية للمؤسسة يمكن التعبير عنها بالقيمة السوقية 

لأسهمها في السوق المالي، فسيتم التطرق لعلاقة القرارات المالية بالقيمة السوقية 

 .للسهم

 علاقة قرار التمويل بالقيمة السوقية للسهم -2-1

المخاطر المالية، وهذه المخاطر بتكلفة التمويل وحجم  يتعلققرار التمويل 

تتعلق بقدرة المؤسسة على الوفاء بالتزاماتها، وعليه لبيان العلاقة بين قرار التمويل 

والقيمة السوقية للسهم يمكن التعبير عن قرار التمويل بالنسب المالية الخاصة 

مالية بالهيكل المالي، وتمثل نسبة المديونية النسبة التي تعبر عن درجة المخاطر ال

 .التي تتعرض المؤسسة

 الممتلكة لأموالا مجموع /الديون مجموع =الاقتراض نسبة:  حيث أن

والشكل الموالي يبين العلاقة بين القيمة السوقية للسهم وقرار التمويل الذي 

 .يتم التعبير عنه بنسبة المديونية التي تتعلق بحجم المخاطر المالية

 

 

 

                                                           
 .02: ، صالمرجع السابق، محمد علي إبراهيم العامري -1
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والقيمة ( قرار التمويل)نسبة الديونالعلاقة بين (: 2-2)شكل رقم ال

 السوقية للسهم

  

 

 

 

 

 

، 3112، 2عبد الستار مصطفى  الصياح وسعود جايد مشكور العامري، ط :المصدر

 (بتصرف. )32: ، صمرجع سابق

أنه توجد علاقة طردية بين نسبة المديونية  ( 3-3)رقم يلاحظ من الشكل 

 .بة المديونية زادت القيمة السوقية للسهموالقيمة السوقية للسهم، حيث كلما زادت نس

عتماد المؤسسة على الديون لتمويل اإذا تضمن زيادة وعليه فقرار التمويل 
أنه يؤدي في نفس الوقت  إلااستثماراتها فإن ذلك سيساهم في زيادة العائد المتوقع، 

زيادة مخاطر عدم قدرة المؤسسة على الوفاء بقيمة هذه الديون أي زيادة  إلى
 .المخاطر المالية

 علاقة قرار توزيع الأرباح بالقيمة السوقية للسهم  -2-2

توزيعات  والإعلانسيتم دراسة هذه العلاقة من خلال الربحية وتوقيت تحقيق 
 .الأرباح

 علاقة القيمة السوقية للسهم بالربحية  -2-2-1

د توجد علاقة طردية بين القيمة السوقية للسهم وصافي الربح المتوقع بع
الضريبة، حيث أنه عندما يتوقع المستثمرون وجود زيادة في صافي الربح بعد 
الضريبة فإنهم سيقدمون على شراء الأسهم، مما سيرفع من القيمة السوقية للسهم، 

رتفاع القيمة اوبالتالي تزيد قوة العلاقة بين زيادة صافي الربح بعد الضريبة و
ل عوامستثناء الالأخرى على حالها بالسوقية للسهم، وذلك مع ثبات العوامل ا

.الخارجة عن سيطرة المؤسسة
1

 

                                                           
 .22: ، صمرجع سابقعبد الستار مصطفى الصياح وسعود جايد مشكور العامري،  -1

 

القيمة السوقية 

 للسهم

 نسبة الاقتراض
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 العلاقة بين القيمة السوقية للسهم والربحية(: 2-3)شكل رقم ال

 
 

 

 

 

 

، 3112، 2عبد الستار مصطفى الصياح وسعود جايد مشكور العامري، ط :المصدر

 (بتصرف) .31: ، صمرجع سابق

الصافية والقيمة  الأرباحردية بين وجود علاقة ط (3-2)رقميتبين من الشكل 

رتفعت القيمة السوقية للسهم، االصافية  الأرباحالسوقية للسهم، حيث كلما زادت 

ويرجع السبب في ذلك إلى أنه عندما يتوقع المستثمرون وجود زيادة في صافي 

وهذا ما سيؤدي إلى ( زيادة الاستثمارات)فإنهم سيقبلون على شراء الأسهم  الأرباح

 .ة القيمة السوقية للسهمزياد

 علاقة القيمة السوقية للسهم بزمن تحقيق وتوزيع الأرباح -2-2-2

توجد علاقةة عكسةية بةين القيمةة السةوقية للسةهم وزمةن تحقيةق الأربةاح ومثةال 

على ذلك إذا تم توقع أن يكون هناك ربح فوري فإن القيمة السوقية للسهم تكون أكبر 

ر أو سنة، أو إذا تم التوقع بأن كشف الدخل عن فتةرة ثلاثةة مما لو تم توزيع الربح بعد شه

الةدخل  لةو احتةوى كشةف للسهم تكةون أكبةر ممةاأشهر يحتوي على أرباح فإن القيمة السوقية 

على الأربةاح بعةد سةنة أو أكثةر وبالتةالي كلمةا زادت فتةرة تحقيةق الأربةاح كلمةا انخفضةت 

 .القيمة السوقية للسهم

 

 

 

 

القيمة السوقية 

 للسهم

 ضريبةصافي الربح المتوقع بعد ال
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والقيمة السوقية  الأرباحلعلاقة بين زمن الانتظار لتحقيق ا(: 2-4)الشكل رقم 

 للسهم

 

    

 

 

 

 ،3112، 2ط يد مشكور العامري،اعبد الستار مصطفى الصياح وسعود ج :المصدر

 (بتصرف) .32: ، صمرجع سابق

يتبةين وجةود علاقةة عكسةية بةين زمةن الانتظةار  (3-3)رقةم من خةلال الشةكل 

نخفضةت القيمةة اقية للسةهم، حيةث كلمةا زاد هةذا الةزمن لتحقيق الأرباح والقيمةة السةو

 .السوقية للسهم

 تقدير قيمة المؤسسة: المطلب الثالث

إن الهدف الأساسي لعملية تقييم المؤسسة هو معرفة صافي القيمة الحالية 

لحقوق الملكية أو لغرض الاندماج أو التنازل بمختلف جوانبه، وتتعدد مناهج وطرق 

كأساس في تقييم المؤسسة ومن ثم تسعير أسهمها حسب ظروف  التقييم المستخدمة

، وفي هذا المطلب سيتم التعرض لماهية تقييم المؤسسة ومتطلبات كل طريقة

 .المؤسسة ومختلف مداخل تقييمها

 ماهية تقييم المؤسسة  -1

يتم التطرق لماهية تقييم المؤسسة من خلال عرض مفهوم تقييم المؤسسة، 

 .التقييم ثم إبراز مختلف أهداف تقييم المؤسسةوأهم مبادئ عملية 

 مفهوم تقييم المؤسسة -1-1

سواء تتضمن عملية التقييم وضع طرق لتقدير قيمة المؤسسة ككل أو قيمة أصولها 

يعتبر تقييم المؤسسة علم تحكمه قواعد وأساليب متعارف عليها وفن ، حيث الثابتة أو المالية

كة المهنية دورا كبيرا، وبغض النظر على الأسلوب المستخدم تلعب فيه المهارة الشخصية والحن

طبيعة نشاط المؤسسة : فيالعناصر المتمثلة لتقييم المؤسسات ينبغي دراسة وتحليل 

 القيمة السوقية للسهم

زمن الانتظار لتحقيق 

 الأرباح
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وأداؤها التشغيلي تاريخيا، البيئة السائدة المتعلقة بالاقتصاد والصناعة والأطر 

سة، سياسة توزيع الأرباح المؤسسية، المركز المالي وحجم الأصول الدفترية للمؤس

.والأسعار السوقية للمؤسسات قيد المقارنة
1

 

ويتم تخطيط عملية تقييم المؤسسة بوضع برنامج للقيام بالخطوات اللازمة 

 بالتقييم كتحديد ميزانية التكاليف، والجوانب التي سوف تخضع للتقييم ومصادر

.من الجوانب الأخرى يير التي تستخدم للتقييم وغيرهااالبيانات، وتحديد المع
2

 

 مبادئ تقييم المؤسسة -1-2

:يليا يجاز تلخيص مبادئ عملية التقييم كمإويمكن ب
3

 

 مبدأ وجود بدائل -1-2-1

يقتضي هذا المبدأ أنه توجد عدة بدائل مختلفة من حيث درجة الرغبة أمام كل 

ل ملكية من البائع والمشتري، حيث يسمح بتحديد القيمة السوقية العادلة لعملية نق

 .الأصل

 مبدأ الاستبدال -1-2-2

وهو يفترض أن المشتري العاقل لا يدفع في ملك أو أصل ما يزيد على تكلفة 

استبداله بآخر يؤدي نفس الوظيفة، ويقوم مدخل التكلفة في تقدير القيمة على هذا 

 .المبدأ

  الإحلالمبدأ -1-2-3

أن قيمة الملك أو الأصل ويعد من المبادئ المهمة في تقدير القيمة حيث يقضي 

 .تتحدد بواسطة التكلفة التي سوف يتم تكبدها لامتلاك بديل مرغوب بدرجة متساوية

 

                                                           
، مؤسسة شباب الجامعة، مصر، دراسات الجدوى وتقييم أصول المشروعاتم، محمد إبراهيم عبد الرحي-1

 .302-301: ص-، ص3112
دار اليازوري العلمية  -دراسة وتقرير الجدوى - المشروعات الانمائية إدارةضرار العتيبي ونضال الحواري، -2

 .313 -312: ص-، ص 3112الطبعة العربية،  للنشر والتوزيع، الأردن،
 مرجع سابق،-تقدير قيمة بنك لأغراض الاندماج أو الخصخصة -التقييم د العال حماد، طارق عب-3

 .31-02: ص-ص 
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 مبدأ المنافع المستقبلية -1-2-4

ويقوم على فكرة أن قيمة الأصل تعكس كافة المنافع الاقتصادية المستقبلية 

مؤسسة تتمثل في  متلاك ذلك الأصل، ومن هذا المنظور فإن قيمة أياالمتوقعة من 

القيمة الحالية الصافية لكافة المنافع الاقتصادية المستقبلية المتوقعة نتيجة لملكية تلك 

 .المؤسسة

 أهداف تقييم المؤسسة -1-3
 لأغراض وذلك قيمة المؤسسة، على الوقوف يتم الاستعانة بعملية التقييم قصد

:التالي النحو على إظهارها يمكن مختلفة
1 

 المحل؛ شهرة عن التنازل للمؤسسة أو الكلي لتنازلا أو الحيازة 
 للمساهم ؛                                                        القيمة ومتابعة المؤسسة حوكمة 
 التكاليف؛ تخفيض إعادة هيكلة المؤسسة لغرض 
 الخارجية كالملاكوالداخلية  الأطراف لفائدة الميزانية تقييم إعادة 

 والبنوك؛
 بغية أصولها قيمة على الوقوف لغرض إفلاسها عند المؤسسة صفيةت 

 الأطراف؛ الدائنين ومختلف مستحقات تسديد
 للأصول؛ جزئي تقديم أو المؤسسات بين والاستحواذ الاندماج 
 الأسهم إصدار سعر تحديد لأجل المؤسسة مال رأس من الرفع 

 يدفع أن ينبغي الذي السعر التقييم لتحديد يتم أن الجديدة،حيث يفترض

 الجدد ؛                                                        المساهمين طرف من
 حصة معرفة في التقييم يساعد إذ المختلفة المؤسسات بين الشراكة إقامة 

 شريك؛ كل
 وذلك  للمؤسسة الجاري التسيير عملية في دور للتقييم يكون أن يمكن كما

وتطور الذمة المالية  المستثمرة الأموال رؤوس مردودية لمعرفة حقيقة

 .المتراكمة
 

 

                                                           
 .32-33 :ص -، صمرجع سابقهواري سويسي،  -1
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 مداخل تقييم المؤسسة -2

يجاد قيمة المؤسسة حيث يندرج لإتوجد ثلاثة مداخل أساسية يعتمد عليها 

مدخل الذمة المالية، : ضمن كل مدخل عدة طرق خاصة به، وتتمثل هذه المداخل في

 .مدخل التدفقات ومدخل فائض القيمة

 مدخل الذمة المالية -2-1

ويتم من خلالها إعطاء قيمة إجمالية للأصول بالاعتماد على ميزانية 

المؤسسة، وهي تعد واقعية وموضوعية نسبيا لكونها تعتمد على معطيات حقيقية 

لابد  الأخيرةولحساب قيمة المؤسسة وفق هذه غير أنها مسجلة بالتكلفة التاريخية، 

مة الحقيقية لعناصر الميزانية، وذلك باستبعاد يجاد القيلإمن إجراء تصحيحات 

العناصر المعنوية وإضافة الأصول المتحصل عليها من التمويل بالاستئجار إلى 

.القيمة المحاسبية الصافية
1

 

طريقة الأصول : ويتضمن مدخل الذمة المالية ثلاثة طرق للتقييم تتمثل في

وطريقة ( VS)الجوهرية  ، طريقة القيمة(ANCC)َالصافية المحاسبية المصححة 

 .(CPNE)ستغلالالأموال الدائمة للا

تحسب قيمة (ANCC)طريقة الأصول الصافية المحاسبية المصححة ووفق 

المؤسسة بطرح قيمة الديون من إجمالي الأصول المصححة، وتأخذ بالحسبان كل 

قييم التغيرات التي قد تتعرض لها القيمة الدفترية، ويتم  تقييم الأصول من جهة وت

 .الخصوم من جهة أخرى

قيمة مقدرة بقيمة الاستبدال الحقيقية للأصول ( VS)وتمثل القيمة الجوهرية 

المكونة للذمة المالية للمؤسسة وهي تتعلق بقيمة الاستمرار، وللقيمة الجوهرية 

.القيمة الجوهرية المخفضة والقيمة الجوهرية الصافية:صنفين وهما
2

 

 
                                                           

ضمن الملتقى الوطني الأول مقدمة ، مداخلة إشكالية تقييم المؤسساتمحمد الأمين كماسي، وهواري سويسي  -1

 .30: ، ص3112 سبتمبريكدة، حول تقييم المؤسسات، جامعة سك
2
- P. Fernàndez, Company valuation methods  -the most common errors in valuation-  Spain, 2007, 

p :15. 



 الفصل الثاني
 

  
 

71 
 

 قرار التمويل على القيمة السوقية للمؤسسة الإقتصادية أثر

 

، القيمة الجوهرية المخفضة الإجماليةالجوهرية ويتم التعبير عن القيمة 

:والقيمة الجوهرية الصافية بالعلاقات الآتية
1

 

ةلأصول الإجمالية المصححا= القيمة الجوهرية الإجمالية   

ةالأدوات الموجود ستثمار الضرورية للحفاظ علىمصاريف الا+   

العناصر خارج الاستغلال –الأملاك المستأجرة +   

دالديون دون فوائ – الإجماليةالقيمة الجوهرية  =ة المخفضة القيمة الجوهري  

نمجموع الديو – الإجماليةالقيمة الجوهرية  =القيمة الجوهرية الصافية   

عن حجم الاستثمارات (CPNE)ستغلال الأموال الدائمة الضرورية للا وتعبر

مويل حتياجات رأس المال العامل الموجه لتاالضرورية للاستغلال مضافا إليها 
.نشاط الاستغلال بغية تحقيق التوازن المالي

2
 

ستغلال تقدم قيمة المؤسسة لا تكون وطريقة الأموال الدائمة الضرورية للا
عن حجم الأموال الضرورية  في صالح المساهمين، بل أنها تمنح معلومات مهمة

.ستغلالللا
3

 

 مدخل التدفقات  -2-2

نة لدى المؤسسة ومدى قدرتها يهدف هذا المدخل إلى معرفة الطاقات الكام

على تحقيق عوائد مستقبلية، وهو أكثر ديناميكية من مدخل الذمة المالية، حيث 

التي تتضمن المردودية التي تهم  الأرباحيسمح بتحديد قيمة المؤسسة انطلاقا من 

ستغلال للمؤسسة خلال المستثمرين، فقيمة العائد مشتقة من التدفقات التي تتعلق بالا

.ماضية أو مستقبليةفترة 
4

 

الطرق المرتكزة على الربح والطرق : وينقسم هذا المدخل إلى قسمين

 .المرتكزة على التدفق النقدي

                                                           
، 0ط، دار الراية للنشر والتوزيع، الأردن، تقييم المؤسسات وفقا لرأس المال غير الماديأشواق بن قدورة،  -1

 . 030-031: ص -، ص3102
، مجلة العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، جامعة أهمية تقييم المؤسسات الجزائريةبد الناصر روابحي، ع -2

  سطيف،

 .022: ، ص3111، 11: العدد
 .022: ، صمرجع سابقأشواق بن قدورة،  -3
 .032-033: ص-، صمرجع سابقالأشواق بن قدورة،  -4



 الفصل الثاني
 

  
 

77 
 

 قرار التمويل على القيمة السوقية للمؤسسة الإقتصادية أثر

 الطرق المرتكزة على التدفق النقدي -2-2-1

طريقة قيمة : وتتكون الطرق المرتكزة على الربح من ثلاثة طرق تتمثل في

 .الربح/ وطريقة نسبة سعر السهم  ، طريقة تدفقات الخزينة المستحدثةالمردودية

 ستعمالا من قبل اوهي تعتبر من الطرق الأكثر : طريقة قيمة المردودية

:الخبراء،وتعطى قيمة المؤسسة تبعا لطريقة قيمة المردودية بالعلاقة الآتية
1

 

   
 

      

 

   

 

 قيمة المؤسسة؛: V: حيث أن

B :متوسط الربح المتوقع؛ 

K :ستحداث؛معدل الا 

n :عدد السنوات. 

 تعتمد هذه الطريقة في تحديدها لقيمة و: طريقة تدفقات الخزينة المستحدثة

تحسب و .المؤسسة على القيمة الحالية لتدفقات الخزينة الممكن تحقيقها

:تدفقات الخزينة وفق الصيغة التالية
2

  

   
    

      
 

  

      

 

   

 

 قيمة المؤسسة؛: V :حيث أن

DCFi : التدفق النقدي المتاح الخاص بالسنةi؛ 
VT :للمؤسسة الباقية القيمة. 

 تعرف هذه النسبة بمضاعف السهم الذي  :طريقة مضاعف الربحية
يعني عدد المرات التي يستلم بها المستثمر الربح لتبرير السعر 

فترة ية الاالمدفوع وهو يمثل حاصل قسمة سعر اغلاق السهم في نه
                                                           

دراسة تطبيقية لإحدى المؤسسات العاملة في قطاع  -المؤسسةأهمية مقاربة التدفقات في تقييم بكاري بلخير، -1

 .331: ، ص3103، 01: العدد مجلة الباحث، جامعة ورقلة،  -المحروقات
 .330: ، صالمرجع سابقبكاري بلخير،  -2
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على ربحية السهم الواحد لنفس الفترة،
1

وتعطى قيمة المؤسسة وفق 
:هذه الطريقة بالعلاقة الموالية

2 
           

 قيمة المؤسسة؛: V:حيث أن

PER: ؛مضاعف الربحية 

BPA :ربح السهم الواحد. 

 الطرق المرتكزة على التدفق النقدي -2-2-2

النقدية الداخلة والتدفقات الخارجة من يمثل التدفق النقدي الفرق بين التدفقات 

المؤسسة خلال فترة زمنية معينة، ويمكن التعبير عن قيمة المؤسسة وفق طريقة 

:التدفقات النقدية المتاحة بالصيغة الآتية
3

 

  
    
     

 
    

       
    

      
  

  

      
 

 قيمة المؤسسة؛: V: حيث أن

FCFi :النقدي المتاح الخاص بالسنة  التدفقi؛ 
K :معدل الإستحداث؛ 

VT :القيمة الباقية للمؤسسة في السنةn؛ 
n :عدد السنوات المأخوذة كآفاق لتقدير التدفقات النقدية المتاحة. 

 مدخل فائض القيمة -2-3

مال ككفاءة الع: المتاحة في المؤسسة يا المعنويةايقوم هذا المدخل على قياس المز
والخبرة، زبائن المؤسسة، الماركة، التموقع التجاري، ويمكن حساب فائض القيمة بواسطة 

( روبيينوالأ تحاد الخبراء المحاسبينامثل الطريقة الأنجلوساكسونية، طريقة (الطرق المباشرة 

                                                           
 .133: ص ، مرجع سابق،لادارة المالية المتقدمةحمزة محمود الزبيدي، ا -1
جامعة ورقلة، ، مجلة الباحث، ات في اتخاذ قرارات الاستثمار الماليأهمية تقييم المؤسسهواري سويسي،  -2

 .001، 3112، 12: العدد
3

- Richard Brealy et les autres, Principes de gestion financiére, pearson Education, France,8
éme 

édition,2006 ,  

P:542. 
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مثل الطريقة غير المباشرة الصافية، الطريقة غير )أو باستعمال طرق غير مباشرة 
(.جماليةالإالمباشرة 

1
 

:بالعلاقة الآتية (Good Will)ويمكن حساب فائض القيمة 
2

 

     
 
 
 
      

 
 

 فائض القيمة؛: GW: حيث أن

B :؛الربح الصافي المصحح 

ANCC :الأصول المحاسبية الصافية المصححة؛ 

K :(معدل الرسملة) معدل الاستحداث. 

وفق  GWمنظور فائض القيمة  من  Vالمؤسسة الإجماليةويتم حساب القيمة 

:العلاقة الموالية
3

 

          

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
 .22-23: ص ص، مرجع سابقمحمد عصمت بن حمو،  -1

خلة ا، مدأهمية قياس قيمة الأصول المعنوية في ظل اقتصاد المعرفةي سويسي وعبد القادر دبون، هوار -2

، كلية الحقوق والعلوم الاقتصادية، (الأداء المتميز للمنظمات والحكومات) :ضمن المؤتمر العلمي الدولي حول

 .313: ، ص3112مارس  2/2قسم علوم التسيير، جامعة ورقلة، 
 .22: ، صمرجع سابقحمو،  محمد عصمت بن -3
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قرار التمويل وقيمة للعلاقة بين المداخل المفسرة : المبحث الثاني

 المؤسسة في ظل سوق تتميز بالكفاءة التامة

لما كانت المؤسسة تهدف إلى تعظيم قيمتها من خلال تعظيم ثروة المساهمين، 

التمويل السليم الذي يضمن تشكيل مزيج تمويلي أمثل يحقق  تخاذ قراراوذلك ب

أقصى العوائد ويضمن أقل تكلفة ممكنة وفي ظل أدنى درجة من المخاطرة، مما 

أثار الكثير من الجدل بين العديد من التيارات حول وزن أو حجم المصادر التمويلية 

دة مداخل في ظل من قبل ع الإشكاليةالمكونة لهذا الهيكل، وقد تم دراسة هذه 

فتراض تحقق كفاءة السوق الكاملة، وسيتم التطرق لذلك من خلال ثلاثة مطالب، ا

يتم التعرض للمدخل التقليدي، والتعرض لمدخل صافي الربح  هفالمطلب الأول في

المدخل الأول ومدخل صافي ربح العمليات في المطلب الثاني، وفي المطلب الثالث 

 .ي غياب الضرائبف( M&M)لموديغلياني وميلر 

 المدخل التقليدي : المطلب الأول

في هذا المطلب سيتم التعرض للفرضيات المشتركة التي تقوم عليها المداخل 

المفسرة للعلاقة بين قرار التمويل وقيمة المؤسسة في ظل السوق التي تتميز بالكفاءة 

 .دخل التقليدينتقادات الموجهة للمليدي ومضمونه، والاقالتامة،فرضيات المدخل الت

الفرضيات المشتركة التي تقوم عليها المداخل المفسرة للعلاقة بين قرار  -0

 التمويل وقيمة المؤسسة في ظل السوق التي تتميز بالكفاءة التامة

قبل التعرض للمدخل التقليدي، مدخل صافي الربح ومدخل صافي ربح 

تركة التي تقوم عليها العمليات، ينبغي التطرق أولا إلى مجموعة الفرضيات المش

:يليا جميع هذه المداخل لكونها ترتبط بسوق ذات كفاءة تامة وذلك فيم
1

 

  ولا تكلفة إصدار أو تكلفة لبيع وشراء الأوراق  الإفلاسعدم وجود ضرائب أو تكلفة

 المالية؛ 

  سياسة التوزيعات ثابتة لا تتغير وتقوم المؤسسة بتوزيع كافة الأرباح أي لا توجد

 حتجزة، ويهدف هذا الفرض إلى إبعاد أثر التمويل الذاتي على التحليل؛أرباح م

                                                           
، 1طالمكتب العربي الحديث، الاسكندرية،  -مدخل تحليلي معاصر –الإدارة المالية  ،منير إبراهيم هندي -1

 .133-130: ص -، ص3112
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  حجم الاستثمار ثابت لا يتغير ويعني ضمنيا أن القيمة الكلية للعناصر التي يتضمنها

هيكل رأس المال ثابتة، غير أنه ليس هناك ما يمنع المؤسسة من تغيير الخليط الذي 

 بسلامته؛ الإخلالتيسير التحليل مع عدم يتكون منه الهيكل ويهدف هذا الفرض إلى 

  السندات التي تصدرها المؤسسة هي من النوع الدائم وهذا لا يمنع بالطبع من إعادة

 الإخلالشرائها من السوق، ويهدف هذا الفرض إلى تيسير التحليل مع عدم 

 ؛بسلامته

 أن توقعات  القيمة المتوقعة لصافي ربح العمليات ثابتة لا تتغير من سنة لأخرى، كما

المستثمرين متجانسة بشأن التوزيع الاحتمالي لصافي ربح العمليات ويهدف هذا 

 .الفرض إلى تيسير عملية التحليل

 مضمون المدخل التقليدي -2

هذه النظرية وجود هيكل مالي أمثل ينشأ عن نقطة إقتراض  أصحابيؤيد 

تجعل التكلفة المتوسطة  مثلى تتحقق عند تشكيلة مميزة من الديون والأموال الممتلكة

المرجحة للتمويل عند حدها الأدنى، لتكون القيمة السوقية للمؤسسة في حدها الأعلى 

وذلك عند مستويات مميزة من الرفع المالي، إضافة إلى إرتفاع تكلفة التمويل 

الممتلك مع كل زيادة في هذه المستويات وذلك نتيجة زيادة درجة الخطر المالي التي 

.ا الملاكيتعرض له
1

 

 وسلوك المساهمين سلوك المقرضين -2-1

تظل التكاليف المالية التي تدفعها المؤسسة إلى المقرضين ثابتة نسبيا رغم 

إرتفاع مستوى الإستدانة، لكن ما إن تصل الديون إلى نقطة الاقتراض المثلى حتى 

يبدأ المقرضون برفع مطالبهم، حيث يضغطون على المؤسسة لمنحهم مكافآت 

ضافية لقاء تقديم قروض في ظل مخاطرة مرتفعة ناتجة عن إرتفاع مستوى إ

الديون، فترتفع التكاليف والمتشكلة من تكلفة الإستدانة وعلاوة المخاطرة وتستمر 

.هذه العلاوة في الإرتفاع كلما أرتفعت نسبة الديون في الهيكل المالي
2

 

                                                           
  .222: ، مرجع سابق، صالمالية المتقدمة الإدارةحمزة محمود الزبيدي، -1
الجزء الثاني، دار وائل للنشر والتوزيع،  -الإدارة المالية -التسيير المالي إلياس بن ساسي ويوسف قريشي،  -2

 .771: ، ص7877، 7طالأردن، 
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اهمون في ظل حسب المدخل التقليدي يقبل المسأما سلوك المساهمين ف

مستوى مقبول من الديون وقبل نقطة الإقتراض المثلى بمعدل العائد التي تمنحه 

المؤسسة لهم، ولكن وبعد تجاوز المؤسسة لنقطة الإقتراض المثلى يبدأ المساهمون 

بالمطالبة برفع معدل العائد لقاء مساهمتهم في ظل درجة مرتفعة من المخاطرة 

ن، وهذا ما سيؤدي إلى إرتفاع تكلفة التمويل الممتلك الناتجة عن زيادة نسبة الديو

(Kcp ) التي تتضمن المردودية المالية المنتظرة بالإضافة إلى علاوة المخاطرة التي

.ترتفع كلما تجاوزت الديون الحد المعقول
1

 

 ليديقيمة المؤسسة حسب المدخل التق -2-2

 :الشكل التالي يمكن توضيح قيمة المؤسسة حسب المدخل التقليدي من خلال

 أثر قرار التمويل على قيمة المؤسسة حسب المدخل التقليدي(: 2-5)الشكل رقم 

   

     

    

   

  

 –علاقة الهيكل المالي بالقيمة السوقية للمنشأة من خلال النظرية المالية مليكة زغيب،  :المصدر

 ب، : المجلد امعة قسنطينة،بحوث اقتصادية، ج: مجلة العلوم الانسانية  –دراسة نظرية تحليلية

 (بتصرف. )771: ، ص7887، جوان 77: العدد

يتضح أن زيادة إعتماد المؤسسة على الديون في  (3-2)من خلال الشكل 

تركيبة هيكلها المالي يؤدي إلى إنخفاض تكلفة التمويل، وإرتفاع قيمة المؤسسة 

قق وجود هيكل مالي ية الوصول إلى نقطة الاقتراض المثلى التي تحاتدريجيا إلى غ

، مما يؤدي إلى (WACC)أمثل عند أدنى حد للتكلفة المتوسطة المرجحة للتمويل 

                                                           
 .771: ، صالمرجع السابق إلياس بن ساسي ويوسف قريشي، -1

 D/CP نقطة الإقتراض المثلى

 

قيمة 

 المؤسسة
V 
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قيمة المؤسسة حدها الأقصى عند هذه النقطة، وتؤدي زيادة الديون بعد هذه  غبلو

النقطة إلى إتجاه تكلفة التمويل نحو الارتفاع نتيجة توسع المؤسسة في إستخدام 

 .إلى إنخفاض  وتدهور قيمة المؤسسةالديون وهذا ما يقود 

 نتقادات الموجهة للمدخل التقليديالا -3

نطلاقا من الفرضيات التي استند انتقادات لقد وجه لهذا المدخل جملة من الا

:يليا عليها والنتائج التي توصل إليها ويمكن ذكر أهمها كم
1

 

 ن الهيكل المالي عتماده الأساسي على آلية أثر الرفع المالي في عملية البحث عا

الأمثل أدى إلى تجاهل عدة تكاليف من بينها تكلفة الإفلاس وتكاليف المراقبة بين كل 

 من المسيرين والمقرضين والمساهمين؛

  تجاهل هذا المدخل للمخاطر المالية المرتبطة بأثر الرفع المالي التي كانت من

لتعرض معدل العائد  رتفاع تكلفة التمويل الممتلك نتيجةاالمفترض أن تؤدي إلى 

 للأسهم لتقلبات أكبر مع زيادة نسبة الديون؛

  المساهمون لا ينتظرون المستوى الأقصى للديون للمطالبة بعلاوات المخاطرة

 .تعوضهم عن الخسائر المحتملة

 مدخل صافي الربح ومدخل صافي ربح العمليات : المطلب الثاني

في الربح ومضمونه، ضمن هذا المطلب سيتم التعرض لفرضيات مدخل صا

 .والتعرض لمدخل صافي ربح العمليات وذلك بالتطرق لفرضياته ومضمونه

 مدخل صافي الربح -1

سيتم التعرض لمدخل صافي الربح من خلال التطرق لأهم الفرضيات التي 

 .يقوم عليها ومضمون هذا المدخل

 فرضيات مدخل صافي الربح -1-1

                                                           
 .322: ، صمرجع سابقالإلياس بن ساسي ويوسف قريشي،  -1
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يقوم عليها مدخل صافي الربح  يمكن عرض أهم الفرضيات والمبادئ التي

:يلياكم
1

 

  للمخاطر، ( الملاك)إن الزيادة في إستخدام الديون لا يغير من إدراك المساهمين

ونتيجة لذلك فمعدل العائد المطلوب من قبل المساهمين ومعدل العائد على الديون 

 يظل ثابت ولن يتغير بتغير نسبة الرفع المالي؛( معدل الفائدة)

 ساهمون يجمعون باقي صافي الربح بعد الفائدة فمن المتوقع أن تؤدي نظرا لأن الم

درجة المخاطر التي يتعرضون لها أكثر من تلك التي يتعرض لها المقرضين، وتبعا 

لذلك فإن معدل العائد الذي يطلبه المساهمون يكون أكبر من معدل الفائدة على 

 . تعرض لها المساهمينالديون وذلك لتعويض الزيادة في درجة المخاطر التي ي

 مضمون مدخل صافي الربح -1-2

يمكن التطرق لمضمون هذا المدخل بالتعرض لتفسير تغيرات التكلفة 

 .المتوسطة المرجحة للتمويل وقيمة المؤسسة

 التكلفة المتوسطة المرجحة للتمويل -1-2-1

 يقوم هذا المدخل على فكرة وجود استقلالية تامة بين تكلفة التمويل ونسبة

في الهيكل المالي، وهذا يعني طويلة الأجل التي يقصد بها نسبة الديون الاقتراض 

أن تكلفة الديون وتكلفة التمويل الممتلك لا تتغير بتغير نسبة الديون، فزيادة أو 

نقصان في معدل العائد المطلوب  ولا يترتب عنه زيادة أ الاقتراضنخفاض نسبة ا

ين، وبما أن التمويل بالديون هو أقل المصادر من قبل المقرضين ومن قبل المساهم

تعني انخفاض التكلفة المتوسطة المرجحة ومنه  الاقتراضتكلفة فإن الزيادة في نسبة 

.رتفاع قيمة المؤسسةا
2

 

والشكل التالي يوضح التكلفة المتوسطة المرجحة للتمويل حسب مدخل صافي 

 :الربح

                                                           
 .213-210: ص-، مرجع سابق، صالإدارة المالية المتقدمةحمزة محمود الزبيدي،  -1
دراسة تأثير الهيكل المالي وسياسة توزيع الأرباح على قيمة المؤسسة الإقتصادية المدرجة علي بن الضب،  -2

مالية المؤسسة، : ، مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة الماجستير في علوم التسيير، تخصصبالبورصة

 .010: ، ص3112/3112 جامعة ورقلة،كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، 
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 مرجحة للتمويل حسب مدخل صافي الربحالتكلفة المتوسطة ال(: 2-6)الشكل رقم 

 

 

 

 

 

 (بتصرف) .777: ص، مرجع سابقمليكة زغيب،  :المصدر

يتبين أنه حسب مدخل صافي الربح تكون تكلفة  ( 3-1)من خلال الشكل 

ثابتة، ولا تتغير مهما تغيرت نسبة ( Kcp)وتكلفة التمويل الممتلك ( Kd)الديون 

تؤدي إلى إنخفاض التكلفة المتوسطة س D/CP، ولكن زيادة  D/CPالاقتراض 

، الاقتراض، وتستمر بالانخفاض مع إرتفاع نسبة ( WACC)للتمويل  ةالمرجح

ويفسر ثبات تكلفة الديون وتكلفة التمويل الممتلك حسب هذا المدخل على أن 

المساهمون والمقرضون لا يطالبون بالزيادة في معدل العائد المتمثل في معدل 

للمقرضون، وعائد السهم بالنسبة للمساهمون نتيجة عدم شعورهم الفائدة بالنسبة 

 .الاقتراضبزيادة نسبة  يارتفاع درجة المخاطرة المرتبطة

 قيمة المؤسسة حسب مدخل صافي الربح -1-2-2

في الهيكل  الاقتراضحسب مدخل صافي الربح إن إستمرار إرتفاع نسبة 

لمتوسطة المرجحة للتمويل المالي للمؤسسة يعني إستمرار انخفاض التكلفة ا

(WACC ) رتفاع القيمة السوقية للمؤسسة، ويعني ذلك من الناحية إوإستمرار

المؤسسة ستكون التكلفة  في%011إلى  الاقتراضالنظرية الوصول بنسبة 

المتوسطة المرجحة للتمويل في حدها الأدنى لتكون القيمة السوقية للمؤسسة في 

حقق ذلك عندما تعتمد المؤسسة كليا على الديون حدها الأعلى، ومن المنطق أن يت

.فقط، رغم أن ذلك لا يسمح به من الناحية القانونية
1

 

                                                           
 .212: ، مرجع سابق، صالإدارة المالية المتقدمةحمزة محمود الزبيدي، -1
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والشكل التالي يوضح أثر قرار التمويل على القيمة السوقية للمؤسسة 

 :الاقتصادية حسب مدخل صافي الربح

أثر قرار التمويل على قيمة المؤسسة حسب مدخل (: 2-7)الشكل رقم 

 لربحصافي ا

  

  

 

 

  .(بتصرف) .777: ص، مرجع سابقمليكة زغيب،  :المصدر

أن إستمرار المؤسسة في زيادة نسبة  (3-7)يتضح من خلال الشكل 

سوف يؤدي إلى إستمرار إنخفاض التكلفة  زيادة الديون من خلال D/CPالإقتراض 

مة ، مما ينتج عنه إستمرار إرتفاع القي(WACC)المتوسطة المرجحة للتمويل 

السوقية للمؤسسة حيث تبلغ حدها الأقصى عند أدنى مستوى للتكلفة المرجحة، 

ويتحقق ذلك عند إعتماد المؤسسة إعتماد شبه كلي على الديون في التمويل، وبذلك 

فهذا المدخل يقر بوجود هيكل مالي أمثل يسمح بتعظيم قيمة المؤسسة وتدنية تكلفة 

 .التمويل إلى أدنى حد لها

لى هذا المدخل إهماله للمخاطر المالية الناتجة عن زيادة نسبة وما يعاب ع

 .والتي تؤدي إلى إرتفاع تكلفة الديون وتكلفة التمويل الممتلكالاقتراض 

 مدخل صافي ربح العمليات -2

يتم التعرض لهذا المدخل بالتطرق إلى مجموعة الفرضيات التي يستند عليها 

 .ومضمونه

 

 

 

 

 قيمة المؤسسة

D/CP 

V 
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 بح العملياتفرضيات مدخل صافي ر -2-1

:يلياتتلخص أهم الفرضيات التي يقوم عليها هذا المدخل فيم
1 

  تتحدد القيمة السوقية للمؤسسة ككل بخصم صافي ربح العمليات بمعدل

، لذلك ليس (WACC)خصم يساوي التكلفة المتوسطة المرجحة للتمويل 

 من الأهمية تقسيم تلك القيمة بين ديون وملكية؛
 بح العمليات بدرجة مخاطر الأعمال، لذلك إذا يتحدد معدل خصم صافي ر

التكلفة المتوسطة )ظلت مخاطر الأعمال ثابتة لا تتغير فإن معدل الخصم 

 يظل ثابت لأيتغير أيضا؛ ( المرجحة للتمويل
  زيادة مستويات الرفع المالي من خلال الحصول على ديون وهو مصدر

مخاطر المالية التي تمويل منخفض التكلفة يترتب عليه زيادة في درجة ال

يتعرض لها المساهمين، لذلك فإن المزأيا الناجمة عن الإعتماد على الديون 

تضيع نتيجة مطالبة المساهمون بمعدل عائد أعلى لتعويضهم عن المخاطر 

الإضافية ، الأمر الذي يجعل تكلفة التمويل الممتلك متصاعدة كلما زادت 

 .مستويات الرفع المالي
 على الديون ثابتة؛ إن معدل الفائدة 
 لا توجد ضريبة على أرباح المؤسسة. 

 مضمون مدخل صافي ربح العمليات -2-2

يتلخص مضمون هذا المدخل في وجهات النظر الخاصة به للعلاقة بين نسبة 

من جهة، ومن ( WACC)والتكلفة المتوسطة المرجحة للتمويل  D/CPالاقتراض 

 .المرجحة وقيمة المؤسسةجهة أخرى العلاقة بين التكلفة المتوسطة 

 الاقتراضالتكلفة المتوسطة المرجحة للتمويل ونسبة  -2-2-1

فإن تكلفة الديون  الاقتراضيتضمن هذا المدخل أنه بالرغم من زيادة نسبة 

ستظل ثابتة، أما تكلفة التمويل الممتلك سوف تزداد نتيجة زيادة معدل العائد 

فإنها ( WACC)كلفة المرجحة المتوسطة المطلوب من قبل المساهمون، وبالنسبة للت

ستظل ثابتة لكون أن الزيادة في تكلفة التمويل الممتلك ستعوضها الزيادة الناجمة 

 .على الإعتماد على الديون
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سوف تضم متغيرين أساسيين ( Kd)ولابد من الإشارة إلى أن تكلفة الديون 

:هما
1

 

  تكلفة صريحة ممثلة بسعر الفائدة؛ 
 تجة عن الزيادة في تكلفة التمويل الممتلك بسبب إرتفاع تكلفة ضمنية  نا

 .الاقتراض مستويات
التكلفة المتوسطة المرجحة للتمويل حسب مدخل صافي ربح (: 2-8)الشكل رقم 

 العمليات

 

 

 

 

 

 

 

 .(بتصرف) .777: ص، مرجع سابقمليكة زغيب،  :المصدر

عمليات تكون من خلال الشكل السابق يتبين أنه وفقا لمدخل صافي ربح ال

ثابتة، أي أن معدلات الفائدة التي تدفعها المؤسسة على الديون ( Kd)تكلفة الديون 

( Kcp)أما تكلفة التمويل الممتلك ،D/CP الاقتراض تبقى ثابتة بالرغم من زيادة نسبة

، وفيما يتعلق بالتكلفة المتوسطة المرجحة للتمويل الاقتراضفتزداد كلما زادت نسبة 

(WACC )الاقتراضا تظل ثابتة حسب هذا المدخل بالرغم من زيادة نسبة فإنه ،

ويفسر ذلك أن الزيادة التي تحدث في تكلفة التمويل الممتلك تعوضها زيادة نسبة 

 .بنفس المقدار مما يؤدي إلى ثبات التكلفة المتوسطة المرجحة للتمويل الاقتراض

 

 
                                                           

 .212: مرجع سابق، صال، الإدارة المالية المتقدمةحمزة محمود الزبيدي،  -1

D/CP  

 

K 
KCP 

 

WACC 

 

Kd 
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 قيمة المؤسسة حسب مدخل صافي ربح العمليات -2-2-2
لقرار )دخل صافي ربح العمليات يعارض وجود تأثير للهيكل المالي م

على قيمة المؤسسة، حيث يعتقد مؤيدوه أن قيمة المؤسسة مستقلة تماما ( التمويل

على أي تغيرات في الهيكل المالي وأنها مستقلة أيضا عن تأثيرات التكلفة المتوسطة 

فهي ثابتة، الاقتراض تغير نسبة المرجحة للتمويل، كما أن هذه الأخيرة لا تتأثر ب

ويشير المضمون العام لهذاالمدخل أن المساهمون سيطالبون بزيادة معدل العائد 

نتيجة زيادة إعتماد المؤسسة على الديون، مما يقود إلى إرتفاع تكلفة التمويل 

، وهذا ما يؤدي إلى ثبات (Kd)يعوضه الانخفاض في تكلفة الديون ( Kcp)الممتلك 

(WACC )بذلك فقيمة المؤسسة لا تكون عرضة لأثر تغير تركيبة الهيكل المالي و

.وتظل ثابتة
1
:وحسب مدخل صافي ربح العمليات تعطى العلاقات الموالية 

2
 

نالقيمة السوقية للديو+ القيمة السوقية للأموال الممتلكة = لقيمة السوقية للمؤسسة ا  

         

 مؤسسة؛   القيمة السوقية لل:  V:حيث
 القيمة السوقية للأموال الممتلكة؛:    

Vd :القيمة السوقية للديون. 

ويوضح الشكل التالي أثر قرار التمويل على القيمة السوقية للمؤسسة حسب 

 :مدخل صافي ربح العمليات
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أثر قرار التمويل على قيمة المؤسسة حسب مدخل صافي ربح (: 2-9)الشكل رقم 

 العمليات

 

 

 

 

 

 (بتصرف) .777: ص، مرجع سابقمليكة زغيب،  :لمصدرا

وحسب مدخل صافي ربح العمليات فإن قيمة   ، أنه(3-2)يظهر الشكل 

نحو الزيادة، ويعود السبب في الاقتراض المؤسسة تبقى ثابتة بالرغم من تغير نسبة 

لى لن تؤثر عالاقتراض ذلك إلى أصحاب هذا المدخل يعتقدون أن تغيرات نسبة 

مما سيقود إلى ثبات قيمة المؤسسة ( WACC)التكلفة المتوسطة المرجحة للتمويل 

وإستقلاليتها تماما عن تغير تشكيلة الهيكل المالي، وبذلك فقرار التمويل ليس له أي 

 .تأثير على قيمة المؤسسة السوقية حسب مدخل صافي ربح العمليات

أمثل نظرا لفرضيته وبذلك فهذا المدخل يرفض فكرة وجود هيكل مالي 

( WACC)الأساسية القائمة على عدم وجود تأثير لتغيرات الهيكل المالي على 

وعلى قيمة المؤسسة، وقد أيد هذا الافتراض المدخل الأول لموديغلياني وميلر عام 

 .م الذي سيتم التطرق إليها في المطلب الثالث من هذا المبحث0222

في غياب ( M&M)غلياني وميلر المدخل الأول لمودي: المطلب الثالث

 الضرائب
يعرف كل من موديغلياني وميلر

1
  (Modigliani & Miller ) بأنهما مؤسسا

المالية الحديثة، وذلك بتقديمهما مدخل السوق التام الذي تضمن تحليلا منطقيا  الإدارة

تفق تتأثر بتغير نسبة الرفع المالي للمؤسسة، وهذا ما ي ثبات أن تكلفة التمويل لالإ

ومن خلال هذا المطلب سيتم عرض أهم الجوانب ، مع مدخل صافي ربح العمليات

                                                           
1
-See : Franco Modigliani & Merton H .Miller , The cost of capital, coporation finance and  the theory  

of investment , The american economic review, Volume : 48, N : 03, June 1958 , p-p : 261-296,pdf. 

 قيمة المؤسسة

V 

D/CP 
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في غياب الضرائب، وذلك ( M&M)التي تتعلق المدخل الأول لموديغلياني وميلر 

 .بالتعرض لفرضيات ومضمون هذا المدخل بالتفصيل

 فرضيات المدخل -1
هذا المبحث ية احيث يقوم تحليلهما على نفس الفرضيات المذكورة في بد

:يليا إضافة إلى مجموعة أخرى من الفروض يتم إدراجها فيم
1

 

فرضية السوق الكفء حيث تكون المعلومات عن المؤسسات متاحة  -

 ؛(لا وجود لعدم تماثل المعلومات)ومجانية 

 غياب الضرائب وعدم وجود تكاليف الصفقات والمعاملات؛ -
من الأوراق المالية مهما أن المستثمر رشيد و يمكنه شراء ما يحتاج  -

 صغرت كميتها؛
يمكن تصنيف المؤسسات إلى مجموعات على أساس درجة المخاطرة التي  -

ينطوي عليها النشاط وأن كل مؤسسة داخل المجموعة تتعرض لنفس درجة 

 .المخاطرة

 مضمون المدخل -2

 .يا مختلفةاسبق بطرح ثلاثة قض لقد قاما الباحثين لتحليل ما

 ( Proposition1)ح الأول الاقترا -2-1

مفادها أن القيمة السوقية للمؤسسة مستقلة عن تشكيلة هيكلها المالي، حيث أن 

هذه القيمة لا ينبغي أن تقل أو تزيد عن القيمة السوقية لاستثماراتها سواء تم تمويلها 

بالديون أو بالأموال الممتلكة، وتتحدد قيمة المؤسسة من خلال خصم صافي ربح 

درجة المخاطرة يمثل معدل العائد المطلوب يتناسب مع ت بمعدل خصم العمليا

بالنسبة للشريحة التي تنتمي إليها المؤسسة، وهذا يشير إلى أن القيمة السوقية 

لقرارات الاستثمار وتتعلق بفعالية هذه القرارات من حيث ا نعكاساللمؤسسة تمثل 

ولا تتعلق بكيفية تمويل ستثمارات متداولة استثمارات ثابتة واالتوزيع بين 

.بقرارات التمويل ستثمارات أي ليس لها علاقةالا
2
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بالعلاقة  قتراحالاويمكن التعبير عن القيمة السوقية للمؤسسة حسب هذا 

:الموالية
1

 

           
   
  

 

 K تنتمي لفئة المخاطرة   jلأي مؤسسة  :حيث

Vj :سةالقيمة السوقية للمؤس  j  ؛ 

Sj :القيمة السوقية للأموال الممتلكة ؛ 

Dj : القيمة السوقية لديون المؤسسةj؛ 
 قتطاع الفوائد؛اقبل  ربح العمليات   :

PK : ستثمار في الأسهم بالنسبة للمؤسسة الممولة العائد على الامعدل

 .Kبالكامل بأموال المساهمين وتنتمي لفئة المخاطرة 
قتراح الأول بالصيغة لاسطة المرجحة للتمويل حسب االمتو وتعطى التكلفة

:الآتية
2

 

        
   

       
 
   
  

 

وفق فكرة الرفع  من وجهة نظر موديغلياني وميلر أن عملية المراجحة تتحقق

تنتميان لنفس ( B)و   (A)بين مؤسستين المراجحةالمالي الشخصي، وتكون 

وعة أي لهما نفس درجة المخاطرة وتختلفان فقط في تركيبة الهيكل المالي، المجم

تعتمد كليا على الأموال الممتلكة في تمويل  (A)حيث يفترضان أن المؤسسة 

ستثماراتها، أما الأخرى فهي تمزج بين الديون والأموال الممتلكة وبذلك فإن تكلفة ا

( B)لى أن القيمة السوقية للمؤسسة ، وهذا يدل ع(A)أقل من ( B)التمويل تكون في 

                                                           
1

- Franco Modigliani & Merton H .Miller ,Op-cit, p :268. 
2
- Franco Modigliani & Merton H .Miller ,Op-cit, p :268. 
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، (A)تكون أكبر من القيمة السوقية للمؤسسة 
1

وعلى ضوء هذا الإفتراض فإن  

:يلياعملية المراجحة تتحقق كم
2

 

  عندما تكون القيمة السوقية للمؤسسةالمقترضة(B )عالية فإن : 

  المستثمر يقوم ببيع كل أسهمه في المؤسسة المقترضة(B)؛ 
 قترض أموالا تتناسب واستثماراته في المؤسسة المقترضة المستثمر  ي(B)؛ 
 في المؤسسة غير ( استثمارات)بشراء أوراق مالية  المستثمر يقوم

بما يساوي حصته من الأموال الممتلكة في المؤسسة ( A)المقترضة 

 (.B)المقترضة 

 وإذا ما تمت عملية المراجحة فإن المستثمر سوف يحقق عائد على استثماراته

يساوي ذات العائد الذي يتحقق له في المؤسسة ( A)في المؤسسة غير المقترضة 

 . ولكن باستثمار أقل عما كان يستثمر سابقا( B)المقترضة 

  عندما تكون القيمة السوقية للمؤسسة غير المقترضة(A )عالية فإن: 

  المستثمر يسعى إلى بيع كل استثماراته في المؤسسة غير المقترضة(A)؛ 
 تثمر يقوم بشراء استثمارات في المؤسسة المقترضة المس(B ) وبما يساوي

 ؛(A)حصته في المؤسسة غير المقترضة 
وإذا ما تمت عملية المراجحة فإن المستثمر سوف يحقق ذات العائد في 

ولكن بمقدار من الاستثمارات أقل، أو أنه يحقق عائد أكبر ( B)المؤسسة المقترضة 

 .بقةعلى ذات استثماراته السا

أنه أهمل نهائيا الرافعة المالية نتقادات أهمهااووجهت لهذا المدخل عدة 

والمخاطر الناتجة عن الإفراط في الديون كمصدر تمويلي للمؤسسة، إضافة إلى أنها 

.لا تساعد الإدارة في اتخاذ قرارات الهيكل المالي
3
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 (Proposition2) الاقتراح الثاني  -2-2

لى أن معدل العائد المطلوب لمؤسسة تعتمد على قتراح الثاني إيشير الا

الديون  يعادل معدل العائد المطلوب لمؤسسة أخرى مماثلة تنتمي لنفس فئة 

المخاطرة لكن لا تعتمد على الديون في التمويل مضافا إليه علاوة المخاطرة 

 .قتراضلتعويض المخاطرة المالية الناتجة عن الا

معدل العائد المطلوب من قبل المساهمين في من خلال هذا الإقتراح يتبين أن 

  :المؤسسة يعتمد على ثلاثة متغيرات هي

 ممثلة بالتكلفة المتوسطة المرجحة )العائد المطلوب من قبل مؤسسة  معدل

 ؛ (WACCللتمويل 

 تكلفة الديون(Kd)؛ 

  نسبة الديون إلى الأموال الممتلكة(D/CP)
1

 ؛

:لة الآتيةويمكن التعبير عن هذا الاقتراح بالمعاد
2 

              
  

  
  

معدل العائد على أسهم المؤسسة المقترضة وتنتمي لفئة : ij :حيث أن

 ؛Kالمخاطرة 
r :معدل الفائدة. 

 :في غياب الضرائب( M&M)الاقتراح الثاني ويوضح الشكل التالي 

 

 

 

 

                                                           
 .787: ، مرجع سابق، صالإدارة المالية المتقدمةحمزة محمود الزبيدي، - 1
  

2
-Franco Modigliani & Merton H. Miller, Op-cit, p: 271. 
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 ب الضرائبفي غيا( M&M)الاقتراح الثاني (: 2-11)الشكل رقم 
 

 

  

   
   

 

    
 .213: ص، مرجع سابق، الإدارة المالية المتقدمةحمزة محمود الزبيدي،  :المصدر

قوم على يالثاني لموديغلياني وميلر   الاقتراحأن ( 3-01)الشكل  يتضح من

نخفاض تكلفة اية سيعوضها افي البد (Kcp)أن الزيادة في تكلفة الأموال الممتلكة 

، (WACC)تكلفة المتوسطة المرجحة للتمويل الما ينتج عنه ثبات م (Kd)الديون 

ستمرار المؤسسة في تمويل هيكلها المالي بالاعتماد على الديون لن يؤدي إلى او

عتبار أن الديون مصدر رخيص ارتفاع التكلفة المتوسطة المرجحة للتمويل بسبب ا

 .نسبيا

الشكل المتعلق بتمثيل كما تجدر الإشارة إلى أن الشكل السابق ينطبق مع 

التكلفة المتوسطة المرجحة للتمويل حسب مدخل صافي العمليات ضمن المطلب 

الثاني من هذا المبحث، ويعود سبب ذلك إلى أن أغلب الفرضيات مشتركة بين 

عتبار درجة اهو ما يعرف بعملية المراجحة و M&Mالمدخلين، وما ميز مدخل  

 .المخاطرة كمعيار لتصنيف المؤسسات 

لر في غياب الضرائب يقوم على يوأهم ما يستخلص أن مدخل موديغلياني وم

ستثماراتها وهذا ما يفسر افكرة جوهرية أساسها أن قيمة المؤسسة تتمثل في قيمة 

ستثمارات المؤسسة  اعدم تأثير الهيكل المالي للمؤسسة على قيمتها، وتتوقف قيمة 

 .لتي تتعرض لهاعلى العائد المتوقع منها ودرجة المخاطرة ا

D/CP 

 

K 

KCP 

 

WACC 

 

Kd 
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وتوجد جملة من النظريات التي حاول المفكرون من خلالها دراسة تأثير 

قرار التمويل على القيمة السوقية للمؤسسة في ظل غياب كفاءة السوق التامة، وهذا 

 .ما سيتم التعرض إليه في المبحث الموالي

وقيمة  لالنظريات المفسرة للعلاقة بين قرار التموي: المبحث الثالث

 فتراض السوق غير الكاملاالمؤسسة في ظل 

من أبرز الانتقادات الموجهة للمداخل المعروضة في المبحث السابق من هذا 

الفصل هو عدم واقعية معظم الفرضيات التي قامت عليها، وهذا ما ترتب عليه 

ظهور عدة نظريات حاولت دراسة العلاقة بين متغيرات قرار التمويل ومدى 

الضرائب، تكاليف الإصدار )على قيمة المؤسسة في ظل وجود عدة عوامل  تأثيرها

، وسيتم التطرق إلى هذه النظريات في هذا (والمعاملات، تكاليف الإفلاس والوكالة

مدخل موديغلياني وميلر لمن خلال ثلاثة مطالب، حيث سيخصص المطلب  المبحث

نظرية فسيتم فيه التعرض ل ونموذج الفطيرة، أما المطلب الثاني في وجود الضرائب

 أهم النظريات المعاصرة التوازن، وفي المطلب الثالث سيتم عرض
ونموذج  مدخل موديغلياني وميلر في وجود الضرائب: المطلب الأول

 الفطيرة

 م بنشر المقال المصحح بعنوان0212عام  وميلر قاما الباحثان موديغلياني
فرض عدم  ، حيث تم إسقاط"حيحتص :المال رأس وتكلفة المؤسسة دخل ضرائب"

 عرض دراسة تأثير متغيرات قرار التمويل وجود ضرائب، وسيتم في هذا المطلب

ضرائب على أرباح المؤسسة، ونموذج ميلر عام  وجود ظل في المؤسسة قيمة على

م الذي حاول ميلر من خلاله دراسة العلاقة السابقة في ظل وجود ضرائب 0222

.والمستثمرعلى كل من دخل المؤسسة 
 1

 

  M&Mالنموذج المصحح ) وجود الضرائب على أرباح المؤسسة  -0

1963) 

تعد فوائد الديون من بين المصروفات التي تدخل ضمن بنود قائمة الدخل، 

فتراض خضوع المؤسسة لضريبة الدخل سيحقق وفورات ضريبية تقدر اومنه فإن 

                                                           
1
-See: Franco Modigliani & Merton H. Miller,Corporate income taxes and the cost of capital -A 

correction- ,The american economic review, pp: 433-443,Pdf . 
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لتي يتضمن هيكلها المالي بقيمة الفوائد مضروبة في معدل الضريبة  للمؤسسات ا

.على الديون
1

 

لكن من الملاحظ أن الوفورات الضريبية لا تتحقق إلا إذا كانت القدرة على 

تحقيق الربحية كافية، وبذلك فحسب المدخل الثاني لموديغلياني وميلر أن الهيكل 

 المالي الأمثل هو ذلك الهيكل الذي تكون فيه نسبة الديون أكبر ما يمكن، ومنه وفي

ظل وجود الضريبة على الأرباح فإن يتوجب على المؤسسة تعظيم حجم الديون في 

.ستفادة القصوى من ميزات الضرائبهيكلها المالي من أجل الا
2

 

 التكلفة المتوسطة المرجحة للتمويل   -1-1

( B)حسب هذا المدخل فإن تكلفة الأموال الممتلكة للمؤسسة المقترضة 

تنتمي لنفس فئة ( A)لكة للمؤسسة غير المقترضة تساوي تكلفة الأموال الممت

المخاطرة مضافا إليها علاوة المخاطرة،وهي تعتمد على الفرق بين تكلفة الأموال 

وتكلفة الديون وعلى نسبة الديون إلى ( A)الممتلكة للمؤسسة غير المقترضة 

.الأموال الممتلكة ومعدل الضريبة على أرباح المؤسسة
3

 

التكلفة المتوسطة المرجحة للتمويل حسب المدخل الثاني (: 2-11)الشكل رقم 

(M&M) 

 

  

 

 

 

 (بتصرف) .12:، صمرجع سابقعبد المجيد تيماوي،  :المصدر

                                                           
 .122: مرجع سابق، ص-مدخل تحليلي معاصر -الادارة الماليةمنير إبراهيم هندي،  -1
، دار وائل للنشر والتوزيع، الجزء الأول -الإدارة المالية -التسيير المالي إلياس بن ساسي ويوسف قريشي،  -2

 .312-311: ص-صالأردن، 
، ستخدام الديون كمصدر مالي في المؤسسةاالمتغيرات المالية المحددة لفاعلية قرار اوي، عبد المجيد تيم -3

 .11: ، ص3100 ،02 :ية، العددامجلة الواحات للبحوث والدراسات، المركز الجامعي غرد

D/CP 

 Kcd 

WACC 

Kcp K 
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من خلال الشكل السابق يتضح أنه وحسب المدخل الثاني لموديغلياني وميلر 

 ةتظل ثابتة بالرغم من زيادة نسب( Kcd)في ظل وجود الضرائب فإن تكلفة الديون 

يا الضريبية استفادة المؤسسة من المزاويرجع سبب ذلك إلى  ،D/CP الاقتراض

نها تزداد إف( Kcp)للديون المتمثلة في الوفورات الضريبية، أما تكلفة التمويل الممتلك 

نتيجة زيادة معدل العائد المطلوب من المساهمين  الاقتراضرتفعت نسبة اكلما 

( WACC)رتفاع المخاطرة، وتنخفض التكلفة المتوسطة المرجحة للتمويل ابسبب 

يجابي للوفورات الضريبية ويفسر ذلك بالأثر الا الاقتراضستمرار زيادة نسبة امع 

 . على هذه التكلفة

 قيمة المؤسسة حسب المدخل الثاني لموديغلياني وميلر -1-2

ل وفي ظل وجود عتبر كل من موديغلياني وميلر حسب هذا المدخالقد 

القيمة السوقية للمؤسسة التي تعتمد على الديون في  ضرائب على دخل المؤسسة أن 

التمويل أعلى من القيمة السوقية لمؤسسة مماثلة ولكن ممولة بالأموال الممتلكة فقط، 

على أن لا يزيد الفرق أو يقل عن القيمة الحالية للوفورات الضريبية المحققة، وإذا 

الفرق عن ذلك فإن عملية المراجحة كفيلة بإعادة التوازن بين زاد أو نقص 

.المؤسستين
1

 

يا الضريبية االمستفيدة من المز( B)ويمكن التعبير عن قيمة المؤسسة 

:بالمعادلة التالية
2 

             

:وفق المعادلة( M&M 0212) وهذا ما عبر عنه 
3 

             

 قيمة المؤسسة المقترضة؛: VL :ث أنحي

VU :قيمة المؤسسة الممولة بالأموال الممتلكة بالكامل. 

                                                           
 .122:ص مرجع سابق، -مدخل تحليلي معاصر -الادارة الماليةمنير إبراهيم هندي، -1
 .704: صالجزء الأول، ، مرجع سابققريشي،  إلياس بن ساسي ويوسف-2

3
- Franco Modigliani & Merton H. Miller, Corporate income taxes and the cost of capital -A 

correction- ,The American economic review, Op-cit, p: 436 . 
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بمعنى أنه قيمة المؤسسة التي تعتمد على الديون تساوي قيمة المؤسسة 

لأموال الممتلكة فقط مضافا إليها قيمة الوفورات الضريبية للمؤسسة االممولة ب

 .  المقترضة

:ضريبية بالعلاقة المواليةوتعطى قيمة الوفورات ال
1

 

يقيمة الوفر الضريب    ×    

 معدل الضريبة على أرباح المؤسسة؛: T :حيث أن
Kd :معدل تكلفة الديون؛ 
D :ديون المؤسسة. 

على قيمة المؤسسة حسب المدخل ويوضح الشكل التالي أثر قرار التمويل 

 :الثاني لموديغلياني وميلر

قرار التمويل على قيمة المؤسسة حسب المدخل الثاني أثر (: 2-12)الشكل رقم 

 لموديغلياني وميلر

 

     
    

 

   
 (بتصرف) .777: ص، مرجع سابقمليكة زغيب،  :لمصدرا

التي تعتمد على ( B)أن قيمة المؤسسة  (3-03) يلاحظ من خلال الشكل

في هيكلها الاقتراض مزيج من الديون والأموال الممتلكة تزداد كلما زادت نسبة 

التي تعتمد على الأموال الممتلكة فقط في التمويل، ( A)المالي وتفوق قيمة المؤسسة 

ستكون حتما أكبر من درجة ( B)وعليه فدرجة المخاطرة التي تتعرض المؤسسة 

، وتمثل القيمة الحالية للوفورات الضريبية (A)المخاطرة التي تتعرض لها المؤسسة 

                                                           
 .77: ، صمرجع سابق، محمد شعبان -1

 D/CP 
 

 

 
 

VA 

VB 

V 

VAEI 
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(VAEI )ه قيمة المؤسسة المقترضة الفرق الذي تفوق ب(B ) قيمة المؤسسة غير

 (. A)المقترضة 
وبالتالي يمكن للمؤسسة تحقيق الهيكل المالي الأمثل وذلك بالاعتماد على 

أكبر قدر ممكن من الديون لتعظيم قيمتها، ولكن لم يتم تحديد تركيبة الهيكل المالي 

 .الأمثل بدقة
 (1977نموذج ميلر ) لمستثمر وجود الضرائب الشخصية على أرباح ا -2

ديون " م نموذج آخر من خلال مقاله المنشور بعنوان 0222عام  قدم ميلر

،"وضرائب
1

توصل إلى أنه في حالة التوازن العام وفي ظل خضوع  حيث 

المستثمر والمؤسسة للضريبة فإن قرار التمويل ليس له أي تأثير على قيمة 

م على جملة من الفرضيات 0222عام  المؤسسة، وقام بتأسيس تحليله لنموذجه

:يليا تتمثل فيم
2

 

  عدم وجود تكلفة إصدار أو تكلفة معاملات، كما أن جميع الديون خالية من

 الخطر؛

  ضآلة تكلفة الإفلاس وتكلفة الوكالة حتى في حالة السندات الخطرة بالمقارنة

 قتراض؛لابالوفورات الضريبية الناجمة عن ا

 لى دخل المساهمين يمكن أن يساوي صفر إذا معدل الضريبة الشخصية ع

ولم  ما قامت المؤسسة باحتجاز الأرباح المحققة ولم تقم بإجراء التوزيع،

يقم المساهمين ببيع الأسهم وبالتالي لن تتحقق أرباح رأسمالية فعلية تخضع 

 للضريبة؛

 ستمرار المؤسسات بإصدار المزيد من السندات تغطي الطلب المحتمل من ا

مستثمرين المعفى دخولهم من الضريبة الشخصية على الدخل، وكذلك قبل ال

الذين يخضعون للضريبة على الدخل بمعدل يقل عن معدل الضريبة على 

يجابي على القيمة الحالية للوفورات إدخل المؤسسات لما لذلك من أثر 

الضريبية ومن ثم على قيمة المؤسسة، حتى تتحقق حالة التوازن في السوق 

التي تصل فيها المؤسسات إلى المستثمر الحدي الذي يتساوى معدل  المالي

الضريبة على دخله من السندات مع معدل الضريبة على دخل المؤسسة، 

                                                           
1
- See : Merton. Miller, Debt and taxes, The journal of finance, Vol: 32, No: 2, May 1977, pp: 261-273. 

 .12-12: ص-، صمرجع سابقعبد المجيد تيماوي،  -2
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والتي تنعدم عندها القيمة الحالية للوفورات الضريبية الناجمة عن 

 .قتراضالا

 قيمة المؤسسة وقرار التمويل حسب نموذج ميلر -2-1

ذجه إلى أنه في حالة التوازن العام وفي ظل خضوع توصل ميلر في نمو

المستثمر والمؤسسة للضريبة فإن قرار التمويل ليس له أي تأثير على قيمة 

المؤسسة،
1

في حالة وجود وحسب هذا النموذج تعطى قيمة الوفورات الضريبية  

:ضرائب على المؤسسة ودخل المستثمر بالمعادلة الموالية
2 

       
              

       
     

 معدل الضريبة على أرباح الشركات؛:    :أن حيث

معدل ضريبة الدخل الشخصي تنطبق على الدخل من الأسهم :    

 العادية؛ 
 معدل الضريبة على الديون أو السندات؛:   
 .ديون أو سندات المؤسسة:   

 فورات الضريبية قيمة المؤسسة والو -2-2

في حالة خضوع ( B)وتختلف القيمة الحالية للوفورات الضريبية للمؤسسة 

أرباح المؤسسة والدخل الشخصي للمستثمر معا للضريبة ويمكن التمييز بين عدة 

:يليا حالات يتم تلخيصها كم
3

 

  ،تنعدم القيمة الحالية للوفورات الضريبية  في حالة عدم وجود ضرائب

مع القيمة السوقية ( B)ى القيمة السوقية للمؤسسة المقترضة وبذلك ستتساو

، وهذا ما يدل على ان قيمة المؤسسة مستقلة (A)للمؤسسة غير المقترضة 

تماما عن هيكلها المالي، وبالتالي فهي مستقلة عن قرار التمويل وهي نفس 

ويتم ، 0222النتيجة التي توصل إليها المدخل الأول لموديغلياني وميلر 

 :لتعبير عن ذلك بالعلاقة التاليةا

                                                           
 .12: ص،مرجع سابقالعبد المجيد تيماوي، -1

2
- Merton. Miller, Op-cit, p:267 . 

 .12-12: ص-، ص مرجع سابقعبد المجيد تيماوي،  -3
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      و         

  في حالة وجود ضرائب على أرباح المؤسسة فقط، فإن القيمة الحالية

، (VAEI=T×D)قتراض تقدر بالقيمة للوفورات الضريبية الناجمة عن الا

مساوية للقيمة السوقية ( B)وعليه تكون القيمة السوقية للمؤسسة المقترضة 

مضافا إليها القيمة الحالية للوفورات ( A)سة غير المقترضة للمؤس

ذا ما يتفق مع النتيجة التي توصل المدخل الثاني لموديغلياني هالضريبية و

 : ويمكن التعبير عن ذلك بالعلاقة الموالية، م0212وميلر 

           و                  

  للمستثمر للضريبة، وكان معدل الضريبة إذا خضع الدخل الشخصي

الشخصية على دخل المساهمين يساوي معدل الضريبة الشخصية على دخل 

الضريبية  ، فإن القيمة الحالية للوفورات(   =   ( )السندات)الديون 

وهذا ما يتوافق مع ما توصل ( VAEI=T×D)الناجمة عن الديون تساوي 

 م؛0212يغلياني وميلر إلية المدخل الثاني لمود

  إذا كان معدل الضريبة الشخصية على الديون أكبر من معدل الضريبة

، فإن القيمة الحالية للوفورات    <    ين دخل المساهمالشخصية على 

، وكلما زاد الفرق (T×D)الضريبية الناتجة عن الديون تكون أقل من 

مة الحالية للوفورات الضريبية إلى الصفر، كلما إقتربت القي    و    بين

وقد تستطيع المؤسسة تحقيق الوفورات الضريبية عن طريق المزيد من 

 : طالما أن الاقتراض

       <                

 فإن القيمة الحالية          =              : إذا كان

ذه الحالة قرار التمويل ليس له أثر على للوفورات الضريبية ستنعدم، وفي ه

قيمة المؤسسة، وهي حالة التوازن التي يتحقق عندها أكبر قيمة حالية 

 للوفورات الضريبية وأقصى قيمة سوقية على المستوى الكلي، وبعدها لا
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تستطيع أية مؤسسة أن تحقق مزيد من الوفورات الضريبية وبالتالي زيادة 

 .قيمتها السوقية

يكون لا  سبب الضريبة الشخصية وحسب ميلر في حالة التوازنوبذلك وب

رباح أهناك تأثير لقرار التمويل على قيمة المؤسسة بالرغم من وجود ضريبة على 

 .المؤسسة

 نموذج الفطيرة  -3
القيمة السوقية للمؤسسة حسب نموذج الفطيرة تكون مساوية لمجموع القيمة 

:تعطى بالعلاقة المواليةوال الممتلكة والسوقية للديون والقيمة السوقية للأم
1

 

       

 القيمة السوقية للمؤسسة؛: V:حيث أن
D: القيمة السوقية الديون؛ 

S: القيمة السوقية للأسهم. 

 :قيمة المؤسسة وقرار التمويل حسب نموذج الفطيرةويوضح الشكل التالي 

 رةلفطيقيمة المؤسسة وقرار التمويل حسب نموذج ا(: 2-13)الشكل رقم 

 

 

 

 

 

 

 

 

 .220: ، مرجع سابق، صالإدارة المالية الحديثةمحمد علي إبراهيم العامري،  :المصدر

                                                           
 .221: ، مرجع سابق، صالإدارة المالية الحديثةم العامري، محمد علي إبراهي -1

04%  

 ديون

(D) 

          قيمة المؤسسة

04% 

أموال 
 ممتلكة

(S) 

04% 

أموال 
ممتلكة 

(S)              

04

%  

ديون 

(D) 

قيمة 

 المؤسسة                  
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الهيكل المالي ) طريقتين مختلفين لتقسيم الفطيرة ( 3-02)يبين الشكل 

 %31ديون و %60بين المساهمين والدائنين، فالطريقة الأولى تتضمن ( للمؤسسة
أموال ممتلكة، وبما أن هدف  %60ديون و %31لثانية أموال ممتلكة، والطريقة ا

الإدارة المالية هو تعظيم قيمة المؤسسة إلى أكبر ما يمكن فينبغي على المؤسسة 

ختيار نسبة الديون إلى الأموال الممتلكة التي تجعل القيمة الإجمالية للفطيرة أكبر ما ا

 . يمكن

ر علاقة موجبة بين وعند فرض الضريبة على أرباح المؤسسة سوف تظه

قيمة المؤسسة وديونها، حيث تصبح قيمة المؤسسة المقترضة مساوية لقيمة 

المؤسسة غير المقترضة مضافا إليها القيمة الحالية للوفورات الضريبية، وبذلك 

فالتمويل المقترض  يخفض من حجم شريحة الحكومة ويحسن وضع حاملي الأسهم 

ظل وجود الضرائب حسب نموذج الفطيرة  والمقرضين، وتعطى قيمة المؤسسة في

 :بالعلاقة الموالية

             

ويوضح الشكل التالي قيمة المؤسسة وقرار التمويل في حالة وجود الضرائب 

 :حسب نموذج الفطيرة

وجود الضرائب  حالة قيمة المؤسسة وقرار التمويل في(: 2-14)الشكل رقم 

 الفطيرةحسب نموذج 

 

 

 

 

 

    

: ص-، مرجع سابق، صالإدارة المالية الحديثةمحمد علي إبراهيم العامري،  :لمصدرا

 (بتصرف. )223، 222
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أنه وحسب نموذج الفطيرة عندما يكون الهيكل يلاحظ من الشكل السابق 

فقط فإن قيمة الضرائب المدفوعة ( S)المالي للمؤسسة مكون من الأموال الممتلكة 

(T ) تكون مقسمة إلى قسمين فقط  الفطيرةتكون أكبر، وأن(S )و(T) أما عندما ،

مكون من الديون والأموال الممتلكة، فإن الفطيرة  المؤسسة على هيكل مالي تعتمد

والضرائب على ( D)والديون ( S)تكون مقسمة إلى ثلاثة أجزاء الأموال الممتلكة 

الة التي تعتمد فيها ،وتقل قيمة الضرائب المدفوعة مقارنة بالح(T)أرباح المؤسسة 

يجابي المؤسسة على الأموال الممتلكة فقط في التمويل ويعود ذلك إلى الأثر الا

 .ستخدام الديون في التمويلاللوفورات الضريبية الناتجة عن 
مدفوعات المحامين التابعة لتكلفة الإفلاس، وبذلك يتم تصنيف   Lوتمثل 

يمكن شرائها وبيعها ( D)و( S)مكونات الفطيرة الأخيرة إلى مستحقات سوقية 

، وعند حساب قيمة المؤسسة يتم الأخذ بعين (L)و( T)ومستحقات غير سوقية وهي 

عتبار المستحقات السوقية التي تتغير بتغير تركيبة الهيكل المالي،  ووفق هذا الا

النموذج زيادة المستحقات السوقية يقابله نقص المستحقات غير السوقية في الأسواق 

ختيار تركيبة الهيكل المالي الذي يعظم من قيمة المستحقات ابغي نة حيث يالكفؤ

.السوقية
1

 

وحسب نموذج الفطيرة فإن الحقوق التي تدفعها المؤسسة تكون من التدفقات 

:النقدية التي تملكها حيث يعبر عنها العلاقة الموالية
2

 

 +الضرائب  +ئنين مدفوعات الدا +توزيعات الأرباح للمساهمين  =التدفقات النقدية

 مدفوعات أخرى+ مدفوعات المحامين

سيتم التطرق إليها في وتتضمن مدفوعات المحامين تكلفة الإفلاس  التي

 .المطلب الموالي

 نظرية التوازن: المطلب الثاني
عتبرا أن اوتكلفة الوكالة و الإفلاسلقد أهمل كل من موديغلياني وميلر تكلفة 

الهيكل المالي للمؤسسة، ولكن في الواقع قد يترتب أثرهما صغير جدا على تركيبة 

                                                           
 .223-222: ص -، مرجع سابق، صالإدارة المالية الحديثةمحمد علي إبراهيم العامري،   -1
 .222: ، صالمرجع السابق، محمد علي إبراهيم العامري -2
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وفي هذا المطلب سيتم التطرق لفرضيات ومضمون  على الديون عواقب وخيمة،

والوكالة، والعلاقة بين قرار التمويل  الإفلاسنظرية التوازن التي تضمنت تكلفة 

 .وقيمة المؤسسة حسب نظرية التوازن

 مضمون نظرية التوازن -1

 وقد عرفت مرحلتين، Myers (1984)لتوازن من أعمال بدأت نظرية ا
حيث أنه في المرحلة الأولى تم إدخال أثر تكلفة الإفلاس على نموذج موديغلياني 

ستدانة أمثل ، وفي المرحلة الثانية والتي عرفت اوميلر وخلصت إلى تحديد معدل 

تقادات الشهيرة نستجابة للااعتبار تكلفة الوكالة وهذا كفي الا تعديلا حيث تم أخذ

 .التي وجهت للمرحلة السابقة

 من مجموعة على النظريات باقي غرار وتقوم نظرية التوازن على

:يليا أهمها م الفرضيات
1 

 دخل الشخصية على والضرائب المؤسسة أرباح على وجود الضرائب 

 المستثمرين؛

 تعمل المؤسسة على بلوغ نسبة مديونية مستهدفة ومثلى تدريجيا تتحدد من 

ستقرار موجوداتها اخلال الموازنة بين تكلفة ومنافع الديون، دون المساس ب

وخططها الاستثمارية مما يساهم في تعظيم قيمة المؤسسة، كما أن معدلات 

 توزيع الأرباح تكون مستهدفة من قبل المؤسسة؛

 وضع المؤسسة لعدد من الهياكل المالية المستهدفة التي تحقق  إمكانية

كلفة ومنافع الرفع المالي وبالتالي تعظيم قيمة المؤسسة، كما التوازن بين ت

تفترض أنه لا ينتج عن تعديل الهيكل المالي أي تكاليف أو تكون تكاليف 

 ضئيلة يمكن تجاهلها؛

  تختلف نسب الاقتراض المثلى من مؤسسة لأخرى بسبب عدة عوامل

 كمعدل الضريبة؛

 مارية وبذلك فهو غير يتخذ قرار التمويل للحصول على الفرص الاستث

 (.(M&Mمنفصل على قرار الاستثمار وهذا عكس ما افترضته نظرية 

                                                           
 .302-303: ص-ص، المرجع سابقمحمد علي إبراهيم العامري، -1
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عرف وستون هذه النظرية على أنها نظرية توازن بين الوفورات الضريبية و

، وتعتمد نظرية التوازن أو المبادلة أساسا على التبادل أو الإفلاسللديون وتكلفة 

لمقترض، ويتم ذلك من خلال إعادة النظر بنسب الموازنة بين تكلفة ومنافع التمويل ا

أن نظرية التوازن لم تحدد  Brigham & Gapcpnski))الديون المثلى، ويشير 

بشكل كمي تشكيلة الهيكل المالي الأمثل، إلا أنها تزود المؤسسة بمؤشرات تضمن 

 رتفاع مستوى الربحية التياتخاذ قرار الهيكل المالي، حيث أن الها السلامة في 

تحققها المؤسسة سيرفع من الشريحة الضريبية لها مما يسمح لها بالتوسع في 

رتفاع مخاطر الأعمال سيحتم على المؤسسة تخفيض حجم االاقتراض، كما أن 

.الديون في هيكلها المالي
1

 

 الإفلاستكلفة  -1-1

لتزاماتها في مواعيد استحقاقها ايترتب على عدم قدرة المؤسسة على تسديد 

، والتي تتضمن أساسا الإفلاسمؤسسة لجملة من التكاليف تعرف باسم تكلفة تحمل ال

، والانخفاض المحتمل في الإفلاسالتي تصاحب عملية  والإداريةالتكاليف القانونية 

كل من قيمة الأصول والأرباح نتيجة لانخفاض كفاءة عمليات المؤسسة قبل وقوع 

.الإفلاس
2

 

 فالتكاليف مباشرة، غير وأخرى باشرةم تكاليف على الإفلاس تكلفة تنطوي

 الخسائر تلك أو القضائية، للتسوية والقانونية الإدارية المصروفات فهي المباشرة

 فتتمثل المباشرة غير التكاليف وأما الدفترية قيمتها من بأقل الأصول بيع عن الناجمة

 الأموال ةلزياد نتيجة الفوائد حجم كارتفاع أسباب لعدة ؤسسةالم أرباح انخفاض في

 ثقة وفقدان لمقرضينا يطلبها الذي الفائدة معدل لارتفاع نتيجة أو المقترضة،

.والموردين الدائنين
3

 

 تأثير تكلفة الإفلاس على المساهمين والمقرضين -1-1-1

يدرك المقرضون أنهم عرضة لتحمل جزء من تكلفة الإفلاس في حالة 

لكي يتجنب تحقاتهم بالكامل، تكفي أموال التصفية لسداد مس حدوثه، إذ قد لا

                                                           
دور سياسة توزيع الأرباح في تحديد -أثر إختيار الهيكل المالي على قيمة المؤسسة بوحادرة، عبد الكريم -1

إدارة : مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة الماجستير في علوم التسيير، تخصص-القيمة السوقية للسهم

 .23: ص ،3100/3103مالية، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة قسنطينة، 
 .112: مرجع سابق، ص -مدخل تحليلي معاصر -الادارة الماليةمنير إبراهيم هندي،  -2
 .777: ، صمرجع سابقمليكة زغيب، -3
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ما وقعت فهم يقومون بنقل هذه التكاليف إلى  إذ الإفلاسالمقرضون مخاطر 

رتفاع معدل العائد االمساهمين تحسبا لوقوع الإفلاس ويكون ذلك على شكل 

المطلوب للاستثمار في سندات المؤسسة، أو ارتفاع معدل الفائدة على الديون التي 

أن المساهمون لا يستطيعون التخلص من هذه المخاطر  فهم وطالما يقدمونها لها،

ستثماراتهم كتعويض عن مخاطر ايلجؤون إلى المطالبة بمعدل عائد أعلى على 

الإفلاس، هذا يعني وجود علاقة غير مباشرة بين زيادة الديون وبين معدل العائد 

.المطلوب من المساهمين
1

 

 التمويل العلاقة بين تكلفة الإفلاس وتكلفة -1-1-2

بصفة عامة تؤثر زيادة الديون على التكلفة المتوسطة المرجحة للتمويل 

(WACC ) فمن ناحية تساهم زيادة نسبة الديون في تخفيض تكلفة التمويل بسبب

الوفورات الضريبية لفوائد الديون، ومن ناحية أخرى يترتب على تجاوز حجم 

رتفاع تكلفة التمويل، اي تؤدي الديون لنقطة معينة إلى ظهور تكلفة الإفلاس الت

في هذه الحالة تتوقف على الموازنة بين كل من الوفورات  وعليه فتكلفة التمويل

 .الإفلاسالضريبية وتكلفة 

تأثير تكلفة الإفلاس على تكلفة التمويل في ظل وجود (: 2-15)الشكل رقم 

 الضرائب

 

 

 

 

 

 

 

 

 (بتصرف) .23: ، صمرجع سابق، عبد المجيد تيماوي :المصدر

                                                           
 .203: ، مرجع سابق، صالإدارة المالية المتقدمةحمزة محمود الزبيدي، - 1
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وفي ظل فرض ضرائب على أرباح المؤسسة  (3-02)يلاحظ من الشكل 

ستفادة المؤسسة من الوفورات الضريبية التي افإن زيادة الديون سيترتب عنها 

، إلى أن تصل نسبة الرفع المالي إلى (K)نخفاض تكلفة التمويلايترتب عليها 

فتستمر أ تكلفة الإفلاس بالظهورتبد( X)وعند تجاوز نسبة الديون النقطة (  (Xالنقطة

بعد تلك النقطة بالانخفاض ولكن بمعدل أقل، ويرجع السبب في (K) تكلفة التمويل 

ذلك إلى أن الوفورات الضريبية تفوق تكلفة الإفلاس حتى تصل نسبة الديون إلى 

تبلغ تكلفة التمويل حدها الأدنى، وبعد هذه النقطة ( Y)، حيث عند النقطة ((Yالنقطة 

بدأ تكلفة التمويل بالارتفاع بسبب أن تكلفة الإفلاس أصبحت تفوق الوفورات ت

 .الضريبية، مما ينعكس سلبا على تكلفة التمويل وذلك بارتفاعها

 العلاقة بين تكلفة الإفلاس وقيمة المؤسسة -1-1-3
يترتب عن مخاطر الإفلاس زيادة في معدل العائد  المطلوب على الاستثمار 

نخفاض ارتفاع تكلفة التمويل المرجحة واالمؤسسة، مما سيرفع من  في أسهم وديون

قتراض المثلى بالنقطة التي تكون عندها القيمة السوقية للمؤسسة، وتتحدد نسبة الا

 تكلفة الإفلاس في حدها الأدنى وقيمة المؤسسة في حدها 

تأثير تكلفة الإفلاس على قيمة المؤسسة في ظل وجود (: 2-16)الشكل رقم 

 ضرائبال

 

 

 

 

 

  

  

   

 (بتصرف) .771: ، صمرجع سابقمليكة زغيب،  :المصدر
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أنه إذا كانت المؤسسة تعتمد على الأموال الممتلكة  (3-01)يتضح من الشكل 

لن تتعرض ( VA)فقط في التمويل أي أنها مؤسسة غير مقترضة فإن قيمتها السوقية 

مؤسسة التي تمزج بين الأموال لتأثير الوفورات الضريبية وتكلفة الإفلاس، أما ال

يجابي للوفورات الضريبية فهي تستفيد من الأثر الا الممتلكة والديون في التمويل،

التي تساهم في الرفع من قيمتها السوقية حتى تصل نسبة الرفع المالي إلى النقطة 

(X) وعند تجاوز نسبة الرفع المالي النقطة ،(X ) تبدأ تكلفة الإفلاس بالظهور

رتفاع، ولكن بمعدل أقل من بالا( VB)ر القيمة السوقية للمؤسسة المقترضة فتستم

معدل الزيادة قبل ظهور تكلفة الإفلاس، ويفسر ذلك بأن القيمة الحالية للوفورات 

مازالت تفوق تكلفة الإفلاس، وتستمر القيمة السوقية للمؤسسة ( VAEI)الضريبية 

حيث ( Y)الرفع المالي إلى النقطة بالارتفاع إلى أن تصل نسبة ( VB)المقترضة 

تبدأ القيمة السوقية ( Y)، وبعد النقطة (Y)تبلغ هذه القيمة حدها الأقصى عند النقطة 

يد تكلفة الإفلاس بمعدل يفوق القيمة ابالانخفاض بسبب تز( VB)للمؤسسة المقترضة 

 .المؤسسةالحالية للوفورات الضريبية وهذا ما ينعكس سلبا على القيمة السوقية لهذه 

ستمرار زيادة نسبة الرفع اوالمخاطر المالية، فإن  الإفلاسولولا وجود تكلفة 

بسب ( VB)ستمرار زيادة القيمة السوقية للمؤسسة المقترضة االمالي سيؤدي إلى 

 .يجابي للضرائبالتأثير الا

وبعد التطرق لتكلفة الإفلاس ومدى تأثيرها على تكلفة التمويل وقيمة 

:ية يمكن التوصل إلى النتائج المواليةالمؤسسة السوق
1

 

 تحتفظ المؤسسة بهيكل مالي مستهدف يؤدي إلى تعظيم قيمتها؛ 

  يتوقع أن تعتمد المؤسسات ذات مخاطر الأعمال المرتفعة بدرجة أقل على

الديون مقارنة بالمؤسسات ذات مخاطر الأعمال المنخفضة قبل أن تتعادل 

ورات الضريبية للديون، لأن زيادة تغير التكاليف المتوقعة للإفلاس مع الوف

                                                           
 . 22-23: ص -، صمرجع سابقعبد المجيد تيماوي،  -1
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حتمال الإفلاس عند أي مستوى من الديون، وبالتالي االأرباح قد تؤدي إلى 

 زيادة التكاليف المتوقعة للإفلاس؛

  المؤسسات )يتوقع أن تعتمد المؤسسات ذات معدلات الضريبة المرتفعة

ة بالمؤسسات على مزيد من الديون بهياكلها المالية مقارن( عالية الربحية

ذات معدلات الضريبة المنخفضة قبل أن تتعادل التكاليف المتوقعة للإفلاس 

مع الوفورات الضريبية للديون، بسبب الوفورات الضريبية الإضافية 

 المتاحة للمؤسسات عالية الربحية؛

 التي تنتمي إلى نفس الصناعة  يتوقع أن تتشابه الهياكل المالية للمؤسسات

 ومخاطر الأعمال والربحية؛ د تتشابه من حيث الأصولالنوعية لأنها ق

  يتوقع أن تعتمد المؤسسات ذات الأصول الثابتة على مزيد من الديون

مقارنة بالمؤسسات ذات الأصول غير الثابتة، لأن الأصول غير الملموسة 

 . يتوقع أن تفقد قيمتها عند وقوع الإفلاس مقارنة بالأصول الملموسة

التي تم التعرض إليها فقد أضيفت تكلفة الوكالة إلى تكلفة نتقادات ونظرا للا

الإفلاس ليشكلا معا مضمون نظرية التوازن، والتي سيتم التطرق إليها في العنصر 

 .الموالي

 تكلفة الوكالة -1-2

الموكل والوكيل، : تقوم نظرية الوكالة على العلاقة التي تنشأ بين طرفين هما

عقد يكلف الموكل بموجبها الوكيل بالقيام بأنشطة  وتتحدد هذه الوكالة وفق شروط

تخاذ القرارات نيابة عنه، وتصف هذه النظرية امعينة لصالحه كما يفوضه ب

المؤسسة على أنها مجموعة من العلاقات التعاقدية بين الأطراف ذوي المصالح 

.فيها
1

 

قواعد نظرية الوكالة  (0221Jensen & Meckling)لقد أرست مقالات 

تستند حول ترشيد سلوك المسيرين، حيث تتبنى أطراف علاقة الوكالة سلوكا التي 

                                                           
العلاقة بين الحاكمية المؤسسية وقيمة الشركة في ظل نظرية ضل ونوال حربي راضي، مؤيد محمد علي الف -1

مجلة القادسية للعلوم الإدارية والاقتصادية، جامعة القادسية، كلية الإدارة -دراسة حالة في الأردن -الوكالة
 والاقتصاد، 

 .778: ، ص7878، 87: ، العدد77: المجلد
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نتهازيا فهم يبحثون عن الاستفادة من نقاط الضعف والثغرات في العقود، وينشئ  ا

.هذا السلوك الانتهازي ما يعرف بتكاليف الوكالة
1

 

بإدخال علاقة الوكالة المعتمدة على (   0222Jensen & Fama)وقاما  

التي تحكم أطرف عقد الوكالة، وعليه يمكن النظر ( التعاقدية)قات القانونية العلا

ئتلاف لعدد من علاقات الوكالة كعلاقة الإدارة بالمساهمين، اللمؤسسة على أنها 

.وعلاقة الإدارة بالعاملين، وعلاقة المساهمين بالمدقق الخارجي
2

 

 أنواع تكاليف الوكالة -1-2-1

:يليا أنواع تتمثل فيم ى ثلاثةتصنف تكاليف الوكالة إل
3

 

 ( المسير)لمراقبة سلوك الوكيل ( المساهم)يتحملها الموكل : تكاليف المراقبة

وجعله يعمل على تعظيم مصلحته الشخصية، ويتحملها لإقصاء السلوك 

 .نتهازي للمسيرالا
 ( المساهم)ليبرز للموكل ( المسير)يتحملها الوكيل  :لتزامتكلفة التعهد والا

 .تخاذ القرارات المتعلقة بتسيير المؤسسةاه في كفاءت

 ستحالة تطبيق رقابة شاملة على اوتظهر هذه التكاليف عن  :التكاليف الباقية

سلوك وتصرفات المسير، وتعبر كذلك عن الخسائر الناتجة عن تعارض 

 .المصالح بين المسيرين والمساهمين
 أنواع علاقات الوكالة -1-2-2

الوكالة  علاقة: ين أساسيين من علاقات الوكالة وهمايمكن التمييز بين نوع

القائمة بين المساهمين والمسيرين، وعلاقة الوكالة القائمة بين المساهمين والمسيرين 

 . من جهة والمقرضين من جهة أخرى

                                                           
قتصادية في حالة المؤسسات العمومية الا-التنفيذيين في ضوء نظرية الوكالة مراقبة المديرين مهدي شرقي،  -1

 -، ص3102، 10: الجزائر، العددجامعة المجلة الجزائرية للدراسات المالية والمحاسبية،  -يالتشريع الجزائر

  .022-022: ص
مجلة الواحات  -تحليليةدراسة نقدية -أثر هيكل الملكية في تحقيق مبادئ حوكمة المؤسسات نعيمة عبدي، -2

 .20: ، ص3103، 13: ، العدد12: المجلد ية،اللبحوث والدراسات، جامعة غرد
غيرة والمتوسطة في صدراسة حالة المؤسسات ال-قتصادية إشكالية تمويل المؤسسات الايب، اياسين الع-3

كلية العلوم قتصاد المالي، أطروحة مقدمة لنيل شهادة دكتوراه علوم في العلوم الاقتصادية، فرع الا -الجزائر

 .32: ، ص3101/3100جامعة قسنطينة، الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، 
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 والمساهمين في ظل نظرية الوكالة  سلوك المقرضين -1-2-3

وط عقود الديون، فإنهم حتى يتأكد المقرضون من عدم إخلال المؤسسة بشر

يتابعون ما يجري بداخلها، وهذا ما تنشأ عنه تكاليف الوكالة الخاصة بالديون، وتأخذ 

تكاليف الإثبات، تكاليف المراقبة، التكاليف الباقية وتكلفة : هذه التكاليف عدة أشكال

.الفرصة البديلة
1

 

ساهمين في يقوم المقرضون بتحميل تكاليف وكالة الديون إلى الم وعادة ما

سيؤدي إلى زيادة معدل العائد  صورة رفع معدلات الفائدة على الديون، وهذا ما

 .المطلوب من المساهمين
كما تجدر الإشارة إلى أنه إذا واجهت المؤسسة صعوبة مالية يبدأ المساهمون 

في التخلي عن الهدف العام المتمثل في تحقيق أقصى قيمة سوقية كلية للمؤسسة من 

اعهم لأساليب تحقق مصلحتهم ولو كانت على حساب المقرضين، حيث خلال إتب

:تتمثل هذه الأهداف في
 2

 

  نخفاض قيمة أسهمهم اسحب أموالهم في شكل توزيعات نقدية مما يؤدي إلى

نخفاض أقل من مبلغ التوزيعات المدفوع في السوق، حيث قد يكون هذا الا

 قيمة المؤسسة؛نخفاض في لهم، ويتحمل المقرضون جزء من هذا الا
  ستدراج التدريجي للمقرضين في المؤسسة، وذلك بإصدار كمية محدودة الا

من السندات شبه المضمونة من طرف المؤسسة، ثم فجأة تصدر كميات 

يجعل جميع ديون المؤسسة خطرة، وبذلك يحقق ا كبيرة من الديون، وهذا م

 المقرضون القدامى خسائر رأسمالية تمثل مكاسب للمساهمين؛
  التخطيط لكسب الوقت، لأنه عندما تقع المؤسسة في أزمة مالية فإن

المقرضون يرغبون في تصفيتها بسرعة، غير أن المساهمين يرغبون في 

تأخير حدوث هذا إلى أقصى مدة ممكنة، وذلك عن اللجوء إلى تغيير 

الصورة الحقيقة لأداء المؤسسة من خلال تخفيض مصاريف الصيانة 

 .إلى أعلى من قيمتها الحقيقية الإيراداتر أو رفع والبحوث والتطوي

 تأثير قرار التمويل على قيمة المؤسسة في ظل تكلفة الوكالة -1-2-4

يميز نظرية الوكالة هو أنها ترفض فرضية تطابق المصالح بين كل  ما

الأطراف في المؤسسة، وبذلك فهي تقترح إدارة هذه التناقضات بشكل أمثل خاصة 
                                                           

 .000: ، صمرجع سابقعلي بن الضب،  -1
 .22-23: ص -، صمرجع سابقعبد المجيد تيماوي،  -2
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رات المالية المناسبة، فقرار التمويل الأمثل في ظل تكلفة الوكالة بواسطة القرا

يضمن تشكيل الهيكل المالي الأمثل الذي يسمح بحل تنازع المصالح، ويسمح بتعظيم 

القيمة الإجمالية للمؤسسة عن طريق التقليل من التضارب في المصالح بين 

من جهة أخرى،  المساهمين والمسيرين من جهة، وبين المساهمين والمقرضين

عتبار تكاليف وكالة الأموال وتدنية تكاليف الديون بشكل أمثل، مع الأخذ بعين الا

.الممتلكة ووكالة الديون
1

 

 العلاقة بين قرار التمويل وقيمة المؤسسة حسب نظرية التوازن -2

 :يمكن توضيح تكلفة التمويل في ظل نظرية التوازن من خلال الشكل التالي

 تكلفة التمويل في ظل نظرية التوازن(: 2-17)الشكل رقم 

 

 

 

 

 

 

 

 

 (بتصرف) .21: ، صمرجع سابقعبد المجيد تيماوي،  :المصدر

في ظل نظرية التوازن فإن تكلفة التمويل تتأثر أنه ( 3-02)يتضح من الشكل 

الضرائب المفروضة على أرباح المؤسسة وتكلفة : بثلاثة متغيرات تتمثل في

بحيث ( K)ا على تكلفة التمويل ابييجإالة، فالضرائب تؤثر الإفلاس وتكلفة الوك

تخفض من هذه الأخيرة بفضل الوفورات الضريبية، ولكن وجود تكلفة الإفلاس 

والوكالة معا سيرفعان من تكلفة التمويل بمعدل أكبر من معدل الزيادة في تكلفة 

ة الإفلاس فقط التمويل بوجود تكلفة الإفلاس لوحدها، ويلاحظ أنه عند وجود تكلف

                                                           
 .333-330: ص -صالجزء الأول، ، مرجع سابقإلياس بن ساسي ويوسف قريشي،   -1

K 

D/CP X

)
)
)
)
)
)
)
)
)
)
(
(
(
(

Y 

تأثير  الضرائب وتكلفة 

  الإفلاس وتكلفة الوكالة        

 

الضرائب  تأثير  

 تكلفة الافلاس   و

 تأثير الضرائب
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رتفاع بعد وصول نسبة الديون في الهيكل المالي إلى فإن تكلفة التمويل تبدأ بالا

، حيث بعد هذه النقطة تفوق تكلفة الإفلاس  قيمة الوفورات الضريبية، (Y)النقطة 

رتفاع تكلفة التمويل، وأما بوجود تكلفة الإفلاس وتكلفة الوكالة اوهذا ما سينتج عنه 

، حيث بعد (X)رتفاع بعد وصول نسبة الديون إلى النقطة تمويل تبدأ بالافإن تكلفة ال

 هذه النقطة تفوق 

تكلفة الإفلاس وتكلفة الوكالة قيمة الوفورات الضريبية مما سيؤدي إلى زيادة 

يكون أقل من مستوى الديون ( Xالنقطة )تكلفة التمويل عند مستوى من الديون 

 .سعند وجود تكلفة الإفلا( Yالنقطة )

أما فيما يتعلق بقيمة المؤسسة في ظل نظرية التوازن فيمكن التعبير عنها من 

 :خلال الشكل التالي

قيمة المؤسسة في ظل نظرية  (:2-18)الشكل رقم  

 التوازن

 

 

 

 

 

 

 

 

 (بتصرف) .169: ، صمرجع سابقمليكة زغيب،  :المصدر

ود الضرائب في ظل نظرية التوازن أن وجأنه ( 3-02)يلاحظ من الشكل 

ستمرار، ولكن االمفروضة على الأرباح لوحدها ستؤدي إلى رفع قيمة المؤسسة ب

يجابي للوفورات الضريبية، مما سينتج وجود تكلفة الإفلاس سيخفض من التأثير الا

بعد تجاوز نسبة الديون النقطة  نخفاض قيمة المؤسسةارتفاع تكلفة التمويل واعنه 

X

))
))
))
))
))
((
((
((
((
((

Y D/CP 

 

أثير الضرائب وتكلفة ت

 الإفلاس وتكلفة الوكالة

 
  

الضرائب تأثير 

 تكلفة الافلاسو
 تأثير الضرائب

 

V 
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(Y)حدها الأقصى عند ما تصل نسبة الديون إلى النقطة  ، حيث تبلغ قيمة المؤسسة

(Y ) هذا في ظل وجود الضرائب وتكلفة الإفلاس لوحدها، وبوجود تكلفة الإفلاس

نخفاض وتكلفة الوكالة معا سوف تنخفض قيمة المؤسسة بمعدل أكبر من معدل الا

ل وتبلغ قيمة المؤسسة حدها الأقصى عند ما تصبوجود تكلفة الإفلاس لوحدها، 

وهو مستوى من الديون أقل من مستوى الديون بوجود تكلفة ( X)الديون إلى النقطة 

ستفوق تكلفة الإفلاس وتكلفة الوكالة قيمة ( X)الإفلاس لوحدها وبعد هذه النقطة 

 .الوفورات الضريبية مما سينعكس سلبا على قيمة المؤسسة

دة مهمة تتمثل وبالرغم من أن نظرية التوازن أخذت بالحسبان متغيرات جدي

في تكلفة الإفلاس والوكالة، إلا أنها لم تخلو من عيوب، ومن بين أهم هذه العيوب 

عدم تقدير نسبة الاقتراض المثلى بدقة، وهذا أدى إلى بروز نظريات حديثة حاولت 

عتماد على قواعد وأسس حديثة في دراسة تجاوز عيوب النظرية السابقة، والا

التمويل والقيمة السوقية للمؤسسة وهذا ما سيتم التطرق  العلاقة بين متغيرات قرار

 .إليه في المطلب الموالي

 أهم النظريات المعاصرة : المطلب الثالث

نظرا للصعوبات التي واجهتها المؤسسة في التقدير الدقيق لنسبة الاقتراض 

 ة،يبيوالوكالة والوفورات الضر الإفلاسالمثلى المرتبطة بالموازنة بين تكاليف 

ولكون نظرية التوازن أهملت تكاليف تعديل الهيكل المالي للمؤسسة، هذه الانتقادات 

عتمدت على أسس جديدة في التفسير، وسيتم في اتجاهات أخرى اأدت إلى ظهور 

هذا المطلب التطرق لهذه النظريات، والمتمثلة في نظرية ترتيب مصادر التمويل 

ويل، نظرية عدم تماثل المعلومات لتقاط لمصادر التموتسمى أيضا بنظرية الا

 .ونظرية الإشارة

 (لتقاطنظرية الا)نظرية ترتيب مصادر التمويل  -1

عن ممارسات التمويل  (Donaldson1961)جاءت هذه النظرية من دراسة 

لعينة من المؤسسات الكبيرة، وتوصلت الدراسة إلى أن الإدارة تعتمد بدرجة كبيرة 

تلجأ للتمويل الخارجي إلا عند نفاذ مصادر التمويل على مصادر التمويل الداخلي و

 .الداخلي
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وبدأت نظرية ترتيب مصادر التمويل مع عدم تماثل المعلومات بمعنى أن 

المسيرين يملكون معلومات حول قيم  مؤسساتهم والمخاطر أكثر من المستثمرين 

.الخارجيين
1

 

خص مضمونها في الثمانينات، ويتل Myersوتبلورت هذه النظرية على يد 

 .حول ترتيب وتصنيف مصادر التمويل حسب أفضليتها

نموذج ، Myers (0223)نموذج: تتكون نظرية ترتيب مصادر التمويل منو

Williamson (0222 ). 

 Myers (1984)نموذج  -1-1
ويتضمن خيارات التمويل وتشكيل الهيكل المالي، حيث يستند النموذج إلى أن 

كان لابد اللجوء إلى مصادر  وإذاالتمويل الداخلي،  المؤسسة تفضل الاعتماد على

التمويل الخارجي فإنه يفضل البدء بالديون، ثم التمويل بالسندات القابلة للتحويل  

.للأسهم ثم إصدار الأسهم كآخر بديل للتمويل
2 

 Williamson (1988)نموذج  -1-2
أنه يتم  عتباراتضمن النموذج تكلفة المعاملات وتكلفة الوكالة حيث تم 

.التعامل مع الديون والأموال الممتلكة ليس كمجرد أدوات مالية للتمويل
3 

فإن درجة خصوصية الأصل المراد تمويله يلعب  Williamsonوحسب 

ختيار نوع مصدر التمويل الذي يتم اللجوء إليه، حيث أنه عندما ادورا هاما في 

عتماد على الا Williamsonيتعلق الأمر بتمويل أصل خاص، فمن الأفضل حسب 

ستثمار التمويل بالأسهم عن طريق إصدار حجم مقبول من الأسهم ، فمثلا إذا كان الا

الخاص هو مشروع بحث وتطوير، يكون ذلك مقبولا أكثر من قبل المساهمين أكثر 

أما ، ائد المنتظر في المواعيد المحددةأنه لا يولد العو منه من قبل المقرضين باعتبار
                                                           

بحث /تطبيق عملي لنظرية الالتقاط ودورة حياة الشركة -نظريات هيكل التمويل الحديثةقاسم هاشم، صبيحة  -1

 قتصاد، جامعة بغداد، قتصادية والإدارية، كلية الإدارة الامجلة العلوم الا-تحليلي لعينة من الشركات الأجنبية

 .20-21: ص-، ص22: ، العدد30: المجلد
 

2
-Stewart C. Myers, The capital structur puzzel, The journal of finance, American finance association , 

Vol:39, No: 03, Jul 1984 , p:581. 
3
-See : Oliver E. Williamson, Corporate finance and corporate governance, The journal of finance, 

American finance association ,Vol:43, No:03,  Jul 1988, pp : 567-591. 
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مر بتمويل أصول غير خاصة، تكون الديون أكثر ملائمة من باقي إذا تعلق الأ

ستثمار في هذه الأصول سيولد عوائد منتظمة عتبار أن الاامصادر التمويل، على 

.تتماشى مع مواعيد سداد الفوائد والديون
1 

 نظرية عدم تماثل المعلومات -2
المعلومات عدم تماثل المعلومات يقصد بها عدم المساواة في كمية ونوعية 

المتحصل عليها بين الأطراف المتعاقدة أي أنه يمكن لأحد الأطراف أن يكتسب 

معلومات ليست في حوزة الآخر وقد يستغلها لتحقيق مصالحه الشخصية، ويعد 

Akerlof  أول من أشار لهذه النظرية من خلال الدراسة التي قام بها في سوق

.0221السيارات سنة 
2

 

 نهمبإمكا فإنه لمسيرون،ا فيها يتواجد الذي الموقعو المفضل للوضع نظراو

حيث بإمكان  المساهمين، دون المؤسسة مشاريع حول معلومات على الحصول

 مصلحتهم تخدم التي المعلومات إلا المعلومات وإصدار بعض احتكار المسيرون

المعلومات، وقد ينتج  تماثل بعدم يدعى ما وهذا التسيير، جودة حول معلومات كنشر

 أخرى أطراف عدة نحو معينة جهة من معلومات إصدار عن المعلومات تماثل عدم

 مقصودا الفهم في الخطأ أو الغموض هذا يكون حيث الأسلوب، بنفس تفهم لا ولكن

3.المعلومة إصدار جهة قبل من
 

وعليه في الواقع يملك المسيرون معلومات عن المؤسسة بشكل أفضل من 

وهذا ما يطلق عليه بعدم تماثل المعلومات ( تثمرينالمس)باقي الأطراف الأخرى 

التي تؤدي إلى التأثير على تركيبة الهيكل المالي ومن ثم التأثير على قيمة 

.المؤسسة
4

 

 
                                                           

 .320-321الجزء الأول، ، مرجع سابقإلياس بن ساسي ويوسف قريشي،  -1
آليات الحوكمة ودورها في الحد من التأثيرات السلبية لعدم تماثل إلياس بن ساسي وخيرة الصغيرة كماسي،  -2

،  02:12،    25/03/3101 : ، تاريخ وساعة الإطلاع122-121: ص -، جامعة ورقلة، صالمعلومات

 https:// univ-ouargla.dz :متواجدة في الموقع الإلكتروني
، مجلة الباحث، المؤسسات الصغيرة والمتوسطة تمويلالجدل القائم حول أمثلية هياكل عبد الوهاب دادن ،  -3

 ،2العدد 
 .202: ، ص3112/3101جامعة ورقلة، 

 .013: ، صمرجع سابقعبد الكريم بوحادرة،  -4
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 الإشارةنظرية  -3

م وتقوم على 0222عام ( (Rossيعود الفضل في ظهور هذه النظرية إلى 

 .فكرة عدم تماثل المعلومات في الأسواق

ات نظرية الإشارةفرضي -3-1
1

 

 :يلي تتلخص أهم فرضيات هذه النظرية فيما

  تنطلق نظرية الإشارة من أن المسيرين في المؤسسات الأحسن أداء

بإمكانهم إصدار إشارات خاصة وفعالة تميزها عن المؤسسات الأخرى أقل 

من الصعب تقليدها من  الإشاراتمنها أداء، وينبغي أن تكون هذه 

 اء الضعيف؛المؤسسات ذات الأد

  نفس المعلومة غير : تستند إلى فكرتين أساسيتين وهما الإشارةنظرية

موزعة في جميع الاتجاهات حيث أنه يمكن للمسيرين في المؤسسة تهيئة 

معلومات لا تكون متوفرة لدى المستثمرين، وفي حالة ما إذا كانت 

بنفس المعلومات منشورة ومتوفرة لدى الجميع فإنها لا تدرك ولا تفهم 

 الطريقة؛
 الأرباح توزيعات التمويل، سياسة لتكلفة كوصف إما الإشارات تلك تكون 

 قدرة على كدليل تعتبر والتي سندات، إصدار أو الأسهم شراء إعادة أو

 السيولة؛ توليد على المؤسسة

  المستثمر رشيد حيث أنه يستقبل كل إشارة بدرجة معينة من الشك فهو

، ويحاول فهم صورة الإشارةلتي تهدف إليها جهة يتساءل أولا عن الفائدة ا

الأعضاء المسيرين للمؤسسة وسياستهم في الاتصال، كما يراعي مراقبة 

.وحكم السلطات البورصية في حالة نشر معلومات غير صحيحة
2 

 

 

 

 

                                                           
 .202:، صمرجع سابقالوهاب دادن ، عبد  -1
مجلة -الاسهامات النظرية الأساسية -تحليل المقاربات النظرية حول أمثلية الهيكل الماليعبد الوهاب دادن،  -2

 .003: ، ص3111، 3الباحث، جامعة ورقلة، العدد 
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 مضمون نظرية الإشارة -3-2

ونموذج  Rossنموذج  :هما أساسيين نموذجين على النظرية تتضمن هذه

Pyle et Leland. 

 Rossنموذج  -3-2-1

الديون في الهيكل المالي للمؤسسة  فإن مقدار 02221Rossحسب نموذج 

يمثل إشارة تعكس حالة المؤسسة الداخلية وبذلك فهي ترسل إشارات تعبر عن 

.التدفقات النقدية  المتوقعة لها
2

   

المسيرون الديون لإرسال إشارة للسوق المالي النموذج يستخدم   حسب هذا

رتفاع أداء اتخص نوعية المؤسسة، حيث يعتبر ارتفاع مستوى الديون كإشارة على 

 .المؤسسة

 Pyle & Leland  نموذج -3-2-2

:عطى قيمة المؤسسة الصيغة الآتيةتفق هذا النموذج و
3

 

                  

         
   

     
 

     
   

     
   

V(α)  حتفاظ المستثمر بجزء  امع قيمة المؤسسةα من الأسهم؛ 

I :ستثماراتالا. 

القرارات المالية التي يتخذها المسيرون  لا تتوقف  أنوتنبغي الإشارة إلى 

على مدى صحتها فقط بل لابد أن يعمل هؤلاء المسيرين على إقناع السوق بأنها 
                                                           

1
- See : S. Ross, The determinanation of financial structure- the incentive signalling approach-, The bell 

journal of economics, Vol 08, 1977, p - p:23-40. 
 .012: ، صمرجع سابقعبد الكريم بوحادرة،  -2

3
- Milton Harris & Artur. Raviv, The theory of capital structure, Journal of Finance, vol :46,No :01, 

Mar1991, p:314. 
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 الإشارةتعتبر  قرارات جيدة وفي فائدة المؤسسة ومن ثم في فائدة المستثمرين، كما

المرسلة من طرف المسيرين للمستثمرين الوحدة الأساسية لسياسة الاتصال المالية 

.بنفس درجة الشك الإشاراتوالمستمر ليس ساذجا حتى يستقبل كل 
1

 

 خلاصة

الهيكل )يستخلص مما تقدم أن هناك جدل حول تأثير متغيرات قرار التمويل 

لسوقية للمؤسسة، ويعود السبب في ذلك إلى على القيمة ا( المالي وتكلفة التمويل

 .ختلاف ميزات كل نظرية فيما يتعلق بجملة الافتراضات التي تقوم عليهاا

ويمكن القول أن هناك تيار مؤيد لوجود تأثير لقرار التمويل على القيمة 

من خلال وجود هيكل ( مدخل صافي الربح، المدخل التقليدي)السوقية للمؤسسة 

بتعظيم القيمة السوقية للمؤسسة إلى أقصى حد ممكن وتخفيض  مالي أمثل يسمح

تقادا هاما انتكلفة التمويل إلى أدنى مستوى لها، غير أن مدخل صافي الربح يلقى 

فتراض ثبات معدل العائد المطلوب من قبل المقرضين والمساهمين اوالمتمثل في 

 .بالرغم من تغير تركيبة الهيكل المالي

لتيار المعارض لفكرة وجود تأثير لقرار التمويل على وبينما يرى أصحاب ا

( مدخل صافي ربح العمليات ومدخل موديغلياني وميلر) القيمة السوقية للمؤسسة 

عدم وجود هيكل مالي أمثل، ولا توجد علاقة بين القيمة السوقية للمؤسسة وتركيبة 

بخصم صافي  الهيكل المالي، فحسب المدخل الأول تحدد القيمة السوقية للمؤسسة

ربح العمليات بمعدل تكلفة التمويل التي تعد ثابتة، وبذلك فالقيمة السوقية للمؤسسة لا 

م قدما تحليلا 0222ففي عام ( M&M)تتغير بتغير حجم الديون، وفيما يخص مدخل 

عتبرا أنها ترتبط افي ظل عدم وجود ضرائب وبالاعتماد على فكرة المراجحة حيث 

م حاولا دراسة 0212سسة وليس بقرارات التمويل، وفي عام بقرار الاستثمار للمؤ

ستخلصا أنه ينبغي االعلاقة السابقة في ظل وجود ضرائب على أرباح المؤسسة، و

على المؤسسة الاعتماد على الديون بأكبر قدر ممكن لكون أن الوفورات الضريبية 

نه في حالة م رأى أ0222المحققة ستزيد من قيمتها السوقية، غير أن ميلر عام 

خضوع كل من أرباح المؤسسة ودخل المستثمر للضرائب فإن القيمة السوقية 

للمؤسسة في حالة التوزان تكون مستقلة تماما عن قرار التمويل بسبب أن الضرائب 

 .      الشخصية ستلغي أثر الوفورات الضريبية المحققة للمؤسسة
                                                           

قتصادية وعلوم مجلة العلوم الانظرية الإشارة في الرفع من كفاءة الأسواق المالية، دورشوقي بورقبة،  -1

 .032-033: ص -، ص3101، جامعة سطيف، 01 :قتصادية وعلوم التسيير، العددالتسيير، كلية العلوم الا
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كر، ظهرت عدة نظريات نتقادات الموجهة للمداخل السابقة الذوكنتيجة للا

معاصرة كنظرية التوازن التي دعت إلى ضرورة الموازنة بين هذه تكاليف الإفلاس 

وتكاليف الوكالة والوفورات الضريبية المحققة لتعظيم القيمة السوقية للمؤسسة، أما 

ختيار المؤسسة بين مصادر انظرية ترتيب مصادر التمويل فقد دعت إلى ضرورة 

رم التمويلي، واعتمدت كل من نظرية عدم تماثل المعلومات ونظرية التمويل وفقا لله

 .الإشارة على فكرة عدم وجود تماثل في المعلومات بين المسيرين والمستثمرين

ولم تقتصر الدراسات المالية على دراسة مدى تأثير قرار التمويل على  

ج تتضمن القيمة السوقية للمؤسسة، بل قامت أيضا بصياغة عدة نظريات ونماذ

دراسة تأثير قرار توزيع الأرباح على القيمة السوقية للمؤسسة، وهذا ما سيتم 

 .التطرق إليه في الفصل الموالي
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 تمهيد

ينطوي قرار توزيع الأرباح على تحديد نسبة التوزيعات الممكن توزيعها على 

المساهمين، وتاريخ التوزيع، إضافة إلى تحديد مقدار الأرباح المحتجزة التي قد تلجأ إليها 

 .المؤسسة كمصدر تمويل داخلي

وتهدف المؤسسة إلى تعظيم ثروة المساهمين من خلال الوصول بسعر السهم 

قي إلى أعلى مستوى ممكن، وتحقيق هذا الهدف يتطلب إختيار سياسة توزيع السو

الأرباح التي تحقق التوازن بين مقدار العائد الذي يتم توزيعه على المساهمين، وبين 

 . معدل النمو في الأرباح

وما بين إتجاه توزيع الأرباح وإتجاه إحتجازها داخل المؤسسة لغرض إعادة 

ديد من التيارات نظمتها مجموعة من النظريات، حيث جزء منها إستثمارها، وجدت الع

يؤيد مؤسسوها ضرورة قيام المؤسسة بتوزيع الأرباح، بسبب أن عدم إتخاذ القرار 

بتوزيع الأرباح وإحتجازها سيؤثر سلبا على القيمة السوقية للمؤسسة، وكلما زادت عملية 

في حين هناك تيار معارض لتوزيع التوزيعات إرتفعت معها القيمة السوقية للمؤسسة، 

 . الأرباح بسبب أنه لاتوجد علاقة بين قرار التوزيع والقيمة السوقية للمؤسسة

وضمن هذا الفصل سيتم عرض أهم هذه النظريات والإجتهادات في ثلاثة مباحث، 

حيث سيتم التعرض في المبحث الأول لماهية وإجراءات توزيع الأرباح، وتخصيص 

أثر قرار توزيع الأرباح على القيمة السوقية للمؤسسة في حالة لدراسة المبحث الثاني 

لدراسة أثر قرار  التأكد التام وحالة عدم التأكد، أما المبحث الثالث ففيه سيتم التطرق 

 .توزيع الأرباح على قيمة المؤسسة في ظل إسقاط فرضيات السوق الكامل
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 يع الأرباحماهية وإجراءات توز: المبحث الأول

نظرا لإتساع الجوانب النظرية لقرار توزيع الأرباح، وللإلمام بجميع هذه 

 الجوانب، سيتم تخصيص  هذا المبحث للتعرف بشكل أوسع على توزيعات الأرباح أو ما

يعرف بالأرباح الموزعة، من حيث الخصائص، المبادئ والأهمية، أصناف التوزيعات 

يعات، ويتم هذا من خلال ثلاثة مطالب، في المطلب والخطوات المتبعة لإجراء التوز

الأول التطرق لماهية التوزيعات، والتعرض لأشكال التوزيعات وأهم معايير المفاضلة 

بينها في المطلب الثاني، وتخصيص المطلب الثالث لعرض أهم إجراءات توزيع الأرباح 

 .في المؤسسة

 التوزيعات  ماهية: المطلب الأول

اح أهمية خاصة للمستثمر سواء بصفته مساهم في المؤسسة، أو لتوزيعات الأرب

كمستثمر في السوق المالي، وفي هذا المطلب سيتم عرضماهية توزيعات الأرباح، من 

خلال التطرق لتعريف وخصائص توزيعات الأرباح، مبادئ عملية توزيع الأرباح، نسبة 

 .توزيعات الأرباح وأهميتها للمستثمر

 لتوزيعات تعريف وخصائص ا -1

يتم التذكير بأن سياسة توزيعات الأرباح تمثل إحدى السياسات المعتمدة من قبل 

المؤسسة للتقرير فيما يخص صافي الأرباح المحققة إما بالإحتجاز أو التوزيع على 

المساهمين، أما الأرباح الموزعة فتعبر عن ذلك  الجزء من الأرباح الصافية المحققة 

.يفضله الكثير من المساهمينوالتي تمثل دخل جاري 
1
 

لتوزيعات الأرباح جملة من الخصائص تتمثل في أن التوزيعات لها  نفس ميل 

الأرباح، التوزيعات تكون مستقرة، التوزيعات تتبع دورة حياة المؤسسة، تطور 

إختلاف سياسة التوزيعات ، التوزيعات بمعدل أكبر من الأرباح المحققة من قبل المؤسسة

:وتتمثل هذه الخصائص في ،عبر الدول
2
 

 التوزيعات لها نفس ميل الأرباح -

يتم دفع التوزيعات إعتمادا على الأرباح المحققة من قبل المؤسسة، وبذلك فإنها 

 توجد علاقة بين الأرباح الموزعة والأرباح المحققة، وتوصل جون لتنر في دراسة له

                                                           
، مجلة جامعة القدس تفضيلات المستثمرين في سوق فلسطين للأوراق المالية لسياسات توزيع الأرباحمفيد الظاهر،  -1

 .232-233: ، ص ص3122، 32: فلسطين، العدد المفتوحة للأبحاث والدراسات،
 .231-221: ص -، صمرجع سابقعبد الكريم بوحادرة،  -2
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عتماد على مستوى الأرباح إلى أن المؤسسة تحدد نسبة مستهدفة من التوزيعات بالإ

 .المحققة

فقد لاحظا تأخر بين الأرباح ( Fama et Babiak)وحسب فاما وبابياك 

والتوزيعات مع تقلص في التغيرات على مستوى التوزيعات مقارنة بالأرباح عبر عدة 

مراحل، وكان ذلك إثبات لما توصل إليه لتنر أن التغيرات على مستوى التوزيعات إنما 

 .صلة للتطورات الحاصلة في الأرباحتكون مح

 التوزيعات مستقرة -

غالبا المؤسسات لا تؤيد فكرة إجراء تعديلات على قيمة التوزيعات، ويعود السبب 

تخوف المؤسسة من عدم قدرتها على تغطية : في ذلك إلى مجموعة من العوامل منها

السوق نتيجة الإعلان  توزيعات أعلى في الفترات المستقبلبة، والعمل على تجنب رد فعل

 .عن تخفيض التوزيعات

 التوزيعات تتبع دورة حياة المؤسسة -

عموما تتبع سياسة التوزيعات موقع المؤسسة من دورة حياتها وما تفرضه من 

 .متطلبات إستثمارية

 تتميز التوزيعات بتطور أكثر سلاسة من الأرباح المحققة  -

وزيعاتها والحفاظ دوما على وهذا نظرا لعمل المؤسسات على الرفع من ت

مستواها، وقد أظهرت العديد من الأبحاث أن التوزيعات أقل تغيرا من الأرباح المحققة 

 .من قبل المؤسسة، كونها تتحكم في التوزيعات على عكس الأرباح

 إختلاف سياسة التوزيعات عبر الدول -

إلى عدد من تختلف توزيعات الأرباح من دولة إلى أخرى ويرجع السبب في ذلك 

العوامل، كالتغير في مستويات النمو بالنسبة للمؤسسات، إضافة إلى التغير في مستويات 

 .الضرائب المفروضة على التوزيعات والأرباح الرأسمالية عبر الدول
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 مبادئ القيام بالتوزيعات  -2

توجد مجموعة من المبادئ التي يجب على المؤسسة مراعاتها قبل القيام بتوزيع 

مبدأ ثبات رأس المال، مبدأ الاستقلالية في توزيع الارباح و المساواة : رباح وتتمثل فيالأ

:رباحفي الحصول على توزيعات الأ
1
 

 مبدأ ثبات رأس المال  -2-1

، ؤسسة ولذلك لايجوز لها المساس بهيعد رأس المال الضمانة الحقيقية لدائني الم

الا عندما تحقق زيادة في قيمة   ويستوجب على المؤسسة عدم القيام بأي توزيعات

الموجودات، وان قامت المؤسسة باجراء التوزيعات في حالة عدم تحقق هذه الزيادة  فإن 

ذلك يعد اقتطاعا من راس المال وهو بمثابة خرق لمبدا ثبات راس المال، الا ان هذا 

و التخفيض المبدأ لايعني عدم امكانية زيادة راس المال او تخفيضه بل يمكن الزيادة ا

 . ولكن باتباع الاجراءات التي نص عليها القانون حماية للمساهمين والدائنين

 مبدأ الاستقلالية في توزيع الارباح -2-2

ان كل سنة مالية مستقلة في حساباتها الخاصة بها، فعند نهاية السنة المالية واعداد 

ة فاذا كانت النتيجة الحسابات الختامية تظهر نتيجة نشاط المؤسسة من ربح او خسار

ربحا تقوم المؤسسة بتوزيعه على المساهمين حسب نسبة الارباح المحددة للتوزيع من 

قبل الهيئة العامة، وفي هذه الحالة تصبح التوزيعات المحددة حقا مؤكدا للمساهمين 

ولايمكن للمؤسسة إهمال تنفيذ التوزيع او تأخيره، أما إذا حققت المؤسسة خسائر فلا 

لمساهم مطالبتها بتوزيع الارباح، ولهذا المبدأ عدة آثار وتختلف هذه الآثار بين يحق ل

المؤسسة المستمرة في نشاطها وبين المؤسسة التي أعلن افلاسها، ويتم التمييز بين 

 .حالة إستمرار نشاط المؤسسة وحالة إفلاس المؤسسة: حالتين

 في حالة استمراررية المؤسسة في نشاطاتها  -2-2-1

                                                           
 .231-231: ص -، صمرجع سابق، ادارة مالية الشركات المتقدمةدريد كامل آل شبيب، -1
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 . حول الربح الذي لم توزعه المؤسسة الى قرض ذي فائدةيت

 في حالة افلاس المؤسسة -2-2-2

إذا أعلن افلاس المؤسسة بعد صدور قرار توزريع الارباح وقبل قبضها من قبل 

المساهمين يحق لهم التقدم كدائن للمؤسسة، وان كان الاصل استقلال التوزيع السنوي 

د عليه ما يعرف بتدوير الارباح  ويعني تأجيل توزيع كل للربح الا ان هذا الاصل قد ير

 .الارباح أو قسم منها إلى السنة القادمة ويتم ذلك بصدور قرار من الهيئة العامة

 المساواة في الحصول على توزيعات الارباح  -2-3

يتمتع المساهمون في المؤسسة بحقوق متساوية تأسيسا على تساوي القيمة الاسمية 

 .للاسهم

 نسبة التوزيعات وأهميتها للمستثمر -3

تحتسب هذه النسبة بقسمة الأرباح الموزعة لحملة الأسهم العادية خلال الفترة على 

تعتبر صافي الربح المتاح لهم، وتحتل نسبة التوزيعات أهمية كبيرة لدى المستثمر، حيث 

.الأرباح الموزعة من أهم العوامل المؤثرة في جذب الإستثمارات
1
 

 أشكال التوزيعات : الثاني المطلب

تتبع المؤسسة أشكال عديدة من التوزيعات حسب ظروفها الداخلية والمتغيرات 

الخارجية التي تحيط بها، وبما يتماشى مع أهدافها، وتوجد عدة معايير للإختيار 

والمفاضلة بين أشكال التوزيعات، وفي هذا المطلب سيتم ذكر أهم أشكال توزيعات 

 .ة أمام المؤسسة ثم التطرق لمعايير المفاضلة بين أشكال التوزيعاتالأرباح المتاح

 أصناف التوزيعات  -1

تختلف أشكال توزيعات الأرباح وفقا لظروف المؤسسة والأهداف المخطط 

لتحقيقها عند إتباع صنف معين من أصناف التوزيعات، وتتلخص أهم أصناف توزيعات 

 : نها فيالأرباح التي يمكن للمؤسسة المفاضلة بي

 

 

                                                           
، دراسات  (3122-2111)العوامل المؤثرة على سعر السهم السوقي  في بورصة عمان فضل الحباشنة وآخرون،  -1

 .112: ، ص3122، 13: ، العدد13: العلوم الإدارية، جامعة الأردن، المجلد
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 التوزيعات النقدية -1-1

تقوم مؤسسات المساهمة بتوزيع الأرباح على المساهمين غالبا على شكل نقد، 

وينشأ حق المساهم في أرباح المؤسسة بعد صدور قرار الهيئة العامة للمساهمين 

بتوزيعها في يوم الإعلان عن التوزيع، ويكون الحق في إستيفاء الربح تجاه المؤسسة 

لك السهم المسجل في سجلاتها في تاريخ إجتماع الهيئة العامة الذي تقرر فيه توزيع لما

 .الأرباح

ويكون هذا النوع من التوزيع هو أكثر تفضيلا من قبل المساهمين، ويعتبر إعلان 

توزيع الأرباح نقدا على المساهمين قبل إعداد القوائم المالية إلتزاما يظهر في قائمة 

 .المركز المالي

تجيز قوانين المؤسسات في بعض الدول توزيع الأرباح على المساهمين مرة و

واحدة سنويا أو كل نصف سنة أو كل ربع سنة، بإنتظام أو بشكل غير منتظم، حيث 

يتوقف إجراء التوزيعات على وجود أرباح ومدى توفر النقدية لدى المؤسسة، وضرورة 

التأثير في سعر السهم أو في رأي  وجود خطط وسياسات الإدارة للتصرف في النقد أو

.المستثمرين
1
 

وقد تدفع المؤسسة توزيعات نقدية منتظمة مع توزيعات أخرى إضافية باطلاق 

على جزء من هذه التوزيعات، وتشير الادارة إلى أن يتم أو لايتم تكراره  extraإسم 

.بالمستقبل، ويقلل المقسوم النقدي من نقدية المؤسسة وأرباحها المحتجزة
2
 

 التوزيعات في صورة أسهم -1-2

                                                           
، مجلة كلية بغداد للعلوم كات المساهمةالعوامل المؤثرة على سياسة توزيع الأرباح في الشرهاشم حسن حسين،  -1

 .322-321: ص-،ص3111، 21: العدد جامعة بغداد،  الإقتصادية،
 .113-112: ص-، مرجع سابق، صالادارة المالية الحديثة ،محمد علي إبراهيم العامري -2
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 عوض المساهمين على عادية أسهم بتوزيع المؤسسة تقوم الطريقة لهذه وفقا

 تحويل هو أنها تمثل يميز هذه الطريقة في التوزيع ما أبرز من نقدية، ولعل مبالغ

 هذه إستخدام من بدلا وذلك المساهمين، لحقوق المكونة الحسابات بين الأموال

المحاسبية، ومن بين أهم النتائج المنتظرة من هذا الشكل من  الناحية من الأموال

التوزيعات هو إحداث تغيير في الهيكل المالي للمؤسسة، عن طريق إحداث تغييرات 

في حجم ونوع الأدوات المالية المتداولة المصدرة من قبل المؤسسة، إضافة إلى أثر 

همها، حيث بعد دفع التوزيعات جوهري والمتمثل في إنخفاض القيمة السوقية لأس

  ينعكس ذلك على قيمة السهم بالإنخفاض بنفس نسبة التوزيعات، مع عدم تغير

قيمة الأسهم التي يمتلكها، إضافة إلى نسبة ملكيته في المؤسسة، وبالضرورة 

.الأرباح التي يتحصل إليها في حالة ثبات الأرباح المحققة للمؤسسة
1
 

تب عن هذا النوع من التوزيعات سواء من جهة وتوجد عدة إنعاكاسات  تتر

 .المؤسسة ومن جهة المساهمين

 بالنسبة للمؤسسة -1-2-1

وتحصل المؤسسة عند قيامها بتوزيع الأرباح على شكل أسهم على منفعتين 

هي المحافظة على النقد، فعندما تقوم المؤسسة بتوزيع : فالمنفعة الأولىأساسيتين، 

ى المساهمين بدلا من التوزيع النقدي فإنها تحصل على الأرباح على شكل أسهم عل

فالنتيجة الاولى هي الاحتجاز للأرباح الصافية بنسبة كلية : نتيجتين مرغوب بهما

وإستخدامها في تمويل استثماراتها، والنتيجة الثانية هي التعويض عن الأثر  السلبي  لعدم 

قد يكون له وقع نفسي ايجابي عند  توزيع الأرباح النقدية، بتوزيع الأرباح بشكل أسهم

المساهمين، ويعود السبب في ذلك إلى أن المساهمين قد يعتبرون سياسة توزيع الارباح 

مؤشر على تحسين الافاق المستقبلية للمؤسسة، ولتوسيع إمكانيات المشاركة في الأرباح 

في : فعة الثانيةالمنالمستقبلية الأعلى نظرا لزيادة عدد الاسهم التي يملكونها، وتتمثل 

زيادة رأس المال المدفوع دون مساهمات جديدة من المساهمين ،كما أن الانحلال في 

                                                           
 .221: ، صمرجع سابقعبد الكريم بوحادرة،  -1
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ربحية السهم وإنخفاض سعره في السوق المالية يساعد على الإبقاء على سعر منخفض 

.للسهم في السوق لأغراض التداول  النشط
1
 

 بالنسبة للمساهمين  -1-2-1

 أسهم زيادة عدد الأسهم التي يملكها كل مساهم، وينتج عن التوزيعات في صورة

فالتوزيعات في شكل أسهم تمثل دفع إضافي إلى المساهمين، وهي لاتمثل أكثر من  وبذلك

.إعادة رسملة للمؤسسة، وأن المساهمين يحاولون ابقاء الملكية دون تغيير
2
 

أسباب وتجدر الإشارة إلى أن المؤسسة تتبع هذا الشكل من التوزيعات لثلاثة 

:تتمثل فيمايليأساسية 
3
 

  يعد هذا الصنف أداة لتضليل المساهمين خاصة في الحالات التي تواجه فيها

المؤسسة صعوبات مالية، التي تمنعها من إجراء التوزيعات النقدية، وهذا ما 

 يجعلها تعلن عن إجراء التوزيعات في صورة أسهم بدلا من التوزيعات النقدية؛
 رغب في رفع قيمتها السوقية مستقبلا وإذا حققت أرباح إذا كانت المؤسسة ت

كبيرة، فإنها ستقوم بالتوزيعات في صورة أسهم كتوزيعات إضافية إضافة إلى 

التوزيعات المستقرة، وهذا ماسيرسل إشارة إيجابية للسوق المالي عن وضعية 

 المؤسسة؛

 بق فإنها إذا كانت المؤسسة بها صنفين من المساهمين، وحسب إتفاق محدد مس

تلتزم بدفع توزيعات مستقرة إلى الصنف الأول، وإجراء التوزيعات في شكل 

 .أسهم للصنف الثاني

 

 

                                                           
 .111-487: ص -ص، مرجع سابق، ية الحديثةالادارة المال ،محمد علي إبراهيم العامري -1
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 (إشتقاق الأسهم)تجزئة الأسهم  -1-3

تعتبر عملية تجزئة السهم عملية مشابهة للتوزيعات في صورة أسهم من ناحية 

الوحيد أنه في حالة تأثيرها على سعر السهم ومن ناحية توقعات المستثمرين، والفرق 

 .تجزئة الأسهم يتم تفتيت القيمة الإسمية للسهم

ويقصد بتجزئة الأسهم تقسيم الأسهم العادية للمؤسسة إلى عددأكبر، فعلى سبيل 

المثال إذا تقرر تجزئة السهم الواحد إلى سهمين وبذلك يحصل من يملك سهم واحد على 

ة من خلال إستبدال سهم قيمته الإسمية سهمين مقابل ذلك السهم، حيث تتم عملية التجزئ

.ون2ون بسهمين القيمة الإسمية للسهم الواحد تكون 21مثلا 
1
 

وتلجأ المؤسسة إلى تجزئة أسهمها للتغلب على مشكلة ضعف السيولة الناتجة عن 

إرتفاع القيمة السوقية لهذه الأسهم ومن ثم زيادة كفاءة أداء السهم في السوق  من خلال 

سهم بعد التجزئة في متناول شرائح جديدة من المستثمرين تمثل طلبا إضافيا جعل قيمة ال

على السهم، ممايؤدي إلى زيادة درجة سيولة السهم وتحسين  أو زيادة أسعار أسهمها 

 .بالسوق مما ينعكس إيجابا على زيادة قيمة ثروات المالكين لهذا السهم

: لقرار إشتقاق الأسهم وهماوإلى جانب تحسين سيولة السهم هناك سببين آخرين 

إذا ما التوزيعات، ويحدث ذلك  القيمة السوقية للسهم والتأثير على مقدارالتأثير الإيجابي على 

لى قرار الإشتقاق على أنه إشارة مالية مبشرة عنظر المتعاملين في السوق المالي 

.لمستقبل المؤسسة، فيتوقع إرتفاع القيمة السوقية للسهم
2
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 مثال يوضح عملية تجزئة أو إشتقاق الأسهم(: 3-1)الجدول رقم 

الأموال الممتلكة للمؤسسة 

 قبل عملية تجزئة الأسهم
 المبالغ

الأموال الممتلكة للمؤسسة بعد 

 عملية تجزئة الأسهم
 المبالغ

 سهم 033333 عدد الأسهم سهم033333 عدد الأسهم

القيمة الإسمية للسهم 

 الواحد
 ون 0 الواحدالقيمة الإسمية للسهم  ون 0

القيمة الإسمية الكلية 

 للأسهم العادية
 ون 000330333 القيمة الإسمية للأسهم العادية ون 000330333

 ون 003330333 علاوة الإصدار ون 003330333 علاوة الإصدار

 ون 003330333 الأرباح المحتجزة ون 003330333 الأرباح المحتجزة

 ون 000990999 موال الممتلكةالأ ون 000990999 الأموال الممتلكة

، مرجع الادارة المالية الحديثة ،محمد علي إبراهيم العامري: إعداد الباحثة بالإعتماد على :المصدر

 .111: ص سابق، 

أنه قبل قيام المؤسسة بعملية تجزئة الأسهم، كان عدد  (2-2)يتبين من الجدول 

ون، وبعد عملية  1هم الواحد سهم، وبلغت القيمة الإسمية للس 211111الأسهم يقدر 

تجزئة الأسهم لم تتغير القيمة الإسمية الكلية للاسهم وذلك عند مقارنتها بالقيمة الإسمية 

ون، وكذلك لم تتغير علاوة الإصدار  2.111.111الكلية للأسهم قبل عملية التجزئة 

لأسهم والأرباح المحتجزة وصافي القيمة حتى بعد عملية تجزئة الأسهم، ولكن عدد ا

سهم بعد تجزئة الأسهم،  111111سهم قبل تجزئة الأسهم إلى  211111إرتفع من 

ون بعد التحزئة،  2ون قيل التجزئة إلى  1وإنخفضت القيمة الإسمية للسهم الواحد من 

وعليه فتجزئة الأسهم ترفع من عدد الأسهم وتخفض من القيمة الإسمية للسهم الواحد ولا 

 . ة الكلية للأسهم ولا على صافي القيمةتؤثر على القيمة الإسمي
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وهناك جملة من الأسباب تدفع بالمؤسسة إلى إتباع هذا النوع من التوزيعات 

التأثير على القيمة السوقية للسهم، التأثير على مقدار التوزيعات : يتخلص أهمها في

:، كما يليوإزالة الحاجز النفسي للمستثمر
1
 

 قية للسهمالتأثير على القيمة السو -1-3-1

قد ينظر المتعاملون في السوق المالي إلى قيام المؤسسة بتجزئة أسهمها على أنها 

إشارة مالية لمستقبل مبشر للمؤسسة، وذلك لكونها تنطوي على محتوى معلوماتي على 

 .مستقبلها ترغب في إبلاغه للمستثمرين، وهذا سيؤثر إيجابا على القيمة السوقية لأسهمها
 على مقدار التوزيعات التأثير -1-3-2

قد ينتج عن تجزئة المؤسسة لأسهمها زيادة في التوزيعات النقدية الكلية التي 

يحصل عليها المستثمر، لكن من النادر أن تبقى القيمة المطلقة لنصيب السهم من 

 .التوزيعات قبل إتخاذ القرار

 إزالة الحاجز النفسي  -1-3-3

سهم التي يمتلكها من خلال عملية تجزئة يتمكن المستثمر في ظل زيادة عدد الأ

الأسهم وفي ظل ظروف نفسية أقل ضغطا من بيع كمية من الأسهم التي يمتلكها، 

وبالتالي فإن هذه السياسة تخفف من الحاجز النفسي الذي ينتاب المستثمر سواء لبيع 

 .أسهمه أو شراء أسهم جديدة

 (عكس تجزئة الأسهم)التجزئة المعكوسة  -1-4

التجزئة المعكوسة عملية عكسية لعملية تجزئة الأسهم، فعملية التجزئة تمثلت في  وتمثل

إشتقاق أسهم جديدة من الأسهم الأسهم الأصلية من خلال تخفيض القيمة الإسمية للسهم الواحد، 

أما عملية التجزئة المعكوسة فهي تخفيض عدد الأسهم  المكونة للاموال الممتلكة للمؤسسة من 

 2.دة والرفع في القيمة الإسمية للسهم الواحدخلال الزيا

وبذلك فالتجزئة المعكوسة يقصد بها عملية تخفيض عدد الأسهم وليس زيادتها كما هو  

ذلك عن طريق قيام المؤسسة بإستبدال مجموعة الحال بالنسبة لعملية تجزئة الأسهم، ويتم 
                                                           

 .221-222: ص -، صمرجع سابقعبد الكريم بوحادرة،  -1
 .222: ، صمرجع سابقعلي بن الضب،  -2
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ؤسسة لتحقيقه من وراء قيامها من الأسهم بسهم واحد، ويتمثل الهدف الأساسي الذي تسعى الم

 . بعملية التجزئة المعكوسة في زيادة القيمة السوقية للسهم

وتتلخص الأسباب التي تؤدي بالمؤسسة  إلى القيام بعملية التجزئة المعكوسة 

:فيمايلي
1
 

  قد تقلل التجزئة المعكوسة من تكلفة المعاملات للمساهمين؛ 

 ة إرتفاع السعر بالتداول؛ تحسين سيولة وبيعية أسهم المؤسسة نتيج 

 المحافظة على السمعة الحسنة للمؤسسة وذلك بعدم تدنية سعر بيع الاسهم بأدنى 

 من المستوى المطلوب؛ 

  سوق الاوراق المالية لديه سعر الحد الأدنى لمتطلبات كل سهم، التجزئة

 المعكوسة قد تجعل سعر السهم يرتفع كحد أدنى؛ 

 عكوسة لإخراج المساهمين الأقلية بالقوةقد تتبع المؤسسة التجزئة الم . 

 إعادة شراء الأسهم -1-5

تتمثل عملية إعادة شراء الأسهم في قيام المؤسسة بإعادة شراء جزء من الأسهم 

التي أصدرتها، وتكمن العلاقة بين عملية إعادة شراء الأسهم وسياسة توزيعات الأرباح 

دية في سيولة المؤسسة بدلا من دفعها في كونها تمثل أحد سبل تصريف الفائض من النق

.للمساهمين في شكل توزيعات
2
 

 دوافع إعادة شراء الأسهم -1-5-1

يوجد العديد من الاسباب وراء قرار ادارة المؤسسة اعادة شراء الاسهم، منها 

ماهو متعلق بزيادة حقوق المساهمين، وهناك أسباب أخرى تتعلق بأداء أسهم المؤسسة 

 :ومن أهم هذه الأسباب مايلي  في السوق المالي،

 ويكون ذلك من خلالتقليل عدد الاسهم : تعزيز القيمة السوقية للأسهم المتداولة

إشارة المساهم الواحد من الربح، وإرسال المتداولة في السوق وبالتاليارتفاع حصة 

إيجابية الى المستثمرين في السوق المالي تشير إلى إعتقاد إدارة المؤسسة بأن 

م يتم تقييمها بأقل من قيمتها الحقيقية؛الأسه
3
 

                                                           
 .112-111: ص -، مرجع سابق، صالادارة المالية الحديثةمحمد علي إبراهيم العامري،  -1
 .222: ، صمرجع سابقضب، علي بن ال -2
 .111: ، صمرجع سابقفؤاد التميمي،  أرشدعدنان تايه النعيمي و -3
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 حيث أن قيام المؤسسة بإعادة شراء أسهمها، يؤدي إلى  :تعظيم حقوق الملكية

الأسهم المكتتب بها، ومنه زيادة حصة المساهم النسبية في   تخفيض عدد

 المؤسسة، وإرتفاع  سعر وربحية السهم الواحد؛

 المؤسسة بأن سعر أسهمها في  حيث تشعر :دعم سعر السهم في السوق المالي

السوق المالي منخفض جدا، نتيجة لعوامل عامة في السوق المالي، فتتدخل 

المؤسسة من خلال شراء أسهمها، مما يقود إلى إرتداد سعري للسهم، وبالتالي 

يؤدي إلى المساهمة في إستقرار السوق، كما يمكن إستخدام هذا الأسلوب كأداة 

ات الرقابية والمشرفة على أسواق المال للمحافظة على غير مباشرة من قبل الجه

إستقرار السوق المالي، وخاصة في أوقات الأزمات المالية، ويتم ذلك ضمن 

 شروط وضوابط محددة تضعها هذه الجهات؛

 من دوافع قيام  :التأثير الإيجابي على بعض المؤشرات المالية للمؤسسة

ب المالية الخاصة بها، بإعتبار أن المؤسسة بإعادة شراء أسهمها، تحسين النس

هذه النسب تعكس وضعية المؤسسة لدى المستثمرين في الأسواق المالية، ولهذا 

السبب تفرض الجهات الرقابية على الأسواق المالية قيودا وضوابط على عملية 

شراء المؤسسة لأسهمها، حتى لايتم إستخدام هذا الأسلوب من قبل المؤسسة 

ا المالية، دون الأخذ بعين الإعتبار التعظيم الفعلي لثروة للتأثير على نسبه

.المساهمين
1
 

كما تنبغي الإشارة إلى أنه عندما تقوم المؤسسة بإعادة شراء أسهمها من السوق 

المالي فإن الدافع الرئيسي لها هو  لتوزيع نقد أكثر لى المساهمين، فطالما أن العوائد 

عن طريق )ة نسبيا، فإن تقليل عدد الأسهم المصدرة والأرباح التي تحققها المؤسسة ثابت

، وبالتالي سوف يزيد سعر (EPS)سوف يزيد من حصة أو ربحية السهم ( شراء بعضها

السهم في السوق، وعليه يمكن القول أن تأثير قرار المؤسسة بإعادة شراء الأسهم يشابه 

.تأثير قرار المؤسسة بتوزيع الأرباح النقدية
2
 

فإن القيود المحاسبية التي تنجم عند قيام المؤسسة باعادة لمحاسبية ومن الناحية ا

شراء أسهمها من السوق، ستؤدي إلى تقليص رصيد النقد، وإنشاء حساب وسيط لرأس 

المال يطلق عليه إسم أسهم الخزينة، والذي يظهر كرصيد يقلل من حقوق حملة الأسهم، 

                                                           
. 1-2: ص -، ص3111، الإدارة العامة للأبحاث والتطوير، أسهم الخزينةهيئة سوق رأس المال الفلسطينية ، -1

 /https://www.pcma.ps :، متواجدة على الموقع الإلكتروني22:21، 21/12/3121: تاريخ وساعة الإطلاع

 .212: ، صمرجع سابقأسعد حميد العلي،  -2
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مومية ليشار به عن وجود أسهم تم إعادة ومصطلح أسهم الخزينة يستخدم في الميزانية الع

.شراؤها من السوق
1
 

 أساليب إعادة شراء الأسهم -1-5-2

توجد ثلاثة أساليب تستخدم في إعادة شراء المؤسسة لأسهمها من السوق يشاع 

:إستخدامها هي
2
 

 بموجب هذا الأسلوب فإن المؤسسة تقوم  :أسلوب عمليات السوق المفتوح

مليات السوقالمفتوح، وهذه الطريقة قد تولد ضغوطا طريق ع بشراء الأسهم عن

كبيرة على سعر السهم فيما إذا كان عدد الأسهم المراد شراؤها كبيرة نسبيا 

 بالمقارنة مع الكمية المتداولة بالسوق؛ 

 في هذا الأسلوب تلجأ المؤسسة إلى تقديم العروض  :أسلوب تقديم العروض

روض رسمية يحدد فيها عدد الأسهم الخاصة بإعادة الشراء، وتكون هذه الع

المراد شراؤها والسعر المحدد لشراء السهم الواحد، والذي يكون أعلى من سعر 

السهم السائد في السوق المالي وذلك من أجل جذب المستثمرين، وفي حالة عدم 

تحقيق المؤسسة لهدف إعادة شراء العدد المطلوب من الأسهم، فإنها تلجأ إلى 

متبقية عن طريق عمليات السوق المفتوح، وتفضل المؤسسات شراء الأسهم ال

أسلوب العروض عند إعادة شراء عدد كبير من الأسهم، كونها تتيح فرص 

 متساوية أمام حملة الأسهم للإستفادة من العرض الذي تقدمه المؤسسة؛ 

 وقد تستخدم المؤسسة في بعض الأحيان أسلوب التفاوض عند  :أسلوب التفاوض

ء الأسهم بكمية كبيرة من واحد وأكثر من المساهمين الرئيسين، وعند إعادة شرا

لجوء المؤسسة لإستخدام هذا الأسلوب فإن عليها أن تحيط المساهمين علما، 

والسعر الذي ستعيد شراء الأسهم بموجبه يجب أن يكون عادلا، لا يأخذ 

 . بالإعتبار مصلحة وفرص المساهمين الآخرين

 ين أشكال توزيعات الأرباحمعايير المفاضلة ب -2

نظرا لتعدد أشكال توزيعات الأرباح ينبغي على المؤسسة الإعتماد على معايير 

:محددة للإختيار فيما بينها، ومن أهم هذه المعايير مايلي
3
 

                                                           
 .111: ، صمرجع سابقعدنان تايه النعيمي وأرشد فؤاد التميمي،  -1
 .111: ، صالمرجع سابقعدنان تايه النعيمي وأرشد فؤاد التميمي،  -2
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 تؤدي التوزيعات المدفوعة إلى إحداث تغييرات في الهيكل المالي  :المرونة

 لنقدية؛للمؤسسة خاصة في حالة التوزيعات غير ا

 تعد التوزيعات الإستثنائية، أو إشتقاق الأسهم إشارة من المسيرين إلى  :الإشارة

 المساهمين على أن النتيجة في المستقبل سترتفع في حالة دفع توزيعات مرتفعة؛

 التوزيعات في شكلها النقدي لا تؤثر على بنية   :الأثر على المساهمين

عملية إشتقاق الأسهم، إعادة شراء )دية المساهمين، كتأثير التوزيعات غير النق

حيث أنها تؤثر على بنية المساهمين سواء عن طريق التغيير في ( الأسهم

 الحصص، أو عن طريق إدخال مساهمين جدد؛

 سياسة التوزيع لابد أن تكون مدروسة جيدا، وأي :الأثر على أداء المسيرين

إرجاع السبب إلى ضعف تأثير غير عادي لابد أن يلقى تصحيحا آليا، وإلا تم 

 أداء الإدارة ومنه إنخفاض قيمة المسيرين في سوق العمل؛

 تعتبر الضرائب من بين أهم المحددات قرارتوزيع الأرباح،فبإنتهاج  :الضرائب

سياسة معينة لابد من التدقيق في البعد الضريبي خاصة ما يتعلق بالوفورات 

 .الضريبية

 اح في المؤسسةإجراءات توزيع الأرب: لمطلب الثالثا

خاصة لإجراءات توزيع الأرباح أهمية قصوى بالنسبة للمؤسسة وللمساهمين، 

يعتبر من صلاحيات مجلس إدارة المؤسسة  من عدمهاتوزيعات الأرباح ن قرار دفع أو

يتوجب  ونظرا لأهمية تاريخ دفع التوزيعات والإفصاح عنها، خلال إجتماعاته الدورية،

ن الإجراءات ليتم الإعلان عن التوزيعات ودفعها في أحسن الأخذ بالحسبان مجموعة م

الظروف، وضمن هذا المطلب سيتم التعرض لمفهوم الربح المخصص للتوزيع، خطوات 

 .توزيع الأرباح وخطط إعادة إستثمار التوزيعات

 خطوات توزيع الأرباح  -1

ي التعريف قبل التطرق لجملة الإجراءات المتبعة لتوزيع الأرباح بالمؤسسة، ينبغ

ما حققته المؤسسة خلال السنة من أرياح بالربح الممكن توزيعه، والذي يتمثل في 

 .صافية

وتشمل هذه الخطوات تحديد مقدار التوزيعات وتحديد التواريخ الخاصة 

 .بالتوزيعات
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 تحديد مقدار التوزيعات-1-1

ة لإدارا ويتم تحديدها عن طريق إتخاذ قرار توزيع الأرباح من قبل مجلس

على سياسة التوزيع تحدد مبالغ التوزيعات ثم يتم الاعلان عن  بالمؤسسة وبناء  

 .التوزيعات

 الخاصة بالتوزيعات التواريخ  تحديد -1-2
إذا قام مجلس الإدارة بالافصاح عن التوزيعات، فإنه عادة مايتم ذلك عن طريق 

ي سوق الاوراق إصدار إعلان يتضمن تاريخ التسجيل وتاريخ الدفع، ويتم توثيقه ف

وإرتبطت عملية توزيع الأرباح  ، وينشر في وسائل الإعلان المختلفة،(البورصة)المالية 

 :لتاليةافي المؤسسات المساهمة بالتواريخ المهمة 

 تاريخ الإعلان عن التوزيع؛ 

 تاريخ تسجيل المساهمين؛ 

 تاريخ فقدان حق المطالبة بالتوزيعات؛ 

 تاريخ الدفع. 

 لان عن التوزيعاتتاريخ الإع -1-2-1

وهو ذلك التاريخ الذي تتخذ فيه الجمعية العامة للمؤسسة المساهمة قرارا بالإعلان 

عن توزيع الأرباح، حيث يوزع الربح الصافي أو جزء منه على المساهمين حسب 

 .حصصهم وأسهمهم التي يمتلكونها، وذلك بعد إستيفاء جميع الإستقطاعات القانونية

ريخ الإعلان عن التوزيع يزداد الطلب على أسهم المؤسسة، ويلاحظ أنه وبعد تا

.التي أعلنت عن توزيع الأرباح مما يؤدي إلى زيادة القيمة السوقية للأسهم
1
 

 تاريخ تسجيل المساهمين -1-2-2

وهو التاريخ الذي يتم فيه تسجيل أسماء المساهمين الذين لهم الحق في الحصول 

ت المطلوب لترحيل القيود عند التعامل بالأسهم، فإنه وبسبب الوق، على توزيعات الأرباح

يتم البدء ببيع الأسهم بدون توزيعات قبل يومين من تاريخ التسجيل، وإن شراء السهم 

بدون توزيعات يؤدي إلى عدم إستلام التوزيعات الحالية، وإن أسهل طريقة لتحديد اليوم 

مين من تاريخ التسجيل، فإذا الأول لبدء بيع الأسهم من دون توزيعات، هي بطرح يو

تخللتها عطلة نهاية الأسبوع، فيتم عندها طرح أربعة أيام، وبإمال التقلبات العامة للسوق، 
                                                           

 .321: ، صمرجع سابقهاشم حسن حسين،  -1
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فإن سعر السهم السوقي يتوقع أن يهبط بمقدار التوزيعات المصرح بها بتاريخ بدون 

.توزيعات
1

 

 دفع التوزيعات تاريخ  -1-2-3

بإرسال شيكات توزيع الأرباح للمساهمين  سةالمؤس فيه وهو التاريخ الذي تقوم

2.التسجيل ويكون تاريخ الدفع بعد عدة أسابيع من تاريخالمسجلين لديها، 
 

 خطوات توزيع الأرباح(: 3-1)الشكل رقم 

 

 

 

 

 

: ص، 3103، 3ط، ، اثراء للنشر والتوزيع، الأردنمبادئ الادارة الماليةفايز تيم،  :المصدر

311. 

التسلسل الزمني لدفع التوزيعات في المؤسسة، وتتمثل  (2-2)يبين الشكل 

التواريخ الأساسية لإجراءات توزيع الأرباح يوم الإعلان، يوم التسجيل وتاريخ دفع 

التوزيعات، حيث توجد فواصل زمنية بين كل تاريخ والآخر، ويوافق كل تاريخ إجراء 

ارة عن التوزيعات الخاصة معين، حيث بيوم الإعلان عن التوزيعات يعلن مجلس الإد

لكل سهم، ويلي تاريخ الإعلان تاريح فقدان حق المطالبة بالتوزيعات، حيث يجب شراء 

السهم عند أو قبل هذا التاريخ ليتمكن المستثمر من الحصول على التوزيعات، وعند 

تجاوز هذا التاريخ يفقد المستثمر حق المطالبة بالتوزيعات، وبتاريخ التسجيل تقوم 

ؤسسة بإعداد قائمة للمساهمين الذين يتحصلون على التوزيعات، وأخيرا يتم تحويل الم

 .التوزيعات للمساهمين بتاريخ الدفع

                                                           
 .121-121: ص -، صمرجع سابقرشد فؤاد التميمي، أدنان تايه النعيمي وع-1
 .954: ص ،المرجع سابقرشد فؤاد التميمي، أعدنان تايه النعيمي و -2
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كما يمكن توضيح التسلسل الزمني لإجراءات توزيع الأرباح بالمؤسسة وفق 

قد إجتمع بتاريخ ( x)حيث بإفتراض أن مجلس إدارة مؤسسة مساهمة  المثال،

، إن تاريخ إعلان 3111لن عن النتائج المالية للسنة المالية لعام ، وأع11/13/3121

يرتب اية حقوق مالية للمساهمين الحاليين لهذه المؤسسة، وإنما  عن توزيع الارباح لا

تحدث عادة ردة فعل على هذا الاعلان من خلال زيادة الطلب على شراء أسهم 

أو العكس، فقد يحدث  ن المتوقع،المؤسسة،إذا كانت الأرباح المقترح توزيعها أعلى م

أو  إنخفاض في سعر أسهم المؤسسة،إذا كانت الأرباح المقترح توزيعها أقل من المتوقع،

يحدث تأثير طفيف لسعر السهم،إذا كانت الأرباح المتوقعة منسجمة مع توقعات 

المستثمرين، بعد الإعلان عن الأرباح المقترح توزيعها، يحدد مجلس الادارة تاريخ 

نعقاد الجمعية العامة للمؤسسة، وبإفتراض أن مجلس الإدارة دعى إلى إنعقاد الجمعية لا

،وفي هذا التاريخ يتم إيقاف التداول بأسهم المؤسسة، ويتم 21/2/3121العامة بتاريخ 

، 1/3/3121تثبيت أسماء المساهمين في سجلات المؤسسةبتاريخ الإعلان وهو يوم 

هم الذين يستحقون  1/2/3121بتاريخ ( X)سسة بالمؤ وبالتالي فإن المساهمين

وفي تاريخ  ا شهر 22فلو أن مستثمرا إشترى سهم المؤسسة لمدة  التوزيعات،

سهم إلى مساهم آخر وإحتفظ بهذه الأسهم لمدة يوم واحد، لأقام ببيع هذه ا 1/2/2010

وزيع لهذه المؤسسة ت وهو تاريخ إنعقاد الجمعية العامة،حيث أقرت الجمعية العامة

إشترى السهم بتاريخ  من القيمة الإسمية، فإن المساهم الأخير الذي% 22الأرباح بنسبة 

وإحتفظ بهذا السهم لمدة يوم واحد، يستحق الأرباح الموزعة، كما يجدر  1/2/3121

ن الارباح الموزعة توزع بالاعتماد على القيمة الاسمية للسهم وليس وفقا أالتوضيح 

.لقيمته السوقية
1

 

 خطط إعادة إستثمار التوزيعات -2

تختلف خطط إعادة إستثمار التوزيعات التي تتيح للمساهمين إستخدام التوزيعات 

في شراءأسهم إضافية جديدة، وأجزاء من تلك الأسهم، دون تكلفة معاملات أو بتكلفة 

متدنية جدا، وبعض المؤسسات تسمح للمستثمرين من إجراء مشترياتهم من أسهمها، 

شر دون اللجوء إلى الوسطاء، وبوجود هذه الخطط الخاصة بإعادة إستثمار بشكل مبا
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عن % 2التوزيعات فإن بإمكان المشاركين بالخطة من  إقتناء الأسهم بسعر يقل بمقدار 

السعر المتداول في السوق المالي، ومن وجهة نظرها فإنه يمكن للمؤسسة إصدار أسهم 

ية أكبر، وتجنب بيع السهم بأقل من قيمته جديدة لإنشاء مشاركات ذات جدوى إقتصاد

وتكلفة الإصدار المترتبة على إصدار أسهم جديدة وبيعها للجمهور، وبوضوح أكثر فإن 

.وجود خطط لإعادة إستثمار التوزيعات يمكن من تعزيز القيمة السوقية للسهم
1
 

ؤسسة أثر قرار توزيع الأرباح على القيمة السوقية للم: المبحث الثاني

 في حالة التأكد التام وحالة عدم التأكد

توجد العديد من النظريات التي ناقشت العلاقة بين قرار توزيع الأرباح وقيمة  

المؤسسة السوقية في حالة التأكد التام وعدم التأكد، وأهم مايميز هذه النظريات أن البعض 

ة للمؤسسة، والبعض الآخر منها يؤيد وجود أثر مباشر لقرار التوزيع على القيمة السوقي

يعارض فكرة وجود هذا الأثر، وكذلك هناك مجموعة من النظريات إستندت في تفسير 

هذه العلاقة على فرضيات تحقق كفاءة السوق التامة، وضمن هذا المبحث سيتم عرض 

هذه المقاربات النظرية من خلال ثلاثة مطالب، المطلب الأول التطرق لنظرية الفائض 

لتر، وفي المطلب الثاني التعرض للنظريات المفسرة للعلاقة بين قرار التوزيع ونموذج وا

وقيمة المؤسسة في حالة التأكد التام،  أما المطلب الثالث فخصص للنظريات المفسرة 

 .للعلاقة بين قرار التوزيع وقيمة المؤسسة في حالة عدم التأكد

 نظرية الفائض ونموذج والتر : المطلب الأول

ية الفائض من أكثر النظريات قبولا لدى المساهمين، وبالنسبة لنموذج تعد نظر

والتر فهو من بين أول المداخل التي ناقشت العلاقة بين قرار توزيع الأرباح والقيمة 

السوقية للمؤسسة، ومن خلال هذا المطلب سيتم عرض أهم مايتعلق بنظرية الفائض 

 .ونموذج والتر

 نظرية الفائض  -1

 .لنظرية الفائض بالتعرض لمضمونها وأهم عيوبها يتم التطرق

 مضمون النظرية  -1-1

ووفقا لهذه النظرية أنه إذا كان لدى المؤسسة إقتراحات إستثمارية يفوق معدل 

العائد المتوقع منها معدل العائد المطلوب، فإن على المؤسسة أن تحتجز ماتحتاجه من 
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قى بعد ذلك فيمكن توزيعه، أما إذا لم يتبقى أرباح للإستثمار في تلك الإقتراحات، ومايتب

.فائض فلن تقوم المؤسسة بإجراء أية توزيعات
1
 

وعليه وحسب نظرية الفائضفإن المساهمين وتماشيا مع أنهم يسعون لتعظيم 

ثرواتهم، فهم لايمانعون من قيام المؤسسة بإحتجاز الأرباح، وإعادة إستثمارها في 

إستثمارية جديدة ومربحة، شرط أن يكون معدل العائد  المؤسسة إذا ماكانت أمامها فرص

على الأرباح المستثمرة في المؤسسة يفوق معدل العائد المطلوب من قبل المساهمين، 

فيما لو تمت عملية إستثمار الأرباح الموزعة عليهم في مجال إستثماري آخر خارج 

نظرية إلى أن المؤسسة ولكن بتساوي درجة المخاطرة، كما ويشير مضمون هذه ال

المؤسسة ستغطي كل الفرص الإستثمارية المتاحة لها من الأرباح المتحققة، والفائض من 

الأرباح يوجه للتوزيع على المساهمين، ممايدل على أن مقدار التوزيعات سيتباين سنويا 

وفقا لمقدار الأرباح المتحققة من جهة، ووفقا لمقدار الفرص الإستثمارية المتاحة أمام 

.ؤسسة من جهة أخرىالم
2
 

لنظرية الفائض فإن التوزيعات من الأرباح لاتخرج عن كونها وسيلة  ووفقا

لتوزيع الفائض من الأرباح، وأن حجم التوزيعات يتوقف بالدرجة الأولى على قرار 

الإستثمار، وبذلك إذا كانت القيمة السوقية للأسهم العادية سترتفع، فإن هذا يرجع أساسا 

ن القيام أاحات إستثمارية يتولد عنها عائد يفوق معدل العائد المطلوب، وإلى وجود إقتر

بإجراء التوزيعات من عدمه لاأثر له على قيمة المؤسسة السوقية، ومنه فقرار التوزيع 

.قرار تابع يتوقف على مدى وجود إقتراحات إستثمارية مربحة
3
 

الأرباح ضمن ثلاثة وبذلك وحسب هذه النظرية يمكن للمؤسسة إتخاذ قرار توزيع 

:خطوات
4
 

  تحديد الستوى الأمثل للإنفاق الرأسمالي الذي يتحقق عن طريق النقطة التي

يتقاطع فيها منحنى الفرص الإستثمارية مع منحنى التكلفة المتوسطة المرجحة 

 للتمويل؛
  إستخدم النسب المثلى لرأس المال، بغرض تحديد الهيكل المالي الأمثل وبذلك

 تمويل المطلوب؛تقدير حجم ال
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  إنخفاض تكلفة الأرباح المحتجزة عن تكلفة إصدار أسهم جديدة، مايزيد من

 .إستخدامها في تغطية نسب التمويل الممتلك المكونة للهيكل المالي الأمثل
 

 الإنتقادات الموجهة لنظرية الفائض -1-2

يوب، وبالرغم من قناعة المساهمين بنظرية الفائض، إلا أن لها مجموعة من الع

حيث مضمونها قد يؤدي إلى وجود قدر كبير من عدم إستقرار التوزيعات، وتغير معدل 

التوزيعات من سنة لأخرى، وهذا ماقد يتضارب مع رغبات المساهمين المتمثلة في 

الحصول على توزيعات أرباح تنمو باستمرار، وقد يتعارض مع سياسات المؤسسة التي 

.قرةتميل نحو إتباع سياسة توزيع مست
1
 

 نموذج والتر  -2

يمكن عرض نموذج والتر من خلال التطرق لفرضياته،الصيغة الرياضية وتطبيق 

 .نموذج والتر

 فرضيات نموذج والتر -2-1

يعد نموذج والتر من بين أول المداخل التي ناقشت العلاقة بين قرار توزيع 

ة التوزيعات، فالقيمة الأرباح والقيمة السوقية للمؤسسة، ويقوم هذا النموذج على ملائم

السوقية للمؤسسة وبالتالي القيمة السوقية للسهم سوف تتأثر بقرار توزيع الأرباح في 

المؤسسة، إذ يمكن تعظيم القيمة السوقية للمؤسسة من خلال إعتماد سياسة لتوزيع 

 .الأرباح

في ويتمثل أساس نموذج والتر في العلاقة بين معدل العائد المتوقع على الإستثمار 

المؤسسة، أو معدل العائد الداخلي ومعدل العائد المطلوب من المساهمين، أو التكلفة 

المتوسطة المرحجة للتمويل، إذ يمكن أن تحقق المؤسسة سياسة توزيع مثلى وفق شكل 

العلاقة بين معدل العائد المتوقع على الإستثمار في المؤسسة وبين معدل العائد 

.المطلوب
2
 

:يلي ما الأساسية لنموذج والتر فيوتتلخص الفرضيات 
3
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  يتم تمويل  الإستثمارات عن طريق الأرباح المحتجزة فقط؛ 

  وتكلفة التمويل؛( معدل العائد المطلوب)ثبات كل من معدل العائد الداخلي 

  يتم إعتماد سياسة توزيع أرباح واحدة، وهي إما توزيع كل الأرباح أو إحتجازها

 كلها؛

 رباح والتوزيعات، بالإضافة إلى أن المؤسسة تظل ثبات مستوى كل من الأ

 .مستمرة ولا يحدد لها تاريخ إنقضاء

 الصيغة الرياضية لنموذج والتر -2-2

:ويعطى نموذج والتر وفق العلاقة الموالية
1
 

   
 

   
 

         

   
 

 ؛السعر السوقي للسهم :  :حيث أن
 أرباح المؤسسة؛:  

 معدل العائد على الإستثمار؛:  
 تكلفة التمويل الممتلك؛:    

Div :توزيعات السهم. 

< معدل العائد المتوقع على الإستثمار  : ويستخلص من نموذج والتر أنه إذا كان

، فإن المؤسسة ستلجأ إلى (معدل الرسملة) معدل العائد المطلوب من قبل المساهمين

قتراحات الإستثمارية المتاحة أمامها بدلا من توزيعها على إحتجاز الأرباح لتنفيذ الإ

معدل العائد المطلوب من > معدل العائد المتوقع على الإستثمار : المساهمين، وإذا كان

 . قبل المساهمين، فإن المؤسسة ستقوم بتوزيع الأرباح  على المساهمين

ت واقعية، ومن عيوب نموذج والتر أن بعض الفرضيات التي قام عليها ليس

فإعتماد المؤسسة على الأرباح المحتجزة فقط في تمويل إستثماراتها لايمكن للمؤسسة من 

تعظيم قيمة ثروة المساهمين، كما أنه دليل على عدم أمثلية كل من السياسة الإستثمارية 

                                                           
1
-Ordu Monday Matthew and others, ,Effect of Dividend Payment on the Market Price of Shares: A Study of 

Quoted Firms in Nigeria,IOSR Journal of Economics and Finance, .Volume 5, Issue 4, Sep.-Oct. 2014, p : 

52. 
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للمؤسسة وتوزيعات الأرباح أو إحداها، وكما أن ثبات معدل العائد المطلوب من طرف 

.الذي يمثل تكلفة الأموال الممتلكة غير واقعي المساهمين
1
 

النظريات المفسرة لأثر قرار التوزيع على قيمة المؤسسة في : المطلب الثاني

 حالة التأكد التام

تتمثل ظروف التأكد التام في أن المعلومات متاحة للمؤسسة وجميع الفئات وبشكل 

افة إلى وجود إفتراض غياب مجاني، وحجم الإستثمارات والأرباح معروفة مسبقا، إض

عامل المخاطرة، وفي هذا المطلب سيتم عرض أهم النظريات التي ناقشت مدى تأثير 

قرار توزيع الأرباح على القيمة السوقية للمؤسسة في حالة التأكد التام، وتتمثل أهم هذه 

 .النظريات في نظرية عدم ملائمة التوزيعات، نموذج فان هورن ونموذج جوردن

 ية عدم ملائمة التوزيعات لموديغلياني وميلر نظر -1

ثم أهم  لمضمونها النظري والرياضي من خلال التطرقيتم عرض هذه النظرية 

 .الإنتقادات الموجهة لها

 المضمون النظري 1-1

 وجود عدم منهما كل يرى حيث ،2112 وموديغلياني سنة ميلر النظرية هذه قدم

 سياسة وأن للمؤسسة، التمويل وتكلفة السهم وسعر الأرباح توزيع سياسة بين علاقة

 للقدرة وفقا الأخير هذا سعر السهم، ويتحدد سعر لتحديد ملائمة غير الأرباح توزيع

 بين الأرباح ابه تقسم التي للطريقة وليس أعمالها، لمخاطر ووفقا للمؤسسة الايرادية

.السوقية للسهم قيمةال على تأثير له يكون أن لا يمكن ثم ومن والاحتجاز، التوزيعات
2
 

:يلي وتتمثل أهم الفرضيات التي بنيت عليها هذه النظرية فيما
3
 

 عدم وجود ضرائب على المؤسسات أو ضرائب شخصية على الدخل؛ 

  ؛(مثل عمولات الوسطاء)عدم وجود تكاليف للتعامل في الأسهم 

                                                           
 .232: ، صمرجع سابقعبد الكريم بوحادرة،  -1
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 ليس للرفع المالي أثر على تكلفة التمويل؛ 

 معلومات حول مستقبل المؤسسة؛للمدراء والمتعاملين نفس ال 

 ليس لتقسيم الأرباح بين الإحتجاز والتوزيع أثر في الأموال الممتلكة؛ 

 سياسة تخطيط الإنفاق الرأسمالي مستقلة عن التوزيعات؛ 

وبذلك وحسب موديغلياني وميلر فإن القيمة السوقية للمؤسسة هي إنعكاس لقرارت 

تلك الإستثمارات في توليد الأرباح أي  الإستثمار ومدى قدرة المؤسسة على إستغلال

القوة الإيرادية للمؤسسة، حيث أنه كلما زادت فعالية قرارات الإستثمار، كلما إنعكست 

إيجابا على القيمة السوقية للمؤسسة، وبذلك فإن قرار المؤسسة بتوزيع الأرباح أو 

.إحتجازها ليس له علاقة بالتغيرات الحاصلة في أسعار الأسهم
1
 

موديغلياني وميلر أن قيمة المؤسسة لابد أن يتم دراستها بشكل متأني  كدكما أ

بواسطة قوة الأرباح المحتجزة، وهي ضمن أصول المؤسسة، أو بواسطة سياسة 

الإستثمار  وهذا هو السبب الذي يجعل تدفق الأرباح المحتجزة يصبح مجزأ بين 

.قيمة المؤسسةتوزيعات الأرباح والأرباح المحتجزة وبشكل لايؤثر على 
2
 

وأن سعر السهم هو محصلة للأرباح الناتجة عن نشاط المؤسسة، وليس للطريقة 

 .التي توزع بها تلك الأرباح بين المساهمين، وبين إحتجازها داخل المؤسسة

ويخلص كل من موديغلياني وميلر إلى أنهإذا قررت المؤسسة إجراء التوزيعات 

بنفس قيمة التوزيعات، أما في حالة عدم إجراء فإن القيمة السوقية لأسهمها ستنخفض 

توزيعات فهذا سيؤدي إلى زيادة ثروة المساهمين بمقدار الأرباح المحتجزة، وبما أن 

المساهم لايتأثر بسياسة التوزيع المتبعة من المؤسسة، حيث لايكون لديهم تفضيل 

كون يإمكان المؤسسة لتوزيعات الأرباح الحالية على المكاسب الرأسمالية المستقبلية، في

.إختيار سياسة التوزيع التي تناسبها
3
 

 المضمون الرياضي -1-2

لإثبات فرضية موديغلياني وميلر التي مفادها أن قيمة السهم السوقية تنخفض 

، لها هيكل (Z)بمقدار التوزيعات التي يحصل عليها المساهم، يتم إفتراض أن المؤسسة 

د قررت إجراء توزيعات على أن يتم تمويلها مالي يتضمن  أموال ممتلكة فقط، وق

                                                           
 .121: ، مرجع سابق، صالإدارة المالية المتقدمةحمزة محمود الزبيدي،  -1
 .111: ، مرجع سابق، صالادارة المالية الحديثةبراهيم العامري، محمد علي إ -2
 .231: ، ص، مرجع سابقعبد الكريم بوحادرة -3
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pبإصدار أسهم عادية جديدة، تباع بالسعر
، ويمكن التعبير عن ذلك بالمعادلات 

:الموالية
1

 

                    

 عدد الأسهم ماقبل الإصدار؛: n: حيث أن

Div :توزيعات السهم؛ 

(n×Div :)تمثل قيمة التوزيعات للمساهمين؛ 

Δn  :د الأسهم الجديدة بعد الإصدار؛ عد 

p
 سعر بيع الأسهم الجديدة؛: 

n× p)Δ( :  متحصلات بيع الأسهم الجديدة التي سوف تستخدم في

 .تمويل التوزيعات

وحسب فرضية موديغلياني وميلر أن سياسة الإستثمار ثابتة، وبذلك فحجم 

، من حيث النمط أو من إستثمارات المؤسسة ثابت لايتغير والأرباح السنوية ستظل ثابتة

حيث المخاطر التي تتعرض لها، ومنه فإن القيمة السوقية للمؤسسة قبل إجراء التوزيعات 

 :تساوي قيمتها بعد إجراء التوزيعات، وهذا ما تبينه العلاقة الآتية

                     

 قيمة المؤسسة السوقية قبل الإصدار؛: (n×P)  :حيث أن
(n+Δn)×P
 .يمة المؤسسة السوقية بعد الإصدارق: 

 :تصبح كالتالي( 3)فالمعادلة رقم  (P>P) :وإذا كان
                   

 :فإن( 2)وحسب المعادلة رقم 
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وزيعات مساوية للتغير  الناتج عن على المعادلة الأخيرة يتبين أن قيمة الت بناء  

للسهم،  السعر السوقي للسهم قبل وبعد الإصدار، أي أنها مساوية للتغير في القيمة السوقية

فإن القيمة السوقية للسهم ستنخفض بمقدار قيمة  وبذلك ووفقا  لموديغلياني وميلر

 .اتبنظرية عدم ملائمة التوزيع السبب سميت هذه النظرية التوزيعات، ولهذا

 الإنتقادات الموجهة لنظرية عدم ملائمة التوزيعات -1-3

يتضمن هذا المدخل مجموعة من الفرضيات غير واقعية، ففي الواقع توجد 

تتم إلا بعد دفع عمولات تنفيذ لشراء وبيع  ضرائب، كما أن عمليات التعامل في الأسهم لا

الكثير من الإنتقادات، لكن الأسهم، وبالتالي فإن نظرية موديغلياني وميلر تعرضت إلى 

.أنصار هذه النظرية يؤكدون صحتها
1
 

 (VAN HORN)  1191فان هورن نموذج -2

اتفق فان هورن من خلال نموذجه مع نظرية موديغلياني وميلر أن قرار توزيع 

يمكن أن يكون من ضمن المتغيرات التي تحدد القيمة السوقية للمؤسسة،حيث  الأرباح لا

السوقية للسهم في بداية الفترة تتمثل في القيمة الحالية للتدفقات المتولدة يعتبر أن القيمة 

.عنها في نهاية الفترة والمتمثلة في التوزيعات
2
 

:ويمكن التعبير عن ذلك بالمعادلات الآتية
3
 

   
 

   𝜌 
                

 قيمة السهم في بداية الفترة؛: P0  :حيث أن

P1 :ي نهاية الفترة؛قيمة السهم ف 

Div1 :مقدار التوزيع خلال الفترة؛ 
Kcp 𝜌: معدل العائد المطلوب من المساهمين. 

 

                                                           
 .322:، صمرجع سابقمحمد قاسم خصاونة،  -1
 .231: ، صمرجع سابقعبد الكريم بوحادرة،  -2

3
- James C.Van Horne, Financial Management and Policy, Second Edition, Library of Congress Catalog Card 

, United States of America, p-p : 246-247.  
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قيمة )وإذا قامت المؤسسة بإصدار أسهم جديدة فإن القيمة السوقية للأسهم القديمة 

 :يتم التعبير عنها بالمعادلة الموالية( المؤسسة قبل الإصدار

    
 

   𝜌 
                          

 عدد الأسهم في بداية الفترة؛:    :حيث أن

   .عدد الأسهم الجديدة في نهاية الفترة:  
 .تمثل قيمة الأموال الممتلكة بعد إصدار أسهم جديدة:    

أما الطرف الأيمن من هذه المعادلة فيعبر عن القيمة الحالية للتوزيعات المدفوعة 

الأسهم قبل الإصدار والأسهم )القدامى، والقيمة الحالية للأموال الممتلكة  للمساهمين

، مطروحا منها القيمة الحالية للأسهم الجديدة باعتبارها تدفقات خارجة، وبذلك (الجديدة

فالقيمة السوقية للأسهم القديمة قبل الإصدار هي مجموع القيمة الحالية للتوزيعات 

.قيمة الأسهم القديمة في نهاية الفترةالقدامى، والقيمة الحالية ل
1
 

ولوجود علاقة بين مقدار الإستثمارات المحققة وحجم التوزيعات المدفوعة 

وإصدار الأسهم الجديدة، وباعتبار أن الموارد المالية تقتصر على الأرباح المحققة خلال 

ى الفترة إضافة إلى متحصلات بيع الأسهم الجديدة، وأن الإستخدامات تقتصر عل

التوزيعات والإستثمارات في بداية الفترة، فإن قيمة الأسهم الجديدة المصدرةيتم التعبير 

 :عنها بالمعادلة التالية

                      

 ؛2قيمة الإستثمارات الجديدة خلال الفترة : I :حيث أن
X :الأرباح الصافية المحققة خلال الفترة. 

( قيمة المؤسسة السوقية قبل الإصدار)يمة في بداية الفترة وبذلك فقيمة الأسهم القد

تتمثل في القيمة الحالية السوقية لكل من الأسهم القديمة والجديدة، بالإضافة إلى الأرباح 

 .المحققة خلال الفترة، مع خصم قيمة الإستثمارات التي تم تنفيذها
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 :ويمكن إدراج ذلك بالمعادلة الموالية

    
 

   𝜌 
                      

غياب التوزيعات التي تمثل قرار التوزيع، ولهذا ( 1)ويلاحظ من المعادلة رقم 

توجد علاقة بين قرار توزيع الأرباح والقيمة السوقية  وحسب فان هورن فإنه لا

 .توافق مع نظرية موديغلياني وميلرللمؤسسة، وهذا ما ي

 ساوية للقيمة المحولة للمساهمين الجددالتوزيعات م(: 3-2)الشكل رقم 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source: Rechard Brealy et les autres, Principes de gestion financiére, pearson 

education, 8
éme 

édition, France, 2006, p: 449. 

 قبل التوزيعات تبعد التوزيعا

 المساهمون القيمة الإجمالية
 الجدد

 قيمة السهم

المساهمون 

 القدامى

 العدد الكلي للأسهم العدد الكلي للأسهم
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أن المؤسسة تلجأ إلى إصدار أسهم جديدة وذلك لتغطية  (2-3)يتضح من الشكل 

، مما سيؤدي إلى ظهور مساهمين جدد، الأمر الذي سيؤثر سلبا على قيمة التوزيعات

السهم التي تنخفض عند القيام بإجراء التوزيعات مقارنة بقيمة السهم قبل القيام 

بالتوزيعات، والقيمة الإجمالية للمؤسسة لم تتأثر، كما سيؤثر هذا الإصدار بغرض 

وهذا ما يسمى بتحويل القيمة من التوزيع سلبا على حصص المساهمين القدامى،  

 .المساهمين القدامى إلى المساهمين الجدد

 (Gordon Model) نموذج جوردن -2
لقد إختلفت وجهة نظر جوردن عن نظرية موديغلياني وميلر، حيث إعتقد أن قرار 

:توزيع  الأرباح له تأثير على القيمة السوقية للمؤسسة وذلك في ظل الفرضيات التالية
1
 

 مويل المؤسسة كليا بالأموال الممتلكة ولايوجد تمويل خارجي، كما  أن يتم ت

 جميع الإستثمارات تمول من الأرباح المحتجزة؛
  ثبات معدل العائد المطلوب من المساهمين  ومعدل العائد المتوقع على الإستثمار

 ؛

  ثبات معدل نمو المؤسسةgحيث أن ،: 

         

نسبة  -2= و نسبة الأرباح المحتجزة باح المحتجزة، نسبة الأر: Rr  :حيث أن

 التوزيعات

K
 .معدل العائد المتوقع على الإستثمار: 

  معدل العائد المطلوب يكون أكبر من معدل النمو؛ 

  جميع المستثمرين يتجنبون المخاطر لأنهم يتمتعون بالرشد والعقلانية؛ 
 الأرباح الموزعة على المساهمين ثابتة؛ 
 ل مستمرة في نشاطهاالمؤسسة تظ.  

:ويمكن التعبير عنهذا النموذج على النحو الآتي
2 
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 القيمة الحقيقة للسهم؛    : حيث أن

 توزيعات الأرباح؛    

 معدل العائد المطلوب على الإستثمار بالسهم؛    
 .معدل نمو توزيعات الأرباح   

أكثر النماذج شيوعا في التطبيق لوضوح  طبيعته، إلا أن ويعد نموذج جوردن من 

المأخذ على النموذج إفتراض ثبات معدل نمو توزيعات الأرباح الذي يعد في الواقع أمرا 

الزمن أمرا غير مقبول  مثاليا، بالإضافة إلى أن إفتراض ثبات معدل العائد المطلوب عبر

معدل العائد الخالي من )عار الفائدة وذلك لتأثر العائد بالعديد من العوامل مثل أس

، ومن جانب آخر أنه يمكن إستخدام النموذج إذا كان معدل العائد المطلوب (المخاطرة

(K)  أكبر من معدل نمو توزيعات الأرباح(g ) فقط، أما في حالة العكس أي أن معدل

قيقية للسهم أكبر من من معدل العائد المطلوب قإن القيمة الح( g)نمو توزيعات الأرباح 

ستكون سالبة، كما أن في حالة تساوي معدل نمو توزيعات الأرباح مع معدل العائد 

المطلوب فإن القيمة الحقيقية للسهم ستكون ما لا نهاية، وليس من المنطق أن تكون القيمة 

.و ما لا نهايةأالحقيقية سالبة 
1
 

وقيمة المؤسسة  ع النظريات المفسرة للعلاقة بين قرار التوزي: المطلب الثالث

 في حالة عدم التأكد 

ضمن هذا المطلب يمكن عرض أهم النظريات والنماذج التي تضمنت تفسير مدى 

تأثير قرار توزيع الأرباح على القيمة السوقية للمؤسسة في ظل ظروف عدم التأكد، 

 نظرية) وتتمثل في نموذج موديغلياني وميلر في حالة عدم التأكد، نموذج جوردن ولتنر

 (.عصفور في اليد

 نموذج موديغلياني وميلر في حالة عدم التأكد -5

يمكن عرض هذا النموذج بالتعرض لمضمونه من الناحية النظرية والرياضية ثم 

 .أهم الإنتقادات التي وجهت له

                                                           
دراسة تطبيقية -قياس القيمة العادلة للأسهم العادية باستعمال نموذج مضاعف الربحية حسنين كاظم عوجه وآخرون، -1

كلية  دية والإدارية،الغري للعلوم الإقتصا -في المصارف العراقية الخاصة المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية

 .311-211: ص-، ص 31: العدد ،جامعة الكوفة، الإدارة والإقتصاد، قسم المحاسبة
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 المضمون النظري للنموذج -1-1

م لقد أصر موديغلياني وميلر على وجهة نظرهما السابقة، والتي تتمثل في عد

المؤسسةفي ظل ظروف /وجود علاقة بين قرار توزيع الأرباح والقيمة السوقية للسهم

عدم التأكد، وذلك ببقاء إفتراض أن المؤسسة تعمل في ظل المنافسة التامة، حيث إعتقدا 

أن المساهم بإمكانه تشكيل سياسة التوزيع بنفسه والتي تناسبه، وعليه فهو لن يهتم بسياسة 

رها المؤسسة، حيث أنه إذا كانت التوزيعات التي تقررها المؤسسة لا التوزيع التي تقر

تكفي لتزويد المساهم بالدخل المطلوب، فيمكن له بيع جزء من أسهمه بما يضمن تغطية 

تلك الإحتياجات، ومن جهة أخرى إذا كانت التوزيعات تفوق إحتياجاته فيمكنه توظيف 

بذلك يمكن للمستثمر أن يحدد وينفذ سياسة الفائض في شراء المزيد من أسهم المؤسسة، و

التوزيع التي تلائمه من خلال عملية بيع وشراء جزء من أسهمه، ويمكن كذلك للمؤسسة 

إختيار سياسة التوزيع التي تناسبها، دون الأخذ بالحسبان رد فعل المساهمين لعدم وجود 

.تأثير لقرار توزيع الأرباح على القيمة السوقية للمؤسسة
1
 

 المضمون الرياضي للنموذج -1-2

يقوم المضمون الرياضي لنموذج موديغلياني وميلر في حالة عدم التأكد على 

إفتراض أن الإستثمار يتم تمويله من مصادر تمويلية مختلفة فقد يمول إما بإصدار 

الأسهم، أو الإقتراض أو بواسطة الأرباح المحتجزة، وبافتراض وجود توزيعات سيتم 

 .ر تمويل خارجية أو داخليةدفعها من مصاد

ويمكن تلخيص مقاربة موديغلياني وميلر في حالة عدم التأكد والتي أساسها عدم 

المؤسسة من خلال / وجود علاقة بين قرار توزيع الأرباح والقيمة السوقية للسهم

:المعادلات الموالية
2
 

                        

حجم : I ديون المؤسسة؛: Dette؛ النتيجة الصافية للمؤسسة: RNet: حيث أن

 .الأموال المستثمرة

يمثل الطرف الأيمن الإستخدامات وهي الإستثمارات الجديدة والتوزيعات المقرر و

إجراؤها، أما الطرف الأيسر فيمثل موارد المؤسسة المالية والمكونة من النتيجة الصافية 

.والأموال التي تم الحصول عليها من مصادر خارجية
1
 

                                                           
 .112: مرجع سابق، ص -مدخل تحليلي معاصر –الإدارة المالية منير إبراهيم هندي،  -1
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 :مجموعة من الخطوات يتم الوصول للمعادلة الآتية وبعد

   
                       

       
           

 ؛1السعر السوقي للسهم في الزمن : P0: حيث أن

RNet1 : 2النتيجة الصافية للمؤسسة في الزمن. 
PR بين معدل العائد في السوق  علاوة المخاطرة الذي يمثل الفرق :

  : ومعدل العائد الخالي من المخاطرة ويمكن التعبير عنها بالمعادلة الآتية

     -    
RM :معدل العائد في السوق؛ 
Rsr :معدل العائد الخالي من المخاطرة. 

RNet0 : 1النتيجة الصافية للمؤسسة في الزمن. 
ود أي متغير من متغيرات قرار توزيع يلاحظ من المعادلة الأخيرة عدم وج

المؤسسة، /الأرباح، مما يبين عدم وجود علاقة بين قرار التوزيعوالقيمة السوقية للسهم

/ وحسب هذه المعادلة فقرار الإستثمار هو الذي يؤثر على القيمة السوقية للسهم

 RNet1و RNet0وماينتج عنه من  I: المؤسسة، وذلك لوجود متغيرات متعلقة به وهي

 .وعلاوة المخاطرة 

 الإنتقادات الموجهة للنموذج -1-3

يتمثل أهم إنتقاد موجه لهذا النموذج في عدم واقعية الفرضيات التي بني عليها، 

وصعوبة تحققها كفرضية وجود المنافسة التامة، وتتلخص أهم الإنتقادات الموجهة 

:للنظرية
 2

 

 ما تفرض على إن فرض عدم وجود ضرائب ليس واقعي، فالضريبة إن

 التوزيعات والعوائد الرأسمالية للمستثمرين لكن وفق معدلات مختلفة؛
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  بتكاليف معاملات ( أسهم عادية)عادة ما ترتبط عملية إصدار أوراق مالية جديدة

 تكون مكلفة خاصة بالنسبة للعمليات الصغيرة؛( عمولات، سمسرة)

  يجعلهم يفضلون التوزيعات قد يميل المستثمرين إلى تنويع محافظهم المالية مما

من أجل إستثمارها في مؤسسات أخرى، مما يرفع معدل الخصم لدى المؤسسات 

، هذا ما سيجعل قيمة أسهمها (إحتجاز الأرباح)المفضلة للتمويل الداخلي 

 بالمؤسسات التي تجري فيها التوزيعات؛ منخفضة مقارنة

 ابة حل لمشكلة عدم سياسة التوزيعات في ظل ظروف عدم التأكد قد تكون بمث

التأكد بالنسبة للمستثمرين، الأمر الذي يجعلهم يفضلون التوزيعات الحالية على 

إنتظار الأرباح الرأسمالية المستقبلية غير الأكيدة، هذا الأمر سينعكس على 

 .القيمة السوقية لأسهم المؤسسات التي تجري التوزيعات بالإيجاب

 رباح لاالة عدم التأكد على أنه قرار توزيع الأوبذلك فموديغلياني وميلر أكدا في ح

 أثر له على القيمة السوقية للمؤسسة، وأن قرار الإستثمار هو الذي يؤثر عليها، وهذا ما

يتوافق مع نظرية عدم ملائمة التوزيعات في حالة التأكد التام، ولكن لا يتفق مع نظرية 

 .عصفور في اليد لجوردن ولنتر في العنصر الموالي

 (نظرية عصفور في اليد) نموذج جوردن ولنتنر -2

 .يتم إدراج هذه النظرية بعرض الجانب النظري ومضمونها الرياضي

 الجانب النظري -2-1

أثر لقرار توزيع الأرباح  حول عدم وجود موديغلياني وميلر لفرضية نقدك جاءت

جوهرية  حيث يقوم نموذج عصفور في اليد على فكرة على القيمة السوقية للمؤسسة،

مفادها أن درجة تأكد المستثمر بشأن التوزيعات المتوقع الحصول عليها في العام القادم 

تزيد عن درجة تأكده بشأن التوزيعات المتوقع الحصول عليها في العام الذي يليه، وعليه 

 تتحدد بالقيمة الحالية( القيمة السوقية لأسهمها العادية)إذا كانت القيمة السوقية للمؤسسة 

للتدفقات النقدية المتمثلة في التوزيعات، وبافتراض أن المؤسسة ممولة كليا بالأموال 

.الممتلكة، فإن معدل خصم هذه التوزيعات ينبغي أن يتزايد من سنة لأخرى
1
 

 بالنسبة التأكد عدم تزيل التوزيعات طالما أن وبذلك وحسب هذه النظرية

 القيمة لتعظيم النقدية التوزيعات المؤسسة الرفع من معدلات على للمستثمر، فإنه يجب

وبذلك فالمستثمر يفضل الحصول على الوحدة  التمويل، تكلفة وتخفيض للسهم السوقية
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في شكل أرباح رأسمالية، لأن  النقدية من التوزيعات عن الحصول على الوحدة النقدية

.لأرباح الرأسماليةالتوزيعات المتوقعة تنطوي على مخاطر أقل مقارنة با
1 

فعائد التوزيعات أكثر تأكيدا من العوائد الرأسمالية المتأتية من إحتجاز  وبذلك

الأرباح، وأطلقا جوردن ولتنر على وجهة نظرهما إسم عصفور في اليد، بقولهما 

التوزيعات في يد المستثمر في الوقت الحالي أقل من الأرباح الرأسمالية التي سيحققها )

.بإعتبار أن المستقبل غير مؤكد( بلفي المستق
2
 

وسميت هذه النظرية بنظرية عصفور في اليد أي أن توزيعات الأرباح حسب هذه 

النظرية هي عائد مؤكد للمساهم فهي بمثابة العصفور في اليد، وهي بذلك خير من عشرة 

ل على الشجرة، أي أنها أفضل من الأرباح الرأسمالية لأن هذه غير مؤكدة وقد لايحص

.عليها المساهم أبدا
3
 

كما إعتقد جوردن ولتنر بأن معظم المستثمرين يخططون لإعادة إستثمار 

توزيعات الأرباح في سهم المؤسسة أو في سهم مؤسسة أخرى تعمل في قطاع مماثل، 

وبالتالي فإن مخاطر التدفقات النقدية للمؤسسة في المدى الطويل تتحدد من خلال 

قات النقدية أي مخاطر الأعمال التي تتعلق بقرار الإستثمار وليس المخاطر التشغيلية للتدف

.من خلال قرار توزيع الأرباح
4
 

وقد يبدو صحيحا أن حصول المستثمر على توزيعات الأرباح يمثل إحلالا لعائد 

شبه مؤكد على شكل توزيعات محل عائد غير مؤكد يتمثل في الأرباح الرأسمالية، ولكن 

رار توزيع الأرباح أثر في تخفيض المخاطرة التي يتعرض لها من غير الصحيح أن لق

المساهم وأن ذلك هو الهدف الرئيسي للمستثمر، فلو كان ذلك صحيحا لكان الأولى 

.بالمستثمر إيداع أمواله في البنك بدلا من شراء الأسهم بالدرجة الأولى
5
 

 المضمون الرياضي لنموذج جوردن ولنتر -2-2

:التالية ن ولتنر في ظل هذه الفرضياتتمت صيغة نموذج جورد
6
 

 تقوم بتوزيع كل الأرباح؛ المؤسسة 
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  معدل الخصم في الفترة القادمة يكون أكبر من سابقه، ويتم توضيح ذلك بالمعادلة

: الموالية               

  ،في حالة قيام المؤسسة بإتخاذ قرار توزيع جزء من الأرباح وإحتجاز الباقي

نمو التوزيعات بمعدل نمو يعادل الأرباح المحتجزة مضروبة في معدل  فيتوقع

 العائد وذلك إذا تم إعادة إستثمارها؛

  متوسط معدل الخصم في حالة إحتجاز جزء من الأرباح سيكون أعلى منه في

 .حالة توزيع كل الأرباح، وهذا ما سينعكس على قيمة السهم السوقية

 :غة العامة لنموذج جوردن السابقوفق الصي ولهذا تعطى قيمة السهم

   
  

      
 

  

      
 
   

  

       
        

   
 

   

  

       
 

 :وعليه يعبر عن الصيغة العامة للتوزيعات بالعلاقة التالية

                       

 (:2)في المعادلة رقم ( 3)ويض المعادلة رقم وبتع

   
   

      
 

        

      
 

     
           

       
 

 

هذا النموذج يقوم أساسا على فكرة وجود علاقة طردية بين الزمن وعدم التأكد 

كلما طال تاريخ إستحقاق هذه  والتي تعني أن درجة التأكد بشأن التوزيعات تزيد

.التوزيعات
1
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أثر قرار توزيع الأرباح على قيمة المؤسسة في ظل : المبحث الثالث

 إسقاط فرضيات السوق الكامل

في هذا المبحث يمكن عرض أهم النظريات والنماذج المتعلقة بتفسير أثر قرار 

وذلك في ظل إسقاط جملة من الفرضيات توزيع الأرباح على القيمة السوقية للمؤسسة 

التي كانت موجودة ضمن المبحث السابق من هذا الفصل، حيث سيتم دراسة العلاقة بين 

تكاليف )قرار التوزيع وقيمة المؤسسة في ظل وجود الضرائب، وجود تكاليف الصفقات 

ق لذلك ، عدم تماثل المعلومات وغيرها من الفرضيات، ويتم التطر(المعاملات والإصدار

من خلال ثلاثة مطالب، في المطلب الأول التعرض للعلاقة بين قرار التوزيع وقيمة 

المؤسسة في ظل وجود الضرائب وتكاليف الصفقات، أما المطلب الثاني فخصص 

لعرض أهم النظريات الحديثة المفسرة لأثر قرار التوزيع على قيمة المؤسسة، والتطرق 

المستخدمة لإختبار النظريات المفسرة للعلاقة بين  في المطلب الثالث لبعض النماذج

 .قرار التوزيع وقيمة المؤسسة

العلاقة بين قرار التوزيع وقيمة المؤسسة في ظل وجود : المطلب الأول

 الضرائب وتكاليف الصفقات

سيتم التعرض لنظرية التفضيل الضريبي التي تعرف أيضا بنظرية التمييز 

رار التوزيع في حالة وجود إختلاف بين معدل الضريبة الضريبي،وذلك بالتطرق لأثر ق

على التوزيعات ومعدل الضريبة على المكاسب الرأسمالية، وأثر قرار التوزيع في حالة 

تساوي معدل  الضريبة على التوزيعات مع معدل الضريبة على المكاسب الرأسمالية، ثم 

تكاليف الصفقات والتي التعرض لمدى أثر قرار التوزيع على قيمة المؤسسة بوجود 

 .يقصد بها تكاليف المعاملات وتكاليف الإصدار

 الضريبي ( التمييز)نظرية التفضيل  -1

تحاول هذه النظرية توضيح أثر الضريبة على تفضيل المساهم والتي تبناها ليزن 

بيرجي وراما سواني، ترفض نظرية عدم ملائمة التوزيعات لموديغلياني وميلر، وتأخذ 

ادا لنظرية عصفور في اليد، حيث أنها تدعو إلى عكس ماتوصلت إليه نظرية مركزا مض

عصفور في اليد، أي أن نظرية التفضيل الضريبي تدعو إلى إحتجاز أقصى ما يمكن من 

الأرباح، لكونها تقوم على مبدأ أن المستثمر  يفضل إحتجاز الأرباح على الحصول على 

يرجح الأرباح الرأسمالية، لأنها تخضع لمعدل  التوزيعات بسبب التمييز الضريبي والذي

ضريبة أقل مقارنة بمعدل الضريبة على التوزيعات، ووفقا لهذه النظرية فإنه يجب على 
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المؤسسات أن تدني من التوزيعات النقدية إلى أدنى مستوى لها  إذا كانت تهدف إلى 

.تعظيم قيمتها السوقية
1
 

مين يفضلون التوزيعات المنخفضة على وتوجد ثلاثة أسباب للتفكير بأن المساه

:التوزيعات العالية وهي
2
  

  ،في العادة الضريبة على المكاسب الرأسمالية أقل من ضريبة الأرباح الموزعة

وبذلك فالمساهمين الأغنياء الذيم يملكون معظم الأسهم ويستلمونمعظم التوزيعات 

رها في المؤسسات قد يفضلون قيام المؤسسة بإحتجاز الأرباح وإعادة إستثما

نفسها، ومنه فإن إحتجاز الأرباح قد يؤدي إلى زبادة سعر السهم ومنه إرتفاع 

القيمة السوقية للمؤسسة، حيث يتم إستبدال العوائد الجارية ذات الضريبة الأعلى 

 بالمكاسب الرأسمالية ذات الضريبة الأقل؛ 

  في حالة بيع الأسهم، إن الضرائب المستحقة على المكاسب الرأسمالية لاتدفع إلا

وبسبب القيمة الزمنية للنقود فإن تكلفة الوحدة النقدية المدفوعة  كضريبة مستقبلا 

 أقل من تكلفة الوحدة المقدية المدفوعة كضريبة حاليا؛

  إذا تم الإحتفاظ بسهم معين من قبل المساهم حتى وفاته فإن الورثة لن يدفعوا

قيمة السهم في تاريخ الوفاة بالنسبة لهم  الضريبة على المكاسب الرأسمالية، لأن

 .هي بمثابة تكلفة حصولهم على الأسهم

ولتوضيح مضمون نظرية التفضيل الضريبي أكثر ينبغي تحديد المصادر 

الأساسية لدخل المساهمين، مع الأخذ بعين الإعتبار أن المساهمين يطالبون بدفع 

لمعروف أن الدخل المتعلق ومن االضرائب على مقدار ما يحصلون عليه من دخل، 

: بالمساهمين والناتج عما يملكونه من هذه الأسهم  يحكمه مصدرين هما
3
 

  ؛(الدخل العادي للمساهم)توزيعات الأرباح 

  المكاسب الرأسمالية الناشئة نتيجة التصرف فى السهم  وهى عبارة عن الفرق

 .بين سعر الشراء وسعر البيع

 .رباح والمكاسب الرأسمالية للضريبةويخضع كلا المصدرين توزيعات الأ
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معدل الضريبة على التوزيعات ومعدل الضريبة على (: 3-3)الشكل رقم 

 المكاسب الرأسمالية

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 (بتصرف) .222: ، صمرجع سابقعبد الكربم بوحادرة،  :المصدر

أن معدل الضريبة على التوزيعات أعلى من معدل  (2-2)يلاحظ من الشكل 

على المكاسب الرأسمالية عبر  مختلف السنوات، وهذا ما يجعل المساهمين فى الضريبة 

هذه الحالة يفضلون عدم توزيع الأرباح أي إحتجازها لإعادة استثمارها، وبذلك فهم 

يفضلون المكاسب الرأسمالية على التوزيعات، وأما إذا كانت معدلات الضرائب 

يدفعها على المكاسب الرأسمالية،  يالمفروضة على التوزيعات أقل من مثيلتها الت

فالمساهمون سيفضلون الحصول على توزيعات الأرباح بدلا من المكاسب الرأسمالية، 

ولعل ذلك راجع إلى طبيعة المساهم ذاتها والتى تدفعه دائما إلى الحصول على أعلى 

ى العوائد بعد الضرائب ، ومن ثم فعلى المؤسسة أن تدرس جيدا طبيعة المساهمين حت

 .يمكنها اتخاذ القرار السليم بتوزيعات الأرباح

تتضمن نظرية التفضيل الضريبي التمييز بين معدل الضريبة على التوزيعات و

حالة وجود : ومعدل الضريبة على الأرباح الرأسمالية، حيث يتم التمييز بين حالتين

الرأسمالية إختلاف بين معدل الضريبة على التوزيعات ومعدل الضريبة على المكاسب 

 معدل الضريبة

(%) 

 
 معدل الضريبة على التوزيعات

 السنوات

 معدل الضريبة على المكاسب الرأسمالية
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وحالة تساوي معدل الضريبة على التوزيعات مع معدل الضريبة على المكاسب 

 .الرأسمالية

أثر قرار التوزيع في حالة وجود إختلاف بين الضريبة على التوزيعات -1-1

 والضريبة على المكاسب الرأسمالية

ح بافتراض وجود مؤسستين متماثلتين ماعدا في سياسة توزيعات الأرباحولتوضي

مقاربة فارار وسلوين، : الفرق بين قيمة هاتين المؤسستين، يتم تلخيص المقاربات الثلاثة

 .مقاربة برنان ومقاربة ميلر وشولز

 (1191Farrar et Selwyn)مقاربة فارار وسلوين -1-1-1

بتوسيع تحليل موديغلياني وميلر من ( 2111)ومايرز ( 2111)فرار وسلوين قام 

خصي والضريبة على المكاسب الرأسمالية إضافة إلى الضريبة خلال إدخال الدخل الش

ترغب المؤسسة في  لاعلى أرباحالمؤسسة، ولقد لاحظوا  أن هناك ظروف في إطارها 

.الحصول على أكبر قدر ممكن من الديون في هيكلها المالي
1 

أشارت هذه المقاربة إلى ما يسمى بظاهرة ظلة التوزيعات، والتي يقصد بها أنه 

تب على تباين معدل الضريبة على التوزيعات ومعدل الضريبة على المكاسب يتر

الرأسمالية تباين في ثروة المساهمين لمؤسستين بمقدار القيمة الحالية للوفورات 

الضريبية، وبالتالي لتساوي القيمتين ينبغي على المؤسسة الأولى التي تقوم بإجراء 

يبة على التوزيعات أكبر من النتيجة الصافية التوزيعات أن تحقق نتيجة صافية قبل الضر

للمؤسسة الثانية التي تحتجز كل أرباحها ولاتجري التوزيعات بمقدار القيمة الحالية 

.للوفورات الضريبية
2
 

 

 

 

 

 

                                                           
1
- Fisher Black, Taxes and capital market equilibrium , WORKING PAPER NO. 21A, April 23. 1971, p : 1 . 
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 أثر الضريبة على قرار توزيع الأرباح حسب مقاربة: (3-2) الجدول رقم

(Farrar & Selwyn) 

ع توزي: المؤسسة الأولى البيان  

 كل الأرباح

إحتجاز : المؤسسة الثانية

 كل الأرباح

 0 0 صافي ربح العمليات

الضريبة على أرباح 

 المؤسسة

3490 3490 

 3499 3499 صافي الربح بعد الضريبة

 3 3499 التوزيعات الإجمالية

 3 3404 الضريبة على التوزيعات

 3499 3405 التوزيعات الصافية

 .222: ، صمرجع سابق، عبد الكريم بوحادرة :المصدر

من خلال الجدول السابق يتضح أن المؤسسة الأولى تقوم بتوزيع كل أرباحها 

المحققة وهذا ما سيؤثر سلبا على الأموال المخصصة للإستثمار، مما سيؤدي إلى 

إنخفاض القيمة السوقية لأسهم هذه المؤسسة، وفي المقابل المؤسسة الثانية التي تحتجز 

جري توزيعات فإنها ستستفيد من الفاصل الزمني بين تاريخ شراء كل أرباحها ولات

الأسهم إلى غاية تاريخ بيعها، وهذا ماسيساهم في تخفيض معدل الضريبة على المكاسب 

الرأسمالية مما سيرفع من القيمة السوقية لأسهمها، ولذلك وحسب هذه المقاربة يتوجب 

خضوعها للضريبة أعلى من النتيجة على المؤسسة الأولى أن تحقق نتيجة صافية قبل 

 .الصافية للمؤسسة الثانية

 (Brennan1970)مقاربة برنان -1-1-2
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كان أول من وضع نموذج تسعير الأصول الرأسمالية بعد ( 2111)برنان 

الضريبة،
1

ولكن  التوزيعات ترغب في خفضمؤسسات أن ال( 2111)ويفترض برنان 

ب على التراكماتغير المعقولةمن الأرباح في تمنعها من ذلك القوانين التي تفرض ضرائ

المؤسسةويعني هذا الافتراض ببساطة أن المؤسسة يجب أن تقلل من توزيعاتها قدر 

الإمكان، ومع ذلك،تجدر الإشارة هنا إلى أن هذه القوانين هيمن غير المرجح أن تكون 

ة تراكم فعالة في منع المؤسسةمن تخفيض توزيعاتها،وحسب برنان إذا كان للمؤسس

الأرباح، فإنها يمكن أن توجهها لإستثمارات جديدة لتوسيع أعمالها، أو أنها يمكن أن 

.تستخدمها في الاستثمارات المالية
2 

عرض ( Brennan1970)تعد هذه المقاربة إمتداد للمقاربة السابقة، حيث حاول 

ة، وذلك في حالة الطريقة التي يؤثر بها قرار توزيع الأرباح على القيمة السوقية للمؤسس

إختلاف معدل الضريبة على التوزيعات عن معدل الضريبة على المكاسب الرأسمالية، 

وإذا كانت هناك مؤسستين متماثلتين وتنتميان لنفس فئة المخاطرة وتختلفان فقط في 

سياسة التوزيعات، فإن معدل العائد المطلوب من المساهمين سيكون متماثل في كلا 

.المؤسستين
3
 

:قامت هذ المقاربة على جملة من الفرضيات تتمثل فيوقد 
4
 

  تغير القيمة السوقية للسهم بطريقة بمكنها أن تساوي بين معدل العائد بعد

الضريبة الناتج عن سهم المؤسسة الأولى مع معدل العائد المطلوب الناتج عن 

 سهم المؤسسة الثانية بالرغم من إختلاف سياسة التوزيع في المؤسستين، وقد

دعم هذه الفرضية فرانكس وزملائه باعتبار أن المساهم يهتم بالعائد بعد 

 الضريبة وليس بمعدل العائد قبل الضريبة؛

  معدل العائد المطلوب من المساهمين ينبغي أن يكون واحد وذلك دون الأخذ

بالحسبان سياسة التوزيع في المؤسستين، وهذا في ظل تماثل المؤسستين ولهما 

 خاطرة؛نفس درجة الم

                                                           
1
- See : ROBERT H. LITZENBERGER & KRISHNA RAMASWAMY, The Effects of Dividends on 

Common Stock Prices Tax Effects or Information Effects? , THE JOURNAL OF FINANCE , VOL. 

XXXVII, NO. 2 , MAY 1982, p : 429. 
2
- Fisher Black, Op cit, p-p : 6-7. 
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  توزيع المؤسسة لكل الأرباح سيؤدي إلى إنخفاض القيمة السوقية للسهم، ويعود

ذلك إلى قيمة الضريبة المرتفعة المترتبة على التوزيعات، والعكس صحيح 

 .بالنسبة للمؤسسة التي تحتجز كل أرباحها
ظل أثر قرار توزيع الأرباح على القيمة السوقية للسهم في (: 3-3)الجدول رقم 

 Brennanمقاربة

 البيان
توزيع : الأولىالمؤسسة 

 كل الأرباح

 إحتجاز: ثانيةالمؤسسة ال

 كل الأرباح

 0,45 0,45 ربحية السهم

القيمة السوقية للسهم في 

 n 00490 033الزمن 

القيمة السوقية للسهم في 

 n+1 00490 00,45الزمن 

 3 0,45 التوزيعات المتوقعة

معدل الضريبة على 

 %40عات التوزي
5 3 

 0,45 3 الأرباح الرأسمالية

الضريبة على الأرباح 

 % 51الرأسمالية 
3 , 

 0345 045 صافي الربح بعد الضريبة

 10.5033/0345 =% 045/00490=0345% معدل العائد بعد الضريبة

 .221: ، صمرجع سابقعبد الكريم بوحادرة،  :المصدر
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دل عائد السهم بعد الضريبة يلاحظ من خلال الجدول السابق تساوي مع

للمؤسستين الأولى والثانية بالرغم من إختلاف سياسة التوزيع لكل منهماكما أنهما 

متماثلتين في باقي الجوانب، حيث أن إختلاف سياسة التوزيع أثرت على القيمة السوقية 

سهمها، للسهم، فالمؤسسة الأولى التي تقوم بإجراء التوزيعات لم تتغير القيمة السوقية لأ

ولكن المؤسسة الثانية التي تحتجز كل أرباحها ولاتجري توزيعات يلاحظ تغير القيمة 

السوقية لأسهمها نحو الإرتفاع، وعليه وفي ظل إنخفاض معدل الضريبة على الأرباح 

الرأسمالية عن معدل الضريبة على التوزيعات، فإن برنان يقر بوجود أثر لقرار توزيع 

 .المؤسسة/السوقية للسهم الأرباح على القيمة

 (Miller et Sholes)مقاربة ميلر وشولز  -1-1-3
إن المستثمرين يمكنهم تجنب الضرائب على التوزيعات عن حسب ميلر وشولز ف

.طريق الاقتراض والاستثمار بنفس المعدل في الأصول المعفاة من الضرائب
1
 

لى التوزيعات توصل ميلر وشولز  إلى أنه في ظل إختلاف معدل الضريبة ع

ومعدل الضريبة على الأرباح الرأسمالية يكون لقرار توزيع الأرباح تأثير على القيمة 

السوقية للمؤسسة، فباعتبار عدم وجود توزيعات وتم إحتجاز كل الأرباح فإن هذا سينتج 

عنه  إرتفاع القيمة السوقية للسهم وتأجيل الضريبة على الأرباح الرأسمالية، وعليه إذا 

المساهم في الحصول على التوزيعات فإنه يلجأ حسب هذه المقاربة إلى الحيل  رغب

الضريبية، حيث يستخدم الرافعة المالية الشخصية التي ذكرها موديغلياني وميلر سابقا، 

وذلك بإقتراض المبلغ وتتجانس الفوائد مع التوزيعات من حيث القيمة والتاريخ، 

مية من أسهم المؤسسة التي تقوم بإجراء وإستثمار المبلغ المقترض في شراء ك

التوزيعات، وبذلك يحقق  المساهم الأرباح الرأسمالية الخاصة بأسهمه والأرباح 

.الرأسمالية الناتجة عن إستثمار هذا القرض
2

 

وبذلك توصلت أغلب المقاربات إلى وجود أثر لقرار توزيع الأرباح على القيمة 

د إختلاف بين معدل الضريبة على التوزيعات السوقية للمؤسسة، وهذا في حالة وجو

ومعدل الضريبة على المكاسب الرأسمالية، وسيتم التطرق في العنصر الموالي إلى مدى 

أثر قرار التوزيع على القيمة السوقية للمؤسسة في حالة تساوي معدل  الضريبة على 

 .التوزيعات مع معدل الضريبة على المكاسب الرأسمالية

 

                                                           
1

 -  Riad Lamyaa & Touili Karima , Dividend policy and taxation: A review , International Journal of 

Economics, Commerce and Management , United Kingdom, Vol. V, Issue 3, March 2017, p : 86 . 
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التوزيع في حالة تساوي الضريبة على التوزيعات مع الضريبة أثر قرار -1-2

 على المكاسب الرأسمالية

إن تفضيل المساهم لإحتجاز الأرباح يعود إلى الميزة الضريبية حيث أنهوفي ظل 

تساوي معدلي الضريبة على التوزيعات والمكاسب الرأسمالية، فإن المساهم قد يفضل 

لقيمة السوقية للمؤسسة، ومن جهة أخرى فإن تأجيل إحتجاز الأرباح لكونها ترفع من ا

دفع الضرائب على الأرباح المحتجزة، سيقلل من معدلها الفعلي كلما طالت فترة الإحتفاظ 

بالأسهم وهذا بسبب الإنخفاض في قيمتها الحالية، مما يؤدي إلى إرتفاع القيمة السوقية 

.للسهم وهذا ما سيجذب المستثمرين في السوق
1

 

في حالة تساوي معدل  الضريبة على التوزيعات مع معدل الضريبة على وعليه 

المكاسب الرأسمالية، فإن الهدف الأساسي للمؤسسة لايتغير ويبقى لإحتجاز الأرباح الأثر 

المرغوب على القيمة السوقية للمؤسسة، لكونه يمنح مرونة للمساهم بإمكانية تأجيل دفع 

 .الضريبة على المكاسب الرأسمالية

 أثر قرار التوزيع في ظل وجود تكلفة الصفقات -2

سيتم التطرق إلى أثر قرار التوزيع على القيمة السوقية للمؤسسة في ظل وجود 

 .تكلفة الصفقات والمتمثلة في تكلفة الإصدار وتكلفة المعاملات

 تكلفة الإصدار -2-1

لأفضل وحسب إذا كان أمام الإدارة فرصة لتنفيذ إستثمارات جديدة فقد يكون من ا

وجهة نظر تعظيم القيمة السوقية للمؤسسة إحتجاز الأرباح لتغطية الفرص الإستثمارية 

المتاحة، بدلا من توزيعها واللجوء إلى إصدار الأسهم لتمويل تلك الإستثمارات، ويرجع 

هذا إلى إرتفاع تكلفة التمويل بالأسهم مقارنة بتكلفة التمويل بالأرباح المحتجزة، ونظرا 

لاقة العكسية بين تكلفة التمويل وبين القيمة السوقية للمؤسسة، فإن إحتجاز الأرباح في للع

.ظل هذه الظروف يعد سياسة حكيمة إذ من شأنها أن تساهم في تعظيم ثروة المساهمين
2
 

وبذلك فوجود تكلفة الإصدار سيؤثر على إتجاه قرار توزيع الأرباح وهذا الأخير 

 . لسوقية للمؤسسةسيؤثر بدوره على القيمة ا
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 تكلفة المعاملات -2-2

إعتقد موديغلياني وميلر أن المساهم يمكنه تشكيل سياسة توزيع خاصة به حيث 

يمكنه بيع جزء من الأسهم التي يمتلكها بما يوفره له مبلغ يعادل قيمة التوزيعات التي 

فيمكنه كان يرغب في الحصول عليها، أما إذا كانت التوزيعات تزيد عن إحتياجاته 

إستخدام الفائض في شراء المزيد من أسهم المؤسسة، غير أن هناك من الأسباب مايدعو 

إلى الإعتقاد بأن فرصة المستثمر لتشكيل سياسة توزيع خاصة به تعتبر ضئيلة، ويتمثل 

السبب الأول في وجود تكلفة المعاملات التي سيدفعها المستثمر للسماسرة عند شراء أو 

ث أن جانب كبير من تكلفة المعاملات يمثل تكلفة ثابتة، ولما كانت  بيع الأسهم، وحي

عملية تشكيل سياسة التوزيع الخاصة بالمستثمر قد تنطوي على شراء وبيع عدد غير 

محدود من الأسهم، فإن تكلفة المعاملات لكل وحدة نقدية سوف تكون مرتفعة، وهذا يعني 

ناسب المستثمر فإن هذا قد يكون أفضل من إذا كان يمكن للمؤسسة إتباع سياسة توزيع ت

قيام المستثمر نفسه بتشكيل هذه السياسة وذلك بسبب وجود تكلفة المعاملات، أما السبب 

الآخر الذي يضعف فرصة المستثمر في تشكيل التوزيع الخاصة به، هو وجود حد أدنى 

سه مضطرا لبيع لصفقات التعامل بالأوراق المالية، وهذا يعني أن المستثمر قد يجد نف

جزء من الإستثمارات يفوق إحتياجاته، كما قد لايستطيع شراء مزيد من الإستثمارات إذا 

كان الفائض من التوزيعات يقل عن الحد الأدنى لقيمة الصفقة الملائمة للشراء، وبذلك 

فالمستثمر قد يحجم عن فكرة الإعتماد على تشكيل سياسة التوزيع الخاصة به كبديل عن 

التوزيع التي تتبعها المؤسسة وذلك لعوامل نفسية، فتلك السياسة تتطلب منه بيع  سياسة

جزء من الإستثمار الأصلي بغرض تغطية إحتياجاته العادية وهو أمر قد يرفضه 

.المستثمر
1
 

النظريات الحديثة المفسرة لأثر قرار التوزيع على قيمة : المطلب الثاني

 المؤسسة

ي درست العلاقة بين قرار التوزيع وقيمة المؤسسة قامت النظريات الحديثة الت

على مراعاة متغيرات جديدة في تفسير هذه العلاقة كسلوك العميل، علاقة الوكالة، عدم 

نظرية العميل، نظرية الوكالة، نظرية : تماثل المعلومات، وتتمثل أهم هذه النظريات في

 .الإشارة ونظرية التزود بالتوزيعات
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 يع على قيمة المؤسسة في ظل نظرية العميلأثر قرار التوز -1

هناك بعض المستثمرين يرغبون في الحصول على توزيعات قليلة ومجموعة 

أخرى من المستثمرين ترغب في الحصول على توزيعات عالية، هذه المجموعات 

المختلفة يطلق عليها العملاء وهذا يوصف بتأثير  العملاء، وهذه الفكرة تفيد بأن 

لمختلفة من المستثمرين يتسلمون مستويات مختلفة من التوزيعات، وعندما المجموعات ا

تختار المؤسسة سياسة توزيع معينة فإن التأثير الوحيد يكون في جذب عميل خاص معين 

.وإذا غيرت المؤسسة سياستها في التوزيع فإنها ستجذب عميل مختلف
1
 

غيرها من السياسات،  وبذلك فلكل سياسة توزيع فريق من المستثمرين يفضلها عن

ويعبر المستثمرون عن إنجذابهم لهذه السياسة بشراء أسهم المؤسسة التي تتبعها، وهذا 

مايسمى بنظرية العميل، وكلما زاد عدد  المستثمرين الذين يفضلون سياسة توزيع معينة، 

ة إرتفعت القيمة السوقية لأسهم المؤسسة التي تتبعها، ويلعب التباين في معدل الضريب

على كل من التوزيعات والأرباح الرأسمالية الذي سبق توضيحه في نظرية التفضيل 

الضريبي في المطلب السابق دورا هاما في هذا الجانب، حيث أنه قد تخضع التوزيعات 

لمعدل ضريبة أعلى من المعدل الذي تخضع له الأرباح الرأسمالية الناتجة عن بيع 

مستثمر الذي يقع دخله في شريحة ضريبية عالية السهم، ومن ثم يتوقع لأن يفضل ال

إحتجاز الأرباح بدلا من توزيعها، حيث يترتب على إحتجاز الأرباح إرتفاع القيمة 

السوقية للسهم، وتحقيق أرباح رأسمالية، إلا أن معدل الضريبة على تلك الأرباح يقل عن 

فهناك تأثير القيمة معدل الضريبة على التوزيعات، وحتى إذا تساوى هذين المعدلين 

الزمنية للنقود، فالضريبة على دخل المستثمر من التوزيعات تدفع فور إستلام 

التوزيعات، بينما لن تخضع الأرباح الرأسمالية للضريبة مالم يقرر المستثمر بيع الأسهم، 

وهكذا يؤدي التمييز بين معدل الضريبة على التوزيعات ومعدل الضريبة على الأرباح 

لية إلى وجود فريق من المستثمرين يميل إلى تفضيل إحتجاز الأرباح على الرأسما

.توزيعها
2
 

: ولكن تبديل الأسهم بين فئات المستثمرين سيكون مكلف لعدة أسباب منها

عمولات الوسطاء، إحتمال دفع الضرائب على الأرباح الرأسمالية إحتمال نقص عدد 

 .رباح للمؤسسةالمستثمرين الذين يرغبون في سياسة توزيع الأ

ولهذه الأسباب على الإدارة أن تتجنب تغيير سياسة توزيع الأرباح لديها، لأن 

التغيير المستمر سوف يؤدي إلى قيام المستثمرين الحاليين ببيع أسهمهم وبالتالي إنخفاض 
                                                           

 .111-111: ، مرجع سابق، ص صالإدارة المالية الحديثةمحمد علي إبراهيم العامري،  -1
 .111: مرجع سابق، ص-مدخل تحليلي معاصر –الإدارة المالية منير إبراهيم هندي،  -2
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سعر السهم، إن مثل هذا الإنخفاض يمكن أن يكون مؤقت ولكن قد يكون دائم، وبالتالي 

ة أن لاتغير بشكل متكرر من سياسة توزيع الأرباح لديها إلا إذا كان هنالك على المؤسس

.أسباب منطقية ووجيهة يتعلق بالتوقعات الحالية والمستقبلية لعوائد المؤسسة
1
 

 أثر قرار التوزيع على قيمة المؤسسة في ظل نظرية الوكالة -2

ون المساهمون، المقرض)يوجد صراع بين الأطراف المكونة للمؤسسة 

، فالمقرضون يرغبون دائما أن تحتفظ المؤسسة بأكبر قدر من السيولة وذلك (والمسيرين

من أجل الشعور بالإطمئنان على الأموال التي قاموا بإقراضها، وبالمقابل يرغب 

المساهمين أن تقوم المؤسسة بتوظيف معظم الأموال التي لديها، في مشروعات تحقق لها 

خاطرت إدارة المؤسسة، وتخفيض نسبة السيولة لديها، وهنا  معدلات عائد عالية حتى لو

يأتي دور الطرف الثالث وهم إدارة المؤسسة، والذين من الطبيعي أن تكون توجهاتهم 

هي لخدمة المساهمين أكثر من خدمة المقرضين، ولذلك وجدت دراسات عديدة أن 

اح، بل تحافظ على المؤسسات حتى عندما تواجه صعوبات مالية لاتقوم بتخفيض الأرب

.مصالح المساهمين وتستمر في دفع التوزيعات
2
 

عام  (Myers)و 2111عام ( Jensen et Meckling)وقد أجمع كل من 

على أن قرار توزيع الأرباح يساهم بشكل كبير  2111عام ( Jensen)وكذلك  2111

مين، في التخفيف من حدة الخلاف الناجم عن تضارب مصالح كل من الإدارة والمساه

 .وكذا المقرضون والمساهمين على التوالي

(  La Porta 2000)ويبين نموذج الوكالة لتوزيع الأرباح عند لبارتا وآخرون 

أنه عندما يمتلك المساهمون حقوقا أكبر فإنهم يستطيعون إستخدام قوتهم للتأثير على قرار 

يار التوزيع على توزيع الأرباح، حيث تفترض نظرية الوكالة أن المساهمين يفضلون خ

خيار إحتجاز الأرباح، وكلما إنخفضت درجة حماية المساهمين بسبب  إنعدام القوانين أو 

عدم تطبيقها بشكل أمثل، يسمح هذا للمسيرين بإستعمال مهاراتهم في السيطرة على 

المؤسسة وإستعمالها لمصلحتهم الشخصية، وفي هذه الحالة يستطيع المسيرون كسب 

إجراء التوزيعات على المساهمين، الذين يظنون أنها نتيجة الجهد  الشهرة عن طريق

 La Porta, Lopez,Shleifer et)( )لابورتا ولوباز وفيشني)المثالي للمسيرين حسب 
Vishny 2000 والقيام بالتوزيعات يؤدي إلى تخفيض تكاليف الوكالة عن طريق ،

                                                           
 .321: ، صمرجع سابقمحمد قاسم خصاونة،  -1
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 الفصل الثالث
 

 
 

511 

 الاقتصادية القيمة السوقية للمؤسسةعلى  قرار توزيع الأرباح أثر

، أو بالتأثير ( Jensen1986ن جونس)تخفيض التدفقات النقدية  المتاحة لدى المسيرين 

                    على القيمة السوقية للمؤسسة نحو الزيادة مما يكسب تفاؤل المساهمين 

(.Easterbrookأيستربروك 2111) 
1
 

في دراسة له حول قرار توزيع الأرباح ونظرية الوكالة ( Kalay1982)وتوصل 

ن المقرضين إلى إلى أن دفع التوزيعات في حالة العسر المالي يؤدي إلى تحويل الثروة م

إلى أن التوزيعات معدل يرتبط إيجابيا مع ( Lewellen 1981)المساهمين، كما توصل 

.علاوة المسيرين وأجورهم السنوية والتي لها أثر سلبي على قيمة المؤسسة
2
 

وفي ظل نظرية الوكالة يمكن لقرار توزيع الأرباح أن يكون وسيلة يستخدمها 

  .رينالمساهمين لمراقبة أداء المسي

ويرى العديد من المنظرين أن المسيرون وفي حالة أن تكون لدى المؤسسة 

فوائض نقدية كبيرة يتعرضون إلى رقابة صارمة من قبل المساهمين، أو من يمثلهم حول 

الكيفية التي سينفقون بها تلك الفوائض النقدية، ولكي يتخلص المسيرون من تلك 

المستمرة يقومون بتوزيع تلك الفوائض النقدية  الضغوطات والإحساس بأنهم تحت الرقابة

على شكل أرباح نقدية للمساهمين، وبالتالي تخليص المؤسسة من تحمل تكاليف الرقابة 

.على تصرفات وقرارات المسيرين أو مايطلق عليها تكاليف الوكالة
3
 

 ووفقا لنظرية الوكالة يتوجب مراعاة عاملين أساسيين، يتمثل العامل الأول في أن

المساهمون يفضلون أن تكون تكلفة الوكالة في أدنى حدلها، أما العامل الثاني فيكمن في 

أن المساهمون لايرغبون في تحمل تكاليف إصدار إضافية ناتجة عن طرح أسهم جديدة 

في السوق، وعليه فإن الزيادة في التوزيعات قد تكون مؤشرا على كفاءة أداء الإدارة في 

همين، ومنه تقل تكاليف الوكالة بزيادة توزيعات الأرباح، ومن ناحية إستخدام أموال المسا

.أخرى هذه الزيادة قد تؤثر سلبا على حجم الأموال المخصصة لتمويل الإستثمارات
4
 

                                                           
، الأكاديمية محددات سياسة توزيع الأرباح في المؤسسات الخاصة الجزائريةعبد القادر بريش وعيسى بدروني،  -1

 .  22:، ص3122، جوان 21للدراسات الإجتماعية والإنسانية، قسم العلوم الإقتصادية والقانونية ، العدد 
 .221: ، صمرجع سابقعلي بن الضب،  -2
 .211: ، صمرجع سابق، أسعد حميد العلي -3
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كما أنه لتخفيض تكاليف الوكالة والصفقات يلجأ المسيرون إلى البحث عن النسبة 

.ى هذا الهدفالمثلى من التوزيعات التي تسمح لهم بالوصول إل
1
 

 أثر قرار التوزيع على قيمة المؤسسة في ظل نظرية الإشارة -3

قامت نظرية عدم ملائمة التوزيعات لموديغلياني وميلر على فرضية تماثل 

المعلومات لدى كل الأطراف المكونة للمؤسسة والمستثمرين، بحيث تكون لديهم نفس 

المستقبلية، ولكن في الواقع أن  المعلومات على مستقبل عوائد المؤسسة والتوزيعات

المستثمرين لديهم توقعات مختلفة حول عوائد المؤسسة المتوقعة والمستقبلية وحول 

مستويات التوزيعات المستقبلية، وأن إدارة المؤسسة لديها معلومات أفضل حول 

.التوقعات المستقبلية للمؤسسة من المساهمين
2
 

ردة فعل المستثمرون في التغير في  ولقد جادل كل من موديغلياني وميلر بأن

ليس بالضرورة بأن المستثمرون يفضلون الأرباح الموزعة على الأرباح  سياسة التوزيع

المحتجزة، وإنما هو توقع بأن سعر السهم المؤسسة سوف يتغير نتيجة التغير في الأرباح 

لمعلومات الموزعة، وأن سياسة الأرباح الموزعة هي إشارة من المؤسسة حول محتوى ا

الإدارة حول العوائد المستقبلية للمؤسسة، حيث  الموجودة لدى إدارة المؤسسة، أو توقعات

 .أن سعر السهم يتغير ليعكس المعلومات المهمة المحتواة في خلال توزيع الأرباح

ولقد إعترف موديغلياني وميلر بالتأثير المحتمل للتوزيعات غير أن الإعتقاد السائد 

تأثير التغيير في مقدار التوزيعات على القيمة السوقية للأسهم يمكن أن يشير  إلى أن 

يكون وقتيا، إذا لم يصاحب زيادة التوزيعات توقعات إيجابية بشأن القوة الإيرادية  

للمؤسسة، وبعبارة أكثر دقة حسب موديغلياني وميلر إذا حدث تغير حقيقي في القيمة 

غيير لايرجع في الأساس إلى التغيير في سياسة السوقية للأسهم المؤسسة، فإن هذا الت

.يرجع إلى التغييرات الإيجابية  المتوقعة في ربحية المؤسسة التوزيعات بقدر ما
3
 

:وفيما يتعلق بتطبيق هذه النظرية يمكن تلخيص مراحلها كمايلي
4
 

  إذا كانت المؤسسة تريد أن تنقل رسالة للسوق بشأن مستقبل النمو فيها فهي

 ن عن زيادة في توزيعات الأرباح للمساهمين؛سوف تعل

                                                           
 .22: ، صمرجع سابقعبد القادر بريش وعيسى بدروني،  -1
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  أن نسبة التوزيعات المعلن عنها سوف تتغير طبقا لرغبة الإدارة في نقل

 المعلومات إلى السوق؛

  أن السياسة المثلى لتوزيع الأرباح هي التي من المتوقع أن تحقق قيمة موجبة من

أن يغطي على الرسالة الموجهة، وذلك في شكل إرتفاع في سعر السهم يمكن 

الأقل مقدار الخسارة التي قد تأتي من زيادة الضرائب المدفوعة من قبل 

 .المساهمين

فقد Starks et Yoon) 2111) وحسب الدراسة التي قام بها ستاركس ويون 

تبين أن درجة الإستجابة للإنخفاض في التوزيعات أقوى من تأثير زيادة التوزيعات وهذا 

، وأن التغير في التوزيعات يعطي معلومات عن المؤسسة (Lintner1956)ماأكده لنتنر  

 ShenHowe 2111)في السوق المالي وتم تأكيد هذه النتيجة في دراسة هيو وشين 
et)  كما تم التوصل إلى أن إعلان المؤسسة عن التوزيعات يعطي معلومات خاصة بها ،

ت نفس القطاع، وحسب ولايشمل أي نوع من التأثير  أو التنافس الموجود بين مؤسسا

تم التوصل إلى أن زيادة ( DeAngelo et Skinner 1996)دراسة دي أنجلو وسكينر 

التوزيعات لاتعني بالضرورة تحسن الأرباح المستقبلية للمؤسسة فقد تكون كإشارة 

 لتضليل المستثمرين، وتبعا لجونسون وجوهانسن 
(Jensen et Johnson1995 ) في التوزيعات يعطي فقد توصلا إلى أن التغير

إشارات ومعلومات مختلفة تختلف بإختلاف المؤسسات المعنية، فردة الفعل نتيجة التغير 

في التوزيعات متعلقة بخصائص هذا التغير وخصائص المؤسسة المعنية، ومن دراسة 

التأثير المشترك بين هذه المتغيرات يمكن تحديد المعلومة المراد توصيلها من خلال تغير 

.ات الأرباحتوزيع
1
 

 A Catering Theory of Dividends نظرية التزود بالتوزيعات -4

ببحث يهدف ( (Malcolm Baker et Jeferey Wurgler 2002قام كل من 

إلى تفسير إنخفاض نسبة توزيعات الأرباح في الولايات المتحدة الأمريكية، حيث 

كاليف الوكالة، عدم تماثل إستخدما مجموعة من المؤشرات والتي ترتكز أساسا على ت

المعلومات، تأثير العميل، والحافز النفسي للمستثمر بالتزود بالتوزيعات، وقد توصلت 

                                                           
 .21-21: ص-، ص مرجع سابقعبد القادر بريش وعيسى بدروني ،  -1



 الفصل الثالث
 

 
 

511 

 الاقتصادية القيمة السوقية للمؤسسةعلى  قرار توزيع الأرباح أثر

نتائجهما لإقتراح أن حافز  التزود يعتبر أفضل مفسر للإضطرابات في الميل نحو دفع 

 .التوزيعات

ون ووفق لهذه النظرية فإن المؤسسات تلبي طلبات المستثمرين الذين يتميز

بالرشادة المحدودة، من الأنواع المختلفة للتوزيعات، إضافة إلى العمل على تحقيق 

.مستوى نمو في الأسهم، وكل هذا من أجل رفع سعر السهم فوق قيمته الأصلية
1
 

أن قرار دفع الأرباح يعود إلى  ( (Baker et Wurgler 2004اقترح كل من و

:اح، وتم بناء هذه الإفتراضات الآتيةلدافعي الأرب المستثمرين الطلب السائد على
2
 

  إما لأسباب نفسية أو مؤسسية، فإن بعض المستثمرين لديهم طلب غير مدروس

 .وربما متغير زمنيا على الأسهم التي تدفع أرباحا

  فشل عملية المراجحة لموديغلياني وميلر في وضع الطلب بصرف النظر عن

 ت؛ أسعار دافعي التوزيعات وغير دافعي للتوزيعا

  يتولى المسيرون بشكل رشيد تلبية إحتياجات وطلبات المستثمرين من التوزيعات

 .من خلال مبدأ دفع توزيعات الأرباح أو عدم دفعها

بعض النماذج المستخدمة لإختبار النظريات المفسرة للعلاقة بين : المطلب الثالث

 قرار التوزيع وقيمة المؤسسة

لنماذج الرياضية المهمة التي حاول من ضمن هذا المطلب سيتم التطرق لبعض ا

خلالها الفكر المالي إختبار النظريات المفسرة لأثر قرار توزيع الأرباح على القيمة 

النموذج البياني، نموذج تسعير الأصول : السوقية للمؤسسة، وتتمثل هذه النماذج في

 .الرأسمالية ونموذج لنتنر

 النموذج البياني -1

لعينة من المؤسسات ( Brigham1968)ن طرف إستخدم هذا النموذج م

.المتماثلة، والمختلفة فقط في معدلات توزيع الأرباح معدل النمو
3
 

 

                                                           
 .211: ، صمرجع سابقعبد الكريم بوحادرة،  -1

2
-Malcolm Baker et Jeferey Wurgler , A Catering Theory of Dividends, THE journal of finance ,Vol. LIX, 

No. 3 , June 2004 , pp : 1125 . 
 .221: ، صقمرجع سابعلي بن الضب،  -3
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إختبار النظريات المفسرة للعلاقة بين قرار التوزيع وقيمة (: 3-4)الشكل رقم 

 المؤسسة وفق النموج البياني

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 مرجع سابق،، هيكل تمويل الشركات الفكر الحديث فيمنير إبراهيم هندي،  :المصدر

 .211: ص

 :التمييز بين ثلاثة حالات (2-1)يلاحظ من الشكل 

  عدم ملائمة ( أ)إذا كان موقع النقط على الخط الموضح في الشكل الأيمن

التوزيعات،حيث أن معدل العائد المطلوب من المستثمرين عند إجراء المؤسسة 

لى المحور العمودي تساوي معدل العائد وهي القيمة ع% 2232للتوزيعاتيساوي 

وهي القيمة على المحور % 2232المطلوب في حالة إحتجاز كافة الأرباح 

 معدل التوزيعات 

 معدل النمو  

5303 

59 

9 

303 

1333 333 11 

 عدم ملائمة التوزيعات-أ

معدل          

 التوزيعات

1 

59 

9 

 ل النمومعد

 

11 19 1333 4 

5303 

 ملائمة التوزيعات-ب
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، مما يدعم نظرية عدم ملائمة (-2) الأفقي، بما يعكس ميل لخط الإنحدار قدره

التوزيعات، بمعنى عدم تأثير قرار التوزيع على القيمة السوقية للمؤسسة، مهما 

 ؛ %2232توزيع لأن العائد في جميع الحالات يساوي كانث نسبة ال

  ملائمة التوزيعات، ( ب)أما إذا كان موقع النقط على الخط المتقطع في الشكل

، وهذا في حالة %21الذي يعكس أعلى عائد مطلوب من المستثمرين وهو 

وهذا في حالة القيام % 2232، وأقل عائد بقيمة (المحور الأفقي)إحتجاز الأرباح 

، مما يؤيد نظرية (-2)، بما يعكس ميل أكبر من (المحور العمودي)لتوزيعات با

 عصفور في اليدلجوردن ولنتنر؛

  يعني (-2)وإذا كان موقع النقط على الخط المتقطع الذي فيه ميل الخط أقل من ،

، وهذا في %22ذلك أن معدل العائد المطلوب من المستثمرين يكون أقل من 

في حالة توزيعها، وهذا ما يدعم % 2232وأكبر من حالة إحتجاز الأرباح 

 .نظرية التفضيل الضريبي

وبالرغم من بساطة هذا النموذج، إلا أنه تلقى إنتقادات تتعلق بالعينة المدروسة، 

:وتتمثل هذه الإنتقادات أساسا في
1
 

  لابد من إفتراض ثبات العوامل الأخرى لدراسة أثر التوزيعات، وهذا غير

 ؛مقبول نوعا ما

  لابد أن تكون العينة المختارة متجانسة من كل شيء ماعدا سياسة توزيع

 الأرباح، وهي صعبة التحقق؛

 يتطلب تحديد معدل النمو دقة كبير. 

نموذج تسعير الأصول ) MEDAFوكنتيجة لهذه الإنتقادات برز مايسمى بنموذج 

 .الذي سيتم التطرق في العنصر الموالي( الرأسمالية

 (MEDAFنموذج )الأصول الرأسمالية  نموذج تسعير -2

                                                           
 .211: ، صمرجع سابقعلي بن الضب،  -1
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والذي  2111وموسون  2112،  لينر ،2111ينسب هذا النموذج إلى شارب 

يقوم على فكرة إيجاد علاقة بين معدل العائد المطلوب لأي أصل مالي أو محفظة مالية 

:ويقوم النموذج على عدة فرضيات أساسية تتمثل في (.بيتا)والخر المرافق له 
1
 

 نفسها لدى جميع المستثمرين من حيث العائد والمخاطرة؛ التوقعات هي 

  تقييم الأصول المالية يكون حسب المتغيرين العائد والمخاطرة ولكي يتحقق هذا

 الشرط  لابد أن يكون التوزيع الإحتمالي للعائد يتبع التوزيع الطبيعي؛

 يبحث المستثمرون ذائما على أكبر عائد؛ 

 للمخاطرة؛ يتميز أغلب المستثمرين ببغضهم 

  (وصول المعلومات بسرعة ودون تكلفة) كفاءة سوق رأس المال 

 انعدام الضريبة على الأرباح. 

 :وتعطى صيغة النموذج بالعلاقة التالية

                    
إن معرفة أثر قرار توزيع الأرباح على قيمة المؤسسة السوقية من خلال هذا 

معرفة أثره على تكلفة الأموال الممتلكة، ولذلك تم إضافة متغير النموذج يكون ب

التوزيعات في دالة معدل العائد ثم إختبار المعنوية الإحصائية للمتغير الجديد، فإن وجدت 

له معنوية إحصائية  فالتوزيعات لها معنوية إحصائية، ويعود تأثير قرار التوزيع سلبا أو 

فالإشارة الموجبة للمعامل تدل على التأثير السلبي  إيجابا حسب إشارة هذا المعامل،

 .للتوزيعات، وتدل الإشارة السالبة على التأثير الإيجابي  للتوزيعات على قيمة المؤسسة

 

:ويمكن التعبير عن هذا النموذج بالعلاقة الموالية 
2
 

                             
  :حيث أن

λ :( معدل المردودية)درجة حساسية معدل العائد  معامل ثابت يقيس

 المفروض للتوزيعات؛

                                                           
نموذج توازن الأصول الرأسمالية بين نظرية المالية السلوكية وكفاءة أسواق رأس علي بن الضب وحليمة بلقاسم،  -1

أبحاث إقتصادية وإدارية، كلية  -(3121-3122)دراسة تطبيقية لشركات صناعية مدرجة بالبورصة السعودية -المال 

 .211-212: ص-، ص3122،  ديسمبر 21: العدد  جامعة بسكرة، م والتجارية وعلوم التسيير،العلو
 .213-211: ص-، صمرجع سابقعلي بن الضب،  -2
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TDt :معدل توزيعات السهم؛ 
TDM :معدل توزيعات محفظة السوق. 

وبعد القيام بإختبار المعنوية الإحصائية للمقدرات بعد تقدير معلمات النموذج 

 :بأسلوب الإنحدار الخطي، وتحليل النتائج يكون وفقا لمايلي

 1>λ :التوزيعات تؤدي إلى زيادة القيمة السوقية للمؤسسة، وهذا ما يتفق  زيادة

 مع نظرية عصفور في اليد لجوردن ولنتنر؛

 1=λ :ليس للتوزيعات أثر على القيمة السوقية للمؤسسة، وهذا ما يتماشى مع 

 نظرية عدم ملائمة التوزيعات لموديغلياني وميلر؛

 1<λ :يمة السوقية للمؤسسة، مما يتفق زيادة التوزيعات تؤدي إلى إنخفاض الق

 .مع نظرية التفضيل الضريبي

بين بدراسة العلاقة ( (Litzenberger et Ramaswamy1979قد قام كل من 

الضرائب، وعائد توزيعات الأرباح وأسعار الأسهم وأظهرت النتائج وجود علاقة كبيرة 

 مجدا وإيجابية بين عائد توزيعات الأرباح وأسعار الأسه

خلال الفترة الممتدة  NYSEة لهما حول أثر سياسة التوزيعات بمؤسسة في دراس

بإستخدام هذا النموذج، إلى أن الأسهم ذات التوزيعات المرتفعة تحقق ( 2121-2111)

عائد أكبر من الأسهم ذات التوزيعات المنخفضة بعد تعديلها بامخاطر النظامية، حيث 

.بل كل زيادة بنقطة مئوية في التوزيعاتنقطة مقا 1331معدل العائد المطلوب يزداد ب
1
 

ومن أهم الإنتقادات الموجهة إلى هذا النموذج هو إفتراض وجود كفاءة السوق 

المالي و الإعتماد على المعلومات التاريخية، وهذا ما أدى إلى البحث عن نماذج أخرى 

 .تتماشى أكثر مع الواقع

  ((Lintner1956نموذج لنتنر -3

بتقديم إطار علمي  لما تقوم به المؤسسة  2121ف الخمسينات قام لنتر في منتص

عند تحديد سياسة التوزيعات، وكان ذلك بناء على المقابلات الشخصية مع المسيرين، 

 :ويمكن تلخيص ذلك فيمايلي
                                                           

 .212: ، صالمرجع السابق علي بن الضب، -1
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 تقوم المؤسسة بتحديد نسبة مستهدفة للتوزيعات؛ 

 دث فيها من نسبة تهتم الإدارة بتحديد التوزيعات وإنما بالتغيرات التي تح لا

 لأخرى؛

 تفضل الإدارة إجراء تغيرات في التوزيعات يمكن الحفاظ عليها مستقبلا؛ 

  يرتبط التغير في التوزيعات بالتغيرات الدائمة في الأرباح وليس التغيرات

 .الطارئة

:ويتم عرض هذا النموذج وفق المعادلات الموالية
1
 

                                  

 ؛ tالتغير في التوزيعات في الفترة : DivtΔ: حيث أن

                                        معامل التعديل الجزئي؛:      

k :معامل ثابت؛ 

           

 ؛ tمعدل التوزيعات المستهدف في الفترة : 

Divt-1 :معدل التوزيعات للسنة السابقة؛ 

 .حد الخطأ العشوائي:   

بأن المؤسسات خاصة كبيرة الحجم تقوم بزيادة  ( (Lintner1956 ووجد

توزيعات أرباحها عندما تكون تدفقاتها النقدية المستقبلية كافية لدعم الزيادة في نسب 

توزيع أرباحها، وتخفض توزيعات الأرباح عندما تكون تدفقاتها النقدية المستقبلية غير 

( Pettit 1972,1976)ة، وقد أكد ذلك أيضا كافية لدعم نسب توزيعات الأرباح الحالي

Elton, Gruber and Rentzler 1983) ) إضافة إلى ذلك بينت العديد من ،

الدراسات أن المؤسسات التي تعلن زيادة في توزيعات أرباحها تحقق أرباحا غير عادية 

                                                           
1
- Bart M . Lambrecht & Stewart C.Myers , A lintner model of dividends and managerial rents, 10 May 2010, 

p :1, pdf. 
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دية موجبة، أما المؤسسات التي التي تعلن إنخفاضا في توزيعاتها تحقق أرباحا غير عا

.سالبة
1
 

ويمكن تفسير سياسة توزيع الأرباح من خلال هذا النموذج، وهو أن المؤسسات 

تتمسك بمعدلات توزيع مستهدفة، لكن نظرا لردود الأفعال السلبية التي يمكن أن تحدث 

حيث  BPAبالتبعية تتمسك المؤسسة في الزيادة في   DPAو BPAإذا تراجعت 

حدة، بل تنعكس تدريجيا، أي المسيرون مباشرة في سنة وا DPAلاتنعكس في 

إستثنائية  BPAلايضطروا إلى تخفيض معدل التوزيع بعد توزيعات مرتفعة نتيجة ل

عدة عوامل، أهمها شخصية Ciومؤقتة، وتتحكم في النسبة المقبولة للزيادة في التوزيعات 

ف المسيرين فإن كانوا متحفظين فسوف يحددون نسبة منخفضة، وفي حالة العكس سو

 .تكون النسبة مرتفعة

، بينما بلغت النسبة المقبولة % 12وبلغت القدرة التفسيرية لهذا النموذج حوالي 

، %21، وبلغ معدل التوزيعات المستهدف حوالي %21للزيادة في التوزيعات حوالي 

ولقد إختبر هذا النموذج ميدانيا من طرف العديد من الباحثين، وكانت النتائج متماثلة 

 .Watts1973 ،Petit1972 ،Fama et Babiak1968: ومن بينهمتقريبا 

من بين أحسن النماذج التي إستخدمت لدراسة  Lintner1956ويعد نموذج لنتنر 

سياسة توزيع الأرباح، حيث هو المفسر لنظرية الإشارة، فنمو التوزيعات دليل على نمو 

على رأسها أنه تجاهل الأرباح في المستقبل، لكن كباقي النماذج لايخلو من نقائص 

الإرتباط المتبادل بين سياسة التوزيعات المعتمدة وسياسة توزيعات المؤسسات الأخرى، 

                                                           
تأثير المخاطرة النظامية وحجم الشركة ونوع القطاع على العلاقة بين  دعاء فوزي شبيطة وفايز سليم حداد، -1

: المجلد دراسات العلوم الإدارية، الأردن، -دراسة تطبيقية على بورصة الأردن– توزيعات الأرباح وعوائد الأسهم 

 .311: ، ص3121، 12: ، العدد21
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كما أنه كذلك إستخدم على مستوى الإقتصاد الجزئي، وليس على مستوى الإقتصاد الكلي 

والخاصة  2111وآخرون   Fama: ـ، وفي دراسة ل(توزيعات مجمل المؤسسات)

زيعات الأرباح، حيث تم التطرق لعلاقة نمو التوزيعات بالتوزيعات بدراسة سياسة تو

على شكل أسهم، وتوصلوا إلى أن التغير في توزيعات المؤسسة مرتبط بتوزيعات مجمل 

.المؤسسات
1
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 خلاصة

من خلال هذا الفصل وبعد عرض أهم النظريات التي إهتمت بدراسة العلاقة بين 

ية للمؤسسة، يتضح وجود تيار معارض لتأثير هذا قرار توزيع الأرباح والقيمة السوق

 .القرار على قيمة المؤسسة وتيار مؤيد لوجود هذه العلاقة

وبالنسبة للتيار المعارض فهو يتضمن أساسا نظرية عدم ملائمة التوزيعات 

وقامت وجهة لموديغلياني وميلر في حالة التأكد التام ونموذجهما في حالة عدم التأكد، 

على إفتراض عدم وجود أية علاقة بين مقدار ( Modigliani & Miller)نظر كل من 

التوزيعات وبين القيمة السوقية للمؤسسة، حيث أكدا أن هذه الأخيرة تتوقف على درجة 

كفاءة  قرار الإستثمار، وقدرة المؤسسة على توليد التدفقات النقدية الداخلة هي التي تؤثر 

ة التي يتم بها تقسيم تلك الأرباح بين أرباح موزعة على القيمة السوقية، وليست الكيفي

توصلت بدورها إلى  وأخرى محتجزة، وهذا ما إتفق مع نظرية الفائض للتوزيعات التي

تخرج عن كونها وسيلة لتوزيع الفائض من الأرباح، وأن  التوزيعات من الأرباح لا أن 

 .حجم التوزيعات يتوقف بالدرجة الأولى على قرار الإستثمار

أما التيار المؤيد الذي ضم معظم النظريات كنموذج والتر ونظرية عصفور في 

اليد، حيث بينا أن هناك تأثير لقرار التوزيع على القيمة السوقية للمؤسسة، وطبقا  لهذه 

النظرية فإن المستثمرين يفضلون الاستثمار في تلك المؤسسات التي تقوم بتوزيع نسبة 

زيعات مما سيؤدي إلى ارتفاع أسعار أسهمها، وعزوف أكبر من أرباحها في شكل تو

المستثمرون عن شراء أسهم المؤسسات التي تقوم بتوزيع نسب منخفضة من أرباحها مما 

 .سيؤدي إلى انخفاض أسعار أسهمها في السوق المالي

وفي ظل وجود الضرائب وتكاليف الصفقات ظهرت نظرية التفضيل الضريبي 

لمستثمر أو المساهم إتجاه قرار توزيع الأرباح وتأثيره على تضمنت تفسير سلوك االتي 

القيمة السوقية للمؤسسة، وذلك عن طريق التمييز بين معدل الضريبة على التوزيعات 

ومعدل الضريبة على المكاسب الرأسمالية، أما وجود تكاليف الإصدار والمعاملات 

ر بدوره على القيمة السوقية سيؤثر على إتجاه قرار توزيع الأرباح وهذا الأخير سيؤث

 .للمؤسسة

وبرزت نظريات حديثة في نفس السياق كنظرية العميل التي قسمت المستثمرين 

إلى مجموعات وفقا لسلوكهم إتجاه سياسة توزيع الأرباح المتبعة من المؤسسة، وهذا ما 

لأرباح وفي ظل نظرية الوكالة يمكن لقرار توزيع اسيؤثر على القيمة السوقية للمؤسسة، 

أن يكون وسيلة يستخدمها المساهمين لمراقبة أداء المسيرين، كما أنه لتخفيض تكاليف 
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الوكالة والصفقات يلجأ المسيرون إلى البحث عن النسبة المثلى من التوزيعات التي تسمح 

 .لهم بالوصول إلى هذا الهدف

يفسر كإشارة وفقا لنظرية الإشارة فإن التغير في دفع توزيعات الأرباح يمكن أن و

إلى المساهمين والمستثمرين حول دلائل الأرباح المستقبلية للمؤسسة، وعموما فإن 

إرتفاع التوزيعات ينظر له كإشارة موجبة حول الأرباح المستقبلية للمؤسسة والتي تؤدي 

إلى زيادة في سعر السهم السوقي، وبالعكس فإن الانخفاض في التوزيعات ينظر إليه 

ول دلائل الأرباح المستقبلية، وبالتالي تؤدي إلى إنخفاض القيمة السوقية كإشارة سالبة ح

إلى أن التوزيعات مرتبطة بشكل  Baker et Wurglerكما توصل الباحثان للمؤسسة، 

كبير بقيمة السهم السوقية ولكن في إتجاهات وأوقات مختلفة وهذا ضمن مايعرف بنظرية 

 .التزود بالتوزيعات
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                    القرارات المالية على القيمة السوقية لمجمع صيدال لأثر دراسة قياسية
(9111- 4192) 

 تمهيد 

ومحدداتها على القيمة -بعد التطرق للجانب النظري لموضوع أثر القرارات المالية 
القيام بالجانب التطبيقي لهذا الموضوع بغرض معالجة  سيتمالسوقية للمؤسسة الإقتصادية، 

مدى أثر للقرارات المالية ومحدداتها على قيمة المؤسسة الإشكالية المطروحة والمتمثلة في 
 .ية المدرجة بالبورصةالإقتصاد

ويتم القيام بالدراسة التطبيقية على إحدى المؤسسات الجزائرية المدرجة بالبورصة 
في تطوير، إنتاج وتسويق المواد الصيدلانية والمتخصصة وهي المجمع الصناعي صيدال 

 .الموجهة للاستهلاك البشري

تم التعرض لتقديم  وتم تقسيم الفصل التطبيقي إلى أربعة مباحث، في المبحث الأول
محددات القرارات المالية وتكلفة المجمع الصناعي صيدال، وتخصيص المبحث الثاني ل

الدراسة القياسية لأثر القرارات المالية على السعر  تمويل المجمع، وتناول المبحث الثالث
 لأثر محددات القرارات المالية على السوقي للمجمع، أما المبحث الرابع تم فيه التطرق

 .السعر السوقي لسهم المجمع
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 تقديم المجمع الصناعي صيدال: المبحث الأول

صيدال عدة تطورات بمرور الوقت مست مختلف جوانب الصناعي مجمع العرف 

حيث يسعى المجمع إلى تحقيق جملة من الأهداف تعمل على تقوية الميزة  ،نشاطاته

ويمكن تقديم الصيدلانية،  محلي فيما يتعلق بمجال الأدويةتغطية الطلب الوالتنافسية لمنتجاته 

المجمع في ثلاثة مطالب، حيث يتضمن المطلب الأول تاريخ وتنظيم المجمع، والمطلب 

الثاني فيه يتم التعرض للشراكة في مجمع صيدال أما المطلب الثالث فمن خلاله يتم دراسة 

 .الوضعية الماية للمجمع

 نظيم المجمعتاريخ وت: المطلب الأول

أهداف ومهام لمحة تاريخية لمجمع صيدال، : يتم التطرق في هذا المطلب إلى
 .تنظيم المجمعالمجمع، 
 لمحة تاريخية لمجمع صيدال -1

دينار جزائري،  0002202220222ذات أسهم برأسمال قدره  مؤسسةصيدال 

عنها في سنة المتبقية قد تم التنازل % 02من رأسمال صيدال ملك للدولة، والـ % 02

عن طريق البورصة إلى المستثمرين من المؤسسات والأشخاص، تكمن  9111

 .صيدال في تطوير، إنتاج وتسويق المواد الصيدلانية الموجهة للاستهلاك البشري مهمة

عقب إعادة هيكلة الصيدلية المركزية الجزائرية وقد  9100وأنشأت صيدال في سنة 

مصانع الحراش والدار البيضاء وجسر قسنطينة، كما ستفادت في هذا الإطار، من نقل إ

، مركب المضادات الحيوية للمدية الذي كان على وشك الانتهاء من 9100حوّل إليها في 

 .قبل الشركة الوطنية للصناعات الكيميائية

وتبعا لتنفيذ الإصلاحات الاقتصادية، أصبحت صيدال مؤسسة  9101وفي سنة 

 .قلالية التسييرقتصادية تتميز باستإعمومية 

، حيث سمح لها لمؤسسة، تم إضفاء تعديلات على القانون الأساسي ل9111وفي سنة 

بالمشاركة في كل عملية صناعية أو تجارية يمكن أن تكون ذات صلة مع موضوعها 

 .جديدة أو فروع مؤسساتالاجتماعي من خلال إنشاء 
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على تحويلها إلى  ، مخطط إعادة هيكلة أسفر9111صيدال في سنة  مؤسسةوضعت 

 (.نتيبيوتيكال وبيوتيكأفارمال، )مجمع صناعي يضم ثلاثة فروع 

 ،%01، رفعت صيدال من حصتها في رأسمال سوميدال إلى حدود 0221وفي سنة 

من رأسمال شركة إيبيرال كما رفعت من حصتها في % 02، قامت بشراء 0292وفي سنة 

حصتها  0299فعت صيدال في سنة، ور%44,09إلى % 10,10رأسمال شركة تافكو من 

 %.02يبيرال إلى حدود إفي رأسمال 

، شرع مجمع صيدال في إدماج فروعه الآتي ذكرها عن طريق 0294وفي جانفي 

 .أنتيبيوتيكال،فارمال وبيوتيك: الامتصاص

 مجمع الأهداف ومهام  -2

دوية ستراتيجي لمجمع صيدال في تعزيز مكانته كرائد في إنتاج الألإيتمثل الهدف ا

الجنيسة والمساهمة، بشكل فعلي، في تجسيد السياسة الوطنية للدواء التي وضعت من قبل 

 :ن أساسيتنيصفة المؤسسة العمومية تخول لمجمع صيدال مهمتو .السلطات العمومية

  تحسين   وضمان ،ستقلاله المالي والاستدامة في الحفاظ على توازنه الماليإضمان

 ؛ه، من أجل تحقيق أهداف نموه وتطوير موارده البشريةالقدرة التنافسية لمنتجات

 ؛تحقيق الأهداف المنوطة به من قبل الدولة، بصفتها المساهم الرئيسي 

  في إطار مهمته الأساسية، حدد مجمع صيدال خطوط العمل التي تمكّنه من ضمان

                            .نموه وتعزيز مكانته الرائدة في إنتاج الأدوية الجنيسة

يظهر مخطط شامل ومتكامل للتنمية يرافق توسع المجمع  ،في طليعة هذه الخطوط

 :والذي يتمركز حول

  ؛تحسين التنظيم ونظام المعلوماتوتثمين الموارد البشرية 

  ؛فعالة للاتصال تعزيز ثقافة المؤسسة وتنفيذ سياسة 

 ؛ دويةتعزيز القواعد الأخلاقية التي تهدف إلى تسوية وتطهير سوق الأ 

 ؛المساهمة في الحد من الواردات 

 ؛الانفتاح على الأسواق الخارجية 

 الزيادة من مستوى رضى المستهلك. 
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 مجمع التنظيم  -3

شرع مجمع صيدال في إدماج فروعه الآتي ذكرها عن طريق  ،0294في جانفي 

عليه من  أدى هذا القرار الذي تمت الموافقة، وفارمال وبيوتيكأنتيبيوتيكال،: الامتصاص

المديرية العامة للمجمع، مصانع  :يتمحور أساسا حول ، قبل هيئاته الإدارية إلى تنظيم جديد

 .الانتاج، الفروع والمساهمات

 المديرية العامة للمجمع -3-1

 :الهيكل الإداري الذي تنطوي عليه المديريات المركزية  وتشمل
 ؛مديرية التدقيق الداخلي 
 ؛ديرية إدارة البرامجم 
 ؛يرية الاستراتيجية والتنظيممد 
 ؛مديرية التسويق والمبيعات 
 ؛مركز البحث والتطوير 
 ؛مركز التكافؤ الحيوي 
 ؛مديرية المشتريات 
 ؛مديرية ضمان الجودة 
 ؛مديرية الشؤون الصيدلانية 
 ؛مديرية أنظمة الإعلام 
 ؛مديرية المالية والمحاسبة 
 ؛مديرية الممتلكات والوسائل العامة 
 ؛ــالمديرية الاتصــ 
 ؛مديرية العمليات 
 ؛مديرية التنمية الصناعية 
 ؛مديرية المستخدمين 
 ؛مديرية التكوين 
 مديرية الشؤون القانونية. 
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 مصانع الإنتاج -3-2

، مليون وحدة بيع 022مصانع للإنتاج بسعة إجمالية قدرها  21تمتلك صيدال 

نع جسر قسنطينة، مصنع المدية، مصنع الدار البيضاء، مص: وتتمثل هذه المصانع في
مصنع قسنطينة خاص بالأنسولين، مصنع مصنع الحراش، مصنع باتنة، مصنع قسنطينة، 

 .عنابة ومصنع باتنة

 متخصص في إنتاج المضادات الحيوية البينيسيلينية  :مصنع المدية
 .وغيرالبينيسيلينية

ها عن لإنتاج الأدوية التي يتم تناول( بالتركب الجزئي)يتوفر على وحدتين خاصتين 
طريق الفم وعن طريق الحقن، ووحدة لإنتاج الاختصاصات الصيدلانية وكذا 

أحدهما مخصص للمنتجات البينيسيلينية، والآخر للمنتجات غير : مبنيين
 .البينيسيلينية

 يقع في المنطقة الصناعية بالجزائر العاصمة، ويُنتج هذا  :مصنع الدار البيضاء
شراب، محلول، مرهم )ي مختلف الأشكال المصنع تشكيلة واسعة من الأدوية ف

 (.وأقراص

 واحد لصناعة الأدوية على مختلف : يضم قسمين منفصلين :مصنع جسر قسنطينة
، والآخر مزود بتكنولوجيا حديثة (التحاميل، أمبولات وأقراص)الأشكال 

يحتوي هذا المصنع (. أكياس وزجاجات)متخصصة في إنتاج المحاليل المكثفة 
 .بة الجودةعلى مخبر مراق

 شراب ومحاليل، مراهم : يتكون من ثلاث ورشات إنتاج  :مصنع الحراش
 .وأقراص

 يتكون من ثلاث ورشات لإنتاج الشراب، الأشكال الجافة  :مصنع شرشال
 .(أقراص، كيس مسحوق، كبسولات)

 يقع في قسنطينة، في المنطقة الشرقية للبلد، يتوفر على ورشتين  :مصنع قسنطينة
 .نتاج الشرابمختصتين في إ

 متخصص في إنتاج الأنسولين البشرية من : مصنع قسنطينة خاص بالأنسولين

 ( .،على شكل قارورات 00القاعدي والمركب  ،السريع) ثلاثة أنواع 

 متخصص في تصنيع الأشكال الصلبة :مصنع عنابة. 

 متخصص في إنتاج التحاميل :مصنع باتنة. 

 مراكز التوزيع -3-3

لوسائل اللوجستية القوية والإمكانات البشرية الشابة، الحيوية توفرها على انظرا ل
 .الوطنيل عبر كافة أنحاء التراب فإن هذه المراكز تضمن توزيع منتجات صيداوالمتخصصة، 
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  كان . ، كان أول مركز توزيع للمجمع9110تأسس عام : وسطبالمركز التوزيع

مكنت . من نقطة بيع واحدةيهدف إلى تسويق وتوزيع كافة منتجات المجمع انطلاقا 

النتائج المشجعة المتحصل عليها، من إنشاء مركزين للتوزيع أحدهها بباتنة والآخر 

 .بوهران

  بباتنة، يضمن هذا المركز تسويق  9111تأسس عام  :شرقبالمركز توزيع

 .منتجات صيدال في المنطقة الشرقية

  أفضل للمنتجات  من أجل ضمان توزيع 0222تأسس عام  :غرببالمركز التوزيع

 .في المنطقة الغربية

 المجمع فروع  -3-4

 .وإيبيرال سوميديال: وهما فرعان

 يقع في المنطقة الصناعية واد السمار، سوميديال هو نتاج شراكة بين  :سوميديال

وفيناليب %( 10040)، والمجمع الصيدلاني الأوروبي %(01)مجمع صيدال 

 :ال ثلاثة أقسامة الانتاج سوميديتتضمن وحدو %(. 4000)
 ؛خصص لانتاج المنتجات الهرمونيةقسم م 
 ؛(شراب ومحاليل عن طريق الفم)ئل قسم لصناعة السوا 
  (.كبسولات وأقراص)قسم لصناعة أشكال الجرعات الصلبة 

 الخاص بين / ذات أسهم نابعة عن شراكة بين القطاعين العام  مؤسسةهي  :إيبيرال

وفلاش %( 42( )ات العربية المتحدةالإمار)، جلفار %(42)مجموعة صيدال 

تكمن المهام الرئيسية لـ و %(.02)الجزائر، المتخصصة في المواد الغذائية 

موجهة إيبيرال في إنشاء وإستغلال مشروع صناعي لإنتاج المنتجات الصيدلانية ال

ناعي إيبيرال إلى تحقيق ما يهدف المشروع الصو .للاستخدام في الطب البشري

 :يلي
 ؛(حقن وأشكال جافة)دوية الجنيسة صناعة الأ 
  ؛(الأشكال الصلبة)تغليف الأدوية 
 على طلب المنتجين المحليين دمة التغليف ومراقبة الجودة بناء  توفير خ. 
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 الشراكة في مجمع صيدال: المطلب الثاني
فيما يخص مجمع صيدال الذي يعمل حاليا على برنامج طموح للتوسع، فإن تنمية 

، وضمن هذا واقع السوق وكذا أهداف شركائهو يتوافق مع احتياجاته وراالشراكة تمثل مح

 .شركاء المجمعو المطلب يتم التطرق لسياسة الشراكة للمجمع

 سياسة الشراكة للمجمع  -1

 :يتواجد مجمع صيدال بصفة

  ؛(29)مساهم رئيسي أو بالأغلبية في شركة واحدة 
  ؛هي في طور الإنشاء شركات( 21)مساهم رئيسي أو بالأغلبية في ثلاث 
  شركات( 21)مساهم بأقلية في ثلاثة. 

جل أمن ( 20)المناقشات جارية حاليا مع شركاء آخرين لإنشاء شركتين جديدتين و

 .تغطية أقسام علاجية مختلفة

 شركاء المجمع  -2

 أم الأردنية، بي.الهيئة العربية، العربية السعودية وجي: لمجمع صيدال عدة شركاء

شركة سرفييه، شركة شمال إفريقيا القابضة، نوفو ، (ليج لصناعة الأدويةالخ)جلفار 

 .نورديسك، فايزر وصانوفي

 أم الأردنية.بي.شراكة المجمع مع الهيئة العربية، العربية السعودية وجي -2-1

العربية و( أكديما) بين صيدال  الهيئة العربية 9111أدت هذه الشراكة المبرمة في 

مشروع قيد وهو  ،(افكو ت) إلى إنشاء شركة  (الأردن )JPM(سبيماكو)السعودية 

، اكديما، %( 44009)بين مجمع صيدال  9111هي ثمرة شراكة أبرمت عام،والانجاز

الحقن )ستيراد المنتجات الصيدلانية إأم من أجل تصنيع وتسويق و .بي .سبيماكو و جي

 (.والسوائل والقطرات

نجاز به لإشغال اأستؤنفت وإالصناعية بالرويبة،  تقع وحدة الإنتاج تافكو في المنطقةو

 .0290تم استلام المصنع في سنة  حيث بعد انقطاع دام تسعة سنوات  0292في 

 (الخليج لصناعة الأدوية)شراكة المجمع مع جلفار  -2-2
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وسط و شمال لأمخبر إماراتيي رائد في الصناعة الصيدلانية في منطقة الشرق اوهو 

قسام لألفار محفظة متنوعة من الأدوية الجنيسة ذات الجودة تغطي اجوتمتلك فريقيا إ

مراض الغدد الصماء، داء السكري، أمراض القلب، أمراض المعدية، لأا)العلاجية الرئيسية 

 ( .لدية والتنفسية وأمراض النساءأمراض الجهاز الهضمي، أمراض الكلى والأمراض الج

إنشاء مصنع متخصص في إنتاج  ىلإ 0294هذه الشراكة المبرمة في  هدفتو

 (.الأشكال الجافة والحقن) الأدوية الجنيسة 

 الشراكة بين المجمع وشركة سرفييه -2-3

متخصصة في صناعة  ،سرفييه هي الشركة الصيدلانية المستقلة الفرنسية الأولى

القلب والأوعية الدموية، الجهاز العصبي : الأدوية التابعة لمجالات علاجية مختلفة

بلد،  942في ،وتتواجد هذه الشركة يض والروماتيزملأركزي، طب الأورام،السكري االم

 .عامل 91222وتوظف 

نتاج الأدوية الأصلية التابعة لتشكيلة ى إلإ0294ترمي هذه الشراكة المبرمة في و

 .سرفييه تحت الترخيص

 الشراكة بين المجمع وشركة شمال إفريقيا القابضة -2-4

شركة كويتية للاستثمار تنشط في شمال إفريقيا في ة هي ا القابضيشركة إفريق

نشاطات الصيانة الصحية، التعليم، البيع بالتجزئة، تنمية العقار، العمليات : قطاعات عديدة 

 .ستثمار أخرىإالبنكية، التأمينات ونشاطات 

ستثمرت شركة نورث أفريكا هوليدنغ كومباني من قبل في مجال علم الأورام من وإ

 EMEC UNI DE MEDICAMENT)وني دو ميديكامون  أ.سي .وأ.مأ.وأؤسسة خلال م
EUP)  في الشرق الأوسط   رطانالتي تدير المركز الأول لتصنيع منتجات المضادة للس

 .والمغرب

 ،نورث أفريكا مانيفاكتورينغ -تهدف هذه الشراكة إلى إنشاء شركة جديدة صيدال و

بين مجمع  0290برمت في سبتمبر أشراكةهو نتاج ل SNM، نجازلإمشروع قيد اوهو 

%( 41)، والشركة الكويتية نورث افريكا هولدينغ مانوفكتورينغ %(41)صيدال 
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من أجل إنشاء مركز متخصص في تنمية وتصنيع %( 20)والصندوق الوطني للاستثمار 

 .وتسويق الأدوية المضادة للسرطان

 شراكة صيدال مع نوفو نورديسك -2-5

شركة رائدة عالميا في الإبتكار و رائدة عالميا في مجال علاج نوفونورديسك هي 

كما تحمل الشركة مكانة رائدة في مجالات الهيموفيليا  ،عام 12مرضى السكري لأكثر من 

توظف حوالي  ،والعلاج بهرمون النمووالعلاج بالهرمونات البديلة ومقرها في الدنمارك

أسهمها مدرجة   ،بلد 902ثرمن بلد وتسوق منتجاتها في أك 10شخصا في  42122

ببورصة كوبنهاغن كما أن لديها شهادات أمريكية للأسهم الخارجية مدرجة في بورصة 

 .نيويورك 

 فايزروالشراكة بين صيدال  -2-6

مجمع صيدلاني أمريكي، رائد عالمي في قطاعه، متواجد في أكثر فايزر هو بمثابة 

ال وشركة فايزر فارم الجزائر التي تمحورت الشراكة بين مجمع صيدو، بلد 902من 

فايزر صيدال مانوفكتورينغ إنشاء شركة مشتركة ، حول 9111مايو  09اختتمت في 

(PSM)  بين مجمع صيدال وشركة فايزر فارم الجزائر من أجل تصنيع  9110في عام

 .وتوظيب وتسويق المنتجات الصيدلانية والكيميائية

 شراكة المجمع مع صانوفي -2-7

قد ،و0290عالميا في  4هي المؤسسة الصيدلانية الفرنسية الأولى والرقم  صانوفي

ز هذا المجمع العالمي على سبعة محاور رئيسية  القلب والأوعية الدموية وتخثر الدم و : ركَّ

  .الجهاز العصبي المركزي،والأورام، والأمراض الاستقلابية والطب الداخلي واللقاحات

 مساهمات الأخرى -2-8

لجيري كليرينغ أ، مجمع صيدال أيضا على مساهمات في شركات أخرى يحوزو

الشركة العربية )كديما ، أ% 4,40( مؤسسة إنتاج الزجاج)نوفر ، % 0,01( شركة مالية)

 %. 2,10( للصناعات الدوائية والمستلزمات الطبية

 دراسة الوضعية المالية للمجمع : الثالمطلب الث
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النسب ومجمع بالاعتماد على مؤشرات التوزان المالي يتم دراسة الوضعية المالية لل

ل النسب يالمالية، ويتم التعرض في هذا المطلب إلى دراسة التوازن المالي للمجمع وتحل

 .المتمثلة في نسب الهيكل المالي ونسب السيولة المالية للمجمع

 دراسة التوازن المالي للمجمع  -1

بالاعتماد على مؤشرات التوازن المالي  يمكن دراسة التوازن المالي لمجمع صيدال

القائمة على أساس دورة الإستثمار ودورة الإستغلال ودورة النقدية، وذلك بالمقارنة بين 

 . عدة سنوات من أجل إستخراج التغيرات التي تحدث في حركة الذمم المالية

تمثلة في تخدام مؤشرات التوازن الرئيسية والمسويتم دراسة التوازن المالي للمجمعبإ

 (.TR)والخزينة( BFR)، وإحتياجات رأس المال العامل (FR)رأس المال العامل : 

 (2114-2111)مؤشرات التوازن المالي للمجمع (: 4-1)الجدول رقم 

 دج 1111: الوحدة

 0294 0291 0290 0299 البيان

 00211112 09100010 09201192 91011000 الأموال الدائمة

 91221001 99120111 99404140 99909212 الخصوم غير الجارية

 91210909 92441011 1011900 0110000 رأس المال العامل

 –الأصول الجارية 

 الخزينة
92011110 99490009 91111400 91100011 

 0020191 0140110 0111010 1142001 الخصوم الجارية
إحتياجات رأس المال 

 العامل
0000040 0411040 0214000 1011000 

 91210909 92441011 1011900 0110000 رأس المال العامل

إحتياجات رأس المال 

 العامل
0000040 0411040 0214000 1011000 

 0910010 0491110 1901091 0091020 الخزينة

 .إعداد الطالبة بالإعتماد على الميزانيات المحاسبية للمجمع :المصدر

كان رأس ( 0294-0299)خلال الفترة  أنه، يلاحظ (4-9)رقم على الجدول  بناء  

وهذا يدل على أن المجمع قد حقق قاعدة التوازن  ،المال العامل لمجمع صيدال موجب

بمجموع المالي الأدنى والتي مفادها أن الأصول غير الجارية تمول بالأموال الدائمة أي 
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ن يمثل قيمة وبذلك فالمجمع قد حقق هامش أماالأموال الممتلكة والخصوم غير الجارية، 

رأس المال العامل الذي تم بواسطته تمويل جزء من الأصول الجارية، حيث يلاحظ  إتجاه 

يكمن سبب إرتفاع هامش الأمان في زيادة رأس المال العامل ،وذلك الهامش نحو الارتفاع

بنسبة أكبر من الزيادة في الأصول غير الجارية، وهذا سيساعد الأموال الدائمة نظرا لزيادة 

 .لمجمع على إكتساب ثقة المتعاملين الاقتصاديين وخاصة الموردينا

وبالرغم من تحسن رأس المال العامل للمجمع إلا أنه لايمكن الحكم بصفة نهائية على 

نظرا لكون أن إحتياجات رأس المال  ،أن المجمع قد حقق التوازن المالي في المدى القصير

ذا يعني أن المجمع لم يتمكن من تغطية العامل كانت موجبة خلال فترة الدراسة وه

وبذلك  ،(الخصوم الجارية)بواسطة موارد الدورة العادية دورة الإستغلال إحتياجات 

 . فالمجمع بحاجة إلى موارد مالية أخرى لتغطية كل الجزء المتبقي من تلك الاحتياجات

ذا يرجع وه، (0294-0299)على مدى الفترة أما بالنسبة للخزينة فقد كانت موجبة 

إلى أن المجمع قد قام بتجميد جزء من أمواله لتغطية إحتياجات رأس المال العامل، وبذلك 

في آجال الخصوم الجارية فهو من جهة يملك القدرة على مواجهة إلتزاماته خاصة 

معتبرة نوعا ( 0294-0299)قيمة الخزينةعلى طول الفترة  شارة إلى أنلإإستحقاقها، مع ا

تها المعيارية، وعليه فالمجمع سوف يتحمل تكلفة الفرصة البديلة، لذا ينبغي ما مقارنة بقيم

على المجمع  محاولة الاستخدام الأمثل للموارد المتاحة عن طريق تجنب مشاكل عدم 

 . دون التأثير على فرص الربحية المتاحةوالتسديد 

 للمجمع  تحليل النسب المالية -2

ضعية المالية للمؤسسة باعتبارها أداة لقياس أداء تساهم النسب المالية في تحليل الو

المؤسسة  حيث وضعت لها قيم نموذجية تقاس إليها القيم الفعلية للمؤسسة عند تشخيص 

وضعيتها المالية، وبذلك فاستخدام مجموعة من النسب المالية سيسمح بقياس درجة فعالية 

اته المالية ومدى قدرته على مجمع صيدال في تسيير أصوله، توزيع موارده، مراقبة تطور

 .خلق عوائد مالية

وسيتم الاستعانة بمجموعة من النسب المالية لتشخيص الوضعية المالية لمجمع 

 .نسب الهيكل المالي، نسب السيولة، نسب المردودية: صيدال تتمثل في

 نسب الهيكل المالي للمجمع -2-1

ار والتمويل بمجمع صيدال تسمح نسب الهيكل المالي بالتعرف على سياسة الاستثم

وذلك من خلال مساهمتها في قياس حالة التوازنات المالية الهيكلية للمجمع على مدى فترة 
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نسبة التمويل الدائم، نسبة التمويل الخاص، نسبة : وتتمثل هذه النسب فيمن الزمن، 

 .نسبة الملاءة الماليةالإستقلالية المالية، نسبة المديونية، 

 (2114-2111)نسب الهيكل المالي للمجمع (: 4-2)الجدول رقم 

 دج  1111: الوحدة

 2114 2113 2112 2111 البيان

 00211112 09100010 09201192 91011000 الأموال الدائمة

 91221001 99120111 99404140 99909212 الأصول غير الجارية

 27115 17,2 1784 1775 نسبة التمويل الدائم

 91012004 90140410 94140020 91110400 الأموال الممتلكة

 91221001 99120111 99404140 99909212 الأصول غير الجارية

 1735 1748 ,172 1724 نسبة التمويل الخاص
 91012004 90140410 94140020 91110400 الأموال الممتلكة

مجموع الخصوم غير 

 الخصوم الجارية+ الجارية 
91400401 90014011 91109910 91111211 

 1726 1725 17,6 1712 نسبة الاستقلالية المالية

مجموع الخصوم غير 

 الخصوم الجارية+ الجارية
91400401 90014011 91109910 91111211 

 19001124 12211011 12209940 01011112 لأصولمجموع ا

 1744 1744 1751 ,174 نسبة المديونية

 –الأصول الجارية 

 المخزونات
1000000 90119290 91000411 90111001 

 0020191 0140110 0111010 1142001 الخصوم الجارية
 2735 ,175 ,173 1727 نسبة الملاءة المالية

 .على الميزانيات المحاسبية للمجمعبالاعتماد إعداد الطالبة  :المصدر

-0299)خلال الفترة نسبة التمويل الدائم كانت ، فإن (4-2)رقم إستنادا على الجدول 

وهذا يعني  ،تغطي الأصول غير الجارية مما يفسر أن الأموال الدائمة 9أكبر من  (0294

 (الديون طويلة الأجل)الخصوم غير الجارية والممتلكة أن المجمع يعتمد على كل من أمواله 
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على مدى  رإرتفعت نسبة التمويل الدائم باستمرافي تمويل أصوله غير الجارية، حيث 

، ويرجع 0294سنة  00220وبلغت نسبة التمويل الدائم أقصاها ، (0294-0299)الفترة 

هذا الإرتفاع إلى زيادة الأموال الدائمة بنسبة أكبر من نسبة الزيادة في الأصول غير 

 .(0294-0299)الجارية على مدى الفترة 

-0299)خلال الفترة  9وفيما يخص نسبة التمويل الخاص فقد كانت أكبر من 

على أن المجمع قام بتمويل الأصول غير الجارية بواسطة أمواله وهذا يدل  ،(0294

من  نسبة التمويل الخاصإرتفعت والوضعية  المثلى بالنسبة للمجمع،وهي تعتبر  ممتلكةلا

سنة  9040إلى  0290سنة  9001، ومن 0290سنة   9001إلى  0299سنة  9004

من الزيادة في الأصول غير  ويعود هذا إلى زيادة الأموال الممتلكة بنسبة أكبر، 0291

، 0291مقارنة بسنة  9010إنخفضت نسبة التمويل الخاص إلى  0294وفي سنة الجارية، 

 .بنسبة أقل من الزيادة في الأصول غير الجاريةوبذلك فإن الأموال الممتلكة قد زادت 

ة خلال الفتر 9من  كبركما يمكن ملاحظة أن نسبة الاستقلالية المالية للمجمع كانت أ

للمجمع تغطي  ممتلكة مما يدل على أن الأموال ال، 0290ماعدا سنة ( 0299-0294)

، أما 0294و 0291، 0299أي أن المجمع مستقل ماليا خلال السنوات  ديونه بشكل كلي

وبذلك  ففي  أي ، 9وهي أقل من  2010المالية ، فقد كانت نسبة الإستقلالية 0290في سنة 

أي ان الأموال الممتلكة خلال هذه السنة لا ير مستقل ماليا، هذه الحالة فالمجمع  يعد غ

 .تغطي كامل ديون المجمع

-0299)على مدى الفترة  200كانت أقل من أما فيما يتعلق بنسبة المديونية فقد 

وزن ، يعود إلى أن 200وسبب إنخفاض نسبة المديونية عن ، 0290ماعدا سنة ، (0294

وهذا من صالح المجمع قل من مجموع الأصول، أ الديون في الهيكل المالي للمجمع

، وبذلك فإن 200تجازوت نسبة المديونية  0290وفي سنة لانخفاض درجة الخطر المالي، 

فاقت مجموع أصول  0290الديون في سنة الخصوم غير الجارية والجارية أي نسبة نسبة 

 .لها المجمع ينتج عنه إرتفاع درجة الخطر المالي التي يتعرضالمجمع، وهذا ما س
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وتميزت بالاتفاع المستمر على طول الفترة  1ولقد تجاوزت نسبة الملاءة المالية 

ديونها قصيرة )خصومها الجارية وهذا يعني أنه يمكن للمؤسسة تغطية  ،(0299-0294)

، ولكن هذا لا يمنع عدم وقوع خزينة المجمع في حالة عدم الملاءة المالية  بالنظر (الأجل

 .د الممنوحة للزبائن مقارنة بالمدة المعطاة من الموردينلمدة التسدي

 نسب السيولة للمجمع   -2-2

هذه النسب تسمح بالمقارنة بين عناصر الأصول الجارية وعناصر الخصوم الجارية 
وبذلك فهي تقارن بين السيولة والإستحقاقية ممايساهم في توضيح ظروف التوازن المالي 

 .رة المؤسسة على الوفاء بديونهافي الأجال القصيرة ومدى قد

 (2114-2111)نسب السيولة للمجمع (: 4-3)الجدول رقم 

 دج  1111: الوحدة
 2114 2113 2112 2111 البيان

 90004410 90112014 90000422 90990142 الأصول الجارية
 0020191 0140110 0111010 1142001 الخصوم الجارية

 3737 2725 27178 27182 نسبة السيولة العامة
 –الأصول الجارية 

 المخزونات
1000000 90119290 91000411 90111001 

 0020191 0140110 0111010 1142001 الخصوم الجارية
 2735 ,175 ,173 1727 نسبة السيولة المختصرة

 0910010 0491110 1901091 0091020 الخزينة
 0020191 0140110 0111010 1142001 الخصوم الجارية

 17,4 1765 178 1775 سبة السيولة الفوريةن

 .على الميزانيات المحاسبية للمجمعبالاعتماد إعداد الطالبة  :المصدر

على مدى الفترة  9أن نسبة السيولة العامة قد تعدت ، (4-1)رقم يبين الجدول 

وهذا ما يدل على أن المجمع في وضعية مالية جيدة لكونه يتمتع بسيولة  ،(0299-0294)

وانخفضت يرة تمكنه من مواجهة إلتزاماته قصيرة الأجل بالاعتماد على أصوله الجارية، كب

بسبب إنخفاض زيادة الأصول الجارية بنسبة أقل من  0290نسبة السيولة العامة سنة 

سنة  1011وبلغت نسبة السيولة العامة أعلى قيمة لها الزيادة الحاصلة في الخصوم الجارية، 

 . ى إرتفاع الأصول الجارية  وإنخفاض الخصوم الجارية، وهذا يعود إل0294

-0110)الفترة كما أن نسبة السيولة المختصرة قد تجاوزت الحد الأدنى خلال 
ديونه )خصومه الجارية وذلك ما يوضح أن المجمع يملك قدرة كبيرة على تغطية ، (2014
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) لاستغلال إنطلاقا من أصوله الجارية دون الاعتماد على قيم ا (قصيرة الأجل
نسبة الزيادة في قد كانت نسبة السيولة المختصرة في زيادة مستمرة، لأنو ،(المخزونات

الأصول الجارية عدا المخزونات أكبر من نسبة الزيادة في الخصوم الجارية على مدى 

 (.0294-0299)الفترة 

قيم كانت نسبة السيولة الفورية متذبذبة بسبب تذبذب ( 0294-0299)وخلال الفترة 

الخزينة، حيث تجاوزت هذه النسبة حدها الأدنى بكثير في السنة الأخيرة وهذا ما يتماشى 
وإرتفعت نسبة السيولة الفورية من ، مع الزيادة المعتبرة في قيمة الخزينة خلال تلك السنة

، ويرجع ذلك إلى إرتفاع في قيمة الخزينة بنسبة 0290سنة  200إلى  0299سنة  2010

مقارنة سنة   2000إلى  0291ادة في قيمة الخصوم الجارية، ثم إنخفضت سنة أكبر من الزي

الانخفاض في الخصوم ، وهذا بسبب إنخفاض قيمة الخزينة بنسبة أكبر من نسبة 0290

 .الجارية
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الصناعي  المجمعوتكلفة تمويل القرارات المالية محددات : المبحث الثاني
 صيدال

مطالب تتناول مختلف القرارات المالية في المجمع  يتضمن هذا المبحث أربعة
ومحدداتها، تكلفة التمويل وقيمة المجمع، حيث خصص المطلب الأول لقرار التمويل في 
المجمع، فيما تم التعرض في المطلب الثاني لقرار الإستثمار وقرار توزيع الأرباح في 

التمويل وقيمة المجمع والمطلب  أما المطلب الثالث ففيه تم التطرق لتقدير تكلفةالمجمع، 
 .الرابع خصص لمحددات القرارات المالية للمجمع

 الصناعي صيدالمجمع الفي  قرار التمويل: وللأالمطلب ا

يتم التطرق في هذا المطلب إلى حساب قدرة التمويل الذاتي للمجمع، تركيبة التمويل 
 . الذاتي للمجمع ومصادر تمويل المجمع

 ذاتي للمجمعقدرة التمويل ال -1

تعبر قدرة التمويل الذاتي على إمكانية المؤسسة على إيجاد مصادر ذاتية لتمويل 
 .، والجدول الموالي يوضح قدرة التمويل الذاتي للمجمعنشاطها دون اللجوء إلى الغير

 (2114-2111)قدرة التمويل الذاتي للمجمع  رتطو(: 4-4)الجدول رقم 

 دج1111 :الوحدة
 2114 2113 2112 2111 البيان

 9411109 0000941 9100902 0202402 النتيجة الصافية
مخصصات الاهتلاكات 

 9912114 9419011 0944101 9400212 والمؤونات

 2618125 418,446 ,411118 3548511 قدرة التمويل الذاتي

 -%10000 -%200 %90000 / نسبة النمو
 .بات النتائج للمجمعإعداد الطالبة بالاعتماد على جداول حسا :المصدر

، يتبين أن قدرة التمويل الذاتي ذات قيم موجبة خلال (4-4)من خلال الجدول رقم 

، ويرجع هذا إلى أن المجمع قد حقق نتيجة صافية موجبة خلال هذه (0294-0299)الفترة 

مقارنة بسنة  %90000بنسبة  0290الفترة، وإرتفاع قدرة التمويل الذاتي للمجمع سنة 

دج سنة  9400212يث إرتفعت قيمة مخصصات الإهتلاكات والمؤونات من ، ح0299

، وهذا ما يشير إلى أن المجمع قام بتوسيع 0290دج سنة  0944101إلى  0299

إنخفضت  قدرة  0291إستثماراته وذلك عن طريق إقتناء معدات وآلات جديدة، وفي سنة 

قدرة التمويل الذاتي إنخفضت في  ، إلا أن0290مقارنة بسنة  % 200التمويل الذاتي بنسبة 

، وسبب ذلك يتمثل في إنخفاض 0291مقارنة بسنة  %10000بنسبة معتبرة  0294سنة 

 .كل من النتيجة الصافية ومخصصات الاهتلاكات والمؤونات
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وإنخفاض قدرة التمويل الذاتي سينتج عنها إنخفاض القدرة الاقتراضية للمجمع، 
فية، ويدل على عدم توسع المجمع  في استثماراته خلال بسبب إنخفاض قيمة النتيجة الصا

 .0294سنة 

 للمجمع تركيبة التمويل الذاتي  -2

تمثل قيمة التمويل الذاتي للمجمع الفرق بين قدرة التمويل الذاتي وتوزيعات الأرباح، 
وبذلك فهي مكونة من مجموع النتيجة الصافية المحتجزة ومخصصات الإهتلاكات 

 .جدول التال يبين قيمة التمويل الذاتي للمجمعوالمؤونات، وال

 (2114-2111)تركيبة التمويل الذاتي للمجمع (:  4-5)الجدول رقم 

 دج1111: الوحدة
 2114 2113 2112 2111 البيان

 9211109 0000941 9000902 9192402 النتيجة الصافية المحتجزة
مخصصات الاهتلاكات 

 والمؤونات
9400212 0944101 9419011 9912114 

 2218125 368,446 ,371118 31,8511 قيمة التمويل الذاتي

 -%42090 -%2000 90011% / نسبة النمو
 .إعداد الطالبة بالاعتماد على جداول حسابات النتائج للمجمع :المصدر

إرتفاعا بنسبة  عرفت قيمة التمويل الذاتي يتضح أن ،(4-0)الجدول رقم  من

، بسبب إرتفاع مخصصات الإهتلاكات 0299سنة مقارنة ب 0290سنة  90011%

، إلا قيمة التمويل 0291والمؤونات، وبالرغم من إرتفاع النتيجة الصافية المحتجزة في سنة 

، ويمكن تفسير ذلك على أن مخصصات الاهتلاكات %2000الذاتي إنخفضت بنسبة 

لمحتجزة، أما في سنة والمؤونات إنخفضت بنسبة أكبر من نسبة الزيادة في النتيجة الصافية ا

، 0291مقارنة بسنة  %42090، فقد إنخفضت قيمة التمويل الذاتي بنسبة معتبرة 0294

ويعود ذلك إلى إنخفاض كل من النتيجة الصافية المحتجزة ومخصصات الإهتلاكات 
 .والمؤونات

 مصادر تمويل المجمع  -3

رية والخصوم والخصوم غير الجاممتلكة الموال الأتتكون مصادر التمويل من 
 .وستيم التعرض بالتفصيل لمصادر تمويل المجمع خلال فترة الدراسة، الجارية

 للمجمع الأموال الممتلكة  -3-1
تتكون الأموال الممتلكة تتمثل الأموال الممتلكة في رؤوس الأموال الخاصة، و

ياطات، من رأس المال الصادر، علاوات وإحتحسب النظام المالي المحاسبي الجديد للمجمع 
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النتيجة الصافية، رؤوس الأموال الخاصة الأخرى  فرق إعادة التقدير، فارق المعادلة،
 .والفوائد ذات الأقلية

 (2114-2111)حجم الأموال الممتلكة لمجمع صيدال (: 4-6)الجدول رقم 

 دج1111: الوحدة
 2114 2113 2112 2111 البيان

رأس المال الصادر 
 0022222 0022222 0022222 0022222 (الاجتماعي)

 99000000 1409012 0101121 1400191 علاوات واحتياطات

 090001 410200 040010 122120 فرق إعادة التقدير

 110001 000224 / / فارق المعادلة

 9411109 0000941 9100902 0202402 نتيجة صافية
رؤوس الأموال الخاصة 

 119129 191909 00014 990002 الاخرى

 109012 000110 011000 104119 د ذات الأقليةالفوائ

 175,1664 16748436 14746516 137,5482 المجموع

 %0021 %91001 %0001 / نسبة النمو
 .للمجمعالميزانيات المحاسبية إعداد الطالبة بالاعتماد على  :المصدر

يتبين أن الأموال الخاصة عرفت نمو خلال الفترة ( 4-0)حسب الجدول رقم 

، 0299مقارنة بسنة  0290سنة  %0001نسبة النمو بين بلغت و، (0292-0294)

 ، ويرجع سبب هذا الارتفاع أساسا إلى وجود ما0290مقارنة بسنة  0291سنة %91001و

، إضافة إلى إرتفاع باقي مكونات 0290وانعدامه سنة  0291يسمى بفارق المعادلة لسنة 

دج سنة  040010222الذي انخفض من الأموال الخاصة، ماعدا فرق إعادة التقدير 

فكانت نسبة النمو  0294، أما في سنة 0291دج سنة  410200222إلى  0290

مقارنة بسنة  0294، حيث ارتفعت كذلك كل مكونات الأموال الخاصة لسنة 0021%

 .، ماعدا إنخفاض فرق إعادة التقدير والنتيجة الصافية0291

-0292)ع فهو تميز بالثبات خلال فترة للمجموبالنسبة لرأس المال الإجتماعي 

ملايين سهم عادي،  92222222للمجمع من ويتكون رأس المال الإجتماعي ، (0294

منه يملكها المساهمون، وتقدر القيمة  %02منه هي ملك للدولة، ونسبة  %02حيث أن 

ا دج، وسيتم التطرق لتغيرات الاسعار السوقية لسهم المجمع فيم 002الإسمية للسهم ب 

 .بعد
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، حيث شهدت إرتفاعا مستمر خلال الفترة للإحتياطات ةوقد منح المجمع أهمي

مقارنة %91010، وهي 0294على نسبة نمو للإحتياطات سنة أ، وكانت (0292-0294)

، وتعتبر الاحتياطات من أهم أسباب إرتفاع الأموال الممتلكة خلال هذه الفترة، 0291بسنة 

من  %04020، ونسبة 0292ة الأموال الممتلكة سنة من قيم %09040فهي مثلت نسبة 

من مجموع  %01040 ، كما مثلت الاحتياطات نسبة0299مجموع الأموال الممتلكة سنة 

من  %00000بلغت الاحتياطات نسبة  0291، وفي سنة 0290الأموال الممتلكة سنة 

لأموال من مجموع ا %04094فقد مثلت  0294مجموع الأموال الممتلكة، أما في سنة 

يؤكد على أن الاحتياطات تعد من أهم المكونات التي ساهمت في إرتفاع  الممتلكة، وهذا ما
 .مقدار الأموال الممتلكة للمجمع

 للمجمع الخصوم غير الجارية  -3-2

تعبر الخصوم غير الجارية عن مجموع الديون الطويلة الأجل، والتي تسدد بعد مدة 
: ، فإن الخصوم غير الجارية تتضمنالجزائري بي الماليتفوق السنة، وحسب النظام المحاس

قروض وديون مالية، ضرائب مؤجلة، ديون أخرى جارية والمؤونات والمنتوجات 
 .المحسوبة مسبقا

 (2114-2111)للمجمع  حجم الخصوم غير الجارية(: 4-7)الجدول رقم 
 .دج 1111: الوحدة

 2114 2113 2112 2111 البيان

 1101901 0199240 9009149 9010149 ةقروض وديون مالي

 001001 000100 101100 004090 (مؤجلة ومرصود لها)ضرائب 

 1400120 411040 / / ديون أخرى غير جارية

 9109214 9109902 4901122 1000049 مؤونات ومنتوجات محسوبة مسبقا

 8488726 5118211 6341414 5741811 مجموع الخصوم غير الجارية

 %0100 %-09020 %92044 / نمونسبة ال
 .إعداد الطالبة بالاعتماد على الميزانيات المحاسبية للمجمع :المصدر

 0290سنة رتفعت إأن الخصوم غير الجارية للمجمع ( 4-1)يتضح من الجدول رقم 

، نظرا لارتفاع قيمة كل مكونات الخصوم غير 0299مقارنة بسنة  %92044بنسبة 

مقارنة بسنة  %09020نخفضت الخصوم غير الجارية بنسبة ا 0291وفي سنة الجارية، 

أخرى غير جارية، ديون رتفاع القروض والديون المالية، ووجود إ، بالرغم من 0290

ويعود سبب هذا الانخفاض أساسا إلى إنخفاض قيمة المؤونات والمنتوجات المحسوبة 

وتسديد ، 0291سنة  دج 9109902222إلى  0290دج سنة  4901122222مسبقا، من 
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فقد عرفت الخصوم غير الجارية  0294أما في سنة المجمع لجزء من الضراءب المؤجلة، 

، حيث إرتفعت كل مكونات الخصوم 0291مقارنة بسنة  %0100إرتفاعا بنسبة معتبرة 

دج سنة  411040222غير الجارية خاصة الديون الأخرى غير الجارية، فهي زادت من 

 .0294نة دج س 1400120222إلى  0291

وبما أن الخصوم غير الجارية يعتمد عليها المجمع في تمويل الأصول غير الجارية، 

، إلى زيادة 0294وخاصة سنة  0290فيمكن تفسير إرتفاع الخصوم الجارية خلال سنتي 

رفع  ت الثابتة للمجمع بغرضاالمجمع لأصوله غير الجارية الذي يتضمن زيادة الاستثمار

، فإن الخصوم غير 0291، وبالنسبة لسنة سب متطلبات السوقالطاقة الانتاجية ح

الجاريةيرجع لقيام المجمع بتسديد جزء من الضرائب المؤجلة، وإنخفاض قيمة المؤونات 
 .والمنتوجات المحسوبة مسبقا بنسبة كبيرة

 للمجمع لخصوم الجاريةا -3-3

واحدة، وتتكون الخصوم الجارية هي الديون قصيرة الأجل والتي تستحق خلال سنة 
الموردون والحسابات : من الجزائريالخصوم الجارية وفق النظام المحاسبي المالي 
 .الملحقة، ضرائب، ديون أخرى وخزينة الخصوم

 (2114-2111)تطور الخصوم الجارية للمجمع (: 4-8)الجدول رقم 

 .دج1111: الوحدة 

 2114 2113 2112 2111 البيان
الموردون والحسابات 

 ةالملحق
1900910 1002110 9001010 9402414 

 101111 004404 009000 411192 ضرائب

 1200100 0090011 1000119 0141000 ديون أخرى

 000910 110290 9400004 9904100 خزينة الخصوم
 5518313 8342,36 8,33235 7741687 مجموع الخصوم الجارية

 -%11010 -%0009 %90049 / نسبة النمو
 .عداد الطالبة بالاعتماد على الميزانيات المحاسبية للمجمعإ :المصدر

فإن الخصوم الجارية، والتي تمثل الديون قصيرة الأجل ( 4-0)حسب الجدول رقم 

مقارنة  0290سنة  %90049للمجمع، والمتعلقة بدورة الإستغلال، عرفت إرتفاعا بنسبة 

جارية، في حين إنخفضت ، وهذا يعود إلى  إرتفاع كل مكونات الخصوم ال0299بسنة 

نظرا لانخفاض قيمة ، 0290مقارنة بسنة  %0009بنسبة  0291الخصوم ر الجارية سنة 

كل من الموردون والحسابات الملحقة وخزينة الخصوم، ويفسر ذلك بقيام المجمع بتسديد 
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انخفضت الخصوم الجارية بنسبة معتبرة نوعا ما   0294الموردون، وأيضا في سنة 

، حيث إنحفضت قيمة كل مكونات الخصوم الجارية ماعدا 0291نة بسنة كقار 11010%

إلى  0291دج سنة 9001010قيمة الموردون والحسابات الملحقة التي إرتفعت من 

منها  ءنخفاض قيمة الخصوم الجارية يدل على أن المجمع قام بتسديد جزإ، ودج9404414

 .0294في سنة 

 في المجمع  رار توزيع الأرباحوق قرار الإستثمار: المطلب الثاني

بالنسبة لقرار الإستثمار يتم التعرض للأصول غير الجارية للمجمع والأصول 
الأرباح  الجارية للمجمع، أما قرار توزيع الأرباح فيتضمن الأرباح الصافية المحققة،

 .سهم المجمعلتغيرات السعر السوقي  ،المحتجزة وتوزيعات الأرباح

 المجمع قرار الاستثمار في-1

 .الأصول غير الجارية والأصول الجارية للمجمع ؛ويضم قرار الإستثمار

 الأصول غير الجارية للمجمع -1-1

حسب النظام الأصول غير الجارية الإستثمارات طويلة الأجل، وتتكون  تتمثل في
: فارق الإقتناء والتثبيتات المعنوية، التثبيتات العينية وتتضمن: المالي المحاسبي من

راضي، مباني، التثبيتات العينية الأخرى، التثبيتات في شكل إمتياز والتثبيتات الجاري أ
سندات المعادلة، مساهمات أخرى، سندات أخرى : إنجازها، التثبيتات المالية وتتكون من

 . مثبتة، قروض وأصول مالية أخرى غير جارية وضرائب مؤجلة

 .(0294-0299)مع خلال الفترة تي يبين حجم الأصول الجارية للمجلآوالجدول ا
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 (2114-2111)حجم الأصول غير الجارية للمجمع (: 4-,)الجدول رقم 

 دج 1111: الوحدة

 2114 2113 2112 2111 البيان
 00000 00000 / / فارق الإقتناء

 90212 91099 02002 00041 التثبيتات المعنوية
 4094410 4000411 4001011 4014209 أراضي
 9100111 9121000 0090000 0021000 مباني

 9024241 0221910 0049221 1904100 التثبيتات العينية الأخرى
 00009 92140 92002 / التثبيتات في شكل إمتياز
 0020121 412911 9021011 001002 التثبيتات الجاري إنجازها

 9040019 9110004 / / سندات المعادلة
 41212 10009 901911 100414 مساهمات أخرى

 / / / / سندات أخرى مثبتة
قروض وأصول مالية 

 أخرى غير جارية
00010 12901 921210 921109 

ضرائب مؤجلة على 
 الأصول

900000 101129 101009 401011 

 ,1311322 ,1131873 11454745 11161131 المجموع
 %94010 -%9001 %0001 / نسبة النمو

 .بالاعتماد على الميزانيات المحاسبية للمجمعإعداد الطالبة  :المصدر

، أن الخصوم غير الجارية للمجمع إرتفعت بنسبة (4-1)يتضح من الجدول رقم 

وذلك بسبب توسع المجمع في الاستثمارات ، 0299مقارنة بسنة  0290في سنة  0001%

، عرفت 0291، أما في سنة 0290حيث أضيفت التثبيتات في شكل إمتياز في سنة 

بالرغم من وجود فارق ، 0290مقارنة بسنة  %9001صول غير الجارية إنخفاضا بنسبة الأ

الإقتناء وسندات المعادلة، ويعود هذا الإنخفاض إلى إنخفاض قيمة كل مكونات الأصول 

ماعدا القروض وقد يكون ذلك بسبب قيام المجمع بالتنازل عن بعض أصوله، غير الجارية، 

إلى  0290دج سنة  12901222ر الجارية التي إرتفعت من  والأصول المالية الأخرى غي

بنسبة   0294، وإرتفعت الأصول غير الجارية سنة 0291دج سنة  921210222

حيث إرتفعت خاصة التثبيتات الجاري إنجازها من ، 0291مقارنة بسنة  94010%

وهذا ماساهم في  ،0294دج سنة 0020121222إلى 0290دج سنة  412912222

 .0294مجموع الأصول غير الجارية سنة إرتفاع 
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 نسبة الأصول غير الجارية من مجموع أصول المجمع(: 4-11)الجدول رقم 

(2111-2114) 

 دج 1111: الوحدة

 2114 2113 2112 2111 البيان

مجموع الأصول غير 
 91221001 99120111 99404140 99909212 الجارية

 31587714 573,,311 31121145 27277,71 مجموع الأصول
نسبة الأصول غير 
الجارية من مجموع 

 الأصول

42019% 
 

10090% 11001% 49,91% 
 .إعداد الطالبة بالاعتماد على الميزانيات المحاسبية للمجمع :المصدر

م تتجاوز نصف ، فإن مجموع الأصول غير الجارية ل(4-92)من خلال الجدول رقم 

وهذا مايثبت أن الأصول غير  ،(0294-0299)مجموع أصول المجمع خلال الفترة 

الجارية أقل من الأصول الجارية للمجمع، حيث بلغت الأصول غير الجارية نسبة 

كانت نسبة  0291و 0290، وفي سنتي 0299من مجموع الأصول في سنة 42019%

ومثلت من مجموع الأصول على التوالي،  %11001و %10090الأصول غير الجارية 

وهي أعلى  0294من مجموع الأصول في سنة  %49,91ة بالأوصول غير الجارية نس

 .نسبة لها مقارنة بباقي السنوات

 الأصول الجارية للمجمع  -1-2

وتتمثل الأصول الجارية في الأصول المتداولة الخاصة بدورة الاستغلال، وتبعا 
نة المخزونات والمنتوجات قيد التنفيذ، حسابات دائ: للنظام المحاسبي المالي فهي تتضمن

قيم جاهزة وإستعمالات مماثلة، زبائن، مدينون آخرون، ضرائب، أصول جارية أخرى، 
 .وأصول مالية أخرى جارية والخزينةيماثلها، توظيفات  وما
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 (2114-2111)تطور الأصول الجارية للمجمع (: 4-11)الجدول رقم 

 دج1111: الوحدة
 2114 2113 2112 2111 البيان

المخزونات 
ت قيد والمنتوجا

 التنفيذ
0002000 0910100 0014100 0020190 

ت دائنة احساب
 / / / / وإستعمالات مماثلة

 1440114 1012102 4014101 1000901 زبائن

 9210112 9000900 101410 04102 مدينون آخرون

 000240 990010 912400 990101 ضرائب

 90110 90022 / / أصول جارية أخرى
 / / / / اقيم جاهزة ومايماثله
توظيفات وأصول 
 1290001 0290001 90040 90010 مالية أخرى جارية

 0910010 0491110 1901091 0091020 الخزينة

 18584475 187,1834 18566411 16116,41 المجموع

 -%909 %9009 %9000 / نسبة النمو
 .إعداد الطالبة بالاعتماد على الميزانيات المحاسبية للمجمع  :المصدر

، يتبين أن الأصول الجارية للمجمع قد إرتفعت بنسبة (4-99)فقا للجدول رقم  و

، وذلك بسبب إرتفاع كل مكونات الأصول 0299مقارنة بسنة  0290سنة  9000%

إلى  0299دج سنة 04102222من إرتفعت الجارية خاصة قيمة المدينون الآخرون التي 

لمخزونات والمنتوجات قيد ، ماعدا إنخفاض في قيمة ا0290دج سنة 101410222

مقارنة بسنة  %9009ول الجارية إرتفاع طفيف بنسبة صعرفت الأ 0291وفي سنة التنفيذ، 

، 0291مقارنة بسنة  %909بنسبة  0294وإنخفضت الأصول الجارية في سنة ، 0290

 . بسبب إنخفاض قيمة الزبائن والمدينون الآخرون
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 (2114-2111)رية من مجموع أصول المجمع نسبة الأصول الجا(: 4-12)الجدول رقم 

 دج 1111: الوحدة

 2114 2113 2112 2111 البيان

 90004410 90112014 90000422 90990142 مجموع الأصول الجارية

 31587714 573,,311 31121145 27277,71 مجموع الأصول
نسبة الأصول الجارية من 

 مجموع الأصول
01020% 09004% 00041% 00001% 

 .إعداد الطالبة بالاعتماد على الميزانيات المحاسبية للمجمع :مصدرال

، بأن الأصول الجارية تجاوزت نصف مجموع (4-90)يتبين من الجدول رقم 

يشير إلى الأصول الجارية تفوق  ، وهذا ما(0294-0299)أصول المجمع خلال الفترة 

للأصول الجارية من الأصول غير الجارية في هيكل أصول المجمع، وكانت أقل نسبة 

، حيث 0291، فيما بلغت أعلى نسبة لها في سنة 0294سنة  %00001مجموع الأصول 

 .من مجموع الأصول الجارية ومقارنة مع باقي السنوات %00041مثلت مايقارب 

 قرار توزيع الأرباح في المجمع  -2

باح، تغيرات يتم التطرق للارباح الصافية المحققة،الأرباح المحتجزة وتوزيعات الأر
 .السعر السوقي لسهم المجمع

 الأرباح الصافية المحققة-2-1

تمثل الأرباح الصافية النتيجة الصافية المحققة من المجمع، وسيتم عرض النتيجة 
 . الأرباح المحتجزة وتوزيعات الأرباح  ،الصافية المحققة

 (2114-2111)الأرباح الصافية المحققة من قبل المجمع (: 4-13)الجدول رقم 

 دج 1111: الوحدة

 2114 2113 2112 2111 البيان
 9411109 0000941 9100902 0202402 النتيجة الصافية المحققة

 -%44049 %10000 -%4001 / نسبة النمو
 9211109 0000941 9000902 9192402 الأرباح المحتجزة 

 -%00001 %44001 -%0041 / نسبة النمو
 422222 422222 422222 / توزيعات الأرباح

 0% 0% %2 / نسبة النمو
 .إعداد الطالبة بالاعتماد على الميزانيات المحاسبية للمجمع :المصدر
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، يتضح أن النتيجة الصافية التي حققها المجمع هي (4-91)حسب الجدول رقم 

بنسبة  0290، وقد إنخفضت قيمتها في سنة (0294-0299)موجبة على مدى الفترة 

مقارنة  %10000إرتفاعا بنسبة  0291، ثم عرفت في سنة 0291نة مقارنة بس 4001%

وهذا الإرتفاع من صالح المجمع حيث سيرفع من قدرته على التمويل الذاتي ، 0290بسنة 

إنخفضت بنسبة معتبرة  0294وإستغلال الفرص الإستثمارية المتاحة، ولكن في سنة 

 .0291مقارنة بسنة  44049%

زة والتي تمثل الفرق بين النتيجة الصافية المحققة وتوزيعات وبالنسبة للأرباح المحتج

نخفاض لإ، وذلك 0299مقارنة بسنة  0290في سنة  %0041الأرباح، فقد إنخفضت بنسبة 

الأرباح المحتجزة فقد إرتفعت  0291، أما في سنة 0290النتيجة الصافية المحققة في سنة 

، ويرجع هذا إلى إرتفاع قيمة 0290مقارنة بسنة %44001لدى المجمع بنسبة معتبرة 

 0294ثم إنخفضت قيمة الأرباح المحتجزةسنة ، 0291النتيجة الصافية المحققة في سنة 

، وهذا بسبب إنخفاض النتيجة الصافية المحققة 0291مقارنة بسنة  %00001بنسبة معتبرة 

 .0294سنة 

ه، من خلال ويلجأ المجمع للأرباح المحتجزة بغرض تمويل إستثماراته ومشاريع

 . عمليات التوسع وتسديد إلتزاماته

عها على المساهمين، فهي ثابتة يوفيما يخص توزيعات الأرباح التي قام المجمع بتوز

، وتعبر هذه التوزيعات عن الفرق بين النتيجة الصافية (0294-0299)على طول الفترة 

المجمع قد إتبع سياسة  ويدل ثبات توزيعات الأرباح على أنالمحققة والأرباح المحتجزة، 



 الرابعالفصل 
 

 
 

000 

                    القرارات المالية على القيمة السوقية لمجمع صيدال لأثر دراسة قياسية
(9111- 4192) 

بالرغم من إنخفاض النتيجة الصافية المحققة  (0294-0299)توزيع مستقرة خلال الفترة 

 .0294و 0290خلال سنتي 

 الأرباح المحتجزة وتوزيعات الأرباح -2-2

نسبة كل من الأرباح المحتجزة وتوزيعات الأرباح من النتيجة الجدول الآتي يوضح 

 .الصافية المحققة

نسبة الأرباح المحتجزة وتوزيعات الأرباح من النتيجة الصافية (: 4-14)دول رقم الج

 (2114-2111)للمجمع 

 دج1111: الوحدة

 2114 2113 2112 2111 البيان

 9411109 0000941 9100902 0202402 النتيجة الصافية المحققة

 9211109 0000941 9000902 9192402 الأرباح المحتجزة

المحتجزة من الأرباح نسبة 

 النتيجة الصافية
83711% 7,765% 847,5% 727,3% 

 422222 422222 422222 350000 توزيعات الأرباح

نسبة توزيعات من النتيجة 

 الصافية
167,,% 21735% 15715% 27717% 

 .إعداد الطالبة بالاعتماد على الميزانيات المحاسبية للمجمع :المصدر

أن الأرباح المحتجزة للمجمع تشكل أكثر من نصف ، يتبين (4-94)من الجدول رقم 

 0291، وكانت أعلى نسبة لها سنة (0294-0299)النتيجة الصافية المحققة خلال الفترة 

من النتيجة الصافية المحققة، وهذا ما يؤكد على أن المجمع قد  %04حيث تجاوزت نسبة 
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ر التمويل الذاتي، على كمصدأعطى أهمية كبيرة للأرباح المحتجزة، التي يعتمد عليها 

من النتيجة الصافية المحققة على  %12عكس توزيعات الأرباح التي مثلت نسب لم تتجاوز 

عليه فالمجمع يحتجز جزء كبير من النتيجة الصافية التي ، و(0294-0299)لفترة مدى ا

 .ويمنح توزيعات للمساهمين تمثل نسبة قليلة مقارنة بالأرباح المحتجزة ،يحققها

 تغيرات السعر السوقي سهم المجمع  -2-3

بما أن توزيعات الأرباح تمنح للمساهمين على الأسهم التي يمتلكونها، وبذلك سيتم 

، وذلك بالمقارنة بين أسعار السهم عند الإشارة إلى تغيرات السعر السوقي لسهم المجمع

توزيعها ضمن مقارنة مع تغيرات توزيعات الأرباح التي قام المجمع بالاغلاق من كل سنة

 .الجدول الموالي

 (2114-2111)تغيرات الأسعار السوقية لسهم المجمع  (: 4-15)الجدول رقم 

 دج1: الوحدة

 2114 2113 2112 2111 البيان

 002 402 002 190 سعار السوقية للسهم الأ

 %04044 -%01040 -%91001 / نسبة التغير 

 /http://www.sgbv.dz/ar .موقع بورصة الجزائر :المصدر

، يتضح أن أسعار الاغلاق السوقية للسهم عرفت (4-90) من خلال الجدول رقم

خفاضا ن، وإ%91001بنسبة  0299مقارنة بسعر الإغلاق لسنة  0290إنخفاضا خلال سنة 

السوقي  ، ثم إرتفع السعر0290مقارنة بسعر الإغلاق لسنة  0291سنة  %01040بنسبة 

 .0291مقارنة بسعر الإغلاق لسنة  0294سنة  %04044لسهم المجمع بنسبة 
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 وقيمة المجمع تمويل التقدير تكلفة : لثالمطلب الثا

تقدير تكلفة تمويل المجمع يكون بتقدير التكلفة المتوسطة المرجحة للتمويل التي 

ع فيتم تقديرها بعدة طرق، وهذا ترتبط بتكلفة الأموال الممتلكة وتكلفة الديون، أما قيمة المجم

 .يتضمن تقدير تكلفة تمويل المجمع وتقدير قيمة المجمعالمطلب 

 تكلفة تمويل المجمع : أولا

يتم تقدير التكلفة المتوسطة المرجحة للتمويل عبر عدة خطوات حيث ينبغي تقدير 

 .تكلفة الأموال الممتلكة للمجمع وتقدير تكلفة ديون المجمع

 ة الأموال الممتلكة للمجمع تقدير تكلف -1

طريقة القيمة الدفترية : يمكن تقدير تكلفة الأموال الممتلكة للمجمع بطريقتين وهما

 .وطريقة القيمة السوقية

 ال الممتلكة وفق قيمتها الدفتريةتكلفة الأمو -1-1

 :تكلفة الأموال الممتلكة وفق قيمتها الدفترية بالعلاقة الآتيةتعطى  

   
التوزيعاتقيمة 

قيمة الأموال الممتلكة
 

 تكلفة الأموال الممتلكة للمجمع وفق قيمتها الدفترية (: 4-16)الجدول رقم 

(2111-2114) 

 2114 2113 2112 2111 البيان

 422222 422222 422222 102222 قيمة التوزيعات

 91012004 90140410 94140020 91110400الوحدة  قيمة الأموال الممتلكة
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 دج1111

 %2727 %,273 %2771 %2754 تكلفة الأموال الممتلكة

 .إعداد الطالبة بالاعتماد على الميزانيات المحاسبية للمجمع  :المصدر

وفق ( 0294-0299)، يبين تكلفة الأموال الممتلكة للمجمع (4-90)الجدول رقم 

على قيمة توزيعات  طريقة القيمة الدفترية للأموال الممتلكة، حيث اعتمدت هذه الطريقة

الكلية المخصصة للمساهمين في نهاية كل سنة، وعلى القيمة الدفترية للأموال الأرباح 

وكانت قيم التكلفة الأموال الممتلكة متقاربة،  الممتلكة في الميزانيات المحاسبية للمجمع،

ويعود ، 0290سنة  %0019إلى  0299سنة %0004وارتفعت تكلفة الأموال الممتلكة من 

وهي نسبة أكبر من نسبة  %94001هذا الاتفاع إلى إرتفاع قيمة توزيعات الأرباح بنسبة 

مقارنة  0291سنة  %0011، ثم إنخفضت إلى %0001الاتفاع في قيمة الأموال الممتلكة 

مقارنة  %91000بنسبة  0291، بسبب إرتفاع قيمة الأموال الممتلكة لسنة 0290بسنة 

إلى  0294نحفضت تكلفة الأموال الممتلكة لسنة إ، كما 0290ة بقيمة الأموال الممتلكة لسن

بالرغم من ثبات قيمة توزيعات الأرباح، ويرجع سبب هذا ، 0291مقارنة بسنة % 0001

مقارنة بقيمة  %0021بنسبة  0294الانخفاض إلى إرتفاع قيمة الأموال الممتلكة لسنة 

 .0291الأموال الممتلكة لسنة 

 كة وفق قيمتها السوقية تكلفة الأموال الممتل -1-1

 :يمكن التعبير عن تكلفة الأموال الممتلكة حسب قيمتها السوقية بالعلاقة التالية

    
توزيعات السهم الواحد

سعر السهم عند الإغلاق
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 تكلفة الأموال الممتلكة للمجمع وفق قيمتها السوقية(: 4-17)الجدول رقم 

 (2111-2114 ) 

 2114 2113 2112 2111 البيان

 42 42 42 10 توزيعات السهم الواحد

 002 402 002 190 سعر السهم عند الإغلاق

 %7714 %,878 %6745 %,478 تكلفة الأموال الممتلكة

 .موقع بورصة الجزائر إعداد الطالبة بالاعتماد على :المصدر

-0299)فترة تكلفة الأموال الممتلكة للمجمع خلال ال( 4-91)يتضمن الجدول رقم 

وتم الاعتماد على توزيعات الأرباح حسب طريقة القيمة السوقية لهذه الأموال، ( 0294

للسهم الواحد وأسعار الإغلاق للسهم، فيما عرفت تكلفة الأموال الممتلكة إرتفاعا من 

بسبب إرتفاع توزيعات السهم الواحد بنسبة  ، 0290سنة  %0040إلى  0299سنة  4001%

دج سنة  190، وإنخفاض سعر الاغلاق من 0299مقارنة بسنة  2902سنة  94000%

وبالرغم من ثبات توزيعات الأرباح للسهم الواحد لسنة ، 0290دج سنة  002إلى  0299

سنة  %0001، فقد إستمرت تكلفة الأموال الممتلكة بالزيادة إلى 0290مقارنة بسنة  0291

عند الاغلاق سعر السهم فاض إنخ، وذلك يرجع لإستمرار 0290مقارنة بسنة  0291

ونظرا لإرتفاع سعر السهم ، 0291دج سنة  402 إلى 0290دج سنة  002بالانخفاض من 

، هذا ما أدى إلى إنخفاض 0294دج سنة  002إلى  0291دج سنة  402عند الاغلاق من 

 .0294سنة  %1094إلى  0291سنة  %0001تكلفة الأموال الممتلكة من 
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 لمجمع تقدير تكلفة ديون ا -2

ويرمز لتكلفة الديون    يرمز لتكلفة الديون قبل استبعادالوفورات الضريبية بالرمز

 .   بعد استبعاد الوفورات الضريبية بالرمز 

 (2114-2111)تكلفة ديون المجمع (: 4-18)الجدول رقم 

 2114 2113 2112 2111 العلاقة البيان

 تكلفة الديون
المصاريف المالية

الجارية الخصوم غير
 100% 1000% 4040% 9000% 

تكلفة الديون بعد 

إستبعاد الوفورات 

 الضريبية

            

 
2762% 2766% 3732% 173,% 

 .إعداد الطالبة بالاعتماد على الميزانيات المحاسبية للمجمع :المصدر

لوفورات الضريبية تكلفة ديون المجمع بعد إستبعاد ا( 4-90)الجدول رقم يوضح 

لسنة  %0000حيث أن هذه التكلفة تميزت بالثبات عند ، (0294-0299)خلال الفترة 

في حين عرفت تكلفة الديون ارتفاعا ، 0290وهي تقريبا نفس تكلفة الديون لسنة  0291

، وذلك بسبب إنخفاض قيمة الخصوم 0291سنة  %1010إلى  0291سنة  %0000من 

، 0291دج سنة  0220022020إلى  0290دج سنة  0149424010الجارية من غير 

سنة  %9011إلى  0291سنة  %1010إنخفضت تكلفة ديون المجمع من  0294وفي سنة 

إلى  0291دج سنة  009100291حيث إنخفضت المصاريف المالية من ، 0294

 0220022020، وإرتفاع قيمة الخصوم غير الجارية من 0294دج سنة  901299401

 .0294دج سنة  0400100002إلى  0291دج سنة 
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 التكلفة المتوسطة المرجحة للتمويل للمجمع  -3

 :المرجحة للتمويل بالعلاقة الآتية ةوتحسب التكلفة المتوسط

       
 

   
    

 

   
 

ويتم تقدير التكلفة المتوسطة المرجحة للتمويل للمجمع بالقيم الدفترية للأموال 

 .تلكة وبالقيم السوقية للأموال الممتلكةالمم

 التكلفة المتوسطة المرجحة للتمويل للمجمع بالقيم الدفترية للأموال الممتلكة -3-1

وتحسب التكلفة المتوسطة المرجحة للتمويل حسب القيم الدفترية للأموال الممتلكة المتواجدة 

 .بميزانيات المجمع

توسطة المرجحة للتمويل بالقيم الدفترية تقدير التكلفة الم(: 4-,1)الجدول رقم 

 للأموال الممتلكة

 2114 2113 2112 2111 البيان

 

   
 %71 %70 %77 %67 

 

   
 %29 %30 %23 %33 

KE 0004% 0019% 0011% 0001% 

KCD 0000% 0000% 1010% 9011% 

       

 

   
    

 

   
 2757% 276,% 26,% 17,8% 

 .إعداد الطالبة بالاعتماد على الميزانيات المحاسبية للمجمع :المصدر
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مجمع بأوزان مصادر تمويل الالتكلفة المتوسطة المرجحة ( 4-91)يبين الجدول رقم 

وكانت قيم هذه التكلفة ، (0294-0299)قيم الدفترية للأموال الممتلكة على مدى الفترة لبا

، ويعود ذلك 0299مقارنة بسنة  0290سنة  %0001إرتفعت إلى  متقاربة فيما بينها، فقد

، وزيادة 0290سنة  %0019إلى  0299سنة  %0004لإرتفاع تكلفة الأموال الممتلكة من 

 0299سنة  %0000طفيفة لتكلفة الديون بعد إستبعاد الوفورات الضريبية حيث إرتفعت من 

سنة  %000حة للتمويل إلى رجالم كلفة المتوسطةتثم إنخفضت ال، 0290سنة  %0000إلى 

فالبرغم من إرتفاع تكلفة الديون بعد إستبعاد الوفورات  ،0290مقارنة بسنة  0291

في تكلفة الأموال الممتلكة، إلا أن وزن الديون الضريبية بنسبة أكبر من معدل الانخفاض 

قارنة بسنة م 0291كان أقل من وزن الأموال الممتلكة في الهيكل المالي للمجمع في سنة 

 %000استمرت التكلفة المرجحة للتمويل بالانخفاض من  0294وأيضا في سنة ، 0290

، وهذا الانخفاض سببه إنخفاض طفيف في تكلفة 0294سنة  %9010إلى  0291سنة 

في تكلفة الديون بعد إستبعاد ، ومن جهة أخرى إنخفاض معتبر %0الأموال الممتلكة بنسبة 

 .%9011إلى  %1010إنخفضت من  الوفورات الضريبية، حيث

 التكلفة المتوسطة المرجحة للتمويل للمجمع بالقيم السوقية للأموال الممتلكة -3-2

 .يتم أخذ القيم السوقية للأموال الممتلكة بعين الإعتبار في هذا العنصر
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تقدير التكلفة المتوسطة المرجحة للتمويل بالقيم السوقية (: 4-21)الجدول رقم 

 لممتلكةللأموال ا

 2114 2113 2112 2111 البيان

 

   
 %71 %70 %77 %67 

 

   
 %29 %30 %23 %33 

KE 4001% 0040% 0001% 1094% 

KCD 0000% 0000% 1010% 9011% 

       

 

   
    

 

   
 4723% 573% 7761% 5724% 

 .الميزانيات المحاسبية للمجمعإعداد الطالبة بالاعتماد على  :المصدر

بالقيم للتمويل التكلفة المتوسطة المرجحة تتضح قيم  (4-02)من خلال الجدول رقم 

، فقد إرتفعت التكلفة (0294-0299)السوقية للأموال الممتلكة للمجمع خلال الفترة 

مثل سبب هذا ت، وي0290سنة  %001إلى  0299إلى سنة  %4001المتوسطة المرجحة من 

سنة  %0040إلى  0299سنة  %4001موال الممتلكة من لأرتفاع أساسا إرتفاع تكلفة االإ

حيث ،0290مقارنة بسنة  0291سنة %1009إلى  ، وتواصلت التكلفة بالإرتفاع0290

، 0291سنة %0001إلى  0290سنة %0040تكلفة الأموال الممتلكة من إرتفعت كل من 

إلى  0290سنة %0000ات الضريبية من تكلفة الديون بعد إستبعاد الوفورإرتفعت و

 0294وعرفت التكلفة المتوسطة المرجحة للتمويل إنخفاضا سنة ، 2013سنة 1010%
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وذلك بإنخفاض كل من  تكلفة الأموال الممتلكة وتكلفة ، %0004إلى  0291مقارنة بسنة 

 . 0291مقارنة بسنة  0294الديون لسنة 

 تقدير قيمة المجمع: ثانيا

مدخل التدفقات وفق دير قيمة المؤسسة، وسيتم تقدير قيمة المجمع  تختلف طرق تق

 . النقدية

 تقدير قيمة المجمع وفق مدخل التدفقات النقدية -1

طريقة رسملة : يمكن تقدير قيمة المجمع حسب مدخل التدفقات النقدية بطريقيتن

 .الأرباح بمضاعف الربحية وطريقة رسملة توزيعات الأرباح

 لة الأرباح بمضاعف الربحيةطريقة رسم -1-1

يمثل مضاعف الربحية نسبة ربح السهم الواحد إلى سعره السوقي عند الإغلاق في 

 :وفق الصيغة الآتية( PER)كل سنة،  ويعطى مضاعف الربحية 

    
السعر السوقي للسهم في نهاية السنة

ربح السهم الواحد
 

ةمضاعف الربحي× الربح الصافي= قيمة المؤسسة   
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قيمة المجمع حسب طريقة رسملة الأرباح بمضاعف الربحية (: 4-21)ول رقم الجد

(2111-2114) 

 2114 2113 2112 2111 البيان

 9411109222 0000941222 9100902222 0202402222 الربح الصافي

 92222222 92222222 92222222 92222222 عدد الأسهم

 94101109 00000941 9100090 0200240 ربح السهم الواحد

السعر السوقي 

 للسهم
190 002 402 002 

مضاعف الربحية 

(PER) 
1041 1090 9001 1011 

 0022010012 4410000412 0912004222 1941000022 قيمة المجمع

 %04001 -%01041 -%91040 / نسبة النمو

 .لجزائرإعداد الطالبة بالاعتماد على الميزانيات المحاسبية للمجمع وموقع بورصة ا :المصدر

، وحسب طريقة رسملة الأرباح بمضاعف الربحية (4-09)من خلال الجدول رقم 

فإن القيمة السوقية للمجمع مساوية كذلك لعدد الأسهم مضروبا في السعر السوقي للسهم، 

، 0299مقارنة بسنة  91040بنسبة  0290وقد إنخفضت القيمة السوقية للمجمع في سنة 

فاض مضاعف الربحية بسبب إنخفاض الربح الصافي من ويرجع سبب الانخفاض إلى إنخ

، وكذلك إنخفاض 0290دج سنة  9100902222إلى 0299دج سنة  0202402222

كما إنخفضت ، 0290دج سنة  002إلى  0299دج سنة 190السعر السوقي للسهم من 

، حيث إنخفض مضاعف الربحية من 0290مقارنة بسنة  0291سنة  %01041بنسبة 

وإنخفاض السعر  0291، بسبب إرتفاع الربح الصافي لسنة 0291سنة  9,01إلى  1090

 0294، وفي سنة 0291دج سنة  402إلى  0290دج إسنة  002السوقي للسهم من 
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، وهذا بسبب إرتفاع 0291مقارنة بسنة  %04001إرتفعت القيمة السوقية للمجمع بنسبة 

لصافي، وإرتفاع السعر بسبب إنخفاض الربح ا 1011إلى  9001مضاعف الربحية من 

 0294دج سنة  002إلى  0291دج سنة  402السوقي للسهم من 

 تقدير قيمة المجمع برسملة توزيعات أرباحه  -1-2
تعتمد هذه الطريقة على معامل الرسملة بالقيمة السوقية والقيمة الدفترية، والذي 

 .ة وقيمتها الدفتريةبدوره يحسب بعد إيجاد تكلفة الأموال الممتلكة وفق قيمتها السوقي

 قيمة المجمع حسب طريقة رسملة توزيعات الأرباح(: 4-22)الجدول رقم 

 (2111-2114) 

 دج 1111: الوحدة

 2114 2113 2112 2111 البيان

 211111 211111 211111 001111 قيمة التوزيعات

معامل الرسملة بالقيمة 

 السوقية للأموال الممتلكة

 

1812,1
       

 

181620
      

 

181,,1
       

 

181092
    

 

معامل الرسملة بالقيمة 

 الدفترية للأموال الممتلكة

 

1814000
       

 

181409
      

 

18140,,
       

 

1814400
       

 5600000 4500000 6200000 0901111 القيمة السوقية للمجمع

 90011662 9602,206 92026016 900102,4 ية للمجمعالقيمة الدفتر

 .إعداد الطالبة بالاعتماد على الميزانيات المحاسبية للمجمع :المصدر

، أن القيمة السوقية للمجمع وفقا طريقة رسملة (4-00)يتيبن من الجدول رقم 

روبا في توزيعات أرباح المجمع بمعامل الرسملة بالقيمة السوقية، مساوية لعدد الأسهم مض

السعر السوقي لسهم المجمع، وعليه فالقيمة السوقية للمجمع تتحدد وفق تغيرات السعر 

إلى  0299دج سنة  1902222222من  0290السوقي للسهم، حيث إنخفضت في سنة 

، بسبب إنخفاض معامل الرسملة بالقيمة السوقية، ويعود 0290دج سنة  0022222222

لممتلكة وفق قيمتها السوقية، وإنخفاض السعر السوقي ذلك إلى إرتفاع تكلفة الأموال ا

مقارنة بسنة  0291للسهم، ونفس التفسير فيما يتعلق بإنخفاض القيمة السوقية للمجمع سنة 

إلى  0291دج سنة  4022222222، وإرتفعت القيمة السوقية للمجمع من 0290
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ي للسهم، ، وسبب الإرتفاع هو إرتفاع السعر السوق0294دج سنة  0022222222

وإرتفاع معامل الرسملة بالقيمة السوقية بسبب إنخفاض تكلفة الأموال الممتلكة وفق قيمتها 

السوقية، اما القيمة الدفترية للمجمع وحسب طريقة معامل الرسملة يالقيمة الدفترية للأموال 

دفترية الممتلكة، فهي مساوية للقيمة الدفترية للأموال الممتلكة للمجمع، وعرفت القيمة ال

، حيث يرجع هذا الارتفاع إلى (0294-0299)للمجمع إرتفاع مستمر على مدى الفترة 

 (.0294-0299)لممتلكة خلال الفترة الزيادة المستمرة في قيمة الأموال ا

 للمجمع محددات القرارات المالية : الرابعالمطلب 

لبعض  لبعض محددات القرارات المالية للمجمع، وذلك بالتعرضسيتم التطرق 

الإستثمار ومعدلات النمو كمحدد قرار محددات قرار التمويل، مخاطر الأعمال كمحدد 

 .في المجمع قرار توزيع الأرباحل

 محددات قرار التمويل في المجمع -1

الإقتصادية توجد عدة محددات لقرار التمويل وسيتم الإكتفاء بالتطرق للمردودية 

 .ي والضريبةنسبة الرفع المالوالمردودية المالية، 

 ونسبة الرفع الماليالمردودية -1-1
تتضمن المردودية كل من المردودية الإقتصادية والمالية أما نسبة الرفع المالي 

 .فتتعلق بمجموع ديون المجمع ومجموع الخصوم
 للمجمع المردودية الإقتصادية والمالية-1-1-1

ية للمجمع وكذا أثر الرفع اليتم حساب كل من المردودية الإقتصادية والمردودية الم

المالي، والجدول التالي يوضح المردودية الاقتصادية والمالية للمجمع وأثر الرفع المالي 

 .0294-0299خلال الفترة 
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المردودية الاقتصادية والمالية للمجمع وأثر الرفع المالي (: 4-23)الجدول رقم 

(2111-2114) 

 2114 2113 2112 2111 العلاقة البيان

لمردودية ا

 الإقتصادية

مصاريف مالية+ ن العمليات)       

الأصول مج
 7777% 6786% 778,% 4722% 

 نسبة

 الإستدانة

 

 
 %98 %103 %80 %79 

المردودية 

 المالية
        

 

 
         12781% 11722% 11755% 6746% 

أثر الرفع 

 المالي
         5714% 4723% 4757% 2783% 

 .إعداد الطالبة بالاعتماد على الميزانيات المحاسبية للمجمع :المصدر

المردودية الاقتصادية والمردودية المالية وكذلك أثر الرفع ( 4-01)يبين الجدول رقم 

، فالبنسبة للمردودية الاقتصادية فقد إنخفضت (0294-0299)الفترة  خلالالمالي للمجمع 

وذلك بسبب إنخفاض نتيجة العمليات ، 0290سنة  %0000إلى   0299سنة  %,,,1من 

، ثم إرتفعت المرودوية 0299مقارنة بسنة  0290وارتفاع مجموع الأصول لسنة 

حيث إرتفعت نتيجة ،0290مقارنة بسنة  %1001إلى  0291الاقتصادية للمجمع في سنة 

كبر من نسبة أ، وهي نسبة 0290مقارنة بسنة %9001بنسبة  0291العمليات في سنة 

، 0290مقارنة بسنة  %2000الذي إرتفع بنسبة  0291الزيادة في مجموع الأصول سنة 

إنخفاض كل من نتيجة العمليات والمصاريف المالية وإرتفاع مجموع الأصول في وأدى 

 %1001، إلى أنخفاض معدل المردودية الإقتصادية من 0291مقارنة بسنة  0294سنة 
بنسبة  0294، حيث انخفضت نتيجة العمليات سنة 0294سنة  %4000إلى  0291سنة 
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 0294سنة وإنخفاض المصاريف المالية ، 0291مقارنة بنتيجة العمليات سنة  40020%

 .0291مقارنة بسنة  %01020بنسبة 

أما المردودية المالية للمجمع فقد عرفت نفس التغيرات الي شهدتها معدلات 

90009فقد انخفضت من ،  المردودية الاقتصادية % 99000إلى  0299سنة   % سنة  

 0290، بسبب انخفاض المردودية الاقتصادية وإنخفاض قيمة 
 
  حيث          

00241انخفضت قيمة هذه الأخيرة من  % 4011إلى  0299سنة   % ، وإرتفع 0290سنة  

99000إلى  0291معدل المردودية المالية سنة  % ويعود ذلك إلى ، 0290ة مقارنة بسن 

0000ارتفاع معدل المردودية الاقتصادية من  % 1001إلى  0290سنة   % ، أما 0291سنة  

99000فقد انخفضت المردودية المالية انخفاضا معتبرا من  0294في سنة  %  0291سنة  

0040إلى  % 40009، وذلك يرجع لانخفاض المردوية الاقتصادية بنسبة 0294سنة   % 
 سنة % من KCD−D/E(RE1000 (سنة 0294 مقارنة بسنة 0291، وانخفاض قيمة 

0004إلى  0291 % .0294سنة    
ويعبر أثر الرفع المالي عن الفرق بين معدل المردودية المالية وتكلفة الديون بعد 

-0292)وعرف أثر الرفع المالي للمجمع خلال الفترة  إستبعاد الوفورات الضريبية،

ات معدلات المردودية المالية للمجمع، ونظرا لانخفاض تغيرات توافقت مع تغير( 0294

وهي نسبة أكبر  0299مقارنة بسنة  0290سنة  %90049معدل المردودية المالية بنسبة 

فقد انخفض أثر الرفع من نسبة الارتفاع في تكلفة الديون بعد إستبعاد الوفورات الضريبية، 

أثر المالي  0291م إرتفع سنة ث، 0291سنة  %4001إلى  0290سنة  %0094المالي من 

، وهذا بسبب إرتفاع معدل المردودية 0290سنة  %4001مقارنة بمعدل  %4001إلى 

مقارنة بسنة  0291ومعدل تكلفة الديون بعد إستبعاد الوفورات الضريبية سنة المالية 

سنة  %4001مقارنة بمعدل  %0001إلى   0294، وانخفض أثر الرفع المالي سنة 0290

وكذلك انخفض معدل تكلفة  %44021حيث إنخفض معدل المردودية المالية بنسبة ، 0294

 .0291مقارنة بسنة  0294سنة %00091الديون بعد إستبعاد الوفورات الضريبية بنسبة 
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 لمالي للمجمعنسبة الرفع ا-1-1-2
 :وتعطى نسبة الرفع المالي بالعلاقة الموالية

                           
  

       
 

 :0294-0299ويوضح الجدول التالي نسبة الرفع المالي للمجمع خلال الفترة 

 (2114-2111)نسب الرفع المالي للمجمع خلال الفترة  (:4-24)الجدول رقم 

 دج 1111: الوحدة                                                                           

 2114 2113 2112 2111 البيان
 91111211 91109910 90014011 91400401 مجموع الديون

 19001124 12211011 12209940 01011112 مجموع الخصوم

 %44731 %44736 %51788 %4,743 نسبة الرفع المالي
 .إعداد الطالبة بالاعتماد على الميزانيات المحاسبية للمجمع :المصدر

إرتفاع نسبة الرفع المالي للمجمع من ( 4-04)من خلال الجدول رقم يلاحظ 

الإرتفاع إلى إرتفاع مجموع  ذا، ويعود ه0290سنة  %02000إلى  0299سنة  41041%

، ثم إنخفضت نسبة 0299مقارنة بسنة  0290ومجموع الخصوم للمجمع من سنة الديون 

بسبب إنخفاض  0291سنة  %44010إلى  0290سنة  %02000الرفع للمجمع من 

فيمكن القول  0294،وبالنسبة لسنة 0290مقارنة بسنة  0291ع الديونللمجمع سنة مجمو

بسبب  ، وذلك0291نسبة الرفع المالي لسنة بأن نسبة الرفع المالي ظلت تقريبا ثابتة مقارنة 

وكذلك إرتفاع ، 0291مقارنة بسنة  0294سنة  %4004إرتفاع مجموع الديون بنسبة

وهي نسبة متقاربة من  0291مقارنة بسنة  0294 سنة %4014مجموع الخصوم بنسبة 

 .نسبة إرتفاع مجموع الديون
 الضريبة-1-2

لإبراز أثر الضريبة على قرار التمويل بالمجمع سيتم الإعتماد على المقياسين 

 . المذكورين في الفصل الأول من الأطروحة
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  Sorensen & Kimمقياس الضريبة وفق-1-2-1

الأرباح ونتيجة العمليات للمجمع، والجدول التالي ة على يرتبط هذا المقياس بالضريب

 :يوضح يوضح تأثير الضريبة على قرار التمويل وفق المقياس المذكور

 تأثير الضريبة على قرار التمويل وفق مقياس(: 4-25)الجدول رقم 

Sorensen & Kim  (2111-2114) 

 2014 2013 2012 2011 البيان

 T 419001 000910 022442 121090لأرباح الضرائب المدفوعة على ا

 9090110 0140111 0009112 0004201 نتيجة العمليات

نسبة الضريبة على الأرباح من نتيجة 

 الربح قبل الفائدة والضريبة
16% ,% 17% 1,% 

 .إعداد الطالبة بالاعتماد على الميزانيات المحاسبية للمجمع :المصدر

على قرار التمويل على الأرباح أثير الضريبة مدى ت( 4-00)يوضح الجدول رقم 

، الذي (0294-0299)على مدى الفترة   Sorensen & Kimوفق مقياس للمجمع 

تضمن متغيرين وهما الضرائب المدفوعة على الأرباح ونتيجة العمليات، فكما سبق الاشارة 

على  الثاني من الأطروحة، أنه في ظل وجود أرباح على الضريبة ينبغيفي الفصل 

مما يشجع المؤسسة تعظيم حجم الديون من أجل الاستفادة القصوى من ميزات الضريبة، 

وهذا ما مع مراعاة مخاطر الافلاس، في الهيكل المالي المؤسسة على زيادة نسبة الاستدانة 

وبالنسبة للمجمع فقد  يشير إلى أهمية الضريبة على الأرباح في التأثير على قرار التمويل،

متقاربة خلال الفترة ة الضريبة على الأرباح من نتيجة الربح قبل الفائدة والضريبةنسبكانت 

، 0299سنة  %90مقارنة بنسبة %1فقد انخفضت إلى 0290، ماعدا سنة (0299-0294)

مقارنة  %41004بنسبة  0290حيث انخفضت قيمة الضرائب المدفوعة على الأرباح سنة 
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إلى  0299دج سنة  0004201ات من ، كما انخفضت نتيجة العملي0299بسنة 

 .0290دج سنة  0009112

   Titman & Wesselsس مقيا الضريبة وفق-1-2-2

يتعلق هذا المقياس بالميزات الضريبية التي ترتبط بقيمة الإهتلاكات الإجمالية 

والجدول التالي يوضح يوضح تأثير الضريبة صول ولا علاقة لها بالديون، ومجموع الأ

 :مويل وفق المقياس المذكورعلى قرار الت

 تأثير الضريبة على قرار التمويل وفق مقياس (: 4-26)الجدول رقم 

Titman & Wessels (2111-2114) 

 2014 2013 2012 2011 البيان

 1130374 1431299 2144929 1488030 قيمة الاهتلاكات الاجمالية

 31587704 3099573 30021145 27277970 مجموع الأصول

همية الميزات الضريبية التي لا أ

 علاقة لها بالديون
5% 7% 5% 4% 

 .إعداد الطالبة بالاعتماد على الميزانيات المحاسبية للمجمع :المصدر

، تتبين أهمية الميزات الضريبية التي ليس لها علاقة (4-00)من خلال الجدول رقم 

، حيث Titman & Wesselsوفق المقياس ( 0294-0299)بالديون للمجمع خلال الفترة 

تم الاعتماد على قيمة الإهتلاكات الاجمالية ومجموع الأصول، وتميزت النسب المعبرة عن 

-0299)أهمية الميزات الضريبية التي لاعلاقة لها بالديون بالانخفاض على طول الفترة 

مقارنة ، وهذا مايدل على أن الميزات الضريبية التي ليس لها علاقة بالإستدانة قليلة (0294

بالميزات الضريبية التي لها علاقة بالإستدانة، حيث كانت نسب الميزات الضريبية التي لا 
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علاقة لها بالديون أقل من نسب الضريبة على الأرباح من نتيجة العمليات على مدى الفترة 

وهذا مايشير إلى أهمية وجود الضريبة في التأثير على قرار التمويل ( 0299-0294)

 .عليه فالضريبة تعد محدد لقرار التمويل للمجمعللمجمع، و

 كمحدد لقرار الإستثمار في المجمع مخاطر الأعمال  -2

والجدول التالي ، سيتم إعتبار مخاطر الأعمال كمحدد لقرار الإستثمار في المجمع

 :يوضح يوضح قياس مخاطر الأعمال في المجمع

 (2114-2111)جمع مخاطر الأعمال للمقياس  (:4-27)الجدول رقم 

 مليون دج 1بالنسبة للمبالغ : الوحدة

 2014 2013 2012 2011 العلاقة البيان

الربح قبل الفائدة )العمليات نتيجة 

 (والضريبة
/ 0004 0009 0140 9090 

    العملياتالمتوسط الحسابي لنتائج 
   
 
   

 
 0401 0401 0401 0401 

ت العملياالفروق بين قيم نتيجة 

 ووسطها الحسابي
)       911 14 091 (021) 

الفروق بين قيم نتيجة مربعات 

 ووسطها الحسابيالعمليات 
       

  10021 0010 001109 004409 

الفروق بين قيم نتيجة مربعات مجموع 

 ووسطها الحسابيالعمليات 
 )

 

   

      
  119401 119401 119401 119401 

      العملياتنتيجة  تباين
 ) 
         

 

   
 101001 101001 101001 101001 

 569       العمليات الانحراف المعياري لنتيجة

نسبة الانحراف المعياري من نتيجة 

 لكل سنةالعمليات 

     

  
 22% 23% 19% 35% 
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 .المحاسبية للمجمع إعداد الطالبة بالاعتماد على الميزانيات :المصدر

-0299)لمخاطر الأعمال للمجمع خلال الفترة  قياسيتضمن ( 4-01)الجدول رقم 

ويمكن ملاحظة أن نتائج العمليات المحققة للمجمع كانت إيجابية على طول الفترة ، (0294

، وهذا مايدل على أن مخاطر الأعمال للمجمع ليست كبيرة خلال هذه (0299-0294)

وصل وبعد مجموعة من الخطوات لقيمة الانحراف المعياري لنتيجة تالالفترة، حيث تم 

مليون دينار جزائري، وفيما  001على مدى الفترة المدروسة، وكانت قيمته  العمليات

يخص نسبة الانحراف المعياري من نتيجة العمليات للمجمع لكل سنة على مدى الفترة 

ال للمجمع، فقد كانت مابين ، والتي تعكس وتعبر عن مخاطر الأعم(0299-0294)

، 0294سنة  %10، ثم ارتفعت إلى 0291إلى  0299خلال السنوات من  %01و 91%

مقارنة  %40020بنسبة  0294وهذا الارتفاع يعود لانخفاض نتيجة العمليات للمجمع سنة 

 .0291بسنة 

للمجمع والتي تعكس وتعد نسب الانحراف المعياري من نتيجة العمليات لكل سنة 

اطر الأعمال خلال الفترة المدروسة مقبولة إلى حد ما لأن نتائج العمليات المحققة كانت مخ

إيجابية، ولكن الزيادة المعتبرة في نسبة الانحراف المعياري من نتيجة العمليات لسنة 

تشكل خطرا يهدد المجمع، حيث أن إرتفاع مخاطر الأعمال بسبب إنخفاض نتيجة  0294

على ثقة المقرضين ويزيد من صعوبة الحصول على الديون العمليات سيؤثر سلبا 

 .لتمويل إستثمارات المجمع، وهذا ماسيؤثر على قرار الاستثمار في المجمعاللازمة

 قرار توزيع الأرباح للمجمع كمحدد لنمو المعدلات  -3

المؤسسة تعبر عن معدلات النمو في توزيعات الأرباح وتتعلق في معدلات النمو 

 .المالية للسهم والأرباح المحتجزة لدى المؤسسة بالمردودية
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 (2114-2111)معدلات نمو المجمع (: 4-28)الجدول رقم 

 2014 2013 2012 2011 البيان

 %004 %90001 %91011 %94014 المرودية المالية للسهم الواحد

 %10011 %04010 %11000 %01029 نسبة إحتجاز الأرباح

 %6713 %13748 %11762 %1274 المجمع معدل نمو

 .إعداد الطالبة بالاعتماد على الميزانيات المحاسبية للمجمع وموقع بورصة الجزائر :المصدر

، (0294-0299)معدلات نمو المجمع على مدى الفترة ( 4-00)يبين الجدول 

سنة  %92000إلى  0299سنة  %9004ويلاحظ أن معدل نمو المجمع قد انخفض من 

المردودية المالية للسهم الواحد ونسبة احتجاز الأرباح سنة  ، حيث انخفضت كل من0290

كما ادت الزيادة في المردودية المالية للسهم الواحد ونسبة ، 0299مقارنة بسنة  0290

 0291سنة  %91040معدل نمو المجمع إلى إلى ارتفاع  0291احتجاز الأرباح سنة 

مجمع بنسبة معتبرة بلغت انخفض معدل نمو ال  0294وفي سنة ، 0290نة بسنة ارمق

، وذلك بسب انخفاض المردودية المالية للسهم الواحد من 0291مقارنة بسنة  04001%

 .0294سنة  %004إلى  0291سنة  90001%

الدراسة القياسية لأثر القرارات المالية على السعر : المبحث الثالث

 (2114-,,,1) السوقي للمجمع

، وتم الانحدار البسيطلمطلب الأول نماذج يتضمن اثلاثة مطالب  في هذا المبحث

نتائج والمطلب الثالث خصص لتحليل  المتعددالتطرق في المطلب الثاني لنماذج الإنحدار 

 : ، وسيتم العمل خلال هذا المبحث على إمكانيةالدراسة
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 وجود علاقة بين متغير قرار التمويل والسعر السوقي لسهم المجمع؛ 

 الإستثمار والسعر السوقي لسهم المجمع؛ قرار وجود علاقة بين متغير 

  قرار توزيع الأرباح والسعر السوقي لسهم المجمع بين متغيروجود علاقة. 

 الدراسة إجراءات: المطلب الأول

 محل الدراسةاختيار يمكن توضيح كيفية إنجاز الدراسة القياسية ضمن بالتطرق 

تحديد متغيرات الدراسة وكيفية مة، طريقة جمع البيانات والأدوات المستخدوفترة الدراسة، 

 .طريقة الدراسةقياسها و

 وفترة الدراسة المؤسسة محل الدراسةاختيار  -1

 عدةالميدانية، وذلك لتميزه بالدراسة لإجراء المجمع الصناعي صيدال  اختيار تم

 :، حيث يعتبر المجمعمميزات

 أحد أكبر المؤسسات الإقتصادية الجزائرية؛ 

 تعمل على تطوير وتسويق المنتجات؛مؤسسة إنتاجية، و 

  فيها بإستمرار دون حصول توقف أسهمه عن    وينشطمدرج ببورصة الجزائر

 .(0294-9111)التداول طيلة فترة الدراسة 

 تماشيا مع 0294إلى غاية سنة  9111من سنة  تم إختيار فترة الدراسة بدء  كما 

 .للمجمعالمعلومات والبيانات المالية  مدى توفر

 طريقة جمع البيانات والأدوات المستخدمة -2

 المحاسبية للمجمعالسنوية تم جمع البيانات المالية للدراسة بالإعتماد على الميزانيات 

زيارة الموقع الإلكتروني للمجمع وموقع بورصة ووبعض التقارير المالية السنوية له، 

 يانات المجمعة بالاعتماد علىأنه تم معالجة البوتجدر الإشارة إلى ، الجزائر عبر الأنترنات

 . 9Eviewsوبرنامج   EXCEL 2010  برنامج: التاليةالبرامج 
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 تحديد متغيرات الدراسة وكيفية قياسها -3

نسبة إجمالي الديون إلى الأموال : )تتمثل المتغيرات المستقلة لهذا المبحث في

سبة إجمالي الأصول ن، نسبة إجمالي الأصول غير الجارية إلى إجمالي الأصول، الممتلكة

توزيعات الأرباح للسهم الواحد للمجمع، الأرباح المحتجزة ، الجارية إلى إجمالي الأصول

 .السعر السوقي لسهم المجمعفهو  ، أما المتغير التابع (بالنسبة للسهم الواحد

وتم إختيار متغيرات الدراسة ضمن إطار النظريات المالية مع الإستعانة بالدراسات 

 .كمرجعية للإختيارالسابقة 

متغيرات دراسة أثر القرارات المالية على السعر السوقي لسهم (: 4-,2)الجدول رقم 

 المجمع

 X1 X2 X3 X4 X5 Y البيان

9111 2009 0 ,48 0,52 10 10090 100 

4111 2012 0 ,44 0,56 02 1099 102 

4119 2011 0,40 0,6 42 -0020 092 

4114 9021 2010 0 ,04 1 1011 412 

4110 9094 0,32 0,68 04 04001 102 

4112 9009 0 ,33 0,67 02 00000 140 

4110 9042 2010 2000 02 01020 102 

4116 9011 2011 2001 01 19010 442 

4110 9012 2019 2001 99 10009 422 

411, 9011 2012 201 10 11000 102 
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4111 9020 2010 2000 10 00000 100 

4191 904 2041 2001 10 10000 002 

4199 2010 2049 2001 10 919020 190 

4194 9021 2010 2000 42 900000 002 

4190 200 2010 2000 42 000009 402 

4192 2011 2049 2001 42 921011 002 

الالكتروني موقع ، والبالاعتماد على الميزانيات المحاسبية لمجمع صيدال الطالبةاعداد  :المصدر

 http://www.sgbv.dz/ar/ :بورصة الجزائرل

 : حيث أن

Y : وهو السعر السوقي لسهم المجمع؛ التابعالمتغير 

X1 :ةالمتغير المستقل الأول ويمثل نسبة إجمالي الديون إلى الأموال الممتلك 

 ويعبر عن قرار التمويل؛

   
      

  
 

X2 : المتغير المستقل الثاني ويمثل نسبة إجمالي الأصول غير الجارية إلى

 ويعبر عن قرار الإستثمار؛ إجمالي الأصول

   
                    

        
 

X3 نسبة إجمالي الأصول الجارية إلى  يعبر عنوالمتغير المستقل الثالث  :

وهو تابع لقرار الإستثمار؛ إجمالي الأصول  
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X4 : المتغير المستقل الرابع ويمثل توزيعات الأرباح للسهم الواحد للمجمع

 ويعبر عن قرار التوزيع؛
X5 : المتغير المستقل الخامس ويعبر عن الأرباح المحتجزة بالنسبة للسهم

 .الواحد وهو تابع لقرار التوزيع
(توزيعات الأرباح –النتيجة الصافية )

عدد الأسهم
دالأرباح المحتجزة بالنسبة للسهم الواح     

 طريقة الدراسة -4

البسيط والمتعدد،  تم اتباع طريقة المربعات الصغرى في تشكيل نماذج الإنحدار

المعنوية الجزئية والكلية للنماذج بتطبيق إختبار ستيودنت وفيشر على التوالي،  ات وإختبار

والاستعانة بالجداول الإحصائية لهما، وجدول داربين واتسون، وللإلمام بجوانب الدراسة 

 :   يوتوظيف المتغيرات بشكل أفضل تم تشكيل جميع النماذج الإنحدار المحتملة كالآت

:المقدرة الانحدار البسيطنماذج  -   

              

              

              

              

              

 :المقدرة المتعددنماذج الانحدار  -

 بمتغيرين  المتعددنماذج الإنحدار  بأكثر من متغيرين  المتعددنماذج الإنحدار 
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بمتغيرين و نماذج   المتعددنماذج الإنحدار  الدراسة هنماذج الإنحدار لهذشملت 

 .غيرينبأكثر من مت  المتعددالإنحدار 

ولإختيار أفضل نموذج  من هذه النماذج تمت المفاضلة بإستخدام عدة معايير 

 :، يمكن توضيحها في الجدول التاليإحصائية

 معايير المفاضلة بين النماذج(: 4-31)الجدول رقم 

 معايير المفاضلة

 معيار

Schwarz criterion 

 معيار

Akaike info 

 المعنوية الكلية
 (إختبار فيشر)

لمعنوية الجزئية ا

إختبار )

 (ستيودنت

قيمة معامل 

 التحديد

                                 أقل قيمة للمعيار أقل قيمة للمعيار

أكبر قيمة 

لمعامل  

 التحديد

 المصدر: من إعداد الطالبة. 

ذي مبحث اليتضمن الجدول  معايير المفاضلة بين نماذج الدراسة في هذا المبحث وال

R2وتتمثل المعايير المعتمدة في هذا المبحث في قيمة معامل التحديديليه، 
، إختبار المعنوية 
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، حيث أفضل نموذج يكون يملك أكبر قيمة لمعامل  F وإختبار المعنوية الكليةTالجزئية 

وله معنوية إحصائية ( لمعاملاته معنوية إحصائية)التحديد وله معنوية إحصائية جزئية 

 .كلية

في المبحث الثاني نظرا لتعدد النماذج المقبولة إحصائيا فقد تم الإعتماد على  أما

معايير أخرى للمفاضلة بينها إضافة إلى باقي المعايير المذكورة، وذلك بإدراج معيار  

Akaike info criterion   ومعيارSchwarz criterion حيث أحسن نموذج يكون له ،

حالة وجود حالة خاصة عند المفاضلة يتم اللجوء لقيمة أقل قيمة لهذين المعيارين، وفي 

 .Adjusted R-squared معامل التحديد المصحح

يه في هذا المطلب ينطبق أيضا على المبحث لوينبغي الإشارة إلى أنه ما تم التطرق ا

الأخير من هذا الفصل ماعدا الإختلاف في طبيعة وعدد المتغيرات المستقلة التي ستعرض 

  .المبحث الأخيرلاحقا في 

 الانحدار البسيطنماذج  :الثانيالمطلب 

أثر : وهي خمسة نماذج تتمثل في الانحدار البسيطيتم التطرق في هذا تقدير نماذج 

قرار التمويل على السعر السوقي لسهم المجمع، أثر قرار الإستثمار على السعر السوقي 

ويتضمن   السعر السوقي للسهمللسهم ويتضمن نموذجين، أثر قرار توزيع الأرباح على 

 .يضا نموذجينأ

 :بشكل عام كالآتيالبسيط وتعطى صيغة نموذج الإنحدار 

              

 :حيث أن

 المتغير التابع؛:   

 معامل الإنحدار الثابت؛  :  

 معامل الإنحدار الأول؛ :  
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 المتغير المستقل؛ :  

 .الخطأ العشوائي للإنحدار :  

 السعر السوقي لسهم المجمعبقرار التمويل علاقة  -1

يعرض أثر قرار التمويل على و وهو نموذج إنحدار بسيط يضم متغير مستقل واحد

 :، والجدول التالي يوضح نتائج اختبار النموذجالسعر السوقي لسهم المجمع

 للمجمعر السوقي السعب قرار التمويل علاقة(: 4-31)الجدول رقم 

Dependent Variable: Y   

Method: Least Squares   

Date: 07/19/17   Time: 11:41   

Sample: 1999 2014   

Included observations: 16   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

     
     C 892.8646 109.0533 8.187414 0.0000 

X1 -370.0139 100.1755 -3.693658 0.0024 

     
     R-squared 0.493545 Mean dependent var 502.5000 

Adjusted R-squared 0.457369 S.D. dependent var 146.0365 

S.E. of regression 107.5756 Akaike info criterion 12.31073 

Sum squared resid 162015.1 Schwarz criterion 12.40731 

Log likelihood -96.48586 Hannan-Quinn criter. 12.31568 

F-statistic 13.64311 Durbin-Watson stat 1.460278 

Prob(F-statistic) 0.002407    

     
     

 .Eviews 9  برنامج مخرجات :المصدر

 :من الشكلنموذج منه يكون الو
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 للنموذج الجزئيةإختبار المعنوية الإحصائية -1-1

ويتم إختبار المعنوية الاحصائية لمعاملات الانحدار المقدرة بواسطة إختبار ستيودنت 

tويمكن عرض فروض هذا الاختبار كالتالي ،: 

) ـبالنسبة ل β
 
     :)  β

 
:       β

 
:   

) ـبالنسبة ل  β
 
    :   β

 
:      β

 
 :    

 :كانت نتائج إختبار ستيودنت كالتالي( 4-19)وبالعودة للجدول رقم 

  يتبين من الجدول أن قيمة الاحتمالProb للمعامل الثابتβ
 

وهي  202222هي  

β، وبذلك فإن المعامل الثابت 0 %قيمة أقل من مستوى المعنوية
 

ذو دلالة  

 ؛  عليه ترفض فرضية العدم وتقبل الفرضية البديلة ومعنوية إحصائية، و

 بالنسبة للمعامل الأول للنموذجβ
 

وهي كذلك قيمة  202204فإن قيمة الاحتمال هي  

β، ومنه فإن المعامل الأول %5أقل من مستوى المعنوية 
 

لديه دلالة ومعنوية  

 .   إحصائية، وبذلك ترفض فرضية العدم وتقبل الفرضية البديلة

 الكلية للنموذجالإحصائية إختبار المعنوية  -1-2

كن عرض فروض ، ويمFيتم إختبار المعنوية الكلية للنموذج عن طريق إختبار فيشر

 :يلي هذا الاختبار كما

  :β
 
 β

 
 0 

:يوجد معامل واحد على الأقل لا يساوي الصفر    
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وهذه القيمة  20220421تمال هي يتضح أن قيمة الاح( 4-19)الجدول رقم  من

، ومنه فإن النموذج الأول له دلالة %0تختلف عن الصفر وأقل من مستوى المعنوية 

 .  ومعنوية إحصائية كلية، وبذلك ترفض فرضية العدم وتقبل الفرضية البديلة 

قرار التمويل كمتغير  ومنه يمكن القول أن، هناك علاقة ذات دلالة إحصائية بين
 .والقيمة السوقية لسعر سهم المجمع الصناعي صيدال كمتغير تابع مستقل

 السعر السوقي للسهم بقرار الإستثمار علاقة  -2

 ؛لقرار الإستثمار وهما نموذجين يضمان متغيرينمن خلال يتم دراسة هذه العلاقة 

نسبة إجمالي الأصول و (X2) نسبة إجمالي الأصول غير الجارية إلى إجمالي الأصول

 .(X3) لجارية إلى إجمالي الأصولا

 نسبة إجمالي الأصول غير الجارية إلى إجمالي الأصول يضم نموذج الإنحدار الأول(X2 )

 :والجدول التالي يوضح نتائج اختبار النموذج ،كمتغير مستقل

السعر ب نسبة إجمالي الأصول غير الجارية إلى إجمالي الأصول علاقة(: 4-32)الجدول رقم 

 جمعالسوقي للم
Dependent Variable: Y   

Method: Least Squares   

Date: 07/11/17   Time: 18:10   

Sample: 1999 2014   

Included observations: 16 
  

     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

     
     C 438.0568 107.5131 4.074451 0.0011 

X2 156.7008 245.2363 0.638979 0.5332 

     
     R-squared 0.028337 Mean dependent var 502.5000 

Adjusted R-squared -0.041067 S.D. dependent var 146.0365 

S.E. of regression 149.0050 Akaike info criterion 12.96231 

Sum squared resid 310834.9 Schwarz criterion 13.05888 

Log likelihood -101.6984 Hannan-Quinn criter. 12.96725 

F-statistic 0.408294 Durbin-Watson stat 0.682882 

Prob(F-statistic) 0.533152    

     
     

 .Eviews 9مخرجات برنامج   :المصدر
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 : من الشكلنموذج منه يكون الو

                     

 إجمالي الأصول الجارية إلى يضم المتغير المستقل نسبة  الإنحدار الثانيذج نمو

والجدول التالي يوضح نتائج اختبار  ،كمتغير مستقل (X3) إجمالي الأصول

 :النموذج

 نسبة إجمالي الأصول الجارية إلى إجمالي الأصول علاقة(: 4-33)الجدول رقم 

 السعر السوقي للمجمعب
Dependent Variable: Y   

Method: Least Squares   

Date: 07/11/17   Time: 18:15   

Sample: 1999 2014   

Included observations: 16 
  

     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

     
     C 594.7576 149.1109 3.988692 0.0013 

X3 -156.7008 245.2363 -0.638979 0.5332 

     
     

R-squared 0.028337 Mean dependent var 502.5000 

Adjusted R-squared -0.041067 S.D. dependent var 146.0365 

S.E. of regression 149.0050 Akaike info criterion 12.96231 

Sum squared resid 310834.9 Schwarz criterion 13.05888 

Log likelihood -101.6984 Hannan-Quinn criter. 12.96725 

F-statistic 0.408294 Durbin-Watson stat 0.682882 

Prob(F-statistic) 0.533152    

     
     

 .Eviews 9مخرجات برنامج   :المصدر 

 :من الشكلنموذج منه يكون الو
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 :يتضح أن( 4-11)و  (4-10)من الجدولين، رقم 

  قيمة معامل التحديدالنموذجين لهما نفس R2 2,83%  وتدل هذه القيمة على

 .ضعف القدرة التفسيرية للنموذجين

 إختبار بإتباع نفس فروض : إختبار المعنوية الإحصائية الجزئية للنموذجين

 : كما يلينتائج إختبار ستيودنت  كانت، سابقا المذكورة ستيودنت

 الأول والثاني ثابت للنموذجالمعامل ال  
 

قيمة  له معنوية إحصائية لأن  

حيث أنها أقل على التوالي  202291، 202299تساوي  الإحتمال الخاصة به

وترفض الفرضية    ، وبذلك تقبل الفرضية2020من قيمة مستوى المعنوية 

 ؛  

 لأول والثاني ا يننموذجفي ال كانت نفسها قيمة الاحتمال للمعامل الأول

، ومنه تقبل فرضية 2020بر من قيمة مستوى المعنوية وهي أك 200110

 .  العدم وترفض الفرضية 
  فيشر بإتباع نفس فروض إختبار : للنموذجين الكليةإختبار المعنوية الإحصائية

 : كما يلينتائج إختبار ستيودنت  كانت، سابقا المذكورة

  معنوية إحصائية، لأن قيمة  ماككل ليس لهني الأول والثا ينالنموذجيتيبن أن

أكبر من قيمة مستوى ، وهي ناوية للنموذجيسمتإحصائية فيشر كانت إحتمال 

 .  ، ومنه تقبل فرضية العدم وترفض الفرضية 2020المعنوية 

                                   

بين قرار الاستثمار كمتغير  ومنه يمكن القول أنه، لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية

 .مستقل والقيمة السوقية لسعر سهم المجمع الصناعي صيدال كمتغير تابع

 السعر السوقي للسهمبقرار توزيع الأرباح علاقة  -3
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توزيعات الأرباح للسهم الواحد  ؛يضم قرار توزيع الأرباح متغيرين يتمثلان في

 .(X5) الواحدوالأرباح المحتجزة بالنسبة للسهم  (X4)للمجمع 

 توزيعات الأرباح للسهم الواحد للمجمع يضم  نموذج الإنحدار الأول(X4)  كمتغير

 :والجدول التالي يوضح نتائج اختبار النموذج مستقل،

 السعر السوقي لسهم المجمعبتوزيعات الأرباح  علاقة(: 4-34)الجدول رقم 
Dependent Variable: Y   

Method: Least Squares   

Date: 07/11/17   Time: 19:23   

Sample: 1999 2014   

Included observations: 16 
  

     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

     
     C 371.9370 106.1994 3.502250 0.0035 

X4 4.511896 3.456612 1.305294 0.2128 

     
     

R-squared 0.108496 Mean dependent var 502.5000 

Adjusted R-squared 0.044817 S.D. dependent var 146.0365 

S.E. of regression 142.7266 Akaike info criterion 12.87621 

Sum squared resid 285192.2 Schwarz criterion 12.97278 

Log likelihood -101.0097 Hannan-Quinn criter. 12.88115 

F-statistic 1.703793 Durbin-Watson stat 1.008051 

Prob(F-statistic) 0.212838    

     
     

 .Eviews 9مخرجات برنامج   :المصدر 

 :من الشكلنموذج منه يكون الو

                    

  للمجمع  الأرباح المحتجزةالثاني يضم نموذج الإنحدار(X5)  مستقل،كمتغير 

 :والجدول التالي يوضح نتائج اختبار النموذج
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 السعر السوقي لسهم المجمعبالأرباح المحتجزة  علاقة(: 4-35)الجدول رقم 
Dependent Variable: Y   

Method: Least Squares   

Date: 07/11/17   Time: 19:58   

Sample: 1999 2014   

Included observations: 16 
  

     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

     
     C 503.0056 55.06723 9.134390 0.0000 

X5 -0.006135 0.486017 -0.012622 0.9901 

     
     

R-squared 0.000011 Mean dependent var 502.5000 

Adjusted R-squared -0.071416 S.D. dependent var 146.0365 

S.E. of regression 151.1613 Akaike info criterion 12.99104 

Sum squared resid 319896.4 Schwarz criterion 13.08761 

Log likelihood -101.9283 Hannan-Quinn criter. 12.99599 

F-statistic 0.000159 Durbin-Watson stat 0.618392 

Prob(F-statistic) 0.990107    

     
     

 .Eviews 9مخرجات برنامج   :المصدر

 :من الشكلنموذج منه يكون الو

                      

 :يتضح أن( 4-10)و ( 4-14)من الجدولين، رقم 

 للنموذج الأول تساوي قيمة معامل التحديد R2 10,84% ،قيمة معامل التحديد 

تدل هذه القيم على ضعف القدرة التفسيرية و للنموذج الثاني تقارب الصفر،
 .للنموذجين

 بإتباع نفس فروض إختبار : إختبار المعنوية الإحصائية الجزئية للنموذجين
 : كما يلينتائج إختبار ستيودنت  كانت، سابقا المذكورة ستيودنت

 المعامل الثابت للنموذج الأول والثاني  
 

له معنوية إحصائية لأن قيمة   

حيث أنها أقل على التوالي  202222، 202210تساوي  ال الخاصة بهالإحتم
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وترفض الفرضية    ، وبذلك تقبل الفرضية2020من قيمة مستوى المعنوية 

 ؛  

  قيمة الاحتمال للمعامل الأول بالنسبة للنموذج الأول  2,0900كانت   

ستوى المعنوية أكبر من قيمة مكلاهما وبالنسبة للنموذج الثاني،  2,1129و

، ومنه تقبل فرضية العدم وترفض الفرضية 2020   . 
  فيشر بإتباع نفس فروض إختبار : للنموذجين الكليةإختبار المعنوية الإحصائية

 : كما يلينتائج إختبار ستيودنت  كانت، سابقا المذكورة
  مة ككل ليس لهما معنوية إحصائية، لأن قيالأول والثاني يتيبن أن النموذجين

 : إحتمال إحصائية فيشر كانت
                                  :بالنسبة للنموذج الأول

                                  :الثانيبالنسبة للنموذج 
، ومنه تقبل فرضية العدم وترفض 2020كبر من قيمة مستوى المعنوية وهي أ

 .  الفرضية 

 توزيع الأرباحد علاقة ذات دلالة إحصائية بين قرار ومنه يمكن القول أنه، لا توج
 .كمتغير مستقل والقيمة السوقية لسعر سهم المجمع الصناعي صيدال كمتغير تابع

 نماذج الإنحدار المتعدد  :ثالثالمطلب ال

نماذج الإنحدار المتعدد بمتغيرين  ؛تقسم نماذج الإنحدار المتعدد في هذا المطلب إلى
م متغيرين مستقلين فقط من متغيرات الدراسة، ونماذج الإنحدار وهي تسعة نماذج تض

 .وهي أيضا تسعة نماذجالمتعدد بأكثر من متغيرين مستقلين 

 نماذج الإنحدار المتعدد بمتغيرين -1

، توجد تسعة نماذج إنحدار متعدد تضم متغيرين مستقلين فقط ضمن هذه الدراسة
 :نماذجوالجدول التالي يوضح نتائج اختبار هذه ال

 مستقلين نماذج الإنحدار المتعدد بمتغيريننتائج اختبار  (:4-36)لجدول رقم ا

 نماذج الإنحدار
قيم معاملات 

 التحديد
إختبار 
 ستيودنت

 إختبار فيشر

                             %49,35 
0,0001 
0,0043 
0,9923 

0,012 

                             %49, 35 
0,0000 
0,0043 

0,012 
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0,9923 

                             %49,95 

0,0003 
0,0071 
0,6971 

0,011 

                              %49,53 

0,0000 
0,0034 
0,8340 

0,011 

                            %19,71 

0,2477 
0,2523 
0,1222 

0,240016 

         96,                %3,03 

0,0069 
0,5348 
0,8726 

0,818549 

                            %19,71 

0,0055 
0,2523 
0,1222 

0,240016 

                           %3,03 

0,002 
0,5348 
0,8726 

0,818549 

                          %15,43 

0,0062 
0,1475 
0,4166 

 

0,336439 

 .Eviews 9مخرجات برنامج   ىإعداد الطالبة بالاعتماد عل  :المصدر

يتضح أن النماذج الأربعة الأولى كانت فيها قيم معاملات ( 4-10)من الجدول رقم 

R2 التحديد 
، وبالنسبة لإختبار ستيودنت فقد %49,95و %3541,ما بينوتراوحت متقاربة 

β) كانت قيم الاحتمالات للمعاملات الثابتة
 

β) ت الأولىلاوالمعام (
 

أقل ذج الأربعة للنما (

ومنه  من قيمة مستوى المعنوية الإحصائية، وبذلك فهذه المعاملات لها دلالة إحصائية،

β)بعكس المعاملات الثانية ،   الفرضية  قبلفرضية العدم وت ترفض
 

للنماذج الأربعة ( 
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عاملات ن هذه المأحيث كانت قيم إحتمالاتها أكبر من قيمة مستوى المعنوية الإحصائية، أي 

 .  ، وبذلك تقبل فرضية العدم وترفض الفرضيةليس لها دلالة إحصائية

قيم تملك دلالة إحصائية كلية لأن  الأولى وفيما يخص إختبار فيشر فالنماذج الأربعة

، أقل من قيمة مستوى المعنوية الإحصائيةProb (F-Statistic)إحصائية فيشر  إحتمالات

 .  بل الفرضية وعليه ترفض فرضية العدم وتق

وقيم معاملات التحديد لباقي النماذج كانت متساوية بين النموذج الخامس والنموذج 

وكانت  ، وكذلك متساوية بين النموذج السادس والنموذج الثامن%19,71السابع وبلغت 

، وتشير هذه المساواة أن النماذج التي تساوت قيم معاملات التحديد الخاصة بها لها 3,03%

، أما س القدرة التفسيرية، وبملاحظة هذه القيم فالقدرة التفسيرية لهذه النماذج ضعيفة جدانف
 . النموذج التاسع فقدرته التفسيرية كذلك كانت ضعيفة جدا

وجميع معاملات النموذج الخامس ليس لها دلالة إحصائية لكون أن قيم احتمالات 
، فتقبل فرضية العدم وترفض حصائيةقيمة مسنوى المعنوية الإ إختبار ستيودنت أكبر من

 .  الفرضية 

وباقي النماذج من النموذج السادس حتى للنموذج التاسع كذلك كل معاملاتها لم تكن 

ماعدا المعاملات الثابتة ،    ،ومنه تقبل فرضية العدم وترفض الفرضية لها دلالة إحصائية

(β
 

قيم إحتمالات إختبار ستيودنت كانت أقل من لهذه النماذج فلها دلالة إحصائية لأن ( 

 .قيمة مستوى المعنوية الإحصائية

كل النماذج من النموذج الخامس حتى النموذج التاسع ليس وحسب إختبار فيشر فإن 

، فتقبل أكبر من مستوى المعنوية الاحصائية Prob (F-Statistic)لها دلالة إحصائية لأن

 .  بذلك فرضية العدم وترفض الفرضية 

بعد هذا التحليل يتبين أنه لا يوجد نموذج إنحدار متعدد بمتغيرين من النماذج 
 .المعروضة في هذا العنصر له دلالة إحصائية حسب إختبار ستيودنت وإختبار فيشر معا

 بأكثر من متغيرين نماذج الإنحدار المتعدد -2

عة بتقلة ونماذج بأرنماذج الإنحدار المتعدد بثلاثة متغيرات مس يتم التمييز بين
 :والجدول التالي يوضح نتائج اختبار هذه النماذج، متغيرات مستقلة
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 نماذج الإنحدار المتعدد بثلاثة وأربعة متغيراتنتائج اختبار  (:4-37)الجدول رقم 

 نماذج الإنحدار
قيم 

معاملات 
 التحديد

إختبار 
 ستيودنت

 إختبار فيشر

                                 

    
%50,14 

0,0096 

0,0191 

0,8342 

0,6703 

 

0,034 

                    ,           

    
%49,54 

0,0002 

0,006 

0,9578 

0,8354 

 

0,036 

                                 

    
%50,14 

0,0005 

0,0191 

0,8342 

0,6703 

 

0,034 

                                 

    
 

%49,54 

0,0001 

0,006 

0,9578 

0,8354 

0,036 

                               

    
 

%51,01 

0,0006 

0,0121 

0,5584 

0,6203 

0,03 

                               

    
 

%22,97 

0,2624 

0,2999 

0,1035 

0,4901 

 

0,35404 

                               

    
%22,97 

0,0102 

0,2999 

0,1035 

0,4901 

0,35404 

                               

           
 

%51,16 

0,0148 

0,0285 

0,8574 

0,5584 

0,6418 

 

0,074 

                                

           
%51,16 

0,0012 

0,0285 

0,8574 

0,5584 

0,6418 

 

0,074 

 .Eviews 9مخرجات برنامج   اد الطالبة بالاعتماد علىإعد  :المصدر

أن معظم نماذج الإنحدار لها معاملات تحديد ( 4-11)يلاحظ من الجدول رقم 

R2=50,14%متساوية، كالنموذج الأول والثالث 
،والنموذج الثاني والرابع 
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49,54%=R2
R2=%22,97، والنموذج السادس والسابع  

والنموذج الثامن والتاسع  ،

51,16%=R2
. 

والنماذج التي تساوت فيها قيمة معامل التحديد لها نفس القدرة التفسيرية، وحسب 
فإن المعامل  (الأول، الثاني، الثالث، الرابع والخامس)للنماذج إختبار ستيودنت بالنسبة 

(β
 

 )(β
 

β)دلالة إحصائية بعكس باقي المعاملات  ماله، (
 

β)و( 
 

لالة التي ليس لها د( 

 .وللنماذج دلالة إحصائية كليةإحصائية، 

وبالنسبة للنموذج جميع معاملات النموذج السادس ليس لها دلالة إحصائية، أما 
السابع فجميع معاملاته ليس لها دلالة إحصائية ماعدا المعامل الثابت، والنموذجين ليس لهما 

 .دلالة إحصائية كلية

β)والنموذجين الثامن والتاسع للمعامل 
 

( )β
 

فقط  دلالة إحصائية، والنموذجين ( 

 .ليس لهما دلالة إحصائية كلية

βوبالنسبة للمعاملات التي لها دلالة إحصائية فإنه يتم قبول الفرضية 
 

ورفض  

فرضية العدم، أما المعاملات التي ليس لها دلالة إحصائية فيتم قبول فرضية العدم ورفض 

 .  الفرضية 
التحليل يتضح أنه لا يوجد نموذج إنحدار متعدد من بين النماذج المعروضة وبعد هذا 

 .حسب إختبار ستيودنت وإختبار فيشر معافي آن واحد له دلالة إحصائية جزئية وكلية 

 نتائج الدراسة تحليل : رابعالمطلب ال

من سيتم ضمن هذا المطلب تحليل نتائج الدراسة بناء  على ما سبق من هذا المبحث، 
باعتباره  بتحليل نتائج نموذج قرار التمويلتُعنى الوجهة الأولى  وجهتين رئيسيتين، 

تحليل نتائج كافة القرارات أما الثانية فتُعنى ب، النموذج الوحيد الذي كان ذو دلالة احصائية
 . المالية من الناحية الإقتصادية

 تحليل نتائج نموذج قرار التمويل -1

 :ج قرار التمويل كعنصر مستقل، في النواحي التاليةيمكن تحليل نتائج نموذ

 من الناحية الإحصائية -1-1

سالف الذكر، فإن نتائج إختبار النموذج من الناحية ( 4-19)الجدول رقم حسب 

 :الاحصائية كانت وفقا لما يلي
 معامل التحديد -1-1-1

لهذا النموذج  فإن القدرة التفسيرية R2 49,35% للنموذج قيمة معامل التحديدكانت 

التغيرات التي تطرأ يفسر  متغير المستقلإلى حد ما، وتوضح كذلك هذه القيمة أن المقبولة 
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من تغيرات المتغير التابع تفسرها  % 56,05، أما %49,35على المتغير التابع بنسبة 

 .  متغيرات أخرى لم يتضمنها النموذج ويعبر عنها بالخطأ العشوائي 

 ة الإحصائية الجزئيةالمعنوي -1-1-2

βية لمعاملات النموذجئوتتعلق بإختبار المعنوية الإحصا
 
  ،β

 
كل على حدى،  

حيث بينت نتائج إختبار ستيودنت في المطلب الأول من هذا المبحث والخاصة بنموذج 
الإنحدار البسيط  قرار التمويل والسعر السوقي للسهم أن معاملات النموذج لها معنوية 

 . يةإحصائ

 المعنوية الإحصائية الكلية -1-1-3

حيث يتم فيها إختبار المعنوية الإحصائية للنموذج ككل، وأشارت نتائج إختبار فيشر 
في المطلب الأول من هذا المبحث والخاصة بنموذج الإنحدار البسيط  قرار الموجودة

 .التمويل والسعر السوقي للسهم إلى أن للنموذج معنوية إحصائية كلية

 من الناحية القياسية -1-2

إختبار التوزيع ، هي؛ عدة إختباراتمن خلال تحليل الإنحدار الخاص بالنموذج يتم 
 .التباين وإختبار إستقرار النموذجإختبار تجانس إختبار إستقلالية البواقي، ، لبواقيلالطبيعي 

 إختبار التوزيع الطبيعي لبواقي النموذج-1-2-1

إلى الكشف عن إمكانية توزيع دالتي الإرتباط الذاتي  بيعيإختبار التوزيع الط يهدف
وينبني تحليل الإنحدار على أن البواقي البسيطة والجزئية للبواقي وفق التوزيع الطبيعي، 

موزعة توزيعا طبيعيا عند كل النقاط للمتغير المستقل، وهذا يعني أنها تتغير من سالب 
 .بحيث يكون مجموعها صفرالموجب حول قيمة الصفر بشكل توزيع طبيعي و

 من أشهر وأهم إختبارات مدى توزيع البواقي طبيعيا، Jarque-Beraيعد إختبار و

 . Kurtosisوالتفلطح  Skewnessحيث يعتمد على معاملي التناظر 

 :والشكل البياني التالي، يوضح نتائج اختبار التوزيع الطبيعي للبواقي
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 نموذج الع الطبيعي لبواقي زيإختبار التونتائج (: 4-1)الشكل رقم 

0

1

2

3

4

-150 -100 -50 0 50 100 150 200

Series: Residuals
Sample 1999 2014
Observations 16

Mean       1.64e-14
Median  -13.34591
Maximum  184.7490
Minimum -146.8535
Std. Dev.   103.9279
Skewness   0.397752
Kurtosis   1.892597

Jarque-Bera  1.239447
Probability  0.538093

 
 .Eviews 9مخرجات برنامج   :المصدر

يشير إلى أن الأخطاء   Jarque-Beraإختبار أن  (4-9)الشكل رقم  يلاحظ من

ا في النموذج محل التقدير ا طبيعي   .العشوائية أي بواقي النموذج  موزعة توزيع 

كانت أكبر من القيمة المعنوية  Probability Valueة الاحتمالي ةوذلك لأن القيم

  .وبذلك فبواقي النموذج تتبع التوزيع الطبيعي 2020

 إستقلالية البواقيإختبار -1-2-2

من بين إفتراضات تقدير معالم نموذج الانحدار هو إستقلال القيمة المقدرة  حيث أنه
وحسب ، بواقي في فترة زمنية سابقة لهاللبواقي في فترة زمنية معينة عن القيمة المقدرة لل

 : من جدول واتسون كالآتي 9dو 0dإختبار داربين واتسون يتم إستخراج قيمة الحدين 

K=1 :عدد المتغيرات المستقلة 
n=16 :عدد المشاهدات 
9092=     d1 
9011=d2   
وبمطابقة هذه   =9040DW: كانت قيمة إحصائية واتسون( 4-19)الجدول رقم  من

 :، الموضحة في الشكل التاليDurbin-Watsonمناطق القبول والرفض لاختبار م مع القي
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 Durbin-Watsonمناطق القبول والرفض لاختبار  (:4-2)الشكل رقم 

 
  

 
e

Dunod,Paris, 9 -cours et exercices corrigés -économétrieBourbonnais, Régis  : eSourc

édition, 2015, p-p : 129-130.  

 :كالتالي DWعتماد على الشكل يمكن أن تُستخرج نتيجة اختبار بالا
            تقبل الفرضية H0 ؛(لا يوجد إرتباط)   

         الفرضية تقبل H1 ؛(يوجد إرتباط)   

           الفرضية تقبل H1 ؛(يوجد إرتباط)   

            أو الاختبار غير  تكون نتيجة             
.محددة، ومن ثم يجب إضافة بيانات أكثر  

9040: نلاحظ أن DW=  لأن              :تقع في المجال:  
                ومنه                 

 .، أي أن البواقي مستقلة يوجد إرتباط ذاتي بين البواقيبمعنى أنه لا H0تقبل  ومنه
 اين تبالإختبار تجانس -1-2-3

يعتمد على العلاقة بين  تجانس التباين وهو اختبار  اختبار 9102عام   Whiteاقترح

، ويوضح الجدول التالي نتائج مربعات البواقي وجميع المتغيرات المستقلة وكذا مربعاتها
 :هذا الاختبار

 نتائج إختبار تجانس التباين لنموذج الدراسة(:  4-38)الجدول رقم 

 White Heteroskedasticity Test 
Heteroskedasticity Test: White  

     
     F-statistic 1.371406     Prob. F(2,13) 0.2881 

Obs*R-squared 2.787622     Prob. Chi-Square(2) 0.2481 

Scaled explained SS 0.952522     Prob. Chi-Square(2) 0.6211 

     
     

 Eviews 9مخرجات برنامج   :المصدر

 :نجد فإنه حسب إختبار تجانس التباين للنموذج( 4-10)من خلال الجدول رقم 

                       0  8    5   

                         0       5 

4-d1 

 

d1 d2 2 0 4 -4 d2 

 

0

 
0

 

0

 

0

 

0

 

0

 

0

 

0

 

0

 
? 

 

? 
 ارتباط ذاتي موجب

 H0رفض 

 ارتباط ذاتي سالب 

 
 عدم وجود ارتباط

 H0قبول 

 

 عدم وجود ارتباط

 H0قبول 

 

  

 

 

( قة الشكمنط)  

 غير  محدد غير  محدد
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، 2020معنوية وبذلك فجميع القيم الإحتمالية لهذا الاختبار كانت أكبر من القيمة ال

 . وهذا مايدل على تجانس تباين بواقي النموذج

 إختبار إستقرارية معاملات النموذج-1-2-4

وفي هذا الاختبار ،يدرس هذا الاختبار مدى استقرار النموذج في كامل الفترة الزمنية
ر السع)يتم إختيار السنة من السلسة الزمنية للدراسة التي تكون فيها قيمة المتغير التابع 

، مرتفعة بنسبة أعلى مقارنة مع قيمة هذا المتغير عبر باقي السنوات( السوقي لسهم المجمع
 :والجدول التالي يوضح نتائج الاختبار

 نتائج إختبار إستقرارية معاملات النموذج(: 4-,3)الجدول رقم 
Chow Breakpoint Test 

Chow Breakpoint Test: 2011   

Null Hypothesis: No breaks at specified breakpoints 

Varying regressors: All equation variables  

Equation Sample: 1999 2014  

     
     F-statistic 3.097444  Prob. F(2,12) 0.0823 

Log likelihood ratio 6.659745  Prob. Chi-Square(2) 0.0358 

Wald Statistic  6.194889  Prob. Chi-Square(2) 0.0452 

     
     

 Eviews 9مخرجات برنامج   :المصدر

لإختبار استقرار المعاملات القيمة الإحتمالية  ،يتبين أن( 4-11)من الجدول رقم 

  :هي

                       0       5 

 .مستقرةبأنها معاملات النموذج يمكن الحكم على وبذلك 

 :سبق، من تحليلٍ لنتائج اختبار النموذج من الناحية القياسية أن خلاصة ما

 بواقي النموذج موزعة توزيعا طبيعيا؛ 

 بواقي النموذج مستقلة بمعنى عدم وجود الارتباط الذاتي ؛ 

 تجانس تباين بواقي النموذج ؛ 

 عدم وجود تعدد خطي؛ 

 معاملات النموذج مستقرة. 

 لانحدار أن النموذج مقبول من الناحيةوبذلك يمكن القول حسب نتائج تحليل ا
 . الإحصائية والقياسية
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 الإقتصادية تحليل نتائج كافة القرارات المالية من الناحية -2
ستطيع تفسير تغيرات السعر السوقي يقرار التمويل أن من الناحية الاقتصادية، يتبين 

βولالإشارة السالبة للمعامل الأ، كما توضح %41010لسهم المجمع بنسبة 
 

وجود علاقة  

عكسية بين نسبة إجمالي الديون إلى الأموال الممتلكة والسعر السوقي، حيث كلما زادت هذه 
 .النسبة انخفض السعر السوقي والعكس صحيح

هذه النتائج تختلف مع المدخل الأول في إطار النظرية المالية فإن غير أنه، و
أن القيمة السوقية للمؤسسة تمثل إلى  موديغلياني وميلر في غياب الضرائب حيث توصلل

إنعكاس لقرارات الاستثمار وتتعلق بفعالية هذه القرارات من حيث التوزيع بين إستثمارات 
ثابتة وإستثمارات متداولة ولا تتعلق بكيفية تمويل الإستثمارات أي ليس لها علاقة بقرارات 

بين قرار الإستثمار للمجمع  جد علاقةوالتمويل، أما نتائج هذه الدراسة بينت أنه لا ت
وتغيرات سعر السوقي لأسهمه وفي المقابل توجد علاقة بين قرار التمويل وسعر السوقي 

 .لسهم المجمع

بالنسبة لقرار توزيع الأبٍاح فحسب هذه الدراسة فإنه لا توجد علاقة بين توزيعات و
رباح المحتجزة والسعر الأرباح والسعر السوقي لسهم المجمع، وأيضا لا توجد علاقة بين الأ

نظرية الفائض، نظرية عدم ملائمة التوزيعات )مع  يتفق ، وهذا ماالسوقي للسهم

 حيث تضمنت نظرية الفائض( ,VAN HORN 1,8نموذج ، 9101لموديغلياني وميلر 

كما رأى كل  أثر له على قيمة المؤسسة السوقية، القيام بإجراء التوزيعات من عدمه لا نأ
 سياسة وأن وسعر السهم الأرباح توزيع سياسة بين علاقة وجود عدمي وميلر من موديغليان

 لقرار التوزيع يكون أن لا يمكن ثم السهم، ومن سعر لتحديد ملائمة غير الأرباح توزيع
اتفق فان هورن من خلال نموذجه مع نظرية موديغلياني ، والسوقية للسهم القيمة على تأثير

ح لا يمكن أن يكون من ضمن المتغيرات التي تحدد القيمة وميلر أن قرار توزيع الأربا
 .السوقية للمؤسسة

ومن جهة أخرى تختلف نتائج دراسة علاقة قرار التوزيع بسعر سهم المجمع مع 
 لكون أن نموذج والتر ، (نظرية التفضيل الضريبي، نظرية عصفور في اليد، نموذج والتر)

 .للمؤسسة من خلال إعتماد سياسة لتوزيع الأرباح يمكن تعظيم القيمة السوقيةقائم على أنه 
 السوقية القيمة لتعظيمونظرية عصفور في اليد التي أيدت قيام المؤسسة برفع التوزيعات 

 إلى إحتجاز أقصى ما يمكن من الأرباح فهي دعتنظرية التفضيل الضريبي  ، أماللسهم
 .لرفع قيمة السهم

 السعر السوقي لسهم المجمعبرارات المالية محددات الق علاقة :المبحث الرابع

بعد عرض وتحليل علاقة القرارات المالية بالسعر السوقي لسهم المجمع الصناعي 
صيدال، سيتم خلال هذا المبحث التطرق علاقة بعض محددات القرارات المالية وعلاقتها 

تطرق فيه لنماذج ثلاثة مطالب، المطلب الأول تم البالسعر السوقي لسهم المجمع، من خلال 
 الإنحدار بمتغير مستقل واحد، والتعرض في المطلب الثاني لعرض نماذج الإنحدار المتعدد

  .النتائجلمناقشة وتحليل وخصص المطلب الثالث 
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 نماذج الإنحدار بمتغير مستقل واحد: المطلب الأول

محددات  هناك العديد منفإن وفقا لما تم التطرق إليه في الجانب النظري للدراسة، 
القرارات المالية، منها ما هو متعلق بقرار مالي واحد ومنها ما هو متعلق بأكثر من قرار 
مالي، وفيما يلي سيتم التطرق إلى أهم محددات القرارات المالية ودراسة علاقتها بالسعر 

 .السوقي لسهم مجمع صيدال محل الدراسة

 غيرات الدراسة تحددات القرارات المالية المشكلة لمالتعريف بم -1

عن المتغيرات أهم محددات القرارات المالية التي يمكن أن تعبر  يمكن استعراض
بين محددات القرارات المالية والسعر السوقي لسهم المجمع في لدراسة العلاقة المستقلة 

 :الجدول الآتي

مالية محددات القرارات العلاقة  لتحديدمتغيرات الدراسة (: 4-41)الجدول رقم 

 على السعر السوقي لسهم المجمع

 المتغير التابع المتغيرات المستقلة

X1  :نسبة الرفع المالي للمجمع                           
  

       
 

:Y 

 السعر السوقي لسهم المجمع

X2 :المردودية الاقتصادية للمجمع      
    -  

      
 

X3  :المردودية المالية للمجمع     
    

  
 

X4 :الضريبة وفق مقياس: Sorensen & Kim  = 
 

    
 

X5  :الضريبة وفق مقياس :Titman & Wessels  =
     

       

X6  :مخاطر أعمال المجمع = 
     

   
 

X7  :معمعدلات نمو المج            

X8  :تكلفة ديون المجمع             

X9  :للتم  . المر. المت .التك       
 

     
      

  
 

     
 

 .بالاعتماد على الجانب النظري للدراسة الطالبةإعداد  :المصدر

مستقلة تعبر عن  محددات  توجد تسعة متغيرات( 4-42)حسب الجدول رقم 

نسبة الرفع المالي للمجمع، المردودية : كل منفي تمثل تالقرارات المالية للمجمع، 

والضريبة وفق  & Sorensen  Kimالاقتصادية والمالية للمجمع، الضريبة وفق مقياس

 & Wessels مقياس 
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 Titman ،  يل المرحجةتكلفة التمووتكلفة الديون معدلات النمو، عمال، الأمخاطر. 

 .ويوضح الجدول التالي البيانات الإحصائية لهذه المتغيرات خلال فترة الدراسة

 للمجمع حسب متغيرات الدراسة الاحصائيةالبيانات (: 4-41)الجدول رقم 

 X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8 X9 Y البيان
9111 0,3161 6860,0 0,0805 0,27 0,03 0,13 0,074 0,0455 0,0468 005 
0222 0,4013 686000 0,0478 0,27 0,03 0,18 0,0265 0,0443 0,035 0,6 
0229 0,4289 6865,0 0,0671 0,26 0,04 0,14 0,0253 0,049 0,0705 506 
0220 0,499 6865,0 (0,022) 0,2 0,04 0,15 0,018 0,1074 0,0425 0,6 
0222 0,4963 6860,0 0,0567 0,23 0,03 0,19 0,0444 0,0864 0,0697 ,,6 
0222 0,5293 686,0 0,0771 0,16 0,03 0,14 0,0452 0,1025 0,0718 ,05 
0222 0,5664 68650, 0,0506 0,21 0,03 0,22 0,040 0,0578 0,0563 ,06 
0222 0,55 686055 0, 0936 0,16 0,04 0,17 0,0538 0,0619 0,0552 006 
0222 0,5327 686,6, 0,109 0,18 0,04 0,66 0,1241 0,0591 0,037 066 
0222 0,5402 686,50 0,1171 0,19 0,04 0,45 0,1348 0,0803 0,089 ,,6 
0221 0,4557 680,50 0,1644 0,16 0,05 0,27 0,258 0,0893 0,0906 ,,5 
0292 0,5828 686560 0,0902 0,25 0,07 0,65 0,0638 0,0225 0,0485 5,6 
0299 0,4943 686000 0,1281 0,16 0,05 0,22 0,124 0,0262 0,0423 005 
0290 0,5088 6860,0 0,1122 0,09 0,07 0,23 0,1062 0,0266 0,053 0,6 
0292 0,4436 6860,, 0,1155 0,17 0,05 0,19 0,1348 0,0332 0,0761 056 
0292 0,4431 6860,, 0,0646 0,19 0,04 0,35 0,0613 0,0139 0,0524 506 

لبورصة  والموقع الالكتروني اد على الميزانيات المحاسبية للمجمعبالإعتم الطالبةإعداد  :المصدر
 الجزائر

لكثرة عدد النماذج التي تدرس علاقة محددات القرارات المالية مع القيمة نظرا 

الاكتفاء ، سيتم انموذج 904عددها  يساويوالتي  السوقية لسهم المجمع الصناعي صيدال

 .اها خلال هذا المبحثالمقبولة إحصائيا دون سو النماذجسرد ب

 المقبولة إحصائيا الانحدار البسيطذج انم -2

بعد إختبار النماذج الإحصائية البسيطة التي تعبر عن العلاقة بين محددات القرارات 
المالية كمتغيرات مستقلة والقيمة السوقية لسهم المجمع الصناعي صيدال كمتغير تابع، 

 تبين أن هناك ثلاثة نماذج بسيطة مقبولة إحصائيا Eviews 9باستخدام البرنامج الاحصائي 

 :، وهينماذج 1من أصل 

  كمتغير مستقل نسبة الرفع المالي للمجمعنموذج -2-1

كانت نتائج اختبار نموذج علاقة نسبة الرفع المالي بالسعر السوقي لسهم المجمع وفقا 
 :لما هو مبين في الجدول التالي
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 السعر السوقي لسهم المجمعبالرفع المالي نسبة  علاقة(: 4-42)الجدول رقم 

Dependent Variable: Y   
Method: Least Squares   
Date: 07/21/17   Time: 18:50   
Sample: 1999 2014   
Included observations: 16   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 1147.936 216.0875 5.312367 0.0001 

X1 -1325.926 439.7756 -3.015006 0.0093 
     
     R-squared 0.393684     Mean dependent var 502.5000 

Adjusted R-squared 0.350376     S.D. dependent var 146.0365 
S.E. of regression 117.7044     Akaike info criterion 12.49070 
Sum squared resid 193960.5     Schwarz criterion 12.58727 
Log likelihood -97.92559     Hannan-Quinn criter. 12.49564 
F-statistic 9.090263     Durbin-Watson stat 1.436499 
Prob(F-statistic) 0.009272    

     
     

 .Eviews 9مخرجات برنامج   :المصدر

 :من الشكلنموذج يكون المنه و

                        

 :يتضح أن( 4-40)من الجدول رقم 

 بإتباع نفس فروض إختبار ستيودنت: إختبار المعنوية الإحصائية الجزئية للنموذج 
 : كما يلينتائج إختبار ستيودنت  كانت، المذكورة سابقا

  المعامل الثابت للنموذج 
 

ة إحصائية لأن قيمة الإحتمال الخاصة له معنوي  

، وبذلك 2020، حيث أنها أقل من قيمة مستوى المعنوية 202229تساوي  به

 ؛  وترفض الفرضية    تقبل الفرضية

  للنموذج الأولالمعامل  
 

 لأن قيمة الإحتمال الخاصة بهله معنوية إحصائية  

 ترفض، ومنه 2020نوية من قيمة مستوى المعهي أصغر و، 202211كانت 

 .  الفرضية  وتقبلفرضية العدم 
  فيشر بإتباع نفس فروض إختبار  :للنموذج الكليةإختبار المعنوية الإحصائية

 : كما يلينتائج إختبار ستيودنت  كانت، المذكورة سابقا
  يتيبن أن النموذج ككل له معنوية إحصائية، لأن قيمة إحتمال إحصائية فيشر

 : كانت
                      2210       
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 وتقبلفرضية العدم  ترفض، ومنه 2020من قيمة مستوى المعنوية  أصغروهي 

 .   البديلة الفرضية

كمتغير  نسبة الرفع الماليومنه يمكن القول أنه، توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين 
 .غير تابعمستقل والقيمة السوقية لسعر سهم المجمع الصناعي صيدال كمت

 كمتغير مستقل المجمعنموذج تكلفة ديون  -2-2

بالسعر السوقي لسهم المجمع  تكلفة ديون المجمعكانت نتائج اختبار نموذج علاقة 
 :وفقا لما هو مبين في الجدول التالي

 السعر السوقي لسهم المجمعبتكلفة الديون علاقة (: 4-43)رقم  الجدول

Dependent Variable: Y   
Method: Least Squares   
Date: 07/21/17   Time: 18:59   
Sample: 1999 2014   
Included observations: 16   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 678.7582 65.67829 10.33459 0.0000 

X8 -3113.071 1036.659 -3.002986 0.0095 
     
     R-squared 0.391778     Mean dependent var 502.5000 

Adjusted R-squared 0.348334     S.D. dependent var 146.0365 
S.E. of regression 117.8892     Akaike info criterion 12.49384 
Sum squared resid 194570.1     Schwarz criterion 12.59041 
Log likelihood -97.95069     Hannan-Quinn criter. 12.49878 
F-statistic 9.017928     Durbin-Watson stat 1.030130 
Prob(F-statistic) 0.009495    

     
     

 .Eviews 9مخرجات برنامج   :المصدر

 :من الشكلنموذج منه يكون الو

                        

 :يتضح أن( 4-41)رقم  من الجدول

 بإتباع نفس فروض إختبار ستيودنت: إختبار المعنوية الإحصائية الجزئية للنموذج 
 : كما يلينتائج إختبار ستيودنت  كانت، المذكورة سابقا

  المعامل الثابت للنموذج 
 

له معنوية إحصائية لأن قيمة الإحتمال الخاصة   

، وبذلك 2020مة مستوى المعنوية ، حيث أنها أقل من قي202222تساوي  به

 ؛  وترفض الفرضية    تقبل الفرضية
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  للنموذج  الأولالمعامل 
 

 لأن قيمة الإحتمال الخاصة بهله معنوية إحصائية  

 ترفض، ومنه 2020من قيمة مستوى المعنوية هي أصغر و، 202210كانت 

 .  الفرضية  وتقبلفرضية العدم 
 فيشر بإتباع نفس فروض إختبار  :للنموذج الكليةالإحصائية  إختبار المعنوية

 : كما يلينتائج إختبار ستيودنت  كانت، المذكورة سابقا
  يتيبن أن النموذج ككل له معنوية إحصائية، لأن قيمة إحتمال إحصائية فيشر

 : كانت
                      2214       

 وتقبلفرضية العدم  ترفضومنه ، 2020من قيمة مستوى المعنوية  وهي أصغر

 .   البديلة الفرضية

 تكلفة ديون المجمعومنه يمكن القول أنه، توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين 
 .كمتغير مستقل والقيمة السوقية لسعر سهم المجمع الصناعي صيدال كمتغير تابع

 كمتغير مستقل نموذج التكلفة المتوسطة المرجحة للتمويل-2-3

نتائج اختبار نموذج علاقة التكلفة المتوسطة المرحجة للتمويل بالسعر السوقي  كانت
 :لسهم المجمع وفقا لما هو مبين في الجدول التالي

 السعر السوقي للمجمعبالتكلفة المتوسطة المرجحة للتمويل  علاقة(: 4-44)الجدول رقم 

Dependent Variable: Y   
Method: Least Squares   
Date: 07/21/17   Time: 19:06   
Sample: 1999 2014   
Included observations: 16   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 786.0402 111.1077 7.074580 0.0000 

X9 -4843.219 1823.404 -2.656142 0.0188 
     
     R-squared 0.335078     Mean dependent var 502.5000 

Adjusted R-squared 0.287583     S.D. dependent var 146.0365 
S.E. of regression 123.2618     Akaike info criterion 12.58297 
Sum squared resid 212708.7     Schwarz criterion 12.67954 
Log likelihood -98.66374     Hannan-Quinn criter. 12.58791 
F-statistic 7.055090     Durbin-Watson stat 0.855294 
Prob(F-statistic) 0.018802    

     
     

 .Eviews 9مخرجات برنامج   :المصدر

 :من الشكلنموذج منه يكون الو
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 :يتضح أن( 4-44)من الجدول رقم 

 بإتباع نفس فروض إختبار ستيودنت: إختبار المعنوية الإحصائية الجزئية للنموذج 
 : كما يلينتائج إختبار ستيودنت  كانت، المذكورة سابقا

  المعامل الثابت للنموذج 
 

له معنوية إحصائية لأن قيمة الإحتمال الخاصة   

، وبذلك 2020، حيث أنها أقل من قيمة مستوى المعنوية 202222تساوي  به

 ؛  وترفض الفرضية    تقبل الفرضية

  للنموذج  الأولالمعامل 
 

 لأن قيمة الإحتمال الخاصة بهله معنوية إحصائية  

 ترفض، ومنه 2020من قيمة مستوى المعنوية هي أصغر و، 202900كانت 

 .  الفرضية  وتقبلفرضية العدم 
  فيشر بإتباع نفس فروض إختبار  :موذجللن الكليةإختبار المعنوية الإحصائية

 : كما يلينتائج إختبار ستيودنت  كانت، المذكورة سابقا
  يتيبن أن النموذج ككل له معنوية إحصائية، لأن قيمة إحتمال إحصائية فيشر

 : كانت
                      2          

 وتقبل فرضية العدم ترفض، ومنه 2020من قيمة مستوى المعنوية  وهي أصغر

 .   البديلة الفرضية

ومنه يمكن القول أنه، توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين التكلفة المتوسطة 
المرجحة للتمويل كمتغير مستقل والقيمة السوقية لسعر سهم المجمع الصناعي صيدال 

 .كمتغير تابع

 .المقبولة إحصائيا نماذج الإنحدار المتعدد: المطلب الثاني

ج الانحدار المتعدد المقبولة إحصائيا للتعبير عن العلاقة بين محددات تعددت نماذ

القرارات المالية كمتغيرات مستقلة والسعر السوقي لسهم المجمع كمتغير تابع، من حيث 

عدد المتغيرات إلى، نماذج إحصائية بمتغيرين، نماذج إحصائية بثلاثة متغيرات، ونماذج 

 : لي عرض مختصر لإختبار هذه النماذجإحصائية بأربعة متغيرات، وفيما ي

  مستقلين نماذج الإنحدار المتعدد بمتغيرين -1
، تبين أن هناك نموذجين Eviews 9بعد الاختبار الإحصائي باستخدام برنامج 

 : في ين، يتمثل هاذين النموذجانموذج 10مقبولين إحصائيا من أصل 
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 رين مستقلينكمتغي نموذج نسبة الرفع المالي وتكلفة الديون-1-1

كانت نتائج اختبار نموذج علاقة نسبة الرفع المالي وتكلفة الديون كمتغيرن مستقلين 
 :بالسعر السوقي لسهم المجمع  كمتغير تابع، وفقا لما هو مبين في الجدول التالي

السعر السوقي لسهم بنسبة الرفع المالي وتكلفة الديون  علاقة(: 4-45)الجدول رقم 

 المجمع
Dependent Variable: Y   
Method: Least Squares   
Date: 07/21/17   Time: 19:13   
Sample: 1999 2014   
Included observations: 16   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 1193.867 168.3718 7.090660 0.0000 

X1 -1115.894 347.6758 -3.209583 0.0068 
X8 -2616.990 818.2720 -3.198191 0.0070 

     
     R-squared 0.660670     Mean dependent var 502.5000 

Adjusted R-squared 0.608465     S.D. dependent var 146.0365 
S.E. of regression 91.37909     Akaike info criterion 12.03527 
Sum squared resid 108551.8     Schwarz criterion 12.18013 
Log likelihood -93.28217     Hannan-Quinn criter. 12.04269 
F-statistic 12.65537     Durbin-Watson stat 1.850910 
Prob(F-statistic) 0.000889    

     
     

 .Eviews 9مخرجات برنامج   :المصدر

 :من الشكلنموذج كون المنه يو

                                  

 :يتضح أن( 4-40)من الجدول رقم 

 بإتباع نفس فروض إختبار ستيودنت: إختبار المعنوية الإحصائية الجزئية للنموذج 
 : كما يلينتائج إختبار ستيودنت  كانت، المذكورة سابقا

  المعامل الثابت للنموذج 
 

له معنوية إحصائية لأن قيمة الإحتمال الخاصة   

، وبذلك 2020، حيث أنها أقل من قيمة مستوى المعنوية 202222تساوي  به

 ؛  وترفض الفرضية    تقبل الفرضية

  للنموذج  الأولالمعامل 
 

 لأن قيمة الإحتمال الخاصة بهله معنوية إحصائية  

 ترفض، ومنه 2020مة مستوى المعنوية من قيهي أصغر و، 202200كانت 

 .  الفرضية  وتقبلفرضية العدم 
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  للنموذج  الثانيالمعامل 
 

لأن قيمة الإحتمال الخاصة له معنوية إحصائية  

، ومنه تقبل 2020وهي أصغر من قيمة مستوى المعنوية ، 202212كانت به 

 .ترفض فرضية العدمو   الفرضية 
 فيشر بإتباع نفس فروض إختبار  :للنموذج الكليةلإحصائية إختبار المعنوية ا

 : كما يلينتائج إختبار ستيودنت  كانت، المذكورة سابقا
  يتيبن أن النموذج ككل له معنوية إحصائية، لأن قيمة إحتمال إحصائية فيشر

 : كانت
                      2          

    البديلة الفرضية تقبلنه ، وم2020من قيمة مستوى المعنوية  وهي أصغر

 .   فرضية العدم ترفضو

نسبة الرفع المالي وتكلفة ومنه يمكن القول أنه، توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين 
والقيمة السوقية لسعر سهم المجمع الصناعي صيدال كمتغير  ينمستقل ينكمتغير الديون
 .تابع

 كمتغيرن مستقلين المرجحة للتمويل نموذج نسبة الرفع المالي والتكلفة -1-2

يبين الجدول أدناه نتائج اختبار نموذج علاقة نسبة الرفع المالي والتكلفة المرجحة 
 : للتمويل كمتغيرن مستقلين بالسعر السوقي لسهم المجمع  كمتغير تابع

السعر بنسبة الرفع المالي والتكلفة المرجحة للتمويل  علاقة(: 4-46)الجدول رقم 

 ي لسهم المجمعالسوق
Dependent Variable: Y   
Method: Least Squares   
Date: 07/21/17   Time: 19:18   
Sample: 1999 2014   
Included observations: 16   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 1368.864 175.8602 7.783821 0.0000 

X1 -1241.466 333.3724 -3.723962 0.0026 
X9 -4475.998 1319.914 -3.391130 0.0048 

     
     R-squared 0.678278     Mean dependent var 502.5000 

Adjusted R-squared 0.628782     S.D. dependent var 146.0365 
S.E. of regression 88.97660     Akaike info criterion 11.98198 
Sum squared resid 102918.8     Schwarz criterion 12.12684 
Log likelihood -92.85588     Hannan-Quinn criter. 11.98940 
F-statistic 13.70378     Durbin-Watson stat 1.434619 
Prob(F-statistic) 0.000629    

     
     

 .Eviews 9مخرجات برنامج   :المصدر

 



 الرابعالفصل 
 

 
 

012 

                    القرارات المالية على القيمة السوقية لمجمع صيدال لأثر دراسة قياسية
(9111- 4192) 

 :من الشكلنموذج منه يكون الو

                                  

 :يتضح أن( 4-40)من الجدول رقم 

 بإتباع نفس فروض إختبار ستيودنت: إختبار المعنوية الإحصائية الجزئية للنموذج 
 : كما يلينتائج إختبار ستيودنت  كانت، المذكورة سابقا

 ثابت للنموذج المعامل ال 
 

له معنوية إحصائية لأن قيمة الإحتمال الخاصة   

، وبذلك 2020، حيث أنها أقل من قيمة مستوى المعنوية 202222تساوي  به

 ؛  وترفض الفرضية    تقبل الفرضية

  للنموذج  الأولالمعامل 
 

 لأن قيمة الإحتمال الخاصة بهله معنوية إحصائية  

 ترفض، ومنه 2020من قيمة مستوى المعنوية هي أصغر و، 202200كانت 

 .  الفرضية  وتقبلفرضية العدم 
  للنموذج  الثانيالمعامل 

 
لأن قيمة الإحتمال الخاصة له معنوية إحصائية  

، ومنه تقبل 2020وهي أصغر من قيمة مستوى المعنوية ، 202240كانت به 

 .ترفض فرضية العدمو   الفرضية 
 فيشر بإتباع نفس فروض إختبار  :للنموذج الكليةختبار المعنوية الإحصائية إ

 : كما يلينتائج إختبار ستيودنت  كانت، المذكورة سابقا
  يتيبن أن النموذج ككل له معنوية إحصائية، لأن قيمة إحتمال إحصائية فيشر

 : كانت
                      2          

    البديلة الفرضية تقبل، ومنه 2020لمعنوية من قيمة مستوى ا وهي أصغر

 .   فرضية العدم ترفضو

ومنه يمكن القول أنه، توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين نسبة الرفع المالي 
والتكلفة المرجحة للتمويل كمتغيرين مستقلين والقيمة السوقية لسعر سهم المجمع الصناعي 

 .صيدال كمتغير تابع

 مستقلة الإنحدار المتعدد بثلاثة متغيراتنماذج  -2

 01مقبولة إحصائيا من أصل  توجد ثلاثة نماذج إنحدار متعدد بثلاثة متغيرات مستقلة
النموذج الأول يضم نسبة الرفع المالي، المرودودية  ؛، وتتمثل هذه النماذج فينموذج

لذي يتضمن نسبة الرفع الإقتصادية للمجمع والمردودية المالية للمجمع، والنموذج الثاني ا

والتكلفة المتوسطة المرجحة للتمويل،  Titman & Wesselsالمالي، الضريبة وفق مقياس 



 الرابعالفصل 
 

 
 

012 

                    القرارات المالية على القيمة السوقية لمجمع صيدال لأثر دراسة قياسية
(9111- 4192) 

أما النموذج الثالث فيتكون من نسبة الرفع المالي، تكلفة ديون المجمع والتكلفة المتوسطة 
 .المرجحة للتمويل

 نموذج الإنحدار المتعدد الأول  -2-1

لمجمع والمردودية الرفع المالي، المرودودية الإقتصادية لنسبة هذا النموذج يضم 
وقد كانت نتائج إختبار  المالية للمجمع كمتغيرات مستقلة والسعر السوقي للسهم كمتغير تابع،

 :وفقا لما هو مبين في الجدول التالي النموذج

السعر ب نسبة الرفع المالي، المردودية الاقتصادية والماليةعلاقة (: 4-47)الجدول رقم 

  السوقي للسهم

Dependent Variable: Y   
Method: Least Squares   
Date: 07/21/17   Time: 19:30   
Sample: 1999 2014   
Included observations: 16   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 1322.744 179.8739 7.353726 0.0000 

X1 -1245.624 341.9215 -3.643011 0.0034 
X2 -5351.451 1590.553 -3.364522 0.0056 
X3 1985.005 792.5798 2.504486 0.0277 

     
     R-squared 0.688261     Mean dependent var 502.5000 

Adjusted R-squared 0.610327     S.D. dependent var 146.0365 
S.E. of regression 91.16159     Akaike info criterion 12.07546 
Sum squared resid 99725.22     Schwarz criterion 12.26861 
Log likelihood -92.60370     Hannan-Quinn criter. 12.08535 
F-statistic 8.831258     Durbin-Watson stat 1.828656 
Prob(F-statistic) 0.002303    

     
     

 .Eviews 9مخرجات برنامج   :المصدر

 :من الشكلنموذج منه يكون الو

                     5555 55                 

 :يتضح أن( 4-41)من الجدول رقم 

 بإتباع نفس فروض إختبار ستيودنت: إختبار المعنوية الإحصائية الجزئية للنموذج 
 : كما يلينتائج إختبار ستيودنت  كانت، لمذكورة سابقاا

  المعامل الثابت للنموذج 
 

له معنوية إحصائية لأن قيمة الإحتمال الخاصة   

، وبذلك 2020، حيث أنها أقل من قيمة مستوى المعنوية 202222تساوي  به

 ؛  وترفض الفرضية    تقبل الفرضية
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  للنموذج  الأولالمعامل 
 

 لأن قيمة الإحتمال الخاصة بهله معنوية إحصائية  

 ترفض، ومنه 2020من قيمة مستوى المعنوية هي أصغر و، 202214كانت 

 .  الفرضية  وتقبلفرضية العدم 
  للنموذج  الثانيالمعامل 

 
لأن قيمة الإحتمال الخاصة له معنوية إحصائية  

، ومنه تقبل 2020المعنوية  وهي أصغر من قيمة مستوى، 202200كانت به 

 .ترفض فرضية العدمو   الفرضية 
  المعامل الثاني للنموذج 

 
لأن قيمة الإحتمال الخاصة له معنوية إحصائية  

، ومنه تقبل 2020وهي أصغر من قيمة مستوى المعنوية ، 202011كانت به 

 .ترفض فرضية العدمو   الفرضية 
 فيشر بإتباع نفس فروض إختبار  :للنموذج الكلية إختبار المعنوية الإحصائية

 : كما يلينتائج إختبار ستيودنت  كانت، المذكورة سابقا

  يتيبن أن النموذج ككل له معنوية إحصائية، لأن قيمة إحتمال إحصائية فيشر

، ومنه تقبل 2020وهي أصغر من قيمة مستوى المعنوية  2,2201كانت 

 .  رضية العدم ترفض فو   الفرضية البديلة 

، ومنه يمكن القول أنه، توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين نسبة الرفع المالي

والقيمة السوقية لسعر سهم  ةمستقل اتكمتغير المردودية الاقتصادية والمردودية المالية

 .المجمع الصناعي صيدال كمتغير تابع

 نموذج الإنحدار المتعدد الثاني -2-2

 Titman & Wesselsالضريبة وفق مقياس ،نسبة الرفع المالي جالنموذ يتضمن

 كمتغيرات مستقلة والسعر السوقي للسهم كمتغير تابع،والتكلفة المتوسطة المرجحة للتمويل، 

 :وفقا لما هو مبين في الجدول التالي وقد كانت نتائج إختبار النموذج
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 & Titmanوفق مقياسالضريبة نسبة الرفع المالي،  علاقة: (4-48)الجدول رقم 

Wessels السعر السوقي للسهمب للتمويل المرجحة المتوسطة والتكلفة 

Dependent Variable: Y 
Method: Least Squares 
Date: 07/21/17   Time: 19:40 
Sample: 1999 2014 
Included observations: 16 

  
  
  
  
  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

     
     C 1311.716 154.8268 8.472148 0.0000 

X1 -1456.270 304.5185 -4.782206 0.0004 
X5 3714.354 1625.511 2.285037 0.0413 
X9 -4410.224 1147.149 -3.844510 0.0023 

     
     R-squared 0.775822 Mean dependent var 502.5000 

Adjusted R-squared 0.719777 S.D. dependent var 146.0365 
S.E. of regression 77.30601 Akaike info criterion 11.74574 
Sum squared resid 71714.64 Schwarz criterion 11.93889 

Log likelihood -89.96591 Hannan-Quinn criter. 11.75563 
F-statistic 13.84294 Durbin-Watson stat 2.359847 

Prob(F-statistic) 0.000335    
     
     

 .Eviews 9مخرجات برنامج   :المصدر

 :من الشكلنموذج منه يكون الو

                                            

 :يتضح أن( 4-40)من الجدول رقم 

 بإتباع نفس فروض إختبار ستيودنت: جإختبار المعنوية الإحصائية الجزئية للنموذ 
 : كما يلينتائج إختبار ستيودنت  كانت، المذكورة سابقا

  المعامل الثابت للنموذج 
 

له معنوية إحصائية لأن قيمة الإحتمال الخاصة   

، وبذلك 2020، حيث أنها أقل من قيمة مستوى المعنوية 202222تساوي  به

 ؛  ة وترفض الفرضي   تقبل الفرضية

  للنموذج  الأولالمعامل 
 

 لأن قيمة الإحتمال الخاصة بهله معنوية إحصائية  

 ترفض، ومنه 2020من قيمة مستوى المعنوية هي أصغر و، 202224كانت 

 .  الفرضية  وتقبلفرضية العدم 
  للنموذج  الثانيالمعامل 

 
لأن قيمة الإحتمال الخاصة له معنوية إحصائية  

، ومنه تقبل 2020وهي أصغر من قيمة مستوى المعنوية ، 2,2491كانت به 

 .ترفض فرضية العدمو   الفرضية 
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  المعامل الثاني للنموذج 
 

لأن قيمة الإحتمال الخاصة له معنوية إحصائية  

، ومنه تقبل 2020وهي أصغر من قيمة مستوى المعنوية ، 202201كانت به 

 .ية العدمترفض فرضو   الفرضية 
  فيشر بإتباع نفس فروض إختبار  :للنموذج الكليةإختبار المعنوية الإحصائية

 : كما يلينتائج إختبار ستيودنت  كانت، المذكورة سابقا
  يتيبن أن النموذج ككل له معنوية إحصائية، لأن قيمة إحتمال إحصائية فيشر

تقبل ، ومنه 2020وهي أصغر من قيمة مستوى المعنوية  2,2221كانت 

 .  ترفض فرضية العدم و   الفرضية البديلة 

 ،نسبة الرفع الماليومنه يمكن القول أنه، توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين 

 والتكلفة المتوسطة المرجحة للتمويل Titman & Wesselsالضريبة وفق مقياس

 .كمتغير تابع كمتغيرات مستقلة والقيمة السوقية لسعر سهم المجمع الصناعي صيدال

 نموذج الإنحدار المتعدد الثالث  -2-3

النموذج نسبة الرفع المالي، تكلفة الديون للمجمع والتكلفة المتوسطة المرجحة يضم 
وقد كانت نتائج إختبار  كمتغيرات مستقلة والسعر السوقي للسهم كمتغير تابع، للتمويل
  :وفقا لما هو مبين في الجدول التالي النموذج

نسبة الرفع المالي، تكلفة الديون والتكلفة المرجحة  علاقة(: 4-,4)دول رقم الج

 السعر السوقي للسهمبللتمويل 

Dependent Variable: Y   
Method: Least Squares   
Date: 07/21/17   Time: 19:53   
Sample: 1999 2014   
Included observations: 16   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 1343.112 147.4716 9.107593 0.0000 

X1 -1115.137 283.2271 -3.937255 0.0020 
X8 -1851.513 722.1818 -2.563777 0.0248 
X9 -3295.881 1196.369 -2.754902 0.0174 

     
     R-squared 0.792135     Mean dependent var 502.5000 

Adjusted R-squared 0.740169     S.D. dependent var 146.0365 
S.E. of regression 74.44010     Akaike info criterion 11.67018 
Sum squared resid 66495.95     Schwarz criterion 11.86333 
Log likelihood -89.36148     Hannan-Quinn criter. 11.68008 
F-statistic 15.24328     Durbin-Watson stat 1.834416 
Prob(F-statistic) 0.000214    

     
     

 .Eviews 9مخرجات برنامج   :المصدر

 :من الشكلنموذج منه يكون الو
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 :نيتضح أ( 4-41)من الجدول رقم 

 بإتباع نفس فروض إختبار ستيودنت: إختبار المعنوية الإحصائية الجزئية للنموذج 
 : كما يلينتائج إختبار ستيودنت  كانت، المذكورة سابقا

  المعامل الثابت للنموذج 
 

له معنوية إحصائية لأن قيمة الإحتمال الخاصة   

، وبذلك 2020، حيث أنها أقل من قيمة مستوى المعنوية 202222تساوي  به

 ؛  وترفض الفرضية    تقبل الفرضية

  للنموذج  الأولالمعامل 
 

 لأن قيمة الإحتمال الخاصة بهله معنوية إحصائية  

 ترفض، ومنه 2020من قيمة مستوى المعنوية هي أصغر و، 202202كانت 

 .  الفرضية  وتقبلفرضية العدم 
  للنموذج  الثانيالمعامل 

 
لأن قيمة الإحتمال الخاصة معنوية إحصائية له  

، ومنه تقبل 2020وهي أصغر من قيمة مستوى المعنوية ، 2,2040كانت به 

 .ترفض فرضية العدمو   الفرضية 
  المعامل الثاني للنموذج 

 
لأن قيمة الإحتمال الخاصة له معنوية إحصائية  

، ومنه تقبل 2020ية وهي أصغر من قيمة مستوى المعنو، 202914كانت به 

 .ترفض فرضية العدمو   الفرضية 
  فيشر بإتباع نفس فروض إختبار  :للنموذج الكليةإختبار المعنوية الإحصائية

 : كما يلينتائج إختبار ستيودنت  كانت، المذكورة سابقا
  يتيبن أن النموذج ككل له معنوية إحصائية، لأن قيمة إحتمال إحصائية فيشر

، ومنه تقبل 2020وهي أصغر من قيمة مستوى المعنوية  2,2220كانت 

 .  ترفض فرضية العدم و   الفرضية البديلة 

نسبة الرفع المالي، تكلفة ومنه يمكن القول أنه، توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين 
لسعر كمتغيرات مستقلة والقيمة السوقية  الديون للمجمع والتكلفة المتوسطة المرجحة للتمويل

 .سهم المجمع الصناعي صيدال كمتغير تابع

 مستقلة متغيرات بأربعةنماذج الإنحدار المتعدد  -3

مقبول إحصائيا من أصل  مستقلةواحد بأربعة متغيرات  إنحدار متعدد  نموذجوجد ي

الضريبة وفق المردودية المالية للمجمع،  ؛متغيرات فيال، وتتمثل هذه نموذج 00

، التكلفة المتوسطة المرجحة للتمويل، مخاطر أعمال المجمع،  Sorensen & Kim:مقياس

  :وفقا لما هو مبين في الجدول التالي وقد كانت نتائج إختبار النموذج
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الضريبة وفق المردودية المالية،  علاقة (:4-51)الجدول رقم 

، التكلفة المرجحة للتمويل على السعر عمالالأمخاطر ، & Sorensen Kim:مقياس

 السوقي للسهم

Dependent Variable: Y   
Method: Least Squares   
Date: 07/21/17   Time: 20:02   
Sample: 1999 2014   
Included observations: 16   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 591.4380 156.9143 3.769178 0.0031 

X3 2452.063 747.2852 3.281294 0.0073 
X4 1253.073 543.3318 2.306276 0.0416 
X6 -440.3421 153.5730 -2.867314 0.0153 
X9 -7233.392 1573.673 -4.596503 0.0008 

     
     R-squared 0.712315     Mean dependent var 502.5000 

Adjusted R-squared 0.607703     S.D. dependent var 146.0365 
S.E. of regression 91.46798     Akaike info criterion 12.12016 
Sum squared resid 92030.30     Schwarz criterion 12.36160 
Log likelihood -91.96129     Hannan-Quinn criter. 12.13252 
F-statistic 6.809080     Durbin-Watson stat 1.450404 
Prob(F-statistic) 0.005198    

     
     

 .Eviews 9مخرجات برنامج   :المصدر

 :ومنه يكون النموذج من الشكل

                      355 075               5 59      

 :يتضح أن( 4-02)من الجدول رقم 

 بإتباع نفس فروض إختبار ستيودنت: للنموذج إختبار المعنوية الإحصائية الجزئية 
 : المذكورة سابقا، كانت نتائج إختبار ستيودنت كما يلي

  المعامل الثابت للنموذج 
 

له معنوية إحصائية لأن قيمة الإحتمال الخاصة   

، وبذلك 2020، حيث أنها أقل من قيمة مستوى المعنوية 202219تساوي  به

 ؛  الفرضية  وترفض   تقبل الفرضية

  للنموذج  الأولالمعامل 
 

 لأن قيمة الإحتمال الخاصة بهله معنوية إحصائية  

 ترفض، ومنه 2020من قيمة مستوى المعنوية هي أصغر و، 202211كانت 

 .  الفرضية  وتقبلفرضية العدم 
  للنموذج  الثانيالمعامل 

 
اصة لأن قيمة الإحتمال الخله معنوية إحصائية  

، ومنه تقبل 2020وهي أصغر من قيمة مستوى المعنوية ، 2,2490كانت به 

 .ترفض فرضية العدمو   الفرضية 
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  المعامل الثاني للنموذج 
 

لأن قيمة الإحتمال الخاصة له معنوية إحصائية  

، ومنه تقبل 2020وهي أصغر من قيمة مستوى المعنوية ، 202901كانت به 

 .رفض فرضية العدمتو   الفرضية 
  المعامل الرابع للنموذج 

 
لأن قيمة الإحتمال الخاصة له معنوية إحصائية  

، ومنه 2020من قيمة مستوى المعنوية هي أصغر و، 202220كانت  به

   الفرضية  وتقبلفرضية العدم  ترفض
  فيشربإتباع نفس فروض إختبار  :للنموذج الكليةإختبار المعنوية الإحصائية 

 : كما يلينتائج إختبار ستيودنت  كانت، المذكورة سابقا
  يتيبن أن النموذج ككل له معنوية إحصائية، لأن قيمة إحتمال إحصائية فيشر

، ومنه تقبل 2020وهي أصغر من قيمة مستوى المعنوية  2,2209كانت 

 .  ترفض فرضية العدم و   الفرضية البديلة 

المردودية المالية علاقة ذات دلالة إحصائية بين؛  ومنه يمكن القول أنه، توجد

التكلفة ، مخاطر أعمال المجمع،  Sorensen & Kim:الضريبة وفق مقياسللمجمع، 

كمتغيرات مستقلة والقيمة السوقية لسعر سهم المجمع الصناعي  المتوسطة المرجحة للتمويل
 .صيدال كمتغير تابع

 مناقشة وتحليل النتائج: المطلب الثالث

محددات علاقة النماذج المقدرة المقبولة إحصائيا والخاصة بدراسة بعد عرض 
قيمة على  ستتم المفاضلة بين تلك النماذج بالإعتمادالسعر السوقي للسهم، بالقرارات المالية 

 .Schwarzومعيار  Akaike ومعيارمعامل التحديد، 

 لة بين النماذجضالمفا -1
 ،Schwarzومعيار  Akaike معيارالتحديد،  يوضح الجدول التالي قيم معامل

للنماذج المقبولة إحصائيا للتعبير عن العلاقة بين محددات القرارات المالية كمتغيرات 
 :مرتبة حسب الوارد أولا في الدراسة مستقلة والسعر السوقي لسهم مجمع صيدال 

 نماذجالمعايير التقييم بين (: 4-51)الجدول رقم 

Schwarz 
criterion 

Akaike info 
criterion 

R2 النماذج 

12.58727 12.49070 0.393684 9 

12.59041 12.49384 0.391778 4 

12.67954 12.58297 0.335078 0 

12.18013 12.03527 0.660670 2 

12.12684 11.98198 0.678278 0 
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12.26861 12.07546 0.688261 6 

55895889 55875575 08775833 0 

11.86333 11.67018 0.792135 , 

12.36160 12.12016 0.712315 1 

 السابقةجداول البالاعتماد على الطالبة إعداد  :المصدر

حسب المقارنة بين النماذج ، يتبين أنه ومن خلال (4-09)من خلال الجدول رقم 

 0أفضل نموذج هو النموذج رقم أن ،Schwarzومعيار Akaikeومعيارقيمة معامل التحديد 
التكلفة المرجحة نسبة الرفع المالي، تكلفة الديون و)ثلاثة متغيرات مستقلة  الذي يضم

وأقل قيمة لمعياري  %11009أكبر قيمة لمعامل التحديد  وهذا لأنه يسجل، (للتمويل

Akaike وSchwarz. 

 التحليل الإحصائي والإقتصادي -2

بسيطة وستة  ثلاثة نماذج إنحدارمنها؛ نماذج المقبولة إحصائيا تم تسجيل تسعة 

 :في ةضمن النماذج المقبول نماذج إنحدار متعددة، وتمثلت المتغيرات المستقلة الموجودة

المردودية الإقتصادية، لتكلفة المرجحة للتمويل، انسبة الرفع المالي، تكلفة الديون، )

الضريبة وفق ، Titman & Wesselsالضريبة وفق مقياسالمردودية المالية، 

كانت ثلاثة نماذج لها معاملات  كما، (عمالالأمخاطر ،  Sorensen & Kim:مقياس

، على التوالي %11009، %11000، %19001أي لها قدرة تفسيرية جيدة  تحديد كبيرة

، عمالالأمخاطر ،  Sorensen & Kim:مقياس الضريبة وفق، المردودية المالية )نموذج 

 & Titmanالضريبة وفق مقياس، نسبة الرفع المالي)، نموذج (التكلفة المرجحة للتمويل
Wessels التكلفة نسبة الرفع المالي، تكلفة الديون و)، نموذج (للتمويل والتكلفة المرجحة

 (.المرجحة للتمويل

 :يمكن القول أنه فإنوحسب إشارة المعاملات 

 نسبة الرفع المالي، تكلفة الديون، التكلفة المرجحة )علاقة عكسية بين  هناك

، السعر السوقي لسهم المجمعو( دية الإقتصادية مخاطر الأعمال، المردوللتمويل

سيؤثر سلبا على السعر السوقي حيث زيادة مقدار الديون إلى إجمالي الخصوم 

والذي توصل إلى  لموديغلياني وميلر المصححالمدخل للسهم وهذا ما يتناقض مع 

على أكبر قدر أنه يمكن للمؤسسة تحقيق الهيكل المالي الأمثل وذلك بالاعتماد 
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زيادة الديون ستؤدي إلى المدخل نى حسب هذا معممكن من الديون لتعظيم قيمتها، ب

ومن المتفق عليه أن زيادة تكلفة الديون سينتج عنه  .رفع قيمة المؤسسة السوقية

ارتفاع التكلفة المرجحة للتمويل مما ينعكس سلبا على القيمة السوقية للمؤسسة، 

 .ئج الدراسةوهذا ما يتوافق مع نتا

فهذه العلاقة العكسية يمكن تفسيرها بأن السعر السوقي بالنسبة للمردودية الإقتصادية 

 .عناصر دورة الاستغلال والأصول الاقتصاديةللمجمع له علاقة عكسية معلسهم المجمع 

في عائد العمليات التشغيلية للمجمع أما مخاطر الأعمال فزيادة التقلب والتذبذب 

على مقدار العائد المتوقع  من الإستثمار سيؤثر سلبا على السعر السوقي والذي ينعكس 

 .لسهم المجمع

  الذي يتعلق )يمكن تفسير العلاقة الطردية بين الضريبة وفق المقياس الأول

والسعر السوقي لسهم المجمع، على ( بالميزات الضريبية التي لها علاقة بالديون 

الربح قبل الفائدة عة على الأرباح من أنه كلما زادت نسبة الضريبة المدفو

في تحقيق الوفورات الضريبية التي ستخفض من التكلفة  ذلكساهم يس والضريبة

المرجحة للتمويل وسترفع من القيمة السوقية للمؤسسة وهذا ما يتوافق مع 

بما أن هذه الضريبة متعلقة بالديون فإن تجاوز الديون لنسبة و ،النظريات المالية

 . وفورات الضريبية المحققةلل الأثر الإيجابيلغي يسمعينة 

الذي يخص الميزات الضريبية التي ليس لها )كما أن الضريبة وفق المقياس الثاني 

لها علاقة طردية بالسعر السوقي لسهم المجمع، وعليه فالضريبة سواء ( علاقة بالديون

 .م المجمع خلال فترة الدراسةتعلقت بالديون أو لا فهي تؤثر إيجابيا على السعر السوقي لسه

وعليه يتضح أن معظم محددات القرارات المالية لها علاقة بالسعر السوقي لسهم 

       المجمع خلال فترة الدراسة، وسيتم تقييم أفضل نموذج من الناحية القياسية والذي ضم

 (.التكلفة المرجحة للتمويلنسبة الرفع المالي، تكلفة الديون ) 

 من الناحية القياسية جأفضل نموذتقييم  -3

بعد المفاضلة تم إستخراج أنسب نموذج لدراسة العلاقة بين محددات القرارات المالية 

 . والسعر السوقي لسهم المجمع، وسيتم تقييمه من الناحية القياسية

                                            

 :احية القياسية النقاط التاليةويتضمن إختبار النموذج من الن

 إختبار التوزيع الطبيعي للبواقي -3-1

 يوضح الشكل التالي نتائج اختبار التوزيع الطبيعي للبواقي
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 نتائج اختبار التوزريع الطبيعي للبواقي(: 4-3)الشكل رقم 

0

1

2

3

4

5

-125 -100 -75 -50 -25 0 25 50 75 100 125

Series: Residuals
Sample 1999 2014
Observations 16

Mean      -1.28e-13
Median   9.814868
Maximum  111.0263
Minimum -117.7059
Std. Dev.   66.58125
Skewness  -0.106999
Kurtosis   2.136388

Jarque-Bera  0.527747
Probability  0.768071

 

 .Eviews 9مخرجات برنامج   :المصدر

بار بالاعتماد على إخت Jarque-Bera أن البواقي تتبع ( 4-1)يوضح الشكل رقم  

:التوزيع الطبيعي لأن  
        778075       

 إختبار الارتباط الذاتي  -3-2

 : ، نجد أنمن جدول داربين واتسون

K= 3 : عدد المتغيرات المستقلة  
n=16 :عدد المشاهدات  
0,86=   d11,73  و=d2 

 =9001DW:   للنموذج قيمة إحصائية واتسون كانت( 4-41)الجدول رقم  ومن

 :وبعد مطابقة هذه القيم مع مناطق القبول والرفض لدرابين واتسون يتضح أن

              

                     

                  

 .   ومنه فهي بواقي مستقلة وتبين نتائج إختبار واتسون أنه لا يوجد إرتباط بين البواقي
 اختبار تجانس التباين-2-3

  :يوضح الجدول التالي نتائج اختبار تجانس التباين
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 نتائج إختبار تجانس التباين(: 4-52)الجدول رقم 

Heteroskedasticity Test: ARCH   
     
     F-statistic 0.010021     Prob. F(1,13) 0.9218 

Obs*R-squared 0.011553     Prob. Chi-Square(1) 0.9144 
     
          

Test Equation:    
Dependent Variable: RESID^2   
Method: Least Squares   
Date: 12/05/16   Time: 19:33   
Sample (adjusted): 2000 2014   
Included observations: 15 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 4314.070 1638.596 2.632784 0.0207 

RESID^2(-1) 0.027775 0.277459 0.100103 0.9218 
     
     R-squared 0.000770     Mean dependent var 4422.013 

Adjusted R-squared -0.076094     S.D. dependent var 4606.402 
S.E. of regression 4778.448     Akaike info criterion 19.90519 
Sum squared resid 2.97E+08     Schwarz criterion 19.99959 
Log likelihood -147.2889     Hannan-Quinn criter. 19.90418 
F-statistic 0.010021     Durbin-Watson stat 1.863923 
Prob(F-statistic) 0.921790    

     
     

 .Eviews 9مخرجات برنامج   :المصدر

 : ARCHنتائج إختبار  وكانت
                      

                                

 . وجود تجانس تباين البواقي يتبينمن هذه النتائج  

 إختبار التعدد الخطي  -2-4

والجدول التالي يبين نتائج إختبار  ،ويعتمد هذا الاختبار على قيم معامل تضخم التباين
 :التعدد الخطي
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 نتائج إختبار التعدد الخطي(: 4-53)الجدول رقم 

Variance Inflation Factors  
Date: 12/05/16   Time: 19:20  
Sample: 1999 2014  
Included observations: 16  

    
     Coefficient Uncentered Centered 

Variable Variance VIF VIF 
    
    X1  80217.59  55.92070  1.037000 
X8  521546.5  6.044653  1.217182 
X9  1431300.  15.34473  1.180343 
C  21747.88  62.79469  NA 
    
    

 .Eviews 9مخرجات برنامج   :المصدر

ومنه  0أقل من  Centred VIFيتبين أن قيم العمود ( 4-01)ومن الجدول رقم 

 .أنه لا يوجد تعدد خطييمكن الحكم 

 إختبار إستقرار النموذج -2-5

حيث بلغ السعر السوقي للسهم حده  0224يتم دراسة إستقرار النموذج عند سنة 

 .9111بعد سنة  بلغ السعر السوقي حده الأقصى 0299الأدنى، وعند سنة 

 2114سنة نتائج إختبار نقطة الاتعطاف ل(: 4-54)الجدول رقم 

Chow Breakpoint Test: 2004   
Null Hypothesis: No breaks at specified breakpoints 
Varying regressors: All equation variables  
Equation Sample: 1999 2014  
     
     F-statistic 0.640435  Prob. F(4,8) 0.6485 
Log likelihood ratio 4.444746  Prob. Chi-Square(4) 0.3491 
Wald Statistic  2.561742  Prob. Chi-Square(4) 0.6336 

     
     

 .Eviews 9مخرجات برنامج   :المصدر

 : أن 0224تبين نتائج إختبار نقطة الانعطاف عند سنة 

         62,0       

تمثل نقطة  بمعنى أن هذه السنة لا 0224مستقر إلى غاية سنة أن النموذج ومنه 

 .إنعطاف
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 2111نتائج إختبار نقطة الاتعطاف لسنة (: 4-55)الجدول رقم 

Chow Breakpoint Test: 2011   
Null Hypothesis: No breaks at specified breakpoints 
Varying regressors: All equation variables  
Equation Sample: 1999 2014  

     
     F-statistic 2.642318  Prob. F(4,8) 0.1129 

Log likelihood ratio 13.47307  Prob. Chi-Square(4) 0.0092 
Wald Statistic  10.56927  Prob. Chi-Square(4) 0.0319 

     
     

 .Eviews 9مخرجات برنامج   :المصدر

 :أن 0299وضح نتائج إختبار نقطة الانعطاف عند سنة تو

         9941       

 0299، ومنه فسنة 0299النموذج مستقر إلى غاية سنة يمكن الحكم أن وعليه 

 .ليست نقطة إنعطاف

 :خلاصة ما سبق أن النموذج الذي تم إختياره والذي يحمل الشكل

                                            

فسير العلاقة بين محددات القرارات المالية مقبول من الناحية الإحصائية والقياسية  لت
كمتغيرات مستقلة والسعر السوقي لسهم المجمع الصناعي صيدال كمتغير تابع بنسبة تفوق 

11 %. 
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 خلاصة

نماذج القرارات المالية تبين أن  وحسب فترة الدراسة  تخلص من الفصل التطبيقييس
قي لسهم المجمع، ماعدا نموذج قرار التمويل عدم وجود أثر لهذه القرارات على السعر السو

قرار ل وبذلك يمكندلالة إحصائية حسب إختبار ستيودنت وإختبار فيشر معا، له الذي كانت 
 .لسهم المجمعتغيرات السعر السوقي أن يكون ضمن المتغيرات التي تفسر التمويل 

إحصائية، مما يدل  أما نماذج قرار الإستثمار وقرار توزيع الأرباح لم يكن لها دلالة
على السعر السوقي تطرأ في تفسير التغيرات التي  تدخل على أن متغيرات هذه النماذج لا

 .للسهم

عدة نماذج مقبولة وفيما يخص محددات القرارات المالية للمجمع فقد تم إستخراج 
ن المتغيرات التي تعبر عن هذه المحددات، وعليه يمك معظم، تضمنت هذه النماذج إحصائيا

القول أن محددات القرارات المالية للمجمع يمكن أن تدخل في تفسير تغيرات السعر السوقي 
 .   لسهم المجمع

قيمة معامل التحديد أي في القدرة من حيث واختلفت نماذج المحددات فيما بينها 
لها، وتم إختيار أنسب نموذج لدراسة العلاقة بين هذه المحددات والسعر السوقي التفسيرية 

من تغيرات السعر السوقي لسهم  %79,21يفسر للسهم حيث يمكن لهذا النموذج أن 

 .المجمع
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 خاتمة عامة

تأثير تم من خلال هذه الدراسة معالجة الإشكالية التي تدور بشكل عام حول علاقة   

القرارات المالية، )القرارات المالية بقيمة المؤسسة السوقية، وبشكل خاص حول علاقة 

 .(4192-9111)السوقية للمجمع الصناعي صيدال الجزائري بالقيمة ( محدداتها

قرار التمويل، ) حيث تتضمن القرارات المالية ثلاثة أنواع مرتبطة ببعضها البعض 

( العوامل)وللقرارات المالية جملة من المحددات ، (ستثمار وقرار توزيع الأرباحقرار الا

 .خاذ هذه القراراتعتبار قبل اتالتي تؤثر عليها ينبغي أخذها بعين الا

وتوجد مجموعة من النظريات والمداخل قام من خلالها المفكرون بدراسة مدى أثر 

تيار يؤيد وجود أثر لقرار التمويل فهناك على قيمة المؤسسة، ( الهيكل المالي)قرار التمويل 

 من( مدخل صافي الربح، المدخل التقليدي)على القيمة السوقية للمؤسسة ( الهيكل المالي)

خلال وجود هيكل مالي أمثل يسمح بتعظيم القيمة السوقية للمؤسسة، والتيار المعارض يقر 

مدخل صافي ) على القيمة السوقية للمؤسسة ( الهيكل المالي)بعدم وجود أثر لقرار التمويل 

وعدم وجود هيكل مالي أمثل، وفيما يخص مدخل ( ربح العمليات ومدخل موديغلياني وميلر

(M&M )م قدما تحليلا في ظل عدم وجود ضرائب وبالاعتماد على فكرة 9191 ففي عام

عتبرا أنها ترتبط بقرار الاستثمار للمؤسسة وليس بقرارات التمويل، وفي االمراجحة حيث 

م حاول موديغلياني وميلر دراسة العلاقة السابقة في ظل وجود ضرائب على 9191عام 

مؤسسة الاعتماد على الديون بأكبر قدر ممكن ستخلصا أنه ينبغي على الاأرباح المؤسسة، و

م 9111لكون أن الوفورات الضريبية المحققة ستزيد من قيمتها السوقية، غير أن ميلر عام 

رأى أنه في حالة خضوع كل من أرباح المؤسسة ودخل المستثمر للضرائب فإن القيمة 

تمويل بسبب أن الضرائب السوقية للمؤسسة في حالة التوزان تكون مستقلة تماما عن قرار ال

 .الشخصية ستلغي أثر الوفورات الضريبية المحققة للمؤسسة

كما ظهرت عدة نظريات معاصرة كنظرية التوازن التي دعت إلى ضرورة الموازنة 

بين تكاليف الإفلاس وتكاليف الوكالة والوفورات الضريبية المحققة لتعظيم القيمة السوقية 

ختيار المؤسسة بين اادر التمويل فقد دعت إلى ضرورة للمؤسسة، أما نظرية ترتيب مص

مصادر التمويل وفقا للهرم التمويلي، واعتمدت كل من نظرية عدم تماثل المعلومات 

 . ونظرية الإشارة على فكرة عدم وجود تماثل في المعلومات بين المسيرين والمستثمرين
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( الهيكل المالي) لتمويل ولم تقتصر الدراسات المالية على دراسة مدى تأثير قرار ا

بدراسة العلاقة بين قرار توزيع الأرباح على القيمة السوقية للمؤسسة، بل اهتمت كذلك 

 . والقيمة السوقية للمؤسسة

وبالنسبة للتيار المعارض فهو يتضمن أساسا نظرية عدم ملائمة التوزيعات 

 م التأكد ونظرية الفائض،لموديغلياني وميلر في حالة التأكد التام ونموذجهما في حالة عد

فتراض عدم وجود أية علاقة بين مقدار التوزيعات وبين القيمة السوقية اوقام على 

أن هذه الأخيرة تتوقف على درجة كفاءة  (  Modigliani & Miller) للمؤسسة، حيث أكدا 

وأخرى ستثمار، وليست الكيفية التي يتم بها تقسيم تلك الأرباح بين أرباح موزعة قرار الا

محتجزة، أما التيار المؤيد الذي ضم معظم النظريات كنموذج والتر ونظرية عصفور في 

وفي ظل وجود  اليد، حيث بينا أن هناك تأثير لقرار التوزيع على القيمة السوقية للمؤسسة،

وذلك عن طريق التمييز بين الضرائب وتكاليف الصفقات ظهرت نظرية التفضيل الضريبي 

لى التوزيعات ومعدل الضريبة على المكاسب الرأسمالية، أما وجود معدل الضريبة ع

تكاليف الإصدار والمعاملات سيؤثر على إتجاه قرار توزيع الأرباح وهذا الأخير سيؤثر 

وبرزت نظريات حديثة في نفس السياق كنظرية بدوره على القيمة السوقية للمؤسسة، 

 .التزود بالتوزيعات نظريةنظرية الإشارة ونظرية الوكالة، العميل، 

وعليه فقد ركزت هذه النظريات والمداخل على دراسة العلاقة بين قرار التمويل 

ستثمار فقد تمت الإشارة ، قرار توزيع الأرباح وقيمة المؤسسة، أما قرار الا(الهيكل المالي)

 .وميلر، ومنه فالفرضية الأولى صحيحة  إليه فقط من قبل موديغلياني

 لدراسةاختبار فرضيات ا

من خلال ما سبق من هذه الدراسة، يمكن الحكم على الفرضيات التي تم بناؤها، 

 :بفرضها أو تأكيد صحتها، كما يلي

 تنقسم القرارات المالية في المؤسسة " والتي مفادها  :تأكيد صحة الفرضية الأولى

الاقتصادية إلى ثلاثة أصناف لكلٍ منها محدداتها، كما توجد محددات مشتركة بين 

، حيث تبين من خلال الدراسة النظرية أن هناك ثلاثة "قرارين ماليين أو أكثر

محددات  محددات لكل قرار كما توجد أنواع من القرارات المالية، وأن هناك 

 مشتركة بين القرارات المالية؛

  التي النظريات والمداخل تعددت  "والتي مفادها  :الثانيةالفرضية تأكيد صحة

واختلفت في درست علاقة قرار التمويل ومحدداته بالقيمة السوقية للمؤسسة، 

" وجود أثر لقرار التمويل أو عدم وجود هذا الأثر  على قيمة المؤسسة السوقية 
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حيث تبين من خلال الفصل الثاني، أن هناك العديد من النظريات والمداخل التي 

درست علاقة قرار التمويل ومحدداته بالقيمة السوقية للمؤسسة الاقتصادية، ومن 

القيمة السوقية  أثر علىقرار التمويل ومحدداته لهذه المداخل من يرى أن 

  للمؤسسة الاقتصادية ومنها من يرى عكس ذلك؛

  التي النظريات والمداخل تعددت " والتي مفادها :الثالثةالفرضية نفي صحة

درست علاقة قرار الاستثمار ومحدداته بالقيمة السوقية للمؤسسة، واختلفت في 

حيث تبين من خلال الجانب النظري " إشارة علاقة التأثير بين الايجابي والسلبي

   ؛طرقت إلى قرار الاستثمار للدراسة أن هناك قلة قليلة من المداخل التي ت

 التي النظريات والمداخل تعددت "والتي مفادها  :الرابعة تأكيد صحة الفرضية

درست علاقة قرار توزيع الأرباح ومحدداته بالقيمة السوقية للمؤسسة، واختلفت 

واختلفت في وجود علاقة بين قرار التوزيع وقيمة المؤسسة السوقية وعدم وجود 

حيث تبين من خلال الفصل الثالث أن هناك العديد من المداخل " هذه العلاقة 

والنظريات التقليدية والحديثة التي حاولت دراسة علاقة وتأثير قرار توزيع 

الأرباح على القيمة السوقية للمؤسسة الاقتصادية، ومن الباحثين من يرى أن 

تصادية ومنهم من توزيع الأرباح  يؤدي إلى ارتفاع القيمة السوقية للمؤسسة الاق

   ؛يرى عكس ذلك 

  هناك علاقة ذات دلالة إحصائية بين القرارات "والتي مفادها  :الخامسةالفرضية

 تم، هذه الفرضية "المالية ومحدداتها بالقيمة السوقية لمجمع صيدال الجزائري

 :، وقد كانت نتائج اختبارها كما يليالفرضيات الفرعيةمجموعة من تقسيمها إلى 

  توجد علاقة ذات دلالة "والتي مفادها  :صحة الفرضية الفرعية الأولىتأكيد

حيث " إحصائية بين قرار التمويل والقيمة السوقية لمجمع صيدال الجزائري

النموذج الإحصائي تبين من خلال الدراسة التطبيقية في الفصل الرابع أن 

سهم قي لالسوسعر الالدال على العلاقة بين قرار التمويل كمتغير مستقل و

المجمع الصناعي صيدال كمتغير تابع مقبول من الناحية الإحصائية 

 ؛والقياسية
 توجد علاقة ذات دلالة "والتي مفادها : نفي صحة الفرضية الفرعية الثانية

حيث " إحصائية بين قرار الاستثمار والقيمة السوقية لمجمع صيدال الجزائري

تبين من خلال الدراسة التطبيقية في الفصل الرابع أن النموذج الإحصائي 

سهم السوقي لسعر الكمتغير مستقل و الاستثمارالدال على العلاقة بين قرار 

 ؛من الناحية الإحصائيةغير مقبول المجمع الصناعي صيدال كمتغير تابع 
  جد علاقة ذات دلالة تو"والتي مفادها : الثالثةنفي صحة الفرضية الفرعية

" إحصائية بين قرار توزيع الأرباح والقيمة السوقية لمجمع صيدال الجزائري
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حيث تبين من خلال الدراسة التطبيقية في الفصل الرابع أن النموذج 

الإحصائي الدال على العلاقة بين قرار توزيع الأرباح كمتغير مستقل وسعر 

ير تابع غير مقبول من الناحية كمتغفي السوق سهم المجمع الصناعي صيدال 

 الإحصائية؛
 توجد علاقة ذات دلالة " والتي مفادها :تأكيد صحة الفرضية الفرعية الرابعة

إحصائية بين محددات القرارات المالية والقيمة السوقية لمجمع صيدال 

هناك  حيث تبين من خلال الدراسة التطبيقية في الفصل الرابع أن"  الجزائري

، وقد تم اختيار نموذج إحصائي 912مقبولة من أصل  ئيةنماذج إحصا 1

 محددات القرارات الماليةدال على العلاقة بين إحصائي  أفضل نموذج 

، سهم المجمع الصناعي صيدال كمتغير تابعالسوقي لسعر الكمتغير مستقل و

 .%11كما أن هذا النموذج تجاوزت قدرته التفسيرية 

 نتائج الدراسة

 :النتائج التاليةتم التوصل إلى 

  وجود علاقة بين قرار التمويل الممثل بنسبة إجمالي الديون إلى الأموال الممتلكة

والسعر السوقي لسهم المجمع الصناعي صيدال خلال فترة الدراسة، وهي علاقة 

ستثمار والسعر السوقي لسهم عكسية، وعدم وجود علاقة بين متغيرات قرار الا

وهذه النتائج تختلف مع المدخل الأول لموديغلياني وميلر في غياب المجمع، 

نعكاس لقرارات اأن القيمة السوقية للمؤسسة تمثل الضرائب حيث توصل إلى 

ستثمارات ثابتة االاستثمار وتتعلق بفعالية هذه القرارات من حيث التوزيع بين 

ي ليس لها علاقة ستثمارات أستثمارات متداولة ولا تتعلق بكيفية تمويل الااو

 بقرارات التمويل؛ 

 باح فإنه لا توجد علاقة بين توزيعات الأرباح والسعر ربالنسبة لقرار توزيع الأ

السوقي لسهم المجمع، وأيضا لا توجد علاقة بين الأرباح المحتجزة والسعر 

نظرية الفائض، نظرية عدم ملائمة )السوقي للسهم،  وتتوافق هذه النتائج مع 

حيث ( VAN HORN9111، نموذج 9191التوزيعات لموديغلياني وميلر 

أن القيام بإجراء التوزيعات من عدمه لا أثر له على قيمة  ة الفائضتضمنت نظري

 بين علاقة وجود عدمالمؤسسة السوقية، كما رأى كل من موديغلياني وميلر 
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 لتحديد ملائمة غير الأرباح توزيع سياسة وأن وسعر السهم الأرباح توزيع سياسة

موديغلياني وميلر أن اتفق فان هورن من خلال نموذجه مع نظرية السهم، و سعر

قرار توزيع الأرباح لا يمكن أن يكون من ضمن المتغيرات التي تحدد القيمة 

 .السوقية للمؤسسة

نموذج والتر، نظرية عصفور في اليد، )ومن جهة أخرى تختلف هذه النتائج مع 

حيث أن حسب وجهة نظر والتر يمكن تعظيم القيمة السوقية ، (نظرية التفضيل الضريبي

عتماد سياسة لتوزيع الأرباح، ونظرية عصفور في اليد التي أيدت قيام اسة من خلال للمؤس

نظرية التفضيل الضريبي فهي  للسهم، أما السوقية القيمة لتعظيمالمؤسسة برفع التوزيعات 

 .حتجاز أقصى ما يمكن من الأرباح لرفع قيمة السهمادعت إلى 

ختلاف البيئة التي ينشط فيها المجمع عن بيئة المؤسسات المدروسة اوعلى الرغم من 

في بعض الدراسات السابقة، فهذه النتائج تتوافق مع دراسة محمد رزقي حيث توصل حسب 

أن الهيكل المالي يؤثر على تكلفة الأموال بالمؤسسة والتي بدورها معيار خلق القيمة إلى 

 .  وزيع الأرباح لا تأثير لها على المؤسسة تؤثر على قيمة هذه الأخيرة، وسياسة ت

ومن جهة تتوافق النتائج مع دراسة علي بن الضب فيما يخص أن متغير الهيكل 

المالي يؤثر على قيمة المؤسسة، ومن جهة أخرى لا تتوافق معها بالنسبة لسياسة توزيع 

 .الأرباح

ستثمار يؤثر على قيمة الاالأجنبية الثانية أن قرار السابقة وبينت أهم نتائج الدراسة 

المؤسسة، وهذا ما يتناقض مع نتائج هذه الدراسة، ومن ناحية أخرى يتفق معها من حيث أن 

هيكل رأس المال يؤثر على قيمة المؤسسة وسياسة توزيع الأرباح لا تؤثر على قيمة 

 .المؤسسة

حددات كما ركزت هذه الدراسة في الجانب التطبيقي على تحليل العلاقة بين بعض م

القرارات المالية والسعر السوقي لسهم المجمع الصناعي صيدال الجزائري، ووجدت عدة 

تكلفة الديون، التكلفة المرجحة للتمويل، نماذج مقبولة إحصائيا ضمت نسبة الرفع المالي، 
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، Titman & Wesselsالضريبة وفق مقياس قتصادية، المردودية المالية، المردودية الا

 .مخاطر الأعمال،  Sorensen & Kimمقياسالضريبة وفق 

نسبة الرفع المالي، تكلفة الديون وكان أفضل نموذج من بين تلك النماذج يتضمن 

وجود علاقة عكسية بين التكلفة المرجحة للتمويل، حيث اتضح من خلال إشارة المعاملات و

السوقي لسهم المجمع، والسعر ( نسبة الرفع المالي، تكلفة الديون، التكلفة المرجحة للتمويل)

وتفسر هذه العلاقة بأن زيادة مقدار الديون إلى إجمالي الخصوم سيؤثر سلبا على السعر 

والذي توصل إلى  المدخل المصحح لموديغلياني وميلرالسوقي للسهم، وهذا ما يتناقض مع  

من  أنه يمكن للمؤسسة تحقيق الهيكل المالي الأمثل وذلك بالاعتماد على أكبر قدر ممكن

الديون لتعظيم قيمتها، بمعنى حسب هذا المدخل زيادة الديون ستؤدي إلى رفع قيمة 

 .المؤسسة السوقية

ومن المتفق عليه أن زيادة تكلفة الديون سينتج عنه ارتفاع التكلفة المرجحة للتمويل 

 .مما ينعكس سلبا على القيمة السوقية للمؤسسة، وهذا ما يتوافق مع نتائج الدراسة

الذي يتعلق بالميزات )وتبين وجود علاقة طردية بين الضريبة وفق المقياس الأول 

والسعر السوقي لسهم المجمع، ويمكن تفسير هذه العلاقة ( الضريبية التي لها علاقة بالديون 

الربح قبل الفائدة الطردية على أنه كلما زادت نسبة الضريبة المدفوعة على الأرباح من 

ذلك في تحقيق الوفورات الضريبية التي ستخفض من التكلفة المرجحة سيساهم  والضريبة

للتمويل وسترفع من القيمة السوقية للمؤسسة وهذا ما يتوافق مع النظريات المالية، وبما أن 

هذه الضريبة متعلقة بالديون فإن تجاوز الديون لنسبة معينة سيلغي الأثر الإيجابي للوفورات 

 . الضريبية المحققة

الذي يخص الميزات الضريبية التي ليس لها )ن الضريبة وفق المقياس الثاني كما أ

لها علاقة طردية بالسعر السوقي لسهم المجمع، وعليه فالضريبة سواء ( علاقة بالديون

 .تعلقت بالديون أو لا فهي تؤثر إيجابيا على السعر السوقي لسهم المجمع خلال فترة الدراسة

لة تضمنت جميع المتغيرات المستقلة التي تعبر عن ونظرا لأن النماذج المقبو

محددات القرارات المالية في هذه الدراسة ماعدا معدلات النمو، وكانت القدرة التفسيرية 

أن معظم محددات القرارات المالية لها علاقة بالسعر جيدة لمعظم النماذج لذا يمكن القول 
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ن من خلال النتائج أن معظم محددات السوقي لسهم المجمع خلال فترة الدراسة، حيث تبي

القرارات المالية يمكنها التأثير على السعر السوقي لسهم المجمع، وتفسر التغيرات التي 

نسبة الرفع المالي، تكلفة )من قبل % 11,49تطرأ على السعر السوقي لسهم المجمع بنسبة 

المالية ضمن هذه  التي اعتبرت كمحددات للقرارات( الديون والتكلفة المرجحة للتمويل

 .الدراسة

 توصيات الدراسة

  :بناء على نتائج الدراسة، يمكن تقديم التوصيات التالية

  بعدما تبين أن قرار التمويل هو القرار المالي الوحيد الذي يمكن له أن يؤثر على

السعر السوقي لسهم المجمع، لذلك ينبغي على المجمع دراسة مصادر التمويل 

بدقة والعمل على تنويعها أكثر مع مراعاة عامل المخاطرة المالية للديون، إضافة 

التوظيف الأمثل لمختلف الموارد  إلى الرفع من كفاءة هذا القرار عن طريق

 التمويلية؛ 

  رغم أهمية العلاقة بين سياسة توزيعات الأرباح وقيمة المؤسسة السوقية في

النظريات المالية إلا أن نتائج هذه الدراسة توصلت لعدم وجود علاقة بين قرار 

التوزيع والسعر السوقي لسهم المجمع، يمكن أن يعود ذلك لتذبذب الأرباح 

هتمام أكثر زعة وقلتها خلال فترة معينة من فترة الدراسة، لذا يتوجب الاالمو

 بقرار التوزيع في المجمع؛ 

 عتبار مختلف محددات القرارات ستنادا لنتائج الدراسة فإنه ينبغي الأخذ بعين الاا
المالية للمجمع أي مختلف العوامل المؤثرة على هذه القرارات نظرا لوجود علاقة 

لسعر السوقي لسهم المجمع خلال فترة الدراسة، والتركيز خاصة على بينها وبين ا
تكلفة الديون، نسبة الرفع المالي التكلفة المرحجة للتمويل، الضريبة مع مراعاة 

 .مخاطر الأعمال

 آفاق الدراسة

إن هذه الدراسة، تتيح المجال للبحث في ذات الموضوع من جوانب مختلفة، خاصة 
  :من حيث

  ختيار عينة من المؤسسات الاقتصادية تنشط في ابدراسة هذا الموضوع ولكن
 بورصة أكثر كفاءة من بورصة الجزائر؛

  على وأثرها محددات القرارات المالية فقط إجراء دراسة متخصصة في بعض
 الأسعار السوقية لأسهم عينة من المؤسسات المدرجة بالبورصة؛ 

  ء المؤسسة وقيمتها السوقيةالعلاقة بين أداإجراء دراسة حول. 
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 .4002دار اليازوري العلمية للنشر والتوزيع، الأردن، الطبعة العربية، -الجدوى

  المذكرات والأطروحات -2

طار التحولات إتقييم المؤسسة ودوره في اتخاذ القرار في هواري سويسي،  .89

كلية العلوم ، نيل شهادة الدكتوراه في علوم التسييرلطروحة مقدمة أ، الاقتصادية بالجزائر

 .7002/7002ئر، اجامعة الجزالاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، 

في دولة ، أطروحة دكتوراه المالي الدوليةبلاغ لإيير ااالتوجه نحو معحواس صلاح، . 20

جامعة الجزائر، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، قتصادية، لاالعلوم ا

4002/4002. 

غيرة صدراسة حالة المؤسسات ال-قتصادية إشكالية تمويل المؤسسات الايب، اياسين الع .91

أطروحة مقدمة لنيل شهادة دكتوراه علوم في العلوم الاقتصادية،  -والمتوسطة في الجزائر
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جامعة قسنطينة، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، فرع الاقتصاد المالي، 

4010/4011، 

طرق ومحددات  تقييم المؤسسات العمومية الاقتصادية محمد عصمت بن حمو،  .92

 -دراسة حالة مؤسستي صيدال والأوراسي –الخوصصة الجزائرية في ظل استراتيجية 

قتصادية والتجارية أطروحة مقدمة لنيل شهادة الدكتوراه في علوم التسيير، كلية العلوم الا

 .4012/4012وعلوم التسيير، جامعة تلمسان، 
دراسة حالة  –حو اختيار هيكل تمويلي أمثل للمؤسسة الاقتصادية محمد شعبان، ن .93

مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة الماجستير في علوم   -الصناعي صيدالالمجمع 

كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة مالية المؤسسة، : تخصصالتسيير، 

 ، 4002/4010البويرة، 

، أطروحة كفاءة سوق رأس المال وأثرها على القيمة السوقية للسهم، لطرش سميرة. 94

جامعة كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، قتصادية، لافي العلوم ا دكتوراه

 .4002/4010قسنطينة، 

دراسة -دور الأسواق المالية العربية في تمويل التجارة الخارجية سميحة بن محياوي، . 93

لوم أطروحة مقدمة لنيل شهادة الدكتوراه الطور الثالث في الع -حالة بعض الدول العربية

تجارة دولية، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة : التجارية، تخصص

 .8333/8333بسكرة، 

دور سياسة توزيع -أثر إختيار الهيكل المالي على قيمة المؤسسة عبد الكريم بوحادرة،  .96

شهادة الماجستير مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نيل -الأرباح في تحديد القيمة السوقية للسهم

إدارة مالية، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، : في علوم التسيير، تخصص

  .4011/4014جامعة قسنطينة، 

دراسة تأثير الهيكل المالي وسياسة توزيع الأرباح على قيمة المؤسسة علي بن الضب،  .97

، مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة الماجستير في  الإقتصادية المدرجة بالبورصة

 .4002/4002 مالية المؤسسة، جامعة ورقلة،: علوم التسيير، تخصص

 المجلات والمقالات -3
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، صندوق النقد العربي، إرشادات عملية في تقييم الأسهم والسنداتبراهيم الكراسنة، إ. 98

 .4010معهد السياسات الاقتصادية، أبو ظبي، 

العلاقة بين الرفع المالي وعوائد إلياس خضير الحمدوني وفائز هليل سريح الصبيحي،  .99

مجلة الأنبار للعلوم الاقتصادية  -دراسة عينة من الشركات الأردنية المساهمة –الأسهم 

 . 8338، 2: ، العدد3: والادارية، المجلد

 ، مجلة الدراسات التربوية، صناعة القرار التربويبلقيس عبد الوهاب النعيمي،  .122

 .4010، 10: العدد
دراسة تطبيقية لإحدى  -أهمية مقاربة التدفقات في تقييم المؤسسةبكاري بلخير،  .121

، 10: العددجامعة ورقلة، مجلة الباحث،   -المؤسسات العاملة في قطاع المحروقات

4014. 

تأثير المخاطرة النظامية وحجم الشركة ونوع  دعاء فوزي شبيطة وفايز سليم حداد، .122

دراسة تطبيقية على بورصة  –القطاع على العلاقة بين توزيعات الأرباح وعوائد الأسهم 

   .4010، 01: ، العدد22: المجلد الأردن، دراسات العلوم الإدارية، -الأردن

تقييم الأسهم العادية باستخدام نموذخ نوار مصطفى حسن، أهشام طلعت عبد الحكيم و .123

 .4010، 21: مجلة الادارة والاقتصاد، العدد -نموذج جوردن -الخصم 
، مجلة أهمية تقييم المؤسسات في اتخاذ قرارات الاستثمار الماليهواري سويسي،  .124

 .4002، 02: العددجامعة ورقلة،  الباحث،

سياسة توزيع الأرباح في الشركات العوامل المؤثرة على هاشم حسن حسين،  .125

    .4002، 12: قتصادية، العدد، مجلة كلية بغداد للعلوم الاالمساهمة

تقييم الأسهم العادية باستخدام نموذج هشام طلعت عبد الحكيم حسن وأنوار مصطفى،  .126

دراسة تطبيقية لعينة مختارة من الشركات الصناعية المدرجة  -نموذج جوردن –الخصم 

، 21: العدد جامعة بغداد،قتصاد، مجلة الإدارة والا-سوق العراق للأوراق الماليةفي 

2212. 

أسلوب شجرة القرار  –الأساليب الكمية في صناعة القرار زينب بن التركي،  .127

 .4002 ،2: العددجامعة غرداية، مجلة الواحات للبحوث والدراسات، -أنموذجا
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القيمة العادلة للأسهم العادية باستعمال نموذج  قياسحسنين كاظم عوجه وآخرون،  .127

دراسة تطبيقية في المصارف العراقية الخاصة المدرجة في سوق  –مضاعف الربحية 
جامعة الكوفة، كلية الإدارة قتصادية والإدارية، الغري للعلوم الا-العراق للأوراق المالية

  .42: العدد، قتصاد، قسم المحاسبةوالا

دراسة  –تأثير الإقتراض على القيمة السوقية للمنشأة مليكة زغيب وسفيان دلفوف،  .128

قتصادية والتجارية مجلة أبجاث إقتصادية وإدارية، كلية العلوم الا -حالة مجمع صيدال

 .4014، 14: العددجامعة بسكرة، وعلوم التسيير، 

الحاكمية المؤسسية وقيمة العلاقة بين مؤيد محمد علي الفضل ونوال حربي راضي،  .129

مجلة القادسية للعلوم الإدارية  -دراسة حالة في الأردن -الشركة في ظل نظرية الوكالة

 .4010، 02: ، العدد14: المجلد كلية الإدارة والاقتصاد، جامعة القادسية،قتصادية، والا
المؤسسات  حالة –مراقبة المديرين التنفيذيين في ضوء نظرية الوكالة مهدي شرقي،  .112

المجلة الجزائرية للدراسات المالية  -قتصادية في التشريع الجزائريالعمومية الا

 . 4012، 01:العدد الجزائر،والمحاسبية، 
تفضيلات المستثمرين في سوق فلسطين للأوراق المالية لسياسات مفيد الظاهر،  .111

 ،42: العدد فلسطين،،  ، مجلة جامعة القدس المفتوحة للأبحاث والدراساتتوزيع الأرباح

4011. 

دراسة نقدية  –أثر هيكل الملكية في تحقيق مبادئ حوكمة المؤسسات ، عبدي  نعيمة .112

، 04: العددجامعة غرداية، ، 02: مجلة الواحات للبحوث والدراسات، المجلد-تحليلية

4012. 
، مجلة التمويلقرار التمويل تحت تأثير الضرائب وتأثير تكلفة عبد الغني دادن،  .113

 .4002، 02: العددجامعة ورقلة، الباحث، 

المتغيرات المالية المحددة لفاعلية قرار إستخدام الديون كمصدر عبد المجيد تيماوي،  .114

: العددالمركز الجامعي غرداية، ، مجلة الواحات للبحوث والدراسات، مالي في المؤسسة

12 ،4011. 

القائم حول أمثلية هياكل تمويل المؤسسات الصغيرة الجدل عبد الوهاب دادن،  .115

 .4002/4010 ،2العدد جامعة ورقلة، ، مجلة الباحث، والمتوسطة
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الاسهامات  -تحليل المقاربات النظرية حول أمثلية الهيكل الماليعبد الوهاب دادن،  .116

 .4002، 2العدد جامعة ورقلة، مجلة الباحث،  -النظرية الأساسية

محددات سياسة توزيع الأرباح في المؤسسات عبد القادر بريش وبدروني عيسى،  .117

، الأكاديمية للدراسات الإجتماعية والإنسانية، قسم العلوم الإقتصادية الخاصة الجزائرية

 .4012، جوان 10والقانونية ، العدد 

نظرية المالية نموذج توازن الأصول الرأسمالية بين علي بن الضب وحليمة بلقاسم،  .118

دراسة تطبيقية لشركات صناعية مدرجة بالبورصة  –السلوكية وكفاءة أسواق رأس المال 

كلية العلوم والتجارية وعلوم قتصادية وإدارية، اأبحاث  -(4012-4011)السعودية 

 .4012، ديسمبر 12: العدد التسيير، جامعة بسكرة،
سعر السهم السوقي  في بورصة  العوامل المؤثرة علىفضل الحباشنة وآخرون،  .119

، 04: ، العدد24: المجلدجامعة الأردن، ، دراسات العلوم الإدارية،  (4011-1222)عمان 

4012. 

 المؤتمرات والملتقيات -4

التمويل عن طريق الايجار كاستراتيجية لتغيير العمل خرون، آبالمقدم مصطفى و. 122

استراتيجيات : )، مداخلة مقدمة ضمن المؤتمر العلمي الرابع حول الريادة والابداعالمصرفي

 .  12/02/4002 -12، جامعة الجزائر، (الاعمال في مواجهة تحديات العولمة
، مداخلة ضمن إشكالية تقييم المؤسساتهواري سويسي وكماسي محمد الأمين،  .121

 .02/4002جامعة سكيكدة،  الملتقى الوطني الأول حول تقييم المؤسسات،

أهمية قياس قيمة الأصول المعنوية في ظل هواري سويسي وعبد القادر دبون،  .122

الأداء المتميز للمنظمات : )، مداخلة ضمن المؤتمر العلمي الدولي حولاقتصاد المعرفة

 2/2، كلية الحقوق والعلوم الاقتصادية، قسم علوم التسيير، جامعة ورقلة، (والحكومات
 .4002مارس 

التقييم العادل لمخاطر الأصول الرأسمالية كاستراتيجية  لمواجهة سليمة حشايشي،  .321

الأزمة المالية والاقتصادية  : ) ، مداخلة مقدمة ضمن الملتقى العلمي الدوليالأزمات المالية

جامعة ، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، (الدولية والحوكمة العالمية

 .8339أكتوبر  83/83سطيف، 
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 (4102-0111)المردودية وأثر الرفع المالي للمجمع (: 10)ملحق رقم  
 0220 0229 0222 9111 العلاقة البيان

المردودية 

 قتصاديةالا
 1 ( مالية.م+ن العمليات )   

مجموع الأصول
 

78,6% 1879% 1819% 18,1% 

نسبة 

 ستدانةالا

 

 
 

19% 10% %79 %103 

المردودية 

 المالية
        

 

 
           

,821% 186,% 7869% ( 2800% 

أثر الرافعة 

 المالية

         08,0% 289,% 9829% ) 181(%  

 2006 2005 2004 2003 العلاقة البيان

المردودية 

 قتصاديةالا
 1 ( مالية.م+ن العمليات )   

مجموع الأصول
 

6807% 189% 181,% 6811% 

نسبة 

 ستدانةالا

 

 
 

%114 %121 %140 %133 

المردودية 

 المالية
        

 

 
          

1876% 6869% 1827%  18,7% 

أثر الرافعة 

 المالية

         (98,1(% ( 9891(% ( 28,%) 98,7% 

 0292 0221 ,022 0226 العلاقة البيان

المردودية 

 قتصاديةالا
 1 ( مالية.م+ن العمليات )   

مجموع الأصول
 

,82,% 1816% 90811% 1826%  

نسبة 

 ستدانةالا

 

 
 

%130 %139 %108 %140 

المردودية 

 المالية
        

 

 
          

9281% %99869 97811% 1820% 

أثر الرافعة 

 المالية

         0896% 9811% ,879% 08,0% 

 0291 ,029 0290 0299 العلاقة البيان

المردودية 

 قتصاديةالا
 1 ( مالية.م+ن العمليات )   

مجموع الأصول
 

6866% 78,7% 68,1% 1800% 

نسبة 

 ستدانةالا

 

 
 

%98 %103 %80 %79 

المردودية 

 المالية
        

 

 
          

908,9% 99800% %99811 7817% 

أثر الرافعة 

 المالية

         1891% 180,% 1816% 08,,% 
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  & Sorensen   Kimمقياسوفق ( 0292-9111)ضريبة المجمع (: 20)ملحق رقم  

 0220 0229 0222 9111 البيان

الضرائب المدفوعة على الأرباح 

T 

272123 192585 233643 171874 

 بح قبل الفائدة والضريبةالر

EBIT 

920,7,2 69,611 121261 ,12261 

نسبة الضريبة على الأرباح من 

نتيجة الربح قبل الفائدة 

 والضريبة

06% 06% 07% 02% 

 2006 2005 2004 2003 البيان

الضرائب المدفوعة على الأرباح 

T 

,2,,09 0611,1 0,2,1, 0067,, 

 الربح قبل الفائدة والضريبة

EBIT 

9,22,11 9719,12 9991171 911,,71 

نسبة الضريبة على الأرباح من 

دة ئنتيجة الربح قبل الفا

 والضريبة

0,% 97% 09% 97% 

 0292 0221 ,022 0226 البيان

الضرائب المدفوعة على الأرباح 

T 

019721 1177,, 712172 192,11 

 الربح قبل الفائدة والضريبة

EBIT 

9796,22 0,,0917 ,,19729 9711176 

نسبة الضريبة على الأرباح من 

دة ئنتيجة الربح قبل الفا

 والضريبة

9,% 91% 97% 01% 

 2014 2013 2012 2011 البيان

الضرائب المدفوعة على الأرباح 

T 

1,970, 0019,1 122112 ,21,90 

 979,6,7 0117,11 0109612 0701211 نتيجة العمليات 

نسبة الضريبة على الأرباح من 

ة الربح قبل الفائدة نتيج

 والضريبة

97% 1% 96% 91% 
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 Titman & Wesselsمقياس وفق ( 0292-9111)ضريبة المجمع (: 20)ملحق رقم  

 0220 0229 0222 9111 البيان

 402666 417050 352792 350486 هتلاكات الاجماليةقيمة الا

 99917112 10718580 10835187 10434283 مجموع الأصول 

الميزات الضريبية التي لا  أهمية

 علاقة لها بالديون

,% ,% 1% 1% 

 2006 2005 2004 2003 البيان

 537190 440018 385913 350412 قيمة الاهتلاكات الاجمالية

 14343001 14305451 13003781 12543769 مجموع الأصول 

أهمية الميزات الضريبية التي لا 

 علاقة لها بالديون

,% ,% ,% 1% 

 0292 0221 ,022 0226 يانالب

 1962879 1170510 761734 584486 قيمة الاهتلاكات الاجمالية

 28251187 23266427 18674201 15014596 مجموع الأصول 

أهمية الميزات الضريبية التي لا 

 علاقة لها بالديون

1% 1% 1% 6% 

 2014 2013 2012 2011 البيان

 1130374 1431299 2144929 1488030 قيمة الاهتلاكات الاجمالية

 31587704 3099573 30021145 27277970 مجموع الأصول 

أهمية الميزات الضريبية التي لا 

 علاقة لها بالديون

1% 6% 1% 1% 

 

 (4102-0111)مخاطر أعمال المجمع (: 12)ملحق رقم 

 مليون 9: الوحدة

 0220 0229 0222 9111 العلاقة البيان

ربح قبل ال)نتيجة الاستغلال 

 (الفائدة والضريبة

/ 920, 69, 121 ,12 

المتوسط الحسابي لنتائج 

    الاستغلال
   
 
   

 
 

873 873 873 873 

الفروق بين قيم نتيجة 

 الاستغلال ووسطها الحسابي
)       150 160)) 32 (23) 

الفروق بين قيم نتيجة مربعات 

 الاستغلال ووسطها الحسابي
)      

  

 

22500 25600 1024 529 

الفروق بين مجموع مربعات 

قيم نتيجة الاستغلال ووسطها 

 الحسابي

 )

 

   

      
  

49653 49653 49653 49653 

 تباين نتيجة الاستغلال
     

 ) 
         

 

   
 

16551 16551 16551 16551 

لنتيجة  الانحراف المعياري

 الاستغلال
       

129 
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نسبة الانحراف المعياري من  

 نتيجة الاستغلال لكل سنة
     

  
 

13% 18% 14% 15% 

 2006 2005 2004 2003 العلاقة البيان

الربح قبل )نتيجة الاستغلال 

 (الفائدة والضريبة

/ 9,22 9719 9991 911, 

المتوسط الحسابي لنتائج 

    الاستغلال
   
 
   

 
 

1388 1388 1388 1388 

الفروق بين قيم نتيجة 

 الاستغلال ووسطها الحسابي
)      (88) 303 (269) 55 

الفروق بين قيم نتيجة مربعات 

 الاستغلال ووسطها الحسابي
       

  7744 91809 

 

72361 3025 

الفروق بين مجموع مربعات 

ستغلال ووسطها قيم نتيجة الا

 الحسابي

 )

 

   

      
  

 

174939 174939 174939 174939 

 تباين نتيجة الاستغلال
     

 ) 
         

 

   
 

58313 58313 58313 58313 

الانحراف المعياري لنتيجة 

 الاستغلال
      241 

 

نسبة الانحراف المعياري من 

 ستغلال لكل سنةنتيجة الا
     

  
 

%91 91% 00% 

 

96% 

 0292 0221 ,022 0226 العلاقة البيان

الربح قبل )نتيجة الاستغلال 

 (الفائدة والضريبة

/ 9796 0,,0 ,,19 9711 

المتوسط الحسابي لنتائج 

    الاستغلال
   
 
   

 
 

0,,1 0,,1 0,,1 0,,1 

ة الفروق بين قيم نتيج

 الاستغلال ووسطها الحسابي
)       (67,) 

 

(,) 9127 (6,7) 

الفروق بين قيم نتيجة 

 الاستغلال ووسطها الحسابي
       

  1,1,01 1 007,2,7 119717 

الفروق بين مربعات  مجموع

قيم نتيجة الاستغلال ووسطها 

 الحسابي

 )

 

   

      
  

,,11171 ,,11171 ,,11171 ,,11171 

 تباين نتيجة الاستغلال
     

 ) 
         

 

   
 

99,,9,, 99,,9,, 99,,9,, 99,,9,, 

الانحراف المعياري لنتيجة 

 الاستغلال
      9271 

 

نسبة الانحراف المعياري من 

 نتيجة الاستغلال لكل سنة
     

  
 

%77 11% 06% 71% 

 2014 2013 2012 2011 العلاقة نالبيا

الربح قبل )نتيجة الاستغلال 

 (الفائدة والضريبة

/ 0701 0109 0117 979, 

المتوسط الحسابي لنتائج 

    الاستغلال
   
 
   

 
 

2427 2427 2427 2427 
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الفروق بين قيم نتيجة  

 الاستغلال ووسطها الحسابي
)       197 94 519 (809) 

الفروق بين قيم نتيجة مربعات 

 الاستغلال ووسطها الحسابي
       

  38809 8836 269361 654481 

الفروق بين مربعات مجموع 

قيم نتيجة الاستغلال ووسطها 

 الحسابي

 )

 

   

      
  

971487 971487 971487 971487 

 تباين نتيجة الاستغلال
     

 ) 
         

 

   
 

323829 323829 323829 323829 

الانحراف المعياري لنتيجة 

 الاستغلال
      569 

نسبة الانحراف المعياري من 

 نتيجة الاستغلال لكل سنة
     

  
 

%22 %23 %19 %35 

 2014 2013 2012 2011 العلاقة البيان

الربح قبل )نتيجة الاستغلال 

 (ة والضريبةالفائد

/ 0701 0109 0117 979, 

المتوسط الحسابي لنتائج 

    الاستغلال
   
 
   

 
 

0106 0106 0106 0106 

الفروق بين قيم نتيجة 

 الاستغلال ووسطها الحسابي
)       916 11 191 

 

(,21) 

الفروق بين قيم نتيجة مربعات 

 الاستغلال ووسطها الحسابي
       

  ,,,21 ,,,7 071,79 7111,9 

الفروق بين مربعات مجموع 

قيم نتيجة الاستغلال ووسطها 

 الحسابي

 )

 

   

      
  

1691,6 1691,6 1691,6 1691,6 

 تباين نتيجة الاستغلال
     

 ) 
         

 

   
 

,0,,01 ,0,,01 ,0,,01 ,0,,01 

معياري لنتيجة الانحراف ال

 الاستغلال
      569 

نسبة الانحراف المعياري من 

 نتيجة الاستغلال لكل سنة
     

  
 

22% 23% 19% 35% 
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 (0292-9111)معدلات نمو المجمع (: 05)ملحق قم  
 0220 0229 0222 9111 البيان

 %816, %99806 %928,1 %97819 ودية المالية للسهم الواحددالمر

 %19817 %811,, %798,1 %718,0 حتجاز الأرباحانسبة 

 ,98% %18,1 %7871 %,928 معدل نمو المؤسسة

 2006 2005 2004 2003 البيان

 %1806 %6817 %821, %8,1, ودية المالية للسهم الواحددالمر

 %,1 %1,811 %17897 %12801 حتجاز الأرباحانسبة 

 %,,18 %1 %1810 %1811 معدل نمو المؤسسة

 0292 0221 ,022 0226 البيان

 %18,1 %018,6 %,9,8 %9180 ودية المالية للسهم الواحددالمر

 %7,801 %,,68, %6,877 %68,1, حتجاز الأرباحانسبة 

 %,,78 %,018 %,9,81 %90819 معدل نمو المؤسسة

 2014 2013 2012 2011 البيان

 %81, %918,6 %,,9,8 %91811 ودية المالية للسهم الواحددالمر

 %,6081 %1811, %61871 %829,, حتجاز الأرباحانسبة 

 %,789 %,9,81 %92870 9081% معدل نمو المؤسسة

 

 (0292-9111) تكلفة الأموال الممتلكة للمجمع وفق قيمتها الدفترية(: 06)ملحق قم 
 0220 0229 0222 9111 البيان

 12222 122222 022222 72222, قيمة التوزيعات

 ,1,17,1 5776105 4769012 6417687 قيمة الأموال الممتلكة

 %9876 %7810 %1891 %1879 تكلفة الأموال الممتلكة

 0227 0221 0221 ,022 البيان

 0,2222 022222 022222 012222 قيمة التوزيعات

 ,,11276 1669119 1771270 1111121 قيمة الأموال الممتلكة

 %8,1, %817, %,81, %181 تكلفة الأموال الممتلكة

 0292 0221 ,022 0226 البيان

 12222, 12222, 12222, 992222 قيمة التوزيعات

 996,1101 16,1,69 6016926 1,,,791 قيمة الأموال الممتلكة

 %0816 %816, %18,0 %9861 تكلفة الأموال الممتلكة

 0291 ,029 0290 0299 البيان

 122222 122222 122222 12222, قيمة التوزيعات

 96112771 9761,1,7 91617127 9,6111,0 قيمة الأموال الممتلكة

 %0806 %08,1 %0869 %0811 تكلفة الأموال الممتلكة
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 (0292-9111)تكلفة الأموال الممتلكة للمجمع وفق قيمتها السوقية (: 07)ملحق قم  
 0220 0229 0222 9111 البيان

 1 12 02 7, توزيعات السهم الواحد

 430 510 780 765 سعر السهم عند الإغلاق

 %0821 %68,1 %0817 %186 تكلفة الأموال الممتلكة

 0227 0221 0221 ,022 البيان

 ,0 02 02 01 توزيعات السهم الواحد

 112 72, 11, 2,, سعر السهم عند الإغلاق

 %1800 %1811 %,18 %78,9 تكلفة الأموال الممتلكة

 0292 0221 ,022 0226 البيان

 1, 1, 1, 99 توزيعات السهم الواحد

 102 1,, 2,, 122 سعر السهم عند الإغلاق

 %,786 %1821 1809% %0861 تكلفة الأموال الممتلكة

 0291 ,029 0290 0299 البيان

 12 12 12 1, توزيعات السهم الواحد

 172 112 702 691 سعر السهم عند الإغلاق

 %6891 %8,1, %7811 %18,1 تكلفة الأموال الممتلكة
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 (0291-9111)تكلفة ديون المجمع ( : 08)ملحق رقم  

 0220 0229 0222 9111 العلاقة البيان

المصاريف المالية تكلفة الديون

الخصوم غير الجارية
 

28271,7 2827,, 2826 2891,1 

ستبعاد اتكلفة الديون بعد 

 الوفورات الضريبية

            

 

282111 28211,9 28211 2892611 

 0227 0221 0221 ,022 العلاقة البيان

المصاريف المالية تكلفة الديون

الخصوم غير الجارية
 

2890,1 289171 282,07 282,01 

ستبعاد اتكلفة الديون بعد 

 الوفورات الضريبية

            

 

282,711 289201, 28216,0 28279,61 

 0292 0221 ,022 0226 العلاقة البيان

المصاريف المالية تكلفة الديون

الخصوم غير الجارية
 

2826,, 289269 289919 282, 

ستبعاد اتكلفة الديون بعد 

 الوفورات الضريبية

            

 

282119 282,2,01 282,1,01 282001 

 0291 ,029 0290 0299 العلاقة البيان

المصاريف المالية فة الديونتكل

الخصوم غير الجارية
 

282,1 282,1 282110 2829,1 

ستبعاد اتكلفة الديون بعد 

 الوفورات الضريبية

            

 

2820701 2820701 282,,91 2829,,61 

تقدير التكلفة المتوسطة المرجحة للمجمع بالقيم الدفترية للأموال (: 09)ملحق رقم 
 متلكةالم

(9111-0291) 

 0220 0229 0222 9111 البيان

  
 

   
  ,1% %75 6,% 61% 

 

   
 

%16 %25 06% 01% 

KE  1879% 1891% 7810% 9876% 

KCD 1811% 78,,% 181% 92861% 

       

 

   
    

 

   
 

1811% 186,% 78,6% ,811% 

 0227 0221 0221 ,022 البيان

  
 

   
  %72 %69 %65 %69 

 

   
 

0,% %31 %35 %31 

KE  181% ,81,% ,817% ,8,1% 
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 KCD ,871% 92801% 186,% 7891% 

       

 

   
    

 

   
 

1811% 1879% 1806% 187% 

 0292 0221 ,022 0226 البيان

  
 

   
  %70 %74 %80 %58 

 

   
 

%30 %26 02% %42 

KE  9861% 18,0% ,816% 0816% 

KCD 1819% ,82,% ,81,% 0801% 

       

 

   
    

 

   
 

,82,% 1871% 1871% 0876% 

 0291 ,029 0290 0299 البيان

  
 

   
  %71 %70 %77 %67 

 

   
 

%29 %30 %23 %33 

KE  0811% 0869% 08,1% 0806% 

KCD 0870% 087,% ,8,0% 98,1% 

       

 

   
    

 

   
 

0816% 0871% 087% 981,% 

 

للأموال  سوقيةتقدير التكلفة المتوسطة المرجحة للمجمع بالقيم ال(: 10)ملحق رقم 
 الممتلكة

(9111-0291) 

 0220 0229 0222 9111 البيان

  
 

   
  ,1% %75 6,% 61% 

 

   
 

%16 %25 06% 01% 

KE  186% 0817% 68,1% 0821% 

KCD 1811% 78,,% 181% 92861% 

       

 

   
    

 

   
 

187,% ,81% 6821% 1801% 

 0227 0221 0221 ,022 البيان

  
 

   
  %72 %69 %65 %69 

 

   
 

0,% %31 %35 %31 

KE  78,9% 18,% 1811% 1800% 

KCD ,871% 92801% 186,% 7891% 

       

 

   
    

 

   
 

7816% 689,% 187,% 1810% 

 0292 0221 ,022 0226 البيان

  
 

   
  %70 %74 %80 %58 



 الملاحق
 

  

322 

  

  

   
 

%30 %26 02% %42 

KE  0861% %1809 1821% 786,% 

KCD 1819% ,82,% ,81,% 0801% 

       

 

   
    

 

   
 

,86% ,81% 1827% 18,1% 

 0291 ,029 0290 0299 البيان

  
 

   
  %71 %70 %77 %67 

 

   
 

%29 %30 %23 %33 

KE  18,1% 7811% ,8,1% 6891% 

KCD 0870% 087,% ,8,0% 98,1% 

       

 

   
    

 

   
 

180,% 18,% 6879% 1801% 

  

 (0292-9111)تغيرات السعر السوقي لسهم مجمع صيدال (: 11)ملحق رقم 

  

300

400

500

600

700

800

99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14

Y
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 (0291-9111)منحنى قرار التمويل (: 12)ملحق رقم 

0.4

0.6

0.8

1.0

1.2

1.4

1.6

99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14

X1

 

 

 (0291-9111)نتاار لنموج  قرار التمويل لوحة الا(: ,9)ملحق رقم 

300

400

500

600

700

800

0.4 0.6 0.8 1.0 1.2 1.4 1.6

X1

Y
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 (0291-9111)بواقي نموج  قرار التمويل (: 91)ملحق رقم 

-200

-100

0

100

200

300

400

500

600

700

800

99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14

Residual Actual Fitted 

 

 

 

-150

-100

-50

0

50

100

150

200

99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14

RESID01
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 (0291-9111)منحنى نسبة الرفع المالي للمجمع  (:15)ملحق رقم 

.30

.35

.40

.45

.50

.55

.60

99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14

X1

 
 

  
 (0291-9111)منحنى تكلفة ديون المجمع  (:16)ملحق رقم 

.00

.02

.04

.06

.08

.10

.12

99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14

X8
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 (0291-9111)منحنى التكلفة المرجحة للمجمع  (:17)ملحق رقم 

.03

.04

.05

.06

.07

.08

.09

.10

99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14

X9

 

  

لسعر السوقي لسهم لوحة الانتاار بين نسبة الرفع المالي للمجمع وا (:18)ملحق رقم 

 (0291-9111)المجمع 

300

400

500

600

700

800

.30 .35 .40 .45 .50 .55 .60

X1

Y

 

 



 الملاحق
 

  

323 

  

لوحة الانتاار بين تكلفة ديون المجمع والسعر السوقي لسهم المجمع  (:19)ملحق رقم  

(9111-0291) 

300

400

500

600

700

800

.00 .02 .04 .06 .08 .10 .12

X8

Y

 

  

المجمع لوحة الانتاار بين التكلفة المرجحة والسعر السوقي لسهم  (:20)ملحق رقم 

(9111-0291) 

300

400

500

600

700

800

.03 .04 .05 .06 .07 .08 .09 .10

X9

Y
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نسبة الرفع المالي، تكلفة الديون والتكلفة )سلسلة بواقي نموج   (:21)ملحق رقم   

 (0291-9111)والسعر السوقي لسهم المجمع ( المرجحة

-120

-80

-40

0

40

80

120

99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14

RESID01
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 0220  خصوم المجمع الصناعي صيدال سنة (:22)ملحق رقم  
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 0220المجمع الصناعي صيدال سنة أصول  (:,0)ملحق رقم  
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 0220جدول حسابات نتائج المجمع الصناعي صيدال سنة  (:01)ملحق رقم  
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 ,022أصول المجمع الصناعي صيدال سنة  (:01)ملحق رقم  
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 ,022 خصوم المجمع الصناعي صيدال سنة (:07)ملحق رقم  
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 ,022جدول حسابات نتائج المجمع الصناعي صيدال سنة  (:06)ملحق رقم 
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 0221أصول المجمع الصناعي صيدال سنة  (:,0)ملحق رقم  
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 0221خصوم المجمع الصناعي صيدال سنة  (:01)ملحق رقم  
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 0221ناعي صيدال سنة جدول حسابات نتائج المجمع الص (:2,)ملحق رقم  
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 0221أصول المجمع الصناعي صيدال سنة  (:9,)ملحق رقم 
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333 

  

 0221خصوم المجمع الصناعي صيدال سنة  (:0,)ملحق رقم  
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333 

  

 0221جدول حسابات نتائج المجمع الصناعي صيدال سنة  (:,,)ملحق رقم  
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 0227نة المجمع الصناعي صيدال س أصول (:1,)ملحق رقم  
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 0227خصوم المجمع الصناعي صيدال سنة  (:1,)ملحق رقم  
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333 

  

 0227 جدول حسابات نتائج المجمع الصناعي صيدال سنة (:7,)ملحق رقم  
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 0226أصول المجمع الصناعي صيدال سنة  (:6,)ملحق رقم  
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333 

  

 0226اعي صيدال سنة خصوم المجمع الصن (:,,)ملحق رقم  
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 0226جدول حسابات نتائج المجمع الصناعي صيدال سنة  (:1,)ملحق رقم  
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 ,022أصول المجمع الصناعي صيدال سنة  (:12)ملحق رقم  
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 ,022خصوم المجمع الصناعي صيدال سنة  (:19)ملحق رقم  

 

 

 

 

 

 

 



 الملاحق
 

  

333 

  

  

 ,022حسابات نتائج المجمع الصناعي صيدال سنة جدول  (:10)ملحق رقم 
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0221أصول المجمع الصناعي صيدال سنة  (:,1)ملحق رقم  

 

 

 



 الملاحق
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 0221خصوم المجمع الصناعي صيدال سنة  (:11)ملحق رقم  

 

 

 

 

 

 



 الملاحق
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 0221جدول حسابات نتائج المجمع الصناعي صيدال سنة  (:11)ملحق رقم  

 

 

 

 

 



 الملاحق
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 0299و 0292ع الصناعي صيدال لسنتي خصوم المجم (:17)ملحق رقم 

 

 

 

 



 الملاحق
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 0299و0292خصوم المجمع الصناعي صيدال لسنتي  (:16)ملحق رقم  

 

 

  

 

 



 الملاحق
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 0299و0292جدول حسابات نتائج المجمع الصناعي صيدال لسنتي  (:,1)ملحق رقم  

 

 



 الملاحق
 

  

333 

  

 0290أصول المجمع الصناعي صيدال لسنة  (:11)ملحق رقم  

 

 

 

 

 

 

 



 الملاحق
 

  

333 

  

  

 

 0290مجمع الصناعي صيدال لسنة خصوم ال (:12)ملحق رقم 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 الملاحق
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 0290جدول حسابات نتائج المجمع الصناعي صيدال لسنة  (:19)ملحق رقم 

 

 

 

 



 الملاحق
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 0291و ,029 تيالمجمع الصناعي صيدال لسن أصول  (:10)ملحق رقم  

 

 

 

 



 الملاحق
 

  

333 

  

 0291و ,029خصوم المجمع الصناعي صيدال لسنتي (:,1)ملحق رقم  

 

 

 

 



 الملاحق
 

  

331 

  

 0291و ,029حسابات نتائج المجمع الصناعي صيدال لسنتي  جدول (:11)ملحق رقم  

 

 


