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 مقدمة
قراراتيا ولقد شيدت  الذي تتخذ في كنفو المؤسسة مختمفتمثل الأسواق المالية جوىر النظام المالي        

كل الفواصل المكانية المعرقمة  الأسواق المالية تطورات سريعة في السنوات الأخيرة وتوسعا عالميا يكاد يمغي
دارتيا فحسب،  نتقاللإ رأس المال، لذلك لم تعد الإدارة المالية لممؤسسة تيتم بتوفير التمويل اللازم لممؤسسة وا 

ىا المالي وىو ما جعل القرارات المالية ذات أىمية قصوى، وتقوم القرارات المالية إستثمار بل بتعظيم عائد 
 .الأرباحوقرار توزيع ، التمويل قرار ،ستثمارالإإستراتيجية وىي قرار  ثلاث قراراتلممؤسسة عمى 

يرتكز قرار التمويل في المؤسسة عمى صياغة الييكل التمويمي والذي يعكس مختمف مصادر التمويل 
محاولة  إلىتيا، وتسعى المؤسسة من خلال تحديد الييكل التمويمي إستثمار المتاحة أمام المؤسسة لتمويل 

ر ىمال المخاطر، الأمإإيجاد التوليفة المثمى من مصادر التمويل التي تحقق أكبر عائد وبأقل تكمفة دون 
ن مام خيار المفاضمة بيأختلاف المصادر التمويمية يضع المؤسسة ومتميزة، فإ ةكفءالذي يتطمب توفر إدارة 

والزيادة في رأس  الإقتراضداخمية تتمثل في التمويل الذاتي ومصادر خارجية تتمثل في مصادر تمويل 
 المال.

تعتمد عميو المؤسسة في تمويل  يالذ المحتجزة من أىم مصادر التمويل الذاتي الأرباحتعد 
ضرورة نخفاض التكمفة مقارنة بالمصادر الأخرى، لكنيا محكومة بسياسة تفرض إحتياجاتيا كونيا تتميز بإ

عمى المساىمين سواء في شكل توزيعات  الأرباحتحديد معالميا وىذا من خلال مبدأ المفاضمة بين توزيع 
المحتجزة التي تحتجزىا  الأرباحىم في رأس مال المؤسسة وكذلك إستثمار أسيم نظير  ةنقدية أو في صور 

ي رأس المال، وفي إطار ىذا الدور أو الزيادة ف الإقتراض إلىالمجوء  مؤسسة كمصدر تمويل ذاتي يغنييا ال
يعد من أصعب القرارات  الأرباحرسم أو تحديد سياسة توزيع فإن  الأرباحالمزدوج الذي تمعبو سياسة توزيع 

التي تتخذىا الإدارة المالية من خلال سعييا لتحديد النسبة المثمى لمتوزيع والتي ترضي جميع الأطراف ذوي 
 المصمحة.

ختلاف بين رغبات المستثمرين والإدارة، فالمستثمر الإ إلىيرجع  الأرباحفأساس سياسة توزيع 
الأرباح الرأسمالية الناتجة  دارة تفضلالإ في شكل توزيعات في حين الأرباحبطبيعتو يفضل الحصول عمى 

 ىا.إستثمار بغرض  الأرباححتجاز عن إ
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ير من الجدل بين الباحثين من خلال العديد الكث الأرباحالييكل التمويمي وسياسة توزيع وقد أثار موضوعا     
الييكل  تأثيرعمى قيمة المؤسسة وكذلك  الأرباحسياسة توزيع  تأثيرتدرس  التي من الدراسات والأبحاث

 .تأثيرالتمويمي عمى قيمة المؤسسة بين مؤيد ومعارض لم
 البحث إشكالية-1

 في ضوء ما سبق نقوم بطرح الإشكالية التالية:
عمى الهيكل التمويمي لممؤسسات المدرجة في مؤشر داو جونز  الأرباحسياسة توزيع  تأثيرما مدى 
 الصناعي؟

 أمام ىذه الإشكالية تتفرع مجموعة من الأسئمة الفرعية التالية:
 ؟الإقتصاديةفي المؤسسة  الأرباحكيف يتم تحديد سياسة توزيع  -
 ؟الإقتصاديةكيف يتم تحديد الييكل التمويمي لممؤسسة  -
لممؤسسات المدرجة في مؤشر داو جونز  نسبة المديونيةعمى  الأرباحسياسة توزيع  تغيراتم تأثيرما مدى  -

 الصناعي؟
 فرضيات الدراسة -2
 شكالية المطروحة تم وضع الفرضيات التالية:جابة عمى الإللإ 
في مؤشر داو  توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين ربحية السيم والييكل التمويمي لممؤسسات المدرجة -

 جونز الصناعي؛
ح الموزع لمسيم والييكل التمويمي لممؤسسات المدرجة في مؤشر بتوجد علاقة ذات دلالة إحصائية  بين الر  -

 داو جونز الصناعي؛
والييكل التمويمي لممؤسسات المدرجة في  إحصائية بين الربح المحتجز لمسيم توجد علاقة ذات دلالة -

 مؤشر داو جونز الصناعي.
 أهداف الدراسة -3
 نيدف من خلال ىذه الدراسة إلى:  
 والييكل التمويمي؛ الأرباحالإطار النظري لكل من سياسة توزيع حاطة بالإ -
 العوامل المؤثرة عمى الييكل التمويمي؛ تحميل -
 والييكل التمويمي؛ الأرباحتوضيح المقاربات النظرية التي تفسر كل من سياسة توزيع  -
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عينة من  عمىيكل التمويمي من خلال الدراسة التطبيقية يبال الأرباحالعلاقة التي تربط سياسة توزيع  إختبار -
 المؤسسات.

 في الدراسة ع والأدوات المستخدمةالمنهج المتب -4
في دراستنا ىذه فيما يخص الجانب النظري  عتمادة بمختمف جوانب الموضوع قمنا بالإقصد الإحاط

المنيج والييكل التمويمي و  الأرباحعمى المنيج الوصفي من خلال تقديم الإطار النظري لسياسة توزيع 
 وكذلك الييكل التمويمي. الأرباحتحميل المقاربات التي تفسر سياسة توزيع في التحميمي 

تاريخي عتمدنا عمى المنيج التاريخي عند عرض التطور المدراسة فإلأما فيما يخص الجانب التطبيقي 
عتمدنا كذلك عمى المنيج الإحصائي من خلال ىم الأحداث التي مرّ بيا، وا  لمؤشر داو جونز الصناعي وأ

 دراسة العلاقة الإحصائية بين المتغير المستقل والمتغير التابع.
كذلك ماد عمى الكتب والمذكرات المرتبطة بالموضوع و عتدوات المستعممة في الدراسة تم الإبالنسبة للأ       

ونية والتي تم الإعتماد عمييا في ر تالمواقع الإلك إلىبالإضافة  ت العممية،المقالات المنشورة في المجلا
 نذكر منيا:الدراسة، و  المالية لممؤسسات محلستخراج القوائم إ
- watch.com-etwww.mark   

- trader.com-www.tele  

 ت وتحميميا.انفي معالجة البيا EVIEWS10ستخدام البرنامج الإحصائي وقد تم إ
 أهمية الدراسة -5

 وانب أىميا:جتبرز أىمية الدراسة في العديد من ال
 قرار جانب إلىستراتيجية في المؤسسة عتبارىما من القرارات الإبإ الأرباحأىمية قرار التمويل وقرار توزيع  -

 ؛ستثمارالإ
المالية والمتمثل في تعظيم قيمة المؤسسة  للإدارةباليدف الرئيسي  الأرباحرتباط قرار التمويل وقرار توزيع إ -

 سيم في السوق المالي؛البالتالي تعظيم قيمة و 
المقالات  إلىالباحثين في الإدارة المالية بيذين القرارين من خلال الدراسات والأبحاث بالإضافة  مىتماإ -

 التي نشرت في ىذا المجال.
 وضوعمختيار الإأسباب  -6

 ختيار الموضوع لعدة أسباب أىميا:تم إ
 الرغبة الشخصية في دراسة الموضوع؛ -

http://www.market-watch.com/
http://www.market-watch.com/
http://www.tele-trader.com/
http://www.tele-trader.com/
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 ؛ الماليةالموضوع في مجال الإدارة الأىمية التي يحظى بيا  -
 بالييكل التمويمي ؛ الأرباححول علاقة سياسة توزيع قمة الدراسات  -
 توسيع دائرة البحث العممي . -
 حدود الدراسة -7

 تنحصر الدراسة كما يمي:
 الحدود الموضوعية -

عمى الييكل التمويمي لممؤسسات المدرجة في  الأرباحسياسة توزيع  أثر إختبار إلىتيدف الدراسة 
 الصناعي. ر داو جونزشمؤ 
 الحدود المكانية -

مؤسسة أمريكية مدرجة في مؤشر داو جونز الصناعي مسعرة  52شممت الدراسة عينة مكونة من 
 في بورصة نيويورك.

 الحدود الزمانية -
 .5027الموافقة لسنة و بسنة مالية واحدة  ةتم تحديد الفترة الزمنية لمدراس

 الدراسات السابقة -8
 : المرتبطة بموضوع البحث نذكرمن بين الدراسات السابقة 

عمى قيمة  الأرباحسياسة توزيع  تأثير : بعنوان )5022(دراسة عبد الوىاب دادن و حورية بديدة  -
 تأثيروجود  إلىتوصمت الدراسة ،  )5002-5007( خلال الفترة 44CACالمسعرة في مؤشرالمؤسسة 

ستبعاد المؤسسات المالية و البنكية سسات المدرجة في ىذا المؤشر بعد إعمى قيمة المؤ  الأرباحلسياسة توزيع 
سيم عادة شراء الأالمحتجزة و سياسة إ الأرباحلكل من سياسة  تأثير، كشفت النتائج عن عدم وجود 

علامي ليذه السياسة عمى قيمة المؤسسات المدرجة في مؤشر لممحتوى الإ تأثيرعدم وجود  إلىبالاضافة 
CAC40؛ 

الهيكل التمويمي عمى ربحية الشركات  أثر : ( بعنوان5022حمد خميل" )دراسة إسلام أحمد فيصل "أ -
 72شممت الدراسة عينة مكونة من  ، الأرباح اتالمساهمة العامة الاردنية و عمى سياستها في توزيع

 وجودعدم  لىإ، خمصت نتائج الدراسة ) 5002-5007( خلال الفترةمؤسسة مدرجة في سوق عمان المالي 



 مقدمة
 

- ه  -  
 

عدم وجود علاقة بين الييكل  إلىعلاقة بين الييكل التمويمي لممؤسسات المدروسة وربحيتيا بالإضافة 
 ؛الأرباحالتمويمي لممؤسسات المدروسة وسياستيا في توزيع 

 Impact of financial : بعنوان& RASOOL.W & KAMAL.Y(2010)   ASIF.A دراسة -

leverage on dividend policy : Empirical evidence from Karachi stock 

exchange-listed companies,  خلالمؤسسة مدرجة في سوق كراتشي المالي  304، شممت الدراسة 
 الأرباحايجابي لمردودية السيم عمى سياسة توزيع  أثروجود  إلى، خمصت الدراسة )5002-5005( الفترة

لممؤسسات  الأرباحسمبي بين نسبة الرفع المالي و سياسة توزيع  أثرسفرت نتائج الدراسة عن وجود في حين أ
 المدروسة؛

عمى قيمة  الأرباحالهيكل المالي وسياسة توزيع  تأثير : ( بعنوان5002دراسة عمي بن الضب ) -
مؤسسة مدرجة في سوق  00شممت الدراسة عينة مكونة من  ،المدرجة في البورصة الإقتصاديةالمؤسسة 

ايجابي لكل من  أثرعدم وجود  عنكشفت نتائج الدراسة  ،)5002-5000( خلال الفترة الكويت المالي
عدم  إلىعمى قيمة المؤسسات المدروسة، خمصت نتائج الدراسة  الأرباحالييكل التمويمي و سياسة توزيع 

عادة الشراء و الييكل التمويمي لممؤسسات المدروسة في حين النقدية و كذلك إة بين التوزيعات وجود علاق
علاقة بين التوزيعات المجانية و الييكل التمويمي لممؤسسات التي شممتيا الدراسة، وجود كشفت النتائج عن 

يكل التمويمي و المردودية المالية عمى الي الإقتصاديةلكل من المردودية  تأثيركشفت النتائج كذلك عن وجود 
 .لممؤسسات المدروسة

  صعوبات الدراسة -2
لقد كان أممنا أن تظير المذكرة أكثر عمقا من الناحية النظرية وأكثر دقة من الناحية التطبيقية لولا أنو 

 عترضتنا نذكر منيا:دون ذلك عوائق إ تحال
 ضيق الفترة الممنوحة لمدراسة؛ -
 تربط العلاقة بين متغيري الدراسة؛ نقص المراجع التي -
 الدراسة؛ راج القوائم المالية لممؤسسات محلستخصعوبة إ -
 شتراك.لكترونية المتخصصة التي تشترط الإرتفاع تكاليف الحصول عمى البيانات من المواقع الإإ -

بالشكل الذي  ذا العملى نجازجانب معوقات أخرى لم تثني عزيمتنا و إصرارنا عمى إ إلىكل ىذه العوائق 
 ىو عميو و الذي لا يخمو من النقائص كأي جيد بشري .
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 هيكل البحث -14
فصمين وجانب تطبيقي يضم فصل جانبين، جانب نظري يحتوي  إلىلأجل إعداد الدراسة قمنا بتقسيميا 

 واحد.
حيث تم  وفق النظرية المالية، الأرباحفيما يخص الجانب النظري تضمن الفصل الأول سياسة توزيع     

أما المبحث الثاني فتطرقنا فيو  الأرباحمبحث الأول ماىية سياسة توزيع لثلاث مباحث تضمن ا إلىتقسيمو 
الثالث  ثفي ظل فرضيات كفاءة السوق فيما خصص المبح الأرباحالنظريات المفسرة لسياسة توزيع  إلى

 السوق. سقاط فرضيات كفاءةظل إفي  الأرباحلمنظريات المفسرة لسياسة توزيع 
ثلاث ى إلوقد تم تقسيمو  الإقتصاديةالييكل التمويمي لممؤسسة  تحميل تضمن الفصل الثاني من الدراسة   

خصص المبحث الثاني لتكمفة مباحث خصص المبحث الأول لماىية الييكل التمويمي ومكوناتو في حين 
 النظريات المفسرة لمييكل التمويمي. إلى، أما المبحث الثالث فتطرقنا فيو الإقتصاديةويل في المؤسسة مالت

 الأرباحسياسة توزيع  تأثيردراسة  دراسة فصلا واحد حاولنا من خلالوالجانب التطبيقي من التضمن 
مبحثين قمنا  إلىعمى الييكل التمويمي لممؤسسات المدرجة في مؤشر داو جونز الصناعي، وقد تم تقسيمو 

لمدراسة في حين خصص المبحث الثاني لتحميل وتفسير نتائج في المبحث الأول بالتعريف بالإطار العام 
 الدراسة.

 



 

 

 المالية النظرية وفق الأرباح توزيع سياسة: الأول الفصل

الأرباح توزيع سياسة ماهية: الأول المبحث  

 ظل في الأرباح توزيع لسياسة المفسرة النظريات: الثاني المبحث
السوق كفاءة فرضيات  

 ظل في الأرباح توزيع لسياسة المفسرة النظريات: الثالث المبحث
 السوق كفاءة فرضيات إسقاط



 سياسة توزيع الأرباح وفق النظرية المالية                                   الفصل الأول
 

- 8 - 
 

 تمهيد 
من  الأرباحفي الإدارة المالية للمؤسسة، إذ يعتبر قرار توزيع  ماادورا ه الأرباحتلعب سياسة توزيع 

اته على سعر نععااسبالمساهمين ولإأهم القرارات الإستراتيجية التي تتخذها المؤسسة وذلك لعلاقاتها المباشرة 
تطلب السيولة الاافية لذلك، حيث ان ي الأرباحسهم المؤسسة في السوق المالي، فقرار توزيع الجزء الأابر من 

فهذا  الأرباح مه، أما قرار إحتجازيالمساهمين ينعتظرون مقدار الربح المتحصل عليه ويأملون دوما في تعظ
لذلك فإن والنعمو مستقبلا،  ستممارا أابر للإل الذاتي للمؤسسة مما يعطي لها فرصيتعظيم قدرة التمو  يعنعي

 والتوزيعات تممل أصعب القرارات التي تواجه المؤسسة. الأرباح إحتجازعملية الموازنعة بين 
 قارباتممر فيها عدة عوامل، وقد تنعاولت العديد من الؤ تو  اتإعتبار لعدة  الأرباحوتخضع سياسة توزيع        
 " ومقاربة "جوردن".مداليانعيها مقاربة "ميلر" و"أهملهذه السياسة تفسير  النعظرية 
 المالية من خلال تقسيمه إلى ملاثوفق النعظرية  الأرباحسنعقوم في هذا الفصل بتقديم سياسة توزيع        
النعظريات المفسرة  فتنعاول المبحث المانعي أما ؛الأرباحالمبحث الأول ماهية سياسة توزيع يتضمن  ،مباحث

لنعظريات المفسرة لسياسة ل فيما خصص المبحث المالث ،في ظل فرضيات افاءة السوق رباحالألسياسة توزيع 
 في ظل إسقاط فرضيات افاءة السوق. الأرباحتوزيع 
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 الأرباحالمبحث الأول: ماهية سياسة توزيع 
لتمويلية في المؤسسة، إضافة من أهم السياسات التي تؤمر على السياسة ا الأرباحتوزيع  تعد سياسة

هذه السياسة على العلاقة مع المالاين والمساهمين، وعلى قيمة السهم في السوق المالي، وتقوم  إنععااسإلى 
توزيعها على  المقرر الأرباحها و إحتجاز التي يتم  الأرباحر امبدأ تحديد مقد ىعل الأرباحسياسة توزيع 

ب الأساسية لهذه السياسة سنعتطرق في المطلب الأول لمفهوم وطبيعة المساهمين العاديين، وللإحاطة بالجوانع
المطلب المالث  أمافي المطلب المانعي،  الأرباحمم تقديم إجراءات وأنعواع سياسة توزيع  الأرباحسياسة توزيع 

 .الأرباحفسنعخصصه للعوامل المؤمرة على سياسة توزيع 
 الأرباحفهوم وطبيعة سياسة توزيع المطمب الأول: م

 .الأرباحسنعحاول من خلال هذا المطلب تقديم مفهوم وطبيعة سياسة توزيع 
 الأرباحأولا: مفهوم سياسة توزيع 

 .الأرباحنعقوم أولا بتعريف توزيعات  الأرباحقبل التطرق لتعريف سياسة توزيع 
وعلى هذا يمان  ينالربح الذي تحققه المؤسسة وتوزعه على المساهم" أنعه الأرباحتوزيع  إعتباريمان 

ذا اان لديها السيولة الاافية للدفعقأن يحدث التوزيع فقط إذا ح  (1) ".قت المؤسسة ربحا وا 
"النعقد أو السهم، أو أي نعوع من ملاية المؤسسة سيتم توزيعه  على أنعها الأرباحتعرف توزيعات اما 

لتزام وقت، إلا أن التوزيعات لا تممل إ على حملة أسهمها، ويمان لمجلس الإدارة أن يصرح عنعه في أي
 (2) ."الإدارة  مجلسنعونعي على المؤسسة، أي أنعه خيار لقا

التي تحققها  الأرباحاما تعرف أيضا بأنعها "تلك الدفعات التي يتم دفعها إلى حملة الأسهم من 
 (3) ."على شال نعقد أو أسهم ماإالمؤسسة من أنعشطتها المختلفة، 

عبارة عن ذلك الجزء من أرباح المؤسسة  الأرباح توزيعاتخلال التعاريف السابقة نعستنعتج أن  من
 المؤسسة. أموالهم في رأس مال إستممار ع على مساهميها نعظير قبولهم الذي يوز 
 
 
 

                                                                 
)1(

TEULIE.J & TOPSACALIAN.P, Finance, 4
eme

 édition, Vinbert, Paris, 2005, P: 486. 

 .457ص: ، 2009، دار اليازوري، عمان، الإدارة المالية المتقدمةعدنعان تايه النععيمي، أرشد فؤاد التميمي، (2)
 .460، 459المرجع السابق، ص ص: (3)
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 فتعرف على أنعها: الأرباحبالنعسبة لسياسة توزيع  أما
 (1)".ساهميها على م"السياسة التي تنعتهجها المؤسسة لتوزيع أرباحها 

في شال نعقدي  ماإعلى المساهمين وذلك  الأرباح"قيام المؤسسة بتوزيع هذه وتعرف اذلك على أنعها
 (2)؛أو في شال أسهم"

تخاذ قرارات توزيع تستنعد بها الإدارة المالية عنعد إ "مجموعة من الأدلة المرشدة التياما تعرف بأنعها
 (3)؛"الأرباح

بعد الضريبة بين حملة الأسهم  الأرباحلى ايفية توزيع صافي إ"تشير قرارات التوزيع اما 
اليا أو جزئيا منعها فسوف يستفيد حملة الأسهم  الأرباحت المتوقعة للمؤسسة، وسواء تم توزيع استممار والإ

 (4)؛بصورة مباشرة أو غير مباشرة"
حتجاز و  الأرباحما هي إلا المفاضلة بين توزيع  الأرباحتعرف اذلك "سياسة توزيع اما  ها بغرض ا 

 (5)المحققة". الأرباحها، وعادة ما تشير سياسة التوزيع إلى النعسبة التي ينعبغي توزيعها من إستممار إعادة 
عبارة عن الطريقة التي تتبعها  الأرباحمن خلال التعاريف السابقة يمان القول بأن سياسة توزيع 

حتجازعلى المساهمين و  الأرباحالإدارة المالية في المؤسسة بين توزيع  ها إستممار  إعادةبغرض  الأرباحتلك  ا 
 سة.سداخل المؤ 

 الأرباحانيا: طبيعة سياسة توزيع ث
في المؤسسة الاقتصادية اقرار ليس بالأمر الهين، فاميرا ما يتم التساؤل ما إذا اانعت  الأرباحسياسة توزيع 
 (6)يا أم قرارا تمويليا.إستممار قرارا  الأرباحسياسة توزيع 

 

 

                                                                 
)1(

 BODIE. Z & MERTON. R, Finance, 2 
ème

 édition, Nouveaux Horizon, Paris, 2007, P: 277. 
 .207، ص: 2008، الماتبة العصرية للنعشر والتوزيع، المنعصورة، الإدارة المالية: مدخل التحول من الفقر إلى المراءأحمد محمد غنعيم، (2)
 .373، ص: 2009، الطبعة المانعية، دار وائل للنعشر، عمان، الإدارة الماليةأسعد حميد العلي، (3)
، ص: 2007، الطبعة الأولى، دار المسيرة للنعشر والتوزيع، عمان، -النعظرية والتطبيق–الإدارة المالية عدنعان تايه النععيمي وآخرون، (4)

455. 
 .307، ص: 2006، الطبعة المانعية، منعشأة المعارف، الإسانعدرية، هيال تمويل الشراات الفار الحديث فيمنعير إبراهيم هنعدي، (5)
دراسة تحليلية مقارنعة –في المؤسسات الاقتصادية المسعرة في البورصة  الأرباحالااتتاب العام على سياسات توزيع  أمرمحمد زرقون، (6)

 .85، ص: 2010، جامعة ورڤلة، ، مجلة الباحث، العدد المامن -لمؤسسة تسيير فنعدق الأوراسي
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 يإستثمار كقرار  الأرباحسياسة توزيع  -1 

إذا ما اعتمدت القرارات الخاصة بها على  ياإستممار إلى اونعها قرارا  الأرباحتشير سياسة توزيع 
مصدر النعقدية النعاتجة عن عمليات التشغيل، وفي ممل هذا الموقف قد تمتد آمار هذه القرارات على فرص 

ية إستممار هنعا قد يعاس مشالة  الأرباحات المتاحة للمؤسسة، ومن مم فإن قرار التوزيع الخاص بستممار الإ
 قرار ضروري لمجابهتها؛بها اتخاذ  يحتم الموقف الخاص

ية قد يفرض على المؤسسة أن تنعتظر إستممار امشالة  الأرباحإن البحث عن حلول لسياسة توزيع 
ستخدامية المتاحة، و ستممار الفرص الإ إختيارحتى تقرر  ذلك الجزء المتبقي من النعقدية النعاتجة عن التشغيل  ا 

 في المؤسسة. ستمماربات الإستيفاء اافة متطل، وذلك بعد إالأرباحفي عملية توزيع 
 كقرار تمويمي الأرباحياسة توزيع س -2

، وفي الأرباحعلى المصدر الخارجي في توزيعات  عتمادتلجأ المؤسسة في بعض الحالات إلى الإ
الخارجية )القروض أو السنعدات( مشالة  الأموال إستخدامب الأرباحممل هذا الموقف قد يعاس قرار توزيع 

وهذا يعنعي بالدرجة الأولى هيال التمويل المنعاسب في المؤسسة، تمويلية خاصة إذا ما اان هذا سيؤمر على 
ء لا بد أن يتم تخطيطه في ضو  الأرباحالمصدر الخارجي لتمويل عملية توزيع  إستخدامنعحو  تجاهأن الإ

 محددات الهيال المنعاسب للتمويل؛
حمل تمويلي ليس بالأمر الهين، فهي ت في المؤسسة اقرار الأرباحمن الملاحظ أن سياسة توزيع  ذإ

وء الهدف الذي تتم في ض أنعقدة، وعليه فإن معالجة هذه السياسة يجب في مضمونعها مشالة مزدوجة و م
 .سة إلى تحقيقه، وهو ما يعرف بتعظيم قيمة المؤسسةتسعى المؤس
والتمويل تبدو واضحة من خلال العلاقة  ستمماروقرارات الإ الأرباحياسة توزيع بين س الإرتباطإن 

 التالية:
 ستممارالمطلوبة للإ الأموال –(النعقية النعاتجة عن التشغيل + مصادر التمويل الخارجية)=  الأرباحتوزيعات 

 

في المؤسسة ما هي إلا محصلة للفرق بين ما هو  الأرباحهذه العلاقة توضح لنعا أن عملية توزيع 
وما تحتاجه من  + مصادر التمويل الخارجية(النعاتجة عن التشغيل نعقدية )النعقدية متاح لهذه المؤسسة من 

 إحتياجاتوذلك مع ملاحظة أنعه إذا ما اانعت النعقدية الداخلية اافية لتغطية  ستممارأموال لعمليات الإ
 لتمويل عملية التوزيع. إتجاهالخارجية ا الأموالأو تزيد عنعها، فلا حاجة أصلا للحصول على  ستممارالإ
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 ين:إتجاهيمان للمؤسسة أن تراوح أرباحها بنعسب متفاوتة في        
 الاحتفاظ داخل المؤسسة لزيادة التمويل الذاتي؛ 
 مساهمين.لتوزيعات على ا 

 بطريقة أخرى:    
CAF هتلاك+ نعفقات الإ = النعتيجة الصافية 

 هتلاكالموزعة + نعفقات الإ الأرباح –CAFالتمويل الذاتي = 
 والشال التالي يوضح ذلك:
 ، التوزيعات، التمويل الذاتيالأرباح(: 1-1الشكل )

 
 
 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

: 289.P , 2004aris,rganisation, Pédition, édition o eme, 3Toute la finance, H .HUTIN: Source 

 

، حيث يحدد دفع عوائد الأرباحع يا مباشرا بسياسة توز إرتباط بط سياسة التمويل الذاتي للمؤسسةإذ ترت
حتياطات، إذ نعجد تعدد في رهانعات سياسة التوزيع، تخص هذه الأخيرة للإلأسهم للمساهمين القسط الموجه ا

(1) متطلبات المساهمين، الأخطار بالنعسبة للمؤسسة، ...(.
 

 
 
 

                                                                 
، دار هومة للطباعة والنعشر والتوزيع، الجزائر، التسيير والمالية، التسيير المالي للمؤسسة، دروس ومسائل محلولةخميسي شيخة، (1)

 .96، ص: 2010

 الوحدات النعقدية
CAF 

 توزيعات
    الأرباح          

 الأرباح
 
 

 نعفقات الاهتلاك

الذاتي التمويل  

 السنعوات
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 الأرباحالمطمب الثاني: إجراءات وأنواع سياسة توزيع 
 واذلك أهم أنعواع هذه السياسة. الأرباحخلال هذا المطلب تقديم إجراءات سياسة توزيع  منسنعحاول 

 الأرباحلا: إجراءات سياسة توزيع أو 
المعنعية بعملية توزيع  ، يتعين علينعا معرفة الأطرافالأرباحقبل التطرق إلى إجراءات سياسة توزيع 

 (1) هي: و الأرباح
 :المتحققة  الأرباحأابر امية من صافي  إحتجازإلى  الأرباحالتي تهدف من سياسة توزيع  الإدارة العميا

 ات مستقبلا.ستممار ها امصدر تمويل سهل وتحت اليد للإإعتمادبهدف 
 وهنعاك فئتين: ن )مالكي الأسهم(:المساهمو 
الموزعة لأنعها تشال عوائد )دخل  الأرباحصغار المساهمين الراغبين في الحصول على أابر امية من  -

 جاري( يستخدم في معيشتهم.
 بمنعظارين: الأرباحالابيرة وهؤلاء ينعظرون إلى توزيع  الأموالوهم فئة أصحاب  ينابار المساهم -

في السوق،  ستممارفي المؤسسة أابر من معدل العائد على الإ ستممارإذا اان معدل العائد على الإ-
 .الأرباح إحتجازفإنعهم يفضلون 

في   ستمماربالمؤسسة أصغر من معدل العائد على الإ ستممارفي حالة اون معدل العائد على الإأما -
 .الأرباحالسوق، فإنعهم يفضلون توزيع 

وجذب المستممرين والمساهمين من خلال  الأموالنعتقال دور في إ الأرباحوعليه فإن لسياسة توزيع 
 شراء وتوزيع الأسهم.

قادرة على إجراء  م وظروف المؤسسة وبحيث تاونلاءويتم تحديد مستوى التوزيعات بطريقة تت
عداد يالتوز  عات حتى في السنعوات التي تاون أرباحها متدنعية، مما يتعين على المؤسسة إجراء تقديرات وا 

المتوقعة ومعدل التوزيعات المنعاسب في الأجل الطويل أخذا في الحساب الفرص  الأرباحتنعبؤات عن 
 (2) ية.ستممار الإ

                                                                 
 .206، 205، ص ص: 2009ة للنعشر والتوزيع، عمان، ي، دار اليازوري العلمإدارة مالية الشراات المتقدمةبيب، شدريد اامل آل (1)
، الجزء الأول، الماتب العربي الحديث، الإدارة المالية المعاصرة، مدخل اتخاذ القرارات، التحليل المالي واتخاذ القراراتعبد الغفار حنعفي، (2)

 .242، ص: 1993الإسانعدرية، 
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على  الأرباحالإدارة المالية في توزيع  يهاالتي تعتمد عل الإجراءاتوعلى العموم هنعاك بعض 
 (1) المساهمين وعادة تاون مبنعية على أربع تواريخ مهمة اما يلي:

 (Déclaration Date) الأرباحالإعلان عن توزيع  تاريخ -1
 على المساهمين؛ الأرباحجلس الإدارة للمؤسسة واتخاذ قرار توزيع وهو تاريخ اجتماع م       

 (Date of Record)تاريخ ظهور أسماء المساهمين في السجلات  -2
، الأرباحقائمة بأسماء المساهمين الذين يحق لهم الحصول على توزيعات ذي تظهر فيه وهو التاريخ ال       

 سهم بعد هذا التاريخ لا يؤهل المالك الجديد للحصول على هذه التوزيعات؛ية الاوبنعاء عليه فإن نعقل مل
 (Ex-Divedent Date)تاريخ التوزيعات السابقة 3-

، وعادة ما يحدد هذا الأرباح هم الجديد في الحصول على توزيعاتنعتهاء حق المساوهو تاريخ إ
أيام عمل سابقة على تاريخ ظهور الأسماء في السجلات، فإذا انعتقلت ملاية السهم خلال هذه  4التاريخ بـ 

 الجديد الحصول على التوزيعات؛الأيام الأربعة فلا يحق للمساهم 
 (Payment Date)تاريخ دفع التوزيعات 4-

الموزعة، أو يتم فيه إرسال  الأرباحمان للمساهم فيه الحصول على شياات يوهو التاريخ الذي 
 الشياات بالبريد للمساهمين.

 الأرباحريخ المهمة لإجراء سياسة توزيع اوالشال التالي يوضح التو 
 (: السمم الزمني لدفع التوزيعات2-1الشكل )

 
 
 
 

  
 

édition, Traduction  ère, 1ratiquephéorie et , TentrepriseFinance d’, A .MODARAN: DASource

de la 2eme édition américaine sous la direction de HIRIGOYEN.G & autres, De boeck,Bruxelle, 

2010, P: 896. 

 
                                                                 

 .264، 263، ص ص: 2013عمان، مراء للنعشر والتوزيع، ال، الطبعة المالمة، مبادئ الإدارة الماليةفايز تيم، (1)

 يوم الدفع
 أسابيع 2-3

 توزيعات الأرباح
 تدفع للمساهمين

المؤسسة تضع قائمة 
المساهمين الذين سيحصلون 

 على توزيعات الأرباح

أن يشترى  السهم  يجب
في هذا التاريخ لاي 
يحصل المستممر على 

 توزيعات الأرباح

مجلس الإدارة يعلن عن 
 توزيعات أرباح الأسهم

 أسابيع3-2 أيام2-3

 يوم التوزيعات السابقة يوم تعريف قائمة المساهمين يوم الإعلان
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 الأرباحثانيا: أنواع سياسة توزيع 
هدفين أساسيين الأول هو  عتبارالأخذ بعين الإ الأرباحيجب على المؤسسة عنعد إعداد سياسة توزيع 

ويمان التمييز بين نعوعين من لمانعي هو تعظيم مروة حملة الأسهم،، واالأموالتوفير اميات اافية من 
 هما: سياسة التوزيعات النعقدية وسياسة التوزيعات غير النعقدية. السياسات

 سياسة التوزيعات النقدية -1
وعموما في صورة نعقدية  الأرباحلى توزيع من طرف المؤسسات حيث تعتمد ع اإستخداموهي السياسة الأامر 

 توجد أربع بدائل للتوزيعات النعقدية هي:
 الأرباحسياسة توزيع إجمالي  -1-1

قتراحه على فارة تفضيل المساهمين ، ويستنعد إالأرباحتوزيع مجمل    REBNER(1966)قترحإ
لأنعها لا  ستراتيجيةالإ، عمليا المؤسسات لا تعتمد على هذه الأسهمللحصول على أابر قدر ممان من أرباح 

مين، لهذا السبب من جهة ولأنعها توفر تمويل ذاتي للمؤسسة من جهة هتشجع جبائيا ولا من طرف المسا
 (1)أخرى.

 الأرباحسياسة توزيع المتبقي من  2-1-
التي تحقق قيمة حالية صافية  يةستممار للمشاريع الإ الأولويةالمؤسسة  يوفقا لهذه السياسة تعط

(VAN > 0 )ما  إحتجازوتقضي هذه السياسة بتوزيع ما تبقى بعد ، (2) موجبة وتاون بدورها مشاريع مربحة
يلزم لتمويل الموازنعة الرأسمالية المملى بمعنعى أن هذه السياسة مبنعية على حقيقة أن المستممرين يفضلون 

ها بمعدل يفوق ذلك المعدل الذي يستطيع المستممر نعفسه الحصول إستممار المحتجزة شرط أن يعاد  الأرباح
 (3) ات بديلة ذات مخاطر مماملة.إستممار عليه من خلال 

في  هاإستخدامية المتاحة، والموارد المالية التي يمان ستممار إن حجم التوزيعات هو نعتاج للفرص الإ
تمويل تلك الفرص، فالمؤسسة تحدد أولا حجم الموازنعة الرأسمالية يلي ذلك تحديد نعسبة التمويل الذاتي من 

المحققة خلال العام، وما يتبقى بعد ذلك من أرباح يوزع على حملة الأسهم، هذا يعنعي أن حجم  الأرباح
نعصيب السهم من التوزيعات، فمع  إستقرارهو ما يترتب عليه عدم الموزعة و  الأرباحهو دالة في  ستممارلإا

                                                                 
)1(

BELLALAH. M, Réflexion sur la Politique de dividendes en présence de couts d’information, Cahier de 

recherche n° 200009, Université Paris IX dauphine, P: 4. 
)2(

Ibid, P : 5. 
 .460عدنعان تايه النععيمي وآخرون، مرجع سبق ذاره، ص: (3)
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ات المتاحة والعاس ستممار على حالها ينعخفض حجم التوزيعات مع الزيادة في حجم الإبقاء العوامل الأخرى 
 Residual Theory of Dividend. (1)ض ئصحيح، وهو ما تقضي به نعظرية الفا

 سياسة غياب التوزيعات 3-1-
أن التوزيعات تعتبر ترف أو شيء امالي بالنعسبة للمؤسسات  Clakson et Elliot (1966)يرى ال من 

والمساهمين فلا داعي لإجراء التوزيعات، فمن النعاحية العملية ومهما اانعت حدود هذا المنعظور، فمن النعاذر 
 (2) .في الاحتياطات دون أن تقوم بإجراء توزيعات الأرباحأن نعجد مؤسسات تقوم بالاحتفاظ بإجمالي 

 سياسة التوزيعات المستقرة4-1-
على  ستقرارنعمط تلك التوزيعات، إذ لا يقتصر وصف الإ إستقرارالتوزيعات  إستقراريقصد ب

عام لآخر أو تخفض من عام  التوزيعات التي تتميز بالمبات من سنعة لأخرى، فالتوزيعات التي تزداد من
 ستقراريمان أن توصف بأنعها مستقرة، ويفضل المستممرون سياسة التوزيعات التي تتصف بالإ نعتظاملآخر بإ

 صورة النعمو المنعتظم في التوزيعات. ستقرارلأنعها تزيل عدم التأاد، ويفضل بالطبع أن يأخذ الإ
ا ان أن يحمل آمارا إيجابية على قدرة المؤسسة على جذب المستممر لشراء أسهمهمفممل هذا النعمط ي

 ، ويمان أن تأخذ سياسة التوزيع المستقرة ملاث صور:(3)مما يترك آمار إيجابية على القيمة السوقية للسهم
 الموزعة الأرباحنسبة  إستقرار -أ

الموزعة مابتة من سنعة إلى أخرى، غير أن هذا يعنعي من نعاحية  الأرباحأن تاون نعسبة  كيقصد بذل
إذ تقوم ، (4)المتولدة الأرباحأ على التوزيعات نعتيجة للتذبذب الذي قد يطر صيب السهم من نعأخرى أن يتذبذب 

اعائد نعقدي على المساهمين مما يسهل على  الأرباحة من ية مابتالمؤسسة وفقا لهذه السياسة بتوزيع نعسبة مئو 
 (5) طالما أنعها حددت التوزيع المبدئي لها. السياسةالمؤسسة تنعفيذ هذه 

 نصيب السهم من التوزيعات إستقرار -ب
ه حامل السهم من سنعة لأخرى، وقد يعنعي ذلك مبات في يالمبلغ الذي يحصل عل إستقراريقصد بذلك         

قة لنعصيب السهم من التوزيعات، اما قد يعنعي زيادة أو نعقص مضطرد ومنعتظم من سنعة لالقيمة المط

                                                                 
 .338، ص: 1998، منعشأة المعارف، الإسانعدرية، الفار الحديث في مجال مصادر التمويلمنعير إبراهيم هنعدي، (1)

)2(
BELLALAH. M, op-cit, P : 5. 

 .339، 338، مرجع سبق ذاره، ص ص: الفار الحديث في مجال مصادر التمويلمنعير إبراهيم هنعدي، (3)
 .342المرجع السابق، ص: (4)
 .217غنعيم، مرجع سبق ذاره، ص:  أحمد محمد(5)
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ذلك بصرف النعظر عن مستوى مابت على المساهمين، و مبلغ نعقدي اسة توزيع يويتم وفقا لهذه الس، (1)لأخرى
وفي ضوء ذلك فإن هذا المبلغ النعقدي المابت يعتبر مبلغا مستقرا من توزيعات مؤسسة، لالذي تحققه ا الأرباح

السهم الواحد ولا يختلف من فترة زمنعية إلى أخرى، وبالتالي فإن معظم المؤسسات ترفض خفض توزيعات 
 (2)تعرض لها.المحن المالية التي تات أرباحها حتى في أوق

 (3) لغ نعقدي مابت لأسباب أهمها:بوتلجأ المؤسسة إلى اتخاذ سياسة توزيع م
 لومات الخاطئة؛عيترتب على هذه السياسة عدم وجود الم -
 هذه السياسة عنعها في ظل التوزيعات النعقدية المتقلبة؛ إتباعتزداد درجة التأاد في حالة  -
 .الأسهمسياسة توزيع مبلغ نعقد مابت ارتفاع أسعار  إتباعيترتب على  يعتقد البعض أنعه -
 إضافيةنصيب السهم من التوزيعات مع توزيعات  إستقرار -ج

، يقصد بذلك مبات المبلغ الأرباحتأتي هذه السياسة في ماان وسط بين السياستين السابقتين لتوزيع 
يتحقق فيها توزيعات، مع إجراء توزيعات إضافية في السنعوات التي اله حامل السهم من يالذي يحصل عل
ظما وتضفي نعوعا من المقة تإن ميزة هذه السياسة أنعها تمنعح المساهمين دخلا منع، (4)الأرباحمستوى عال من 

التي تحققها  ستمنعائيةالإ الأرباحمن  الإنعتفاعالإضافية فتتيح للمساهمين  الأرباحتوزيعات  أمابالمؤسسة، 
نعما مشروطة بتحقيق  الأرباحالمؤسسة، ولذلك فإن دفعات  غير  أرباحالإضافية لا تعتبر منعتظمة وا 

 (5)عتيادية.إ

 سياسة التوزيعات غير النقدية 2-
في صورة غير نعقدية )غالبا في صورة أسهم(، وعموما يمان  الأرباحعلى توزيع تعتمد هذه السياسة 

 للتوزيعات غير النعقدية. ةالتمييز بين البدائل التالي
 (Stock Dividents)الأسهم المجانية 1-2-

إعطاء المستممر عددا من الأسهم بدلا من إعطائه توزيعات نعقدية  ميقصد بالتوزيعات في صورة أسه
المحتجزة، ويتحدد نعصيب ال مستممر من هذه  الأرباحعلى أن يتم سداد قيمة ما حصل عليه من نعصيبه من 

                                                                 
 .343، مرجع سبق ذاره، ص: الفار الحديث في مجال مصادر التمويلمنعير إبراهيم هنعدي، (1)
 .218أحمد محمد غنعيم، مرجع سبق ذاره، ص: (2)
 .219المرجع السابق، ص: (3)
 .343، مرجع سبق ذاره، ص: الفار الحديث في مجال مصادر التمويلمنعير إبراهيم هنعدي، (4)
 .378أسعد حميد العلي، مرجع سبق ذاره، ص: (5)
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التوزيعات بنعسبة ما يملك من أسهم المؤسسة، وتلجأ المؤسسة إلى هذه السياسة عنعدما ترتفع القيمة السوقية 
 (1) القيمة السوقية للسهم. إنعخفاضبدرجة ابيرة نعظرا لما قد تحدمه من آمار على للسهم 

 (Stock Split)تجزئة الأسهم 2-2-
، الأرباح، إلا أنعها أحد أشاال توزيع الأرباحلا تعتبر تجزئة الأسهم سياسة من سياسات توزيع 

وذلك أن هذه الطريقة  Stock Dividentsوتأميرها على سعر المؤسسة السوقي مشابه لتأمير توزيع الأسهم 
تستخدم لتخفيض السعر السوقي للمؤسسة وذلك بزيادة عدد الأسهم التي يمتلاها المساهمون وتلجأ عادة 

السوقي مسعر بأعلى  هذه الطريقة عنعدما تعتقد الإدارة المالية للمؤسسة أن سعر سهمها لإتباعالمؤسسات  
المساهمين على تنعشيط التبادل بيعا وشراء في  السهم سوف يشجعمن قيمته الحقيقية وأن تخفيض سعر 

السوق المالي، ولهذا السبب فإن المؤسسات تقوم عادة بتجزئة أسهمها قبل أن تقوم بإصدار أسهم جديدة من 
 ستبعدالتسويق والتحفيز للتعامل السوقي على أسهم المؤسسة، وفي حالات أخرى ليس مأجل تنعشيط عملية 

الذي  يفيفة في القيمة السوقية للسهم، بسبب المحتوى المعلوماتطر تجزئة الأسهم إلى زيادة أن يسبب قرا
 (2) ينعطوي عليه هذا القرار.

الذي يطرح نعفسه الآن: إذا رغبت المؤسسة في تخفيض سعر السهم فهل تقوم بتجزئة  السؤال لان
 (3)الأسهم أم بإجراء توزيعات في صورة أسهم؟.

ث يالحاد في سعر السهم، ح الإرتفاعل عقب ضالقول بأن عملية تجزئة السهم تفبوجه عام يمان 
ها إستخدامعادة ما يتم التوزيعات في صورة أسهم ف أماتؤدي هذه العملية إلى تخفيض ابير في سعر السهم، 

 على أساس سنعوي منعتظم وذلك للحفاظ على سعر السهم عنعد حدود معينعة.
ض يم يضاعف من عدد الأسهم التي يتاون منعها رأس المال لأجل تخفإذا اان تجزئة أو تقسيم الأسه

هو عملية تخفيض عدد الأسهم  Reverse Stock Splits، فإن معاوس تجزئة الأسهم (4)القيمة السوقية للسهم
اع هذه السياسة عنعدما هم بسهم واحد، وتلجأ المؤسسة لإتبفقد تتخذ المؤسسة قرار باستبدال مجموعة من الأس

ابيرة، بسبب مشالات خاصة تعانعي منعها، أو بسبب اساد عصف تنعخفض القيمة السوقية للسهم إلى درجة 
بالصنعاعة التي تنعتمي إليها، ومن تم فإن الهدف من هذا الإجراء هو رغبة المؤسسة في زيادة القيمة السوقية 

                                                                 
 .370، 369، مرجع سبق ذاره، ص ص: الفار الحديث في هيال تمويل الشرااتمنعير إبراهيم هنعدي، (1)
 .381، 380أسعد حميد العلي، مرجع سبق ذاره، ص ص: (2)
، ص: 2010، الدار الجامعية، الإسانعدرية، واتخاذ القرارات الإدارة المالية، مدخل القيمةمحمد صالح الحنعاوي، جلال إبراهيم العبد، (3)

409. 
 .373، مرجع سبق ذاره، ص: الفار الحديث في هيال تمويل الشرااتمنعير إبراهيم هنعدي، (4)
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خفيض القيمة النعسبية لعمولة السمسرة التي تتسم بها للسهم، وهنعاك مبرر آخر لذلك هو رغبة المؤسسة في ت
 (1) تالفة المعاملات. إنعخفاضالأسهم ذات القيمة السوقية الأابر بما يؤمر إيجابا على سيولة السهم بسبب 

 (Stock Repurchases)إعادة شراء الأسهم  3-2- 
في بعض الظروف إلى إعادة شراء أسهمها العادية التي أصدرتها وممل هذه  ةقد تلجأ المؤسس

وهي عبارة عن سهم سبق إصداره مم أعيد شراؤه بإحدى  إلى خلق ما يسمى بالأسهم النعقدية،تؤدي  الإجراءات
متلاك مؤسسات أخرى، ومن جهة ية الحصول على الأسهم للدمج أو إلطرق، ويعتبر الحافز من هذه العملا

فعنعد قيام المؤسسة بإعادة شراء أسهمها ، (2) لمؤسسةستيلاء مؤسسات أخرى على اتفادي سيطرة أو إرى لأخ
 الأرباحأن العوائد و  فطالمان، يمن السوق المالي فإن الدافع الرئيسي لها هو لتوزيع نعقد أامر على المساهم

يد من ز ي، سوف طريق شراء بعضها سهم المصدرة عنفإن تقليل عدد الأ مابتة نعسبيا التي تحققها المؤسسة
 تأميرسوف يزيد سعر السهم في السوق المالي، وعليه يمان القول أن  وبالتاليحصة أو ربحية السهم الواحد، 

 (3) النعقدية. الأرباحتأمير قرار المؤسسة بتوزيع يشابه قرار المؤسسة بإعادة شراء الأسهم 
تاح للمؤسسة يوفي الواقع يوجد نعوعين من عملية إعادة شراء الأسهم، يتحقق النعوع الأول عنعدما 

من خلال شراء أسهم بدلا من دفع  الأموالأموال نعقدية لتوزيعها على المساهمين، حيث تقوم بتوزيع هذه 
 الأموال المؤسسة أن نعسبة النعوع المانعي فيرتبط بهيال رأس مال المؤسسة، فقد ترى إدارة أماتوزيعات نعقدية، 

ستخدامصدار سنعدات و إهو ما يدفعها إلى الخاصة مرتفعة في هيال رأس المال و  حصيلتها في إعادة شراء  ا 
 (4)الأسهم.

 الأرباحالمطمب الثالث: العوامل المؤثرة عمى سياسة توزيع 
تتوقف سياسة التوزيعات التي تقررها المؤسسة على مجموعة من العوامل، يتعلق بعضها بالمحيط 
الخارجي للمؤسسة والبعض الآخر يتعلق بالإدارة الداخلية للمؤسسة وطريقة تصرفها في أرباحها المحققة، اما 

 ات تشريعية أو قيود يضعها المقرضون وذوي المصالح.إعتبار أن بعضها يرجع إلى 
 
 

                                                                 
 .380، 378المرجع السابق، ص ص: (1)
 .204، ص: 2002الإسانعدرية، ، دار الجامعة الجديدة، أساسيات التمويل والإدارة الماليةعبد الغفار حنعفي، (2)
 .381أسعد حميد العلي: مرجع سبق ذاره، ص: (3)
 .413محمد صالح الحنعاوي، جلال إبراهيم العبد، مرجع سبق ذاره، ص: (4)
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 أولا: العوامل الخارجية
عنعد صياغة أي سياسة لتوزيع  عتبارتعتبر العوامل الخارجية من أهم العوامل المأخوذة بعين الإ

في معدل  العواملأو المساهمين، وتتممل أهم هذه  ةواضح سواء على المؤسس تأميرلما لها من  الأرباح
 والضرائب. التضخم

 معدلات التضخم المتوقعة -1
بالمؤسسة، فإذا اان من المتوقع زيادة  الأرباح ياسة توزيعستؤمر معدلات التضخم المتوقعة على 

الشرائية للنعقود، مما  القوة إنعخفاضمعدل التضخم خلال الفترة المقبلة، فإن ذلك ولا شك سوف يؤدي إلى 
حيث لا يتوفر لديها  نعتهى عمرها الإنعتاجيعنعد قيامها بإحلال أصولها التي إ م المؤسسةأمايممل عقبة 

 رالجديدة، وعنعدئذ تتجه هذه المؤسسة نعحو تخفيض مقدا الأصوللاك المتجمع اللازم لتغطية تالفة شراء تالإه
حتجازن و يوزع على المساهممالعائد ال ، الأصولة في تغطية شراء هذه مللمساه الأرباحالجزء الأابر من  ا 

معدل التضخم خلال الفترة المقبلة فإن ذلك يجعل المؤسسة تزيد من  إنعخفاضبينعما إذا اان من المتوقع 
 (1) المحتجزة لديها. الأرباحمساهمين وتحتفظ بجزء أقل من لالموزعة اعائد على ا الأرباحمقدار 

 الضرائب -2
عات التوزيع، فإن اانعت النعسبة ستلامهم لدفحملها المالاون عنعد إالمقصود هنعا بالضريبة هي التي يت

ن يخضعون لمعدلات ضريبة عالية فإنعه يالأابر من مالاي المؤسسة هم من أصحاب المروات العالية ومن الذ
العادية من تأخير  ة، وذلك من أجل توفير الفرصة لحملة الأسهميسياسة ذات نعسب متدنع إعتماديتوجب عليها 

عنعد بيعه الأسهم يخضع للضريبة  ن بيعهم تلك الأسهم، وبطبيعة الحال فإن المستممريتسديد ضرائبهم إلى ح
عنعدما ياون سعر البيع أابر من سعر الشراء، فعنعدما تخضع تلك الفوائض أي المااسب الرأسمالية للضريبة، 

النعسبة الأابر من حملة الأسهم هم من ذوي الدخول المحدودة فإنعهم يفضلون أن تعتمد المؤسسة إن اانعت  أما
 (2) ن أرباحها الموزعة.سياسة توزيع تسمح بدفع نعسب عالية م

 ةسثانيا: العوامل المرتبطة بالمؤس
ياون تأمير العوامل المرتبطة بالمؤسسة نعتيجة لأدائها المالي والاقتصادي وطريقة تصرفها في 

 .ةستراتيجياتها المستقبليها التمويلية وا  إحتياجاتالمحققة إضافة إلى  اأرباحه
 

                                                                 
 .216، 215أحمد محمد غنعيم، مرجع سبق ذاره، ص ص: (1)
 .481عدنعان تايه النععيمي، أرشد فؤاد التميمي، مرجع سبق ذاره، ص: (2)
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 هيكل الممكية -1
في  أماإن إصدار أسهم جديدة اأسلوب للتمويل في المؤسسات الابيرة لا يؤمر على المساهمين، 

نعحلال رضون هذا الأسلوب لأنعه يؤدي إلى إالمؤسسات الصغيرة أو متوسطة الحجم فإن المساهمين يعا
 الأرباحو الملاية نعتيجة إضافة مساهمين جدد في المؤسسة، ولذلك فإنعهم يفضلون التمويل بالمديونعية أ

في ممل هذه المؤسسات وبالتالي  الأرباح إحتجازالمحتجزة على التمويل بالأسهم، مما يؤدي إلى زيادة 
ها رغبات إعتبار ، إذ يجب على القائمين على إدارة المؤسسات أن تأخذ في (1) الموزعة الأرباح إنعخفاض

حتياجاتو   (2). الأرباحملاك لتلك المنعظمات وذلك عنعد رسم سياسة توزيع  همإعتبار المساهمين ب ا 
 تمويمية وتمويل النمولا حتياجاتالإ -2

المالية بممابة نعقطة البداية لتحديد قرار التوزيع، ومن مم تعد قائمة مصادر  حتياجاتيعد تحديد الإ        
ستخدامو  المالية أدوات هامة لتحديد الموقف  حتياجاتواذلك الميزانعية النعقدية التقديرية والتنعبؤ بالإ الأموالت اا 

، أو حجزها على سياسة الإدارة بشأن التوسع والنعمو الأرباحالمالي والنعقدي للمؤسسة، اما يتوقف توزيع 
ة النعمو وتستمر في تلك المحتجزة لمقابل الأرباحعلى  عتمادوبصفة عامة فإن المؤسسات الجديدة تفضل الإ

 (3)بدلا من الاحتفاظ بها. الأرباحالسياسة حتى تصل إلى مرحلة النعضج، في هذه الحالة تبدأ في توزيع 
 السيولة-3

ن التوزيعات تدفع نعقدا، ولا تمد على حجم النعقدية لديها، حيث أيع الأرباحإن قدرة المؤسسة على توزيع 
نعما من النعقدية،  الأرباحالمحتجزة لديها، لأن التوزيعات لا تدفع من  الأرباحيعتمد ذلك على حجم  المحتجزة وا 

تها وزيادة قدرتها على خلق تدفقات نعقدية، اإستممار المحتجزة في المؤسسة تؤدي إلى زيادة  الأرباحإن زيادة 
 (4) للمؤسسة. ها في الغالب أو تستخدم لتسديد المديونعية القائمةإستممار غير أن هذه التدفقات يعاد 

 تراضيةقالمركز الائتماني والقدرة الإ -4
يمان للمؤسسة التغلب على عدم توافر السيولة عن طريق الحصول على قروض قصيرة الأجل  

مالي قوي، قدرة المؤسسة في حصولها على قروض لو أنعها تتمتع بمراز مويل قرارات التوزيع، وتتوقف تل
المؤسسة على  إعتمادبالإضافة إلى ذلك فإن لدى المؤسسة،  غلةغير مست تراضيةقواذلك مدى توافر طاقة إ

                                                                 
 .267تيم، مرجع سبق ذاره، ص: فايز (1)
 .214م، مرجع سبق ذاره، ص: يأحمد محمد غنع(2)
 .415، ص: 1999، الدار الجامعية، الإسانعدرية، الإدارة المالية والتمويل محمد صالح الحنعاوي، إبراهيم إسماعيل سلطان،(3)
 .266فايز تيم، مرجع سبق ذاره، ص: (4)
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في  الخاصة الأموالأن الإدارة تسعى إلى زيادة نعسبة  ية يعنعيستممار المحتجزة في تمويل الفرص الإ الأرباح
فع المالي لدى المؤسسة منعخفضة ويمان الحصول على قروض بتالفة ر هيال رأس المال، فإذا اانعت نعسبة ال

المحتجزة، في هذه الحالة يمان للمؤسسة أن تقوم بإجراء توزيعات نعقدية على  الأرباح إستخدامأقل من تالفة 
 (1) المساهمين حتى لو اانعت تعانعي نعقص في السيولة.

 الإصدارتكمفة 5-
للغرض  الأرباح إحتجازضل ات جديدة، فقد ياون من الأفإستممار دارة فرصة لتنعفيذ م الإأماإذا اان 

رتفاع تالفة لإات، يرجع هذا ستممار لتجاء إلى إصدار أسهم عادية لتمويل تلك الإيعها والإبدلا من توز  المذاور
المحتجزة، ونعظرا للعلاقة العاسية بين تالفة التمويل  الأرباحالعادية بالمقارنعة بتالفة التمويل ب بالأسهمل يالتمو 

يعد سياسة حايمة إذ من شأنعها أن  -في ظل هذه الظروف– الأرباح إحتجازوالقيمة السوقية للمؤسسة فإن 
 (2) تعظيم مروة الملاك. يتساهم ف

 تكمفة المعاملات 6-
ابده تالفة يتممل الجزء الأابر منعها في العمولة التي يبيع وشراء الأوراق المالية بإن قيام المستممر 

تعد وسيلة غير مالفة بالنعسبة للمستممر لزيادة  الأرباح إحتجازيحصل عليها السمسار، وبالتالي فإن سياسة 
ل لتحقيق ذلك إذا قامت المؤسسة بإجراء توزيعات نعقدية هو أن يتوجه حامل السهم يملايته في المؤسسة، فالبد

 (3)رصة لشراء أسهم المؤسسة وفي هذه الحالة لن يستطيع تجنعب تااليف المعاملات.إلى البو 
 الأرباحتذبذب  7-

والعاس، أي أن العلاقة بين  الأرباحالما زادت درجة تذبذب أرباح المؤسسة الما قلت نعسبة توزيعات 
ن قدرة المؤسسة على غير مستقرة فإ الأرباحا اانعت فإذ ونعسبة التوزيعات علاقة عاسية الأرباحدرجة تذبذب 

اافية، وعنعدما  أرباحرتفاع درجة عدم التأاد من تحقيق نعظرا لإ امصد تمويل تصبح محدودة الأرباح إستخدام
 إستقرارها، لذلك يؤدي إحتياجاتلسداد  الأرباحفإن إدارة المؤسسة تحتجز قدرا أابر من  الأرباحتتحقق هذه 

 (4) على المساهمين. الأرباحفي المؤسسة إلى زيادة قدرتها على توزيع جزء أابر من هذه  الأرباح
 

                                                                 
 .416سلطان، مرجع سبق ذاره، ص: محمد صاح الحنعاوي، إبراهيم إسماعيل (1)
، ص 2006، الطبعة السادسة، الماتب العربي الحديث، الإسانعدرية، الإدارة المالية مدخل تحليلي معاصرمنعير إبراهيم هنعدي، (2)

 .683، 682ص:
 .418محمد صالح الحنعاوي، إبراهيم إسماعيل سلطان، مرجع سبق ذاره، ص: (3)
 . 267فايز تيم، مرجع سبق ذاره، ص: (4)
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 ثالثا: القيود القانونية والتعاقدية
أساسا في القيود القانعونعية التي تضعها التشريعات  ببعض القيود تتممل الأرباحسياسة توزيع  أمرتت

 والقيود التعاقدية التي تفرضها المعاملات المالية.
 القيود القانونية-1

 (1) :تتضمن أغلب هذه القيود
 قيد إضعاف رأس المال -1-1

للأسهم المصدرة أو  الاسميةلمقصود به القيمة ايتوقف هذا القيد على المقصود برأس المال، فإذا اان 
ما يطلق عليه برأس المال القانعونعي، حينعئذ يمان أن تجري التوزيعات من الزيادة المتمملة في الفرق بين القيمة 

ه من إحتجاز وهو ما يطلق  عليه برأس المال الإضافي، إلى جانعب ما يمان  للأسهمالدفترية  والقيمة الاسمية 
إذا اان المقصود برأس المال القيمة المدفوعة لشراء الأسهم أي  أمات، أرباح السنعة التي تجري فيها التوزيعا

ه من إحتجاز يقتصر التوزيع على ما يمان سوف نعئذ يرأس المال القانعونعي إضافة إلى رأس المال الإضافي، ح
 أرباح.

 الأرباحقيد صافي  2-1-
قد ياون بديلا له، حيث يقضي بأنعه لا ينعبغي أن و  بقيد إضعاف رأس المال الأرباحفي يرتبط قيد صا

رباح سبق أن تحققت، والهدف من ذلك هو منعع الملاك من سحب أتجرى التوزيعات ما لم تان هنعاك 
 اتهم في المؤسسة.إستممار 
 قيد عدم كفاية الأصول لتغطية الخصوم 3-1-

إدارة المؤسسة عن إجراء توزيعات إذا اانعت أصول المؤسسة غير اافية للوفاء بما  متنعاعإه يقصد ب
 ت، فإجراء توزيعات في ممل هذه الظروف يعنعي بوضوح الإضرار بمراز المقرضين.أماعليها من التز 

 قيد العقوبة الضريبية 4-1-
عات منعخفضة بشال مريب، أي بطريقة تستهدف تحويل ينعسبة التوز  نأإذا مبت لمصلحة الضرائب 

لمستحقة عليهم، حينعئذ بما يعطي للمستممرين فرصة لتأجيل دفع الضرائب ا رأسماليةالتوزيعات إلى أرباح 
قيع جزاء على المؤسسة وذلك بفرض ضريبة خاصة إضافية، ممل هذا الإجراء من شأنعه أن يحد يمانعها  تو 

  .الأرباح حتجازة المساهمين على سياسة التوزيعات وذلك بإعطاء أفضلية لإمن محاولات التأمير لأامري

                                                                 
 .339، 338، مرجع سبق ذاره، ص ص: الفار الحديث في هيال تمويل الشرااتمنعير إبراهيم هنعدي، (1)
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 القيود التعاقدية-2
الأسهم الممتازة  أصحابتفاقات والعقود المبرمة بين المؤسسة والدائنعين أو بينعها وبين قد تتضمن الإ

قد –الأسهم الممتازة  أصحاببعض الشروط والقيود تحد من حرية تصرف المؤسسة، حماية للدائنعين أو 
شروط لعادية إلا بعد أن يتم الوفاء بالأسهم ا أصحابنعقدية على  اتعييشترط الدائنعون ألا يتم إجراء أي توز 

ات، وقد يشترط ستممار الاتفاقية حيث قد يشترط الحفاظ على مستوى ملائم من رأس المال أو قيودا على الإ
يتم دفع أو إجراء أي توزيعات لحملة الأسهم العادية إلا بعد دفع  ألا -للأرباححملة الأسهم الممتازة المجمعة 

 (1)توزيعات الأسهم الممتازة المستحقة حاليا أو عن سنعوات سابقة.

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                                 
 .235، ص: 2004ة، الإسانعدرية، ي، الدار الجامعأساسيات التحليل المالي ودراسات الجدوىعبد الغفار حنعفي، (1)
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 في ظل فرضيات كفاءة السوق الأرباحاسة توزيع يالمبحث الثاني: النظريات المفسرة لس
في ظل التأاد المطلق وظروف عدم  الأرباحفي هذا المبحث أهم النعظريات المفسرة لسياسة توزيع  نعاولسنعت

في المطلب  الأرباحسياسة توزيع  إختبارانعي في حين سنعتطرق إلى نعماذج التأاد في المطلبين الأول والم
 المالث.

 في ظل التأكد التام الأرباح توزيعياسة المطمب الأول: س
 التام التأادفي ظل  الأرباحيع تي تفسر سياسة توز المطلب سنعقوم بتقديم المقاربات الخلال هذا 

 (1661M&Mأولا: مقاربة "ميمر" و"مدكمياني" )
له على قيمة المؤسسة وهو  أمرلا  الأرباحأن قرار توزيع ( 1961) "مداليانعي" يرى ال من "ميلر" و

، أي تتحدد ستممارفقيمة المؤسسة تتحدد بافاءة قرارات الإ ما يطلق عليه بنعظرية عدم ملاءمة التوزيعات،
ها أو توزيعها فلا تأمير له إحتجاز ب الأرباحايفية التصرف في هذه  أما، الأرباحبقدرة الأصول على تحقيق 

 (1)على قيمة المؤسسة.
 (2)تتممل في: اتنعظرية على مجموعة من الإفتراضوقد بنعيت أفاار هذه ال

الية أن يؤمر على ممان لأي بائع أو مشتري للأوراق اليفي ظل هذه الفرضية لا : المالافاءة سوق رأس -
أو  الإصدارالسهم في السوق، فلجميع المتعاملين نعفس المعلومات، اذلك يفترض عدم وجود تااليف  إتجاه

الموزعة  الأرباح، أو بين حتجازالمعاملات، بالإضافة إلى حيادية الضرائب، سواء ما بين التوزيع والإ
 الرأسمالية. الأرباحو 
تعنعي أن المستممرين يفضلون دائما زيادة مروتهم، ولا يبالون إذا ما اانعت هذه الزيادة في : التصرف الرشيد-

 شال توزيعات نعقدية أو زيادة في السعر السوقي لأسهمهم.
 .مسبقاالمستقبلية معروفة  الأرباحمارات و مستتحت فرضية التأاد التام تاون الإ :التام التأاد-

أن المؤسسة يتاون هيال رأسمالها من  إفتراضيلر" و"مداليانعي" رياضيا وبولإمبات وجهة نعظر "م
مساوية للقيمة الحالية لتوزيع  ستممار، لذلك فإن قيمة السهم السوقية حاليا في بداية الإ(3)فقط الأموال الخاصة

 . المدفوعة نعهاية الفترة مضافا إليها قيمة السهم الجديدة في نعهاية الفترة الأرباح

                                                                 
 .690، ص: 1999الطبعة الرابعة، الماتب العربي الحديث، الإسانعدرية، ، الإدارة المالية مدخل تحليلي معاصرمنعير إبراهيم هنعدي، (1)

)2(
MODIGLIAINI. F & MILLER. M, Dividend policy, growth, and the valuation of shares, Chicago Journal of 

Business, Vol 34, N°4, 1961, P : 412. 
 .310، مرجع سبق ذاره، ص: هيال تمويل الشراات الفار الحديث فيمنعير إبراهيم هنعدي، (3)
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 ة التالية توضح ذلك:لوالمعاد
                         

 حيث:
Nعدد الأسهم الجديدة التي تم إصدارها؛ : 

DPAتوزيعات السهم الواحد؛ : 
P1.سعر السهم بعد دفع التوزيعات نعهاية الفترة : 

 الخاصة ما يلي: الأموالمابتة وبنعفس درجة المخاطرة، تساوي قيمة  الأرباحفي حالة التأاد المطلق و  بما أنعنعا
                            

                                          

                                                  

للتغيير في القيمة السوقية فأي زيادة  ماارة أن التوزيعات مساوية تميالمعادلة الأخنعلاحظ من 
الخاصة(  الأموالة )سس/ زيادة في القيمة السوقية للمؤ  إنعخفاضفي التوزيعات سوف يصاحبه  إنعخفاض/

 (1) بنعفس المقدار.
 (2691Gordan) جوردن انيا: مقاربةث

 أمرجوهريا عن فار "ميلر" و"مداليانعي" حيث أاد على علاقة و  ختلافاإ جوردن يختلف فار مايرون
(2)بالقيمة السوقية للسهم الواحد، وقد سميت هذه النعظرية بنعظرية عصفور باليد  الأرباحتوزيع 

The bird inthe 

Hand (3) ات وتتممل فيما يلي:فتراضمن الإ وجهة نعظره على جملة جوردن، بنعى 
 اتها؛إستممار في تمويل  الخاصة الأمواللا يوجد تمويل خارجي، أي أن المؤسسة تعتمد بالاامل على  -
 ت؛استممار مبات معدل العائد المتوقع على الإ -
 ات؛ستممار مبات معدل العائد المطلوب على الإ -
 لا يخضع دخل المؤسسة أو دخل المستممر للضريبة؛ -
 معدل نعمو المؤسسة مابت؛ -
 أابر من معدل النعمو؛ ستممارمعدل العائد المطلوب على الإ -

                                                                 
، مذارة ماجستير، على قيمة المؤسسة الاقتصادية المدرجة بالبورصة الأرباحدراسة تأمير الهيال المالي وسياسة توزيع علي بن الضب، (1)
 .141، ص: 2009لة، ڤور 
 .911، ص: 2004والتوزيع، عمان،  ، مؤسسة الوراق للنعشرالإدارة المالية المتقدمةحمزة محمود الزبيدي، (2)
 .325، مرجع سبق ذاره، ص: الفار الحديث في مجال مصادر التمويلمنعير إبراهيم هنعدي، (3)
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 الموزعة على حملة الأسهم العادية مابتة. الأرباحنعسبة  -
" بشأن تأمير سياسات التوزيع على قيمة المؤسسة نععرض المعادلة جوردنوجهة نعظر " ولإمبات

 (1)ة:يالتال

   
  

    
               

المتوقعة مضروبة في نعسبة  الأرباحوبما أن التوزيعات التي يحصل عليها المساهم تتممل في قيمة 
 وعليه فالمعادلة تأخذ الصيغة التالية:          المحتجزة  الأرباح

   
           

    
            

 حيث:
Vقيمة المؤسسة؛ : 

R* المتوقعة؛ الأرباح: قيمة 
TNDIV المحتجزة؛ الأرباح:نعسبة 

Kة المطلوب؛ي: معدل المردود 
g.معدل نعمو التوزيعات : 

             فتراضوبتطبيق الإ
 في العلاقة السابقة نعجد:  

   
           

          

                  

 حيث:
K* .معدل المردودية المتوقع : 

 لمعدل العائد المتوقع منعه. ي( مساو K) ستممارالإوعنعدما ياون معدل العائد المطلوب على 
 تصبح العلاقة السابقة بالشال التالي: *K=Kأي 

   
  

  
               

( وهي المتغير الذي يعاس سياسة التوزيع، بينعما ظهرت قيمة ال TNDIVوطالما لم تظهر القيمة )
تؤمر "، ومن مم لا V" مالقيمة السوقية للسه" فإن معنعى هذا أن سياسة التوزيع لا تؤمر على K" و"*Rمن "

بل ويمان القول بأن المؤمرات الأساسية في هذا الشأن تتممل فقط في ربحية على القيمة السوقية للمؤسسة، 
                                                                 

 .316، 315، مرجع سبق ذاره، ص ص: الفار الحديث في هيال تمويل الشرااتمنعير إبراهيم هنعدي، (1)
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، ومعدل العائد المطلوب ستممارالسهم المتوقعة في ظل فرضية التأاد التام، وهي محصلة ال من قرار الإ
 (1) الذي يعاس المخاطر التي تتعرض لها هذه الربحية. ستممارعلى الإ

، يمان تحديد الأرباح" إلى أن قيمة السهم تتنعاسب مع أرباح السهم ومعدل نعمو جوردنيشير نعموذج "
 (2) المستقبلية للمؤسسة. الأرباحعلى أساس  الأرباحمعدل نعمو هذه 

 في ظل عدم التأكد الأرباح توزيعالمطمب الثاني: سياسة 
سنعحاول من خلال هذا المطلب إبراز المقاربات التي تفسر سياسة التوزيع وذلك بإسقاط فرضية التأاد التام 

 مع الإبقاء على فرضية الافاءة التامة للسوق.
 (2692M &M)"ميمر" و"مدكمياني"  مقاربةأولا: 

في ظل عدم التأاد لن  فحتىعلى وجهة نعظريهما السابقة بشأن سياسة التوزيع،  M & Mأصر 
ياون لتلك السياسات تأمير على القيمة السوقية للمؤسسة، ففي غياب تالفة المعاملات والضرائب، يستطيع 

زيع التي تقررها و بسياسة الت ي بالايلقالمستممر أن يشال لنعفسه سياسة التوزيع التي تنعاسبه، ومن مم فلن 
المؤسسة، فإذا اانعت التوزيعات التي تقررها المؤسسة لا تافي لتزويد المستممر بالدخل الذي يحتاجه، فيمانعه 

، ومن نعاحية أخرى إذا اانعت حتياجاتأن يبيع جزء من الأسهم التي يمتلاها بما يضمن تغطية تلك الإ
 (3)في شراء المزيد من أسهم المؤسسة. الفائض إستخدامه، فيمانعه إحتياجاتالتوزيعات تزيد عن 

في  M & Mات التي تقوم عليها مقاربة فتراضالإشارة أن هذه المقاربة مبنعية على نعفس الإ روتجد
 ظل التأاد التام ولان تختلف فقط في إسقاط فرضية التأاد التام.

 (Gordan) جوردنثانيا: مقاربة 
سة التوزيع على مروة الملاك، إذ يعتقد تأمير هذه اسي مرفي تحليلهما لأM & Mمع Gordanلا يتفق 

، الذي Bird.in.Hand Modelالسياسة على تلك المروة، ولتأايد وجهة نعظره فقد قدم نعموذج عصفور في اليد 
ممر بشأن التوزيعات المتوقع الحصول عليها في العام تيقوم على فارة منعطقية مؤداها أن درجة تأاد المس

الذي يليه، وعليه إذا اانعت قيمة تأاده بشأن التوزيعات المتوقع الحصول عليها في العام  القادم تزيد عن درجة
–لأسهمها العادية، تتحدد بالقيمة الحالية للتدفقات النعقدية المتمملة في التوزيعات  ةالمؤسسة أو القيمة السوقي

عات ينعبغي أن يتزايد من التوزي، فإن معدل خصم -بالأموال الخاصةعلى فرض أن المؤسسة ممولة بالاامل 
                                                                 

 .316المرجع السابق، ص: (1)
)2(

LEVI. N, Introduction à la Politique de dividendes des sociétés en Pologne en 2015,Journal of modern science 

tom, 2015, P : 195. 
 .418، مرجع سبق ذاره، ص: الفار الحديث في هيال تمويل الشرااتمنعير إبراهيم هنعدي، (3)
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حيث يميل المستممرون في ظل عدم التأاد إلى خصم التوزيعات التي تحدث بعد فترة طويلة ، (1)عام لآخر
بمعدل خصم أعلى من تلك التي تحدث بعد فترة قصيرة، نعظرا لأن سلوك المستممرين يتصف بالرشد، ومن تم 

 المستقبل. فيلتوزيعات القريبة عن التوزيعات البعيدة يتجنعبون المخاطر، ونعتيجة لذلك سوف يفضلون ا
( فالواقع يشير الأموالسعر الخصم )تالفة مبات   إفتراضووفقا لهذا النعموذج يصبح من غير الملائم 

ما خاطر فسوف يطلب معدل عائد أعلى الإلى أنعه بزيادة درجة عدم التأاد ونعتيجة لأن المستممر يتجنعب الم
 الأرباحزادت درجة عدم التأاد، بمعنعى آخر فإن معدل الخصم الملائم سوف يزداد الما زادت نعسبة 

 (2) المحتجزة.
 اما يوضحه الشال التالي:

 المحتجزة الأرباح(: العلاقة بين معدل الخصم ونسبة 3-1)الشكل 
 
 
 
 
 
 
 

 .402ص  مرجع سبق ذاره، ،صالح الحنعاوي وآخرون محمدالمصدر:

 (3) ويمان توضيح التحليل السابق من خلال المعادلة التالية:
  ∫

  

       

 

   
 

  

       
 

  

       
   

  

       
..............   (8-1) 

 حيث:
                            

                                                                 
 .401، ص: 2006الماتب العربي الحديث، الإسانعدرية،  ، الطبعة السادسة،لي معاصريالإدارة المالية، مدخل تحلمنعير إبراهيم هنعدي، (1)
 .401، ص: 2003، الدار الجامعية، الإسانعدرية، الإدارة المالية، التحليل المالي للمشروعات الجديدةمحمد صالح الحنعاوي وآخرون، (2)
 .680، مرجع سبق ذاره، ص: الإدارة المالية، مدخل تحليلي معاصرمنعير إبراهيم هنعدي، (3)

 معدل الخصم

 نعسبة الأرباح المحتجزة
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التي اان مقررا توزيعها على الملاك في نعهاية  الأرباح إحتجازأن المؤسسة قررت  إفتراضوعنعد 
يضاف العائد على هذا  أنعلى     متوقع قدره  إستممارها بمعدل إستممار ( وقامت بD1السنعة الأولى )

 ( للتوزيعات عن السنعوات التالية، في هذه الحالة تظهر المعادلة التالية: )ستممارالإ
  

  

       
 

         

       
 

         

       
   

         

       
………………….(10-1) 

( تفوق 1-8( يتضح أن قيمة المؤسسة في ظل المعادلة )1-10( مع المعادلة )1-8وبمقارنعة المعادلة )
ائد المطلوب على (، حتى إذا اان متوسط معدل الخصم أي متوسط الع1-10قيمتها في ظل المعادلة ) 

( يقل عن 1-8في المعادلة )Kمتوسط  أنلك إلى ذ(، يرجع g) ستمماريساوي معدل العائد على الإ ستممارالإ
القيمة الحالية للتدفقات النعقدية وبين معدل  بينوطالما توجد علاقة عاسية (، 1-10مميله في المعادلة )

وبالتالي (، 10-1المعادلة )( تفوق قيمتها في ظل 1-8الخصم فإن القيمة السوقية للسهم في ظل المعادلة )
 ا على القيمة السوقية للمؤسسة.أمر فإن إجراء توزيعات من عدمه لا بد وأن يترك 

 (1).التأادية بين الزمن وعدم يقوم على العلاقة الطرد Gordanوتجدر الإشارة إلى ان نعموذج 
 الأرباحسياسة توزيع  نظريات إختبارالمطمب الثالث: نماذج 

وتفسير العلاقة  الأرباحمصداقية النعظريات المفسرة لسياسة توزيع  ختبارعدة طرق بديلة لإ ستخدمتإ
وذج البيانعي ونعموذج تسعير الأصول مج نعجد: النعيمة المؤسسة ومن أبرز هذه النعماذالتي تربط هذه السياسة بق

 .الرأسمالية
 أولا: النموذج البياني

ة من وهي دراسة أجريت على عينع( Brighan & Gordan) يانعي في دراسةستخدم الأسلوب البإ
عات ومعدل النعمو، ويقوم منعهج الدراسة يلة التوز توزيع تختلف فيما بينعها من حيث غ المؤسسات تتبع سياسة

واذلك نعظرية التمييز  Gordanونعظرية  M&Mعلى جوهر النعظريات المفسرة لسياسة التوزيع وهي نعظرية 
 الضريبي.

أي نعظرية عدم ملاءمة التوزيعات أنعه لا تأمير  M&Mمن أبرز الفروض التي يقوم عليها فار 
في نعظرية  Gordan، هذا يختلف الية مع ما أشار إليه معدل العائد الذي يطلبه الملاكللتوزيعات على 

بسبب عصفور في اليد، إذ يتوقع أن يختلف معدل العائد الذي يطلبه الملاك باختلاف سياسة التوزيع،  ف
الرأسمالية، فإن قيمة الدولار من التوزيعات المتوقعة تفوق  الأرباحالتأاد بشأن التوزيعات وعدم التأاد بشأن 

                                                                 
 .681، 680المرجع السابق، ص ص: (1)
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الرأسمالية المتمملة في الزيادة في القيمة السوقية  باحالأر الرأسمالية، في حين أن  الأرباحقيمة الدولار من 
قت في لحظة ما فقد تختفي إذا ما ، فقد تتحقق أو لا تتحقق، وحتى إذا ما تحقالأرباح إحتجازللسهم، بسبب 

رتفاع بالبيع فور إنعخفضت القيمة السوقية للسهم مستقبلا لسبب أو لآخر، قبل أن يتصرف فيه المستممر إ
ينعخفض معدل العائد المطلوب الما توقع أن يفي ظل نعظرية التميز الضريبي ف أما، (1)ةقيمته السوقي

 عات وذلك بسبب الوفرات الضريبية.ينعخفضت التوز إ
إلى أنعه لو تم الوقوف على معدل التوزيعات ومعدل النعمو لعينعة من  جوردنو  وتشير دراسة بريجهام

( مع 4-1ح في الشال )العلاقة ستاون على النعحو الموضن المؤسسات تتبع سياسات توزيع مختلفة، فإ
( الذي فيه معدل العائد الذي يطلبه 4-1ملاحظة أنعه لو اان موقع النعقط على الخط الموضح في الشال )

( وهي القيمة على المحور الأفقي، بما يعاس ميل %13.3) الأرباحة ستممرين في حالة إجراء توزيع لاافالم
 تأميريد لنعظرية عدم وجود يأي تأ M&Mلفار  تأييد(، فإن هذا يعد بممابة  1-قدره ) رالخط الانعحد

الها أو جزء منعها أو لم يوزع  الأرباحللتوزيعات على معدل العائد الذي يطلبه الملاك، وذلك سواء تم توزيع 
 في جميع الأحوال.%13.3منعها شيء على الإطلاق، إذ سيبلغ ذلك العائد 

( الذي يعاس عائدا 4-1ع النعقط اان على الخط المتقطع في الشال )قمو ومن نعاحية أخرى لو أن 
)القيمة على المحور الأفقي(، وعائد أقل من  الأرباح إحتجازحالة  يف (%16أعلى يطلبه الملاك )

( فإن هذا 1-)القيمة على المحور الرأسي(، بما يعاس ميل أابر من ) الأرباح( في حالة توزيع 13.3%)
 أي تأييد لنعظرية عصفور في اليد. Gordanييد لفار يعد بممابة تأ
(، بما يعنعي أن العائد 1-إذا اان موقع النعقط على الخط المتقطع الذي فيه ميل الخط أقل من ) أما

حالة  في )%13.3(، وأابر من الأرباح إحتجاز( في حالة %11الذي يطلبه الملاك ياون أقل من )
 التمييز الضريبي. ةتوزيعها، فإن هذا يعد بممابة تأييد لنعظري

 
 
 
 
 

                                                                 
 .374، مرجع سبق ذاره، ص: مجال مصادر التمويل يالفار الحديث فمنعير إبراهيم هنعدي، (1)
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 البياني الأسموب إستخدامب الأرباحنظريات سياسة توزيع  إختبار(: 4-1الشكل )
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 .376 :ره، صا، مرجع سبق ذليالفار الحديث في مجال مصادر التمو منعير إبراهيم هنعدي،  المصدر:

هذا المنعهج يميل معظمها إلى تأييد وجهة  إستخداموعلى الرغم من أن نعتائج الدراسات التي أجريت ب
جوهرية قد وجهت إلى المنعهج المستخدم، ومن أبرزها لم يتم تمبيت العوامل  نعتقادات، إلا أن إM&Mنعظر 

، اما أن القياس الدقيق لمعدل النعمو المتوقع في ستممارمرة على معدل العائد المطلوب على الإؤ الأخرى الم
 (1) قيمة السهم هي مسألة تاتنعفها الصعوبة.
 ثانيا: نموذج تسعير الأصول الرأسمالية

الرأسمالية، حيث  الأصولمن خلال نعموذج تسعير  الأرباححاول الباحمون دراسة مشالة توزيعات 
ومن نعاحية  Bتفترض هذه الدراسات أن معدل العائد المطلوب يتوقف على مخاطر السوق والتي تقاس بدلالة 

 (3)، على النعحو الذي تعبر عنعه المعادلة التالية:(2) أخرى يتوقف على عائد التوزيعات
                                          

 حيث:
 : معدل العائد الذي يطلبه الملاك.  
 الي من المخاطر.الخ ستممارالإ: معدل العائد على   
 لذي يتم على أساسه تحديد معدل العائد المطلوب.اذي يقيس مخاطر السهم و لا  : معامل  

                                                                 
 .377، 374المرجع السابق، ص ص: (1)
 .227، مرجع سبق ذاره، ص: أساسيات التمويل والإدارة الماليةعبد الغفار حنعفي، (2)
 .278، 277، مرجع سبق ذاره، ص: في مجال مصادر التمويلالفار الحديث منعير إبراهيم هنعدي، (3)

 معدل التوزيعات

10 

3.3 

 قيمة مابتة عائد الملاك 
 يزداد عائد الملاك مع إنعخفاض

 التوزيعات وزيادة نعسبة النعمو

 معدل النعمو

13.3 

10 3.3 13.3 16 

 ملاءمة التوزيعات -ب

13.3 

 معدل التوزيعات
 عدم ملاءمة التوزيعات-أ

 لاك = قيمة مابتةمعائد ال

 معدل النعمو

13.3 

10 

3.3 

10 3.3 
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 ؛عائد محفظة السوق معدل:        
 توزيعات على معدل العائد المطلوب؛ال تأميرل يقيس م: معا 

 )في شال نعسبة مئوية(؛ i: معدل توزيعات السهم         
 : متوسط توزيعات الأسهم الماونعة لمحفظة السوق )في شال نعسبة مئوية(.       

ر، على أساس البيانعات التاريخية للمتغيرات اتحليل الانعحد إستخدامالمعادلة السابقة ب إختباروقد تم 
ة للصفر بمعنعى ي( مساو  تضح أن قيمة معامل التوزيعات )حيث لو إ                     

ى معدل العائد أي تأييد لنعظرية عدم وجود تأمير للتوزيعات عل M&M(، فيعد ذلك بممابة تأييد لفار    )
 تأييدأي  Gordanإذا اتضح أن قيمة المعامل سالبة فيعد ذلك بممابة تأييد لفار  أماالذي يطلبه الملاك، 

عة أي الموز  الأرباحزادت نعسب  المالنعظرية عصفور في اليد، التي تقضي بأن الملاك يطلبون عائدا أقل 
وأخيرا لو أن قيمة المعامل موجبة فإن هذا يعد بممابة تأييد لنعظرية التمييز ، التوزيعات نعسبةالما زادت 

 الموزعة. الأرباحزادت نعسبة  الماالضريبي التي تقضي بأن الملاك يطلبون عائد أابر 
 الأصولموذج تسعير نع يعتمدت على هذا النعموذج أتي إوتتمحور المشالة الأساسية في الدراسات ال

ل العائد المتوقع وهذا دليل معدلات العائد للدلالة على معدستخدمت البيانعات التاريخية لإفي أنعها  الرأسمالية
رغم من النعماذج والأساليب المختلفة لبالدراسات المختلفة، فنعتائج متضاربة لما ينععاس على م(1)ضعيف

محددة بخصوص أي م يتم التوصل إلى نعتائج إلا أنعه ل الأرباح توزيعت مصداقية نعظريا ختبارالمستخدمة لإ
 من هذه النعظريات هي الأامر دقة بالمقارنعة مع النعظريات الأخرى.

 
 
 
 
 
 
 

 

                                                                 
 . 228، مرجع سبق ذاره، ص: أساسيات التمويل والإدارة الماليةعبد الغفار حنعفي، (1)
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في ظل إسقاط فرضيات كفاءة  الأرباحالمبحث الثالث: النظريات المفسرة لسياسة توزيع 
 السوق

قاط فروض السوق الافء عن سابقه، بحيث ياون التحليل في ظل فرضية إسق التحليل في ظل يختلف منعط
 افاءة السوق نعظريا أامر مما هو واقعي ولهذا الغرض سنعقوم في هذا المبحث بإسقاط فرضيات افاءة السوق.

 ونظرية التمييز الضريبي الأرباح توزيع المطمب الأول: سياسة
مستممرون، ضرائب غير واقعي، فعادة ما يدفع ال إفتراضعدم وجود ضريبة، وهو  M&Mفترض إ

ة، وعادة ما تاون معدلات الرأسمالية ولان بمعدلات مختلف الأرباحأو  الأرباحتوزيعات على دخولهم من 
، ولذلك عادة ما يفضل الأرباح اتتوزيعلية أقل من معدلات الضريبة على الرأسما الأرباحالضريبة على 

الضرائب على  إنعخفاضلسببين: الأول يتممل في  الأرباح توزيعاتالرأسمالية على  الأرباحتممرون المس
أسمالية إلا عنعدما يقوموا ر ال الأرباحدفعوا الضريبة على يممرون لن تالمانعي فهو أن المس أماالرأسمالية،  الأرباح

من القيمة الرأسمالية أقل  الأرباحببيع ما يملاون من أسهم، وبالتالي سوف تاون القيمة الحالية للضريبة على 
فضيلهم للأرباح الرأسمالية ، وهو ما يعنعي أن المستممرون في ظل تحالأربا توزيعاتالحالية للضريبة على 

 (1)إنعما يحققون أيضا وفرا ضريبيا. الأرباح توزيعاتعلى 
سوانعي" إذ تحاول مااومن هذا المنعطلق ظهرت نعظرية التمييز الضريبي والتي تبنعاها "ليزن بيرجي" و"ر 

أابر قدر من  إحتجازالضريبة على تفضيل المستممر، إذ تدعو المؤسسات إلى  أمرهذه النعظرية توضيح 
الرأسمالية لأنعها تخضع لمعدل  الأرباحالمتولدة على التوزيعات بسبب التمييز الضريبي والذي يرجح  الأرباح

، فوفقا لهذه النعظرية يجب على المؤسسات أن تدنعي الأرباح عاتيتوز على ضريبة أقل بالمقارنعة بالضريبة 
 (2) مستوى إذا اانعت ترغب في تعظيم قيمة السهم. أدنعىالتوزيعات النعقدية إلى 

يزيد على معدل  الأرباحويشير مضمون هذه النعظرية أنعه لو اان معدل الضريبة على توزيعات 
عدل عائد أابر قياسا بمؤسسة مماملة تحتجز الرأسمالية، فإن حملة الأسهم يطلبون م الأرباحالضريبة على 

 الأموالفي معدل العائد المطلوب لا بد وأن يزيد من الفة  الإرتفاعأو الجزء الأابر منعها، هذا  أرباحهاال 
في  نعخفاضحين يؤدي الإ يتنعخفض القيمة السوقية للسهم الواحد، ف الإرتفاعللمؤسسة الأولى، وبسبب هذا 

                                                                 
 .387محمد صالح الحنعاوي، نعهال فريد مصطفى، مرجع سبق ذاره، ص: (1)
 .87محمد زرقون، مرجع سبق ذاره، ص: (2)
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المرجحة وبذلك ترتفع القيمة السوقية  الأموالفي الفة  إنعخفاضب في المؤسسة إلى و معدل العائد المطل
 (1)للمؤسسة والقيمة السوقية للسهم الواحد.
 وفقا لهذه النعظرية نعميز حالتين:

 الرأسمالية  الأرباحالضريبة عمى  ومعدل الأرباح توزيعات: حالة تباين معدل الضريبة عمى أولا
سواء اانعت  أرباحهائب المدفوعة على اة الضر ءتخفيض القيمة الحالية لافاتسعى المؤسسة إلى 

مفروضة على صافي الربح المتولد أو مفروضة على أرباح المستممرين من حملة الأسهم والسنعدات، وبنعاء 
على العائد الصافي  إيجابياا أمر ها لا بد من توزيعها إستممار لإعادة  الأرباح حتجازن ياون لإعليه يتوقع أ

ه الإيجابي بالتبعية على القيمة السوقية للمؤسسة، بمعنعى أن أمر الذي يحققه حملة الأسهم، وهو ما يترك 
المستممر قد لا يمانعع في شراء سهم ما يحقق عائد أقل قبل الضريبة مقارنعة بسهم آخر يحقق عائد أابر، إذا 

 مالية وليس في صورة توزيعات.المتولدة عنعه في صورة أرباح رأس الأرباحاانعت 
الرأسمالية ظاهرة يطلق عليها ظلة  الأرباحو  الأرباح توزيعاتضريبة على لإذ يترتب على تباين معدل ا

التوزيعات والتي تعنعي أن سهم المؤسسة التي تجري توزيعات يجب أن يحقق عائدا قبل الضريبة يزيد عن 
، وهذه الزيادة الأرباحنعفس فئة المخاطر ولانعها تحتجز العائد الذي يحققه سهم مؤسسة أخرى تنعتمي إلى 

 .(2)الرأسمالية الأرباحينعبغي أن تاون اافية للتعويض عن الفرق بين المعدل الفعلي للضريبة على التوزيعات و 
  الرأسمالية الأرباحو  الأرباح توزيعات: حالة تساوي معدل الضريبة عمى ثانيا
 الأرباح حتجازالية، يظل لإالرأسم الأرباحو  الأرباح تاعتوزيضريبة على ال من لفي ظل تساوي معدل احتى 
بدلا من توزيعها يعطي مرونعة للمستممر، إذ  الأرباح إحتجازه المرغوب على القيمة السوقية للمؤسسة، فأمر 

لاحتفاظ بالسهم وعدم التصرف فيه بالبيع، االرأسمالية، إذا ما قرر  الأرباحيمانعه تأجيل دفع الضريبة على 
والما طالت فترة الاحتفاظ بالسهم، انعخفض المعدل الفعلي للضريبة، وانعخفضت القيمة الحالية للضرائب 

لما يقضي به مفهوم القيمة الزمنعية للنعقود بما يؤدي إلى ارتفاع القيمة السوقية للسهم وزيادة المدفوعة، وفقا 
 .(3)نجاذبيته لدى المستممري

في الأخير يمان القول أن معدل الضريبة المفروض على التوزيعات يختلف حسب طبيعة المستممر 
يا، وبالتالي من الصعوبة تحليل ترايبة المستممرين للمؤسسة وتحديد إعتبار سواء اان شخصا طبيعيا أو 

                                                                 
 .930حمزة محمود الزبيدي، مرجع سبق ذاره، ص: (1)
 .443 ، مرجع سبق ذاره، ص: الفار الحديث في هيال تمول الشرااتمنعير إبراهيم هنعدي، (2)
 .456المرجع السابق، ص: (3)
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، فإذا تم فرض ضرائب على أرباح الأسهم (1)الرأسمالية الأرباحالموزعة أو  الأرباحتفضيلاهم بشأن 
)التوزيعات( أقل من ضرائب على مااسب رأس المال فإن ذلك يؤدي إلى تعظيم مروة حملة الأسهم عن 

من قبل المستممرين  الأرباحوبالتالي يمان القول أن هنعاك طلب على توزيعات  الأرباحطريق الحصول على 
معدل الضريبة المفروض على الرأسمالية ل الأرباحى في حالة تجاوز معدل الضريبة المفروض عل

 (2)التوزيعات.
 ونظرية الإشارة الأرباحسة توزيع مب الثاني: سياطالم

مجموعة من الأدوات الرياضية التي تجعل من الممان وصف الإشارات المنعبعمة  نعظرية الإشارة هي
سسات على أساس أن ؤ المطبقة على الم من مصدر أو تعديلها بوساطة نعظام المعالجة، تقوم نعظرية الإشارة

 (3)مديري المؤسسة لديهم معلومات أفضل من المساهمين الشرااء المختلفين لهذه المؤسسة.
سياسة توزيع  عتبار، نعظرا لإالأرباح توزيعاتطارا نعظريا للقيمة المعلوماتية لتعطي نعظرية الإشارة إ

التي يقوم المسيرون بإرسالها للسوق المالي للتعبير عن حالة المؤسسة أو لتغطية  الإشاراتأهم  الأرباح
ل العويصة التي تعصف بها، وتتممل نعقطة الانعطلاق لهذه النعظرية في ضرورة الاعتراف بعدم وجود االمشا

بقدر أابر تمامل للمعلومات بين جميع المتعاملين في السوق المالي، فالمسيرون وابار المساهمين يتمتعون 
المساهمون ال تصريحات  جة لذلك لا يصدقيوأدق من المعلومات عن الحالة المستقبلية مقارنعة بالأقليات، نعت

لها نعوعا من المصداقية،  وناالمسيرين إلا إذا اانعت مرفقة بقرائن فعلية ومسقطة على أرض الواقع، حتى ي
ة يمان للمؤسسات أن تعدل بمرور الوقت مقدار من النعاحية النعظري، (4)ولا تفسر على أنعها إشارات مغالطة

 (5)التي تدفعها للمساهمين، من النعاحية العملية يتمانعون من زيادة أرباحهم ببطء وبشال منعتظم. الأرباح
، نعظرية الإشارة لتفسير HAKSOW 1982، وROSS1977 ،CHASSARIA 1979ستعمل ال من إ

إلى الحد الذي يحصل فيه المديرون على معلومات أفضل عن نعتائج المؤسسة  الأرباحوشرح سياسة توزيع 

                                                                 
)1(

DAMODARAN. A, Pratique de la finance d’enterprise, Traduction de la 2 
eme

 édition américaine sous la direction 

de HIRIGOYEN.G & autres, De boeck,Bruxelle, 2010, P : 471. 
)2(

ALBOUY. M, La Politique de dividende perment-elle de dicipliner les dirigeants?, Cahier de rechreche n° 2010-

05, E2, 2010, P: 05. 
)3(

www.mataf.net/fr/edu/glassaire/théoriedessignaux. Consulté le 24/04/2018 à 15 :10. 

)4(
TURKI. A, Le Role de la Politique de dividendes dans le Carde des opérations de fusions-acquisitions, Thèse de 

doctorat ,Univercité lille 2, France, 2013, P: 24. 
)5(

BERK. J & DEMARZD. P, Finance d’entreprise, 3
eme

 édition, Pearson , France,  2014, P: 672. 

http://www.mataf.net/fr/edu/glassaire/théorie.des.signaux.%20Consulté%20le%2024/04/2018
http://www.mataf.net/fr/edu/glassaire/théorie.des.signaux.%20Consulté%20le%2024/04/2018
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 أصبحت من هذا المنعطلق ،(1)المالي المستقبلي للمؤسسة المرازللإشارة إلى حالة  الأرباح إستخدامحيث يتم 
 الأرباح توزيعاتلقة بالنعتائج المستقبلية للمؤسسة، إذ يعد ارتفاع تعطي إشارات مباشرة متع الأرباحتوزيعات 

وها في المستقبل حيث المؤسسة تعلم السوق بأنعه هنعاك ارتفاع في متوسط م  ونع الأرباحدليل على تحسن 
ها إلى ولالنعتائج المتوقعة مقارنعة بالنعسبة السابقة، فإذا اانعت هذه المعلومة غير متوقعة من السوق يؤدي دخ

سلبي اون التغيرات لمؤسسة  نععااسياون الإ باحالأر  توزيعاتقيمة المؤسسة والعاس عنعد تخفيض  ارتفاع
، مما يعنعي أن التغيرات في الأسعار ليس نعتيجة التغير في لنعتائجها الاقتصادية المستقبلية تابعة ةدال

نعما بالمعلومة الضمنعية والمتعلقة بنعمو  :تالي يوضح ذلكالشال ال، و (2)نعتائج المؤسسة التوزيعات المدفوعة، وا 
 عمى قيمة المؤسسة من منظور نظرية الإشارة الأرباح توزيعاتعن  الإعلان أثر(: 5-1الشكل )

 
 
 
 
 
 

  

 

 

 
 

Source :BALLALAH. M ,op-cit, P:08. 

 

 أمرر لا تتالافاءة التامة متوقع من قبل المساهمين، والأسعا إفتراضتحت  الأرباح توزيعاتتبر اتخاذ قرار يع
أابر / أقل من  الأرباح توزيعات، وفي الجهة المقابلة إذا اانعت متوقعة الأرباح توزيعاتبتاريخ الإعلان اون 

 المتوقعة سوف يراجع المستممرون توقعاتهم. الأرباح توزيعات
 
 
 

                                                                 
)1(

BALLALAH. M, op-cit, P : 13. 

 .150علي بن الضب، مرجع سبق ذاره، ص:  (2)

 
 الإعلان تاريخ

 الزمن

 أسعار الأسهم

 أخبار جيدة

 أخبار متوقعة

 أخبار سيئة
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 الزبون أثرنظرية الوكالة ونظرية وفق  الأرباحالمطمب الثالث: سياسة توزيع 
 الزبون. أمروفق نعظرية الواالة ونعظرية  الأرباحخلال هذا المطلب سنعقوم بتفسير سياسة توزيع  

 أولا نظرية الوكالة
نعظرية الواالة تعتبر المؤسسة اايان قانعونعي يمان أن ياون للأفراد أهداف متباينعة ومن أجل  وفق

المرتبة  تمالتز الضروري تحديد الحقوق والإاء نعفسه على حساب طرف آخر، من مر إمنعع أحد الطرفين من 
لواالة فيجب على ال طرف، ولا يتم ذلك دون تالفة، ومع ذلك بما أن المساهمين يجب أن يتحملوا تااليف ا

قبة وقت إعلان مجلس الإدارة عن ففي ظل النعصوص القانعونعية التي تعمل على مرا، (1)تقليلها إلى أدنعى حد
المؤسسة بشال ابير في قرارات توزيعات  رتباطا  و  إتباعهاالواجب  الإجراءاتومبالغها و  الأرباح توزيعات
د المعدل المسوح به من توزيعات ي إيجار بين المقرضين وأصحاب الأسهم الممتازة، اان من الضرو  الأرباح
وتبعا لنعظرية الواالة فإن الدائنعين والمسيرين يسعون لتفضيل التمويل الداخلي اونعه يمانعهم من حفظ ، الأرباح

 (2)النعقدية في المؤسسة.
 توزيعاتونعظرية الواالة إلى أن دفع  الأرباحفي دراسة له حول سياسة توزيع ( Kalay1982)توصل         
المساهمين، في حين ى لإي إلى تحويل المروة من الدائنعين في حالة العسر المالي يؤد الأرباح
إيجابيا مع علاوة المسيرين، وأجورهم السنعوية،  طيرتب الأرباح توزيعات(إلى أن معدل (Lewellen 1981توصل

 (3) سلبي على قيمة المؤسسة. أمروالتي لها 

 الزبون أثرونظرية  الأرباحتوزيع ثانيا: سياسة 
أن المؤسسات تعتمد سياسة توزيع مغرية لأجل جذب  الأرباح لتوزيعاتالعملاء  يشير تأمير

أن بعض المستممرين  (1951Graham & Dodd)المستممرين الذين يفضلون هذه السياسة، حيث أشار
 (4)الرأسمالية. الأرباحعلى دولار واحد من  الأرباح عاتيتوز واحد من  ريفضلون دولا

ساعد المؤسسة في تفسير تغير سعر السهم بعد يالزبائنعي موجود، وأنعه  مربأن الأ  M&Mوقد اقترح 
 (5) عن التغير في سياسة التوزيع. الإعلان

                                                                 
)1(

LAPOINTE. M, www.irec.net/uplood/file/mémoire-et-these/193.pdf, P : 11. 

)2(
QUIRY. P& LEFUR. Y, Finance d’entreprise ,VERNIMMEN.P , Daloz, Paris, 2010, P : 876.  

 .158علي بن الضب، مرجع سبق ذاره، ص: (3)
)4(

TURKI. A, op-cit, P : 18. 
 .459، مرجع سبق ذاره، ص: -النعظرية والتطبيق-الإدارة المالية عدنعان تايه النععيمي وآخرون، (5)

http://www.irec.net/uplood/file/mémoire-et-these/193.pdf
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فقد تختلف تفضيلات المستممرين حسب طبيعة ال مستممر، فهنعاك مستممرون يفضلون الحصول 
، بينعما يوجد مستممرون على النعقيض يفضلون إعادة على التوزيعات عن الحصول على أرباح في المستقبل

للحصول على أرباح في المستقبل عن إجراء توزيعات عليهم، فإذا ما تبنعت المؤسسة سياسة  الأموال إستممار
عادة  الأرباح إحتجازتوزيعات تقوم على  ها، فإن هذه السياسة لن تنعاسب هؤلاء الذين يرغبون في إستممار وا 

ما لدهم من أسهم وذلك لتدبير  الحصول على التوزيعات، وقد يدفعهم ذلك إلى التخلص من ال أو ما بعض
هم الحالية للأموال مع تحمل تااليف السمسرة، التي عادة تاون مرتفعة على الصفقات الصغيرة، أمما إحتياجات

وزيع أغلب الدخل على المساهمين، فإن هذه السياسة تبدو غير تإذا تبنعت المؤسسة سياسة توزيعات تقضي ب
أموالهم والحصول على أرباح رأسمالية في المستقبل، وهو ما  إستممارملائمة لأولئك الذين يرغبون في إعادة 

في صورة توزيعات،  متمملة دخوليعرض هؤلاء المستممرين إلى بعض المتاعب منعها حصول هؤلاء على 
فيما  الأموالهذه  إستمماررائب المقرر عليها بالإضافة إلى صعوبات أخرى، تتعلق بإعادة ومن تم دفع الض
إلى أن المستممرين الذين لا يرغبون ف الحصول على توزيعات حالية يميلون إلى  M&Mبعد، وقد خلص 

ما يميل شراء أسهم المؤسسات التي تتبع سياسات توزيع تقضي بتوزيع نعسبة مرتفعة من دخل المؤسسة، بينع
المستممرون الذين لا يرغبون في الحصول على دخول نعقدية في شراء أسهم المؤسسات التي تتبع سياسة 

 (1)ه.إستممار دخل المؤسسة لإعادة  إحتجازتوزيعات تقضي ب
 يةإستممار محفظة  914الذي قام بمعاينعة  Pettit  (1977)الزبون من خلال أبحاث  أمروقد تم إمبات 

( من خلال خصائص المستممرين: العمر yلمستممرين من شرائح مختلفة، وقد قام بتصنعيف مردودية السهم )
(At العائد ،)(Rt) الأرباح، والفرق بين معدل الضريبة على التوزيعات ومعدل الضريبة على ( الرأسماليةDTt )

 (2)غة نعموذجه اما يلي:والذي قام بصيا

                         ∑                
دود حمؤسسات الابرى التي ياون فيها المستممرون مسنعين وذوي الدخل الملوقد أمبتت الدراسة أن ا

 أسهموأامر مراء، وأن  بتاون مستعدة لدفع توزيعات أابر من المؤسسات التي ياون فيها المستممرين شبا
 توزيعات ضئيلة جدا.مرتفعا تدفع  Bالمؤسسات التي ياون فيها معامل 

 

                                                                 
 .342محمد صالح الحنعاوي، نعهال فريد مصطفى، مرجع سبق ذاره، ص: (1)

)2(
DAMODARAN. A, Pratique de la finance d’enterprise, op-cit, P : 480. 
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 خلاصة الفصل 
وفق النعظرية المالية، تنعاولنعا من خلاله مفهوم وطبيعة سياسة  الأرباحسياسة توزيع تضمن هذا الفصل     

 لإعادة هاإحتجاز و أ الأرباحث توزيع يتتممل في النعهج الذي تتبعه المؤسسة من ح ذإ ،الأرباحتوزيع 
التي يتم بموجبها تطبيق هذه السياسة، ففي ظل العوامل  الإجراءاتو  ها، اذلك تم التطرق إلى أنعواعإستممار 

تخاذ القرار الملائم بشأن السياسات التي يستوجب على مدراء المؤسسات إ الأرباحالمؤمرة على سياسة توزيع 
 تنعاسب هيالها التمويلي.

في ظل فرضيات افاءة  الأرباحاما تنعاولنعا في هذا الفصل مختلف المقاربات النعظرية المفسرة لسياسة توزيع 
مصداقية سياسة  إختبارسقاط فرضيات افاءة السوق، اما تم التطرق إلى نعماذج في ظل إ اذلكالسوق و 
 .الأرباحتوزيع 

 



 

 

 الاقتصادية لممؤسسة التمويمي الهيكل تحميل: الثاني الفصل

ومكوناته التمويمي الهيكل ماهية: الأول المبحث   

 الاقتصادية المؤسسة تمويل تكمفة: الثاني المبحث

 التمويمي لمهيكل المفسرة النظريات: الثالث المبحث 
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 تمهيد 
 الإستثمارلى جانب كل من قرار الإدارة المالية إ ليعتبر قرار التمويل أحد القرارات الجوىرية في مجا

وكذلك قرار سياسة توزيع الأرباح، ويرتكز قرار التمويل عمى تحديد الييكل التمويمي لممؤسسة والذي يعكس 
ستثماراتيا من خلال إيجاد التوليفة المثمى من ي تعتمد عمييا المؤسسة في تمويل إمختمف مصادر التمويل الت

 ىذه المصادر والتي تحقق أكبر عائد وبأقل تكمفة ممكنة.
موضوع الييكل التمويمي الكثير من الجدل في النظرية المالية وكان موضوع العديد من ولقد أثار 

ل النظريات التي تفسر نظر الباحثين من خلا من قبل الباحثين في المجال، وقد إختمفت وجياتالدراسات 
 ثير الييكل التمويمي عمى كل من تكمفة التمويل وقيمة المؤسسة بين مؤيد ومعارض.أت

 خلال تقسيمو إلى ثلاثقتصادية من حميل الييكل التمويمي لممؤسسة الإسنقوم في ىذا الفصل بت
تكمفة التمويل في المؤسسة  والمبحث الثاني ماىية الييكل التمويمي ومكوناتو؛المبحث الأول تناول مباحث، 

 منظريات المفسرة لمييكل التمويمي.ل ما المبحث الثالث فخصصأ قتصادية؛الإ
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 المبحث الأول: ماهية الهيكل التمويمي ومكوناته
يحصل عمييا  أنإن عمل المدير المالي لا يقتصر عمى مجرد التعرف عمى مصادر الأموال، بل 

بأفضل الشروط وأن يشكل ذلك المزيج من الأموال الذي يترتب عميو أكبر عائد بأقل تكمفة ممكنة، بما 
 يضمن تشكيل الثروة والرفع من معدل النمو وبالتالي قيمة المؤسسة.

 المطمب الأول: مفهوم الهيكل التمويمي ومناهجه
صحاب المصمحة داخل المؤسسة لما ليا من أبيا  يعتبر الييكل التمويمي من أىم الجوانب التي ييتم

 ثير عمى استقرار وضمان استمراريتيا.أت
 يمويمهوم الهيكل التأولا: مف

نظرا للأىمية البالغة التي يكتسييا الييكل التمويمي داخل المؤسسة سنحاول إعطاء تعريف 
 وخصائص الييكل التمويمي.

 تعريف الهيكل التمويمي -1
 ن كميا ارتبطت بمصادر التمويل المتاحة ومن بين التعاريف نجد:كل التمويمي لتعددت تعاريف الييك 

يسر من الميزانية لممؤسسة ويعبر عن تركيز أو مكونات لييكل التمويمي بأنو: "الجانب الأيعرف ا
 (1)صول المتمثمة بالجانب الأيمن من الميزانية".موال التي بموجبيا يتم تمويل الأالأ

 (2)"مجموع قرارات التمويل التي تظير في الجانب الأيسر من الميزانية". كما يعرف بأنو: 

عمى الأموال المطموبة لغرض  المؤسسةنو: "تشكيمة المصادر التي حصمت أكما يعرف أيضا عمى 
 (3)"والأموال الخاصة.تمويل استثماراتيا وىو يضم جميع الفقرات المكونة لجانب الخصوم 

يضا سواء من أو  إقتراضل وأنواع التمويل سواء ممكية أو جميع أشكايضا بأنو: "يمثل أويعرف 
 (4)ل أو طويمة الأجل".جمصادر قصيرة الأ

 
 
 

                                                                 
 .188، ص: 1997دار زىران لمنشر، عمان،  الإدارة المالية )المدخل الكمي(،عدنان ىاشم السمرائي،  (1)
 .251، ص: 2003دار الجامعة الجديدة لمنشر، الاسكندرية، ، مبادئ وأساسيات الإدارة الماليةنيال فريد مصطفى، (2)
 .349عدنان تايو النعيمي، أرشد فؤاد التميمي، مرجع سبق ذكره، ص:  (3)
 .128، ص: 2004، الدار الجامعية، الإسكندرية، أساسيات التمويل والإدارة الماليةص، قعبد الغفار حنفي، رسمية قريا (4)
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وعميو يمكن القول أن الييكل التمويمي أو البنية المالية لممؤسسة ىو "الصورة التي تعكس المصادر التمويمية 
 (1)لمختمف أصوليا".

لتي تعتمد عمييا موع مصادر التمويل االييكل التمويمي ىو مج من خلال التعاريف السابقة نستنتج أن
يجاد التوليفة المثمى التي تحقق ىدف ستثمارتيا من خلال المفاضمة بين تمك المصادر لإالمؤسسة لتمويل إ

 المؤسسة. متعظي
س المال، فالييكل أنو لا بد من التفرقة بين مصطمحي الييكل التمويمي وىيكل ر أشارة وتجدر الإ

س المال فيقصد بو التمويل الدائم أالتمويمي يظير كيفية قيام المؤسسة بتمويل أصوليا المختمفة، أما ىيكل ر 
لممؤسسة والذي يتكون عادة من القروض طويمة الأجل والأسيم الممتازة والأسيم العادية، ويستبعد جميع 

 (2)ء من الييكل التمويمي لممؤسسة".أنواع الائتمان قصير الأجل ومعنى ذلك أن ىيكل رأس المال يعتبر جز 

مويل لممؤسسة وىي نسبة الأموال الخاصة تمن أىم القرارات المالية ىو تحديد تشكيمة ىيكل ال نإ
فع المالي ر ن مفيوم الييكل التمويمي مرتبط بمفيوم الأ، بمعنى (3)ونسبة المديونية من رأس المال المستثمر
المؤسسة في  إعتماد، أي مدى (4)لقروض إلى مجموع الأصول"والذي يعرف بأنو: "النسبة من مجموع ا

 .رضةتتمويميا عمى الأصول المق
السميم لمصدر التمويل المناسب في ضوء العائد  الإختيارإذ يقع عمى عاتق المدير المالي مسؤولية 

المطموب والخطر الممكن قبولو لمحصول عمى المزيد من الأموال التي يترتب عميو أكبر عائد ممكن وأقل 
ي والتي ترتبط مكانيات التي يوفرىا السوق المالليس مطمق ولكنو مرتبط بالإ الإختياروىذا ، (5)تكمفة ممكنة

درة عمى قوالطمب عمى رأس المال وبأىداف المؤسسة نفسيا كالتوازن المالي والبدورىا بحالة العرض 
المالية من أجل المحافظة عمى سمطة المساىمين  الإستقلاليةذا كانت المؤسسة تبحث عن إ، فالإستدانة

ذا كانت إلا تزيد من عدد المساىمين، أما  حتىنيا ستعطي الأولوية لمتمويل الذاتي ثم الديون إالحاليين، ف

                                                                 
مداخمة بعنوان دور تكمفة رأس المال في اتخاذ قرار تمويل المشروعات الصغيرة والمتوسطة والرفع المالي عبد الغني دادن وآخرون، (1)

، الدورة التدريبية الدولية حول تمويل المشروعات الصغيرة والمتوسطة وتطورىا في الاقتصاديات المغاربية، كإستراتيجية لمنمو الداخمي
 .2، ص: 2003الجزائر، 

 .302لحناوي، نيال فريد مصطفى، مرجع سبق ذكره، ص: محمد صالح ا (2)
 .35، مرجع سبق ذكره، ص: إدارة مالية الشركات المتقدمةدريد كامل آل شبيب،  (3)
 .264، ص: 2007، المكتب الجامعي الحديث، أساسيات ومبادئ الإدارة الماليةمحمد صالح الحناوي وآخرون،  (4)
 .120قرياقص، مرجع سبق ذكره، ص: عبد الغفار حنفي، رسمية زكي  (5)
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ستفادة الإستدانة للإتسعى لمبحث عن المردودية المالية المثمى لأمواليا الخاصة، فإنيا ستمجأ لممزيد من 
 (1) رفع المالي.الالقصوى من 

ت التمويمية ىو الوصول إلى المزيج التمويمي الذي يعظم ارار تخاذ القض المدير المالي عند إر فغ
 الأمثل، فيذا اليدف يتفق مع ىدف تعظيم ثروة المساىمين أي ىيكل التمويل ؤسسةإجمالي القيمة السوقية لمم

وتقميل المخاطر فضلا عن  بأقل تكمفة ممكنة ؤسسةحتياجات المالية لمموالذي ييدف أساسا إلى تدبير الإ
 (2) السنوية. الأرباحتعظيم 

 خصائص الهيكل التمويمي-2
 (3) بالخصائص التالية: المناسبيتسم الييكل التمويمي  أنيجب  

 الربحية -2-1
فيجب أن يعود الييكل التمويمي لممؤسسة بالنفع عمييا عن طريق الوصول إلى أقصى استخدام  

 كن لمرفع المالي مع الالتزام بأقل تكمفة ممكنة.مم
 القدرة عمى الوفاء بالدين -2-2

، قتراضالإقدرتيا عمى الوفاء بالتزامات ىذا  المؤسسة الحد الذي ييدد إقتراضز جاو لا يتإذ يجب أ
 وفي نفس الوقت يجنب الملاك أي مخاطر إضافية.

 المرونة -2-3
نما يتعين تميزه بالمقدرة عمى تعديل مصادر لمعنى عدم اتصاف اب ييكل التمويمي لممؤسسة بالجمود وا 

 ل وبأقل تكمفة ممكنة.لى الأمواإ( تبعا لمتغيرات الرئيسية في الحاجة قتراضالإالأموال )الممكية و 
 الرقابة -2-4

 .مؤسسةقل مخاطرة ممكنة لفقدان السيطرة والرقابة عمى إدارة الأن يتضمن الييكل المالي أيجب  
وقد تعكس الصفات الخاصة وتعتبر الخصائص السابقة ىي السمات العامة لمييكل المالي المناسب 

لممؤسسة قابلا لمتكيف  الييكل التمويمي ذلك يجب أن يكونضافية المحددة لبالمؤسسة بعض الملامح الإ
 بسيولة مع الظروف المتغيرة.

                                                                 
، الطبعة الثانية، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر، الجديد سميالتسيير المالي حسب البرنامج الر بوشنقير،  ، ميمود يبزغ مميكة(1)

 .198، ص: 2011
 .130، 129أحمد محمد غنيم، مرجع سبق ذكره، ص ص:  (2)
صلاح خمل اليياكل الماليةالتمويل سمير محمد عبد العزيز، (3) ، 266، ص ص: 1997، مكتبة الإشعاع لمطباعة والنشر، الإسكندرية، وا 

267. 
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 ختيار الهيكل التمويميثانيا: مناهج إ
 ىناك ثلاث مناىج تستخدم في تحديد ىيكل التمويل المناسب:

 منهج التوازن -1
ىيكل التمويل في حالة توازن ومرونة مالية في ضوء البدائل من مصادر  ستمراريقصد بالتوازن ىو إ

التمويل المتاحة والعائد المتوقع تحقيقو واتجاىات أسعار الفائدة واختيار الييكل أو المزيج التمويمي الذي 
 (1) حالة توازن لعناصر ىيكل التمويل. وأفضلكمفة تيحقق أقل 

 منهج التوازن المقارن -2
ويفترض ىذا المنيج وجود معدل عائد إضافي يجب تحقيقو لتكمفة الأموال لذلك يتم وضع أكثر من 

لى العائد إ الوصولخطة مالية تحتوي عمى مزيج تمويمي، وتحديد أثر كل خطة عمى تكمفة الأموال أو 
يار المزيج ختو بالمقارنة بين ىذه الخطط يمكن إالإضافي المطموب عمى توازن عناصر ىيكل التمويل أ

 (2) التمويمي المناسب لممشروع.

 منهج التوازن الديناميكي -3
ختيار المزيج التمويمي المناسب وىما مى أساس ىناك متغيرين يؤثران في إيقوم ىذا المنيج ع

ىيكل  ختيار، ويتخذ قرار إمؤسسةبالبيئة الداخمية والخارجية لم ويتأثرانالمخاطر المالية والمخاطر التشغيمية 
 والتسويقيةالإنتاجية  والعممياتستخدامات الأموال مفة والمركز الائتماني وطبيعة إالتمويل في ضوء قيود التك

 (3)واختيار المزيج الذي يتصف بالفعالية والمرونة.

 يا جميعا عند تحديد ىيكل التمويل.بالأخذ ولذلك ينصح  متداخمةإن المناىج المذكورة أعلاه تكون 
 الثاني: محددات الهيكل التمويميالمطمب 

نجد أن ىناك اختلافا في مكونات ىذا الييكل،  ؤسساتالملو نظرنا إلى الييكل المالي لعدد كبير من 
البعض الآخر يتوسع بشكل كبير في و  واحتياجاتوفبعضيا يعتمد كميا عمى الأموال الخاصة لتمويل أصولو 

بعين  أخذىاختلافات نتيجة لعدة عوامل يجب ن ىذه الإإة، ستخدام الأموال المقترضة بأنواعيا المختمفإ

                                                                 
 .156دريد كامل آل شبيب، مرجع سبق ذكره، ص:  (1)
ص: ، ص 2006، الدار الجامعية، الإسكندرية، الإدارة المالية، مدخل اتخاذ القراراتجمال الدين المرسي، أحمد عبد الله المحمح،  (2)

248 ،249. 
 .157دريد كامل آل شبيب، مرجع سبق ذكره، ص:  (3)
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الأموال  أنواععند تحديد أنواع الأموال التي تستخدميا ىذه المؤسسة، وأىم العوامل التي تحدد  عتبارالإ
 المستخدمة والمناسبة ىي:

 الملاءمة -اولا
 ىذهالأموال المستخدمة لطبيعة الأصول التي ستقوم  أنواعالمقصود بيذا العامل ىو الملاءمة بين 

المستخدمة  الأصولتكون مناسبة لأنواع  أنالأموال بتحويميا أي الأموال التي تحصل عمييا المؤسسة يجب 
ال طويمة الأجل للاحتياجات الطويمة الأجل كشراء الأصول الثابتة مثلا ومتماشية مع طبيعتيا، فالأمو 

 (1) ويل الاحتياجات قصيرة الأجل مثل الاحتياجات الموسمية.ملت والأموال قصيرة الأجل

 الربحية -ثانيا
الأىداف الرئيسية لمتخطيط المالي في اختيار نوع  خل واحدا منمن الد ممكنيعتبر تحقيق أكبر قدر 

الأموال التي ستستخدم في الييكل المالي، لذا نلاحظ أن المدير المالي لممشروع يعمل بكل الوسائل لرفع 
الغير، ويسعى المدير المالي من خلال إيجاد الموازنة  أموالعن طريق استخدام  الإستثمارمعدل العائد عمى 

المناسبة في الييكل المالي لممشروع إلى تحقيق أكبر قوة إيرادية ممكنة لو، ثم يقوم بتنظيم الاحتياجات المالية 
 (2) .لأصحابويرادية إلى أكبر معدل عائد بالشكل الذي يضمن تحويل ىذه القوة الإ

 دارة والسيطرةالإ -ثالثا
تكون من حق المالكين ليا وبالنسبة لمشركات المساىمة فإن  إدارتياالعادية فإن  بالنسبة لممؤسسات

يفضل أن يكون  عادية ولذلك من أجل السيطرة عمى ادارة المؤسسةتكون من حق حممة الأسيم ال إدارتيا
حيث ىم دائنون  سسةمؤ لا يسمح ليم بإدارة ال المقرضينوذلك لأن  قتراضالإيل الخارجي عن طريق مو الت

 الممتازة لا يحق ليم المشاركة في إدارة الشركات المساىمة. الأسيمفقط، وكذلك بالنسبة لحممة 
خال شركاء جدد أو طرح أسيم عادية فإن  ىذا يؤدي إلى دخول عن طريق إدذا كان التمويل إأما 

، فمن أجل أن تبقى المؤسسةشركاء ومساىمين جدد من حقيم منافسة الشركاء والمساىمين القدامى في إدارة 
أو  قتراضالإالإدارة مسيطرة عمييا من قبل الشركاء القدامى يفضل أن يكون التمويل خارجيا عن طريق 

 (3) ازة.إصدار أسيم ممت

 

                                                                 
 .110، 109، ص ص: 2006، الطبعة الثانية، دار صفاء لمنشر والتوزيع، عمان، الإدارة والتحميل الماليعبد الحميم كراجة وآخرون،  (1)
 .220عدنان ىاشم السمرائي، مرجع سبق ذكره، ص:  (2)
 .112، ص: 2007، دار البركة لمنشر والتوزيع، عمان، دارة والتحميل الماليالإعميان الشربف وآخرون،  (3)
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 الخطر -رابعا
ويرتبط خطر التمويل، خطر التشغيل،  ينظر لمخطر في مجال العوامل المحددة من منظورين ىما:

عة النشاط الذي تمارسو المؤسسة والظروف الاقتصادية التي تعمل فييا ويتوجب عمى يالخطر الأول بطب
عمى المزيد من رأس المال في الحالات التي تكون فييا مخاطر التشغيل مرتفعة بدلا من المؤسسة أن تعتمد 

لأن عدم انتظام حجم النشاط سيؤثر في قدرة المؤسسة عمى خدمة دينيا وقد يتعرض  قتراضالإعمى  عتمادالإ
 للإفلاس إذا ما كانت أعباء خدمة الدين أكبر من قدرتيا.

في تمويل عمميات المؤسسة ويؤدي مثل  قتراضالإعمى  عتمادأما خطر التمويل فينتج عن زيادة الإ
لى زيادة خدمة الدين، وقد يُعرِض المؤسسة لمفشل في حالة عجزىا عن خدمة دينيا، إالمتزايد  عتمادىذا الإ

ر من يستوفي حقو عند فشل تتيدد مصالح المالكين أكثر من غيرىم، لأنيم آخالوعندما تواجو المؤسسة 
 (1) تصفية المؤسسة.

 التوقيت الملائم -خامسا
إلى السوق المالي من  المؤسسةويتمثل في القدرة عمى تحديد الوقت الملائم الذي سوف تدخل فيو 

قد تضطر في  المؤسسةالممكنة مع أن  الشروط وبأفضلأجل الحصول عمى الأموال المطموبة بأقل التكاليف 
جب النظر عمى الرغم من ملاءمة التوقيت، الأمر الذي يستو  قتراضالإإلى الدخول إلى سوق  الأحيانبعض 

قتصادية روف الأسواق المالية والأحداث الإلظ المؤسسةعمى ضوء قراءة  قتراضإلى التوقيت الملائم للإ
 (2) .ةالمتوقع

 المرونة -سادسا
الملاءمة بين  أيعمى تعديل الأموال وفقا لمتغيير في حاجتيا للأموال  المؤسسةقدرة  بالمرونةيقصد 
مرونة أكثر  يوفر لممؤسسة قتراضالإ أنرف عميو االسائدة وبين مصادر الأموال وأن المتع ةالظروف المالي

كميات ة وبمتوفر وبأنواع مختمفة وبمواعيد متفاوت قتراضالإمن أموال الممكية )عن طريق زيادة رأس المال(، ف
ليست موجودة في  قتراضالإ أموالفي حين أن ىذه المواصفات الموجودة في  تتناسب مع حاجة المؤسسة

لى تكاليف كو أموال الممكية لأن التمويل عن طريق زيادة رأس المال يحتاج إلى إجراءات طويمة   ثيرةمعقدة وا 

                                                                 
، ص 2006، الطبعة الأولى، مكتبة المجتمع العربي لمنشر والتوزيع، عمان، مقدمة في الإدارة المالية والتحميل الماليمفمح محمد عقل، (1)

 .157، 156ص: 
 .84، ص: 2013الطبعة الأولى، دار المسيرة لمنشر والتوزيع، عمان،  ،مبادئ الإدارة الماليةفيصل محمود الشواورة،  (2)
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 (1) الفوائد التالية: ومعامل المرونة يحقق لممؤسسة 
 ؛والانكماشمن الحصول عمى اكبر عدد ممكن من البدائل في حالات التوسع  المؤسسةتمكين  -
 مع مصدر محتمل للأموال؛ التعاملعمى المساومة لمحصول عمى شروط جيدة عند  زيادة قدرة المؤسسة -
 عمى استخدام الأموال المتاحة ليا؛زيادة قدرة المؤسسة  -
 الفائضة في الوقت المناسب.عمى التخمص من الأموال قدرة المؤسسة  زيادة -

 المميزات الضريبية -سابعا
الخاضع لمضريبة تعتبر مصروفا يؤدي إلى تخفيض الربح  قتراضالإالتي تدفع عمى أموال  الفوائدإن 

فيض الضريبة التي تدفعيا المؤسسة حتساب الضريبة وىذا يؤدي إلى تخحيث تطرح الفوائد من الأرباح قبل إ
قبل  الأرباحمن  حين أن دخل أموال الممكية لا يطرحة لمقروض، في يالتكمفة الحقيقوبالتالي يقمل من 
 (2) خضوعيا لمضريبة.

 حجم المؤسسة والشكل القانوني لها -ثامنا
جم المؤسسة بشكل كبير عمى تركيبة الييكل المالي، حيث تعتمد المؤسسات الصغيرة عمى حيؤثر  

يميا المتمثمة خصوصا في الأموال الخاصة، بينما المؤسسات الكبيرة فتعتمد عمى و المصادر الداخمية في تم
من مزايا  الإمكانقدر  الإستفادةو الداخمية والخارجية لتغطية حجم استثماراتيا  المصادرالتنويع بين مختمف 

 (3)ىذا التنوع.

مؤسسة خاصة أو  تكونبالنسبة لمطبيعة القانونية لممؤسسات فيي تختمف من مؤسسة لأخرى، فقد 
، وفي كل شكل قانوني الأشخاصمؤسسة عمومية كما قد تكون ضمن شركات الأموال، أو ضمن شركات 

 كتتابالإالعمومية إصدار أوراق  مؤسسةىناك مصادر لمتمويل يتوافق مع الأسس القانونية لو، فمثلا يمكن لم
فتح رأسماليا لممساىمة دون تحديد عدد معين العام لمجميور بمختمف أنواعيا، ويمكن لشركة المساىمة أن ت

 (4) لممساىمين ... الخ.

 

                                                                 
 .113، ص 2001، الطبعة الأولى، دار البركة لمنشر والتوزيع، عمان، الإدارة والتحميل الماليرشاد العصار وآخرون، (1)
، ص: 2009تقبل لمنشر والتوزيع، عمان، الطبعة الأولى، دار المسالإدارة المالية في القطاع الخاص، محمد طنيب، محمد عبيدات،  (2)

192. 
، 2017، مذكرة ماجستير، جامعة جيجل، م كفاءة القرارات المالية في المؤسسة الاقتصاديةيدور التحميل المالي في تقيبن دادة ،  عمر(3)

  .153ص: 
 .304، ص: 2006عمان، ، الطبعة الأولى، دار وائل لمنشر، التسيير الماليإلياس بن ساسي، يوسف قريشي،  (4)
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 التكمفة -تاسعا
ة، المديونية( إلا إذا تحققت خاصأموال لا ينبغي عمى المؤسسة أن تعتمد عمى المصدر التمويمي ) 

ستثمار أعمى عائد يتوقع الحصول عميو من إعائد يفوق التكمفة المترتبة عميو، لأن ىذه التكمفة تمثل ن المن أ
 (1)ذلك المصدر.

 المتاجرة بالممكية -عاشرا

لمساعدة أموال الممكية في عممية التمويل، وتؤدي عممية  قتراضالإستعانة بأموال يقصد بيا الإ 
يكون العائد نتيجة استثمار أموال  أنالممكية وذلك في حالة  أموالويل ىذه إلى رفع معدل العائد عمى مالت
 (2) الفوائد المدفوعة لاستخداميا، وتسمى عممية الاستخدام ىذه باسم الرافعة المالية. يفوق قتراضالإ

 المطمب الثالث: مكونات الهيكل التمويمي
 أموال خاصة، معايير في حين قمنا بتقسيميا إلىيمكن تقسيم مكونات الييكل التمويمي حسب عدة 

 ضة.أموال مقتر و 
 أولا: الأموال الخاصة

الييكل التمويمي لمعظم المؤسسات يتضمن حقوق ممكية )التمويل  أنيمكن القول بشكل عام 
 الأصولالحقوق بشكل أساسي من المدفوعات النقدية، التي يقدميا المالكين لشراء  ىذهالممتمك( وتنشأ 
استثمارىا في  الأرباح لإعادةممكية عن طريق احتجاز عمميات، ويمكن أن تزداد حقوق الالالمطموبة لمبدء ب

سيم الأ متوسط وطويل الأجل، المتمثمة في تمويل الممتمكعمميات المؤسسة وسيتم استعراض مصادر ال
 الأرباح المحتجزة.الممتازة، الأسيم العادية، و 

 الأسهم الممتازة -1
 تعريف الأسهم الممتازة وخصائصها -1-1

 الأسيم( وتحمل ىذه Preferred Stocksالأسيم مصطمح أسيم التمتع )ىذا النوع من عمى يطمق 
سمية لمسيم أو مبمغ ثابت لكل سنة، وتجمع الإ القيمةمحدد عمى شكل نسبة مئوية من  أرباحعادة مقسوم 

 (3) العادية وبين مزايا أدوات المديونية )السندات(. مزاياالأسيمالممتازة بين  الأسيم

                                                                 
 .10، ص: 2012، مذكرة ماجستير، جامعة بسكرة،  تأثير الييكل المالي عمى استراتيجية المؤسسة الصناعيةأنفال حدة خبيزة ،  (1)
 .191محمد طنيب، محمد عبيدات، مرجع سبق ذكره، ص:  (2)
، 2007، الطبعة الأولى، دار المسيرة لمنشر والتوزيع، عمان، ةأساسيات في الإدارة الماليعدنان تايو النعيمي، ياسين كاسب الخرشة،  (3)

 .159ص: 
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كون ليا حق الأولوية قبل حممة الأسيم العادية عمى دخل ىذه الأسيم صفة الممتازة  كتسبتا  و 
الأسيم الممتازة نظرا لوضوح قيمة وأصوليا وبالتالي لا يجد المحمل المالي صعوبة في تحديد  المؤسسة

 (1) تدفقاتو النقدية المتوقعة وثباتيا.

ن مصادر التمويل طويمة الأجل ىا مومن بين الخصائص التي تتميز بيا ىذه الأسيم عن غير 
 رى ما يمي:الأخ
 والأرباح؛ الأصولفي  الأسبقية -
 وتراكميا؛ الأرباحإمكانية تجميع  -
 أسيم العادية؛التحويل إلى حق  -
 (2)؛سمية ثابتةذو قيمة إ -
 ؛مؤسسةصك ممكية يمثل جزء من رأس مال ال -
 (3)شتراك في الجمعيات العمومية.الإ -
 بالأسهم الممتازة مزايا وعيوب التمويل -2
 يمكن تمخيصيا فيما يمي:: مزايا التمويل بالأسهم الممتازة - أ
 كل سنة تتحقق فييا أرباح؛ توزيعاتالمؤسسة ليست ممزمة قانونا بإجراء  -
 التوزيعات محددة بمقدار معين؛ -
 التدخل في الإدارة؛ وبالتاليلا يحق لحممة الأسيم الممتازة التصويت  -
وىو الأمر الذي  ال المقترضة إلى الأموال الخاصةيساىم في تخفيض نسبة الأمو  إصدار الأسيم الممتازة -

 ية المستقبمية لممؤسسة.قتراضالإة يترتب عميو زيادة الطاق
 تتمثل في: :الممتازة بالأسهمعيوب التمويل  -ب
عمى –ن توزيعات الأسيم الممتازة لأ قتراضالإب التمويلتكمفتيا نسبيا فتكمفة التمويل بالأسيم يفوق  إرتفاع -

 لا تخصم من وعاء الضريبة وبالتالي لا يتحقق عنيا وفر ضريبي؛ -عكس الفوائد
 

                                                                 
 .152عدنان تايو النعيمي، أرشد فؤاد التميمي، مرجع سبق ذكره، ص:  (1)
 .159نفس المرجع، ص:  (2)
 .41، ص: 2008، مؤسسة شباب الجامعة لمنشر، الإسكندرية، البورصات أسواق المال وادواتيا الاسيم والسنداتضياء مجيد،  (3)



 تحميل الهيكل التمويمي لممؤسسة الاقتصادية                             ثاني     الفصل ال
 

- 52 - 
 

تالي يطمبون عائدا وبالكبر من التي يتعرض ليا المقرضون أحممة الأسيم الممتازة يتعرضون لمخاطر 
 (1)أعمى؛

 تصنيفيا عند التصفية في المرتبة الثانية بعد السندات؛ -
 (2)الحالية من أرباح السنوات اللاحقة. ةلمسن التوزيعاتالاحتفاظ بحقيا في الحصول عمى  -
 الأسهم العادية -2
 سهم العادية الأريف تع -2-1

، إذ يتكون رأس مال المؤسسة الأسيممؤسسات الأعمال مصدر لخمق ثقة ممكية، وتعد يتمثل و 
ئق ممكية، يتم تمثيل ممكية الحصص ىذه بوثاالمساىمة وشركات التوصية بالأسيم من حصص متساوية، 

 (3) ، نوع السيم ورقمو، وعدد الأسيم.الإصدار، صاحبة يوضح كل صك اسم المؤسسة

 حقوق حممة الأسهم العادية -2-2
 (4)يتمتع حممة الأسيم العادية بمجموعة من الحقوق تتمخص فيما يمي:

 ؛أسيمالحق في حصة من أصول المؤسسة بقيمة ما يممكيا من  -
 حق الحصول عمى شيادة ممكية الأسيم العادية التي يمتمكيا؛ -
 من شخص إلى شخص آخر؛ للأسيمحق تحويل ممكيتو  -
 حق الحصول عمى الأرباح التي يتقرر توزيعيا؛ -
 حق الاطلاع عمى دفاتر المؤسسة؛ -
ا يطمق عمى ذلك التي تصدرىا المؤسسة لزيادة رأسمالي الأسيمكتتاب بنسبة ما يمتمكو من أسيم في حق الإ -

 حق الأولوية في الاكتتاب؛
 حق حضور الجمعيات العمومية المساىمين؛ -
 حق التصويت في الجمعيات بنسبة ما يمتمكو من أسيم؛ -
 م المساواة مع المساىمين الآخرين.المؤسسة عند التصفية وذلك عمى قد قتسام أصولحق إ -
 

                                                                 
 .15، 14، ص ص: 2007، الدار الجامعية لمنشر، الاسكندرية، دليل التعامل في البورصةطارق عبد العال حماد،  (1)
، 2008، الطبعة الأولى، داروائل لمنشر، عمان، في بورصة الأوراق المالية الأسس النظرية والعممية الإستثمارفيصل محمود الشواورة،  (2)

 .84ص: 
 .88، ص: 2007، دار الشروق لمنشر والتوزيع، عمان، الأسواق المالية مؤسسات. أوراق. بورصاتود محمد الداغر، محم (3)
 .10، ص: 2013، دار التعميم الجامعي لمنشر، الإسكندرية، أسواق المال والمؤسسات الماليةمحمد صالح الحناوي وآخرون،  (4)
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 العادية بالأسهمتمويل مزايا وعيوب ال -2-3
 فيما يمي: تمخيصيايمكن  التمويل بالأسهم العادية:مزايا  -أ
 ؛الأسيم سيولة بيع وشراء -
لتزاما ماليا يتوجب عمييا تخصيص أقساط إطفاء كما ىو الحال بالنسبة لمسندات، العادية إ الأسيملا تشكل  -

 ولا يوجد ليا تاريخ استحقاق؛
لا تمتزم بتوزيع أرباح سنوية عمى المساىمين إذا كانت ىناك حاجة ضرورية لاحتجازىا، أو إذا ما حققت  -

 (1)من السنوات؛ سنةخسارة في 
 العادية مصدر تمويل طويل الأجل )كونيا ليس ليا تاريخ استحقاق(؛ الأسيمتمثل  -
 (2)لا.بية مستققتراضالإزيادة الطاقة  -
 تتمخص فيما يمي:و  :العاديةالتمويل بالأسهم عيوب  - ب
 بسبب التبادل السريع للأسيم ودخول مساىمين جدد؛ ؤسسةالم إدارةحتمال فقدان السيطرة عمى إ -
 (3)من الضريبة لأنيا لا تعتبر تكاليف؛ المساىمينجوز إعفاء الأرباح الموزعة عمى يلا  -

الذي عادة ما يكون مرتفعا بسبب  TREالمفروض  المروديةالمؤسسة نتيجة معدل  تكمفة عالية تتكبدىا -
 (4)المخاطر التي تيدد أموال المستثمرين.

 الأرباح المحتجزة-3
 تعريف الأرباح المحتجزة-3-1

المحتجزة مصدرا داخميا ىاما يستخدم لتمويل الاحتياجات المالية طويمة الأجل  الأرباحتمثل 
اخل المؤسسة لغرض إعادة الذي يتم الاحتفاظ بو دممؤسسة، وتمثل الأرباح المحتجزة ىذا الجزء من الأرباح ل

وتعتبر الأرباح المحتجزة من أىم مصادر تمويل عمميات النمو والتوسع في أنشطة المؤسسة، كما استثماره، 
تستخدم الأرباح المحتجزة في حالة المؤسسات التي تعاني من المشاكل المالية لممؤسسات التي ترغب في 

ات التي تواجو ظروف اقتصادية متقمبة وفي مثل ىذه الظروف يتم احتجاز الأرباح تخفيض ديونيا أو المؤسس
 لتوفير متطمبات السيولة.

                                                                 
 .278، ص: 2008الأولى، إثراء لمنشر والتوزيع، عمان، ، الطبعة الإدارة الماليةعمي عباس،  (1)
 .66عمي بن الضب، مرجع سبق ذكره، ص:  (2)
دارة المؤسسات الماليةعبد الوىاب يوسف أحمد، (3) ، ص ص: 2008، الطبعة الأولى، دار الحامد لمنشر والتوزيع، عمان، التمويل وا 

269 ،270. 
 .66عمي بن الضب، مرجع سبق ذكره، ص:  (4)
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ستخدام الأرباح المحتجزة وذلك لتجنب زيادة تمويل إحتياجاتيا طويمة الأجل بإ المؤسسات وتفضل
التي تتربت عمى  الثابتة حقوق التصويت والمشاركة في السيطرة )في حالة إصدار أسيم(، أو لتجنب الأعباء

 (1) المالية )في حالة إصدار سندات(. الأوراقبيع 

 المحتجزة الأرباحالتمويل ب مزايا وعيوب -3-2
 (2)المحتجزة عدة مزايا تتمخص فيما يمي: بالأرباحيتيح التمويل : مزايا التمويل بالأرباح المحتجزة -أ
 مع غيرىا؛ بالمقارنةة تكمفة الأرباح المحتجزة لمصدر التمويل قميم -
 لا تحتاج لرىن موجوداتيا؛ -
كمما تراكمت الأرباح المحتجزة أكثر زاد استخداميا في تمويل موجوداتيا ينعكس ذلك إيجابا عمى السعر  -

 الدفترية لمسيم؛ والقيمةالسوقي 

 تتمثل في: :عيوب التمويل بالأرباح المحتجزة - ت
 لا تحقق المؤسسة أرباحا كافية وبالتالي حجم الأرباح المحتجزة يعتمد عمى تخفيض الأرباح؛ قد -
 (3)ستخداميا بشكل متكرر؛لا يمكن إ -

 ةحتجاز أرباح المساىمين مما يزيد من كمفمؤسسات إصدار أسيم مجانية مقابل إمن ال أحيانا يتطمب -
 (4)ستخدام ىذا المصدر.إ

 ثانيا: الأموال المقترضة
مصادر التمويل عن طريق الأموال الخاصة ىناك مصادر تمويمية أخرى  عد التعرف عمى مختمفب

من مصادر  ىأتتتتحتل أىمية بالغة في تمويل المؤسسات وخاصة في ظل محدودية الأموال الخاصة و 
 قروض.و  سندات،  خارجية، ويمكن تصنيفيا إلى

 السندات -1
 تعريف السندات وخصائصها -1-1

سمية تصدر من جيات عديدة مثل الدولة والمؤسسات وتطرح لمتداول إلى ذات قيمة إ أوراقىي 
شكلا من  السنداتوالمؤسسات بيدف الحصول عمى تمويل طويل الأجل وبذلك يعد التمويل بواسطة  الأفراد

                                                                 
 .270، 269نيال فريد مصطفى، مرجع سبق ذكره، ص ص:  (1)
 .282عمي عباس، مرجع سبق ذكره، ص:  (2)
 .87عبد الوىاب يوسف احمد، مرجع سبق ذكره، ص:  (3)
 .282عمي عباس، مرجع سبق ذكره، ص:  (4)
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وتتضمن  ،الإصدارسمية لمسند القيمة المحددة لو في وثيقة ل طويمة الأجل، ونقصد بالقيمة الإأشكال التموي
 (1) سمية لمعدل الفائدة السنوي الواجب دفعو لحامل السند.شروط إضافية إلى تحديد القيمة الإىذه الوثيقة 

 (2) يتميز السند بمجموعة من الخصائص نذكر منيا:

السند وثيقة قرض تثبت أن حاممو دائن تجاه المؤسسة التي أصدرتو في حدود قيمتو الاسمية، وتبعا لذلك  -
 ل في الفائدة ويحصل عمييا طوال عمر السند؛ثحامل السند من دخل ثابت ومعرف مسبقا يتميستفيد 

 السند عبارة عن ورقة مالية ذات اجل، أي أنيا تصدر لمدة زمنية معينة؛ -
 لو أي حق لمتدخل في شؤون تسيير المؤسسة؛ ليسحامل السند  -
رية تتحدد عمى أساس سعر الفائدة السائد ، إلا أن قيمتو الجاممضاربة في البورصةالسند يشكل موضوعا ل -

 في السوق المالية لحظة اتخاذ قرار البيع؛
رأس  استرجاعفي حالة تصفية المؤسسة أو إفلاسيا تمنح الأولوية لحممة السندات عمى حممة الأسيم في  -

 .ةالمال الموظف باعتبارىم دائنين لممؤسس
 السندات التمويل عن طريق زايا وعيوبم -1-2
 وتتمثل في: :التمويل عن طريق السنداتمزايا  - أ
ات الأخرى وذلك لتمتع حاممو بالأولوية في استرجاع أموالو عند الإستثمار يعتبر السند أقل مخاطرة من  -

 التصفية؛
 محددة. أوقات لحامل السند دخل ثابت وفي -
 نذكر منيا: :عن طريق السندات التمويل عيوب-ب
 التدخل في شؤون الإدارة؛لا يجوز لحامل السند التصويت أو  -
 الدخل الثابت قد يتأثر بالتضخم بمرور الزمن. -

 القروض -2
لى شخص آخر إيتجسد القرض في ذلك الفعل الذي يقوم بواسطتو شخص ما ىو الدائن بمنح أموال 

 (3) الفائدة.، وذلك مقابل ثمن أو تعويض ىو الآخرينىو المدين أو يعده بمنحيا إياه أو يمتزم بضماناتو أمام 

                                                                 
  211، ص: 2009نشر والتوزيع والطباعة، عمان، ، الطبعة الثانية، المسيرة لممقدمة في الإدارة المالية المعاصرةدريد كامل آل شبيب،  (1)
 .88، ص: 2005، الطبعة الرابعة، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر، تقنيات البنوكالطاىر لطرش،  (2)
 .  55المرجع السابق ، ص:  (3)
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قروض طويمة الأجل، قروض متوسطة الأجل  قسيم القروض حسب معيار الزمن إلىويمكن ت
 قروض قصير الأجل.و 
 الأجل قروض طويمة-2-1

وشركات التأمين  كالمصارفتحصل المؤسسة عمى قروض طويمة الأجل من المؤسسات المالية 
الأموال من المقرض إلى المقترض وفقا لشروط محددة بالعقد المبرم بينيما،  نتقالة يتم من خلاليا إالمباشر 

 (1) ويتضمن عقد القرض شروطا تتعمق بالجوانب التالية:

 و وتاريخ استحقاقو؛يقيمة القرض ومعدل الفائدة المستحق عم -
 الرىونات المرتبطة بالقرض؛ -
 المرتبطة بالقرض والجدول الزمني لسداد أعباء القرض؛ حفترة السما -
 تخدام التي سيخصص ليا القرض.أوجو الاس -
 قروض الإيجار.طة الأجل، و قروض مباشرة متوسويمكن تقسيميا إلى  :قروض متوسطة الأجل-2-2
 قروض مباشرة متوسطة الأجل-أ

تمثل نوعا من القروض التي تمتزم المؤسسة عند الحصول عمييا بسداد كل من أصل القرض والفائدة 
في ىذه الحالة لشروط الاتفاق ما بين المؤسسة والمقرض  قتراضالإالمستحقة في تاريخ معين وتخضع عممية 

 15إلى  3ا عادة ما بين وذلك فيما يتعمق بمعدل الفائدة وتاريخ الاستحقاق وأسموب السداد، وتتراوح مدتي
 قروض من المؤسسات المالية المختمفة كالبنوك والييئات العامة.العاما، ويتم الحصول عمى ىذا النوع من 

 (2) بالمزايا التالية وىي السرعة والمرونة. قتراضالإويتميز ىذا النوع من 

 القرض الإيجاري - ب
تأجير مؤىمة قانونا لذلك بوضع  أو مؤسسةوجبيا بنك أو مؤسسة مالية ىو عبارة عن عممية يقوم بم 

نازل عنيا تجار مع إمكانية اليأصول مادية أخرى بحوزة مؤسسة مستعممة عمى سبيل الإ أيةآلات ومعدات أو 
 (3) .الإيجارثمن  تسميةالتسديد عمى أقساط يتفق بشأنيا  مفي نياية الفترة المتعاقد عمييا، ويت

 

 

                                                                 
 .387، ص: 2007، دار الفكر الجامعي، الإسكندرية، التمويل والإدارة المالية لممؤسساتعاطف وليم أندراوس، (1)
 .241، 240، مرجع سبق ذكره، ص ص: أساسيات و مبادىء الإدارة المالية  محمد صالح الحناوي وآخرون، (2)
 .76ىر لطرش، مرجع سبق ذكره، ص: االط (3)
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 الأجلقروض قصيرة -2-3
الذي يستخدم غالبا لتمويل العمميات التشغيمية أو الجارية أي  القروضوىي عبارة عن ذلك النوع من 

 (1) أن ىذه القروض لا تزيد مدتيا عن سنة واحدة.

 شكل الائتمان المصرفي  أو شكل الائتمان التجاري. القروضويمكن أن تأخذ ىذه 
 الائتمان التجاري - أ

ائتمان قصير الأجل يمنح من المؤسسة الموردة إلى المؤسسة بأنو " التجارييعرف الائتمان 
 (2)المشترية".

يمنحو المورد إلى المشتري عندما يقوم ىذا الأخير بشراء  الأجلكما يعرف بأنو "ائتمان قصير 
 (3)عادة بيعيا في المستقبل".البضاعة لإ

 (4) ويمكن للائتمان التجاري أن يتخذ عدة أشكال أىميا:

 المدينالحساب  -
تفضيلا لدى المشترين والأقل تفضيلا لدى البائعين، كونو لا يضع وثيقة رسمية بيد  الأكثروىو  

القانونية ضد المشترين عند مواجيتيم لأية  الإجراءاتالبائعين من شأنيا أن تسيل عمييم القيام باتخاذ 
 صعوبات مالية في المستقبل.

 الكمبيالات -
لدى البائعين وذلك لكوناه تضع وثيقة رسمية بيد  تفضيلالا لدى المشترين والأكثر يوىي الأقل تفض 

 لأيةالقانونية ضد المشترين عند مواجيتيم  الإجراءاتالبائعين من شأنيا أن تسيل عميو القيام باتخاذ 
 البنوك.لإمكانية تطييرىا أو خصميا لدى  ، إضافةالمستقبلصعوبات مالية في 

 كات المؤجمةالشي -
 رتفاعلكونيا تحفظ حقوقيم لكنيا غير مفضمة لدى المشترين لإ البائعينوىي وسيمة مفضمة لدى 

 نعدام مرونتيا.ا  مخاطرىا و 
 

                                                                 
 .257عمي عباس، مرجع سبق ذكره، ص: (1)
 .175ص:  ، مرجع سبق ذكره،مقدمة في الإدارة المالية المعاصرةدريد كامل آل شبيب،  (2)
 .93الشواورة، مرجع سبق ذكره، ص:  محمود فيصل (3)
 .95المرجع السابق، ص: (4)
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 ئتمان المصرفيالإ -ب
القروض القصير الأجل التي تحصل عمييا المؤسسة من البنوك بغرض  المصرفييقصد بالائتمان 

الصندوق والتي تستحق عادة عندما تحصل المؤسسة عمى عوائد  ومتطمباتالمتجددة  الإنتاجتمويل تكاليف 
، ويأتي ىذا النوع من الائتمان في المرتبة الثانية بعد الائتمان التجاري وذلك من حيث (1)منتجاتيامبيعات 
، ويتميز الائتمان المصرفي بأنو أقل تكمفة من الأجلالمؤسسة عميو كمصدر لمتمويل قصير  إعتماددرجة 

من الخصم، كما يعتبر مصدرا لتمويل  الإستفادةالائتمان التجاري في الحالات التي تفشل فييا المؤسسة من 
 (2) من مصادر طويمة الأجل. الأصولالمؤسسات التي تعاني صعوبات في تمويل تمك 

 ديةالمبحث الثاني: تكمفة تمويل المؤسسة الاقتصا
حيث  التمويميتعتبر تكمفة التمويل أحد أىم المعايير التي تعتمد عمييا المؤسسة في تحديد الييكل 

مما ينعكس إيجابا عمى قيمة المؤسسة  التكاليفتسعى لموصول إلى التوليفة المثمى من مصادر التمويل بأقل 
 وبالتالي سعر سيم المؤسسة في السوق المالي.

 المؤثرة فيها والعواملالمطمب الأول: مفهوم تكمفة التمويل 
في مجال الإدارة المالية وذلك لارتباطو بمكونات الييكل  المفاىيميعتبر مفيوم تكمفة التمويل من أىم 

أكبر عائد وبأقل تكمفة  التي تحققالتمويمي لممؤسسة وذلك من خلال المفاضمة بين مصادر التمويل المختمفة 
 ممكنة.

 أولا: مفهوم تكمفة التمويل
عمى  يؤثرف تكمفة التمويل لكن كميا ارتبطت بالعائد لحممة الأسيم العادية والممتازة بما يتعددت تعار 

 يف نجد:ار ، ومن بين التعقيمة المؤسسة في السوق
عمى قيمة  المحافظةتكمفة التمويل "ىي معدل العائد الأدنى من رأس المال المستثمر والذي يضمن 

 (3)المؤسسة بل وتعظيميا".

كذلك "تكمفة الأموال ىي معدل العائد الذي يؤدي إلى المحافظة عمى القيمة السوقية لسعر السيم 
 (4)عمى ما ىي عميو دون تغيير".

                                                                 
 .38، دار العموم لمنشر والتوزيع، عنابة، بدون سنة نشر، ص: تمويل المنشآت الاقتصاديةأحمد بوراس،  (1)
 .533مرجع سبق ذكره، ص:  ،-مدخل تحميمي معاصر–الإدارة المالية منير إبراىيم ىندي،  (2)
 .506، ص: 1997، الطبعة الأولى، دار النيضة العربية، بيروت، الإدارة الماليةنور الدين خبابة،  (3)
 .354، ص: 2007، الدار الجامعية، الإسكندرية، أساسيات التمويل والإدارة الماليةعبد الغفار حنفي،  (4)
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ستثماري والذي القيمة الحالية الصافية لمشروع إ كما تعرف بأنيا: "معدل التحيين المستعمل لحساب
 (1)خالي من المخاطر مضافا إليو علاوة المخاطرة". يتكون من معدل

ات الإستثمار بأنيا "الحد الأدنى لممعدل الذي ينبغي تحقيقو عمى  الأموالمما سبق يمكن تعريف تكمفة 
 لى سوء الحالة المالية لأصحابإدي الرأسمالية المقترحة، وتحقيق معدل عائد أقل من ىذا المعدل يؤ 

ما يترتب عمى ذلك من انخفاض القيمة السوقية لممؤسسة بينما تحقيق مقبل  المؤسسة مما كانت عميو من
معدل أكبر من ىذا الحد الأدنى يؤدي إلى تحسين الحالة المالية لملاك المؤسسة مع زيادة القيمة السوقية 

 (2)."لممؤسسة

من خلال التعاريف السابقة نستنتج أن تكمفة التمويل ىي عبارة عن تكمفة تمويل كل عنصر من 
 .ي تحقيقو من رأس المال المستثمروتتمثل في الحد الأدنى الذي ينبغ التمويلعناصر 

 ثانيا: أهمية تحديد تكمفة التمويل
 توفير المصادر المالية لممؤسسة ىو أحد القرارات الجوىرية في الإدارة المالية ذلك أنيا تسعى إن

تجسد أىمية جابا عمى قيمة المؤسسة، ومن ىنا تإلى توفير ىذه المصادر بأقل تكمفة مما ينعكس إي دائما
 المال كما يمي: رأستحديد تكمفة 

ختيار أنسب تمك يل سوف تمكن الإدارة المالية من إمو إن حساب كمفة الأموال لكل عنصر من عناصر الت -
 (3)المصادر من ناحية الكمفة؛

عمى كمفة رأس المال كمعدل خصم  عتمادتخاذ قرار الموازنة فإن خصم التدفقات النقدية يتم بالإفي إ -
 (؛TRI( ومعدل العائد الداخمي )VAN، وحساب صافي القيمة الحالية )النقديةتخصم بو التدفقات 

إن ىدف المدير المالي ىو تعظيم ثروة المساىمين ولا يتحقق ذلك إلا بالعمل عمى تخفيض التكاليف  -
 كمفة التمويل؛توأىميا 

إن حساب تكمفة التمويل يتطمب تحميل مكونات رأس المال ولكل منيا طريقة مختمفة في حساب التكاليف  -
تخاذ قرار وبالتالي من الضروري في إ سب معو،وبالمقابل لكل مصدر من مصادر التمويل مخاطرة تتنا

 التمويل الموازنة بين التكاليف والمخاطر المرافقة؛

                                                                 
)1  (

BODIE. Z & MERTON. R, op-cit, P : 199. 
 .158عبد الغفار حنفي، رسمية زكي قرياقص، مرجع سبق ذكره، ص: (2)
 .706حمزة محمود الزبيدي، مرجع سبق ذكره، ص:  (3)
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ستخدام مصادر التمويل بحذر وحكمة وبذلك يجنبيا تحمل دارة المالية إإن حساب تكمفة التمويل يتيح للإ -
العائد الذي يطمبو عدل أو مخاطر الرفع المالي مما يؤثر عمى م الماليةالمخاطر الإضافية وىي المخاطر 

 (1)مون؛المساى

الخصم  معدلعتبارىا ية بإالإستثمار ختيار المشاريع موال ىي عنصر ميم جدا في تقييم وا  إن تكمفة الأ -
(، وكذلك ىي المرجع الذي يتم IP( ومؤشر الربحية )VANالمستخدم في حساب القيمة الحالية الصافية )

 (2)ية.الإستثمار ( والذي عمى أساسو يتم قبول أو رفض المشاريع TRIمقارنتو مع معدل المردود الداخمي )

 ثالثا: العوامل المؤثرة في تكمفة التمويل
فيما يقع الآخر تحت  ،المؤسسةثر تكمفة التمويل بعدد من العوامل بعضيا يخرج عن نطاق سيطرة تأت

 ويتأثر بسياستيا. سيطرة المؤسسة
 (3) من أىميا:: المؤسسةالعوامل التي لا تخضع لسيطرة  -1

 مستوى معدل الفائدة-1-1
فع تزيد لأن المؤسسات ستكون مضطرة لر فإن تكمفة التمويل  رتفاعتتجو للإ الفائدةإذا كانت أسعار 

في معدلات الفائدة إلى رفع تكمفة كل  رتفاعين وحممة السندات، ويؤدي كذلك الإمعدلات فائدة أعمى لممقرض
 وذلك طبقا لنموذج تسعير الأصول الرأسمالية. العاديةمن الأسيم الممتازة والأسيم 

 معدلات الضرائب -1-2
عتبار عند حة التي تؤخذ في الإالتكمفة الوسطية المرج لضرائب عمى تكمفة الأموال ومن ثمتؤثر ا 

الأموال، فإذا قررت ، كما أن مستوى الضرائب يؤثر بطريقة أخرى عمى تكمفة قتراضالإتكمفة  بيااحس
لمتمويل بالأسيم تحديد معدلات منخفضة لمضرائب عمى الأرباح، فإن ىذا يعطي أفضمية  الحكومة مثلا

وىو ما  قتراضالإالعادية بالمقارنة مع تكمفة  الأسيمسيؤدي إلى تخفيض تكمفة  الإجراءالعادية لأن ىذا 
 نعكس عمى الييكل المالي لممؤسسة.ي

 
 
 

                                                                 
 .340، 339أسعد حميد العمي، مرجع سبق ذكره، ص ص:  (1)

)2  (
BARREAU. J& DELAHAYE. J, Gestion financière, manuel et applications, 7 
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édition, Dunod, Paris, 1998, P : 

154. 
 .426، 425، مرجع سبق ذكره، ص ص: التمويل والإدارة المالية لممؤسساتعاطف وليم اندراوس،  (3)
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 (1) أىميا:: العوامل التي تخضع لسيطرة المؤسسة-2
 ياسة المؤسسة بشأن الهيكل الماليس -2-1

 قتراضالإتكمفة الأموال، إذ أن تكمفة  أيضايمكن لممؤسسة أن تغير من ىيكميا المالي بشكل يغير  
ستخدام المزيد من ، فإذا قررت المؤسسة إالأموال الخاصة ستخداميبة تكون أقل من تكمفة التمويل بإبعد الضر 

ة لمصادر التمويل داخل الييكل يفإن ىذا يغير من الأوزان النسب الأموال الخاصة القروض والأقل من
 لمييكل المالي. المرجحةبشكل يخفض من التكمفة المتوسطة  التمويمي

 سياسة التوزيعات -2-2
تمثل الأرباح المحتجزة الرصيد المتراكم للأرباح التي لم يتم توزيعيا عمى المساىمين، وتبعا لذلك  
ض نسبة الأرباح نخفاالموزعة يؤدي إلى إ الأرباحنسبة  إرتفاعوى معين من الأرباح المحققة فإن فعند مست

 ات الجديدة.الإستثمار  حتياجات المؤسسة من الموارد الإضافية اللازمة لتنفيذالمحتجزة لتمويل إ
 ية لممؤسسةالإستثمار السياسة  -2-3

 للأسيمستخدام معدلات العائد المطموبة عمى الأرصدة الحالية عند تصدير تكمفة الأموال يتم إ 
والسندات كنقطة بدء التقدير، وتعكس ىذه المعدلات درجة الخطر المرتبطة بأصول المؤسسة الحالية، ومنو 

نتيجة لتباين الخطر بين الأنواع  الإستثمارية لممؤسسة ينعكس عمى تكمفة الإستثمار  السياسةفإن تغيير 
 المختمفة للاستثمار.

 المطمب الثاني: تقدير تكمفة مصادر التمويل
ميط الذي يتكون منو الييكل المالي لذلك يقتضي تقديرىا الوقوف خفي تكمفة الالتمويل تتمثل تكمفة 

الأسيم العادية،  الأسيمالي والمتمثمة في العناصر التي يتضمنيا الييكل المعمى تكمفة كل عنصر من 
 .قتراضالإ، الأرباح المحتجزة، و الممتازة

 وسنحاول في ىذا المطمب التعرف عمى تكمفة كل مصدر.
 أولا: تكمفة الأسهم العادية

ات الجديدة الإستثمار يمكن تعريف تكمفة الأسيم العادية بأنيا الحد الأدنى لمعائد المطموب عمى 
 (2) الجديدة والذي يحافظ عمى القيمة السوقية لمسيم بدون تغير. الأسيمر ىذه اوالممولة بإصد

                                                                 
 .427، 426المرجع السابق، ص ص: (1)
 .305سمير محمد عبد العزيز، مرجع سبق ذكره، ص:  (2)
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التي يأمل المستثمر تحقيقيا من  وتعبر تكمفة الأسيم العادية عن معدل كمفة القرض البديمة
 (1)ستثمارات أخرى متساوية المخاطر.إ

لخصم توزيعات الأرباح المتوقعة  المستخدمكما تعرف تكمفة الأسيم العادية عمى أنيا معدل الخصم 
قتصادية القاضية بأن قيمة رأس المال تتحدد بقيمة ، عملا بالقاعدة الإالأسيمعمى الاسم العادية لتحديد قيمة 

 (2) الإيرادات المتوقعة.

قية لمسيم م سعر السيم أو التعرف عمى القيمة السو و قياس ىذا المعدل يقتضي الأمر تقييلحساب أ
يحصل  التيستنباط معدل العائد المطموب، وتتمثل القيمة السوقية لمسيم في القيمة الحالية لمتوزيعات ثم إ

 (3)عمييا المساىم في المستقبل.

بنموذج توازن الأصول المالية  ستعانةالعادية إما بإستخدام نماذج التحيين أو الإ الأسيمويمكن حساب تكمفة 
MEDAF. 

 ستخدام نماذج التحيينإ-1
من أرباح الأسيم المأمول تحقيقيا، كما تتعمق بالفترات الزمنية،  نطلاقاإ الأسيموتتعمق بنماذج تقييم 

المنتظرة لفترات  الأرباحفي التعاريف السابقة فإن قيمة السيم تساوي القيمة الحالية لمجموع  الإشارةوكما سبق 
، لذلك يصطمح عمى (4)عمى معدل المردودية المنتظر من طرف المساىمين عتمادوتحسب بالإ مستقبمةزمنية 

 ىذه النماذج بنموذج القيمة الحالية لممكاسب المستقبمية ونميز حالتين:
 الأسهم ثابتة أرباحفي حالة بقاء  -1-1

العادية من خلال  الأسيمفي ىذه الحالة تكون قيمة التوزيعات ثابتة من سنة إلى أخرى ويمكن تقدير تكمفة 
 (5) المعادلة التالية:

   
  

       
 

  

       
       

  

       
 

   ∑
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………………………(1-2) 

 حيث:
KCيتوقعو الملاك عمى استثماراتيم؛ي : معدل العائد الذ 
D1 :التوزيعات في نياية السنة الأولى؛ 
P.القيمة السوقية لمسيم : 

العادية يتحدد من خلال العلاقة بين التوزيعات  الأسيمأي أن معدل العائد المطموب تحقيقو لحممة 
 (1) المتوقعة وسعر الأسيم.

 ثابتأرباح الأسهم العادية بمعدل في حالة نمو  -1-2
 Gordanوابير شوىو ما يعبر عنو بنموذج جوردن  gفي ىذه الحالة فإن التوزيعات تنمو بمعدل ثابت 

Shapiro :(2) والذي يعطى بالعلاقة التالية 

                                                    

               

             
                

               
    

                

    

 

 
  فإن     عندما تؤول     

 

    

 

 وبالتالي فإن تكمفة الأسيم العادية وفق ىذا النموذج ىي:
    

 

 
  ………………………(2-2) 

 حيث:
 : معدل نمو التوزيعات.  

 الحد الأدنى لمعدل العائد الذي يطمبو حممة( 2-2)( و2-1من المعادلتين السابقتين )تمثل قيمة كل 
  العادية عمى فرض أن التوزيعات السنوية ثابتة، وعمى فرض أن التوزيعات تنمو بمعدل ثابت من الأسيم

  
                                                                 

 .306، مرجع سبق ذكره،ـص: أساسيات ومبادئ الإدارة الماليةمحمد صالح الحناوي وآخرون،  (1)
)2(

ZAMBOTTO. CH & ZAMBOTTO. C ,Gestion financière, finance d’entreprise, 8 
eme 

édition, Dunod, Paris, 2009, 

P: 127. 
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 (1) سنة لأخرى.

صدار عتبار تكاليف الإي الإل التكمفة الحقيقية للأسيم إذا ما أخذنا فثغير أن ىذا العائد لا يم
 (2) وىو ما توضحو المعادلة التالية:ونفقات التوزيع 

    
 

      
  ………………………(3-2) 

 حيث:
 (.الإصدارصدار )تكاليف : تعبر عن النسبة المئوية لممصروفات المصاحبة للإ  
 (MEDAF) المتوازنةالمالية  الأصولباستخدام نموذج -2

 في تقييم المردودية المنتظرة من استثمار مرتبط بمخاطر معينة. النموذجيتم استخدام ىذا 
مردودية الأصول دون مخاطر  أنيامن طرف المساىمين عمى  ظرةتالمنحسب ىذا الإطار تعرف المردودية 

 .(3)مرة مخطر السوق  Bمقدرة بمعدل مخاطر يعادل 

 (4) وتحسب من خلال العلاقة التالية:

           [                    
 حيث:

 ن طرف المستثمرين الخاصة بالسيم؛تظرة منل الرياضي لممردودية الم: الام     
 الاصول الخالي من المخاطر؛ ةي: مردود  

 ل الرياضي لمردودية السوق؛: الام     
 سط مخطر السوق )علاوة خطر السوق(؛: ق          ]

 .  و    بين: معامل منحى الانحدار   
( 𝛽، لا بد من تقدير معامل بيتا )النموذجالعادية باستخدام ىذا  الأسيموعميو لكي يتم تقدير تكمفة 

وق رأس ة سعمى كفاء وتعتمد،   ومعدل العائد خالي الخطر    ومعدل العائد المتوقع لممحفظة السوقية 
 𝛽. (5)ستقرار معاملالمال وا  

 

                                                                 
 .81، مرجع سبق ذكره، ص: التمويلالفكر الحديث في مجال مصادر منير إبراىيم ىندي،  (1)
 .171عبد الغفار حنفي، رسمية زكي قرياقص، مرجع سبق ذكره، ص:  (2)
 .309إلياس بن ساسي، يوسف قريشي، مرجع سبق ذكره، ص:  (3)

)4(
BARRAU. J & autre, Gestion financière, manuel & application, 15 

eme
  édition, Dunod, Paris, 2006, p : 52. 

 .336، مرجع سبق ذكره، ص: أساسيات التحميل المالي ودراسات الجدوىعبد الغفار حنفي،  (5)
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 الممتازةة الأسهم ثانيا: تكمف
الممتازة من مصادر التمويل اليجينة بسبب تماثميا مع حقوق حممة الأسيم العادية  الأسيمتعتبر 

 (1) .وحقوق حممة السندات

، فيو معدل العائد الواجب قتراضالإيف تكمفة الممتازة يتماثل مع تعر  الأسيملذلك فإن تعريف تكمفة 
المتوافرة لحممة  بالإيراداتالممولة عن طريق الأسيم الممتازة حتى يمكن الاحتفاظ  اتالإستثمار تحقيقو عمى 

 (2) العادية بدون تغيير. الأسيم

عمى صافي القيمة الذي تحصل عمييا  الممتاز مقسوماوىذا المعدل عبارة عن توزيعات السيم 
 (3) .الأسيمجديد ليذه  إصدارالمؤسسة من بيع سيم واحد ممتاز من 

بعيد كمفة الديون إلا أن الفرق بينيما ىو أن كمفة الممتازة تشبو إلى حد  الأسيمن كمفة إو فيوعم
عمى الديون  الفوائدالديون تحسب بعد الضريبة بينما كمفة الأسيم الممتازة تحسب قبل الضريبة، وذلك لأن 

ح الموزعة عمى حممة الأسيم يجوز معاممتيا كنفقة ويتم خصميا من المبالغ التي تخضع لمضريبة بينما الأربا
 (4) يتم صرفيا من الأرباح ولا تعتبر من النفقات.

 (5)الممتازة وفق النموذج التالي: بالأسيموتحدد تكمفة التمويل 
    

  

  
………………………(5-2) 

 حيث:
 لممتاز؛: تكمفة السيم ا  
 : قيمة التوزيع الثابت لمسيم؛  
 :صافي قيمة السيم.  

تكمفة التمويل بيذه الأسيم، وتحسب من خلال  إرتفاعإن نفقات إصدار الأسيم الممتازة تؤدي إلى 
 (.%تكاليف الإصدار  -1المعدل )

                                                                 
 .729حمزة محمود الزبيدي، مرجع سبق ذكره، ص:  (1)
 .173، ص: 1997، مكتبة ومطبعة الإشعاع الفنية، الإسكندرية، لمالي الإستثماروالتحميل قتصادياتإسمير محند عبد العزيز،  (2)
 .301، مرجع سبق ذكره، ص: إصلاح خمل اليياكل الماليةسمير محمد عبد العزيز،  (3)
الطبعة الأولى، دار وائل لمنشر  ،الإدارة المالية: أطر نظرية وحالات عممية عبد الستار مصطفى الصياح، سعود جايد العامري، (4)

 .227، ص: 2003والتوزيع، عمان، 
)5(

GAGNON. J & KHOURY. N, Traité de gestion financière, 2 
ème

 édition, édition ESKA. S.A.R.L, Paris, 1981, P: 

261. 
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 (1) وبالتالي تكمفة الأسيم الممتازة تحسب من خلال النموذج التالي:

    
  

       
………………………(6-2) 

 حيث: 
 : نسبة نفقات الاصدار. 

 تكمفة الأرباح المحتجزةثالثا: 
بعدم توزيع الأرباح السنوية عمى  والمتمثمةتمثل تكمفة الأرباح المحتجزة في تكمفة الفرصة البديمة 

حيث تقوم المؤسسة باحتجازىا لحين الحاجةّ إلييا وتعادل كمفة الفرصة البديمة لتمك الأرباح، التي  المساىمين
 (2) من المفروض أن يستممو المساىمون لو لم يتم احتجاز الأرباح. احتجازىا أي أنيا تساوي العائد الذي يتم

وبالطبع لا ينبغي احتجاز الأرباح ما لم يكن العائد المتوقع من استثمارىا يساوي عمى الأقل معدل 
متاحة لمملاك، ونظرا لأن احتجاز الأرباح لا ينطوي عمى أي  في فرص بديمة الإستثمارالعائد عمى 

عمى ىذه الأموال في التمويل تتساوى مع معدل العائد الذي يطمبو  الملاك  عتمادمصوغات فإن تكمفة الإ
 (3) النقدية المخصومة أي المعادلتين: التدفقات، والذي يمكن حسابو باستخدام نموذج الإستثمارعمى 

    
  

 
………………………(7-2) 

    
  

 
  …………………(8-2) 

ذا كانت الأرباح المحتجزة تخضع  فيجب تخفيض مبالغ ىذه الأرباح بمقدار  الدخلعمى  لمضريبةوا 
 (4) تقدير تكمفة الأرباح المحتجزة نستخدم المعادلة التالية:لالضريبة، وبالتالي 

    
       

 
………………………(9-2) 

 قتراضالإرابعا: تكمفة 
 (5) يمكن تعريف تكمفة القروض أو الديون بأنيا معدل العائد المتوقع من قبل الدائنين أو المقترضين.

(5) 

                                                                 
)1(

Ibid, P : 262. 

 .229، 228عبد الستار مصطفى الصياح، سعود جايد العامري، مرجع سبق ذكره، ص ص:  (2)
 .576، مرجع سبق ذكره، ص: الإدارة المالية مدخل تحميمي معاصر، يمنير إبراىيم ىند (3)
صلاح خمل اليياكل الماليةسمير محمد عبد العزيز،  (4)  .306، مرجع سبق ذكره، ص: التمويل وا 
، ص: 2007، الطبعة الثالثة، دار وائل لمنشر، عمان، الإدارة المالية أطر نظرية وحالات عمميةعبد الستار الصياح، سعود العامري،  (5)

222 . 
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 في معدل الفائدة الفعمي وليذا فيي تعرف بأنيا معدل العائد الذي يجب تحقيقو عمى قتراضالإتتمثل تكمفة 
 (1) الممولة بالقروض والذي يحفظ العوائد المتوفرة لحممة الأسيم العادية بدون تغيير. اتالإستثمار  

المؤسسة أو في صورة قرض تتعاقد عميو، فإن عممية  تصدرىافي صورة سندات  قتراضالإسواء كان 
ض، كما يترتب عمييا تدفقات داخمية تحصل عمييا المؤسسة عند بيع السندات أو التعاقد عمى القر  قتراضالإ

يترتب عمييا تدفقات خارجية تتمثل في الفوائد التي تدفعيا سنويا، بالإضافة إلى قيمة الأموال المقترضة التي 
ينبغي سدادىا في تاريخ الاستحقاق، ونظرا لتفاوت تواريخ التدفقات النقدية الخارجة فإنو يمكن الاستعانة بفكرة 

 (2) وىذا ما توضحو المعادلة التالية:، قتراضالإمعدل العائد الداخمي لتقدير تكمفة 

    ∑    
     

 

    
      

 

    
  ………………………(10-2) 

 حيث: 
 : صافي متحصلات الأموال المقترضة؛  
 لفوائد الدورية بعد خصم الضريبة(؛: التدفقات النقدية الخارجة )ا  
 قاق؛حينبغي سدادىا في تاريخ الاست : قيمة الأموال المقترضة التي  
 .(قتراضالإالمعادلة )معدل تكمفة  : معدل الخصم الذي يتساوى عنده طرفي  

 فإن المعادلة السابقة تأخذ بالاعتبار القيمة الزمنية لمنقود. للإشارة
لمنقود كما يمكن حساب تكمفة الدين عن طريق النموذج المبسط الذي ييمل عنصر القيمة الزمنية 

 (3) وفق المعادلة التالية:

                     
 حيث:
 تكمفة الدين؛   :

 الفائدة لمقرض أو كوبون السند؛ : معدل 
 : معدل ضريبة الدخل. 
 
 

                                                                 
 .708، ص: حمزة محمد الزبيدي، مرجع سبق ذكره (1)
 .88، 87أحمد بوراس، مرجع سبق ذكره، ص ص:  (2)
 .300، ص: 2003، الطبعة الأولى، دار وائل لمنشر، البتراء، تجاىات الحديثة في التحميل المالي والائتمانيالإمحمد مطر،  (3)
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 المطمب الثالث: التكمفة الوسطية المرجحة

المصادر المكونة لييكل رأس المال لممؤسسة ليست متساوية، كما أن تكمفة كل عنصر منيا  إن
مختمف، لذا لا يمكن استخدام فكرة المتوسط الحسابي البسيط لتقدير ىذه التكمفة لذلك يفضل استخدام 

 .زانالمتوسط الحسابي المرجح بالأو 
 رهايأولا: تعريف التكمفة الوسطية المرجحة وكيفية تقد

 التكمفة الوسطية المرجحة للأموالتعريف  -1
تعبر التكمفة المتوسطة للأموال عن "معدل العائد الذي يجب أن تحققو المؤسسة عمى استثماراتيا 

 (1)لممحافظة عمى قيمة أسيميا" أو "ىو المعيار الذي تستخدمو المؤسسة لتقييم الأداء المالي لدييا".

 (2)اليف الناجمة عن مختمف الموارد المالية لممؤسسة".كما تعرف بأنيا "المتوسط المرجح لمتك

ويمكن تعريف متوسط تكمفة التمويل بأنيا "متوسط الكمفة المرجحة للأموال، والمقصود بكممة مرجحة ىو 
 الحصة النسبية لكل عنصر من عناصر التمويل من ىيكل رأس المال، ومن ثم يكون لكل مصدر من

 (3) ."مقابل مصادر التمويل الأخرىمصادر التمويل وزنا معينا 
للأموال ىي عبارة عن التكمفة الكمية  المرجحةمن خلال التعاريف السابقة نستنتج أن التكمفة الوسطية 

 لمصادر التمويل بالمؤسسة. المرجحلجميع مصادر التمويل والتي يمكن حسابيا من خلال المتوسط الحسابي 
 موالالتكمفة الوسطية المرجحة للأتقدير  -2

 عندما تستخدم المؤسسة مصادر تمويل متعددة، يعتمد متوسط تكمفة التمويل عمى تكمفة كل مورد.
ال المستثمر في مإن المتوسط المرجح لتكمفة رأس المال يجب حسابيا من القيمة السوقية التي تمثل رأس ال

 (4)من خلال النموذج التالي:لحظة معينة وليس من القيمة المحاسبية، ويتم تقدير التكمفة الوسطية المرجحة 

       
  

    
    

 

    
             

 حيث:
 ؛: تكمفة حقوق الممكية أو معدل العائد المطموب من قبل المساىمين  

                                                                 
 .731حمزة محمود الزبيدي، مرجع سبق ذكره، ص:  (1)

)2(
BARRAU. J &  autres, Gestion financière, cas pratique, 8

eme
 édition, Dunod, Paris, 2006, P : 85. 

 .213ري، مرجع سبق ذكره، ص: عبد الستار مصطفى الصياح، سعود حايد العام(3)
)4  ( ZAMBOTTO. CH & ZAMBOTTO. M, Gestion financière en 23, 8

 eme
 édition, Dunod, Paris, 2006, P : 117. 
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 المالية بعد الضريبة؛كمفة الديون :ت  
 : القيمة السوقية لمديون المالية؛ 

 :القيمة السوقية للأموال الخاصة.  
 ختيار الأوزان النسبية لمترجيحثانيا: المداخل المعتمدة في إ

لمترجيح، وتتمثل ىذه المداخل  الرئيسيةبين المداخل  الإختيارلحساب التكمفة المرجحة للأموال يقع 
 مدخل الحدي.الو ، مدخل الأوزان المستيدفةالتاريخية،  وأمدخل الأوزان الفعمية  في
 أو التاريخية ةمدخل الأوزان الفعمي-1

ا عمى قيم فعمية لكل من الأوزان إعتمادوفقا ليذا المدخل يتم حساب متوسط تكمفة الأموال المرجحة 
 عتماديكل مالي مثالي ومستقر ومن ثم يمكن الإالنسبية، ويفترض ىذا المدخل أن الييكل المالي السائد ىو ى

 (1) .عميو في تقدير متوسط تكمفة الأموال

إلى الييكل  ستناداموال لكل مصدر من مصادر التمويل إتم تقدير تكمفة الأيوعمى ىذا الأساس 
الحالي ودرجة المخاطرة المرتبطة بو، ثم يتم حساب الأوراق الأوزان النسبة التي يتم عمى أساسيا الحصول 
عمى تكمفة الأموال المرجحة الخاصة بكل مصدر استنادا إلى القيمة الدفترية )المحاسبية( أو إلى قيمتيا 

 (2) السوقية.

 فتريةلتمويل عمى أساس القيمة الدتكمفة ا -1-1
يعتمد ىذا المدخل عمى حساب أوزان العناصر التي يتكون منيا ىيكل رأس المال وفقا لمقيمة الدفترية 
ليذه العناصر، غير أنو يقتضي التفاوت في القيمة الدفترية لمعناصر وكذا التفاوت في تكمفتيا ضرورة 

 (3) :التاليةوىذا ما توضحو المعادلة استخدام فكرة المتوسط الحسابي المرجح بالأوزان لحساب تكمفة التمويل 

                    
   ∑                    

     
 حيث:

 : تمثل متوسط تكمفة التمويل؛ 
 : تمثل وزن عنصر التمويل؛  

                                                                 
 .161، الدار الجامعية، الإسكندرية، بدون سنة نشر، ص: دراسات جدوى المشروعات بين النظرية والتطبيقعبد العزيز عثمان،  سعيد (1)
 .93، ص: 2009، مذكرة ماجستير، جامعة جيجل، موالأثر الييكل المالي عمى تكمفة الأ، بوتسطة لامية  (2)
 .231عبد الستار محمد الصياح، سعود حايد العامري، مرجع سبق ذكره، ص:  (3)



 تحميل الهيكل التمويمي لممؤسسة الاقتصادية                             ثاني     الفصل ال
 

- 70 - 
 

 : تمثل تكمفة عنصر التمويل.  
 التمويل عمى أساس القيمة السوقيةتكمفة  -1-2

يقصد بالترجيح عمى أساس القيمة السوقية أن قيمة كل عنصر من عناصر التمويل تأخذ بالقيمة 
والسندات لتقمبات  الأسيموالسندات حيث تتعرض كل من  أنواعياالسوقية وخاصة السوقية للأسيم بمختمف 

 في قيمتيا السوقية.
عن مثيمو المحسوب عمى أساس  عتبر حساب تكمفة التمويل عمى أساس القيمة السوقية أكثر ملاءمةي

( تحسب عمى أساس ما ىو Kt) التمويل القيمة الدفترية، وذلك بسبب توافر شرط وحدة القياس، فتكمفة عنصر
( عمى أساس القيمة Wt) التمويل عنصربح من الضروري أن يتم حساب وزن سائد في السوق لذا يص

 (1) السوقية.

ويجب الإشارة إلى أن مدخل ىيكل رأس المال الفعمي بصورة عامة عبارة عن مدخل تاريخي يتميز 
، في حين أن المقصود من حساب تكمفة رأس المال ىو المالبالسكون ويمثل أوضاع تاريخية لييكل رأس 

 (2) تتعمق بالمستقبل. استثماريةاستخداميا لاتخاذ قرارات 

 مدخل الأوزان المستهدفة-2
يقتضي ىذا المدخل وضع ىيكل مالي مستيدف لمؤسسة تسعى إلى تحقيقو والذي يتضمن مصادر 
التمويل التي سوف تعتمد عمييا المؤسسة والوزن النسبي لكل عنصر، وعمى ىذا الأساس يتم تقدير تكمفة 

 ذا تغير القرار المحدد لمييكل المالي.إلا الأموال ولا تتغير ىذه الأخيرة إ
الأموال لمييكل الفعمي وتكمفة رأس  تكمفةى ىذا المدخل التفاوت الذي يحصل بين ولكن يعاب عم

ال المستيدف، مما قد يترتب عميو قبول اقتراحات استثمارية كان ينبغي أن ترفض، مما ينعكس سمبا عمى مال
 (3) قيمة المؤسسة.

 المدخل الحدي -3
في ظل ىذا المدخل فإن تكمفة الأموال يتم حسابيا عمى أساس أوزان العناصر التي تستخدم في تميل 

في ظل ىذا المدخل سوف تختمف من  ية المعروضة، ومعنى ىذا أن تكمفة الأموالالإستثمار ات الإقتراح
المصادر، وذلك مع  ختمفت أوزان تمكإ أوالمستخدمة في تمويمو  المصادرختمفت إقتراح إلى آخر، إذا ما إ

                                                                 
 .213عبد الغفار حنفي، رسمية قرياقص،  مرجع سبق ذكره، ص:  (1)
 .539نور الدين خبابة، مرجع سبق ذكره، ص:  (2)
 .590مرجع سبق ذكره، ص:  ،-تحميمي معاصر مدخل–الإدارة المالية منير إبراىيم ىندي، (3)
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أو  الإقتراحن العناصر المستخدمة في تمويل ختمفت أوزاالأخرى عمى حاليا، وبالطبع إذا إ بقاء العوامل
 ختمفت العناصر ذاتيا، فيتوقع أن تختمف تكمفة الأموال.إ

 أن إستخدامو وما يلاحظ ىو أن المدخل الحدي لحساب تكمفة الأموال يتصف بأنو مدخل واقعي غير
ية يحتمل أن يترتب عميو تأثير عكسي عمى ثروة الملاك في المدى الإستثمار ات الإقتراحكأساس لتقييم 

 (1) الطويل.

 لمهيكل التمويمي المفسرة المبحث الثالث: النظريات
لى ظيور إبين رواد الإدارة المالية الشيء الذي أدى  لالجدأثار موضوع الييكل التمويمي الكثير من 

المقاربات التي تعالج ىذا الموضوع، من ىذا المنطمق سنحاول من خلال ىذا المبحث و العديد من الدراسات 
التطرق إلى أىم النظريات المفسرة لمييكل التمويمي وتأثيره عمى قيمة المؤسسة من خلال النظريات التقميدية 

زنية وفي الأخير نظرية العلاقة التواذلك الضرائب وك وعدم وجود وميمر في ظل مدكميانيوكذلك نظرية 
 النظريات متعددة الأشكال.

 المطمب الأول: النظريات التقميدية
ظل  يالتمويمي عمى قيمة المؤسسة ف الييكلومن أىم المقاربات أو المداخل التي قامت بدراسة أثر 

وميمر في  مدكميانييات، المدخل التقميدي ونظرية دخل صافي ربح العممفاءة السوق مدخل صافي الربح، مك
 ظل فروض السوق الكامل )غياب الضريبة وتكمفة الإفلاس(.

وميمر  مدكميانيتقوم المداخل الثلاثة وىي: مدخل صافي الربح ومدخل صافي ربح العمميات ومدخل 
 روض التالية:فعمى ال

 وجود ضرائب أو تكمفة إفلاس؛عدم  -
 لممعاملات؛ تكمفةأو  للإصدارلا توجد تكمفة  -
 سياسة التوزيع ثابتة لا تتغير، وتقوم سياسة المؤسسة عمى توزيع كافة الأرباح أي لا توجد أرباح محتجزة؛ -
ثابت لا يتغير وىذا يعني أن القيمة الكمية لمعناصر التي يتضمنيا ىيكل رأس المال ثابتة،  الإستثمارحجم  -

وسنفترض في ىذا الشأن  ،من تغيير الخميط الذي يتكون منو الييكل غير أنو ليس ىناك ما يمنع المؤسسة
شراء جزء من الأسيم العادية والتي أنو يمكن لممؤسسة إصدار سندات جديدة واستخدام حصيمتيا في إعادة 

                                                                 
 .94أحمد بوراس، مرجع سبق ذكره، ص:  (1)
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السندات في  شراء، كما يمكنيا إصدار أسيم عادية جديدة واستخدام حصيمتيا في إعادة أصدرتياسبق وأن 
 السوق؛

 ندات التي تصدرىا المؤسسة ىي من النوع الدائم؛سلا -
 القيمة المتوقعة لصافي ربح العمميات ثابتة لا تتغير من سنة إلى أخرى؛ -
 (1)توقعات المستثمرين متجانسة بشأن التوزيع الاحتمالي لصافي ربح العمميات؛ -

 (2)توظف المؤسسة نوعان فقط من الأموال: القروض )السندات( والأسيم العادية. -
 أولا: مدخل صافي الربح

ة تكمفة الأموال عن ينو يمكن زيادة القيمة السوقية لممؤسسة وتدنيرى مؤيدو مدخل صافي الربح أ
 (3) ات التالية:س المال ويقوم ىذا المدخل عمى الإفتراضفي ىيكل رأ قتراضالإطريق زيادة نسبة 

دراك الخطر لممستثمرين ونتيجة لذلك تظل كل من تكمفة  ستخدامأن إ - القروض لن يغير من مفيوم وا 
 ( ثابتة مع التغيرات في الرفع المالي؛Kcأموال الممكية ) وتكمفة( Kdالقروض )

نظرا لأن الملاك يجمعون باقي فائض النشاط فمن المتوقع أن تزداد درجة المخاطر التي يتعرضون ليا  -
أكثر من تمك التي يتعرض ليا المقرضون، ونتيجة لذلك فإن معدل العائد الذي يطمبو الملاك يكون أكبر من 

طر التي يتعرض ليا )السندات( وذلك لتعويض الزيادة في درجة المخا قتراضالإمعدل الفائدة عمى 
 (؛      المساىمون )

 قتراضالإ وأيضاالأساسي الذي يعتمد عميو ىذا المدخل ىو أن تكمفة كل من أموال الممكية  الإفتراضإن  -
 قتراضالإنسبة  نخفاض فيأو إ إرتفاعبييكل رأس المال، وىذا يعني أن أي  ثابتة لا تتغير وليس ليا علاقة

 ، القروض والممكيةنخفاض في تكمفة الأموالأو إ إرتفاعىيكل رأس المال لا يترتب عمييما )الرفع المالي( في 
في  قتراضالإعمى  عتمادإن الإفأقل من تكمفة إصدار أسيم عادية جديدة،  قتراضالإوطالما أن تكمفة 

قيمة  إرتفاعتكمفة الكمية للأموال، وبالتالي نخفاض الالممكية يؤدي إلى إمويل بنسبة اكبر من أموال تال
 (4)المؤسسة.

                                                                 
 .93، 91، مرجع سبق ذكره، ص ص: الفكر الحديث في ىيكل تمويل الشركاتمنير إبراىيم ىندي،  (1)
 .184، مرجع سبق ذكره، ص: ، التمويل،التحميل المالي، مدخل في التحميل واتخاذ القرارالإستثمارقتصاديات إسمير محمد عبد العزيز، (2)
، ص: 2002، الدار الجامعية، الإسكندرية، لإدارة المالية، مدخل القيمة واتخاذ القراراتمحمد صالح الحناوي، جلال إبراىيم العبد، ا (3)

316. 
 .428، 427، ص ص: 2001، الدار الجامعية، الإسكندرية، الإدارة الماليةأساسيات محمد صالح الحناوي وآخرون،  (4)
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 (1) التالية: بالمعادلةالمرجحة للأموال  الوسطية  التكمفةوتقاس 
  

 

 
 

   

 
              

 : حيث
 : تكمفة الأموال؛ 
 : القيمة السوقية الكمية؛ 

 : صافي ربح العمميات.   
لأموال بينما اتكمفة   تنخفض  الإستثمارنظرا لثبات حجم     ونلاحظ من المعادلة أنو مع ثبات

 . تزدادا القيمة السوقية الكمية لممؤسسة 
 (2)المرجحة بالأوزان بالمعادلة التالية: الأموالوتحسب تكمفة 

    
 

   
   

 

   
  

    
 

 
   

 

 
  

            
 

 
              

المؤسسة وفق ىذا  وقيمةعمى كل من تكمفة الأموال  قتراضالإويمكن تمثيل تأثير الييكل المالي أو 
 المدخل بالشكمين التاليين:

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                                 
صلاح خمل اليياكل المالية، سمير محمد عبد العزيز (1)  .216، مرجع سبق ذكره، ص التمويل وا 
 .315محمد صالح الحناوي، جلال إبراىيم العبد، مرجع سبق ذكره، ص:  (2)

 تكمفة الأموال قيمة المؤسسة

 تكمفة الأموال الخاصة

 تكمفة الإقراض

0       نسبة القروض إلى الأموال الخاصة  0        نسبة القروض إلى الأموال الخاصة   

 قيمة المنشأة تكمفة الأموال

(: العلاقة بين تكمفة الأموال 1-2الشكل )
 )مدخل صافي الربح( قتراضالإونسبة 

 

(: العلاقة بين تكمفة الأموال 2-2الشكل )
 وقيمة المؤسسة )مدخل صافي الربح(

 

 

الفكر الحديث في منير إبراىيم ىندي،  المصدر:
 .99مرجع سبق ذكره، ص:  ىيكل تمويل الشركات،

 

الفكر الحديث في منير إبراىيم ىندي،  المصدر:
 .99مرجع سبق ذكره، ص:  ىيكل تمويل الشركات،

 

المؤسسةقيمة   
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إلى الممكية  قتراضالإية تنخفض كمما زادت نسبة مالأموال الك تكمفة( أن 1-2يتضح من الشكل ) 
، وحيث قتراضالإنخفاض إلى أن تصل إلى أدناىا وتصبح مساوية لتكمفة أموال الإوتستمر ىذه التكمفة في 

لرأس المال طبقا ليذا المدخل ىو  يفإن الييكل المثال المؤسسة قيمة إرتفاعإنخفاض تكمفة الأموال يعني  أن
( الذي 2-2ما نلاحظو من خلال الشكل ) المقترضة، وىذاكنة من الأموال ذلك الذي يتضمن أكبر نسبة مم

فقط )بنسبة  الإقتراضعمى  تمويمياعتمدت في ؤسسة تصل إلى أقصى قيمة ليا إذا إقيمة الم أنيبين 
100%.)(1) 

نيا ىذا المدخل ىو أنو السابق يمكن القول أن نقطة الضعف الأساسية التي يعاني م ومن التحميل
وتكمفة حقوق الممكية )أي معدل ثبات العائد المطموب عمى  قتراضالإثبات كل من تكمفة  يقوم عمى إفتراض

من قبل الدائنين والملاك(، فحتى مع فرضية عدم وجود تكمفة للإفلاس يظل ىناك ما يسمى  الإستثمار
يترتب عميو تقمب أن مجرد وجود تمويل ذي تكمفة ثابتة  وذلك، (2)بالمخاطر المالية الناجمة عن الرفع المالي 

 (3) العائد المتاح لمملاك الذي تزداد حدتو كمما زادت نسبة الأموال المقترضة.
 ثانيا: مدخل صافي ربح العمميات

التغير في الرفع  أنإلى  التمويل( في صياغة ىيكل NOIيؤكد مؤيدو نظرية صافي ربح العمميات )
في القيمة السوقية لممؤسسة، بمعنى أن القيمة السوقية  المالي لا يسبب أي تغير في كمفة الأموال المرجحة ولا

مستقمة عن تأثيرات تكمفة الأموال  أيضالممؤسسة تكون مستقمة عن أي تغيرات في ىيكل التمويل، وىي 
 (4) المرجحة.

 ىذامؤيدي  ة غير مقبولة إطلاقا من وجية نظرفكر تبدو المال الأمثل وعميو فإن فكرة ىيكل رأس 
 (5)ية التالية:اسسالأات فتراضى الإيقوم عممدخل والذي ال
يم ىذه القيمة بين ، وعميو ليس من الأىمية تقسلممؤسسة ككل بخصم أرباح العممياتتحدد القيمة السوقية  -

 وممكية؛ إقتراض
مال ثابتة لا لك فإذا ما ظمت مخاطر الأعيتحدد معدل خصم ربح العمميات بدرجة مخاطر الأعمال ولذ -

 الخصم أو تكمفة الأموال لا تتغير أيضا؛تتغير، فإن معدل 
                                                                 

 .431، مرجع سبق ذكره، ص: أساسيات الإدارة الماليةمحمد صالح الحناوي وآخرون،  (1)
 .98، مرجع سبق ذكره، ص: الفكر الحديث في تمويل الشركاتمنير إبراىيم ىندي،  (2)
 .100المرجع السابق، ص (3)
 .769حمزة محمود الزبيدي، مرجع سبق ذكره، ص:  (4)
 .424، 423محمود صالح الحناوي، جلال إبراىيم العبد، مرجع سبق ذكره، ص ص:  (5)
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)السندات( وىو مصدر أموال أقل تكمفة يترتب عميو زيادة درجة المخاطر  قتراضالإالمتزايد عمى  عتمادالإ -
( تضيع نتيجة السنداتعمى القروض ) عتمادالتي يتعرض ليا الملاك، ولذلك فإن المزايا الناجمة عن الإ

 درجة الخطر التي يتعرضون ليا؛ عمى لتعويضيم عن إرتفاعأبمعدلات خصم )عائد(  مطالبة الملاك
 معدل الفائدة )تكمفة السندات( ثابت؛ -
 الشركات.  أرباحلا توجد ضرائب عمى  -

زيادة الرفع المالي أي زيادة حصة التمويل المقترض أن إلى المضمون العام ليذه النظرية يشير  إن
العادية )الملاك(  الأسيمالمخاطر المالية التي يتعرض ليا حممة  إرتفاعيؤدي إلى في ىيكل الأموال سوف 

ستثماراتيم أكبر تعويضا من لا بد وأن يطمبوا معدل عائد عمى إوبسبب ىذه الزيادة في المخاطر فإن الملاك 
إن ففع المالي، في الر  زيادةوبما أن معدل العائد المطموب الممتمك ستزداد مع كل  الإضافيةىذه المخاطر 

نخفاض في تكمفة التمويل المقترض الأمر الذي يجعل تكمفة التمويل الممتمك يعوضو الإ في رتفاعالإىذا 
 (1) تكمفة الأموال المرجحة ثابتة لا تتغير والقيمة السوقية لممؤسسة ثابتة لا تتغير أيضا.

العمميات بتصوير منحنى تكمفة الأموال في ظمو، وىو ما يوضحو الشكل  ل صافي ربحخدنختتم م
 التالي:

 قتراضالإنسبة تكمفة الأموال و  (: العلاقة بين3-2الشكل )
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 .631، مرجع سبق ذكره، ص: -مدخل تحميمي معاصر -الإدارة الماليةىندي،  إبراىيممنير  المصدر:              
 

                                                                 
 .769حمزة محمود الزبيدي، مرجع سبق ذكره، ص:  (1)

 تكمفة الأسيم العادية )تكمفة الأموال الخاصة(   

 تكمفة الأموال

(قتراضتكمفة السندات )تكمفة الإ  

إلى الأموال الخاصة قتراضنسبة الإ  

تكمفة 
 الأموال
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 المدخل التقميدي
يعكس المدخل التقميدي وجية نظر وسطية بين كل من مدخل صافي الربح ومدخل صافي ربح 

ن قيمة المؤسسة يمكن أن ترتفع وتنخفض تكمفة الأموال عن طريق فإالعمميات، فوفقا لوجية النظر التقميدية 
 (1).قتراضالإتشكيمة مميزة من أموال الملاك وأموال 

مثالية تنخفض عندىا  إقتراضالمدخل التقميدي وجود ىيكل رأسمالي مثالي أي وجود نسبة  ويفترض
، وكذلك يفترض ىذا المدخل الأقصىإلى حدىا  المؤسسةإلى حدىا الأدنى وتصل عندىا قيمة  الأموالتكمفة 

وذلك بسبب  قتراضالإزدياد نسبة يزداد مع إ أن معدل العائد الذي يطمبو المستثمرون )دائنون أو ملاك(
 (2) زدياد المخاطر التي يتعرض ليا العائد الذي يتوقعون الحصول عميو.إ

خطر، فإن أي زيادة  ل( لأنيا أق     )وبما أن تكمفة القروض أقل من تكمفة الأموال الخاصة 
مصدر التمويل الأقل تكمفة  ستبداللإ Kفي نسبة القروض ستسمح بتخفيض المتوسط المرجح لتكمفة التمويل 

 (3) كثر تكمفة )الأموال الخاصة( وىذا بتطبيق المعادلة التالية:الأ لالتموي)القروض(، بمصدر 
    

 

 
   

 

 
             

غير أن كل زيادة في نسبة القروض سيؤدي إلى زيادة مخاطر حممة الأسيم العادية، وبالتالي سوف 
ى الأموال الخاصة العادية بمعدل عائد أكبر، ىذه الزيادة في معدل العائد المطموب عميطالب حممة الأسيم 

 .قتراضالإنخفاض في التكمفة الناتج عن المجوء إلى تمغي جزء من الإ
فإن مخاطر الإفلاس لن  قتراضللإ معيندقة يفترض المدخل التقميدي أنو عند حد كون أكثر ولن

حساس المساىم بالمخاطر يصبح متواصل ويتطور بالتدريج. نما ستتحول إلى حقيقة وا   تصبح حالة نظرية وا 
كمما زادت المخاطر التي يحس بيا المساىمون وبالتالي يزداد  قتراضالإزادت المؤسسة في  وكمما

، عند ىذا الحد من الرفع قتراضالإمجوء إلى الذي طالب بو المساىمون إلى أن تمغى مزايا ال العائد لمعد
المرجحة لمتمويل الأكثر  الوسطيةالمالي تصل المؤسسة إلى ىيكل رأسماليا المثالي الذي يؤمن معدل التكمفة 

فإن المزايا التي  قتراضالإستمرت المؤسسة في ا، بعد ذلك إذا إإرتفاعنخفاضا وقيمة المؤسسة الأكثر إ
في معدل العائد المطموب عمى الأموال الخاصة، ومن جية أخرى  رتفاعويض الإتحصل عمييا لا تكفي لتع

                                                                 
 .330بد، مرجع سبق ذكره، ص: محمد صالح الحناوي، جلال إبراىيم الع (1)
 .103، مرجع سبق ذكره، ص: الفكر الحديث في ىيكل تمويل الشركات منير إبراىيم ىندي،(2)

)3(
QUIRY. P& LEFUR. Y, Finance d’entreprise, VERNIMMEN.P, 5 

eme
 édition, Dalloz, Paris, 2002, P: 661. 
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ستخدام القروض تكمفة ىذه الأخيرة سترتفع، ذلك أن ىذه القروض ستصبح أكثر خطر وبعد حد معين من إ
 (1) )ذات مخاطر أكثر( ومع التكمفة المرتفعة للأموال الخاصة سنضيف إذن تكمفة مرتفعة لمقروض.

 توضيح فكرة المدخل التقميدي من خلال الشكمين التاليين:ويمكن 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 
ى أن تصل تمك إل قتراضالإ( إلى أن تكمفة الأموال تنخفض مع زيادة نسبة 4-2يشير الشكل )

تأخذ تكمفة الأموال  p، وبعد النقطة أقصاىاوعندىا تصل القيمة السوقية لممؤسسة إلى  pالنسبة إلى النقطة 
 (.5-2وتنخفض القيمة السوقية لممؤسسة، وىو ما يوضحو الشكل ) رتفاعالإفي 

عمى الرغم من أن تكمفتو ترتفع تدريجيا، لا يزال مصدر تمويل رخيص  قتراضالإوتفسير ذلك أن 
في تخفيض تكمفة الأموال حتى ترتفع تكمفة  معينومن ثم فإن زيادة نسبتو في ىيكل رأس المال تسيم إلى حد 

نخفاض في تكمفة أن الإ تكمفة الأموال، إلا إرتفاعمما يؤدي إلى  قتراضالإحقوق الممكية مع زيادة نسبة 

                                                                 
)1  (

QUIRY. P& LEFUR. Y, op-cit,  P : 663. 

          نسبة القروض إلى الأموال الخاصة

 تكمفة الأموال

(:4-2الشكل )  
قتراضالإالعلاقة بين تكمفة الأموال ونسبة    

الفكر الحديث في ىيكل منير إبراىيم ىندي،  المصدر:
 .106مرجع سبق ذكره، ص:  تمويل الشركات،

 
 

لرفع المالي  نسبة ا  

 قيمة المؤسسة

 (:5-2الشكل )
 العلاقة بين نسبة الرفع المالي وقيمة المؤسسة  

 

 

Source: GAGNON. J & KHOURY. N, 

op-cit, P : 345. 

 

P P 
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في تكمفة الأموال  رتفاعا( يفوق الإيعتبارىا مصدر تمويل رخيص نسبموال الناجم عن زيادة القروض )بإالأ
 (1) فيحدث العكس(. Pالنقطة  ما بعدتكمفة حقوق الممكية )أ إرتفاعن الناجم ع

تكمفة التمويل المصاحبة لمزيادة في نسبة  إرتفاعىذا المدخل لم يربطوا بين  أصحابللإشارة فإن 
 (2) حتمال الإفلاس.والتكاليف المصاحبة لإ قتراضالإ

 وميمر مدكميانيالمطمب الثاني: نظرية 
ن حديثتين ياستر د Franco Modiglaini & Merton Millarوميرتون ميمر  مدكميانيقدم فرانكو 

وذلك  1958تتعمقان بدراسة تأثير الييكل المالي عمى تكمفة الأموال وقيمة المؤسسة، حيث تمت الأولى سنة 
في حالة عدم وجود الضرائب عمى أرباح الشركات، أما الدراسة الثانية فقد طورت إنطلاقا من الدراسة الأولى 

 ح المؤسسة، وذلك ما سنوضحو فيما يمي:وأخذت بعين الاعتبار وجود الضرائب عمى أربا 1963سنة 
 وميمر في ظل عدم وجود الضرائب مدكمياني ةأولا: نظري

تقوم ىذه النظرية عمى نفس الفروض التي يقوم عمييا الفكر التقميدي أي عمى فروض السوق الكامل 
 (3) إلى جانب فروض أخرى.

وميمر في ظل عدم وجود الضريبة مع أسموب صافي ربح  مدكميانيويتفق المضمون النظري لمدخل 
عمى أرباح الشركات فإن القيمة السوقية وميمر أنو في ظل غياب الضريبة  مدكميانيالعمميات، حيث ناقش 

لممؤسسة لا تتأثر بصياغة ىيكل مصادر التمويل، ومن تم فلا يوجد ىيكل رأس مال مثالي، ومعدل العائد 
 (4) ما كان حجم القروض في المؤسسة.المطموب يبقى ثابتا مي
 (5) ات التالية:فتراضوتقوم النظرية عمى الإ

 أن المعمومات عن المؤسسة العاممة في السوق مجانية ومتاحة؛ -
أن المستثمر يمكنو شراء ما يحتاجو من أوراق مالية ميما صغر قدرىا وىذا الفرض ضروري لمنظرية،  -

 السندات أو العكس؛فالنظرية تقوم عمى إحلال الأسيم محل 
، وىذا الفرض مقبول عمى أساس أن نظرية التمويل تقوم عمى فرض منطقي ىو أن أن المستثمر رشيد -

 المستثمر يبغض المخاطر ولا يقبل المزيد منيا؛
                                                                 

 .106، مرجع سبق ذكره، ص: الفكر الحديث في ىيكل تمويل الشركاتمنير إبراىيم ىندي،  (1)
  .105المرجع السابق، ص:  (2)
 .108المرجع السابق، ص:  (3) 

)4  (
QUIRY. P& LEFUR. Y,op-cit, P : 664 

 .109، 108، مرجع سبق ذكره، ص ص: ىيكل تمويل الشركات يالفكر الحديث فمنير إبراىيم ىندي،  (5)
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أن المؤسسات يمكن وضعيا في مجموعات عمى أساس درجة المخاطر التي ينطوي عمييا النشاط، وأن  -
 تتعرض لنفس الدرجة من المخاطر؛كل مؤسسة داخل المجموعة 

قتراحاتيما المقدمة في راء تحميل مختصر لإجورغم أن النظرية التي قدماىا متسعة وشاممة إلا أننا سنحاول إ
 ظل الفروض السابقة الذكر.

 الأول الإقتراح-1
مؤداه أن السندات التي تصدرىا كافة المؤسسات  أساسي إفتراضوميمر عل   مدكميانييقوم تحميل 

 (1) ىي ذات عائد مؤكد طالما لا توجد مخاطر للإفلاس، وأن سعر الفائدة عمى كافة القروض ثابت وموحد.
في كل  متماثمتين مؤسستينقتراحيم يصور لأن إ رةبنموذج الدائ ويسمي بعض الكتاب ىذا الإقتراح

 شيء عدا صياغة ىيكل التمويل، وبذلك فيم ينظرون إلى ىيكل التمويل كنموذج دائرة.
وميمر أن القيمة السوقية لأي مؤسسة أعمال )مقترضة أو غير  مدكميانيالأول ل ويشير الإقتراح

صافي  تتحدد من خلال خصم فييا، وأن القيمة السوقية لممؤسسة مقترضة( مستقمة تماما عن ىيكل الأموال
يناسب  الإستثمارربح العمميات الذي تخمقو المؤسسة بمعدل خصم يتمثل بمعدل العائد المطموب عمى 

 (2)خصائص الخطر لمشريحة التي تنتمي إلييا مؤسسة الأعمال.
عمى توليد  أصولياوميمر بأن القيمة السوقية لممؤسسة تتوقف فقط عمى قدرة  مدكميانيوقد خمص 

 الأرباح، بصرف النظر عن الكيفية التي يتم بيا توزيع الأرباح بعبارة أكثر دقة.
القيمة السوقية لأي مؤسسة مقترضة أو غير مقترضة، لا علاقة ليا بييكل رأس المال، فقيمة المؤسسة تحدد 

في السيم العادي  تثمارالإسمعدل الرسممة سيتمثل في معدل العائد عمى برسممة العائد المتوقع عمى أساس 
 (3) الملاك في التمويل. أمواللمؤسسة من ذات فئة المخاطر، ولكنيا تعتمد فقط عمى 

لى فئة معينة إالأول في المعادلة التالية التي تكشف عن قيمة أي مؤسسة تنتمي  الإقتراحويمكن صياغة 
 (4) لممخاطر:

        
 

 
             

 

                                                                 
 .112المرجع السابق، ص:  (1)
 .791، 790حمزة محمود الزبيدي، مرجع سبق ذكره، ص ص:  (2)
 .191، مرجع سبق ذكره، ص: ىيكل تمويل الشركات يالفكر الحديث فمنير إبراىيم ىندي، (3)
 .792حمزة محمود الزبيدي، مرجع سبق ذكره، ص:  (4)
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 حيث:
 الخطر الذي تنتمي إلييا المؤسسة؛ المناسب لشريحة: معدل الخصم  
 : صافي ربح العمميات. 
 الثاني الإقتراح -2

 الإقتراحرغم أن التغير في ىيكل التمويل سوف لن يغير من القيمة الكمية لممؤسسة كما ورد في 
 (1) الأول، إلا أن ذلك سوف يحدث تغييرا ميما في قروض المؤسسة وحق وجود ممكيتيا.

المعدل المتوقع أن يتولد عن السيم العادي )معدل العائد  شتقت من الأولى بأنثانية التي إوتقضي النظرية ال
كون ىيكل رأسماليا من قروض وحقوق ممكية، يتمثل في معدل الرسممة الملائم لمتدفق تالمطموب لمؤسسة ي

ولكنيا تعتمد بالكامل عمى حقوق  أخرى مماثمة، وتنتمي لنفس فئة المخاطر،مؤسسة النقدي المتاح لملاك 
الممكية في التمويل )معدل العائد الذي يطمبو الملاك في مؤسسة تعتمد بالكامل عمى أموال الملاك(، يضاف 

الناشئة عن وجود القروض في ىيكل رأس المال، وتقاس  الماليةإلى ذلك مكافأة لمتعويض عن المخاطر 
مضروبة في: الفرق بين معدل العائد لمسيم العادي لممؤسسة التي  إلى حقوق الممكية القروضالمكافئة بنسبة 

 (2) بالكامل عمى حقوق الممكية )يساوي معدل الرسممة(، ومعدل الفائدة عمى القروض. تعتمد
 (3) ي في المعادلة التالية:ثانال الإقتراحويمكن صياغة 

           
 

 
             

العائد عمى حقوق الممكية ونسبة الأموال المقترضة في ظل النظرية ويمكن توضيح العلاقة بين معدل 
 الثانية في الشكل التالي:

 
 
 
 

 
 

                                                                 
 .802المرجع السابق، ص: (1)
 .209، مرجع سبق ذكره، ص: الفكر الحديث في ىيكل تمويل الشركاتمنير إبراىيم ىندي، (2)
 .802حمزة محمود الزبيدي، مرجع سبق ذكره، ص:  (3)
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 Kc 
 
 

 
 
 
 
 

 

الأولى والثانية، إذ تشير  العائد والمخاطر في ظل النظريتين للإشارة ىناك علاقة تعويضية بين
السوقية للأسيم العادية،  القيمةعمى قيمة المؤسسة أي عمى  قتراضالإالنظرية الأولى إلى أنو لا تأثير لقرار 

ادة نسبة القروض إلى حقوق الممكية يعمى الأسيم العادية يزداد بز  العائد أنكما تشير النظرية الثانية إلى 
وتفسير ذلك أن الزيادة المتوقعة في ربحية السيم يعوضيا بالتمام والكمال زيادة في معدل رسممة )معدل 

 (1) التي يتعرض ليا الملاك.خصم( تمك الربحية بسبب زيادة المخاطر 
 وميمر في ظل وجود ضرائب مدكمياني نظريةثانيا: 

النموذج الأول  الذي جاء حيث تم تعديل ،(2)السوق غير الكامل إفتراضفي ظل  ةتقوم ىذه النظري
المال في ظل غياب الضرائب، حيث تم إدراج  رأسىتم بدراسة ىيكل الذي إ 1958وميمر سنة  مدكميانيبو 

 أنوتوصلا فيو الباحثان إلى  1963التأثير الضريبي في عممية التحميل من خلال المقال الذي نشر سنة 
 (3) عمى القيمة السوقية لممؤسسة. إيجابياستخدام القروض في ظل وجود ضرائب عمى الشركات يترك أثرا إ

                                                                 
 .128، مرجع سبق ذكره، ص: ىيكل تمويل الشركات يالفكر الحديث فمنير إبراىيم ىندي، (1)
 .146المرجع السابق، ص: (2)
مذكرة ماجستير، جامعة  قتصادية، دراسة تحميمية لأثر التمويل المباشر عمى قيمة المؤسسة،تمويل المؤسسات الإجمال قدام،  (3)

 .104، ص: 2007جيجل،

الية المخاطرقروض خقروض خطرة             
 نسبة القروض إلى الأموال الخاصة

 

 معدلات العائد

(: العلاقة بين معدل العائد عمى حقوق 6-2) الشكل
 الممكية ونسبة الأموال المقترضة في ظل النظرية الثانية

قتراضالإالعلاقة بين تكمفة الأموال ونسبة   

 .137، مرجع سبق ذكره، ص: الفكر الحديث في ىيكل تمويل الشركاتمنير إبراىيم ىندي،  المصدر:
 

 عائد حقوق الممكية
K 

Kd 

الأصول عمىالعائد   

الإقتراضعائد   
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التي تخصم من الإيرادات قبل حساب الضريبة ومن تم  المصروفاتفوائد القروض من بين  دإذ تع
رأسماليا  ىيكلنو يمكن لممؤسسات التي يتضمن المؤسسة لضريبة عمى الدخل يعني أ خضوع إفتراضفإن 

 (1) عمى قروض أن تحقق وفرات ضريبية تقدر بقيمة الفوائد مضروبة في معدل الضريبة.
ة عتبار في ىذه الحالة الضريبغة نموذجيما، مع الأخذ في الإومن ىذا المنطمق أعاد الباحثان صيا

المؤسسات قابمة لمتخفيض  التي تدفعياقتصاد تكون فيو  المصاريف المالية الشركات وفقط في إ أرباحعمى 
 الضريبي ومكافأة رأس المال غير خاضعة لمضريبة.

الضريبة الخاصة عمى أرباح الشركات يقود إلى  عتبارالأخذ في الإ لنتيجة التي توصلا إلييا كالتاليا
بين ، أنيا تعتبر من الإستدانةإذ من الميزات التي تتيحيا رنة بالأموال الخاصة، امق الإستدانةتفضيل 
، ومن ثم فإن خضوع ربح المؤسسة لمضريبة الربحالتي يمكن تخفيضيا عند حساب الضريبة عمى  التكاليف

إلى جانب الأموال الخاصة تستطيع تحقيق وفرات  القروضىيكميا المالي من يعني أن المؤسسة التي يتكون 
الشركات فإن  أرباحبأنو في حالة وجود ضريبة عمى  دعاءالإوميمر  مدكميانيضريبية، وبالتالي لا يرفض 

السوقية لممؤسسة التي يتكون ىيكميا التمويمي من قروض وأموال خاصة، سوف تفوق القيمة السوقية  القيمة
 لمؤسسة مماثمة غير أن ىيكل تمويميا يتكون من أموال خاصة فقط.

عن إلا أنيما يؤكدان عمى أن ىذا الفرق بين القيمة السوقية لممؤسستين لا ينبغي أن يزيد أو يقل 
فرات الضريبية المحققة، أما إذا زاد أو نقص الفرق عن ذلك فإن عممية المراجحة كفيمة القيمة الحالية لمو 

 (2) بإعادة التوازن بين قيمة المؤسسة.
وميمر في ظل  مدكميانيالمؤسسة في ظل مدخل  تكمفة وقيمةعمى  قتراضالإويمكن توضيح تأثير 

 وجود الضرائب من خلال الشكمين:
 
 
 
 
 
 

                                                                 
 .146، مرجع سبق ذكره، ص: الفكر الحديث في ىيكل تمويل الشركاتمنير إبراىيم ىندي، (1)
 .365إلياس بن ساسي، يوسف قريشي، مرجع سبق ذكره، ص:  (2)
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 المطمب الثالث: النظرية التوازنية
تم في ىذه النظرية إدخال كل من تكمفة الإفلاس وأثر تكمفة الوكالة في تحديد شكل الييكل المالي، 

 نظرية الوكالة.تأثير تكمفة الإفلاس،  وقد عرفت ىذه النظرية مرحمتين في إعدادىما ىما:
 الإفلاسأولا: تأثير تكمفة 

 " و"ميمر" وخمصت إلى تحديد معدلمدكميانيإدخال أثر تكمفة الإفلاس عمى نموذج "تم المرحمة  في ىذه
ة وظيور تكمفة الإفلاس التي ليا أثر الرافع إرتفاعيؤدي إلى  الإستدانة إرتفاعستدانة أمثل، في ىذه الحالة إ
 نعكاس سمبي عمى قيمة المؤسسة.إ

، إذ تتعرض الإستدانةطر الإفلاس المترتبة عن امخ تحميميما" و"ميمر" من مدكميانيستبعد "لقد إ
المؤسسة التي يتكون ىيكل تمويميا من أموال خاصة وقروض لمخاطر الإفلاس، وىي مخاطر لا تتعرض 

 (1) ليا مؤسسة مماثمة غير أن ىيكل رأس ماليا يتكون من أموال خاصة فقط.
في متوسط تكمفة  نخفاضعمييا إيترتب  الممكية قو حقإلى  قتراضالإن زيادة نسبة من جية أخرى أ

غير أن زيادة نسبة المقترضة بسبب الوفورات الضريبية، نخفاض التكمفة الفعمية للأموال الأموال، نظرا لإ

                                                                 
 .375إلياس ين ساسي، يوسف قريشي، مرجع سبق ذكره، ص:  (1)

                   قيمة القروض

 

 قيمة المؤسسة

 (:8-2الشكل )
 دكمياني وميمرقيمة المؤسسة في ظل مدخل م

 

 منير إبراىيم ىندي، الفكر الحديث فيالمصدر:
 .164ىيكل تمويل الشركات، مرجع سبق ذكره، ص: 

 

قيمة المؤسسةنسبة القروض إلى   

 

 تكمفة الأموال

(:7-2الشكل )  
دكمياني وميمرتكمفة الأموال في ظل مدخل م   

 منير إبراىيم ىندي، الفكر الحديث في المصدر:
 .164ىيكل تمويل الشركات، مرجع سبق ذكره، ص: 

 

تكمفة الأموالمتوسط   

 القيمة السوقية
المقترضة لممؤسسة   

المقترضة غير القيمة السوقية لممؤسسة  
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، بعبارة أكثر شمولا تترك الإفلاسبعد نقطة معينة يترتب عمييا ظيور تكمفة  الأموال الخاصةإلى  قتراضالإ
يترتب  قتراضالإأثرين متضادين عمى تكمفة الأموال، فزيادة نسبة  الخاصةالأموال إلى  قتراضالإزيادة نسبة  

نقطة معينة ظيور عمييا تخفيض تكمفة الأموال بسبب الزيادة في الوفورات الضريبية كما يترتب عمييا بعد 
 ما يصابيا من تكاليف مما يؤدي إلى زيادة تكمفة الأموال.مخاطر الإفلاس و 

المترتبة  الإفلاسوال في النياية عمى حجم كل الوفورات الضريبية وتكمفة وبالطبع تتوقف تكمفة الأم
 وىذا ما يوضحو الشكل الموالي: (1) قتراضالإعمى قرار 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

تفسر فقط تأثير الضريبة فسوف  وأبرزناإلى أننا إذا تجاىمنا تكمفة الإفلاس  (9-2)يشير الشكل 
نخفاض مضطرد في تكمفة الأموال بسبب الوفورات الضريبية، أما إذا أخذنا في عن إ قتراضالإزيادة نسبة 

 تجاىا آخر.لإفلاس فسوف تأخذ تكمفة الأموال إكل من الضريبة وتكمفة ا تأثير عتبارالإ
 ثانيا: نظرية الوكالة

لبعض  ةالمؤسستخاذ إدارة ضرورة الرجوع إلى المقرضين قبل إ عمى قتراضالإقد ينص في عقد 
القرارات التي قد يكون ليا تأثير عمى مصالحيم، ومن بين القرارات التي تخضع لمراجعة من المقرضين 

 جديدة، والقرارات الخاصة بإجراء توزيعات وقرارات رفع مرتبات المديرين وما شابو ذلك. أصولقرارات شراء 

                                                                 
 .175، 174، مرجع سبق ذكره، ص ص: الفكر الحديث في ىيكل تمويل الشركاتمنير إبراىيم ىندي، (1)

حقوق الممكيةإلى  قتراضالإنسبة   

 

 

 تكمفة الأموال

)تأثير تكمفة الإفلاس( تكمفة الأموالو  قتراضالإ(: العلاقة بين نسبة 9-2الشكل )  

 .175، مرجع سبق ذكره، ص: تمويل الشركات ىيكل الفكر الحديث فيمنير إبراىيم ىندي،  المصدر:
 

 تأثير كل من الضرائب
 وتكمفة الإفلاس

 تأثيرتكمفة الإفلاس

 تأثير الضرائب
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ستحقاق( قيمة القرض )أي قبل تاريخ الإبوعادة ما ينص العقد عمى إعطاء الحق لممقرضين في المطالبة فورا 
 ارات المشار إلييا.ر تخاذ القشرط الرجوع إلى المقرضين قبل إ إذا ما تجاىمت الإدارة

ري عمييم القيام ولكي يتأكد المقرضون من أن إدارة المؤسسة لم تخل بشروط التعاقد، فإنو يصبح من الضرو 
بمتابعة ما يجري داخل المؤسسة سواء بأنفسيم أو بواسطة وكيل عنيم، ويطمق عمى التكاليف التي يتكبدىا 

 (1) المتابعة بتكمفة الوكالة. عمميةالمقرضون من أجل 
عدة أشخاص ىو الأصيل أو الموكل يمجؤون  لة تعرف بأنيا عقد بموجبو شخص أونظرية الوكا

 ىذه العلاقة تنشىءما،  معينلخدمات شخص آخر ىو الوكيل أو الموكل ليقوم باسميم بوظيفة أو عمل 
رقابية داخمية ميمتيا تدنية تكاليف  كأداةتقدم نظرية الوكالة نظرة مختمفة لمجمس الإدارة تكاليف الوكالة، 

الح بين الأصيل والوكيل )خاصة بين المساىمين والمديرين التنفيذيين( والقيام الوكالة الناجمة عن تباعد المص
 (2) لموكيل، وضمان رقابة فعالة عمى المديرين التنفيذيين. التقديريةبتحديد السمطة 

 قتراضالإفلاس من شأنو أن يؤثر عمى النسبة المثالية للإ ةإن ظيور تكمفة الوكالة إلى جانب تكمف
 التي في ظميا يتحقق تعظيم لمقيمة السوقية لممؤسسة أي سوف يؤثر عمى مكونات ىيكل رأس المال المثمى.

ضة داخل موال المقتر وبعبارة أكثر وضوحا سوف يترتب عمى ظيور تكمفة الوكالة تخفيض نسبة الأ
 ىيكل رأس المال، وىو ما يوضحو الشكل التالي:

 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                                 
 .179، 178المرجع السابق، ص ص: (1)
، المجمة قتصادية في التشريع الجزائريكالة، حالة المؤسسات العمومية الإمراقبة المديرين التنفيذيين في ضوء نظرية الو ميدي شرقي،  (2)

 . 01، ص: 2015، جامعة غرداية، 01الجزائرية لمدراسات المحاسبية والمالية، العدد 

حقوق الممكيةإلى  قتراضالإنسبة   

 

 قيمة المؤسسة

وجود تكمفة الإفلاس والوكالةظل خضوع المؤسسة لمضريبة،  (: قيمة المؤسسة في11-2الشكل )  

 .182، مرجع سبق ذكره، ص: الفكر الحديث في ىيكل تمويل الشركاتمنير إبراىيم ىندي،  المصدر:
 

 تأثير الضرائب
 تأثير الضرائب
 وتكمفة الإفلاس

 تأثير الضرائب 
 وتكمفة الإفلاس والوكالة

  

                  y                         x 
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المثالية التي تكون عندىا قيمة المؤسسة عند حدىا  قتراضالإإلى أن نسبة ( 10-2)يشير الشكل 
تتعادل عندىا  yإلى النقطة  xنخفضت، إذ تحركت من النقطة مفة الأموال عند حدىا الأدنى قد إالأقصى وتك

 قتراضالإمع مجموع تكمفة الإفلاس والوكالة، وقبل أن تبمغ نسبة  قتراضالإالوفورات الضريبية الناجمة عن 
 (1)ىذه النقطة تكون الوفورات الضريبية أكبر من تمك التكاليف، أما بعدىا فيحدث العكس.

 الأشكالنظرية متعددة الالمطمب الرابع:
وأىم التيارات التي  ؤسسةالنظرية الحديثة لممبعرف حاليا بما يسمى والتي ت الأشكالنظرية متعدد ال

نظرية إختيار الييكل المالي ىي  إشكاليةتنطوي تحت ىذا المنظور والتي تستيدف بشكل صريح دراسة 
 نظرية ترتيب أفضمية مصادر التمويل.، الإشارة

 أولا: نظرية الإشارة
، وتقوم ىذه النظرية عمى 1977" سنة ROSS" الكاتبيعود الفضل في ظيور ىذه النظرية إلى 

الواقع أن المعمومات ،  (2)عدم التماثل / التناظر المعموماتي الذي تتصف بو الأسواق يقاعدة أساسية وى
نو بإمكان من ثم فإن ىذه النظرية تنطمق من أالتي تبثيا المؤسسات ليست بالضرورة حقيقية وصادقة، و 

ن مؤسسات أخرى ذات مستوى إصدار إشارات خاصة وفعالة، تميزىا ع المديرين في المؤسسات الأحسن أداءً 
 (3) أقل من الأداء.

 (4) تستند نظرية الإشارة إلى فكرتين ىما:
نفس المعمومة غير موزعة في جميع الاتجاىات، حيث أنو بإمكان المديرين في مؤسسة ما تييئة معمومات  -

 لا تكون متوفرة لدى الجميع، فإنيا سوف لا تدرك ولا تفيم بنفس الأسموب والطريقة؛
عديدة، إذ يمكن أن تكون صورة، أو وصفا لتكمفة رأس المال، سياسة توزع  بأشكالالمستعممة  الإشارةتكون  -

 مالية معقدة، أو إلى شروط خاصة في مختمف أشكال التركيب المالي. أوراقالأرباح، أو أيضا المجوء إلى 
لي حقيقي وواقعي، نيا قرار ماكما أن الإشارة ليست مجرد سر أو تصريح مضمل كما يعتقد الكثيرون، ولك

 نعكاسات سمبية عمى مسببيا في حالة ظيور عدم صحتيا.يؤدي إلى حدوث إ
                                                                 

 .182، مرجع سبق ذكره، ص: الفكر الحديث في ىيكل تمويل الشركاتمنير إبراىيم ىندي، (1)
، جامعة 04، مجمة الباحث، عدد سيامات النظرية الأساسيةالإ–ة الييكل المالي يالمقاربات النظرية حول أمثمتحميل عبد الوىاب دادن،  (2)

 .111، ص: 2006ورقمة، 
 ياة الشركة، بحث تحميمي لعينة مننظريات ىيكل التمويل الحديثة: تطبيق عممي نظري لنظرية الالتقاط ودورة حصبيحة قاسم ىاشم، (3)

 .69، ص: 2015، جامعة بغداد، 83، العدد 21، مجمة العموم الاقتصادية والإداريةـ، المجمد الشركات الأجنبية
 .112، 111عبد الوىاب دادن، مرجع سبق ذكره، ص ص:  (4)
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تقترح ىذه النظرية نموذجا لمحاولة التعبير عن جودة المؤسسة من خلال ىيكميا المالي، فيميز المستثمرون 
 .BوAإلى نوعين:  وصنفكل المؤسسات المتواجدة في السوق 

، ومن أجل تصنيف مؤسسة ما في Bمن المؤسسات من النوع  أداءأحسن  Aالمؤسسات من نوع 
المؤسسات من النوع  أنفترى النظرية  *Dستدانة للإ حرجأحد الصنفين، يحدد المستثمرون في السوق مستوى 

 والعكس بالعكس.*D يصل إلى  الإستدانة( ليا قدرة عمى Aد )الصنف يالج
معمومة أو إشارة، فيو يستقبل  يو لأقبطبيعتو أبعد من أن يكون ساذجا في تصدي الواقع أن المستثمر

 نو:أإلى  الإشارةكل إشارة بدرجة معينة من الشك وعميو لا بد من 
 يتساءل المستثمر أولا عمى الفائدة التي تيدف إلييا جية الإشارة؛ -
 يحاول فيم صورة فريق المدير لممؤسسة وسياستو في الاتصال؛ -
 ر صحيحة.في حالة نشر معمومات غي البورصةيراعي مراقبة وحكم السمطات  -

 ثانيا: نظرية ترتيب أفضمية مصادر التمويل
خرج منيا بنظرية لترتيب أفضمية  ميدانية" دراسة Gorden Donaldsonفي أوائل الستينات أجرى "

 مصادر التمويل من وجية نظر المؤسسات، وتتمخص أبعاد ىذه النظرية في النقاط التالية:
المحتجزة ومخصصات  الأرباحفي  ةمثمالمت، الداخميعمى مصادر التمويل  عتمادتفضل المؤسسات الإ -
 ىتلاك؛الإ
ية المتاحة، الإستثمار عاتيا بشأن الفرص تضع المؤسسات نسب مستيدفة لمتوزيعات بناءا عمى توق -

وتوقعاتيا بشأن التدفقات النقدية المستقبمية، بعابرة أخرى تأخذ المؤسسات في الحسبان عند تحديد نسب 
الأرباح الموزعة، أن تكون الأرباح المحتجزة ومخصصات الاىتلاك كافية في الظروف العادية، لتمويل 

 ية المتاحة؛الإستثمار الفرص 
المؤسسات سياسات ثابتة بشأن التوزيعات، بمعنى أنيا تتجنب أي تغيرات مفاجئة خاصة تمك التي تتبع  -

ذا ما أخذ في الحسبان إتنطوي عمى تخفيض في قيمة الأرباح ا  الأرباححتمال حدوث تقمب في لموزعة، وا 
زة إضافة إلى لمحتجا الأرباح أنية المتاحة  فإن ثبات سياسة التوزيعات يعني الإستثمار  الفرصوفي 

ية، وفي حالة وجود فائض فيمكن أن يوجو الإستثمار حتياجات مخصصات الإىتلاك قد تزيد أو تقل عن الإ
في أوراق مالية سيمة التسويق، أما في حالة  لإستثمارلوجو يلسداد جزء مما عمى المؤسسة من ديون، أو 
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ستخدام ميا حينئذ تتجو المؤسسات لإتأجيستثمارات يصعب في حجم الموارد اللازمة لتمويل إ حدوث عجز
 جزء من الرصيد النقدي المتاح، أو تتصرف بالبيع في جزء من الأوراق المالية سيمة التسويق؛

حتياجات ية التي يمكن توفيرىا لمواجية الإإذا لم تكفي حصيمة بيع الأوراق المالية إضافة إلى الموارد الذات -
، يأت بعد ذلك إمكانية إصدار سندات قابمة لمتحويل إلى قتراضالإأولا نحو  المؤسسةالمالية، حينئذ تتجو 

 (1)أسيم ثم في النياية يأتي دور إصدار أسيم عادية.
نلاحظ أن المؤسسات تتبع سممية في التمويل تتطابق مع سممية المخاطر، حيث تعتمد عمى الأرباح  -

القروض المضمونة تأتي بعد ذلك  المحتجزة وىي الأقل مخاطرة بالمقارنة مع مصادر التمويل الأخرى،
ذا لم تحصل المؤسسة عمى ما يمزميا من تمويل، فإنيا تمجأ الغير وبعدىا القروض  إلى الأوراق مضمونة، وا 

في المرتبة  الأخيرةالعادية، وتأتي ىذه  الأسيمالمالية اليجينة وىي أكثر مخاطر من القروض وأقل من 
 مخاطرىا. رتفاعلإالأخيرة من حيث أفضمية التمويل نظرا 

ىذا يرجع الترتيب السممي في مصادر التمويل إلى أن المؤسسة تحاول تخفيض مجيوداتيا  إلى بالإضافة -
في الحصول عمى التمويل ليذا جاء التمويل الذاتي في المرتبة الأولى، كذلك رغبة المؤسسة في تخفيض 

ادية في المرتبة الأخيرة، والتي عادة ما تكون تكاليف الوساطة والعمميات ليذا جاءت عممية إصدار الأسيم الع
 لدييا تكاليف عمميات كبيرة .

صدار المؤسسات للأوراق المالية إ أنكما يمكن الخروج بنتيجة أساسية أخرى من خلال ىذه النظرية وىي  -
عمى  يفسر كإشارة لمسوق المالي حول الحالة المالية لممؤسسة لذلك فعممية إصدار أسيم عادية جديدة يفسر

 القدامىستغلال المستثمرين المحتممين لخدمة الملاك  فييا، والمؤسسة تسعى إلى إأن قيمة ىذه الأسيم مغالا
مي في مفسر الترتيب السيمما يعطي إشارة جيدة لمسوق المالي حول الصحة المالية لممؤسسة وىذا ما 

 (2)التمويل.
 
 
 
 

                                                                 
 .225، 224، مرجع سبق ذكره، ص ص: الفكر الحديث في ىيكل تمويل الشركاتمنير إبراىيم ىندي، (1)
، مجمة 2013-2011الييكل المالي لممؤسسات المدرجة في بورصة الجزائر، دراسة قياسية لمفترة  ختيارإمحمد زيدان، جمال قدام،  (2)

 .134، 133، ص ص: 2015، الوادي، 9قتصادية، العدد رؤى الإ
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 خلاصة الفصل

ت التي يتعين عمى المدير المالي لممؤسسة من أىم وأصعب القرارايعتبر تحديد الييكل التمويمي 
عمييا في  عتمادمكن لممؤسسة الإيالتي  لتمويمي عمى مختمف مصادر التمويلالييكل ا برإتخاذىا، إذ يع

بعضيا  عتباراتل والإامتمويل استثماراتيا، ويتحدد الييكل التمويمي لممؤسسة بناء عمى مجموعة من العو 
 مرتبط بالمؤسسة والبعض الآخر خارج عن نطاقيا.

ر المالي في تحديد الييكل التمويمي من يتعد تكمفة التمويل من أىم المعايير التي يعتمد عمييا المد
خلال محاولة إيجاد التوليفة المثمى من مصادر التمويل التي تحقق أكبر عائد وبأقل تكمفة ممكنة لتحقيق 

، ولقد تناولت العديد يو تعظيم قيمة المؤسسة وبالتالي تعظيم قيمة أسيمو في السوق المالاليدف الأساسي وى
 ره عمى قيمة المؤسسة من عدمو.يمن الدراسات والأبحاث موضوع الييكل التمويمي ومدى تأث

 

 

 

 
 



 

 

 الهيكل عمى الأرباح توزيع سياسة أثر دراسة: الثالث الفصل
  DJIA  في المدرجة المؤسسات لعينة منالتمويمي 

 للدراسة العام الإطار: الأول المبحث

  الدراسة نتائج تحليل: الثاني المبحث
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 تمهيد
الجانب  إلىسننتقل الفصل  ي الجانب النظري لمدراسة وفي ىذاتناولنا في الفصمين الأول والثان

الييكل التمويمي لممؤسسات المدرجة في تأثير سياسة توزيع الأرباح عمى من خلال دراسة التطبيقي لمدراسة 
  .جونز الصناعي مؤشر داو

الأرباح بالييكل التمويمي لممؤسسات المدرجة في علاقة سياسة توزيع  إختبارسنحاول في ىذا الفصل 
ي المتعدد خلال فترة الدراسة طالخ الإنحداردراستنا عمى نموذج  في سنعتمدو  ،جونز الصناعي مؤشر داو

بتقسيم المتغير المستقل نقوم سالعلاقة  إختبار، من خلال 2017الموافقة لسنة والمتمثمة في سنة واحدة 
سيم الواحد والربح الموزع لمسيم والربح المحتجز لمسيم الثمة في ربحية تمم متغيرات أساسية إلىاسة لمدر 

مثل في تأما المتغير التابع الم الإقتصاديةوىو المردودية ثمة في متغير واحد تموكذلك متغيرات ضابطة م
 عمى نسبة المديونية. عتمادبالإالييكل التمويمي فسنقوم بقياسو 

ة لمدراسم العا المبحث الأول الإطار، تناولنا في مبحثين إلىولإجراء الدراسة التطبيقية قمنا بتقسيم ىذا الفصل 
 .ني تحميل نتائج الدراسةالمبحث الثاوفي 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 في المدرجة المؤسسات من لعينة التمويمي الهيكل عمى الأرباح توزيع سياسة أثر دراسة: الثالث الفصل
DJAI مؤشر 

 

- 92 - 
 

 المبحث الأول: الإطار العام لمدراسة
ر داو شؤ مقديم ت نتناول في المطمب الأول بحث سنقوم بعرض الإطار العام لمدراسة،مفي ىذا ال

 ما أ نقوم بتحديد عينة و متغيرات الدراسةالمطمب الثاني وفي مجتمع الدراسة، الذي يمثل الصناعي جونز 
 .سموب المنيجي المتبعبتقديم الأنقوم فسالمطمب الثالث 

 ر داو جونز الصناعيشول: تقديم مؤ المطمب الأ
يُستشيد فيو دوما بوصفو مقياسا لأداء سوق الأسيم، و  ر للأسيم في العالمشمؤ مؤشر "داو جونز" أقدم يعتبر 

جونز الصناعي، كيفية حساب المؤشر، كذلك المؤسسات  سوف نقوم في ىذا المطمب بتعريف مؤشر داو
 جونز الصناعي. المكونة لمؤشر داو

 الصناعي جونز ر داوشأولا: تعريف مؤ 
صناعية أمريكية في بورصة مؤسسة    ر صناعي لأكبىو مؤشر        جونز أو مؤشر داو

سساتو مؤسسة مؤسسة أمريكية وكانت أول مؤ  21، كان يحتوي عمى أكبر 1896ماي 26أنشأ في  ،نيويورك
المؤسسات ) 1(،2211مؤسسة عام     إلىد حتى وصل د المؤسسات المدرجة بالتزايجنرال الكتريك. وبدأ عد

مؤسسة كل قطاع  30ليست بالضرورة مؤسسات صناعية حيث تمثل ال     الثلاثين الموجودة في مؤشر
 ).2(ميم في سوق الأوراق المالية

جونز الصناعي من المؤشرات التي تقوم عمى الموازنة، معنى ذلك أن وزن كل  يعتبر مؤشر داو
 التي تعتمد عمى حجم مؤسسة في المؤشر يتحدد بناءا عمى سعر أسيميا عمى عكس المؤشرات الأخرى

فأىمية أي مؤسسة لا يعتمد عمى قيمتيا السوقية، حيث إذا كان سعر سيم المؤسسة مرتفعا يكون  ،المؤسسة
 .)3(اوزنيا أكبر مقارنة بالمؤسسات التي يكون سعرىا منخفض

 
 
 
 
 

                                                                 
(1)

https: //ar.m.wikipedia.org/wikiمؤشر_ داو_جىوس_ انصىاػي/.consulté le15/05/2018 à 22 :20. 
(2)

 SHOVEN . J & SIALM. C, The dow jones industrial average, the impact of fixing its flaws , The Journal of 

wealth management 9,2000,P:01  
(3)

Idem. 
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     والجدول التالي نعرض فيو معمومات عامة حول مؤشر 
        : معمومات عامة حول(1-3)الجدول 

 الرمز
 تاريخ التأسيس

 النوع
 الجنسية

 أىم الشخصيات
 مقر الرئيسيال

 البورصة
 عدد المؤسسات المدرجة

 الترقيم الدولي
 موقع ويب

DJIA 
1896/05/24 
 عام

 الولايات المتحدة الأمريكية
 توننجونز" والرئيس التنفيذي: ليس ىي "تشارلز داو"، "ايدوارد

 نيويورك-مانياتن
 بورصة نيويورك

 مؤسسة 30
  1     2  1 

WWW.DOWJONES.COM 

    عمى الموقع عتمادمن إعداد الطالبتين بالإ المصدر:
https : //ar.m.wikipidia.org/wiki - consulté :le15/05/2018 à 22 :20 /  

 )1( :يمي نمخصيا فيما والأحداثجونز الصناعي مر بالعديد من التواريخ  منذ تأسيس مؤشر داو

 1884:  مؤسسة،  22 مكونة من مؤشر من قبل "تشارلز داو" و"ايدوارد جونز" عمى قاعدة التأسيس
تصالات تان الباقيتان تعملان في مجال الإتسعة منيا تعمل في مجال السكك الحديدية، والشرك

  ؛والمحركات البخارية
 1896:  كانت أول قيمة لو                     نشر المؤشر لأول مرة في جريدة

 ؛  22 11 نقطة وحقق في نفس السنة أقل قيمة في تاريخو  ،  2    نقطة 
 1921-1929: ؛ من قيمتو المبدئية  1    جونز ب  اوارتفاع مؤشر د 
 1929: ؛ أزمة الركود العالمي التي صاحبيا انييار سوق الأسيم 
 1931: ؛ من قيمتو    1   خسر المؤشر في سنة واحد 
 1987: متو في يوم واحد، وىو ثاني أكبر من قي    11الأسود، خسر المؤشر  ثنينالإ حادثة

 ؛ نييار لمؤشر أسيم في تاريخ البورصات العالميةإ
                                                                 

(1)
https: //Fr.wikipidia.org/W/index.php?titel=Dow_Jones_ Indastrial_Average & oldid:148185433.consulté le 

06/05/2018 à 18:09.  
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 1999: وصادف تمك السنة دخول شركتين      2 نقطة تجاوز المؤشر لأول مرة حاجز ، 
          ؛ و      والمتمثمين في كل من          من سوق 

 2000:  ؛   11  22 نقطة حطم المؤشر رقما قياسيا جديدا بمقدار 
 2007: ؛   221  2 نقطة حقق المؤشر رقما جديدا بمغ 
 2008: ؛       1 نقطة ما دون  إلىنخفض المؤشر فييا إالمالية العالمية  الأزمة 
 2009: ؛        نقطة إلى، حيث انخفض  222داء لو منذ سنة حقق المؤشر أسوء أ 
 2013: رتفاع في قيمة المؤشر الذي وصل إالأمريكي نموا في التوظيف صاحبو قتصاد حقق الإ 

 ؛ محققا بذلك رقما قياسيا جديدا   2   2 نقطة   إلى
 2014: ؛       21 نقطة زجمؤشر رقما قياسيا جديدا تجاوز حاحطم ال 
 2016: ؛        22 نقطة تجاوز المؤشر حاجز 
 2017:  ؛ وذلك في نياية شير نوفمبر       1 نقطة  تجاوز المؤشر حاجز 
 4  ؛        1  نقطة جونز تجاوز مؤشر داو :2018جانفي 
 17  1  نقطة  زالمؤشر يتجاو  :2018جانفي       . 

 ثانيا: كيفية حساب المؤشر
مؤسسة يتم حساب قيمة المؤشر  30لأسعار  حرججونز الصناعي ىو عبارة عن المتوسط الم مؤشر داو

شتقاق الأسيم إب ابقسمة مجموع قيم أسيم المؤسسات المكونة لممؤشر عمى قيمة القاسم الذي يأخذ في الحس
بشكل           مع مرور الزمن، ويتم تعديل قيمة القاسم رشلتغير الذي يطرأ عمى مكونات المؤ وا

 (1): العلاقة التاليةر وفق شفئة، ويحسب المؤ قبل الاشتقاق وبعده متكار شمستمر حتى تكون قيمة المؤ 

      ∑ 
   

    
               2   

  

   

 

 حيث:

 ؛    : قيمة المؤشر في الزمن    

                                                                 
(1)

 REILLY. F & BROWN. K, Investment analysis & portfolio management, Tenth édition, South-Western édition, 

Mason, 2012, P :126. 
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  ؛    في الزمن     لمسيم  الإغلاقسعر  :    

                              .    القاسم المعدل في الزمن :     

شتقاق في أحد المؤسسات إتنخفض ما إذا كان ىنالك عممية        أن قيمة القاسم  إلىتجدر الإشارة 
 )1(، ففي الأصل قيمة القاسم ىي عبارة عن إجمالي عدد المؤسسات المكونة لممؤشر.المكونة لممؤشر

 )2(من العلاقة التالية: نطلاقاإتم حساب وزن أي مؤسسة في المؤشر وي

             ∑     

 

    

      

        1    

 عند:
     

             
∑               

        

 حيث:

 ؛   وزن المؤسسة في الزمن      :

 ؛(t-1) وزن المؤسسة في الزمن       :

 ؛     في الزمن     سعر السيم      :

 ؛ 2    في الزمن    سعر السيم       :

  2   ؛   في الزمن    القيمة السوقية لممؤسسة       :

  2    في الزمن     عدد الأسيم المتداولة لممؤسسة        :

 جونز الصناعي ثالثا: المؤسسات المكونة لمؤشر داو
سوف نقوم بعرضيا في الجدول  ،كل ومجال تخصصيا ،مؤسسة   جونز الصناعي من  يتكون مؤشر داو
 درجة فييا، وكذلك مجال تخصصيا.سميا، البورصة المإرمز كل مؤسسة،  الموالي موضحين

 
 

                                                                 
(1)

 Idem 
(2)

SHOVEN. J   &  SIALM. C, op-cit, P: 10. 
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 جونز الصناعي : المؤسسات المكونة لمؤشر داو     الجدول 

 .عمى الموقعين عتمادمن إعداد الطالبتين بالإ: المصدر
http://www.market watch.com/investing/index/djia,consulté le 10/05/2018 à 12 :45 

http://fr.winkipedia.org/w/index.php ?title=dow_jones_Industrial_Average& 

oldid=148185433.consulté le 06/05/2018 à 18:09. 

 

  

 

 الرقم الرمز البورصة سم المؤسسةإ التخصص 

 صىاػاث متىىػت

 خدماث مانيت 

 انتكىىنىجيا قطاع

 صىاػت طائراث 

 ػرباث وقم

 أوظمت شبكاث 

 مشروباث غازيت

 وفط وغاز

 كيميائياث

 وفط وغاز

 كهربائياث

 بىىك

 تطىير مىازل

 رقائق انكمبيىتر

الأجهسة، انبرامج وخدماث 

 انكمبيىتر

 مىاد انتجميم

 بىىك

 مطاػم ووجباث سريؼت

 أدويت 

 برمجياث

 انملابس وانمؼداث انرياضيت

 صيدنت

 انصياوت، انصيدنت وانغداء

 انتأميه

 انصحت

 انطيران واندفاع

 تصالاثإ

 خدماث بىكيت

 تجارة انبيغ بانتجسئت

 إػلام وترفيه

3M.Company  

American Express 

Apple.Inc 

Boeing company 

Caterpillar Inc 

Cisco systems Inc 

Coca Cola company 

Chevron 

Dow DuPont Inc 

Exxon Mobile corporation 
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Goldman sachs group Inc 

Home Depot Inc 
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Machines    
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MC Donald’s corporation 

Merk & company 
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Nike Inc 
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United Health corporated 
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Version communication Inc 

Visa bank Inc 

Wal-Mart stores Inc 

Walt Disney company 
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DIS 
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 : تحديد عينة ومتغيرات الدراسةنيالمطمب الثا
عينة الدراسة وكذلك تحديد متغيرات الدراسة وكيفية قياسيا ممثمة في كل من  ختيارإسنقوم في ىذا المطمب ب

 المتغير المستقل والمتغير التابع وقبل ذلك سنقوم بعرض الدراسات الميدانية السابقة.
 ولا: الدراسات الميدانية السابقةأ

جراء الإ  في دراستنا ىذه عمى بعض الدراسات عتمدناإبين متغيرات الدراسة،  ختبارلأجل القيام بالدراسة وا 
الدراسة أو التي تناولت إحدى المتغيرين كل عمى حدى ويمكن تمخيص  دالسابقة التي تناولت الموضوع قي
 ىذه الدراسات في الجدول التالي:

 الدراسات الميدانية السابقة: (3-3الجدول )
 النموذج المعتمد المتغيرات المعتمدة عينة الدراسة الباحثين

 
م فيصل أحمد "أحمد إسلا

 (2011خميل" )

مؤسسة مدرجة في  75
عمان المالي لمفترة  سوق

(2007-2009) 

 نسبة الرفع المالي -
 ربحية السيم الواحد -
 الربح الموزع لمسيم -

 الإنحدار نموذج
 البسيط

& حورية  عبد الوىاب دادن
 (2012بديدة )

 

مؤسسة مدرجة  33
  CAC40بمؤشر

(2007-2009)  

 متوسط سعر السيم -
 الربح الموزع لمسيم -
 ربحية السيم الواحد -
 إعادة شراء الأسيم -

 الإنحدارنموذج 
الخطي البسيط 

 والمتعدد

HOUMANI 
FARAHANI.M & 
GHARA JHAFARI.M 
(2013) 

درجة في مؤسسة م 33
 لمفترة  بورصة طيران

(2003-2010) 
 
 
 

 معدل الاستدانة -
 الموزع لمسيم الربح -
 مردودية السيم -
 ةيالتغير في النتيجة الصاف -

 

 الإنحدارنموذج 
 المتعدد

 
 
 
 

ASIF.A & 
RASOOL.W & 
KAMAL.Y (2011) 

 

مدرجة في مؤسسة  403
سوق كراتشي 

 (2008-2002)لمفترة
 

 معدل الاستدانة -
 مردودية السيم -
 التغير في المردودية -
 الربح الموزع لمسيم -

 التحميل المقطعي

 (2009الضب )عمي بن 
 

ة مدرجة بسوق مؤسس 60
 لمفترة     الكويت

 الأموال الخاصة إلىنسبة الديون  -
 التوزيعات النقدية -

 الإنحدار نموذج
الخطي البسيط 
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 التوزيعات في شكل أسيم مجانية - (2006-2008)
 إعادة شراء الأسيم -
 نسبة الأرباح المحتجزة -
)بالإضافة  الإقتصاديةالمردودية  -
 متغيرات أخرى( إلى

 والمتعدد 

 ترفاس & جمال الدين 
 (2017)قحة ياسين 
 

مؤسسة مدرجة في  30
جونز الصناعي  مؤشر داو

(2016) 

 السعر السوقي لمسيم -
 الربح الموزع لمسيم -
 لمسيمالربح المحتجز  -
 مردودية السيم -
 الرفع المالي -
 حجم المؤسسة -
 الممكية العائد عمى حقوق -
 نمو الأصول معدل -

 الإنحدارنموذج 
 الخطي المتعدد

 عمى الدراسات السابقة عتمادبالإ: من إعداد الطالبتين المصدر
 ثانيا: تحديد عينة الدراسة

جونز  مؤسسة المدرجة في مؤشر داو 30بعد تقديم مجتمع الدراسة في المطمب الأول والمتمثل في        
مؤسسة المدرجة في  25سنقوم بتحديد عينة الدراسة المتمثمة في  ،في بورصة نيويورك ةالصناعي المسعر 

مؤسسات التي تنشط في القطاع المالي )بنك، خدمات    ستبعاد إمع  2017خلال سنة      المؤشر 
 في: ةمالية، تأمين......( والمتمثم

- American Express   (NYSE) 
    - Goldman Sachs Group Inc  (NYSE) 

                                    (NYSE)     - JP Morgan Chase & corporation    

- Traveler’s compagnies Inc  (NYSE) 

- Visa Bank Inc  (NYSE)    
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 ثالثا: تحديد متغيرات الدراسة

متغيرات الدراسة لتفسير الأثر بين كل من المتغير التابع  اريإختعمى الدراسات السابقة، قمنا ببناء 
 والمتغيرات المستقمة.

 المتغير التابع-1

  والتي  عتمدنا في قياسو عمى نسبة المديونيةإ، وقد    يتمثل المتغير التابع لمدراسة في الييكل التمويمي  
جمالي الأصوليتم حسابيا    التالية: معادلةكما توضحو ال ،من خلال العلاقة بين إجمالي الديون وا 

إجمالي الديون       نسبة المديونية          
إجمالي الأصول
...............................      

 .(2011) وقد تم إعتماد ىذا القياس في دراسة أحمد خميل

 المتغيرات المستقمة 2-

متغيرات مستقمة أساسية تتمثل في متغيرات سياسة توزيع الأرباح، إضافة  إلىقمنا بتقسيم المتغيرات المستقمة 
  .متغيرات أخرى ضابطة قد تكون ليا تأثير عمى المتغير التابع بغرض تفسير الأثر الحاصل إلى

 المتغيرات الأساسية -2-1

سبق وذكرنا أن المتغيرات الأساسية تتمثل في متغيرات سياسة توزيع الأرباح أي تعبر عن المتغير  كما
 يمي:  متغيرات كما ثلاث إلىالمستقل لمدراسة، وقد قمنا بتقسيم المتغير المستقل لمدراسة 

 ربحية السهم الواحد -أ

مقدار الأرباح النقدية التي يتحصل عمييا حامل كل سيم، ويتم حساب       تقيس ربحية السيم الواحد 
كما توضحو  ،ىذا المتغير بقسمة إجمالي الأرباح المحققة )النتيجة الصافية( عمى مجموع الأسيم المتداولة

 المعادلة التالية:

النتيجة الصافية =     ربحية السيم الواحد             
مجموع الأسيم المتداولة

........................      

 .(2012) & بديدة ( ودراسة دادن2011) أحمد خميلالقياس في دراسة ىذا  إعتمادوقد تم 
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 الربح الموزع لمسهم -ب

التوزيعات النقدية التي يتحصل عمييا حامل كل سيم، ويتم حساب  مقدار     يقيس الربح الموزع لمسيم
 ىذا المتغير بقسمة إجمالي الأرباح الموزعة عمى مجموع الأسيم المتداولة، وفق المعادلة التالية:

إجمالي الأرباح الموزعة=    الربح الموزع لمسيم            
مجموع الأسيم المتداولة

...........      

 Houmani & Ghara  إلىبالإضافة   (2012) قياس في دراسة دادن و بديدةىذا ال إعتمادوقد تم 
 Asif & Others (2011) و (2013)

 الربح المحتجز لمسهم  -ج
الربح المحتجز بعد طرح قيمة التوزيعات النقدية من الربح الصافي،  مقدارRPA يقيس الربح المحتجز لمسيم 

 ويحسب بقسمة إجمالي الأرباح المحتجزة عمى مجموع الأسيم المتداولة كما توضحو العلاقة التالية:

إجمالي الأرباح المحتجزة  = RPAالربح المحتجز لمسيم                 
مجموع الأسيم المتداولة

..............      

 .  2 1 قياس في دراسة ترفاس وقحة إعتماد ىذا الوقد تم 

 متغيرات الضابطةال-2-2

ى المتغيرات مليا تأثير عمى المتغير التابع تسىناك متغيرات أخرى عمى غرار المتغيرات المستقمة يكون 
الضابطة ولأجل إعطاء تفسير أفضل للأثر الذي يحصل عمى المتغير التابع قمنا باختيار متغير ضابط واحد 

 .الإقتصاديةيتمثل في المردودية 

 الإقتصاديةالمردودية  -

العممياتية يجة من خلال العلاقة بين النت ، ويتم حسابوالإقتصاديةالعائد عمى الأصول    يقيس ىذا المتغير 
 التالية:، كما توضحو المعادلة الإقتصاديةومجموع الأصول 

 =     الإقتصاديةالمردودية              
النتيجة العممياتية

ة مجموع الأصول الإقتصادي
 ...............  2     

 (2009قياس في دراسة بن الضب )إعتماد ىذا الوقد تم 
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 تغيرات الدراسةرابعا: عرض م
( tele-trader.comعمى موقع ) عتمادلجمع البيانات، حيث تم الإ نترنتالأعمى مواقع  عتمادتم الإ

جونز الصناعي، بعد ذلك قمنا  ستخراج القوائم المالية المختصرة لجميع المؤسسات المدرجة في مؤشر داولإ
البيانات المعروضة في مؤسسة مدرجة في المؤشر، وقد قمنا بمقارنة  25متمثمة في الختيار عينة الدراسة إب

دنا أنيا تتطابق، وبالتالي فوج (market-watch.com)ع الموقع السابق مع البيانات المعروضة في موق
 عتبار أن ىذه البيانات تتمتع بمصداقية.إيمكن 

 : عرض متغيرات الدراسة      الجدول
 LEV BPA DPA RPA RE المؤسسة

MMM 
AAPL 

BA 
CAT 
CUX 

CSCO 
KO 

DWDP 
XOM 

GE 
HD 

INTC 
IBM 
JNJ 

MCD 
MRK 

MSFT 
NKE 
PFE 
PG 

UTX 

0.6940 
0.6428 
0.9955 
0.8211 
0.4163 
0.4905 
0.7840 
0.4695 
0.4617 
0.7740 
0.8991 
0.4329 
0.8586 
0.6175 
1.0966 
0.6092 
0.6997 
0.4665 
0.5829 
0.5367 
0.6944 

8.13 
9.27 
13.6 
1.27 
4.88 
1.92 
0.29 
0.92 
4.63 

-0.72 
6.74 
2.04 
6.17 
0.48 
6.43 
0.88 
2.74 
2.5 

3.57 
5.8 

5.76 

4.7 
2.4 

5.97 
3.11 
4.32 
1.1 

1.48 
1.76 
3.06 
0.84 
2.76 

1.0775 
5.9 

3.32 
3.83 
1.89 
1.56 
0.70 
1.28 

2.678 
2.72 

3.43 
6.87 
7.63 

00 
0.56 
0.82 

00 
00 

1.57 
00 

3.71 
0.9625 

0.27 
00 
2.6 
00 

1.18 
1.86 
2.29 

3.122 
3.04 

0.2058 
0.1634 
0.1113 
0.0572 
0.0375 
0.0922 
0.0853 
0.0028 
0.0552 

-0.0103 
0.3125 
0.1455 
0.0958 
0.1158 
0.2825 
0.0767 
0.0926 
0.2041 
0.0716 
0.1158 
0.0894 
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UNH 
VZ 

WMT 
OIS 

0.6258 
0.8324 
0.6087 
0.5567 

10.95 
7.37 
4.4 

5.73 

2.875 
2.335 
2.00 
1.56 

8.075 
5.035 

2.4 
4.17 

0.1093 
0.1066 
0.1144 
0.1479 

  عمى القوائم المالية المختصرة عتمادالطالبتين بالإ إعدادمن  المصدر:
 : الأسموب المنهجي المتبع في الدراسة لثالمطمب الثا

نموذج الإحصائي سنقوم في ىذا المطمب بتحديد الأسموب المنيجي المتبع في الدراسة من خلال تقديم ال
 الإحصائية المستعممة في تحميل النتائج. اتختبار المعتمد وكذلك الإ

 المعتمد الإحصائيأولا: النموذج 
فتراض وجود علاقة إالخطي المتعدد والذي يستند عمى  الإنحدارسنعتمد في ىذه الدراسة عمى نموذج     

ويعبر عن ىذه  ،  ، وحد عشوائي       ......   قمةوعدد من المتغيرات المست   خطية بين متغير تابع 
 )1(من المتغيرات المستقمة، بالصيغة التالية: kالمشاىدات و من nل العلاقة بالنسبة 

                                      

 : المتغير التابع؛  حيث: 

 معاملات المجتمع غير المعروفة؛ : 

 : المتغير المستقل؛  

 : الحد العشوائي.  

 الإحصائية المستعممة  اتختتبار الإثانيا: 
ر قدرة عمى تفسيمات لدراسة ما إذا كان النموذج ذو معنوية، ولممتغيرات المختارة الختبار تستعمل ىذه الإ    

 رتباطالإ إلىعامل التحديد بالإضافة كل من المعنوية الكمية لمنموذج وم إختبارالظاىرة المدروسة، حيث يتم 
 معنوية المعالم. إختبار، بعد ذلك يتم للأخطاءالذاتي 

 
 

                                                                 
ً بخٌت، سحر فتح الله، الاقتصاد القٌاسً، دار الٌازوري العلمٌة للنشر والتوزٌع، عمان،7002، ص:531 حسٌن عل

(1) 
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 المعنوية الكمية لمنموذج إختتبار-1
 المستقمة المتغيراتقة الخطية بين معرفة مدى معنوية العلا ختباريستيدف ىذا الإ

 .   والمتغير التابع                   
 )1(عمى نوعين من الفروض: ختبارويعتمد ىذا الإ

                  المتغيرات المستقمة ن كل منينعدام العلاقة بإ: تنص عمى   )فرضية العدم )  -
 أي:    المتغير التابع  وبين
 : وتنص عمى وجود علاقة معنوية بين المتغيرات المستقمة والمتغير التابع، أي:       الفرضية البديمة  -

                

لممقام   2     لمبسط و     حرية تقارن مع قيمتيا الجدولية بدرجة     حتساب قيمة بعد إ
 ولمستوى معنوية معين، 

أي أن العلاقة المدروسة معنوية وىناك عمى الأقل  قبل      ،ون      نرفض                فإذا كان: 
 .      ذو تأثير في       متغير مستقل واحد من المتغيرات 

أي أن العلاقة الخطية المدروسة غير معنوية وليس ىناك تأثير      قبل ن                أما إذا كان: 
 عمى المتغير التابعرات المستقمة لأي متغير من المتغي

 جودة النموذج  إختتبار-2

لتقرير ما تفسره المتغيرات المستقمة من تغيرات تطرأ عمى قيم المتغير التابع،      يستخدم معامل التحديد 
 ويطمق عمى معامل التحديد بمعامل التفسير.

ما تفسره المتغيرات ر إحصائي يوضح مقدار شبأنو مؤ       وبناءا عمى ما تقدم يعرف معامل التحديد
 )2     .(المستقمة من تغير في المتغير التابع

وتتراوح قيمة    √  : (3)أي      الإرتباطعمى أنو تربيع معامل       كما يعرف معامل التحديد
 2     أي:  1 و 0بين      معامل التحديد

                                                                 

.561،561المرجع السابق، ص   
(1)

 

.
حسن ٌاسٌن طعمة، إٌمان حسٌن خنوش، طرق الإحصاء الوصفً، الطبعة الأولى، دار صفاء للنشر والتوزٌع، عمان، 7001، ص: 337.

 (2)  
دارية قتصاديةإ تطبيقات الإحصاء، طرق العتوم، شفيق (3)   عمان، والتوزيع، لمنشر المناىج دار الأولى، الطبعة ، spssباستخدام  وا 

 .494: ص ،2006
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 ذاتي للأختطاءال الإرتباط -3
لممتغير العشوائي، بين القيمة الحالية والقيمة السابقة  إرتباطذاتي للأخطاء معناه وجود علاقة  إن وجود إرتباط
ات إحصائية ومجالات ثقة إختبار  إلىمن الدرجة الأولى حيث يؤدي ىذا الإشكال  الإرتباطويكون ىذا 

 خاطئة.
-durbin  إختبارذاتي للأخطاء من بينيا  إرتباطات لمتأكد من وجود أو عدم وجود إختبار ستعمال عدة ويتم إ

watson (1).    
تخاذ القرار المجدولة لإ  (  )و (  ( المحتسبة بقيم )D-Wعمى أساس مقارنة قيمة ) ختبارويتم الإ

 الإحصائي المطموب.
 Durbin-watsonإختتبار(: تقييم 1-3الشكل )

     

 

 

 

: 129 2015, P édition, Dunod edition, Paris, ème,9EconométrieR,  : BOURBONNAIS. ourseS 

 :)2(ت الواردة في الشكل السابق كما يميحتمالايمكن توضيح الإ

الذاتي  الإرتباطمشكمة  دوجو  نعدامأي إ     قبل الفرضية الصفرية : ن            -
 .للأخطاء

 . ذاتي للأخطاء إرتباطأي وجود       ونقبل     الفرضية الصفرية رفض: ن         -
 .  : نرفض الفرضية             -
 : منطقة الشك.              أو            -
 معنوية المعالم إختتبار -4
المتعدد في المجتمع، وذلك الخطي  الإنحدارلمتحقق من معنوية معممات نموذج      إختبارستخدم ي

ستعانة بالتقديرات المتحصل عمييا ليذه المعالم والأخطاء المعيارية المقدرة ليا من العينة. ويتم صياغة بالإ
 :)3(فرضية العدم والفرضية البديمة في الصورة العامة كما يمي

     معناه أن       فرضية العدم -

                                                                 
  . 103ص:،2009، الطبعة الثانية، دارالخمدونية لمنشر والتوزيع، الجزائر،الإحصاء التطبيقي مع تمارين ومسائل محمولةجيلالي جلاطو،(1)

(2)
 BOURBONNAIS. R : op-cit : P : 129,130. 

 محمد عبد السمٌع عنانً، التحلٌل القٌاسً والإحصائً للعلاقات الإقتصادٌة، الدار الجامعٌة للنشر والتوزٌع، الإسكندرٌة، 7001، ص: 511.
(3)  

0       1 

 

4-   

 

4-   

 

4 
     ؟    

 

    

 

 ؟
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     : معناه أن       الفرضية البديمة -
قرار بشأن قبول أو رفض فرضية العدم عن طريق حساب قيمة  إلىومن ناحية أخرى يمكن الوصول 

، P<αيتم رفض فرضية العدم إذا كانت  α. حيث أنو بناءا عمى مقارنة ىذه القيمة المعنوية (P)حتمالالإ
  .P≥αإذا كانتويتم قبول فرضية العدم 

 المبحث الثاني: تحميل نتائج الدراسة

بعد عرض الإطار العام لمدراسة من خلال تقديم مجتمع الدراسة وكذلك تحديد عينة الدراسة في 
وكذلك  الإرتباطنطلاقا من تحميل مصفوفة إذا المبحث بتحميل نتائج الدراسة المبحث السابق، سنقوم في ى

 معنوية نموذج الدراسة الخطي المتعدد لإختبار الإنحدارتحميل نتائج 

 الإرتباطالمطمب الأول: تحميل مصفوفة 

التي تربط بين كل من المتغير التابع والمتغيرات قياس قوة العلاقة  إلى الإرتباطييدف تحميل مصفوفة       
 الإرتباطردية أم عكسية، وكذلك تحميل طىذه العلاقة ما إذا كانت علاقة  المستقمة وكذلك معرفة طبيعة

 الموجود بين المتغيرات المستقمة فيما بينيا.

 تغير التابع والمتغيرات المستقمةبين الم الإرتباطأولا: تحميل 

العديد  (RE. RPA. DPA. BPA)والمتغيرات المستقمة  (LEV)المتغير التابع بين  الإرتباطأخد معامل 
 كمايمي :من القيم يمكن تفسيرىا 

  بين نسبة المديونية الإرتباطيشير معامل  (LEV) وربحية السيم الواحد(BPA)  طردية لوجود علاقة
أما قوة العلاقة أو  إيجابيةوىذا يعني وجود علاقة  %35.34 الإرتباطبين المتغيرين، حيث بمغ 

 فقريبة من المتوسط بين كل من نسبة المديونية وربحية السيم الواحد. الإرتباط
 وجود علاقة طردية بين نسبة المديونية  إلى الإرتباطكذلك نتائج تحميل  تشير(LEV)  والربح الموزع

بين نسبة المديونية والربح الموزع  الإرتباطبمعنى قوة  %46.89 الإرتباطحيث بمغ  (DPA)لمسيم 
 لمسيم متوسطة.

  بين نسبة المديونية  الإرتباطقدر معامل(LEV) لمسيم  والربح المحتجز(RPA)  وىذا  %25.56ب
 بين كلا المتغيرين بالرغم من أن قوة العلاقة ضعيفة نوعا ما. إيجابيةما يفسر وجود علاقة 
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  وجود علاقة طردية بين كل من نسبة المديونية عن الإرتباطنتائج تحميل  سفرتأوأخيرا(LEV) 
أما شدة العلاقة بين المتغيرين  %37.21 الإرتباطحيث بمغ معامل  (RE) الإقتصاديةوالمردودية 

 .فقريبة من المتوسط 

 لممتغير التابع والمتغيرات المستقمة الإرتباط(: مصفوفة 5-3الجدول)
 LEV BPA DPA RPA RE 

LEV 1 0.3534204 0.46891894 0.2556609 0.372113 

BPA 0.3534204 1 0.61398167 0.9037256 0.392323 

DPA 0.4689189 0.613981 1 0.266572 0.149895 

RPA 0.2556609 0.903725 0.2665721 1 0.375417 

RE 0.3721132 0.392323 0.1498957 0.3754170 1 

 Eviews 10عمى مخرجات برنامج عتمادعداد الطالبتين بالإإمن  المصدر:        

 بين المتغيرات المستقمة الإرتباطثانيا: تحميل 

ستقلالية عن المتغير التابع وذلك إالمتغيرات المستقمة لمدراسة بكل بين  الإرتباطإيجاد  إلىييدف ىذا التحميل 
 بينيا كبيرا بما يؤثر عمى معنوية النموذج والمعالم. الإرتباطلمعرفة المتغيرات المستقمة التي يكون معامل 

العديد من القيم  إلى (RE. RPA. DPA. BPA)لممتغيرات المستقمة  الإرتباطنتائج تحميل مصفوفة  تشير
 : يمكن تفسيرىا كمايمي

  بين ربحية السيم الواحد  الإرتباطأوضحت النتائج أن معامل(BPA) والربح الموزع لمسيم(DPA) 
وكذلك بالنسبة  (%61.39) الإرتباطوقوية بين كلا المتغيرين حيث بمغ معامل  إيجابيةوجود علاقة 

لمسيم حيث أظيرت النتائج وجود علاقة قوية بين كلا والربح المحتجز  (BPA)لربحية السيم الواحد 
 الإرتباطل في حين بمغ معام (%90.37)الذي بمغ  الإرتباطالمتغيرين وىو ما تفسره نتيجة معامل 

 ؛(39.23%)  (RE)الإقتصاديةوالمردودية  (BPA)بين كل من ربحية السيم
  الموزع حبين كل من الرب الإرتباطن معامل أ إلىتشير نتائج التحميل كذلك(DPA)   والربح

 الإقتصاديةالمردودية ب (BPA)أما عن علاقة الربح الموزع   (%26.65) بمغ (BPA)المحتجز
(RE فبمغ معامل )؛(14,98%) الإرتباط 

  الإرتباطفي حين قدر معامل ( بين كلا من الربح المحتجزRPA ) الإقتصاديةالمردودية و (RE)  ب
(%37,54). 
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 المتعدد الإنحداري: تحميل نتائج المطمب الثان

الأولي الذي يضم  النموذجمن  نطلاقاإالمتعدد  الإنحدارسنقوم في ىذا المطمب بعرض نتائج تحميل 
النموذج من لمعرفة مدى صلاحيتو لتحسين  النموذجات عمى ختبار جميع المتغيرات السابقة الذكر ثم إجراء الإ

 النيائي لمدراسة الذي يسمح لنا بتفسير نتائج الدراسة. النموذج إلىلوصول أجل ا

 أولا: النموذج الأوّلي

متغيرات الدراسة التي تم تقسيميا بين متغير تابع ومتغيرات  إلى ثانيفي المطمب ال الإشارةسبق 
الأوّلي لمدراسة والذي يضم  النموذجمستقمة وكذلك متغير واحد ضابط، وبناءا عمى ىذه المتغيرات تم صياغة 

( والمتغيرات المستقمة الأساسية ممثمة في متغيرات سياسة LEVالمتغير التابع ممثلا في نسبة المديونية )
 .(RE) الإقتصادية( ومتغير ضابط واحد ممثل في المردودية RPA, PPA, BPA ع الأرباح )توزي

 عمى النتائج التالية: Eviews 10وقد أسفرت نتائج المعالجة الإحصائية من خلال برنامج 

 (: نتائج النموذج الأوّلي لمدراسة6 – 3لجدول )ا                        
Dependent Variable: LEV   

Method: Least Squares   

Date: 06/06/18   Time: 15:33   

Sample: 1 25    

Included observations: 25   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 0.378340 0.087293 4.334141 0.0003 

BPA -0.076475 0.049622 -1.541146 0.1390 

DPA 0.126498 0.053555 2.362002 0.0284 

RPA 0.089447 0.058236 1.535919 0.1402 

RE 0.853411 0.463283 1.842093 0.0803 

     
     R-squared 0.386800     Mean dependent var 0.666684 

Adjusted R-squared 0.264160     S.D. dependent var 0.180242 

S.E. of regression 0.154613     Akaike info criterion -0.718924 

Sum squared resid 0.478105     Schwarz criterion -0.475148 

Log likelihood 13.98655     Hannan-Quinn criter. -0.651311 

F-statistic 3.153942     Durbin-Watson stat 2.789481 

Prob(F-statistic) 0.036591    

     
     

 .Eviews 10عمى مخرجات برنامج  عتمادالبتين بالإطن إعداد الم المصدر:
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 لمنموذجالمعنوية الكمية  إختتبار -1

من  لث( كما سبق توضيح ذلك في المطمب الثاFisherعمى إحصائية ) عتمادبالإ ختبارالإ ىذا يتم
( يتضح لنا أن قيمة 6 – 3من خلال الجدول )، المبحث الأول الذي عرض الأسموب المنيجي لمدراسة

 (20.5  .  0,05( وىي أكبر تماما من القيمة الجدولية )3,1539( المحسوبة تساوي )Fisherإحصائية )
F ( ( وبالتالي نقبل الفرضية البديمة )0,05( عند درجة ثقة )2,711التي تساويH1 :B 0 بمعنى أن )

 يتمتع بمعنوية. النموذج

( وىي 0,036)تساوي والتي  Pro(F-Statisticفيشر ) إحتمالالمعنوية من خلال  إختباركما يمكن 
 يتمتع بمعنوية. النموذج( وبالتالي ف0,05أقل تماما من مستوى المعنوية )

 جودة النموذج إختتبار -2
(، والذي يعبر عن القدرة التفسيرية R-Squaredجودة النموذج من خلال معامل التحديد ) إختباريتم 

 لمنموذج أي قدرة تفسير المتغيرات المستقمة لممتغير التابع.
جميع  ن( ويعني ذلك أ0,3868)تساوي أن قيمة معامل التحديد  (3-6)الأوّلي النموذجويشير جدول 

من الييكل التمويمي لممؤسسات المدروسة ممثلا في نسبة  (38,68%)المتغيرات المستقمة تفسر حوالي 
، ويمكن القول أن بيا النموذج يأخذلم  فتفسرىا متغيرات أخرى (61,32%)المتبقية المديونية، أما النسبة 

 .لمتوسطديد قريبة من انسبة معامل التح

 معنوية المعالم إختتبار-3

ن القيم  أ ((3-6( , يتضح من الجدول (Studentحصائية عمى إ عتمادبالإ ختباريتم ىذا الإ
( و (1,53بالقيمة المطمقة و  (1,54(( تساوي (REو كذلك   ((RPAو ( (BPAالمحسوبة لكل من

( عند مستوى الثقة (2,015قل تماما من القيمة الجدولية المقدرة ب ( عمى التوالي و ىي أ(1,84
(𝛼  . ( وبالتالي فيي لا تتمتع بمعنوية(0,05كبر تماما من ( و ىي أ      

( و ىي (2,36ن قيمتو المحسوبة تساوي أ ( فقد أوضحت النتائج(DPAما فيما يخص الربح الموزع لمسيم أ
قل تماما من ( و ىو أ(0,0284و يساوي ( كما أن إحتمال(2,015كبر تماما من القيمة الجدولية المقدرة ب أ

 . ( وبالتالي فيذا المتغير يتمتع بمعنوية تامة(0,05
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 الذاتي للأختطاء الإرتباط إختتبار-4
 إرتباطوجود أو عدم وجود  ختبار( لإDurbin-Watsonعمى إحصائية ) عتمادبالإ ختبارالإىذا يتم 

 اء أو خارجيا.طالأخستقلالية إلمحسوبة تقع داخل مجال ذاتي للأخطاء ولمعرفة ما إذا كانت القيمة ا
( وسنقوم بمقارنتيا مع 2,7894( المحسوبة تساوي )DW) إحصائية( يتضح أن 6 – 3ومن نتائج الجدول )

القيمتين  إلى( بالإضافة 1,045)و ( (1,77( والمتان تساويان D-W( الموضحة في جدول )d1,d2القيمتين )
(4-d1 , 4-d2 المتان )كما يمي: ختبار( ويمكن تمثيل الإ2,96و) (2,23) تساويان 

 ( لمنموذج الأوّليDW) ختتبار(: التمثيل البياني لإ3-2الشكل )
 

 
 : من إعداد الطالبتين.المصدر

وىي  DW<4-d1 >4-d2( تقع في المجالD-Wقيمة المحسوبة لــ )الأن ( 3-2يتضح من الشكل )
 إرتباطلا يمكن الحكم ما إذا كان ىناك  منطقة الشك أي أنيا تقع خارج مجال استقلالية الأخطاء وبالتالي

 ذاتي للأخطاء من الدرجة الأولى.
وبالتالي فيو لا يفسر  (38,68%)أشارت نتائج التحميل لمنموذج الأولي أن معامل التحديد يساوي 

وكذلك الربح المحتجز  (BPA)ربحية السيم الواحد ك أسفرت النتائج أن وكذل ,بشكل جيد الأثر الحاصل
(RPA) الإقتصاديةالمردودية  إلىضافة بالإ (RE)  (، كما أن %5عند مستوى الثقة ) ةتمتع بمعنويتلا
 ذاتي للأخطاء ومن الدرجة الأولى. إرتباطوجود  إحتمال( أثبت D-W) إختبار

 Breush-Godfrey  إختتبار-5
 2ذاتي للأخطاء من درجة أكبر من الواحد، أي من الدرجة  إرتباطلمعرفة وجود  ختبارالإ ىذايستعمل 

 عمى مضاعف لاغرونج والذي يتبع توزيع كاي مربع. Breush-Godfrey إختبارفما فوق، ويرتكز 
 عمى أنو: ختباروتقوم قاعدة قرار ىذا الإ

 ، نرفض الفرضية الصفرية X2المحسوبة أكبر تماما من القيمة الجدولية لتوزيع  LMإذا كانت  -
 الفرضية الصفرية. قبلفن X2المحسوبة أقل تماما من القيمة الجدولية لتوزيع  LMأما إذا كانت  -

 كما يمي: ختباروتقوم فرضية الإ
H0 : P1 = P2= ……PP = 0 H0  

0 2 1,77  2,23 4 1,04
 » » 
»(((                   

2,96 2,78 
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فيعني ذلك وجود   H0 تي للأخطاء، أما عند رفض الفرضيةذا إرتباطيعني لا يوجد  H0عند قبول  -
 ذاتي للأخطاء. إرتباط

 النتائج التالية: إلىتوصمنا  Breush-Godfrey إختباروعند تطبيق 
 Breush-Godfrey إختتبار(: نتائج 3-7الجدول )              

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  
     
     F-statistic 3.781291     Prob. F(2,18) 0.0426 

Obs*R-squared 7.396145     Prob. Chi-Square(2) 0.0248 
     
          

Test Equation:    
Dependent Variable: RESID   
Method: Least Squares   

Date: 06/06/18   Time: 15:35   
Sample: 1 25    

Included observations: 25   
Presample missing value lagged residuals set to zero. 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 0.053174 0.086432 0.615211 0.5461 

BPA 0.026089 0.055085 0.473612 0.6415 

DPA -0.036470 0.059422 -0.613744 0.5471 
RPA -0.038695 0.064741 -0.597694 0.5575 
RE 0.148372 0.416832 0.355951 0.7260 

RESID(-1) -0.636187 0.233941 -2.719436 0.0141 
RESID(-2) -0.431912 0.278896 -1.548651 0.1389 

     
     R-squared 0.295846     Mean dependent var 4.33E-17 

Adjusted R-squared 0.061128     S.D. dependent var 0.141142 

S.E. of regression 0.136760     Akaike info criterion -0.909682 
Sum squared resid 0.336660     Schwarz criterion -0.568396 
Log likelihood 18.37102     Hannan-Quinn criter. -0.815024 

F-statistic 1.260430     Durbin-Watson stat 2.150187 
Prob(F-statistic) 0.323514    

     
 .Eviews 10عمى مخرجات برنامج  عتمادمن إعداد الطالبتين بالإ المصدر:     

( وىي أكبر تماما من القيمة 7,39المحسوبة تساوي ) LM(2)( يتضح لنا أن قيمة 3-7من الجدول )
 المرفقةية حتمال، وىذا ما تبينو القيمة الإ(5,99)والتي تساوي  (5%)عند مستوى معنوية  X2الجدولية لتوزيع 
بمعنى أنو يوجد  H0، وبالتالي نرفض (0,05)( وىي أقل تماما من مستوى المعنوية 0,0248حيث بمغت )

 .2 الدرجةذاتي للأخطاء من  إرتباط
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 تحسينات عمى النموذج الأولي. سنقوم بإجراء فضلأ نموذجوبيدف الحصول عمى 

 النموذج النهائي لمدراسةثانيا: 

الأولي فنتحصل  النموذجعمى AR(2)  و AR(1) سنقوم بإدخال خطاء الذاتي للأ الإرتباطلتصحيح مشكمة 
 Eviews 10. ببرنامج الإحصائيةالتالية بعد المعالجة  النتائجعمى 

 (: نتائج النموذج النهائي لمدراسة3-8الجدول )
Dependent Variable: LEV   

Method: ARMA Maximum Likelihood (OPG - BHHH)  
Date: 06/06/18   Time: 15:37   

Sample: 1 25    
Included observations: 25   
Convergence achieved after 17 iterations  

Coefficient covariance computed using outer product of gradients 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 0.365791 0.052378 6.983615 0.0000 

BPA -0.182323 0.054891 -3.321561 0.0040 
DPA 0.197350 0.048759 4.047501 0.0008 

RPA 0.213550 0.060493 3.530144 0.0026 
RE 1.080085 0.334415 3.229770 0.0049 

AR(1) -0.971060 0.346043 -2.806184 0.0121 
AR(2) -0.377261 0.227416 -1.658902 0.1155 

SIGMASQ 0.011088 0.004685 2.366588 0.0301 

     
     R-squared 0.644476     Mean dependent var 0.666684 

Adjusted R-squared 0.498083     S.D. dependent var 0.180242 

S.E. of regression 0.127694     Akaike info criterion -0.984244 
Sum squared resid 0.277198     Schwarz criterion -0.594203 
Log likelihood 20.30305     Hannan-Quinn criter. -0.876063 

F-statistic 4.402388     Durbin-Watson stat 2.244888 
Prob(F-statistic) 0.005911    

     
     Inverted AR Roots -.49-.38i     -.49+.38i  
     
 .Eviews 10عمى مخرجات برنامج  عتمادبالإ الطالبتين: من إعداد المصدر     

إعطاء تفسير لمنموذج ىي  ىالقدرة عم لدييا( أن المتغيرات التي 3-8تشير النتائج الموضحة في الجدول )
 .الإقتصاديةممثلا في المردودية  الضابطالمتغير  إلىمتغيرات سياسة توزيع الأرباح بالإضافة 
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 جودة النموذج إختتبار1-

(، بمعنى أن R-Squared = 0,6444( أن معامل التحديد يساوي )3-8يتضح من خلال الجدول )
 التابع( من المتغير 64,44%ستطاعت تفسير )إ الإقتصاديةمتغيرات سياسة توزيع الأرباح وكذلك المردودية 

(LEVالممثل في نسبة المديونية )  سبة المتبقية الصناعي، أما الن نزلممؤسسات المدرجة في مؤشر داوجو
 ( فترجع لمتغيرات أخرى.%35,56)

 المعنوية الكمية إختتبار-2
( وىي أكبر تماما من القيمة Fcal  = 4,40فيشر المحسوبة ) إحصائية( أن 3-8نلاحظ من الجدول )

ذلك فإن  إلى( ، بالإضافة 0,05( عند درجة ثقة )Ftal = 2,711) تساوي( التي 4.20.0,05الجدولية )
بمعنى أن العلاقة المدروسة  (0,05)( وىي أقل تماما من Prob(F-Statistic))F =0,005قيمة  إحتمال

معنوية وىناك عمى الأقل متغير واحد من المتغيرات المستقمة لو تأثير عمى الييكل التمويمي لممؤسسات 
نقبل الفرضية و ( H0 : Bi = 0وبالتالي نرفض الفرضية الصفرية ),الصناعي زالمدرجة في مؤشر داوجون

( بمعنى أن النموذج يتمتع بمعنوية تامة وكل المعالم المقدرة لو تختمف كميا عن H1 : Bi  0البديمة أي )
 الصفر.

 معنوية المعالم إختتبار-3
بالقيمة 3,32) )  تساوي( لجميع المتغيرات tcal( نلاحظ أن القيم المحسوبة )3-8من خلال الجدول )

( لممردودية 3,22م و)يسلم( لمربح المحتجز 3,53م و)يسلملمربح الموزع   (4,04) السيم و المطمقة لربحية 
(، كما أن القيمة 2,015( التي تساوي )0,05 . 5.20وىي أكبر تماما من القيمة الجدولية ) الإقتصادية

بح ( لمر 0,0008و) السيم ( لربحية0,004( وىي تساوي )0,05المعنوية لجميع المتغيرات أقل تماما من )
، وبالتالي نستنتج أن الإقتصادية( لممردودية 0,0049م و)يسلم المحتجزمربح ل( 0,0026م و)يسالموزع لم

ىو معنوي و المتغير الضابط  إلىإضافة  إحصائيةالنيائي ذات معنوية  النموذجكل المتغيرات المستقمة في 
 دلالة إحصائية في النموذج. أيضا ولو
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 نتائج الدراسة  رابعا: تفسير

 عدة نتائج يمكن تمخيصيا فيما يمي: عنالخطي المتعدد  الإنحدارأسفرت نتائج تحميل 
 الربح الموزع لمسيم وكذلك الربح تفسر سياسة توزيع الأرباح ممثمة في كل من ربحية السيم الواحد، -

 التمويمي( من الييكل 64,44%ما مقداره ) الإقتصاديةالمردودية  إلىالمحتجز لمسيم بالإضافة 
 الصناعي، أما النسبة المتبقية فتفسرىا عوامل أخرى. نزلممؤسسات المدرجة في مؤشر داوجو 

( والييكل BPAالنيائي لمدراسة وجود علاقة عكسية بين ربحية السيم الواحد ) النموذجأثبتت نتائج  -
 إنخفاض إلىحد بوحدة واحدة سيؤدي التمويمي ممثلا في نسبة المديونية، حيث أن زيادة ربحية السيم الوا

، إذ أن الزيادة في الأدبيات الماليةتتفق مع  النتيجةوحدة، وىذه ( 18,2323)نسبة المديونية بمقدار 
الصافية بمعنى زيادة قدرة التمويل الذاتي  لنتيجةفي الواقع ناتج عن الزيادة  في اربحية السيم الواحد 

تكمفتو وىذا  نخفاضلإ الإقتراضلممؤسسة كمصدر لمتمويل وبالتالي المؤسسة تفضل التمويل الذاتي عمى 
ما يتوافق مع ما جاءت بو نظرية سممية ترتيب مصادر  التمويل والتي تقضي بوجود سمم تتبعو المؤسسة 

التمويل الذاتي كمصدر أولي و ويأتي في المرتبة  إلىذ تمجأ المؤسسة ستثماراتيا إإبتمويل  اعند قيامي
 .الإقتراضالثانية 

( يؤثر إيجابا عمى الييكل التمويمي DPAتوصمنا من خلال النموذج النيائي أن الربح الموزع لمسيم ) -
(LEVلممؤسسات المدرجة في المؤشر، فزيادة نصيب السيم الواحد من التوزيعات بوحدة واحدة )  يؤدي

، فزيادة نصيب السيم الواحد من التوزيعات ناجم  ( وحدة19,7352( بــ )LEVزيادة نسبة المديونية ) إلى
بالضرورة عن التوزيعات النقدية التي تجرييا المؤسسة، ىذه الزيادة في التوزيعات يقابميا من جية أخرى 

لمفاضمة أو تحديد نسبة أن سياسة توزيع الأرباح تقوم عمى مبدأ ا عتبارإفي الأرباح المحتجزة ب إنخفاض
في  إنخفاضفي الأرباح المحتجزة ينجم عنو  نخفاضة الأرباح المحتجزة، ىذا الإسبرباح وكذلك بنتوزيع الأ

 الإقتراض إلىالمجوء  إلىي، وبالتالي تكون المؤسسة مضطرة تاذسسة كمصدر تمويمي التمويل الذاتي لممؤ 
حتياجاتيا، وىذه النتيجة أيضا تتفق مع ما جاءت بو نظرية سممية إلا يكفي لتمويل ن التمويل الذاتي بما أ
 مصادر التمويل. بيترت

يؤثر إيجابا عمى الييكل   (RPA)نتائج الدراسة أن نصيب السيم الواحد من الأرباح المحتجزة تشير -
الصناعي، حيث أن زيادة نصيب السيم الواحد  زنلممؤسسات المدرجة في مؤشر داوجو  (LEVالتمويمي )

(، 21,3550( لممؤسسة بمقدار )LEVزيادة نسبة المديونية ) إلىمن الأرباح المحتجزة بوحدة واحدة يؤدي 
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الية، المتناقض مع ما جاءت بو النظرية توىذه النتيجة تبدو متناقضة مع النتيجة السابقة الذكر وكذلك 
فزيادة نصيب السيم الواحد من الأرباح المحتجزة ينجم عنو زيادة في الأرباح المحتجزة لممؤسسة والتي 

 زجة في مؤشر داوجونر الأرباح المحتجزة لممؤسسات المد، فبالرغم من زيادة  تياذ تمويميتعتبر مصدر 
ية ر تناقض مع ما جاءت بو نظوىذا يعمى التمويل الذاتي،  الإقتراضأن المؤسسات تفضل  إلىالصناعي 

ستفادة من المزايا الضريبية ذلك بأن المؤسسات تفضل الإ ويمكن تفسيرويل ممية ترتيب مصادر التسم
 ركعتبار أن فوائد القروض تخصم من النتيجة قبل الضريبة، وتإكمصدر لمتمويل ب الإقتراضالتي يتيحيا 

لمظروف الطارئة والحرجة التي قد تمر بيا المؤسسات خاصة في فترات  حتياطاتإالأرباح المحتجزة ك
 الإقتراضفي تفسيره لتأثير M&M ةه النتيجة تتفق مع ما جاءت نظريالمالية، ويمكن القول أن ىذ تالأزما

قيمة الأساسي لممؤسسة ىو تعظيم قيمة المؤسسة وبالتالي تعظيم  اليدفعمى قيمة المؤسسة، إذ يبقى 
 عمى التمويل الذاتي. الإقتراضتفضل المؤسسات  في السوق المالي، إذأسيميا 

( ونسبة RE) الإقتصاديةأثبتت كذلك نتائج النموذج النيائي لمدراسة عن وجود تأثير إيجابي لممردودية  -
 الإقتصادية( لممؤسسات المدرجة في مؤشر داوجونز الصناعي، حيث أن زيادة المردودية LEVالمديونية )
تعبر عن  الإقتصادية( فالمردودية 108,0085زيادة نسبة المديونية بمقدار ) إلىاحدة سيؤدي بوحدة و 

قدرة المؤسسة عمى توليد الأرباح وتعتبر مؤشر لقياس أداء المؤسسة وبدقة أكثر تقيس فعالية الأصول 
تصادي ولدييا قالإم في النشاط كيعني أن المؤسسة تتح الإقتصاديةوبالتالي فزيادة المردودية  الإقتصادية

ن مؤسسات المالية في منح القروض لأكسب ثقة البنوك وال إلىة وىذا ما يؤدي و ر القدرة عمى خمق الث
لممؤسسة يعني  الإقتصاديةالمؤسسة لدييا القدرة عمى التسديد، كما يمكن تفسير ذلك بأن زيادة المردودية 

مى القروض لتمويل ع عتمادزيادة المؤسسة الإ إلىستثمارية لمتوسع مما يؤدي إأن ىناك فرص 
ب المستثمرين وكسب ثقة البنوك، كما أن المؤسسات الكبيرة يكون لدييا حجم الأصول ذستثمارات وجالإ
لا تنخفض قيمتيا عمى عكس الأصول  الإفلاسة كبير جدا وىي تعتبر كضمان لأنو في حالة بتالثا

 الجارية.
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 ختلاصة الفصل

قمنا بدراسة تأثير سياسة توزيع الأرباح عمى الييكل التمويمي لممؤسسات المكونة في ىذا الفصل 
مؤسسات تنشط في  5ستبعاد إمؤسسة  وذلك  بعد  25خلال عينة تتكون من  لمؤشر داوجونز الصناعي من

 الخطي المتعدد. الإنحدار نموذجباستخدام و ذلك القطاع المالي )بنوك، خدمات مالية، التأمين( 

من ربحية السيم  كلفي الخطي المتعدد أن سياسة توزيع الأرباح ممثمة  الإنحداروقد أثبتت نتائج 
تفسر ما  الإقتصاديةالمردودية  إلىالمحتجز لمسيم  بالإضافة الربح لمسيم و كذلك الواحد والربح الموزع 

أما النسبة ،  2017سنة ( من الييكل التمويمي لممؤسسات المكونة لعينة الدراسة خلال 64,44%قيمتو )
 .مل أخرى ( فترجع لعوا35,56%المتبقية )
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 خاتمةال

أصبح اليدف الحديث للإدارة المالية ىو تعظيم قيمة المؤسسة بعدما كان اليدف التقميدي ليا ىو 
توجيو مجمل قراراتيا سواء بشكل مباشر أو غير مباشر في  إلىتحقيق الربح، لذلك تسعى إدارة المؤسسة 

 فسة، ويعتبر قرار التمويل وقراراخاصة في ظل المنا ستمرارىاليدف الإستراتيجي لضمان البقاء وا  خدمة ىذا ا
لما ليذه  ستممارجانب قرار الإ إلىستراتيجية التي تتخذىا الإدارة المالية من أىم القرارات الإ الأرباحتوزيع 

 مير عمى قيمة المؤسسة.أالقرارات من ت

ن عمى يددات التي يتعمي لممؤسسة يتم بناء عمى مجموعة من الأسس والمحيإن تحديد الييكل التمو 
تخاذ القرار المناسب بشأن الييكل التمويمي الذي يخفض تكمفة الية لممؤسسة دراستيا بدقة لأجل إالإدارة الم

 أدنى حد ممكن مما يعظم قيمتيا. إلىالتمويل لدييا 

عاملا ميما بالنسبة لممؤسسة وىذا لكونيا تعمل عمى  الأرباحوفي ىذا الإطار تعد سياسة توزيع 
 إلىأو  الإقتراض إلىالمجوء  إلىدون الحاجة المحتجزة  الأرباحتوفير تمويل ذاتي لممؤسسة من خلال 

من القيود التي تفرضيا الأطراف  ةستقلاليلي، وبذلك تحقق المؤسسة إصدار أسيم جديدة في السوق الماإ
 إلىالتمويمي الذاتي، بالإضافة  رستخدام ىذا المصديق إحقق نمو في قيمتيا عن طر ل، كما تلمتموي انحةالم

عتبر كذلك سياسة ة مقارنة بالمصادر الأخرى، وتالميزة التي يتميز بيا ىذا المصدر وىي إنخفاض التكمف
ؤسسة والذي يق اليدف الأساسي لممساىمين لتحقمبممابة عنصر التحكم في توزيع المروة عمى ال الأرباحتوزيع 

وىذا  الأرباحستفادة من المزايا الناتجة عن سياسة توزيع الإ إلىعكسو قيمة أسيميا، إذ تسعى المؤسسة ت
 اتيا.ستممار ضاء مالكييا وتحقيق التمويل الكافي لإر بإ

تحديد نسبة التوزيع المممى من أصعب القرارات التي  كالمناسب وكذلو  يالييكل التمويم ويعد تحديد
الييكل التمويمي بمعزل عن  ا فلا يمكن تحديدمتواجو الإدارة المالية في المؤسسة، نظرا للارتباط الوميق بيني

 المحتجزة بمعزل عن قرار التمويل. الأرباحنسبة التوزيع ونسبة  سياسة التوزيع كما لا يمكن تحديد

ل الأبحاث والدراسات التي تناولت من خلا الأرباحل من قرار التمويل وقرار توزيع وتتجمى أىمية ك
 ىذين القرارين وتأميرىما عمى قيمة المؤسسة.
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 الفرضيات إختبارأولا: 

النظري والتطبيقي،  عمى الييكل التمويمي بشقيو الأرباحمير سياسة توزيع أبعد دراستنا لموضوع ت
 مة البحث كما يمي:دالتي تمت صياغتيا في مق الفرضيات إختباركانت نتائج 

الفرضية الأولى: "توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين ربحية السهم والهيكل التمويمي لممؤسسات المدرجة 
 في مؤشر داو جونز الصناعي"

( تساوي BPA( لربحية السيم )Probحتمال )موذج النيائي الذي أظير أن قيمة إنتائج الن إلىستنادا إ
( بالقيمة المطمقة 3...تساوي ) القيمة المحسوبة، كما أن %5من مستوى المعنوية  أقل(، أي 0.00.0)

(، ىذا يدل -.2.3.3.قيمة المعامل تساوي ) أن إلىضافة (، بالإ3.0.5وىي أكبر من القيمة الجدولية )
لممؤسسات المدرجة في مؤشر داو تمويمي ن ربحية السيم الواحد والييكل العمى وجود أمر سمبي معنوي بي

 جونز الصناعي ومنو نمبت صحة ىذه الفرضية.
ح الموزع لمسهم والهيكل التمويمي لممؤسسات بالفرضية الثانية: "توجد علاقة ذات دلالة إحصائية  بين الر 

 المدرجة في مؤشر داو جونز الصناعي"
( تساوي DPAلمربح الموزع ) (Probحتمال )أن قيمة إنيائي الذي أظير لنتائج النموذج ا إلىستنادا إ

( وىي أكبر من .0..تساوي ) القيمة المحسوبة  (، كما أن%5ستوي المعنوية )ممن  أقل(، أي 0.0002)
(، ىذا يدل عمى وجود أمر .7.9.) مل تساوياذلك قيمة المع إلى(،  بالإضافة 3.0.5القيمة الجدولية )

إيجابي معنوي بين الربح الموزع لمسيم والييكل التمويمي لممؤسسات المدرجة في مؤشر داو جونز الصناعي 
 صحة ىذه الفرضية. نمبتومنو  

والهيكل التمويمي لممؤسسات  إحصائية بين الربح المحتجز لمسهم ضية الثالثة: "توجد علاقة ذات دلالةر الف
 "جة في مؤشر داو جونز الصناعيلمدر ا

( تساوي RPA( لمربح المحتجز لمسيم )Probحتمال )ذج النيائي أن قيمة إأظيرت نتائج النمو 
من  ر( وىي أكب.5..تساوي ) القيمة المحسوبة ، كما أن%5من مستوى المعنوية  أقل(، أي 0.0030)

(، ىذا يدل عمى وجود أمر 5...3تساوي )ذلك قيمة المعامل  إلى(، بالإضافة 3.0.550القيمة الجدولية )
إيجابي معنوي بين الربح المحتجز لمسيم والييكل التمويمي لممؤسسات المدرجة في مؤشر داو جونز 

 الصناعي ومنو تمبت صحة ىذه الفرضية.
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 ثانيا: نتائج الدراسة

يا ، نستعرض من أىملعديد من النتائجا إلىمن خلال الدراسة النظرية والتطبيقية ليذا الموضوع توصمنا 
 ما يمي:

 نتائج الدراسة النظرية -1
ورة نقدية أو عمى المساىمين سواء في ص الأرباحعمى مبدأ المفاضمة بين توزيع  الأرباحتقوم سياسة توزيع  -

كمصدر لمتمويل الذاتي، وبالتالي نستنتج أن ىذه السياسة  الأرباححتفاظ بجزء من ىذه في صورة أسيم أو الإ
ومن  من جية الأرباحتمعب دورا مزدوجا من خلال محاولة إرضاء المساىمين بتوزيع أكبر قدر ممكن من 

اتيا، قد يجنبيا مخاطر تكاليف المجوء إستممار لتمويل  الأرباححتفاظ بقدر من جية أخرى محاولة الإدارة الإ
 نتقال الأموال وجذب المستممرين؛ى كما أن ليذه السياسة دور في إر مصادر أخ إلى
 الأرباحعتبارات خارجية وكذلك داخمية، وبالتالي فسياسة توزيع بناء عمى عدة إ الأرباحتتحدد سياسة توزيع  -

الظروف والعوامل المؤمرة في ىذه السياسة وعميو نستنتج أنو لا  ختلافلإنظرا أخرى  إلىتختمف من مؤسسة 
نما تختمف بإتوجد سياسة توزيع للأرباح مممى أو محددة يمكن تطبيقيا ع ختلاف مى جميع المؤسسات، وا 

 تحقيقيا؛ إلىطبيعة المؤسسة والأىداف الإستراتيجية التي تسعى 
المالية التي تتخذىا الإدارة المالية، وتتجمى أىمية ىذا  من أىم وأصعب القرارات الأرباحيعد قرار توزيع  -

 ميره عمى قيمة المؤسسة حيث أكدأالقرار من خلال الأبحاث والدراسات التي تناولت ىذا الموضوع، وت
(1961) M&M  (1961) عمى قيمة المؤسسة، فقيمة المؤسسة حسب الأرباحأنو لا يوجد تأمير لقرار توزيع 

M&M (1962) ، في حين يعتقدالأرباحأي بقدرة الأصول عمى تحقيق  ستممارتتحدد بكفاءة قرارات الإ 
Gorden (1962) عمى مروة الملاك في ظل عدم التأكد فحسب الأرباحىناك تأمير لسياسة توزيع  أن 
Gorden لي فإن معدل فإن قيمة المؤسسة تتحدد بناء عمى التدفقات النقدية المتمممة في التوزيعات وبالتا

يعظم قيمة  الأرباححتجاز نظرية التمييز الضريبي فترى أن إ الخصم لا بد أن يتزايد من عام لآخر، أما
يبة عمى أسمالية ومعدل الضر الر  الأرباحالمؤسسة نظرا لمتميز الضريبي الموجود بين معدل الضريبة عمى 

 ؛ر الزبون عمى أسعار الأسيمالتوزيعات، ىذا دون إغفال أمر المحتوى المعموماتي وكذلك أم
اتيا ويتحدد إستممار يعكس الييكل التمويمي لممؤسسة مختمف مصادر التمويل المتاحة أمام المؤسسة لتمويل  -

عتبارات مرتبطة بالمؤسسة وأخرى خارجة عن نطاق ي مؤسسة بناء عمى عدة عوامل وا  الييكل التمويمي لأ
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عمى جميع المؤسسات ولكن  ل أممل أو محدد يمكن تطبيقوينستنتج أنو لا يوجد ىيكل تمو  يالمؤسسة وبالتال
 ؛تحقيقيا إلىختلاف طبيعة المؤسسة والظروف المحيطة بيا وكذلك الأىداف التي تسعى يختمف بإ

ي، وتختمف لتمويمتعتبر تكمفة التمويل من أىم المعايير التي يعتمد عمييا المدير المالي في تحديد الييكل ا -
التمويمي المعتمد عميو، وبالتالي نستنتج أنو يجب عمى المدير المالي أن  ختلاف المصدرتكمفة التمويل بإ

ختياره لمصدر التمويل الأرخص والذي يحقق نصر التكمفة من خلال إختياره لمصادر التمويل ععي عند إيرا
حساب التكمفة الوسطية المرجحة لجميع مصادر  إلىضافة أكبر عائد ممكن دون إىمال المخاطر، بالإ

بر تكمفة التمويل عن الحد إذ تع ستممارتخاذ قرار الإعمى إ عرفة التكمفة الكمية لمتمويل والتي تساعدمالتمويل ل
 ؛محفاظ عمى قيمة المؤسسة دون تغييرلالأدنى من العائد الذي يجب تحقيقو 

دارة المالية، الإصعب القرارات التي تتخذىا أمي الأممل من أىم و و تحديد الييكل التمويأعد قرار التمويل ي -
مير الييكل التمويمي عمى قيمة أوتتجمى أىمية ىذا القرار من خلال الأبحاث والدراسات التي تناولت ت

مى تكمفة الأموال مير الييكل التمويمي عأ( حول ت752.في مقال نشر عام ) M&Mالمؤسسة حيث أكد 
مر بصياغة ىيكل مصادر التمويل، أتاب الضريبة فإن قيمة المؤسسة لا تنو في ظل غيوقيمة المؤسسة أ

بمعنى لا يوجد ىيكل رأس مال أممل وىذا يختمف مع ما جاء بو المدخل التقميدي الذي يفترض وجود ىيكل 
، أما قصىحدىا الأ إلىعندىا قيمة المؤسسة  دناىا وتصلأ إلىرأس مال أممل تنخفض عنده تكمفة التمويل 

بقة الذكر فقد توصل نطلاقا من الدراسة الساإوالتي طورت  M&M( التي قام بيا .70.في الدراسة المانية )
 إلىضافة ستخدام القروض في ظل وجود الضرائب يترك أمرا إيجابيا عمى قيمة المؤسسة، بالإالباحمان أن إ

التأمير  إلىشارت نظرية الإشارة أقد عمى قيمة المؤسسة، ف الإقتراضذلك ظيرت نظريات حديمة تفسر أمر 
ب أفضمية مصادر التمويل فتعتمد عمى سممية يما نظرية ترتعمى قيمة المؤسسة، أ الإقتراضدمو الذي قد يح

 ؛ابق مع سممية المخاطرطالتمويل تت مصادر ارفي إختي
الموزعة وكذلك نسبة  الأرباحويمي من خلال تحديد نسبة معمى الييكل الت الأرباحتؤمر سياسة توزيع  -

باطا رتأن تحديد الييكل التمويمي يرتبط إالمحتجزة التي تعتمد كمصدر لمتمويل الذاتي وبالتالي نستنتج  الأرباح
وقرار  الأرباحمير متبادل لكل من قرار توزيع أت كما يمكن القول أن ىناك  الأرباحمباشرا بقرار توزيع 

 التمويل.
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 نتائج الدراسة التطبيقية -2

ؤشر داو عمى الييكل التمويمي لممؤسسات المدرجة في م الأرباحمن خلال دراسة تأمير سياسة توزيع 
 ستنتاجات التالية:جونز الصناعي، توصمنا للإ

 ممممة بكل من ربحية السيم الواحد، الربح الموزع لمسيم، الربح المحتجز لمسيم الأرباحسياسة توزيع  -
التمويمي لممؤسسات من الييكل   (%....0تفسر ما قيمتو ) ةقتصاديالمردودية الإ إلىبالاضافة 

 ؛خلال فترة الدراسةالمدرجة في مؤشر داو جونز الصناعي 
يؤمر سمبا عمى الييكل التمويمي لممؤسسات المدرجة في مؤشر داو  الأرباحنصيب السيم الواحد من أن  -

رية ترتيب أفضمية مصادر التمويل التي تقضي بوجود سمم ظجونز الصناعي، تتفق ىذه النتيجة مع ن
 ؛وفي الأخير الزيادة في رأس المال الإقتراضتيا بداية بالتمويل الذاتي مم إستممار تتبعو المؤسسة لتمويل 

يب السيم الواحد من التوزيعات يؤمر إيجابا عمى الييكل التمويمي لممؤسسات أمبتت النتائج كذلك أن نص -
زيادة نسبة  إلىزيادة نصيب السيم الواحد من التوزيعات يؤدي مؤشر داو جونز الصناعي، فدرجة في الم

التوزيعات ينجم النتيجة مع نظرية ترتيب أفضمية مصادر التمويل، لأن الزيادة في ىذه  المديونية، تتفق
 كبديل؛ الإقتراض إلىمجأ المؤسسات المحتجزة وبالتالي ت الأرباحنخفاض في عنو إ

المحتجزة ونسبة المديونية  الأرباحلنتائج عمى وجود علاقة إيجابية بين نصيب السيم من أكدت ا -
ر داو جونز الصناعي، تتناقض ىذه النتيجة مع ما جاءت بو نظرية ترتيب شلممؤسسات المدرجة في مؤ 

سات ويل إلا أن المؤسمالمحتجزة كمصدر ذاتي لمت الأرباحأفضمية مصادر التمويل، فبالرغم من زيادة 
 هفي تفسير  M&Mوىذا ما يتفق مع نظرية  الإقتراضالمدرجة في مؤشر داو جونز الصناعي تفضل 

 لممؤسسة ىو تعظيم قيمتيا؛ ساسيعتبار أن اليدف الأعمى قيمة المؤسسة بإ الإقتراضلتأمير 
الييكل التمويمي يجابي لممردودية الاقتصادية عمى إأمبتت نتائج النموذج النيائي لمدراسة عن وجود تأمير  -

ذ تقيس إجة مع الأدبيات المالية يلممؤسسات المدرجة في مؤشر داو جونز الصناعي، تتفق ىذه النت
قتصادي، وقدرتيا عمى خمق اط الإشومدى تحكم المؤسسات في الن صادية فعالية الأصولتالمردودية الاق

 المروة وبالتالي تكسب مقة البنوك والمؤسسات المالية.
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 قتراحات الإثالثا:

 قتراحات التالية :إدراج الإلييا في دراستنا التطبيقية يمكن التي توصمنا إمن خلال النتائج 

محل يؤمر سمبيا عمى نسبة المديونية لممؤسسات  الأرباحن نصيب السيم الواحد من نتائج الدراسة أ أسفرت -
يين عمى المدراء المال و بالتالي نقترح الإقتراضنخفاض إ إلىيؤدي  الأرباحن زيادة يعني ذلك أ الدراسة

و نموىا لتدعيم المركز  الأرباحستقرار عمى إ ي الحفاظفي مؤشر داو جونز الصناعلممؤسسات المدرجة 
 ستقلالية المالية ؛الي و ضمان الإالم

الموزعة ،حسب نتائج الدراسة  الأرباحتقميص نسبة  محل الدراسةعمى المدراء الماليين لممؤسسات  نقترح -
لممؤسسات محل الدراسة الماليين  وبالتالي يتعين عمى المدراء ،الإقتراضزيادة  إلىن زيادة التوزيعات تؤدي فإ

لإرضاء  الأرباحنسبة توزيع إيجاد الموزعة و محاولة  الأرباحالمحتجزة ونسبة  الأرباحالموازنة بين نسبة 
الذاتي دون المحتجزة بغرض التمويل  الأرباحار المؤسسة و ضمان نسبة من ستقر المساىمين دون الإضرار بإ

 ؛ الإقتراض إلىالمجوء 

 الأرباحن زيادة نصيب السيم من نيا نتائج الدراسة و التي تقضي بأع أسفرتالنتيحة التي  إلىبالنظر - 
ن المؤسسات المدرجة في مؤشر داو جونز الصناعي زيادة نسبة المديونية يتضح أ إلىالمحتجزة يؤدي 

ستفادة من المزايا الضريبية التي يحققيا ىذا المصدر بالتالي يتعين عمى الإقتراض كمصدر لمتمويل للإتفضل 
الإقتراض مخاطر الموازنة بين العائد و المخاطر التي قد تنجم عن  محل الدراسةالمدراء الماليين لممؤسسات 

 الوكالة و مخاطر عدم السداد؛ خاطرم ،فلاسالإ

را للأمر الإيجابي الذي تحدمو قتصادية نظتدعيم المردودية الإ محل الدراسةنقترح كذلك عمى المؤسسات - 
 بيدف كسب مقة البنوك و المؤسسات المالية و جذب المستممرين. الإقتراض عمى

 ا: آفاق الدراسةرابع

في الأخير يمكن القول أن ىذه الدراسة كانت بممابة محاولة منا لفتح المجال أمام بحوث ودراسات      
 يع مرتبطة ببحمنا ىذا كما يمي:اضقتراح مو إأخرى في ىذا الإطار، ويمكن 

 لممؤسسة الاقتصادية؛ الأرباحتأمير الييكل التمويمي عمى سياسة توزيع  -
 ؛التمويمي عمى قيمة المؤسسةلييكل وا الأرباحتأمير سياسة توزيع  -
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 عمى السعر السوقي لمسيم. الأرباحمير سياسة توزيع تأ -

ة ىذه ادكما نقترح عمى الطمبة المقبمين عمى إعداد مذكرات تخرجيم في السنوات اللاحقة بحول الله إع
سقاطيا عمى مؤسسات مدرجة في بورصات أخرى.  الدراسة وا 

نجاز إالأخير نحمد الله الكريم عمى توفيقو وعونو، كما نتقدم بالشكر الجزيل لكل من ساىم في  في
 ىذا البحث.
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MCD 160.09 USD - TeleTrader.com https://www.teletrader.com/mcdonalds-corporation/stocks/balancesheet/...

OverView Chart Profile Key statistics Financials News TraderScreen

McDonald's Corporation / US5801351017 / iex
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MRK 57.54 USD - TeleTrader.com https://www.teletrader.com/merck-company-inc-new/stockB/balanceshee..

OverView Chart Profile Key statistics Financials News TraderScreen

Merck & Company, Inc. (new) / US58933Y1055 /  ie x

5/3/2018 8:59:50 PM Chg. +0.24 Volume Bid Ask Market Capitalization Dividend Y. P/E Ratio

271,633 .
57.54 USD +0.41% Turnover: 15.53 mill. Bid Size: - Ask Size: - 154.49  bill.usD 3.30% 65.11
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94.40 MSFT 94.59 USD - TeleTrader.com https://www.teletrader.eom/microsofl-corporation/stocks/balancesheet/t..

OverView Chart Profile Key statistics Financia I News TraderScreen

Microsoft Corporation / US5949181045 / ie x

5/3/2018 8:39:46 PM Chg. +0.91 Volume Bid 8:39:46 PM Ask 8:39:46 PM Market Capitalization Dividend Y. P/E Ratio

94.40 usd + 0 .9 7 %
545,868
Turnover: 51.13 mill.

91.96
Bid Size: 100

94.41
Ask Size: 100 718.46  bill.usD 1.67% 34 .13

ASSETS

2013 
US GAAP 

in m ill. USD

2014 
US GAAP 

in m ill. USD

2015 2016 
US GAAP US GAAP 

in m ill. USD in m ill. USD

2017 
US GAAP 

in m ill. USD

Property and Equipment 9,991 13,011 14,731 18,356 23,734

Intangible Assets 3,083 6,981 4,835 3,733 10,106

Long-Term Investments 10,844 14,597 12,053 10,431 6,023

Fixed Assets _ _ _ _ _

Inventories 1,938 2,660 2,902 2,251 2,181

Accounts Receivable 1 7,480 19,544 17,908 18,277 19,792

Cash and Cash Equivalents 3,804 8,669 5,595 6,510 7,663

Current Assets 101,466 114,246 124,712 139,660 159,851

Total Assets 142,431 172,384 176,223 193,694 241,086

LIABILITIES

2013 
US GAAP 

in m ill. USD

2014 
US GAAP 

in m ill. USD

2015 2016 
US GAAP US GAAP 

in m ill. USD in m ill. USD

2017 
US GAAP 

in m ill. USD

Accounts Payable 4,828 7,432 6,591 7,390

Long-Term Liabilities _ _ _ _ _

Liabilities to Banks 0.0000 0.0000 92 294 97

Provisions 1,709 2,728 2,835 696 531

Liabilities 63,487 82,600 96,140 121,697 168,692

Share Capital 67,306 68,366 68,465 68,178 69,315

Total Equity 78,944 89,784 80,083 71,997 72,394

Minority Interests _ _ _ _ _

Total liabilities equity 142,431 172,384 176,223 193,694 241,086

INCOME STATEMENT

2013 2014 
US GAAP US GAAP 

in m ill. USD in m ill. USD

2015 
US GAAP

in m ill. USD in

2016 
JS GAAP 
m ill. USD

2017 
US GAAP 

in m ill. USD

Revenues 77,849 86,833 93,580 85,320 89,950

Dépréciation (total) - - - - -

Operating Resuit 26,764 27,759 18,161 20,182 22,326

Interest Income - - - - -

Income Before Taxes 27,052 27,820 18,507 19,751 23,149

Income Taxes 5,189 5,746 6,314 2,953 1,945

Minority Interests Profit _ _ _ _ _

Net Income 21,863 22,074 12,193 16,798 21,204

Earnings per Share 2.6100 2.6600 1.4900 2.1200 2.7400

Dividend per Share 0.9200 1.1200 1.2400 1.4400 1.5600

CASH FLOW

2013 
US GAAP 

in m ill. USD

2014 
US GAAP 

in m ill. USD

2015 2016 
US GAAP US GAAP 

in m ill. USD in m ill. USD

2017 
US GAAP 

in m ill. USD

Cash Flowfrom Operating Activities 28,833 32,231 29,080 33,325 39,507

Cash Flow from Investing Activities -23,811 -18,833 -23,001 -23,950 -46,781

Cash Flowfrom Financing -8,148 -8,394 -9,080 -8,393 8,408

Decrease / Increase in Cash -3,134 4,865 -3,074 915 1,153

Employées 99,000 128,000 118,000 114,000 124,000
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NKE 68.12 USD - TeleTrader.com https://www.teletrader.com/nike-inc/stocks/balancesheet/tts-117455609

OverView Chart Profile Key statistics Financials News TraderScreen

Nike, Inc. / US6541061031 / ie x

5/4/2018 8:59:59 PM Chg. +1.23 Volume Bid Ask Market Capitalization Dividend Y. P/E Ratio

171,430
6 8 . 1 2  usd +  1 .8 4 % Turnover: 11.64 mill. Bid Size: - Ask Size: - 109.76 bill.usD 1.03% 26.60
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PFE 34.76 USD - TeleTrader.com https://www.teletrader.com/pfizer-inc/stocks/balancesheet/tts-l 17450052

OverView Chart Profile Key statistics Financials News TraderScreen

Pfizer, Inc. / US71708H035 /  ie x
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PG 71.32 USD - TeleTrader.com https://www.teletrader.com/procter-gamble-company-the/stocks/balanc...

OverView Chart Profile Key statistics Financials News TraderScreen

Procter & Gamble Company (The) /  US7427181091 /  ie x
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UTX 117.68 USD - TeleTrader.com https://www.teletrader.com/united-technologies-corporation/stocks/bal...

OverView Chart Profile Key statistics Financials News TraderScreen

United Technologies Corporation / usai30171096 / ie x
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UNH 234.15 USD - TeleTrader.com https://www.teletrader.com/unitedhealtli-group-incorporated-de/stocks/...

OverView Chart Profile Key statistics Financials News TraderScreen

UnitedHealth Group Incorporated . . . US91324P1021 / IEX

5/3/2018 8:59:56 PM Chg. +0.67 Volume Bid Ask - Market Capitalization Dividend Y. P/E Ratio

234.15 usd +0.29%
76,459
Turnover: 17.8 mi II. Bid Size: - AskSize:- 225.91 bill.USD 1.23% 21.32

ASSETS

2013 
US GAAP 

in m ill. USD

2014 
US GAAP 

in m ill. USD

2015 
US GAAP

in m ill. USD i

2016 
US GAAP 
m ill. USD

2017 
US GAAP 

in m ill. USD

Property and Equipment 4,010 4,418 4,861 5,901 7,013

Intangible Assets 3,844 3,669 8,391 8,541 8,489

Long-Term Investments - -  - -

Fixed Assets - -  - -

Inventories - -  - -

Accounts Receivable 3,052 4,252 6,523 8,152 9,568

Cash and Cash Equivalents 7,276 7,495 10,923 10,430 11,981

Current Assets 20,380 23,556 31,639 33,879 37,084

Total Assets 81,882 86,382 111,383 122,810 139,058

LIABILITIES

2013 
US GAAP 

in m ill. USD

2014 
US GAAP 

in m ill. USD

2015 
US GAAP

in m ill. USD i

2016 
US GAAP 
m ill. USD

2017 
US GAAP 

in m ill. USD

Accounts Payable 7,458 9,247 1C994 13,361 15,180

Long-Term Liabilities - -  - -

Liabilities to Banks - -  - -

Provisions 1,796 2,065 3,587 2,761 2,182

Liabilities 48,558 52,540 75,922 82,621 87,036

Share Capital 10 10 10 10 10

Total Equity 33,324 33,842 35,461 40,189 52,022

Minority Interests 1,175 1,388 1,631 1,915 4,246

Total liabilities equity 81,882 86,382 111,383 122,810 139,058

INCOME STATEMENT

2013 
US GAAP 

in m ill. USD

2014 
US GAAP 

in m ill. USD

2015 
US GAAP 

in m ill. USD

2016 
US GAAP 

n m ill. USD

2017 
US GAAP 

in m ill. USD

Revenues 121,744 129,695 156,397 184,012 200,136

Dépréciation (total) 1,375 1,478 1.993 2,055 2,245

Operating Resuit 9,623 10,274 11,021 12,930 15,209

Interest Income -708 -618 -790 -1,067 -1,186

Income Before Taxes 8,915 9,656 10,231 „ . E83 14,023

Income Taxes 3,242 4,037 4,363 4,790 3,200

Minority Interests Profit -48 0.0000 -55 -56 -265

Net Income 5,625 5,619 5,813 7,017 10,558

Earnings per Share 5.5900 5.7800 6.1000 7.3700 10.9500

Dividend per Share 1.0525 1.4050 1.8750 2.3750 2.8750

CASH FLOW

2013 
US GAAP 

in m ill. USD

2014 
US GAAP 

in m ill. USD

2015 
US GAAP 

in m ill. USD

2016 
US GAAP 

n m ill. USD

2017 
US GAAP 

in m ill. USD

Cash Flowfrom Operating Activities 6,991 8,051 9,740 9,795 13,596

Cash Flow from Investing Activities -3,089 -2,534 -18,395 -9,355 -8,599

Cash Flowfrom Financing -4,946 -5,293 12,239 -1,011 -3,441

Decrease / Increase in Cash -1,130 219 3,428 -493 1,551

Employées 156,000 170,000 200,000 230,000 260,000
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VZ 47.84 USD - TeleTrader.com https://www.teletrader.com/verizon-cormmmications-inc/stocks/balance...

OverView Chart Profile Key statistics Financials News TraderScreen

Verizon Communications Inc. / US92343V 1044 / ie x
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WMT 86.23 USD - TeleTrader.com https://www.teletrader.com/wal-mart-stores-inc/stocks/balancesheet/tts...

OverView Chart Profile Key statistics Financials News TraderScreen

Wal-Mart Stores, Inc. /  US9311421039 / ie x

5/3/2018 8:59:58 PM Chg. -0.14 Volume Bid Ask Market Capitalization Dividend Y. P/E Ratio

125,626 .
86.23 usd -0.17% Turnover: 10.78 mill. Bid Size: - Ask Size: - 254 .44  bill.usD 2.37% 26.21
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DIS 101.13 USD - TeleTrader.com https://www.teletrader.com/walt-disney-company-the/stocks/balanceshe...

OverView Chart Profile Key statistics Financials News TraderScreen

Walt Disney Company (The) / u s 2546871060 / ie x

5/4/2018 8:59:56 PM Chg. +2.39 Volume Bid Ask Market Capitalization Dividend Y. P/E Ratio

101.13 USD + 2 .4 2 %
387,706
Turnover: 39.01 mill. Bid Size: - Ask Size: - 152.1 bill.usD 1.54% 17.65
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  ملخص

  فٓ انمذسخت نهمؤسساث انخمُٔهٓ انٍٕكم عهّ الأسباذ حُصٔع سٕاست أثش قٕاط إنّ انذساست ٌزي حٍذف      

 مسذدة صمىٕت فخشة خلال انمؤشش فٓ مذسخت مؤسست 52 انذساست شمهج زٕث انصىاعٓ، خُوض داَ مؤشش

 فشضٕاث خخباسإ أخم مه انمخعذد انخطٓ وسذاسالإ ومُرج عهّ عخمادبالإ رنك َ ،5102 َازذة بسىت

 .انذساست

 حقسٕم حم زٕث حابع، مخغٕش َ مسخقهت مخغٕشاث عذة عهّ عخمادبالإ انذساست ومُرج صٕاغت حم             

 انسٍم سبسٕت ٌٓ َ الأسباذ حُصٔع سٕاست مخغٕشاث فٓ مخمثهت أساسٕت مخغٕشاث إنّ انمسخقهت انمخغٕشاث

 أما ،قخصادٔتالإ انمشدَدٔت  فٓ حمثم َازذ ضابط مخغٕش َ انمسخدض، انشبرَ  نهسٍم انمُصع انشبر انُازذ،

  .انمذُٔوٕت وسبت عهّ عخمادبالإ قٕاسً فخم انذساست فٓ انخمُٔهٓ انٍٕكم ٔمثم َانزْ انخابع انمخغٕش

 قخصادٔتالإ انمشدَدٔت إنّ بالإضافت الأسباذ حُصٔع سٕاست مخغٕشاث أن إنّ انذساست حُصهج           

 َخُد إنّ انىخائح أشاسث كما ، انذساست مسم نهمؤسساث انخمُٔهٓ انٍٕكم مه%( 46,66) مقذاسي ما حفسش

 مه كم بٕه ٔدابٕتإ معىُٔت َعلاقت ،انخمُٔهٓ انٍٕكم َ انُازذ انسٍم سبسٕت بٕه عكسٕت معىُٔت علاقت

 علاقت َخُد إنّ انىخائح أشاسث كما انخمُٔهٓ، انٍٕكم َ نهسٍم انمسخدض انشبر َ نهسٍم انمُصع انشبر

 .٪2 معىُٔت مسخُِ عىذ انخمُٔهٓ انٍٕكم َ قخصادٔتالإ انمشدَدٔت بٕه ٔدابٕتإ معىُٔت

 انشبر ،انُازذ انسٍم سبسٕت ،الأسباذ حُصٔع سٕاست  ،، وسبت انمذُٔوٕتانخمُٔهٓ انٍٕكم: المفتاحية الكلمات

 .انصىاعٓ خُوض داَ مؤشش ، قخصادٔتالإانمشدَدٔت  ،نهسٍم انمسخدض انشبر ،نهسٍم انمُصع

Résumé   

Cette étude vise à mesurer l'impact de la politique de dividende sur la structure 

financière de l'indice Dow Jones Industriel, incluant 25 institutions inscrites à l'indice sur un 

an 2017, sur la base du modèle de régression linéaire multiple pour tester les hypothèses de 

l'étude. 

           Le modèle de l'étude reposait sur plusieurs variables indépendantes et une variable 

dépendante, les variables indépendantes étant divisées en variables de base représentées dans 

les variables de la politique de distribution des bénéfices: bénéfice par action, bénéfice réparti 

et bénéfices non répartis,et un agent variable représente le coût économique de la régression 

linéaire multiple, la variable dépendante, qui représente la structure de financement de l'étude, 

est mesurée par le ratio d'endettement. 

L'étude a révélé que les variables de la politique de distribution des bénéfices, en plus 

des rendements économiques favorables, expliquent 64,44% de la structure de financement 

des établissements étudiés, les résultats indiquent également une corrélation significative 

contradiction entre le bénéfice par action et la structure de financement, et une relation morale 

positive entre les bénéfices répartis et les bénéfices non répartis par action et la structure de 

financement, les résultats indiquent également une corrélation positive entre la rentabilité 

économique et la structure financière à un niveau significatif de 5%. 

Les mots clés :   La structure de financement, le ratio d'endettement, la politique de dividende, 

le bénéfice par action, le bénéfice réparti  par action, le bénéfice non reparti par action, la 

rentabilité économique, l’indice Dow Jones Industriel. 
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