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Dependent Variable: MY
Method: Least Squares
Date: 12/09/15 Time: 16:57
Sample: 196

Included observations: 85

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 4 571634 2 256610 2018200 0.0471

CF -0.223220 0.394044 1.721186 1.7453

CR 22767149 0.057345 1.869766 0.0016

KD -0.250155 0215449  -3.7145483 0.0043

TA 0.240548 0.058018 1.669548 0.2407

TD 2.636548 0175297 2413548 0.0396
R-squared (0 698546 Mean dependentwvar 0.298097
Adjusted R-squared 0683554 35.D. dependentwvar 0.412851
3.E. of regression 0420711 Akaike info criterion 1177086
Sum squared resid 15.57579  Schwarz criterion 1.365266
Log likelihood -48.91158 Hannan-Qwinn criter. 1.253125
F-statistic 7423145 Durbin-Watson stat 20354738
Prob(F-statistic) 0.002185

Eviews "8" zaliy cila ia 1 jlaal)
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Dependent Variable: INV
Method: Least Squares
Date: 12/09M15 Time: 20:57
Sample: 196

Included observations: 95

Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 3178716 0.5189220 2988422 0.0255

CF 0112231 0.393944 1.214587 0.54749

CR 3125840 0.056451 2123203 0.0016

KD -1.362548 0741109  -2.935425 0.0125

TA 1.236587 0.325479 0.985480 0.6450
R-squared 0.598745 Mean dependentvar 0.293097
Adjusted R-sgquared 0516587 3S.D. dependentvar 0.412851
S.E. ofregression 0.421470 Akaike info criterion 1170837
Sum squared resid 15.80966 Schwarz criterion 1.332235
Log likelihood 49 61952 Hannan-Cluinn criter. 1.236113
F-statistic 63.365380 Durbin-Watson stat 2143916
Prob(F-statistic) 0.004140

Eviews "8" zmaliy cilajda : jiaal)
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Dependent Variable: TDD
Method: Least Squares
Diate: 12/089M15 Time: 20:29
Sample: 196

Included observations: 96

Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 2145778 1.124994 2136540 0.0015

TD 1.365478 0.382606 3214587 0.0125

TA 2214875 0128462 1.987654 0.0466

RE 0.217933 2277167 2042540 0.0458

GAR 0.047450 0214548 1.012365 0.3658

CR -1.254587 1.658746  -3.012543 0.0366

R-squared 0574822 WMean dependentvar 0408663

Adjusted R-squared 0.550548 S.0. dependentwvar 0873168

S.E. of regression 145 2146 Akaike info criterion 2681922

Sum squared resid 0.214588 Schwarz criterion 2868905

Log likelihood 1217322  Hannan-Cuinn criter. 2757503

F-statistic 7014759  Durbin-\Watson stat 2185387
Prob(F-statistic) 0.031548
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Dependent Yariable: TDOD
Method: Least Squares
Date: 09M15M15 Time: 09:31
Sample: 196

Included observations: 96

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 1.256546 1.117394 2125466 0.0077

TA 1.394227 0127842 2154787 0.0126

RE 1412549 2263334 3.0214549 0.0014

CR -0.654880 1.643212 -2 B46188 0.0134

GAR 0.369857 038013 1.0365849 0.4587

R-squared 0495438 Mean dependentvar 0.408663

Adjusted R-squared 0485478 5.0, dependentvar 0873168

S.E. of regression 1255478  Akaike info criterion 2662645

Sum squared resid 7110207  Schwarz criterion 2822917

Log likelihood -121.8070 Hannan-Cluinn criter. 2727430

F-statistic G0.54785 Durbin-Watson stat 211129
Prob(F-statistic) 0.032146

Eviews "8" zaliy cila ia 1 jlaal)
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entreprise | 43 jaall Alaa) | 4l s Jsmal | dla Jsual Laild J) gal dald ) gal Goall (Alaa)  [JaY) 8 el (gua[Alighy A gia Ggad|  Abla Ao
E1 1,193,829,968 | 346,825,249 847,004,719 364,416,942 221,288,033 972,541,935 829,413,026 143,128,909 21,932,325
E2 330,251,981 253,028,574 77,223,407 308,997,272| 293,309,332 36,942,649 21,254,709 15,687,940 5,997,097
E3 27,520,563,664 | 3,800,047,095 | 23,720,516569 | 10,131,850,466| 4,878,143440 | 22642420224 | 17,388,713198 |  5253,707,026 671,705,180
E4 3,708,024,876 | 1589703386 | 2118321490 | 3,655630,194| 3593913,040 | 114111836 52,394,682 61,717,154 127,696,807
E5 1,021,602,875 | 189,364,104 832,238,771 427,520,743 388,285,560 633,317,315 594,082,132 39,235,183 10,224,249
E6 25,045,457,684 | 16468785796 | 9476671888 | 24,153,319,940| 14,977,799,595 | 10,067,658,080 | 1,792,137,744 | 9,175,520,345 791,196,379
E7 73412,295,152 | 28,800,174,712 | 44,612,120441 | 64,527,064,009 | 62,476,090,790 | 10,936,204,363 | 8,885231,144 | 2,050,973,219 373,164,375
E8 8,377.273,090 | 1145548560 | 7,231,724530 | 5,602,835,395| 2,762,599,749 | 5614673341 | 2,774437,695 | 2,840,235,646 509,799,129
E9 4213505102 | 28,700,363 4,184,804,739 363,731,091 361,441,999 | 3852063103 | 3,849,774,011 2,289,092 14,255,736
E10 6,804327,498 | 3853548600 | 2950778898 | 6,521,273,175| 6196702353 | 607,625145 283,054,323 324,570,822 290,568,039
E11 549,061,196 498,435,647 50,625,549 396,609,554 304,425,443 244,635,753 152,451,642 92,184,111 9,251,086
E12 2,526741,625 | 1236057232 | 1,290,684,393 | 1,416,521,522| 388204977 | 2138536648 | 1,110220,103 | 1,028,316,545 45,170,179
E13 21061,144,166 | 3892,894,619 | 18068249547 | 9,042,430,251| 8,149,479266 | 13,811,664,900 | 12918713915 | 892,050,985 306,508,438
E14 2,347,977,418 | 674,574,710 1673,402,708 | 1,077,231,248| 1,020923,720 | 1,327,053,698 | 1,270,746,170 56,307,528 33,714,697
E15 405,017,551 81,991,431 323,026,120 316,433,525 270,888,345 134,129,206 88,584,026 45,545,180 46,213,898
E16 4128376445 | 2293756344 | 1834620101 | 3,003,936,863| 2578601504 | 1,549,774941 | 1,124,439,582 425,335,359 121,882,796
E17 9,108471,383 | 5886595310 | 3,221,876073 | 8,557,877,669| 7234072015 | 1874399368 | 550,593,714 1,323,805,654 400,075,991
E18 631,216,753 103,394,138 527,822,615 210,950,482 166,943,891 464,272,862 420,266,271 44,006,591 20,059,259
E19 15,031,049,435 | 8,667,106213 | 6,363943,222 | 9,580,620,715| 5828619407 | 9,202430,028 | 5450428720 | 3,752,001,308 395,440,695
E20 5550538957 | 3014741591 | 2,535797,366 | 3916,609,114 | 3,301,889,127 | 2248649830 | 1,633,929,843 614,719,987 361,119,399
E21 1,312,257,117 | 314,620,456 997,636,661 895,336,183| 888,191,478 424,065,639 | 416920934 7,144,705 122,167,427
E22 815,549,314 366,548,700 449,000,614 595,773,621| 443,119,764 372,429,550 219,775,693 152,653,857 43,011,797
E23 891,034,685 718,795,258 172,239,427 518,993,903 | 518,993,903 372,040,783 372,040,783 0 18,739,220
E24 5,131,986,756 | 4,316,724,026 785,262,729 | 1,464,611250 | 1385323513 | 3746663243 | 3,667,375506 79,287,737 14,138,256
E25 912,434,633 421,337,362 491,097,271 654,503,003| 647,465,726 264,968,907 257,931,630 7,037,277 103,076,811
E26 1441969516 | 776,312,211 665,657,305 1,098,312,719| 683,071,351 758,898,165 343,656,797 415,241,368 49,278,984
E27 3,026,240,013 | 2,388,795,032 637,444,981 2,083,610,395| 2,012,033,712 | 1014,206301 | 942,629,618 71,576,683 169,555,164
E28 3,088,437,030 | 366,470,605 2721966425 | 211359217 | 211359217 | 2,877,077,813 | 2,877,077,812 0 59,960,452
E29 762,495,352 204,250,156 558,245,196 340,642,449 84,949,052 677,546300 | 421,852,903 255,693,397 10,478,069
E30 7,082,848.803 | 590,388,415 6,492,460,388 | 787,180,136 | 767163453 | 6315685350 | 6,295668,668 20,016,683 100,259,028
E31 10,867,003,092 | 8,928,099,009 | 1,939,804,083 | 9,297,026,299| 3,247,475359 | 7,620427,733 | 1570876793 | 6,049,550,040 575,872,544
E32 27,277,970,867 | 11,161,030,680 | 16,116,940,187 | 19,537,283,516| 13,795,482,542 | 13482,488,325 | 7,740,687,351 | 5,741,800,074 660,480,315
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entreprise | 4l Maal | Lol o€ dsal | Lla sl Laila J) gl Lald J) gal Qsaal) (el [Sa¥) B e (ygua[Alyghy Aagia (gpa | Agdla dagi
E1l 1,120,173,755 145,048,586 975,125,169 871,073,631| 178,938,961 94,123,474 786,258,144 692,134,670 22,381,455
E2 343,473,955 269,053,918 74,420,037 318,058,488| 278,686,527 64,787,428 25,415,467 39,371,961 6,897,971
E3 27,610,249,371 8,052,468,256 19,557,781,115 11,667,300,405( 5,281,414,820 22,328,834,551 15,942,948,966 6,385,885,585 776,084,034
E4 3,690,131,085 1,582,588,891 2,107,542,194 3,615,305,063| 3,553,672,032 136,459,053 74,826,022 61,633,031 40,241,008
E5 1,048,179,627 297,135,283 751,044,344 503,298,291 399,519,831 648,659,796 544,881,336 103,778,460 11,234,271
E6 25,798,426,535 | 15,416,204,286 10,382,222,249 23,575,146,469| 14,379,164,505 | 11,419,262,030 2,223,280,066 9,195,981,964 598,635,089
E7 97,883,060,203 | 38,400,232,949 59,482,827,254 86,036,085,345( 83,301,454,386 | 14,581,605,817 | 11,846,974,858 2,734,630,959 497,552,500
E8 25,451,037,608 1,255,841,866 24,195,195,742 4,604,753,686( 2,400,630,323 23,050,407,285 20,846,283,922 2,204,123,363 353,365,056
E9 4,495,441,043 70,259,318 4,425,181,725 383,827,157| 374,865,679 4,120,575,364 4,111,613,886 8,961,478 13,423,680
E10 7,114,705,702 3,752,143,525 3,362,562,177 6,763,373,274| 6,311,243,704 803,461,998 351,332,428 452,129,570 221,941,350
E11 679,272,668 486,795,200 192,477,468 586,767,718| 366,828,849 312,443,819 92,504,950 219,938,869 72,224,657
E12 2,613,234,957 1,233,546,232 1,379,688,725 2,230,610,129| 652,811,952 1,960,423,005 382,624,828 1,577,798,177 163,733,534
E13 20,605,845,428 3,389,512,171 17,216,333,257 10,585,483,054( 10,014,862,508 10,590,982,920 10,020,362,374 570,620,546 295,769,089
El14 2,162,971,544 581,942,158 1,581,029,386 1,141,059,921| 1,084,257,554 1,078,713,990 1,021,911,623 56,802,367 76,734,164
E15 473,476,275 81,637,180 391,839,095 333,781,350| 320,975,782 152,500,493 139,694,925 12,805,568 34,832,348
E16 4,883,519,323 2,239,330,694 2,644,188,629 2,948,806,699| 2,539,453,109 2,344,066,214 1,934,712,624 409,353,590 41,544,604
E17 11,203,006,670 7,909,263,471 3,293,743,199 10,320,978,626( 8,713,719,791 2,489,286,879 882,028,044 1,607,258,835 908,089,985
E18 759,156,646 129,840,750 629,315,896 245,205,286 176,558,386 582,598,260 513,951,360 68,646,900 22,014,494
E19 15,018,627,049 8,391,102,457 6,627,524,592 9,498,971,490| 6,643,342,416 8,375,284,633 5,519,655,559 2,855,629,074 214,723,010
E20 5,210,488,213 2,910,550,958 2,299,937,255 3,830,226,341| 3,828,892,761 1,381,595,452 1,380,261,872 1,333,580 527,003,633
E21 1,371,650,249 327,110,254 1,044,539,995 1,022,929,831| 1,012,199,472 359,450,777 348,720,418 10,730,359 124,007,994
E22 810,937,086 369,314,082 441,623,004 564,463,970 420,272,068 390,665,018 246,473,116 144,191,902 7,628,086
E23 1,370,822,593 1,105,838,859 264,983,734 798,452,158| 798,452,158 572,370,435 572,370,435 0 28,829,569
E24 7,331,409,651 6,209,605,752 1,121,803,899 2,092,301,785| 1,979,033,590 5,352,376,061 5,239,107,866 113,268,195 20,197,508
E25 1,162,654,221 398,618,873 764,035,348 1,082,040,198| 520,156,166 642,498,055 80,614,023 561,884,032 117,832,609
E26 1,690,309,311 785,536,270 904,773,041 1,640,879,523| 1,565,551,591 124,757,720 494,297,888 75,327,932 51,755,847
E27 3,424,328,361 2,318,793,413 1,105,534,948 2,207,304,109| 2,134,485,168 1,289,843,193 1,217,024,252 72,818,941 218,347,459
E28 4,010,957,182 475,935,851 3,535,021,331 274,492,490 274,492,490 3,736,464,692 3,736,464,691 0 77,870,717
E29 1,191,748,368 271,364,737 920,383,631 717,795,322 91,953,822 1,099,794,546 473,953,046 625,841,500 16,958,937
E30 8,431,962,861 702,843,351 7,729,119,510 937,119,209| 913,289,825 7,518,673,036 7,494,843,652 23,829,384 119,355,986
E31 11,379,306,572 | 10,152,922,780 1,226,383,792 10,252,823,731| 3,779,775,714 7,599,530,858 1,126,482,841 6,473,048,017 527,880,732
E32 30,021,145,494 11,454,745,445 18,566,400,049 21,087,910,309| 14,746,506,012 15,274,639,482 786,258,144 6,341,404,297 965,160,951
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E1l 1,243,237,549 295,924,990 947,312,559 371,118,648 151,253,548 1,091,984,001 872,118,901 219,865,100 33,097,115
E2 373,699,663 292,730,663 80,969,000 346,047,635 303,210,941 70,488,722 27,652,028 42,836,694 7,504,992
E3 36,361,074,206 8,688,275,965 27,672,798,241 | 13,822,633,993 | 5,356,081,405 | 31,004,992,801 22,538,440,213 8,466,552,588 516,546,584
E4 3,378,295,189 1,460,585,570 1,917,709,619 3,317,669,040 3,261,539,303 116,755,886 60,626,149 56,129,737 289,178,617
E5 1,871,897,396 897,734,602 974,162,794 1,218,016,247 399,363,455 1,472,533,941 653,881,149 818,652,792 13,287,206
E6 25,130,165,386 14,378,598,271 | 10,751,567,115 | 22,953,464,347 |10,956,021,396| 14,174,143,990 2,176,701,039 11,997,442,951 423,143,109
E7 106,526,586,173 42,733,923,839 | 63,792,662,334 | 100,364,439,440 [96,919,072,010| 9,607,514,163 6,162,146,733 3,445,367,430 262,179,370
E8 8,966,648,497 1,150,217,818 7,816,430,679 6,131,394,325 3,605,609,384 5,361,039,113 2,835,254,172 2,525,784,941 204,979,060
E9 4,171,250,164 27,199,448 4,144,050,716 4,048,646,706 4,035,411,572 135,838,592 122,603,458 13,235,134 11,747,364
E10 7,713,240,904 3,595,693,310 4,117,547,594 7,235,892,071 6,694,913,645 1,018,327,259 477,348,833 540,978,426 428,424,941
E11 672,774,198 518,070,154 154,704,044 582,232,341 360,262,621 312,511,577 90,541,857 221,969,720 35,399,670
E12 3,221,289,093 1,380,503,343 1,840,785,750 2,591,578,868 806,230,627 2,415,058,466 629,710,225 1,785,348,241 153,418,674
E13 14,405,417,941 2,464,303,889 11,941,114,052 9,305,094,405 8,886,038,050 5,519,379,891 5,100,323,536 419,056,355 322,972,989
El14 2,336,039,909 627,937,835 1,708,102,074 1,191,688,337 1,057,670,085 1,278,369,824 1,144,351,572 134,018,252 27,104,700
E15 672,479,340 84,808,355 587,670,985 358,222,291 347,001,777 325,477,563 314,257,049 11,220,514 40,996,550
E16 5,220,997,029 2,479,356,446 2,741,640,583 3,094,523,809 | 2,283,153,468 2,937,843,561 2,126,473,220 811,370,341 227,879,641
E17 12,136,869,299 8,589,397,156 3,547,472,143 11,330,413,992 | 9,742,006,242 2,394,863,057 806,455,307 1,588,407,750 1,611,992,500
E18 772,627,088 130,274,038 642,353,050 275,585,325 174,154,122 598,472,966 497,041,763 101,431,203 15,529,070
E19 16,564,709,359 8,653,454,647 7,911,254,712 9,814,252,061 7,469,979,881 9,094,729,478 6,750,457,298 2,344,272,180 4,637,464
E20 6,811,573,538,204 | 6,807,999,999,257 | 3,573,538,947 8,506,472,197 | 4,255,195,067 6,807,318,343 2,556,041,213 4,251,277,130 549,902,306
E21 1,559,274,607 303,921,532 1,255,353,075 1,175,524,974 | 1,170,082,483 389,192,124 383,749,633 5,442,491 157,883,010
E22 914,918,465 320,086,945 594,831,520 581,044,926 484,635,908 430,282,557 333,873,539 96,409,018 44,229,805
E23 1,273,282,063 948,719,757 324,562,306 694,220,803 690,802,000 582,480,063 579,061,260 3,418,803 107,595,713
E24 7,740,776,989 6,612,435,623 1,128,341,366 2,121,411,169 2,017,613,580 5,723,163,409 5,619,365,820 103,797,589 27,686,493
E25 1,111,372,808 388,906,665 722,466,143 961,846,015 398,206,923 713,165,885 149,526,793 563,639,092 120,255,538
E26 2,849,149,390 1,398,271,607 1,450,877,783 1,955,672,819 770,324,680 2,078,824,710 893,476,571 1,185,348,139 66,548,617
E27 3,360,040,155 2,466,991,252 893,048,903 2,252,779,859 2,196,227,981 1,163,812,174 1,107,260,296 56,551,878 57,650,640
E28 6,337,057,838 580,874,701 5,756,183,137 451,421,489 378,741,614 5,958,316,224 5,885,636,349 72,679,875 104,249,123
E29 2,189,280,319 709,153,453 1,480,126,866 995,266,965 147,302,459 2,041,977,860 1,194,013,354 847,964,506 21,459,626
E30 10,994,169,803 698,481,722 10,295,688,081 968,973,638 968,973,638 10,025,196,165 | 10,025,196,164 0 169,072,000
E31 11,928,741,134 9,570,418,899 2,358,322,235 10,486,504,725 | 3,708,613,871 8,220,127,263 1,442,236,409 6,777,890,854 356,855,178
E32 30,099,573,372 11,308,739,240 18,790,834,132 | 16,748,436,102 |16,748,436,102| 13,351,137,270 8,342,936,667 0 658,147,326
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El 17,591,693 8,743,071 8,848,622 1.02 0.71 0.55 0.02 0.29 0.19 1.05 0.64 0.10 0.02
E2 55,968,698 27,816,443 28,152,255 3.63 0.23 0.18 0.02 0.77 0.89 1.22 1.02 0.02 0.02
E3 4,331,803,371 3,146,906,275 3,184,897,096 1.36 0.86 0.66 0.02 0.14 0.18 2.67 1.28 0.14 0.09
E4 2,065,926,808 1,026,765,624 1,039,161,184 40.43 0.57 0.44 0.03 0.43 0.97 2.30 1.33 0.04 0.02
ES 238,156,639 118,363,850 119,792,789 1.40 0.81 0.63 0.01 0.19 0.38 2.26 0.90 0.03 0.01
E6 7,684,534,144 3,819,213,470 3,865,320,674 5.29 0.37 0.28 0.01 0.63 0.58 1.47 0.91 0.08 0.02
E7 61,637,744,794 1,745,636,831 1,766,710,917 2.47 0.61 0.47 0.10 0.39 0.37 0.99 0.33 0.10 0.08
E8 3,457,286,835 2,215,271,557 2,242,015,278 2.61 0.86 0.66 0.04 0.14 0.33 2.03 2.41 0.05 0.02
E9 335,030,728 166,510,272 168,520,456 1.09 0.99 0.76 0.00 0.01 0.09 2.03 1.24 0.17 0.09
E10 2,667,724,575 1,325,859,114 1,341,865,461 10.42 0.43 0.33 0.04 0.57 0.91 1.69 1.02 0.10 0.04
E1ll 101,826,093 -50,607,568 -51,218,525 0.33 0.09 0.07 0.10 0.91 0.55 0.80 0.61 0.12 0.09
E12 180,464,290 89,690,752 90,773,538 1.16 0.51 0.39 0.02 0.49 0.15 1.15 0.31 0.12 0.06
E13 2,149,535,632 2,559,319,209 2,590,216,423 3.22 0.82 0.63 0.06 0.18 0.37 1.99 0.24 0.16 0.11
E14 402,656,538 200,120,299 202,536,239 1.32 0.71 0.55 0.01 0.29 0.43 1.60 0.88 0.10 0.01
E15 234,442,094 116,517,721 117,924,373 3.65 0.80 0.61 0.11 0.20 0.67 2.03 0.36 0.17 0.11
E16 710,180,519 352,959,718 357,220,801 2.78 0.44 0.34 0.03 0.56 0.62 2.13 0.96 0.05 0.03
E17 2,671,282,359 1,327,627,332 1,343,655,027 5.85 0.35 0.27 0.15 0.65 0.79 1.45 0.33 0.19 0.15
E18 107,556,344 53,455,503 54,100,841 2.75 0.84 0.64 0.03 0.16 0.26 2.04 1.02 0.12 0.03
E19 913,514,502 454,016,707 459,497,795 1.17 0.42 0.33 0.09 0.58 0.39 1.85 0.67 0.24 0.09
E20 901,867,523 448,228,159 453,639,364 1.55 0.46 0.35 0.07 0.54 0.59 1.30 0.90 0.11 0.07
E21 580,715,727 288,615,716 292,100,011 2.16 0.76 0.58 0.09 0.24 0.68 2.33 2.82 0.14 0.09
E22 229,224,921 113,924,786 115,300,135 2.04 0.55 0.42 0.05 0.45 0.54 2.12 0.24 0.10 0.05
E23 294,773,020 146,502,191 148,270,829 3.26 0.19 0.15 0.12 0.81 0.48 2.45 0.24 0.12 0.09
E24 1,125,072,633 559,161,098 565,911,534 2.78 0.15 0.12 0.00 0.85 0.36 0.99 0.90 0.10 0.00
E25 233,165,641 115,883,324 117,282,317 1.90 0.54 0.41 0.10 0.46 0.71 1.55 0.62 0.12 0.09
E26 322,000,508 160,034,252 161,966,256 1.94 0.46 0.36 0.03 0.54 0.47 1.41 0.88 0.07 0.03
E27 305,184,637 -151,676,765 -153,507,872 3.52 0.21 0.16 0.06 0.79 0.66 1.46 0.55 0.08 0.06
E28 4,645,602,234 2,308,864,310 2,336,737,924 3.36 0.88 0.68 0.02 0.13 0.29 3.25 0.24 0.10 0.02
E29 136,392,293 67,786,970 68,605,323 1.32 0.73 0.56 0.01 0.27 0.11 1.67 0.42 0.12 0.01
E30 3,012,403,796 2,295,147,048 2,322,855,061 3.63 0.99 0.76 0.01 0.09 0.76 3.25 0.33 0.10 0.01
E31 368,927,290 183,356,863 185,570,427 1.23 0.18 0.14 0.03 0.82 0.30 1.04 0.36 0.12 0.06
E32 2,376,252,836 2,174,997,659 2,201,255,177 2.08 0.69 0.53 0.08 0.48 0.59 1.93 1.02 0.15 0.09
Moyenne | 1,729,560,630 856,719,119 867,061,804 3.84 0.57 0.44 0.049 0.438 0.490 1.80 0.81 0.11 0.06
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E1l 188,867,025 105,512,304 83,354,721 3.25 0.73 1.02 0.02 0.13 0.28 2.47 1.55 0.13 0.05
E2 49,004,570 27,376,855 21,627,715 3.65 0.18 0.25 0.02 0.78 0.81 1.18 1.02 0.02 0.01
E3 3,614,832,149 2,019,459,301 1,595,372,848 3.25 0.62 0.87 0.03 0.29 0.23 1.45 0.66 0.15 0.09
E4 2,032,716,172 1,135,595,627 897,120,545 4.25 0.52 0.73 0.07 0.43 0.96 2.28 1.33 0.01 0.01
E5 206,163,008 115,174,865 90,988,143 3.25 0.62 0.87 0.04 0.28 0.38 1.69 0.90 0.03 0.01
E6 8,158,942,183 4,558,068,259 3,600,873,924 4.67 0.37 0.52 0.01 0.60 0.56 1.53 0.93 0.08 0.02
E7 47,635,852,396 26,612,208,042 21,023,644,354 2.47 0.59 0.83 0.10 0.39 0.37 0.99 0.33 0.10 0.08
E8 3,348,911,820 1,870,900,458 1,478,011,362 2.65 0.91 1.27 0.04 0.18 0.19 2.03 1.91 0.05 0.02
E9 313,567,839 175,177,564 138,390,275 4.25 0.83 1.16 0.09 0.36 0.08 2.03 1.24 0.17 0.09
E10 3,011,229,749 1,682,251,256 1,328,978,493 6.23 0.45 0.63 0.03 0.53 0.89 1.80 1.02 0.10 0.04
E11 99,972,518 55,850,569 44,121,949 4.25 0.26 0.36 0.10 0.72 0.54 1.21 0.75 0.12 0.09
E12 997,063,897 557,018,937 440,044,960 3.61 0.47 0.66 0.06 0.47 0.66 1.81 0.53 0.22 0.06
E13 7,195,970,883 4,020,095,465 3,175,875,418 3.22 0.72 1.01 0.11 0.63 0.49 1.99 0.24 0.21 0.11
E14 559,117,763 312,356,292 246,761,471 2.58 0.73 1.02 0.04 0.27 0.50 1.96 0.88 0.10 0.06
E15 252,144,170 140,862,665 111,281,505 5.26 0.83 1.16 0.07 0.17 0.68 2.03 0.36 0.11 0.07
E16 709,476,005 396,355,310 313,120,695 4.17 0.52 0.73 0.01 0.46 0.52 2.13 0.96 0.02 0.01
E17 2,411,715,155 1,347,326,902 1,064,388,253 3.73 0.29 0.41 0.17 0.71 0.78 1.30 0.33 0.22 0.17
E18 115,364,536 64,449,461 50,915,075 3.97 0.71 0.99 0.03 0.28 0.39 1.89 1.02 0.12 0.06
E19 1,107,869,033 618,921,247 488,947,786 3.63 0.44 0.62 0.08 0.56 0.44 1.85 0.79 0.18 0.08
E20 919,675,383 513,785,130 405,890,253 4.56 0.44 0.62 0.07 0.56 0.73 1.32 0.90 0.14 0.10
E21 695,819,577 388,726,021 307,093,556 4.12 0.56 0.78 0.09 0.24 0.74 2.33 3.09 0.12 0.09
E22 195,149,888 109,022,284 86,127,604 2.78 0.54 0.76 0.07 0.46 0.52 2.12 0.24 0.02 0.01
E23 307,386,701 171,724,414 135,662,287 3.26 0.19 0.49 0.12 0.81 0.48 2.45 0.24 0.12 0.09
E24 4,117,303,967 2,300,169,814 1,817,134,153 3.26 0.15 0.21 0.04 0.85 0.36 0.99 0.90 0.10 0.00
E25 683,421,325 381,799,623 301,621,702 4.25 0.52 0.73 0.10 0.34 0.45 2.71 0.62 0.12 0.09
E26 855,343,253 477,845,393 377,497,860 3.23 0.54 0.75 0.03 0.46 0.93 2.09 1.68 0.03 0.03
E27 111,489,304 62,284,527 49,204,777 3.52 0.32 0.45 0.03 0.68 0.86 1.46 0.55 0.10 0.06
E28 201,443,360 112,538,190 88,905,170 3.36 0.88 1.23 0.02 0.47 0.47 3.25 0.24 0.10 0.02
E29 446,430,585 246,646,732 199,783,853 5.68 0.63 0.88 0.01 0.23 0.79 2.65 0.34 0.16 0.01
E30 234,275,858 129,434,176 104,841,682 3.63 0.72 1.01 0.01 0.22 0.76 3.25 0.33 0.10 0.01
E31 99,900,951 55,193,896 44,707,055 3.27 0.11 0.15 0.03 0.89 0.51 1.01 0.35 0.12 0.06
E32 9,633,164,864 5,322,190,533 4,310,974,331 3.52 0.62 0.87 0.08 0.38 0.49 1.93 1.02 0.12 0.07
Moyenne 1,896,407,281 1,752,697,566 1,388,226,993 3.92 0.52 0.76 0.057 0.49 0.57 1.93 0.82 0.11 0.061
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E1 75,193,658 86,472,706 -11,279,049 3.26 0.76 0.47 0.03 0.36 0.26 1.89 0.51 0.22 0.05
E2 -274,121,489 |  -315,239,713 41,118,223 439 031 0.63 0.04 0.59 0.77 0.66 0.27 0.09 0.01
E3 5,134,358,028 | 5,904,511,732 -770,153,704 1.23 0.22 0.18 0.01 0.28 0.22 1.59 0.62 0.10 0.09
E4 1,857,083,470 |  2,135,645,991 -278,562,521 452 057 0.65 0.09 0.43 0.97 2.27 1.12 0.09 0.01
E5 320,281,645 368,323,892 -48,042,247 1.49 0.52 0.21 0.01 0.48 0.21 1.36 0.53 0.03 0.01
E6 8,574,866,076 | 9,861,095,987 | -1,286,229,911 4.94 0.43 0.71 0.07 0.57 0.44 1.60 0.76 031 0.02
E7 16,465,861,600 | 18,935,740,840 | -2,469,879,240 10.35 0.60 1.48 0.09 0.40 0.91 2.35 1.18 0.15 0.08
E8 4,981,176,507 | 5,728,352,983 -747,176,476 2.76 0.42 0.39 0.10 0.39 0.40 5.33 1.97 0.33 0.02
E9 4,021,447,258 |  4,624,664,347 -603,217,089 6.76 0.99 0.97 0.03 0.87 0.97 5.95 1.06 0.00 0.09
E10 3,640,198,761 | 4,186,228,575 -546,029,814 8.63 0.53 1.23 0.06 0.47 0.87 2.01 0.98 0.06 0.04
E11 64,162,187 73,786,515 -9,624,328 1.71 0.23 0.24 0.05 0.77 0.54 1.12 0.70 0.10 0.09
E12 1,211,075,525 |  1,392,736,854 -181,661,329 2.92 057 0.42 0.05 0.43 0.25 1.88 0.58 0.19 0.06
E13 6,840,790,516 | 7,866,909,093 | -1,026,118,577 2.34 0.83 0.33 0.03 0.62 0.62 3.78 0.93 0.15 0.11
E14 563,750,502 648,313,077 -84,562,575 1.49 0.73 0.21 0.01 0.27 0.45 1.90 1.03 0.03 0.06
E15 273,413,936 314,426,026 -41,012,090 5.61 0.31 0.80 0.06 0.39 0.56 4.22 1.16 0.12 0.06
E16 615,167,363 707,442,467 -92,275,104 1.29 0.53 0.18 0.04 0.47 0.48 1.77 0.92 0.10 0.04
E17 2,741,016,836 | 3,152,169,361 -411,152,525 4.40 0.21 0.63 0.13 0.71 0.80 1.59 1.13 0.17 0.13
E18 145,311,287 167,107,980 -21,796,693 1.29 0.71 0.18 0.02 0.49 0.24 2.12 1.18 0.09 0.06
E19 1,160,797,414 | 1,334,917,026 -174,119,612 117 0.48 0.17 0.09 0.52 0.45 2.13 0.86 0.19 0.09
E20 1,017,497,734 | 1,170,122,394 -152,624,660 1.40 0.26 0.20 0.04 0.47 0.27 1.83 1.25 0.13 0.00
E21 871,603,442 | 1,002,343,958 -130,740,516 3.27 0.77 0.47 0.06 0.38 0.75 3.87 1.27 0.13 0.10
E22 260,957,981 300,101,678 -39,143,697 1.78 0.61 0.25 0.05 0.35 0.53 1.82 1.27 0.09 0.05
E23 -254,498,954 |  -292,673,797 38,174,843 4.48 0.23 0.64 0.08 0.75 0.54 0.94 0.73 0.16 0.09
E24 -4,491,024,454 | -5,164,678,122 673,653,668 1.81 0.15 0.26 0.02 0.85 0.29 0.66 0.47 0.01 0.07
E25 572,939,350 658,880,253 -85,940,903 4.83 0.65 0.69 0.11 0.49 0.36 2.47 1.02 0.30 0.09
E26 557,401,212 641,011,394 -83,610,182 1.62 0.51 0.23 0.02 0.49 0.48 1.66 0.55 0.09 0.02
E27 -214,211,393 |  -246,343,102 32,131,709 5.65 0.27 0.81 0.06 0.73 0.65 0.91 0.67 0.12 0.08
E28 -129,453,212 |  -148,871,194 19,417,982 0.98 0.47 0.14 0.02 0.41 0.36 0.91 0.65 0.28 0.02
E29 286,113,512 329,030,539 -42,917,027 1.24 0.27 0.18 0.01 0.32 0.56 1.48 0.21 0.15 0.01
E30 270,491,917 311,065,705 -40,573,788 5.13 0.51 0.73 0.02 0.41 0.27 1.39 0.77 0.17 0.02
E31 916,085,826 | 1,053,498,700 -137,412,874 1.64 0.20 0.23 0.03 0.80 0.31 1.86 0.39 0.10 0.06
E32 10,447,897,465 | 12,015,082,085 | -1,567,184,620 4.50 031 0.64 0.02 0.69 0.56 1.97 1.03 0.16 0.09

Moyenne |2,141,363,485| 2,462,568,007 -321,204,523 3.40 0.47 0.49 0.048 0.521 0.510 2.10 0.87 0.14 0.06
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	الواجهة
	بسملة
	كلمة شكر
	الفهرس
	قائمة جداول
	قايمة الاشكال
	المقـــــــــــــــدمة
	المقدمة العامة
	الفصل الأول
	3- مفهوم قرار التمويل
	يعتبر قرار اختيار تشكيلة تمويل المؤسسة بالغ الأهمية لما له من تأثيرات على باقي القرارات المالية في المؤسسة وعلى قيمتها السوقية.
	تتمثل مصادر التمويل الداخلي في التمويل الذاتي، وسوف نكتفي بتقدير تكلفة الأرباح المحتجزة كأهم مكونات التمويل الذاتي، ويعتقد الكثير أن الأرباح المحتجزة لا تكلفة لها، غير انها فرضية خاطئة لأن احتجاز الأرباح من طرف المؤسسة بهدف إعادة استثمارها لا يت...
	-أسلوب نموذج تسعيير الأصول الرأسمالية CAPM؛
	- أسلوب عائد السند+علاوة المخاطرة؛
	- أسلوب التدفق النقدي المخصوم.
	حيث: 𝐹𝐹 المصاريف المالية وتحسب بالعلاقة التالية:
	𝐹𝐹=,𝑀∗𝑖∗(𝑗+1)-360.
	مع العلم أن:
	: 𝑗 اليوم الذي قدمت فيه الورقة التجارية للخصم؛
	𝑗+1: اليوم الذي تم فيه تحصيل الورقة؛
	𝑀 : قيمة الورقة التجارية؛
	𝑖: معدل الفائدة الإسمي؛
	,𝑌-𝑑. : معدل الفائدة الحقيقي للخصم .
	4- التكلفة المتوسطة المرجحة لرأس المال
	المطلب الأول: النظريات المؤيدة لوجود هيكل مالي أمثل.
	وتعتبر كل من نظرية صافي الربح والنظرية التقليدية أهم النظريات المؤيدة لوجود هيكل مالي أمثل للمؤسسة في حالة غياب الضرائب، تكلفة الوكالة وتكلفة الإفلاس.
	1- نظرية صافي الربحNet Income (NI)
	وتفترض هذه النظرية أن كل من تكلفة الاستدانة وحقوق الملكية ثابت لا يتغير بتغير نسبة الاستدانة، أي ارتفاع أو انخفاض في نسبة الاستدانة في الهيكل المالي للمؤسسة لا يترتب عليه ارتفاع او انخفاض في معدل العائد على الإستثمار الذي يطلبه المقرضون أو الملاك،...
	- معدل العائد المطلوب من قبل المساهمين ومعدل عائد السندات والديون يبقى ثابت؛
	- معدل العائد المطلوب من قبل المساهمين اكبر من معدل العائد على السندات والديون؛
	- ثبات حجم الإستثمار.
	وبما أن تكلفة التمويل بالأسهم أكبر من تكلفة القروض فإن المؤسسة تلجا الى استعمال القروض في هيكلها المالي بأكبر نسبة ممكنة بهدف الوصول الى أدنى قيمة لتكلفة رأس المال، فحسب نظرية صافي الربح يكون الهيكل المالي للمؤسسة أمثل عندما تكون ممولة بالديون بصفة ...
	الشكل رقم (1-1):العلاقة بين تكلفة رأس المال ونسبة الاستدانة وفق نظرية صافي الربح .
	وكما يوضحه الشكل فان تكلفة رأس المال حسب نظرية صافي الربح تنخفض كلما ارتفعت نسبة الديون في الهيكلة المالية، مما ينعس بالايجاب على قيمة المؤسسة والتي تكون في أقصاها  لما تكون المؤسسة ممولة كليا بالديون.
	2-النظرية التقليدية
	يؤكد مؤدي هذه النظرية على وجود هيكل مالي أمثل ينشأ عند مستوى معين من الاستدانة عن نقطة اقتراض مثلى، عند تشكيلة مميزة من أموال الاقتراض والأموال الممتلكة تجعل من تكلفة رأس المال عند حدها الأدنى، ومنه تكون قيمة المؤسسة في حدها الأقصى وذلك عند مستو...
	وتفترض هذه النظرية ارتفاع تكلفة الأموال الذاتية بزيادة الديون وذلك بسبب المخاطر التي تنتجها الديون والتي سيتعرض لها المساهمون، ومنه فان معدل العائد المطلوب من طرف المساهمين والذي يمثل تكلفة الأموال الذاتية يرتفع مع ارتفاع التمويل بالديونP73F P،...
	الشكل رقم (1-2): العلاقة بين نسبة الاستدانة وتكلفة رأس المال وفق النظرية التقليدية .

	الفصل الثاني
	المبحث الأول: الوظيفة المالية واتخاذ القرار في المؤسسة
	تعتبر عملية اتخاذ القرار جوهر النشاط الإنساني ومحور اهتمامه حيث لا يكاد يخطو خطوة إلا وتنطوي على قرار، ويرجع سر العملية لإرتباطها بحل المشكلات، فالأفراد يتخذون قراراتهم معتمدين على قدراتهم وظروفهم الشخصية، أما على مستوى المؤسسة فعملية اتخاذ الق...
	المطلب الأول: ماهية الوظيفة المالية
	تعبر الوظيفة المالية واحدة من أهم الوظائف في نشاط المؤسسة فلا يمكن لآي مؤسسة أن تقوم بوظائفها الأخرى من انتاج وتسويق بدون الأموال اللازمة لتمويل مختلف أوجه النشاط.
	- أولا : مفهوم الوظيفة المالية وخصائصها
	تعددت المفاهيم الخاصة بالوظيفة المالية وتطورت بتطور الدور الذي تؤديه داخل المؤسسة، كما تتميز الوظيفة المالية بمجموعة من الخصائص عن باقي الوظائف داخل المؤسسة.
	تعد عملية اتخاذ القرار جوهر النشاط الإنساني لارتباطها بحل المشكلات، أما على مستوى المؤسسة فعملية اتخاذ القرار تصبح أكثر أهمية وأشد خطورة وأبعد تأثيرا، ذلك لأن القرار لا يتعلق بشخص واحد وإنما يتضمن عدة أفراد أو جماعات، ويشمل عدة جوانب منها تنظيمي ...
	أولا: مفهوم اتخاذ القرار
	يعتبر القرار عملية المفاضلة بين مجموعة من البدائل والمقترحات الممكنة، وفق اسس ومناهج علمية وتمر عملية اتخاذ القرار بعدة مراحل بهدف الوصول الى القرار الرشيد.
	1- تعريف القرار
	هناك عدة تعريفات للقرار تختلف باختلاف وجهات نظر مقدمه ويمكن ذكر بعضها في الآتي:
	- يعرفه الهمشري بأنه: "الحل أوالتصرف أو البديل الأفضل الذي يتم اختياره من بين عدة حلول أو تصرفات أو بدائل متاحة أمام متخذ القرار لحل مشكلة معينة "P6F P.
	- القرار في ماهيته هو "الإختبار من بدائل مختلفة، وكذلك عدم اتخاذ قرار إزاء حالة ما يعتبر قرارا بحد ذاته والقرار الإداري في المؤسسات الإقتصادية هو الرأي النهائي الذي تتوصل اليه إدارة المؤسسة وتعتمده وتتخذه من آراء بديلة مختلفة"P7F P.
	- كما يعرفه منتزبرغ (Mintz berg) بأنه: "إلتزام محدد نحو نشاط أو عمل ما" ويختلف مفهوم الإلتزام بعمل شيء ما عن الكلام عنه فقطP8F P.
	2- خصائص القرار
	يتسم القرار في المؤسسة بجملة من الخصائص نوجز أهمها في الآتيP9F P:
	أ-التعقيد: اي ان هناك عدة عوامل متداخلة فيه وبالتالي يحتاج الى عمق في التحليل والقدرة على الربط بين مختلف المتغيرات الداخلة في العملية .
	ب-التكلفة والجهد: أي يحتاج الى تخصيص كم من الموارد لجمع المعلومات ومعالجتها، وكذا تخصيص موارد لتنفيذ مختلف الأعمال المرتبطة باتخاذ القرار .
	ج-عدم التأكد: وهو ما يجعل النتائج احتمالية في أغلب الأحيان .
	3- عناصر عملية اتخاذ القرار
	تتكون عملية اتخاذ القرار من عناصر أساسية تتمثل في الآتي:
	أ-متخذ القرار: ويكون فرد واحد أو مجموعة من الأفراد، حسب نوع القرارP10F P.
	ب-موضوع القرار: وتتمثل في المشكلة التي تتطلب من متخذ القرار البحث عن حل بشأنهاP11F P.
	ج-الهدف والمعيار: الهدف هو الدليل أو الغرض، أي ماذا نريد من وراء اتخاذ القرار؟ أما المعيار فيتمثل في أساس اختيار بديل من بين مجموعة من البدائلP12F P.
	د-البيانات والمعلومات: لابد من جمع قدر كاف من المعلومات لإتخاذ اي قرار تتعلق أساسا بطبيعة المشكلة أسبابها، أطرافها وتأثيراتها، قد تكون هاته البيانات عن الماض، الحاضر أو المستقبل، حيث تعد عملية توفير المعلومات اللازمة بالكمية الكافية وفي الوقت المناسب ...
	ه-التنبؤ: بما ان كثيرا من القرارات تتعامل مع متغيرات مستقبلية مجهولة، فالتنبؤ يساعد متخذ القرار في أن يستطلع ما يحدث في المستقبل، لذا يعتبر ركن أساسي في عملية اتخاذ القرار .
	و-البدائل: حيث من النادر أن يكون حل واحد للمشكلة، بينما تكون هناك مجموعة بدائل او حلول .
	ي-المناخ الذي يتم فيه اتخاذ القرار: وهو الجو العام الذي تم فيه اتخاذ القرار، حيث تضع الظروف بنوعيها الداخلية والخارجية معوقات أما متخذ القرار، يجب ان يحسن التعامل معها، ومن أمثلة هذه المعوقات، ضعف الإمكانيات المالية، ضعف كفاءة مستوى العاملين وغيرهاP13...
	4- مراحل عملية اتخاذ القرار
	تمر عملية اتخاذ القرار بعدة مراحل كل مرحلة تحتاج إلى عدة إجراءات وذلك بهدف الوصول إلى قرارات سليمة، ويختلف عدد هذه الخطوات وطريقة ترتيبها باختلاف المفكرين، ويمكن توضيح المراحل التي يمر بها القرار وفق الشكل الآتي:
	المصدر: كاسر نصر منصور،Uالأساليب الكمية في اتخاذ القرارات الإداريةU، ط1، دارحامد، عمان، 2006، ص:45.
	من خلال الشكل السابق يمكن شرح المراحل الأساسية لاتخاذ القرار كالآتي:
	تتعدد المعايير التي يمكن اتخاذها أساسا للتصنيف كما في أنواع القرارات المنظور إليها من زوايا مختلفة، ويمكن ذكر بعض المعايير التي على أساسها تصنف القرارات فيمايأتي:
	تصنيف القرارات
	المطلب الثالث: القرار المالي في المؤسسة
	المبحث الثاني: قرارات توزيع الأرباح
	تعتبر الطريقة التي يتم التصرف بها بالأرباح المتحققة في المؤسسة من المشكلات الرئيسية التي تؤرق الإدارة المالية والمدير المالي على وجه الخصوص، فقد وجد المدير المالي نفسه بين وجهتين، وجهة تقول بتوزيع الأرباح، وأخرى تفضل احتجاز هذه الأرباح واعادة ا...
	المطلب الأول:ماهية سياسة توزيع الأرباح في المؤسسة
	إن عملية ضبط سياسة التوزيعات داخل المؤسسة في غاية الأهمية وهي من المهام والمشاكل التي يواجهها المدير المالي، نظرا لتأثيرها على عدة متغيرات وخاصة على قيمة المؤسسة .
	المطلب الثاني: قرار توزيع الأرباح ومحدداته
	يعتبر قرار توزيع الأرباح في المؤسسة في غاية الأهمية نظرا لتأثيره على مستقبل المؤسسة، ولإرتباطه بكل من قرار الإستثمار والتمويل، وهناك عدة محددات تحده.
	- أولا: مفهوم قرار توزيع الأرباح
	- يقصد بقرار توزيع الأرباح قيام المؤسسة بتوزيع هذه الأرباح على المساهمين اما في شكل نقدي أو في شكل أسهمP82F P .
	- يتعلق قرار توزيع الأرباح بتحديد النسبة من الأرباح التي يتم دفعها نقدا للمساهمين وكذا التي يتم توزيعها  في شكل أسهم، ويرتبط قرار التوزيع ارتباطا قويا بقرار التمويل، ذلك أن الأرباح الموزعة تعتبر من أهم مصادر التمويل في بعض المؤسسات فضلا عن ميزتها في ز...
	ثانيا: أهمية قرار توزيع الأرباح
	- يعتبر قرار توزيع الأرباح من القرارات المالية الهامة التي تؤثر على قيمة المؤسسة، والتي يترتب عليها تأثير على الخطط الإستثمارية والتمويلية لتلك المؤسسة، فضلا على أنها تعطي اشارات لجمهور المستثمرين الحاليين والمحتملين حول وضعية وأداء المؤسسة، والتي تند...
	- يستمد قرار توزيع الأرباح أهميته البالغة من خلال تأثيره على العديد من المجالات المالية لاسيما على القرارات المالية الآخرى، إذ يؤثر قرار توزيع الأرباح على تدفق الأموال وسيولتها وتكلفتها، وبالتالي فهو يؤثر على قرار الهيكل المالي للمؤسسة، كما أنه يؤثر ع...
	- يؤدي قرار التوزيع الأمثل الى احداث توازن بين التوزيعات والنمو المستقبلي للمؤسسة.
	ثالثا: محددات سياسة توزيع الأرباح في المؤسسة
	هناك مجموعة من العوامل تحد سياسة توزيع الأرباح في المؤسسة ويمكن تلخيص أهمها في الآتي:
	3- التشريعات القانونية
	تخضع المؤسسات لقوانين وأنظمة الدولة التي تعمل فيها مثل قانون الشركات وقانون هيئة سوق الأوراق المالية وأنظمتها وتعليماتها، فمعظم دول العالم لا تسمح للمؤسسات بدفع توزيعات من رأسمالها القانوني والذي يقاس بالقيمة الاسمية للأسهم العادية وفي بعض الدول ...
	-4 اعتبارات سوقية
	يقوم المستثمرون باتخاذ قراراتهم بشأن شراء الأسهم بناء على مجموعة من المعايير من بينها سياسة توزيع الأرباح المتبعة من طرف المؤسسة، وبالتالي يضع المسؤولون في الإدارة المالية سياسة توزيع الأرباح حسب طبيعة الاستجابة المتوقعة من طرف المستثمرين.
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