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  مقدمة

تخصص هذه المطبوعة لدراسة النوع الثالث من القرارات المالية وهو قرار سياسة توزيع أرباح السهم      
وأثره على القيمة السوقية للمؤسسة في ظل فرضيات السوق المالية الكاملة، حيث المقارنة بين ما جاء به 

. بعدها نحاول إسقاط فرضيات السوق الكاملة مع ما جاء به قوردن ولينتنر (M & M)مودقلياني وميلر 
  لنقترب أكثر إلى الواقع. 

وعلى وجه العموم، تنقسم هذه النظريات إلى مجموعتين. ترى المجموعة بعدم وجود تأثير لسياسة توزيع     

نظرية بلاك ، (M & M)مودقلياني وميلر أرباح السهم على القيمة السوقية للمؤسسة ومن أبرزها نظرية 
كولز وكذا نظرية برينان...، أما المجموعة الثانية فتذهب إلى عدم حياد سياسة توزيع أرباح السهم على وس

قيمة المؤسسة وأهمها نظرية لينتنر، نظرية سولومون وكذا نظرية قوردن. ولكن قبل ذلك نتعرض إلى مفاهيم 
  فع الكلي.ي، الرفع المالي وكذا الر أساسية متعلقة بالسياسة المالية في المؤسسة وهي سياسة الرفع التشغيل

ويكون معدل الفائدة على القروض الجديدة أعلى من معدل الفائدة على القروض السابقة لأن قرار      
إصدار قروض جديدة يكون قد أعطى مركزا متميزا للقروض الأولى. كأن يطالب حملة السندات المصدرة 

لى حق هؤلاء في الحصول على الفوائد قبل غيرهم من حملة لأول مرة بإدراج بند في عقد الاقتراض ينص ع
  السندات. 

  وفي الأخير، أضع بين يدي طلبتنا البريد الالكتروني لاستقبال تساؤلاتهم وملاحظاتهم:     

Mohamed.abila@gmail.com    .  
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I.  الماليالرفع التشغيلي والرفع  

عنصر  كبر فييستعمل مصطلح الرفع للدلالة على أن التغير في عنصر معين يؤدي إلى تغير أ    
ة. ير في مبيعات المؤسسة إلى تغير أكبر في النتيجة الصافية من الضريبغفعلى سبيل المثال، يؤدي الت .آخر

وقبل أن نتعرض  .ليكالمالي والرفع اللتشغيلي، الرفع هذا ويمكن التمييز بين ثلاثة أنواع من الرفع: الرفع ا
لكل نوع من هذه الأنواع، قد يكون من الملائم تناول موضوع له ارتباط قوي بقضية الرفع وهي التكاليف 

  الثابتة.

يطلق على التكاليف الثابتة أيضا بالتكاليف الهيكلية، لأنها لا تتغير إلا بتغير هيكل المؤسسة (درحمون    
نية كأقساط الإيجار السنوية ومصاريف المستخدمين زم) وهي تقاس عادة بوحدات 26ص  ،2005، لهلا

وذلك على العكس من التكاليف المتغيرة التي لها علاقة طردية مع كمية  ،الشهرية وليس بكمية الإنتاج
لليد  ةمثال ذلك التكاليف المباشر و  ،الوحدات المنتجة وهي تساوي إلى صفر إذا كان حجم الإنتاج معدوم

   العاملة والمواد الأولية.

تة فقط ود المطلق لهذه التكاليف، وإنما ثابمأن التكاليف الثابتة لا يعني الجومما تجدر الإشارة إليه، هو    

في المدى القصير (أقل من سنة) أما في المدى البعيد، تتغير التكاليف الثابتة على مراحل متدرجة وذلك مع 
  :01رقم صوره الشكل تغير حجم الإنتاج كما ي

  :التكاليف الثابتة إلى نوعين هما وتنقسم      

دارة، أقساط ات الإنتاج كمرتبات مجلس الإأي التكاليف الثابتة التي لها علاقة بأدو  تكاليف ثابتة تشغيلية -

 الأصول الثابتة... اهتلاكقارية، ، الضرائب العالكراء، علاوة التأمينات
توزيعات ويل كفوائد القروض و مالتكاليف الثابتة التي لها علاقة بطرق التأي  تكاليف ثابتة تمويلية -

  تة...الأسهم الممتازة الثاب

غيلي ع التشتقل إلى الخوض في المفاهيم المتعلقة بالرفننفهوم التكاليف الثابتة وقبل أن بعد أن عرضنا لم   
، أو ل التعادلاول فيه تحلينل نتققسم مستن من الملائم أيضا تخصيص ، قد يكو فع الكلير فع المالي والر وال

  ، يكون بمثابة مقدمة لدراسة الرفع بأنواعه الثلاث.فه طلبة المالية بعتبة المردوديةكما يعر 
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  البعيد وحجم الإنتاج في المدى الثابتة ف: العلاقة بين التكالي01الشكل رقم 

  

   Le Seuil de rentabilité  تحديد عتبة المردودية

الأعمال الذي يغطي (دون زيادة أو نقصان) كل التكاليف  رقم، عتبة المردودية أو نقطة التعادل تسمى  
سة أي المؤس الأعمال الذي لا تحقق عنده، أي رقم تة والمتغيرة، تشغيلية وتمويلية، المرتبطة بمنتوج معينالثاب

  :ربح أو خسارة. بعبارة أخرى

 هي يغطي كل التكاليف وبالتالي ف، معنى ذلك أن رقم أعمالها لاعتبة المردوديةالمؤسسة إلى  إذا لم تصل  -
 ؛في حالة خسارة

ي لا ، وبالتالي فهفي هذه الحالة معدومةالمؤسسة ن نتيجة ، فإل رقم الأعمال مع عتبة المردوديةإذا تعاد  -
 ؛بنقطة التعادل أو عتبة المردوديةوعليه نسمي رقم الأعمال الذي يحقق هذه النتيجة  ،رةسارابحة ولا خ

  في هذه الحالة تحقق أرباحا.المؤسسة  رقم الأعمال عتبة المردودية فإن وزاجإذا ت  -

الأعمال الذي يغطي كافة التكاليف ، أي رقم جماليةى غاية الأن عتبة المردودية الإإذا كنا نقصد إلو   
 وطالما نحن بصدد معالجة موضوع الأسهم العادية بالمؤسسة ت طبيعتها بما فيها مكافأة أصحابمهما كان

دل ، نقصد بذلك نقطة التعاشير إلى نوع آخر من نقطة التعادلفمن المهم أن ن ،الرفع التشغيلي والمالي

   عادل التمويلية.تالتشغيلية ونقطة ال

 التكاليف
 الثابتة

 CF ثابتة تكاليف

  1Q حجم الإنتاج
2

Q  

1CF  

3
CF  

2
CF  
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  نقطة التعادل التشغيلية أو المحاسبية  .1

يلية أي مو والمتغيرة التشغيلية فقط دون الت ذي يسمح بتغطية التكاليف الثابتةيطلق على رقم الأعمال ال   

يطلق على نقطة التعادل التشغيلية أيضا بنقطة التعادل المحاسبية لأنها تقوم على و  الإنتاج.المتعلقة بأدوات 
  لسنوية.ا )tA - tC - tR(دم النتيجة المحاسبية عمال السنوي الذي يتحديد رقم الأعفكرة 

 ــــب رويسمح بتحقيق رقم أعمال سنوي يقد 0I = 400000 لاستثمار معين 0I: تبلغ التكلفة الأولية مثال

CA = 500000  قيمة 80000(منها  150000بـــ تقدر التكاليف الثابتة السنوية  .سنوات 5وذلك لمدة 

  من نقطة التعادل التشغيلية. %35نسبة الهامش على التكلفة المتغيرة  .لاك السنوي للاستثمار)تهقسط الإ

�  : إذا علمت بأن معدل الضريبة على أرباح الشركات1السؤال  = 	  وأن معدل الفائدة على الديون ��

	�� =   فأوجد نقطة التعادل التشغيلية: %10

دم النتيجة المحاسبية، وبما أن نسبة الهامش عالتي ت∗�� نرمز لهالتشغيلية هي الايرادات، نقطة التعادل ا  
  يمكننا كتابة:   35%�	∗�� على التكلفة المتغيرة تساوي 

��∗	�	35%− 150000 = 0	 → 		��∗	�	35% = 150000	 → 	��∗ =	 ������%�� =
428571,43  

  سنويا هو:مان الذي يحققه الاستثمار الجديد نستنتج بأن هامش الأ       

MS = CA - ��∗	 = 500000 – 428571 = 71429 

ت الأموال التي ساهم رؤوسلكن نقطة التعادل المحسوبة، لا تأخذ بعين الاعتبار مصاريف أصحاب    
 في تمويل الاستثمار الجديد، سواء كانوا مساهمين أو مقرضين

   نقطة التعادل المالية  .2

أصحاب رؤوس الأموال، على الرغم من  لا تأخذ في الحسبان مكافأةغيلية إذا كانت نقطة التعادل التش  
ج من تأديتها، فإن نقطة التعادل المالية تعالالمؤسسة (من الناحية التعاقدية) حقوقا لهم لابد على  اعتبارها

 ولو جزئيا هذا النقص، إذ تأخذ بعين الاعتبار مكافأة أصحاب رؤوس الأموال من الدائنين دون المساهمين،
فهي تطلق على رقم الأعمال الذي يسمح بتغطية كافة التكاليف الثابتة والمتغيرة التشغيلية والمالية، غير أن 

وبلغة  .1ملة الأسهم العاديةحأن تأخذ بعين الاعتبار العائد ل الديون دون فوائدالتكاليف المالية هنا، تشمل 
                                                           

1
موجبة  بالحصول على نتيجة صافيةلمؤسسة توصي معظم الدراسات في هذا المجال إلى استخراج نقطة التعادل التي تسمح ل 

عات المساهمين وذلك بعد خصم فوائد الديون وتوزي يالعائد الذي يرض لستجيب لمعدتوليست نتيجة صافية معدومة فحسب 

ولتحقيق هذا الغرض يمكن أن يضاف إلى مجموع التكاليف مبلغ الأموال الذاتية مضروبا في معدل العائد  .الأسهم الممتازة
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 VANهو رقم الأعمال الذي يعدم القيمة الحالية الصافية افية، فإن نقطة التعادل المالية القيمة الحالية الص

  ستثمار.للا

 :بالعودة إلى المثال السابق، لدينا  

��� −	�� −	��� = 0,35	�	��∗ − 150000		 
  .إلى نقطة التعادل المالية ترمزهذه المرة  ∗�� حيث   

�ي بما أن مبلغ الاهلاك السنوي تساو    � = التي  ���العلاقة الشهيرة للتدفق النقدي  طبيقبتو  80000
��                      تساوي:� =	 ��� −	����1 − 	�� +	��	�	      

��� =	 �0,35	�	��∗ − 70000		�  1 −	13! + 	80000		 13 

��� =	0,73 	��∗ − 140000
3 +	80000		3  

��� =	0,73 	��∗ − 60000
3 = 	0,73 	��∗ − 20000 

 هي: VAN ـــالصيغة العامة لونعلم بأن     

#�$ = −	%�	+ ∑��� �'	��()�*	+
) 	 

   تكلفة رأس المال إذن: �و التكلفة الأولية للاستثمار  �%حيث: 

#�$ = −400000 +	 0,73 	��∗ − 20000!	1 −	�1,1�'�
0,1  

#�$ = −400000 − 75815,73 + 0,8845	��∗ 
#�$ = 0,8845	��∗ − 475816 

                                                           

�1طرف المساهمين على أن يتم قسمة المجموع علىالمطلوب من  − 	��أقل من نقطة لمؤسسة وإذا كانت النتيجة الصافية ل 	

عائد أن تحقق ربحا، لكن لا يمكنها بالموازاة مع ذلك تحقيق اللمؤسسة مكن لي ،الطريقة المقترحةب استخراجهاالتعادل التي يتم 
   المؤسسة. الذي يرضي كل المساهمين ب
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∗��  تنعدم عند VANنلاحظ بأن        = نلاحظ بأن نقطة التعادل ، وكما كان متوقعا 537949,12

يا لأن رقم الأعمال الذي يحققه المشروع سنو  التشغيلية كما لا يوجد هامش أمانالمالية أكبر من نقطة التعادل 
  . %10ائدة غير كاف لمكافأة الدائنين عند معدل ف - CAأي  -أقل من نقطة التعادل المالية، وبالتالي فهو 

نعود إلى عتبة المردودية الاجمالية، لنبين هذه المرة الصياغة الرياضية التي من خلالها يمكن استخراج   

  ليكن: .1نقطة التعادل بالكمية
  : عدد الوحدات المنتجة والمباعة	-        

  : سعر بيع الوحدة /.        

  للوحدة: التكلفة المتغيرة 														/#�	

��   : التكاليف الثابتة											

  يمكن صياغة كمية المبيعات التي تحقق نقطة التعادل في المعادلة الآتية:  

-	�	./ = -	�		�#/	 + 	��	 → 		-	�	./ − -	�	�#/	 = ��	 
-		�./ −	�#/	� = 	��		 → 	-	∗ =	 01	

23'	043	……… . �1�	  

هذا فيما يخص عتبة المردودية بالكمية، أما إذا أردنا أن نحصل على قيمة المبيعات، نضرب طرفي    

	01      فنتحصل على: /.) في1المعادلة (
23'	043	 ./		-	∗ = ./ 

01	
�	'	783	93
 ��∗ =	 2323 �   

    بالقيمة هي:إذن نقطة التعادل 

  

  :xللمؤسسة  : لديك فيما يلي جدول حسابات النتائج1مثال 

  

                                                           

1
 . اب عتبة المردودية على فرضية أساسية وهي أن عدد الوحدات المنتجة تساوي عدد الوحدات المباعةيقوم حس 
  

 
01	

�	'	783		93
…… . .… . �2� ��∗ =
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 x: جدول حسابات النتائج للمؤسسة 01الجدول رقم 

Source : Jean-Pierre JOBARD (1997), Gestion Financière de l’Entreprise, 11e édition, Editions Dalloz, 

Paris, p. 480.   

  

  2.500.000                                                       للوحدة 500وحدة بسعر  5000: المبيعات

   تكاليف الاستغلال:

    التكاليف المتغيرة:

  500.000                                        دج للوحدة) 100المواد الأولية ( -

  625.000                                                  دج للوحدة)125يد عاملة ( -

  125.000                                      دج للوحدة) 25مصاريف مختلفة ( -

  125.0000               1.250.000                                                                       المجموع 

   :التكاليف الثابتة

  100.000                                                                    أقساط الكراء -

  25.000                                                                      التأمينات -

  250.000                                                                       الاهلاكات -

  25.000                                                           الضرائب والرسوم -

   50.000مصاريف الغاز والكهرباء                                               -

  450.000                     450.000                                                                                                                 المجموع 

  800.000                                                                                             (BAII)  النتيجة قبل خصم الفوائد والضرائب

  550.000                                                                                                                               فوائد الديون -

  250.000                                                                                                           ة للضريبةضعالنتيجة الخا -

  100.000                                                                                                                                   (40%)  الضريبة -

  150.000                                                                                                        النتيجة الصافية من الضريبة -

     0.3                                                                      سهم) n  = 500000الأسهم (عدد   BPAربحية السهم 
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  ) حيث:1حجم المبيعات الذي يحقق نقطة التعادل نستعمل العلاقة رقم ( لإيجاد -

-	∗ =	 ��	
./ −	�#/	 =	450000 + 550000

500 − 250 = 4000	: 

  حيث: )2تطبيق العلاقة رقم (أما إذا أردنا نقطة التعادل بالقيمة فعلينا   -

01	
�	'	783		93

=	 ;�����(�������'	<=>=>>
	= 2	�	10?	@�	 ��∗ =  

بعد أن عرضنا لمفهوم التكاليف الثابتة بنوعيها التشغيلية والتمويلية، وإلى مفهوم الرفع ونقطة التعادل،    
   . الي والرفع الكلينكون قد وضعنا الأساس المتين لفهم الرفع التشغيلي والرفع الم

  Le levier opérationnel فع التشغيليالر .3

رفع التشغيلي من وجود التكاليف التشغيلية الثابتة في هيكل تكاليف المؤسسة، ومع ثبات العوامل ينشأ ال    

درجة الرفع  ارتفعتلما ك إلى التكاليف الكلية للمؤسسة،التشغيلية  ةالثابتنسبة التكاليف  ارتفعتالأخرى، كلما 
نتيجة  درجة المخاطر التشغيلية التي تقاس بدرجة التقلب والتذبذب في اعارتفالتشغيلي وهو ما يعني بالضرورة 

 - CAالناتج عن التغير في رقم الأعمال  - BAIIة أو النتيجة قبل خصم الفوائد والضريب - ER  الاستغلال

المؤسسة تتسم بدرجة عالية من الرفع التشغيلي إذا وعلى هذا الأساس، نقول بأن  - - أو حجم المبيعات
ف تغير أكبر في نتيجة الاستغلال، وذلك بسبب وجود التكالي  حدث تغير ضئيل في رقم الأعمال ترتب عنه

  التشغيلية الثابتة.

الخصائص ونفس رقم الأعمال وهو س ، لهما نفBو Aولتوضيح الفكرة، دعنا نفترض مؤسستين    
غير أن نسبة الهامش على التكلفة المتغيرة . ER =  1000تيجة الاستغلال وهيدج، ونفس ن10000

نسبة الهامش على   Bبالنسبة للمؤسسة  .دج3000 ــــولها تكاليف ثابتة تقدر ب 40%تساوي  Aللمؤسسة 
  .  دج5000 ــــولها تكاليف ثابتة تقدر ب %60التكلفة المتغيرة تساوي 

على التوالي،  Bو  Aكل المعطيات المتعلقة بالمؤسستين ) 03والجدول رقم ( )02الجدول رقم (يبين   
   :وكذا أثر التغير في رقم الأعمال على نتيجة الاستغلال
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  A: أثر تغير رقم الأعمال على نتيجة الاستغلال للمؤسسة 02قم جدول ر 

  %20 ـــإرتفاع ب                    %20 ــــإنخفاض ب                                                         

  12.000                         10.000                          8.000                               رقم الأعمال

  7.200                           6.000                        4.800                        التكاليف المتغيرة

  4.800                             4.000                          3.200         يرةالتكاليف المتغالهامش على 

  3.000                            3.000                           3.000                          التكاليف الثابتة

  1.800                            1.000                           200                              نتيجة الاستغلال

  %80 ـــــإرتفاع ب                       %80بــــ إنخفاض                                                         

   B: أثر تغير رقم الأعمال على نتيجة الاستغلال للمؤسسة 03قم جدول ر 

  %20 ـــإرتفاع ب                  %20 ــــإنخفاض ب                                                         

  12.000                         10.000                          8.000                               رقم الأعمال

  4.800                              4.000                             3.200                         التكاليف المتغيرة

  7.200                             6.000                          4.800         الهامش على التكاليف المتغيرة

  5.000                            5.000                           5.000                          التكاليف الثابتة

  2.200                        1.000                         - 200                      نتيجة الاستغلال
  %120ـــــ إرتفاع ب                %120بــــ إنخفاض                                                        

أكبر من المخاطر  Bفإن المخاطر التشغيلية للمؤسسة  )02( رقم الجدولوكما يبدو واضحا من خلال    
، لكن %20هي عمال في كلا المؤسستين متساوية و رقم الأ انخفاض نسبة، ذلك لأن A ة التشغيلية للمؤسس

، B في المؤسسة %120، و A في المؤسسة  %80بــــ نتيجة الاستغلال  انخفاضترتب عن ذلك  ،مع ذلك

 ارتفاعلكن مع ذلك، ترتب عن ذلك  %20كما أن نسبة ارتفاع رقم الأعمال في كلا المؤسستين متساوية وهي 
والسبب في ذلك كله راجع إلى التكاليف   .Bفي المؤسسة  %120و Aفي المؤسسة  %80 ــــنتيجة الاستغلال ب

 الثابتة التشغيلية في المؤسسة ن التكاليفوهي أكبر م B في المؤسسة 5000التي قيمتها التشغيلية الثابتة 

A  قول بأن المؤسسة ن .30001وي االتي تسB  تتسم بدرجة رفع تشغيلي أكبر من درجة الرفع التشغيلي
  لكن كيف يمكن قياس درجة هذا الرفع؟. A للمؤسسة

                                                           

1
لا تتعرض للمخاطر التشغيلية، فهي عرضة لتلك المخاطر طالما أن التكاليف الثابتة التشغيلية  A  ا لا يعني أن المؤسسةذه 

) 02لجدول (الكن إذا افترضنا بأن التكاليف الثابتة التشغيلية غير موجودة إطلاقا، يمكننا بسهولة أن نلاحظ من خلال  .موجودة

نتيجة الاستغلال بنفس  انخفاضسيقابله ارتفاع أو  المؤسستينفي كلا  20% رقم الأعمال بنسبة انخفاضبأن ارتفاع أو 
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   معامل الرفع التشغيلي رياضيا: قياس .1.3

 تعتمد الطريقة الأولى .، يمكن استعمال طريقتينCLE ــــنرمز له بالذي  يالتشغيلحساب معامل الرفع ل  

. على التغير في نتيجة الاستغلال ��∆ الأعمال الأثر الذي يحدثه التغير في رقمعلى قياس  ∆�B       

على التغير في  -	∆  أما الطريقة الثانية فتقوم على قياس الأثر الذي يحدثه التغير في كمية المبيعات  

   .الطريقتين ونحصل على نفس النتيجة في كلا %%�C∆1 ةالنتيجة قبل خصم الفوائد والضريب

  FG∆على التغير في نتيجة الاستغلال  DE∆ 2أثر التغير في رقم الأعمالالطريقة الأولى: 

 يمكن كتابة الصيغة الرياضية التي تعبر عن هذه العلاقة كما يلي:  

�HI = 	 ∆	%	�B∆	%	�� = 	
∆�B	�B∆����

=	∆�B	�B 	�	 ∆���� ………… . �1�	 

/.�      :تساوي B�	 الاستغلالوبما أن نتيجة   −	�#/	� − �� 		�B = 	-   

�./ −	�#/	� − ∆	�� 																														∆	�B = ∆	-  

��	∆ ثابت إذن �� وبما أن = /.�	-	∆ : وعليه  	0 −	�#/	� − 0 																			∆	�B =  

�HI = 	 ∆J�./ − �#/	�[J�./ − �#/	� − ��] ×
��
∆�� 

  إذن: /.مضروبا في سعر بيع الوحدة  -تساوي كمية المبيعات  ��وبما أن رقم الأعمال      

�HI = 	 ∆J�./ − �#/	�[J�./ − �#/	� − ��] ×
J	./	∆	J	./	 

  

                                                           

وهذا هو  ،التكاليف الثابتة التشغيلية انعداموهو ما يعني زوال المخاطر التشغيلية بسبب  المؤسستين.في كلا  20%  النسبة

 نهيترتب عسالمبيعات  يالوجه الآخر لفكرة الرفع التشغيلي التي تقضي بأنه إذا لم توجد تكاليف تشغيلية ثابتة، فإن التغير ف

��كد من ذلك بتعويضأن يتأ للقارئويمكن  .تغير بنفس النسبة في نتيجة الاستغلال =  .2في المعادلة رقم  	0
1
 . - وذلك عند مستوى معين من 

2
   .-	∆ بالتغير في كمية المبيعات ��∆ التغير في رقم الأعمال استبدالنصل إلى نفس النتيجة لو تم  

�HI = 	 J�./ − �#/	�[J�./ − �#/	� − ��]……………�2� 
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على التغير في النتيجة قبل خصم الفوائد والضريبة N∆	1	أثر التغير في كمية المبيعات الطريقة الثانية: 
∆	OEPP  

  : يمكن كتابة الصيغة الرياضية التي تعبر عن هذه العلاقة كما يلي  

=			 ∆QRSS
QRSS	∆T
T

	=			∆UVWWUVWW 	× 	 X∆X �HI = ∆%UVWW
∆%X  

/.�   تساوي: %%�Cة الضريبو وبما أن النتيجة قبل خصم الفوائد        −	�#/	� − �� 	C�%%	 = 	-  

�./ −	�#/	� − ∆	�� ∆	C�%%	 = ∆	-  

��	∆  إذن ثابت	 ��وبما أن     = /.�:    وعليه  0 −	�#/	� − 0 ∆	C�%%	 = ∆	-  

�HI = 	 ∆X�23'043	�
[X�23'043	�'01] x 

X
∆X  

 

  

) 1باستعمال الصيغة رقم ( �HI  يمكن حساب معامل الرفع التشغيلي  )03الجدول رقم(بالعودة إلى        

 : )2الصيغة رقم ( وأ

  Aبالنسبة للمؤسسة 

��	�HIالتشغيلي رفع لفإن معامل ا الأعمال رقم انخفاضفي حالة     �    :) تساوي1رقم ( للصيغةوفقا  

= <>>	*	Y>>>
Y>>>Z>>>	*	Y>>>>
Y>>>>

= +	4 �HI��� =
	∆	[\		[\∆	7R
7R

  

��	�HIالتشغيلي فعفاع رقم الأعمال، فإن معامل الر في حالة ارت       �   : تساوي 	

= YZ>>	*	Y>>>
Y>>>Y<>>>	*	Y>>>>
Y>>>>

= +	4 �HI��� =
	∆	[\		[\∆	7R
7R

  

    B بالنسبة للمؤسسة

  تساوي:��HI�C	في حالة انخفاض رقم الأعمال فإن معامل الرفع التشغيلي    
                                                           

1
��∆ في رقم الأعمال بالتغير -	∆كمية المبيعات التغير في  استبدالنصل إلى نفس النتيجة لو تم  . 

�HI = 	 J�./ − �#/	�[J�./ − �#/	� − ��] 



12 

 

= *	<>>	*	Y>>>
Y>>>Z>>>	*	Y>>>>
Y>>>>

= +	6 �HI�C� =
	∆	[\		[\∆	7R
7R

 

   : تساوي ��HI�C فإن معامل الرفع التشغيلي في حالة ارتفاع رقم الأعمال        

= <<>>	*	Y>>>
Y>>>Y<>>>	*	Y>>>>
Y>>>>

= +	6 �HI�C� =
	∆	[\		[\∆	7R
7R

  

   ويمكن قراءة هذه النتائج المحسوبة كما يلي:       
��HI�Cا تساوي هوبما أن معامل الرفع التشغيلي ل	� بالنسبة للمؤسسة     معناه أن تغير رقم  4+	=

ير نتيجة الاستغلال (بالزيادة أو بالنقصان) تغ نهسيترتب ع %1و بالنقصان) بنسبة بالزيادة أ( الأعمال

  .  %4 بنسبة

��HI�Cوبما أن معامل الرفع التشغيلي لها تساوي  Cبالنسبة للمؤسسة      معناه أن تغير رقم  6+	=
نسبة بسيترتب عليه تغير نتيجة الاستغلال (بالزيادة أو بالنقصان)   %1 الأعمال (بالزيادة أو بالنقصان) بنسبة

، وهو ما يمكن %80، يقابله تغير نتيجة الاستغلال بنسبة %20ا أن تغير رقم الأعمال بنسبة كم .6%
وتعبر علامة (+) إلى وجود علاقة طردية بين التغير في رقم الأعمال  .)03في الجدول رقم (الوقوف عليه 

    .  وبين التغير في نتيجة الاستغلال

والذي يساوي  Cفع التشغيلي للمؤسسة ر عليها، نلاحظ أيضا بأن معامل ال ومن خلال النتائج المحصل   

�HI�C� ���HIوالذي يساوي  �فع التشغيلي للمؤسسة ر أكبر من معامل ال 6+	=� وهو تأكيد  .4+	=
بسبب  �أكبر من المخاطر التشغيلية للمؤسسة 	C	لما خلصنا إليه سابقا في أن المخاطر التشغيلية للمؤسسة

�مقارنة بالمؤسسة  Cتكاليف المرتفعة نسبيا في المؤسسة ال.    

عند مستوى معين من كمية  �HI )، أما إذا أردنا حساب1ن تطبيق الصيغة رقم (عهذا    
    : ) التي تنص على أن2هذه الحالة تطبيق الصيغة رقم ( يفعلينا ف، 5000	=	Jوليكن   المبيعات

�HI	�X	]	����� = X�23'043	�
[X�23'043	�'01] 	= ����	����'^���

����	����'^���	'	;����� 

   

    

    ويمكن قراءة النتيجة المحسوبة كما يلي:  

�HI	�X	]	����� = 1,5625 
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يترتب على  %1 ــــب   أو حجم المبيعات ، إذا زاد رقم الأعمالJ	5000	=	u ــــقدر بيعند حجم مبيعات    

والعكس بالعكس    %1,5625بنسبة  تيجة قبل خصم الفوائد والضريبةذلك زيادة في نتيجة الاستغلال أو الن
  . في حالة الانخفاض

ة فع التشغيلي، نأخذ بعين الاعتبار التكاليف الثابتة التشغيلير بما أننا بصدد حساب معامل ال :ملاحظة   

دج، وعلى هذا الأساس تساوي 550000دون التكاليف الثابتة التمويلية التي قيمتها  دج450000التي تساوي 
   : نقطة التعادل التشغيلية

J∗=	 01
23	'	043	 = ;�����

���	'	^�� = 1800	`  

عند  	�HIفع التشغيلير حسب معامل النثم  %25بنسبة  ارتفعهذه المرة بأن حجم المبيعات   لنفرض   

   : Qb ــــوالذي نرمز له ب الجديد للمبيعاتالمستوى 

Qb = J (1,25) =	5000 (1,25) =	6250 

�HI	�cd]	?^��� = 6250	�500 − 250�
6250	�500 − 250� − 450000 = 1562500

1112500 = 1,4044943 

نخفاض معامل الرفع التشغيلي من أدى إلى ا 6250إلى  5000نلاحظ بأن ارتفاع حجم المبيعات من     
�HI	�X	]	����� = ���^?	[�cd	�HIإلى  1,56 = 1,41 .   

 Risquesالمخاطر التشغيلية انخفاضالرفع التشغيلي معناه  انخفاضبأن  القارئيدرك و     

opérationnels (وتسمى أيضا بمخاطر الأعمال). ا وتفسير ذلك أن التكاليف الثابتة التشغيلية سيتم توزيعه
على عدد أكبر من الوحدات المباعة، مما يؤدي إلى انخفاض نصيب كل وحدة من التكاليف الثابتة وبالتالي 

معامل الرفع ى النهاية علي ) وهو ما ينعكس ف5000بدل  6250 على مجموع الوحدات المباعة (في مثالنا
 انخفضتلما حجم المبيعات، ك صل إلى نتيجة تقضي بأنه كلما زادوهكذا ن .ينخفض هو الآخرالتشغيلي الذي 

  مخاطر الأعمال، وذلك مع بقاء العوامل الأخرى على حالها.

  financier  Le Coefficient de levierالرفع المالي. 2.3

ممتازة) لالقروض وتوزيعات الأسهم اينشأ الرفع المالي من وجود التكاليف المالية الثابتة (مثل فوائد     

ة الثابتة كلما ارتفعت نسبة التكاليف المالي ،ومع ثبات العوامل الأخرى على حالها .في هيكل تكاليف المؤسسة
اطر هو ما يعني بالضرورة ارتفاع درجة المخو  درجة الرفع المالي ارتفعتإلى التكاليف الكلية للمؤسسة، كما 

أو العائد المتاح للمساهمين  - RN   المالية التي تقاس بدرجة التقلب والتذبذب في النتيجة الصافية من الضريبة
يبة ة قبل خصم الفوائد والضر جأو النتي -لال غالناتج عن التغير في نتيجة الاست - BPAأو ربحية السهم 
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BAII - فع المالي، إذا حدث تغير ضئيلر ؤسسة تتسم بدرجة عالية من الساس، نقول بأن الموعلى هذا الأ 

وجود ، وذلك بسب RNتغير أكبر في النتيجة الصافية من الضريبة  ، ترتب عنهB�	 في نتيجة الاستغلال
  التكاليف المالية الثابتة.

ن التغير ، الناتجة عالصافية من الضريبةب في النتيجة بدرجة التقل ماليةولعل قياس درجة المخاطر ال   
 ، معيسيؤديعد أمرا منطقيا، ذلك لأن تغير نتيجة الاستغلال نحو الارتفاع B�	∆	في نتيجة الاستغلال

العوامل الأخرى على حالها، إلى ارتفاع النتيجة الصافية من الضريبة بنسبة أكبر، كما أن تغير نتيجة   ثبات
ب في ذلك ة بنسبة أكبر، والسبالنتيجة الصافية من الضريب سيؤدي إلى انخفاضل نحو الانخفاض الاستغلا

  يعزى إلى وجود التكاليف المالية الثابتة. كله

ونقارن بين ثلاث قيم مختلفة يمكن أن تأخذها النتيجة  Cفترض المؤسسة نولتوضيح فكرة الرفع المالي،    
  . BAIIقبل خصم الفوائد والضريبة 

   Cفي المؤسسة  BPAعلى ربحية السهم  BAII: أثر التغير في 04جدول رقم 

  %25 ـــإرتفاع ب                  %25 ــــإنخفاض ب                                                         

  1000000                                     800000                                     600000         النتيجة قبل خصم الفوائد والضريبة  

  550000                                     550000                                 550000                                     فوائد الديون

  450000                                     250000                                  50000               نتيجة قبل خصم الضريبةال

  e = %40             20000                                  100000                                    180000) مبلغ الضريبة (

  270000                                    150000                                   30000             الضريبةمن نتيجة الصافية ال

  00                              00                                00                 توزيعات الأسهم الممتازة

  270000                       150000                      30000    صافي الربح المتاح للمساهمين 

  500000                       500000                     500000                عدد الأسهم العادية

 BPA          0,06                                 0,3                                 0,54ربحية السهم الواحد 

  %80ـــــ إرتفاع ب                  %80بــــ إنخفاض                                     

  

، يترتب عليه %25بنسبة  BAIIفي  )فإن تغيرا (بالزيادة أو النقصان 04 رقم الجدولكما يلاحظ من         
وهكذا يبدو جليا أثر التكاليف  .%80وذلك بنسبة  BPAتغير أكبر (بالزيادة أو النقصان) في ربحية السهم 

 المالية الثابتة في حدوث ظاهرة الرفع المالي.
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  قياس معامل الرفع المالي رياضيا .3.3

لمالي لحساب معامل الرفع اكما هو الحال بالنسبة لمعامل الرفع التشغيلي، يمكن استخدام طريقتين        

ثر الذي يحدثه التغير في نتيجة تعتمد الطريقة الأولى على قياس الأ. ��Hالرمزالذي نرمز له ب
قة الثانية فتقوم على قياس أما الطري .f�	∆	على التغير في النتيجة الصافية من الضريبةB�	∆	الاستغلال

لتغير في ربحية على ا%%�C	∆	  ةوالضريبيجة قبل خصم الفوائد الذي يحدثه التغير في النت الأثر
  . ونحصل على نفس النتيجة في كلا الطريقتين. �.C	∆	 السهم

   

 الصافية من الضريبة  على التغير في النتيجةFG	∆	  : أثر التغير في نتيجة الاستغلالالطريقة الأولى
	∆	Fg  

  تعبر عن هذه العلاقة كما يلي: يمكن كتابة الصيغة الرياضية التي   

�H� = 	 ∆	%	�f∆	%		�B =	
	∆	�f		�f∆	�B	�B

=	 	∆	�f		�f 	�	 	�B	∆	�B 

  تساوي:f�		 وبما أن النتيجة الصافية من الضريبة     

h-	�./ −	�#/	� − �� − ��i	�1 − ��	 			�f =	  

�  تمثل التكاليف التشغيلية الثابتة و ��  حيث ���∆  : تمثل التكاليف المالية الثابتة إذن  =  و    0
∆�� =   وعليه: 0

h∆	-�./ −	�#/	� − ∆	�� − ∆	��i	�1 − ��	 		∆	�f =	 

			 		∆	�f =	∆	-�./ −	�#/	�	�1 − ��		  

B�	      بالتعريف تساوي: B�	 ونعلم أيضا بأن     = 	-	�./ −	�#/	� − 	��  

	∆	�B = ∆	-	�./ −	�#/	� − 0 

�H� = 	 ∆	-�./ −	�#/	�	�1 − ��
h-	�./ −	�#/	� − �� − ��i	�1 − ��	 	x	

	-	�./ −	�#/	� − 	��
∆	-	�./ −	�#/	�  

 

    
�H� = 		 	-	�./ −	�#/	� 	− ��

h-	�./ −	�#/	� − �� − ��i		 
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على التغير في ربحية السهم  BAII	∆الطريقة الثانية: أثر التغير في النتيجة قبل خصم الفوائد والضريبة 
∆	BPA  

1:ي تعبر عن هذه العلاقة كما يلييمكن كتابة الصيغة الرياضية الت  

�H� = 	 ∆	%C.�
∆	%C�%% 	= 		

∆	C.�C.�∆	C�%%C�%%
= ∆	C.�

C.� × C�%%
∆	C�%% ……………�3� 

�.Cعدل الضريبة على أرباح الشركات فإن ربحية السهم الواحد م �و الأسهم العادية  عدد   nإذا كان  
  تساوي:

C.� = �C�%% − ����1 − ��
k  

∆	C.� = ∆	C�%%	�1 − �� − ∆	���1 − ��
k  

�وبما أن     ��	∆ تكاليف مالية ثابتة فإن � =    وعليه: 0

∆	C.� = ∆	C�%%	�1 − ��
k 	→ 	�H� = ∆C.�

∆C�%% ×
C�%%
C.� 

�H� =
∆	C�%%	�1 − ��k∆	C�%% 	× 	 C�%%

�C�%% − ����1 − ��k
	→ 	�H� = C�%%

C�%% − �� 

 

   

) أو 3لصيغة رقم (باستعمال ا ��Hيمكن حساب معامل الرفع المالي  04الجدول رقم وبالعودة إلى  

 ، فإن معامل الرفع الماليBAIIفي حالة انخفاض النتيجة قبل خصم الفوائد والضريبة . )4الصيغة رقم (
�H�    ) تساوي:3وفقا للصيغة رقم ( 

                                                           

1
��H  هناك صيغة أخرى لحساب معامل الرافعة المالية وهي  = ∆%lm

∆%UVWW  أي قسمة النسبة المئوية للتغير في النتيجة الصافية

 .الضريبةو المئوية للتغير في النتيجة قبل خصم الفوائد   من الضريبة على النسبة

�H� = 	 X�23'043	�'01
X�23'043	�'01'11	 …………(4) 
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�H��n� =
∆C.�C.�∆C�%%C�%%

=
0,06 − 0,30,3600000 − 800000800000

= +3,2 

	تساوي:  ��H فإن معامل الرفع المالي BAIIالنتيجة قبل خصم الفوائد والضريبة  ارتفاعأما في حالة 
�H��n� =

∆C.�C.�∆C�%%C�%%
=

0,54 − 0,30,31000000 − 800000800000
= +3.2 

) أي حساب معامل الرفع المالي عند مستوى معين من كمية المبيعات 4إذا أردنا تطبيق الصيغة رقم (و    
J  وليكنJ = 5000 :نحصل على نفس النتيجة  

�H��n� = J	�./ − �#/	� − ��
J�./ − �#/	� − �� − �� = 5000	�500 − 250� − 450000

5000	�500 − 250� − 450000 − 550000																																
 

 

بنسبة   BPA  يترتب عليها ارتفاع ربحية السهم %1ة بنسب BAIIوتعني النتيجة المحسوبة، بأن ارتفاع    
  80% بنسبة أكبر وهي  BPAيترتب عليها ارتفاع   %25بنسبة  BAIIكما أن ارتفاع  %3,2,ي أكبر وه

)%25 = x 3,2% ( يمكن الوقوف عليه من خلالهو ما و ) والعكس بالعكس في حالة  )03الجدول

   الانخفاض.

 الرفع الكلي .4

يسمح الرفع الكلي بدراسة الأثر المشترك لكل من الرفع التشغيلي والرفع المالي معا، وبالتالي فهو يأخذ    
     الثابتة.بعين الاعتبار التكاليف التشغيلية الثابتة إلى جانب التكاليف المالية 

لى التغير ع - أو كمية المبيعات -وإذا كان معامل الرفع التشغيلي يقيس أثر التغير في رقم الأعمال    
على التغير في النتيجة الصافية   %%�CأوB�		ومعامل الرفع المالي يقيس أثر التغير في  BAIIأو B�	في 
		�f أوC.�   فإن معامل الرفع الكلي يقيس أثر التغير في رقم الأعمال أو كمية المبيعات على: 

�.C	∆أو التغير في ربحية السهمf�	∆؛	 التغير في النتيجة الصافية من الضريبة  -  .   

ول والتكاليف الثابتة التي سمحت لنا بالحص يمة المبيعات، التكاليف المتغيرةق 05الجدول رقم ويوضح   
   .04 الجدول رقمالمبين في  BAIIعلى 

  

�H��n� = +3,2 
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   BAIIأثر الرفع الكلي على قيمة : 05جدول رقم 

  %10 ـــإرتفاع ب                  %10 ــــإنخفاض ب                                                         

  11000000                                  10000000                                  900000          قيمة المبيعات                        

  9600000                                     8800000                             8000000                         تكاليف متغيرة     

  400000                                     400000                              400000               تكاليف تشغيلية ثابتة   

     BAII                                600000                              800000                          1000000                                     

  المبين أدناه: 06الجدول رقم نتحصل على  04الجدول  عأعلاه م 05 الجدول رقموبدمج    
  أثر الرفع الكلي على ربحية السهم: 06جدول رقم 

  %10 ـــإرتفاع ب                  %10 ــــإنخفاض ب                                                         

  11000000                    10000000                    9000000                      قيمة المبيعات      

    9600000                    8800000                    8000000                     تكاليف متغيرة    

  400000                       400000                     400000             ثابتةتكاليف تشغيلية     

  1000000                                     800000                                     600000         النتيجة قبل خصم الفوائد والضريبة

  550000                                     550000                                 550000                                     فوائد الديون

  450000                                     250000                                  50000               نتيجة قبل خصم الضريبةال

  e = %40             20000                                  100000                                    180000) مبلغ الضريبة (

  270000                                    150000                                   30000             الضريبةمن نتيجة الصافية ال

  00                              00                                00                 توزيعات الأسهم الممتازة

  270000                       150000                      30000    صافي الربح المتاح للمساهمين 

  500000                       500000                     500000                عدد الأسهم العادية

 BPA          0,06                                 0,3                                 0,54ربحية السهم الواحد 

  %80ـــــ إرتفاع ب                  %80بــــ إنخفاض                                     

 سيترتب عليه %10بالنقصان) بنسبة بأن تغيرا في قيمة المبيعات (بالزيادة أو  06رقم الجدول ويبين    
   .%80 بنسبةوذلك  BPAالواحد  تغير أكبر (بالزيادة أو بالنقصان) في ربحية السهم
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  قياس معامل الرفع الكلي رياضيا

   : هناك طريقتين CLTبــــ الرفع الكلي، نرمز له  لقياس معامل 

على التغير في النتيجة  - -	∆أو كمية المبيعات  - DE∆ أثر التغير في رقم الأعمال :الطريقة الأولى

. الصافية من الضريبة ∆�f 

    كما يلي:ياضية التي تعبر عن هذه العلاقة يمكن كتابة الصيغة الر  

	
1∆[m	[m	∆7R
7R

	= ∆lm
lm × 0V

∆0V……… . �5�	=�Ho = ∆%lm	
∆%0V	

�Ho = ∆-	�./ −	�#/	�	�1 − ��
h-	�./ −	�#/	� − �� − ��i	�1 − ��	 	× 	 J		./∆J	./ 

  

  

ربحية على التغير في  - -	∆أو كمية المبيعات  - DE∆ أثر التغير في رقم الأعمال الثانية:الطريقة 

.السهم  ∆C.� 

    يمكن كتابة الصيغة الرياضية التي تعبر عن هذه العلاقة كما يلي: 

�Ho = ∆%C.�
∆%�� =

∆C.�2
C.�∆����

= ∆C.�
C.� × ��

∆��		 . ……… . �7� 
   معدل الضريبة على أرباح الشركات فإن ربحية السهم الواحد تساوي: �	عدد الأسهم العادية و k	وبما أن

C.� = �C�%% − ����1 − ��
k 	→ ∆	C.� = ∆	C�%%	�1 − �� − ∆	��	�1 − ��

k  

�وبما أن ��	∆تكاليف مالية ثابتة فإن  � =   وعليه:  0

                                                           

1
 ) بضرب معامل الرفع التشغيلي5رقم ( الصيغةنصل بسهولة إلى  يمكن أن 

∆[\[\∆7R
7R

 في معامل الرفع المالي   
∆[m[m∆[\[\

المستخرجين    

  باستعمال الطريقة الأولى. 
2

  ) وذلك بضرب معامل الرفع التشغيلي7يمكن أن نصل بسهولة إلى الصيغة رقم ( 
∆QRSS
QRSS∆T
T

  الرفع المالي املفي مع 
∆Q9R
Q9R∆QRSS
QRSS

 

 الثانية. الطريقة  المستخرجين باستعمال
 

�Ho = -	�23'	043	�	
h-	�23'	043	�'01'11i	 ……… . �6� 
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∆	C.� = ∆	C�%%	�1 − ��
k  

�Ho = 	 ∆	QRSS	�Y*p�
q�QRSS*rr��Y*p�
q

	x	X		∆X		=	 ∆	X�23'043	�
[X�23'043	�'01'11] x 

X
∆X 		  

    

 

) أو 5الصيغة رقم ( باستعمال �Hoيمكن حساب معامل الرفع الكلي   06م لجدول رقابالعودة إلى   
  . )6قم (الصيغة ر   الكمية التي يريدها من المبيعات لتطبيق اختيار للقارئ نترك) على أن 7الصيغة رقم (

 ) تساوي:5وفقا للصيغة رقم ( �Ho الكلي الرفع ، فإن معاملCA رقم الأعمال انخفاضففي حالة   

�Ho =
∆�f�f∆����

=
30000 − 1500001500009000000 − 1000000010000000

	= +	8 

    :  تساوي �Ho ، فإن معامل الرفع الكلي CAرقم الأعمال  انخفاضأما في حالة  

�Ho =
∆�f�f∆����

=
270000 − 15000015000011000000 − 1000000010000000

	= +	8 

  ، ففي حالة الانخفاض: ) نحصل على نفس النتيجة7وإذا أردنا تطبيق الصيغة رقم ( 

�Ho =
∆C.�C.�∆����

=
0,06 − 0,30,39000000 − 1000000010000000

	= +	8 

    أما في حالة الارتفاع فنحصل على:

�oH =
∆C.�C.�∆����

=
0,54 − 0,30,311000000 − 1000000010000000

= +	8 

�Ho = 	 	J�./ − �#/	�[J�./ − �#/	� − �� − ��]	 
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را في يترتب على ذلك تغي  %1بنسبة  CAالأعمال ويمكن تفسير النتيجة المحسوبة، بأنه إذا تغير رقم       

 اكما أن تغير  ،%8بنسبة  - و الربح المتاح للمساهمينأ f�أو أيضا النتيجة الصافية  - �.Cربحية السهم 
وهو ما يمكن الوقوف عليه أيضا   %80 ــــير في ربحية السهم بغ، يترتب عليه ت%10 ــــفي رقم الأعمال ب

    .06الجدول رقم من خلال 

    والرفع المالي على هيكلة رأس المال الرفع التشغيلي  أثر  .5

ناقشنا سابقا ظاهرة الرفع التشغيلي، وتوصلنا إلى أن المقياس المناسب لمخاطر الأعمال أو المخاطر    
، ومع بقاء CAالناتج عن التغير في رقم الأعمال  B�التشغيلية هو درجة التقلب في نتيجة الاستغلال 

، وذلك بسبب BAII، تغير أكبر في CAالعوامل الأخرى على حالها يترتب على تغير أقل في رقم الأعمال 

يمثل عائدا ) B�(أو  BAII، وبما أن جانبا من المؤسسةوجود التكاليف التشغيلية الثابتة ضمن هيكل تكاليف 
فع التشغيلي لا ر فإن ال )04رقم  جدولال(أنظر  1م الممتازةلمصادر التمويل كفوائد القروض وتوزيعات الأسه

يادة ز يكون سببا في زيادة مخاطر الأعمال فحسب، ولكن أيضا سببا في زيادة المخاطر المالية، وربما إلى 
لذا يتوقع أن تتجه المؤسسات التي تتسم بدرجة  .كبيرة المؤسسةإذا كانت ديون  مخاطر التوقف عن السداد

الذي هو مقياس مخاطر الأعمال) إلى تخفيض  B�عالية من الرفع التشغيلي (أي بدرجة عالية من التقلب في 

عاجزة  المؤسسةيجعل  يإلى الحد الذ B�مستوى الديون لديها، لتجنب مخاطر الافلاس الناتجة عن إنخفاض 
 La solvabilitéبشكل لا يهدد الملاءة المالية   B�أما إذا توقع استقرار .تسديد التزاماتها تجاه المقرضين عن

financière سها من م نفر حلا ت تمويل ذات الدخل الثابت لكيللمؤسسة، فلا بأس أن تعتمد على مصادر ال
     الضريبية لفوائد القروض الذي تؤثر إيجابيا على معدل العائد الذي يحصل عليه المساهمون. الوفورات

مع ثبات  –يؤدي   B� فيما يتعلق بظاهرة الرفع المالي، توصلنا إلى أن تغير أقل في نتيجة الإستغلال   

بسبب وجود التكاليف المالية الثابتة ضمن  وذلك f�إلى تغير أكبر في النتيجة الصافية  –العوامل الأخرى 
   التكاليف الكلية للمؤسسة. 

 L’effetوإذا جاز لنا أن نسمي هذه العلاقة بين النتيجة الصافية ونتيجة الاستغلال بأثر المضاعف  

multiplicateur  فإن ارتفاع التكاليف المالية الثابتة في المؤسسة يعزز من أثر المضاعف (وبالتالي تزداد
إلى تقليص  f�المخاطر المالية) لذا يتوقع أن تتجه المؤسسات التي تعرف تقلبا كبيرا في النتيجة الصافية 

دة التقلب في ف من حللتخفي –وهي تكاليف مالية ثابتة  –ديونها حتى يتسنى تخفيض المصاريف المالية 
�f  .وهو ما يؤدي في النهاية إلى التقليل من احتمالات الإفلاس  

   
 

                                                           

1
   . 261ص  ،2005 هندي منير إبراهيم، الفكر الحديث في هيكل تمويل الشركات، 
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II. سياسة توزيع أرباح السهم  

وزيعه ، يمكنها تخصيص هذا الفائض نحو تلمؤسسة فائض من التدفقات النقديةعندما يتوفر لدى اتــــمهيـــــد: 

لغرض إعادة ضخه في مشاريع استثمارية أو لسد حاجة ، احتجازه لمساهمين وإما على النقيض من ذلكعلى ا
  .1المؤسسة إلى النقدية

، ةمو سريعة ولديها استثمارات مربحن صما تفضل المؤسسات التي تتمتع بفر عادة  :حالة احتجاز الأرباح

 سوقيةساهم في تعظيم القيمة التوجيهه نحو تمويل المشاريع التي تو احتجاز الفائض من الأرباح المحققة 
ي تطمح يرة التوتمثل هذه الحالة في معظم الأحيان البديل الذي تعتمده معظم المؤسسات الصغلمؤسسة. لـ

 ية الفائضة ليس لإعادة استثمارها، وإنمالى احتجاز النقدإوقد تميل المؤسسات أيضا  .إلى النمو والتوسع
  . جهة ظروف عدم التأكد من المستقبلمواو لغرض الحيطة 

إذا لم تتح للمؤسسة استثمارات مربحة أو كانت فرص النمو المتاحة قليلة وهامشية  :رباححالة توزيع الأ 

ذه وعادة ما تمثل ه .يمكنها في هذه الحالة استخدام الفائض من الأرباح لإجراء توزيعات على المساهمين
 تخشى من لا أوو/ الحالة البديل الذي تعتمده معظم المؤسسات الكبيرة والتي بلغت درجة متقدمة من التشبع

  . المستقبل

زها من النسبة التي ينبغي احتجاو إن القرار الذي تتخذه المؤسسة حول النسبة التي ينبغي توزيعها    

ع أرباح سياسة توزي"  و الأصول سريعة التحول إلى نقدية) تسمى بـأاح المحققة أو النقدية الفائضة (الأرب
  : لممكنة لسياسة توزيع أرباح السهميلخص البدائل ا 02والشكل رقم ".  السهم

فإن توزيع الأرباح على المساهمين يمكن أن يكون في صورة توزيعات  02الشكل رقم كما يلاحظ من و   
الأسهم ء توزيعات بوهناك طريقة ثالثة تتمثل في إجرا ،نقدية أو حتى في صورة شراء المؤسسة لأسهمها

  .وتجزئة الأسهم

   كيــفية إجــــراء الـــتوزيعــات النقـــديـــة  .1

 ة، يقترح مجلس الإدارة على الجمعية العامة للمساهمين تخصيص نسبة معينفي نهاية كل سنة مالية   

رح إذا صادقت الجمعية العامة على التقسيم المـــقتو  .من النتيجة المحققة خلال السنة لتوزيعها على المساهمين
  .المالية كأقصى تقدير)أشهر بعد تاريخ انتهاء السنة  9دار هذه التوزيعات وكذا تاريخ دفـــــعها (فإنها تحدد مق

  

                                                           

ن يخل أدون  ريمكن أن تقوم المؤسسة بتوزيع جزء من فائض النقدية على المساهمين وفي الوقت نفسه احتجاز الجزء الآخ 1

 بسلامة التحليل.ذلك 
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  ـــة تــوزيــع أربـاح السـهــم : البـدائــل المـمــكنـة لسيـاس02رقم  الشكل

  التدفقات النقدية الفائضة

  

    

  

  

  

  

  

Source : Jonathan BERK & Peter DEMARZO (2008), Finance d’entreprise,  Pearson 

Education, Paris, p. 562. 

 

اريخ السجل ت" ويتم دفع التوزيعات المقررة على المساهمين المدون أسماؤهم قبل يوم معين يطلق عليه    

d’enregistrement   La date" لى سهم فلن يستفيد المساهمون الذين حصلوا ع ،وعلى هذا الأساس
سهم بعد  " شترى مباشرة بعد تاريخ السجل بـويسمى السهم الذي ي .من التوزيعاتالمؤسسة بعد هذا التاريخ 

ن ميالتوزيعات إلى المساهالمؤسسة ويسمى التاريخ الذي تدفع فيه "  Action ex-dividendeتاريخ التوزيعات َ 

تلخيص كل الجدول التالي يعيد و  ".La date de paiement du dividende  تاريخ دفع التوزيعات "  بـ
 Vivendi Universel فيفاندي يونيفارسال تلك التواريخ التي تمر عبرها التوزيعات المقررة من طرف مؤسسة

  : 2018لسنة 

 ىلها كامل الحرية في إجراء توزيعات عل ومما تجدر الإشارة إليه في هذا الصدد، هو أن المؤسسات      

  :  القيود الآتيةالمساهمين وبالمبلغ الذي تريده، لكن في إطار 
عات كانت تلك التوزي ، إلا إذاسات إجراء توزيعات على المساهمينلا يمكن للمؤس :قيود على رأس المال -

  ؛يمة رأس المال الاجتماعي للمؤسسةحال على ق لن تؤثر بأي
ياطي تلا يمكن للمؤسسات إجراء توزيعات نقدية على المساهمين إلا إذا كان مستوى الاح :قيود على الأرباح -

 ه تلكنتمي إليتسلطات البلد الذي المحدد من طرف المتوفر لديها أكبر من مستوى الاحتياطي القانوني 

 المؤسسة؛
  

تــوزيـــع الــنقديـــة الفــائضة 

 على المساهمين

 الفائضةاحتــجــــاز النقــــديـــة 

 من طرف المؤسسة

��و�ل ا����ر�� 
 ا������ر�

 ز��دة �ز��
 ا��ؤ�� �ن ا���د�

  إ�راء �وز���ت
 ��د�

إ��دة �راء 
 ا��ؤ��

 ����� Rachat 

d’actions 
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    Vivendi Universalمن طرف مؤسسة 2018: مراحل دفع التوزيعات لسنة 07رقم  الجــدول

  تـــــاريخ بـعــــد الـــــتوزيعـــــــات  الســـجـــــــــلتــــــاريـــــــخ   تــــــــاريــــخ التصـــريـــــح
Date ex-dividende 

  تـــاريخ دفع التوزيعات

 تصادقفي هذا التاريخ 

 الجمعية العامة للمساهمين

إجراء توزيعات  على مقترح

  ل سهم.كأورو ل 1,2بقيمة 

كل المساهمين المسجلين 

قبل هذا التاريخ يمكنهم 

  التوزيعات المقررةالاستفادة من 

المساهمين الذين حصلوا على 

سهم المؤسسة في هذا التاريخ وما 

  عاتلتوزيبعده لن يستفيدوا من ا

كل المساهمين 

ا ليالمسجلين يتلقون فع

أورو لكل  1,2توزيعات بـ 

   سهم

  2019أفريل  26  2019أفريل  26  2019أفريل  25  2019أفريل  19

Source : Jonathan BERK & Peter DEMARZO (2008), Finance d’entreprise, Pearson Education 

France, p. 563.   

إذا كانت  لا يمكن للمؤسسات إجراء توزيعات :La Solvabilité financièreقيود على الملاءة المالية  -

 .هو حماية الدائنين بطبيعة الحال والغرض من ذلك ،قيمة ديونها تفوق قيمة أموالها الخاصة

 
أفريل مثلا يتوقع أن يكون  20، فالسهم المباع يوم قية للسهم على تاريخ السجلالقيمة السو هذا وتتوقف       

) وذلك 2019أفريل  25ر بعد تاريخ السجل أي يوم آخ أفريل (أو 26سعر السهم المباع في  سعره أعلى من
انت السوق المالية تتسم هذا إذا ك . Div =أورو  1,2بما يعادل قيمة التوزيعات المقررة لكل سهم أي 

0	إلى أنه إذا كان (S. Ross et al., 2005, p. 628)وتشير الدراسات التطبيقية  ة.بالكفاء < فإن �2

  . Div =أورو  1,2انخفاض السهم يكون بقيمة أقل من 
   Rachat d’actionsشــراء المــؤسســة لأسهـمـها  ادةكيــفيــة إعـــ  .2

تمنع  وفي فرنسا ظلّت القوانين الحكومية .يات المتحدة الامريكية منذ عقودالتقنية في الولاظهرت هذه    

، وهو التاريخ الذي تلقت فيه المؤسسات الفرنسية المسعرة في 1998ة سنة مثل هذه المعاملات إلى غاي
لتي وتوجد عدد من الدوافع ا .ه التقنية تحت شروط وقيود محددةبورصة باريس الضوء الأخضر لممارسة هذ

   :أبرزهاسهمها لعل من أراء جزء من تقف وراء قيام المؤسسات بإعادة ش

أسهمها عدد محدود من ، إلى مؤسسة يتداول ل أسهمها بين الجمهورتحويل المؤسسة من مؤسسة تتداو  -
  ؛المستثمرين

ن الوفورات م ستفادةللام، وذلك سهأسة بإحلال أموال مقترضة محل الرغبة في تعديل هيكل رأس مال المؤس -
 ؛الضريبية للديون

في هذه الحالة إعادة شراء أسهمها بدل إجراء توزيعات نقدية المؤسسات  تفضل �xW4	<	�vwإذا كان  -

  ؛ لتحقيق وفورات ضريبية
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 ،لقيمة العادلةاالسوقية للسهم أقل من  ندما تعتقد الإدارة بأن القيمةويحدث هذا ع .التقليل من عرض الأسهم -

 ؛ارتفعت قيمته السوقية بالتبعيةفإذا قلّ المعروض منه 
، فيمكن أن يكون إعادة شراء المؤسسة الكبار بخطة للسيطرة على المؤسسةإذا تقدم أحد المساهمين  -

من سعر  كبرألمساهمين بسعر ويكون ذلك بإغراء بقية ا ،لأسهمها استراتيجية ملائمة لإبطال محاولة السيطرة
 ؛السوق

ومما تجدر الإشارة إليه، هو أن المؤسسات لن تباشر عملية شراء أسهمها إلا بعد موافقة الجمعية        

  ن الكيفية التي يعاد بها شراء الأسهم فهناك أسلوبين شائعين: وع .العامة للمساهمين على ذلك
لعام لشراء العرض ا" مناقصة في السوق تحت ما يسمى بـ يتمثل الأسلوب الأول في قيام المؤسسة بطرح   -

من خلال الصحف  -وفيه تعلن المؤسسة " OPRA d’actions ، Offre publique de rachatالأسهم 
 .عدد محدد من الأسهم وبسعر محدد مسبقاعن رغبتها في شراء  –ن وسائل الاتصال مأو أي وسيلة أخرى 

أيام في فرنسا) ويتضمن السعر المقترح لإعادة الشراء علاوة تتراوح ما  10ويدوم هذا الإعلان لفترة قصيرة (

ه وقت الإعلان وذلك لجذب أكبر عدد من المساهمين بتضاف إلى سعر السوق المتداول  20%إلى 10 بين
، شرائهع أقل مما تخطط المؤسسة لبيوإذا كان المعروض لل .لتنازل عن أسهمهم لصالح المؤسسةالراغبين في ا

 ؛ سهم المعروضة للبيع يتم شرائهافإن كل الأ
فهو أسلوب الشراء من  ،يمكن أن تستخدمه المؤسسات لإعادة شراء أسهمهاالذي أما الأسلوب الثاني   -

 . للمؤسسات المسعّرة في البورصةمع ملاحظة أن هذا الأسلوب لن يسمح باستخدامه إلا ،السوق المفتوح

من خلال بيوت السمسرة) وبصفة ة شراء أسهمها مباشرة من السوق (تسمح هذه الطريقة للمؤسسة بإعادو 
وتلجأ المؤسسة إلى استعمال هذه الطريقة بصفة عامة عندما  .ية كما يفعل أي مستثمر في السوقتدريج

   ؛سهمها في حدود معينةأحفاظ على استقرار سعر ترغب في ال
، حيث Offre de rachat cibléeاستهداف فئة خاصة من المساهمين يرمي إلى  لأسلوب الثالثا -

يستحوذون على الجانب  بشكل مباشر مع فئة خاصة من المساهمين الذين المؤسسة يمكن أن تتفاوض

لإحباط أي مبادرة للسيطرة  هذا الأسلوب من وراء استخدام المؤسسةوتهدف إدارة  المؤسسة،سهم أالأكبر من 
 . من طرف هؤلاء المساهمينيها عل

 لسهمالأسلوب الثالث يدفع بسعر ااستخدام بأن  )Dann & De Angelo)1983 وقد أثبت كل من       
الأول  وبكنتيجة لاستخدام الأسل، بينما يتجه سعر السهم نحو الارتفاع نحو الانخفاض ولو بشكل طفيف

    .لأسهمها المؤسسةفي شراء  والثاني
 ات في صورة أسهم وتجزئة الأسهم : التوزيعللتوزيعاتالة خاصة ح .3

ي صورة أسهم لا تخضع ف ، فإن التوزيعات التي تكونالتوزيعات النقدية لأرباح السهم على العكس من     
م بدلا من من الأسه ا، إعطاء المستثمر عدديعات في صورة أسهم وتجزئة الأسهمويقصد بالتوز . لأي ضريبة

  ).369ص ، 2004(منير إبراهيم هندي، زيعات نقدية إعطاءه تو 
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مثلا، معناه أن كل مساهم في تلك  %10بنسبة  فإذا قررت مؤسسة ما إجراء توزيعات في صورة أسهم   

أسهم جديدة  10و –قبل تاريخ السجل  –أسهم قديمة يمتلكها  10المؤسسة يتلقى سهما مجانيا جديدا لكل 
  سهم قديم، وهكذا ... 100لكل 

 50أي ( %50تفوق   Les dividendes en actionsأما إذا كانت نسبة التوزيعات في صورة أسهم   
 Divisionتجزئة الأسهم "  سهم قبل تاريخ السجل) فنسمي هذه العملية بــ 100يمتلك  سهم جديد لكل مساهم

d’actions   " وقررت الإدارة تخفيضه  ،دج مثلا 12إحدى المؤسسات تساوي فإذا كانت القيمة الإسمية لسهم

، فسوف يقتضي الأمر استبدال الأسهم القديمة بالأسهم الجديدة على دج 12دج بدل  4ليصبح  إلى الثلث
من التوزيعات  %200أسهم جديدة في مقابل كل سهم قديم وهو ما يوافق نسبة  3أن يحصل المساهم على 

  .ivision d’actionsD1زيعات بتجزئة الأسهمفنحن بصدد تو  %50في صورة أسهم وطالما أن النسبة تفوق 
   

ة م هو تخفيض القيموبصفة عامة فإن الهدف من إجراء التوزيعات في صورة أسهم وتجزئة الأسه   

مة السوقية لأن الانخفاض في القي ،القيمة السوقية للسهم وليس للأسهم ككل، وهنا نؤكد على السوقية للسهم
ن حصة المساهم في ملكية المؤسسة لن تتأثر أوعلى الرغم من  .الأسهميعوضه الارتفاع في عدد للسهم 

سوقية القرار تأثير إيجابي على القيمة اللذلك ، فقد يكون يعات في صورة أسهم وتجزئة الأسهمبقرار التوز 
 لمؤسسة.لالسهم وذلك إذا نظر المتعاملون في السوق إلى قرار المؤسسة على أنه إشارة مالية لمستقبل مبشر 

عل من أسهمها لعدد من الأسباب ل ، فقد تلجأ المؤسسات أيضا إلى رفع قيمةوفي مقابل تخفيض قيمة السهم

خفاض وقد يؤدي الانانخفاض قيمة السهم يزيد من تكاليف المعاملات ومن بينها عمولة السمسرة ها أن برز أ
  . 2مر في سعر السهم إلى الإضرار بسمعة المؤسسة الشديد والمست

  
تجميع ويكون هذا التخفيض ب .ويتم رفع قيمة السهم بتخفيض عدد الأسهم وهو معكوس قرار التجزئة   

 كأن تتخذ المؤسسة قرارا باستبدال Regroupement d’actionsعدد من الأسهم ودمجها في سهم واحد 

ل المؤسسة عن مستقب ارةإشارات مالية س أسهم بسهم واحد. وإذا كان تخفيض قيمة السهم يحمل في طياته 10
  . دمت المؤسسة على رفع قيمة أسهمها، فإن العكس هو الصحيح في حال أقكما ذكرنا

                                                           

 1
ففي الولايات  .بريطانيا يختلف عن غيره من الدوللا بد من التنبيه إلى أن المنطق الذي يقوم عليه إجراء التوزيعات في  

لبريطاني أما في المنطق ا ؛ أسهم جديدة 3ويض كل سهم قديم بـ أي تع 3/1المتحدة الأمريكية وفرنسا يشير تقسيم السهم إلى 

على اعتبار أن المستثمر تحصل على  3/1وليس  2/1) بـ ةدأسهم جدي 3تعويض كل سهم قديم بـ الحالة ( فيشار إلى نفس

   لى السهم القديم الذي كان بحوزته. سهمين جديدين يضافان إ
2

قد يؤدي ذلك إلى شطبه من ، على نحو مستمر NASDAQو  NYSEفي بورصة  دولار 1إذا انخفض سعر السهم عن  

   المسعرة في البورصة.قائمة الأسهم 
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يفية إعادة ن كوع ،عد هذا العرض الذي انصب حول كيفية إجراء التوزيعات النقدية والتوزيعات بالأسهمب   
لموزعة ونسبة ا النسبة من الأرباحلكيفية التي تحدد على أساسها لتعرض فيما يلي نشراء المؤسسة لأسهمها، 

   . الأرباح المحتجزة

  
  Walter والتر مثل للنقدية الفائضة حسب نظريةالتخصيص الأ  .4

ولى النظريات التي قدمت تفسيرا لاختلاف نسبة أمن  )J.E Walter )1956 تعتبر نظرية الفائض لـ      
ظيم م في تعوفي إطار البحوث التي قام بها حول العوامل التي تساه .الأرباح الموزعة من مؤسسة لأخرى

إلى أن توزيع أرباح السهم هو قرار ثانوي يتفرع عن القرار الرئيسي   Walter، خلصالقيمة السوقية للسهم
ة بفإن قرار توزيع أرباح السهم هو قرار تابع لقرار الاستثمار لأن نس ،بعبارة أخرى .وهو " قرار الاستثمار"

العائد المطلوب من طرف الأرباح الموزعة تتحدد بمدى وجود فرص استثمارية معدل عائدها يفوق معدل 
، تحتجز المؤسسة ما تحتاجه من أرباح أو نقدية فائضة فإن وجدت تلك الفرص الاستثمارية ،المساهمين

وسميت هذه النظرية  .عات بالمرةما إذا لم يتبقى شيء فلن تجرى توزيأبعد ذلك يتم توزيعه،  لتمويلها وما تبقى

عد أن تم تغطية ب مصدرها فائض الأرباح التي بقيتالمؤسسة  لفائض لأن التوزيعات التي تجريهانظرية ابـ
 . اللازمة لتحقيق المشاريع المربحةولية كل التكاليف الأ

  : لسهم المؤسسة تساوي �.فإن القيمة السوقية  Walterحسب نموذجو       

 

  

  . نصيب كل سهم من التوزيعات : yz@     حيث    

C.�  . نصيب كل سهم من الأرباح المحققة :															

   . الاستثماراتعلى عدل العائد م  :              }

  . المساهمينالعائد المطلوب من طرف معدل  : 																								|�

}: إذا كان > 	�|    ؛تصل إلى أقصى حد لها �.قيمة السهموعليه  0الأرباح الموزعة تساوي فإن نسبة  	

} أما إذا كان:  < أدنى تصل إلى  �.قيمة السهم  وعليه %100نسبة الأرباح الموزعة تساوي فإن  |�

  حد لها.

الأرباح  .سهم 100000التي يتكون رأسمالها من  xyzيبين الجدول الموالي معطيات حول المؤسسة  :مثال

 معدل العائد المطلوب من طرف المساهمينو  B = 1500000 DAالمحققة في نهاية السنة الحالية فهي 

�| = %12 . 

.� =	@yz + {�| 	�C.� − @yz�
�|  
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زيع الأرباح لى لتو هي السياسة المث، مالستثمارات المبينة في الجدو للاعلى ضوء معدلات العائد  المطلوب:

  ؟ ) الوحدة: دج( على المساهمين

  

|� ن عند مقارنة معدل العائد المطلوب من طرف المساهمي    = ، المشاريع المقترحة مردوديةمع %12
x}	لأن معدل عائده Dورفض المشروع   Cو  B , Aالمشاريعمن نخلص إلى قبول كل  = أقل من   %11

12.%  

 دج وهي تمثل مجموع التكلفة الأولية للمشاريع المقبولة 1000000وعليه تقدر مبلغ الأرباح المحتجزة ب ـ   

دج سيتم توزيعها  500000) وما تبقى بعد ذلك من الأرباح المحققة أي (أنظر العمود الأخير من الجدول
  . على المساهمين

طبق ن .ياسة المنتهجة في توزيع الأرباحار مدى ملائمة تلك السبيمكن اخت  Walterباستخدام نموذج   
     . Cوعلى أي مشروع من المشاريع المقبولة وليكن المشروع  Dعلى المشروع  Walter نموذج

باح دج، أما مبلغ الأر  300000هي  Cمبلغ الأرباح المحتجزة لغرض تمويل المشروع  :Cحالة المشروع    

�.C يالمحتجزة لغرض تمويل المشروع، لكن على مستوى كل سهم فتساو  = 	 ������������ = 3	@�ذن . إ

تمكن من إعادة ندج من الربح المحقق حتى  3أو عدم توزيع) دي لقرار احتجاز (حال يمكن حساب التأثير
   : كما يلي �.على القيمة السوقية للسهم  13%استثمارها بمعدل عائد 

.� =	0	 +	%13%12		�3 − 0�
%12 = 27,08	@�	 

 �.هذا القرار علىالأثر الذي يحدثه فإن دج لكل سهم  3معناه إجراء توزيعات بـ  Cإذا رفض المشروع   

   : هو

  ائد كل مشروعــــــع مـــعدل  المشاريع

~ 
    الأوليةالتكلـــفة 

P�           
  ولية التراكميةلأ االتكلفة 

A %18 450000  450000  

B  %15  250000  700000  

C  %13  300000  1000000  

D  %11  500000  1500000  
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.� =	3	 +	%13%12		�3 − 3�
%12 = 25	@�	 

     . Cإذن هو قبول المشروع  الملائمالقرار    

فإن القيمة السوقية للسهم  ،وباتباع نفس الخطوات السابقة D: إذا تم قبول المشروع Dحالة المشروع 

�.تساوي  = 38,2	@��.تصبح القيمة  Dأما إذا رفض المشروع .   = 41,67	@�واضحا  ، لذا يبدو
     .الأرباح الموافقة على المساهمين وتوزيع Dبأن القرار المناسب هو رفض المشروع 

ام الأول هي في المق Walterعند المؤسسة  لتي تحدد سياسة توزيع الأرباح فينستنتج بأن العوامل ا   

لمؤسسة ا هذا النموذج على اعتراف ضمني بأن) وينطوي دودية الفرص الاستثمارية المتاحةمر عوامل خارجية (
 - أي المساهمون -تنوب عن المساهمين في إعادة استثمار الفائض من الأرباح المحققة ولن يأخذ هؤلاء 

نصيبهم من تلك الأرباح إلا إذا كان معدل العائد المطلوب على الاستثمارات المقترحة أكبر من عائدها 

  . ن المخاطرالمتوقع وذلك عند نفس الدرجة م

    M & Mد مبررات حياد سياسة توزيع الأرباح عن  .5

ثرها على القيمة السوقية فيما يخص سياسة توزيع الأرباح وأ  M & M تطرق إلى وجهة نظرنقبل أن    
ية الكاملة التي تقوم على فرضيات السوق المال M & M، من المهم أن نشير إلى أن نظرية للمؤسسة

دار ص، كما لا يوجد تكاليف الإانية ومتاحة لكل المستثمرين آنياالمعلومات والتعاملات مجهي أن خصائصها 
 .وحدهتطيع التأثير على الأسعار لمحيط وبالتالي فلا يس ولا الضرائب مهما كان نوعها، كل عون هو ذرة في

ية دوسياسة التمويل ثابتتين وأن التدفقات النق الاستثماربأن سياسة  M & Mض بالإضافة إلى ذلك فقد افتر 

 . مؤكدة الاستثماريةللمشاريع 

  ) في ظل التأكد التام M & M )1961نظرية عدم ملائمة التوزيعات لـ . 1.5

ظرية : نيطلق عليه بـ بأن قرار توزيع الأرباح لا أثر له على قيمة المؤسسة وهو ما M & Mيعتقد    

لى توليد بقدرة الأصول ع تتحدد بكفاءة قرارات الاستثمار، أي تتحدد المؤسسةفقيمة  .عدم ملائمة التوزيعات
  . ا فلا تأثير له على قيمة المؤسسة، أما كيفية التصرف في هذه الأرباح باحتجازها أو توزيعهالأرباح

  
 الذي يكشف عن كل المصادر والاستخداماتنعتبر جدول الموارد M & M ولتوضيح وجهة نظر   

 .، ومجالات استخدام هاته الأموال من جهة ثانية خلال فترة زمنية معينةالمالية المتاحة للمؤسسة من جهة

أن تفوق قيمة الاستخدامات قيمة ما هو ، لا يمكن بأي حال من الأحوال وفقا للمنطق المحاسبي والاقتصادي
عات لا يمكن للمؤسسة زيادة حجم التوزي ،تل هذا التوازن بين الجانبينخي وحتى لا ،متاح من موارد أو العكس
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 .كلاهما يقع في جانب الاستخدامات لأن ،إلا إذا صاحبها انخفاض بنفس المقدار في حجم الاستثمارات

الاستثمارات  وتريد تحقيق مزيد من ،لا زالت في مرحلة النمو والتوسع المؤسسة التي ، فإنكثر وضوحاأبتعبير 
   :عليها معالجة الإشكال الآتي

وهو ما  ،رد ذاتية) في تمويل استثماراتهامواتمد على الأرباح المحققة سابقا (إما أن تع :احتجاز الأرباح -

  ؛ وإماعدم إجراء توزيعات على المساهمينيترتب عنه 
لى ، غير أن ذلك يكون عفي إجراء توزيعات على المساهمين تستخدم الموارد الذاتية أي :توزيع الأرباح -

مويل الاستثمارات المزمع ) لت(إصدار أسهم جديدة، إصدار سندات مصادر خارجية حساب اللجوء إلى
  .  تحقيقها

لن تتأثر القيمة السوقية للسهم وللمؤسسة ككل مهما كانت سياسة التوزيع المنتهجة ، M & Mحسب     
   : أنه M & Mــــ وفقا ل أو توزيع الأرباح) وتفسير ذلك (احتجاز

هو ما يؤدي وفقا و لن تجري توزيعات على المساهمين ن المؤسسة معناه أ :الأرباحفي حالة احتجاز 

إلى انخفاض القيمة  (La Théorie du signal)لنظرية الإشارات المالية والمحتوى المعلوماتي للتوزيعات 
ما الأثر الإيجابي لعدم إجراء توزيعات على المساهمين فهو اعتماد أ، السوقية للسهم، هذا الأثر السلبي

، مما يؤدي إلى انخفاض المخاطر وبالتالي انخفاض ها الذاتية في تمويل الاستثماراتعلى موارد المؤسسة
، وهو ما يؤدي في النهاية إلى ارتفاع القيمة السوقية للسهم |�معدل العائد المطلوب من طرف المساهمين

   .س المقدار الذي انخفضت به سابقافبن

لسهم نحو قيمة السوقية لهو ما يدفع بالو ي ذلك إلى زيادة ثروة المساهمين سيؤد :وفي حالة توزيع الأرباح

 ، يتمثل الأثر السلبي لإجراء التوزيعات على المساهمين فيمن ناحية أخرى .الارتفاع، هذا الأثر الإيجابي

رتفاع المخاطر وبالتالي اعلى مصادر خارجية في تمويل استثماراتها، مما يؤدي إلى ارتفاع  المؤسسةاعتماد 
وهو ما يؤدي في النهاية إلى انخفاض القيمة السوقية للسهم  ،|�معدل العائد المطلوب من طرف المساهمين

  . فس المقدار الذي ارتفعت به سابقابن

ثر الإيجابي ، يعوضه بالتمام والكمال الأبقيمة السهم نحو الانخفاضيدفع ي الذي نستنتج بأن الأثر السلب   
 & Mنظرية  ما تقوله ذاه .بقاء قيمة السهم دون تغيير، والنتيجة هي ي يدفع بقيمة السهم نحو الارتفاعالذ

M . فيما يلي تقديم البرهان على النموذج الذي وضعه وM & M لتدعيم نظريتهما .  

   : 1البرهان 

لها تموين يتم أإجراء توزيعات على  المؤسسةقررت هذه  .أموال ذاتية %100الممولة  Uلتكن المؤسسة   
 : عن هذه العملية بالمعادلة الآتيةيمكن التعبير  .دج للسهم �.تباع بسعر بإصدار أسهم عادية جديدة

k�	�	@yz	 = 	k�	�	.� ………………�1� 
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   التوزيعات على المساهمين القدامىقيمة :     @yz	�	�k	حيث     

: 		k�	�	.�																								    قيمة متحصلات بيع الأسهم الجديدة             

              k�	 سهم القديمة: عدد الأ     

              @yzنصيب كل سهم من التوزيعات :  

               k�	 :  عدد الأسهم الجديدة  

      ر بين السهم بعد إجراء التوزيعاتسع : �.               

، هو أن سياسة الاستثمار ثابتة لن تتغير M & Mوبما أن من بين الفرضيات التي يقوم عليها نموذج    
تؤثر  وبما أن الأرباح هي التي .سواء قبل أو بعد إجراء التوزيعاتفإن الأرباح السنوية ستظل ثابتة أيضا 

كما ذكرنا فإن القيمة السوقية  ثابتة حالأرباوبما أن هذه  ،وليس إجراء توزيعات من عدمه المؤسسةعلى قيمة 
   : ء التوزيعات أو بعدها وعليه نكتبتبقى ثابتة أيضا سواء قبل إجرالمؤسسة لـ

k�	�	.� =	 �k� + k��	�	.�………………�2� 
	k�	�	.�																	    :قبل إجراء التوزيعاتلمؤسسة القيمة السوقية لـ 

�k� + k��  بعد إجراء التوزيعات    لمؤسسةالقيمة السوقية لـ:  												�.	�	

  . ر بيع السهم قبل إجراء التوزيعات: سع																							�.

هم السأي لا بد أن تنخفض قيمة   �.أقل من  �. لا بد أن يكون)، 2( لكي تبقى المعادلة صحيحةو    

) على 2غة المعادلة (هذا ويمكن إعادة صيا .عن قيمته قبل إجراء تلك التوزيعات الواحد بعد إجراء التوزيعات
    : النحو الآتي

k�	�	.� =	k�	�	.� +	k��	.� 	………………�3� 
    : ) نتحصل على3( بما يساويه في المعادلة) 1ض المعادلة (بتعوي     

k�	�	.� =	k�	�	.� + k�	�	@yz 

.� =	.� + @yz	 → 	.� =	.� − @yz	………………�4� 
من  ار نصيب السهمن قيمة السهم بعد إجراء التوزيعات قد انخفضت بمقدأ) إلى 4وتشير المعادلة رقم (  

  ما يلي:ك) 4يمكن إعادة صياغة المعادلة (وعليه  .تلك التوزيعات

.� −	.� = 	@yz	 → 	∆	.� = −@yz	………………�5� 
  ير في سعر السهم  تغمقدار ال                                                       
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ن الانخفاض الذي حدث في القيمة السوقية للسهم تعادل بالتمام والكمال أ) إلى 5وتشير المعادلة رقم (      

، 	yz@المساهم بمقدار التوزيعات، ازدادت ثروة بعبارة أخرى .صل عليها حامل السهمحزيعات التي قيمة التو 
وزيعات التي مقدار الت لكن سرعان ما انخفضت ثروته بسبب انخفاض القيمة السوقية لسهمه بمقدار يساوي

لن ساهمين) ثروة المل(أو للمؤسسة وهنا يبدو واضحا بأن قيمة السهم وبالتالي القيمة الإجمالية  .حصل عليها
 100%ممولة المؤسسة  طالما أن في توزيع الأرباحالمؤسسة بسياسة  - M & M حسب –تتأثر اطلاقا 

   موال ذاتية. أ

 
  :)2لبرهان (ا

في  �." القيمة السوقية للسهم  :وهي Irving Fisher البرهان على المقولة الشهيرة لـــفيشر يعتمد هذا      

وتتمثل تلك  ." المتولدة عنه خلال تلك الفترةلا بد أن تساوي القيمة الحالية للتدفقات النقدية  بداية فترة ما

فترة لالتدفقات في التوزيعات التي حصل عليها حامل السهم في نهاية الفترة والقيمة السوقية للسهم في نهاية ا
   . أيضا

   �()�x�wY(2Y	=�.                                :ليكن          

  

  لتوزيعات في نهاية السنة الأولىمن اصيب كل سهم ن: �yz@      حيث
    قية للسهم في نهاية السنة الأولى: القيمة السو   																									�.

    ينتمي إلى نفس الدرجة : معدل العائد المطلوب من طرف المساهمين على سهم آخر 																										|�
    من المخاطر

لسوقية والتي ما هي إلا القيمة ا -لمؤسسة باح السهم على القيمة السوقية لـأر  لدراسة أثر سياسة توزيع   

 ،سهم جديدة في نهاية السنة الأولىبإصدار أالمؤسسة قيام  M & M افترض –ية للأسهم التي أصدرتها الكل
هي أن  M & M. النتيجة التي توصل اليها ية الإجمالية للأسهم القديمةقو حظ تأثير ذلك على القيمة السولا

القيمة الحالية للتوزيعات التي يحصل عليها  يفي بداية الفترة، تساو  �Iالقيمة الإجمالية للأسهم القديمة
الجديدة في نهاية و  ، زائد القيمة الحالية للقيمة الكلية السوقية للأسهم القديمةمساهمون القدامى في نهاية الفترةال

ن ويمك .لأسهم الجديدة في نهاية الفترةلية للقيمة الكلية السوقية ل، مطروحا منها القيمة الحاالسنة الأولى

  : التعبير عن ذلك بالصيغة الآتية

I� = k�	�	.� = k�	�	@yz� + �k� + k��		.� −	k�	�	.��1 + �|� ………………�1� 
 بالإضافة ،نفس الفترةتتمثل في الأرباح المحققة خلال  المؤسسة، إذا افترضنا بأن موارد من جهة أخرى    

، وأن هذه الموارد ستوجه لتمويل الاستخدامات المتمثلة في إجراء توزيعات إلى متحصلات بيع الأسهم الجديدة
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الموارد  ب، وطبقا لمبدأ التوازن بين جانب الاستخدامات وجانين بالإضافة إلى تحقيق استثماراتعلى المساهم

   :تبن نكأالذي تحدثنا عنه سابقا، يمكن 
C + k�	�	.� =	k�	�	@yz� + % 

                                       
  الـــمـــــوارد       الاستخدامات                                    

   الأرباح المحققة خلال الفترة:  C       حيث

   : تكلفة الاستثمارات التي نفذت في بداية الفترة %                

      : وعليه فإن   
k�	�	.� = 	% − �C − k�	�	@yz�� 

  
  : yz@ عاتالتوزي) نلاحظ اختفاء عنصر 1وبالتعويض في المعادلة رقم (

I� = k�	�	.� = k�	�	@yz� + �k� + k��		.� − % + C − k�	�	@yz��1 + �|�  

	         وهو ما يساوي:     
I� = k�	�	.� = �k� +	k��	.� − % + C

�1 + �|�  

�I: بوضع  = �k� +	k��� في القيمة السوقية للمؤسسة في نهاية السنة الاولى أي �Iحيث  �.	 =
  نتحصل على:  1

I� = I� − % + C
�1 + �|� ………………�∗� 

لسوقية للمؤسسة ا، تساوي القيمة الحالية للقيمة السوقية للمؤسسة في بداية الفترةوهو ما يعني أن القيمة     
التي نفذت  ، مطروحا منها قيمة الاستثماراترباح المحققة في نهاية الفترةالأ، مضافا إليها قيمة في نهاية الفترة

 (*)لم تظهر في المعادلة  المؤسسةلتي تعكس سياسة توزيع الأرباح بـا yz@وبما أن قيمة  .في بداية الفترة
التي تحدد قيمة المؤسسة فإن هذا يعني بأن سياسة التوزيع لا تؤثر على القيمة السوقية للمؤسسة وبما أن 

مارات وكذا ثتتأثر بسياسة الاست المؤسسة، فهذا دليل على أن قيمة هي التي تظهر في المعادلة Cو  %قيمة 

   . الأرباح التي تولدها

     في ظل عدم التأكد M & Mنظرية عدم ملائمة التوزيعات لـ . 2.5

متمسكين بنظريتهما السابقة حول عدم تأثير سياسات توزيع  M & Mيبقى  ،حتى في حالة عدم التأكد    

لتوزيعات ، نشير إلى أن عدم ملائمة ام البرهان الرياضيوقبل تقدي .أرباح السهم على القيمة السوقية للمؤسسة
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، ثمرلا تعني شيئا بالنسبة للمست المؤسسةتعني أن سياسة إجراء توزيعات أو عدم إجراء توزيعات من طرف 

إذن لن  .والمعاملات وبالشكل الذي تروق لهطالما يمكنه ممارسة نفس السياسة في غياب تكلفة الضرائب 
ياسة ، طالما أن تلك السمأي شيء من قيمة السه المؤسسةتزيد ولن تنقص سياسة توزيع الأرباح من طرف 

، ة السوقية للسهمعلى القيم اتأثير  فلكي تكون لسياسة توزيع أرباح السهم .لن تقدم خدمة خاصة لذلك المستثمر
ما لا  هو، و دمة لا يمكنه الحصول عليها بنفسهأي خ هذه السياسة خدمة خاصة للمستثمر ينبغي أن تقدم

   . ينطبق على سياسات التوزيع

  : البـــرهـــان

أن يتم تمويله باستخدام الأرباح  ، على�%وليةتحقيق مشروع استثماري تكلفته الأ لنفرض مؤسسة تريد   

  . السنة المالية التي انتهت بالأمسالمحققة في 
الأرباح  ، فقد لا تكفي تلكمينلكن وبما أن المؤسسة ترغب في توزيع جزء من هذه الأرباح على المساه   

في ل ة إلى تعبئة مصادر خارجية تتمث، لذلك ستكون مضطر ي تغطية التكلفة الأولية للمشروعالمحتجزة ف
فة ا، ليستخدم المجموع في تمويل المشروع الجديد بالإضجديدة تضاف إلى الأرباح المحتجزةإصدار سندات 

  : بير عن ذلك بالعلاقة الآتيةويمكن التع .إلى إجراء التوزيعات المقررة

C	 + @ = 	% + @yz ………………�1�	    
  

  الموارد   الاستخدامات                                                   

    التوزيعات المقرر إجرائها   :yz@       حيث

  ولية للاستثمار التكلفة الأ  : %              

  ة التي تم الحصول عليها بعد اصدار السندات الجديد موالالأ  :@              

              C:   لسنة الفارطة والتي تم احتجازها أرباح ا   

� في وغني عن البيان أنه طالما كل الاستخدامات والموارد تقع في بداية الفترة أي       = فهي بطبيعة  0
  .الحال تدفقات مؤكدة

yz@	     :) كما يلي1عادة صياغة المعادلة (يمكن إ       = C	 + @ − %  

وتستخدم هذه الحصيلة في  ��Cع سيحقق ربحا غير مؤكد قيمتهَ و ، نفترض بأن المشر بعد سنة من الآن  
وهو ما تبينه  .ينتسديد المصاريف المالية المرتبطة بفوائد السندات وأيضا في إجراء توزيعات على المساهم

  : المعادلة الآتية

    ………………�∗�1	��- 1	C�= 1@�z�     →    1	@�z�+1�� = 1C� 
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�في الفترة  المؤسسة: فوائد السندات التي تدفعها ��1    حيث = غير  �1Cوهي غير مؤكدة طالما أن  1

  . بالإضافة إلى الفوائد أصل الدين تضم ��1سنة واحدة فإن  المؤسسةوإذا كان عمر  .مؤكد

 على أسهم تساوي ثروة المساهمين بعد أن يحصل هؤلاء %100ممولة  المؤسسةلنفرض هذه المرة بأن   
�التوزيعات في الفترة  =    : القيمة 0

�∗∗�=ثروة المساهمين …………… .@yz +	I�	  

�القيمة السوقية لكل الأسهم بعد إجراء التوزيعات في الزمن  : 	�1Iحيث  = 0   

�وبافتراض أن قيمة العوائد التي يحصل عليها المساهمون في الزمن     = هي في شكل توزيعات  1

   : تساوي فيشر) حسب نظرية سنة واحدة فقط المؤسسةحياة  ةتراض مدفبا( 	�Iإذن قيمة ، ���z@غير مؤكدة 

I�	 = @�z��
�1+ �|��………………�2� 

الأصول المالية بأن نصيب المساهمين من الأرباح المتوقعة  يدرك القارئ العارف بنموذج تسعيرو    

1@�z�  جزئيننها تتكون من أيمكن النظر إليها على :  

يتمثل الجزء الأول في الربح الذي يمكن أن يحصل عليه المساهم لو أنه قام باستثمار أمواله في شراء  -
 ؛��بمعدل  –عائد مؤكد  –أوراق مالية تدر عليه عائد خالي من المخاطر 

تي لأما الجزء الثاني فيتمثل في علاوة المخاطر أي الربح الإضافي الذي يعوض المساهم عن المخاطر ا -

على نحصل  �1Dıvبمعنى أننا إذا خصمنا علاوة المخاطر من الربح غير مؤكد  .وي عليها الاستثمارينط
 . الجزء الأول أي الربح المؤكد

 
) رأينا بأن علاوة المخاطر MEDAF الخاص بنموذج فصلالنظر أ( MEDAFوفي دراستنا لنموذج    

    : تساوي jللسهم 

����hI   = علاوة المخاطر − ��i	��  

����hI   = علاوة المخاطر − ��i	0�w�l��;l���
4Vl�l��� 

�   نضع: =	 hB�l��'l�i
4Vl�l��� ;������z	�	فنتحصل على علاوة المخاطر    	 ����	  

                                                           

أيضا بالرسملة  0Eويسمى  .عدد الأسهم المتداولة مضروبا في: القيمة السوقية للسهم الواحد تساوي 0Eن قيمة أنشير إلى  1 

  La capitalisation boursière de l’entreprise.البورصية للمؤسسة
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  إذن علاوة المخاطر تساوي:    ��z@1وبما أن العائد في حالتنا هو مقدار التوزيعات المتوقعة 
�	��z�@�z� �; ����  

     
نطبق ذلك  .��z@1، نطرح علاوة المخاطرة من إلى الربح الأكيد ��z@1كيد نتقال من الربح غير الأللاو    

     :) فنتحصل على2على المعادلة رقم (

I�	 = @�z�� 	علاوة	المخاطر	−
�1 + ��� = 	@�z�� −�	��z�@�z� �	; ����	

�1 + ��� 	………………�3� 

أي معدل العائد الخالي ،  |�وليس ��هو 	�Iالاستحداث المستعمل لحسابنلاحظ بأن معدل : ملاحظة

 ، هو احتراما لمبدأوالسبب بكل بساطة ،من المخاطرة وليس معدل العائد الذي يتضمن علاوة المخاطرة

المقام كون يقتضي أن ي هذا، ف) خالي من المخاطر3معادلة (فطالما أن بسط ال .الانسجام بين البسط والمقام
   .أيضا أيضا خالي من المخاطر

  : ) نتحصل على3اويها في المعادلة (بما يس �∗�بتعويض المعادلة      

I�	 =	�C�� − ���� − �	��z ��C�� 	− ����	; ����	
�1 + ��� 	………………�4� 

   : لـــــــــكــــــــــن

��z ��C�� − ����	; ���� = 	��z�C��	; ���� − ��z����	; ����………………�5�			  

  :نتحصل على(4) ة في المعادل )5( بتعويض المعادلةو   

I�	 =	�C�� − ���� − �	h��z�C��; ���� − ��z����; ����i		
�1 + ���  

I�	 =	C�� −�	��z�C��; ����			
�1 + ��� −	��� −�	��z����; ����	

�1 + ���  

@    :وبما أن      =	 1�Y'�	0�w�1�Y;l���	
��(l��  إذن: تسديد أصل الدين و يحتوي على الفوائد  ���طالما أن و    

I�	 =	C�� −�	��z�C��; ����			
�1 + ��� − @………………�6� 

   : نتحصل على �∗∗�) بما يساويها في المعادلة 6بتعويض المعادلة ( 
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وة	ا	���ھ���� =	C�� −�	��z�C��; ����			
�1 + ��� − @ + @yz ………………�7� 

yz@  بما أن و      = C	 + @ −    : ) من الشكل7تصبح المعادلة رقم (  %

وة	ا	���ھ���� =	C�� − �	��z�C��; ����			
�1 + ��� − @ + C + @ − % 

  

 

  

، وبما أن قيمة التوزيعات المتوقعة أسهم %100) القيمة السوقية لمؤسسة ممولة 8تحدد المعادلة رقم (      
@�z�  أي تأثير M & Mب حس سياسة توزيع أرباح السهم ليس لهافهذا يعني بأن  ،لم تظهر في المعادلة  �

   . على القيمة السوقية للسهم

 لمؤسسةربــاح علـى القيمـة السوقية لـنظـريـات عـــدم حيـــاد سيـاســة تــوزيع الأ  .6

  : في ظل التأكد Myron Gordonقوردن نموذج ما يرون  .1.6

السهم ثابت من  ، إذا كان معدل نمو توزيعاتإليهالذي توصلنا  Gordon-Shapiroحسب نموذج    
oأي  سنة لأخرى وسرمدي →  : تساوي  t = 0في الزمن  �.فإن القيمة السوقية للسهم ∞	

�| > �/      .� =	 x�wY)�'�	 

   معدل نمو التوزيعات وهو ثابت  :�    حيث   

هي و  - bنرمز لها  –باحتجاز نسبة معينة من الأرباح  المؤسسةكما توصلنا أيضا إلى أنه إذا قامت    
   : ثابتة وفي ظل توافر شرطين هما

لإعادة استثمارها في السنة  t ∋ ] ∞……,1,2حيث [ tرباح المحتجزة في السنة تلك الأ المؤسسةتستخدم  -
 ؛وهو ثابت أيضا |�الاستثمار علىمعدل العائد المطلوب و ثابت  r عند معدل عائد متوقع t  1 +أي الموالية

       : ثابتة وتساوي tفي نهاية كل سنة  tBPAربحية السهم المحققة  -

C.�� = الأرباح	المحققة	في	نهاية	السنة		�

عدد	الأسهم	المتداولة	في	السنة	�  

  :   t = 0فإن القيمة السوقية للسهم تساوي في الزمن 

 

وة	ا	���ھ���� =	C�� −�	��z�C��; ����			
�1 + ��� + C − % ………………�8� 
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.� = U2VY	��'¡�
)�	'	¢̂	¡ ……………..(1) 

معنى ذلك أن  ،)1تظهر في المعادلة ( -وهي المتغير الذي يعكس سياسة التوزيع  - ¤وبما أن القيمة 

 . �.سياسة التوزيع تؤثر على القيمة السوقية للسهم 

̂}	 إذا كان :حالة خاصة = طلوب أي معدل العائد المتوقع من الاستثمار يساوي معدل العائد الم|�

  : ) من الشكل1تصبح المعادلة (

.� = U2VY	��'¡�
)�	'	)�	¡ 	→ 	.� = U2VY	��'¡�

)�	��	'	¡�   

   

 

م قيمة السوقية للسهالتوزيع لا تؤثر على ال) فإن سياسة 2لم يظهر في المعادلة (¤ بما أن المتغيرو      
  .   وللمؤسسة ككل

في حالة واحدة فقط وهي حالة  M & Mتتفق مع نظرية  Gordon قوردن نستنتج بأن نظرية     
	{̂ = |�، ودل العائد المتوقع على الاستثماروهو مع ̂}أما إذا كان . |� عدل العائد المطلوب غير وهو م 	

    : اسة التوزيع طبقا للحالات الآتيةالقيمة السوقية للسهم تتأثر بسي، فإن متساويان

   .التوزيعاتنسبة : ترتفع القيمة السوقية للسهم مع الارتفاع في ̂} |� >ن إذا كا  1حالة 

  .الأرباح المحتجزة نسبةترتفع القيمة السوقية للسهم مع الارتفاع في  ̂}  |� <إذا كان  2حالة 

  

    مثال

  ̂} |� >  : 1حالة 

. ية للسهميجابيا على القيمة السوقفي هذه الحالة سياسة إجراء توزيعات على المساهمين هي التي تؤثر إ   
|� ، نفترض بأن معدل العائد المطلوب على الاستثمار يساويولتبيان ذلك = بينما يبلغ معدل العائد 	%12

�.C، فإذا كانت ربحية السهم تعادل ،  	8% = ̂}المتوقع على الاستثمار = ونسبة الأرباح الموزعة   6	ون
		�1	 − 	¤� = ¤بما يعني أن نسبة الأرباح المحتجزة 	%60 = فإن القيمة السوقية للسهم بتطبيق   %40

     ) ستساوي: 1المعادلة (

.� =	U2V	Y��'¡�)�	'	¢̂	¡ 	→ 	.� =	 ?	��'%;��
%�^	'	%¥	¦	%;� 	=           40,9	ون

.� = C.��	�| 	 ………………�2� 
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	�1التوزيعات إلى  نسبةأما إذا زادت     − 	¤� = مثلا بما يعني أن نسبة الأرباح المحتجزة  %80

¤تساوي  = �.سوف ترتفع القيمة السوقية للسهم إلى،  %20 = 46,15	 :   

.� =	U2V	Y��'¡�)�	'	¢̂	¡ 	→ 	.� =	 ?	��'%^��
%�^	'	%¥	¦	%^� 	=          46,15	ون

  ̂} |� <  : 2حالة 
، فإن سياسة احتجاز الأرباح وليس توزيعها هي التي تؤثر ايجابيا على القيمة خلافا للحالة السابقة       

، سنفـــــترض هـــــــذه ولتبيان ذلك –أسهم  100%وللمؤسسة ككل إذا كانت هذه الأخيرة ممولة  -السوقية للسهم 
|�يســـــــاويــمرة بأن معدل العائد المطلوب على الاستثمار لاـ = وهو يقل عن معدل العائد المتوقع  	%12

¤الأرباح المحتجزة تساوي  نسبةفإذا كانت . 18%الذي يبلغ  =   فإن:  %40

.� =	C.�	��1 − ¤�
�| 	− 	 {̂	¤ 	→ 	.� =	 6	�1 −%40�

%12	 − 	%18	�	%40 	=  75	ون

¤رباح المحتجزة إلى أما إذا انخفضت نسبة الأ   = القيمة السوقية للسهم نخفض فسوف ت %20
    : لتصبح

.� =	U2V	Y��'¡�)�	'	¢̂	¡ 	→ 	.� =	 ?	��'%^��
%�^	'	%�¥	¦	%^� 	=          57,14	ون

قيمة  له أثر سلبي على –ات التوزيع نسبةوبالتالي زيادة  -انخفاض نسبة الأرباح المحتجزة  نأأي   

 . السهم

  

 ) في ظل عدم التأكد Gordon  Lintner)1962	&ج قوردن ولينتنر نموذ. 2.6

بالتأكيد على وجود  Lintner لينتنر مع زميله Gordon قوردن لم يكتفي ،عدم التأكد أيضا ظلفي    
ن القيمة أ، عندما برهنا على بل ذهبا إلى أبعد من ذلك ،توزيع الأرباح على قيمة المؤسسة تأثير لسياسة

  .نسبة الأرباح الموزعةيادة في السوقية للسهم تتزايد طرديا مع الز 

ثرا الأرباح وليس احتجازها هو الذي يترك أذه النظرية بأنه بسبب عدم التأكد، فإن توزيع وتقضي ه   
وذلك مهما  -أسهم  100%وللمؤسسة ككل إذا كانت هذه الأخيرة ممولة  - يجابيا على القيمة السوقية للسهما

.و ̂}	كانت قيم  �|   
في  –المستثمر أو حامل السهم بين الحصول على نصيبه من الأرباح الآن  ، إذا خيربعبارة أخرى   

م التأكد من بسبب مشكلة عد أو الحصول عليها مستقبلا، فإنه سيختار الحصول عليها الآن –زيعات شكل تو 
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ضا جل ذلك سميت هذه النظرية أيمن أو  ،الأرباح الظروف المستقبلية التي قد تحول دون حصوله على تلك

ذا إ و استحقاق هذه التوزيعات،  آجاللت كلما طا وتزداد درجة عدم التأكد ". هذا نظرية عصفور في اليد"  ـــــبـ
 و(أمن سنة لأخرى بسبب تزايد درجة عدم التأكد  |�، سيرتفع معدل العائد المطلوبكان الأمر كذلك

    . من سنة لأخرى أيضا المخاطرة)
تتحدد وفقا للقيمة  �.بأن القيمة السوقية للسهم  قوردناعتبر  ،اليدللبرهان على نموذج عصفور في و    

 : نوية التي يدرها السهم لحامله أيالحالية للتوزيعات الس

.� =	¨ @�z© �
�1 + �|� 	��

ª

�]�
……………… . . �1� 

  

  : يع الأرباحاعتبر أيضا وضعيتين لسياسة توز و    

     توزيع الأرباح الأولى:الوضعية 

 : ) كما يلي1كتابة النموذج رقم (يمكن إعادة   

.� =	 @�z© ��1 + �|�� + @�z© ^�1 + �|̂�^ +
@�z© ��1 + �|��� +⋯+ @�z© ª�1 + �|ª�∞…… . .… . . �2� 

                               أسهم  100%ممولة  المؤسسة: معدل العائد المطلوب طالما أن �|�ث      حي
لأن درجة عدم التأكد بشأن الحصول على    ª¬� <........................< �¬� < ̂¬� �¬� <  و 

   . تتزايد من سنة لأخرى التوزيعات
  

  

    رباح الوضعية الثانية: احتجاز الأ 

لى عسنفترض في هذه الوضعية بأن المؤسسة قررت احتجاز الأرباح التي كان مقررا توزيعها     
�yz@أي ولى المساهمين في نهاية السنة الأ = على أن تستخدم تلك الأرباح المحتجزة لإعادة استثمارها ، 0

©�z@�رالاستثماف العائد السنوي من هذا ، ليضا̂}بمعدل عائد متوقع ثابت يساوي ى التوزيعات إل 	�̂}	�	�
  : ) كما يلي2في هذه الحالة تصبح المعادلة رقم ( .في السنوات التالية

.� =	 0
�1 + �|�� + @�z© ^ + �@�z© �	�	{̂��1 + �|̂�^ + @�z© � +	�@�z© �	�	{̂��1 + �|��� +⋯

+@�z© ª +	�@�z© �	�	{̂��1 + �|ª�∞ …… . .… . . �3� 
   أكبر ؟  �.في أي وضعية تكون القيمة السوقية للسهم        
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بما أن المستثمر لم يحصل على توزيعات  .)3) والمعادلة (2بين المعادلة (نقارن  للإجابة على ذلك    

�yz@أي السنة الأولى  = ، فإن ذلك سيؤدي وضعية احتجاز الأرباح ) التي تعكس3كما تظهره المعادلة ( 0
، وكنتيجة لذلك سيتجه نفس المستثمر للمطالبة بمعدل عائد أكبر درجة عدم التأكد كما ذكرنا سابقاإلى زيادة 

ة التوزيعات تثمر على كافمقارنة بمعدل العائد الذي سيطلبه في الوضعية الأولى التي تعكس حصول المس |�
سيكون مقام  باستعمال المنطق الرياضيو  .)2دلة (السنوية بما فيها توزيعات السنة الأولى كما تظهره المعا

التي تقول بأن قيمة السهم أو  M & M، كما أن الاستعانة بمنطق )2) أكبر من مقام المعادلة (3ة (المعادل

التي  نقورد صل إلى نظريةن، عكسيا مع معدل العائد المطلوب ومع ثبات العوامل الأخرى تتزايد المؤسسة
لسهم في ) أكبر من القيمة السوقية لالأولى (الوضعيةتوزيع الأرباح  بأن القيمة السوقية للسهم في ظلتقول 

و عكس وه .رةأفضل من عصفور في الشج ) أي أن عصفور في اليدحتجاز الأرباح (الوضعية الثانيةظل ا
  . دفي الشجرة أفضل من عصفور في اليما ذهبت إليه نظرية التمييز الضريبي التي ترى بأن عصفور 

  
  ـاسـة تـوزيـع أربــاح السـهـــمعـــدم حيـــاد سيل أخرى نظــريـــات .7

  . ةسهم للمؤسسة على قيمتها السوقيتشير هذه النظريات إلى وجود تأثير لسياسة توزيع أرباح ال   

 Théorie du signalالمالية أو المحتوى المعلوماتي لسياسة التوزيعات  اتالإشار  :أولا

لسياسة التوزيع  (Le contenu informationnel des dividendes)يقصد بالإشارات المالية     

لمساهمين المحتملين ل المؤسسةمن طرف  Signal، بأن الزيادة في التوزيعات هي إشارة M & Mحسب 
ملين لمستقبل همين المحتللمسا المؤسسة، في حين أن التخفيض في التوزيعات إشارة من طرف لمستقبل مبشر

بالانخفاض في الأولى و وذلك بالارتفاع في الحالة مة السوقية للسهم (، مما يؤثر بالتبعية على القيغير مشجع

  .)الثانيةالحالة 
دة أو انخفاض) زيامرده إلى نمط إجراء التوزيعات ( سهم ليسإن التغير الذي يطرأ على القيمة السوقية لل    

 ث على الأرباحالتطور أو التدهور الذي يحدوماتي الذي يتضمنه هذا الإجراء (وإنما إلى المحتوى المعل
   . )لمؤسسةالمستقبلية لـ

ففي  ،هذا المجال مطابقة لهذه النظرية ولقد جاءت العديد من الدراسات التطبيقية التي أجريت في    

بالإعلان عن زيادة قيمة التوزيعات  اتالمؤسس، نتج عن قيام معظم 1993إلى  1967الفترة الممتدة من 
، الإعلان مباشرة بعد صدور 1,34%ة ، نتج عنه ارتفاع قيمة أسهمها بنسب%10بنسبة تساوي أو تفوق 

ومن هنا يبدو . %71,3بينما تراجعت قيمة أسهم المؤسسات التي أعلنت عن تخفيض قيمة توزيعاتها إلى 
جليا بأن رد فعل السوق أقوى في حالة الإعلان عن تخفيض التوزيعات منه في حالة الإعلان عن الزيادة 

(J. BERK & P. DEMARZO, 2008, p. 588).  
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 تنه إذا كان الإعلان عن الزيادة في قيمة التوزيعاأتجدر إليه الإشارة في هذا الصدد، هو  غير أن ما   

بيا على اوهو ما يؤثر إيج ،كما تنص على ذلك نظرية الإشارات المالية يشير إلى مستقبل مبشر للمؤسسة
تثمارية الفرص الاس ة، فقد يحمل نفس الإعلان في طياته إشارات حول انعدام أو قلالقيمة السوقية لأسهمها

، وهو ما قد يفسر من طرف السوق على أنه تراجع لفرص النمو والتوسع أكثر من شيء آخر في المستقبل
 لمؤسسةاكما أن قيام  .مما يؤثر عكسيا على القيمة السوقية لأسهمها –أي مستقبل غير مبشر  –للمؤسسة 

ة ذاتية قد يفسر من بصفيع الاستثمارية المربحة الاحتفاظ بها لغرض تمويل المشار و بتخفيض قيمة التوزيعات 

نحو  –وليس سلبية كما تنص على ذلك نظرية الإشارات المالية  –نه إشارة إيجابية أعلى  طرف السوق
ابيا كس ايجالذي ينع الأمروهو  ي، وبالتالي تعاظم مركزها التنافسالمؤسسةاستغلال الفرص المتاحة من طرف 

  . لأسهمهاعلى القيمة السوقية 
بالمؤسسة وفي  لا بد أن يتم في ضوء الظروف المحيطة ن تفسير الإشارات الماليةأهو  خلاصة القول    

 .J. BERK & P)دارة دون غيرها من المتعاملين في السوق المالية وء المعلومات التي تحوز عليها الإض

DEMARZO, 2008, p. 589).  
، لينى المستثمرين المحتمالإشارات المالية في تبليغ المعلومات إلسلوب أإلى المؤسسة وتلجأ إدارة     

ويتوقع أن يكون لدى الإدارة  ،Asymétrie d’informationلعدم وجود تكافؤ في المعلومات بين الطرفين 

راحة فصاح عنها ص، غير أنها تخشى الإما هو متاح للمستثمرين المحتملينأكثر م المؤسسةمعلومات عن 
  : وهما سيينلسببين رئي

  ؛المنافسة المؤسساتحتى لا تستفيد منها  -
حق ل، ولم تتحقق تلك التوقعات بشكل يعلنت عن توقعات مبشرةأإذا  حتى لا تقع تحت طائلة القانون -

 . الضرر بالمستثمرين المحتملين

 ذلك بطريقو سبيلا سوى إبلاغ المستثمرين المحتملين بما تريده  المؤسسةلا تجد  ،في ظل هذه القيود    
  . 1 ا زيادة نسبة القسائم الموزعةغير مباشر أحده

     ة العــــادلــــة للسـهــــــم : الإشـــارات الــــماليــــة والقـــيـمـثانيا

  : نظرية أفضليات مصادر التمويلبين و  0 >	� لما  M & Mهناك تعارض بين نظرية       

   ؛ضريبيةتفضل المديونية كمصدر للتمويل بغرض الاستفادة من الوفورات ال M & Mفنظرية  -

  الاتي:مصادر التمويل حسب الترتيب  الثانيةبينما تفضل النظرية  -

  لاحتياطات ا •

                                                           

1
ي بها (تكاليف مباشرة مثل الإعلان عن إجراء توزيعات ف تتوقف مصداقية أسلوب الإشارات المالية على التكاليف المرتبطة 

الصحف ووسائل الإعلام، وتكاليف غير مباشرة مثل التخلي عن استثمارات مربحة بسبب قلة الموارد المالية) وكلما ارتفعت 

  تلك التكاليف كلما ازدادت مصداقية ذلك الأسلوب.
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 المديونية (اصدار سندات)  •

 اصدار أسهم عادية  •

  : ى إصدار أسهم إلى الأسباب الآتيةويرجع تفضيل التمويل الداخلي عل  
  ؛مين القدامى داخل الجمعية العامةمركز المساه إضعاف -
 ؛ون أكبر من تكاليف إصدار السندات، عادة ما تكار الأسهم على تكاليف إصدارينطوي إصد -

ي ف وهو انخفاض القيمة السوقية للسهمسهم إلى تأثير منطق السوق المالية يمكن أن يخضع إصدار الأ -
إلى  ، كما سنتعرضغير سارة للمستثمرين المحتملينل إشارات حال ما إذا كان المحتوى المعلوماتي له يحم

  ؛لك في نظرية عدم تماثل المعلوماتذ
ك قصد بذلنلاعتماد على إصدار أسهم جديدة، و ، هناك سبب آخر ينبذ فكرة ابالإضافة إلى ذلك       

   .الإشارات المالية

ه الوقت الذي لا يدرك في، فإن إدارة المؤسسة تدرك في بأنه بسبب عدم تكافؤ المعلومات لنفرض      

فهل  (Undervalued = Sous-évalué)أن القيمة السوقية للسهم العادي أقل مما ينبغي  ،نو المستثمر 
تقال نإذا ما فعلت تكون قد ساهمت ضمنيا في ا الأسهم؟يمكن للجمعية العامة أن تسعى لإصدار المزيد من 

، طالما أن الإصدار الجديد من الأسهم سوف يباع بسعر القدامى إلى المساهمين الجددالثروة من المساهمين 
ى ذلك على مثل هذه الخطوة حتى لو ترتب عل المؤسسةلا تقدم  لذا يصبح من المتوقع أن .نبغيأقل مما ي

    .  ضياع فرصة استثمارية مربحة

في هذه  (Over-valued = sur-évalué)ه في والآن نفترض أن الإدارة تدرك أن سعر السهم مغالا    
جدد إلى مين ال، انتقال ضمني للثروة من المساهسهم جديدة عند هذا السعر المرتفع، سيعني إصدار أالحالة

ن ولما كان المستثمرون المحتملو  .حد ذاته مشجعا على قرار الإصدار ، وهو ما قد يعد فيالمساهمين القدامى
 ، فإن تفسيرهم لقرار إصدارساس لخدمة المساهمين القدامىالأ تعمل في المؤسسةأن إدارة  ابتداءيدركون 

ون كلوهكذا يعد إصدار أسهم جديدة مؤشرا ماليا  .ساهمين القدامىأسهم جديدة هو أنه يحقق مصالح الم

مرون ، وفي ظل هذا الاعتقاد لن يسعى المستث، حتى لو لم يكن كذلكفيها مغالا القيمة السوقية لتلك الأسهم
دون ( دارة تدركنفس الشيء يمكن أن يحدث لو أن الإ .الأسهم إلا بسعر أقل مما هي عليهإلى شراء تلك 

ة ، هنا يتوقع أن تسعى لإصدار أسهم عاديغير مبشر المؤسسةأن يدرك المتعاملون في السوق) أن مستقبل 
مين فف العبء على المساه، مما يخا جزء من الآثار السيئة المحتملةحملو لجلب المزيد من المستثمرين ليت

لهم لصالح لايرتبط في أذهان المستثمرين المحتملين بفكرة استغ وهكذا يبدو أن إصدار أسهم جديدة .الحاليين

   . المستثمرين الأصليين
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ديدة ن صالحها إصدار أسهم جم حتى إذا كانت الإدارة تعتقد أن القيمة السوقية للسهم عادلة فليسو بل    

فسرون ل المستثمرون يظف ي، سو مقارنة بما لدى الإدارة ؟ لأنه في ظل نقص المعلومات عند المستثمرينلماذا
تثمرين ، وأن الإدارة تسعى لاستغلال المسفيها القيمة السوقية للسهم مغالا قرار الإصدار على أنه نتيجة لكون

 المعروض قبلوا شراء السهم بالسعر، فلن يوعلى ضوء هذا التفسير .قدامىال المحتملين لصالح المستثمرين
  . أنه سعر عادل من رغمال على

   Asymétrie d’information: نظرية عدم تماثل المعلومات ثالثا

وقد توصلا إليها من  N. Majluf	S. Myers &  مايرز و ماجلوف وضع هذه النظرية كل من       
 ولوضع تلك النظرية .وبين نظرية تفضيل مصادر التمويل  M & Mسابقا بين نظرية التعارض المشار إليه

  : وهما  M & Mأسقطا فرضيتين أساسيتين قامتا عليها نظرية
   ؛ات بين المستثمرين حول المستقبلتجانس المعلوم -
 . لية لهم نفس القدر من المعلوماتجميع المتعاملين في السوق الما -

بأن الإدارة قد يكون لديها معلومات حول مخاطر وقيمة مايرز و ماجلوف  افترض، بعبارة أخرى       

ن أي إلى مما يؤد ،: عدم تكافؤ المعلوماتمن تلك المتوفرة لدى المستثمرين، وهو ما يسمى بـ أكثر المؤسسة
لال خنوضح ذلك من سو  .في غير صالح المساهمين الحاليين إصدار أسهم عادية هو قرار غالبا ما ينتهي

  : المثال الآتي

   xyz: لتكن الخصائص الآتية للمؤسسة مثال

Iهيكلة رأس المال:  - = 4000000	; @ = 0	; k = �.	;	100000	سهم =  40دج

 ينتوفرة لدى المساهمين المحتملمتوفرة لدى الإدارة لكنها غير م المؤسسةمعلومات مبشرة عن مستقبل  -

 دج عند التوازن  50الحالة هي القيمة السوقية العادلة للسهم في هذه  -

  : للمؤسسة إمكانية تحقيق مشروع حيثلنفرض أن      

%�	�.{�®�� = 	−1000000			&			#�$	�.{�®�� = +200000 

  إصدار أسهم جديدة لتمويل هذا المشروع ؟ لمؤسسة هل من الأفضل لـ :السؤال المطروح

   ): افتراض تماثل المعلومات1الحالة (

ذن في إ ،لمؤسسةالمستقبل المبشر لـــ عنلمعلومات نفس ا ونالإدارة والمستثمر  ،أي أن لكلا الطرفين    
   دج.  50 لحالة فإن سعر السهم الحقيقي هوهذه ا
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 ∗k، فإن عدد الأسهم الجديدةتحقيق المشروع الجديد، وكان تمويله بإصدار أسهمالمؤسسة إذا قبلت     

∗k   : الواجب إصدارها هو =	 ��¯�� =      	20000	سهم	

   		4Vf	�2¢��|��	القيمة	السوقية	للأسهم	القائمة	)	القيمة	السوقية	للأسهم	الجديدة	)	
°(°∗ 	= 	للسهم	 �الحالية�   	القيمة	السوقية

		الرسملة	البورصية	للمؤسسة
°(°∗ 	= 	للسهم	 �الحالية�        القيمة	السوقية

	51,67		دج = ^�����(��¯(�	±	��¯		
^	¦	��²	(��= 	= 	للسهم	 �الحالية�       	القيمة	السوقية

 ، حيثالجددو لى ثروة المساهمين القدامى نلاحظ بأن تنفيذ المشروع الاستثماري قد ترك أثرا إيجابيا ع    
�51,67 ة في القيمة السوقية للسهم قدرهاحقق كل من الفريقين زياد − 50 =�	1,67	 . 

    ): افتراض عدم تماثل المعلومات 2الحالة (

نفيذ المشروع حتى قبل ت المؤسسةدارة بشأن مستقبل المعلومات المبشرة والمعروفة للإ لنفترض الآن بأن   
  : لـ يمكن للإدارة إخطارهم بها إما) ولا المحتملين (أو المساهمين الجدد ، غير معروفة لدى المستثمرينالجديد

 ؛لمؤسسةالمحافظة على المركز التنافس لــ -
تقضي بأن تكف  SECلأن القرارات التنظيمية التي تصدر عن لجنة الأوراق المالية والبورصة  أو -

ه لومات قبيل طرح أسهم جديدة، ذلك أن، بإذاعة معلتأثير على القيمة السوقية للسهمعن محاولة ا المؤسسات

 . المؤسسة، مقاضاة إدارة يصبح من حق حملة الأسهم الجديدة ،إذا لم تتحقق التوقعات
  

أكثر من  يرفضون شراء السهم، يعني أنهم سين المحتملين بالمعلومات المبشرةإن عدم معرفة المستثمر        

�;¯���سهم جديد  25000، مما يعني ضرورة إصدار دج 40 سهم كما كان في الحالة  20000ليس و  �=

  . الأولى

 ،لمؤسسةا، وتحققت في نفس الوقت توقعات الإدارة بشأن مستقبل وإذا ما تم تنفيذ المشروع الجديد    
  . دج 49,6لقيمة السوقية للسهم إلى ، حينئذ سترتفع اوأصبحت المعلومات معروفة للجميع

	49,6		دج = 200000 + 10? + 5	x	10?		
25	�	10� 	+ 10� 	= 	للسهم	 �الحالية�  القيمة	السوقية

السوقية للأسهم القائمة بعد أن تحققت التوقعات التي فشلت الإدارة في  القيمة ?10	�	5 حيث تمثل   

   توصيلها للمتعاملين في السوق. 

قيمة السوقية ن انخفاض ال، لأن تنفيذه قد أسفر عشروع الاستثماري كان قرارا خاطئانقول بأن تنفيذ الم       

ذ المشروع مما يعني خسارة للمساهمين القدامى بعد تنفي 	49,6		دجإلى  قبل تنفيذ المشروع 50		دجمن  للسهم
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�49,6قدرها  − 50 =� − �49,6مقابل أرباح المساهمين الجدد قدرها  	0,4 − 40 =� + وهو ما  	9,6

 لو لم ينفذ المشروعفي حين أنه  .مين القدامى إلى المساهمين الجدديعني انتقال جزء من ثروة المساه
 . دج 50القيمة السوقية للسهم إلى  المبشرة لارتفعتوتحققت التوقعات بشأن المعلومات الاستثماري 

   للمشروع + عدم تكافؤ المعلومات أكبر  VAN: افتراض )3الحالة (

�#ن القيمة الحالية الصافية للمشروع لنفرض هذه المرة بأ    $	�.{�®��إلى  200000 ارتفعت من 
   .)2الخصائص المذكورة في الحالة ( مع ثبات كل 450000

 50ية للسهم من السوق، ترتفع القيمة ت في نفس الوقت التوقعات المبشرةإذا تم تنفيذ المشروع وتحقق   
  . دج 51,6إلى 

	51,6		دج = 450000 + 10? + 5	x	10?		
25	�	10� 	+ 10� 	= 	للسهم	 �الحالية�  القيمة	السوقية

�51,6ن القدامى قد حققوا زيادة قدرهانلاحظ بأن المساهمي        − 50 =�في القيمة السوقية  	1,6	دج	

�51,6للمساهمين الجدد  	11,6	دجللسهم الواحد مقابل زيادة قدرها − 40 =� .   

�#نستنتج بأن الزيادة في         $	�.{�®��هو أمر ينطوي مرة و ين الجدد ذهب معظمها إلى المساهم 
 . مين القدامى إلى المساهمين الجدد، على انتقال للثروة من المساهأخرى

 لا يعلمها المستثمرون المحتملونو  علومات غير مبشرة تعلمها الإدارة: م)4الحالة (

ح ي الأرباانخفاض فشرة بشأن فرص النمو المستقبلية (معلومات غير مبتنطوي هذه الحالة على وجود     
 نلسهم ينبغي أل ة السوقية العادلة) تعرفها الإدارة وتعتقد بالتالي أن القيموالسيولة وصعوبة في خدمة الدين

ون متعاملأما ال .التأثير السلبي لتلك المعلومات ، بما يعكس حقيقةدج 38قل عما هي عليه الآن لتصبح ت
بالسعر  لأسهما، فإنهم يقبلون بشراء تلك أي المستثمرون المحتملون، ونظرا لجهلهم بتلك المعلومات في السوق

 80000بإصدار  المؤسسةحتملون تلك الحقائق قامت ، وقبل أن يدرك المستثمرون المدج 40السائد وهو 

    . نفيذ المشروع الجديد، دون التفكير في تدج 40خر عند السعر السائد وهو آسهم 

	38,9		دج = 32	�	10� + 38	�	10�		
8	�	10; 	+ 10� 	= 	للسهم	 �العادلة�  القيمة	السوقية

د المساهمون الجدد بأن جزءا من ثروتهم قنلاحظ بأنه إذا تحققت تلك التوقعات المتشائمة سيكتشف    

�40على السهم الواحد 2انتقل إلى المساهمين القدامى حيث تقدر هذه الثروة بـ  − 38 =�    

     صدار أسهم جديدة لتنفيذ المشروع : الاقتراض بدلا من ا)5الحالة (

دار سندات تلجأ إلى إصل المشروع الجديد باستعمال أسهم، يتمو ب المؤسسةتقوم الحالة بدل أن  في هذه    
لقيمة السوقية ا ، وتصبح كل التوقعات المتفائلة معروفة للجميع وارتفعتبعد تحقيق المشروع .ويل المشروعلتم
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لسهم إلى ـــة لــــيـــسوقـــالقيمة ال ب على تنفيذ المشروع ارتفاعـــرتــــتــــوف يـــــحالة ســـــ، في هذه الدج 50للسهم إلى 

  . دج 52

	52		دج = 2	�	10� + 5	�	10?		
10� 	= 	للسهم	 �العادلة�  القيمة	السوقية

تصل القيمة  Asymétrie d’informationنستنتج بأنه في ظل عدم وجود تكافؤ في المعلومات     

استعمال وليس التمويل ب من أجل تنفيذ المشروع الاستثماريالسوقية إلى حدها الأقصى في ظل الاقتراض 
إلى أن مشكلة عدم تكافؤ المعلومات لن يكون لها أي أثر يذكر على القيمة السوقية للأموال ، بالإضافة الأسهم

 لذا يطلق .، وذلك على افتراض وجود أصول مرهونة في مقابلهاقترضة حتى لو كانت في صورة سنداتالم

  . Sofe Financing: التمويل الآمن بأموال مقترضة في هذه الحالة بــعلى التمويل  Myers مايرز

إلا أنها  جديدة، التمويل بالأموال المقترضة على إصدار أسهم تفضل نظرية عدم تكافؤ المعلومات إذن   
فيض نسبة ، وذلك رغبة في تخويل بأرباح محتجزة على الطريقتين، تميل إلى تفضيل التمعلى الرغم من ذلك

، بلااحتياطية يمكن استغلالها مستقتراضية ق، مما يعني وجود طاقة اال المقترضة داخل هيكل راس المالالأمو 

  . يةمرغوب فيه وهو إصدار أسهم عادفي مصيدة تمويلية تضطرها إلى البديل غير  المؤسسةوحتى لا تقع 

   J. Lintner) 1956(رنلينتنموذج   .8

حققت و هذه المؤسسات وصلت مرحلة التشبع بافتراض أن  -، تقوم المؤسسات من الناحية المبدئية   
زيعات مع ، فتزداد هذه التو ن بما يتناسب مع الأرباح المحققةبإجراء توزيعات على المساهمي - دو شنالنمو الم

     .وزيعات مستهدفةت نسبةتحدد  المؤسسةن أنقول ب .الزيادة في الأرباح وتنخفض مع انخفاضها

ؤسسات الأمريكية ) على عينة من المLintner )1956 رنلينت ن الدراسات التطبيقية التي أجراهاأغير    

بأن  لإدارةلفع من قيمة التوزيعات إلا إذا تأكد إلى أن المؤسسات لن تر  لينتنرفقد خلص  .أثبتت شيئا آخر
ض لن تقوم بتخفي كما .الارتفاع وبصفة دائمة ومستمرة الاتجاه العام الذي ستأخذه تلك الأرباح في المستقبل هو

و الانخفاض هدارة بأن الاتجاه العام الذي ستأخذه تلك الأرباح في المستقبل للإقيمة التوزيعات إلا إذا تأكد 
في "، النموذج المتأخر" : الذي سنتطرق له بــ لينتنر، ومن هنا جاءت تسمية نموذج وبصفة دائمة ومستمرة

ي حالة رباح والعكس فالأمقارنة بالزيادة في الزيادة في التوزيعات تأتي متأخرة بعض الوقت إلى أن إشارة 

       .الانخفاض

يعات دفعة ز ينعكس ذلك على التو ، فلا ينبغي أن ثت هنالك زيادة كبيرة في الأرباحن حدإ بل حتى و      
التوزيعات  سبةن أخذتمن المساهمين يفضلون أن  بهبأن فريقا لا بأس  لينتنروقد لاحظ  .واحدة وإنما تدريجيا

ض التوزيعات يإلى تخف المؤسسة، هو تفادي لجوء والحكمة من وراء ذلك .رة الانتظام والاستقراصف المستهدفة
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، فضلا عن أن 1، إذا ما ثبت بأن الزيادة التي سبق أن تحققت في الأرباح كانت ظرفية في السنوات التالية

عض ، وله جاذبية خاصة لدى بالبنوك قبل منح القروضعتمد عليه استقرار التوزيعات يعد معيارا مهما ت
أن ا وكل هذه العوامل من شأنه .المستثمرين الذين يعتمدون على التوزيعات كمصدر أساسي وثابت للدخل

   .ترفع من القيمة السوقية للسهم

ومن خلال  .ذج المتأخر: النمو التي توصل إليها في نموذج سمي بـكل هذه الحقائق لينتنر وقد بلور       

، الأمريكية اتالمؤسس إعطاء تفسير لسياسة توزيع الأرباح المنتهجة من قبل بعض لينتنر، حاول هذا النموذج
   :ريت، بل تتوقف أيضا على التوزيعات التي سبق أن أجلك السياسة لا تهتم فقط بالأرباح المتوقعةعلما أن ت

@yz� - @yz�'� = ³	�	[´	�	C.�� −	@yz�'�]  

    السنة الحالية  توزيعاتنصيب كل سهم من  : �yz@        حيث

          @yz�'� :ل سهم من توزيعات السنة الماضية نصيب ك  

        @yz� - @yz�'�    :  التغير في التوزيعات من السنةt-1  إلى السنةt 

C.�     بحية السهم في السنة الحالية ر  :													�

    يعات المستهدفة في المدى البعيد نسبة التوز   :             ´

أي  1و 0هو محصور ما بين و  الحالية مع التوزيعات المستهدفةسرعة تعادل التوزيعات  : 																		³

1 ≤ ³ ≤     : فإذا كان.  0

¶ =  –تساوي تماما الزيادة  �yz@الحالية في التوزيعات –أو الانخفاض  –: معنى ذلك أن الزيادة  ·

، فإن %100بــ  tفي الفترة  ��.Cأي إذا تغيرت ربحية السهم  .المستهدفة في التوزيعات –أو الانخفاض 
لية مع حاهناك استجابة مطلقة للتوزيعات القول بأن ن .أيضا %100التوزيعات المقبلة ستتغير بمقدار 

     .التوزيعات المستهدفة

                                                           

 1
ن مثل هذا السلوك من طرف المؤسسة يحمل في أ éorie du signalThيدرك القارئ العارف بنظرية الإشارات المالية  

فترة ففي ال .بتخفيض قيمة التوزيعات اتالمؤسس، يندر أن تقوم في أعين المستثمرين ومن أجل ذلك طياته إشاراته غير سارة

نحو نت كا الولايات المتحدةفقط من التعديلات التي أجريت على قيمة التوزيعات في  % 5,4، 2001و 1971الممتدة ما بين 

 Allen F. et R . Michaely (2003), « Payout Policy » in Constantinidesتخفيض قيمة هذه التوزيعات (أنظر

G., M. Harris , et R. Stulz (ed.) Handbook of the Economics of Finance , Elsevier.  ( أما في فرنسا 

588 :�� أ( الأخيرينالعقدين  قيمة التوزيعات خلال لم تقدم على تخفيض المؤسساتفمعظم  p , 2008,De.Marzo(  
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¶ = أي لا يوجد أي تغير في قيمة التوزيعات من سنة لأخرى وذلك 	�'�yz�  = @yz@: معناه أن �

تحدد قيمة  المؤسسات وفي الواقع نلاحظ بأن أغلب. (Ross et al., 2005, p.653) ´مهما كانت قيم 
   . ³لــــ  1و  0محصورة ما بين 

لى عوامل موضوعية في تحديدها إتخضع  ´إذا كانت نسبة التوزيعات المستهدفة في المدى البعيد و    
 ³، فإن معامل سرعة تعادل التوزيعات الحالية مع التوزيعات المستهدفة 1تتمثل في مقدار الأرباح المتوقعة 

اطرة يتوقع لها تجاه المخديدة التحفظ فالإدارة ش. في موقف الادارة تجاه المخاطرةقد تتأثر بعوامل ذاتية تتمثل 
قع ، فيتو ةأما إذا كانت الادارة متساهلة تجاه المخاطر  .يؤول الى الصفر) ³أن تقرر نسبة توزيعات منخفضة (

    .يؤول إلى الواحد) ³في هذه الحالة ا أن تقرر نسبة توزيعات مرتفعة (له

  : مثال توضيحي

´ حاليا بــ xyzتقدر نسبة التوزيعات المستهدفة في المدى البعيد لمؤسسة      = ربحية السهم . %30
�.Cالمحققة في السنة الماضية تساوي �'� = وعليه فإن نصيب كل سهم من توزيعات السنة . 10	دج

�'�yz@الماضية  = %30	x	10	دج =      . 3دج

�.C، ارتفعت ربحية السهم إلى بالأمسالسنة الحالية التي انتهت لكن في     � = أي بزيادة   20	دج

، لمؤسسةا، غير أن هذه الزيادة في الربحية ما هي إلا مؤقتة وظرفية في نظر إدارة دج عن كل سهم 10تعادل 
%30	x	20	دجلذلك من غير المتوقع أن تجازف بإجراء توزيعات بقيمة  = لكن بالنظر إلى معامل  .6دج

فإن قيمة التوزيعات الحالية ،  0,5 = ³سرعة تعادل التوزيعات الحالية مع التوزيعات المستهدفة والذي يساوي 

@yz�  لينتنر باستعمال نموذج -عن كل سهم سوف لن ترتفع إلا بمقدار  المؤسسةالتي تدفعها - 

hدج	20	x	%30 − 3i0,5دج	 = �yz@لتصبح  �'�yz@السنة الماضيةمقارنة بتوزيعات  1,5دج =
3	دج + 	1,5	دج	 =       . 4,5دج

�.Cلنفرض هذه المرة بأن ربحية السهم المتوقعة بعد سنة من الآن تبقى      �(� = بتطبيق  . 20	دج

%30	x	20	دجhتساوي   t+1إلى t فإن مقدار التغير في التوزيعات من السنةلينتنر نموذج  −
4,5i0,5	دج	، = �)�yz@تساوي  t+1ليصبح نصيب السهم من توزيعات السنة  0,75دج = 4,5	دج +

	0,75	دج	 =   . 5,25دج

                                                           

 1
 ،لعل من أبرزها مرحلة الركود ومرحلة الانتعاش التي تمر بها كل المؤسسات ´هناك عوامل موضوعية أخرى تساهم في تحديد  

    في الأولى وتنخفض في الثانية. ´حيث يتوقع أن ترتفع 

John Lintner , « Distribution of Incomes of corporations among dividends , Retained Earnings 

, and Taxes, American Economics Review, N° 46 (Mai 1956) , pp. 93-113.  
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بقيت ثابتة طيلة السنوات إذا  �.C، يمكن أن يلاحظ القارئ بأن ربحية السهم وعلى هذا الأساس    

 نهاية إذا استمرت المدة إلى ما لا ،ومع ذلك .يفطيفات تتزايد كل سنة لكن بشكل ، فإن قيمة التوزيعاللاحقة
يعات لحالية والتوز ، وهو ما يوافق حالة التعادل الكلي بين التوزيعات ادج 6ن تصل قيمة التوزيعات إلى أ يمكن

³ المستهدفة أي = 1 .  

   نظرية التمييز الضريبي .9

ن ما تقضي من بي -افترضنا حتى الآن بأن المؤسسة تعمل في ظل السوق المالية الكاملة التي تقضي    
، لنبين كيف رضفية التمييز الضريبي سنسقط هذا اللكن مع نظر  نوعها.بعدم وجود ضرائب مهما كان  - به

  . عيةى القيمة السوقية للسهم بالتبيمكن أن تؤثر الضرائب على سياسة توزيع الأرباح في المؤسسة وعل

يختلف معدل  حيث ،إلى وجود نظامين ضريبيين " نظرية التمييز الضريبي" ويعزى تسمية النظرية بـ       

ظام الضريبي أسمالية في النالضريبة الشخصية على التوزيعات عن معدل الضريبة الشخصية على الأرباح الر 
لاني وسيتضح للقارئ بأن المستثمر العق .ام الضريبي الثاني كلا المعدلين، بينما يتساوى في النظالأول

السياسة التي تقضي باحتجاز الأرباح من طرف المؤسسة على  - ل الأخرىمع ثبات كل العوام –سيفضل 

ي ، سواء كنا في النظام الضريبي الأول أو في بإجراء  توزيعات على المساهمينحساب السياسة التي تقض
ية لسوقجابيا على القيمة ارباح هي التي تؤثر إيكنتيجة لذلك فإن سياسة احتجاز الأ، و 1النظام الضريبي الثاني

  . أسهم %100وللمؤسسة ككل إذا كانت ممولة  للسهم

توزيع  في شأن عدم حياد سياسة لينتنر و قوردنوعليه تتفق نظرية التمييز الضريبي مع نظرية      
 لينتنر و وردنقفإذا كان  .تلفان من حيث نوعية هذا التأثيرلكنهما يخ ،الأرباح على القيمة السوقية للمؤسسة

لتمييز ، فإن نظرية افي تعظيم قيمة المؤسسة كما رأينان توزيع الأرباح من شأنه أن يسهم أقدان في يعت
وهكذا نجد  .لذي يسهم في تعظيم قيمة المؤسسةرباح وليس توزيعها هو ااحتجاز الأ أن الضريبي تكشف عن

قيمة أكبر  ذات ، ترى أن عصفور على الشجرة هوظرية عكسية لنظرية عصفور في اليدأنفسنا وكأننا أمام ن
    . من عصفور في اليد

                                                           

 

1
 ريبةل الضلعل الاستثناء الوحيد من ذلك هو لما يكون معدل الضريبة الشخصية على الأرباح الرأسمالية أكبر من معد 

  لكن مع ذلك، يندر أن نجد مثل هذه الحالة في معظم الأنظمة الضريبية السائدة في العالم.  الشخصية على التوزيعات
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تأثير الضرائب على سياسة توزيع الأرباح في المؤسسة في ظل تباين معدل  :النظام الضريبي الأول. 1.9

	 الشخصية على الأرباح الرأسمالية الضريبة الشخصية على التوزيعات ومعدل الضريبة
		�x�w ≠ �vw					1  

  : المساهم في المؤسسة إلى نوعينينقسم العائد الذي يمكن أن يحصل عليه     

  عائد في صورة توزيعات نقدية -

 2 عائد في صورة أرباح رأسمالية -

عد أن يتنازل عن التي يحققها المساهم ب (La plus-value)، القيمة الزائدة ويقصد بالأرباح الرأسمالية       
 . السعر الذي اشترى به ذلك السهمن كبر مأسهمه (أو أسهمه) بسعر 

، اتل الضريبة الشخصية على التوزيع، يختلف معدام الضريبي الأول الذي نحن بصددهوفي ظل النظ       
ن التساؤل الذي وهنا يكم،  ∗∗	�2¹عن معدل الضريبة الشخصية على الأرباح الرأسمالية نرمز له  ∗	�2¹نرمز له

   :نود الإجابة عليه

ى حساب سياسة معينة عليؤثر هذا التباين في معدل الضريبة الشخصية على تفضيل المستثمر لهل  -

رباح من وزيع الأرباح أم سياسة احتجاز الأ، هل يفضل المستثمر سياسة تبتعبير أكثر وضوحا .سياسة أخرى
∗	�2¹	 طرف المؤسسة في ظل تباين معدل الضريبة الشخصية ≠      ؟∗∗	�2¹

∗	�2¹		إذا كان     > وفي فرنسا إلى  2002المتحدة الأمريكية إلى غاية كما هو الحال في الولايات ∗∗	�2¹
حيث أصبح للمكلف بالضريبة حق الاختيار بين الخضوع إلى نظام الاقتطاع الجزافي ( 2007غاية السنة 

فإن من صالح المستثمر ) IRPPأو الخضوع إلى نظام الضريبة على دخل الأشخاص الطبيعيين  PFLالحر 
   . ورة أرباح رأسمالية وليس توزيعاتأن يحصل على نصيبه من أرباح المؤسسة في ص

 فقط من 40%تفرض على  2002، كانت الضريبة قبل عام لأمريكية مثلاففي الولايات المتحدة ا   
فإن ، 30%ة بمعدل ين دخل المستثمر يخضع لشريحة ضريبأوعليه لو  .رباح الرأسمالية طويلة الأجلالأ

 30%)فقط  12%الرأسمالية سوف يبلغ رباح الأسهم والمتمثل في ل الضريبة الفعلي على دخله من الأمعد

x %40)  . دل ثم فإن المعومن  فسوف يخضع للضريبة بالكامل ،زيعاتأما إذا كان الدخل متمثلا في تو
في حالة  (18% = 12% - 30%)الضريبية المتولدة  ل الوفوراتظوفي  .30%ل ظالفعلي للضريبة سي

                                                           

 1
على  خصيةشالمعدل الضريبة و  ∗	�2¹يطبق النظام الضريبي الذي يميز بين معدل الضريبة الشخصية على التوزيعات  

∗	�2¹ ∗∗	�2¹ ألمانيافي معظم الدول الصناعية الكبرى وفي  ∗∗	�2¹الأرباح الرأسمالية    والعكس في كندا. >

 2
يمكن أن يحقق المساهم عائد في صورة أرباح رأسمالية إذا قررت المؤسسة إجراء توزيعات في صورة إعادة شراء أسهمها  

Rachat d’actions )أنطر الفصل الخاص بالتوزيعات .(   
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لية سهم في صورة أرباح رأسماالمستثمر الحصول على عائده من الأ، يتوقع أن يفضل الأرباح الرأسمالية

الضريبية  اتلسوقية للسهم لأن تلك الوفور وليس في صورة توزيعات نقدية وهو ما يؤثر بالتبعية على القيمة ا
نستنتج بأن السياسة المثلى التي تتبعها المؤسسة إذا . 1مؤسسةلل القيمة السوقية تساهم في ارتفاعس

∗	�2¹		كان >     .هو عدم إجراء توزيعات∗∗	�2¹

∗	�2¹		أما إذا كان       < المستثمر أن يحصل على  ، فإن من صالحلمانياأكما هو الحال في  ∗∗	�2¹

    . وليس أرباح رأسمالية ورة توزيعاترباح المؤسسة في صأنصيبه من 

ه ما دام أن نقول بأنو ، غلب دول العالمأضريبي السائد في النظام ال تمثلنبقى مع الحالة الأولى التي     

، أي أنه يفضل سياسة احتجاز الأرباح على سياسة إجراء يفضل سياسة على حساب سياسة أخرى المستثمر
ن السياسة ن المستثمرين معيألسياسة الأولى ذات قيمة أكبر في ا بأنتوزيعات من طرف المؤسسة فهذا يعني 

تب عنه ارتفاع ، وهو ما يتر ن المستثمرين من السياسة الثانية، وهو ما يترتب عنه ارتفاع أكبر في أعيالثانية
القيمة السوقية للمؤسسات التي تحتجز الأرباح عن القيمة السوقية للمؤسسات التي تجري توزيعات وهو ما 

وقية للمؤسسة وعلى القيمة الس -ني في النهاية بأن سياسة توزيع الأرباح تؤثر على القيمة السوقية للسهم يع

، نكون قد تناولنا بشكل مختصر وبالوصول إلى هذه النتيجة –أسهم  100%إذا كانت هذه الأخيرة ممولة 
لسهم على ا اد سياسة توزيع أرباحالمبرر الذي اعتمدت عليه نظرية التمييز الضريبي في تأييد فكرة عدم حي

ذلك  ،الذي يسهم في تعظيم قيمة المؤسسة، وأن احتجاز الأرباح وعدم توزيعها هو القيمة السوقية للمؤسسة
ويمكن . 2ارباح بدلا من احتجازهللألأن المستثمر سيتحمل ضريبة إضافية لو قامت المؤسسة بإجراء توزيعات 

ى الأرباح الرأسمالية عليتحملها المستثمر على التوزيعات مقارنة بالضريبة قياس معدل الضريبة الإضافية التي 

  :  فيما يلي

   

  

                                                           

  . 342ص  ،2005 هندي، الفكر الحديث في هيكل تمويل الشركات،منير ابراهيم  1
2

∗	�2¹		على الرغم من الميزة النسبية التي تتمتع بها احتجاز الأرباح مقارنة بالتوزيعات لمّا  > فقد حاول بعض الباحثين ∗∗	�2¹

احتجاز الأرباح  المساهمين بدل توزيعات علىه من المؤسسات الكبيرة بإجراء بلا بأس  الأمريكيين إيجاد تفسير لظاهرة قيام عدد

لنتائج التي تم التوصل إليها هو ومن أبرز ا  .)Dividend Puzzle "مفارقة إجراء التوزيعات": (أطلق على هذه الظاهرة إسم

التوزيعات ة ببها الأرباح الرأسمالية مقارن تحظىن نظرية التمييز الضريبي قامت بتسليط الضوء على الميزة الضريبية التي أ

فقط دون أن تراعي بعض الجوانب الإيجابية التي تحسب لصالح إجراء التوزيعات والتي قد تكون كافية لإلغاء ميزة الوفورات 
أينا في ر ومن بين تلك الجوانب استخدام التوزيعات كأسلوب لتبليغ المعلومات إلى السوق كما  ،الضريبية للأرباح الرأسمالية

  Black F. (1976), « The Dividend Puzzle », Journal of portfolio:أنظر .يةنظرية الإشارات المال

Management , 2,5-8. 
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    يتحملها المستثمر على التوزيعات معدل الضريبة الإضافية التي. 2.9

، بقياس مقدار الضريبة الإضافية التي ∗�x�w، نرمز لهالضريبة الإضافية على التوزيعات يسمح معدل   

 .الرأسمالية حالمستثمر لو أنه قام بالحصول على عائده في صورة توزيعات مقارنة بالضريبة على الأربايتكبدها 
، نعتبر مستثمر قام بشراء سهم مؤسسة ما قبيل تاريخ السجل ليعيد بيعه مباشرة بعد أن ولشرح هذه الفكرة

توزيعات بة الشخصية على ال. إذا كان معدل الضريرباح المؤسسة في شكل توزيعاتأمن يحصل على نصيبه 
     : المستثمر بعد طرح الضريبة تساوي فإن صافي ما يحصل عليه �x�wتساوي 

@yz	�	�1 − �x�w� 
  رباح المؤسسة في صورة توزيعات أ : نصيب المستثمر منyz@   حيث

كون سعر حيث يتوقع أن ي ،كما ذكرنا سابقا تتوقف على تاريخ السجلوبما أن القيمة السوقية للسهم     

اقتناص  نظرية ظرأنمن سعر البيع (أكبر ، �/º.نرمز له  الشراء الذي دفعه المستثمر للحصول على السهم
  :فإن الخسارة في القيمة التي يحققها المستثمر بعد طرح الضريبة تساوي، ¦|. والذي نرمز له )التوزيعات

		�	.º/� − 	.|¦�	�1 − 	�24� 	
  الشخصية على الأرباح الرأسمالية : معدل الضريبة �24	   حيث    

  :  إذا كان

�	.º/� − 	.|¦�	�1 − 	�24� 	−	 > @yz	�	�1 − �x�w� ن العائد الذي يحصل عليهأأي :  

 ،عليهو  سارة في القيمة صافية من الضريبةكبر من الخأي صورة توزيعات صافية من الضريبة، المستثمر ف
  . ل تاريخ السجل ثم إعادة بيعه ربحتحقق عملية شراء السهم قبي

�	.º/� − 	.|¦�	�1 − 	�24� 	−	 < @yz	�	�1 − �x�w�في هذه الحالة يحقق المستثمر خسارة :  
ازل عن أسهمه تن، عليه أن يولكي يتجنب تلك الخسارة .لحصول على عائده في صورة توزيعاتلو أنه قام با

  .إجراء التوزيعات من طرف المؤسسة ، ليعيد شراءها بعدالسجلقبيل تاريخ 

�	.º/� − 	.|¦�	�1 − 	�24� 	−	 = @yz	�	�1 − �x�w�ايد بين أن يحصل على المستثمر مح:  

 مكن كتابةهذا وي .ح رأسمالية لأن كلاهما متساويانرباح في صورة توزيعات أو في صورة أربانصيبه من الأ
      : العلاقة الأخيرة من الشكل الآتي

�	.º/� − 	.|¦� = 	@yz	 »�1 −	�x�w��1 − 	�24�	¼ 
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�	.º/� − 	.|¦� = 	@yz	 ½	1 −	�x�w − �241 − 	�24	 ¾ 
�	.º/� − 	.|¦� = 	@yz	�1 −	�x�w∗ � 

ة وهو لى الأرباح الرأسماليمعدل الضريبة الإضافية على التوزيعات مقارنة بالضريبة ع :∗�x�w   حيث   
  : يساوي

	 
  

 الضريبة الإضافية التي يتكبدها المستثمر عن كل دينار واحد يحصل عليه في صورة ∗�x�wويقيس     
   . توزيعات بدلا من أرباح رأسمالية

�24 لى معدل ضريبةإرباح الرأسمالية في فرنسا تخضع كانت الأ 2007في سنة  :مثال = وذلك  %27

ما التوزيعات فكانت تخضع أ ". PFLالاقتطاع الجزافي الحر "  النظام الضريبي الذي يسمى بـ إطارفي 
ة حما يخضع دخله من التوزيعات لشري لنفرض مساهم .ضريبة على دخل الأشخاص الطبيعيينلنظام ال
�x�wضريبية  =     . ه لمدة سنة واحدةبسهم والاحتفاظ ، يريد شراء %40

 التي يتحملها المستثمر على التوزيعات ؟  ∗�x�wأحسب معدل الضريبة الاضافية  -1

والتوزيعات تخضع  الرأسماليةأصبحت الأرباح  ،وفي إطار الاقتطاع الجزافي الحر 2008 في سنة -2
�24	لمعدل ضريبي واحد وهو  = �x�w = ما هو معدل الضريبة الاضافية التي يتحملها المستثمر . %29

  ؟  2008على التوزيعات في 

    : لحلا

 :حيث �∗�يمكن حساب معدل الضريبة الإضافية على التوزيعات باستخدام المعادلة  2007في  -1
	�24 = %27					&							�x�w = %40 

�x�w∗ =	0,4 − 0,27
1 − 0,27 = %17,8 

  17,8%سيكلفه ضريبة إضافية بمعدل  ،ل عليه المستثمر في صورة توزيعاتيحصأي أن كل دينار    
ل عليه ، فإن واحد دينار يحصبعبارة أخرى .بالمقارنة لو تحصل على نفس الدينار في صورة أرباح رأسمالية

�1	x	1من وجهة نظر المستثمر يكافئ ،في صورة أرباح رأسمالية − 	0,178� = في صورة  0,822
  .الضريبة الإضافية على التوزيعات إنه إذن الأثر السلبي التي تخلفه .توزيعات

�x�w	، 2008في  -2 = 	�24 =  : إذن %29

�x�w∗ =	�x�w − �241 − 	�24	 …………… . . �∗� 
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�x�w∗ = 0,29 − 0,29
1 − 0,29 = %0 

  : وزيعات سيزول إذا كانوتفسير ذلك أن الأثر السلبي للضريبة على الت    

		�x�w∗ = �24	∗  

الضريبي في ظل نظام ضريبي يتباين فيه معدل الضريبة الشخصية هذا ما تقوله إذن نظرية التمييز    
ف القارئ كما سيكتش –وهي نظرة لا تختلف  و الأرباح المحتجزة)أيعات وعلى الأرباح الرأسمالية (على التوز 

   .ي الذي يتساوى فيه كلا المعدّلينمن حيث المغزى عن النظام الضريبي الثان –بنفسه 

تأثير الضرائب على سياسة توزيع الأرباح في المؤسسة في ظل تساوي  :الثانيالنظام الضريبي . 3.9

 الشخصية على الأرباح الرأسماليةمعدل الضريبة الشخصية على التوزيعات ومعدل الضريبة 
	¿ÀÁÂ = 	¿ÃÄ     

�2Å		لمّا ميلركما ذكرنا في نظرية     = �2U	 يختار  أن فرنسامر المكلف بدفع الضريبة في مستثلليمكن

 IRPPأو نظام الضريبة على دخل الأشخاص الطبيعيين  PFLالخضوع إلى نظام الاقتطاع الجزافي الحر 
  . بق مع حالة النظام الضريبي الأولالذي يتطا

كل الدخول  ، بأن يتم إخضاع2008ل مرة في وينص نظام الاقتطاع الجزافي الحر الذي ظهر لأو     
، إلى معدل ضريبي واحد ويساوي المتولدة من الأسهم، سواء كانت في صورة توزيعات أو أرباح رأسمالية

يساوي معدل الضريبة الشخصية على الأرباح  �x�w	ي أن معدل الضريبة الشخصية على التوزيعات أ، %29
هم لسياسة احتجاز الأرباح على سياسة إجراء فهل يغير ذلك من تفضيل المسا. 29%   يساوي�24	 الرأسمالية

   توزيعات ؟ 

يت قيعات والأرباح الرأسمالية فإن تو حتى في ظل تساوي معدل الضريبة الشخصية على كل من التوز     

 يت دفع ضريبة الأرباح الرأسمالية وهنا يكمن الفرق الجوهري لماذا ؟قدفع ضريبة التوزيعات يختلف عن تو 
، بينما تعلى نصيبه من تلك التوزيعاحصول المستثمر  تدفع فورلأن الضريبة المستحقة على التوزيعات 

الضريبة المستحقة على الأرباح الرأسمالية لن يدفعها المستثمر إلا إذا تنازل عن أسهمه بالبيع وقبض تلك 

جاز في حاجة فورية إلى سيولة احتفمن مصلحة المستثمر الذي لا يكون  ،وعلى هذا الأساس .الأرباح بالفعل
لى الأرباح المستحقة ع، لأنه سيستفيد من تأجيل سداد الضريبة ن توزيعهاالأرباح من طرف المؤسسة بدلا م

فكرة القيمة  ذلك ، ويسمح هذا التأجيل بانخفاض القيمة الحالية للضرائب المدفوعة كما تنص علىالرأسمالية
جراء توزيعات إ، فيستوي عنده قيام المؤسسة بذي في حاجة فورية إلى السيولةال ما المستثمرأ .الزمنية للنقود

يفضل المساهمون بصفة عامة السياسة التي تقضي باحتجاز الأرباح من طرف  ،وعليه أو احتجاز الأرباح

.  المؤسسة بدل توزيعها وذلك حتى لو كان 	�x�w = 	�24        
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 50بسعر  ستثمر قد اشترى السهملنفرض هذه المرة بأن الم .المثال السابقح الفكرة نعود إلى ولتوضي    

كما يخضع دخل  .دج 75لسهم بسعر السوق الذي يبلغ عام كامل يفكر في بيع ا لآن وبعد مرور، وادج
   . % 29) لمعدل ضريبي واحد هو المستثمر (سواء توزيعات أو أرباح رأسمالية

) والضريبة المستحقة على الأرباح 75-50=دج ( 25تي يحققها المستثمر بـ ـتقدر الأرباح الرأسمالية ال    
.	الرأسمالية إذا قرر بيع السهم تساوي  �%29	x	25دج ، فإن إذا قرر الإبقاء عليه لسنة أخرى أما7,25	�=

�7,25، سوف تبلغ ضرائب المدفوعة بنهاية تلك السنةالقيمة الحالية لل ÷ 1,1 =�هذا يعني أن . 6,6دج	
	�	100 26,4% إلى 29%ضريبة الفعلي قد انخفض من معدل ال ?,?^� رض أن سعر الفائدة فوذلك ب، =

    . 10%في السوق والذي سيستخدم كمعدل خصم قد بلغ 

بينما معدل الضريبة الفعلي  29%وهكذا نلاحظ بأن معدل الضريبة على التوزيعات بقي على حاله     
إلى  29%في المثال انخفض من مما هو منصوص عليه في القانون ( على الأرباح الرأسمالية يصبح أقل

 ارتفاع إلى ،، والمتمثل في أن احتجاز الأرباح سيؤدي كما هو معلومذكره أعلاه وذلك للسبب الذي) %26,4

زل غير أن هذه الأرباح لن تخضع للضريبة إلا إذا تنا ،، مما يتولد عنه أرباح رأسماليةالقيمة السوقية للسهم
، م لمدة أطوله، كلما احتفظ المستثمر بالسوكما يتضح من المثال .تلك الأرباحالمستثمر عن السهم وقبض 

  .ة الفعلي على الأرباح الرأسماليةكلما انخفض معدل الضريب

في  مهمييز الضريبي لتدعيم وجهة نظر نصار نظرية التأبها بعد هذه الحجج الموضوعية التي تقدم    

ه يوذلك على النقيض مما ذهب إل ،شأن عدم حياد سياسة توزيع أرباح السهم على القيمة السوقية للمؤسسة
M &M، وهو على  ،ابيا على القيمة السوقية للمؤسسةوأن احتجاز الأرباح وليس توزيعها هو الذي يؤثر إيج

يؤثر إيجابيا  يالتي ترى بأن توزيع الأرباح وليس احتجازها هو الذ قوردنالعكس تماما مما ذهبت إليه نظرية 

فما هو الرد المتوقع من لدن أنصار مذهب حياد سياسة توزيع أرباح السهم على قيمة  .على قيمة المؤسسة
وقفهم حتى في ظل وجود الدفاع عن م M &Mالمؤسسة ؟ لقد حاول أنصار هذا المذهب وعلى رأسهم 

  : من أبرز المساهمات في هذا المجالو  شخاص،الأرباح الشركات ودخل أضرائب على 

 ؛M &Mنظرية العميل لــ  - -1

  ؛ La Théorie de capture du dividendeنظرية اقتناص التوزيعات  - -2
 . Scholes  & Millerنظرية ميلر وسكولز - -3
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   M &Mلــ : نظرية العميل أولا

في البداية لا بد من الإشارة إلى أن نظرية العميل جاءت كرد فعل لنظرية التمييز الضريبي وتأييدا    

رية على وتنص هذه النظ .مة المؤسسة حتى في ظل وجود ضرائبلفكرة حياد سياسة توزيع الأرباح على قي
إلى  يخضعون ، فإنهمةيتفاوتون من حيث دخولهم الشخصي : " مادام أن المستثمرين حملة الأسهمما يلي

مستثمرون الذي فال .حيث مقدار الضرائب التي يدفعونها، وبالتالي هم يختلفون من شرائح ضريبية مختلفة
لمؤسسة وعدم رف ا) يفضلون احتجاز الأرباح من طينتمون إلى شريحة ضريبية عالية (بسبب دخولهم العالية

فضلون بسبب دخولهم المنخفضة) يريبية منخفضة (نتمون إلى شريحة ض، أما المستثمرون الذين يتوزيعها

مرين ستث، ويؤدي ذلك إلى وجود فريقين من المعات بدل احتجازها من طرف المؤسسةالحصول على توزي
إعجابهم  ونر ات، ويترجم هؤلاء المستثملسياسات التوزيع التي تتبعها المؤسسيختلفون من حيث تفضيلهم 

ا إلى اتباع أيض المؤسسات، كما يدفع تلك التي تتبعها المؤسساتبتلك السياسات عن طريق شراء أسهم 
، كلما زاد وبطبيعة الحال. نظرية العميل :ـوهذا ما يسمى ب "سياسات التوزيع التي يفضلها هؤلاء المساهمون

التي تتبع تلك  المؤسسات عدد المستثمرين الذين يفضلون سياسة توزيع معنية ارتفعت القيمة السوقية لأسهم

   . لسياسةا
باح على عدم توزيع أر من المستثمرين يفضلون السياسة التي تقوم  40%أن  نفترضولتوضيح الفكرة     

، بينما يفضل باقي من الأرباح 60%من المستثمرين يفضلون سياسة تقضي بتوزيع  35%، على الإطلاق
تتبع  المؤسساتنفترض أيضا بأن معظم  .من الأرباح 80%سياسة توزيع  25%)ونسبتهم (المستثمرين 

بالنسبة للسياسة هذا يعني وجود زيادة في الطلب عن العرض و من الأرباح)  80%توزيع الثالثة (السياسة 

  . العرض عن الطلب للسياسة الثالثة ، وزيادة فيولى والثانيةالأ

م بإحلال ، وتقو هذه الفجوةسات المجموعة الثالثة في ظل هذا السيناريو يتوقع أن تستغل إحدى مؤس   
ولى أو المجموعة لأموعة اسياسة التوزيع الخاصة بها بسياسة توزيع تماثل السياسة التي تتبعها مؤسسات المج

ا السوقية وارتفاع قيمتهسهم تلك المؤسسة أنه أن يؤدي إلى زيادة الطلب على مثل هذا الإجراء من شأ .الثانية

وة ، مما يؤدي في النهاية إلى سد الفجؤسسات أخرى حذو المؤسسة المذكورةم وومن المتوقع أن تحذ .بالتبعية
ض والطلب ، أي تتحقق حالة من التوازن بين العر النسبة لسياسات التوزيع المختلفةبين الطلب وبين العرض ب

 ى، فلن تستطيع أي مؤسسة بعد ذلك التأثير علاحة، وإذا ما تحقق هذا التوازنعلى سياسات التوزيع المت
التوزيعات  نل تباين معدلات الضريبة على كل مظاسة التوزيعات حتى في القيمة السوقية لأسهمها بتغيير سي

 ىذلك أن أي محاولة من مؤسسة ما لتغيير السياسة التي تتبعها لا بد وأن تؤدي إل .والأرباح الرأسمالية

   . انخفاض القيمة السوقية لأسهمها
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   La Théorie de capture du dividende 1تنظرية اقتناص التوزيعا ثانيا:

ه عند اقتراب ة بأنوتقضي هذه النظري .تعتبر نظرية اقتناص التوزيعات الوجه الآخر لنظرية العميل       

وهو التاريخ الذي يكون الحق في التوزيعات لمن هو مسجل اسمه في سجلات المؤسسة قبل تاريخ السجل (
سيقوم المستثمرون الذين  ،ل انعدام تكاليف الإصدار والمعاملاتظوفي  )3و 2أنظر ص (التاريخ ذلك 

ية ريبسهمهم للمستثمرين الذين ينتمي دخلهم إلى شريحة ضأم إلى شريحة ضريبية مرتفعة ببيع ينتمي دخله
ن ضرائب أقل عو ، هو أن يستفيد من الأرباح الموزعة المستثمرون الذين يدف، والغرض بطبيعة الحالمنخفضة

، حيث لا يخفى على القارئ بأننا نعمل تحت فرضية معدل الضريبة على الأرباح على تلك التوزيعات

  . تقضي بذلك نظرية التمييز الضريبيالرأسمالية أقل من معدلها على التوزيعات كما 

م قبل ه، يتوقع أن ترتفع القيمة السوقية لتلك الأسوامل الأخرىومع ثبات الع ل هذا السيناريوظفي        
هم ما تنخفض الأسعار وتعود القيمة السوقية لتلك الأس نرعاسلكن . خ السجل بسبب موجة الشراء والبيعتاري

، أي بعد أن تجرى التوزيعات المقررة من طرف المؤسسة على مستواها الطبيعي بعد ذلك التاريخإلى 
  .نالمساهمي

فيض مبلغ إلى تخهذا وتنسجم نظرية اقتناص التوزيعات مع فكرة المستثمر العقلاني الذي يسعى دوما    

، نجد عددا لا بأس به من المستثمرين الذين يخضعون لمعدلات ولكن على الرغم من ذلك .الضرائب المدفوعة
الدوافع تقف  عل عددا منول .ون مع ذلك الحصول على توزيعات، يفضليبية مرتفعة بسبب دخولهم العاليةضر 

من بينها ارتفاع تكاليف  ،Dividend Puzzleمفارقة إجراء توزيعات  راء هذه الظاهرة التي أطلق عليهاو 

، شراءها مرة أخرى بعد ذلك التاريخالمرتبطة ببيع الأسهم قبل تاريخ السجل ثم إعادة  2الإصدار والتعاملات
لأسباب  –والمتمثلة أساسا في وجود احتمال أن يرتفع سعر السهم فضلا عن المخاطر المرتبطة بالعملية 

د يكفي هذين وق .فاصلة بين بيع وإعادة شراء السهمخلال الفترة ال –مستقلة عن إجراء أو عدم إجراء توزيعات 
  .لمرتبطة بعدم الحصول على توزيعاتالعاملين لإلغاء المزايا الضريبية ا

  

  

  

                                                           

: A Réexamination of the clientele Effect»,  Dividend Day Behavior of stock prices-Kalay , A. ( 1982), «The Ex 1

Journal of Finance, 37 (4),1059-1070, Boyd  J.  et R. Jagannathan (1994), «Ex-Dividend Price Behavior of 

common stocks », Review of Financial Studies ,7(4), 711-741.  
2

 3,5بالنسبة للسندات ومن  %3إلى  1، تقدر التكاليف المباشرة للتعاملات المرتبطة بإصدار أوراق مالية من بصفة عامة 

   بالنسبة للأسهم. %7إلى 
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   : وجهة نظر ميلر وسكولز ثالثا

بما قدمه أنصار نظرية التمييز  M. Miller & M. Scholes 1الرغم من اقتناع ميلر وسكولز على      

، 2الضريبي واعترافهم بإمكانية أن تؤثر الضرائب على سياسة توزيع أرباح السهم وعلى قيمة المؤسسة بالتبعية
 يمكن للمستثمر بمقتضاها أن يحقق ميزة ضريبية عن التوزيعاتعلى وجود حيلة ضريبية غير أنهما يؤكدان 

ر المستثمر من وجهة نظ –وطالما لا يوجد أي ميزة ضريبية  .تساوي تماما الميزة الضريبية للأرباح الرأسمالية
للتوزيعات مقارنة بالأرباح الرأسمالية أو العكس، فلن تؤثر الضرائب على سياسة توزيع الأرباح وعلى   –
  . بالتبعية يمة السوقية للمؤسسةالق

رباح وعدم فإن احتجاز الأ ،M &Mعيد التذكير مرة أخرى بأنه وفقا لــ ن ،وقبل تقديم الحيلة الضريبية       

م دفع ، وإذا لم يتم بيع السهم فسوف لا يتإلى زيادة القيمة السوقية للسهم توزيعها من طرف المؤسسة يؤدي
لضريبة بل يمكن للمستثمر تأجيل دفع ا ،رباح رأسمالية فعليةأول إلى طالما لم تتحضريبة على تلك الزيادة 

لأرباح وهنا تكمن ميزة احتجاز ا ،، إذا قرر الاحتفاظ بالسهم إلى الأبد أيضالى الأرباح الرأسمالية إلى الأبدع
في معظم  لا عن أنهلأن الضريبة على التوزيعات تدفع نقدا ولا تحتمل التأجيل، فض ،مقارنة بالتوزيعات
لضريبة ا ، معدل الضريبة على التوزيعات أكبر من معدلالسائدة في دول العالم كما رأيناالأنظمة الضريبية 

  . على الأرباح الرأسمالية

تي لوالآن دعنا نقدم حيلة ضريبية للمستثمر يحقق من ورائها ميزة ضريبية للتوزيعات تماثل تلك ا    
  . الرأسماليةحظى بها الأرباح ت

بحيث  ،يمكن للمستثمر الذي يفضل الحصول على توزيعات أن يقوم باقتراض مبلغ كاف من المال    

ن يقوم أ، على قيمة التوزيعات المتوقعة تكون الفوائد التي ينبغي دفعها على الأموال المقترضة تساوي تماما
ترض أن ولتوضيح الفكرة دعنا نف .يتولد عنه عائد خالي من المخاطر بتوجيه الأموال المقترضة إلى استثمار

، ويتولد عنها توزيعات سنوية قدرها دج20000في إحدى الشركات قيمتها أحد المستثمرين يمتلك أسهم 
) 12%دج أي بمعدل عائد على التوزيعات يساوي  2400 ^;��

^���� ما معدل العائد على الأرباح الرأسمالية أ (=

  . 8% فتساوي

دج بسعر  80000ترض مبلغ قنه اأب دفع الضريبة على التوزيعات لو مثل هذا المستثمر يمكنه تجن   

 سهم ذاتأالمقترضة في شراء حصة جديدة من  ن يقوم باستثمار المبالغأعلى  ،15%فائدة سنوي معدله 

                                                           

1
) من أشد المدافعين 1997) ومايرون سكولز (جائزة نوبل سنة 1990يخفى على القارئ بأن مارتون ميلر (جائزة نوبل سنة لا  

 عن مبدأ حياد سياسة توزيع الأرباح على قيمة المؤسسة. 

2 M. Miller and M. Scholes, “Dividends and Taxes“, Journal of Financial Economic, 6 (Dec, 1978), 333-364.  
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إذا ما تم ذلك سيكون مركز  .)80000+20000( 100000الشركة لتصبح الحصة الإجمالية للمستثمر 

   : 08الجدول رقم المستثمر على النحو الذي يوضحه 

  لاستثمار في رأس مال نفس المؤسسة: مركز المستثمر بعد الاقتراض وا08الجدول رقم 

  الأرباح الرأسمالية  أرباح في صورة توزيعات

 دج12000..........توزيعات ..... -

)%12 x 100000( 
 دج12000.............فوائد طرح ي -

(%15 x 80000) 
  00..........العائد الصافي ... -

4- %8 x 100000   -   =8000دج  

ر نية، الناش، الطبعة الثاالفكر الحديث في هيكل تمويل الشركات، )5200( منير إبراهيم هندى :المصدر

  .  354منشأة المعارف، مصر، ص 
 عات لأنلمستثمر ضرائب على التوزيفلن يدفع ا المتولدة،وطالما أن الفوائد المدفوعة تعادل التوزيعات    

  . 0يساوي  08الجدول رقم حظ من العائد كما نلا

ستثمر فلو لم يقترض وي .وهي تحقيق أرباح رأسمالية إضافية ليس هذا فحسب، بل هناك ميزة أخرى  
فقط دج 1600المؤسسة لكانت الأرباح الرأسمالية  أسهمالحصيلة في شراء حصة جديدة من 

�20000	�	%8 =� 6400ضافية قدرها فقد ترتب عليه أرباح رأسمالية إ دج، 80000ما اقتراض مبلغ أ 
�8000دج  − 1600 =�وعلى الرغم من العائد الإضافي المحقق، إلا أن العملية تنطوي على مخاطر  .

    إضافية تصاحب هذا العائد. 

  
ما رغب المستثمر في عدم تحمل مخاطر إضافية مثل تلك التي تنجم عن شراء المزيد من الأسهم،  وإذا   

دج فقط بذات سعر الفائدة، مما يعني أن ما سيحصل عليه من توزيعات  16000فيمكنه اقتراض مبلغ قدره 
�20000	�	%12 = 2400�15%	�	�16000سوف يدفع كفوائد   = 2400�على أن يستثمر  

في استثمار خال من المخاطر، ويولد عنه فوائد مركبة، على أن تتعهد لدى شركات تأمين حصيلة القرض 

شركة التأمين بسداد أصل الاستثمار والفوائد في تاريخ لاحق في المستقبل. في ظل هذه الصفقة سيحصل 
صبح ثم ي دج يخصم منها فوائد مستحقة عليه بنفس القيمة، ومن 2400المستثمر على توزيعات سنوية قدرها 

  وعاء الضريبة يساوي صفر، أي لن يدفع المستثمر أي ضريبة وهو ما يوضحه الجدول أدناه: 
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  القرض لدى شركة تأميناستثمار  في ظل: مركز المستثمر 09الجدول رقم 

  الخصوم  الأصول

 دج20000.................. لوكةأسهم مم -

 دج 16000.......تأميناستثمار لدى شركة  -

 2400توزيعات.......................... -

(%12 x 20000) 

 دج12000..................فوائد ..طرح ي -

(%15 x 16000) 

  00....................العائد الصافي . -

  دج16000    اقتراض ................ - -5

ر نية، الناشالطبعة الثا، الفكر الحديث في هيكل تمويل الشركات، )5200( منير إبراهيم هندى المصدر:

  .  355منشأة المعارف، مصر، ص 
وكما يبدو فإن الصفقة لم يتولد عنها مخاطر إضافية نتيجة للاقتراض، إذ تم توجيه الأموال المقترضة    

إلى استثمار خال من المخاطر. ولكن ما ذا عن الأرباح الرأسمالية المتولدة عن استثمار الأموال المقترضة، 
مثل في الفوائد المركبة ؟ لن يدفع عنها ضرائب إلا عندما يحل تاريخ الاستحقاق، شأنها في ذلك والتي ستت

شأن الأرباح الرأسمالية على الأسهم العادية التي لا يتم دفع ضرائب عليها إلا عند بيع الأسهم. بعبارة أخرى 
ن تع بها لو أة التي كان سيتملضريبياستطاع المستثمر الذي يحصل على توزيعات، من تحقيق نفس الميزة ا

  كان في صورة أرباح رأسمالية وليس توزيعات. عائد السهم 
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 (Les Dividendes)دج، التوزيعات السنوية 170ما هو معدل العائد المنتظر لسهم قيمته السوقية اليوم             

 La valeur)دج ، أما قيمته السوقية 17دج و 16دج، 15دج، 15المنتظرة لأربع سنوات المقبلة على التوالي: 

liquidative ou vénale)  :دج؛178في نهاية الفترة هي  

باعتبار نفس المعطيات، وبافتراض أن المستثمر أراد أن يعرف السعر الذي يشتري به ذلك السهم اليوم، بشرط     

  ، فكم يقدر هذا السعر ؟ %12أن يحقق معدل عائد سنوي 

   

دج، معدل الفائدة 000 200بإصدار سندات في السوق المالية، قيمتها السوقية  (XY)قامت المؤسسة            

فاحسب معدل  τ 1/3 =إذا علمت بأن معدل الضريبة .  IN FINEسنوات بطريقة  05تسدد بعد  12%السنوي 

  ة رأس المال لهذا القرض السندي ؟تكلف

  

 t = 1التوزيعات السنوية المتوقعة في  )ABC(أسهم لمؤسسة  t = 0 10إشترى مستثمر في الفترة           

t إلى غاية   1t =من   08g% =على السهم الواحد، على أن ينمو هذا الربح بمعدل سنوي  1Div 80 =تساوي 

  بعدها، يتوقع السوق ثبات هذه التوزيعات سـرمديا. 10 =

المطلوب من طرف المستثمر  د(أو النظري) لشراء السهم إذا كان معدل العائ 0Pما هو السعر التوازني  .1

  ؟؛ eK  =12%هو 

، قـرر المستثمر، بناء على معلومات  t = 2افترض أنه مباشرة بعد حصول المستثمر على التوزيعات في  .2

و المتوقع ، التنازل عن نصف محـفـظـته مـما أدى إلى ارتفاع معدل النمABC غير مبشرة تخص مؤسسة 

g  سنويا إلى غاية  10%إلى  08%منt = 10  كما أصبح معدل العائد المطلوب من طرف السوق

 ، لـتـستـقـر بعدها هذه التوزيعات وذلك سرمديا. %11

-La plus)ما هو المبلغ الإجمالي الذي يحصل عليه المستثمر من عملية التنازل؟ ما هي القيمة الزائدة    -

Value) لتنازل ؟الناتجة عن ا 

  ما هو معدل العائد الإجمالي الذي يحققه المستثمر من عملية التنازل ؟. -

عن الأرباح  NASDAQالداخلة في مؤشر  BALTIMO، أعلنت الشركة 200Nفي نهاية السنة         

  المتوقعة في السنوات القادمة: 

 p BPA  tالأرباح الموزعة  %

60% 150  1  
60%  200  2  
60%  250  3  
60%   

 

  

4  
  
∞+  

01

02

03

04
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. بعد هذا الإعلان، بلغ سعر سهم  g = %06تنمو الأرباح بمعدل سنوي ثـابت  )04كما أنه ابتداء من السنة (   

  .t = 0 2250الشركة في 

  :الأسـئـلـة

هل يعتبر هذا السعر توازنيا إذا كان معدل الـعـائـد المطلوب من طرف السوق على مؤسسات تنتمي إلى  .1

  ؟ 12%يساوي  BALTIMOنفس الدرجة من المخاطرة مع مؤسسة 

هـل يوجد تـوافق بين تـنـبـؤات السـوق وتـنـبـؤات إدارة المؤسـسة حول المـعدل المتوقـع لـنمو أربـاح السـهـم     .2

g = 6%  (إفترض بأن السوق المالي كـفء) ؟ابتداء من السنة الرابعة     

   

  :Rist.SAلـديك المعلومات الآتية حـول شـركة            

 ؛ 0Div 120 =هـو  t 0 =الأرباح الموزعة لكل سهم في  -

. مـعدل الـعائد المطلوب من   1g  %4,5 =معدل النمو المتوقع للتوزيعات لـعشر سنوات الأولى هـو: -

 ؛ eK 11% =طـرف السوق هـو 

 ) وتبقي ثابتة سرمديا ؟.10(أي نـهاية السنة  11تـستقر التوزيعات بداية من السنة  -

  ؟؛ Rist.SAأحسب السعر التوازني لـسهم شركة  .1

 ؛Rist.SAسنوات فقط، مـا هـو الـسعر الـجديد لسهم شركة  7بالسهم لـمدة  إذا قـرر مـستـثمر مـا الإحتفاظ .2

وأن علاوة المخاطرة على سهم  8%إلى  7%إفترض بأن معدل العائد على الأصل الأكيد إرتفع من  .3

 الشركة بـقي ثـابتا، هل يتغير السعر التوازني للسهم ؟؛

بمقدار   (Surcotée)مبالغ فيه Rist.SAهم شركة إذا علمت بأن السعر الحالي المتداول به في السوق لس .4

 مـقارنة بـسعره التوازني، مـا هي الأسباب التي يمكن أن تؤدي إلى ذلك ؟. %15

إلى أنه بـإمكـانـها الـتوسع عن طريق التنويع في  Rist.SAسـمحت دراسـة دقـيقـة للوضعية الـمالـية لـشركة        

سسات أخـرى مـنافسـة، وعلى إثر هذه التوقعات المتفائلة، يتوقع المستثمرون الأنشطة أو حتى الإستحواذ على مؤ 

 Rist.SAسـنويا. هـل تـنصح بشراء سهم الشركة  8%إلى  4,5%معدل نمو التوزيعات على كل سهم من  ارتفاع

   ـعره الحالي المتداول في السوق ؟بالنظر إلى س

  

  فتحصل على البيانات الآتية حـول سهم الشركة: xyzأراد مستثمر أن يشتري حصة من أسهم شركة           

 ؛ p = 50%نسبة توزيع أرباح السهم تساوي  -

 ؛ 40تساوي   t = 0في   BPAالربح لكل سهم -

 ؛900 تساوي t = 0في  0Pسعر السهم  -

 ؛ g = 6%معدل النمو المتوقع للتوزيعات السنوية  -

 .= K  9%معدل العائد المطلوب من طرف السوق  -

06 
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  . t = 2للسهم في الفترة  )2PER )Price Earnings Rationحـدد الـمـطـلـوب: 

      

. يبين CAC 40الداخلة في مؤشر  Danoneتـكوين محفظة مكونة من أسهم الشركة  (x)يـريد الـسيد           

  المعلومات المتوقعة حول نشاط الشركة: الآتي  الجدول

  2015  2014  2013  2012  2011  2010  106الـوحــدة      

  789,75  631,8  526,5 421,2  324  240  رقم الأعمال

الربح المحقق لـكـل سهم 
BPA 

120  132  145,2  159,72  175,69  193,26  

  p  0,4  0,4  0,4  0,4  0,4  0,4الأرباح الموزعة  %

  الــمـطلوب:

  ؟؛ g حـدد معدل نمو الأرباح الموزعة على كل سهم .1

وأن معدل نمو أرباح السهم   e K%15 =إذا علمت بأن معدل العائد المطلوب من طرف المساهمين هو  .2

 ؟؛ Danoneتبقى ثابتة سرمديا، فاحسب السعر التوازني لسهم شركة   2011ابتداء من سنة 

 .06يبلغ   2015PERتصل الشركة إلى مرحلة التشبع وأن  2015يتوقع المحللون الماليون بأنه في نهاية سنة  .3

 الحالي ؟؛ PER.   أحسب 1.3

0B  =هو  2010.   استنتج السعر التوازني لسهم الشركة إذا علمت بأن الربح المحقق في بداية 2.3

  ؟ ماذا تلاحظ ؟ 120

       

المسعرة  (B)في الإستحواذ على المؤسسة  (A)في إطار إستراتيجية التنويع الخارجي، ترغب المؤسسة            

  : (B). وفـيمـا يلـي المعلومات المتعلقة بالمؤسسة OPAفي البورصـة عن طريق 

 دج للسهم الواحد؛100سهم بقيمة إسمية  100 000إلى  (B)يـنـقـسـم رأس مال المؤسسة  -

 وهـو ثـابت سرمـديـا؛ t = 0دج في 13 050 000يـبلغ الربح المـحاسبي حـاليا  -

 أسـاسـا من أموال خـاصة؛ (B)يتكون هيكل تمويل المؤسسة  -

 xمرة  12مـا بـين  (B)و  (A)لكل من المؤسستين  PER (Price Earnings Ration)يتراوح معامل  -

 متزايدة؛ حالأربا تالربح السنوي إذا كان x مرة 40الربح السنوي إذا كانت الأرباح مستقرة و 

مـعدل العائـد المطـلوب من طرف السوق على هـذا النوع من الأسهم التي لها نفس الخصائص مع أسهم الشركة  -

(B)  11%هـو = eK   سنويا، وعليه لـن تـدخل الـمؤسسة(A)  في المشروع الجديد (الإستحواذ على المؤسسة

B  سنويـا ؟. 11%عـائد لا يـقل عن ) إلا إذا حققت معدل 

، ما هو المجال 100%ثابتة سرمديا وأن نسبة توزيع الأرباح هي  (B).  إذا علمت بأن أرباح المؤسسة 1

 ؟؛   (B)الذي يمكن أن يأخذه السعر التوازني لسهم المؤسسة 

07 
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0Div  =على كل سهم بـ.  إذا علمت بأنه بـسبب تزايد وتيرة النمو في الشركة، تقدر التوزيعات الحالية 2

  سرمديا:    7%ويتوقع أن ينمو بمعدل سنوي   52,2

  وذلك بعد إجراء التوزيعات ؟؛ t = 0في  (B)أ.  مـا هو السعر التوازني لـسهم المؤسسة               

   ؟؛ rب.  ما هـو مـعدل العـائد على الأموال الـمعاد استثمارها               

  مراحل مختلفة وهي: 03يمر عبر   (B).  إذا علمت بأن وتيرة نمو أرباح المؤسسة 3

  سـنوات     03لـمدة  g 1=  20%: معدل نمو سنوي للأرباح 1الـمرحلة    

  سـنوات     05لـمدة  g 2 = 9%: معدل نمو سنوي للأرباح 2الـمرحلة    

  رمـديـا.    سـ 3g 00% =: معدل نمو سنوي للأرباح 3الـمرحلة    

  في كل مرحلة من المراحل السابقة:  p (Les dividendes)أمـا نسبة الأرباح الموزعة      

           1p = 00%  2 ؛      1في المرحلةp = 50%  3؛     2في المرحلةp =100%   3في المرحلة.  

  ؟؛ t = 4أ. أوجد قيمة الأرباح المحققة ثم الموزعة في  

  ؟؛ t = 9ب. أوجد قيمة الأرباح المحققة ثم الموزعة في 

     السعر التوازني الناتـج عن ذلك ؟ج. مـا هـو 
        

المعطيات الآتية حول العائد لديك           

و العائد المتوقع  (J)المتوقع للأصل المالي

E(Rm)  :لمحفظة السوق  

بأن التوزيع الاحتمالي متساوي  تإذا علمالمطلوب: 

 ةبين كل حالة من حالات الطبيعة المتوقع

   للاقتصاد:

  ؟ فسره ؛ (J)لعائد السهم  βأحسب معامل بيتا  .1

 . ماذا تلاحظ ؟ E(Rm)كتابع لعائد محفظة السوق E(Rj)مثل بيانيا العائد المتوقع للسهم  .2

  

دج، تتوقع المؤسسة بأن المعطيات التاريخية عن 110  000في شراء آلة بتكلفة  xyzترغب مؤسسة           

 عليها كأساس للتنبؤ بمعدل العائد المتوقع آلات أخرى تحمل نفس الخصائص مع الآلة المقترحة يمكن الإعتماد

أموال ذاتية. معلومات أخرى عن  100%في المستقبل. نعلم أيضا بأن تمويل المشروع يكون  E(Rj)تحقيقه 

   المشروع وكذا السوق المالية مبينة في الجدول:

   ؟؛ jللمشروع  jβأحسب معامل  .1

ومـعدل العائد على محفظة السوق   FR 07% =اوي إذا علمت بأن: مـعدل العائد على الأصـل الأكـيد يسـ .2

عند تحقيق المشروع ؟؛  E(Rj)أوجد معدل العائد المتوقع  MEDAF. باستعمال mE(R 13% = (هي 

  أموال ذاتية ؟ 100%للمشروع إذا تم تمويله  VANأحسب 

E(Rj)  E(Rm)  TYPE 

D’ECONOMIE  
ETAT 

25%  15%  HAUSSIERE  I  
15%  15%  HAUSSIERE  II  
-5%  -5%  BAISSIERE  III  

-15%  -5%  BAISSIERE  IV  
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(معدل   jللمشروع E(Rj)ديون والباقي أموال ذاتية، كيف يتغير 30%افترض بأن المشروع يتم تمويله بنسبة  .3

 .؟) τ  1/3 =الضريبة

أموال ذاتية ومعدل العائد المطلوب من طرف المساهمين قبل تحقيق المشروع  100%. إذا كان تمويل المشروع 4

من الأصول الإجمالية للمؤسسة، فأحسب معدل  25%وأن المشروع يمثل  1,1للمؤسسة يساوي  βعند  %13,6

  همين ؟ائد المطلوب من طرف المساالع

         

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

   

  :تحقيق مشروع جديد يحمل الخصائص الآتية ABتدرس مؤسسة           
 = 1/2 CP=  D;  ∞= +  T;  5= 3 x 10 tCF;  6= 10 OI   

عدل ــــــوم  ]FR-)mE(R%9 = [، علاوة مخاطرة السوق  FR  %5 =الأصل الأكيدمعدل الفائدة على     

  .τ   %34 =الضريبة

لكل واحد  βأموال ذاتية أما معامل  100%منافسين، كل واحد منهم ممول  03يتواجد المشروع الجديد حاليا لدى 

  من هؤلاء المنافسين فهو: 
                                        1,4=  3β     = 1,3    &  2β   &1,2   =  1β     

  للمشروع ؟ هل تقبل المشروع ؟. VAN: أحسب قيمة الـسـؤال
 

 β. معامل % 15ومعدل عائد السوق يساوي  % 10في السوق المالية معدل العائد الأكيد يساوي            

ون وسيرتفع سرمديا  02,5 (Le dividende) السهمسنة من الآن يتوقع أن يكون ربح . بعد 1,4 يساوي A للسهم

  ؟  A. ما هي القيمة السوقية لسهم المؤسسة % 5بمعدل نمو سنوي 

إفترض أنه على أساس سياسته النقدية، تمكن البنك المركزي من تقليل معدل التضخم مما أدى إلى انخفاض       

   ؟ Aوهذا بدون تغير علاوة المخاطرة للسوق. ما هو السعر الجديد للسهم 9%معدل العائد الأكيد إلى 

t   التكلفة الأولية

0I 

القيمة 

  السوقية

CFt  E(Rm) 

0  (110 000)  110 000  -  -  
1  -  100 000  20 000  0,11  
2  -  84 000  27 000  0,17  
3  -  64 000  22 000  (0,02)  
4  -  53 000  26 000  0,25  
5  -  40 000  20 000  0,18  
6  -  33 000  18 000  0,28  
7  -  24 000  13 000  (0,08)  
8  -  19 000  12 000  0,27  
9  -  13 000  8 000  0,14  
القيمة المتبقية     10

=  

9 000  5 000  0,00  

11
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وتحصلنا على  New Yorkفي بورصة  1975إلى ديسمبر  1971اعتبرت دراسة الفترة من جانفي             

  المعطيات الشهرية الآتية:

لهذه الأسهم معاملات   

  الارتباط الآتية:         
 ;  = 0,476 ACr ;  = 0,137 

ABr   
   =0,422  BCr  
  

للشهر، أحسب معدل  fR 0,002 =للشهر و  E(Rm) = 0,010وعلما أن:  CAPM: باستعمال نموذج المطلوب

  ؟. Aσ (R <  )Bσ (R(علما أن:   R)AE(R  ) > BE (العائد المتوقع الشهري لكل سهم. لماذا: 

  

إذا كان له الخصائص الآتية، وكانت  J. ما هو معدل العائد المتوقع للأصل MEDAFنعتبر نموذج            

المعياري لمحفظة  ف. الانحراJ  =0,20لمحفظة السوق المعلومات المبينة أدناه: الانحراف المعياري للأصل 

ومحفظة السوق  J. الارتباط بين عائدي الأصل  0,10. معدل العائد المتوقع لمحفظة السوق = 0,15السوق = 

  . fR  =0,04ن . معدل عائد الأصل اليقي0,80= 

  إذا ازداد انحرافه المعياري؟؛ Jماذا يحدث للعائد المتوقع للأصل  .1

 إذا انخفض معامل الارتباط؟؛ Jماذا يحدث للعائد المتوقع للأصل  .2

   ومخاطرة السوق؟. Jما هي العلاقة بين العائد المتوقع للأصل  .3

                

  يلي:   الباقية في أربعة أصول كما % 50 من ثروته في أصل يقين و  % 50يستثمر عون إقتصادي            

يمكنه  % 12إذا أراد العون معدل عائد متوقع   

الحصول على ذلك ببيع بعض ما في حوزته من 

الأصل اليقين ويستعمل المبلغ لشراء محفظة السوق. 

. إذا تم له ذلك، فما هي النسب المكونة للمحفظة 1

  الجديدة ؟؛

يتكون فقط من الأصل اليقين ومحفظة السوق، فما هي النسب المستثمرة للحصول على  إذا كان الإستثمار .3

 ؟ % 12معدل عائد متوقع 

  

  

  

Jβ  )Jσ (R   سهم المؤسسةJ 

0,662  0,093  A : ALUMINIUM COMPANY OF 
AMERICA  

0,979  0,070  B : EASTMAN KODAK  
1,231  0,085  C : UNION CARBIDE CORP  

 Jالأصل  J Jβ  )JE(Rفي  رنسبة الاستثما

10 %  0,2  7,6 %  01  
10 %  0,8  12,4 %  02  
10 %  1,2  15,6 %  03  
20 %  1,6  18,8 %  04  

13 
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 DELTAيبين الجدول الآتي معطيات حول معدل العائد الشهري لمؤشر السوق وكذا لسهم المؤسسة             

  : 200Nلسنة 

  المطلوب:   

  ؟؛ DELTA المؤسسة لسهم β المعامل حدد .1

 لسهمأحسب المخاطر المنتظمة والمخاطر غير منتظمة  .2

، ثم بين وزن المخاطر غير منتظمة ضمن DELTA المؤسسة

 المخاطر الكلية ؟؛

بافتراض أن المعطيات السابقة تكون صالحة في المستقبل، هل  .3

تنصح بشراء سهم المؤسسة علما أن معدل العائد على السندات 

   ؟ %06الحكومية 

  

  

  

ولمحفظة السوق كما هو مبين في الجدول أدناه بالإضافة إلى  Jاعتبر معدل العائد السنوي للسهم           

   المعطيات الآتية:  
 0,0116 =  )mR-mt)(RjR-jt(R Σ     ;    = 7% jR      ; = 0,00915      2)mR-mt(R Σ

6,25%        =   mR         
= 0,0192             2)jR-jt(R  Σ                                   

.I  أحسب قيمة المعاملβ للسهمJ  وللسوق المالية ؟؛  

اعتبر أن المعطيات السابقة من المتوقع أن تكون صالحة في المستقبل    

  أي:

   E(Rj) = Rj   &  E(Rm) = Rm    .وأن السوق المالية في توازن

  أحسب معدل عائد الأصل اليقين ؟.

.II  تعتـبر الـمؤسـسة صاحبة الـسهمj  تحـقيـق المشروعX  الذي خصائصه

          E = D  ; % = 25 τ ;  ; T = 4 ans 4000=  0Iكـما يلي: 
           = 4 % d; k = 1,4 Xβ;  = 1400 )tC-t(R 

  هل تنصح تحقيق المشروع علما أن المؤسسة تستعمل طريقة الإهلاك الثابت ؟.  

.III  مشاريع مستقلة  03أمـوال ذاتية، عـرضت عـليها   % 100افـترض الآن أن نفس المؤسـسة تمول استثماراتها

C 100 =ومتجانسة حيث: 
0I =  B

0I   =  
A    

0I    أنظر الجدول أدناه):(وعمرها سنة واحدة  

  

  

  CAC 40 DELTA  الشهر

1  0,153  0,125  
2  0,234  0,245  
3  0,03  -0,115  
4  0,111  0,0854  
5  0,17  0,218  
6  0,05  -0,04  
7  0,115  -0,08  
8  0,04  -0,01  
9  0,251  0,1567  

10  0,1943  0,245  
11  0,1254  0,176  
12  -0,13  0,09  

mR  jR  t  
7 %  8 %  1  
10 %  11 %  2  
6 %  9 %  3  
8 %  13 %  4  
9 %  6 %  5  
-1 %  -4 %  6  
3 %  4 %  7  
8 %  9 %  8  
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  ماهي المشاريع المقترحة ؟.  TRIو  VANعلى أساس       

  

  

  

  
             

 m(R σ( 5% = بانحراف معياري  R)mE( 13% =في السوق المالية معدل عائد السوق يساوي               

  . يبين الجدول الآتي بعض المعطيات الخاصة بثلاث محافظ FR %5 =ومعدل العائد بدون مخاطرة يساوي 

  :(Fonds de placement)مالية لثلاث صناديق للإستثمار المالي 

  

  

  

  

  

  للصناديق الثلاث وللسوق المالي ؟. نـعـرف:  SHARPأحسب مؤشر النجاعة لـ  .1
RF ]/ -Indice de performance de SHARP du portefeuille (p) =[ E(Rp)

)                          p(Rσ  
منسوبة إلى   P  :)m(R σ pβ. أحسب درجة التنويع للصناديق الثلاث والذي يمثل مخاطرة السوق للمحفظة 2 

  ؟  p(Rσ(المخاطر الكلية 

  مـا هـو تـفضـيـلك بـين الصنـاديـق الـثـلاث بـاسـتعمال الـمعـيارين الـسابـقـيـن ؟.      

)، إذا 3في محفظة الصندوق ( 50%ل اليقين و من ثروته في الأص 50%. ليكن عون إقتصادي يستثمر 3 

يمكن له ذلك ببيع بعض ما في حوزته من الأصل اليقين ويستعمل  10%أراد العون معدل عائد متوقع يساوي 

 المبلغ لشراء محفظة السوق، إذا تم له ذلك فما هي النسب المكونة للمحفظة الجديدة ؟.

  

وأن  % 8,5بأن العائد المتوقع لمحفظة السوق  ت. إذا علمMEDAF: اعتبر نموذج 01 السؤال          

               خالية         C و Aالمحافظ 

من المخاطر غير منتظمة فأكمل الجدول 

  الآتي:

؟  CMLأي المحافظ السابقة يقع على خط  

   لماذا ؟

      

لكل   β  المشروع

  مشروع

1CF 

A  1,4  140  
B  1,4  120  
C  1,4  100  

     βالـمـعـامـل    p(Rσ(الـمخاطـر الـكلـية  R)pE(مـردوديـة المحفظة   

  0,5  0,04 12%  )1صـنـدوق (

  1  0,08  16%  )2صـنـدوق (

  0,5  0,03  10,25%  )3صـنـدوق (

المحافظ 

  المالية

)pE(R )pσ (Rpβ  )p(ξ2 σ  

A 0,08  0,10  …  …  
B  …  …  02  0,49  
C  …  …  01  …  
D  0,05  …  00  0,36  

18 
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  : إليك الجدول الآتي: 02 السؤال
   01 % =  (Rm)2 σ ;    5 % ;  = 12 %
= F R )mE(R   
ثم لمحفظة  Y ثم X للأصل βأحسب معامل  •

 مكونة من الأصلين معا وبنفس الوزن؛

 ثم لمحفظة مكونة من الأصلين معا وبنفس الوزن؛ Y ثم X للأصل معدل العائد المتوقع عند التوازن أحسب •

ولديك   ZE(R(لكن عند معدل إقراض واقتراض غير أكيد  MEDAFنعتبر الآن نموذج : 03 السؤال

     المعطيات الآتية: 

30 % =  )(Rm σ ;    6 % =  )Z; E(R = 10 % )mE(R :أكمل الجدول الآتي .  

  

   

  

  

، معدل مردودية 1,21لديها يساوي β بأموال خاصة، معامل بيتا  100%ممولة  JOCOBمؤسسة           

  .FR %5 =ومعدل العائد بدون خطر هو  14,5%في حدود  E(Rm(السوق 

لسهم المؤسسة  E(Rj)، ما هو معدل العائد المطلوب MEDAFباستعمال نموذج توازن الأصول المالية  .1

JOCOB .؟   

المعروضة عليها والتي تتماثل  (C , B , A)ما هو المشروع الملائم للمؤسسة من بين المشاريع الثلاثة  .2

الذي يساوي  βون، وفي عمرها والذي يساوي سنة واحدة، وفي معامل بيتا 100ناء وهي في تكلفة الإقت

، Aون بالنسبة للمشروع 140بينما تختلف في قيمة التدفقات النقدية فقط والتي هي على التوالي  1,21

  ).VAN(يستعمل معيار  Cون بالنسبة لـ 110و  Bون بالنسبة لـ 120
 

  مساعدته في تقدير تكلفة رأس مال مؤسسته، وزودك بالمعلومات الآتية: Xطلب منك مسير المؤسسة           

 من الأموال الدائمة؛ 25%تمثل المديونية  •

 ؛ 20%معدل المردودية المطلوب على الأموال الخاصة في حدود  •

 ؛ 35%معدل الضريبة على أرباح الشركات  •

 البنكية:تتشكل المديونية من السندات والقروض  •

  IN FINEسنوات وتسدد بطريقة  5، مدتها  12%دج بمعدل فائدة إسمي 300.000السندات:  -

لاك الثابت، سنوات بطريقة الإهت 5دج يسدد خلال 200.000بمبلغ  BNAقرض بنكي من  -

 دج.6000، وقدرت تكاليف إصدار القرض البنكي بمبلغ  10%معدل الفائدة الإسمي 

 تكاليف إصدار القرض البنكي يكون بالتناسب مع المصاريف المالية. إهتلاك -

  

الأصول 

  المالية 

معامل الإرتباط مع عائد 

  السوق

σ (R)   

X  50 %  25 %  
Y  30 %  30 %  

الأصول 

  المالية

E(R) σ (R)       المعامل β(ξ)2 σ  

X 0,16  …  …  0,0375  
Y  0,08  …  …  0,0775  

20 

21 
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بأن أرباح السهم التي ستوزع على  NASDAQالداخلة في مؤشر  SONARأعلنت الشركة            

سنوات من الآن، وذلك على إثر عملية الإندماج مع مؤسسة أخرى  06المساهمين سوف ترتفع إلى الضعف بعد 

  منافسة.

للسهم الواحد، فأوجد معدل النمو المتوسط  DA  100 = 0ivDإذا علمت بأن الشركة ستوزع اليوم ربحا قدره .1

1g لربح السهم ؟؛  

 سنوات المقبلة ؟؛ 06لـ  (Les Dividendes)أحسب الربح المحقق على كل سهم .2

e  %18 =بافتراض أن معدل العائد الحقيقي المطلوب من طرف المساهمين .3
rk  1وأنg  سرمديا، أوجد  يتزايد

بأن أرباح السهم كانت  ت؟ هل يتغير السعر الحالي إذا علم SONARلسهم المؤسسة  0Pالسعر الحالي 

 ؟؛  %02تتزايد زيادة إسمية، وأن معدل التضخم السنوي ثابت وسرمدي يقدر بـ 

سنويا ابتداء من  g 2 = %7سنويا و  %5لخمس سنوات الأولى تساوي   1gإذا توقع المستثمر هذه المرة بأن  .4

إذا كان معدل العائد المطلوب  SONARالسنة السادسة وذلك سرمديا، فما هو السعر الحالي لسهم المؤسسة 

  ؟  DA  0Div 100 =و %10هو 

  

لتكن مؤسسة بدون مديونية ). Modigliani & Meller )1961اعتبر سوق مالية كاملة كما عرفها           

   ون.700سهم ولها سيولة تساوي  1000ون. للمؤسسة 7000سوقية وذات قيمة 

) حول العلاقة بين القيمة السوقية للمؤسسة وسياستها لتوزيع أرباح M&M )1961أذكر فرضيات نموذج  .1

  السهم ؟؛

إذا قررت المؤسسة توزيع السيولة المتاحة لديها على شكل أرباح السهم، كيف يؤثر هذا على القيمة  .2

 ؤسسة ؟؛ السوقية للم

 سهم ؟؛ 20ما هو أثر هذا القرار على ثروة مساهم يملك  .3

ون. لتحقيق 140ون وله قيمة حالية صافية 700تكلفته الأولية  راعتبر أن للمؤسسة إمكانية تحقيق استثما .4

هذا المشروع قررت المؤسسة إصدار أسهم جديدة مع الإحتفاظ بتوزيع السيولة كأرباح السهم. ما هو عدد 

لجديدة اللازم إصدارها ؟ ما هو أثر هذا القرار على ثروة المساهم الأصلي ؟ كيف يكون جواب الأسهم ا

     عن أرباح السهم لتمويل المشروع ؟المساهم الأصلي إذا طلب منه الإستغناء 

       

مديونية. النتيجة  50%من أموال ذاتية و  50%هيكلة رأس المال مثلى متكونة بنسبة  XYZللمؤسسة           

 ومعدل الضريبة على الأرباح   10%ون. تكلفة المديونية هي 5500الصافية السنوية المقدرة للمؤسسة هي 

%30 =   τ في حالة إصدار أسهم جديدة. للمؤسسة  20%في حالة تمويل ذاتي و  18%تكلفة الأموال الذاتية هي

  الفرص الإستثمارية المستقلة الآتية:

  

22 

23 

24 
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إذا كانت المؤسسة تتبع سياسة أرباح السهم المتبقية، حدد  .1

  نسبة توزيع أرباح السهم للمؤسسة ؟؛

  TRIأجب عن السؤال السابق إذا كان معدل العائد الداخلي .2

 ؟؛ 14%يساوي  Cللمشروع 

   ات سياسة أرباح السهم المتبقية ؟ما هي سلبي .3

  

. إذا بيع السهم مباشرة قبل هذا اليوم، يقبض  x-Dividend date (EDD)اعتبر بيع سهم حول يوم           

يحتوي البديل .   idτبمعدل  0P - B(P(ويدفع الضريبة عن القيمة الزائدة   BPالشخص سعر البيع والذي يساوي 

وأرباح   A> P BPالثاني على بيع السهم مباشرة بعد هذا اليوم، في هذه الحالة يقبض الشخص السعر المتوقع 

 icτوالضريبة على القيمة الزائدة بمعدل   idτالسهم المعلنة عليها. ويجب عليه دفع الضريبة عن ربح السهم بمعدل 

مع إهمال تكاليف التبادل، بين أن عند التوازن (وجود تبادل قبل . باعتبار أن الشخص محايد تجاه المخاطرة و 

  عما تعبر هذه العلاقة ؟   EDD          :()icτ  -) / (1 idτ -D (1 – B= P APوبعد 

  

ون وتوزع 20بأموال ذاتية) حاليا دخل صافي للسهم الواحد قيمته  100%(ذات تمويل  xyzللمؤسسة           

، إذا كانت هذه المعطيات  15%كأرباح السهم. يستثمر المبلغ المتبقي بمعدل عائد سنوي متوقع  50%نسبة 

ما هي القيمة السوقية للسهم ؟ ما هي قيمة السهم إذا كانت نسبة توزيع أرباح  10%سرمدية وتكلفة رأس المال 

هم أثر سياسة توزيع أرباح السويتم تمويل الإستثمار بإصدار أسهم جديدة ؟ ما هو تعليقك حول  100%السهم 

  على قيمة المؤسسة ؟ (اعتبر بأن تكاليف التبادل معدومة).  

أكبر من معدل الضريبة الشخصي على القيمة   idτإذا كان معدل الضريبة الشخصي على أرباح السهم       

الحصول على دخل في يفضل الشخص   icτ (Des gains en capital)الزائدة الناتجة عن الأرباح الرأسمالية

  شكل قيمة زائدة عوض أرباح السهم.

 5ون لمدة 1000لذلك اعتبر شخص يستثمر المبلغ   ic τ  =  idτ. بين أن هذا التفضيل صالح حتى إذا كان: 1

 20%للسنة. يدفع هذا الشخص ضريبة عن الدخل بمعدل  10%سنوات وشراء أسهم ذات معدل عائد متوقع 

  ic τ =  idτ =      20%أي

إذا كان هذا الدخل على شكل أرباح السهم، تدفع الضريبة كل سنة، أما إذا كان الدخل على شكل قيمة زائدة، 

للشخص إمكانية تأجيل دفع الضريبة إلى نهاية فترة الإستثمار. باستعمال معيار القيمة المستقبلية للإستثمار، بين 

  الزائدة عوض على شكل أرباح السهم.أن هذا الشخص يفضل الحصول على دخله في شكل القيمة 

  

   

  

C  B  A   
5000  5000  5000  0I  
12%  15%  20%  TRI  

25 
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   XTELدراسة حالة شركة 

يبين الجدول الآتي جانب الخصوم من الميزانية المالية   

  :XTELلمؤسسة 

دج، قيمته المحاسبية 50القيمة الإسمية للسهم الواحد  -

دج. ربح 835دج أما قيمته السوقية فتساوي 556,67

دج وينمو  25السهم الواحد المنتظر بعد سنة من الآن 

   % g = 13,57بمعدل ثابت وسرمدي

 350الديون المالية عبارة عن قروض سندية بقيمة  -

دج للسند الواحد،  5000مليون دج، القيمة الإسمية 

مليون دج تمثل قيمة القروض البنكية، متوسط  150و

روض السندية . أما بالنسبة للق % 9,5معدل الفائدة 

 % 10عند معدل فائدة إسمي  In Fineفتسدد بطريقة 

سنوات. بسبب تذبذب  08والمدة المتبقية للإستحقاق 

أسعار الفائدة في السوق المالية بلغت معدل الفائدة حاليا 

  سنويا.  % XTEL 8على سندات تحمل نفس الخصائص مع سندات 

أما المخاطر الكلية  % XTEL VAR(Rx) = 57,76ية لسهم شركة يتوقع الخبراء الماليون بأن المخاطرة الكل   

علاوة    xm  ρ % 58 =، معامل الإرتباط بين التغير في عائد السهم وعائد السوقVAR(Rm% 12,25 = (للسوق

  .   ] FR -E(Rm)% 6 = [مخاطرة السوق

  

  المطلوب:

  ؟؛ FR  % 09 =عند معدل عائد أكيد XTELأحسب بطريقتين مختلفتين تكلفة الأموال الذاتية لشركة  .1

 ؟؛ XTELما هو مقدار المخاطر المنتظمة والمخاطر غير منتظمة لسهم شركة  .2

؟؛ (ملاحظة:  % 34علما أن معدل الضريبة  (CMPC)أحسب التكلفة الوسطية المرجحة لمصادر التمويل  .3

 ) BFRتمثل ديون الإستغلال الجزء الذي تم استعماله لتمويل 

 ؟؛ XTELلمؤسسة    (Levier Financier)حدد مؤشر الرافعة المالية .4

 أموال خاصة ؟؛ %100هل تتغير تكلفة رأس المال للمؤسسة إذا تم تمويلها  .5

بالرفع المالي  ىإفترض بأن إدارة الشركة قررت الزيادة في المديونية لتصبح نسبة المديونية لديها أو ما يسم .6

(Levier Financier) 1,5 ،  كيف تتغير تكلفة الأموال الذاتية وكذاCMPC  لشركةXTEL .؟ 

  القيمة المحاسبية للسهم الواحد. xالقيمة المحاسبية للمؤسسة = عدد الأسهم المتداولة  إعلم بأن:

القيمة المحاسبية   الخصوم

  (دج)

  الأموال الخاصة:

  رأس المال الإجتماعي - 

 علاوة الإصدار - 

   الإحتياطات - 

  الديون المالية:

  طويلة ومتوسطة الأجل - 

  قصيرة الأجل - 

  ديون الإستغلال

  قروض الموردين - 

  

000 280 40  

000 120 161  

000 050 247  

  

000 000 350  

000 000 150  

  

000 710 835  

  1 784 160 000  المجموع
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القيمة الإسمية  xالقيمة الإسمية الإجمالية للأسهم (أو رأس المال الإجتماعي) = عدد الأسهم المتداولة           

  لسهم الواحد. ل

  

  (C.E.M)متوسطي للصناعات الإلكترونية  -دراسة حالة المجمع الأورو

عبارة عن شركة متعددة الجنسيات،  (C.E.M)متوسطي للصناعات الإلكترونية البسيطة  -المجمع الأورو      

أنشئت بموجب اتفاقية أبرمت بين عدد من المؤسسات التي تنتمي إلى دول حوض البحر الأبيض المتوسط، ويقع 

مقرها الرئيسي في بلجيكا ولها ثلاث فروع صناعية في كل من ألمانيا، والمغرب بالإضافة إلى الفرع الرئيسي 

  فرعا تجاريا تتوزع عبر مختلف أقطار العالم.  65يضا المتواجد بالشركة الأم، ولها أ

ومن أجل الإندماج الفعلي في السوق الأوربية التي تشهد انفتاحا كبيرا على السوق العالمية، تعهد مجلس إدارة     

المجمع بإنجاز برنامج استثماري ضخم، وأسندت إلى المدير المالي بالشركة مهمة تقدير المتوسط المرجح لرأس 

وذلك بغرض ترشيد وعقلنة استخدام الموارد المالية من جهة، وكذا لاستبعاد الإستثمارات التي  (CMPC)لمال ا

  تحقق مردودية هامشية من جهة ثانية.

أورو (دون احتساب تدفقات الاحتياج لرأس  x 106 260ميزانية الإستثمار للمشاريع المزمع تحقيقها تساوي      

للشركة،  CMPC. ولتقدير 30%الإستثمار الإضافي في احتياج رأس المال العامل حوالي ) BFRالمال العامل 

وكذا  )ظر جدول الميزانية المالية أدناهأنكة (قام المدير المالي بتجميع كل المعلومات الخاصة بهيكل تمويل الشر 

  ة من الأموال.مختلف مصادر التمويل التي ينوي أن يلجأ إليها مستقبلا لتلبية احتياجات المؤسس

 : C.E.Mهيكل تمويل شركة  .1

بالنظر إلى ميزانية الشركة، يمكن اعتبار تركيبة الخصوم مقبولة من الناحية المبدئية، وبناء عليه فقد أبدى     

  مجلس الإدارة رغبته في الإحتفاظ بنفس التشكيلة الحالية لهيكل تمويل الشركة:

سهم عادي، القيمة  675  000أورو، مقسم إلى  x 106 90للشركة بحوالي  يقدر رأس المال الإجتماعي -

أورو للسهم أيضا. لكن  100سهم ممتاز بقيمة إسمية  225  000أورو، وإلى  100الإسمية للسهم الواحد 

أورو للسهم  400أورو و 580بسبب تذبذب أسعار الأوراق المالية بلغت القيمة السوقية للسهم العادي حاليا 

أورو على السهم  18أورو على السهم العادي و 12. قـيمة التوزيعات المسددة بـعد سـنة من الآن 1تازالمم

الممتاز. معلومات أخرى عن الديون المالية للشركة يمكن الكشف عنها في الميزانية المالية عن السنة التي 

 انتهت بالأمس: 

  

 

                                                 

م العادية عن الأسهم الممتازة من عدة أوجه، لعل من أبرزها أن حملة الأسهم الممتازة يملكون حق الأولوية في تختلف الأسه 1 

الحصول على التوزيعات وعلى نصيبهم من أموال التصفية مقارنة بحملة الأسهم العادية. بالمقابل لا يملك هؤلاء حق التصويت في 

  الحق أساسيا بالنسبة لحملة الأسهم العادية. الجمعية العامة للشركة، بينما يعتبر هذا
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  أورو 106الـوحـدة: . C.E.Mالميزانية المالية لشركة 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

ومتوسط المدة  12%القروض السندية المدونة في الميزانية المالية تم إصدارها عل أساس معدل فائدة  -

. لكن بسبب موجة الشراء والبيع واختلال التوازن بين In Fineسنوات وتسدد بطريقة  8المتبقية للإستحقاق 

وبلغت  C.E.Mالعرض والطلب، انخفضت معدل الفائدة على سندات تحمل نفس الخصائص مع سندات 

 سنويا؛ 8,5%حاليا زهاء 

  أقساط الإهلاك السنوية للديون البنكية طويلة ومتوسطة الأجل وآجال استحقاقها مبينة في الجدول الآتي:  -

  قـسط إهـلاك الـقـرض  يـة الـسـنةنـها

1  16 x 106 أورو  

2  20 x 106 أورو  

3  24 x 106 أورو  

4  30 x 106 أورو  

5  30 x 106 أورو  

  أورو x 106 120  الـمـجـموع

سنويا. لكن حسب تقديرات المدير المالي بالشركة،  11%المتوسط المرجح لمعدل الفائدة للديون البنكية 

ستنخفض معدلات الفائدة على القروض البنكية طويلة ومتوسطة الأجل في غضون الأيام المقبلة لتصل في 

  سنويا؛ 9,5%المتوسط إلى معدل 

أورو، لـكن هذا التقييم لا  x 106 60القيمة الحالية لالتزامات الشركة التي تم تمويلها بقرض الإيجار هي   -

أورو،  x 106 67,2يخرج عن كونه تقييما محاسبيا، لأن القيمة الحالية لقرض الإيجار ارتفعت حاليا إلى 

  الأصــول

  

  المبلغ  الــخــصـوم  المبلغ

  الثابتة الأصول

  

  

  لرأس المال العامل الاحتياج

  

  

  أصول سائلة

  

  

  

  مـجموع الأصول

  

450  

 

 

330 

 

 

20 

 

 

 

800 

  الأموال الخاصة

رأس المال الإجتماعي -  

الإحتياطات -  

 الديون المالية

سـنـدات -  

قروض طويلة الأجل -  

قرض الإيجار -  

 

 قروض الخزينة

  

  مـجموع الخصوم

  

90 

260 

 

100 

120 

60 

 

170 

 

800 
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صافية  7,5%وذلك بسبب انخفاض معدل الفائدة على هذا النوع من القروض في السوق، حيث بلغت حاليا 

 من الضريبة؛

ئدة يساوي ) المدونة في الميزانية لها معدل فالخزينةتسبيقات البنكية وقروض االالديون البنكية قصيرة الأجل ( -

ي القيمة أالقيمة المحاسبية لتلك الديون ( . وعليه فإن11%تقريبا معدل الفائدة السائد حاليا في السوق وهو 

  ) تـكافئ قيمتها السوقية. التي تظهر في الميزانية

  مـصادر التمويل المتاحة  .2

لمالية في حدود نسبة الرافعة ا المدير المالي تعبئة الموارد المالية اللازمة لتغطية ميزانية الإستثمارينوي      

) الموجودة حاليا في هيكل تمويل الشركة. مصادر التمويل ومتوسطة الأجل / الأموال الخاصة الديون المالية ط ق(

  المستهدفة من قبل المدير المالي هي:

 ؛( A-F )التمويل الذاتي  -

 الزيادة في رأس المال التأسيسي عن طريق إصدار أسهم عادية؛ -

 إصدار أسهم ممتازة؛ -

 إصدار سندات؛ -

  زيادة القروض البنكية وقرض الإيجار.  -

فـضلا عن ذلك، فإن الإستخدام العقلاني والرشيد للأموال يقتضي من وجهة نظر المدير المالي، أن يتم      

التمويل الأقل تكلفة إلى الأكبر تكلفة؛ فبالنسبة للأموال الخاصة، تستعين  ترتيب مصادر التمويل تصاعديا من

المؤسسة في البداية بالأرباح المحتجزة، ثم إصدار أسهم عادية وفي الأخير إصدار أسهم ممتازة. بالنسبة للديون 

تمويل ال لما يمثل طريقةطاق المالية عن طريق إصدار سندات (المالية، تلجأ المؤسسة أولا إلى المتعاملين في السو 

) ثم إلى الجهاز البنكي لطلب قروض طويلة ومتوسطة الأجل وفي الأخير التمويل بقرض الإيجار، الأقل تكلفة

  وفي القروض قصيرة الأجل، تعطى الأولوية ـ بطبيعة الحال ـ للقروض ذات التكلفة الأقل.

   

  (A-F). التمويل الذاتي 1.2

أورو. وبـما  x 106 38الخاصة بالسنة المالية التي انتهت بالأمس تساوي  C.E.Mالنتيجة الصافية لشركة     

من الأرباح لإجراء توزيعات على  37%أن سياسة المؤسسة في توزيع الأرباح تقوم على تخصيص نسبة 

ي أورو والذ x 106 80أورو يضاف إليها مبلغ  x 106 24المساهمين، فإن الأرباح المحتجزة لا بد أن تساوي 

 أرباحأورو ( 104x 106يمثل حصيلة تجميع الإهلاكات والمؤونات، ليصبح المبلغ الإجمالي للتمويل الذاتي 

). بالنسبة لتكلفة التمويل الذاتي فهي معدومة في نظر اللجنة التنفيذية 80+ إهلاكات ومؤونات  24محتجزة 

عديدة من النشاط، وبالتالي لن تدفع أي للشركة، لأن الأمر يتعلق بأموال تراكمت على المؤسسة عبر سنوات 

ليس هناك غذاء « مصاريف على تلك الأموال. بينما يتقيد آخرون بالمبدأ الشهير في المالية والذي يقضي بأن 

لذلك يرى هؤلاء بأن تكلفة التمويل الذاتي ماهي إلا تكلفة الفرصة الضائعة.   »  There is no Free lunchمجان

أما المدير المالي فقد اتخذ موقفا وسطا، حيث نبه إلى ضرورة التمييز بين طبيعة العناصر المكونة للتمويل الذاتي 
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اح تم اقتطاعها من أربوهي الأرباح المحتجزة والإهلاكات؛ فإذا كانت الأرباح المحتجزة مصدر تمويل حقيقي ي

المساهمين وبالتالي فهي توضع تحت بند الأموال الخاصة، فالأمر يختلف بالنسبة للإهلاكات التي تناسب تكلفتها 

مهتلكة تم تمويلها لأن معظم التجهيزات ال C.E.Mلشركة  (CMPC)تماما التكلفة الوسطية المرجحة لرأس المال 

  ) مع المؤسسة. توسطة الأجل / الأموال الخاصةوم الديون المالية ط قبنفس النسبة (

  

  . الزيادة في رأس المال التأسيسي2.2

  يتم الزيادة في رأس المال التأسيسي عن طريق فتح باب المساهمات لنوعين من الإصدار:    

 إصدار أسهم عادية؛ -

 إصدار أسهم ممتازة. -

 

ما ذكر أعلاه، غير أن المدير المالي يعتزم إصدار أورو ك 580: القيمة السوقية للسهم العادي إصدار أسهم عادية

. تكلفة الإصدار 2أورو وتجميع كل أربعة أسهم قديمة في سهم واحد جديد 475هذا النوع من الأسهم عند سعر 

من القيمة الإجمالية للأسهم العادية الإضافية. لتقدير تكلفة الأموال الخاصة للمؤسسة، اقترح المدير المالي  %6

  استشارة أحد المكاتب المتخصص في الدراسات المالية حيث تلقى منه المعلومات الآتية:

 ؛ 12%معدل عائد السوق المتوقع  -

 ؛ 8%معدل العائد بدون خطر  -

 ؛β  1,4 =تساوي C.E.Mتظمة لسهم المؤسسة معامل المخاطر المن -

  .  ρ  56% + =وعائد السوق C.E.Mمعامل الإرتباط بين عائد سهم المؤسسة  -

  

قـد يؤدي الإفراط في إصدار الأسهم العادية إلى إضعاف مركز المساهمين القدامى داخل إصدار أسهم ممتازة: 

الجمعية العامة. ولتفادي ذلك يسعى المدير المالي إلى إصدار نوع آخر من الأسهم تسمى بالأسهم الممتازة، 

ية، وعدم ون بالأغلبوالغرض بطبيعة الحال، هو تركيز سلطة اتخاذ القرارات في أيدي المساهمين الذين يتمتع

تشتيتها بين عدد أكبر من المساهمين. يتوقع المدير المالي بأن يتم الإصدار على أساس تجميع كل سهمين قديمين 

من القيمة الإجمالية  8%أورو. تكلفة الإصدار  320ودمجهما في سهم واحد جديد ثم بيعه بسعر جذاب قيمته 

  للأسهم الممتازة الإضافية.

  

  

                                                 
تقوم على فكرة تجميع عدد من الأسهم  حيث  Regroupement d’actionsتسمى هذه الاستراتيجية باستراتيجية تجميع الأسهم 2

أسهم بسهم واحد، والهدف بطبيعة الحال هو رفع القيمة السوقية  10ودمجها في سهم واحد؛ كأن تتخذ المؤسسة قرارا يقضي باستبدال 

   للسهم.
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  طويلة ومتوسطة الأجل . الديون3.2

نزولا عند رغبة مجلس الإدارة في الحفاظ على تشكيلة رأس المال التي تظهر في الميزانية، فإن أول مصدر      

أورو. لكن بسبب التكاليف  x 106 100يعتزم المدير المالي اللجوء إليه هو إصدار سندات بقيمة إجمالية 

 8,5%نقطة لترتفع بذلك معدل الفائدة الخاصة بالسندات من  0,35المصاحبة للإصدار، ستضاف لمعدل الفائدة 

  فقط من حصيلة الإصدار تستخدم في تمويل المشروع الجديد. 70%، غير أن  8,85%إلى 

أورو تمثل مبلغ التمويل بالقروض البنكية طويلة الأجل،  x 106 40يضاف إلى مبلغ التمويل بالسندات، قيمة     

. أما الباقي فيتوقع أن يتم تمويله باستعمال تقنية قرض الإيجار، دون أن يتعدى مبلغ 9,5%متوسط معدل الفائدة 

  أورو كأقصى حد، وذلك بسبب تكلفتها المرتفعة مقارنة بطرق التمويل الأخرى.  x 106 20التمويل بهذه الطريقة 

  . الديون قصيرة الأجل4.2

للمؤسسة غير محدودة وقابلة للتجديد بالنسبة لقروض الخزينة. أما بالنسبة للسلفات  الطاقة الإقتراضية    

  .11%أورو. معدل الفائدة  x 106 20المصرفية، فإن سقف التمويل لا ينبغي أن يتعدى 

  الـمـطلـوب

  على أساس القيم السوقية؛ C.E.Mإعادة تقييم هيكل تمويل المؤسسة  .1

المالية الجديدة على أساس القيم السوقية، اعترض فريق من المحاسبين في  بعد الفراغ من إعداد الميزانية .2

والموارد  جاتالاحتياالشركة على المخطط الذي تقدم به المدير المالي إلى مجلس الإدارة والذي يقضي بتقييم كل 

يف يمكنك إقناع كة، كالمالية بقيمتها السوقية ـ أي السائدة حاليا ـ وليس الدفترية. بصفتك المدير المالي بالشر 

 هؤلاء المحاسبين بمنطقية وسلامة التقييم الوارد في المخطط ؟؛ 

باستخدام مدخل الخليط الفعلي، علما بأن معدل  C.E.Mأحسب التكلفة الوسطية المرجحة لرأس مال شركة  .3

 ؟؛  34%الضريبة على أرباح الشركات 

ة، التمويل الذاتي، الأسهم العادية، الأسهم الممتاز  أحسب تكلفة كل مصدر من مصادر التمويل المستهدفة وهي: .4

 القرض السندي، كل الديون البنكية وقرض الإيجار ؟؛

الموافق لكل مجال من مجالات مصادر  CMPCباستخدام مدخل الخليط المستهدف من طرف الشركة، حدد  .5

أموال خاصة)  %50يون و د %50التمويل المستهدفة، مع مراعاة النسب الحالية المكونة لهيكل التمويل (

 لمخاطر المالية عند مستوى ثابت ؟بغرض الإبقاء على ا

  

  

  

  

  

  

  



80 
 

  قائمة المراجع 

  

  باللغة العربية

ربي العالناشر: المكتب ، الطبعة السادسة، الإدارة المالية: مدخل تحليلي معاصر، )2006( منير إبراهيم هندى .1

  الحديث، مصر. 

 ، الطبعة الثانية، الناشر: منشأة المعارف، مصر.الفكر الحديث في الإستثمار، )4200( منير إبراهيم هندى .2

 ، الطبعة الثانية، الناشر: منشأة المعارف،الفكر الحديث في هيكل تمويل الشركات، )5200( منير إبراهيم هندى .3

  مصر.

  مصر. ، الناشر: منشأة المعارف،الأوراق المالية وأسواق المال، )2006( منير إبراهيم هندى .4

 ، الناشر: منشأة المعارف، مصر.أساسيات الإستثمار في الأوراق المالية، )1999( منير إبراهيم هندى .5

 .ر، الناشر: منشأة المعارف، مصإدارة الأسواق والمنشآت المالية، )2200( منير إبراهيم هندى .6

 

 باللغة الأجنبية
  1.  ALBOUY Michel (2000), Finance (Investissement ; Financement ; Acquisitions) : Exercices et 

cas corrigés, 2e édition, Ed.Economica, Paris.  
2  . ALBOUY Michel (1994), Financement et Coût du Capital des Entreprises, 2e édition, Les Editions 

Eyrolles, Paris. 
3  . ALBOUY Michel (2000), Décisions Financières et Création de valeur, Ed.Economica, Paris. 
4  . BABUSIAUX Denis (1990), Décision d’investissement et calcul économique dans l’entreprise, Ed. 

Economica, Paris. (Voir aussi : BABUSIAUX Denis & PIERRU Axel (2002), Décision 

d’investissement et création de valeur : Exercices ; problèmes ; et études de cas corrigés, Editions 

TECHNIP). 
5  . BANCEL Frank & RICHARD Alban (2002), Les Choix d’Investissement, Ed.Economica, Paris. 
6  . BELLALAH Mondher (2004), Gestion Financière : Diagnostic ; évaluation ; Choix des projets et 

des investissements, 2e édition, Ed.Economica, Paris. (Avec exercices corrigés). 
7  . BERK Jonathan & DEMARZO Peter (2008), Finance d’entreprise, Pearson Education France.  
8  . BODIE Zvi & MERTON Robert (2007), Finance, 2e édition, Pearson Education France. 
9  . BREALEY Richard & MYERS Stewart & FRANKLIN Allen (2006), Principes de gestion 

financière, 8e édition, Pearson Education France. (Voir aussi : BREALEY Richard & MYERS 

Stewart & FRANKLIN Allen (2006), Principes de gestion financière : Corrigés des exercices). 
10  . CAYATTE Jean-Louis (2004), Introduction à l’économie de l’incertitude, ed.De Boeck, 

Bruxelles.  
11  . CHARREAUX Gérard (2000), Gestion financière, 6e édition, Edition Litec, Paris. 
12  . CHARREAUX Gérard (2006), Gouvernance des Entreprises : Nouvelles perspectives, 

Ed.Economica, Paris. 
13  . COBBAUT Robert (1997), Théorie Financière, 4e édition, Ed.Economica, Paris. 
14  . FARBER André et autres (2004), Finance : Synthèse de cours et exercices corrigés, Pearson 

Education France. 
15  . GALESNE Alain (1996), Choix des investissements dans l’entreprise, 2e édition, Laboratoire de 

Recherches Financières (CEREFIA), Faculté des Sciences Économiques de Rennes, France.  
16  . JOBARD Jean-Pierre (1997), Gestion Financière de l’Entreprise, 11e édition, Editions Dalloz, 

Paris. 



81 
 

17  . LEVASSEUR Michel & QUINTART Aimable (1998), Finance, 3e édition, Ed. Economica, 
Paris. 

18  . NGUÉNA Octave Jokung (2004), Mathématiques et Gestion Financière : Applications avec 
exercices corrigés, 1re édition, Éditions de boeck, Bruxelles. 

19  . NGUYEN Pascal (2000), Investissements: Évaluation d’actifs et gestion du risque, 
Ed.Economica, Paris. 

20  . PIGET Patrick (2005), Gestion Financière de l’Entreprise, 2e édition, Ed.Economica, 
Paris.(Avec exercices et cas corrigés). 

21  . ROSS Stephen & WESTERFIELD Randolph & JAFFE Jeffrey (2005 pour la traduction 
française), Finance Corporate, 6e édition,  Dunod, Paris. 

22  . SULZER Jean-Richard & ADELEKE Sémiyou (2001), Finance à long terme : théories; calculs 
et exercices corrigés, 2e édition, Ed.Economica. Paris. 

23  . TEULIE Jacques & TOPSACALIAN Patrick (2005), Finance, 4e édition, Vuibert, Paris. 
24  . VERNIMMEN Pierre (2009), Finance d’entreprise, 7e édition par Pascal QUIRY et Yann LE 

FUR, Dalloz, Paris. 
25. BIERMAN,H & SMIDT,S (1988), The capital Budgeting Decision, 7th édition, Mac Millan 

Publishing Company. (Traduit en langue française). 
1  . COPELAND, T.E & WESTON, J.F (1983), Financial Theory and Corporate Policy, Addison-

Wesley. 
2  . FAMA, E & MILLER, M (1972), Theory of Finance, Holt, Rinehart and Winston, Inc, New-York. 
3  . FOSTER, G (1978), Financial Statement Analysis, Prentice-Hall, Inc, Engewood cliffs, New 

Jersey. 
4  . HARRIS, M & RAVIV, A (1991), “ The Theory of Capital Structure “, The Journal of Finance, 

Vol.XL VI, N° 01, March 1991, P 297-355. 
5  . MODIGLIANI, F & MILLER, M (1958): “ The Cost of Capital, Corporation Finance and the 

theory of Investment “, The American Economic Review, Volume XLVIII, June 1958, P 261-297. 
 


