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Study Summary: 

 
      This study aims to clarify the effectiveness of the financial decisions 

to maximize the market value of economic organizations, where the choice was 

a sample of 46 companies listed in the Saudi financial market during the period 

between 2010 until 2015, from six (6) sectors, and in order to achieve the 

objectives of the study, the analysis of longitudinal data were used to examine 

the relationship between the independent variables (investment decisions 

expressed in return on investment, financing decisions expressed by the 

financial structure, distribution of profits decisions expressed in profitability per 

share and dividends per share) and the dependent variable (the company market 

value).                                                                                                               

 

      The study found that there is a significant effect of the investment 

decisions variable on the company market value. In addition, there is a 

significant effect of the profit per share on the company market value  , While 

there is no significant effect of the financing decisions variable of the on the 

company market value of the institution                                                          

Key words: financial decisions, investment decisions, financing decisions, 

profit distribution decisions, company market value  
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عامة مقدمة  



 ‌أ                                                  مقدمة عامة                                                                   

 

 :مقدمة عامة
‌ال‌‌‌ ‌الإقتصاد ‌في‌تطوير ‌كبيرا ‌تلعب‌دورا ‌الإقتصادية ‌أصبحت‌المؤسسة ‌التطوراتعالمي، ‌مع التي‌مست‌‌خاصة

‌،‌مما‌فرض‌على‌المؤسسات‌الإقتصاديةالإقتصاديأو‌‌تعلق‌بالجانب‌المالي‌أو‌التكنولوجي‌سواء‌ماجميع‌الميادين‌
‌تتوافق‌مع‌مصالح‌الأطرا ‌التي‌تتعامل‌مع‌،‌هداا والأ‌ستراتيجياتالخطط‌والإمختلف‌النظر‌في‌‌إعادة وجعلها

وجود‌إدارة‌على‌المؤسسة‌في‌تحقيق‌هدذه‌المصالح‌يتوقف‌‌فنجاح،‌...المؤسسة‌كالمساهمين،‌إدارة‌المؤسسة،‌البنوك
‌.ساهمينبين‌مصالح‌المؤسسة‌ومصالح‌الملاك‌أو‌الم‌جمعقادرة‌على‌مالية‌
‌الوظيفة‌لأ،‌ذلك‌ئف‌الأساسية‌للمؤسسات‌على‌اختلا ‌أنواعهامن‌الوظاتعتبر‌وظيفة‌الإدارة‌المالية‌‌لهذا‌‌ نها

أن‌‌أي‌من‌إنتاج‌أو‌إستثمار‌أو‌تسويق،‌لتمويل‌مختلف‌نشاطات‌المؤسسة‌‌الموارد‌المالية‌اللاممةيروفالمسؤولة‌على‌ت
‌ ‌القراراتب‌يتعلقجوهدر‌عملها ‌بالشكلعلى‌الأموال‌‌الخاصة‌بالحصول‌اتخاذ يؤدي‌إلى‌تعظيم‌‌الذي‌واستثمارهدا

‌.القيمة‌السوقية‌للمؤسسة‌الاقتصادية
‌المالية‌ من‌خلال‌تعظيم‌ثروة‌الملاك‌أو‌المساهمين‌هدو‌‌وفق‌المنهج‌الحايث‌وبذلك‌يعا‌الها ‌الأساسي‌للإدارة

‌باعتبارهدا‌تعكس‌نظرة‌جميع‌المستثمرين‌المشاركين‌في‌أو‌تعظيم‌قيمة‌أسهمها‌المالي‌تعظيم‌قيمة‌المؤسسة‌في‌السوق
‌المؤسسة ‌داخل ‌المالية ‌الإدارة ‌لذلك‌تقوم ‌المالي، ‌إ‌السوق ‌تؤدي ‌التي ‌القرارات‌والأعمال ‌قيمتها‌بتبنى ‌ميادة لى

قيمة‌المؤسسة،‌القرارات‌المالية‌التي‌‌التي‌تؤثر‌علىو‌‌هدذه‌الإدارةمن‌طر ‌المتخذة‌‌ومن‌بين‌هدذه‌القرارات‌السوقية،
‌.وقرارات‌توميع‌الأرباحستثمار‌وقرارات‌التمويل‌تتومع‌بين‌قرارات‌الإ

‌الماليةتعا‌قرارات‌الإ‌‌ ‌من‌طر ‌الإدارة ‌المتخذة ‌بسبب‌إمكانية‌عام‌‌ستثمار‌من‌أهدم‌القرارات‌المالية وأعقاهدا
من‌بين‌الباائل‌ستثمار‌الإ‌أفضلفهو‌القرار‌الذي‌يتم‌على‌أساسه‌اختيار‌‌وامتااد‌أثرهدا‌لفترة‌طويلة،‌االرجوع‌فيه

أن‌هدذه‌القرارات‌تساهدم‌إلى‌اري‌المتوقع‌والمخاطرة‌المحتملة،‌بالإضافة‌ستثما‌على‌العائا‌الإستثمارية‌المتاحة‌بناءالإ
‌.‌للمؤسسةالقيمة‌السوقية‌‌في‌الرفع‌من

المؤسسة‌‌هأو‌الهيكل‌المالي‌الذي‌سو ‌تعتما‌علي‌المناسب‌ترتبط‌قرارات‌التمويل‌باختيار‌وتحايا‌المزيج‌التمويلي‌
‌ونشاطاتها‌تمويل‌مختلف‌استثماراتهافي‌ ‌الملاك‌من‌‌الأمثل‌الهيكل‌الماليصياغة‌‌أي، الذي‌يؤدي‌إلى‌تعظيم‌ثروة
لهذا‌‌ويقلل‌درجة‌المخاطرة،،‌در‌التمويلاتكلفة‌الحصول‌على‌مص‌ويخفض‌ل‌تعظيم‌القيمة‌السوقية‌لأسسهم،لاخ

ة‌الإقتصادية،‌وهدذا‌بالرغم‌من‌القرارات‌المالية‌الهامة‌التي‌تؤثر‌على‌القيمة‌السوقية‌للمؤسسمن‌‌تعا‌قرارات‌التمويل
‌.وجود‌اختلا ‌بين‌النظريات‌المالية‌التي‌حاولت‌تفسير‌‌العلاقة‌بين‌هدذه‌‌القرارات‌وقيمة‌المؤسسة

‌قرار‌توميع‌‌هدوثالثا‌من‌القرارات‌المالية‌‌اقرار‌التمويل‌‌ستثمار‌وقرارالإ‌قراركل‌من‌يترتب‌عن‌‌‌‌
‌القرار‌حيث‌يتضمن‌،‌الأرباح الجزء‌على‌المساهمين‌من‌حملة‌الأسهم‌و‌‌من‌الأرباح‌الذي‌سيومعتحايا‌الجزء‌هدذا

‌عاتوبالتالي‌‌الذي‌سو ‌تحتفظ‌به‌المؤسسة‌لغرض‌تمويل‌مختلف‌نشاطاتها‌والذي‌يعتبر‌من‌مصادر‌التمويل‌الذاتي،
‌الأرباح‌‌اتقرار‌ ‌القرارات‌الماتوميع ‌التي‌تحلمن ‌ية ‌باهدتمام ‌ظى ‌المؤسسمتزايا ‌طر ‌المساهمين‌وإدارة ‌ةمن ومن‌،

ت‌احيث‌حاولت‌عاة‌نظريات‌دراسة‌ماى‌تأثير‌قرار‌،‌لأسهم‌المؤسسةتأثير‌على‌القيمة‌السوقية‌‌القرارات‌التي‌لها



 ‌ب                                                  مقدمة عامة                                                                   

 

الجال‌القائم‌بين‌المفكرين‌والمختصين‌حول‌وجود‌علاقة‌بين‌قرارات‌بالرغم‌من‌،‌توميع‌الأرباح‌على‌قيمة‌المؤسسة
‌.‌قة‌بينهماو‌عام‌وجود‌علاوقيمة‌المؤسسة‌أتوميع‌الأرباح‌

ة‌موالقي‌جم‌التااول‌وعاد‌الشركات‌المارجةحمن‌حيث‌الأسواق‌العربية‌أهدم‌تعا‌السوق‌المالية‌السعودية‌من‌‌‌
في‌مجال‌استعمال‌تكنولوجيا‌الحايثة‌‌أن‌هدذا‌السوق‌شها‌في‌السنوات‌الأخيرة‌تطورا‌كبيراإلى‌السوقية،‌بالإضافة‌

‌.فاءة‌وعمق‌السوق‌المالية‌السعوديةفي‌نظام‌التااول،‌الأمر‌الذي‌سمح‌بتعزيز‌ك
‌:مما‌سبق‌يمكن‌طرح‌الإشكالية‌الرئيسية‌التالية‌‌‌‌

 ت المالية المتخذة من قبل المؤسسات دورا فعالا في تعظيم القيمة السوقية؟اهل تلعب القرار ‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌

‌:الإشكالية‌يمكن‌طرح‌التساؤلات‌الفرعية‌التالية‌ذهله‌لتوضيح‌أكثر‌‌‌‌
 ستثمار‌والقيمة‌السوقية‌للمؤسسة؟بالعائا‌على‌الإ‌ةممثل‌ستثمارقة‌بين‌قرارات‌الإهدل‌هدناك‌علا 

 والقيمة‌السوقية‌للمؤسسة؟بنسبة‌الهيكل‌المالي‌‌ممثلةهدناك‌علاقة‌بين‌قرارات‌‌التمويل‌هدل‌ 

 والقيمة‌السوقية‌للمؤسسة؟‌بربحية‌السهم‌الواحا‌ةممثل‌علاقة‌بين‌قرارات‌توميع‌الأرباح‌هدل‌هدناك 

 بنصيب‌السهم‌من‌التوميعات‌والقيمة‌السوقية‌للمؤسسة؟‌ثلةناك‌علاقة‌بين‌قرارات‌توميع‌الأرباح‌ممهدل‌هد‌
 :الفرضيات

‌:الفرضيات‌التالية‌صياغةة‌على‌الأسئلة‌المطروحة،‌يمكن‌من‌الإشكالية‌الرئيسية‌وقصا‌تسهيل‌الإجاب‌اانطلاق‌‌
1-‌‌ ‌إحصائية ‌دلالة ‌ذات ‌علاقة ‌الإتوجا ‌قرارات ‌بين ‌الإ‌ممثلةستثمار ‌على ‌السوقية‌بالعائا ‌والقيمة ستثمار

‌.للمؤسسة
‌.بنسبة‌الهيكل‌المالي‌والقيمة‌السوقية‌للمؤسسة‌ممثلةتوجا‌علاقة‌ذات‌دلالة‌إحصائية‌بين‌قرارات‌التمويل‌‌-2
3-‌‌ ‌الأرباح ‌توميع ‌قرارات ‌بين ‌إحصائية ‌دلالة ‌ذات ‌علاقة ‌السوقية‌‌ممثلةتوجا ‌والقيمة ‌الواحا ‌السهم بربحية
‌.مؤسسةلل
‌قرارات‌توم‌‌-4 ‌بين ‌إحصائية ‌ذات‌دلالة ‌علاقة ‌ممثيتوجا ‌الأرباح ‌التوم‌‌لةع ‌من عات‌والقيمة‌يبنصيب‌السهم

‌.السوقية‌للمؤسسة
 :أهمية الدراسة

‌:الفقرة‌التالية‌تبرم‌أهمية‌الاراسة‌في
‌أهمية‌‌‌‌ ‌‌تنبع ‌الاراسة ‌كون ‌على‌من ‌العمل ‌السوقية ‌القيمة ‌أصبح‌يمثلتعظيم ‌الأهداا ‌هدا ‌‌للمؤسسة من
‌الإ ‌بستراتيجية ‌تحقيقه، ‌المؤسسة ‌في ‌المالية ‌الإدارة ‌على ‌ينبغي ‌المساهمين‌الذي ‌طر  ‌من ‌اهدتمام ‌محل إعتباره

‌بالإضافوالمستثمرين‌والبنوك‌والمقرضين ،‌ ‌الها ‌يتطلب‌من‌إلى‌ة ‌من‌القرارات‌‌الإدارةأن‌تحقيق‌هدذا اتخاذ‌جملة
والأرباح،‌فهذه‌القرارات‌لها‌أثر‌كبير‌على‌نجاج‌واستمرار‌المؤسسة،‌لتمويلي‌ستثماري‌واالجانب‌الإتعلق‌ب‌خاصة‌ما
‌.ةالمالي‌المناسب‌الذي‌يؤدي‌إلى‌تعظيم‌القيمة‌السوقية‌للمؤسس‌طرح‌مشكل‌تحايا‌القراريمن‌هدنا‌
‌شهاه‌السوق‌المالية‌السعودية‌في‌السنوات‌تتطور‌السريع‌الذي‌التستما‌الاارسة‌أهميتها‌كذلك،‌من‌‌‌‌



 ‌ت                                                  مقدمة عامة                                                                   

 

‌.ية‌العربية‌على‌الرغم‌من‌حااثتهأصبح‌يحتل‌مكانة‌متقامة‌بين‌الأسواق‌المال‌حيثالأخيرة،‌
   :أهداف الدراسة

‌:يمكن‌تلخيصها‌كمايلي‌،‌نها ‌من‌خلال‌هدذه‌الاراسة‌إلى‌تحقيق‌مجموعة‌من‌الأهداا ‌‌
‌على‌-‌‌‌ ‌تسليط‌الضوء ‌النظري‌المفاهديم‌محاولة ‌القرارات‌المالية، ‌بكل‌من‌مفهوم ‌المتعلقة ‌خلق‌ة ‌المؤسسة، قيمة

‌الهيكل‌المالي؛و‌‌ستثمار،‌قرارات‌التمويل،‌قرارات‌توميع‌الأرباحالقيمة،‌قرارات‌الإ
مار،‌قرارات‌التمويل،‌ثستقرارات‌الإ)توضيح‌أهدم‌النظريات‌التي‌حاولت‌دراسة‌العلاقة‌بين‌القرارات‌المالية‌‌-‌‌‌

‌وقيمة‌المؤسسة؛(‌قرارات‌تومبع‌الأرباح
ماى‌تطور‌أداء‌السوق‌المالية‌السعودية‌خلال‌فترة‌الاراسة‌من‌خلال‌بعض‌المؤشرات‌كالقيمة‌‌محاولة‌معرفة‌-‌‌‌

‌عاد‌الشركات‌المارجة؛و‌‌السوقية،‌حجم‌التااول
شركات‌المارجة‌في‌للستثمار‌والقيمة‌السوقية‌ستثمار‌من‌خلال‌العائا‌على‌الإتوضيح‌العلاقة‌بين‌قرارات‌الإ‌-‌‌‌

‌؛المالي‌السعوديسوق‌ال
‌؛السعودي‌الماليسوق‌الدراسة‌ماى‌تأثير‌قرارات‌التمويل‌على‌القيمة‌السوقية‌للشركات‌المارجة‌في‌‌-‌‌
‌في‌‌-‌‌ ‌للشركات‌المارجة ‌السوقية ‌القيمة ‌الأرباح‌على ‌تأثير‌متغيرات‌قرارات‌توميع ‌اختبار ‌الماليسوق‌المحاولة

‌.السعودي
 :اختيار الموضوع أسباب‌

‌:أدت‌إلى‌اختيار‌هدذا‌الموضوع‌في‌العناصر‌التالية‌أسباب‌ودوافع‌التي‌تتمثل    
‌يعتبر‌موضوع‌القرارات‌المالية‌وعلاقته‌بالقيمة‌السوقية‌للمؤسسات‌الإقتصادية‌من‌المواضيع‌التي‌حظيت‌بإهدتمام‌‌-

‌من‌طر ‌الباحثين‌؛
‌خاصة‌‌قيمة‌المؤسسةلى‌ماى‌تأثير‌القرارات‌المالية‌ع‌بين‌النظريات‌المالية‌التي‌حاولت‌تفسيرالاختلا ‌القائم‌‌-

‌ما‌تعلق‌بكل‌من‌قرارات‌التمويل‌وقرارات‌توميع‌الأرباح؛
‌في‌تحسين‌قيمة‌‌- ‌المتخذة ‌القرارات‌المالية ‌من ‌على‌الاستفادة ‌الشركات‌السعودية ‌ماى‌قارة ‌في‌معرفة الرغبة

‌أسهمها؛
‌؛للشركات‌السعوديةتحايا‌أي‌من‌القرارات‌المالية‌الأكثر‌تأثير‌على‌القيمة‌السوقية‌الرغبة‌في‌‌-
‌توميعستثمار‌وقرارات‌التمويل‌وقرارات‌ختيار‌القرار‌المالي‌المناسب‌الذي‌يجمع‌بين‌كل‌من‌قرارات‌الإاإشكالية‌‌‌-

‌.الأرباح
 :حدود الدراسة

‌:فيمايلي‌سةراتتمثل‌حاود‌الا  
 :الحدود المكانية -1
 :قطاعات،‌وهدي‌6مومعة‌بين‌‌سعوديالمالي‌العينة‌من‌الشركات‌المارجة‌بسوق‌على‌تشمل‌الاراسة‌   



 ‌ث                                                  مقدمة عامة                                                                   

 

‌الإالصناعات‌البتروكيماوية ،‌ ‌والصناعات‌الغذائيةسمنت، ‌التشيالزراعة ‌الإي، ‌والبناء، ‌التطوير‌ا ‌الصناعي، ستثمار
‌.العقاري

 :الحدود الزمنية -2
‌في‌‌   ‌للشركات‌المارجة ‌السوقية ‌القيمة ‌في‌تعظيم ‌القرارات‌المالية ‌فعالية ‌دراسة ‌السعوديةالسوق‌المالبغية ‌تم‌ية ،

 .2212إلى‌غاية‌‌2212الاعتماد‌على‌الفترة‌الممتاة‌من‌
 :المنهج والأدوات المستخدمة في الدراسة

‌من‌أجل‌تحقيق‌الأهداا ‌واختبار‌الفرضيات‌والوصول‌إلى‌النتائج‌المرغوبة‌والإلمام‌بمختلف‌جوانب‌‌
‌،فيما‌يتعلق‌بالفصل‌الأول‌والثاني‌والثالث‌تاريخيوالتحليلي‌وال‌اعتمانا‌في‌الاراسة‌على‌المنهج‌الوصفي‌،الموضوع‌

،‌فقا‌تم‌المالي‌السعوديسوق‌الت‌المالية‌والقيمة‌السوقية‌في‌أما‌الجزء‌التطبيقي‌الخاص‌باراسة‌العلاقة‌بين‌القرارا
‌.دراسة‌الحالة‌أسلوب‌الاعتماد‌على‌

ابقة‌قالات‌والملتقيات‌والمجلات‌والاراسات‌السة‌من‌المراجع‌المتوفرة‌في‌المكتبات‌والمموعمج‌الاعتماد‌علىكما‌تم‌‌‌
‌.سةراوذلك‌بها ‌الإلمام‌بالجانب‌النظري‌لموضوع‌الا‌والمواقع‌الاكترونية

‌‌ ‌ماى‌ولتوضيح ‌بسوق ‌للشركات‌المارجة ‌السوقية ‌القيمة ‌تعظيم ‌في ‌القرارات‌المالية ‌السعوديةفعالية ‌تم‌المالية ،
‌بالمواقع‌"تااول"تروني‌للسوق‌السعودي‌الحصول‌على‌المعلومات‌من‌خلال‌الموقع‌الإك ‌بالإضافة‌إلى‌الاستعانة ،

ير‌المالية‌والقوائم‌المالية‌لها،‌كما‌تم‌استخاام‌أسلوب‌البيانات‌الطولية‌كترونية‌للشركات‌بغية‌الحصول‌على‌التقار‌الا‌
Panel Data البرنامج‌‌ ‌على ‌بالاعتماد ‌وذلك ‌دراستنا، ‌والقي‌ 90Eviewsفي ‌البيانات ‌بمختلف‌لمعالجة ام

‌.الإختبارات‌الإحصائية
 :الدراسات السابقة

‌ياسين‌ضيف‌بعنوان‌‌-1 ‌دراسة تأثير الهيكل المالي على قيمة الشركة المسعرة، دراسة حالة عينة من "
رسالة‌ماجستير‌في‌العلوم‌، "2012-2002الشركات المدرجة في السوق المالي السعودي خلال الفترة 

‌.2212ورقلة،‌‌،ح،‌جامعة‌قاصاي‌مربا‌التجارية
اذ‌القرارات‌المتعلقة‌بالهيكل‌تخإلى‌محاولة‌توضيح‌كيفية‌الرفع‌من‌قيمة‌الشركة‌من‌خلال‌ا‌هدافت‌هدذه‌الاراسة‌‌

شركة‌مارجة‌في‌سوق‌السعودية‌لأسوراق‌المالية‌مومعة‌على‌ثلاثة‌عشرة‌‌97المالي،‌حيث‌تم‌اختيار‌عينة‌مكونة‌من‌
‌.وذلك‌بالإعتماد‌على‌أسلوب‌البيانات‌الطولية‌،2212إلى‌‌2227قطاعا‌خلال‌الفترة‌الممتاة‌من‌

‌:توصلت‌الاراسة‌إلى‌النتائج‌التالية‌
‌المالي‌- ‌بين‌الهيكل ‌قوية ‌إحصائية ‌ذات‌دلالة ‌علاقة ‌وقيمة‌‌مقاسا‌وجود ‌الخاصة ‌الأموال ‌إلى ‌الايون بإجمالي

‌؛الشركة
‌‌الأموال‌الخاصة‌وقيمة‌الشركة؛إلى‌بالايون‌قصيرة‌الأجل‌وجود‌علاقة‌بين‌الهيكل‌المالي‌مقاسا‌-
‌وجود‌علاقة‌ذات‌دلالة‌إحصائية‌بين‌حجم‌الشركة‌وقيمتها؛‌-
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‌إحصائية‌قوية‌بين‌المخاطر‌النظامية‌وقيمة‌الشركة؛دلالة‌وجود‌علاقة‌ذات‌‌-
‌.لا‌توجا‌علاقة‌ذات‌معنوية‌إحصائية‌بين‌المردودية‌المالية‌والمردودية‌الاقتصادية‌والنمو‌وقيمة‌الشركة‌-
 أثر الرفع المالي والربحية وسياسة توزيع الأرباح على القيمة المستقبلية"‌نسيبة‌حسين‌نصيرات‌بعنوان‌‌-2

،‌رسالة‌ماجستير‌في‌العلوم‌المالية‌"دراسة تطبيقية على الشركات الصناعية المدرجة في بورصة عمان "للشركة 
‌.2213-2212والمصرفية‌جامعة‌اليرموك،‌الأردن،‌

‌الار‌‌‌‌ ‌السوقيةهدافت ‌والقيمة ‌الأرباح ‌توميع ‌وسياسة ‌والربحية ‌المالي ‌الرفع ‌بين ‌العلاقة ‌تحايا ‌محاولة ‌إلى ‌اسة
‌والمستقبلية ‌على ‌أجريت ‌حيث ،42‌‌ ‌مابين ‌الممتاة ‌للفترة ‌عمان ‌بورصة ‌في ‌مارجة ‌صناعية ‌2224شركة

‌.بين‌المتغيرات‌الماروسة‌،‌كما‌استخامت‌هدذه‌الاراسة‌أسلوب‌التحليل‌المقطعي‌لتحليل‌العلاقة2212و
‌:توصلت‌الاراسة‌إلى‌النتائج‌التالية‌
‌السوقية‌للشركات‌الصناعية‌الأردنية‌- ‌والقيمة ‌إحصائية‌بين‌الربحية ‌مع‌احتمالية‌‌وجود‌علاقة‌ذات‌دلالة أيضا

‌؛النمو‌المستقبلي
‌ية‌النمو‌المستقبلية؛ع‌الأرباح‌والقيمة‌السوقية،‌وسالبة‌مع‌احتماليوجود‌علاقة‌موجبة‌بين‌سياسة‌توم‌‌-
‌وجود‌علاقة‌سلبية‌بين‌التمويل‌بالاين‌وقيمة‌الشركة؛‌-
 ‌.عام‌وجود‌أثر‌لحجم‌الشركة‌على‌قيمتها‌المستقبلية‌-
قتراض على القيمة السوقية للمنشأة، دراسة مجمع تأثير الإ"‌دراسة‌مليكة‌مغيب‌وسفيان‌دلفو ‌بعنوان‌-3

‌.2212،‌جامعة‌محما‌خيضر‌بسكرة،‌ديسمبر‌12،‌أبحاث‌اقتصادية‌وإدارية،‌العادصيدال
كمتغير‌مستقل‌مقاسا‌بالأموال‌المقترضة‌إلى‌الأموال‌الخاصةقتراض‌هدافت‌هدذه‌الاراسة‌إلى‌اختبار‌العلاقة‌بين‌الإ‌‌

في‌مجمع‌صياال،‌وذلك‌خلال‌الفترة‌‌تغير‌تابعمك(‌السعر‌السوقي‌في‌نهاية‌كل‌سنة)والقيمة‌السوقية‌للمنشأة‌
‌.حيث‌استخام‌نموذج‌الإنحاار‌والإرتباط‌البسيط‌،‌2222إلى‌‌غاية‌‌‌1777الممتاة‌مابين

ذات‌دلالة‌إحصائية‌بين‌الإقتراض‌والقيمة‌السوقية‌للمنشأة،‌أي‌تأثر‌‌عكسيةخلصت‌الاراسة‌إلى‌وجود‌علاقة‌‌‌
‌.عملية‌الإقتراضالقيمة‌السوقية‌للمنشأة‌ب

‌:بعنوان‌,Aref Mahdavi Ardekani, Nejat Younesi,‌Mohammad Hashemijoo ةدراس‌-4
The Impact of Dividend Policy on Share Price Volatility in the Malaysian 

Stock Market, Journal of Business Studies Quarterly, Vol. 4, No. 1, 2012 

 "تأثير سياسة توزيع الأرباح على تقلبات أسعار الأسهم في سوق الأسهم الماليزية" 
،‌مع‌التركيز‌على‌وتقلب‌أسعار‌الأسهم‌ت‌هدذه‌الاراسة‌إلى‌محاولة‌توضيح‌العلاقة‌بين‌سياسة‌توميع‌الأرباحهداف‌‌

شركة‌من‌أصل‌‌24المنتجات‌الاستهلاكية‌المارجة‌في‌سوق‌الأسهم‌الماليزية،‌حيث‌شملت‌الاراسة‌عينة‌مكونة‌
‌.2212إلى‌غاية‌‌‌2222لممتاة‌مابينفي‌الفترة‌ا‌ةالماليزي‌سوق‌الأسهمشركة‌مارجة‌في‌‌142
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‌متغيرين‌‌‌ ‌على ‌الاعتماد ‌حيث‌تم ‌بين‌المتغيرات‌الماروسة، ‌العلاقة ‌لاراسة ‌المتعاد ‌الانحاار ‌تحليل ‌استخاام ‌تم
،‌ودفع‌مافوعات‌عن‌توميع‌الأرباح،‌ومتغير‌عاتيعائا‌السهم‌من‌التوم‌:‌لقياس‌سياسة‌توميع‌الأرباح‌همامستقلين‌

‌.التابع‌هدو‌سعر‌السهم
‌بين‌تلقبات‌أسعار‌الأسهم‌‌أظهرت‌‌ عائا‌)‌وبين‌سياسة‌توميع‌الأرباحنتائج‌الاراسة‌وجود‌علاقة‌سلبية‌كبيرة

‌‌.(السهم‌من‌التوميعات،‌مافوعات‌توميع‌الأرباح
دور سياسة توزيع : أثر إختيار الهيكل المالي على قيمة المؤسسة"‌بعنوان‌بوحادرة‌عبا‌الكريم‌‌دراسة‌-2

‌ة السوقية للسهمالقيم‌الأرباح في تحديد ‌رسالة ،‌ ‌التسيير، ‌علوم ‌في ‌قسنطينة،‌ماجستير ‌منتوري جامعة
2211-2212.‌

‌وسياسة‌توميع‌الأرباح‌‌‌ ‌الاراسة‌حول‌ماى‌تأثير‌كل‌من‌بنود‌الهيكل‌المالي‌والأرباح‌المحتجزة تتمحور‌إشكالية
المارجة‌في‌(‌،‌فناق‌الأوراسي‌مجمع‌صياال)المؤسسات‌الجزائرية‌‌من‌وقا‌تم‌إختبار‌مجموعةعلى‌قيمة‌المؤسسة،‌

‌.2212إلى‌غاية‌‌1777فضلا‌عن‌عاد‌من‌المؤسسات‌الأجنبية،‌وذلك‌في‌الفترة‌الممتاة‌مابين‌‌البورصة،
‌:تتمثل‌‌أهدم‌نتائج‌الاراسة‌في‌النقاط‌التالية‌‌
‌توجا‌علاقة‌بين‌سياسة‌التوميعات‌والأرباح‌المحققة‌خلال‌السنة‌الجارية؛‌-
‌ققة‌بشكل‌كبير‌على‌القيمة‌السوقية‌للسهم؛تؤثر‌الأرباح‌المح‌-
‌.تؤدي‌سياسة‌التوميعات‌من‌قبل‌المؤسسة‌إلى‌التأثير‌على‌قيمة‌المؤسسة‌-
 تأثير سياسة توزيع الأرباح على قيمة المؤسسة المسعرة في السوق المالي"‌دراسة‌حورية‌باياة‌بعنوان‌‌-6
رسالة‌ ،"2002و 2002ممتدة مابين خلال الفترة ال CAC40دراسة اختبارية وحدثية للمؤشر  "

‌.2211،‌جامعة‌ورقلة،‌ماجستير‌في‌علوم‌التسيير
قياس‌درجة‌تأثير‌سياسة‌توميع‌الأرباح‌من‌قبل‌المؤسسة‌المسعرة‌في‌السوق‌المالي‌على‌الاراسة‌إلى‌هدذه‌هدافت‌‌‌

‌تتكون‌من‌ ‌على‌عينة ‌‌33قيمتها،‌حيث‌أجريت‌الاراسة لسوق‌‌التابع‌CAC40مؤسسة‌مارجة‌في‌مؤشر
‌ ‌المالي، ‌باريس ‌في ‌وذلك ‌من ‌الممتاة ‌‌2229الفترة ‌غاية ‌الاراسة‌،2227إلى ‌على ‌الباحثة ‌اعتمات كما
لاراسة‌تأثير‌كل‌من‌متغيرات‌نصيب‌السهم‌من‌التوميعات‌وربحية‌السهم‌ومتغير‌إعادة‌شراء‌الأسهم‌‌الاختبارية

‌المؤ‌ ‌الحاث‌لتوضيح‌تعلى‌قيمة ‌إلى‌دراسة ‌إضافة ‌توميع‌الأرباح‌على‌قيمة‌‌ثير‌المحتوىأسسة، الإعلامي‌لسياسة
‌.المؤسسة

وجود‌‌علاقة‌إحصائية‌ذات‌دلالة‌معنوية‌بين‌نصيب‌السهم‌من‌التوميعات‌وقيمة‌السوقية‌‌خلصت‌الاراسة‌إلى‌‌
للسهم،‌وعام‌وجود‌علاقة‌خطية‌بين‌سياسة‌إعادة‌شراء‌الأسهم‌وقيمة‌المؤسسة،‌بالإضافة‌إلى‌عام‌وجود‌تأثير‌

‌.رباح‌على‌‌قيمة‌المؤسسةعلامي‌لسياسة‌توميع‌الأللمحتوى‌الإ
‌
‌
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‌:بعنوان Anup Chowdhury, Suman Paul Chowdhury  (2010)دراسة‌‌‌-9
   Impact of capital structure on firm’s value Evidence from 

Bangladesh 
 

‌"أدلة من بنغلاديش" تأثير هيكل رأس المال على قيمة الشركة"‌‌‌‌‌‌
،‌وذلك‌من‌خلال‌دراسة‌تأثير‌(1722)هدذه‌الاراسة‌تطوير‌أفكار‌جاياة‌حول‌نظرية‌مايغلياني‌وميلر‌حاول‌‌‌ 

‌مومعة‌بين‌شركة‌‌99حيث‌أجريت‌الاراسة‌على‌‌،(الأسهمة‌قيم)نسبة‌الاين‌إلى‌حقوق‌الملكية‌على‌قيمة‌الشركة‌
 واد‌الكميائية،‌الوقود‌المستحضرات‌الصيالانية‌والم:‌أربعة‌قطاعات‌مهيمنة‌في‌بورصة‌بنغلادش‌وهدي

‌.والطاقة،‌الصناعة‌الهناسية،‌الغذاء
‌المساهمين‌خلصت‌الاراس‌  ‌ثروة ‌إلى‌أن‌تعظيم ‌الاين‌وحقوق‌الملكية،‌ة يتطلب‌تكوين‌مزيج‌تمويلي‌مثالي‌من

‌وبالتالي‌ ‌للمؤسسة، ‌السوقية ‌القيمة ‌من ‌يزيا ‌هديكل‌رأس‌المال‌يمكن‌أن ‌الايون‌في‌تشكيلة حيث‌أن‌استخاام
‌.س‌ذلك‌على‌ميادة‌في‌ثروة‌المساهمينينعك

‌بعنوان‌-2 ‌المحادين ‌محمود ‌أحما ‌حاما ‌دراسة أثر المزيج التمويلي في القيمة السوقية لشركات التأمين "
‌الشرق‌2002-2002الأردنية المدرجة في بورصة عمان  ‌جامعة ‌الأعمال، ‌إدارة ‌في ‌ماجستير ‌رسالة ،

‌.‌2212الأردن،‌الأوسط،
إلى‌توضيح‌أثر‌المزيج‌التمويلي‌على‌القيمة‌السوقية‌لأسهم‌شركات‌التأمين‌الأردنية‌المارجة‌‌هدافت‌هدذه‌الاراسة‌‌

‌الزمنية‌‌22في‌سوق‌عمان‌المالي،‌وذلك‌على‌عينة‌مكونة‌من‌ ‌قام‌2227-2224شركة‌خلال‌الفترة ،‌كما
بين‌لتحايا‌العلاقة‌حادي،‌وتحليل‌التباين‌الأ‌الباحث‌باستخاام‌الانحاار‌الخطي‌البسيط‌والمتعاد‌وتحليل‌المسار

‌السهم‌‌متغيرات ‌على ‌العائا ‌المومعة، ‌الأرباح ‌من ‌الواحا ‌نصيب‌السهم ‌المايونية، ‌بنسبة ‌ممثلا ‌التمويلي المزيج
‌.العادي،‌العائا‌على‌حقوق‌الملكية،‌والقيمة‌السوقية‌لأسعار‌أسهم‌الشركات

‌:خلصت‌الاراسة‌إلى‌النتائج‌التالية‌
‌ئية‌بين‌المتغيرات‌مجتمعة‌والقيمة‌السوقية‌لشركات‌التأمين‌الأردنية؛وجود‌أثر‌ذو‌دلالة‌إحصا‌-
‌لا‌يوجا‌أثر‌ذو‌دلالة‌إحصائية‌بين‌المزيج‌التمويلي‌والقيمة‌السوقية‌لشركات‌التأمين‌الأردنية؛‌-
ات‌يوجا‌أثر‌ذو‌دلالة‌إحصائية‌للمزيج‌التمويلي‌والعائا‌على‌السهم‌العادي‌الواحا‌في‌القيمة‌السوقية‌لشرك‌-

‌التأمين‌الأردنية؛
لا‌يوجا‌أثر‌ذو‌دلالة‌إحصائية‌للمزيج‌التمويلي‌والعائا‌على‌حقوق‌الملكية‌في‌القيمة‌السوقية‌لشركات‌التأمين‌‌-

 .الأردنية
دراسة تأثير الهيكل المالي وسياسة توزيع الأرباح على قيمة المؤسسة "‌علي‌بن‌الضب‌بعنوان‌دراسة‌‌-7

دراسة حالة عينة من الشركات المدرجة بسوق الكويت للأوراق المالية  "ة الاقتصادية المدرجة بالبورص
‌.2227-2222،‌رسالة‌ماجستير‌في‌علوم‌التسيير،‌جامعة‌ورقلة ،2008-2002خلال الفترة 
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على‌ها ‌الباحث‌من‌خلال‌هدذه‌الاراسة‌إلى‌قياس‌درجة‌تأثير‌قرار‌اختيار‌الهيكل‌المالي‌وقرار‌توميع‌الأرباح‌ي‌‌‌
‌ا ‌قيمة ‌بالبورصة، ‌المارجة ‌على‌لمؤسسة ‌بسوق‌الكويت‌لأسوراق‌المالية‌‌62حيث‌أجريت‌الاراسة ‌مارجة شركة

‌.21/21/2222إلى‌غاية‌‌21/26‌/2226مومعة‌على‌أربعة‌قطاعات،‌وذلك‌في‌الفترة‌الممتاة‌مابين‌
‌‌‌ ‌بين‌المتغيرات‌المستقلة ‌العلاقة ‌توم‌)ولتوضيح ‌سياسة ‌متغيراته، ‌المالي‌بجميع ‌متغيراتها،‌الهيكل ‌الأرباح‌بجميع يع

‌المردودية‌الإ ‌المالمخاطر‌النظامية، ‌المؤسسة،‌ردو‌قتصادية، ‌والمتغير‌التابع‌المتمثل‌في‌قيمة ‌المالية‌وحجم‌المؤسسة دية
‌.استخاام‌الباحث‌نماذج‌الانحاار‌المتعاد‌والبسيط

‌%‌22ان‌القيمة‌السوقية‌بنسبة‌قاربت‌يفسر‌‌سياسة‌توميع‌الأرباحمتغير‌لهيكل‌المالي‌و‌اأن‌متغير‌توصلت‌الاراسة‌‌
ولهما‌تأثير‌ذو‌معنوية‌إحصائية‌على‌قيمة‌المؤسسة،‌كما‌خلصت‌الاراسة‌أن‌في‌سوق‌الكويت‌لأسوراق‌المالية،‌

‌.لها‌تأثير‌ذو‌دلالة‌إحصائية(‌حجم‌المؤسسة،‌السيولة‌المردوديات،‌المخاطر‌النظامية‌)المتغيرات‌الثانوية‌
دراسة حالة المؤسسة  "قتصاديةأثر القرارات المالية على قيمة المؤسسة الإ"نوان‌دراسة‌رمقي‌محما‌بع‌-12

جامعة‌محما‌خيضر‌‌قتصادية،رسالة‌ماجستير‌في‌العلوم‌الإ ،"الوطنية للتوضيب وفنون الطباعة ببرج بوعريريج
‌.2222-‌2229بسكرة،
‌‌وقيمة‌المؤسسة‌من‌خلال‌معيار‌خلق‌اليةبين‌القرارات‌الم‌العلاقة‌هدافت‌هدذه‌الاراسة‌إلى‌التعر ‌على‌اختبار‌‌

قتصادية‌المضافة،‌كما‌قام‌الباحث‌بإقتراح‌نموذج‌،‌حيث‌تم‌قياس‌خلق‌القيمة‌عن‌طريق‌مؤشر‌القيمة‌الإالقيمة
ستثمار،‌التغير‌في‌رقم‌الأعمال،‌الرافعة‌المالية،‌المردودية‌المالية،‌المردودية‌فرص‌الإ)‌يمثل‌عاد‌من‌المتغيرات‌المفسرة‌

قتصادية‌المضافة‌باستخاام‌لخلق‌القيمة‌ممثلة‌بمؤشر‌القيمة‌الإ(‌قتصادية‌،‌الحجم،‌قارة‌السااد،‌هديكل‌الأصولالإ
‌.نموذج‌الإنحاار‌المتعاد

‌:توصلت‌الاراسة‌إلى‌النتائج‌التالية‌
‌ستثمار‌التي‌تتخذهدا‌المؤسسة‌جوهدر‌العمليات‌التي‌تؤدي‌إلى‌خلق‌القيمة؛تعتبر‌قرارات‌الإ‌‌-
‌قتصادية‌والتي‌باورهدا‌تؤثر‌على‌قيمتها؛التمويل‌يؤثر‌على‌تكلفة‌الأموال‌بالمؤسسة‌الإقرار‌‌-
‌.تؤثر‌على‌هدا ‌تعظيم‌قيمة‌المؤسسة‌عبر‌معيار‌خلق‌القيمة‌قتصادية‌لاسياسة‌توميع‌الأرباح‌بالمؤسسة‌الإ‌-
 :هيكل الدراسة 
‌ثلا‌‌  ‌على ‌الاعتماد ‌تم ‌للاراسة، ‌بالجوانب‌المختلفة ‌الإلمام ‌فصولقصا ‌الجانب‌‌ثة ‌خصص‌النظريفي ‌بينما ،

‌.الفصل‌الرابع‌للجانب‌التطبيقي
‌الأول‌- ‌الفصل :‌ ‌بعنوان ‌، "قتصاديةالإطار المفاهيمي للقرارات المالية في المؤسسة الإ" ‌في‌تم التطرق

‌لا ‌الأساسية ‌المفاهديم ‌إلى ‌المبحث‌الأول ‌القرارات‌الإدارية، ‌الأتخاذ ‌خصص‌المبحث‌الثاني‌لاراسة ساليب‌بينما
‌.المساعاة‌في‌اتخاذ‌القرارات‌الإدارية،‌وفي‌الأخير‌تناولنا‌القرارات‌المالية‌في‌المؤسسة‌الإقتصادية
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‌.المفسرة‌للهيكل‌المالي
‌الفصل‌على‌ثلاثة‌"تأثير القرارات المالية على قيمة المؤسسة"‌بعنوان:‌الفصل‌الثالث‌- ،‌حيث‌يحتوى‌هدذا

تعرضنا‌في‌المبحث‌الثاني‌إلى‌،‌بينما‌القيمة‌وخلق‌القيمة‌في‌المؤسسة‌الإقتصاديةمباحث،‌تناولنا‌في‌المبحث‌الأول‌
‌الإ ‌النظريات‌القيمة ‌خلال ‌من ‌المؤسسة ‌بقيمة ‌القرارات‌المالية ‌علاقة ‌إلى ‌تتطرقنا ‌الأخير ‌وفي ‌المضافة، قتصادية

‌.المفسرة‌لهذه‌العلاقة
‌الفصل‌الرابع‌- شركات المدرجة في لدراسة فعالية القرارات المالية في تعظيم القيمة السوقية ل‌"بعنوان:
‌ةالسعودي ةالمالي سوقال ‌من‌خلا، ‌السعودية ‌السوق‌المالية ‌إلى‌تقايم ‌في‌المبحث‌الأول ‌التعريف‌به‌تعرضنا ل

‌ ‌بعاهدا ‌التنظيمية، ‌ولوائحه ‌ونظامه ‌باراسة ‌وتحليل‌قمنا ‌عمله، ‌طريقة ‌حيث ‌من ‌السعودية ‌المالية ‌السوق أداء
توضيح‌الإطار‌،‌حيث‌تم‌نهجية‌الاراسةم ثبينما‌تناولنا‌في‌المبحث‌الثال‌مؤشرات‌أداءه‌خلال‌الفترة‌الماروسة،

تقاير‌النماذج‌وتحليل‌،‌وأخيرا‌تطبيق‌اختبارات‌الاستقرارية‌والتكامل‌المشترك‌على‌متغيرات‌الاراسة‌العام‌للاراسة،
 .النتائج
‌
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 :تمهيد
 اذ القرارات الإدارية مكانة هامة في نشاط المؤسسة، فهي تتفاعل مع جميع الوظائف سواء تخاعملية  تحتل   

تعلق بالوظائف الأساسية للمؤسسة من تسويق  مان تخطيط وتنظيم وتوجيه ورقابة أو تعلق بوظائف الإدارة م ما
يمكن ، بل تخاذ القراراعملية هذه الوظائف يتوقف على  فتنفيذوإدارة مالية وإدارة الموارد البشرية وإنتاج وغيرها، 

 .تخاذ القرارات من أهم عوامل التي تساهم في نجاح المؤسسة وتحقيق أهدافهااعملية  اعتبار أن
كانت هذه الطرق   اسواءصعبة تحتاج إلى دراسات علمية ومجموعة من الطرق  مليةتخاذ القرارات عاوعملية   

 برمجة الخطية، شجرة القرار، نظرية ال)الشخصية أو تعتمد على طرق علمية  الأفراد وقدراتهم مهاراتعلى تعتمد 
 من بين البدائل المتاحة الذي يحقق الهدف لأفضلأجل اختيار البديل امن  وذلك ،...(نتظارالمباريات، خطوط الإ

 .ةكنمم بأقل تكلفةو  المطلوب
تعلق بالقرارات المالية، فهذه القرارات  ة على مستوى الإدارة المالية مامن أهم القرارات التي تتخذها المؤسسولعل   

، حيث تهدف هذه القرارات ستثمار وقرارات التمويل وقرارات توزيع الأرباحتتجسد من خلال كل من قرارات الإ
 .إلى تعظيم ثروة المساهمين وذلك عن طريق تعظيم القيمة السوقية للمؤسسة

  :من خلال المباحث الثلاثة التالية وسنتطرق لهذا الفصل   
 الإدارية تخاذ القراراتلاالمفاهيم الأساسية : المبحث الأول     
 تخاذ القرارات الإداريةاالأساليب المساعدة في : المبحث الثاني     

 قتصاديةالقرارات المالية في المؤسسة الإ: المبحث الثالث     
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 الإدارية تخاذ القراراتلام الأساسية المفاهي: الأول المبحث
 واحدا من أهم العمليات وأكثرها تأثيرا في حياة الأفراد والمؤسسات بمختلف  الإداري تخاذ القرارايعد    

هر العملية الإدارية لأي تخصص وظيفي في مؤسسات الأعمال، بل يمكن جو  هي تخاذ القراراشكالها، فعملية أ 
أن تسند لها صفة الإدارة، إذ لا تعدو في منهجها اليومي لا يمكن " قراراتخاذ ال" تمارس  القول أن الإدارة التي لا

 .أن تكون وظيفة في خارطة الهيكل التنظيمي

بأهم ، حيث سيتم التعريف تخاذ القرارات الإداريةابومن خلال هذا المبحث سنعالج مجموعة من المفاهيم الخاصة   
، إضافة تخاذ القرارات الإداريةا، أهمية وخصائص هامفهوم، كما سنتناول الإدارية النظريات التي تناولت القرارات

 .الإدارية أنواع القراراتوأخيرا نقوم بدراسة  ،هايتخاذ القرارات الإدارية والعوامل المؤثرة فادراسة خطوات إلى 
 نظرية القرارات الإدارية:  الأول المطلب

غة في جميع المؤسسات مهما كان نوعها، فقد تناولها العديد من علماء الإدارة تخاذ القرارات أهمية بالالعملية    
أعلى المستويات من حيث الحجم ورأس المال كمحاولة للارتقاء بالمؤسسات إلى   ، وذلكبالدراسة والتحليل
ريات التي وجيا في عمليات الإنتاج والتسويق، وسنحاول من خلال هذا المطلب دراسة أهم النظواستخدام التكنول

 .تخاذ القراراتاتناولت عملية 
 الإدارية مفهوم نظرية القرارات: أولا  
تخاذ ا علم وفن صناعة القرار الإداري الذي يتناول أسس وقواعد عملية" :أنها نظرية القرارات الإدارية بتعرف    

كمي منظم ومتناسق ي  ليلالإداري ومبادئ صياغته ومتابعة تنفيذه، وتقوم هذه النظرية على مدخل تحالقرار 
تكون معايير وأهداف اقتصادية، ولتحقيق  تخاذ القرارات وفقا لمعايير محددة مسبقا، غالبا مااموضوعها عملية 
نها تعتمد على المنهج العلمي وتبتعد عن أسلوب الحدث والتخمين الذي ساد لفترة طويلة  إالكفاية في ذلك ف
 .يةتخاذ القرارات الإدار اكمنهج في عملية 

ن حاول فديريك تايلور تطبيق طرائق البحث العلمي في أتخاذ القرارات بشكل كبير بعد القد تطورت عملية و    
ن الأحكام الشخصية والتخمين وبعد ذلك استمر التطور في نظرية القرارات بشكل عادي عتخاذ القرارات عوضا ا

همية كبرى، حيث أشار بيتر دوركر إلى ألقرارات تخاذ ااحتى بداية الخمسنيات، ومنذ الخمسينات اكتسب مفهوم 
هتمامه قبل تلك الفترة على دراسة العلاقات الإنسانية في التنظيم ونظريات التنظيم اقد ركز أن الفكر الإداري 

تخاذ القرارات اهتمام الكافي لمفهوم والإدارة والتحليل الإقتصادي والنشاطات التي يمارسها المدير دون إعطاء الا
 .1تخاذها كجزء أساسي من عمل المديرااليب وأس
 تخاذ القراراتانظريات : ثانيا

 أو الاتجاهات العامة فيها، نتيجة التطورات الكبيرة في الأساليبتخاذ القرار بالمدارس الإدارية اارتبطت عملية   

                                                           

 .51، ص0222كاسر نصر المنصور، نظرية القرارات الإدارية، دار الحامد للنشر والتوزيع، الأردن، الطبعة الأولى،   -1 
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 .ارستخاذ القرارات، ولهذا كان لابد من دراسة القرارات في هذه المداالمستخدمة في 
 :اتالقرار  تخاذافي  الكلاسيكية النظرية -1
واخر أدراي في أوائل القرن العشرين وسادت حتى التقليدية للتنظيم الإو أظريات الكلاسيكية نال ظهرت   

 تعتبر هذه النظريات نتاج تفاعل بين عدة تيارات كانت سائدة خلال هذه الفترة تمثلت  الثلاثينات، حيث
 .1صناعية، والجو غير الديمقراطي الذي كان سائدا حينذاسيطرة الآلة، الثروة ال: في
يتميز الفكر الإداري الكلاسيكي بتنظيم هرايولمي وثابت، ويخضع لعدد من المبادئ التي نجدها في كل من و   

على هرمها أفايول، وحسبهم فإن المؤسسة تعتبر كنظام مغلق، ترتكز السلطة في أفكار ماكس ويبر، تايلور و 
و كل نشاطاتها، طبقا لمبدأ وحدة القرار أتتقيد مختلف المستويات بالرجوع إلى السلطة المركزية في أغلب الإداري، و 

 .تجاهووحدة القيادة وغيرها من المبادئ الموجودة في هذا الا
كإطارات على الهرم الإداري في المؤسسة، وبمعزل عن المستويات السفلى فيها،أوهو مايجعل القرار يتخذ في   

تجاه ينبع من اعتبار أن المديرين يتمتعون برشادة عالية في وهذا الا و كأفراد منفيذين في القاعدة،أى موجهة، وسط
 ساس أهداف أتخاذ القرار، يقرر على ال عن و تخاذ القرار، وهذه الفرضية تضع أن الشخص المسؤ اعملية 

 و سلوك تعظيم أتجاه االشخص له واضحة، ويختار من بين عدة حلول ممكنة، يقيم لها نتائجها، أي أن 
 .2الأهداف، واختياره يتم بعد وضع جرد لمختلف البدائل الممكنة أمامه

قصى في تحقيق أهداف ، بمعنى القرار الذي يؤمن الحد الأ"نظرية القرار الرشيد"كما تعرف هذه النظرية ب    
 .التنظيم ضمن البيئة التي يعمل بها وقيودها

 :على مجموعة من الفرضيات هيالنظرية  ههذ ركزوت   
قتصادي القادر على تحديد النتائج المحتملة المترتبة على كل بديل متاح داري الإمتخذ القرار الرشيد هو الإ -

فضل من هميتها النسبية في تحقيق أهداف المؤسسة، واختيار البديل الأأمامه وترتب هذه النتائج وفق أ
 ؛بينها

تلف من حالة لأخرى ومن وقت لآخر وذلك نتيجة تغير  القرار تخنسبة درجة الرشد المتوافر فين إ -
 ؛الظروف والعوامل المحيطة بالتنظيم

 .فضل بديل متاح يتم اختياره لتحقيق أهداف المؤسسةأن يمثل أالقرار المتخذ يجب  -

 :كما تقوم هذه النظرية على شرطين أساسين هما   
نطق فيختار البديل الأمثل الذي يحقق المنافع القصوى همها الرشد والمأتمتع متخذ القرار بقدرات خاصة  -

 .خذ بالحسبان كل البدائل المتاحةبعد الأ

                                                           
1
 .64، ص0222ولى، الإدارية، دار الثقافة للنشر والتوزيع، الأردن، الطبعة الأ تخاذ القراراتانواف كنعان،  - 

2
 .550، ص0225ستراتيجي، ديوان المطبوعات الجامعية، بن عكنون، الجزائر، ناصر دادي عدون، الإدارة والتخطيط الإ - 
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ن يرتب النتائج في سلم أيأخذ متخذ القرار بالحسبان كل البدائل المتاحة والنتائج المترتبة على كل بديل، و  -
 .1تار البديل الأفضلأفضليات وفق معايير محددة تكون مرتبطة بأهدافه وأهداف التنظيم وأن يخ

 :تجاه في الشكل التاليوفق هذا الاتخاذ القرار  اويمكن توضيح مراحل      
 ظرية الكلاسيكيةنتخاذ القرار وفق الامراحل (: 11)الشكل رقم               

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
تيجي، ديوان المطبوعات الجامعية، بن عكنون، الجزائر، ناصر دادي عدون، الإدارة والتخطيط الإسترا:المصدر 

 .221ص، 1002
 :2نتقادات التاليةوقد تعرضت هذه النظرية إلى الا     

                                                           
1
 .51-54كاسر نصر المنصور، مرجع سابق، ص ص  - 

2
 . 60-65، ص ص 0220د، مفاهيم إدارية معاصرة، الوراق للنشر والتوزيع، الأردن، الطبعة الأولى، سنان الموسوي، رضا صاحب أبو أحم - 

 الاعتراف بحاجة إقتصادية

تحليل المشكل، جمع المعطيات، إعداد محدد للمشكل 
 وأهداف الدراسة

 2بديل  0بديل 

 0تقييم البديل 

 تكوين البدائل

مقارنة واختيار أحسن 
 البدائل

 2تقييم البديل 

مراجعة إعداد المشكل اذا كان 
 رورياذلك ض

 تطبيق الاختيار أو القرار

 مراقبة الاختيار



 الإطار المفاهيمي للقرارات المالية في المؤسسة الإقتصادية : الفصل الأول 

  

6 

تفترض بأن الإداري الذي يتخذ القرار بأنه يعمل ضمن نظام مغلق بعيدا عن تأثيرات البيئة الداخلية والخارجية  -أ
ون أن يسلكوا الرشد في إحداث التغيرات والتعديلات لإبقاء هذا النظام للمؤسسة، إلا أن متخذي القرارات يحاول

الإقتصادي بحالة من التوازن وإلا سوف يتعرضون إلى الكثير من الصعوبات لأنهم لا يستطيعون التعرف على درجة 
بتعدون عما التعقيد بصورة كافية ولا يتمكنوا من السيطرة على تلك البيئة وهذا يعني أن متخذي القرار ي اهذ

 ؛ن مبدأ النظام المغلق يتنافى مع مبدأ الترشيد المدعو إليهأيسمى بالقرار العقلاني أي 
من يعتبر العنصر الإنساني المحرك الأساسي للنشاطات الإقتصادية وبما أن السلوك الإنساني يخضع لعدد كبير  -ب

اج الأحكام وبما أن العمل في المنظمات نتخفاءها من قواعد ثابتة ومعروفة من أجل استإالمؤشرات التي يصعب 
لنواحي لخضاعها إلى قواعد علمية وفنية يعتبر تجاهل إالبشرية يفترض التأكد من درجة عدم الرشد، وبالتالي 

 ؛الرشيدة في السلوك الإنساني
لمستقبل اذ القرارات لدى متخذ القرار وقدراته في التنبؤ في أحداث اتخاإن إستخدام الرشد والمنطق في  -ج

ختيار البديل اوالحصول على المعلومات المطلوبة وتأمين الوقت لدراسة جميع البدائل المتاحة ومعرفة نتائجها و 
 ؛الأفضل

تخاذ قرار احالة  كون متخذ القرار فردا ضمن مؤسسة فهو يتأثر بها ويؤثر هذا من جهة ومن جهة ثانية إن كل -د
 .بالتالي عملية الرشد في ذلك أمر غير مضمونقد يحتوي على أهداف متعددة ومتناقضة، و 

 :نظرية القرار السلوكي -2
هذه النظرية تفترض أن صانعي القرار لييس ليديهم المعرفية التامية حيول المشيكلة وبيدائلها، وأنهيم غيير قيادرين وغيير    

الرشيييد أو " عبيييارة وقيييد اسيييتخدم هربيييرت سيييايمونتخييياذ أفضيييل للقيييرارات الممكنييية، اميييؤهلين للقييييام بتقيييييم عقيييلاني أو 
لتدل على تصرف متخذي القرار الذين يعمليون ضيمن حيدود معيرفتهم للمشيكلة وحيدود قيدرتهم " العقلانية المحددة

إن : حيييث قييال سييايمون تخيياذ القييرارات، وقييد ابتكيير أيضييا عبييارة الرضييا لتييدل علييى عملييية تعيييين حييل مقبييول،اعلييى 
 ، بمعينىات الكفايية بيدلا مين التفياإل بإيجياد أفضيل الحليول الممكنيةالمديرين يكتفون بإحراز الحل الذي يلبي أقل درجي

يستهدف تحقيق الحلول المرضية و ليس تلك التي تؤدي إلى تعظييم النتيائج و بالتيالي فإنيه عنيدما يبحيث عين الحليول 
الحييل  "و هكييذا فييإن مفهييوم  ،المرضييية فإنييه، يكتفييي  بعييدد محييدود ميين البييدائل، لكييل منهييا عييدد محييدود ميين النتييائج

 .1" الرشد المحدود" يتوافق مع مفهوم " المرضي
 :تخاذ القراراالنظرية الحديثة في  -3
تخاذ القرار، حيث تعتمد هذه النظرية على استعمال اتعد هذه النظرية من أحدث النظريات المتعلقة بعملية    

ام مهارات وقدرات المقرر وحكمه تخاذ القرار، والتي لا تعتبر بديلا عن استخداالأساليب الكمية الحديثة في 
 حكمه و الرشيدة، ولكنها تمثل الوسائل المساعدة في استطلاع جوانب الموقف  تتخاذ القرارااالشخصي في عملية 

                                                           
  .64-60، ص ص 0221علاء عبد الرزاق محمد حسن السالمي، نظم دعم القرارات، دار وائل للنشر والتوزيع، الأردن، الطبعة الأولى،  -1
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 السليم عليه، مما يكفل زيادة فاعلية القرارات ومعالجة المشكلات على أساس موضوعي يضمن الإستخدام الأمثل
Milesا ميلز هم روادهألهذه الموارد، ومن 

1
. 

 الإدارية تخاذ القراراتاوخصائص  أهمية  ،مفهوم: الثانيالمطلب  
تخاذ القرار هو نقطة بدء بالنسبة اف تخاذ القرار،ابعملية  يرتبط تسيير مختلف الوظائف الأساسية داخل المؤسسة   

وبالتالي فهي  ،تويات الإداريةلجميع الإجراءات وأوجه النشاط والتصرفات الإدارية داخل المؤسسة وفي جميع المس
 .نةيتخاذ القرار خاص بمشكلة معاعملية صعبة تتطلب من القائمين عليها اتباع خطوات دقيقة من خلالها يتم 

 وخصائص لقرارات الإدارية، ثم نتناول أهميةتخاذ اا  على ضوء ما تقدم، نحاول التطرق في هذا المطلب إلى مفهوم  
 .الإدارية تاالقرار تخاذ ا

 القرار الإداريتخاذ ا مفهوم  :أولا
نحاول تقديم سقرار، نظرا لتعدد المدارس الفكرية، لهذا ال تخاذلا تعريفعطاء إختلف الكتاب والمفكريين في ا  

 :بعض التعاريف كالتالي
ديل، وأثرها كل ب  عنحسن البدائل من المتاحة، بعد دراسة النتائج المتوقعة أاختيار :" تخاذ القرار على أنهايعرف    

 .2"في تحقيق الأهداف المطلوبة
اختيار البديل الأنسب من بين بدائل  إلىعمل فكري وموضوعي يسعى :" تخاذ القرار بأنهاكذلك يمكن تعريف    

ستخدام معايير تخدم ذلك، وبما يتماشى امتعددة ومتاحة أمام متخذى القرار، وذلك عن طريق المفاضلة بينهما، ب
 .3"متخذ القرارية والخارجية التي تواجه مع الظروف الداخل

بدائل مجموعة  سلوك واعي ومدرك يقوم على أساس عملية المفاضلة بين:" كما يعرف القرار الإداري أيضا بأنه  
لتحقيق ر واحد منها باعتباره أنسب وسيلة متاحة لمتخذ القرار لاختيا( على الأقل بديلين أو أكثر ) أو حلول 

 .  4"التي يسعى إليها متخذ القرار الهدف أو الأهداف
الاختيار القائم على أساس بعض المعايير مثل اكتساب حصة في السوق، :" اذ القرار بأنهاتخاويقصد بعملية   

 اج والمبيعات وهذه المعايير عديدة لأن جميع القرارات تتخذ وفي تتخفيض التكاليف، توفير الوقت، زيادة حجم الإن
 .5ة بعض هذه المعايير، ويتأثر اختيار البديل الأفضل إلى حد كبير بواسطة المعايير المستخدمةذهن القائم بالعملي

                                                           
 ، رسالة ماجستير غير منشورة في علوم"حالة الجزائر" قتصادية في دعم متخذي القراريحي دريس، دور إقامة نظام وطني للمعلومات الإ -1
 التسيير، تخصص استراتيجية السوق في ظل إقتصاد تنافسي، كلية العلوم الإقتصادية وعلوم التسيير والعلوم التجارية، جامعة محمد بوضياف 
 .54، ص0224-0221بالمسيلة،  
 .15، ص0222قت وعملية اتخاذ القرارات والإتصال للقيادة الفعالة، عالم الكتب الحديث، إربد، الأردن، سهيل عبيدات، إدارة الو  -2
 .05، ص0221ربحي مصطفى عليان، أسس الإدارة المعاصرة، دار صفاء للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، الطبعة الأولى،  -3
 .54، ص5222لمية، الأردن، الطبعة الأولى، ليازوري العاتخاذ القرارات الإدارية، دار اامنعم زمرير الموسوي،  -4
، رسالة "دراسة تطبيقية على المصارف الوطنية بقطاع غزة" فادي خليل ظاهر الأسطل، بطاقة الأداء المتوازن وعلاقتها بعملية اتخاذ القرارات الإدارية  -5

 .64، ص0225، (فلسطين) دارية، جامعة الأزهر، غزةماجستير غير منشورة في إدارة الأعمال، كلية الإقتصاد والعلوم الإ
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 تخاذ القرار وصناعة الحين في هذا الموضوع يمكن التطرق إليهما وهما طتجدر الإشارة إلى أن هناك مصو    
مجموعة من المراحل التي تشكل عملية من  الأخيرةتخاذ القرار جزءا أو مرحلة من مراحل اتعتبر عملية حيث ، القرار

 .صنع القرار
تخاذ القرار وهو على النحو امن خلال التعاريف السابقة، يمكن التوصل إلى تعريف شامل وموحد لعملية    

 :التالي
تخاذ القرار هو عملية اختيار بديل من البدائل المتاحة، مبنية على الدراسة والتفكير الموضوعي ووفق معايير ا  

ضافة إلى الحدس والخبرة الشخصية، بغية إكبر وأدق عدد من المعلومات، أستخدام اوذلك بطوات واضحة، وخ
 .الوصول إلى الأهداف المسطرة

 : 1هيتخاذ الرجل الإداري للقرار ما لحل مشكلة معينة يتوقف على مجموعة من المتطلبات اكما أن    
  المسائل والمشكلات الإدارية القائمة وكذلك المناخ التنظيمي وجود حاجة إلى التنظيم بإحداث التغير لمعالجة

 ؛الملائم لذلك وخاصة داخل المؤسسة وخارجها

   ؛حداثها التي غالبا ما تؤثر على مصالح العاملين في التنظيم وتوقعاتهم المستقبليةاتحديد درجة التغيير المطلوب 

 والمشكلة  تطلب فن ومهارة خاصة في التحليلضرورة تعريف المشكلة التي تتطلب إحداث التغير، وهذا ي
 تكون صعبة أو قيد الحل؛

  تخاذ اوجود أكثر من البديل حتى يمكن اختيار البديل الأفضل من بينها وتمثل البدائل حلول للمشكلة موضوع
 .القرار

  القرارات الإداريةتخاذ ا  عمليةأهمية : ثانيا
ظائف فة المدير، فبينما يعد التخطيط، التنظيم، القيادة والرقابة الو و جوهر وظيأتخاذ القرار هي لب ا إن عملية   

 .هدافمنها يتصل بوضوح بالقرارات لتنفيذ الخطة ووضع الأالرئيسية للإدارة، نجد كلا 
 تخاذ القرارات أساسا لأن المدير يقوم بتحديد هدفه أو أهدافه ويحاول الوصول إلى هذا اوتظهر عملية    

ن عملية الإدارة بكاملها لا أكما أخذ مكانها،قرارات لا يمكن للوظائف الجوهرية للإدارة أن تالهدف، وبدون ال
تخاذ القرارات تنتشر في جميع المستويات الإدارية ويقوم بها كل مدير، وتوجد في  ا، ولهذا فإن عملية يمكن أن توجد
 .2جزاء المشروع، وتتعامل مع كل موضوع محتملأكل جزء من 

 تخاذ القرارات، ولعل أبرزهم سايمون، الذي وضع نظرية في العديد من المفكرين والكتاب أكدو أهمية كما أن ا   
الذي يحقق للمؤسسة الاستمرارية تخاذ القرارات قلب الإدارة ا، فقد شبه سايمون راراتالقاتخاذ أسماها بنظرية  الإدارة

 تتحرك الأنشطة والأعمال  ولا ات،تخاذ القرار افي النشاط والعمل، والإدارة كتحصيل حاصل في 
                                                           

1
 ، تخصص إدارة قتصادية وعلوم التسييرتخاذ القرار في إدارة المؤسسة، رسالة ماجستير غير منشورة في العلوم الإايبالة سميرة، المدير وعملية  - 

 .  501- 501صص ، 0226-0224الأعمال، جامعة الجزائر، الدفعة 
2
 .14، ص0222، (الأردن) دئ الإدارة، دار اليازوري للنشر والتوزيع، عمان بشير علاق، مبا - 
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فذ، إلا من خلال سلسلة من القرارات المتخذة في مجالات شتى، بشكل مترابط ومتكامل في سبيل تحقيق نوت
 تخاذايميز المدير الناجح والغير الناجح هو كفاءته ومهارته في  وقد أصبح ما هداف بكفاءة عالية،الأ
أو إخفاق المؤسسة، فالقرار الخاطئ له تكلفة، قد تؤدي إلى خسائر كبيرة وهذا ينطبق أيضا على نجاح  القرارات، 

 . 1على المؤسسة
تخاذ القرارات في تداخلها بجميع الإدارة ونشاطاتها، فعندما تمارس الإدارة وظيفة اكذلك تكمن أهمية عملية    

ضع الإدارة التنظيم المناسب التخطيط فإنها تتخذ قرارات معينة في كل مرحلة من مراحل وضع الخطة، وعندما ت
ظيفته القيادية فإنه يتخذ لمهامها وأنشطتها المختلفة فإنها تتخذ قرارات هيكلها التنظيمي، أما عندما يباشر المدير و 

وداتهم وتحفيزهم على الأداء الجيد وحل مشكلاتهم، وعندما همن القرارات لتوجيه مرإوسيه وتنسيق مجمجموعة 
تخاذ القرارات الإدارية في دورة مستمرة مع استمرار ارقابة فإنها تتخذ قرارات بشأن عملية تؤدي الإدارة وظيفة ال
همية وجوهر وظيفة أتخاذ القرارات بالعمليات الإدارية جعلها أكثر احيث اتصال عملية ، 2العملية الإدارية نفسها

        .المدراء
 :ولتوضيح ذلك نقدم الشكل التالي  

 ية اتخاذ القرارات جوهر العملية الإداريةعمل(: 12)الشكل رقم
    

 
 
 
 
 
 
 
 
 

دراسة " دارية الإفادي خليل ظاهر الأسطل، بطاقة الأداء المتوازن وعلاقتها بعملية اتخاذ القرارات  :المصدر
الإقتصاد والعلوم ، رسالة ماجستير غير منشورة في إدارة الأعمال، كلية "تطبيقية على المصارف الوطنية بقطاع غزة

  .44، ص1002، (فلسطين) الإدارية، جامعة الأزهر، غزة

                                                           
1
 .051، ص0221، (الأردن)عمر وصفي عقيلي، الإدارة المعاصرة، دار زهران للنشر والتوزيع، عمان  - 

2
 . 66فادي خليل ظاهر الأسطل، مرجع سابق، ص  - 

 الرقابة التنظيم اتخاذ القرارات

 التوجيه

 التخطيط
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 تخاذ القرارات الإداريةا عملية خصائص: ثالثا
 :تخاذ القرارات في العناصر التاليةايمكن تقديم الصفات المميزة لعملية    
 :عملية قابلة لترشيد -1
ن الوصول إلى الترشيد كامل للقرار، وإنما يمكن الوصول مكانه ليس بالإأتقوم هذه العملية على افتراض مؤداه    

كما أن عملية اختيار البديل الملائم تتم على خطوات متعددة ومختلفة، وتحت تأثير   إلى حد من المعقولية والرشد،
ق دقيقة وتنبؤ دقي الأمر الذي يجعل من غير الممكن من الناحية العلمية وجود معلوماتالضغوط وعوامل متباينة، 

ضافة لذلك أن تعدد الأهداف وتداخلها وتعارضها إتمكن متخذ القرار من اختيار البديل الأمثل،  حتى بالأحداث
 .بارها عملية حسابية قابلة للقياس والتحديد الدقيقتأحيانا يبعد هذه العملية عن اع

 :جتماعيةإنسانية و إعملية تتأثر بعوامل ذات صبغة  -2
هذه العملية تتأثر بعوامل سيكولوجية نابعة من شخصية متخذ القرار والمرإوسين  كوننابعة من   هذه الصفة   

 .يموناأكده س أو يتأثرون به، وهذا ما القرار تخاذاوجميع الأفراد الذين يساهمون في 
وهي  أو خارجيةالبيئة داخلية  بعة من بيئة القرار سواء كانت هذهجتماعية ناإكما أن هذه العملية تتأثر بعوامل     

 .بيئة المجتمع الذي تمارس المؤسسة نشاطها في إطاره
 :عملية تمتد في الماضي والمستقبل -3
تخاذها، وأن القرار الإداري لا يتخذ بمعزل اتنبع هذه الصفة من كون القرار الإداري امتداد لقرارات أخرى سبق    

رات، حتى يكاد يكون من المتعذر في كثير من تخاذها، بل يعتبر حلقة من سلسلة قرااعن بقية القرارات التي سبق 
حيان تحديد القرار الأصلي من مجموعة القرارات التي تتخذ في تنظيم ما، حيث يبدو كل قرار وكأنه مرتبط بقرار الأ

 .تخذ من قبلاآخر 
إن العوامل ولذلك ف تخاذ القرارات في المستقبل من حيث كون آثار القرار تنصرف إلى المستقبلاكما تمتد عملية    

درجة تأكد متخذ القرار من احتمالات نجاح القرار ومدى هذه التأثيرات تتوقف على تخاذ القرار االحاسمة في 
 .1وانعكاساتها على جوانب العمل الأخرى

 :عملية تقوم على الجهود الجماعية المشتركة -4
فيه  ن القرار يجب أن يساهمأمشترك، كما الإدارية تحتاج إلى جهد  تخاذ القراراتاإن مراحل المتعددة لعملية   

 .بشكل مباشر أو غير مباشر جميع أعضاء المؤسسة
 :عملية تتصف بالعمومية والشمول -5
تخاذها تكاد أن تكون عامة بالنسبة ا، حيث أن نوع القرارات وأساليب تخاذ القرارات بالعموميةاتتصف عملية   

  تخاذ القرارات ينبغي أن تتوافر في جميع منان حيث أن القدرة على لجميع المنظمات الإدارية، وتتصف بالشمول م

                                                           
1
 .22 -21نواف كنعان، اتخاذ القرارات، مرجع سابق، ص ص  - 
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 .1سطى والمباشرةو يشغلون المناصب الإدارية على اختلاف مستوياتها العليا وال
 :عملية ديناميكية مستمرة -6
 تبرز صفة الحركية في هذه العملية من خلال كون هذه العملية تنقل من مرحلة لأخرى وصولا إلى الهدف   

المستمر من مرحلة رار غالبا مايكون طابعها التغيير كما أن المشكلة محل الققرار،المنشود لحل المشكلة محل ال
 .كتغير في نوعية وكمية المعلومات المتاحة لمتخذ القرارلأخرى حسب المتغيرات والظروف  

 :عملية مقيدة وتتسم بالبطء أحيانا -7 
تخاذ القرار اي نابعة من كون متخذ القرار يخضع لقيود متعددة وهو بصدد هذه العملية مقيدة وليست مطلقة وه   

 .قانونية، وبعضها نابع من الضغوط التي يتعرض لها، وبعضها نابع من المرإوسين أو غيرهم من يمسهم القرار بعضه
عقد المشكلة محل تخاذ القرار بسبب تكما أن هذه العملية تتسم أحيانا بالبطء، لكونها تستغرق وقتا طويلا لا  

حجامه إالقرار أحيانا، أو بسبب ما يتطلبه حلها من جمع للمعلومات وتحليلها، أو بسبب تردد متخذ القرار أو 
 .تخاذ القرارات عملية بطيئةاتخاذ القرار، وهذه الأسباب تجعل من عملية اعن 

 :عملية معقدة وصعبة -8
من  تتطلبه هذه النشاطات ة تقتضيها مراحلها المتعددة، ومانها تتضمن نشاطات متعددأصعوبة هذه العملية من   

تخاذ القرارات تمر بعدة مراحل للوصول إلى اختيار البديل الأفضل الذي يحقق اقدرات ومهارات لانجازها، فعملية 
 .2أهداف المؤسسة

 والعوامل المؤثرة فيه الإدارية تخاذ القراراتاعملية  خطوات: المطلب الثالث 
كن من موحتى تتتخاذ القرار بشأنها، االعديد من المؤسسات العديد من المشاكل التي تحتاج إلى حل و تواجه    

تخاذ القرار بشأنها، مع الأخذ بعين االخطوات التي قد تساعد في حل المشكلة و من تباع مجموعة بإحلها عليها 
في هذا المطلب إلى  طرقتسنولهذا شكلة، تخاذ القرار بخصوص هذه الما الإعتبار العوامل التي قد تؤثر على عملية

 .ضافة إلى العوامل المؤثرة فيهإتخاذ القرار، اأهم الخطوات المتعلقة بعملية 
 تخاذ القرارات الإداريةا عملية خطوات: أولا  
 تلف طبقا لنوع القرار المطلوبتخاذ القرارات على أساسها، والطرق تخاليس هناك طريقة يستطيع المدراء    
التأثيرات و  اذه، تسلسل السلطات الإدارية في الهيكل التنظيمي للمؤسسة، الرأي الشخصي، طبيعة المؤسسةاتخ 

 .ةالبيئي
 اذه على أسلوب تحليلي منظم مرتكزا على المنطق تخاكما أن القرار الجيد هو ذلك القرار الذي يعتمد في    

  البدائل أو الحلول الممكنة لاتخاذه، ومن أجل تحقيقالعلمي، موظف جميع البيانات المتوافرة من أجل الوصول إلى
 :خطوات القرار التاليةذلك يستلزم اتباع 

                                                           
1
 .61فادي خليل ظاهر الأسطل، مرجع سابق، ص - 

2
 .22 -22، اتخاذ القرارات، مرجع سابق، ص ص  نواف كنعان - 
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 ؛تحديد المشكلة -

 ؛أهداف القرار -

 ؛البحث عن البدائل  -

 ؛تقييم البدائل -

 ؛تخاذ القرارا -

 .متابعتهو تنفيذ القرار  -
 :تحديد المشكلة -1
هتمام لمتخذ القرار، والتفرقة بين تحديد المشكلة موضوع الإ تخاذ القرارات هيايسية في عملية إن الخطوة الرئ   

تخاذ القرار بسبب عدم دقة اكما العديد من المديرين قد يخطئون في  دت إليهما،أسباب التي أعراض المشكلة والأ
 في تحديد وتشخيص المشكلة منذ البداية، فهناك عدد من المديرين يخلط بين الأعراض والأسباب لمشكلة

تخاذ القرار المناسب لمعالجة هذه اة، ومن ثم يهتم بالأعراض ويعتبرها المشكلة التي تواجهه ويعمل على معين 
تخاذ القرار لا يعالج المشكلة انه إذا أقدم على أالأعراض، إن الخطأ الذي يقع فيه المدير في مثل هذه الحالة هو 

 .1ذ قرارا يتعامل مع الأعراضالحقيقية متمثلة في الأسباب التي أدت إلى حدوثها، بل يتخ
تظهر المشكلة عندما يدرك متخذ القرارات عدم التوازن في موقف من المواقف أو وجود انحراف  خر آ وبمعنى  

معين يشكل عائقا يعترض سبيل تحقيق الأهداف المقررة، فالعامل الأساسي إذن في هذه المرحلة يعتمد على إدراك 
المحدد للمشكلة، و هذا بدوره يعتمد على القدرة و الإمكانيات التي يتمتع  بها كل المدير لعناصر و عوامل الموقف 

يعتمد و ا إدراكا موضوعيا واقعيا العوامل المؤثرة فيهها و خصائصسيته في إدراك المواقف الفعلية و مدى حساو مدير 
وتحديد  ،، تبدأ عملية تشخيصها(س بوجودهاالإحسا)فور إدراك المشكلة و  البيانات المتاحة،و على الحقائق المتوفرة 

وباستخدام لغة عناصرها بشكل علمي و  المرحلة يجب صياغتها بأبعادهافي هذه أبعادها وعناصرها بوضوح ودقة، و 
 .2بإيجاز مفيدواضحة ومفهومة و 

حدث يقع أو يتوقع أن يحدث مما يؤدي حدوثه إلى عدم تحقيق الهدف، ويتطلب تفكيرا عن والمشكلة هي عبارة   
اذ قرار بكيفية مواجهة وحل تخانتاج مناسب كي يتم صياغة قرار أو او مهارة تستندان إلى المعرفة للوصول إلى أ

 .المشكلة كليا أو جزئيا خلال فترة زمنية
 :هتمام من خلال الإجابة عن أسئلة التاليةاتستحق المشكلة من  ويستطيع الإداري أو متخذ القرار أن يقدر ما  
 ة المشكلة؟ماهي خطور  -   

 هل الآثار التي تترتب على عدم حلها كبيرة وخطيرة؟ -   
 ماهي حدة المشكلة؟ -   

                                                           
1
 .042-012، ص ص 0221، (مصر)ثابت عبد الرحمن إدريس، إدارة الأعمال، الدار الجامعية، الإسكندرية  - 

2
 .565يبالة سميرة، مرجع سابق، ص  - 



 الإطار المفاهيمي للقرارات المالية في المؤسسة الإقتصادية : الفصل الأول 

  

13 

 ؟1ماذا يمكن أن يحدث إذا لم تتم معالجة المشكلة -   
 :2تطلب تحديد مايلي ضافة أن هذه الخطوةإ   

 ؛تحديد المتغيرات الممكن التحكم بها 

 ؛تحديد المتغيرات الغير ممكن التحكم بها 

 ديد القيود التي يجب مراعاتها عند حل مشكلة القرارتح. 
 :3كما نشيير أن المشاكل تنقسم إلى نوعين هما    

 :أو الروتينية  تقليديةالالمشاكل  -أ    
تعلقيية بحضييور موضييوعها، مثييال ذلييك المشييكلات المبسيييطة يتكييرر حييدوثها بييذات شييكلها و و هييي مشييكلات      

كل لا بالتالي فإن هيذا النيوع مين المشيا تطبيق التعليمات عليهم، و ينهم و زيع الأعمال بتو و نصرافهم االأفراد العاملين و 
 .ختيار الحلول المناسبة لهاالتحليل لايحتاج إلى كثير من الجهد و 

 : عتيادية أو الجديدة المشاكل غير الإ -ب  
ل ذليك التيدهور التفياهم، مثيالتعقييد، و يحتياج حلهيا إلى نيوع مين التشياور أو او هي مشكلات تتصف بيالعمق و    

في مسييييتوى أداء نخفيييياض الييييذي يحصييييل  أو الإ المؤسسييييةالييييذي يحييييدث في مبيعييييات منتييييوج أو أكثيييير ميييين منتوجييييات 
 . المؤسسة

إنميا ينبغيي الإسيتعانة بإختصاصيين مين  يمكين مواجهتيه بقيرارات مسيتعجلة، و عليه فإن هذا النوع من المشياكل لا   
 .ذوي الخبرة و الرأي

ة أن سوء تشخيص وتحيري أسيبابها ييؤدي بالضيرورة إلى ارتكياب أخطياء في جمييع المراحيل التاليية لهيا، فميثلا والحقيق  
إذا لاحيييل اليييرئيس الإداري هبوطيييا في مسيييتوى الإنتييياج في وحدتيييه الإداريييية فإنيييه يكيييون أميييام مشيييكلة يتوجيييب علييييه 

 جورهمأو ضعف أوية لدى العاملين ، فقد يكون السبب هذه المشكلة هو تدني الروح المعناالبحث عن أسبابه
جيور، ثم الأفإن تصور الرئيس الإداري أن السبب الرئيسي هو انخفياض  و ضعف الرقابة عليهم،أو نقص تدريبهم أ 

ن هذا الحيل دون جيدوى لإن السيبب الحقيقيي يكمين في ضيعف الرقابية اليتي يمارسيها عليى أجور وتبين قام بزيادة الأ
ن الرجييل الإداري النيياجح يسييتطيع أد ميين الآثييار السييلبية علييى مصييلحة المؤسسيية علمييا موظيفيييه فييإن قييراره سييوف يزييي

 .4ظهرت أعراضها التوقع بالمشكلات قبل وقوعها ويستعد لها بقرارات مسبقة إذا ما
 :تحديد الهدف -2
 من خلال رغب في الوصول إليها يتعني هذه الخطوة أن يقوم المدير بتحديد الأهداف أو نواتج الأداء التي    

                                                           
1
 .16 -14جع سابق، ص ص ربحي مصطفى عليان، مر  - 

2
 .51منعم زمزير الموسوي، مرجع سابق، ص - 

3
 . 521ص، بدون سنة ،(العراق) بغداد ،دار الكتب للطباعة و النشر ،مبادئ إدارة الأعمال ،الآخرونخليل محمد حسن الشماع و  - 

4
 .61-64كاسر نصر المنصور، مرجع سابق، ص ص   - 
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 .1فهذه الأهداف هي معيار الذي سوف يتم على أساسه تقييم حل المشكلة في الخطوات اللاحقةالقرار، 
ن يقوم المدير باتباع أسلوبين يهدف من خلاهما إما لتغير الحالة القائمة أو لتغير أكما أن حل مشكلة يتطلب   

 .2التي سوف يتخذ القرار المناسب لتحقيقها الحالة المرغوب في تحقيقها أي يتوجب عليه تحديد الأهداف
 :البحث عن البدائل -3
عندما يتم التحديد الدقيق للمشكلة تبدأ عملية البحث عن أنسب الطرق للعلاج، في ظل الإمكانيات والقيود    

 الموجودة، أي أن طريقة العلاج يجب أن تكون ممكنة وليست خارج نطاق إمكانيات المؤسسة، وعادة توجد
   .3ائل عديدة لعلاج المشكلةبد
التي سبق )ؤون إلى البدائل المعروفة سلفا كما يلاحل أن المديرين في سياق بحثهم عن البدائل لحل المشكلة يلج  

غير مناسبة لجؤوا إلى التصور والإبتكار لإيجاد الحلول المختلفة، فإذا كان  اظهر بأنه ، فإذا ما(استخدامها كحلول
مد على التفكير المنطقي الذي يرتكز على التحليل والمقارنة، فإن إيجاد الحلول البديلة لها تشخيص المشكلة يعت

 .نشاء الأفكارإيعتمد على التفكير الإبتكاري الذي يرتكز على التصور والتوقع و 
أهم ضافة أن المدراء يواجهون عدد من القيود تحد من مجال تصرفهم وتفرض عليهم بعض الحلول الممكنة، ومن إ  

افة إلى العديد من القيود القيود يوجد عامل الوقت وكذا الموارد المالية والمادية المتاحة، وكذا درجة المخاطرة، إض
كالأنظمة الحكومية والإمكانيات التكنولوجية والظروف الإقتصادية وكذا الأهداف الشخصية للأفراد الأخرى  

ن قرارات الإدارة العليا في المؤسسة قد تساهم في إبعاد العديد أا العاملين بالمؤسسة وقدرتهم على تنفيذ البديل، كم
 .4من البدائل للقرارات في الإدارات الدنيا

 :تقييم البدائل -4
تضاح للمدير البدائل المتاحة وجب عليه بعد ذلك أن يقوم بتقييم كل بديل على حدة من النواحي اعند   

 :5الآتية
  ؛الإمكانيات المادية والبشرية اللازمة لتنفيذه دى توافرمإمكانية تنفيذ البديل و 

  ؛قتصاد والسرعة والإتقاندى الكفاية التي يحققها من حيث الإمتكاليف تنفيذ البديل و 

 ؛آثار تنفيذ البديل على العمل داخل المؤسسة من حيث الإقتصاد والسرعة والإتقان 

                                                           
1
 .522، بدون سنة، ص(مصر)يم منظمات، الدار الجامعية، الإسكندرية على عبد الهادي مسلم، تحليل وتصم - 

2
 .64كاسر نصر المنصور، مرجع سابق، ص  - 

3
 .04علي أحمد أبو حسن، المحاسبة الإدارية المتقدمة، الدار الجامعية للنشر والتوزيع، مصر، بدون سنة، ص - 

4
، رسالة "دراسة حالة الشركة الجزائرية للألمنيوم"ع من فعالية عملية اتخاذ القرارات الإداريةإسماعيل مناصرية، دور نظام المعلومات الإدارية في الرف - 

 بوضياف، المسيلةماجستير غير منشورة في إدارة الأعمال، قسم العلوم التجارية، كلية العلوم التجارية وعلوم التسيير والعلوم الإقتصادية، جامعة  محمد 
 .54، ص0226-0224، (الجزائر) 
5
 .5، ص 0225مركز القرار للاستشارات، تنمية المهارات القيادية للمديرين الجدد، إيتراك للنشر والتوزيع، مصر، الطبعة الأولى،  - 
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 اهتزاز يم، ومدى قوة أو أفراد التنظ تماعية للبديل، أي مدى انعكاساتها علىجالآثار النفسية والإ
 ؛العلاقات التي يمسها خاصة إذا كان البديل يهم مصالح الجمهور

  ؛الوقت والظروف لتبني هذا البديل 

 ؛استجابة المرإوس للبديل 

 الزمن الذي يستغرقه تنفيذ البديل. 

 بالبدائل  ةكل بديل بالمقارن  البدائل عملية المقارنة بين هذه البدائل على أساس مزايا وعيوببكما يقصد     
ه المرحلة الرإية المستقبلية من جانب المدير لأن المزايا والعيوب الخاصة بكل بديل لا تظهر إلا الأخرى، وتلتزم هذ

 .1ة تحديد المعايير التي سوف يتم على أساسها التقييم لهذه البدائلر في المستقبل، وهذا يستلزم أيضا ضرو 
 (:يار البديل الأفضلختا) تخاذ القرار ا -5
هذه المرحلة على اختيار البديل الأفضل لحل المشكلة ويجب أن يتمتع البديل المختار بأكثر المزايا وأقل  تنطوي   

 .العيوب بالمقارنة بالبدائل الأخرى
 :2ويتطلب الأداء الفعال لهذه المرحلة مراعاة مايلي  
 ؛ود وقيود لم تكن مفروضة عليه أصلاأن يتجنب صانع القرار أن يحصر نفسه داخل حد -أ 

اذ القرار الأفضل، إضافة أنه لا تخامن الصعب أن يحصل صانع القرار على كل المعلومات التي تمكنه من  -ب
ن يعرف ماهي المعلومات التي لم يتمكن من الحصول أنهاية للحصول على المعلومات وإنما  يجب أن ينتظر إلى مالا

 ؛يار البديل الأفضلذلك اخت في عليها ليراعي
يجب أن يكون البديل المختار لديه القدرة على حل المشكلة الأساسية في الوقت الحاضر وأن يمنع تكرار  -ج

حاليا والتي يمكن توفيرها في  احةقتصاديا وقابل لتطبيق في حدود الموارد المتاظهورها في المستقبل وأن يكون 
 .المستقبل

أثر بالعديد من العوامل، بعضها ذو صبغة موضوعية والآخر ذو صبغة شخصية من ختيار تتونشير أن عملية الا  
وبعضها ذو صبغة بيئية ( فقد تكون ميوله تفاإلية أو تشاإمية) خبرة متخذ القرار ومعرفته ودوافعه ومشاعره ورغباته 

علومات الكافية عن ختيار، وكلما توفرت للمدير المنابعة من متطلبات الموقف الإداري الذي يحكم عملية الا
تخاذ القرار وكانت عملية اختياره البديل بعيدة عن ادير حاسما في الممختلف البدائل، وفي وقتها المناسب كلما كان 

الذاتية وبالتالي تقلل من المخاطرة وتزيد من احتمالات رشادة القرار، وأما إذا كان العكس  فسيكون المدير مترددا 
 كالسمبلكس وتحليل )ولهذا وجب عليه استخدام الطرق الرياضية وكذا أساليب الأمثلية تخاذه لهذا القرار، افي 

 وأن يتحكم جيدا في تكنولوجيا المعلومات والإتصال، لأن قراره سينجر عليه العديد من القرارات ( الحساسية
 

                                                           
1
 .044ثابت عبد الرحمن إدريس، مرجع سابق، ص - 

2
 .012، ص0221، (مصر)، الإسكندرية محمد إسماعيل بلال، بحوث العمليات، استخدام الأساليب الكمية في صنع القرار، دار الجامعية - 
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 .1الفرعية التي قدر تقرر مصير المنظمة ككل، إضافة إلى سمعته ومستقبله في المنظمة
   :تنفيذ القرار ومتابعته -6
إلا أنها هي هذه المرحلة لا تقل أهمية عن المراحل السابقة، فهي إن كانت لا تعد من صميم مكونات القرار،    

لم اذ القرار تخاتخاذ القرار، وأثر ذلك في الحالتين، فعملية االمرآة العاكسة التي تعكس مدى نجاح أو الإخفاق في 
 .ذ من أجل تحقيقهتخاد من معرفة مدى تأثير هذا القرار وقدرته على تحقيق الهدف الذي عد، لأنه لا ببتنته 

 :2وتحتوي هذه المرحلة على شقين  
وهو عملية نقل القرارات للمستويات الإدارية التي تقوم بتنفيذه، ويتوقف نجاح التنفيذ على توافر : الشق الأول

والبشرية والصلاحيات اللازمة لدى الجهات المنفذة للقرار، كما  يةسبل الإتصالات الفعالة، ووضع الموارد المال
يتوجب أن يكون توقيت تنفيذ القرار مناسب مع ظروف العمل والبيئة الداخلية والخارجية، ذلك أن القرار مناسب 

وتقاليد وقيم  مع ظروف العمل والبيئة الداخلية والخارجية الذي لا يتوافر له الانسجام مع عوامل البيئة التنظيمية
 .وأعراف المجتمع، سيكون حظه من  النجاح قليلا

وتبليغ القرار يقتضي شرحا وافيا للمنفذين، ويفضل أن يشرح شفويا في اجتماع يعقد لهم، لتتاح الفرصة لتوضيح    
 الأجهزة كل ماهو غامض، وشرح الآثار المترتبة على تنفيذ القرار، وبهذا ينقل القرار من السلطة التي أصدرته إلى

 .المنفذة له بالصورة الصحيحة التي قصدتها السلطة
دئي للقرار، حتى يتأكد من صلاحيته، ويطمئن على نتائجه عند بختبار مإوقد يقرر المدير في هذه المرحلة إجراء   

 .تنفيذ جزئيا أو صورا متنوعة مثل تجربة البديل على نطاق ضيق ختبار الحلإالتطبيق الفعلي، وقد يأخذ 
تخاذ القرارات والتغذية الراجعة، وهي حصيلة المعلومات وتقارير اباسترجاع المعلومات لمركز  يتعلق :الشق الثاني

 تخاذ القرارات، وتعين التغذية الراجعة على معرفة مسار ا قعسير العمل والإنجاز، التي ترد من مواقع العمل إلى مو 
و أذا كانت هناك أخطاء فإتخاذ القرارات المناسبة بالتصحيح، اى ز منه في سبيل تحقيق الهدف، وعلالعمل، وما أنج

ومقدار النجاح  رار على معرفة مدى فعالية القرارنحرافات عن الهدف، فعملية التغذية الراجعة تساعد متخذ القإ
 .لتحقيق الهدف الذي اتخذ

                         :تخاذ القرار في الشكل التالياعلى ضوء ما تقدم، يمكن تلخيص خطوات عملية   
                  

 
 
 
 

                                                           
1
 .51إسماعيل مناصرية، مرجع سابق، ص - 

2
 .11-14سهيل عبيدات، مرجع سابق، ص ص  - 
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 تخاذ القرار الإدارياخطوات (: 03)الشكل رقم                  
                         

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

    
 
 
 . 11، ص1000الإدارية، مؤسسة الوراق للنشر والتوزيع، الأردن،  ةفداغ الفداغ، المحاسب: المصدر  
 

  تخاذ القرارات الإداريةإالعوامل المؤثرة في : ياثان
كافة الخطوات السابقة على فرد واحد أو جماعة وفي معظم الحالات، يأتي القرار اذ القرار في  تخامسؤولية  تقع  

 .نتيجة لجهود أكثر من شخص واحد ونتيجة لدراسة وأبحاث لجنة أو عدد من اللجان المعدة، والمشكلة لهذه الغاية
قد تتأثر القرارات الإدارية بعوامل عديدة قد تعيقها عن صدور بالصورة الصحيحة، أو قد تؤدي إلى التأخر في ف  
و من المتعاملين مع أرها، أو تلقى الكثير من المعارضة سواء من المنفذين لتعارض القرارات مع مصالحهم، اصدإ

 :وامل نذكربين هذه العالمنظمة لعدم تحقيقها لغاياتهم ومصالحهم، ومن 
 :تأثير البيئة الخارجية -1
تنقسم البيئة الخارجية إلى بيئات إقتصادية وإجتماعية وسياسة وثقافية وتكنولوجية، وكل واحدة منها لها   

خصائصها المميزة واتجاهاتها، بحيث لا يمكن إغفال هذا الاتجاهات وتلك الخصائص عند اتخاذ القرارات الإدارية 
 .على مستوى المؤسسة

  

 ديد المشكلةتح -5

 تحديد الهدف -0

 البحث عن البدائل المتاحة الممكنة -4

 تقييم البدائل الممكنة -6

 (اختيار البديل الأفضل) تخاذ القرارا -1

 بعتهتنفيذ القرار ومتا -4



 الإطار المفاهيمي للقرارات المالية في المؤسسة الإقتصادية : الفصل الأول 

  

18 

 :ة الداخليةيئتأثير الب -2
في  تتكون البيئة الداخلية من الأفراد العاملين في المؤسسة في المستويات المختلفة، والذين يتميزون بالإختلاف  

نمط شخصياتهم، والأهداف الشخصية التي يسعون لتحقيقها من خلال عملهم بالمؤسسة، وذلك بالإضافة إلى 
لك يمثل العامل الإنساني في المؤسسة، فهناك عوامل أخرى مثل الموارد المالية هدف المؤسسة نفسها، إذا كان ذ

 .1المتاحة، التجهيزات الآلية، المواد المستخدمة في الإنتاج وغير ذلك من العوامل المادية
 :2تخاذ القرارات فمايلياوبصفة عامة تتمثل العوامل الداخلية المؤثرة على 

  ؛داخل المؤسسةعدم وجود نظام جيد للمعلومات 

 ؛عدم وضوح العلاقات التنظيمية بين الأفراد والإدارات والأقسام 

  ،؛م المؤسسة ودرجة انتشارها الجغرافيحجالمركزية الشديدة 

 ؛عدم وضوح الأهداف الأساسية للمؤسسة 

 مدى توافر الموارد المالية والبشرية والفنية للمؤسسة. 

  :تأثير متخذ القرار -3
 اذ القرار بشكل وثيق بصفات الفرد، فشخصية متخذ القرار، عواطفه، قيمه، تاريخه في تخاتتصل عملية    

 تخاذ االعمل، نوع الأعمال التي سبق أن مارسها، مركزه الإجتماعي والمالي خارج التنظيم وحالته النفسية في 
البدائل أمام متخذ القرار كلها عوامل تؤثر في فاعلية القرار الذي يتخذه، فقد تعطى المعلومات وتوضع القرار،

فيختار بديل معينا، وإذا أعطيت إلى آخر اختار بديلا غيره، وكل منهما يكون مقتنعا بسلامة اختياره، فمتخذ 
 القرار إنسان قبل كل شيء، وهو عضو في مجتمع معين يتأثر بما فيه من عادات وتقاليد وأعراف، وكلها تعكس 

الإستفادة من المعلومات المتوفرة، وعلى وزن الجوانب الإيجابية والسلبية  كما أن قدرة متخذ القرار علىسلوكه،
 .3تخاذ القرار الفعالاللبدائل والتوقع بآثرها، كلها عوامل تساعد على 

 :تخاذ القراراتاالمؤثرات السلوكية على  -4
 :4الموضوعية هيعن  تخاذ القرار وتبعد متخذ القراراتتمثل أهم العوامل السلوكية التي تؤثر على    
يختلف الناس في فهمهم وتفسيرهم لما يحيط بهم من معلومات وظواهر ومشاكل  :كراالإختلاف في الإد -أ

 .تلف المديرون في تحديدهاالمشكلات وبدائل الحل قد يخ
تفرض الخبرة السابقة للفرد وجودها على أسلوب معالجتها وتشخيصه  :الإختلاف في الخبرة الشخصية -ب

 .للمشاكل

                                                           

.56، ص5221علي شريف، أحمد ماهر، اقتصاديات الإدارة، الدار الجامعية، مصر،  - 1 
 .21، ص0224، (مصر)ارية، الدار الجامعية، الإسكندرية عبد الغفار حنفي، أساسيات إدارة منظمات الأعمال، الوظائف والممارسات الإد -2

. 426، ص0222نواف كنعان، القيادة الإدارية، دار الثقافة للنشر والتوزيع، الأردن، الطبعة الأولى،  - 3
  

 .24سهيل عبيدات، مرجع سابق، ص   -4
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تلف، فالشخص الذي تسيطر اختلاف دوافع المديرين يجعل معالجتهم للمشاكل تخ :الإختلاف في الدوافع -ج
جتماعية قد ينظر إلى المشكلة على أنها علاقات إنسانية، والشخص الذي تسيطر عليه دوافع عليه الحاجات الإ

 .ة مختلفةور الأمر بص اعيالإنجاز ير 
من المشكلة، ويقوم بتعميم هذه  دعض إلى التأثر بصفة واحدة، أو جانب واحيميل الب :خطأ تعميم الصفات -د

 .الصفة على المشكلة
 :تخاذ القرار، نقدم الشكل التاليالتوضيح أكثر للعوامل المؤثرة في عملية    

 العوامل المؤثرة على عملية اتخاذ القرار(: 14)الشكل رقم 
    

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 .13، ص1000المنصور، نظرية القرارات الإدارية، دار حامد للنشر والتوزيع، الأردن، الطبعة الأولى، كاسر نصر :المصدر   
 
 

 توجيه تخطيط

 تنظيم

 رقابة

 القرار
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 أنواع القرارات : المطلب الرابع
تخاذ اعند فمتخذ القرار يضع ، ورة كبيرة على نوع القرار المتخذالمعروف أن هناك عدة عوامل عادة ما تؤثر بص  

 نواع من القرارات تتخذ وفق ظروف التي يعمل أفي المؤسسة، لهذا نجد عدة  في الحسبان موقعهمعين قرار 
عطاء مجموعة من المعايير التي يتم عليها إحاول العديد من المهتمين بتصنيفات المختلفة على هذا الأساس و فيها، 

 :وفق الترتيب التالي بعضها تصنيف القرارات والتي نحاول تناول
 :(وفقا لبرمجتها) جهد المبذولتقسيم القرارات تبعا لل -1

 .القرارات المبرمجة والقرارات غير المبرمجة:  نوعين هماإلىقسم كونتر وزملائه القرارات     
 :القرارات المبرمجة -1-1

حيث يتم )تشير هذه القرارات إلى القرارات المخططة سلفا والتي تتعامل مع حل المشكلات المتكررة أو الروتنية    
 قرارات التعينعلى ذلك ، ومن أبرز الأمثلة (افرق إجراءات حل أو التعامل مع أي مشكلة سلتحديد أساليب وط

جراءات الخاصة بكل حالة من الحالات المذكورة من واقع اللوائح المعمول جازات، حيث توضح الإف والإيوالتوظ
 .بها في مجال المشتريات أو شؤون العاملين

 :القرارات غير المبرمجة -1-2
القرارات الغير متكررة الحدوث أو التي تعالج مشاكل جديدة أو تتعامل مع المواقف الغير مجددة أو الغير تشير إلى   

القرارات المتعلقة بإبتكار نوع جديد من السلع، غزو أسواق جديدة، قرارات التوسع وقرارات  تلكمألوفة مثل 
 .1ندماجالإ
 :للوظائف الأساسية للمشروعتقسيم القرارات وفقا  -2
 :هي أربعة أنواع من القراراتحسب هذا المعيار نجد   
 :قرارات تتعلق بالإنتاج -2-1
هذا النوع من القرارات بحجم الإنتاج، موقع المصنع، التصميم الداخلي للمصنع، طرق الإنتاج، كمية  يتعلق   

 .المخزون وطرق دفع الأجور 
 :قرارات تتعلق بالمبيعات -2-2
جارية المستخدمة، منافذ ديد الأسواق، موقع مكاتب البيع، تغليف المنتجات، العلامة التبتح هذه القرارات تمته  

ونوع الإعلانات، طرق مكافأة رجال البيع، جهود ترويج المبيعات وبحوث التسويق  مدىالتوزيع، السعر، 
 .2المستخدمة

 
 

                                                           
1
 .24عبد الغفار حنفي، أساسيات إدارة منظمات الأعمال، مرجع سابق، ص  - 

2
 .11-16شير العلاق، مرجع سابق، ص ص ب - 
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 :قرارات تتعلق بالتمويل -2-3
، شروط الائتمان، مقدار رأس المال العامل، طرق الحصول على هي تلك القرارات الخاصة بالهيكل المالي    

ندماج الأموال الجديدة، توزيع الأرباح، خطط إعادة التمويل، تحديد تكاليف العمليات، الإجراءات المحاسبية والإ
 .والتصفية

 :قرارات تتعلق بالأفراد -2-4
ختيار، مدى التدريب ونوعه، تحليل العمل ليب الإالحصول على القوى العاملة، أسامتعلقة بمصادر  قراراتوهي    

 .1الترويج لوسائل الأمانو وتقييمه، معالجة التأخير والغياب، طرق الترقية 
 :تقسيم القرارات تبعا للجهة التي أصدرتها -3
 :2حسب هذا المعيار هناك نوعين هما  

   :القرارات التنظيمية -3-1
 المديرون كل من موقعه وإختصاصه كما هو متوقع منهم وظيفيا في تمثل هذه القرارات تلك التي يتخذها   
 .بحكم السلطة أو الصلاحية الممنوحة لهم رسميا، وهذه القرارات التي يمكن تفويضها للآخرين، وذلك المؤسسة 

 :القرارات الشخصية -3-2
 ظيمية كأعضاء فيوهي القرارات التي يتخذها المديرون بصفتهم أشخاصا عاديين، وليس بصفتهم التن  
المؤسسة، وهي قرارات لا تفوض للآخرين، مع أن بعض هذه القرارات له تأثيره على المؤسسة نفسها، كقرار  

 .إستقالة المديرين 
ونشير أن القرارات التنظيمية للمديرين تتأثر إلى حد ما وبدرجات متفاوتة بالناحية الشخصية، ونجد أن النوعين    

 .ملاحظة أسبقية للقرارات التنظيمةالعناصر أحيانا مع اخلا من القرارات هما متد
 :(المعلومات المتاحة) تخاذهاالظروف تقسيم القرارات وفقا  -4
 :هناك ثلاثة  أنواع من القرارات تبعا لهذا المعيار وهي    
 :قرارات في حالة التأكد -4-1

المتاحة بالبدائل  معرفة تامة أي ة المعلومات بها،الإحاطة التامة بكاف تخذ القراريستطيع مهي الحالة التي     
ختيار الحد الأعلى للربح أو الحد الأدنى للتكاليف اويكون إما ب ،حدةاتحت ظروف أو بيئة و  وتكاليفها ونتائجها

 .3أو الحد الأفضل للجودة
 :قرارات في حالة المخاطرة -4-2
 ت معينة في ضوء تحقيق النتائج المرتقبة لكل بديلهي القرارات التي لا يتم تحديد إحتمالات حصول حالا   

                                                           
1
 .25ربحي مصطفى عليان، مرجع سابق، ص - 

2
 .052، ص 0221، الطبعة الأولى، (لبنان) موسى حسين، الإدارة المعاصرة، المؤسسة الجامعية للدراسات والنشر والتوزيع، بيروت  - 

3
 .514، ص0221، الطبعة الأولى، (الأردن)د للنشر والتوزيع، عمان صبحي جبر العتيبي، تطور الفكر والأساليب في الإدارة، دار الحام - 
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 نتائج النجاح مرتبطة بتقديرات واحتمالات  )ية لعدد مرات حدوث نتيجة معينة والإحتمالات هي النسبة المئو 
 .(وجود عدة ظروف أو أكثر من حالة واحدةنسبية أي 

 :قرارات في حالة عدم التأكد -4-3
ديد إحتمالات حدوثها بنسبة معينة وفقا لطبيعة البدائل المتاحة لذلك، حيث يوجد تمثل القرارات التي لا يتم تح   

، بمعنى لا لمؤسسةالعديد من المتغيرات غير المحتسبة نظرا لحالات عدم الإستقرار أو الثبات في الظروف المحيطة با
مخاطر، لهذا تكون نتائج القرار  ها من إيجابيات وسلبيات أويعرف متخذ القرار جميع البدائل المتاحة وما يترتب عن

 .وردود الفعل غير معروفة
 :لمستوى التنظيميلتقسيم القرارات وفقا  -5
 :هي القرارات تميز بين ثلاثة أنواع منيمكن    
 :الإستراتيجيةالقرارات  -5-1
نها مرتبطة بالخطط ، وتتصف أالمؤسساتهي القرارات التى تتخذ عند الهيكل التنظيمي بواسطة الإدارة العليا في    

 .ها مثل تنويع رأس المال، التوسعات في نوعية وحجم الإنتاج أو النشاطلبأكم المؤسسةالتي تؤثر على  المستقبلية
   :القرارات الإدارية -5-2
تخاذ قرارات لحل مشكلات اهي القرارات التي تتخذ عند الإدارة الوسطى، فعند هذا المستوى يقوم المديرون ب  

 .1والرقابة والأداءالتنظيم 
 :القرارات التكتيكية أو التشغيلية -5-3
إصدار أوامر الأجل وتتخذ في المستويات الدنيا مثل تتصف القرارات التكتيكية بأنها مرتبطة بالأنشطة القصيرة   

 .2، ترويج المبيعات ومستوى المخزوناتالشراء
 تلف حسب الزاوية التي ينظر إليها  المفكريين تخفي الأخير يمكن القول أن هناك عدة أنواع للقرارات    

 .حاولنا إعطاء بعض الأنواعذا والكتاب، له

  تخاذ القراراتا المساعدة فيالأساليب : المبحث الثاني
 وتزايد المشاكل المتربطة بالأمور  الإدارية المختلفة، المؤسساتإن زيادة حجم النشاط الذي تقوم به   

ووجود التعارض بين هذه  تعددها،و  من تعقد الأهداف شهده التنظيمات الإدارة الحديثةت الإدارية، إضافة إلى ما
الإدارية السليمة، فنجاح المؤسسة في تحقيق أهدافها  ك الإدارة لمدى أهمية القراراتراالأهداف أحيانا، كذلك إد

 من برفعالية القرارات الإدارية تعتلذا فإن عملية تحسين وتطوير  مرتبط بشكل كبير بطبيعة عملية القرارات المتخذة،
ساهمت في تحسين أداء الإدارات في نتشار عدة أساليب ا، مما ترتب عنه ظهور و المؤسسةأولويات الإدارة داخل 

 .عملية اتخاذ القرارات
                                                           

1
 .522علي عبد الهادي مسلم، مرجع سابق، ص - 

2
 .562سنان الموسوي، رضا أبو أحمد، مرجع سابق، ص - 
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تخاذ القرارات وذلك من خلال المطلب الأول، وبعدها يتم دراسة اوسنحاول في هذا المبحث تناول نماذج    
 المطلب الثاني، وأخيرا يتم التطرق إلى الأساليب الكمية في فيتخاذ القرارات اليب النوعية المساعدة في الأسا

 .تخاذ القرارات من خلال المطلب الثالثا
  تخاذ القراراتانماذج : المطلب الأولى   

ء وتصميم هذه النماذج هناك أنواع عديدة من النماذج المستخدمة في التطبيقات المختلفة، ويختلف أسلوب بنا   
حالة الظروف المعروفة، ) تخاذ القراراتبعا لنوع وطبيعة المشكلة المراد حلها واختلاف الظروف المحيطة بعملية 

 .نواعهأالتطرق إلى مفهوم النموذج و سنحاول لهذا ، نموذج مثالي، كما نشير أن لا يوجد المخاطرة، عدم التأكد
 مفهوم النموذج: أولا 

صيغة رياضية أو شكل مجسم أو مصور أو مجموعة رموز تمثل مكونات عن عبارة :" ريف النموذج بأنهتع يمكن   
 المشكلة المراد حلها والعلاقة بين أجزاءها والعوامل المؤثرة عليها أفضل تمثيل بحيث تعطي صورة واضحة ومبسطة 

 .1"للمشكلة
تخاذ القرار، وفي الحياة العملية نلاحل نماذج ام بها عملية الطريقة التي يت :تخاذ القرار على أنهاكما يعرف نموذج    

اذ القرار، لإن تخكامل لا، بمعنى أنه لا يوجد نموذج مثالي  قديهتتخاذ القرارات وكل نموذج له مؤيديه ومنمتعددة لا
 فالنموذج الكامل الذي يمكن تطبيقه بصورة علمية يجب أن يكون قادر على وصف أعقد الحالات التي تصاد

تخاذ القرار وأبسطها، كما يجب أن يكون قادرا على تمييز جميع الأبعاد الموجودة في الحالات اختيار القرار اعملية 
 .2المناسب

كي يساعد على التنبؤ بما يل وتفسير المشكلة بطريقة مبسطة،إن الهدف من بناء النموذج هو عرض وتحل   
العوامل المؤثرة عليها، ولكي يحقق واضع النموذج الذي  سيحدث فيما لو تغير أحد مكونات المشكلة أو أحد

 .3وضع من أجله النموذج يجب يكون ملما بواقع المشكلة بما فيه الكفاية
 عناصر النموذج  : ثانيا
 :4ر رئيسية وهيصالنموذج بشكل عام على ستة عنا يحتوي   

 تخاذ القرار فيها ويكون لها تأثير ا حالات الطبيعة التي تتعلق بالظواهر الخاصة بظروف البيئة التي يتم
تخاذ القرار، وتتمثل هذه الحالات بالعلاقات الموجودة بين نتائج والاختيار سواءا أكانت امباشرا في عملية 

 ؛علاقات عشوائية أو إحتمالية أو غير معروفة

 ؛متخذ القرار والذي يخضع لتأثير حالات الطبيعة ويتخذ القرار في ضوئها 

                                                           
1
 .01، ص5222، (الأردن)، بحوث العمليات وتطبيقاتها في وظائف المنشأة، دار زهران، عمان (وآخرون) علي حسين - 

2
 .64، ص 0224، الطبعة الأولى، (الأردن)كاسر نصر المنصور، الأساليب الكمية في اتخاذ القرارات الإدارية، دار حامد، جامعة عمان الأهلية   - 

3
 .01، مرجع سابق، ص (وآخرون)علي حسين  - 

4
 .64-60كاسر نصر المنصور، الأساليب الكمية في اتخاذ القرارات الإدارية، ص ص   - 
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 هداف واضحة أو غير واضحة يريد متخذ القرار تحقيقها من قراره سواءا أكانت هذه الأ الأهداف التي
 ؛و غير مستقرةأسواء كانت مستقرة 

  ،؛ختيار منهايتوجب عليه الاالتي البدائل وطرق العمل المتاحة أمام متخذ القرار 

 ؛قرارعملية ترتيب البدائل حسب أولوية نتائجها وأهمية كل منها بالنسبة لمتخذ ال 

 ختيار لبديل أو أكثر من البدائل المتاحةعملية الا. 

 :تخاذ القراراتاأنواع نماذج : ثالثا
 :إلىتخاذ القرارات ايمكن تصنيف نماذج  

 :(النظري) النموذج الوصفي -1  
لكل  وهو النموذج الذي يعتمد على التقدير والتخمين الشخصي في حساب النتائج المتوقعة الإيجابية والسلبية    

ختيار أنسبها وفق المعايير المحددة، والتي عبارة عن عوامل وعناصر تدخل في ابديل على حدة، والمفاضلة بينهما و 
دقته واعتماده على تركيبه، حيث يعطي لكل معيار أو عامل وزن يبين مدى أهميته، كما يتسم هذا النموذج بعدم 

بالمتغيرات المؤثرة في قراره وظروفه النفسية، ومدى تحيزه لبعض الخبرة والرأي الشخصي لمتخذ القرار، ومدى إلمامه 
 .1ييرالمعا
عتبار أن القرارات التي تم التوصل إليها وفق هذا النموذج بأنها غير دقيقة وتتضمن درجة عالية من اكما يمكن     

يتخذ فيه القرار، ويعلل ضافة إلى عدم الآخذ بالحسبان أهمية التوقيت الزمني الذي المخاطرة وعدم الوضوح، بالإ
ذلك بأن هذه القرارات التي تتخذ وفق هذا النموذج على أساس الخبرة والرأي الشخصي لمتخذ القرار دون النظر 

مين خالت كما أنها تعتمد علىفي المستقبل تعتبر قرارات خطيرة،إلى مدى معرفته بالمتغيرات المؤثرة على قراره 
معايير محسوبة مثل حجم العائد أو ائج المتوقعة للقرار أي دون الإعتماد على والتقديرات الشخصية في حساب النت

تخاذ القرارات وفق هذا النموذج في معظم منظمات الأعمال في الدول النامية، أما الطريقة المتبعة ا، ويتم تكلفةال
القرار المقصود  وفق هذا النموذج فهي تشكيل لجنة أو فريق عمل من المتخصصين وغير المتخصصين في موضع

 .2تخاذه حيث يجتمعون لدراسة المشكلة وبالتشاور والتنسيق فيما بينهم يتوصلون إلى القرارا
 :النموذج الرياضي -2 

والمتغيرات وذلك من خلال ربطه بمجموعة من المتغيرات بحيث يتم  يقصد بالنموذج الرياضي عرض الهدف    
 ت، أما المتغيرات فتطبق عليها القيود اللازمة وذلك من خلال عرض هذا الهدف كدالة لمجموعة من المتغيرا

 .3العلاقات الرياضية استخدام

                                                           
1
 .042صفي عقيلي، مرجع سابق، صعمر و  - 

2
 .552-522، ص ص 0226، الطبعة الأولى، (الأردن)علي عباس، أساسيات علم الإدارة، دار المسيرة للنشر والتوزيع، عمان  - 

3
، الطبعة (الأردن)، دار المسيرة للنشر والتوزيع، عمان (تحليل كمي في الإدارة)حسين علي مشرقي، زياد عبد الكريم القاضي، بحوث العمليات  - 

 .51، ص5221الأولى، 
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عليها الظاهرة حيث يعوض تمثيلا مختصرا للحقيقة التي تكون فالنموذج الرياضي يمثل تجريدا أو  بمعنى آخر   
 .ت داليةالباحث العلاقات الموجودة بين العناصر المكونة للظاهرة في حقيقتها بعلاقا

ولتحقيق أكبر قدرا من التقارب بين النموذج الرياضي والحقيقة التي يمثلها فإن العمل يكون وفق الخطوات    
 :التالية
 ؛معرفة الأهداف من هذا النموذج ومعرفة متغيراته الداخلية والخارجية، والدور الذي تؤديه هذه المتغيرات 

 ؛كانزمات التي تفعلهاتحليل طبيعة الظاهرة المدروسة ومعرفة المي 

 ؛تحديد الشكل الرياضي العام 

 ؛تقدير وسائط النموذج 

 ؛التحقق من النموذج بإجراء اختبارات عليه 

 ولىإذا لم يكن النموذج مقبولا نرجع إلى الخطوة الأ. 
 :تخاذ القرار في حالة عدم التأكدانماذج  -3
عدم التأكد، لكننا لا نستطيع القول أن نموذج معين تخاذ القرار في حالة هناك عدة نماذج يمكن استخدامها لا   

وعلى رغبته  تخاذ القرار يعتمد على متخذ القرار نفسههو أفضل وأدق من غيره، لأن مدى ملاءمة كل نموذج لا
وسنحاول تناول بعض النماذج وفقا لهذه الحالة على النحو ستعماله، إفي استعمال الإحتمال الشخصي أو عدم 

 :التالي
 :تخاذ القرارالنموذج المتشائم لا -3-1
الأعلى من  يقترح هذا النموذج اختيار البديل الذي يحقق الخسارة الدنيا من بين الخسائر القصوى أو العائد  

بتعاد عن تحمل خسارة كبيرة مقابل التضحية بأرباح مرتفعة ضرورة الإبين العوائد الدنيا، وحسب متخذ القرار 
تخاذ القرارات الذي يهدف إلى تجنب كل خسارة غير ستخدام النموذج المتشائم لايل لإمحتملة فإنه غالبا ما يم

لهذا فإن ، ( في كل حالات الطبيعة ختيار البديل الذي يحقق أسوأ النتائجايقوم متخذ القرار ب) مرغوب فيها 
 :يكمن وصفها في الآتيتخاذ القرار وفق هذا النموذج اخطوات 

 .دد من أجل كل بديل قيمة العائد الأول وتسجيله في جدول خاصيجب أن يح: الخطوة الأولى
ختيار العائد الأعلى من تلك العوائد الدنيا ويكون ابعد تسجيل العوائد الدنيا لكل بديل يتم  :الخطوة الثانية

 .1ستراتيجية الواجب تطبيقهاالبديل الملازم لهذا العائد هو الإ
 :تخاذ القرارالنموذج المتفائل لا -3-2
 تخاذ القرار تكون مواتية، بل تمثل أفضلاوفق هذا النموذج فإن متخذ القرار يفترض أن الظروف المحيطة ب  

 اختيار البديل الذي يحقق أعلى عائد من بين العوائد)الحالات ولهذا يتوقع الحصول على أفضل النتائج 

                                                           
1
 .554-550، ص ص 5221نادرة أيوب، نظرية القرارات الإدارية، دار زهران للنشر والتوزيع، الأردن،  - 
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 (.المدروسة
 :وهي ايجب اتباعهلة تخاذ القرار في هذه الحاوهناك مجموعة من الخطوات لا  
قيمة في حالة الربح وأقل قيمة في حالة أعلى ختيار أفضل النتائج المقابلة لكل بديل، بمعنى ا :الخطوة الاولى 

 .التكلفة
، وعلى أساسه يتم اختيار البديل (مصفوفة النتائج)توضع أفضل النتائج في مصفوفة خاصة  :الخطوة الثانية 

 .الذي يحقق أفضل النتائج
 (:معيار الوسط بين التفاؤل والتشاؤم) التوفيقيالنموذج  -3-3
لكل ( أعلى النتائج وأقل النتائج) أساس الجمع مابين أفضل العوائد وأدنى العوائد يقوم هذا النموذج على   

بديل، بحيث تتقاسم النتائج احتمال حدوثها مابين الصفر والواحد، فعندما يكون متخذ القرار متفائل يأخذ 
 .الا قريبا من الواحد، أما إذا كان متخذ القرار متشائم فيأخذ احتمالا قريبا من الصفراحتم

تخاذ اواستنادا لهذا النموذج فإن أفضل بديل هو الذي يكون له أفضل عائد مرجح بمعامل التفاإل، وخطوات   
 :القرار في هذه الحالة هي

 .حالةيتم تحديد أعلى قيمة وأدنى قيمة لكل : الخطوة الأولى 
حتمال حدوث أدنى ايتم تحديد معامل التفاإل لكل منهما، أي احتمال حدوث أعلى قيمة و : الخطوة الثانية  

 .قيمة
 :ستراتيجية وفق الصياغة التاليةايتم حساب العائد المرجح لكل  :الخطوة الثالثة 

  (حتماللاا -1)أدنى عائد + حتمال الا ×أعلى عائد = العائد المرجح     
 .1تختار البديل الذي يحقق أفضل عائد من مصفوفة النتائج :طوة الرابعةالخ 

 :اتتخاذ القرار افي ( غير الكمية) النوعيةالأساليب : المطلب الثاني
، لهذا تخاذ القرارات وحل المشكلاتاأشار سايمون وآخرون بوجود عدد كبير من الأساليب النوعية المساعدة في  

 .الأساليب النوعية ب وأهم الطرق المستعملة فيسنتطرق لمفهوم هذه الأسالي
 :مفهوم الأساليب النوعية: أولا
 اذتخا، ولا تتبع المنهج العلمي في عملية للتدقيق والتمحيص العلمي تفتقد التيتلك  يقصد بالأساليب النوعية  

 مشاكلها  ظممع في حل تعتمدود جذور هذه الأساليب إلى الإدارات القديمة التي كانت عوت ،القرارات
ث كانوا كليا على مجرد الخبرة السابقة والتقدير الشخصي للإداريين، حي  دة اعتمادامأسلوب التجربة معتعلى   

 والمشاكل الإدارية  سابقة والمعرفة بتفاصيل العملياتإلى الفهم والمنطق والخبرة ال يتخذون قراراتهم استنادا
 

                                                           
1
 .11،16كاسر نصر المنصور، الأساليب الكمية في اتخاذ القرارات الإدارية، مرجع سابق، ص، ص   - 
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 .1ومراحلها
 :تخاذ القرارات وفق الترتيب التالياهم الأساليب النوعية في سنحاول عرض أ وعلى هذا الأساس

 :العصف الذهني -1
 ، حيث عرفها 2111يعتبر العصف الذهني من أكثر الوسائل الإبداعية المعروفة، طورها أسبورن سنة      
 ".لأفكار تلقائياتقنية تداولية يحاول فيها مجموعة من الأفراد إيجاد حل لمشكلة ما عن طريق جمع كل ا:" بأنها 

تهدف هذه الطريقة إلى توليد أفكار جديدة وتلقائية وتشجيع الإبداع، كما تستخدم طريقة العصف الذهني     
تخاذ القرار، مع إعطاء قدر من الحرية لأعضاء الجماعة في التفكير، الإبداع التحقيق المشاركة في  ةكوسيل

رشادات لزيادة في هذا الصدد مجموعة من الإ المؤسسةوتتبع  ،2ضافة إلى قدر ضئيل من التوجيهوالمناقشة بالإ
 :3كمايلي  ، وهيتخاذ القراراتاالطريقة في ه فاعلية هذ

أفضل شكل  أيلأنه من الصعب أن تسعى إلى النقد والإبداع في نفس الوقت،  تقليل النقد إلى أدنى حد، - 
 و خوفأالأفكار بدون قيود للعصف الذهني هو الذي يساعد على تشجيع الأعضاء على تقديم 

فكار التي قد تبدو أنها حمقاء أو غريبة تعتبر في هذا المناخ أفكار ذات قيمة لأنها يمكن أن أو حرج، حتى الأ 
نتقاد فإنه يمكن أن يحدث في نهاية جلسة تفيد في التوصل إلى أفكار أخرى عن طريق الآخرين، أما الا

 ؛لأفكار أو الآراءالعصف الذهني عندما يتم إستبعاد بعض ا
 ؛لا وجود للقيود على  عدد أو نوعية الأفكار التي تتولد أثناء جلسة العصف الذهني -  
 .المشترك لتقديم الإسهامات الجماعية في ظل مناخ تنافسي مفيد  تشجيع العمل -  

 :الخبرة -2
 مواجهة المشاكل أو المواقف التي تتطلب إن الخبرة التراكمية والممارسة العلمية التي يكتسبها المدير تساعده في    

المواقف  كذلك تساعده في عملية المفاضلة بين البدائل وفي حسن تقدير الموقف خاصة عند تكراراتخاذ القرار،
من نظرة شمولية لاختيار الحل الأنسب  تمتع بهيمعتمدا على قدراته وإمكاناته وما قد وتشابه الظروف والحالات 

 . 4للمؤسسة
نشير أن هذا الأسلوب فيه مآخذ، متعلقة ببعض المخاطر التي قد تترتب على اعتماد المدير على خبرته كما   

 فشل، إضافة إلى ذلك أن المشكلات  وأتخاذ قراراته، ذلك لأن مثل هذه الخبرة قد يشوبها أخطاء افي  السابقة
 ه الحالة يصبح من غير المناسب تطبيق، وفي مثل هذ(الحاضرة)القديمة قد تكون مختلفة عن المشكلات الجديدة 

                                                           
1
 .554، ص0251، الطبعة الأولى، (الأردن)ارات الإدارية، عمان نوال عبد الكريم الأشهب، اتخاذ القر  - 

2
 ، رسالة ماجستير غير منشورة في العلوم"دراسة حالة مؤسسة نقاوس للمصبرات" إٍسمهان خلفي، دور نظام المعلومات في اتخاذ القرارات - 
 .54، ص0222-0222، (الجزائر) التجارية، تخصص إدارة الأعمال، جامعة الحاج لخضر، باتنة 

3
 .041ثابت عبد الرحمن إدريس، مرجع سابق، ص - 

4
 .516صبحي جبر العتيبي، مرجع سابق، ص - 
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 .1الدروس المستفادة من تجارب الماضي على تجارب الحاضر
 :دلفي أسلوب -3
جتماع أعضاء غير موجودين وجها لوجه إلا أن اتعتمد هذه الطريقة على تحديد البدائل ومناقشتها غيابيا في    

وكتابة التقارير، وتناسب هذه الطريقة المشاكل المعقدة التي هذه الطريقة تحتاج إلى وقت طويل انتظارا لردود الخبراء 
 .2ستراتيجي طويل الأجل بالتغيرات في بيئة العمل الخارجينتظار الطويل مثل التخطيط الإتتحمل الإ

 :3الأسلوب على مجموعة من الخطوات هي هذايعتمد      
 ؛تحديد الدقيق للمشكلة -أ 

 ؛اء وذوي الرأيجتماع من الخبر تحديد أعضاء الا -ب
 ؛تصميم قائمة أسئلة تحتوي على تساإلات عن البدائل الحل أو السلوك المشكلة وتأثير بدائل الحل عليها -ج
 ؛لرئيهم االخبراء كل على حدة طلب لىإرسال قائمة الأسئلة إ -د
 ؛ختصارها وتجميعها في مجموعات متشابهةاتحليل الإجراءات و  -ه
 ؛اباتكتابة تقرير مختصر بالإج  -و
 .إرسال التقرير إلي الخبراء مرة ثانية طلبا لمعرفة رد فعلهم -ز

 :ولتوضيح أكثر للأسلوب دلفي نقدم الشكل التالي   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
1
 .551نوال عبد الكريم الأشهب، مرجع سابق، ص  - 

2
 .12سهيل عبيدات، مرجع سابق، ص  - 

3
 .24عبد الغفار حنفي، أساسيات إدارة منظمات الأعمال ، مرجع سابق، ص - 
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 تخاذ القراراتاالمراحل الرئيسية لأسلوب دلفي في (: 15)الشكل رقم                 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 ، الدار الجامعية، الإسكندرية(نظريات ونماذج تطبيقية)الرحمن إدريس، إدارة الأعمال ثابت عبد:المصدر
 .172، ص1003، (مصر)
 :أسلوب الحدس الشخصي -4
متخذ القرار للأمور وتقديره لها على أساس شخصي، معتمد  يعتمد هذا الأسلوب بالدرجة الأولى على نظرة   

وخلفيته الثقافية والمعلومات والبيانات المتوفرة لديه، ورغم بساطة هذا  بذلك على تكوينه النفسي وخبرته السابقة
 تخاذ القرار يتصف بفعالية في معالجة المشاكل الروتنية وذات الأثر االأسلوب إلا أنه كغيره من أساليب 

ه واعتماده  المحدود، ويعطي مجالا أوسع للاستفادة من القدرات الشخصية لمتخذ القرار، ورغم ذلك لا يمكنه نقل
 .1كأسلوب عام للتعامل مع المشاكل المستقبلية

 :تباع القائداأسلوب التقليد أو  -5
 طبقا لهذا الأسلوب يقوم المديرون في المؤسسة ما بتقليد المؤسسات الكبيرة أو القائدة في مجال النشاط وبصفة    

                                                           
1
، http://iefpedia.com/arab/wp-content/uploads/2010/03 [على الخط]اب الزقاي، دور البرمجة الخطية في إتخاذ القرار، صوار يوسف، ذي - 

 .1ص
 

مشكلة محددة بدقية / موضوع
 للمشاركين من الأعضاء

الدورة الأولى لإستقصاء 
 الأعضاء

دورات متكررة حسب 
تفاق االحاجة للوصول إلى 

 عام

ستجابات ثم تصنيفها تجميع الا
 وإعادتها لكل عضو

إعادة تجميع وتوزيع حسب 
 الحاجة

تجميع الإستجابات ثم تصنيفها 
 وإعادتها لكل عضو

ية لإستقصاء الدورة الثان
 عضاءالأ

عادة يتم إخبار المستقصي 
منهم إذا كانت هناك حاجة 
لمشاركتم مرة إضافية في دورة 

 أخرى

http://iefpedia.com/arab/wp-content/uploads/2010/03
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د طرق أو أشكال التغليف أو تحديد خاصة فيما يختص بقرارات التسعير أو تحديد مستويات الأجور أو تحدي
حد كبير إلا أنه  لىستخدام إجات، وبالرغم من أن هذا الأسلوب شائع الاقنوات التوزيع للمنتجات أو عرض المنت

تلف عن بعضها البعض ومن ثم فما يناسب من الخطر الإعتماد عليه خاصة أن ظروف وخصائص الشركات تخ
 .1 وإن كان يعملان في نفس النشاطما قد لا يتناسب مع الأخرى حتى مؤسسة

 تخاذ القراراتاالأساليب الكمية في : المطلب الثالث 
ارات، وقد ساعد تخاذ القر افي السنوات الأخيرة المداخل الكمية أو الرياضية لتطوير المهارة الإدارية في  تعددت   

ن الأساليب التقليدية التي تعتمد على إضافة أ ،امج المتصلة بهبر والالمداخل دخول الحاسوب  انتشار وتنامي هذ
تخاذ القرار تكتسي المخاطرة ا، نظرا لأن عملية والخبرة الذاتية لمتخذ القرار غير فعالة  التجربة والحكم الشخصي

إلا لم تقدر تقدير صحيحا قد تترتب عنها  المؤسساتوعدم التأكد، كما أن نتائج القرارات المتخذة من طرف 
تخاذ اعلى  المؤسساتلهذا ظهرت الحاجة إلى استخدام الأساليب الكمية لمساعدة  ا،خسائر يصعب تعويضه

لتقليل من المخاطر، وتعتمد هذه الأساليب على النماذج الرياضية والإحصائية  القرارات بفعالية وبدرجة من الدقة
 .لتحليل المعلومات والبيانات للوصول إلى القرار المناسب

 كميةمفهوم الأساليب ال: أولا
قتصادية والإدارية أسلوب رياضي يتم من خلاله معالجة المشاكل الإ :على أنهاالأساليب الكمية  تعرف   

والتسويقية بمساندة الموارد المتاحة من البيانات والأدوات والطرق التي تستخدم من قبل متخذي القرار لمعالجة 
 .2المشاكل

 موعة من الأدوات أو الطرق التي تستخدم من قبل متخذ القرارمج :يمكن تعريف الأساليب الكمية بأنهاكما     
لمعالجة مشكلة معينة أو لترشيد القرار الإداري المتخذ بخصوص حالة معينة والمفروض توفر القدر الكافي من  

لأيدي يتم تحديد المستلزمات من المواد الأولية واحيث البيانات المتعلقة بالمشكلة مثلا في مجال إدارة الإنتاج، 
العاملة وأية مدخلات أخرى لعملية الإنتاج، هذا من جانب ومن جانب آخر يتطلب كيفية استخدام هذه 

 .3قها لتحديد الفرضيات والعوامل المؤثرة بشكل مباشر أو غير مباشريالبيانات والموارد وتطب
ة التي تستخدم لتحليل مجموعة من النماذج الرياضية والإحصائي: كما تعرف الأساليب الكمية أيضا بأنه   

تخاذ قرارات أكثر رشدا وعقلانية، دون أن يكون للأهواء االمشكلات الإدارية المعقدة، وتساعد متخذ القرار في 
 .4الشخصية أو الذاتية أي تأثير عليها

                                                           
1
 .26عبد الغفار حنفي، أساسيات إدارة منظمات الأعمال ، مرجع سابق، ص  - 

2
، إستخدام بحوث العمليات في اتخاذ القرارات الإدارية، الملتقى الوطني السادس حول الأساليب الكمية ودورها في اتخاذ (وآخرون)حركات سعيدة  - 

 .24، ص0222جانفي  02-01، (الجزائر)سكيكدة  5221أوت  02القرارات الإدارية، كلية علوم التسيير والعلوم الإقتصادية، جامعة 
3
 .51، ص0221عبد الله سعيد، الجديد في الأساليب الكمية، دار حامد للنشر والتوزيع، الأردن، الطبعة الأولى،  سهيلة - 

4
 .24ربحي مصطفى عليان، مرجع سابق، ص - 
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 كتعريف شامل للأساليب الكمية هي عبارة عن منهج علمي يساعد متخذي القرار في اختيار البديل الأفضل 
 .حصائيةوالإالمشكلة من بين الحلول المتعددة، معتمدا في ذلك على مجموعة من النماذج الرياضية  لحل
 نشأة وتطور الأساليب الكمية:ثانيا

وائل الحرب العالمية الثانية، ويرجع الفضل في ظهور هذا المنهج أتعود الجذور التاريخية للأساليب الكمية إلى   
الإحصاء، )فريقا من العلماء المتخصصين في فروع المعرفة المختلفة  قامانيا عندما وتطبيقاته في الحياة إلى بريط

ستراتيجية المرتبطة بالدفاع القومي، ولقد كان هدف هذا الفريق هو لدراسة المشاكل التكتيكية والإ...( الهندسة
لى هذا الفريق بإسم فريق بحوث ستخدام الأمثل والأكثر فعالية للموارد العسكرية المحدودة، وكان يشار إتحديد الإ

ولقد شجع ذلك الولايات المتحدة على أن  لة البحث عن العمليات،أالعمليات، نظرا لأنه كان يتعامل مع مس
ة الأمريكية بتشكيل فريق مماثل يحيث قامت السلطات العسكر  تنتهج منهج بريطانيا في دراسة المشاكل المعقدة،

نتشرت أثناء الحرب العالمية اوالذخائر الحربية للقوات الأمريكية التي قل المعدات، المشاكل المتعلقة بنمعالجة  فبهد
 .1الثانية في أرجاء متعددة من العالم

مجالات متعددة خاصة في مجال الصناعة وفي الكمية تشمل ستخدام الأساليب ا، بدأت بعد الحرب العالمية الثانية  
 تخاذ اوذلك لمساعدة المدراء في عملية  في مجال العسكري، مجال الإدارة، خاصة بعد النتائج المحققة

صيص الموارد، مشكلات القرارات، فمن أبرز المجالات التطبيقية في الإدارة هي مشكلات المخزون، مشكلات تخ
نتشار تطبيق أساليب الكمية في المجالات المختلفة اومن الأمور التي ساعدت على الإحلال ومشكلات المنافسة، 

 .2داث أساليب جديدةحلعمل المستمر للعلماء والباحثين لتطوير أدوات التحليل الكمي واستهو ا
 خصائص الأساليب الكمية: ثالثا
 :3تخاذ القرارات في مايلياتتمثل خصائص الأساليب الكمية في    

 ؛إستخدام وتطبيق منهج النظم 

 ؛وجود فريق عمل من مختلف فروع المعرفة 

 ؛تباع الطريقة العلميةا 

 ؛ستخدام النماذج الكميةا 

 ؛الأهداف 

 الحاسب الآلي. 

                                                           
1
 رة في إدارةأحمد كامل شريعه، استخدام الأساليب الكمية في اتخاذ القرارات في المؤسسات الصناعية الأردنية، رسالة ماجستير غير منشو  - 
 .02، ص0222-0222، (الأردن)الأعمال، كلية الإقتصاد والعلوم الإدارية، جامعة اليرموك 

2
 ، الطبعة (الأردن)، دار صفاء للنشر والتوزيع، عمان (بحوث العمليات)أكرم محمد عرفان المهتدي، الأساليب الكمية في اتخاذ القرارات الإدارية  - 

 .56، ص0226الأولى، 
3
 .00د كامل شريعه، مرجع سابق، ص أحم - 
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 خطوات منهج الأساليب الكمية :رابعا
 :تخاذ القرارات على الخطوات التاليةاتقوم المنهجية العلمية للأساليب الكمية في عملية    
   :تحديد المشكلة وصياغتها -1
والمتغيرات التي يتحكم فيها متخذ القرار والقيود  ذلك تحديد الأهداف المراد تحقيقها والبدائل المتاحة يتطلب   

التي يتم بناء عليها صياغة القرار مثل متطلبات الإنتاج والموارد المالية المتاحة، ويتطلب ذلك أيضا تحديد معيار 
 فةار بين البدائل المتاحة، ويتمثل هذا المعيار في تعظيم العائد أو تخفيض التكليختتخاذ القرار أي معيار الاا
 .1ذلك توصيف كامل للمشكلة نحسب طبيعة المشكلة المدروسة، وينتج ع...أو تخفيض الوقت 

 :بناء النموذج الرياضي -2
 الظروف المحيطة بها لأجل التوصل إلى قرار عملية الربط بين المشكلة والعوامل المؤثرة عليها و  ونقصد بذلك  

ج معيارية مثل البرامج الخطية، ونماذج وصفية والتي نماذ : لهناك عدة أنواع نذكر منها على سبيل المثاو  ،سليم
 .2الإحصائيةالمجردة مثل النماذج الرياضية و  النماذجتهدف إلى وصف الحقائق والعلاقات و 

 :إيجاد حل للنموذج -3
ن كذلك بعد صياغة النموذج الرياضي يتم حله لاستخراج النتائج الأولية وتحديد كونة أمثلا أم لا، فإذا لم يك   

 .3مثل لأنه المحقق للأهداف المقترحةفالأمر يتطلب تطويره حتى الوصول إلى الحل الأ
 :إختبار النموذج -4
، أي يجب المقارنة النتائج التي يصل إليها في الجانب النظري بما يحدث فعلا بعد الوصول إلى الحل الأمثل نظريا  
  .ديد ما إذا كان مناسبا أو غير مناسبالواقع، ويساعد ذلك على تقويم حل النموذج وتح في
 :تنفيذ الحل -5
في ضوء نتيجة حل النموذج وبناء على الحكم الشخصي لمتخذ القرار الذي يأخذ في الإعتبار الظروف المحيط   

بالمشكلة التي لم يتم صياغتها صياغة كمية، يتخذ القرار ثم تحول عناصر هذا القرار إلى إجراءات تنفيذية تبلغ 
 .4سئولين عن تنفيذهاللم

 تخاذ القراراتاساليب الكمية في الأ استخدام معوقات:خامسا
تخاذ القرارات خصوصا المسائل المعقدة، فإن هناك عوامل اأهمية الأدوات الكمية في تسهيل عملية  من رغمبال  

 :لتاليتخاذ القرارات والتي نوجزها في ااتحد من الكفاءة المثلى لتطبيق الأساليب الكمية في 
                                                           

1
 .501نوال عبد الكريم الأشهب، مرجع سابق، ص  - 
دراسة حالة النقل الحضري لمدينة " فارس بوباكور، سليم بوقنة، استعمال الأساليب الكمية في دراسة سلوك المستهلك نحو خدمات النقل الحضري  -2

 أوت سكيكدة  02اتخاذ القرارات الإدارية، كلية العلوم الإقتصادية وعلوم التسيير، جامعة  ، الملتقى الوطني حول الأساليب الكمية في"قسنطينة
 .24، ص0222جانفي  02-01، (الجزائر) 
3
 .51محمد عرفان المهتدي، مرجع سابق، ص - 

4
 .542-502نوال عبد الكريم الأشهب، مرجع سابق، ص ص  - 
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إن الإدارة مازالت بعيدة عن الإستعاب الكامل لكل ماهو متاح لها حاليا من أساليب التطبيق الرياضي في  -2
المعقدة مازالت تدعو إلى أساليب ومناهج رياضية  القرارات، فالكثرة في المتغيرات المؤثرة في القرارات وعلاقاتها تخاذا

 ؛أكثر تقدم
تخاذ القرار الإداري بالمتغيرات معنوية غير قابل للقياس، كما تتأثر بالعلاقات إنسانية اتتأثر الكثير من مجالات  -1

متشابكة واحتمالات ردود فعل متفاوتة داخل التنظيم وخارجه، الأمر الذي يجعل القرار القائم على نتائج كمية 
 ؛تخاذ القرارافي ( لحكم الشخصا) هداف المرغوبة، ولذلك كانت أهمية العنصر البشريمجردة عاجزا عن تحقيق الأ

ولهذا فإن عدم توفر من المعلومات والبيانات الدقيقة،  ةكبير   يةكم  إن الأدوات الكمية تتطلب كشرط -1
 ؛1تخاذ القراراتاالمعلومات بالنوعية والحجم المطلوب قد يوثر على استخدام الأساليب الكمية في 

 ؛ دراء ومتخذي القرار بكيفية تطبيق هذه الأساليبعدم توافر المعرفة والخبرة الكافية لدى الم -4
 .2تطبيق هذه الأساليب الكمية عند معالجتها للمشكلات الإدارية ارتفاع تكلفة -3

 إيجابيات استخدام الأساليب الكمية: سادسا
 :في الأمور التالية تخاذ القراراتاتكمن إيجابيات استخدام الأساليب الكمية في   

المعقدة وتنظيمها بشكل  و الإدارة في تبسيط الكثير من المشاكلأية تساعد متخذ القرار الأساليب الكم -2
ستخدام الأساليب امن  حتمالات الوقوع في الخطأ أقل بكثيراعلمي مدروس بعيدا عن الأراء الشخصية جاعلة 

 ؛الأخرى
 ؛تطيع أن تنجز من قبل الحاسوبالأساليب الكمية تمكن المحلل من نمذجة الموقف، لذا فحلول المستقبلية تس -1
ساليب الكمية تساعد متخذ القرار على تطوير نماذج وأساليب رياضية لمعالجة المشكلات الإدارية التي الأ -3

 ؛يمكن التعبير عنها بصورة كمية
 تم  قدرة الأساليب الكمية على توضيح النتائج المحتملة للإجراءات البديلة التي تعتمد على المعلومات التي -4

 ؛3تحليلها
، هذا كله توفره الأساليب الكمية بدرجة عالية من كبيرا للبدائل المتاحةادة حجم الإستثمار يتطلب تحليلا  زي -3

 ؛الثقة مثل قرار استبدال الآلات والمعدات
تسهل  ميةكثرة المتغيرات التي تؤثر على البدائل وكثرة القيود المفروضة عليها مما يجعل استخدام الأساليب الك  -6

 ؛ذلك 
 .4توفير الوقت والجهد ودقة القرار لمتخذ القرار عن طريق استخدام البرامج الحاسوب -7

                                                           
1
 .22بشير العلاق، مرجع سابق، ص - 

2
 .21طفى عليان، مرجع سابق، صربحي مص - 

3
 .41أحمد كامل شريعه، مرجع سابق، ص  - 

4
 .4، ص0221، (الأردن)محمد الفياض، عيسى قدادة، بحوث العمليات، دار اليازوري للنشر والتوزيع، عمان  - 
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 تخاذ القرارات االكمية المستخدمة في  أنواع الأساليب: سابعا
والتي سنحاول تناول بعضها  في تحقيق أفضل القرارات المؤسساتهناك العديد من الأساليب الكمية تساعد   

 :نحو التاليال على
 : سلوب البرمجة الخطيةأ -1
، حيث يمكن تطبيقها في تعتبر البرمجة الخطية من أهم الأساليب الكمية المستخدمة في مجالات عدة ومتنوعة   

الصناعية بوجه خاص، فهي تعالج كيفية تخصيص الموارد  المؤسساتنتاج داخل استغلال الموارد المتاحة في أقسام الإ
 .كلفة ممكنة أو أعلى ربح ممكنالمتاحة بأقل ت

 :تعريف البرمجة الخطية -1-1
أداة رياضية تستخدم لحل المشكلات المتعلقة باستغلال الموارد المتاحة  :تعرف البرمجة الخطية على أنها   

والإمكانيات المحدودة للحصول على أفضل النتائج أو الهدف المرغوب به، على أن تبنى جميع العلاقات فيها على 
 .1خطيأساس 

، وهذه الطريقة لمشاريعالخطة لمختلف ا وضعو  تحديديتم من خلالها  هي طريقةكما نشير أن مصطلح البرمجة    
 .2فيذها من خلال الحاسوبنالحسابية والبيانية، التي يمكن ت معاييرالتعليمات و  تتكون من

3هي علاقة خطيةأما كلمة خطية تشير إلى أن العلاقات بين المتغيرات المكونة للمشكلة    
 . 

دف إلى إيجاد الحل الأمثل عن طريق توزيع الموارد المحدودة بين أفضل لبرمجة الخطية تعتبر أسلوب رياضي تهاإذن  
 .الإستخدامات ضمن مجموعة من المتغيرات الخاصة بالمشكلة المدروسة

 :شروط الأساسية لتطبيق أسلوب البرمجة الخطية -1-2
 :4البرمجة الخطية وهيأسلوب  توفر مجموعة من الشروط فيمجة الخطية يتعين ستخدام البر الحل أية مشكلة ب   
ضرورة أن يكون هناك هدف واضح ومحدد تحديدا دقيقا ويمكن صياغته في صيغة رياضية صريحة، وهذا الهدف  -أ 

 :إما أن يكون
  (.القيمة العظمى) البحث عن أعلى ربح ممكن 

  (.لصغرىالقيمة ا) البحث عن أقل تكلفة ممكنة 
يجب أن تعكس الصيغة الرياضية الهدف المراد تحقيقه علاقة خطية متجانسة من الدرجة الأولى، وأن يكون  -ب 

 ؛هناك بدائل مختلفة للوصول إلى الهدف
                                                           

1
 الأعمال، دار وائل للنشر، الأردن، الطبعة عبد الحميد عبد المجيد البلداوي، نجم عبد الله الحميدي، الأساليب الكمية التطبيقية في إدارة  - 

 .55، ص0222الأولى، 
2
 -T, A, Burley and G, O sullivan. Operational rascarch, Macmillan education L T D, London, 1986, p 30. 

3
 .52أكرم محمد عرفان المهتدي، مرجع سابق، ص - 

4
لاتخاذ القرارات بالمؤسسة، الملتقى الدولي حول صنع القرار في المؤسسة الإقتصادية، كلية العلوم بوشويشة ماضي بلقاسم، البرمجة الخطية كأسلوب  - 

 .52-2، ص ص 0222أفريل  51 -56الإقتصادية وعلوم التسيير والعلوم التجارية، جامعة المسيلة، 
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 ؛ستخدامها بطرق متعددةاأن تكون الموارد المتاحة لدى المشروع محدودة ويمكن  ضرورة -ج
د من البدائل التي يمكن من خلالها الوصول إلى الهدف، ولا يمكن إيجاد الحل أن تتوافر لدى المشكلة عد ينبغي -د

ستخدام أي أسلوب لحلها ستخدام الطرق التقليدية، فإذا كانت المشكلة ذات حل فلا داعي لاامثل بواسطة الأ
 ؛ختيار من بينهماحيث لا توجد بدائل للمفاضلة والا

حة والمحدودة ومتغيرات الهدف المراد تحقيقه علاقات خطية متجانسة من يجب أن تكون العلاقة بين الموارد المتا -ه
 ؛الدرجة الأولى وقابلة للصياغة في صورة معادلات رياضية صريحة

 .أن تتوفر المقايس الكمية الدقيقة والمؤكدة لعناصر المشكلة ضرورة -و
 :البرمجة الخطية فتراضاتا -1-3
 :تيلخطية على عدد من الفرضيات التي يمكن إجمالها بالآتستند أي مسألة من مسائل البرمجة ا   

 :الخطية -أ 
بمعنى أن تكون العلاقة بين متغيرات المشكلة المدروسة علاقة خطية، أي أن تكون دالة الهدف والقيود المفروضة    

 .على المشكلة على هيئة معادلات ومتباينات من الدرجة الأولى
 :عدم السلبية -ب
المتغيرات التي تدخل ضمن دالة الهدف ومعادلات ومتباينات نموذج البرمجة الخطية يجب أن تكون  وتعني أن كل   

، إذ لا يمكن أن يكون حجم الإنتاج على سبيل المثال سالبا بأي حال من (أكبر أو تساوي الصفر) غير سالبة 
 .1الأحوال

 :التناسبية -ج
خر ذلك أن معيار الإنجاز هو حاصل جمع بر مستقل عن الآقد يعت أو عمل كل نشاطيعني هذا الإفتراض أن      

  العناصر المساهمات المختلفة، كذلك أن الكميات التي يتم استخدامها من الموارد المختلفة تتناسب مع إحتياجات 
 .2.المختلفة من كل هذه الموارد

 :الإضافة -د 
ستخدمة في كل نشاط الميساوي مجموع الموارد  تعني أن مجموع كمية الموارد المستخدمة لكل الأنشطة يجب أن   

مجموع إستهلاكات أو إنتاج كل متغير من المتغيرات القرار الخاصة بقيد ما أو الهدف تساوي قيمة )على إنفراد 
 (.و الهدفأهذا القيد 

 :التأكد -ه
 لوحدة والكلفة المتغيرةتعني جميع معاملات المتغيرات في المسألة مؤكدة وثابتة مثل إفتراض ثبات سعر البيع ل  

                                                           
1
مثل الذي يحقق الأرباح في ظل تطبيق نظرية القيود، المؤتمر العلمي علي حازم اليامور، إستخدام نموذج البرمجة الخطية في تحديد المزيج الإنتاجي الأ - 

 .402، ص 50/0222/ 1-4، (العراق) الثاني للرياضيات، الإحصاء والمعلوماتية، كلية علوم الحاسبات والرياضيات، جامعة الموصل 
2
 - Gerald Baillargeon , Programmation linéaire appliqué :outille à l aide de décession , 5224, p 24 . 
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يمكن  ، بمعنى آخرحتمالات في علاقات نموذج البرمجة الخطيةللوحدة، أي يجب توفر عنصر التأكد وغياب الا    
 تخاذ القرار في ظل التأكد اأن تقنية البرمجة الخطية تقتصر في تطبيقها على تلك المشاكل التي تتضمن  القول
لا تواجهه عملية التنبؤ أو التخمين حيث أنه يفترض العلم التام بالظروف   كلة ، فالشخص القائم بتعريف المشالتام

منه و ية، كد الذي يميز الحياة العملو العلاقات التي سوف تسود في المستقبل، هذا ما يتنافى مع حالة عدم التأ
 إحتياجات العوامل )ود و المحددات أو القي( مساهمات العوامل )يجب أن تكون الأرقام الموجودة في دالة الهدف 

 .  1معروفة وثابتة و غير قابلة للتغيير أثناء فترة معالجة المشكلة موضوع البحث( المصادر المتوفرة و  
 :قابلية القسمة أو الكسرية -و

المقصود أن الحل لمشكلة البرمجة الخطية ليس بالضرورة أن يكون بأعداد صحيحة، فهذا يعني قبول كسور كقيم    
القرار، فإذا كان من الصعب إنتاج أجزاء من المنتج في حالة المؤسسات الإنتاجية، فعند ذلك يتم اللجوء لعوامل 

 .2ستخدام البرمجة الخطية اإلى 
 :إستخدامات البرمجة الخطية -1-4
يع ، فمشكلة توز في حل المشاكل الإدارية والإقتصادية ساليب الأكثر انتشاريعد أسلوب البرمجة الخطية من الأ  

إدارة الإنتاج، إدارة الموارد بستخدامات تتعرض لها المؤسسة بكثرة، سواء تعلق الموارد النادرة أو المتاحة على الإ
 :، ومن الأمثلة على استخدامات البرمجة الخطية في الواقع العملي مايلي...البشرية وإدارة المالية 

بهدف تحديد توليفة  ،على منتجات مختلفة.....( .الة العم ،الآلات ،المادة الخام) توزيع الموارد الإنتاجية  - أ
 ؛المنتجات المثلى التي تحدد الكمية الواجب إنتاجها من كل سلعة

الطلب المتوقع في  على ( الإضافية ،الطاقة الأصلية) عمل خطة إجمالية يتم فيها توزيع أنواع مختلفة من الطاقة  -ب  
 ؛3فترات التخطيط القادمة 

ستثمارية من الأسهم والسندات بشكل يعظم العائد على الإستثمار ويقلل من احتمالات تحديد المحافل الإ -ج
 ؛الخسارة

زيادة كفاءة وفعالية الترويج عن طريق تحديد وسيلة من وسائل الإعلان الأفضل التي تعظم العائد وتقلل  -د
 ؛التكلفة

 العملاء عن طريق إمدادهم بالمواد المطلوبة من مخازن المؤسسة تخفيض تكلفة التنقل المصاحبة لتلبية حاجات -ه
 .4الأقرب لمواقعهم

                                                           
1
 .402علي حازم اليامور، مرجع سابق، ص  - 

2
 .42أحمد كامل شريعه، مرجع سابق، ص - 
الملتقى الوطني حول ، "مع الإشارة إلى حالة الجزائر"ستخدام أسلوب البرمجة الخطية في مؤسسة الأعمال افعالية ، ، طافر زهيربوسهمين أحمد -3

 جانفي  02-01، (الجزائر) أوت سكيكدة  02اذ القرارات الإدارية، كلية العلوم الإقتصادية وعلوم التسيير، جامعة تخاالأساليب الكمية في 
 .51، ص0222

4
 .41-46محمود الفياض، عيسى قدادة، مرجع سابق، ص ص  - 
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 :الصياغة العامة للبرمجة الخطية -1-5
بعد أن يتم جمع المعلومات اللازمة عن مشكلة البرمجة الخطية، يقوم متخذ القرار بتحديد دالة الهدف وتحديد    

 :1اغة العامة للبرمجة الخطية تكون وفق الشكل التاليالقيود المفروضة على الحل، وبذلك فإن الصي
                                                                                                                     

              Max (or M in) Z = (01)           

 

  

 

                                                                            
   :حيث أن

أرباح أو تخفيض يمثل تعظيم  تمثل دالة الهدف الذي يرغب متخذ القرار في تحقيقه وغالبا ما (02)المعادلة 
 .التكاليف

 .تمثل القيود المفروضة في العملية الإنتاجية( 01)المعادلة  
 .تمثل قيود عدم السلبية( 01)المعادلة  
 Xj : ؛(عناصر العملية الإنتاجية)متغيرات القرار 

Cj :  ربح أو كلفة الوحدة الواحدة للعنصرj؛ 
 bi  :؛كمية المواد الأولية المتاحة 
 aij :ماتطلبه الوحدة الواحدة من العنصر  مقدارj  من المواد الأوليةi . 

 :طرق حل البرمجة الخطية -1-6
 :بالطرق التاليةبعد صياغة نموذج المشكلة المدروسة  البرمجة الخطية يمكن حل مشاكل     

 ؛طريقة الرسم البياني 

 الطريقة المبسطة أو السمبلكس. 

 :طريقة الرسم البياني -1-6-1
هذه الطريقة عندما تحوي المشكلة على متغيرين فقط وبموجبها يتم رصد أحد المتغيرين على المحور  تستخدم   

 الأفقي والآخر على العمودي ثم تمثيل قيود المشكلة على الرسم البياني لتحديد منطقة الحل الممكن خطوة نحو
 :3لية، وتمر عملية تمثيل قيود المشكلة عبر الخطوات التا2الوصول إلى الأمثل

                                                           
1
، 0221،(العراق) ، بغداد 20العدد ، 02المجلد تقني، حامد سعد الشمرتي، علي خليل الزبيدي، تخطيط الإنتاج بإستخدام البرمجة الهدفية، مجلة ال - 

 .20ص 
2
 .00أكرم محمد عرفان المهتدي، مرجع سابق، ص - 

3
 .55عبد الحميد عبد المجيد البلداوي، نجم عبد الله الحميدي، مرجع سابق، ص  - 
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 ؛(تحويل المتراجحات إلى معادلات) للشكل القياسي  تحويل المسألة -أ
تجاه الحل المقبول لكل امع المحاور لرسم القيود كمستقيمات، وتحديد ( المعادلات) القيود  إيجاد نقاط التقاطع -ب

 :منها، حيث تكون المنطقة المقبولة
 (.اط تقاطع المحوريننق) تجاه المركز اأكبر أو تساوي عكس  ≥في حالة  -
 .تجاه المركزاأصغر أويساوي ب ≤في حالة  -
 .المساواة على خط المستقيم نفسه= في حالة -
 ؛تحديد منطقة الحلول المشتركة المقبولة لجميع القيود -ج
 ؛حساب الربح أو التكلفة عند كل زاوية لمنطقة الحلول المشتركة -د
 .ح أو أقل تكلفةتحديد الحل الأمثل الذي يحقق أكبر رب -ه
 :الطريقة المبسطة -1-6-2
مجة الخطية الذي يحتوي على الأكثر على متغيرين ولكن عندما يزيد بر خدم طريقة الرسم البياني لحل نموذج التتس   

ستخدام ستخدام هذه الطريقة، ولهذا يتم اللجوء لااعن عدد المتغيرات عن إثنين فمن الصعوبة حل هذا النموذج ب
، حيث تتمتاز هذه الطريقة بالفعالية نظرا لقدرتها على حل نموذج البرمجة الخطية (السمبلكس)بسطة الطريقة الم

 .ولعدد غير محدود من المتغيرات، إضافة إلى إمكانية برمجتها في الكمبيوتر
الطريقة عند استخدام هذه المتمثلة في تعظيم الهدف أو تقليل التكلفة  إن الوصول إلى الحل النهائي للمشكلة  

 .يتم على خطوات نظامية متتابعة تبدأ من الحل الممكن الأولي إلى غاية الحل الأمثل
 :1ويمكن تلخيص خطوات طريقة المبسطة في مايلي   

 ؛(القياسية)الصيغة المعيارية  إلىالبرمجة الخطية صيغة  تحويل  -أ 
 ؛طقة الممكنة مكن و هو عبارة عن نقطة ركنية في المنالم الجدول الحل تشكيل -ب
 ؛تقييم إمكانية تحسين الحل القائم  -ج
 : إذا كان التحسين ممكنا يتم العمل الخطوات التالية   -د
 ؛إعتباره متغيرا أساسياو  ،الحالي و الواجب إدخاله في الحل ساسي الغير موجود في الحلالأد المتغير الغير يدتح -
 ؛إعتباره  متغيرا غير أساسيو  ،لي و الواجب خروجه من الحلد المتغير الأساسي الموجود في الحل الحايدتح -
د قيم يحدبتذلك و ، الممكنة نقطة ركنية في المنطقة وهو يعبر عن ،د قيم المتغيرات الموجودة في الحل الجديديدتح -

 ؛المعاملات الجديدة في معادلات القيود 
 .رر عملية التقويم نكو  رجع إلى الخطوة الرابعةن -
 .ن التحسين غير ممكن فإن الحل الذي توصلت إليه يكون هو الحل الأمثل إذا كا -ه

                                                           
1
 .55، مرجع سابق، ص، طافر زهيربوسهمين أحمد - 
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 :خطوط الإنتظار -2
تعتبر دراسة خطوط الإنتظار من أقدم وأكثر الطرق التحليل الكمي استخداما، فكلما أصبح المجتمع أكثر   

 .الإنتظاروط طوفنيا ونفسيا، كلما واجهوا مشاكل تتعلق بخ قتصادياإإعتمادا على بعضهم بعضا 
فنظرية خطوط الإنتظار عبارة عن نموذج رياضي من نماذج بحوث العمليات يرمي إلى تصوير واقع موضوعي معين   

تخاذ القرار بشأنه، ويعد هذا النموذج من بين أبرز النماذج ابعاده الأساسية بهدف تحليله، دراسته و أأو تلخيص 
تخاذ القرارات في المجالات الك للدور البارز الذي يؤديه في عملية الرياضية وأوسعها انتشارا في الوقت الحاضر، وذ

من الممكن استخدام نموذج الإنتظار بأبعاده الشاملة لدراسة ظواهر التخطيطية والتنظمية والرقابية المتعددة، لأن 
 .1متباينة ومتعددة وتحليلها

نتظار نتظار، ويتكون طابو الإاق وطوابير الإدراسة المواقف التي تتسم بنقاط الاختنب تهتم الإنتظار فخطوط   
عندما تتطلب وحدات أو عملاء الخدمة ولا تحصل عليها في الحال وذلك بسبب عدم توازن الطلب على الخدمة 

ت التي تحتاج إلى إصلاح في مركز الصيانة في المصنع أو العملاء الذين يسددون لآوطاقة مركز الخدمة مثل الآ
التجاري، أو الطلبة عند التسجيل للفصل الدراسي اللاحق، أو الطائرات التي تهبط في مشترياتهم في السوق 

 .الخ ... 2المطار أو المرضى المستشفى الذين ينتظرون دورهم في الفحص تحدى ممراإ
 :شجرة القرارات -3
ي أن الموقف قرارات متتابعة وبذلك تكون المشكلة ه ةتتخذ فيها عدجد حالات عديدة تحتاج الإدارة أن تو  

قرار  أن متخذ القرار عندما يرسو على بمعنىل مرحلة على القرارات المتتالية،يتكون من مراحل عديدة تؤثر نتيجة ك
رار الثاني، قد يستلزم الأمر تخاذ قرار موالي بالإعتماد على القرار الأول، ثم بعد إختيار القامعين، يستلزم منه الأمر 

د نفسه أمام سلسلة من القرارات المتتابعة  بناء على القرار الثاني وهكذا، وبالتالي يجاذ القرار ثالث مواليتخمنه ا
 .استخدام مايسمى بشجرة القراربلأجل تعظيم العائد أو تدنية التكاليف، ويمكن للإدارة حل مثل هذه المشاكل 

 :مفهوم شجرة القرار -3-1
 الإختبارات الممكنة والتي يجب على المسير أن يفاضل شجرة القرار عبارة عن بيان متفرغ، تعبر فروعه عن   

 بينها، حيث تفصل بين كل فرع وفرع موالي عقدة وهي عبارة عن نقطة أو دائرة، وتتضمن فروع الشجرة
 .3التقديرات الإحتمالية والعوائد والخسائر

 بشكل يسهل معه تحديد مراحل  تخاذ القراراتاعبارة عن رسم أو تمثيل لعملية : نهاأكما تعرف شجرة القرار على   
 

                                                           
1
دراسة تطبيقية من خلال استخدام نموذج محاكاة بالحاسوب لحل مشكلة " ساليب الكمية في إتخاذ القراراتمنال إسماعيل البحيصي، استخدام الأ - 

 .54، ص0221، (فلسطين)، رسالة ماجستير غير منشورة في إدارة الأعمال، كلية التجارة، الجامعة الإسلامية، غزة "خطوط الإنتظار في عيادة صحية
2
 .565-562جع سابق، ص ص نوال عبد الكريم الأشهب، مر  - 

3
 .522، ص0224، الطبعة الثانية، (الجزائر) محمد راتول، بحوث العمليات، ديوان المطبوعات الجامعية، بن عكنون  - 



 الإطار المفاهيمي للقرارات المالية في المؤسسة الإقتصادية : الفصل الأول 

  

40 

 .1اذ تلك القراراتتخا
أسلوب كمي يقوم على أساس أن لكل بديل عدة احتمالات بحيث تأخذ عملية : وتعرف شجرة القرار بأنها  
تخاذ القرار الواحد شكل الشجرة أي لها جذع واحد وفروع متصلة بها وتتم اختيار البديل المناسب في ظل هذا ا

 .2الأسلوب
   :خطوات بناء شجرة القرار -3-2
 :3هناك مجموعة من الخطوات اللازمة لبناء شجرة القرار تتمثل في الآتي  
 ؛تحديد كل نقاط القرار والحدث -
 ؛تحديد الفروع التي تربط نقاط القرار المختلفة ونقاط الأحداث -
 ؛تحديد الأرباح أو التكلفة المرتبطة بالفروع الناشئة من نقاط القرار -
 ؛نقاط الأحداث تحديد قيم احتمالية مرتبطة بالفروع الناشئة من -
 ؛تحديد العائد المرتبط بكل فرع حدث -
 ؛تحديد العائد المرتبط بكل فرع نهائي -
 ؛تحديد مركز القيم للحدث ونقاط القرار -
 (.قطة القرار الأولىن) تحديد عملية التحليل الحسابية بحيث يتم حل المشكلة من نهايتها حتى نصل إلى أولها  -
 :القراراتتخاذ ا مزايا وعيوب استخدام أسلوب شجرة القرارات في -3-3 

 :4اذ القرارات ومنهاتخاهناك عدد من المزايا التي يمكن تحقيقها، باستخدام هذا الأسلوب في      
 ؛رغوبة أو غير مرغوبةيتطلب هذا المدخل من القرار اختيار كل النتائج الممكنة، سواء أكانت تلك النتائج م -
 ؛يمكن من مناقشة كل بدائل القرارات، وذلك بالتركيز على كل رقم مالي -
تخاذ اتخاذ القرارات بالشكل الذي يجعل متخذ القرار يتبع أسلوبا محددا ومعروفا في ايرتب أو ينظم مراحل  -

 ؛القرارات
 ارات، حيث يمكن محاكاة كل الافتراضاتيمكن الاستعانة بالحاسب الآلي عند استخدام أسلوب شجرة القر  -

 ؛المختلفة، وذلك بغرض استعراض أثر التغيرات التي تحصل في كافة البدائل على الناتج النهائي
اذ القرارات الأخرى، بشكل موجز ومفيد، مع استعراض كل الافتراضات تخاتوصيل وتوضيح مراحل عملية  -

 .المتعلقة بالمستقبل
                                                           

1
 .02منعم زمزير الموسوي، مرجع سابق، ص - 

2
 .62، ص0221الأولى، ، دار دجلة، الأردن، الطبعة (وظائف المدير)زيد منير عبوي، الإدارة واتجاهاتها المعاصرة  - 

3
 ، مكتبة عين شمس، القاهرة "مدخل تطبيقي لتحقيق الجودة الشاملة"مصطفى أبوبكر، مصطفى مظهر، بحوث العمليات وفعالية القرارات  - 
 .45-42، ص ص 5221، (مصر)

4
 ، 0221، الطبعة الأولى، (ليبيا)س محمد محمد كعبور، بحوث العمليات، نماذج وتطبيقات، منشورات أكاديمية للدراسات العليا، طرابل - 

 .524-521ص ص
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في استخدام شجرة القرارات، يكمن في أنها غير مناسبة عندما تكون المشكلة التي يراد ولعل العيب الأساسي   
 .حلها معقدة جدا، مما يتطلب أن تكون شجرة القرارات كبيرة جدا بالتبعية، وبالتالي غير مناسبة للاستخدام

    :نطرية المباريات -4
تخاذ القرارات في الحالات والمواقف التي تتميز بوجود م للاتعتبر نظرية المباراة إحدى الوسائل الحديثة التي تستخد   

فتراضات قوم على مجموعة من الات يصراع بين الوحدات المتنافسة المستقلة سواء كانت أفراد أو مؤسسات، وه
كافة العوامل   منسواء تعلق أمر بتحقيق أقصى عائد أو أدنى تكلفة تحت ظروف معينة، حيث لا تتمكن الإدارة 

 .1رة على نتيجة اللعبةالمؤث
نظرية المباراة في الإدارة لتمثيل المشكلات التي تواجه المشروع عند قيام عدد صغير من ويمكن استخدام   

ستراتيجية تسوقية، يحتاج أحد المحتكرين الأقلية لتقويم ردود االمتنافسين الذين يعتمد بعضهم على بعض بصياغة 
، إضافة من المشكلات 2ستراتيجية تسوقية معينةالضمان تقدير مكسب أي  فعل منافسيه تجاه سياساته التسوقية

ستراتيجية التي يختارها طرف معين لتحقيق أقصى التي يعالجها هذا الأسلوب على سبيل المثال مشكلة تحديد الإ
ى ربح عائد أمام طرف أو أطراف أخرى منافسة كاختيار الكمية التي تعرضها مؤسسة من منتج معين لتحقيق أقص

 .3الكمية المعروضة من مؤسسة أو مؤسسات أخرى منافسة ممكن أمام
 ليقوم بعده  Emile Barelمن طرف الرياضي الفرنسي  2112ويعود أول ظهور لنظرية المباريات إلى عام   

Von  new man  بتقديم أول دراسة ناجحة للمباريات مدعمة بالحجج والبراهين الرياضية  2191في عام
يتعلق بنظرية تصغير أعظم قيمة وذلك في عمل مشترك لنظرية المباريات  2144ل كان مع بداية وأهم عم

 .Margenstren والسلوك الإقتصادي
 :ومن المواقف التي تشترك فيها نظرية المباريات عند حدوثها مايلي    

 ؛رض في الأهداف بين المشاركيناهناك تع 

 ؛دات له أو الخسائر لخصمهلكل متباري عدد من البدائل لتحقيق العائ 

 ؛تحدد عائدات المباريات بالقرارات الآنية التي يتخذها كل الأطراف في وقت واحد 

  4عائدات كل فئات الاختيار المحددة والتي يقوم بها جميع الأطرافبيعلم كل الأطراف مسبقا. 

 
 

                                                           
1
 .455مصطفى أبوبكر، مصطفى مظهر، مرجع سابق، ص  - 

2
 .22بشير العلاق، مرجع سابق، ص - 

3
 .562نوال عبد الكريم الأشهب، مرجع سابق، ص - 

4
، رسالة ماجستير غير منشورة في العلوم الإقتصادية، فرع "لدراسة حالة وحدة تريفا"تخاذ القرارات اأحمد جنان، نظام المعلومات المحاسبي ودوره في  - 

 .25، ص0226إقتصاد كمي، جامعة الجزائر، 
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 :السلاسل الزمنية -5
 مفهوم السلسلة الزمنية: أولا  

، وتكون "مجموعة من القيم المشاهدة لظاهرة ما من خلال فترات زمنية متساوية:"زمنية بأنهاتعرف السلسلة ال    
 .1، أو فصلية، أو سنويةة، أو شهرييةالفترة الزمنية عادة إما أسبوع

 أهداف السلسلة الزمنية: ثانيا
 :2تهدف السلسلة الزمنية إلى مايلي  

 ؛لسلة الزمنيةمعرفة الماضي وتحديد عناصر التغير الحالية للس 

 ؛تقدير قيمة الظاهرة في الفترات المستقبلية وإعطاء فكرة عنها 

 دراسة الإرتباط بين قيم الظاهرة. 

 للسلسلة الزمنية العناصر المكونة: ثالثا
تتكون السلسلة الزمنية من أربعة عناصر، حيث نجد تأثير هذه العناصر بدرجات متفاوتة، وتتمثل هذه العناصر    

 :في مايلي
 :الإتجاه العام -1
ت قيمة الظاهرة جل الطويل، وقد يكون الإتجاه العام تزايدا، إذا كانيقصد بالإتجاه العام تطور السلسلة في الآ   

الظاهرة إلى النقصان، وكذلك قد يأخذ الإتجاه العام  ماتجهت قي كما قد يكون تناقصا إذا ماتزايد عبر الزمن،  
 .3شكل المنحنى شكل الخط المستقيم، كما قد يأخذ

 :المركبة الموسمية -2
تعبر هذه المركبة عن التغيرات والتذبذبات الموسمية أو الفصلية الناتجة عن التغيرات في الفصول بسبب تأثير عوامل   

 شهرية  خارجية وهي تتم غالبا بطريقة منتظمة، في شكل دورات لا تزيد طولها عن السنة فقد تكون أسبوعية أو
ع أو الأشهر أو الفصول المتناظرة خلال الفترات بيأنها تمثل التغيرات المتشابهة التي تظهر في الأسا أو فصلية، أي

 الزمنية المختلفة التي تعود إليها مشاهدات السلسلة الزمنية، ومن أمثلتها التغيرات في عدد المسافرين من ساعة إلى 
 نية من فصل إلى آخر في السنة طت مبيعات الألبسة القدى المحطات، أو تغيراحأخرى أو من يوم إلى يوم آخر في إ

 .4الواحدة
                                                           

1
 سميرين سمير خليل أبو راضي، تحليل حجم تداول أسهم البنوك المدرجة في بورصة عمان باستخدام نموذج السلاسل الزمنية، رسالة ماجستير غير - 

 .01، ص0222لشرق الأوسط للدراسات العليا، كلية الأعمال، الأردن، منشورة في إدارة الأعمال، جامعة ا
2
 .022، ص 0221احمد السيد عامر، الإحصاء الوصفي والتحليلي، دار الفجر للنشر والتوزيع، مصر، الطبعة الأولى،  - 

3
 .444سنة نشر، ص إمتثال محمد حسن، محمد علي محمد، الإستدلال الإحصائي، الدار الجامعية، الإسكندرية، بدون - 

4
دراسة حالة مطاحن " عاشور بدار، المفاضلة بين نموذج السلاسل الزمنية ونموذج الإنحدار البسيط في التنبؤ بحجم المبيعات في المؤسسة الإقتصادية - 

دية وعلوم التسيير والعلوم التجارية، جامعة ، رسالة ماجستير غير منشورة في العلوم التجارية، تخصص إدارة الإعمال، كلية العلوم الإقتصا"الحضنة بالمسيلة
 .11، ص0224 -0221محمد بوضياف، المسيلة، الجزائر، 
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ويكتسي عنصر التغير الموسمي أهمية خاصة لبعض المجالات عند تحليل السلسلة الزمنية، وعادة تأخذ التغيرات   
 .1الموسمية شكلا أكثر انتظاما من التقلبات الدورية ولذا تكون عملية التنبؤ بها أسهل وأفضل

 :بة الدوريةالمرك -3
تمثل التغيرات والإنحرافات والتذبذبات الدورية على المدى الطويل حول المستقيم أو المنحى الممثل للاتجاه العام    

للسلسلة الزمنية، فقد تحدث حسب فترات متتالية متساوية أو مختلفة، وفي العلوم الإقتصادية لا يمكن أن نتحدث 
 .2التكرار أو الحدوث تفوق السنة الكاملةعن هذه التغيرات إلا في حالة فترة 

 (:تظمةنغير الم) المركبة العشوائية  -4
ظروف طارئة لا يمكن التنبؤ بوقوعها أو  نأي التغيرات الشاذة التي تنجم ع تعبر عن التذبذبات غير المنتظمة  

 ضرابات إل، تحديد نطاق تأثيرها، حيث أنها تنشأ عن أسباب عارضة لم تكن في الحسبان مثل الزلاز 
 .3، حيث أن هذه العوامل لا يمكن التنبؤ بها أو تحديد حجمها نظرا لعشوائيتهاالموظفين

 القرارات المالية في المؤسسة الإقتصادية: المبحث الثالث
إلى تعظيم قيمتها السوقية، ولا يتحقق هذا الهدف إلا بواسطة مجموعة قتصادية اليوم الإمعظم المؤسسات  تهدف  

 ستثمار وقرارات التمويلقرارات الإ :نجدالقررات  دارة المالية، ومن بين هذه الإقبل ارات المالية المتخذة من القر من 
 .وقرارات توزيع الأرباح

دارة المالية في المطلب الأول، وبعدها يتم دراسة سوف نستعرض إلى هذا المبحث من خلال تناولنا للإلهذا و   
، يليه المطلب الثالث الذي يتعلق بالقرارات التمويل، وأخيرا المطلب الثاني ستثمار وذلك من خلالقرارات الإ

 .قرارات توزيع الأرباح في المطلب الرابع
 لإدارة الماليةإلى امدخل : المطلب الأول  

 يمكن لأي مؤسسة الأساسية التي لا يمكن الاستغناء عنها في أي مؤسسة، فلا تعتبر الإدارة المالية من الوظائف   
لتمويل أوجه النشاط وأوجه  المالية لمواردأن تقوم بنشاطها من إنتاج أو تسويق أو غيرها من النشاطات دون توافر ا

الإنفاق المتنوعة، فالموارد المالية ضرورية لدفع الأجور، شراء المواد الخام، والحصول على التجهيزات والمعدات 
 .قتصادية وغيرها من الوسائل النشاط الإاللازمة، الحصول على الأراضي والمباني المطلوب

 .وأخيرا وظائف الإدارة الماليةمعالجة هذا المطلب من خلال تعريف الإدارة المالية، أهدافها، وسيتم    
 تعريف الإدارة المالية: أولا
واستخدامها التي تتعلق بالتخطيط والحصول على الأموال  تتخاذ القرارااعملية :"تعرف الإدارة المالية بأنها    

 بطريقة تمكن من تحقيق الأهداف المطلوبة للمؤسسة، وتمثل هذه العملية التقويم للموجودات والمطلوبات، وحق
                                                           

1
 .046امتثال محمد حسن، مرجع سابق، ص - 

2
 .60، ص0226نصيب رجم، الإحصاء التطبيقي، دار العلوم للنشر والتوزيع، عنابة، الجزائر،  - 

 .117ص ،1009يب الكمية التطبيقية في إدارة الأعمال، دار وائل للنشر، عمان، الأردن، الأسال لحميد عبد المجيد البلداوي،عبد ا - 3
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 .1"الملكية
 إدارة  إحدى الوظائف الأساسية في مؤسسات الأعمال إلى جانب:" كما تعرف الإدارة المالية على أنها   

من الوظائف، وهي تلك الوظيفة المعنية بالقرارات المتعلقة بالحصول الإنتاج، التسويق، البحث والتطوير، وغيرها 
ستثمار هذه الأموال بكفاءة وبالشكل الذي يؤدي إلى تعظيم القيمة السوقية اعلى الأموال بالشكل الأمثل و 

 ولا وه، وبالتالي المساهمة في تحقيق الهدف الأعلى للمؤسسة أالمالكين وللمؤسسة أو تعظيم ثروة حملة الأسهم أ
 .   2"البقاء والاستمرار والنمو

يتبن أن الإدارة المالية هي جزء مهم من الهيكل الإداري للمؤسسة التي تقوم عليها أي مؤسسة مهما   قمما سب  
التي تبين كيفية الحصول على الأموال  جالبرام وتلك الوظيفة المالية التي تتعامل مع الخطط أ بمعنىكانت طبيعتها، 

السلع والخدمات، وتوزيع  نفيذ العمليات الضرورية للمؤسسة، واستخدامها في عمليات إنتاج وبيعاللازمة لت
 .الأرباح

 أهداف الإدارة المالية: ثانيا  
قتصادية إلى تحقيقها، الإ اتالمؤسسأغلب تستمد الإدارة المالية أهدافها من الأهداف الأساسية التي تسعى   

قتصادية هذا الهدف تسعى إلى ولكي تحقق المؤسسة الإقاء والنمو والاستمرار، ة هو البفالهدف العام لأي مؤسس
 :تحقيق أهداف مساندة أخرى وهي

      :تعظيم الأرباح -1

 يعتبر هدف تعظيم الأرباح أحد المعايير التي تستطيع به الحكم على فاعلية القرارات في المؤسسة     
د عن تلك التي قرارات والأعمال التي تؤدي إلى زيادة الأرباح، وتبتعقتصادية، ولذلك تقوم المؤسسة بتبني الالإ

كما نعني بتعظيم الأرباح تحقيق المستوى الذي لا يقل عن المستوى الذي تحققه المؤسسات تؤدي إلى تقليلها،
سسة ما المماثلة والتي تتعرض لنفس الظروف ونفس درجة المخاطرة، وتستطيع الحكم على فاعلية القرارات في المؤ 

ستثمار والتمويل وتوزيع الأرباح يتم توجيها لتناسب من خلال حجم الأرباح المتحقق، ويعني ذلك أن قرارات الإ
 .3تعظيم الأرباحهدف 

 :تعظيم القيمة السوقية للمؤسسة الإقتصادية -2

المشتركين في  تعتبر القيمة السوقية للمؤسسة الوجه الآخر لهدف تعظيم الثروة وهي تعكس وجهة نظر جميع   
السوق المالي، وبالتالي فإن تقييم المؤسسة في السوق يؤخذ بعين الاعتبار الأرباح المحققة فعلا والأرباح المتوقع 
الحصول عليها والقيمة الزمنية للنقود، إضافة إلى تقدير مدى توافر الإيرادات للمؤسسة ودرجة الخطر التي تتعرض 

                                                           
 .55، ص0221محمد على العامري، الإدارة المالية، دار المناهج للنشر والتوزيع، الأردن،  -1
 ، 0221ردن، الطبعة الأولى، الطباعة، الأيع و ة، دار المسيرة للنشر والتوز عدنان تايه النعيمي، ياسين كاسب الخرشة، أساسيات الإدارة المالي -2

 .56ص 
 . 2، ص5221محمد يونس خان، هشام صالح غرابية، مركز المكتب الأردني للنشر والتوزيع، الأردن،  -3
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ستثمار، وكل ذلك ينعكس على تقييم سعر السهم في السوق العائد على الإتوزيع الأرباح ومعدل لها وسياسة 
 .بتعظيم القيمة السوقية للمؤسسة الذي يتأثر

 :تحقيق التوازن بين الربحية والسيولة -3
إن تحقيق السيولة الملائمة والربح الملائم هدفان متعارضان، فيسعى المدير المالي للحصول على الربح عن طريق    

علما بأن النقد الجاهز هو أكثر الأصول  ،ستثمارها بحيث لا يبعد عن انتباهه هدف السيولةاالأموال و  توظيف
هو مصلحة كبيرة للمؤسسة يمكنها  حسيولة لكنه لا يحقق في المقابل لأي ربح بدون تشغيله، كما أن تحقيق الرب

، ولكن المدير المالي يجب أن يكون حذرا في في الأموال تستثمارامن التوسع والنمو، وقد يكون دافعا لزيادة الإ
لتزامات على المؤسسة، لذلك نجد أن المدير المالي يواجه مشكلة الموازنة بين ذلك لأن هذا قد يزيد من حجم الإ

ستثمارات وتوظيف الأموال دون اعوامل الربحية وعوامل السيولة، ولهذا يجب عليه أن يستعمل مهارته في توجيه 
 .1المؤسسة وعدم تجميد غير ضروري لهذه الأموالالمساس بسمعة 

 وظائف الإدارة المالية: ثالثا
تخاذ اوظيفة التخطيط المالي، وظيفة : سنحاول تناول في هذا العنصر ثلاثة وظائف أساسية للإدارة المالية  

   .القرارات وأخيرا وظيفة الرقابة المالية
 :وظيفة التخطيط المالي -1
 :المالي تعريف التخطيط-1-1 

مدى سواء على  مجموعة الإجراءات الضرورية لتحديد الأهداف المالية:" ى أنهيمكن النظر إلى التخطيط المالي عل  
  .2"ستثمار وقرارات التمويل وقرارات توزيع الأرباحالمتوسط والطويل للقرارات المالية، التي تضم قرارات الإ

 :مزايا التخطيط المالي -1-2
 : 3الي مزايا وفوائد عديدة يمكن ذكرها كما يليللتخطيط الم   

 ؛التركيز على ربط الأهداف بالإمكانيات المؤسسة 

  ؛تنمية التفكير المستقبلي لدى المسؤولين في الإدارة المالية 

 ؛حتياجات المالية المستقبليةالتعرف على الإ 

  ستثمارتقييم السياسات والمقترحات المقدمة المتعلقة بالتمويل والإ. 

 :مراحل التخطيط المالي -1-3
 :نقسم  التخطيط المالي إلى أربع مراحل أساسية وفق الترتيب الآتيي    

                                                           
1
 ، 0224لى، ، دار الصفاء للنشر والتوزيع، الأردن، الطبعة الأو (أسس، مفاهيم، تطبيقات ) الإدارة المالية عبد الحليم كراجة وآخرون، - 

  . 44-41ص ص
2
 - Josée St- pierre , la gestion financière des pme, presses de l’universite de quebei, canada, 2003 ,p263. 

3
 .   061عبد الحليم كراجة وآخرون، مرجع سابق، ص - 
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 :مرحلة تحديد الأهداف - أ
 تشمل هذه المرحلة على تحديد الهدف المالي الرئيسي والذي يدور في إطار التوظيف الأمثل لرأس المال من      

المتاحة في المؤسسة، ويتم تجزئة هذا الهدف إلى أهداف متوسطة الأجل أجل زيادة كفاءة عوامل الإنتاج والموارد 
وقصيرة الأجل، ويمكن وضع أهداف فرعية أخرى لكن من الضروري أن تكون هذه الأخيرة منسجمة مع 

 .1الهدف المالي الرئيسي
 :مرحلة تكوين السياسات المالية -ب    
دها المؤسسة لتوجيه المسؤولين، والعاملين في النشاط المالي عند السياسة المالية هي السبل والمناهج التي تحد    

وتفصل السياسة المالية أهداف المالية المؤسسة حسب المسؤوليات الإدارية كما تترجم الأهداف اتخاذ قراراتهم 
 على سبل مرسومة قابلة للتنفيذ ومن بين السياسات المالية، سياسة تجهيز المؤسسة برأس المال، سياسة 

 .  2ستثمار وسياسة البيع بالأجل وغيرهاقتراض، سياسة الإالإ
 :مرحلة إعداد الموازنات -ت   

تعتبر هذه المرحلة ذات أهمية في وضع الخطط المالية حيث تتحول الخطط المادية إلى خطط مالية جزئية    
 .تتكامل لتشكل الخطة المالية الشاملة

 :مرحلة صياغة الإجراءات والقواعد -ث   
تشمل صياغة الإجراءات والقواعد المالية، تحويل الموازنات والأهداف والسياسات إلى تفاصيل دقيقة، وتهدف    

 إلى تبسيط مهام الهيئات التنفيذية الدنيا وتسهيلها بغرض زيادة فعالية التنفيذ، وتهدف هذه الإجراءات أيضا إلى
  . 3إلى تحقيق أقصى درجة ممكنة من التنسيق في التنفيذ

 :تخاذ القراراتاوظيفة  -2
تخاذ القرارات من أهم وظائف الإدارة المالية، حيث يمكن القول أن المؤسسة الإقتصادية التي لا اتعتبر وظيفة    

تخاذ القرارات الا يمكن أن تسند لها صفة الإدارة، فعملية تخاذ القرار في مختلف عملياتها التي تقوم بها اتمارس عملية 
مشكلة المطروحة، بعدها يتم تحديد هدف أو أهداف التي ترغب المؤسسة في تحقيقها، ثم على تبدأ بتحديد 

اللازمة لمعالجة المشكلة المدروسة، ووفقا  لوضع مجموعة من البدائل الممكنة أي تحديد الحلو  أساس الأهداف يتم
إلى  نار حول البديل الأنسب، وقد تطرقتخاذ القراإللبدائل يتم إختيار البديل الأنسب لمعالجة المشكلة، بمعنى آخر 

 .تخاذ القرارات في المبحث الأولا
 
 

                                                           
1
 .60ص ، 0224الإدارة المالية التطبيقية، الدار الجامعية، مصر،  فريد النجار، - 

2
 .446، ص0225ن، الطبعة الأولى، ، مؤسسة الوراق للنشر والتوزيع، الأردنان كاظم الموسوي، وظائف الإدارةرضا صاحب أبو حمدال علي، س - 

3
   .01/52/0254: تاريخ الإطلاعWWW.KENANA ONLINE.COM  [على الخط]أحمد الكردي، التخطيط المالي،  - 
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 :الرقابة المالية ةوظيف -3  
 تعتبر وظيفة الرقابة من الوظائف الإدارية الهامة لأن الاختبار الحقيقي لفعالية عمل الإدارة يبدو فيما يتحقق من   
تخاذ الإجراءات االنتائج الفعلية مع الخطط، و مقارنة  آخر بمعنى نتائج معينة في ضوء ما كان يستهدف تحقيقه،   

 .التصحيحية عندما تكون مخالفة لتلك الخطط
      :تعريف الرقابة المالية -3-1 

مراجعة العمليات المالية التي تتمثل في مراجعة المصروفات والإيرادات خلال :" تعرف الرقابة المالية على أنها   
 باستمرار للتحقق من أن تدفق الأموال النقدية يتم طبقا للخطة ممثلة في الموازنات  ستردادهااستثمارها و ا

ح من الناحية المالية دون جا نحرافات قد عولجت أسبابها في الوقت المناسب حتى تسير المؤسسة بنالنقدية، وأن الإ
 .  1"ستثمار المال للوصول إلى أكبر كفايةامشاكل وأن يحسن 

 :ة الماليةأهداف الرقاب -3-2
 : 2تتمثل أهداف الرقابة المالية في ما يلي     
 ؛مراقبة الخطط الموضوعة ومتابعة تنفيذها 

 ؛تقييم نتائج أعمال المؤسسة بالنسبة إلى الأهداف المرسومة 

 ؛تحقيق أقصى قدر من الكفاءة الإنتاجية عن طريق محاربة الإسراف في جميع نواحي نشاط المؤسسة 

 الأخطاء المالية عن طريق زيادة عدد المراقبين الماليين وتدعيم أنظمة الرقابة الداخلية التقليل من ارتكاب 

 .في المؤسسة
 :مراحل الرقابة المالية -3-3

 :تتم الرقابة المالية من خلال المراحل التالية    
 :تحديد المعايير -أ 

التي تليها ترتبط بها مباشرة، فإذا كانت المعايير  تعد من أهم مراحل عملية الرقابة المالية وذلك لأن جميع المراحل   
 نحرافات التي تظهر لا تعكس الواقع الفعلي وبالتالي فإن اقتراح العلاج يكون غير غير دقيقة فإن الإ

وينبغي أن تكون المعايير عملية ومستمدة من الخطط وأن يعمل على تطويرها باستمرار، فالمعايير هي سليم، 
 . 3ارن بين الأعمال المستقبلية والحاليةالمعدلات التي تق

 :قياس الأداء -ب 
 الخطوة الثانية في المراحل الرقابة المالية هي قياس الأداء الفعلي ومقارنته بالمعايير السابقة وضعها، وعملية    

 عة بطريقة الصعوبة، فالتقييم يكون سهلا إذا كانت المعايير الموضو  والتقييم هذه تتفاوت من ناحية السهولة أ
                                                           

1
 .446كاظم الموسوي، مرجع سابق، صان  رضا صاحب أبو حمدال علي، سن - 

2
 . 02، ص0226عبد الرإوف جابر، الرقابة المالية والمراقب المالي من الناحية النظرية، دار النهضة العربية، لبنان،  - 

3
 . 444رضا صاحب أبو حمدال علي، سنان كاظم الموسوي، مرجع سابق، ص - 
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سليمة، وإذا كانت هنالك وسائل متاحة للتحديد الدقيق للأعمال المنجزة، ولكن التقييم قد يكون صعبا بالنسبة 
 سليمة لها، أو التي يكون من الصعب قياسها، ويتطلب قياس الأداء للأنشطة التي يصعب أو يتعذر وضع معايير

 الي بسرعة وفي الوقت المناسب، من أجل مقارنته مع الأداء جميع المعلومات المطلوبة عن نواحي النشاط المجمع 
 .  1الضعف والقوة في النشاط الماليالمتوقع لتحديد 

 :نحرافاتتصحيح الإ -ت 
نحرافات ودراستها وتحليلها لمعرفة أسبابها والعوامل التي هذه الخطوة تأتي في أعقاب اكتشاف الأخطاء أو الإ    

نحرافات التي ظهرت في النشاط المالي، ويجب أن يتم التصحيح بإشراف المسؤول لإأدت إليها ثم تصحيح هذه ا
على الإدارة المالية، وحتى يتمكن من ذلك يجب أن يفهم ويقبل حدود مسؤوليته، ويعرف جيدا العمل الذي يتوقع 

 الية في مجالات نحرافات متتإنحراف عند حدوثه لأن تأخيره قد يؤدي إلى الإ حمنه أن يؤديه، وأن يجري تصحي
 .  2أخرى، كما أن العلاج يجب أن يكون فعالا لأن الحلول الناقصة تؤدي إلى تأجيل المشاكل  وتراكم الصعوبات

  قرارات الإستثمار: الثانيالمطلب 

ية نظرا لعدم إمكان، التي تواجه مختلف المؤسساتستراتيجية الإالقرارات المالية من أهم  ستثماريةالقرارات الإتعد   
تخاذ مثل هذه القرارات اعند  تكراره أو عدم إمكانية الرجوع فيه وامتداد أثره لفترة طويلة، لهذا على إدارة المؤسسة

حتى تتمكن من اختيار البديل المناسب وعلمية ستثمارية المتاحة بطريقة منهجية تقييم مختلف البدائل الإب القيام
 .الذي يحقق الأهداف المرسومة

ستثمار، المتطلبات الأساسية ، مفهوم قرار الإستثمارالمطلب إلى مفهوم الإ في هذا نتطرقسوف  ثرأك لتوضيحو   
 .ستثمارستثمار، وأخيرا أنواع قرارات الإلقرار الإ

 مفهوم الإستثمار: أولا
إلى رأس مجموع التوظيفات التي من شأنها زيادة الدخل وتحقيق الإضافة الفعلية :على أنه يمكن تعريف الإستثمار   

المال الأصلي من خلال إقتناء أصول تحقق فوائض فعلية نتيجة تضحية الفرد بمنفعة حالية للحصول على تدفقات 
 .3مالية مستقبلية آخذا بعين الإعتبار عنصري الزمن والمخاطرة

بحيث  استخدام رأس المال في تمويل نشاط معين قصد تحقيق ربح مستقبلي،: كا يمكن تعريف الإستثمار بأنه   
 .4ظرةتيكون الإستثمار مقبول إذا تطابق مع معايير المعمول بها أو حقق الأرباح المن

                                                           
1
 .422-422صص ، 5224، دار النهضة العربية، بيروت، لبنان، (مدخل وظيفي)جميل أحمد توفيق، إدارة الأعمال   - 

2
 .404، ص0224صديق محمد عفيفي، إدارة الأعمال في المنظمات المعاصرة، مكتب عين شمس، مصر،  - 

3
للأوراق ( عمان سلطنة) دراسة حالة سوق مسقط"يوسف خروبي، تقدير العائد والمخاطرة للإستثمارات بإستخدام نموذج توازن الأصول المالية  - 

، رسالة ماجستير غير منشورة في علوم التسيير، تخصص مالية الأسواق، كلية العلوم الإقتصادية والتجارية وعلوم "0222 -0224المالية خلال الفترة 
 .51، ص0250-0255التسيير، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، 

 .454، ص 0224ات، دار وائل للنشر، عمان، الأردن، الطبعة الأولى، إلياس بن ساسي، يوسف قريشي، التسيير المالي دروس وتطبيق -4
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ل الحصول على عوائد بعبارة عن تخصيص أو استخدام أموال حالية مقا: يمكن في الأخير تعريف الإستثمار بأنهو   
 .مالية إضافية في المستقبل

 مفهوم القرار الإستثماري: ثانيا
 قتصادية النابع أساسا من التخصيص الأمثل للموارد النادرةستثماري على مبدأ الرشادة الإالقرار الإيقوم مفهوم   

  .1ستثمارها في المشروع الذي يعطي أفضل عائد ممكن، مع الأخذ في الحسبان الفرصة الضائعةامن خلال 
مر، وكذا اختيار نوع الأصول التي التي تستث المو الأد مبلغ يفقرار الإستثمار هو القرار الذي يهدف إلى تحد  

للنتائج المستتقبلية  ستثمار أخطار على المؤسسة، نظراتكون موضوع هذه الإستثمارات، ويترتب عن قرار الإ
 .لا تكون معروفة بدقةالتي للمشاريع الإستثمارية 

معظم الأموال التي  ستثمار في اختيار مجال أو نشاط معين تقوم به المؤسسة لتوظيفكذلك يتمثل القرار الإ   
بحوزتها فيه بغية الحصول على أعظم عائد ممكن خلال فترة زمنية معينة، لذا فهو يعتبر واحدا من أهم القرارات التي 

خفاق المؤسسة في تحقيق إتحدد مسار هذه المؤسسات وماستؤول إليه نتائج أعمالها، مما يعنى مدى نجاح أو 
 .2أهدافها

ستثمار بناءا على العائد المتوقع إالقرار الذي يتم على أساسه تحديد أفضل : ستثماريالإ وفي الأخير يمثل القرار  
 قبل عملية لدراسات يقوم بها متخذ القرار طبقا ، وذلكستثمار من بين عدة مشاريع استثمارية متاحةمن الإ

 .3 حيث يختار البديل حسب الأهداف الموضوعة من طرف المؤسسة تحديد البديل الأفضل، 
 الأساسية لقرار الإستثمار المتطلبات: ثالثا 

 :والتي نذكرها في الآتيالأساسية  لمتطلباتمجموعة من ا توفر  ستثمارياتخاذ قرار ايتطلب      
 :ستثمارستراتيجية ملائمة للإاوضع  -1
لتميز التي يبدع بها ستثمار التي يتبناها المستثمر تعتمد على مؤهلات ومجالات استراتيجية مناسبة للإاإن وضع    

وإمكانية تطويرها وطبيعة البيئة المحيطة وسياسة السوق وإمكانية بناء الميزة التنافسية، وأن المراحل الأولى لهذه 
بناء الحصة في السوق من خلال تطوير الميزة التنافسية الحالية وخلق مزايا للتنافس المتميز واتباع بستراتيجية تكون الإ
في ظل ثبات قوى التنافس في السوق من أجل زيادة العوائد المالية الحالية مع ضرورة اتباع  ستراتيجية الربحإ
ستراتيجية، والذي يتحدد وفق ستراتيجية إعادة التأهيل عند ضعف المركز التنافسي أو وجود أخطاء في تطبيق الإا

                                                           

صاد كمي، زهية حوري، تقييم المشروعات في البلدان النامية باستخدام طريقة الآثار، أطروحة دكتوراة غير منشورة في العلوم الاقتصادية، تخصص اقت - 1 
.  54، ص0221 العلوم الإقتصادية وعلوم التسيير، جامعة منتوري، قسنطينة،   كلية 

ة ماجستير غيرجهاد ربحي عبد القادر الناطور، أثر تطبيق معايير بطاقة الأداء المتوازن على القرار الإستثماري في الشركات الصناعية الأردنية، رسال - 2 
.52، ص0221منشورة في المحاسبة، كلية إدارة المال والأعمال، جامعة آل البيت، الأردن،   

 .41، ص 0224ستثمارية، الدار الجامعية، مصر، تخاذ القرارات الإقتصادية لاعبد الحميد، دراسات الجدوى الإ المطلبعبد  -3
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السيولة  ،الربح ،العناصر هي العائدستثمار وهذه حاجاته والمقارنة التفضيلية بين العناصر الثلاث المحددة للإ
 .1والأمان

 :تخاذ القرار الإستثماريالأسس والمبادئ لا -2
 التيو  ،ستثمارياتخاذ قرار استثماري مراعاة مجموعة من الأسس والمبادئ عند يتوجب على صاحب القرار الإ   

 :نحاول تناولها كمايلي
 :ستثماريتخاذ القرار الإاأسس  -2-1
 :ستثماري مجموعة من الأسس، والتي تتمثل في العناصر التاليةتخاذ القرار الإاة تتضمن عملي   

 :ستثمارالإ المتوقع منالعائد  -2-1-1
قتصادية ستثمار أن يكون أشهر الأدوات المالية المستخدمة في تقييم الجدوى الإالإيكاد العائد على    

والأموال المستثمرة، كذلك ( الأرباح أو الخسائر) المكتسبةستثمارية، فهو يمثل النسبة من الأموال للمشروعات الإ
ستثمار يقوم به إستثمار أو المحفز والمكافئ لكل ستثمار المبلغ أو النسبة الأرباح المتحققة من الإيمثل العائد على الإ

 .المستثمر
ستثمار في حين يعد العائد ستثمار هو عائد متوقع أي تقدير للتدفقات النقدية المتوقعة من الإعلى الإفالعائد   

 .2ستثماريرادات الناتجة من عملية الإالمتوقع فعلا هو حصيلة الإ
 :درجة الخطر المتوقع -2-1-2
ستثمارية علاقة تبادلية بين العائد والمخاطرة، حيث من المتوقع أن تكون هناك علاقة طردية تنشأ عن عملية الإ  

كون العائد أكبر والعكس صحيح، ولهذا على المستثمر أن يدرس بينهما أي كلما زادت المخاطرة نتوقع أن ي
 .3يمكن الاحتياط له ستثمار لمعرفة ما يمكن تجنبه وماالمخاطر المترتبة على قيامه بالإ

 :العنصر الزمني -2-1-3
 ويل ستثمارا قصير الأجل أم طاستثمار أمواله اأي هل يريد  ستثمارعلى المستثمر تحديد الفترة الزمنية للإ  

 .4نوع الدخل الذي يرغب في تحقيقه خلال الفترة الزمنيةعتماد على الأجل، وذلك بالإ
 

                                                           

دراسة تطبيقية  على البنوك التجارية "ستثمارية تخاذ القرارات الإافي ترشيد (  six sigma )خالد أحمد القصاص، استخدام منهج سيجما ستة  - 1 
522، ص 0256-0254قتصاد والعلوم الإدارية، جامعة الأزهر، غزة،  غير منشورة في المحاسبة، كلية الإ، رسالة ماجستير"الفلسطينية    

رة في المحاسبة، بداح محسن السبيعي، العلاقة بين الرفع المالي والعائد على الإستثمار في الشركات المساهمة العامة الكويتية، رسالة ماجستير عير منشو  - 2 
.02، ص0250معة الشرق الأوسط، الأردن، كلية الأعمال، جا    

، ("الأردن، السعودية، وفلسطين) دراسة تطبيقية في عينة من أسواق المال العربية " حياة زيد، دور التحليل الفني في اتخاذ قرار الإستثمار بالأسهم  - 3
  

صات، كلية العلوم الإقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة محمد رسالة ماجستير غير منشورة في العلوم الإقتصادية، تخصص الأسواق المالية والبور   
.45، ص0251-0256خيضر، بسكرة،   

.524خالد أحمد القصاص، مرجع سابق، ص - 4
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 : ستثماريالقرار الإتخاذ ا المبادئ التي يقوم عليها -2-2
مجموعة من  ستثمارية الممكنة مراعاةتخاذ القرار اختيار بديل من البدائل الإاعند ستثماري تخذ القرار الإم على   

 :يليما من أهم هذه المبادئو ئ، المباد
 :ستثماريةمبدأ تعدد الخيارات الإ -2-2-1
 حيث يكون المستثمر في وضع قادر فيه على إجراءستثمارية المتاحة لهذا المستثمر، ونقصد بها تعدد البدائل الإ  

ف الذي يسعى إلى مع الهد ستثماري الأفضل الذي يتناسبستثمارية واختيار البديل الإالمفاضلة بين البدائل الإ  
تخاذ القرار افكلما كانت البدائل كثيرة ومتعددة فإنها تعطي متخذ القرار مرونة أكبر وتمكنه من قيقه، تح
 .ستثماري الصائبالإ
 :الملائمةمبدأ  -2-2-2
لمجال بما ستثمارية المناسبة في ذلك االإستثماري المناسب، إضافة إلى الأداة نعني به اختيار المشروع أو المجال الإ  

ينسجم مع ظروف المستثمر سواء كانت فردا أو مؤسسة، حيث يقوم هذا المبدأ على أساس أن لكل مستثمر نمط 
 :ستثمار، والتي يكشفها التحليل الأساسي وهيتفضيل يحدد درجة اهتمامه بالعناصر الأساسية لقرار الإ

 ستثمار؛معدل العائد على الإ -  
 ستثمار؛ع بها كل مستثمر وأداة الإمستوى السيولة التي يتمت -  
 .1يستثمار درجة المخاطرة التي يتصف بها المشروع الإ -  
 :ستثماراتفي الإ التنويعمبدأ  -2-2-3
 ستثمارات للمستثمر الواحد منستثمارية التي تدعو إلى القيام بتنويع الإيقوم مبدأ التنويع على نظرية المحفظة الإ  
ستثمار سواءا أكان التنويع بأدوات ملكية أو أدوات دين مارية وكذلك في مجالات الإستثخلال تعدد الأدوات الإ 

أو مشتقات مالية ويهدف التنويع في الأدوات إلى التنويع في العوائد والمخاطر في محفظة المستثمر للوصول إلى 
ستثمار ع في الإهدف تحقيق أعلى عائد مطلوب بدرجة مخاطر تتناسب مع هذه المخاطر، وبذلك يعد التنوي

 .حدى الوسائل التي تؤدي إلى تخفيض المخاطرإ

   :الخبرة والتأهيل مبدأ -2-2-4
ستثماري توفر الخبرة والكفاءة اللازمة عند متخذ القرار، فإذ كان المستثمر لا يملك الخبرة القرار الإ يتطلب  

برة في هذا المجال، والتي من شأنها أن تمكن هذا ستعانة بالكفاءات المالية التي لديها الخوالدراية الكافية عليه الإ
ستثمار من خلال تقديم كل ما يحتاجه من معلومات وتهيئتها بالشكل الذي تخاذ القرار المناسب للإاالمستثمر من 

 . 2تخاذ القرار السليماتمكنه من 
 

                                                           

.44حياة زيد، مرجع سابق، ص - 1
  

.555-524خالد أحمد القصاص، مرجع سابق، ص ص  - 2
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 أنواع القرارات الإستثمارية: رابعا
 :هما دينبعيمكن تصنيف القرارات الإستثمارية حسب    

 :ظروف السوق -1 
 :1يواجه المستثمر حسب ظروفه وظروف السوق ثلاثة أنواع من القرارات الإستثمارية هي    
 :قرار الشراء -1-1

لهذا القرار عندما يرى أن القيمة الحالية للتدفقات النقدية المتوقعة المحسوبة في إطار العائد  يلجأ المستثمر   
 ء تحقيق مكاسب، مما يولد لديه حافزا لشراء الأصل الإستثماري سعيا ورايوالمخاطرة تزيد عن سعرها السوق

 .رأسمالية من ارتفاع يتوقعه في سعرها السوقي مستقبلا
 :قرار التداول -1-2
ستثمارية يكون فيها السعر السوقي يساوي القيمة الحالية للتدفقات اأمام أداة في هذه الحالة يكون المستثمر    

ظل المخاطرة من وجهة نظر المستثمر،  وهنا يصبح السوق في حالة توازن تفرض على من كان  النقدية المتوقعة في
لديهم حوافز للشراء التوقف عن الشراء، وكذلك من كان لديهم حوافز للبيع التوقف عن البيع، فيكون القرار 

 .عدم التداول الإستثماري في هذه الحالة هو
 :قرار البيع -1-3
قرار عندما يكون السعر السوقي لأداة الإستثمارية أكبر من القيمة الحالية لتدفقات النقدية يلجأ المستثمر لهذا ال  

 .في ظل المخاطرة، وبالتالي هذه الوضعية تحفز المستثمر على البيع رغبتا في الحصول على أرباح المتوقعة
المعروض من الأداة أكثر  تخلق هذه الوضعية ظرفا جديدا ينعكس على آلية السوق ليصل إلى نقطة يصبح فيه  

 .من الطلب عليها فيتجه السعر السوقي للأداة الإستثمارية للهبوط مرة أخرى وهكذا تدور الدورة الإستثمارية
 :البعد الزمني -2
 :قرارات هي ثلاثةيمكن تصنيف قرارات الإستثمار في ضوء البعد الزمني للعوائد المتوقع تحقيقها إلى    
 :ثمارية قصيرة الأجلالقرارات الإست -2-1
والتي تشكل جزءا مهما من حركة دور هذه المجموعة من القرارات حول الإستثمار في الموجودات المتداولة ت   

الإستثمار الداخلي في مؤسسات الأعمال، بل أن الجزء الأكبر من مسؤوليات الإدارة المالية تنحصر في تحديد 
، مثل النقد والإستثمارات المؤقتة والذمم المدينة الأساسيةمكوناتها حجم الإستثمار في الموجودات المتداولة و 

والمخزون السلعي لارتباط هذا الجزء بقدرة المؤسسة على تحقيق وتعظيم عوائدها وفي تحديد وضمان السيولة 
وجودات مثل لحجم الإستثمار في المجم الإقتصادي الألحالمطلوبة، لذلك فالقرار السليم هو القرار الذي يتضمن ا

 .2المتداولة
                                                           

1
 .42-42محمد مطر، مرجع سابق، ص ص  - 

2
 .52، ص5222مخي، ابراهيم الجزراوي، الإدارة المالية الحديثة، دار الصفاء للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، الطبعة الأولى، حمزة الش - 
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 :القرارات الإستثمارية طويلة الأجل -2-2
تهتم هذه القرارات بالإنفاق الإستثماري طويل الأجل والمتمثل في الأصول الثابتة والمعروف عن هذا النوع من    

عوائد  يتضمنالقرارات المالية ارتباطه بنوع من الإستثمار الذي يتصف بضخامة المبالغ المستثمرة فيه وطول مدته و 
 .1سنوية لفترات طويلة في المستقبل وتتوقف عليه العملية الإنتاجية للمؤسسة

إن قرارات الإستثمار في الموجودات طويلة الأجل تمثل التزام لمدة زمنية طويلة لا يمكن الاستغناء عنها أو   
ستراتيجية لأنه تمثل إلتزام مالي كبير االتخلص منها بسهولة، فإن تمويل هذه القرارات هي في الحقيقة قرارات مالية 

يخصص من أموال الوحدة الإقتصادية الذاتية، ويتم الحصول على الأموال عن طريق القروض طويلة الأجل مما 
 .2يحملها تكلفة الحصول على هذه الأموال

 :القرارات الإستثمارية الإستراتيجية -2-3
تساع، النمو والثبات على ستراتيجي للمؤسسة والمتمثل في الاتهتم هذه المجموعة من القرارات بالتخطيط الإ   

الأسواق المحلية أو التفكير في الأسواق العالمية، وهذه القرارات لا تتضمنها القوائم المالية والكشوفات الملحقة بها 
 .3وإنما تبدأ بالظهور في الفترات المستقبلية وعلى المدى الزمني الطويل

 ة على قرار الإستثمارالعوامل المؤثر : خامسا
ستثماري أن اتخاذ قرار خاص بمشروع اتتأثر قرارات الإستثمار بمجموعة من العوامل التي يجب المستثمر عند   

 :4يأخذها في الحسبان، ومن بين هذه العوامل نذكر مايلي
 ؛الظروف الإقتصادية -   
 ؛الظروف السياسية -   
 ؛الإمكانيات والموارد المتاحة -  
 ؛أسعار الفائدة -  
 ؛التوقعات -  
 ؛التشريعات الضريبية -  
 ؛الأرباح -  
 .الإدارة -  
 

                                                           
1
 .06، مرجع سابق، ص(وآخرون)عليان الشريف - 

2
، كلية الإدارة 41ة الإدارة والإقتصاد، العدد سمير منير عبد الملك الشماع، القرارات المالية الإستراتيجية في إستئجار الموجودات طويلة الأجل، مجل - 

 .1، ص0221والإقتصاد، 
3
 .52حمزة الشمخي، إبراهيم الجزراوي، مرجع سابق، ص - 

4
 - A. Alj, R. Faure, guide de la recherche operationnelle, tome2, Masson, paris, 1990, p387. 
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 قرارات التمويل: المطلب الثالث
تعد قرارات التمويل من أهم القرارات التي تتخذها الإدارة المالية والتي تتعلق باختيار المزيج أو الهيكل المالي الذي    

ل مختلف استثماراتها، ولهذا على المؤسسة اختيار أفضل توليفة من مصادر سوف تعتمد عليه المؤسسات في تموي
 .عائد على الإستثمار، ومن ثم تعظيم القيمة السوقية للمؤسسة ىالتمويل التي تحقق أعل

 قرار التمويلتعريف : أولا
 لمؤسسة، أي مزيجالقرار الذي يتعلق بتحديد هيكل التمويل الأمثل لإستثمارات ا: يعرف قرار التمويل بأنه  
التمويل الذي يخفض تكلفة رأس المال إلى الحد الأدنى، ويقلل من المخاطر، ومن ثم تعظيم ثروة الملاك، لذلك   

 .1ستثمارفإنه من أعقد القرارات التي تمارسها الإدارة المالية إلى جانب قرارات الإ
رجة المخاطرة المالية، وذلك لتأثيره المباشر على انعكاسات على أداء المؤسسة وعلى دله لقرار التمويل اكما أن   

على درجة   ستراتيجياإتكلفة رأس المال وعلى قيمة المؤسسة، فهو بذلك يعد قرارا مصيريا بالنسبة لها، كونه قرارا 
 .2همية والتعقيدكبيرة من الأ

 .3الية الممتلكة والمقترضةتجهيز المؤسسة الإقتصادية بالمصادر الم:كما يمكن تعريف قرار التمويل على أنه    

 :ومن الضروري على المسير المالي في إطار الإدارة المالية التأكد من الأموال المطلوبة يمكن توفيرها   

  ؛الوقت المناسب 

 ؛خلال فترة زمنية مناسبة 

  ؛بأقل تكلفة ممكنة 

 ستثمارها في المجالات الأكثر ربحا وعائداا. 

 أنواع قرارات التمويل  : ثانيا
 يمكن تصنيف قرارات التمويل في ضوء البعد الزمني إلى قرارات تمويلية طويلة الأجل وقرارات تمويلية قصيرة    

 : 4الأجل، والتي نتطرق إليها باختصار على النحو الآتي
 

                                                           

دراسة تطبيقية على الشركات الصناعية المدرجة" وسياسة توزيع الأرباح على القيمة المستقبلية للشركة  نسيبة حسين نصيرات، أثر الرفع المالي والربحية - 1
  

، 0254-0250، رسالة ماجستير غير منشورة في العلوم المالية والمصرفية، كلية الإقتصاد والعلوم الإدارية، جامعة اليرموك، الأردن، "في بورصة عمان   
 . 0ص

2
حالة عينة "بد الرحمان، دراسة تأثيرات التغيرات في مؤشرات الأداء في اختيار الهيكل المالي للمؤسسات المدرجة في سوق الأوراق الماليةذهيبة بن ع - 

، رسالة ماجستير غير منشورة في علوم التسيير، "0224-0221من الشركات المدرجة في بورصة عمان للأوراق المالية خلال الفترة الممتدة مابين 
 .501، ص0250- 0255صص مالية الأسواق، كلية العلوم الإقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، الجزائر، تخ
3
 دراسة ميدانية في الشركة العامة للصناعات النسيجية لمدة" قسمة صابر عوض، تأثير مؤشرات التحليل المالي في ترشيد القرارات الإستثمارية - 
 .060، ص ، كلية الإدارة والإقتصاد، جامعة القادسية22، المجلد 20العلوم المالية والمصرفية، العدد  ، مجلة"0222-0221 

4
 .54، ص5224، مكتبة عين شمس، مصر، ( تمنهج اتخاذ القرارا)سيد الهواري، الإدارة المالية - 
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  :القرارات التمويلية قصيرة الأجل -أ
كمية الأموال اللازمة، أي القرارات تدور هذه المجموعة من القرارات حول مصادر التمويل قصيرة الأجل، و    

ستثمار ستثمارات قصيرة الأجل التي تخص الموجودات المتداولة والتي تشكل جزءا من حركة الإالمتعلقة بالإ
 .الداخلي

  :القرارات التمويلية طويلة الأجل -ب

سهم عادية، أسهم ممتازة أ) استثمارا طويل الأجل فإن القرار التالي هو اختيار تمويل طويل الأجل  إذا تقرر   
 ، وهذا القرار يتوقف على اختيار هيكل تمويل ملائم سليم، هيكل يحقق حد أدنى من المخاطر و حدا(وسندات

 .لى تكلفة الأموال وأثرهاعأعلى من الربحية على حسب هدف المؤسسة كما يتوقف في نفس الوقت    
در المثلى وأثر كل مصدر على ربحية المؤسسة من جهة كذلك يرتبط قرار التمويل طويل الأجل بتحليل المصا  

 .وعلى كفاءة استخدام المال العام ككل من ناحية أخرى
 رباحقرارات توزيع الأ: المطلب الرابع

مسيري المؤسسة والمساهمين، وذلك لما له تأثير على القيمة يحظى قرار توزيع الأرباح باهتمام كبير من طرف   
بين أرباح حيث يتعلق هذا بقرار تقسيم صافي أرباح المؤسسة ، ات التمويلية للمؤسسةلسياسوا السوقية للسهم

 .محتجزة وأرباح موزعة على المساهمين
 :تعريف الأرباح: أولا
 ستثماري وتعد قق والذي تحصل عليه المؤسسة نتيجة تشغيل الأموال في المجال الإالأرباح هي مقدار العائد المح  

 .1ستميرار والبقاءية للحكم على كفاءة المؤسسة وقدرتهيا على الاإحدى المؤشرات المهم

 تعريف قرار توزيع الأرباح: ثانيا
قرار تحديد الجزء من الأرباح الذي يوزع على المساهمين والجزء الذي يستبقى : كن تعريف قرار توزيع الأرباح بأنهيم  

 .2دون أن يتم توزيعه
 تحديد نسبة الربح الذي يتم توزيعه على المساهمين والذي يحقق رغبة :أنهكما يعرف قرار توزيع الأرباح على   

 .3المدير المالي في تعظيم القيمة السوقية للسهم، ولكن في نفس الوقت الموازنة بين التوزيعات والنمو
 باح محتجزة،يتعلق قرار توزيع الأرباح بقرار تقسيم صافي الدخل المؤسسة مابين أرباح موزعة على المساهمين وأر   

                                                           

.411، ص0221لمسيرة للنشر والتوزيع والطباعة، عمان، الأردن، الطبعة الأولى، دريد كامل آل شبيب، مقدمة في الإدارة المالية المعاصرة، دار ا - 1
  

،0222هاشم حسن حسين، العوامل المؤثرة على سياسة توزيع الأرباح في شركات المساهمة، كلية بغداد للعلوم الإقتصادية، العدد السابع عشر،  - 2 
.054ص   

خلال الفترة الممتدة  CAC40 دراسة اختبارية وحدثيه لمؤشر "ير سياسة توزيع الأرباح على قيمة المؤسسة المسعرة في السوق المالي حورية بديدة، تأث - 3 
، رسالة ماجستير غير منشورة في علوم التسيير، تخصص مالية أسواق، كلية العلوم الإقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة 0222و 0221مابين  

.06، ص0255-0252قاصدي مرباح، ورقلة،   
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قتصادية وبما يساهم في تعظيم ثروة مع مراعاة أن سياسات توزيع الأرباح تتم في ضوء أهداف المؤسسات الإ
                    .1الملاك

تمثل الأرباح الموزعة مجموعة النقود المدفوعة إلى حملة الأسهم في المؤسسة من الأرباح ويدفع هذا المقسوم عندما   
 لة نه توزيعات الملكية لحمأنه يتم دفعه من الأرباح المحتجزة عن فترة سابقة، كما تعرف على أحالية أو تحقق أرباحا 

 المتراكم عن سنوات سابقة، وأن التوقيت توزيع تخضع لمصادقة مجلس إدارة الأسهم من الأرباح الحالية أو 
 .2المؤسسة

خر آالتي تتبناها المؤسسة، ومن جانب اسة توزيع الأرباح نشير أن سعر السهم في سوق الأوراق المالية يتأثر بسي  
ه بصورة مباشرة بمقدار الأرباح التي يتم احتجازها ور يتأثر سعر السهم أيضا بمعدل نمو المؤسسة والذي يتأثر بد

زيادة وإعادة استثمارها في المؤسسة، حيث أن احتجاز المزيد من الأرباح يؤدي إلى زيادة معدل النمو مما ينتج عنه 
ه إلى تخفيض سعر ور في سعر السهم، بينما يؤدي تخفيض الأرباح المحتجزة إلى تخفيض معدل النمو مما يؤدي بد

السهم، بمعنى أن زيادة مقدار العائد الموزع يؤثر ايجابيا على سعر السهم، وفي نفس الوقت يؤدي إلى تخفيض 
صورة سلبية على سعر السهم في المدى الطويل، لهذا على الأرباح المحتجزة وبالتالي تخفيض معدل النمو مما يؤثر ب

المؤسسة تحديد سياسة توزيع الأرباح التي تساعد على تحقيق التوازن بين مقدار العائد الذي يتم توزيعه على 
 .3المساهمين وبين معدل النمو في الأرباح

بعد الضرائب إلى جزء قابل للتوزيع على  تقسيم صافي الربح يتضمن قرار توزيع الأرباح في الأخير يمكن القول أن 
 تعتبر من مصادر التمويل الذاتي التيالمساهمين وجزء من الأرباح يتم احتجازه لغرض استثماره في المؤسسة، و 

 .للمؤسسة
 :سياسة توزيع الأرباح محددات: ثالثا
أهم ، ومن بين أو احتجازها لأرباحتوزيع اتخاذ قرار امن قدرة المؤسسة على  دالتي تح المحدداتهناك العديد من    

 :مايلي المحدداتهذه 
 :الاحتياجات التمويلية -1 

يعتبر قرار توزيعات الأرباح من أحد القرارات الجوهربة التي تتخذها الإدارة لما له تأثيرات على السياسات    
  والعاملين بالمؤسسة، فعلى الرغمالتمويلية، وهذا التأثير ليس من وجهة نظرا الإدارة فقط بل يمتد إلى كل المهتمين

                                                           

، رسالة "دراسة مقارنة بين الشركات الصناعية والخدمية المدرجة في سوق عمان المالية" محمد عبد الكريم محمد، إدارة الأرباح وسياسة توزيع الأرباح - 1
  
.04، ص0250ماجستير غير منشورة في المحاسبة، كلية الإقتصاد والعلوم الإدارية، جامعة اليرموك، الأردن،    

دراسة تطبيقية" ياء عبد الرسول، اختبار أثر العلاقة بين توزيعات الأرباح والقيمة السوقية للأسهم باستخدام بعض من أدوات التحليل المالي هند ض - 2
  
لد الخامس،، مجلة المثنى للعلوم الإدارية والإقتصادية، المج"0256-0252لعينة من الشركات المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية للفترة من    
.055، ص0251، العراق، 5العدد   

.54نسيبة حسين نصيرات، مرجع سابق، ص - 3 
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 .1من أن التوزيعات لها تأثير جوهري على قيمة المؤسسة في السوق، إلا أنه يقلل من التمويل الداخلي للمؤسسة  
 :تفضيلات واعتبارات الأسواق المالية -2
ند تحديد سياسة من المعلوم أن قيمة المؤسسة يعكسها سعرها في سوق المال، لهذا على المؤسسة أن تضع ع   

فهل يفضل المساهمون مستوى مستقر أو متصاعد من  توزيع الأرباح التي ستتبعها متطلبات السوق في أولوياتها،
 ستمرارية في دفع الأرباح يفضل المساهمون الإ الأرباح الموزعة بدلا من المستوى المتذبذب، علاوة على ذلك

 .2التأكد لديهم حول قدرة المؤسسة في دفع الأرباح الموزعة، نظرا لأن ذلك سيبدد من المخاوف وعدم
 :القيود المفروضة على الديون -3
فرض عليها الكثير من القيود، ومن أهم هذه القيود تحديد نسبة توزيع الأرباح يقتراض إن لجوء المؤسسة إلى الإ  

المستحقة عليها جميعا، وذلك  أو حتى الطلب من المؤسسة بعدم توزيع أي أرباح حتى تقوم المؤسسة بسداد الديون
 .من أجل حماية دائني المؤسسة

 :ستثمار المربحة أمام المؤسسةفرص الإ -4
لم تتوفر للمؤسسة أي فرص استثمارية مربحة تقوم بتوزيع الأرباح التي تحققت على المساهمين، أما إذا توفرت إذا  

 .م الأرباح المحققة لتمويل مثل هذه الفرصفرص استثمارية مربحة للمؤسسة، فإن المؤسسة تلجأ إلى استخدا
 :الشروط المفروضة من طرف حملة الأسهم الممتازة أو السندات -5
في كثير من الحالات تقيد الاتفاقيات بين حملة الأسهم الممتازة وحملة السندات والمؤسسة نسبة توزيع الأرباح،   

 .3يد جميع التزاماتهاوقد يطلب من المؤسسة عدم توزيع الأرباح نهائيا حتى تسد
 :حاجة المساهمين لدخل جاري في مقابل حاجتهم لدخل مستقبلي -6
هناك فئة من المساهمين يفضلون الأرباح الجارية ومنهم المتقاعدون وذوي الدخول الصغيرة وهم يمثلون صغار   

 اح أو التوزيعات المستثمرين الذين يعتبرون التوزيعات مصدر دخل لهم وبالتالي يعارضون احتجاز الأرب
المنخفضة، على خلاف كبار المساهمين الكبار الذين يفضلون الأرباح على الأرباح الجارية وذلك لتخفيض العبء 

 .4الضريبي عنهم، لهذا فإن قرار المؤسسة سيتفق مع رغبات فئة منهم وستعارض مع رغبات الاخرين
 :الموقف الضريبي للمساهم -7

 ختلاف في التعامل مع الأرباح الموزعة والأرباح الرأسمالية فيما يخصساهمين نتيجة الإتتضارب المصالح بين الم    

                                                           

.42محمد عبد الكريم محمد، مرجع سابق، ص - 1
  

ة، رسال"دراسة اختبارية على الشركات الصناعية المساهمة المدرجة في بورصة عمان"خالد محمد اللوزي، أثر ممارسة إدارة الأرباح على أسعار الأسهم  - 2
  
.61ص ،0254الأردن، ماجستير غير منشورة في المحاسبة، قسم المحاسبة والتمويل، كلية الأعمال، جامعة الشرق الأوسط،    

لة نور أبو الرب، مفيد الظاهر، أثر قرار توزيع الأرباح على سعر السهم وحجم التداول للشركات المدرجة في سوق فلسطين للأوراق المالية، مج - 3
  
.04 ، ص0224لقدس المفتوحة للأبحاث والدراسات، العدد الثامن، جامعة  ا   

.051هاشم حسن حسين، مرجع سابق، ص -  4
  



 الإطار المفاهيمي للقرارات المالية في المؤسسة الإقتصادية : الفصل الأول 

  

58 

الضريبة المفروضة عليها، وذلك لأنه غالبا تكون الضريبة على الأرباح الموزعة أعلى من الضريبة على الأرباح   
عتقاده بأن ذلك سوف لإاز الأرباح حتجايبية عالية يفضل الرأسمالية، وعليها فالمساهم الذي ينتمي إلى شريحة ضر 
رباح رأسمالية، بينما المساهم الذي ينتمي إلى شريحة ضريبية أيؤدي إلى ارتفاع القيمة السوقية للأسهم أي تحقيق 

 .1منخفضة يفضل الربح الموزع
 دوافع توزيع الأرباح داخل المؤسسة الإقتصادية: رابعا

حتفاظ بجزء من النتيجة المحققة خلال لأرباح المحققة، وذلك بعد الاتلجأ المؤسسة الإقتصادية لتوزيع جزء من ا  
 :2رباح في العناصر التاليةالدورة المالية لتمويل احتياجاتها، وتتمثل دوافع توزيع الأ

كتتاب عند حتفاظ بأسهمهم وعدم بيعها، وكذا تحفيزهم على الإ يسمح توزيع الأرباح بتحفيز المساهمين على الا -
 ؛(زيادة رأس المال)سة قرار المؤس

فإن ذلك يعكس صحة الحالة المالية للمؤسسة، وبخاصة إذا قامت بالتوفيق بين عملية توزيع  عند توزيع الأرباح -
 ؛ستثمار في نفس الوقتالأرباح وزيادة الإ

من الأموال تلجأ المؤسسة لعملية توزيع الأرباح حتى تزيد من ثقة المستثمرين فيها، وبهذا فهي تعوضهم عن جزء  -
 .المستثمرة

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 
 
 
 

                                                           

، رسالة"0255دراسة حدثية خلال سنة "خيرة مزوزي، أثر الإعلان عن سياسة توزيع الأرباح على أسعار الأسهم المدرجة في سوق دبي المالي  - 1 
تجارية، تخصص مالية كمية، كلية العلوم الإقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة قاصدي مرباح، ماجستير غير منشورة في العلوم ال   

.54، ص0251-0256ورقلة،   
2
دراسة تحليلية مقارنة لمؤسسة تسيير " قتصادية المسعرة في البورصةكتتاب العام على سياسات توزيع الأرباح في المؤسسات الإمحمد زرقون، أثر الإ  - 

 ، 0252،كلية العلوم الإقتصادية والتجارية وعلوم التسيير،جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، الجزائر، 22، مجلة الباحث، العدد"ق الأوراسي الجزائرفند
 .24-21ص ص 
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 :الفصل خلاصة
قتصادية، وذلك لمؤسسة الإاتوضيح الإطار المفاهيمي للقرارات المالية في  من خلال محتويات هذا الفصلحاولنا   

ريات المفسرة للقرارات حيث تتم التطرق إلى أهم النظخلال تحديد المفاهيم الأساسية للقرارات الإدارية، من 
فالنظرية الكلاسيكية اعتبرت أن القرار الإداري يتخذ في مستويات العليا للمؤسسة دون المستويات رية، الإدا

اعتمدت على مفهوم الرشد المحدود من منطلق أن صانعي  ا نظرية القرار السلوكيم، بينضمن نظام مغلق السفلى
الحديثة جاءت بالأساليب الكمية التي تساعد  لنظريةاأما  القرار الإداري ليس لديهم المعرفة بالمشكلة وبدائلها،

بني كما خلصنا أن القرار الإداري ما هو إلا عملية اختيار بديل من البدائل المتاحة م  تخاذ القرارات الإدارية،اعلى 
على مجموعة من الخطوات، إضافة إلى تطرقنا إلى أنواع القرارات الإدارية التي تختلف حسب ظروف متخذ القرار 

تخاذ القرارات، وذلك من خلال دراسة أولا الأساليب اما تناولنا الأساليب المساعدة في ،كه في المؤسسةوموقع
النوعية التي تعتمد بدرجة كبيرة على الخبرة السابقة بتفاصيل العمليات والمشاكل الإدارية والتقدير الشخصي 

مجموعة من النماذج الرياضية والإحصائية التي  بعدها تم دراسة الأساليب الكمية التي تعتمد على للمتخذ القرار،
تستخدم في تحليل المشكلات الإدارية المعقدة، فهي تساعد متخذ القرار في تبسيط المشاكل وتنظيمها بشكل 

تحتاج إلى كم كبير من المعلومات والبيانات الدقيقة والمعرفة  اراء الشخصية، غير أنهعلمي مدروس بعيدا على الآ
وفي الأخير تطرقنا إلى ضافة إلى ارتفاع تكلفتها، إفية لمتخذ القرار بكيفية تطبيق هذه الأساليب الكمية، والخبرة الكا

ستثمار التي تركز ، قرارات الإالتفرقة بين ثلاثة أنواع من القراراتبالقرارات المالية في المؤسسة الإقتصادية، وذلك 
ة بغية تحقيق عوائد مستقبلية، بمعنى تحديد المبالغ التي على نوع الموجودات المستخدمة من طرف إدارة المؤسس

ثمار، أما قرارات التمويل فهي تبحث تستثمارها وكذا نوع الأصول التي تكون موضوع الإسإسوف تقوم المؤسسة ب
ت ثمارات التي تنوي استثمارها، بينما قراراتية لتمويل الإسر عن كيفية التي تحصل بها المؤسسة على الأموال الضرو 

 .از الأرباح بغرض إعادة استثمارهاترتبط بقرار المفاضلة بين توزيع الأرباح على الملاك وبين احتج توزيع الأرباح
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 :تمهيد
ستثمار، قرارات ţاذ ثلاثة أنواع من القرارات، قرارات الإاترتبط وظيفة الإدارة المالية في űتلف المؤسسات ب   

ختيار افالتمويل وقرارات توزيع الأرباح، هذǽ القرارات تساهم بشكل كبير في Ţديد السياسة المالية للمؤسسة، 
ختيار التوليفة أو المزيج من احيث يتضمن هذ القرار المؤسسة لهيكلها الماŅ يرتبط بدرجة كبيرة بالقرار التمويلي، 

وبما أن الموارد المالية  ستغلاŅ،ستثماري والإالمصادر التمويلية الŖ سوف تعتمد عليها المؤسسة في تمويل نشاطها الإ
ختيار الهيكل الماŅ الذي اموال الŖ لها تكلفة مǼخفضة وűاطر قليلة، أي الأختيار اŰدودة فيجب على المؤسسة 

 .طر ويعظم القيمة السوقية للمؤسسةźفض تكلفة التمويل إń اūد الأدŇ ويقلل المخا
 :ا سبق سǼحاول دراسة هذا الفصل من خلال المباحث الثلاثة التاليةموعلى ضوء     
 الماليماهية الهيكل : المبحث الأول 

 تكلفة التمويل : المبحث الثاني
 النظريات المفسرة للهيكل المالي: المبحث الثالث
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 لهيكل الماليا ماهية: المبحث الأول
أكثر سوف يتكون مǼها الهيكل الماŅ للمؤسسة من  ذيختيار مصادر التمويل الاţاذ القرار اŬاص بإيعتبر   

همة الأساسية لإددارة المالية توفير الأموال الكافية واللازمة اققتǼاء الم، فالإدارة الماليةالأمور الŖ تشغل تفكير 
من الأموال،كما أن  تكون قد انتهت من Ţديد كمية ونوعية احتياجاتهاأن الأصول وتشغيل المؤسسة، وذلك بعد 

مصادر قصيرة  مصادر űتلفة، فقد تكون من مصادر طويلة الأجل أومن احتياجاتها المالية  المؤسسة Ţصل على
 .الأجل

وذلك في إطار المطلب الأول،  وŰدداته التعرف على مفهوم الهيكل الماŅ وسǼحاول من خلال هذا المبحث  
 يكل الماŅيتم دراسة مكونات اله ، وأخيراقصيرة الأجل في المطلب الثاňالهيكل الماŅ  مكونات يتم تǼاول هابعد

 .في المطلب الثالثطويلة الأجل 
 ومحدداته مفهوم الهيكل المالي: المطلب الأول 
في ůال  ينياهتماما كبيرا من طرف الأكاديم التمويل الŖ اققت الهيكل الماŅ من أكثر الموضوعات موضوع يعتبر   

يتوقف على مدى قدرتها على اختيار الهيكل وقدرتها على الǼمو وتطوير عملياتها  ستمرار المؤسسةادارة المالية، فالإ
 .الذي يتلائم مع امكانياتها المالية الماŅ المǼاسب

 مفهوم الهيكل المالي: أولا 
  ، ويتكون التمويليةارتها المؤسسة لتغطية احتياجاتها توليفة مصادر التمويل الŖ اخت:"أنهيعرف الهيكل الماŅ على    

كانت هذǽ العǼاصر طويلة الأجل أم  ل جانب اŬصوم في الميزانية سواء  هذا الهيكل من ůموعة من العǼاصر الŖ تمث
 .1أموال ملكية أو( اقتراض)كانت أموال دين   اكانت قصيرة الأجل وسواء

ر عن تركيب أو ـة فهو يعبـالميزانياŪانب الأيسر من قرارات التمويل الŖ تعكس  :كما يعرف الهيكل الماŅ بأنه  
، فالأصول يمكن تمويلها من مصادر (اŪانب الأيمن من الميزانية)مكونات الأموال الŖ بموجبها يتم تمويل الأصول 

ائتمان مصرفي أو ائتمان )رأس المال، الفائض المحتجز، القروض طويلة الأجل، القروض قصيرة الأجل  :متعددة
 .2التمويل إذا هو تركيب المصادر الŖ يتم بموجبها تمويل الأصوليكل اله، ف...(šاري

 وبالتاŅ يقصد بالهيكل الماŅ كيفية قيام المؤسسة بتمويل űتلف استثماراتها وأصولها من موارد خارجية  
 .، سواء كانت أموال ملكية أو ديونوداخلية 
 :وهيكل الأصول الماŅهيكل رأس المال والهيكل ن نفرق بين أخير اقبد في الأو   

 :س المالأهيكل ر  مفهوم -1
 عبارة عن التمويل الدائم الذي يتكون من التمويل المقترض طويل الأجل والتمويل: يعرف هيكل رأس المال بأنه  

                                                           
 .735، ص3002 اūديث، الإسكǼدرية، مصر، ، المكتب العربي(مدخل Ţليلي معاصر)الإدارة المالية مǼير إبراهيم هǼدي،  -1

.801سيد الهواري، مرجع سابق، ص - 2
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 .1، ويستبعد أنواع الإئتمان قصير الأجل(الممتازةديون طويلة الأجل والأسهم العادية والأسهم ) الممتلك 
 :الهيكل الماليمفهوم  -2
، ويتمثل ذلك باŪانب طيع المؤسسة تمويل موجوداتهاتيمثل الهيكل الماů Ņموع الأموال الŖ من خلالها تس   

 .من التمويل المقترض والتمويل عن طريق الملكيةضالأيسر من الميزانية حيث تت
 :هيكل الأصول -3
يرتبط هيكل الأصول باŪانب الأيمن من الميزانية، حيث يعبر عن المكونات التفصيلية لأصول المؤسسة من    

الأصول الثابتة ورأس المال العامل والŖ ترتبط بطبيعة الǼشاط الإستثمارات الإجمالية على كل من حيث توزيع 
ة فيما بيǼها من حيث هيكل الأصول حيث ţتلف الأنشطة الإقتصاديي الŖ تعمل به المؤسسة، الإستثمار 

الواجب إقرارǽ، فإذا نظرنا إń المشروعات الصǼاعية والŖ تتمثل طاقتها الإنتاجية والبيعية في الأصول الثابتة، فمن 
وń من الأصول الثابتة، عكس المشروعات التجارية والŖ ل الأصول هǼا سوف يتكون بالدرجة الأالمǼطقي أن هيك

س أوń من ر المǼطقي أن يتكون هيكل أصولها وبالدرجة الأ منالبيعية والرŞية في أصولها المتداولة، فتمثل طاقتها 
 .2أقل من الأصول الثابتة درجةالمال العامل وب

 محددات الهيكل المالي: ثانيا
للمؤسسة والŖ تمثل الواقع أن هǼاك العديد من الإعتبارات الŖ تلعب دورا مؤثرا في تكوين الهيكل الماŅ الملائم   

هل تلجأ المؤسسة إń استخدام : للمدير الماŰ Ņاور هامة في صǼاعة القرار التمويلي، ولكن السؤال المطروح
عتماد بدرجة كبيرة على الديون في تمويل الديون إń جانب حقول الملكية في تكوين الهيكل الماŅ، أو ااق

هم العوامل المؤثرة على ألماŅ بين المؤسسات ŸعلǼا نقوم بدراسة ختلاف في تكوين هيكل ااحتياجاتها، هذا ااق
Ņتكوين الهيكل الما. 

 الربحية: أولا
اختلفت الǼظريات المالية في تفسيرها لتأثير رŞية المؤسسات في الهيكل الماŅ، حيث ųد أن نظرية التبادل تؤكد   

 .الŖ لها نسبة رŞية عالية لها القدرة على زيادة نسبة الدينوجود أثر إŸابي بين الرŞية ونسبة الدين، فالمؤسسات 
اقترح أن يتم التمويل بالأرباح المحتجزة أواق ثم بالدين، ومن ثم ( 4891myer)ومن ناحية أخرى، ųد أن   

من ضية تتن الرŞية العالأالتمويل بالملكية، من هذا المǼطلق فإن هǼاك أثرا سلبيا بين الرŞية ونسبة التمويل، أي 
 .3كثرا في التمويل على الأموال الداخلية، واستعمااق أقل للدينأاعتمادا 

                                                           
1
، رسالة 3002-3002حامد أحمد Űمود المحادين، أثر المزيج التمويلي في القيمة السوقية لشركات التأمين الأردنية المدرجة في بورصة عمان  - 

 .87، ص3080الأردن، وسط، في إدارة الأعمال، كلية الأعمال، جامعة الشرق الأماجستير غير مǼشورة 
2
 .801-805ص صجامعة عين شمس، مصر، نبيل عبد السلام شاكر، الفشل الماŅ للمشروعات،  - 

3
 ، ůلة العلوم "بورصة عمانلشركات المدرجة في ادراسة "غازي فلاح المومني وعلى Űمود حسن، Űددات الهيكل الماŅ بشركات الأعمال  - 

 .262ص، 3088، جامعة الأردنية، 03، العدد 21،  المجلد "الإدارية
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نه صافي الدخل قبل أكما يمكن التعبير عن رŞية المؤسسة باستخدام العائد على أصول المؤسسة الذي يعرف ب  
الŖ قامت باختيار كثر شيوعا في الدراسات مقسوما على ůموع الأصول، ويعتبر هذا المقياس الأالضرائب 

ثر بشكل قوي في المخاطر ؤ ة المؤسسة تين رŞأس المال، وتأتي أهمية هذا العǼصر من أالعوامل المؤثرة على هيكل ر 
Şتتعرض لها المؤسسة، فكلما زادت ر Ŗفض احتمال فشلها وز يالمالية الŵت قدرتها على الإقتراض ادة المؤسسة ا

خرى فكلما زادت رŞية المؤسسة استطاعت تمويل أنشطتها أريبي، ومن ناحية وزادت قدرتها على Ţقيق الوفر الض
ن المؤسسات الŖ أرباحها وبالتاŅ قل اعتمادها على المصادر اŬارجية للتمويل، لذلك وبسبب أوتمويل التوسع من 

 .1قتراضكبر على الإŢقق أرباحا كبيرة لديها القدرة الأ
 حجم المؤسسة :ثانيا

الهيكل التمويلي، وقد قدمت هذǽ  قتراض داخلالدراسات إń أن حجم المؤسسة له تأثير على نسبة الإتشير   
أولها أن احتمااقت الإفلاس تǼخفض قتراض، الإو  علاقة إŸابية بين حجم المؤسسة  الدراسات عدة أسباب لوجود

الإمكانية أكثر في اللجوء إń الأسواق المالية في المؤسسات ذات اūجم الكبيـر، كما أن المؤسسات الكبيـرة تملك 
قتراض بشروط أيسر، حيث أشارت بعض الدراسات إń وجود علاقة طردية ذات داقلة إحصائية بين وتستطيع الإ

قتراض وحجم المؤسسة معتمـدة في هذا الطرح على أن المؤسسات الكبيرة يكون لديها قدرة أكبر على نسبة الإ
عتماد على القروض بدرجـة أكبر، بيǼما كشفت دراسة أخرى على وجود علاقة ها تميل لإدخدمة الدين مما Ÿعل

ستدانـة في البيئة المالية حيث لوحظ أهمية التمويل البǼكي للمؤسسات الصغيرة عكسيـة بين حجم المؤسسة والإ
 .2اūجم في ألمانيا

صول: ثالثا  هيكل الأأ
قتراض بشكل كبير لتمويل مان للمقرض إń استخدام الإ عǼصر اآتلجأ المؤسسات الŖ تتميز أصولها بتوفير  

نشطة ضمانا جيدا للقروض، بيǼما اق تمثل ات العامة في العديد من الأمستخداأنشطتها، وتمثل الأصول ذات الإ
 .3ستخدامات اŬاصة ضمانا جيدا للقروضالأصول ذات الإ

أكد أن اختيار أسلوب التمويل يعتمد  4899في مقال سǼة ( williamson")ويليامسون"الإقتصاديأن كما    
كل أصل يتمتع بقابلية تسويقية كبيرة صول دون خسائر معتبرة، ومǼه فإن  بشكل كبير على درجة قابلية بيع الأ

 داة طبيعية أعتماد على القروض كسلوب تمويل űتلط بالإأحيث يقترح مكن تمويله عن طريق القروض، أ
 قتراض مع هدف تعارضت بǼود عقد الإثاň، حيث أنه إذا ين أن الأموال اŬاصة تبقى كحل للتمويل، في ح

 

                                                           
1
دراسة من واقع سوق الأوراق المالية  " عماد زياد رمضان، صالح خليل العقدة، Űددات هيكل رأس المال في الشركات المساهمة العامة الأردنية - 
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 .1موال اŬاصةيمكن لإددارة المالية الإستغǼاء عن القروض والإعتماد على الأ، تعظيم قيمة المؤسسة
 الموقف الضريبي :عابرا
 أحد الأسباب الأساسية الŖ تدفع المؤسسة للتمويل من خلال القروض هو أن مدفوعات فوائد هذǽ القروض  
تعتبر من التكاليف الواجبة اŬصم وصواق للدخل اŬاضع للضريبة، الأمر الذي źفض من عبء الضرائب، غير  

 فز ضريبية ţفض من عبء من الضرائب أو قد يمǼح حوا المؤسسةأنه في بعض الأحيان قد يعفى دخل 
يؤدي الضريبة، أو يسمح له بترحيل اŬسائر للأمام أو اŬلف خصما من وعاء الضريبة لعدة سǼوات، الأمر الذي 

 ńشأ في حالة ارتفاع الأعباء الضريبيةفقدان الإإǼت Ŗالأساسية ال ǽ2قتراض كمصدر للتمويل لأحد مزايا. 
 المرونة المالية أو التمويلية: خامسا

  ńميع الأموال بشروط معقولة في ظل الظروف المعاكسة، حيث يدرك  تشير المرونة المالية إš قدرة المؤسسة على 
 ة التمويل المستقر ضمانا اقستقرار عمليات المؤسسة ومن ثم ر المدراء الماليون بالمؤسسات الكبيرة أهمية وضرو 

اجه فيها المؤسسة صعوبات ول على تمويل في الأوقات الŖ تو ųاحها، كما يدرك المدراء الماليون أيضا صعوبة اūص
حيث يفضل المقرضون في هذǽ اūالة إقراض المؤسسات الŖ تتميز بمتانة مراكزها المالية معبرا عǼها لية، يتشغ

الǼتائج وبالتاŅ يمكن القول أن كل من احتياجات المؤسسة المتوقعة من التمويل و  بالميزانيات العمومية اŬاصة بها،
 .3المترتبة على قصور في الموارد المالية المتاحة يؤثران بشكل كبير على الهيكل الماŅ المستهدف

 معدل النمو: سادسا
ستثماراتها، عادة ما تلجأ إń إساهمة المحدودة، والŖ تعتمد على أموال الملكية في تمويل إن المؤسسة الفردية أو الم  
ارتفاع تكلفتها، وإن اŪمع بين  كان يمكن أن تǼفذها من أموال الملكية بسبب ماستثمارات اقتراض لتمويل الإ

قتراض من شأنه أن يرفع من تكلفة الوكالة، وتكلفة ترتفع بمعداقت أكبر للمؤسسات الŖ تتسم أموال الملكية والإ
تكلفة الأموال  فاعتار ني ستثمارات، ولما كانت تكلفة الوكالة تعبالǼمو، نظرا لتعدد الفرص المتاحة من هذǽ الإ

 .4عتماد على على مواردهم الذاتيةالمقترضة فقد يفضل الملاك في الǼهاية الإ
 نسبة الǼمو في عدد الموظفين: ويمكن التعبير عن نسبة الǼمو المتوقع للمؤسسة من خلال عدة مؤشرات أهمها  
  ńاث والتطوير إŞموع الأصول أو نسبة مصاريف الأů مو فيǼمو في مبيعات المؤسسة أو نسبة الǼأو نسبة ال

 .ů5موع المبيعات أو نسبة القيمة الدفترية إń القيمة السوقية لرأسمال المؤسسة
                                                           

1
، رسالة " دراسة حالة المؤسسة الوطǼية للتوضيب وفǼون الطباعة ببرج بوعريريج"المؤسسة الإقتصادية رزقي Űمد، أثر القرارات المالية على قيمة  - 
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3
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 .57، ص3083، ديسمبر 3، العدد 23المصرية، المجلة العربية لإددارة، المجلد 
5
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من مǼطلق أن  ستثمارية مع نسبة الديون ذو علاقة عكسية،ستثمار في الفرص الإوهǼاك من يعتقد أن الإ  
المؤسسات الŖ تعتمد على التمويل بالدين الذي Źمل درجة من المخاطر بين طياته قد تضطر إń العزوف عن 

ضافة إń ذلك فإن الإستثمارات المرتقبة هي أصول رأسمالية من شأنها زيادة قيمة إستثمارات، الدخول في هذǽ الإ
، كما أنه اق يمكن استخدامها كǼوع من الضمان الوقت اūاضر المؤسسة في المدى الطويل، لكن اق تدر دخلا في

قيمتها معرضة لإدŵفاض في حالة أن المؤسسة تواجه خطر الإفلاس الأمر الذي Ÿعل علاقتها سالبة مع  أنو 
 .1الديون
 المخاطر المالية:سابعا

المؤسســة، Şيــث عǼــدما يقــوم الهيكــل التمــويلي  الــŖ تتخــذهابــالقرارات الماليــة المخــاطر الماليــة بدرجــة كبــيرة  تــرتبط  
للمؤسسة على تمويل ااقحتياجات المالية لها بالأموال اŬاصة بالكامل، فإنها اق تتعرض للخطر المـاŅ، أمـا إذا كانـت 

مـــن الهيكـــل التمـــويلي للمؤسســـة، ففـــي هــذǽ اūالـــة يظهـــر اŬطـــر المـــاŅ أيـــن يمكـــن إرجـــاع نســـبة  القــروض تمثـــل جـــزء  
ة التقلبــــات في عائــــد المســــاهمين، دń أن اســــتخدام القــــروض في الهيكـــل التمــــويلي للمؤسســــة يــــؤدي إń زيـــامباشـــرة إ

التمـويلي الـذي يعظـم مـن بالتـاŸ Ņـب علـى المؤسسـة أن ţتـار الهيكـل و ، احتمال عدم القدرة على تسـديد الـديونو 
إń أنه يمكـن للمؤسسـة Ǽšـب هـذǽ المخـاطر نشير ى التقليل من المخاطر المالية، و في نفس الوقت يعمل علقيمتها، و 

هذا من أجـل Ǽšـب الوقـوع في نفـس المخـاطر الـŖ تعيـق سـير ويل، و من خلال انتهاج سياسة التǼويع في مصادر التم
، بمعــآ رخـر تــرتبط هـذǽ المخــاطر بقـدرة المؤسســة علـى ســداد التزاماتهـا، حيــث كلمــا زادت 2المحفظـة الماليــة للمؤسسـة

 .قتراضعتمادها على التمويل بالإاقل  ةسالمؤسالمخاطر المالية الŖ تواجهها 
 درجة استقرار المبيعات:ثامنا

فكلما كانت المبيعات وأرباح المؤسسة هǼاك علاقة مباشرة بين استقرار المبيعات وأرباح المؤسسة والتمويل بالدين،   
بمعآ رخر أن درجة  ،3أكثرا استقرارا استفادت المؤسسة من رافعة التمويل، وحققت űاطرة أقل مما لو كانت متقلبة

، فعǼدما تكون المبيعات والإيرادات مستقرة هذا يساهم قتراضة  بǼسب الإاستقـرار المبيعات في المؤسسة لها علاق
، وذلك şلاف إذا كانت المبيعات والإيرادات اšاǽ القروض بأقل درجة من اŬطر مات المؤسسةفي دفع التزا

 .4لتزاماتتتعرض لتقلبات مستمرة حيث šد المؤسسة صعوبة في دفع هذǽ الإ
 درجة المنافسة:تاسعا

 فكلما كانت المǼافسةقتصادية تعتمد على استقرارية أرباحها، إن درجة المǼافسة الŖ تعمل بها المؤسسة الإ   

                                                           
1
 .57علاء Űمد شكري عبد اūميد، مرجع سابق، ص - 
رسالة ماجستير غير مǼشورة في علوم التسيير، ţصص مالية، جامعة اŪبائي على اختيار مصادر التمويل للمؤسسة ،  عبد القادر بوعزة، التأثير -2

 .22، ص3002-3002اŪزائر، 
 .52علاء Űمد شكري عبد اūميد، مرجع سابق، ص -3

.Ű228مد صالح اǼūاوي، مرجع سابق، ص - 4
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Ŵد من استطاعة المؤسسة على الإصالسعرية كبيرة بين المؤسسات كلما اŹ فاض ر هامش الربح مماŵقتراض اق
 .1سها عدد مرات تغطية الأرباح للفائدة المدفوعةيحد مقايأمقدرتها على خدمة الديون والŖ من 

 ين ووكالات تصنيف الائتمانضموقف المقر  :عاشرا
ين ووكااقت تصǼيف ااقئتمان بشكل كبير على قرارات الهيكل التمويلي، فكثير من ضموقف كل من المقر يؤثر   

الأحوال تǼاقش المؤسسات مقرضيها ووكااقت ااقئتمان وتستطلع أرائهم حول الهيكل الماŅ المقترح للمؤسسة 
 .2همية كبيرة لهذǽ اآراء عǼد تكوين هياكلها الماليةأوتعطي 

 حوال وظروف سوق رأس المالأ :إحدى عشر
يمكن أن تشكل ظروف السوق الماŅ عاملا مفسرا لهيكل المؤسسات، وذلك من خلال القوانين الŢ Ŗكم   

دوات التمويل والشروط المطلوب Ţققها عǼد عملية الإصدار، Şيث يكون لهذǽ الظروف تأثير على أعملية اصدار 
الفائدة السوقية واŵفاض الأسعار السوقية للأسهم اذا أن ارتفاع أسعار ، 3جلستدانة طويلة الأمستوى الإ

 .4وراق المالية للحصول على احتياجاتها التمويليةوالسǼدات قد اقيشجع المؤسسة إń اللجوء إń سوق الأ
 قصيرة الأجل مكونات الهيكل المالي: نيالمطلب الثا

تمان مصادر التمويل قصيرة الأجل والمتمثلة في ااقئ فيللمؤسسة  قصيرة الأجل لهيكل الماŅامكونات  تتمثل  
 .المصرفي وااقئتمان التجاري

 الأجل رصيالتمويل ق تعريف: أولا
لتزام الواجب دفعه خلال مدة زمǼية اق تزيد على السǼة ذلك الإ :يمكن تعريف التمويل قصير الأجل بأنه  

 .5(دورة الإستغلال) للمؤسسةالواحدة، وهو موجه لتمويل الǼشاط العادي 
وتمثل اŬصوم اŪارية مصادر التمويل قصير الأجل للمؤسسة، وغالبا ما يستخدم التمويل قصير الأجل لتمويل   

احتياجات المؤسسة من الأصول المتداولة، ويرجع استخدام التمويل قصير الأجل إń أسباب متعددة أهمها 
 :6مايلي

كاليف نظرا لأن الأموال ستبقى عاطلة ية، مما Ÿعل التمويل الدائم مرتفع التقد تكون اūاجة للأموال موسم -4
 ؛خلال فترة من السǼة

                                                           
1
الأشغال والتركيب الكهربائي فرع سونلغاز، رسالة ماجستير غير دراسة حالة مؤسسة " بوربيعة غǼية، Űددات اختيار الهيكل الماŅ المǼاسب للمؤسسة - 
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 .206ق، صعاطف وليم أندراوس، التمويل والإدارة المالية للمؤسسات، مرجع ساب - 

3
 .32ذهبية بن عبد الرحمان، مرجع سابق، ص - 

4
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من القروض الطويلة، نظرا لقلة ة الأجل بالǼسبة لمعظم المشروعات سهولة اūصول على القروض قصير  -2
 ؛الأخطار الŖ يتحملها المستثمرون الذين يقرضون أموالهم لفترة قصيرة

 تكون تكلفة التمويل قصير الأجل أقل من تكلفة التمويل طويل الأجل بسبب قلة الأخطار الŖ تتعرضقد  -2

 ؛لها الأموال المقترضة في المدة القصيرة  

 ة أي نتيجة لعدم توافر أي مصدر رخر، فالأسهم قد ور الأجل بسبب الضر  قد تستخدم المصادر قصيرة -2

لضرر على اūملة القدامى، أو أن السǼدات اق يمكن إصدارها إاق بسعر اق يمكن بيعها إاق بسعر يوقع أكبر ا
قبوله، وأمام مثل هذǽ الظروف اق يمكن للمؤسسة إاق أن ţتار التمويل  لإددارةفائدة مرتفع للغاية اق يمكن 

 .المؤقت قصير الأجل

 :التاŅ فيمصادر التمويل قصير الأجل  تتمثل أهم وعلى العموم
 :تجاريئتمان الالا -أ
 :ئتمان التجاريمفهوم الا -1-أ

جل Źصل عليه المشتري من المورد مقابل قيام الأول بشراء ائتمان قصير الأ: ئتمان التجاري على أنهيعرف ااق  
 يشمل  عادة بيعها، إذا اقإبضائع من الثاň على اūساب، فهو يمثل قيمة البضائع المشتراة على اūساب بغرض 

 .1قيمة الأصول باعتبار أن تمويل هذǽ الأصول من مصادر طويلة الأجلهذا ااقئتمان على 
 :شروط الائتمان التجاري -2-أ

 :يمكن تلخيص شروط ااقئتمان في مايلي   
مقدار اŬصم المسموح به إذا حدث السداد نقدا خلال فترة زمǼية Űددة، حيث يطلق عليه باŬصم  -4

 ؛الǼقدي

، وهذǽ المدة قصيرة واق خلاله حŕ يمكن اūصول على اŬصم الǼقدي الفترة الزمǼية الŖ يǼبغي السداد -2
 ؛يوما 21أيام أو  41تزيد عن 

3- Ŗية الǼقدي الفترة الزمǼصم الŬصول على اū؛2يمكن أن تمر قبل سداد الفاتورة وذلك في حالة عدم ا 

ودفع قيمتها في رن قد يكون هǼاك اتفاق بين المشتري والبائع أن يتم تسليم البضاعة : طريقة الدفع -1
 ؛يتم الدفع قبل استلام البضاعة واحد، أو

 ؛متوفرة طبيعة السلعة Űل التعامل هل ţضع للمǼافسة، -5

 .3اūد الأقصى لكمية المشتريات -6
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 :ئتمان التجاريأشكال الا -3-أ
 :في الغالب شكلين همايتخذ ااقئتمان التجاري       

 هو أكثر أشكال ااقئتمان التجاري استعمااق حيث يفتح البائع للمشتري حسابا في :الحساب الجاري 

 .1دفاترǽ يسجل فيه ثمن ماباعه من بضاعة باūساب والمبالغ الŖ يسددها أواق بأول
قتصاديون على يفضله المتعاملون الإ ، حيثويǼظر إń اūساب اŪاري على أنـه أهم أنواع ااقئتمان التجاري  

السداد في موعد  الأوراق التجارية الŖ يمكن للدائن إثباتها أو تظهيرها لطرف ثالث في حالة عجز المدين عن
 .2ااقستحقاق

 تعبر الورقة التجارية باعتبارها صكا أو وثيقة خطية يتعهد المشتري بموجبها دفع مبلغ معين  :الأوراق التجارية
التجارية بين في مكان Űدد أيضا، هذا وتتراوح الأوراق ستحقاق و من المال بتاريخ Űدد أو تاريخ ااق

المؤسسات الŖ تمتلك فوائض نقدية عاطلة بهدف و ، وتشترى من طرف الأفراد الكمبيالة والشيكات
 .3استثمارها 

 :العوامل التي تؤثر على منح الائتمان التجاري -4-أ
 :4التاليةخدامه على العوامل تسايتوقف مǼح ااقئتمان التجاري و     

 ح ااقئتمان للمشتري بشروط أسهلǼومقدرته على م Ņ؛مركز البائع الما 

 زونه السلعيű ؛مدى رغبة البائع في التخلص من 

 ؛ئتمانقدرة البائع على تقدير أخطار ااق 

 تاجها المشتري لتسويق السلعةŹ Ŗية الǼ؛الفترة الزم 

  تتمتع ŕبطلب كبير تكون فيها شروط ااقئتمان أسهل من تلك طبيعة السلعة المباعة، حيث أن السلع ال
 ؛ذات الطلب الضيق والمحدود

 يث إذŞ ،الة التجاريةūاا  ńة فإن أخطار ااقئتمان تصل إŞكانت الأحوال التجارية مزدهرة ورا 

 Ǽالتوسع في م Ņااقئتمان وبشروط سهلة حأدناها، وبالتا. 

 :الائتمان التجاري مزايا -5-أ
 :في الǼقاط التاليةالتجاري يمكن حصر مزايا ااقئتمان     

يعتبر ااقئتمان التجاري وسيلة مألوفة في العمليات التجارية في معظم المؤسسات، ويمكـن للمؤسسة الŖ اق  -  
 ئتمان šاري من المؤسسة البائعة المعروفةاتستطيع اūصول على ائتمان من المؤسسات المالية أن Ţصل على 
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 ؛باŪدارة ااقئتمانية مسبقا

في الكثير من الأحوال اق šد المؤسسة المشترية بديلا رخر أفضل للتمويل غير ااقئتمان التجاري حيث تكون  - 
 ؛تكاليفه متǼاسبة مع المخاطر الŖ تتحملها المؤسسة البائعة

 ؛1المؤسسة الماŴة للائتمان يمثل ااقئتمان التجاري إعانة مالية للمؤسسة المشترية أو وسيلة لترويج مبيعات - 
في بعض  ، حيثبالسهولة والبساطة في اūصول عليه وهذا şلاف القروض المصرفية ااقئتمان التجاريتصف ي - 

 ؛الأحيان يؤدي التأخير في تسديد القروض المصرفية إń إفلاس المؤسسة

في بعض الأحيان وجود صǼاعات كبيرة، وعǼدها نستعمل الأوراق التجارية كضمان  ااقئتمان التجاري يتطلب  - 
 ؛للبǼك من استرجاع القرض

 ؛مصدر تمويلي قليل التكلفة مقارنة بالمصادر الأخرى ااقئتمان التجارييعتبر التمويل بواسطة   - 

 .2ليها اūصول على القروضمهم بالǼسبة للمؤسسات الصغيرة الŖ يتعذر ع بااقئتمان التجاريالتمويل  -
 :الائتمان التجاريعيوب  -6-أ

  :3ااقئتمان التجاري توجد بعض العيوب الŖ نوجزها في العǼاصر التاليةإń جانب مزايا    
 الإساءة بسمعتها في السوق ń؛تؤدي صعوبات التسديد المؤسسة لمستحقات الموردين في اآجال المحددة إ 

 افسي قد يكون تمويلا مكلفا إذاǼسن المؤسسة استخدامها في زيادة مركزها التŢ ؛لم 

  قد يكون هذا التسهيل في السداد مرتبط بشروط بيعية أو تسويقية يفرضها البائع على المشتري مستغلا في
 .ذلك ظروف المشتري

 :الائتمان المصرفي -ب
 :الائتمان المصرفي تعريف -1-ب  
بهدف تمويل  الأموال الŢ Ŗصل عليها المؤسسات من البǼوك التجارية: يمكن تعريف ااقئتمان المصرفي بأنه   

نشاطاتها اŪارية والموسمية، وذلك مقابل دفع فوائد نظير استعمالها لهذǽ الأموال بمعداقت تعرف باسم معدل فائدة 
تمويل رخر ذلك القرض القصير الأجل الذي Ţصل عليه المؤسسة من البǼوك التجارية بهدف بمعآ  ،4معين

العمليات اŪارية، ويأتي هذا الǼوع في المرتبة الثانية بعد القرض التجاري، وذلك من حيث درجة اعتماد المؤسسة 
 .عليه كمصدر تمويل قصير الأجل

مسألة ذات أهمية كبيرة، نظرا لوجود  إن اختيار البǼك من قبل المؤسسة الŖ ترغب في استخدام ااقئتمان المصرفي  
 :ور في طريقة المفاضلة بين البǼوك وتمثل هذǽ العوامل في العǼاصر التاليةعوامل تلعب د
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  صول على الأموالūترغب في ا Ŗك مع حجم المؤسسة الǼاسب حجم البǼوك متخصصة )تǼاك بǼه
 ؛(تقدم قروض للمؤسسات الصغيرة

  ح ااقئتمانǼك فيما يتعلق بمǼتركيز المؤسسة على سياسات الب( Ŗيستطيع اقتراضها، مدة مقدار الأموال ال
 ؛1، فتختار المؤسسة البǼك الذي يتبع سياسات تتماشى وظروفه(القرض وتكلفة القرض

 اق تتمتع بعلاقات ط Ŗوك الǼب التعامل مع البǼب على المؤسسات أن تتجŸك المركزي، إذ يبǼة مع الب
 ؛يةضااقحتفاظ بعلاقة وثيقة مر على  تزداد المقدرة 

  ك يبحث علىǼالقوي والمستقرالب Ņ2المؤسسة ذات المركز الما. 
 :أشكال الائتمان المصرفي -2-ب
سǼحاول التمييز بين نوعين من هذǽ  نواع متعددة من القروض لعملائها، ولهذاأتقوم البǼوك التجارية بمǼح    

 :القروض وهما
 :الائتمان المصرفي غير مكفول بضمانات محددة -1-2-ب
قتراض يسبب الكثير اإذا كانت المؤسسة من الǼوع الذي يقترض من البǼك باستمرار فإن تفاوضها في كل حالة   

من المشاكل إń جانب اهدار الوقت واŪهد لها، ولتجǼب هذǽ المفاوضات المتكررة فقد يلجأ البǼك إń أن يفتح 
 زمة للمؤسسة خلال موسم معين أو نشاطبمعآ أن البǼك التجاري يقدم الأموال اللا ،3اعتمادا للمؤسسة

حيث يستخدم الأموال لتمويل الǼشاط المعآ والذي بدورź ǽلق الإيرادات الǼقدية الكافية لتسديد، ومن  ،دوري 
أمثلة ذلك الأموال الŢ Ŗصل عليها المؤسسة لتمويل űزونها السلعي قبل موسم البيع، حيث Ţول السلع المخزونة 

وحصيلة الǼقديات لسداد قيمة التسهيلات  إń مديǼون، وبعد Ţصيل ذمم المبيعات تستخدم هذǽ التحصيلات
 :5وعادة ما تعمد البǼوك عǼد مǼح هذا الǼوع من ااقئتمان إń وضع شرطين هما ،4ااقئتمائية وفوائدها

 حتفاظ بǼسبة معيǼة من قيمة حيث يقوم البǼك Şجز أو الإ مايعرف بالرصيد المعوض :الشرط الأول 
حتفاظ برصيد نقدي مما يؤدي إń تقوية ترى من مصلحة العميل الإ عتماد، والسبب وراء ذلك أن البǼوكالإ 

 .مركزǽ الماŅ، واق شك أن هذا الشرط يزيد من تكلفة الأموال الŖ يقترضها
 هو إلزام العميل بسداد قروضه مرة واحدة على الأقل كل سǼة، والسبب ذلك إظهار أن هذǽ :الشرط الثاني

                                                           
1
 .852عبد المعطي ارشيد، حسآ خريوش، مرجع سابق،  - 

2
، رسالة "بسكرة GMSدراسة حالة مؤسسة المطاحن الكبرى للجǼوب "أنفال حدة خبيزة، تأثير الهيكل الماŅ على استراتيجية المؤسسة الصǼاعية  - 

ير، جامعة Űمد خيضر، بسكرة، يقتصادية والتجارية وعلوم التسقتصادية، ţصص اقتصاد صǼاعي، كلية العلوم الإماجستير غير مǼشورة في العلوم الإ
 .88، ص3083-3088اŪزائر، 

3
 .857سابق، ص عبد المعطي ارشيد، حسني على خريوش، مرجع - 

4
 .202، مرجع سابق، ص علي حسن علي ورخرون - 

5
 .Ű227مد صالح اǼūاوي، أدوات التحليل والتخطيط في الإدارة المالية، دار اŪامعات المصرية، مصر، بدون سǼة، ص - 
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وأن اق يتخذها العميل على أنها مصدر تمويلي طويل الأجل، بالإضافة إń اشتراط  القروض من الǼوع قصير الأجل
 .البǼك باتباع سياسات مالية معيǼة طول فترة القرض

 :بضمان الإئتمان المصرفي المكفول -2-2-ب
إń جانب قتراض، ولكن قد تمǼح البǼوك التجارية المؤسسات قروضا غير مضمونة ůرد توقيع المقترض للعقد الإ   

وهذا الضمان قد يكون  Ǽوك قد تطلب ضمانا معيǼا Ÿب أن يقدمه المدين قبل مǼح ااقئتمان،بذلك ųد أن ال
أو أصل معيـن كاūسابات المديǼة، أوراق القبض، البضائع أو العقارات، ومن الملاحظ أن ( ضامن)طـرف رخر 

لضمان بل Ţتفظ بǼسبة من قيمة الضمان لتغطية خطر البǼوك اق تمǼح المؤسسة القرض المطلوب بالقيمة الكاملة ل
اŵفاض قيمته وقت الرجوع إليه في حالة عدم سداد المؤسسة، وţتلف نسبـة التغطيـة باختلاف نوع الأصل المقـدم  

 .1ستحقاقكضمان وباختلاف المراكز الماليـة للمؤسسات وحسب مواعيد الإ
   ńأسباب عديدة أهمهاويرجع استخدام القروض المكفولة بضمان إ : 
 ؛ضعف المركز الماŅ للمؤسسة -
 ؛امكانية حصول المؤسسة على قدر أكبر من الأموال عǼد تقديم ضمانات -
 .غيرة تقديم ضمانات، لأن هذǽ المؤسسات تتعرض للمخاطرصعادة تطلب البǼوك من المؤسسات ال -
 :المقارنة بين الائتمان المصرفي والائتمان التجاري -ج
      Ņدول التاŪلتوضيح ذلك نقدم ا: 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
 .828، ص3006للكتاب، مصر، ستثمار والتمويل والتحليل الماŅ، مركز الإسكǼدرية سمير Űمد عبد العزيز، اقتصاديات الإ -1
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 المقارنة بين الائتمان المصرفي والائتمان التجاري(: 10)الجدول رقم                       
 الائتمان المصرفي الائتمان التجاري نوع الائتمان             المعيار

 إما قصير الأجل وإما طويل الأجل قصير الأجل الزمن
حجم ااقئتمان التجاري أكبر من  الحجم

 ااقئتمان المصرفي قصير الأجل
من ااقئتمان التجاري في حالة  أقل

 القروض قصيرة الأجل
ااقئتمان التجاري ůاň في معظم  التكلفة

الأحيان إاق في حالة تفويت فرصة 
اŬصم الǼقدي، وفي حالة šاوز فترة 

ااقئتمان إذا كان ذلك يسبب دفع 
 .فائدة

مان المصرفي اق يكون ůانيا بأية ااقئت
حال ولكن تكاليفه غالبا تكون أقل 

من تكاليف ااقئتمان التجاري إذا 
 لم يكن ذلك ااقئتمان ůانيا

يكون على شكل بضاعة بهدف  طبيعة الائتمان
 عادة بيعهاإ

 يكون على شكل نقدي

ااقئتمان التجاري يأخذ شكل  شكل الائتمان
 الكمبيالةاūساب اŪاري أو شكل 

 يأخذ ااقئتمان المصرفي عدة أشكال

حامد أحمد Űمود المحادين، أثر المزيج التمويلي في القيمة السوقية لشركات التأمين الأردنية المدرجة في :المصدر
، رسالة ماجستير غير مǼشورة في إدارة الأعمال، كلية الأعمال، جامعة الشرق 3002-3002بورصة عمان 

 .22ص، 3080ديسمبر الأردن، الأوسط، 

 الأجلطويلة  مكونات الهيكل المالي: المطلب الثالث
 مصادر التمويل الŖ تزيد رجالها عن السǼة وذلك لتمويل دورة :جل على أنهيعرف التمويل طويل الأ  
ستثماري الإ انفاقهاعليها المؤسسة وتكون مدتها تفوق السǼة لتمويل  لستثمار، بمعآ رخر القروض الŖ تتحصالإ

 (.أموال ملكية)أو أموال للاستحقاق له 
 :جل وفق الترتيب التاŅكن تقسيم مصادر التمويل طويل الأويم

  :أموال الملكية -أ
ستثماري، وتأخذ تعتبر أموال الملكية أحد أهم مصادر التمويل الŖ تعتمد عليها المؤسسة لتمويل انفاقها الإ   

 Ņة من الهيكل الماǼصول عليها من داخل المؤسسةنسبة معيūيتم ا Ŗبمعآ 1لأغلب المؤسسات، وهي أموال ال ،
موال الŖ يتم اūصول عليها من مالكي المؤسسة، وهي بمثابة حقوق المساهمين والŖ تمثل التزامات المؤسسة رخر الأ

 .šاǽ مالكيها

                                                           
1
 .261عاطف وليم أندراوس، التمويل والإدارة المالية للمؤسسات، مرجع سابق، ص - 
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 :تتشكل مصادر الملكية من العǼاصر التالية 
   :الأسهم العادية -1

أكثر الأوراق المالية الŖ تصدرها المؤسسات، ويتم تداولها في البورصات من خلال تعتبر الأسهم العادية من  
 .قيام المستثمريين بشراء هذǽ الأسهم من اŪهة المصدرة لها

 :مفهوم السهم -1-1
  ة فهي تمثل مستǼد يثبت حق صاحب الأسهم في ملكية جزء من رأس المال الشرك: تعرف الأسهم على أنها   

رأس المال  حد الوسائل الرئيسية للتمويل طويل الأجل في المؤسسة خاصةأالملكية الأصلية في المؤسسة، وهي أيضا 
الدائم، فالشركات المساهمة تعتمد اعتمادا يكاد يكون تاما على إصدار هذǽ الأسهم للحصول على رأس المال 

 .1اللازم
 :سهملخصائص ا -1-2
 :2خصائص السهم في الǼقاط التاليةيمكن تلخيص     

 ؛صك ملكية يمثل جزء من رأس مال المؤسسة وحملة الأسهم العادية هم أصحاب المؤسسة 

  صول على جزء من الأرباح وعلى حصة من رأس المال في حالة التصفية، فيحصل المساهمون على جزءūا
 ؛ţاذ القرار بتوزيعهاا من الأرباح يتوقف على عدد الأسهم وحجم هذǽ الأرباح، وكذلك على

 ق في المشاركة في إدارة المؤسسةū؛صاحب الأسهم له ا 

 للمؤسسة Ņددة مقدما وتعتمد على الموقف الماŰ أرباح السهم غير. 

  :قيم الأسهم -0-3

 :يمكن التمييز بين القيم التالية    
 :سميةالقيمة الإ -  

   ويوضع ( ول مرةعǼد إصدارǽ لأ)للسهم في بداية نشأته سمية للسهم هي سعر اعتباري تضعه الشركة القيمة الإ  
ترتبط بسعر السهم في  سمية للسهم في العادة اقهذا السعر على شهادة السهم مطبوعا في الأمام والقيمة الإ

 .3السوق، وهي الŖ على أساسها يتم تسجيل أسهم رأس المال المصدر والمدفوع في الدفاتر
 

                                                           
، "3006 -8226دراسة تطبيقية لأسهم ůموعة من الشركات المسعرة في بورصة عمان للفترة "بلجبلية سمية، أثر التضخم على عوائد الأسهم  -1

 اŪزائر، قتصادية وعلوم التسيير، جامعة مǼتوري قسǼطيǼة،وم التسيير، فرع تسيير المؤسسات، كلية العلوم الإرسالة ماجستير غير مǼشورة في عل
 .80، ص3002-3080 

.28، ص3007، مؤسسة شباب اŪامعية، الإسكǼدرية، مصر، (أسواق المال وأدواتها)ضياء ůيد، البورصات  - 2
  

بين توزيع الأرباح وكل من القيمة السوقية للأسهم المتداولة في سوق فلسطين للأوراق المالية، رسالة ماجستير أůد إبراهيم البراجǼة، اختبار العلاقة  -3
 .27، ص3002، (فلسطين)غير مǼشورة في المحاسبة والتمويل، كلية التجارة باŪامعة الإسلامية، غزة 
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 :القيمة الدفترية -
 قيمة الأسهم حسب هذǽ) القيمة السهم العادي في دفاتر السجلات المحاسبية للمؤسسة هي   

 سهم تساوي فإذا كانت المؤسسة تصدر نوعا واحدا من هذǽ الأسهم فإن القيمة الدفترية لهذǽ الأ، (السجلات
ترية للسهم بقسمة ، وتكون القيمة الدف(حقوق الملكية)ůموع رأس المساهم وااقحتياطات والأرباح غير موزعة 

 .1حقوق الملكية على عدد الأسهم المصدرة
 :ولتوضيح ذلك نقدم المعادلة التالية    

                
                

 
 :القيمة السوقية -
السوق الماŅ، وقد تكون أكبر أو أقل  عبارة عن سعر السهم الذي يتم تداوله في :القيمة السوقية للسهم هي   

  .2من القيمة ااقسمية أو الدفترية
 :3كما نشير أن هǼاك عوامل تؤثر على القيمة السوقية للسهم، والŖ تتمثل في العǼاصر التالية     

القيمة Ÿابي على توزيعات الأرباح للمؤسسة في نهاية كل سǼة، حيث يؤدي توزيع الأرباح إń التأثير الإ -
 ؛السوقية للسهم العادي

التوقعات şصوص مستقبل المؤسسة والمستǼدة على مركزها فإذا كانت متفائلة şصوص المؤسسة استǼادا  -
إń قوة مركزها الماŅ وųاحها وقدرتها على Ţقيق أرباح أكبر في المستقبل كلما أدى إń زيادة القيمة السوقية 

 للسهم العادي؛

والعرض على السهم في السوق والمرتبط بمجموع العوامل السابقة والŖ يمكن أن تؤدي إń حالة الطلب  -
 زيادة الطلب على العرض وتزداد القيمة السوقية للسهم العادي؛

قتصادية والŖ يعتبر مؤشرها قتصادية العامة والŖ تمثلها حالة الǼشاطات الإقتصاد، أي اūالة الإحالة الإ -
 قتصادي إń زيادة الطلب على السهم نتعاش الإلوطني، حيث يؤدي التوسع والإالǼاتج والدخل ا

 .العادي، وبالتاŅ زيادة القيمة السوقية للسهم العادي

 :مفهوم الاسهم العادية -1-4
، لذلك فإن حاملي الأسهم العادية يتمتعون بǼفس حقوق ملكية في المؤسسات المساهمة الأسهم العادية تمثل  

 اūقوق الŖ يتمتع بها مالك أي شيء، ويكون لهذا السهم ثلاثة قيم، قيمة اسمية تظهر على شهادة 
                                                           

1
 .355علي عباس، الإدارة المالية، مرجع سابق، ص - 

2
 .Ǽū226اوي، Űمد فريد صحن، مرجع سابق، صŰمد صالح ا - 

.22أůد إبراهيم البراجǼة، مرجع سابق، ص -  3
  

 عدد الأسهم/حقوق الملكية  =القيمة الدفترية
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حتياطات والأرباح المحتجزة، إضافة الأسهم، إضافة إń القيمة الدفترية الŖ تعادل قيمة حقوق الملكية المتمثلة في الإ
سهم العادية مقسوما على عددها، وأخيرا القيمة السوقية الŢ Ŗددها عوامل الطلب والعرض في السوق موع الألمج

Ņ1الما . 
 :حقوق حملة الأسهم العادية -1-4-1
ين اŬاصة بقانون المؤسسات، وذلك ا القوانŹصل حامل الأسهم العادية على ůموعة من اūقوق تǼص عليه   

 :هذǽ اūقوق في مايلي ūماية المساهمين، وتتمثل
 ق المشاركة في الإŞ معيات العامة وحق التصويت، وإن أصحاب الأسهم العادية يتمتعونŪشتراك في ا

 ؛إدارة المؤسسة

  صول على الأرباح وعلى حصة من رأس المال في حالة التصفية، فيتحصل المساهميـن على جزء منūحق ا
 ؛احالأرباح يتوقف على عدد الأسهم وحجم الأرب

 ق في التوزيعات من الأرباح المحققة ضمن شروط وسياسات التوزيعū؛2ا 

 شخص رخر بالبيع، وذلك لأ ńق في نقل ملكية السهم إūالمؤسسة ا ńق للمساهم العودة إŹ نه اق
 ؛3فالسبيل الوحيد هو عرضه في سوق رأس المال للبيع المصدرة للسهم والمطالبة باسترجاع قيمته،

  ملة الأأولويةū دما تصدر المؤسسة أسهما جديدة لزيادةǼديدة عŪ4سهم القدامىالشراء للأسهم ا. 

 :سهم العاديةإتجاهات حديثة في الأ -1-4-2
، وذلك بهدف تطوير مفاهيم خيرة بإŸاد مفاهيم جديدة للأسهم العاديةقامت بعض المؤسسات في السǼوات الأ  
نواع الŖ ظهرت بين أهم الأ، ومن رغبة في زيادة جاذبية هذǽ الأسهمص على الأسهم التقليدية دخال خصائإو 

 :5يمايلنذكر 
 :الأسهم العادية للأقسام الإنتاجية -
    Ŗموعة واحدة من الأسهم العادية ترتبط فيها التوزيعات بالأرباح الů الأصل أن يكون للمؤسسة الواحدة

في الثمانيǼات أنواعا أخرى من الأسهم الإنتاجية يرتبط   Ţققها ككل، ولكن بعض المؤسسات الأمريكية أصدرت
Ź Ŗتجة للمؤسسة، وعلى الرغم من المزايا الǼققها قسم معين من الأقسام المŹ Ŗها بالأرباح الǼقق هذا كل نوع م

 .إاق أنه ولد نوعا من تضارب المصالح بين المستثمرين في المؤسسة الواحدةالǼوع اūديث من الأسهم 
 

                                                           
1
، 3007ستثمارية، دار وائل للǼشر والتوزيع، عمان، الأردن، الطبعة الثالثة، ستثمار في الأسهم والسǼدات وإدارة المحافظ الإŰمد صالح جابر، الإ - 

 .20ص 
2
 .28صضياء ůيد، مرجع سابق،  - 

3
 . 82صمرجع سابق،  بلجبلية سمية، - 

4
 .823عبد المعطي ارشيد، حسآ خريوش، مرجع سابق، ص - 

5
 . 32- 38، ص ص 8225هǼدي، رسمية قرياقص، الأسواق والمؤسسات المالية، قسم إدارة الأعمال، الإسكǼدرية، مصر، إبراهيم مǼير  - 
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 :سهم العادية اات التوييعات المخصومة قبل حساب الضريبةالأ -
 الأصل في التوزيعات الŹ Ŗصل عليها حملة الأسهم العادية اق تعتبر من الأعباء الţ Ŗصم قبل احتساب  
الضريبة، وفي الثمانيǼات صدر في الواقيات المتحدة الأمريكية تشريع ضريبي يسمح للمؤسسات، الŖ تبيع حصة   

من أسهمها العادية إń مستخدميها في ظل خطة معيǼة، بمشاركتهم في ملكية المؤسسة şصم التوزيعات من 
 . الأسهم من الإجراءات قبل احتساب الضريبة

 :ومةالأسهم العادية المخص -
المفروض في الأسهم العادية أنه ليس ūملها اūق في الرجوع على المؤسسة وذلك في حالة اŵفاض القيمة    

أسهم عادية تعطي ūاملها اūق أصدرت  لأول مرة  4891السوقية، إاق أنه في الواقيات المتحدة الأمريكية عام 
 .إń حد معين خلال فترة Űددة عقب الإصدار في مطالبة المؤسسة بالتعويض إذا اŵفضت القيمة السوقية

 :الأسهم الممتاية -2
 :مفهوم الأسهم الممتاية -2-1 

سهم الممتازة بين السǼدات والأسهم العادية فهي šمع في خصائصها بين نوعين، فهي تشبه السǼدات تقع الأ   
 ولوية في اūصول على هذا العائد قبل حملة الأسهم العادية، وكذلك في حالة من حيث ثبات العائد والأ

 .2سǼد ملكية وله قيمة اسمية، دفترية وسوقية شأنه في ذلك شأن السهم العادييمثل السهم الممتاز ، و 1التصفية
 :3للأسباب التاليةسهم ونشير أن المؤسسات تلجأ إń إصدار هذا الǼوع من الأ  

  تتمكن المؤسسات من زيادة مواردها الممتلكة عن طريق إصدار أسهم )الموارد المتاحة للمؤسسة زيادة
 ؛(ممتازة

  ت منǼملة الأسهم العادية إذا تمكū قق أرباحا إضافيةŢ المتاجرة بالملكية حيث تستطيع المؤسسة أن
 ؛ūملة الأسهم الممتازةاستثمار حصيلة الأسهم الممتازة، لتحقيق أرباح تزيد على الأرباح الموزعة 

 ق التصويت من حملة الأسهم الماستعمال أموال اآخرين دون إشراكهم في الإدارة، لأŞ تازة اق يتمتعون
 .وبالتاŅ ليس لهم دور تشاركي في إدارة المؤسسة

 :مزايا وعيوب التمويل بالأسهم الممتاية -2-2
 :مزايا التمويل بالأسهم الممتاية -2-2-1
 :4تتمثل مزايا التمويل بالأسهم الممتازة في الǼقاط التالية   
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 دǼ؛السهم الممتاز يعتبر مصدرا دائما للتمويل اق يتطلب إعادة تسديد قيمته في تاريخ معين كالس 

  ذلك فإن ńإن عدم توزيع أرباح مقررة على حملة الأسهم الممتازة اق يسبب إفلاس المؤسسة، إضافة إ
الأسهم الممتازة يساهم في ţفيض نسبة الأموال المقترضة إń الأموال المملوكة، ويترتب إصدار المزيـد من 

 ؛قتراضية للمؤسسةعلى ذلك زيادة المقدرة الإ

  ة ما على حملة الأسهم الممتازةǼفي حالة عدم توزيع الشركة أرباح في س Ŗميزة الأرباح الموزعة التراكمية ال
الأرباح لتلك السǼة تǼقل إń السǼة الŖ تليها، أي أنه يتطلب من المؤسسة لعدم Ţقيق أرباح كافيـة، فإن 

في السǼة القادمة أن تسدد أرباح الأسهم الممتازة المتأخرة، والمستحقة قبل أن تقوم بتوزيع أية أرباح على 
م بغض الأسهم العادية، وهذا Źفظ حق حملة الأسهم الممتازة في الأرباح المستحقة المقررة له أصحاب

 .المؤسسةالǼظر عن مستوى أرباح 

 :عيوب التمويل بالأسهم الممتاية -2-2-2
 :تمثل عيوب التمويل بالأسهم الممتازة في الǼقاط التالية      
 داتǼيتعرض لها المقرضين وحملة الس Ŗ؛1تعرض حملة الأسهم الممتازة لمخاطر أعلى من المخاطر ال 

  ؛2الممتازة أعلى من تكلفة التمويل بالدينتعتبر تكلفة التمويل بالأسهم 

  قق وفراتŢ تتحملها المؤسسات المصدرة للأسهم الممتازة وذلك لأن توزيعاتها اق Ŗالتكلفة المرتفعة ال
 .3ضريبية للمؤسسة

 :الأرباح المحتجزة -3
المؤسسات المختلفة لتمويل جزء  الŖ تلجأ لها أغلبية تمثل الأرباح المحتجزة أحد أهم المصادر الهامة للتمويل الذاتي  

 .جزةترباح المحمن احتياجاتها المالية بواسطة هذǽ الأ
ذلك اŪزء من الفائض القابل للتوزيع الذي حققتـه المؤسسة من ممارسة نشاطها في  ويقصد بالأرباح المحتجزة  

 .4يزانية من عǼاصر حقوق الملكيةالسǼة اŪارية أو السǼوات السابقة ولم يدفع في شكل توزيعات والذي يظهر في الم
رباح المحتجزة لتمويل عمليات الǼمو والتوسع في أنشطتها، كما تستخدم في حالة المؤسسات الŖ وتستخدم الأ  

تعاň من المشاكل المالية كالمؤسسات الŖ ترغب في ţفيض ديونها أو الŖ تواجه ظروفا اقتصادية متقلبة، وفي مثل 
جل وتفضل المؤسسات تمويل احتياجاتها طويلة الأ ،رباح لتوفير متطلبات السيولةاز الأهذǽ اūالة يتم احتج

رباح على دعم وتقوية المركز الماŅ للمؤسسة، حيث ترفع من ، وكذلك تعمل هذǽ الأ5رباح المحتجزةباستخدام الأ
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ضافة إń أن زيادة الأرباح إتراضية للمؤسسة، ققتراض بشكل يؤدي إń رفع القدرة الإنسبة حقوق الملكية إلىى الإ
مها الأمر الذي يؤدي إń هالمحتجزة يؤدي إń زيادة القيمة الرأسمالية للمؤسسة ومن ثمة زيادة القيمة المتوقعة لأس

 .Ţ1قيق أرباح رأسمالية للمؤسسة
 :قتراض طويل الأجلأموال الإ -ب
في الوقت اūاضر لما له  دور في تمويل  لتمويل المؤسسات الضرورية قتراض طويل الأجل أحد مصادر الإ يعد   

 يتطلب مǼها خريناآيمثل التزاما على المؤسسة šاǽ  وفي المقابل ،ستثماريةűتلف نشاطات المؤسسة خاصة الإ
قتراض الإتفق عليه وإاق تعرضت لمخاطر قد تؤدي إń إفلاسها، وتتمثل مصادر الم الإستحقاقوفاء به في تاريخ ال

 :جل في مايليطويل الأ
 :السندات -1
تستطيع  من خلالها، والŖ المؤسسات واūكومات عليها الŖ تعتمدوسائل التمويل  وأقدم همأتعد السǼدات من   

 والمǼافسة، فتلجأ المؤسسات والتوسع في الǼشاط الإقتصادي ستثمار والǼمو والتطويرلإداللازمة  الموارداūصول على 
 .صدار أوراق مالية تسمى السǼداتإعن طريق  ضقترالإد المواردالŖ تكون Şاجة إń  أو اūكومات

 :تعريف السند -1-1
اūصول على فائدة سǼوية  هذا السǼد صاحبل Źقطويل الأجل  دينورقة مالية تمثل  :على أنه السǼد يعرف  

  .2القرض استحقاق تاريخثابتة 
عن وثائق اعتراف بالدين اšاǽ المقرضين وذلك لمدة زمǼية Űددة  عبارة :نهأكما يعرف السǼد كذلك على    

 .3وبالمقابل سعر فائدة Űددة مسبقا ومضمون
 وŢت شروط  ةنستǼتج أن السǼدات هي أوراق دين تصدرها اūكومات أو المؤسسات في تاريخ Űدد  

 .ع فوائد سǼويا مع دفع قيمة السǼد عǼد تاريخ استحقاقهمعيǼة، وتلتزم اŪهة المصدرة بدف
 :خصائص السندات -1-2
 :4هم خصائص السǼدات في مايليأتمثل ت   

 د أداة دين تباع من جهة ما، وتشترى من قبل المستثمرين كافة يمثلǼ؛الس 

  ر ǽدǼدد، أي تاريخ الذي يعاد عŰ دات تاريخ  استحقاقǼمل السŢ؛س المال المستثمرأ 

 دǼأصدر فيها الس Ŗ؛القيمة الإسمية ال 
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 دات في أي وقت من الأǼد في سوق السǼوهو السعر الذي يتم فيه تداول الس Ņاūوقات والذي السعر ا
 ؛يكون أعلى من القيمة الإسمية أو أدŇ مǼها

 العائد الإǽد صدورǼد عǼ؛سمي وهو نسبة الفائدة المحددة لس 

 اري وهو ناتج قسمة العاŪدئد الإالعائد اǼللس Ņاū؛سمي على السعر ا 

 تاريخ الإعائد الإ ŕد حǼد ااقحتفاظ بالسǼستحقاقستحقاق وهو العائد المتحقق ع. 

 :نواع السنداتأ -1-3
 تأخذ السǼدات أنواع űتلفة، حيث يمكن تصǼيفها حسب عدة معايير، لكل معيار من معايير مميزات   

 :السǼدات وفقا الترتيب التاŅهامة، لهذا Ŵاول التطرق لبعض أنواع 
 :سندات اات معدل فائدة متغير -
في هذا الǼوع من السǼدات يتغير معدل فائدته حسب متغير السائدة في السوق، أو حسب معدل التضخم، وفي   

 .غالب الأحيان يكون بمعداقت فائدة تصاعدية
 :سندات اات معدل فائدة ثابت -
عائدا مماثلا لكل السǼوات إń غاية نهاية القرض، كما أن هذا الǼوع يزداد في هذا الǼوع من السǼدات يقدم   

ن المستثمر يستطيع اūصول على عائد أكثر الطلب عليه في حالة اŵفاض معداقت الفائدة في البǼوك، وذلك لأ
 .1مما هو عليه في السوق

 :سندات لحاملها - 
د في هذǽ اūالة سجل للملكية لدى ـكما اق يوجسم المستثمر،  إصدر خاليا من يكون السǼد ūامله عǼدما ي   

ستلام ويكون ūامله اūق في اūصول على فائدة السǼد عǼد جهة الإصدار، وتǼتقل ملكية السǼد بمجرد الإ
زع الكوبون المرفق بالسǼد وتقديمه للبǼك الذي يتوń دفع الفوائد، وعǼد حلول موعد ـاستحقاقها، وŢصل بمجرد ن

 .2سمية من البǼك مباشرةتحقاق السǼد يكون ūامله أيضا اūق في استلام قيمته الإاس
 :السندات القابلة للتحويل لأسهم -
تصدر بعض المؤسسات سǼدات يستطيع المستثمر Ţويلها إń أسهم من أسهم المؤسسة نفسها وبطريقة حسابية   

المؤسسة المصدرة لهذǽ السǼدات بأسعار فائدة أقل من معيǼة، بعد فترة Űددة من الزمن، وفي المقابل تصدر 
 .السǼدات العادية

 :سندات قابلة للاستدعاء -
بعض المؤسسات تصدر سǼدات معيǼة تسمح للمؤسسة باسترجاعها في المستقبل، حيث تقدم المؤسسة بدفع    

 سǼدات، والسبب الذي كامل رأس المال للمستثمرين وتزيد عليه مبلغا Űددا من المال كتعويض عن سحب ال
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تǼخفض  Ÿعل المؤسسات تقدم هذا الǼوع من السǼدات هو أنها تعتبر طريقة للتخلص من الديون، خصوصا عǼدما
وšد المؤسسة نفسها تدفع فائدة باهضة لمستثمري السǼدات لديها، فتقوم معداقت الفائدة بشكل كبير 

 .1ة بمعدل فائدة أقل من السابقصدار سǼدات جديدإباستدعائها وأحيانا تقوم المؤسسة ب
 :بأصول المؤسسة السندات المضمونة - 
يفاء تفي حالة تصفية المؤسسة أو عدم وفائها بالتزاماتها Źق ūملة السǼدات التصرف بالأصول من أجل اس  

للوفاء حقوقهم، وهي طريقة تلجأ إليها بعض المؤسسات اقجتذاب رؤوس الأموال عن طريق تقديم ضمانات عيǼية 
 .2بالقرض

 :سندات غير مضمونة بأصول -
 .يرادية للمؤسسة المصدرةوهي سǼدات تصدرها المؤسسات ذات المركز ااقئتماň القوي والقوة الإ  

  :كتتاب في الأسهم السندات بقيمة الإ   -
أي  حصــول حيــث أنكتتــاب في أســهم المؤسســة المصــدرة لهــا، لإ ااūــق ūاملهــا  هــذا الǼــوع مــن الســǼدات يعطــي  

 وفق سعر وذلك في الأسهم،  كتتابالإ  يمكǼه من المؤسسة، الŖ طرحها  سǼد من السǼداتعلى  مستثمر
 .3في البورصة الأوراق المالية الأخرى المتداولةبقية  مثل لسǼداتتتداول هذǽ ا بإمكانحيث  ،Űدد

 :4مزايا وعيوب التمويل بالسندات -1-4 
 :بالسنداتمزايا التمويل  -1-4-1  
 :للتمويل بالسǼدات ůموعة من المزايا أهمها    

             يعتــبر هــذا الǼــوع مــن التمويــل أقــل تكلفــة مقارنــة بالتمويــل بالأســهم، حيــث الفوائــد الــŖ تــدفعها ūــاملي  -      
 ؛رائب الŖ تدفعها اūكومة باعتبارها نفقات تتحملها المؤسسةضالسǼدات ţصم من ال

 ؛تعرض المقترضين إű ńاطر أقل نسبيا  من تلك الŖ يتعرض لها حملة الأسهم -       

         يتــــيح للمؤسســــة فرصــــة المحافظــــة علــــى اســــتقلالية التســــيير، Şيــــث اق يمــــǼح للمقترضــــين حــــق التصــــويت في  -       
 ؛اŪمعية العامة

 بتكلفة إصدار الأسهم؛ غالبا ما تكون تكلفة إصدار السǼدات أقل مقارنة   -    
 عǼـــد الإصـــدار، و كـــذا Ţديـــد المـــدة اللازمـــة لتســـديد يمكـــن Ţديـــد مقـــدار الفوائـــد الواجـــب دفعهـــا مباشـــرة   - 

 .الدين
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 :عيوب التمويل بالسندات -1-4-2
 :تتمثل عيوب التمويل بالسǼدات في الǼقاط التالية   

  على Ņدات مرتبط بموعد استحقاق، وبالتاǼالمؤسسة العمل على توفير قدر كافي من الأموال التمويل بالس
 ؛ستحقاقلغرض تسديد الدين عǼد تاريخ الإ

  الفوائد قد يعرض ǽدات فوائد تدفعها المؤسسة، حيث الفشل في تسديد هذǼيترتب عن التمويل بالس
 ؛فلاسالمؤسسة إű ńاطر الإ

 طر الذي يتعرض له المكتتب نتيجة التقلبات في أسعار الفائدةŬا. 

 :ستئجارالتمويل بواسطة الإ -2
 :ستئجارتعريف الإ -2-1 

  عملية šارية ومالية، يتم Ţقيقها من قبل البǼوك والمؤسسات المالية أو شركات :" ستئجار على أنهيعرف الإ   
 قتصاديين اŪزائريين أو الأجانب، أشخاص طبيعيين كانوا تأجير مؤهلة قانونيا  والمعتمدة من طرف المتعاملين الإ

ستعمال أو معǼويين، تابعين للقانون العام أو اŬاص، ويتعلق الأمر فقط بالأصول المǼقولة أو غير المǼقولة ذات الإ
 .1"المهني، أو المحلات التجارية أو المؤسسات اūرفية 

 :2الأصول بداق من شرائها، وذلك يرجع إń الأسباب التاليةئجار تهǼاك أسباب šعل المؤسسة تقوم باسو   
 ؛قد تكون حاجتها لذلك الأصل مؤقتة أو موسمية -

 ؛قد اق تسمح لها إمكانياتها اŬاصة بشرائه -

 ؛قد تكون تكلفة استئجار الأصل أقل من تكلفة اūصول عليه عن طريق قرض كلاسيكي -

ل في بعض ـارة المحتملة إń مالك الأصل الذي يتحمبسبب التطورات التكǼولوجية فهي تǼقل هذǽ اŬس -
ر ثلاث ـة الصيانة الدورية لذلك الأصل وفي رخر مدة العقد تطرح أمام المؤجـالأحيان حŕ تكلف

 .خيار شراء الأصل ،ستئجارšديد مدة الإ ،التǼازل عن الأصل: حااقت
 :ستئجارالإب التمويل أشكال -2-2  

 :يتخذها التمويل بالإستئجار، لهذا Ŵاول دراسة شكلين فقط هماهǼاك أشكال عديدة      
 :التأجير التشغيلي -2-2-2    

 :تعريف التأجير التشغيلي -       
 يرتبط هذا الǼوع باستئجار خدمات الأصل دون أن يǼتهي ذلك بتملكه واق تكون عقود التأجير دائمة بل        

                                                           
1
حول سياسات التمويل  الوطني لتقىالمكتتاب في عقود وتقييمه، حريري، مداخلة بعǼوان التمويل بااقئتمان ااقŸاري، الإ عاشور كتوش، عبد الغني  - 

 . 2، ص3006، جامعة Űمد خيضر، بسكرة، العلوم الإقتصادية وعلوم التسييرقتصاديات والمؤسسات، كلية وأثرǽ على الإ
 ، 3080لماŅ حسب البرنامج الرسمي اŪديد، ديوان المطبوعات اŪامعية، بن عكǼون، اŪزائر، مليكة زغيب ، ميلود بوشǼقير، التسيير ا - 2

 .825-826ص ص
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 .1قبل انتهاء مدتهمن حق المستأجر إنهاء عقد الإŸار 
ستئجار مع تقديم خدمات أخرى، هǼا تكون المؤسسة المؤجرة هي كذلك يعرف بإستئجار اŬدمات أو الإ   

 وتتحمل مسؤولية الصيانة وبتوريد قطع الغيار للمستأجر،( راقت ، معدات ) هتمام نفسها مǼتج الأصل Űل الإ
 .      2للتشغيلبمعآ أن المؤجر يوفر للمستأجر خدمات إعداد الأصل 

 :خصائص التأجير التشغيلي - 
   Ņحو التاǼ3يتمير التأجير التشغيلي بمجموعة من المميزات تكون على ال: 

  ار أوŸالصيانة أقساط الإ ǽتقوم المؤسسة المؤجرة بصيانة وخدمة المعدات المستأجرة وتضم تكاليف هذ Ŗال
  ؛عقد الإŸارŢصلها من المؤسسة المستأجرة بإنفاق مǼفصل عن 

  ق في إلغاء العقد وإرجاع الأصل قبل نهاية هذاūدمة عادة للمؤسسة المستأجرة اŬتعطي عقود استئجار ا
  .العقد، خاصة إذا ظهرت ميزة تكǼولوجية أكثر تقدما

 :التأجير التمويلي -2-2-3
 :تعريف التأجير التمويلي -  
ستئجار الŖ يقوم بمقتضاها المستأجر بإستخدام الأصل ذلك الǼوع من اتفاقات الإ :يعرف التأجير التمويلي بأنه   

قيمة )نتاجي للأصل مقابل سداد مبلغ Űدد المؤجر للفترة زمǼية طويلة الأجل غالبا ما تغطي هذǽ الفترة العمر الإ
الصيانة واق يمكن إلغاؤǽ من  ستئجار اق يتضمن خدماتŸار، كما أن هذا الإكل فترة زمǼية من فترات الإ( Ÿارالإ

الأقساط الŖ يدفعها المستأجر تساوي ůمل قيمة المعدات ) قبل المستأجر الذي يستهلك قيمة المعدات بكاملها 
 .4(ةالمستأجر 

 :خصائص التأجير التمويلي -  
 :من أهم خصائص التأجير التمويلي مايلي    

  ار والوفاءŸق في طالما يلتزم المستأجر بدفع الإūار، فإن له كامل اŸبكافة الشروط الأخرى لعقد الإ
 ؛ستئجاراستخدام الأصل طوال فترة الإ

  ار يقع بالكامل على المستأجر، إذ اق يمكن إلغاء العقدŸيا خلال فترة الإǼإن عبء تقادم الأصل ف
 ؛5الإŸار في أي وقت Şجة أن الأصل أصبح متقادما من الǼاحية التكǼولوجيا

                                                           
 .283دريد كامل رل شبيب، مرجع سابق، ص -1
 . 230، صŰ3000مد كمال خليل اūمزاوي، اقتصاديات ااقئتمان المصرفي، مǼشأة المعارف، الإسكǼدرية، مصر، الطبعة الثانية،  -2
 .27، ص 3008، مكتبة ومطبعة الإشعاع الفǼية، مصر، الطبعة الأوń، هسمير Űمد عبد العزيز، التأجير التمويلي ومداخل -3
ستثمارات، ůلة جامعة دمشق للعلوم مثل في تǼفيذ الإţاذ القرار التمويلي الأاستئجار التمويلي وأثرها على عملية فواز صالوم حمودي، مشكلات الإ -4

 .336، ص3007قتصاد، جامعة دمشق، سوريا، ، العدد الأوń، قسم العلوم الإدارية، كلية الإ38ية والقانونية، المجلد دقتصاالإ
ردن، ůلة دراسات العلوم الأوليد زكرياء صيام، Űمد نواف قطيشات، تأثير قرارات التأجير التمويلي على الأداء الماŅ للشركات المستأجرة في  -5

 .85، ص3005، الأردن، 8، العدد22لد دارية، المجالإ
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  مهمة ااقتفاق مع المؤجر سواء كان موزع ńل التأجير بمعرفة المستأجر، حيث يتوŰ يتم اختيار الأصل 
 ؛مǼتج حول السعر وشروط التسليمأو        

 خدمة أو صيانة الأصل ń؛المستأجر يتو 

 ية على الأصل دون موافقة المؤجرǼ1عدم القيام بتغيرات ف. 
 :الإستئجاربواسطة التمويل وعيوب مزايا  -2-3
 :ستئجارمزايا التمويل بواسطة الإ -2-3-1
 :2ستئجار ůموعة من المزايا أهمهايترتب عن استخدام التمويل بواسطة الإ   
  يسمح بالتمويل اللازم للحصول على الأصول المطلوبة، أما إذا قام المستأجر بداق من ذلك فإنه يكون مضطر

  ؛الأصلإń إŸاد تمويل كبير لتوفير تمويل 

 وأكثر جودة في الإنتاج خلال  ةالأصول المستخدمة لديه بأصول أخرى أكبر كفاء ليسمح للمستأجر باستبدا
 ؛فترات قصيرة من الزمن مما يؤدي إń تفادي űاطر تقادم الأصول

 قد يتعذر توفرها في حالة اختيار المستأجر لأسلوب الإ Ŗقتراضتوفر شروطا وإجراءات تتسم بالمرونة ال 
 ؛ستئجاروالشراء بداق من الإ

 الطاقة القصوى لإد ńة مشكلة الوصول إŪد الأقصى لإدمعاūا ńد وصول المؤسسة إǼقتراض أي قتراض، فع
ستئجار يمكǼها من التغلب على المشكلة، دون أن يؤثر ذلك على قتراض من البǼوك، فإن الإاق تستطيع الإ

 .رباح واŬسائر كمصروف مما يؤدي إţ ńفيض الضرائبالهيكل التمويلي للمؤسسة، حيث تظهر ضمن الأ

 :لإستئجاربواسطة ا عيوب التمويل  -2-3-2
 :ستئجار علىى الǼحو التاŅعيوب التمويل بواسطة الإ نلخص      

 ممــا يشــكل عائقــا كبــيرا وعــاملا أكثــر ســلبية للمســتأجربالتكلفــة المرتفعــة ســتئجار يتميــز التمويــل بواســطة الإ 
ل احتياجـــات المؤسســـة تمويـــ في الـــدور الـــذي يلعبـــهبـــالرغم مـــن  ،القـــروض التقليديـــة بأســـعار الفائـــدة علـــىمقارنـــة 

 ؛3ستثماريةالإ

  ـــد حلـــول اآجـــال المحـــددة، ممـــا قـــد يـــؤديǼـــدفع ع ـــادة űـــاطر عـــدم إń عـــدم التـــزام المؤسســـة المســـتأجرة بال زي
بالإضـافة  ،عن التسـديد في اآجـال المحـددةالتسديد بالǼسبة للمؤجر وفي نفس الوقت ارتفاع تكاليف التأخر 

 ńالمخاطر قلةإ ǽتقوم بتأمين مثل هذ Ŗ؛شركات التأمين ال 

                                                           
 .883، ص 3008قاهرة، مصر، الطبعة الأوń، ال حسن أحمد اŬضيري، التمويل بدون نقود، ůموعة الǼيل العربية، -1
 . 887-882، ص ص المرجع نفسه -2
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 .82، ص86/02/3007، الأردنفي مواجهة Ţديات العولمة، كلية العلوم الإدارية والمالية، جامعة فيلادلفيا، 
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 مــل المؤسســة قــد يــؤدي فقــدان أو تلــف الأصــل أو المــواد المســتأجرة نتيجــة ســوء الإŢ ńســتعمال في الموقــع إ
 .1لتكاليف مالية جديدة قد اق تؤخذ في اūسبان من قبل المؤجر

 تكلفة التمويل: نيثاالمبحث ال
نشاطاتها من ناحية وţفيض űتلف  تمويل  بغية من مصادر التمويل  توليفة علىقتصادية المؤسسات الإ تعتمد 

ارة المالية التمويل من الموضوعات الهامة لإدد جمالية من ناحية أخرى، لذا يعتبر موضوع تكلفةتكلفة التمويل الإ
ţاذ قرارات اوأصبحت دراسة تكلفة التمويل وتقديرها أهمية بالغة في  بشكل خاص وللمؤسسات بشكل عامة،

 .تكوين الهيكل الماŅ الملائم للمؤسسات
مفاهيم أساسية حول تكلفة التمويل وذلك في المطلب الأول، أما المطلب الثاň  وسيتم تǼاول في هذا المبحث 

معاŪة تكلفة مصادر التمويل قصيرة الأجل في بيǼما تم  فخصص لدراسىة تكلفة مصادر التمويل طويلة الأجل،
 .في المطلب الرابع حة وتكلفة اūدية لمصادر التمويلالمطلب الثالث، وأخيرا تطرقǼا إń التكلفة المتوسطة المرج

 مفاهيم أساسية حول تكلفة التمويل: المطلب الأول
الموضوعات الŖ حظيت بالكثير من الإهتمام وإثارة اŪدل سواء عǼد أهم من التمويل  موضوع تكلفة يعد  

تأصيل نظريات الفكر الماŅ أو عǼد التطبيق العملي، لهذ تعتبر من المتغيرات الأساسية الŸ Ŗب أن Ţدد بدقة قبل 
 .مصدر من مصادر التمويل أو تقييم الإستثماراتإستخدام أي 

 تعريف تكلفة التمويل: أولا
ستثمارية، للمحافظة اūد الأدŇ لمعدل العائد الواجب Ţقيقه من المشاريع الإ: تكلفة التمويل على أنها تعرف  

قتصادية، فتحقيق عائد يقل عن تكلفة التمويل يؤدي إń سوء الوضع على القيمة السوقية لأسهم المؤسسة الإ
Ţ ما يؤديǼفاض القيمة السوقية لأسهمها بيŵللمؤسسة مع ا Ņسين الماŢ ńقيق عائد أكبر من تكلفة التمويل إ

 . 2الوضع الماŅ لأصحاب الأسهم
المحافظة ) معدل العائد المطلوب للمحافظة علىى قيمة المؤسسة السوقية: كما يمكن تعريف تكلفة التمويل بأنها  

 .3، اذا Ÿب على المدراء معرفة تلك التكلفة(على أسعار أسهم المؤسسة
مǼيا للحصول على الأموال اللازمة ضالسعر الذي يتم دفعه صراحة أو  :التمويل على أنهاكذلك تعرف تكلفة  

 .4لتمويل المشروع، وźتلف هذا السعر من مصدر تمويل آخر
 تكلفة الǼاجمة على űتلف الموارد المالية الŢ Ŗصلت: حسب التعاريف السابقة يمكن تعريف تكلفة التمويل بأنها 
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جل، حيث لكل نوع و طويلة الأأجل ة الأير تمويل قصمن مصادر متعددة، سواء كانت مصادر العليها المؤسسة   
 .جمالية لǼشاطات التمويل المختلفةوالŖ تؤثر على على التكلفة الإ به من أنواع التمويل تكلفته اŬاصة

 فوائد حساب تكلفة التمويل: ثانيا
 :همهاأيترتب عن حساب تكلفة التمويل لكل مصدر من مصادر التمويل ůموعة من الفوائد    
تعظيم القيمة السوقية، ذلك أن تعظيم هذǽ القيمة يرتبط بالقدرة على ţفيض تكاليف الأموال المستثمرة في  -

 ؛المؤسسة 
القدرة على تقدير تكلفة  ت يساعد على، حيث أن إعداد هذǽ الميزانياالتمكن من إعداد الميزانيات الرأسمالية -

 ؛التمويل الŢ Ŗتاجها المؤسسة
 اعتماد العديد من قرارات الإدارة المالية على المعلومات المتصلة بتكلفة التمويل مثل قرارات التمويل -
 ؛1س المالأستئجار، قرارات المتعلقة بالسǼدات، قرارات المتصلة بإدارة ر بالإ  

 ؛2المال الأمثل سهيكل رأ المساهمة في Ţديد -
 .3تعتبر تكلفة التمويل معيارا مهما للأداء الماŅ ولقياس فاعلية استخدام الأموال -

 ستثمارية المحددة لتكلفة التمويلالعناصر الإ: ثالثا
اŅ مكونات الهيكل الماŅ للمؤسسة، وهذǽ التكلفة تتأثر بمجموعة من العǼاصر جمإتتكون تكلفة التمويل من   

 :4الŖ نوجزها في الǼقاط التالية
 :قتصادية العامةالعوامل الإ -1
ستهلاكية إń زمن ستثمارية، نتيجة تأجيل مقدرتهم الإئد من العملية الإااūصول علىى ع يتوقع المستثمرون  

Ţ ńاطر العملية الإمستقبلي، بالإضافة إű دل العائد المتوقع على ايع ماستثمارية، وهذا ملهم Ŗدات الǼالس
ستثمار تصدرها اūكومة، والŖ اق تزيد فترة استحقاقها عن السǼة، وهذا ما يطلقه عليه بمعدل العائد على الإ

اŬاŅ من المخاطر ويتوقف هذا العائد الذي يعتبر بالǼسبة للمشروع جزءا من تكلفة أي مصدر تمويل على اūالة 
عليه المستثمر لتعويضه عن المخاطر يسمى بدل المخاطر وهو  لذي Źصما بالǼسبة للعائد الأقتصادية العامة، الإ

 .يمثل المخاطر الŖ يتعرض لها العائد في űاطر العمليات والمخاطر المالية
 :أثر العوامل الخاصة بكل عنصر -2
 نظرا للخصائص المميزة لكل مصدر من مصادر التمويل، فإن كل مصدر تفترض له قياسات ţتلف عن اآخر  
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 .متيازاتنتيجة طبيعته الŖ تفرض عليه űاطر معيǼة، كما أنها توفر له بعض الإ   
  :ن الهيكل الماليأقرار المؤسسة بش -3

الهيكل الماŅ، ونسبة كل عǼصر في هذا  هن المزيج الذي يتكون مǼأعادة ما تتخذ المؤسسة لǼفسها برناůا بش  
تها ااستثمار  قرر ااقعتماد عليه في تمويلا تقرر المؤسسة نسبة مستهدفة لكل عǼصر داخل المزيج الذي مالبرنامج، ك

 .لفةتالمخ
 تمويل طويلة الأجلالتكلفة مصادر : المطلب الثاني

 تكلفة التمويل باستخدام أموال الملكية: أولا
ستثمارات الممولة من هذǽ الأموال Ţقيقه على الإتعرف تكلفة أموال الملكية بأنها اūد الأدŇ من العائد الواجب   

تتشكل أموال الملكية من الأسهم العادية والأسهم الممتازة  حيث ،للحفاظ على القيمة السوقية للأسهم العادية
Ņحو التاǼها على الǼاول دراسة تكلفة المترتبطة بكل مŴ والأرباح المحتجزة، ولهذا: 

 :الجديدة الأسهم العاديةتكلفة التمويل بواسطة  -1 
اūد الأدŇ للعائد المطلوب على : م الأسهم العادية اŪديدة بأنهايمكن تعريف تكلفة التمويل باستخدا    

ستثمارات اŪديدة والممولة بإصدار هذǽ الأسهم اŪديدة والذي Źافظ على القيمة السوقية للسهم بدون الإ
 .1تغير

ستثمار ائد الذي يطلبه المستثمرون من حملة الأسهم العادية، وهي تتأثر بفرص الإالع: يمكن تعريفها بأنهاكما   
 .2البديلة ومعدل المخاطرة المرتبطة بالذات بالأوراق المالية اŬاصة بالمؤسسة ůال البحث

الواقع أن تكلفة التمويل المرتبطة بإصدار أسهم عادية جديدة عǼد قياسها تواجه العديد من الصعوبات أهمها   
 :3مايلي
  عدم إرتباط عملية الإصدار الأسهم العادية بأي إتفاق تعاقدي فيما بين المؤسسة طالبة التمويل وبين

لتكاليف المرتبطة بإجتذاب هؤاقء المستثمرين رين المتوقع شرائهم لهذǽ الأسهم Źدد صراحة تلك امالمستث
 ؛وذلك خلافا لما Źدث عǼد إصدار الأسهم الممتازة والسǼدات وكذلك الإقتراض قصير ومتوسط الأجل

  اليينūالملموس على مراكز حملة الأسهم العادية ا ǽإن عملية إصدار أسهم عادية جديدة سوف يكون له أثر
 ة على المؤسسة أو من حيث التأثير على قيمة الأسهم اūالية وقيمة الأرباحسواء من حيث السيطرة أو الرقاب

 ؛المتبقية
 إرتباط عملية إصدار أسهم عادية جديدة بتكاليف إضافية تتعلق بعمليات الإكتتاب والعمواقت والتسجيل 

                                                           
1
 .857، مرجع سابق، ص(ااقستثمار، التمويل، التحليل الماŅ)سمير Űمد عبد العزيز، إقتصاديات  - 

2
 .351ص ،3006، الدار اŪامعية، مصر، (مدخل اţاذ القرارات ) الإدارة المالية  ،جمال الدين المرسي، أحمد عبد الله اللحلح - 

3
 ، 8221الطبعة الثانية،  ،نبيل شاكر، إعداد دراسات اŪدوى وتقييم المشروعات اŪديدة، جامعة عين شمش، القاهرة، مصر - 

 .266-267 ص ص
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 حيث ţفض هذǽ التكاليف من القيمة الصافية الŢ Ŗصلها المؤسسة من عملية إصدار هذǽ  ،والتسويق
هم الأسهم، الأمر الذي قد Źتم ţفيض سعر البيع عن سعر الأسهم العادية المتداولة وبهدف ضمان تسويق الأس

 .اŪديدة

 :التالية ساليببالأيمكن حساب تكلفة الأسهم العادية اŪديدة و   
 :اج جوردوننمو  -أ
 Źفز الأفراد على شراء أسهم عادية هو مستوى التوزيعات الŖ يمكن أن Źصلوا عليها من المعروف أن ما  

يتعين أخذ ، ومن ثم فإنه حساب تكلفة الأسهم العادية ومعدل نمو الزيادة المتوقعة في هذǽ التوزيعات عبر الزمن
 .الإصدارتكاليف إń هذين العاملين في اūسبان بالإضافة 

 :1العلاقة التالية حسبذج الǼمو  ا لهذاويتم حساب تكلفة الأسهم العادية اŪديدة وفق  
k = 

                  

 :حيث تمثل
K :؛معدل تكلفة الأسهم العادية 
Di: ةǼ؛التوزيعات المتوقعة للسهم العادي في الس 
r :؛قيمة إصدار السهم 
g: ؛تكلفة الإصدار 
t : الأرباح المتوقعمعدل نمو. 

 :الرأسماليةنمواج تسعير الأصول  -ب
والذي قدم من قبل  Capital Asset Pricing Model(CAPM)يعتبر نموذج تسعير الأصول الرأسمالية   

يعتبر من أفضل حيث ، 4852على خلفية نظرية المحفظة اūديثة الŖ قدمها ماركوتز عام  4861شارب عام 
 .العلاقة التوازنية بين العائد المطلوب على الأصول واŬطرالǼماذج الŖ توضح 

 :فتراضات التاليةوقد قام هذا الǼموذج على الإ  
 ططون لفترة احتفاظ واحدةź ؛إن جميع المستثمرين في السوق 

 ؛إن الأصول المالية قابلة للتجزئة ويمكن للمستثمر بيع وشراء مايشاء 

 من المخاطرةقتراض بين المستثمرين قراض والإالإ Ņ؛بمعدل خا 

 اك تماثل بالمعلومات بين المستثمرينǼ؛يتمتع السوق بكفاءة تامة وه 

 ؛عدم وجود تكاليف للتبادل وعدم وجود ضرائب 

                                                           

- Ǽ205في، مرجع سابق، صعبد الغفار ح. 1
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 قدية جميع المستثمرين يشتركون برؤية اقتصادية واحدة ويتماثلون في توزيعاتهم الإǼحتمالية للتدفقات ال
 .1المتوقعة

 :2تضمǼها هذا الǼموذج كمايليوتصاغ العلاقة الŖ ي 
Ri =Rf + bj (  Rm – Rf   ) 

 :حيث تمثل
  Ri : معدل العائد المطلوب للسهمi؛ 

 Rf : كوميةمعدل العائدūدات اǼمن المخاطرة، ويقاس بالعائد على الس ŅاŬ؛ا 

 Rm :؛معدل العائد المتوقع في السوق 

 bj : السوقية معامل بيتا للورقة المالية وهي مقياس للمخاطرة(ظاميةǼالمخاطر ال)؛ 
 : bj (  Rm – Rf   ) صل عليه المستثمر كعائدŹ ضافي إعلاوة المخاطرة السهم وهي تمثل سعر المخاطرة الذي

 .ستثمارلقبوله الإ
ستثمار من أهمها مدى قدرة ţاذ قرار الإاكما نشير أن هǼاك العديد من العوامل الŖ يستǼد عليها المستثمر عǼد    

 ستمرارية في نشاطها ومدى قدرتها على Ţقيق عائد جاري، ومدى جودة الأرباح المؤسسة على الإ
عتماد فقط على تأثير السهم بعائد المتحققة، ومدى حجمها في السوق، هذǽ العوامل اق يمكن šاهلها والإ

 .ستثماريţاذ القرار الإإالسوق عǼد 
 :3وهي تسعير الأصول الرأسماليةهǼاك ůموعة من العيوب تأخذ على نموذج و  

  موذج أن  ىعلى فروض غير واقعية، فعل م نموذج تسعير الأصول الرأسماليةيقوǼسبيل المثال يفترض ال
المستثمر اق يتكبد أي مصروفات عǼد شراء الأوراق المالية، كما يفترض أن المعلومات متاحة عن الأوراق 

 ؛المالية في السوق لكل المستثمرين

 دود الأبعاد، وذلك لأنه يقوم على فرض أساسي وهو أن المعدل العائد  يعاب علىŰ موذج أنه نموذجǼال
المطلوب يتوقف على متغير واحد وهو المخاطر الǼظامية والŖ يتعرض لها عائد السهم، والŖ تتحدد بمدى 

Ǽفظة السوقتالتغير في عائد السهم كŰ يجة التغير في عائد. 

 :4المعدلة بسعر السهمنمواج الأرباح  -ج
 يقيس هذا الǼموذج كلفة رأس المال بداقلة عائدات الأسهم والأرباح الŢ Ŗتفظ بها المؤسسة، ويعتمد على   

 ترتبط بالمبالغ الموزعة من الأرباح على المساهمين وأيضا بمقدار الأرباح المحتجزة الŖ سوف يعادالŖ تكلفة رأس المال 
                                                           

، رسالة "دراسة تطبيقية على الشركات المدرجة في سوق فلسطين للأوراق المالية"إسماعيل جميل الصعيدي، العوامل المؤثرة على معدل عائد السوق  -1
 .26-27ص، ص 3088ماجستير غير مǼشورة في المحاسبة، كلية الإقتصاد والعلوم الإدارية، جامعة الأزهر، غزة، فلسطين، 

 .2، ص86/08/3082:، تاريخ ااقطلاع  www . erudite.univ-paris12.fr،]على اŬط [الفصل الثالث من تكلفة رأس المال،  -2
 .277، الإدارة المالية، مرجع سابق، صمǼير إبراهيم هǼدي -3
 .22أنفال حدة خبيرة، مرجع سابق، ص -4
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 .ستثمارات سترفع من قيمة المشروع ومن معدل رŞيتهات اŪديدة، حيث أن هذǽ الإإستخدامها في الإستثمار 
 :يمكن حساب تكلفة الأسهم العادية حسب هذǽ الطريقة وفقا العلاقة التاليةو    
 القيمة الصافية للسهم/ الأرباح الحالية للسهم الواحد= تكلفة الأسهم العادية      

 :أن حيث
 (تكلفة الخصم+تكلفة الإصدار)  -سعر البيع= القيمة الصافية      

 :Arbitrage Pricing Theoey(APT) نظرية التسعير بالمراجحة -د

بمتغير واحد كما بين نموذج  أثر أو يتحددمن الورقة المالية اق يتاūصول عليه  العائد المتوقع أنهذǽ الǼظرية  تعتبر  
 إضافة أن معدل العائد  ،المتوقع  على هذا العائديرثأت أخرى لهامتغيرات تسعير الأصول الرأسمالية، بل هǼاك عدد 

خاطر، على عكس نموذج تسعير الأصول الرأسمالية الذي من الم كثيربال يرتبط الورقة الماليةالمتوقع اūصول عليه من 
على صاحب هذǽ الǼظرية  ROSSاعتمد  ، حيث1 ،هي الŖ لها علاقة بهذا العائد المخاطر الǼظامية يرى أن

 :ů2موعة من العوامل هي
  قيقي في المدى القصير؛تغير معدلūالفائدة ا 

 ؛تغير معدل التضخم في المدى القصير 

 اعيǼتغير مؤشر الإنتاج الص. 
 :وقد قامت نظرية التسعير بالمراجحة على جملة من الفرضيات تتمثل في الǼقاط التالية 

 ددينكل الأوراق المالية لها مردودŰ ؛يات بأمل وتباين 

 ويع جيدǼ؛إمكانية تشكيل الأفراد لمحافظ ذات ت 

 اق وجود للرسوم والضرائب؛ 

 ؛3اق وجود لتكلفة الصفقات 

 أقصى حد ńفعة إǼ؛إن المستثمر يهمه تعظيم الم 

 ؛إن الأسواق المالية مثالية 

 إن معتقدات المستثمرين متماثلة. 

 :4وحسب هذǽ الǼظرية تم التوصل إń الصيغة الرياضية التالية     
                                                           

1
 - Tierry Vessereau , étude du modèle d’évaluation par arbitrage sur le marché des action suisses , Cahier de 

recherche a CIRANO, Ecole des sciences de la gestion, Montréal, Québec, CANADA. 
2
التجارية وعلوم التسيير، جامعة قاصدي قتصادية و ، كلية العلوم الإ06عبد الغني دادي، قرار التمويل Ţت تأثير تكلفة التمويل، ůلة الباحث، العدد - 

  .32، ص3001مرباح، ورقلة، 
3
دراسة حالة عيǼة من الشركات " قتصادية المدرجة بالبورصة علي بن الضب، دراسة تأثير الهيكل الماŅ وسياسة توزيع الأرباح على قيمة المؤسسة الإ - 

، رسالة ماجستير غير مǼشورة في  العلوم التسيير، مالية المؤسسة،كلية اūقوق 3001-3006المدرجة بسوق الكويت للأوراق المالية خلال الفترة 
 .23، ص3002-3001قتصادية، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، والعلوم الإ

4
 .251، ص3002عبد الغفار حǼفي، الإستثمار في بورصة الأوراق المالية، الدار اŪامعية، الإسكǼدرية، مصر،  - 
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RI=RF +(R1 – RF  )b1 + (R2 – RF )b2 + …+(RM – RF)bm 

 :حيث أن
RI : معدل العائد المتوقع أو المطلوب للسهمI؛ 
RF :طرŬمن ا ŅاŬ؛معدل العائد ا 

b1, b2 …b m :طرŬدرجة حساسية السهم لعوامل ا. 
 :الممتايةتكلفة الأسهم  -2

 ستثمارات الممولة عن طريق الأسهم العادية حŕتمثل تكلفة الأسهم الممتازة المعدل الواجب Ţقيقه على الإ   
 .1يمكن الإحتفاظ بالإيرادات المتوفرة ūملة الأسهم العادية بدون تغيير

 :2وتستخدم الصيغة التالية في حساب تكلفة الأسهم الممتازة 
                                                

 :أن حيث
KP :؛تكلفة الأسهم الممتازة 
DP : ؛الأسهم الممتازةتوزيعات 

P  :السعر السوقي للأسهم الممتازة. 
لأنه عادة ما تترتب  تكلفة التمويل بالأسهم الممتازة أكبر من العائد الذي يتحصل عليه حملتها،كما نشير أن   

ويمكن  ،حصلات المؤسسة من عملية بيع الأسهم الممتازةتصدار ţفض من قيمة ممصروفات عن عملية الإ
    :3التاليةعلاقة توضيحها بال

                                                          

 :أن حيث
 KP: ؛ تكلفة الأسهم الممتازة 
   F:  الإصدارحصة السهم الممتاز من مصروفات. 
 :الأرباح المحتجزةالتمويل بواسطة  تكلفة  -3 

Ţدد تكلفة التمويل باستخدام الأرباح المحتجزة بمعدل العائد المطلوب من قبل المستثمرين على الأسهم العادية    
الأرباح المحتجزة إń تكلفة الفرصة البديلة، إذ أن حملة الأسهم العادية  ويستǼد مǼطق احتساب تكلفة للمؤسسة،

                                                           
 . 221، ص 8222وي، إبراهيم إسماعيل سلطان، الإدارة المالية والتمويل، الدار اŪامعية، الإسكǼدرية، مصر، Űمد صالح اǼūا -1
 والǼشر، الإسكǼدرية، مصر، الطبعةحسن أحمد الشافعي، دراسات اŪدوى والمشروعات الصغيرة للتربية البدنية والرياضة، دار الوفاء للطباعة  -2

 ،ń52، ص 3006الأو.  
يدال، عبد المجيد تيماوي، هواري معراج، مداخل Ţديد هيكل رأس المال ودورها في Ţديد قيمة المؤسسة مع إسقاط الدراسة على المجمع الصǼاعي ص -3
 . 6ص ،3002، المسيلة ، جامعةالمؤسسة الإقتصادية الدوŅ حول صǼع القرار فيلتقى الم
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لى توزيعات الأرباح بعد الضريبة عن أموالهم، فيما يعوض المقرضين وحملة السǼدات عن أموالهم ع Źصلون
لك فإن كل باūصول على فوائد، وŹصل حملة الأسهم الممتازة على توزيعات ثابتة مقابل أموالهم، وبǼاءا على ذ

 الŖ يتم حجزها بعد سداد الفوائد وتوزيعات حملة الأسهم الممتازة ţص واقع الأمر حملة الأسهم  الأرباح
العادية، وتبعا لذلك يتعين تعويضهم بمقابل نتيجة استخدام المؤسسة لهذǽ الأموال المحتجزة في مشروعات الǼمو 

از الأرباح، فإن هǼاك تكلفة فرصة بديلة يستحقها حملة الأسهم والتوسع وغيرها، فإذا قررت الإدارة المالية احتج
العادية تتمثل في قيمة العائد المفقود نتيجة لقرار الإدارة المالية بعد إجراء توزيعات للأرباح واحتجازها هذǽ الأموال 

 .1وغيرها وŢقيق عائد من وراء ذلك في ůااقت أخرى كشراء أسهم أو سǼدات أو عقارات
ستثمارات ممولة إالعائد الواجب Ţقيقه أو كسبه على : تكلفة التمويل باستخدام الأرباح المحتجزة بأنها وتعرف  

 .2ثمرون على الأسهمتبأرباح Űتجزة Şيث يكون مساوي لمعدل العائد الذي يتوقعه المس
                                      :3التمويل بواسطة الأرباح المحتجزة نستخدم الصيغة التالية ولتقدير تكلفة    

=   تكلفة التمويل بواسطة الأرباح المحتجزة     
التوزيعات المتوقعة للسهم      سعر ضريبة الدخل  

 القيمة السوقية للسهم
نشير أن هǼاك أسباب šعل من تكلفة التمويل باستخدام الأرباح المحتجزة أقل من تكلفة التمويل بإصدار     

 :أسهم عادية جديدة وهي
 ل إصدار أسهم عادية جديدة يتطلب انفاق مصروفات إصدار وبيع وتسويق في حين اق يتطلب التموي

باح الموزعة من قبل المساهمين أنفسهم źضع باستخدام الأرباح المحتجزة ذلك، بمعآ عǼد استثمار الأر 
 ؛لعمولة الوسطاء، بيǼما عǼد قيام المؤسسة بالتمويل بالأرباح المحتجزة فإنها اقţسر عمولة الوسطاء

  الأرباحإن الأرباح المحتجزة ǽكان يتحملها فيما لو تم توزيع هذ Ŗقيق وفر في الضريبة الŢ يترتب عليه 
 ؛4الدخل ىفتخضع لضريبة عل

  Ňد الأدūتعكس تكلفة التمويل باستخدام الأرباح المحتجزة العائد المطلوب على الأسهم العادية أو ا
لمعدل العائد الذي تتوقع الإدارة المالية Ţقيقه من وراء استخدامها في التمويل عمليات المؤسسة بداق من 

 .5حملة الأسهمتوزيعها على 
 تكلفة أموال الإقتراض: ثانيا
 ل من خلال الإقتراض عن طريق إصدار السǼدات أو اūصول على قروض طويلة الأجل أو عن طريقيالتمو يتم    

                                                           
1
 .200الإقتصادية للمشروعات، مرجع سابق، صعاطف وليم أندراوس، دراسات اŪدوى  - 

2
 .832سيد الهواري،  مرجع سابق، ص - 

3
، 3000ستثمارية وقياس الرŞية التجارية، مكتبة ومطبعة الإشعاع، الإسكǼدرية، مصر، قتصادية للمشروعات الإسمير Űمد عبد العزيز، اŪدوى الإ - 

 .882ص 
4
 .232دريد كامل رل شبيب، مرجع سابق، ص   - 

5
 .208عاطف وليم أندراوس، دراسات اŪدوى الإقتصادية للمشروعات، مرجع سابق، ص  - 
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 .ستئجارالإ   
 :القروض طويلة الأجلتكلفة  -1
 المطلوب  دمعدل الفائدة المتفق عليه وقت عقد القرض أو معدل العائ: على أنها ضقتراتعرف تكلفة الإ   

 .1قتصاديةبإقراض المؤسسة الإمن قبل المستثمرين للقبول 
ستثمارات الممولة اūد الأدŇ من معدل العائد الذي Ÿب Ţقيقه على الإ: قتراض بأنهاكما تعرف تكلفة الإ    

 .2حتفاظ بالإيرادات المتوافرة ūملة الأسهم بدون تغيرقتراض حŕ يمكن ااقبواسطة الإ
 :على تكلفة القرض قبل الضريبةيمكن الإعتماد على المعادلة التالية للتعرف و    

 مبلغ القرض/ الفائدة المترتبة عن القرض= تكلفة القرض قبل الضريبة           
ومن ثم فإن من بين المصروفات الني تدخل ضمن قائمة الدخل  وبإدخال الوفر الضريبي، تصبح فوائد القروض  

تقدر  ةيمكن للمؤسسة أن تستفيد من وفورات ضريبيقتصادية للضريبة على الأرباح يعني أنه خضوع المؤسسة الإ
 .3بقيمة الفوائد مضروبة في معدل الضريبة 

بين متحصلات  يتساوى، الذي (معدل التحين)ستحداثقتراض تتمثل في معدل الإوبالتاŅ تصبح تكلفة الإ  
قيمة اūالية لأقساط تسديد ال) ، مع القيمة اūالية للتدفقات الŖ تدفعها المؤسسة للمقرض(الإيرادات) القروض 

 : 5، وهذا ما توضحه العلاقة التالية4إضافة للمصاريف المالية المسددة بعد الضريبة( القرض

  M=                                                     

 :حيث تمثل  
 M :؛لقرضا مبلغ  

 RB: ةǼقسط القرض المسدد في نهاية السi؛ 

 FF : ؛قبل الضريبةالمصاريف المالية 

 Kd :؛تكلفة القرض 

 t :معدل الضريبة. 

 :تكلفة التمويل بالسندات -2 
 عǼد إصدار سǼدات يتم Ţديد معدل الفائدة معين تدفعه المؤسسة للدائǼين طول فترة السǼد حŕ تاريخ   
 السعرستحقاق، وهذا المعدل يعبر عن جزء من التكلفة الفعلية، فهǼاك مصاريف خاص بإصدار سǼدات، الإ

                                                           
1
 .5، ص86/08/3083، تاريخ ااقطلاع www.najah.edu ،]على اŬط[الفصل اŬامس من الهيكل الماŅ وتكلفة رأس المال،  - 

.52حسن أحمد الشافعي، مرجع سابق، ص - 2
  

 . 850ليل الماŅ، مرجع سابق، ص حستثمار والتمويل والتاقتصاديات الإ، عزيزسمير Űمد عبد ال -3
غير ماجستير الإنتاجية باستخدام السلاسل الزمǼية المقطعية، رسالة  ةعماروش خدŸة إيمان، Ţديد العوامل المؤثرة في الهيكل رأس المال للمؤسس -4

 .85، ص 3005 -3006للتجارة، اŪزائر، ، ţصص مالية، المدرسة العليا مǼشورة في علوم التسيير
5
 -Charreaux ,G :Finance d’entreprise, 2éme 

édition, EMS, Paris, 2000, p133 . 
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اب تكلفة السǼدات، على هذا الأساس يمكن احتساب السوقي للسهم، كل هذǽ العوامل Ÿب أخذها عǼد حس
 :اūااقت التاليةتكلفة التمويل بإصدار سǼدات حسب 

 :إصدار السندات في حالة وجود خصم الإصدار -2-1
  Ű دات بقيمة إسميةǼااقت بإصدار سūد بيعها  دة وبمعدلدتقوم المؤسسة في بعض اǼدد، لكن عŰ فائدة

تسدد المؤسسة القيمة الإسمية و أقل وذلك كوسيلة لتشجيع اŪمهور على الشراء  للجمهور تتقاضى قيمة إصدار
كذلك وتǼشأ هذǽ اūالة عǼدما يكون معدل الفائدة السائد في السوق أكبر من   ستحقاق،للسǼدات عǼد تاريخ الإ

 م صلى الفرق بين القيمة الإسمية للسǼد وقيمة ااقصدار şويطلق ع معدل الفائدة على السǼدات،
 :1الإصدار، وŢسب تكلفة السǼدات في هذǽ اūالة وفقا للمعادلة التالية

(1-t)×  
                = Ki 

 :أن حيث تمثل
Ki :داتǼ؛تكلفة الس 

I :وية المدفوعةǼ؛الفائدة الس 
D :؛خصم الإصدار 
N :وات ااقستحقاقǼ؛س 
 P :دǼ؛القيمة السوقية للس 

M :دǼ؛القيمة الإسمية للس 

t :معدل الضريبة. 

 :الإصدار علاوةإصدار السندات في حالة وجود  -2-2
في هذǽ اūالة تقوم المؤسسة ببيع السǼد بقيمة أعلى من قيمة الإسمية للسǼد على أن ترد القيمة الإسمية للسǼد   

  البيع و قيمة الإسمية للسǼد بعلاوة إصدار، وتعتبر هذǽ العلاوة تعويضافقط، ويمثل الفرق بين قيمة السǼد عǼد 
 :2وŢسب التكلفة في هذǽ اūالة بالعلاقة التالية للمؤسسة على فرق سعر الفائدة،

(1-t)  ×
                = Ki 

 :حيث أن
Z :علاوة الإصدار. 
 :إصدار مصاريفإصدار السندات في حالة وجود  -2-3

 يترتب عادة عن إصدار أي سǼدات مصروفات قانونية وإدارية، واق شك أن هذǽ المصروفات šعل تكلفة    
                                                           

.Ű871مد عبد القادر عطية، مرجع سابق، ص  - 1
  

.202عاطف وليم أندراوس، دراسات اŪدوى الإقتصادية للمشروعات، مرجع سابق، ص - 2
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 باستخدام السǼدات أعلى من معدل الفائدة، وŢسب تكلفة السǼدات في هذǽ اūالة حسب المعادلةقتراض الإ
 :التالية

(1-t)  ×
                = Ki 

 :جارالإيتكلفة التمويل بإستخدام  -3
ستثمارات الممولة بواسطة هو معدل العائد الأدŇ الواجب Ţقيقه على الإ :تعرف تكلفة التمويل بالإŸار بأنها   

التمويل بالإŸار، وهو المعدل الذي تتساوى فيه القيمة اūالية الŖ تتحملها المؤسسة مع القيمة اūالية للدفعات 
فرصة الضريبة الضائعة )هتلاك مضافا إليه ما تفقدǽ المؤسسة من اقتصاد في الضرائب على الإ( الضريبةبعد خصم )

 .1قتصاديخلال مدة عقد التمويل بالإŸار مضافا إليه قيمة إعادة شراء الأصل في نهاية عمرǽ الإ( هتلاكعلى الإ
 :2وŢسب تكلفة التمويل الإŸاري حسب المعادلة التالية 

  +  
                         V0 =                              

 

 :حيث أن
 V0 :اريقيمة الإŸ؛(سعر حيازة الأصل) ستثمار الممول بالقرض الإ 

 Lt:  ة ( دفعة) قيمةǼار المدفوع في السŸالإt؛ 

 T:  ؛قيمة الضريبة 

 At: ةǼصصات الإهتلاكات للسűt؛ 

 r: اريŸ؛تكلفة الإعتماد الإ 

    : القيمة المتبقية من الأصل. 

 قصيرة الأجل تكلفة مصادر التمويل : لثالمطلب الثا
بمعآ ، في تمويلها لمؤسساتالذي تعتمد عليه االماŅ  المزيجمصادر التمويل قصير الأجل جزء معتبر من  تشكل   

نسبة الأصول  تعتمد علىمن ůموع الأصول، فالمؤسسات الŖ  تمثل نسبة معتبرة الغير اŪارية نسبة الأصول أن
المؤسسات الŖ تقل فيها نسبة  هالتمويل قصير الأجل الŖ تواجفي  اق تواجه مشكلةقد  بشكل كبيرالغير جارية 

ويل تكلفة التم أن ، إضافةستغلاǼŅشاط الإالأصول الغير اŪارية إů ńموع الأصول، كما هذا الǼوع يوجه فقط لل
، ولهذا أو بدون مقابل لفةوقد تكون أقل تكقصير الأجل قد يكون أعلى من تكلفة مصادر التمويل طويلة الأجل 

تكلفة ااقئتمان التجاري وتكلفة ااقئتمان المصرفي بإعتبارهما أهم مصادر التمويل قصير الأجل على سيتم التركيز 
 .ŅستغلاالŖ تعتمد عليهم المؤسسات في تمويل نشاطها الإ

                                                           

. 482، ص2112مبارك لسلوس، التسيير الماŅ، ديوان المطبوعات اŪامعية، بن عكǼون، اŪزائر،   -1
  

2
 -Abdelfattah Bouri, Gestion Financière, Imprimerie le livre d’art, Tunis,2007, p196 . 
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 تكلفة الائتمان التجاري: أولا
    ǽح هذǼيضعها المورد لم Ŗتتوقف تكلفة التمويل باستخدام ااقئتمان التجاري على الشروط ااقئتمانية ال

إاق أنه  التسهيلات ااقئتمانية، ففي ظل غياب اŬصم الǼقدي يعتبر ااقئتمان التجاري مصدرا تمويليا بدون تكلفة،
قد يصبح مصدرا تمويليا مرتفع التكلفة إذا لم Ţسن المؤسسة استخدامه ولم تلتزم بالشروط ااقئتمانية الŖ حددها 

فقد يؤثر ذلك على مكانتها المورد، فقد تǼتهي الفترة المقررة لتسديد ااقئتمان التجاري دون قيام المؤسسة بالسداد، 
 .1وسمعتها في السوق

 ا كان ااقئتمان التجاري الممǼوح من المورد يتضمن شرطا يقضي بمǼح خصم نقدي للعملاء في حالةوفي اūالة إذ   
السداد خلال فترة معيǼة، فإن تكلفة ااقئتمان التجاري تتوقف في هذǽ اūالة على إمكانية حصول المؤسسة على 

تكون تكلفة في هذǽ اūالة اŬصم من عدمه، فإذا إلتزامت المؤسسة بالسداد خلال فترة اŬصم الǼقدي، ف
 .2معدومة، فيما تزيد تكلفة ااقئتمان التجاري إذا كان التسديد بعد انتهاء الفترة المقررة لمǼح اŬصم الǼقدي

سǼحاول حساب تكلفة ااقئتمان التجاري حسب حالة الشروط ااقئتمانية بدون خصم نقدي، حالة الشروط و   
 :اŅالتب تيالتر  ااقئتمانية مع خصم نقدي وفقا

 :حالة الشروط الائتمان بدون خصم نقدي -1

إذا كان قيمة الشراء اآجل أكثر قيمة من الشراء الǼقدي، ففي هذǽ اūالة تكون تكلفة التمويل بإستخدام     
حساب  ااقئتمان التجاري، تعكس تكلفة الفرصة الضائعة والǼاšة عن عدم شراء الǼقدي بسعر أقل، ولهذا يمكن

 :3تكلفة ااقئتمان التجاري بإستخدام المعادلة التالية 

قيمة الشراء اآجل– قيمة الشراء الǼقدي=   تكلفة الائتمان التجاري    
    × قيمة الشراء الǼقدي

فترة ااقئتمان      

 :حالة شروط الائتمان مع خصم نقدي -2
 مǼح ااقئتمان التجاري للخصم نقدي فهذا يعني وجود تكلفة ظاهرة أو صرŹة تتحملها إذا نصت شروط   

المؤسسة إذا فشلت في اūصول على هذا اŬصم خلال فترة السداد المحددة من طرف المورد، ويمكن حساب 
 :4تكلفة التمويل بالإئتمان التجاري في هذǽ اūالة بتطبيق المعادلة التالية

     = التجاريتكلفة الائتمان 
فترة ااقئتمان– فترة ااقستفادة من اŬصم الǼقدي   معدل اŬصم الǼقدي 

 

                                                           
1
 .28بوربيعة غǼية، مرجع سابق، ص - 

.207الإقتصادية للمشروعات، مرجع سابق، صعاطف وليم أندراوس، دراسات اŪدوى  - 2
  

3
 .227نبيل شاكر، إعداد دراسات اŪدوى وتقييم المشروعات اŪديدة، مرجع سابق، ص  - 

4
، 3007، مكتبة سǼان للمعرفة ونشر وتوزيع الكتب، الإسكǼدرية، مصر، ةقتصاديأحمد فوزي ملوخية، أسس دراسات اŪدوى للمشروعات الإ - 

 .307ص 
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 تكلفة الائتمان المصرفي: ثانيا
إضافة المصرفي على الفائدة والعمواقت الŖ تدفعها المؤسسة لقاء اūصولها على القرض،  ااقئتمان تتوقف تكلفة  

 ńالتكلفة إ ǽصل الفوائد المحسوبة من القرض أن حساب هذŢ ك للفائدة، فهلǼيعتمد على أسلوب حساب الب
 أو يوجد مايسمى بالرصيد المعوض أو على سمعة المقترض أو على الطلب والعرض من الإئتمان عǼد طلب 

 :تستǼد تكلفة ااقئتمان المصرفي على العǼاصر التالية ، حيثالقرض
 :تكلفة الخصم -1

 :اŬصم من العǼاصر التاليةتتكون تكلفة      
 :معدل الفائدة الإسمي -1-1
 تلك الǼسبة الŖ يفرضها البǼك على القرض المقدم للمؤسسة، حيث: سمي على أنهيعرف معدل الفائدة الإ   

 Ţسب هذǽ الǼسبة من طرف البǼك على أساس عدة عǼاصر تتمثل في المعدل المرجعي، طبيعة القرض
 .خاطرة المتعلقة بالمقرض نفسهبالإضافة إń الم ومدته، 

بالتكاليف الإدارية اŬاصة بمعاŪة الملف وتكون مستقلة عن حجم  تتعلق هذǽ العمواقت :العمولات -1-2
 .1العمواقت اŬاصة بالأخطار واŬدمات المقدمة والŖ تمثل نسبة من مبلغ القرض إń العملية، إضافة

 J+1فإن Ţصيل المبلغ سيكون في يوم  š Jارية للخصم في يومفي حالة دفع ورقة  :الأيام الإضافية -1-3
 .هذا اليوم الإضافي يعرف بيوم البǼك J+1عوض   JبيǼما Ţسب الفوائد ابتداءا من

  :2من خلال ماسبق يمكن التعبير عن تكلفة الفعلية للخصم بالعلاقة التالية  

M- FF=            

    

FF=              

 :حيث أن
 M: ؛مبلغ الورقة التجارية المراد خصمها 

 FF:  ؛(اآجيو) المصاريف المالية 

 Yd:قيقي اليومي للخصم؛معūدل الفائدة ا 

 J: صم وتاريخ ااقستحقاقŬ؛المدة مابين تاريخ تظهير الورقة التجارية من أجل ا 

 i :معدل الفائدة الإسمي. 

 

                                                           
قتصاديات أثرها على الإو دوŅ حول أساسيات التمويل اللتقى المŰمد بوجلال، شوقي يورقبة، تكلفة التمويل في البǼوك التقليدية والبǼوك الإسلامية،  -1

  .2، ص3006نوفمبر  33-38قتصادية والتسيير، جامعة Űمد خيضر، بسكرة، والمؤسسات، دراسة حالة اŪزائر والدول الǼامية، كلية العلوم الإ
2
 - Charreaux ,G, Op, cit, p237 . 
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 :معدل الفائدة الفعلي -2

وعلى ( المتفق عليه) الفائدة الفعلي الذي يدفعه المقترض على معدل الفائدة المعلن يتوقف مقدار معدل     
يتميز معدل الفائدة الفعلي عن ، كما 1الطريقة الŖ يتبعها البǼك في Ţصيل الفائدة عǼد تاريخ استحقاق القرض

كǼسبة من مبلغ القرض، أما سمي في الأجل القصير بتأثيرات الرسوم وكل تواريخ القيم حيث تكون الرسوم  الإ
تواريخ القيم فتعبر عن التاريخ الفعلي لبداية القرض، أي المعدل الذي يمثل كل المعداقت المطبقة، وأيضا العمواقت 

ستحقاق على أساس بالإضافة إń التعويضات الأخرى،  وŹسب المعدل الفعلي في حالة دفع الفوائد في تاريخ الإ
 :2المعادلة التالية

R =                       

 :حيث تمثل
 i% :وي؛معدل الفائدة اǼاقسمي الس 
 R :  ؛لقرضل الفعلي فائدةالمعدل 
 n :؛فترة القرض 
 d :كǼأيام الصافية للب. 

 تكلفة الوسطية المرجحة وتكلفة الحدية لمصادر التمويلال :المطلب الرابع
ستثمارية على مصادر إعتماد معظم المؤسسات في توفير الموارد اللازمة لتمويل űتلفة مشاريعها الإ إنطلاقا من  

űتلفة، فإنه من المتوقع وجود معداقت تكلفة űتلفة للأموال المتوفرة من مصادر űتلفة، وحŕ يتم اūصول على 
ر كل من تكلفة الوسطية المرجحة إضافة إń تكلفة الأموال اŬاصة بالهيكل الماŅ للمؤسسة ůتمعة يتعين تقدي

 .تكلفة اūدية للأموال
 :التكلفة الوسطية المرجحة للأموال: أولا

 تكلفة الأموال المستثمرة في المؤسسة المقدرة على أساس :تعرف التكلفة الوسطية المرجحة للأموال بأنها   
 ،3الترجيح، مع احتساب كل مصدر ضمن إجماŅ قيمة التمويل

مكونات الهيكل ) المتوسط المرجح Ūميع تكاليف مصادر التمويل : كما تمثل التكلفة الوسطية المرجحة للأموال   
Ņالما ) Ņجم الكلي للهيكل الماūسبية قياسا باǼوفقا لأوزانها ال (Ņاصر الهيكل الماǼصر من عǼنسبة كل ع  ńإ

 (.ůموع الأموال المتحصل عليها
 ة الوسطية المرجحة للأموال عن طريق إŸاد تكلفة كل مصدر من مصادر التمويل المتوفرةويمكن إŸاد التكلف  

                                                           
1
 .876سمير Űمد عبد العزيز، التمويل وإصلاح خلل الهياكل المالية، مرجع سابق، ص - 

2
 . 1-5 ص Űمد بوجلال، شوقي يورقبة، مرجع سابق، ص - 

3
 .222دريد كامل أل شبيب، مرجع سابق، ص  - 
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للمؤسسة وحدǽ، ثم يتم ضرب هذǽ التكلفة في نسبة هذا المصدر إů ńموع المصادر، ثم يتم جمع تكلفة كل 
 .سطية المرجحة للأموالو العǼاصر الŖ تساوي بمجموعها التكلفة ال

 :1وسطية المرحجة للأموال بالعلاقة التاليةوŢسب التكلفة ال    
 نسبة المصدر ×تكلفة المصدر = ردالتكلفة الوسطية المرجحة لكل مص     

مبلغ الأموال من مصدر معين =من أنواع مصادر التمويلنسبة كل نوع       
 ůموع الأموال

ستثمارية للأموال له أهمية في تقييم المشاريع الإ في الأخير يمكن القول أن مقياس التكلفة الوسطية المرجحةو               
ثمار، حيث يتخذ المتوسط كأساس تسالإ منللمؤسسة، فهو يعكس اūد الأدŇ لمعدل العائد المتعين Ţقيقه 

فكلما ستثمارية المتاحة، ة للمشاريع الإستثمار عǼد تقييم الرŞية التجاريŬصم التدفقات الǼقدية المرتبطة بالإ
ستثمارية المتاحة، فالمؤسسة تبحث هذا المعدل ازدادت قدرة المؤسسة التǼافسية لإدستفادة من الفرص الإاŵفض 

 .دائما إń تعظيم قيمتها السوقية وللوصول ذلك يتطلب اختيار هيكل ماŅ أقل تكلفة
 تكلفة الحدية للأموالال: ثانيا

 أو اŪديدة الŖ يتم اūصول عليها من طرفتكلفة الأموال الإضافية :تعرف التكلفة اūدية على أنها  
 المؤسسة، ويلاحظ أن تكلفة اūدية للأموال هي في حد ذاتها المتوسط المرجح لتكلفة مزيج الأموال الإضافية أو  

ستثمار طويل المدى على أساس أن ţاذ القرار الإاتعتبر التكلفة اūدية للأموال مقياس مهما في  ، حيثاŪديدة
ستثمار المقترح إذا كان العائد مساوي على الأقل للتكلفة اūدية وترفضه إذا قل العائد عن قبل الإالمؤسسة ست

 .2موال الإضافية المطلوبةتكلفة الأ
 :والعائد اūدي نقدم الشكل اآتي ولتوضيح العلاقة بين التكلفة اūدية   

 العلاقة بين التكلفة الحدية والعائد الحدي(: 66)الشكل رقم 
 العائد أو التكلفة                                                                                           

 التكلفة اūدية                               
                                                                     K 

 
 العائد اūدي                           

 حجم ااقستثمارات الممولة            
                           

 .39، ص4883عبد الغفار حǼفي، الإدارة المالية المعاصرة، المكتب العربي اūديث، الإسكǼدرية، مصر، : المصدر    

                                                           

.855التحليل الماŅ، مرجع سابق، صو التمويل و  ستثمارسمير Űمد عبد العزيز، إقتصاديات الإ - 1
  

.821سيد الهواري، مرجع سابق، ص  - 2
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ستثمارات والأموال المطلوبة فهي تغيير مع تزايد حجم الإأن التكلفة اūدية غير ثابتة  ،حظ من الشكل أعلاǽنلا  
ستثمارية ستثمارات نتيجة إستǼفاذ الفرص الإمع معدل تزايد الإالعائد نظرا لǼدرة الموارد ولتزايد اŬطر بيǼما يتǼاقص 

ية وتǼاقص العائد نصل إń نقطة التساوي بين المرŞة والدخول في المجااقت الأقل رŞية، ومع تزايد التكلفة اūد
 .Kفي نقطة   العائد والتكلفة اūدية

 النظريات المفسرة للهيكل المالي: المبحث الثالث
المؤسسة  ظهرت عدة نظريات ودراسات حاولت إعطاء تفسير للهيكل الماŅ الذي سوف تعتمد عليها  

 الŖ ، لهذا سǼحاول في هذا المبحث تǼاول أهم الǼظرياتالمؤسسةعلاقتها بتكلفة رأس المال وقيمة قتصادية و الإ
إعطاء تصور حول الهيكل الماŅ، بداية سيتم دراسة الǼظرية التقليدية في المطلب الأول، بعدها نتطرق إń حاولت 

ň في المطلب الثاň، أما المطلب الثالث فخصص لدراسة نظرية موديغليا 4859مدخل موديغلياň وميلر سǼة 
 .4863وميلر المصححة سǼة 

  النظرية التقليدية للهيكل المالي: المطلب الأول
حسب هذǽ الǼظرية فإن المؤسسات يمكن لها أن تصل إń هيكل ماŅ أمثل، وهو الذي يسمح للمؤسسة   

أن معدل المردودية المطلوب من قبل الممولين من مساهمين ودائǼين  ، حيث يفترض هذا المدخل1بتعظيم قيمتها
ستدانة أي حجم الديون في الهيكل الماŅ، كǼتيجة مǼطقية تفسر المطالبة بتعويض سيرتفع، عǼدما ترتفع نسبة الإ

ارتفاع حد معين بالرغم من ستدانة تكون ثابتة إń تكلفة الإ ، ويعتبر هؤاقء أنالمخاطرة الǼاجمة عن ذلك
، حيث 2ستدانة، لتبدأ في الإرتفاع بزيادة الرافعة المالية وذلك اقرتفاع معدل المردودية المطلوب من قبل المساهمينالإ

يعتقد التقليديون أن هǼاك نسبة مديونية إń الملكية مثلى تؤدي إń اŵفاض معدل تكلفة رأس المال تدرŸيا مع 
Ņحد معين، يأخذ المعدل بالإرتفاع،  زيادة التمويل المقترض في هيكل الما ńأن تصل نسبة التمويل المقترض إ ńإ 

والسبب في ذلك يعود إń اŵفاض تكلفة التمويل المقترض والŖ  ستدانة المثالية،كلما زادت نسبة الإقتراض أو الإ
ŵفاض مع أية زيادة ل بالإرتفاع في تكلفة التمويل الممتلك، لذلك يستمر المعدل الموزون لتكلفة رأس الماتفوق الإ

رتفاع، ذلك أن قتراض المثلى فإن المعدل الموزون لتكلفة رأس المال يبدأ في الإفي التمويل المقترض، وبعد نسبة الإ
رتفاع الكبير في الزيادة في نسبة التمويل المقترض لن تعود كافية لتخفيض المعدل الموزون لتكلفة رأس المال جراء الإ

، أي أن الزيادة في استخدام التمويل المقترض يؤدي إń زيادة تكلفة التمويل الممتلك بقدر يفوق التمويل الممتلك
 .3عتماد على التمويل المقترض ذي تكلفة المǼخفضة نسبياالوفورات المرتبة على زيادة الإ

 :وقد اعتمدت هذǽ الǼظرية في بǼاءها على ůموعة من الفرضيات هي  
 الضريبة؛فرض كون قبل تلمؤسسة داخل ا الأرباح الموزعة 

                                                           
1
 .216إلياس بن ساسي، يوسف قريشي، مرجع سابق، ص  - 

2
 .62ذهيبة بن عبد الرحمان، مرجع سابق، ص - 
 .852 -853، ص ص3080عمان، الأردن، الطبعة الأوŰ ،ńمد على إبراهيم العامري، الإدارة المالية المتقدمة، إثراء للǼشر والتوزيع،  -3
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 ؛ستغلال المؤسسة تتحمل خطر الإ 

  ؛1معروفة من طرف المساهمينتكون العوائد 

 ستثمارات؛ثبات حجم الإ 

 نسبة الإ ،Ņستدانة أو نسبة أموال الملكية، دون تغير القيمة الكلية يمكن تغير نسب مكونات الهيكل الما
Ņ؛للهيكل الما 

  سبة لإيرادات المؤسسة أو تتماثل حجم التوقعاتǼاليين أو المرتقبين وذلك سواء بالūاصة بالمستثمرين اŬا
 ؛اŬاصة بها المخاطر

 2اق توجد ضرائب في المحيط الذي تعمل فيه المؤسسة. 

كما أن الǼظرية التقليدية أخذت موقعا وسطيا بين مدخلين متǼاقضين، مدخل صافي الدخل الذي يقر بوجود    
قتصادية وحسب هذا المدخل ة الهيكل الماŅ التمويلي على تكلفة الأموال ومǼه على قيمة المؤسسة الإتأثير لتركيب

، ومدخل الدخل الصافي التشغيلي وغ نسبة المديونية أكبر قدر ممكنفإن الهيكل التمويلي الأمثل يتحقق عǼد بل
تكلفة الأموال ثابتة اق تتأثر بتغير نسبة الذي يǼفي تماما فكرة وجود هيكل تمويلي أمثل، وذلك اعتمادا على أن 

 .3حضور كل من أموال الملكية وأموال ااقستدانة
 :ماجاء في الǼظرية التقليدية نقدم الشكل التاŅ ولتوضيح  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
1
 -Alain capiez, éléments de gestion finacière, 4

éme 
édition, Masson, France, p, 153.    

2
رة في علوم ، رسالة ماجستير غير مǼشو "دراسة حالة المجمع الصǼاعي صيدال"شعبان Űمد، Ŵو اختيار هيكل تمويلي أمثل للمؤسسة الإقتصادية - 

 ، 3080-3002التسيير، ţصص مالية مؤسسة، كلية العلوم الإقتصادية وعلوم التسيير والعلوم التجارية، جامعة أŰمد بوقرة، بومرداس، اŪزائر، 
 .70ص 
.53علاء Űمد شكري عبد اūميد، مرجع سابق، ص  - 3
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 الهيكل المالي الأمثل حسب المدخل التقليدي(: 60)الشكل رقم                           
                          Ke                                                                                               تكلفة التمويل                      

   

               K 

      Kd 

 
 
 
 
 

 أموال الملكية/ نسبة التمويل المقترض
                                                                    x 

 Űمد على إبراهيم العامري، الإدارة المالية المتقدمة، إثراء للǼشر والتوزيع، عمان، الأردن، الطبعة   :المصدر
 ،ń461ص، 2141الأو. 

حيث أن تكلفة رأس المال تكون في اŵفاض  قتراض المثلى،نسبة الإ تمثل xيتضح من الشكل أعلاǽ، أن الǼقطة   
قتراض مصدر تمويل مǼخفض مقارنة بتكلفة أموال الملكية، ومع زيادة قتراض، نظرا لأن تكلفة الإمع زيادة نسبة الإ

  keأموال الملكية  وتكلفة  kdقتراض قتراض تزداد المخاطر المالية ويǼعكس ذلك عل تكلفة الإعتماد على الإالإ

مǼخفض التكلفة نسبيا في  قتراض، كمصدرعتماد على الإالميزة الŢ Ŗصل عليها المؤسسة من الإوذلك لضياع 
قتراض معدل المردودية المطلوب من قبل المساهمين، وبالتاŅ ارتفاع تكلفة الممتلك الǼاتج عن زيادة نسبة الإارتفاع 

Ņارتفاع تكلفة معدل تكلفة التمويل  في الهيكل الما ńيؤدي إk لم يربطوا ، و ǽما يؤخذ على هذا المدخل أن مؤيدو
 .1قتراض والتكاليف المصاحبة اقحتمال الإفلاسبين ارتفاع تكلفة رأس المال المصاحبة للزيادة في نسبة الإ

 Modigliani –Millerلر يموديغلياني وم مدخل: المطلب الثاني
موديغلياň وميلر من أهم الأسماء الŖ ساهمت في تطور الǼظرية المالية اūديثة والŖ جددت  يعتبر كل من  

Ţليلا يǼفي وجود علاقة بين الهيكل الماŅ  4859ااقهتمام بمفهوم الهيكل الماŅ الأمثل، حيث قدم الباحثان سǼة 
 :ل على ůموعة من الفرضيات وهيويقوم المدخ، ، أي استبعد فكرة الهيكل الماŅ الأمثلوالقيمة السوقية

 رشاد المستثمرين في الأوراق المالية؛ 

 يف المؤسسات الإǼطر والعائد؛إمكانية تصŬموعات  متجانسة من حيث اů ńقتصادية إ 

 هم شراءǼتاجه من المستثمريين يمكŹ؛2أوراق المالية دون قيود ما 

                                                           
1
 .802، ص3007مǼشأة المعارف، مصر، الطبعة الثانية،  مǼير إبراهيم الهǼدي، الفكر اūديث في هيكل تمويل الشركات، - 

.802علي بن الضب، مرجع سابق، ص - 2
 



 103 الهيكل المالي للمؤسسة:الفصل الثاني

  ؛(تضارب المصالحغياب )ستهم حسب مصلحة مساهميها سالمسيرون يديرون مؤ 

 افسة الكاملة؛Ǽتعمل المؤسسة في ظل سوق الم 

 ؛1خطر الإفلاس مستبعد وعدم وجود ضرائب على أرباح الشركات 

 سبة للأفراد والمؤسسات؛تماثل إمكانية وشروط الإǼقتراض بال 

 ويل وتبديل الملكيات معدومة؛Ţ تكلفة 

 يث أن المعلومات المتعلŞ Ņانية السوق الماůميع شفافية وŪ انيةůقة بالمؤسسات العاملة فيه متاحة و
 .2المتعاملين

 :ين همافي توضيح فكرتهما على اقترح 1551 لريموديغلياني وماعتمد   
 قتراح الأولالا: أولا

قتراح الأول يعتمد على فكرة عدم وجود علاقة بين الهيكل الماŅ والقيمة حسب موديغلياň وميلر، فإن ااق   
إنما تتوقف  س المال،أللمؤسسة، بمعآ أن تركيبة الهيكل الماŅ مستقلة تماما عن قيمة المؤسسة وتكلفة ر السوقية 

ستثمارات ودرجة المخاطر الŖ والŖ تتوقف بدورها على العائد المتوقع من الإ ستثمارالقيمة السوقية على قرارات الإ
 .لها على قيمة المؤسسةيتعرض لها هذا العائد، أما قرارات التمويل فلا تأثير 

عن قرارات التمويل، حيث أن القيمة  رستثماإن الفرضية الأوń لموديغلياň وميلر تسمح بفصل قرارات الإ  
تعتمد على هيكلها الماŅ وإنما تتوقف على العائد المتوقع من أصول المؤسسة قبل اقتطاع   السوقية للمؤسسة اق

 .3والŖ تعتمد في تمويلها على أموال الملكية فقط( قبل الفوائد والضرائبتوقعات الأرباح )المصاريف المالية 
 :4ويمكن التعبير عن القيمة السوقية حسب هذǽ الفرضية بالمعادلة  

Vi  = (Si + Di ) = Xi   Pf 

 :حيث أن
 Vi : القيمة السوقية للمؤسسةi؛ 

 Si :القيمة السوقية لأموال الملكية في المؤسسةi؛ 

 Di : قيمة الدين في المؤسسةi؛ 

 Pf : فئة  (اتأسهم المؤسس)  معدل المردودية المطلوب من قبل المستثمرين بالملكية ńتمي إǼت Ŗال
 ؛حيث تكون المؤسسة ممولة بالملكية بشكل كامل ، Fالمخاطر

                                                           

.66زغدود تبر، مرجع سابق، ص  - 1
  

 .71شعبان Űمد، مرجع سابق، ص -2
 .Ű857مد علي إبراهيم العامري، الإدارة المالية المتقدمة، مرجع سابق، ص -3

4
 - Franco Modigliani, Merton H, Miller, The Cost of  Capital, Corporation Finance and the Theory of 

Investment, The American Economic Review, Vol, 48, No,3,(Jun, 1958), P 268. 
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 Xi  :ؤسسة قبل اقتطاع المصاريف الماليةالعائد المتوقع من أصول الم. 
على الإستثمار على مقدار العائد  المعادلة أعلاǽ أن القيمة السوقية للمؤسسة إنما تتوقفيلاحظ من تركيب   

وتعتمد في تمويلها على أموال الملكية وليس  F اŬطر لشرŹةومعدل العائد المطلوب من قبل المساهمين  المǼاسب
Ņعلى تشكيلة هيكل التمويل في المؤسسة أي مستقلة على مستويات الرفع الما. 

 WACCقتراح الأول يؤكدون على استقلالية تكلفة التمويل كما أن موديغلياň وميلر وفي معرض Ţليلهم لإ   
مرفوعة تساوي تكلفة التمويل الممتلك لمؤسسة  على صياغة هيكل التمويل، فتكلفة الأموال المرجحة لمؤسسة

 (.بالملكية أي ممولة بالكامل) غير مرفوعة اتǼتمي لǼفس شرŹة اŬطر ولكǼه ىأخر 
 قتراح الثانيالا: ثانيا
قتراح الأول، إاق أن ذلك أن التغير في هيكل التمويل لن يغير من القيمة الكلية للمؤسسة كما ورد في ااق غمبالر    

في قروض المؤسسة وحق الملكية، لهذا سǼحاول اختبار ماذا سيحصل للمؤسسة ما يتم  سوف Źدث تغيرا مهما
تمويلها بالقروض وحقوق الملكية عǼدما تتغير نسبة القروض إń حق الملكية فيها أي عǼدما تتغير نسبة الرافعة 

 .1المالية
 لتكلفةاالمتوسط كن التعبير عن ولضمان عملية التحليل ضمن ااقختبار أعلاǽ سوف نتجاهل الضريبة، ولهذا يم  

 :2بالمعادلة التالية WACCالمرجحة 

 
WACC= KD×( VD /VD+VCP  ) +KCP ×(VCP /VD +VCP) 

 

 :حيث تمثل
WACC :المتوسط المرجح لتكلفة ؛ 

KD : تكلفة الديون (ة أو العائد معدل المردوديةǼتظر من قبل المقرضين لمؤسسة معيǼالم)؛ 
VD:  للديون؛القيمة السوقية 

VCP  :اصةŬ؛(حق الملكية) القيمة السوقية للأموال ا 
KCP : اصةŬتظر من قبل المساهمين في  أو العائد أو معدل المردودية (التمويل الممتلكتكلفة ) تكلفة الأموال اǼالم

 .نفس المؤسسة
 :كما يمكن صياغة ااققتراح الثاň كمايلي   

Ka= R+(R-r)D /CP                        
 :حيث أن

Ka :ة؛Ǽمعدل المردودية أو العائد المطلوب لمؤسسة مستدي 
                                                           

 .762، 776حمزة Űمود الزبيدي، مرجع سابق، ص، ص  -1
.260إلياس بن ساسي، يوسف قريشي، مرجع سابق، ص - 2
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R :ة؛Ǽتكلفة رأس المال لمؤسسة غير مستدي 
r:اطرة؛تكلفة الإű ستدانة وتمثل الفائدة بدون 

D/CP :نسبة الرافعة المالية. 

ثلاثة  على ( المساهمين) المطلوب من قبل الملاك ( ردوديةالم) يتوقف معدل العائد موديغلياň وميلر حسب  
 :1متغيرات هي

 ؛ستدانةتكلفة التمويل بالإ 

  ؛المطلوب من قبل المؤسسة ( العائد)معدل المردودية 

  حق الديوننسبة تمثل ńالملكية وقإ. 

الملاك شير موديغلياň وميلر من خلال ااققتراح الثاň أن معدل العائد أو المردودية المطلوب من قبل ي   
ساوي معدل العائد المطلوب من قبل هيكل التمويل يفي  على القروضعتمد تما في مؤسسة  (المساهمين)

تعتمد )  في هيكل تمويلها شرŹة اŬطر ولكǼها اق تعتمد على القروض سؤسسة مماثلة وتǼتمي لǼفالملاك لم
المخاطر  يعوض عنتعويض المساهمين بمعدل عائد إضافي  إضافة ،(على حقوق الملكية في تمويل استثماراتها

  ،2لها الملاك بسبب الإقتراضالŖ ممكن  المالية
 :اŅيمكن توضيح ماجاء في الإقتراح الثاň في الشكل التو  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

                                                           
1
 - André  Farber, Marie-Paule Laurent, Kim Oosterlinck, Hugues Pirott, Finance, 2

é 
Edition, Pearson Education 

France, 2008 , P 190. 

.767حمزة Űمود الزبيدي، مرجع سابق، ص -  2
 



 106 الهيكل المالي للمؤسسة:الفصل الثاني

 قتراح الثانيوالرافعة المالية في ظل الا بين تكلفة العلاقة(: 08)الشكل رقم 
            KCP معدل المردودية 

 
 
 

WACC =K0 
 

 KD        
  
 
 

      

 نسبة ااققتراض إń حقوق الملكية      
      ذهبية بن عبد الرحمان، دراسة تأثير التغيرات في مؤشرات الأداء على اختيار الهيكل للمؤسسات المدرجة في سوق الأوراق :المصدر

، رسالة "3002- 3007حالة عيǼة من الشركات المدرجة في سوق عمان للأوراق المالية خلال الفترة الممتدة من " المالية
 .50، ص3083-3088ير، ţصص مالية الأسواق، جامعة قاصدي مرباح ورقلة، اŪزائر، ماجستير غير مǼشورة في علوم التسي

  
  أن تكلفة التمويل المرجحة أو تكلفة رأس المال ثابتة مستقلة عن الهيكل الماŅ، بمعآالشكل أعلاǽ،  من يظهر 

الهيكل الماŅ، وهي في نفس الوقت اق تتأثر بمكونات الهيكل الماŅ، حيث تكون دائما ثابتا مهما تغيرت مكونات 
معدل المردودية المطلوب من طرف المساهمين أي تكلفة الأموال ) تساوي معدل العائد المطلوب من طرف الملاك

تعتمد على  في مؤسسة تǼتمي لǼفس فئة المخاطر وتعتمد في تمويلها على الأموال اŬاصة بالكامل، أي اق (اŬاصة
 Ņ1تمويل أصولها أوالديون في هيكلها الما. 

ستدانة تظل مصدر تمويلي مǼخفض التكلفة يؤدي إń مهما ارتفعت قيمة الإن ثبات تكلفة رأس المال إ  
 .2للتمويل الممتلك وبالتاŅ سوف تبقى تكلفة التمويل المرجحة ثابتاامتصاص التكلفة المرتفعة 

حقوق تكلفة تكون  ،إń حجم معين ةيالإقتراض إń حقوق الملكنسبة  وصولأن كما يبين الشكل كذلك    
  من قليل، وذلك لترتفاعفي الإ، بيǼما تبدأ تكلفة الديون ةالديون المعتمدتكون متزايدة كلما ارتفعت نسبة  الملكية

 في المؤسسة، لكن ارتفاع في تكلفة حقوق الملكية يكون( المساهمين)المخاطر المالية الŖ يمكن أن يتعرض لها الملاك 
 

                                                           
1
 .825مǼير ابراهيم الهǼدي، الفكر اūديث في تمويل الشركات، مرجع سابق، ص - 

2
 .20بوربيعة غǼية، مرجع سابق، ص - 
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 .1ارتفاع في تكلفة الديون أقل من
قتراح الثاň الذي قدمه موديغلياň وميلر أن تكلفة رأس المال تبقى ثابتة واق وبالتاŅ فإن خلاصة القول في ااق  

موال الملكية فقط دون الإعتماد على أ، في ظل اعتماد المؤسسة على واق تتأثر بتغير مكونات هيكل الماŅ تتغير
 .قتراضالإ

 نتقادات الموجهة لمدخل مديغلياني وميلرالإ :ثالثا
 :الموجهة للأطروحة مديغلياň وميلر في الǼقاط التالية نتقاداتيمكن حصر أهم الإ  
قراض بǼفس معدل الفائدة، هو قتراض والإيمكǼهم الإافتراضه أن المؤسسات والأفراد  يؤخذ على هذا المدخل -4

المقرضين اق يقتصرون حول ااقعتمادات الŖ يمكن أن يمǼحوها على إفتراض غير صحيح من الǼاحية العملية، لأن 
 ؛2قتصادي للمقترضتطبيق معدل واحد، لأن المعدل اūقيقي يكون حسب الثقل الإ

 ؛3غير واقعيأمر فتراض عدم وجود ضرائب هو ا -2
وهو شرط أساسي لعملية المراجحة، في حين ( بيع وشراء الأوراق المالية) فتراض عدم وجود تكلفة المعاملات ا -3

 .4قيمة المكاسب المتوقعة من عملية المراجحة التكاليف موجودة وقد تفوق قيمتهاأن 
حوث ودراسات أخرى في أن هذا المدخل تم وضعه على افتراضات غير واقعية، إاق أنه فتح المجال لب على الرغم   

   .لتقديم نتائج أكثر واقعية فيما يتعلق بالهيكل التمويلي وتأثيرǽ على القيمة السوقية للمؤسسة Űاولة
 1563نظرية المصححة لموديغلياني وميلر في وجود الضرائب عام ال: المطلب الثالث

، والŖ نصت على أن الفرق بين (المالضرائب دخل المؤسسة وتكلفة رأس )قدم مديغلياň وميلر مقالة بعǼوان  
قيمة المؤسسة الŖ تستخدم التمويل بالرافعة المالية في الهيكل الماŅ، وقيمة المؤسسة الŖ تعتمد على التمويل Şقوق 

 .5رات الضريبيةو الملكية، هو في القيمة اūالية للوف
ل خضوع دخلها للضريبة تزيد عن القيمة فترض هذǽ الǼظرية أن القيمة السوقية للمؤسسة المقترضة في ظوت  

اض، أما إذا ارتفع قتر السوقية لمؤسسة مماثلة غير مقترضة بما يعادل القيمة اūالية للوفورات الضريبية الǼاجمة عن الإ
ن بين قيمة ز االقيمة اūالية للوفورات الضريبية فإنه يمكن خلال عملية المراجحة إعادة التو هذا الفرق عن 

كما أن تكلفة حقوق الملكية للمؤسسة المقترضة تساوي تكلفة حقوق الملكية لمؤسسة غير مقترضة المؤسستين،
يعتمد على الفرق بين تكلفة حقوق الملكية للمؤسسة غير الذي تǼتمي لǼفس فئة اŬطر مضافا إليها بدل المخاطرة 

 بة على دخل المؤسسة، لذلك يمكن المقترضة وتكلفة القروض وعلى نسبة القروض إń حقوق الملكية ومعدل الضري
                                                           

1
 -Vernimmen Pierre, Finance d’ entreprise, 5éme

 édition, DALLOZ , Paris 2002, p 666  

2
 .252إلياس بن ساسي، يوسف قريشي، مرجع سابق، ص - 

3
 .28بوربيعة غǼية، مرجع سابق، ص - 

4
 .57زغود تبر، مرجع سابق، ص - 
ستراتيجية المطبقة من قبل الشركات المدرجة في بورصة فلسطين وتأثيرها على الهيكل التمويلي المحاسبة الإدارية الإ حسن عيسى أبو حمام، أساليب -5

 .18، ص3082-3083قتصاد والعلوم الإدارية، جامعة الأزهر، غزة، فلسطين،  مǼشورة في المحاسبة، كلية الإيرلتلك الشركات، رسالة ماجستير غ
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 تعظيم قيمة السوقية للمؤسسة بزيادة نسبة الأموال المقترضة بهيكلها التمويلي إń أقصى حد ممكن حيث
 .1سيتǼاقص المتوسط المرجح لتكلفة التمويل

استǼادا للفرضية لموديغلياň وميلر الŖ تǼص على أن الفرق بين قيمة المؤسسة الŖ تستخدم التمويل المقترض في   
بية، فإن يللوفورات الضر  اūاليةهيكلها الماŅ مع قيمة المؤسسة الŖ تعتمد على التمويل الممتلك يتمثل في القيمة 

 .القيمة اūالية للوفورات الضريبية إليها غير المقترضة مضافاالقيمة المؤسسة المقترضة تساوي قيمة المؤسسة 
 :2ويمكن توضيح ذلك بالمعادلة التالية  

VL= VU  + TD 

 :حيث أن
 VL :القيمة السوقية للمؤسسة المقترضة؛ 

 VU :القيمة السوقية للمؤسسة غير المقترضة؛ 

 TD :ة عن الإقتراضšاǼالية للوفورات الضريبية الūالقيمة ا. 

 :3كما يمكن حساب القيمة للوفورات الضريبية من خلال المعادلة التالية  
TD = Kd ×D × T / Kd 

 :حيث أن
 D :تكلفة الإقتراض؛ 

 Kd :القيمة السوقية للقروض؛ 

 T :معدل الضريبة على دخل المؤسسة. 
 ىقتصادية علوبالتاŅ حسب الباحثان، فإن الهيكل الماŅ الأمثل يتوقف على درجة اعتماد المؤسسة الإ   
، (Ÿعل القيمة السوقية للمؤسسة بأعلى درجة من خلال التمويل التام بالرافعة المالية يهو الذ)الكاملب ستدانةالإ 

 زيادة نسبة الأموال المقترضة إń أقصى حدى في هيكلها التمويلي يؤدي إń اŵفاض تكلفة رأس حيث 
Ņالمال، ولتوضيح ذلك نقدم الشكل التا: 

 
 
 
 
 

                                                           
1
، معهد 82ي، المتغيرات المالية المحددة لفاعلية قرار استخدام الديون كمصدر ماŅ في المؤسسة، ůلة الواحات والدراسات، العدد عبد المجيد تيماو   - 

 .66،  ص3088العلوم الإقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، المركز اŪامعي غرداية، اŪزائر، 
2
 .810قدمة، مرجع سابق، صإبراهيم العامري، الإدارة المالية المت يŰمد عل - 

3
 .61رزقي Űمد، مرجع سابق، ص - 
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 نظرية موديغلياني وميلر في وجود الضرائب(: 65)الشكل رقم 
 

                     تكلفة التمويل            تكلفة الأموال الممتلكةالقيمة السوقية                  القيمة السوقية للمؤسسة المقترضة
           

 القيمة اūالية
 للوفر الضريبي                  

 تكلفة المرجحة                                                                    
 kdتكلفة الإقتراض                                   القيمة السوقية للمؤسسة غير المقترضة

 
 %800الرافعة المالية                                       %800الرافعة المالية 

 مǼشأة المعارف، الإسكǼدرية، مǼير إبراهيم هǼدي، الفكر اūديث في مصادر التمويل، : المصدر    
 . 212، ص 4889مصر،

 يتضح من الشكل أعلاǽ، أنه كل مازادت نسبة ااقستدانة في الهيكل الماŅ كلما اŵفضت تكلفة   
السوقية تصل إń اūدى الأقصى عǼدما يصل قيمة أن المرجحة، وبالتاŅ زيادة القيمة السوقية للمؤسسة، حيث 

 .%411القروض بǼسبة  على اعتماد المؤسسة
ستقرار الǼظرية إاق أن الوفورات الضريبية المتعلقة بالتمويل بالدين اق تتمتع بااق إليه هذǽتوصلت ما رغم على ال  

الŖ تلت هذا الǼموذج على التخلي لأن الوفورات اūالية قد تتحول إń عجز في المستقبل، وهو ما قاد الدراسات 
 .عن بعض الفرضيات وتعويضها بفرضيات أكثر واقعية في تفسير Űددات الهيكل  الماŅ مثلا تكلفة الإفلاس
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  :الفصل خلاصة
قتصادية، حيث حاولǼا في المبحث الأول توضيح مفهوم تطرقǼا في هذا الفصل إń الهيكل الماŅ للمؤسسة الإ  

Ņتلف استثماراتها وأصولهالهيكل الماű  سوف تعتمد عليها المؤسسة في تمويل Ŗا سواء ، الذي يعبر عن الأموال ال
الرŞية، ) بدراسة أهم المحددات الŖ تؤثر على الهيكل الماŅ  من خلال الموارد اŬارجية أو الداخلية، بعدها قمǼا

من خلال مصادر التمويل نات الهيكل الماŅ وذلك قمǼا بتحديد مكو وأخيرا ، ....(حجم المؤسسة، المرونة المالية
الأسهم، السǼدات، ) ومصادر التمويل طويلة الأجل ( ااقئتمان المصرفي وااقئتمان التجاري) قصيرة الأجل 

 (.ستئجارالقروض والإ
تمثل تكلفة  حيثمن خلال عرضǼا لمفهوم تكلفة التمويل، ، وذلك بيǼما تǼاولǼا في المبحث الثاň تكلفة التمويل  

كما تم دراسة كيفية حساب تكلفة مصادر   űتلف الموارد المالية الŢ Ŗصلت عليها المؤسسة من مصادر متعددة،
أو ( تكلفة ااقئتمان التجاري وتكلفة ااقئتمان المصرفي) التمويل المختلفة سواء مصادر التمويل قصيرة الأجل 

وأخيرا تم توضيح  ،(تكلفة الأسهم، تكلفة السǼدات، تكلفة ااقستئجار، تكلفة حقوق الملكية) ة الأجلطويل
 .الوسطية المرجحة والتكلفة اūديةتكلفة 

ظهرت عدة نظريات حيث  دراسة أهم الǼظريات الŖ حاولت تفسير الهيكل الماŅ، فيه أما المبحث الثالث تم  
قتصادية وعلاقتها بتكلفة رأس المال وقيمة لذي سوف تعتمد عليها المؤسسة الإحاولت تفسير الهيكل الماŅ ا

فقد تعرضǼا للǼظرية التقليدية الŖ اعتبرت أن المؤسسات يمكن لها أن تصل إń هيكل ماŅ أمثل الذي  المؤسسة،
الذي اعتبر عدم وجود علاقة  4859تǼاولǼا مدخل موديغلياň وميلر سǼة ثم  بتعظيم قيمتها السوقية، لهايسمح 

كما قدمǼا كذلك الǼظرية المصححة لموديغلياň وميلر في وجود  بين الهيكل الماŅ والقيمة السوقية للمؤسسة،
تفترض هذǽ الǼظرية أن القيمة السوقية للمؤسسة المقترضة في ظل خضوع دخلها ، حيث 4863الضرائب سǼة 

مماثلة غير مقترضة بما يعادل القيمة اūالية للوفورات الضريبية الǼاجمة عن  للضريبة تزيد عن القيمة السوقية لمؤسسة
 .قتراضالإ
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تأثير القرارات المالية على 

 قيمة المؤسسة
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 :تمهيد
إن الهدف الرئيسي الذي تسعى المؤسسة إلى تحقيقه بدرجة الأولى هو تعظيم القيمة السوقية للمؤسسة، طالما    

 القرارات تخاذ ا نتيجةطراف المؤثرة في المؤسسة، والذي يتم تحقيقه لا يتعارض مع المصالح الأ الهدف أن هذا
حيث  ،(الأرباحتوزيع  ستثمار، قرارات التمويل، قراراترارات الإق)ذا الهدف محصلة القرارات المالية المالية، أي ه

على القيمة السوقية للمؤسسة من خلال تأثيرها على معدل المردودية المتوقع تحقيقه وعلى  هذه القراراتتؤثر 
قياسها  ط القيمة السوقية للمؤسسة عندتب، كذلك تر القراراته لهذتخاذها اب ببسالمخاطر التي تتعرض لها المؤسسة 

 .قتصادية المضافة ومعيار القيمة السوقية المضافةبمعيار القيمة الإ
 نظريات المعظم يعد موضوع دراسة العلاقة بين القرارات المالية وقيمة المؤسسة من المواضيع التي شغلت    

إلى دراسة مدى ضافة إ، ستثمار على قيمة المؤسسةدراسة تأثير قرارات الإالنظريات  هذهحيث حاولت المالية، 
توزيع الأرباح على قيمة المؤسسة   خير حاولت دراسة تأثير قرارتأثير قرار التمويل على قيمة المؤسسة، ثم في الأ

 .ثمار وقرار التمويلتسالإ كمحصلة لقرار
 :سيتم تقسيمه إلى ثلاثة مباحث أساسية وهي ولمعالجة هذا الفصل    
 المؤسسة الإقتصاديةالقيمة وخلق القيمة في : المبحث الأول 

 القيمة الإقتصادية المضافة: المبحث الثاني
 علاقة القرارات المالية بقيمة المؤسسة: المبحث الثالث

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 



 113 تأثير القرارات المالية على قيمة المؤسسة : الفصل الثالث

 المؤسسة الإقتصادية القيمة وخلق القيمة في: الأولالمبحث 
وذلك في  كر الماليوالف القيمة في الفكر الإقتصاديسنحاول من خلال هذا المبحث التعرف على مفهوم   

الأنواع المختلفة للقيمة، العوامل المحددة ، تعريف القيمة) نتطرف إلى الأمور الأساسية للقيمة  ثمالمطلب الأول، 
أما المطلب الثالث  في المطلب الثاني ،( مداخل تقدير القيمة ،المبادئ الإقتصادية الأساسية لتحديد القيمة ،للقيمة

 .قتصاديةفي المؤسسة الإفخصص لدراسة خلق القيمة 
 القيمة في الفكر الإقتصادي والفكر المالي: الأول  المطلب 

الفكر ) مختلف المدارس الإقتصادية والمفكرين بينعرفت نقاش  القيمة من المواضيع الهامة التي موضوع يعتبر   
الدور على هتمام المتاايد يدل هذا الا ،اهتماما كبيرا في الفكر الماليالقيمة  مفهوم عرف كذلك ،(الإقتصادي

قتصادية والأطراف أهميتها بالنسبة للمؤسسة الإ قتصادية، إضافة إلىالذي أصبحت تلعبه القيمة في الحياة الإ
 (.المساهمين المستثمرين،) الأخرى

 قتصاديالقيمة في الفكر الإ: أولا  
اعتبرت  ة، فالمدرسة الكلاسيكية والماركسيةقتصادية المتعاقبة إعطاء تصور للقيملقد حاولت مختلف المدارس الإ   

يحددها هي المنفعة في المقام  تكاليف الإنتاج خاصة العمل هي التي تحدد القيمة، بينما يرى النيوكلاسيك أن ما
 إلى اعتبار أن كلا من تكاليف الإنتاج  (النيوكلاسيك)  الأول، كما ذهب تيار آخر ينتمي إلى نفس المدرسة

، كما تشكل نظرية القيمة أو ما يعرف بنظرية الأسعار النسبية فعة لهما تأثير مشترك في تحديد القيمةأو العمل والمن
 .1تلف المدارسخقتصادي لمالأساس لكل نظام نظري عام، إذ نجدها تمثل محور التحليل الإ

 :2يقتصادي حول القيمة كمايليمكن استعراض أهم الخصائص التي جاءت بها دراسات الفكر الإو    
قتصادي من أن القيمة تمثل الحكم المعطى على أهمية سلعة بمفهومها الواسع ينطلق مفهوم القيمة في الفكر الإ -1
 (.سلعة وخدمة) 
 :رتبطة بالقيمة وهيالمقتصادي بين ثلاثة ثنائيات من المفاهيم يميا الفكر الإ -2
حدوية في إطار النظر إليهما  و جماالية أو اليتم الحديث عن مفهوم القيمة الإ :قيمة وحدوية/ قيمة إجمالية -

 ، أو قيمة فردية مرتبطة بحالة خاصة، إذ نصف القيمة الإجماالية إذا كانت مجردة ولا تعكس حكم كقيمة مجردة
 .فرد، بينما القيمة الوحدوية فتطلق عندما تكون القيمة فردية أي تعكس حكم فرد

جتماعية، بمعنى الأهمية التي يعطيها مجموعة لموضوعية في القيمة الإتتمثل القيمة ا :قيمة ذاتية/ قيمة موضوعية -
 من الأفراد للسلعة بالنظر لقدرتها في إشباع حاجاتهم، أما بالنسبة للقيمة الذاتية فتعني القيمة التي يعطيها فرد إلى

                                                           

، رسالة ماجستير غير منشورة في علوم"دراسة حالة مجمع صيدال "الجوزي غنية، أهمية اعتماد البورصة كوسيلة تقييم مردودية المؤسسة وتمويل تطورها - 1 
.86، ص2112 -2111ادية والعلوم التجارية وعلوم التسيير، جامعة الجاائر،قتصالعلوم الإ التسيير، فرع مالية المؤسسات، كلية    
أطروحة دكتوراة غير منشورة في علوم التسيير، كلية  قتصادية بالجاائر،تخاذ القرار في إطار التحولات الإاتقييم المؤسسة ودورها في هواري سويسي،  -2

 .12، ص2116-2112معة الجاائر، العلوم الإقتصادية وعلوم التسيير، جا
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 .السلعة بالنظر لما تقدمه من إشباع لحاجته الخاصة
يعتبر هذا التمييا قديما جدا لأنه ظهر عند اليونان القدامى، حيث يرتكا  :قيمة المبادلة/ قيمة الاستعمال -

 الإشباع سواء بشكل مباشر بالاستعمال أو بشكل غير مباشر عن طريق مبادلة السلعة بسلع  على طبيعة
مة فقيمة الاستعمال هي القيمة المعطاة للسلعة بالنظر لقدرتها على إشباع الحاجة بشكل مباشر، أما قيأخرى، 

 .المبادلة فتوضح العلاقة أو نسبة تبادل الوحدات بين سلعتين
 :اع وهيت القيمة إلى ثلاثة أنو لالتي تناو  قتصاديةالإنظريات اليمكن تصنيف  اكم  

 : في تفسير القيمة( جانب العرض)تكلفة الإنتاج  منظور -1
المتمثلة في تكلفة الإنتاج ويمكن أن نجد في ة و ييرتكا أصحاب هذا المنظور في تفسير القيمة على القيمة الموضوع   

حيث تعكس  ،1هذا الإطار تيارين، حيث أن أحدهما يأخذ بالتكلفة المركبة والآخر يرتكا على التكلفة البسيطة
الذي قام بصياغة نظرية العمل التي تحاول  دم سميثآتكلفة المركبة أراء مفكري المدرسة الكلاسكية على رأسها 

ريكاردو في ذلك مع قيامه بمحاولة  دافيد ، وقد أيده ناء على عدد ساعات العمل المبذولة في المنتجالقيمة ب تفسير
تحسينها من خلال إدخال عنصر رأس المال إلى جانب عنصر العمل بنسبة ثابتة في تكلفة الإنتاج، ويعتبر بذلك 

إمتداد  (النظرية الماركسية لتكلفة البسيطة)، بينما تمثل التكلفة البسيطة (التكلفة المركبة)صاحب أطروحة القيمة 
لنظرية كمية العمل التي نجد أصولها عند آدم سميث في تفسيره للقيمة بالنسبة للمجتمعات البدائية وهي التي تعتمد 
في نشاطها على عنصر العمل، ولكن الجديد في نظرية ماركس هو تطبيقها على العمل نفسه واستنباط نظريته في 

 .2ة التي تعتبر أساسا لتحليله ونقده الموجه للنظام الرأسماليفائض القيم
 :في تفسير القيمة( جانب الطلب) منظور المنفعة  -2
تعتبر نظرية المنفعة التي كانت نتيجة لأفكار المدرسة الحدية التي جاء بها كل من جيفنا ومنجر وفالراس من    

دية للسلعة، حيث أرجعت تفسير قيمة المبادلة للسلعة إلى خلال محاولة توضيح الفرق بين المنفعة الكلية والح
 .3مفهوم المنفعة الحدية

ضافة إالأمر،  أن تكلفة الإنتاج تتحلل في نهايةو وقد خلصت هذه المدرسة أن المنفعة الحدية هي أساس القيمة،   
 .4نتاج تستمد من قيمة أموال الاستهلاكأن قيمة أموال الإ

 :كعنصرين في تفسير القيمة( جانب العرض والطلب) والمنفعة معا  منظور تكلفة الإنتاج -3
ظهرت محاولة أخرى تهدف إلى الجمع بين كل من تكلفة الإنتاج والمنفعة، أي بين كل من العرض والطلب في   

نفعة توضيح أن كلا من الإتجاهين السابقين التي ركات سواء على نظرية المتفسير القيمة، وقد حاول الفريد مارشال 

                                                           
1
 .86الجوزي غنية، مرجع سابق، ص - 

2
 .21-16هواري سويسي، تقييم المؤسسة ودورها في اتخاذ القرار في إطار التحولات الإقتصادية بالجاائر، مرجع سابق، ص ص - 

3
 .21نفس المرجع، ص - 

4
 .011، ص 1622السيد عبد المولي، أصول الإقتصاد، دار الفكر العربي، مصر،  - 
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تكلفة الإنتاج لتفسير القيمة قد وقعت في خطأ التركيا على جانب واحد مهملة الجانب الآخر الذي لا يقل أو 
، فمن ناحية (التكلفة والمنفعة) أهمية في تحديد القيمة، حيث يرى مارشال أن القيمة تتوقف على الجانبين معا 

ية أخرى تتحدد كمية المطلوبة من هذه السلعة بمنفعتها تتحدد كمية المعروض من السلعة بتكلفة معينة، ومن ناح
 .1للمستهلكين، وكلا من العرض والطلب لهما دور في تحديد قيمة السلعة

 القيمة في الفكر المالي: ثانيا
، ويرجع الفضل تسعى إليه المؤسسة ظهور هدف تعظيم قيمة المؤسسة أفرزت الانتقادات الموجهة للربح كهدف  

   جون بار ويليامس"القيمة الذي يعد أساس النظرية المالية إلى الإقتصادي  في ظهور مفهوم

John Burr Williams  " حيث بين بأن قيمة أي أصل مادي أو مالي تتحدد انطلاقا من 8391في سنة ،
 .2قيمة التدفقات المالية المقدرة التي يطرحها هذا الأصل

ضافة أنه ابتداءا إ، أصول نظرية القيمة في إطار النظرية المالية "قوردن"و" وليامس"و" فيشر"ويعد كل من أعمال  
 ستثمارتكلفة رأس المال، مالية المؤسسة ونظرية الإ حولموديغلياني وميلر "تاريخ ظهور مقال 8391من سنة 

سة، المؤس ثير القرارات المالية على قيمةأحيث أصبحت تدرس موضوع ت الذي يعتبر ثورة في مجال مالية المؤسسة،
 .3خاصة دراسة تأثير قرار الهيكل المالي وتوزيع الأرباح على قيمة المؤسسة

 مفاهيم أساسية حول القيمة: المطلب الثاني
مفهوم القيمة والأنواع المختلفة لها، ثم نتعرض للعوامل المحددة  تسليط الضوء على سنحاول في هذا المطلب  

 .مداخل تقدير القيمةإلى التطرق  اوأخير  ،ساسية لتحديد القيمةبعدها نتناول المبادئ الإقتصادية الأ للقيمة،
 تعريف القيمة: أولا
 :سنحاول تقديم مجموعة من التعاريف الخاصة بالقيمة كمايلي    
عبارة عن مبلغ يدفع مقابل أصل أو حق في الحصول على عوائد مستقبلية من وراء : تعرف القيمة على أنها   

 المدفوع للحصول على أصل الفعلي لف عن السعر الذي يمثل المبلغ مختالقيمة فهوم ماستخدام ذلك الأصل، و 
  .4بحدوث عملية التبادل أما السعر يتم ترجماته الأصلما، بمعنى آخر أن القيمة موجودة في جوهر 

قدير فهي تركا عن التكن أن تكون موجودة من دون تبادل، القيمة التي يم :كما يمكن تعريف القيمة بأنها  
 النظري المعتمد على مفهوم المنفعة، والذي قام المستثمر أو المقيم بالمقارنة مع مختلف السلع المتاحة وتحول القيمة 

 
 

                                                           
1
 .014-012السيد عبد المولي، مرجع سابق، ص ص  - 

.24-22الجوزي غنية، مرجع سابق، ص ص  - 2
  

.41مرجع سابق، ص ر التحولات الإقتصادية بالجاائر،هواري سويسي، تقييم المؤسسة ودورها في اتخاذ القرار في إطا - 3
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 .1ينيإلى سعر يتحقق بوجود مطابقة بين العرض والطلب الحقيق
قارنة مع أخرى بسبب قتصادية التي ترتبط بميول الناس نحو مفردات معينة بالمالقيمة الإ: كذلك يقصد بالقيمة  

فإن قيمة سلعة ما  قتصادية التقليدية المعاصرةالمنافع التي يتصورون بأنها ستعود عليهم، واستنادا إلى النظرية الإ
 .2خر وحدةآتساوي الإشباع المستلم من قبل شخص لاستهلاكه 

المؤسسة، الديون، رقم السلع الخاصة ب)مفهوم موضوعي تنشأ من عناصر ملموسة  :تعرف القيمة أيضا بأنها  
 ، بينما السعر هو مفهوم أكثر ذاتية، ذلك أنه عند القياس يستخدم جائيا (اح، عوائد الأسهمبالأعمال، الأر 

 .3عوامل مستقلة عن قيمة المؤسسة، كرغبة المشتري في حيازة نشاط المؤسسة مثلا
مما يجعلها من المفاهيم غير الواضحة  هااستخدامها وغايتخير يمكن القول أن مفهوم القيمة يحدد حسب في الآ  

 .والمعقدة
 الأنواع المختلفة للقيمة: ثانيا

 :كمايليهناك عدة أشكال للقيمة سيتم تناولها    
قيمة الأصل في السوق أي تقدير السوق للأصل فالقيمة السوقية للسهم مثلا تحدد هي  :القيمة السوقية -1

توقعة في المستقبل، وبالتالي فإن القيمة السوقية تأخذ في الحسبان القيمة على أساس تقييم المستثمرين للأرباح الم
 .4قتصادية للمؤسسة، وقيمة الأصل في السوق يتحدد في ضوء العرض والطلبالإ
المبلغ المقدر الذي يتم به تبادل ممتلكات معينة في تاريخ التقييم بين المشتري : كما تعرف القيمة السوقية بأنها  

كل واحد منهما   ىلد)  البائع المستعد في إطار صفقة بين أطراف مستقلة المصالح بعد التسويق الملائمالمستعد و 
 .5على إتمام الصفقة ، والتي يكون الطرفان فيها قد تصرف بمعرفة وبدون إكراه(معلومات معقولة

لتداول أي بمعنى أوضح المبلغ نشير أن القيمة السوقية للمؤسسة هي القيمة النظرية للأسهم المصدرة في السوق ل  
 الذي على المستثمر دفعه إذا أراد شراء كامل الأسهم في صفقة واحدة ولا بد من التفريق بين قيمة رأس المال 

وحقوق المساهمين في القائمة المالية للمؤسسة ورأس المال أو قيمة الأسهم المصدرة وبالتالي عدم الماج بين القيمة 
 .ةالسوقية وقيمة المؤسس

                                                           
دراسة على عينة من شركات القطاع المصرفي المدرجة في سوق "فراس خضير الابيدي، العلاقة بين العائد والمخاطرة وأثرها في القيمة السوقية للأسهم  -1

، 2110، جامعة القادسية، العراق،12، العدد 18ة، كلية الإدارة والإقتصاد،  المجلد ، مجلة القادسية للعلوم الإدارية والإقتصادي"العراق للأوراق المالية
 .246ص

دراسة تطبيقية في عينة من الشركات المدرجة " عابد حسن رشيد الماوري، محمد حويش علاوي الشجيري، أثر جودة الإبلاغ المالي على قيمة المنشأة -2
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 داتها و تعظيم القيمة الحالية لموج: أن تعظيم القيمة السوقية للمؤسسة يقصد بها في هذا الصدد كذلك نشير   
ينتج من تعظيم القيمة السوقية لأسهم المؤسسة، فالقيمة فتعظيم قيمة المؤسسة في السوق  أو تعظيم ثروتها الحالية،

بعين على تدفقات العائد المتوقع في المستقبل مع آخذ السوقية للسهم هي سعر السهم في السوق الذي يتوقف 
فهدف تحقيق أعلى قيمة للسهم أهم  ك، بتوازن هذين الأمرين تتحقق أعلى قيمة للمؤسسة، لذلالمخاطر الاعتبار

 .1ستثمار وبتعظيم الثروةلأسباب متعلقة بالقيمة الامنية للنقود وبمخاطر الإ الربح من هدف تعظيم
كهدف لأسباب   ستراتيجية تعظيم الربحامقارنة ب يهدف استراتيجم القيمة السوقية للمؤسسة  تعظيكما يعتبر  

   :2التالية
ستثمارية ستراتيجية طويلة الأجل تعمل على تعظيم القيمة الحالية للاستثمارات للملاك، بإقرار المقترحات الإا -  

ستراتيجية فإن المدير المالي يعمل في ظروف عدم الإالتي تايد من القيمة السوقية للأوراق المالية، وفي ظل هذه 
ستثمار التأكد، ولذلك فهو يقارن بين العوائد المختلفة والمخاطر المصاحبة لكل منهما، وهل يوجد ما يبرر الإ

ستراتيجيات التي تهدف إلى تعظيم وتحمل المخاطر أم لا، وعلى ضوء العلاقة بين العائد والخطر، يمكن بناء الإ
 ؛السوقية للمؤسسة في ظل المستوى المقبول من المخاطر القيمة

ستراتيجية تعظيم القيمة السوقية في الاعتبار أن الملاك يعطون أهمية خاصة للتوزيعات النقدية المنتظمة اتأخذ  - 
قتصادية وفق اعتبار أن سياسة التي يحصلون عليها بصرف النظر عن حجمها، لذلك تعمل معظم المؤسسات الإ

يعات لها تأثير في جذب مستثمرين جدد، وبذلك نجد أن معرفة سياسة المؤسسة ومدى استقرارها بخصوص التوز 
 .التوزيعات، يساهم في  التأثير على القيمة السوقية للسهم

مع الإشارة إلى أن قيمة السهم في السوق تخضع لتقديرات واختيارات ومساهمات وجهات نظر من جهات  
 :3بة المصالح وتأخذ بعين الاعتبار ما يليمختلفة ومتعددة ومتضار 

 لخصم الإيرادات  ةحجم الإيرادات وتوقيت الحصول عليها ونسب الأرباح منها، ومعدلات الخصم المعتمد
 ؛لنقودلالمستقبلية بهدف الحصول على القيمة الحالية للإيرادات المتوقعة انطلاقا من أهمية حساب قيمة الامنية 

 ستثمارات وهيكل رأس المال ومصادر عرض لها المؤسسة ودرجتها تتوقف على طبيعة الإطبيعة الأخطار التي تت
 ؛التمويل ومقدار مساهمة عناصر التمويل الداخلية والخارجية

  سياسة توزيع الأرباح المعتمدة من المؤسسة ومدى استقرارها واستمرار التوزيع وحجم الأرباح المحتجاة ونوعية
 ؛دلات النمو التي تحققها المؤسسةستثمارات المختارة ومعالإ

  العائد كفاءة إدارة المؤسسة وسمعتها المالية والملف الأخلاقي للمدراء ومعدلات النمو السابقة والمحتملة ومعدل
 ؛ستثمار إضافة إلى عوامل الخارجيةالإعلى 
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 .5ق، صعابد حسن رشيد الماوري، محمد حويش علاوي الشجيري، مرجع ساب - 
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 أسعر الفائدة ومدى تأثيرها على المؤسسة. 
لمألوفة لدى المهنيين العاملين في مجال عمليات الإندماج والتملك، فهي تعتبر من القيمة ا:1ستثماريةالقيمة الإ -2

ومفهومها أسهل في الفهم لأنها قيمة  عبارة عن قيمة المنافع المستقبلية النابعة من أصل ما بالنسبة لمشترى معين
خر بسبب عدة أصل محدد بالنسبة للمشتري محدد، فهي قيمة يمكن أن تختلف اختلافا كبيرا من مشتري محتمل لآ

 :أسباب وبعض العوامل التي يمكن أن تؤثر على تقدير مشتري معين لهذه القيمة التي نوجاها في النقاط التالية
 إنشاء القيمة؛ فرص - 
 رغبة المشتري في دخول سوق جديدة؛ - 
 مدى إدراك المخاطرة؛ - 
 الوضع الضريبي للمشتري؛ - 
 .تفاؤل المشتري - 

تخاذ قرار إصدار الأسهم ويتم بيعها في السوق وفق هذه اتلك القيمة التي تتحدد عند هي :قيمة الإصدار -3
مة صدار الأسهم الخاصة بالمؤسسات القائمة عن قيمة الأسهم لهذه المؤسسات فتكون قيإالقيمة، وتختلف قيمة 

لأسهم لهذه المؤسسة سمية وأقل من قيمة السهم في السوق، خاصة إذا كان تداول اأكثر من القيمة الإ الإصدار
سمية وسعر الإصدار بعلاوة الإصدار وتدفع مباشرة إلى سمية، ويسمى الفرق بين القيمة الإبأسعار مرتفعة بالقيمة الإ

 .2المؤسسة وتضاف محاسبيا إلى حقوق الملكية
لى مؤسسة التي تجذب العملاء إو هي مجموع الصفات غير القابلة للوزن أو القياس بدقة : قيمة شهرة المحل -4

 .3من الأسباب معينة، وهي في جوهرها توقع استمرار تفضيل العملاء وتجشيعهم لأي سبب
 متعلقةتقوم بإعطاء قيمة لها أي  حيث ،لها المستعملة بالجهة أو ترتبط تتعلقهي قيمة  :القيمة الاستعمالية -5
 .4تكون قيمة متغيرة دائما وفق مقادير صغيرة أو كبيرة وهينفعة الشيء، بم
 هي قيمة ترتبط بقيمة الأصل حتى ولو كان مستعملا بغض النظر عن المؤسسة التي بها :القيمة التبادلية -6
 وفي العادة تكون القيمة التبادلية أكبر من الاستعمالية في مؤسسة مستمرة فمثلا أجهاة  ،(كيان تشغيلي) 

 .5ة عمنا لو بيعت جاء من الفرع بأكملهحاسوب في أحد فروع المؤسسة ما تكون قيمتها أقل لو بيعت منفصل

                                                           
1
 .10تحديد قيمة المنشأة، مرجع سابق، ص -طارق عبد العال حماد، التقييم وإعادة هيكلة الشركات - 

2
 دراسة حالة عينة من الشركات المدرجة في السوق المالي السعودي خلال الفترة " الهيكل المالي على قيمة الشركة المسعرةياسين ضيف، تأثير - 

، رسالة ماجستير غير منشورة في العلوم التجارية، تخصص مالية كمية، كلية العلوم الإقتصادية والعلوم التجارية وعلوم التسيير، جامعة "2111 -2116
 .16، ص2115-2110باح، ورقلة، قاصدي مر 

 .18تحديد قيمة المنشأة، مرجع سابق، ص -طارق عبد العال حماد، التقييم وإعادة هيكلة الشركات -3
4
 - G Hirigoyen, J Caby, Histoire de la Valeur en Finance d’entreprise , Revue Finance,gestion, Paris, 1998, P 3 . 
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عية يتمثل القيمة البلا تمثل التكلفة المطلوبة للحصول على السهم بميااته نفسها، لذلك فهي :القيمة الإحلالية -7
 .1للأصل المالي بل القيمة المطلوبة لإحلال أصل محله يحمل مواصفاته نفسها

جااء القابلة للتلف من أصل ما والتي سيتم التأمين عليها لتعويض عبارة عن قيمة الأ:القيمة القابلة للتأمين -8
 .المالك في حالة وقوع الخسارة

كلية ولكنه لا زال ذو فائدة أي يمكن الاستفادة ( محاسبيا) هي قيمة الأصل بعد إهتلاكه: القيمة المتبقية -9
 .2صل لا فائدة من ورائهمنه، والقيمة المتبقية تختلف عن قيمة الخردة التي يفترض فيها أن الأ

 العوامل المحددة للقيمة: ثالثا
 :3يمكن حصر العوامل المحددة للقيمة في مايلي   
 :العوامل الموضوعية -1
د القيمة العادلة للأصل محل التقييم، بمعنى مراعاة هذه العوامل وحدها يترتكا العوامل الموضوعية على فكرة تحد   

العادلة للأصل، لكن تحديد القيمة العادلة للشيء يبقى من الأمور الصعبة نظرا سوف يسمح بالوصول إلى القيمة 
 .لوجود نوع آخر من العوامل المحددة لقيمة الأصل، هي العوامل غير الموضوعية

 :العوامل غير الموضوعية -2
فالمشتري يحاول دائما  ترتكا العوامل غير الموضوعية على فكرة المنفعة والرغبة في التبادل وتحديد سعر التبادل،  

يمكن، ومن خلال التفاوض بين  دفع أقل ما يمكن والعكس بالنسبة للبائع الذي يرغب في الحصول على أكبر ما
الطرفين يتحدد سعر التبادل، لكن الوصول إلى هذا الاتفاق بشأن سعر التبادل لا يعني أن كل الطرفين حقق 

العوامل النفسية التي تتمثل في مجموع العوامل التي تجعل من  لىتبادل إصفقة مربحة، ويمكن تفسير القيام بعملية ال
ضافة إلى تأثير العوامل إمشتري ما يقبل على شراء الأصل أكبر من قيمته نظرا لبعض الخصائص التي يتمتع بها، 

 .تتمثل في الندرة النسبية للشيء قتصادية على المشتري التيالإ
 :ساسية لتحديد القيمةالمبادئ الإقتصادية الأ: رابعا

 :هناك أربعة مبادئ اقتصادية محددة لأي أصل بشكل هام وهي  
 :مبدأ وجود بدائل -1
يقضي مبدأ البدائل أنه عند التفكير في أي نقل للملكية يكون أمام كل من المشتري والبائع بدائل لإتمام    

ع يولكنه يعني ببساطة أن البائع ليس مجبرا على البالمعاملة، وهذا لا يعني أن كل البدائل مرغوبة بدرجة متساوية، 

                                                           
 .16ياسين ضيف، مرجع سابق، ص  -1
 .21تحديد قيمة المنشأة، مرجع سابق، ص -طارق عبد العال حماد، التقييم وإعادة هيكلة الشركات -2
ؤسسة الوطنية دراسة حالة الم" بلال كيموش، التقييم الدوري للعناصر المادية ودورها في المحافظة على قيمة المؤسسة في ظل النظام المحاسبي والمالي -3
رسالة ماجستير غير منشورة في العلوم التجارية، تخصص دراسات مالية ومحاسبية معمقة، كلية العلوم " ،(العلمة)  AMSجهاة القياس والمراقبة لأ
 .05، ص2111-2111قتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة فرحات عباس، سطيف، الإ
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أن المشتري ليس مجبرا على الشراء من بائع بعينه، فإذا لم يكن هذا هو الوضع فإن آلية السوق و  لمشتري معين
 .1سوف تتشوه ولن يكون بالإمكان تحديد القيمة السوقية

 :ستبدالمبدأ الإ -2
 يدفع في أصل ما يايد على تكلفة استبداله بخخر يقوم بنفس الوظيفة يقضي هذا المبدأ بأن المشتري العاقل لا  

قيمة الأجهاة والمعدات المستعملة فالمشتري العاقل لا يدفع مقابل جهاز مستعمل أكثر مما يدفعه  :الوأبسط مث
 .2د يؤدي نفس الوظائفيمقابل جهاز جد

 :مبدأ الإحلال -3
سوف تدفع مقابل أصل مرغوب بنفس الدرجة، والفرق بين هذا المبدأ تحدد قيمة الأصل من خلال التكلفة التي   

ستبدال يتطلب أن تكون الأصول متماثلة وتؤدي نفس الوظيفة، أما مبدأ الإحلال فلا يتطلب وسابقه أن مبدأ الإ
 .3ذلك بل للمشتري نفس الرغبة في الحصول على الأصلين

 :مبدأ المنافع المستقبلية -4
 بأن قيمة الأصل تعكس المنافع المستقبلية المتوقعة من امتلاك ذلك الأصل أو السيطرة يقضي هذا المبدأ   

قتصادية و مؤسسة تكون هي القيمة الحالية الصافية لكافة المنافع الإأظور فإن قيمة أي بنك نعليه، ومن هذا الم
ؤسسة في الماضي أي كون المتية لا ، ومن الناحية النظر 4المستقبلية المتحققة نتيجة لملكية ذلك البنك أو المؤسسة

الماضي )، بينما من الناحية العملية فإن الأداء السابق يكون عادة مؤشرا جيدا للأداء في المستقبل علاقة بالقيمة
 .ما لم تكن هناك أحداث خارجية غير عادية  قد شوهت الاتجاهات الماضية( امتداد للمستقبل

مر معقد جدا، ويتطلب عمل افتراضات عديدة بشأن التنبؤ بمستقبل المؤسسة، إن تطبيق مبدأ المنافع المستقبلية أ 
قتصادية المستقبلية تكون غالبا أفضل مقياس للقيمة خاصة بالنسبة ومع ذلك فإن القيمة الصافية الحالية للمنافع الإ

 التدفق )  ، حيث يشكل مبدأ المنافع المستقبلية مدخل إلى تقدير القيمة(عملية استثمار) للمشترين 
 . 5(النقدي، المردودية والعائد

 القيمة تقديرمداخل  :خامسا
هناك العديد من المداخل في الفكر المالي التي حاولت تحديد أو قياس قيمة المؤسسة، مما يجعل المسؤولين على   

سنقوم بدراسة ثلاثة  هذه العملية مجبرين على اختيار الأفضل الذي يتناسب مع إمكانياتها المادية والمالية، ولهذا
 :مداخل رئيسية  على النحو التالي

                                                           
 .20تحديد قيمة المنشأة، مرجع سابق، ص -دة هيكلة الشركاتطارق عبد العال حماد، التقييم وإعا -1

.28الجوزي غنية، مرجع سابق، ص -  2
  

 .02بلال كيموش، مرجع سابق، ص -3
 .28-25تحديد قيمة المنشأة، مرجع سابق، ص ص -طارق عبد العال حماد، التقييم وإعادة هيكلة الشركات -4
 .45اذ القرار في إطار التحولات الإقتصادية بالجاائر، مرجع سابق، صتقييم المؤسسة ودورها في اتخ هواري سويسي، -5
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 :القيمة تقديرمدخل التكلفة في  -1
الشيء بتكلفة استبداله، فقيمة  الشيء المملوك أو الأصل موضع التقديريقوم هذا المدخل على مقارنة قيمة   

أكثر هذا المدخل  تم تطبيقيم، و مع مراعاة التقاد لمنفعةله نفس ا مملوك آخر شيءيجب أن تساوي تكلفة  المملوك
وتحديدا ، الماكينات والمعدات والعقارات غير المنتجة للدخل والتي تشكل جاء من المؤسسة تقدير على عمليات

 .فإن هذا المدخل لا يكون قابلا للتطبيق إلا عندما يكون المراد هو تثمين الأصول الأساسية للمؤسسة
، أي التراجع الحقيقي في منفعة أصل ما تطبيق هذا المدخل، فالتقادم يقيس يمثل عامل التقادم عنصرا جوهريا في  

 .1تقديرات مدى التقادم عامل هام في تحديد قيمة الملكية
 :القيمة رتقديمدخل السوق في  -2
 يقوم هذا المبدأ على مقارنة الأصل موضع التقييم بالأصول المماثلة له في السوق مع إجراء التعديلات   

تقدير القيمة التي يمكن تحصيلها من التصرف في الأصل بالبيع :سبة، كما يمكن تعريف هذا المدخل على أنهالمنا
يكون صعب التطبيق ما لم  أن يمكنسهل الفهم نسبيا ولكن ، وهو مدخل 2حاليا، أي تقدير صافي القيمة البيعية

 .يكن هناك سوق نشطة بدرجة معقولة
 على نطاق واسع في الولايات المتحدة  على عمليات الاندماج والتملك  يتم تطبيق هذا المدخل السوقي  

من المعلومات المتاحة من عمليات  وفرة فع التقارير في هذا المجال توجدالبنكية، فنظرا للمتطلبات الخاصة بإعداد ور 
يق المدخل السوقي بيع البنوك وكذلك معلومات عن تداولات أسهم البنوك، وهذه القاعدة المعلوماتية تسمح بتطب

 .3في معظم الأحوال
 :القيمة تقديرمدخل الدخل في  -3
قتصادية المنتظرة منه، بمعنى يقوم هذا المدخل على مبدأ مفاده أن قيمة الأصل تعادل القيمة الصافية للمنافع الإ  

صل، أي قدرته قيمة الأصل تتوقف على الخدمات المتوقعة منه مستقبلا، حيث يرتكا هذا المدخل على أداء الأ
بالتضافر مع باقي الأصول المادية والمعنوية، ويتميا هذا باح في المستقبل، سواء منفردا أو الأر  الحصول علىعلى 

قتصادية المستقبلية المتوقعة من المدخل عن سابقيه باعتماده على المستقبل، لكن تطبيقه يتطلب تقدير المنافع الإ
التي يمكن استخدام الأصل فيها مع مراعاة عدم التأكد من المستقبل، كما  الأصل، كتقدير معدل الخصم والفترة
 .4(الربح التشغيلي أو الصافي، التدفقات النقدية) قتصادية توجد العديد من المفاهيم للمنافع الإ

  قتصاديةفي المؤسسة الإ خلق القيمة: المطلب الثالث 
 ستراتيجيةتبني عليها مختلف المؤسسات الإقتصادية قراراتها الإمن المواضيع التي أصبحت مفهوم خلق القيمة  يعد   

                                                           
1
 .181-181تقدير قيمة بنك لأغراض الاندماج أو الخصخصة، مرجع سابق، ص ص : طارق عبد العال حماد، التقييم - 
 .08، مرجع سابق، صكيموشبلال   -2 

3
 .181ندماج أو الخصخصة، مرجع سابق، صتقدير قيمة بنك لأغراض الا: طارق عبد العال حماد، التقييم - 

4
 .08، مرجع سابق، صكيموشبلال   - 
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القيمة السوقية وهدف من الأهداف التي تسعى المؤسسة إلى تحقيقه، نظرا لانعكاسها المباشر على  المستقبلية،
  .لجميع الأطراف الفاعلة في المؤسسةلأهميته للمؤسسة ، إضافة 

 مفهوم خلق القيمة: أولا 
ساهمين أو أصحاب المؤسسة فالعمل بهذا المعيار يعني وضع أصحاب ملقيمة إنشاء القيمة لليقصد بخلق ا   

تخاذ القرار أي أن جمايع القرارات تتخذ من أجل تعظيم ثروة الملاك ومن االأموال أو المساهمين في مركا عمليات 
تي لها علاقة مع المؤسسة من هنا يطرح إشكال سبب تقديم أو تفضيل المساهمين أو الملاك عن بقية الأطراف ال

 مستخدمين وعملاء وموردين، والإجابة عن هذا السؤال تتمثل في أن الاطراف الأخرى تتمتع بقدرة 
 المفاوضة، كذلك إذا تكمنت المؤسسة من خلق القيمة لمساهميها فإن الأطراف الأخرى حتما ستستفيد من 

حاب المؤسسة سيحصلون على جاء منها كمكافأة لهم المسيرين الذين استطاعوا خلق القيمة لأصذلك، كذلك 
 .1للهدف لتحقيقهم

تمثل المؤسسة المنشأة للقيمة لأصحاب الأموال هي المؤسسة التي تحقق مردودية من الأموال التي استثمرتها تفوق   
 تحقق ربحا ليها في تمويل مختلف نشاطاتها، من هنا يتضح أن المؤسسة التيتكلفة مصادر التمويل التي اعتمدت ع

قتراض ة تكمنت من خلق القيمة مع أن الربح المحاسبي يأخذ في الحسبان تكلفة الإر بالمفهوم المحاسبي ليست بالضرو 
في حساب النتيجة، فالمؤسسة التي تخلق القيمة هي التي تستطيع تحقيق الربح بعد أن تأخذ بعين الاعتبار تكلفة 

 . 2الأموال الخاصة بجانب تكلفة الإقتراض
 :تطور مفهوم خلق القيمة ظروف: ياثان
 :تطور مفهوم خلق القيمة في العناصر التالية ظروفيمكن تلخيص   
 :الحاجة إلى الأموال والمنافسة -1
ر الفائدة القد سمح تطور مفهوم خلق القيمة للمؤسسات بطلب مختلف حاجياتها مما أدى إلى ارتفاع أسع   

قتصادين الخواص يء الذي أسهم في تساوي وتيرة المنافسة بين المتعاملين الإالحقيقية في سنوات الثمانينات الش
منهم والعمومين في سوق رؤوس الأموال، فساد عدم التنظيم المالي وصعب اقتناء الأموال بأكثر حرية بصفة مباشرة 

 .من السوق، الشيء الذي جعل المؤسسات تبحث عن معيار تحتكم إليه لتحقيق الاستقرار المالي
ففي ظل المنافسة الشديدة من أجل الحصول على الأموال بالنسبة للمؤسسات الإقتصادية، برزت بعض المفاهيم   

 المالية وظهرت أيضا مفاهيم جديدة متعلقة بخلق القيمة، ويبدو ذلك واضحا من خلال نجاح بعض المؤسسات

                                                           

وم بوليمة مريم، البعد المعنوي لإشكالية خلق القيمة، رسالة ماجستير غير منشورة في العلوم التجارية، تخصص بنك وهندسة مالية، كلية العل -1 
 .84، ص2112-2111الإقتصادية وعلوم التسيير، جامعة باجي مختار، عنابة، 

، رسالة ("2112 -2111) دراسة حالة مؤسسة صناعات الكوابل ببسكرة " قياس وتقييم: عادل عشي، الأداء المالي للمؤسسة الإقتصادية -2
 ماجستير غير منشورة في علوم التسيير، تخصص تسيير المؤسسات الصناعية، كلية الحقوق والعلوم الإقتصادية، جامعة محمد خيضر، بسكرة، 

 .62، ص2112 -2111
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 .1ق حسب معيار خلق القيمةالرفع المالي، بالإضافة إلى تصنيف المؤسسات في الأسوابالتي تهتم 
 :العولمة والتمويل -2
شهدت السنوات الأخيرة من القرن الماضي الانتشار الكبير لظاهرة تدويل أنشطة المؤسسات، مما أدى إلى ظهور   

ب بصيغ جديدة للتمويل، فالهيكل المالي للمؤسسة أصبح يخضع لمنطق آخر مختلف عما كان سائد من قبل بس
أدى  االعالمية، مم دماج التي تتبناها المؤسسات سعيا منها لتحقيق الهيمنة الكاملة على الأسواقستراتيجيات الانا

 .2ب هيمنة هذه المؤسسات ولتقيم قراراتها ذات الصيغة الماليةبإلى بروز مفهوم خلق القيمة بس
 :ة المؤسسةيدور المساهم في استراتيج -3
م في تطور مفهوم خلق القيمة، ففي السنوات التسعينات تجسد ساهم ظهور مجموعات عديدة تمثل نشاط المساه 

ستثمار وصناديق المعاش والمنظمات الأخرى المسيرة لمنتجات الادخار الجماعي، والتي  ذلك في ظهور معاهد الإ
كانت تهدف إلى إيجاد مكانة للمساهم لتحقيق استقراره، حيث مكنته من المطالبة بمردودية مقبولة في إطار 

 .3ديد مكانة ودور المساهم في استراتيجية المؤسسةتحالسوق، مما أدى إلى إعادة ظروف 
 الأطراف التي تستفيد من خلق القيمة: ثالثا

 :هناك مجموعة من الأطراف تستفيد من القيمة التي تنشئها المؤسسة بصفة مباشرة وغير مباشرة وهي  
حصول مقابل ذلك ي لنشاطها مع ر لال رأس المال الضرو يعمل المساهمين على تمويل المؤسسة من خ :المساهمين -

 ؛توزعها المؤسسةمن الأرباح التي  على جاء
 ؛الابائن الذين يقومون بشراء منتجات المؤسسة مقابل الحصول على منتجات ذات جودة -
 ؛4العمل والمهارات للقيام بنشاطاتهامن  مايقدمونه  مقابل يحصل العاملين في المؤسسة على الأجور -

تقدم للمؤسسة القوانين والمراسيم واللوائح التي تنظم الممارسات العملية وتمنع الاحتكار، وفي المقابل : الحكومة -
 ؛تحصل الحكومة على الإيرادات من خلال الضرائب والرسوم

 لها وتدعم التي تعظم القيمة السوقيةعلى وضع استراتيجيات  ةيعمل المسيرون داخل المؤسس: المديرون والمسيرون -
امتيازات وترقيات على وتايد من أرباحها وحجم نشاطها، وفي المقابل يحصلون في السوق موقع المؤسسة 

 .5ومكافخت

                                                           
 دولي حول صنع القرار في المؤسسة اللتقى الم، ( EVAقتصادية مدخل القيمة الإ)قتصادية بريكة السعيد، مسعي سمير، تقييم المنشأة الإ -1

 .2-8، ص ص 2116قتصادية وعلوم التسيير والعلوم التجارية، جامعة المسيلة، أفريلقتصادية، كلية العلوم الإالإ
 .111، مرجع سابق، صرزقي محمد -2
 .2ص مرجع سابق، بريكة السعيد، مسعي سمير، -3

4
 - Tugrul atamer et roland calori , diagnostic et décisions stratégiques, 2

eme 
édition dunod, 2003, p11 . 

غير منشورة  ماجستير رسالة، "سيرية للهاتف النقال موبيلدراسة الجاائ" القيمة ها في خلقور هلالي الوليد، الأسس العامة لبناء الماايا التنافسية ود - 5 
.21 -21، ص ص 2116 -2116جية، جامعة محمد بوضياف، المسيلة، يفرع الإسترات  في العلوم التجارية، 
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  أهداف خلق القيمة :رابعا

 يستند مفهوم خلق القيمة إلى مقاربة تعاقدية داخل المؤسسة التي تعد ملكا للمساهمين، ويرجع لهم اختيار    
 فالهدف اء منه على شكل سيولة،بج الاحتفاظستثمار و نحونهم السلطة لإدارة أموالهم بالإالمسيرين الذين يم 
لذي يسعى إليه المسيرين من وراء خلق القيمة هو تعظيم ثروة الملاك المساهمين في رأس مال الأساسي المنشود ا 

خلال بيعها بسعر أعلى من سعر  المؤسسة المسعرة، أي تعظيم القيمة السوقية للأسهم التي يملكها المساهمون من
 .1الشراء

نى من التوزيعات على المساهمين، بمعنى دكما يتطلب من المؤسسة تحقيق تدفقات نقدية كافية لضمان حد أ   
سة التي تحقيق مستوى الأدنى للعائد المطلوب في السوق على الأموال الخاصة، الذي يسمح بتحقيق هدف المؤس

لم تحقق المؤسسة تدفقات نقدية كافية فعليها إعادة تشكيل محفظة للتوظيفات في ذاإو  تتبنى مسار خلق القيمة،
 .2نشاطها

 كما يسمح مفهوم خلق القيمة بإدارك  تكلفة رأس المال، حيث لا تمثل الأموال الخاصة موردا مجانيا لأن    
لصحيح حتى تضمن معدل الأسهم تشكل أصلا مخطرا، لهذا على المؤسسة تقدير عوائد رأس المال على الوجه ا

كتتاب تقدير عوائد بالشكل المطلوب سوف يتحول إلى الإ يتم مردودية مرتفعة للحائاون على الأسهم، لأنه إذا لم 
في قطاعات أخرى توفر مردودية أعلى، كما أن تكلفة الأموال الخاصة لا تنحصر فقط في تسديد أرباح الأسهم 

كلفة فرصة التوظيف البديل بنفس مستوى المخاطرة التي تقاس بالمقارنة بل تتعدى ذلك ت( وجهة النظر التقليدية)
 .3و السوقألأسهم القطاع ( أرباح الأسهم وفائض تقييم رأس المال) مع العائد الإجماالي 

حدد سبعة عناصر يمكن أن تتسبب في خلق القيمة من وجهة نظر  "8331فريد رابابوت لأ"نشير أن    
 :4المساهمين وهي

 عدل نمو المبيعات؛م -   
 هامش الربح النقدي الناتج عن التشغيل؛ -   
 معدل الضريبة على الأرباح؛ -   
 ستثمارات الثابتة،الإ -   
 رأس المال العامل؛ -   
 الهيكل المالي؛ -   

                                                           
 .80بوليمة مريم، مرجع سابق، ص -1
 .2بريكة السعيد، مسعي سمير، مرجع سابق، ص -2
 .80بوليمة مريم، مرجع سابق، ص -3

،11بين النظرية والتطبيق، مجلة أداء المؤسسات الجاائرية، العدد : شام بحري، مقاييس الأداء المبنية على القيمة من وجهة نظر المساهمه - 4
      

.10، ص2112 -2111جامعة ورقلة،   
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 .الفترة الامنية لإستمرار نمو القيمة -   
 خلق القيمة مؤشرات: خامسا 

الأداء، والتي كانت في بدايات ظهورها عبارة عن ( تقييم) ما يعرف بنظم قياس  تندرج مؤشرات خلق القيمة في   
بالنظر لقصورها ومع تطور المؤسسات ومحيطها، ظهرت أدوات قياس  أنهمقاييس أداء محاسبية تقليدية، إلا 

امتدادا وتطويرا لبعض ، والتي تعد المضافة قتصاديةحديثة، منها بعض المقاييس المحاسبية المطورة، كمقياس القيمة الإ
المقاييس المحاسبية في السنوات الخمسينات من القرن الماضي، والتي أبرزها الربح المتبقي، وهذا وتلعب نظم قياس 

 :الأداء دورا رئيسا في
 ستراتيجية؛تطوير الخطط الإ - 
 تقييم مدى تحقيق المؤسسة لأهدافها؛ -
 .1مكافأة المسيرين -
 :القيمة من خلال عدة مراحل وهي تبلورت فكرة خلق عموما  

 :كان الاهتمام ينصب نحو حجم المؤسسة معبرا عنها: 8391إلى غاية سنة  -8
 قيمة الأصول؛ -
 .حجم الأعمال -

 :مايليكتقييم الأداء   نحوالاهتمام  كان: 8311إلى  8391من عام  -2
 الأرباح الصافية؛ -
 الأرباح الصافية للسهم؛ -
 .ربحية السهم إلى سعره -

تجه الاهتمام نحو السيولة المولدة في المؤسسة والتي تقاس بالمؤشرات إ فقد: 8331إلى  8311ام من ع-9
 :المختلفة التي تعتمد على التدفقات النقدية مثل

 التدفقات النقدية المخصومة؛ -

 .2صافي القيمة الحالية -

ة حيث اهتم كل من ظهر مفهوم جديد يطلق عليه مفهوم خلق القيمة الفعلي: 2111إلى  8331من عام  -4
 :المستثمرين والمؤسسات ب

 قتصادية المضافة؛القيمة الإ -

 السوقية المضافة؛القيمة  -

                                                           
،  2111 -2116، جامعة ورقلة،12دد هواري سويسي، دراسة تحليلية لمؤشرات قياس أداء المؤسسات من منظور خلق القيمة، مجلة الباحث، الع -1

 .58ص
 .26غدير محمود المهتدي، مرجع سابق، ص -2
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 .العائد الإجماالي للسهم -

التوجه نحو كيف تستطيع المؤسسة أن تخلق القيمة في إطار تحقيق التنمية : إلى يومنا هذا 2111من عام  -9
 .1المستدامة

 :مة إلى ثلاثة مجموعات وهيومنه يمكن تصنيف مؤشرات خلق القي 
 .المؤشرات المحاسبية لخلق القيمة -

 .المؤشرات السوقية لخلق القيمة -

 (.سوقية/ محاسبية) المؤشرات المختلطة  -
 :المؤشرات المحاسبية لخلق القيمة -1
 :ليدراستها وفق الترتيب التا هناك مجموعة من المقاييس يمكن الاعتماد عليها في قياس خلق القيمة نحاول   
 : Cash-flow return on investment   ستثمارالإ علىعائد التدفق النقدي مؤشر  -1-1
 ستشارة ببوسطن التي تشكل إحدى المكاتب الأمريكية المتخصصةإن هذا النموذج هو نتيجة اقتراح جمااعة الإ   

 .ستشارة في الإ    
ذي يساوي بين قيمة الأصول وقيمة التدفقات النقدية ستثمار في المعدل اليمثل عائد التدفقات النقدية من الإو    

 قتصادية، وبأسلوب آخر يتمثل هذا العائد في أسلوب معدل المردودية المنتظرة من طول حياتها الإ
الداخلي، حيث أن هذه المقاربة تفرض إجراء مجموعة من المعالجات من أجل حساب القيمة الإجماالية للأصول 

، CFE ، ولحساب هذا المؤشر يجب معرفة التدفقات النقدية التشغيلية بعد الضريبة2اليةوالتدفقات النقدية الإجما
 : والتي تحسب كمايلي

الحاجة  -مؤونات الاستغلال+ الاهتلاكات + نتيجة الاستغلال بعد الضريبة = التدفقات النقدية التشغيلية
 رأس المال العامل للاستغلال من 
 : 3وفقا العلاقة التالية( CFROI)ستثمار النقدي على الإوعليه يتم حساب عائد التدفق    

CFE + ( 1+ CMPC) / AEB=CFROI 

 :حيث أن
CFE  :التدفقات النقدية التشغيلية؛ 

 CMPC :التكلفة المتوسطة المرجحة لرأس المال؛ 
AEB :قتصادية الإجمااليةالأصول الإ. 

 

                                                           
 .12بريكة السعيد، مسعي سمير، مرجع سابق، ص -1

.60عادل عشي، مرجع سابق، ص - 2
  

 .116رزقي محمد، مرجع سابق، ص -3
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 :الواحد مؤشر ربحية السهم -1-2
صافي الربح بعد الفوائد والضرائب المتحققة في نهاية كل سنة من م حصة كل سهم يقيس مؤشر ربحية السه   

كونه يقدم معلومات إضافية ،قياس أداء السهم في المؤسسة مؤشرا من مؤشراتتالي فإنه يعتبر وبال مالية،
 .1ستثماريةلمستخدمي القوائم المالية تساعدهم في اتخاذ القرارات التمويلية والإ

 :2كالتاليب ربحية السهم  يمكن حسا و  
 عدد الأسهم/ الربح بعد الفوائد والضرائب: ربحية السهم                  
 :(EVA) *قتصادية المضافةمؤشر القيمة الإ -1-3
كما أنها طريقة تقوم بقياس اء وفي نفس الوقت طريقة للتسيير،قتصادية المضافة مؤشرا لقياس الأدتعد القيمة الإ  

ؤسسات أمام المساهمين، فبذلك تصبح وسيلة تدفع المسيرين لبذل جهود نحو تحسين أداء أداء مسيري الم
 .3مؤسساتهم، ويصبح الأمر أكثر حينما يتم ربط نظام المكافخت والحوافا بهذا المؤشر ليصبح وسيلة للتحفيا

نماذج تسيير القيمة، حيث إضافة عن أنها مؤشرا لقياس أداء المسيرين، فهي نموذج لتسيير المؤسسة التي تنتهج   
الربح المتاح للمساهمين بعد خصم مكافأة رأس : على أنه" الشالفريد مار "ترتبط بالربح الإقتصادي الذي عرفه 

 .4المال المستثمر
 :5قتصادية المضافة من خلال العلاقة التاليةويتم حساب القيمة الإ   
 مكافأة الأموال –ئد والضرائب النتيجة قبل الفوا= قتصادية المضافةالقيمة الإ      

رأس المال   ×( المال تكلفة المتوسطة المرجحة لرأس )  –( معدل الضريبة -1) النتيجة قبل الفوائد = 
 المستثمر

 قتصادية بمعرفة قدرة المؤسسة على خلق القيمة خلال الدورة العادية، فإذا كانت القيمة موجبةتسمح القيمة الإ   
المؤسسة لم ) القيمة  في ، وإذا كانت القيمة سالبة فذلك يدل على تدهورة للمؤسسةفهذا يعني وجود قيم 

 (.تستطيع خلق القيمة
 :لخلق القيمة المؤشرات السوقية -2

 .العائد الإجماالي للسهمو قتصادية السنوية المردودية الإ :نجد مؤشرات السوقية لقياس خلق القيمةمن بين     

                                                           
1
 ية على قطاع البنوك التجارية الأردنية باستخدام معادلةدراسة تطبيق" داود عثمان، أثر مخففات مخاطر الائتمان على قيمة البنوكمحمد  - 
 Tobin’sQ "،الأردن، ، أطروحة دكتوراة غير منشورة في قسم المصارف، كلية العلوم المالية والمصرفية، الأكاديمية العربية للعلوم المالية والمصرفية 

 .48، ص2116
2
 .42غدير محمود المهتدي، مرجع سابق، ص - 

 .إلى القيمة الإقتصادية المضافة بالتفصيل في المبحث الثاني من الفصل الثالثسيتم التطرق *
.81هواري سويسي، دراسة تحليلية لمؤشرات قياس أداء المؤسسات من منظور خلق القيمة، مرجع سابق، ص -  3

  
 .112رزقي محمد، مرجع سابق، ص -4

.86بولمية مريم، مرجع سابق، ص - 5
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 (:Total Shareholder Returm) للسهم العائد الإجمالي مؤشر  -2-1
 ها في فترة يماتستطيع المؤسسة المسعرة في البورصة تحقيقه لمساهم TSRيقيس العائد الإجماالي للسهم    

و الأرباح والقيمة أوبالتالي فإن القيمة في السوق تتمثل في سعر الشراء السهم المتوقع من التوزيعات الخاصة  معطاة،
ستثمارات في بمعرفة معدل المردودية السنوي للإيسمح بيعات، حيث هذا المؤشر كمعدل داخلي خارج الم المضافة

 .فترة معينة
 :1يمكن حساب هذا المؤشر بالعلاقة التاليةو   

 = TSR 

 :حيث أن
P0: سعر السهم في بداية الفترة؛ 
D: الأرباح الموزعة خلال الفترة؛ 
P1:  ةسعر السهم في نهاية الفتر. 

 :(Annul Economic Return) قتصادية السنويةالمردودية الإمؤشر  -2-2
 في المقارنة بين القيمة السوقية لرأس المال في نهاية الفترة والقيمة  (ARE) قتصادية السنوية تتمثل المردودية الإ  

 .2أس المالالسوقية لرأس المال في بداية المدة، مع الأخذ في الحسبان توزيع الأرباح وزيادة ر 
 :3قتصادية السنوية من خلال العلاقة التاليةيتم حساب المردودية الإو    

ARE =  

 :حيث أن
 VMt  : القيمة السوقية لرأس المال ويحسب بناتج عدد الأسهم وسعر السوقي خلالt؛ 
  DIVt :مبلغ الأرباح الموزعة خلال الدورة t؛ 
   AC  : الدورة العاديةزيادة رأس المال خلال. 
قتصادية السنوية قدرة المؤسسة على خلق قيمة، بحيث إذا كانت المردودية موجية دل على ردودية الإالمعكس ت  

تستطيع خلق قيمة  المؤسسة لم أنتمكن المؤسسة من خلق قيمة، وإذا كانت قيمة المردودية سالبة هذا يدل 
 .ضافيةإ

 (:سوقية/ محاسبية) المؤشرات المختلطة  -3
 :تتحدد المؤشرات المختلطة من خلال المعلومات المحاسبية والمعلومات السوقية، ومن بين أهم هذه المؤشرات   

                                                           
 ، مجلة أداء المؤسسات "دراسة تطبيقية ببورصة الدار البيضاء" د عياد، تكلفة رأس المال ومؤشرات إنشاء القيمةعلي بن الضب، سيدي أحم -1

  .118، ص2112، جامعة ورقلة، 12الجاائرية، العدد
 .60عادل عشي، مرجع سابق، ص -2
 .116رزقي محمد، مرجع سابق، ص -3
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 . MVA  (Market Value Added )القيمة السوقية المضافة   
قييم، حيث القيمة الحالية لسلسلة من القيم الإقتصادية المضافة المقدرة لحظة الت: القيمة السوقية المضافةتمثل    

 .قتصادية المضافة تحسب لكل سنةيتم حساب هذه القيمة لمجموعة من السنوات عكس القيمة الإ
 :1تحسب القيمة السوقية المضافة بالعلاقة التاليةو    

MVA=  

مضاف  يمكن حساب القيمة السوقية للمؤسسة من خلال القيمة الدفترية المستقاة من الوثائق المحاسبية كذلك  
 :2لها القيمة السوقية المضافة كمايلي

Vt0 = Ct0
 
+

  
 :حيث أن

  Vt0 :القيمة السوقية للمؤسسة ؛ 
   Ct0 :القيمة المحاسبية لرأس المال المستثمر في بداية الفترة.        

 :تقييم مؤشرات خلق القيمة -4

التي تم ( محاسبية، سوقية، مختلطة) ر من المؤشرات الجدول التالي يوضح لنا نقاط القوة والضعف لكل مؤش   
 :دراستها سابقا

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
1
 .86بولمية مريم، مرجع سابق، ص - 

2
 .82سي، دراسة تحليلية لمؤشرات قياس أداء المؤسسات من منظور خلق القيمة، مرجع سابق، صهواري سوي - 
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 تقييم مؤشرات خلق القيمة(: 22)الجدول رقم 

 نقاط الضعف نقاط القوة المؤشر
 ستثمارعائد التدفق النقدي على الإ

    CFROI 
لا يوجد حدود زمنية للنتائج 

 السنوية
 معقد في حسابه

 .سبقيته التاريخيةأ - EPSحد ربحية السهم الوا
 .بساطة وسهولة الحساب -

 .لا يأخذ في الحساب المخاطرة -
 .إهمال تكلفة الأموال الخاصة -

يعتمد على مفهوم التكلفة المتوسطة  EVAقتصادية المضافة القيمة الإ
 .لرأس المال المرجحة

 .استعماله لسنة واحدة فقط -
تقييم السعر في أزمنة صعبة  -

 .رالتقدي
يتم حسابه على مدى الطويل   TSR العائد الإجماالي للسهم 

 .والمتوسط
حسابه على مدى القصير يجعله 

 .تذبذبات الأسواق الماليةل اخاضع
 .محدودية الاستعمال لدورة واحدة .سهولة الحساب    ARE  قتصادية السنويةالمردودية الإ

 .في الحساب البساطة والسهولة -   MVAالقيمة السوقية المضافة
يقيس خلق القيمة المتراكم وليس  -

 .السنوي

 .يخضع لتذبذيات الأسواق المالية -
صعوبة تطبيقه في المؤسسات غير  -

 .المسعرة
دراسة اختبارية  "حورية بديدة، تأثير سياسة توزيع الأرباح على قيمة المؤسسة المسعرة في السوق المالي :المصدر

، رسالة ماجستير غير منشورة في علوم "2111و 2119لفترة الممتدة مابين خلال ا CAC40وحدثيه للمؤشر 
 .18ص، 2188-2181التسيير، تخصص مالية الأسواق، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، 

 القيمة الاقتصادية المضافة :المبحث الثاني

ادية هو تعظيم القيمة السوقية الإقتص سةجي الذي تسعى إليه الإدارة المالية لتحقيقه في المؤسيستراتالا هدفإن    
 وحتى يتحقق هذا الهدف بالطريقة المثلىلأسهم المؤسسة، والذي ينعكس على القيمة السوقية لهذه المؤسسة، 

 .يتوجب استخدام معيار القيمة المضافة الإقتصادية ومعيار القيمة السوقية المضافة
قتصادية المضافة وذلك الأساسية المتعلقة بالقيمة الإ لهذا سنحاول معالجة هذا المبحث من خلال التعرض للأمور  

، أما المطلب الثالث قتصادية المضافة في المطلب الثانيطريقة حساب القيمة الإننتقل لدراسة في المطلب الأول، ثم 
 .نتاول فيه العلاقة بين القيمة السوقية المضافة والقيمة الإقتصادية المضافة

 قتصادية المضافةالقيمة الإ أساسيات حول: المطلب الأول
 المضافة مؤشرا من المؤشرات الحديثة في قياس خلق القيمة والتي عرفت انتشارا واسعا القيمة الإقتصادية تعد  

 وذلك بالرغم من شيوع مفهوم القيمة المضافة في الفكر الإقتصادي، إلا أن تطوير وتسويق مفهوم  القيمة
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 . Stern Stewartكل من  أسسهااستشارية في نيويورك  والتي يرجع إلى شركة  المضافة الاقتصادية
 قتصادي والمدخل المحاسبيقتصادية المضافة في المدخل الإمفهوم القيمة الإ :أولا 

 قتصاديقتصادية المضافة في المدخل الإمفهوم القيمة الإ -1   
قتصادي تعني خلق الثروة، بمعنى قيمة ر الإقتصادية المضافة في الفكاتفق معظم الاقتصاديين على أن القيمة الإ     

تنتجه تلك الوحدة، إذ أن هذا  قتصادية، أي أنها تمثل جاءا وليس كل ماإنتاجية وليست قيمة انتاج الوحدة الإ
حصلت عليه من الوحدات الأخرى في صورة  قتصادية من منفعة إلى ماالجاء الإنتاجي هو ما أضافته الوحدة الإ

كمستلامات انتاج  هور بدنهاية إلى انتاجها المستهدف من سلعة أو خدمة والذي يدخل الفي  هامستلامات انتاج
قتصادية مع غيرها من الوحدات في خلق الناتج لوحدة اقتصادية أخرى، وبالتالي يعتبر ما أضافته الوحدة الإ

 .الوطني
الدخل الوطني والناتج الوطني، أي  بمفهوميدية المضافة في الفكر الإقتصادي قتصاوباختصار ترتبط القيمة الإ  

 .قتصاد الوطنييستخدم لإغراض قياس الدخل الوطني وتقديم المعلومات اللازمة على مستوى الإ
 :قتصادية المضافة في المدخل المحاسبيمفهوم القيمة الإ -2  

بة لغرض الوصول إلى قتصادية المضافة بشكل ضيق ومن خلال المحاسمفهوم القيمة الإ المحاسبييتناول المدخل    
من القرن الماضي بدأ الإهتمام بمفهوم القيمة اية الخمسينات وبداية الستينيات قياس الدخل الوطني، ومع نه

قتصادية المضافة إذ أصبح من الممكن أن تتضمنها القوائم المالية للحصول على معلومات إضافية في تقييم أداء الإ
 .1المؤسسات

تصادية المضافة هو وجه آخر لحساب الربح المتبقي المستخدم من قبل العديد من قإن مفهوم القيمة الإ   
المؤسسات والذي ساد لفترة طويلة في الأوساط المحاسبية، حيث يستند كلاهما على أن مبدأ المؤسسة يقوم على 

ذلك ينظر البعض وب ،2خلق ثروة للمساهمين من خلال تحقيق فائض يفوق التكلفة الإجماالية لرأس المال المستثمر
 قتصادية المضافة ماهي إلا إعادة بعث وإحياء لمفهوم الربح المتبقي، حيث لا تحمل أي جديد لمفهوم القيمة الإ

، وبالتالي 3أو إبداع على المستوى النظري، علاوة على أنه قدم على ضوء قصور في استخدام مؤشر الربح المتبقي
 قتصادي لقيمة المؤسسة الذي قدمه صادية المضافة إلى النموذج الإقتيرجع الأساس النظري لمفهوم القيمة الإ

، باعتباره أنه أساس لنظام شامل للإدارة المالية، كما استند إلى الدراسات المقدمة في 8388" موديجلياني وميلر" 
  نظام يسهلمجالات السلوك التنظيمي وتكاليف الوكالة، وبذلك يعود الفضل في تحويل هذه المفاهيم النظرية إلى

                                                           
1
قتصادية، مجلة العلوم قتصادية المضافة في تقييم الأداء المالي والتشغيلي في الوحدات الإعبد الحسين توفيق شبلي، استخدام مدخل القيمة الإ - 

 .101 -146، العراق، ص ص 2116، المجلد السادس، 24قتصادية، العدد الإ
دراسة حالة المؤسسات المدرجة في مؤشر" قتصادية المضافة حسين صيفي، نوال بن عمارة، قياس الأداء المالي باستخدام مؤشر القيمة الإ - 2 

. 161ص ،2115، ورقلة، 15، مجلة الباحث، العدد "2114 -2116خلال الفترة    CAC40 
يم حال، استخدام  مدخل القيمة الإقتصادية المضافة في تقييم الأداء المحاسبي للشركات، رسالة ماجستير غير منشورة في نيفين عبد القادر حماة إبراه -3

 .80، ص2110المحاسبة، قسم المحاسبة والمراجعة، كلية التجارة، جامعة بورسعيد، مصر، 
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 .1"ستارن وستوارد" فهمه ويساعد المسيرين في التوجيه الأمثل لموارد المؤسسة ل
جنرال "في العشرينات من القرن الماضي وشركة" جنرال موتورز"وقد تم استخدام الربح المتبقي بواسطة شركة   

ادية المضافة دفع معهد المحاسبين قتصفي الخمسينات من القرن الماضي، ومع ازدياد استخدام القيمة الإ" إلكتريك
قتصادية المضافة ستحل محل ربحية السهم في إلى التنبؤ بأن القيمة الإ 8339القانونيين الأمريكي في عام 

حيث في عام ، 2أنها انتشرت بشكل واسعافنجد  ،(journl of wool staeet")وول ستريت جورنال"تقارير
مؤسسة على المستوى العام كمقياس  911ة من قبل أكثر من قتصادية المضافاستخدمت القيمة الإ 8339

استخدمت هذا المفهوم لتقييم أداء  من المؤسسات في المملكة قد %29أساسي لأداء المؤسسة، في حين أن 
 .3الأقسام في تلك المؤسسات

عد كأداة لتقييم الأداء قتصادية المضافة في مجال الاستخدام، فالأول يالفرق بين الربح المتبقي والقيمة الإ يكملو  
  قتصادية فهي أداة لقياس الأداء الداخلي والخارجيالداخلي للمؤسسات بمختلف وحداتها، أما القيمة الإ

 ، إضافة لذلك أن الربح المتبقي يأخذ في حسابه تكلفة الفرصة الداخلية، ممثلة في مصاريف مالية 4للمؤسسة
 .5ضافة على مفهوم تكلفة رأس المال، وبالتالي فهو مقياس للفائضقتصادية المداخلية، بينما تعتمد القيمة الإ

 (VA) القيمة المضافة مفهوم : ثانيا
يعد موضوع القيمة المضافة منهجا جديدا للمحاسبة، أو أسلوبا حديثا في مجال الإقتصاد والإدارة، حيث    

 وزارة الخاانة الأمريكية لأغراض الإحصاء وذلك في استخدم  مفهوم القيمة المضافة لأول مرة في القرن الثامن عشر
الأمريكي الأول للإنتاج، كما أصدرت لجنة توجيه المعايير المحاسبية التابعة لمعهد المحاسبين القانونين في انكلتر وويلا 

 تقرير الشركات تم فيه اقتراح الحاجة إلى كشف القيمة المضافة كإضافة إلى الكشوفات  8399في سنة 
 .6حتياجات المستخدمين من المعلوماتاذلك لتلبية المالية، و 

الثروة الحقيقية التي أضافتها المؤسسة مهما كان نوعها بفعل عمليات استغلالها، : تعرف القيمة المضافة على أنها   
 قتصادي للمؤسسة وتشكل أحسن معياروتعكس الفعالية التي يتم بها دمج عناصر الإنتاج، فهي تعكس الوزن الإ

 س حجمها ونموها وتكامل هياكلها الإنتاجية، أي هي الفرق بين إنتاج المؤسسة واستخداماتها الوسيطية منلقيا 
 
 

                                                           
 .81لق القيمة، مرجع سابق، صهواري سويسي، دراسة تحليلية لمؤشرات قياس أداء المؤسسات من منظور خ -1

.122رزقي محمد، مرجع سابق، ص - 2
  

دراسة تحليلية من وجهة نظر الأكاديميين" قتصادية المضافةحكيم حمود فليح الساعدي، تعايا الإبلاغ المالي للشركات باستخدام القيمة الإ - 3
  

. 464، ص2115، قالعرا، 04، مجلة كلية بغداد للعلوم الاقتصادية، العدد "والممارسين     
 .85نيفين عبد القادر حماة ابراهيم حال، مرجع سابق، ص -4
 .81هواري سويسي، دراسة تحليلية لمؤشرات قياس أداء المؤسسات من منظور خلق القيمة، مرجع سابق، ص -5
 .461- 461ص ص حكيم حمود فليح الساعدي، مرجع سابق، -6
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 .1السلع  والخدمات التي تحصلت عليها من الغير
الإضافة التي ساهمت بها المؤسسة في زيادة قيمة المواد والسلع : كذلك يمكن تعريف القيمة المضافة بأنها   

شترتها من الآخرين، وذلك من خلال التحويلات التي تقوم بها في النشاط الإنتاجي، أي أن والخدمات التي ا
تلقته من محيطها، والذي يعبر عن الثروة التي أنشأتها  القيمة المضافة هي الفرق بين ماقدمته المؤسسة مقابل ما

 .2المؤسسة بفضل توظيفها لعوامل الإنتاج
 :3ايليتستخدم القيمة المضافة في م كما  
يستخدم رصيد القيمة المضافة  على غرار رقم الأعمال خصوصا في القطاعات الصناعية : قياس نمو المؤسسة -

 ؛والخدمية، وذلك من خلال المقارنة بين القيمة المضافة لسنة الأولى والقيمة المضافة لسنة الثانية
قتصادي للمؤسسة، وكذا للنشاط الإ تعبر القيمة المضافة عن الوزن: قتصادي للمؤسسةقياس الوزن الإ -

والقطاع الذي تنشط فيه، وذلك من خلال مدى مساهمتها في الناتج المحلي، حيث أن الناتج المحلي الخام هو 
 المجموع الجبري للقيم المضافة للمؤسسات المحلية العاملة داخل التراب الوطني سواء كانت مؤسسات وطنية

 .أو أجنبية 
 الإقتصادية المضافة القيمة مفهوم: ثالثا
قتصادية للربح والتي شاع انتشارها منذ من أهم المفاهيم الإ EVAيعد مفهوم القيمة الإقتصادية المضافة    

قتصادية بالتوافق مع مفهوم القيمة السوقية للمؤسسة، وبعد أن تم تسعينات القرن العشرين لتقييم أداء الوحدات الإ
 لقياس الربحية ولغايات تحفيا المديرين وتقييم المشاريع  Stern Stewartتطويره وتسويقه من قبل شركة 

قتصادي الحقيقي للمؤسسة، وحسب المفهوم الي الأكثر قدرة على تحديد الربح الإالمالرأسمالية، لكونه مقياس 
ة المضافة قتصاديالمحاسبي فإن معظم المؤسسات قد تكون رابحة، لكن في حقيقة الأمر عند تطبيق معيار القيمة الإ

لحساب الأرباح فإنها لا تبدو كذلك، إذ يعمل هذا المعيار على تخفيض تكلفة الأموال التي استخدامها في توليد 
 .4هذه الأرباح من صافي الأرباح بعد الضريبة

مقياس للإنجاز المالي لتقدير الربح : بأنها  Stern & Stewartتعرف القيمة الاقتصادية المضافة حسب    
 ي المرتبط بتعظيم ثروة المساهمين ، وهي الفرق بين صافي الربح التشغيلي المعدل بعد الضرائب وتكلفة رأسالحقيق

                                                           
1
، رسالة ماجستير غير منشورة في علوم التسيير، تخصص محاسبة، كلية العلوم (دراسة مالية ومحاسبية) ت رشيد عريوة، أساليب وطرق اندماج الشركا - 

 .40، ص2111 -2116الإقتصادية والعلوم التجارية وعلوم التسيير، جامعة الحاج لخضر، باتنة، 
 .104، ص2118ع، عمان، الأردن، الطبعة الأولى، ، دار مجدلاوي للنشر والتوزي(محاضرات وتطبيقات)بلعور سليمان، التسيير المالي  -2

.125إلياس بن ساسي، يوسف قريشي، مرجع سابق، ص - 3
  

المضافة ارشد فؤاد التميمي، أحمد فارس القيسي، أثر الأدوات الداخلية لحوكمة الشركة على رأس المال العامل وانعكاسهم على القيمة الإقتصادية  -4
ذكاء الأعمال واقتصاد "، المؤتمر العلمي السنوي الحادي عشر "لشركات الصناعية المدرجة في بورصة عمان للأوراق الماليةدراسة تطبيقية على عينة من ا"

 .522،  ص2112المعرفة،كلية الإقتصاد والعلوم الإدارية، جامعة الايتونة الأردنية، عمان، الأردن، 
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 .1المال المملوك والمقترض  
معيار لقياس الأداء من خلال الأساليب التي تساهم في رفع : قتصادية المضافة على أنهاكما تعرف القيمة الإ   

وهي تسمح بتحديد الأرباح المتبقية بعد طرح التكاليف الرأسمالية، وتقييم تكلفة قيمة المؤسسة أو القضاء عليها، 
قتصادية المضافة تساوي بالضبط المبالغ التي تم الحصول عليها من خلال الفرصة البديلة للمساهمين، والقيمة الإ

ة لخلق الثروة للمساهمين وتساعد ، كما أنها تمثل الصورة الحقيقيالتدفقات النقدية المخصومة أو صافي القيمة الحالية
 .2ستثمار وتحديد الفرص المتاحةتخاذ قرارات الإاالمديرين على 

 لمؤسسة ا أمام المتاحة ستثماريةالبدائل الإ مختلف لتقييم ومعيار قتصادية المضافة مؤشرتعد القيمة الإ  
 .3وتكلفة رأس المال المستثمر  الدخلالفرق بين حيث تمثل ، قتصاديةالإ
قتصادية الحقيقية للدورة المالية، وهي تختلف جذريا عن الأرباح قتصادية المضافة تقديرا للأرباح الإتمثل القيمة الإ  

المحاسبية، بحيث تأخذ تكلفة الأموال في الحسبان، في حين أن الأرباح المحاسبية لا تأخذ في الاعتبار تكلفة الأموال 
 .4الملكية

ضافة عن مدى قدرة المؤسسة ومسيرها على خلق القيمة لأصحاب رأس المال، حيث قتصادية المتعبر القيمة الإ  
 .5قتصادية المحققة وتكلفة الموارد المالية المستخدمةتمثل الهامش عن المردودية الإ

قيس النجاعة المالية الفعلية لأرباح وعوائد المؤسسة مع تقيمة : قتصادية المضافة بأنهالك تعرف القيمة الإكذ  
ال المولدة من طرف المؤسسة لفائدة المتبعاد الأعباء وتكلفة رأس المال المستثمر للحصول على عوائد رأس اس

 .6يقلص من هوة النااع بين المساهمين ومسيري المؤسسة أن المساهمين، هذا التوجه من شأنه
الأدنى من العائد المطلوب  الدخل المتبقي بعد حصول المستثمرين على الحد: قتصادية المضافةتمثل القيمة الإ  

 .7نتيجة استثمار أموالهم في المؤسسة الذي يعوضهم عن المخاطر التي يواجهونها
قتصادية المضافة الفرق بين صافي الربح المتبقي وتكلفة رأس المال لجميع مصادر التمويل وعموما تمثل القيمة الإ  

 يقيس هذا المؤشر قدرة المؤسسة على خلق قيمة خلال فترة، كما (الديون وحقوق الملكية) المستثمرة أو المستخدمة

                                                           
المضافة كأداة مكملة لأدوات تقويم أداء الشركات الصناعية والتعديلات المقترحة لاحتسابها مقبل علي أحمد علي، دراسة لنموذج القيمة الإقتصادية  -1

 .0، ص 2111، (العراق)، جامعة بغداد 11مجلة دراسات محاسبية ومالية، المعهد العالي للدراسات المالية والمحاسبية، العدد ،(دراسة تطبيقية) 
.161صحسنية صيفي، نوال بن عمارة، مرجع سابق،  - 2

  
3
- M Geyser & IE Liebenberg, greating anew valuation tool for south African agriculturl co-operatives, Agrekon, 

agricultural economics research, plicy and paactice, vol42,no2,south Africa, june2003, p107 .  
اق المالية ور دراسة حالة عينة من الشركات المدرجة في سوق الكويت للأ "لتنبؤ بالفشل المالي للشركاتسليم عماري، دور تقييم الأداء المالي في ا - 4 

قتصادية والعلوم التجارية وعلوم ستير غير منشورة في العلوم التجارية، تخصص مالية كمية، كلية العلوم الإج، رسالة ما" 2112-2116خلال الفترة 
.40، ص2115ورقلة،  التسيير، جامعة قاصدي مرباح،  

 .124ذهيبة بن عبد الرحمان، مرجع سابق، ص -5
  .04دادن عبد الغني، مرجع سابق، ص -6

.0مقبل علي أحمد علي، مرجع سابق، ص -  7 
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 .ستثماريةتقييم القرارات الإمعينة لأصحاب الموارد، إضافة إلى مساعدة المسيرين داخل المؤسسة في 
 قتصادية المضافةالقيمة الإمؤشر  إيجابيات استخدام: رابعا 

يجعلها تستفيد من عدة إيجابيات نحاول ذكرها   قتصادية المضافةإن استخدام المؤسسات لمقياس القيمة الإ    
  :كمايلي
  تقيس العوائد الحقيقية لإجماالي رأس المال المستثمر وتعترف بصورة صريحة بتكلفة رأس المال سواء المملوك

 ؛1أو المقترض

 مقياس حقيقي للأداء التشغيلي والإداري؛ 

 ؛2لمعيار لقياس النمو الحقيقي لربحية المؤسسة في الأجل الطوي 

 ستثمارات التي تقوم بها؛تعد المؤشر الملائم للتعبير عن قدرة المؤسسة على توليد الأرباح من الإ 

 قتصادية المضافة لتقييم أداء الأقسام المختلفة داخل المؤسسة خاصة إذا كانت إمكانية استخدام القيمة الإ
 هذه الأخيرة تعمل بمفهوم مراكا الربحية؛

 عر السهم في السوق ؛تعتبر مؤشر فعال لتعظيم س 

 مؤشر يخلق لغة مشتركة لجميع العاملين في المؤسسة في إطار التقييم والرقابة؛ 

 ؛3ستثمارية المتوقعةتعتبر أداة للمفاضلة بين الفرص الإ 

 ؛4تستطيع المؤسسة التي تنشئ قيمة أن تحصل بسهولة على الأموال من أسواق رأس المال وبتكلفة معقولة 

 ؛4معقولة

 ؛5ستراتيجيات الماليةع عمليات صنع القرارات المالية ووضع الإتستخدم كأساس لجمي 

 لية الأكثر أهمية، وتقييم الأداء يالجوانب التشغ ديرين والمؤسسات نحو التركيا علىساهمت في دفع الم
 .6نتاج غير المربحة فضلا عن زيادة التركيا على عناصر رأس المالستراتيجي، وتحديد خطوط الإالإ

 قتصادية المضافةتخدام مؤشر القيمة الإحدود اس: خامسا
 القيمة، إلا أنه هناك بعض القيود التي تحد  خلققتصادية المضافة في غم من أهمية استخدام مؤشر القيمة الإبالر    

                                                           
 .120ذهيبة بن عبد الرحمان، مرجع سابق، ص -1
 ، دار اليازوري العلمية للنشر والتوزيع، عمان، الأردن،"صرةاتجاهات معا "عدنان تايه النعيمي، أرشد فؤاد التميمي، التحليل والتخطيط المالي  -2

 .101-101، ص ص2116
، "PMOدراسة حالة المؤسسة الوطنية لإنتاج الآلات الصناعية "ريغة أحمد الصغير، تقييم أداء المؤسسات الصناعية باستخدام بطاقة الأداء المتوازن -3

، 2صص إدارة الأعمال، كلية العلوم الإقتصادية والعلوم التجارية وعلوم التسيير، جامعة قسنطينة رسالة ماجستير  غير منشورة في علوم التسيير، تخ
 .06، ص2110 -2114

 .86بوليمة مريم، مرجع سابق، ص -4
.00غدير محمود المهتدي، مرجع سابق، ص - 5

  
 .154عبد الحسين توفيق شبلي، مرجع سابق، ص -6



 136 تأثير القرارات المالية على قيمة المؤسسة : الفصل الثالث

 :من استخدامه وهي
 ية قتصادية المضافة تقيس الربحية في المدى القصير، ولهذا يجب تدعيمها بمؤشرات أخرى إضافإن القيمة الإ

 ؛1تقيس الجودة ودرجة مرونة العمليات الإنتاجية وكفاءة عمليات التشغيل ودرجة رضاء العاملين وولائهم

 قتصادية المضافة كغيره على المؤشرات الأخرى عند حسابه على البيانات المالية اعتماد مؤشر القيمة الإ
ية ين على تحديد الأسباب الحقيقالمعدة في نهاية الفترة في أغلب الأحوال، فهو بذلك لا يساعد المسير 

كما أنه يوفر معلومات قد تكون محدودة لأولئك الذين يتحملون مسؤولية لعدم كفاءة عمليات التشغيلية،
 ؛إدارة عمليات المؤسسة

 قتصادية المضافة الاختلافات في الحجم في الحسبان، وذلك بسبب لا يأخد في الحسبان مؤشر القيمة الإ
 ستثمار تصادية المضافة لقسم في المؤسسة بالمقارنة بقسم آخر لاختلاف في حجم الإقانخفاض القيمة الإ

 ؛2المتاح لكليهما
 قتصادية المضافة على النتائج الحالية فقط، فهي لا تهتم بالأداء على المدى البعيد مما يؤدي تركا القيمة الإ

 إلى عرقلة الإبداع والتطوير؛

 تصادية المضافة يشترط ثبات مستوى المخاطر التي تتعرض لها قإن سلامة استخدام مؤشر القيمة الإ 

 ؛3المؤسسة، وهو أمر لا يمكن تحقيقه بالنظر لطبيعة البيئة الحالية

 صعوبة تحديد تكلفة الأموال الخاصة فتحديدها يتطلب الحصول على معلومات يصعب الحصول عليها 

 ؛4تكلفة الأموال الخاصة أو نقص في تحديدهاأو حسابها، فهذه الصعوبة تؤدي إلى المبالغة في تحديد  

 كون أن جاءا من الأموال المستثمرة تحدد وفق تنظيمات ا في الأنشطة المالية والبنكية،محدودية استعماله
الأنشطة التي هي في بداية انطلاقتها والأمر كذلك بالنسبة للمؤسسات أو وقواعد الحيطة والحذر، 

 .5لعدة افتراضاتلخضوع تدفقات عوائدها المتوقعة 

 :6أن هذا القصور في التطبيق يرجع أسبابه إلى Stern & Stewartوقد ذكر 
 دون تفهم طبيعة المقياس الجديد؛ السرعة في تطبيق المقياس - 
 الملائمة لجميع الأفراد العاملين؛عدم توفير مستويات التدريب الكافية و  - 
 .ا المقياس مما أدى إلى ضعف التطبيقعدم اقتناع بعض المدراء والعاملين بتطبيق هذ -

 
                                                           

.10مقبل علي أحمد علي، مرجع سابق، ص - 1
  

.80هواري سويسي، دراسة تحليلية لمؤشرات قياس أداء المؤسسات من منظور خلق القيمة، مرجع سابق، ص - 2 
.06ريغة أحمد الصغير، مرجع سابق، ص - 3

  
 .60عادل العشي، مرجع سابق، ص -4

80ص هواري سويسي، دراسة تحليلية لمؤشرات قياس أداء المؤسسات من منظور خلق القيمة، مرجع سابق، - 5
  

 .10مقبل علي أحمد علي، مرجع سابق، ص -6
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 عوامل الرفع في القيمة الإقتصادية المضافة: سادسا
 :قتصادية المضافة في مايليرفع في القيمة الإالتتمثل عوامل   
 :تحسين مردودية الأموال -1
للمؤسسة، وبالتالي الفائض النقدي الناتج عن الفرق بين العمليات الخارجية والداخلية : عرف المردودية بأنهات   

فالمردودية عبارة عن علاقة بين قوة تحقيق النتائج وحجم التكلفة للأموال المستثمرة، باعتبارها مرتبطة بمدى دقة 
المعلومات المستقبلية لمجموعة من السياسات التقنية المتعلقة بالتمويل، الإنتاج والتسويق، وعندما نتكلم عن مردودية 

أثير عوامل الإنتاج على النتائج النهائية المحققة مقارنة مع تلك المسطرة، بهدف التمكن النشاط نعني بذلك مدى ت
من التسويق والوفاء بكل الالتاامات التي هي على عاتق المايج المالي للمؤسسة، ومنه استخلاص الأسباب التي 

راسة المردودية بمجموعة مختلفة من أدت إلى زيادة أو نقص الربح فيما يخص نوعية المنتجات والبضائع المباعة، أي د
الدراسات الخاصة بالاعتماد على أسعار البيع، أو هامش الربح لكل منتوج في سوق المنافسة الذي ينتظر منه 

 .1تحقيق وفرة في الأرباح وتوازن في السيولة
ادية دون استخدام أموال قتصفي النتيجة الإ الرفعقتصادية المضافة من خلال تستطيع المؤسسة الرفع في القيمة الإ  

 . إضافية، ويمكن أن يتم ذلك عن طريق الأسعار والهوامش
 :النمو المفيد -2
يعني ذلك استثمار الأموال في مشاريع يكون فيها معدل العائد أكبر من تكلفة الأموال المستخدمة، حيث يتم    

 .جديدة، أو اختراق أسواق جديدةلع ذلك عن طريق القيام بسياسات للرفع في حجم المبيعات، أو إنتاج س
 :عقلنة المشاريع الاستثمارية -3
يتم عن طريق اختيار الأنشطة التي تتميا بمردودية موجبة واستبعاد الأنشطة ذات المردودية السالبة، بمعنى    

ل الحصول على مداخيل تفوق تكلفة الأموال المستخدمة، من خلال زيادة استغلال الأصول والتخلص من الأصو 
 .العاطلة

 :تخفيض تكلفة مصادر التمويل -4
في تمويل مختلف الأنشطة التي تقوم  المنخفضة يعنى ذلك الاعتماد على  مصادر التمويل ذات التكلفة والمخاطر   

 .2بها المؤسسة
 قتصادية المضافةحساب القيمة الإطريقة : المطلب الثاني

ذ في الحسبان الكثير من الأمور خاصة ما تعلق بتكلفة الأموال قتصادية المضافة الأخاحتساب القيمة الإ يتطلب   
ولكن بعد إجراء التعديلات التي    المستثمرة والأصول الرأسمالية والتشغيلية العاملة في الأقسام والوحدات الإنتاجية، 

                                                           
 رسالة ماجستير غير منشورة في العلوم  ،"دراسة حالة المؤسسة الوطنية لصناعة المصابيح "رفيق باشوندة، عوامل التحكم في المردودية المالية -1

 .0، ص 1662-1668التسيير، تخصص مالية، المدرسة العليا للتجارة، الجاائر، 

.124مد، مرجع سابق، صرزقي مح - 2
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 881ستثمار، حيث اقترحت الشركة على الربح المحاسبي وتكلفة الإ Stearn & Stewartقامت بها شركة 
 .يمكن إجراؤها على الربح المحاسبيتعديلا 

بإجراء تعديلات لا الميداني تقوم قتصادية المضافة في الواقع تستخدم القيمة الإ المؤسسات التي معظمولكن   
 .1، لأنها تايد من تعقيد حسابها  وكذا ارتفاع التكاليفتعديلا 89إلى  9تتجاوز من 

 دية المضافةقتصاخطوات احتساب القيمة الإ: أولا
 :ية المضافة في المؤسسات في مايليقتصادالقيمة الإ تتمثل خطوات احتساب    

 :الاطلاع ومعاينة البيانات المالية -1  
التي سوف يتم ( المياانية المالية وجدول حسابات النتائج) نستطيع الحصول على البيانات من القوائم المالية      

 .قتصادية المضافةيمة الإالاعتماد عليها في احتساب الق
 .نقصد بذلك  تحديد رأس المال الذي تستثمره المؤسسة :تحديد رأس مال -2
 : تحديد معدل تكلفة رأس المال -3
قتصادية المضافة تحديد تكلفة رأس المال، حيث تتوقف تكلفة رأس المال على يتطلب احتساب القيمة الإ   

 .   ت المستثمرينالهيكل المالي للمؤسسة و المخاطر وتوقعا
  :احتساب صافي الربح التشغيلي بعد الضرائب -4 
يقيس احتساب صافي الربح التشغيلي قدرة المؤسسة على توليد التدفق النقدي من نشاطات الأعمال بغض   

 .2النظر عن هيكل رأس المال
 :قتصادية المضافةحساب القيمة الإ -5
 :3قتصادية المضافة وفق المعادلة التاليةة الإبتحديد القيم Stern Stewartقامت شركة     

 Capital Invested)                   × EVA = NOPAT – ( WACC 

   :حيث أن 
 NOPAT : (.صافي الربح التشغيلي بعد الضرائب) النتيجة التشغيلية بعد الضرائب 
  WACC :التكلفة الوسطية المرجحة لرأس المال. 

Capital Invested : المال المستثمر رأ س   . 

 قتصادية موجبة فهذا يعني أن العائد على رأس المالكانت القيمة الإخلال المعادلة أعلاه، نستنتج إذا  من    
فإن الأثر الايجابي سوف يايد في ثروة المساهمين من خلال تأثيره في أسعار  ،ستثمارمن تكلفة الإأكبر المستثمر 
 قتصادية سالبة هذا يدل على أن الربح التشغيلي أقل من تكلفةقيمة الإالسوقية، أما إذا كانت الالأسهم 

                                                           

.106عبد الحسين توفيق شبلي، مرجع سابق، ص - 1
  

.6-6صص  ،مرجع سابقأحمد علي،  يمقبل عل - 2
  

 .161حسينة صيفي، نوال بن عمارة، مرجع سابق، ص -3
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 .الأثر السلبي سوف يؤثر على القيمة السوقية للسهم، وبالتالي ينعكس على ثروة المساهمين ستثمار، هذاالإ
 صادية المضافة توضح للمستثمرين صافي العائد على رأس المال تقوعليه نتيجة احتساب القيمة الإ  
قتصادية المضافة موجبة مرتفعة يتوقع أن تكون لها قيمة سوقية أكبر، وبالتالي ستثمر، فالمؤسسة التي بها القيمة الإالم

 .1قتصادية المضافة تعكس النمو الحقيقي لاسيما في الأجل الطويلهذه القيمة الإ
 قتصادية المضافةمتغيرات تكوين القيمة الإ: ثانيا

 :ادية المضافة على ثلاثة متغيرات أساسية في حسابه وهيقتصيعتمد مؤشر القيمة الإ   
 (:NOPAT صافي الربح التشغيلي بعد الضرائب) النتيجة التشغيلية بعد الضرائب  -1
مقياسا لقدرة المؤسسة على توليد النقدية من خلال مااولة نشاطها  الضرائب صافي الربح التشغيلي بعديمثل    

لتمويلي، بمعنى التعبير عن التدفقات الناتجة عن العمليات التشغيلية دون النظر  العادي بغض النظر عن هيكلها ا
 .2إلى الهيكل التمويلي وتكلفة التمويل للمؤسسة

تعبر النتيجة التشغيلية بعد الضرائب عن قدرة المؤسسة على توليد الفوائض وتكوين الثروة الإجماالية  كذلك  
 .3يفية تشكل النتيجةتعطي قراءة واضحة حول كحيث للمؤسسة، 

 : (CI) رأس المال المستثمر -2
، حيث تمثل الأموال يشمل رأس المال المستثمر الأموال الخاصة والاستدانة الصافية والتي تعتبر موارد تمويلية    

ف وزعة ومختلالمالخاصة الأموال المقدمة لتأسيس المؤسسة ومقدار الايادة في رأس المال إضافة إلى الأرباح غير 
الأموال التي كونتها المؤسسة من نشاطها، بينما تعبر الاستدانة الصافية عن مجموع الديون البنكية مهما كان أجل 

طرح المتاحات والتوظيفات  بعد (الخصومات والاعتمادات البنكية الجارية) استحقاقها وموارد الخاينة قصيرة الأجل 
  .المالية قصيرة الأجل

 :ال المستثمر من خلال العلاقة التاليةيمكن توضيح رأس المو    
 ستدانة الصافيةالا+ الأموال الخاصة = رأس المال المستثمر             

نشير أن رأس المال المستثمر يمثل مجموع الاستخدامات المبرمجة في دورة استغلال المؤسسة، بمعنى آخر عبارة عن    
الصافية  ستثماراتحيث نعبر عن مجموع الإ ال العامل،ت الصافية واحتياجات في رأس الماستثمار مجموع الإ

 :، أيةقتصاديصول الإواحتياجات في رأس المال بالأ
    الاحتياج في رأس المال العامل+ ستثمارات الصافية الإ= قتصادية الأصول الإ      

 يها استثمارات قروض الإيجار ستثمارات المادية والمعنوية والمالية، بمافتشمل إجماالي الإ: ستثمارات الصافيةالإ -
 قتصادية لأنها تنشئ احتياجالاتأخذ بعين الاعتبار في المياانية المحاسبية بينما تأخذ بعين الاعتبار في المياانية الإ)

                                                           

.142عدنان تايه النعيمي، ارشد فؤاد التميمي، مرجع سابق، ص - 1 
.86ع سابق، صنيفين عبد القادر حماة إبراهيم حال، مرج - 2 
.126إلياس بن ساسي، يوسف قريشي، مرجع سابق، ص - 3
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 (.ولأنها تساهم في النشاط وخلق القيمة
سواء  ( الديون) والموارد ( المخاونات والحقوق)وهو الفرق بين الاستخدامات  :الاحتياج في رأس المال العامل -

من  كانت تابعة للاستغلال أو خارج الاستغلال، وهذا الاحتياج ينشأ في حالة ما إذا كانت الاستخدامات أكبر
 .1الموارد

قتصادية المضافة شملت التعديلات من الإضافات على مؤشر القيمة الإ مجموعةقدمت   Stewartنشير أن شركة   
 :التالية

 :التطويرنفقات البحث و  -1
مصروف تخفض من ربح العمليات في السنة التي أنفقت بها، لكون أن هذه النفقات تعد  تعتبر هذه النفقات   

ت تفيد عمليات ومنتجات المؤسسة مستقبلا، ولذلك ينظر مدخل القيمة الإقتصادية المضافة لهذه ااستثمار 
 . 2تها إلى صافي الربح التشغيلي بعد الضريبة، وبالتالي يتم إضافالنفقات على أنها استثمارات غير ملموسة

 :الفروق الضريبية -2
قد قامت بدفعها فعلا أم لا، حيث يقصد  ن تكون المؤسسةأتبين قائمة الدخل مدفوعات الضريبة والتي يمكن    

من وجهة بالفروق الضريبية المبلغ الضريبي المستحق دفعه من طرف المؤسسة و ما تم دفعه فعلا خلال السنة، لكن 
نظر اقتصادية التي يتم طرحها من الإيرادات هي تلك التي دفعت فعلا من طرف المؤسسة وليست تلك التي 

 .3ستدفع لاحقا، لذلك يجب إضافتها في المياانية المالية لإزالة العقبات الناتجة عن الضرائب التي يتم دفعها
 :تقييم بضاعة آخر المدة -3
فإنه يضاف الايادة في ، (FIFO)و ( LIFO)تقييم المخاون حسب طريقة نظرا لاختلاف المؤسسات في   

كانت المؤسسة تستخدم هذه الطريقة في تقييم المخاون قياسا بالمؤسسات التي إذا   (LIFO) احتياطي
 .في تقييم المخاون( FIFO)تستخدم

 :شهرة المحل -4
شهرة عن العام الحالي إلى صافي الربح التشغيلي بعد ال قتصادية المضافة يتم إضافة إهتلاكطبقا لمقياس القيمة الإ  

تعكس عائد المؤسسة، كما أن مجموع إهتلاكات الشهرة عن السنوات السابقة تضاف إلى رأس المال  حتىالضريبة 
 .المستثمر

 (:غير عادية)الأرباح والخسائر المؤقتة  -5
قد تخفي هذه الفقرة الأداء غير الجيد للمؤسسة،  من أكثر الفقرات إرباكا عند معالجتها محاسبيا، إذتعد هذه    

 إذا كان ربحا، والأداء الجيد إذا كان هناك خسائر رأسمالية في الأصول، وبالتالي تخصم الأرباح من صافي الربح
                                                           

 . 122 -121بلعور سليمان، مرجع سابق، ص ص  -1
 .25نيفين عبد القادر حماة إبراهيم حال، مرجع سابق، ص -2

.126رزقي محمد، مرجع سابق، ص - 3
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 .1التشغيلي وتضاف الخسائر الرأسمالية غير العادية إلى هذا الصافي
حسب الصيغة صادية المضافة تكون تقفإن القيمة الإ Stewartبناء عن هذه التعديلات المقدمة من شركة    

 :التالية
CI ×  EVA= NOPAT– WACC 

   :حيث أن 

NOTAT   :صافي الربح التشغيلي المعدل بعد الضريبة 

 :ويمكن حساب صافي الربح التشغيلي المعدل ورأس المال المستثمر حسب الترتيب التالي   
 :2الضريبة ل بعدحساب صافي الربح التشغيلي المعد -أ

 ي صافي الربح التشغيل       

 الايادة في الديون المعدومة+          
 الايادة في تكلفة البحث والتطوير+          
 Lifoالايادة في احتياطي تقييم المخاون +          
 قسط اهتلاك شهرة المحل+          
 الفائدة على التمويل التشغيلي+          
 الخسائر غير العادية+          

 غير العادية الأرباح -        
 المعدل يليغصافي الربح التش=     

 الضرائب -  
 بعد الضريبة المعدل صافي الربح التشغيلي=    
 :3المعدل المستثمر حساب رأس المال -ب
اهتلاك + لموسة المغير  العناصرصافي  +  Lifoاحتياطي +  الأموال الخاصة: المعدل رأس المال المستثمر  

المؤونات والمخصصات  +  (أقساط البيع الإيجاري)  القيمة الحالية للتمويل التشغيلي+ المتراكم لشهرة المحل 
 .الديون المالية+ الفروق الضريبية +   الأخرى

 : التكلفة الوسطية المرجحة لرأس المال -3
ساب القيمة الإقتصادية المضافة، حيث تمثل تكلفة تعد تكلفة رأس المال من أهم المتغيرات التي تدخل في ح  

  عد تحديدترأس المال العائد الذي لابد أن يتحصل عليه المساهمين أو المستثمرين من استثمارهم لأموالهم، وذلك 

                                                           

.146عدنان تايه النعيمي، ارشد فؤاد التميمي، مرجع سابق، ص - 1
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 1.قتصادية المضافةس المال من أكبر المعوقات عند حساب القيمة الإأتكلفة ر   
يتم استخدام التكلفة الوسطية المرجحة لتكلفة رأس المال وذلك بالنسبة لكل ولحساب تكلفة رأس المال المستثمر   

 .الأموال الخاصة والديون
 :2وتحسب التكلفة الوسطية المرجحة لرأس المال أساس العلاقة التالية        

WACC =  
 :حيث تمثل
 WACC : ؛المرجحة لرأس المالالتكلفة الوسطية 
 Vcp :؛الخاصة قيمة الأموال 
 Vd :؛قيمة الديون 
 t  : ؛(العوائد التي يمكن لحملة الأسهم الحصول عليها) تكلفة الأموال الخاصة 

 i:(.على القروض الفوائد المفروضة) تكلفة الاستدانة بعد الضريبة   
 قتصادية المضافةالعلاقة بين القيمة السوقية المضافة والقيمة الإ :المطلب الثالث

القيمة الإقتصادية المضافة  حيث تجذبالقيمة الإقتصادية المضافة والقيمة السوقية المضافة، علاقة بين  هناك  
ارتفاع القيمة  إلى ذلك قتصادية المضافة موجبة يؤديفإذا كانت القيمة الإ ،القيمة السوقية المضافة في اتجاهها

 .في المؤسسة ستثمارالإمما يشجع المستثمرين على السوقية المضافة 
 (MAV)مفهوم القيمة السوقية المضافة : لاأو   

 من قبل شركة اقتصادية المضافة الذي تم تسويقهتعد القيمة السوقية المضافة المؤشر الثاني إلى جانب القيمة الإ    
Stern Stewart  كمؤشر لتقييم الأداء، وهي القيمة الناشئة عن تجاوز القيمة السوقية لرأس المال عن قيمة

 .3ا عرفت بأنها المقياس التراكمي لعوائد رأس المال المساهم بهالدفترية، كم
معيار لتقييم القيمة السوقية للأسهم، بحيث تعتمد على القيمة : على أنها المضافة تعرف القيمة السوقية   

 .الإقتصادية المستقبلية بشكل مباشر
 للمؤسسة والقيمة الإجماالية للأموال المستثمرةكما تعبر القيمة السوقية المضافة عن الفرق بين القيمة السوقية    
 :، أي( الأموال الخاصة والاستدانة المالية)  

 القيمة الإجمالية المستثمرة –القيمة السوقية للمؤسسة = القيمة السوقية المضافة       

                                                           

.26نيفين عبد القادر حماة إبراهيم حال، مرجع سابق، ص - 1
  

 ، http://www.itu.int/ITU-D/finance/work-cost-tariffs/events/tariff-seminars/Dakar-09،]على الخط[ تكلفة رأس المال، -2
 .11، ص18/11/2114: تاريخ الاطلاع

قي، مجلةشهاب الدين حمد النعيمي، استخدام مؤشري القيمة السوقية المضافة والعائد على رأس المال المستثمر في قياس أداء القطاع المصرفي العرا - 3
  

.24،  ص2112، جامعة بغداد، العراق،86، العدد 16الإدارية، المجلد العلوم الإقتصادية و   
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السعر  ×صدرة عدد الأسهم الم) الفرق بين القيمة السوقية لأسهم المؤسسة: تمثل القيمة السوقية المضافة   
 :، أي1والقيمة الدفترية لحقوق المالكين السوقي للسهم

 القيمة الدفترية لحقوق الملكية  –م المؤسسة هالقيمة السوقية لأس= القيمة السوقية المضافة       
ات وفقا ومقياس للفاعلية التشغيلية في المؤسسعيار شاملا في قياس وخلق الثروة تعتبر القيمة السوقية المضافة م  

 إلا  ود على نجاح المؤسسة وفعاليتها، هذا يعني أن هذه القيمة ماهيتها في ربط العوامل التي تعءلقدرتها وكفا
 تنشأها الإدارة المالية للمؤسسة، بمعنى المقياس النهائي للقيمة التي يتم توليدها التي السوق المالي للقيمة  معيار

 .2أو إهدارها من المؤسسة
 حساب القيمة السوقية المضافةطرق : ثانيا

 قتصادية طريقة صافي حقوق الملكية، طريقة خصم القيمة الإ: تتمثل طرق حساب القيمة السوقية المضافة في  
 .المضافة المتوقعة

 :3صافي حقوق المالكينطريقة  -1
حيث  للديون، يةدفتر مساوية للقيمة ال وهي ثابتة القيمة السوقية للديون أنعلى افتراض  تعتمد هذه الطريقة  

 :يمكن حساب القيمة السوقية المضافة وفق العلاقة التالية
MVA = MVE - BVE 

 :حيث أن  
 MVA  :؛القيمة السوقية المضافة 
  MVE: ؛القيمة السوقية لحقوق الملكية 
  BVE  :لحقوق الملكية القيمة الدفترية. 

 :قتصادية المضافة المتوقعةطريقة خصم القيمة الإ -2
تستطيع المؤسسة تحقيق زيادة في ثروة المساهمين في حالة التي يكون فيها معدل العائد المحقق أكبر من تكلفة    

أن المؤسسة التي يباع سهمها في السوق بعلاوة يكون لها قيمة  على أساس الموزون لمصادره، بمعنىستثمار و الإ
 .سوقية مضافة موجبة

قتصادية المضافة بمعدل خصم مساوي إلى القيمة الإ النقدي المتحقق منخصم التدفق  موحسب هذه الطريقة يت  
 .متوسط الموزون لتكلفة رأس المال

 
                                                           

 دراسة حالة شركة إسمنت السعودية للفترة الممتدة من" بن مالك عمار، المنهج الحديث للتحليل المالي الأساسي في تقييم الأداء -1
كلية العلوم الإقتصادية وعلوم التسيير، جامعة منتوري   ، رسالة ماجستير غير منشورة في علوم التسيير، تخصص إدارة مالية،"2111 -2118 

 .114، ص2111-2111قسنطينة، 
.126حماة محمود الابيدي، مرجع سابق، ص - 2

  
3
 -J. Caby et Hirgoyen, La création de valeur de lentrprise, 2 éditio, Economica, Paris, p 31.      
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مضامين في تحديد من ا ملهلما قتصادية المضافة والقيمة السوقية المضافة نشير أنه هناك علاقة بين القيمة الإكما    
من خلال العلاقة بين صافي حقوق المالكين وطريقة القيمة السوقية للمؤسسة، حيث يمكن ايجاد معادلة أخرى 

 :، أي1قتصادية المضافةخصم القيمة الإ
MVA = BVE + PVEVA 

 قتصادية بشكل أساسي على القيمة الحالية للقيمة الإة للمؤسسة لحقوق المالكين تعتمد إن القيمة السوقي 
الخصم الذي تحققه القيمة للعلاوة أو ؤسسة وفقا حيث أن المستثمرين يدفعون السعر لأسهم المالمضافة، 

 .2قتصادية على القيمة الدفترية لحق الملكيةالإ
 القيمة السوقية المضافة فيالعوامل المؤثرة :  ثالثا 
 :تتمثل العوامل التي تؤثر في القيمة السوقية المضافة في العناصر التالية  
 :لفة رأس المالفي الإيرادات وصافي الربح التشغيلي وتك معدلات النمو -1

تكلفة  قمعدلات نمو في صافي الربح التشغيلي والإيرادات تفو تكون السوقية موجبة لابد أن  لكي تكون القيمة   
رأس المال المستثمر، بمعنى يجب أن تحدد العلاقة بين النمو في الإيرادات وصافي الربح التشغيلي ورأس المال في 

 .3المؤسسة
 :المطلوب لخلق الثروة حالحد الأدنى لهامش الرب -2
نعني بها الحد الأدنى المطلوب من هامش الربح اللازم لتحقيق وزيادة ثروة المساهمين، بمعنى كلما قل الحد الأدنى    

 .لهامش الربح اللازم لتحقيق زيادة في قيمة الملكية كلما زادت القيمة السوقية المضافة
 :كثافة رأس المال المستثمر  -3
رأس المال المستثمر مقدار رأس المال المستثمر لتحقيق دينار من الإيرادات، بحيث كلما زادت  يقصد بكثافة  

إنتاجية الدينار المستثمر في ظل انخفاض رأس المال المستثمر كلما زادت القيمة السوقية المضافة خاص في ظل 
 .4انخفاض تكلفة رأس المال

 القيمة السوقية المضافةقتصادية المضافة و الفرق بين القيمة الإ: رابعا
 :قتصادية المضافة والقيمة السوقية المضافة في الآتيتتمثل نقاط الاختلاف بين القيمة الإ  
قتصادية المضافة لفترة واحدة، بينما تحسب القيمة السوقية المضافة لسلسلة من الفترات أو قد تحسب القيمة الإ -
قتصادية المضافة هي الفائض من القيمة الناتج عن مؤسسة لفترة واحدة، بينما سب إلى لانهاية، بمعنى القيمة الإتح

 ؛5القيمة السوقية المضافة هي تراكم القيم الناتجة عن المؤسسة لفترة طويلة
                                                           

.115-110بن مالك عمار، مرجع سابق، ص ص  -  1
  

.106عدنان تايه النعيمي، ارشد فؤاد التميمي، مرجع سابق، ص - 2
  

.105نفس المرجع، ص - 3
  

.161صرجع سابق، محماة محمود الابيدي،   - 4
  

.82هواري سويسي، دراسة تحليلية لمؤشرات قياس أداء المؤسسات من منظور خلق القيمة، مرجع سابق، ص - 5
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يمكن أن تعتمد عليه إدارة المؤسسة في اختيار وتحديد السياسات  داخليا اقياسمقتصادية المضافة القيمة الإ تعد -
فهي مقياس خارجي للأداء القيمة السوقية المضافة  أما، يجيات التي تؤدي إلى تحقيق القيمة لحملة الأسهمستراتوالإ

حيث  ،صافي القيمة الحالية للمؤسسة ككلللا تعكس فقط القيمة لحملة الأسهم إنما تظهر تقييم السوق المالي 
جل درة إدارة المؤسسة على إدارة مواردها لأتعكس الإيرادات المتوقعة مستقبلا للمؤسسة، وبالتالي يعكس مدى ق

 ؛ 1تعظيم القيمة
قتصادية المضافة على المخرجات المحاسبية، على الرغم من ابتعاد تعتمد مكونات المعادلة التي تحسب القيمة الإ -

فة قتصادية المضاينصح مبتكرو القيمة الإحيث قتصادي لتلك المخرجات، المعطيات المحاسبية على التقييم الإ
قتصادية نجدهم يقترحون مجموعة بين القيم المحاسبية والإ بإستخدام المكونات بقيمتها المحاسبية، ولتقليص الإنحراف

 .2من التعديلات على المعلومات المحاسبية
 بقيمة المؤسسة علاقة القرارات المالية : المبحث الثالث

قرارات )القرارات المالية  لاقةعدراسة  لتي حاولتسنحاول في هذا المبحث تسليط الضوء على أهم النظريات ا   
قرار الإستثمار  علاقةمعالجة من خلال وذلك  قيمة المؤسسة،ب( الإستثمار وقرارات التمويل وقرارات توزيع الأرباح

ير يتم خعلاقة بين قرار التمويل وقيمة المؤسسة، وفي الآال نتناولفي المطلب الأول، أما المطلب الثاني  قيمة المؤسسةب
 .في المطلب الثالث توزيع الأرباح بقيمة المؤسسة التطرق لعلاقة قرار

 المؤسسة قيمةبالإستثمار  علاقة قرار: المطلب الأول
ستثمار على قيمة المؤسسة، بأن هناك تأثير مباشر لقد بينت معظم النظريات التي قامت بدراسة تأثير قرار الإ  

اعتبر كل من مديغلياني وميلر أن قيمة المؤسسة تتمثل في قيمة استثماراتها،  حيث لهذا القرار على قيمة المؤسسة،
 هذا  ستثمارات تتوقف على العائد المتوقع من ورائها، كما تتوقف على المخاطر التي يتعرض لهوأن قيمة هذه الإ

القيمة  أناراتها، بمعنى ايد عن القيمة السوقية لاستثمتالعائد، أي القيمة السوقية للمؤسسة لا ينبغي أن تقل أو 
كذلك بين كل من مديغلياني   المكونة لها،( ستثماراتالإ)الكلية للمؤسسة لابد وأن تساوي القيمة الكلية لأجااء

هي الوحيدة المؤثرة  ستثمار، أن قرارات الإ3ثير قرار توزيع الأرباح على قيمة المؤسسةأوميلر من خلال دراستهما لت
 (.العوائد والتدفقات المستتقبلية الناتجة عنها) يتها دل مردو على قيمة المؤسسة من خلا

سسة، لكن الاختلاف يبقى في ستثمار على قيمة المؤ نستطيع القول أن جمايع النظريات قد أثبت تأثير قرار الإ  
( الماليالهيكل )ستثمار وقرار التمويل حيث من يرى أن قرار الإكل من قرار التمويل وقرار توزيع الأرباح، تأثير  

 ستثمار، أي قرار الإيؤثران معنا على قيمة المؤسسة، ومنهم من ينفي وجود تأثير للقرار التمويل على قيمة المؤسسة
 الأرباح هناك اختلاف في وجهات النظر حول تأثيره يؤثر بمفرده على قيمة المؤسسة، كذلك بالنسبة لقرار توزيع

                                                           

.50-54، ص صغدير محمود المهتدي، مرجع سابق - 1
  

.82هواري سويسي، دراسة تحليلية لمؤشرات قياس أداء المؤسسات من منظور خلق القيمة، مرجع سابق، ص - 2
  

.805، مرجع سابق، ص(مدخل تحليلي معاصر)منير ابراهيم هندي، الإدارة المالية  -  3
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ثير على القيمة السوقية ألهما تستثمار وقرار التمويل د كل من قرار الإنج على قيمة المؤسسة، لكن في الواقع العملي
 :على النحو التالي للمؤسسة، فهما يتأثرنا ببعضهما البعض

 :ستثمارالإعلى قرار  التمويل ثير قرارأت -1
حجم  رفضه على صافي القيمة الحالية لتدفقات النقدية، أي علىستثماري أو قتراح الإيتوقف قرار قبول الا  

التدفقات النقدية المتولدة عنه، وعلى تكلفة الأموال التي تستخدم في تمويله، ومن هنا يظهر أثر قرار التمويل على 
 .1قرار الإستثمار

على  ضافية المترتبة على استخدامهاكما نشير أن هناك تفاوت في مصادر التمويل من حيث التدفقات النقدية الإ  
 :2النحو التالي

 التمويل بالأرباح المحتجاة أي تدفقات نقدية؛لا يصاحب  -
ر والخصومات التي يحصل امثل في تكلفة الإصدتيترتب عن التمويل بالأسهم العادية تدفقات نقدية خارجية ت -

 .، ونفس الشئ بالنسبة للسنداتمعليها مشتروا تلك الأسه
   :ستثمار على قرار التمويلتأثير قرار الإ -2 

، على أن تلتام بعد عند تمويل الإقتراحات يام بوضع سياسة تحدد الهيكل المالي المستهدفعلى المؤسسة الق   
 حقوق  %81قروض، %  41ستثمارية المستقبلية، فإن كان الهيكل المالي المستهدف يتكون من الإ

ما يتكون  الأموال، ولنفترض أن المؤسسة غي تمويل أي اقتراح استثماري بنفس هذه التشكيلة منينبالملكية، ف
، ولكن ألف دينار جاائري 811ألف دينار جاائري وحقوق ملكية قيمتها  411من قروض قيمتها  هيكلها المالي

ألف  291اضطرت للاعتماد على اصدار أسهم عادية جديدة لتمويل اقتراح استثماري تكلفته المبدئية  المؤسسة
ألف دينار جاائري  191، حيث تصبحالهيكل المالي هادينار جاائري، وبالتالي سوف تتغير تشكيلة التي يتكون من

 أي  %92نسبة الإقتراض إلى  ألف دج قروض، وعليه سوف تنخفض 411حقوق ملكية و
 إلى حقوق الملكية نسبة بينما ترتفع  ،811×(411111/191111+411111)

الي، وحتى تحافظ المؤسسة على خليط المستهدف للهيكل الم ،811×(191111/8291111) أي 81%
ألف دج، وهو مايسمح بعودة  989لتصبح الأموال المقترضة  ألف دج 889قدره   فعليها اقتراض مبلغ إضافي

وبالتالي تصبح نسبة القروض  ، 111×(191111+ 989111 /989111) أي % 41نسبة الإقتراض 
 .3كما كانت عليه قبل تنفيذ المشروع الإستثماري

                                                           
1
، رسالة ("ECDE)حالة مؤسسة الإسمنت ومشتقاته بالشلف "رات التمويلعيادي عبد القادر، دور وأهمية نظام المعلومات المحاسبي في اتخاذ قرا - 

 ماجستير غير منشورة في علوم التسيير، تخصص مالية ومحاسبة، كلية العلوم الإقتصادية وعلوم التسيير، جامعة حسيبة بن بوعلي 
 .116، ص2116-2112بالشلف،  

.226، مرجع سابق، ص(اصرمدخل تحليلي مع)منير ابراهيم هندي، الإدارة المالية  -  2
  

.244-242نفس المرجع، ص ص  - 3
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يؤدي إلى تغيير في تشكيلة  الذي ل أنه إذا ترتب على تنفيذ قرار استثماريمن خلال المثال السابق يمكن القو   
مصادر التمويل التي يتكون منها الهيكل المالي بسبب زيادة نسبة حقوق الملكية، الأمر الذي ينعكس على الطاقة 

 .1الإقتراضية للمؤسسة، وبالتالي نتوقع أن تلجأ المؤسسة إلى قرض إضافي
 ة قرار التمويل بقيمة المؤسسةعلاق:المطلب الثاني

المؤسسة في  عتمد عليهسوف ت الذيمن مصادر التمويل  الأمثل ختيار الهيكل المالياب يتخاذ القرار التمويلإيرتبط   
 تعظيم قيمة المؤسسة في السوق  يؤدي إلى المؤسسة اختيار الهيكل المالي الذي كما علىتمويل استثماراتها،

 .بين الهيكل المالي وقيمة المؤسسة حاولت دراسة العلاقةعديد من النظريات هناك الحيث أن  ،المالي
 *المدخل التقليدي:أولا  

عندها تكلفة التمويل إلى  يفترض هذا المدخل وجود هيكل مالي أمثل أي وجود نسبة اقتراض مثالية تنخفض   
نى آخر أن هذا المدخل ركا على ، بمع2حدها الأدنى، مما يؤدي إلى وصول قيمة المؤسسة إلى حدها الأقصى

الاستعمال الرشيد للأموال المقترضة في الهيكل المالي للمؤسسة، فالتوفيق بين الأموال المقترضة والمملوكة يعمل على 
ففي ظل  تخفيض تكلفة التمويل إلى أدنى مستوياتها، الأمر الذي يؤدي إلى زيادة معدل العائد على حقوق الملكية،

ائب وتكاليف الوكالة والإفلاس، فإن هذا المنظور يقر بوجود هيكل مالي أمثل، وذلك نتيجة كل من الضر غياب  
 في ظل مستويات معقولة من)القروض ذات تكلفة المنخفضة من على مصادر تمويلية  دالاعتما

 .3للمؤسسة، مما ينعكس على انخفاض تكلفة التمويل، وبالتالي يؤدي ذلك إلى ارتفاع القيمة السوقية (قتراضالإ 
 مدخل صافي ربح العمليات: ثانيا

 (قرارات التمويل)وفقا هذا المدخل عدم وجود أثر لايادة نسبة الديون في تخفيض تكلفة التمويل للهيكل المالي  
، حيث يفترض هذا المدخل أن تكلفة القروض ثابتة مع تغير 4وبالتالي عدم التأثير على القيمة السوقية للمؤسسة

ض، أما تكلفة حقوق الملكية المتمثلة في العائد الذي يطلبه الملاك فترتفع مع كل زيادة في نسبة قترانسبة الإ
قتراض، كذلك يفترض هذا المدخل أن زيادة تكلفة التمويل بسبب الايادة في تكلفة حقوق الملكية التي تنجم الإ

نتيجة زيادة الاعتماد على   قتراض، سوف يعوضها انخفاض بنفس قيمة في تلك التكلفةعن زيادة نسبة الإ
، وذلك نتيجة لايادة الاعتماد على مصادر تمويل ذات تكلفة منخفضة، لذا فمن المتوقع أن تظل تكلفة القروض

 .5قتراضالتمويل ثابتة مهما تغيرت نسبة الإ

                                                           

.116عيادي عبد القادر، مرجع سابق، ص - 1 
.804، مرجع سابق، ص(مدخل تحليلي معاصر)منير ابراهيم هندي، الإدارة المالية  - 2

  
.تم تعرض للمدخل التقليدي في المبحث الثالث من الفصل الثاني*  

.26سابق، صعبد الكريم بوحادرة، مرجع  - 3 
.01حامد أحمد محمود المحادين، مرجع سابق، ص - 4 
. 846، مرجع سابق، ص(مدخل تحليلي معاصر)منير ابراهيم هندي، الإدارة المالية  - 5 
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 من خلال القيام بخصم صافي ربح العمليات بمعدل تكلفة قيمة المؤسسة دوحسب هذا المدخل تحد  
قرارات ) مويل، ومادام أن تكلفة التمويل ثابتة فهذا يعني أن لا تتغير بتغير حجم الاستدانة في الهيكل المالي الت 

 .1، ولتحديد القيمة السوقية لحقوق الملكية يتم استبعاد القيمة السوقية للديون من قيمة المؤسسة(التمويل
 :الشكل التالي نقدم ،اضقتر ولتوضيح العلاقة بين تكلفة التمويل وبين نسبة الإ   
 حسب مدخل صافي ربح العمليات قتراضتكلفة التمويل وبين نسبة الإ نالعلاقة بي(: 11) الشكل رقم   

 تكلفة التمويل                                                                                
 تكلفة حقوق الملكية    

 
 

 تكلفة التمويل                       
 

 قتراضتكلفة الإ                       
 
 

 نسبة الاقتراض إلى حقوق المكلية                     
، 2116الوراق للنشر والتوزيع، الأردن، الطبعة الثانية،  حماة محمود الابيدي، الإدارة المالية المتقدمة، :المصدر

 .508ص
 قتراض إلى حقوق الملكية وتكلفة حقوق علاقة طردية بين نسبة الإمن الشكل أعلاه، أن هناك نلاحظ  

قتراض ثابتة، ففي ظل افتراضات المقدمة من طرف هذا المدخل، فإن من المتوقع أن تظل الملكية، أما تكلفة الإ
قتراض، وهذا يعني عدم وجود هيكل مالي مثالي،، فسواء اقترضت ثابتة مهما تغيرت نسبة الإالتمويل تكلفة 

 ثابتة مما ينعكس على  قتراض، فإن تكلفة الأموال تظلالمؤسسة أم لم تقترض وسواء زادت أو نقصت نسبة الإ
 .2ثبات قيمة المؤسسة

 نظرية التبادل: ثالثا
والتي تجعل  ضافة الضريبة على الدينإب 8389في عام  *تعود بدايات هذه النظرية عندما قام مديغلياني وميلر  

 ن التمويل بالأسهم وبالتالي تاداد قيمة المؤسسة بايادة حجم الدين المستخدم في الدين أقل تكلفة م
 .التمويل، ويعود ذلك إلى أن الفوائد على الديون تخصم من ربحية المؤسسة عند احتساب ضريبة الدخل

                                                           

.211هواري سويسي، تقييم المؤسسة ودورها في اتخاذ القرار في إطار التحولات الإقتصادية بالجاائر،  مرجع سابق، ص - 1
  

.802، مرجع سابق، ص(مدخل تحليلي معاصر)يم هندي، الإدارة المالية منير ابراه - 2
  

.تم تناول نظرية مدخل مديغلياني وميلر في المبحث الثالث من الفصل الثاني *  
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  يجابي الذي تحدثهثير الإقتراض، يرجع لمحصلة التوازن بين التأوفقا لنظرية التبادل تفرض بأن القرار المحدد لنسبة الإ  
كالة، فلاس وتكلفة الو ات الضريبية على القيمة السوقية للمؤسسة، والتأثير السلبي الذي تحدثه تكلفة الإور الوف

فلاس بعين الاعتبار في تفسير النظرية كل من الوفر الضريبي وتكاليف الوكالة للدين وتكاليف الإ هحيث تأخذ هذ
قتراض يل أنشطة المؤسسة، في محاولة للموازنة بين فوائد التمويل باستخدام أموال الإتخاذ قرار تمو االاختلاف في 

حيث ترى أن هذه النظرية قد كملت النقص في النظرية الثانية لمديغلياني وميلر،  بريلي ومايرز ، وحسب1وتكاليفه
المستطاع لرفع قيمة  رة قدنظرية مديغلياني وميلر المصححة أن على المؤسسة الاستفادة من الوفورات الضريبي

قتراض، بينما ترى نظرية التبادل أن المؤسسة تسعى الإ عمليةالسوقية للمؤسسة، وذلك من خلال التوسع في 
الذي يعظم من قيمتها، ومن خلال التوازن بين الوفورات ( قرارات التمويل) تخاذ الهيكل المالي الأمثلاللوصول إلى 

 .2وكالةفلاس والالضريبية والتكلفة الإ
وعلى الرغم من هذه النظرية استطاعت أن تشرح بعض السلوكيات السائدة بين المؤسسات لتحديد هيكل   

المالي، إلا أن هناك بعض السلوكيات التمويل الأخرى لم تتمكن من تفسيرها، فالكثير من المؤسسات تستخدم 
 افة إلى الدراسات التطبيقيةفرضته نظرية التبادل، بالإض عكس ما المديونية بشكل منخفض وهوما

(Grahma & Harvey 2001) فقد تم ملاحظة أن أكثر المؤسسات ذات الربحية التي تعتمد على التمويل ،
أغلب المؤسسات الرابحة تحاول الحفاظ  نصدار الأسهم أكثر من اعتمادها على التمويل بالدين، بالإضافة إلى أاب

    .3لوفر الضريبي الناتج عن إستخدام الدينابعلى نسبة الدين المنخفضة، مضحية بذلك 
 نظرية تكاليف الإفلاس: رابعا

عرض المؤسسة التي يتكون لقد استبعد مديغلياني وميلر من تحليلهما مخاطر الإفلاس المترتبة عن الإستدانة، إذ تت  
مماثلة غير أن هيكل  هيكلها تمويلها من أموال خاصة وقروض لمخاطر الإفلاس، وهي مخاطر لا تتعرض لها مؤسسة

، ويرجع هذا إلى أن فشل المؤسسة في سداد قيمة القروض والفوائد في 4رأس مالها يتكون من أموال خاصة فقط
جراءات قانونية قد تنتهي باعلان إفلاس المؤسسة، أما بالنسبة إتخاذ ستحقاق، يعطي الحق للمقرضين لاتواريخ الإ

لا تلتام تجاه الملاك برد قيمة  فقط، فإنها( الأموال الخاصة)حقوق الملكية للمؤسسة التي يتكون هيكلها المالي من 
الأسهم التي يمتلكونها أو إجراء توزيعات حتى لو تحققت أرباح، ومن ثم لا تكون عرضه لمثل هذه الإجراءات 

 .5القانونية
 مقدرة المؤسسة على كما تنتج تكلفة الإفلاس عن احتمال تعرض المؤسسة لمخطر الإفلاس الذي يعني عدم   

                                                           

يجي، رسالة ماجستير فداء موسى محمد أبوراشد، المرونة المالية وقرارات هيكل رأس المال في الشركات الصناعية المدرجة في أسواق مجلس التعاون الخل - 1
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بعض التكاليف التي  عليهايترتب  ، فإذا تعرضت المؤسسة للإفلاس1الوفاء بالتااماتها تجاه الأطراف الممولة لها  
 :2يطلق عليها تكاليف الإفلاس، والتي تضم مجموعتين هما

يجة بيع أصول تضم التكاليف الإدارية والقانونية، انخفاض قيمة الأصول نت: مجموعة تكاليف مباشرة -1
 .المؤسسة بأقل من القيمة الدفترية لها

تشمل الانخفاض المتوقع للمبيعات والذي يرجع إلى شكوك العملاء، صعوبة  :مجموعة تكاليف غير مباشرة -2
 .الحصول على ائتمان تجاري من طرف الموردين

لمتغيرين ؟ عندما تكون نسبة قتراض يعرض المؤسسة لمخاطر الإفلاس فهل العلاقة خطية بين اوإذا كان الإ  
 قتراض وذلك بعلاقة فلاس تاداد مع الايادة في نسبة الإقتراض عند مستوياتها الدنيا، فإن مخاطر الإالإ

فلاس ، بعدها تبدأ مخاطر الإ3قتراض إلى نقطة معينةخطية، وتستمر العلاقة على هذا النحو إلى أن تصل نسبة الإ
فلاس، زادت كلما زادت مخاطر الإ  ةقتراض، وكقاعدة عاملايادة في نسبة الإفي الايادة بمعدل أكبر من معدل ا

 .آثارها العكسية على كل من تكلفة التمويل وقيمة المؤسسة
ستثمار في أسهم وسندات المطلوب على الإ( المردودية)فلاس يترتب عنها زيادة معدل العائد فايادة مخاطر الإ  

 .4كلفة التمويل وانخفاض القيمة السوقية للمؤسسةالمؤسسة، الأمر الذي يعني ارتفاع ت
انخفاض في متوسط تكلفة  يترتب عنه( الأموال الخاصة) قتراض إلى حقوق الملكية كما أن زيادة نسبة الإ 

الأمر الذي ينعكس على تعظيم القيمة السوقية للمؤسسة، وذلك نظرا لانخفاض التكلفة الفعلية الأموال، 
قتراض في الهيكل المالي يؤدي إلى أثر متضادين، فمن ت الضريبية، بمعنى آخر زيادة نسبة الإقتراض بسبب الوفوراللإ

ناحية تساهم في تخفيض تكلفة التمويل بسبب الوفورات الضريبية، ومن ناحية أخرى تؤدي إلى ظهور تكلفة 
 .5الناتجة عن التمويل بالمديونيةبعد مستوى معين مما يؤدي إلى ارتفاع تكلفة التمويل نتيجة زيادة المخاطر  الإفلاس
 .5بالمديونية

وبين القيمة السوقية في ظل تأثير ( الأموال الخاصة)قتراض إلى حقوق الملكية لتوضيح العلاقة بين نسبة الإ  
 :الضرائب وتكلفة الإفلاس، نقدم الشكل التالي
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ة في ظل تأثير إلى حقوق الملكية وبين القيمة المؤسس العلاقة بين نسبة الإقتراض(: 11)الشكل رقم 
 وتكلفة الإفلاس الضرائب

 قيمة المؤسسة                                                                                   
 

 تكلفة الإفلاس           
 
 

 القيمة الحالية للوفورات الضريبية  الضرائب وتكلفة الإفلاس      تأثير      
 

 قيمة المؤسسة ممولة بالكامل من حقوق الملكية                                          
 

   X1                                                      X2 اض إلى حقوق الملكية  نسبة الاقتر       

 .821، ص8333، 0لحديث، مصر، ط، المكتب العربي ا(مدخل تحليلي معاصر)منير ابراهيم هندي، الإدارة المالية : المصدر
 
ومن ثم  لم تكون هناك تكلفة للإفلاس، x1أنه عندما كانت نسبة الإقتراض أقل من نلاحظ من الشكل أعلاه،   

في تلك  بمما يترتب عليه انخفاض مضطر ( الوفورات الضريبية)فإن تكلفة التمويل خضعت فقط لتأثير الضريبة 
الإفلاس في الظهور إلا أن هذه التكاليف أقل من الوفورات الضريبية التي  تبدأ تكلفة x1، وبعد نقطة التكلفة

، الأمر الذي أدى إلى استمرار انخفاض تكلفة التمويل وإن كان ذلك بمعدل أقل  صاحبت زيادة نسبة الإقتراض
قيمتها قيمة وفاقت  تاداد حدة تكلفة الإفلاس x2، حيث في النقطة   x2ن وصلت نسبة الإقتراض إلى النقطةأإلى 

 .اه تكلفة التمويل إلى الارتفاعتجإالوفورات الضريبية، الأمر الذي أدى إلى 
في ظل وجود تكلفة ( الهيكل المالي الأمثل)وعليه يمكن القول أن النسبة المثالية للإقتراض إلى حقوق الملكية 

 تكون x2، وبالتالي فعند النقطة التي عندها كانت تكلفة الأموال عند حدها الأدنى x2فلاس، تتحدد بالنقطة الإ
 .السوقية للمؤسسة في حدها الأعلى يمةقال

 تكاليف الوكالة نظرية: خامسا
حيث تنشأ هذه  (Jensen & Meckling)من قبل الباحثين  8398نظرية تكاليف الوكالة عام  ظهرت  

  .1والمساهمين من جهة أخرى ن والمساهمين من جهة، وبين الدائنينرييالتكاليف من علاقات الصراع بين المد
رين الماليين من خلال محاولة الوكيل تحويل ثروة غير مالية يففي الحالة الأولى يكون تضارب بين المساهمين والمد  

لصالحه باعتبار أنه لا يستفيد من العوائد الكلية لنشاطه، مع تحمله شخصيا للمسؤولية، كذلك الخلاف ممكن أن 

                                                           

.10فداء موسى محمد ابوراشد، مرجع سابق، ص - 1 
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ير الدائم على استمرار نشاط المؤسسة، حتى وإن كانت التصفية أكثر فائدة من المنفعة يكون ناتج عن حرص المس
ستثمار في الإ المالية من التدفقاتبعض المديرين يفضلون استخدام الفائض ضافة أن إ، 1من وجهة نظر المساهمين

التضارب في المصالح  فهذا ها في شكل توزيعات،يبدل من توزيعها، عكس المساهمين الذين يفضلون الحصول عل
 :بتكاليف الوكالة والتي يمكن تصنيفها إلى ثلاثة أنواع وهيى يتولد عنه تكاليف تسم

 ؛يتحملها الموكل من أجل التحقق من أن تسيير الوكيل منسجم مع هدف تعظيم منفعته :تكاليف المراقبة -
التدليل على نوعية سلوكه للموكل، من المصاريف التي يقوم بها الوكيل من أجل  مجسدة في :تكاليف البرهنة -

 خلال المؤشرات التي يظهرها الوكيل للموكل والتي يعبر من خلالها على حسن التسيير؛
 .تنشأ عن استحالة ممارسة مراقبة شاملة لتسيير الوكيل :تكاليف الباقية -
في فض تكاليف وكالة الأموال كأداة في الهيكل التمويلي  قتراض ولتخفيف من مشكلة الوكالة يمكن استخدام الإ  

ستدانة زيادة المراقبة من قبل قتراض ذات الطبيعة البنكية، ينجم عن الايادة في حصة الإالخاصة، ففي إطار الإ
 ستثمار غير ددة إلى تخفيض إمكانيات الإالمح ايؤدي دفع الفوائد في آجالهالبنك لنشاط تسيير الوكيل، كذلك 

 نظرا لأن ذلك من شأنه يؤدي إلى تخفيض التدفق المالي المتاح، وبالتالي فطبيعة( يرالمد)مثل من جانب المسير الأ
 .2الإقتراض من شأنه أن يؤدي إلى مخاطر من بينها مخاطر فقدان عمل المسير إذا حدثت تصفية للمؤسسة

 تدفع بأصحاب الدين نتيجة نقل الثروة التي( الدائنين)بينما ينشأ التضارب بالمصالح مابين المساهمين والمقرضين  
ستثمارية إلى طلب علاوة مما يؤدي إلى زيادة تكاليف التمويل الخارجية، وبالتالي تضحي المؤسسة ببعض الفرص الإ

بمعنى أن كما هو الحال بالنسبة لتكلفة  ،3مما ينعكس على ربحيتها ومن ثم قيمتها السوقية ذات القيمة الايجابية
 كلفة الوكالة إلى المساهمين، وذلك برفع معدل الفائدة على الأموال التي الإفلاس فإن المقرضين ينقلون ت

، النتيجة هي ارتفاع تكلفة ستثمار الذي يطلبونهيقرضونها، وهو أمر يضطر المساهمين إلى رفع معدل العائد على الإ
 .4القيمة السوقية للمؤسسة بالتبعية فاضنخواالتمويل 

 قتراض إلى حقوق تكلفة الإفلاس سوف يؤثر على النسبة المثالية للإإن ظهور تكلفة الوكالة إلى جانب  
، ولتوضيح (تخفيض نسبة الأموال المقترضة داخل الهيكل المالي) الملكية، أي سوف يؤثر على الهيكل المالي المثالي 

 :الشكل التالي نقدم ،قيمة المؤسسة في ظل وجود الضرائب وتكلفة الإفلاس والوكالة
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 قيمة المؤسسة في ظل وجود الضرائب وتكلفة الإفلاس والوكالة(: 11)الشكل رقم                 
 قيمة المؤسسة                                                                                                

 
 رائبتأثير الض                                                       

 تأثير الضرائب وتكلفة الإفلاس
 
  

 تأثير الضرائب وتكلفة   
 الإفلاس والوكالة   

 
            x3   x2        x1         نسبة الإقتراض إلى حقوق الملكية

لمدرجة قتصادية اعلي بن الضب، دراسة تأثير الهيكل المالي وسياسة توزيع الأرباح على قيمة المؤسسة الإ :المصدر
 .211بالبورصة، مرجع سابق، ص

 

إلى  x1انخفضت من النقطة  (الأموال الخاصة) حقوق الملكية قتراض إلىالنسبة المثلى للإ يشير الشكل أعلاه، أن  
 ، وذلك نتيجة وجود تكلفة الوكالة إلى جانب الضرائب وتكلفة الإفلاس، الأمر الذي ينعكس على x3النقطة 

 ، وبالتالي النقطة x3بعدما كانت عند حدها الأقصى في النقطة x2رها تنخفض إلى النقطة قيمة المؤسسة التي بدو 
x2 تتعادل عندها الوفورات الضريبية مع تكلفة الإفلاس وتكلفة الوكالة. 
 بين مختلف مصادر التمويل يمكن الوصول إليه من خلال الماج وعليه فالهيكل المالي الأمثل حسب هذه النظرية  
تعظيم القيمة السوقية للمؤسسة والتقليل من تضارب المصالح بين بتسمح التي  (اض وحقوق الملكيةالإقتر )

 .المساهمين والمسيرين من جهة والمساهمين والمقرضين من جهة أخرى
 نظرية التمويل التدريجي: سادسا

ت الكبيرة فقد حول ممارسات التمويل لعينة من الشركا Donaldson1961تعود جذور هذه النظرية إلى   
على مصادر التمويل الخارجية والمتمثلة في ( احتجاز الأرباح)لاحظ أن الإدارة تفضل استخدام التمويل الداخلي 

 .Myers19841 مايرز الإقتراض وإصدار الأسهم العادية الجديدة، وقد تم تطوير هذه النظرية من قبل 
ؤسسات تظهر تدرجا في استخدامها لمصادر الم بأن هذه النظرية، Myers & Majluf 1984وقد عرف   

 فهي تفضل استخدام التمويل الداخلي أولا لكونه لا يترتب عليه تكاليف اصدار، وفي حالة لم يكفي  التمويل،
 

                                                           

.44ياسين الضيف، مرجع سابق، ص - 1
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 .1تغطية العجا في التمويللالتمويل الخارجي  إلىالتمويل الداخلي تلجأ 
 الأولوية وفق الترتيبحسب  (ات الخاصة بالهيكل الماليقرار )تخاذ القرارات التمويل ايتم  Myers ويرى مايرز  

 :2الآتي
ستثمار المتاحة كما الإتفضل المؤسسة التمويل الذاتي، وبذلك فإنها تحدد مستوى لتوزيع الأرباح يتلائم وفرص  -
 نبها تكاليف أخرى خاصة بإصدار أسهم جديدة؛يج
ستثمارات، فيتم لجوء تمويل الداخلي لتمويل مختلف الإالاعتماد على التمويل الخارجي في حالة عدم كفاية ال -

 ؛للإقتراض 
 ؛(الأوراق المالية التي تقع بين الملكية والدين )إصدار شبه الأموال الخاصة  -
 .سهم وهي آخر عملية نظرا لكونها مؤشر سلبيالأإصدار  -
، حيث يتميا هذا يل التدريجيليدعم نظرية التمو  8314سنة  Myresجاء به مايرز  كما يتميا نموذج الذي   

بقيمة المؤسسة ولا الهيكل المالي المثالي، وبالتالي يمكن اتباع ( قرارات التمويل)النموذج بعدم ارتباط الهيكل المالي 
 :3سياسة التمويل التدريجي للأسباب التالية

لسوق كأخبار سيئة مما إصدار أسهم عادية من طرف المؤسسات الكبيرة يتم تفسيره من قبل المستثمرين في ا -
 يصاحبه انخفاض في أسعار الأسهم الحالية؛

إن استخدام أموال التوزيعات في تمويل الاحتياجات نتيجة لعدم كفاية الأرباح المحتجاة له دلالة إعلامية على  -
 المستوى السوقي؛

ريف إصدار عن مصا عدم وجود مصاريف إصدار للأرباح المحتجاة وانخفاض مصاريف إصدار السندات -
 الأسهم العادية؛

إنهاك ذوي السهم بالعبء الضريبي في حين أن إصدار سندات يؤدي  انهأإصدار أسهم عادية جديدة من ش -
 إلى وفر ضريبي للمؤسسة؛ 

  بفقدان مركاهم السابق وحق التصويت، وعليه حسب مبدأ التمويلينإصدار ملكية جديدة يهدد الملاك الحالي -
هناك تمويل مثالي وإنما سلوك تمويلي يفضل التمويل الداخلي على التمويل الخارجي، حيث يتم  التدريجي لا يوجد

 .اللجوء للتمويل الخارجي إلا للضرورة
 

                                                           

.12فداء موسى محمد ابوراشد، مرجع سابق، ص - 1
  

.110عيادي عبد القادر، مرجع سابق، ص - 2
  

قتصادية بين خيار التمويل المصرفي والتمويل البورصوي في ظل الإصلاح المصرفي وحداثة السوق ة الإشعوبي محمود فوزي، دادن عبد الغني، المؤسس - 3 
 قتصاديات والمؤسسات، كلية العلوم الإقتصادية والتسيير، جامعة محمد خيضر ،السوق المالي،  الملتقى الدولي حول سياسات التمويل وأثرها على الإ

 .2-8ص ، ص 2118نوفمبر  22و 21بسكرة، 
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 علاقة قرار توزيع الأرباح بقيمة المؤسسة :المطلب الثالث 
المؤسسة، حيث اختلفت  هناك العديد من النظريات التي حاولت دراسة العلاقة بين قرار توزيع الأرباح وقيمة  

ة لتأثير قرار توزيع الأرباح على قيمة المؤسسة، لهذا سوف النظر بالنسبة لهذه النظريات بين مؤيدة ومعارضوجهات 
نتطرق في البداية إلى التيار المعارض لتأثير قرار التوزيع الأرباح على قيمة المؤسسة، وبعدها نتناول التيار المؤيد 

 .قرار على قيمة المؤسسةلوجود تـأثير لهذا ال
 التيار المعارض لتأثير قرار توزيع الأرباح على قيمة المؤسسة:أولا 

 :نظرية عدم ملائمة التوزيعات -1
الذان أوضحا أن قيمة المؤسسة تتوقف على  8388من أهم أنصار هذه النظرية هما مديغلياني وميلر سنة     

ن  أاحة وليس الكيفية التي يتم من خلالها التعامل مع الأرباح وأكد مدى الاستخدام الأمثل للموارد المختلفة المت
ت أفكار ني، وقد ب1(قيمة المؤسسة) هي المحدد الرئيسي لثروة المساهمين ( ستثمارقرارات الإ) ستثمارات كفاءة الإ

 :2هذه النظرية على الافتراضات الآتية
أس المال العاملة، وأن الجميع لديهم المعلومات للأسعار لا يوجد من يستطيع السيطرة والتأثير في أسعار أسهم ر  -

 ولا توجد تكاليف تمويل أو ضرائب؛
 ستثمارية ولا سيما بما يتعلق بالفوائد؛التأكد التام حول مستقبل البرامج الإ -
 تخاذ القرارات من قبل المستثمرين؛االرشد والعقلانية في  -
 ستثمار ثابتة لا تتغير؛ستثمار وأن سياسة الإالإط مع سياسة بسياسة توزيع الأرباح لا ترت -
 .عدم تأثر تكلفة رأس المال بسياسة توزيع الأرباح -
وذلك من خلال العلاقة  ومخاطرة أعمالها فقط،أن قيمة المؤسسة تحدد بقوة ربحها وحسب موديغلياني وميلر  

 :التالية
NaP0 =   

 :حيث أن 
P0 :؛سعر السهم الحالي 
P1 :؛سهر السهم المستقبلي 
Na :؛عدد الأسهم القديمة 
Nb :؛عدد الأسهم الجديدة 

                                                           

نية، قسمبريش عبد القادر، بدروني عيسى، محددات سياسة توزيع الأرباح في المؤسسات الخاصة الجاائرية، الأكاديمية للدراسات الإجتماعية والإنسا - 1
  
.14، ص2114، جوان 11العلوم الإقتصادية والقانونية، العدد    

.41مرجع سابق، صأمجد إبراهيم البراجنة،  - 2
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I  :؛ستثمارمبلغ الإ 
 B :؛الأرباح الصافية للسنة 

Ke :تكلفة الأموال الذاتية. 
يتضح من خلال هذه العلاقة أن القيمة الجديدة للأسهم القديمة هي عبارة عن القيمة الحالية لقيمة الأسهم    

 ومطروح منها القيمة الحالية لمبلغ  يمة الأسهم الجديدة مضاف إليها القيمة الحالية للأرباحالقديمة وق
غياب تأثير سياسة توزيع الأرباح على قيمة السهم، وبالتالي فإن سياسة تبين ستثمار، حيث أن هذه العلاقة الإ

وإنما مدى كفاءة المسير في ( قيمة المؤسسة) توزيع الأرباح أو نوعية التمويل ليست هي المؤثرة على ثروة المساهمين 
 .1(ستثمارقرارات الإ)  ىستثمارات المربحة المثلاختيار الإ

 :VAN HORNE 1666 مقاربة -2
 من المتغيرات التي تؤثر لا يمكن أن تكونسياسة توزيع الأرباح  يؤكد فيه على أن اتا رياضيابثإ فان هورن يقدم  
فكرة الاثبات الرياضي على أن القيمة السوقية للسهم في بداية الفترة تساوي  وتقوم  قيمة المؤسسة، تحددأو  

خلال الفترة، حيث تتمثل تلك التدفقات التي يحصل  القيمة الحالية للتدفقات النقدية المتولدة عن هذا السهم
 .2عليها حامل السهم في نهاية الفترة، وكذا القيمة السوقية للسهم في نهاية الفترة

 قرار توزيع الأرباح على قيمة المؤسسةلتأثير  لوجود التيار المؤيد :ثانيا
 Gordne 1693 نموذج جوردن  -1

ن أهم النماذج المفسرة لتأثير قرارات توزيع الأرباح على قيمة المؤسسة، حيث تشير إلى أن يعتبر نموذج جوردن م   
، وقد أقام جوردن نموذجه 3همين، ومن ثم قيمتهاقرارات المؤسسة بشأن قرارات توزيع الأرباح ستؤثر على ثروة المسا

 :4فتراضات والمتمثلة في الآتيعلى مجموعة من الا
 ستثماراتها؛االمؤسسة على حقوق الملكية فقط في تمويل  إعتماد -
 ستثمارات المؤسسة؛اثبات معدل العائد المتوقع على  -
 عدم خضوع كل من دخل المؤسسة ودخل المستثمر للضرائب؛ -
 :مع gات معدل نمو المؤسسة ثب -

g= EB×K
* 

 ؛الأرباح المحتجاة: EBحيث أن
K* : ستثمارات المؤسسةامعدل العائد المتوقع على. 

                                                           

.14ص د القادر، بدروني عيسى، مرجع سابق،بريش عب -  1
  

.864، مرجع سابق، ص(مدخل تحليلي معاصر)منير ابراهيم هندي، الإدارة المالية  - 2
  

3
 .214هواري سويسي، تقييم المؤسسات ودوره في اتخاذ القرار في إطار التحولات الإقتصادية بالجاائر، مرجع سابق، ص - 

.141-126ابق، ص ص عبد الكريم بوحادرة، مرجع س - 4
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 ستثمار أكبر من معدل النمو؛معدل العائد المطلوب على الإ -
 .ثبات نسبة الأرباح الموزعة -
 :1يقوم نموذج جوردن على العلاقة التالية    

   C0  = 

 :أن حيث
Di : تمثل الأرباح الموزعة خلال الفترةt. 
 ية لعدد لا نهائي من لالقيمة السوقية للسهم تساوي القيمة الحاهي عبارة عن  العلاقة السابقةوبما أن   

 :إلى العلاقة التالية  ، يمكن تحويلهاالتوزيعات
C0 =  

   
  السابقة تصبح العلاقة( EB-1)مضروبة في النسبة المئوية للتوزيعات ( r)سهم وبما أن التوزيعات إنما تمثل ربحية ال  

 :كمايلي
C0=  

g =EB ×K :ولدينا
 :تصبح العلاقة كالآتي، *

  C0=  

K=K)حيث عند تساوي معدل المطلوب على الإستثمار مع معدل العائد المتوقع على إستثمارات المؤسسة   
*
) 

 :العلاقة كالآتي تصبح
C0 =  

سهم الالسهم، بمعنى أن قيمة نلاحظ من العلاقة الأخيرة أن سياسة توزيع الأرباح ليست لها تأثير على قيمة 
، حيث يحدث هذا عند تساوي معدل العائد وزيع الأرباحوليس لقرارات الت تخضع للتغيرات في قرارات الإستثمار

 .2لإستثمارالمطلوب والمتوقع على ا
عدل المتوقع على الإستثمار يكون هناك تأثير لقرار المعن ( تكلفة التمويل)أما في حالة اختلاف معدل المطلوب   

نتوقع انخفاض ( المفروض) التوزيع على قيمة المؤسسة، ففي حالة ما إذا كان العائد المتوقع أقل من العائد المطلوب 
 إذا كان  لمحتجاة، بينما ترتفع قيمة المؤسسة مع الارتفاع في التوزيعات في حالةفي قيمة المؤسسة مع زيادة الأرباح ا

 العائد المتوقع أكبر من العائد المطلوب، ومنه يظهر الاختلاف بين جوردن ومديغلياني وملير بخصوص أثر سياسة 
 .3توزيع الأرباح على قيمة المؤسسة

                                                           

.60رزقي محمد، مرجع سابق، ص - 1
  

.141عبد الكريم بوحادرة، مرجع سابق، ص - 2
  

.105علي بن الضب، دراسة تأثير الهيكل المالي وسياسة توزيع الأرباح على قيمة المؤسسة الإقتصادية المدرجة في البورصة، مرجع سابق، ص - 3
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 : Walter 1963نمودج والتر  -2  
  على ثيرأوذج والتر تحديد الدور الذي يمكن أن يلعبه معدل العائد الداخلي وتكلفة التمويل في التيحاول نم      

 تعظيم قيمة المؤسسة، إلىسياسة توزيع الأرباح التي تؤدي في الأخير 
 :1وقد اعتمد والتر لبناء نموذجه على مجموعة من الافتراضات التي جاءت على النحو التالي 
ضافية سواء عن إاستخدام موارد فقط دون ستثماراتها بالاعتماد على الأرباح المحتجاة اتمويل تقوم المؤسسة ب -

 ؛صدار أسهم جديدةإقتراض أو طريق الإ
 ؛ ثابتين معدل العائد الداخلي وتكلفة التمويل يكون -
 أو يتم إحتجازها كلها؛ الأرباح المتوفرة للمؤسسة توزع كلها -
 .ت ثابتة والمؤسسة مستمرة في العملمستوى الأرباح والتوزيعا -
 :2والتر تحديد القيمة السوقية للسهم وفق العلاقة التالية ولوقد حا    

P=  

 :حيث أن
P :السعر السوقي للسهم؛ 
D :؛التوزيع السنوي لأرباح السهم 
R :؛(معدل العائد الداخلي) ستثمارمعدل العائد المتوقع على الإ 

Ke :؛(تكلفة التمويل) د المطلوب من طرف المساهمينمعدل العائ 
B :نصيب السهم من الربح الإجماالي للمؤسسة للسنة. 
تمثل العلاقة أعلاه، أن القيمة السوقية للسهم هي عبارة عن مجموع القيمة الحالية لتوزيع أرباح السهم والقيمة   

 .الحالية لأرباح الرأسمالية
تكلفة )نه عندما يكون معدل العائد الداخلي أكبر من معدل العائد المطلوب أ ،يتضح كذلك من العلاقة أعلاه   

سات التي يصبح لها فرص استثمارية يمكنها من إعادة استثمار الأرباح المحتجاة ، وهو ماينعكس على المؤس(التمويل
 ىرباح، حيث ير ع الأبمعدل أعلى من معدل المطلوب من المساهمين، وبالتالي قيمة المؤسسة ترتفع مع انخفاض توزي

 ، بينما 3والتر أن سياسة التوزيعات المثلى بالنسبة لمؤسسات النمو هي السياسة التي تقتضي احتجاز كل الأرباح
، يعنى هذا استبعاد تأثير (تكلفة التمويل)معدل العائد الداخلي ومعدل المطلوب  تساوي بينهناك عندما يكون 

ت مثلى حسب والتر، وتنطبق هذه توزيعالسهم، وبالتالي لا يوجد سياسة توزيع الأرباح على القيمة السوقية ل

                                                           

.468، ص 2114، الدار الجامعية، مصر، (التحليل المالي للمشروعات الجديدة) المالية  محمد صالح الحناوي وآخرون، الإدارة - 1
  

.16، صبريش عبد القادر، بدروني عيسى، مرجع سابق -  2
  

.125عبد الكريم بوحادرة، مرجع سابق، ص - 3
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ستثمارية اأي فرص  لديها ليس التي عكس المؤسسات ذات معدلات منخفضة ،1الحالة على المؤسسات العادية
حيث يفضل المستثمرين  ،(تكلفة التمويل) مربحة، وذلك نتيجة أن معدل العائد الداخلي أقل من معدل المطلوب 

وبالتالي تكون سياسة التوزيعات المثلى في  يكون العائد أعلى، ىتوزيع الأرباح لإعادة استثمارها في استثمارات أخر 
 .2هي توزيع كل الأرباح لإعادة استثمارها من قبل المستثمرين بأنفسهم حسب والتر هذه الحالة

 :نظرية عصفور في اليد -3
د من الانتقادات التي كان من أهمها الانتقاد الذي وجه خاصة يلقد تعرضت نظرية مديغلياني وملير للعد   

مما يسمح باستنتاج  للافتراض الذي قامت عليه النظرية، حيث حسبهما أن المؤسسة تعمل في ظل المنافسة التامة
 ستثمار وقرار توزيع الأرباح، حيث اعتبر هذا الافتراض والاستنتاج غير أنه عدم وجود علاقة بين قرار الإ

واقعيين، وذلك بسبب عدم مرونة عرض الأموال بالإضافة إلى عدم توفر المعلومات بالقدر الكافي لجميع المتعاملين 
فضلا عن عدم موضوعية افتراض عدم وجود ستثمارية، في السوق المالية لكي يمكن تصور مدى رشد القرارات الإ

 .3تكاليف تمويل أو ضرائب
من ميرون جوردن وجون لتنر هذه النظرية، والتي تقضي بأنه طالما أن  ونتيجة لهذه الانتقادات صاغ كل  

التوزيعات تايل عدم التأكد بالنسبة للمستثمر، وهو ما لا تحققه الايادة في القيمة السوقية للسهم الناجماة عن 
معدل عائد احتجاز الأرباح فإنه يجب على المؤسسة أن توزع نسبة عالية في شكل توزيعات نقدية مما يؤدي إلى 

أكبر في شكل توزيعات، ومن ثم يؤدي إلى تعظيم القيمة السوقية للسهم، وبالتالي تنخفض تكلفة التمويل، مما 
ثمر يفضل الحصول على الوحدة النقدية من التوزيعات عن تينعكس على ارتفاع قيمة المؤسسة، وبهذا كان المس

ن التوزيعات المتوقعة تنطوي على مخاطر أقل بالمقارنة الحصول على الوحدة النقدية في شكل أرباح رأسمالية لأ
 بالأرباح الرأسمالية، ويعني هذا أن عائد التوزيعات أكثر تأكيدا من العوائد الرأسمالية المتأتية من احتجاز 

أسمالية وردن ولنتر أن التوزيعات في يد المستثمر في الوقت الحالي أفضل من الأرباح الر جالأرباح، وبهذا يعتبر كل من 
 .4التي سيحققها في المستقبل بإعتبار أن المستقبل غير مؤكد

 النظريات المفسرة لعلاقة بين سياسة توزيع الأرباح وقيمة المؤسسة: ثالثا
 :نظرية التفضيل الضريبي -1
 حستثمار في تلك المؤسسات التي تقوم بتوزيع نسبة أقل من الأربا حسب هذه النظرية يفضل المستثمرين الإ    

                                                           

.480، صمرجع سابقنهال فريد مصطفى،  ،محمد صالح الحناوي - 1
  

.64رزقي محمد، مرجع سابق، ص - 2
  

، "دراسة تطبيقية"الأرباح على أسعار أسهم الشركات المدرجة في سوق فلسطين للأوراق المالية تصباح أسامة علي شراب، أثر الإعلان عن توزيعا - 3
  

.88، ص2118رسالة ماجستير غير منشورة في المحاسبة والتمويل، كلية التجارة، الجامعة الإسلامية، غاة، فلسطين،   
62مرجع سابق، ص، محمد زرقون - 4 
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، حيث تقوم على مبدأ أن 1ضرائب بنسبة أعلى على الأرباح الموزعة مقارنة بالأرباح الرأسمالية وذلك نتيجة وجود 
المستثمر يفضل احتجاز الأرباح على التوزيعات بسبب التفضيل الضريبي والذي يرجح الأرباح الرأسمالية لأنها 

عات، ووفقا لنظرية التفضيل الضريبى يجب على المؤسسات أن تخضع لمعدل ضريبة أقل بالمقارنة بالضريبة على التوزي
تعظيم  القيمة السوقية للمؤسسة من خلالالتوزيعات النقدية إلى أدنى مستوى إذا كانت راغبة في تعظيم  نيتد

 .2للمؤسسة سعر السهم السوقي
استثمار أن المستثمر يفضل إعادة  ( Weston & Brigham 1993)وحسب كل من ويستون وبرقهام   

الأرباح في حالة وجود ضرائب بدل من الحصول عليها، وبالتالي يفضل المؤسسات التي توزع أقل نسبة من الأرباح 
 :لأسباب التالية

إلا مرة واحدة وهي عند بيع السهم، فبأخذ القيمة الامنية  على الأرباح الرأسمالية لا تدفع الضرائب المستحقة -
ن قيمة الدينار الحالي أكبر من قيمة نفس الدينار في المستقبل هذا إمع مرور الوقت فللنقود والتي تتناقص قيمتها 

 ؛3السهم يجعل الأرباح الرأسمالية أقل تكلفة من أرباح
، بمعني إذا تم الاحتفاظ بسهم معين من اعفاء الأرباح الرأسمالية الناتجة عن أسهم لمالكها المتوفي من الضرائب -

فإن الورثة لن يدفعوا ضريبة على أرباح رأسمالية لأن السهم في تاريخ الوفاة بالنسبة لهم هي  قبل مستثمر حتى وفاته
 ؛بمثابة حصولهم على السهم

 .4خضوع الأرباح الرأسمالية إلى معدلات ضريبية أقل من الضريبة المفروضة على الأرباح من التوزيعات -

   (:الإشارة) نظرية أثر محتوى المعلومات -2
شارة عن توقع الإدارة لأرباحها في المستقبل، لذا فإن توزيع إتوزيعات الأرباح هي هذه النظرية تعتبر حسب   

مستقبلية حول زيادة الأرباح وهي قادرة على  ةالأرباح بما يفوق الجاء المتوقع، يعني أن لدى إدارة المؤسسة رؤي
السهم السوقي الذي ينعكس على القيمة السوقية المحافظة على هذا المستوى من التوزيعات، ومن ثم سيرتفع سعر 
 .5للمؤسسة، والعكس إذا ما وزعت المؤسسة أرباحا أقل من المتوقع

وطبقا لهذه النظرية ينظر المستثمرون لأي تغيرات في سياسة توزيع الأرباح من خلال المؤسسة كإشارة لتوقع الربح،  
قبلية يكون ايجابيا، بمعنى أن لو  نبؤ المؤسسة للأرباح المستفالتوزيع الأعلى سوف يعطي إشارة للمستثمرين بأن ت

، بينما قامت حنسبة منخفضة من توزيعات الأربا  كان المستثمرين يتوقعون من المؤسسة ما أنها سوف توزع 
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بالفعل بدفع نسبة أعلى، فإن سعر السهم سوف يرتفع والعكس لو توقع المستثمرين نسبة عالية من توزيعات 
 .هذا يؤدي إلى انخفاض سعر السهم في السوق المالي بينما المؤسسة دفعت نسبة أقل بكثير،الأرباح، 

وعلى العموم يعتبر ارتفاع دفع توزيعات الأرباح إشارة موجبة، ويكشف معلومات ايجابية حول الأرباح المستقبلية   
وقية للمؤسسة، بينما إذا كان هناك ، وبالتالي ارتفاع القيمة السهمللمؤسسة والتي تؤدي إلى زيادة في سعر الس

سوف تؤدي إلى انخفاض في  انخفاض في دفع التوزيعات ينظر إليها كإشارة سالبة حول دلائل الأرباح المستقبلية،
 .1سعر السهم والذي ينعكس على القيمة السوقية للمؤسسة

ادة بالفعل فإن سعر السهم لن وحصلت هذه الاي %9مثلا إذا توقع المستثمر زيادة في معدل التوزيعات بنسبة  
ن المعلومة متوقعة وقد تم استخدامها في تقييم السهم، لكن إذا يايد بشكل مهم عند الاعلان عن هذه الايادة لأ

فإن هذه الايادة سيرافقها زيادة في قيمة السهم والذي  %29ولكنها زادت بنسبة  %9توقع المستثمر زيادة 
للمؤسسة، والعكس سيحصل لو أن الايادة كانت أقل من المتوقع أو أن  ينعكس على زيادة القيمة السوقية

 .2التوزيعات انخفضت
 :نظرية أثر سياسة توزيعات الأرباح على مجموعات المستثمرين في أسهم المؤسسة -3
لسياسة توزيعات الأرباح تأثيرا على القيمة السوقية لأسهم  التي تجعلتعتبر هذه النظرية من النظريات    
لمؤسسات، وطبقا لهذه النظرية نجد بعض المستثمرين يفضلون نسبة أعلى من توزيعات الأرباح، في حين لا يحتاج ا

الآخرون إلى توزيعات الأرباح كدخل، حيث يفضلون احتجاز الأرباح وإعادة استثمارها في المؤسسة ذاتها، فلو 
ؤدي المساهمين الذين يفضلون توزيع الجاء الأعظم انتهجت المؤسسة سياسة احتجاز الجاء الأعظم من الأرباح مما ي

، بينما انتهاج المؤسسة لسياسة توزيع نسبة عالية من الأرباح سيؤدي 3سوف يتوجهون تدريجيا لبيع أسهمهم
إعادة استثمار مثل هذه  إلى جانب اضطرارهم للقيام بعمليةببعض المساهمين إلى استلام دخول لا يرغبون فيها، 

اغبين في توزيعات الأرباح العالية سوف يشترون أسهما في المؤسسات من ية، وبالتالي فالمساهمين الر لمالالفوائض ا
هذا النوع، في حين يشترون المساهمون ممن يفضلون الاحتجاز العالي للأرباح أسهما في المؤسسات من النوع 

للدخول الجارية والمستقبلية، حيث الثاني، وعلى هذا الأساس يتوزع المساهمون على المؤسسات حسب أفضلياتهم 
 .4ثر الحالتان السابقتان في ارتفاع أو انخفاض سعر السهم للمؤسسةؤ ت

 :نظرية الوكالة -4
الوكالة نتيجة الفصل بين ملكية المؤسسة وتسييرها وهذا ما توصل إليه كل من جونسون وماكلين  تنشأ نظرية  
(Jensen and Mecking) ،ة حجم المؤسسات واتساع نطاقها انفصلت الملكية عن فمن المعروف أنه باياد
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التسيير، ومن ثم ظهر مايسمى بطبقة المسيرين، ومن هنا بدأت علاقات الوكالة، فالوكالة هي بمثابة عقد يقوم فيه 
المالك بتفويض شخص أو آخرين في القيام بتسيير المؤسسة نيابة عنهم، وأهم شرط في عقد الملكية هو ذلك 

وذلك مقابل حصول الوكيل على الأجر  م الوكيل بأداء مسئولياته بما يحقق ويعظم مصلحة المالكالخاص بقيا
بتحقيق مصالحهم الشخصية مما يتطلب  ينير ، وطبقا لهذه النظرية فقد يهتم المس1المناسب مقابل تأدية مسئولياته

ها المساهمون لمراقبة عمل المسيرين  نوعا من التكاليف التي يتحملها المساهمون وهي تكلفة الوكالة التي يتحمل
 .ضمان تحقيق أهدافهم

 فإن هناك نوعين من تكاليف الوكالة هي المفسر الأساسي لسياسة  Easterbrookوحسب إستربروك   
التوزيعات، والمتمثلة في تكاليف الرقابة على المسيرين إضافة إلى تكلفة من مشاركة بعض المسيرين، كما أعرب على 

لمؤسسة في السوق المالي إنما تضمنه توزيعات الأرباح، وذلك لكون تكلفة الرقابة على المسيرين تكون ا ءأن بقا
متاحة بأقل تكلفة ممكنة، كما يمكن أن تستخدم كذلك في تقييم المخاطرة التي يتحملها كل من المسيرين 

 .2والمستثمرين
اح ونظرية الوكالة، بأن دفع التوزيعات في حالة في دراسة له حول سياسة توزيع الأرب  kalay1982كما توصل   

 .3ينالعسر المالي يؤدي إلى تحويل الثروة من الدائنين إلى المساهم
خاصة عند المقارنة بين ( مصلحة الملاك)أثرها على قيمة المؤسسة كأموال مستثمرة  كما أن تكلفة الوكالة  

عندما يبيع جاء من ملكية المشروع لملاك آخرين عن  ، وبين تصرفاتهتصرفات المدير المالك للمشروع بالكامل
طريق إصدار أسهم عادية جديدة تطرح للبيع، ولكنه يحتفظ لنفسه بحق الإدارة والرقابة، لذلك تمثل تكلفة الوكالة 

ة وفقا لهذا المفهوم، الفرق بين قيمة المؤسسة عند مستوى الإنفاق الأمثل للمنافع غير المالية، وبين قيمة المؤسس
 : عند مستوى الإنفاق الجديد، ومن الواضح، أنه وفقا لهذه النظرية يجب مراعاة عاملين أساسين هما

 أن الملاك يفضلون أن تكون تكلفة الوكالة في أدنى حد لها؛ - 
 .4أن الملاك أيضا لا يرغبون في تحمل تكاليف إصدار إضافية عند طرح أسهم جديدة في السوق - 

 الأرباح في التطبيق العمليسياسة توزيع : رابعا
 هناك مجموعة من الاعتبارات العملية تجعل من سياسة توزيع الأرباح لها تأثير على القيمة السوقية للمؤسسة،  

 :5ومن بين هذه الاعتبارات مايلي
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 :تجنب عدم التأكد -1
 ال حصوله على نصيب من إن قيام المؤسسة بتوزيع الأرباح يجنب المستثمر الشعور بعدم التأكد بشأن احتم   

، فالمستثمر إذا أعطى له الخيار بين الحصول على نصيبه من الأرباح الآن أو الحصول عليها الأرباح المحققة
نصيبه من تلك  مستقبلا، فمن المؤكد أنه سيختار الحصول عليها الآن، لأنه لا يوجد ما يضمن له الحصول على

 فكرة تجنب عدم التأكد تنسجم مع جوهر نموذج عصفور في ولعل مضمون الأساسي ل الأرباح مستقبلا،
 .يجابي لتوزيع الأرباح على القيمة السوقية للمؤسسةاليد، وهو نموذج يؤكد التأثير الإ

 :التوزيعات كمؤشر للنجاح  -2
 ينظر المستثمرون إلى توزيعات الأرباح على أنها مصدر للمعلومات عن كفاءة الإدارة في تسيير نشاط   

سة، فحملة الأسهم لا تتاح لهم في الواقع فرصة متابعة النشاط الفعلي للمؤسسة، ومن ثم فإنهم ينظرون إلى المؤس
، فايادة قيمة الأرباح الموزعة للسهم من سنة لأخرى يترك سياسة توزيع الأرباح على أنها مؤشر للنجاح الذي تحققه

 .ر الذي ينعكس على ارتفاع القيمة السوقية للمؤسسةانطباعا إيجابيا لدا المتعاملين في سوق رأس المال، الأم
 :تكلفة الإصدار -3
إذا كان أمام الإدارة فرصة تنفيذ استثمارات جديدة فقد يكون من الأفضل من وجهة نظر تعظيم قيمة المؤسسة   

 احتجاز الأرباح من أجل هذا الغرض، بدلا من توزيعها والقيام بإصدار أسهم عادية لتمويل تلك 
، ونظرا ستثمارات، وذلك بسبب ارتفاع تكلفة التمويل بالأسهم العادية مقارنة بتكلفة التمويل بالأرباح المحتجاةالإ

للعلاقة العكسية بين تكلفة التمويل والقيمة السوقية للمؤسسة فإن احتجاز الأرباح تعد سياسة رشيدة، إذ 
 .منِ شأنها ان تساهم في تعظيم ثروة الملاك

 :التوزيع الخاصة تكلفة سياسة -4
يعتقد مديغلياني وميلر أن المسثمر يمكنه  تشكيل سياسة خاصة به، فإذا لم تكفي التوزيعات التي تجريها المؤسسة   

 لتلبية احتياجات المستثمر فيمكنه بيع جاء من الأسهم التي يمتلكها، أما إذا كانت التوزيعات تايد عن 
غير أن هناك من الأسباب ما يدعو إلى  ،ةأسهم المؤسس من راء المايداحتياجاته، فيمكنه استخدام الفائض في ش

 .الاعتقاد بأن فرصة المستثمر لتشكيل سياسة خاصة للتوزيع تعتبر ضئيلة
ويتمثل السبب في وجود تكلفة المعاملات التي سيدفعها المستثمر للسماسرة في كل مرة يقوم فيها بشراء أو بيع   

سياسة خاصة به هو وجود حد أدنى  لثاني الذي يضعف فرصة المستثمر في تشكيلأوراق مالية، أما السبب ا
ستثمارات يفوق لصفقات بيع أو شراء الأوراق المالية، حيث يجد المستثمر نفسه مضطرا لبيع جاء من الإ

 .احتياجاته
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 :تباين رغبات المستثمرين -5
عن غيرها من السياسات، ويترجم هؤلاء لكل سياسة من سياسات التوزيع فريق من المستثمرين يفضلها   

المستثمرين إعجابهم بتلك السياسة وذلك بشراء أسهم المؤسسة التي يتبعها، وهذا ما يسمى بنظرية العميل، حيث  
 .كلما زاد عدد المستثمرين الذين يفضلون سياسة معينة للمؤسسة،  كلما ارتفعت القيمة السوقية لأسهم المؤسىسة

وزيعات الأرباح والقرار المتخذ لتوفير الأموال اللازمة لهذه التوزيعات  السياسة المتبعة في ت نشير أنه يتم ربط  
 :1كمايلي

 :سياسة توزيع الأرباح كقرار استثماري -1
تشير سياسة توزيع الأرباح إلى كونها قرارا استثماريا إذا ما اعتمدت القرارات الخاصة بها على مصدر النقدية    

ستثمارات المتاحة يات التشغيل، وفي مثل هذا الموقف، قد تمتد آثار هذه القرارات على فرص الإالناتجة عن عمل
تخاذ اللمؤسسة، ومن ثم فإن قرار التوزيع الخاص بالأرباح هنا قد يعكس مشكلة استثمارية يحتم الموقف الخاص بها 

 .قرار ضروري لمجابهتها
 :سياسة توزيع الأرباح كقرار تمويلي -2
 المؤسسة في بعض الحالات إلى الاعتماد على المصدر الخارجي في توزيعات الأرباح، وفي مثل هذا  تلجأ  

مشكلة تمويلية، خاصة ( القروض أو السندات) الموقف، قد يعكس قرار توزيع الأرباح باستخدام الأموال الخارجية 
ني بالدرجة الأولى أن الاتجاه نحو إذا ما كان هذا سيؤثر على هيكل التمويل المناسب في المؤسسة، وهذا يع

استخدام المصدر الخارجي لتمويل عملية توزيع الأرباح، لابد أن يتم تخطيطه في ضوء محددات الهيكل المناسب 
 .للتمويل

 :ستثمار والتمويل تبدو واضحة من خلال العلاقة التاليةإن الإرتباط بين سياسة توزيع الأرباح وقرارات الإ  
 .الأموال المطلوبة للاستثمار -مصادر التمويل الخارجية+ النقدية الناتجة عن التشغيل= باحتوزيعات الأر   
 
 
  
 
 
 
 

                                                           

، رسالة(دراسة اختبارية) ة الأردنية وعلى سياساتها في توزيعات الأرباح إسلام فيصل أحمد، أثر الهيكل التمويلي على ربحية الشركات المساهمة العام - 1 
.16-16، ص ص 2111 الأردن، ماجستير غير منشورة في المحاسبة، كلية الأعمال، جامعة الشرق الأوسط،   
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  :الفصل خلاصة
مفهوم  ، حيث تم التعرض في المبحث الأول إلىتأثير القرارات المالية على قيمة المؤسسة تناولنا في هذا الفصل   

أن مفهوم القيمة يحدد حسب استخدامها وغايتها مما  اعتبارنا من خلالقتصادي والمالي، القيمة في الفكر الإ
العوامل الموضوعية ) يجعلها من المفاهيم غير الواضحة والمعقدة، بعدها تطرقنا لأنواع القيمة والعوامل المحددة للقيمة 

حلال، المنافع ، الإستبدالمبدأ وجود بدائل، الإ) قتصادية للقيمة ثم حددنا المبادئ الإ ،(والعوامل غير الموضوعية
لق القيمة وظروف لخ بإعطاء مفهومخيرا قمنا بدراسة خلق القيمة في المؤسسة الإقتصادية وذلك أ، و (المستقبلية

تطورها والأطراف التي تستفيد من خلق القيمة، بعدها تطرقنا إلى المؤشرات خلق القيمة حيث تم تقسيمها إلى 
 .مختلطةية، مؤشرات سوقية ومؤشرات مؤشرات محاسب

قتصادية المضافة، وذلك من خلال عرضنا لمفهوم القيمة خصصنا المبحث الثاني لدراسة القيمة الإبينما   
، حيث تمثل قتصادية المضافةلقيمة الإا تناولنا مفهومقتصادي والفكر المحاسبي، ثم قتصادية المضافة في الفكر الإالإ

قتصادية ك تطرقنا لثلاثة متغيرات تدخل في حساب القيمة الإالفرق بين الربح المتبقي وتكلفة رأس المال، كذل
وأخيرا تم ، التكلفة الوسطية المرجحة لرأس المالالمضافة والمتمثلة في النتيجة التشغيلية بعد الضرائب، رأس المال و 

 .قتصادية المضافة والقيمة السوقية المضافةدراسة العلاقة بين القيمة الإ
ثمار تسحيث تطرقنا إلى علاقة قرار الإاولنا فيه العلاقة بين القرارات المالية وقيمة المؤسسة، تنأما المبحث الثالث   

وقيمة ( الهيكل المالي) بقيمة المؤسسة، ثم تناولنا أهم المقاربات النظرية التي حاولت تفسير العلاقة بين قرار التمويل 
 التعرف على النظريات التي قيمة المؤسسة من خلال بعدها تعرضنا لسياسة توزيع الأرباح وعلاقتها بالمؤسسة، 

 .اهتمت بدراسة هذه العلاقة
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 :تمهيد
المالية المتخذة من قبل الإدارة   القراراتالجانب النظري، من تحليل لمختلف إلى في الفصول السابقة  تطرقنابعد    

تناولنا تأثير بعدها ، إلى دراسة الهيكل المالي للمؤسسة في الفصل الثاني، إضافة تخاذهااوكذا الأساليب المساعدة في 
قرارات و ستثمار وقرارات التمويل من خلال دراسة العلاقة بين كل من قرارات الإ سةالقرارات المالية على قيمة المؤس

 هوذلك بالاعتماد على أهم المقاربات النظرية التي حاولت تفسير هذ توزيع الأرباح وقيمة المؤسسة
رات التمويل، ستثمار، قراقرارات الإ) سنحاول في هذا الفصل معرفة مدى فعالية القرارات الماليةلهذا  ،العلاقة

في تعظيم القيمة السوقية لعينة من الشركات المدرجة في السوق المالية السعودية خلال الفترة  (قرارات توزيع الأرباح
 .0202إلى  0202الممتدة مابين 

  :المباحث التاليةعلى  بالاعتمادمن خلال ما سبق سنقوم بدراسة هذا الفصل    
 ة السعوديةتقديم السوق المالي :المبحث الأول

 أداء السوق المالية السعودية :المبحث الثاني
 منهجية الدراسة :المبحث الثالث
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 تقديم السوق المالية السعودية: المبحث الأول
تعد السوق المالية السعودية من أكبر الأسواق العربية من حيث القيمة السوقية وأحجام التداول اليومية   

ا سنحاول التطرق في هذا المبحث إلى المطالب ذيحتل مراتب متقدمة بين الأسواق الناشئة، له ومعدلاتها، كما
 :التالية

 التعريف بسوق المالي السعودي؛ -

 ؛نظام السوق المالية السعودية -
 .اللوائح التنفيذية -

 سوق المالي السعوديالالتعريف ب: المطلب الأول
أة وتطور السوق المالية السعودية، وأهداف السوق المالية نشالتطرق من خلال هذا المطلب إلى  اولسنح  

 .ستثمارية السائدة في السوق السعوديالأدوات الإالسعودية، وخصائص هذا السوق، وفي الأخير نقوم بدراسة 
 نشأة وتطور السوق المالية السعودية: أولا

نشئت أول شركة مساهمة في المملكة حين أ 0390تعود البدايات التاريخية لسوق الأسهم السعودية إلى عام   
 العربية السعودية وهي الشركة العربية للسيارات، وتوالى فيما بعد إنشاء شركات أخرى خصوصا في

، إذ تزايدت أعداد هذه الشركات، ومع تطور عدد الشركات المساهمة نشأ سوق غير رسمي للأسهم في السبعينيات 
بتنظيم التداول، حيث أوكلت  0381 في عام 0092/8لسامي رقم أوائل الثمانينيات، إلى أن صدر الأمر ا

 .1مهمة الإشراف على نشاط السوق وتنفيذ القواعد المنظمة لعملية التداول إلى مؤسسة النقد العربي السعودي
نقلة نوعية في نشاط تداول الأسهم في المملكة بتشغيل النظام الآلى لمعلومات الأسهم  0332وشهد عام   
(ESIS)، لجميع الأسهم عبر المصارف المحلية، وساهم في تركيز سوق الأسهم  الذي أتاح إمكانية التداول الآلي

في سوق موحدة تلتقي فيها العروض والطلبات، ووفر العدالة في إدخال الأوامر وتنفيذها أيا كان مصدرها 
 .الجغرافي

توسيع نطاق البيانات  لالها تطويره وتحديثه لاسيمالمعلومات الأسهم بعدة مراحل أساسية، تم خ ومر النظام الآلي  
الخاصة بالتداول والأسعار اليومية لخدمة البنوك وفروعها، وتطبيق نظام إدخال أوامر البيع والشراء والمعلومات 

مباشرة من فروع البنوك، وتسوية الصفقات في اليوم التالي من تنفيذ العملية بعد التأكد من بيانات الإشعارات 
 .يا، وقصر التداول على الإشعارات دون الشهاداتآل
وساعدت عملية التداول الآلي في السوق على إحداث زيادة كبيرة في صفقات الأسهم المتداولة، حيث وصل   

 وفي شهر  0221شركة في النصف الثاني من عام  20عدد الشركات المتداول أسهمها من خلال النظام إلى 
 

                                                           
1
، http://cma.org.sa/Ar/Documents/IA/Booklet_2.pdf   ]على الخط[هيئة السوق المالية السعودية، الإستثمار في سوق الأسهم، - 

 .1، ص1522/ 21/ 50: تاريخ الإطلاع

http://cma.org.sa/Ar/Documents/IA/Booklet_2.pdf
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تتميز بالتسوية الآنية لعمليات، الأمر ( تداول)ل جديد من أنظمة التداول والتسوية تم تشغيل جي 0220أكتوبر 
 .1الذي مكن المستثمر من الشراء والبيع عدة مرات في اليوم الواحد

توفير مزيد من ومن أجل إعادة هيكلة السوق المالية في السعودية على أسس جديدة لتعزيز ثقة المستثمرين، و   
بتاريخ ( 92/م)بالمرسوم الملكي رقم ( نظام السوق المالية)التعامل، صدر دالة في والعة الإفصاح والشفافي

والذي ارتكز على تحديد دور المؤسسات الإشرافية والرقابية والتشغيلية الجديدة للسوق المالية  ،90/22/0229
 ء مؤسسات جديدة وبيان مهامها، وفصل الدور الإشرافي والرقابي عن الدور التنفيذي، من خلال إنشا

 :للسوق، من أهمها
 .الهيئة الرقابية والإشرافية للسوق المالية: هيئة السوق المالية -
 .الجهة المعنية بالمهام التشغيلية للسوق: السوق المالية السعودية -
 .لجنة الفصل في المنازعات الأوراق المالية -
 لها بمزاولة عمليات إيداع الأوراق المالية المتداولة فيالجهة الوحيدة المصرح : مركز إيداع الأوراق المالية -
 .2السوق، وتسجيل ملكيتها ونقلها وتسويتها 
تم الموافقة على تأسيس شركة مساهمة سعودية بإسم  0222مارس  03وبانعقاد مجلس الوزراء السعودي في   
إدارة تداول الأوراق المالية، والقيام بأعمال ، ومن أهم أغراض الشركة توفير وتهيئة و "شركة السوق المالية السعودية "

التسوية والمقاصة للأوراق المالية وإيداعها وتسجيل ملكيتها ونشر المعلومات المتعلقة بها، حيث يبلغ رأسمال الشركة 
ستثمارات مليون سهم متساوية القيمة، اكتتب فيها كلها صندوق الإ 002سعودي، مقسمة إلى  ريالمليار  2.1

وقضى القرار بأن يتم طرح جزء من أسهم الشركة للاكتتاب العام في الوقت الذي تحدده الجمعية العامة  العامة،
 .غير العادية للشركة

موافقة مجلس  6/6/0223وضمن سعي الهيئة السوق المالية المتواصل لتطوير السوق المالية أعلنت الهيئة في  
لسندات في المملكة، لتكون ثاني سوق منظم للأوراق المالية بعد إدارتها على إنشاء سوق مالية لتداول الصكوك وا

أن كان التداول في السوق المال السعودي مقتصرا على الأسهم العادية، ويأتي إنشاء هذا السوق حرصا من الهيئة 
 على توفير وسائل استثمار وقنوات تمويل جديدة، خاصة أن هذه السوق ستوفر خدمات آلية مباشرة مختلفة في

مر، وتنفيذ الصفقات، ونشر بيانات الأسعار، والحفظ اإدراج الصكوك والسندات وإرسال الأو : هذا المجال مثل
 والتسجيل، ويتم تداول الصكوك والسندات عن طريق الأشخاص المرخص لهم في السوق باستخدام المحافظ 

 
 

                                                           

 1              [على الخط ] ،(12/21/1552 -2/7/1552)ول لهيئة السوق المالية هيئة السوق المالية، التقرير الأ -
.20، ص50/21/1522 :تاريخ الإطلاع،  www.cma.org.sa/Ar/Publicationsreports/docLi/book1  

.212، ص1520، 72ستثمار المحفظي في السوق المالية السعودية، بحوث اقتصادية عربية، العددصايفي عمار، محددات الإ - 2
  

http://www.cma.org.sa/Ar/Publicationsreports/docLi/book1
http://www.cma.org.sa/Ar/Publicationsreports/docLi/book1
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 .1الاستثمارية المستخدمة لتداول الأسهم
 نظام آلي جديد لتداول هو  0202في سنة " تداول"السعودية  كما اعتمدت السوق المالية  

 (x- stream INET) والذي يعد أحد أفضل منصات التداول العالمية، حيث يتم تداول الأوراق المالية ،
المدرجة في السوق من خلال ربط أوامر البيع والشراء حسب الأولوية السعرية والترتيب الزمني للأوامر عن طريق 

تم إبرامها بين الوسطاء لصالحهم أو لصالح عملائهم، كما يتميز بالفعالية وسرعة تنفيذ الأوامر بشكل صفقات ي
دقيق وآمن، كذلك يساهم في تطوير السوق المالية السعودية من خلال تطوير المزيد من الخدمات المقدمة لجميع 

  .2عملائها التي سوف تعزز من كفاءة وعمق السوق
 ق المالية السعودية أهداف السو : ثانيا

 :تسعى السوق السعودية إلى تحقيق مجموعة من الأهداف منها  
حيث يتم ذلك من ة ذات جودة عالية، ز إدارة وتشغيل السوق المالية بكل كفاءة وتقديم خدمات متمي -1

 :خلال
 إدارة وتشغيل السوق المالية بكفاءة وفعالية، مع ضمان جودة وعدالة السوق؛ 
 ستثمارية لدى المستثمرين؛ادفة لرفع مستوى الثقافة الإدعم الجهود اله 
 تقديم خدمات متميزة ذات جودة عالية للعملاء؛ 
 تطوير إمكانات وقدرات السوق الفنية والتنظيمية. 

 :تطوير سوق مالية رائدة توفر قنوات استثمارية وتمويلية تنافسية، وذلك من خلال -2
  ل على التمويل اللازم؛توفير الآليات المناسبة للشركات للحصو 
 تطوير أسواق ومنتجات وخدمات وأدوات مالية متكاملة ومتنوعة وابتكارية؛ 
 تشجيع كل من المستثمرين والمصدرين والوسطاء المحليين والعاملين للمشاركة في السوق؛ 
 3تكامل وفعالية العمليات الرئيسية للسوق مع تحقيق عوائد مالية للمؤسسة ومساهميها. 

 :ائص السوق المالية السعوديةخص:ثالثا
 :يتسم السوق المالية السعودية ببعض السمات التي نحاول ذكرها كمايلي   
 :حداثة النشأة -1
 يعتبر سوق الأسهم السعودية من الأسواق حديثة النشأة أو من الأسواق الناشئة من حيث الاهتمام والتنظيم،   

                                                           

،"دراسة تطبيقية على سوق الأسهم السعودي "رواء عبد الرزاق باعكضة، أثر المعلومات المحاسبية الواردة في التقارير المالية على أسعار الأسهم  - 1
  

.27، ص 1522اسبة، كلية الإقتصاد والإدارة، جامعة الملك عبد العزيز بجدة، السعودية، رسالة ماجستير غير منشورة في المح  
.50/21/1522: ، تاريخ الإطلاع www.tadawul.com.sa 2 [على الخط] ،"تداول"السوق المالية السعودية  -

  

، رسالة ماجستير غير منشورة في علوم التسيير،1552 -1555حسام مسعودي، واقع التداول الإكتروني في السوق المالية السعودية خلال الفترة  - 3 
.250، ص1521-1522والتجارية وعلوم التسيير، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، قتصادية وم الإلتخصص مالية الأسواق، كلية الع    
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 .0329ا ومعروفا بشكل عام إلا بعد طفرة البترول سنةفالاستثمار في الأسهم لم يصبح استثمارا جذاب
 .قلة عدد الشركات المدرجة أسهمها في السوق مقارنة بالأسواق الدول النامية: ضعف حجم التداول -2
قتصاد السعودي الكبير إلا أن حجم المعاملات محدود نسبيا مقارنة بالنظر إلى حجم الإ:ضيق السوق نسبيا -3

 .ة في السوقبعدد الأسهم المصدر 
 :حساسية السوق -4
قتصادي، وكذلك المشكلات التي قد قتصادية المحلية، والنمو الإيرتبط السوق السعودي للأسهم بالأوضاع الإ  

قتصاد مثل التضخم والبطالة، كذلك تؤثر فيه ربحية الشركات المساهمة والتطورات الجارية في يعاني من جرائها الإ
قتصادية المحلية التي تتبعها الدولة من ناحية الصرف والإنفاق ضافة إلى السياسات الإأسواق الأسهم العالمية، إ

 . 1قتصادالحكومي على الخدمات والمشاريع، وكمية النقود والسيولة المتداولة في الإ
الاستثمار الأجنبي في السوق المالي السعودي مصرح به للأشخاص الطبيعين والاعتباريين من دول مجلس  -5
 .عاون لدول الخليج العربية، بالإضافة إلي المقيمين من غير السعودين داخل السعوديةالت
هناك جزء معتبر من أسهم الشركات المدرجة في السوق مملوك للحكومة السعودية، كما أن قسما من كبار  -6

ل من حصة الأسهم المستثمرين يميل إلى الاحتفاظ بالأسهم لفترات طويلة تضعف من سيولة السوق أحيانا، وتقل
 .المتداولة للشركات المدرجة

 .بالمئة 25أغلب المتدخلين في السوق المالية السعودية هم أفراد، وبنسبة تتجاوز  -7
يسيطر بعض الملاك الكبار على جزء كبير من ملكية الشركات، الأمر الذي يحد من كمية الأسهم المتداولة  -8

 .2شركاتويبعد المستثمرين المحتملين عن هذه ال
سيطرة أسلوب المضاربات على التعاملات في السوق بحثا عن تحقيق الربح السريع، حيث ترتفع الأسعار  -9

وتهبط بشكل غير مبرر، وقد يكون ذلك بسبب قيام كبار المضاربين بتداولات وهمية مدعومة بإشاعات كاذبة مما 
 .3يضر صغار المستثمرين ويعرضهم لخسائر فادحة

 ستثمارية السائدة في السوق السعوديات الإالأدو : رابعا
 :ستثمارية المتداولة في السوق المالية السعودية فمايليتتمثل الأدوات الإ   
 الأسهم؛ -0
 الصكوك والسندات؛ -0
 ستثمارات المتنوعة أو المتخصصة في نوع هي عبارة عن محفظة تضم مجموعة من الإ: ستثمارصناديق الإ -3
 

                                                           

. 252نفس المرجع السابق، ص - 1
  

.211صايفي عمار، مرجع سابق، ص - 2
  

 .11ع سابق، صرواء عبد الرزاق باعكضة، مرج -3
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ستثمارية ، حيث يختلف مستوى العائد والمخاطرة فيها بحسب الآليات الإ(سهم، سندات، نقدأ)أنواع محددة أو 
 .المدرجة

 :ستثمارية بشكل عام بالمزايا الآتيةوتمتاز المحافظ أو الصناديق الإ  
 ستثمارية التي تلائم أهدافه ويستفيد من مبدأ التنوع حيث ينتقي الصندوق الآليات الإ: التنوع الجيد

 المخاطرة؛ لتقليل

 حيث يدار الصندوق عادة بفريق عمل متخصص يتولى متابعة أداء الآليات : الإدارة المتخصصة
 ستثمارية المدرجة بكفاءة تتفق وأهداف الصندوق؛الإ

 حيث يمكن وبسرعة تحويل الوحدات المستثمرة في الصندوق إلى نقد؛: السيولة 

 لصندوق تعنى ملكية في أكثر من نوع من الآليات حيث أن الوحدة في ا: تحقيق التنوع بأقل التكاليف
 .ستثمارية المدرجة في الصندوقالإ

  ستثمارية بحسب مايدرج فيها من آليات استثمارية وبما يتفق وأهداف الصندوق، فمثلا وتصنف الصناديق الإ  
، "صناديق النقد"ستثمارية القصيرة الأجلهناك صناديق خاصة بالأسهم المحلية، وصناديق خاصة للآليات الإ

 .1وصناديق في الأسهم العالمية
هي صناديق استثمارية متاحة للجمهور، يتم تداول وحداتها في :صناديق الاستثمارية العقارية المتداولة -4

ستثمار في قطاع العقارات المطورة والجاهزة للاستخدام التي تدر دخلا دوريا السوق المالية، وتهدف إلى تسهيل الإ
 .وتأجيريا

ستثماري العقاري برنامج استثمار عقاري مشترك يهدف إلى وحسب الهيئة المالية السعودية يمثل صندوق الإ  
 .2إتاحة الفرصة للمستثمرين فيه بالمشاركة جماعيا في أرباح البرنامج، ويدره مدير الصندوق مقابل رسوم محددة

 نظام السوق المالية السعودية: المطلب الثاني 
المستثمرون أن سوق الأوراق المالية سوق منظمة وتعمل بشفافية وفق مبادئ العدل والمساواة فإنهم  عندما يشعر   

 ستثمار فيها بكل ارتياح، وهذا يسهم في تنمية رؤوس أموال الشركات المدرجة في السوق يقبلون على الإ
مزيد من الأرباح والعوائد، أما إذا   وأصولها، وتوسيع نطاق عملياتها التشغيلية، ويتيح المجال للمستثمرين لتحقيق

ستثمار حكرا على فئة قليلة تسيطر على السوق وتتلاعب به، أو تحصل على معلومات داخلية عن كان الإ
ستثمار في السوق المالية، وقد يعزف المستثمرون الشركات قبل غيرها من الناس، فلن يكون هناك إقبال على الإ

 .قتصادي الوطنيمستويات النمو الإ عنها تماما، وهذا بدوره يقلص من

                                                           
  ،http://cma.org.sa/Ar/Documents/IA/Booklet_2.pdf [على الخط]ستثمار في سوق الأسهم، هيئة السوق المالية السعودية، الإ -1

 .0-2ص ص، 50/21/1522: تاريخ الإطلاع
[على الخط]دية، لائحة صناديق الاستثمار العقاري، هيئة السوق المالية السعو  - 2

  
.20، ص52/21/1522: ، تاريخ الإطلاع www.cma.org.sa/Ar/Documents/lahiya%20sanadeek%20(aqaree).pdf  

http://cma.org.sa/Ar/Documents/IA/Booklet_2.pdf
http://www.cma.org.sa/Ar/Documents/lahiya%20sanadeek%20(aqaree).pdf
http://www.cma.org.sa/Ar/Documents/lahiya%20sanadeek%20(aqaree).pdf
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 وللعمل على وجود سوق منظمة وعادلة وتعمل بشفافية وتواكب التطورات الراهنة في الأسواق المالية الدولية  
، حيث يهدف هذا 90/2/0229الصادر بتاريخ  92/مصدر نظام السوق المالية بموجب المرسوم الملكي رقم  

ة أعمال الجهات بوتطوريها، وتنظيم إصدار الأوراق المالية ومراقبة تداولاتها ومراقالنظام إلى تنظيم السوق المالية 
المرخصة من الهيئة للقيام بأعمال الأوراق المالية، إضافة إلى حماية المواطنين والمستثمرين من الممارسات غير العادلة 

افية والتشغيلية للسوق وتحديد صلاحياتها ، وقد وضح النظام الهياكل والمؤسسات التنظيمية والإشر 1أو غير السليمة
ومهامها بكل وضوح، لهذا سنحاول في هذا المطلب التطرق إلى المؤسسات التي تم استحداثها من خلال هذا 

 :النظام، والتي تتمثل في 
 هيئة السوق المالية. 

  تداول"السوق المالية السعودية." 

 مركز إيداع الأوراق المالية. 

  عات الأوراق الماليةلجنة الفصل في مناز. 

 ستئنافلجنة الإ. 

 هيئة السوق المالية: أولا 
 :ة هيئة السوق الماليةأنش -1  

الصادر بتاريخ ( 92/م)تأسست هيئة السوق المالية بموجب نظام السوق المالية الصادر بالمرسوم الملكي رقم     
لإشراف الهيئة، حيث تعد هيئة حكومية  لتتولى الدور الإشرافي والرقابي على الأطراف الخاضعة 0229/ 90/2

ذات استقلال مالي وإداري ترتبط مباشرة برئيس مجلس الوزراء، وتتولى الإشراف على تنظيم السوق المالية 
 .2وتطويرها، وإصدار اللوائح والقواعد والتعليمات اللازمة لتطبيق أحكام نظام السوق المالية

 :المهام الأساسية للهيئة -1
 :3م السوق المالية المهام الأساسية للهيئة، ومن أهمها مايليبين نظا   

 تنظيم السوق المالية وتطويرها، وتنمية وتطوير أساليب الجهات العاملة في تداول الأوراق المالية؛ 

  حماية المستثمرين في الأوراق المالية من الممارسات غير العادلة أو غير السليمة أو التي تنطوي على احتيال
 ، أو تلاعب؛أو غش

 العمل على تحقيق العدالة والمصداقية والشفافية في معاملات الأوراق المالية؛ 

                                                           

.1، ص  www.cma.org.sa/Ar/IA/Documents/6 على الخط] هيئة السوق المالية السعودية، نظام السوق المالية ولوائحه التنفيذية، - [  1 
[على الخط]،  1552هيئة السوق المالية السعودية، التقرير السنوي  - 2 

.20، ص52/21/1522: ، تاريخ الإطلاع www.cma.org.sa/Ar/Publicationsreports/DocLib/CMA2009.pdf 
،http://cma.org.sa/Ar/Documents/CML-AR.p 3  [على الخط]نظام السوق المالية، هيئة السوق المالية السعودية،  -

  
.22-21، ص ص52/21/1522: تاريخ الإطلاع   

http://www.cma.org.sa/Ar/IA/Documents/6
http://www.cma.org.sa/Ar/Publicationsreports/DocLib/CMA2009.pdf
http://www.cma.org.sa/Ar/Publicationsreports/DocLib/CMA2009.pdf
http://cma.org.sa/Ar/Documents/CML-AR.p
http://cma.org.sa/Ar/Documents/CML-AR.p
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 تطوير الضوابط التي تحد من المخاطر المرتبطة بتعاملات الأوراق المالية؛ 

 تنظيم إصدار الأوراق المالية ومراقبة التعامل بها؛ 

 ئة السوق المالية؛تنظيم ومراقبة أعمال ونشاطات الأطراف الخاضعة لإشراف هي 

  تنظيم ومراقبة الإفصاح عن المعلومات المتعلقة بالأوراق المالية والجهات المصدرة لها، وتعامل الأشخاص
 المطلعين والمستثمرين وتحديد وتوفير المعلومات التي يجب على المشاركين في السوق الإفصاح عنها لحاملي

 .الأسهم والجمهور

 :يئة السوق الماليةالأطراف الخاضعة لإشراف ه -3
 :1تشرف الهيئة على كل من    

 ؛"تداول"شركة السوق المالية السعودية  -     
المالية، حيث هم الأشخاص المرخص لهم من الهيئة في ممارسة أعمال الأوراق : الأشخاص المرخص لهم -     

 ن الهيئة؛الأوراق المالية على من يكون حاصلا على ترخيص نافذ م تقتصر ممارسة أعمال
 هي الشركات التي تتداول أوراقها المالية في السوق المالية السعودية؛: الشركات المدرجة في السوق المالية -     
 هم جمهور المتعاملين في تداول الأوراق المالية في السوق المالية السعودية؛: المتداولون في السوق المالية -     
 صة؛المنشأت ذات الأغراض الخا -     
 .شركات ووكالات التصنيف الائتماني -    
 :2رؤية الهيئة ورسالتها -4
تتمثل رؤية هيئة السوق المالية في رفع كفاءة السوق المالية السعودية، وتعزيز قدرتها التنافسية من خلال تطبيق   

 ا رائدة من حيثلمتقدمة، لتصبح سوقأفضل المعايير والممارسات الدولية المطبقة في الأسواق العالمية ا
وزيادة مستوى الشفافية والإفصاح في السوق، واللوائح والقواعد المطبقة، والأنظمة ومعايير الأداء، السيولة،  

 والعمل على إيجاد جهاز رقابي فاعل يعمل على التطوير المتواصل للسوق بما يخدم المستثمرين والمتعاملين والمشاركين
 .لاستثمارفيه، ويوفر بيئة آمنة وجاذبة ل 
 :أما رسالة الهيئة، فتسعى إلى تحقيق عدة أهداف من أهمها 

 ستثمار في الأوراق المالية، وزيادة عدد تحقيق رغبة الدولة في إيجاد تنمية اقتصادية مستدامة وتشجيع الإ
 الشركات المدرجة في السوق؛

                                                           

[على الخط]، 1520هيئة السوق المالية السعودية، التقرير السنوي  - 1 
،www.cma.org.sa/Ar/Publicationsreports/DocLib/CMA%20Annual%20Report%202015%2010April.pdf  

.15، ص52/21/1522: تاريخ الإطلاع  
[على الخط] ،(12/21/1552 -2/7/1552)هيئة السوق المالية، التقرير الأول لهيئة السوق المالية  - 2

  
.27، ص52/21/1522 :تاريخ الإطلاع،  www.cma.org.sa/Ar/Publicationsreports/docLi/book1 

http://www.cma.org.sa/Ar/Publicationsreports/DocLib/CMA%20Annual%20Report%202015%2010April.pdf
http://www.cma.org.sa/Ar/Publicationsreports/DocLib/CMA%20Annual%20Report%202015%2010April.pdf
http://www.cma.org.sa/Ar/Publicationsreports/docLi/book1
http://www.cma.org.sa/Ar/Publicationsreports/docLi/book1
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 ير السيولة اللازمة لها؛ستثمارات وتنويع الأدوات المالية وتوفالعمل على استقطاب المدخرات والإ 

  المحافظة على استقرار النظام المالي وتطبيق قواعد وإجراءات وتنظيمات حديثة ومتطورة تواكب أحدث
 .المعايير والممارسات الدولية المطبقة من حيث الشفافية، والترخيص، والإشراف، والرقابة، والتنظيم

 :مجلس هيئة السوق المالية -5 
يتألف من خمسة أعضاء متفرعين على أن يكونوا أشخاص طبيعيين سعوديين ومن ذوي  يكون للهيئة مجلس   

الخبرة والاختصاص، ويتم بأمر ملكي تعيين أعضاء المجلس وتحديد رواتبهم ومزاياهم المالية، ويحدد الأمر الملكي من 
س خمس سنوات  قابلة للتجديد بين أعضاء رئيسا ونائبا للرئيس يحل محله عند غيابه، وتكون مدة العضوية في المجل

 .1مرة واحدة
 :2ستراتيجية لهيئة السوق الماليةالخطة الإ -6
ستراتيجية من حيث تتكون الخطة الإ ،0203-0202خطة إستراتيجية للأعوام  0201 مأعدت الهيئة عا   

 قيق رؤية الهيئة ستراتيجية إلى تحمبادرة، وهدفت الخطة الإ 69هدفا تحقق من خلال  09أربعة محاور رئيسية، و
بأن تكون السوق المالية السعودية سوقا رائدة تحوز ثقة المستثمرين وتتسم بالعدالة والكفاية والشفافية في معاملات 

 .الأوراق المالية
لمراجعة شاملة بناء على ملحوضات مجلس الشؤون  0202ستراتيجية للهيئة خلال عام خضعت الخطة الإ  
ستراتيجي لتعميق اذي وافق على التوجهات والرؤى والأهداف الرئيسية لها، وأضيف هدف قتصادية والتنمية، الالإ

هدفا تحقق  01ستراتيجية السوق المالية يحقق من خلال مجموعة من المبادرات، ليصبح إجمالي أهداف الخطة الإ
 :ستراتيجية وأهدافها كمايليمبادرة، ويمكن توضيح محاور الخطة الإ 22من خلال 

 :ستراتيجية للهيئة السوق الماليةحاور الخطة الإم -6-1
 :ستراتيجية في أربعة نقاط هيتتمثل محاور الخطة الإ   

 تعزيز تطوير السوق المالية؛ -

 تعزيز حماية المستثمرين؛ -

 تحسين البيئة التنظيمية؛ -

 .تعزيز التميز المؤسسي لدى هيئة السوق المالية -

 
 

                                                           

http://cma.org.sa/Ar/Documents/CML-AR.p، تاريخ  ، [على الخط]ة،  هيئة السوق المالية السعودية، نظام السوق المالي  -1 
.22، ص52/21/1522: الإطلاع   

2    [على الخط]، 1520هيئة السوق المالية، التقرير السنوي  -
  

  www.cma.org.sa/Ar/Publicationsreports/DocLib/CMA%20Annual%20Report%202015%2010April.pdf، تاريخ 
.12، ص52/21/1522: الإطلاع   

http://cma.org.sa/Ar/Documents/CML-AR.p
http://cma.org.sa/Ar/Documents/CML-AR.p
http://www.cma.org.sa/Ar/Publicationsreports/DocLib/CMA%20Annual%20Report%202015%2010April.pdf
http://www.cma.org.sa/Ar/Publicationsreports/DocLib/CMA%20Annual%20Report%202015%2010April.pdf
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 :ستراتيجيةأهداف الخطة الإ -6-2
 قاعدة الإستثمار المؤسسي؛ توسيع -

 دعم تطوير الأشخاص المرخص لهم وتنمية الكوادر البشرية في قطاع السوق المالية؛ -

 دعم نمو صناعة إدارة الأصول؛ -

 تشجيع إصدار الصكوك وأدوات الدين؛ -

 دعم توطين الوظائف لدى الأشخاص المرخص لهم؛ -

 ني؛قتصاد الوطتعميق السوق المالية لتعزيز دوره في دعم الإ -

 تحسين متطلبات ومحتوى الإفصاح بغرض رفع مستوى الشفافية في السوق المالية؛ -

 ستثمارية للمشاركين في السوق؛رفع مستوى الوعي والثقافة الإ -

 رفع مستوى الإلتزام بنظام السوق المالية ولوائحه التنفيذية؛ -

 ؛تبني الإفصاح التنظيمية والعمل على التطوير المستمر للوائح التنفيذية -

 تعزيز التنسيق والتعاون مع الجهات الحكومية ذات مسائل السوق المالية؛ -

 تحسين الكفاءة والفعالية الداخلية للهيئة؛ -

 تعزيز الحوكمة الداخلية وإدارة المخاطر؛ -

 .تسهيل التحول الإكتروني لأعمال الهيئة وخدماتها -
 ":تداول"السوق المالية السعودية : ثانيا

 الجهة الوحيدة المصرح لها بالعمل كسوق للأوراق المالية في المملكة العربية " تداول"السعودية  السوق الماليةتعتبر   
 .السعودية، حيث تكون صفتها شركة مساهمة وفقا لأحكام نظام السوق

 يدير السوق مجلس إدارة مكون من تسعة أعضاء يعين بقرار من مجلس الوزراء بترشيح من رئيس مجلس   

 :ون من بينهم رئيسا للمجلس ونائبا للرئيس، وتكون العضوية على النحو التاليالهيئة، يختار 
 ممثل وزارة المالية؛ -
 ممثل وزراة التجارة والصناعة؛ -
 ممثل مؤسسة النقد العربي السعودي؛ -
 أربعة أعضاء يمثلون شركات الوساطة المرخص لها؛ -
 .1عضوان يمثلان الشركات المساهمة المدرجة في السوق -
وتعمل هذه الشركة على التأكد من عدالة متطلبات الإدراج وكفايتها وشفافيتها، وقواعد التداول، ومعلومات   

الأوراق المالية المدرجة في السوق، إضافة إلى توفير قواعد وإجراءات سليمة وسريعة ذات كفاية للتسوية والمقاصة 

                                                           
1
 .225حسام مسعودي، مرجع سابق، ص - 
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م وتطبيقها، كذلك التحقق من قوة ئههنية للوسطاء ووكلامن خلال مركز إيداع الأوراق المالية، ووضع معايير م
ومتانة الأوضاع المالية للوسطاء من خلال المراجعة الدورية لمدى التزامهم بمعايير كفاية رأس المال، ووضع الترتيبات 

 .1المناسبة لحماية الأموال والأوراق المالية المودعة لدى شركات الوساطة
 الماليةمركز إيداع الأوراق : ثالثا

نص نظام السوق المالية على قيام مجلس إدارة السوق بإنشاء مركز إيداع الأوراق المالية تكون هي الجهة الوحيدة   
في المملكة المصرح لها بمزاولة عمليات إيداع الأوراق المالية السعودية المتداولة في السوق ونقلها وتسويتها ومقاصتها 

ارة السوق أن يحول مركز إيداع الأوراق المالية إلى شركة، وذلك بعد أخذ موافقة وتسجيل ملكيتها، ويمكن لمجلس إد
مجلس هيئة السوق المالية على التحويل، وعلى المجلس أن يعطى موافقته موضحا بها متطلبات هيكل الشركة 

قواعد العمل تحدد في يا لسلامة السوق وحماية المستثمرين، إضافة أن ر وعملياتها، وذلك وفقا لما يراه مناسبا وضرو 
المركز الإجراءات السليمة والفعالة التي تضمن كفاية عمليات تسجيل وتسوية ومقاصة الأوراق المالية المتداولة في 

عات الخاصة بالمستثمرين يالسوق بصورة نظامية، بما في ذلك الإجراءات التي تشمل طرق معالجة مقاصة آثمان المب
ز أن يحتفظ بحسابات نقدية لأغراض عمليات تسوية ومقاصة الصفقات وذلك بعد تسويتها، كذلك يمكن للمرك

ضمن عملياته، إضافة أن للهيئة السوق صلاحية اعتماد أي من لوائح عمليات المركز وقواعده، أو تقوم بتعديلها 
 .2أو إلغائها أو تعليقها إذا رأت ذلك مناسبا

  شركة مساهمة مملوكة بالكامل لشركة السوق المالية السعودية نشير أن مركز إيداع الأوراق المالية قد تحول إلى  
، وذلك بعد موافقة مجلس هيئة السوق المالية على طلب مجلس إدارة شركة تداول بتحويل مركز الإيداع "تداول" 

 .90/2/0229بتاريخ  92/إلى شركة مساهمة بما يتوافق مع نظام السوق المالية الصادر بالمرسوم الملكي رقم م
من تحويل مركز إيداع الأوراق المالية إلى شركة مساهمة إلى دعم " تداول"وتهدف شركة السوق المالية السعودية   

ستراتيجية في تطوير البنية التحتية للإجراءات اللاحقة لتنفيذ الصفقات بما يتوافق مع المعايير وتعزيز مبادراتها الإ
 .والإيداع التي يقدمها مركز الإيداعالدولية ويحقق تعزيز كفاءة خدمات التسجيل 

ستثمارية في نظام وتتمثل الأنشطة التي يقوم بها مركز إيداع الأوراق المالية بالأعمال المتعلقة بتسجيل المحافظ الإ  
 الإيداع والتسوية وتسجيل ملكيتها وإيداعها ونقل ملكيتها وتسويتها ومقاصتها وتسجيل أي قيد من قيود الملكية 

وراق المالية المودعة والارتباط مع أعضاء السوق ووكلاء التسوية بنظام الإيداع والتسوية، إضافة إلى قيام على الأ
 مركز الإيداع بربط وإدارة سجلات مصدري الأوراق المالية وتنظيم الجمعيات العامة للمصدرين وتقديم التقارير 

 

                                                           

http://cma.org.sa/Ar/Documents/CML-AR.p :، تاريخ الإطلاع 1 ،[على الخط ] عودية، نظام السوق المالية،هيئة السوق المالية الس -
  
.10، ص52/21/1522   

.11نفس المرجع السابق، ص - 2
  

http://cma.org.sa/Ar/Documents/CML-AR.p
http://cma.org.sa/Ar/Documents/CML-AR.p
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 .1والإشعارات والمعلومات
 الأوراق الماليةلجنة الفصل في منازعات : رابعا

حسب نظام السوق المالية السعودية تقوم الهيئة المالية السعودية بإنشاء لجنة الفصل في منازعات الأوراق المالية   
تختص بالفصل في المنازعات التي تقع في نطاق أحكام هذا النظام ولوائحه التنفيذية ولوائح الهيئة والسوق وقواعدها 

 .والحق الخاصوتعليماتها في الحق العام 
ون بالخبرة في مستشارين قانونيين متخصصين في فقه المعاملات والأسواق المالية يتمتع تتكون هذا لجنة من  

والمالية، والأوراق المالية، يتم تعين أعضاء اللجنة بقرار من المجلس لمدة ثلاث سنوات قابلة القضايا التجارية، 
 لجنة مصلحة مالية أو تجارية مباشرة أو غير مباشرة أو صلة للتجديد غير أنه يجب ألا تكون لأعضاء ال

قرابة، وعلى لجنة أن تباشر النظر في الشكوى أو الدعوى لا تزيد على أربعة عشر يوما من تاريخ إيداع الشكوى 
 .2لدى اللجنة

 :تشمل اختصاصات اللجنة في الأمور التالية    
 ادرة عن هيئة السوق المالية أو السوق المالية السعودية، فيما النظر في التظلم من القرارات والإجراءات الص

 يعرف بالدعوى الإدارية؛

  النظر في الدعاوى الناشئة بين المستثمرين فيما بينهم في إطار أحكام نظام السوق المالية، ولوائحه
بما يعرف بإسم الدعوى التنفيذية، ولوائح الهيئة والسوق وقواعدهما وتعليماتهما في الحق العام والحق الخاص، 

 المدنية؛

  الدعوى التي ترفع من هيئة السوق المالية كجهة إدعاء عام ضد مخالفي أحكام نظام السوق المالية ولوائحه
 .التنفيذية

كما حرص نظام السوق المالية على منح لجنة الفصل صلاحيات واسعة تمكنها من مباشرة اختصاصاتها على    
 :لصلاحيات في الآتيأوسع تقدير، وتتمثل هذه ا

 سلطة استدعاء الشهود؛ 

 إصدار القرارات اللازمة في الفصل في الدعوى؛ 

 فرض العقوبات؛ 

 الأمر بتقديم الأدلة والوثائق؛ 

                                                           

[على الخط]، إعلان تأسيس شركة مركز إيداع الأوراق المالية شركة مساهمة، "تداول"السوق المالية السعودية  - 1
  

https://www.tadawul.com.sa/wps/portal/tadawul/markets/Press-Release/news-

،details/!ut/p/z0/fY2xDoIwFEW_xpG8Z9VGRwJGIsbFQexCXtqGVLBAqeLn24CDk9s5Nzf3goAChKWXq 
.52/21/1522: تاريخ الإطلاع  

2
 :، تاريخ الإطلاعhttp://cma.org.sa/Ar/Documents/CML-AR.p،  [على الخط]هيئة السوق المالية السعودية، نظام السوق المالية،   - 

 .12، ص52/21/1522

https://www.tadawul.com.sa/wps/portal/tadawul/markets/Press-Release/news-،details/!ut/p/z0/fY2xDoIwFEW_xpG8Z9VGRwJGIsbFQexCXtqGVLBAqeLn24CDk9s5Nzf3goAChKWXq
https://www.tadawul.com.sa/wps/portal/tadawul/markets/Press-Release/news-،details/!ut/p/z0/fY2xDoIwFEW_xpG8Z9VGRwJGIsbFQexCXtqGVLBAqeLn24CDk9s5Nzf3goAChKWXq
http://cma.org.sa/Ar/Documents/CML-AR.p
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 إصدار قرار بالتعويض؛ 

 1إعادة الحال لما كانت عليه، أو إصدار قرار آخر يكون مناسبا ويضمن حق المتضرر. 
 لجنة الإستئناف: خامسا

ستئناف في منازعات الأوراق المالية بقرار من مجلس الوزراء، وذلك السوق المالية يتم إنشاء لجنة الإ حسب نظام  
لإعادة النظر في القضايا التي تصدرها لجنة الفصل في منازعات الأوراق المالية، وتتألف هذه اللجنة من ثلاثة 

الخبراء بمجلس الوزراء لفترة ثلاث سنوات قابلة يمثلون وزارة المالية، ووزارة التجارة والصناعة، وهيئة  ءأعضا
يوم  92ستئناف ضد قرارات الصادرة من لجنة الفصل في منازعات الأوراق المالية المقدمة خلال للتجديد، ويتم الإ

 .2من تاريخ الإبلاغ بقرارات لجنة الفصل
 المالية في التعامل مع طلبات ستئناف في منازعات الأوراقكما حدد نظام السوق المالية صلاحيات لجنة الإ   
 :3تتمثل هذه الصلاحيات في الآتيل في منازعات الأوراق المالية، و استئناف قرارات لجنة الفص 

 رفض النظر في القرارات التي تصدرها لجنة الفصل في منازعات الأوراق المالية؛ 

 تأكيد القرارات التي تصدرها لجنة الفصل في منازعات الأوراق المالية؛ 

 عادة النظر في الشكوى أو الدعوى من جديد استنادا على المعلومات الثابتة في ملف الدعوى أمام لجنة إ
 .الفصل في منازعات الأوراق المالية، وإصدار القرار الذي تراه مناسبا في موضوع الشكوى أو الدعوى

 التنفيذية اللوائح: المطلب الثالث
العديد من المؤسسات المنتمية إلى القطاعين العام والخاص، إضافة لبنوك  تعمل في سوق الأوراق المالية السعودية  

 استثمارية وشركات وساطة، ومستثمرين، ولتنظيم العلاقة بين هذه الأطراف بشكل عادل فمن الضروري سن 
 .اللوائح والأنظمة المنظمة لهذا السوق

المالية السعودية، حيث تتولى سن واعتماد اللوائح تعد إصدار اللوائح التنفيذية من أكبر مسؤوليات هيئة السوق   
والقواعد المنظمة للسوق المالية وإصدار التعليمات بناء على مانصت عليه أحكام نظام السوق المالية، وتعتبر هذه 
الوائح ضرورية لتنفيذ المهمات التي يجب على الهيئة القيام بها، وجاءت بسبب أن نظام السوق المالية لم يضع 

ية التي تقوم بها الهيئة، وقد عملت الهيئة على إصدار العديد من ذالتنفيات مصا تنظيمية تفصيلية لكل المهنصو 
 :سنحاول التطرق إليه حسب الترتيب الآتياللوائح المنظمة والمطورة للسوق المالية، لهذا 

 
                                                           

[على الخط]ت الأوراق المالية، اختصاصات وصلاحيات لجنة الفصل في منازعات الأوراق المالية، لجنة الفصل في منازعا - 1
  

.52/21/1522: ، تاريخ الإطلاع  http://www.crsd.org.sa/Ar/Dispute/Pages/authority.aspx. 
، تاريخ http://cma.org.sa/Ar/Documents/CML-AR.p، [على الخط]هيئة السوق المالية السعودية، نظام السوق المالية،  -2

 .12، ص52/21/1522:الإطلاع
http://www.crsd.org.sa/Ar/Conflict/Pages/authority.aspx، تاريخ  3 [على الخط]تئناف في منازعات الأوراق المالية، لجنة الإس -

  
.52/21/1522: الإطلاع  

http://cma.org.sa/Ar/Documents/CML-AR.p
http://www.crsd.org.sa/Ar/Conflict/Pages/authority.aspx
http://www.crsd.org.sa/Ar/Conflict/Pages/authority.aspx
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 لائحة سلوكيات السوق: أولا
التي تحدد أنواع السلوك والتصرفات التي قد تمارس في  أصدرت هيئة السوق المالية لائحة سلوكيات السوق   

 :السوق وتعد غير نظامية، وهناك ثلاثة ممارسات يحظر على المستثمرين القيام بها وهي
 :1منع التلاعب بالسوق -1
القيام بأي تصرفات أو ممارسات تنطوي على تلاعب أو تضليل فيما يتعلق  يقصد التلاعب في السوق المالي  

 .و صفقة على ورقة مالية، إذا كان المتلاعب يعلم بطبيعة هذا التصرفبأمر أ
 :ومن التصرفات أو الممارسات التي تشكل تلاعبا أو تضليلا  نذكر   
 :لأعمال والتصرفات التي تعد من أنواع التلاعب أو التضليلا -2-2
 إجراء صفقة تداول وهمية؛ -   
 .ي على تغيير في الملكية الحقيقية لهاتنفيذ صفقة تداول على ورقة مالية لا تنطو  -   
 الأعمال والتصرفات التي تعد من أنواع التلاعب أو التضليل، عند ارتكابها بهدف تكوين انطباع كاذب  -0-0

 أو مضلل بوجود نشاط تداول في ورقة مالية أو اهتمام بشرائها أو بيعها، أو بهدف تكوين سعر مصطنع لطلب 
 :ية، ومن هذه التصرفات مايليأو عرض أو تداول ورقة مال

يدخل المستثمر أوامر الشراء أو أوامر البيع وهو يعلم أن هناك أوامر مشابهة أو مطابقة يتم إدخالها من قبل        -  
 آخرين؛

 تناقص بشكل متتابع؛تيقوم شخص ببيع أو تقديم عروض لبيع ورقة مالية بأسعار  - 
لية بهدف وضع سعر مسبق التحديد للبيع أو العرض أو الطلب،كذلك إدخال أوامر الشراء أو بيع ورقة ما - 

 .بهدف تحديد سعر إغلاق مرتفع أو منخفض للبيع أو الطلب
 :التداول بناء على معلومات داخلية -2
عند قيام عضو مجلس إدارة إحدى الشركات المساهمة أو أحد كبار التنفيذين فيها أو أحد كبار الملاك بالبيع    

 في أسهم الشركة التي يمثلونها بناء على معلومات متوافرة للجمهور فإن ذلك لا يعد تداولا بناء على والشراء
 .معلومات داخلية وبالتالي يعد تداولا نظاميا 
ويعد التداول غير نظاميا إذا تم بناءا على معلومات تخفي على الجمهور، مثل تغير الإدارة التنفيذية، صدور   

 دماج شركة مستقبلي مع شركة أخرى، فإذا حصل الشخص على هذه المعلومات من خلال أحد تقارير أرباح، ان
 يحق له نظاما تداول الأسهم بناء على لا أفراد عائلته، أو من خلال علاقة تعاقدية ولم تكن متاحة للجمهور، فإنه 

 
                                                           

[على الخط]هيئة السوق المالية، لائحة سلوكيات السوق،  - 1 
:، تاريخ الإطلاع  http://www.cma.org.sa/Ar/Documents/LAHIYA%20SLOKIYAAT%20AL-SAUK.pdf  

.2-2، ص ص52/21/1522  

http://www.cma.org.sa/Ar/Documents/LAHIYA%20SLOKIYAAT%20AL-SAUK.pdf
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 .1هذه المعلومات
 (:الشائعات)  البيانات غير الصحيحة -3
 لوكيات السوق يحظر على أي شخص التصريح شفاهة أو كتابة ببيان غير صحيح حسب لائحة نظام س  

أو إغفال التصريح ببيان ملزم بالتصريح عنه بمقتضى نظام السوق المالية أو اللوائح التنفيذية، إذا كان هذا التصريح 
د يؤثر على قرارات ، فمثلا نشر معلومات مغلوطة على الشركة ق2بهدف التأثير على سعر أو قيمة ورقة مالية

 .المستثمرين في السوق المالية وعلى قيمة السوقية للشركة
 لائحة طرح الأوراق المالية: ثانيا

 يقصد بطرح الأوراق المالية لغرض تطبيق هذه اللائحة إصدار أوراق مالية، أو دعوة الجمهور للاكتتاب   

يح أو بيان أو اتصال يعد من حيث الأثر المترتب فيها، أو الترويج لها بشكل مباشر أو غير مباشر، أو أي تصر 
عليه بيعا أو إصدارا أو عرضا للأوراق المالية، ولا يشمل ذلك المفاوضات الأولية أو العقود المبرمة مع متعهدي 

 .3التغطية أو بينهم
 4لائحة الأشخاص المرخص لهم: ثالثا

ري محافظ مسؤولين عادة عن   ووسطاء ووكلاء ومدييعد القائمون بأعمال الأوراق المالية من مستشارين ماليين  
ستثماري الذي يتم في السوق المالية، ولهذا السبب خصصت لائحة مستقلة تحدد الإجراءات النشاط الإغالب 

والشروط اللازمة لحصولهم على الترخيص واستمرار صلاحيته، والقواعد التي تحكم سلوكهم أثناء قيامهم، والنظم 
قابية المطبقة عليهم، إضافة إلى الأحكام المتعلقة بأموال وأصول عملائهم، وعلاوة عن المبادئ والإجراءات الر 

العامة التي حددتها اللائحة في المادة الخامسة والمتعلقة بالترخيص ومعايير السلوك للمرخص له، مثل ضوابط النزاهة 
اك مبادئ وضوابط أخرى مرتبطة بعلاقة المرخص له والمهنية والرقابة الداخلية والكفاية المالية والإفصاح، فإن هن

 :ة التزام المرخص له بمايلير بالعميل أهمها ضرو 
 حماية أصول العملاء بتبني الاحترازات الكافية لتوفير الحماية لهذه الأصول؛ -
 معالجة تضارب المصالح بإنصاف بين المرخص له وبين عملائه الأفراد، أو بين عميل وعميل آخر؛ -

                                                           

http://www.cma.org.sa/IA/categories/rules/rules_009.html 1 [على الخط]هيئة السوق المالية، التداول بناء على معلومات داخلية، -
  
.52/21/1522: تاريخ الإطلاع   

[ى الخطعل]هيئة السوق المالية، لائحة سلوكيات السوق،  - 2
  

تاريخ  ، http://www.cma.org.sa/Ar/Documents/LAHIYA%20SLOKIYAAT%20AL-SAUK.pdf. 
.27، ص52/21/1522: الإطلاع  

/http://www.cma.org.sa/Ar/Documents، تاريخ   3 [على الخط]الية، لائحة طرح الأوراق المالية، هيئة السوق الم -
.0، ص52/21/1522: الإطلاع  

تاريخ ،  http://www.cma.org.sa/Ar/IA/Documents/6 4  [على الخط]هيئة السوق المالية السعودية، نظام السوق المالية ولوائحه التنفيذية،  -
  

.21، ص52/21/1522: الإطلاع  

http://www.cma.org.sa/Ar/Documents/LAHIYA%20SLOKIYAAT%20AL-SAUK.pdf
http://www.cma.org.sa/Ar/Documents/LAHIYA%20SLOKIYAAT%20AL-SAUK.pdf
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 وإدارة للعميل المقدمة له هذه الخدمات؛ئمة مايقدمه المرخص له من خدمات تأكد من ملاال -
 .اعتماد سياسات ونظم ملائمة لإدارة المخاطر -

 1لائحة أعمال الأوراق المالية: رابعا
 :بأعمال الأوراق المالية ممارسة أي من النشاطات التاليةيقصد    
 في ورقة مالية بصفته أصيلا أو وكيلا، ويشمل البيع أو الشراء أو إدارة  وذلك بأن يتعامل شخص :التعامل -1   

 .كتتاب في الأوراق المالية، أو التعهد بتغطيتهاالإ 
 وذلك بأن يقوم شخص بتقديم أشخاص فيما يتعلق بأعمال الأوراق المالية، أو تقديم  :الترتيب -2   

 .ي شكل من أجل تنفيذ صفقة على ورقة ماليةالاستثناءات في أعمال تمويل الشركات، أو يتصرف بأ
 وذلك بأن يدير شخص ورقة مالية عائدة لشخص آخر في حالات تستدعي التصرف حسب : الإدارة -3  

  .التقدير
 وذلك بأن يقدم شخص المشورة لشخص آخر بشأن مزايا ومخاطر تعامله في ورقة : تقديم المشورة -4  

 .ترتب على ورقة ماليةمالية، أو ممارسته أي حق تعامل ي
وذلك بأن يحفظ شخص أصولا عائدة لشخص آخر تشمل ورقة مالية، أو يقوم بترتيب قيام : الحفظ -5 

 .شخص آخر بذلك، ويشمل الحفظ القيام بالإجراءات الإدارية اللازمة
 لائحة قواعد التسجيل والإدراج: خامسا 
المالية وتسجيلها وقبول إدراجها في المملكة، حيث خصصت تهدف هذه اللائحة إلى تنظيم الطرح العام للأوراق   

لأوراق المالية وقبول إدراجها، والشروط المتعلقة بتسجيل هذه اللائحة لتحديد الشروط العامة المتعلقة بتسجيل ا
وأدوات الدين وقبول إدراجهما، والشروط المتعلقة بطلب تسجيل أدوات الدين القابلة للتحويل وقبول الأسهم 

 .2راجها، إضافة إلى الالتزامات المرتبطة بقواعد التسجيل والإدراجإد
 ستثمارلائحة صناديق الإ: سادسا

 ستثمار وتسجيلها وطرح وحداتها وإدراتها وعملياتها والإشراف تهدف هذه اللائحة إلى تنظيم تأسيس صناديق الإ  
 .3على جميع النشاطات المرتبطة بها في المملكة

 ديق الاستثمار العقاريلائحة صنا: سابعا

                                                           

.2ص ،52/21/1522: ، تاريخ الإطلاع http://www.cma.org.sa 1 [على الخط]هيئة السوق المالية، لائحة أعمال الأوراق المالية،  -
  

http://www.cma.org.sa/Ar/Documents/LISTING.pdf، تاريخ  2 [على الخط]هيئة السوق المالية، لائحة التسجيل والإدراج،  -
  
.52/21/1522: الإطلاع   

[على الخط]اديق الإستثمار، هيئة السوق المالية، لائحة صن - 3 
.52/21/1522: ، تاريخ الاطلاع http://www.cma.org.sa/Ar/Documents/IFRs%20Regulations-%20Final%20Arabic.pdf 

 

http://www.cma.org.sa/Ar/Documents/IFRs%20Regulations-%20Final%20Arabic.pdf
http://www.cma.org.sa/Ar/Documents/IFRs%20Regulations-%20Final%20Arabic.pdf
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ستثمار العقاري في السعودية وطرح وحداتها وإدراتها وحماية تهدف هذه اللائحة إلى تنظيم تأسيس صناديق الإ  
 .1حقوق مالكيها، وتطبيق قواعد الإفصاح والشفافية عليها

 لائحة حوكمة الشركات: ثامنا
بتاريخ ( 0/000/0226)السوق المالية بالقرار رقم  تمً إصدار لائحة حوكمة الشركات الصادرة من مجلس هيئة   

 .واللوائح الخاصة بحوكمة الشركات إلى أفضل المعايير الدوليةحيث تسند الأنظمة ، 00/00/0226
 تبين هذه اللائحة القواعد والمعايير المنظمة لإدارة الشركات المساهمة المدرجة في السوق المالية السعودية، وذلك    

 الالتزام بأفضل ممارسات الحوكمة التي تكفل حماية حقوق المساهمين وحقوق أصحاب  من أجل ضمان
تعد لائحة استرشادية لجميع الشركات المدرجة في السوق المالية، حيث خصصت هذه اللائحة المصالح، أي 

 حقوق حقوق المساهمين المتعلقة باجتماع الجمعية العامة، )لتوضيح حقوق المساهمين والجمعية العامة 
 ، إضافة إلى توضيح السياسات والإجراءات المتعلقة (حقوق المساهمين في أرباح الأسهمالتصويت، 

 .2بالإفصاح، علاوة عن تحديد الوظائف ومسؤوليات مجلس الإدارة
 لائحة الاندماج والاستحواذ: تاسعا

تناولت هذه اللائحة عدة  تهدف هذه اللائحة إلى توضيح جميع مراحل عمليات الاندماج والاستحواذ، حيث  
قواعد منظمة لصفقات الاندماج والاستحواذ، من أبرزها إلزام أطراف عملية الاندماج والاستحواذ المطلعين على 
المعلومات المتعلقة بهذه العملية بالسرية، وبخاصة إذا كانت هذه  المعلومات التي لها تأثير على السعر، إضافة إلى 

د الجدول الزمني يفيها على الشركات الإفصاح على عملية الاستحواذ، علاوة عن تحدتحديد الحالات التي يجب 
 لعملية الاستحواذ، كما حددت اللائحة عدد من حالات التي يتم فيها الحظر والقيود على التعاملات 

خص وأهمها، حظر التعامل من قبل أي شخص عدا العارض حيث أنه باستثناء تعاملات العارض لا يجوز لأي ش
مطلع على معلومات سرية لها تأثير على السعر تتعلق بأي عرض أو أي عرض محتمل القيام بأي تعامل في أي 

اق المالية أو في أي حصة سيطرة في الأوراق المالية للشركة المعروض عليها، وذلك خلال الفترة التي ور نوع من الأ
العرض قيد الدراسة وحتى وقت الإعلان عن تبدأ من الوقت الذي يفترض فيه أن المفاوضات الأولية أو 

 المفاوضات الأولية أو العرض، أو الإعلان عن إيقاف المفاوضات في هذا الشأن، ويشمل الحظر أيضا التعامل في 
 أي ورقة مالية للعارض، إلا إذا كان العرض محدود الحجم قياسا بأعمال العارض، بحيث لا يكون له تأثير جوهري 

 .3قي للأوراق المالية للعارض لو تم الإعلان عنه للجمهورعلى السعر السو 
                                                           

[على الخط]لائحة صناديق الإستثمار العقاري، هيئة السوق المالية السعودية،  - 1
  

  http://www.cma.org.sa/Ar/Documents/lahiya%20sanadeek%20(aqaree).pdf .0ص ،52/21/1522: ، تاريخ الإطلاع
     www.cma.org.sa/Ar/Documents/CGD%202011%20%20-10.pdf [لخطعلى ا]هيئة السوق المالية، لائحة حوكمة الشركات، -

 2 
.0، ص52/21/1522: تاريخ الإطلاع   
تاريخ  ،http://www.cma.org.sa/Ar/Documents/MERGER.pdf [على الخط]هيئة السوق المالية، لائحة الاندماج والاستحواذ،  -3

 .52/21/1522: الإطلاع

http://www.cma.org.sa/Ar/Documents/lahiya%20sanadeek%20(aqaree).pdf
http://www.cma.org.sa/Ar/Documents/lahiya%20sanadeek%20(aqaree).pdf
http://www.cma.org.sa/Ar/Documents/MERGER.pdf
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 لائحة إجراءات الفصل في منازعات الأوراق المالية: عاشرا
القاضي باعتماد لائحة  09/0/0200بتاريخ ( 0200-1-0) أصدر مجلس هيئة السوق المالية القرار رقم  

ظيم إجراءات الترافع والتقاضي أمام لجنة الفصل في إجراءات الفصل في منازعات الأوراق المالية التي تهدف إلى تن
 .1ستئناف بما يكفل رعاية حقوق المتعاملين في السوق كافةمنازعات الأوراق المالية ولجنة الإ

 :2نشير في الأخير أن هيئة السوق المالية عملت على إعداد ومراجعة مجموعة من اللوائح التنفيذية، وهي  
 ستثمار؛لائحة صناديق الإ 

 القواعد المنظمة للمنشأت ذات الأغراض الخاصة؛ 

 قواعد التسجيل والإدراج؛ 

 لائحة سلوكيات السوق؛ 

 ستثمارية؛تعليمات الحسابات الإ 

 لائحة إجراءات الفصل في منازعات الأوراق المالية. 
 أداء السوق المالية السعودية: المبحث الثاني

 خيرة تطورا ملحوظا من خلال زيادة عدد الشركات المدرجةخلال السنوات الأ شهدت السوق المالية السعودية   
 في السوق وزيادة حجم التداول، إضافة تنوع نشاط السوق من خلال ظهور أدوات استثمارية أخري للتداول في

 :السوق، لذا سنحاول من خلال المبحث دراسة النقاط التالية
 الواقع العملي لسوق المالية السعودية؛ -

 عام لسوق المالية السعودية؛تقديم المؤشر ال -

 .0202-0202تحليل مؤشرات أداء السوق المالية السعودية خلال الفترة  -
  ةالواقع العملي لسوق المالية السعودي: المطلب الأول

 من خلال التعرض إلى الأسواق التي يتم فيها تداولإلى الواقع العملي لسوق المالية  سنتطرق في هذا المطلب  
 .مؤشرات السوق المالية السعوديةاول نثمارية، وأوقات التداول، بعدها نتالأدوات الإست

 أسواق التداول: أولا 
 :في السوق المالية السعودية إلى ةستثمارية المتداولتصنف الأسواق حسب الأدوات الإ    

                                                           

[على الخط]، 1522هيئة السوق المالية، التقرير السنوي  - 1
  

 http://www.cma.org.sa/Ar/Publicationsreports/DocLib/CMA%20Arabic%202011%20Fini.pdf، تاريخ 

.11، ص52/21/1522:الإطلاع  
[على الخط]، 1520هيئة السوق المالية، التقرير السنوي  - 2 

http://www.cma.org.sa/Ar/Publicationsreports/DocLib/CMA%20Annual%20Report%202015%2010April.pdf 
.52/21/1522: تاريخ الإطلاع  

 

http://www.cma.org.sa/Ar/Publicationsreports/DocLib/CMA%20Arabic%202011%20Fini.pdf
http://www.cma.org.sa/Ar/Publicationsreports/DocLib/CMA%20Arabic%202011%20Fini.pdf
http://www.cma.org.sa/Ar/Publicationsreports/DocLib/CMA%20Annual%20Report%202015%2010April.pdf
http://www.cma.org.sa/Ar/Publicationsreports/DocLib/CMA%20Annual%20Report%202015%2010April.pdf
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 :يتم التداول في هذا السوق حسب الأوقات التالية: سوق الأسهم -1
يتاح فيها  إلىصباحا، وهي الفترة 25355صباحا حتى الساعة  2315ساعة فترة ما قبل التداول من ال -

إدخال أوامر البيع والشراء وتعديل الكميات والأسعار وإلغاء الأوامر، وفي هذه الفترة لا يمكن تنفيذ الأوامر 
 التي تم ادخالها؛

التي يتاح فيها ترة مساءا، وهي الف02:22صباحا وحتى الساعة  02:22فترة التداول لتبدأ من الساعة  -
إدخال أوامر البيع والشراء وتعديل الكميات والأسعار وإلغاء الأوامر، ويتم خلالها تنفيذ الأوامر في 

 السوق؛

 ، وهي الفترة لا يمكن فيها امساء 06:22مساء حتى الساعة  02:22فترة ما بعد التداول من الساعة  -

مياتها إلا أنه يمكن إلغاء الأوامر المدخلة والغير منفذة خلال إدخال أو تعديل أسعار أوامر البيع والشراء أو ك
 فترة التداول أو تعديل تاريخ صلاحيتها؛

 .تكون أيام التداول من الأحد إلى الخميس -
 :يتم تداول الصكوك والسندات حسب التوقيت التالي: سوق الصكوك والسندات -2
 صباحا؛ 00:92عة صباحا حتى السا 00:02 فترة ما قبل التداول من الساعة -

 1.امساء 02:22صباحا حتى الساعة  00:92فترة التداول من الساعة  -     
 :سوق صناديق المؤشرات المتداولة -3    

 صناديق استثمارية مقسمة إلى وحدات متساوية يتم تداولها في سوق: تعرف صناديق المؤشرات المتداولة بأنها      
   ول المستمر كتداول أسهم الشركات، حيث تتكون كغيرها من الصناديق من سلة التدا ةالأوراق المالية خلال فتر 

 . 2من أسهم الشركات المدرجة في السوق المالي والقابلة للتداول
 :3وتتميز هذه الصناديق بمجموعة من المزايا هي   
     التعرف على استثمارات  لما كانت صناديق المؤشرات المتداولة تتبع مؤشرات سوقية فإن من السهل :الشفافية - 

 ستثمارات، وبالتالي يسهل على ملاك وحدات هذه الصناديق معرفةهذه الصناديق من حيث المحتوى ونسب الإ
 أداء هذه الصناديق من خلال أداء هذه المؤشرات التي تتبعها، ويلتزم مصدرو هذه الصناديق نشر معلومات 

 . تتبعهاالإفصاح كاملة عن صناديقهم والمؤشرات التي
                                                           

 
1
 [على الخط]، "تداول"نظرة عامة عن السوق المالية السعودية  - 

  www.tadawul.com.sa/wps/portal/tadawul/knowledge-center/about/Capital-Market-Overview تاريخ ، 
 .50/21/1522: الإطلاع

www.chamber.org.sa، تاريخ  2  [على الخط]، ورقة تعريفية بصناديق المؤشرات المتداولة، (غرفة الشرقية)مركز الدراسات البحوث  -
  

.2، ص52/21/1522: الإطلاع  
تاريخ ،  http://cma.org.sa/Ar/Documents/IA/Booklet_3.pdf 3  [على الخط]هيئة السوق المالية، صناديق الإستثمار،  -

  
.0، ص52/21/1522: الإطلاع  

http://www.tadawul.com.sa/wps/portal/tadawul/knowledge-center/about/Capital-Market-Overview
http://cma.org.sa/Ar/Documents/IA/Booklet_3.pdf-
http://cma.org.sa/Ar/Documents/IA/Booklet_3.pdf-
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نظرا إلى إدراجها في السوق، تتميز وحدات صناديق المؤشرات المتداولة بسهولة التعامل معها إذ : المرونة -
 يستطيع المستثمر شراء الوحدات أو بيعها مباشرة عن طريق السوق وبشكل فوري وبنفس طريقة شراء 

لمتداولة بغض النظر عن المصدر بعكس الأسهم، كذلك بوسع المستثمر الشراء بأي من صناديق المؤشرات ا 
ستثمار فيها التعامل من خلال مدير الصندوق مباشرة، وعلاوة عن ذلك لا الصناديق المشتركة التي يتطلب الإ

 .يوجد حد أدنى للاشتراك في صناديق المؤشرات المتداولة
حجم التكاليف، وذلك لأن ستثمار في صناديق المؤشرات المتداولة بشكل أساسي بقلة يتميز الإ :التكلفة -

تخاذ قرارات استثمار الذي يعد استثمارا غير نشط لا يستدعي الرسوم الإدارية منخفضة، والسبب هو أسلوب الإ
في اختيار الأسهم، وإنما يتبع الصندوق مؤشرا معينا، إضافة إلى ذلك يتحمل المستثمر تكاليف تداول وحدات 

 .ء مقارنة برسوم الاشتراكهذه الصناديق وهي عمولات البيع والشرا
ولتسهيل تداول وحدات صناديق المؤشرات المتداولة يعين مدير الصندوق صانع سوق الصندوق، وهو الجهة  

مرخصة من هيئة السوق المالية وظيفته توفير السيولة في سوق صناديق المؤشرات المتداولة بحيث تتوافر أوامر مستمرة 
 .في أي وقت بيع الوحدات أو شراءها للبيع والشراء، فيستطيع المستثمر

الصندوق  اإدراج تداول صندوق فالكم للأسهم السعودية، حيث هذ" تداول"وقد أعلنت السوق المالية السعودية  
تكون شركة مساهمة سعودية، وهي أول شركة  92وهو يتكون من " 92فالكم" اسمه" فالكم "خاص بشركة 

 .السعوديةمصدرة صناديق المؤشرات المتداولة في 
 :يتم تداول صناديق المؤشرات المتداولة  في الأوقات التالية  
 صباحا؛ 02:22صباحا حتى الساعة 3:92فترة ما قبل التداول من الساعة  -
 .امساء 02:22صباحا حتى الساعة  02:22فترة التداول من الساعة  -
في اولة ستثمارية العقارية المتدناديق الإيتم تداول ص :ستثمارية العقارية المتداولةسوق الصناديق الإ -4 

 :الأوقات التالية
 صباحا؛ 02:22صباحا حتى الساعة 3:92التداول من الساعة فترة ما قبل  -
 .امساء 02:22صباحا حتى الساعة  02:22فترة التداول من الساعة  -

 مؤشرات السوق المالية السعودية: ثانيا
 :1تاليةتتمثل مؤشرات السوق في القطاعات ال  

 قطاع الإسمنت؛ 

 قطاع الصناعات البتروكيماوية؛ 

                                                           

[على الخط]، "تداول"لسعودية نظرة عامة عن السوق المالية ا - 1 
  www.tadawul.com.sa/wps/portal/tadawul/knowledge-center/about/Capital-Market-Overview، تاريخ 

.52/21/1522:الإطلاع   
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 قطاع المصاريف والخدمات المالية؛ 

 مؤشر السوق الرئيسي؛ 

 قطاع الاتصالات وتقنية المعلومات؛ 

 قطاع الزراعة والصناعات الغذائية؛ 

 قطاع الطاقة والمرافق الخدمية؛ 

 قطاع التجزئة؛ 

 قطاع التشييد والتعمير؛ 

 عي؛ستثمار الصناقطاع الإ 

 ستثمار المتعدد؛قطاع شركات الإ 

 قطاع التأمين؛ 

 قطاع الفنادق والسياحة؛ 

 قطاع النقل؛ 

 قطاع التطوير العقاري؛ 

 قطاع الاعلام والنشر. 
 السعودية المالية تقديم المؤشر العام لسوق: المطلب الثاني  

 كيفية تكوينه، بعدها نقوم ضافة إلىإسنحاول التعرض من خلال هذا المطلب إلى مؤشر السوق واستخداماته،    
مفهوم المؤشر بدراسة مجموعة من المؤشرات تساهم في معرفة مدى تطور أداء الأسواق المالية، وأخيرا نتطرق إلى 

 .، وكيفية حسابه، والملاحظات المقدمة حول معادلة حساب  هذا المؤشرفي السوق السعودية" TASI"العام 
 تعريف مؤشر السوق: أولا 

 قيمة رقمية تقيس التغيرات الحادثة في سوق الأوراق المالية ويتم تكوين المؤشر وتحديد: بأنه ؤشر السوقيعرف م   
 قيمته في مرحلة أو فترة البداية ثم يتم مقارنة قيمة المؤشر بعد ذلك عند أي نقطة زمنية وبالتالي يمكن التعرف على

 .سعار السوق واتجاههاتحركات السوق سواء لأعلى أو للأسفل حيث يعكس المؤشر أ
ويمثل مؤشر السوق مقياسا شاملا لاتجاه السوق يعكس الاتجاه العام لتحركات أسعار الأسهم، وبالتالي يعتبر  

 .1مؤشر السوق مستوى مرجعي للمستثمر عن سوق الأوراق المالية، أو مجموعة معينة من الأسهم
 حيث يمثل المقياس الذي يتعرف المستثمر من خلالهكما يعطي مؤشر السوق فكرة عامة عن اتجاه أداء السوق، 

                                                           

.221بوكساني رشيد، مرجع سابق، ص - 1
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الانخفاض في أسعار الشركات أو عن نبض السوق لتحديد اتجاه قوى البيع أو الشراء، والمستوى العام للارتفاع 
خلالها يحتسب المؤشر، فإما أن يؤخذ حين حسابه بأسعار جميع الأسهم  التيالمدرجة في السوق، وتختلف الكيفية 

 .و جزء منها كعينة ممكن أن تعكس واقع السوق إجمالاالمدرجة أ
وتختلف المؤشرات في السوق المالية بحسب مايرمى إليه من أهداف معلوماتية، فهناك مؤشرات مختصة بالسوق  

، أما النوع الثاني يتعلق بالمؤشرات الخاصة بقطاعات محددة في (موشرات تقيس حالة السوق كامل) العامة 
 .1معين من الشركات مثل الشركات الكبيرة أو الصغيرة الحجمالسوق، أو نوع 

 استخدامات المؤشر: ثانيا
 :استخدامات المؤشر في أسواق الأوراق المالية مايلي أهم من 

 :ستثماريةمتابعة أداء المحفظة الإ -1
 تبنى المؤشرات على أساس عينة تشكل مجموعة من أسهم أهم الشركات الناشطة في السوق أو في  
التغير  الصناعة، وتزيد كفاءة المؤشر كلما كانت العينة ممثلة لكافة الأسهم في السوق، وهذا يعني وجود علاقة بين 

في سعر سهم ما والتغير الذي يطرأ على مؤشرات الأسعار، الذي هو انعكاس لحركة أسعار كافة الأسهم المتداولة 
 ستثمارية وبين العائد السوقي الذي يقيسه العائد على المحفظة الإفي السوق، وبهذا يتمكن المستثمر من المقارنة بين 

 ظة استثمارات كالتي يتمفالمؤشر، أما إذا رغب المستثمر في الأداء بصورة تتفق مع أداء السوق يمكن أن يكون مح
 .2على أساسها حساب المؤشر

 :قياس المخاطر النظامية لمحفظة الأوراق المالية -2
 معدل العائد للموجودات ذات المخاطرة ومعدل العائد لمحفظة السوق المكونة من الموجودات وهي العلاقة بين   

 .الخطرة
 :الحكم على المدير المحترف -3
يكون لزاما على المدير المحترف الذي يشرف على محفظة أي مؤسسة مالية، والذي يستخدم أساليب متقدمة في   

 ائد السوق، وللتحقق من ذلك يمكن أن يستخدم عائد أحد المؤشرات التنويع، أن يحقق عائد أعلى من متوسط ع
 الذي يعكس عائد السوق بصفة عامة كأساس للمقارنة مع العائد الفعلي الذي حققته محفظة الشركة المعنية، على

 .3أن يؤخذ بالحسبان التباين بين مخاطر المحفظة
 

                                                           

 ،http://cma.org.sa/Ar/Documents/IA/Booklet_2.pd 1 [على الخط]مار في سوق الأسهم، تثسهيئة السوق المالية السعودية، الإ -
  
.7، ص50/21/1522: تاريخ الإطلاع   

.22بلجبلية سمية، مرجع سابق، ص - 2
  

دراسة تحليلية لسوق" قتصادية الية بالحالة الإذنون محمد الشكرجي، ميادة صلاح الدين تاج الدين، علاقة مؤشر الأسهم في السوق المبشار  - 3 
.2، ص1552، جامعة الموصل، العراق ، 22قتصاد، العدد، مجلة تنمية الرافدين، كلية الإدارة والإ"الرياض للأوراق المالية    

http://cma.org.sa/Ar/Documents/IA/Booklet_2.pdf-
http://cma.org.sa/Ar/Documents/IA/Booklet_2.pdf-
http://cma.org.sa/Ar/Documents/IA/Booklet_2.pdf-
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 بناء المؤشر: ثالثا
 :1داف التاليةيحقق بناء المؤشر الأهأن يجب    

 أن يكون للمؤشر مغزى اقتصادي؛ -

 أن يراعي القواعد الإحصائية؛ -

 .أن يكون قابلا للتسعير  -
 :وهناك مجموعة من الأسس يعتمد عليها في تكوين المؤشرات وهي   
 :ملائمة العينة -1
هي ق ببناء المؤشر، العينة فيما يتعلجزء من مجتمع موضوع الدراسة، و بر العينة من الناحية الإحصائية، تعت   

 :مجموعة الأوراق المالية المستخدمة في حساب ذلك المؤشر، وينبغي أن تكون ملائمة من ثلاثة جوانب وهي
 كلما كان  نشير في هذا الإطار أن كلما كان عدد الأوراق المالية التي يشملها المؤشر أكبر :الحجم -1-1

 .المؤشر أكثر تمثيلا وصدقا لواقع السوق
قياس حالة  ختلفة في السوق، فالمؤشر يستهدفيقصد به أن تغطي العينة المختارة القطاعات الم: الاتساع -1-1

ي أن يتضمن أسهما لشركات في كل قطاع من القطاعات المكونة للاقتصاد الوطنى غينب ، حيثالسوق ككل
 الشركات المكونة لتلك دون تميز، أما إذا كان المؤشر خاص بصناعة معينة، حينئذ تقتصر العينة على أسهم عدد 

 .2الصناعة والمختارة بدون تحيز 
 يقصد به مصدر الحصول على أسعار الأسهم التي يبنى عليها المؤشر ، حيث ينبغي أن يكون : المصدر -1-3

 .المصدر هو السوق الأساسي الذي تتداول فيه الأوراق المالية
 :الأوزان النسبية -2
، حيث هناك ثلاثة 3لمؤشرات بأنها القيمة النسبية للسهم الواحد داخل العينةتعرف الأوزان النسبية في بناء ا  

 مداخل شائعة لتحديد الوزن النسبي للسهم داخل مجموعة الأسهم التي يقوم عليها المؤشر، ويمكن ذكرها 
 : 4كمايلي

 الأسهمأي نسبة سعر السهم الواحد للشركة إلى مجموعة أسعار  :مدخل الوزن على أساس السعر -2-1
 الفردية الأخرى التي يقوم عليها المؤشر، ومما يؤخذ على هذا المدخل أن الوزن النسبي يقوم على سعر السهم وحده

                                                           

،22وم الإقتصادية والعلوم التسيير، العدد، مجلة العل"دراسة حالة مؤشر سوق دمشق للأوراق المالية"حسين قبلان، مؤشرات أسواق الأوراق المالية  - 1
  

.20، ص1522جامعة دمشق،     
دراسة حالة للأسهم المتداولة في بورصة عمان خلال الفترة الممتدة بين "سليم جابو، تحليل حركة أسعار الأسهم في بورصة الأوراق المالية  - 2 

ص مالية الأسواق، كلية العلوم الإقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة ، رسالة ماجستير غير منشورة في علوم التسيير، تخص1521 -1522 
.02، ص1521-1522قاصدي مرباح، ورقلة،   

.20حسين قبلان، مرجع سابق، ص - 3
  

.72بشار ذنون محمد الشكرجي، ميادة صلاح الدين تاج الدين، مرجع سابق، ص -  4
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 .في حين أن سعر السهم  قد لا يكون مؤشرا على أهمية الشركة أو حجمها
 .وذلك بإعطاء قيمة نسبية متساوية لكل سهم داخل المؤشر: مدخل الأوزان المتساوية -2-2
أي إعطاء وزن للسهم على أساس القيمة السوقية الكلية لعدد الأسهم  :مدخل الأوزان حسب القيمة -2-3

 العادية لكل شركة ممثلة في المؤشر، وهذا يعني تجاوز العيب الأساسي في مدخل السعر، إذ لم يعد سعر السهم 
ية لأسهمها العادية وزنها النسبي داخل المؤشر هو المحدد الوحيد للوزن النسبي، فالشركة التي تتساوي القيمة السوق

 .بصرف النظر عن سعر السهم أو عدد الأسهم المصدرة
 قياس أداء السوق المالية: رابعا

 :هناك مجموعة من المؤشرات تستخدم في تحليل مدى تطور السوق المالية، والتي تتمثل في العناصر التالية  
 :1حجم السوق -1
 :ق  عن طريقيمكن قياس حجم السو    

تستخدم القيمة السوقية لقياس حجم العرض الكلي وهي تعادل نسبة القيمة السوقية : القيمة السوقية -1-1
للأسهم المحلية المدرجة في السوق المالي للدولة المعنية إلى الناتج المحلي الإجمالي وتعد القيمة السوقية مناسبة لقدرة 

 قتصادي الكلي على الرغم من أن عوامل لمخاطر على المستوى الإالدولة على تحريك رأس المال وتنويع ا
 .مثل الضرائب قد تغير حوافز إدراج أسهم الشركات في السوق المالي

 الشركات المدرجة في السوق المالي، حيث تعكس الزيادة في عدد الشركات أي عدد :عدد الشركات -1-2
 .التطور في السوق المالي بصورة عامة

 :السيولة -2
 :من خلال يمكن قياس سيولة سوق الأوراق المالية   
، أي يمكن 2يعبر عن نسبة حجم التداول الأسهم المتداولة إلى القيمة السوقية :معدل دوران السهم -2-1

 :حسابه من خلال النسبة التالية
 القيمة السوقية(/ إجمالي الأسهم المتداولة)حجم التداول = معدل دوران السهم            

 يعبر عن قيمة ما يتم تداوله من أسهم وسندات وبمختلف الأسعار خلال مدة زمنية  :حجم التداول -2-2
 :، أي3معينة، ويقاس هذا المؤشر من خلال قسمة مجموع الأسهم المتداولة في البورصة على الناتج المحلي الإجمالي

 لي الاجماليالناتج المح/ عدد الأسهم المتداولة= حجم التداول             
 

                                                           

العلوم التجارية،في  ، أطروحة دكتوراة"دراسة حالة بعض الدول العربية" ية في تمويل التجارة الخارجية سميحة بن محياوي، دور الأسواق المالية العرب - 1
  

.22، ص1520-1522قتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة محمد خيضر، بسكرة، تخصص تجارة دولية، كلية العلوم الإ  
.220بوكساني رشيد، مرجع سابق،  - 2

  
.27ص، مرجع سابق، سميحة بن محياوي -  3
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 في السوق السعودية" TASI"مفهوم المؤشر العام : خامسا
  Tadawul Allمستوى الأداء في سوق الأسهم السعودي، حيث اسمه مؤلف من الأحرف  TASIيقيس   

في  "TASI"يقيس المؤشر العام  كما، 1(Tadwul All Share Index) الأولى لاسم المؤشر باللغة الإنجليزية 
مستوى الأسعار العام للشركات مقوما بالقيمة السوقية لأسهم الحرة لكل الشركات المدرجة في  وديةالسوق السع

السوق، أما مؤشر قطاع التجزئة على سبيل المثال فهو مؤشر خاص بقياس مستوى الأسعار العام لشركات التجزئة 
 .2المتداولة في السوق، وهكذا في بقية القطاعات

قتصادية بإعداد مؤشر الأسهم المحلية منذ إصدار نشرات الأسهم من  للمعلومات المالية والإلقد بدأ المركز الوطنى  
حيث يعد هذا التاريخ مهما جدا بالنسبة للسوق  ،0382قبل مؤسسة النقد السعودي، وذلك في سنة 

ط، ولكن عام نقطة فق 022نه يعتبر تاريخ الأساس لحساب المؤشر، إذ عدت قيمته في ذلك الوقت السعودية، لأ
نقطة، كما أن مؤشر الأسهم المحلية أو مؤشر التداول  0222تم تعديل هذه القيمة المرجعية لتصبح  0333

يعكس نشاط  ، حيثقتصاديةلجميع الأسهم الذي كان يعرف سابقا بمؤشر المركز الوطنى للمعلومات المالية والإ
خصوصا فيما يتعلق بربحية الشركات  قتصاد الوطنيسوق ثقة الأسهم وتداولها ومن ثم يعكس الأداء العام للا

 .3ستثمارية بالمستقبلالمساهمة والجهات المالية والإ
رات في اليوم المؤشر العام ومؤشرات القطاعات للسوق المالية السعودية عن طريق ضرب قيمة المؤش يتم حساب  

السابق مع نسبة التغير في القيمة السوقية للأسهم الحرة للشركات المشمولة في حساب المؤشرات، ويمكن توضيح 
 :ذلك بالمعادلة التالية

يوم مجموع القيم السوقية للأسهم الحرة لل/ مجموع القيم السوقية للأسهم الحرة لليوم: )المؤشر
 بقالمؤشر لليوم الساقيمة ×  (السابق

 :حيث أن 
مجموع القيمة السوقية لجميع ) جميع الشركات المشمولة في المؤشر = مجموع القيم السوقية للأسهم الحرة -

 (.الشركات السوق

 .عدد الأسهم الحرة لهذه الشركة× سعر آخر صفقة عادية لسهم الشركة =  القيمة السوقية للشركة -

                                                           

http://cma.org.sa/Ar/Documents/IA/Booklet_7.pdf، تاريخ   1 [على الخط]هيئة السوق المالية، الإستثمارات المالية وأسواق الأسهم،  -
  
.22، ص52/21/1522: الإطلاع   

http://cma.org.sa/Ar/Documents/IA/Booklet_2.pdf، تاريخ   2 مار في سوق الأسهم، تثسهيئة السوق المالية السعودية، الإ -
.2، ص52/21/1522: الإطلاع  

.22بشار ذنون محمد الشكرجي، ميادة صلاح الدين تاج الدين، مرجع سابق، ص - 3
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 .ريال 02.222اوزت قيمتها سعر آخر صفقة عادية للسهم هو سعر الصفقة التي تج -

الأسهم الحرة هي الأسهم المتاحة للتداول، حيث يستبعد من حساب المؤشر الأسهم المملوكة من قبل  -
 :الأطراف التالية

 الحكومة أو مؤسساتها؛ 

 الشريك الأجنبي إذا كان محظورا عليه البيع دون موافقة جهة إشرافية؛ 

 الشريك المؤسس خلال فترة الحظر؛ 

  1أو أكثر من أسهم الشركة %02من يملك . 
 :2هناك بعض الملاحظات نقدمها حول معادلة حساب المؤشر كمايلي  

 يعكس المؤشر بصورة مباشر وسريعة حركة أسعار الأسهم صعودا وهبوطا من يوم إلى آخر؛ -

ن في السوق قتصادي المالي والمتوقع وثقة المستثمرييعكس المؤشر بصورة غير مباشرة الانتعاش أو الركود الإ -
مثل العقار  ) ستثمارية الأخرى وعوامل أخرى مثل توفر السيولة وجاذبية أو عدم جاذبية القنوات الإ

 وكذلك الظروف السياسية المحيطة؛( وأسعار الفائدة

تسمح معادلة المؤشر بتكييفه في حالة تغير تركيبة السوق أو الأسهم مثل دخول أو خروج إحدى  -
 .إصدار أو تخصيص أسهم مجانية، أو زيادة أو خفض رأس المالالشركات من السوق، أو 

 2215-2212تحليل مؤشرات أداء السوق المالية السعودية خلال الفترة : المطلب الثالث
نستعرض في هذا المطلب لبعض المؤشرات التي  تبين مدى تطور أداء السوق المالية السعودية خلال الفترة الممتدة   

، عدد الشركات المدرجة في (القيمة الإجمالية للأسهم المتداولة) وهي حجم التداول ، 0202 إلى 0202من 
  ."تداول"السوق، القيمة السوقية للأسهم، المؤشر العام لسوق 

 حجم التداول: أولا
 0202إلى  0202يوضح الجدول أدناه حجم التداول لسوق المالية السعودية خلال الفترة الممتدة مابين   
 
 
 
 
 
 

                                                           
1
 - www.tadawul.com.sa/wps/portal/tadawul/knowledge-center/about/index-calculation-methodolog(08/12/2016). 

2
 - http://www.alriyadh.com/61146(08/12/2016). 
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 (2215-2212)م التداول في السوق المالية السعودية حجتطور (: 23)دول رقم الج

 .من إعداد الباحث بالاعتماد على النشرات الفصلية لصندوق النقد العربي: المصدر
 

السعودية عرفت زيادة بنسبة  من الجدول أعلاه، أن نمو قيمة الإجمالية  للأسهم المتداولة في السوق الماليةيتضح    
ارتفاع في حجم التداول وذلك  0200، كذلك  شهدت سنة 0202مقارنة بسنة  0200ة نفي س% 22.22

، %08.26انخفاض في قيمة التداول بنسبة  0209، بينما عرفت سنة 0200مقارنة بسنة %  20.22بنسبة 
، أما حجم التداول في سنة 0209بسنة  مقارنة 0201في عام % 26.20إلا أن حجم التداول ارتفع بنسبة 

هذا الانخفاض إلى تراجع أسعار النفط  ، ويعود0201مقارنة بسنة % 00.69عاود الانخفاض بنسبة  0202
مما نعكس على السوق المالية السعودية، حيث انعكس انخفاض أسعار النفط في انكماش السيولة وعلى نظرة وثقة 

 .قتصاد السعوديلإلالمستثمرين لآفاق المستقبلية 
 بالنسبة لسوق المالية السعودية خلال الفترة  إن التطور الحاصل في قيمة الإجمالية للأسهم المتداولة  
، إلا أن نسبة الانخفاض 0202و 0209، بالرغم من انخفاض قيمة التداول خلال السنتين (0202-0202)

باقية، هذا يدل على تطور أداء ونمو السوق المالية من نسبة الارتفاع في قيمة التداول في السنوات ال كانت أقل
 .السعودية، وزيادة حجم السيولة المتداولة في هذا السوق

 حجم الشركات: ثانيا
إلى  0202ة في السوق المالية السعودية خلال الفترة الممتدة من جسنحاول توضيح  تطور عدد الشركات المدر     

 :في الجدول الآتي 0202
 
 
 

قيمة التداول  السنة
ول في الربع الأ

 (ريالمليون )

قيمة التداول 
 الثانيفي الربع 

 (ريالمليون )

قيمة التداول في 
الثالث الربع 

 (ريالمليون )

قيمة التداول 
 الرابعفي الربع 

 (ريالمليون )

قيمة التداول 
 لإجماليةا

معدل نمو قيمة 
 (%)التداول

2212 032.290 062.628 090.323 022.132 223.082  -
2211 062.080 909.292 039.210 990.126 0.028.896 16.22 
2212 681.200 260.200 911.268 900.622 0.329.366 20.22 
2213 968.132 930.903 901.929 031.213 0.963.666 -08.26 
2214 168.928 621.862 290.623 132.232 0.016.202 26.20 
2215 220.032 120.262 082.022 996.220 0.662.660 -00.69 
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 (2215-2212)تطور عدد الشركات المدرجة في السوق المالية السعودية (: 24) الجدول رقم
 )%(معدل نمو عدد الشركات  عدد الشركات المدرجة السنة

0202 016  -
0200 022 0.29 
0200 028 2.99 
0209 069 9.06 
0201 066 0.81 
0202 020 9.60 

 .فصلية لصندوق النقد العربيمن إعداد الباحث بالاعتماد على النشرات ال:المصدر
 
، أن عدد الشركات المدرجة في السوق المالية السعودية شهدت ارتفاع في جميع (21)نلاحظ من الجدول رقم  

سنة % 9.60إلى  0200سنة % 0.29السنوات المدروسة ، وذلك من خلال زيادة نمو عدد الشركات من 
شركة سنة  020إلى  0202شركة سنة  016 ، أي زيادة عدد الشركات المدرجة في السوق من0202
 %.2.99أكبر نمو في الشركات المدرجة بنسبة  0200، كما عرفت سنة 0202

، يدل على نمو (0202-0202)إن زيادة عدد الشركات المدرجة في السوق المالية السعودية خلال السنوات  
 قتصادة لا تعكس حجم الإستثمارات، إلا أن عدد الشركات المدرجوزيادة الإ وتوسع حجم السوق

 .قتصاد السعوديالسعودي، بمعنى أن عدد الشركات المدرجة تبقى قليلة مقارنة بضخامة حجم الإ 
 القيمة السوقية ثالثا

إلى  0202من خلال الفترة الممتدة السعودية في السوق المالية  للأسهم نحاول توضيح  تطور القيمة السوقية  
 :في الجدول التالي 0202
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 (2215-2212)تطور القيمة السوقية في السوق المالية السعودية في الفترة (: 25)دول رقم جال
 القيمة السوقية  السنة

 (سعودي ريالمليون ) 
 )%(معدل نمو القيمة السوقية 

2212 0.902.930  -
2211 0.022.819 -1.00 
2212 0.122.910 02.03 
2213 0.220.822 02.02 
2214 0.800.832 9.10 
2215 0.223.223 -00.83 

 .من إعداد الباحث بالاعتماد على النشرات الفصلية لصندوق النقد العربي: المصدر
 
يتضح من الجدول أعلاه، أن القيمة السوقية للأسهم في السوق المالية السعودية عرفت انخفاض في نهاية سنة   

 0200في نهاية عام % 02.03ارتفعت بمعدل ، بعدها 0202مقارنة بنهاية سنة % 1.00بنسبة  0200
وهي أعلى نسبة % 02.02شهدت القيمة السوقية زيادة بنسبة  0209، بينما نهاية سنة 0200مقارنة بسنة 

، إلا 0209مقارنة بسنة % 9.10عرفت القيمة القيمة السوقية زيادة بنسبة  0201نمو مسجلة، أما نهاية سنة 
، ويعزى 0201مقارنة بسنة % 00.83نخفاض في القيمة السوقية بنسبة أين سجلنا ا 0202أن نهاية سنة 

ذلك بشكل أساسي إلى تراجع أسعار النفط العالمية والتي أثرت على السوق المالية السعودية، مما انعكس على 
و متوسط القيمة السوقية للشركة الواحدة، خاصة الشركات البتروكيماويات التي عرفت انخفاض في أرباحها بنح

 .، مما يؤثر على القيمة السوقية لهذه الشركات0201مقارنة بسنة  ريالمليار  09
القول أن السوق المالية المالية عرفت تطورا في القيمة السوقية للأسهم المصدرة ، مما ينعكس على  عموما يمكن  

ق، كذلك تصبح في السو ستثمارات وزيادة نشاط السوق، إضافة إلى تحفيز شركات أخرى لإدراج أسهم زيادة الإ
 .قتصادي الكليتحريك رأس المال وتنويع المخاطر على المستوى الإللدولة القدرة على 

 ":تداول"المؤشر العام لسوق المالية السعودية : رابعا
 0202إلى  0202خلال الفترة الممتدة من " تداول"تطور المؤشر العام لسوق المالية السعودية نحاول توضيح   

 :ل التاليفي الجدو 
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 (2215-2212)خلال الفترة " تداول"تطور المؤشر العام لسوق المالية السعودية (: 26)الجدول رقم 

 .من إعداد الباحث بالاعتماد على النشرات الفصلية لصندوق النقد العربي: المصدر
 

 0200أغلق تعاملاته في نهاية " تداول "، أن المؤشر العام لسوق المالية السعودية (26)نلاحظ من الجدول رقم   
% 9.26بنسبة ، منخفضا 0202نقطة في نهاية عام 6.602.8نقطة مقارنة بنحو  6.102.2عند مستوى 
مقارنة بنهاية عام % 2.32ارتفاع بنسبة  0200نقطة، بينما حقق المؤشر نهاية عام  029.0بعدما خسر 

% 02.22نقطة، مرتفعا بنسبة  8.292.6أين أغلق المؤشر عند مستوى  0209، أما نهاية عام 0200
و نهاية سنة  0201سنة  نقطة، إلا أن نهاية 0.291.1وهي أعلى زيادة بنحو 0200مقارنة بنهاية سنة 

على التوالي، وذلك يرجع بالدرجة الأولى إلى % 02.62و% 0.92عرف المؤشر تراجعا بنسبة  0202
 .الانخفاض الحاد في أسعار النفط الذي أثر على مؤشر السوق المالية السعودية

 منهجية الدراسة: المبحث الثالث
ستثمار ات التي حاولت تفسير العلاقة بين كل من قرارات الإتناولنا في الفصول السابقة جانبا من أهم النظري  

قتصادية، لهذا سنحاول في هذا الجزء التطبيقي تعظيم قيمة المؤسسة الإو وقرارات التمويل وقرارات توزيع الأرباح 
 ة السعوديةالماليسوق المعالجة العلاقة الموجودة بين هذه القرارات والقيمة السوقية لعينة من الشركات المدرجة في 

 .0202و 0202خلال الفترة الممتدة مابين 
 :سنحاول معالجة في هذا المبحث النقاط التاليةلهذا و   

 الإطار العام للدراسة التطبيقية؛ -

 ؛تطبيق اختبارات الاستقرارية والتكامل المشترك على متغيرات الدراسة -

 .تقدير النماذج وتحليل النتائج -

 
 

 )%(معدل نمو المؤشر  المؤشر العام السنة
2212 6.602.8  -
2211 6.102.2 - 9.26   
2212 6.820.0 2.32 
2213 8.292.6 02.22 
2214 8.999.9 - 0.92 
2215 6.300.8 - 02.62 
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 :م للدراسة التطبيقيةالإطار العا: المطلب الأول 
 :النقاط التالية سنحاول التطرق في هذا المطلب إلى   

 ؛سة التطبيقيةراتقديم مجتمع الد -     
  ؛سةراعينة الد  -     
  ؛حدود الدراسة -     
 ؛مصادر الحصول على البيانات -     
  ؛حصائية المستخدمة في الدراسةالأساليب الإ -     
 .راسةمتغيرات الد -     
 مجتمع الدراسة: أولا
 0202خلال الفترة الممتدة مابين  المالية السعوديةسة من كافة الشركات المدرجة في السوق رايتكون مجتمع الد   
شركة  020إلى  0202شركة سنة  016حيث عرف السوق تطورا في عدد الشركات المدرجة من ، 0202و

ل والقيمة السوقية، وبهذا أصبح السوق المالية السعودية من أهم ضافة إلى الارتفاع في حجم التداو إ، 0202 سنة
 .الأسواق المالية العربية

 عينة الدراسة: ثانيا
 : ، مأخوذة من بين القطاعات التاليةالمالية السعوديةسوق المدرجة في شركة  16تتمثل عينة الدراسة في   

 ؛قطاع الصناعات البتروكيماوية -

  ؛الغذائيةقطاع الزراعة والصناعات   -

  ؛سمنتقطاع الإ -

  ؛د والبناءيقطاع التشي -

  ؛ستثمار الصناعيقطاع الإ -

 .قطاع التطوير العقاري -

 1525عينة الدراسة حسب القطاعات المختارة من السوق المالية السعودية خلال الفترة الممتدة من   ولتوضيح
 :، نقدم الجدول التالي1520إلى غاية 
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 سة حسب القطاعاتراينة الدعتوزيع (: 07)الجدول رقم                         
                   

 
 
 
 
 
 
 
 

 من إعداد الباحث     : المصدر                                        
 سةراحدود الد :ثالثا
 :تم تقسيم حدود الدراسة إلى الحدود الزمنية والمكانية وفق الترتيب التالي    

 . 0202إلى غاية  0202وذلك من سنة سنوات،  6على فترة زمنية قدرها تعتمد الدراسة  :الحدود الزمنية - 
 .السوق المالية السعودية فيسة راالد ستقوم: الحدود المكانية - 

 مصادر جمع البيانات: رابعا
 "تداول" تم جمع البيانات المتعلقة بالجانب التطبيقي للدراسة من المواقع الإلكترونية للسوق المالي السعودية    
الشركات محل الدراسة، حيث تم الحصول على القوائم المالية المنشورة من طرف المواقع الإلكترونية الخاصة بو 

 أسعار التداول الأسهمت الفصلية لصندوق النقد العربي و الشركات موضع الدراسة، كذلك تم الاعتماد على النشرا
في المواقع  على اعتقاد أن المعلومات المأخوذة والمنشورة ، وهذا0202 – 0202هذه الشركات خلال الفترة 

 .نترنت تتمتع بمصداقية مقبولةالرسمية على الأ
 الأساليب الإحصائية المستخدمة في الدراسة: خامسا

   :التالية الإختباراتو لمعالجة البيانات واستخراج الأساليب  Eviews 09 الإحصائي تم الإعتماد على برنامج   
 ؛في دراستنا "Panal Model" (البانل نماذج ) البيانات الطولية  نماذجإستخدام  -
 تحليل الانحدار المتعدد؛ -
 ؛اختبار استقرارية متغيرات الدراسة -
 ؛"Kao Residual Cointegration" لمتغيرات الدراسة اختبار التكامل المشترك -
 ؛(Jarque-Bera) مدى التوزيع البواقي طبيعيا اختبار -
 ؛Durbin-Watson الإرتباط الذاتي بين الأخطاء رإختبا -

 عدد الشركات في العينة القطاع
 02 قطاع الصناعات البتروكيماوية

 8 قطاع الزراعة والصناعات الغذائية
 2 سمنتقطاع الإ
 02 د والبناءيقطاع التشي

 6 ستثمار الصناعيقطاع الإ
 2 قطاع التطوير العقاري

 16 مجموع الشركات
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 .لمعرفة الإرتباط التسلسلي بين البواقيBreusch-Pagan LM راختبا -
 :Panel data Model الطوليةنماذج البيانات  -
تعرف البيانات الطولية على أنها مشاهدات مقطعية مقاسة في فترات زمنية معينة، حيث تشمل المشاهدات     

  الخ...1المقطعية الدول، المحافظات، المؤسسات
 :و البيانات المقطعية منفردة في مايليأعن البيانات الزمنية منفردة ( البانل)ت الطولية البيانا تتميز   

 التحكم في عدم تجانس التباين الفردي الذي قد يظهر في حالة البيانات المنفردة مقطعية أو زمنية؛ -

المتغيرات،  تعطي البيانات الطولية كفاءة أفضل وزيادة في درجات الحرية وكذلك أقل تعددية خطية بين -
 ؛2وكذلك زيادة الدقة في التنبؤ من خلال زيادة عدد المشاهدات

تتضمن محتوى معلوماتي كبير وبالتالي إمكانية الحصول على تقديرات ذات ثقة أعلى، فضلا على مشكلة  -
 الإرتباط المشترك بين المتغيرات تكون أقل حدة من بيانات السلاسل الزمنية؛

 .3الشركات من حيث الخصائص والعوامل المؤثرة الخاصة بكل شركة تأخذ بيعن الاعتبار تفاوت -
 : أشكال رئيسية هيثلاثة  فيالبيانات الطولية  نماذج تأتي   

 Pooled Regression Model (PM)نموذج الانحدار التجميعي  -

 Fixed Effects Model (FEM)التأثيرات الثابتة  نموذج -

 Random Effects Model (REM)نموذج التأثيرات العشوائية  -

من الفترات الزمنية فإن نموذج البيانات الطولية يعرف  Tمن المشاهدات المقطعية مقاسة في  Nليكن لدينا   
 :4بالصيغة التالية

Yit =Bo(i) + (it) +E it       

i= 1, 2, …….,N     t=1,2,……,T……(1) 

 

 :حيث أن
 - Yit  الاستجابة في المشاهدة تمثل قيمة متغيرi  عند الفترة الزمنيةt؛ 
 - Bo(i)  تمثل قيمة نقطة التقاطع في المشاهدةi؛ 
 - Xj(it)  تمثل قيمة المتغير التفسيريj  في المشاهدةi  عند الفترة الزمنيةt؛ 
 - E it  تمثل قيمة الخطأ في المشاهدةi  عند الفترةt. 

                                                           

.122، ص1521، 12زكريا يحيى  الجمال، اختيار النموذج في نماذج البيانات الطولية الثابتة والعشوائية، المجلة العراقية للعلوم الإحصائية، العدد - 1
  

، أطروحة دكتوراه في العلوم 1522-1550دراسة البنوك الجزائرية خلال الفترة "مردودية وكفاءة المؤسسات البنكية بن ختو فريد، قياس  -2
 .2، ص1522-1521الاقتصادية، تخصص اقتصاد قياسي، كلية العلوم الاقتصادية والعلوم التجارية وعلوم التسيير، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، 

 .72صياسين ضيف، مرجع سابق،  -3
.175زكريا يحي الجمال، مرجع سابق، ص - 4
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 :ية على النحو التالييمكن شرح نماذج البيانات الطول كما   
 :التجميعي الانحدار نموذج -1
من أبسط نماذج الانحدار الطولية، حيث اسة في فترات زمنية معينة ويعتبر يعرف بأنه مشاهدات مقطعية مق   

 .1أي يهمل تأثير الزمن( لجميع الفترات الزمنية)  ثابتة Bo(i) و Bjتكون فيه جميع المعاملات 
 :ثابتةنموذج التأثيرات ال -1
حالة عدم ) عيميتكون في النموذج التجلافات والفروقات الواضحة التي قد يعالج هذا النموذج الاخت   

، والتي يسببها تحيز المقدرات المتحصل عليها باستخدام طريقة المربعات الصغرى، والتي تعود إلى وجود (التجانس
 .2عوامل غير ملاحظة تؤثر على المتغير التابع

 مجموعة بيانات مقطعية على حدة من خلال جعل معلمةكل في هذا النموذج معرفة سلوك   دفيكون الهو   
نتعامل ) ثابتة لكل مجموعة بيانات مقطعية  Bjالميل تتفاوت من مجموع إلى أخرى مع بقاء معاملات  BOالقطع 

 .3(مع حالة عدم التجانس في التباين بين المجاميع
 :نموذج التأثيرات العشوائية -3
في هذا النموذج عادة ما يفرض بأن تباين الخطأ ثابت متجانس لجميع المشاهدات المقطعية وليس هناك أي   

 .4ارتباط ذاتي خلال الزمن بين كل من مجموعة من مجاميع المشاهدات المقطعية في فترة زمنية محددة
 متغيرات الدراسة: سادسا

ديد المتغيرات المستقلة والمتغيرات التابعة، وحسب دراستنا تتمثل من أجل القيام بالدراسة التطبيقية يتطلب منا تح  
 :سة في مايليرامتغيرات الد

 :المتغير التابع -1
من ، حيث تم التعبير عنها (VB)الذي اعتمدت عليه دراستنا في القيمة السوقية للمؤسسة يتمثل المتغير التابع    

 .العام في نهاية الشركاتخلال أسعار إغلاق تداول أسهم 
 :المتغيرات المستقلة -2
تم الاعتماد على ثلاثة متغيرات مستقلة تمثل القرارات المالية، حيث يتكون القرار المالي من ثلاثة قرارات أساسية    

 :ستثمار، قرار التمويل، قرار توزيع الارباح، والتي نحاول تناولها وفق الترتيب التاليقرار الإ: هي
 

                                                           

طومعمر السر الحسن محمد، موفق محمد ربابعة، مؤشرات الأداء المبنية على التدفقات النقدية وأثرها على أسهم الشركات المدرجة في سوق الخر  - 1
  
، 1527، جامعة زيان عاشور بالجلفة، جانفي 12د الثاني، العدد ، مجلة الحقوق والعلوم الإنسانية، العدد الإقتصادي، المجل"دراسة تطبيقية"للأوراق  

.22ص  
 .22-25بن ختو فريد، مرجع سابق، ص ص -2

.172زكريا يحي الجمال، مرجع سابق، ص - 3
  

 .22عمر السر الحسن محمد، موفق محمد ربابعة، ص -4
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 :ستثمارقرار الإ -2-1
ستثمار المتغير المستقل الأول الذي سوف نعتمد عليه في الدراسة التطبيقية، ويتم قياسه من خلال يعتبر قرار الإ   

حقوق على مجموع ( صافي الدخل)، حيث يتم حسابه بقسمة النتيجة الصافية (ROI)العائد على الإستثمار 
 (.طويلة الآجل ديون)والمطلوبات غير المتداولة ( الأموال الخاصة)الملكية  

 :قرار التمويل -2-2
مصادر التمويل المتوفرة مثل أي تحديد تشكيلة التمويل من يتعلق قرار التمويل بتحديد الهيكل المالي الأ  

، والتي تمثل إجمالي الديون (DTCP)للمؤسسة، وسيتم قياس الهيكل المالي من خلال نسبة الديون الإجمالية 
 (.إجمالي حقوق الملكية) موال الخاصة إلى الأ( إجمالي المطلوبات)
 :قرار توزيع الأرباح -3-3

 :سوف نعتمد على متغيرين من أجل قياس قرار توزيع الأرباح هما     
 : BPA الواحد ربحية السهم -3-3-1
للمؤسسة، حيث يتم حسابها من خلال قسمة ( النتيجة الصافية) تمثل نصيب السهم الواحد من صافي الدخل    

 .على عدد الأسهم المكتتب بها( النتيجة الصافية)الدخل  صافي
 :DPAعات ينصيب السهم من التوز  -3-3-2
 حسابها من خلال قسمة التوزيعات النقدية للأرباح على عدد الأسهم العادية، حيث يمثل حصة كل يتم  
 .عادي من الأرباح التي توزع على حملة الأسهم العاديةسهم      

 لدراسةفرضيات ا: سابعا
 :تتمثل فرضيات الدراسة المعتمدة عليها في دراسة العلاقة بين المتغيرات المستقلة والمتغير التابع في مايلي  

 :الفرضية الأولى -
H1 :  ستثمارستثمار ممثلا بالعائد على الإتوجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين قرار الإ 

 .والقيمة السوقية للمؤسسة( ة والمطلويات غير المتداولةمجموع حقوق الملكي/ النتيجة الصافية)          
 :الفرضية الثانية -
 H 2 : إجمالي المطلوبات) بنسبة الديون الإجمالية توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين قرار التمويل ممثلا /

 .والقيمة السوقية للمؤسسة( حقوق الملكية
 :الفرضية الثالثة -
 H3  : لة إحصائية بين قرار توزيع الأرباح ممثلا بربحية السهم الواحد توجد علاقة ذات دلا(BPA ) والقيمة

 .السوقية للمؤسسة
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 :الفرضية الرابعة -
 H4  :  توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين قرار توزيع الأرباح ممثلا بنصيب السهم من التوزيعات(DPA )

 .والقيمة السوقية للمؤسسة
 نموذج الدراسة: ثامنا

 :يمكن توضيح نموذج الدراسة من خلال المعادلة التالية  
+B3 BPA+B4 DPA + Ei                  VB= B0 +B1 ROI + B2 DTCP 

 :حيث أن

VB :القيمة السوقية للمؤسسة؛ 
B0: دار؛نحثابت الا 

ROI :؛ستثمارالعائد على الإ 
B1 :؛نحدار للمتغير المستقل الأولمعامل الا 

DTCP :؛مقاسا بإجمالي الديون الهيكل المالي 
B2: الثاني؛نحدار للمتغير المستقل معامل الا 

BPA :؛ربحية السهم الواحد 
B3: الثالث؛نحدار للمتغير المستقل معامل الا 

DPA :؛نصيب السهم من التوزيعات 
B4: الرابع؛نحدار للمتغير المستقل معامل الا 
Ei :الخطأ العشوائي. 

 الاستقرارية والتكامل المشترك على متغيرات الدراسة تطبيق اختبارات :المطلب الثاني
أو في ( نموذج تصحيح الخطأ) دراسة أي نموذج قياسي أو أي علاقة سواء كانت في المدى القصيرالقيام ب قبل   

المستعملة ( المتغيرات) ، فإنه من الضروري دراسة خصائص السلاسل الزمنية(علاقة التكامل المتزامن) المدى الطويل
، حتى نتأكد من الوحدة جذرلذا سيتم دراسة درجة استقرار السلاسل وتكاملها باستعمال اختبارات  ، التقديرفي

 .إمكانية استخدام التكامل المشترك من عدمه

 اختبار استقرارية متغيرات الدراسة: أولاا 
 لبيانات السلاسل حدةالو  جذر اختبارات على  Panal Dataالطوليةالوحدة لبيانات  جذر اختبارات تتميز   

متغيرات  على الوحــدة جذر اختبار ولغرض معاً، وزمني معلوماتي مقطعي محتوى لتضمنها الفردية، نظراً  الزمـنية
 ، لهذا سوف نتعمد على كل من (عام واتجاه ثابت وجود عدم عام، واتجاه ثابت ثابت،) النموذج وللحالات
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في اختبار استقرارية  Perron(PP)  Dickey fuller Augmentes (ADF), Phillips etاختبار
 :ل التاليدو تلخيص النتائج في الجيتم  00Eviewsبطبيعة الحال على برمجية  وبالاعتماد متغيرات الدراسة،

 (جذر الوحدة)الاستقرارية   نتائج اختبارات: (28)الجدول رقم

 اختبار جذر الوحدة المتغيرات
ADF - Fisher Chi-square PP - Fisher Chi-square 

 القيمة الاحتمالية معلمة الاختبار القيمة الاحتمالية معلمة الاختبار

VB  

Level 
 

 0.4248  93.9194  0.6187 87.3132 قاطع
 0.0351 118.032  0.9228 73.4227 قاطع واتجاه

 0.3973 94.8960 0.8741 76.7161 دون

Deff 
1

st 
 

 0.0018 136.509 0.0123 125.160 قاطع

 0.0000 186.696 0.0027 131.835 قاطع واتجاه
 0.0000 242.611 0.0000 240.079 دون

ROI
  

Level 
 

 0.0215 127.555 0.0271 112.621 قاطع

 0.0000 180.809 0.1318 107.282 قاطع واتجاه
 0.0092 127.009 0.1027 109.520 دون

Deff 
1

st 
 

 0.0000 205.633 0.0000 183.809 قاطع
 0.0000 276.912 0.0000 166.048 قاطع واتجاه

 0.0000 320.116 0.0000 320.339 دون

DTCP
  

Level 
 

 0.0000 156.131 0.0838 111.259 قاطع
 0.0000 181.439 0.0662 109.357 قاطع واتجاه

 0.0004 144.685 0.0541 121.799 دون

Deff 
1

st 
 

 0.0000 234.508 0.0000 190.178 قاطع

 0.0000 222.439 0.0000 153.687 قاطع واتجاه
 0.0000 267.024 0.0000 259.019 دون

BPA 
 

Level 
 

 0.0525 100.455 0.0908 101.209 قاطع
 0.0495 102.235 0.1245 99.2012 قاطع واتجاه

 0.0125 125.038 0.0580 109.638 دون

Deff 
1

st 
 

 0.0000 203.908 0.0000 178.237 قاطع
 0.0000 214.917 0.0095 124.416 قاطع واتجاه

 0.0000 350.713 0.0000 337.223 دون

DPA 
 

Level 
 

 2.2020 31.2001 0.9222 3.03983 قاطع

 2.1036 22.8013 0.4625 8.21052 قاطع واتجاه

 2.1313 30.2029 0.4583 7.21568 دون

Deff 
1

st 
 

 0.0000 203.908 0.0000 178.237 قاطع

 0.0000 214.917 0.0000 124.416 قاطع واتجاه

 0.0000 350.713 0.0000 337.223 دون

 %.22، كما تم اختبار القيم الحرجة لكل اختبار عند مستوى معنوية (AIC)تم اختيار فترات الإبطاء المناسبة بطريقة آلية وفقًا لمعيار 

 .23Eviews على مخرجات عتمادبالا الباحث من إعداد :المصدر
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النموذج غير مستقرة عند ، أن جميع متغيرات (28)رقم تكشف نتائج الاختبارات الموضحة في الجدول    
أي رفض فرض العدم القائل  ،%22حين كانت مستقرة عند المستوى الأول عند درجة معنوية  في المستوى،

 .ولىت البانل عند الفروق الأبوجود جذر وحدة وقبول الفرض البديل بسكون متغيرا

 لمتغيرات الدراسة اختبار التكامل المشترك: ثانياا 
مستقرة عند المستوى الأول، فإن ذلك يقودنا  نماذج البيانات الطوليةبعد التأكد من أن كل متغير من متغيرات   

علاقة توازنية طويلة المدى أي وجود  ،في الخطوة التالية وهي التحقق من وجود تكامل مشترك بين متغيرات البانل
 نفس من متكاملة الدراسة وبما أن كل متغيرات ،خلال فترة الدراسة ومتغيرات القرارات المالية القيمة السوقيةبين 

 اختبار التكامل المشترك للكشف عن علاقة المدى الطويل باستعمال اختبار الدرجة، فإنه يمكننا إجراء
(Kao Residual Cointegration) ، يوضح نتائج هذا الاختبار التاليالجدول و. 

 نتائج تطبيق اختبار التكامل المشترك على متغيرات الدراسة: (29)الجدول رقم

 الاحتمال إحصاء الاختبار نوع الاختبار الاختبار

H0  :لا يوجد تكامل مشترك 

Ha   :  يوجد تكامل مشترك 

  
 

Kao Residual 

Cointegration 
-4.035340 0.0000 

 .10%،1%،5%، كما تم اختبار القيم الحرجة لكل اختبار عند مستوى معنوية(AIC) اختيار فترات الإبطاء بطريقة آلية وفقا لمعيار تم
 .23Eviews على مخرجات بالاعتماد الباحثمن إعداد  :المصدر

ءات للتكامل المشترك أن معظم الإحصا (Kao Residual Cointegration)اختبار يتضح من نتائج   
تدعم رفض الفرض الأصلي، وبالتالي يمكن القول بأن هناك تكامل مشترك بين متغيرات الدراسة، ومن ثم يمكن 

 .القول بأن هناك علاقة توازنية طويلة الأجل
  تقدير النماذج وتحليل النتائج: المطلب الثالث

ير النموذج باستخدام التأثيرات الثابتة بعد التأكد من وجود علاقة توازنية بين متغيرات الدراسة فإنه سيتم تقد  
قتصاد القياسية تؤكد أن التقدير والتأثيرات العشوائية، وهذا بالرغم من أن أغلب الدراسات والكتب المختصة في الإ

باستخدام التأثيرات الثابتة يكون أكثر ملائمة في مثل هذا الدراسات التي يكون فيه العديد من الشركات التي 
أو استخدام  Hausman نه لابد من التأكد من ذلك باستخدام اختبار هوسمانأإلا  ،قطاعاتتختلف في ال

 .المعادلة التالية التي تعتمد على إحصائية فيشر
تقدير نموذج الانحدار  من خلال، ةالساكن البيانات الطوليةالمعلمات لنماذج انحدار  نتائج تقديرتوضيح  يتم  

الارتباط تم تقديره بطريقة انحدار عدم يف التأثيرات الثابتةغرى العادية، أما نموذج التجميعي بطريقة المربعات الص
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)الظاهــري
SUR)،  والتي تشبه طريقة المربعات الصغرى ذات المتغيرات الصورية، حيث تتميز هذه الطريقة بعدم

تغيرات العشوائية للوحدات افتراض ثبات التباين بين الوحدات المقطعية والسماح بإمكانية وجود علاقة بين الم
FGLS)بطريقة المربعات الصغرى المعممة المقدرة التأثيرات العشوائيةكما تم تقدير نموذج   ،المقطعية

) والتي ،
  .القطاعاتتستعمل لاستيعاب كلا من اختلاف التباين والارتباط بين 

 البيانات الطوليةانحدار نماذج  معلمات تقدير: أولا
 :الي نتائج تقدير المعلمات لنماذج انحدار البيانات الطوليةيوضح الجدول الت 

 البيانات الطوليةنتائج تقدير المعلمات لنماذج انحدار : (12)الجدول رقم

 (PM)  النموذج
 نموذج الانحدار التجميعي

(FEM) 

 نموذج التأثيرات الثابتة 
(REM) 

 نموذج التأثيرات العشوائية 

 (FGLS) (SUR) (OLS) طريقة التقدير

ROI 

Coefficient -0.430994 0.178251 -0.099115 

Std. Error 0.127167 1.172526 0.143266 

t-Statistic -3.389204 2.833185 -0.691822 

Prob 0.0008 0.0426 0.4896 

DPA 

Coefficient 6.996632 6.082719 7.033901 

Std. Error 0.815833 1.144576 0.868790 

t-Statistic 8.576058 5.314384 8.096207 

Prob 0.0000 0.0000 0.0000 

BPA 

Coefficient -0.020675 1.666170 3.280514 

Std. Error 0.010038 0.827509 0.693642 

t-Statistic -2.059560 2.013477 4.729408 

Prob 0.0404 0.0453 0.0000 

DTCP   

Coefficient 4.927281 0.028699 -0.001829 

Std. Error 0.636593 0.021424 0.013783 

                                                           

SUR: Seemingly Unrelated Regression. 


FGLS: Square Feasible Generalized Least. 
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t-Statistic 7.740082 1.339569 0.132725- 

Prob 0.0000 0.1817 0.8945 

CONSTANT 

Coefficient 19.36540 19.58043 18.97875 

Std. Error 1.403262 2.864123 2.095141 

t-Statistic 13.80027 6.836448 9.058459 

Prob 0.0000 0.0000 0.0000 

R-Square 0.755493 0.878006 0.543814 

F-Statistic 208.5652 33.04792 80.46584 

Prob(F-Stat) 2.222222 2.222222 2.222222 

DW 0.871900 1.532264 1.292354 

 .23Eviews على مخرجات بالاعتماد الباحث من إعداد: المصدر

نجد أن نموذج الانحدار التجميعي ونموذج  ، حيثنتائج النماذج الثلاثة ، نلاحظ(02)الجدول رقم من خلال    
قيمة داربن واتسن لديهما صغيرة وبعيدة عن  لأنيعانيان من مشكلة الارتباط الذاتي وذلك  ةالعشوائي التأثيرات
كما نجد   ،(لذاتيكلما كان النموذج لا يعاني من مشكلة الارتباط ا  0كلما اقتربت قيمة داربن واتسن من )الاثنين 

وللمفاضلة بين  ، Rالثابتة أكبر من النماذج الأخرى وذلك نلاحظه في قيمة  التأثيراتأن القدرة التفسيرة لنموذج 
تبار فيشر المقيد النماذج الثلاثة السابقة سوف يتم استخدام أساليب الاختيار بين النماذج الثلاثة من خلال إخ

 Hausmanواختبار  ،التأثيرات الثابتةج الانحدار التجميعي ونموذج المفاضلة بين نموذ  الذي يساعد على
 .والجدول التالي يبين نتائج المفاضلة، ةالعشوائي التأثيراتونموذج  التأثيرات الثابتةللمفاضلة بين نموذج 

 (Hausman)المقيد واختبار  Fنتائج إختبار :  (11) الجدول رقم     
 Prob d.f Statistic Effects Test (F)اختبار إحصائية 

0.0000 (45,225) 5.021261 Cross-section F 

 اختبار
(Hausman) 

Prob Chi-Sq d.f  Chi-Sq Statistic Test Summary 

0.0013 4 17.877053 Cross-section 

random 

 .23Eviews على مخرجات بالاعتماد الباحثمن إعداد : المصدر
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وبالتالي نرفض الفرض  %22أصغر من ( Prob Cross-section F)قيمة  أن أعلاه،  نلاحظ من الجدول  
 .الثابتة التأثيراتأي أن الترجيح كان لصالح نموذج  ،العدم ونقبل الفرض البديل

نرفض وبالتالي % 22أقل من ( Prob Cross-section random)قيمة أيضا أننلاحظ  من الجدول السابق
الثابتة، وبالتالي يمكن القول بأن  التأثيراتأي أن الترجيح كان لصالح نموذج  ؛ الفرض العدم ونقبل الفرض البديل

وبالتالي فإن معاملات الميل المقدرة تكون متسقة  ،الثابتة كان أكثر ملائمة للبيانات المدروسة التأثيراتنموذج 
 . الثابتة يعتبر أفضل النماذج المقدرة التأثيراتوذات كفاءة مما يعني أن نموذج 

 النهائي  الانحدار المتعدد النموذجتحليل : انياث
المتحصل عليها بعد استبعاد المتغيرات غير  المتعدد النهائي نتائج النموذج الانحدار( 00)يمثل الجدول رقم   

 .غير معنوينه المعنوية، حيث تم استبعاد قرار التمويل لأ

 استبعاد المتغيرات غير المعنويةالنموذج الانحدار المتعدد النهائي بعد (: 12)الجدول رقم 
 
 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 .23Eviews مخرجاتعلى  بالاعتماد الباحثمن إعداد : المصدر

استخراج  حيث يمكن، في الجدول أعلاهبعد استبعاد التغيرات غير المعنوية تم الحصول على النموذج الموضح    
 :معادلة الانحدار المتعدد التي تجمع بين المتغيرات المستقلة المدروسة والمتغير التابع وفق المعادلة التالية

Dependent Variable: VB   

Method: Panel Least Squares   

Date: 03/24/17   Time: 23:34   

Sample: 2010 2015   

Periods included: 6   

Cross-sections included: 46   

Total panel (unbalanced) observations: 275  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 22.48170 1.877436 11.97468 0.0000 

ROI 1.128802 1.168826 2.062927 0.5463 

DPA 5.827961 1.130648 5.154531 0.0000 

BPA 1.763891 0.825735 2.136147 0.0337 

     
     
 Effects Specification   

     
     

Cross-section fixed (dummy variables)  

     
     R-squared 0.877033     Mean dependent var 36.94364 

Adjusted R-squared 0.850916     S.D. dependent var 24.91139 

S.E. of regression 9.618643     Akaike info criterion 7.525411 

Sum squared resid 20909.14     Schwarz criterion 8.169854 

Log likelihood -985.7440     Hannan-Quinn criter. 7.784044 

F-statistic 33.58098     Durbin-Watson stat 1.497950 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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VB= 22.48 +1.12ROI +1.75BPA +5.82DPA 

سيتم اختبار هذا النموذج وتحليله بعد التأكد من خلوه من المشاكل  الانحدار استخراج معادلة من انطلاقا   
 .القياسية

 :اختبار التوزيع الطبيعي للبواقي -1
، حيث نحصل  Jarque-Beraمن خلال استخدام اختبار  نستطيع اختيار أن البواقي تتبع التوزيع الطبيعي  

 :لاختبار في الجدول التاليعلى نتائج هذا ا

 (Jarque-Bera)اختبار نتائج : (13)الجدول رقم
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Series: Standardized Residuals

Sample 2010 2015

Observations 275

Mean       5.17e-17

Median  -0.125125

Maximum  34.72011

Minimum -21.82579

Std. Dev.   8.746842

Skewness   0.475569

Kurtosis   4.534273

Jarque-Bera  37.33876

Probability  0.000000 
 .23Eviews على مخرجات بالاعتماد الباحثمن إعداد : المصدر

 :اختبار الإرتباط التسلسلي -2
نتائج الاختبار في الجدول ، حيث نحصل على LMاط التسلسلي للبواقي من خلال اختبار تبيمكن اختبار الإر    

 :التالي
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 LM الإرتباط التسلسلي اختبار: (14) الجدول رقم

Residual Cross-Section Dependence Test 

Null hypothesis: No cross-section dependence (correlation) in 

residuals 

Equation: Untitled  

Periods included: 6  

Cross-sections included: 46  

Total panel (unbalanced) observations: 275 

Test employs centered correlations computed from pairwise 

samples 

    
    Test Statistic   d.f.   Prob.   

    
    Breusch-Pagan LM 1451.959 1035 0.0000 

Pesaran scaled LM 9.164478  0.0000 

Bias-corrected scaled LM 4.564478  0.0000 

Pesaran CD 14.57206  0.0000 

    
 .23Eviewsمن اعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات: درالمص    

 يتضح من خلال نتائج الاختبارات السابقة سلامة النموذج إحصائيا، حيث نستنتج من اختبار     
(Jarque-Bera) باستخدام اختبار  بين الأخطاء ، وخلوه من الارتباط التسلسلييع الطبيعيواقي تتبع التوز الب نأ
(LM )مر تقترب من اثنين الأ ، حيث1.497950تساوي حتى الدرجة الثانية، أما إحصائية داربن واتسن فهي

 .بين الأخطاء الذي  يؤكد أنه لا وجود لارتباط ذاتي
ل مستوى المعنوية الكلية، حيث كانت القيمة الإحتمالية ثبت الدراسة أن النموذج ككل معنوي من خلاأكما     

النموذج يفسر التغيرات أي ، 0.0.أقل من  وهي 0.000تساوي  Prob(F-statistic)(  00)في الجدول رقم 
، بمعنى أن المتغيرات % 27.75للشركات محل الدراسة، حيث بلغت قيمة التفسير الحاصلة في القيمة السوقية 

، حيث للشركات محل الدراسة( قيمة السهم)من القيمة السوقية  % 27.75سة في الدراسة تفسر المستقلة المدرو 
 . R-squared 0.877033( 00)بلغ معامل التحديد المتحصل عليه من الجدول رقم 

خلو النموذج من ، (LM ،Jarque-Bera، داربن واتسن)تبين من خلال نتائج الإختبارات السابقة  كما  
 .القياسيةأي تم استخدام هذا الاختبارات لتوضيح مدى خلو النموذج المدروس من المشاكل ، ياسيةالمشاكل الق

 تحليل نتائج الدراسة: ثالثا
 :توصلت نتائج الدراسة إلى النقاط التالية 

( قيمة السهم) وجود أثر معنوي لمتغير قرار الإستثمار ممثلا بالعائد على الإستثمار على  القيمة السوقية  -
كلما ارتفعت قيمة قرار الإستثمار بوحدة واحدة تتأثر   لأنه، 0.00وذلك بقيمة  لشركات محل الدراسةل
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أي هناك علاقة طردية ذات دلالة إحصائية ، وحدة 0.00القيمة السوقية للشركات محل الدراسة بقيمة 
 بين قرار الإستثمار والقيمة السوقية للشركات محل الدراسة؛

( سهملل السوقية قيمة) لمتغير قرار التمويل ممثلا بنسبة الديون على  القيمة السوقية عدم وجود أثر معنوي  -
  للشركات محل الدراسة؛

وذلك بقيمة  لمتغير ربحية السهم الواحد على القيمة السوقية للشركات محل الدراسة ثر معنويأوجود  -
لقيمة السوقية للشركات محل ، لأنه كلما ارتفعت ربحية السهم الواحد بوحدة واحدة ارتفعت ا0.26

أي هناك علاقة طردية ذات دلالة إحصائية بين ربحية السهم الواحد والقيمة  ،وحدة 0.26الدراسة ب
 السوقية للشركات محل الدراسة؛

على القيمة السوقية للشركات محل الدراسة وذلك  نصيب السهم من التوزيعاتوجود أثر معنوي لمتغير  -
بوحدة واحدة ارتفعت القيمة السوقية  نصيب السهم من التوزيعاتارتفعت ، لأنه كلما 2.80بقيمة 

أي هناك علاقة طردية ذات دلالة إحصائية بين نصيب السهم  ،وحدة 2.80للشركات محل الدراسة ب
 الواحد من التوزيعات والقيمة السوقية للشركات محل الدراسة؛

ربحية السهم ) رار الإستثمار وقرار توزيع الأرباح أن قذج الانحدار الكلي المتحصل عليه، أي يفسر النمو  -
للشركات محل ( قيمة السهم في السوق) يفسران القيمة السوقية ( الواحد، نصيب السهم من التوزيعات

 .% 27.75الدراسة بنسبة 
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  :خلاصة الفصل
القيمة ) قيمة السوقية للمؤسسة اختبار مدى مساهمة قرارات المالية في الرفع من ال حاولنا في هذا الفصل   

بالقيمة  وذلك من خلال دراسة علاقة كل من قرار الإستثمار، قرار التمويل وقرار توزيع الأرباح ،(السوقية للسهم
 باختيار عينة تتكون، وذلك 0202-0202الفترة السوقية للشركات المدرجة في السوق المالية السعودية خلال 

وجود أثر معنوي بين قرار الإستثمار والقيمة حيث تم التوصل إلى ، قطاعات 6 شركة مدرجة موزعة بين 16 من
للشركات محل الدراسة، بالإضافة إلى وجود أثر معنوي بين قرار توزيع الأرباح  (القيمة السوقية للسهم) السوقية

ة للشركات محل الدراسة، ربحية السهم الواحد ونصيب السهم من التوزيعات والقيمة السوقي: معبر عنه بمتغيرين هما
يمة السوقية للشركات محل الدراسة، حيث بينما توصلنا في دراستنا إلى عدم وجود أثر معنوي بين قرار التمويل والق

، الذي يعتبر أحد أشكال نماذج البيانات ملائمة للبيانات المدروسة الأكثر تم الاعتماد على نموذج التأثيرات الثابتة
 .الطولية
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    :الخاتمة العامة  
حاولنا من خلال الدراسة المقدمة توضيح فعالية القرارات المالية المتخذة من قبل المؤسسات في تعظيم القيمة   

السوقية، وذلك بالإعتماد على ثلاثة قرارات ذات أهمية كبيرة بالنسبة للإدارة المالية، والمتمثلة في قرارات الإستثمار 
رات توزيع الأرباح، حيث تم معالجة تأثير هذه القرارات على قيمة المؤسسة من الجانب النظري وقرارات التمويل وقرا

وذلك من خلال عرض لأهم المقاربات النظرية التي اهتمت بتفسير هذه العلاقة، بالرغم من الاختلاف في وجهات 
عدمه، خاصة ما تعلق بكل من  النظر بين هذه المقاربات في وجود تأثير لهذه القرارات على قيمة المؤسسة من

القيمة ) قرارات التمويل وقرارات توزيع الأرباح، بعدها تم دراسة تأثير هذه القرارات الثلاثة على القيمة السوقية 
لعينة من الشركات المدرجة في السوق المالي السعودي، وذلك بغية معرفة مدى قدرة الشركات ( السوقية للسهم

 هذه القرارات بالشكل الذي يسمح لها بتعظيم قيمتها السوقيةالسعودية على توظيف مثل 
 احات وففاق الدراسة التي  حااول، وعلى هذا الأساس توصلنا إلى جملة من النتائج والإقت (تعظيم قيمة أسهمها) 

 :تناولها كالآتي
 نتائج الدراسة: أولا

طروحة ومحاور الدراسة، تم التوصل إلى مجموعة من  على ضوء الإشكالية الرئيسية والتساؤلات الفرعية والفرضيات الم  
 :النتائج النظرية والتطبيقية التالية

 :النتائج النظرية -1
 :تتمثل أهم النتائج النظرية المتوصل إليها في النقاط الآتية   
 ثماريةيتمثل القرار الإستثماري في اختيار المشروع الإستثماري أو البديل الإستثماري من البدائل الإست -

المتاحة أمام المؤسسات، حيث يتوقف اختيار هذا البديل على معدل العائد من هذا الإستثمار، ودرجة المخاطر    
 .المتوقعة، إضافة إلى درجة توفر الموارد المالية

المالية، يتعلق قرار التمويل بإختيار الهيكل المالي المناسب الذي يخفض تكلفة الوسطية المرجحة ويقلل من المخاطر  -
 ومن ثم تعظيم ثروة الملاك من خلال تعظيم قيمة أسهم المؤسسة؛

 المشاريع الإستثمارية وتكلفة موويلهم، مععى  اختيار ينيرتيط قرار التمويل بالقرار الإستثماري من خلال المقارنة ب -
 المشاريع ذات تكلفة التمويل المنخفضة والمردودية المرتفعة؛

تها على العائد المتوقع الحصول عليه من هذا امختلف استثمار بإحتجاز الأرباح في موويل ؤسسة يتوقف قيام الم -
 الإستثمار؛

يتأثر قيمة السهم في السوق المالي مععدل نمو المؤسسة وذلك من خلال الأرباح المحتجزة، مععى  أن الأرباح التي يتم  -
رباح المحتجزة يؤدي إلى زيادة معدل النمو في الأرباح احتجازها وإعادة استثمارها في المؤسسة، حيث أن زيادة الأ

 المستقبلية للمؤسسة مما ينعكس على ارتفاع سعر السهم وبالتالي زيادة القيمة السوقية للمؤسسة؛
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سياسة توزيع الأرباح المتبعة من قبل المؤسسة ومدى استقرارها تتحدد قيمة السهم كذلك في السوق المالي ب -
ونوعية الإستثمارات المختارة، إضافة إلى المركز المالي للمؤسسة وظروف الطلب والعرض بالسوق واستمرار التوزيع 

 المالي، 
يعتبر تعظيم القيمة السوقية للمؤسسة هدف استاتيجي يتوقف بدرجة كبيرة على شكل ونوعية القرار المالي   -

 .المتخذ من قبل المؤسسة
 :النتائج التطبيقية -2

 :نتائج التطبيقية التي تم التوصل إليها في دراستنا فيمايليتتمثل أهم ال    
في دراستنا مقارنة بنموذج التجميعي ونموذج التأثيرات  أكثر ملائمة للبيانات المدروسة يعتبر نموذج التأثيرات الثابتة -

 .Hausmanو العشوائية، وذلك بالإعتماد على اختبار فيشر المقيد 
يفسران حوالي ( ربحية السهم الواحد، نصيب السهم من التوزيعات) توزيع الأرباح  قرارات الإستثمار وقرارات -

للشركات السعودية المدرجة في السوق ( سعر السهم في السوق) من التغيرات الحاصلة في القيمة السوقية  78%
الية قرار الإستثمار وقرار المالي، وبالتالي يؤدي ذلك لتعظيم القيمة السوقية للشركات محل الدراسة، مما يدل على فع

 .توزيع الأرباح في تعظيم القيمة السوقية للشركات
هو وجود علاقة ذات دلالة معنوية بين المتغير المستقل قرار الإستثمار مقاسا بالعائد على الإستثمار والمتغير التابع  -

ر القيمة السوقية للمؤسسة بقرار القيمة السوقية للشركة معبرا عنها بسعر الإغلاق في نهاية كل عام، أي تتتأث
هذا ، %111الإستثمار، حيث كلما ارتفع العائد على الإستثمار بوحدة واحدة ترتفع القيمة السوقية للمؤسسة 

أن الشركات السعودية تستغل الفرص الإستثمارية المتاحة لرفع من قيمة أسهمها وبالتالي تعظيم القيمة على يدل 
 .نقبل الفرضية الأولىالأساس السوقية للشركة، وعلى هذا 

على ( إجمالي الديون إلى الأموال الخاصة) لا يوجد أثر معنوي لمتغير قرار التمويل مقاسا بنسبة الهيكل المالي  -
أن  على القيمة السوقية للمؤسسة، هذا لا يعى  عدم وجود علاقة بين الهيكل المالي وقيمة المؤسسة، مما يدل

 .على الفرضية الثانية كدناأ فيد من الديون لرفع من قيمتها السوقية،  وبهذا نكون قدالشركات السعودية لا تست
 وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بين قرار  توزيع الأرباح مقاسا بربحية السهم الواحد والقيمة السوقية للمؤسسة  -
ربحية القيمة الواحد، حيث كلما ارتفعت ، أي تتأثر القيمة السوقية للسهم بربحية السهم ال(القيمة السوقية للسهم) 
 .الفرضية الثالثة قبولوبالتالي ، %171لسهم الواحد بوحدة واحدة ارتفعت القيمة السوقية للمؤسسة ب ل

توزيع الأرباح مقاسا بنصيب السهم من التوزيعات والقيمة السوقية قة ذات دلالة إحصائية بين قرار وجود علا -
، أي تتأثر القيمة السوقية للسهم بنصيب السهم من التوزيعات، حيث كلما (للسهم القيمة السوقية) للمؤسسة 

، هذا يعى  وحدة 28.5ارتفعت قيمة نصيب السهم من التوزيعات بوحدة واحدة ارتفعت القيمة السوقية للسهم ب 
ة أسهمها في السوق أن الشركات السعودية تعطى اهتمام للتوزيعات النقدية باعتبارها تؤثر بدرجة كبيرة على قيم
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المالي، كذلك هذا يدل على اهتمام المستثمرون في السوق المالي السعودي بالتوزيعات النقدية التي تقوم بها الشركات 
 .قبول الفرضية الرابعةأكثر من اهتمامهم بربحية السهم، وبالتالي 

 الإقتراحات: ثانيا
 :ئج الدراسة في النقاط التاليةتتمثل  أهم الإقتاحات التي يمكن  استنتاجها من نتا 
ينبغي على الشركات السعودية الإهتمام باتخاذ القرار التمويلي الخاص باختيار الهيكل المالي الذي يعظم من  -

 قيمتها السوقية، مععى  تفعيل قرار التمويل كمتغير يؤثر على القيمة السوقية للشركات؛
ثل للديون التي تتحصل عليها في الرفع من قيمتها السوقية، وذلك ينبغي على الشركات السعودية الإستغلال الأم -

 عن طريق توظيفها في فرص الإستثمارات المربحة؛
ينبغي على الشركات السعودية اختيار نوعية القرارات المالية التي تؤدي إلى تعظيم قيمتها السوقية، أي تفعيل   -

 .شكل القرار المالي المتخذ في تعظيم قيمة الشركة
 .سهم السوقية للشركات السعوديةالأضرورة إجراء المزيد من الدراسات حول القرارات الأكثر تأثيرا في أسعار  -

 آفاق الدراسة: ثالثا
 :، حااول اقتاح بعض الآفاق كالتاليمن خلال الدراسة النظرية والتطبيقية التي قمنا بها  
القيمة السوقية لأسهم الشركات السعودية المدرجة في السوق دراسة تأثير قرار توزيع الأرباح بشكل منفصل على   -

 المالي؛
على القيمة السوقية في قطاع ( قرار الإستثمار، قرار التمويل وقرار توزيع الأرباح) دراسة تأثير القرارات المالية  -

 البنوك السعودي؛
 دراسة كفاءة السوق المالية السعودية عند المستوى الضعيف؛ -
 دراسة السابقة بتوسيع عينة الدراسة ؛إعادة ال -
 .دراسة مدى تأثير قرار الإستثمار وقرار التمويل معا على القيمة السوقية للمؤسسة لنفس العينة -
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 قائمة المراجع
 .المراجع باللغة العربية: أولا  
 الكتب -أ
 .7002حمد السيد عامر، الإحصاء الوصفي والتحليلي، دار الفجر للنشر والتوزيع، مصر، الطبعة الأولى، أ -1
مكتبة سنان للمعرفة ونشر وتوزيع  قتصادية،دراسات الجدوى للمشروعات الإ أحمد فوزي ملوخية، أسس -7

 .7002كندرية، مصر، الكتب، الإس
، دار صفاء للنشر (وث العملياتبح)تخاذ القرارات الإدارية اأكرم محمد عرفان المهتدي، الأساليب الكمية في  -3

 .7002الأردن، الطبعة الأولى،  ،والتوزيع، عمان
 .1722قتصاد، دار الفكر العربي، مصر، السيد عبد المولي، أصول الإ -2
ريشي، التسيير المالي دروس وتطبيقات، دار وائل للنشر، عمان، الأردن، الطبعة إلياس بن ساسي، يوسف ق -2

 .7002الأولى، 
 .بدون سنة نشر  إمتثال محمد حسن، محمد علي محمد، الإستدلال الإحصائي، الدار الجامعية، الإسكندرية، -2
 .7002 الأردن، ،بشير علاق، مبادئ الإدارة، دار اليازوري للنشر والتوزيع، عمان -2
، دار مجدلاوي للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، الطبعة (محاضرات وتطبيقات)بلعور سليمان، التسيير المالي  -2

 .7012الأولى، 
 .7002مصر،  ،ثابت عبد الرحمن إدريس، إدارة الأعمال، الدار الجامعية، الإسكندرية -7
، الدار الجامعية، مصر، (تخاذ القرارات امدخل ) لمالية الإدارة ا جمال الدين المرسي، أحمد عبد الله اللحلح، -10

7002. 
 .1722، دار النهضة العربية، بيروت، لبنان، (مدخل وظيفي)جميل أحمد توفيق، إدارة الأعمال  -11
 جميل سالم الزيدانين، أساسيات في الجهاز المالي، دار وائل للطباعة والنشر، عمان، الأردن، الطبعة -17
 .1777 الأولى،    
 .7001حسن أحمد الخضيري، التمويل بدون نقود، مجموعة النيل العربية، القاهرة، مصر، الطبعة الأولى،  -13
حسن أحمد الشافعي، دراسات الجدوى والمشروعات الصغيرة للتربية البدنية والرياضة، دار الوفاء للطباعة  -12

 .7002والنشر، الإسكندرية، مصر، الطبعة الأولى، 
، دار المسيرة للنشر (تحليل كمي في الإدارة)ي، زياد عبد الكريم القاضي، بحوث العمليات قسين علي مشر ح -12

 .1772الأردن، الطبعة الأولى،  ،والتوزيع، عمان
ستثمارية، دار النهضة العربية، القاهرة، مصر، قتصادية للمشروعات الإحسين مصطفى هلالى، الجدوى الإ -12

 .1777الطبعة الثانية، 
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حمزة الشمخي، ابراهيم الجزراوي، الإدارة المالية الحديثة، دار الصفاء للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، الطبعة  -12
 .1772الأولى، 

  حمزة محمود الزبيدي، الإدارة المالية المتقدمة، مؤسسة الوراق للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، الطبعة -12
 .7002، الأولى      
 ،العراق، ار الكتب للطباعة و النشر، بغدادالآخرون، مبادئ إدارة الأعمال، دمد حسن الشما  و خليل مح -17

 .بدون سنة
دريد كامل آل شبيب، مقدمة في الإدارة المالية المعاصرة، دار المسيرة للنشر والتوزيع والطباعة، عمان،  -70

 .7002الأردن، الطبعة الأولى، 
 ردن، الطبعة دارة المعاصرة، دار صفاء للنشر والتوزيع، عمان، الأربحي مصطفى عليان، أسس الإ -71
 .7002الأولى،        
 .1777سكندرية، مصر، رسمية قرياقص، أسواق المال، الدار الجامعية، الإ -77
 حمدال علي، سنان كاظم الموسوي، وظائف الإدارة، مؤسسة الوراق للنشر  رضا صاحب أبو -73
 .7001دن، الطبعة الأولى، والتوزيع، الأر       
 زياد سليم رمضان، أساسيات في الإدارة المالية، دار صفاء للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، الطبعة  -72
 .1772الرابعة،       
 .7002، دار دجلة، الأردن، الطبعة الأولى، (وظائف المدير)زيد منير عبوي، الإدارة واتجاهاتها المعاصرة  -72
ستثمار والتمويل والتحليل المالي، مركز الإسكندرية للكتاب، مصر، د عبد العزيز، اقتصاديات الإسمير محم -72

7002. 
 سمير محمد عبد العزيز، التأجير التمويلي ومداخله، مكتبة ومطبعة الإشعا  الفنية، مصر، الطبعة  -72
 .7001 الأولى،      
 .1777،ياكل المالية، مكتبة ومطبعة الإشعا  الفنية، مصرسمير محمد عبد العزيز، التمويل وإصلاح خلل اله -72
ستثمارية وقياس الربحية التجارية، مكتبة ومطبعة قتصادية للمشروعات الإسمير محمد عبد العزيز، الجدوى الإ -77

 .7000 الإشعا ، الإسكندرية، مصر،
لنشر والتوزيع، الأردن، الطبعة سنان الموسوي، رضا صاحب أبو أحمد، مفاهيم إدارية معاصرة، الوراق ل -30

 . 7007الأولى، 
تخاذ القرارات والاتصال للقيادة الفعالة، عالم الكتب الحديث، اربد، اسهيل عبيدات، إدارة الوقت وعملية  -31

 .7002ردن، الأ
 سهيلة عبد الله سعيد، الجديد في الأساليب الكمية، دار حامد للنشر والتوزيع، الأردن، الطبعة  -37
 .7002الأولى،       
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 .1772، مكتبة عين شمس، مصر، (منهج اتخاذ القرارات )سيد الهواري، الإدارة المالية  -33
  ،صبحي جبر العتيبي، تطور الفكر والأساليب في الإدارة، دار الحامد للنشر والتوزيع، عمان -32
 .7002الأردن، الطبعة الأولى،       
 .7003مال في المنظمات المعاصرة، مكتب عين شمس، مصر، صديق محمد عفيفي، إدارة الأع -32
 .7002، مؤسسة شباب الجامعية، الإسكندرية، مصر، (أسواق المال وأدواتها)ضياء مجيد، البورصات  -32
   تحديد قيمة المنشأة، الدار الجامعية، الإسكندرية  -طارق عبد العال حماد، التقييم وإعادة هيكلة الشركات -32

 .7002مصر، 
 .7007طارق عبد العال حماد، تقدير قيمة بنك لإغراض الإندماج أو الخصخصة، الدار الجامعية، مصر،  -32
 .7002دار الفكر الجامعي، مصر،  عاطف وليم أندراوس، التمويل والإدارة المالية للمؤسسات، -37
لجامعي، الإسكندرية، مصر، عاطف وليم أندراوس، دراسات الجدوى الإقتصادية للمشروعات، دار الفكر ا -20

7002. 
، دار الصفاء للنشر والتوزيع، الأردن، (أسس، مفاهيم، تطبيقات ) عبد الحليم كراجة وآخرون، الإدارة المالية -21

 .7002الطبعة الأولى، 
ن، الأساليب الكمية التطبيقية في إدارة الأعمال، دار وائل للنشر، عما عبد الحميد عبد المجيد البلداوي، -27

 .7002الأردن، 
 .1722دارة، الدار الجامعية، مصر، علي شريف، أحمد ماهر، اقتصاديات الإ -23
عبد الحميد عبد المجيد البلداوي، نجم عبد الله الحميدي، الأساليب الكمية التطبيقية في إدارة الأعمال، دار  -22

 .7002الطبعة الأولى، ، ردنوائل للنشر، الأ
 .7002الرقابة المالية والمراقب المالي من الناحية النظرية، دار النهضة العربية، لبنان، عبد الرؤوف جابر،  -22
 .، بدون سنةارة المالية، جامعة صنعاء، اليمنعبد العزيز محمد المخلافي، أساسيات الإد -22
 عبد الغفار حنفي، أساسيات إدارة منظمات الأعمال، الوظائف والممارسات الإدارية، الدار  -22
 .7002مصر،  ،الجامعية، الإسكندرية    
 .1773عبد الغفار حنفي، الإدارة المالية المعاصرة، المكتب العربي الحديث، الإسكندرية، مصر،  -22
 .7002لقرارات، مؤسسة شباب الجامعة، مصر، اتخاذ ا عبد الغفار حنفي، الإدارة المالية مدخل -27
 .7002سكندرية، مصر، صة الأوراق المالية، الدار الجامعية، الإستثمار في بور عبد الغفار حنفي، الإ -20
 .7002عبد الغفار حنفي، تقييم الأداء المالي ودراسات الجدوى، الدار الجامعية، الإسكندرية، مصر،  -21
 ستثمارية، الدار الجامعية، مصر،تخاذ القرارات الإقتصادية لاعبد المطلب عبد الحميد، دراسات الجدوى الإ -27

7002. 
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الأردن،  والتوزيع، الية، دار زهران للنشرعبد المعطي ارشيد، حسنى علي خريوش، أساسيات الإدارة الم -23
7011. 

      ، دار المسيرة للنشر والتوزيع والطباعة، الأردن، الطبعة (النظرية والتطبيق)عدنان تايه وآخرون، الإدارة المالية  -22
 .8002الثانية، 
، دار اليازوري "اتجاهات معاصرة" النعيمي، أرشد فؤاد التميمي، التحليل والتخطيط المالي عدنان تايه -22

 .7002 العلمية للنشر والتوزيع، عمان، الأردن،
 عدنان تايه النعيمي، ياسين كاسب الخرشة، أساسيات الإدارة المالية، دار المسيرة للنشر والتوزيع  -22
 .7002، والطباعة، الأردن، الطبعة الأولى  
 علاء عبد الرزاق محمد حسن السالمي، نظم دعم القرارات، دار وائل للنشر والتوزيع، الأردن، الطبعة  -22
 . 7002الأولى،   
 .7002عباس، الإدارة المالية، إثراء للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، الطبعة الأولى،  يعل -22
 .مصر، بدون سنة ،الدار الجامعية، الإسكندرية عبد الهادي مسلم، تحليل وتصميم منظمات، يعل -27
 .علي أحمد أبو حسن، المحاسبة الإدارية المتقدمة، الدار الجامعية للنشر والتوزيع، مصر، بدون سنة -20
علي حسن علي وآخرون، الإدارة الحديثة لمنظمات الأعمال، دار الحامد للنشر، عمان، الأردن، الطبعة  -21

 .1777الأولى، 
 .1777الأردن،  ،ي حسين وآخرون، بحوث العمليات وتطبيقاتها في وظائف المنشأة، دار زهران، عمانعل -27
 .7002الأردن، الطبعة الأولى،  ،علي عباس، أساسيات علم الإدارة، دار المسيرة للنشر والتوزيع، عمان -23
 .7002الأردن،  ،عمر وصفي عقيلي، الإدارة المعاصرة، دار زهران للنشر والتوزيع، عمان -22
 .7000فداغ الفداغ، المحاسبة الإدارية، مؤسسة الوراق للنشر والتوزيع، الأردن،  -22
 .7002الإدارة المالية التطبيقية، الدار الجامعية، مصر، فريد النجار،  -22
نية للنشر، الطبعة ستثمار في الأسواق المالية، فهرسة مكتبة الملك فهد الوطفهد عبد الله الحويماني، المال والإ -22

 .7002الثانية، 
 تخاذ القرارات الإدارية، دار حامد، جامعة عمان انصر المنصور، الأساليب الكمية في  كاسر  -22

 .7002الأردن، الطبعة الأولى،  ،الأهلية       
 .7000لأولى، كاسر نصر المنصور، نظرية القرارات الإدارية، دار الحامد للنشر والتوزيع، الأردن، الطبعة ا -27
 .7007مبارك لسلوس، التسيير المالي، ديوان المطبوعات الجامعية، بن عكنون، الجزائر،  -20
 محمد إسماعيل بلال، بحوث العمليات، استخدام الأساليب الكمية في صنع القرار، دار  -21
 .7002مصر،  ،ية، الإسكندريةالجامع      
 .7002الأردن،  ،ر اليازوري للنشر والتوزيع، عمانليات، دامحمد الفياض، عيسى قدادة، بحوث العم -27
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 .7002الجزائر، الطبعة الثانية،  ،ان المطبوعات الجامعية، بن عكنونمحمد راتول، بحوث العمليات، ديو  -23
، محمد صالح الحناوي، إبراهيم إسماعيل سلطان، الإدارة المالية والتمويل، الدار الجامعية، الإسكندرية، مصر -22

1777. 
 .محمد صالح الحناوي، أدوات التحليل والتخطيط في الإدارة المالية، دار الجامعات المصرية، مصر، بدون سنة -22
محمد صالح الحناوي، محمد فريد الصحن، مقدمة في إدارة الأعمال، الدار الجامعية، الإسكندرية، مصر،  -22

7007. 
 ستثمارية، دار وائل للنشر لسندات وإدارة المحافظ الإستثمار في الأسهم وامحمد صالح جابر، الإ -22
 .7002والتوزيع، عمان، الأردن، الطبعة الثالثة،       
 جتماعية في المشروعات، الدار قتصادية والإالقادر عطية، دراسات الجدوى التجارية والإ محمد عبد -22
 .7002سكندرية، مصر، الجامعية، الإ     

 العامري، الإدارة المالية المتقدمة، إثراء للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، الطبعة إبراهيم  يمحمد عل -27
 .7010الأولى،      
 .7002العامري، الإدارة المالية، دار المناهج للنشر والتوزيع، الأردن،  يمحمد عل -20
ندرية، مصر، الطبعة محمد كمال خليل الحمزاوي، اقتصاديات الائتمان المصرفي، منشأة المعارف، الإسك -21

 .7000الثانية، 
محمد محمد كعبور، بحوث العمليات، نماذج وتطبيقات، منشورات أكاديمية للدراسات العليا، طرابلس  -27

 .7002، الطبعة الأولى، (ليبيا)
 .7002ستثمارية، دار وائل للنشر، عمان، الأردن، الطبعة الأولى، محمد مطر، فايز تيم، إدارة المحافظ الإ -23
 .1772محمد يونس خان، هشام صالح غرابية، مركز المكتب الأردني للنشر والتوزيع، الأردن،  -22
مركز القرار للاستشارات، تنمية المهارات القيادية للمديرين الجدد، إيتراك للنشر والتوزيع، مصر، الطبعة  -22

 .7001الأولى، 
مدخل تطبيقي لتحقيق الجودة "ية القرارات مصطفى مظهر، بحوث العمليات وفعال مصطفى أبوبكر، -22

 .1772مصر،  ،، مكتبة عين شمس، القاهرة"الشاملة
مليكة زغيب ، ميلود بوشنقير، التسيير المالي حسب البرنامج الرسمي الجديد، ديوان المطبوعات الجامعية، بن  -22

 .7010عكنون، الجزائر، 
 .1772ولى، ة، دار اليازوري العالمية، الأردن، الطبعة الأتخاذ القرارات الإداريامنعم زمرير الموسوي،  -22
 منير إبراهيم هندي، الفكر الحديث في هيكل تمويل الشركات، منشأة المعارف، مصر، الطبعة  -27
 .7002الثانية،       
 .1777، 2، المكتب العربي الحديث، مصر، ط(مدخل تحليلي معاصر)منير ابراهيم هندي، الإدارة المالية  -70
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منير إبراهيم هندي، رسمية قرياقص، الأسواق والمؤسسات المالية، قسم إدارة الأعمال، الإسكندرية، مصر،  -71
1772. 

، المكتب العربي الحديث، الإسكندرية، مصر، (مدخل تحليلي معاصر)الإدارة المالية منير إبراهيم هندي،  -77
7003. 

 .1772،سكندرية، مصرر التمويل، منشأة المعارف، الإادال مصمنير إبراهيم هندي، الفكر الحديث في مج -73
 لبنان، الطبعة  ،موسى حسين، الإدارة المعاصرة، المؤسسة الجامعية للدراسات والنشر والتوزيع، بيروت -72

 .7002الأولى،        
 .1772نادرة أيوب، نظرية القرارات الإدارية، دار زهران للنشر والتوزيع، الأردن،  -72
ستراتيجي، ديوان المطبوعات الجامعية، بن عكنون، الجزائر، الإدارة والتخطيط الا ن،ناصر دادي عدو  -72

7001 . 
الطبعة  ،نبيل شاكر، إعداد دراسات الجدوى وتقييم المشروعات الجديدة، جامعة عين شمش، القاهرة، مصر -72

 .1772الثانية، 
 .7002للنشر والتوزيع، عنابة، الجزائر، نصيب رجم، الإحصاء التطبيقي، دار العلوم  -72
 .7003أساسيات الأعمال، دار الجامعية الجديدة للنشر، مصر،  نهال فريد مصطفى، -77
 .7007ولى، نواف كنعان، اتخاذ القرارات الإدارية، دار الثقافة للنشر والتوزيع، الأردن، الطبعة الأ -100
 .7007قافة للنشر والتوزيع، الأردن، الطبعة الأولى، نواف كنعان، القيادة الإدارية، دار الث -101
 .7012الأردن، الطبعة الأولى،  ،تخاذ القرارات الإدارية، عمانانوال عبد الكريم الأشهب،  -107

 :الرسائل والأطروحات -ب
 داولة في سوق أمجد إبراهيم البراجنة، اختبار العلاقة بين توزيع الأرباح وكل من القيمة السوقية للأسهم المت -103

التجارة بالجامعة فلسطين للأوراق المالية، رسالة ماجستير غير منشورة في المحاسبة والتمويل، كلية 
 .7007فلسطين، ، الإسلامية، غزة

 ، رسالة "دراسة حالة وحدة تريفال"تخاذ القرارات انظام المعلومات المحاسبي ودوره في  أحمد جنان، -102
 .7002العلوم الإقتصادية، فر  إقتصاد كمي، جامعة الجزائر، ماجستير غير منشورة في 

  دراسة حالة مؤسسة المطاحن "أنفال حدة خبيزة، تأثير الهيكل المالي على استراتيجية المؤسسة الصناعية  -102
 قتصادية، تخصص اقتصاد ، رسالة ماجستير غير منشورة في العلوم الإ"بسكرة GMSالكبرى للجنوب 

 ير، جامعة محمد خيضر، بسكرة، الجزائر، يقتصادية والتجارية وعلوم التسالعلوم الإ صناعي، كلية 
7011-7017. 
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تخاذ القرارات في المؤسسات الصناعية الأردنية، رسالة استخدام الأساليب الكمية في اأحمد كامل شريعه،  -102
الأردن، ، ة، جامعة اليرموكماجستير غير منشورة في إدارة الأعمال، كلية الإقتصاد والعلوم الإداري

7002-7007. 
 دراسة حالة مجمع " مردودية المؤسسة وتمويل تطورها الجوزي غنية، أهمية اعتماد البورصة كوسيلة تقييم -102

 قتصادية التسيير، فر  مالية المؤسسات، كلية العلوم الإالة ماجستير غير منشورة في علوم ، رس"صيدال
 .7017 -7011تسيير، جامعة الجزائر،والعلوم التجارية وعلوم ال

دراسة تطبيقية على الشركات المدرجة "إسماعيل جميل الصعيدي، العوامل المؤثرة على معدل عائد السوق  -102
قتصاد والعلوم ، رسالة ماجستير غير منشورة في المحاسبة، كلية الإ"في سوق فلسطين للأوراق المالية
 .7011ين، الإدارية، جامعة الأزهر، غزة، فلسط

 ، رسالة "دراسة حالة مؤسسة نقاوس للمصبرات" تخاذ القراراتاالمعلومات في إٍسمهان خلفي، دور نظام  -107
الجزائر،  ،ماجستير غير منشورة في العلوم التجارية، تخصص إدارة الأعمال، جامعة الحاج لخضر، باتنة

7002-7007. 
ى سياساتها في ى ربحية الشركات المساهمة العامة الأردنية وعلإسلام فيصل أحمد، أثر الهيكل التمويلي عل -110

 ، رسالة ماجستير غير منشورة في المحاسبة، كلية الأعمال، جامعة الشرق (دراسة اختبارية)الأرباح  توزيعات
 .7011الأردن،الأوسط، 

 اذ القرارات الإداريةتخاإسماعيل مناصرية، دور نظام المعلومات الإدارية في الرفع من فعالية عملية  -111
 ، رسالة ماجستير غير منشورة في إدارة الأعمال، قسم العلوم "دراسة حالة الشركة الجزائرية للألمنيوم" 

الجزائر،  ،المسيلة محمد بوضياف، ، جامعةيريوعلوم التس الإقتصادية والتجاريةالتجارية، كلية العلوم 
7003-7002. 

 الي على مسار الشراكة بالنسبة لمؤسسات قطا  المحروقات في الجزائربكاري بلخير، أثر التقييم الم -117
، أطروحة دكتوراة غير منشورة في علوم ("ENSP)دراسة حالة المؤسسة الوطنية لخدمات الآبار "

 .7010-7007، 3قتصادية وعلوم التسيير، جامعة الجزائر التسيير، كلية العلوم الإ
دراسة تطبيقية لأسهم مجموعة من الشركات المسعرة في "ى عوائد الأسهم بلجبلية سمية، أثر التضخم عل -113

 ، رسالة ماجستير غير منشورة في علوم التسيير، فر  تسيير"7002 -1772بورصة عمان للفترة 
 .7010-7007، قتصادية وعلوم التسيير، جامعة منتوري قسنطينة، الجزائرالمؤسسات، كلية العلوم الإ 
دراسة حالة مؤسسة الأشغال والتركيب " الهيكل المالي المناسب للمؤسسة ، محددات اختياربوربيعة غنية -112

، رسالة ماجستير غير منشورة في علوم التسيير، تخصص مالية المؤسسات، كلية "الكهربائي فر  سونلغاز
 .7017-7011، 3قتصادية والعلوم التجارية وعلوم التسيير، جامعة الجزائر العلوم الإ
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في ظل النظام  بلال كيموش، التقييم الدوري للعناصر المادية ودورها في المحافظة على قيمة المؤسسة -112
رسالة " ،(العلمة)  AMSدراسة حالة المؤسسة الوطنية لأجهزة القياس والمراقبة " المحاسبي والمالي

قتصادية كلية العلوم الإماجستير غير منشورة في العلوم التجارية، تخصص دراسات مالية ومحاسبية معمقة،  
 .7011-7010الجزائر، والتجارية وعلوم التسيير، جامعة فرحات عباس، سطيف، 

 ستثمار في الشركات المساهمة العامة بداح محسن السبيعي، العلاقة بين الرفع المالي والعائد على الإ -112
 .7017 الأردن، ل، جامعة الشرق الأوسط،ير منشورة في المحاسبة،  كلية الأعماغالكويتية، رسالة ماجستير      
دراسة حالة شركة إسمنت "اسي في تقييم الأداءبن مالك عمار، المنهج الحديث للتحليل المالي الأس -112

، رسالة ماجستير غير منشورة في علوم التسيير، تخصص "7010 -7002السعودية للفترة الممتدة من 
 .7011 -7010الجزائر، لوم التسيير، جامعة منتوري قسنطينة، قتصادية وعإدارة مالية، كلية العلوم الإ

-8002دراسة البنوك الجزائرية خلال الفترة "بن ختو فريد، قياس مردودية وكفاءة المؤسسات البنكية  -112
قتصادية والعلوم قتصادية، تخصص اقتصاد قياسي، كلية العلوم الإ، أطروحة دكتوراه في العلوم الإ8022

 .8022-8022لوم التسيير، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، التجارية وع
 بوليمة مريم، البعد المعنوي لإشكالية خلق القيمة، رسالة ماجستير غير منشورة في العلوم  -117
    قتصادية وعلوم التسيير، جامعة باجي مختار، عنابة، التجارية، تخصص بنك وهندسة مالية، كلية العلوم الإ  

 .7017-7011الجزائر، 
  ستثماري في جهاد ربحي عبد القادر الناطور، أثر تطبيق معايير بطاقة الأداء المتوازن على القرار الإ -170

نية، رسالة ماجستير غير منشورة في المحاسبة، كلية إدارة المال والأعمال، جامعة ردالشركات الصناعية الأ
 .7002، آل البيت، الأردن

   ن، أثر المزيج التمويلي في القيمة السوقية لشركات التأمين الأردنية المدرجة في حامد أحمد محمود المحادي -171
، رسالة ماجستير غير منشورة في إدارة الأعمال، كلية الأعمال، جامعة 7007-7002بورصة عمان 
 .7010 الأردن، الشرق الأوسط،

دراسة اختبارية "سعرة في السوق المالي حورية بديدة، تأثير سياسة توزيع الأرباح على قيمة المؤسسة الم -177
 ، رسالة ماجستير غير منشورة في علوم "7007و 7002مابين CAC40 وحدثيه لمؤشر 

قتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة قاصدي مرباح، التسيير، تخصص مالية أسواق، كلية العلوم الإ
 .7011-7010 الجزائر، ورقلة،

دراسة تطبيقية في عينة من أسواق المال "ستثمار بالأسهم تخاذ قرار الإا الفني في حياة زيد، دور التحليل -173
قتصادية، تخصص رسالة ماجستير غير منشورة في العلوم الإ ،("وفلسطين ن، السعودية،ردالأ )العربية 

ضر، بسكرة، قتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة محمد خيالأسواق المالية والبورصات، كلية العلوم الإ
7012-7012. 
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ستراتيجية المطبقة من قبل الشركات المدرجة في بورصة حسن عيسى أبو حمام، أساليب المحاسبة الإدارية الإ -172
فلسطين وتأثيرها على الهيكل التمويلي لتلك الشركات، رسالة ماجستير غبر منشورة في المحاسبة، كلية 

 .7013-7017، غزة، فلسطين، قتصاد والعلوم الإدارية، جامعة الأزهرالإ
، 7007 -7000حسام مسعودي، واقع التداول الإكتروني في السوق المالية السعودية خلال الفترة  -172

قتصادية والتجارية رسالة ماجستير غير منشورة في علوم التسيير، تخصص مالية الأسواق، كلية العلوم الإ
 .7017-7011 زائر،الج وعلوم التسيير، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة،

 ستثمارية تخاذ القرارات الإافي ترشيد ( six sigma)خالد أحمد القصاص، استخدام منهج سيجما ستة  -172
 قتصاد والعلومرسالة ماجستير غير منشورة في المحاسبة، كلية الإ ،"دراسة تطبيقية على البنوك التجارية"
 .7012-7013 فلسطين، جامعة الأزهر، غزة، الإدارية، 
ات الصناعية دراسة اختبارية على الشرك"خالد محمد اللوزي، أثر ممارسة إدارة الأرباح على أسعار الأسهم  -172

ماجستير غير منشورة في المحاسبة، قسم المحاسبة والتمويل، كلية  ة، رسال"بورصة عمان المساهمة المدرجة في
 .7013الأردن، الأعمال، جامعة الشرق الأوسط، 

مزوزي، أثر الإعلان عن سياسة توزيع الأرباح على أسعار الأسهم المدرجة في سوق دبي المالي خيرة  -172
، رسالة ماجستير غير منشورة في العلوم التجارية، تخصص مالية  "7011دراسة حدثية خلال سنة "

-7012 ر،الجزائ ارية وعلوم التسيير، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة،جقتصادية والتكمية، كلية العلوم الإ
7012. 

ذهيبة بن عبد الرحمان، دراسة تأثيرات التغيرات في مؤشرات الأداء في اختيار الهيكل المالي للمؤسسات  -177
حالة عينة من الشركات المدرجة في بورصة عمان للأوراق المالية خلال " المدرجة في سوق الأوراق المالية

غير منشورة في علوم التسيير، تخصص مالية  ، رسالة ماجستير"7002-7002الفترة الممتدة مابين 
 الأسواق، كلية العلوم الإقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، الجزائر، 

7011 -7017. 
دراسة حالة المؤسسة " ريغة أحمد الصغير، تقييم أداء المؤسسات الصناعية باستخدام بطاقة الأداء المتوازن -130

 غير منشورة في علوم التسيير، تخصص إدارة ، رسالة ماجستير "PMOلإنتاج الآلات الصناعية الوطنية 
 الجزائر، ،7قتصادية والعلوم التجارية وعلوم التسيير، جامعة قسنطينة الأعمال، كلية العلوم الإ

 7013- 7012. 
، رسالة "سة الوطنية لصناعة المصابيحدراسة حالة المؤس" مل التحكم في المردودية الماليةرفيق باشوندة، عوا -131

-1772ماجستير غير منشورة في العلوم التسيير، تخصص مالية، المدرسة العليا للتجارة، الجزائر، 
1772. 
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 ، معوقات أسواق الأوراق المالية العربية وسبل تفعيلها، أطروحة دكتوراة غير منشورة في رشيد بوكساني -137
 .7002-7002زائر، قتصادية، جامعة الجالعلوم الإ

 ، رسالة ماجستير غير منشورة في (دراسة مالية ومحاسبية) رشيد عريوة، أساليب وطرق اندماج الشركات  -133
 قتصادية والعلوم التجارية وعلوم التسيير، جامعة الحاج علوم التسيير، تخصص محاسبة، كلية العلوم الإ

 .7010 -7007 الجزائر، لخضر، باتنة،
 دراسة "ارير المالية على أسعار الأسهم بد الرزاق باعكضة، أثر المعلومات المحاسبية الواردة في التقرواء ع -132

 رسالة ماجستير غير منشورة في المحاسبة، كلية الإقتصاد  ،"تطبيقية على سوق الأسهم السعودي
 .7011والإدارة، جامعة الملك عبد العزيز بجدة، السعودية، 

يب دراسة حالة المؤسسة الوطنية للتوض"قتصادية القرارات المالية على قيمة المؤسسة الإرزقي محمد، أثر  -132
ستير غير منشورة في العلوم الإقتصادية، فر  اقتصاد وتسيير ماج، رسالة "وفنون الطباعة ببرج بوعريريج

 .7002-7002المؤسسة، جامعة محمد خيضر بسكرة، الجزائر، 
  عات في البلدان النامية باستخدام طريقة الآثار، أطروحة دكتوراة غير منشورة في زهية حوري، تقييم المشرو  -132

 قتصادية وعلوم التسيير، جامعة كلية العلوم الإقتصادية، تخصص اقتصاد كمي،  العلوم الإ
 .7002الجزائر، منتوري، قسنطينة، 

" العربيةدراسة حالة بعض الدول "الخارجية   تمويل التجارةسميحة بن محياوي، دور الأسواق المالية العربية في -132
قتصادية والتجارية وعلوم تخصص تجارة دولية، كلية العلوم الإأطروحة دكتوراة غير منشورة في العلوم التجارية،       

.                             7012-7012 الجزائر، جامعة محمد خيضر، بسكرة،التسيير،   
صة دراسة حالة للأسهم المتداولة في بور "كة أسعار الأسهم في بورصة الأوراق المالية سليم جابو، تحليل حر  -132

 ، رسالة ماجستير غير منشورة في العلوم"7017 -7011 خلال الفترة الممتدة بين عمان
 قتصادية والتجارية والعلوم التسيير، جامعة قاصديالتسيير، تخصص مالية الأسواق، كلية العلوم الإ       

 .7017-7011الجزائر، رباح، ورقلة، م 
 وراق المالية حالة أسواق الأ" اق المالية في البلدان الناشئةور سامية زيطارى، ديناميكية أسواق الأ -137

قتصادية قتصادي،كلية العلوم الإقتصادية، فر  القياس الإ، أطروحة دكتوراة غير منشورة في العلوم الإ"العربية
 .7002لجزائر، وعلوم التسيير، جامعة ا

 سميرين سمير خليل أبو راضي، تحليل حجم تداول أسهم البنوك المدرجة في بورصة عمان باستخدام نموذج  -120
السلاسل الزمنية، رسالة ماجستير غير منشورة في إدارة الأعمال، جامعة الشرق الأوسط للدراسات العليا،  

 .7007، نردالأ كلية الأعمال،
دراسة حالة عينة من الشركات " بالفشل المالي للشركاتتقييم الأداء المالي في التنبؤ  سليم عماري، دور -121

غير منشورة في  ماجستير، رسالة "7017-7007خلال الفترة  اق الماليةور المدرجة في سوق الكويت للأ
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ير، جامعة قتصادية والعلوم التجارية وعلوم التسيالعلوم التجارية، تخصص مالية كمية، كلية العلوم الإ
 .7012الجزائر، قاصدي مرباح، ورقلة، 

اسة حالة المجمع الصناعي در " قتصاديةشعبان محمد، نحو اختيار هيكل تمويلي أمثل للمؤسسة الإ -127
قتصادية رسالة ماجستير غير منشورة في علوم التسيير، تخصص مالية مؤسسة، كلية العلوم الإ ،"صيدال

 .7010 -7007ية، جامعة أمحمد بوقرة، بومرداس، الجزائر، وعلوم التسيير و العلوم التجار 
صباح أسامة علي شراب، أثر الإعلان عن توزيعات الأرباح على أسعار أسهم الشركات المدرجة في سوق  -123

 ، رسالة ماجستير غير منشورة في المحاسبة والتمويل، كلية "دراسة تطبيقية"فلسطين للأوراق المالية
 .7002لجامعة الإسلامية، غزة، فلسطين، التجارة، ا      
عاشور بدار، المفاضلة بين نموذج السلاسل الزمنية ونموذج الإنحدار البسيط في التنبؤ بحجم المبيعات في  -122

 ، رسالة ماجستير غير منشورة في العلوم "دراسة حالة مطاحن الحضنة بالمسيلة"  المؤسسة الإقتصادية
مال، كلية العلوم الإقتصادية وعلوم التسيير والعلوم التجارية، جامعة محمد عالتجارية، تخصص إدارة الأ
 .7002 -7002بوضياف، المسيلة، الجزائر، 

قتصادية المدرجة ة الإعلي بن الضب، دراسة تأثير الهيكل المالي وسياسة توزيع الأرباح على قيمة المؤسس -122
-7002سوق الكويت للأوراق المالية خلال الفترة دراسة حالة عينة من الشركات المدرجة ب"بالبورصة 
قتصادية، ، رسالة ماجستير غير منشورة في  علوم التسيير، مالية المؤسسة،كلية الحقوق والعلوم الإ"7002

 .7007-7002الجزائر، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، 
ة ، رسالة ماجستير غير منشورة الجبائي على اختيار مصادر التمويل للمؤسس عبد القادر بوعزة، التأثير -122

 .7002-7003في علوم التسيير، تخصص مالية، جامعة الجزائر، 
عماروش خديجة إيمان، تحديد العوامل المؤثرة في الهيكل رأس المال للمؤسسة الإنتاجية باستخدام  -122

 غير منشورة في علوم التسيير، تخصص مالية، المدرسة العليا ماجستير السلاسل الزمنية المقطعية، رسالة 
 .7002 -7002للتجارة، الجزائر، 

  دراسة حالة مؤسسة صناعات الكوابل " قياس وتقييم: قتصاديةة الإعادل عشي، الأداء المالي للمؤسس -122
 المؤسسات ، رسالة ماجستير غير منشورة في علوم التسيير، تخصص تسيير("7007 -7000) ببسكرة 

 .7007-7001 الجزائر، قتصادية، جامعة محمد خيضر، بسكرة،الصناعية، كلية الحقوق والعلوم الإ
حالة مؤسسة الإسمنت "تخاذ قرارات التمويلاعيادي عبد القادر، دور وأهمية نظام المعلومات المحاسبي في  -127

ير، تخصص مالية ومحاسبة،  ، رسالة ماجستير غير منشورة في علوم التسي("ECDE)ومشتقاته بالشلف 
 .7002-7002الجزائر، قتصادية وعلوم التسيير، جامعة حسيبة بن بوعلي بالشلف، العلوم الإ كلية 
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قتصادية لقياس التغير في غدير محمود المهتدي، استخدام مؤشرات تقييم الأداء المالية التقليدية والقيمة الإ -120
، رسالة ماجستير غير منشورة في المحاسبة والتمويل،  (فلسطين دراسة حالة بنك) القيمة السوقية للأسهم 
 .7012، فلسطين، الإسلامية، غزةكلية التجارة، الجامعة 

دراسة تطبيقية "تخاذ القرارات الإدارية اعملية فادي خليل ظاهر الأسطل، بطاقة الأداء المتوازن وعلاقتها ب -121
 تير غير منشورة في إدارة الأعمال، كلية الإقتصاد والعلوم ، رسالة ماجس"على المصارف الوطنية بقطا  غزة

 .7001فلسطين،  ،الإدارية، جامعة الأزهر، غزة
فداء موسى محمد أبوراشد، المرونة المالية وقرارات هيكل رأس المال في الشركات الصناعية المدرجة في  -127

 علوم المالية والمصرفية، جامعة غير منشورة في الالتعاون الخليجي، رسالة ماجستير أسواق مجلس 
 .7012-7013اليرموك، الأردن، 

دراسة تطبيقية من خلال " تخاذ القراراتاساليب الكمية في منال إسماعيل البحيصي، استخدام الأ -123
، رسالة ماجستير غير "استخدام نموذج محاكاة بالحاسوب لحل مشكلة خطوط الإنتظار في عيادة صحية

 . 7002فلسطين،  ،لأعمال، كلية التجارة، الجامعة الإسلامية، غزةمنشورة في إدارة ا
دراسة مقارنة بين الشركات الصناعية " ة الأرباح وسياسة توزيع الأرباحمحمد عبد الكريم محمد، إدار  -122

  قتصاد والعلوم، رسالة ماجستير غير منشورة في المحاسبة، كلية الإ"والخدمية المدرجة في سوق عمان المالية
 .7017الإدارية، جامعة اليرموك، الأردن، 

دراسة تطبيقية على قطا  البنوك " مخاطر الائتمان على قيمة البنوكداود عثمان، أثر مخففات محمد  -122
أطروحة دكتوراة غير منشورة في قسم المصارف، كلية " Tobin’Sq التجارية الأردنية باستخدام معادلة

 .7002الأردن، ية العربية للعلوم المالية والمصرفية، يمكادالعلوم المالية والمصرفية، الأ
دراسة "على القيمة المستقبلية للشركة  نسيبة حسين نصيرات، أثر الرفع المالي والربحية وسياسة توزيع الأرباح -122

ية ، رسالة ماجستير غير منشورة في العلوم المال"في بورصة عمان ةعلى الشركات الصناعية المدرجتطبيقية 
 .7013-7017قتصاد والعلوم الإدارية، جامعة اليرموك، الأردن، والمصرفية، كلية الإ

قتصادية المضافة في تقييم الأداء المحاسبي مدخل القيمة الإقادر حمزة إبراهيم حال، استخدام نيفين عبد ال -122
 لية التجارة، جامعة للشركات، رسالة ماجستير غير منشورة في المحاسبة، قسم المحاسبة والمراجعة، ك

 .7012بورسعيد، مصر،   
دراسة الجزائرية للهاتف النقال " القيمة في خلقها ور هلالي الوليد، الأسس العامة لبناء المزايا التنافسية ود -122

 ستراتيجية، جامعة محمد غير منشورة في العلوم التجارية، فر  الإماجستير ، رسالة "سيموبيل
 .7007-7002ائر، الجز بوضياف، المسيلة، 
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قتصادية بالجزائر، أطروحة تخاذ القرار في إطار التحولات الإاهواري سويسي، تقييم المؤسسة ودورها في  -127
-7002قتصادية وعلوم التسيير، جامعة الجزائر، دكتوراة غير منشورة في علوم التسيير، كلية العلوم الإ

7002. 
دراسة حالة "للإستثمارات بإستخدام نموذج توازن الأصول المالية يوسف خروبي، تقدير العائد والمخاطرة  -120

، رسالة ماجستير غير منشورة "7007 -7002للأوراق المالية خلال الفترة ( سلطنة عمان) سوق مسقط
في علوم التسيير، تخصص مالية الأسواق، كلية العلوم الإقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة قاصدي 

 .7017-7011الجزائر، ة، مرباح، ورقل
، رسالة "حالة الجزائر" قتصادية في دعم متخذي القرارالإيحي دريس، دور إقامة نظام وطني للمعلومات  -121

ماجستير غير منشورة في علوم التسيير، تخصص استراتيجية السوق في ظل اقتصاد تنافسي، كلية العلوم 
 .7002-7002الجزائر، امعة محمد بوضياف بالمسيلة، قتصادية وعلوم التسيير والعلوم التجارية، جالإ

قتصادية تخاذ القرار في إدارة المؤسسة، رسالة ماجستير غير منشورة في العلوم الإايبالة سميرة، المدير وعملية  -127
 .7002-7003وعلوم التسيير، تخصص إدارة الأعمال، جامعة الجزائر، 

دراسة حالة عينة من الشركات المدرجة في " قيمة الشركة المسعرة ياسين ضيف، تأثير الهيكل المالي على -123
رسالة ماجستير غير منشورة في العلوم التجارية، ، "7010-7007السوق المالي السعودي خلال الفترة 
ورقلة،  مرباح، امعة قاصديقتصادية والعلوم التجارية وعلوم التسيير، جتخصص مالية كمية، كلية العلوم الإ

 .7012-7012الجزائر،
 :المجلات -ج

  الأسهم في السوق الماليةذنون محمد الشكرجي، ميادة صلاح الدين تاج الدين، علاقة مؤشر بشار  -122 -
رة   لة تنمية الرافدين، كلية الإدا، مج"الرياض للأوراق المالية دراسة تحليلية لسوق" قتصادية الإ بالحالة      

                                 .7002، العراق ، جامعة الموصل،27، العددقتصادوالإ
   بدروني عيسى، محددات سياسة توزيع الأرباح في المؤسسات الخاصة الجزائرية،  بريش عبد القادر، -122

، جوان 10العلوم الإقتصادية والقانونية، العدد  قسم للدراسات الإجتماعية والإنسانية،الأكاديمية 
7013. 

دراسة " قتصادية المضافةخدام القيمة الإلساعدي، تعزيز الإبلاغ المالي للشركات باستحكيم حمود فليح ا -122
، العراق، 23قتصادية، العدد ، مجلة كلية بغداد للعلوم الإ"والممارسين  تحليلية من وجهة نظر الأكاديميين

7012. 
المجلد الهدفية، مجلة التقني، حامد سعد الشمرتي، علي خليل الزبيدي، تخطيط الإنتاج بإستخدام البرمجة  -122

 .7002، العراق ،بغداد ، 07العدد ، 70
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دراسة " قتصادية المضافة حسين صيفي، نوال بن عمارة، قياس الأداء المالي باستخدام مؤشر القيمة الإ -122
، مجلة الباحث، العدد "7013 -7002خلال الفترة  ،CAC40 حالة المؤسسات المدرجة في مؤشر

 .7012 ر،الجزائ ، ورقلة،12
، مجلة "دراسة حالة مؤشر سوق دمشق للأوراق المالية"حسين قبلان، مؤشرات أسواق الأوراق المالية  -127

 .7011جامعة دمشق، ، 11ادية والعلوم التسيير، العددقتصالعلوم الإ
للعلوم  العراقية المجلة ولية الثابتة والعشوائية،الجمال، اختيار النموذج في نماذج البيانات الطزكريا يحيى  -120

 .7017، 71الإحصائية، العدد
تأثير قرارات التأجير التمويلي على الأداء المالي للشركات زكرياء صيام، محمد نواف قطيشات،  وليد -121

 .7002، الأردن، 1، العدد32دارية، المجلد المستأجرة في الأردن، مجلة دراسات العلوم الإ
 ستراتيجية في إستئجار الموجودات طويلة الأجل، مجلة المالية الإسمير منير عبد الملك الشما ، القرارات  -127

 .7002 العراق، ، كلية الإدارة والإقتصاد،22الإدارة والإقتصاد، العدد 
شهاب الدين حمد النعيمي، استخدام مؤشري القيمة السوقية المضافة والعائد على رأس المال المستثمر في  -123

 ، جامعة 22، العدد 12العلوم الإقتصادية والإدارية، المجلد  راقي، مجلةقياس أداء القطا  المصرفي الع
 .7017، بغداد، العراق       
، 21ستثمار المحفظي في السوق المالية السعودية، بحوث اقتصادية عربية، العددصايفي عمار، محددات الإ -122

7012. 
         اء المبنية على التدفقات النقدية وأثرها على عمر السر الحسن محمد، موفق محمد ربابعة، مؤشرات الأد -122
العدد  مجلة الحقوق والعلوم الإنسانية،  ،"دراسة تطبيقية"للأوراق  أسهم الشركات المدرجة في سوق الخرطوم             

،7012، جامعة زيان عاشور بالجلفة، جانفي 77الإقتصادي، المجلد الثاني، العدد   
، كلية العلوم 02العدد ثير تكلفة التمويل، مجلة الباحث،ي، قرار التمويل تحت تأعبد الغني داد -122

 .7002قتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، الإ
ة عبد المجيد تيماوي، المتغيرات المالية المحددة لفاعلية قرار استخدام الديون كمصدر مالي في المؤسسة، مجل -122

قتصادية والتجارية وعلوم التسيير، المركز الجامعي معهد العلوم الإ، 13والدراسات، العدد  الواحات
 .7011، غرداية، الجزائر

قتصادية المضافة في تقييم الأداء المالي والتشغيلي في عبد الحسين توفيق شبلي، استخدام مدخل القيمة الإ -122
 .7007، العراق ، 73العدد  لمجلد السادس،ا صادية،قتقتصادية، مجلة العلوم الإالوحدات الإ

دراسة تطبيقية ببورصة "  علي بن الضب، سيدي أحمد عياد، تكلفة رأس المال ومؤشرات إنشاء القيمة -127
 .7017 الجزائر،  ،، جامعة ورقلة07، مجلة أداء المؤسسات الجزائرية، العدد"الدار البيضاء
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 علاوي الشجيري، أثر جودة الإبلاغ المالي على قيمة المنشأةعابد حسن رشيد المزوري، محمد حويش  -120
 ، جامعة دهوك، "من الشركات المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية دراسة تطبيقية في عينة"      

 http://www.iasj.net/iasj?func=fulltext&aId=35253،]على الخط[
 هيكل رأس المال في الشركات المساهمة العامة الأردنيةعماد زياد رمضان، صالح خليل العقدة، محددات  -121
ردنية في إدارة ، المجلة الأ("7002-7000)دراسة من واقع سوق الأوراق المالية الأردنية للفترة "       

 .7011، الأردن، 7، العدد2المجلد الأعمال، 
لأعمال باستخدام نموذج كمي علاء محمد شكري عبد الحميد، دراسة محددات الهيكل المالي لشركات ا -127

، ديسمبر 7، العدد 37بالتطبيق على الشركات الصناعية العامة المصرية، المجلة العربية للإدارة، المجلد 
7017. 

علام محمد موسى حمدان، العلاقة بين الحاكمية وتوزيعات الأرباح وتأثرها بصعوبات التمويل الخارجي،  -123
 .7012، الأردن، 01، العدد10المجلد المجلة الأردنية في إدارة الأعمال، 

دراسة الشركات "محمود حسن، محددات الهيكل المالي بشركات الأعمال  يغازي فلاح المومني وعل -122
 .7011، جامعة الأردنية، 07، العدد 32،  المجلد "، مجلة العلوم الإدارية"المدرجة في بورصة عمان

دراسة على عينة "سوقية للأسهم د والمخاطرة وأثرها في القيمة الفراس خضير الزبيدي، العلاقة بين العائ -122
، مجلة القادسية للعلوم الإدارية "شركات القطا  المصرفي المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية من

 .7012جامعة القادسية، العراق، ، 07، العدد 12قتصاد، المجلد والإقتصادية، كلية الإدارة والإ
تخاذ القرار التمويلي الأمثل في ام حمودي، مشكلات الاستئجار التمويلي وأثرها على عملية فواز صالو  -122

، العدد الأولى، قسم 71ية والقانونية، المجلد دقتصاستثمارات، مجلة جامعة دمشق للعلوم الإتنفيذ الإ
 .7002قتصاد، جامعة دمشق، سوريا، العلوم الإدارية، كلية الإ

دراسة ميدانية في الشركة " أثير مؤشرات التحليل المالي في ترشيد القرارات الإستثماريةقسمة صابر عوض، ت -122
،  07 العدد، 07 لدالعلوم المالية والمصرفية، المج لة، مج"7002-7000العامة للصناعات النسيجية لمدة 

 .7002، كلية الإدارة والإقتصاد، جامعة القادسية
قتصادية المسعرة في م على سياسات توزيع الأرباح في المؤسسات الإمحمد زرقون، أثر الاكتتاب العا -122

،كلية العلوم 02، مجلة الباحث، العدد"دراسة تحليلية مقارنة لمؤسسة تسيير فندق الأوراسي الجزائر" البورصة
 .7010الإقتصادية والتجارية وعلوم التسيير،جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، الجزائر، 

قتصادية المضافة كأداة مكملة لأدوات تقويم أداء دراسة لنموذج القيمة الإمقبل علي أحمد علي،  -127
مجلة دراسات محاسبية ومالية،  ،(دراسة تطبيقية) الشركات الصناعية والتعديلات المقترحة لاحتسابها 

 .7010العراق،  ،، جامعة بغداد11المعهد العالي للدراسات المالية والمحاسبية، العدد
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رب، مفيد الظاهر، أثر قرار توزيع الأرباح على سعر السهم وحجم التداول للشركات المدرجة في نور أبو ال -170
 .7002القدس المفتوحة للأبحاث والدراسات، العدد الثامن،   جامعةق فلسطين للأوراق المالية، مجلة سو 

نظرية والتطبيق، مجلة أداء بين ال: هشام بحري، مقاييس الأداء المبنية على القيمة من وجهة نظر المساهم -171
 .7017 -7011الجزائر، جامعة ورقلة،  ،01المؤسسات الجزائرية، العدد 

هاشم حسن حسين، العوامل المؤثرة على سياسة توزيع الأرباح في شركات المساهمة، كلية بغداد للعلوم  -177
 .7002العراق، قتصادية، العدد السابع عشر، الإ

القيمة، مجلة الباحث، ة لمؤشرات قياس أداء المؤسسات من منظور خلق هواري سويسي، دراسة تحليلي -173
 .7010-7007 الجزائر، ،جامعة ورقلة، 02العدد 

م بعض اختبار أثر العلاقة بين توزيعات الأرباح والقيمة السوقية للأسهم باستخدا هند ضياء عبد الرسول، -172
الشركات المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية للفترة لعينة من   دراسة تطبيقية"من أدوات التحليل المالي 

، العراق، 1الإدارية والإقتصادية، المجلد الخامس، العدد ثنى للعلوم، مجلة الم"7012-7010من 
7012. 

 :الملتقيات -ت
ل ارشد فؤاد التميمي، أحمد فارس القيسي، أثر الأدوات الداخلية لحوكمة الشركة على رأس المال العام -172

دراسة تطبيقية على عينة من الشركات الصناعية المدرجة في "قتصادية المضافة وانعكاسهم على القيمة الإ
،كلية "ذكاء الأعمال واقتصاد المعرفة"، المؤتمر العلمي السنوي الحادي عشر "بورصة عمان للأوراق المالية

 .7017ردن، الأردنية، عمان، الأ قتصاد والعلوم الإدارية، جامعة الزيتونةالإ
، الملتقى الدولي ( EVAقتصادية مدخل القيمة الإ)قتصادية بريكة السعيد، مسعي سمير، تقييم المنشأة الإ -172

 قتصادية وعلوم التسيير والعلوم التجارية، جامعة قتصادية، كلية العلوم الإحول صنع القرار في المؤسسة الإ
 .7007، أفريلالجزائر، المسيلة، 

 ستراتيجية لتغير العمل المصرفي، المؤتمر العلمي امصطفى وآخرون، التمويل عن طريق الإيجار كبالمقدم  -172
الرابع للريادة والإبدا ، إستراتيجية الأعمال في مواجهة تحديات العولمة، كلية العلوم الإدارية والمالية، جامعة 

 .12/03/7002فيلادلفيا، الأردن، 
مع الإشارة إلى "عالية إستخدام أسلوب البرمجة الخطية في مؤسسة الأعمال بوسهمين أحمد، طافر زهير، ف -172

تخاذ القرارات الإدارية، كلية العلوم الإقتصادية ا، الملتقى الوطني حول الأساليب الكمية في "حالة الجزائر
 .7007جانفي  72-72الجزائر،  ،أوت سكيكدة 70وم التسيير، جامعة وعل

 تخاذ القرارات بالمؤسسة، الملتقى الدولي حول صنع ، البرمجة الخطية كأسلوب لابوشويشة ماضي بلقاسم -177
القرار في المؤسسة الإقتصادية، كلية العلوم الإقتصادية وعلوم التسيير والعلوم التجارية، جامعة المسيلة، 

 .7007أفريل  12 -12الجزائر، 
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التقليدية والبنوك الإسلامية، الملتقى الدولي حول حمد بوجلال، شوقي يورقبة، تكلفة التمويل في البنوك  -700
قتصاديات والمؤسسات، دراسة حالة الجزائر والدول النامية، كلية العلوم لإأساسيات التمويل وأثرها على ا

 .7002نوفمبر  77-71 الجزائر، قتصادية والتسيير، جامعة محمد خيضر، بسكرة،الإ
تخاذ القرارات الإدارية، الملتقى الوطني السادس االعمليات في حركات سعيدة وآخرون، إستخدام بحوث  -701

صادية، جامعة تخاذ القرارات الإدارية، كلية علوم التسيير والعلوم الإقتاحول الأساليب الكمية ودورها في 
 .7007جانفي  72-72الجزائر، ، سكيكدة 1772أوت  70

تمويل المصرفي والتمويل البورصوي تصادية بين خيار القشعوبي محمود فوزي، دادن عبد الغني، المؤسسة الإ -707
                الملتقى الدولي حول سياسات التمويل وأثرها على المالي، في ظل الإصلاح المصرفي وحداثة السوق 

 71 الجزائر، بسكرة، ،صادية والتسيير، جامعة محمد خيضرقتصاديات والمؤسسات، كلية العلوم الإقتالإ       
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 اختبار استقرارية متغيرات الدراسة  (:10)الملحق رقم 
 

Panel unit root test: Summary     

Series :  D(BPA)   

Date : 03/24/17   Time : 11 :19  

Sample : 2010 2015   

 Exogenous variables: Individual effects 

Automatic selection of maximum lags  

Automatic lag length selection based on SIC: 0 

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 
     
        Cross-  

Method Statistic Prob.** Sections Obs 

Null: Unit root (assumes common unit root process)  

Levin, Lin & Chu t* -21.7861  0.0000  46  183 

     

Null: Unit root (assumes individual unit root process)  

Im, Pesaran and Shin W-stat  -7.91329  0.0000  45  180 

ADF - Fisher Chi-square  178.237  0.0000  46  183 

PP - Fisher Chi-square  203.908  0.0000  46  183 
     
     ** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 

        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 
 
 

Panel unit root test: Summary   

Series:  D(BPA)   

Date: 03/24/17   Time: 11:34  

Sample: 2010 2015   

Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends 

Automatic selection of maximum lags  

Automatic lag length selection based on SIC: 0 

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 

Balanced observations for each test   
     
        Cross-  

Method Statistic Prob.** Sections Obs 

Null: Unit root (assumes common unit root process)  

Levin, Lin & Chu t* -23.5671  0.0000  45  180 

Breitung t-stat  1.13017  0.8708  45  135 

     

Null: Unit root (assumes individual unit root process)  

Im, Pesaran and Shin W-stat  -2.67884  0.0037  45  180 

ADF - Fisher Chi-square  124.416  0.0095  45  180 

PP - Fisher Chi-square  214.917  0.0000  45  180 
     
     ** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 

        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 
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 (10)تابع الملحق رقم 
 

Panel unit root test: Summary   

Series:  D(BPA)   

Date: 03/24/17   Time: 11:36  

Sample: 2010 2015   

Exogenous variables: None   

Automatic selection of maximum lags  

Automatic lag length selection based on SIC: 0 

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 
     
        Cross-  

Method Statistic Prob.** Sections Obs 

Null: Unit root (assumes common unit root process)  

Levin, Lin & Chu t* -17.8432  0.0000  46  183 

     

Null: Unit root (assumes individual unit root process)  

ADF - Fisher Chi-square  337.223  0.0000  46  183 

PP - Fisher Chi-square  350.713  0.0000  46  183 
     
     ** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 

        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 
 

VB في المستوى 
 

Panel unit root test: Summary   

Series:  VB    

Date: 03/24/17   Time: 11:39  

Sample: 2010 2015   

Exogenous variables: Individual effects 

Automatic selection of maximum lags  

Automatic lag length selection based on SIC: 0 

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 
     
        Cross-  

Method Statistic Prob.** sections Obs 

Null: Unit root (assumes common unit root process)  

Levin, Lin & Chu t* -5.92721  0.0000  46  229 

     

Null: Unit root (assumes individual unit root process)  

Im, Pesaran and Shin W-stat   0.42728  0.6654  46  229 

ADF - Fisher Chi-square  87.3132  0.6187  46  229 

PP - Fisher Chi-square  93.9194  0.4248  46  229 
     
     ** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 

        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 
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 (10)تابع الملحق رقم 
 

Panel unit root test: Summary   

Series:  VB    

Date: 03/24/17   Time: 11:44  

Sample: 2010 2015   

Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends 

Automatic selection of maximum lags  

Automatic lag length selection based on SIC: 0 

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 
     

        Cross-  

Method Statistic Prob.** sections Obs 

Null: Unit root (assumes common unit root process)  

Levin, Lin & Chu t* -16.0811  0.0000  46  229 

Breitung t-stat  6.29172  1.0000  46  183 

     

Null: Unit root (assumes individual unit root process)  

Im, Pesaran and Shin W-stat   1.09326  0.8629  46  229 

ADF - Fisher Chi-square  73.4227  0.9228  46  229 

PP - Fisher Chi-square  118.032  0.0351  46  229 
     
     ** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 

        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 
 
 

Panel unit root test: Summary   

Series:  VB    

Date: 03/24/17   Time: 11:46  

Sample: 2010 2015   

Exogenous variables: None   

Automatic selection of maximum lags  

Automatic lag length selection based on SIC: 0 

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 
     
        Cross-  

Method Statistic Prob.** sections Obs 

Null: Unit root (assumes common unit root process)  

Levin, Lin & Chu t*  0.07403  0.5295  46  229 

     

Null: Unit root (assumes individual unit root process)  

ADF - Fisher Chi-square  76.7161  0.8741  46  229 

PP - Fisher Chi-square  94.8960  0.3973  46  229 
     
     ** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 

        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 
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 (10)تابع الملحق رقم 
 

Panel unit root test: Summary   

):  D(VBSeries   

Date: 03/24/17   Time: 11:49  

Sample: 2010 2015   

Exogenous variables: Individual effects 

Automatic selection of maximum lags  

Automatic lag length selection based on SIC: 0 

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 
     

        Cross-  

Method Statistic Prob.** sections Obs 

Null: Unit root (assumes common unit root process)  

Levin, Lin & Chu t* -21.0942  0.0000  46  183 

     

Null: Unit root (assumes individual unit root process)  

Im, Pesaran and Shin W-stat  -4.26076  0.0000  45  180 

ADF - Fisher Chi-square  125.160  0.0123  46  183 

PP - Fisher Chi-square  136.509  0.0018  46  183 
     
     ** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 

        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 
 
 

Panel unit root test: Summary   

Series:  D(VB)   

Date: 03/24/17   Time: 11:52  

Sample: 2010 2015   

Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends 

Automatic selection of maximum lags  

Automatic lag length selection based on SIC: 0 

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 

Balanced observations for each test   
     
        Cross-  

Method Statistic Prob.** sections Obs 

Null: Unit root (assumes common unit root process)  

Levin, Lin & Chu t* -23.1420  0.0000  45  180 

Breitung t-stat  2.61129  0.9955  45  135 

     

Null: Unit root (assumes individual unit root process)  

Im, Pesaran and Shin W-stat  -4.96084  0.0000  45  180 

ADF - Fisher Chi-square  131.835  0.0027  45  180 

PP - Fisher Chi-square  186.696  0.0000  45  180 
     
     ** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 

        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 
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 (10)تابع الملحق رقم 
 
 

Panel unit root test: Summary   

Series:  D(VB)   

Date: 03/24/17   Time: 11:54  

Sample: 2010 2015   

Exogenous variables: None   

Automatic selection of maximum lags  

Automatic lag length selection based on SIC: 0 

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 
     
        Cross-  

Method Statistic Prob.** sections Obs 

Null: Unit root (assumes common unit root process)  

Levin, Lin & Chu t* -15.4240  0.0000  46  183 

     

Null: Unit root (assumes individual unit root process)  

ADF - Fisher Chi-square  240.079  0.0000  46  183 

PP - Fisher Chi-square  242.611  0.0000  46  183 
     
     ** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 

        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 
 

ROI متغير 
 

Panel unit root test: Summary   

Series:  ROI    

Date: 03/24/17   Time: 12:57  

Sample: 2010 2015   

Exogenous variables: Individual effects 

Automatic selection of maximum lags  

Automatic lag length selection based on SIC: 0 

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 
     
        Cross-  

Method Statistic Prob.** sections Obs 

Null: Unit root (assumes common unit root process)  

Levin, Lin & Chu t* -13.9080  0.0000  46  229 

     

Null: Unit root (assumes individual unit root process)  

Im, Pesaran and Shin W-stat  -1.53249  0.0627  46  229 

ADF - Fisher Chi-square  110.621  0.0571  46  229 

PP - Fisher Chi-square  107.555  0.0515  46  229 
     
     ** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 

        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 
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 (10)تابع الملحق رقم 
 

Panel unit root test: Summary   

Series:  ROI    

Date: 03/24/17   Time: 13:09  

Sample: 2010 2015   

Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends 

Automatic selection of maximum lags  

Automatic lag length selection based on SIC: 0 

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 
     
        Cross-  

Method Statistic Prob.** sections Obs 

Null: Unit root (assumes common unit root process)  

Levin, Lin & Chu t* -24.8290  0.0000  46  229 

Breitung t-stat  3.50904  0.9998  46  183 

     

Null: Unit root (assumes individual unit root process)  

Im, Pesaran and Shin W-stat  -0.31143  0.3777  46  229 

ADF - Fisher Chi-square  107.282  0.1318  46  229 

PP - Fisher Chi-square  180.809  0.0000  46  229 
     
     ** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 

        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 
 
 

Panel unit root test: Summary   

Series:  ROI    

Date: 03/24/17   Time: 13:12  

Sample: 2010 2015   

Exogenous variables: None   

Automatic selection of maximum lags  

Automatic lag length selection based on SIC: 0 

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 
     
        Cross-  

Method Statistic Prob.** sections Obs 

Null: Unit root (assumes common unit root process)  

Levin, Lin & Chu t* -2.11099  0.0174  46  229 

     

Null: Unit root (assumes individual unit root process)  

ADF - Fisher Chi-square  109.520  0.1027  46  229 

PP - Fisher Chi-square  127.009  0.0092  46  229 
     
     ** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 

        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 
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 (10)تابع الملحق رقم 
 

 الفروق الأولى
 

Panel unit root test: Summary   

Series:  D(ROI)   

Date: 03/24/17   Time: 13:15  

Sample: 2010 2015   

Exogenous variables: Individual effects 

Automatic selection of maximum lags  

Automatic lag length selection based on SIC: 0 

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 
     
        Cross-  

Method Statistic Prob.** sections Obs 

Null: Unit root (assumes common unit root process)  

Levin, Lin & Chu t* -28.0822  0.0000  46  183 

     

Null: Unit root (assumes individual unit root process)  

Im, Pesaran and Shin W-stat  -8.26142  0.0000  45  180 

ADF - Fisher Chi-square  183.809  0.0000  46  183 

PP - Fisher Chi-square  205.633  0.0000  46  183 
     
     ** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 

        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 
 
 

Panel unit root test: Summary   

Series:  D(ROI)   

Date: 03/24/17   Time: 13:16  

Sample: 2010 2015   

Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends 

Automatic selection of maximum lags  

Automatic lag length selection based on SIC: 0 

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 

Balanced observations for each test   
     
        Cross-  

Method Statistic Prob.** sections Obs 

Null: Unit root (assumes common unit root process)  

Levin, Lin & Chu t* -123.112  0.0000  45  180 

Breitung t-stat  0.02770  0.5110  45  135 

     

Null: Unit root (assumes individual unit root process)  

Im, Pesaran and Shin W-stat  -10.9892  0.0000  45  180 

ADF - Fisher Chi-square  166.048  0.0000  45  180 

PP - Fisher Chi-square  276.912  0.0000  45  180 
     
     ** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 

        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 
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 (10)تابع الملحق رقم 
 

Panel unit root test: Summary   

Series:  D(ROI)   

Date: 03/24/17   Time: 13:18  

Sample: 2010 2015   

Exogenous variables: None   

Automatic selection of maximum lags  

Automatic lag length selection based on SIC: 0 

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 
     
        Cross-  

Method Statistic Prob.** sections Obs 

Null: Unit root (assumes common unit root process)  

Levin, Lin & Chu t* -22.6884  0.0000  46  183 

     

Null: Unit root (assumes individual unit root process)  

ADF - Fisher Chi-square  320.339  0.0000  46  183 

PP - Fisher Chi-square  320.116  0.0000  46  183 
     
     ** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 

        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 
 
 

Panel unit root test: Summary   

Series:  D_CP   

Date: 03/24/17   Time: 13:20  

Sample: 2010 2015   

Exogenous variables: Individual effects 

Automatic selection of maximum lags  

Automatic lag length selection based on SIC: 0 

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 
     

        Cross-  

Method Statistic Prob.** sections Obs 

Null: Unit root (assumes common unit root process)  

Levin, Lin & Chu t* -43.6156  0.0000  46  229 

     

Null: Unit root (assumes individual unit root process)  

Im, Pesaran and Shin W-stat  -3.35096  0.0004  46  229 

ADF - Fisher Chi-square  111.259  0.0838  46  229 

PP - Fisher Chi-square  156.131  0.0000  46  229 
     
     ** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 

        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 
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 (10)تابع الملحق رقم 
 
 

 
 

Panel unit root test: Summary   

Series:  D_CP   

Date: 03/24/17   Time: 13:24  

Sample: 2010 2015   

Exogenous variables: None   

Automatic selection of maximum lags  

Automatic lag length selection based on SIC: 0 

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 
     
        Cross-  

Method Statistic Prob.** sections Obs 

Null: Unit root (assumes common unit root process)  

Levin, Lin & Chu t* -4.30653  0.0000  46  229 

     

Null: Unit root (assumes individual unit root process)  

ADF - Fisher Chi-square  121.799  0.0541  46  229 

PP - Fisher Chi-square  144.685  0.0004  46  229 
     
     ** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 

        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 
 

 لفروقا
 

Panel unit root test: Summary   

Series:  D(D_CP)   

Date: 03/24/17   Time: 13:27  

Sample: 2010 2015   

Exogenous variables: Individual effects 

Automatic selection of maximum lags  

Automatic lag length selection based on SIC: 0 

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 
     
        Cross-  

Method Statistic Prob.** sections Obs 

Panel unit root test: Summary   

Series:  D_CP   

Date: 03/24/17   Time: 13:22  

Sample: 2010 2015   

Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends 

Automatic selection of maximum lags  

Automatic lag length selection based on SIC: 0 

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 
     
        Cross-  

Method Statistic Prob.** sections Obs 

Null: Unit root (assumes common unit root process)  

Levin, Lin & Chu t* -25.3396  0.0000  46 
 229 

 

Breitung t-stat  3.78803  0.9999  46  183 

     

Null: Unit root (assumes individual unit root process)  

Im, Pesaran and Shin W-stat  -0.94191  0.1731  46  229 

ADF - Fisher Chi-square  109.357  0.0662  46  229 

PP - Fisher Chi-square  181.439  0.0000  46  229 
     
     ** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 

        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 
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Null: Unit root (assumes common unit root process)  

Levin, Lin & Chu t* -21.4681  0.0000  46  183 

     

Null: Unit root (assumes individual unit root process)  

Im, Pesaran and Shin W-stat  -8.58238  0.0000  45  180 

ADF - Fisher Chi-square  190.178  0.0000  46  183 

PP - Fisher Chi-square  234.508  0.0000  46  183 
     
     ** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 

        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 
 
 

Panel unit root test: Summary   

Series:  D(D_CP)   

Date: 03/24/17   Time: 13:30  

Sample: 2010 2015   

Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends 

Automatic selection of maximum lags  

Automatic lag length selection based on SIC: 0 

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 

Balanced observations for each test   
     
        Cross-  

Method Statistic Prob.** sections Obs 

Null: Unit root (assumes common unit root process)  

Levin, Lin & Chu t* -42.5585  0.0000  45  180 

Breitung t-stat  3.78926  0.9999  45  135 

     

Null: Unit root (assumes individual unit root process)  

Im, Pesaran and Shin W-stat  -6.48504  0.0000  45  180 

ADF - Fisher Chi-square  153.687  0.0000  45  180 

PP - Fisher Chi-square  222.439  0.0000  45  180 
     
     ** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 

        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 
 
 

Panel unit root test: Summary   

Series:  D(D_CP)   

Date: 03/24/17   Time: 13:31  

Sample: 2010 2015   

Exogenous variables: None   

Automatic selection of maximum lags  

Automatic lag length selection based on SIC: 0 

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 
     
        Cross-  

Method Statistic Prob.** sections Obs 

Null: Unit root (assumes common unit root process)  

Levin, Lin & Chu t* -20.4547  0.0000  46  183 

     

Null: Unit root (assumes individual unit root process)  

ADF - Fisher Chi-square  259.019  0.0000  46  183 

PP - Fisher Chi-square  267.024  0.0000  46  183 
     
     ** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 

        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 
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 (10)تابع الملحق رقم 
 

Panel unit root test: Summary   

Series:  D(BPA)   

Date: 03/24/17   Time: 13:36  

Sample: 2010 2015   

Exogenous variables: Individual effects 

Automatic selection of maximum lags  

Automatic lag length selection based on SIC: 0 

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 
     
        Cross-  

Method Statistic Prob.** sections Obs 

Null: Unit root (assumes common unit root process)  

Levin, Lin & Chu t* -21.7861  0.0000  46  183 

     

Null: Unit root (assumes individual unit root process)  

Im, Pesaran and Shin W-stat  -7.91329  0.0000  45  180 

ADF - Fisher Chi-square  178.237  0.0000  46  183 

PP - Fisher Chi-square  203.908  0.0000  46  183 
     
     ** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 

        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 
 
 

Panel unit root test: Summary   

Series:  D(BPA)   

Date: 03/24/17   Time: 13:37  

Sample: 2010 2015   

Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends 

Automatic selection of maximum lags  

Automatic lag length selection based on SIC: 0 

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 

Balanced observations for each test   
     
        Cross-  

Method Statistic Prob.** sections Obs 

Null: Unit root (assumes common unit root process)  

Levin, Lin & Chu t* -23.5671  0.0000  45  180 

Breitung t-stat  1.13017  0.8708  45  135 

     

Null: Unit root (assumes individual unit root process)  

Im, Pesaran and Shin W-stat  -2.67884  0.0037  45  180 

ADF - Fisher Chi-square  124.416  0.0095  45  180 

PP - Fisher Chi-square  214.917  0.0000  45  180 
     
     ** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 

        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 
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 (10)تابع الملحق رقم 
 

Panel unit root test: Summary   

Series:  D(BPA)   

Date: 03/24/17   Time: 13:40  

Sample: 2010 2015   

Exogenous variables: None   

Automatic selection of maximum lags  

Automatic lag length selection based on SIC: 0 

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 
     
        Cross-  

Method Statistic Prob.** sections Obs 

Null: Unit root (assumes common unit root process)  

Levin, Lin & Chu t* -17.8432  0.0000  46  183 

     

Null: Unit root (assumes individual unit root process)  

ADF - Fisher Chi-square  337.223  0.0000  46  183 

PP - Fisher Chi-square  350.713  0.0000  46  183 
     
     ** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 

        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 
 
 
 

Panel unit root test: Summary   

Series:  BPA    

Date: 03/24/17   Time: 13:44  

Sample: 2010 2015   

Exogenous variables: None   

Automatic selection of maximum lags  

Automatic lag length selection based on SIC: 0 

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 
     

        Cross-  

Method Statistic Prob.** sections Obs 

Null: Unit root (assumes common unit root process)  

Levin, Lin & Chu t* -0.50188  0.0666  46  229 

     

Null: Unit root (assumes individual unit root process)  

ADF - Fisher Chi-square  109.638  0.0580  46  229 

PP - Fisher Chi-square  125.038  0.0125  46  229 
     
     ** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 

        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 
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 لمتغيرات الدراسة اختبار التكامل المشترك(: 10)الملحق رقم
 

 

Kao Residual Cointegration Test  

Series: VB ROI DPA D_CP BPA    

Date: 03/10/17   Time: 20:53   

Sample: 2010 2015   

Included observations: 275   

Null Hypothesis: No cointegration  

tion: No deterministic trendTrend assump  

Automatic lag length selection based on SIC with a max lag of 0 

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 
     
        Statistic-t Prob. 

ADF   4.035340- 0.0000  
     
     Residual variance  109.8152  

HAC variance   95.60000  
     
          

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(RESID)   

Method: Least Squares   

Date: 03/10/17   Time: 20:53   

Sample (adjusted): 2011 2015   

Included observations: 229 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     RESID(-1) -0.808664 0.069768 -11.59069 0.0000 
     
     R-squared 0.370353     Mean dependent var 0.275022 

Adjusted R-squared 0.370353     S.D. dependent var 10.79440 

S.E. of regression 8.565386     Akaike info criterion 7.137693 

Sum squared resid 16727.41     Schwarz criterion 7.152687 

Log likelihood -816.2658     Hannan-Quinn criter. 7.143742 

Durbin-Watson stat 1.848542    
     
     

 
 
 

Kao Residual Cointegration Test  

Series: VB ROI DPA D_CP BPA    

Date: 03/10/17   Time: 20:53   

Sample: 2010 2015   

Included observations: 275   

Null Hypothesis: No cointegration  

Trend assumption: No deterministic trend  

Automatic lag length selection based on SIC with a max lag of 0 

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 
     
        Statistic-t Prob. 

ADF   4.035340- 0.0000  
     
     Residual variance  109.8152  

HAC variance   95.60000  
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Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(RESID)   

Method: Least Squares   

Date: 03/10/17   Time: 20:53   

Sample (adjusted): 2011 2015   

Included observations: 229 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     RESID(-1) -0.808664 0.069768 -11.59069 0.0000 
     
     R-squared 0.370353     Mean dependent var 0.275022 

Adjusted R-squared 0.370353     S.D. dependent var 10.79440 

S.E. of regression 8.565386     Akaike info criterion 7.137693 

Sum squared resid 16727.41     Schwarz criterion 7.152687 

Log likelihood -816.2658     Hannan-Quinn criter. 7.143742 

Durbin-Watson stat 1.848542    
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 البيانات الطوليةانحدار نماذج  معلمات تقدير(: 10)الملحق 
 دام التأثيرات الثابتةتقدير النموذج باستخ

Dependent Variable: VB   

Method: Panel Least Squares   

Date: 02/20/17   Time: 20:55   

Sample: 2010 2015   

Periods included: 6   

Cross-sections included: 46   

Total panel (unbalanced) observations: 275  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     ROI 1.178251 1.172526 2.833185 0.0426 

DPA 6.082719 1.144576 5.314384 0.0000 

BPA 1.666170 0.827509 2.013477 0.0453 

D_CP 0.028699 0.021424 1.339569 0.1817 

C 19.58043 2.864123 6.836448 0.0000 
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.878006     Mean dependent var 36.94364 

Adjusted R-squared 0.851438     S.D. dependent var 24.91139 

S.E. of regression 9.601782     Akaike info criterion 7.524740 

Sum squared resid 20743.70     Schwarz criterion 8.182335 

Log likelihood -984.6518     Hannan-Quinn criter. 7.788652 

F-statistic 33.04792     Durbin-Watson stat 1.532264 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

 
 

 PAYS Effect 

1 A1 -8.409355 

2 A2 -11.06101 

3 A3 -7.507932 

4 A4 -8.786779 

5 A5  27.55994 

6 A6  18.26370 

7 A7 -9.531167 

8 A8  9.748144 

9 A9 -13.69216 

10 A10 -9.770724 

11 B1  8.031473 

12 B2 -2.766070 

13 B3  11.18150 

14 B4 -5.316094 

15 B5 -6.646652 

16 B6  9.542811 

17 B7  7.043537 

18 B8 -4.792355 

19 C1 -1.494892 

20 C2 -3.315334 

21 C3  7.621742 

22 C4  16.63438 

23 C5 -10.28055 

24 C6  1.866983 

25 C7  3.364430 
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26 D1  21.00131 

27 D2 -2.185031 

28  D3 -15.79508 

29 D4 -17.72796 

30 D5  4.285318 

31 D6 -7.469671 

32 D7 -10.43477 

33 D8  9.505573 

34 D9 -9.596565 

35 D10 -4.743187 

36 V1 -5.205047 

37 V2 -6.208946 

38 V3 -4.651479 

39 V4 -8.964790 

40 V5  21.71147 

41 V6  13.07839 

42 H1 -0.469135 

43 H2 -7.096566 

44 H3  19.21183 

45 H4 -13.99899 

46 H5  8.826475 
 

  تقدير النموذج باستخدام التأثيرات العشوائية

 
 
 
 
 
 
 
 

  

 
 

 
 

 
 

Dependent Variable: VB   

section random effects)-Panel EGLS (CrossMethod:  

Date: 02/20/17   Time: 21:01   

Sample: 2010 2015   

Periods included: 6   

Cross-sections included: 46   

Total panel (unbalanced) observations: 275  

Swamy and Arora estimator of component variances 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     ROI -0.099115 0.143266 -1.691822 0.4896 

DPA 7.033901 0.868790 8.096207 0.0000 

BPA 3.280514 0.693642 4.729408 0.0000 

D_CP -0.001829 0.013783 0.132725- 0.8945 

C 18.97875 2.095141 9.058459 0.0000 
     
      Effects Specification   

   S.D.   Rho   
     
     Cross-section random 7.562998 0.3829 

Idiosyncratic random 9.601782 0.6171 
     
      Weighted Statistics   
     
     R-squared 0.543814     Mean dependent var 17.03129 

Adjusted R-squared 0.537055     S.D. dependent var 14.47990 

S.E. of regression 9.844117     Sum squared resid 26164.79 

F-statistic 80.46584     Durbin-Watson stat 1.292354 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
      Unweighted Statistics   
     
     R-squared 0.744045     Mean dependent var 36.94364 

Sum squared resid 43522.13     Durbin-Watson stat 0.776942 
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1 A1 21232311-  

2 A2 -6.310260 

3 A3 -4.185644 

4 A4 -5.417746 

5 A5 11.79551 

6 A6 5.107807 

7 A7 -4.897972 

8 A8 6.685967 

9 A9 -10.05255 

10 A10 -6.606205 

11 B1 7.528814 

12 B2 -1.330612 

13 B3 8.159652 

14 B4 -3.558875 

15 B5 -2.102666 

16 B6 9.269849 

17 B7 7.036381 

18 B8 -2.933070 

19 C1 -5.326920 

20 C2 -4.641396 

21 C3 1.128624 

22 C4 7.469514 

23 C5 -6.518788 

24 C6 -1.874030 

25 C7 -0.630162 

26 D1 11.76054 

27 D2 -1.562735 

28 D3 -4.372912 

29 D4 -10.05997 

30 D5 5.386094 

31 D6 -2.814636 

32 D7 -5.522080 

33 D8 5.716546 

34 D9 -2.390485 

35 D10 -3.205585 

36 V1 -5.792834 

37 V2 -5.283220 

38 V3 -0.334843 

39 V4 -6.865012 

40 V5 18.20938 

41 V6 11.01576 

42 H1 -0.967307 

43 H2 -7.484866 

44 H3 12.89571 

45 H4 -10.72592 

46 H5 8.927354 
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 نموذج التجميعيتقدير النموذج باستخدام 
 

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Dependent Variable: VB   

Method: Panel Least Squares   

Date: 03/10/17   Time: 23:32   

Sample: 2010 2015   

Periods included: 6   

Cross-sections included: 46   

Total panel (unbalanced) observations: 275  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 19.36540 1.403262 13.80027 0.0000 

ROI -0.430994 0.127167 -3.389204 0.0008 

DPA 6.996632 0.815833 8.576058 0.0000 

D_CP -0.020675 0.010038 -2.059560 0.0404 

BPA 4.927281 0.636593 7.740082 0.0000 
     
     R-squared 0.755493     Mean dependent var 36.94364 

Adjusted R-squared 0.751870     S.D. dependent var 24.91139 

S.E. of regression 12.40902     Akaike info criterion 7.892738 

Sum squared resid 41575.60     Schwarz criterion 7.958498 

Log likelihood -1080.252     Hannan-Quinn criter. 7.919130 

F-statistic 208.5652     Durbin-Watson stat 0.871900 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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 اختبار فشير المقيد و هوسمان(: 10)الملحق                          
 

Hausman Test -Correlated Random Effects   

Equation: Untitled   

Test cross-section random effects  
     
     

Test Summary 
Chi-Sq. 
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

     
     Cross-section random 17.877053 4 0.0013 
     
          

Cross-section random effects test comparisons: 

     

Variable Fixed   Random  Var(Diff.)  Prob.  
     
     ROI 0.178251 -0.099115 0.009240 0.0039 

DPA 6.082719 7.033901 0.555260 0.2018 

BPA 1.666170 3.280514 0.203632 0.0003 

D_CP 0.028699 -0.001829 0.000269 0.0627 
     
          

Cross-section random effects test equation:  

Dependent Variable: VB   

Method: Panel Least Squares   

Date: 02/20/17   Time: 21:05   

Sample: 2010 2015   

Periods included: 6   

Cross-sections included: 46   

Total panel (unbalanced) observations: 275  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 19.58043 2.864123 6.836448 0.0000 

ROI 0.178251 0.172526 1.033185 0.3026 

DPA 6.082719 1.144576 5.314384 0.0000 

BPA 1.666170 0.827509 2.013477 0.0453 

D_CP 0.028699 0.021424 1.339569 0.1817 
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.878006     Mean dependent var 36.94364 

Adjusted R-squared 0.851438     S.D. dependent var 24.91139 

S.E. of regression 9.601782     Akaike info criterion 7.524740 

Sum squared resid 20743.70     Schwarz criterion 8.182335 

Log likelihood -984.6518     Hannan-Quinn criter. 7.788652 

F-statistic 33.04792     Durbin-Watson stat 1.532264 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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Redundant Fixed Effects Tests   

Equation: Untitled   

Test cross-section fixed effects  
     
     Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  

     
     Cross-section F 5.021261 (45,225) 0.0000 

Cross-section Chi-square 191.199526 45 0.0000 
     
          

Cross-section fixed effects test equation:  

Dependent Variable: VB   

Method: Panel Least Squares   

Date: 03/11/17   Time: 00:00   

Sample: 2010 2015   

Periods included: 6   

Cross-sections included: 46   

Total panel (unbalanced) observations: 275  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 19.36540 1.403262 13.80027 0.0000 

ROI -0.430994 0.127167 -3.389204 0.0008 

DPA 6.996632 0.815833 8.576058 0.0000 

D_CP -0.020675 0.010038 -2.059560 0.0404 

BPA 4.927281 0.636593 7.740082 0.0000 
     
     R-squared 0.755493     Mean dependent var 36.94364 

Adjusted R-squared 0.751870     S.D. dependent var 24.91139 

S.E. of regression 12.40902     Akaike info criterion 7.892738 

Sum squared resid 41575.60     Schwarz criterion 7.958498 

Log likelihood -1080.252     Hannan-Quinn criter. 7.919130 

F-statistic 208.5652     Durbin-Watson stat 0.871900 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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Dependent Variable: VB   

Method: Panel Least Squares   

Date: 03/24/17   Time: 23:34   

Sample: 2010 2015   

Periods included: 6   

Cross-sections included: 46   

Total panel (unbalanced) observations: 275  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 22.48170 1.877436 11.97468 0.0000 

ROI 1.128802 1.168826 2.062927 0.0463 

DPA 5.827961 1.130648 5.154531 0.0000 

BPA 1.763891 0.825735 2.136147 0.0337 
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.877033     Mean dependent var 36.94364 

Adjusted R-squared 0.850916     S.D. dependent var 24.91139 

S.E. of regression 9.618643     Akaike info criterion 7.525411 

Sum squared resid 20909.14     Schwarz criterion 8.169854 

Log likelihood -985.7440     Hannan-Quinn criter. 7.784044 

F-statistic 33.58098     Durbin-Watson stat 1.497950 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 


