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 الإهــــــــــــــــــــــــــــداء

 بســـــم اللــــــه الرحمــــــــن الرحيـــــم
 

 :بعدشرف المرسلنٌ، أما صلاة والسلام على أالالحمد لله رب العالمنٌ و 
 والنجاح: أىدي ثمرة سنوات من الدراسة

وإرادة، إلى التي  عزيمةلحياة، ورضائها عني قوة زادتـني دعاؤىا مصباحا أنار لي دروب اإلى التي كان 
 مهما شكرت لن أوفيها حقها:

 .أمي الفاضلة
 .إلى من سهر على تربيتنا وتعليمنا : أبي العزيز

 –رحمو الله  –إلى صديقي الفقيد: زكرياء ريغي 
 وليد بوالنايةفي كل حياتي: ورفيقي إلى صديقي وزميلي 

 إلى كل إخوتي وأصدقائي وأختص بالذكر: زكرياء و أيمن، محمد وعبد القادر  
 جزاىم الله عنا خنً الجزاء مشايخ فضلاء، وأساتذة مكرمنٌ،إلى كل من علمني حرفا من 

 بن جدو عبد السلام :وأختص بالذكر أستاذي المؤطر 
 زميلي في المذكرة: خالدإلى كل زملاء دراستي خصوصا 

 كل من دعا لي غيبا، و إلى كل من تمنى لي النجاح والتوفيق  إلى
 تمام ىذا البث لإ مد لي يد العونإلى كل من 

 نسيت أن أذكرهأإلى كل من 
 مصطفى نابتي                                                         
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 وزميليّ: محمد وعبد القادر

 إلى كل من دعا لي غيبا، و إلى كل من تمنى لي النجاح والتوفيق
 إلى كل من مد لي يد العون لإتمام ىذا البث 
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 مقدمة :ال 
امل الدساعدة في الدفاضلة بين الإقتًاحات الإستثمارية بسثل تكلفة رأس الدال في الدؤسسة أحد العو  

عتماد على مصادر التمويل الأقل تكلفة صحاب القرار داخل الدؤسسة إلى الإمصادر التمويل، فهي تدفع بأو 
بنسب لستلفة تضمن ىذه الدصادر التمويلية، و  عتماد علىح ىذا بتكوين ىيكل رأس الدال بالإبحيث يسم

تعظيم قيمة الدؤسسة، والتي تكون حينها تكلفة رأس الدال في أدنى مستوى، بدا يدكنها ذلك من برقيق 
ها، ويقع ىذا العمل على عاتق الإدارة التنفيذية بإعتبارىا الوكيل عن الدلاك والدتحكمة في زمام الأمور أىداف

لية التي ترفع من قيمة داخل الدؤسسة وسعيها إلى العمل على تشكيل مزيج ملائم من أموال الدلكية والديون الدا
تي يتعرض لذا الدلاك، لكن قد يهتم الدسيرون نخفاض الدخاطر النتيجة إ بزفض من تكلفة رأس الدالالدؤسسة و 

بتعظيم منافعهم الشخصية دون الإىتمام بتحقيق مصالح الدلاك الدتمثلة في تعظيم العائد على إستثمار أموالذم 
في الدؤسسة من خلال بزفيض تكلفة رأس الدال، ولتحقيق ىذا لابد من وجود قواعد وترتيبات تقلل من ىذا 

وتنظم العلاقة بين الأطراف الأساسية داخل الدؤسسة وتدفع الدسيرين وأصحاب القرار في التضارب في الدصالح 
الدؤسسة إلى بذل أكبر جهد لشكن، ولا يدكن برقيق ىذا إلا من خلال حوكمة جيدة للشركات، فقد ظهرت 

مارات التي تقوم الحاجة الداسة لحوكمة الشركات إنطلاقا من دورىا الفعال في توفير معلومات شفافة عن الإستث
أو من خلال السوق الدالي، على مراقبة  بها الدؤسسة وكذلك زيادة قدرة الدلاك، من خلال لرلس الإدارة 

 تصرفات إدارة الشركة. 

 الإشكالية:
 وعلى ضوء ما تقدم يدكن حصر إشكالية الدراسة ورسم معالدها الأساسية في التساؤل الجوىري التالي:

 الشركات في تخفض تكلفة رأس المال بالمؤسسة؟ كيف تساهم حوكمة

 ولتسهيل الإجابة عن ىذا التساؤل سيتم تقسيمو إلى الأسئلة الفرعية التالية:   
 ما ىي تكلفة رأس الدال؟ وكيف يدكن حسابها؟ -
 ما الدقصود بحوكمة الشركات؟ وما الجهات التي تتولى تنفيذىا؟ وماذا يكلفها ذلك؟ -
 وكمة بدؤسسة عصائر رويبة وكيف يؤثر على تكلفة رأس الدال فيها؟ما ىو مستوى الح -

 الفرضيات: 
 وللإجابة عن التساؤلات التي تم طرحها سابقا تم وضع الفرضيات التالية:

تكلفة رأس الدال ىي العائد الذي يطالب بو موردو الدؤسسة برأس الدال لقاء برملهم لساطرة بسويلها،  -
 تكلفة كل مصدر بسويلي في ىيكل رأس الدال مرجحا بوزنو النسبي.وبرسب تكلفة رأس الدال ب
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حوكمة الشركات ىي لرموعة التًتيبات والضوابط التي تستهدف ترشيد سلوك الإدارة، وىي تفرض من  -
داخل ومن خارج الدؤسسات في مقابل برمل تكاليف، الجيهات الدسؤولة عن تنفيذىا هما لرلس الإدارة 

 والسوق.
ك الجيهات تكاليف صريحة لتجنب تكاليف أكبر ناجمة عن لساطر عدم كفاءة الإدارة من شأنها تتحمل تل -

 أن تزيد من تكلفة رأس الدال. 
 تتمتع مؤسسة عصائر رويبة بدستوى جيد للحوكمة وىو ما من شأنو بزفيض تكلفة رأس الدال بها -

 أهمية الدراسة:    
إنفصال الدلكية عن الإدارة، وما نتج عن ذلك من أزمات  تميز بو الإقتصادات الحديثة مننظرا لدا ت

مالية عصفت بالعديد من إقتصاديات دول العالم، بالإضافة إلى العديد من الفضائح الدالية التي شهدتها  
كبريات الشركات العالدية، والتي كان السبب الرئيسي فيها إنفصال الدلكية عن الإدارة، وزيادة الفجوة بين 

سيرين وإختلاف الدصالح بينهم، الأمر الذي مّلل الدؤسسات تكاليف كبيرة، لشا زاد من تكلفة رأس الدلاك والد
الدال في تلك الدؤسسات. ومن ىنا تظهر أهمية ىذه الدراسة في لزاولة إبراز دور حوكمة الشركات في ضبط 

   سلوك الدسيرين بدا يخدم مصالح الدلاك لشا يؤدي إلى بزفيض تكلفة رأس الدال.

 أهداف الدراسة: 
 تتطلع الدراسة إلى الأىداف التالية: 

 رأس الدال وحساب تكلفتو ودورىا في زيادة قيمة الشركة. لتسليط الضوء على ىيك -
 التعرف على ماىية حوكمة الشركات ولستلف الدفاىيم الدرتبطة بها كنظرية الوكالة وتكلفتها. -
 ات في بزفيض تكلفة رأس الدال، وإسقاطو على مؤسسة عصائر رويبة.لزاولة تبيان أثر الحوكمة الجيدة الشرك -

 منهج وأدوات الدراسة:
من أجل الإجابة على لستلف التساؤلات الدطروحة التي تعكس إشكالية الدراسة، وإختبار صحة 
الفرضيات الدذكورة أعلاه، سوف يغلب إستخدام الدنهج الوصفي على لستلف فصول الدراسة قصد إستيعاب 

لإطار النظري وفهم معالم الدوضوع ، مع الإعتماد على الدنهج التحليلي من خلال برليل ودراسة أثر حوكمة ا
الشركات على بزفيض تكلفة رأس الدال، كما تم إستخدامو في الجانب التطبيقي الذي تم فيو بذميع قدر معتبر 

 وبرليلها للوصول إلى نتائج الدراسة.من البيانات والدعلومات الدالية التي تتعلق بدؤسسة عصائر رويبة 

كما تم الإعتماد في إلصاز ىذه الدراسة على البحث الدكتبي من خلال لرموعة من الكتب والتي 
تعرضت للموضوع بصفة جزئية مباشرة أو غير مباشرة، وكذا لرموعة من الأبحاث العلمية والمجلات والدذكرات 

 نطاق البحث والحصول على معلومات لا تتوفر لدى الدكتبات.غير الدنشورة ومواقع الأنتًنت قصد توسيع 
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ولمحاولة إسقاط الجزء النظري من الدراسة على الواقع التطبيقي وقع الإختيار على مؤسسة عصائر رويبة 
عتًافا لاقت إ التي -إن لم نقل الوحيدة  -لتكون موضوع الدراسة التطبيقية، كونها أول مؤسسة جزائرية 

قتصادية دولية على رأسها مؤسسة التمويل الدولية التابعة للبنك حوكمتها من قبل منظمات إصوص جودة بخ
الدولي ومنظمة التنمية والتعاون الاقتصادي، على أن يغطي الإطار الزمني للدراسة الفتًة الدمتدة ما بين 

لكتًوني بدناسبة معلومات تفصح عنها الدؤسسة الددروسة عبر موقعها الإ يتوفر من حسب ما 3122-3125
 دخولذا إلى بورصة الجزائر، وأخرى تنشرىا لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة. 

 الدراسات السابقة:
بدراسة على الشركات الكندية لاختبار العلاقة بين جودة  م3113سنة  Labelleالدراسة الأولى: قام 

ال الدستثمر والعائد على حقوق الدلاك من الحوكمة من جهة، وبين أداء الشركة مقاسا بالعائد على رأس الد
ناحية أخرى. إلا أن الدراسة لم تتوصل إلى وجود علاقة ذات دلالة إحصائية معنوية لتلك العلاقة. بل تغيرت 

 طبيعة تلك العلاقة من سنة لأخرى لشا يؤكد الحاجة لدزيد من الدراسات التي تتقصى طبيعة تلك العلاقة.

بتحليل العلاقة بين نظم الحوكمة والعوائد  Gompers et alقام  م3114م الدراسة الثانية: في عا
شركة في  2611طويلة الأجل على حقوق الدلكية وقيمة الدنشأة والدقاييس المحاسبية الأداء وذلك على عدد 

دة ، وقد توصلت الدراسة إلى أن الشركات التي لديها نظم جيم2966وحتى  2991البيئة الأمريكية للفتًة من 
للحوكمة برقق معدلات للعائد على حقوق الدساهمين أعلى من مثيلاتها التي لا بستلك مثل تلك النظم 
للحوكمة. كما وأن القوائم الدالية لتلك الشركات توضح مؤشرات أداء تشغيلي أفضل من الشركات الأخرى.  

من قبل السوق بقيمة أعلى  كما أكدت الدراسة على أن الشركات التي لديها حقوق أعلى للمساهمين تقولم
من تلك الشركات التي لديها حقوقا أقل. وإنتهت الدراسة على أن تلك النتائج تشجع الدستثمرين في السوق 

 الأمريكي على إعتماد نظم الحوكمة كأحد الدتغيرات التي يعتمدون عليها في قراراتهم الإستثمارية. 

بإجراء دراسة مشابهة لدراسة  م3115سنة  Drobetz et alالدراسة الثالثة: في البيئة الألدانية قام 
Gompers  والعوائد طويلة الأجل  . حيث تم برليل العلاقة بين نظم الحوكمةم3113وحتى  2991للفتًة من

من الشركات الألدانية. وقد قسمت الشركات إلى لرموعتين، الأولى: لديها  364على حقوق الدلكية على عدد 
والأخرى لديها نظم حوكمة ضعيفة. وقد توصلت الدراسة إلى أن الشركات التي بستلك  نظم جيدة للحوكمة

   .%2765نظما جيدة للحوكمة برقق زيادة سنوية في معدلات العائد تصل إلى 

 هيكل الدراسة:
بغية برقيق الأىداف الدرجوة من الدراسة، وإختبار صحة الفرضيات الدطروحة تم تقسيم الدراسة إلى 

صول، إثنين منها مرتبط بالجانب النظري أما الفصل الثالث سينفرد بالجانب التطبيقي من خلال دراسة ثلاثة ف
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حالة مؤسسة عصائر رويبة، تطرقنا في الفصل الأول إلى تكلفة رأس الدال وذلك من خلال مبحثين، بيلنا فيهما 
، ثم تعريف تكلفة رأس الدال دىحمفهوم ىيكل رأس الدال من خلال تعريفو ومكوناتو وتكلفة كل مكون على 

وكيفية حسابـها وأهميتها من خلال إبراز دورىا في زيادة قيمة الدؤسسة وإستخدامات تكلفة رأس الدال والعوامل 
 الدؤثرة فيها.

أما الفصل الثاني تطرقنا في الدبحث الأول منو إلى حوكمة الشركات، إذ نوضح فيو كل من مفهوم  
شأتها، تعريفها، لزدداتها ومبادئها، وآلياتها وأنواع أنظمتها، وأطرافها الأساسية حوكمة الشركات من خلال ن

وأىدافها، أما الدبحث الثاني خصصنو لدراسة أثر حوكمة الشركات في بزفيض تكلفة رأس الدال، وذلك من 
شركات، ودور خلال ثلاثة مطالب تعرضنا فيها إلى تكلفة الوكالة وكيفية بزفيض تكاليفها من خلال حوكمة ال

العمل بدبادئ حوكمة الشركات في بزفيض تكلفة رأس الدال، وفي الأخير بيلنا إجراءات منع الإدارة من 
 التحصين ودورىا في بزفيض تكلفة رأس الدال.

أما في الفصل الثالث والأخير في ىذه الدراسة فسيتناول أثر حوكمة الشركات على تكلفة رأس الدال في 
، نستهلو بتقدنً مؤسسة عصائر رويبة والحوكمة فيها، أما الدبحث الثاني فسيتم فيو دراسة مؤسسة عصائر رويبة

 وحساب تكلفة رأس الدال في مؤسسة عصائر رويبة وأثر الحوكمة عليها.     

 صعوبات وعراقيل الدراسة:
س إن موضوع دور حوكمة الشركات في بزفيض تكلفة رأس الدال موضوع حديث نسبيا وىذا ما انعك

على قلة البحوث والدراسات في ىذا المجال إذ لم تتوفر الدعلومات الكافية للتوسع والإطلاع أكثر على 
الدوضوع، كما أن معظم الدراجع الخاصة بحوكمة الشركات فقد تناولت ىذا الدفهوم من منظور الحكومة )منظور  

طر الثاني والدتمثل في تكلفة رأس كلي( وليس من منظورة خاص بالدؤسسة الإقتصادية، أما في ما يخص الش
 الدال فقد بسيز بكثرة الدراجع لشا تتطلب الأمر منا القيام بعملية غربلة.

أما فيما يخص الجانب التطبيقي فواجهتنا عراقيل كثيرة، خاصة نقص البيانات والدعلومات والقوائم الدالية 
الداضية، لذذا فقد اقتصرت الدراسة على للمؤسسة موضوع الدراسة، وكيفية الحصول عليها خاصة للسنوات 

 ذلك مالم يسمح بتوسيع فتًة الدراسة.   3125 إلى 3122الفتًة الدمتدة من سنة 
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 تكلفة رأس المال                                                                                                   الفصل الأول

 تمهيد
تتخذ ابؼؤسسة بشكل دائم ومستمر ثلاث أنواع من القرارات تسهم بشكل كبتَ في صياغة الإستًاتيجية 

، في حتُ ستممارالإالأوؿ بتشكيلة الأصوؿ أي قرار . ويرتبط القرار ميزانيتهاابؼالية للمؤسسة، التي تتجسد في 
ابؼؤسسة(، أي ابؼزيج ابؼالر ابؼستخدـ من كل من ات إلتزاموحقوؽ ابؼلكية )يرتبط القرار الماني بتشكيلة ابػصوـ 

، ىيكل رأس ابؼاؿ إختيار أو (، أي قرارا التمويلاتستممار الإويل ابؼمتلك في بسويل الأصوؿ )التمويل ابؼقتًض والتم
ر اأما القرار المالث فهو قرار توزيع الأرباح، الذي بودد ما يساىم بو التمويل الذاتي من أمواؿ، أي أنو ذلك القر 

 ه من أرباح ونسبة ما يتم توزيعو منها على بضلة الأسهم العادية.إحتجاز الذي بودد نسبة ما يتم 

 إختيارضمن ابؼالية ويت الإدارة أىم القرارات التي تتخذىا ىيكل رأس ابؼاؿ إختيارأو  يعد قرار التمويلو 
أف توفر مصادر التمويل  غتَلأمواؿ ابؼقتًضة، ابؼزيج ابؼناسب بؼصادر التمويل ابؼختلفة التي تدعى بأمواؿ ابؼلكية وا

ابغصوؿ على الأمواؿ من مصادرىا بتكلفة أو ابؼشاريع بل بهب  اتستممار الإستغلابؽا في بسويل لا يكفي لإ
 قيمة ابؼؤسسة. منخفضة من أجل برقيق ابؽدؼ الذي تسعى إليو الإدارة ابؼالية وابؼتممل في زيادة 

ا الفصل كمدخل بؽيكل رأس ابؼاؿ من خلاؿ التعرض للمفاىيم ابؼتعلقة ىذ وبغرض برديد ابؼفاىيم خصص
ىا مكونا لو(، ثم برديد تكلفة كل مصدر من إعتبار ب) صادر التمويلية ابؼشكلة لوبهذا الأختَ، ودراسة بـتلف ابؼ

 التكلفة الكلية، وذلك من خلاؿ مبحمتُ كما يلي:  إلذتلك ابؼصادر وصولا 
 .تكلفة مكوناتوو المبحث الأول: ىيكل رأس المال 

  .أىميتهاو  تكلفة رأس المالماىية المبحث الثاني: 
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 تكلفة رأس المال                                                                                                   الفصل الأول

 تكلفة مكوناتوو ىيكل رأس المال المبحث الأول: 
 بإختلاؼا على بؾموعة من ابؼصادر التمويلية، ىذه ابؼصادر بزتلف إحتياجاتهتعتمد ابؼؤسسة في بسويل 

مصادر بسويل بفتلكة ومصادر بسويل  إلذبيكن تصنيف ىذه ابؼصادر ابؼخاطر التي تتميز بها، و درجة يعة ملكيتها و بط
نسب ابؼصادر التمويلية ابؼكونة  بإختلاؼيتميز ىذا ابؽيكل  بؾملها تشكل ىيكل رأس ابؼاؿ، و ىي فيمقتًضة، و 

، كل ىذا سوؼ نتناولو بالشرح يةفي تكوينو على تكلفة ىذه ابؼصادر التمويل يعتمدفهو أخرى،  إلذلو من مؤسسة 
 التحليل في ىذا ابؼبحث.و 

 الأول: مفهوم ىيكل رأس المال بالمطـل
 ىيكل رأس ابؼاؿ :  تعريفالفرع الأوؿ

التمويل الدائم للمؤسسة والذي يتممل في القروض طويلة الأجل  بـتلف مكونات يقصد بهيكل رأس ابؼاؿ
طوي على  أف ىيكل رأس ابؼاؿ ىو جزء من ابؽيكل ابؼالر الذي ينويتضح  ،سهم ابؼمتازة وكذا حقوؽ ابؼلكيةوالأ

 بؾموع ابػصوـ وحقوؽ ابؼلكية :أي  ،كل أنواع وأشكاؿ التمويل
 
 

 
 

ذلك ابعزء الذي يشتمل فقط على مصادر التمويل طويلة الأجل التي تتممل ": كما بيكن تعريفو أيضا بأنو
 .1بؼلكية بدا فيها الأسهم ابؼمتازة"في القروض طويلة الأجل وحقوؽ ا

حقوؽ ابؼلكية في  إلذيعتٍ برديد النسبة ابؼلائمة للديوف  ف برديد ابؽيكل الأممل لرأس ابؼاؿ في مؤسسة ما،إ
 وبيكن التعبتَ عن أمواؿ الشركة في شكل دائرة يتم تقسيمها بتُ الديوف وحقوؽ ابؼلكية كما يلي: ىذه ابؼؤسسة،

  

                                         
 ،2013، عماف، الأردف، 1لصفاء، ط، دار اتطبيقات عملية"لمالية المتقدمة "مفاىيم نظرية و الإدارة االعارضي جليل كاظم مدلوؿ،  1
 .377-376.ص

 الأصوؿ ابؼتداولة –ىيكل رأس ابؼاؿ= ابؽيكل ابؼالر

 ىيكل رأس ابؼاؿ = القروض طويلة الأجل + الأسهم ابؼمتازة + حقوؽ ابؼسابنتُ

 أو
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 تكلفة رأس المال                                                                                                   الفصل الأول

 تركيبة ىيكل رأس ابؼاؿ ابؼناسب: (1-1)  رقم الشكل

 
 .504.، ص2005 مصر، الأكادبيية، القاىرة،، ابؼكتبة دراسات في التمويلحستُ عطا غنيم، ابؼصدر:

التًكيبة ابؼملى  إختيارمن خلاؿ ىذا الشكل والذي يبتُ تركيبة ىيكل رأس ابؼاؿ يتوجب على ابؼؤسسة 
والذي بوقق التوازف بتُ العائد ابؼتوقع وابؼخاطرة من ىذا التمويل ابؼستهدؼ مع الأخذ بعتُ  ،بؽيكل رأس مابؽا

 .1تكلفة ابغصوؿ على التمويل أي ابؼفاضلة بتُ مصادر التمويل ابؼتاحة عتبارالإ

 الفرع الماني : مكونات ىيكل رأس ابؼاؿ

 مصادر التمويل ابؼمتلكة طويلة الأجل أولا: 

، (التمويل ابؼمتلك)ؽ ابؼلكية و بيكن القوؿ بشكل عاـ بأف ابؽيكل ابؼالر بؼعظم ابؼؤسسات يتضمن حق
ابؼطلوبة للبدء  ل أساسي من ابؼدفوعات النقدية التي يقدمها ابؼالكوف لشراء الأصوؿوتنشأ ىذه ابغقوؽ بشك

ىا في عمليات إستممار ادة عالأرباح لإ إحتجازعن طريق  ، وبيكن أف تزداد حقوؽ ابؼلكيةبعمليات ابؼؤسسة
 .تمويل ابؼمتلكستعراض مصادر ال، وضمن ىذه الفقرة سيتم إابؼؤسسة

  

                                         
 .504ابؼرجع نفسو، ص. 1
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 تكلفة رأس المال                                                                                                   الفصل الأول

 الأسهم العادية -1
 ،واحدة تطرح للاكتتاب العاـ وبؽا قابلية على التداوؿ إبظيةىو وثيقة ذات قيمة  :الأسهم العادية تعريف -1.1

أي أنها أبدية على طوؿ عمر ابؼشروع ولا  ،ا ولا تستحق الدفع في تاريخ بؿددوغتَ قابلة للتجزئة من قبل حامله
 1.هاإستحقاقىذه الأرباح أو فتًات  تلتزـ بتوزيع أرباح ثابتة سواء من حيث برديد قيمة

ات لتزاموىذا النوع عبارة عن حصة في ملكية ابؼؤسسة بوق لصاحبها ابغصوؿ على الأرباح بعد تسديد الإ
 وكل سهم بيمل صوتا واحدا. ،ابعمعية العمومية والتصويت إجتماعاتحضور كما بوق لو ،  بذاه الآخرين

ة العامة فقط ويكوف لكل سهم نف  ابغقوؽ والواجبات وتصدر ىذا النوع من الأسهم شركات ابؼسابن
ذ تقوـ ابؼؤسسة ة العامة خاصة في مرحلة التأسي ، إلتمويل الشركات ابؼسابن الأسهم العادية ابؼصدر الرئي  وتعتبر
في  ستممارالإيتم طرحو للجمهور عبر بنك  ،عدد من الأسهم إلذحجم رأس ابؼاؿ ابؼطلوب وتقسيمو  بتحديد

تتغتَ قيمة  .وتسمى ىذه الأسهم ابؼباعة في ىذه ابؼرحلة بالأسهم ابؼصدرة ،(عملية الإكتتاب)السوؽ الأولية 
بظية، القيمة الإ: القيمة وابؼالية وللسهم العديد من القيم وىي  يةقتصادالإبؼؤسسة الأسهم العادية وفقا لظروؼ ا

 2.القيمة السوقية ،الدفتًية
 عاديةحقوق حملة الأسهم ال -1.1

 3:يتمتع بضلة الأسهم العادية بحقوؽ تفوؽ ما بوصل عليو بضلة السندات والدائنتُ الآخرين وىي

 جتماعاتشاركة في الإوكذا ابؼ ،ابؼشاركة في الأرباح التصويت إلذسهم العادية بالإضافة بوق بغملة الأ -
 دارية.ابعمعية العمومية أو بؾل  الإذىا والتأثتَ في القرارات ابؼختلفة التي تتخ ،ليها الشركةالتي تدعو إ

بوق لكل مساىم ابغصوؿ على حصتو من الأرباح ابؼوزعة ويكوف توزيع الأرباح  ابغق في الأرباح ابؼوزعة: -
 ات الأخرى.لتزامزيعها بغملة الأسهم ابؼمتازة والإبغملة الأسهم العادية بعد تو 

كن بعد أف بوصل كافة الدائنتُ وبضلة بوصل بضلة الأسهم على حقوقهم عند تصفية ابؼؤسسة ول -
 الأسهم ابؼمتازة على حقوقهم أولا.

وكذلك الأولوية  ،ؽ ابؼالر بالسعر الذي يرغبوف فيوبوق بغملة الأسهم بيع وشراء أسهم ابؼؤسسة في السو  -
 .بشراء الأسهم ابعديدة التي تصدرىا ابؼؤسسة

  

                                         
 .26، ص.2001، دار النهضة العربية، مصر، مصادر التمويلعلي عبيد أبضد ابغجازي،  1
 .82.، ص2008، عماف، الأردف، 01طدار ابغامد للنشر والتوزيع، ، التمويل وإدارة المؤسسات الماليةعبد الوىاب يوسف أبضد،  2
3
 .86-85، ص.2006الأردف،  ،2ط، دار الصفا للنشر والتوزيع، الإدارة والتحليل الماليآخروف، عبد ابغليم كراجو و  
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 تكلفة رأس المال                                                                                                   الفصل الأول

 : صدار الأسهممزايا وعيوب التمويل بإ -1.1
 صدار الأسهم العادية مزايا إ -1.1.1

 1:كمصدر للتمويل طويل الأجل وىيالأسهم العادية   إستخداـبة ترتبط ىناؾ ثلاثة مزايا رئيسي

ذ أف إ بؽا، إستحقاؽعلى الشركة بدفع مبالغ بؿددة أو برديد تاريخ  إلتزاـصدار الأسهم العادية مل إلا بي -
 .ة الأرباح ويتخذ القرار بتوزيعهابعد أف برقق الشركتوزيع الأرباح على بضلة الأسهم يكوف 

دـ الدخوؿ في ف ابؼؤسسة غتَ ملزمة برد قيمة السهم في تاريخ بؿدد بفا يعطي مرونة للمؤسسة بعإ -
 درجة ابؼخاطر مقارنة بدصادر التمويل الأخرى . إبلفاض إلذبالإضافة  ،ات بؿددةإلتزام

الرافعة ابؼالية، ويعطي  بغقوؽ ابؼلكية وىذا بىفض من بـاطرصدار الأسهم يعد توسع إف التمويل بإ -
 .فية للدائنتُ ويعزز من القدرة الإئتمانية للمؤسسة في السوؽ ابؼالرضاضمانات إ

 عيوب الأسهم العادية  -1.1.1
 2:سهم العادية ببعض العيوب أبنهانب ىذه ابؼزايا يتسم التمويل بالأجا إلذ

يانا دارة بسبب التبادؿ السريع للأسهم ودخوؿ مسابنتُ جدد، وأحفقداف السيطرة على الإ إحتماؿ -أ
ع توجهات الأعضاء ـ متغيتَ طريقة إدارة ابؼؤسسة بدا يتلاء إحتماؿو و بذاىاتدارة وإالسيطرة على قرارات بؾل  الإ

 .نسبة مسابنتهم في رأس ابؼاؿ إرتفاعابعدد في حالة 

 سببتُ رئيسيتُ : إلذويرجع ذلك  ،لها ابؼؤسسة تتحملتيالتكلفة ا إرتفاع -ب
 لتي تتعرض بؽا الأمواؿ ابؼستممرة.العائد الذي يطلبو بضلة ىذه الأسهم عادة ما يكوف مرتفع نظرا للمخاطر ا 
 ف أرباح الأسهم على عك  فوائد القروض لا تعتبر من بتُ التكاليف التي بزصم قبل حساب الضريبة ومن ثم إ

 .وفرات ضريبيةلا يتولد عنها أي 
 :الأسهم الممتازة -1

 :تعريف الأسهم الممتازة -1.1

 ،والسنداتيطلق على الأسهم ابؼمتازة الأوراؽ ابؼالية ابؼهجنة لأنها بذمع في خصائصها بتُ الأسهم العادية 
ومملها ممل  ة،وتظهر الطبيعة ابؽجينة للسهم ابؼمتاز عندما بكاوؿ تصنيفو بالنسبة للسندات والأسهم العادي

من حيث أنها ثابتة ويتعتُ دفعها قبل أف  ،أرباحها تشبو أيضا دفعات الفائدةصدار كما أف السندات بؽا قيمة إ

                                         
 .205، ص.2007الأردف،  عماف،، 01طزيع والطباعة، ، دار ابؼستَة للنشر والتو مقدمة في الإدارة المالية المعاصرةبيب، تسدريد كامل آؿ  1

2
 .539، ص.2005، مصر، 5، ابؼكتب العربي ابغديث للنشر، طالإدارة المالية "مدخل تحليلي معاصر"منتَ إبراىيم ىندي،  
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لد برقق ابؼؤسسة أرباحا لن تكوف ملزمة بدفع عائد ثابت  اذعلى أرباحهم ولكن إبضلة الأسهم العادية  بوصل
 .م ابؼمتاز نسبة معينة من الأرباحبغملة الأسهم ابؼمتازة كما ىو بالنسبة بغملة الأسهم العادية أي أنو بودد للسه

م لا أنهم يتمتعوف بالأولوية على بضلة الأسهسهم ابؼمتازة التصويت في بؾل  الإدارة إلا بوق بغملة الأ
 موجوداتها.ذا ما تعرضت ابؼؤسسة للإنهيار وتصفية العادية في ابغصوؿ على حقوقهم إ

 إبظيةنها تعتبر سندا للملكية لو قيمة من ناحية أخرى تشبو الأسهم ابؼمتازة الأسهم العادية من حيث أ
م العادية من ناحية ، وتتماثل كل من الأسهم ابؼمتازة والأسهابؼؤسسة إستمرارتبط أجلو بوجود و وقيمة سوقية وير 

من التكاليف الواجبة  –فوائد السنداتبخلاؼ -لكل منها  ابؼعاملة الضريبية حيث لا تعتبر التوزيعات ابؼقررة
كما أف عدـ سداد التوزيعات ابؼقررة لكل من بضلة الأسهم العادية  ،م وصولا لوعاء الضريبة على الدخلابػص
داد حقوؽ الدائنتُ بخلاؼ ابغاؿ في حالة توقف الشركة عن سس الشركة فلاالأسهم ابؼمتازة لا يتًتب عليو إ وبضلة

  .وبضلة السندات

تًاكم نها تة عدـ تسديد التوزيعات الدورية فإوالأصل في الأسهم ابؼمتازة أف تكوف تراكمية بدعتٌ أنو في حال
د ينص في عقود تأسي  بعض بيد أنو ق ،توزيعات على بضلة الأسهم العاديةجراء أي قبل إويتعتُ سدادىا كاملة 

 .1ابؼؤسسات على أف ابغق في التوزيعات يكوف فقط في السنوات التي برقق فيها ابؼؤسسة أرباح
 الخصائص الرئيسية للأسهم الممتازة: -1.1

 :2ابؼمتازة فيما يلي تتممل ابػصائص الرئيسية للأسهم
وكذلك الأمر بالنسبة بغقوقهم في  بوصل بضلة الأسهم ابؼمتازة على أرباحهم قبل بضلة الأسهم العادية-أ

 حالة تعرض ابؼؤسسة للتصفية وبيع موجوداتها.

وىذه القيمة مهمة فهي  ،دار على العك  من الأسهم العاديةصكوف للأسهم ابؼمتازة دائما قيمة إي -ب
ازة غالبا ما يعبر عنها وثانيا :أرباح الأسهم ابؼمت ،بردد ابؼبلغ ابؼستحق بغملة الأسهم ابؼمتازة في حالة التصفية أولا:

 صدار.أو قيمة الإ بظيةالإية من القيمة بنسبة مئو 

باح الأسهم ابؼمتازة لفتًة ذا لد تدفع ابؼؤسسة أر إبوق بغملة الأسهم ابؼمتازة التصويت ضد ابؼدراء -ت
 .معينة

  

                                         
1
 .41-40.، ص2008عة للنشر، الإسكندرية، مصر، ، مؤسسة شباب ابعامالسندات"البورصات أسواق المال وأدواتها "الأسهم و ضياء بؾيد،  
2
 .280، ص.2008عماف، الأردف،  ،1ط ، إثراء للنشر والتوزيع،الإدارة الماليةعلي عباس،  
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 أنواع الأسهم الممتازة   -1.1
 :1السندات أبنهاىناؾ أنواع بـتلفة من الأسهم ابؼمتازة مملها ممل 

أي أف تشتًي ابؼؤسسة الأسهم ابؼمتازة في السوؽ من مالكيها ومن  :ستدعاءالأسهم ابؼمتازة القابلة للإ-أ
 .أموابؽم إلذكيها من واقع أنها لد تعد بحاجة أو أف تدفع قيمة الأسهم ابؼمتازة بؼال ،غائهابإلثم تقوـ 
 .ادية بشروط بوددىا قانوف ابؼؤسسةأسهم ع إلذالأسهم ابؼمتازة القابلة للتحوؿ -ب

عادة الأسهم لأسهم ابؼمتازة وبناء على طلبهم إأي أنو بوق بغملة ا :عادةالأسهم ابؼمتازة القابلة للإ-ت
 .بؼمتازة للمؤسسة وقبض بشنها نقداا

 : مميزات وعيوب التمويل بالأسهم الممتازة -4.1
 :2وتتممل أساسا في: المزايا -1.4.1

  .حقها في التصويت لإنعداـر على السيطرة في ابؼنظمة وذلك الأسهم لا يؤثصدار ىذه إ-أ

وبالتالر بيكن المحافظة على ىذه  ،زةصدار الأسهم ابؼمتارىن أصوبؽا عند إ إلذلا برتاج ابؼؤسسة -ب
 .ها كضماف عند التمويل بالديوفستخداملإالأصوؿ 

 .بؿدد إستحقاؽلا برمل موعد -ت
 : 3وتتمحور في النقاط التالية: العيوب -1.4.1

  ذا حققت أرباحا لد بردد.بؼؤسسة بدفع أرباح بؿدودة سنوية إا إلتزاـ-أ

 . صدار السنداتالأسهم ابؼمتازة أكبر من تكلفة إ صدارتعتبر تكلفة إ-ب

 .لا بهوز خصم الأرباح ابؼوزعة على بضلة ىذه الأسهم من ضريبة الدخل-ت
 الأرباح المحتجزة  -1

  :الأرباح المحتجزةتعريف  -1.1

ا طويلة إحتياجاتهليو ابؼؤسسة لتغطية بؽامة للتمويل الذاتي التي تلجأ إبسمل الأرباح المحتجزة أحد ابؼصادر ا
ملاؾ  علىابعزء من الأرباح السنوية الذي لد يتم توزيعو  وبسمل الأرباح المحتجزة الرصيد التًاكمي لذلكالأجل. 

عمليات النمو  وتستخدـ ابؼؤسسة الأرباح المحتجزة لتمويل ،طات للمؤسسةابؼؤسسة أو الذي لد تضعو كإحتيا
جراء أي توزيعات على ابؼسابنتُ في الأحواؿ التي لا يتم فيها برقيق كما تستخدمها أيضا لإ  ا،والتوسع في أنشطته

                                         
1
 .280، ص.المرجع نفسو 

 .517، ص2002، الدار ابعامعية، الإسكندرية، التمويل والإدارة الماليةأساسيات عبد الغفار حنفي،  2
 .15، ص2007، دار النشر بجامعة أسيوط، مصر، مذكرات في مبادئ التمويل والإدارة المالية، فتحي إبراىيم بؿمد أبضد 3
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ؤسسة حيث ترفع من وتعمل الأرباح المحتجزة على دعم وتقوية ابؼركز ابؼالر للم ،أرباح أو يتم فيها برقيق خسارة
 ية للمؤسسة.الإقتًاضرفع القدرة  إلذبشكل يؤدي  الإقتًاض إلذابؼلكية نسبة حقوؽ 

 ،توقعة لأسهمهازيادة القيمة الرأبظالية للمؤسسة ومن بشة القيمة ابؼ إلذفي الأرباح المحتجزة وتؤدي الزيادة 
بؼوزعة للضريبة الأرباح المحتجزة مملها ممل الأرباح اوبزضع  .إلذ برقيق أرباح رأبظالية للمؤسسةالذي يؤدي  الأمر

لا حينما ضع للضريبة على ابؼستوى الشخصي إبيد أف الأرباح الرأبظالية النابصة عنها لا بز ،على دخل ابؼؤسسات
 .شخصي حتى يتحقق من ورائها أرباحاالضريبي ال لتزاـوتبعا لذلك فهي تعمل على تأجيل الإ تستخدـ،

الأمر  ،ىو ابغاؿ بالنسبة للأسهم العاديةصدار كما اح المحتجزة كمصدر بسويلي تكلفة إربولا يصاحب الأ
الذي يعزز من ميزة الأرباح المحتجزة كمصدر ذاتي للتمويل طويل الأجل في مواجهة الأسهم حيث تنخفض 

 .1النسبية مقارنة بالأسهم العادية تكلفتها
 :2وىي كالآتي: نظر الشركة مزايا وعيوب الأرباح المحتجزة من وجهة -1.1

 المزايا -1.1.1

 .نة مع غتَىاتكلفة الأرباح المحتجزة كمصدر للتمويل منخفضة مقار -أ

 .ن موجوداتهالا برتاج لرى-ب

على  ا في بسويل موجوداتها ينعك  ذلك إبهابياهإستخدامكلما تراكمت الأرباح المحتجزة أكمر وزاد -ت
 السعر السوقي والقيمة الدفتًية للسهم.

 العيوب -1.1.1

 .من حجز النتيجة عدة سنوات لرفعو كمارزة كمصدر للتمويل بشكل متكرر والإ الأرباح المحتج إستخداـ-أ

 .من ىذا ابؼصدر الإستفادةبتدئة قد يتعذر على شركات ابؼسابنة ابؼ-ب

زيد من كلفة أرباح ابؼسابنتُ بفا ي إحتجازصدار أسهم بؾانية مقابل يتطلب أحيانا من الشركة إ-ت
 .ىذا ابؼصدر إستخداـ

  : : مصادر التمويل ابؼقتًضة طويلة الأجلثانيا

تعبئة ابؼوارد ابؼالية من مصادر متعددة وبأشكاؿ بـتلفة وفقا للظروؼ السائدة في  إلذابؼؤسسات تسعى 
كما أف  ،دارتها بشأف برمل ابؼخاطرةبؼاؿ ابػاص بابؼؤسسة وتوجهات إس اوطبيعة ىيكل رأ ،الأسواؽ ابؼالية

ابؼستممرين قد يفضلوف بعض أنواع الأوراؽ ابؼالية على غتَىا بفا يعتٍ ضرورة أخذ تلك الرغبات والتفضيلات بعتُ 

                                         
1
 .379-378، ص.2006مصر،  الإسكندرية،، دار الفكر ابعامعية، التمويل والإدارة المالية للمؤسسات ندراوس،أعاطف وليم  
 .282.ص مرجع سبق ذكره، ،علي عباس 2
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ف التمويل ابؼقتًض ىو من مصادر التمويل الأساسية في ابؼؤسسات وأخذت تشكل ، بناء على ذلك فإعتبارالإ
 : 1ومن بتُ ابؼصادر الأساسية للتمويل ابؼقتًض ما يلي .لدى العديد من ابؼستممرين ستممارالإأحد بدائل 

 السندات  -1
 ريف السنداتتع -1.1

وتلتزـ  ،سعر فائدة ثابتقرض طويل الأجل يستحق الدفع في أوقات بؿدودة وبومل “السند عبارة عن :
وبهب على ابؼؤسسة أف ترفع القيمة  ،دفع فوائد سنوية إلذبالإضافة  ستحقاؽالإفع قيمة السند عند ابؼؤسسة بد

فئات بـتلفة سواء للجمهور  إلذبىتلف السند عن القروض بأف يباع و  ،ستحقاؽالإللسند كاملة عند  بظيةالإ
و ولكن بسعر أقل إستحقاقشخص آخر أو مؤسسة قبل تاريخ  إلذوبيكن بيع السند  ،ابؼؤسسات أيضا العادي أو
 .2ستحقاؽالإعند من قيمتو 

صدار السندات ف أصبح إإلا أنو الأ ،سنة 20-10ات من إستحقاقوقد كانت السندات سابقا تصدر ب
شبو القروض بؿددة ل يفالسندات كمصدر بسويل طويل الأج ،سنوات 10-5تًاوح بتُ أقل ت إستحقاؽبفتًات 
عدة مستممرين بـتلفتُ  إلذاية لو ويعرض على ابعمهور ويباع علاف عنو والدعولكن إصدار السندات يتم الإ ،ابؼدة

نو يتم ابغصوؿ عليو عادة من جهة واحدة ولا يعتبر حامل ينما في حالة القرض بؿدد ابؼدة فإأفراد وشركات، ب
فلاس أو دينو في حالة تعرضو للإ إستًدادو لكن بوق ل ،دخل في شؤونهاسسة ولا بوق لو التالسند مالكا في ابؼؤ 

لقابلة للتداوؿ ويعتبر السند من الأوراؽ ابؼالية ا ،التصفية قبل أف بوصل بضلة الأسهم ابؼمتازة والعادية على حقوقهم
وىنا بهب التفريق بتُ القيمة السوقية التي تظل  ،وقيمة سوقية إبظيةالسند قيمة ولذلك يتخذ  ،في السوؽ ابؼالية

بتُ و  ،الفائدة السنوية ابؼستحقة إلذضافة بالإ ستحقاؽالإثابتة وتلزـ ابؼؤسسة بدفعها بغامل السند عند موعد 
والتي لا تلتزـ في ىذه ابغالة بدفع الفرؽ بتُ  القيمة السوقية ابؼتغتَة بحسب الظروؼ السائدة كما ذكر سابقا،

أف بعض ابؼؤسسات أخذت تفضل السندات  إلذوبذدر الإشارة في ىذا السياؽ  ،بظيةالإسوقية والقيمة ال القيمة
 .3طويلة الأجل بأسعار فائدة متغتَة

 إلذلسندات القابلة للتحويل ا، ستدعاءت نذكر منها :السندات القابلة للإكما توجد أنواع عدة من السندا
 .4سندات الدخل ....الخ،  ابؼضمونةالسندات غتَأسهم، السندات ابؼضمونة، 

  

                                         
1
 .36-35، ص.2003 القاىرة، مصر،، 1ط التوزيع،، دار الفاروؽ للنشر و السنداتستثمار في الأسهم و الإجوف وايت، تربصة: خالد العامري،  

 .85.، ص مرجع سبق ذكرهعبد الوىاب يوسف أبضد،  2
3
 .272.ص سبق ذكره،مرجع  ،علي عباس 

 .382، ص.مرجع سبق ذكرهعاطف وليم أندراوس،  4
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 : مزايا وعيوب السندات -1.1
 :1وىي كما يلي

 :مزايا السندات من وجهة نظر حامليها -1.1.1

 .خطورة اتستممار الإسند أقل أنواع يعتبر ال-أ

 بوصل حامل السند على دخل مضموف ومؤكد وثابت.-ب

امل في بعض السندات ىو أف الدخل الذي بوصل عليو حاملها يتأثر بعو  ستممارالإومن بعض عيوب 
 خر.كلها من وقت لأالتضخم في السوؽ ويتسبب في تآ

 :مزايا السندات من وجهة نظر المؤسسة التي أصدرتها -1.1.1

ىا نفقات إعتبار بالفوائد التي تدفعها بغاملي السندات بزصم من الضرائب التي تدفعها للحكومة  -أ
 حملها ابؼؤسسة .تت

 .دات لا بوق بؽم التدخل في شؤونهاتستطيع التصرؼ بحرية طابؼا أف بضلة السن -ب

 غالبا ما تكوف كلفة السند أقل من كلفة غتَه من أدوات الدين الأخرى. -ت
 يوب السندات من وجهة نظر المؤسسةع -1.1.1

السندات بفا يؤثر على سيولتها وبالتالر فهي بزصص ابؼؤسسة سنويا مبالغ كبتَة تدفعها كفوائد على  -أ
 تشكل عبئا عليها.

لتي بيكن من السندات بسبب تقييد ابغكومة لكمية ابؼبالغ ا الإستفادةبرد التشريعات القانونية من -ب
 قتًاضها بهذه الطريقة.إ

قادرة على بدا أف السندات أداة دين طويلة الأجل فقد تواجو ابؼؤسسة ظروفا سيئة تكوف فيها غتَ -ت
 فلاس والتصفية.لفوائد عليها بفا يعرضها بػطر الإالوفاء بسداد الدين أو دفع ا

 القروض المصرفية طويلة الأجل -1
 لأجلتعريف القروض المصرفية طويلة ا -1.1

مباشرة من ابعهاز ابؼصرفي كابؼصارؼ وشركات  ل ابؼتاحة طويلة الأجل والتي بسنححدى مصادر التمويتعد إ
وبخلاؼ السندات بسمل القروض وسيلة التفاوض  ،، وتكوف مدتها أكمر من سنةالتأمتُ أو من مؤسسات خارجية

  .2ابؼقتًض وفقا لشروط بؿددة بالعقد ابؼبـر بينهما إلذنتقاؿ الأمواؿ من ابؼقرض لابؽا إابؼباشر يتم من خ

                                         
 .93.، صمرجع سبق ذكرهأخروف، عبد ابغليم كراجو و  1
 .218.، صمرجع سبق ذكرهدريد كامل آؿ شبيب،  2
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 القروض المصرفية شروط -1.1
 :1رض شروطا تتعلق بابعوانب التاليةويتضمن عقد الق

 و.إستحقاقة ابؼستحق عليو وتاريخ قيمة القرض ومعدؿ الفائد-أ
 الرىونات أو الضمانات ابؼرتبطة بالقرض.-ب

 فتًة السماح ابؼرتبطة بالقرض وابعدوؿ الزمتٍ لسداد أعباء القرض.-ت

 ا القرض.التي سيخصص بؽ ستخداـلإاأوجو -ج

التمويل بواسطة  إختيارف أسباب إ ،الطرفتُ اتوإمكانيالقرض على تقييم ابؼركز ابؼالر وتتوقف شروط 
في  مكانيتهاصدار أسهم جديدة أو عدـ إصعوبات التي تواجهها ابؼؤسسة في إال إلذيعود القروض طويلة الأجل 

أقل تكلفة من ابؼصادر  الإقتًاض، وفي بعض الأحياف يشكل ىذا النوع من ابغصوؿ على مصدر بسويل مناسب
أف الفائدة على القرض والعمولة ابؼدفوعة بزفض من الربح ابػاضع للضريبة أي توفر ابؼيزة  إعتبارالأخرى على 
صة في حالة وجود عوامل بؿددة بؼبلغ القرض وخا إلذمع الإشارة  ،ا النوع من مصادر الأمواؿالضريبية بؼمل ىذ

ويعتمد  ،ات عليولتزامقتًض على تسديد الإلمحدودية قدرة ابؼ أو عدـ توفر الضمانات الكافية لتغطية مبلغ القرض
 .الإقتًاضكلفة القروض على ابؼبلغ ابؼقتًض وسعر الفائدة وفتًة   إحتساب
 مزايا وعيوب القروض المصرفية  -1.1

ف مزايا وعيوب القروض الطويلة الأجل عن السندات فكلابنا مصدر خارجي للتمويل طويل تللا بز
أسعار الفائدة، بينما  إبلفاضها في حالة إستدعائمكانية غتَ أف السندات تتميز بإ ،للمؤسسةالأجل بالنسبة 

وتبعا  ،قرض وابؼقتًضىا نتاج بؼفاوضات مباشرة دوف أي وسيط بتُ ابؼإعتبار بتتميز القروض بالسرعة وابؼرونة 
 بسرعة. اإحتياجاتهجراءاتها بالسهولة والبساطة النسبية بدا بيكن ابؼؤسسة من ابغصوؿ على لذلك تتصف إ

مكانية تغيتَ بنود العقد مباشرة في وتتيح ىذه ابػاصية إ ،رنة بالسنداتوتتصف القروض بخاصية ابؼرونة مقا
الأمر الذي يصعب برقيقو مع  ، تستدعي تغتَ ىذه الشروطالتي يةقتصادالإحالة حدوث تغيتَات في الظروؼ 
 .2ابؼصادر  الأخرى للتمويل طويل الأجل

  

                                         
1
 .386.، صمرجع سبق ذكرهندراوس، أعاطف وليم  

 .367، ص.المرجع نفسو 2
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 المطلب الثاني: تكلفة رأس المال الممتلك
   تكلفة الأسهم العادية، ، تكلفة الأسهم ابؼمتازة و متلك تكلفة الأرباح المحتجزةابؼتتضمن تكلفة رأس ابؼاؿ 

 بغساب تكلفة رأس ابؼاؿ ابؼمتلك يقتضي الأمر تقدير تكلفة كل مكوف من ابؼكونات التي تتضمنو. و 
 "cost of retained earnings"تكلفة الأرباح المحتجزة الفرع الأوؿ: 

 تجزةأولا: تعريف تكلفة الأرباح المح

لعادية ابؼوجودة في الشركة، أو اتعرؼ تكلفة الأرباح المحتجزة بدعدؿ العائد ابؼطلوب من قبل حاملي الأسهم 
أة وزعت ىذه الأرباح، كنهم ابغصوؿ عليو لو أف ابؼنشابؼتمملة بدقدار العائد الذي بيسم تكلفة الفرصة البديلة، و إب
 ات أخرى بؽا نف  ابؼخاطر.إستممار ها في إستخدامبالأسهم  واقاـ مالكو 

ابؼالكتُ بشكل أرباح موزعة بزضع لضريبة دخل تعد الأرباح المحتجزة أوفر على ابؼنشأة من توزيعها على 
التوفتَ ىذا يساوي مقدار الأرباح ابؼوزعة جاع الأرباح ابؼوزعة، و ستً الفرد، ثم إصدار أسهم عادية للمسابنتُ لإ
الأرباح يوفر على الشركات عمولات الوساطة أو ابؼصاريف التي  إحتجازمضروبا بنسبة ضريبة دخل الفرد، كذلك 

لمحتجزة تزيد الأرباح ابؼوزع عليهم، كذلك فإف الأرباح ا إستممارها ابؼسابنوف فيما لو أرادوا إعادة بهب أف يدفع
ىذه الأمواؿ في مشاريع برقق منها أرباح أعلى من معدؿ العائد  إستممارذلك في حالة قيمة أسهم الشركة و 

 إلذالعائد ابؼطلوب سوؼ يؤدي ذلك  (، أما إذا كانت الأرباح أقل من معدؿطلوب )كلفة الأرباح المحتجزةابؼ
 .1قيمة الأسهم في السوؽ ابؼالر إبلفاض

 ثانيا: النماذج ابؼستخدمة في حساب تكلفة الأرباح المحتجزة 

 و بموذج تسعتَ الأصوؿ الرأبظاليةبرسب تكلفة الأرباح المحتجزة إما من خلاؿ بموذج التوزيعات ابؼخصومة أ
 وىي كالتالر:

 "The Dividend Discount Model"التوزيعات ابؼخصومة  بموذج -1

لتوزيعات ابؼتوقعة نهاية السنة يستخدـ ىذا النموذج بغساب القيمة ابغقيقية للسهم العادي، بواسطة ا -أ
إحدى ابؼعادلتتُ التاليتتُ و ذلك حسب كل ا النموذج العاـ من خلاؿ معدؿ العائد ابؼطلوب، و يعبر عن ىذو 

 :2حالة

  
  

      
 

  

      
   

  

      
 

  

                                         
1
شهادة  رسالة مقدمة لنيل التمويل في تقييم الأسهم العادية " دراسة تطبيقية في بورصة عمان"،ستخدام كلفة إسامر فخري بؿي الدين،  

 .33-31، ص.2008الأعماؿ، جامعة آؿ البيت، ابؼاجستتَ، قسم التمويل وابؼصارؼ، كلية إدارة ابؼاؿ و 
2 Josette Pilverdier, Latreget, Finance D'entreprise, 6

eme
édition,  Economica, Paris, 1993, p.332.  
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 حيث أف:

  .: القيمة ابغقيقية للسهم العادي 

 .t: التوزيعات الدورية ابؼتوقعة في نهاية السنة   

 .تكلفة رأس ابؼاؿ() : معدؿ العائد ابؼطلوب 

الرياضي شتقاؽ سنوي ثابت فإنو من خلاؿ عملية الإأما إذا كانت توزيعات الأرباح ابؼتوقعة تزداد بدعدؿ 
 برسب القيمة ابغقيقة للسهم العادي من خلاؿ ابؼعادلة التالية:

  
  

   
 

 حيث أف: 

 :معدؿ النمو ابؼتوقع في توزيعات الأرباح 

 (P0) الأرباح ابؼتوقعة لكل سهم   t:التوزيعات ابؼتوقعة في نهاية السنة  

قة بغساب معدؿ صياغة ابؼعادلة السابوعندما يعوض القيمة ابغقيقة للسهم بسعر السهم السوقي تعاد 
 (:2تكلفة الأرباح المحتجزة( حسب ابؼعادلة)العائد ابؼطلوب )

 حيث أف:

   
  

  
   

 : معدؿ العائد ابؼطلوب ) تكلفة الأرباح المحتجزة(  

 : سعر السهم ابغالر في السوؽ  

 سلبيات بموذج التوزيعات ابؼخصومة:مزايا و  -ب

، ستخداـلإفي البداية وا نو سهلأوذج التوزيعات ابؼخصومة تكمن في بساطتو حيث ابؼيزة الأساسية لنم
 الواسع بؽذا النموذج في حساب تكلفة الأرباح المحتجزة. ستخداـلإا كذلكو 

التمويل  إستممارمو في التوزيعات ناجم بأكملو عن فتًاضو بأف معدؿ النإمن عيوب ىذا النموذج و 
 .1كذلك لا يدُخل ابؼخاطرة في حساب تكلفة الأرباح المحتجزةالتمويل ابؼقتًض و و لأثر إغفالابؼمتلك و 

 "Capital Asset Pricing Model" بموذج تسعتَ الأصوؿ الرأبظالية -2
  

                                         
 .285، ص.2010 الأردف،، 1ط، ، إثراء للنشر والتوزيعالإدارة المالية المتقدمةبؿمد علي إبراىيم العامري،  1
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يقوـ أيضا متوسط عائد بؿفظة السوؽ، و جود علاقة خطية بتُ عائد السهم و يقوـ ىذا النموذج على و  -أ
 الذي تناولو ماركويتزفي سهم معتُ، و  ستممارالإمعدؿ العائد ابؼطلوب على و  ةعلى وجود علاقة بتُ ابؼخاطر 

(1959Markowitz عند وضعو للأس  العلمية ابغديمة لإدارة المحافظ )ية، وبعدىا طور شارب ستممار الإ
(Sharpe 1964) ىذا النموذج إلذابؼخاطرة للوصوؿ بالنهاية اصة بتوضيح العلاقة بتُ العائد و الأس  ابػ 

الذي بكسب من خلالو تكلفة الأرباح المحتجزة من خلاؿ ابؼعادلة و  ،1ابؼسمى بنموذج تسعتَ الأصوؿ الرأبظالية
 :2التالية

E(Ri)=Rf +[ E(Rm)Rf×βi 

 حيث أف:

E(Ri):)معدؿ العائد ابؼطلوب )تكلفة الأرباح المحتجزة 

Rf معدؿ العائد ابػالر من ابؼخاطرة: 

E(Rm): السوؽمتوسط عائد بؿفظة 

βi:  معامل بيتا للسهمi  )مقدار ابؼخاطر النظامية( 

[E(Rm)Rf :بدؿ ابؼخاطرة() علاوة بـاطر السوؽ 

 للورقة ابؼالية فإنو بوسب من خلاؿ ابؼعادلة التالية:  (βi)  أما معامل

   
          

       
 

 حيث أف:

 .التباين ابؼشتًؾ بؼعدؿ عوائد بؿفظة السوؽ مع معدؿ عوائد السهم            

 : التباين بؼعدلات العائد ابؼتوقع لمحفظة السوؽ.       

التي تعرؼ بالتقلب بـاطر السوؽ و  والذي يعبر عن ابؼخاطر النظامية أو (βi)ابعدير بالذكر أف معامل بيتا و 
تكوف ذات تأثتَ عاـ لا جتماعية أو سياسية و إية، إقتصادامة عوامل بيئية عفي جزء من عائد الورقة ابؼالية نتيجة 

 3لا بيكن إزالتها من خلاؿ التنويع.معينة أو قطاع أو منشأة معينة و  بزص صناعة
  

                                         
 .174، ص.مرجع سبق ذكرهعلي عباس،  1

2
 Nathalie Mourgues, Financement et Cout du Capital de L'entreprise, Economica, Paris, 1993, P.115.  

 .175، ص.مرجع سبق ذكرهعلي عباس،  3
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  :سليبات ىذا النموذجمزايا و  -ب

الشركات  المانية ينطبق علىالأولذ تعديل واضح للمخاطرة، و  ،تُ أساسيتتُميزت CAPMبيتلك بموذج 
 ىكذا يكوف مفيد في بـتلف الظروؼ الواسعة.ها بمو الأرباح ابؼوزعة ثابتا، و الأخرى التي لا يكوف في

التقديرات علاوة بـاطرة السوؽ ومعامل بيتا، وعليو تكوف  ثنتُ منإوسلبياتو تكمن في أنو يتطلب 
حيحة، فمملا تقدير متوسط معدؿ النتيجة أف تكلفة الأرباح المحتجزة سوؼ تكوف غتَ صالتقديرات ضعيفة و 
صة للأسهم ابؼتداولة، ىو على أساس عشر سنوات من العوائد على بؿفظة خا %)12)العائد بؿفظة السوؽ 

 .1دد زمنية بـتلفة أو أسهم متداولة بـتلفة سوؼ تكوف النتيجة للتقديرات بـتلفة جدام إستخداـب

ا يتميز بموذج تسعتَ الأصوؿ الرأبظالية( ونظرا بؼومة و بموذج التوزيعات ابؼخص) من خلاؿ النموذج السابقتُ
عتماد على النموذج أماـ خيارين، بفا يستوجب عليو الإعيوب، فإف الباحث بهد نفسو بو كل بموذج من مزايا و 

ؿ قيامو بهذا فإنو سوؼ يتمكن معا عند حساب تكلفة الأرباح المحتجزة، ثم مقارنة النتائج ابؼتوصل إليها، ومن خلا
أقل من النموذج الذي تم  بكراؼالنتائج الصحيحة والتي تكوف فيو درجة الإ إلذالنموذج الذي يوصلنا  إختيارن م

 .2عيوب النموذجتُوف على ضوء ابؼوازنة بتُ مزايا و ىذا يكرفضو، و 

  الأسهم ابؼمتازةالماني: تكلفة الأسهم العادية و  الفرع

 " of New Common StockCostتكلفة الأسهم العادية ابعديدة:"أولا: 

 مرين في الأسهم العادية ابعديدة،بأنها معدؿ العائد ابؼطلوب من قبل ابؼستمتعرؼ تكلفة الأسهم العادية 
تكوف مشابهة لتكلفة الأرباح المحتجزة، لكن تكلفة السهم العادية ابعديدة أعلى وتعرؼ بتكلفة التمويل ابؼمتلك و 
 د عليها تكاليف إصدار.من تكلفة الأرباح المحتجزة لأنو يوج

ابؼستخدـ في طريق بموذج التوزيعات ابؼخصومة و بشكل عاـ بيكن إبهاد كلفة الأسهم العادية ابعديدة عن 
، 3حساب تكلفة الأرباح المحتجزة، وذلك بعد تعديلو ليعك  تكاليف الإصدار ابػاصة بالأسهم العادية ابعديدة

 :4التاليةالتي بيكن حسابها من خلاؿ ابؼعادلة و 

   
  

      
   

  

                                         
 .286، ص.مرجع سبق ذكرهبؿمد علي إبراىيم العامري،  1
2
 .288ص. ،المرجع نفسو 

 .35ص. ،مرجع سبق ذكرهسامر فخري بؿي الدين،  3
4
 Rishard Brealey et outre, Principes de Gestion Financière, édition Francaise Dirigée par Thibierge, 8

eme
 

édition, Pearson édication,paris, 2007, P.72.   
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  :حيث أف
  .معدؿ العائد ابؼطلوب )كلفة الأسهم العادية ابعديدة( :  
 .القيمة السوقية للسهم(: سعر بيع السهم العادي ابعديد )  
 .تكاليف إصدار السهم ابعديد : 

 "Cost of preferred Stock"تكلفة الأسهم ابؼمتازة: ثانيا: 

تعرؼ تكلفة الأسهم ابؼمتازة بأنها معدؿ العائد ابؼطلوب من قبل أصحاب الأسهم ابؼمتازة، حيث تشبو 
إلا أف ىناؾ فرؽ بسيط ىو أف تكلفة  الإقتًاضحساب تكلفة الأسهم ابؼمتازة بشكل كبتَ حساب تكلفة 

برسب تكلفة الأسهم ، و 1التي برسب بعد الضريبة الإقتًاضالأسهم ابؼمتازة برسب قبل الضريبة بعك  تكلفة 
 2ابؼمتازة من خلاؿ ابؼعادلة التالية:

   
  

      
 

 حيث أف:

 .معدؿ العائد ابؼطلوب )كلفة الأسهم ابؼمتازة(    

 .المابتة ةالتوزيعات السنوي    

 .سعر بيع السهم ابؼمتاز   :

 .تكاليف إصدار السهم ابؼمتاز  :

 المقترض: تكلفة رأس المال الثالثالمطلب 
 تتحصل عليو الشركة من البنوؾ وابؼنشآت ابؼالية تتممل تكلفة رأس ابؼاؿ ابؼقتًض في تكلفة الديوف التي

تعرؼ تكلفة الدين بأنها عبارة عن معدؿ العائد ابؼطلوب من قبل ابؼقرضتُ للقبوؿ بالإقراض للشركة، ابؼختلفة، و 
معدؿ  إلذيقاس ىذا العائد بالطريقة نفسها التي يقاس بها معدؿ ابؼردود الداخلي، حيث أف تكلفة الدين تساوي و 

قيمة ابغالية للفائدة ابؼدفوعة الو  الإقتًاضابػصم الذي بوقق ابؼساواة بتُ حصيلة الأمواؿ التي تم ابغصوؿ عليها ب
 .لدفعات تسديد ابؼبلغ الأصلي للقرضو 

التكاليف، مع العلم أف جل بسويل نشاطها بعض أؿ على قروض طويلة الأجل من و حصلل تتحمل الشركة
كتتاب العاـ، أو على شكل ف القرض على شكل سندات مطروحة للإ ىناؾ حالتتُ من ىذه القروض، سواء كا

 قروض طويلة الأجل متعاقد عليها.

                                         
  .158ص. ،1997 عماف، الأردف، ،1ط ، دار ابؼستَة للنشر والتوزيع،أساسيات في الإدارة الماليةرضواف وليد العمار،  1
 .39-38ص. ،مرجع سبق ذكره سامر فخري بؿي الدين، 2
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 .1للقرضوالتكلفة ابغقيقة  ا التمييز بتُ التكلفة الظاىرةتفرض علين الإقتًاضإف حساب تكلفة 

  التكلفة الظاىرة للقرض :الفرع الأوؿ

نقدية ابػارجة جمل التدفقات الػالظاىرة ىي ابؼعدؿ الذي بوقق تساوي القيم ابغالية بؼ الإقتًاضتكلفة 
التكلفة  حساب يف بيكنالقيمة الصافية للمبلغ ابؼقتًض ابؼتاح للمؤسسة، من خلاؿ ىذا التعر ابؼتعلقة بالقرض و 
 .   2ل حالةكية ووفقا لذلك وفقا للمعادلة التالالظاىرة للقرض و 

 حالة إرجاع أصل القرض دفعة واحدة عند نهاية الفتًة التعاقدية: -أ

      
       

      
 
 

       

      
 
  

         

      
 

 

 حيث أف:

 .للسند أو القرض بظيةالإ: القيمة  

 .الإصدار: سعر   

الإعلاف عن إصدار السندات و  ستممارالإابؼتمملة في مصاريف مصاريف إصدار السندات أو القرض و :   
تتممل في مصارؼ دراسة ملف طلب أقل و  ةلبنكية تكوف مصاريف الإصدار عادديدة، أما في حالة القروض اابع

 ف الرىن...إلخ.يالقرض و مصار 

 .لق بالقروض: مصاريف متنوعة دورية تتع     

 .ستحقاؽالإ: قيمة القرض الذي ينبغي سداده عند تاريخ  

 : معدؿ الفائدة. 

 دفعات الفوائد.ض في شكل أقساط متساوية تزامنا و حالة إرجاع أصل القر  -ب

      
         

      
 

 
         

      
 

   
         

      
 

 

  

                                         
1
"، مذكرة مقدمة -بسكرة -إستراتيجية المؤسسة الصناعية "دراسة حالة المطاحن الكبرى للجنوبتأثير الهيكل المالي على أنفاؿ حدة خبيزة،  

علوـ الإقتصادية والتجارية و ، كلية العلوـ  الإقتصاديةقتصاد صناعي، قسم العلوـ إتتَ في العلوـ الإقتصادية، بزصص ضمن متطلبات نيل شهادة ابؼاجس
 .41، ص.2012-2011، -بسكرة  -التسيتَ، جامعة بؿمد خيضر 

2
"، مذكرة مقدمة ضمن متطلبات  " دراسة حالة  المجمع الصناعي صيدال الإقتصاديةختيار ىيكل تمويلي أمثل للمؤسسة إنحو شعباف بؿمد،  

، -بومرداس -بوقرةمد العلوـ التجارية، جامعة أبؿلعلوـ الإقتصادية علوـ التسيتَ و شهادة ابؼاجستتَ في علوـ التسيتَ، بزصص مالية ابؼؤسسات، كلية ا
 .38، ص.2009-2010

 



 

09 
 

 تكلفة رأس المال                                                                                                   الفصل الأول

 حيث أف:

  من أصل القرض في حوزة ابؼؤسسة ابؼقتًضةالقيم ابؼتبقية        

  الأقساط ابؼتساوية لأصل القرض      

 التكلفة ابغقيقة للقرض الفرع الماني:

الوفر الضريبي ابؼتحقق من  عتبارالإبزتلف التكلفة الظاىرة عن التكلفة ابغقيقة في كوف ىذه الأختَة تأخذ ب
   :إلذابغقيقة تساوي  الإقتًاضمن الوعاء الضريبي، حيث تصبح تكلفة  الإقتًاضخصم تكاليف 

 
           

            

      
 

 
            

      
 

   
              

      
 

 

السند، من خلاؿ طريقة  التي بسمل تكلفة القرض الطويل الأجل أوو   في كلا ابغالتتُ بيكن إبهاد قيمة و 
 ابػطأ.التجربة و 

خلاؿ التكلفة ابغقيقة للقرض نستنتج أف العائد ابؼطلوب بغملة الدين لا يكوف مساويا لتكلفة دين من 
 الشركة، نظرا لأف ابؼدفوعات تستقطع من الضرائب، فإف ابغكومة كتأثتَ لذلك تدفع جزءا من إبصالر التكلفة،

تستخدـ تكلفة بو بضلة الدين، و العائد الذي يطلنتيجة لذلك تكوف تكلفة الدين على الشركة أقل من معدؿ و 
ىي معدؿ الفائدة على الدين مطروحا منها وسط ابؼرجح لتكلفة رأس ابؼاؿ، و الدين بعد الضريبة في حساب ابؼت
ىذا     :ػػػعد الضريبة بنرمز لتكلفة الدين ب، و 1ستقطاع الفائدة من الضرائبإوفورات الضرائب التي تنتج بسبب 

 حساب التكلفة ابؼرجحة لرأس ابؼاؿ.وضح أكمر فيما بعد عند تلت
  

                                         
  .483ص. ،2009، ، ابؼملكة العربية السعودية1ج ، دار ابؼريخ للنشر،الإدارة المالية "النظرية التطبيق العملي"أوجتُ بربههاـ،  1
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 أىميتهاو  تكلفة رأس المالماىية المبحث الثاني:

تبلورت فكرة مفهوـ تكلفةٍ رأس ابؼاؿ من مفهوـ التكلفة الوسطية ابؼرجحة، بحيث بيكن حساب ىذه 
في  انا إليهالتي سبق أف تطرقصادر ابؼكونة بؽيكل رأس ابؼاؿ و التكلفة من خلاؿ تقدير تكلفة كل مصدر من ابؼ

حساب ىذه التكلفة أبنية كبتَة لدى ابؼؤسسة فهي بدمابة ابؼتحكم الرئيسي لػمن جهة أخرى فإف ابؼبحث الأوؿ، و 
كذلك بؽا دور كبتَ في زيادة قيمة الشركة، فهذه الأختَة تعمل التمويل التي يتخذىا ابؼستَوف، و قرارات  إبزاذفي 

، إلا أف الشركات بذد تهامنو زيادة قيمأس ابؼاؿ و فيض تكلفة ر على تكوين ىيكل رأس مابؽا بنسب تسمح بتخ
 منو على تكلفة ىذه ابؼصادر.    ثر على مصادر التمويل ابؼختلفة و صعوبة في برقيق ىذا لوجود عوامل تؤ 

 المطلب الأول: مفهوم تكلفة رأس المال
 تعريف تكلفة رأس ابؼاؿ الفرع الأوؿ: 

ية للمحافظة على القيمة ستممار الإللعائد الواجب برقيقو من ابؼشاريع  الأدنىتكلفة رأس ابؼاؿ ىي ابغد  -
يقل عن معدؿ تكلفة رأس ابؼاؿ يتسبب في  ستممارالإالسوقية لأسهم الشركة دوف تغيتَ، لأف برقيق عائد على 

ا برقيق عائد عل إبصالر القيمة لأسهم الشركة، بينم إبلفاضضعية ابؼالية لأصحاب ابؼشروع مع أثر سلبي على الو 
 .1قيمتها السوقية إرتفاعبرستُ الوضع ابؼالر للشركة مع  إلذيزيد عن تكلفة رأس ابؼاؿ يؤدي  ستممارالإ

أنها: أدنى معدؿ عائد مطلوب   (1963Solomon)تعرؼ تكلفة رأس ابؼاؿ بأحد تعاريف سولوموف  -
كذلك بسمل معدؿ خصم الأمواؿ، و  إستخداـن ىي مقياس حس، كما أنها معيار للأداء ابؼالر، أي ستممارالإعلى 

 .2يةستممار الإابؼشروعات 

ف عند ابغصوؿ على التمويل ابؼطلوب لتحقيق و ة الأدنى الذي يلتزـ بو ابؼستممر ىو متوسط معدؿ ابؼردودي -
 .3يةستممار الإمشاريعهم 

 تعريف لتكلفة رأس ابؼاؿ كما يلي: إستخلاصمن خلاؿ التعاريف السابقة بيكن 

يتم حساب ىذه من مصادر ىيكل رأس ابؼاؿ، و  تكلفة رأس ابؼاؿ ىي التكلفة ابؼرجحة لكل مصدر
 إلذبشكل منفرد لكي نتمكن من الوصوؿ لكل مصادر التمويل طويلة الأجل و التكلفة بحساب كلفة رأس ابؼاؿ 

 التكلفة الإبصالية ابؼرجحة لتلك ابؼصادر.

 انيا كما ىو موضح في الشكل الآتي:و بيكن بسميل تكلفة رأس ابؼاؿ بسميلا بي
  

                                         
 .31ص. مرجع سبق ذكره،شعباف بؿمد، 1
 .279ص. مرجع سبق ذكره،بؿمد إبراىيم علي العامري،  2
 .313، ص.2009 الأردف، ،2ط دار ابؼستَة للنشر والتوزيع، مقدمة في الإدارة المالية المعاصرة،دريد كامل آؿ شبيب، 3
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 : تكلفة رأس ابؼاؿ(2-1) الشكل رقم

 

 
 
 

 
 
 
 
 
 

، 2009ابؼملكة العربية السعودية، ، 2جدار ابؼريخ للنشر، ، التطبيق العملي"الإدارة المالية "النظرية و أوجتُ بربههاـ،  ابؼصدر:
 .821ص.

 كيفية حساب تكلفة رأس ابؼاؿ:الفرع الماني

توسط التكلفة ابؼرجحة م إستخداـيتم حساب تكلفة رأس ابؼاؿ من خلاؿ ابؼعادلة أدناه حيث يتم و 
من الكلي للتمويل و ابؼاؿ في ابؽيكل ابؼقصود بابؼرجحة ىنا ابغصة النسبية لكل عنصر من عناصر رأس للأمواؿ، و 
يضرب الوزف ابؼرجح لكل ، مقابل مصادر التمويل الأخرى، و ف لكل مصدر من مصادر التمويل وزف معتُثم يكو 
 بجمع نتائج ىذه العمليات بكصل على التكلفة ابؼتوسطة ابؼرجحة لرأس ابؼاؿبسويلي في تكلفة ىذا ابؼصدر و مصدر 
wacc 1ذلك من خلاؿ ابؼعادلة التالية، و: 

 

        

  

      
    

 

      
 

  

                                         
 .231، ص.2007دار وائل، عماف، الأردف،  حالات عملية"،الإدارية المالية "أطر نظرية و سعود العامري، عبد الستار الصباح و  1

 الضريبة تكلفة رأس ابؼاؿ بعد

 ستدانةنسبة الإ

CP 

WAC

Dt 
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 حيث أف:

 .: التكلفة ابؼتوسطة ابؼرجحة لرأس ابؼاؿ    

 .: تكلفة التمويل ابؼمتلك   

  .: تكلفة التمويل ابؼقتًض بعد الضريبة   
  

      
  .: الوزف النسبي للتمويل ابؼمتلك

 

      
 .: الوزف النسبي للتمويل ابؼقتًض

على أساس أي مزيج بسويلي ينبغي أف بردد  :الأذىاف سؤاؿ ىو إلذالعلاقة السابقة يتبادر  إلذعند التوصل 
 تكلفة رأس ابؼاؿ؟

أف التكلفة الوسطية ابؼرجحة بردد على أساس الأوزاف ابؼستهدفة، حيث يقوـ ىذا ابؼدخل  :ابعواب ىو
يتم توضيح كل ابؼصادر ابؼالية ؼ تسعى لتحقيقو، و تهدـ الإدارة ابؼالية للمؤسسة، بوضع ىيكل مالر مساعلى قي

 .1على ىذه ابؼعلومات بيكن إبهاد التكلفة الكلية ابؼستهدفة للأمواؿ ابناءالنسبية في ىذا ابؽيكل ابؼالر، و أوزانها و 

 المطلب الثاني: أىمية تكلفة رأس المال
 : تكلفة رأس ابؼاؿ ودورىا في زيادة قيمة الشركةالفرع الأوؿ

لتوضيح دور تكلفة رأس ابؼاؿ في زيادة قيمة الشركة يقتضي الأمر دراسة أثر ىيكل رأس ابؼاؿ على قيمة 
يكل رأس ابؼاؿ على قيمة الشركة وبتُ ىذه ابؼداخل الشركة بفا يعتٍ تسليط الضوء على ابؼداخل ابؼؤيدة لتأثتَ ى

 :بقد مايلي

 مدخل صافي الربح أولا:

ثابتة لا تتغتَ  الإقتًاضأف تكلفة كل من أمواؿ ابؼلكية و  ىواض أساسي و فتً إد ىذا ابؼدخل على يعتمو 
( في ىيكل الإقتًاضنسبة الرفع ابؼالر )نسبة  إبلفاضأو  إرتفاعىذا يعتٍ أف و  لي  بؽا علاقة بهيكل رأس ابؼاؿ،و 

ن أقل م الإقتًاضطابؼا أف تكلفة و في تكلفة أمواؿ القروض أو ابؼلكية،  إبلفاضأو  إرتفاعرأس ابؼاؿ لا يتًتب عليو 
 إلذفي التمويل بنسبة أكبر من أمواؿ ابؼلكية يؤدي  الإقتًاضعتماد على تكلفة إصدار أسهم جديدة فإف الإ

 .2قيمة ابؼنشأة إرتفاعبالتالر التكلفة الكلية للأمواؿ و  إبلفاض

 :وضح ذلكيالشكل التالر و 
  

                                         
، ابعزائر، الإقتصاديةتمويل المنشآت ، أبضد بوراس 1  .  91.، ص2008، دار العلوـ
 .228-227، ص.2001التوزيع، مصر، ، الدار ابعامعية للنشر و أساسيات الإدارة الماليةآخروف، بؿمد صالح ابغناوي و 2
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 أثر الإقتًاض على تكلفة رأس ابؼاؿ وفقا بؼدخل صافي الربح: (3-1) رقم الشكل

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

، 1998ؼ، الإسكندرية، مصر، ابؼعار ، توزيع منشأة الفكر الحديث في مجال مصادر التمويلمنتَ إبراىيم ىندي، ابؼصدر:
 .(بتصرؼ)، 180ص.

تقل التي تتعاظم فيها قيمة ابؼؤسسة و من خلاؿ ما تقدـ يصبح ابؽيكل ابؼالر الأممل بؿققا عند النقطة 
قتًاب قدر أو الإ %100ىذه النقطة تتحقق عند التمويل بالقروض بنسبة أدنى حد، و  إلذتكلفة رأس ابؼاؿ 

 .1ىذه النسبة إلذالإمكاف 
  

                                         
 .229، ص.المرجع نفسو 1

 تكلفة رأس ابؼاؿ

Kwacc 

Kdt 

 

Kcp 

 ستدانةمعدؿ الإ
 القيمة السوقية للشركة

V 

 معدؿ الاستدانة
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 تكلفة رأس المال                                                                                                   الفصل الأول

 ابؼدخل التقليدي  ثانيا:

إبما بسبب كوف ا قدبية من الناحية التاربىية، و ىذه النظرية الصفة التقليدية عليها لي  لكونه أنصار يطلق
 الإقتًاضتكلفة ف أستنتاجية، يفتًض ىذا ابؼدخل الإم بها من الناحية التحليلية و الأفكار التي جاءت بها مسل

كلما ارتفع معدؿ   رتفاعيعك  ابػطر ابؼالر فيبدأ في الإ الذي الإقتًاضحد معتُ من  إلذ( تظل ثابتة )سعر الفائدة
ىذا يعتٍ أف ، و الإقتًاضكما أف معدؿ العائد أيضا ابؼطلوب برقيقو للملاؾ سيزداد مع ازدياد نسبة   ،الرفع ابؼالر

ىو: كيف ، وىنا يطرح سؤاؿ و قتًاضالإكية و كل من أمواؿ ابؼل تكلفةو  الإقتًاضىناؾ علاقة طردية بتُ نسبة 
 إلذتصل عنده قيمة الشركة حده الأدنى و  إلذالتي تصل عنده تكلفة رأس ابؼاؿ ابؼمالية و  الإقتًاضتتحدد نسبة 
 أقصاىا؟

أف تصل  إلذأف تكلفة الأمواؿ تنخفض تدربهيا مع زيادة ابؼواؿ ابؼقتًضة  إلذإف جوىر ىذا ابؼدخل يشتَ 
الذي يتحوؿ عنده ابذاه تكلفة  الإقتًاضعند ىذا ابغد من ، و رتفاععده تأخذ ىذه التكلفة في الإحد معتُ ب إلذ

 .1ابؼمالية الإقتًاضتتحدد نسبة  رتفاعالأمواؿ بكو الإ

 :يح أكمر سنعتمد على الشكل التالرلتوضلو 
  

                                         
 .390-389،ص.1996، الدار ابعامعية للنشر و التوزيع، مصر، أساسيات الإدارة المالية و التمويلربظية قرياقص، بؿمد صالح ابغناوي و 1
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 التقليدي للمدخل وفقا ابؼاؿ رأس تكلفة على الإقتًاض أثر: (4-1) رقم الشكل

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

، 1998ؼ، الإسكندرية، مصر، ، توزيع منشأة ابؼعار الفكر الحديث في مجال مصادر التمويلإبراىيم ىندي،  منتَ:ابؼصدر
 .(بتصرؼ)، 187ص.

منو على قيمة الشركة بيكن ة رأس ابؼاؿ في ىيكل رأس ابؼاؿ و من خلاؿ الشكلتُ السابقتُ فإف تأثتَ تكلف
 :1ثلاث مراحل على النحو التالر إلذتقسيمها 

  

                                         
 .56، ص.مرجع سبق ذكرهشعباف بؿمد، 1

 ابؼاؿ الأممل ىيكل رأس

 القيمة السوقية للشركة

 ستدانةمعدؿ الإ

 القيمة السوقية العظمى للشركة

(D/CP)* 

 

 ستدانةمعدؿ الإ

 تكلفة رأس ابؼاؿ

Kcp 

wacc 

Kdt 

 02ـ 01ـ 03ـ

V 
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 تكلفة رأس المال                                                                                                   الفصل الأول

: في ىذه ابؼرحلة أمواؿ ابؼلكية ثابتة أو ترتفع بنسبة طفيفة، مع زيادة القروض لأف المرحلة الأولى1ـ -
عليو يتم برقيق و أقل تكلفة من أمواؿ ابؼلكية، و كون  الإقتًاض إلذوجهة نظر ابؼسابنتُ في ىذه ابؼرحلة، ىي اللجوء 

 . رتفاعدأ القيمة السوقية للشركة بالإتبضة مع زيادة درجة الرفع ابؼالر و تكلفة كلية للأمواؿ منخف

ما يسمى بابػطر ابؼالر للقروض، حد معتُ، يظهر  إلذ: بعد بلوغ نسبة الرفع ابؼالر المرحلة الثانية2ـ -
 الإقتًاضذلك عن طريق ابؼوازنة بتُ مزايا التمويل بإعادة النظر في الرفع ابؼالر و  إلذىذا ما يدفع ابؼستممرين و 
 الكلية تكلفةلأف الإف قيمة ابؼؤسسة تبلغ أقصاىا، في ىذه ابؼرحلة ففي الوقوع في العسر ابؼالر، و  لةخطورتها ابؼتممو 
 .*(D/cp)عليو نكوف في وضعية ىيكل رأس ابؼاؿ الأمملقل ما بيكن، و أتكوف  مواؿللأ

سسة للقروض ابؼؤ  إستخداـية إستمرار ف إابغد ابؼمالر من الرفع ابؼالر، ف: بعد بلوغ المرحلة الثالثة 3ـ -
رفع التكلفة الكلية للأمواؿ، ىذا  إلذ، كما يؤدي بزفيض قيمتها السوقية وىذا ما يوضحو الشكل الماني إلذيؤدي 

ية في شكل قروض بعد نسبة مصادر بسويل إضاف إلذنتيجة لشعور ابؼسابنتُ بدرجة من ابؼخاطرة نتيجة اللجوء 
 ستدانة ابؼمالية.الإ

 في ظل وجود الضرائب (Modigliani & Miller)مدخل مودجلياني و ميلر ثالما:

ة ابؼرجحة( أف تكلفة رأس ابؼاؿ )التكلفة الوسطي ـ1958ميلر في نظريتهم عاـ أكد كل من مودجلياني و  
دـ كاف برليلهما ىذا في حالة عأي ثبات قيمة الشركة و  لا تأثتَ بؼكونات ىيكل رأس ابؼاؿ،تظل ثابتة لا تتغتَ و 
عدـ وجود ضريبة فرضية أف إسقاط  ـ1963عاـ  ابؼوالية ميلر في دراستهماأدرؾ مودجلياني و ثم وجود ضرائب، 

وجود ضريبة على دخل ، حيث أف ـ1958على دخل الشركات من شأنو أف ألا بوافظ على ما توصل إليو عاـ 
مة القيمة السوقية للمؤسسة ابؼقتًضة عن القي إرتفاعتكلفة رأس ابؼاؿ و  إبلفاضتًتب عليو يالشركات سوؼ 

سوؼ ترتفع بفولة بالكامل عن طريق ابؼلاؾ و  غتَ أنها ،تنتمي لنف  شربوة ابػطرالسوقية بؼؤسسة أخرى بفاثلة و 
قد أكد كل من مودجلياني ، و الإقتًاضالقيمة السوقية للمؤسسة ابؼقتًضة بدقدار الوفورات الضريبية النابذة عن 

ما بسارسو من تأثتَ وفر الضريبي للمصاريف ابؼالية، و من خلاؿ الابؼهم للقروض في بسويل ابؼؤسسة  الدورميلر على و 
ينتج و  waccإبهابي على القيمة السوقية للشركة بسبب ما بىلقو من بزفيض مباشر في تكلفة الأمواؿ ابؼرجحة 

عنها ما يعرؼ بالوفر الضريبي، وبالتالر  نتجبفا ي أف فائدة القروض لا بزضع للضريبة عتبارلإىذا التأثتَ نظرا 
1ستدانةكل ابؼاؿ الأممل يتحقق بتعظيم الإميلر ابؽيحسب مودجلياني و 

. 

 ن توضيح ىذا من خلاؿ الشكل التالر:كو بي
  

                                         
، مذكرة مقدمة ضمن ختيار الهيكل المالي المناسب للمؤسسة " دراسة حالة مؤسسة التركيب الكهربائي,فرع سونلغاز"إمحددات بوربعية غنية، 1

علوـ التسيتَ، تسيتَ، كلية العلوـ الإقتصادية والعلوـ التجارية و التسيتَ، بزصص مالية ابؼؤسسات، قسم علوـ المتطلبات نيل شهادة ابؼاجستتَ في علوـ 
 .280-277، ص.2012-2011، 3جامعة ابعزائر 
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 لياني وميلرجأثر الإقتًاض على تكلفة رأس ابؼاؿ وفق مدخل مود: (5-1)رقم  الشكل

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

الهيكل المالي المناسب للمؤسسة " دراسة حالة مؤسسة التركيب الكهربائي,فرع  إختيارمحددات نية، بوربعية غ :ابؼصدر
كلية   ، مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة ابؼاجستتَ في علوـ التسيتَ، بزصص مالية ابؼؤسسات، قسم علوـ التسيتَ،سونلغاز"
 .281ص، 2012-2011، 3علوـ التسيتَ، جامعة ابعزائر ية والعلوـ التجارية و قتصادالعلوـ الإ

ف التكلفة الوسطية ابؼرجحة إعة ابؼالية، فلا تتأثر بالراف Kdtنو إذا كانت تكلفة الديوف أمن ابؼلاحظ 
wacc إلذيظهر من الشكل أيضا أف قيمة الشركة تصل ابؼبالغ التي تقتًضها الشركة، و  تتناقص كلما زادت كمية 

 .%100 إلذض أعلى حد بؽا عندما تصل نسبة التمويل بالقرو 

لا يوجد ىيكل ة في الواقع العملي، فظلكنها ليست ملحو لياني وميلر، و ىذه النتيجة متفقة مع فروض مودك
.%100 إلذبسويلي تصل نسبة القروض فيو 

1  
                                         

 .282، ص.المرجع نفسو 1

Kdt 

wacc 

Kcp 

 ستدانةمعدؿ الإ

 تكلفة رأس ابؼاؿ

 القيمة السوقية لشركة غتَ مقتًضة

 ستدانةمعدؿ الإ

 القيمة السوقية للشركة
 القيمة السوقية لشركة مقتًضة

 الوفر الضريبي
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 ات تكلفة رأس ابؼاؿإستخدام: الفرع الماني

 يةستممار الإمفاضلة بتُ ابؼشاريع لتكلفة رأس ابؼاؿ ل إستخداـأولا: 

ولكنها تكوف غتَ  ،ية التي تتطلب عملية التمويلستممار الإمن ابؼشاريع  لدى أي منشأة عادة عدديتوفر 
القياـ بعملية تقييم كل مشروع   بفا يتطلب الأمر من ابؼؤسسة ،قادرة أو غتَ راغبة في بسويل وتنفيذ بصيع ابؼشاريع

 .نهاومن ثم ابؼفاضلة بي ،لكل منها يةقتصادالإي ودراسة ابعدوى إقتصاد

فابؼؤسسة  ،ىو برديد تكلفة رأس ابؼاؿ بؽذه ابؼشاريع ،يةستممار الإومن أىم خطوات التقييم ابؼالر للمشاريع 
ومن ثم  ،بتُ بؾموعة من ابؼصادر التمويلية ابؼتاحة ختيارالإ بؽا منعتُ لابد ي مإستممار التي تريد بسويل مشروع 
ومن بتُ  ا،حداىإفي  ستممارالإبؼشاريع التي تريد ابؼفاضلة بتُ او في عملية إستخدامبغية  ،برديد تكلفة كل مصدر
والتي تعتمد على تكلفة رأس ابؼاؿ  ،يةستممار الإها في التقييم وابؼفاضلة بتُ ابؼشاريع إستخدامالأساليب التي يتم 

 .1وأسلوب معدؿ العائد الداخلي ،اليةها بذلك ىي أسلوب صافي القيمة ابغعند قيام

 القيمة ابغالية أسلوب صافي -1

معتُ على أساس  ستممارالية بؽا في التدفقات النقدية لإبهاد القيمة ابغإتقوـ أولا بىذا الأسلوب  ستخداـلإ
من ابؼبدئي في ابؼشروع  ستممارالإثم نقوـ بعد ذلك بطرح  ،تكلفة رأس ابؼاؿ في خصم ىذه التدفقات إستخداـ
)ناتج الطرح( موجب يتم قبوؿ ابؼشروع والعك  في حالة أف يكوف رقم ذا كاف صافي القيمة ابغالية ، إىذه القيمة
ذلك ابؼشروع  إختيارنو يتم إبالتبادؿ ف فمانعا ذا كاف ابؼشروعافإو  ،ابغالية سالبا فيتم رفض ابؼشروع صافي القيمة

 .2الذي يتميز بصافي قيمة حالية أكبر

 :3لتاليةظهار معادلة صافي القيمة ابغالية وفقا للصيغة اإوبيكن 

    [
    

         
 

    

         
   

    

         
]     

 
        وتكتب كذلك على الشكل التالر:

    ∑
    

         

 

   

    

  

                                         
1
 .198، ص.2010ات ابعامعية، ابعزائر، ، ديواف ابؼطبوعالتسيير المالي حسب البرنامج الرسمي الجديدبوشنقتَ ميلود، زغيب مليكة و  
 .190، ص.1999التوزيع، مصر، ، الدار ابعامعية للطباعة والنشر و التمويلالإدارة المالية و بؿمد صالح ابغناوي،  2
 .199ص.مرجع سبق ذكره، بوشنقتَ ميلود، زغيب مليكة و  3
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 حيث أف:

 .صافي القيمة ابغالية :   

 .: صافي التدفقات النقدية للمشروع   

 .ي ابؼبدئيستممار الإنفاؽ الإ :  

                        .)معدؿ ابػصم( : تكلفة رأس ابؼاؿ    

 أسلوب معدؿ العائد الداخلي -2

القيمة ابغالية  الذي تتساوى عنده( تكلفة رأس ابؼاؿ) يعرؼ معدؿ العائد الداخلي بأنو معدؿ ابػصم
 .ابؼبدئي ستممارالإمعتُ مع تكلفة  ستممارالنقدية ابؼتوقعة في ابؼستقبل لإ للتدفقات

معدؿ ابػصم الذي تتساوى عنده قيمة التدفقات النقدية الداخلة مع قيمة التدفقات "بأنو  يعرؼ كذلكو 
 النقدية ابػارجة ".

 .1ف ىذا ابؼعيار عبارة عن سعر ابػصم الذي يعطي قيمة حالية للمشروع =صفرأوبدعتٌ آخر 

 :2وبيكن التعبتَ عن أسلوب معدؿ العائد الداخلي بالصيغة التالية 

        [
    

         
 

    

         
   

    

         
]       

 

 و تكتب كذلك على الشكل التالر:

        ∑
   

         

 

   

      

 : حيث أف

  .معدؿ العائد الداخلي :   

 .TRI WACC<الداخلي  ذا كاف معدؿ ابػصم )تكلفة رأس ابؼاؿ( أكبر من معدؿ العائدإ
  

                                         
، عماف، 2ط التوزيع،، دار ابؼناىج للنشر و "تحليل نظري و تطبيقي"تقييم المشروعات لجدوى الإقتصادية و دراسات اكاظم جاسم العيساوي،   1

 .198، ص.2005الأردف، 
    .202، ص.مرجع سبق ذكرهوشنقتَ ميلود، زغيب مليكة و  2
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كاف معدؿ ابػصم )تكلفة ذا  إلبة وبذلك بهب رفض ابؼشروع، أما الصافية ساىذا يعتٍ أف القيمة ابغالية  
تكوف القيمة ابغالية الصافية موجبة وبذلك بيكن  TRI WACC( أقل من معدؿ العائد الداخليرأس ابؼاؿ

 .1قبوؿ ابؼشروع

 كلفة رأس ابؼاؿتات أخرى لإستخدام ثانيا:

إف حساب تكلفة رأس ابؼاؿ سواء كاف ذلك لكل عنصر من عناصر رأس ابؼاؿ، أو بؽيكل رأس ابؼاؿ ككل، 
 :2الإدارة ابؼالية فيها عدة فوائد منهابوقق لإدارة الشركة و سوؼ 

بتُ يم الشركات في الأسواؽ ابؼالية و الربط بتُ قالتسعتَ و  قرارات إبزاذ فيتستخدـ تكلفة رأس ابؼاؿ  -
 ابؼالية.ىياكلها 

 القياـ بحساب تكلفة ىذه الأختَة ستلزـإف العديد من القرارات ابؼالية وسياسات رأس ابؼاؿ ست -
 .تلك القرارات إبزاذها في ستخداملإ

ىذا الإستًاتيجي للإدارة ابؼالية، وىو تعظيم قيمة الشركة، و  تستخدـ تكلفة رأس ابؼاؿ في برقيق ابؽدؼ -
 ة.التي تشكل مدخلات الشركارد ابؼالية و ابؼمن خلاؿ تدنية تكلفة بصيع 

حولو الزاوية الذي تدور  ركلفة رأس ابؼاؿ ىو أنها بسمل حجت أبنية إف أىم ما بيكن أف يقاؿ بخصوص -
 التمويل.و  ستممارالإأبنها قرارات بؾموعة كبتَة من القرارات و 

 : العوامل المؤثرة في تكلفة رأس المالالمطلب الثالث
نما يتأثر بعضها الآخر يابؼاؿ بعدة عوامل، يقع بعضها خارج نطاؽ بركم الشركة، ب تتأثر تكلفة رأس

 ية.ستممار الإويلية و بسياستها التم

 تتحكم فيها الشركة: لا العوامل التي الفرع الأوؿ:

 :3الشركة ىي بركم الملاثة عوامل الأكمر أبنية التي تقع خارج نطاؽ 

، تزداد تكلفة الدين لأف قتصادإذا ازدادت معدلات الفائدة في الإ مستوى معدلات الفائدة: أولا:
نذكر  ندات لتحصل على رأس ماؿ الدين، و الشركات سوؼ يكوف عليها أف تدفع معدؿ فائدة أكبر بغملة الس

تكاليف  أيضا أف معدلات الفائدة الأعلى تزيد"CAPM" كذلك من خلاؿ بموذج تسعتَ الأصوؿ الرأبظالية  
ف بموذج تسعتَ الأصوؿ الرأبظالية كما رأينا سابقا يعتمد في حسابو على علاوة كية ابؼعتادة وابؼفضلة، لأحقوؽ ابؼل

                                         
، 2003التوزيع، مصر، لطباعة والنشر و ل، ابؼكتبة ابؼصرية الإقتصاديةدراسات الجدوى تخطيط المشروعات الإستثمارية و أبضد رمضاف نعمة الله،  1

 . 79ص.
 .265، ص.2014 الأردف،، 1طالتوزيع، ، دار الإعصار العلمي للنشر و الإدارة المالية المعاصرة آخروف،بؿمود عزت اللحاـ و 2
 .575-574، ص.مرجع سبق ذكرهمنتَ إبراىيم ىندي، 3
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 ستخدمت سندات ابػزانةإوالذي ،   بـاطر السوؽ و الذي بدوره يعتمد على معدؿ العائد ابػالر من ابؼخاطرة 
تقليل تكلفة   ولايات ابؼتحدة الأمريكية إلذمعدلات الفائدة في ال إبلفاض ىىذا ما يعك  كيف أدو كتفويض لو، 

 الإضافي. ستممارالإحقوؽ ابؼلكية لكل الشركات بفا شجع من رأس ماؿ الدين و  كل

تممر للمخاطرة مع درجة كراىية ابؼستتفاعل ابؼخاطر ابؼلازمة للأسهم  مخاطر السوق:علاوة ثانيا: 
يؤثر على تكلفة حقوؽ ابؼلكية،  ل، إلا أنوامعأي بركم في ىذا ال ةللشرك لا بسلك، السوؽ رلتحديد علاوة بـاط

 . waccعلى التكلفة الوسطية ابؼرجحة لر بالتا، و على تكلفة الدين من خلاؿ أثر الإحلاؿو 

رغم أف د من نطاؽ بركم الشركة الفردية )التي تقع أبعبؼعدلات الضرائب، و  معدلات الضرائب: ثالثا:
تستخدـ معدلات الضرائب أثتَ مهم على تكلفة رأس ابؼاؿ، و ريبية مفضلة أكمر(، تالشركات تعمل بدعدلات ض

لضريبية على تكلفة رأس قل وضوحا تؤثر فيها السياسة اأفي حساب تكلفة الدين ابغقيقة، وتوجد طرؽ أخرى 
بؼعتاد الأسهم ل اابؼعدؿ على الدخ إلذل ذلك بهعل تقليل معدؿ الضريبة للمكاسب الرأبظالية بالنسبة ابؼاؿ، مم

ؿ تغيتَ في ىيكل رأس ابؼا إلذيقود ىذا الدين، و  إلذالذي بيكن أف يقلل حقوؽ ابؼلكية بالنسبة أكمر جاذبية، و 
 حقوؽ ملكية أكمر.قل و أالأممل للشركة بذاه دين 

 العوامل التي تتحكم فيها الشركة:  الفرع الماني:

 :1بيكن أف تؤثر الشركة على تكلفة رأس مابؽا من خلاؿ

تستخدـ ترجيحات بناء ىيكل يكل رأس ماؿ الشركة ىدؼ معتُ، و بؽسياسة ىيكل رأس المال: أولا: 
بيكن أف يؤثر ممل بيكن أف تغتَ ىيكل رأس مابؽا، و  من الواضح أف الشركة و، إلا أنwaccابؽدؼ في حساب 

لفة حقوؽ ابؼلكية، لذلك إذا بدا أف تكلفة الدين بعد الضرائب أقل من تكالتغيتَ على تكلفة رأس مابؽا، و  ىذا
  waccحقوؽ ملكية عادية أقل، بييل ىذا التغيتَ في التًجيحات في معادلةقررت الشركة أف تستخدـ دين أثر و 

بسيل الزيادة في تكاليف سيزيد من بـاطرة كلا من الدين وحقوؽ ابؼلكية، و  تقلليها، إلا أف الزيادة في الدين إلذ
الأممل للشركة، ىو ذلك الذي  بالتالر فإف ىيكل رأس ابؼاؿالتغيتَ في التًجيحات و  تأثتَات تعويض إلذابؼكونات 

 تكلفة رأس مابؽا. فضبى

لى معدؿ العائد بيكن أف تتأثر نسبة الأرباح التي توزع كحصص أرباح ع سياسة حصص الأرباح:ثانيا: 
نها بهب أف تصدر سهما جديدا إذا كانت نسبة توزيع الشركة حصص أرباح مرتفعة لدرجة أابؼطلوب للسهم، و 

 لتمويل موازنة رأبظابؽا، فسوؼ بهبرىا ىذا إدخاؿ تكاليف الإصدار، كما سيؤثر ىذا على تكاليف رأبظابؽا.

معدؿ العائد ابؼطلوب على أسهم  عند تقديرنا لتكلفة رأس ابؼاؿ، فإننا نستخدـ :ستثمارالإسياسة  ثالثا:
تعك  ىذه ابؼعدلات بـاطر الأصوؿ ابؼوجودة في الشركة، لذلك افتًضنا  ،سندات الشركة القائمة كنقطة بدايةو 

                                         
   .494، ص.سبق ذكرهمرجع ، 1، جالإدارة المالية "النظرية والتطبيق العملي"أوجتُ بربههاـ،  1
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فتًاض الأصوؿ ابؼوجودة، ويكوف ىذا الإ ضمنيا أف رأس ابؼاؿ ابعديد سيستممر في أصوؿ بؽا نف  درجة بـاطرة
نو بيكن ألا ألتلك التي تستخدمها حاليا، إلا  صحيحا بصفة عامة، حيث تستممر الشركات في أصوؿ شبيهة

بهب أف تعك  تكلفتو ابغدية لرأس ابؼاؿ بـاطرة ىذه الأعماؿ خط جديد كليا من الأعماؿ، و في يكوف صحيحا 
 ابعديدة.

ىذه العوامل توجد كذلك بعض العوامل الأخرى التي من شأنها التأثتَ على تكلفة رأس ابؼاؿ،  إلذبالإضافة 
 1نذكر أبنها:

 أسعار أسهم الشركات ابؼماثلة. -

 والأحداث السياسية . يةقتصادالإالنقدية و السياسة  -

حوكمة ظهر دور يمن ىنا ليات الداخلية بغوكمة الشركات و الذي يعتبر من بتُ الآكفاءة بؾل  الإدارة و   -
 أنظمتها ابؼختلفة في بزفيض تكلفة رأس ابؼاؿ.الشركات من خلاؿ مبادئها وآلياتها و 

  

                                         
 من ابؼوقع: ،274.، صأثر الإفصاح البيئي علة تكلفة رأس المالعلي بن الضب، بؿمد بن بوزياف و 1

http://manifest.univouargla.dz/documents/Archive/Archive%20Faculte%20des%20Sciences%20Economiques%

20,%20de%20Gestion%20et%20des%20Sciences%20Commerciales/Comportement%20des%20entreprises%20

economiques%20face%20aux%20enjeux%20du%20developpement%20durable%20et%20de%20lequite%20soc

iale/29.pdf ،2015-2-15طلاع:تاريخ الإ. 
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 الفصل: خلاصة
أف ابؼؤسسة تلجأ  إلذمن خلاؿ ما تقدـ في ىذا الفصل الذي خصصناه كمدخل لتكلفة رأس ابؼاؿ توصلنا 

سواء ابؼمتلكة أو مصادر بـتلفة حيث تتضمن تلك ابؼصادر كافة العناصر طويلة الأجل  إلذعادة لتمويل نشاطاتها 
 هيكل رأس ابؼاؿ.ػصطلاحا بىو ما يسمى إتندرج برت جانب ابػصوـ في ابؼيزانية، و ابؼقتًضة التي 

التمويل ابؼلائم فينبغي على ابؼؤسسة ابؼفاضلة بتُ  إختيارلمحددة للإستًاتيجية ابؼالية ىي وإف أحد العوامل ا
الأنسب منها بدا بوقق التوازف بتُ العائد وابؼخاطر ويكوف بأدنى تكلفة، ولن يأتي ذلك إلا  إختيارابؼصادر ابؼتاحة و 
موع مصادر التمويل ابؼمكنة وخصائص كل منها. حيث تقسم مصادر التمويل بصفة عامة بابؼعرفة ابؼسبقة لمج

ئتماف ابؼصرفي، ومصادر الإئتماف التجاري و صادر بسويل قصتَة الأجل تتضمن الإم إلذحسب معيار ابؼدة وابؼلكية 
ا مصادر التمويل ابؼقتًضة طويلة بفتلكة طويلة الأجل تتضمن الأسهم العادية والأسهم ابؼمتازة والأرباح المحتجزة، أم

ستئجار، فالقسماف الأختَاف يكوناف ىيكل رأس القروض ابؼصرفية طويلة الأجل، الإالأجل فتشمل السندات، 
 ابؼاؿ الذي عتٍ بو ىذا الفصل.

تكلفة  إلذأنو لا بد من القياـ بتقدير تكلفة الأمواؿ من كل مصدر بسهيدا للوصوؿ  إلذوبذدر الإشارة 
إبصالية بعميع الأمواؿ التي يتكوف منها ىيكل رأس ابؼاؿ، التي بهب أف تكوف في حدىا الأدنى بهدؼ تعظيم قيمة 

كل ابؼالر الأممل.يابؼؤسسة حتى نكوف بصدد ابؽ
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 تمهيد 
بذاه كمتَ من دوؿ العالد إلذ التحوؿ إظهر نتيجة  يعتبر موضوع حوكمة الشركات موضوع حديث النشأة،

 ىتماـية، التي يعتمد فيها بدرجة كبتَة على الشركات ابػاصة، نتيجة لذلك زاد الإرأبظالال الإقتصاديةإلذ النظم 
نظرا  ،الإقتصاديةأصبحت من الركائز الأساسية التي بهب أف تقوـ عليها الوحدات و  بدفهوـ حوكمة الشركات،

دور حوكمة الشركات في ىذا الصدد، ، وأبنية و التي ظهرت فيها بسبب انفصاؿ ابؼلكية عن الإدارةبعوانب ابػلل 
دور و  ل الشركات،ابغلوؿ بؼشاكل في طياتها بؾموعة من الآليات و ابؼبادئ التي برمخصائص و  ما تتميز بو منو 

 .د والمحددات ومعايتَ ابغوكمةهم بدجموعة من القواعإلتزامأطراؼ ابغوكمة في التطبيق الفعاؿ بؽا من خلاؿ 

 تطبيقإعتماد نظاـ ابغوكمة و ا من ىذه البنية التي برزت بها ابغوكمة دفعت العديد من الشركات إلذ وإنطلاق
 نتطرؽ إليو في ىذا الفصل. ، كل ىذا سوؼما جاء فيها بغية برقيق أىدافها

كما سوؼ نتناوؿ في ابؼبحث الماني في ىذا الفصل ما يعرؼ بتكلفة الوكالة وكيفية بزفيضها من خلاؿ 
تناولنا بعض النماذج في ىذا الصدد، بالإضافة إلذ دور العمل بدبادئ حوكمة الشركات في بزفيض تكلفة رأس 

ا مبدأ الإفصاح ومبدأ حفظ حقوؽ ابؼسابنتُ، وكذلك التطرؽ ابؼاؿ حيث سيتم تبيتُ ىذا من خلاؿ مبدأين بن
إلذ بعض الأساليب التي إرتبطت إرتباطا وثيقا بدفهوـ حوكمة الشركات ألا وىو التحصتُ الإداري، ىذا الأسلوب 
الذي قد يستغل بشكل سليبي بفا يستوجب الأمر الإعتماد على بعض الإجراءات بؼنع الإدارة من التحصتُ 

  بزفيض تكلفة رأس ابؼاؿ. ودورىا في

 على النحو التالر: تُحمساس تم تقسيم ىذا الفصل إلذ مبعلى ىذا الأو 
 .المبحث الأول: حوكمة الشركات

 .تكلفة رأس المالتخفيض المبحث الثاني: أثر تطبيق حوكمة الشركات على 
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 حوكمة الشركات المبحث الأول:
الأزمات التي عصفت بالعديد من الشركات العابؼية و إليها كبريات ات التي تعرضت نهيار أدت الإ

الشركات، حيث نشأ ىذا ابؼفهوـ  قواعد تبلورت في فكرة أو مفهوـ حوكمةقتصاديات، إلذ ظهور أفكار و الإ
التي عملت على وضع عدة و  ،ابؽيئات الدوليةخلاؿ جهود العديد من ابؼنظمات و  خصائصو من تز وبر  تطورو 

الإىتماـ بدوضوع حوكمة ىذا ما دفع بالكمتَ من الباحمتُ إلذ زيادة حوكمة الشركات، و  تقوـ عليها ركائزو  مبادئ
 ككل.   قتصادمنو للإأبنيتها وأىدافها بالنسبة للشركة و سعيهم إلذ إبراز و  ،الشركات

 ماىية حوكمة الشركات المطلب الأول:
ر ىذا ابؼفهوـ بعدىا في العديد من تعتبر نظرية الوكالة سببا رئيسيا لنشأة مفهوـ حوكمة الشركات، ليتطو 

إختلفت ىذه الأختَة في وضع تعريف موحد بؽذا ابؼصطلح،  دولية افبعىيئات و  عدة إقتصاديات العالد، وباىتماـ
    إلا أنو تبقى بركمو بؿددات موحدة ومبادئ أكمر قابلية من الأخرى.  

 التطور التاربىي بغوكمة الشركات نشأة و ػالالفرع الأوؿ: 

 لا : نشأة حوكمة الشركاتأو 

، بتُ ابؼسابنتُبؼصالح بتُ أعضاء بؾل  الإدارة و أساسا من تعارض ا تإف ظهور نظرية الوكالة التي نشأ
عمل على بضاية مصالح اللوائح التي تضرورة وجود بؾموعة من القوانتُ و في دفع ذلك إلذ زيادة الإىتماـ والتفكتَ 

الإداري، الذي يقوـ بو أعضاء بؾال  الإدارة أو الإدارة التنفيذية بهدؼ وابغد من التلاعب ابؼالر و  ،ابؼسابنتُ
 تعظيم مصابغهم ابػاصة، باعتبارىم ابعهة التي بسسك بزماـ الأمور داخل الشركة.

بدفهوـ ىتماـ ـ بالإ1976عاـ  (Meckling) ( وماكلينغ Jensen جنسن ) حيث قاـ كل من الباحمتُ
ثم لاحق ذلك  ،إبراز أبنيتها في ابغد من ابؼشاكل التي تنشأ نتيجة الفصل بتُ ابؼلكية والإدارةو  ،كمة الشركاتحو 

أثرىا على زيادة الإلتزاـ بدبادئ حوكمة الشركات و التي أكدت على أبنية من الدراسات العلمية والعملية و العديد 
ممرين سواء يساىم ذلك في قدرة الدوؿ على جلب ابؼستثقة ابؼستممرين في أعضاء بؾال  إدارة الشركات، بفا 

 ىتماـلإلالعديد من دوؿ العالد بيات تلك الدوؿ، بفا دفع إقتصادما يصاحب ذلك من تنمية المحليتُ أو الأجانب 
التي و  ،التقاريرعة من اللوائح و ـ كل من ابؽيئات الفاعلة فيها بإصدار بؾمو ابدوضوع حوكمة الشركات عن طريق قي

 الشركات بتطبيق تلك ابؼبادئ. إلتزاـد على أبنية تؤك

وجود ىيئات بررص على شفافية أدى تطور سوؽ الأوراؽ ابؼالية و  ففي الولايات ابؼتحدة الأمريكية
بفا أدى ابؼراجعة ضافة إلذ تطور مهنة المحاسبة و الإب ،(SEC)ابؼعلومات ابؼقدمة حوؿ الشركات ابؼدرجة بها ممل 

بضرورة تطبيق ابؼبادئ التي يتضمنها ىذا ابؼفهوـ خاصة لدى و بدفهوـ حوكمة الشركات ىتماـ إلذ زيادة الإ
 البورصة. فيالشركات ابؼسجلة أسهمها 
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من طرؼ عدة  اكبتَ   ادعم لقيبهذا ابؼفهوـ ظهر بصورة واضحة عندما  ىتماـمن ابؼلاحظ أف الإو 
والذي أكد  ،(Calfers) مل صندوؽ ابؼعاشات العامةم ،ىيئات في الولايات ابؼتحدة الأمريكيةف و ابعمؤسسات و 
ابػاصة قامت اللجنة الوطنية و  م1987عاـ في ركات في بضاية حقوؽ ابؼسابنتُ، و دور حوكمة الشعلى أبنية و 

ىتماـ بدفهوـ نظاـ الذي حث على ضرورة الإ( و TC) ات في إعداد القوائم ابؼالية بإصدار تقريرىا ابؼسمىبكرافبالإ
 تقوية مهنة ابؼراجعة ابػارجية أماـ بؾال  إدارة الشركات.داخلية و الرقابة ال

 ،"Ribbon Report" إسم( تقريربنا ابؼعروؼ بNASD)و (NYSEأصدر كل من ) م1999في عاـ و 
 ،الإلتزاـ بدبادئ حوكمة الشركاتىتم بفاعلية الدور الذي بيكن أف تقوـ بو بعاف ابؼراجعة بالشركات بشأف إالذي و 
 Sarbanes"تقرير برت إسم تم إصدار م2002في عاـ الية لكبرى الشركات الأمريكية و ات ابؼنهيار الإ في أعقابو 

Oscley Act"، الإداري من خلاؿ تفعيل الفساد ابؼالر و  على شركات في القضاءالذي ركز على دور حوكمة ال
 الدور الذي يلعبو الأعضاء غتَ التنفيذيتُ في بؾال  إدارة الشركات.

رير التي افقد ظهرت العديد من التق ،الأمريكي قتصادىا بالإإقتصادرتباط ابؼملكة ابؼتحدة ونظرا لإ أما  في
حيث صدر تقرير  ،كاف لبورصة لندف دورا بارزا في ذلك المجاؿو  ،لتزاـ بدبادئ حوكمة الشركاتتؤكد على أبنية الإ

قة ابؼستممرين في عملية إعداد ومراجعة ثلكي يؤكد على أبنية حوكمة الشركات من أجل زيادة  م1992في عاـ 
قارير ابؼتعلقة بحوكمة الشركات ودور بؾال  إدارة الشركات وأنظمة بعد ذلك العديد من الت تظهر القوائم ابؼالية، و 
في  Higges and Smith Reportو م1995عاـ  Hemple Report إدارة ابؼخاطر مملالرقابة الداخلية و 

م2003عاـ 
1. 

معايتَ لتنفيذ بفارسات توى الدولر غايتها تأسي  مبادئ و جهود بحمية على ابؼس م1999 كما شهد عاـ
 :2أبرزىا وكمةابغ

الشركات لغرض  وكمة( وثيقة بعنواف مبادئ حOECDالتنمية )منظمة التعاوف الإقتصادي و أصدرت  -
ة الشركات وكمسي والتنظيمي بغودىا لتقييم وبرستُ ابؽيكل القانوني وابؼؤسهمساعدة ابغكومات في بؿاولاتها أو ج

 في بلدانها.

الغرض من ىذا الدليل و  الشركات وابؼنظمات ابؼصرفية" وكمةبعنواف" تعزيز حأصدرت بعنة بازؿ دليل  -
 وكمةنتباه والإىتماـ إلذ مسائل حالإك بعذب كذلمبادئ منظمة التعاوف الإقتصادي والتنمية و تعزيز أبنية 
 الشركات.

                                         
، 2009 مصر،، 2ط الدار ابعامعية، "دراسة مقارنة"،يدور حوكمة الشركات في معالجة الفساد المالي والإدار ،بؿمد مصطفى سليماف 1

 . 17-15ص.
 ، دار صفاء للنشر والتوزيع، الأردف،المالي الاستراتيجي للمصارف الحوكمة المؤسسية والأداءعلاء فرحاف طالب وإبياف شيحاف ابؼشهداني، 2

  .29ص.، 2011
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 أبنية الدور الذيلى الولايات ابؼتحدة الأمريكية وابؼملكة ابؼتحدة بشأف مفهوـ و الأمر علد يقتصر و ىذا 
العديد من التقارير في كل من   تفقد ظهر  ،الإداريةتلعبو حوكمة الشركات في ابؼنع وابغد من الإبكرافات ابؼالية و 

البورصات آسيا عن طريق ابؽيئات العلمية و  شرؽلعديد من دوؿ أمريكا اللاتينية و او  ،ا وفرنسا وإيطاليا وأبؼانياكند
 بها. 

تطور حوكمة دى الشركات التي سابنت في نشأة و بذدر الإشارة إلذ أف ىناؾ العديد من جوانب ابػلل لو 
 الشركات التي بيكن توضيحها من خلاؿ الشكل التالر:

 جوانب ابػلل لدى الشركات: (1-2) رقم الشكل

 

 

 

 

 

، ابؼلتقى الوطتٍ حوؿ والإداري آليات حوكمة الشركات ودورىا في الحد من الفساد الماليحساني رقية وآخروف،  المصدر:
 .5، جامعة بؿمد خيضر، بسكرة، ص.2012ماي  7-6حوكمة الشركات كآلية للحد من الفساد ابؼالر والإداري، يومي

 مفهوـ نظرية الوكالة :ثانيا
  :تعريف نظرية الوكالة -1

)الأصيل( بػدمات تعرؼ نظرية الوكالة على أنها علاقة بدوجبها يلجأ الشخص الرئيسي صاحب رأس ابؼاؿ 
تسيتَ الشركة، ىذه ابؼهمة تستوجب دلو ببعض ابؼهاـ ابػاصة بإدارة و مل )الوكيل( لكي يقوـ باشخص آخر الع
 .1نيابتو في السلطة

  

                                         
 .    50، ص.2009، دار ابعمعة ابعديدة، مصر، القانونية "الإقتصادية و دراسة في الأسس حوكمة شركات المساىمة "ابؼعتصم بالله العرياني،  1

 جوانب ابػلل لدى الشركات

 بزلف      
 النظم الإدارية    

 ضعف
 ىياكل الإدارة

 انفصاؿ ابؼلكية
 عن الإدارة

 إبناؿ العمليات
 التمويلية

 التفكك  
 قتصاديالا   

 عدـ الاىتماـ     
 بالشفافية    
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 فروض نظرية الوكالة: -1

 :1تركز نظرية الوكالة على الفروض التالية
      تصرفاتهم مِؤسسة على تعظيم منافعهم الذاتية.أف و ووكلاء( يتمتعوف بالرشد نسبيا  أف أطراؼ الوكالة )أصلاء -
 عملهد و ابع من ؿ إلذ ابغصوؿ على أكبر قدرالوكيل غتَ متوافقة بساما فبينما يسعى الأو أف أىداؼ الأصيل و  -

صوؿ على أكبر قدر من تصرفات الوكيل مقابل أجر معقوؿ، فإف الماني يسعى إلذ تعظيم منفعتو من خلاؿ ابغ
 .أقلابؼزايا مع بذؿ جهد وافز و ابؼكافآت وابغ

 الوكيل في ما يتعلق بدوضوع الوكالة.في ابؼعلومات لدى كل من الأصيل و إف ىناؾ عدـ بساثل  -
 دوف الرجوع للأصيل. بعض التصرفاتبالقياـ كنو من إبزاذ بعض القرارات و بسل  قدر من اللامركزية للوكيتَتوف -
على بصيع عقود  وتعميمي يعظم منفعة طرفي الوكالة و التعاوني الذ يسعى الأصيل إلذ إلزاـ الوكيل بالسلوؾ -

 الوكالة.
 مشاكل الوكالة: -1

 :2ض الوكالة لنوعتُ من ابؼشاكل بناتتعر  
مشكلة التخلخل ابػلقي: وتنشأ ىذه ابؼشكلة من تعرض الأصيل للخسارة نتيجة أخلاؽ وتصرفات  -
الأصيل لي   فوعدـ بذلو العناية الكافية لتعظيم عائد الأصيل، بفا يزيد من فرص حدوث ىذا الأمر ىو أ ،الوكيل

 .لديو وسائل الرقابة ابؼباشرة لقياس بؾهودات الوكيل، كما أف الأختَ ىو الذي يقدـ إليو ابؼعلومات

مات و كمية ابؼعلبتُ نوعية و شكلة نتيجة الإختلاؼ العكسي )ابؼتناقض(: تنشأ ىذه ابؼ ختيارمشكلة الإ -
الأصيل بفا بسكن الوكيل من ابغصوؿ على النتائج ابػاصة بكل بديل في حتُ لا تتوفر الوكيل و  ابؼتاحة لدى كل من

 إبزاذالبديل ابؼناسب أـ لا عند  إختارللأصيل تلك ابؼعلومات حينها لا يستطيع برديد ما إذا كاف الوكيل 
 القرارات ابؼختلفة.

 نقطتتُ السابقتتُ نستنتج أف ىناؾ مصدرين أساستُ بؼشاكل الوكالة بنا: من خلاؿ ال
 .عدـ قدرة الأصيل على رقابة أداء الوكيل 
 عدـ بساثل ابؼعلومات في حتُ أف الإدارة )الوكيل( لديها معلومات أكمر من الأصيل. 

  

                                         
، مذكرة مقدمة ضمن المعلومات المالية كإطار لتفعيل حوكمة الشركاتالدولية المحاسبية و ال للمعايير أىمية الانتقحَسْياني عبد ابغميد،  1

 ،3علوـ التسيتَ، جامعة ابعزائرالعلوـ التجارية، بزصص بؿاسبة وتدقيق، كلية العلوـ الإقتصادية والعلوـ التجارية و  متطلبات نيل شهادة ابؼاجستتَ في
 .22ص.، 2010-2009

، الدار ابعامعية، بدوف بلد نشر، المفاىيم، المبادئ، التجارب( تطبيقات الحوكمة في المصارف) حوكمة الشركاتطارؽ عبد العاؿ بضاد،  2
 . 69-68، ص.2005
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 حوكمة الشركات الماني: مفهوـ فرعال 

 حوكمة الشركات : تعريفأولا

تلفت اخالإنتشار على ابؼستوى العابؼي و  حوكمة الشركات من ابؼصطلحات التي أخذت فييعد مصطلح 
ابؼهتمتُ بهذا ابؼوضوع بفا أدى إلذ ظهور العديد من ابؼصطلحات دميتُ و اصيغ التًبصة بتُ الباحمتُ والأك

 لطة ابعيدة"...إلخ.بفارسة الإدارة للسو  حاكمية الشركات والإدارة الرشيدة  ،توجيو الشركات: ابؼستخدمة ممل

دبيي والبحمي ىو"حوكمة اعلى الأقل في المجاؿ الأك اإستخدامعلى الرغم من ذلك فإف ابؼصطلح الأكمر و 
قد تعددت تعاريف حوكمة الشركات "، و Corporate Goveranceكمرادؼ قريب بؼصطلح "" الشركات

 يلي بعض ىذه التعاريف: نتناوؿ في ماسبؽيئات العابؼية والباحمتُ و ادد إىتمامات وبزصصات الباحمتُ و بتع
: ىي بؾموعة العلاقات فيما بتُ القائمتُ على "OECDالتنمية "قتصادي و تعريف منظمة التعاون الإ -1

إدارة الشركة وبؾل  إدارتها وذوي ابؼصلحة الآخرين وتقدـ أيضا حوكمة الشركات ابؽيكل الذي من خلالو توضع 
 .1ك الأىداؼ والرقابة على الأداءأىداؼ الشركات وبردد وسائل إبقاز تل

ىي: وبؿكم في بصلة صغتَة ولكنها شهتَة و  في توثيق بسيط م1991 " عامCabbwayعرفها تقرير"  -1
 .2تراقبىي نظاـ بدقتضاه تدار الشركات و  حوكمة الشركات

تتمحور حوؿ ىياكل وعمليات مراقبة وإدارة الشركات و  بأنها: IFCكما تعرفها مؤسسة التمويل الدولية   -1
 .3باقي أصحاب ابؼصالحديرين، ابؼسابنتُ ذوي الأقلية و العلاقة بتُ كل من الإدارة، بؾل  ابؼ

توزيع جراءات التي بركم قرارات إنشاء و الإبؾموعة الآليات و  :بأنها حوكمة الشركات عرف أحد الكتاب-4
 .4القيمة

التي تربط بتُ إدارة الشركات وابؼسابنتُ وأصحاب ة بؾموعة العلاقات التعاقدي على أنها:آخر عرفها كما  -5
ابؽا من أجل توجيو أعملتي تستخدـ لإدارة شؤوف الشركة و الأساليب اابؼصالح فيها وذلك عن طريق الإجراءات و 

                                         
ساىمة ختيارية على شركات المإ)دراسة  حوكمة الشركات أثرىا على مستوى الإفصاح في المعلومات المحاسبيةحستُ عبد ابعليل آؿ فزوي، 1 

بؼتطلبات منح شهادة ابؼاجستتَ في المحاسبة، الأكادبيية العربية في الدبمارؾ، كلية الإدارة  إستكمالا، رسالة مقدمة العامة في المملكة العربية السعودية(
    .9، ص.2010، قسم المحاسبة، الإقتصادو 
 . 310، ص.2011الأردف،  ،1ط التوزيع،، مكتبة المجتمع العربي للنشر و 2، جالأزمة المالية العالمية والآفاق المستقبليةمروة أبضد وآخروف،  2
بحوث وأوراؽ عمل مؤبسر حوكمة الشركات وأسواؽ ابؼاؿ العربية، ابؼنظمة العربية للتنمية ومفهوم الحوكمة،  الإستثمارصناديق إماـ آؿ خليفة،  3

 .97.ص ،2007 الإدارية، مصر،
4 Pierre Vernimen, Finance D'entreprise, Daloz,11éme édition, Paris,2013, p.172.    
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مراعاة مصالح على ابؼدى الطويل و تعظيم فائدة ابؼسابنتُ لة بها و اءضماف تطوير الأداء والإفصاح والشفافية وابؼس
 .1ؼ ابؼختلفةالأطرا

ضمن بؾموعة نظاـ كامل يت أنهاىو: بغوكمة الشركات و  تعاريف السابقة بيكن إعطاء تعريفمن خلاؿ ال
لذ إالرؤساء ودفع ابؼديرين و  ،الإدارة أثناء القياـ بأعمابؽابركم القواعد والقوانتُ والسلطات والإجراءات التي توجو و 

ابغماية ابؼقدمة لصغار قيق العائد ابؼناسب بؽم من جهة و أمواؿ ابؼسابنتُ لتح إستغلاؿابغرص على حسن 
فصاح ابؼتعلقة بإدارة الأمواؿ الإإلتزامهم بدرجة معينة من الشفافية و ابؼسابنتُ من جهة أخرى، من خلاؿ 

لى عتماد عالإكة برقابتو على أعماؿ ابؼديرين وذلك بقراراتهم، ودور بؾل  الإدارة باعتباره بفمل ابؼسابنتُ في الشر و 
كذلك دفع الأطراؼ الأخرى في الشركة إلذ لعب أدوارىم بالشكل الصحيح بدا يضمن و  ،ليات ابغوكمةآأساليب و 
ىذا ما يعود بابؼنفعة على و  ،خاصة أو في إستممارات غتَ آمنةأمواؿ ابؼسابنتُ في برقيق منافع  إستخداـعدـ 
 على المجتمع ككل.لأطراؼ و بصيع ا

 اتثانيا: بؿددات حوكمة الشرك

  تنقسم بؿددات حوكمة الشركات إلذ بؿددات داخلية وأخرى خارجية وذلك على النحو التالر: 
 :2تشمل ما يليناخ العاـ للإستممار في الدولة و تشتَ إلذ ابؼ المحددات الخارجية: -1

 ابؼنافسة.قوانتُ سوؽ ابؼاؿ، قوانتُ تنظيم شاط الإقتصادي كقوانتُ الشركات و القوانتُ ابؼنظمة للن -

الذي يشجع  وجود نظاـ مالر جيد بحيث يضمن توفتَ التمويل اللازـ للمشروعات بالشكل ابؼناسب -
  .ابؼنافسة الدوليةالشركات على التوسع و 

ريق إحكاـ الرقابة على ذلك عن طالرقابية ممل ىيئات سوؽ ابؼاؿ والبورصات و  الأجهزةكفاءة ابؽيئات و   -
 ابؼعلومات التي تنشرىا.مة البيانات و لاسالشركات والتحقق من دقة و 

 الشركات بأخلاقيات الأعماؿ. إلتزاـدور ابؼؤسسات غتَ ابغكومية في ضماف  -

الأساليب التي تطبق داخل الشركة، التي بردد كيفية وىي تشمل القواعد والأس  و  ات الداخلية:دالمحد -1
 بدا فيها برديد واجبات ،السلطات داخل الشركةتوزيع ن خلاؿ وضع ىياكل إدارية سليمة و القرارات م إبزاذ

                                         
 . 187، ص.2010، الدار ابعامعية، مصر، حوكمة الشركات ومسؤوليات الشركات عبر الوطنية وغسيل الأموال إبراىيم سيد أبضد، 1
 17-15، ابؼؤبسر العلمي الدولر "عوبؼة الإدارة في عصر ابؼعرفة"، جامعة ابعناف، طرابل ، لبناف، أياـ محددات حوكمة الشركاتبؿمد ياستُ غادر،  2

 .16، ص.2012 ديسمبر
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ل من التقليعدـ وجود و بالشكل الذي يضمن و  ،ية بتطبيق مفهوـ حوكمة الشركاتمسؤوليات الأطراؼ ابؼعنو 
 .1طراؼتعارض ابؼصالح بتُ ىؤلاء الأ

 والشكل التالر يوضح المحددات ابػارجية والداخلية بغوكمة الشركات:

  

                                         
، 9العلوـ التجارية، العدد ، بؾلة العلوـ الإقتصادية والتسيتَ و أثر تطبيق حوكمة الشركات على جودة المعلومات المحاسبيةمصطفى عقاري،  1

   .45-44، ص2013
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 بؿددات حوكمة الشركات: (2-2) رقم الشكل

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

بغاج ا، جامعة أثر تطبيق حوكمة الشركات على جودة المعلومات المحاسبيةمصطفى عقاري وحكيمة بوسلمة،  المصدر:
، 2013-09والتسيتَ والعلوـ التجارية، العدد  الإقتصاديةابؼؤسسة والتسيتَ التطبيقي، بؾلة العلوـ  إقتصاد، بـبر -باتنة-بػضر
 .   20ص.

  

 الخارجية المحددات الداخلية المحددات

 تنظيمية خاصة

 أصحاب ابؼصالح

 صة:خامؤسسات 

 مدققتُ * بؿاسبوف و 

 إئتماني* تصنيف 

 إستممار* بنوؾ 

 اتإستممار * 

 * برليل مالر  

 * الإعلاـ ابؼالر 

 :معايتَ

 * المحاسبة 

 ابؼراجعة* 

 * أخرى

 القواعدالقوانتُ و 

 :القطاع ابؼالر

 * قروض

 * مسابنة في رأس ابؼاؿ

 الأسواؽ:

 * تنافسية الأسواؽ

 أجنبي مباشر إستممار* 

 الرقابة على الشركات *

 تلك ابعهات التيو ة تشتَ إلذ عناصر القطاع ابػاص وكيانات الإدارة الذاتية ووسائل الإعلاـ، والمجتمع ابؼدني، ابؼؤسسات ابػاص
 نتهازي للإدارة.على السلوؾ الإ تلقي الضوءشركات، و ترفع من درجة مراقبة التقلل من عدـ توافر ابؼعلومات و 

 ابؼسابنوف

 بؾل  الإدارة

 التنفيذية الإدارة

يعتُ 
 يراقبو 

يرفع التقارير 
 إلذ

 الوظائف

 تقونً
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ما  نظرية الوكالة إستخداـ: برليل ظاىرة ابغوكمة ب ثال

 التالر لتسهيل عملية التحليل فيما بعد:إستخداـ نظرية الوكالة تم وضع ابؼخطط ابغوكمة بمفهوـ لتحليل 
 ابنة وفق إطار عمل نظرية الوكالةابػريطة التنظيمية لشركة مس: (3-2) الشكل رقم

     
 
 
 
     
  

      
   

  

 

 

 

 

، 2007براد ابؼصارؼ العربية، لبناف، إ، حوكمة الشركات ودور مجلس الإدارةعدناف بن حيدر بن درويش،  المصدر:
 .79ص.

 بيكن برليل ابػريطة التنظيمية أعلاه لشركة ابؼسابنة وفق إطار عمل نظرية الوكالة كما يلي:و 
 .1بيكن برديد بؾموعة من العلاقات وفقا للخريطة السابقة كما يلي أطراف علاقة الوكالة: -1

 طرفيها بنا: : علاقة ابؼلاؾ بدجل  الإدارة و العلاقة الأولذ -
 .ابؼلاؾ ) الأصيل(: بضلة الأسهم العادية من ابعمهور أو ابؼؤسستُ أو شركات أو مؤسسات مالية 
 عنهم في إدارة الشركة. اابؼلاؾ لينوبو ن الأعضاء بىتارىم بؾل  الإدارة )الوكيل( بؾموعة م 

 طرفيها بنا:قة بؾل  الإدارة العليا للشركة و العلاقة المانية: علا -

                                         
 .80، ص.2007براد ابؼصارؼ العربية، لبناف، إ، دور مجلس الإدارةحوكمة الشركات و عدناف بن حيدر بن درويش،  1

 بضلة الأسهم العادية
 من ابعمهور  -
 من ابؼؤسسات ابؼالية  -
 من كبار ابؼستممرين  -
 الأخرى  من الشركات -

 بؾل  الإدارة

 رئي  بؾل  الإدارة

 التنفيذيوف

 العملاء الأجهزة ابغكومية فو ابؼورد

 الدائنوف
 من بضلة الأسهم-
 من البنوؾ -

 العماؿ
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 .)بؾل  إدارة شركة ابؼسابنة )أصيل 
 باقي أعضاء الإدارة العليا )الوكيل(  و  رئي  بؾل  الإدارة 

 طرفيها بنا:سابنة و باقي الأطراؼ من شركة ابؼالعلاقة المالمة: علاقة الإدارة العليا ب -
  .الإدارة العليا 
 .باقي ابؼستويات الإدارة الأدنى منها 

 علاقة الوكالة. أطراف تحديد أىداف -1
ابؽدؼ العاـ لكل طرؼ من أطراؼ علاقة الوكالة طبقا لفروض نظريتها يتممل في تعظيم كل طرؼ بؼنافعو 

تكاليف أو  فيخفتلسعي الفي نف  الوقت الوكالة و م عائد ارتباطو بعلاقة ابػاصة، من خلاؿ سعيو بكو تعظي
 .1خسائر الوكالة

 تحديد جوانب تعارض المصالح بين أطراف علاقات الوكالة:  -1

بتُ أعضاء الطرؼ الواحد بتُ أطراؼ علاقات الوكالة، بل و  ىناؾ صور متعددة من التعارض في ابؼصالح
  :2فنجد مملا

ابؼلاؾ من بؾموعات غتَ متجانسة من بضلة الأسهم فمنهم: أفراد، لّاؾ )بضلة الأسهم(: يتكوف ابؼ -
ة الأسهم من حيث العدد كل فئة من ىذه الفئات بزتلف في ملكيشركات تأمتُ( و  -)بنوؾ سسات ماليةمؤ 

 تأثتَ فئة اين، ىذا الأختَ يصاحبو تباين فيقتنائها، بفا بىلق ىذا نوع من التبإابؼملوؾ ونوعية الأسهم والغرض من 
عليها في   كبرنصياع إدارة الشركة بؼطلب الفئة أو الفئات ذات التأثتَ الأإعلى الإدارة، الأمر الذي يصاحبو ابؼلاؾ 

لا شك أف كل ىذه التباينات في مراكز ابؼلاؾ بزلق نوع من تعارض ابؼصالح، حيث شركة، و كامل جوانب إدارة ال
ماية مصالح الأقليات من ابؼلاؾ ذلك بغمة أمر ضروري و ة أو وضع نظاـ حوكتصبح ابغاجة إلذ صياغة عقود وكال

 أموابؽم بالشركة. إستممارابؼلاؾ غتَ ابؼباشرين الذين يوكلوف ابؼؤسسات ابؼالية في و 

عن أخرى نابذة دارة ىي ما تنتج عن حق التصويت و بؾل  الإدارة: من ابؼشاكل ابؼتعلقة بدجل  الإ -
يتكوف بؾل  الإدارة من نتخاب أعضائو و إعملية إختيار أو لى السيطرة عتشكيل وتكوين بؾل  الإدارة و 

تُ فينظر بؽم على أنهم داخليتُ وخارجيتُ، فالداخليتُ بوتلوف مراكز إدارية في الشركة، أما ابػارجي :بؾموعتتُ
لكن ىذا خطأ، لأنو قد تربطهم أي علاقات مع أي نوع مع الشركة، فإما عملاء أو دائنوف أو مستقلوف و 

 مستممروف فنيوف...إلخ، 

 برت برت مستوى بؾل  الإدارة كما يوجد رئي  بؾل  الإدارة الإدارة العليا: يقعو  رئي  بؾل  الإدارة -
مور تعارض ابؼصالح في الأ يؤدي إلذىذا ما يوف، التنفيذق عليهم بؾموعة من ابؼديرين يطل رئي  بؾل  الإدارة

                                         
 .52، ص.مرجع سبق ذكرهابؼعتصم بالله العرياني،  1
 .85-81، ص.مرجع سبق ذكره عدناف بن حيدر بن درويش، 2
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التسابق على ابؼراكز الوظيفية، ىنا تكوف ابؼهمة ابؼتعلقة بتخصيص رأس ابؼاؿ واستهلاؾ لوازـ الإنتاج والتناف  و 
 لة أو بزفيف حدة التعارضإزابذاه برقيق مصالح ابؼلاؾ و إبق بابؼديرين بكو التسا إىتماـالأساسية ىي بؿاولة تركيز 

ابؼنظمة، ومن الأمور التي ابعدير بالذكر أف ىذا التعارض يتعدى مستوى ابؼديرين إلذ مستوى ابؼوظفتُ في و  بينهم،
 قضية الأداء ابؼنصوص عليو في العقد.قضية ما يدفع للإدارة من حوافز ومكافآت و في ىذا ابؼستوى ىي تبدو 

العملاء مع ابقة وجود علاقة بتُ ابؼوردين و ية السالعملاء: تبتُ ابػريطة التنظيمالعلاقات مع ابؼوردين و  -
ذلك فإف العلاقة بتُ ابؼوردين  بالرغم منئتلاؼ نشط في الشركة و إملاء من العيرين وكذلك ما بيملو ابؼوردين و ابؼد

ز أعضاء ىذا يفبرابؼشكلة الأساسية ىنا ىي كيفية ثروة ابؼلاؾ ليست دائما واضحة و  بتُ تعظيموالعملاء و 
الشركة بكو  ات التي تفيدىا، ىذه الأختَة بيكن أف تفقد إذا ما ابذهتستممار ؼ على إمداد الشركة بالإئتلاالإ

ابغل ىنا ىو صياغة عقود وكالة بؿددة بدقة تضمن و  ،اني أو فشلها في برقيق أىدافهاالأننتهازي و السلوؾ الإ
 حفظ حقوؽ بصيع الأطراؼ.

لأمواؿ بؼصالح: ىي قرارات تتعلق بكيفية بذميع ابؼديرين لصور أخرى من التعارض في اقرارات بسويل و  -
ح المحتجزة من الأسهم ، الأسهم ابؼمتازة، الأربا تضمن القروض من البنوؾ، السنداتتابؼطلوبة لتشغيل الشركة و 

تعد ىذه القرارات من النقاط التي برتاج إلذ ابغوكمة لكوف عقود التمويل ىي التي بردد من لو حق العادية، و 
ابؼديرين يهمهم تعويض بؼلاؾ و بدا أف او  في الوفاء بإلتزاماتها ابؼالية،لسيطرة على الشركة في حاؿ ما إذا فشلت ا

ثرواتهم الذاتية فإف بضلة السندات بورصوف على متابعة الأحداث ابؼرتبطة بصياغة عقود التمويل حتى بوافظوا على 
 .مستحقاتهم لدى الشركة

 الأساسية بغوكمة الشركات : ابؼبادئ الثالفرع الم

 من بتُ ىذه ابؼنظمات:مة ابؼؤسسات و حاولت العديد من ابؼنظمات ابؼهنية جاىدة لوضع مبادئ بغوك

 (IIFمعهد التكوين الدولر ) -
 (FRCبؾل  التقارير ابؼالية ) -
 بعنة بازؿ -
 (  OECDالتنمية )منظمة التعاوف الإقتصادي و  -

رة عن منظمة التعاوف ا ىي ابؼبادئ الصادإىتمامر ىذه ابؼبادئ قبولا رغم من ىذا التعدد إلا أف أكمو 
ستناد ، التي أعدت الأساس الذي يتم الإـ2004التي تم إعادة صياغتها عاـ ، و ـ1999الإقتصادي والتنمية عاـ 

بيق في ظل مرونة كبتَة في التطو تلك ابؼبادئ من مضموف عابؼي، و إليو في العديد من دوؿ العالد نظرا بؼا برتوي
 تغطي ىذه ابؼبادئ ستة بؾالات أساسية بيكن تلخيصها في ما يلي: بؼتباينة، و الظروؼ البيئية ا
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 ضماف وجود أساس لإطار فعاؿ بغوكمة الشركات: أولا:

 :1يتضمن الإطار العاـ بغوكمة الشركات بؾموعة الأبعاد التالية 

أف يكوف متسقا مع والكفاءة للأسواؽ ابؼالية و ع إطار حوكمة الشركات الشفافية يشجو بهب أف يعزز  -
يبتُ بوضوح توزيع ابؼسؤوليات بتُ بـتلف الأطراؼ ابؼسؤولة عن تطبيق ت و أحكاـ القوانتُ ذات الصلة بالشركا

 التنفيذية ابؼختلفة. القوانتُ في السلطات الإشرافية والتنظيمية و 

 ي.قتصادية على التأثتَ على الأداء الإبهب أف يتميز إطار عمل حوكمة الشركات بالقدرة الكاف -

 حفظ حقوؽ ابؼسابنتُ ثانيا:

 :2ابؼتمملة فيكمة الشركات ابغماية للمسابنتُ و ينبغي أف يضمن نظاـ حو  
 نقل أو برويل ملكية الأسهم.تأمتُ أساليب تسجيل ابؼلكية و  -
 من بينها: و بصفة منتظمة اصة بالشركة في الوقت ابؼناسب و ابغصوؿ على ابؼعلومات ابػ -

 .التعديلات في النظاـ الأساسي أو في مواد تأسي  الشركة أو في غتَىا من الوثائق الأساسية للشركة 
 ىذا بفا بيكن ابؼسابنتُ ، ةطرح أسهم إضافية أو أي تعاملات مالية غتَ عادية قد تسفر عن بيع الشرك

  .من بفارسة درجة من الرقابة تتناسب مع حقوؽ ابؼلكية التي بحوزتهم
 التي قد تدور حوؿ النقاط التالية : الاجتماعات العامة للمسابنتُ و التصويت فيابؼشاركة و  -

 نتخاب أعضاء بؾال  الإدارة.إ 
 .ابغصوؿ على حصص من أرباح الشركة 
  ُجداوؿ أعماؿ بالقواعد التي بركم الاجتماعات ومن بينها قواعد التصويت و إحاطة ابؼسابنت

 الاجتماعات.
  إبزاذ قرارات بشأنها خلاؿ الاجتماعات يستهدؼعلومات ابػاصة بابؼسائل التي ابؼيدىم بو تز. 
 افة موضوعات إلذ جداوؿ الأعماؿ إتاحة الفرصة للمسابنتُ لتوجيو أسئلة إلذ بؾل  الإدارة لإض
 للمسابنتُ ابغضور بؽذه الاجتماعات بصفة شخصية أو بالإنابة.و 

 ابؼعاملة ابؼتكافئة للمسابنتُ  ثالما:

 :3أف يكفل نظاـ حوكمة الشركات ابؼعاملة ابؼتكافئة بعميع ابؼسابنتُ من خلاؿ تقيده بالعناصر التالية بهب
  .بهب أف يعامل ابؼسابنتُ ابؼنتموف إلذ نف  الفئة معاملة متكافئة -
 .ينبغي أف يكوف للمسابنتُ داخل كل فئة نف  حقوؽ التصويت -

                                         
 .11-7، ص.2007، منشورات ابؼنظمة العربية للتنمية الإدارية، مصر، حوكمة الشركات وأسواق المال العربيةبؿمد طارؽ يوسف،  1
 .12-11، ص.المرجع نفسو 2
 .10-9، ص.2007، مصر، عربية للتنمية الإدارة ، القاىرة، ابؼنشورات الحوكمة الشركات وأسواق المال العربيةبؿمد بن إبراىيم التوبهري،  3
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 .ابؼفوضتُ بطريقة متفق عليها مع أصحاب الأسهمبهب أف يكوف التصويت بواسطة الأمناء  -
جتماعات العامة للمسابنتُ ابؼعاملة ابؼتكافئة بؽم، كما ينبغي لأف تكفل العمليات والإجراءات ابؼتصلة بالإ -
 رتفاع في تكلفة التصويت.إب أف لا تسفر إجراءات الشركة عن به
 فافية.بهب منع تداوؿ الأسهم بصورة لا تتسم بالإفصاح أو الش -
ابؼديرين التنفيذيتُ بالإفصاح عن أية مصالح خاصة بهم أو بذويهم عن مسائل بس  قياـ بؾل  الإدارة و  -

 الشركة.

 :1دور أصحاب ابؼصالح في أساليب بفارسة السلطات رابعا:
ضرورة عمل حوكمة الشركات على خلق قواعد قانونية تعمل على بضاية حقوؽ أصحاب ابؼصالح بفا بيكنهم  -
 نتهاؾ حقوقهم.إن ابغصوؿ على التعويضات في حالة م
أف تسهم تلك الآليات د آليات بؼشاركة أصحاب ابؼصالح و بهب أف يكفل إطار حوكمة الشركات بوجو  -

 برستُ في مستويات الأداء.
 عمل حوكمة الشركات على توفتَ لأصحاب ابؼصالح ابؼعلومات ابؼالية ابؼتصلة بأعماؿ الشركة. -

 الشفافية:  صاح و الإف خامسا:
  :2أ. بهب أف يشمل الإفصاح على النقاط التالية

 التشغيلية للشركة.النتائج ابؼالية و  -
 .أىداؼ وأنشطة وبرامج وبـتلف أعماؿ الشركة -
 .حقوؽ التصويتحق الأغلبية من ناحية ابؼسابنة و  -
  .التنفيذيتُ الرئيسيتُابؼديرين عضاء بؾل  الإدارة و ابؼزايا ابؼمنوحة لأابؼرتبات و  -
  .إجراءات حوكمة الشركاتىياكل وسياسات أدلة و  -
بهب أف فق مع معايتَ ابعودة المحاسبية وابؼالية، و كذا الإفصاح عنها بأسلوب يتو مراجعة ابؼعلومات إعداد و  ب.

 الفحص ابؼستمر.سلوب بدتطلبات ابؼراجعة و يفي ذلك الأ
مع الأسلوب  مدى توافقو منسنوية وإتاحة نتائج التدقيق للتأكد عملية التدقيق العلى طلاع ج. بهب الإ

 تقدنً القوائم ابؼالية.ابؼستخدـ في إعداد و 
تكلفة قت ابؼناسب وبإمكانية حصوؿ مستخدميها عليها في الو تكفل قنوات التوزيع ابؼعلومات و  د. ينبغي أف

 معقولة.

  
                                         

 ،2004"، دار ابؼريخ لنشر، ابؼملكة العربية السعودية، قضايا معاصرةوالمراجعة "تحديات و نة المحاسبة مستقبل مهعبيد سعد ابؼطتَي،  1
 .122ص.

 .95، ص.مرجع سبق ذكره، بؿمود عزت اللحاـ وآخروف 2
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 مسؤوليات بؾل  الإدارة:  سادسا:

 :1بؾل  الإدارة من خلاؿ نظاـ حوكمة الشركات في النقاط التاليةتتممل مسؤوليات 
 ابؼسابنتُ.الإدارة على برقيق صالح الشركة و بهب أف يعمل بؾل   -
 يتعتُ أف يقوـ بؾل  الإدارة بدجموعة من الوظائف الرئيسية من بينها:  -

 رأبظالر الإشراؼ على الإنفاؽ ال ، كما ينبغي أف يتولذمراجعة وتوجيو إستًاتيجية الشركة ومتابعة تنفيذىا
 البيع.ستحواذ و وعلى عمليات الإ

 يم ابؼرتبات وابؼزايا ابػاصة بهم والأمور ابؼتعلقة بإحلابؽمقيؤولتُ التنفيذيتُ الرئيسيتُ وتسابؼ إختيار.  
  ابؼسابنتُمتابعة وإدارة صور التعارض بتُ مصالح الإدارة التنفيذية وبؾل  الإدارة و. 
 القوانتُ.بالإلتزاـ كة، من خلاؿ وجود نظم رقابية ملائمة و ر شللتقارير المحاسبية وابؼالية ضماف سلامة ال 
 إجراء التغتَات في ىذا الصدد.ركات التي يعمل المجل  في ظلها و متابعة مدى فعالية أساليب حوكمة الش 
 ت.تصالاالإشراؼ على عمليات الإفصاح والإ 
  التقييم ابؼوضوعي لشؤوف الشركة وبهري ذلك بشكل مستقل بهب أف يتمكن بؾل  الإدارة من بفارسة

 عن الإدارة التنفيذية.
 بهب أف يقوـ أعضاء بؾل  الإدارة بتعيتُ عدد كافي من الأعضاء غتَ التنفيذيتُ لديهم القدرة على 

 في ابؼصالح. ضاربكوف ىناؾ تيالتقونً ابؼستقل للأعماؿ حينما 

 التنمية.ت حسب منظمة التعاوف الإقتصادي و كاوالشكل التالر يوضح مبادئ حوكمة الشر 
  

                                         
 .98-96، ص.المرجع نفسو 1



 

51 
 

 حوكمة الشركات ودورىا في تخفيض تكلفة رأس المال                                        ثانيالفصل ال

المعاملة المتكافئة                                         
 للمساىمين

 ضمان وجود أساس        الإفصاح والشفافية     

 لإطار فعال لحوكمة      

 الشركات    
حفظ حقوق       مسؤولية مجلس الإدارة     

 المساىمين

 دور أصحاب المصالح     

 مبادئ حوكمة الشركات حسب منظمة التعاوف الإقتصادي والتنمية: (4-2)رقم  الشكل

 
  

 
 
 
 
 
 
 

 

 
، منشورات ابؼنظمة المال العربية أسواقحوكمة الشركات و على بؿمد طارؽ يوسف،  إعتمادمن إعداد الطلبة ب المصدر:

 . 11-7، ص.2007العربية للتنمية الإداري، مصر، 

 ني : آليات وأنواع والأطراف الأساسية لنظام حوكمة الشركات المطلب الثا
، فهو أساسا  تعتبر آليات حوكمة الشركات الداخلية منها وابػارجية عناصر أساسية في تكوين ىذا ابؼفهوـ

عدة بماذج بغوكمة الشركات بزتلف و أىدافو، كما أف ىذا لا بينع وجود يعتمد على ىذه الآليات في برقيق
إلا أنو من جهة أخرى، وعيوبو بفيزاتو الأساسية وفرضيات كل بموذج و  ،الإقتصادية من جهةالأنظمة  إختلاؼب
 . إلذ إختلاؼ أطراؼ حوكمة الشركات بتباين ىذه الأنظمة لا يؤدي ىذاو 

 ركات: آليات حوكمة الشالفرع الأوؿ

و إحدابنا خارجية تواجنظاـ ابغوكمة قوى داخلية و  داخل توجد" World Bankوفقا للبنك العابؼي"
لعلاقات بتُ الأطراؼ الأساستُ، في حتُ بردد القوى الداخلية االأخرى، وتؤثر على سلوؾ أنشطة الشركات، و 

تفاعلهما بصورة مكملة حيث  تستعمل القوى ابػارجية بعل سلوؾ الداخليتُ في الشركة منضبطا، من خلاؿو 
لآليات إلذ آليات بيكن تصنيف ىذه القوى أو اجية، و ة على نطاؽ القوى ابػار بظاتعتمد القوى الداخلية بصورة ح

 آليات حوكمة خارجية.حوكمة داخلية و 
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 الآليات الداخلية بغوكمة الشركات: أولا:

تؤثر بصورة كبتَة على بفارسات ابغوكمة داخل  التي القوى التي تقع داخل الشركة، و تتممل ىذه الآليات في
 .1بؾل  الإدارةف و الشركة، ومن بتُ تلك الآليات: ابؼسابنو 

ادر على مراقبة الإدارة ط راغب قي: ابؼساىم الكبتَ ىو مساىم نشBlockholdersابؼسابنوف الكبار  -1
الرئيسي لعمل الإدارة العليا، وعادة ما يكوف يؤدي دور ابؼراقب ك حصة كبتَة من رأس ماؿ الشركة و بيتلو  ،العليا

ابؼسابنوف الكبار الأساسيوف ضمن الأصناؼ التالية: الشركات القابضة، ابؼؤسسات ابؼالية، الشركات الصناعية 
يؤدي ابؼسابنوف الكبار دورا بؿددا لدرجة تركيز ملكية لأفراد، العائلات أو ابؼديرين، و التجارية، ابؼستممروف ا

 ما يؤثروف على نوعية حوكمة الشركات.الشركة، ك

اص يقوموف بتوجيو إدارة الشركة : ىو عبارة عن ىيكل من الأشخ Board of Directors بؾل  الإدارة -2
 تنسب لو ثلاث وظائف: نتخب أعضاءه من طرؼ ابؼسابنتُ، و يوالإشراؼ عليها و 

  .ةورة إعداد التقارير ابؼاليالإشراؼ على ستَ من خلاؿ مراقبة تضارب ابؼصالح و  دور الرقابة: -

 تقدنً صورة حسنة للشركة.ن السمعة و التمميل حس -

 ابؼسابنة في إعداد إستًاتيجية الشركة. -

 2يقوـ بؾل  الإدارة بتشكيل عدة بعاف للقياـ بعملية الإشراؼ، من بينها:و 

 .خاطر، إفصاح ابؼالر، إدارة ابؼبعنة التدقيق: تساىم في دعم إشراؼ المجل  على الرقابة الداخلية -

التوصية بابؼرشحتُ لتعيتُ في بؾل  شراؼ المجل  فيما يتعلق بتحديد و تهتم بدعم وظيفة إنة التعيتُ: و بع -
 ت مع ابؼسابنتُ.تصالاالإدارة، كما تهتم أيضا بقضايا ابغوكمة داخل الشركة، بالإ

، مراجعة القضايا ابؼتعلقة بالتصميمتساعد ىذه اللجنة على وظيفة الإشراؼ على بعنة ابؼكافآت: و  -
 مكافأة ابؼديرين التنفيذيتُ.وتنفيذ برامج التقييم و 

 ستًاتيجية.لمجل  في الإشراؼ على القضايا الإبعنة خاصة: تساعد ا -
  

                                         
، مذكرة تدخل ضمن الأمريكية والجزائرية"الحوكمة أثرىا على الأداء المالي للشركة "دارسة مقارنة بين بعض الشركات عمماف عممانية،  1

   ، 2011-2010علوـ التسيتَ، جامعة تبسة، الإقتصادية والعلوـ التجارية و متطلبات نيل شهادة ابؼاجستتَ، بزصص إستًاتيجية مالية، كلية العلوـ 
 .41-40ص. 

بؼتطلبات  إستكمالا، رسالة مقدمة اىمة العامة الأردنيةأثر تطبيق قواعد حوكمة الشركات على أداء شركات المسعمر عيسى فلاح ابؼناصتَ،  2
 .  33-32، ص.2013الأردف،  الدراسات العليا، في ابعامعة ابؽاشمية,لى درجة ابؼاجستتَ في المحاسبة والتمويل، عمادة البحث العلمي و ابغصوؿ ع
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 الآليات ابػارجية بغوكمة الشركات:  ثانيا:

صوصا في بيئة تتميز بقوة بسمل الآليات ابػارجية بغوكمة الشركات القوى التي تقع خارج الشركة، خ
 :1من بتُ تلك الآليات بقدفي ىذا المجاؿ،  ،التشريعات

 بميز ىنا بتُ نوعتُ من الأسواؽ: سوؽ رأس ابؼاؿ، وسوؽ السلع وابػدمات الأسواق: -1

ليات جل التحكم في الشركة في حالة عدـ فعالية الآأمن  رأس ابؼاؿ سوؽ: يتدخل  رأس ابؼاؿ سوؽ -
ت الشراء، الإندماج عمليا رأس ابؼاؿ ىي العمليات التي تتم على مستواه ممل، سوؽبتُ آليات الداخلية، ومن 

لشراء إلذ زيادة  لسوؽ دورا غتَ مباشر على الشركة، فقد يؤدي بدجرد تهديد عملية ابؽذا ا قد يكوفستحواذ، و والإ
 .قلأالشركات المحمية من عمليات شراء السوؽ بؽا أسعار أسهم كفاءة الشركة، و 

سوؽ السلع وابػدمات: تعد منافسة سوؽ السلع وابػدمات أحد الآليات ابػارجية ابؼهمة بغوكمة  -
الشركات، حيث إذا لد تقم الإدارة بواجباتها بالشكل الصحيح أو لكونها غتَ مؤىلة، فسوؼ تفشل في منافسة 

فسة سوؽ ابؼنتجات أو الشركات التي تعمل في نف  حقل الصناعة وبالتالر تتعرض للإفلاس، إذف فإف منا
ابػدمات تهذب سلوؾ الإدارة، وىذا يتطلب وجود سوؽ فعالة للعمل الإداري للإدارة العليا، حيث إنو إذا وقعت 
الشركة في الإفلاس سوؼ يكوف لو تأثتَ سيئ على مستقبل ابؼدير أو أعضاء بؾل  الإدارة، إذ غالبا ما بردد 

إشغاؿ مواقع ابؼسؤولية من أعضاء بؾل  الإدارة ابؼديرين التنفيذيتُ الذين  الإختيارات ابؼلائمة للتعيتُ أنو لا يتم
 سبق أف قادوا شركاتهم إلذ الإفلاس أو التصفية.   

يقوـ ابؼدققوف بتقدنً البيانات ابؼالية لضماف  : External Audiorsالمدققّون الخارجيون -1
العادلة للصحة ابؼالية، ابغالة ابغقيقية و ابػارجيوف رأيا حوؿ قوف ابؼدقيقدـ معايتَ المحاسبية ابؼعموؿ بها، و مطابقتها لل

بالتالر فهم يقدموف نظرة مستقلة بغالة ارجيوف الإلتزاـ من خلاؿ قواعد ومعايتَ معينة و كما يفحص ابؼدققوف ابػ
 الشركة ابؼالية.

وثيقة، بسبب ف الشركات بصورة و يراقب الدائن :Creditor Monitoringمراقبة الدائنين  -1
بالتالر تكوف الشركة عرضة لتدخل ىؤلاء الدائنتُ في حالة تي تكوف كبتَة في بعض الأحياف، و الو  حجم ديونها
ف الكبار يؤدوف دورا بفاثلا للمسابنتُ الكبار، لأف ىؤلاء الدائنتُ و مشاكل في حوكمة الشركات، فالدائنحدوث 
 افع قوي بؼراقبة الإدارة.بالتالر دوف إستممارات كبتَة في الشركة، و بيلك

 أنظمة حوكمة الشركات أنواع: فرع المانيال

 بتُ حتىإختلاؼ الأنظمة الإقتصادية ابؼتبعة و حوكمة الشركات من دولة إلذ أخرى نتيجة  أنظمةبزتلف 
 :على ىذا الأساس بيكن أف بميز بتُ ثلاث بماذج بغوكمة الشركات على النحو التالرأتباع النظاـ الرأبظالر، و 

                                         
ابؼملكة  ،1، العدد3، بؾلة جامعة جازاف، المجلد ات الأجنبيةالإستثمار قياس أثار الالتزام بتطبيق حوكمة الشركات على جذب خليل أبو سليم،  1

 .9-8، ص.2014العربية السعودية، 
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 :  "Insider"تُنظاـ الداخلي -أولا

 ءأو أعضا ،في ىذا النظاـ تتًكز ابؼلكية أو الإدارة في أيدي عدد قليل من الأفراد أو العائلات أو ابؼديرين
نظرا لأف ىؤلاء الأفراد أو الشركات غالبا ما  ،بؾل  الإدارة أو الشركات القابضة أو البنوؾ أو الشركات غتَ ابؼالية

بفا ” تُالداخلي“بالتالر يطلق عليهم و  ،يتولوف الإدارة والسيطرة أو يؤثروف بشدة على طريقة تشغيل وعمل الشركة
أبؼانيا،  وينتشر في الدوؿ التي بوكمها القانوف ابؼدني ممل: فرنسا، ،النظاـ يتمتع بهيكل ملكية مركزة بهعل ىذا

 ياباف.وال

منها  ،في ىيكل الإدارة ابؼركزة بدمارسة السيطرة أو التحكم في الشركات بعدة طرؽ” الداخليوف“يقوـ و 
بهذا تصبح بؽم القدرة على التحكم في الإدارة عن و  ،بية أسهم الشركة وحقوؽ التصويتملكية الداخلتُ لأغل

عددا قليلا من الأسهم ” الداخليوف“بيلك  وفي بعض الأحياف ،طريق التمميل ابؼباشر في بؾل  إدارة الشركة
ولكنهم يتمتعوف بأغلبية حقوؽ التصويت وبودث ذلك عندما تتعدد أنواع الأسهم مع بستع بعضها بحقوؽ 

برادات إبيكن التصويت عن طريق التوكيل ومن خلاؿ  وبودث ىذا أيضا عندما ،تصويت أكمر عن بعضها الأخر
نو سيمكنهم فعلا من أف إتلاؾ أسهم ذات حقوؽ تصويت ضخمة فمإد من وإذا ما بسكن بعض الأفرا ،التصويت

 .1يتحكموا في الشركة حتى لو لد يكونوا ىم أصحاب أغلبية رأس ابؼاؿ
 الداخليين مزايا نظام:  

 :2تتمتع الشركات التي يتحكم فيها الداخليوف بدزايا معينة نذكر منها
 فالداخليوف لديهم السلطة وابغافز بؼراقبة الإدارة عن كمب .الغش: حتمالات سوء الإدارة و إتقليل  -

تأييد القرارات التي تعزز أداء ابؼنشأة في الأجل الطويل مقابل القرارات التي تهدؼ إلذ تعظيم ابؼكاسب  -
 وحقوؽ تُراجع إلذ كبر حجم ملكيات الداخليفي الأجل القصتَ على حساب ابؼكاسب طويلة الأجل وذلك 

 .اصة بهمالإدارة ابػ
 الداخليين عيوب نظام: 

 .3بغوكمة الشركات من بينها ابؼعينةلنواحي اتُ الشركة إلذ الفشل في ييعرض نظاـ الداخل

بيكن أف يرغموا أو يتواطؤا أف أصحاب الشركة أو أصحاب حقوؽ التصويت من ذوي النسب ابؼسيطرة  -
بـاطرة كبتَة عندما لا يتمتع ىذه وبسمل  ،حساب مسابني الأقلية علىعلى أصوؿ الشركة  ستيلاءالإدارة للإ مع

 ىؤلاء ابؼسابنتُ بحقوقهم القانونية .

                                         
 .636، ص.مرجع سبق ذكرهإبراىيم سيد أبضد،  1
 .367، ص.المرجع نفسو 2
 .368، ص.المرجع نفسو 3
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في ىذه  ،قد يكوف مدير الشركة من بتُ كبار ابؼسابنتُ أو من كبار أصحاب القوة التصويتية أو كلابنا -
تفيد منها بشكل مباشر على حساب ابغالة قد يستخدـ سلطتو للتأثتَ على قرارات بؾل  الإدارة التي قد يس

أو ابؼوافقة على شراء  ،فقة على مرتبات ومزايا باىظة بؽمممل :ابؼديرين الذين يقنعوف بؾال  الإدارة للموا ،الشركة
أو  ،مستلزمات تزيد أسعارىا عن ابؼعتاد من إحدى ابؼنشآت التي بيلك فيها مديرو الشركات قدرا كبتَا من الأسهم

ستحواذ خشية فقداف السيطرة على ابؼنشأة على الرغم من أف عملية ارة برفض عروض الإإقناع بؾل  الإد
 قد تعمل على برستُ أداء الشركة . ستيلاءالإ

دى الشركات التي تتولذ عندما تكوف البنوؾ من بتُ كبار ابؼسابنتُ أو أصحاب القوة التصويتية في إح -
حيث  ،تهدد مستقبل كل من البنك والشركةصالح التي بيكن أف ابؼ مشاكل تعارضف البنوؾ قد تواجو إف ،إقراضها

الشركة ويستمر في تقدنً قروض للشركة على الرغم من عدـ أىلية  إستمراريكوف للبنك مصلحة واضحة في 
 .قتًاضالشركة للإ

 :"Outsider"تُنظاـ ابػارجي -ثانيا

منهم  )ابؼلاؾ( بيلك كل ب الأسهمفي ىذا النظاـ تكوف ابؼلكية مشتتة لأف ىناؾ عدد كبتَ من أصحا
الشركة عن وعادة ما يكوف ىناؾ حافز لدى صغار ابؼسابنتُ بؼراقبة نواحي نشاط  ،عددا صغتَا من أسهم الشركة

نغماس أو ابؼشاركة في القرارات أو السياسات الإدارية ومن ثم يطلق عليهم كما أنهم بييلوف إلذ عدـ الإ ،قرب
  .ابػارجيوف

النظاـ يقع على عاتق بؾل  الإدارة مراقبة عمل ابؼديرين لضماف أف تدار الشركة بالتوافق مع في ظل ىذا 
ابؼملكة  ،نية )الولايات ابؼتحدة الأمريكيةيات الإبقلوساكسو قتصادوينتشر ىذا النظاـ في الإ ،مصالح ابؼسابنتُ

 .1ستًاليا وكندا (أ يرلندا،إ ،ابؼتحدة
 الخارجيين: مزايا نظام 

   :2أبنها عدة مزايا بؽذا النظاـ نذكرىناؾ  
الأعضاء ابؼستقلتُ في بؾال  الإدارة بؼراقبة السلوؾ الإداري  على تعتمد ابؼنشآت في نظاـ ابػارجتُ -

 والإشراؼ على بقائو برت السيطرة .

م بييل أعضاء بؾل  الإدارة ابؼستقلتُ إلذ الإفصاح بشكل واضح وبدرجة متساوية عن ابؼعلومات وتقيي -
 الأداء الإداري بشكل موضوعي وبضاية مصالح وحقوؽ ابؼسابنتُ بقوة.

  

                                         
 .639، ص.المرجع نفسو 1
 .640، ص.المرجع نفسو 2
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  الخارجيين: نظامعيوب 

 :1يعاني ىذا النظاـ من عدة عيوب نذكر منها 

ومن ثم فإنهم  بتعظيم الأرباح في الأجل القصتَ، ىتماـفي ىذا النظاـ بييل ابؼلاؾ ابؼشتتوف إلذ الإ -
لكنها قد لا  ،تنشأ عنها مكاسب في الأجل القصتَستًاتيجيات التي والإ ف إلذ ابؼوافقة على السياساتيتجهو 

 تعمل بالضرورة على تشجيع الأداء طويل الأجل للشركة بفا قد يؤدي إلذ إثارة ابػلافات بتُ أعضاء بؾل  الإدارة
 .وأصحاب الشركات

وبؿاسبة أعضاء بؾل   ،ضعف ابغافز لدى صغار ابؼستممرين بؼراقبة قرارات بؾل  الإدارة بيقظة وحرص -
تلك القرارات غتَ الصائبة في  إبزاذونتيجة بؽذا فقط يظل أعضاء الإدارة الذين يؤيدوف  ،الإدارة عن مسؤولياتهم

 بينما تكوف مصلحة الشركة في التخلص منهم . مناصبهم،

 ابعدوؿ التالر يوضح الفرضيات النظرية وابؼميزات وابغلوؿ الأساسية لكلا النظامتُ:و 
 الداخليتُ ونظاـ ابػارجيتُ نظاـالفرضيات النظرية ل :(1-2) رقم ابعدوؿ

الفرضيات النظرية، المميزات  Insider""نينظام الداخلي Outsider""نينظام الخارجي
 الأساسية، الحلول الأساسية.

 
  .تعظيم ثروة كل أصحاب ابؼصلحة -
  .غياب مشاركة أصحاب ابؼصلحة -
مصالح  فشل ابغوكمة في بسميل -

   .أصحاب ابؼصلحة
  .يةرأبظالأسلوب بـتلف لل -
 ية ابػاصة رأبظالالعقلية التقليدية لل -
ية الاجتماعية ذات إقتصادوحدة  -

  .رفاىية صاحب ابؼصلحة
 .قتصادكفاءة المجتمع للإ -
  .الوكيل -بموذج ابؼوكل -
 .القوى الاجتماعية الداخلية -

 
 .تعظيم قيمة ابؼسابنتُ -
 .لوكالةمشكل ا -
 .ابؼسابنوف لي  لديهم بركم كاؼ -
 
 .فصل ابؼلكية عن التحكم -
 .ابؼصلحة الشخصية كسلوؾ إنساني -
ية عقلانية ذات دافع إقتصادوحدة  -
 .ربحي
 .قتصادكفاءة السوؽ للإ -
 .أية تدخلات خارجية -
 .قوى السوؽ ابػارجية  -

 الفرضيات النظرية: 
  .ىدؼ الشركة -
  .مشكل ابغوكمة -
 .سبب ابؼشكل -
  
 .ابػلفية -
 .فرضيات حوؿ السبب -
 .الإقتصاديةنوع ابؼنظمة  -
 
 .الاقتًاح -
 .الرفض -
 .مصدر الضبط -

                                         
 .641-640، ص.المرجع نفسو 1
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 .مزدوج ) بؾال  إشرافية و تنفيذية( -
  
 .الدين من البنوؾ -
- / 
 .قوي -
 .عالر -
 تعليمات قانونية -
)قارة أوروبا: فرنسا،  القانوف ابؼدني -

 .اباف(اليأبؼانيا و 
 .ابؼدى الطويل -

 
غتَ صف واحد ) بؾل  تنفيذي و  -

 .تنفيذي(
 .الأوراؽ ابؼالية من أسوؽ رأس ابؼاؿ -
 .قوي -
- / 
- / 
 .تعليمات ذاتية -
الولايات ابؼتحدة،  القانوف ابؼشتًؾ: -

 ابؼملكة ابؼتحدة.
 .ابؼدى القصتَ -

 ابؼميزات الأساسية:
 .ىيكل المجل  -
 
 .للتمويلابؼصدر الأساسي  -
 .دور أسواؽ رأس ابؼاؿ -
 .دور البنوؾ -
 .تركيز ابؼلكية -
 .التوجيو التنظيمي -
 .النظاـ القانوني/ ابؼصدر -
 
 .الإقتصاديةابؼدى الزمتٍ للمنافع  -

 
كة المقة و الروابط التعاقدية بتُ الشر  -

 وأصحاب ابؼصلحة، التعاوف بتُ
الشركات، مشاركة العماؿ، تقدنً أخلاؽ 

 العمل.

 
إزالة القيود على الأسواؽ، تقوية نظاـ  -

ابغوافز، تقدنً قانوف طوعي للحوكمة، 
 تقدنً توليفة عقود كفأة.

 ابغلوؿ الأساسية:
 ابغل -

الحوكمة وأثرىا على الأداء المالي للشركة " دراسة مقارنة بين بعض الشركات الأمريكية عمماف عممانية،  المصدر:
ية والعلوـ التجارية وعلوـ قتصادتدخل ضمن نيل شهادة ابؼاجستتَ، بزصص إستًاتيجية مالية، كلية العلوـ الإ"، مذكرة والجزائرية

 .51، ص.2011-2010التسيتَ، جامعة تبسة، 

  (:Based System -Familyبموذج الشركة العائلية ) ثالما:

توجد أيضا في باقي دوؿ دوؿ أمريكا اللاتينية، كما ائلية خصوصا في عدة دوؿ آسيوية و تنتشر الشركات الع
 الفرؽ بتُيكمن ت الدولية ابؼدرجة، من بتُ الشركا %45ـ 1999قد بلغ عدد ىذه الشركات سنة العالد، و 

في بقاء التحكم ابعوىري لدى بؾموعات  ةصاحب ابؼصلححوكمة الشركات العائلية وبموذج ابؼساىم و  وذجبم
فقط بتوفر  كشكل حوكمةيكوف ىذا النموذج قابل للعمل  ، أو أسواؽ الأوراؽ ابؼالية، و وؾالعائلة بدلا من البن

 .1سوؽ ابؼنافسةلر على الرقابة، خبرات إدارية، و الشروط التالية: قدرات مناسبة للنظاـ ابؼا

                                         
 .53، ص.مرجع سبق ذكرهعمماف عممانية،  1
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 حوكمة الشركات  رئيسية لنظاـطراؼ الالأ: لثالمافرع ال

طبيق السليم لقواعد حوكمة الشركات، وبردد إلذ درجة كبتَة ىناؾ أربعة أطراؼ رئيسية تؤثر وتتأثر بالت
   :1مدى النجاح أو الفشل في تطبيق ىذه القواعد، وىذه الأطراؼ ىي كالأتي

ىم من يقوموف بتقدنً رأس ماؿ الشركة عن طريق ملكيتهم للأسهم و  (:Shareholders) ابؼسابنتُ -
ىم من بؽم ابغق قيمة الشركة على ابؼدى الطويل و  أيضا تعظيملإستمماراتهم، و لأرباح ابؼناسبة مقابل ابغصوؿ على ا

 أعضاء بؾل  الإدارة ابؼناسبتُ بغماية حقوقهم. إختيارفي 

أصحاب ابؼصالح، يقوموف (: وىم من بيملوف ابؼسابنتُ و Board of Directors) بؾل  الإدارة -
ة برسم السياسات العامة للشركة كما يقوـ بؾل  الإدار   ،أدائهم الرقابة علىم بإختيار ابؼديرين التنفيذيتُ و بدورى
 كيفية المحافظة على حقوؽ ابؼسابنتُ.و 

ي ابؼسؤولة عن الإدارة الفعلية واليومية لأعماؿ الشركة ى(: و Managemement) التنفيذية الإدارة -
زيادة بؼسؤولة عن تعظيم أرباح الشركة و ي اتعتبر إدارة الشركة ىو  ،اصة بالأداء إلذ بؾل  الإدارةتقدنً التقارير ابػو 

الشفافية في ابؼعلومات ابؼقدمة لمجل  الإدارة التي يقدمها بدوره بذاه الإفصاح و  بالإضافة إلذ مسؤولياتها ،قيمتها
 للمسابنتُ.

ممل أصحاب ابؼصالح في الدائنتُ وابؼوردين العملاء يت(: و Stockholdersأصحاب ابؼصالح ) -
بـتلفة في بعض الأحياف، راؼ قد تكوف بؽم مصالح متعارضة و در الإشارة إلذ أف ىؤلاء الأطبذو  ،وابؼوظفتُ

قدرة الشركة على بدف و ظفابؼو لى السداد، في حتُ يهتم العماؿ و فالدائنوف على سبيل ابؼماؿ يهتموف بقدرة الشركة ع
 .لإستمرارا

  

                                         
ميدانية على الشركات المدرجة في  دراسة جودة التقارير المالية "الحوكمة على الإفصاح المحاسبي و  أثر تطبيق قواعدبضاـ، ماجد إبظاعيل أبو  1

كلية التمويل، قسم المحاسبة والتمويل،  اسبة و لى درجة ابؼاجستتَ في المحبؼتطلبات ابغصوؿ ع إستكمالا، بحث مقدـ سوق فلسطين للأوراق المالية"
    .27-26، ص.2009 غزة،، التجارة، ابعامعة الإسلامية



 

58 
 

 حوكمة الشركات ودورىا في تخفيض تكلفة رأس المال                                        ثانيالفصل ال

 المطلب الثالث: أىداف حوكمة الشركات
لى برقيق بصلة من الأىداؼ، ىذه الأختَة تسمح بتخفيض تكلفة التمويل عيعمل نظاـ حوكمة الشركات 

ورفع قيمة الشركة  ،بابؼؤسسة سواء من خلاؿ مسابنتها بشكل مباشر أو غتَ مباشر في بزفيض ىذه التكلفة
 :1تتجسد أىم ىذه الأىداؼ في النقاط التاليةو 

معاملات وعمليات الشركات على النحو الذي بيكن من ابغد من تدعيم عنصر الشفافية في كافة  -
 .ظاىرة الفساد ابؼالر والإداري، بفا ينعك  بالإبهاب على تكلفة رأس ابؼاؿ

رفع قيمة الشركة من خلاؿ برستُ وتطوير إدارة الشركة ومساعدة ابؼديرين وبؾل  الإدارة على تبتٍ  -
 على ابؼستوى الكلي وابعزئي. الإقتصاديةالأداء لتحستُ الكفاءة إستًاتيجية سليمة بفا يؤدي إلذ رفع درجة 

تدفع ابغوكمة إلذ رفع ثقة ابعمهور في بقاح عملية ابػصخصة مع ضماف برقيق الدولة أفضل عائد على  -
 .للدولة الإقتصاديةاتها، بفا يتيح فرص للعمل وبرستُ معدلات النمو إستممار 

ؿ الرقابة وابؼتابعة على الأداء التشغيلي والإستًاتيجي للشركة، بفا بذنب حدوث الأزمات ابؼالية من خلا -
 .يسمح بالتحكم في التكاليف والوصوؿ بها إلذ أدنى مستوى

بؾل  الإدارة  ـاعدـ ابػلط بتُ ابؼهاـ وابؼسؤوليات ابػاصة بابؼديرين التنفيذيتُ، ومهو توضيح  -
سات ابؼالية والإدارية ابػاطئة التي بؽا تأثتَ على قيمة ا يساىم في بذنب حدوث ابؼمار بفمسؤوليات أعضائو، و 

 ستقرارىا.إتهديد الشركة و 

عدد من ابؼستممرين من خلاؿ رفع درجة المقة في  أكبرابغصوؿ على التمويل وبالتكلفة ابؼعقولة من  -
 الشركات.

 بتُ بالنسبة لأداء الشركة.إمكانية مشاركة ابؼسابنتُ وابؼوظفتُ والدائنتُ وابؼقرضتُ وقيامهم بدور ابؼراق -

 ،منشأة الأعماؿ ككل بدا بيكن من تقليل ابؼخاطر منوإنشاء وتوليد المقة بتُ أصحاب ابؼصالح والإدارة و  -
معدؿ الفائدة ابػاصة  إبلفاضلتي تظهر في االأمواؿ ابؼقتًضة و  ءها سواإبلفاضينعك  على التكاليف من خلاؿ ف

 اتهم.إستممار كذلك بقبوؿ ابؼستممرين بدعدؿ عائد منخفض على   بها، أو أمواؿ ابؼلكية والتي تظهر

                                         
 بالاعتماد على عدة مراجع أبنها: 1
ية العالمية الإقتصادمداخلة بعنوان: ميكانيزمات تحفيز المسيرين كأحد محددات حوكمة الشركات وتأثيرىا في الأزمة عبد الربضاف العايب،  -

عابؼية، كلية العلوـ ابغوكمة اللمي الدولر حوؿ الأزمة ابؼالية والإقتصادية الدولية و ابؼلتقى العالمصرفية المتضررة"، "حالة المؤسسات المالية و  الراىنة
 . ) بتصرؼ(5، ص.2009أكتوبر  21-20علوـ التسيتَ، جامعة فرحات عباس سطيف، أياـ الإقتصادية 

، مكتبة الحوكمة المؤسسية "المدخل لمكافحة الفساد في المؤسسات العامة و الخاصة"بؿمد عبد الفتاح العشماوي، عطا الله وارد خليل و  -
 . ) بتصرؼ(37-35.، ص2008التوزيع، القاىرة، مصر، ابغرية للنشر و 

قتصاديات شماؿ إفريقيا، العدد بؾلة إ ،لتزام بمتطلبات لجنة بازل كمدخل لإرساء الحوكمة في القطاع المصرفي العربيالإحبار عبد الرزاؽ،  -
   . )بتصرؼ(  78السابع، ص.
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 ابؼستممرين في أسواؽ ابؼاؿ على ابؼستوى المحلي والدولر. ةزيادة ثق -

 يعتبر التطبيق ابعيد لآليات ابغوكمة أحد ابغلوؿ ابؼمكنة بغل مشكلة الوكالة وبزفيض تكاليفها. -

ؿ ابغصوؿ على الأمواؿ بالتكلفة لاميزة تنافسية في نطاؽ بيئتها من خ إكتساببسكن الشركات من  -
 ومن ثم برقيق عوائد مرتفعة. قلالأ

 على أسعار أسهمها. إبهابيابرستُ أداء الشركة في السواؽ ابؼالية بفا ينعك   -
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 تخفيض تكلفة رأس المال المبحث الثاني: أثر تطبيق حوكمة الشركات على
كالة في ابؼؤسسة والتي تناولنها في ابؼبحث الأوؿ من خلاؿ نظرية الوكالة، تكاليف تعرؼ تنتج عن علاقة الو 

بتكاليف الوكالة، وىي نوعاف تكاليف الوكالة بغقوؽ ابؼلكية، وتكاليف الوكالة للإقتًاض، وفي إطار جهود ابغوكمة 
تي تؤدي إلذ ظهور ممل ىذه في بزفيض ىذه التكاليف برزت عدة بماذج في ىذا الصدد، للحد من ابؼشاكل ال

التكاليف، كما يظهر دور العمل بدبادئ حوكمة الشركات في برقيق ىذا ابؽدؼ خاصة فيما يتعلق بدبدأ الإفصاح 
ومبدأ حفظ حقوؽ ابؼسابنتُ، كما أف إبزاذ بعض الإجراءات التي تهدؼ مملا إلذ بضاية الشركات من الإستيلاء 

إبهابية على قيمة الشركة وىذا في حالة كفاءة السوؽ ابؼالر أما  ف لو نتائجممل ما يعرؼ بالتحصتُ الإداري، تكو 
في حالة ضعف آلية السوؽ ينتج عن ىذا الإجراء نتائج سلبية على الشركة بفا يتطلب إبزاذ بعض الإجراءات 

 لتخفيض سلبيات التحصتُ، كل ىذا سوؼ نتناولو بالشرح والتحليل في ىذا ابؼبحث. 

 كيفية تخفيض تكاليفها من خلال آليات الحوكمةكلفة الوكالة و المطلب الأول: ت
قسم تكاليف الوكالة إلذ تكاليف الوكالة بغقوؽ ابؼلكية و تكاليف الوكالة للاقتًاض، حيث تؤدي ظهور تن

ممل ىذه التكاليف إلذ ارتفاع تكلفة رأس ابؼاؿ في ابؼؤسسة،و عليو كاف لزاما الاعتماد على نظاـ حوكمة الشركات 
 لتجنب برمل ممل ىذه التكاليف وبزفيضها إلذ أدنا مستوى.

 : مفهوـ تكلفة الوكالة الأوؿالفرع 

 وماكلينج Jensen))تكاليف التي بظاىا جنسن الفي إطار التقليل من الآثار السلبية للعقود الناقصة، تبرز 
(Mackling)، : بتكاليف الوكالة وبميز في ىذا الإطار بتُ نوعتُ من تكاليف الوكالة وذلك على النحو التالر 

 تكلفة الوكالة بغقوؽ ابؼلكية أولا:

تعرؼ تكاليف الوكالة بغقوؽ ابؼلكية على أنها تلك النفقات أو ابؼصاريف التي يتكبدىا ابؼلاؾ بغية التحقق 
والتكاليف  لتزاـليف الإتكا، وتتكوف من تكاليف الرقابة ،1مصابغهم تعمل بػدمة” الوكيل “من أف الإدارة 

 ، ابؼتبقية

 :2وسوؼ نفصل في كل منها تبعا كما يلي

تكاليف الرقابة :يتحملها ابؼوكل بهدؼ مراقبة نشاط الوكيل وبرفيزه على العمل من أجل بضاية  -1
 مصابغو.

  

                                         
 .25-20، ص.1997، مركز الإسكندرية للكتاب، الإسكندرية، مصر، ,التمويل,التحليل الماليالإستثمارإقتصاديات بظتَ بؿمد عبد العزيز،   1
، المجلة الوكالة للملكية ومدى تأثرىا بالأداء "دراسة حالة في العراق"العلاقة بين محددات السلوك الإداري وتكلفة مؤيد بؿمد علي الفضل،   2

 .110.، ص2013العربية للمحاسبة، المجلد السادس عشر، العدد الماني، ديسمبر 
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أو تكاليف التبرير: ىي نفقات يتحملها الوكيل قصد إثبات نوعية القرارات ابؼتخذة  لتزاـتكاليف الإ -2 
 أماـ ابؼوكل.

والتي لا بيكن إزالتها بسبب  ،دارةالمحتمل في كفاءة الإ بلفاضالإتكاليف الفرصة البديلة : تنجم عن  -3
حبة لإعادة التنظيم أو بسبب القيود وكذلك ابؼشكلات ابؼصا ،الطبيعة دوف ابؼملى للقرارات التي تتخذىا الإدارة

 التي فرضها ابؼلاؾ على تصرفات الإدارة .

  قتًاضتكاليف الوكالة للإ ثانيا:

خل بالشروط ابؼنصوص عليها في العقد ػف للتأكد من أف إدارة ابؼنشأة لد تو ضىي تكاليف يتحملها ابؼقر 
ومن بتُ القرارات التي بزضع للمراجعة من  ،مهوابؼتمملة في بعض القرارات التي قد يكوف بؽا تأثتَ على مصابغ

والقرارات ابػاصة بإجراء توزيعات وقرارات رفع مرتبات  ،أصوؿ جديدة قرارات شراء طرؼ ابؼقرضتُ ىي،
سواء بواسطة ابؼقرضتُ أنفسهم أو بواسطة وكيل عنهم وىذا ما يكبدىم بعض  رقابةوىذا يتطلب ال ،...الخابؼديرين

 .1لإشارة إليهاالتكاليف التي سبق ا

 :لفة الوكالة على تكلفة رأس ابؼاؿالشكل التالر يوضح أثر تكو 
  

                                         
، بؾلة الواحات للبحوث والدراسات، ستخدام الديون كمصدر مالي في المؤسسةإت المالية المحددة لفاعلية قرار المتغيراعبد المجيد تيماوي،   1

 .75.، ص2011، 13العدد 
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 أثر تكلفة الوكالة على تكلفة رأس ابؼاؿ: (5-2) الشكل رقم

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

أسس تقييم المشاريع, تقييم الشركات, الإدارة المالية "عمر عبد الكرنً، اـ، تربصة:بؿمود فتوح و بههجتُ بر و أ المصدر:
، حلب، سورية،ل، شعاع الإستراتيجية" القرارات التمويلية  . )بتصرؼ(517، ص2010 ،1ط لنشر والعلوـ

 قيمة ابؼؤسسة

معدؿ الاستدانة 
(D/E) 

 تكلفة رأس ابؼاؿ

  معدؿ الاستدانة
(D/E) 

(D/E)* 

(D/E)* 

قيمة ابؼؤسسة ابؼقتًضة دوف وجود 
 تكلفة الوكالة و الإفلاس

 ابؼقتًضةقيمة ابؼؤسسة غتَ 

بؼقتًضة مع وجود قيمة ابؼؤسسة ا
 الإفلاستكلفة الوكالة و 

تكلفة الوكالة 
 والإفلاس

تكلفة رأس ابؼاؿ مع وجود 
 تكلفة الوكالة و الإفلاس

تكلفة رأس ابؼاؿ دوف وجود 
 تكلفة الوكالة و الإفلاس
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 : النماذج ابؼقتًحة لتخفيض تكاليف الوكالةالمانيالفرع 

 النماذج ابؼقتًحة لتخفيض تكاليف الوكالة بغقوؽ ابؼلكية  أولا:

( Mackling) ماكلينج و Jensen))بموذج جنسن  -1
 1. 

 برازىتماـ بدفهوـ حوكمة الشركات وإبالإ" و "ماكلينج" في إطار بؾهوداتهم جنسن"قاـ كل من الباحمتُ  
وإبراز دور ىذا النموذج والذي يدخل في  ،ابؼلكية والإدارة أبنيتها في ابغد من ابؼشاكل التي تنشأ نتيجة الفصل بتُ

ؤسسة أية متلاؾ مستَ ابؼإفحسب ىذا النموذج وفي حالة عدـ  .إطار حوكمة الشركات ومعابعة مشكلة الوكالة
قتطاعات غتَ مالية إلتحويل موارد ابؼؤسسة بغسابو ابػاص في شكل  ابؿفز يصبح  ،جتماعيمشاركة في رأبظابؽا الإ

تقليص  "ماكلينج"و "نسنج"طار يقتًح في ىذا الإ ،ويل موارد ابؼؤسسة لأغراض شخصية "نفوذ شخصي"()بر
حيث  .من جهة ومن جهة أخرى عن طريق الإستدانة ىذه التكاليف بواسطة مشاركة ابؼستَ في رأس ماؿ الشركة

شركة حالة  السلوؾ أكمر وضوح فيلا يكوف ابؼستَ ابؼساىم بؿفزا لتبديد الفائض من موارد الشركة ويكوف ىذا 
لأنو عندما تزيد الشركة من رافعتها ابؼالية تكوف مدعوة لتسديد ديونها وبالتالر سيتم ابغد من تدفق ، مدينة
 لذلك.بذاه مصالح ابؼؤسسة تزداد وتتقلص تكاليف الوكالة تبعا ابؼستَ مسؤولية  وعليو فإف ،السيولة

إلذ ذات النتيجة التي توصل  Grossman))وجروسػماف  (Mart)ـ خلص كل من مارت 1982في عاـ و 
ـ، وذلك بأف حضور أمواؿ الإستدانة في ابؽيكل التمويلي للمؤسسة يرفع من 1976إليها "جنسن"و "ماكلينج" 

إحتمالية إفلاس ىذه الأختَة، وىذا ما يعتبر حافز بالنسبة للمستَين على مضاعفة بؾهوداتهم أكمر لصالح 
ك لتفادي حالة الإفلاس التي تكوف جد مكلفة بالنسبة بؽم والتي تتسبب في فقداف مناصب ابؼسابنتُ، وذل

 عملهم وبظعتهم في سوؽ العمل.       

 2 (Raviv)رفيف  بموذجو (Stulz Harrisوستيلز ىاريػ  ) -2

في في حالة ما إذا رغب ابؼسابنوف  بهد مصدرهنزاع ابؼصلحة  فإف"رفيف" و "ستيلز ىاري "  حسب 
 الإستدانةفي ىذه ابغالة تعد أمواؿ  ،الإستغلاؿستمرارية إالعلم أف ابؼستَين يفضلوف دوما  مع ،تصفية ابؼؤسسة

والذين يعتبروف من بتُ الآليات ابػارجية بغوكمة الشركات  ،بـففا بؽذا النزاع كونها تقحم طرؼ ثاني وىم الدائنوف
تدفقات السيولة غتَ كافية بؼواجهة تسديد مستحقات  حيث يكوف للدائنتُ ابغق في تصفية الشركة إذا كانت

صوؿ عليها والتي يكوف ابغ ،وبابؼقابل تتطلب عملية التصفية ابغصوؿ على معلومات حوؿ كامل ابؼؤسسة ،الديوف
البنية ابؼملى بؽيكل  فإفوعليو  ،علما أف ىذه التكاليف يتم خصمها من نتيجة التصفية .في غالب الأحياف مكلف

ابؼتمملة في تسهيل ابغصوؿ  الإستدانةبهابيات إمتُ تتحدد عن طريق مزج حكيم بتُ ؿ حسب ىذين الباحرأس ابؼا

                                         
 .67.، صمرجع سبق ذكرهشعباف بؿمد،   1
 .68-67.، صالمرجع نفسو  2
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 ،ابؼتعلقة بدصاريف التحقيق بهدؼ ابغصوؿ على ابؼعلومات حوؿ ابؼؤسسة الإستدانةوتكاليف  ،على قرار التصفية
 ستَ في عملو لتحقيق ذلك .وىذا بودث في حالة وجود نظاـ حوكمة ناضج وفعاؿ والذي يتًجم سلوؾ ابؼ

"رفيف" و"ستيلز ىاري "،  إف موضوع نزاع ابؼصلحة القائم بتُ ابؼسابنتُ وابؼستَين في ابؼؤسسة حسب
   .ابؼفرط الإستممارمن الوقوع في حالة يتممل في بزوؼ ابؼسابنتُ 

ابؼالية وحسب ذات الباحث بيكن حل ىذا النزاع بتحفيز ابؼستَين على رفع الفائض من التدفقات 
وفي ىذه  ،قتًاضأو بدفهوـ آخر يكفي أف تلجأ ابؼؤسسة إلذ التمويل عن طريق الإ ،للمسابنتُ في شكل توزيعات

لذ تدخل الدائنتُ في مراقبة بالإضافة إ ،من تدفقات السيولة الإستدانةابغالة يقلل تسديد مستحقات أمواؿ 
 .الإستمماريةت التدفقات النقدية للمؤسسة ومنو ترشيد القرارا إستخداـ

 هيكل ابؼالر من خلاؿ التحكيم الرشيد بتُبكصل على البنية ابؼملى للفي بموذج "رفيف" و"ستيلز ىاري "   
وسلبياتو ابؼتمملة بشكل أساسي في الوقوع في حالة قصور  ،(الإستممار)تفادي الإفراط في  قتًاضبهابيات الإإ

 .والتي نتج عنها تضييع فرص للمؤسسة *الإستممار

 :قتًاضبزفيض تكاليف الوكالة ابػاصة بالإمقتًحات   ثانيا:

 الإستممارتساىم في برفيز ابؼسابنتُ على الإستدانة إلذ أف أمواؿ  "ماكلينج"و  "جنسن"أشار كل من 
في حتُ لو فشل ابؼشروع  ،ات تعود بالضرورة للمسابنتُالإستممار لأف الأرباح النابذة عن  ،دوف ابؼستوى الأممل

ستممار في مشاريع أكمر ف بؿفزين للإو لذلك يكوف ابؼسابن ،الدائنتُ يصبحوف في خطر عدـ استًجاع أموابؽم فإف
يكوف في صابغهم دوف برمل  الإستغلاؿلأف ازدياد خطر ، VAN<0 بـاطرة حتى بقيم حالية صافية سالبة

ستكوف نتيجة بركيم رشيد بتُ فوائد  ف إلذ أف البنية ابؼملى لرأس ابؼاؿاف الباحماوعليو خلص ىذ بـاطرة كبتَة،
  .الإستدانةلذ إف الوكالة النابذتُ عن اللجوء وتكالي

مشكلة شكلا آخر لتكاليف الوكالة الذي ينجم عن  م1976 " في عاـماكلينج"و" جنسن"يناقش 
ابؼخاطرة ها يستممار في مشاريع تكتسفزين للإف بؿو ف يكوف ابؼسابناف الباحماحسب ىذ ،*إستبداؿ الأصوؿ

وبابؼقابل سيفرض الدائنوف على ابؼؤسسة معدلات  ،والتي تتجسد في برويل ثروة الدائنتُ إلذ ابؼسابنتُ ،العالية
وبذلك تتحمل ابؼؤسسة تكاليف تدقيق ابغسابات والرقابة قصد  ،فائدة عالية للتصدي بؼمل ىذه السلوكيات

 طمأنة الدائنتُ .

عن طريق ، ابؼملى لرأس ابؼاؿ ىي التي تقلل من تكاليف الوكالةالبنية  فإف" ماكلينج"و" جنسن"حسب 
، ؤسسة وجعلو يعمل لصالح ابؼسابنتُابؼتمملة في ابغد من تبديد ابؼستَ بؼوارد ابؼ للإستدانةابؼوازنة بتُ مزايا اللجوء 

وؿ والتي تؤدي الأص إستبداؿالإستدانة وابؼتمملة في مشكلة وبتُ عيوب  ،الشيء الذي بىفض من تكاليف الوكالة
 .1بدورىا إلذ الرفع من تكاليف الوكالة

                                         
 .68، ص.المرجع نفسو  1
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 1كما قاـ بعض الباحمتُ بوضع بعض ابؼقتًحات لتخفيض تكاليف الوكالة ابؼتمملة في : 

من خلاؿ للتخفيض من ىذه التكاليف،  ـ1979سنة  (Warner) ووغنر Smith)قتًح بظيث )إ-
وسياسة الإنتاج وسياسة ربح السهم وسياسة  الإستممارعلى عقود في بؾاؿ سياسات  تشتمل عقود الدينجعل 

 .الإستدانة

في  ضماف أف وجود ـ1985سنة  (Stylz Harrris)ستيلز ىاري  و  ) (Jensenيبتُ كل من جنسن -
 .الإستممارالأصوؿ ولقصور  إستبداؿبتُ ابؼدين والدائن يعد حلا بؼشكلات  قتًاضالإعقد 

وابؼقرض  على أف العلاقات ذات ابؼدى الطويل بتُ ابؼقتًض ـ1989سنة  Poitvin ))بواتفا  يؤكد -
بطريقة بزتلف عن الطريقة التي كاف  ، وىذاتشكل وسيلة جد فعالة للحد من ابؼخاطر النابذة عن تصرؼ الوكيل

 .ما يطلق عليها بابؼخاطر ابؼعنويةسيتصرؼ بها لو كاف ىو ابؼوكل وىو 

 فيما إذا بسكن ،ديد كبحا فعالا للحوافز السلبية للمسابنتُتشكل القروض قصتَة الأجل القابلة للتج -
 الأمواؿ ابؼقتًضة. إستخداـشراؼ أكمر على الدائنوف من الإ

أف ابؼستَ  ـ1989سنة Thokor) )ثوكور و (Diamand Hirshaleifer) دياموف ىتَشليفر  بتُ -
 ،إستبداؿ الأصوؿالشيء الذي بود من أثر  ،ابؼكتًث بسمعتو بىتار ابؼشاريع ابغذرة والتي تتميز بدخاطر منخفضة

 من تلك التي تكوف فيها بظعة ابؼستَ مهمة كمتَا. إستدانةوىذا ما بهعل ىذه ابؼؤسسة أكمر 

 المطلب الثاني: دور العمل بمبادئ الحوكمة في تخفيض تكلفة رأس المال 
ابؼؤسسة بتطبيق ىذه ابؼبادئ  تلعب مبادئ حوكمة الشركات دور كبتَ في بزفيض تكلفة رأس ابؼاؿ، فالتزاـ

بيكنها من حل الكمتَ من الصراعات وابؼشاكل التي تؤدي إلذ ارتفاع تكلفة التمويل فيها ىذا من جهة ومن جهة 
  قل.  التمويل ابؼختلفة و بالتكلفة الأ أخرى اكتساب العديد من ابؼزايا التي بسكن ابؼؤسسة من ابغصوؿ على مصادر

 الإفصاح في بزفيض تكلفة رأس ابؼاؿ: دور الأوؿالفرع 

 أولا: دور الإفصاح في بزفيض تكلفة ابؼعلومة 

فقياـ ابؼؤسسة بالكشف عن  ،أف مبدأ الإفصاح من شأنو أف بىفض من تكلفة رأس ابؼاؿ إعتباربيكن 
وابؼخاطر  ،عماؿالبيانات ابؼالية حيث تشمل ىذه الأختَة معلومات عن النتائج ابؼالية والتشغيلية للشركة ونتائج الأ

وكذا تقارير بؾل  الإدارة ومراقبي  ،ستمماراتها والنتائج غتَ ابؼالية كالأىداؼ التجارية والإدارية للشركةإابؼتعلقة ب
  .2وبيكن أف تكوف سنوية أو نصف سنوية ،ذا في أوقات بؿددة تتسم بالدوريةويتم الإفصاح عن ى ،ابغسابات

                                         
 .70-69، ص.المرجع نفسو 1
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يوف في نظرية قتصادوالتي تناوبؽا الإ ،ابؼصالح وبزفيض تكلفة ابؼعلومةكل ىذا يقلل من الصراع بتُ أصحاب 
ونقصد بعدـ التماثل في  ،والتي تنطلق أساسا من فكرة عدـ بساثل ابؼعلومات ،بظيت "نظرية تكلفة ابؼعلومة"

 ،ةنوعيابؼعلومات أف أحد الأطراؼ ابؼتعاملتُ في السوؽ بيلك معلومات أفضل من غتَه من الناحية الكمية وال
ىذه ابغالة بذعل ابؼستممرين لا يستطيعوف  .للبعض ولكن لي  للجميع وبالتالر ىناؾ معلومات ملائمة ومتوفرة
 . الأختَ على كفاءة السوؽ ابؼالربفا ينعك  في ،بزاذ قراراتهم بنف  الدرجةابغصوؿ على ابؼعلومات ابؼناسبة لإ

روض من والإفصاح ىو زيادة ابؼع .ومة سلعة بؽا تكلفةإعتبار أف ابؼعلفي ظل نظرية تكلفة ابؼعلومة بيكن 
 .1تكلفة ابؼعلومة إلذ خفض تكلفة رأس ابؼاؿ إبلفاضويؤدي  ،تكلفتها إبلفاضابؼعلومات وبالتالر 

و لا يتحمل تكاليف فإن ،فيها الإستممارفابؼستممر عند قيامو بشراء الأسهم ابؼصدرة من قبل الشركة ابؼراد 
ابػاصة بالشركة وابؼتعلقة بوضعيتها ابؼالية ابغالية والتي يبتٍ على أساسها توقعاتو في البحث عن ابؼعلومات 

 ،بالإفصاح عن ىذه ابؼعلومات فإف ابؼستممرين الذين يشتًوف أسهمها تقوـ الشركة بدا أف ىذه ابغالةوفي  ،ابؼستقبل
تكلفة رأس  إبلفاضومنو  ،علوماتويقبلوف بدعدؿ عائد أقل نتيجة عدـ برملهم تكاليف البحث عن ابؼ ويطلبوف
 .بغقوؽ ابؼلكية ابؼاؿ

ا في حالة إفصاح ىذه فإنه ،البنوؾ مملا التي بسنح الشركة القروض فإفوبالرجوع إلذ أصحاب ابؼصالح 
ىذا يسمح بتخفيض معدؿ الفائدة على  فإف ،الأختَة عن كامل ابؼعلومات ابؼتعلقة بنشاطها ووضعها ابؼالر

ا تقوـ أولا فإنهالقروض التي بسنحها البنوؾ للشركات، فمن ابؼعروؼ أف البنوؾ قبل أف بسنح القروض للمؤسسات 
بفا يستدعي البحث عن ابؼعلومات ابػاصة بهذه  ،بدراسة الوضع ابؼالر بؽذه الشركات وقدرتها على السداد

وقياـ ابؼؤسسات بالإفصاح عن ابؼعلومات ابػاصة  .وؾ تتحمل التكاليف نتيجة لذلكلبنا فإفبالتالر و  ،الشركات
البنوؾ في ىذه ابغالة لا تتحمل أي تكاليف، وبدا أف معدؿ الفائدة على القروض يدمج فيو ممل ىذه  فإفبها 

تكلفة  إبلفاضلذ نخفض بفا يؤدي إيبغالة يكوف معدؿ الفائدة ابؼطلوب من قبل البنوؾ و في ىذه افإنالتكاليف 
 رأس ابؼاؿ.

لأف ابؼستممرين أو  ،وبذدر الإشارة إلذ أف ابؼعلومات التي يفصح عنها تبقى قائمة على درجة مصداقيتها  
فهم يستقبلوف كل معلومة بدرجة معينة من  ،صديقهم لأي معلومة تنشرىا الشركةالبنوؾ ليسوا ساذجتُ في ت

 .2الشك

والتي بهب أف تكوف  ،ابؼالية ابؼفصح عنها معدة على أساس معايتَ متينة وبالتالر بهب أف تكوف ابؼعلومات
وكذلك عن مسؤوليات  ،ديق من مراجعي ابغسابات ابػارجتُفي إطار مبادئ المحاسبة ابؼقبولة وابؼعتًؼ بها وبتص

                                         
 . 218.ص، 2008لتوزيع، الإسكندرية، ل، منشأة ابؼعارؼ أسواق المال، الأوراق المالية و منتَ إبراىيم ىندي  1
  .بتصرؼ  2
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نة لدى بضلة الأسهم وىذا ما يبعث الطمأني ،الإدارة فيما يتعلق بعملية إعداد البيانات ابؼالية والإبلاغ عنها بؾل 
 .1 وغتَىم إزاء البيانات ابؼعروضة كونها تعبر بدقة عن وضع الشركة

 وبهذا يصبح الإفصاح أداة قوية للتأثتَ على ابؼستممرين من خلاؿ جذب رأس ابؼاؿ وبتكلفة أقل.

 ثانيا: إبراز نوع الإرتباط بتُ نوعية حوكمة الشركات وتكلفة رأس ابؼاؿ

للمعلومات السابقة التي تناولنها في النقطة الأولذ من ىذا الفرع، يتضح لنا الإرتباط من خلاؿ تطرقنا 
نوعية حوكمة الشركات وتكلفة حقوؽ ابؼلكية من جهة، ونوعية حوكمة الشركات وتكلفة الدين من  السلبي بتُ
 جهة أخرى.

 نوع الإرتباط بتُ نوعية حوكمة الشركات وتكلفة حقوؽ ابؼلكية: -1

 :2اف ىذا من خلاؿ التأثتَ ابؼباشر والػتأثتَ غتَ ابؼباشر على النحو التالربيكن تبي

الػتأثتَ ابؼباشر: معلومات ذات جودة عالية تقلل إبكرافات تقييم ابؼستممرين للتدفقات النقدية للشركة،  -
 والنتيجة ىي تقدير منخفض للمخاطر بفا يؤدي إلذ إبلفاض تكلفة الأسهم.

شر: يظهر ىذا الأثر من خلاؿ الػػػتأثتَ على القرارات ابغقيقية للشركة، حيث أف توفر التأثتَ غتَ ابؼبا -
جودة عالية بغوكمة الشركات يقلل من تبديد الإدارة بؼوارد الشركة بفا يزيد من التدفقات النقدية ابؼتوقعة 

بؼلكية والتي تساىم في للمستممرين، والنتيجة ىي تقدير منخفض للمخاطر بفا يؤدي إلذ إبلفاض تكلفة حقوؽ ا
 بزفيض تكلفة رأس ابؼاؿ ككل. 

 نوع الإرتباط بتُ نوعية حوكمة الشركات وتكلفة الدين: -2

ىناؾ إرتباط سلبي بتُ نوعية حوكمة الشركات وتكلفة الدين، فمن ابؼفروض أف أصحاب الديوف يأخذوف 
ض ابؼمنوحة للمؤسسة، وبالتالر توفر حوكمة الشركات في الإعتبار عند تقدير بـاطر التخلف عن سداد القرو 

جودة عالية بغوكمة الشركات تنخفض بـاطر التخلف عن السداد والنتيجة ىي تكلفة دين منخفضة بفا يؤدي إلذ 
 .3إبلفاض تكلفة رأس ابؼاؿ

 و بيكن توضيح ىذا من خلاؿ الشكل التالر:
  

                                         
التنمية، الأمم ابؼتحدة، دة للتجارة و مؤبسر الأمم ابؼتح ،إرشادات بشأن الممارسات الجيدة في الكشف عن البيانات في سياق إدارة الشركات 1

 .2015-3-28،تاريخ الإطلاع:www.unctad.org/ar/docs/ileteb20063_ar.pd ، من ابؼوقع:4-3ص.
2 Christine Zollner, Corporate Governence and Firm Value, Europen Corporate Governence, Wintersenester 

2013/14, Presented by: Ina.Maria Immel, p.10. 
3 Ibid, p11. 
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 كلفة الدين وتكلفة حقوؽ ابؼلكية: الإرتباط العكسي بتُ حوكمة الشركات وكل من ت(6-2)رقم  الشكل

 

 

 

 

 

 

Source: Christine Zollner, Corporate Governence and Firm Value, Europen Corporate 

Governence,  Presented by: Ina.Maria Immel, Miba- University of Hambury, p.10. 

 ثالما: دور الإفصاح في بزفيض تكلفة رأس ابؼاؿ من خلاؿ برستُ سلوؾ الإدارة   

ابؼعلومات التي توفرىا  فإف ،وىو دوره في برستُ سلوؾ الإدارة وإذا تناولنا مبدأ الإفصاح من جانب آخر
عبر تفإف نتائج ذلك التقييم وبالتالر  ،الشركات للمتعاملتُ في السوؽ بسكنهم من تقدير القيمة ابغقيقية لأسهمها

فإذا وجد ابؼستممروف ابؼتواجدوف في السوؽ أسهم الشركة ومن خلاؿ تقييمهم بؽا  ،عن كفاءة الإدارة من عدمها
 ،1بفا بهعل الأسعار السوقية لأسهم الشركة منخفضة ،نها مسعرة بأقل بفا بهبوعلى أساس ابؼعلومات ابؼفصح ع

 ،دارة لا تعمل على تعظيم ثروة ابؼلاؾ بفا يعتٍ أف تكلفة رأس ابؼاؿ في ىذه ابغالة مرتفعةوىذا ما يدؿ على أف الإ
وينتج عن ىذا نفور ابؼسابنتُ المحتملتُ وبهبر ابؼسابنتُ  ،الأممل بؼوارد الشركة الإستغلاؿلعدـ قدرة الإدارة على 

متلاؾ الشركة والسيطرة إالفرصة أماـ ابؼنافستُ لمحاولة  التخلي عن الشركة ببيع أسهمهم وإتاحة ىابغاليتُ عل
 .2والعمل عل برستُ أدائها من خلاؿ بزفيض تكلفة رأس ابؼاؿ فيها وىذا ما يعكسو نظاـ ابػارجتُ ،عليها

 : دور حفظ حقوؽ ابؼسابنتُ في بزفيض تكلفة رأس ابؼاؿالمانيع الفر 

 آلية التصويت كأداة لتحستُ كفاءة الإدارة أولا:

وحق التصويت ىو آلية يعتمد عليها بضلة الأسهم العادية  ،يعتبر حق التصويت من بتُ حقوؽ ابؼسابنتُ
ونة بددى بقاح مؤسستهم وبموىا هم ابؼرىلكي تعمل جاىدة على خدمة مصابغ ،بؼمارسة الضغط على إدارة الشركة

                                         
  .33.ص ،2008، دار حامد، الأردف، الإدارة الماليةبؿمد سعيد عبد ابؽادي،  1
 .93.ص، 2009مصر، ، 2، دار الفاروؽ، طشراء الشركاتدمج و براياف كويل، تربصة:قسم التًبصة بدار الفاروؽ،  2

 جودة حوكمة الشركات

 تكلفة حقوؽ ابؼلكية تكلفة الدين

 تكلفة رأس ابؼاؿ
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كما بيمل حق التصويت نوع من الرقابة ابؼباشرة التي بيارسها ابؼسابنوف على مؤسستهم من ، و 1برقيق الأرباحو 
 ينتهوف من دراستها إلذ بوللوف فيو الوثائق ابؼالية، وبخاصة ابؼيزانية وحسابات النتائج و خلاؿ بصعيتهم العامة التي

توجيو الأىداؼ ابؼستقبلية ويستطيعوف من خلابؽا برديد و  ،رات المقة أو عدـ المقة في إدارة الشركةبزاذ قراإ
ا إلذ كذلك سعيهو  ،الأممل للموارد ابؼتاحة الإستغلاؿجبر الإدارة على تنفيذىا من خلاؿ ػالتي ت، و 2للمؤسسة

 ى.الذي يصل بتكلفة رأس ابؼاؿ إلذ أدنى مستو تكوين ىيكل رأس ماؿ أممل و 

إذا ما تعرضت القيمة السوقية للأسهم للتدىور، فقد يسعى بعض ابؼلاؾ للحصوؿ على تفويض من ملاؾ 
إحلابؽا بيكنهم من إقصاء الإدارة و  االأصوات في ابعمعية العمومية، بدآخرين، وذلك بهدؼ بذميع عدد كافي من 

د الكافي لإرضاء بضلة الأسهم، فمملا إذا  بإدارة جديدة، ممل ىذه الآلية من شأنها أف تدفع الإدارة لبذؿ ابعه
القيمة السوقية عن ابؼستوى ابؼتوقع في  إبلفاضكانت ابؼنشأة مهددة بالسيطرة من قبل مؤسسات أخرى، نتيجة 

ظل إمكانياتها ابؼتاحة، بيكن للإدارة في ىذه ابغالة إذا كانت بالفعل تعمل من أجل تعظيم ثروة ابؼلاؾ، أف 
راء جزء  من خلاؿ ش الإستحواذبودث ىذا عندما تبدأ منشأة أخرى في عملية بتزاز ابؼشروع و نوع من الإ تستعمل

ع الأسهم للمستممر ابعديد بيبابؼلاؾ الذين يتوقع رفضهم  تصاؿعليو تقوـ الإدارة بالإكبتَ من أسهم ابؼنشأة، و 
ىذا الإجراء من شأنو أف  دوف غتَىم، لإغرائهم ببيع أسهمهم أو جزء منها بسعر أعلى من سعر السوؽ، ممل

التي تعود نتائجها بالسلب على ابؼستممرين أصحاب ابؼنشأة ابؼستهدفة ة ابؼستممر للسيطرة على الشركة و يفسد خط
 .3الإستحواذب

 أثرىا على تكلفة رأس ابؼاؿدارة من خلاؿ توزيعات الأرباح و كفاءة الإ  ثانيا:

برفيز ابؼسابنتُ بفا يؤدي إلذ  ،صحة ابغالة ابؼالية للشركة رةزع بقرار من الإداتعك  توزيعات الأرباح التي تو 
كتتاب في الإصدارات ابعديدة عند فيز ابؼستممرين المحتملتُ على الإ وكذا بر ،حتفاظ بأسهمهمابغاليتُ على الإ

همهم ما نسبة التوزيعات فتحفز ابؼسابنتُ ابغاليتُ على التخلي عن أس إبلفاضأما  ،قياـ الشركة بزيادة رأبظابؽا
كفاءة الإدارة تتحدد من خلاؿ قدرتها على رفع   فإفوبالتالر  ،4يدفع شركات أخرى لمحاولة السيطرة عل الشركة

يمة ىذه الأختَة تتطلب بدورىا قدرة الإدارة على رفع وزيادة نسبة الأرباح من خلاؿ رفع ق ،نسبة التوزيعات
 .الشركة وخفض تكلفة رأس ابؼاؿ

ابؼخاطر ابؼتعلقة  إبلفاضومنو  ،ات الأرباح تزيل حالة عدـ التأكد بالنسبة للمستممرطابؼا أف زيادة توزيع
وبدا أف معدؿ العائد ابؼطلوب )تكلفة رأس ابؼاؿ( من قبل  ،الشركات التي تقدـ تلك التوزيعاتفي  الإستممارب

                                         
 .669.، صمرجع سبق ذكرهمنتَ إبراىيم ىندي،   1
 .332.، ص1996ر النهضة، القاىرة، مصر، ، دابورصة الأوراق الماليةوفا بؿمد حسن، عبد الباسط و   2
  .23-21.، صمرجع سبق ذكرهمنتَ إبراىيم ىندي،   3
أثر الاكتتاب العام على توزيع الأرباح في المؤسسة الاقتصادية المسعرة في البورصة "دراسة تحليلية مقارنة لمؤسسة تسيير بؿمد زرقوف،   4

  .  86-85.، ص2010ة قاصدي مرباح، ورقلة، جامع، 80-، بؾلة الباحثبالجزائر" فندق الأوراسي
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عات الأرباح سوؼ بىفض من رفع الإدارة نسبة توزي فإف ،طر ابػاصة بالإستممارابؼستممر يتناسب طرديا مع ابؼخا
 .1تكلفة رأس ابؼاؿ إبلفاضمعدؿ العائد ابؼطلوب وىذا يعتٍ  إبلفاضىذه ابؼخاطر ومنو 

أمواؿ  إستخداـمن جهة أخرى قد تعتبر الزيادة في توزيعات الأرباح مؤشرا على أف الإدارة لا تفرط في 
 .2ابؼسابنتُ لإشباع ابؼنافع غتَ ابؼالية وىو ما يقلل من تكلفة الوكالة 

فمن خلاؿ ما سبق يظهر الإرتباط الإبهابي بتُ نوعية حوكمة الشركات والتدفقات النقدية ابغرة ابؼتوقعة، 
 .  3في شكل توزيعاتفكلما إرتفعت جودة حوكمة الشركات كلما زادت قيمة التدفقات النقدية ابغرة وابؼعبر عنها 

في نظاـ ابػارجتُ يفضلوف توزيع  تُ ابؼمملتُد أف ابؼلاؾ ابؼشتتبق ،وبالنظر إلذ بماذج حوكمة الشركات
وإذا لد تقم الشركة بالتوزيعات  ،فهم أساسا قاموا بشراء الأسهم من أجل تعظيم الأرباح ،الأرباح دوف احتجازىا

فالتهديد بابػروج يفسح بؾالا بؼن يرغبوف في برستُ أداء  ،مهموج من الشركة عن طريق بيع أسهبيكنهم ابػر 
 .4نضباطا على سلوؾ الإدارة خوفا من تغيتَ ىياكل ابؼلكية والإدارةإبالسيطرة على الشركة وىذا يفرض  الإدارة

 في تخفيض تكلفة رأس المال ادورىإجراءات منع الإدارة من التحصين و : الثالث المطلب
لعديد من التهديدات في حالة عدـ فعالية الآليات ابػارجية بغوكمة الشركات، بؽذا قد تواجو ابؼؤسسة ا

جاءت فكرة التحصتُ الإداري بؼواجهة ممل ىذه التهديدات منها التهديد بالإستلاء، كما أف بؽذه الآلية سلبيات 
 ؼ ابؼسابنتُ.عديدة بؽذا وجب ابزاذ بعض الإجراءات بؼواجهتها ودفع الإدارة للعمل على برقيق أىدا
 الفرع الأوؿ: دور التحصتُ الإداري في بضاية الشركات في حالة عدـ كفاءة السوؽ ابؼالر

قد ظهرت ىذه الفكرة في الممانينات ، و لاءيالإستالتحصتُ الإداري ىو آلية وضعت بغماية الشركات من 
شركات بغماية نفسها من ذلك،  بؽذا خططت تلك ال ،لاء العدائييعندما تعرضت العديد من الشركات إلذ الإست

ستنادا إلذ سياسات برصتُ صحيحة لعدـ إوثيقا بحوكمة الشركات بغمايتها  رتباطاإرتبط التحصتُ الإداري إكما 
بزاذ قرارات بزص الشركة تتعلق بحماية إا يكوف بؾل  الإدارة لو ابغق في خاصة عندم ،ابؼساس بحقوؽ ابؼسابنتُ

ففي حالة عدـ كفاءة السوؽ ابؼالر والذي يظهر من خلاؿ إبلفاض أسعار  عليها،العدائي  الإستيلاءالشركة من 
الأوراؽ ابؼالية للمؤسسة، وبالتالر تصبح مقيمة بأقل من قيمتها ابغقيقية، ىذا ما بهعلها مستهدفة من خلاؿ 

ها، وعليو وجود عملية الإستيلاء من قبل مؤسسات منافسة ترغب في الإستحواذ عليها بفا يؤدي إلذ إبلفاض قيمت

                                         
  .361.، صمرجع سبق ذكرهمنتَ إبراىيم ىندي،  1

  .87.، صمرجع سبق ذكرهبؿمد زرقوف،   2
3  Christine Zollner, op.cite, p9. 

-3-28:تاريخ الإطلاع، www.hakama.net من ابؼوقع: ،37-36، ص.مجلس إدارة الشركات: الرقابة من خلال التمثيلمارؾ ىيسيل، 4
2015. 
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ثر سلبي قد يكوف لتحصتُ الإداري أو إجراءات برصتُ إداري تصبح الشركات بؿمية من ممل ىذه العمليات، 
 .1 يستغل بالشكل الصحيحلدعلى الشركة في حالة إذا 

 الفرع الماني: آليات مواجهة سلبيات التحصتُ الإداري

لأف ابؼدراء ابؼتحصنتُ  وذلك، ابغالة عدة بـاطرفي حالة وجود إدارة متحصنة تواجو الشركة في ممل ىذه 
سيكونوف قادرين على التصرؼ بدوارد الشركة بدا بىدـ مصابغهم دوف مصالح بضلة الأسهم، إذ قد يعمل ىؤلاء 

كإنشاء مكاتب فاخرة أو شراء طائرة أو العضوية في النوادي بإسم   جانبيةعلى إنفاؽ ابؼوارد ابؼالية للشركة في أمور 
 .2، بؼواجهة ممل ىذه التصرفات السلبية توجد عدة آليات بؼواجهتها والتي بيكن تبيانها في النقاط التاليةالشركة

 الرقابة الفعالة من قبل بؾل  إدارة قوي:أولا:

، أما اليوـ فهي أعضاء بؾل  الإدارة تأخذ في معظمها شكل رواتب مقطوعة ت تعويضاتفي ابؼاضي كان
في ىيكل التعويضات بالإضافة إلذ رتباطها بدستوى أداء الشركة، ىذا التغيتَ إتتضمن خيار شراء الأسهم ما يعتٍ 

ما جعل  ستقلاؿ أعضاء بؾال  الإدارة، يسمح بتحستُ رقابة تلك المجال  على أداء إدارات تلك الشركاتإ
 يلازـ ابؼدراء أصحاب الأداء ابؼتدني.التهديد بالعزؿ 

تظهر فعالية وؿ بروؿ في ىيكل ملكية الأسهم، و لرئيسي في حصوؿ التحولتُ ابؼذكورين ىو حصالسبب او 
كذلك في حالة   ،تيوف نسب كبتَة من أسهمهاابؾل  الإدارة في حالة الشركات التي بيلك فيها ابؼستممروف ابؼؤسس

فرض رقابة على أعماؿ  ابؼهم لتلك ابؼؤسساتيصبح من المجدي و ف تميز بهيكل ملكية مركزتابؼؤسسات التي 
طابؼا أنها بسلك النفوذ الكافي للتأثتَ على بؾل  الإدارة، فعندما يغضب أحد مدراء ىذه ابؼؤسسات على  ،الإدارة

آخر جديد واحد نتخاب إالشركات بأكملو و أداء الشركة يقودىم إلذ التهديد بالعزؿ أو عزؿ بؾل  إدارة تلك 
ذا من يتحقق ىا وىذا بتخفيض تكلفة رأس ابؼاؿ و ؿ رفع قيمة أسهمهمن خلا ،قادر على برستُ أداء الشركة
 الرقابة التي بيارسا ىذا الأختَ على ابؼديرين التنفيذيتُ.خلاؿ كفاءة بؾل  الإدارة و 

كات ضعيفة الأداء، حيث ، قادرين على برستُ ربحية الشر تُن نشطيتيوف مستممر اابؼستممروف ابؼؤسس يعتبر
التي يعبر عنها بحوكمة الشركات، ىذا ما يؤدي لاحقا و  ،العمل بتقنيات الإدارة بالقيمةا و إدارته إستبداؿبف يقومو 

 إلذ برستُ ربحية الشركات.

ف يكونوف قادرين على برستُ أداء الشركة حتى لو لد بيتلكوا نسبة كبتَة من أسهم و ف الناشطو فابؼستممر 
يقوـ أولئك الأعضاء بتحديد ابؼشاكل بؾل  الإدارة، و ضاء بيملونهم في الشركة، حيث يكوف بؽؤلاء في الغالب أع

 ،حا مع فريق الإدارةػأقل تسام صبحوابذاىاتهم ليلإيؤدي إلذ تغيتَ الأعضاء الآخرين التي تعاني منها الشركة بفا 

                                         
1 Corporate Governanse and Accaunting Arbitrage, a partir du site: 

 www.Finance professor.com/governance/corporate%20Governance.html, date de consultation: 28-3-2015.  
 .465.، صذكرهمرجع سبق اـ، تربصة:بؿمود فتوح و عمر عبد الكرنً، بههجتُ بر و أ  2
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رفع قيمتها من خلاؿ اءات فعالة لتحستُ أداء الشركة و بزاذ إجر إأعضاءه برت الضغط ما بهبرىم على ليضعوا و 
 .1تكلفة رأس ابؼاؿ فيها خفض

 بضلة الأسهمويضات للربط بتُ مصالح الإدارة ومصالح برنامج التع إستخداـ ثانيا:

بط بدستوى أداء الشركة، بوصل ابؼدير التنفيذي اليوـ على راتب مقطوع إضافة إلذ تعويضات أخرى ترت
 للشركة من خلاؿ التحركات العامة فيرتفاعو تلغى في حالة تدنيو، ىذا الأداء يعك  سعر السهم إفتًتفع ب
ها بعض طبل ترتب ،بالكامل على أساس أداء أسهم الشركة حارة إلذ أف ىذه التعويضات لا بسنبذدر الإشالسوؽ، و 

عليو تنمح ىذه التعويضات )ابؼرتبطة ، و 2أخرى بعوامل تشغيلية طويلة الأجلبعوامل تشغيلية قصتَة الأجل و 
 تتممل في:ابؼالية و  سهم( من خلاؿ ابؼشتقاتبالأ

خيار شراء الأسهم: تأخذ التعويضات القائمة على الأسهم شكل ابػيارات، حيث تقرر شركة ما منح  -
 اأحد العاملتُ خيار يسمح لو بشراء عدد بؿدد من أسهم الشركة بسعر بؿدد يدعى سعر ابؼمارسة، يكوف مساوي

تًاوح ما بتُ تنو بفارسة ىذا ابػيار إلا بعد فتًة زمنية بؿددة لسعر ابعاري للسهم في تاريخ منح ابػيار، لكن لا بيكل
إذا كاف سعر السهم فمنحو،  منسنوات  10تنتهي صلاحيتو بعد بط  سنوات )تدعى فتًة الأحقية( و سنة إلذ 

دولار، فسيكوف حامل ابػيار قادرا على بفارسة ابػيار على مدى بط  سنوات، لنفرض أف  100يوـ منح ابػيار 
بفارسة ابػيار الذي بيكن للعامل حينها  ،دولار 134لذ يار إابػرتفع بعد بط  سنوات من منح إلسهم سعر ا

عامل ىو ابؼدير العاـ ، و إذا كاف ىذا ال3شتًاهإدولار من كل سهم  34صل بذلك على بحوزتو ثم يبيع الأسهم ليح
دولار إلذ  34000سهم فسيكوف بؾمل ما يكسبو  100كانت ابؼكافأة التي حصل عليها تشمل التنفيذي و 

 .4جانب التعويضات الأخرى التي بوصل عليها

مر قيمة بفا يفيد لى بذؿ جهود أكبر بععل الشركة أكعز ابؼديرين يحفلتتهدؼ برامج خيار شراء الأسهم 
بتُ تعويضات الربط على من أجل ضماف خدمة ىذا ابؽدؼ و قدرة أسلوب خيار شراء الأسهم بضلة الأسهم، و 
 ثروة بضلة الأسهم، لابد من الإعتماد أثناء برديد سعر ابؼمارسة على أداء السوؽ أو ابؼنافستُ،ابؼستفيدين و 

برستُ مستوى الدخوؿ التقاعدية بعميع و  ،من جهة بصفة طويلة الأجل زيادة الإنتاجية في وبؼساعدة الشركات
برامج بسليك العاملتُ لأسهم  إستخداـاصة الأمريكية ببظحت إدارة بعض الشركات خ ،العاملتُ من جهة أخرى

ليك العاملتُ لأسهم الشركة عدد الشركات التي تستخدـ برنامج بس م2010الشركة، حيث بلغت خلاؿ سنة 
 .5شركة مسابنة عامة في الولايات ابؼتحدة الأمريكية 1500و ،شركة مسابنة خاصة 8500

                                         
  .469-465.، صنفس المرجع  1
 .471-470.، صنفس المرجع   2
 .108.، ص2014، عماف، الأردف، 1وزيع، طالتمؤسسة الوراؽ للنشر و  ،المشتقات الماليةعبد الكرنً أبضد قندوز،   3
 . 417.ص ،مرجع سبق ذكرهعمر عبد الكرنً، أجتُ برغاـ، تربصة:بؿمود فتوح و   4
، الدار الدولية العشرون"ل البشري و مؤسسة القرن الحادي و ، ثروة المعرف"رأس الماتربصة: علاء أبضد إصلاح توماس أ.ستيورات،  5

 .403-402ص. ،2004 للاستممارات المقافية، مصر،
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  لتُ لأسهم الشركة:أىداؼ إنشاء برنامج بسليك العام ثالما:

 ،أف ذلك يؤدي إلذ برستُ إنتاجية العمل إعتبارتم إنشاء برنامج بسليك العاملتُ لأسهم الشركة على  -
فإنو سيعمل بجهد أكبر وتزداد ككل، ذلك أف العامل إذا بسلك حصة في مشروع معتُ   قتصادبالتالر كفاءة الإو 

 الآخرين بالفائدة. على بضلة الأسهموىذا ما سيعود عليو و  ،إنتاجيتو

إذا لد يتم إنشاء ممل ىذا البرنامج فقد و  ، لأسهم الشركة تعويضات إضافيةبسمل برامج بسليك العاملتُ -
 كوف بؽا نف  الأثر المحتمل في زيادة الإنتاجية،يقد لا و  ،يتطلب الأمر منح تعويضات إضافية من نوع آخر

 لتمويل بشكل غتَ مباشر.رتفاع تكلفة اإبالإضافة إلذ أنها قد تؤدي إلذ 

 .1ستبقاء العاملتُ على الأقل حتى بوتُ موعد نفاذىاإليك العاملتُ لأسهم الشركة على تساعد برامج بس -
  

                                         
 . 476-475.، صمرجع سبق ذكرهعمر عبد الكرنً، اـ، تربصة: بؿمود فتوح و بههجتُ بر و أ  1
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 خلاصة الفصل
من خلاؿ ما تقدـ بيكن القوؿ أف حوكمة الشركات عبارة عن وسيلة و ليست ىدفا يسعى للوصوؿ إليو، 

ابغوافز التي تهتدي بها الإدارة لتعظيم ربحية شركتها على مدى البعيد، أي  وىذا باعتبارىا بؾموعة من القواعد و
من برقيق معدلات مرتفعة من النمو ابؼستقبلي بدا يؤثر رأس ابؼاؿ بتكلفة معقولة بسكنها ضماف ابغصوؿ على 

 إبهابا على قيمة تلك الشركة.

قتًحة لتخفيض تكاليف الوكالة، فعلاقة وللوصوؿ إلذ ما تسعى إليو ابغوكمة، ظهرت العديد من النماذج ابؼ
الوكالة والتي تنتج عنها ىذه التكاليف تعتبر السبب الرئيسي في ظهور ابغوكمة، فقد اعتمدت ىذه النماذج على 
آليات و أطراؼ ابغوكمة في بزفيض تكاليف الوكالة، كما يعتبر الالتزاـ بتطبيق مبادئ ابغوكمة من خلاؿ وجود 

وى عالر من الشفافية يعطي ابؼستممرين قدرا كبتَا من المقة ىذا من جهة، ويعمل ذلك مديرين أكفاء و مست
الالتزاـ على التقليل من بـاطر الاستممار من جهة أخرى، فيوصل في الأختَ إلذ بزفيض تكلفة رأس ابؼاؿ بتلك 

 الشركة.           



 

 

 
 
 

 الثالثالفصل 

عصائر "أثر مستوى الحوكمة بمؤسسة 
 على تكلفة رأس المال فيها "رويبة
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 تمهيد
بعد تطرقنا في جانب النظري إلذ تكلفة رأس ابؼاؿ في الفصل الأوؿ من ىذه الدراسة، ثم إلذ موضوع 

 أثرىا في بزفيض تكلفة رأس ابؼاؿ. وضيحتحوكمة الشركات والتي حاولنا من خلالو 

 إحدى ابؼؤسسات ابعزائرية التي رتأينا التطرؽ في ابعانب التطبيقي من ىذه الدراسة إلذإولتوضيح ىذا  
، حيث بدأت عصائر رويبةىذه ابؼؤسسة ابؼتمملة في مؤسسة  عتمدت على نظاـ ابغوكمة لتحقيق أىدافها،إ

تُ في نشر تقرير سنوي بفا يسمح بالتواصل الواضح والفعاؿ ما بتُ ابؼسابن 2003مؤسسة رويبة منذ سنة 
ا لو من دور في جذب رأس ابؼاؿ رويبة نظاـ ابغوكمة نظرا بؼعتمدت مؤسسة إوالعاملتُ والعائلة، و بهذا 

النمو في ابؼؤسسة، من خلاؿ ىذا بيكن طرح التساؤؿ التالر: ستقرار و فة الأقل، بفا يؤدي إلذ زيادة الإبالتكلو 
 ؟  فيها ما ىو أثر ابغوكمة في ىذه ابؼؤسسة على تكلفة رأس ابؼاؿ

  مبحمتُ:وبؼعابعة ىذا التساؤؿ تم تقسيم الفصل إلذ
  عصائر رويبةالمبحث الأول: تقديم مؤسسة 
  في مؤسسة عصائر رويبة وأثر الحوكمة عليهاالمبحث الثاني: تكلفة رأس المال 
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 " عصائر رويبةالمبحث الأول: تقديم مؤسسة "

التحديد في قطاع بمن بتُ ابؼؤسسات الرائدة في بؾاؿ الصناعة الغذائية و  "عصائر رويبة"عتبر ت
بؼفهوـ حوكمة الشركات، وفي ىذا ابؼبحث  اإىتمامابؼشروبات بابعزائر، وكذلك من بتُ ابؼؤسسات التي أولت 

 مدى تطبيق نظاـ ابغوكمة فيها. وؼ نتعرؼ أكمر على ىذه ابؼؤسسة و س

 " عصائر رويبة"المطلب الأول: نظرة عامة على مؤسسة 
 "ئر رويبةعصاالفرع الأوؿ: التعريف بدؤسسة "

 NCA « «La nouvelle Conserverieتأس  ابؼعمل ابعزائري ابعديد للمصبرات 

Algérienne  م1966ماي  2في( وىي مؤسسة ذات أسهم ،Société par action تابعة للقطاع )
بابؼنطقة الصناعية لرويبة )ولاية  05ابػاص، تم إنشاؤىا من طرؼ "الإخوة عمماني"، تقع على الطريق رقم 

كلم شرقا عن العاصمة، وتعد من أىم ابؼعامل ابعزائرية في قطاع ابؼشروبات   30زائر(، وىي تبعد بحوالر ابع
عاملا، أما رأس مابؽا  489إلذ أكمر من  م2014وصل عدد عمابؽا سنة  حاليا وفي قطاع ابؼصبرات سابقا.

 "Rouiba"علامة "رويبة" ، تقوـ ابؼؤسسة بتسويق بصيع منتجاتها بدج849195000بػ جتماعي فيقدر الا
نسبة للمنطقة التي توجد بها، ويعتبر ابؼعمل ابعزائري ابعديد للمصبرات أحد أىم ابؼؤسسات ابؼهمة والرائدة في 
ابعزائر في بؾاؿ الصناعة الغذائية خاصة فيما يتعلق بقطاع ابؼشروبات من حيث مسابنتها في تغطية إحتياجات 

اسات المحكمة التي إتبعتها وابػيارات الإستًاتيجية ابؼستمرة خلاؿ مدة السوؽ المحلي، وىذا من خلاؿ السي
بدمابة  م1990نشاطها، خاصة فيما يتعلق بابػيارات ابؼتعلقة بالتعبئة والتغليف وتوجيو ابؼنتجات، وكانت سنة 
 ابؼؤسسة إلذ ابؼنعرج في حياة ابؼؤسسة وىذا بسبب التطورات ابغاصلة في السوؽ ابعزائرية، والتي دفعت بدسؤولر

العبوات ابؼستعملة في العالد في بؾاؿ التصبتَ لتعليب بعض منتجاتها، والتي كمر الطلب  قنتأإستعماؿ أحدث و 
" )وىي عبارة عن عبوة تتكوف من العديد من طبقات Tétra Packعليها ممل عصتَ الفواكو، ألا وىي"

الأمر (. وىي مادة نابذة عن تكميف الآلتتُ)( Polyéthylèneومادة البولميلتُ ) (الكارتوف وأوراؽ الأبؼنيوـ
 .1الذي ساعدىا على التوغل في السوؽ المحلي والدولر

 الفرع الماني: السنوات ابؼفتاحية بغياة مؤسسة عصائر رويبة 

لقد قامت مؤسسة عصائر رويبة بتحقيق عدة إبقازات منذ نشأتها، وفيما يلي سنتعرض إلذ أىم ىذه 
 ت في السنوات الآتية وذلك من خلاؿ ابعدوؿ التالر:الإبقازا

  

                                         
1
 Notice d'information NCA-Rouiba spa, Visa COSOB n°2013/01 du 06 fevrier 2013, p.2. 
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 مؤسسةإنجازات ال السنوات

1966 

تأسي  ابؼؤسسة وبداية الإنتاج والتوزيع بؼصبرات العلب )ىريسة، طماطم، ...إلخ(، وابغيازة على أرضية  -
 ابعزائر العاصمة. -ابؼنطقة الصناعية برويبةابؼعمل في قلب 

 بداية النشاط في إنتاج العصتَ. - 1984

 ذات القدرة الإنتاجية العالية إلذ ابؼعمل. Tétra Packابغيازة وجلب آلات  - 1989

 (. Jus de Fruits، عصتَ الفواكو Nertarتنويع سلسلة ابؼنتجات بإدخاؿ ابؼشروبات ) نيكتار  - 1990

 .9002ISOابغصوؿ على شهادة  - 2000

2003 

بابعزائر، بفا بقم عن ذلك ترحيل فرع التوزيع إلذ     2003تضرر جزء ىاـ من بنيات ابؼؤسسة من جراء زلزاؿ ماي  -
 ابعزائر العاصمة. -مركز آخر متواجد بواد السمار

 بداية النشاط في إنتاج ابغليب. - 2004

2005 
 والذي يغطي بـتلف ابعهات في ابؼؤسسة. ERPتبتٍ نظاـ  -
 إيقاؼ نشاطات إنتاج ابغليب وابؼصبرات وبداية تنفيذ برنامج للتًقية الصناعية، وكذا برنامج ترقية ابؼوظفتُ. -

2006 
 تنظيم عدة تظاىرات إعلامية تابعة لبرامج برستُ النوعية وابغفاظ على البيئة.  -
 .CAMELتشجيع إستًاتيجية  -

2008 

 . 14000ISOو   9001ISO-2000ابغصوؿ على شهادة نظاـ متكامل-
 الفوز بجائزة البيئة. -
، وإعتماد خطة عمل تتمحور 2005الإنتهاء بنجاح من إبقاز برنامج التحديث الصناعي التي بدأت فيو عاـ  -

 حوؿ ابؼنتجات العلامات التجارية.

2009 

 البدء في تنفيذ ابػطة التسويقية من خلاؿ: -
 برديث شعار العلامة التجارية. -
 إعتماد نظاـ التعبئة والتغليف ابعديد. -
 تعزيز جهود بؾموعة من ابؼنتجات وإطلاؽ مشروع بشرة الفاكهة. -
 لتكوف أقرب من عملائها. ؤسسةابؼوافقة على ميزانية للإتصاؿ والتًويج بدا يتماشى مع أىداؼ ابؼ -

2010 

 حوؿ المحار التالية:  الإعتماد على برنامج تنمية يتمحور
 تعزيز حوكمة الشركات من خلاؿ: -
 إنشاء مدونة لقواعد ابغوكمة الرشيدة وإنشاء بعنة التدقيق وبعنة ابؼكافآت. -
وضع خطة ثانية للتًقية على ابؼستوى الصناعي والتجاري، بالإعتماد بشكل خاص على تقوية مرافق الإنتاج وتعزيز  -

 منصة التوزيع.
 دراسة إمكانية التصدير للبلداف ابؼقاربة وضماف تقدنً منتجاتها في ىذه الأسواؽ.   -
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 طلب قرار إلذ السلطات ابؼعنية بالدخوؿ إلذ البورصة. ؤسسةتقدنً ابؼ -

2011 

 من خلاؿ:  2010البدء في تنفيذ برنامج التنمية الذي إعتمد في عاـ 
 مساحة التخزين.توسيع بفرات وابػدمات اللوجيستية لتحستُ  -
 . A3تركيب خط التعبئة والتغليف ابعديد تتًا باؾ -
 .22000ISOالشروع في عملية التصديق على نظاـ سلامة الأغذية وفقا لػ  -

2012 

 من خلاؿ: 2011وبدأ تنفيذه في  2010متابعة برنامج التطوير ابؼستمر الذي إعتمد في عاـ 
، وكذلك تطوير ابؼباني، تنظيم تدفق ابؼواد  22000ISOتطوير ورش الإنتاج لتلبية متطلبات ابؼواصفة  -

 وابؼوظفتُ.
 .A3تركيب خط التعبئة والتغليف الصناعي الماني تتًا باؾ  -
 .2016و  2012لػلفتًة مابتُ  ؤسسةابؼوافقة على خطة عمل ابؼ -

2013 

 . 22000ISOابغصوؿ على شهادة -
 الإستحواذ على أراضي جديدة لإيواء منصات ابػدمات اللوجيستية ابعديدة.-
 الإكتتاب بالبورصة.الدخوؿ و  -

source : Notice d'information NCA-Rouiba spa, Visa COSOB n°2013/01 du 06 fevrier 

2013, p.36-38.  

       "عصائر رويبة" ؤسسةالفرع المالث: ابؽيكل التنظيمي بؼ

تنظيم مؤسسة عصائر رويبة على سبعة مديريات وكل مديرية تشمل بؾموعة من ابؼصالح تتوزع  يرتكز
 : 1عليها بـتلف مهاـ ابؼؤسسة ونشاطاتها، وذلك على النحو التالر

 أولا :مديرية ابؼالية والمحاسبة

تتممل مهامها في إعداد ومتابعة ابؼيزانيات وإستخراج الإبكرافات وتسجيل العمليات المحاسبية وتتكوف  
 من مصلحتتُ بنا:

مصلحة المحاسبة: ىذه ابؼصلحة مكلفة بتسجيل بـتلف العمليات ابؼنجزة، مراقبة عمليات ابعرد،  -1
 شرح أرصدة ابغسابات. إعداد ابؼيزانية وجدوؿ حسابات نتائج ابؼؤسسة، ضماف برليل و 

مصلحة ابؼالية: ضماف وضع ابؼيزانيات على ابؼستوى ابؼالر، تقييم وبرليل الفروقات المحصل عليها،  -2
 ضماف معابعة بصيع العمليات ابػاصة بابػزينة، تسوية وضعية ابػزينة أسبوعيا وضماف العلاقات مع البنك.  

  

                                         
1
 Ibid, p.42-43. 
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 ثانيا: مديرية ابؼوارد البشرية

 د البشرية مرتبطة بدصلحتتُ بنا: مهمة ابؼوار 

مصلحة التسيتَ الإداري: ىذه ابؼصلحة مكلفة بالتسيتَ الإداري للأشخاص، إعداد عقود العمل  -1
وكل القوانتُ ابػاصة بتسيتَ ابؼوظفتُ، متابعة حركة العماؿ، إعداد لوحة القيادة ابػاصة بابؼوظفتُ، إعداد 

دارة العلاقات مع نظاـ الضماف الإجتماعي، إعداد وتطبيق برامج الأجور، بربؾة الإحالات على التقاعد، إ
 الأنشطة ابؼرتبطة بطلب العمل.

مصلحة التكوين وتسيتَ الوظائف: ىذه ابؼصلحة مكلفة بتحليل التكوين وابؼشاركة في التصميم  -2
تسيتَ عقود  ومتابعة بـططات وإجراءات التكوين، متابعة أنشطة التكوين، التوجيو ومتابعة ابؼتخرجتُ،
 التكوين، تقييم أنشطة التكوين من الناحية البيداغوجية وابؼالية، التسيتَ الإداري للمتًبصتُ.

 ثالما: مديرية ابؼبيعات والتسويق 

 ابؼهمة الأساسية لإدارة ابؼبيعات والتسويق ىي زيادة مبيعات منتجات ابؼؤسسة وتضم أربعة مصالح ىي:

 مكلفة بتحقيق دراسة السوؽ، إعداد ومتابعة بـططات التسويق. مصلحة التسويق: ىذه ابؼصلحة -1

مصلحة تنسيق ابؼبيعات: ىذه ابؼصلحة مكلفة بإعداد التقارير اليومية لعملية البيع ابؼباشر، والبيع  -2
 غتَ ابؼباشر والبيع عن طريق ابغسابات الرئيسية، برليل وفرة الإنتاج.

 كلفة بدراقبة البائعتُ، تكوين قوة بيعية، رفع ابؼبيعات ابؼباشرة.مصلحة البيع ابؼباشر: ىذه ابؼصلحة م -3

 مصلحة البيع غتَ ابؼباشر: ىذه ابؼصلحة مكلفة برفع وتطوير ومتابعة القطاع، إجراء عمليات البيع. -4

مصلحة البيع عن طريق ابغسابات الرئيسية: ىذه ابؼصلحة مكلف بدراقبة الإعلانات على نقاط  -5
 البيع.

حة إعداد الفواتتَ: ىذه ابؼصلحة مكلفة بتلقي ومراقبة الطلبيات، كتابة وإعداد الفواتتَ، مقارنة مصل -6
 بتُ موزعي الفواتتَ وتصربوات العوائد، متابعة تغطية الزبائن ابؼعنيتُ بالبيع ابؼباشر والبيع غتَ ابؼباشر.

 رابعا: مديرية الشراء والتموين: 

 وتتممل مهابنا في:  

 حتياجات ابؼوضوعة من طرؼ مستَي بـتلف ابؼصالح.برليل الإ -

 البحث عن موردين تتوفر فيهم الشروط ابؼوضوعية. -

 تنفيذ تسيتَ العمليات للمشتًيات. -
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 تلبية طلبيات ورغبات ابؼستخدمتُ. -

 تسيتَ ابؼخازف. -

 السهر على ابغفاظ على جودة ابؼنتوج في ابؼخازف. -

 خامسا: مديرية البحث والتطوير 

 ىذه ابؼديرية مكلفة بػ: 

 إعداد ابؼشاريع التطويرية. -

 تطوير جودة ابؼنتجات والتغليف. -

 إبراـ إتفاقيات البحث مع بـابر البحث الأجنبية. -

 سادسا: ابؼديرية الصناعية: 

 تضم ىذه ابؼديرية بط  مصالح أوكلت بؽا ابؼهاـ الصناعية:

تابعة أسلوب جرد العتاد المحتاج للصيانة، خلق مصلحة ابؼناىج: ىذه ابؼصلحة مكلفة بخلق وم -1
 ومتابعة ملفات العتاد، إعداد سياسات الصيانة، إعداد وبرليل كل التدخلات ابػاصة بالصيانة.

مصلحة صيانة العملية: ىذه ابؼصلحة مكلفة بتسيتَ الفرؽ، إعداد بـططات التدخل، صيانة  -2
 حظتَة الآلات.

ار: ىذه ابؼصلحة مكلفة بجمع قطع الغيار، وضع قطع الغيار برت مصلحة تسيتَ بـازف قطع الغي -3
 تصرؼ العاملتُ، برليل وبرديد ابغاجات، إصدار الطلب على الشراء أو إصدار متطلبات ابؼشتًيات.

ىذه ابؼصلحة مكلفة بدراسة فعالية ابؼشاريع التطويرية، دراسة التطور  مصلحة التحليلية التقنية: -4
 في إختيار معايتَ الإنتاج.التقتٍ، ابؼشاركة 

مصلحة الإنتاج: ىذه ابؼصلحة مكلفة بتسيتَ الفرؽ، إعداد وتنفيذ برامج الإنتاج، الإعلاف عن  -5
 الطلبات، بسوين ورشات الإنتاج بابؼواد اللازمة لإبساـ العملية الإنتاجية، متابعة إستغلاؿ العتاد.

 سابعا: مديرية ابؼراقبة والتدقيق:

 يرية من ابؼصالح الآتية:تتكوف ىذه ابؼد

مصلحة إدارة وتأكيد ابعودة: ىذه ابؼصلحة مكلفة بتسيتَ نظاـ توثيقي للجودة، تكوين وثائق  -1
، توقع بـطط لكل ابؼنتجات ابعديدة، ابؼراقبة الدورية  22000ISOجديد وابؼشاركة التي تتطلبها مواصفات 
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، تشخيص وبرليل عدـ ISOوجية مع مواصفات بؼنظمة ابعودة برت الأىداؼ ابؼسطرة، اليقظة التكنول
 ابؼطابقة.

مصلحة مراقبة التسيتَ: ىذه ابؼصلحة مكلفة بتحرير الإجراءات الأساسية لإعداد ومراقبة ابؼوازنة،  -2
برديد بـتلف التكاليف، حساب وبرليل الإبكرافات مع إقتًاح التوصيات بغية التحستُ للأفضل ومتابعة ما تم 

 ابؼصالح، القياـ بعملية ابعرد السنوي والشهري، القياـ بعملية التدقيق الداخلي.إبقازه في بـتلف 

 وبيكن توضيح ىذه ابؼديريات من خلاؿ الشكل التالر:
 " عصائر رويبة"ابؽيكل التنظيمي بؼؤسسة : (1-3)رقم  الشكل

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source : Notice d'information NCA-Rouiba spa, op.cite, p.84  

 بؾل  الإدارة

 رئي  ابؼدير العاـال

 مديرية ابؼراقبة و التدقيق

 مديرية التجارة

 مديرية المحاسبة وابؼالية مديرية التسويق

 مديرية البحث و التطوير

 مديرية ابؼراقبة مديرية الصناعة مديرية التجارة
 التدقيقو 

 التسويق التجاري

 ابػدمات

 ابؼبيعات الإقليمية

 تطوير الأعماؿ

 مديرية التشغيل

 قيادة ابؼوردين

 الإنتاج

 الصيانةقسم 

 إدارة ابعودة

السلامة الصحية 
 مراقبة ابعودةو 

 مراقبة التسيتَ
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 "عصائر رويبة"المطلب الثاني:  موقع الأصول الصناعية، ومكونات رأس المال في مؤسسة 
 "عصائر رويبة" الفرع الأوؿ: موقع الأصوؿ الصناعية بؼؤسسة

في ابؼنطقة الصناعية برويبة على أرض ذات ملكية خاصة بابؼؤسسة، تقدر  "عصائر رويبة"تقع مؤسسة 
م12653مساحة الرقعة الأرضية للمؤسسة بػ 

، تتواجد عند مدخل ابؼنطقة الصناعية، موقع الإنتاج يتمركز في 2
إحدى أىم ابؼناطق الصناعية للوطن، ويغطي ابعزء الأكبر من ابؼستهلكتُ في السوؽ، تتوزع مساحة أرضية 

 ابؼؤسسة كما يلي: 
م1546مصنع الإنتاج تقدر مساحتو بػ  .1

2. 
م1546بـزف الإنتاج تقدر مساحتو بػ  .2

2. 
م3997صبرات الغذائية تقدر مساحتها بػ ورشة ابؼ .3

2. 
م502بدساحة تقدر بػ  2003مبتٌ الإدارة تضرر من جراء زلزاؿ  .4

2. 
م255بذهيز الأغذية، بززين ومعابعة ابؼياه  .5

2. 
م375توزيع السوائل  .6

2. 
م368موقف السيارات  .7

2. 

ابؼصبرات من أجل نشتَ إلذ أف ابؼؤسسة قامت بتهيئة الوحدات القدبية التي كانت بـصصة لتصنيع 
تقوية قدرتها على بززين ابؼواد الأولية وتوسيع مساحات الدوراف بهدؼ بذميع وحدة الإنتاج )رويبة( ووحدة 
التوزيع )واد السمار(، كما أف منابع ابؼياه ابعوفية تعتبر ابؼنبع الأساسي للتغذية في ابؼعمل، إذ بوتوي على 

 .1ستعماؿ في عملية الإنتاجمنبعتُ يوفراف ابؼياه الصابغة للشرب والإ

 الفرع الماني : مكونات رأس ابؼاؿ

 : 2ويتكوف من عموما من العناصر التالية

  أولا: تكوين رأس ابؼاؿ

سهم عادي سعر الواحد منها  8491950دج مقسمة إلذ  849195000 ؤسسةيبلغ رأس ماؿ ابؼ
دج، مطروحة للإكتتاب بشكل كامل، وتدفع عند تأسي  ابؼؤسسة وبعد زيادة رأس ابؼاؿ لاحقا في إطار  100

 القانوف. التغتَات في رأس ابؼاؿ بزضع لأحكاـ القانوف التجاري والنظاـ الأساسي.
  

                                         
1
 Ibid, p.42-43. 

2
 Ibid, p.32 
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  السندات القابلة للتحويلثانيا: 

 لا توجد لديها سندات قابلة للتحويل.

 أس ابؼاؿالتغتَات في ر ثالما: 

أي زيادة، وكانت آخر زيادة في رأس ابؼاؿ في عاـ  ؤسسةخلاؿ السنوات ابؼاضية لد يعرؼ رأس ماؿ ابؼ
 دج ليصل إلذ مستواه ابغالر. 1000سهم جديد بسعر  120000، وشملت إصدار م2008

بذزئة  مؤسسة، قررت ابعمعية العامة غتَ العادية للم2012ومع ذلك ينبغي الإشارة إلذ أنو في عاـ 
 10دج، وضرب عدد الأسهم في  100دج إلذ  1000السهم تتألف من ابغد من القيمة الإبظية للسهم من 

 دوف التأثتَ على مقدار رأس ابؼاؿ أو توزيعو.

 ىيكل ابؼسابنتُرابعا: 

مسابنا، يسيطر أعضاء  19في تاريخ يسبق الإكتتاب، كاف رأس ماؿ مؤسسة عصائر رويبة مقسما بتُ 
من رأبظابؽا، والتي تغطي ابغد الأدنى  %90، بحوالر ؤسسةارة على الغالبية العظمى من رأس ماؿ ابؼبؾل  الإد
ابؼنصوص عليها في القانوف التجاري. ومن بتُ ابغركات ابؽامة التي تؤثر على توزيع رأس ابؼاؿ  %20من عتبة 

 في السنوات الأختَة، ينبغي تسليط الضوء عليها كما يلي : 

  المحدودة عن طريق زيادة رأس ابؼاؿ، بإستممار  –إفريقيا أنفست  –الأسهم غتَ ابؼقيمة  مؤسسةدخوؿ
 .م2007و 2006عامي  دج في 282459968يقدر بػ 

  دج نقدا، ثم يرافقو التنفيذ الكافي  120000000زيادة مشاركة السيد سليم عمماني من خلاؿ ضخ
وقد تم زيادة مشاركتو في رأس ماؿ  القانوني للأصوؿ.لتوزيع أسهم ابؼنحة ابؼصدرة نتيجة إعادة التقييم 

 %.34.44إلذ  %22.45من  ؤسسةابؼ
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 "عصائر رويبة"في مؤسسة دارية والحوكمة المطلب الثالث: الهيئات الإ
 "عصائر رويبة"في مؤسسة  الفرع الأوؿ: ابؽيئات الإدارية

 : 1وىي مقسمة كما يلي
 أولا: ابعمعية العامة

الإجتماعات  -القادرين من الناحية القانونية–تتكوف ابعمعية العامة للمسابنتُ أو بفمليهم القانونيتُ  
 العامة، العادية والغتَ عادية، تعقد وفق القانوف التجاري ونظامها الأساسي.

 ثانيا: بؾل  الإدارة

ية العامة العادية السنوية، من ابؼدراء تنتخبهم ابعمع 11من  "عصائر رويبة"يتكوف بؾل  إدارة مؤسسة 
سنوات. وإختار بؾل  الإدارة من بتُ ابؼنتخبتُ سليم عمماني  06بؼدة  2010جواف  07ابؼنعقدة بتاريخ :

. أعضاء بيملوف  06و، ؤسسةأعضاء من إدارة ابؼ  03ويتكوف بؾل  الإدارة من  رئيسا، وذلك في ذات اليوـ
بعض أعضاء بؾل  الإدارة في  ا في ذلك واحد بوضر كمراقب.ابؼسابنتُ وإثنتُ من ابؼديرين ابؼستقلتُ بد

 ، يعملوف أيضا في غتَىا من بؾال  إدارة الشركات ابعزائرية الأخرى.مؤسسة "عصائر رويبة"

  ثالما :بعاف بؾل  الإدارة

يطيع قواعد حوكمة الشركات، الذين إلذ إنشاء بعاف بـصصة من المجل  كل منها  ؤسسةتشغيل ابؼ
 مهمة معينة. يستممر في

، بذتمع اللجنة مرة كل شهر بدعوة من الرئي  التنفيذي، م2005تم إنشائها في  .اللجنة الإستشارية:1
، وكذلك ابػبراء ابؼستقلتُ. لا يتعتُ على اللجنة صنع القرارات، ؤسسةوتشمل كبار ابؼسؤولتُ التنفيذيتُ في ابؼ

 التوصيات الرئيسية للسياسة العامة.وتسجل ابؼناقشات في بؿاضر إجتماعات التي بذمع بتُ 

 وابؼسؤوليات الرئيسية للجنة الإستشارية تتممل في: 

 متابعة التوجيهات التي نوقشت وسجلت في بؿاضر الإجتماعات السابقة.

 إعداد القرارات الإستشارية التي بهب أف تقدـ للمجل .

 متابعة أداء الشهر ومقارنتو مع الفتًات السابقة وابؼيزانية.

الذي يتعاوف   -Jean-Pierre DEMONTALIVET-تًأس ىذه اللجنة جاف بيتَ دومونتاليف ي
سنة من ابػبرة في  40سنوات، مع أكمر من  05مع مؤسسة عصائر رويبة في إستًاتيجية التنمية منذ أكمر من 

                                         
1
 Ibid, p.31-32. 
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وجاف بيتَ بؾموعات مرموقة وعابؼية ممل دانوف وىنكل، سواءا في الأسواؽ الناضجة أو الدوؿ الناشئة. 
 دومونتاليف خبتَ معتًؼ بو في بؾاؿ ابؼنتجات الإستهلاكية.

من أجل السيطرة على وظيفة ابؼراجعة الداخلية م 2010تم تعيتُ بعنة التدقيق عاـ  .بعنة التدقيق:2
 للجنة التدقيق ىي تفصيل . وكانت أوؿ مهمةمؤسسةوالتفاعل مع مراجعي ابغسابات الداخليتُ لل مؤسسةلل

التي إعتمدت من و تدقيق تشغيلي للتدفقات ابؼالية وابؼادية، التي أدت إلذ بؾموعة من التوصيات  )تشغيل(
يرأس ىذه اللجنة مهدي مغربي، وىو خبتَ حسابات ومدقق رئيسي سابق في براي  ووتر  طرؼ الإدارة.

 ىاوس كوبرز، وىو عضو في بؾل  إدارة أربع شركات خاصة جزائرية أخرى.

: وقد تم إنشاء بعاف أخرى من بؾل  الإدارة وبهري تنفيذىا، وتتممل في اللجاف خرىبعاف بؾل  الأ.3
 التالية: 

، ؤسسةبعنة التًشيحات: سيطلب من ىذه اللجنة النظر في التعيينات في ابؼناصب الرئيسية في ابؼ -
 وسيتم تعيتُ رئي  بؽذه اللجنة.

ن مكافآت كبار ابؼسؤولتُ التنفيذيتُ في بعنة التعويضات: من ابؼتوقع من ىذه اللجنة التحقق م -
 وإقتًاح مغلفات ابؼكافآت السنوية بعميع العاملتُ. يتم التحقق من صحة قائمة أعضاء اللجنة. ؤسسةابؼ

بعنة الأخلاقيات، البيئة والتنمية ابؼستدامة : وكما يوحي إبظها، فإف مهمتا ابغفاظ ومراقبة مدى  -
 البيئة. يتًأس ىذه اللجنة نادية فرحات إحتًاـ القواعد الأخلاقية وبضاية

 "عصائر رويبة"الفرع الماني: ابغوكمة في مؤسسة 

 من وجهة نظر ابؼؤسسة نفسها "عصائر رويبة"أولا : ابغوكمة في مؤسسة 

من أولذ الشركات التي إعتمدت مبادئ "حوكمة الشركات"، منذ أف  "عصائر رويبة"تعتبر مؤسسة 
أدخلت ىذه ابؼبادئ دوليا كمجموعة من القواعد من الواجب مراعاتها وإحتًامها من قبل ابؼسابنتُ وىيئات 

 لتلك القواعد:  "عصائر رويبة". وابعدوؿ التالر يظهر مدى إلتزاـ وتطبيق مؤسسة ؤسسةصنع القرار وإدارة ابؼ
 لدى مؤسسة عصائر رويبةمبادئ ابغوكمة تطبيق  : مدى(2-3) رقم بعدوؿا

 لدى مؤسسة عصائر رويبةمبادئ الحوكمة تطبيق  مدى القواعد الأساسية
النشر الجيد  -1

لمبادئ الحوكمة 
الرشيدة على 

 مستوى المنظمة

بؽا ىيكل تنظيمي واضح مرفوؽ بدذكرات مفصلة ومدعومة  ؤسسةمن الناحية التنظيمية، فإف ابؼ -
 بدليل الإجراءات والرقابة الداخلية الربظية.

ومن الناحية المقافية، فقد تم إجراء عملية تقييم للنشر ابعيد بؼبادئ ابغوكمة ابعيدة من قبل فرؽ  -
 ة البنك الدولر'.الشرؽ الأوسط وشماؿ إفريقيا، حوكمة الشركات بؼؤسسة التمويل الدولية 'بؾموع

وبعد ابؼقابلات الفردية التي أجريت مع الإدارة العليا لػمؤسسة عصائر رويبة ، فقد سجل ابػبراء 
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الإستشاريوف توفر مستوى جيد من الوعي، وأوصوا على مواصلة التدريب والتكوين على مبادئ 
 .   ؤسسةحوكمة الشركات، وىو ما تم قبولو واعتماده من قبل ابؼ

أىمية دور  -1
 مجلس الإدارة

قانوف داخلي  ؤسسةومن ناحية التعريف بأدوار ومسؤوليات أعضاء بؾل  الإدارة، فقد أنشأت ابؼ -
لمجل  الإدارة بناءا على توصية من فرؽ الشرؽ الأوسط وشماؿ إفريقيا، حوكمة الشركات بؼؤسسة 

اه الإدارة العليا فهو معروؼ التمويل الدولية 'بؾموعة البنك الدولر'. أما دور بؾل  الإدارة بذ
بشكل واضح، وقد تم الفصل فعلا بتُ وظيفة ابؼدير العاـ ووظيفة رئي  بؾل  الإدارة منذ سنة 

 ـ.2003
على بسميل واسع النطاؽ يتجلى في بفملي ابؼسابنتُ  ؤسسةومن حيث تركيبة بؾل  الإدارة، تتوفر ابؼ -

والأخر بوتل منصب مراقب،  'Administrateur'والإدارة وبفملتُ اثنتُ مستقلتُ: أحدبنا إداري 
 وتم إسناد مهمة أمانة المجل  بؼكتب بؿامتُ مستقلتُ.

ومن حيث طريقة عمل المجل ، فإنو بهتمع مرة على الأقل سنويا بناءا على إستدعاء ربظي مرفوؽ  -
 بجدوؿ أعماؿ بؿدد.

بعنة الإستشارات والإستممارات منذ  ؤسسةوعلى صعيد اللجاف ابؼتفرعة عن المجل ، أنشأت ابؼ -
" في رأبظابؽا الذي Africinvest رأس ابؼاؿ الإستمماري غتَ ابؼقيمة "صندوؽ  مؤسسةدخوؿ 

بهتمع شهريا بناءا على تقرير. وتم إنشاء بعاف أخرى وىناؾ بعاف أخرى في طريق الإبقاز منذ سنة 
لتعويضات، بعنة التشريع، بعنة من أجل ـ، وتتممل خاصة في بعنة التدقيق، بغنة الرواتب وا2010

 الأخلاقيات، البيئة والتنمية ابؼستدامة.
وجود ىيكل  -1

 رقابة إدارية
الذي يقوـ بدهاـ تدقيق عملية  C2Aمكتب  ؤسسةوفي إطار تسيتَ وإدارة ابؼخاطر، يرافق ابؼ -

 ابؼراقبة الداخلية.بشكل دوري، مستهدفا برديد ابؼخاطر ابؼرتبطة بسوء التطبيق لدليل الإجراءات و 
، وتسعى فرؽ التدقيق ؤسسةأما فيما بىص وظيفة التدقيق الداخلي، فهي موجودة على مستوى ابؼ -

الداخلي إلذ الإحتًاـ الفعلي لإجراءات ابؼراقبة، كما تهتم بضماف النوعية. أما منصب مدير 
عامة )أنظر الشكل( التدقيق الداخلي لدى مؤسسة عصائر رويبة فيتعتُ بشكل ىرمي من الإدارة ال

 ووظيفيا من قبل بعنة التدقيق.
من طرؼ مدقق حسابات مستقل،  ؤسسةومن ناحية التدقيق ابػارجي، يتم تدقيق حسابات ابؼ -

 ويتم برضتَ عقد مراجعة لدى مكتب تدقيق مستقل أيضا.
ابؼيزانية بإجراء عملية ابؼوافقة على  م2005منذ سنة  ؤسسةأما من ناحية التخطيط والرصد، تقوـ ابؼ -

السنوية من قبل بؾل  الإدارة بطريقة ربظية، كما يتم مناقشة وبرليل الفروؽ أو الإبكرافات ابؼتعلقة 
تدخل في إطار  مؤسسةبالإبقازات بطريقة ربظية أيضا. وعلاوة على ذلك، فإف السياسة العامة لل

رأس ابؼاؿ  مؤسسة بدناسبة دخوؿ م2005العمل بابػطة ابػماسية. وتم وضع أوؿ بـطط عمل سنة 
 2006" في رأبظابؽا والذي غطى السنوات من Africinvest الإستمماري غتَ ابؼقيمة "صندوؽ 

وقد تم عرضو في  م2016حتى  2012. أما بـطط العمل الماني الذي غطى سنوات م2010إلذ 
 ىذه الوثيقة. 

سعت مؤسسة عصائر رويبة منذ إنشائها إلذ إحتًاـ القوانتُ ابعزائرية من  من حيث الشفافية، -الشفافية  -4
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والبث الجيد 
 للمعلومة

 خلاؿ تسوية حساباتها والوفاء بالتزاماتها ابؼتعلقة للإدارة الضريبية وشبو الضريبية.
ببث تقريرىا السنوي وحساباتها الإجتماعية على  ؤسسةومن حيث بث ابؼعلومة للجمهور، تقوـ ابؼ -

 )ابؼركز الوطتٍ للسجل التجاري(.  CNRCمستوى  موقعها الإلكتًوني وعلى
سياسة الشفافية من خلاؿ تقاسم  ؤسسةومن حيث نشر ابؼعلومة بؼسابنيها وموظفيها، إعتمدت ابؼ -

 الأىداؼ والإبقازات السنوية مع مسابنيها وموظفيها. 
وجود قواعد  -5

واضحة لحسن 
السيرة مع 

 المساىمين  

للقانوف التجاري ابعزائري يتم مناقشة وإبزاذ أىم القرارات من قبل من ناحية إبزاذ القرار، وتبعا  -
 ابعمعيات العامة للمسابنتُ.

من ناحية ابؼشاركة في ابعمعيات، فإف بؾمل ابؼسابنتُ بؽم ابغق في حضور إجتماعات ابعمعية  -
 العامة.

ضع بؼوافقة ومن ناحية تسيتَ تضارب ابؼصالح، فإف بصيع ابؼعاملات بتُ الأطراؼ ذات الصلة بز -
 ابؼسابنتُ من خلاؿ تقرير خاص بؿرر من قبل مدقق ابغسابات.

Notice d'information NCA-Rouiba spa, , p.86-87 

-من وجهة نظر مركز ابؼشروعات الدولية ابػاصة  "عصائر رويبة"ثانيا : ابغوكمة في مؤسسة 
    1 -ابؼنتدى العابؼي بغوكمة الشركات

ـ لتصنيع الأغذية وابؼنتجات الزراعية. ولتسيتَ 1966العائلة في ابعزائر عاـ  ؤسسةتأسست ىذه ابؼ
 أف تدخل شريكا في ابؼلكية. وكاف من بتُ شروط الإستممار أف طلب الشريك من ؤسسةبموىا، قررت ابؼ

النمو . وقد أدت التعديلات إلذ زيادة الإستقرار و ؤسسةأف تغتَ أسلوب ابغوكمة في ابؼ "عصائر رويبة"مؤسسة 
 وابؼستممر. "عصائر رويبة"بفا عاد بالنفع على مؤسسة  ؤسسةفي ابؼ

 .ابػلفية: 1

في تصنيع ابؼنتجات الغذائية  "عصائر رويبة" مؤسسة طواؿ السبعينات في القرف العشرين عملت
 تسمت بالقيادة الإشتًاكية، تدخلت ابغكومة فيإوالزراعية. وفي ذلك الوقت وبرت سياسات ابعزائر التي 

الإستممارية، وكاف أسلوب الإدارة بعيدا عن الشفافية. وبحلوؿ الممانينات تراخت القيود  ؤسسةقرارات ابؼ
على موافقة للتوسع. غتَ أف الدولة واصلت قيودىا على طاقة تشغيل  ؤسسةالإقتصادية إلذ حد ما وحصلت ابؼ

 .ؤسسةمعدات ابؼ

والإقتصادي، وجاءت ىذه التغتَات السياسية وفي التسعينات بدأ عهد جديد من التحرر السياسي 
والإقتصادية في وقت مهم، حيث واجو ابعيل الماني من العائلة التحدي الرئيسي الذي يواجو العديد من 

. وأدرؾ الرئي  التنفيذي أنو ؤسسةسيتفوؽ حجم العائلة عن ابؼ ؤسسةالشركات العائلية: إذا لد تتوسع ابؼ
                                         

مقالة بعنوان: تشجيع حوكمة الشركات في الشرق الأوسط وشمال إفريقيا: مركز ابؼشروعات الدولية ابػاصة "ابؼنتدى العابؼي بغوكمة الشركات"،   1
 . 27-24، ص.2011فيفري تجارب وحلول، 
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ستكوف ىناؾ حاجة لتمويل النمو ابؼناسب، غتَ أنو كاف من ابؼستحيل أف يسعى للحصوؿ على بسويل مصرفي 
خاصة من خارج  مؤسسةكاف مرتفعا للغاية. ولذلك إبزذ قرارا شجاعا بأف يدخل    ؤسسةلأف معدؿ الدين بابؼ

بأف ىذه ابػطوة ىي الإختيار الوحيد العائلة. وعلى الرغم من التًدد الشديد إقتنع أفراد العائلة في النهاية 
 المجدي إقتصاديا للنمو.

 .قدرة الشفافية على جلب الإستممار: 2

ـ أنو 1999عاـ  "عصائر رويبة"لاحظ سليم عمماني عند توليو منصب الرئي  التنفيذي في مؤسسة 
رسات المحاسبية بها لا ، فإف ابؼماؤسسةنتيجة لإنعداـ وجود قواعد إرشادية واضحة تعود إلذ تاريخ تأسي  ابؼ

 تتفق مع ابؼمارسات الأفضل دوليا.

لقد كانت بيئة السياسات ابغكومية والضرائب الباىضة سببا في تمبيط بنم لي  فقط في مؤسسة 
بل الكمتَ من شركات القطاع ابػاص في ابعزائر للإفصاح التاـ عن معلوماتها ابؼالية، غتَ أف "عصائر رويبة" 

 ؤسسةعليمو في تون  وعمل في كندا بؼدة أربع سنوات، كاف متحمسا لأف يدفع ابؼعمماني الذي تلقى ت
للتناف  على ابؼستوى الدولر، وأدرؾ أنو لتحقيق أىداؼ العمل بهب أف يضع في ابؼقدمة قضايا ممل تأكيد 

 ابعودة، وتسوية العمليات مع ذوي العلاقة، والشفافية مع ابؼسابنتُ.

الذي  -تقريبا-ىو مصنع لتصنيع الأغذية، غتَ أنو في نف  الوقت  ةمؤسسكاف النشاط الرئيسي لل
على ترخيص لتصنيع وبيع منتجات ابؼرطبات، وكانت فرصة  ؤسسةأصبح فيو عمماني رئيسا تنفيذيا، حصلت ابؼ

الرئيسية، غتَ أنها أبلغت بأف الفرع  ؤسسةممالية لتقدنً أسلوب تشغيل جديد. وقد حافظت العائلة على ابؼ
يد سينفذ أسلوب إدارة يقوـ على أساس الشفافية التامة ما بتُ العائلة وابؼسابنتُ وصناديق الإستممار ابعد

 والبنوؾ وأصحاب ابؼصالح.

وجاء ابغصوؿ على إمتياز وكالة ابؼرطبات في بغظة سابكة، فقد كانت ىناؾ تغتَات عديدة في السوؽ، 
وب يقوده العرض بدوف الإستجابة للسوؽ. وفي نف  تعمل بأسل ؤسسةونتيجة لسلطة الدولة، فقد كانت ابؼ

 أف بذد طريقا للتوسع ابؼربح. ؤسسةالوقت كاف حجم العائلة يزداد أكمر، وكاف على ابؼ

وقد درس عمماني شبكات التوزيع وأعاد تنشيطها، كما نظم خط الإنتاج وأدخل برامج تدريب 
. وفي العاـ الأوؿ كاف ؤسسةؿ لتمويل توسع ابؼللعاملتُ. وكانت تلك ابػطوات لازمة للحصوؿ على رأس ما

نتيجة لتحستُ  %50لاقت زيادة في ابؼبيعات قدرىا  ؤسسةنظاـ العمليات ابعديد صعب التنفيذ، غتَ أف ابؼ
 الأداء.
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وطواؿ تلك العملية، وضع عمماني إطارا منظما للتواصل ابؼفتوح والدائم مع ابؼسابنتُ. وتدخل  
ة مباشرة في القرارات الرئيسية أو أبلغوا بها على الأقل، وبدوف ىذا التواصل ابؼنظم ربدا لد ابؼسابنوف بصيعا وبصور 

ابعديدة، بفا أدى في النهاية  ؤسسةيكن باستطاعتو ابغصوؿ على تأييد كافة ابؼسابنتُ في ابؼوافقة على رؤية ابؼ
 ابغالر. ؤسسةإلذ بقاح ابؼ

 سابنتُ: .أبنية التقرير السنوي في التواصل مع ابؼ3

في نشر تقرير سنوي بفا يسمح بالتواصل الواضح والفعاؿ  "عصائر رويبة"ـ بدأت مؤسسة 2003منذ 
بحاجة  –الذين ىم من العائلة في الغالب  -ما بتُ ابؼسابنتُ والعاملتُ وابؼستممرين والعائلة، ولد يعد ابؼسابنوف 

فقد نشر كل شيء في التقرير السنوي. ولتشجيع ، ؤسسةللإستفسار عن الأرباح أو ابػسار أو ما تقوـ بو ابؼ
برمل ابؼسؤولية، برمل رئي  كل إدارة ابؼسؤولية عن إدارتو أو إدارتها في التقرير السنوي. وقد تضمن أقساما 

 عن التسويق والتمويل والبيئة. وكتب الرئي  التنفيذي ملخصا تنفيذيا لكافة الأقساـ.

ذي بإعداد رؤيتو للعاـ التالر، وكاف ابػطاب ابؼوجو إلذ ابؼدراء وفي بداية كل عاـ قاـ الرئي  التنفي
في العاـ القادـ على ابؼستويات  ؤسسةوابؼسابنتُ عبارة عن نظرة شاملة لكيفية رؤيتو لأسلوب التشغيل في ابؼ

منت الإستًاتيجية والتنظيمية والتشغيلية، وكذلك بالنسبة للمبيعات والأسهم والإبذاه الإستًاتيجي، كما تض
 الوثيقة التقييم لتوقعات العاـ السابق في مقابل النتائج الواقعية.

ويعتبر الأداء ابؼالر والعمليات الراسخة من العوامل الرئيسية بعذب الإستممار، غتَ أنو بهب التواصل 
 .ؤسسةبأسلوب واضح وشفاؼ يساعد الناس على تقييم وتقدير ما لدى ابؼ ؤسسةبشأف ابؼعلومات ابػاصة بابؼ

من بتُ الشركات المحلية القليلة في ابعزائر التي تصدر تقريرا  "عصائر رويبة"وفي ذلك الوقت فقد كانت مؤسسة 
التوسعية ورؤيتها وأرقاـ أرباحها وخسائرىا، وكذلك مؤشىات الأداء الرئيسية.  ؤسسةسنويا، تضمن خطة ابؼ

افسيها في بؾاؿ الشفافية أف برظى بمقة بصورة فريدة في ىذه السوؽ وبخطى سابقة بؼن ؤسسةواستطاعت ابؼ
سم إستممار ابػاص الإقليمي ابؼعروؼ بابؼستممرين وأف بذذب إستممارات جديدة من خلاؿ صندوؽ الإ

 "إفريقيا إنفست".

  ؤسسةـ طلب تغيتَات جسيمة في حوكمة ابؼ2005عندما إستممر صندوؽ الإستممار ابػاص في سنة 
أف التغيتَات كانت مربحة بعميع الأطراؼ، فقد أعطت التعديلات  كأسلوب بغماية أموالو، وكما اتضح

من ىيكلها  "عصائر رويبة"اللازمة للحوكمة "إفريقيا إنفست" ثقة أكبر في استمماره، بينما حسنت مؤسسة 
بالنفع على كل من "إفريقيا إنفست"  ؤسسةالداخلي وزادت ثقتها ووسعت رأس مابؽا، وعادت زيادة بمو ابؼ

 عصائر رويبة"."مؤسسة و 
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 لافات : ابػ.تسوية 4

ستكوف ىناؾ خلافات بتُ صناع القرار، غتَ أف حساسية العلاقات الشخصية في  مؤسسةفي أي 
الشركات العائلية تضيف بعدا آخر، وبيكن أف تنشأ صراعات خطتَة، وأف تتخذ قرارات ليست بالأنسب 

جتماعات إية خلافات العائلة كما ينبغي في غالب لد تتم معابعة "عصائر رويبة"لصالح العمل، وفي مؤسسة 
 المجل .

وقد وضعت إجراءات للحد من الصراعات بتوثيق الوضع، وفي كل حالة من حالات الإختلاؼ على 
قضية ما سجل الرئي  التنفيذي القضية وابغل في خطاب ربظي، وأدت ىذه ابػطوة البسيطة إلذ حل مشكلة 

من الشركات )سواء العائلية أو غتَىا(، وىي أف الإختلاؼ في وجهة النظر  من ابؼشكلات الشائعة في العديد
 ومرور الوقت يؤدي إلذ الإختلاؼ في تذكر ما وقع بالفعل.

العائلية أدرؾ بسرعة أف بمو العائلة بذاوز في سرعتو بمو العائلة، وقدر  ؤسسةوعندما إنضم عمماني إلذ ابؼ
 06. وفي غضوف ؤسسةعتبار حالات الزواج وابؼواليد منذ إنشاء ابؼإفردا من أفراد العائلة ب 45بكو  وجود

شخصا. ولذلك فقد كاف بحاجة لأف يفكر في طرؽ  65سنوات كاف من ابؼتوقع أف يزيد العدد إلذ أكمر من 
عصائر "بينما بوافظ على دور العائلة وقدرتها على ابؼشاركة في مؤسسة  ؤسسةجديدة بعذب رأس ماؿ إلذ ابؼ

 .ؤسسة، ولو أف الوضع ظل على حالو لأدت حاجة العائلة ابؼالية إلذ تضييق خناؽ ابؼ "رويبة

إلذ  20أف تندرج في سوؽ الأوراؽ ابؼالية وعرض مابتُ  ؤسسةوكانت ابؼرحلة التالية من إستًاتيجية ابؼ
متع بمقة أف تت ؤسسةمن رأس مابؽا للتداوؿ. غتَ أنو لدخوؿ سوؽ الأوراؽ ابؼالية بنجاح، على ابؼ 25%

خاصة في بؾاؿ التقرير والشفافية، في  ؤسسةالسوؽ، وبغسن ابغظ ساعدت برسينات حوكمة الشركات في ابؼ
ىذه ابػطوة التالية. وكاف التواصل والنقاش ابؼتواصل ما بتُ أفراد العائلة من الضروري في أثناء تنفيذ التغيتَات 

احتاج أفراد العائلة لأف يدركوا بؿركات وآثار ىذه القرارات، في سوؽ الأوراؽ ابؼالية. و  ؤسسةاللازمة لتسجيل ابؼ
أو ابػروج منها. وللقياـ بهذا بصورة منظمة، كلف  ؤسسةحيث كانت ستؤثر على خططهم في البقاء في ابؼ

بدراجعة وتنسيق كافة القرارات الرئيسية وابػطط  -بيتهن المحاماة–الرئي  التنفيذي شخصا من العائلة 
 مع بقية أفراد العائلة، ونشر ابؼعلومات الأخرى ابؼتعلقة بهذه العملية.   الإستًاتيجية
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 وأثر الحوكمة عليها مؤسسة عصائر رويبة: تكلفة رأس المال  في الثاني المبحث
إف إعتماد مؤسسة عصائر رويبة على نظاـ ابغوكمة سوؼ يكوف لو تأثتَ على تكلفة رأس مابؽا، لذلك 

-2011ىيكل رأس ابؼاؿ بؼؤسسة عصائر رويبة وحساب تكلفة مكوناتو للفتًة  لا بد من البحث أولا في
ثم التطرؽ إلذ أىم مؤشرات ابغكم على كفاءة الإدارة وتبياف أثرىا على تكلفة رأس للمؤسسة بؿل ، 2014
 الدراسة.

 (1112-1111)للفترة  مؤسسة "عصائر رويبة": ىيكل رأس المال  لالأول المطلب
كأي مؤسسة يتكوف ىيكل رأس ابؼاؿ بؼؤسسة عصائر رويبة من صنفتُ أساستُ، وبنا التمويل عن 
طريق الأمواؿ ابػاصة والتمويل عن طريق أمواؿ الإستدانة، وفيما يلي سنتناوؿ حجم كل مصدر من ىذه 

 ابؼصادر وتغتَه ضمن ىيكل رأس ابؼاؿ ذلك خلاؿ الفتًة ابؼدروسة.       

 واؿ ابؼلكيةالفرع الأوؿ: أم

بوتل التمويل عن طريق الأمواؿ ابػاصة حيزا كبتَا ضمن ىيكل رأس ابؼاؿ بؼؤسسة "عصائر رويبة"،  كما 
، وسنعرض من خلاؿ (2014-2011)أنو يشهد تطورا ملحوظا من سنة لأخرى خلاؿ الفتًة ابؼدروسة 
 دروسة.ابعدوؿ التالر التًكيبة الكلية للأمواؿ ابػاصة وتطورىا خلاؿ الفتًة ابؼ

 (2014-2011)(: أمواؿ ابؼلكية بؼؤسسة "عصائر رويبة" خلاؿ الفتًة 3-3) رقم ابعدوؿ

 2014 2013 2012 2011 البياف

     رؤوس الأموال الخاصة 

 849195000 849195000 849195000 849195000 رأس ابؼاؿ الصادر

علاوات و احتياطات غتَ 
 820783885 676833846 564163334 436121393 مدبؾة 

 310853613 228869539 168602699 188041941 نتيجة صافية

 282440 0 3511463 3511463 رؤوس أمواؿ خاصة أخري

 1981114938 1754898385 1585472496 147686979 مجموع الأموال الخاصة

 %12.89 %10.39 %7.35 / النمو  معدؿ

 2و 1بالإعتماد على ابؼلحق رقم ابؼصدر: من إعداد الطلبة 
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من خلاؿ النظرة الأولذ إلذ ابعدوؿ السابق نستخلص أف رؤوس الأمواؿ ابػاصة بؼؤسسة "عصائر رويبة" 
 2001سنة  %7.35تتميز بعدؿ بمو متزايد على طوؿ الفتًة ابؼدروسة، حيث تراوح ىذا ابؼعدؿ بتُ 

مواؿ ابػاصة بؼؤسسة "عصائر رويبة" سنقوـ ، ومن أجل التفصيل في تركيبة الأ2014سنة  %12.89و
 بالتعرض إلذ أىم مكوناتو الأساسية.

 أولا: رأس ابؼاؿ الإجتماعي

-2011)يتضح أف رأس ابؼاؿ الإجتماعي للمؤسسة خلاؿ الفتًة  ( 3-3)من خلاؿ ابعدوؿ رقم 

بسيز بالمبات التاـ، وىذا ما يفسر أف الإدارة تلجأ إلذ التمويل عن طريق الإقتًاض بشكل كبتَ وىذا  (2014
 ما سنراه لاحقا.

 ثانيا: الإحتياطات

بسمل الإحتياطات الأرباح ابؼوضوعة برت تصرؼ ابؼؤسسة، والغتَ مدبؾة ضمن رأبظابؽا الإجتماعي،  
كبتَ بالإحتياطات، ويتضح ذلك من خلاؿ قيمتها العالية جدا في وتولر إدارة مؤسسة "عصائر رويبة" إىتماـ  

، 2011من رأس ابؼاؿ الإجتماعي سنة  %51.36ىيكل رأس ابؼاؿ للمؤسسة، حيث بقدىا تشكل 
، وىذا يدؿ على أبنيتها، وفي الوقت ذاتو على بموىا ابؼعتبر 2014من رأس ابؼاؿ الإجتماعي سنة  %96.65و

يث عرفت الإحتياطات ابؼشكلة من طرؼ ابؼؤسسة إرتفاعا ملحوظا خلاؿ الفتًة عبر السنوات ابؼدروسة، ح
وىذا راجع إلذ إرتفاع النتيجة الصافية، وبؽذا تعتبر الإحتياطات  ،%23.53ابؼدروسة بدتوسط معدؿ بمو 

لاؿ ابؼسبب الرئيسي والنتيجة الصافية بدرجة ثانية في بمو رؤوس الأمواؿ ابػاصة بؼؤسسة "عصائر رويبة" خ
 الفتًة ابؼدروسة.  

 الإستدانةالفرع الماني: أمواؿ 

إلذ جانب أمواؿ ابؼلكية إستعانت ابؼؤسسة من أجل تلبية إحتياجاتها ابؼالية ابؼتزايدة بإستمرار بدوارد 
خارجية إضافية، والتي تتممل أساسا في القروض البنكية طويلة الأجل، وابعدوؿ التالر يبتُ تطور الديوف ابؼالية 

 ؤسسة "عصائر رويبة" خلاؿ الفتًة ابؼدروسة.بؼ

 (2014-2011): تطور الديوف ابؼالية طويلة الأجل بؼؤسسة "عصائر رويبة" خلاؿ الفتًة (4-3) رقم ابعدوؿ

 2014 2013 2012 2011 البياف

الديوف ابؼالية طويلة 
 2676780567 1494706743 708679792 570612577 الأجل

 79.08% 110.91% %24.2 / معدؿ النمو

 .2و 1ابؼصدر: من إعداد الطلبة بالإعتماد على ابؼلحق رقم 
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 2012سنة  %24.2من خلاؿ ابعدوؿ السابق نلاحظ أف الديوف طويلة الأجل عرفت إرتفاعا قدره 

لتنخفض نسبة النمو ، %110.91فعرفت إرتفاعا كبتَا جدا حيث بلغ  2013، أما سنة 2011مقارنة بسنة 
 ، و ىذا بسبب تسديد ابؼؤسسة لنسبة من الديوف طويلة الأجل.2014سنة  %79.08بعدىا إلذ 
 (2014-2011): تطور الديوف ابؼالية طويلة الأجل والأمواؿ ابػاصة خلاؿ الفتًة (2-3) رقم الشكل

 
 .(4-3)و (3-3)ابؼصدر: من إعداد الطلبة بالإعتماد على ابعدولتُ رقم 

 (2014-2011)خلاؿ الفتًة  ؤسسة "عصائر رويبة"بؼالفرع المالث: ىيكل رأس ابؼاؿ 

يتكوف ىيكل رأس ماؿ مؤسسة "عصائر رويبة" من مصدرين بسويليتُ، وبنا الأمواؿ ابػاصة والديوف 
 ابؼالية طويلة الأجل وابعدوؿ التالر يبتُ ذلك.  

 (.2014-2011) وتطوره خلاؿ الفتًة مؤسسة "عصائر رويبة"ىيكل رأس ماؿ : (5-3) رقم ابعدوؿ

 2014 2013 2012 2011 البياف/السنوات

 4657895505 3249605128 2294152288 2047482374 رأس ابؼاؿ الإبصالر

     ابػاصة الأمواؿ

 1981114938 1754898385 1585472496 1476867979 ابؼبلغ

 42.53 54 69.11 72.13 النسبة

     الديوف ابؼالية

 2676780567 1494706743 708679792 570612577 ابؼبلغ

 58.47 46 30.89 27.87 النسبة

 2و 1ابؼصدر: من إعداد الطلبة بالإعتماد على ابؼلحق رقم 
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  2011من خلاؿ ابعدوؿ ابؼبتُ أعلاه، نلاحظ أف ىيكل رأس ماؿ مؤسسة "عصائر رويبة" في سنة 
من الديوف ابؼالية، ثم بدأت نسبة الأمواؿ ابػاصة  %27.87من الأمواؿ ابػاصة و %72.13كاف يتكوف من 

في حتُ بلغت نسبة الأمواؿ  ،%58.47بالتناقص مع إرتفاع نسبة الديوف ابؼالية حيث قدرت في نهاية ابؼدة بػ 
وىذا يفسر بنسبة النمو الكبتَة التي عرفتها الديوف ابؼالية خلاؿ الفتًة ابؼدروسة بعدما   ،%42.53ابػاصة 

 ا أقل من قيمة الأمواؿ ابػاصة.  كانت قيمته

 (1112-1111)روبية خلال الفترة عصائر المطلب الثاني: تكلفة أموال مؤسسة 
" waccمن خلاؿ ىذا ابؼطلب سنحاوؿ تقدير التكلفة الكلية للأمواؿ "التكلفة الوسطية ابؼرجحة 

كلفة كل من الأمواؿ ابػاصة وىذا إنطلاقا من تقدير ت (،2014-2011)بؼؤسسة "عصائر رويبة" خلاؿ الفتًة 
 . حدىوتكلفة الإستدانة على 

 الفرع الأوؿ: تكلفة الأمواؿ ابػاصة

تتممل تكلفة الأمواؿ ابػاصة، كما رأينا خلاؿ الفصل الأوؿ في معدؿ العائد ابؼطلوب من طرؼ 
رأبظالية، حيث ابؼسابنتُ، ويتم حسابو إما بإستخداـ بموذج التوزيعات ابؼخصومة أو بموذج تسعتَ الأصوؿ ال

 2012إعتمدنا في دراستنا ىذه بموذج تسعتَ الأصوؿ الرأبظالية عند حساب تكلفة الأمواؿ ابػاصة لسنتي 
نظرا لعدـ توفر ابؼعلومات، أما  2011، بحيث لد نتمكن من حساب تكلفة الأمواؿ ابػاصة لسنة 2013و

الية في حساب تكلفة الأمواؿ ابػاصة  فقد إعتمدنا على بموذج تسعتَ الأصوؿ الرأبظ 2013و 2012لسنتي 
ونظرا لعدـ توفر  2014و 2011كما مبتُ في ابعدوؿ أدناه، أما في ما بىص تكلفة الأمواؿ ابػاصة لسنتي 

ابػاصة بدؤسسة رويبة والتي قمنا  =0.49ابؼعلومات، فقد قمنا بحساب تكلفة الأمواؿ ابػاصة بالإعتماد على 
 بحسابها وبرصلنا على النتائج التالية:

Ke2011=0.03+0.49(0.10) = 8%  )صغتَة جدا( 

Ke2014= 0.03+0.49(0.10) = 38.3%   )كبتَة جدا(

ونظرا لعدـ منطقية النتائج السابقة سوؼ نعتمد على ابعدوؿ التالر لتقدير تكلفة الأمواؿ ابػاصة لسنتي 
 .2014و 2011

  



 

96 
 

 : تطور نسبة الديوف وابؼردودية الإقتصادية وسعر السهم السوقي بؼؤسسة "عصائر رويبة"(6-3) رقم ابعدوؿ

 2014 2013 2012 2011 البياف/السنوات

Wd* 27.87% 30.97% 46% 58.47% 

ROA 16.25% 14.65% 11.77% 9.76% 

 365 405 / / السعر السوقي للسهم**

 الطلبة بالإعتماد على:ابؼصدر: من إعداد 

 .2و 1* ابؼلحق رقم 

 **Rapport annuel 2014, Commission D'organisation et de Surveillance des Opération de 

Bourse, p.44. 

من خلاؿ ابعدوؿ السابق نلاحظ أف الوزف النسبي للديوف ابؼالية بؼؤسسة "عصائر رويبة" يرتفع من سنة 
إلذ  أخرى، في حتُ أف ابؼردودية الإقتصادية تشهد إبلفاضا، وكذلك نلاحظ أف سعر السوقي للسهم قد 

يؤدي إلذ إرتفاع علاوة . وبالتالر نستنتج أف ابؼخاطر ترتفع وىذا ما 2014 و 2013إبلفض ما بتُ سنتي 
 ابؼخاطرة.

لكن لي  بنف  ابؼقدار التي إرتفعت بو خلاؿ سنة  2014وبالتالر سوؼ ترتفع علاوة ابؼخاطرة لسنة 
، وكذلك الأصوؿ الإقتصادية ىي  2014، وذلك لأف الديوف لد ترتفع بابؼقدار نفسو خلاؿ سنة 2013

، و عليو سوؼ نعتمد على علاوة ابؼخاطرة 2013كذلك لد تنخفض بابؼقدار الذي إبلفضت بو خلاؿ سنة 
لتصبح تكلفة الأمواؿ ابػاصة بؽذه السنة بعد إضافة معدؿ العائد ابػالر من  ،%17.5تساوي  2014لسنة 

ولكن بشكل عكسي، وعليو سوؼ نعتمد  2011، وينطبق ىذا التفستَ على سنة %20.5ابػطر تساوي 
، وبعد إضافة معدؿ العائد ابػالر من ابػطر تصبح تكلفة %13على علاوة ابؼخاطرة  بؽذه السنة تساوي 

 ، وابعدوؿ التالر يوضح كل ما سبق.   %16تساوي  2011الأمواؿ ابػاصة لسنة 
  

                                         
   الإقتصادية= نتيجة الاستغلاؿ / الأصوؿ  الإقتصاديةابؼردودية 
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 (2014-2011) : تكلفة الأمواؿ ابػاصة بؼؤسسة "عصائر رويبة" للفتًة(7-3) رقم ابعدوؿ

E(Rm) السنوات/البياف
* 

Rf
* 


 Ke العلاقة *

2011 / / / / %16 

2012 %13 %3 1.41 E(R)= [ E(Rm)- Rf+ Rf %17.1 

2013 %13 %3 1.61 E(R)= [ E(Rm)- Rf+ Rf %19.1 

2014 / / / / %20.5 

 ابؼصدر: من إعداد الطلبة بالإعتماد على:
*
 Notice d'information NCA-Rouiba spa, op.cit, p.12. 

بلغت  2011لسنة  ؤسسة "عصائر رويبة"نلاحظ أف تكلفة الأمواؿ بؼ (7-3)من خلاؿ ابعدوؿ رقم 
 %20.5و 2013سنة % 19.1لتًتفع بعد ذلك إلذ  ،2012سنة  %17.1ت إلذ إرتفعفي حتُ  ،16%
يعود ذلك إلذ و  ،الذي يقي  درجة ابؼخاطر ابػاصة بالشركةمل "بيتا" و معاقيمة  إرتفاعسبب ، ب2014سنة 

 .جهة أخرىمن جهة وتقلب عوائد أسهمها في السوؽ من  الإستدانةتوسع ابؼؤسسة في 

  الإستدانةالفرع الماني: تكلفة أمواؿ 

بسمل تكلفة الدين في مؤسسة عصائر رويبة تكلفة الديوف ابؼالية طويلة الأجل بعد إستبعاد الوفرات 
فة الإستدانة بؽذه السنة، فلم نستطع حساب تكل 2011الضريبية، وبسبب عدـ توفر ابؼعلومات ابػاصة بسنة 

، أما تكلفة 2013فقد برصلنا عليها من التقرير ابؼالر للشركة لسنة  2013و 2012أما تكلفة الدين لسنتي 
فقد تم الابقاء عليها ثابتة بعد أف تم حسابها عن طريق نسبة ابؼصاريف إلذ الديوف  2011الإستدانة لسنة 

 2014، أما تكلفة الإستدانة لسنة تَ معقوؿو ىذا غ 2013و 2012ابؼالية تبينا أنها أكبر بكمتَ من سنتي 
فقد تم الإبقاء عليها ثابتة بعد أف تم حسابها عن طريق نسبة ابؼصاريف إلذ الديوف ابؼالية، تبتُ أنها أقل من 

ابؼالية  تلك المحسوبة في السنتتُ السابقتتُ وىذا غتَ معقوؿ في ظل توسع ابؼؤسسة في الإستدانة وزيادة ابؼخاطر
 ابؼتًتبة عن ذلك.
 (2014-2011)تكلفة أمواؿ الإستدانة بؼؤسسة "عصائر رويبة" للفتًة  (:8-3) رقم ابعدوؿ

 2011 البياف/السنوات
*

2012 2013
* 

2014 

 Kd 5.7 5.7 5.7 5.7تكلفة الإستدانة قبل الضريبة 

 Kdt 3.8 3.9 4.4 4.5تكلفة الإستدانة بعد الضريبة 

 إعداد الطلبة بالإعتماد على:ابؼصدر: من 

* Notice d'information NCA-Rouiba spa, op.cit, p.12. 
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 %4.5حيث بلغت  ،بسيزت بالمبات خلاؿ الفتًة ابؼدروسةالإستدانة قبل الضريبة نلاحظ أف تكلفة 
الإستدانة  رغم من توسع ابؼؤسسة في الإقتًاض، أما تكلفة، حيث أنها لد ترتفع على الخلاؿ السنوات الأربعة

بعد الضريبة فقد عرفت إرتفاعا من سنة لأخرى بسبب إبلفاض الوفرات الضريبية، ما يفسر بإبلفاض معدؿ 
 الضريبة ابؼطبق على مؤسسة "عصائر رويبة".  

 ؤسسة "عصائر رويبة" الفرع المالث: تكلفة رأس ابؼاؿ بؼ

 علاقة التالية:بحساب تكلفة رأس ابؼاؿ بؼؤسسة "عصائر رويبة" من خلاؿ ال قمنا
Wacc= Ke(We)+Kdt(Wd)  

 وعليو تم التوصل إلذ النتائج ابؼبينة في ابعدوؿ التالر:
 (2014-2011): التكلفة الوسطية ابؼرجحة لرأس ماؿ مؤسسة "عصائر رويبة" خلاؿ الفتًة (9-3) رقم ابعدوؿ

 2014 2013 2012 2011  السنوات/لبيافا

 E  1476869797 1585472496 1754898385 1981114938الأمواؿ ابػاصة 

 Ke %16 %17.1 %19.1 21.1%ابػاصة  الأمواؿ تكلفة

 D 570612577 708679792 1494706743 2676780567 الإستدانةأمواؿ 

 Kdt 3.8 3.9 4.4 4.5 الإستدانةتكلفة أمواؿ 

 4657895505 3249605128 2294152288 2047482374 ىيكل رأس ابؼاؿ

We %72.13 %69,11 %54 %42,53 

Wd %27.87 %30,89 %46 %57,47 

التكلفة الوسطية ابؼرجحة 
wacc 

6%12. %13,02 3%12,3 11.56% 

 .2و1ابؼصدر:من إعداد الطلبة بالإعتماد على ابؼلحق رقم 

من خلاؿ ابعدوؿ السابق، نلاحظ أف تكلفة رأس ابؼاؿ بؼؤسسة "عصائر رويبة" عرفت إرتفاعا سنة 
بسبب إرتفاع تكلفة الأمواؿ ابػاصة، بالإضافة إلذ كبر الوزف النسبي للأمواؿ ابػاصة في ىيكل رأس  2012

إبلفضت تكلفة رأس ابؼاؿ بسبب زيادة الوزف النسبي للديوف ابؼالية في ىيكل  2014و 2013ابؼاؿ، وفي سنتي 
ثم لتنخفض  ،%12.33 بةنس 2013رأس ابؼاؿ بؼؤسسة "عصائر رويبة" حيث بلغت تكلفة رأس ابؼاؿ سنة 

 .2014سنة  %11.56إلذ 
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من ( 2014-2012)وبيكن توضيح تكلفة رأس ابؼاؿ بؼؤسسة "عصائر رويبة" وتغتَىا خلاؿ الفتًة 
 خلاؿ الشكل التالر: 

 (2014-2012)تكلفة رأس ابؼاؿ بؼؤسسة "عصائر رويبة" وتغتَىا خلاؿ الفتًة : (3-3) رقم الشكل

 
 (9-3)ابؼصدر: من إعداد الطلبة بالإعتماد على ابعدوؿ رقم 

 دور الحوكمة في ضبط سلوك الإدارة في مؤسسة "عصائر رويبة" المطلب الثالث: 
سلوؾ الإدارة في ابؼؤسسة، فقدرة ىذه الأختَة على برستُ نتائج الشركة   ابغوكمة أداة قوية لضبطبرتعت

اـ ابغوكمة فيها، ويستدؿ على كفاءة الإدارة بالعديد من ابؼؤشرات وجعل الإدارة كفأة يدؿ على فعالية نظ
ابؼالية والمحاسبية من داخل الشركة وأخرى من خارجها، فالداخلية متمملة في القيمة ابؼضافة والنتيجة الصافية، 

في أداء السهم في نتيجة الإستغلاؿ والتدفق النقدي، ابؼردودية ابؼالية وابؼردودية الإقتصادية، وابػارجية متمملة 
السوؽ كمؤشر على كفاءة أداء الإدارة، حيث سنحاوؿ في ىذا ابؼطلب تقييم أداء إدارة مؤسسة "عصائر 

 .، كما يلي2014إلذ  2011رويبة" بداية بإستخداـ ىذه ابؼؤشرات، وذلك خلاؿ الفتًة ابؼمتدة من 

  : مؤشرات ابغكم على كفاءة الإدارة بدؤسسة "عصائر رويبة" الفرع الأوؿ

من بتُ ابؼؤشرات التي تساعد في ابغكم على كفاءة وتقييم الإدارة والتي سوؼ نعتمد عليها في دارستنا 
ىذه ىي: نتيجة الإستغلاؿ، ابؼردودية ابؼالية وابؼردودية الإقتصادية، حيث سنقوـ في ىذا الفرع بحساب ىذه 

 ت ومقارنتها مع كل من تكلفة الأمواؿ ابػاصة وتكلفة الديوف.ابؼؤشرا
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 (2014-2011): أىم ابؼؤشرات ابؼالية بؼؤسسة "عصائر رويبة" خلاؿ الفتًة (10-3) رقم ابعدوؿ

 2014 2013 2012 2011 البياف / السنوات

 1856881388 1534271527 1391405743 1213488280 القيمة ابؼضافة

 310853613 228869539 168602699 188041941 الصافيةالنتيجة 

 .4و 3ابؼصدر: من إعداد الطلبة بالإعتماد على ابؼلحق رقم 

-2011)نلاحظ أف القيمة ابؼضافة بؼؤسسة "عصائر رويبة" قد شهدت إرتفاعا مستمرا خلاؿ الفتًة 

، وىذا 2014سنة دج 1856881388إلذ  2011سنة دج 1213488280حيث إنتقلت من  (،2014
راجع إلذ إرتفاع رقم الأعماؿ في تلك الفتًة، بفا يدؿ على حسن إستغلاؿ ابؼؤسسة لمرواتها فهي تسعى دائما 
إلذ إستهلاؾ أقل ما بيكن من ابؼواد الأولية لإنتاج أكبر ما بيكن من ابؼنتجات النهائية، ونف  التفستَ تقريبا 

والتي شهدت إبلفاضا بسبب الإرتفاع  2012ة الصافية لسنة بالنسبة للنتيجة الصافية، إلا ما بىص النتيج
 .كل ىذا يدؿ على كفاءة الإدارة بهذه ابؼؤسسةالكبتَ في ابؼصاريف ابؼالية،  

 (2014-2011) : تطور القيمة ابؼضافة والنتيجة الصافية بؼؤسسة "عصائر رويبة" خلاؿ(4-3)الشكل رقم 

 
 .(10-3)ابؼصدر: من إعداد الطلبة بالإعتماد على ابعدوؿ رقم 

  

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

200

2011 2012 2013 2014

VAE

RN



 

010 
 

 (2014-2011): مؤشرات ابغكم على كفاءة الإدارة بؼؤسسة "عصائر رويبة" خلاؿ الفتًة (11-3) رقم ابعدوؿ

 2014 2013 2012 2011 البياف/السنوات 

 454397817 382619322 336137127 361991104 الإستغلاؿنتيجة 

  538152520 529497428 566493133 782247264النقديالتدفق 

   %12,73 %10,63 %13,04 %15,69ابؼردودية ابؼالية

  %16,25 %14,65 %11,77 %9,76الإقتصاديةابؼردودية 

 .4و 3ابؼصدر: من إعداد الطلبة بالإعتماد على ابؼلحق رقم 

، وىذا راجع إلذ إرتفاع كل 2012بالنسبة لنتيجة الإستغلاؿ نلاحظ أنها عرفت إبلفاضا ملحوظا سنة 
من الأعباء العملياتية الأخرى وبـصصات الإىتلاكات وابؼؤونات في تلك السنة، بالإضافة إلذ الإرتفاع الكبتَ 

ر بتوسع ابؼؤسسة في الإستغلاؿ في الذي عرفتو كل من ابؼشتًيات ابؼستهلكة وأعباء ابؼستخدمتُ، والذي يفس
فقد عرفت نتيجة الإستغلاؿ إرتفاعا وىذا ما يفسر كفاءة  2014و 2013تلك السنة، أما خلاؿ سنتي 

 الإدارة من خلاؿ قدرتها على التحكم في التكاليف.

، بسبب 2012أما في ما بىص التدفق النقدي )القدرة على التمويل الذاتي( فقد عرؼ إبلفاضا سنة 
فاض النتيجة الصافية لتلك السنة، وبعد ذلك عرؼ إرتفاعا خلاؿ السنتتُ الأختَتتُ، وىو ما يفسر بتنامي إبل

 القدرة على التمويل الذاتي بؼؤسسة "عصائر رويبة".

، وىذا بسبب 2012أما بالنسبة للمردودية ابؼالية فتميزت بالإرتفاع خلاؿ الفتًة ابؼدروسة إلا في سنة 
سنة  %16.25لصافية في تلك السنة، وفيما بىص ابؼردودية الإقتصادية فقد بلغت نسبة إبلفاض النتيجة ا

، 2014و 2013، وليستمر ىذا الإبلفاض خلاؿ سنتي 2012سنة  %14.65، لتنخفض بعدىا إلذ 2011
. وىذا بسبب إرتفاع قيمة الأصوؿ الإقتصادية في ىذه الفتًة نتيجة توسع 2014سنة  %9.76فتصل إلذ 

 ابؼؤسسة في الإستغلاؿ.
  

                                         
   التدفق النقدي= النتيجة الصافية + قيمة الإىتلاؾ 
 ابؼردودية ابؼالية = النتيجة الصافية/ على الأمواؿ ابػاصة 

   الإقتصادية= نتيجة الاستغلاؿ / الأصوؿ الإقتصاديةابؼردودية 
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: تطور نتيجة الإستغلاؿ والتدفق النقدي وابؼردودية الإقتصادية وابؼالية بؼؤسسة "عصائر (5-3) رقم الشكل
 (2012-2011)رويبة" خلاؿ 

 
  (11-3)ابؼصدر: من إعداد الطلبة بالإعتماد على ابعدوؿ رقم 

 : مدى قدرة الإدارة بدؤسسة "عصائر رويبة" على برقيق القيمة الإقتصادية ابؼضافة الفرع الماني

اس كفاءة الإدارة كذلك بددى قدرتها على برقيق القيمة الإقتصادية ابؼضافة سواءا للمؤسسة ككل تق
 ، وابعدوؿ التالر يبتُ ذلك.خاصة وللمسابنتُ

ققة للمؤسسة و للمسابنتُ بدؤسسة عصائر رويبة خلاؿ الفتًة : القيمة الإقتصادية ابؼضافة المح(12-3) رقم ابعدوؿ
(2011-2014) 

 2014 2013 2012 2011 البياف / السنوات

لقيم الإقتصادية ابؼضافة المحققة ا
  300578567 37476243,1 -18459020,2 -2011752,33من وجهة نظر الإدارة

ابؼضافة  الإقتصاديةالقيمة 
من وجهة نظر  المحققة

 ابؼسابنتُ
188041941 -102513098 -106316053 -55528688,8 

 .4 و 3ابؼصدر: من إعداد الطلبة بالإعتماد على ابؼلحق     

من خلاؿ ابعدوؿ السابق، بيكن القوؿ أف القيمة الإقتصادية ابؼضافة المحققة من وجهة نظر الإدارة قد 
عرفت تدىورا كبتَا خلاؿ فتًة الدراسة، حيث إنتقلت من قيم موجبة إلذ قيم سالبة ولكنها عرفت برسن 

                                         
  التكلفة الوسطية ابؼرجحة() الأمواؿ ابػاصة +الديوف(  -المحققة من وجهة نظر الإدارة= ) ابؼردودية الإقتصادية  ابؼضافة الإقتصادية القيمة 
 تكلفة الأمواؿ ابػاصة( الأمواؿ ابػاصة -المحققة من وجهة نظر ابؼسابنتُ= ) ابؼردودية ابؼالية  ابؼضافة الإقتصادية القيمة 
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عدـ  جهة نظر ابؼسابنتُ بفا يدؿ على الفتًة، ونف  التفستَ بالنسبة للقيمة ابؼضافة المحققة من و  نهايةطفيف في 
 كفاءة الإدارة في مؤسسة عصائر رويبة.

: تطور القيمة الإقتصادية ابؼضافة المحققة من وجهة نظر الإدارة ومن وجهة نظر ابؼسابنتُ (6-3) رقم الشكل
 (2014-2011)بدؤسسة "عصائر رويبة" خلاؿ الفتًة 

 
 (12-3)ابؼصدر: من إعداد الطلبة بالإعتماد على ابعدوؿ رقم 

  ؤسسة "عصائر رويبة"تكلفة رأس ابؼاؿ بؼعلى كفاءة الإدارة أثر  : الفرع المالث

أثر ابغوكمة في مؤسسة "عصائر رويبة" على تكلفة رأس ابؼاؿ سوؼ نقوـ بتوضيح أثر مؤشرات   لتوضيح
 ك على النحو التالر.كفاءة الإدارة على تكلفة رأس ابؼاؿ وذل

أثر ابؼردودية ابؼالية على تكلفة الأمواؿ ابػاصة: بدا أف ابؼردودية ابؼالية تعتبر كمؤشر لقياس ابغوكمة،  -1
وبالتالر فإف إرتفاعها يعتٍ إرتفاع جودة ابغوكمة في مؤسسة "عصائر رويبة"، بفا ينتج عنو إبلفاض تكلفة 

 حة ىذه الفرضية بيكن توضيح الإستعانة بابعدوؿ التالر.الأمواؿ ابػاصة، ولتوضيح صحة أو عدـ ص
 : العلاقة بتُ ابؼردودية ابؼالية وتكلفة الأمواؿ ابػاصة (13-3) رقم ابعدوؿ

 2014 2013 2012 2011 البياف /السنوات

 Ke %16 17,10% 19,10% 21.1%تكلفة الأمواؿ ابػاصة 

 ROE 12,73% 10,63% 13,04% 15,69%ابؼردودية ابؼالية 

  .4 و 3ابؼصدر: من إعداد الطلبة بالإعتماد على ابؼلحق  

-150

-100

-50

0

50

100

150

200

250

300

350

1 2 3 4

القيم الاقتصادية المضافة 
المحققة من وجهة نظر 

 الإدارة

القيمة الاقتصادية 
المضافة المحققة من 
 وجهة نظر المساهمين



 

014 
 

من خلاؿ النتائج ابؼوضحة في ابعدوؿ السابق نلاحظ أف ىناؾ علاقة طردية بتُ تكلفة الأمواؿ ابػاصة 
 rوابؼردودية ابؼالية بؼؤسسة "عصائر رويبة"، ولتوضيح قوة العلاقة بينهما سوؼ نقوـ بحساب معامل الإرتباط 

 بتُ ىذين ابؼتغتَين. 

 (:2014-2012)حساب معامل الإرتباط بتُ تكلفة الأمواؿ ابػاصة وابؼردودية ابؼالية خلاؿ الفتًة  -
                       لدينا:         

   

    
 

  r=0.79بالتعويض في قانوف معامل الإرتباط بقد: 

من خلاؿ قيمة معامل الإرتباط نستنتج أف ىناؾ إرتباط طردي قوي بتُ تكلفة الأمواؿ ابػاصة  -
 وابؼردودية ابؼالية بؼؤسسة "عصائر روبية"، وىذا يمبت عدـ صحة الفرضية السابقة. 

-2011)تطور تكلفة الأمواؿ ابػاصة وابؼردودية ابؼالية بؼؤسسة عصائر رويبة خلاؿ الفتًة  (:7-3) رقم الشكل

2014) 

 
 (13-3على ابعدوؿ رقم ) بالإعتمادابؼصدر: من إعداد الطلبة 

أثر ابؼردودية الإقتصادية على التكلفة الوسطية ابؼرجحة: تعتبر ابؼردودية الإقتصادية من بتُ مؤشرات  -2
تكلفة  قياس جودة حوكمة الشركات، وبالتالر يفتًض أف إرتفاعها يؤدي إلذ إرتفاع جودة ابغوكمة وإبلفاض

  رأس ابؼاؿ في مؤسسة "عصائر رويبة" وابعدوؿ التالر يبتُ مدى صحة ىذه الفرضية:
    : العلاقة بتُ ابؼردودية الإقتصادية والتكلفة الوسطية ابؼرجحة (14-3) ابعدوؿ رقم

 2014 2013 2012 2011 البياف / السنوات

 wacc 6%12. %13,02 3%12,3 11.56%  التكلفة الوسطية ابؼرجحة لرأس ابؼاؿ

 ROA %16.25 %14,65 %11,77 %9,76ابؼردودية الإقتصادية 

 . 4 و 3ابؼصدر: من إعداد الطلبة بالإعتماد على ابؼلحق 
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من خلاؿ النتائج ابؼوضحة في ابعدوؿ السابق نلاحظ أف ىناؾ علاقة طردية بتُ تكلفة الوسطية 
ابؼرجحة وابؼردودية الإقتصادية بؼؤسسة "عصائر رويبة"، ولتوضيح قوة العلاقة بينهما سوؼ نقوـ بحساب معامل 

 بتُ ىذين ابؼتغتَين.  rالإرتباط 

قتصادية والتكلفة الوسطية ابؼرجحة: من خلاؿ التعويض في حساب معامل الإرتباط بتُ ابؼردودية الإ -
 r= 0.58قانوف معامل الإرتباط بقد: 

من خلاؿ قيمة معامل الإرتباط نستنتج أف ىناؾ إرتباط طردي متوسط بتُ ابؼردودية الإقتصادية  -
 السابقة.والتكلفة الوسطية ابؼرجحة بؼؤسسة "عصائر رويبة" وىذا ما يمبت عدـ صحة الفرضية 

 (2014-2011): تطور تكلفة رأس ابؼاؿ وابؼردودية ابؼالية بؼؤسسة "عصائر رويبة" للفتًة (8-3)رقم  الشكل

 
 (14-3)على ابعدوؿ رقم  بالإعتمادابؼصدر: من إعداد الطلبة 

 بتكلفة رأس ابؼاؿ اعلاقتهللحوكمة و  ابؼؤشرات السوقية حساب تأثتَ :الفرع الرابع

لدارسة العلاقة بتُ الآليات ابػارجية بغوكمة الشركات على تكلفة رأس ابؼاؿ بؼؤسسة "عصائر رويبة"، 
سوؼ نستخدـ بعض ابؼؤشرات السوقية ونقارنها مع تكلفة رأس ابؼاؿ بؼؤسسة "عصائر رويبة"، وىذا خلاؿ 

 .2013وذلك لأف مؤسسة عصائر رويبة قد دخلت إلذ البورصة سنة  2014 و 2013سنتي 

أثر سعر السهم على تكلفة الأمواؿ ابػاصة: يقي  سعر السهم جودة ابغوكمة من ابػارج حيث أنو  
، على إبلفاض تكلفة الأمواؿ ابػاصةكلما إرتفع سعر السهم، يعتٍ ذلك إرتفاع جودة ابغوكمة بفا ينعك  

 وابعدوؿ التالر يبتُ مدى صحة ىذه الفرضية:
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 (2014-2013)السهم و تكلفة الأمواؿ ابػاصة خلاؿ الفتًة  : تطور سعر(15-3) رقم ابعدوؿ

 2014 2013 البياف/السنوات

 الرباعي المالث الرباعي الماني الرباعي الأوؿ الرباعي المالث الرباعي الماني الرباعي الأوؿ
متوسط سعر 
السهم السوقي 
لكل أربعة 
 أشهر*

405 405 405 409 404 379 

تكلفة الأمواؿ 
 20.5 20.5 20.5 19.1 19.1 19.1 **ابػاصة

 ابؼصدر:من إعداد الطلبة بالإعتماد على:

Rapport annuel 2014,op,cit, p.44.* 

** Notice d'information NCA-Rouiba spa, op.cit, p.12. 

دج، في حتُ بلغت  405قد بلغ  2013نلاحظ من خلاؿ ابعدوؿ أعلاه أف سعر السهم في سنة 
إرتفعت تكلفة الأمواؿ ابػاصة إلذ دج  365وبؼا إبلفض سعر السهم إلذ ، %19.1تكلفة الأمواؿ ابػاصة 

، وىو ما يدؿ على العلاقة العكسية بتُ سعر السهم وتكلفة الأمواؿ ابػاصة في مؤسسة "عصائر %20.5
لإرتباط بينهما سوؼ نقوـ بحساب معامل رويبة"، ىذا ما يمبت عدـ صحة الفرضية السابقة، ولتوضيح قوة ا

  r.الإرتباط 

حساب معامل الإرتباط بتُ السعر السهم السوقي وتكلفة الأمواؿ ابػاصة: من خلاؿ التعويض في  -
 r=-0.38قانوف معامل الإرتباط بقد: 

من خلاؿ قيمة معامل الإرتباط نستنتج أف ىناؾ إرتباط عكسي ضعيف بتُ سعر السهم السوقي 
 ة ابؼواؿ ابػاصة بؼؤسسة عصائر رويبة.وتكلف
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 2014-2013: تطور سعر السهم السوقي وتكلفة الأمواؿ ابػاصة خلاؿ سنتي (9-3)الشكل رقم 

 
 .(15-3)ابؼصدر: من إعداد الطلبة بالإعتماد على ابعدوؿ رقم 

حيث أنو  يقي  معدؿ سعر السهم جودة ابغوكمة  أثر معدؿ ربح السهم على تكلفة رأس ابؼاؿ: -2
كلما إرتفع معدؿ ربح السهم، يعتٍ ذلك إرتفاع جودة ابغوكمة بفا ينعك  على إبلفاض تكلفة رأس ابؼاؿ، 

 وابعدوؿ التالر يبتُ مدى صحة ىذه الفرضية. ولتوضيح ىذا بيكن الإستعانة بابعدوؿ التالر:
  (2014 -2011)تطور معدؿ ربح السهم و تكلفة رأس ابؼاؿ خلاؿ الفتًة  :(16-3) رقم ابعدوؿ

 2014 2013 2012 2011 البياف/السنوات

  88.57 79,41 107,80 146,42معدؿ ربح السهم

 %11.56 12,3%3 13,02% .12%6 تكلفة رأس ابؼاؿ**

 . 4و 3ابؼصدر: من إعداد الطلبة بالإعتماد على ابؼلحق رقم 

** Notice d'information NCA-Rouiba spa, op.cit,p.12. 

من خلاؿ ابعدوؿ السابق نلاحظ أف معدؿ ربح السهم عرؼ إرتفاعا من سنة إلذ أخرى، حيث إنتقل 
، ليواصل الإرتفاع حيث بلغ في نهاية الفتًة معدؿ  2013سنة  107.8إلذ  2012سنة  79.71من 

رأس ابؼاؿ، بفا يدؿ ويعود ىذا الإرتفاع إلذ إرتفاع قيمة النتيجة الصافية، بابؼوازاة مع إبلفاض تكلفة  146.42
 على العلاقة العكسية بينهما.

                                         
  معدؿ ربح السهم= النتيجة الصافية/ عدد الأسهم 
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حساب معامل الإرتباط بتُ معدؿ ربح السهم وتكلفة رأس ابؼاؿ: من خلاؿ التعويض في قانوف  -
  =r-0.99معامل الإرتباط بقد: 

من خلاؿ قيمة معامل الإرتباط نستنتج أف ىناؾ إرتباط عكسي قوي جدا بتُ معدؿ ربح السهم 
 اؿ بؼؤسسة "عصائر رويبة" وىذا ما يمبت صحة الفرضية السابقة.وتكلفة رأس ابؼ
 2014-2011تطور معدؿ ربحية السهم وتكلفة رأس ابؼاؿ خلاؿ الفتًة : (10-3) رقم الشكل

 
 .(16-3)ابؼصدر: من إعداد الطلبة بالإعتماد على ابعدوؿ رقم 

تطور قيمة مؤسسة "عصائر رويبة" في البورصة: بؼعرفة ما إذا كانت قيمة مؤسسة عصائر رويبة قد  -3
  إرتفعت أو إبلفضت، سوؼ نعتمد على ابؼؤشرين ابؼبينتُ في ابعدوؿ أدناه. 

 2014-2013: تطور نسبة سعر السهم إلذ أرباحو، قيمتو الدفتًية وتكلفة رأس ابؼاؿ لسنتي (17-3)ابعدوؿ رقم 

 2014 2013 البياف/ السنة

  3.76% 2.49%نسبة سعر السهم إلذ أرباحو

  1.01% 0.91%نسبة سعر السهم السوقي إلذ قيمتو الدفتًية

 11,51% 12,34% تكلفة رأس ابؼاؿ

 .2 و 1ابؼصدر: من إعداد الطلبة بالإعتماد على ابؼلحق رقم 

                                         
  نسبة سعر السهم إلذ أرباحو= متوسط سعر السهم / ربح السهم 

   نسبة السعر السوقي للسهم إلذ قيمتو الدفتًية= سعر السهم السوقي/ قيمتو الدفتًية 
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من خلاؿ ابعدوؿ السابق نلاحظ أف قيمة مؤسسة "عصائر رويبة" في تدىور، حيث أف نسبة سعر 
، وكذلك ذلك نسبة سعر السهم 2014 و 2013السهم فيها إلذ أرباحو قد عرفت إبلفاضا بتُ سنتي 

ا يدؿ السوقي قد إبلفضت إلذ ما دوف الواحد، وىذا يعتٍ أف سعر السهم السوقي أقل من قيمتو الدفتًية بف
وبالتالر  ،إلذ بـاطر السوؽ ابؼالر الذي يعرض ابؼؤسسة راجع إلذ عدـ كفاءة وىذاعلى إبلفاض قيمة ابؼؤسسة 

  فهو لا يعك  القيمة ابغقيقية للمؤسسة.
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 خلاصة الفصل: 
على  رويبةعصائر مستوى ابغوكمة بدؤسسة من خلاؿ ىذه الدراسة التطبيقية والتي كانت حوؿ أثر 

 بيكن إعطاء النتائج التالية: فيها، ابؼاؿ تكلفة رأس 

لد يكن بإستطاعة مؤسسة "عصائر رويبة" أف تدير النمو السريع لو لد تقم بتنفيذ سياسة حوكمة  -
 رشيدة ترتكز على الشفافية وإستًاتيجية التواصل ابؼنظم مع بـتلف أصحاب ابؼصالح بدا فيهم العائلة.

بتَا في السنوات الأختَة للتمويل عن طريق الإقتًاض أكمر منو تولر مؤسسة عصائر رويبة إىتماما ك -
عن طريق الأمواؿ ابػاصة، ويظهر ىذا من خلاؿ إرتفاع الوزف النسبي للديوف في ىيكل رأس ابؼاؿ مقارنة مع 

 الأمواؿ ابػاصة.

إف إعتماد مؤسسة عصائر رويبة على التمويل من خلاؿ السوؽ ابؼالر عرضها للخطر، لأنو لد  -
 ابغقيقي لكفاءة إدارتها. عك  ابؼستوىي
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 الخاتمة
تطرقت ىذه الدراسة لبيان أثر حوكمة الشركات على تكلفة رأس الدال، على أساس أن الحوكمة الجيدة 

الدؤسسة في السوق وبالتالي يخفض من تقدير الدستثمرين  تزيد من كفاءة الإدارة، ويظهر ىذا من خلال نتائج
للمخاطر المحيطة بالدؤسسة، فتكلفة رأس الدال تعكس وضعية الشركة ومدى قدرتها على تحقيق الإستمرارية 
والأرباح للمساهمين الحاليين وضمان بقائهم، ولتحفيز الدستثمرين المحتملين للإستثمار في الدؤسسة، وأن حوكمة 

ت ىي بمثابة تدابير لفرض الإنضباط على سلوكيات الإدارة لتحقيق مصالح الدساهمين وأصحاب الشركا
 الدصلحة.

 ولقد توصلت الدراسة إلى جملة من النتائج على الدستوى النظري، نذكر منها: 
  يعتبر التمويل بالدين مصدرا مهما في تكوين ىيكل رأس الدال نظرا لتكلفتو الدنخفضة من خلال

 للوفورات الضريبية.تحقيقو 
  تستخدم تكلفة رأس الدال في تقييم و الدفاضلة بين الدشاريع و بالتالي فإن ارتفاعها سوف يضيع على

 الدؤسسة العديد من الدشاريع الدربحة.
 .تعتبر تكلفة رأس الدال مقياسا للحكم على كفاءة الإدارة في تسيير موارد الدؤسسة 
 والإفصاح والشفافية  كلما دفع الدستثمرين للمطالبة بمعدل عائد  كلما كان ىناك تداثل في الدعلومات

 منخفض.
  أن تشتت الدلكية في الدؤسسة بين عدد كبير من الدلاك يؤدي ىذا إلى ضعف فعالية الحوكمة في تلك

 الدؤسسات.
  آلية التصويت حق من حقوق الدساهمين، وىي آلية تساعد الدساهمين على فرض الإنضباط على

 من الداخل وكلما ضعفت ىذه الآلية كلما زادت الحاجة إلى فرض الإنضباط السوقي.الإدارة 
  النماذج الدعتمدة لتخفيض تكلفة الوكالة ترتكز أساسا على آليات ومبادئ حوكمة الشركات للقيام

 بهذا الدور.
 .جاءت الحوكمة بفكرة التحصين الإداري لحماية الدؤسسة في حالة عدم كفاءة الأسواق 
 افة إلى النتائج العامة، ىناك لرموعة من النتائج التي توصلنا إليها من خلال الجانب التطبيقي بالإض

 للدراسة، والتي تتلخص في:
 عصائر رويبة من بين الدؤسسات الدسيطرة على السوق المحلي لقطاع الدشروبات، وىذا نتيجة  تعتبر

ومتنوعة، مما مكنها من الوصول إلى  لجودة منتجاتها، وكذلك سعيها الدائم لتقديم منتجات جديدة
 الأسواق العالدية وفرض نفسها فيها.
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  إقتنعت مؤسسة عصائر رويبة مبكرا بضرورة تبني حوكمة الشركات وىذا بسبب التغيرات التي عرفها
 الإقتصاد الوطني في فترة التسعينات.

 مة الشركات، وىذا من تعتبر مؤسسة عصائر رويبة من الدؤسسات الجزائرية الرائدة في تطبيق حوك
خلال تطبيقها الواسع لدبادئ الحوكمة، مما مكنها من إجتذاب مستثمرين أجانب ومن بينهم صندوق 

 الإستثمار الخاص الإقليمي الدعروف بإسم "إفريقيا إنفست".
  فور دخول صندوق الإستثمار الخاص الإقليمي الدعروف بإسم "إفريقيا إنفست" كشريك في مؤسسة

م، تغيرت الأمور تداما، فقد تدكنت الدؤسسة من جذب إستثمارات جديدة، 5002ة سنة عصائر رويب
 والإرتقاء إلى مستوى جديد في حوكمتها، أدى بعد سنوات إلى دخولذا البورصة.

  أولت مؤسسة عصائر رويبة إىتماما للعاملين من خلال منحهم ميزة شراء جزء من أسهمها وبأسعار
 أقل.
  ويبة إلى التوسع في الإستغلال ويتضح ذلك من خلال الدردودية الإقتصادية توجهت مؤسسة عصائر ر

 للمؤسسة في الفترة الددروسة.

 الإقتراحات:

  ،ضرورة إلتزام الدؤسسة بمعايير قياس حوكمة الشركات )إنضباط الإدارة، الإفصاح، الشفافية
 الإستقلالية،...(.

 شفافية التامة. على الشركة أن لا تولي كل الإىتمام للإفصاح و ال 
  على الدؤسسة أن تخفض من الإعتماد على التمويل عن طريق السوق الدالي لأنو لا يعكس كفاءة

 الإدارة فيها فهو يعرضها للمخاطر، ويجب عليها أن تولي إىتمام بالتمويل الدغلق.

 التوصيات:

  الدعلومات التي تتعلق بها.وضع اللوائح الخاصة بإلتزام الشركات بمزيد من الشفافية والإفصاح عن كل 
  تعيين أعضاء لرلس الإدارة غير التنفيذيين أو الدستقلين وتفعيل دور لجان الدراجعة وتعيين مراقب

 حسابات مستقل، فضلا عن قيام الشركات بنشر ممارساتها كمبادئ الحوكمة بعد التصديق عليها.
 وربط مصالحهم بمصالح الدؤسسة. دعوة الشركات للإىتمام أكثر بالتعويضات الدمنوحة للموظفين 
 .زيادة وضع القوانين التي تكفل حماية صغار الدساهمين لدا لذا من أثر إيجابي على الشركة 
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  إجراء دراسات وأبحاث تشمل جميع الشركات الددرجة في سوق الأسهم بكل قطاعاتها لتصبح نتائج
وكذلك لتعرف الشركات بمستوى الحوكمة  ىذه الدراسات دليلا للمستثمرين في تقييم ربحية ىذه الشركات.

 تطبقها.
 .الإىتمام ببرامج التوعية الدتعلقة بتطبيق الحوكمة 
  الدعوة لتدريس لدوضوع حوكمة الشركات في الدراسات العليا والجامعات الجزائرية نظرا لحداثة ىذا

 ة لتأثيره على الشركات بشكل عام.الدوضوع على الساحتين الأكاديمية والإقتصادي
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، مركز الإسكندرية للكتاب، الإسكندرية، مصر، ,التمويل,التحليل الماليستتمماييات الإإقتاا سمير لزمد عبد العزيز،  .14

1997. 
، مؤسسة شباب الجامعة للنشر، الإسكندرية، مصر، "السنداتالأستهم و "أ واتها البويصات أستواق المال و ضياء لريد،  .15

0222. 



 قائمة المراجع

 
 

117 
 

، الدار الجامعية، تطبيقات الحوكمة في الماايف( المفاهيم، المبا ئ، التجايب) الشركات حوكمةطارق عبد العال حماد،  .16
 .0222بدون بلد نشر، 

 .0222مصر،  ، دار الفكر الجامعية، الإسكندرية،التمويل والإ اية المالية للمؤستسات ندراوس،أعاطف وليم  .17
 .1996النهضة، القاهرة، مصر، ، دار بويصة الأوياق الماليةوفا لزمد حسن، عبد الباسط و  .18
 .0222 الأردن،، 0ط، دار الصفا للنشر والتوزيع، الإ اية والتحليل الماليآخرون، عبد الحليم كراجه و  .19
 .0222، الأردن، دار وائل، عمان ،"حالات عمليةأطر نظرية و "الإ ايية المالية سعود العامري، عبد الستار الصباح و  .22
 .0220، الدار الجامعية، الإسكندرية، التمويل والإ اية الماليةأستاستيات عبد الغفار حنفي،  .21
 .2214، عمان، الأردن، 1، مؤسسة الوراق للنشر والتوزيع، طالمشتقات الماليةعبد الكريم أحمد قندوز،  .22
 .0222، دار الحامد للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، 20، ط التمويل وإ اية المؤستسات الماليةعبد الوهاب يوسف أحمد،  .23
لنشر، الدملكة العربية ل، دار الدريخ "قضايا معاصرةتحديات و "مستقبل مهنة المحاستبة والمراجعة عبيد سعد الدطيري،  .24

 .0222السعودية، 
 .2227 تحاد الدصارف العربية، لبنان،إ، حوكمة الشركات و وي مجلس الإ ايةعدنان بن حيدر بن درويش،  .25
فحة الفسا  في المؤستسات العامة المدخل لمكا"الحوكمة المؤستسية لزمد عبد الفتاح العشماوي، عطا الله وارد خليل و  .26

 .0222، مكتبة الحرية للنشر والتوزيع، القاهرة، مصر، "الخاصةو 
، دار صفاء للنشر الحوكمة المؤستسية والأ اء المالي الاستتراتيجي للماايفعلاء فرحان طالب وإيمان شيحان الدشهداني،  .27

 .0200والتوزيع، الأردن،
 .0222 عمان، الأردن،، 0ط ، إثراء للنشر والتوزيع،الإ اية الماليةعلي عباس،  .28
 .0220، دار النهضة العربية، مصر، ماا ي التمويلعلي عبيد أحمد الحجازي،  .29
 .0222، دار النشر بجامعة أسيوط، مصر، مذكرات في مبا ئ التمويل والإ اية الماليةفتحي إبراهيم لزمد أحمد،  .32
، دار الدناهج للنشر "تطبيقيتحليل نظري و "تقييم المشروعات قتاا ية و  ياستات الجدوى الإكاظم جاسم العيساوي،  .31

 .0222، عمان، الأردن، 0التوزيع، طو 
 .0222، مصر، للتنمية الإدارة، القاهرةنشورات العربية ، الدحوكمة الشركات وأستواق المال العربيةلزمد بن إبراهيم التويجري،  .32
 .2228، دار حامد، الأردن، الإ اية الماليةلزمد سعيد عبد الذادي،  .33
 .0220التوزيع، مصر، ، الدار الجامعية للنشر و أستاستيات الإ اية الماليةآخرون، لزمد صالح الحناوي و  .34
 .0222التوزيع، مصر، ، الدار الجامعية للنشر و التمويلأستاستيات الإ اية المالية و رسمية قرياقص، لزمد صالح الحناوي و  .35
 .0222التوزيع، مصر، ، الدار الجامعية للطباعة والنشر و التمويلالإ اية المالية و لزمد صالح الحناوي،  .36
 .0222، منشورات الدنظمة العربية للتنمية الإدارية، مصر، حوكمة الشركات وأستواق المال العربيةلزمد طارق يوسف،  .37
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 .0202 الأردن،، 0طالتوزيع، ، إثراء للنشر و الإ اية المالية المتقدمةعلي إبراهيم العامري،  لزمد .38
، 0ط الدار الجامعية، ،" ياستة مقاينة"ي وي حوكمة الشركات في معالجة الفسا  المالي والإ اي ،لزمد مصطفى سليمان .39

 .0222 مصر،
 .0202 الأردن، ، 0ط التوزيع،دار الإعصار العلمي للنشر و ، الإ اية المالية المعاصرة آخرون،لزمود عزت اللحام و  .42
 الأردن، ،0ط التوزيع،، مكتبة المجتمع العربي للنشر و 0، جالأزمة المالية العالمية والآفاق المستقبليةمروة أحمد وآخرون،  .41

0200. 
، دار الجمعة الجديدة، مصر، "القانونية قتاا ية و  ياستة في الأستس الإ" حوكمة شركات المساهمة الدعتصم بالله العرياني،  .42

0222. 
 .0202، ديوان الدطبوعات الجامعية، الجزائر، التسيير المالي حسب البرنامج الرستمي الجديدبوشنقير ميلود، مليكة و  .43
 .0222مصر،  ، 2ط ، الدكتب العربي الحديث للنشر،"مدخل تحليلي معاصر"الإ اية المالية منير إبراهيم هندي،  .44
 .2228لتوزيع، الإسكندرية، ل، منشأة الدعارف ، الأوياق المالية وأستواق المالإبراهيم هنديمنير  .45
 .1998، توزيع منشأة الدعارف، الإسكندرية، مصر، الفكر الحديث في مجال ماا ي التمويلمنير إبراهيم هندي،  .46

 المدكراتثانيا: 
 - ياستة حالة المطاحن الكبرى للجنوب"المؤستسة الاناعية  تأثير الهيكل المالي على إستتراتيجيةأنفال حدة خبيزة،  .1

، مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة الداجستير في العلوم الإقتصادية، تخصص إقتصاد صناعي، قسم العلوم "-بسكرة
 .0200-0200، -بسكرة-الإقتصادية، كلية العلوم الإقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة لزمد خيضر 

ختيايية إ ياستة ) حوكمة الشركات أثرها على مستوى الإفااح في المعلومات المحاستبيةحسين عبد الجليل آل فزوي،  .2
، رسالة مقدمة إستكمالا لدتطلبات منح شهادة الداجستير في (على شركات المساهمة العامة في المملكة العربية السعو ية

 .0202ة الإدارة والإقتصاد، قسم المحاسبة، المحاسبة، الأكاديمية العربية في الدنمارك، كلي
رسالة مقدمة  ،" ياستة تطبيقية في بويصة عمان" إستتخدام كلفة التمويل في تقييم الأستهم العا ية سامر فخري لزي الدين،  .3

 .0222لنيل شهادة الداجستير، قسم التمويل والدصارف، كلية إدارة الدال والأعمال، جامعة آل البيت، 
، مذكرة "  ياستة حالة  المجمع الاناعي صيدال" نحو اختياي هيكل تمويلي أممل للمؤستسة الإقتاا ية شعبان لزمد،  .4

مقدمة ضمن متطلبات شهادة الداجستير في علوم التسيير، تخصص مالية الدؤسسات، كلية العلوم الإقتصادية علوم التسيير والعلوم 
 .0202-0222، -بومرداس-التجارية، جامعة ألزمد بوقرة

، أهمية الانتقال للمعايير الدولية المحاستبية والمعلومات المالية كإطاي لتفعيل حوكمة الشركاتحَسْياني،  عبد الحميد .5
مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة الداجستير في العلوم التجارية، تخصص لزاسبة وتدقيق، كلية العلوم الإقتصادية والعلوم 

 .2009-2010 ،2لجزائرالتجارية وعلوم التسيير، جامعة ا
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، مذكرة " ايستة مقاينة بين بعض الشركات الأمريكية والجزائرية"الحوكمة أثرها على الأ اء المالي للشركة عممان عممانية،  .6
تدخل ضمن متطلبات نيل شهادة الداجستير، تخصص إستراتيجية مالية، كلية العلوم الإقتصادية والعلوم التجارية وعلوم التسيير، 

 .0200-0202بسة، جامعة ت
، رسالة مقدمة أثر تطبيق قواعد حوكمة الشركات على أ اء شركات المساهمة العامة الأي نيةعمر عيسى فلاح الدناصير،  .7

إستكمالا لدتطلبات الحصول على درجة الداجستير في المحاسبة والتمويل، عمادة البحث العلمي والدراسات العليا، في الجامعة 
 .0202الأردن،  ,الذاشمية

فرع  , ياستة حالة مؤستسة التركيب الكهربائي"محد ات اختياي الهيكل المالي المناستب للمؤستسة بوربعية ،  غنية .8
، مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة الداجستير في علوم التسيير، تخصص مالية الدؤسسات، قسم علوم التسيير،  "ستونلغاز

 .0200-0200، 2وعلوم التسيير، جامعة الجزائر كلية العلوم الإقتصادية والعلوم التجارية 
ميدانية على دراسة  "أثر تطبيق قواعد الحوكمة على الإفااح المحاستبي وجو ة التقايير المالية ماجد إسماعيل أبوحمام،  .9

لدتطلبات الحصول على درجة الداجستير في  ، بحث مقدم إستكمالا"الشركات المديجة في ستوق فلسطين للأوياق المالية
 .0222 غزة،، المحاسبة والتمويل، قسم المحاسبة والتمويل، كلية التجارة، الجامعة الإسلامية

 .  ثالما: المقالات والملتقيات العلمية
الشركات وأسواق الدال العربية، الدنظمة  بحوث وأوراق عمل مؤتدر حوكمةصنا يق الإستتمماي ومفهوم الحوكمة، آل خليفة، إمام  .1

 0222العربية للتنمية الإدارية، مصر،
، لرلة جامعة جازان، قياس أثاي الالتزام بتطبيق حوكمة الشركات على جذب الإستتممايات الأجنبيةخليل أبو سليم،  .2

 .0202الدملكة العربية السعودية،  ،0، العدد2المجلد
، الدلتقى الوطني حول حوكمة والإ ايي الشركات و ويها في الحد من الفسا  المالي آليات حوكمةحساني وآخرون،  رقية .3

 .، جامعة لزمد خيضر، بسكرة0200ماي  2-2الشركات كآلية للحد من الفساد الدالي والإداري، يومي
الشركات وتأثيرها في الأزمة  ميكانيزمات تحفيز المسيرين كأحد محد ات حوكمة: مداخلة بعنوانعبد الرحمان العايب،  .4

الدلتقى العلمي الدولي حول الأزمة الدالية ، "حالة المؤستسات المالية و المارفية المتضرية" الإقتاا ية العالمية الراهنة
بر أكتو  00-02والإقتصادية الدولية والحوكمة العالدية، كلية العلوم الإقتصادية علوم التسيير، جامعة فرحات عباس سطيف، أيام 

0222. 
، لرلة إقتصاديات الإلتزام بمتطلبات لجنة بازل كمدخل لإيستاء الحوكمة في القطاع المارفي العربيعبد الرزاق حبّار،  .5

 ، دون ذكر السنة.شمال إفريقيا، العدد السابع
لرلة الواحات ، الديون كمادي مالي في المؤستسة إستتخدامالمتغيرات المالية المحد ة لفاعلية قراي عبد المجيد تيماوي،  .6

 .2211، 13للبحوث والدراسات، العدد 
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أثر الاكتتاب العام على توزيع الأيباح في المؤستسة الإقتاا ية المسعرة في البويصة " ياستة تحليلية مقاينة لزمد زرقون،  .7
 .2212، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، 82-، لرلة الباحثبالجزائر" لمؤستسة تسيير فندق الأوياستي

، جامعة الجنان، طرابلس، "عولدة الإدارة في عصر الدعرفة"، الدؤتدر العلمي الدولي محد ات حوكمة الشركاتغادر، لزمد ياسين  .8
 :من الدوقع، 0200ديسمبر 02-02لبنان، أيام 

-، جامعة الحاج لخضرأثر تطبيق حوكمة الشركات على جو ة المعلومات المحاستبيةمصطفى عقاري وحكيمة بوسلمة،  .9
 .0202-22والتسيير والعلوم التجارية، العدد  الإقتصاديةإقتصاد الدؤسسة والتسيير التطبيقي، لرلة العلوم ، لسبر -باتنة

، لرلة العلوم الإقتصادية والتسيير والعلوم أثر تطبيق حوكمة الشركات على جو ة المعلومات المحاستبيةمصطفى عقاري،  .12
 .0202، 2التجارية، العدد 

إيشا ات بشأن الممايستات الجيدة في الكشف عن البيانات في  ،-الأمم الدتحدة -رة والتنميةمؤتدر الأمم الدتحدة للتجا .11
 www.unctad.org/ar/docs/ileteb20063_ar.pd ، من الدوقع:4-3ص. ،ستياق إ اية الشركات

بالأ اء " ياستة حالة العلاقة بين محد ات السلوك الإ ايي وتكلفة الوكالة للملكية ومدى تأثرها مؤيد لزمد علي الفضل،  .12
 .2213، المجلة العربية للمحاسبة، المجلد السادس عشر، العدد الماني، ديسمبر في العراق"

مقالة بعنوان: تشجيع حوكمة الشركات في الشرق مركز الدشروعات الدولية الخاصة "الدنتدى العالدي لحوكمة الشركات"،  .13
 2211، فيفري الأوستط وشمال إفريقيا: تجايب وحلول

 يابعا: المواقع الإلكترونية
 www.hakama.net ، من الدوقع:37-36، ص.مجلس إ اية الشركات: الرقابة من خلال التمميلمارك هيسيل،  .1

 :من الدوقع ،أثر الإفااح البيئي علة تكلفة يأس الماللزمد بن بوزيان وعلي بن الضب،  .2
http ://manifest.univouargla.dz/documents/Archive/Archive%20Faculte%20des

%20Sciences%20Economiques%20,%20de%20Gestion%20et%20des%20Scie

nces%20Commerciales/Comportement%20des%20entreprises%20economique

s%20face%20aux%20enjeux%20du%20developpement%20durable%20et%20

de%20lequite%20sociale/29.pdf 
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