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  أثر الاكتتاب العام على سياسات توزيع الأرباح في المؤسسات الاقتصادية المسعرة في البورصة

  -دراسة تحليلية مقارنة لمؤسسة تسيير فندق الأوراسي الجزائر  -
  
  د. محمد زرقون

  الجزائر -جامعة ورقلة 
  

  
ذلك أن توزيع ، المسعرة في البورصة ةالاقتصاديالمؤسسات في  لأرباحسياسات توزيع اعلى الاكتتاب العام دف هذه الدراسة إلى معرفة أثر :  ملخص

ت المنتهجة لتوزيع الأرباح يعتبر أحد القرارات المالية في المؤسسة ويأتي بعد قراري التمويل والاستثمار، وعليه فإنَّ هدف هذا المقال هو إبراز السياسا
وكذلك العلاقة توزيع الأرباح،  العوامل المؤثرة على سياسة، وكذا التعرف على ثروة المساهمينهم في تعظيم اوبما يس في ضوء أهداف المؤسسات الأرباح

للاكتتاب ة في الفترة التالية الاقتصاديلمؤسسات في ا توزيع الأرباح وهل اختلفت سياسة .توزيع الأرباح وبين الدعوة للادخار (العرض العمومي) سياسةبين 
  ؟العام أم لا 

  
    .سياسات توزيع الأرباح، المؤسسة الاقتصاديةالعام في البورصة، الاكتتاب  تاح :الكلمات المف

 
  
  
  

العام، للاكتتاب ة من خلال الدخول إلى البورصة، أي طرحها الاقتصاديأسهم المؤسسات العمومية خوصصة يعتبر أسلوب  تمهيد :
تماما واسعا ودراسات مستفيضة من كل الأفراد في اتمع بصفة هو أكثر الطرق شيوعا وانتشارا في جميع أنحاء العالم، وقد لاقى اه

عامة، والمساهمين والأكاديميين بصفة خاصة، حيث يترتب على هذا الأسلوب زيادة قاعدة المساهمين. ويتمثل تغيير نمط ملكية 
 تحول المؤسسات العمومية في للادخارأو ما يسمى بالدعوة للاكتتاب ة من خلال طرح الأسهم الاقتصاديالمؤسسات العمومية 

للاكتتاب المملوكة للدولة من مؤسسات عامة إلى مؤسسات خاصة مملوكة للقطاع الخاص، حيث يتم طرح أسهم هذه المؤسسات 
فرصة امتلاك حصة من أسهم المؤسسات  –صغارا كانوا أم كبارا  –العام لجمهور المستثمرين، ولذلك يتيح لكافة الأفراد المستثمرين 

مية المعروضة للبيع في سوق الأوراق المالية، كما يؤدي هذا الأسلوب إلى فصل الملكية عن الإدارة بالشركة، وتحول الرقابة على العمو
الشركة من الرقابة العامة للدولة إلى الرقابة الخاصة. وإن كان هذا الأسلوب يسمح بتوسيع قاعدة الملكية، وذلك من خلال مشاركة 

ين أو المستثمرين في ملكية أسهم هذه المؤسسات، كما يعتبر أسلوبا ناجحا لتشجيع صغار المستثمرين والمدخرين أكبر عدد من المساهم
  ، ويساعد على منع وجود ظاهرة التحكم والسيطرة من المستثمرين كمستثمر أو مستثمرين رئيسيين.الاستثمارعلى 

  
نظرا لعلاقاا المباشرة بالمساهمين في المؤسسة الاقتصادية ية المال سياسات الوظيفةتوزيع الأرباح من أهم  سياسة تبروتع

في السوق المالية، كما تعد من القضايا التي ما زالت تخضع للكثير من الجدل في حقل الإدارة  المؤسسة سهمأولانعكاساا على سعر 
ل الشركة ما بين أرباح موزعة (مقسوم أرباح) على ات المالية. وتتعلق سياسة توزيع الأرباح بقرار تقسيم صافي دخالاستثمارالمالية و

هم في تعظيم اوبما يسؤسسات الاقتصادية توزيع الأرباح تتم في ضوء أهداف الم اتسياس، مع مراعاة أن المساهمين وأرباح محتجزة
 ثروة المساهمين.

       

  : و التاليعلى النحالبحث وبناء على ما سبق، يمكن طرح وصياغة الإشكالية الرئيسية لهذه 
  

  ؟في البورصة  المسعرة ةالاقتصاديالمؤسسات  ما أثر الاكتتاب العام على سياسات توزيع الأرباح في
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تسيير ة الجزائرية ارتأينا اختيار مؤسسة الاقتصاديلمؤسسات ا سياسات توزيع الأرباح فيالعام على الاكتتاب وبغية معرفة أثر      
ة التي دخلت البورصة من خلال فتح رأسمالها الاقتصاديكوا تعتبر آخر المؤسسات العمومية  ةتطبيقيفندق الأوراسي كدراسة 

  ، كما أا تعتبر من أكبر المؤسسات الفندقية في الجزائر كوا مؤسسة خدمية بالدرجة الأولى.2000للجمهور سنة 
تقييم سياسة توزيع الأرباح للمؤسسات الاقتصادية التي تم  الإجابة على التساؤل السابق، من خلال دراستنا هذه دف إلىوعليه فإن 

   .في كل من الفترة السابقة والفترة التالية للاكتتاب العام العامللاكتتاب ها أسهم طرح
 

  : يلي حيث نتناول ما ةور رئيسيامح) 03هذا الأساس فإن الدراسة قسمت إلى ثلاثة (وعلى       
  

 ؛البورصة في الاكتتاب العامدور وأهمية  -
  ؛ المسعرة سياسات توزيع الأرباح في المؤسسة الاقتصادية -
  العام.الاكتتاب ؤسسة تسيير فندق الأوراسي الجزائر قبل وبعد تقييم سياسة توزيع الأرباح لم -
 
  .الاكتتاب العام في البورصةدور وأهمية  -1
 

للقطاع  الاقتصاديى أنجع الطرق التي تؤدي إلى تحسين الأداء عن طريق البورصة إحدللاكتتاب الطرح أو الإيجاب العام  عدي    
 عن طريق البورصة التعرف على أهم أساسيات الاكتتاب العامسنحاول وعليه  .و إعادة الهيكلة لتحسين الأداء ومي الاقتصاديالعم

   : وذلك من خلال
  

  .العام مفهوم ومحددات طرح الأسهم  1-1
  

قيام الدولة ببيع كل أو جزء من الأسهم التي تمتلكها في رأسمال المؤسسة العامة للاكتتاب لعام يقصد بالطرح أو الإيجاب ا    
حكومة / « للجمهور، في حالة قيام الحكومة ببيع نسبة من أسهمها في المؤسسة أي البيع الجزئي للأسهم نحصل على مؤسسة مختلطة 

مة في الإبقاء على الرقابة الجزئية أو الكلية على المؤسسة التي تم ويكون الغرض في أغلب الحالات هو رغبة الحكو» قطاع خاص
  .1خوصصتها

  
الطرح العام للأسهم عن طريق إصدار أسهم جديدة أي إصدار أولي للأسهم يتزامن ذلك مع زيادة في رأس المال، يمكن أن يتم     

حكومة دون زيادة في رأس مال المؤسسة، عملية البيع تتم ويمكن كذلك أن يأخذ شكل توزيع ثانوي للأسهم أي بيع الأسهم المالية لل
غالبا لأكبر عدد ممكن من الجمهور في ظل الشفافية هذه الأخيرة التي تضمنها بالدرجة الأولى السوق المالية، فهذه التقنية كثيرا ما 

ة بالخوصصة يجب أن يتوفر فيها عدد والمؤسسة المعني 2تستعمل في خوصصة المؤسسات الكبيرة بعد تحويلها إلى شركات ذات أسهم،
المؤسسة من المعايير القانونية والمالية التي يتم مراقبتها من طرف لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة وإذا لم تتوفر المعايير المطلوبة في 

  فإن اللجنة ترفض إصدار أسهمها للجمهور وحتى إدخالها للبورصة.
  

ة لما يترتب عليه من توسيع نطاق الملكية و قاعدة الاقتصاديساليب على الإطلاق من وجهة النظر ويعتبر هذا الأسلوب أفضل الأ    
  المنافسة.

  : و الجدير بالذكر أن الطرح العام للأسهم يتطلب توفر الشروط التالية    
  المؤسسة المعينة يجب أن يكون لها حجم كبير وأداءات مالية معقولة ومبشرة في المستقبل؛ −
  ون هناك قدر كبير ومتاح من المعلومات المالية والإدارية عن المؤسسة ويتم الإفصاح عنه للمستثمرين؛أن يك −
  توفير السيولة النقدية قي السوق المحلي لتنفيذ الطرح العام للأسهم؛   −
 . 3وجود سوق رأسمال نشط وكفؤ يتيح الفرصة لتسعير عادل للأوراق المالية المتداولة فيه  −
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  :  لطرح العام للأسهم إلى مجموعة من أهداف تتمثل أساسا فيويرمي ا    
إظهار إرادة الدولة في استعمال عمليات الخوصصة من ديمقراطية المساهمة في المؤسسات الكبرى فهذا الإجراء المشجع للمساهمة  -أ/

لقة بالمخاطرة الناجمة عن حصول أغلبية المساهمات المالية المباشرة لطبقة واسعة من الشعب، من شأنه أن يمنع المعارضة والانتقادات المتع
  من طرف الأجانب والتركيز المتزايد لرأسمال في يد طبقة محددة؛

المساهمة العملية في تطوير الأسواق المالية بالنسبة للدول النامية من خلال طرح الأسهم فيها، فهي بذلك تحول جزءا من  -ب/
دة هذا الأخير ومن ثم زيادة الطلب على المنتجات المالية تزيد في سيولة الأسواق المالية المحلية النقدي إلى ادخار مالي، فزيا الادخار

ة على اللجوء إلى تغيير عاداا التمويلية نحو الأسواق المالية بدلا من الاقتصاديوانتعاش هذه الأخيرة من شأنه أن يشجع المؤسسات 
  التوجه نحو الاستدانة البنكية؛

ه الطريقة بتوسيعها للمساهمة الشعبية في رأسمال المؤسسات العامة الكبرى، واحدة من بين العوامل التي تقف ضد إعادة تظهر هذ -ج/
  التأميم المحتمل حدوثها.

  

  .العامللاكتتاب طرح الأسهم  مزايا وعيوب 1-2
  

   : 4أن لطريقة الطرح العام للأسهم عدة مزايا نذكر منها    
قة تسمح بشراكة تمس جمهور واسع جدا، أي أا تسمح بتوسيع وتنويع دائرة الملكية وبذلك أن الخوصصة ذه الطري −

  تتفادى امتلاك المؤسسة من طرف مجموعة محددة من ذوي المصالح؛ 
  تسمح بتعبئة موارد مالية يمكن أن توجه نحو خزينة الدولة؛ −
  شفافية صفقات الخوصصة؛ −
 ل مساهمة الجمهور في اتخاذ القرارات الخاصة بمستقبلها؛تساهم في استمرارية المؤسسة وذلك من خلا −

  

  : 5ولكن هذا لا يمنع من وجود بعض العوائق أو المشاكل التي يمكن أن تظهر خلال عمليات الطرح العام للأسهم منها    
  غياب البورصة يقف عائق أمام تطبيق هذه الطريقة؛ -أ/

العامة لها وضعية مالية سليمة وأداءات تسيير حقيقية، فإن خوصصتها لا تطرح  الحالة الصحية للمؤسسة فإذا كانت المؤسسة -ب/
أي مشكل، إلا أن معظم المؤسسات العامة المعنية بالخوصصة لا يتوفر فيها ذلك مما يستدعي إجراء الخوصصة عبر مرحلتين، المرحلة 

لوجيا ومن ناحية التسيير وفي المرحلة الثانية يتم الأولى تكون خوصصة جزئية الهدف منها تحسين أوضاع المؤسسة ماليا، تكنو
  خوصصتها عن طريق البيع العام للأسهم؛

عملية تقييم المؤسسة المعنية بالخوصصة وتحديد سعر أسهمها تكتسي أهمية بالغة، نظرا للانتقادات التي قد توجه للحكومة ببيعها  -ج/
  ؛ للقطاع الخاص بأسعار رخيصة

للمستثمرين المحتملين خصوصا على المستوى الوطني، هذه الطاقة  الادخارأن يأخذ بعين الاعتبار طاقة  برنامج الخوصصة يجب -د/
للمستثمرين يجب أن تدرس من أجل معرفة القابلية للذهاب للاستثمار في مثل هذا البرنامج ومعرفة العوائق والتخوفات التي  للادخار

  ؛ الادخاريجب التغلب عليها من أجل تعبئة 
إذا كانت الحكومة تبحث عن مشاركة الجمهور الواسع، فإن خوصصة المؤسسات العامة عن طريق الطرح العام للأسهم يجب  -/هـ

  أن تنظم بصرامة من أجل تجنب تملكها من طرف مجموعة محددة من ذوي المصالح.
  

  .على قيمة الشركة وأسعار أسهمها العامللاكتتاب طرح الأسهم أثر  1-3
 

لدراسات أن عمليات طرح الأسهم للاكتتاب العام تؤثر على تغيير هيكل الملكية والتحكم داخل الشركة، فإذا تم طرح أوضحت ا    
حصص صغيرة من أسهم الشركات للاكتتاب العام (أقلية)، وتركزت ملكية الأسهم المطروحة للاكتتاب العام في أيدي عدد محدود 
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ة الشركة، وذلك لأن المستثمر الكبير لديه قدرة رقابية عالية وسيطرة كافية تمكنه من إدارة من المساهمين فإن ذلك يؤدي إلى زيادة قيم
  الشركة بنجاح.

فإن ذلك يؤدي إلى ظهور إدارة الشركة كنتيجة لتوسيع دائرة  أما في حالة طرح كل أو غالبية أسهم الشركة للاكتتاب العام،    
التالي يتغير هيكل الملكية وتنفصل الملكية عن الإدارة، وهو ما يؤدي إلى ضعف أداء هذه الملكية وازدياد عدد المساهمين بالشركة وب

  الشركات بعد خوصصتها.
إلى انخفاض الأرباح الناتجة عن الأنشطة الجارية للشركات التي  1997سنة   )Mikkelsonكما أوضحت الدراسة التي قام ا (    

ترة التالية لعملية الطرح، ويرجع الكاتب الانخفاض في الأداء إلى انخفاض الحافز لدى الإدارة تم طرح أسهمها للاكتتاب العام خلال الف
بالشركات، نظرا لانخفاض حصص ملكيتهم، وهو ما يؤكد أن ارتفاع حصص الملكية للإدارة يلعب دورا أساسيا وملموما في الأداء 

  .6التشغيلي للشركات
سات على تحقيق عوائد إيجابية خلال الفترة التالية مباشرة لعمليات طرح أسهم الشركات ولقد أجمعت مجموعة كبيرة من الدرا    

للاكتتاب العام بمعنى تلك العوائد تتحقق فقط في الأجل القصير، بل أن بعض الدراسات أشارت إلى تحقق تلك العوائد خلال أول 
زى الباحثين تحقق العوائد الإيجابية في الأجل القصير إلى عملية تداول فقط على أسهم الشركات المطروحة للاكتتاب العام، ويع

في أول عملية طرح للأسهم، بعد ذلك تتوازن الأسعار في سوق الأوراق المالية ولا يستطيع المستثمرين  انخفاض أسعار طرح الأسهم
  الذين يتداولون هذه الأسهم تحقيق عوائد إيجابية في عمليات التداول التالية.

لخيص نتائج تلك الدراسات في نتيجتين أساسيتين؛ حيث تتمثل النتيجة الأولى في أن العوائد التي تنتج من خلال طرح ويمكن ت    
  الأسهم للاكتتاب العام المبدئي تتحقق فقط في الأجل القصير بسبب تخفيض السعر الذي تقوم به الجهات التي تطرح الأسهم.

أداء الشركات التي طرحت أسهمها للاكتتاب العام إلى الانخفاض في الأجل الطويل، كما أثبتت  أما النتيجة الثانية فتتمثل في اتجاه    
) في الولايات المتحدة 1988 -1971بعض الدراسات التي أجريت على مجموعة من شركات الاكتتاب العام خلال الفترة (

  بدئي لأسهمها للاكتتاب العام. الأمريكية، أن هذه الشركات حققت خسائر في الأجل القصير بعد الطرح الم
.  

  .سياسات توزيع الأرباح في المؤسسة الاقتصادية المسعرة -2
توزيع الأرباح أحد القضايا الهامة في مجال الإدارة المالية، ينبع ذلك من عدم الاتفاق على العديد من الجوانب  اتتمثل سياس    

يعات على المساهمين؟ أم يتم احتجاز الأرباح واستخدامها كمصدر أموال داخلي المرتبطة بسياسة التوزيعات، فمثلا هل يتم إجراء توز
لتمويل عمليات التوسع و المساهمة في النمو؟ والواقع أن قيام المؤسسة بتوزيع الجزء الأكبر من أرباحها يعني احتجاز نسبة اقل من 

بدراسة عملية  ةالمالي ، ومن هنا يأتي اهتمام الوظيفةلسهمالأرباح ، وهو ما يترتب عليه انخفاض فرص النمو ومن ثم انخفاض سعر ا
تخصيص الأرباح التي تحققها المؤسسة بين التوزيعات والأرباح المحتجزة، والهدف من ذلك هو تحديد سياسة التوزيعات التي من شأا 

  .تعظيم القيمة السوقية لثروة الملاك
 

  .سسة الاقتصادية المسعرةمفهوم ومحددات سياسة توزيع الأرباح في المؤ 2-1
  

تتضمن سياسة توزيع الأرباح اتخاذ القرار بتوزيع الأرباح أو احتجازها بغرض إعادة استثمارها داخل المؤسسة، وتعتبر هذه     
المالي، تدفق  السياسة من الأهمية بما كان لأا تؤثر على اتجاهات المستثمرين وعلى العديد من االات المالية في المؤسسة مثل: الهيكل

الأموال والسيولة، معدل النمو، تكلفة الأموال. وهذا ما سنتطرق إليه لما له من أثر في تحقيق هدف تعظيم قيمة المؤسسة وبالتالي 
  تعظيم ثروة الملاك.

  

  .مفهوم سياسة توزيع الأرباح 2-1-1
  :بأا تعريف سياسة توزيع الأرباح  يمكن
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يكون غير نقدي) الذي يتلقاه المساهمون كمردود ملموس على استثمارام في أسهم المؤسسة التي معدل التدفق النقدي (وقد  -1   
هم الجارية من المساهمين لينفقوه على استهلاك يحملوا، تمثل هذه الأرباح بالنسبة للمستثمرين دخلا جاريا ينتظره و يتوقعه العديد من

  ؛7اح على السعر السوقي للسهمالسلع و الخدمات، كما تؤثر سياسة توزيع الأرب
الحلقة المفقودة بين التوزيعات والنمو، باعتبارها تؤثر في ذات الوقت على مستوى كل من التوزيعات ومعدل النمو، بحيث هي  -2   

حالية  يعتبر النمو احد مكونات نموذج التوزيعات، وبذلك ينظر إلى مسالة التوزيعات على أساس أا اختيار بين توزيعات نقدية
  ؛8ومعدل نمو مستقبلي، وتعني سياسة التوزيعات نسبة الربح الذي يتم توزيعه على المساهمين

هي مضمون لاتخاذ قرار بتوزيع الأرباح أو احتجازها لإعادة استثمارها في المؤسسة، وتتمثل السياسة المثلى للتوزيعات في تلك  -3   
    ؛9ة والأرباح المستقبلية والتي ينتج عنها تعظيم سعر السهمالتي تعمل على الموازنة بين التوزيعات الحالي

  

  .محددات طبيعة سياسة توزيع الأرباح 2-1-2
كثيرا ما نتساءل هل سياسة توزيع الأرباح في المؤسسة، تعد قرارا استثماريا أم قرارا تمويليا، ولماذا ؟ فمن الملاحظ أن سياسة     

كقرار، ليس بالأمر الهين فهي تحمل في مضموا مشكلة مزدوجة ومعقدة، وعليه فإن معالجة  ةؤسسة الاقتصاديتوزيع الأرباح في الم
  .هذه السياسة يجب أن تتم في ضوء الهدف الذي تسعى المؤسسة إلى تحقيقه وهو ما يعرف بتعظيم قيمة المؤسسة كأموال مستثمرة

الأرباح إلى كوا قرارا استثماريا إذا ما اعتمدت القرارات تشير سياسة توزيع  سياسة توزيع الأرباح كقرار استثماري: -    
الخاصة ا على المصدر الأول، وهو النقدية الناتجة عن عمليات التشغيل، وفى مثل هذا الموقف قد يمتد آثار هذه القرارات على فرص 

س مشكلة استثمارية يحتم الموقف الخاص ا ات المتاحة للمؤسسة، ومن ثم فإن قرار التوزيع الخاص بالأرباح هنا قد يعكالاستثمار
  اتخاذ قرار ضروري اتها.

إن البحث عن حلول لسياسة توزيع الأرباح كمشكلة استثمارية قد يفرض على المؤسسة أن تنتظر حتى تقرر اختيار الفرص     
في عملية توزيع الأرباح وذلك بعد استيفاء كافة ية المتاحة، واستخدام ذلك الجزء المتبقي من النقدية الناتجة عن التشغيل الاستثمار
  في المؤسسة.  الاستثمارمتطلبات 

قد تلجأ المؤسسة في بعض الحالات إلى الاعتماد على مصدر خارجي في توزيعات  سياسة توزيع الأرباح كقرار تمويلي: -    
ترتبة عن عمليات التشغيل الداخلية، وفى مثل هذا الموقف ية الناجمة عن استخدام النقدية المالاستثمارالأرباح ، وذلك لتجنب المشكلة 

قد يعكس قرار توزيع الأرباح باسـتخدام الأموال الخارجية ( القروض أو الأسهم الجديدة ) مشكلة تمويلية، خاصة إذا ما كان هذا 
ستخدام المصدر الخارجي لتمويل عملية سيؤثر على هيكل التمويل المناسب في المؤسسة، وهذا يعنى بالدرجة الأولى أن الاتجاه نحو ا

توزيع الأرباح، لابد وأن يتم تخطيطه في ضوء محددات الهيكل المناسب للتمويل، أي بما لا يخل دف تعظيم سعر السهم الواحد إلى 
اضحة من خلال والتمويل تبدو و الاستثمارأقصى حد ممكن (تعظيم ثروة الملاك) إن الارتباط بين سياسة توزيع الأرباح وقرارات 

  العلاقة التالية :
  الأموال المطلوبة للاستثمار –توزيعات الأرباح = (النقدية الناتجة عن التشغيل + مصادر التمويل الخارجية) 

      

قدية وهذه العلاقة السابقة توضح لنا أن عملية توزيع الأرباح في المؤسسة، ما هي إلا محصلة للفرق بين ما هو متاح لهذه المؤسسة من ن
، وذلك مع ملاحظة أنه إذا ما كانت النقدية الداخلية كافية لتغطية الاستثمار( داخلية أم خارجية ) وبين ما تحتاجه من أمول لعمليات 

   .أو تزيد عنها، فلا حاجة أصلا للحصول على الأموال الخارجية كاتجاه لتمويل عملية التوزيع الاستثمارمطالب 
  

  .ح في المؤسسة الاقتصاديةتوزيع الأربادوافع  2-1-3
يعتبر رصيد النتيجة المحققة من قبل المؤسسة خلال دورة مالية ما جزء من التمويل الذاتي للمؤسسة، حيث لا يمكن للمؤسسة     

  الاحتفاظ به كلية لتمويل احتياجاا، فتلجأ المؤسسة إلى توزيع جزء من هذه الأرباح، وذلك نظراً للأسباب التالية:
عند قرار الاكتتاب ا التوزيع بتحفيز المساهمين على الاحتفاظ بأسهمهم و عدم بيعها، وكذا تحفيزهم على يسمح هذ −

  ؛المؤسسة (زيادة رأس المال)
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عند توزيع الأرباح، فإن هذا الإجراء يعكس صحة الحالة المالية للمؤسسة، و بخاصة إذا ما قامت بالتوفيق بين عملية توزيع  −
  ؛في نفس الوقت تثمارالاسالأرباح و زيادة 

  تلجأ المؤسسة لعملية توزيع الأرباح حتى تزيد من ثقة المستثمرين فيها، وذا فهي تعوضهم عن جزء من الأموال المستثمرة. −
  : كما تجدر الإشارة إلى أنه لا يمكن توزيع الأرباح من طرف المؤسسة في الحالات التالية −
  ؛كمة خلال السنوات السابقةفي حالة تحقيق المؤسسة لخسائر معتبرة مترا −
  ؛إذا ما كانت المؤسسة خلال السنة الحالية في وضعية جد صعبة من حيث المردودية و الاستغلال −
  ما قررت المؤسسة احتجاز الأرباح بغرض القيام باستثمارات استثنائية معتبرة. إذا −
زيادة احتياجاا من رأس المال العامل، هذا الاحتياج  إذا حققت المؤسسة نمواً معتبراً ، بما يؤدي إلى الرفع من رقم أعمالها و −

الذي يجب تمويله بموارد دائمة، في هذه الحالة فإن أي توزيع للأرباح قد يؤدي إلى اختلال توازن المؤسسة و من ثم عدم 
  : تسديد التزاماا، بينما يمكن للمؤسسة أن تقوم بتوزيع الأرباح على المساهمين في الحالات التالية

  ؛نفي إمكانية تعرض المؤسسة إلى اختلال توازا المالي، كنتيجة لإحدى الحالات السابقة −
      إذا عزمت المؤسسة على زيادة رأس المال حسب استراتيجياا، و هذا بغرض تشجيع المساهمين على زيادة الاكتتاب.                        −

  

  .النظريات المفسرة لسياسة توزيع الأرباح 2-2    
توجد ثلاث نظريات أساسية تدرس سياسة توزيع الأرباح وعلاقاا بسعر السهم، حيث يقوم جوهر هذه النظريات على     

  .تفضيلات المستثمر للتوزيعات الحالية لقاء المستقبلية
   

  .نظرية عدم ملائمة التوزيعات 2-2-1
هذه النظرية ميلر ومودكلياني حيث يرى كل منهما في ظل هذه النظرية عدم وجود علاقة بين سياسة توزيع الأرباح وسعر قدم     

السهم وتكلفة الأموال للمؤسسة، بمعنى أن سياسة توزيع الأرباح غير ملائمة لتحديد سعر السهم ، ويتحدد سعر هذا الأخير حتما 
وبعبارة  10خاطر أعمال المؤسسة وليس للطريقة التي تقسم ا الأرباح بين التوزيعات والاحتجاز،للقدرة الايرادية للمؤسسة ووفقا لم

أخرى إن قيام المؤسسة باحتجاز الأرباح أو توزيعها هو أمر لا يهم المستثمر، ومن ثم لا يمكن أن يكون له تأثير على القيمة السوقية 
 ظل افتراضات معينة، إن المؤسسة إذا ما زادت التوزيعات ثم قامت بإصدار وبيع وأشار كل من مودكلياني وميلر إلى انه وفي ،للسهم

أسهم جديدة إلى مستثمرين جدد، فان قيمة السهم الذي حصل عليه المستثمر تساوي تماما التوزيعات المدفوعة، مما يعني بعدم وجود 
  سياسة توزيع مثلى فلا فرق بين سياسة توزيع و أخرى.

   

  : 11ما يلي النظريةالتي تقوم عليها هذه فتراضات الاو سسومن الأ    
  لا وجود لأي ضرائب على الدخول الشخصية للأفراد أو على أرباح الشركات؛ −
  الرأسمالي بالمؤسسة مستقلة عن سياسة التوزيعات؛ الاستثمارسياسة  −
  عدم وجود نفقات أو مصاريف للتعامل في الأسهم (مثل عمولات الوسطاء )؛ −
  ة المالية أثر على تكلفة رأس المال؛ ليس للرافع −
  للمدراء والمتعاملين نفس المعلومات حول مستقبل المؤسسة؛ −
  ليس لتقسيم الربح بين التوزيع و الاحتجاز اثر في تكلفة الأموال المملوكة. −

  

الضرائب على الدخل بصفة  هذه الافتراضات غير واقعية وغير دقيقة، وذلك لأنه لا يعفى الأفراد أو الشركات منأن من الواضح     
عامة، كما يتحمل المستثمر تكاليف التعامل في الأسهم بالإضافة إلى أن المدراء في مركز أفضل من حيث المعلومات مقارنة 
بالمستثمرين خارج الشركة، كما وان لسياسة التوزيعات تأثيرها على الموازنة الرأسمالية من خلال الفائض النقدي المتاح لأغراض 

  .ستثمارالا
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  .نظرية عصفور في اليد 2-2-2
والتي تنسب إلى ميرون قوردن وجون لتنر، وجاءت على نقدهما واعتراضهما لفرضية مودكلياني وميلر التي قامت عليها النظرية     

النظرية بأنه طالما الأولى ألا وهي عدم وجود علاقة بين سياسة التـوزيع و معدل العائد المطلوب على الأموال المملوكة، وتقضي هذه 
 أن التوزيعات تزيل عدم التأكد بالنسبة للمستثمر، وهو ما لا تحققه الزيادة في القيمة السوقية للسهم الناجمة عن احتجاز الأرباح فإنه

إلى يجب على الشركة أن توزع نسبة عالية في شكل توزيعات نقدية مما يؤدي إلى معدل عائد أكبر في شكل توزيعات و من ثم يؤدي 
وذا كان المستثمر يفضل الحصول على الوحدة النقدية  12تعظيم القيمة السوقية للسهم، ويؤدي بالتالي إلى تخفيض تكلفة الأموال،

من التوزيعات عن الحصول على الوحدة النقدية في شكل أرباح رأسمالية لان التوزيعات المتوقعة تنطوي على مخاطر اقل بالمقارنة 
ية هذا يعني أن عائد التوزيعات أكثر تأكيدا من العوائد الرأسمالية المتأتية من احتجاز الأرباح، و أطلقا جوردن و لنتنر بالأرباح الرأسمال

على وجهة نظرهما اسم عصفور في اليد بقولهما: ( التوزيعات في يد المستثمر في الوقت الحالي أفضل من الأرباح الرأسمالية التي 
كما يعتقدان بان معظم المستثمرين يخططون لإعادة استثمار توزيعات  13عتبار أن المستقبل غبر مؤكد،سيحققها في المستقبل)  با

الأرباح في سهم الشركة أو في سهم شركة أخرى مماثلة و بالتالي فالخطورة في المدى الطويل هي خطورة أعمال الشركة و ليس 
  لتوزيعات أكبر ما يمكن. سياسة توزيع الأرباح، فنجد أما يفضلان أن يكون معدل ا

  

  .نظرية التفضيل الضريبي 2-2-3
تحاول هذه النظرية توضيح أثر الضريبة على تفضيل المستثمر والتي تبناها ليزن بيرجي و راما سواني ترفض نظرية عدم ملائمة     

ليه، أي تدعو المؤسسات لاحتجاز التوزيعات في حين تأخذ مركزا مضادا مع النظرية السابقة وهي بذلك تدعو إلى عكس ما تدعو إ
اكبر قدر من الأرباح المتولدة، حيث تقوم على مبدأ أن المستثمر يفضل احتجاز الأرباح على التوزيعات بسبب التمييز الضريبي والذي 

الضريبي ، فإنه يجب  يرجح الأرباح الرأسمالية لأا تخضع لمعدل ضريبة أقل بالمقارنة بالضريبة على التوزيعات، ووفقا لنظرية التمييز
على الشركات أن تدنى التوزيعات النقدية إلى أدني مستوى إذا كانت راغبة في تعظيم قيمة الأسهم، ومن ثم يمكن أن نطلق عليها 

  14جوازا نظرية عصفور على الشجرة.
  

ك لان لكل منها وجهة نظر خاصة نلاحظ أن كل من النظريات السابقة تعطي نتائج ونصائح مختلفة ومتباينة لمتخذي القرار، ذل     
ا ، فبينما يرى مودجلياني وميلر عدم الاهتمام بسياسة التوزيعات لعدم تأثيرها على قيمة السهم، نجد أن جوردون ولينتز يفضلا أن 

ولكن هذا  يكون معدل التوزيعات اكبر ما يمكن، أما نظرية التمييز الضريبي فيفضل روادها تدنية ذلك المعدل إلى أدنى مستوى،
  الاختلاف والتباين في رغبات المستثمرين بشان نسبة الأرباح التي ينبغي توزيعها يمكن أن يشترك ويأخذ بثلاث عوامل تتمثل في:

تنص هذه النظرية على أن اهتمام المستثمرين بتقييم التغيرات في توزيعات الأرباح وسعر  المحتوى المعلوماتي أو الإشارة: −
دة أو بالنقصان، ليس بالضرورة ترجمة لتفضيل هؤلاء المستثمرين لتوزيعات الأرباح على احتجازها، بل السهم سواء بالزيا

تغير سعر السهم إنما هو نتيجة لانعكاس المعلومات المهمة التي يحملها إعلان توزيع الأرباح،حيث يستدل منها عن مضمون 
  ؛هذه التوزيعات

يقصد به قيام المؤسسات بتبني سياسة توزيع أرباح معينة تجتذب فئة من الزبائن  ميل:أثر الزبون (الأثر الزبائني) أو أثر الع −
  ؛أو الاستهلاك الاستثمارتتكون من مجموعة مستثمرين تعجبهم تلك السياسة وتتماشى و تفضيلام فيما يتعلق ب

لملاك ) خاصة عند المقارنة بين ف أثرها على قيمة المنظمة كأموال مستثمرة ( مصلحة ايلاولهذه التك تكاليف الوكالة: −
بيع جزء من ملكية المشروع لملاك آخرين عن طريق إصدار تصرفات المدير المالك للمشروع بالكامل، وبين تصرفاته عندما ي

أسهم عادية جديدة تطرح للبيع، ولكنه يحتفظ لنفسه بحق الإدارة والرقابة، لذلك تمثل تكلفة الوكالة وفقا لهذا المفهوم، 
 توى الإنفاق الجديد.الفرق بين قيمة المؤسسة عند مستوى الإنفاق الأمثل للمنافع غير المالية، وبين قيمة المؤسسة عند مس

  : ومن الواضح، أنه وفقا لمفهوم هذه النظرية يجب مراعاة عاملين أساسين هما
  ؛أن الملاك يفضلون أن تكون تكلفة الوكالة في أدنى حد لها : الأول
  .أن الملاك أيضا لا يرغبون في تحمل تكاليف إصدار إضافية عند طرح أسهم جديدة في السوق : الثاني
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لا تفرط في استخدام أموال المساهمين لإشباع  ن مؤشرا على أن إدارة المؤسسةفإن الزيادة في توزيعات الأرباح، قد تكو وعليه     
في  المنافع غير المالية، ومن ثم فإن تكلفة الوكالة تقل بزيادة توزيعات الأرباح. وفى المقابل فإن الزيادة في توزيعات الأرباح، قد تعنى

  لمؤسسة إلى أموال خارجية إضافية مثل إصدار الأسهم الجديدة مما يزيد من تكاليف الإصدار والمعاملات المالية.الوقت نفسه حاجة ا
ومما سبق يتضح أن المنطق الصحيح لسياسة توزيع الأرباح المثلى وفقا لمفهوم هذه النظرية، يتلخص في أن هذه السياسة المثلى      

دية الناشئة من نقص تكلفة الوكالة كنتيجة لزيادة التوزيعات، مع التكلفة الحدية الناتجة من زيادة " تتساوى المنفعة الح تتحقق عندما :
". وبذلك تنفرد هذه النظرية بخاصية هامة تتمثل في أنه حتى في ظل عدم وجود تالتمويل الخارجي كنتيجة أيضا لزيادة التوزيعا

  ضرائب، فقد توجد سياسة مثلى لتوزيع الأرباح.
  .العامالاكتتاب مؤسسة تسيير فندق الأوراسي الجزائر قبل وبعد قييم سياسة توزيع الأرباح في ت -3

من المؤسسات الرائدة في القطاع الخدماتي، حيث استطاعت أن تكون من بين مؤسسة تسيير فندق الأوراسي الجزائر تعتبر 
سيير فندق الأوراسي إلى الشركة القابضة للخدمات بموجب المؤسسات الأولى المدمجة في البورصة، لقد تم تحويل ملكية مؤسسة ت

المتعلق بتسيير الأموال التجارية للدولة، وبموجب ذلك قامت المؤسسة برفع رأسمالها في إطار تدعيم قدراا المالية،  25-95المرسوم 
  مليار دينار جزائري. 1.5عن طريق إدماج فرق إعادة التقييم، حيث أصبح رأسمالها يعادل 

  

طرح جزء من  1999ولتنفيذ برنامج الخوصصة المسطر من طرف الدولة والرامي إلى تنشيط بورصة الجزائر تقرر في بداية سنة     
دينار للسهم حيث تكفلت ذه المهمة  250% للاكتتاب العام، وهو ما يعادل مليون سهم بقيمة اسمية 20رأس مال المؤسسة بنسبة 
، فإنه من الأفضل 2000فيفري  14وضعية المؤسسة التي دخلت إلى بورصة الجزائر بتاريخ  يحولتوضمؤسسة الراشد المالي. 

  : 15الاستعانة بالبطاقة الفنية الآتية
  

  مؤسسة تسيير فندق الأوراسي  : اسم الشركة وغرضها الاجتماعي −
      مليار دينار جزائري 1,5شركة ذات أسهم برأسمال اجتماعي رأس المال الاجتماعي:  −
  مليون سهم 1.2% من رأسمالها الاجتماعي أي ما يعادل 20العرض العمومي للبيع بأسعار ثابتة بنسبة يعة العملية: طب −
  مساهم جديد 10800عدد المساهمين الجدد:  −
  %80الشركة العمومية القابضة للخدمات بنسبة المساهم الرئيسي:   −
 دج للسهم 400دج للسهم وبسعر إصدار  250مة مليون سهم إسمي بقي 1.2عرض عمومي لبيع العملية المنجزة:  −
  1999جويلية  15جوان إلى  15من تاريخ العرض:  −
  1998ماي  24بتاريخ  99/01التأشيرة رقم تأشيرة لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة:  −
  2000جانفي  20تاريخ الدخول إلى البورصة:  −
  1999فيفري  14تاريخ أول تسعيرة في البورصة:  −

  

أي قبل )، وقسمنا هذه الفترة إلى مرحلتين: مرحلة الملكية العامة 1997/2003حددنا اال الزمني للدراسة في الفترة (وقد     
 أي بعد الدخول إلى البورصة %)، 20( بالرغم من محدودية النسبة  )، ومرحلة الملكية الخاصة1997/1999(الدخول إلى البورصة 

  .بارها سنة الدخول إلى البورصةباعت 2000وإهمال سنة  )2001/2003(
  

  .العامالاكتتاب مؤسسة تسيير فندق الأوراسي الجزائر قبل تقييم سياسة توزيع الأرباح في  3-1    
دون استعراض بعض المؤشرات الدالة على ذلك سواء تعلق الأمر بحجم تقييم سياسة توزيع الأرباح في المؤسسة لا تكتمل عملية     

  ).01مة المضافة، النتائج المحققة، وهذا ما يوضحه الجدول رقم (، القيرقم الأعمال
  

  .العامالاكتتاب قبل مؤشرات عن المؤسسة  3-1-1    
بنسبة  1997مقارنة بسنة  1998نلاحظ أن معدل نمو رقم الأعمال عرف تطورا ملحوظا سنة ) 01من خلال الجدول رقم (    
، وهذا يعود إلى انخفاض %15بنسبة عجز كبيرة تقدر بـ  1998رنة بسنة مقا 1999، بينما عرف تراجعا كبيرا سنة 30%
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نجوم، وكذا الحال  05المبيعات التجارية والخدمات المقدمة نتيجة للمنافسة القوية في السوق من قبل المؤسسات الفندقية الأخرى ذات 
الحكم على مدى تقدم الأداء بالمؤسسة، يمكن القول أن  بالنسبة لمؤشر نمو القيمة المضافة، ومنه إذا اعتمدنا على هذه المؤشرات في

 رجعنا إلى إذا ماأما  ،1999، مع تسجيل ضعف وتراجع الأداء في سنة 1998و 1997هناك تحسنا في الأداء خلال السنتين 
، بالرغم من دج 42بـ  1999الربحية الصافية للسهم لوجدنا أن هناك تطورا إيجابي خلال فترة الدراسة، حيث بلغ ذروته سنة 

  . هذه السنة الانخفاض المسجل لرقم الأعمال في
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  .العامالاكتتاب قبل المؤسسة تطور الأرباح الموزعة في  3-1-2    
  :  طبقا للنظام التأسيسي للشركة، توزع الأرباح كالتالي    

من  %10بلوغ الاحتياطي من النتيجة الصافية لاحتياطات قانونية، و الذي يصبح غير إجباري عند ال %20تخصيص  −
  ؛رأس المال الشركة

  ؛نصيب معين للموظفين كعلاوة للتحفيز −
  ؛يخصص جزء من الأرباح للاحتياطات الاختيارية أوفي نتيجة قيد التخصيص ، إن رغب المساهمون بذلك −
  أما الباقي فيوزع على الشركاء. −

  

يمكن أن ). و02اسي يمكن الوقوف عليها من خلال الجدول رقم (أما عن تطور الأرباح الموزعة في مؤسسة تسيير فندق الأور    
و العمال  على الشركاء حتياطات وتقوم بتوزيع الباقيانستنتج من خلال الجدول أن المؤسسة تبقي على جزء ضئيل في شكل 

، %14,90عمال بنسبة ، تليها علاوات ال%0,01، حيث تمثل مكافئات أعضاء مجلس الإدارة نسبة ضئيلة جدا تقدر بـ والمسيرين
  .1999من مجموع الأرباح الموزعة لسنة  %85في حين يمثل المساهمين النصيب الأكبر بنسبة 

ومن خلال الجدول نلاحظ أن المؤسسة قد عرفت ارتفاعا وتطورا ملحوظا في الأرباح الموزعة خلال فترة قبل الاكتتاب العام في     
، وذلك راجع لارتفاع النتيجة الصافية التي حققتها المؤسسة من خلال 1999سنة  20,69%البورصة، حيث بلغت نسبة التطور 

  .115,62%من خلال نسبة تطور قدرها  1998نشاطها سنة 
  

  .العامالاكتتاب قبل لمؤسسة تحليل مؤشرات الأداء المالي ل 3-1-3    
  : ة قبل الاكتتاب العام وتظهر النتائج ما يليالأداء المالي للمؤسسؤشرات البيانات الخاصة بم )03رقم ( الجدوليعرض     

  ؛اأن المؤسسة تحقق فائضا في السيولة وهي متوازنة مالي -
باعتماد المؤسسة على التمويل الطويل الأجل أكثر من الاعتماد  قدرة في مواجهة ديوا القصيرة المدىاللها  ؤسسةأن الم -

  ؛لية تعتبر إلى حد ما جيدة كوا غير مهددة بالالتزامات القصيرة الأجلوعليه فسياستها الما ،على التمويل القصير الأجل
والذي  1999و 1998والسنتين  %4التي كانت تقدر بـ  1997يتضح التفاوت في معدل العائد على حق الملكية بين سنة  -

بسبب انخفاض النتيجة ليس من جانب الموارد الخاصة فحسب بل  1999، ويرجع انخفاضه سنة %9و %10بلغ على التوالي 
الصافية المحققة خلال تلك السنة، وعلى العموم تبقى النسبة متوسطة كون قدرة المؤسسة لتمويل نموها لم تتحسن، كما يوحي بعدم 

  ؛وجود توسع خاص للمؤسسة في الأجلين المتوسط والطويل
أن المؤسسة أي ، وهذه النسبة تؤكد محدودية الموارد الخاصة، أن الديون أكبر من الموارد الخاصة، ومنه فهي لا تتمتع باستقلالية تامة -

تعتمد على القروض خاصة قروض الخزينة في تمويل نشاطاا وهي غير مرتاحة ماليا بالوفاء بالتزاماا دون اللجوء إلى مصادر تمويل 
  ؛أخرى

  

هذه الأخيرة التي تلزم المؤسسات بصحة وسلامة بالرغم من العيوب المسجلة إلا أن ذلك لم يمنعها من دخول البورصة، لكن     
لمؤسسة تسيير فندق وتعزيز الموارد المركز المالي للمؤسسات، ومن أجل تنشيط بورصة الجزائر من جهة، وتحسين الوضع المالي 

خلال فتح رأس  من للادخارالعام أو الدعوة الاكتتاب الأوراسي من جهة أخرى، ارتأت الدولة الجزائرية إلى خوصصتها من خلال 
    .%20المال الاجتماعي بنسبة 

  
  

  .العامالاكتتاب مؤسسة تسيير فندق الأوراسي الجزائر بعد تقييم سياسة توزيع الأرباح في  3-2    
بعض المؤشرات سواء تعلق الأمر بحجم بغية القيام بتقييم سياسة توزيع الأرباح في المؤسسة بعد الاكتتاب العام سوف نستعرض     
  ).04، القيمة المضافة، النتائج المحققة، وهذا ما يوضحه الجدول رقم (م الأعمالرق
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  .العامبعد الاكتتاب مؤشرات عن المؤسسة  3-2-1    
العام، الاكتتاب تحولا مستمرا خلال السنوات الثلاث بعد نلاحظ أن معدل نمو رقم الأعمال عرف ) 04من خلال الجدول رقم (    

، ويفسر ذلك بزيادة المبيعات على كل مستويات الفروع التجارية التابعة للفندق أو على 2002سنة  %19ه حيث بلغت نسبة نمو
وكذا الحال بالنسبة لمعدل القيمة المضافة هي الأخرى عرفت تطورا حيث وصلت نسبة النمو سنة  مستوى تقديم الخدمات للزبائن.

عتمدنا على هذه المؤشرات في الحكم على مدى تقدم الأداء ومنه إذا ا .2001عما كانت عليه سنة % 17إلى  2002
الربحية الصافية للسهم لوجدنا أن  رجعنا إلى إذا ماأما  ،2002خاصة في سنة يمكن القول أن هناك تحسنا في الأداء  ؤسسةبالم

ئج الصافية المحققة من طرف دج، وهذا راجع للنتا 50بـ  2003خلال فترة الدراسة، حيث بلغ سنة  اإيجابيمستمرا وهناك تطورا 
  . المؤسسة

  

  .العامالاكتتاب قبل المؤسسة تطور الأرباح الموزعة في  3-2-2    
). 05يمكن الوقوف عند تطور الأرباح الموزعة في مؤسسة تسيير فندق الأوراسي بعد الاكتتاب العام من خلال الجدول رقم (    
عت إلى التقليل من نسب التوزيع مع المحافظة على إدراج سياسة التوزيع في إطارها سيمكن أن نستنتج من خلال الجدول أن المؤسسة و

، حيث تمثل مكافئات أعضاء مجلس الإدارة نسبة ضئيلة جدا تقدر بـ ذلك دف المحافظة على تسعيرة الأسهم في السوقالسابق و
من مجموع الأرباح  %86,52صيب الأكبر بنسبة ، في حين يمثل المساهمين الن%12,97، تليها علاوات العمال بنسبة 0,004%

  .2003الموزعة لسنة 
  

ومن خلال الجدول نلاحظ أن المؤسسة قد عرفت انخفاضا وتراجعا ملحوظا في الأرباح الموزعة خلال فترة بعد الاكتتاب العام في     
النتيجة الصافية التي حققتها ، وذلك ليس راجع لانخفاض 2003سنة  2,09%البورصة، حيث بلغت نسبة الانخفاض مستوى 

يمكن توضيح تطور  و .المؤسسة ولكن للإستراتيجية الجديدة المعتمدة من طرف المؤسسة للحفاظ على تسعيرة الأسهم في السوق المالي
  ).06رقم ( ) في الجدول2003-2000متوسط تسعيرة الأسهم خلال كل ثلاثي خلال الفترة (

  

  .العامبعد الاكتتاب لمؤسسة م اتحليل مؤشرات ربحية سه 3-2-3    
الموضحة في الجدول رقم العام الاكتتاب على مؤشرات ربحية سهم مؤسسة تسيير فندق الأوراسي خلال فترة  لاعتماداب توصلنا   
  : إلى النتائج التالية) 07(
عادي في تدهور من سنة من خلال الجدول نلاحظ أن مضاعف سعر السهم ال : بالنسبة لمؤشر مضاعف سعر السهم العادي -/1

، وهذا نتيجة انخفاض أسعار أسهم 2000سنة  19.25%، بعدما كان 2003سنة  8.67%إلى أخرى، حيث وصل إلى 
  ؛مؤسسة تسيير فندق الأوراسي

سنة  %145نلاحظ أن مؤشر العائد لكل سهم عادي قد سجل ارتفاعا محسوسا من  بالنسبة لمؤشر العائد لكل سهم عادي: -/2
  ؛العامالاكتتاب ، وهذا ما يدل على أن المؤسسة قد حققت أرباحا صافية معتبرة خلال فترة 2003سنة  251.6% إلى 2000

بالنسبة لمؤشر القيمة السوقية للسهم إلى قيمته الدفترية فهي منخفضة،  بالنسبة لمؤشر القيمة السوقية للسهم إلى قيمته الدفترية: -/3
سنة  20%، كما تم تسجيل انخفاض آخر بنسبة 2000سنة  3.75%ة للسهم بمقدار حيث سجل انخفاض في القيمة الحقيق

  ؛، وهذا يعني وجود انخفاض كبير للقيمة السوقية للسهم مقارنة بقيمته الدفترية2001
ا من نلاحظ أن مؤشر عائد التوزيعات للسهم العادي قد سجل ارتفاعا مستمر بالنسبة لمؤشر عائد التوزيعات للسهم العادي: -/4

،  وهذا ما يعني تسجيل ارتفاع مستمر في الأرباح 13%والتي بلغت  2003ليصل إلى أعلى نسبة سنة  2000في سنة  %5.2
  ؛الموزعة مما قد يشجع المستثمرين على اقتناء هذا النوع من الأسهم

 6.02بمقدار  2001له سنة  نلاحظ أن مؤشر معدل دوران السهم قد سجل أعلى نسبة بالنسبة لمؤشر معدل دوران السهم: -/5
، مما يعني عدم سيولة سهم مؤسسة تسيير مؤسسة 2003سنة  0.66لينخفض في السنوات الموالية حيث وصل إلى حده الأدنى بـ 

  ؛فندق الأوراسي
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باعتبار  80%د بالنسبة لمؤشر نسبة ملكية المؤسسات المالية يبقى مستقرا في حدو بالنسبة لمؤشر نسبة ملكية المؤسسات المالية: -/6
  من رأس المال الاجتماعي للمؤسسة. 80%أن الشركة القابضة للخدمات تبقى تملك 

  

، حيث يظهر موضوع الدراسة ةعلى الأداء المالي للمؤسسنتائج التحليل المقارن لأثر الاكتتاب العام  )08رقم (ويوضح الجدول     
ونصيبه من  وذلك نتيجة للتطور الملحوظ في كل من ربحية سهم المؤسسةوجود تطور إيجابي بشكل محدود في أداء ربحية المؤسسة، 

  .العام نظرا لارتفاع الأرباح المحققة من طرف المؤسسةالاكتتاب التوزيعات بعد 
  
  

   : خلاصة
  

تحليلية مقارنة على بعد دراستنا لأثر الاكتتاب العام على سياسة توزيع الأرباح في المؤسسة الاقتصادية وتتبعنا له من خلال دراسة     
  مؤسسة تسيير فندق الأوراسي بالجزائر توصلنا إلى مجموعة من النتائج كما يلي :

تتحدد سياسة توزيع الأرباح في المؤسسات الاقتصادية بعدة عوامل منها ما هو مرتبط بالقيود والتشريعات القانونية  −
مام المؤسسة ومختلف التطورات التي تشهدها ولذلك نجد سياسة والتعاقدية ومنها ما هو مرتبط بالفرص الاستثمارية المتاحة أ

  توزيعات مستقرة وأخرى غير مستقرة؛
إن إتباع المؤسسات الاقتصادية لسياسة توزيعات منتظمة مع زيادة نسبة التوزيعات المقدمة للمساهمين ونصيب السهم من  −

وجذب مستثمرين جدد بالإضافة إلى خلق فضاء تحفيزي  الأرباح  من شأنه أن يعمل على زيادة تمسك المساهمين بمؤسسام
  للعاملين لزيادة مشاركتهم في تحسين أداء مؤسسام؛

إن ارتفاع التوزيعات يعني زيادة أرباح المؤسسة وبالتالي تحسن جوانب الأداء المالي للمؤسسة وهذا ما أثبتته نتائج الدراسة  −
  التطبيقية؛

) على سياسة توزيع الأرباح في مؤسسة تسيير فندق الأوراسي %20من محدودية النسبة إن تأثير الاكتتاب العام (بالرغم  −
تخفيض السعر الذي تقوم يظهر جليا من خلال إستراتيجية المؤسسة نحو الحفاظ على تسعيرة أسهمها في البورصة من خلال 

  تاب العام وبين سياسة توزيع الأرباح.خلال فترة الاكتتاب العام وهو ما يعني وجود علاقة معنوية موجبة بين الاكتبه 
   

وعليه دراستنا تؤكد ما توصلت إليه الدراسات  السابقة التي خلصت إلى أن العوائد التي تنتج من خلال طرح الأسهم للاكتتاب 
ه أداء الشركات العام المبدئي تتحقق فقط في الأجل القصير بسبب تخفيض السعر الذي تقوم به الجهات التي تطرح الأسهم. بينما يتج

  التي طرحت أسهمها للاكتتاب العام إلى الانخفاض في الأجل الطويل.
  ملحق الجداول والأشكال البيانية

  ): أهم المؤشرات المالية لمؤسسة تسيير فندق الأوراسي قبل الاكتتاب العام 01الجدول رقم (
 ). الوحدة: دج.1999-1997خلال الفترة (

 السنوات
 1999 .1998 1997 المؤشرات المالية

 763.303.000 892.853.000 688.561.000 رقم الأعمال
 14,51-% 29,67% - نسبة التغير

 000 974 542 000 078 000660 .417 .497 القيمة المضافة
880 198.813.330249.881 174.032.289 النتيجة الصافية

 42 33 29الربحية الصافية للسهم
 6 8 13 سعر السهم إلى ربحيته

  .ةمن إعداد الباحث بناء على القوائم المالية لهذه المؤسسالمصدر: 
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): تطور الأرباح الموزعة لمؤسسة تسيير فندق الأوراسي02الجدول رقم (
 ). الوحدة: دج.1999-1997قبل الاكتتاب العام خلال الفترة (

 البيان 1997 1998 1999
174 506 
000,00 

217 093 
000,00 

75 580 
000,00 

 نتيجة السنة

9 363 
000,00 

38 819 
000,00 

3 779 
000,00 

 احتياطات قانونية

31 000 
000,00 

40 000 
000,00 

590 
000,00 

احتياطات اختيارية
114 000 
000,00 

100 000 
000,00 

40 000 
000,00 

 أرباح المساهمين

142 
000,00 

273 
000,00 

194 
000,00 

مكافئات أعضاء 
 ةمجلس الإدار

20 000 
000,00 

38 000 
000,00 

23 934 
000,00 

علاوات تشجيع 
 العمال

/ / 7 083 
000,00 

نتيجة قيد 
 التخصيص

40 363 
000,00 

78 819 
000,00 

11 452 
000,00 

النصيب الباقي في 
 المؤسسة

134 143 
000,00 

138 274 
000,00 

64 128 
000,00 

النصيب الموزع  من 
 النتيجة

%-2,99 %115,62 / 
تطور النتيجة 
 الصافية

 نسبة التوزيع %84,85 %63,69 %76,87
 نسبة التطور / 24,93-% %20,69

 

): مؤشرات الأداء المالي لمؤسسة تسيير فندق 03الجدول رقم (
 ). 1999-1997الأوراسي قبل الاكتتاب العام خلال الفترة (
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هيك

R1 

%1
07 

%1
01 

%1
 R2 نسبة الاستقلالية المالية 12

%2
07 

%2
01 

%2
 R3 نسبة الرافعة المالية 12

%6
3 

%6
6 

%6
7 
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 من إعداد الباحث بناء على القوائم المالية لهذه المؤسسة.المصدر: 
  
  
  

   ): أهم المؤشرات المالية لمؤسسة تسيير فندق الأوراسي بعد الاكتتاب العام04الجدول رقم (
 ). الوحدة: دج.2003-2001خلال الفترة (

 السنوات
 2003 2002 2001 المؤشرات المالية

519 949.559.2851.134.090.2041.200.788 رقم الأعمال
 5,88% 19,43% - نسبة التغير

 884.810.181 735.555.171863.070.640 القيمة المضافة
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 301.869.407 880 198.813.330249.881 النتيجة الصافية
 دج 50 دج42 دج33الربحية الصافية للسهم
 - 6 8 سعر السهم إلى ربحيته

  .ةمن إعداد الباحث بناء على القوائم المالية لهذه المؤسسالمصدر: 
  

  

  ): تطور الأرباح الموزعة لمؤسسة تسيير فندق الأوراسي بعد الاكتتاب العام05الجدول رقم (
 لوحدة: دج.). ا2003-2001خلال الفترة ( 

 البيان 2001 2002 2003
301 869 407,99 249 881 880,24 198 813 330,53  نتيجة السنة

 احتياطات قانونية 666,53 940 9 541,62 967 32 /
 احتياطات اختيارية 000,00 000 35 000,00 000 35 000,00 000 90

180 000 000,00 150 000 000,00 132 000 000,00  لمساهمينأرباح ا
مكافئات أعضاء مجلس الإدارة 500,00 655 500,00 883 400,00 037 1
 علاوات تشجيع العمال 000,00 000 20 000,00 000 25 000,00 000 27
 نتيجة قيد التخصيص 164,00 217 1 838,62 030 6 007,99 832 3
 ؤسسةالنصيب الباقي في الم 830,53 157 46 380,24 998 73 007,99 832 93
208 037 400,00 175 883 500,00 152 655 500,00  النصيب الموزع  من النتيجة
301 869 407,99 249 881 880,24 198 813 330,53  تطور النتيجة الصافية

 نسبة التوزيع %8,78 %15,22 %18,28

 نسبة التطور %76,78 %70,39 %68,92
  .ةالية لهذه المؤسسمن إعداد الباحث بناء على القوائم المالمصدر: 

  
  

 ): تطور تسعيرة أسهم مؤسسة تسيير فندق الأوراسي بالثلاثي06الجدول رقم (
 الوحدة: دج. ).2003-2000خلال الفترة ( 

 معدل التطور متوسط التسعيرة الفترة بالثلاثي السنة

2000 

T0 (أول تسعيرة) 400 / 
T1 401,42 %0,36 
T2 394,61 %-1,70 
T3 387,69 %-1,75 
T4 379,23 %-2,18 

2001 
T1 368,33 %-2,87 
T2 361,36 %-1,89 
T3 367,73 %1,76 
T4 276,25 %-24,88 

2002 
T1 257,08 %-6,94 
T2 266,94 %3,84 
T3 230,00 %-13,84 
T4 216,92 %-5,69 

2003 
T1 255,00 %17,55 
T2 260,91 %2,32 
T3 251,67 %-3,54 
T4 258,18 %2,59 

  .)gbv.dzsww.wلبورصة الجزائر ( الموقع الإلكترونيمن إعداد الباحث انطلاقا من  المصدر:
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  ): مؤشرات الأداء المالي لمؤسسة تسيير فندق الأوراسي بعد الاكتتاب العام07الجدول رقم (
 ).2003-2001خلال الفترة ( 

الرقم المؤشرات المالية 2001 2002 2003
 نسبة قابلية التسديد %52 %52 %51

داء 
ت أ
شرا
مؤ

لمال  
س ا
ل رأ

هيك
 

R1 

%105 %109 %109  R2 نسبة الاستقلالية المالية

%205 %209 %209  R3 نسبة الرافعة المالية

 R4 نسبة الديون الطويلة والمتوسطة الأجل %64 %58 %55

)ROEحق الملكية (معدل العائد على %10 %12 %13

داء 
 الأ
ات
شر
مؤ

بحي
الر

 

R5 

 ROA( R6معدل العائد على الأصول ( %5 %6 %6

 R7 ربحية السهم دج 33 دج42 دج 50

 R8 نصيب السهم من التوزيعات دج 22 دج25 دج 30

%178 %161 %147  نسبة السيولة العامة (نسبة التداول)

ت 
شرا
مؤ

ولة
لسي
ا

 

R9 

%161 %146 %128  R10 السيولة المحددة (النسبية)نسبة

 R11 نسبة السيولة الفورية (النقدية) %34 %45 %26

 معدل التوزيعات المدفوعة %66 %60 %60

راق
لأو
ق ا
سو

ت 
شرا
مؤ

الية
الم

 

R12 

 R13 معدل مضاعف الربح %15 %10 %9

 R14 عائد توزيعات الأرباح %7 %10 %12

  .ةلقوائم المالية لهذه المؤسسمن إعداد الباحث بناء على االمصدر: 
  

  

  مؤسسة تسيير فندق الأوراسي بعد الاكتتاب): مؤشرات ربحية سهم08الجدول رقم (
 ). 2003-2000العام خلال الفترة (

 البيان النسبة 2000 2001 2002 2003

%8.67 %9.7 %14.55 %19.25
  سعر السهم العادي في السوق
 هم العاديمضاعف سعر الس العائد لكل سهم عادي

%251.6 %208.2 %165.7 145% 
  صافي الربح بعد الفائدة والضريبة

 العائد لكل سهم عادي عدد الأسهم العادية

%65 %60.6 %80 %96.25   القيمة السوقية للسهم
 القيمة الدفترية

القيمة السوقية للسهم إلى قيمته
 الدفترية

%11.5 %10.3 %6.9 %5.2 
 مقسوم الأرباح الموزع

 عائد التوزيعات للسهم العادي السوقي للسهم السعر

0.66 1.33 6.02 5.3 
  عدد الأسهم المتداولة في السنة
 معدل دوران السهم عدد الأسهم المسجلة في الميزانية

%80 %80 %80 %80 
عدد الأسهم المملوكة للمؤسسات المالية

 نسبة ملكية المؤسسات المالية عدد أسهم الشركة

%8.67 %9.7 %14.55 %19.25
  سعر السهم العادي في السوق
 مضاعف سعر السهم العادي العائد لكل سهم عادي

%251.6 %208.2 %165.7 145% 
  صافي الربح بعد الفائدة والضريبة

 العائد لكل سهم عادي عدد الأسهم العادية

%65 %60.6 %80 %96.25   القيمة السوقية للسهم
 القيمة الدفترية

إلى قيمتهالقيمة السوقية للسهم
 الدفترية

 .361الجودي صاطوري، مرجع سبق ذكره، ص. المصدر:
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 ): التحليل المقارن للأداء المالي لمؤسسة تسيير فندق الأوراسي قبل وبعد  الاكتتاب العام في البورصة. 09الجدول رقم (
العام المتوسط بعد الاكتتاب العام المتوسط قبل الاكتتاب قمالر المؤشرات المالية

 نسبة قابلية التسديد %51.83 %51.61

داء 
ت أ
شرا
مؤ

لمال  
س ا
ل رأ

هيك
 

R1 

 R2 نسبة الاستقلالية المالية %107.62 %106.72

 R3 نسبة الرافعة المالية %207.62 %206.72

 R4 نسبة الديون الطويلة والمتوسطة الأجل %58.76 %65.44

)ROEمعدل العائد على حق الملكية ( %11.69 %7.68

داء 
 الأ
ات
شر
مؤ

بحي
الر

 

R5 

 ROA( R6معدل العائد على الأصول ( %5.63 %3.74

 R7 ربحية السهم دج26 دج 42

 R8 نصيب السهم من التوزيعات دج14 دج 26

 نسبة السيولة العامة (نسبة التداول) %162.15 %135.28

ت 
شرا
مؤ

ولة
لسي
ا

 

R9 

 R10 بية)نسبة السيولة المحددة (النس %145.17 %122.94

 R11 نسبة السيولة الفورية (النقدية) %34.65 %23.59

 معدل التوزيعات المدفوعة %53 %46

ق 
سو

ت 
شرا
مؤ

الية
ق الم

ورا
الأ

 

R12 

  .ةمن إعداد الباحث بناء على القوائم المالية لهذه المؤسسالمصدر: 
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