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: الملخص  

تنطــــوي عليــــه مــــن  ل تحكــــم الأســــواق الماليــــة في مصــــير الشــــركات المســــعرة وذلــــك مــــن خــــلال مــــاظــــفي 

 اسـتعراضإلى ي، نظـر ، في جانبهـا الهـدفت هـذه الدراسـة. ديدات وما تمثله من فرض لتجاوز هـذه التهديـدات

كواحـدة مـن أهـم أسـاليب   ،مـن القـرن العشـرين الثـانيوتحليل الدور الذي لعبته الهندسة المالية مند مطلع النصـف 

، حيــث لم يكتــف ولاســيما مخــاطر التمييــع مواجهــة المشــاكل الناجمــة عــن العلاقــة بــين الشــركات والأســواق الماليــة

المهندســون المــاليون علـــى مســتوى كــل مـــن الشــركات والأســواق الماليـــة بتطــوير مجموعــة مـــن التقنيــات والمنتجـــات 

 بــــل طــــوروا كــــذلك مجموعــــة التقنيــــات  موعــــة مــــن المســــاهمين بالســــيطرة علــــى شــــركة مــــا،المبتكــــرة الــــتي تســــمح

والمنتجـــات المبتكـــرة الأخـــرى لكـــي تســـتخدم في الإبقـــاء علـــى ســـيطرة تحـــالف حـــاكم في شـــركة مـــا دون المســـاس 

 .بقدرا على الحصول على التمويل في إطار عمليات العرض العام للادخار

ة، أنصــب الاهتمــام علــى محاولــة معرفــة واقــع اســتخدام شــركات مؤشــر  في الجانــب التطبيقــي مــن الدراســ

مفادهــا أن  وتم التوصــل إلى خلاصــات. لتقنيــات ومنتجــات الهندســة الماليــة في مواجهــة مخــاطر التمييــع 40كــاك 

أغلب الشركات الممثلة في المؤشر تسـتخدم تقنيـات ومنتجـات الهندسـة الماليـة في مواجهـة مخـاطر التمييـع وضـمان 

 .استقرار هيكل ملكيتها وجغرافية رأسمالها

  :الكلمات المفتاحية

  . ة رأس المال، هيكل الملكية، جغرافي 40الهندسة المالية، مخاطر التمييع، العرض العام للادخار، مؤشر كاك 

Abstract 

As financial markets govern the fate of quoted companies through threats and the 

need to overcome such threats, this study aims in its theoretical part to expose and analyze 

the role played by financial engineering right from the beginning of the second half of the 

twentieth century. Such engineering grew as one of the most important means of curbing 

problems arising from relations involving companies and financial markets, especially, 

dilution, for financial engineers at the level of such companies and markets did not confine 

themselves to devising a set of techniques and innovated products enabling a group of 

stockholders to control a given company, but they developed other techniques and products 

enabling a coalition in control of a company to keep such control in place without having 

its ability of securing funding within the savings’ general supply framework undermined. 

The focus in the practical part of this study was centered on an attempt to gain an 

insight into the CAC 40 companies’ use of the techniques and products of financial 

engineering and combating the dilution risks. The conclusions reached show that most of 

that index’s companies use the techniques and products of financial engineering to counter 

dilution risks, and ensure the stability of its ownership structure and the geography of its 

capital. 

Keywords: Financial engineering, dilution risks, savings’ general supply, CAC 40, 

ownership structure, capital geography. 
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  :المقدمة

البيئـة التـي تعمـل  تأصـبح ،السبعينياتسيما بعد سنوات ي من القرن العشرين ولاناثمند النصف ال

أمــام قيامهــا  عثــرة طر كبيــرة وعديــدة يمكــن أن تقــف حجــرتشــكل مصــدراً لمخــا الاقتصــاديةفيهــا المؤسســات 

تميـــزت هـــذه المرحلـــة بترافـــق العديـــد مـــن  حيـــث .والنمـــو الاســـتمراريةفـــي البقـــاء،  المتمثلـــةبتحقيـــق أهـــدافها 

، المنافسـة على التعامل مـع حـالات عـدم التأكـدوالظواهر بالغة التأثير على مدى قدرة المؤسسات  الأحداث

  . وإدارة المخاطر المختلفة

، إذ بشــقيها الإنتــاجي والمــالي الاقتصــاديةقــوى العولمــة ب عــرفمــا بــات ي إلــى الســطح ىطفــ حيــث  

السـلع  عوامـل الإنتـاج و لال ضـمان سـهولة تـدفقتاجية في زيادة حـدة المنافسـة مـن خـالإنساهمت العولمة 

وترافــق ذلــك مــع صــعود قــوى  .واليــد العاملــة الأرخــص والخــدمات عبــر الحــدود بحثــاَ عــن الإنتاجيــة الأعلــى

القواعــد المنظمــة لمهنــة الوســاطة  تبســيطالــة الحــدود بــين الفضــاءات الماليــة و العولمــة الماليــة المتمثلــة فــي إز 

  .(NTIC) والاتصالل في التكنولوجيات الجديدة للإعلام همع التطور المذ أيضاً  والتي ترافقت ،المالية

هذه الإصلاحات على مستوى مهنة الوساطة المالية وتحرير حركـة رأس المـال عبـر الحـدود والتـي 

الوسـاطة  دور تراجـعق، أدت إلـى بـروز ظـاهرة مسـبو الغيـر ضل موجة من التطـور التكنولـوجي  حدثت في

 البنــوك والمؤسســات وســاطةالماليــة واتجــاه المؤسســات نحــو نمــط التمويــل المباشــر علــى حســاب التمويــل ب

  . المالية

لـى التوجـه نحـو تـدبير مواردهـا الماليـة الضـرورية دأبـت المؤسسـات عهـذا السـياق الجديـد  لوفي ظ

عبــر القيـام بعمليــات العـرض العــام  س المــال مباشـرةمخططـات التوســع والنمـو مــن سـوق رأ لتلبيـة متطلبــات

وطــرح أســهم عاديــة جديــدة فــي الســوق، وســاعدها ذلــك علــى تــدبير مــوارد ماليــة ضــخمة بمخــاطر  للادخــار

  .وتكاليف أقل

 للادخــارإلــى ســوق رأس المــال فــي إطــار عمليــات العــرض العــام  الاقتصــاديةلكــن لجــوء المؤسســة 

مخاطره، فهو قد يعرض المؤسسة إلى مخاطر الوقوع تحت منطـق سهم عادية جديدة له تكاليفه و وإصدار أ

ومـن أجـل مواجهـة هـذه المخـاطر كـان لزامـاً علـى الوظيفـة . سوق رأس المال بالإضافة إلى تكلفته المرتفعة

لـول لهـا فـي إطـار العلاقـة المالية في المؤسسة أن تتطور بما يسمح لهـا بمواجهـة هـذه المخـاطر وتقـديم الح

التوازنيــة بــين العائــد والمخــاطرة، وقــد تجســد هــذا التطــور فــي توســيع مجــالات الوظيفــة الماليــة فــي المؤسســة 

           . تنويع أنشطتهافضلاً عن  ذات بعد إستراتيجيلكي تصبح 
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الإسـتراتيجية وذلـك يشكل قرار التمويل في المؤسسات الاقتصادية إحدى القرارات وفي هذا الإطار 

ار وقرار الثروة فيها إلى جانب كل من قرار الاستثم) تدمير(بصفته واحد من القرارات التي تؤدي إلى خلق 

عــام قــرار رفــع رأس المــال فــي المؤسســة الاقتصــادية مــن خــلال آليــة العــرض ال مثــلحيــث ي. توزيــع الأربــاح

إذ يمكن  .الإدارة المالية فيها وإنما إدارتها العليا أيضاً إحدى التحديات الرئيسية في وجه ليس فقط  للادخار

جدد في رأسمال المؤسسة وما يترتـب مـن وراء ذلـك مـن ) مساهمين(أن يؤدي هذا القرار إلى دخول شركاء 

، تراجــع نصــيب )الســلطة تمييــعمخــاطر (، جغرافيــة رأس المــال تغيــرات جوهريــة فيمــا يخــص هيكــل الملكيــة

  ).  الأرباح تمييعمخاطر (الأرباح  القدامى في المساهمين

لكن المؤسسات الاقتصادية، لاسيما منهـا المتشـبعة بالـديون، مجبـرة علـى اللجـوء إلـى هـذا  الخيـار 

التمـــويلي مـــن أجـــل تمويـــل مخططـــات نموهـــا المســـتقبلية أو ضـــمان توازنهـــا المـــالي وتـــدعيم رؤوس أموالهـــا 

  .الخاصة

الماليـــة فـــي حيـــاه المؤسســـة الاقتصـــادية مـــن خـــلال  ففـــي ضـــل تعـــاظم الـــدور الـــذي تلعبـــه الأســـواق

المخــاطر التــي ينطــوي عليهــا التعامــل فــي هــذه الأســواق مــن جهــة، والفــرص التــي توفرهــا مــن جهــة أخــرى، 

يمكـــن أن تســـمح  كمقاربـــة تبـــرز الهندســـة الماليـــة بمـــا تقدمـــه مـــن تقنيـــات ومنتجـــات لتقـــديم حلـــول إبداعيـــة،

مزايا رفع رأس المال مـع تخفـيض أو تجنـب المخـاطر المرتبطـة بهـذا  للمؤسسات الاقتصادية بالاستفادة من

  .النوع من التمويل

   :أهمية الدراسة
الإشكاليات الناجمة عن ظاهرة انفصال الإدارة عن  معالجة تندرج هذه الدراسة في إطارمن جهة، 

 1932بارل ومينـز سـنة الملكية في المؤسسات الكبيرة والشركات المساهمة، وهي الظاهرة التي أشار إليها 

(Berle & Means).  بدرجـة أكبـر فـي اقتصـاديات رؤوس الأمـوال الخاصـة،  انفسـه طـرحت ياتالإشـكال ههـذو

وبدرجـــة أقـــل فـــي الاقتصـــاديات المختلطـــة التـــي يعتمـــد تمويـــل المؤسســـات الاقتصـــادية فيهـــا علـــى كـــل مـــن 

  .القروض البنكية وسوق رأس المال

تكمن أهمية الدراسة في كون إدارة المخاطر المالية بصفة عامة أصبحت إحدى ومن جهة أخرى، 

ــ فــي ميــدان الإدارة الماليــة أساســيةثــلاث ركــائز  ى جانــب كــل مــن القيمــة الزمنيــة للنقــود وتقيــيم الأصــول إل

ت و واحدة من الإشـكاليات الرئيسـية فـي إطـار العلاقـة بـين الشـركا تمييعكما تشكل إدارة مخاطر ال .المالية

لاســـيما بعـــد موجـــة الاختلاســـات الماليـــة الكبـــرى التـــي ، و المـــال، إذ نلاحـــظ فـــي العقـــود الأخيـــرة رأس أســـواق

الســـيطرة العدوانيـــة علـــى راليـــة وتزايـــد عمليـــات الاســـتحواذ و كبريـــات الاقتصـــاديات الليب الشـــركات فـــي عرفتهـــا
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كل الوكالة، الهندسة المالية، وما بمواضيع هيكل الملكية، مشا الاهتمامنحو  اتجهتأن الأبحاث الشركات، 

تركــز حــول مواضــيع وذلــك بعــدما كانــت ت المــال رأسجغرافيــة ضــيع حوكمــة الشــركات و يــرتبط بهــا مــن موا

   .هيكل رأـس المالالهيكل المالي و 

  :أهداف من الدراسة

بهـا، تهدف هذه الدراسة إلى تقديم إجابات وحلـول للإشـكالية المطروحـة والأسـئلة الفرعيـة المرتبطـة 

  : وذلك من خلال محاولة التطرق إلى النقاط التالية

مــن خــلال طــرح  للادخــاردراســة وتحليــل الخيــار الإســتراتيجي المتمثــل فــي قيــام المؤسســة بــالعرض العــام _ 

  .عادية جديدة في السوق أسهم

أثـر ذلـك عاديـة جديـدة فـي السـوق و  أسـهمتعريف، تحديد وتقييم المخاطر المرتبطة بقيام المؤسسة بطرح _ 

ـــة، جغرافيـــة رأس المـــال،  ـــد مـــن المتغيـــرات المـــؤثرة فـــي أدائهـــا وقيمتهـــا، مـــن قبيـــل هيكـــل الملكي علـــى العدي

  .الحوكمة والرقابة

تعريــــف نشــــاط الهندســــة الماليــــة وتوضــــيح دوره فــــي تقــــديم الحلــــول الإبداعيــــة للمشــــاكل المرتبطــــة بقــــرار _ 

  .التمويل

تحليـل قـرار التمويـل بالأسـهم العاديـة، مـن جهـة، ودور الهندسـة  التطرق إلى الإطار النظري الذي يؤطر_ 

  .المالية في إدارة المخاطر الناتجة عن هذا النمط من التمويل، من جهة أخرى

تقنيــات الهندســة الماليـة مــن طــرف الإدارات الماليـة فــي المؤسســات مــن منتجـات و  اســتعمالدراسـة كيفيــة _ 

  .اللجوء إلى العرض العام للادخارالناتجة عن  تمييعر الأجل إدارة مخاط

السـيطرة مـن أجـل جهات متخصصـة منتجات و تقنيات الهندسة المالية من طرف  استعمالدراسة كيفية _ 

  .على الشركات بأقل قدر من الموارد المالية

مـن  شـركاتفـي ال الفـات القائمـة التحمنتجات و تقنيات الهندسة المالية من طرف  استعمالدراسة كيفية _ 

  .الحفاظ على التحكم في المؤسسة بين أيديهمأجل 

تسليط الضوء على العلاقة القائمة بين هيكـل الملكيـة وجغرافيـة رأسـمال الشـركة مـن جهـة وحوكمتهـا مـن _ 

  . جهة أخرى

وفقدان السيطرة  تمييعبإدارة مخاطر ال CAC40كيفية قيام الشركات المتضمنة في مؤشر  ىالتعرف عل_ 
تخلاص النتــــائج وتقــــديم لممارســــات فــــي هــــذا المجــــال، اســــل مســــح كــــذلك إجــــراء ، والملكيــــةعلــــى هيكــــل 

  .الاقتراحات
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  :الإشكالية والفرضيات

علـى نمـط التمويـل المباشـر  الاعتمـادنحـو التوجـه إلـى  الاقتصـاديةزيـادة ميـل المؤسسـات في ضل 

من خلال إصدار أسهم عاديـة جديـدة، ومـا يترتـب عـن  على حساب نمط التمويل بالوساطة المالية ولاسميا

المرافقـة لتوسـيع قاعـدة الملكيـة ودخـول مسـاهمين جـدد فـي Risques de dilutionذلـك مـن مخـاطر التمييـع 

فــي المؤسســات فــي الحفــاظ علــى تحكمهــم فيهــا دون  القــدامىوبســبب رغبــة المســاهمين . مــن جهــة رأســمالها

ظهـــرت . ، مـــن جهـــة أخـــرىو وتـــدبير المـــوارد الماليـــة الضـــرورية لـــذلكالمســـاس بقـــدرتها علـــى التوســـع والنمـــ

تحـدياً  مبتكـرة لهـذه الإشـكالية التـي شـكلتالهندسة المالية بمنتجاتها وتقنياتها المتعددة من أجل تقديم حلول 

  :ومن هنا يمكن طرح التساؤل الرئيسي التالي. كبيراً للإدارات المالية في المؤسسات

تمييع تقنيات ومنتجات الهندسة المالية في إدارة مخاطر ال ت الاقتصاديةالمؤسسا كيف تستخدم

  ؟دون المساس بقدرتها على تدبير الموارد المالية الضرورية لنموها

  : يمكن اشتقاق التساؤلات الفرعية التاليةتساؤل الرئيسي، ال ى مضمونبناء عل
   ؟تمييعمخاطر ال ىإل الاقتصاديةتتعرض المؤسسات  وكيف متى_ 
  ؟ تمييعاللإدارة مخاطر  هي المنتجات والتقنيات التي توفرها ماهية الهندسة المالية؟ وما_ 
تمييـع علـى كـل مـن هيكـل ملكيـة تقنيات ومنتجات الهندسة المالية في إدارة مخـاطر ال استخدامهل يؤثر _ 

  وكيف يكون هذا التأثير؟ الشركة، جغرافية رأسمالها و الحوكمة فيها؟
وكيـف تحـافظ علـى وضـع المسـاهمين  ؟مخـاطر التمييـع فـي فرنسـا CAC 40شركات مؤشر  كيف تواجه_ 

      ؟المرجعيين فيها

  :فرضيات الدراسة

مــن أجــل البحــث فــي الموضــوع ومحاولــة تقــديم إجابــات نهائيــة للتســاؤل الرئيســي والأســئلة الفرعيــة، 

د التوصــل إليهــا النتــائج المــراحاولنــا مــن البدايــة وضــع بعــض الفرضــيات لكــي تُكــون تصــورات مســبقة عــن 

  :  تستند عليه الدراسة من الناحية المنهجية، وتتمثل هذه الفرضيات في مايلي وحتى تشكل منطلق

جديـدة للتـداول فـي سـوق  في حالة قيامها بطرح أسهم عاديـة تمييعمخاطر ال الاقتصادية تواجه المؤسسة_ 

   ؛رأس المال

أن  الماليــة عبــارة عــن نشــاط مــالي ينطــوي علــى مجموعــة مــن المنتجــات والتقنيــات التــي يمكــن الهندســة_ 

  ؛عادية جديدة المصاحبة لقرار رفع رأس المال من خلال إصدار أسهم تمييعتستخدم لمواجهة مخاطر ال
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تهــا، هيكـل ملكي علــى الاقتصـاديةمــن طـرف المؤسســة   تقنيــات ومنتجـات الهندســة الماليـة اسـتخداميـؤثر _ 

  جغرافية رأسمالها وحوكمتها؛ 

 اسـتقرارفـي ضـمان  تقنيات ومنتجات الهندسة الماليـةCAC 40 رالمؤسسات المتضمنة في مؤشتستعمل _ 

  ؛قدراتهافي مُ  القدامىمساهمين الهيكل ملكيتها وجغرافية رأسمالها ومن تم الإبقاء على تحكم 

             : الموضوع اختيارمبررات 

  : يقف وراء اختيار الموضوع الدوافع الرئيسية التالية

ندرة الدراسات المنجزة باللغـة العربيـة، التـي تتنـاول كيفيـة الـتحكم فـي هيكـل ملكيـة الشـركات، لاسـيما مـن _ 

  .خلال المنتجات والتقنيات العائدة للهندسة المالية

وخصـــوبة . فـــي الأســـواق الماليـــة، مـــن جهـــة )الهندســـة الماليـــة(تزايـــد الـــدور الـــذي يلعبـــه الابتكـــار المـــالي _ 

 ىالموضـــوع كحقـــل للبحـــت، مـــن جهـــة أخـــرى، إذ اتجهـــت الأبحـــاث فـــي الســـنوات الأخيـــرة إلـــى التركيـــز علـــ

  .إلخ...مواضيع الهندسة المالية، هيكل الملكية، حوكمة الشركات، السيطرة والرقابة

لهــذا الموضــوع  اختيارنــاء وبالإضــافة إلــى هــذه الأســباب الموضــوعية، هنــاك ســبب ذاتــي يقــف ورا

، ويتمثـــل فـــي الميـــول الشخصـــي للباحـــث إلـــى مثـــل هكـــذا مواضـــيع تتســـم بالحداثـــة والتجـــدد وعمـــق التحليـــل

المالي ويدفع الشـخص إلـى محاولـة  والابتكارفمصطلح الهندسة المالية يبعث على الإحساس بروح المهارة 

  .فهمه والإحاطة به

  :المنهج المستخدم في الدراسة

بغيــة الإجابــة عــن الإشــكالية المطروحــة والتســاؤلات الفرعيــة المشــتقة منهــا، تطلبــت طبيعــة الدراســة 

اللجوء إلى استخدام عدة منـاهج بصـفة متكاملـة ومتناغمـة، إذ تـم الاعتمـاد علـى المـنهج الوصـفي التحليلـي 

هكــذا قــرار،  بغــرض وصــف كــل مــن قــرار رفــع رأس المــال بحصــة نقديــة والآثــار المترتبــة عــن اتخــاذ مثــل

العائــدة لهــذه الأخيــرة فــي إدارة تعريــف نشــاط الهندســة الماليــة و تحليــل كيفيــة اســتخدام المنتجــات والتقنيــات 

  فــي الشــركات مــن قــدامىوتــوفير الحمايــة للمســاهمين ال المترتبــة عــن قــرار رفــع رأس المــال التمييــع مخــاطر

كيفيــة إدارة التعــرف علــى مــن أجــل  دخل الوثــائقيكــذلك تــم اســتخدام المــ. جميـع محــاولات الســيطرة العدوانيــة

فـي الشـركات الفرنسـية المتضـمنة فـي  وجغرافيـة رأس المـال بـالتغيرات فـي هيكـل الملكيـة ةالمخاطر المرتبط

  .CAC40مؤشر 
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       :الدراسات السابقة

الإدارة عن الملكية مثل هيكـل الملكيـة،   بانفصالالمرتبطة  عيضامو البدأت الأبحاث والدراسات في 

  Berle & Meansالدراسـة الرائـدة لــ بـارل و مينـز   بعـد ظهـور ،والرقابـة علـى الشـركات جغرافية رأس المال

الشركة المعاصرة والملكيـة « نشورة في كتاب لهما بعنوان مال و في الولايات المتحدة الأمريكية 1932سنة 

فـي أوروبـا القاريـة مـع  ا، وتزايد الاهتمام بهThe Modern Corporation and Private Property»الخاصة  

نهايـــة الثمانينـــات وبدايـــة التســـعينات، وذلـــك بســـبب التحـــولات التـــي عرفتهـــا اقتصـــاديات هـــذه المنطقـــة نحـــو 

  .الخوصصة وتزايد دور الأسواق المالية فيها

، مواضيع الهندسة الماليـة، مخـاطر التمييـعلكن وعلى الرغم من الدراسات العديدة التي أجريت في 

فيليـــب  ،Gerard Charreauxمـــن طـــرف كـــل مـــن جيـــرارد شـــارو ،فـــي فرنســـا مـــثلاً  ،هيكـــل ملكيـــة الشـــركات

علـى أي دراسـة  حسـب علمنـا رلـم نعثـ ،Michael Albouyميشـال ألبـوي   Phillipe Desbrièresديسـبريار 

تــربط بــين متغيــري الهندســة الماليــة ومخــاطر التمييــع، مــا عــدا دراســة واحــدة تعــود للباحــث الفرنســي فيليــب 

الأشـــكال الجديـــدة للأمـــوال الخاصـــة وحوكمـــة  «والتـــي كانـــت بعنـــوان   Phillipe Desbrièresديســـبريار 

   .» nouvelles formes de fonds propres et gouvernement de l’entrepriseالمؤسسة 

رافيـــة رأس المـــال، حوكمـــة القضـــايا المرتبطـــة برفـــع رأس المـــال، هيكـــل الملكيـــة، جغ بـــدأت لـــمهـــذا و 

بعـد الطفـرة التـي عرفتهـا بعـض  إلاين فـي الـوطن العربـي، ثالبـاحمخاطر التمييـع تسـتقطب اهتمـام الشركة و 

 الانــدماجالبورصــات العربيــة  نتيجــة تزايــد عــدد المؤسســات المســعرة فيهــا، مــن جهــة وتعــاظم دور عمليــات 

  . التي تجري على مستواها، من جهة أخرى والاستحواذ

لكن في الجزائر، وبسـبب قلـة عـدد المؤسسـات المسـعرة فـي البورصـة وسـيطرة نمـط التمويـل البنكـي 

والدراســـة، إلا أنـــه ومـــع  ثيا لـــم تلـــق نصـــيبها الكـــافي مـــن البحـــمازالـــت هـــذه القضـــا. ويـــل الاقتصـــادفـــي تم

المحاولات العديدة لتفعيل بورصة الجزائر و انفتاح الاقتصاد الجزائري على الاستثمار الأجنبي المباشر في 

يما مـن خـلال سـن القاعــدة بـدأ اهتمـام المنظمـين الاقتصـاديين بمثــل هـذه القضـايا، لا سـ. العقـدين الأخيـرين

ضـــمن ترتيبـــات %  66%/ 34والقاعـــدة  2009فـــي إطـــار قـــانون الماليـــة التكميلـــي لســـنة % %49/ 51

  .2016قانون المالية لسنة 
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  :هيكل الدراسة

مــن أجــل الإحاطــة بموضــوع الدراســة تــم تقســيمه إلــى خمــس فصــول، أربعــة منهــا نظريــة والفصــل 

، حيــث حاولنــا مــن خلالهــا التطــرق إلــى مختلــف الجوانــب التــي تمكننــا مــن تحقيــق أهــداف الخــامس تطبيقــي

  .الفرضيات التي بنيت عليها اختبارالدراسة والإجابة على إشكاليتها وكذلك 

، مجموعــة المفــاهيم ذات المفــاهيمي للدراســةالفصــل الأول الإطــار وفــي هــذا الإطــار ســنتناول فــي 

وتحليـــل مفـــاهيم المؤسســة فـــي الفكـــر المؤسســـاتي  اســتعراضســـوف يـــتم العلاقــة بصـــلب الموضـــوع، بحيــث 

  .، قرار رفع رأس المال والهندسة الماليةللمنظمة الاقتصاديةالجديد، النظريات 

التطـرق إلـى سـوف يـتم  للهندسـة الماليـة،ة وميـالهج بالإسـتراتيجياتالمعنـون  الفصل الثـانيوفـي 

وذلــك مــن . لــى الشــركاتع والاســتحواذمختلــف التقنيــات العائــدة للهندســة الماليــة والمســتخدمة فــي الســيطرة 

   .تقنياتها، تركيباتها المالية وأشكالها القانونية المختلفةب الاندماج والاستحواذعمليات  استعراضخلال 

، وذلــك مــن خــلال تقــديم وتحليــل ليــةالفصــل الثالــث بالسياســات الدفاعيــة للهندســة الما يعنــىكمــا 

  .عاقدية و القانونية الأساسية، وتلك العائدة لكل من السياسة المالية والهندسة الماليةمختلف الوسائل الت

نصـــب ســـوف ي، جغرافيـــة رأس المـــال وحوكمـــة الشـــركاتالـــذي جـــاء بعنـــوان  الفصـــل الرابـــعوفـــي 

الشـــركات وعلاقتـــه بكـــل مـــن شـــكل الملكيـــة وطبيعـــة المســـاهمين فـــي  علـــى تحليـــل مفهـــوم حوكمـــة الاهتمـــام

     .  الشركة

منتجـات وتقنيـات الهندسـة الماليـة  اسـتخدامواقـع  دراسـةفقـد أنصـب علـى الفصل التطبيقـي أما  

تقـــديم لمحـــة عـــن  وذلـــك بعــد تحليـــل، اطر التمييـــعلإدارة مخـــ كوســائل CAC 40شـــركات مؤشـــر كـــاك  فـــي

  .بصفة خاصة CAC 40كاك المؤشرات بصفة عامة ومؤشر 

  : حدود الدراسة

التــي تتشــابك فيهــا العديــد مــن الحقــول المعرفيــة مثــل ماليــة  موضــوع الهندســة الماليــة مــن المواضــيع

ونظــراً لهــذه الدرجــة العاليــة مــن التشــابك . الأســواق، ماليــة المؤسســة، قــوانين الشــركات والقــوانين الضــريبية

والتعقيـد فإنــه مــن الصــعب جـداً الإحاطــة بهــذا المفهــوم مـن جميــع جوانبــه، وعليــه ارتأينـا حصــر دراســتنا فــي 

وعلـى هـذا الأسـاس سـوف . مات الهندسة المالية في مجال إدارة مخاطر التمييع فـي الشـركاتإطار استخدا

تركــز الدراســة علــى مفهــوم الهندســة الماليــة مــن وجهــة نظــر المؤسســة ولــيس مــن وجهــة نظــر المهندســـين 

  .والمستثمرين في الأسواق المالية

  



 المقدمة                                                                                                 

 

 ح 

 

   :صعوبات الدراسة

واجهـــت هـــذه . علـــى درجـــة عاليـــة مـــن الحداثـــة، التخصـــص والتعقيـــد كـــأي دراســـة تتنـــاول موضـــوع

كبيـــرة فـــي الحصـــول علـــى المـــادة العلميـــة، لاســـيما أن الكتابـــات باللغـــة العربيـــة فـــي هـــذا  الدراســـة صـــعوبات

أما في الجانب التطبيقي . الموضوع تعتبر نادرة جداً، هذا عن الصعوبات التي واجهتنا في الجانب النظري

ت التــي واجهتنـا فــي كيفيـة إعـداد قاعــدة المعطيـات الموضــحة فـي الملاحـق، حيــث أنـه فــي فـتكمن الصـعوبا

العادة يـتم الاسـتعانة بقواعـد معطيـات معـدة سـلفاً، غيـر أننـا قمنـا بإعـداد قاعـدة معطيـات خاصـة بنـا تطلـب 

  .ات ووقت كبيريندإعدادها مجهو 

          



 

  

  

  

  

  

    

   

  الأولالفصل 

 المفاهيمي للدراسة الإطار
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  :تمهيد

ـــق الثـــروة فـــي  الاقتصـــاديةتشـــكل المؤسســـة  ـــرتبط الاقتصـــادياتإحـــدى المراكـــز الرئيســـية لخل ، إذ ي
المنظمـين  اهتمـاملـذلك انصـب . مدى قدرة المؤسسات داخله على خلق الثروة فيهاقتصاد ما بونمو  ازدهار

. ونموهـا لبقائهـاتأطير الظروف التي تعمل فيهـا المؤسسـات ومحاولـة خلـق أفضـل منـاخ  الاقتصاديين على
المتعــدد  الاعتبــاريمهــور البــاحثين والأكــاديميين علــى دراســة مميــزات وخصــائص هــذا الكيــان كمــا أنكــب ج

  .، ماليةاقتصادية، اجتماعيةقانونية، تنظيمية، إدارية، : الأبعاد
مـا يضـمن لأطـراف دوي المصـلحة فـي وجودهـا، وببخلـق الثـروة ل الاقتصـاديةوحتى تقوم المؤسسـة 

ستمراريتها، لابد عليها من ممارسة مجموعة من الوظائف الرئيسية التي تأتي في مقدمتها الوظيفة وا بقاءها
على تدبير الموارد المالية اللازمة للنشـاط وممارسـة مهـام ينصب فقط  اهتمامهاهذه الأخيرة لم يعد . المالية

طيط المالي، التنظيم المالي والرقابة المالية، بل تعداه إلى القيام بإيجاد الحلول للمشاكل المالية لاسـيما التخ
        . منها المصاحبة للعلاقة المتقلبة بين المؤسسة والأسواق المالية
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  .المؤسساتية الجديدة الاقتصادية في المقاربةالمؤسسة : المبحث الأول

 والإداري، إلى إعادة النظر في  الاقتصاديلقد أدى ظهور المقاربة المؤسساتية الجديدة في الفكر 

فبعــد أن  .الاقتصــاديةالكثيــر مــن المفــاهيم ولاســيما تلــك المرتبطــة بطبيعــة، حجــم وتنظــيم المؤسســة 
الجزئي التقليدي، أو بصفتها منظمة هادفـة  الاقتصاديكان ينظر إليها على أنها علبة سوداء وفقاً للتحليل 

تتــأثر كفاءتهــا بالعوامــل  اجتماعيــةتتكــون مــن كائنــات  اجتماعيــةحســب المدرســة الكلاســيكية، أو كمنظومــة 
، أو كمــا تصــورها المدرســة الســلوكية علــى أنهــا منظومــة معقــدة تتشــكل مــن النفســية ومتطلبــات الأشــخاص

تـدور  محـور الـذيالأن تتماشـى مـع بعضـها الـبعض، أصـبحت تحالف من الجماعـات المختلفـة التـي يجـب 
   . الاقتصاديةج حوله أغلب النظريات والنماذ

  .ماهية المؤسسة:المطلب الأول

حـول أسـباب ظهـور 1937في سـنة  Ronald Coaseونالد كوزر الشهير  الاقتصادي مند نشر أبحاث
 الأمثـل فهـم طبيعـة، حجـم و نمـط التنظـيم، بدأت الأبحاث تتجـه نحـو قتصاديالاللتنظيم المؤسسات كنمط 

هــا ، حيــث ركــزت هــذه الأبحــاث علــى محاولــة توضــيح طبيعــة المعــاملات التــي تــتم بينالاقتصــاديةلمؤسســة ل
لاء الأعـوان أنفسـهم، مـن فيمـا بـين هـؤ الـذين يقـدمون عوامـل الإنتـاج لهـا، مـن جهـة و  مختلـف الأعـوان وبين

  .من خلالها الاقتصاديةات التي يتم النظر إلى المؤسسة وتعددت مند ذلك الحين المقارب. جهة أخرى
  :بديل للسوق اقتصاديالمؤسسة كنمط تنظيم -1

 أن،  Olivier Williamsonيليمامســـونو وأوليفيـــي  Ronald Coaseونالـــد كـــوزر يـــرى كـــل مـــن 

القيـام ل للسـوق، ظهـر نتيجـة إخفـاق الأخيـر فـي بـدي اقتصـاديعبـارة عـن نمـط تنظـيم  الاقتصاديةالمؤسسة 
 عود سبب هذا الإخفاق حسـب هـذين البـاحثين إلـى تكـاليف المعـاملات، بحيث يالأمثل للموارد بالتخصيص

ذلـك مـن خـلال دمـج المعـاملات  تميو . العقود اكتمالالتي تظهر نتيجة عدم كمال المعلومات ومن تم عدم 
هــذه  ضــل فــيالأخيــرة  التــي كانــت تــتم فــي الســوق داخــل كيــان موحــد هــو المؤسســة، بحيــث ينظــر إلــى هــذه

 هــذه إطــار تنظيمـي للتقليــل مـنلتشـكل  ظهــرت هـاعلـى أســاس أن المبنيـة علــى تكـاليف المعــاملات، المقاربـة
  .تكاليفال

 ، يـزدادالاقتصـاديةشـكال تنسـيق الأنشـطة ة أن دور المؤسسة بصفتها شـكل مـن أوترى هذه المقارب
   . 1وأهمية المعاملة تواتروزادت درجة عدم التأكد وكذلك  بالخصوصيةكلما أتسمت الأصول محل التعامل 

        
                                                           
1 - Gilles Bressy Christian Konkuyt, économie d’entreprise, 8eme , Editions DALLOZ , Paris 2006, p 11. 
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          :المؤسسة كمجموعة من العقود -2

أن  ، Famaو فامـــا Meckling، ميكليـــنجDjensenالتـــي قـــدمها كـــل مـــن جنســـن تـــرى هـــذه المقاربـــة
ـــارة عـــ ـــة تـــوازن، تتكـــ نالمؤسســـة عب ـــدة فـــي حال  nœud deون مـــن مجموعـــة مـــن العقـــود منظومـــة معق

contratsووفقـاً  .1بين مجموعة من الأفـراد لهـم أهـداف متباينـة ويسـعون إلـى تعظـيم منفعـتهم الذاتيـة المبرمة
صـــحاب عوامـــل أفـــي المؤسســـة و  المتمثلـــةfiction légaleلهـــا تتمثـــل العقـــود المبرمـــة بـــين الحيلـــة القانونيـــة 

  principal، في علاقـات وكالـة تنشـأ بـين الأصـيل الإنتاج، من جهة وبين بعضهم البعض من جهة أخرى
ولمصـــلحة الطـــرف الأول، وهـــو مـــا  باســـم، بحيـــث مـــن المفـــروض أن يتصـــرف هـــذا الأخيـــر agent والوكيــل

وكالـة تتمثــل فـي مصـاريف الرقابــة ف يتكـاللمــن الأصـيل إلـى الوكيـل وكــذا تحملـه  يقتضـي تفـويض للسـلطة
  .الوكيل بالمهام الموكلة إليه اضطلاع ضمان أو التحفيز من أجل/و

علــى العقــود الرئيســية المبرمــة  théorie d’agenceويتركــز تحليــل المؤسســة فــي إطــار نظريــة الوكالــة 
، بحيـث يـتم النظـر إلـى الشـركاء فيهـا )إلـخ...رؤوس أمـوال، عمـل(بـين المؤسسـة وأصـحاب عوامـل الإنتـاج 

مــن جهــة، ومــن يســتلم العوائــد المتولــدة عــن   risques résiduelsتبقيــة مبصــفتهم مــن يتحمــل المخــاطر ال
لإدارة والرقابـــة علـــى إطـــاراً نظريــاً خصـــباً لفهـــم أنظمــة اكمـــا تـــوفر هــذه النظريـــة  .التنظــيم، مـــن جهـــة أخــرى
     . 2حوكمة الشركات اسمالمؤسسة، المعروفة تحت 

  :من الناحية القانونية المؤسسة-3

المؤسسة الفردية، شركة التضامن : سساتالقانونية للمؤ نواع من الأشكال أ ةعلى العموم هناك ثلاث  
  .والشركة المساهمة

المؤسسة الفردية عبارة عن شركة مملوكة لفرد أو عائلـة، بحيـث يـتم النظـر إلـى أصـول وخصـوم هـذا النـوع 
من المؤسسات على أنها تشكل جزء من الذمة الشخصية للمالك، وبالتالي فإن هذا الأخير يتحمل مسؤولية 

وهذا يعني أنه في حالة فشل المؤسسة في . محدودة عن الديون والالتزامات الأخرى التي تتعاقد عليها غير
  .ائنيهاالكها من طرف دسداد ديونها فإنه يتم حجز الأملاك الشخصية لم

وبعـد ذلـك مؤسسات فردية  سسات بدأت نشاطها بصفتهامؤ وفي الواقع العملي نجد أن العديد من ال  
  .لقانوني في ضل مسار نموهاغيرت شكلها ا

                                                           
1 -  Charreaux Gérard, Jean-pierre Pitol-Belin, « La théorie contractuelle des organisations : une application 

au conseil d’adminstartion», (collection dirigée par Gérard Charreaux), ECONOMICA, (1997),  pp 165-185.    
2 - Gilles Bressy Christian Konkuyt, op., cit, p. 11. 
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، مؤسســة مملوكـة مــن طـرف شخصــين أو أكثــر Société en Collectif (SNC) شـركة التضــامن   
سـيم سـلطة قوفي هذا النـوع مـن الشـركات يـتم ت. ويسمون شركاء أو مساهمين) الأسهم(يقتسمون الحصص 

لتوزيــع الأربــاح والخســائر، كمــا أن الشــركاء  القــرار بكــل وضــوح بــين الشــركاء، ونفــس الشــيء بالنســبة اتخــاذ
يعتبرون مسئولون تضامنياً ويتحملون مسؤولية غير محـدودة حـول التزامـات الشـركة بحيـث قـد تمتـد تبعـات 

وعلـى خـلاف ذلـك يمكـن تحديـد مسـؤولية بعـض الشـركاء مثلمـا هـو الأمـر . إفلاسها إلـى أمـوالهم الشخصـية
  .القرار اتخاذمقابل حرمانهم من المشاركة في ، وذلك في في شركات التوصية بالأسهم

، وهي على العكس من الأشكال السـابقة Société Anonyme (SA)  وهناك أيضاً شركة المساهمة   
عبــارة عــن شــركة تتمتــع بالشخصــية المعنويــة المنفصــلة عــن شخصــية الشــركاء، و بالتــالي فهــي عبــارة عــن 

وهــذه الخاصــية تمكنهــا مــن القيــام بالعديــد . سســين لهــاشــخص معنــوي فــي مقابــل الأشــخاص الطبيعيــين المؤ 
ي نيخضع هـذا الشـكل القـانو . الأصول، الاقتراض، إبرام العقود ومباشرة الدعاوي امتلاكمن الوظائف مثل 

علــى عكــس الأشــكال القانونيــة إلــى نظــام ضــريبي خــاص بــه، بحيــث يــتم تطبيــق الضــريبة علــى مســتواها 
الضــريبي علــى مســتوى الشــركاء  العــبءن الناحيــة الضــريبية ويــتم دفــع الأخــرى التــي تعتبــر غيــر موجــودة مــ

  .بمناسبة حصولهم على الأرباح الموزعة
شــركة المســاهمة بنــاء علــى قانونهــا الأساســي الــذي يشــكل دســتورها  اشــتغالهــذا ويــتم تحديــد نمــط   

وتتمثـــل هـــذه الحقـــوق فـــي . الـــذي يـــنص علـــى الحقـــوق الماليـــة والسياســـية التـــي يتمتـــع بهـــا المســـاهمين فيهـــا
حقـوق التصـويت المرتبطـة بالأسـهم العاديـة فـي  واسـتخدام الأرباح الموزعة بناء على عدد الأسهم المملوكـة

  .لإدارة الذي بدوره يقوم بتعيين الإدارة التنفيذية التي تسير الشركةمجلس ا انتخاب
وفي الأخيـر يجـب الإشـارة إلـى أنـه مـن بـين المزايـا العديـدة التـي يقـدمها هـذا الشـكل القـانوني، نجـد   

وكــذلك . دون أن يــؤثر ذلــك علــى حيــاة الشــركة ونشــاطها) بيــع الأســهممــن خــلال (خاصــية تحويــل الملكيــة 
ولية المحدودة التي تعني أنه في حالة عجز الشركة عن تسديد ديونها، يمكـن للـدائنين حجـز خاصية المسؤ 

وعلـى هـذا الأسـاس يمكـن النظـر إلـى ). مسـاهميها(كامل أصولها دون المساس بالأموال الشخصية لملاكها
شــــركة المســــاهمة وكأنهــــا مثــــل المســــير فــــي شــــركة التوصــــية فــــي حــــين يعتبــــر المســــاهمين مثــــل الشــــركاء 

  . لمساهمينا

كما تجدر الإشارة أيضا أنه بسبب الخصائص التي يتمتع بها هذا الشكل القـانوني، نجـد أنـه يسـود   
علـــى المســـتوى العـــالمي، ولا يقتصـــر علـــى الشـــركات الكبيـــرة فقـــط بـــل يمتـــد إلـــى الشـــركات الصـــغيرة وحتـــى 

      .       الفردية منها
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   :الشركات حسب طبيعة الجهة التي تسيطر عليها-4

وعلــى أســاس كيفيــة إدارة علاقــة الوكالــة  (SPA)فــي إطــار الشــكل التنظيمــي للشــركات ذات الأســهم
      : فئات من الشركات كمايلي ثلاث القائمة بين المساهمين والإدارة التنفيذية في الشركة، يمكن التمييز بين

  l’entreprise managériale:المؤسسة المسيطر عليها من طرف الإدارة-4-1

، بحيـث تقـوم )لاتملك(وتدار من طرف إدارة أجيرة محترفة  وهي المؤسسة التي يمتلكها المساهمين
 الاجتماعيــةهــذه الأخيــرة بمهامهــا تحــث إشــراف ورقابــة حملــة الأســهم الــذين يشــكلون الأغلبيــة فــي الهيئــات 

المكلفــة  الهيئــات تــام بــين  شــبه ، حيــث أن هنــاك فصــلومجلــس الإدارة ولاسـيما الجمعيــة العامــة للمســاهمين
   .القرار الإداري باتخاذبالإشراف على وظيفة الملكية وتلك المكلفة 

بــين عــدد كبيــر مــن  dispersion du capitalالملكيــة  تشــتتلكــن فــي العديــد مــن الحــالات وبســبب   
 دة هــذاالإدارة التنفيذيــة فــي ضــل ســيا وبالتــالي تصــبح ،المســاهمين، لا يتمكنــون مــن تكــوين هــذه الأغلبيــة

أن  Lawriwskyوفــي هــذا الصــدد يــرى لاوريوســكي  .ؤسســةقــدرات المالوضــع، هــي الطــرف المــتحكم فــي مُ 
المؤسســات المســيطر عليهــا مــن طــرف الإدارة، هــي تلــك التــي تــتحكم فيهــا الإدارة التنفيذيــة بــالرغم مــن أنهــا 

  .1من رأسمالها %10تمتلك أقل من 
غير أن هذه السيطرة على المؤسسة من طرف الإدارة التنفيذية يمكن أن لا تتحقق في حالـة وجـود 

حيــث تســتفيد  -حتــى وإن كــانوا أقليــة – actionnaires de référenceمجموعــة مــن المســاهمين المــرجعيين 
ظـيم بـاقي حملـة مـن غيـاب تن ،هاهذه الفئة التي تشكل نواة صلبة في هيكـل ملكيـة الشـركة وجغرافيـة رأسـمال

  .الأسهم وتقوم بفرض إرادتها على الشركة
هذا وتقوم أغلب نظريات الإدارة على وجود تلك الوضعية التي تسمح للإدارة التنفيذية بـالتحكم فـي 

كمـــدخل  séparation propriété/décisionالإدارة عـــن الملكيـــة  انفصـــالمفهـــوم  كـــذلك وتتبنـــى ،المؤسســـة
ووفقــاً لهــذا المنظــور فــإن . ســلوك المؤسســات وتصــرفات الأعــوان الفــاعلين فيهــاساســي فــي تحليــل ودراســة أ

وبأهـداف ومصـالح مختلفـة ) المساهمين والإداريـين(المؤسسة عبارة عن تحالف بين فئتين غير متجانستين 
  .2وحتى متعارضة في كثير من الأحيان، وترتبطان بعلاقات تنظيمية أو بعلاقات وكالة

                                                           
1 - Charreaux Gérard, «structure de propriété, relation d’agence, et performance financière» (collection 
dirigée par Gérard Charreaux), ECONOMICA, (1997),  pp 55-84. 
2 - Gilbert Koenig,« théorie économique de l’entreprise, encyclopédie de gestion», 2eme édition, (collection 
diriger par Yves Simon, Patrick Joffre), ECONOMICA, Paris, 1997 , PP 3310-3323.  
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المحدد بدقة مـن طـرف المشـرع، المسـاهمين يمكـن لهـم التـأثير علـى القـرارات  في الإطار التنظيمي
أعضــاء مجلــس  وانتخــاب، وذلــك مــن خــلال التصــويت فــي الجمعيــات العامــة التــي تتخــذها الإدارة التنفيذيــة

يصبح ضعيف جداً في حالة نشتت الملكية وعدم تنظيم حملـة الأسـهم فيمـا بيـنهم،  التأثيرلكن هذا . الإدارة
فــي الســوق، وهــو ) الأســهم(فقــط فــي التهديـد بالتنــازل عــن حقــوق ملكيــتهم فـي الشــركة  تــأثيرهمذلك يتمثــل وبـ

الأمر الذي يؤدي إلى خلق خطر إزاحة الإدارة في حالة البيع الشامل للأسهم وشـرائها مـن طـرف مجموعـة 
  .جديدةالإدارة القائمة بواحدة أخرى  استبدالنوون مساهمين الجدد الذين يمؤثرة من ال

وفــي إطــار نظريــة الوكالــة التــي تفتــرض أن العلاقــة بــين المســاهمين والإدارة تحكمهــا علاقــة وكالــة 
لهما دالتي منفعة ومصالح مختلفة، فعلى الرغم من أن المساهمين يمثلون الطرف الأصيل فـي  بين طرفين

، هـذه الحالـة مـن عـدم التماثـل )الإدارة(علاقة الوكالة، إلا أنهم يمتلكـون معلومـات أقـل مـن الطـرف الوكيـل 
فــــي المعلومــــات يمكــــن أن تشــــجع الإدارة علــــى القيــــام بمجموعــــة مــــن الممارســــات التــــي تصــــب فــــي خدمــــة 

  . مصلحتها الذاتية والتي قد تضر بمصلحة حملة الأسهم
نظـام لتحفيـز ) المسـاهمين(تقترح نظرية الوكالـة ضـرورة أن يضـع الطـرف الأصـيل  في هذا الصدد

الأصل أهداف المساهمين ممثلة  في بقدر كبير عن أهداف المؤسسة، التي هي الانحرافدم الإدارة عن ع
وحتى يكون هذا النظام فعالاً يجب أن يتضمن عقوبات تفرض في حالة . في تعظيم القيمة السوقية للأسهم

  .عدم إلتزام الإدارة بتعهداتها
   Les sociétés contrôlées :الشركات التي تسيطر عليها شركات أخرى-4-2

 رى، غالباً ما تكون مؤسسات مالية،التي تعود ملكية رأسمالها إلى شركات أخ وتتمثل في الشركات  
بون مــن وتتصــف هــذه الشــركات بتركــز ملكيتهــا فــي يــد عــدد محــدود مــن الأشــخاص المعنــويين الــذين ينتــدِ 

المؤسســات التــي تتمثــل فــي فــروع  هنــا بالضــبطويقصــد  .يمــثلهم فــي مجلــس إدارة الشــركة وإدارتهــا التنفيذيــة
حقـوق التصـويت ( ، بحيـث تمتلـك هـذه الأخيـرة أغلبيـة فـي رأسـمالها )أو شـركات قابضـة(لشـركات أم  تابعة
بما يسـمح لهـا بـالتحكم فـي وضـع السياسـات الماليـة والتشـغيلية بمـا يخـدمها وذلـك مـن خـلال ممارسـة ) فيها

لتصـــويت فـــي الجمعيـــة العموميـــة للمســـاهمين و وأغلبيـــة أغلبيـــة حقـــوق ا امـــتلاكخولهـــا لهـــا الســـلطة التـــي ي
ضـمن هـذا النـوع تلـك المؤسسـات التـي  ولا يـدخل. يينالمقاعد في مجلـس الإدارة، فـي تعيـين المـدراء التنفيـذ

لا تسـمح لـه بممارسـة السـيطرة وإنمـا فقـط  participations minoritairesيمتلك فيها كيان آخر حصـة أقليـة 
 l’entrepriseممارســة تــأثير ملحــوظ علــى القــرار، وتســمى هنــا بالمؤسســة المشــاركة أو الشــركات الزميلــة 

associée.  
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وعلى هذا الأساس يمكن القول أن هذه الفئة من الشركات تسـود فيهـا خاصـية إنفصـال الإدارة عـن 
لرأسمالها، لكن هذه الخاصية  ليسوا ملاكاً شخصيين تعيينهم لإدارة الشركة الملكية، إذ أن المدراء الذين يتم

 .تسـيطر عليهـا الإدارة مـا هـو عليـه الأمـر فـي الشـركات التـيقل تجسداً في هـذه الفئـة مـن الشـركات مهي أ
  .1ويسود هذا النوع من الشركات في اليابان التي تعتمد المجمعات الصناعية المنظمة في شكل كيروتسات

                         L’entreprise familiale :المؤسسة العائلية -4-3

قدمت العديد من التعاريف للمؤسسة العائلية، لعل أهمها تلك التي قدمت من طرف روبـرت دونلـي 
Robert Donnleyأوكتـاف جيلينـي ،Octave Gelinier  و أنـدري جـولتييAndry Gaultier وهـذه التعـاريف ،

المقدمــة تشــترك فــي ضــرورة تــوفير الشــروط الثلاثــة التاليــة مــن أجــل الحكــم علــى مؤسســة مــا بأنهــا الــثلاث 
  :2مؤسسة عائلية

ويتعلق الأمر هنا بضرورة أن  :للعائلة) العائدة(المملوكة ) حقوق التصويت(نسبة رأس المال -4-3-1
وفـي الواقـع لا توجـد . ن منفردينتمتلك العائلة، حصة في رأسمال المؤسسة تتجاوز ما يملكه بقية المساهمي

أن لا تصـــنف مؤسســـة هنـــاك نســـبة ملكيـــة دنيـــا تجعلنـــا نصـــنف المؤسســـة كمؤسســـة عائليـــة، حيـــث يمكـــن 
ــــك عائلــــة مــــا مقــــدارهكمؤسســــة عائ مــــنٍ رأســــمالها، فــــي حــــين يمتلــــك مســــاهم أخــــر %20 ليــــة، عنــــدما تمتل

عائليـة إذا  يمكـن أن تصـنف كشـركةلكـن . أسـمالهامثلاً مـن ر  %25ما نسبته ) إلخ...مؤسساتي، صناعي(
 .مثلاً  %02من رأسمالها ولم تتجاوز نسبة ملكية باقي المساهمين نسبة  %10عائلة ما مقداره  امتلكت

حيــث يجــب أن يشــارك، علــى الأقــل، واحــد مــن أفــراد  :المشــاركة الفعالــة فــي إدارة المؤسســة-4-3-2
يسـيطرون علـى الإدارة  ائلـةعوعـادة نجـد أن أفـراد ال. ةشـركالعائلة في الفريق الإداري التنفيـذي الـذي يـدير ال

عضــاء فــي أ 06مــن أصــل  Ubisoft  05التنفيذيــة و أغلــب المقاعــد فــي مجلــس الإدارة، فمــثلاً فــي شــركة
من  %13مجلس إدارتها ينتمون إلى العائلة المؤسسة وذلك على الرغم من أن هذه الأخيرة لا تمتلك سوى 

   . 3الشركة رأسمال

                                                           
1 - Mehdi Nekhili,« La discipline par les banques», (collection dirigée par Gérard Charreaux), ECONOMICA, 
Paris 1997,  pp 331-359. 
2 - Anthi Kitsou, « le gouvernement d’entreprise dans les sociétés familiales non cotées» , thèse de doctorat 
en droit des affaires, université de strasbourg, p 17. 
3 - Pascal Quiry, Yann Le Fur «Vernimmen», Finance d’entreprise , 9eme  édition – DALLOZ- Paris 2011, p 
969. 
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 هـــذين ط وثيقـــة بـــينن تكـــون هنـــاك روابـــذ يجـــب أإ: الـــروابط الوثيقـــة بـــين المؤسســـة والعائلـــة-4-3-3
الكيانين الغير متجانسين، وذلك بمـا يسـمح بوجـود تـأثيرات متبادلـة بينهمـا، بحيـث تـؤثر الأحـداث التـي تقـع 

  .في العائلة على هيكل ملكية المؤسسة والرقابة عليها والعكس صحيح
درجـــة ملكيـــة العائلـــة فـــي  نكـــل مـــ عتبـــر مـــن خصـــائص المؤسســـة العائليـــة،وعلـــى هـــذا الأســـاس، ي  

المؤسسة، درجة تورط أفراد العائلة في إدارتها ومدى وجود نية لتحويل ملكية المؤسسة إلى الأجيال القادمة 
  .من العائلة
وفـــي الواقــــع العملــــي، تلعــــب المؤسســــات العائليــــة، لاســـيما فــــي أوروبــــا، دوراً كبيــــر ضــــمن النســــيج   

، وفـي الاقتصـاديمليون شخص، أي ربع القوة العاملة في هذا الفضاء  45لصناعي، حيث تشغل حوالي ا
مؤسسة صـناعية كبـرى هـي مؤسسـات عائليـة، كـذلك  500من أصل  %59 أن فرنسا تشير التقديرات إلى

وفـي الولايـات المتحـدة الأمريكيـة . مـن المؤسسـات المسـجلة هـي مؤسسـات عائليـة %90في إيطاليا حوالي 
  .Fortune1 500مؤسسات مؤشر فورتين) 3/1(تشكل المؤسسات المتحكم فيها من طرف عائلات ثلث 

كما تجدر الإشارة إلى أن المؤسسة العائليـة لا تخـتص فقـط بالمؤسسـات الصـغيرة والمتوسـطة، مـن   
الأشـــخاص، مـــن حيـــث الشـــكل القـــانوني، وإنمـــا يمكـــن أن تكـــون مؤسســـات كبيـــرة  حيـــث الحجـــم، وشـــركات

   .وشركات مساهمة مسعرة في البورصة، أو حتى شركات متعددة الجنسيات
لكــن الميــزة الأكثــر أهميــة فــي الشــركات العائليــة، هــي ضــعف خاصــية انفصــال الإدارة عــن الملكيــة    

   .ة من رأسمالها مملوكة للجمهورعلى مستواها وذلك حتى في حالة كون نسبة معين
عـــن الملكيــــة فــــي  الإدارة انفصــــالخاصـــية  ه، وعلـــى الــــرغم مـــن أن ســــيادة هـــذا ويمكــــن القـــول أنــــ  
، لـيس واقعـاً إلـى الحـد الـذي صـورته أبحـاث هـاالرقابـة عـن الإدارة في انفصالوما يترتب عنها من  الشركات

 ، فــي هــذا الصــدد،، فقــد أشــار1976ســنة ونظريــة الوكالــة  1932ســنة  Berle & Meansبــارل ومينــز 
توصلت إلى أن نسبة ملكية المدراء وأعضاء مجلس الإدارة فـي  *إلى دراسة 1983سنة  Demsetzدمساتز

عنـد  الاعتبـار، إلا أن هذه الخاصية أصبحت معيـاراً أساسـياً يؤخـذ بعـين 2%20الشركات تصل إلى حدود 
ولا أدل على ذلك أكثر من التمييز الوظيفي بين الملكية والقرار، الذي كان  .سلوكات الشركاتمحاولة فهم 

ات علــى والــذي صــنف الشــرك 1983ســنة  Fama et Jensenمنطلقــاً للتقســيم الــذي أعتمــده فامــا وجنســن 
، إلــى شـــركات تمتـــاز بخاصـــية الإدارة عـــن الملكيـــة فيهــا مـــن عدمـــه انفصـــالأســاس معيـــار تجســـد خاصــية 

                                                           
1 - Anthi Kitsou, op. cit, p 10.  

   magazine Fortune مجلة فورتينهذه الدراسة أنجزت من طرف   *
2 - Charreaux Gérard, Jean-pierre Pitol-Belin, op., cit, pp. 165-185.     
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ســفله، يقــدم الموضــح أ )1-1(والجــدول رقــم  .1الإدارة عــن الملكيــة وأخــرى لا تمتــاز بهــذه الخاصــية انفصــال
الإدارة عن الملكية في الشركات وبعض المتغيرات الأخرى  انفصالمؤشرات مهمة فيما يخص العلاقة بين 

  .في الشركات
  .الإدارة عن الملكية في الشركات وانفصالالتعاقدية  اتالنظري :)1-1( رقم الجدول

  التعقيد  نوع الشركة

  الحجم

)1(  

  الانفصال

  رقابة/إدارة 

)2(  

  توزيع الأسهم على

  المساهمين

)3(  

شركات تمتاز بانفصال 

  الإدارة عن الملكية

 معقدة في الغالب _ 
 معلومات خصوصية غير مركزة_ 
  حجم كبير_ 

وظيفـــة الرقابـــة  انفصـــال_ 
  عن الإدارة 

 مشتت _ 
المــــــــــدراء يمتلكــــــــــون نســــــــــبة _ 

  .ضعيفة في رأسمال الشركة
شركات تمتاز بعدم انفصال 

  الإدارة عن الملكية

  غير معقدة_ 
  معلومات خصوصية مركزة _ 
  حجم صغير_ 

  مركزة في يد المدراء_   انفصالليس هناك _ 

  طبيعة صكوك الملكية  نوع الشركة

)4(  

  أنظمة الرقابة

)5(  

  مثال نمودجي

)6(  

شركات تمتاز بانفصال 

  الإدارة عن الملكية

  مجلس إدارة _   تتداول بسهولة_ 
  سلطات سلمية_ 
  الرقابة التشاركية_ 

شركة مساهمة مسعرة تمتـاز _ 
  بتشتت الملكية

شركات تمتاز بعدم انفصال 

  الإدارة عن الملكية

  ليس هناك مجلس إدارة_   تتداول بصعوبة  _ 
  سلطات سلمية_ 

و رقابـــــــة تشـــــــاركية غيـــــــر 
  مطورة 

  مؤسسة فردية 

 Charreaux Gérard, Jean-pierre Pitol-Belin, « La théorie contractuelle des organisations : une: المصدر

application au conseil d’adminstartion», (collection dirigée par Gérard Charreaux), ECONOMICA, 

(1997),  pp 165-185.    

            :تالإدارة عن الملكية في الشركا انفصالخاصية  -5
شــــاط نالقــــائم علــــى  بالاقتصــــادينــــة تتعلــــق منــــد مطلــــع القــــرن الماضــــي بــــدأت تبــــرز خصــــائص مع

الشــركة « نشــورة فــي كتــاب لهمــا بعنــوان م، ال«A.A. Berle & G.C.Means»الشــركات، فحســب أبحــاث 
 لأول مـرة ثيـرتأ، حيث »The Modern Corporation and Private Propertyالمعاصرة والملكية الخاصة  

                                                           
1 - ibid., pp. 165-185..     
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حــورت أطروحــة هــذان الباحثــان وقــد تم. لأســهم كمصــدر للرقابــة والســيطرة علــى الشــركةقضــية دور حملــة ا
  :1من الفرضيات، هما نيناثول ح

للتركز الكلي،  اتجاه، في ضل وجود تحدة الأمريكية أصبحت كبيرة جداً المؤسسات في الولايات الم �
) البنـوك تناءبإسـت(شركة في الولايات المتحدة الأمريكية   200كانت أكبر  1930إذ وبحلول سنة 

وحوالي  الاقتصاديمن ثروة النشاط % 38من ثروة الشركات، ونحو  % 49,2تسيطر على نحو 
 الاقتصـادي وقد أدى التوجه المتزايد نحـو التركـز إلـى حـدوث تحـولات فـ. من التروة الوطنية% 22

 .الأمريكي في السنوات الأولى من القرن العشرين وأستمر هذا التوجه في العقود اللاحقة
 dispersion desالواسـع لحملـة الأسـهم  الانتشـارحتمية التلازم بين انتشـار الشـركات الكبيـرة وبـين  �

actionnairesشارت أ، فقد ء سيطرة كبيرة على المدراء، مما يجعل من غير المرجح أن يماس هؤلا
شــركة غيــر ماليــة  يقــع  200مــن أصــول أكبــر % 58، حــوالي  1929الدراســة إلــى أنــه فــي ســنة 

% 85النسـبة إلـى  ، ووصـلت هـذه*ضـمن تصـنيف الشـركات الواقعـة ضـمن سـيطرة وتحكـم الإدارة 
ولـم  1929ممـا يـنم عـن وجـود ثـورة إداريـة بـدأت فـي سـنة  ،1966م اع  Larnerفي دراسة أجراها

 .تكتمل بعد
الإدارة عــــن الملكيــــة فــــي الشــــركات  انفصــــالوتكمــــن الأســــباب الرئيســــية التــــي تقــــف وراء ظهــــور خاصــــية 

  :2فيمايلي
 من الأجراء أكثر كفاءة في إدارة الشركة من المساهمين؛المدراء  - 
 ضرورة توفر حجم أدنى للدخول في المشاريع؛ - 
فـي العديـد  الاسـتثمارفي تنويع المخاطر التي يتعرضون لها من خـلال ) المساهمين(رغبة الملاك  - 

 من الشركات مرة واحدة؛
 الإدارة عن الملكية يسمح بتحقيق وفورات في جمع المعلومات؛ انفصال - 
  الإدارة عن الملكية؛  انفصالأثر التعلم يدفع نحو  - 

  
     

                                                           

، تعريب محمود حسن حسني، مراجعة جاب االله عبد االله شأةنمقدمة في التنظيم الصناعي ونظرية الم: ، اقتصاديات المشروعمارتين ريكيتس -1
.369 ،368، ص ص 2008 –المملكة العربية السعودية  -الرياض - الفضيل، دار المريخ للنشر  

*
  .من القوة التصويتية فأكثر% 20أحد  امتلاككانت الشركة تحت سيطرة الإدارة أم لا هو ذ المعيار المتبع هنا للحكم عما إ   

2 - Zvi Bodie, Robert Merton, Finance, 2eme édition, pearson Education, Paris 2007, pp 48-50. 
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  :التحكم في البيئة الماليةتطور الشركات وسعيها إلى  -6

الغربيــة وخاصــة الأمريكيــة منهــا، أن الشــركات الكبيــرة، وفــي إطــار  ســماليةيوضــح تتبــع تطــور الرأ  
في المنافسة، مرت بأربع مراحـل  الاستقرارسعيها إلى التحكم في عناصر البيئة التنافسية وضمان نوع من 

بنمط معين من أنماط التحكم، و ذلك وفقاً  اقترنتإلى يومنا وكل مرحلة من هذه المراحل  1850من سنة 
  :لما يوضحه الجدول التالي

  .مراحل تطور التحكم في المنافسة من طرف الشركات): 2-1(الشكل رقم 

  التحكم المالي  التحكم التجاري  التحكم الصناعي  التحكم المباشر  

من نهاية حرب   الفترة
إلى  الاستخلاف

غاية الحرب العالمية 
  الأولى

من الحرب العالمية 
الأولى إلى غاية 
الكساد الكبير سنة 

1930  

من الكساد الكبير 
إلى غاية سنوات 

  الستينات

من سنوات 
  الستينات إلى اليوم

الأسعار و  استقرار  مؤشرات الأداء
  عوائد الوضعية

التكاليف  انخفاض
الاقتصاديةالحواجز   

  الحصص السوقية
  الحواجز السوقية

المردودية المالية 
  وقيمة الشركة

الصورة 

  التمثيلية

  المهندس المالي  المنتج  المهندس  المقاول

Jean – Claude Papillon, économie d’entreprise, 2 :المصدر
eme 

édition, éditions management, Paris 2000, 

p230. 
الشـركات  اتجهـتحيث يتضح من خلال الجدول أعلاه، أنه مند بداية النصف الثـاني مـن القـرن العشـرين، 

إلــى الــتحكم فــي بيئتهــا الماليــة كــأداة مــن أدوات المنافســة، إذ أدى تصــاعد وتيــرة العولمــة الماليــة إلــى جعــل 
السياسـة الماليـة واحـدة مـن السياسـات التـي تـؤدي إلـى خلـق أو تـدمير الثـروة فـي الشـركات، شـأنها فـي ذلـك 

الـــدور الأساســـي الـــذي  الاتجـــاهت فـــي هـــذا ومـــن الأمـــور التـــي دفعـــ. شـــأن السياســـات التجاريـــة والصـــناعية
أصــبحت تلعبــه الأســواق الماليــة فــي حيــاة الشــركات وظهــور الهندســة الماليــة كنشــاط لإدارة المخــاطر التــي 

  .تواجهها هذه الأخيرة
: الإدارة المالية في المؤسسة الاقتصادية - 7  

بــإدارة إحــدى وظائفهــا الرئيســية، ألا وهــي الوظيفــة  الاقتصــاديةتعنــى الإدارة الماليــة فــي المؤسســة 
ذلك تلعــب دوراً أساســياً فــي المســاعدة هــي بــو . ، التــي تــرتبط بشــكل وثيــق مــع توجهاتهــا الإســتراتيجيةالماليــة



 الفصل ا�ول                                                                ا�طار المفاھيمي للدراسة
 

21 

 

، نموهــا وتحقيــق هــدف خلــق القيمــة علــى مســتواها، لــذلك تطــورت هــذه الوظيفــة لتواكــب علـى بقــاء المؤسســة
  . وجهات المؤسسة والتحولات التي عرفتها بيئتها الماليةالتطورات التي طرأت على ت

  : تعريف الوظيفة المالية -7-1
واكب مفهوم الوظيفة المالية، التطور الفكري فـي مجـال الإدارة الماليـة، إذ تطـور هـذا المفهـوم وفقـاً 

  :للمراحل التالية
o التقليـــدي   تعـــرف مـــن قبـــل رواد الفكـــرالقـــرن الماضـــي كانـــت هـــذه الوظيفـــة  فــي خمســـينيات

   .الوظيفة التي تعنى بتدبير الأموال اللازمة لمنشآت الأعمال بأنها
o  أما بعد الخمسينات، بدأت الوظيفة المالية تأخذ مفهوما أكثر شمولا، فلـم تعـد تلـك الوظيفـة

قاصــــرة علــــى الخطــــوات الإجرائيــــة لتــــدبير الاحتياجــــات الماليــــة اللازمــــة للمؤسســــات، بــــل 
ارات بشأن نوعية الأموال المطلوب تدبيرها، والقـرارات التـي تحـدد أصبحت تمتد لتشمل القر 

المــدى الــذي ســتذهب إليــه المؤسســة إلــى الاعتمــاد علــى القــروض لتمويــل أصــولها، وتلــك 
التـي تحــدد مـدى الاعتمــاد علــى كـل مــن مصـادر التمويــل طويــل الأجـل ومصــادر التمويــل 

 . قصير الأجل

o  القــــرارات الاســــتثمارية،  يعـــد يقتصــــر علــــى اتخـــاذ ماليــــة، إذ لــــمع مفهــــوم الوظيفـــة الوتوســـ
ال وضيفتين ضروريتين إلـى حقـل التمويلية، قرارات توزيع الأرباح، بل تعدى ذلك إلى إدخ

 .المالية ممثلتان  في التخطيط والرقابة الماليين ةظيفالو 
  :تطور الإدارة المالية  -7-2

المؤسسة و أصبح لزاماً عليها العمل في ضل العديـد تميزت العقود الأخيرة بازدياد التحديات، أمام 
مــن المخــاطر التــي أفرزتهــا بيئــة الأعمــال المتســمة بحركيــة غيــر مســبوقة ولــدت الكثيــر مــن حــالات عــدم 

كمــا أن بقــاء المؤسســة فــي حــد ذاتــه أضــحى مهــددا بفعــل عوامــل عديــدة تتمثــل فــي زيــادة المنافســة . التأكــد
تهــا بمجموعــة مــن القــوانين والموجبــات، إضــافة إلــى زيــادة المســؤولية والتــدخل الحكــومي فــي عملهــا وإحاط

  .الاجتماعية للمؤسسة في ضل ما يعرف بالتنمية المستدامة
ولم تبقى الإدارة المالية في المؤسسة بعيدة عن هذه التطورات بل واكبتها وسايرتها بغيـة تقـديم قيمـة 

الماليـة تتمثـل فـي القيـام بـالخطوات الإجرائيـة لتـدبير  إضافية للمؤسسة ففي بداية القرن كانـت مهمـة الإدارة
  .احتياجات التوسع والنمو غطية، لتموارد الماليةال
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ـــار أحســـن مصـــادر التمويـــل بالنســـبة   وفـــي العشـــرينات قـــد تركـــز اهتمـــام الإدارة الماليـــة علـــى اختي
  .وإنشاء المؤسسات الجديدة فضلاَ عن مواكبة عمليات الاندماج ،للمؤسسة

بعد ذلك أزمة الكساد العظيم وتقلب مفاهيم الإدارة الماليـة حيـث وقـع علـى عـاتق هـذه الأخيـرة لتأتي 
  .إعادة التنظيم و مهام معالجة المشاكل المالية لأزمة الكساد المتمثلة في الإفلاس

ر ظـــوفــي بدايـــة الأربعينـــات ظهـــر مــا يعـــرف بالتحليـــل المـــالي لكـــن بصــورة وصـــفية مـــن وجهـــة ن
  .خارجية للمؤسسة

كلياني وميرثــون لماليــة هــاري مــاركو ثــر وفرانكــو مــدالإدارة ا التــي أحــدثها رواد لكــن وبعــد الثــورة   
الأسـاليب الكميـة فـي  إدخال ميلر بدأت الإدارة المالية في التخلي عن الموضوعات الوصفية والاتجاه نحو

  .الإدارة المالية
كمية، والتي سـاعدت فـي إعطـاء حلـول صـحيحة ودقيقـة وبعد أن نجحت جهود بناء نماذج رياضية       

فقـــد تواصـــلت الجهـــود مـــن أجـــل  ،القـــرارات اتخـــاذوء نظريـــة ضـــمـــن المشـــاكل الماليـــة المعقـــدة علـــى لكثيـــر 
عولمـــة  بعـــد ظهـــور التحـــديات التـــي أفرزتهـــاالوصـــول بـــالإدارة الماليـــة إلـــي نظريـــة كاملـــة وشـــاملة لاســـيما 

وحجم أسـواق المشـتقات ممـا أدى إلـى ظهـور  بينها، التوريق وتصاعد وثيرةالأسواق المالية وإزالة الحواجز 
 القيمـــة الاقتصـــادية المضـــافة والقيمـــة الســـوقيةي مفـــاهيم الهندســـة الماليـــة وإعـــادة الهندســـة الماليـــة ومفهـــوم

  .المضافة
  :هدف الإدارة المالية -7-3

لأنه يشكل المعيار الذي على  أهمية قصوى، قيقهالذي تسعى الإدارة المالية إلى تحيكتسي الهدف 
وفـي ضـل سـيادة . أساسه يـتم الحكـم علـى مـدى صـحة وسـلامة القـرارات المتخـذة علـى مسـتوى هـذه الإدارة

المقاربة التعاقدية للمؤسسة الاقتصادية والتي تنظر إليها على أساس أنها مجموعة من العقود بين مختلف 
ير من الشك في أن يكون لهذه الأطراف التي تسعى إلـى الأطراف التي تقدم عوامل الإنتاج، يسود قدر كب

  . ، هدف واحد هو هدف تعظيم القيمة السوقية للمؤسسةبالانتهازيةتعظيم منفعتها الذاتية ويتسم سلوكها 
ا ذن هـــغيــر أ ،المـــلاك وأهــداف الأطــراف الأخـــرى رغــم بعـــض التعــارض الموجــود بـــين أهــدافلكــن 

فـي المـدى القصـير عـن هـدف تعظـيم الثـروة ) المـلاك(تتخلـى المؤسسـة ن أبـالتعارض يمكن التغلـب عليـه، 
(Maximizing)  وتخصيص جميع التدفقات النقديـة إلـى مشـاريع اسـتثمارية فـي خدمـة المـلاك فقـط، وتلتفـت
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إلــى الأطــراف الأخــرى المشــاركة فــي خلــق الثــروة فــي المؤسســة وتشــركهم فــي التــدفقات النقديــة المتاحــة، أي 
  .في الثروة (Satisfactory) تحقيق زيادة مرضيةالاكتفاء بهدف 

ه المشـاركة فـي الثـروة مـن قبـل الأطـراف الأخــرى فـي المـدى القصـير هـي التـي مـن شـأنها تعظــيم ذهـ
ثــروة المــلاك فــي المــدى الطويــل، مــن خــلال زيــادة دافعيــة الأطــراف الأخــرى فــي الســعي إلــى تحقيــق هــدف 

عظيم القيمة السوقية للأسهم العادية، هو الهـدف الرئيسـي الـذي ن تعظيم ثروة الملاك أو تإفومنه . الملاك 
  .لك مع أهداف الأطراف الأخرىذية إلى تحقيقه، طالما لا يتعارض تسعى الإدارة المال

 Les théories économiques de l’organisation: للمنظمة الاقتصاديةالنظريات : المطلب الثاني

كلاســـيكية منـــد أدم ســـميت ونظريـــة تقســـيم العمـــل، قـــد النيو مـــن الجلـــي أن النظريـــات الكلاســـيكية و 
علبة سوداء تدار من طرف مقاول مالك يسـعى إلـى  ردجم التنظيمية من الناحية وأعتبرتها أهملت المنظمة

تتمثــل فقــط فــي دالــة إنتــاج لمجانســة  وحــدة تقنيــة تحقيــق هــدف واحــد هــو الــربح، ومــن الناحيــة الفنيــة مجــرد
ممـا أدى إلـى إهمـال دور التنظـيم واعتبـاره دون . ودمج عوامل الإنتاج من أجل الحصول على أقصى ربـح

  .له مثل عوامل الإنتاج الأخرىعتبار العنصر البشري عامل خامل مثأثر وكذلك ا
يها على أسس أخرى، وبدأ وتطلب الأمر وقت طويل حتى يهتم الاقتصاديين بالمنظمة وينظرون إل

 والاختيـارالنظـرة التعاقديـة للمؤسسـة  ذلـك مـع ظهـور النظريـات التعاقديـة للمنظمـة، التـي بنيـت علـى أسـاس
يتكــون مــن   fiction légaleالمؤسســة علـى أنهــا كيــان قـانوني مـع، حيــث تعاملـت هــذه النظريــات *الطبيعـي

  .   nœud de contratsمجموعة من العقود
، صــاحب الأبحــاث الرائــدة فــي مجــال أســباب ظهــور Coaseهــذا وتعتبــر أبحــاث الاقتصــادي كــوز 

المِؤسسات كبديل للأسواق هي الإطار العام الذي جاءت ضمنه هذه النظريات، وتتمثل هذه النظريـات فـي 
  :ما يلي

  :نظرية تكاليف الصفقة-1

ضـمن أبحـاث الاقتصـادي  الأولـى للوهلـةCout de Transaction لقـد ظهـر مفهـوم تكـاليف الصـفقة   
سـباب ظهورهـا، وذلـك حـول طبيعـة المنظمـات وأ 1937سـنة   R. H. Coaseالأمريكـي الشـهير رونالـد كـوز

 .D. Hروبرتســون. ه. د الاقتصــاديفــي إطــار محاولتــه تقــديم إجابــة عــن التســاؤل الــذي طرحــه أنــداك 

                                                           
*
يفترض هذا المبدأ وجود منافسة بين مختلف الأشكال التنظيمية، وأن الشكل الذي يسود هو ذلك الذي من المفروض أن يسمح بتخفيض تكاليف   

وبما أن هذه الأخيرة تم تعريفها على أنها مجموعة من العقود، فإن التكاليف الواجب تخفيضها هي تكاليف التعاقد والتي تعرف . المؤسسة اشتغال
   .تكاليف الوكالة وفقاً لنظرية الوكالة اسمت تح
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Robertson   ويقصـد هنـا »حـيط تعـاوني غيـر واعـيلماذا توجد هناك سفن واعية ضمن م «والمتمثل في ،
بالســفن الكيانــات المنظمــة فــي شــكل مؤسســات اقتصــادية، فــي حــين يقصــد بــالمحيط التعــاوني غيــر الــواعي 

وشكل هذا الوضع لغزاً كبيراً بالنسبة للاقتصاديين أنداك، إذ يعتبر ظهور المؤسسـات فشـلاً للسـوق . السوق
املين فيها، فيا ترى ما هي هـذه المتطلبـات التـي أدت إلـى فشـل في تقديم الحلول للعديد من متطلبات المتع

  . السوق وظهور المؤسسات
بنـــاء علـــى التعقيـــدات المرتبطـــة بالمعـــاملات الســـوقية، لاســـيما فـــي جانبهـــا المـــرتبط بتكـــاليف إتمـــام   
، يرى كوز أن المؤسسة يمكن أن تحل محل السـوق كـنمط لتخصـيص المـوارد )تكاليف الصفقات(المعاملة 

وكآلية لتنسيق الأنشطة التجارية من خـلال اسـتبدال الآليـة الثنائيـة للتعاقـد السـائدة فـي السـوق بنظـام متعـدد 
التعاقـدات، الـذي يعطـي للمـنظم دوراً مركزيـاً فـي التوجيــه، التحفيـز، التنسـيق، وهـي تلـك الأدوار التـي تــؤدى 

ريــف وتحديــد الوحــدة الأساســية كمــا أنــه حــدث تحــول جــوهري فــي تع. 1فــي الســوق مــن خــلال آليــة الســعر
للتحليــل الاقتصــادي و أصــبحت المعاملــة هــي الوحــدة الــذي يقــوم عليهــا التحليــل الاقتصــادي ولــم يعــد هــذا 

     .2الأخير يقوم على آلية السعر
    :فروض نظرية تكاليف الصفقات-2-1

البنـــاء النظـــري المســـمى نظريـــة تكـــاليف الصـــفقة مـــن طـــرف الاقتصـــادي الأمريكـــي لقـــد تـــم تطـــوير 
  R. H. Coase الأمريكـي الأخـر الاقتصاديمن أبحاث  انطلاقاوذلك ، O. Williamsonأوليفي ويليامسون 

لــــذي تبنــــى العديــــد مــــن  الفرضــــيات المرتبطــــة بســــلوكيات الأعــــوان الاقتصــــاديين، مــــن جهــــة وخصــــائص ا
  :3جهة ثانية، وهذه الفرضيات هي كالتاليالصفقات، من 

يــة المحــدودة للأعــوان حيــث تــؤدي القــدرات الإدراك La rationalité limité: الرشــادة المحــدودة �
إلـــى عـــدم قـــدرتهم علـــى معرفـــة جميـــع الاحتمـــالات  ،عقـــد ومتغيـــرضـــل محـــيط م فـــي الاقتصـــاديين

دم تتسم سلوكاتهم فـي أغلـب الأحيـان بعـة المرتبطة بتعاقداتهم وقراراتهم، وبذلك والأحداث المستقبلي
  .الرشادة

وهي نتيجة مباشرة لسيادة منطق الرشادة المحـدودة، إذ وفـي ضـل  L’opportunisme: الانتهازية �
عدم قدرة الأعوان الاقتصـاديين علـى توقـع كـل الاحتمـالات والبـدائل الممكنـة، مـن الممكـن جـداً أن 
                                                           

. 79- 77ص ص  مرجع سبق ذكره،مارتين ريكيتس،   -1  
2 - Hubert Gabrie, Jean-Louis Jajquier, la théorie moderne des entreprises : l’approche institutionnelle, 
ECONOMICA, paris 1994, p 34. 
3 - Christine Belin-Munier, « les holdings comme outil de gouvernement des entreprises », (collection dirigée 
par Gérard Charreaux), ECNOMICA,  pp 87-103. 
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هازيــة لخدمــة مصــالحهم علــى حســاب المتعــاملين يســعى بعــض الأعــوان إلــى القيــام بســلوكيات انت
  .       الآخرين

، ويقصــد هنــا بالأصــول الخصوصــية تلــك  La spécificité des actifs: خصوصــية الأصــول �
الأصول التي تحتـاج إلـى اسـتثمارات خصوصـية تمتـاز بخاصـية الاسـتدامة وتنجـز مـن أجـل إتمـام 

مــرتبط بصــفة مباشــرة بهــذه الصــفقات ولا  تاالاســتثمار نــوع معــين مــن الصــفقات، وهــذا النــوع مــن 
  .يمكن تحويله دون تكلفة لخدمة صفقات أخرى

ـــادة � ، المتعلقـــة بشـــروط إتمـــام الصـــفقات، التـــي يمكـــن أن تـــؤدي إلـــى  L’incnetitude: عـــدم الأك
  .تعرض المتعاقدين إلى مخاطر ارتفاع تكاليف العقود

ـــواثر � تتكـــرر، كلمـــا تـــوفر للمتعاقـــدين الفـــرض ، أي أنـــه كلمـــا كانـــت العقـــود  La fréquence: الت
  .لممارسة سلوكياتهم الانتهازية

  :مفهوم تكاليف الصفقات -1-2

بالأخذ بعين الاعتبار هذه الفرضيات والخصائص توصل ويليامسون إلى أن المؤسسة هي الشـكل 
مـن خــلال التنظيمـي الأنسـب للحــد مـن تكـاليف الصــفقات و مواجهـة انتهازيــة الأعـوان الاقتصـاديين، وذلــك 

مبــدأ التسلســل الســلمي للســلطة الــذي ترتكــز عليــه، والــذي يســمح لإدارة المؤسســة باتخــاذ القــرارات فــي حالــة 
  .    غير المتوقعة في العقودبروز الاحتمالات والأحداث 

فـــي ) المعـــاملات(التكـــاليف المرتبطـــة بالمبـــادلات الاقتصـــادية « هـــذا وتعـــرف تكـــاليف الصـــفقات بأنهـــا 
  :إلى ثلاث فئات كمايلي Carl J. Dahlman ، ويصنفها داهالمان»غير الكاملةسوق المنافسة 

مثـل تلـك المعلومـات التـي تسـمح بـإجراء المقارنـة اللازمـة لاختيـار  :تكاليف البحث عن المعلومات �
سـعر، ويـدخل / جـودة الثنائيـةالطرف الثاني للتعاقد من خلال مقارنة البدائل المختلفـة علـى أسـاس 

  .السوق مثلاً ة ضمن هذا النوع من التكاليف مصاريف دراس
  .وتتمثل في مصاريف تحرير و إتمام العقود :تكاليف التفاوض واتخاذ القرار �
وتتمثـل فـي كـل التكـاليف التـي يتحملهـا المتعاقـدين مـن  :ف التنفيذ والرقابة علـى تنفيـذ العقـدتكالي �

 .أجل التأكد من تنفيذ شروط العقد
قدمت نظرية تكاليف الصفقة إسهامات عديدة وحلول كثيـرة للعديـد مـن الإشـكاليات، ففـي مجـال التمويـل تـم 

ء بـــه ، الــذي جــا)عقــود كلاســيكية، عقــود نيوكلاســيكية وعقــود خصوصــية( اســتخدام تصــنيف العقــود إلــى 



 الفصل ا�ول                                                                ا�طار المفاھيمي للدراسة
 

26 

 

ج فـي الشـركات القابضـة، وهـذا النمـوذ ج لاختيـار مصـادر التمويـلفـي وضـع نمـوذ 1981سـنة ويليامسـون 
  :موضح الجدول التالي

.تمويل فروع الشركات القابضة): 3-1(الجدول رقم   

  تواثر المعاملات
 قوية متوسطة ضعيفة

قرض : عقد نيوكلاسيكي
 بكفالة

رفع : عقد خصوصي
 رأس المال

رفع : خصوصيعقد 
 رأس المال

خصوصية  قوية

 رأس المال

قرض : عقد نيوكلاسيكي
 بكفالة

قرض داخلى: عقد تنائي قرض داخلى: عقد تنائي   متوسطة 

قرض : عقد كلاسيكي
 خارجي

قرض : عقد كلاسيكي
 خارجي

قرض : عقد كلاسيكي
 خارجي

 ضعيفة

 Christine Belin-Munier, « les holdings comme outil de gouvernement des entreprises », (collection :المصدر

dirigée par Gérard Charreaux), ECNOMICA,  pp 87-103.  

 La théorie de l’asymétrie de l’information:عدم تماثل المعلوماتنظرية  -2
 للاقتصـــادي، ضـــمن مقـــال رائـــد 1970لأول مـــرة فـــي ســـنة ظهـــر مفهـــوم عـــدم تماثـــل المعلومـــات 

، تنـــــاول فيـــــه تحليـــــل ســـــلوكات المشـــــترين والبـــــائعين فـــــي ســـــوق الســـــيارات  Akerlof الأمريكـــــي أكيرلـــــوف
المستعملة، وذلك في ضل التخلي عن فرضية تماثل المعلومات وكمال السوق التي بنيـت عليهـا النظريـات 

لمبــادلات بــين البــائعين والمشــترين تــتم فــي ضــل فرضــية عــدم تماثــل الســابقة، كمــا افتــرض فــي المقابــل أن ا
وواقـع الحـال فـي . المعلومات وأن الفئة الأولى تمتلك معلومات أكثـر مـن تلـك التـي تمتلكهـا نظيرتهـا الثانيـة

ســوق الســيارات المســتعملة، أن البــائعين يعرفــون الخصــائص التقنيــة للســيارات التــي يعرضــونها للبيــع، فــي 
المشـــترين خصـــائص الســـيارات المســـتعملة التـــي يـــودون شـــرائها، وبـــذلك يصـــبح عـــدم التماثـــل  حـــين يجهـــل

  .1المعلوماتي بين طرفي المبادلات في الأسواق هو الذي يحدد شكلها و يفسر خصائصها
وعلى أسـاس هـذا المفهـوم الجديـد الـذي جـاء علـى أنقـاض مفـاهيم كمـال السـوق، تماثـل المعلومـات 

أجريــت العديــد مــن الدراســات والأبحــاث فــي العديــد مــن المجــالات ذات الصــلة، لاســيما وتجــانس التوقعــات، 
  .الخ...تلك المتعلقة بسلوك الشراء وأثر مصاريف الإشهار، النظرية المالية، نظرية المنظمة

  
                                                           
1 - Philipe Raimbourg,« asymétrie d’information théorie  de l’agence et gestion de l’entreprise», (collection 
dirigé par Yives Simon, Patrick Joffre), Tome 01, 2eme édition, Paris 1997, pp 188-217.   
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   :عدم تماثل المعلومات والنظرية المالية-2-1

، لنظريــة عــدم تماثــل المعلومــات اســتخداماواحــدة مــن المجــالات الأكثــر  لقــد شــكلت النظريــة الماليــة
التـي تـتم فـي هـذا المجـال تتبنـي فرضـية عـدم تماثـل المعلومـات،  أصبحت البحـوث 1970حيث ومند سنة 

تقيـيم الأصــول  نمـاذجممـا أدى إلـى قلـب الكثيــر مـن المسـلمات فـي النظريــة الماليـة ولعـل أهمهـا، صــلاحية 
  .الخ...ا، سياسة توزيع الأرباح في الشركاتالمالية، هيكل تمويل الشركات وهيكل ملكيته

ج صــول الرأســمالية والمتمثلــة فــي نمــوذج تقيــيم الأحيــث أن كــل نمــاذ :تقيــيم الأصــول الماليــة1- -2-1
، قــد (OPM)ج تســعير الخيـارونمـوذ (APM)ج تســعير المراجحـة ، نمـوذ(MEDAF)تسـعير الأصـول الماليــة
تبــات  افتــراضكمــال الأســواق وتماثــل المعلومــات، خاصــة أنهــا مبنيــة علــى  افتــراضتــم تطويرهــا فــي ضــل 

وبالتـالي فـإن التخلـي عـن . ومعرفته من طرف جميع الأطراف) المعياري للعوائد بالانحرافالمقدر (الخطر 
ج فـــي التنبـــؤ بأســـعار إلـــى وضـــع صـــلاحية وجـــدوى هـــذه النمـــاذ هـــذه الفرضـــيات ســـوف يـــؤدي بكـــل وضـــوح

  .موضع شكالأوراق المالية، 
إذ أنـــه فـــي ضـــل التخلـــي عـــن فرضـــية عـــدم تماثـــل  :تحويـــل المعلومـــات مـــن خـــلال الأســـعار -2-1-2

يمكــن لهــا أن  للأصــول الماليــة ، ومــن تــم لا ســعار خاصــية التعبيــر عــن القــيم الحقيقيــةتفقــد الأ، المعلومــات
لتحويل المعلومات من أعوان إلى آخرين، كما أنه في ضل سـيادة هـذا الوضـع تصـبح صالحة تضل كأداة 

المعلومة مكلفة مما يلقي بضلال من الشك حول مدى قبول خاصـية كفـاءة الأسـواق الماليـة، حيـث توصـل 
 ، أنــه عنــدما تكــون المعلومــة مكلفــة لا1980ســنة  Grossman & Stiglitzكــل مــن جروســمان وســتيجليز 

  .1كون الأسواق كفؤة كما لا يمكن تحويل المعلومات العامة والخاصة من خلال السعريمكن أن ت
لـدى  فـي هـذا الإطـار يـؤدي عـدم تـوفر المعلومـات :هيكل تمويل الشـركات والإشـارات الماليـة - 2-1-3

تقيـيم قـدرة  تمكـنهم مـننفس القدر مما هي متوفرة لدى الإدارة في الشـركة، إلـى عـدم ب، والدائنينالمساهمين 
علـى الشـركات  ومـن تـم يصـبح مـن الضـروري. الشركات التـي يمولونهـا علـى خلـق الأربـاح و سـداد الـديون

حملـــة الأســـهم إلـــى  politique de signalizationالباحثـــة عـــن التمويـــل أن تُطَـــور سياســـة إرســـال إشـــارات
والســندات، تســمح لهــا بتبليــغ المعلومــات التــي تريــد إيصــالها إلــى جمهــور الممــولين والتميــز عــن الشــركات 
الأخــرى الأقــل جــودة مــن حيــث القــدرة علــى توليــد الأربــاح وســداد الــديون، حيــث أنــه وفــي ضــل غيــاب هــذه 

                                                           
1 - Sanford Grossman, Joseph Stiglitz,( 1980), «On The Impossibility of Informationally Efficient Markets», 
the American economic review, , pp 393-408.    
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ه الأخيــرة الشــركات الجيــدة مــن السياســة ســوف يتوجــه التمويــل إلــى الشــركات ذات الأداء الــرديء وتطــرد هــذ
  .سوق التمويل

ومن الإشارات المتـوفرة لإدارة الشـركة فـي هـذا المجـال، تملـك الإدارة لحصـص فـي رأسـمال الشـركة   
علــى  اعتمــدتو  1977أجريــت ســنة   Leland & Pyleالتــي تــديرها، حيــث أثبتــت دراســة لـــليلاند و بايــل

كمــا يــرى . 1ترتفــع مــع زيــادة حصــة الإدارة فــي رأســمالها فرضــية عــدم تماثــل المعلومــات، أن قيمــة الشــركة
فــي الشــركات مــن أجــل الإعــلام عــن أفاقهــا  لــلإدارات، أنــه مــن بــين إمكانيــات الإشــارة المتــوفرة Rossروس

الواعــدة، هــي زيــادة مســتوى الرفــع المــالي، وذلــك نظــراً لكــون المســاهمين، فــي ضــل عــدم تماثــل  الاســتثمارية
علــى أســاس أن إدارة الشــركة تعــرف أنهــا قــادرة علــى تســديد هــذه الــديون ويعتبــر المعلومــات، يفهمــون ذلــك 

فــي هــذا  و. 2بــذلك إشــارة إيجابيــة عــن الصــحة الماليــة للشــركة وقــدرتها علــى خدمــة مبلــغ كبيــر مــن الــديون
إلى أن قيمة الشركة ترتفع كلما زاد مستوى الرفـع المـالي الـذي تسـتخدمه،  Rossالصدد أيضاً توصل روس 

حـول حياديـة هيكـل  Modigliani & Miller (M&M)أختلـف فـي ذلـك مـع النتـائج التـي توصـل إليهـا  حيـث
  .رأس المال في التأثير على قيمة الشركة

، فقـد ركـز علـى محاولـة تحليـل أثـر عـدم تماثـل المعلومـات علـى Flanneryأما فيما يخص فلانـري   
وض قصــيرة الأجــل يعتبــر إشــارة ماليــة هيكــل القــروض حســب اجلهــا، حيــث أوضــح أن إصــدار الشــركة لقــر 

 الاقتـراضة الأفـاق الواعـدة فقـط هـي التـي تقـدم علـى خطـوة ة، وذلك على أساس أن الشركات صـاحبإيجابي
في المدى القصير، والشركات التي تواجه حالات عـدم الأكـادة فيمـا يخـص تـدفقاتها المسـتقبلية، تتجـه نحـو 

  .3الإقتراض في المدى الطويل
إن إدخال فرضية عدم تماثل المعلومات في التحليل، أدى إلـى إعـادة  :سياسة توزيع الأرباح - 2-1-4

 امـتلاكففـي ضـل . فيمـا يتعلـق بسياسـة توزيـع الأربـاح فـي الشـركة صياغة النتائج التقليديـة المتوصـل إليهـا
رة ماليــة حــول الإدارة لمعلومــات أكثــر مــن تلــك المتــوفرة للمســاهمين تصــبح سياســة التوزيــع عبــارة عــن إشــا

 الاســتثماريةالعديــد مــن المؤشــرات، لاســيما فيمــا يخــص مبلــغ الأربــاح المحققــة، السياســة التمويليــة والسياســة 
، إلــى أنــه 1985أجريــت ســنة  Miller & Rockللشــركة، حيــث تشــير فــي هــذا الصــدد دراســة لميلــر وروك 

                                                           
1 - Haine Leland, David Pyle, (1977),«Informationnal Asymmetries, Financial Structure and Financial 

Intermediation», the journal of Finance, vol. 32, N. 2, pp 371-387.   
2 - Stephen Ross,( 1977), « the determination of financial structure: the incentive signalling approach», The 
Bell Journal of Economics, Vol. 8, No. 1, , pp. 23-40 
3 - Philipe Raimbourg, op., cit, pp. 188-217.   
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إلـى سياسـة التوزيـع علـى أنهـا مؤشـر عندما لا تتوفر للمساهمين معلومات سابقة عن الشركة فهـم ينظـرون 
  .1على حجم الأرباح المحققة

دم تماثــل حيــث وبنــاء علــى فرضــية عــ: عــدم تماثــل المعلومــات والســندات القابلــة للتحويــل - 2-1-5
، ومـن ج يرتكز على نظرية الألعـابببناء نموذ 1985سنة  Harris & Ravivقام هاريس ورفيف المعلومات

السـندات القابلـة  اسـتدعاءالأثـر المعلومـاتي لقـرار  الاعتبـارج تـم وضـع قواعـد تأخـذ بعـين خـلال هـذا النمـوذ
واعد للشركة وذلك على الرغم مـن أثـر التمييـع الـذي يمكـن  أفقللتحويل، حيث يشكل هذا القرار إشارة عن 

                                      .    2أن يحدثه

   La théorie d’agence: نظرية الوكالة-3

 Jensen 1976قـــدمت نظريـــة الوكالـــة مـــن طـــرف الاقتصـــاديان الأمريكيـــان جنســـن ومكليـــنج ســـنة      

& Meckling  فــي إطـــار الأبحــاث التـــي قامـــا بهــا مـــن أجــل إثبـــات الفاعليـــة الإنتاجيــة للمؤسســـة الرأســـمالية
  cogestionلتشــــاركي كــــنمط تنظــــيم معاصــــر مقارنــــة بالأنمــــاط التنظيميــــة الأخــــرى المتمثلــــة فــــي التســــيير ا

  . autogestionسيير الذاتي والت
 un noeudوتنظر نظرية الوكالة إلى المؤسسـة علـى أسـاس أنهـا مجموعـة مـن العلاقـات التعاقديـة   

de contrats بين المنظم والأطراف الأخرى المالكة لعوامل الإنتاج، وتكون هـذه العلاقـات فـي شـكل عقـود ،
بتعيـين شـخص أو ) لالموكِـ(عقد يقـوم بموجبـه شـخص أو أكثـر يسـمى الأصـيل  الوكالة قانوناً هيوكالة، و 

أكثر يسمى الوكيل لكي ينجز بدلاً منه بعض الأعمال نيابة عنه، وتتطلب علاقـة الوكالـة تفـويض السـلطة 
  .من الأصيل إلى الوكيل

رة عـن الملكيـة تهتم هذه النظرية بالمشـاكل التـي تواجههـا المؤسسـات التـي يسـود فيهـا انفصـال الإدا  
وما يترتب عنه من تنـازع المصـالح وتبـاين الأهـداف بـين أطـراف التعاقـد كمـا تحـاول تقـديم الحلـول لمشـكلة 

  .الحوافز التي تسود في هذا النوع من المؤسسات
 :فروض نظرية الوكالة -3-1

ي تقـــوم هـــذه النظريـــة علـــى العديـــد مـــن الفـــروض التـــي يتماشـــى بعضـــها مـــع التحليـــل النيوكلاســـيك 
 La théorieويعتبـر بعضـها الآخـر مـن ضـمن الفـروض التـي ترتكـز عليهـا النظريـة المؤسسـاتية المعاصـرة

institutionnelle moderne وهذه الفروض كالآتي ،:  

                                                           
1 - ibid., pp. 188-217.   
2 - idem.   
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بالرشـد الاقتصـادي ويسـعى إلـى تعظـيم منفعتـه ) الإدارة(والوكيـل )  المسـاهمين(يتميز كل مـن الأصـيل _  
  .الذاتية

أهداف و أفضليات كل من الوكيل والأصيل، فبينما يسعى الأول إلى الحصول على أكبر قـدر  اختلاف_ 
مقابـل أجـر معقـول، فـإن هـذا الأخيـر يسـعى إلـى تعظـيم منفعتـه ) الإدارة(من جهد، عمل  ومهارات الوكيـل 

  .جهد ممكنمع بدل أقل ) الأجور والمزايا الأخرى(من خلال الحصول على أكبر قدر من المزايا والحوافز
  :مخاطرة التي يتحملها كل من الأصيل والوكيل، ويرجع ذلك إلىاختلاف درجة ال_ 

علــى متابعــة تصــرفات وأداء الوكيــل، وذلــك بســبب عــدم امــتلاك ) المســاهمين(عــدم قــدرة الأصــيل  �
الأدوات التي تسمح له بذلك أو عدم وجود الرغبـة والحـافز للقيـام بـذلك نتيجـة مـا تتميـز بـه محـافظ 
المستثمرين فـي الأوراق الماليـة مـن تنويـع، فـي مقابـل ذلـك امـتلاك الوكيـل للقـدرة علـى المنـاورة فـي 

  .هذا المجال نظراً لمعايشته اليومية لظروف العمل ومشاكله والإلمام بخصائص التنظيم
اختلاف الخلفية التدريبية والخصائص الشخصـية لكـل مـن الأصـيل والوكيـل، فالمسـاهمين، لاسـيما  �

فئـــــة الأفـــــراد هـــــم مـــــن دوي الخلفيـــــة المتواضـــــعة فـــــي ميـــــادين الإدارة، الأعمـــــال، الأســـــواق الماليـــــة 
والمضـــاربة، عكـــس الإدارات فـــي الشـــركات فهـــي علـــى درجـــة عاليـــة مـــن التعلـــيم، التكـــوين، الخبـــرة 

  .   صوالتخص
اختلاف إمكانيـة التوصـل إلـى المعلومـات وفهمهـا لكـل مـن الأصـيل والوكيـل، ويسـمى هـذا الفـرض  �

، ففــي حــين تمتلــك الإدارة فــي  L’asymétrie de l’informationبفــرض عــدم تماثــل المعلومــات
 المؤسسة كل المعلومات عن واقع النشاط اليومي لها، يفتقد المساهمين الخارجيين لهذه المعلومات
وإن حصــلوا عليهــا قــد لا يتمكنــوا مــن فهمهــا بالصــورة الصــحيحة وفــي الوقــت المناســب، وهــذا مـــا 

جــــار فــــي الذاتيــــة والإت يعطــــي أفضــــلية كبيــــرة لــــلإدارة فــــي اســــتغلال هــــذه المعلومــــات لمصــــلحتها
  .الداخليةالمعلومات 

  : الوكالة مشاكل -3-2

بالوكيــــل ) المســــاهمين( الوكالــــة فــــي الصـــعوبات التــــي تنــــتج عــــن علاقـــة الأصــــيل  تتمثـــل مشــــاكل  
وسـعي كـل مـن  الاقتصـاديةفي ضل الفروض التي تقوم عليها نظرية الوكالـة، إذ وبسـبب الرشـادة ) الإدارة(

 والانتهازيـةالأصيل و الوكيل إلى تعظيم منفعته الذاتية على حساب الطرف الأخر، عدم تماثل المعلومات 
التـــي تشـــوب ســـلوكيات كـــل طـــرف، مـــن الطبيعـــي جـــداً أن تتعـــارض أهـــداف أطـــراف التعاقـــد فـــي المؤسســـة 
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 couts هـذا الصـراع يـؤدي إلـى ظهـور تكـاليف الوكالـة. بيـنهم conflict d’intéretويحـدث صـراع مصـالح 

d’agence 1، والتي يتحملها أطراف التعاقد، لاسيما الأصيل، وهي على ثلاثة أنواع:  
  .Monitoring Cost، وتسمى هذه التكلفة بتكلفة الرقابة )الموكل(يتحمله الأصيل : النوع الأول �
يتحملــه الوكيــل مــن خــلال المجهــودات التــي يبــدلها لكــي يؤكــد للأصــيل أنــه شــخص  :النــوع الثــاني �

  .Bonding Costموثوق به وقادر على الوفاء بوعوده، وهذا النوع من التكاليف يسمى بـ 
القـــرارات التـــي يتخـــذها الوكيـــل  وهـــو نتـــاج التبـــاين، عمـــداً أو عـــن غيـــر عمـــد، بـــين: ثالـــثالنـــوع ال �

والقرارات التي كان عليه اتخاذها من أجل تعظيم ثروة ورفاه الأصيل وهذه التكاليف تسمى بفائض 
 . Residual lossالخسارة 

     :كما يمكن أن تتجسد تكاليف الوكالة فيمايلي

 .صيلالأتكاليف الرقابة التي يتحملها  - 
بيــع المؤسســة للورقــة الماليــة بأقــل مــن قيمتهــا الحقيقيــة، حيــث يتمثــل الفــرق بــين ســعر البيــع  - 

طلق عليه تكاليف نقـص المعلومـات والقيمة الحقيقية في هذه الحالة في نوع من تكاليف الوكالة ي
 .  2ى المستثمرين المحتملينلد

  : مصادر مشكلات الوكالة -3-3

ذات العلاقـة بـالفروض التـي بنيـت عليهـا النظريـة،  المصـادر العديـد مـن تنبع مشكلات الوكالة مـن
     : والخصائص التي تميز مؤسسات الأعمال، من جهة أخرى ويمكن حصرها فيما يلي. من جهة

وبسـبب دورهـا التنفيـذي ومعايشـتها اليوميـة  )الوكيل( حيت أن الإدارات : عدم تماثل المعلومات-3-3-1
، فــــي حــــين يحصــــل المســــاهمين كــــل المعلومــــات عــــن مؤشــــرات النشــــاط والأداء لــــديهالواقــــع المؤسســــات، 

الخــارجيين عــن قــدر قليــل مــن هــذه المعلومــات ويكــون ذلــك بمناســبة إفصــاح المؤسســات عــن أدائهــا ونتــائج 
أنه حتى لو توفرت نفس المعلومات للمساهمين فإنهم  كما. نشاطها في نهاية كل ثلاثي في أحسن الأحوال

عرف أكثر الحيثيـات والظـروف التـي لإدارة الذي تعتبر أكثر تخصصاً وتلا يستطيعون تفسيرها بنفس قدرة ا
  .هذه المعلومات في ضلهاأعدت 

                                                           
 (AXA)وشركة  (CAAR)دراسة مقارنة بين الشركة الجزائرية للتأمين وإعادة التأمين : آليات الحوكمة في شركات التأمين «كفية شنافي،  - 1

  .362 -331،  ص ص 2015، مجلة كلية بغداد للعلوم الاقتصادية الجامعة، العدد الخامس والأربعون، »للتأمين
،  2014، الطبعة الثالثة، المكتب العربي الحديث الإسكندرية التوريق والمشتقات، الجزء الأول: إدارة المخاطر باستخداممنير إبراهيم هندي،  - 2

  .  346ص 
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يتمثــل الخطــر المعنــوي فــي ســعي أحــد أطــراف التعاقــد إلــى  L’alea moral: الخطــر المعنــوي -3-3-2
لبية التــي تنــتج ج الســة دون الأخــذ بعــين الاعتبــار النتــائتعظــيم منفعتــه الذاتيــالتعاقديــة و  بالتزاماتــهالإخــلال 

نــدما يــزداد احتمــال ظهــور هــذه التصــرفات عو . جماعيــةى المصــلحة القبــول هــذا، علــعــن ســلوكه غيــر الم
ر لـيس لديـه الإمكانيـات أو يشعر الوكيل بأن مراقبته من طرف الأصـيل مسـتحيلة أو مكلفـة وأن هـذا الأخيـ

فــي  خطــر المعنــويفــي المؤسســات يتجســد ال . 1الانتهازيــةالرغبــة أو الاثنــين معــاً مــن أجــل مراقبــة تصــرفاته 
التغيرات في السلوكيات التي يمكـن أن يتبناهـا أحـد أطـراف التعاقـد والتـي تضـر بالمصـلحة الجماعيـة فيهـا، 

أخدنا على سبيل المثال علاقة الوكالة التي تجمع المساهمين وذلك بالمقارنة مع ما ينص عليه العقد، فإذا 
، يكمـن الخطـر المعنـوي الـذي يواجهـه المسـاهمين فـي إخـلال الإدارة بالتزاماتهـا )الوكيل(والإدارة ) الأصيل(

المتمثلــة فــي خدمــة مصــلحة المســاهمين مــن خــلال تعظــيم القيمــة الســوقية لأســهمهم و ســعيها إلــى تعظــيم 
  .ة في شكل أجور وحوافز مرتفعةمنفعتها الذاتي

   La sélection adverse: الاختيار المعاكس -3-3-3

وهـو مفهـوم يقتـرب  ،1988الأمريكـي الشـهير سـنة  الاقتصاديهذا المشكل من طرف  اكتشافتم   
و يظهــر مشــكل الاختيــار المعــاكس عنــدما لا يمتلــك أحــد المتعاقــدين . مــن مفهــوم عــدم تماثــل المعلومــات

  . 2لاكتشاف المعلومات التي يخفيها الطرف الأخر في العقد) إلخ...التجربة، المعارف(الكافية الوسائل 

يعتبر مشكل الاختيار المعاكس من أهم المشـاكل الإحصـائية والاقتصـادية التـي تواجـه المؤسسـات 
حيــان ممــا التــي تبرمهــا فــي الكثيــر مــن الأ contrats incompletsالاقتصــادية بســبب العقــود غيــر المكتملــة 

يتيح تعرضها للتصـرفات الانتهازيـة، وهـو أكثـر شـيوعاً فـي  المؤسسـات التـي تعمـل فـي ميـدان التأمينـات و 
      .     إدارة المخاطر

) الإدارة(للوكيــل ) المســاهمين( هــذا ويتمثــل مشــكل الاختيــار المعــاكس فــي ســوء اختيــار الأصــيل      
ة حالـة عـدم تماثـل المعلومـات بـين المسـاهمين والإدارة ولشروط التعاقد ويظهـر هـذا المشـكل فـي ضـل سـياد

وتمكن هـذه الأخيـرة مـن الحصـول علـى هـوامش منـاورة مـن أجـل خدمـة أهـداف غيـر تلـك الأهـداف المنـوط 
ـــة   ـــز بـــه المؤسســـات مـــن انفصـــال الإدارة عـــن الملكي بهـــا تحقيقهـــا فـــي العقـــد، ويســـاعدها فـــي ذلـــك مـــا تتمي

  .ثمرين لمحافظهم الاستثماريةوالأسواق المالية من تنويع المست

                                                           
1 - Eric Allix-Desfautaux, Patrick Joffre,(1997), « couts de transaction», Encyclopédie de gestion », collection 
dirigé par Yives Simon, Patrick Joffre, Tome 01, 2eme édition, Paris. pp750-776. 
2 - ibid,p.761. 
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  :في المؤسسات نظرية الوكالة فقه تجليات-3-4
تتجلــى علاقــة الوكالــة والمشــاكل المرتبطــة بهــا فــي العديــد مــن الأوجــه فــي المِؤسســة الاقتصــادية،   

 «عبارة عن مجموعة من التعاقدات يبرمها المتعاقد المركزي  الاقتصاديةالمؤسسة  اعتبارحيث وبناء على 
مــع الأطــراف الأخــرى المالكــة لعوامــل الإنتــاج، يتضــح أن هنــاك العديــد مــن علاقــات الوكالــة فــي  »المــنظم

  :المسماة المؤسسة، وهي كما يلي  La fiction légaleإطار الحيلة القانونية
  :  علاقة الوكالة بين المساهمين والإدارة-3-4-1

الإدارة عــن الملكيــة وتوســع قاعــدة ملكيــة الشــركات نظــراً لخصــائص المســؤولية المحــدودة، انفصــال    
وتنويـع المسـاهمين لمحـافظهم الاسـتثمارية  بشــكل جيـد، التـي تتميـز بهــا المؤسسـات المعاصـرة، أصـبح مــن 
الطبيعـي جـداً ظهـور تبـاين فـي أهـداف كـل  مــن المسـاهمين والإدارة ومـن تـم يظهـر تضـارب فـي المصــالح 

سســة تحــاول اســتغلال هــذه الظــروف مــن أجــل خدمــة مصــالحها الذاتيــة بيــنهم، إذ نجــد أن الإدارة فــي المؤ 
ـــذ المهمـــة التـــي أوكلـــت إليهـــا مـــن طـــرف المســـاهمين  والمتمثلـــة فـــي تعظـــيم قيمـــة ) الأصـــيل(والابتعـــاد تنفي

  .المؤسسة
، Desbrièresأما فيما يتعلق بالأسباب التي تدفع  الإدارة للقيام بهذه التصرفات، فحسـب ديسـبريار   

  :   1في ما يليالأسباب  هذه تكمن
ــة � الإدارة تتحمــل مخــاطر أعلــى مــن تلــك التــي يتحملهــا المســاهمين وذلــك نظــراً لكونهــا  :المخــاطر المحتمل

أسـهم فـي الشـركة التـي  امتلاكهـافـي حالـة ( تستثمر كل من رأسمالها البشري والمـادي و مشـوارها المهنـي  
تنويع محـافظهم  على عدد كبير من الشركات و ثروتهمبكل سهولة توزيع  ، أما المساهمين فيمكنهم)تديرها

علـى هـذا الأسـاس يصـبح مـن و  .إلـى أدنـى مسـتوى الاسـتثماربما يسمح لهم بتخفـيض مخـاطر  الاستثمارية
كذلك . مصلحة المدراء الاستثمار في مشاريع أقل خطراً  وأقل عائد،  وهذا يتنافى مع ما يطلبه المساهمين

وهـذا التوجـه كـذلك  الاسـتدانةلى تفضيل التمويـل بـرؤوس الأمـوال الخاصـة علـى يؤدي كره المدراء للخطر إ
  .يتعارض مع مصلحة المساهمين

والمسـاهمين،  بق الأفـق الزمنـي لكـل مـن الإدارة ويقصـد هنـا عـدم تطـا L’horison temporel :الأفق الزمني �
فـإن توجهاتهـا تنصــب حـول المبــادرة فـالإدارة تمتلـك أفقــاً محـدوداً مــرتبط بمـدة تعاقـدها مــع المؤسسـة، ولــذلك 

و مردودية عالية في المدى القصير، في حين تحجم عـن ذات مخاطر أقل  بالدخول في مشاريع استثمارية

                                                           
1
 - Philippe Desbrières,(1997) «Stock-options et signalisation : le cas français » , ECONOMICA, (collection 

dirigée par Gérard Charreaux), Paris PP 273-302.   
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وعلــى النقــيض مــن ذلـــك، . المبــادرة بمشــاريع أكثــر خطــورة علــى الــرغم مــن مردوديتهـــا فــي المــدى الطويــل
ومــن الأمثلــة علــى قصــر الأفــق . 1الاســتثمار لــديهميتصـرف المســاهمين بنــاء علــى أفــق مــرتبط بإســتراتيجية 

الزمني للإدارة وكرهها للخطر هـو عـدم ميلهـا إلـى الإنفـاق علـى مشـاريع البحـث والتطـوير فـي الشـركة التـي 
، وذلـك علـى *القصـيرة المـدى الاسـتثماريةتديرها، حيث ترى أن هذا النوع من النفقات لايتماشـى مـع أفاقهـا 

    . 2الوثيق بهدف تعظيم الثروة الذي أُنتدبت من أجل تحقيقه ارتباطهالرغم من 
المســتثمر مــن _ بــالمعنى الواســع_ تلعــب طبيعــة و درجــة خصوصــية رأس المــال  :خصوصــية رأس المــال �

ففــي حــين يعتبــر رأســمال . طــرف كــل مــن الإدارة والمســاهمين دوراً كبيــراً فــي ظهــور مشــاكل الوكالــة بيــنهم
قليـل الخصوصـية وقابـل للتقسـيم ويمكـن تخفـيض المخـاطر المتعلقـة باسـتثماره مـن المساهمين عامـل إنتـاج 

خــلال تنويــع محفظــتهم الاســتثمارية واســتثمار أمــوالهم فــي العديــد مــن الشــركات، يتمثــل رأســمال  الإدارة فــي 
علـى درجـة كبيـرة مـن الخصوصـية ومسـتثمر بالكامـل فـي مؤسسـة واحـدة،   capital humainرأسـمال بشـري

 الشـيءمما يجعل مصيرها مرتبط كلياً ببقاء ونمو مؤسسة واحدة وهو أمر على درجة عاليـة مـن الخطـورة، 
مفـروض إتباعهـا اسـتثمار وتمويـل غيـر تلـك التـي كانـت مـن الإسـتراتيجيات  اعتمـادالذي يـدفع بـالإدارة إلـى 

 . 3ح المساهمينلخدمة مصال
إذ كلمـا كـان قسـط رأس  :فـي رأسـمال المؤسسـة الإدارة طبيعة هيكل الملكية للشـركة ومـدى مسـاهمة  �

دمــة مصــالحها الذاتيــة، لاســيما مــن خالمــال المملــوك مــن طــرف أعضــاء الإدارة صــغيراً كلمــا زاد ميلهــا إلــى 
المكاتــب الفخمــة، ( والكماليــة مثــل خــلال التوجــه نحــو زيــادة إنفــاق أمــوال المســاهمين علــى الســلع الفــاخرة 

كـــل ذلـــك علـــى حســـاب رفـــع ثـــروة ...) أغديـــة الأعمـــال غيـــر الضـــرورية وشـــراء طـــائرات أو ســـيارات فخمـــة
  .المساهمين

لكن هذا لا يعني أنه ليس هناك عقبات عديدة يمكن أن تواجهها الإدارة وهـي بصـدد تحويـل جـزء مـن      
تها الذاتيــة، ففـــي الواقــع هنــاك العديــد مــن الآليــات التحفيزيـــة أمــوال المســاهمين والأطــراف الأخــرى لمصــلح

يســتعملها المســاهمين لمنــع هــذا التحويــل الغيــر مشــروع للثــروة مــن الحــدوث، ففــي  أن والردعيــة التــي يمكــن
                                                           
1 - Lehmann Ortega et al, Stratégor : toute la stratégie d’entreprise, 6eme édition, DUNOD, Paris 2003, p291. 

، أنه كلما أقترب المدراء في الشركات من تاريخ نهاية 1991، سنة Dechow et Sloanفي هذا الصدد أثبتت دراسة قام بها دوشو وسلون  *
 Patricia M Dechow, Richard أنظر: للمزيد حول هذا الموضوع(مصاريف البحث والتطوير في الشركات التي يديرونها  انخفضتمهامهم، 

G Sloan, « Excutuve Incentive and the Horison Problem: an empirical investigation », journal of 
Accounting and Economics, 1991, Vol.14, issue 1, pp 51-89..(  

2 - Laurence Godard, Alain Schatt, (2005),« quelles  sont  les  caractéristiques optimales  du  

Conseil  d’adminstration français. Un état des lieux», Revue française de gestion, no 158 , p. 69-87.   
3 - Lehmann Ortega et al, op., cit, pp291-292. 
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وهـو أمـر يقلـل مـن  تحصـل عليهـا الإدارة بـأداء الشـركة حين تتمثل الآليات التحفيزية في ربط الأجـور التـي
ح بينها وبين المساهمين ويجعلها تبدل أقصى مجهود لديها في خدمة هدف تعظيم ثروتهم  تضارب المصال

  :ومن ثم أجورها وحوافزها، تتضمن الآليات الردعية مايلي

 مراقبة تصرفات الإدارة عن قرب، لاسيما من خلال المدققين التعاقديين ومراقبي الحسابات؛ - 
ن مناصـبهم و الامتيـازات التـي يتمتعـون بهـا ممـا آلية سوق العمـل وخـوف أعضـاء الإدارة مـن فقـدا - 

 .يجعلهم يترددون في القيام بممارسات التي تضر بمصلحة المساهمين
  . ةآلية سوق رأس المال والخوف من عمليات السيطرة العدواني - 
   طبيعة هيكل التمويل ومدى استخدام المؤسسة للقروض في تمويل اسـتثماراتها، حيـث أنـه كلمـا كـان     -    
 المؤسسـة مشــبعة بالــديون الماليــة كلمـا شــكل ذلــك حــافزاً لـلإدارة لمباشــرة مشــاريع اســتثمارية ذات عوائــد              

  .مرتفعة ولكن على درجة كبيرة من المخاطر
كمــا أن الإدارة كــذلك تمتلــك العديــد مــن الوســائل المشــروعة وغيــر المشــروعة لإبطــال مفعــول الآليــات التــي 

  :ساهمين ومن ضمنها ما يلييحوز عليها الم
العمــل علــى رفــع القيمــة الســوقية للأســهم ســواء مــن خــلال معــاملات حقيقيــة أومــن خــلال معــاملات  - 

 صورية؛
 ؛ lois antitrust الاحتماء بقوانين مكافحة الاندماجات المؤثرة على حالة المنافسة في الاقتصاد - 
المبدئيـــة لمواجهـــة عمليـــات الانـــدماج إعـــادة شـــراء أســـهم المؤسســـة مـــن الســـوق أو عبـــر العـــروض  - 

 ؛ةالعدواني
 امجة أخرى أو مباشرة عملية سيطرة معاكسة؛طلب النجدة من شركة د - 
امجـــة وذلـــك مـــن خـــلال لـــدى المؤسســـة الد Poison Pillتخريـــب المؤسســـة والتقليـــل مـــن جاذبيتهـــا - 

ئلـة لهـم فـي التخلص من الأصول الأكثـر جاذبيـة وإبـرام عقـود مـع المـديرين تتضـمن دفـع أمـوال طا
 ؛Golden Parachutesحالة الاستغناء عنهم

 العدواني؛ للاندماجوضع شروط مربكة  - 
  Batailles de procuration محاولة السيطرة على حقوق التصـويت بالـدخول فـي معـارك التفـويض - 

 ؛Proxy fightأو كما تسمى بالإنجليزية 
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ممـا يجعـل خيـار الاسـتغناء عـنهم جـد اختيار استثمارات ذات ارتباط كبير بمـؤهلاتهم الخصوصـية  - 
  .مكلف

            La théorie de l’enracinement: رنظرية التجذ -4

ن شـــــلايفر مـــــن طـــــرف البـــــاحثين الأمـــــريكيي فـــــي ســـــنوات الثمانينـــــات، طـــــورت هـــــذه النظريـــــة مبـــــدئياً   
قـدمت مـن طـرف ، وذلـك كـرد فعـل علـى مـا توصـلت إليـه نظريـة الوكالـة التـي  Shleifer et Vishnyوفيشـني

 فيمــا يخــص حوكمــة الشــركات وآليــات الرقابــة والتحفيــز ،1976ســنة  Jensen & Mecklingجنســن وميكلــنج
حيـث وعلـى النقـيض مـن الطروحـات التـي جـاءت . لرفع كفاءة الإدارات التنفيذية في هـذه الأخيـرة المستخدمة

بهـــا نظريـــة الوكالـــة والقائلـــة بـــأن آليتـــي التحفيـــز مـــن خـــلال المكافـــآت والتمليـــك، والرقابـــة مـــن خـــلال الأدوات 
حــــل إشــــكال تعــــارض  ، تؤديــــان إلــــى)إلــــخ...مجلــــس الإدارة ، التــــدقيق الخــــارجي، هيكــــل الملكيــــة( المختلفــــة 

المصــالح بــين المســاهمين والإدارة التنفيذيــة وتجعــل هــذه الأخيــرة أكثــر حرصــاً علــى تحقيــق هــدف رفــع ثــروة 
قدمت هذه النظرية طرحاً معاكساً مفاده أن هـذه الآليـات لا تعمـل بالنجاعـة المطلوبـة، ومنهـا مـا . المساهمين

إقالتهـا، إذ أن تملـك الإدارة التنفيذيـة فـي الشـركات  يؤدي إلى زيـادة تجـدر الفـرق الإداريـة وجعـل مـن الصـعب
  .بفرق إدارية منافسة استبدالهاينصب على الحفاظ على مناصبها وإفشال جميع محاولات  اهتمامهايجعل 

وفـــي هـــذا الصـــدد تمتلـــك الإدارة التنفيذيـــة فـــي الشـــركة العديـــد مـــن الإســـتراتيجيات التـــي تنصـــب فـــي    
جد مكلفـة، وهـو الأمـر الـذي يعطيهـا هـامش كبيـر مـن المنـاورة فـي تحقيـق  لهااستبدامجملها في جعل عملية 

ويــدخل ضــمن الإســتراتيجيات المتبعــة فــي هــذا الإطــار، قيــام . أهــدافها الذاتيــة علــى حســاب بقيــة المســاهمين
علـى رأس  ببقائهـا *التـي تـرتبط فقـط بشـكل خصوصـي الاسـتثماراتالإدارة التنفيذية في الشـركة بتعظـيم قيمـة 

  .1لشركةا
كيفيــة بديلــة لتجــدر الإدارة التنفيذيــة فــي  1992، ســنة Stigliz et Edenكمــا قــدم ســتيجليز وإدن        

فــي أنشــطة تتســم  الاســتثمارولكــن علــى  الاســتثماراتالشــركة، هــذه الكيفيــة ليســت مبنيــة علــى خصوصــية 

                                                           

أو أصـل  آلـةمن طرف شركة أخرى، وواقع الحال أنـه لكـي تكـون  استعمالها، يرتبط بمدى إمكانية إعادة والاستثماراتالطابع الخصوصي للأصول   *
مــا دو طــابع خصوصــي إذا كانــت  اســتثماروقــس علــى ذلــك يعتبــر . خصوصــي، مــن المفــروض أن تفقــد قيمتهــا فــي حالــة إغــلاق الشــركة اســتثمارمــا 

الخصوصـية فـي هـذا الإطـار،  الاسـتثماراتومـن أمثلـة . ويفقـد قيمتـه فـي حالـة رحيـل ذلـك المـدير قيمته ترتبط  بوجود مدير ما علـى رأس إدارة الشـركة
  .     في الأصول غير الملموسة لاسيما العلامات التجارية التي تقترن وتعرف في بعض الحالات بالمدراء في الشركات الاستثمارنجد 

1
 - Pascal Quiry, Yann Le Fur, Finance d’entreprise, «Vernimmen», op., cit, p 974. 
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المعلومــات القــائم بينهــا وبــين ، حيــث تســتغل الإدارة التنفيذيــة عــدم تماثــل *بصــعوبة تقييمهــا والرقابــة عليهــا
  .1المساهمين في وضع هذه الإستراتيجية موضع التنفيذ

ر التي تتبعها الإدارات التنفيذية في الشركات، نجد إستراتيجية من الأمثلة على إستراتيجيات التجذو 
حـد مـن المخـاطر التوسع الخارجي المبنية على التنويع، التي تسمح للإدارة التنفيذيـة فـي الشـركة، لـيس فقـط بال

، مثلمــا هــو الشــأن بالنســبة للمســتثمرين، بــل الاســتثماريةالتــي تتحملهــا بفعــل عــدم قــدرتها علــى تنويــع محفظتهــا 
هــذه  –إلــى تنويــع أنشــطة الشــركة فــي المجــالات التــي تمتلــك فيهــا  اتجاههــابزيــادة مســتوى تجــدرها مــن خــلال 

  .أو على مستوى المعلومات ميزة نسبية، سواء أكانت على مستوى المهارات –الإدارة 
ي ذلكن تجدر الإشارة هنا إلى وجدود تعارض واضح بـين التنويـع الهـادف إلـى تخفـيض المخـاطر والـ     

تســعى الإدارة التنفيذيــة فــي إطــاره إلــى عمليــات توســع فــي قطاعــات غيــر مرتبطــة مــع قطــاع النشــاط الأصــلي، 
.                                               ليات توسع في قطاعات قريبة من قطاع النشاط الأصليوالتنويع المبني على المزايا النسبية الذي يتطلب عم

هذا وإن كانت إستراتيجيات التجدر المبنيـة علـى تنويـع أنشـطة الشـركة تصـب فـي مصـلحة الإدارة التنفيذيـة 
فيها، فهي في الغالب لا تتماشى وحتى تتعارض مع مصالح المسـاهمين، حيـث أن عمليـات التوسـع الخـارجي 

تنويـع نشـاط الكيـان الـذي  ر وتخفيض مستوى المخـاطر التـي تتعـرض لهـا الإدارة، مـن خـلالالهادفة إلى التجذ
جد معتبرة لمساهمي الشركة المستهدفة من أجل دفعهم إلـى  استحواذتديره، عادة ما تتم من خلال تقديم علاوة 

، أن هنـاك 1989سـنة  Hill et Snellكمـا أثبتـت دراسـة أجريـت مـن طـرف هيـل وسـنال . التنـازل عـن أسـهمهم
، ممـا يعنـي أن الإدارات التنفيذيـة 2عمليات تنويـع النشـاط فيهـاإيجابي بين تشتت الملكية في الشركات و  ارتباط

فــي الشــركات تســتغل نقــص الرقابــة النــاتج عــن تشــتت الملكيــة، فــي المبــادرة بعمليــات تنويــع تحقــق لهــا خاصــية 
  .التجدر ومصالح أخرى، على حساب مصالح المساهمين

  

  

  

                                                           

في الابتكار  الاستثمار، التي تتسم بعدم قدرة المساهمين على مراقبتها وذلك بسبب عدم تماثل المعلومات، كل من الاستثماراتيدخل ضمن هذه   * 
  .    والبحث والتطوير

1
 - Gérard Charreaux,(1997), « Conseil d’administration et pouvoirs dans l’entreprise », (collection dirigée 

par Gérard Charreaux), ECONOMICA, Paris 1997,  pp 141-164.  
2 -ibid, pp. 141-164. 
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  .ورفع رأس المال الاقتصاديةمصادر تمويل المؤسسة : المبحث الثاني

تتوفر للمؤسسة العديد من مصادر التمويل التي يمكن تصنيفها إلى مصادر داخليـة ومصـادر خارجيـة،    
  .رؤوس أموال خاصة وديون، من جهة أخرى. من جهة

  :مصادر التمويل الداخلية: المطلب الأول

يتـوفر لهـا مـن مصـادر ي مصدر تمويل خارجي يجب أن تبحث فيما قبل قيام المؤسسة بالتوجه إلى أ
ميـع جيتمثـل فـي  و  l’auto-financementاتيذالتمويـل الـو . والتـي تعـرف أيضـاً بالتمويـل الـذاتيتمويل داخليـة، 

ورفـع رأس  اسـتدانةمـن داخلهـا ودون اللجـوء إلـى المصـادر الأخـرى مـن  لمؤسسـةمصادر التمويل التي تتـوفر ل
مـن الترتيبـات التـي تسـمح  الاسـتفادة، ) ربـاح المحتجـزةالأ(وذلك مـن خـلال تبنـي سياسـة توزيـع ملائمـة . المال

تشــكيل (قــانون الشــركات التجاريــة  ومــا يــنص عليــه) هتلاكــات والمؤونــاتالا( نظمــة الضــريبية المطبقــةبهــا الأ
يهــدف  وللاســتثمار للاســتغلالي شــاغر أو مخــزن كمــا يعــرف التمويــل الــذاتي بأنــه تمويــل داخلــ). الاحتياطيــات

 الاسـتدانةونمو الشركة، وهو عامل أساسي في قدرتها على  استقرارفي رأس المال بما يضمن  استقرارتحقيق 
  :2ويتشكل التمويل الذاتي من العناصر التالية وعلى العموم. 1بالإضافة إلى كونه محرك لنموها

ـــاح المحتجـــزةالأ  -1 نتيجـــة ممارســـة  ربـــاح التـــي حققتهـــا الشـــركةعـــن ذلـــك الجـــزء مـــن الأوهـــي عبـــارة  :رب
ولــم يــدفع إلــى المســاهمين فــي شــكل توزيعــات، والــذي  -أو الســنوات الســابقة/فــي الســنة الجاريــة و-نشــاطها

ويـرتبط مبلـغ الأربـاح المحتجـزة فـي . يظهـر فـي الميزانيـة العموميـة ضـمن عناصـر رؤوس الأمـوال الخاصـة
ا علـــى توليـــد الأربـــاح، مـــن جهـــة وسياســـة التوزيـــع المتبعـــة لـــديها والتـــي هـــي نتـــاج الشـــركة بكـــل مـــن قـــدرته

وتتــراوح سياســات التوزيــع فــي الشــركات بــين تلــك . والتمويليــة أيضــاً، مــن جهــة أخــرى الاســتثماريةسياســاتها 
التــي تميــل إلــى توزيــع اكبــر قــدر ممكــن مــن أجــل ضــمان وفــاء المســاهمين ودعــم ســعر الســهم فــي الســوق، 

 الاستقرارأكبر قدر ممكن من أجل ضمان تمويل نمو الشركة في كنف  احتجاز اتجاهالتي تنحو في وتلك 
  .وقلة المخاطر

                                                           
  .34، ص 2002مطبوعات جامعة منتوري قسنطينة، ، الأموالأسواق رؤوس أحمد بوراس،  - 1
، 2011الجزء الأول، الطبعة الأولى، دار الهدى، عين مليلة، الجزائر والإستراتيجيات،الهياكل، الأدوات : أسواق رؤوس الأموالمحفوظ جبار،  - 2

  . 35- 34ص ص 
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الأرباح مزايا ضريبية بالنسبة للمساهمين الذين يفضـلون فـوائض  احتجازبالإضافة إلى ذلك يحقق   
م تفــرض ضــرائب اقــل علــى القيمــة علــى الأربــاح الموزعــة، إذ أن الأنظمــة الضــريبية فــي اغلــب دول العــال

  .  *)الأرباح الموزعة( ومعدلات أعلى على العوائد الإيرادية ) فوائض القيمة(العوائد الرأسمالية للأسهم 
و تخصـم  للإهـلاكوتتمثل في تلك الأقساط التي تقتطع مـن قيمـة الأصـول الثابتـة القابلـة  :هتلاكاتالا -2

وقبـــل نهايـــة العمـــر . فـــي تجديـــد هـــذه الأصــول اســتخدامهامــن النتيجـــة قبـــل فــرض الضـــريبة، وذلـــك بهـــدف 
قســـاط علـــى مســـتوى الشـــركة لكـــي تســـتخدم كمصـــدر مـــن مصـــادر لإنتـــاجي لهـــذه الأصـــول تبقـــي هـــذه الأا

قيمــة أصــولها الثابتــة مثــل أغلــب الشــركات التــي  بارتفــاعالتمويــل، لاســيما بالنســبة للشــركات التــي تتصــف 
  .تنشط في القطاع الصناعي

وهي تلك المخصصات التي تخصص سنوياً من الأرباح المحققة لتغطية الخسائر المحتملة  :المؤونات-3
وتتعلــق هــذه الخســائر مــثلاُ بتنــاقص قيمــة . ســواء فــي شــكل زيــادة فــي الخصــوم أو تــدني فــي قيمــة الأصــول

لكـن . المخزون، عدم القدرة على تحصيل الأموال من العملاء أو إمكانية خسارة أحد القضـايا أمـام القضـاء
وفقط وتبقى المخصصات الموجهة لمجابهتها على مستوى الشركة لكي تستغل  احتماليةتبقى هذه الخسائر 

  .في تمويل مختلف نشاطاتها لتشكل بذلك مصدراً تمويلياً داخلياً 
تقتطـــــع مـــــن الأربـــــاح، وذلـــــك ســـــواء بصـــــفة إجباريـــــة  فـــــي مبـــــالغ طيـــــاتالاحتياتتمثـــــل  :الاحتياطيـــــات -4
، كمـــا قـــد تـــنص عليهـــا )المنظمـــة الاحتياطيـــات( ةينظمـــة الضـــريبالأ، تســـمح بهـــا )القانونيـــة الاحتياطيـــات(

تتــراكم هــذه المبــالغ مــع مــرور الســنوات التــي ). القانونيــة الأساســية الاحتياطيــات(ترتيبــات القــانون الأساســي 
صـة، يسـتخدم تحقق فيها الشركة نتائج إيجابية وتصبح تشـكل جـزء معتبـر مـن إجمـالي رؤوس الأمـوال الخا

  .  في التمويل الدائم للشركة
كمــا تجــدر الإشــارة إلــى أن التمويــل الــذاتي لــيس مجــاني، مثلمــا يتبــادر إلــى دهــن الكثيــرين، بــل لــه         

فالأقســـاط الماليـــة المســـتخدمة فـــي التمويـــل . تكلفتـــه وهـــي تكلفـــة مرتفعـــة وتتجـــاوز تكلفـــة التمويـــل بـــالقروض
مســاهمين وكثيـر مــنهم يــودون الحصـول عليهــا مــن أجـل إعــادة إســتثمارها الـذاتي هــي فــي الأخيـر مملوكــة لل

وفــي الحالــة التــي تقــرر فيهــا الشــركة الإبقــاء علــى هـــذه . مرتفعــة الاســتثماربأنفســهم بمعــدلات عائــد علــى 

                                                           
 Merton) الأمريكي ميرتون ميلر الاقتصاديتم إدخال الضريبة على دخل المستثمر في التحليل في مجال هيكل رأس المال لأول مرة من طرف  *

Miller) ، كما . العديد من المفاهيم، لاسيما في مجال دور الوفورات الضريبية في تحديد هيكل رأس المال انقلبتومند ذلك الحين . 1777سنة
تشجيع تفضيل المستثمرين في الأسواق المالية الحصول على  اتجاهفي الأنظمة الضريبية لها في  انحيازيشير واقع أغلب دول العالم إلى وجود 

 Pascal Quiry, Yann Le Furللمزيد حول هذا الموضوع أنظر ( عوائد الإيرادية الأرباح الرأسمالية على حساب حصولهم على ال

)., p680Paris 2002 -DALLOZ –édition   eme, 5 Finance d’entreprise,  Vernimmen»«.   
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 الاســتثمارالأمــوال علــى مســتواها، يجــب أن تقــدم لأصــحابها عائــد مرتفــع هــو معــدل العائــد المطلــوب علــى 
م تحديــد هــذا المعــدل ويــت. فــي الأســهم العاديــة الاكتتــابالمســتثمرون فــي الســوق بمناســبة  الــذي يطالــب بــه

  . MEDAFج تسعير الأصول الرأسماليةنموذ باستخدام
  .الخارجيةر التمويل مصاد: المطلب الثاني

مـن التمويـل مـن المصـادر الداخليـة، نتيجـة ضـعف  احتياجاتهـاعلـى تـدبير  ةعدم قدرة المؤسسـ بعد
 اهتمامهــاتوجهـه . أو بقيـود أخــرى الداخليــةقـدرتها الربحيــة أو قيـود أخــرى قـد تكــون مـرتبط بتكلفــة المصـادر 

   : نحو مصادر التمويل الداخلية، وهي كمايلي
تشــكل الــديون أحــد المصــادر الرئيســية التــي تلجــا إليهــا الشــركات لســد   L’endettement:الاســتدانة -1

 économies الاســــتدانة باقتصــــادياتالتــــي تعــــرف  الاقتصــــادياتمــــن التمويــــل، لاســــيما فــــي  احتياجاتهــــا

d’endettement  وبســبب . الاقتصــاد، أيــن تلعــب البنــوك وبــاقي المؤسســات الماليــة دوراً مهمــاً فــي تمويــل
العولمـة الماليـة وتعـاظم دور الأسـواق الماليـة فـي تمويـل الشـركات، أــصبح مـن الـلازم التمييـز سيادة ظاهرة 
  :بين كل من

وتحصــل عليهـــا الشــركة مــن البنــوك والمؤسســـات الماليــة الأخــرى مثــل شـــركات  :كيــةالقــروض البن-1-1
 الاتفاقدها على ما تم وتتوقف عملية سدا.  ويلةوغالباً ما تستحق هذه القروض بعد فثرة زمنية ط، التأمين

عليه مـن شـروط بـين الشـركة المقترضـة والجهـات التـي منحـت لهـا الأمـوال فـي شـكل قـروض، لاسـيما فيمـا 
  .، طريقة السداد و الضمانات المقدمةالاستحقاقيخص كل من معدل الفائدة، تاريخ 

        Les crédits obligataires: القروض السندية-1-2

ن المؤسســة ســوف تواجــه صــعوبات إفــ ،حــد مــا إلــىفــي حالــة كــون المبلــغ المفــروض اقتراضــه كبيــر 
لـــك ذالماليــة الأخــرى وإن تــأتى لهــا  ا المبلــغ مــن طـــرف البنــوك والمؤسســاتذة فــي الحصــول علــى هــكبيــر 

نـك، الب( نظـرا للمخـاطر الكبيـرة التـي يتحملهـا المقـرض  وضـمانات كبيـرة، فسوف يكون بمعدل فائدة مرتفع
المؤسسـة مباشـرة إلـى الجمهـور عـن طريـق  أومنـه تلجـ. لـك بسـبب كبـر مبلـغ القـرضذو  )المؤسسة الماليـة 

دج مـثلا  1000( السوق المالي فتقـوم بتقسـيم القـرض المزمـع الحصـول عليـه إلـى وحـدات صـغيرة القيمـة 
تــاب فيهــا وتقــديم للاكت) ســندات ( قابلــة للتـداول، وطرحهـا فــي الســوق المــالي للجمهـور فــي شــكل صــكوك )

وعلـــى . وممـــا زاد أهميــة القـــروض الســندية ضـــمن هيكــل قـــروض الشــركات، مـــن جهــة .الســيولة للمؤسســة
 mode de financement directهـو سـيادة نمـط التمويـل المباشـر . ككل، من جهة أخرى الاقتصادمستوى 
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يون طويلة الأجل للشركات، لاسـيما حيث أصبحت أغلبية الد. على حساب نمط التمويل بالوساطة المالية
  .  في الولايات المتحدة الأمريكيةـ عبارة عن قروض سندية وليس قروض بنكية

صك مديونيـة تصـدره الشـركات ويعطـي لحاملـه الحـق فـي الحصـول علـى  Obligationويمثل السند 
دوري يتمثــل فــي  ، كمــا يعطيــه الحــق فــي الحصــول علــى عائــدالاســتحقاقللســند فــي تــاريخ  الاســميةالقيمــة 

) المقتــرض(بــين الشــركة  اتفــاق، بمعنــى آخــر أن الســندات تعتبــر عقــد أو الاســميةنســبة مئويــة مــن القيمــة 
يقوم المستثمر بـإقراض مبلـغ معـين إلـى الشـركة، التـي تتعهـد  الاتفاق، وبمقتضى هذا )المقرض(والمستثمر

، ســعر إصــدار وقيمــة اســميةســندات قيمــة ولل. 1بـدورها بــرد أصــل القــرض والفائــدة، فــي تــواريخ متفــق عليهــا
يشكل الفرق بين القيمتـين مـا يعـرف  الاسميةسوقية وفي الحالات التي يتم إصدارها بسعر يقل عن القيمة 

  .prime d’émission2 بعلاوة الإصدار
، فــإن 3ســنة 30الســندات، والــذي يصــل فــي بعــض الحــالات إلــى  اســتحقاقهــذا نظــراً لطــول ميعــاد 

هـذه السـندات إذا مـا أصـبح هـذا الإجـراء يتماشـى  اسـتدعاءة لها تعطي لنفسـها الحـق فـي الشركات المصدر 
أســعار  انخفــاضالســندات فــي فتــرات  اســتدعاءوعــادة يــتم اللجــوء إلــى . الســائدة الاقتصــاديةمــع الظــروف 

.                 وإعادة إصدار سندات جديدة بمعدلات فائدة منخفضة الانخفاضمن مزايا هذا  للاستفادةوذلك . الفائدة
   : 4التالية خصائصالسندات من خلال ال إلىر ظيمكن النعلى العموم و 

ي عادة ما يكون تابت كما يمكن أن يكون معـدل الفائـدة متغيـر أو قابـل ذوال): الكوبون ( معدل الفائدة   �
  ؛للمراجعة

  ؛المبلغ الذي تحسب على أساسه الفوائدلك ذوهي  :اسميةقيمة   �
ا ذويمكـن أن يكـون هـ وهو السعر الذي يباع به السند في السوق المالي الأولي لأول مـرة، :سعر إصدار  �

  ؛لك لزيادة جاذبية السند في السوقذللسند كما قد يكون أقل منه و  الاسميةالسعر مطابق للقيمة 
  .وهي الفرق بين القيمة الاسمية للسند وسعر الإصدار في حالة عدم تطابقهما :علاوة إصدار �
  . ي قد يختلف عن سعر الإصدارذوال :سعر الاكتتاب �

                                                           
  .18أحمد بوراس، مرجع سبق ذكره، ص  - 1

2 - Pascal Quiry, Yann Le Fur, Finance d’entreprise, «Vernimmen», 9eme edition, op., cit, p 497.  
  . 124، ص 1997، مكتبة الإشعاع الفنية، الإسكندرية، مصر التمويل وإصلاح خلل الهياكل الماليةسمير محمد عبد العزيز،  - 3

4 - Hervé Hutin, toute la Finance d’entreprise en pratique, , 2 eme  édition, Éditions d’Organisation, paris 2003,  
p 723 . 
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أو مـن البنـوك والمؤسسـات ) القـروض السـندية(سـواء بطريقـة مباشـرة  الاقتـراضويعتبر لجـوء الشـركة إلـى 
  :له العديد من المزايا) القروض البنكية(المالية 

تكلفتهـا مقارنـة بتكلفـة التمويـل بـرؤوس الأمـوال  بانخفاضتتسم القروض  أصلاً،: تكلفة التمويل انخفاض �
الخاصـــة، إذ ممـــا يتعـــارف عليـــه فـــي حقـــل التمويـــل أن معـــدلات الفائـــدة التـــي تطالـــب بهـــا البنـــوك وحملـــة 

لة الأسـهم العاديـة الذي يطالب به حم الاستثمارالسندات منخفضة بشكل كبير مقارنة بمعدل العائد على 
الشـــركة مـــن مزايـــا ضـــريبية مـــن وراء  اســـتفادةهـــذا ناهيـــك عـــن . فـــي هـــذه الأســـهم الاكتتـــابمقابــل قبـــولهم 

مــن وراءه  وس الأمــوال الخاصــة الــذي لا تســتفيدالتمويــل بــالقروض وذلــك علــى العكــس مــن التمويــل بــرؤ 
إذ أن المصـــــاريف الماليـــــة المرتبطـــــة بفوائـــــد القـــــروض تعتبـــــر مـــــن . الشـــــركة مـــــن أيـــــة وفـــــورات ضـــــريبية

المصروفات التـي تخصـم مـن النتيجـة قبـل فـرض الضـريبة، فـي حـين يحصـل حملـة الأسـهم العاديـة علـى 
ل بكثيــر مــن وهــذا مــا يجعــل معــدل الفائــدة الفعلــي للقــروض أقــ. الضــريبة احتســابأربــاحهم الموزعــة بعــد 

معدلات الضريبة على أربـاح  ارتفاع، لاسيما في حالات الاقتراضالظاهر في عقد  الاسميمعدل الفائدة 
  .الشركات

يصـاحب زيــادة  نسـبة الـديون فـي هيكــل رأسـمال الشـركة، حـدوت مــا : تحسـين مردوديـة الأمــوال الخاصـة �
حســين المردوديــة الماليــة للشــركة نتيجــة والــذي يتمثــل فـي ت، L’effet de levierيعـرف بــأثر الرفــع المــالي 

رؤوس (مكان المصادر مرتفعة التكلفة  )الديون(قدر أكبر من مصادر التمويل منخفضة التكلفة  استعمال
الـــديون إلـــى إحــداث هـــذا الأثـــر الإيجـــابي ولا يـــؤدي ذلـــك إلـــى  اســـتعمالوحتـــى يـــؤدي ). الأمــوال الخاصـــة

للشـركة  الاقتصـادية، يجـب أن تكـون المردوديـة )L’effet de masseاثـر المطرقـة (إحـداث اثـر سـلبي 
      .أعلى من معدل الفائدة على القروض

لا يمكـن للـدائنين ممارسـة أي نـوع مـن أنـواع الرقابـة علـى قـرارات : عدم التدخل في الرقابة على الشركة  �
بتعهـــداتها  التزامهـــاوفـــي حالـــة عـــدم . معهـــم الاتفـــاقالشـــركة التـــي اقرضـــوها، وذلـــك مادامـــت ملتزمـــة ببنـــود 

تجاههم، يحق لهم مباشرة مجموعة من الإجراءات التي قـد تنتهـي إلـى إعـلان إفـلاس الشـركة وتصـفيتها أو 
  . إعادة هيكلتها وتحولهم من دائنين إلى مساهمين

تـــي وهـــذا لا يعنـــي أن الـــدائنين لايحـــق لهـــم وضـــع بعـــض الشـــروط لكـــي تلتـــزم بهـــا إدارة الشـــركة ال  
لمصلحة  باستغلالهمجل ضمان حصولهم على حقوقهم وكذا عدم قيام الإدارة وذلك من أ أقرضوها أموالهم،

  :نجد مايلي ن للدائنين تضمينها في عقد القرضومن جملة هذه الشروط التي يمك. حملة الأسهم العادية
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الإدارة فــي الشــركة بعــدم القيــام بــأي قــرار قــد يــؤثر ســلباُ علــى مصــالح الــدائنين أو يرفــع مــن  التــزام �
مســتوى المخــاطر التــي يتعرضــون لهــا، ومــن هــذه القــرارات التــي يمكــن أن تــؤدي إلــى إحــداث هــذا 

كبيــرة،  اســتثماريةالتــأثير وبالتــالي فهــي تتطلــب موافقــة مســبقة مــن الــدائنين لــدينا قــرار شــراء أصــول 
 .إلخ...استثنائيةرار إجراء توزيعات ق

، التـي تعنـي ضـرورة حصـول هـؤلاء الـدائنين المعنيـين Me-first ruleفرض الدائنين لقاعدة أنـا أولاً  �
بالقاعــدة علــى حقــوقهم قبــل بــاقي أقــرانهم مــن الــدائنين، وبــالطبع قبــل حملــة الأســهم الممتــازة وحملــة 

 .الأسهم العادية

علـى عكـس الأسـهم العاديـة التـي لا يمكـن للشـركة إعـادة شـرائها إلا  :المـاليتحقيق المرونة فـي الهيكـل  �
تتمتـــع القـــروض بميـــزة مهمـــة جـــداً، وتتمثـــل هـــذه الميـــزة فـــي قابليـــة الســـندات . إذا وافـــق حملتهـــا علـــى ذلـــك

وتســمح هــذه الميــزة للشــركة المقترضــة . اســتحقاقهاوإمكانيــة تســديد القــروض البنكيــة قبــل تــاريخ  للاســتدعاء
مــن التغيــرات فــي أســعار الفائــدة مــن  بالاســتفادةقيــق مرونــة فــي هيكلهــا المــالي، وذلــك بمــا يســمح لهــا بتح

  .               على قروض بمعدلات اقل الاتفاقمرتفعة التكلفة وإعادة  القروضخلال التخلص من 
، بل هي مقيـدة ولا الاستدانةهذا ولا يفوتنا الإشارة إلى أن الشركات ليس حرة تماماً في اللجوء إلى   

مـن هـذا المصـدر التمـويلي المـنخفض التكلفـة، فهنـاك أثـار سـلبية لإفـراط  الاسـتفادةفي  الاستمراريمكن لها 
، تتمثــل فـي ظهــور كـل مــن تكـاليف الإفــلاس وتكـاليف الوكالــة للقـروض وذلــك عنــدما الاسـتدانةالشـركة فــي 

كـــاليف الوكالـــة للقـــروض مـــن الصـــعب جـــداً وإذا كانـــت ت. الاقتـــراضتتجـــاوز الشـــركة مســـتويات معينـــة مـــن 
تكميمها، فهناك العديد من الدراسات التي توصلت إلى تقدير تكلفة الإفلاس، وأهمها تلك التـي قـام بهـا كـل 

، حيث توصل هؤلاء الباحثين إلـى تقـدير تكلفـة الإفـلاس Girthوجيرث Stanley، ستانليWarnerمن وارنر 
دراسـات أخـرى ابعـد مـن ذلــك،  ذهبـت، كمـا 1ة الإجماليـة للشــركةمـن القيمـ %15إلـى  03فـي مانسـبته مـن 

حيــث قــام روادهــا بالمقارنــة بــين تكلفــة الإفــلاس والوفــورات الضــريبية وتــم التوصــل إلــى أن الآثــار الســلبية 
الإيجابية له و المتمثلة  الآثارمعين، مع  اقتراضالمتمثلة في تكلفة الإفلاس تتكافأ، عند مستوى  للاقتراض

  . فورات الضريبيةفي الو 

  

           

                                                           
1
- Pascal Quiry, Yann Le Fur «Vernimmen», 5eme edition, op., cit, 2002, p 1001.   
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  :رفع رأس المال  -2

إليهــا يشــكل رفــع رأس المــال واحــد مــن أهــم مصــادر التمويــل بــرؤوس الأمــوال الخاصــة، التــي تلجــأ 
من التمويل طويل الأجل، ولاسيما تلك التي تمتاز بأفاق نمو واعدة، مـن  احتياجاتهاالشركات من أجل سد 

  .جهة والتشبع بالقروض، من جهة أخرى
   :أشكال رفع رأس المال في الشركة-2-1

  : على العموم هناك أربع طرق للقيام بعملية رفع رأس المال وهي كمايلي   
 : عن طريق الحصص العينية-2-1-1

آلـة، مبنـي، (عينـي  ثابـت جلب أصلب -القدامى أو الجدد –ذلك من خلال قيام أحد المساهمين  و
، ونفـــس صـــلالأ حيــث تزيـــد الأصــول بقيمـــة هــذاب. ووضــعه تحـــت تصــرف المؤسســـة ) إلـــخ...ة أرضعــقط

المقدمـة مـن طـرف المـلاك  هـذه الحصـة العينيـة. الشيء بالنسـبة للأمـوال الخاصـة التـي ترتفـع بـنفس القيمـة
ممـا يتطلـب رفـع رأس المـال بحصـة نقديـة  الاحتياجـات مـن رأس المـال العامـل، مكن أن تـؤدي إلـى ازديـادي

وغالبـاً مـا يـتم اللجـوء إلـى هـذه التقنيـة مـن طـرف الشـركات  .الاحتياجات إلى رأس المال لعامل لتغطية هذه
  1.التي تود إقتناء حصص في شركات أخرى دون المساس بالنقدية على مستواها

  : عن طريق تحويل الديون-2-1-2

محاولـــة المؤسســـة التـــي تواجـــه صـــعوبات ماليـــة تجنـــب ويـــتم اللجـــوء إلـــى هـــذه الطريقـــة فـــي حالـــة 
، وذلك من خلال قبول الدائنين بتحويل حقوقهم على الشركة إلى رؤوس أموال خاصـة، أي التصفية والحل

لا يترتـب عليهـا أي تـدفقات سـواء أكانـت  وهـذه الطريقـة. التخلي عن صفة الـدائنين والتحـول إلـى مسـاهمين
نقدية أو حقيقية ولا تؤثر على جانب الأصول في ميزانية الشركة المعنية ويقتصـر أثرهـا علـى إعـادة تقـدير 

كما أن عملية تحويـل الـديون إلـى . عنصري رؤوس الأموال الخاصة والديون طويلة الأجل ضمن الخصوم
  .2إصدار لسندات قابل للتحويل إلى أسهم رؤوس أموال خاصة يجب أن تُسبق بعملية

وعــادة مــا يقبــل الــدائنين بهــذا التحويــل بســبب الصــعوبات الماليــة التــي تمــر بهــا الشــركة المصــدرة 
للسندات التي يحملونها أو التي تعاقدت على القروض التي منحوها، حيث تتوفر لهـم معلومـات مفادهـا أن 

وقفهـا عـن السـداد، لـن يترتـب عنهـا حصـولهم سـوى علـى جـزء التسوية القضـائية لوضـعية الشـركة وإعـلان ت

                                                           
1 - Hervé Hutin,op., cit, p. 707. 
2 - ibid, p.708. 
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يســير مــن حقــوقهم مــن وراء تصــفية أصــولها، إذ غالبــاً مــا ينظــر إلــى أصــول الشــركات التــي يشــهر إفلاســها 
  .بأنها أقل كفاءة وتقيم بأقل بكثير من قيمتها الحقيقية، وهي بذلك لا تكفي لتغطية إجمالي حقوق الدائنين

ن المزايــا التــي تجنيهــا الشــركة مــن وراء قبــول الــدائنين بالتنــازل عــن قروضــهم لكــن وعلــى الــرغم مــ  
أمـــوالهم ولا المطالبـــة  باســـتردادوفوائـــدها المســـتحقة والتحـــول إلـــى مســـاهمين لـــيس لهـــم الحـــق فـــي المطالبـــة 

مـــن الإفـــلاس  إنقاذهـــابالحصــول علـــى توزيعـــات الأربـــاح حتـــى وإن تحققـــت هـــذه الأخيـــرة، هـــذا ناهيـــك عـــن 
 فمـا بالـكية، وهو الأمر الذي يمكن أن ينجر عنه عدم كفاية أمـوال التصـفية لتسـديد أمـوال الـدائنين والتصف

إلا أن ذلـك لـيس بـدون مقابـل، إذ يترتـب علـى تطبيـق هـذه الصـيغة . اسـتثماراتهمبحصول المساهمين على 
الشــركة يتمتعــون فــي رفــع رأســمال الشــركة وتجنــب الإفــلاس والتصــفية، دخــول مســاهمين جــدد فــي رأســمال 

بنفس الحقوق والواجبات على قدم المساواة مع قدماء المساهمين، وهـذا يعنـي تراجـع نسـبة ملكيـة هـذه الفئـة 
                  . وكذلك تراجع وزنها التصويتي ومن تم فقدانها السيطرة والتحكم في مُقدراتها مالالأخيرة في رأس ال

  :الإصدار اتعن طريق دمج الاحتياطيات وعلاو -2-1-3

وعـلاوات الإصـدار  للاحتياطياتتنطوي فقط على عملية دمج هذه الطريقة في رفع رأسمال الشركة        
ويكـون ذلـك . في رأس المال، أي تغيير تركيبة رؤوس الأموال الخاصة دون أن يؤدي ذلك إلى الزيادة فيها

  :1من خلال تطبيق إحدى الصيغتين التاليتين
 وتوزيعها مجاناً على قدامى المساهمين في الشركة؛إصدار أسهم  - 

 لأسهم الشركة؛  الاسميةرفع القيمة  - 

ومــن الملاحــظ أن كــلا الصــيغتين لا يؤديــان إلــى التغييــر فــي نســبة الأســهم المملوكــة لكــل مســاهم وحقــوق 
كيـة الشـركة التصويت التي يحوز عليها، وبالتالي فإن هذه الطريقة تعتبر حيادية فـي التـأثير علـى هيكـل مل

فالصــيغة الأولــى المتمثلــة فــي إصــدار أســهم عاديــة جديــدة وتوزيعهــا مجانــاً علــى قــدماء . وجغرافيــة رأســمالها
المســاهمين ســوف يــؤدي إلــى زيــادة عــدد الأســهم التــي يمتلكونهــا وحقــوق التصــويت التــي يحوزونهــا بــنفس 

أمـا الصـيغة الثانيـة، فهـي لا تـؤدي . مليـةالنسبة وبالتالي بقاء التوازنات على حالها كما كانت عليه قبـل الع
لكافــة الأســهم العاديــة بــنفس  الاســميةفــي القيمــة  ارتفــاعإلــى إصــدار أســهم عاديــة جديــدة، بــل يترتــب عنهــا 

  .القيمة

                                                           
1 - ibid, p.709.  
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هـذه الطريقـة فـي رفـع رأسـمال الشـركة علـى سياسـة التوزيـع  اسـتعمالوعلى النقـيض مـن ذلـك يـؤثر         
الصــيغة الأولــى أو الثانيــة إلــى زيــادة عــدد الأســهم المشــكلة لــرأس المــال  ماســتخدافمــن جهــة يــؤدي . لــديها

ومن جهة أخرى تفرض القوانين الأساسية للشركات على إدارتها ضـرورة . الاسميةالشركة أو وزيادة قيمتها 
بعض المعايير فيما يخص سياسة التوزيع، ومن بين هـذه المعـايير ضـرورة أن لا يقـل مبلـغ الأربـاح  احترام

، وهــو مــا قــد يصــطدم بضــعف القــدرة الربحيــة للشــركة أو 1الموزعــة عــن نســبة معينــة مــن مبلــغ رأس المــال
     .        والتمويل لديها الاستثمارو  بسياسات التوزيع

  : عن طريق الحصص النقدية -2-1-4
جديـدة تطـرح  عاديـة أسـهميتطلب إصدار  للمساهمين، لعمومية الاستثنائيةوهو قرار تتخذه الجمعية ا

أي لا  ،والقيمــة الاســمية للأســهم القديمــة  فــي الســوق المــالي، بســعر إصــدار تــابع لكــل مــن القيمــة الســوقية
يجــب أن يقــل ســعر إصــدار الســهم الجديــد عــن القيمــة الاســمية للأســهم القديمــة ولا يجــب أن يتعــدى ســعر 

  .2القيمة السوقية لها
  : العام للادخار العرضخصوصية قرار التمويل من خلال -2-1-4-1

 تتخـذالتـي  القـراراتعادية جديـدة وطرحهـا للتـداول فـي السـوق مـن أخطـر  أسهمإصدار  يعتبر قرار
جـــدد ) شـــركاء(، وذلـــك لمـــا قـــد يترتـــب عنـــه مـــن أثـــار مرتبطـــة بـــدخول مســـاهمين الاقتصـــاديةفـــي المؤسســـة 

المسـاهمين، لاسـيما فـي حالـة عـدم قيـام  ىيشاركون في السلطة، الرقابة والعوائد عـل قـدم المسـاواة مـع قـدام
وهـذا . في الإصدار الجديـد بـنفس نسـبة ملكيـتهم فـي رأس مـال المؤسسـة قبـل الإصـدار بالاكتتاب هذه الفئة

الحق ( ىوحقوق أخر ) ربح السهم(يعني قيامهم ببيع حصص في مؤسستهم وما يرتبط بها من حقوق مالية 
المال سواء من خلال حصة  رأسلرفع  ىن في الصيغ الأخر في حي. 3)في التصويت و الحق في المعلومة

 ىالمســاهمين هــذه الآثــار غيــر المرغوبــة، لأن الأمــر يــتم علــ ىلا يواجــه قــدام الاحتياطيــاتعينيــة أو بــدمج 
المؤسسة ومن خلال معالجـات محاسـبية داخليـة  فيهـا وبعيـداً عـن وقوعهـا تحـت منطـق سـوق رأس  ىمستو 
  .    المال

                                                           
1 - idem. 

  .284، ص 2004، منشورات الحلبي الحقوقية، بيروت، لبنان للشركاتقانون الأعمال  سعيد يوسف البستاني، - 2
3 - Pascal Quiry, Yann Le Fur «Vernimmen», Finance d’entreprise :, 9eme  édition, op., cit, pp. 903-904. 
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المســاهمين إشــكالية  ىقــرض بنكــي أو ســندي لا يواجــه قــدام ىعاقــد المؤسســة علــكــذلك فــي حالــة ت
دخــول مســاهمين جــدد، ومــن ثــم ســوف لــن يواجهــوا خطــر فقــدان الســيطرة عــل المؤسســة ولا خطــر تراجــع 

  .           نصيبهم من الأرباح، إلا في حالة عدم قدرة المؤسسة عل سداد أصل القروض والفوائد
  :عادية جديدة في ميزان نظريات المنظمة أسهمالمال من خلال إصدار  رأسرفع  -2-1-4-2

عاديـة جديـدة  أسـهميؤدي رفع رأسمال الشركة من خلال طرح  agency theory  حسب نظرية الوكالة      
التقليل من تضارب المصالح بين المساهمين والدائنين، حيث تزداد ثروة الدائنين نظير انخفاض المخاطر  ىإل

  . المخاطر الذي يواجهونه ىالتي يواجهونها، وذلك نظراً للعلاقة العكسية بين قيمة سنداتهم وقروضهم ومستو 

متطلبات  كإحدىالمحاسبية والمالية،  كذلك هذه العملية التي تستوجب نشر مجموعة من المعلومات          
 asymmetricعـدم تماثـل المعلومـات   ىالبورصـات، تسـاهم فـي تخفـيض مسـتو  ىوالرقابـة علـهيئات الإشراف 

information بين الإدارة والمساهمين الخارجيين.  
إشــارة إيجابيــة  الاقتــراض ى، أنــه وفـي حــين يعتبــر اللجــوء إلــ signal theory نظريــة الإشــارة ىهـذا وتــر         

للتــداول رفــع رأس المـال مــن خــلال طــرح أسـهم عاديــة جديــدة  ىيعتبـر اللجــوء إلــ. 1حـول مســتقبل وأفــاق الشــركة
أن الإدارة في  الأسواقالمستثمرين في  واعتقادل سيادة حالة عدم تماثل المعلومات ظإشارة سلبية، لاسيما في 

 الأسـهمحسـابهم، ممـا يجعلهـم يفكـرون بـأن عمليـة طـرح  ىالمسـاهمين علـ ىلخدمة مصالح قدام ىالشركة تسع
المسـاهمين، فتتكـون لـديهم تنبـؤات  ىلمصـلحة قـدام لاسـتغلالهمعبـارة عـن محاولـة  ىالجديدة للتداول ما هي إل

الأســهم مغـــالٍ فيهــا وأن تــدفقات الخزينــة المســـتقبلية فــي المؤسســة ســوف تكـــون أقــل مــن تقـــديرات  أســعاربــأن 
جاوز هذا الإشكال، دأبـت الشـركات علـى إصـدار الأسـهم العاديـة بأسـعار أقـل مـن القيمـة وحتى يتم ت .2السوق

فـي الإصـدار الجديــد  الاكتتــابالسـوقية السـائدة فـي تــاريخ الإصـدار، وذلـك مـن أجــل تشـجيع المسـتثمرين علـى 
قــرار تحديــد وفــي هــذا الصــدد يعتبــر . تهــدف إلــى اســتغلالهم لمصــلحة المســاهمين القــدامى وأن الإدارة فيهــا لا

من القرارات المهمة الهادفة إلى إنجاح عملية الإصدار دون إحداث   prime d’émissionمبلغ علاوة الإصدار 
  .      تأثير كبير على ثروة قدماء المساهمين

  :  تمييعومخاطر ال س المال بحصة نقديةأرفع ر   -2-1-4-3

المــال مــن خــلال  رأسة الملكيــة فــي الشــركة بعــد عمليــة رفــع دالمكونــة لقاعــ الأســهمنظــراً لارتفــاع عــدد       
 ىفي الإصـدار الجديـد علـ بالاكتتابالمساهمين  ىطرح أسهم عادية جديدة للتداول، وفي حالة عدم قيام قدام

                                                           
1 - ibid, pp. 801-802. 
2 - ibid, pp. 905-907. 
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 ىمــــال الشــــركة قبــــل الإصــــدار، فــــإنهم ســــوف يفقــــدون ســــيطرتهم علــــ رأسبــــنفس نســــبة ملكيــــتهم فــــي  الأقــــل
وذلك فـي حالـة   Earning Per Share (EPS)كما يمكن أن يتراجع نصيبهم من الربح عن كل سهم  .المؤسسة

                     .كون معدل العائد المحقق من أموال الإصدار الجديد أقل من معدل العائد قبل الإصدار

  :يلي وهاتان الظاهرتان يمكن توضيحهما كما
   Risques de Dilution de Pouvoir: الرقابة تمييعمخاطر  -2-1-4-3-1

فـي الجمعيـة العموميـة للمسـاهمين ) نسبة حقـوق التصـويت(وهي عبارة عن مخاطر تراجع تمثيل المساهم        
ــم يقــم بالاكتتــاب فــي الإصــدار  ومجلــس الإدارة التــي يمكــن أن يتعــرض لهــا المســاهم فــي رأســمال شــركة مــا إدا ل

بحيــث لا تــؤثر هــذه العمليــة عــل دخــول وخــروج . مــال الشــركة قبــل الإصــدار رأسفــي  الجديــد بــنفس نســبة ملكيتــه
 .1بالنسبة للمساهم القديم الأموال

  :أساسين ىفي حالة غياب الحقوق التفضيلية للاكتتاب، يتم حساب خطر الإغراق بناء عل 
  : السهم أساس ىعل  - أ

=الرقابة  تمييعخطر 
ن

ن	�	نً 
       

  . الجديدة الأسهم، تمثل عدد نَ 
  . القديمة الأسهم، تمثل عدد ن

 :إجمالي رؤوس الأموال الخاصة أساس ىعل  -ب
		حصيلة	الإصدار

		حصيلة		الإصدار�	قيمة	رؤوس	الاموال	الخاصة	قبل	الإصدار
   

  Risques de Dilution de Bénéfices par Action (BPA) :الأرباح الموزعة تمييعمخاطر  -2-1-4-3-2

الـــرغم مـــن أن المبـــالغ المحصـــلة فـــي إطـــار الإصـــدار الجديـــد، مـــن المفـــروض أن توجـــه للـــدخول فـــي  ىعلـــ      
القصـير يـتم  ىاستثمارات جديدة أو تنميـة القـائم منهـا، ممـا يعنـي زيـادة القـدرة الربحيـة للمؤسسـة، إلا أنـه فـي المـد

وهناك العديد . لة لحقوق الملكيةالممث الأسهمتسجيل تراجع في نصيب السهم من الأرباح وذلك بسبب زيادة عدد 
  :2من الطرق لقياس هذا النوع من مخاطر الإغراق

                                                           
1 - ibid pp. 908. 
2 - Mahfoud Djebbar , (2016), « Dilution Effect in Islamic Finance: The case of convertible sukuk », 
Multidisciplinary Conference, University of London, November 8-11,. 
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المـــال،  رأسالمصـــدرة فـــي إطـــار عمليـــة رفـــع  الأســـهمويهـــتم بعـــدد  :dilution apparenteالظـــاهر تمييـــعال -أ

ويحسب من خلال العلاقة  
نَ 

ن	�	نً 
   

القديمـة والجديـدة، سـعر  الأسـهمعـدد  ىإضـافة إلـ الاعتبـاربعـين  ويأخـذ :dilution réelleالحقيقـي تمييعال  -ب

كل منهما، ويقاس بناء عل العلاقة التالية 
نَ 	س�

(ن	س	��نَ 	س�)
     

 ىمـن خـلال قسـمة سـعر السـهم بعـد عمليـة الإصـدار علـ حسابهويتم :  dilution techniqueالتقني تمييعال -ج

 :يلي سعره قبل العملية كما
س�

س�
   

لقيـــاس تـــأثيرات  ،(BPA)مؤشـــر الـــربح المـــوزع للســـهم  اســـتخدامإلـــى أن  الحديثـــةهـــذا وتشـــير الدراســـات 
عمليــة رفــع رأســمال الشــركة بحصــة نقديــة علــى خلــق أو تــدمير الثــروة فيهــا، يــرتبط بصــورة أساســية بمؤشــرات 

  :أخرى هي
 ؛(PER : Price Earning Ratio)نسبة سعر السهم إلى ربحيته  �
الأمـوال التـي تــم جمعهـا فـي إطـار عمليــة  باسـتخدامالممولــة  للاسـتثماراتمعـدل المردوديـة  �

 رفع رأس المال؛
  :1وعلى العموم لدينا مايلي

إذا ،  dilution de BPAعمليـة رفـع رأسـمال الشـركة تـؤدي إلـى تمييـع الـربح المـوزع للسـهم  �
 الاقتصـــاديةأعلـــى مـــن معـــدل المردوديـــة  (PER/1)مقلـــوب ســـعر الســـهم إلـــى ربحيتـــه  كـــان

 الممولة بالأموال المحصلة من عملية رفع رأس المال؛ للاستثمارات
مقلـوب سـعر  إذا كـانعملية رفع رأسمال الشركة حيادية التأثير على الربح المـوزع للسـهم،  �

الممولــة  للاســتثمارات الاقتصــاديةمســاوي لمعــدل المردوديــة  (PER/1)الســهم إلــى ربحيتــه 
 بالأموال المحصلة من عملية رفع رأس المال؛

إذا ،  relution de BPAعملية رفـع رأسـمال الشـركة تـؤدي إلـى تثمـين الـربح المـوزع للسـهم  �
ـــه  كـــان ـــى ربحيت ـــوب ســـعر الســـهم إل ـــة  (PER/1)مقل  الاقتصـــاديةأقـــل مـــن معـــدل المردودي

 المال؛الممولة بالأموال المحصلة من عملية رفع رأس  للاستثمارات
                                                           

 911.-édition, op., cit, pp. pp 910  eme, 9 Finance d’entreprise, »Pascal Quiry, Yann Le Fur «Vernimmen - 1 
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بحصــة نقديــة  رأســمالكمــا تــم إثبــات أن تمييــع الأربــاح الموزعــة الــذي يمكــن أن يصــاحب عمليــة رفــع 
  :، يحسب كمايليللاكتتابالحقوق التفضيلية  استخداموبدون 

 
  

  :حيث أن
 _VCE  :تمثل قيمة الأموال المحصلة من الإصدار؛  

قيمة رؤوس الأموال الخاصة للشركة بعد الإصدار؛:   	VCPAE _ 
_ TPAI: معدل التوظيف بعد فرض الضريبة؛  
   :سهم العاديةمفهوم وخصائص الأ -2-2

، قيمــة اســميةعــن أوراق ماليــة طويلــة الأجــل، تمثــل صــكوك ملكيــة، لهــا قيمــة  ســهم العاديــة عبــارةالأ      
ويمثل هذا النوع من الأسهم مقدار المساهمة في رأسمال شركة . دفترية وقيمة سوقية، وكذلك قيمة تصفوية

، بمعنى أن الشركة المصدرة لا تعرف من يحوز على السهم au porteurقد يكون السهم لحامله . المساهمة
كمـا قـد يكـون . لمرور بإدارة الشركة المصدرةفي لحظة معينة ويتم تداوله بكل حرية بين المتعاملين ودون ا

، حيث يكون هذا الأخير معروف لإدارة الشركة، لاسيما في nominatifمالكه  اسميحمل  أي، اسمياالسهم 
معرفـــة مـــن يحـــوز أســـهمها وذلـــك لأســـباب متعلقـــة بالرقابـــة والـــتحكم فـــي هيكـــل  يهمهـــاتلـــك الشـــركات التـــي 

بالكامـل أو جزئيـاً، أي دفـع تمنهـا كـاملاً أو جـزء منـه فقـط فـي تـاريخ  كما قد تكون الأسهم محررة. 1ملكيتها
  :ولهذه الأسهم العادية خصائص عديدة نذكر منها مايلي. 2الإصدار

ســهم العاديــة للشــركة، معيــار مهــم جــداً ويحــدد بدقــة فــي عــدد الأ :محدوديــة عــدد أســهم الشــركة -2-2-1
دون اللجـوء إلـى تغييـر سـهم العاديـة يمكـن إصـداره من الأسي لها، وهو يمثل أكبر عدد إطار القانون الأسا
جــــل ذلــــك وبغيــــة تجنــــب التعقيــــدات المرتبطــــة بموافقــــة الجمعيــــة العموميــــة ومــــن أ. هــــالالقــــانون الأساســــي 

المحـــدد فـــي ســـهم العاديـــة أقـــل مـــن ذلـــك ادة مـــا تصـــدر الشـــركات عـــدداً مـــن الأ، عـــ*للمســـاهمين الاســـتثنائية

                                                           
، الطبعة الأولى، دار الهدى، عين مليلة الجزائر، الثاني، الجزء الهياكل، الأدوات والإستراتيجيات: أسواق رؤوس الأموالمحفوظ جبار،  - 1

  .697، ص 2011
2 - Hervé Hutin, op., cit, p 709. 

ضرورة المصادقة عليه في جمعية ) رفع رأسمال الشركة من خلال إصدار أسهم عادية جديدة(يتطلب قرار زيادة عدد الأسهم العادية للشركة    *
 Boucobza للمزيد حول الموضوع أنظر( عمومية استثنائية للمساهمين، وهو أمر يتطلب بدوره ضرورة موافقة الأغلبية المطلقة للمساهمين 

Variation BPA = PER x                 x (TPAI -                ) 
VCE 

VCPAE 

1 

PER 
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ذلك حتى تترك مجالاً للتصرف في عدد الأسهم المتداولة بين الجمهور ومقابلة بعـض  ساسية وقوانينها الأ
 .متطلبات المرتبطة بالصكوك القابلة للتحويل إلى أسهم

الأســهم العاديــة مقــدار مــن المخـاطر يتجــاوز بكثيــر ذلــك المســتوى مــن  يواجــه حملـة: المخــاطرة  -2-2-2
فعنــد تصــفية الشــركة نجــد أن المســاهمين  ،والــدائنينممتــازة حملــة الأســهم ال المخــاطر الــذي يتحملــه كــل مــن

وهـذا لكـون الجـزء مـن رأسـمال الشـركة . العاديين هم آخر من يحق له المطالبة بحقوقه على أصول الشركة
وتسـتخدم . حالة حدوث خسـائر عنـد تصـفية الشـركة في للدائنينالممول من طرفهم يعتبر هو الضمان العام 

نسـبة الأمــوال الخاصـة لإجمــالي الأصـول لتحديــد الحــد الأدنـى الــذي يمكـن أن تــنخفض إليـه قيمــة الأصــول 
 .دون أن يسبب ذلك خسارة للدائنين

تمثـــل الأســـهم العاديـــة أقســـاطاً فـــي رأســـمال الشـــركات ذات  :الأربـــاحو  العمـــر عـــدم محدوديـــة -2-2-3
مـــادام الشـــركة –، وذلـــك بصـــور دائمـــة وغيـــر قابلـــة للرجـــوع )مســـاهميها(، مقـــدم مـــن طـــرف ملاكهـــا مســـهالأ

المبــالغ التــي دفعوهــا  باســترجاعولا يحــق لحملــة هــذا النــوع مــن الصــكوك المطالبــة   -مســتمرة فــي النشــاط
يمكــن  فــي مقابــل ذلــك. نحــو تصــفيتها والاتجــاهللشــركة فــي شــكل مســاهمات، إلا فــي حالــة إعــلان إفلاســها 

لحملة الأـسهم العادية التنازل عن الأسهم التي يحوزونها في السوق الثانوي، إذا كانت الشركة المصدرة لها 
مســعرة فــي البورصــة أو بيعهــا لأحــد المســتثمرين خــارج الســوق المــالي فــي حالــة كــون الشــركة المصــدرة لهــا 

أو (ألا وهــي عــدم محدوديــة الأربــاح كمــا تتمتــع الأســهم العاديــة بخاصــية أخــرى مهمــة جــداً، . غيــر مســعرة
فـي نتـائج نشـاطها،  afectio socitatis ، فشـراء المسـتثمر لسـهم الشـركة مبنـي علـى نيـة المشـاركة)الخسـائر

ولهـذا لا يمكـن تحديــد معـدل ربـح معــين . وهـذه النتـائج يمكــن أن تكـون عبـارة عــن أربـاح، خسـائر أو تعــادل
سبقاً مقـدار العوائـد التـي سـوف يحصـل عليهـا أو الخسـائر التـي في السهم ولا يعرف حامله م الاكتتابعند 

  .في شراء هذا السهم استثمارهيمكن أن يتحملها، من وراء 
لكن ماهو متعـارف عليـه، أنـه فـي حـالات تحقيـق الشـركة المصـدرة للسـهم العـادي لأربـاح، يحصـل    

ـــد يتجـــاوز معـــدلها بصـــورة محسوســـة معـــدل ا ـــى عوائ ـــة عل ـــة الأســـهم العادي ـــذي يحصـــل عليـــه حمل ـــدة ال لفائ
المقرضــين، وذلــك مــن أجــل تعويضــهم عــن المخــاطر التــي يتحملونهــا بصــفتهم آخــر طــرف تتحــدد عوائــده، 
فضلاً عن كونهم آخر من يطالب بأموال التصفية، ويكون هذا التعويض فـي شـكل عـلاوة مخـاطرة تحسـب 

  .1على أساس المخاطر المنتظمة لنشاط الشركة
                                                                                                                                                                                     

Xavier,( 2003), « la loi de la majorité dans les société de capitaux», revue Mélanges AEDBF- France ӀӀӀ : 

droit bancaire et financier-3 eme édition - la Revue Banque Editeur- 45-55..(  
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شـخاص التـي تقـوم علـى الأ الأمـر فـي شـركاتهـو عليـه  على خلاف مـا :المحدودةالمسؤولية  -2-2-4
المالي  الاعتبارموال على تقوم الشركات ذات الأسهم و التي هي عبارة عن شركات أ. الشخصي بارالاعت

م تتحـدد فقــط بمقـدار مسـاهمته فــي ، أي أن مسـؤولية كــل مسـاه)المسـاهمين(والمسـؤولية المحـدودة للشــركاء 
فــلاس ، وفــي حالــة الإالشــركة التزامــاتل الشــركة وأن هــذا الأخيــر لا يتحمــل مســؤولية تضــامنية عــن ســمارأ

إجـراءات التصـفية تمتـد  يعتبر ضامناً لأموال الدائنين إلا في حدود المساهمات التـي قـدمها ولا والتصفية لا
  .له الخاص مثلما هو الحال بالنسبة لشركات الأشخاصإلى رأسما

إذ يحصل المساهمين العـاديين فـي الشـركة علـى إيـراداتهم  :على نوعين من الإيراداتالحصول  -2-2-5
عوائــد ( ســهم العاديــة بالحصــول علــى الأربــاح الموزعــةفمــن جهــة تســمح لهــم حيـازة الأ. فـي شــكلين مختلفــين

ربـاح مـن قبـل الشـركة وعلـى النسـبة مـن تلـك الأ التي عـادة مـا تتوقـف علـى مقـدار الأربـاح المحققـة )إيرادية
وعليـه فهـي غيـر معروفـة مسـبقاً سـواء مـن . التي تقـرر الجمعيـة العامـة للمسـاهمين ومجلـس الإدارة توزيعهـا

، كمـا أنهـا تـوزع بعـد تسـديد فوائـد الـديون والأوراق الماليـة خـرىوتتغيـر مـن سـنة لأ *مبلغ أو التوقيتحيث ال
د يحصــل حملــة الأســهم العاديــة علــى ومــن جهــة أخــرى قــ. ذات الــدخل الثابــت وكــدا عوائــد الأســهم الممتــازة

، بمناســـبة التخلـــي عـــن الأســـهم التـــي يمتلكونهـــا إلـــى مســـتثمرين أو )فـــوائض قيمـــة للتنـــازل(أربـــاح رأســـمالية 
العام لأسعار الأسهم في السوق أو بسبب تحسـن  الارتفاعبسبب  الارتفاعوقد يكون هذا . مساهمين آخرين

          .  1أداء الشركة المصدرة أو السببين معاً 

يمكـن للشـركات، فـي ضـل بعـض  :حق الشركة في إعادة شـراء أسـهمها وسـحبها مـن التـداول-2-2-6
من حامليها، وذلك  من أجـل إبقائهـا ضـمن أصـولها أو  سهم التي سبق وأصدرتهاإعادة شراء الأ روف،الظ

كة المصـــدرة لهـــا مـــا يعـــرف بعمليـــة خفـــض مـــن طـــرف الشـــر  وإلغائهـــا ســـهمويشـــكل إعـــادة شـــراء الأ. إلغائهـــا
رأسمال الشـركة، الـذي هـو عبـارة عـن قـرار معـاكس لقـرار رفـع رأسـمال الشـركة، لاسـيما فيمـا يخـص النتـائج 

، فــإن مجــرد إعــادة شــرائها ينظــر إليــه مــن وإن لــم يــتم إلغــاء الأســهم المشــتراةهــذا وحتــى . التــي تترتــب عنــه
 .2الشركة المتداولة طرف المحللين على أنه تخفيض لعدد أسهم

   
                                                                                                                                                                                     

  .706ص  مرجع سبق ذكره، الجزء الثاني، الهياكل، الأدوات والإستراتيجيات: أسواق رؤوس الأموالمحفوظ جبار،  - 1
*
 ألمعلوماتيلكن هذا لايعني أن نسبة التوزيع هي أيضا غير معروفة دائماً، فالعديد من الشركات وفي ضل متطلبات نظرية الإشارة والمحتوى   

للمزيد حول هذا الموضوع ( لقرار توزيع الأرباح، تحافظ على نسبة توزيع معينة على مدار السنوات، حتى وإن كان هناك تدبدب في الأرباح المحققة 
  ).   p875 ,édition, op., cit  eme, 9 ,»«Vernimmen ,Finance d’entreprise, Pascal Quiry, Yann Le Fur . انظر

  .701، ص مرجع سبق ذكرهالهياكل، الأدوات والإستراتيجيات، الجزء الثاني، الطبعة الأولى، : أسواق رؤوس الأموال محفوظ جبار، -  1
2
 - Pascal Quiry, Yann Le Fur «Vernimmen», Finance d’entreprise , 9eme  édition, op., cit, p.889 . 
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   :سهم العاديةحقوق حملة الأ -2-3

بالعديد من الحقوق الجماعية والفردية،  وتشريعاتها يتمتع حملة الأسهم العادية الدول اختلافعلى 
وتتحدد هـذه الحقـوق فـي أي شـركة مسـاهمة بموجـب قـوانين الشـركة المانحـة لتـرخيص تأسـيس هـذه الشـركة 

ومــن أهــم هــذه . وأيضــاً  بموجــب نصــوص عقــدها التأسيســي الــذي توافــق عليــه الجهــة الحكوميــة المختصــة
  :1الحقوق مايلي

وأصـــحاب المصـــلحة  يحـــق للمســـاهمين بصـــفتهم مـــلاك الشـــركة :ةالحـــق فـــي الأربـــاح الموزعـــ -2-3-1
ويعتبــر هـذا الحـق احــد أهـم البواعــث . الرئيسـية فـي نشــاطها، الحصـول علـى جــزء مـن الأربــاح التـي حققتهـا

كمـــا تمتـــاز هـــذه . علـــى قيـــام المســـتثمرين فـــي الأســـواق الماليـــة بالـــدخول كمســـاهمين فـــي رأســـمال الشـــركات
وتتغيــر حســب النتيجــة المحققــة مــن قبــل الشــركة وسياســة التوزيــع المتبعــة مــن الأربــاح بأنهــا غيــر مضــمونة 

  . طرف إدارتها

هــذا ويمكــن تصــنيف الأســهم العاديــة حســب مقــدار الأربــاح الموزعــة التــي يحصــل عليــه حملتهــا، 
مــا يحتجــز منهــا لأغــراض إعــادة  وارتفــاعفهنــاك آســهم النمــو التــي تمتــاز بضــعف الأربــاح الموزعــة لــديها 

وهنـاك أيضـاً أسـهم العائـد، حيـث يسـتلم حملتهـا . لها مرتفعـاً  PER، وبهذا يكون مضاعف السعر ثمارالاست
التوزيعـــات بصـــورة منتظمـــة ومرتفعـــة نســـبيا، وفـــي هـــذه الحالـــة تكـــون الشـــركة المصـــدرة بطيئـــة النمـــو وذات 

  .مضاعف سعر منخفض
شـــركات التـــي تنشـــط ضـــمن كمـــا تجـــدر الإشـــارة أن قـــوانين الشـــركات فـــي العديـــد مـــن الـــدول تلـــزم ال

المنظمـة  الاحتياطيـاتقـانوني، ناهيـك عـن  احتيـاطيبنسبة معينـة مـن أرباحهـا فـي شـكل  بالاحتفاظإقليمها 
  .التي تنشأ بموجب الأنظمة الضريبية

ســهم العاديــة وبصــفتهم مــلاك الشــركة، لهــم الحــق فــي أن تكــون لهــم حملــة الأ: حــق التصــويت -2-3-2
وذلـك مـن خـلال حيـازتهم لحـق التصـويت الـذي يسـمح  ،الإشراف عليها وحوكمتها الكلمة العليا في إدارتها،

. الإدارة وعزلها والمصادقة على القرارات العاديـة والمصـيرية فـي الجمعيـة العموميـة للمسـاهمين باختيارلهم 
ديـد وفي هـذا الصـدد يعتبـر هـذا الحـق دو أهميـة قصـوى بالنسـبة لحوكمـة الشـركة وإدارتهـا، لاسـيما كـون الع

ومـن هـذه . من المسائل الهامـة تتطلـب المـرور عبـر كـل مـن مجلـس الإدارة والجمعيـة العموميـة للمسـاهمين
مثـل قـرارات ) قانونهـا الأساسـي(المسائل نجد تلك المسائل الإستراتيجية التي تتطلـب تعـديل دسـتور الشـركة 

                                                           
  .710-706، ص ص مرجع سبق ذكره، الجزء الثاني، الأدوات والإستراتيجياتالهياكل، : أسواق رؤوس الأموالمحفوظ جبار،   -  1



 الفصل ا�ول                                                                ا�طار المفاھيمي للدراسة
 

54 

 

إلــخ، وهــي كلهــا قــرارات ...ةوالاســتحواذ، الــدخول والخــروج مــن البورصــ الانــدماجرفــع وخفــض رأس المــال، 
 4/3أو 3/2(للمســـــاهمين بأغلبيـــــة تصـــــويت موصـــــوفة    الاســـــتثنائيةتتطلـــــب موافقـــــة الجمعيـــــة العموميـــــة 

كما تتطلب القضـايا المرتبطـة بالتسـيير العـادي للشـركة مـن قبيـل توزيـع الأربـاح أو ). الأصوات حسب البلد
إلــخ، ضــرورة المصــادقة ...ادقة علــى الحســاباتإحتجازهــا، تعيــين محــافظ الحســابات وتحديــد أتعابــه، المصــ

  ). صوت %+50(عليها في جمعية عمومية عادية بأغلبية بسيطة 
هذا ويعتبر حق التصويت وسيلة من وسائل السيطرة والرقابة على الشركة، فالكثير من المساهمين 

لون كثل الأسهم وحقوق في الشركات لاسيما العائليين، الصناعيين والمستثمرين المؤسساتيين أصبحوا يستغ
وفـي هـذا الصـدد يمكـن التمييـز بـين الشـركات الصـغيرة التـي تمتـاز . الاتجـاهالتصويت العائـدة لهـم فـي هـذا 

بقلــــة المســــاهمين وتــــورطهم فــــي حيــــاة الشــــركة بشــــكل أو بــــآخر، وبالتــــالي قــــد يحضــــرون كلهــــم أو أغلــــبهم 
ي يتــوزع رأســمالها علــى عــدد كبيــر وغيــر والشــركات الكبيــرة التــ. الجمعيــات العامــة ويصــوتون بشــكل عــادي

معـــروف مـــن المســـاهمين العـــاديين والـــذين ينتشـــرون فـــي منـــاطق جغرافيـــة متباعـــدة، وبالتـــالي يصـــبح أمـــر 
حضـــورهم الجمعيـــات العموميـــة صـــعباً أو مســـتحيلاً، ممـــا يجعـــل الســـيطرة علـــى شـــركتهم مـــن طـــرف كبـــار 

  .اً سهلاً ، أمر الاثنينالمساهمين أو الإدارة أو تحالف مشكل من 
الجمعيـــات  اجتماعـــاتيحـــق لحملـــة الأســـهم العاديـــة حضـــور : حـــق حضـــور الجمعيـــات العامـــة -2-3-3

القــرار فــي  لاتخــاذ اجتماعيـةللشـركة، حيــث تشــكل الجمعيــة العامـة أعلــى هيئــة  والاســتثنائيةالعامـة العاديــة  
واحــــد مــــن أجــــل التــــداول فــــي قضــــايا التســــيير  اجتمــــاعالشــــركة وذلــــك لكونهــــا تجمــــع أغلبيــــة ملاكهــــا فــــي 

وعدم المصادقة على جميع الأمور التـي يـرون  الإعراضكما يحق لحملة الأسهم العادية . الإستراتيجي لها
القــرارات التــي يرونهــا مناســبة، حتــى وإن لــم تكــن  اتخــاذ أيضــاأنهــا تصــب فــي غيــر مصــلحتهم، وبإمكــانهم 

  .مدرجة في جدول الأعمال
شـــارة إلـــى حملـــة الأســـهم العاديـــة الـــذين لا يـــودون أو لا يســـتطيعون حضـــور أشـــغال كمـــا تجـــدر الإ

أو تفـويض أعضـاء مجلـس الإدارة  Proxyالجمعيـات العامـة، يمكـنهم تفـويض مسـاهمين آخـرين  اجتماعات
   .للتصويت محلهم 

لمطالبة سهم افي الشركات ذات الأ سهم العاديةحملة الأ في ضل عدم أحقية: حق بيع الأسهم -2-3-4
، مــن )أمــوال دائمــة(بــالأموال التــي وضــعوها تحــت تصــرف هــذه الشــركات فــي شــكل رؤوس أمــوال خاصــة 

أمـوالهم فـي شـراء الأسـهم  اسـتثمارونظراً للضرورة الملحة لدفع المسـتثمرين فـي الأسـواق الماليـة نحـو . جهة
ر إمكانيــــة لهــــؤلاء العاديــــة التــــي تصــــدرها الشــــركات وذلــــك مــــن خــــلال ضــــمان ســــيولة هــــذه الأســــهم وتــــوفي
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المساهمين من أجل تسييل الأسهم التي يمتلكونها والخروج من الشركة، وهو مـا يسـمح لهـم بتثمـين أمـوالهم 
ربما تدر عوائد أعلى وتواجـه مخـاطر أقـل، مـن جهـة  الاستثماراتأخرى من  أشكالمن خلال توظيفها في 

يمكن للمساهمين العاديين وبكل حرية، نقل ملكية كل أو جزء من الأسهم التي يمتلكونها ببيعها في . أخرى
الشركة المصدرة لها مسعرة في البورصة، أما في حالة كونها غير مسـعرة يمكـن لـه بيـع  إذا كانتالبورصة 

  .بنقل ملكيتها من المساهم القديم إلى المساهم الجديدالأسهم بصورة مباشرة 
حـول واقـع  سهم العادية إلى معلومـات عديـدةيحتاج حملة الأ :حق الإطلاع على وثائق الشركة -2-3-5
سهم التي يمتلكونها في الأ بيع قرار شراء أو اتخاذيمكنهم  ذ لايستثمرون فيها أموالهم، إفاق الشركة التي وأ

ات كافيـة ذا كانت إدارة الشركة تبدل مجهـودكما لا يمكنهم تقدير ما إ. ماتلو حليل هذه المعرأسمالها دون ت
طــلاع علــى وثــائق شــركتهم، خاصــة ولــذلك يحــق لهـم الا. وضـوها مــن أجلــهمـن أجــل تحقيــق الهــدف الــذي ف

وفــي الحالــة . إلــخ...الــدفاتر المحاســبية، الكشــوف الماليــة وقائمــة كبــار المســاهمين وأعضــاء مجلــس الإدارة
التي ترفض فيها الإدارة تسليم هذه المعلومـات طواعيـة إلـى المسـاهمين، يحـق لهـم اللجـوء إلـى القضـاء مـن 

ومـــن الأمثلـــة المشـــهورة علـــى ذلـــك مـــا حـــدث فـــي الولايـــات أجـــل إجبارهـــا علـــى تزويـــدهم بهـــذه المعلومـــات، 
 Julien Garfinkel & Coمـن إدارة شـركة  Genesco Incحينمـا طلبـت شـركة  1966المتحدة الأمريكيـة سـنة 

تسليمها قائمة المساهمين من أجل شراء الأسهم منهم والسيطرة على الشركة فرفضت هذه الأخيرة، فتقدمت 
ة وبعد معارك قضائية دامت مدة طويلـة نسـبياً، تحصـلت هـذه الشـركة علـى حـق للعدال Genesco Inc شركة

  .       1الإطلاع على قائمة المساهمين وعناوينهم
وبالموازاة مع ذلك هناك إلزام قـانوني علـى الشـركات، لاسـيما المسـعرة منهـا فـي سـوق مـالي مـنظم،   

والأطــراف دوي العلاقــة مــن أجــل الإطــلاع بإمســاك دفــاتر محاســبية وإعــداد كشــوف ماليــة ونشــرها للجمهــور 
06عليها قبل تاريخ زمني معين، عادة هو 

كما تشجع قوانين الشركات ولـوائح . أشهر بعد إقفال الحسابات*
أسواق رأس المال، الشركات التجارية على الإفصـاح علـى أكبـر قـدر مـن المعلومـات الماليـة وغيـر الماليـة، 

 ي الســنوات الأخيـــرة علــى إعـــداد تقــارير دوريـــة تتضــمن الحســـاباتولهــذا دأبــت الإدارات فـــي الشــركات فـــ

comptesتقرير عـن التسـيير ، rapport de la gérance  معلومـات حـول المؤشـرات الماليـة التنبؤيـة للشـركة ،
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قوانين المحاسبة ولوائح سوق رأس المال في الكثير من الدول، على إلزام الشركات بالإفصاح عن حساباتها والمعلومات الأخرى في حدود  تنص  *  
 lesأشهر بالنسبة للحسابات المدمجة 09، و les comptes sociaux الاجتماعيةأشهر من تاريخ إقفالها بالنسبة للحسابات  06أقصاها 

comptes consolidées 
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. بالمعـــايير البيئيـــة التزامهـــافـــي الشـــركة ومـــدى  الاجتماعيـــةومعلومـــات أخـــرى غيـــر ماليـــة حـــول المســـؤولية 
كل هذا وفي إطار تفعيل الحوكمة على مستواها أصبحت الشركات تفصح عن كبار حملـة  وبالإضافة إلى

الأســهم والتغيــرات التــي تطــرأ عــن كثــل الأســهم التــي يمتلكونهــا وحقــوق التصــويت التــي يتمتعــون بهــا، هويــة 
  .يبأعضاء مجلس الإدارة وأعضاء الإدارة التنفيذية والأتعاب والأجور التي يحصلون عليها على الترت

قــد تواجــه  Le boni de liquidation: مــن موجــودات الشــركة بعــد تصــفيتها ســتفادةالاحــق  -2-3-6
ت بهـا أو نتيجـة تعرضـها لصـعوبات ماليـة أد موضـوع نشـاطها نتفـاءاالتصـفية سـواء بسـبب  الشركة مصـير

وفي كلتا الحـالتين يـتم إعـلان وضـعها تحـت إجـراء التصـفية . إلى العجز عن الوفاء بالتزاماتها تجاه دائنيها
الحصــيلة فــي تســديد مــا عليهــا مــن ديــون، تــم دفــع نصــيب حملــة الأســهم الممتــازة  واســتخداموبيــع أصــولها 

وفـي الحالـة التـي تزيـد فيهـا . يينعلـى المسـاهمين العـاد -إن وجـد-وحملة الصكوك الهجينة، ويقسم البـاقي 
الديون عن الأصـول، أي أن الأصـول الصـافية سـلبية فـإن حصـيلة التصـفية لا تكفـي لسـداد الـديون وحـدها 

وبالتـالي فـإن هـذا . فما بالك بحقوق حملـة الأسـهم الممتـازة، حملـة الصـكوك الهجينـة وحملـة الأسـهم العاديـة
  .ع الشركة بالديون، وقيمة التصفية لأصولهاالحق مرتبط بعوامل عدة على رأسها مدى تشب

 سـهمالمسـاهمة لحملـة الأ سـيس الشـركاتتمـنح كثيـر مـن القـوانين وعقـود تأ :حق أولوية التملـك -2-3-7
وتتمثـل الغايـة مـن إعطـاء . العادية حق الأولوية فـي شـراء الأسـهم الإضـافية الجديـدة التـي تصـدرها الشـركة

حصـول تلاعـب لتخفـيض  احتمـالهذا الحق لحـاملي الأسـهم العاديـة هـي حمايـة حملـة الأسـهم العاديـة مـن 
فبــدون وجــود . تهــاسـعر ســهم الشــركة فــي السـوق، فضــلاً عــن حمايــة حقهـم فــي الرقابــة علــى الشـركة وحوكم

هذا الحق تستطيع إدارة الشركة منع حاملي الأسهم العادية من عزلها عند الضرورة وذلك مـن خـلال تمييـع 
ويمكــن لــلإدارة عمــل ذلــك مــن خــلال إصــدار عــدد كبيــر مــن الأســهم . رأس المــال العائــد للمــلاك المــرجعيين

وبالتـالي السـيطرة علـى ، غالبيـة الأصـوات امـتلاكالجديـدة وشـرائها بأسـعار منخفضـة جـداً مـن أجـل العادية 
   .شركةال
  :  للاكتتابات رفع رأسمال الشركة بحصص نقدية والحقوق التفضيلية تقني -2-4

التقنيــات المسـتعملة وكــذلك الســعر المحــدد لبيـع الأســهم العاديــة المصــدرة بصــدد  علـى العمــوم تــرتبط       
عملية رفع رأسمال شركة بحصة نقدية، بمدى تسعيرها في سوق مـالي مـنظم مـن عدمـه ومـدى رغبـة وقـدرة 

 للاكتتـابوفـي هـذا الشـأن تلعـب الحقـوق التفضـيلية . في الإصدار الجديـد الاكتتابقدامى المساهمين على 
 .اً محورياً في تحقيق أهداف الإصدار وضمان حقوق قدماء المساهميندور 
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  : للاكتتابمفهوم الحقوق التفضيلية  -2-4-1

 قـــديم، يســـمح لحاملـــه بلإكتتـــاب فـــي عبـــارة عـــن حـــق مـــرتبط بكـــل ســـهم للاكتتـــابالحـــق التفضـــيلي         
، وهــو فــي جــوهره عبــارة 1التــي تطرحــا الشــركة التــي يمتلــك أســهمها ســهم العاديــةالجديــدة مــن الأ الإصــدارات

عــن خيــار شــراء تتمثــل ورقتــه الأصــلية فــي ســهم الشــركة المصــدرة للحــق وســعر تنفيــذه هــو ســعر إصــدار 
الشـركة مـن خـلال حصـص نقديـة والتـي عـادة  رأسـمالالأسهم الجديدة، أما فترة التنفيذ فهي مدة عملية رفع 

، وهــي فتـرة قصــيرة جـداً إذا مــا قورنـت بالمــدة 2أيـام 05يومــاً ولا تقـل عــن  14مـا لاتزيـد فــي فرنسـا مــثلاً عـن 
.التي تتضمنها خيارات شراء الأسهم الأصيلة

وهذا ما يجعل القيمة النظرية لهذا الحق مشـابهة لقيمـة عقـد  *
  .يفة، نظير القصر الشديد لفترة حياتهخيار قيمته الزمنية جد ضع

، وذلك droit de priorité 3في مجرد حقوق أولوية للاكتتابهذا ويمكن أن تُختزل الحقوق التفضيلية       
. تصـبح قيمتـه البيعيـة شـبه معدومـة إذفي الحالة التي يتساوى فيها سعر إصدار السهم مع قيمته السـوقية، 

القيمــة السـوقية للسـهم أقــل مـن ســعر الإصـدار، فيتخلــى قـدماء المســاهمين  أمـا فـي الحالــة التـي تصــبح فيهـا
يجـدون أي مسـتثمر يقبـل بشـرائها، وبالتـالي يـؤدي  عن تنفيذ الحقوق التي منحت لهم من طـرف الشـركة ولا

  .ذلك إلى فشل الإصدار
  :للاكتتابللحقوق التفضيلية ) الرياضية(القيمة النظرية -2-4-2

بحـــق الأولويـــة فـــي التملـــك، الـــذي يتمتـــع بـــه المســـاهمين فـــي  كتتـــابللاتـــرتبط الحقـــوق التفضـــيلية         
الشركات ذات الأسهم، حيث يحصل كل مسـاهم علـى عـدد مـن الحقـوق بمناسـبة الإصـدار الجديـد، يسـاوي 

ة مــن أن وفــي ضــل مــا جــرت عليــه العــاد. عــدد الأســهم التــي يمتلكهــا فــي رأســمال الشــركة  قبــل الإصــدار
مـــن عـــدد أســـهم الشـــركة قبـــل الإصـــدار، فـــإن الحقـــوق ) مـــثلاً  %10(الإصـــدار الجديـــد يمثـــل نســـبة معينـــة 

تـوزع علـى قـدماء المسـاهمين مـن خـلال قسـمة عـدد الأسـهم القديمـة علـى عـدد الأسـهم  للاكتتـابالتفضيلية 
  . الجديدة وضربها في عدد الأسهم التي يمتلكها كل مساهم

تعويضــهم لن أحــد الأهــداف الأساســية لإصــدار هــذه الحقــوق ومنحهــا لقــدماء المســاهمين ونظــراً لكــو         
عــن الثــروة التــي يفقــدونها بســبب وجــوب تســعير الأســهم الجديــدة بســعر إصــدار يقــل بصــفة محسوســة عــن 

يجـب أن تسـمح هـذه الحقـوق بتسـاوي وضـع المسـاهم القـديم الـذي . القيمة السوقية لسهم الشركة فـي السـوق
                                                           
1
 - Pascal Quiry, Yann Le Fur «Vernimmen», Finance d’entreprise , 9eme  édition, op., cit, p628 .  

2 - ibid, p.629 . 
 
*
  .سنوات 05أو  03إلى ) ت الامريكيةاسبة للخيار نمدة التنفيذ بال( تنفيذعر تاريخ في الغالب يصل س   

3 - Pascal Quiry, Yann Le Fur «Vernimmen», Finance d’entreprise , 9eme  édition, op., cit, p628 .   
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التــي حصــل عليهــا مجانــاً، مــع وضــعية المســاهم الجديــد  الاكتتــابلــى أســهمه القديمــة وبــاع حقــوق حــافظ ع
فــي شــراء الأســهم المصــدرة حــديتاً بســعر إصــدار يقــل  وأســتخدمهاالــذي أشــترى عــدد مــن الحقــوق التفضــيلية 

ة الأسـهم ومنه يمكن وضع المساواة الموضحة أسفله، وذلك على أساس أن نسب. عن القيمة السوقية للسهم
  :1من عدد الأسهم قبل الإصدار %10الجديدة المصدرة تمثل 

 للاكتتـابحقـوق تفضـيلية  10+ الإصـدار سـعر =حـق تفضـيلي واحـد _ سعر السهم قبـل عمليـة الإصـدار 
  :، تحسب من خلال العلاقة التاليةللاكتتابوبالتالي فإن القيمة النظرية للحق التفضيلي 

  

 

                

  :كيفيات رفع رأس المال بحصة نقدية في شركة مسعرة -2-4-3

وبنــاء علــى التقــديرات والتوقعــات التــي قامــت بهــا فيمــا يخــص مــدى  تقــوم الإدارة فــي الشــركة عــادة        
الأســهم التــي ســوف يــتم إصــدارها فــي إطــار عمليــة رفــع رأس  اقتنــاءإمكانيــة إقبــال قــدامى المســاهمين علــى 

، وكذلك مـا (DPS)في الإصدار الجديد من عدمه  للاكتتابالحقوق التفضيلية  استخدامقرار  باتخاذالمال، 
  :وفي هذا الصدد تميز بين مايلي. الإصدار قريب جداً من السعر السوقي للسهم أم لاإذا كان سعر 

فـي الأســهم  الاكتتـابفـي الحالـة التـي تشـير فيهــا التوقعـات إلـى إقبـال قـدماء المســاهمين بقـوة علـى  - 
التـي ســوف يــتم إصــدارها، وأن دخـول مســاهمين جــدد أمــر غيــر مرغـوب فيــه ولــيس ضــرورياً، فإنــه 

فــي  -فيمــا إذا تــم تنفيــذها –التــي تســاعد  (DPS) للاكتتــابتقنيــة الحقــوق التفضــيلية  اســتخداميــتم 
كـــذلك . حمايـــة قـــدماء المســـاهمين مـــن مخـــاطر تمييـــع رأس المـــال و مخـــاطر تمييـــع أربـــاح الســـهم

سـعر السـهم فـي السـوق، يـتم تحديـد  وانخفـاضوبسبب الخوف مـن فشـل عمليـة تصـريف الإصـدار 
كما أن العملية في هـذه الحالـة تـدوم لأيـام عديـدة . علان عنه مسبقاً سعر إصدار منخفض ويتم الإ

 .من أجل ضمان تصريف الإصدار بالكامل

                                                           
1 -ibid., p.628.  
 

 

 سعر الإصدار ــــقيمة السهم القديم 

  ةسهم القديملأا عدد

  جديدةسهم اللأا عدد
 +1 

 =حق تفضيلي للاكتتاب 
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فـــي  الاكتتـــابفــي الحالـــة التــي تشـــير فيهــا التقـــديرات إلـــى إمكانيــة عـــزوف قــدماء المســـاهمين عــن  - 
وح مشـــاركتهم فـــي العمليـــة علـــى نســـب ضـــئيلة مـــن رأس المـــال المطـــر  واقتصـــارالإصـــدار الجديـــد 

فإنـه يـتم القيـام بطـرح الأسـهم . ، وكذلك في ضل رغبة الإدارة توسيع قاعدة ملكيـة الشـركةللاكتتاب
لسـوق وذلـك مـن اجـل وبسعر إصدار قريب جداً من سعر ا (DPS) للاكتتاببدون حقوق تفضيلية 

. كبير للثروة من قدماء المساهمين إلـى الجـدد بمناسـبة الإصـدار الجديـد ضمان عدم حدوث انتقال
. وفي هذه الحالة لايتم تحديد سعر الإصدار إلا بعد نهايـة فتـرة التسـويق والعـرض المسـبق للأسـهم

مــن خـلال إعطـاء قـدماء المسـاهمين فتـرة أولويــة  للاكتتـابويـتم تعـويض غيـاب الحقـوق التفضـيلية 
 .الاكتتابفي 

  :غير مسعرة كيفيات رفع رأس المال بحصة نقدية في شركة-2-4-4

الشركة التي تود رفع رأسمالها من خلال حصص نقدية، غير مسـعرة فـي البورصـة،  حالة كونفي         
لمنطق سوق رأس  الاعتباربعين  الأخذفإن عملية طرح الأسهم العادية الجديدة للمستثمرين سوف تتم دون 

غبة قدماء في حين يعتبر عامل ر . القيمة السوقية لسهم الشركة في فترة تصريف الإصدار وانخفاضالمال 
التـي تمـنح  للاكتتـابالمساهمين في الحصول على السيولة من وراء عملية التنـازل عـن الحقـوق التفضـيلية 

وفــي هــذا الصــدد إذا مــا اتضــح أن قــدماء الِمســاهمين لا يرغبــون فــي . لهــم بمناســبة العمليــة، عــاملاً محــدداً 
ـــة رفـــع رأســـمال شـــركتهم، فـــإن ال شـــركة ســـوف تلجـــأ إلـــى التقنيتـــين الحصـــول علـــى الســـيولة مـــن وراء عملي

  : التاليتين
وســعر إصــدار قريــب جــداً مــن القيمــة  للاكتتــابالحقــوق التفضــيلية  باســتخدامتقنيــة رفــع رأس المــال  - 

 السوقية للسهم؛

، وتخصـــيص الإصـــدار إلـــى مســـتثمرين للاكتتـــابتقنيـــة رفـــع رأس المـــال بـــدون الحقـــوق التفضـــيلية  - 
 دود؛بعينهم وذلك في إطار عرض على نطاق مح

وفيمايلي يقدم الجدول رقم معالم ومؤشرات تقنيات وكيفيات رفع رأس المال في كل من الشركات المسعرة 
.وغير المسعرة  
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  .كيفيات وتقنيات رفع رأس المال في الشركة اختيارمعالم ومؤشرات ): 4-1(الجدول رقم 

  شركة غير مسعرة  شركة مسعرة   طبيعة المكتتبين في الإصدار

  المساهمين الحاليين
  ؛للاكتتابالحقوق التفضيلية  استخدام_ 

صـــدار مـــنخفض مقارنـــة تحديـــد ســـعر إ_ 

  بسعر السوق للسهم؛

 للاكتتــابالحقــوق التفضــيلية  اســتخدام_ 

وســعر إصــدار مــنخفض فــي حالــة رغبــة 

قـــدماء المســـاهمين فـــي الحصـــول علـــى 

  .السيولة

 للاكتتــابالحقــوق التفضــيلية  اســتخدام_ 

ــب ســعر الســوق  أو لا وســعر إصــدار قري

في حالة عدم رغبة قدماء المساهمين في 

  .     الحصول على السيولة

حقــــــوق التفضـــــــيلية  إصــــــدار بـــــــدون_   مستثمرين جدد 

وسـعر إصـدار قريـب مـن السـعر  للاكتتاب

وفــــي بعــــض الحــــالات . الســــوقي للســــهم

المـال  رأسالخاصة يتم القيام بعملية رفع 

  . ةلفائدة جهات معين

 للاكتتــابالحقــوق التفضــيلية  اســتخدام_ 

ـــد ســـعر إصـــدار مـــنخفض بصـــورة  وتحدي

فـــي حالـــة رغبــــة  معتبـــرة مقارنـــة، وذلــــك

قـــدماء المســـاهمين فـــي الحصـــول علـــى 

  .السيولة

المـــال لفائـــدة  رأسالقيـــام بعمليـــة رفـــع _ 

جهات معينـة فـي حالـة عـدم رغبـة قـدماء 

  المساهمين في الحصول على السيولة 

   
   Paris  -DALLOZ –édition: المصدر

eme
, 9 Finance d’entreprisePascal Quiry, Yann Le Fur «Vernimmen», 

2011, p 626. 

  :في التمويل الجديد للاكتتابالحقوق التفضيلية  استخداممزايا  -2-4-5

لحامليهــا مــن قــدماء المســاهمين كــل مــن حــق أولويــة التملــك مــن  كتتــابللاتمــنح الحقــوق التفضــيلية        
حيـث يسـمح لهـم الحـق . مـن عائـد نقـدي فـي حالـة بيعهـا فـي السـوق المـالي الاسـتفادةخلال تنفيذها و حـق 

الأول بالمحافظة على حصصهم النسبية في أرباح الشركة والتحكم فيها، في حين يمكنهم الحق الثاني مـن 
وهـذه . لجديـداثـرواتهم إلـى المسـاهمين الجـدد، بمناسـبة الإصـدار  انتقـالقـدي عـن الحصـول علـى تعـويض ن

التقنيــة بــدورها تفيــد الشــركة أيضــاً لأنهــا عنــدما تعــرض الإصــدارات الجديــدة علــى مســاهميها الحــاليين عــن 
إقبـــال هــؤلاء المســـاهمين علـــى شـــراء الأســـهم  احتمـــال، فإنهــا تزيـــد مـــن للاكتتـــابطريــق الحقـــوق التفضـــيلية 
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هــذه الحقــوق يســهل علــى الشــركة  اســتعمالكمــا أن . ات تســويقية كبيــرةالجديــدة دون قيــام الشــركة بمجهــود
ولا . الاســتثمارفــي الأســهم المطروحــة للبيــع، مــن طــرف بنــوك  الاكتتــابالمصــدرة الحصــول علــى ضــمان 

يما فيمــا هــذه الحقــوق إلــى تخفــيض تكلفــة الإصــدار لاســ اســتخداميتوقــف الأمــر عنــد هــذا الحــد، بــل يــؤدي 
التـي تتعهـد بضـمان تصـريف  الاسـتثماريخص عمولة ضـمان التصـريف الكامـل التـي تمـنح لبنـك أو بنـوك 

  .1الإصدار بالكامل أو شراء الأسهم المتبقية في حالة عدم تمكنها من تصريفه بالكامل
شـركة الحـاليين ، يسـتطيع مسـاهمو الالائتمـانوفي الدول التي تسمح ببيع الأوراق المالية هن طريـق        

. الاقتـــراض، عـــن طريـــق للاكتتـــابالحقـــوق التفضـــيلية  باســـتخدامأن يشـــتروا الأســـهم الإضـــافية المعروضـــة 
أقــل ) الاكتتــابمــن خــلال ممارســة حقــوق (وتكــون نســبة القســط النقــدي اللازمــة عنــد شــراء الأســهم الجديــدة 
  .2بكثير من نسبة القسط النقدي المفروضة في باقي الأوراق المالية

يعتبـر  للاكتتـابكما تجدر الإشارة أيضاً إلى أن إقران الأسهم العادية المصدرة بالحقوق التفضـيلية         
إشـارة إيجابيــة عــن أفــق مـالي واعــد بالنســبة للشــركة، فالمسـتثمرين فــي الأســواق ينظــرون إلـى ذلــك علــى أنــه 

تبـر ذلـك إشـارة ماليـة بـأن سـعر رغبة من طرف المساهمين الحـاليين فـي شـراء الإصـدار الجديـد ومـن تـم يع
  .    الإصدار مواتِ وأن القيمة السوقية للسهم غير مغال فيها

مرغوبـة جـداً مـن  الاكتتـابوبوجه عام، نجد أن إصدارات الأسهم العادية الجديـدة المقرونـة بحقـوق         
مغريـة والمسـتعملة بكثـرة ولهذا تعتبر هذه الطريقة أحـد طـرق التمويـل ال. المساهمين والمستثمرين في السوق

   .                   من طرف الشركات
  :سهموسعر إصدار ال للاكتتابالحقوق التفضيلية  استخدام-2-4-6

التـي يهمـل المسـاهمون  للاكتتابوالدراسات العلمية بأن نسبة الحقوق التفضيلية  بحاثالأ لقد أثبتت       
ـــة جـــداً وفـــي حـــدود  مـــن إجمـــالي الحقـــوق التفضـــيلية التـــي تمنحهـــا الشـــركة %1,5ممارســـتها أو بيعهـــا قليل

هــذه التقنيــة فــي عمليــة رفــع رأســمال الشــركة  اســتخدام، ممــا يعنــي أن لجــوء إدارة الشــركة إلــى 3لمســاهميها
كبيـر علـى كـل مـن سـعر إصـدار السـهم الجديـد والسـعر السـوقي للسـهم بحصة نقدية سوف يكون دو تـأثير 

الخصــم بــأن ســواق الماليــة فــي الأ ثمــن واقــع مــا يحــد المــأخوذةعطيــات لمفــي هــذا الصــدد تشــير ا. القــديم
décote  إلى  2009، كما وصل في سنة % 30و  15ح على العموم بين و اسهم الجديدة يتر سعار الأأفي

                                                           

.40-38ص  سمير محمد عبد العزيز، مرجع سبق ذكره، ص     -1  
  .44سمير محمد عبد العزيز، المرجع السابق، ص -2
  .42السابق، ص سمير محمد عبد العزيز، المرجع  -3
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ات رفع رأس المال من التي تتعهد عملي الاستثمارو أن بنوك . 1%50و 40مستويات قياسية تراوحت بين 
، لا تقبل بضمان تصـريف الأسـهم التـي يـتم إصـدارها عادية جديدة وطرحها في السوقسهم أخلال إصدار 

           .  أسعار هذه الأسهم انخفاضمخاطر  ارتفاعبسعر يقترب من سعرها السوقي وذلك بسبب 
، فبالإضــافة إلـى تجنيــب قـدماء المســاهمين للاكتتـابالحقــوق التفضـيلية  اسـتخدامهـذا وتكمـن أهميــة        

طر تمييــع رأس المــال ومخــاطر تمييــع ربــح الســهم، التــي تنــتج عــن دخــول مســاهمين جــدد فــي رأســمال مخــا
المعتبر في الثروة من المساهمين القدامى إلى الجدد، الذي  الانتقالالشركة، فهي تقدم حلاً خلاقاً لإشكالية 

دم تمكن أو عدم رغبة يمكن أن يحدث نتيجة الخصومات الكبيرة على أسعار الأسهم الجديدة من جهة، وع
في الإصدار الجديد بالكامل وبـنفس نسـبة ملكيـتهم فـي رأسـمال الشـركة قبـل  الاكتتابقدماء المساهمين في 

السـهم (حيـث تمتـاز هـذه الحقـوق بإمكانيـة فصـلها عـن الورقـة الماليـة الأصـلية . الإصدار ، من جهة أخرى
 ، كما تتداول بكل حرية في السوق المالي، مما يسمح لحملتها من قدماء المساهمين  بالقيام ببيعها)العادي

والحصــول علــى تعــويض نظيــر فقــدانهم للثــروة بمناســبة الخصــومات الكبيــرة التــي اســتفاد منهــا المســاهمين 
 .        رأسمال الشركة حيادية من حيت المساس بثروة قدماء المساهمينالجدد، وبالتالي تصبح عملية رفع 

دون اللجـوء إلـى  قديـةنشركة بحصة ال رأسمالوعلى النقيض من كل ذلك، ففي إطار عمليات رفع   
 03، يــتم تحديــد ســعر إصــدار يتضــمن خصــم ضــعيف يتــراوح بــين للاكتتــابالحقــوق التفضــيلية  اســتخدام

يســمح  ذلــك بمــا لا ، بحيــث يكــون هــذا الســعر قريــب جــداً مــن ســعر ســهم الشــركة فــي الســوق، و2%05و
س ســبة عمليــة رفــع رأهمين الجــدد، بمنامعتبــر فــي الثــروة مــن قــدماء المســاهمين إلــى المســا انتقــالبحــدوث 

 .    المال، مادام أن أغلب الأسهم الجديدة من المحتمل أن يتم شرائها من طرف مساهمين جدد

   :السعر السوقي للسهم و للاكتتابالحقوق التفضيلية  استخدام-2-4-7

السـعر السـوقي لهـذه الأسـهم،  انخفـاضمـن الأسـهم العاديـة إلـى  ت الجديـدةاصـدار عادة مـا تـؤدي الإ       
النزولـــي للأســـعار العديـــد مـــن العوامـــل منهـــا، آليـــة العـــرض والطلـــب، المحتـــوى  الاتجـــاهوقــد يقـــف وراء هـــذا 

المعلوماتي لقرار الإصدار والإشارات المالية التي يرسلها هذا القرار إلى السوق، الخصـم الـذي يطبـق علـى 
 الانخفـاضمن الأمـور التـي تسـاعد علـى التقليـل مـن حـدة هـذا لكن . إلخ...أسعار الأسهم الجديدة المصدرة

، حيــث يقــدم إقــران هــذه الحقــوق بالأســهم العاديــة للاكتتــابالحقــوق التفضــيلية  اســتعمالفــي الأســعار، نجــد 
الجديـــدة ضـــمانات كافيـــة للمســـتثمرين فـــي الأســـواق بـــأن عمليـــة رفـــع رأس المـــال بحصـــة نقديـــة لـــيس نتـــاج 

                                                           
1
 - Pascal Quiry, Yann Le Fur «Vernimmen», Finance d’entreprise , 9eme  édition, op., cit, p 626 .  

2 - ibid, p 630 . 
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ــــة مــــن الإدارة فــــي صــــعوبات ماليــــة تعيشــــها الشــــ المســــاهمين الجــــدد لصــــالح قــــدماء  اســــتغلالركة ولا رغب
  .لأفاق نمو الشركة وتوسعها انعكاسبل هي عبارة عن . المساهمين

علـــى الســـعر الســـوقي للســـهم فـــي فتـــرة   الاكتتـــابالحقـــوق التفضـــيلية  اســـتخدامهـــذا فيمـــا يخـــص تـــأثير      
أي تــأثير الســعر الســوقي للســهم علــى القيمــة الســوقية لهــذه . الإصــدار، أمــا فيمــا يتعلــق بالتــأثير المعــاكس
  .الحقوق، فإن هناك علاقة طردية بين الاثنين

  .الهندسة المالية: المطلب الثالث

 : بالإنجليزيـة(تخمـين المخـاطر  هـي إحـدى فـروع علـوم  Ingénierie Financièreالهندسـة الماليـة
Actuarial science  (فــي  فــي الولايــات المتحــدة والمملكــة المتحــدة ظهــرت للوجــود ،أو علــم قيــاس المخــاطر

فــي والمســتثمرون فــي الأســواق الماليــة  الأعمــال مؤسســاتعــون وخدمــة ال تقــديم منتصــف الثمانينــات بهــدف
وكانت ..المؤسساتمواجهة المخاطر و التخلص من القيود التشريعية والضغوط التي يفرضها السوق وبيئة 

البــدايات الأولــى للهندســـة الماليــة فـــي العاصــمة البريطانيـــة لنــدن وذلــك مـــن خــلال قيـــام البنــوك باســـتحداث 
التـــي يســـببها لهـــا إدارات متخصصـــة فـــي مســـاعدة زبائنهـــا مـــن مؤسســـات الأعمـــال فـــي مواجهـــة المخـــاطر 

  .   عملائها وتقديم الحلول لذلك من خلال ابتكار العديد من المنتجات المالية
  :مفهوم الهندسة المالية -1

الأنشــــطة المبتكـــرة التــــي تتـــداخل فيهــــا العديـــد مــــن الجوانـــب الماليــــة،  هــــي إحـــدىالهندســـة الماليـــة   
ال، أسواق رأس المال حاجيات كل من مؤسسات الأعم، من أجل سد القانونية، التقنية، الجبائية والتنظيمية

  :وتستخدم في مجالين هما والمستثمرون،
 ؛)البورصة والسوق النقدي(دراسة، تطوير وتقديم الحلول في سوق المال  - 
   دراسة، تطوير وتقديم الحلول فيما يخص التوازن المالي للشركات؛ - 

  :تعريف الهندسة المالية - 1- 1

والاســـتخدامات المتعـــددة لهـــذا النشـــاط مـــن طـــرف  التعقيـــدات المتزايـــدة، بســـبب التـــداخلات العديـــدة  
، تتعدد وتتباين التعـاريف المقدمـة لـه، وفـي مـا يلـي نـورد )مؤسسات، بنوك ومستثمرون(العديد من الجهات 

  :التعاريف التالية
  :(IAFE)الماليين  للمهندسين الدولية الجمعية تعريف -1-1-1

 حلـولِ  لإيجـاد الماليـةِ  والأدوات الماليـةِ  للنظريـةِ  المبتكـر والتطبيـق التطـوير ليـةالما الهندسـة تَتضـمّن       
 التـي المهنـةُ  هـي بـل أداةً، لَيسـتْ  الماليـة فالهندسـة . الماليـةِ  الفـرصِ  ولاسـتغلال المعقـّدةِ  الماليـةِ  للمشـاكلِ 
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 تشـتيت يعنـي "تحليـل " فمصـطلح، المـالي التحليـلِ  عـن تختلـف الماليـة الهندسـة أن علمـاً .الأدوات تَسـتعملُ 
  .1بنية به نقصد "هندسة» مصطلح أما لفهمه الشيء

   :1984لسنة  تعريف قانون البنوك الفرنسي -1-1-2

الهندسة المالية على أنهـا نشـاط مـرتبط بعمليـات البنـوك  1984يعرف قانون البنوك الفرنسي لسنة   
نطاقها تقديم الاستشارات والمساعدة في مجال التحليل المالي، ويعتبر هذا القانون أنه يدخل  ويدخل ضمن

  . 2ضمن نطاق الهندسة المالية كل الخدمات الموجهة لتسهيل إنشاء وتنمية المؤسسات
حيــث يــرى أن الهندســة الماليــة عبــارة عــن نشــاط بنكــي يســتخدم فــي : Vasseurتعريــف فاســور -1-1-3

تســـيير الخزينــة، التغطيـــة ضـــد (مختلفـــة كالتشـــخيص، التجــارة الدوليـــة، التســـيير المــالي للمؤسســـات ميــادين 
 .3تمويل وهيكل ملكية المؤسسات) مخاطر معدل الفائدة ومخاطر الصرف، العجز عن السداد

مــن خـلال قيامهمـا بتوسـيع عـدد ونوعيــة :  Couret et fougeratتعريـف كوريـت وفـوجيرات  -1-1-4
بتقـديم تعريـف يحـدد مجـالات تـدخل الهندسـة الماليـة  في حقل الهندسة المالية قام هذان الباحثـان المتدخلين

الاقتـــراض الســـندي و عمليــــات الســـيطرة والتنـــازل عــــن  ،تســـيير الخزينــــة، المبـــادلات الماليـــة الدوليــــة: 4فـــي
  .المؤسسات

 مـنهذه التعاريف تنظر إلى نشاط الهندسة المالية من وجهة نظر المؤسسات وإدارتها المالية، أمـا   

ـلة البيانـاتِ  تحليـلِ  لوَصْـف يُسـتَعملُ  الماليـة الهندسـة مصـطلح نإفـ الماليـة الأسـواق نظـر وجهـة مِـن المحص 
 .الماليـة النمـاذج أَو الرياضيةِ  الخوارزمياتِ  شكلَ  عادة التحليلِ  هذا مثل يَأْخذُ  .علمية بطريقةٍ  الماليةِ  السوق

 وأسـهم اتر الخيـا وتسـعير العمـلات تجـارة فـي خاصـة الماليـةِ، السـوق فـي اً ر ثيـك الماليـة الهندسـة وتُسـتخدم
 للسـوق أفضـل فهـم من الماليين للمهندسين المالية الهندسة وتقنيات أدوات ستعمالا يسمح و .المستقبليات

 لأن للمتعـاملين بالنسـبة جداً  مهما هذا ويعد، السوق في المتعاملين طرف من أفضل فَهْم وبالتالي المالية،
   .5تار ار قال اتخاذ في أساسية وسرعتها المعلومات دقة

                                                           
1
- Jack Marshall,( 2006), «What Is Financial Engineering», (www.fenews.com/what-is-fe/ )26-01-. 

2 - Philippe Desbrières, ingénierie financière, Litec, Paris 1995, p. 01. 
3 - Vasseur,. M ,« l’ingénierie financière », Banque, n. 501, janvier 1990. P 7-14. 
4 - Alain Couret ,  Jaque  Fougerat, ingénierie financière des cessions acquisitions d’entreprises, Edition 
liaisons, Paris1991, p 215. 
5 - Liew Soon Bin, (2000),« Hierarchical Volume Visualization for Financial Data, School of Computer 

Engineering », Singapore (www.cs.usyd.edu.au/~vip2000/poster/bin_vis.doc)-16-02-2006. 
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لكــن التعريــف الأكثــر ملائمــة لإطــار التحليــل فــي دراســتنا فهــو ذلــك التعريــف الــذي يقــدم الهندســة   
تمثــل مجموعــة الوســائل الماليــة التــي يضــعها عــون اقتصــادي مــا فــي الخدمــة مــن أجــل «الماليــة علــى أنهــا 

           .1»الحفاظ أو الاستحواذ على السلطة في شركة وذلك بأقل مساهمة ممكنة في رؤوس أموالها الخاصة 
تُعــرف الهندســة الماليــة فــي أبجــديات علــم التمويــل المعاصــر، بأنهــا مجموعــة الأنشــطة التــي وبــذلك 

وتكـوين مجموعـة  ،دوات والعمليـات الماليـة المبتكـرةتضمن عمليات التصميم والتطوير والتنفيذ لكـل مـن الأت
، مـن وجهـة ريف السـابق، يتبـين أن الهندسـة الماليـةاحلول إبداعية لمشاكل التمويل في الشركات، ومن التع

 :تشتمل على ثلاثة أنشطة هي نظر الشركات،

ـــواع جديـــدة مـــن الســـندات و  ثـــل بطاقـــة الائتمـــانم ،تصـــميم أدوات ماليـــة مبتكـــرة �  ،الأســـهموأن
  ؛وتصميم عقود تحوط مبتكرة

أو التغييـر  ،ت المبتكـرة لحاجـات تمويليـة جديـدةأي تلبيـة هـذه الأدوا ،تطوير الأدوات المالية �
  ؛لمخاطرة وفترة الاستحقاق والعائدالجذري في العقود الحالية لزيادة كفاءتها فيما يخص ا

كــــون أي ابتكــــار إجــــراءات تنفيذيــــة مبتكــــرة مــــن شــــأنها أن ت ،الماليــــة المبتكــــرة واتالأد تنفيــــذ �
  ؛منخفضة التكلفة ومرنة وعملية

يهـــدف إلـــى تحقيـــق الكفـــاءة فـــي المنتجـــات  ،والهندســـة الماليـــة بـــذلك تعتبـــر منهجـــاً لـــنظم التمويـــل المعاصـــرة
وتكمـن أهميـة . أنها متجـددة ومتنوعـةالتي تتصف بويرها في ظل الاحتياجات المالية المالية المعاصرة وتط

الهندسة المالية وخصوصاً في عالمنا المعاصر اليوم بأنها تقوم بالموازنة بين عدة أهداف ومـن ثـم تصـميم 
جهـود وهذه المهمة ليست باليسيرة حيـث تحتـاج إلـى تضـافر  ،تكرة تستوعب كل هذه الأهداف معاً أدوات مب

  .تصاديين والمصرفيين والمحاسبين للخروج بمبتكرات فعالةوالاق قانونيينعلى شكل تنظيمي بين ال
  :أهمية الهندسة المالية -2

 تقدم الحلول المبتكرة للإشكاليات كونها من خلال سبة للشركاتنأهميتها بال تكتسي الهندسة المالية

، عـدم الاجتماعيـةوتؤثر على وجودها وإستمراريتها مثـل غيـاب التفـاهم فـي الهيئـات  التي يمكن أن تواجهها
أو فـي حالـة سـيطرة المصـالح الذاتيـة الفرديـة علـى  التناسق بـين المسـاهمين والصـراع بـين الأغلبيـة والأقليـة

ومــن هنــا يظهــر الــدور الأساســي الــذي تلعبــه الهندســة الماليــة فــي تحليــل ســلوك . هــاالمصــلحة الجماعيــة في
التــي تطرحهــا، ومــن تــم تقــديم الحلــول لهــذه مختلــف الأطــراف والقــوى الحاضــرة فــي المؤسســة والإشــكاليات 

                                                           
1 - Philippe Desbrières, op. cit., p . 2. 
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تصميم منتجات وتقنيات مبتكرة ومفصـلة علـى مقـاس كـل طـرف، و هـذه المنتجـات  خلال من الإشكاليات،
  . والتقنيات يمكن أن تكون ذات طبيعة مالية، قانونية، ضريبية و تنظيمية

  : مجالات الهندسة المالية -3

العمليات التـي تمـس مـن قريـب أو بعيـد، رأس المـال، كيفيـة يتمثل مجال الهندسة المالية في جميع 
  :وعلى هذا الأساس تتمحور مهام الهندسة المالية فيمايلي. تنظيمه، هيكلته، تحويل ملكيته وإنشاءه

 ديد سياق العملية المراد القيام بها؛جمع كل المعلومات الضرورية لتح �

 تحليل المعلومات المحصل عليها؛ �

 ة؛إعداد تشخيص للوضعي �

وذلــك كــإجراء أولــي يســبق أي عمليــة ، للشــركة المعنيــة أو أحــد عناصــرها تقيــيمء عمليــة إجــرا �
 هندسة؛

، تحويـل ملكيـة، إعـادة توزيـع رأس اندماج(تصميم التركيبة الملائمة للعملية المراد القيام بها  �
    ؛   )إلخ...ة تنظيم التدفقات المالية للمؤسسةدالمال، إعا

  : التركيبات العائدة للهندسة المالية -4

 ،يتطلـــب الوصـــول إلـــى الهـــدف الـــذي تســـتخدم منتجـــات وتقنيـــات الهندســـة الماليـــة مـــن أجـــل تحقيقـــه       
علــى الســلطة فــي شــركة مــا والتمتــع بمقــدراتها بأقــل مســاهمة ممكنــة فــي  ذالاســتحواوالمتمثــل فــي الحفــاظ أو 
  : د من التركيبات المالية وغير المالية، وهي كالأتيومزج العدي استعمالرؤوس أموالها الخاصة، 

 .الأسهم، السندات، السندات القابلة للتحويل، الخيارات، عقود المبادلة :الأدوات المالية �

 .الشركات القابضة، العهود بين المساهمين: الأدوات القانونية �

  .الضريبي الاندماجالفروع،  -مالنظام الضريبي الشركة الأ :الأدوات الضريبية �
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  :خلاصة الفصل
النظـــري لـــبعض المفـــاهيم المرتبطـــة بالمؤسســـة  الإطـــار تنـــاول الفصـــل الأول الـــذي خصـــص لتقـــديم       

لاسـيما مـن خـلال عمليـات  ،، مصادر التمويل والعلاقة بين الشـركات المسـعرة والأسـواق الماليـةالاقتصادية
بعـد ذلـك تـم التطـرق  .للادخارطرح الأسهم العادية الجديدة في السوق المالي في إطار تقنية العرض العام 

بصـفته إحـدى القـرارات الماليـة  وذلـك إلى خصائص عملية رفع رأس المال بحصة نقديـة فـي السـوق المـالي
كمـــا قمنـــا . وزيـــع الأربـــاح والســـلطة فـــي الشـــركاتعميقـــة علـــى مـــوازين ت انعكاســـاتحـــدث المصـــيرية التـــي تُ 

  .بعرض وتحليل الأسهم العادية من حيث الخصائص، الحقوق والواجبات
عرجــت الدراســة علــى الإطــار النظــري الـذي يــوفر الإطــار العــام لفهــم علاقــات التمويــل فــي  بعـد ذلــك       

مـن أجـل السـيطرة علـى القـرار فيهـا  الهندسـة الماليـة فـي الشـركات اسـتخدامالمؤسسة بصفة عامـة، و كيفيـة 
النظريـــات التعاقديـــة للمنظمـــة، التـــي وتمثـــل هـــذا الإطـــار فـــي . بصـــورة خاصـــة والإبقـــاء علـــى هـــذه الســـيطرة

ظهــرت بنـــاء علـــى المقاربــة المؤسســـاتية الجديـــدة، حيــث تـــم التطـــرق بإســهاب إلـــى كـــل مــن نظريـــة تكـــاليف 
  .  رومات، نظرية الإشارة ونظرية التجذالمعاملات، نظرية الوكالة، نظرية عدم تماثل المعل

           
     



  

   

  الثانيالفصل 

 الاستراتيجيات الهجومية للهندسة المالية
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: تمهيد  

المصـيرية فـي الشـركة، حيـث أن المبـادرة بهـذا  تاواحـدة مـن القـرار  والاسـتحواذماج ندتعد قرارات الا
النــوع مــن القـــرارات ينجــر عنـــه العديــد مـــن التبعــات ذات الأثـــر الجــوهري، لـــيس فقــط علـــى صــعيد الحجـــم، 

إلــخ، وإنمــا أيضــاً علــى مســتوى العديــد مــن المتغيــرات الأخــرى ذات ...التنافســية، الهيكــل المــالي ،التكــاليف
 اختفـاءالعلاقة بالتحكم في الشركة، إذ أنـه وبـالنظر إلـى كـون هـذه العمليـات تـؤدي فـي غالـب الأحيـان إلـى 

أو علــى الأقــل تغييــر الخصــائص الجوهريــة للكيانــات الداخلــة فيهــا، فإنهــا  أخــرىخلــق  و اقتصــاديةات كيانــ
ونمـط  جغرافيـة رأسـمال الشـركات الداخلـة فـي العمليـةمن قبيل هيكل ملكية و كبيراً على متغيرات  تؤثر تأثيراً 
  .حوكمتها

 – الانـدماجوعلى هذا الأسـاس سـوف يتطـرق هـذا الفصـل إلـى عـرض ماهيـة وخصـائص عمليـات 
يتم التطــرق ســكمــا . ، نمــط تمويلهــا أشــكالها القانونيــة والتركيبــات الماليــة المســتخدمة فــي إطارهــااذالاســتحو 

تأثيرها على كل من هيكل ملكية، جغرافيـة رأسـمال وحوكمـة كـل مـن الشـركة المبـادرة والشـركة بإسهاب إلى 
ماليـة فـي إطـار هـذه الهندسـة ال ا الفصـل إلـى محاولـة توضـيح جوانـب ابتكـاراتكذلك يهـدف هـذ. المستهدفة

           . أثر الرفع باستعمالالعمليات، لاسيما عمليات شراء الشركة 
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  .ستحواذا -الاندماجالإطار العام لعمليات : المبحث الأول

فهــي تنطــوي هــا الشــركات، التــي تقــوم ب مــن المعــاملات المصــيرية اســتحواذ-انــدماجتعتبــر عمليــات 
والمخـاطر، التـي تنبـع مـن كونهـا مجـالاً تلتقـي فيـه كـل مـن الإسـتراتيجية، الماليـة على العديـد مـن الرهانـات 

 الأســواقحركــة رؤوس الأمــوال علــى المســتوى العــالمي، تطــور  تحريــر قــد أدت عوامــل مــن قبيــللو  .والإدارة
، إلـى نمـو ةالقواعد المنظمة للوساطة الماليـ ، تبسيطالاقتصاديةي التأثير على الحياة وزيادة دورها ف المالية

 الانــدماجولاســيما عمليــات  croissance externe غيــر مســبوق فــي رقــم أعمــال عمليــات التوســع الخــارجي
، علـى المسـتوى العـالمي، بلغت قيمـة صـفقات هـذا النـوع مـن المعـاملات إذ وعلى سبيل المثال ،والاستحواذ

مقارنة بقيمة الصفقات التي أجريت  %25، أي بمعدل نمو يقدر بـ2007مليار دولار سنة  4500 ماقيمته
العملاقـــة المســـعرة فـــي البورصـــة  الاقتصـــاديةمـــن المجموعـــات  كـــل لعمليـــاتامســـت هـــذه و . 20061ســـنة 

، عالميودعم أنشطتها على المستوى الوساعدتها في تطبيق إستراتيجيتها المتوجهة نحو التركز في النشاط 
التــي تواجــه مشــاكل تمويــل النمــو وإعــداد مخططــات والمؤسســات الأقــل حجمــاً وغيــر المســعرة فــي البورصــة 

  . الاستخلاف
مــن الأنمــاط الرئيســية للنمــو التــي  واحــدة اســتحواذ-نــدماجالاوفــي العقــود الأخيــرة أصــبحت عمليــات 

وأحــد  ،بيئــة كثيــرة التقلبــاتل تحســين وضــعيتها الإســتراتيجية فــي ظــ مــن أجــل الاقتصــاديةتتــوفر للكيانــات 
-1(والجدول رقم  .وإستراتيجيات التخصص، الاندماج والتنويع الوسائل المرتبطة بسياسات النمو الخارجي

  .في الولايات المتحدة وأوروبا في السنوات الأخيرة حدثتالتي  استحواذ-ماجالاند عمليات بعض يقدم )1

في الولايات المتحدة وأوروبا في السنوات  حدثتالتي  استحواذ-الاندماج عمليات بعض :)1-2(الجدول رقم

  .الأخيرة

  )مليار دولار(قيمة الصفقة   الشركة الهدف  الشركة المشترية  القطاع

  203,00  )ألمانيا(مانيسمان   )المملكة المتحدة(فودافون   الإتصالات 
  64,00  )ألمانيا/فرنسا(أفنتيس   )فرنسا(صانوفي   الصناعة الصيدلانية 
  59,50  )و م أ(فارماسيا   )و م أ(بفايزر  الصناعة الصيدلانية

  58,00  )و م أ(بنك وان   )و م أ(جي بي مورجان شيز   البنوك
 57,00  )و م أ(جيلات   )و م أ(بروكتر أند جامبل   الإستهلاك الواسع

ـــــــــت بوســـــــــطن فايننشـــــــــال   )و م أ(بنك أو أميريكا   البنوك  فلي
  )و م أ(كورب 

49,30  

  41,10أي تــــــــي أنــــــــد تــــــــي وايــــــــرلس   )و م أ(سينقيلار وايرلس   الإتصالات
                                                           
1
 - Jonathan Berk, Peter De Marzo, Finance d’entreprise, Pearson Education - Paris 2008, P 899. 
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  )و م أ(سرفيس 
و م (والبونت هيلت نـاتوورك   )و م أ(أنتهام   الصحة 

  )أ
16,40  

   -  فيفيندي اينيفرسال أنترتيمنت  )و م أ(جنرال إلكتريك   إعلام 
eme :المصدر

, 8de gestion financières principes Richard Brealy, Stewart Myers, Franklin Allen, 

édition, PEARSON Education, paris 2006 p 948 

تحــدت بــين شــركتين أو شــركات  اســتحواذ -الانــدماجأن عمليــات  يشــير إلــى الجــدول أعــلاههــذا، وإن كــان 
، مثلمـا تنتمي إلى نفس القطاع، فإنها يمكن أن تحدت بين شركتين أو شركات تنتمي إلى قطاعات مختلفـة

التكتليــة،  والاســتحواذ الانــدماجات كــان عليــه الحــال فــي ســنوات الســتينات والســبعينات، التــي عرفــت بعمليــ
، لاسـيما فـي الولايـات المتحـدة الأمريكيـة، ومـن  Les Conglomératsالعديـد مـن التكـتلات حيـث تـم تشـكيل 

وشـــركة تينيكـــو  قطـــاع مختلــف، 38، التـــي كانـــت تنشــط فـــي (ITT)أهــم هـــذه التكــتلات شـــركة أي تـــي تــي 
(Tenneco)  الانـدماجكما لـم تسـتثني عمليـات  .1نشاط تنتمي إلى قطاعات مختلفة 28التي كانت تدير – 

العديـد  تعدين و النقل الجوي، إذ تم تجسيدقطاعات الطاقة، صناعة السيارات، صناعة الصلب وال استحواذ
كـل  انـدماجمن عمليات التقارب بين الشركات التي تنشط في هذه القطاعات، وفي هذا الصـدد يمكـن ذكـر 

الشــركة  انــدماجمريكيــة، فــي قطــاع الطاقــة فــي الولايــات المتحــدة الأ Mobilوموبيــل   Exxonمــن إكســون
 انـدماج، فـي صـناعة السـيارات، Chryslerكريسلر الشركة الأمريكية مع Dylmer Benzديلمر بنز  الألمانية

مــــع الشــــركة رقــــم واحــــد فــــي أوروبــــا فــــي نفــــس  Mittal-Steelالعمــــلاق الهنــــدي لصــــناعة الصــــلب والتعــــدين
 Airشــركة الطيــران الفرنســية  وانــدماج، 2006مليــار دولار فــي ســنة  22وذلــك مقابــل  Arcelorالقطــاع
France  مع شركة الطيران كا أل أمKLM

2 .              
  .والاستحواذ الاندماجماهية عمليات : المطلب الأول

إسـتراتيجية النمـو الخـارجي التـي يمكـن  على العموم ضمن مجال استحواذ-تندرج عمليات الاندماج
التــي تنتمــي ) القطــاع(عهــا الكيانــات الاقتصــادية مــن أجــل تعزيــز موقعهــا التنافســي ضــمن الصــناعة أن تتبِ 

هنـــاك العديـــد مـــن و  .المرتبطـــة بنشـــاطها أو لاســـتغلال فرصـــة متاحـــة مـــاإليهـــا، تحســـين بعـــض المؤشـــرات 
  :التعاريف التي قدمت لهذه العلميات ونذكر منها مايلي

                                                           
1
 - Richard Brealy, Stewart Myers, Franklin Allen, principes de gestion financières, 8

eme
 édition, PEARSON 

Education, paris 2006, p. 995. 
2
 - ibid, p. 948. 
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، عبارة عن عمليـات تجميـع أو سـيطرة علـى المؤسسـات « استحواذ-الاندماجعمليات  :التعريف الأول -1
، وهـذا التعريـف يركـز علـى كيفيـات 1»أخـرىمن طرف كيانات اقتصادية  أسهمها استبدالبواسطة شراء أو 

، حيث يشير إلى كل من العمليات التي تتضمن تعويض المساهمين  ,الاستحواذأو  الاندماجحدوت عملية 
والعمليـات التـي تنطـوي علـى  (OPA)في الشركة المستهدفة نقداً في إطار ما يعـرف بـالعرض العـام للشـراء 
يعـاني مـن  التعريـف لكـن هـذا. (OPE)تملكهم لأسهم في الكيـان الجديـد ضـمن عمليـة العـرض العـام للتبـادل

لعمليـــة الشـــراء المباشـــر الانـــدماج والاســـتحواذ فهـــو لـــم يتطـــرق قصـــور واضـــح فـــي الإلمـــام بجميـــع عمليـــات 
  .لأصول الشركة المستهدفة

عمليـات الانـدماج «، (IFRS 03) 03رقـم  ر إعـداد التقـارير الماليـة الدوليـةحسـب معيـا :التعريف الثاني-2
كيانـات أو أنشــطة متمـايزة ضــمن كيـان واحــد لـه صــلاحية إعـداد وتقــديم  عبــارة عـن تجميــعوالاسـتحواذ هـي 
الشـــــركات، يقـــــوم كيـــــان يســـــمى الشـــــركة  انـــــدماجمـــــى مـــــن عمليـــــات وفـــــي الغالبيـــــة العظ. كشـــــوف ماليـــــة

 المدمجـــة أو الشـــركات بالســـيطرة علـــى واحـــد أو العديـــد مـــن الأنشـــطة تســـمى الشـــركة L’acquéreurالدامجـــة
L’entreprise acquise(s) . وفي حالة قيام كيان ما بالسيطرة على واحدة أو مجموعة من الكيانـات التـي لا

  2»تشكل أنشطة فذلك لا يعتبر عملية اندماج شركات
الشــركات يمكــن أن تهيكــل بطــرق عديــدة  انــدماجكور أعــلاه، أن عمليــة المــذ كمــا يضــيف المعيــار  

، فــيمكن أن تكــون مــن خــلال قيــام شــركة إلــخ...، ماليــةضــريبيةذات طبيعــة قانونيــة،  لأهــدافوذلــك خدمــة 
ـــع  أصـــولها، شـــراء كامـــل أخـــرىشـــركات  أوبشـــراء رؤوس الأمـــوال الخاصـــة بشـــركة  الصـــافية، تحمـــل جمي

والخصـوم مــع بعضــها  الأصــولكل هـذه عناصــر خصـومها أو شــراء بعـض أصــولها الصــافية، شـرط أن تشــ
  .البعض نشاط مستمر في إطار مؤسسة

 اقتصـاديينبـين كيـانين  والاسـتحواذ الاندماجتج عن عمليات يشير هذا المعيار كذلك إلى أنه قد ين  
بــين  الانــدماجفة إلــى إمكانيــة حــدوت عمليــة ، وهــذا بالإضــاsociété mère-filialeفــرع  -علاقــة شــركة أم

                                .    الشركة الأم وفروعها

مختلــف عمليــات إعــادة  شــراء رأســمال، أقســام  والاســتحواذ الانــدماجيغطــي مصــطلح  :التعريــف الثالــث-3
وأصول الشركات، من طرف شركات أخـرى، التـي يترتـب عنهـا معـاملات ماليـة تمـس فـي الغالـب حصـص 

 انتقـــالوهـــذا مـــا يميزهـــا عـــن . كبيـــرة وتـــؤدي إلـــى إحـــداث تغييـــرات فـــي حقـــوق ملكيـــة الشـــركات المســـتهدفة

                                                           
1
 - Olivier Meier, Gillaume Schier , Fusions Acquisitions, 3

eme 
 édition, Dunod, paris 2009, p 8.  

2
 - IFRS 03. 



والاستحواذ الاندماج عمليات:المالية للهندسة الهجومية الإستراتيجيات                  :الثاني الفصل  

 

73 

 

 ة فــي هيكــل ملكيتهــا وظــملحو  تغيــرات إحــداثمــن مســاهم إلــى آخــر دون  حصــص صــغيرة مــن رأس المــال
والاســـتحواذ، وهـــذا  الانـــدماجا، وممـــا يلاحـــظ علـــى هـــذا التعريـــف أنـــه قـــدم إطـــاراً شـــاملاً لعمليـــات حوكمتهـــ

_ سـواء كـان محفظـي أو غيـر محفظـي_ بالإضافة إلى تمييزهـا عـن عمليـات الاسـتثمار فـي القـيم المنقولـة 
ممارســة الســلطة التــي تخولهــا ملكيــة  ربــاح الموزعــة ولــيس إلــىلأي تهــدف إلــى تحقيــق فــوائض القيمــة واالــذ

             . والاستحواذ الاندماجلعمليات  مثل ما هو عليه الحال بالنسبة ،الأسهم
وتحـدت  عـود إلـى عشـرات السـنينبـين الشـركات ت أن عمليات التقـارب الاقتصاديو يشهد التاريخ  

زمنيــة الفتــرات ال، إذ ســجلت بعــض مــن حيــث أهــدافها، أســاليبها ونتائجهــا اختلفــت دوريــة فــي شــكل موجــات
 وفــي هــذا الإطــار يمكــنفتــرات هــدوء،  تتلوهــا أن  تلبــثفــي رقــم أعمــال هــذه العمليــات، تــم لا اً توســعاً كبيــر 

   :1كمايلي الاستحواذ و الاندماجبين العديد من موجات عمليات  التمييز
 Les اقتصــاديةفــي هــذه الفتــرة إلــى تشــكيل مجمعــات  الانــدماجوهــدفت عمليــات : موجــة الســتينات �

Conglomirats ســتندت هـــذه وأ ،تنتمــي إلــى قطاعـــات مختلفــة  شــركات انـــدماج، وذلــك مــن خــلال
  .مفيد للشركات من الناحية الماليةسفة مفادها أن تنويع النشاط العمليات أنداك إلى فل

ما كان عليـه الحـال فـي سـنوات السـتينات، حيـث لماماً معاكس ت باتجاهوتميزت : تمانيناتموجة ال �
الشـركات المسـتهدفة  العدوانية، التي هـدفت إلـى تجزئـة) ءالشرا(العديد من عمليات السيطرة  حدثت

بـأن مجمـوع قـيم أجـزاء الشـركة أعلـى سـفة القائلـة ي شكل أجزاء، وذلك بناء على الفلوإعادة بيعها ف
للشـركات السوقية  معطى انخفاض القيمة أساسوهي الفلسفة التي بنيت على   من قيمتها مجتمعة

  .الكبيرة الاقتصاديةالقابضة والمجمعات 
وتميزت بعمليات ذات بعد إستراتيجي وشامل وفـي الغالـب كانـت هـذه العمليـات : موجة التسعينات �

تج عن هذه الموجة ون. ذات طابع ودي شاركت فيه شركات تنشط في قطاعات متقاربة أو متماثلة
. ظهــور الشــركات متعــددة الجنســيات التــي أصــبحت بعــد ذلــك حاضــرة فــي أغلــب الأســواق العالميــة

شركات وطنية أو أوروبية رائدة في قطاعات حساسة مثل  وفي أوروبا سمحت هذه الموجة بتشكيل
  .الدفاع، الطاقة، والاتصالات

  : والاستحواذخصائص عمليات الاندماج : المطلب الثاني

  :بالعديد من الخصائص، وهي كمايلي والاستحواذ الاندماجتمتاز عمليات 

                                                           
1
 - Jonathan Berk, Peter De Marzo, op., cit, pp 901-902.  



والاستحواذ الاندماج عمليات:المالية للهندسة الهجومية الإستراتيجيات                  :الثاني الفصل  

 

74 

 

 ، مـن جهـة المرتبطـة بهـذا النـوع مـن العمليـات التكـاليف ارتفـاع حيـث وبسـبب  :ارتفاع معـدلات الفشـل -1
تشــير أرقــام الإحصــائيات إلــى أن أكثــر مــن نصــف هــذه العلميــات  مــن جهــة أخــرى، ،الرجــوع فيهــاوصــعوبة 

. 1)الشــركة الدامجــة، الشــركة المدمجــة( ينتهــي إلــى الفشــل مــن وجهــة نظــر واحــد مــن الأطــراف المعنيــة بهــا
غيــر أن الخاســر الأكبــر فــي مثــل هــذه العلميــات هــو الشــركة الدامجــة فــي أغلــب الحــالات، والتــي تــدفع فــي 

ئلة من أجل إتمام عملية السيطرة، في حين تنتهي هـذه الأخيـرة إلـى الفشـل، و مـن بعض الأحيان مبالغ طا
يمكـن  ،اسـتحواذ-الانـدماجالأمثلة على العديد من حـالات الفشـل التـي ألـت إليهـا نسـبة معتبـرة مـن عمليـات 

مليـــار دولار، وكـــذلك  75بتكلفـــة بلغـــت  AT&Tعلـــى أي تـــي تـــي NCRأن ســـي أر  اســـتحواذعمليـــة ذكـــر 
ت إلــى إقفــال الشــركة الهــدف أدوالتــي  Apex Oneعلــى أبــاكس وان Converseكونفــارس  اســتحواذعمليــة 

ولهــذا يعتبــر التوســع الخــارجي مــن . 2يــوم 85فــي مــدة  دولارمليــون  40وخســارة الشــركة المســتحوِذة لمبلــغ 
لمســتهدفة ، لاســيما عنــدما تكــون قيمــة الشــركات اأصــعب الخيــارات الإســتراتيجية مــن حيــث التقيــيم والتثمــين

  .مرتبطة إلى حد كبير برأسمالها البشري
عمليـات يمكـن أن تحـدت  أي أنهـا:هـي عمليـات ذات طـابع إسـتراتيجي سـتحواذعمليات الاندماج والا -2
ر وتُحدث تأثيرات جوهرية طويلة المدى فيها، لاسـيما أنهـا فـي الغالـب تـؤث ستثنائيةكة بصفة احياة الشر  في

  .3معاً  الاثنينعلى نشاطها أو رأسمالها أو 
ـــة للتراجـــع -3 ـــتعلم وعـــدم القابلي هـــا الأطـــراف المعنيـــة وذلـــك نظـــراً للضـــغوطات التـــي تواجه :صـــعوبة ال

ـــة، الالتزامـــات القانونيـــة المرتبطـــة بهـــالمبالع ـــة المجهـــودات، ي والمـــوارد المخصصـــة لهـــا، فـــإن قـــرار  المبذول
فــي حيــاة الشــركة، وبالتــالي فمـــن  الحـــدوثيعتبــر قــراراً مصــيرياً نــادر الــدخول فــي عمليــات مــن هــذا النـــوع 

أن الصعب الاستفادة من التجارب السابقة فيما يخصه، سواء على مستوى الشركة أو مثيلاتها التـي سـبق و 
للتراجـع،  والاسـتحواذ الانـدماجم قابليـة قـرارات يضاف إلى هذا عد .كانت طرفاً في واحدة من هذه العمليات

هــا شــركة مــا ا محــل عــدم موافقــة الســلطات، فمنــد اللحظــة التــي تقــرر فيماعــدا فــي الحــالات التــي تكــون فيهــ
علــى شــركة أخــرى تحــدت تغيــرات جوهريــة علــى العديــد مــن الأصــعدة تجعــل عمليــة  الاســتحواذأو  الانــدماج

يقفــز  الاســتحواذو أ الانــدماجبمجــرد الإعــلان عــن عــرض مكلفــاً، فعلــى ســبيل المثــال  و التراجــع أمــراً صــعباً 
ســـعر ســـهم الشـــركة المســـتهدفة إلـــى مســـتويات مرتفعـــة مقارنـــة بالســـعر الـــذي كـــان عليـــه قبـــل الإعـــلان عـــن 

                                                           
1
 - Olivier Meier, Gillaume Schier , op., cit, pp. 08-10. 

2
- Mark Maremount, « How Converse Got its laces All Tangled», Business Week (4 septembre 1995), p 37.   

3
 - Marie Hélène, Pinard Fabro, Audit fiscal, Editions  Francis Lefebre, Paris 2008, p 507. 
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التـي  الأسـهمالعرض، ومن تم يصعب على الشـركة الدامجـة إعـلان تخليهـا عـن عـرض الشـراء وإعـادة بيـع 
     . اشترتها ماعدا إذا كانت مستعدة لتحمل خسائر معتبرة

هـــو  والاســـتحواذ الانـــدماجكـــون الهـــدف مـــن عمليـــات  حيـــث أنـــه وبســـبب  :قـــرارالســـرعة فـــي تنفيـــذ ال -4
قــل مــن قيمتهــا، ، تســعيرها بأأدائهــامــن مقــدرات شــركات تتصــف ســواء بضــعف  والاســتفادةالفــرص  اقتنــاص

لأصــول قيمـة، لابــد أن تنفــذ هـذه العلميــات بنــوع مـن الســرعة التــي  امتلاكهــاحيازتهـا علــى ســيولة معتبـرة أو 
أمام ظهـور مخـاطر  فتح المجالؤدي إلى ي قدهذا  لكن .من الفرصة القائمة قبل ضياعها بالاستفادةتسمح 

 أنشـطةالتسرع ونقص المعلومات، لاسيما في حالة عمليات السيطرة العدوانية التـي تـتم علـى شـركات تـدير 
ذه الـدول غيـر معروفـة عديدة وموزعة جغرافياً ضمن أقاليم العديـد مـن الـدول، وتـزداد المخـاطر إذا كانـت هـ

  .مستويات المخاطر السياسية فيها بارتفاعمن طرف الشركة الدامجة أو تمتاز 
ضـــغوطات  إذ يمكـــن أن تواجـــه الأطـــراف المبـــادرة بهـــذه العمليـــات :ضـــغوطات المنافســـين والأحـــداث  -5

ومـن بـين . عديدة وأحداث غير مرغوبة، قد تؤدي إلى جعل هذه العلميات مكلفة، صعبة أو حتى مسـتحيلة
عامــــة المنافســــة، العــــروض العامــــة المضــــادة، الإســــتراتيجيات الهــــذه الضــــغوطات نجــــد كــــل مــــن العــــروض 
في الظـروف الاقتصـادية وتكمن الأحداث غير المرغوبة . إلخ...الدفاعية التي تعتمدها الشركات المستهدفة

غيـــر المواتيـــة مثـــل التغيـــرات الفجائيـــة والمعتبـــرة فـــي ســـعر الصـــرف، حركـــة أســـعار الأســـهم فـــي البورصـــة، 
  .إلخ...معدلات التضخم والفائدة

، مـن جهــة والاســتحواذ الانـدماجالقصــوى التـي تحضــى بهـا عمليــات  للأهميـةنظــراً  :التغطيـة الإعلاميــة-6
اكـــب بتغطيـــة وَ تُ  أنهـــانجـــد  .أخـــرىعلـــى مســـتوى البورصـــات، مـــن جهـــة  لبهـــا فـــي شـــكل معـــاركوحـــدوت أغ

 انعكاساتهذه الخاصية لها . إعلامية كبيرة من تاريخ الإعلان عنها إلى غاية تاريخ إتمامها وتوقيع العقود
سلبية لاسيما فيما يتعلق بتسليط الضوء على رهانات وتطلعات الشركة الدامجة التي ترغب في إبقائها سـراً 

سـات قـد تـؤدي إلـى جعـل العمليـة مكلفـة امهم بممار وجعلها واضحة للأطراف الأخرى، مما قد يـؤدي إلـى قيـ
مـع متطلبـات الشـفافية التـي  كمـا قـد يتوافـق هـذا الوضـوح فـي مسـاعى وأهـداف الشـركة الدامجـة .أو إفشالها

صـعوبة إدارة هـذه العمليـات  تفرضها الهيئات المشرفة على أسواق رأس المـال وهـو المعطـى الـذي يزيـد مـن
ي إلزاميــة المواءمــة بــين متطلبــات الشــفافية مــن جهــة وضــرورات الســرية و الــتحفظ تجــاه المنافســين و يقتضــ

   .       من جهة أخرى
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ــــين -7 ــــة والتقن نــــات نــــدماج والاســــتحواذ تــــؤدي فــــي الغالــــب إلــــى تجميــــع الكياعمليــــات الا :درجــــة الرقاب
وذلـك مـا جعلهـا محـط أنظـار هيئـات الضـبط  والمسـاس بالمنافسـة، الاحتكـارالاقتصادية وخلق حـالات مـن 

حيـــث قامـــت العديـــد مـــن الـــدول بســـن قـــوانين مكافحـــة  ،الاقتصـــادي والإشـــراف علـــى المنافســـة فـــي الأســـواق
، الــذي يــنص علــى منــع كــل عمليــة  (Clayton Act)19141قــانون كلايتــون لســنة ، ابتــداءً مــن الاحتكــار

ي مكان في الولايات المتحدة الامريكية، إذا كانت قد تؤدي إلى تتم في إي قطاع وفي أ اندماج أو استحواذ
نحـو مكافحـة  الاتجـاهوحدت اللجنة الأوروبية حدو الولايات المتحـدة فـي . مساس جوهري بظروف المنافسة

، ، وهـو مـا سـمحللاحتكـاروضمان المنافسة، ووضعت قـد التنفيـذ مجموعـة مـن الآليـات المضـادة  الاحتكار
مـــــــع  Schneiderشـــــــنايدر انـــــــدماجبممارســـــــة حـــــــق الـــــــنقض فـــــــي مواجهـــــــة عمليـــــــة  علـــــــى ســـــــبيل المثـــــــال،

Legrandدنـــار لوج
الكيـــان الجديـــد لســـوق التجهيـــزات الكهربائيـــة فـــي  احتكـــارالتـــي كانـــت ســـوف تـــؤدي إلـــى  2

  .أوروبا
فبالإضــافة إلــى الإشــكاليات التقليديــة والمواقــف العاديــة التــي تواجههــا  :صــعوبة وتعقيــد إدارة الكيانــات -8

، عليهــــا التعامــــل أيضــــاً مــــع العديــــد مــــن الإشــــكاليات الخصوصــــية )الشــــركة الدامجــــة(إدارة الكيــــان الجديــــد 
الجوهريـــة بــين مكونـــات الشــركتين المنــدمجتين، لاســـيما فيمــا يتعلـــق بالتبــاين، الـــذي  فــاتبالاختلاالمرتبطــة 

كـذلك الإدارة . يمكن أن يكون كبيراً، على مستوى ثقافة المؤسسة، التكنولوجيا، طرق الإنتـاج وأنمـاط الإدارة
 انتقـالطح بمناسـبة في هـذه الكيانـات مـدعوة إلـى مكافحـة العديـد مـن المظـاهر السـلبية التـي تطفـوا إلـى السـ

نافس والإحباط، كما أنهـا مطالبـة التعسف في استخدام السلطة، الت: السلطة في إطار هذه العمليات، ومنها
، والتـي علـى انتقـال الملكيـة، مـن جانـب مسـتخدمي الشـركة المدمجـة الأفعـاليضاً بالتحكم في بعض ردود أ

مــز إلــى الشــركة الدامجــة، ويتجســد ذلــك فــي تكــون عــادة فــي شــكل قلــق وتصــرفات عدوانيــة تجــاه كــل مــا ير 
  .نقص الولاء، غياب الالتزام ومقاومة التغيير

والإداري بـــين الفــرق الإداريـــة والمســتخدمين فـــي  الثقــافي الانـــدماج صــعوبة إلـــى تشــير الدراســاتو   
 ســنوات، وهــي مــدة طويلــة نســبياً خاصــة بالنســبة 05إلــى  03فــي الغالــب مــن  ذلــك يتطلــب إذ الشــركتين،

ثر الرفع التي تهدف إلى شراء الشركات التي تعاني من ضـعف الأداء، لعمليات شراء الشركات باستعمال أ
                                     .  3سنوات من تاريخ تملكها 07فاق تها وتنظيمها تم إعادة بيعها في أإعادة هيكل

                                                           
1
 - Richard Brealy, Stewart Myers, Franklin Allen,op., cit, p. 964. 

2
 - ibid, p 964. 

3
 - Hervé Hutin, op., cit, p.757. 
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الس الإدارة فــي و مجــ) مســاهمينلالجمعيــة العموميــة ل(  الأســهموتعتبــر موافقــة كــل مــن حملــة  هــذا  
، من المسائل الجوهرية في تحديد طبيعـة، نـوع ومـدى سـلمية أو عدوانيـة بعمليات التقاربالشركات المعنية 

شـكل  ،)إلـخ...لأصـو ، شـراء أسـهمشـراء (إضافة إلى طبيعة الآليـات المسـتعملة فـي التقـارب  وذلك .العملية
 اختفـاءبقاء شركة واختفاء الشركة أو الشركات الأخـرى أو (وتسمية الكيان الجديد بعد إتمام عملية التقارب 

ـــع الشـــركات المتقاربـــة وظهـــور شـــركة جديـــدة ـــالأطراف المبـــادرة بعمليـــة ) جمي وعلاقـــة الشـــركة المســـتهدفة ب
  . التقارب

   .عمليات الاندماج والاستحواذ تصنيفات: المطلب الثالث

معـايير عديـدة  أسـاسيفات علـى موضوع العديـد مـن التصـن لقد كانت عمليات الاندماج والاستحواذ  
  :، ومن ضمن هذه التصنيفات نذكر مايليستراتيجية، مالية، اقتصاديةة، قانونية، إومتنوع

 ملكية حصص الشـركة المدمجـة )حجم(مستوى  في هذا الصدد يستخدم: حسب معيار الإطار القانوني-1
طبيعــــة ، )%100أو  %70، %51، %50-%20، مــــن %20قــــل مــــن أ(مــــن طــــرف الشــــركة الدامجــــة 

مـن هـم كبـار المسـاهمين  وكـذلك ،)سـيطرة كليـة، تـأثير ملحـوظ(السيطرة التي تمارسـها الثانيـة علـى الأولـى 
ومسـتوى تركـز ملكيـة الأسـهم ) إلـخ...مساهم عـائلي، مسـاهم صـناعي، مؤسسـة ماليـة(في الشركة المدمجة 

  .بين أيديهم
ويتمثـل فـي السـبب الرئيسـي للتقـارب بـين الشـركة المبـادرة  :ف التقارب بـين الشـركتينحسب معيار هد -2

انتهازيـــة، رهانـــات سياســـية أو دفاعيـــة، دواعـــي  أســـبابإســـتراتيجية هجوميـــة،  أســـباب(والشـــركة المســـتهدفة 
  ).إلخ...شخصية

ــين الشــركتين حــول مســالة التقــارب بينهمــا -3 بــين الفــرق  وهنــا تلعــب طبيعــة العلاقــة: درجــة التفــاهم ب
لتـــي ، وكـــذلك الطريقـــة ا)وديـــة، غيـــر وديـــة، عدوانيـــة( الإداريـــة فـــي كـــل فـــي الشـــركتين قبـــل عمليـــة الشـــراء

وفـي هـذا ). ، تعـاونالتفـافمواجهـة، (الشـركة المـراد السـيطرة عليهـا  استهدافتستعملها الشركة المبادرة في 
  :الإطار نميز بين

وتتمثل في قيام الشركة الراغبة في السيطرة بتقديم عـرض   Friendly Takeoverالسيطرة السلمية -3-1
، إمـا فـي مقابـل نقديـة أو فـي مقابـل حصـة فـي أسـهم الشـركة التـي أصـولهالإدارة الشركة المستهدفة، لشـراء 

  : 1السيطرة أحد صورتين هما تأخذوهنا . ترغب في السيطرة

                                                           
1
 - ibid , p 760.  
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وب فيهــا الشــركة المندمجــة وهــي الحالــة التــي تــذ Fusion-absorption: امتصــاص -الانــدماج-3-1-1
وخصـومها إلـى الشـركة الثانيـة، ويـتم  أصـولها بانتقـالفي الشـركة الدامجـة، بمعنـى أن تختفـي الأولـى تمامـاً 

  .الدامجةتعويضهم من خلال منحهم أسهم في الشركة 
فــي هــذه الحالــة تختفــي الشــركتين وتظهــر شــركة جديــدة  Fusion-Réunion: إتحــاد -الانــدماج -3-1-2

وخصومهما معاً وتتوزع أسهمها على المسـاهمين فيهمـا، ومـن تـم لـيس هنـاك داعـي لمعرفـة  أصولهماتضم 
  .على مقدرات الشركة الأخرى استحوذتالشركتين  أي

وعلى الرغم من أن السيطرة السلمية تكون إما بشـراء أصـول الشـركة المسـتهدفة أو بشـراء أسـهمها،   
فإن الاتجاه الغالب فـي هـذا النـوع مـن السـيطرة هـو شـراء الأصـول، حيـث يتماشـى ذلـك مـع خاصـية موافقـة 

وفي السيطرة بشـراء الأصـول تنتقـل ملكيـة الأصـول  ين على العملية،مساهمين في الشركتكل من الإدارة وال
       . 1كلها أو جزء منها إلى الشركة الدامجة

الخيار البديل المطروح أمام الجهات الراغبة في  يعتبر أسلوب السيطرة العدوانية :السيطرة العدوانية-3-2
، ومـن تـم السيطرة، في حالـة فشـلها فـي إقنـاع الإدارة فـي الشـركة المسـتهدفة بقبـول عـرض السـيطرة السـلمي

  :2وللسيطرة العدوانية سبيلين هما اشرة من أجل تنفيذ عملية السيطرة،يتم التوجه إلى المساهمين مب
وتتمثـل فـي قيـام مجموعـة مـن المسـاهمين الـدين : السيطرة العدوانية من خـلال آليـة التصـويت -3-2-1

يوجــد التــي  التــذمرحالــة  باســتغلال، actionnaires de contrôleيــودون الســيطرة علــى القــرار فــي الشــركة 
ة العموميـة طـارئ للجمعيـ اجتمـاعالشـركة، ودعـوتهم إلـى  في نتيجة ضعف أداء الإدارة الأسهمعليها حملة 

القائمـة، التــي توصـف بعــدم الكفـاءة، بــإدارة جديـدة قــادرة علــى  الإدارة لاســتبدالللمسـاهمين وذلــك للتصـويت 
يتم ذلك من خلال سعي تلك المجموعـة للحصـول علـى تفـويض مـن حملـة . تحسين وتطوير مستوى الأداء

 ولا. Proxy Fight القائمــة دارة، لتتــولى نيابــة عــنهم التصــويت لإزاحــة الإProxy Contestالأســهم الآخــرين
الشـركة المسـتهدفة، بـل يمكـن لشـركة أخـرى سـبق وأن فشـلت  أسـهمملـة هـذه الآليـة علـى ح اسـتخداميقتصر 

الإدارة  اســـتبداللســـعي للحصـــول تفـــويض بالتصـــويت علـــى طريقـــة ســـلمية، افـــي محاولـــة الســـيطرة عليهـــا ب
  .بين الشركتين الاندماجالقديمة بإدارة أخرى جديدة لا تعارض 

                                                           

، ص 2005 الطبعة الثانية، ، منشأة المعارف، الإسكندرية،في هيكل تمويل الشركات ثالفكر الحديمنير إبراهيم هندي، منير إبراهيم هندي،  - 1
  .427-426ص 

  .325-324ص ص  المرجع السابق، - 2
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 السـيطرة وظهـر هـذا النـوع مـن :السيطرة من خـلال عـرض شـراء الأسـهم مباشـرة مـن حملتهـا -3-2-2
التصـويت، يتمثـل  آليـاتنتيجة جهود المهندسـين المـاليين الـذين نجحـوا فـي تطـوير سـبل السـيطرة مـن غيـر 

مــن حملتهــا مباشــرة دون المــرور عبــر  الأســهمفــي قيــام الشــركة الراغبــة فــي الســيطرة بتقــديم عــرض لشــراء 
التنــازل علــى  إلــىيكــون أعلــى بكثيــر مــن القيمــة الســوقية لهــا، وذلــك لــدفعهم  الإدارة، بســعر مرتفــع عــادة مــا

يـتم تقـديم  و .فشـل عمليـة السـيطرةؤدي إلـى أسهمهم قبل شروع إدارة الشركة في تبني تكتيكات دفاعية قد تـ
  .العرض من خلال الإعلان عنه في وسائل الإعلام أو بواسطة مراسلة حملة الأسهم بالبريد

على الشركات،  على الرغم من المزايا التي ينطوي عليها هذا الأسلوب في تفعيل السيطرة العدوانية  
.  فــي الشــركة المســتهدفة موافقــة الإدارة انتظــارإذ يســمح للشــركة الراغبــة فــي الســيطرة بالحصــول عليهــا دون 

إلا أنه يعاني من بعض المثالب، لاسـيما فيمـا يخـص مماطلـة هـذه الأخيـرة فـي إعطـاء عنـاوين المسـاهمين 
            . مما قد يؤدي إلى إطالة مدة العملية وربما إفشالها بسبب دخول منافسين جدد

عاً فــي علــى التصــنيف الأكثــر شــيو  وهــو :جنــة الفيدراليــة للتجــارة فــي الولايــات المتحــدةلتصــنيف ال -4
نشــطة درجــة القــرب بــين أ أســاس، ويرتكــز علــى تحليــل عمليــات التقــارب وتصــنيفها علــى المســتوى العــالمي

عنهـا إدارة الشـركة الدامجـة مـن  ر الوضـعية التـي تبحـثبعـين الاعتبـا يأخـذومهن الشركات المندمجـة، كمـا 
بالتمييز بين أربع أنـواع  الاندماجوتسمح هذه المقاربة في تصنيف علميات . الاندماجوراء مبادرتها بعملية 

  : 1كمايلي

         Les fusions- acquisitions horisantales :الأفقية ستحواذعمليات الاندماج والا -4-1

النشــاط أو فــي مجــالات  شــركات متنافســة تعمــل فــي نفــس مجــالوهــي تلــك العمليــات التــي تــتم بــين 
هـــذا النـــوع مـــن  الســـيطرة علـــى حصـــة معتبـــرة فــي الســـوق،متقاربــة، وتهـــدف علـــى العمـــوم إلـــى التخصــص و 
السـيطرة التـي تحـدت  عمليـات نصـف عـدد مـن ويمثـل أزيـد عمليات الاندماج والاستحواذ هو الأكثر انتشارا

  Dymler-Benzاندماج العملاق الألماني لصناعة السيارات  أمثلثهسواق الأمريكية والأوروبية، ومن في الأ

مـع برومـوديس  Carrefourكارفور اندماجوكذلك  الأمريكية لصناعة السيارات Chryslerمع شركة كرايسلر 
Promodès.  
  
  

                                                           
1
 - Olivier Meier, Gillaume Schier , op., cit, pp.14-15.  
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          Les fusions- acquisitions verticales: عموديةال ستحواذعمليات الاندماج والا  -4-1
تنتمــي إلــى  métiers نشــطةبــين شــركات تمــارس أ اســتحواذ-انــدماجهنــا بعمليــات  الأمــرويتعلــق    

تكامـل نحـو (مراحل مختلفة ضمن مسار إنتاجي واحـد، وقـد تكـون هـذه العمليـات بـين شـركة وأحـد مورديهـا 
 بين شركات توزيع الغاز وتمييعـه الاندماجي حالات ، مثل ماهو الأمر ف)Intégration en amontالمصعد 

(GDF-TCIN)،  تكامـل نحـو المهـبط(أو بـين شـركة وأحـد زبائنهـا (Intégration en aval  مثلمـا يحـدث بـين
  . (Walt Disney-ABC)الشركات المالكة لشبكات التوزيع و تلك المالكة للقنوات التلفزيونية 

وتهــدف الشــركات الداخلــة فــي هــذا النــوع مــن العمليــات مــن وراء ذلــك إلــى محاولــة تكــريس تحكمهــا   
على سلسلة إنتاج كاملة من المادة الأولية إلى المستهلك النهائي، وذلك في إطار إستراتيجية السيطرة على 

      .  فرع إنتاجي معين
  Les fusions- acquisitions concentriques: تركيزيةال ستحواذعمليات الاندماج والا  -4-2

وتخـــص عمليـــات تجميـــع الشـــركات التـــي تمـــارس أنشـــطة تكمـــل بعضـــها الـــبعض، وتهـــدف الشـــركة 
، كمـا تنـدرج هـذه الدامجة من وراء ذلك إلى توسـيع مجموعـة المنتجـات التـي تعرضـها وكـذلك قاعـدة زبائنهـا

ز التــي تتبناهــا الشــركات والمبنيــة علــى منطــق العمليــات فــي إطــار إســتراتيجية التنويــع المبنــي علــى التركيــ
 الانــدماجمــن بــين عمليــات . إلــخ...تــداخل المنتجــات، المعــارف، الزبــائنالتكامــل بــين الشــركات مــن خــلال 

مــــن طــــرف مجموعــــة بيرنــــود  Oranginaالتــــي تنــــدرج ضــــمن هــــذا الصــــنف نجــــد عمليــــة شــــراء أورونجينــــا 
بوسـارد كونسـيلتانت علـى  Cap Geminiكـاب جيمينـي صـفقة اسـتحواذ وكـذلك عمليـة Pirnod Ricardريكـارد

Bossard Consultants . 
      Les fusions- acquisitions conglomérales: تكتليةال ستحواذعمليات الاندماج والا  -4-3

، التي تتم بين شركات ليس هناك أي علاقة بينها من حيث استحواذ-الاندماجوتتمثل في عمليات 
تــدفقاتها النقديــة مــن خــلال تنويــع  اســتقرارطبيعــة النشــاط، وإنمــا تهــدف الشــركات مــن ورائهــا إلــى ضــمان 

لكن يتسـم هـذا الصـنف مـن . الاقتصادية الظروفمصادر هذه التدفقات، توزيع المخاطر الناتجة عن سوء 
 تلاحمثـر الـتلاحم الناتجـة عنـه نتيجـة غيـاب الـمزايا أ مخاطره وانخفاض بارتفاع استحواذ-الاندماجعمليات 

  .والنشاط الجديد الأصلية الأنشطةبين 
هذا وتجدر الإشارة إلى أن تحليل التطور التاريخي لعمليات النمو الخارجي للشركات عبر مختلـف 

، قـد أتبـت والاستحواذ الاندماجعمليات شكال معينة من ة التي واكبت موجات صعود وأُفول أالفترات الزمني
زي يـــالعمـــودي، الترك(شـــكال الأخـــرى رجي مـــن الشـــكل الأفقـــي علـــى بـــاقي الأســـيطرة عمليـــات التوســـع الخـــا
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مـــن إجمـــالي عمليـــات التوســـع الخـــارجي حســـب  %70إلـــى  %40، حيـــث مثلـــت مـــا نســـبته مـــن )والتكتلـــي
) 3/2(ت تمثــل حــوالي ثلثــي الأخيــرة حتــى أصــبحا الشــكل فــي الســنوات الفتــرات، وزادت العمليــات مــن هــذ
  . 19901إلى غاية  1986العمليات المسجلة في الفترة من 

وعلــى العكــس مــن ذلــك تــم تســجيل تراجــع كبيــر فــي عمليــات التوســع الخــارجي مــن النــوع التكتلــي، 
ـــدار العشـــر ) 4/1(نســـبته مـــن الربـــع  انخفضـــتبحيـــث  ـــة الســـتينات إلـــى مق فـــي ســـنوات ) 10/1(فـــي نهاي

 الاسـتثماريةالتسعينات، وذلك تحت ضغط زيـادة دور الأسـواق الماليـة وتكفـل المسـتثمرين بتنويـع محـافظهم 
تطـــور الأشــكال الأربعـــة للتوســـع الخـــارجي عبـــر  )2-2(وفـــي هـــذا الصـــدد يوضــح الجـــدول رقـــم  ،2بأنفســهم

  .الزمن

  .تطور الأشكال الأربعة للتوسع الخارجي عبر الزمن :)2-2(الجدول رقم 

  1990-1986  1985 -1973  1972-1960  الفترات

  العمليات

  %69  %44  %49  أفقية
  %10  %25  %24  عمودية
  %12  %31  %24  تكتلية
  %09  -   -   تركزية

  .Olivier Meier, Gillaume Schier , op., cit, p. 42 :المصدر

  .استحواذ-الاندماجدوافع عمليات : المطلب الرابع

العديد من الدوافع ذات طبيعـة متباينـة، منهـا مـاهو دو طـابع  استحواذ-الاندماجيقف وراء عمليات 
  :وتتمثل هذه الدوافع فيمايلي. انتهازي إستراتيجي تنافسي ومنها ماهو دو طابع تكتيكي

  : زيادة حجم المبيعات -1

إلى زيادة حصة الشركة المعنية في السوق، فقد  استحواذ-الاندماجمن المحتمل أن تؤدي عمليات 
إدخـال تكنولوجيـا متقدمـة  ،شـرائح سـوقية جديـدة واستهداففي تشكيلة المنتجات  يؤدي ذلك إلى سد النقص

 .إقبـال المسـتهلكين عليـهوزيـادة  نها أن تحقق تطوير جوهري في المنتج، مما يؤدي إلـى رفـع جودتـهمن شأ
واعــدة جديــدة أو توســيع نشــاطها فــي  أســواقكمــا أن الــدخول فــي هــذه العمليــات يســاعد علــى التموقــع فــي 

                                                           
1
 - ibid, p 42. 

2
- idem.   
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 علـــى وبـــذلك تشـــكل عمليـــات التوســـع الخـــارجي وســـيلة فعالـــة وســـريعة للحصـــول .منـــاطق جغرافيـــة جديـــدة
وعلـــى  .1وتطورهـــا حصــص ســـوقية أو المنافســـة فـــي منـــاطق جغرافيـــة، بمـــا يســـمح للشـــركة بمواصـــلة نموهـــا

     .2)العمودي(الرأسي  الاندماجالخصوص تتجسد خاصية زيادة حجم المبيعات في عمليات 
:الحجم ياتاقتصادتحقيق مزايا  - 2  

العديد من الوفورات التي ترتبط على العموم بخاصية الإنتـاج  استحواذ-الاندماجينتج عن عمليات 
أثــر الإنتــاج  التكــاليف، ويكــون ذلــك مــن خــلالورات فــي عــن وفــ الانــدماج، إذ عــادة مــا يســفر بحجــم كبيــر

 انخفــاضى عــدد كبيــر مــن الوحــدات ومــن تــم بحجــم كبيــر ومــا ينجــر عنــه مــن توزيــع التكــاليف الثابتــة علــ
، الاســتغلالالأنشــطة المتكــررة فــي  حــذفيضــاف إلــى ذلــك الوفــورات الناتجــة عــن . التكلفــة الثابتــة للوحــدة

 اســتحواذفــي صــفقة  وعلــى ســبيل المثــال بلغــت قيمــة هــذه الوفــورات. 3التمويــل، التســويق، الإدارة وغيــر ذلــك
مليـون  750قيمتـه  ، مـاCrédit Lyonnaisعلـى بنـك القـرض الليـونيCrédit Agricoleبنك كريـدي أجريكـول

التـي تـتم بـين  الأفقـي الانـدماجويبرز هذا النوع من المزايا خصوصاً في عمليـات  .4أورو في السنة الواحدة
  .5شركات تنتمي إلى نفس القطاع

   :إتاحة الفرصة لتحسين الأداء -3

أن  إدارة الشـركة الراغبـة فـي السـيطرة عتقـادافـي  ،شركة أخرى امتلاكحاولة قد يكمن الدافع وراء م
مـن قيمتهـا، وأن  بأقـلقل مما ينبغي أن يكون عليه وأن أسهمها مسعرة فـي السـوق أداء الشركة المستهدفة أ

مسـتغلة علـى الغيـر مـن الإمكانيـات  والاسـتفادةالسيطرة عليها أن تؤدي إلى تحسين أدائها  ةلين عممن شأ
لعينـة مـن الشـركات  Martin & McConnell وفـي هـذا الصـدد تشـير دراسـة لـي مـارتن وماكونـال. مسـتواها

خـلال الأربـع سـنوات  ، كانـتالدراسـة عينـةأن أسـهم الشـركات المسـتهدفة فـي  ،انـدماجكانت محل عمليـات 
مــن مثيلاتهــا وأن هــذه الشــركات تــم إعــادة هيكلتهــا وتحســين أدائهــا بعــد  %15قــل بـــ أ التــي ســبقت العمليــة،
  .6عملية السيطرة عليها

                                                           
1
 - ibid, p 24.  

  .474، ص مرجع سبق ذكره، في هيكل تمويل الشركات ثالفكر الحديمنير إبراهيم هندي،  -  2
  .473، ص المرجع السابق -  3

4
 - Richard Brealy, Stewart Myers, Franklin Allen, op., cit, p 950.  

   .474، ص 2005، منشأة المعارف، الإسكندرية، في هيكل تمويل الشركات ثالفكر الحديمنير إبراهيم هندي،  -  5
6
 - Richard Brealy, Stewart Myers, Franklin Allen, op., cit, p. 953.  
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غير أن هذا الدافع قد يفقد أهميته، إذ أن وصول معلومـات إلـى السـوق تشـير بوجـود شـركة ترغـب 
وى قـد يجعـل عمليـة مسـتهدفة، يـؤدي إلـى رفـع سـعر السـهم وقـد يصـل إلـى مسـتفي السـيطرة علـى الشـركة ال

  .غبة في السيطرةاية وتعود بالسلب على ثروة ملاك الشركة الر غير مجدالسيطرة مكلفة، 
  : تحقيق مزايا ضريبية-4

، اســتحواذ-الانــدماجتســمح التشــريعات الضــريبية فــي أغلــب دول العــالم للشــركات المعنيــة بعمليــات 
) غبــة فــي الســيطرةاالر (الشــركة الدامجــة  أربــاحمــن مزايــا ضــريبية معتبــرة، خاصــة فــي حالــة كــون  بالاســتفادة

مــع شــركة أخــرى حققــت  الانــدماجعاليــة، حيــث يصــبح مــن مصــلحتها كبيــرة وتقــع ضــمن شــريحة ضــريبية 
. ومـن تـم تجنـب دفـع الضـرائب وتحقيـق وفـورات ضـريبية كبيـرة تحميل هـذه الأخيـرة علـى الأربـاحو خسائر 

مـع شـركات مسـتهدفة أخـرى رابحـة، وذلـك  الانـدماجبالإضافة إلى ذلك تسعى الشركات الخاسـرة أيضـاً إلـى 
ترحيل هـذه الخسـائر إلـى سـنوات  انتظار ممن أجل تحميل خسائرها على أرباح هذه الشركة المستهدفة وعد

  .1لاحقة
مـن المزيـد مـن  الاسـتفادةإلـى زيـادة مقـدرة الشـركة علـى  اسـتحواذ-الانـدماجعمليات  كذلك قد تؤدي

عـــن زيـــادة حجـــم الشـــركة الراغبـــة فـــي الســـيطرة، تســـفر  الوفـــورات الضـــريبية، إذ أن هـــذه العمليـــات عـــادة مـــا
 عملياتهـا،مضاعفة أصولها، تخفيض نسبة الرفع المالي لديها وتخفيض حجم المخاطر التي تنطوي عليها 

  . من وفورات ضريبية أكبر الاستفادةقتراضية ومن تم مما يزيد من طاقتها الا
هــذا بالإضــافة إلــى المزايــا التــي تتمتــع بهــا الشــركة الدامجــة فــي حالــة كونهــا شــركة قابضــة، حيــث 

مـــن  ،تســمح لهـــا التشــريعات الضـــريبية بخصــم فوائـــد القــروض التـــي تعاقــدت عليهـــا لإتمــام عمليـــة الســيطرة
، )الفـرع(التي تمتلكها في الشركة التابعة ) الحصص(رباح التي تحصل عليها من وراء الأسهم توزيعات الأ

الضـريبي اللــذان يتيحــان  الانــدماجالشـركة التابعــة ونظـام  -مــن نظـام الشــركة الأم اسـتفادتهاوكـذلك إمكانيــة 
  .2لها العديد من المزايا الضريبية

   :فيض تكلفة التمويلتخ -5

هي عمليات توسع خارجي تؤدي إلى زيادة حجم الشركة الدامجـة ومـن  استحواذ-الاندماجعمليات 
تم زيادة حجم عملياتها في مجال التمويل، مما يؤدي إلى تخفيض تكلفة التمويل وتوزيعهـا علـى عـدد كبيـر 

. وع الثابـتمـن النـ لجانب الأكبر مـن تكـاليف الإصـدار هـيأن ا اعتبارمن الصكوك المصدرة، وذلك على 

                                                           

  .476، ص مرجع سبق ذكره، الفكر الحديت في هيكل تمويل الشركات منير إبراهيم هندي، - 1
2
 - Jaques Teulie, Patrick Topsacalian, Finance, 4

eme 
édition, Vuibert, paris, 2005,p.677-680.  
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يمــا يخــص التعاقــد علــى القــروض مــع البنــوك والمؤسســات الماليــة، فمــن المفــروض أن يحصــل الكيــان أمــا ف
هـذا ناهيـك . على القروض بمعدل فائدة أقل وذلك بسبب تقديمه ضمانات أكبـر الاندماجالجديد بعد عملية 

المخاطر ومن تم  ضاستقرار التدفقات النقدية، مما يعني انخفاقد يترتب عنه تنويع يؤدي إلى  الاندماجأن 
  .1الحصول على الأموال المقترضة بتكلفة أقل

   :التنويع-6

الشـركة الدامجـة، فبالإضـافة إلـى كـون  سـتثماراتاإلـى تنويـع  اسـتحواذ-الانـدماجيـات قد تهدف عمل
المخـــاطر غيـــر المنتظمـــة التـــي تنطـــوي عليهـــا  وانخفـــاضفـــي ربحيـــة الشـــركة  اســـتقرارهـــو مصـــدر  التنويـــع

، ينتمــي العــاملون فيهــا إلــى *وغيــر مرتبطــةفهــو كــذلك يســمح للشــركة بــإدارة خطــوط إنتــاج عديــدة . عملياتهــا
النقابــات، يصــبح مــن الســهل  مــع هــذه الشــركة تــواريخ تفــاوض اخــتلافوفــي ضــل . نقابــات عماليــة مختلفــة
كبيـر  إضـرابات واسـعة النطـاق وتـأثر أثـاردون الخـوف مـن  ،على كل نقابة على حـداعليها فرض منطقها 

  .2لتدفقات النقديةل
الموجــودة فــي القطــاع  اســتغلال الفــرصالشــركة نحــو التنويــع مــدفوعاً بمحاولــة  اتجــاهكمــا قــد يكــون   

القطــاع الــذي تنشــط فيــه قــد وصــل إلــى حالــة  إذا كــانالواعــد الــذي تنتمــي إليــه الشــركة المســتهدفة، لاســيما 
  .3دالركو 

ـــى الـــرغم   ـــيس دو جـــدوى بالنســـبة للمســـتثمرين فـــي  لكـــن وعل ـــع، إلا أنـــه ل ـــا العديـــدة للتنوي مـــن المزاي
بأنفسـهم وبطريقـة أحسـن بكثيـر مـن  الاسـتثماريةالأسواق المالية، ما دام أنهـم قـادرين علـى تنويـع محـافظهم 

واق الماليــة التــي تتســم غيــر أن هــذا ينطبــق فقــط علــى المســتثمرين فــي الأســ. تلــك التــي تقــوم بهــا الشــركات
  .غلب الأسواق المالية ولاسيما أسواق الدول الناشئةكفاءة، وهي خاصية غير متوفرة في أبال
  : قدية المتاحةالن استخدام تحسين -7

لنقديـة  امتلاكهـا، هـو اسـتحواذ-انـدماجكة مـا فـي عمليـة على دخول شر  الأساسي الباعثتمثل قد ي
أو التشريعات الضريبية بتوزيعها سـواءً نقـداً أو فـي شـكل /سياسة التوزيع وتسمح لها مقتضيات  ، لافائضة

. شركة أخـرى أسهمهذه النقدية هو شراء  لاستخدامالوحيد  الملاذيبقى  بحيث ،إعادة شراء الشركة لأسهمها
                                                           

  .478-477ذكره، ص ص ، مرجع سبق في هيكل تمويل الشركات ثالفكر الحديمنير إبراهيم هندي،  -  1
ث بين شركات غير مرتبطة من حيث طبيعة نشاطها، ويُهدف فقط من وراء العملية إلى دالمختلطة، التي تح الاندماجاتهذه الخاصية في  دتتجس *

   .تنويع أنشطة الشركة الدامجة وتخفيض المخاطر المرتبطة بتدفقاتها النقدية
  .477-476، مرجع سبق ذكره، ص في هيكل تمويل الشركات ثالفكر الحديمنير إبراهيم هندي،  -  2
  

3
 - Richard Brealy, Stewart Myers, Franklin Allen, op., cit, p 955. 
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 كة تعمـل فـي قطـاع وصـل مرحلـة النضـج وتكون الشركة الدامجة عبـارة عـن شـر  عادة ماوفي هذا الإطار 
هذه  استثماريدر النشاط فيه تدفقات نقدية معتبرة لكن هناك صعوبات كبيرة في إيجاد فرص مواتية لإعادة 

 .1كبيــرة اســتثماريةقطــاع ينمــو بســرعة وتتــوفر فيــه فــرص النقديــة، فــي حــين تنتمــي الشــركة المســتهدفة إلــى 
شـركة الدامجــة مـن الضــريبة هــذا البـديل أن بعـض الأنظمــة الضـريبية، يعفــي دخـل ال جاذبيـةوممـا يزيـد مــن 

  . 2من التوزيعات التي تحصل عليها من مساهمتها في الشركة المستهدفة %70على 
 واسـتغلالهيضاف إلى ذلك أن عدم قيام الشركة بتخصيص الفائض النقدي المتـوفر علـى مسـتواها 

 اسـتغلال ، فإنها سوف تكون محـل أطمـاع شـركات أخـرى تسـتهدف السـيطرة عليهـا وفي شراء شركة أخرى
حـدث للشـركات البتروليـة خـلال الأزمـة البتروليـة التـي عرفتهـا  وأفضل مثال على ذلك هـو مـا. هذا الفائض

علـــى  الاســـتحواذبدايـــة ثمانينـــات القـــرن الماضـــي، حيـــث كانـــت العديـــد منهـــا محـــل تهديـــدات ســـيطرة هـــدفها 
عليهــا والتــي لــم يكــن بإمكانهــا إعــادة اســتثمارها فــي مشــاريع ذات صــافي قيمــة حاليــة الســيولة التــي تتــوفر 
                .      3تراجع أسعار البترولو سلبية، بسبب الأزمة 

   :السوق احتكار -8

ـــ   ـــدماجمليـــات دخول فـــي عقـــد تهـــدف الشـــركات مـــن وراء ال ـــى إضـــعاف المنافســـة اســـتحواذ-الان ، إل
الكافيــة لتقويــة ســلطة الشــركة  الاقتصــاديةوالســيطرة علــى الســوق، وذلــك مــن خــلال الحصــول علــى القــدرات 

، ومـن تـم تغييـر قواعـد )إلـخ...منافسـين، زبـائن، مـوردين(الدامجة فـي مواجهـة الفواعـل الأخـرى فـي السـوق 
مــن وضــع  بالاســتفادة الانــدماجام عمليــة حيــث يســمح لهــا حجمهــا بعــد إتمــ. اللعبــة فــي الســوق لمصــلحتها

تحديـد الكميـات المباعـة، (في السـوق  الأساسيةالمحتكر، وهو ما يتيح لها التحكم في العديد من المتغيرات 
  ).تحديد الأسعار، وضع الممارسات وتحديد المعايير، تقوية وضعيتها التعاقدية مع الموردين والزبائن

 الاقتصـــادأثـــر ســـلبي علـــى كـــل مـــن الأفـــراد، الشـــركات،  مـــن ســـةوغيـــاب المناف للاحتكـــارلكـــن لمـــا   
والمجتمع على حد سواء، فلقـد سـارعت العديـد مـن الـدول وعلـى رأسـها الولايـات المتحـدة الأمريكيـة والإتحـاد 

التــي تــؤدي أو تهــدف إلــى خلــق وضـــعية  اســتحواذ-الانـــدماجالأوروبــي إلــى ســن تشــريعات تمنــع عمليــات 
الــذي ســن فــي الولايــات المتحــدة الامريكيــة  الاحتكــارنشــير إلــى قــانون مكافحــة  وفــي هــذا الصــدد. احتكاريــة

وروبيـة فـي مجـال محاربـة التكـتلات والتوجيهـات الأ Clayton actقانون كلايتـون  باسمويعرف  1914سنة 

                                                           
1
 - Richard Brealy, Stewart Myers, Franklin Allen, op., cit, p 952. 

  .476ذكره، ص  ، مرجع سبقفي هيكل تمويل الشركات ثالفكر الحديمنير إبراهيم هندي،  -  2 
  

3
 - Richard Brealy, Stewart Myers, Franklin Allen, op., cit, p. 952. 
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تـاريخ  ت، أمـا علـى مسـتوى الوقـائع فقـد شـهدهذا على مستوى التشريعا. *الاحتكارالمؤدية إلى  الاقتصادية
والإشـــراف لمنـــع العديـــد مـــن هـــذه  الضـــبطالعديـــد مـــن حـــالات تـــدخل ســـلطات  اســـتحواذ-الانـــدماجعمليـــات 

وإضــعاف المنافســة، و نــذكر منهــا تــدخل المفوضــية  الاحتكــارالعمليــات وذلــك تحــث مبــرر أنهــا تــؤدي إلــى 
  Schneider Electric ، شـنايدر إلكتريـك1السـويديتين Volvoوفولفـو Skaniaالأوروبيـة لمنـع إنـدماج سـكانيا

  .2في فرنسا Legrandولوجراند 
  :الأسهمزيادة سيولة -9

ذي تعــاني منــه ســهم الــفــي الــتخلص مــن ضــعف ســيولة الأ ،الشــركات انــدماجقــد يكمــن الــدافع وراء 
 انـدماجالأسهم، حيث أنه من المفـروض أن يترتـب عـن عدد محدود من حملة مملوكة لالشركات الصغيرة ال

شــركة صــغيرة مــع شــركة كبيــرة عــادة مــا  انــدماجشــركتين صــغيرتين تحســين فــي ســيولة أســهمهما، كمــا أن 
مسـتوى سـيولة أسـهم شـركة مـا بمزايـا  ارتفـاعهـذا ويـرتبط . أسـهمهايؤدي إلى تحسـن كبيـر فـي سـيولة سـوق 

المخـاطر المرتبطـة بالاسـتثمار فيهـا، وهـو  وانخفـاضعديدة، خاصة فيما يتعلق بسـهولة تبـادل هـذه الأسـهم 
العديد من الدراسات أن هناك علاقة طرديـة  أتثبتيترك أثر إيجابي على قيمة هذه الأسهم، إذ الأمر الذي 

  .3بين سيولة السهم وقيمته السوقية ومن تم قيمة الشركة ككل
   :الدوافع الذاتية للمديرين -10

فـــي الشـــركات، مـــن الطبيعـــي أن تصـــبح مصـــالحهم  مـــورالأعلـــى مقاليـــد  فـــي ضـــل ســـيطرة المـــدراء  
 أساســهعلــى  ، هــي المعيــار الأوحــد الــذي تتخــذالأســهمالذاتيــة، التــي يمكــن أن تتعــارض مــع مصــالح حملــة 

 -انــدماجومــن صــور ذلــك قيــام الإدارة فــي الشــركة بعمليــات . والتمويــل الاســتثمارالقــرارات ولاســيما قــرارات 
ثــروة حملــة الأســهم وقــد يترتــب عنهــا إضــرار كبيــر بمصــالحهم، فــالكثير مــن تــؤدي إلــى تعظــيم  ، لااســتحواذ

  .هذه العمليات يبقى الهدف منها هو فقط إشباع الدوافع والرغبات الذاتية للمديرين
فسـعي بعـض مـدراء الشــركات لإشـباع دوافـع القــوة والسـيطرة وحاجـة الاعتــراف التـي تـرتبط بــالمركز   

  . تمتلك علاقات واسعة مع النافدين في السلطة ا ترتبط بإدارة شركة عملاقةالباً موهي مزايا غ ،الاجتماعي

                                                           

حسب المفوضية الأوروبية، تعتبر شركة في وضعية محتكر في الحالة التي تصبح فيها تتصرف في السوق دون الأخد في الحسبان لرد فعل   *
 le règlement n° 4064/89 sur les concentrations notamment les وع، أنظرللمزيد حول هذا الموض(المنافسين، الموردين والزبائن 

articles 8 (3) et 8(4).(  
1
 - Gérard Garibaldi, l'analyse stratégique, 3

eme
 édition, édition d'organisation, Paris,2003, p. 05. 

2
 - Olivier Meier, Gillaume Schier , opt., cit, p 22.  

  .478منير إبراهيم هندي، الفكر الحديث في هيكل تمويل الشركات، مرجع سبق ذكره، ص  -  33
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بــين شــركات تعمــل فــي قطاعــات مختلفــة، فــي  الانــدماج، الــذي يتحقــق نتيجــة الأمــانوهنــاك دافــع   
، ينشـط فــي العديـد مــن القطاعــات اقتصــاديالمخــتلط، بحيــث ينـتج عــن ذلـك كيــان  الانـدماجإطـار عمليــات 

تدفقاته النقديـة وضـعف تأثرهـا بظـروف قطـاع واحـد، وهـو الأمـر الـذي يحـد مـن مخـاطر  استقرارمما يعني 
التــي تركــز نشــاطاتها فــي قطــاع واحــد، ويزيــد بالتــالي مــن  الاقتصــاديةالإفــلاس التــي تتعــرض لهــا الكيانــات 

  .فرص بقاء المدراء في مناصبهم
مــن وراء الــدخول فــي ليــة يضــاف إلــى ذلــك ســعي الإدارات فــي الشــركات إلــى تعظــيم مكاســبها الما  

، حيث أن الأجور والحوافز الأخرى التـي يحصـلون عليهـا تـرتبط فـي جـزء كبيـر استحواذ-الاندماجات عملي
  .يؤدي بالضرورة إلى رفع هذه الأجور والحوافز الاندماجمنها بحجم الشركة التي يديرونها وبالتالي فإن 

   :من مزايا بيع الشركة في أجزاء الاستفادة-11

قـــيم ، أعلـــى مـــن بـــاقي الBreakup Value مجزئـــة للشـــركةي تكـــون فيهـــا القيمـــة الالحـــالات التـــ فـــي  
، يصــبح مــن المفيــد )إلــخ...ةحلاليــالاقتصــادية، القيمــة الســوقية، القيمــة الاالقيمــة ( ف عليهــاالأخــرى المتعــار 

 اجتمـاع-انفصـالويكـون ذلـك فـي إطـار عمليـة . سـهمها بيعهـا مجـزأة، بـدلاً مـن بيعهـا كوحـدة واحـدةلحملة أ
Scission-Fusionيـــتم توزيـــع ذمـــة الشـــركة المنحلـــة علـــى العديـــد مـــن الشـــركات الأخـــرى الموجـــودة  ، بحيـــث

  .1سهمها مساهمين في هذه الشركاتلة أمسبقاً، في حين يصبح حم
ويتماشى هذا الـدافع مـع الشـركات التـي لـيس هنـاك تـآزر بـين أصـولها ويـؤدي وجـود هـذه الأصـول   

، ممــا يعنــي أن قيمــة هــذه Badwillســلبي  اقتنــاءفــي إطــار شــركة واحــدة إلــى خلــق فــارق فــي حالــة نشــاط 
  .نفردة أعلى من قيمتها وهي مجتمعةالأصول وم

  :مواجهة محاولات السيطرة العدوانية -12

 انـدماجتكتيك دفاعي، يتمثل في إبرام صـفقة  استخدامللسيطرة إلى  قد تلجأ إدارة الشركة المستهدفة
 .2امتلاكهـامع شركة أخرى، وبالتالي يصبح حجم الشـركة المسـتهدفة أكبـر ممـا يصـعب علـى شـركة أخـرى 

إســتراتيجية الفــارس الطــاهر أو الــدخول فــي تحالفــات مــع شــركات  اســتخدامكمــا يمكــن لهــا فــي هــذا الصــدد 
  . 3جل صد محالة السيطرة التي تتعرض لها الشركة التي تديرهامن أ أخرى

  
  

                                                           
1
- Hérvé Hutin,op., cit, p 768. 

  .477، ص بق ذكرهسمرجع ، في هيكل تمويل الشركات ثالفكر الحديمنير إبراهيم هندي،  -  2
3
 - Hérvé Hutin,op., cit, p 777. 
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  .وخلق الثروة استحواذ-الاندماجعمليات  :الخامسالمطلب 

تُتخذ علـى مسـتوى الشـركة المعتديـة وتمتـد هي قرارات مالية إستراتيجية  ستحواذا-عمليات الاندماج
علـى مسـتوى  إلى خلق الثروة أو تدميرها في غالب الأحيان تؤديإلى الشركة المستهدفة، حيث  انعكاساتها

لـق الثـروة تبر مدى مساهمة هذه العمليات في خ، ولهذا يعكلا أو واحدة من الشركتين الداخلتين في العملية
مسـاهمين الشـركة المعتديـة، مسـاهمين الشـركة المسـتهدفة، الإدارة، (وتوزيعها على جميـع الأطـراف المعنيـة 

وعلـى العمـوم توصـلت . ت بالعديـد مـن الدراسـاتمن المسائل الجوهريـة التـي حظيـ )إلخ...الدائنين، الأجراء
ا في الولايـات المتحـدة الأمريكيـة، إلـى أن خلـق الثـروة يترافـق مـع الإعـلان هذه الدراسات، التي أجري أغلبه

وأن ذلــك يتجســد فــي تســجيل أســهم الشــركات المعنيــة لمعــدلات مردوديــة  ،ســتحواذا-عــن عمليــات الانــدماج
ي يـــتم خلقهـــا بمناســـبة الإعـــلان عـــن هـــذه العمليـــات تصـــب بالكامـــل فـــي لكـــن هـــذه الثـــروة التـــ. غيـــر عاديـــة

في حين تم تسجيل معدلات مردودية غير عادية قريبة من الصـفر أو  مصلحة مساهمي الشركة المستهدفة
يوضـح متوسـط معـدلات المردوديـة غيـر  )3-2( ، والجـدول رقـمبالنسبة لحملة أسهم الشركة المعتدية سالبة
  .س المال الأمريكيرأدية في سوق العا

  .متوسط معدلات المردودية غير العادية في السوق الأمريكي):3-2(الجدول رقم

  1998-1990  1989-1980  1979-1973  الشركات

  %15,90  %16  %16  الشركة المستهدفة
  %- 1,00  %- 0,40  %- 0,30  الشركة المعتدية

  %1,40  %2,60  %1,50  الشركة المعتدية +الشركة المستهدفة
 Grégor Andrade, Mark Mitchell et Eric Stafford (2001), « New evidence and perspectives :المصدر

on mergers », Journal of Economic Perspectives, Vol. 15, n°2.  

ملاحظة مهمة مفادها أنه يمكن  ، إلى19831سنة  Rubackو روباك  Jensenكذلك توصل جنسن
 الانـــدماجأن يختلـــف خلـــق القيمـــة لمســـاهمي الشـــركة المعتديـــة، وذلـــك علـــى أســـاس التفريـــق بـــين عمليـــات 

، وكــذلك علــى أســاس كيفيــة تعــويض حملــة أســهم الشــركة المســتهدفة، وفــي هــذا الصــدد الاســتحواذوعمليــات 
جـزء بسـيط  باسـتمالةالممولة نقداً هي الوحيدة التي تسمح لهم  الاستحواذخلصت دراستهما إلى أن عمليات 

وعمليـــات  الانـــدماجمـــن الثـــروة التـــي تخلقهـــا هـــذه العمليـــات، وعلـــى العكـــس مـــن ذلـــك لا تســـمح عمليـــات 

                                                           
1
 - JENSEN M.C. et RUBACK R.S, « Ther market for corporate control, the scientific evidence », 

Journal of Financial Economics, n 11, 1983, p5-50. 
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والجدول التالي يوضح هذه . الأسهم بإجتداب أي قدر من الثروة التي يتم خلقها بإصدارالممولة  الاستحواذ
  :النتائج

  .ادية في السوق الأمريكيمتوسط معدلات المردودية غير الع):4-2(الجدول رقم

 نمط عملية التوسع الخارجي استحواذ اندماج

20%  30%  الشركة المستهدفة 

0,0%  04%  الشركة المعتدية 

  Jensen et Ruback (1983): المصدر

دراســات أخــرى أجريــت فــي  أثبتــتتحملهــا مســاهمي الشــركات المعتديــة، التــي  حجــم الخســائر وفيمــا يخــص
إلـى غايـة  1980التـي حـدثت فـي الفتـرة مـن  اسـتحواذ-الانـدماج، حول عمليـات الولايات المتحدة الامريكية

عمليــة أنجـزت فــي هـذه الفتـرة، تكبــد مسـاهمي الشــركات المعتديـة مــا  1200، أنـه مـن أصــل حـوالي 2001
  .1من الخسائر مليار دولار 218قيمته 

فــي الأخيــر لابــد مــن الإشــارة إلــى أنــه، وعلــى الــرغم مــن الــدوافع العديــدة التــي قــدمت كأســباب لقيــام 
وفـــي ضـــل الأرقـــام و المعطيـــات التـــي قـــدمتها . علـــى شـــركة أخـــرى/مـــع الاســـتحواذأو  بالانـــدماجشـــركة مـــا 

ت بهــذا النــوع مــن حقيقيــة التــي تقــف وراء قيــام الشــركاالــدوافع الالدراســات المــذكورة أعــلاه، يمكــن القــول أن 
، لا تـــرتبط فـــي أغلـــب الأحيـــان لا بـــالأداء ولا بالأهـــداف الأخـــرى ذات الطـــابع خـــارجيعمليـــات التوســـع ال

التـــي تســـعى إليهـــا الإدارة أو التحـــالف الحـــاكم فـــي  المـــالي، وإنمـــا تتعلـــق بتحقيـــق أهـــداف الســـيطرة والتجـــدر
 Shleifer، شـــلايفرMorckمـــوركمـــن طـــرف  1990وفـــي هـــذا الصـــدد أجريـــت دراســـة رائـــدة ســـنة  .الشـــركة
تعـود سـلباً  اسـتحواذ-انـدماجسباب التي تقف وراء قيام الشركات بعمليات ، بهدف تحديد الأVishnyوفيشني

عمليـة، تشـير  327من خلال دراسة عينة تتكون من على المساهمين فيها، وكانت النتائج المتوصل إليها 
زيــادة مبلــغ الحــوافز التــي يحصــلون عليهــا وتخفــيض  إلــى أن الطموحــات الشخصــية للمــدراء والمتمثلــة فــي
نشـطتها مـن خـلال م الشـركات التـي يـديرونها وتنويـع أالمخاطر التي يتعرضـون لهـا، تـدفعهم إلـى زيـادة حجـ

  .2والاستحواذ الاندماجاللجوء عمليات 

             

                                                           
1
 - Olivier Meier, Gillaume Schier , op., cit, p. 57.   

2
 - Randhal  Morck, Andrei Shleifer, Andrei.W Vishny,(1990) « Do managerial Objectives Drive bad 

Acquisitions? », Journal of Finance, 45(1), , p.31-48. 
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   .استحواذ-الاندماجلمالية لعمليات الأشكال القانونية والتركيبات ا: المبحث الثاني

الطبيعـة المتعـددة الجوانـب  نبـيالمنجزة في العقود الأخيرة ت استحواذ-ندماجالا عمليات ملاحظةإن 
، فهنـاك عمليـاتهـذه الالممارسـات والكيفيـات التـي تـتم بهـا  اخـتلاف لهذا النوع من عمليـات التوسـع، وكـذلك

، الســيطرة علــى حصــص العــروض العامــة للتبــادل، العــروض العامــة للشــراء، الانــدماج، الاســتحواذعمليــات 
  . ، وهو الأمر الذي يجعل من الصعب حصر مختلف أبعادها والعوامل المؤثرة فيها إلخ...أغلبية

-الأشــكال القانونيــة والتركيبــات الماليــة لعمليــات الانــدماج اختيــارالعوامــل المــؤثرة فــي : المطلــب الأول

  .استحواذ

الشـــكل القـــانوني و التركيبـــة الماليـــة المســـتخدمين فـــي  اختيـــارمـــن أهـــم العوامـــل الأكثـــر تـــأثيراً فـــي 
  :، نجد مايلياستحواذ-ندماجالا عمليات

   .الاستحواذتمويل عمليات أنماط -1

فـي  يعتبر تحديد نمط تمويل عملية التوسع الخارجي من المسائل الجوهرية التي تشكل خيـاراً مهمـاً 
بعــاد، لاســيما فيمــا يخــص أبعـاد مــن قبيــل التــوازن المــالي، تــوفر الســيولة قبــل ماليــة متعــددة الأ إطـار سياســة

ويمكـن لإدارة الشـركة الراغبـة . وبعد العمليـة وجغرافيـة رأسـمال الشـركة الراغبـة فـي السـيطرة والشـركة الهـدف
ي التمويـل هـذه الأنمـاط فـ ، وتتمثـلاسـتحواذ-الانـدماجبين ثلاث أنماط لتمويل عمليـة  الاختيارفي السيطرة 

  .سهم و التمويل المختلطبالسيولة، التمويل بالأ
ض على الشركة خيارات أخـرى فيمـا نمط معين من أنماط التمويل المذكورة أعلاه، يفر  اختيارلكن 

تي يمكـن أن تكـون عبـارة عـن تمويـل تمام عملية التوسع الخارجي، واللتي تستخدم لإص تدبير الأموال ايخ
غير أن لجوء الشركة إلى تدبير الأموال المستخدمة في . وض أو نتاج إصدار أسهم عادية جديدةاتي، قر ذ

   .هذه العملية من هذه المصادر تكتنفه الكثير من المخاطر، فضلاً عن كونه مرتبط بالعديد من العوامل
  :استحواذ-الاندماجالعوامل المؤثرة في تحديد نمط تمويل عمليات  -2

  :1نمط التمويل في مايلي اختياركم في التي تتحتتمثل العوامل 

حيـث كلمـا كـان سـعر سـهم الشـركة : سعر سـهم الشـركة الراغبـة فـي السـيطرة فـي تـاريخ العمليـة -2-1
مرتفــع فــي الســوق، كــان مــن مصــلحتها تمويــل عمليــة التوســع الخــارجي بإصــدار أســهم  الراغبـة فــي الســيطرة

سعر سهمها مـنخفض فـي السـوق، كـان مـن مصـلحتها تمويـل عمليـة التوسـع مـن  كان وكلما. عادية جديدة
  .السيولة المتوفرة لديها

                                                           
1
 - Olivier Meier, Gillaume Schier , op ., cit, p 42. 
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يلعــب هــذا العامــل دوره كــاملاً فــي حالــة عــدم : تــوفر الســيولة لــدى الشــركة الراغبــة فــي الســيطرة -2-2
ة، حيث لم يطر فرصة توفرت للشركة في الس لاستغلالالتخطيط لعملية التوسع الخارجي وكونها تهدف فقط 

أو لا تتــوفر لا علــى الأمــوال اللازمــة ولا تملــك القــدرة /ي مخطــط تمويــل مســبق وتقــم هــذه الأخيــرة بوضــع أ
  .الاستدانة على الكافية

كـان مـن الصـعوبة بمـا كـان تمويـل  ،أي أنه كلمـا كانـت الشـركة الهـدف كبيـرة :حجم الشركة الهدف-2-3
عمليــة الســيطرة عليهــا مــن خــلال الخزينــة، وكلمــا كــان حجمهــا صــغير نســبياً أمكــن القيــام بــذلك مــن خــلال 

  .إصدار أسهم عادية جديدة
مـن خـلال نظراً لكون تمويل عملية التوسـع الخـارجي  :حصة رأس المال المملوكة من طرف الإدارة-2-4

سوف يؤدي حتماً إلى تمييع سـلطة المسـاهمين المـرجعيين فـي الشـركة الراغبـة فـي ، العادية سهمإصدار الأ
إلـى التوجـه نحـو تمويـل العمليـة التي تملك قسط مـن رأسـمال،  السيطرة، فإنه من الطبيعي أن تسعى الإدارة

جغرافيــة رأســمال  اســتقرارمــن خزينــة الشــركة وتجنــب إصــدار أســهم عاديــة جديــدة، قــد تــؤدي إلــى إضــعاف 
غيــــر أنــــه وبســــبب تراجــــع دور الإدارات التنفيذيــــة فــــي الشــــركات  .اســــتحواذ-الانــــدماجركة بعــــد عمليــــة الشــــ

ركات نحـو لمصلحة المسـاهمين، لاسـيما المؤسسـاتيين مـنهم، شـهدت السـنوات الأخيـرة موجـه مـن توجـه الشـ
ه مــن خــلال إصــدار الأســهم، وترافــق ذلــك مــع موجــارجي التــي تقــوم بهــا مــن تمويــل عمليــات التوســع الخــ

التـــالي يوضـــح تطـــور توزيــــع ) 4-2(والجــــدول رقـــم . (OPE)بتبـــادل الأســـهم  اســـتحواذ-الانـــدماجعمليـــات 
  .عمليات التوسع الخارجي في الولايات المتحدة على أساس نمط التمويل

  .تطور توزيع عمليات التوسع الخارجي في الولايات المتحدة على أساس نمط التمويل ):5-2(والجدول رقم 

  1998-1990  1989 -1980  1979-1973  الدفعنمط 

  %27  %45  %38  سيولة
  %58  %33  %37  أسهم
  %15  %22  %25  مختلط

 Gregor Andrade., Mark Mitchell.,  Eric Stafford., (2001), « New evidence and perspectives on :المصدر

mergers », Journal of Economic Perspectives, Vol. 15, n°2.  

ذات تتمثـــل عمليــات التوســـع الخـــارجي : اســتحواذ -الانـــدماجالطــابع العـــدواني أو الـــودي لعمليـــة -2-5
شروطها وكيفياتها مباشرة على المساهمين، دون المرور  اقتراحالطابع العدواني في تلك العمليات التي يتم 

كثيــف لأثــر الرفــع المــالي، أي اللجــوء إلــى  باســتخدامعبــر إدارة الشــركة المســتهدفة، وهــي غالبــاً مــا تتصــف 
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ومـن بـين . السيولة المتوفرة فـي الخزينـة استخدامعلى حساب التمويل بإصدار الأسهم العادية أو  الاستدانة
بهذه الخاصية، نجد العروض العامة للشراء التي عرفتها الولايـات  اتصفتالتي  استحواذ-الاندماجعمليات 

الســائد، بــأن أغلــب عمليــات التوســع  الاعتقــادلكــن وعلــى عكــس . الثمانينــاتت المتحــدة الأمريكيــة فــي ســنوا
، ســـواء فـــي الولايـــات المتحـــدة اســـتحواذ-الانـــدماجتـــاريخ عمليـــات  يشـــهدالخـــارجي هـــي عمليـــات عدوانيـــة، 

الأمريكيــة أو فــي فرنســا والــدول الأخــرى، أن أغلــب  العمليــات كانــت ذات طــابع ودي، ففــي دراســة أجراهــا 
فـي  حـدثت، اسـتحواذ-انـدماجعمليـة  35.000ل إلـى أنـه مـن أصـل تم التوص 1992سنة  Jensenجنسن 
 ميتشـال، Andrade، كمـا توصـل أنـدراد 1عمليـة 364نيـة ا، بلـغ عـدد العمليـات العدو  1990-1976الفتـرة 

Mitchell وستافوردStafford  2إلى نتائج مماثلة فيما يخص السياق الأمريكي،  2001سنة.  

 أثبتـــتفة، مـــع خصـــائص الشـــركة المســـتهدَ  اســـتحواذ -الانـــدماجعلاقـــة طـــابع عمليـــة  وفيمـــا يخـــص
قـل مـن وانية هي شركات قديمـة، ذات أداء أالعديد من الدراسات، أن الشركات المستهدفة في العمليات العد

فة فـي العمليـات ذات الطـابع الـودي، فـي المسـتهدَ المتوسط ومعدل نمو ضـعيف، فـي حـين تتمثـل الشـركات 
كما تم التوصل أيضاً إلى أن الشركات التي تدار من طرف . كات جديدة وذات أداء أعلى من المتوسطشر 

  . 3استحواذ -الاندماجلعمليات ة أقل تعرضاً سَ مدراء ينتمون إلى العائلة المؤسِ 
ذات الطــابع العــدواني، ضــمن آليــة ســوق رأس  اســتحواذ -الانــدماجوعلــى العمــوم، تنــدرج عمليــات 

الملكيـة ومـا قـد يترتـب عنهـا مـن ترتيبـات جديـدة،  هيكـل مة الشركات، وذلك كونها تسـمح بتغيـرالمال لحوك
وعلى هذا الأسـاس تـم تسـجيل . بواحدة جديدة أكثر كفاءة واستبدالهالاسيما فيما يخص إقالة الإدارة القائمة 

           .    4تعرضها لمحاولة سيطرة عدوانية واحتمالوجود علاقة عكسية بين معدل دوران المدراء في الشركة 
 Les opérations d’acquisitions :الاستحواذعمليات  :المطلب الثاني

  :ستحواذ إلىالمستهدفة، يمكن تقسيم عمليات الامين في الشركة على أساس كيفية تعويض المساه
   Les acquisitions par l’achat d’actions :الأسهمبشراء  الاستحواذ -1

تتمثل هـذه العمليـات فـي نقـل ملكيـة أسـهم الشـركة المسـتهدفة مـن مسـاهميها إلـى الشـركة المعتديـة،   
تنازل عن أسهمهم مقابل بال بحيث يقوم المساهمين في الشركة المستهدفة الذين يقبلون بالدخول في العملية

                                                           
1
 - JENSEN M.C., « Market for Corporate Control », in The New Palgrave Dictionary of Money 

and Finance, 11-13, 1992, p.657-666. 
2
 - Gregor Andrade., Mark Mitchell., Eric Stafford., op., cit.  

3
 - Olivier Meier, Gillaume Schier , op., cit, p 41.  

4
 - idem.  
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عمليـات شـراء عاديـة للأسـهم الانتقال في الملكية يـتم فـي إطـار هذا . الحصول على نقدية حاضرة أو آجلة
  .أو الحصص، كما يمكن أن يكون من طرف شخص طبيعي

الأساسي الذي يتم مـن خلالـه الحكـم علـى طبيعـة  ويعتبر عدد الأسهم المستحوذ عليها هو المعيار
علـى أكثـر مـن ) معنـوي أو طبيعـيشـخص (تـدي الطـرف المع اسـتحواذلعملية، ففي الحالات التي تتضمن ا

قــل مــن ذلــك ى أ، فــي حــين يشــكل الاســتحواذ علــيعتبــر ذلــك عمليــة ســيطرة) الأصــوات(مــن الأســهم  50%
         . prise de participation minoritaire قليةمجرد حصول على حصة أ

  : بشراء الأسهم الاستحواذتمويل عمليات  -1-1

تديــة بتســديد مبــالغ ، قيــام الإدارة فــي الشــركة المعبشــراء الأســهم الاســتحواذ قــد يترتــب عــن عمليــات
مين فـي الشـركة أو مـنح عـلاوة سـيطرة معتبـرة للمسـاهكبيرة، لاسيما في حالة كون الشـركة المسـتهدفة كبيـرة 

بإعـادة بلـورة سياسـتها الماليـة، وذلـك  الشـركة هذه الإدارة في الذي يتطلب كذلك قيام الأمرالمستهدفة، وهو 
و الحفــاظ  المطلوبــة للســيطرة، مــن جهــة الأســهمأجــل تــدبير المــوارد الماليــة اللازمــة لإتمــام عمليــة شــراء  مــن

وعلى العموم تتمثل مصادر أموال المستخدمة في تمويـل هـذه . السوقي من جهة أخرى أدائهامؤشرات عل 
  :1العمليات في مايلي

   كمة؛اخزينة متر  لاحتياطاتالتمويل الذاتي، في حالة امتلاك الشركة المعتدية  -      

  ؛الاقتراضعندما تمتلك الشركة المعتدية قدرات إضافية على  الاقتراض_       

  إصدار أسهم عادية جديدة في إطار عملية رفع رأس المال؛_       

  :حالة الخاصة بالعروض العامة للشراءذ عمليات الاستحواذ بشراء الأسهم والكيفيات تنفي-1-2

علــى شــركة مــا بتســعيرها فــي البورصــة مــن عدمــه وكــذلك بطبيعــة هيكــل  الاســتحواذ تــرتبط كيفيــات  
  :يوجد أمام الشركات التي تود السيطرة على شركات أخرى الطريقتين التاليتين الأساسملكيتها، وعلى هذا 

o وذلك بمـا يسـمح بحـدوث عمليـة : الكلي أو الجزئي على شركة غير مسعرة في البورصة الاستحواذ
وتركز ملكية الشركات غير المسعرة، يجعـل  الاستحواذتقارب بطريقة ودية، فطبيعة هذا النمط من 

  .منه عملية يجب أن تتم بموافقة المساهمين والإدارة في الشركة المستهدفة

                                                           
1
 - ibid. p 41. 
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o وفـي هـذه الحالـة تـتم عمليـة التقـارب : الكلي أو الجزئي علـى شـركة مسـعرة فـي البورصـة الاستحواذ
 راءات المنظمـة التـي يمكـن إتباعهـاوهنا يمكن التمييز بين مـن الإجـ ،سواء بطرقة ودية أو عدوانية

  :وهي

    Le ramassage en bourse :في البورصة )حقوق التصويت( الأسهمجمع  -1-2-1

، حيـث يسـمح ذلـك للشـركة بطريقـة تصـاعدية في السوق المـالي في شراء الأسهم التقنية هذه تتمثل  
، )%33,33، %25، %20، %10، %05(التــــي تــــود الســــيطرة ببلــــوغ أو الاقتــــراب مــــن عتبــــات معينــــة 

   .تسمح لها بممارسة نوع من الرقابة أو السيطرة على الشركة المصدرة لهذه الأسهم
 الأسـهمنسـبة  بلـوغإلـى خاصة وأنها قد تؤدي  الخطورة التي تكتسيها هذه الطريقةو ونظراً للأهمية   

، %33,33المملوكــة للشــركة التــي تــود الســيطرة فــي رأســمال الشــركة المســتهدفة، عتبــة ) حقــوق التصــويت(
وهــو الأمــر الــذي يســتدعي ضــرورة مباشــرة الشــركة التــي تــود الســيطرة لعــرض عــام للشــراء يهــدف إلــى شــراء 

لذلك دأبـت التشـريعات . أسهم الشركة المستهدفة، وقد لا تتوفر لها السيولة الكافية لإتمام هذه العمليةكامل 
العديد من الدول علـى تقنـين عمليـة جمـع الأسـهم فـي البورصـة، حيـث يلـزم القـانون الفرنسـي كـل شـركة  في

 AMF :Autorité des)الماليــة  الأســـواقتــود الســـيطرة علــى شـــركة أخــرى بضـــرورة إعلامهــا هـــي وهيئــة 

Marchés Financiers) ها إحدى العتبات المذكورة أعلاه، كما تصبح كذلك ملزمة بتقـديم إعـلان نوايـا ببلوغ
déclaration d’intention 1%20و %10في حالة تجاوزها عتبتي  يوضح أهدافها.  

   :) bloc de controleكتلة سيطرة (التفاوض على حصة مهمة  -1-2-2
ذات طـــابع ودي، تـــتم مـــن خـــلال التفـــاوض خـــارج البورصـــة بـــين  اســـتحواذعمليـــة عبـــارة عـــن هـــي 

، تقضـي بتنـازل هـذا الأخيـر عـن كـل أو جـزء أحـد المسـاهمين المـرجعيينالشركة التـي ترغـب فـي السـيطرة و 
، بحيــث يــؤدي ذلــك إلــى حصــول الشــركة التــي ترغــب فــي الســيطرة، دفعــة )حقــوق التصــويت(مــن أســهمه 
تســـمح لهـــا بممارســـة الرقابـــة علـــى الشـــركة المصـــدرة  )نســـبة حقـــوق تصـــويت( الحصـــة رأســـم واحـــدة، علـــى

  . participation majoritaireوغالباً ما تكون هذه الحصة حصة أغلبية للأسهم
ونظـــراً لكــــون هــــذه الآليــــة تــــؤدي إلــــى تغيــــر جـــوهري فــــي هيكــــل ملكيــــة وجغرافيــــة رأســــمال الشــــركة 

مـــن يـــد إلـــى ) حقـــوق التصــويت(ملكيـــة حصــة أغلبيـــة الأســـهم  انتقـــاليـــث أنهـــا تنطــوي علـــى المســتهدفة، ح
أخـــرى، ممـــا يضـــع مصـــالح بعـــض الأطـــراف ذات العلاقـــة فـــي الشـــركة فـــي خطـــر ويتطلـــب ضـــرورة تـــوفر 

                                                           
1
 - ibid. p 41. 
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، وفي الغالب يكون دم مساسها بمصالح هذه الأطرافية من طرف الشركة المسيطرة، حول عضمانات كاف
  :1ذلك في شكل إصدار بروتوكول يتضمن مايلي

 شروط ضمان الأصول والخصوم؛ - 
 ؛الأسهموضع المدراء بعد عملية التنازل عن  - 
 شروط عدم المنافسة؛ - 
       ضمان الزبائن؛ - 

المساهمين  أقليةفي هذا النوع من العمليات يكمن في حتمية السماح بإمكانية خروج  الأساسيلكن التحدي 
الشركة المسيطر عليها، مما يعني أن الشركة المسيطرة ملزمة بتطبيق إجراءات ضـمان السـعر  رأسمالمن 

procédure de garantie de cours ومـا يترتـب عنهـا مـن التزامهـا بشـراء كـل سـهم يقدمـه صـاحبه بسـعر ،
  .    محدد، ويكون هذا السعر على العموم قريب من سعر السهم قبل العملية

                            Les Offres Publiques d’Achat: للشراء ةالعامالعروض -1-2-3

للشراء تمثل واحدة من أهم أشكال السـيطرة علـى الشـركات المسـعرة فـي البورصـة،  العروض العامة  
وهي عبارة عن آلية لنقل ملكية هذه الشركات، كما أنهـا ذات تـأثيرات عميقـة علـى هيكـل ملكيتهـا وجغرافيـة 

  .رأسمالها
  :مفهوم وأهمية عمليات العروض العامة للشراء -1-3-2-1

علـى شـركة مسـعرة فـي البورصـة، وهـي فـي الغالـب  للاسـتحواذ هـذه العمليـات الشـكل العـادي شكلت  
رة والمســاهمين المــرجعيين فــي الشــركة المســتهدفة، اعمليــات ذات طبيعــة عدوانيــة تتنــافى مــع مصــلحة الإد

الإجــراء الــذي «، وتتمثــل فــي وعلــى العكــس مــن ذلــك تتماشــى بصــورة جيــدة مــع مصــلحة أقليــة المســاهمين
سمح لشخص طبيعي أو معنوي، يتصرف وحـده أو باتفـاق، بـإعلام جمهـور المسـاهمين فـي شـركة مسـعرة ي

وذلك بهدف السيطرة  .2»بأنه مستعد لشراء الأسهم التي يمتلكونها بسعر محدد يزيد عن السعر السوقي لها
للشراء في الغالب إلـى  درات الشركة المستهدفة، إذ تهدف الشركات المبادرة بالعروض العامةقَ الكلية على مُ 

وجوبــارد  Depallens دوبـلانكمـا يعرفهــا  .)حقــوق التصـويت(مــن إجمـالي الأسـهم  %100الاسـتحواذ علـى 
Jobard »  ســـهم الشـــركات المســـعرة فـــي البورصـــة والتـــي العمليـــات المنظمـــة والرســـمية لجمـــع أبأنهـــا جميـــع

مـن طـرف،  للاستعمال، وبذلك فهي تغطي جميع العمليات الملائمة »يتفاوض عليها خارج السوق الرسمي

                                                           
1
 - Hérvé Hutin, op., cit, p. 769. 

2
 - Jacques Teulie, Patrick Toposcalian, op., cit, p 687. 
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، الأســاسهــذا  علــىو . أســهم موزعــة علــى الجمهــور اقتنــاءمســتثمر أو مجموعــة مــن المســتثمرين، مــن أجــل 
تعتبــر الشــركات التــي تتســم بتشــتت ملكيتهــا فــي يــد عــدد كبيــر مــن صــغار المســاهمين هــي الأفضــل كهــدف 

  .1راءلعمليات العروض العامة للش
، فهـي والاقتصـادالمـال  رأسأهميـة قصـوى سـواء بالنسـبة للشـركات، سـوق  الآليـةهذا وتكتسي هذه   

نقـل ملكيـة وإعـادة هيكلــة الشـركات المسـعرة فـي البورصـة، خاصــة فـي  اســتخداماالآليـات الأكثـر واحـدة مـن 
رأس المـــال تمثـــل علـــى صـــعيد ســـوق و  .منهـــا التـــي تتســـم بضـــعف أداء إدارتهـــا وانخفـــاض أدائهـــا المـــالي

مصدراً مهماً للحركية التي يتطلبها هـذا السـوق لاسـيما فيمـا يتعلـق بتـوفير معـايير  العامة عمليات العروض
  . السعة، السيولة والكفاءة

نمــــط حوكمــــة  بــــاختلافأمــــا مــــن حيــــث دورهــــا علــــى المســــتوى الاقتصــــادي الكلــــي، فــــذلك يختلــــف   
، نمـــط تمويـــل الاقتصـــاد، مســـتوى تـــدخل الدولـــة فـــي إدارة )تشـــاركي اقتصـــادمضـــاربي،  اقتصـــاد( الاقتصـــاد
  :2هو كمايلي هذه العملياتحدوث  تواتر نجد أن الأساسودرجة تقنين هذه العمليات، وعلى هذا  الاقتصاد
o عـدد  صـلي أيـن ،)إلخ...، المملكة المتحدة، كنداو م أ( في العالم الأنجلوسكسوني  كثيرة الحدوث

غ تجاوزت مبلـ التي كبيرةالمبالغ بالضخامة وال صفقاتهاالعمليات في السنة إلى المئات، كما تتسم 
  .مليار دولار في بعض الحالات 25

o  ج ، التـي تتبـع نمـوذ)إلـخ...، إيطاليـافرنسـا، إسـبانيا(كثيرة الحدوث نسـبياً فـي بلـدان أوروبـا اللاتينيـة
الرينــاني، حيــث  والنمــوذجالانجلوسكســوني  النمــوذجهجــين يقــف فــي وســط الطريــق بــين  اقتصــادي

  .يسجل في هذه البلدان عشرات العمليات سنوياً 
o  التسيير  ثقافةالإسكندنافية، وذلك بسبب  وأوروبانادرة الحدوث أو شبه مستحيلة في ألمانيا، اليابان

 verrouillage de capital الشـركات رأسـمالالتشاركي السائدة في هذه البلدان، من جهة و إغـلاق 

  .الملكية انتقال، اللتان تمنعان حدوت هذا النوع من ، من جهة أخرى
لإعــادة  كآليــةالرأســمالية المضــاربية تســتخدم العــروض العامــة للشــراء  اقتصــادياتحيــث يتضــح أن   

كفـاءة وتوجيههـا نحـو الأعـوان  الاقتصاد، وذلك من خلال سحبها مـن الأعـوان الأقـل تخصيص الموارد في
فيسـعون إلـى  الرأسـمالية التشـاركية اقتصـادياتالأكثر كفاءة، أما القائمين على تنظيم وضبط الشـركات فـي 

هيكـل ملكيتهــا وتـوازن جغرافيــة  اسـتقرارضـمان اسـتقرار هــذه الأخيـرة، وذلــك مـن خـلال العمــل علـى ضــمان 
                                                           
1
 - Georges Depallens, jean Pierre Jobard, Gestion financière de l’entreprise, 11

eme 
édition, Editions DALLOZ, 

Paris, 1997. p 760. 
2
- Hérvé Hutin, op., cit, pp 770-771.  
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لشـركات المنتميــة للفضـاء الأنجلوسكســوني هـم عبــارة عــن ولهــذا السـبب نجــد أن المسـاهمين فــي ا. رأسـمالها
 إطـار وذلك فـي منهم كبيرتتوزع ملكية الشركة على عدد ) صناديق معاشات(ومؤسساتيين  أفرادمساهمين 

فــي أوروبــا القاريــة  ، فــي حــين نجــد أن المســاهمين فــي الشــركاتl’actionnariat disperséتشــتت الملكيــة 
سسات اقتصـادية يمتلكـون نسـب معتبـرة فـي هيكـل ملكيـة كـل شـركة، فـي إطـار سر، بنوك ومؤ واليابان هم أ
   .la concentration de l’actionnariatتركز الملكية 

   :تنظيم وصيرورة العروض العامة للشراء في فرنسا -1-2-3-2

الماليـة والمتمثلـة فـي  الأسـواقفـي  الأسـهمالعامة التي تحكم تبـادل  مبادئالترام من أجل ضمان اح  
، المنافســـة الشـــريفة، النزاهـــة والصـــدق فـــي الأقليـــةالشـــفافية، المعاملـــة المتكافئـــة للمســـاهمين وحمايـــة حقـــوق 

المعاملات، تم إحاطة العروض العامة للشـراء بقـدر كبيـر مـن التنظـيم، بحيـث تسـهر هيئـة الأسـواق الماليـة 
(AMF) ه الآلية، وذلك كمايليعلى وضع وحسن تنفيذ القواعد المنظمة لهذ:  

ــة الإعــداد -1-2-3-2-1 إلــى أحــد بنــوك تعهــد الشــركة الراغبــة فــي الســيطرة  وفــي هــذه المرحلــة :مرحل
فــي هــذا النــوع مــن العمليــات، بالقيــام بــالإجراءات الضــرورية  الاستشــارةالمتخصصــة فــي تقــديم  الاســتثمار

، كمــــا يقــــوم بنــــك )إلــــخ...المعنيــــة بــــالأطراف الاتصــــالى، تــــدبير مصــــادر التمويــــل، دراســــة الجــــدو  ،تقيــــيم(
  .(AMF)المالية  الأسواقكذلك بضمان الشركة لدى هيئة  الاستثمار

ــة  -1-2-3-2-2 بوضــع غبــة فــي الســيطرة اتتجســد هــذه المرحلــة فــي قيــام الشــركة الر  :الانطــلاقمرحل
: همــا أساســيتين وثيقتــينمشــروع العــرض العــام للشــراء لــدى هيئــة الأســواق الماليــة، وهــذا العــرض يتضــمن 

  .رسالة النوايا والمذكرة الإعلامية
وهـي عبـارة عـن وثيقـة تعـدها الشـركة الراغبـة فـي السـيطرة وتوجههـا  lettre d’intentions: رسـالة النوايـا �

الشـركة الراغبـة فـي بحيث تساعد هذه الأخيرة على تقييم أهـداف ونوايـا ، (AMF)إلى هيئة الأسواق المالية
  :وتتضمن وجوباً المعلومات التالية. السيطرة
  أهداف ونوايا الشركة الرغبة في السيطرة؛ -

الشــركة المســتهدفة قبــل  رأســمال، فــي بالاتفــاقالتــي تمتلكهــا، وحــدها أو  الأســهمعــدد وطبيعــة  -
 العرض؛

 ؛الاستحواذتاريخ وشروط إنجاز عملية  -

فــي  ت بعــين الاعتبــاردفة مــن حامليهــا والعناصــر التــي أخــذســعر شــراء أســهم الشــركة المســته -
 تحديد هذا السعر وكذلك شروط الدفع؛
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 ؛)نسبة من إجمالي الأسهم أو حقوق التصويت(شروط إعلان نجاح العرض  -

هـي عبـارة عـن وثيقـة تعـدها الشـركة الراغبـة فـي السـيطرة  la note d’information: المذكرة الإعلاميـة �
والشـركة  (AMF)الماليـة  الأسـواقتحت إشراف بنك الاستثمار المتعهد للعمليـة، وتسـلمها لكـل مـن هيئـة 

العمليـــة و يســـمح بـــإعلام جميـــع الأطـــراف  بـــانطلاقالمســـتهدفة، بحيـــث يعتبـــر نشـــر هـــذه الوثيقـــة أيـــداناً 
  :وفي الغالب تتضمن المذكرة الإعلامية مايلي. المعنية بخصائص العرض العام للشراء

 وصف لهوية الشركة الراغبة في السيطرة، نشاطها، وضعيتها المحاسبية والمالية؛ -

 ملية؛شهر التي تلي الع 12معلومات دقيقة حول نواياها تجاه الشركة المستهدفة في  -

عليها، عدد الأسهم المملوكة  الاستحواذالمراد  الأسهمالسعر المقترح، عدد ( مضمون العرض  -
 ؛)وانعكاساتهامسبقاً، شروط تمويل العملية 

 بالعرض؛ ةالمرتبط الاتفاقيات -

القـرار فيمـا  باتخـاذالمخولـة ) مجلس الإدارة، مجلس المراقبة( الاجتماعيةالرأي المدعم للهيئات  -
 ض، أهميته ونتائجه على الشركة الراغبة في السيطرة؛يخص العر 

 التصويت على قرار العرض؛ ظروف -

 السياسة المالية والصناعية المزمع تبنيها على مستوى الشركة المستهدفة؛  -

 العمالة؛توجهات الشركة الراغبة في السيطرة فيما يخص  -

مـــع الشـــركة الراغبـــة فـــي  الاتفـــاقطبيعـــة المســـتثمرون الـــذين يســـاهمون فـــي العمليـــة فـــي إطـــار  -
 السيطرة؛

، (AMF)كمــا تجــدر الإشــارة إلــى أنــه بالإضــافة إلــى عمليــات الإعــلام التــي تقــوم بهــا هيئــة الأســواق الماليــة
وضــع مشــروعها لــدى هــذه الهيئــة، ملزمــة بــإعلان نشــرة إخباريــة  الســيطرة ومنــدتعتبــر الشــركة الراغبــة فــي 

                                    .     تتضمن الخصائص الرئيسية للعرض

مدى  لاختبارضع العروض العامة للشراء في هذه المرحلة تخ: المطابقة اختبارمرحلة  -1-2-3-2-3
 (AMF)الماليـة  الأسـواقمع المعايير المطلوبة في مثل هكذا عمليات، وفي هذا الصدد تقوم لجنة  تطابقها

  :مايليقة هذه العروض فيما يخص بالتأكد من مدى مطاب
 أهداف ونوايا الشركة الرغبة في السيطرة؛ - 
 ؛ستحواذبالاالمعنية  الأسهمطبيعة، خصائص وتسعير  - 
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أو حقــــوق التصــــويت  الأســــهمنســــبة ( غبــــة فــــي الســــيطرة االشــــروط التــــي وضــــعتها الشــــركة الر  - 
 ؛)المستهدفة

 كرة الإعلامية؛لمذاهرة في االمعلومات الظ - 
المطابقـــة التـــي  اختبـــاراتبـــإعلان نتـــائج  (AMF)الماليـــة  الأســـواقتقـــوم هيئـــة  الاختبـــارعمليـــة  انتهـــاءبعـــد 

. رفضـه بسـبب عـدم مطابقتـه قـرار طابق وتؤشر عليه، كما قد تتخـذيمكن أن تقر بأن العرض مو  ،أجرتها
هــذه يمكــن أن ترتكــز علــى تقريــر خبيــر مســتقل يقــوم بتقيــيم الشــروط الماليــة للعــرض فــي  الاختبــارعلميــة 

  .الحالة التي يمكن أن يؤدي فيها هذا الأخير إلى تعارض المصالح بين أطراف معينة
 المطابقــة اختبــارمرحلــة  تمــامحلــة بعــد إتــأتي هــذه المر  :التنفيــذ وإتمــام العمليــةمرحلــة  -1-2-3-2-4

مطابقة العملية مع المبادئ العامـة لتـداول القـيم المنقولـة فـي  لإعلان (AMF)المالية الأسواقوإصدار هيئة 
المالية والمعايير القانونية التي تنص عليها لوائح تنظيم هذه الأسواق، وفي هذا الإطار تقوم هيئـة  الأسواق
  :المالية بمايلي الأسواق

مــذكرة القبــول، أو المــذكرة الإعلاميــة تــاريخ نشــر  الاعتبــارذ بعــين وذلــك بالأخــ :مــة للعمليــةوضــع رزنا -أ
يـــوم فيمـــا يخـــص  35يـــات ذات الطـــابع الـــودي ولميـــوم فـــي حالـــة الع 25الرزنامـــة بـــين وتتـــراوح مـــدة هـــذه 

  .العمليات غير الودية
ويسـمح هـذا الإجـراء بتجنـب التحركـات  :المسـتهدفة مـن التسـعير فـي البورصـةإقصاء سهم الشركة  -ب

المعلومــات، عــدم تماثلهــا  اكتمــالكــن أن تحــدث لســعر الســهم بســبب عــدم ذات الطــابع المضــاربي، التــي يم
  . وتوزيعها بشكل غير عادل

يقة تعدها الشركة المسـتهدفة وترسـل ثوذلك في شكل و  note de réponse :الحصول على مذكرة إجابة -جـ
العمليــة أو عمــل بورصــة بعــد الإعـلان عــن مطابقــة  أيـام 05قصــاه الماليـة، قبــل تــاريخ أيئــة الأســواق إلـى ه

تضــارب : فــي حالــة تــدخل خبيــر(يــوم بعــد تــاريخ وضــع مشــروع العــرض العــام للشــراء  20حتــى إلــى غايــة 
  :، وتتضمن هذه المذكرة على العموم مايلي)المصالح

 ؛عرضالرأي المدعم لمجلس إدارة الشركة المستهدفة حول ال -

 ؛الشركة المستهدفة رأسمالهيكل ملكية وجغرافية  -

حقـوق  واسـتخدام الأسـهمبين المساهمين التي يمكن أن تحد من سهولة التنازل عـن  الاتفاقيات -
 التصويت؛
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برمتها الشركة المستهدفة مع الغيـر والتـي يمكـن أن تلغـى أو تعـدل بسـبب تغيـر التي أ اتفاقيات -
 السيطرة والرقابة عليها؛ 
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  ).أيام عمل بورصة(  في فرنسا رزنامة العروض العامة للشراء): 4-2(الشكل رقم 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  ,édition, Editions DALLOZ, Paris, 1997.eme , 11trepriseGestion financière de l’enGeorges Depallens, jean Pierre Jobard: المصدر
p. 767 

 

إخطار تسليم 
 مشروع العرض

 اليوم ا�ول

إقصاء السهم 
 من التسعير

تسليم النوتة 
الإعلامية إلى سلطة 

 AMFالأسواق المالية

فحص الملف من طرف 
سلطة الأسواق 

 AMFالمالية

 اليوم الخامس

 AMFتأشيرة  

إخطار بإستلام الملف 
 SBFمن طرف

نوتة إعلامية موجهة للشركة 
المستهدفة، مؤشر عليها من 

 طرف الشركة المبادرة

 اليوم الثامن  اليوم السادس 

عودة سھم 
الشركة إلى 

 التسعير

مجلس إدارة 
 الشركة المستهدفة

اليوم الثاني 
 عشر

قيام الشركة المستهدفة 
بتسليم ورقة إعلامية إلى 
 لجنة عمليات البورصة

اليوم الخامس 
 عشر

خر أجل لوضع أ
عرض عام 

 منافس

اليوم 
 العشرون

إقفال العرض 
 العام للشراء

إمكانية التمديد 
 CBVمن طرف 

أخر أجل لزيادة قيمة 
العرض من طرف 

 الطرف المبادر

نشر نتيجة قرار 
AMF  حول العرض

 العام للشراء

بعد اليوم 
 العشرون

يوم 20أيام إلى  06مدة الرد على العرض من   
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  : عمليات الاستحواذ بشراء الأسهم وجغرافية رأسمال الشركة المستهدفة-1-3    

هـــي عمليـــات تهـــدف إلـــى الســـيطرة وممارســـة  الأســـهممـــن الواضـــح أن عمليـــات الاســـتحواذ بشـــراء 
ملـة أسـهم هـذه الأخيـرة مـن حتعـويض  وكيفيـةالرقابة علـى مقـدرات الشـركة المسـتهدفة، إذ يـنم نمـط تمويلهـا 

جديـدة، بـأن الأمـر يتعلـق بإسـتراتيجية طويلـة الأمـد يـدخل فـي إطارهـا  أسـهمخلال السيولة بدلاً من إصدار 
  .حوكمة الشركة المستهدفة وجعلها في خدمة المساهمين المرجعيين في الشركة المعتدية

، رأسـمالهاالمسـتحوذ عليهـا فـي  الأسـهملكن السيطرة الفعلية على شركة ما وإن كانت تـرتبط بنسـبة 
) حقوق التصويت( الأسهممن  %50 امتلاكإلا أنها كذلك ترتبط بجغرافية رأسمالها، ففي الأحيان لايسمح 

بممارسة السـيطرة، وذلـك بسـبب وجـدود مسـاهمين مـرجعيين آخـرين يمتلكـون حصـص كبيـرة قـد تمكـنهم مـن 
ومــن تــم منــع الشــركة المعتديــة مــن الســيطرة علــى  minorité de blocageممارســة دور الأقليــة المعطلــة 

الجمعية العمومية الاستثنائية للمسـاهمين، وهـي الهيئـة الوحيـدة المخولـة باتخـاذ القـرارات المصـيرية، لاسـيما 
  .متعلقة بقرارات إعادة الهيكلةتلك ال

، اســتحواذ-الانــدماجعلــى هــذا الأســاس وفــي ضــل الحقيقــة القائلــة بــأن الأطــراف المبــادرة بعمليــات 
ـــى الشـــركات مـــن أجـــل إعـــادة هيكلتهـــا  ـــب العمليـــات التـــي تقـــوم بهـــا إلـــى الســـيطرة عل تهـــدف مـــن وراء أغل

، )إلـخ...نحو إسـتراتيجية التركيـز الاتجاهالتخلي عن بعض الأنشطة أو الفروع، ( وتصحيح الأوضاع فيها 
  .ئمةمستهدفة غير ملاتصبح هذه العمليات غير ذات جدوى في حالة كون جغرافية رأسمال الشركة ال

  :عمليات الاستحواذ بشراء الأسهم وجغرافية رأسمال الشركة المعتدية-1-4

مســاهمي الشــركة  شــرائها مــن علــى الــرغم مــن أن عمليــات الاســتحواذ بشــراء الأســهم تنطــوي علــى
تمويلهــا مــن المسـتهدفة نقــدا، إلا أن تمويـل هــذه العمليــات مـن خــلال إصـدار أســهم عاديــة جديـدة، بــدلاً مـن 

وفـي هـذا الصـدد . الشـركة المعتديـة رأسـمالتغيـرات فـي جغرافيـة  وض أو الخزينة، قد يؤدي إلى إحداثالقر 
  :نميز بين حالتين

ومـا يترتـب عـن ذلـك مـن تراجـع  :حالة شراء الأسهم المصدرة مـن طـرف مسـاهمين خـارجيين -1-4-1
تبط حجم هذا التراجع بمقدار نسـبة الإصـدار ، وير القدامىجميع المساهمين ) حقوق التصويت(نسبة ملكية 

كمـــا يعنـــي ذلـــك حـــدوت تغيـــرات فـــي جغرافيـــة  رؤوس الأمـــوال قبـــل عمليـــة الإصـــدار، الجديـــد إلـــى إجمـــالي
  .عليها لمصلحة المساهمين الجددالمساهمين المرجعيين  تراجع سلطةرأسمال الشركة الدامجة و 



والاستحواذ الاندماج عمليات:المالية للهندسة الهجومية الإستراتيجيات                  :الثاني الفصل  

 

103 

 

وتتماشـى هـذه الحالـة مـع عمليـات : حالة شراء الأسهم المصدرة من طرف قـدامى المسـاهمين -1-4-2
، وفي هـذا الصـدد يمكـن أن (DPS)الإصدار التي تتضمن منح قدامى المساهمين حقوق تفضيلية للاكتتاب

المـال قبـل  يقوم  كل المساهمين القدامى بتنفيذ حقوقهم وشراء الأسهم الجديدة وفقـاً لنسـبة ملكيـتهم فـي رأس
، كما يمكـن أن رأسمال الشركةجغرافية  هيكل ملكية ولا في الإصدار، بحيث لايؤدي ذلك إلى أي تغير في

ومــن تــم تــزداد نســبة  يقــوم بعــض المســاهمين بالتنــازل عــن حقــوقهم التفضــيلية لصــالح مســاهمين مــرجعيين
يعنــي حــدوت تغيــر فــي توزيــع هــذه الفئــة الأخيــرة علــى حســاب الفئــة الأولــى، ممــا ) حقــوق تصــويت(ملكيــة 

            . السلطة بين مختلف فئات المساهمين
  :الاستحواذ بتبادل الأسهم -2

 اتاصـة فـي قطاعـالممولة بالأسهم فـي السـنوات الأخيـرة تطـوراُ كبيـراً، خ الاستحواذعمليات  عرفت  
  .التكنولوجيات الجديدةدلات النمو المرتفعة ولاسيما تلك التي تنشط في قطاع المؤسسات ذات مع

     Les acquisitions par échange d’actions: ماهية عمليات الاستحواذ بتبادل الأسهم -2-1

 )الحصــول علـى حصــة أغلبيــة( الاســتحواذ بتبـادل الأســهم هـي عبــارة عـن عمليــات سـيطرةعمليـات 
الأولـى بتقـديم عـرض  ، وذاك مـن خـلال قيـامذات أسـهمتقوم بهـا شـركات راغبـة فـي السـيطرة علـى شـركات 
سـهم الشـركة الراغبـة مبادلـة أسـهم الشـركة المسـتهدفة بأ إلى حملة أسهم هذه الأخيرة، ويتضمن هـذا العـرض

من أجل إتمـام العمليـة وتعـويض المسـاهمين فـي الشـركة المسـتهدفة الـذين دخلـوا فـي العمليـة، . في السيطرة
لال إصـدار أسـهم جديـدة تسـتخدم فـي عمليـة التبـادل تقوم الشركة الراغبة في السيطرة برفـع رأسـمالها مـن خـ

مســـاهمين فـــي  يصـــبح المســـاهمين فـــي هـــذه الأخيـــرة الأســـاسالشـــركة المســـتهدفة، وعلـــى هـــذا  أســـهممقابـــل 
فــي الواقـــع . )شــركة الأمال(الشــركة الراغبــة فــي الســيطرة، فـــي حــين تتحــول شــركتهم إلــى فـــرع تــابع للأولــى 

فعليـــة بـــين الشـــركتين، وهـــو الأمـــر الـــذي  انـــدماجالعملـــي يمكـــن أن تشـــكل هـــذه العلميـــات مقدمـــة لعمليـــات 
مسعرة قبل عملية شركة كونها  حالة من البورصة، في) الفرع(يستدعي ضرورة انسحاب الشركة المستهدفة 

  .الاندماج
ــــى خــــلاف عمليــــات وهــــذه العلميــــات ــــدماج، عل ــــب دمــــجالان صــــوم الشــــركتين أصــــول وخ ، لا تتطل

تــؤدي  ، فهــي لاوالاجتماعيــةعنهــا تــأثيرات كبيــرة علــى الأصــعدة المحاســبية، الضــريبية المعنيتــين ولا ينجــر 
  .الشركة المستهدفة اختفاءإلى 
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   :سهمبتبادل الأ الاستحواذزايا عمليات م -2-2

  :مايليتحقيق تسمح للشركات الراغبة في السيطرة ب أنهافي  تكمن مزايا هذه العمليات

 تدفقات نقدية خارجة؛ حدوث السيطرة الفعلية على شركة ما دون التسبب في - 
 وحقوق التسجيل؛ بالاندماجمن النظام الخاص  ستفادةالا - 
، التــي والاجتماعيــةتجنــب عمليــات التوحيــد والمطابقــة علــى المســتويات المحاســبية، الضــريبية  - 

بـالطرق الأخـرى، والتـي يمكـن أن  الانـدماجيمكن أن تضطر إلى القيـام بهـا فـي حالـة عمليـات 
  ؛    للاندماج جتماعيالاتخلق صعوبات عديدة، لاسيما فيما يخص التسيير 

 Les acquisitions par échange d’actions :ومعدل التبادل عمليات الاستحواذ بتبادل الأسهم -2-3

et la parité d’échange   

الكبيـرة بـين الشـركات علـى مسـتوى كـل مـن طبيعـة أصـولها، المعـايير المحاســبية  للاختلافـاتنظـراً 
يكمــن المشـــكل .  إلــخ...التــي تنشـــط فيهــا الأســواقالتــي تطبقهــا، الأنظمــة الضــريبية التـــي تحكمهــا، كفــاءة 

يأخـذ  parité d’échange، فـي تحديـد معـدل تبـادلالأسـهمالتي تمـول بتبـادل  الاستحواذرئيسي في عمليات ال
  :التاليتينويمتاز بالخاصيتين  prime d’acquisition الاستحواذعلاوة  الاعتباربعين 

أن يوضع بشكل محفز للمساهمين في الشركة المستهدفة وذلك بما يسمح بدفعهم إلـى الـدخول  - 
  ؛ أسهمهمفي العملية ومبادلة 

               أن لا يكون مستواه مضر بمصالح مساهمي الشركة الراغبة في السيطرة؛  - 
عدد أسهم الشركة المبادرة بالسيطرة الذي يحصل عليه مسـاهم فـي الشـركة  «ومعدل التبادل هو عبارة عن 

 .1»بمبادلــة الأســهم الاســتحواذعمليــة ي رأســمالها ويتنــازل عليــه فــي إطــار الهــدف مقابــل كــل ســهم يمتلكــه فــ
للشــركتين مضــافاً إليهــا عــلاوة ســيطرة، ويســمح  النســبية الاقتصــاديةيعكــس هــذا المعــدل العلاقــة بــين القيمــة 

يجـب تقـوم الشـركة الرغبـة فـي السـيطرة بإصـداره،  أن التي للأسهمحساب هذا المعدل بتحديد العدد النظري 
نسبة المساهمين في الشركة المستهدفة الذين يودون  أساسفي حين يتحدد العدد النهائي لهذه الأسهم على 

وفـي بعـض الحـالات يـتم إكمـال معـدل التبـادل مـن خـلال مـنح مبـالغ  .أسـهمهم الدخول في العمليـة ومبادلـة
  .2الاندماجعن كل سهم يمتلكونه فيها  قبل عملية  نقدية، زيادة عن الأسهم، لحملة أسهم الشركة المدمجة

                                                           
1
 - Olivier Meier, Gillaume Schier, op., cit, p 75. 

2
 - ibid, p 84. 
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العديــد مــن المعــايير ذات العلاقــة بالقيمــة النســبية للشــركتين  أســاسكمــا أن تحديــد معــدل التبــادل، يــتم علــى 
  :1المعنيتين، وهذه المعايير كمايلي

 الشركتين في البورصة؛ أسهمسعر  - 
 ؛)PER، معدل الرسملة السوقي BPAربح السهم ( والاستدانةمؤشرات المردودية  - 
 ؛ANCالصافية يةسباالمح الأصول - 
      ية؛المستقبلخصومة للتدفقات النقدية التوقعات الم - 
بتبـادل الأسـهم علـى هيكـل  الاسـتحواذوبالتالي هناك علاقة وطيدة بين معدل التبادل وتأثير عملية   

معــدل تبـــادل  اعتمــادبعـــد إتمــام العمليــة، ففــي حالـــة الشـــركة الراغبــة فــي الســيطرة  رأســمالملكيــة وجغرافيــة 
مرتفع، فإن ذلك يعني حصول المساهمين في الشركة المستهدفة على عدد مرتفع من أسهم الشركة الراغبة 

ممـا يعنـي ) حقـوق التصـويت(في السيطرة بعد العملية، وقد يصل الأمر إلى حصولهم على أغلبية الأسـهم 
بي فـــي قــرارات الجمعيـــة العموميـــة قــدرتهم علـــى الســـيطرة علــى القـــرار فيهـــا ســواء مـــن خـــلال الــتحكم الإيجـــا

          .   للمساهمين الاستثنائيةالعادية للمساهمين أو من خلال التحكم السلبي في مداولات الجمعية العمومية 
   Les offres publiques d’échange (OPE):العروض العامة للتبادل-2-4

التــي  الأســهمبتبــادل  الاســتحواذلعمليــات  الإطــار التنظيمــي (OPE)تشــكل العــروض العامــة للتبــادل 
وهـي عمليـات مشـابهة كثيـراً مـن الناحيـة الإجرائيـة للعـروض العامـة . تستهدف شركات مسعرة في البورصـة

هــذه الأخيــرة يــتم . وتتمثــل فــي مبادلــة أســهم الشــركة المســتهدفة مــع أســهم الشــركة المعتديــة ،(OPA) للشــراء
كمـا أنـه وفـي إطـار صـيغة متقدمـة . المـال خصيصـاً لهـذه العلميـة رأستدبيرها من خلال القيام بعملية رفـع 

أسهم الشـركة المسـتهدفة  استبدال، يمكن أن تنطوي العروض العامة للتبادل على من صيغ الهندسة المالية
الشـركة  رأسـمالمع صكوك هجينة على غرار الصكوك التي تعطي لحاملها الحق في الـدخول اللاحـق فـي 

يمـنح المســاهمين المـرجعيين فــي هــذه  ، وهــذا مــا)أسـهمالســندات القابلــة للتحويـل إلــى (يـة المعتديـة بعــد العمل
  .2الأخيرة خيارات أكبر فيما يخص إدارة جغرافية رأسمالها

   :وجغرافية رأسمال الشركة المعتدية عمليات الاستحواذ بتبادل الأسهم-2-5
على الرغم من المزايا العديدة، التي تمتاز بها العروض العامـة للتبـادل، إلا أنهـا تعـاني مـن عيـوب   

جوهرية، لاسيما فيما يخص تأثيرها البالغ الأهمية على جغرافية رأسمال الشركة المعتدية، حيث تـؤدي هـذه 

                                                           
1
 - ibid, p 84. 

2
- ibid, p 78. 
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 Dilutionالسـلطة  زيـع حقوق التصويت ومن تم تو  تغيرات مهمة على مستوى توزيع إحداثالعمليات إلى 

de controle فـإذا سـلمنا أن هـذا النـوع .  )مسـاهمين قـدامى، مسـاهمين جـدد( بين مختلف فئات المسـاهمين
، فإنــه مــن الطبيعــي 1مــن العــروض العامــة يقــع فــي أغلــب الأحيــان بــين شــركات متســاوية أو متقاربــة القيمــة

دامى المساهمين لقـدر كبيـر مـن الرقابـة والسـلطة أن هذه العلميات يمكن أن تؤدي إلى فقدان قحينئذ القول 
على الشركة، وقد يصل بهم الأمر إلى فقدان الأغلبية البسيطة التي تسمح لهم بالتحكم في التسيير العادي 

  .لها
ى تخفيــف ، يــؤدي إلــالأســهمبتبــادل  الاســتحواذالــذي تمتــاز بــه أغلــب عمليــات لكــن الطــابع الــودي   

الشركة المعتدية بعد العمليـة علـى كـل مـن حوكمتهـا وإدارتهـا، حيـث يـؤدي ذلـك  رأسمال على جغرافية هاثر أ
فــي إطــار تفاهمــات وترتيبــات تســمح ببقــاء الإدارة القائمــة وفــي أقصــى الأحــوال  الاســتحواذإلـى إتمــام عمليــة 

               .  تدعيمها بأطر من إدارة الشركة المستهدفة
  : ثر تمييع ربح السهموأ عمليات الاستحواذ بتبادل الأسهم-2-5

بتبــادل الأســهم علــى  الاســتحواذتحــدثها عمليــات التــي يمكــن أن  بالإضــافة إلــى التغيــرات الجوهريــة  
مستوى جغرافية رأسـمال الشـركة المعتديـة، يمكـن أن تـؤدي كـذلك إلـى إحـداث تـأثير سـلبي علـى إحـدى أهـم 
المؤشرات التي يستخدمها المستثمرين في الأسواق من أجل معرفة الأداء المالي لها ومن تم تسعير سهمها 

حيـث يـؤدي تمويـل هـذه العمليـات مـن . (BPA) في السوق، ويتعلق الأمر هنا بنسبة ربح السـهم إلـى قيمتـه
خلال إصدار أسهم عادية جديدة إلى زيادة عدد الأسهم المكونة لرأسمال الشركة المعتديـة، وفـي ضـل عـدم 

لتعـويض الـنقص فـي هـذه ) نتيجـة الشـركة المعتديـة وفرعهـا الجديـد(كفاية النتيجة المدمجة للمجمـوع الجديـد 
ثـر تمييـع علنةً تعرض قدامى المساهمين إلـى أملأسهم، تنخفض هذه النسبة عدد ا ارتفاعالنسبة الناتج عن 

الظاهرة يمكن تجنبها أو تأجيـل حـدوتها مـن  هذه. l’effet de dilution de bénéfice par actionربح السهم 
خـــلال اســـتعمال منتجـــات الهندســـة الماليـــة التـــي تعطـــي الحـــق فـــي الـــدخول اللاحـــق فـــي رأســـمال الشـــركة 

  .المعتدية
 رأسبتبــادل الأســهم يقتصــر فقــط علــى رفــع  الاســتحواذيجــب أن ننســى أن تمويــل عمليــات  كمــا لا

 بانخفــاضانة التــي تتســم المــال، وهــو مصــدر تمويــل عــال التكلفــة رغــم مخــاطره المنخفضــة، مقارنــة بالاســتد
  .مستوى مخاطرها وارتفاعتكلفتها 

                                                           
1
 - ibid, p 79. 
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  Leveraged Buy Out:باستعمال أثر الرفع الشركاتشراء -3

فــي الولايــات المتحــدة الأمريكيــة فــي  (LBO)أثــر الرفــع  عمليــات شــراء الشــركات باســتعمالظهــرت   
مـــن  فـــي الســـنوات الأخيـــرة  أصـــبحتو  2الثمانينـــات، عرفـــت ازدهـــاراً كبيـــراً فـــي ســـنوات 1ســـنوات الســـبعينات

هيكلتها على المستويين  عادةخاصة وإ شركات المساهمة إلى شركات لتحويل ال الوسائل الواسعة الاستعمال
ففي فرنسا عرفـت هـذه التقنيـة نمـواً كبيـراً فـي سـنوات التسـعينات، إذ تشـير الإحصـائيات . الصناعي والمالي

مليار  140قد وصلت إلى  2007إلى  1990أن قيمة المبالغ المستثمرة  في هذه العمليات في الفترة من 
نوع من عمليات إعادة هيكلة الشركات على المستوى العـالمي فـي ، في حين وصل رقم أعمال هذا ال3أورو
عمليــات  أكبــر عشــرة  )5-2(وفيمــايلي يقــدم الجــدول رقــم . 4مليــار  دولار 117وحــدها إلــى  2005ســنة 

  .ثر الرفع على المستوى العالمي  في العقود الأخيرةأ باستعماللشراء الشركات 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

                                                           
1
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Stratégie 16(3), 2013, pp 192-211. 
2
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4
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  .أثر الرفع في الثلاث عقود الأخيرة باستعمالأكبر عشر عمليات شراء الشركات : )6-2(الجدول رقم

الشركة الراغبة في 

  السيطرة

سعر الشراء   السنة  القطاع  الشركة الهدف

 ملايين الدولارات(

  )أو  اليوروات

صناعة الأغدية،   أر جي أر نابيسكو  كي كي أر 
  صناعة التبغ

1989  24.720  

ــــــــل  مجموعــــــــة كارلي
ـــــــش، كارســـــــون  ووال

  أندرسون وستو 

  7.050  2002    كواست داكس

  6.250  1986  الصناعات الغدائية  بياتريس  كي كي أر
ــــــــــــــــو   مجموعة بلاكستون ــــــــــــــــي أر دبلي ت

  أوتوماتيف القابضة
  4.700  2002  تجهيزات السيارات

  4.380  2004  الاقمار الصناعية  بان أم سات  كي كي أر
  4.240  1986  المساحات الكبرى  سايفواي  كي كي أر

نكســـــــاس باســـــــيفيك 
ــــــــــــــــان  جــــــــــــــــروب، ب
كابيتــــال وجولــــدمان 

  ساكس 

  2.260  2002  الإطعام السريع  بورقر كينغ

رأسمال مال   أن أي بي كابيتال  جي سي فلاور 
  المخاطرة

  أورو 2.100  2005

كـــــــــــــي كـــــــــــــي أر و 
  بريميرا

أس بــــــــــــــــــــــــــــــــــي أس 
  برودكاستينج

  2.000  2005  البت التلفزي

 ,édition,  eme, 8principes de gestion financièresRichard Brealy, Stewart Myers, Franklin Allen: المصدر

PEARSON Education, paris 2006, p 984. 

  : ماهية عمليات شراء شركة باستعمال أثر الرفع -3-1

، قيــام عــدد محــدود مــن الأفــراد الطبيعيــين يقصــد بعمليــة شــراء شــركة مســاهمة باســتعمال أثــر الرفــع  
أو المعنويين، قد يكونوا من حملة أسـهم تلـك الشـركة أو غيـرهم، بالسـيطرة علـى الشـركة مـن خـلال شـراء /و
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، 1كل أو أغلب أسـهمها وتحويلهـا مـن شـركة عامـة إلـى شـركة خاصـة مملوكـة لعـدد محـدود مـن الأشـخاص
شــركة غيــر مســعرة والقســط غيــر المشــترى مــن رأســمالها ففــي الغالــب تصــبح الشــركة محــل عمليــة الشــراء 

و يــتم تمويــل الجــزء الأكبــر مــن العمليــة مــن خــلال . تمتلكــه مجموعــة صــغيرة مــن المســتثمرين المؤسســاتيين
  .2القروض
ـــر الرفـــع عـــن    وتختلـــف عمليـــات شـــراء الشـــركات المســـاهمة المســـعرة فـــي البورصـــات باســـتعمال أث

سـيكية، حيـث أنهـا تمـول فـي جانـب كبيـر منهـا مـن أمـوال مقترضـة، ممـا عمليات السـيطرة والاسـتحواذ الكلا
الأموال المقترضـة فـي تمويـل  استعمالوصل متوسط  1988المالي، ففي سنة يعني استعمالها لآلية الرفع 
  .3من إجمالي الأموال المستعملة في تمويلها%90هذه العلميات إلى ما نسبته 

شـركة خاصـة، يمكـن لهـا أن تواصـل نشـاطها، كمـا يمكـن أن  وبعد إتمام عملية تحويل الشركة إلـى  
و إذا استمرت الشركة في ممارسة نشـاطها فقـد يعـاد . إعادة بيعها بالكامل أو جزء منها يقرر ملاكها الجدد

بيعهــا إلــى مجموعــة أخــرى مــن المســتثمرين، أو يــتم طــرح أســهمها للجمهــور لتتحــول مــرة أخــرى إلــى شــركة 
ويشكل شراء وإعادة . الاستثمارصة وذلك في إطار إستراتيجية التخارج أو تصفية مساهمة مسعرة في البور 

بيع الشركات المُحولة نشاطاً مربحـاً للمسـتثمرين المؤسسـاتيين الـذين يشـتغلون فـي هـذا المجـال، إذ لا يعنـي 
ر عاديـة تهـدف العمليـة إلـى تحقيـق أربـاح غيـلـة أنهـا تواجـه صـعوبات ماليـة، بـل إعادة بيع الشركات المحو 

حيح لأوضـاع الشـركة ممـا يـؤدي إلـى من وراء عملية التحـول وإعـادة الهيكلـة، التـي تصـاحبها عمليـات تصـ
أدائها وزيادة قيمتها، إذ تشير بعض الدراسات أن معدلات العائد التـي يجنيهـا المسـتثمرون مـن وراء  ارتفاع

يــل الشــركات تــؤدي إلــى إحــداث فمــن المعــروف أن عمليــات تحو .  4%50و 20هــذه العمليــات تتــراوح بــين 
  .5الإستراتيجية المتبعة وهيكل رأس المالة على مستوى كل من محفظة الأنشطة و تغييرات جوهري

  

  

  

                                                           

  .154الجزء الأول، الطبعة الثالثة، مرجع سبق ذكره،  ص التوريق والمشتقات، : إدارة المخاطر باستخداممنير إبراهيم هندي،  -  1
2
 - Jacques Teulie, Patrick Toposcalian, op., cit, p 680. 

3
 - Richard Brealy, Stewart Myers, Franklin Allen, op., cit, p 984. 

4
 - Hervé Hutin, op., cit, p. 777. 

5
 - Jacques Teulie, Patrick Toposcalian, op., cit,, p 681. 
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  :الظروف الاقتصادية والتشريعية المساعدة-3-2

أن عمليات السيطرة وإعادة هيكلة الشركات تأتي عبر الزمن على مراحل  يشهد التاريخ الاقتصادي  
 الاقتصـاديةوفي شكل موجـات، ممـا يعنـي أن كـل موجـه يقـف وراء ظهورهـا مجموعـة مـن العوامـل الماليـة، 

  .والتشريعية، حيث تتمدد وتزدهر هذه العلميات في ضل توفر هذه الظروف وتنحسر وتتراجع بزوالها
مــن القــرن العشــرين، إذ شــهدت تلــك الفتــرة نمــواً  الثمانينــاتوجــه الأخيــرة فــي ســنوات ولقــد بــدأت الم 

دخـل ج الجديـد الـذي أُ يخـص النمـوذ وإعـادة الهيكلـة بشـتى صـورها، لاسـيما فيمـا الانـدماجكبيراً في عمليات 
اهمة فــي الولايــات المتحــدة الأمريكيــة فــي ســنوات الســبعينات والمعــروف بتحويــل الشــركات المســ) ســتحدثأ(

البيئيـة التـي تسـببت فـي ) العوامـل(ومـن أبـرز المتغيـرات . (LBO)ثـر الرفـع خاصـة باسـتعمال أ إلى شركات
  :هذه الموجة، نذكر مايلي

  :للشركات المسعرة ةم وانخفاض الرسملة السوقيدلات التضختزايد مع-3-2-1

الطرديــة بــين معــدلات التضــخم الســائدة فــي الاقتصــاد ومعــدلات الفائــدة فــي الســوق،  بســبب العلاقــة  
أدت  وأسعار الأصول المالية المتداولـة،والعلاقة العكسية بين معدلات الفائدة السائدة في السوق  .ن جهةم

إلــــى مانينيــــات، نيات والســــبعينيات وكــــذلك أوائــــل الثموجـــات التضــــخم بمعــــدلات متزايــــدة فــــي ســــنوات الســــتي
 _q)حلالية للأصول، وهي النسبة التي تعرف بنسـبة كيـو رأس المال السوقي إلى القيمة الا نسبة انخفاض

Ratio)  إلــى أقــل مــن الواحــد الصــحيح فــي الكثيــر مــن الشــركات المســعرة فــي البورصــة، ففــي الفتــرة بــين ،
  .19821عام وبقيت كذلك حتى  0,5إلى  1,3سجل انخفاض تلك النسبة من  1981و  1965عامي 

هــذه النســبة تحــت الواحــد الصــحيح أن الرســملة الســوقية للشــركة أقــل مــن القيمــة  انخفــاضويعنــي 
الحقيقيــة لمجمــوع أصــولها وأنــه مــن الأحســن تملــك شـــركة قائمــة مســعرة فــي ســوق مــالي يُقيمهــا بأقــل مـــن 

وتملــك  انـدماجففـي هـذا السـياق أصــبح لإسـتراتيجيات السـيطرة مـن . قيمتهـا، بـدلاً مـن تأسـيس واحــدة جديـدة
  .أثر الرفع باستعمالكبيرة وراجت سوق هذه العمليات، لا سميا عمليات شراء الشركات جدوى 

أثر الرفع تمول في جزء كبير جداً منها من الأمـوال  باستعمالونظراً لكون عمليات شراء الشركات 
ات ذ) أصــل الـذين والفوائــد(وبسـبب كــون الاقتـراض تترتـب عنــه تـدفقات ماليــة مسـتقبلية خارجـة . المقترضـة

معـــدلات التضـــخم فـــي الاقتصـــاد تجعـــل  ارتفـــاعد، فـــإن قـــيم محـــددة مســـبقاً ولا تتـــأثر بالقيمـــة الزمنيـــة للنقـــو 
الاستدانة أكثر جدوى وتؤدي إلى تخفيض التكلفـة الفعليـة للاقتـراض وتمـنح المعـاملات التـي تسـتخدم الرفـع 

                                                           

  .182، ص مرجع سبق ذكره، الجزء الأول، الطبعة الثالثة، التوريق والمشتقات: إدارة المخاطر باستخداممنير إبراهيم هندي،   - 1
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الماليـة التــي مـن  تقنيـات الهندسـة  باسـتعمال أثـر الرفـعالمزايـا، وعمليـات شـراء الشـركات المـالي العديـد مـن 
  .عالية افةتستعمل الرفع المالي بكث

  : ظهور بوادر تحسن الأداء الاقتصادي -3-2-2

الرسـاميل السـوقية للشـركات فـي  وانخفـاضمن التراجع الكبيـر فـي أداء الأسـواق الماليـة  على الرغم   
موجــة مــن عمليــات  لانطــلاقالفتــرة مــن بدايــة الســتينيات إلــى بدايــة الثمانينيــات، قــد شــكل أنــداك حــافزاً قويــاً 

ـــوادر تحســـن الأداء  أدى. أثـــر الرفـــع باســـتعمالإعـــادة هيكلـــة الشـــركات  ـــات  الاقتصـــاديظهـــور ب فـــي الولاي
مراره إلى نهاية القرن العشرين، وهو التحسن في الأداء الذي يشهد المتحدة والعالم مع بداية الثمانينات واست

نقطـــة فـــي بدايـــة التســـعينات إلـــى  3.000مـــن  (Dow Jones)عـــدد نقـــاط مؤشـــر داوجـــونز  ارتفـــاععليـــه 
موجه جديدة غيـر مسـبوقة مـن عمليـات إعـادة هيكلـة الشـركات  انطلاق، إلى  1نقطة في نهايتها 11.000

  .2وتحويلها من شركات عامة إلى شركات خاصة
ة وكانــت هــذه الموجــة مدفوعــة فــي غالــب الأحيــان بتوقعــات المســتثمرين فيمــا يخــص زيــادة الرســمل 

عـادة مـا تصـاحب  مبـالغ التـدفقات النقديـة المسـتقبلية وهـي توقعـات وارتفـاعالسوقية للشـركات فـي المسـتقبل 
، ففيمـا يخـص قـرار الاندماج والاستحواذبوادر التحسن في أداء الاقتصاد وتبنى على أساسها أغلب قرارات 

أثــر الرفــع، التــي تســتعمل الأمــوال المقترضــة بكثافــة عاليــة، فهــي تعتمــد علــى هــذه  باســتعمالشــراء شــركة 
اقـد عليهـا مـن أجـل إتمـام عمليـة الشـراء، وهـو التدفقات في تسديد مبالغ أصول وفوائد القروض التي تم التع

                                                    ).            المشتراة(التدفقات النقدية للشركة المحولة  وارتفاع الاقتصادلا في حالة تحسن أداء ما لا يمكن حدوته إ
ثمرون في عمليـات تحويـل الشـركات كذلك تشير الإحصاءات أن هذه المرحلة شهدت تحقيق المست

مــــن قيمــــة الشــــركة قبــــل  %30مــــا مقــــداره 1988ســــنة  Finnertyلمكاســــب مرتفعــــة، بلغــــت حســــب فينرتــــي 
               .    3التحويل

  : رواج سوق السندات منخفضة الجودة -3-2-3

اء علــى ملاحظــة أساســية مفادهــا أن الفــرق بـــين عائــد الســندات الرديئــة وعائــد الســندات الجيـــدة بنــ
كبيـر إلـى درجـة لا يمكـن تفسـيرها بمقـدار الفـرق ) فما فـوق استثمارالسندات المصنفة كسندات ( التصنيف 

ن السـداد التوقـف عـأن التبـاين فـي حجـم مخـاطر فـي النـوعين، أي  الاستثمارفي المخاطر المتحملة نتيجة 

                                                           

  .183منير إبراهيم هندي، المرجع السابق، ص  - 1
2
 - Hervé Hutin,op., cit, p. 759. 

  .184، ص مرجع سبق ذكره، الجزء الأول، الطبعة الثالثة، التوريق والمشتقات: إدارة المخاطر باستخداممنير إبراهيم هندي،  - 3
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Default Risk  للشـركات المصـدرة لكـل نـوع، لا يبـرر ذلـك الفـرق بـين العائـد المطلـوب علـى الاسـتثمار فـي
  .1السندات الرديئة والعائد على الاستثمار في السندات الجيدة

قاعــدة العلاقــة التوازنيــة بــين العائــد والمخــاطر، التــي تقــول أن المســتثمرين فــي  اعتمــادوفــي ضــل 
 Michael Milkinتوصـل ميشــال مــيلكن  ل عائــد أكبــر،سـواق الماليــة يقبلــون بتحمــل مخـاطر أعلــى مقابــالأ

إلى خلاصة بأن المستثمرين في الأسواق يمكـن أن يحققـوا أرباحـا مـن الاسـتثمار فـي السـندات الرديئـة تزيـد 
ت أعلــى مــن مثيلــه عــن حجــم المخــاطر التــي يمكــن أن يواجهوهــا وأن العائــد المعــدل بالمخــاطر لهــذه الســندا

  . بالنسبة للسندات عالية التصنيف
 Drexel Burnhamوبعــد تبنــي هــذه الفكــرة الخلاقــة مــن طــرف مؤسســة دركســل برنهــام لامبــرت 

Lambert ،الفكرة الخلاقة مع كل من الإمكانيـات ) تآزرت(لميشال ملكن للعمل معها، تلاحمت  واستقطابها
كل جانــب وشــ .ق ســوق نشــط للســندات منخفضــة الجــودةوتــم خلــ ،الاتصــالاتجيســتية والماليــة وشــبكة اللو 

المؤسســــات الماليــــة كشــــركات التــــأمين، صــــناديق المعاشــــات، البنــــوك، صــــناديق  الطلــــب فــــي هــــذا الســــوق
ـــى الســـندات بصـــفتها أداة اســـتثمار ت...الاســـتثمار فـــي الســـندات ـــخ، التـــي تنظـــر إل تماشـــى مـــع سياســـاتها إل

رض فــي الشــركات الراغبــة فــي الحصــول علــى مــوارد ماليــة لتنفيــذ فــي حــين تمثــل جانــب العــ. الاســتثمارية
 .2أو شراء شركة ما باستعمال أثر الرفع استحواذأو  اندماجعمليات 

    :تعديلات في التشريع الضريبي -3-2-4

كأداة للتنظيم الاقتصادي علاوة عن كونها مصدراً لتجميـع  التشريعات الضريبية استخدامفي إطار 
 Economicعافيــة الاقتصــاد  اســتردادجــاء قــانون . ســديد النفقــات العامــةالمــوارد الماليــة للدولــة لضــمان ت

Recovery Tax act (ERTA) وسـمح للشـركات  1981، الـذي صـدر فـي الولايـات المتحـدة الأمريكيـة سـنة
ض المعـــاملات ذات العلاقـــة المباشـــرة باحتســـاب مبلـــغ الضـــريبة علـــى أربـــاح بمرونـــة أكبـــر فيمـــا يخـــص بعـــ

ادة تقيــيم الأصــول لأغــراض حســاب الاهــتلاك ونمــط حســاب قســط وتعلقــت تلــك المعــاملات بإعــ. الشــركات
المتبع، إذ وفقاً لنصوص القانون الجديد أصبح يمكـن لأي شـركة تشـتري أصـول شـركة أخـرى أن  الاهتلاك
، وفـي غالـب الأحيـان تـؤدي عمليـة إعـادة التقيـيم 3هـتلاكصول لأغراض حساب قسـط الام تلك الأتعيد تقيي

الشــركة المشــترية مــن  اســتفادةهــتلاك أكبــر ومــن تــم عــادة تقيــيم إيجــابي ممــا يعنــي قســط اهاتــه إلــى فــارق إ

                                                           
1
 - Skinner Ross, Robert Westerfield, James Jaffe, Corporate Finance, 6

eme
 édition, Mac Graw Hill, USA 2003, 

p 574.  
2
 - idem. 
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وفـورات ضــريبية أعلـى، لاســيما فـي ضــل معطـى أساســي هـو أن أغلــب الشـركات المشــترية هـي عبــارة عــن 
 .1تنشأ لهذا الغرض Holdingقابضة شركات 

هــتلاك المتنــاقص وهــو ذلــك الأســلوب الــذي الاكــذلك ســمح هــذا القــانون للشــركات بتطبيــق أســلوب 
يسـمح لهــا باحتسـاب إقســاط  مرتفعـة ومــن تـم تحقيــق وفـورات ضــريبية كبيـرة فــي السـنوات الأولــى التـي تلــي 

هتلاك نية للنقود يعتبر تطبيق أسلوب الاالقيمة الزم فوفقاً لمفهوم. 2عملية شراء الشركة باستعمال أثر الرفع
  . هتلاكأصولها من خلال احتساب أقساط الا المتناقص دو فائدة كبيرة للشركات التي تود استرجاع

ثـر أ باسـتعمالب عمليـات شـراء الشـركات أما من وجهة نظـر نظريـة الإشـارة، وعلـى أسـاس أن أغلـ
ات خاصـة، تليهـا عمليــات إعـادة بيــع هـذه الشــركات سـواء إلــى الرفـع وتحويلهـا مــن شـركات عامــة إلـى شــرك

هـتلاك المتنـاقص ة للجمهور، يعتبر تطبيـق أسـلوب الامستثمرين آخرين أو إعادة طرح أسهمها في البورص
يتماشــى مــع رغبــة الشــركة المشــترية إرســال إشــارة جيــدة إلــى المســتثمرين فــي الســوق وأن أربــاح الشــركة  لا

بيـــة فـــي نظـــر المشـــترين ، ممـــا يجعلهـــا أعلـــى قيمـــة وأكثـــر جاذبعـــد عمليـــة التحويـــل ارتفعـــتالمســـتهدفة قـــد 
هتلاك المتناقص يؤدي إلى تخفيض الربح المحاسـبي فـي السـنوات وذلك لأن تطبيق أسلوب الا. حتملينالم

هتلاك الأخرى، ويـزداد تـأثيره كلمـا كـان حجـم أصـول ملية السيطرة، أكثر من أساليب الاالأولى التي تلي ع
هـــتلاك أثـــر اســـتخدام أســـلوب الا أن لا تفوتنـــا الإشـــارة إلـــى لكـــن فـــي هـــذا الســـياق .لشـــركة المســـتهدفة أكبـــرا

المتنـاقص ســوف يــنعكس ليصـبح يتماشــى مــع فقـه نظريــة الإشــارة إذا افترضـنا أن المســتثمرين فــي الأســواق 
  .في الحسبان صافي التدفقات النقدية للشركات وليس أرباحها المحاسبية يأخذونالمالية 

يــدخل كــذلك ضــمن التشــريعات الضــريبية التــي ســاهمت فــي بعــت موجــة عمليــات شــراء الشــركات 
أثر الرفع، التشريع الضريبي الـذي أصـدر فـي الولايـات المتحـدة الأمريكيـة فـي سـنوات الثمانينـات  باستعمال

، والـذي نـص في هذا البلـد 3 (ESOP:Employee Stock Ownership Plan)لعاملين لتشجيع خطط تمليك ا
   :على مايلي

معاملة التوزيعات على الأسهم المملوكـة للعـاملين بالشـركة معاملـة الفوائـد علـى القـروض، ممـا  - 
 يعني خصمها من النتيجة قبل الضريبة ومن تم استفادة الشركة من ورائها بوفورات ضريبية؛

                                                           
1
 - Jacques Teulie, Patrick Toposcalian, op., cit, p 680.  

2
  .187، ص  مرجع سبق ذكره، التوريق والمشتقات: إدارة المخاطر باستخداممنير إبراھيم ھندي،  - 

3
 - Barbara R. Bartkus, (1997),«Employee ownership as catalyst of organizational change», Journal of 

Organizational Change Management, Vol. 10 Iss 4 pp. 331 – 344. 
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إعفاء الشركة من دفع الضرائب على أرباح الشركات علـى الجـزء مـن الأربـاح الـذي تسـاهم بـه  - 
 . في تمويل صندوق إقراض العاملين لشراء أسهمها

أثــر الرفــع فــي كــون  باســتعمالوتكمــن العلاقــة بــين تشــريع تمليــك العــاملين وموجــة عمليــات شــراء الشــركات 
ـــاً مـــا يلجـــؤون إلـــى المســـتثمرين فـــي مجـــال الســـيطرة علـــى الشـــركات  ـــالإدارة والأجـــراء فـــي  الاســـتعانةغالب ب

الشـــركات المســـتهدفة مـــن أجـــل تســـهيل عمليـــات الســـيطرة، كـــل ذلـــك فـــي إطـــار مـــا يعـــرف بالانجليزيـــة بــــ 
(LMBO: Leverage Management By Out)  بالنســبة لإشــراك الإدارة و(RES: Reprise d’une 

Entreprise par ces salariés ) ص تمليك العاملين، فيما يخ.  
   :الرفعل عمليات شراء الشركات باستعمال أثر مصادر تموي -3-3

باستعمال تقنية أثر الرفع تركز المخاطر حول عدد محدود يصاحب تركز ملكية الشركات المحولة   
العدد ونظراً لارتفاع مستويات المخاطر التي يواجهها هذا _  أو الاعتباريين/الطبيعيين و_ من الأشخاص 

يصـــعب علـــى  دد كبيـــر مـــن المســـاهمين فـــي البورصـــة،المحـــدود مـــن المســـتثمرين والتـــي كـــان يتقاســـمها عـــ
المســـتثمرين الـــذين يعملـــون فـــي مجـــال تحويـــل الشـــركات، الحصـــول علـــى مصـــادر تمويـــل تقليديـــة بأســـعار 

هـا المرتفعـة ولا يبقى أمامهم سوى اللجـوء إلـى مصـادر تمويـل مبتكـرة، تمتـاز فـي الغالـب بمخاطر . منخفضة
ومردوديتهــا العاليــة، إذ يطلــب أصــحابها معــدل عائــد علــى الاســتثمار مرتفــع نظيــر المخــاطر الكبيــرة التــي 

  :وعلى العموم تتمثل هذه المصادر فيمايلي. يتحملونها
    Junk Bonds:السندات منخفضة الجودة -3-3-1

لأنهـا تطـرح فـي  High Yeld Bondsوهـي عبـارة عـن السـندات التـي تقـدم لحملتهـا مردوديـة مرتفعـة 
السوق من طرف مصدرين يمثلون خطر معتبر بسبب العديد من الخصائص التي يمتازون بها كالوضعية 
المالية الحرجة، حجـم الأصـول غيـر الكـافي، خطـورة القطـاع الـذي يشـتغلون فيـه، السـياق الاقتصـادي غيـر 

  . خاطر عدم السدادإلخ، مما يجعلهم دوي قدرات محدودة في مواجهة م...المواتي
  The Rating ويمكن تمييز السندات الرديئـة مـن مثيلاتهـا الجيـدة مـن خـلال نشـرات التنقـيط المـالي

أو أقــل فــي ســلم BB التــي تصــدرها وكــالات التصــنيف الائتمــاني، فهــي الســندات التــي تحمــل التصــنيف 
ويقـع فوقهـا مباشـرة ضـمن سـلم . (Moody’s)أو أقـل فـي تصـنيف مـوديز  Baأو   (S&P)ستاندارد أند بور 
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الســـندات المنخفضـــة  وتمتـــاز .مار التـــي تمتـــاز بمســـتوى مخـــاطر أقـــلالتصـــنيف الإتئمـــاني، ســـندات الاســـتث
  :1في الأسواق المالية الأوروبية بالخصائص التالية الجودة

 مليون أورو؛ 200يقدر مبلغها بحوالي  - 
 (EBITDA)القيمــــة والإهتلاكــــات  نســــبة الــــديون إلــــى الأربــــاح قبــــل الفوائــــد والضــــرائب خســــائر - 

 ؛6و  4للكيانات المصدرة لها، تتراوح بين 
 ؛10و  08ح المدة بين تواريخ إصدارها وتواريخ استحقاقها بين تتراو  - 
             ؛ %12و  10ح بين يتراو  اسميمعدل كوبون  - 

كمــا تجــدر الإشــارة إلا أن الســندات منخفضــة الجــودة أقــل تكلفــة مــن الأمــوال المتوســطة، التــي تســتخدم     
ومــن تــم دأب المســتثمرين الناشــطين فــي . أيضــاً فــي تمويــل عمليــات شــراء الشــركات باســتعمال أثــر الرفــع

في  للادخارم مجال السيطرة على الشركاتْ المساهمة وتحويلها إلى شركات خاصة، على القيام بعرض عا
وواقــع . الأمــوال المحصــلة فــي شــراء أســهم الشــركات المســتهدفة مــن حامليهــا اســتعمالالســندات الرديئــة و 

الحال أنهم يقومون في بادئ الأمر بالبحث عـن الشـركات ذات الرسـملة السـوقية المنخفضـة مقارنـة بالقيمـة 
( في البحث عن مجموعة من الشـركاء  وتتمثل الخطوة الثانية. السوقية لصافي أصولها بعد طرح الخصوم

بعـد ذلـك . الـذين يرغبـون فـي تنفيـذ عمليـة السـيطرة والتحـول) اسـتثمارمستثمرون أفـراد ومؤسسـاتيون، بنـوك 
تقـــوم _ عـــادة مـــا تكـــون شـــركة قابضـــة_ تـــأتي الخطـــوة الثالثـــة المتمثلـــة فـــي إنشـــاء شـــركة لغـــرض الســـيطرة 

 المســـتثمرينقتنيهـــا فـــي غالـــب الأحيـــان ســـرعة، حيـــث يبإصـــدار ســـندات منخفضـــة الجـــودة، يـــتم تســـويقها ب
وفـي . الذين يملكون تقنيات متقدمة لتخفيض المخاطر من خـلال اسـتخدام إسـتراتيجية التنويـع المؤسساتيين

الأخيـــر تـــأتي الخطـــوة الرابعـــة والتـــي تتمثـــل فـــي شـــراء كـــل أو أغلـــب أســـهم الشـــركة المســـتهدفة، وبـــذلك يـــتم 
  .وتصبح الشركة مملوكة لعدد محدود من المستثمرين التخلص من غالبية المساهمين

هــــذا و يــــؤدي الــــتخلص مــــن الغالبيــــة العظمــــى مــــن صــــغار المســــاهمين فــــي الشــــركة المســــتهدفة،   
مخـاطر السندات الرديئة إلى جعلها مشبعة بالديون إلـى أبعـد الحـدود، ممـا يجعلهـا أكثـر عرضـة ل باستعمال

لــذي يحــتم علــى ملاكهــا الجــدد ومــن خلفهــم الإدارة، العمــل مــن وهــو الأمــر ا التوقــف عــن الســداد والإفــلاس،
كافيــة لــيس فقــط لخدمــة الــديون الماليــة وفوائــدها، بــل تحقيــق هــا لتــدفقات نقديــة مســتقبلية كبيــرة و أجــل تحقيق

  .أرباح ودفع أجور وحوافز مرتفعة للإدارة

                                                           
1
 - Jacques Teulie, Patrick Toposcalian, op., cit, p 683.  
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   : الطرح الخاص للسندات -3-3-2

التي تشرف على إدارة ورقابة البورصات والأسواق المالية،  بسبب المتطلبات التي تفرضها الهيئات  
و رغبـــة بعـــض مصـــدري الســـندات فـــي عـــدم الإفصـــاح عـــن بعـــض المعلومـــات التـــي تخـــص أدائهـــم، وهـــي 

وكذلك مـن أجـل تسـريع عمليـة . معلومات مطلوبة في عمليات العرض العام للادخار في الأسواق المنظمة
دة التـي لـيس لهـا سـمعة فـي السـوق والشـركات التـي تصـنف ضـمن تلجـأ كـل مـن الشـركات الجديـ. الإصدار

فــي الســندات التــي تصــدرها، إلــى  الاســتثمارفئــة المخــاطر المرتفعــة بمــا لا يشــجع صــغار المســتثمرين علــى 
طـرح إصــدارتها مـن الســندات خــارج الأسـواق المنظمــة وتوجيههـا إلــى المســتثمرين المؤسسـاتيين فقــط، الــذين 

  :مخاطر هذا النوع من الاستثمار الذي يمتاز بمايليبمقدرتهم وحدهم تحمل 
 غياب سوق ثانوي منظم لهده السندات وبالتالي ضعف سيولتها؛  - 
 المخاطر المرتبطة بالاستثمار فيها لاسيما فيما يخص مخاطر عدم القدرة على السداد؛ ارتفاع - 
 معدل الكوبون على تلك الإصدارات؛ ارتفاع - 

عمليات شراء  في من السندات الرديئة وسندات الطرح الخاص، التي تستخدموهنا لابد من الإشارة إلى كل 
الشركات باستعمال أثر الرفع، تتوفر فيها خصائص واحـدة مـن المصـادر الأخـرى التـي تسـتخدم فـي تمويـل 

وذلــك علــى أســاس أن معــدل . Mezzanine Moneyهــذا النــوع مــن العمليــات، ألا وهــي الأمــوال المتوســطة
الفائــدة عليهــا يتســاوى مــع معــدل هــذه الأخيــرة، وهــو معــدل يزيــد بصــفة معتبــرة عــن معــدل القــروض البنكيــة 

  . الكلاسيكية و ويقل عن معدل الاستثمار في حقوق الملكية
                      Dette Mezzanine: القروض المتوسطة -3-3-3

تمتاز من حيت مردوديتها ومخاطرها  تمويل،ال أشكال عن شكل من القروض المتوسطة هي عبارة    
و  ،بـين نمطـين مـن أنمـاط التمويـل، القـروض الكلاسـيكية منخفضـة المخـاطر والتكلفـة *بوقوعها في الوسط

وهــي . رؤوس الأمــوال الخاصــة التــي تتصــف بارتفــاع تكلفتهــا وكــذلك العائــد المطلــوب علــى الاســتثمار فيهــا
بــذلك نمــط مــن الأنمــاط الخصوصــية للتمويــل التــي تجمــع بــين خصــائص نمطــي التمويــل بــالقروض البنكيــة 

 Dette junior ou subordonnésوهي في الغالب تصدر في شكل قروض ملحقة . والأسهم في نفس الوقت
، وتمتــاز بالخصــائص Dette seniorتســديدها مــن حيــث الأولويــة بعــد القــروض البنكيــة الكلاســيكية يــأتي  

  :1التالية
                                                           

*
أنظر ( والتي تعني في وسط  Mezzanoة إلى أصول إيطالية وهو مشتق من الكلمة الإيطالية متوسطال) التمويلات(مصطلح القروض يعود   

Philippe Desbrières, ingénierie financière, Litec, Paris 1995, pp 57..(    
1
 - Jacques Teulie, Patrick Toposcalian, op., cit, pp. 682-683.    
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مــدتها  تتــراوحلا يمكــن ســدادها قبــل ســداد القــروض البنكيــة الكلاســيكية التــي ألحقــت بهــا وبــذلك  - 
 سنة؛ 15و  07في الغالب بين 

هـــا المســـتثمرين فـــي هـــذا النـــوع مـــن التمويـــل ومطالبـــة مخـــاطر عـــدم الســـداد التـــي يواجه ارتفـــاع - 
ـــدة  ةالمســـتثمرين فيـــه بمعـــدل عائـــد مرتفـــع وعـــاد ـــدة لـــه عـــن معـــدل الفائ مـــا تزيـــد معـــدلات الفائ

 ؛1à 2) + (EURIBOR %02أو  01للقروض البنكية الكلاسيكية بـ 
فـــي  الاكتتـــابإضــافة إلـــى العائــد المرتفـــع الـــذي يســتفيد منـــه المقرضــون يـــتم مـــنحهم وصــولات  -

 ؛ Obligations Convertiblesأو إعطائهم إمكانية تحويل سنداتهم إلى أسهم  (BSA)الأسهم 

يساهم هذا النمط من التمويل في تحسين المردودية الماليـة للشـركة وذلـك مـن خـلال أثـر الرفـع  - 
 المالي الذي يحدثه؛

لأنـــه يســـمح بتســـديد أصـــول يتماشـــى هـــذا الـــنمط مـــن التمويـــل مـــع مبـــدأ القيمـــة الزمنيـــة للنقـــود،  - 
 القروض وفوائدها في فترات لاحقة؛

 أثـر الرفـع المـالي سـتعمالاباهمة سـالم هذا وعادة ما تستخدم الأموال المتوسطة في عمليات شراء الشركات
سـندات كال منتـوج أخـر مـن منتجـات الهندسـة الماليـة ستخداماى شركات خاصة وذلك من خلال ويلها إلحوت
  . (OBSA) الأسهم اكتتابات بوصل دسنال وأ (OCA) يلقابلة للتحو ال
   Bridge Financing:تمويل المعبر -3-3-4

يتمثــل تمويــل المعبــر فــي القــروض التــي تمنحهــا بنــوك الاســتثمار لتمويــل عمليــات شــراء الشــركات 
وذلـــك  رها قبـــل إتمـــام العمليـــة،الرفـــع التـــي مـــن المفـــروض أن تمـــول مـــن مصـــادر لا يمكـــن تـــدبي باســـتعمال

كمســاعدة ماليــة عاجلــة، عــادة مــا تكــون قصــيرة الأجــل، إلــى أن يــتم تــدبير مصــادر تمويــل طويلــة الأجــل 
من حيث الشروط العامة تتشـابه شـروطه مـع تلـك الخاصـة بـالقروض البنكيـة الكلاسـيكية، .  1واستبداله بها

  .2أشهر 06كما أنها تتصف بقصر مدتها التي لا تتجاوز عادة 
المصــدر التمــويلي فــي حــد ذاتــه هندســة ماليــة متقدمــة فــي خدمــة عمليــات الســيطرة هــذا ويمثــل هــذا 

وتحويل شركات المساهمة، وذلـك مـن خـلال تـوفير مصـادر تمويـل لهـذه العمليـات فـي أصـعب مرحلـة فيهـا 
كمـا تتجلـى الهندسـة الماليـة . وهي مرحلة البداية، التي تتسم بتردد المستثمرين في تقـديم التمـويلات اللازمـة

                                                           

 .194، ص مرجع سبق ذكره ،التوريق والمشتقات: إدارة المخاطر باستخداممنير إبراهيم هندي،  -  1
2
 - Jacques Teulie, Patrick Toposcalian, op., cit, p 683.   
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الخاصة بهذا النوع مـن التمويـل فـي غيـاب الضـمانات و طبيعـة المصـادر التـي تعتمـد فـي سـداده، إذ غالبـاً 
  . 1ما يتم الاعتماد في ذلك على النقدية المتولدة من عمليات الشركة المستهدفة أو بيع بعض أصولها

هــا تمــنح علــى وجــه وكــذلك مــن بــين تجليــات الهندســة الماليــة فــي هــذه الأداة التمويليــة الجديــدة، أن
مثلمـا هـو الحـال _ السرعة، بحد أدنى من الإجراءات ودون إعطاء معياري العائد والضمانات أهميـة كبيـرة 

فالهـدف مـن القـرض لـيس الفوائـد المتولـدة عنـه، بـل _ في القروض الكلاسيكية التي تقدمها البنـوك التجاريـة
، الاستشـارةفـي حالـة إتمـام العمليـة كأتعـاب  ارالاسـتثممصادر الـدخل الأخـرى، التـي يمكـن أن يجنيهـا بنـك 

 .عمولات إصدار الأوراق المالية وفوائض القيمة في حالة دخوله طرفاً فيها مع مجموعة المستثمرين
   Les dettes subordonnées :القروض الملحقة -3-3-5

تحمـــل ، يمنحهـــا مقرضـــون لهـــم القـــدرة علـــى روض ملحقـــة بقـــروض بنكيـــة كلاســـيكيةوتتمثـــل فـــي قـــ  
المخاطر بحتاً عن العوائد المرتفعة، تمنح لمدة ثمـان سـنوات وتسـدد علـى دفعـة واحـدة بعـد تسـديد القـروض 

ا و تصــنف ضــمن المســتوى الثــاني للقــروض، بعــد القــروض الكلاســيكية، التــي تتطلبهــ. 2التــي ألحقــت بهــا
نسـبة  اسـتعماليطرة إلـى ثر الرفع، حيث تهدف الجهـات الراغبـة فـي السـعمليات شراء الشركات باستعمال أ

    .     كبيرة من الرفع ولا يتأتى لها ذلك سوى من خلال الاستعانة بمستويات مختلفة من الديون
                Crédit-vendeur :قرض البائع -3-3-6

هو عبارة عن قرض ملحق بقروض بنكية كلاسيكية أو ديون متوسطة يقدمه الطرف المتنازل عـن   
وكــذلك كإشــارة ماليــة منــه بــأن الصــفقة مجديــة . للجهــة الراغبــة فــي الســيطرة ثقــةكعربــون  Cédantالشــركة 

بالنسبة للجهات الراغبة فـي السـيطرة وبأنـه مطمـئن تمامـاً عـن القـرض الممنـوح نتيجـة معرفتـه بقـدرة الشـركة 
ســنوات  04و 03تتــراوح مدتــه بــين . المتنــازل عنهــا عــن توليــد تــدفقات نقديــة مســتقبلية كافيــة لــدفع الــديون

) %07أو  %05، %01(ويسدد على دفعة واحدة أو عدة دفعات، كما يمتاز أيضاً بتفاوت مردوديته مـن 
  .3وعدم تطلبه لضمانات

  
  
  
   

                                                           
1
 -ibid, p 683. 

2
 - Jacques Teulie, Patrick Toposcalian, op., cit, p 683. 

3
 - idem. 
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   Venture Capital:مال المخاطرال رأس -3-3-7

وواكـب  1نشـاط رأسـمال المخـاطر فـي الولايـات المتحـدة الأمريكيـة بعـد الحـرب العالميـة الثانيـة هرظ  
الطفــرة الكبيــرة التــي عرفهــا الاقتصــاد الأمريكــي لاســيما فيمــا يخــص المســاعدة فــي تكــوين المؤسســات التــي 

وسـجل أول ظهـور لـه فـي فرنسـا . 2تحويلهـا و توسـعها فـي الخـارج و تنتمي إلى القطاعات عاليـة المخـاطر
وتكــوين  (SOFARIS) فــي ســنوات الســتينات خاصــة مــع تأســيس الشــركة الماليــة لضــمان رأســمال المخــاطر

 (FCPR)مشـــتركة للتوظيـــف بالمخـــاطر الصـــناديق ال
وشـــكل هـــذا الـــنمط الخصوصـــي مـــن التمويـــل فـــي . 3

السنوات الأخيرة واحداً من أهم أدوات الرفع في مجال خلق المؤسسات ودعم الابتكار في كل مـن الولايـات 
مــا  2000فــي هــذا القطــاع فــي أوروبــا ســنة  الاســتثماراتالمتحــدة وأوروبــا، فعلــى ســبيل المثــال بلغــت قيمــة 

    .      4%39قدرت بـ  1999مليار أورو وذلك بنسبة نمو جد معتبرة مقارنة بسنة  34,98مقداره 
   :مال المخاطرال ماهية رأس -3-3-7-1

للمؤسســات الجديــدة التــي لا  مصــادر التمويــل الموجهــة مــن يتمثــل رأســمال المخــاطر فــي مصــدرو 
يمكنها الحصول على التمويل البنكـي، أي تلـك التـي تتصـف بأفـاق النمـو الواعـدة والمخـاطر المرتفعـة، فـي 

ويعتبـــــر مـــــن التمـــــويلات التـــــي تـــــدخل ضـــــمن رؤوس الأمـــــوال الخاصـــــة، التـــــي تعتمـــــد فـــــي . نفـــــس الوقـــــت
مؤسســات الجديــدة، لاســيما منهــا تلــك حصــص أقليــة بصــفة مؤقتــة فــي رأســمال ال امــتلاكإســتراتيجيتها علــى 

  .التي تشتغل في قطاعات التكنولوجيا العالية، التكنولوجيا الحيوية و التكنولوجيا الصديقة للبيئة
هـــذا الـــنمط الخصوصـــي مـــن التمويـــل مـــن بلـــد إلـــى آخـــر وذلـــك  ومفهـــومممارســـات تختلـــف طبيعـــة   

حفيـــزات الجبائيـــة، الإطـــار المؤسســـي ودور بـــاختلاف الســـياق الاقتصـــادي العـــام، اللـــوائح والتشـــريعات، الت
إلــخ، بــين البلــدان، ففــي الوقــت الــذي يطغــى علــى نشــاط ...البنــوك، قــدرة المســتثمرين علــى تحمــل المخــاطر

باللغـة  اسـمهرأسمال المخاطر طابع المخاطرة والمغامرة في الولايات المتحدة والمملكة المتحدة ولهـذا يـرتبط 
ذي يعني المغامرة، يتجه في بلـدان أوروبـا القاريـة إلـى تمويـل مشـاريع أقـل ال Ventureالإنجليزية بـمصطلح 

                                                           
1
 - Jean Lechman,« Capital risque», Encyclopédie  de gestion, 2

eme
 Edition, (collection dirigé par Yves Simon et 

Patrick Joffre), ECONOMICA, Paris 1997, PP.   
2
 - Joshua Aizenman Jake Kendall, (2012),« The internationalization of venture capital », Journal of 

Economic Studies, Vol. 39 Iss 5 pp. 488 – 511. 
3
 - Hervé Hutin,op., cit, pp.754-755. 

4
- Eric Stéphany, La relation capital-risque/ PME : fondements et pratiques, 1

er
 édition,  de boeck, Bruxelles 

2003, p 07.   
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إلا أنــه علــى . Le capital investissement الاســتثمارويطلــق عليــه فــي غالــب الأحيــان رأســمال  1خطــورة
  :2العموم عبارة عن نمط تمويل خصوصي يمتاز بالخصائص التالية

خاصـــة أو مايماثلهـــا، فـــي رأســـمال المؤسســـات تقـــديم مســـاهمة أقليـــة، فـــي شـــكل رؤوس أمـــوال  - 
 المتوسطة والصغيرة غير المسعرة في البورصة والتي تمتلك إمكانيات نمو معتبرة؛

فترة المساهمة في رأسـمال المؤسسـة تكـون محـدودة علـى العمـوم وتقتـرن بأفـاق نجـاح المشـروع  - 
سـمال المؤسسـة الممولـة بـين المراد تمويله، إذ عادة ما تتراوح مدة بقاء رأسمال المخاطرة فـي رأ

وذلك على الرغم من أن تاريخ وكيفية خروجه يبقيان غيـر معـروفين فـي تـاريخ . سنوات 7و 3
 الدخول؛

 متابعة نشطة وفعالة للحصص المقدمة في رأسمال المؤسسات ومساهمة في خلق الثروة فيها؛ - 
 أو صريحة؛/ة وممارسة رقابة على إدارات المؤسسات الممولة وذلك من خلال عقود ضمني - 
تحقيق عوائد للمستثمرين، لاسيما من خـلال إعـادة بيـع الحصـص وتحقيـق فـوائض قيمـة غالبـاً  - 

  ما تكون معتبرة؛     
ـــة الأمريكيـــة لرأســـمال المخـــاطرة  ـــه  (EVCA,1990)عـــرف رأســـمال المخـــاطر مـــن طـــرف الجمعي كـــل  «بأن

وصـــية ذات إمكانيـــات نمـــو رأســـمال مســـتثمر مـــن طـــرف وســـيط مـــالي فـــي رأســـمال شـــركة أو مشـــاريع خص
  .3»كبيرة

علــى أســاس  1985ويعرفــه القــانون الفرنســي لشــركات رأســمال المخــاطر الصــادر فــي جويليــة ســنة 
كل استثمار في رؤوس الأمـوال الخاصـة أو أشـباه رؤوس الأمـوال الخاصـة، التـي تصـدرها الشـركات  «أنه 

  .4»مؤسساتغير المسعرة في البورصة، بما في ذلك عمليات خلق وتحويل ال
التمويــل والمســاعدة فــي  «كمــا يعــرف المســتثمرون فــي هــذا القطــاع فــي فرنســا نشــاطهم علــى أنــه 

، ممــا يجعلهــم شــركاء فــاعلين فــي الشــركة التــي يمولونهــا وذلــك علــى العكــس مــن المســاهمين الــذين »الإدارة
المســتثمرون فــي هــذا ، حيــث يتمتــع  Sleeping Partners )غيــر فــاعلين(يوصــفون بــأنهم شــركاء ســلبيين 

. بمعارف ومهارات عاليـة فـي ميـادين الماليـة، الأسـواق الماليـة، تقيـيم المشـاريع وتطـوير المؤسسـات النشاط

                                                           
1
 - ibid, p 19.  

2
 - ibid, p 11.  

3
 - Jean Lechman,« Capital risque», op., cit, pp. 1997.   

4
 - Eric Stéphany, op., cit, p 09.  
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لاقـات التـي يشـرف علـى تحريكهـا وبذلك يقع المسـتثمر فـي مجـال رأسـمال المخـاطر فـي قلـب شـبكة مـن الع
       .وتنشيطها

يها شركات رأسـمال المخـاطر وهـي تعمـل كمـا يوضـح يقدم هذا النوع من التمويل شركات يطلق عل
  : الشكل التالي

  .مال المخاطرال آليات عمل هيئات رأس :)1-2(  الشكل رقم

    

  

  

  

  .jean Lechman,« Capital risque», op., cit, pp 286-305 :المصدر

   :مال المخاطرال نشاطات رأس -3-3-7-2

فئـات ) 04(مرحلـة تطـور المؤسسـة الممولـة، إلـى أربـع  يتم تقسـيم أنشـطة رأسـمال المخـاطر حسـب  
  : 1رئيسية كمايلي

البحـث والتطـوير، التقيـيم، ( ويمول المراحل الأولى في حياة المؤسسة «Seed capital»سمال الجدوى رأ_ 
  ).النموذجتوضيح 

 س مــال المخــاطر المــوارد الماليــةرأ فــي هــذه المرحلــة يقــدمLe capital création» «الإنشــاء ســمالرأ_ 

  . لتمويل تطوير منتج وتسويقه

سسـات التـي تجـاوزت عتبـة معد خصيصـاً للمؤ  وهوLe capital developpement» « :رأسمال التطوير_ 
مردوديتهــا، حيــث تســتعمل الأمــوال المقدمــة مــن طرفــه فــي تمويــل قــدرات إنتاجيــة جديــدة أو عمليــات نمــو 

  .ويتعلق الأمر هنا بالمؤسسات ذات رقم أعمال معتبر وشهرة محل مُثْبتة. داخلي أو خارجي

                                                           
1
 - Hervé hutin,op., cit, p. 752.  

 

مرون ثالمست

 المؤسساتيون
 منح ا�موال

مال ال سرأ
 المخاطر

تملك حصص 

 وتقديم المشورة

 الشركة

 توقع مردودية مرتفعة البحت عن فوائض القيمة
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علــى شــركات  الســيطرة عمليــات ويســاهم فــي تمويــل «Le capital transmission» :ســمال التحويــلرأ_ 
، (MBO)، باســتعمال أثــر الرفــع وتحويلهــا إلــى شــركات خاصــة مملوكــة مــن طــرف مســيريها قائمــة مســاهمة

                .(RES)أو من طرف الأجراء فيها  (MBI)من طرف مستثمرين خارجيين 
  :مال المخاطر وإشكالية حوكمة الشركةال رأس -3-3-7-3

مــن حيــث رغبتهــا وقــدرتها  (OCR)الخصوصــية التــي تتمتــع بهــا شــركات رأســمال المخــاطر  بســبب  
علــى متابعــة الحصــص التــي تقــدمها فــي رؤوس أمــوال الشــركات التــي يقــع عليهــا اختيارهــا و عــدم وضــوح 

ونظـراً للمســتوى المرتفـع مــن المخــاطر . الأفـاق المرتبطــة بـالخروج مــن رأسـمال الشــركات الممولــة، مـن جهــة
وذلـك علـى . التـي تمولهـا، مـن جهـة أخـرىالذي تواجهه هذه الشركات بسبب طبيعـة المؤسسـات والعمليـات 

العكــس مــن المســاهمين الــذين تمتــاز تصــرفاتهم تجــاه المؤسســة التــي يحملــون أســهمها بالســلبية مــن حيــث 
  . المتابعة، الرقابة والإشراف

الإدارة  انفصــاليقــدم هــذا الــنمط مــن التمويــل حــلاً عمليــاً لمشــاكل الوكالــة والحوكمــة التــي تصــاحب   
 الأموال لشركات، إذ يتميز عن باقي أنماط التمويل الأخرى المتخصصة في توفير رؤوسعن الملكية في ا

علاقــة فــي الشــركات وإنمــا يعمــل علــى تطــوير الخاصــة للشــركات، بأنــه لا يقــدم الأمــوال فقــط إلــى الإدارات 
المتمثلة في شراكة بينه وبين هذه الإدارات بما يسمح له بتجاوز المشاكل المرتبطة بعدم تماثل المعلومات و 
وفــي هــذا . الخطــر المعنــوي والاختيــار المعــاكس والقيــام بمتابعــة فعالــة لكــل مــا يتعلــق بالحصــص المقدمــة

  : 1السياق يمكن تبويب ممارسات شركات رأسمال المخاطر في إطار ثلاث اتجاهات رئيسية كمايلي

 ؛ (Hands off)متابعة الحصص دون أي تدخل في إدارة المؤسسة الممولة - 
أنماط التسيير، تقيـيم (وذلك مجالات  (Hands on)لأصحاب المشروع  النصح والمساعدة تقديم - 

وهذا الاتجاه هو ) إلخ...المشاريع، الإستراتيجية التجارية، المسائل القانونية، المسائل العلاقاتية
 الذي تفضله الإدارات في المؤسسات التي تتعامل مع رأسمال المخاطر؛

وقـد يصـل الأمـر   (Hands in)التـدخل المباشـر أو غيـر المباشـر فـي إدارة المؤسسـات الممولـة  - 
ويسـود هـذا الاتجـاه فـي . برأسمال المخاطر إلى حد المطالبة بمقاعد في مجلس إدارة المؤسسـة

  الولايات المتحدة الأمريكية؛     

                                                           
1
 - Hervé hutin,op., cit, p 757. 
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فـي وقوعهـا فـي قلـب  (OCR)رة فـي وفي هذا الإطار تكمن الخصوصـية الرئيسـية لشـركات رأسـمال المخـاط
  :1علاقة تعاقدية مضاعفة

 وإدارة الشركة الممولة؛ (OCR)العلاقة بين شركة رأسمال المخاطر  - 
العلاقــة بــين المســتثمرون وشــركة رأســمال المخــاطر والتــي يعتبــر فهمهــا أساســيا لتفســير وفهــم  - 

        رأسمال المخاطر؛سياسة الاستثمار واقتناء التي تتبعها شركة 
  .والشكل التالي يوضح تنظيم هذه العلاقة التعاقدية المضاعفة بين المتدخلين في هذا النمط من التمويل

  .وحوكمة الشركات المال المخاطر رأس: )3-2( الشكل رقم

  

   

  .Eric Stéphany, op., cit, p 16: المصدر

وهي شركات متخصصة في تمويل عمليات على درجة عالية من المخاطر والعائد، ومنهـا تمويـل عمليـات 
تحويل الشركات من شركات مساهمة مملوكة لعدد كبير من المسـاهمين إلـى شـركات خاصـة مملوكـة لعـدد 

للمستثمرين  محدود من المستثمرين، منهم شركات رأسمال المخاطر، ففي دراسات أجرتها الجمعية الفرنسية
ـــى  اســـتثماراتمـــن  %33تضـــح أن أ (AFIC)فـــي رأســـمال المخـــاطرة شـــركات رأســـمال المخـــاطرة وجهـــت إل

، نجد أن صور الاستثمارونظراً للمرونة الكبيرة التي تتمتع بها هذه الأخيرة في . 2عمليات تحويل الشركات
  : 3د الأشكال التاليةتدخلها في تمويل عمليات السيطرة باستعمال أثر الرفع يمكن أن يأخذ أح

المشــاركة فــي رأس المــال مــن خــلال الاكتتــاب فــي أســهم ممتــازة مصــحوبة بصــكوك حــق شــراء  - 
 أسهم عادية؛

الاستثمار في سندات الطرح الخـاص والسـندات منخفضـة الجـودة التـي يصـدرها فريـق السـيطرة  - 
 بمناسبة عملية السيطرة؛

  تقديم النصح والمشورة لفريق السيطرة؛ - 

                                                           
1
 - Eric Stéphany, op., ccit, p 09.  

22
 - Hervé hutin,op., cit, p 756.  

، 2014، الجزء الأول، الطبعة الثالثة، المكتب العربي الحديث الإسكندرية التوريق والمشتقات: إدارة المخاطر باستخداممنير إبراهيم هندي،  -  3
  .196 -195ص 

 

شركة رأسمال  المساھمون
 المخاطرة

 المؤسسات الممولة
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لشركات رأسمال المخاطر أن تكون لها في نفس الوقت صفة المالك المشـارك فـي العمليـة مـع  هذا ويمكن 
  لمقرض الذي يقدم قروض غير مضمونةفريق السيطرة وصفة ا

  

  

  

  

  

  

  

                 

  

  

  

  Standard and Poor’s: المصدر

مــن  %60مـن أن  Edward I Altman  إدوارد ألتمـان  وفـي الأخيـر تجــدر الإشـارة إلــى مـا توصـل إليــه
مصــادر تمويــل عمليــات التحــول تتمثــل فــي قــروض مضــمونة تقــدمها البنــوك وشــركات التــأمين وأن مــا بــين 

 10مــن تلــك المصــادر يتمثــل فــي ســنذات منخفضــة الجــودة ومــا يشــابهها، وفقــط مــا بــين  %30إلــى  25
وتشـــير . فــي الســيطرة مــن تلــك المصــادر يتمثــل فــي رؤوس أمــوال خاصــة يقــدمها الفريــق الراغــب %15و

دراسـة ألتمـان إلـى أن نسـبة القــروض إلـى رؤوس أمـوال الخاصـة فـي هيكــل تمويـل عمليـات شـراء الشــركات 
وأنــه فــي عمليــات التحويــل التــي تتولاهــا شــركات متخصصــة فــي . 1إلــى  6أثــر الرفــع، قــد بلغــت  باســتعمال

الرفع  اثر باستعمالتصنيف مصادر تمويل عمليات الشراء : )3-2( ل رقمشكال  

طراخمال  

 مرتفعة جداً 

 مرتفعة

 متوسطة 

 ضعيفة 

 معدل المردودية

 أموال خاصة

 أموال متوسطة

 قروض بنكية كلاسيكية  

 ديون تشغيلية

25_30%  

15_18%  

7 _8%  

5  _5,5%  
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ويبــرز مــن خــلال هــذه الأرقــام  .1%02هــذا النــوع مــن العمليــات لــم تــزد نســبة رؤوس أمــوال الخاصــة عــن 
الأمـوال المقترضـة بشـتى مسـتوياتها، غيـاب الضـمانات  اسـتغلالالمدى الذي وصل إليه فريق السـيطرة فـي 

  .الكافية لتغطية هذه الأموال المقرضة ومستوى المخاطر المتحملة وحجم العائد المتوقع الحصول عليه
الهندســة الماليــة فــي تمويــل عمليــات الســيطرة، فالمصــدر الوحيــد  ابتكــاراتكــل هــذا نتــاج اســتخدام  

الذي يعول عليه الملاك الجدد للشركة المسـيطر عليهـا لتسـديد جـزء مـن ديونهـا والفوائـد المترتبـة عنهـا، هـو 
التــدفقات النقديــة المســتقبلية المتوقــع أن تحققهــا الشــركة بعــد عمليــة التحــول، وعلــى هــذا الأســاس ينظــر إلــى 

شــــراء الشــــركات باســــتخدام أثــــر الرفــــع علــــى أنهــــا شــــراء شــــركات فــــي الوقــــت الحاضــــر بمواردهــــا  عمليــــات
  .  2المستقبلية

وتكمن العوامل التي تقف وراء تحسن مستوى التدفقات النقديـة المسـتقبلية للشـركة بعـد التحويـل فـي 
الشـركة بفعاليـة أكثـر مـن لمـوارد  واسـتخدامه_ عـادة مـن المـلاك الجـدد_ زيادة حوافز الفريق الإداري الجديـد

تكاليف الوكالة التي كانت تنجم عن انفصال الإدارة عن الملكية، إذ أن الشركات التي يتم  اختفاءذي قبل، 
 .تحويلها تصبح تدار مباشرة من طرف ملاكها

:ستعمال أثر الرفعباحالة واقعية لعملية شراء شركة - 4- 3  

 RJR Nabiscoقـام مجلـس إدارة شـركة  1988كتـوبر مـن سـنة أ 28فـي   
بإخطـار المسـاهمين فـي *

لتقـديم  اسـتعدادعلى  من المستثمرين الخارجيين الآخرينهذه الأخيرة أن الرئيس التنفيذي للشركة ومجموعة 
دولار، حيـــث أن العـــرض المقـــدم مـــن  19تقـــدر بــــ  اســـتحواذأســـهم الشـــركة نقـــداً وبعـــلاوة عـــرض لشـــراء كـــل 

دولار علـى الـرغم  مـن أن السـعر السـوقي لسـهم الشـركة  75السـهم مـن حاملـه مقابـل طرفهم يتضمن شراء 
بعـد ذلـك توالـت العـروض علـى المسـاهمين . دولار 56 العـرض لـم يتجـاوزفي أخر نشرة أسـعار قبـل تقـديم 

صندوق الاسـتثمار ومن أهمها ذلك العرض الذي قدم من طرف  الشركة من أجل التنازل عن أسهمهم،في 
منهــا تــدفع نقــداً والبــاقي فــي  79دولار،  90والــذي يتضــمن شــراء ســهم الشــركة مقابــل ** KKRركــي كــي أ

  . دولار 11شكل سهم ممتاز قيمته 
                                                           

  .196، ص  مرجع سبق ذكره، التوريق والمشتقات: إدارة المخاطر باستخداممنير إبراهيم هندي،  - 1
2
- Jacques Teulie, Patrick Toposcalian, op., cit,, p 682. 

 *
  RjR-Nabisco عبارة عن شركة أمريكية كبيرة مسعرة في البورصة، كانت تتبع إستراتيجية التنويع التجميعي Conglomérat  ،)أنظر Jean – 

57.-55édition, éditions management, Paris 2000, pp 
eme 

, 2économie d’entrepriseClaude Papillon,  (    
*
 
*
  KKR  عبارة عن صندوق إستثمار أمريكي، متخصص في عمليات السيطرة على الشركات بإستعمال تقنية شراء الشركات بإستعال أثر الرفع

(LBO)،  من طرف كل من 1975وإعادة هيكلتها، أسس سنةJerome Kolberg ، Ray Kravis  وGeorge Robert  ) . للمزيد حول هذا
 édition, éditions management, Paris 2000, pp الموضوع أنظر

eme 
, 2économie d’entrepriseClaude Papillon,  –Jean 

55-57.    
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 واقتناعـالشـركة مـن طـرف العديـد مـن الجهـات وفي ضـل العـروض المتواليـة علـى ا KKRصندوق   
 109على جميع الأصعدة، قـام بتقـديم عـرض آخـر يقـدر بــ  RJR Nabiscoمنه بجدوى عملية شراء شركة 

مجموعة المسـتثمرين التـي يمثلهـا الـرئيس التنفيـذي للشـركة المسـتهدفة بـدورها لـم تستسـلم أمـام  .دولار للسهم
الشــركة   عــرض ، وقــدمت عــرض خيــالي يزيــد عــنKKRالعــروض الموازيــة المغريــة الــذي قــدمها صــندوق 

 10دولار نقـداً، حـوالي  81(دولار 112سهم بحيث أصـبح سـعر شـراء السـهم  دولارات لكل 03بـ المنافسة 
  ).دولار في شكل أسهم ممتازة 18دولارات ديون ملحقة قابلة للتحويل و

 اســتغلال RJR Nabisco وفــي خضــم العــروض والعــروض المضــادة كــان لزامــاً علــى إدارة شــركة
المقترحــة جــد معتبــرة فــي بالنســبة لكــلا  الانــدماجســيما أن عــلاوة الفرصــة وتحقيــق مصــالح حملــة الأســهم، لا

ت فـــي العـــرض الأخيـــر المقـــدم مـــن طـــرف مجموعـــة المســـتثمرين الـــذين يمـــثلهم الـــرئيس العرضـــين، ووصـــل
خاصــة منهــا تلــك  الماليــة الاعتبــاراتولكــن ذلــك يجــب أن يــتم دون إهمــال . %100للشــركة، إلــى  التنفيــذي
   عملية السيطرة  بتشبع الشركة بالديون بعد إتمام المتعلقة
شــراء الشــركات المســعرة فــي البورصــة باســتعمال أثــر الرفــع، أن عمليــة شــراء  يشــهد تــاريخ عمليــات  

، المتخصصة في الصناعات الغدائية وصـناعة التبـغ، RJR Nabiscoالشركة الأمريكية أر جي أر نابسكو 
هـــي أكبـــر وأشـــهر عمليـــة لشـــراء الشـــركات  ، KKRكـــي كـــي أرالأمريكـــي  الاســـتثمارمـــن طـــرف صـــندوق 

باستعمال أثر الرفع وتجسدت فيها كل مظاهر خصـائص هـذه التقنيـة مـن تقنيـات السـيطرة علـى الشـركات، 
  :1وذلك من خلال مايلي

 المفرط للرفع المالي، خاصة من خلال اللجوء إلى السندات منخفضة الجودة؛ الاستخدام - 
، لاســـيما مـــن خـــلال التخلـــي عـــن الأصـــول غيـــر اســـتثماراتهاتركيـــز نشـــاط الشـــركة وتخفـــيض  - 

 الضرورية للنشاط الرئيسي؛
  زيادة مردودية الشركة وذلك من خلال خفض المصاريف التشغيلية والإدارية؛ - 

                             

  

  

                                                                                                                                                                                     

 
1
 - Richard Brealy, Stewart Myers, Franklin Allen, op., cit, p 986. 
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     Les operations de Fusions :ماجعمليات الاند: المطلب الثالث

 اخـــتلاطوهـــي عبـــارة عـــن عمليـــات تقـــارب بـــين الشـــركات، تـــتم بـــين شـــركتين أو أكثـــر وتـــؤدي إلـــى 
، وبـذلك يترتـب عنهـا العديـد مـن النتـائج علـى 1كل منهـا علـى مسـتوى شخصـية معنويـة واحـدة ذمة) إدماج(

ف المعنيـة كما أنها عمليات بالغة التأثير على وضع الأطرا. والاجتماعيةالمستويات المحاسبية، الضريبية 
  .بها، لاسيما فيما يخص حوكمة وإدارة الكيان الجديد بعد عملية الاندماج

  l’irréversibilitéيتمتــع بخاصـــية عــدم القابليـــة للرجــوع الانـــدماجهــذا بالإضـــافة إلــى كـــون قــرار 
ممــا يتطلـب عمليــات تقيـيم عاليــة الدقــة،  واحـدة علــى الأقـل مــن الشـركات المعنيــة بالعمليـة اختفــاءويقتضـي 

، وذلـك بمـا يسـمح بتحديـد نسـبة ملكيـة مسـاهمي كـل الانـدماجلٍمعرفة قيمة كل شركة على حدا، قبل عملية 
  .واحدة في الكيان الجديد

   :الاندماجأشكال عمليات - 1
ن تـؤدي النتائج القانونية المترتبة عنها، حيث يمكـن أ أساسعلى  الاندماجيمكن تصنيف عمليات 

شـركة  اختفـاءالشركتين أو الشركات المعنية وتشـكيل كيـان قـانوني جديـد، أو إلـى  اختفاءهذه العمليات إلى 
  :وفي هذا الصدد يتم التمييز بين مايلي متها إلى الشركة الأخرى،واحدة فقط ونقل كامل ذ

  La Fusion-absorption:امتصاص-الاندماج-1-1

 sociétéالشـــركة الممتصـــة  اختفـــاءبـــين شـــركتين، يترتـــب عليهـــا  انـــدماجعمليـــة  هـــي عبـــارة عـــن  

absorbé  ونقــل كامــل أصــولها وخصــومها إلــى الشــركة الماصــةl société absorbante
2

ويــتم تعــويض .  
مـن الناحيـة . 3منحهم أسهم في رأسمال الشركة الثانية بعـد العمليـة خلال المساهمين في الشركة الأولى من

  :4، القيام بالعمليات التاليةامتصاص-الاندماجالإجرائية تتطلب عمليات 

  سمال الشركة الماصة؛رفع رأ - 
 سهم الشركة الماصة؛ أمبادلة أسهم الشركة الممتصة ب - 
 لماصة؛الشركة ا ذمةالشركة الممتصة إلى  لذمةالتحويل الكامل  - 
  حل الشركة الممتصة؛ - 

 

                                                           
1
 - Hérvé Hutin,op., cit, p 760. 

2
 - Olivier Meier, Gillaume Schier , op., cit, p 81. 

3
 - Pascal Quiry, Yann Le Fur, Finance d’entreprise, «Vernimmen», 9

eme
 edition, op., cit, p 1014. 

4
 - Olivier Meier, Gillaume Schier, op., cit, p 81. 
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  .لأخرىشركة  امتصاصمن خلال  الاندماجعملية  ):5-2(الشكل رقم 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  p 81édition, Dunod, paris 2009 eme , 3Fusions Acquisitions , Olivier Meier, Gillaume Schier ,:المصدر

:الشركة الماصة سمالوجغرافية رأ امتصاص-الاندماجليات عم- 2- 1  

إلـــى إحـــداث تغيـــرات عديـــدة علـــى العديـــد مـــن الأطـــراف دوي  امتصـــاص-الانـــدماجتـــؤدي عمليـــات 
ث علـى مســتوى أهميـة يحــد العلاقـة، سـواء فــي الشـركة الممتصــة أو الشـركة الماصــة، إلا أن التغيـر الأكثــر

يــات علــى تعــويض المســاهمين فــي لمحيــث تنطــوي هــذه الع. بعــد العمليــة ســمال الشــركة الماصــةجغرافيــة رأ
السـائد بـان هـذه  الاعتقـادوعكـس . الشركة الممتصة من خـلال تحـويلهم إلـى مسـاهمين فـي الشـركة الماصـة

شـركة الماصـة، علـى مـن يملـك سـلطة الرقابـة علـى الالتغيرات سوف تكون طفيفـة وليسـت ذات تـأثير كبيـر 
فــي طبيعــة  الاخــتلافشــركة الممتصــة، إلا أن وذلــك بســبب كــون الشــركة الماصــة دومــاً أكبــر حجمــاً مــن ال

ال الشـــركة الماصـــة تتســـم ســـمة، لاســـيما فـــي حالـــة كـــون جغرافيـــة رأجغرافيـــة رأســـمال الشـــركتين قبـــل العلميـــ
ســمال الشــركة الممتصــة تتصــف بــالتركز، قــد يــؤدي فــي النهايــة إلــى تحكــم مســاهمي يــة رأغرافبالتشــتت وج

  .جديد وأن يصبحوا هم المساهمين المرجعيين فيهفي الرقابة على الكيان ال الثانيةالشركة 

 

 الشركة أ

 ا�صول  الخصوم

 الشركة ب

 ا�صول  الخصوم 

 قبل ا.ندماج

تحويل أصول وخصوم 
 الشركة ب نحو الشركة أ 

 الشركة أ

 خصوم 

 بعد ا.ندماج
 أصول 

 حل الشركة ب

رفع رأسمال 
 الشركة أ 

المساھمين في 
الشركة ب 
يصبحون 

مساھمين في 
 الشركة أ 
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آخـر متعلـق بأحـد  كذلك يؤدي حل الشركة الممتصة وتقلص عدد مناصب المدراء إلى إثارة مشكل
وزيــع ســلطة الإدارة بــين بــين مختلــف الفئــات، ألا وهــو مشــكل تس المــال وتوزيــع الســلطة جوانــب جغرافيــة رأ

  .المؤسسية، التوجهات والولاء الثقافةن حيث الكفاءة، القدرات، فريقين إداريين يمكن أن يكونا مختلفين م
 La Fusion par création d’une société:مـن خـلال تكـوين شـركة جديـدة الانـدماجعمليـات -1-3

nouvelle   

التـي تـؤدي  الانـدماجمن خلال تكوين شركة جديدة، عبارة عن تقنية من تقنيـات  الاندماجعمليات 
وفـي . شركتين الداخلتين في العملية، وذلك لحساب شركة ثالثة يتم تأسيسها لهـذا الغـرضكلتا ال اختفاء إلى

هــذه الحالــة لا يــتم التمييــز بــين الشــركة الماصــة والشــركة الممتصــة، إذ تعتبــر كلتــا الشــركتان الــداخلتان فــي 
يمــا يخــض وف. العمليــة شــركتان ممتصــتان، فــي حــين تأخــذ الشــركة المؤسســة حــديثاً موقــع الشــركة الماصــة

 -الانـدماجتي تسـتخدم فـي عمليـات آليات التقارب بين الشركتين في إطار هذه التقنية، فهي نفسها تقريباً ال
  :1من خلال تكوين شركة جديدة تتطلب القيام بالخطوات التالية الاندماج، حيث أن عمليات امتصاص
 تأسيس شركة جديدة؛ - 
 ا؛قيام الشركة الجديدة بعملية أولى لرفع رأسماله - 
 ؛جفي مقابل أسهم الشركة الجديدة  أتبادل أسهم الشركة  - 
 قيام الشركة الجديدة بعملية ثانية لرفع رأسمالها، - 
 ؛جفي مقابل أسهم الشركة الجديدة  بتبادل أسهم الشركة  - 
              ؛ بو  أحل الشركتين  - 

  .كورة أعلاهيوضح الخطوات المذ) 4-2(الشكل رقم 
  
  
  
  
  
  

  

                                                           
1
 - Olivier Meier, Gillaume Schier, op., cit, pp 87-88.  
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  .من خلال تكوين شركة جديدة الاندماجعملية : )6-2(الشكل رقم 

  

  

  

  

  

  

  

  

pédition, Dunod, paris 2009, eme , 3Fusions Acquisitions , Olivier Meier, Gillaume Schier  :المصدر

88.  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 

 الشركة أ

 أصول  خصوم

 الشركة ب

 أصول  خصوم 

تحويل أصول وخصوم 
الشركة أ إلى الشركة ج 
  

تحويل أصول وخصوم 
 الشركة ب إلى الشركة ج  

 خصوم

 الشركة ج

 أصول 

 حل الشركتين أ وب 
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  :خلاصة الفصل
، بالإضافة إلـى المزايـا العديـدة التـي يمكـن أن تسـعى إلـى تحقيقهـا علـى استحواذ-الاندماجعمليات 

، الماليــة والإداريــة، فهــي أيضــاً تمثــل واحــدة مــن الوســائل التــي تســتخدم ضــمن إطــار الإســتراتيجيةالأصــعدة 
ه تقنيات الهندسة المالية الهادفة إلى السيطرة على الشركات بأقل قدر من الموارد المالية، حيث تستعمل هذ

العمليات ليس في خدمة الشركة ومساهميها وإنما في خدمة أغـراض السـيطرة التـي تسـعى لتحقيقهـا أطـراف 
  . متخصصة في السيطرة على الشركات

وعلى الرغم من تعـدد التصـنيفات وتعـدد الأشـكال القانونيـة والتركيبـات الماليـة التـي تـتم فـي إطارهـا 
الأهميــة علــى كــل مــن هيكــل ملكيــة وجغرافيــة رأســمال كــل مــن  البالغــة بآثارهــاتتســم هــذه العمليــات، فإنهــا 

أو  انـدماجوواقـع الحـال أن مهمـا كانـت هـذه العمليـات عبـارة عـن عمليـات . الشركة المبادرة والشركة الهدف
، عــروض عامــة للشــراء أو للتبــادل، ممولــة بــالقروض أو بــالأموال الخاصــة، فهــي يمكــن أن تــدرج اســتحواذ

  .هجومية للهندسة الماليةضمن الإستراتيجيات ال
مصـادر تمويـل غيـر  ابتكـار كما أن الجانب الأكبـر مـن الهندسـة الماليـة لهـذه العمليـات، يكمـن فـي

تقليديــة، تتماشــى مــع متطلبــات الأطــراف التــي تســعى إلــى الســيطرة علــى الشــركات بأقــل قــدر مــن المــوارد 
                              .عائد والمخاطر، ولكن دائماً في ضل قاعدة العلاقة التوازنية بين الالمالية



   

  الثالثالفصل 

 السياسات الدفاعية:الهندسة المالية 
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  :تمهيد

للمستثمرين الحلـول التـي سـمحت لهـم بالسـيطرة علـى  الهندسة المالية تقنيات ومنتجات مثلما وفرت
مُقــدَرات الشــركات بأقــل قــدر ممكــن مــن المــوارد الماليــة، فهــي كــذلك تنطــوي علــى العديــد مــن المنتجــات و 

مـن جميـع محـاولات  والاحتمـاءالتقنيات المبتكرة، التي تسمح لهم أيضاً بالحفاظ والإبقاء على هذه السـيطرة 
بــل ، تعــد الســيطرة علــى الشــركات هــدفاً فــي حــد ذاتــه لاحيــث . ي تســتهدف شــركتهمالســيطرة العدوانيــة التــ

إلـــى محاولـــة ضـــمان المحافظـــة علـــى هـــذه  بعـــد تمكنهـــا مـــن بســـط ســـيطرتها علـــى الشـــركة تســـعى الأطـــراف
وبالتـالي فمـن الطبيعـي ، المسـيطر عليهـا الاقتصـاديةقدرات الكيانـات مُ قدر الإمكان من  والاستفادةالسيطرة 

   . المختلفة أن تستخدم في سبيل تحقيق هذا الهدف العديد من السياسات الدفاعيةجداً 
تهــدف فــي الأســاس إلــى تقــديم حلــول إبتكاريــة  طبيعتهــا، اخــتلافوعلــى  هــذه السياســات الدفاعيــة

وهنـا يكمــن مسـاهمين المـرجعيين فـي سـعيهم إلــى الإبقـاء علـى سـيطرتهم علـى الشـركة، لمشـاكل قـد تواجـه ال
  .بتقنياتها ومنتجاتها العديدة ما يعرف بالهندسة المالية دور

وفــــي هــــذا الصــــدد ســــوف يتنــــاول الفصــــل الثالــــث مختلــــف الوســــائل التــــي يلجــــأ إليهــــا المســــاهمين 
حيــث يتنــاول المبحــث  رة عليهــا فــي حــوزتهم،المــرجعيين فــي الشــركات، بهــدف ضــمان الإبقــاء علــى الســيط

وني ي، ويتطـرق المبحـث الثـاني إلـى الوسـائل المرتبطـة بالشـكل القـانالأول منه الوسائل ذات الطابع التعاقد
مـا ينصـب المبحـث الثالـث علـى دراسـة كيفيـات اسـتخدام الخيـارات الماليـة الذي تنشط الشـركة فـي إطـاره، في

ســوف يــتم التطــرق إلــى الإســتراتيجيات  ، وفــي الفصــل الرابــع مــن هــذا الفصــلوالأمــوال الخاصــة الاختياريــة
ياســــة الماليــــة، أمــــا المبحــــث الخــــامس فيعنــــى بالإســــتراتيجيات الدفاعيــــة ذات الطــــابع القــــانوني العائــــدة للس

الأساســـي، وفـــي الأخيـــر خصـــص المبحـــث الســـادس لدراســـة وتحليـــل السياســـات الدفاعيـــة المســـتخدمة فـــي 
      . الشركات التي تشكل الدولة فيها مساهم مرجعي
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  .التعاقديالوسائل ذات الطابع : المبحث الأول

، يمكن أن الترتيبات التعاقدية التي تتم بين المساهمين في الشركة أو التي تبرمها الشركة مع الغير
وإنمـا . داخل الشركة أو ضمان ديمومة تزويدها بعوامل الإنتاج الاجتماعيةتهدف فقط إلى تنظيم الحياة  لا

قد تهدف إلى دعـم المسـاهمين المـرجعيين فـي الشـركة فـي مسـعاهم الرامـي إلـى الحفـاظ علـى السـيطرة علـى 
   . الشركة بين أيديهم

.بين المساهمين والغير الاتفاقيات: المطلب الأول  

إلــخ، ...بنــوك املين معهــا مــن مــوردين، دائنــين،مــع مختلــف المتعــشــركة يمكــن أن تتضــمن عقــود ال
هـذه الشـروط  تهـدفو  ،هـمترتيبات تعاقدية تتمثل في شروط ملحقة بالعقود التجارية والمالية التـي تبرمهـا مع

ويمكــن أن تــنص هــذه العقــود علــى  .لحمايــة للمســاهمين المــرجعيين فيهــاإلــى تــوفير ا فــي غالــب الأحيــان،
  : 1مايلي

قـدرات المؤسسـة إلـى بتوقيف التمـوين فـي حالـة انتقـال الـتحكم والرقابـة علـى مُ  التزام موردي الشركة �
  .وقت إبرام العقد المرجعيين غير المساهمين

بأموالهــا حــالا فــي حالــة تغيــر ملحــوظ فــي شــكل الملكيــة فــي  مؤسســات المقرضــة للشــركةمطالبــة ال �
  .    المؤسسة

    Les pactes d’actionnaires.العهود بين المساهمين:المطلب الثاني

بـأن العلاقـة فيمـا بـين المسـاهمين وبيـنهم والشـركة تحكمهـا ترتيبـات  السـائد عتقـادالاعلى الرغم من 
القانون الأساسي للشركة، إلا أن مبدأ الحريـة التعاقديـة المتبنـى فـي هـذا المجـال يسـمح  للمسـاهمين بتنظـيم 

   . العلاقات فيما بينهم وفيما بينهم والشركة من خلال إبرام ما يعرف العهود بين المساهمين
  :  مفهوم العهود بين المساهمين-1

العهـــود بـــين المســـاهمين هـــي عبـــارة عـــن وثـــائق قانونيـــة تـــدخل ضـــمن أو تكمـــل ترتيبـــات القـــانون 
علـى . العديـد مـن المسـاهمين لتسـيير وضـبط العلاقـة بيـنهم لمـدة طويلـةالأساسي للشـركة، توقـع مـن طـرف 

طابع سري ماعدا في الشركات المسعرة في البورصة التـي يلزمهـا القـانون بالإفصـاح عـن هـذه  تأخذالعموم 
كمــا يمكــن أن توصــف هــذه العهــود بأنهــا . للهيئــة المشــرفة علــى  تنظــيم وعمــل الأســواق الماليــة الاتفاقيــات

 أجـل شـراء من actions de concert بين المساهمين) بالتشاور( بالاتفاقتدخل ضمن الأنشطة التي تتم 

                                                           
1 - Ronald Gillet, Jean Pierre Jobard, Patrick Navette, Philippe Raimbourg, Finance ,2eme édition- DALLOZ – 
Paris-2003, pp 187-188. 
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حقــوق التصــويت أو التنــازل عــن الأســهم وحقــوق التصــويت، وهــو مــا يجعــل هــذه العهــود  واســتخدامالأســهم 
  .ذات أهمية كبيرة في إطار التحكم في جغرافية رأسمال الشركة

فـي الشـركات ذات   انتشـاراهذه العهود نصادفها في جميـع أنـواع الشـركات و عـادة مـا تكـون أكثـر 
ـــك علـــى خـــلاف SCAوشـــركة التوصـــية بالأســـهم  SASركة المســـاهمة المبســـطة الأســـهم، لاســـيما شـــ ، وذل

شــركات الأشــخاص التــي تؤســس بــين عــدد محــدود مــن الشــركاء، عــادة مــا توجــد بيــنهم علاقــات قويــة قبــل 
  .يحتاجون إلى إبرام مثل هذه العقود دخولهم في الشركة، بحيث لا

كما تمتاز هذه العقود بمرونة وليونة كبيرتين فيما يخـص مواءمتهـا مـع متطلبـات إدارة العلاقـة بـين 
المساهمين أو بينهم والشركة، حيـث تُوضـع، تُراجـع أو تُلغـى بكـل سـهولة، وذلـك علـى العكـس مـن ترتيبـات 

ة العمومية الاستثنائية القانون الأساسي التي تشكل دستور الشركة ويتطلب تغييرها ضرورة المرور بالجمعي
     .    للمساهمين

  : أهداف وأهمية العهود بين المساهمين-2

فــي الشــركة مـــن وراء دخــولهم فـــي هــذه العقـــود  علــى العمــوم تكمـــن الأهــداف التـــي يبتغيهــا المســـاهمين
  :فيمايلي
 رأس المال وهيكل الملكية؛ استقرارضمان  - 
الرقابة والسيطرة على مُقـدرات الشـركة مـن خـلال الـتحكم فـي التغيـرات فـي هيكـل ملكيتهـا وجغرافيـة  - 

 رأسمالها؛ 
           ملكية وإدارة الشركة؛ انتقالالتحكم في كيفيات  - 

   :كما يمكن أن يُهدف من وراء إبرام هذه العهود إلى تحقيق الأهداف الفرعية التالية
 ي إطار زمني محدد؛ظبط وتنظيم عملية معينة ف - 
 إعداد وتهيئة قواعد خصوصية  لتتلاءم مع خصوصيات بعض الشركاء؛ - 
 مقاربة مصالح الشركاء بصفة مؤقتة؛ - 
المســـاهمة فـــي وضـــع إســـتراتيجية مشـــتركة مـــن طـــرف العديـــد مـــن الشـــركاء، دوي مصـــالح وأهـــداف  - 

 متباينة؛
العلاقات بين المساهمين في البلدان الأوروبية، وفي الواقع العملي تلعب هذه العهود دوراً أساسياً في تنظيم 

  .وتشكل إضافة إلى القانون الأساسي، مجموعة من الترتيبات الضرورية للسير الحسن للشركة
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هذا وتكمن الأهمية القصوى لهذه العهود في ضمان حماية حقوق أقليـة المسـاهمين مـن التجـاوزات   
بية المساهمين في حقهـم، لاسـيما فـي البلـدان التـي لا تتمتـع أو أغل/التي يمكن أن يرتكبها كل من الإدارة و

وذلــك مــن خــلال توفيرهــا لآليــة تســمح لهــم . بإطــار تشــريعي كــاف لحمايــة هــذه الفئــة الهشــة مــن المســاهمين
  . بالخروج من الشركة دون تعريضها لمخاطر التصفية

ن المـرجعيين فــي لكـن وعلـى النقـيض مــن ذلـك، أصـبحت هــذه العقـود تسـتخدم مـن طــرف المسـاهمي  
 اتخـاذالشركات من أجل تقوية مراكزهم ضمن جغرافية رأسمال الشركة ومـن تـم فـرض مـنطقهم علـى عمليـة 

القرار فيها، وكـذلك ضـمان أن لا تـؤدي عمليـات خـروج بعـض الشـركاء منهـا وبـيعهم لأسـهمهم، إلـى تراجـع 
  .سيطرتهم أو إلى تعرض شركتهم إلى العروض العامة للشراء

  :العهود بين المساهمينأشكال  -3

فــي هــذه  الداخلــةتتعــدد أشــكال العهــود بــين المســاهمين بتعــدد الأهــداف التــي تســعى إليهــا الأطــراف 
    :كمايلي بين العهود بين المساهمينالعهود ، وعلى العموم يمكن التمييز 

 Les clauses relatives à l’évolution de.العهـود المرتبطـة بـالتحكم فـي تطـور هيكـل الملكيـة -3-1

l’actionnariat    

فـــي الشـــركة بـــالتحكم فـــي هيكـــل  وتتمثـــل فـــي مجموعـــة العهـــود التـــي تســـمح للمســـاهمين المـــرجعيين
   :ملكيتها دون حرمان مساهم ما من حقه في مغادرة الشركة إذا أراد ذلك، وهي تشمل مايلي

  :الشروط التي تؤدي إلى تبلور المساهمات -3-1-1

تتضمن هذه الفئة مجموعة الشروط التي تهدف إلـى إحـداث تبلـور فـي هيكـل ملكيـة الشـركة وإبعـاد   
و حسب الحالـة، قـد تهـدف هـذه الشـروط . كل تغير فيها من شأنه أن يؤدي إلى المساس بالتوازنات القائمة

لمملوكـــة مقارنـــة للأســـهم أو التنبِـــؤ بـــأي تجـــاوز أو تراجـــع فـــي عـــدد الأســـهم ا اقتنـــاءإلـــى منـــع أي تنـــازل أو 
  :ومن بين هذه الشروط نجد مايلي. بمستوى معين

   Clause d’inaliénabilité عدم قابلية التصرف شرط -3-1-1-1

بين مساهم صاحب أغلبية ومساهم دو أقلية، يهدف إلى منع التنـازل عـن  هو عبارة عن عهد يبرم  
مـــن خـــلال هـــذا العهـــد يلتـــزم الأول للثـــاني بعـــدم التنـــازل عـــن أســـهمه مـــادام المســـاهم . الأســـهم محـــل العقـــد

صــاحب الأقليــة مــازال مســاهماً فــي الشــركة، وأن أي عمليــة تنــازل عــن الأســهم يقــوم بهــا المســاهم صــاحب 
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أن تخضع لموافقة مسبقة من طرف المساهم دو الأقلية، هذا العهد يمكن أن يقع على كامل  الأغلبية يجب
  .سنوات 05أسهم صاحب الأغلبية أو جزء منها وهو ترتيب دو طابع مؤقت تتراوح مدته من سنتين إلى 

وعلى الرغم من أن إبرام هذه العقود يصب في أغلب الأحيان فـي مصـلحة أقليـة المسـاهمين الـذين   
يودون وجود مساهمين مرجعيين في الشركة التي يستثمرون فيها أموالهم، فوجود مساهم مرجعي في هيكـل 
ملكية شركة ما هو أفضل ضمان لجعل الإدارة فيها تعمل على تحقيق هدف تعظيم القيمة السوقية للأسهم 

ة يعتبـر خروجـاً صـريحاً هذا الشرط في وثائق الشـرك اعتمادومن تم خدمة أهداف أقلية المساهمين، إلا أن 
عــن مبــدأ حريــة تــداول الأســهم، وهــو مبــدأ جــوهري تؤكــد عليــه كــل مــن اللــوائح والتشــريعات المنظمــة لعمــل 

ـــة وقواعـــد حوكمـــة الشـــركات ـــراً مـــع . الأســـواق المالي ـــالي ومـــن الواضـــح أن هـــذا المبـــدأ لا يتماشـــى كثي وبالت
أسـهمها، ويلعـب دوره كـاملاً فقـط فـي الشـركات الشركات المسعرة في البورصة الملزمة بضمان حرية تداول 

  .غير المسعرة، تلك المسجلة في بعض الأسواق فقط أو تلك التي تقوم بطرح صكوكها على نطاق ضيق
                                   Clause de non-acquisition (agression)  :) الاعتداء( الاستحواذ شرط عدم -3-1-1-2

 -عــادة مــا يكــون مــن أغلبيــة المســاهمين -وهــو عبــارة عــن شــرط يلتــزم مــن خلالــه أحــد المســاهمين  
أسـهم إضـافية، ويُهـدف مـن خلالـه إلـى تجنـب قيـام أحـد المسـاهمين دوي الأغلبيـة برفـع حصـته  اقتنـاءبعدم 

ن توضــع هــذه العهــود، وإن كانــت تتخــذ مــن جانــب واحــد، إلا أنــه يمكــن أ. بطريقــة مباشــرة أو غيــر مباشــرة
  .أسهم إضافية اقتناءبطريقة متبادلة بحيث يتعهد كل المساهمين دوي الأغلبية بعدم 

        Clause anti-dilution: شرط عدم التمييع -3-1-1-3

هو عبارة عن شرط يسمح لأقلية المساهمين بالحفاظ علـى نسـبة ملكيـتهم فـي رأسـمال الشـركة، فـي 
 بــالالتزام، حيــث ينطــوي هــذا الشــرط علــى قيــام الأطــراف الأخــرى انــدماجهاحالــة رفــع رأســمالها أو فــي حالــة 

مـن الناحيـة القانونيـة يعتبـر . بالتخلي عن عدد الأسـهم الـلازم لـذلك وبسـعر مسـاوي لسـعر الإصـدار الجديـد
عبـارة عـن وعـد مـن جانـب واحـد ويـرتبط بقيـام الشـركة بعمليـة رفـع رأس المـال بحصـة نقديـة أو  الالتزامهذا 
  .اندماجها بعملية قيام
  : الشروط التي تضمن التحكم في المساهمات -3-1-2

تهـدف الشـروط التـي تضـمن  المسـاهمات، لا تبلـورإلـى  علـى خـلاف مجموعـة العهـود التـي تـؤدي
التحكم في المساهمات، إلى إحداث والحفاظ على حالة الجمود في توزيع رأسـمال الشـركة بـين المسـاهمين، 

التنازل عن أسهمهم، وفي مقابـل ذلـك تهـدف إلـى الـتحكم فـي دخـول مسـاهمين جـدد بل تمنح لهم حرية في 
  :يدخل ضمن هذه الشروط كل من. وإعطاء الأولية لعمليات التنازل الداخلي بين المساهمين القدامى
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   Clause d’agrément: شرط الموافقة -3-1-2-1

تكمن الفلسفة التـي يقـوم عليهـا يخص عملية التنازل عن الأسهم في الشركة، و  هو عبارة عن شرط
فــي ربــط عمليــة التنــازل عــن الأســهم بموافقــة بقيــة المســاهمين، حيــث يســمح لهــم ذلــك بالرقابــة علــى دخــول 

مـــن الناحيـــة . 1مســـاهمين جـــدد فـــي رأســـمال الشـــركة ومـــن تـــم منـــع دخـــول المســـاهمين غيـــر المرغـــوب فـــيهم
إدارة  ىيـود التنـازل عـن أسـهمه بعـرض قـراره علـ هو عبارة عن ترتيب تعاقدي يلـزم المسـاهم الـذيالإجرائية 

بســعر متفــق عليــه أو يــتم  الأســهمالشــركة أولاً وفــي حالــة الــرفض مــن طرفهــا، تقــوم هــذه الأخيــرة بشــراء هــذه 
  .2تحديده من طرف خبير

ويمس هذا الشرط إضافة إلى الأسهم العاديـة، جميـع القـيم المنقولـة التـي تعطـي لحاملهـا الحـق فـي 
رأسمال الشركة، وهو الأمر الذي يؤكد على أهمية هذا النـوع مـن العهـود فـي الـتحكم فـي هيكـل الدخول في 

كمـــا أنـــه لا يطبـــق فقـــط فـــي حـــق المســـاهمين الخـــارجيين الـــدين يـــودون . ملكيـــة الشـــركة وجغرافيـــة رأســـمالها
مـا يعنـي الدخول في رأسمال الشركة، بل يمكن أن يطبق على المسـاهمين الحـاليين غيـر المرغـوب فـيهم، م

إمكانية استعمال هذا الحق في منع هذه الفئة من رفع نسبة ملكيتها في رأسمال الشـركة بمناسـبة خـروج أي 
مساهم، وهو الأمر الـذي يـؤدي بالضـرورة إلـى زيـادة نسـبة ملكيـة وحقـوق التصـويت العـادة إلـى المسـاهمين 

  .المرجعيين في الشركة والذين عادة ما تبرم هذه العهود لمصلحتهم
هذا النوع من الترتيبات التعاقدية أو القانونية الأساسية، نجـد أنهـا تنتشـر  انتشاروفيما يخص مدى 

بصورة كبيرة في الشركات التي تتسم بتوازن هـش بـين المسـاهمين، بصـفة عامـة والشـركات العائليـة بصـورة 
    .  3خاصة

وسـيولة تـداول الأسـهم السـائد هذا ولابد من الإشارة إلا أن هـذا الشـرط لا يتماشـى مـع منطـق حريـة 
في شركات المسـاهمة المسـعرة فـي البورصـة، حيـث لا تسـمح الهيئـات المنظمـة للتـداول فـي البورصـات فـي 
العديد من الدول بولوج الشركات التـي تتضـمن نصـوص قوانينهـا الأساسـية أو النصـوص التعاقديـة الملحقـة 

سافرة بحرية التنازل عن الأسهم التي يتمتع بها حملة هذا بالإضافة إلى أنه يمس بصورة . بها، هذه العهود
وكــذلك مـن بــين أوجـه القصــور التـي تعتـري هــذا النـوع مــن الترتيبـات التعاقديــة هـو أن هــذا . الأسـهم العاديـة

الشرط لا يمكن أن يطبق في حالات التنازل عن الأسهم بين قـدماء المسـاهمين أو بـين المسـاهم الـذي يـود 
  .زوجه، أصوله وفروعهالتنازل عن أسهمه ل

                                                           
1 - Georges Depallens, op., cit, p 773. 
2 -  Pascal Quiry, Yann Le Fur , op., cit, p 937. 
3 - Georges Depallens, Jean-Pierre Jobard, op., cit, p 773. 
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 إلا أن كل هـذه القيـود التـي وضـعت مـن أجـل الحـد مـن لجـوء الشـركات إلـى الوسـيلة الدفاعيـة، لـم 
هـذه الوسـيلة فـي إغـلاق رأسـمال الشـركة فـي وجـه المسـاهمين غيـر  اسـتعمالتمنع الكثير من الشركات مـن 

  . المرغوب فيهم
     Clause de préemption:حق الشفعة-3-1-2-2

فـي  1عبارة عن شرط تعاقدي يمنح لكل المساهمين في الشركة أو لمجموعة منهم، حق الأولويـةوهو 
ويسمح هذا الحق للمساهمين الحاليين في رأسمال الشركة بالحفاظ  ،شراء أسهم الشريك الذي يود بيع حصته

وبالتالي هو وسيلة للحفاظ على التوازنات الداخلية فيما يخص توزيـع  هاعنسبة مساهمتهم أو رف ىمستو  ىعل
  .السلطة بين مختلف فئات المساهمين

، يعتبــر حــق الشــفعة مماثــل لحــق الموافقــة، لاســيما مــن حيــث أنــه يســمح بمنــع تقنيــةمــن الناحيــة ال
تنــازل عــن دخــول مســاهمين جــدد غيــر مرغــوب فــيهم وكــذلك مــن حيــث عــدم إمكانيــة تطبيقــه فــي حــالات ال

  .يود التنازل عن أسهمه وزوجه، أصوله وفروعه الأسهم بين المساهم الذي
وعلــى العمــوم، يشــكل كــل مـــن حــق الموافقــة وحــق الشــفعة فـــي الشــركة وســيلة فــي يــد المســـاهمين 
المرجعيين للرقابة على تطور هيكل الملكية، كما يمكن أن يشكل هذين الشرطين أداة دفاع جـد فعالـة لمنـع 

  .اهمين غير مرغوب فيهم، إذا طبقت على جميع المساهميندخول مس
  :العهود المتعلقة بشروط التنازل عن الحصص -3-1-3

والتـي تهـدف إلـى ضـمان الـتحكم فـي  ن الـتحكم فـي المسـاهماتتضـمعلى النقيض من الشروط التـي 
رأســـمال الشـــركة، تســـعى العهـــود المتعلقـــة بشـــروط التنـــازل عـــن الحصـــص، إلـــى تحديـــد كيفيـــات تنـــازل بعـــض 

و تتمثـل هـذه العهـود . عن الأسهم التي يمتلكونها في رأسـمال الشـركة -خاصة غير المرغوب فيهم–الشركاء 
  :فيمايلي

        Clause d’exclusion: حق الإقصاء -3-1-3-1

يسمح هذا الحق للأطراف المستفيدة منه بطرد مسـاهم مـا غيـر مرغـوب فيـه مـن الشـركة وذلـك مـن 
وتلجـا الشــركة عــادة . خـلال إلزامــه علـى التنــازل عـن الأســهم التـي يمتلكهــا فــي رأسـمالها وشــراء هـذه الأســهم

مسـاهم مـا أو فـي حالـة حـدوث  هذا الحق عادة في حالة تدمر بقيـة المسـاهمين مـن تصـرفات استعمالإلى 
  .القرار فيها اتخاذفي عملية  انسداد

                                                           
1
 - Philippe DESBRIERES, « nouvelles formes de fonds propres et gouvernement de l’entreprise», 

ECNOMICA, Paris 1997,  P 303- 327 . 
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ونظراً لكون عملية إقصاء مساهم كامل الحقوق والواجبات من رأسمال الشركة تعد مساساً بالحقوق 
الأساســية لـــه التـــي تكرســـها كـــل مـــن قـــوانين الشــركات التجاريـــة والقـــوانين الأساســـية للشـــركات فـــي كـــل دول 

الحق في البقاء كمساهم في رأسمال الشركة والمعاملة المتكافئة للمساهمين، يجب أن تقف العالم، ألا وهي 
وراء هذه العملية مبررات على درجة كبيرة مـن الموضـوعية والمشـروعية، وفـي الغالـب تكمـن هـذه المبـررات 

مضـر بمصـالح القـانون الأساسـي للشـركة، القيـام بفعـل  احتـرامفـي إخـلال هـذا المسـاهم بأحـد واجباتـه كعـدم 
  .كمساهمفيه،  فقدانه لأحد الصفات المهمة له  لثقتهمالشركة، فقدان بقية المساهمين 

       Clause de retrait: الانسحاب حق -3-1-3-2

مـــن رأســـمال الشـــركة وذلـــك فـــي حالـــة  الانســـحابيمـــنح هـــذا الحـــق للمســـاهم المســـتفيد منـــه إمكانيـــة 
حدوث بعض الأمور فيها، ومـن بـين أهـم العوامـل التـي تـؤدي إلـى تفعيـل هـذا الحـق نجـد حـدوث تغيـر فـي 

من رأسمال الشركة من خـلال قيـام  الانسحابوتتم عملية . هوية و طبيعة الجهة التي تسيطر على الشركة
التي يمتلكها، سواء لأحـد الأطـراف الخـارجيين وإذا تعـذر بالتنازل عن الأسهم  الانسحابالمساهم الذي يود 

  .ذلك، يتم شرائها من طرف الشركة وتلغى فيما بعد أو يتم أو يتم التخلي عنها لأحد المساهمين الحاليين
وبالتالي من الواضح أن لهذا الحق تأثيراً مهماً على هيكل ملكية وجغرافية رأسمال الشركة، خاصة 

عـــادة مـــا يكـــون مـــن المســـاهمين  –التنـــازل فيهـــا عـــن الأســـهم لصـــالح مســـاهم داخلـــي  فـــي الحالـــة التـــي يـــتم
وكذلك في حالة إعادة  شراء الشركة لأسهمها من أجل إلغائها، وهو إجراء يؤدي إلى تخفيض  -المرجعيين

عــدد الأســهم المكونــة لــرأس المــال ومــن تــم زيــادة نســبة ملكيــة وســلطة المســاهمين الــذين لــم يقومــوا بعمليــة 
  .التنازل

لكن هذا الحق وإن كـان دو فائـدة كبيـرة فـي مجـال تنظـيم عمليـات الخـروج مـن رأسـمال الشـركة بمـا 
يخـــدم مصـــالح قـــدامى المســـاهمين المـــرجعيين فيهـــا، إلا انـــه يتعـــارض مـــع نيـــة المشـــاركة التـــي تبنـــى عليهـــا 

    .الشركة

              Cession cordonnée :شرط التنازل المنسق  -3-1-3-3
يــتم إصــدار هــذا النــوع مــن العهــود لمواجهــة الأوقــات الحرجــة التــي يمكــن أن تعيشــها الشــركة فيمــا 

أحـــد المســـاهمين المـــرجعيين مـــن رأســـمالها أو نهايـــة مرحلـــة مـــن  انســـحابيخـــص جغرافيـــة رأســـمالها، مثـــل 
مســـبقة وتهـــدف هـــذه العهـــود علـــى العمـــوم إلـــى التهيئـــة ال. التعــاون والتنســـيق بـــين مجموعـــة مـــن المســـاهمين
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لمواجهــة التــداعيات المرتبطــة بخــروج المســاهم المرجعــي مــن رأســمال الشــركة ومواجهــة حالــة الأزمــة علــى 
  :وتتمثل هذه العهود فيمايلي. مستوى رأسمال الشركة وجغرافية رأسمالها

 Clause de sortie conjointe: شرط الخروج المشترك -1 -3-1-3-3

يقدمه المساهم صاحب أغلبية الأسـهم فـي الشـركة،  يضـمن فيـه أنـه فـي حالـة  التزامهو عبارة عن 
قيامه ببيع أسـهمه إلـى طـرف أخـر ومغـادرة الشـركة، أن يقـوم هـذا الطـرف بشـراء الأسـهم التـي يمتلكهـا بقيـة 
المسـاهمين المسـتفيدين مــن هـذا العهــد، وذلـك فـي ضــل نفـس الشــروط الماليـة الخاصـة بعمليــة التنـازل التــي 

وفي هذا الصدد يعتبر المساهم صاحب الأغلبية ملزم بإخطار المستفيدين من العهد بنيتـه التنـازل . بها قام
فــي حــين يبقــى . عــن الأســهم التــي يمتلكهــا، هويــة المشــتري، عــدد الأســهم المعنيــة، الســعر، كيفيــات التنــازل

  .أقلية المساهمين أحرار في التنازل عن أسهمهم وفق هذه الشروط من عدمه
ا وبالإضافة إلى حماية حقوق أقليـة المسـاهمين التـي يوفرهـا هـذا الشـرط مـن خـلال السـماح لهـم هذ

بتــرك الشــركة فــي حالــة مغــادرة المســاهم المرجعــي الــذي كــان يحمــي حقــوقهم، هنــاك فائــدة كبيــرة لــه بالنســبة 
ة التفاوضــية لكــل مــن المســاهم المرجعــي صــاحب الأغلبيــة وأقليــة المســاهمين، وذلــك مــن خــلال زيــادة القــدر 

معتبــرة فــي حالــة التفــاوض علــى كتلــة مــن الأســهم بالنســبة للطــرف لأول  اســتحواذوالحصــول علــى عــلاوة 
  .         سعر الأسهم بالنسبة للطرف الثاني انخفاضوتجنب 

ـــدة جـــداً فـــي ضـــمان  ـــة الشـــركة و تكـــريس تحكـــم  اســـتقرارهـــذه الشـــروط وإن كانـــت مفي هيكـــل ملكي
  .مقدراتها، إلا أنها تتنافي مع بعض المبادئ الأساسيةالمساهمين المرجعيين على 

     La Clause de déblocage:ط الانفكاكو شر -2 -3-1-3-3

ــــل فــــي مجموعــــة ا ــــى تجنــــب حــــالات عــــدم وتتمث والتفــــاهم والقطيعــــة بــــين لشــــروط التــــي تهــــدف إل
هـذه الشـروط ، لاسيما في الشركات التـي تتصـف بتـوازن حـرج بـين مختلـف المسـاهمين، وتنقسـم المساهمين
  :إلى مايلي

   La Clause d’offre alternative:شرط العرض البديل -أ

وهو ذلك العهد الذي يمكن من خلاله لأحد المساهمين أن يعرض على مسـاهم أخـر أن يتنـازل لـه 
عن الأسهم التي يمتلكها، بسعر محدد، وفي حالة رفض هـذا الأخيـر أن يشـتري الأسـهم المعروضـة عليـه، 

يمكـن أن يمثـل  لكن هذا العهد بهذا الشكل لا. ملزماً ببيع التي يملكها بنفس السعر المعروض عليهيصبح 
أي إلزام للطرف المتلقي للعرض، إلا إذا تمت صياغته بطريقة ملزمـة، بحيـث يصـبح مـن الناحيـة القانونيـة 
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رض ووعـد بالشـراء عبارة عن وعدين من جانـب واحـد، وذلـك فـي شـكل وعـد بـالبيع بالنسـبة لمـن يـرفض العـ
  . بالنسبة للطرف المبادر

 ويعتبر تحديد سعر العرض من الأمور الجوهرية فـي هـذا النـوع مـن العهـود بـين المسـاهمين، إذ لا
يجب أن تترك هذه المسألة لإرادة الطـرف المبـادر ومـن الأفضـل أن يحـدد السـعر بنـاء علـى مرجعيـة بعيـدة 

  .كل البعد عن هذه الإرادة
                        La Clause d’impasse: شرط القطيعة -ب

فـي ) المسـاهمين(عقد الشراكة بـين الشـركاء  انفراطويهدف هذا الشرط إلى  التنظيم المسبق لعملية 
، والتـــي ) %50/%50(المؤسســـات المشـــاركة والفـــروع المشـــتركة التـــي تنشـــئها الشـــركات القائمـــة بصـــيغة 

. يمكــن أن تصــادفها الشــركة بســبب الخلافــات بــين مســاهميها لمســاهمين التــيتفرضــها حالــة القطيعــة بــين ا
  .  الأصول المشتركة والمنجزة في إطار الكيان المشترك اقتسامحيث يسمح هذا الشرط بتحديد كيفيات 

 Les Clauses relatives à l’organisation du:العهـود المرتبطـة بتنظـيم الـتحكم فـي الشـركة-3-2

pouvoir   

العهـود التـي يبرمهـا المسـاهمين بـين بعضـهم الـبعض، مـن أجـل تقويـة  مـن وتتشكل هـذه المجموعـة
ويــدخل ضــمن هــذه . للشــركة الاجتماعيــةســلطتهم فــي الشــركة وذلــك مــن أجــل ضــمان تمثــيلهم فــي الهيئــات 

  :المجموعة مايلي
   Les Conventions de vote: إتفاقيات التصويت -3-2-1

الــذي يضـطلع بــه مســاهم مـا فــي الشـركة، مــن أجــل  الالتـزامالتصـويت بكونهــا ذلــك  اتفاقيــاتتُعـرف 
علـى  الاتفاقيـاتهـذه  تشـتمل، كمـا يمكـن أن آخـرينمع مسـاهمين  بالاتفاقمعين وذلك  اتجاهالتصويت في 

تحديـــد الكيفيـــات الخاصـــة بالتصـــويت، لاســـيما فيمـــا يتعلـــق بـــالقرارات المهمـــة التـــي يمكـــن أن تكـــون محـــل 
وتهـــدف هـــذه . و التخلـــي الظرفـــي عـــن حـــق التصـــويتت معينـــة مثـــل الإجمـــاع، الأغلبيـــة المدعمـــة أترتيبـــا

قـرار  لاتخـاذحول عدم ليونـة القـوانين  فيمـا يخـص الأغلبيـة المطلوبـة  الالتفافعلى العموم إلى  الاتفاقيات
  .     1معين في الشركة

، سواء ضمن القانون الأساسي أو في إطار عقد مسـتقل، الاتفاقياتوعلى الرغم من أن وجود هذه 
يعتبــر مخالفــة صــريحة لمبــدأ حريــة التصــويت التــي تعتبــر مــن الخصــائص الرئيســية لملكيــة الأســهم العاديــة 

                                                           
1 - Philippe Desbrière, ingénierie Financière, op., cit, p36.  
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أصبحت تسـتعمل بكثـرة فـي تنظـيم عمليـة الـتحكم  الاتفاقياتفي الشركات، إلا أن هذه ) الحصص(
  . في الشركات

  :1الشروط التالية ويندرج ضمن هذه المجموعة :العهود المرتبطة بتعيين وإقالة الإدارة  -3-2-2
الشروط التي تهدف إلى الحد من هامش مناورة وافد جديد إلى الشركة إذا كان غيـر مرغـوب فيـه، وذلـك _ 

ويســتخدم فــي هــذا الصــدد أحــد  الحصــول علــى عضــوية مجلــس الإدارة فــي الشــركة،مــن خــلال منعــه مــن 
  : الشرطين التاليين

، يــنص علــى ضـــرورة وهــو عبــارة عــن ترتيـــب تعاقــدي يتبنــاه المســاهمين: شــرط الموافقــة  -3-2-2-1
  .ي مترشح لعضوية مجلس الإدارة على موافقة هذا المجلسحصول أ

وذلـــك مـــن قبيـــل شـــرط الجنســـية، الكفـــاءة،  :فـــي المترشـــح شـــرط تـــوفر بعـــض الخصـــائص -3-2-2-2
  . الأقدمية وعدم مراكمة العهدات

ســلطة الطــرف  وتهــدف إلــى تمييــع: القــرار فــي مجلــس الإدارة اتخــاذ الشــروط التــي تــؤثر-3-2-2-3
 ، لاســيما فيمــا يخــص تعيــين وإقالــة رئــيس مجلــس الإدارة والمــدراء العــامين، وتتمثــلالمبــادر بعمليــة الســيطرة

  :هذه الشروط فيمايلي

بتشـكيل  بحيث يسـمح ذلـك: الفئوي للعضوية في مجلس الإدارة) المحاصصة(التوزيع  -3-2-2-3-1
مجلس إدارة يتكون من ممثلين لجميع فئات المساهمين بغض النظر عن نسبة المساهمات التي يمتلكونها، 

أن تتحكم فـي مجلـس الإدارة، إلـى مما يؤدي إلى خلق وضع يصعب معه على الجهات المبادرة بالسيطرة، 
إذا حصلت على أغلبية مطلقة من الأسهم وحقوق التصويت، وهو الأمر الذي يجعل عملية السـيطرة أكثـر 

  .صعوبة وأعلى تكلفة

حيث تسمح قوانين الشركات في الكثير مـن  :القرار اتخاذساحقة في  المطالبة بأغلبية -3-2-2-3-2
للتحــالف الحــاكم فــي الشــركة بــإبرام نــص تعاقــدي يتضــمن رفــع مســتوى الأغلبيــة  -فرنســا مــثلاً فــي  –الــدول 

بعــض القــرارات المهمــة فــي الشــركة، وخاصــة منهــا التــي يمكــن أن تــؤثر علــى وضــع هــذا  لاتخــاذالمطلوبــة 

                                                           
1 - ibid, p34. 
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 الجــدد -أو مجموعــة مــن المســاهمين –مــن أي مســاهم  بالاحتمــاءالتحــالف، وذلــك بمــا يســمح لهــذا الأخيــر 
  . 1الذي يود قرارات قد تؤدي إلى إضعاف سيطرته على الشركة أو إبطالها

   :تقييم الوسائل الدفاعية ذات الطابع التعاقدي -4

بــين المســاهمين أو بــين  اتفاقيــات الوســائل الدفاعيــة ذات الطــابع التعاقــدي، ســواء كانــت فــي شــكل
. *عليهـا خـارج القـوانين الأساسـية للشـركات الاتفـاقالمساهمين والغير، هي عبارة عـن ترتيبـات تعاقديـة يـتم 

تهدف هذه الوسائل إلى ضمان بقاء السـيطرة علـى الشـركات فـي يـد التحـالف الحـاكم فيهـا، وهـي تعتمـد فـي 
 Contrôle de changement de تحقيق هذا الهدف على إستراتيجية الرقابة على التغيرات في هيكل الملكيـة

l’actionnariat.  لكن هذه الرقابة على التغيرات في هيكل الملكية قـد تنطـوي علـى مسـاس صـريح بـالحقوق
الأساسية للمساهمين، إذ أن الكثير من العهود بين المساهمين تمس بحق المسـاهم فـي التنـازل عـن أسـهمه 

     .   في السوق الثانوي بكل حرية
ة التـي يتميـز بهـا وضـع الوسـائل الدفاعيـة وفي الأخير لابد من الإشارة أنه وعلى الرغم من السهول   

ذات الطابع التعاقدي في الخدمة، إلا أنها تتميز أيضاً بفعالية نسبية، إذ أنها تؤدي في أحسن الأحوال إلى 
. على الشركة مكلفة ولا يمكن لها بأي حال مـن الأحـوال أن تجعـل منهـا مسـتحيلة الاستحواذجعل عمليات 

بها تترتب عنه تبعات مالية على الطـرف  الالتزامالترتيبات تكمن في كون عدم وواقع الحال أن فعالية هذه 
الـذي نقضــها، حيــث يمكــن مــثلاً للمســاهم المرجعــي الــذي سـبق وأن أمضــى عهــد مــن هــذه العهــود مــع أقليــة 

للعهــود التــي كــانوا  احتــرامهمالمســاهمين، أن يطالــب بتعويضــه عــن الضــرر الــذي لحــق بــه مــن جــراء عــدم 
   . ا وقيامهم ببيع أسهمهم إلى جهات تود السيطرة على الشركة وتحييد المساهم المرجعيطرفاً فيه

  

  

  

  

  
                                                           
1 - Georges Depallens, Jean-Pierre Jobard,op., cit, p 778. 

شكل هناك العديد من الترتيبات المشابهة للوسائل الدفاعية ذات الطابع التعاقدي، يتم تضمينها في القوانين الأساسية للشركات، وبهذا فهي ت  *
  .Dispositions Statutairesترتيبات قانونية أساسية
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  .المرتبطة بالشكل القانوني للشركةالوسائل  :المبحث الثاني

  :تنقسم الوسائل المرتبطة بالشكل القانوني إلى مايلي
  .الشكل القانوني للشركات القابضة: المطلب الأول

التــي تعــرف وجــود مثــل هــذه  للبلــدان الاقتصــادية الحيــاة فــي محوريــا دورا القابضــة الشــركات تلعــب
الشركات، بالنظر إلى إمكانياتها الاستثمارية الهائلة، والتي ترجع إلى قدرتها على تعبئة مقادير ضخمة من 

ـــةلمشـــاريع الصـــناعية ومشـــاريع البا(الأمـــوال وتوظيفهـــا فـــي مشـــاريع كبـــرى تتطلـــب رؤوس أمـــوال كبيـــرة   ني
  ).التحتية

، حيـث وبسـبب المنـافع العديـدة اهر الرأسـمالية الماليـةكات القابضة واحدة مـن أهـم مظـتشكل الشر و 
التي يقدمها هذا الشكل التنظيمي، لاسيما فيما يخص توفر الدعم المالي وانخفاض تكلفته، المسـاعدة علـى 

إلــخ، إذ لا يخلــوا أي ...مــن الشــركات وأهميــة، ضــمان التنســيق بــين العديــد اتســاعاالولــوج إلــى أســواق أكثــر 
ج الشــركة القابضــة اقتصــادية  تتبنــى نمــوذاقتصــاد مهمــا كــان مســتوى تطــوره ونمــط حوكمتــه مــن كيانــات 

فــي  ةشــركة مســعر  606إلــى أنــه مــن بــين 1993كشــكل تنظيمــي، ففــي فرنســا توصــلت دراســة أنجــزت ســنة 
   .     1ما يزيد عن الثلثوهو شركة قابضة،  208البورصة هناك 

  : مفهوم الشركة القابضة-1

تعد الشـركة القابضـة مـن الأشـكال التنظيميـة الجديـدة فـي المعـاملات الاقتصـادية، وهـي عبـارة عـن 
معتبرة في شركات أخرى بما يسـمح لهـا بممارسـة سـيطرة ) أسهم(حصص  امتلاكشركة يقوم نشاطها على 

والثانيـة شـركة تابعـة أو   Société mère أمأو شـركة  Holding، حيـث تسـمى الأولـى شـركة قابضـة2عليهـا
وتنشأ الشركة القابضة روابط دائمة مع الشركات التابعة لها على عكس التوظيف البسيط في .  Filialeفرع

  .3شراء الأسهم الذي يهدف إلى تحقيق فوائض مالية في المدى القصير
، وإن كانـــت هـــذه لهـــا التابعـــة الشـــركات علـــى وماليـــة إداريـــة ســـيطرة القابضـــة الشـــركة تمـــارسو هــذا 

وتحتكــر الشــركة القابضــة ســلطة اتخــاذ القــرارات . الشــركات تظــل تتمتــع باســتقلاليتها مــن الناحيــة القانونيــة
الإســـتراتيجية وتحديـــد التوجهـــات الكبـــرى لشـــركاتها التابعـــة، بينمـــا تتـــرك القـــرارات ذات الصـــبغة التنفيذيـــة أو 

  .الإجرائية لمجالس إدارة هذه الشركات

                                                           
1
 - Christine Belin-Munier, op., cit,  pp. 87-103. 

2
 - idem. 

، ص 2008، ترجمة منصور القاضي وسليم حداد، مجد، بيروت 18، الطبعة الشركات التجارية: ، المطول في القانون التجاريميشال جرمان -3
909   . 
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 طـــرف مـــن تباعهـــاإ يجـــب التـــي الماليـــة السياســـة معـــالم رســـم بســـلطة القابضـــة الشـــركة تحـــتفظ مـــاك
سـوق  إلـى القـروض المصـرفية أم إلـى اللجوء(تمويل استثماراتها ، والتي تتعلق مثلا بطرق التابعة الشركات

 أو) مـا مقـدار الاحتيـاطي الـذي تحـتفظ بـه الشـركة ولا يـتم توزيعــه(أو كيفيـة توزيـع الأربـاح ) الأوراق الماليـة
  ).البورصةإيداعها في حسابات مصرفية مقابل فوائد أم تشغيلها في (توظيف فوائض الخزينة إذا وجدت 

مــن حيــث مــدى تحكــم الشــركة القابضــة فــي الشــركة المســتهدفة، يوجــد مســتويين مــن الهيمنــة وهمــا    
أو نسـبة حقـوق التصـويت التـي /مرتبطان بنسبة مساهمة الشركة القابضـة فـي رأسـمال الشـركة المسـتهدفة و

  :تتحكم فيها في جمعياتها العامة، و يتمثلان في

ويعنـــي امـــتلاك الشـــركة القابضـــة لســـلطة إدارة السياســـات الماليـــة  Le contrôle :الســـيطرة الكليـــة �
  .1والتشغيلية للشركة التابعة لها وذلك من أجل الحصول على مزايا من نشاطها

ســلطة المشــاركة فــي وضــع القــرارات  امــتلاكويتمثــل فــي  l’influence notable :التــأثير الملحــوظ �
الماليــة والتشــغيلية للشــركة التابعــة وذلــك دون ممارســة ســيطرة تامــة أو ســيطرة مشــتركة علــى هــذه 

  .   2الشركات
  : تقنيات تأسيس الشركات القابضة-2

  : الشركات القابضة، نذكر منها) تأسيس(هناك العديد من التقنيات لتكوين   
  حصص أو أسهم أصدرتها شركة أخرى؛ باكتسابقيام شركة  �
عنــدما تكــون الشــركة المســتهدفة مســعرة فــي البورصــة يــتم الاســتحواذ عليهــا لتشــكيل شــركة قابضــة  �

  :كمايلي
من خلال تجميع عدد كاف من الأسـهم يسـمح بالوصـول إلـى العتبـة القانونيـة ومـن ممارسـة  �

 السيطرة على الشركة المستهدفة؛
 روفة بالعرض العام للشراء؛بواسطة التقنية الخاصة المع �
قيــــام مجموعــــة مــــن الشــــركاء فــــي شــــركة موجــــودة بإنشــــاء شــــركة جديــــدة بواســــطة الرســــاميل التــــي  �

  :3يمتلكونها، وتتضمن هذه التقنية طريقتين كما يلي

                                                           
1 - IAS 27 : états financiers consolidés et individuels.  
2 - IAS 27 : participations dans les entreprises associées. 
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بحيث تصبح الشركة القديمة هي الشركة القابضة والشـركة  »من الأسفل «إنشاء شركة قابضة  �
 الجديدة هي الشركة التابعة؛

بحيث تصبح الشركة الجديدة هي الشركة القابضة والشركة  »من الأعلى «إنشاء شركة قابضة  �
  القديمة هي الشركة التابعة؛   

  : معايير الاعتراف بالهيمنة في الشركات القابضة -3

علــى شــركة أو ) الهيمنـة(تؤســس الشـركات القابضــة مـن أجــل ممارسـة الســيطرة فـي غالــب الأحيـان 
شركات أخرى وذلك من أجل تحقيق منافع من وراء التحكم في سياساتها المالية والتشغيلية، ويعتبر امتلاك 

  .جزء من رأسمال الشركة المستهدفة مؤشراً رئيسياً على وجود الهيمنة إلى جانب مؤشرات أخرى مساعدة
 IAS/IFRS)ومعـايير المحاسـبة الدوليـة  1966يضع كل من قانون الشركات الفرنسـي لسـنة  حيث

هذا المعيار على رأس المعايير التي يتم الاحتكام إليها من أجل الحكم علـى وجـود كـل مـن السـيطرة الكليـة 
  : والتأثير الملحوظ من عدمهما، وفيما يلي نورد قائمة المعايير لكل من هذين المرجعين

كأســاس  »المظهــر القــانوني«يتبنــى هــذا القــانون مقاربــة  :1966قــانون الشــركات الفرنســي لســنة -3-1
لتصنيف المعاملات بين الكيانات الاقتصادية في هذا المجال، ولذلك فهو يعتد بصفة رئيسية بواقعة ملكية 

  :      1الأسهم وحقوق التصويت، وتتمثل ترتيباته فيما يلي
عنــدما تمتلــك الشــركة بصــفة مباشــرة أو بصــفة غيــر مباشــرة جــزءاً مــن رأس المــال يعطيهــا أكثريــة   �

  حقوق التصويت في الجمعيات العامة لشركة أخرى؛
عنـدما يتــوفر للشــركة وحــدها أكثريـة حقــوق التصــويت فــي شــركة أخـرى بموجــب اتفــاق معقــود مــع   �

  شركاء آخرين أو مساهمين وليس ضد مصلحة الشركة؛
دما تحســم الشــركة فــي الواقــع، القــرارات فــي الجمعيــات العامــة لشــركة أخــرى، بواســطة حقــوق عنــ  �

، وهــذه الحالــة تتعلــق بالوضــع الــذي يكــون فيــه شــريك )الرقابــة الواقعيــة(التصــويت التــي تتــوفر لهــا 
الطبيعيــــين _ قــــادر علــــى توجيــــه شــــركة بفضــــل تــــوزع الأســــهم علــــى عــــدد كبيــــر مــــن الأشــــخاص 

يفترض وجود هذه الرقابة الواقعية عندما . أنه لا يتمتع بأكثرية حقوق التصويتمع _ والاعتباريين
ولا  %40تتوفر لشركة ما، بصورة مباشـرة أو غيـر مباشـرة، جـزء مـن حقـوق التصـويت أعلـى مـن 

  . يمتلك شريك أخر نسبة أعلى أو تساوي النسبة المذكورة

                                                           
  .   909المرجع السابق، ص  -1
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  :          لقابضة و الشركات المستهدفة كمايليكما يوضح قانون الشركات الفرنسي العلاقة بين الشركة ا
  تعتبر الشركة فرعاً تابعاً لشركة أخرى عندما تمتلك هذه الأخيرة أكثر من نصف رأسمالها؛  �
تعتبر الأولـى مشـاركة  %50و 10كة جزءاً من رأسمال شركة أخرى يتراوح بين ر عندما تمتلك ش  �

  ؛ entreprise associéeفي الثانية 
ترتكز هذه المعايير على مقاربـة الجـوهر الاقتصـادي فـي  :(IAS/IFRS) المحاسبة الدولية معايير -3-2

الحكــم علــى المعــاملات فــي مجــال تملــك الحصــص والأســهم فيمــا بــين الكيانــات الاقتصــادية، حيــث ينصــب 
: 27أكثر على الممارسة الفعلية للهيمنة، وعلـى هـذا الأسـاس قـدم المعيـار المحاسـبي الـدولي رقـم  اهتمامها

مجموعــة مــن المعــايير فيمــا يخــص الســيطرة الكليــة، وهــي  (IAS 27)الكشــوف الماليــة المدمجــة والفرديــة 
  : 1كالأتي
لشـــركة الســـيطرة بصـــورة مباشـــرة أو غيـــر مباشـــرة علـــى أكثـــر مـــن نصـــف حقـــوق التصـــويت فـــي ا  �

  المستهدفة؛
  السيطرة على أكثر من نصف حقوق التصويت بناء على اتفاقيات وعقود مع مستثمرين آخرين؛   �
  عقد ما؛على نص تنظيمي أو لعملياتية للشركة المستهدفة بناءارة على إدارة السياسات المالية و القد �
مجلــس الإدارة أو فــي الهيئــة المخولــة بــإدارة الشــركة  أعضــاء ســلطة تعيــين وإقالــة أغلبيــة امــتلاك  �

  المستهدفة؛
القدرة على جمع حقوق التصويت في اجتماعات مجلـس الإدارة أو فـي اجتماعـات الهيئـة  امتلاك  �

  المخولة بالإدارة والإشراف على الشركة المستهدفة؛
تطـرق المعيـار المحاسـبي الـدولي رقـم هذا فيما يخص السيطرة الكلية، أما فيما يتعلق بالتأثير الملحـوظ فقـد 

إلـــى أهـــم المؤشـــرات التـــي تـــدل علـــى وجـــوده، وهـــي  (IAS 27)المســـاهمات فـــي المؤسســـات المشـــاركة: 28
  : 2كمايلي
فيما عدا إثبات العكس، يكون التأثير الملحوظ فـي حالـة امـتلاك شـركة مـا، بصـفة مباشـرة أو غيـر  �

  أو أكثر من حقوق التصويت في المؤسسة المستهدفة؛ %20لـ ) مثلاً من خلال فرع تابع(مباشرة 
مــــن حقــــوق التصــــويت فــــي المؤسســــة المســــتهدفة مــــن  %20شــــركة لأقــــل مــــن  امــــتلاكفــــي حالــــة  �

  فروض أن لا يكون هناك تأثير ملحوظ، إلا في حالة إثبات وجوده بصورة واضحة؛مال

                                                           
1- code IFRS : Normes et interprétations, 3eme EDITION, Groupe Revue Fiduciaire, Paris 2007, pp 285-286.   
2 - ibid, pp. 295.   
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رة أن الشــركة تحــوز وجــود مســاهمة مهمــة أو حصــة أغلبيــة مملوكــة لشــركة أخــرى لا ينفــي بالضــرو  �
علـــى تـــأثير ملحـــوظ، وذلـــك لأن التـــأثير الملحـــوظ  يعنـــي المشـــاركة فـــي وضـــع السياســـات الماليـــة 

  .والتشغيلية وليس التحكم الكلي في المؤسسة المستهدفة
  :وجود التأثير الملحوظ يتجسد في العادة من خلال واحد أو أكثر من المؤشرات التالية �

 ة المستهدفة أو في الهيئة المخولة بالإدارة؛التمثيل في مجلس إدارة الشرك �
القــــرارات المتعلقــــة  اتخــــاذالمشــــاركة فــــي عمليــــة إعــــداد السياســــات، لاســــيما المشــــاركة فــــي  �

 بتوزيعات الأرباح والتوزيعات الأخرى؛
 وجود معاملات ذات معنوية بين الشركة والشركة المستهدفة؛  �
 ؛تبادل المستخدمين بين الشركة والشركة المستهدفة �
 ساسية بين الشركتين؛تبادل المعلومات التقنية الأ �

:                                       الشكل القانوني للشركة القابضة المستخدمة كإستراتيجية دفاعية اختيارمعايير  -4

الشركة القابضة يمكن لها مند بداية نشاطها أو في تاريخ لاحـق بتكوينهـا، أن تكـون شـركة تجاريـة 
، كمــا يمكــن أن تكــون شــركة مدنيــة علــى )شــركة أشــخاص، شــركة أمــوال أو شــركة ذات مســؤولية محــدودة(

  .1أن  تملك الحصص أو الأسهم يمكن أن يكون نشاطاً مدنياً  اعتبار
مختلف الأشكال القانونية المتوفرة على أسـاس العديـد مـن المعـايير و التـي هذا ويتم المفاضلة بين 

  :تتمثل فيمايلي
فـي  اسـتعمالهاالدور الذي مـن المفـروض أن تلعبـه الشـركة القابضـة والهـدف مـن تكوينهـا ومـن تـم  �

 ؛)السيطرة أم الأرباح الموزعة وفوائض القيمة(الشركة المستهدفة ) حصص(اقتناء أسهم 
مين دوي العلاقـة، فمـن المعـروف أن لكـل شـكل قـانوني حـدود معينـة يفرضـها القـانون عدد المساه �

فيمــا يخــص عــدد الشــركاء، وبالتــالي فمــن الطبيعـــي جــداً أن يــتم اختيــار الشــكل القــانوني للشـــركة 
  الذين يودون  المشاركة في رأسمالها) الشركاء(القابضة بالأخذ بعين الاعتبار عدد المساهمين 

ـــى الحوكمـــة الحريـــة القان � ـــة التـــي يمنحهـــا المشـــرع للمســـاهمين المـــرجعيين لتنظـــيم ســـيطرتهم عل وني
 .والإدارة في الشركة القابضة

فـــي ) الأســـهم(مــدى ســـهولة الاســـتعانة بمســـتثمرين خـــارجيين، إذ وبســبب نقـــص ســـيولة الحصـــص  �
 إطــار الشــركات المدنيــة، شــركات الأشــخاص والشــركة ذات المســؤولية المحــدودة، فنجــد أنهــا غيــر
                                                           
1 - Jaques Teulie, Patrick Topscalian, Finance, op., cit, p. 676. 
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في الشركات التي تأخـذ الشـكل  الاستثماربالنسبة للمستثمرين المؤسساتيين، الذين يفضلون  جذابة
القانوني الذي يسمح بتداول الأسهم بكل حرية، وعلى هذا الأساس نجد أنهم يوجهـون اسـتثماراتهم 

 .نحو شركات الأموال لاسيما منها شركات المساهمة
 يســـمح لجميـــع الأشـــكال القانونيـــة للشـــركات بالقيـــام بعمليـــات القيـــام بمنـــاداة الادخـــار العـــام، إذ لا �

، IPO للادخـار، فالشركة وحتى تدخل إلى البورصة وتقوم بـالعرض الأولـي للادخارالعرض العام 
يجب أن تكون قد تبنت شكلاً قانونياً يسمح بتداول أسهمها بكل حرية في سوق رأس المال، وهـذه 

ــــي ال ــــرة ف ــــةالخاصــــية تتجســــد بدرجــــة كبي ــــي شــــركة التوصــــية  (SA)شــــركات المغفل ــــل ف وبدرجــــة أق
 .(SAS)وشركة المساهمة المبسطة (SCA)بالأسهم

النظام الضريبي المستحب ومدى إمكانية استفادة الشركة القابضة من الوفـورات الضـريبية الناتجـة  �
عـــن تبنـــي شـــكل قـــانوني مـــا، ففـــي حـــين تعتبـــر شـــركات الأشـــخاص غيـــر موجـــودة مـــن الناحيـــة 

_ الضريبية، توفر شركات الأموال  أشكال قانونية تسمح  بالاستفادة مـن مزايـا نظـام الشـركة الأم 
 régime de l’intégration ونظــام الإدمــاج الضــريبيrégime société mère filiales الفــروع

fiscale. 
ي إطــار شــركات بالإضــافة إلــى ذلــك نجــد أن الشــركات القابضــة تســعى إلــى تبنــي أحــد الأشــكال القانونيــة فــ

  :الأموال ولاسيما شركة المساهمة، وذلك للأسباب التالية
ذات جادبيـة كبيـرة بالنسـبة للمسـتثمرين  الاستفادة من خاصية حرية تداول الأسـهم و جعـل الشـركة �

 ؛الخارجيين
  ؛الحد من رسوم التسجيل المصاحبة لإعادة بيع الأسهم �
شـهادات الاسـتثمار، السـندات القابلـة (ة مثـل القدرة على إصدار صكوك هجينـة وقـيم منقولـة مركبـ �

  ؛)إلخ...للتحويل، والسندات بوصل اكتتاب
  :الشركات ىالشركات القابضة في السيطرة عل الاستعم تآليا -5

الشركات، لاسـيما  ىيطرة علسفي مجال ال ةكبير  جاذبيةيكتسي الشكل التنظيمي للشركات القابضة 
أثر الرفع، حيث يسـتخدم فـي رفـع قـدرات السـيطرة بالنسـبة للجهـات  باستعمالالسيطرة  بعملياتفيما يتعلق  

نـوعين متمـايزين  مالباسـتعتجاريـة أو صـناعية مـا بـين أيـديها، وذلـك كة التي تود الإبقـاء علـى مقـدرات شـر 
  :هما الرفع القانوني والرفع المالي، وذلك كمايلي: الرفع  من
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  :الشركة القابضة والرفع القانوني -5-1

يتمثل الرفع القانوني في الخيارات القانونية المتعلقـة بتحديـد البنيـة، الهيكـل والتركيبـة القانونيـة التـي 
تســمح للمســاهمين المــرجعيين بالإبقــاء علــى الســيطرة علــى شــركة مــا بــين أيــديهم وذلــك بأقــل مســاهمة فــي 

  :الميكانيزمات كمايليرؤوس الأموال الخاصة لهذه الأخيرة، وفي هذا الصدد يتوفر لهم العديد من 
ات التـي تـود لال قيـام الجهـوذلـك مـن خـ :المباشر لأغلبية أسهم الشركة المسـتهدفة الامتلاك -5-1-1

حقــــوق ( ســــهمعلــــى أغلبيــــة الأ بالاســــتحواذ، علــــى الســــيطرة فــــي الشــــركة المســــتهدفة الاســــتحواذالإبقــــاء أو 
البنوك، شركات رأسمال : في رأسمالها وفتح رأس المال المتبقي أمام المستثمرين الخارجيين مثل) التصويت

 باسـتخدامتسـمح هـذه الآليـة بـالتحكم فـي الشـركة المسـتهدفة . إلـخ...الاستثمارالمخاطر، أصدقاء، صناديق 
وحــدة نقديــة واحــدة فــي الســيطرة علــى  لاســتعما(تركيبــة ماليــة بســيطة تنــتج رفــع قــانوني مــن الدرجــة الأولــى 

  ).وحدتين

بهـدف السـيطرة علـى القـرار  :من خـلال شـركة قابضـة أغلبية أسهم الشركة المستهدفة امتلاك-5-1-2
موجــودة أو أسســت _شــركة قابضــة  باســتخدامفــي شــركة صــناعية أو تجاريــة، يقــوم المســاهمين المــرجعيين 

الشــركة المسـتهدفة، وذلــك بمـا يســمح لهـم بتضــخيم الرفـع القــانوني  en amontتقــع فـي منبــع _ لهـذا الغـرض
في  بالاكتتابوإتمام سيطرتهم على الشركة المستهدفة بأقل قدر ممكن من الأموال الخاصة، حيث يقومون 

أغلبيــة أســهم الشــركة القابضــة وهــذه الأخيــرة بــدورها تمتلــك أغلبيــة أســهم الشــركة المســتهدفة، أمــا بقيــة أســهم 
فـي هـذه الحالـة يمـارس المسـتثمرين . لقابضة فيتم الاكتتاب فيهـا مـن طـرف المسـتثمرين الخـارجيينالشركة ا

مـــاهو ) 2/1(المـــرجعيين رقابـــة غيـــر مباشـــرة و بقـــدر ضـــئيل مـــن الأمـــوال الخاصـــة، أي مـــا يعـــادل نصـــف 
التـي يجـب الأمـوال ) 4/1(مطلوب منهم في حالة الامتلاك المباشر لأغلبية أسهم الشركة المستهدفة وربـع 

  .بالكامل امتلاكهاتوفيرها من أجل 
و هذه الآلية تسمح بالتحكم في الشركة باستعمال تركيبة مالية معقدة تنتج رفـع قـانوني مـن الدرجـة 

  :، و الشكل التالي يوضح ذلك)وحدة نقدية واحدة في السيطرة على أربع وحدات استعمال(الثانية 
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  .الشركة القابضة في السيطرة والرفع القانونياستخدام : )1-3( الشكل رقم

  

  

  

  

  

  

Philippe Desbrières, ingénierie financière, Litec, Paris 1995, p 11. : المصدر   

يتضـــح مـــن الشـــكل أعـــلاه أن المســـاهمين المـــرجعيين وبـــالرغم مـــن قيـــامهم بتقلـــيص الأمـــوال الخاصـــة التـــي 
يقدمونها إلى النصف مقارنة بما كانوا يقدمونه في حالة عدم وجود الشركة القابضة، إلا أنهم حـافظوا علـى 

، فـــــي حـــــين بقـــــي المســـــاهمين الخـــــارجيين يمثلـــــون أقليـــــة )%50,1(الأغلبيـــــة وضـــــعية المســـــاهم صـــــاحب 
  ).%49,9(المساهمين سواء في الشركة المستهدفة أو في الشركة القابضة 

، بحيث تقـع الثانيـة فـي منبـع الأولـى، يمكـن القابضة كذلك ومن خلال تأسيس العديد من الشركات
مضاعفة الرفع القـانوني ومـن تـم السـماح للمسـاهمين المـرجعيين بـالتحكم فـي الشـركة المسـتهدفة دون تقـديم 

تركيبـــة قانونيـــة مشـــكلة مـــن  اســـتخدامالأغلبيـــة فـــي رأســـمالها وحتـــى دون تقـــديم الثلـــث أو الربـــع، ففـــي حالـــة 
أي (مــن رأســمالها  %12,5رة علــى الشــركة بــأموال خاصــة لا تتجــاوز شــركتين قابضــتين يمكــن لهــم الســيط

  ).وحدات نقدية 8استعمال وحدة نقدية واحدة في السيطرة على مساحة مالية تقدر 
ن الـــذين يـــودون الـــتحكم فـــي الشـــركات أثـــر المخفـــف للشـــركة و فـــي الواقـــع العملـــي يســـتخدم المســـاهم

سـمح لهـم بالسـيطرة وهـو عبـارة عـن آليـة ماليـة قانونيـة ت ،L’effet démultiplicateur de holdingالقابضـة
وذلــك مــن خــلال قيــامهم بتأســيس عــدد مــن الشــركات القابضــة فــي . الأغلبيــة فيهــا مــتلاكاعــل الشــركة دون 

منبــع الشــركة الهــدف، بحيــث أنــه كلمــا كــان عــدد الشــركات القابضــة المؤسســة أكبــر كانــت الحصــة اللازمــة 
  :والشكل التالي يقدم مثالاً في هذا الإطار. للتحكم في الشركة الهدف أصغر

 

الجهات التي 
 ترغب في السيطرة

 مساهمين خارجيين 

شركة قابضة يقدر 
بـنصف  سمالهاأر 

رأسمال الشركة 
 المستهدفة 

 

ةالشركة المستهدف  

50,1%  

49,9%  50,1%  

49,9%  
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  تركيبة مالية باستعمال أثر المخفف للشركة القابضة: )2 -3(الشكل رقم

 

  

  

  .من إعداد الباحث: المصدر

مــن أســهم % ضــوء الشــكل أعــلاه، يتضــح أنــه إذا أراد مجموعــة مــن المســاهمين يمتلكــون س ىعلــ    
شــركة مــا وكانــت هــذه النســبة لا تمكــنهم مــن الســيطرة عــل القــرار فيهــا، فــإنهم مــدعوون إلــى تشــكيل شــركة 

، %51قابضة أو مجموعة من الشـركات القابضـة فـي منبـع الشـركة الهـدف والاكتتـاب فـي رأسـمالها بنسـبة 
، فــإن مســاهمي الرقابــة يحتــاجون إلــى 2ل ســبيل المثــال إذا كــان عــدد الشــركات القابضــة المؤســس هــو وعــ

  .1فقط في رأسمال الشركة الهدف%) X51%X51 = %13%51% (13امتلاك ما نسبته 
ســتخدمت هــذه التقنيــة فــي فرنســا مــن طــرف العديــد مــن كبــار أصــحاب رؤوس الأمــوال علــى وقــد أُ     

، برنــار أرنولــت Vincent Bolloré، فانســن بولــوري   Jean Luc Lagardèreرغــرار جــون لــوك لاغــاردا
Bernard Arnault ... إلــخ، وذلــك فــي ترســيخ و تطــوير ســيطرتهم وتحكمهــم فــي كيانــات اقتصــادية ضــخمة

  .2موالالأباستعمال قدر بسيط من 
  :تقنية الرفع القانوني للشركة القابضة في السيطرة على الشركات استخدامعيوب -5-2

، عيبـــين تقنيـــة الرفـــع القـــانوني للشـــركات القابضـــة  فـــي الســـيطرة علـــى الشـــركات اســـتعماليكتنـــف     
  :3أساسيين هما

ــون -5-2-1 ــة المســاهمين صــعوبة إيجــاد مســتثمرين مــاليين يقبل حيــث أنــه لــيس مــن  :بوضــعية أقلي
يجــد المســاهمين المــرجعيين الــذين يــودون الســيطرة علــى شــركة مــن خــلال تقنيــة الرفــع القــانوني،  أن الســهل

خاصـية  الاعتبـاريكونـوا فـي وضـع أقليـة المسـاهمين، لاسـيما إذا أخـدنا بعـين مستثمرين ماليين يقبلون بـأن 
الــتخلص مــن نقــص الســيولة التــي تمتــاز بهــا أســهم الشــركات القابضــة ممــا يصــعب علــى أقليــة المســاهمين 

                                                           
1
 - Christine Belin-Munier, op., cit,  pp. 87-103. 

2 - Philippe Desbrières, ingénierie financière, op., cit, p 23. 
3 - idem. 

.  

 

02 الشركة القابضة رقم 01 الشركة القابضة رقم   
المساهمين  الشركة الهدف

 المرجعيين

51%  51%  51%  

13%  
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. أسهمهم بسـهولة، وهـو مـا يقتضـي قيـام المسـاهمين المـرجعيين بشـراء هـذه الأسـهم فـي حالـة عرضـها للبيـع
لكـن هــذا الإجـراء مــن طـرف المســاهمين المـرجعيين يمكــن أن يـؤدي إلــى إضـعاف الرفــع القـانوني أو إلغائــه 

دون الوصــول إلــى شــراء  )ســهم %+50( امــتلاكبصــفة تامــة وذلــك نظــراً لأن شــراء أي ســهم إضــافي بعــد 
  .، تعتبر غير ذات معنى فيما يتعلق بالسيطرة على الشركة* )سهم+3/2(الأغلبية المطلقة 

التــي تنتمــي إلــى نفــس  القابضــة تســعير العديــد مــن الشــركات إذ أن: تســعير الشــركات القابضــة -5-2-2
سـهم كـل واحـدة مـن الشـركات شـاكل فيمـا يخـص القيمـة الحقيقيـة لأالمجموعة يمكن أن يطرح العديد من الم

  .القابضة والمجموعة
والتـي تطفـوا إلـى السـطح فـي حالـة كـون الشـركة  :المشاكل المتعلقة بحقوق أقليـة المسـاهمين -5-2-3

، المتمثـل فـي تملـك **القابضة تدير بصورة مباشرة، نشاطاً صـناعياً أو تجاريـا إلـى جانـب نشـاطها الرئيسـي
و يرجــع الســبب فــي ذلــك إلــى حــدوت . مــن أجــل الســيطرة عليهــا حصــص كبيــرة فــي رأســمال شــركات أخــرى

انتقال غير مشروع للثروة من أقلية إلى أغلبية المساهمين وهو الأمر الذي يضاعف من تعارض المصالح 
  .بين فروع الشركات القابضة

  :الشركة القابضة والرفع المالي-5-3

تمثــل مجموعــة الوســائل الماليــة  « بأنهــاضــمن إطــار التحليــل القــائم علــى تعريــف الهندســة الماليــة     
التي يضـعها عـون اقتصـادي مـا فـي الخدمـة مـن أجـل الحفـاظ أو الاسـتحواذ علـى السـلطة فـي شـركة وذلـك 

يعرف الرفـع المـالي بأنـه كـل قـرض يـؤدي إلـى تخفـيض . »بأقل مساهمة ممكنة في رؤوس أموالها الخاصة
، وبالتالي إذا كان الرفع القانوني يتمثل في الخيارات 1حجم الأموال الخاصة الضرورية للسيطرة على شركة

                                                           

 *
المتحكم فيها من طرف كل مساهم والتي تعزى إلى  الأصواتالمملوكة وعدد  الأسهماهرة غياب التناسب بين عدد ظوع يبسبب ش  

، السهم ذات الأولوية في  ADVDسهم بحق التصويت المضاعف الأ: جديدة مثل) أموال خاصة(الية قيام الشركات بإصدار أوراق م
وليس  أصبحت السيطرة على الشركات تتطلب التحكم في أغلبية الأصوات. إلخ...ADPSDVالأرباح الموزعة دون حق تصويت 

، في حين عتبة الأغلبية المطلقة فهي )صوت %+50(التحكم في أغلبية ر أس المال، حيث أن عتبة الأغلبية البسيطة هي 
 ,Philippe Desbrières: للمزيد حول هذا الموضوع أنظر كل من(بدلاً من التعبير عنها في شكل نسب ملكية ) صوت%+3/2(

(1997) « nouvelles formes de fonds propres et gouvernement de l’entreprise», ECNOMICA, (collection dirigée 
par Gérard Charreaux),  P 303- 327., Xavier Boucobza,« la loi de la majorité dans les société de capitaux», revue 

Mélanges AEDBF- France ӀӀӀ : droit bancaire et financier-3 eme édition - la Revue Banque Editeur- 45-55.  
سمال شركات أخرى، أالمتمثل في تملك حصص كبيرة في ر  هناك العديد من الشركات التي تمارس إلى جانب نشاطها الرئيسي  * *

نشاطها على  أما في الحالة التي يقتصر ، Société Mèreنشاطات صناعية وتجارية بصورة مباشرة وفي هذه الحالة تسمى شركة أم 
  . Société Holding. تملك الفروع فتسمى شركة قابضة

 
1 - Philippe Desbrières, ingénierie financière, op., cit, p 52. 
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 امــتلاكالتــي تســمح للمســاهمين المــرجعيين بــالتحكم فــي شــركة مســتهدفة دون ) التركيبــة القانونيــة(القانونيــة 
أغلبيــة رأســمالها وذلــك باســتعمال مجموعــة مــن الوســائل ذات الطــابع القــانوني، فــإن الرفــع المــالي للهندســة 

  .في إطار هذه التركيبة الاقتراضباختيار مستوى المالية يرتبط 
الــذي يســمح بممارســة الســيطرة والــتحكم فــي levier financier كمــا يجــب التمييــز بــين الرفــع المــالي    

المنخفضــة (مصــادر التمويــل المقترضــة  اســتخدامبصــفته  éffet de levierالشــركات و أثــر الرفــع المــالي
وتختلف الآليات التي يسـتعملها المسـاهمين المـرجعيين فـي ). في تحسين مردودية الأموال الخاصة) التكلفة

  :على السيطرة في شركة ما، وذلك كمايلي الي، من أجل الإبقاء أو الاستحواذإطار تقنية الرفع الم
  :لشركة المستهدفةالامتلاك المباشر لأغلبية أسهم ا-5-3-1

ل عـــدم كفايــة الأمــوال الخاصـــة المتاحــة لــدى الجهـــات المبــادرة بعمليـــة فــي ظــتســتخدم هــذه الآليـــة     
السيطرة وكذا في حالة عدم رغبـتهم أو عـدم تمكـنهم مـن إقنـاع مسـتثمرين خـارجيين بالاشـتراك فـي العمليـة، 

ماليـــــة، قـــــرض  قـــــرض بنكـــــي، قـــــرض مـــــن مؤسســـــة(حيـــــث تقـــــوم هـــــذه الأطـــــرف بالحصـــــول علـــــى قـــــرض 
، تستخدمه في تمويل عملية شراء بـاقي الأسـهم، ممـا يسـمح لهـم بالسـيطرة علـى مسـاحة ماليـة  )إلخ...البائع

 .1إلى  2تقدر بضعف مبلغ الأموال الخاصة التي قدموها وبالتالي خلق رفع مالي درجته 
لأقليـــة أســـهم الشـــركة المســـتهدفة مـــع الاســـتعانة بكـــل مـــن القــــروض  الامـــتلاك المباشـــر-5-3-2

  :والمستثمرين الخارجيين
، فـــتح )صــوت مـــثلاً  %+25(وذلــك مـــن خــلال قيـــام المســاهمين المـــرجعيين بـــامتلاك حصــة أقليـــة     

رأســمال الشــركة للمســتثمرين الخــارجيين واللجــوء إلــى التمويــل بــالاقتراض فــي إطــار الحــدود المســموح بهــا، 
، ممــا يــؤدي إلــى الاقتــراضيــتم إضــافة الرفــع المــرتبط بفــتح رأس المــال إلــى الرفــع المــالي النــاتج عــن  حيــث

  ).وحدات نقدية 04وحدة نقدية واحدة للتحكم في  استعمال( 4لـ 1مضاعفة الرفع إلى 
  :الشركة القابضة المقترضة والتوليف بين الرفع القانوني والرفع المالي-5-3-3

ســـواء كانــت موجــودة مســبقاً أو أسســـت خصيصــاً لتســتخدم فــي عمليـــة  قابضــةيــؤدي لجــوء شــركة     
من أجل إتمام العملية والتحكم في القرار فـي الشـركة المسـتهدفة، إلـى التوليـف بـين  الاقتراضالسيطرة، إلى 

 باســـتخدامالـــنمط التنظيمـــي للشـــركة القابضـــة والرفـــع المـــالي المـــرتبط  اســـتعمالالرفـــع القـــانوني النـــاتج عـــن 
، ومـــن تـــم تضـــخيم الرفـــع الـــذي يســـتفيد المســـاهمين المـــرجعيين فـــي قابضـــةالقـــروض فـــي رأســـمال الشـــركة ال

  :1حجم هذا الرفع يتحكم فيه عاملان هما. السيطرة على الشركة بأقل قدر من رؤوس الأموال الخاصة
                                                           
1 - ibid, pp 54-55.  
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 شــركة اســتعمالزيــادة أو خفــض مســتوى اســتدانة الشــركة القابضــة، فعلــى ســبيل المثــال وفــي ضــل  �
إلـى خلـق رفـع مقـداره  %75قابضة واحدة فـي عمليـة السـيطرة، يـؤدي اسـتدانة هـذه الأخيـرة بنسـبة 

، فـي حـين )وحـدة نقديـة16استعمال وحدة نقدية واحدة في السيطرة على مساحة مالية قدرها ( 16
 .%50الشركة القابضة هي  اقتراضفي حالة كون نسبة  8يتجاوز هذا الرفع  لا

ة المكونــة فــي منبــع الشـــركة المســتهدفة، إذ كلمــا كــان عــدد هــذه الشـــركات عــدد الشــركات القابضــ �
القابضـة كبيـر كــان بالإمكـان الســيطرة علـى الأغلبيــة فـي الشــركة المسـتهدفة بأقــل قـدر مــن رؤوس 

 .الأموال الخاصة
هــذا وبالإضــافة إلــى الرفــع المــالي المتولــد عــن عمليــة الاقتــراض التــي تقــوم بهــا الشــركة القابضــة كشــخص 

أن يقومــــوا بــــالاقتراض بصــــفة شخصــــية ) الأجــــراء مــــثلاً (عنــــوي، يمكــــن للأطــــراف الراغبــــة فــــي الســــيطرة م
مــن المزايــا المرتبطــة بخصــم فوائــد هــذه  الاســتفادةلكــن دون . ومضــاعفة الرفــع المــالي الــذي يســتفيدون منــه

ة ماليـــة يوضـــح تركيبـــ) 3-3(القـــروض مـــن أربـــاح الشـــركة المســـتهدفة الخاضـــعة للضـــريبة، و الشـــكل رقـــم 
  .والاقتراضالشركة قابضة  باستعمال

  .والاقتراضشركة قابضة  باستخدامتركيبة مالية : )3-3( الشكل رقم

  

  

  

  

  

   

   ,p, Litec, Paris 1995ingénierie financièrePhilippe Desbrières , 54.: المصدر
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  :(RES)الحالة الخاصة بشراء الشركات من طرف أجرائها -5-4

 le rachat desمـن طـرف أجرائهـا  الشـركات القابضـة فـي عمليـات شـراء الشـركات سـتخدامايعتبـر     

entreprises par ces salariés 1السيطرة التي ظهرت في الولايات المتحدة في سـنوات السـبعيناتن آليات م 
، وذلــك مــن أجــل ضــمان اســتقرار وديمومــة الشــركات التــي 2تــم أنتقلــت إلــى فرنســا فــي منتصــف الثمانينــات

من حيث الجوهر هي عبارة عن عمليات شراء باستعمال أثر الرفع، . كانت أنداك تعاني مشاكل استخلاف
  :3مايليتتمثل خصوصيتها في 

علــى الشــركة المســتهدفة هــم الأجــراء فيهــا، أي كــل  Les repreneursالأطــراف التــي تــود الســيطرة  �
علـى . فيهـا %50شـخص يحمـل عقـد عمـل معهـا أو مـع أحـد فروعهـا التـي تمتلـك فيهـا أكثـر مـن 

يا هذا  الأساس يمكن أن يدخل في هذه العملية، إضافة إلى الأجراء العاديين، أعضاء الإدارة العل
، ويتضـــح هـــذا )إلـــخ...الـــرئيس المـــدير العـــام، رئـــيس المديريـــة، المـــدراء العـــامين(والإدارة التنفيذيـــة 

 LMBO : leverage) الآليـــــةبصـــــورة تامـــــة فـــــي التســـــمية الأنجلوسكســـــونية الأصـــــلية لهـــــذه 

management by out)   حيــث يبــرز بمــا لا يـدع مجــال للخلــط دور إدارة الشــركة المســتهدفة فــي
 .العملية

 شركة قابضة والاستفادة من الرفع القانوني الذي توفره؛ استعمالإلزامية  �
: وإصـدار الصـكوك المسـتحدثة لعمليـات شـراء الشـركات مـن طـرف أجرائهـا قابضـةالالشركات -5-4-1

  .قانونيتضخيم الرفع ال

سـنتين مـن على الرغم من أن قانون الشركات التجارية في فرنسا أشترط على شركات الأموال مـدة     
حتــى تــتمكن مــن إصــدار قــيم منقولــة هجينــة، إلا أن النظــام القــانوني للشــركات القابضــة ) النشــاط(الوجــود 

المشــكلة فــي إطــار عمليــات شــراء الشــركات مــن طــرف إجرائهــا، خــالف القــانون المشــترك وســمح للشــركات 
  :بإصدار مايلي) لأسهمشركة المساهمة أو شركة التوصية با(القابضة التي تأخذ شكل شركة ذات أسهم 

 الأسهم؛ اكتتابالسندات بوصل  �
 السندات القابلة للتحويل؛ �
 الأسهم بحق التصويت المضاعف؛ �

                                                           
1 - Richard Brealy, Stewart Myers, Franklin Allen,op., cit, p 1984. 
2 - Philippe Desbrières, ingénierie financière, op., cit,p 13. 
3-ibid, pp 13-15.  
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هــذا ويمكــن النظــر إلــى مخالفــة القــانون المشــترك والســماح بإصــدار هــذه الصــكوك الهجينــة علــى أنــه رفــع 
قانوني إضافي ممنوح للأجراء في إطار سعيهم إلى السيطرة الشـركة التـي يعملـون فيهـا أو يـديرونها، حيـث 

لخاصـة الواجـب إمكانية إصدار أسـهم بحـق التصـويت المضـاعف يـؤدي إلـى تخفـيض الأمـوال ا امتلاكأن 
عليهم توفيرها من أجل الوصول إلى عدد الأصوات الذي يسمح بالسيطرة على الشركة، كما أنه يمكـن لهـم 

الأـسهم و السندات  اكتتابمن العروض العامة للشراء من خلال إصدار كل من السندات بوصل  الاحتماء
ن يقوموا بتفعيل خيار التحويـل الـذي من المفروض أ بين أيدي مستثمرين أصدقاء القابلة للتحويل ووضعها

) تخفيـف(تتضمنه وتحويلها إلى أسهم مما يؤدي إلى زيادة عدد الأسهم الممثلة لرأس المـال ومـن تـم تمييـع 
نســبة ملكيــة الأطــراف التــي تــود الســيطرة علــى الشــركة، وهــو أمــر يــؤدي فــي الغالــب إلــى إفشــال العــروض  

  .العامة للشراء
إلى نقطة مهمة، تتمثل في عدم سـماح القـانون للشـركات القابضـة المؤسسـة كما تجدر الإشارة هنا     

في إطار عمليات الشراء الشركات من طرف أجرائها، بإصدار الأسهم ذات الأولويـة فـي الأربـاح دون حـق 
وهو ترتيب يتماشى مع الفلىسفة التي تقـوم عليهـا عمليـات شـراء الشـركات باسـتعمال ، (ADPSDV)تصويت

إذ أنــه فــي هــذا النــوع مــن عمليــات الســيطرة يــتم تســديد أصــول وفوائــد القــروض المتعاقــد عليهــا اثــر الرفــع، 
لإتمام العملية من خلال الأرباح التي تحققها الشركة المستهدفة، وإصدار الأسهم ذات الأولوية في الأرباح 

وذلـك بسـبب كـون  جزء كبيـر مـن هـذه القـدرة الربحيـة استهلاكالموزعة ودون حق التصويت، قد يؤدي إلى 
حاملي هذه الصكوك يطالبون بمعدل عائد مرتفع نظير حرمانهم من حقوق التصويت ويحصلون عليه فـي 

 .)التراكم وفي سنوات الخسارة(شتى الأحول 
  :بآلية شراء الشركة من طرف أجرائهاشروط المرتبطة ال-5-4-2

الأطــراف الراغبــة فــي الســيطرة علــى الشــركة بســبب الامتيــازات الضــريبية العديــدة التــي تســتفيد منهــا     
التأثير الجوهري على الذي تحدته هذه الآلية علـى كـل مـن الشـركة المسـتهدفة، أقليـة . المستهدفة، من جهة

أحيطــــت هـــذه الآليــــة . المســـاهمين فيهــــا، وضـــع الأجــــراء غيـــر المنخــــرطين فـــي العمليــــة، مـــن جهــــة أخـــرى
  :بمجموعة من القيود كمايلي

الشركة القابضة المستخدمة في عملية السـيطرة جديـدة وأسسـت لهـذا الغـرض وأن  ضرورة أن تكون �
أي شــركة قابضــة موجــودة مســبقاً لا يمكنهــا الــدخول فــي مثــل هكــذا عمليــات، حتــى لــو لــم تقــم بــأي 

و يهدف هذا القيد إلى منع الشركات القابضة من القيـام بعمليـات سـيطرة . نشاط مند تاريخ إنشائها
  نشاطها على شراء أسهم الشركة المستهدفة وإدارتها فقط؛عديدة واقتصار 
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  أن تكون الشركة القابضة خاضعة إلى الضريبة على أرباح الشركات مند تأسيسها؛ �
  من حقوق التصويت في الشركة المستهدفة؛ %50ضرورة امتلاك الشركة القابضة لـ أكثر من  �
حقـوق التصـويت فـي الشـركة ) 3/1(الأجـراء الراغبـون فـي السـيطرة أكثـر مـن ثلـث  امتلاكضرورة  �

  .القابضة
أو  05ن بعمليــة الســيطرة، لا يجــب أن يكــون أقــل مــن جــراء فــي الشــركة المســتهدفة المعنيــيعــدد الأ �

تـنخفض ( 500من إجمالي تعداد العمال في الشركات التـي لا يزيـد تعـداد عمالهـا عـن  %10من 
  ).500في الشركات التي يتجاوز تعداد عمالها %05إلى هذه النسبة 

  la société Holding et levier fiscal: الشركة القابضة والرفع الضريبي-5-5

الشــــركة «إضــــافة إلــــى كــــل مــــن الرفــــع القــــانوني والرفــــع المــــالي اللــــذان يوفرهمــــا الشــــكل التنظيمــــي     
عليهـا الرفـع الضـريبي، للمساهمين المرجعيين في الشركة، يقدم كذلك مزايا ضريبية مهمـة يطلـق  »القابضة

التــي تســتفيد منهــا الشــركة القابضــة ) الإعفــاء مــن دفــع الضــريبة(ن تلــك الوفــورات الضــريبية وهــي عبــارة عــ
من نظامي الشركة  بمناسبة سيطرتها على الشركة المستهدفة، وتتأتى هذه الوفورات بالأساس من استفادتها

  :الفروع والإدماج الضريبي_ الأم
وهـو نظـام ضـريبي يخـص  :(Le régime société mère filiales)الفـروع_ نظـام الشـركة الأم  -5-5-1

  :1المنظمة في شكل مجموعات، ويتطلب تطبيقه ضرورة توفر الشروط التالية الاقتصاديةالكيانات 
أو يجب أن توضع عند هيئة  اسميةالمملوكة في الفروع يجب أن تكون ) الأسهم(صكوك الملكية  �

 ضمان معتمدة؛
 ؛%05مساهمة الشركة القابضة في رأسمال الفروع لا يجب أن تقل عن  �
 صكوك الملكية يجب أن تكون مملوكة بصفة كلية للشركة القابضة؛ �
يخ إصـدارها وفـي حالـة عـدم تـوفر هـذا الشـرط يجـب ملكية الشركة القابضـة لأسـهم الفـروع منـد تـار  �

 أن تقدم تعهداً بالمحافظة على ملكيتها لمدة لا تقل عن سنتين؛
المملوكـة ) فـوائض القيمـة والأربـاح الموزعـة( يسمح هذا النظام بإعفـاء منتوجـات الحصـص أو الأسـهم 

للضـريبة فـي الشـركة  للشركات القابضة من الضرائب، وذلك من خلال خصمها مـن الأربـاح الخاضـعة
  .القابضة

                                                           
1 - Jacques Teulie, Patrick Toposcalian, op., cit, p 677. 
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تقــوم الشــركات القابضــة  الفــروع_ الشــركة الأم  نظــام الضــريبيالهــذا ومــن أجــل الاســتفادة مــن       
  :تقنيات التاليةباستخدام ال

بمـــا يســــمح بخصـــم فوائـــد القـــروض مــــن  Holding impurاســـتخدام شـــركة قابضـــة غيـــر صــــرفة �
التـي ) أو التجاريـة/الصـناعية و(النشـاطات الأخـرى بة التـي تتـأتى مـن الإيرادات الخاضـعة للضـري

 تقوم بها،
الانــدماج الســريع بــين الشــركة القابضــة والشــركة المســتهدفة ومــا يترتــب عنــه مــن تحميــل خســائر  �

الشــركة القابضــة الصــرفة علــى أربــاح الشــركة المســتهدفة وهــو إجــراء تتحقــق منــه وفــورات ضــريبية 
 يمكن أن تكون كبيرة؛

 ي؛الاندماج الضريب �
 استعمال هياكل قانونية مناسبة؛ �

شركة قابضة  فاستخداملكن تحقيق هذه الشروط قد يكون على حساب متطلبات أخرى لا تقل أهمية عنها، 
غير صرفة لا يتناسب مـع عمليـات شـراء الشـركات مـن طـرف أجرائهـا، لأن هـذه العمليـات تتطلـب ضـرورة 

أمــا تقنيــة الانــدماج الســريع بــين الشــركة القابضــة . شــركة قابضــة جديــدة تنشــأ فقــط لهــذا الغــرض اســتخدام
والشركة المسـيطر عليهـا، التـي تهـدف إلـى اسـتخدام القـدرات الماليـة لهـذه الأخيـرة فـي تسـديد القـروض التـي 
تعاقــــدت عليهــــا الشــــركة القابضــــة مــــن أجــــل تمويــــل عمليــــة الســــيطرة، فــــيمكن أن تواجــــه بمعارضــــة الإدارة 

 l’acteأو الفعـل المخـالف للتسـيير  l’abus de droitالقـانون  سـتعمالاالضـريبية تحـت مبـرر التعسـف فـي 

anormal de gestion1. 

 L’intégration fiscale: الضريبي الاندماج-5-5-2

تم إدخـال هـذا المفهـوم فـي النظـام الضـريبي الفرنسـي بمناسـبة صـدور قـانون الماليـة الفرنسـي لسـنة     
من أسـهم فـرع تـابع لهـا، تعتبـر  %95شركة قابضة لأكثر من  امتلاك، و ينص على أنه في حالة 1988

، مما يعنـي أن الشـركة القابضـة هـي   un groupe intégré fiscalementالشركتين مجموعة ضريبية مدمجة
كــذلك . المكلــف الوحيــد فيمــا يخــص المبلــغ الكلــي للضــرائب علــى كــل مــن نتيجتهــا ونتيجــة الفــرع التــابع لهــا

  :2ي ضرورة توفر الشروط التاليةيتطلب الإدماج الضريب
 ضرورة خضوع الشركة الأم وفروعها إلى الضريبة على أرباح الشركات؛ �

                                                           
1 - Marie Hélène, Pinard Fabro, Audit fiscal, op., cit, p 529. 
2 - Jacques Teulie, Patrick Toposcalian, op., cit, p 679.  
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الفروع يجب أن تكون مملوكة بصورة مباشرة أو غير مباشرة من طرف الشركة الأم بنسبة لا تقـل  �
 من إجمالي رأسمالها؛ %95عن 

خـرى خاضـعة للضـريبة علـى أربـاح ، لشـركة أ%95الشركة الأم لا يجب أن تكون مملوكة بنسـبة  �
 الشركات؛

المســاهمين الـــذين يســـيطرون بصـــورة مباشـــرة أو غيـــر مباشـــرة علـــى الشـــركة القابضـــة، لايجـــب أن  �
 يكونوا هم أنفسهم البائعون دوي الأغلبية في الشركة المستهدفة؛

  :في الشركة القابضة قتراضالقيود القانونية المؤثرة على الا-5-7

والقيود القانونية التي تؤثر بشدة على خيـارات الأطـراف التـي ترغـب فـي  اطرمخالهناك العديد من     
السيطرة، وذلك فيما يخص كل من شكل التمويل بالقروض الذي يتم اللجوء إليه والمستوى الذي يـتم بلوغـه 

  .في الاستفادة من الرفع المالي لهذه القروض
  :للشركة القابضةض االقيود الخاصة باختيار تركيبة الاقتر -5-7-1

سواء في إطار عرض خاص أو عـرض عـام _ يكمن المشكل الرئيسي في هذا الصدد في إصدار السندات
  :حيث تم ربط هذه العملية بقيدين هما_ للإدخار

أن بعـــض علميـــات اســـتخدام الشـــركات  حيـــث :قيـــد الأقدميـــة والمصـــادقة علـــى الحســـابات-5-7-1-1
ن شركة قابضة جديدة، وهذه الأخيرة لا يسمح لها القانون بإصدار القابضة في شراء الشركات تتطلب تكوي

ســـندات بســـبب كونهـــا لا تتـــوفر علـــى الشـــروط المطلوبـــة فـــي هـــذا النـــوع مـــن الإصـــدارات والتـــي تتمثـــل فـــي 
وتقديم كشوف مالية لسنتين متتاليتين مصـادق عليهـا مـن طـرف ) النشاط(ضرورة إثبات سنتان من الوجود 

  .هيئة المساهمين
ويترتـب عـن هـذا القيـد انعكاسـات جوهريـة فيمـا يخـص تركيبـة ديـون الشـركات القابضـة المســتخدمة     

  :في عمليات شراء الشركات باستعمال أثر الرفع، وتتمثل هذه الانعكاسات فيمايلي
الشركات القابضة المؤسسة لغرض استخدامها كأداة رفع قانوني للسيطرة على شركة مستهدفة، لا  �

  ندات؛يمكنها إصدار س
فـــي حالـــة كـــون عمليـــة الســـيطرة تتطلـــب إصـــدار قـــرض ســـندي، يجـــب اللجـــوء إلـــى شـــركة قابضـــة  �

  موجودة مسبقاً لاستخدامها في عملية شراء الشركة؛
  لا يمكن استخدام القروض السندية في تمويل عمليات شراء الشركات من طرف أجرائها؛  �
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 عمليات شراء الشـركات مـن طـرف مسـتخدميها والتـيلكن وبالإضافة إلى الرخصة القانونية التي تتمتع بها 
تمكنهـــا مـــن إصـــدار ســـندات قابلـــة للتحويـــل وســـندات بوصـــل اكتتـــاب الأســـهم علـــى الـــرغم مـــن أن القـــانون 
المشترك لا يسمح بذلك، هناك العديد من الحالات التي تعفى فيها الشركة القابضة من توفير شرط أقدميـة 

مـــن طـــرف هيئـــة المســـاهمين، للســـماح لهـــا بإصـــدار الســـندات، وهـــذه الســـنتين والمصـــادقة علـــى الحســـابات 
  :1الحالات هي

الدولـة أو الجماعـات العموميـة أو شـركة يتـوفر ( حالة ضمان عمليـة إصـدار السـندات مـن طـرف  �
 ؛)فيها شرطا الأقدمية والمصادقة

ة أو الجماعــات العموميــ الدولــة أو( بصــكوك مديونيــة علــى  حالــة ضــمان عمليــة إصــدار الســندات �
 ؛)شركة

   :بالكامل قيد تحرير رأس المال -5-7-1-2

يجب أن تحـرر  سندية التي تخطط للقيام بعملية إصدار شركة القابضعلى أن ال وينص هذا القيد    
رأسمالها بالكامل، ماعدا في حالة كون الأسهم غير المحررة مكتتب فيها من طرف المستخدمين فـي إطـار 

  .مخططات تمليكهم أو في حالة توجيه حصيلة الإصدار إليهم
فـي حالــة عــدم تــوفر شــروط إصــدار الســندات فــي الشــركة القابضــة مــن أجــل تمويــل شــراء جــزء مــن     

ســتهدفة، لا يتبقــى أمامهــا ســوى إمكانيــة التفــاوض مــع البنــوك والمؤسســات الماليــة علــى رأســمال الشــركة الم
  .قروض بنكية كلاسيكية

  :القيود المرتبطة بمستوى تشبع الشركات القابضة بالقروض -5-7-2

بالإضافة إلى غياب الضمانات في أغلب القروض التي تتعاقد عليهـا الشـركات القابضـة مـن أجـل     
الشــركات القابضــة علــى  اعتمــادفــي عمليــات شــراء الشــركات باســتعمال أثــر الرفــع، يــؤدي كــذلك  اســتخدامها

الأرباح الموزعة التي تحصلها من الشركة المستهدفة في تسديد أصول القروض وفوائدها، إلى خلق العديـد 
  :، وذلك كمايليالاقتراضمن المشاكل المرتبطة بالإفراط في 

بـإجراء توزيعـات ) الشـركة القابضـة(وتحـت ضـغط المسـاهم المرجعـي قيام الشركة المسيطر عليهـا  �
كما يمكن أن تتعارض هذه السياسة مع مصالح أقلية . أرباح مبالغ فيها ولا تتماشى مع مصلحتها

 L’abus de majoritéالأغلبيـة  اسـتعمالالمساهمين، مما يجعلها تدخل ضمن نطاق التعسـف فـي 
 ؛

                                                           
1 - Philippe Desbrières, ingénierie financière, op., cit, p. 57.   
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ر عليهـا وبتوجيـه مـن المسـاهم المرجعـي، بالإشـراف علـى عمليـات قيام الإدارة في الشـركة المسـيط �
تلاعب محاسبي تهدف إلى زيادة أو خلق أرباح وتوزيعات صـورية، وهـو مـا يعتبـر سـوء اسـتخدام 

  ؛L’abus des biens sociauxلأصول الشركة 
وبالتالي، من الواضح أن مستوى الاقتراض الذي يمكـن أن تصـله إليـه الشـركة القابضـة لا يتعلـق بمقـدراتها 
هي وإنما بقدرة الشركة المستهدفة على خلق الأرباح وتوزيعها، فالشركات القابضة المستخدمة فـي عمليـات 

أسسـت  société Holding purشراء الشركات باستعمال أثر الرفـع هـي فـي الغالـب شـركات قابضـة صـرفة  
لهذا الغرض ولاسيما فيما يخص عمليات شراء الشركة مـن طـرف أجرائهـا، فـي حـين أن الشـركة المسـتهدفة 
يمكن أن تعرف نمواً كبيـراَ بعـد عمليـة التصـحيح وإعـادة الهيكلـة التـي تتبـع عمليـة السـيطرة، ممـا يسـمح لهـا 

ة وتسـديد أصـول وفوائـد القـروض التـي اسـتخدمت بتحقيق أرباح كافية لتمويل مخططات تطويرهـا، مـن جهـ
  .في السيطرة عليها، من جهة أخرى

  :العوامل المفتاحية لنجاح عمليات الشراء باستعمال اثر الرفع -5-7-3

مليـــات الأكثـــر خطـــورة وتعقيـــداً، فهـــي عع مـــن الالرفـــأثـــر  باســـتعمالمليـــات شـــراء الشـــركات تعتبـــر ع
طر على مستوى عدد محدود من الأشخاص، من جهة و تستخدم تنطوي على تركز كل من الملكية والمخا

/ القروض بنسبة كبيرة، من جهة أخرى، ولهذا فإنهـا تـدخل ضـمن القـرارات المصـيرية التـي تـؤدي إلـى خلـق
تــدمير الثـــروة، ســواء بالنســـبة  لمجموعــة المســـتثمرين التــي ترغـــب فــي الســـيطرة، الشــركة القابضـــة والشـــركة 

  .المستهدفة
يتم اتخاذ قرار مباشـرة العمليـة مـن طـرف مجموعـة المسـتثمرين الـراغبين فـي السـيطرة  وعلى العموم

على الشركة المستهدفة بعدد القيام بعمليـة المراجحـة بـين العوائـد والمخـاطر المرتبطـة بالتركيبـة الماليـة لهـا، 
لمقترضـــة حيـــث مـــن المفـــروض أن يكـــون مقـــدار الثـــروة التـــي تخلقهـــا أكبـــر بكثيـــر مـــن تكـــاليف الأمـــوال ا

  .لإتمامها، أي أن مردودية الأصول الاقتصادية أعلى من تكفله الاقتراض
كما أنه وبسبب كون هذا النوع من عمليات السـيطرة يقتضـي تسـديد أصـول القـروض وفوائـدها مـن 

بعــين الاعتبــار مجموعــة مــن  بأخــذيــات مطــالبون لمتهدفة، فــإن القــائمين علــى هــذه العأربــاح الشــركة المســ
الشـروط الاقتصــادية والماليـة التــي تـؤثر فــي قـدرة الشــركة المسـتهدفة علــى تحقيـق الأربــاح وتوزيعهـا، بحيــث 

  :تشكل هذه الشروط العوامل المفتاحية لنجاح أو فشل هذه العلميات، وهي كمايلي
 بصورة منتظمة؛مستهدفة على خلق أرباح قابلة للتوزيع التأكد من قدرة الشركة ال �
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التأكــد مــن أن مخطــط الاســتثمار للشــركة المســتهدفة يتطلــب تمــويلات تتماشــى مــع حجــم وتوقيــت  �
الثـــروة التـــي يـــتم خلقهـــا، مـــن جهـــة ومـــع مقتضـــات التوزيـــع التـــي يفرضـــها تشـــبع الشـــركة القابضـــة 

 بالديون، من جهة أخرى؛
 عدم هشاشة خزينة الشركة المستهدفة؛ �

ه الشـروط، يجـب أن لا يتوقـف التقيـيم علـى هـذه الجوانـب الماليـة فـي الشـركة ومن أجل التأكد من تـوفر هـذ
المستهدفة، بل يجب أن يتعداه إلى تحليل إستراتيجية أعمالها وقدرتها التنافسية، وذلك على أساس أن لهذه 

عتبـار وتتمثل العوامـل التـي يجـب أن يـتم أخـدها بعـين الا. الأخيرة تأثير جوهري على المؤشرات المالية لها
  :في مايلي

إذ مـن الأفضـل أن تكـون الأسـواق التـي تخـدمها بطيئـة النمـو  :مدى اسـتقرار أسـواق الشـركة المسـتهدفة �
وتتطلــب اســتثمارات ضــئيلة ومــوارد ماليــة محــدودة، وهــذا مــا يتماشــى مــع سياســة توزيــع ســخية بمــا يســمح 

 .دهاللشركة القابضة بتحصيل الأموال الضرورية لسداد أصول القروض وفوائ
التأكــد مــن أن الشــركة المســتهدفة تنشــط فــي ســوق تقليــدي لا  :مســتوى تطــور ســوق الشــركة المســتهدفة �

رقـــم أعمالهـــا أو نمـــوه بمعـــدل تابـــت ومـــن تـــم اســـتقرار كـــل مـــن  اســـتقرارايتعـــرض لتقلبـــات كبيـــرة، ممـــا يعنـــي 
التدفقات النقدية والتوزيعات مـن الأربـاح، وهـي وضـعية تخـدم بالدرجـة الأولـى الشـركة القابضـة التـي تتطلـع 
إلــى تحصــيل أربــاح مقبولــة وبصــورة منتظمــة ممــا يســمح لهــا ببرمجــة عمليــة تســديد قروضــها بمســتوى أكــادة 

 .معقول
فضل أن تتمتع الشركة المستهدفة بوضعية القائد في سوق غير تنافسي، بما يسمح الأكما أنه من 

 .برة تسمح للشركة القابضة بتسديد أصول وفوائد قروضها بأريحيةلها بخلق هوامش ربح معت
حيــث يفضــل أن تكـون هــذه النســبة منخفضــة بمــا  : نســبة القــروض فــي هيكــل رأســمال الشــركة المســتهدفة �

بـــالغ التـــي تقتطـــع مـــن التـــدفقات النقديـــة فـــي شـــكل أقســـاط لتســـديد قروضـــها، و مـــن تـــم يقلـــل مـــن حجـــم الم
 امـتلاكلكـن وفـي حالـة عـدم . تخصيص جزء كبير من هذه التدفقات لـدفع أقسـاط قـروض الشـركة القابضـة

، يمكـــن أن يتعـــارض هـــذا الشـــرط مـــع حقـــوق )%100(هـــذه الشـــركة مـــن طـــرف الشـــركة القابضـــة بالكامـــل 
يــؤدي إلــى الإضــرار بمصــالحهم لاســيما فيمــا يتعلــق بحرمــانهم مــن الاســتفادة مــن أثــر الرفــع الأقليــة، إذ قــد 

حتى تتعادل كل من مزايا  الاقتراضالمالي الذي كان يمكن أن يستفيدوا منه في حالة استمرار شركتهم في 
القابضـة وعيوب الاقتراض وعدم التوقف عن الاقتراض بنـاء علـى متطلبـات إجـراء توزيعـات سـخية للشـركة 

 .المشبعة بالديون
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إذ يفضــل أن يكــون هــذا المعــدل ضــعيف ولا يتطلــب تخصــيص  :معــدل نمــو نشــاط الشــركة المســتهدفة �
قصـوى، قـد تكـون علـى حسـاب  احتجـازالنمو من خلال إتباع سياسة  احتياجاتمبالغ مالية كبيرة لخدمة 

ابـل يشـكل ضـعف النمـو تحـدياً آخـر لكـن فـي المق. توزيعات الأرباح اللازمة لخدمة ديون الشركة القابضة
للشــركة القابضــة فــي الســنوات اللاحقــة لعمليــة الســيطرة، فضــعف معــدلات النمــو فــي الســنوات التــي تســبق 
عملية السيطرة يعني بالضرورة انخفـاض مقـدار التـدفقات النقديـة فـي السـنوات التاليـة، وهـو أمـر قـد ينجـر 

قـرارات صـعبة قــد  اتخـاذديونهـا ممـا قـد يـؤدي بهـا إلـى عنـه عـدم قـدرة الشـركة القابضـة علـى سـداد أقسـاط 
 .تصل إلى حد التوقف هن السداد وإعلان إفلاسها

بكونهـا أصـول  أن تمتـاز أصـول الشـركة وفي هذا الصدد من الأفضل: طبيعة أصول الشركة المستهدفة �
ملموسة وقليلة التعرض لخسارة القيمة، بحيث لا يتطلب استبدالها مبالغ ماليـة كبيـرة قـد تقتطـع مـن الأربـاح 

وكـذلك يستحسـن أن تمتلـك . التـدفقات النقديـة فـي إجـراء توزيعـات الأربـاح اسـتخدامومن تم تؤثر سلباً علـى 
ها دون أن يتأثر النشـاط ، وذلـك مـن أجـل سـد الشركة أصول غير ذات طابع إستراتيجي ويمكن التنازل عن

  .   العجز الذي يمكن أن يحدث في التدفقات النقدية نتيجة تراجع الظروف الاقتصادية

  : شركة التوصية بالأسهمالشكل القانوني ل: المطلب الثاني

شــركة ذات طبيعــة مختلطــة، فهــي عبــارة عــن شــركة مســاهمة  وصــية بالأســهم عبــارة عــنشــركة الت
 الــــنمطيتضــــمن هــــذا حيــــث  ،بالنســــبة للشــــركاء الموصــــون وشــــركة تضــــامن بالنســــبة للشــــركاء المتضــــامنون

  :1التنظيمي نوعين من الشركاء

ويتحملــون بصـــفة تضــامنية مســؤولية غيــر محــدودة عـــن  :(Commandité(s))متضــامنونالشــركاء ال -
الشـــركة وذلـــك فـــي مقابـــل تحكمهـــم وســـيطرتهم علـــي القـــرار فيهـــا، حيـــث أن أعضـــاء  والتزامـــاتقـــرارات 

فــي القــانون الأساســي ولا يمكــن إقــالتهم إلا عــن طريــق  ذكــرهمالإدارة يختــارون حصــرياً مــن بيــنهم ويــتم 
 .القضاء

ويحملــون صــفة المســاهم فــي شــركة مســاهمة، إذ يتحملــون  :(Commanditaires)ونوصــالشــركاء الم -
   .الشركة رأسمالحدودة في حدود مساهمتهم في مسؤولية م

  :خصائص شركة التوصية بالأسهم_  1

  :1تمتاز شركة التوصية بالأسهم بالخصائص التالية  
                                                           
1
 - Philippe Merle, droit commercial : sociétés commerciales, 5 édition, DALLOZ, Paris, p597. 
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 un)يتم الإشـراف علـى الشـركة مـن طـرف مجلـس مراقبـة  Organisation: من حيث نمط التنظيم _1_1

conseil de surveillance) يقوم هذا المجلس . الموصون وينتخب فقط من طرفهم، يتكون فقط من الشركاء
بممارسة رقابة دائمة على الإدارة التنفيذية في الشركة وعلى هذا الأساس يتمتع بحقوق عديدة في الوصـول 

فيمــا يخــص . إلــى المعلومــة التــي تخــص تســيير وحوكمــة الشــركة ولــه نفــس صــلاحيات محــافظ الحســابات
وممارســــة وظيفــــة التســـــيير فهــــي موزعــــة بطريقــــة حــــرة بــــين مجلـــــس  ســــلطة اتخــــاذ القــــرارات الإســــتراتيجية

الشركاءالموصون، مجلس المراقبة، الشركاء المنتضامنون، المدراء، إذ أن القـانون الأساسـي للشـركة يعطـي 
مســاحة كبيـــرة مـــن الحريـــة التعاقديــة فـــي تنظـــيم الشـــركة بمـــا يســمح للشـــركاء المتضـــامنون بترتيـــب المســـائل 

الرقابـــة الفعليـــة عليهـــا ومـــن أمثلـــة ذلـــك ســـماح القـــانون الأساســـي لهـــذا الشـــكل القـــانوني المتعلقـــة بممارســـة 
وعـادة مـا تكـون الجهـات المسـتفيدة مـن  Le droit de Vétoفـي الشـركة لحـق الـنقض  بـإمتلاك جهـات معينـة

  . هذا الحق هم الشركاء المتضامنون
مســـير واحـــد أو  الشـــركة مـــن طـــرفيمكـــن إدارة  Désignation des gérants:تعيـــين المســـيرين _2_1

شخاص طبيعيين أو إعتباريين كما يمكن أن يكونوا يمكن أن يكونوا أ) الذين(الذي ، مجموعة من المسيرين
حريـة كاملـة لاسـيما فيمـا يخـص  حيث يمنح القانون للشركة فـي هـذا الإطـار، من الشركاء أو غير الشركاء

  :مايلي
 أو إقالة المسيرين؛/اقتراح، تعيين واختيار الهيئة التي تمتلك صلاحية  - 
 ؛تاالأغلبية المطلوبة لاتخاذ هذه القرار  - 

لكن المتعارف عليه في هذا النوع من الشركات، أن الشركاء المتضامنون هم اللـذين يقومـون بتعيـين وإقالـة 
  :المسيرين كما يمكنهم تفويض هذه الصلاحية إلى جهات أخرى كالآتي

 في هذا الخصوص بناء على اقتراحهم؛ مجلس المراقبة، الذي يتصرف - 
 ؛une majorité renforcéجمعية الشركاء الموصون، التي تتداول في الأمر بأغلبية كبيرة  - 

و فــي هــذا الصــدد تبــرز الحريــة القانونيــة الأساســية التــي تســمح بهــا قــوانين الشــركات التجاريــة لهــذا الشــكل 
مــن المســتحيل أن ) الشــركة المغفلــة مــثلاً (الشــركات  القــانوني مــن الشــركات، ففــي أشــكال قانونيــة أخــرى مــن

تمــنح حريــة للشــركاء فيمــا يخــص إختيــار الهيئــة المخولــة بتعيــين وإقالــة الإدارة وكــذلك فيمــا يتعلــق بتحديــد 
  .عتبات الأغلبية اللازمة، وهذه الأمور محسومة وموضحة بدقة في قوانين الشركات التجارية

                                                                                                                                                                                     
1
 - Philippe Desbrières, ingénierie financière,  op., cit, p 23. 
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، )الاسـتثنائية(القـرارات المصـيرية  كل منعلى العموم  décisions collectives: القرارات الجماعية _3_1
رفع رأس المال، خفض رأس المال، الدخول إلى البورصة والخـروج ( التي تقتضي تعديل القانون الأساسي 

 المصـــادقة علـــى الحســـابات، تخصـــيص(والقـــرارات الروتينيــة العاديـــة ) إلـــخ...منهــا، الانـــدماج والاســـتحواذ، 
موافقـــة الشـــركاء المتضـــامنون  تتطلـــب، )إلـــخ...النتـــائج، تعيـــين محـــافظ الحســـابات والمصـــادقة علـــى أتعابـــه

أما فيما يخص كيفيات اتخاذ القـرارات ومسـتوى الإجمـاع المطلـوب، فبالنسـبة للشـركاء . والشركاء الموصون
ركاء المساهمين إلـى في حين تخضع جمعيات الش ،(l’unanimité) الموصون يتطلب الأمر توفر الإجماع

نفــس القواعــد التــي تحكــم مــداولات الجمعيــات العامــة للمســاهمين فــي شــركات المســاهمة، وذلــك إذا لــم يكــن 
  . مخالف في القانون الأساسي) بند(هناك شرط 

وبذلك يمكن أن تكون هناك ترتيبات قانونية أساسية أو ترتيبات تعاقدية تقتضي غير الإجماع بين 
ـــدة لشـــركات المســـاهمة بالنســـبة لمـــداولات جمعيـــة الشـــركاء الموصـــون  ـــالخروج عـــن القواعـــد العائ وتســـمح ب

  . المساهمين

إلـى مجموعـة مـن شـركة التوصـية بالأسـهم  يقسـم رأسـمال Droits des associés: حقـوق الشـركاء _4_1
، كمـا يمكـن لهـذه شـركات إصـدار نفـس صدرها الشركات المغفلـةالأسهم، لها نفس خصائص الأسهم التي ت

، CI، أي أنـــه يمكنهـــا إصـــدار كـــل مـــن شـــهادات الاســـتثمار المغفلـــةالقــيم المنقولـــة التـــي تصـــدرها الشـــركات 
فيمـا يخـص . إلـخ...الأسهم ذات الأولوية في الأرباح الموزعة دون حـق تصـويت، السـندات القابلـة للتحويـل

ركاء الموصـون بسـيولة تامـة ودون أيـة قيـود وذلـك بسـبب التنازل عن الحصص، ففي حين تمتاز أسهم الش
إمــتلاكهم لصــفة المســاهم المحــدود المســئولية فــي شــركات الأمــوال، يتطلــب التنــازل عــن حصــص الشــركاء 
المتضــامنون ضــرورة موافقــة بــاقي الشــركاء المتضــامنون وبالإجمــاع وهــو مــا تتطلبــه المســؤولية التضــامنية 

  .التي يتحملونها

  : لتي تدفع بالمؤسسات إلى تبني شكل شركة التوصية بالأسهمالعوامل ا_ 2
ــــي الكيانــــات الإقتصــــادية    ــــد مــــن  ،شــــركة التوصــــية بالأســــهمل القــــانوني شــــكللليقــــف وراء تبن العدي

  :1الاعتبارات، والتي نقدم أبرزها فيمايلي

الشـــركاء الـــذين يـــودون (حجـــم رؤوس الأمـــوال الخاصـــة التـــي يقـــدمها الشـــركاء المتضـــامنون  تقليـــل - 
ـــاب فـــي أغلـــب الأســـهم مـــن طـــرف مســـاهمين )الســـيطرة علـــى الشـــركة ، حيـــث يـــتم الســـماح بالاكتت

                                                           
1
 - ibid, p 23. 
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خـــارجيين وبهـــذا يكتســـبون صـــفة الشـــريك المســـاهم و صـــاحب الـــدور الســـلبي فـــي مجـــال حوكمـــة 
بــإمتلاك حصـص صـغيرة فـي رأس مــال _ الشـركاء المؤسسـون أي_الشـركة، فـي حـين يقومــون هـم 

باسـتعمال (الشركة، لكنها جد مؤثرة وتسمح لهم بالسيطرة الكلية على الشـركة سـواء بطريقـة مباشـرة 
أو بطريقـــة غيـــر مباشـــرة مـــن خـــلال تكـــوين شـــركة ) الرفـــع القـــانوني لشـــركة التوصـــية بالأســـهم فقـــط

عمال من كل الرفع القانوني لشركة التوصية بالأسهم باست(قابضة في شكل شركة توصية بالأسهم 
ومـن الشـركات التـي لجـأت إلـى هـذه التقنيـة خدمـة لهـذا الهـدف ). والرفع القانوني للشـركة القابضـة 

 .1)إلخ...Euronature، أورونتير  Michelin، ميشلان Casinoكازينو (نجد كل من 
يسمح تبني الشركة لهذا النمط التنظيمي، للمسيرين باختيار من يخلفـونهم فـي مناصـبهم، وذلـك مـا  - 

يجعــل هنــاك اســتمرارية فــي عمــل الإدارة، ومــن الشــركات التــي أســتعملت هــذه التقنيــة فــي ذلــك نجــد 
، Matra-Hachette، مـــاترا هاشـــات Michelinميشـــلان ، Casinoكـــازينو ، Castoramaكاســـتوراما (

 ).إلخ...اسبرينعدين
إحــداث تــوازن بــين المهنيــين و المســتثمرين المــاليين، الفئــة الأولــى وعلــى الــرغم مــن عــدم إمتلاكهــا  - 

لحصــص معتبــرة فــي الشــركة أو عــدم إمتلاكهــا بــالمرة، فهــي تجــد نفســها محميــة بترتيبــات قانونيــة 
أما فئة المستثمرين أساسية في ضل هذا النمط التنظيمي الذي يكرس إنفصال الإدارة عن الملكية، 

المــاليين، الــذين غالبــاً مــا يمتلكــون أغلبيــة أســهم الشــركة بصــفتهم شــركاء مســاهمين فــلا يمكــن لهــم 
اســـتعمال هـــذا الأفضـــلية فـــي الســـيطرة علـــى الشـــركة وإنمـــا يمتلكـــون فقـــط حـــق الرقابـــة مـــن خـــلال 

م تقنيـة شـركة ومن الشركات التي دأبـت علـى اسـتخدا. سيطرتهم على العضوية في مجلس المراقبة
مــاترا ، Champagne Céréales شــامبني ســي(التوصــية بالأســهم فــي ضــمن هــذا المســعى نــدكر 

 ...).GSI، جي اس سي ULN، في أل أن -Matraهاشات 
فـي كـل شـيء إذ تـدفع  « l’affectio societatis » تأسـيس ثقافـة مؤسسـة مبينـة علـى روح التشـارك - 

هــا قطــاع مــن الشــركاء إلــى تــوريطهم بشــكل أكبــر فــي حيــاة المســؤولية غيــر المحــدودة التــي يتحمل
 .الشركة

، حيــث تجعــل قواعــد تنظــيم و عمــل الشــركات (anti-OPA)شــراء الاحتمــاء مــن العــروض العامــة لل - 
ذات التوصــية بالأســهم مــن هــذه الأخيــرة ســلاح فعــال فــي مواجهــة العــروض العامــة للشــراء، فــرغم 

                                                           
1 - Roland Gillet et al, Finance : Finance d’entreprise, Finance de marché et Diagnostic Financier, 
EDITIONS DALLOZ, Paris 2003, p 233.   
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تتــداول بكـل حريــة فـي ســوق رأس المـال ويمكــن أن تتركــز كـون جــزء مـن رأســمالها فـي شــكل أسـهم 
فـــي يـــد جهـــة ترغـــب فـــي الســـيطرة علـــى الشـــركة، إلا أن ذلـــك ينطبـــق عليهـــا فقـــط ولا ينطبـــق علـــى 

يمكــن  الحصــص المملوكــة للشــركاء المتضــامنون التــي لا يمكــن تــداولها بحريــة، وكنتيجــة لــذلك لا
                 .      م فقط، مما يمنعها من إقالة الإدارةلأي جهة راغبة في السيطرة سوى أن تصبح شريك مساه

  : والرفع القانوني شركة التوصية بالأسهم_  3

، دو طبيعـة مختلطـة يتضـمن نـوعين مـن الشـركاءشركة التوصية بالأسهم عبارة عـن شـكل قـانوني 
 )الشـركاء المتضـامنون( نييسمح من خلاله بتنظـيم الفصـل بـين الإدارة والملكيـة لمصـلحة الشـركاء المؤسسـ

  .وإغلاق الشركة في وجه الشركاء غير المرغوب فيهم
القرار في هذا النـوع  باتخاذع جميع الصلاحيات المتعلقة ومنه يتضح بصورة جلية أن المشرع وض

تعويضـاً لهـم عـن المسـؤولية غيـر المحـدودة التـي يتحملوهـا فـي  متضـامنونن الشركات، في يـد الشـركاء الم
 الاجتماعيــةالقــرار فــي الهيئــات  لاتخــاذي صــلاحية أي حــين حــرم الشــركاء المســاهمون مــن فــ. لشــركة أمــوا

و مــن خــلال تبنــي هــذا الــنمط التنظيمــي يمكــن للشــركاء . للشــركة وذلــك نظيــر تمــتعهم بالمســؤولية المحــدودة
ء، وبهـذا لباقي الشركا )الموصي( ومنح صفة الشريك المساهم تضامنونصفة الشركاء الم اتخاذالمؤسسين 

  .وإن كانت نسبة ملكيتهم في رأس المال ضعيفة ىأدوات السيطرة عل الشركة بين أيديهم حت ىتبق
المساهمين الدين يودون  ىالرغم من الخدمات الثمينة التي يقدمها هذا الشكل القانوني إل ىهذا وعل  

لا أنهـا تعـاني مـن بعـض إ. التحكم فـي الشـركة التـي يسـتثمرون فيهـا دون ضـخ أمـوال إضـافية ىالحفاظ عل
المــال  رأسهــذا الشــكل القــانوني ممنوعــة مــن التســجيل فــي أســواق  ىالعيــوب، حيــث أن الشــركات التــي تتبنــ

نقــص فاعليـة أجهــزة التســيير  ضـعف الأداء و ني مــناالمنظمـة فــي العديـد مــن الــدول كفرنسـا مــثلاً، كمـا تعــ
ساســية ولا يمكــن أن تقــع تحــت طائلــة ن الأهــذه الأجهــزة محميــين بــالقوانيفيهــا، وذلــك بســبب كــون أعضــاء 

  .  في تهذيب سلوك الإدارة المال وسوق المدراء رأسمنطق سوق 
 الالتفـافمـن أجـل  لال الاسـتفادة مـن الرفـع القـانوني الـذي يـوفره هـذا الشـكل القـانونيكذلك ومن خـ

، نجــد أنهــم يقومــون بتأســيس شــركة تضــامنونالمحــدودة بالنســبة للشــركاء المحــول مشــكل المســؤولية غيــر 
فـــي رأس مـــال  تـــدخل كشـــريك) شـــخص معنـــوي) (حـــدودة أو شـــركة مســـاهمةمشـــركة ذات مســـؤولية (أمـــوال 

بمســؤولية  واســتبدالها، وبالتــالي يــتم الــتخلص مــن المســؤولية غيــر المحــدودة الأســهمبالشــركة ذات التوصــية 
  .محدودة
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  :وحل مشاكل الوكالة بالأسهمشركة التوصية _ 4

فئـة مـن : شـركاءسهم هي الشكل القانوني الوحيد الذي تتعـايش فيـه فئتـين مـن الشركة التوصية بالأ  
المساهمين الذين يتمتعون بمسؤولية محـدودة وذلـك علـى شـاكلة المسـاهمين فـي الشـركات المغفلـة، فئـة مـن 

سـيطرتهم علـى الشركاء أصحاب الحصص في رأسمال الشركة يتحملـون مسـؤولية غيـر محـدودة فـي مقابـل 
فضــلاً عـن هــذا التقســيم يـوفر هــذا الـنمط التنظيمــي إطــاراً قانونيـاً واضــحاً لفصـل رقابــة الشــركة . الإدارة فيهـا

 1Wirtz (2005)عن إدارتها، حيث أن كل وظيفة تقع ضمن صلاحيات فئة دون أخـرى، و حسـب وريتـز
ركات التجاريـــة ومعـــايير حوكمـــة هـــذه الخاصـــية تعتبـــر مـــن المتطلبـــات التـــي تســـعى الكثيـــر مـــن قـــوانين الشـــ

الشركات إلى تجسيدها في الكيانات الاقتصادية من أجل جعل وضيفة الرقابـة أكثـر فعاليـة والجـدول التـالي 
 : يوضح كيف تتنافى أدوار ومسؤوليات كل فئة من فئات الشركاء في شركة التوصية بالأسهم

  ة التوصية بالأسهمشرك الشركاء في أدوار ومسؤوليات فئات):1-3(الجدول رقم 

  الشركاء المساهمون  الشركاء المتضامنون  

إمكانية تقديم حصص غير قابلة   المساهمات
  للتداول بحرية

تقديم أغلب رؤوس الأموال 
  الخاصة
  

شريك متضامن أو من خارج   المسير
  )مهني(الشركة 

  تنافي

  إقالة - تعيين
  مسؤولية محدودة  مسؤولية غير محدودة  المسؤوليات

  انتخاب أعضاء مجلس المراقبة  تنافي  مجلس المراقبة
  المصادقة على الحسابات  سلطات مجلس المراقبة

  تحديد أجور وحوافز المسيرين
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l’entreprise familiale cotée », Finance Contrôle Stratégie [En ligne], 17-3 | 2014, mis en ligne le 29 octobre 
2014, consulté le 15 juin 2016. URL : http://fcs.revues.org/1508. 

                                                           

1
 - Patrice Charlier, « La société en commandite par actions: un outil de transmission pour l’entreprise familiale 

cotée », Finance Contrôle Stratégie [En ligne], 17-3 | 2014, mis en ligne le 29 octobre 2014, consulté le 15 juin 
2016. URL : http://fcs.revues.org/1508  
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عــدم تجــانس فئــات المــلاك، مــن جهــة وتكــريس انفصــال الرقابــة عــن الإدارة فــي هــذا الشــكل القــانوني مــن 
كبير على طبيعة، حجـم ومسـتوى مشـاكل الوكالـة التـي تعـاني منهـا  الشركات، من جهة أخرى، يؤثر بشكل

الشركة التي تختار هذا النمط التنظيمي، فبالنسبة لصراع المصـالح مـن النـوع الأول والـذي هـو صـراع بـين 
المساهمين والإدارة في الشركة فنجد أنه وبسبب وجود نوعين من الشركاء، أصـبح بـدوره ينقسـم إلـى نـوعين 

اع مصـالح بـين الشـركاء المتضـامنون والإدارة وصـراع مصـالح أخـر بـين الشـركاء المسـاهمون فرعيين، صر 
  . والإدارة

ونظراً لكون الشركاء المتضامنون هم الشركاء المرجعيين في الشركة فإنهم يمتلكون كل من الرغبـة 
يؤدي إلى ضعف مستوى  والقدرة على القيام بمراقبة تصرفات الإدارة والحد من تصرفاتها الانتهازية وهو ما

صــراع المصــالح  بيــنهم وبــين الإدارة، أمــا صــراع المصــالح بــين الشــركاء المســاهمون والإدارة فيبقــى مرتفــع 
المســتوى وذلــك بســبب عــدم امــتلاك الشــركاء المســاهمون لأي ســلطة فيمــا يخــص تعيــين وإقالــة الإدارة حتــى 

  . 1وإن كانوا يمتلكون أغلبية رأس المال في الشركة

يخــص صــراع المصــالح مــن النــوع الثــاني، الــذي هــو صــراع بــين المــلاك أنفســهم، إذ وبســبب  فيمــا
سيطرة الشركاء المتضامنون علـى مقـدرات شـركة التوصـية بالأسـهم وإغـلاق هـذه الأخيـرة فـي وجـه الشـركاء 

ي تسـمح المساهمون وذلك بإستعمال مجموعة من الترتيبات القانونية الأساسية في إطار الحرية الكاملـة التـ
بهـــا قـــوانين الشـــركات التجاريـــة فـــي البلـــدان التـــي تعتـــرف بهـــذا النـــوع مـــن الشـــركات، يـــزداد مســـتوى صـــراع 
المصـــالح بـــين هـــاتين الفئتـــين غيـــر المتجانســـتين مـــن الشـــركاء، إذ تمـــنح للشـــركاء المســـاهمون صـــفة أقليـــة 

ة قيــام الشــركاء المتضــامنون هــذا بالإضــافة إلــى إمكانيــ. المســاهمين حتــى ولــو مثلــوا أغلبيــة رأســمال الشــركة
بالحصول على أسهم الشركة وإكتساب صفة الشريك المساهم علاوة عن صفة الشريك المتضامن، ومن تم 
الســيطرة علــى جمعيــة المســاهمين والــتحكم فــي مــداولاتها وكــذلك فــي تعيــين أعضــاء مجلــس المراقبــة، حيــث 

ة الوحيـــدة التـــي كانـــت متاحـــة لهـــم مـــن أجـــل يـــؤدي ذلـــك إلـــى إفقـــاد الشـــركاء المســـاهمين الخـــارجيين الوســـيل
ممارسة الرقابة على الشركة التي يساهمون فيهـا، ألا وهـي الجمعيـة العامـة للشـركاء المسـاهمين وهـي هيئـة 

                                                           
1
 - Patrice Charlier, opt cit, p  

في  يحدث؛ حيث قاما بتقسيم تنازع المصالح الذي يمكن أن 2006سنة   Villalonga et Amitهذا التقسيم قدم من طرف فيلافونا وأميت *
بين الملاك والإدارة و نزاع مصالح  ثديحالشركة بسبب انفصال الإدارة عن الملكية إلى نزاع مصالح من النوع الأول وهو ذلك النزاع التقليدي الذي 

 للمزيد حول هذا الموضوع أنظر.( مختلفة وأغلب الأحيان متعارضة دافأهبين الملاك، عندما يكونون منقسمين إلى فئات غير متجانسة ذات 
Villalonga B. et Amit R. (2006), « How do Family Ownership, Control and Management Affect Firm Value? », 

Journal of Financial Economics, vol. 80, n° 2, p. 385-417. .  



الدفاعية السياسات: المالية الهندسة                                                   الثالث الفصل  

 

172 

 

مهمـــة جـــداً تتمتـــع بصـــلاحيات كبيـــرة لاســـيما فيمـــا يخـــص المصـــادقة علـــى الحســـابات، تحديـــد الأجـــر غيـــر 
ممــا يؤهلهــا لممارســة دور السـلطة المضــادة فــي مواجهــة الإدارة إلـخ، ...النظـامي لــلإدارة، تخصــيص النتــائج

وذلــك مــن خــلال رفــض المصــادقة علــى . التــي عــادة مــا تكــون مــن الشــركاء المتضــامنون أو فــي خــدمتهم
  .الحسابات مثلاً 

فــي الأخيــر لابــد مــن الإشــارة إلــى أن الخصــائص المميــزة لشــركة التوصــية بالأســهم، لاســيما فيمــا 
ات الملاك واختلاف وضعهم في الشركة، الحريـة القانونيـة الأساسـية التـي تتمتـع بهـا يخص عدم تجانس فئ

ــــــة، الإدارة والرقابــــــة فيهــــــا يوضــــــح ) 2-3(و الجــــــدول رقــــــم . وتكــــــريس خاصــــــية إنفصــــــال وظــــــائف الملكي
  :خصوصيات نزاع الوكالة في هذه الشركة

 (SCA)ية بالأسهم صخصوصيات نزاع الوكالة في شركة التو ): 2-3(الجدول رقم 

  شركاء مساهمون  شركاء موصون  نزاع الوكالة

  قليةأ  أغلبية  قليةأ  أغلبية

  جد قوي  قوي  ضعيف  ضعيف  الإدارة 
  الإنتخاب  السيطرة    مجلس المراقبة 
يطلب موافقتهم في   السيطرة  الجمعية العامة

  بعض المسائل
    السيطرة

 Patrice Charlier, « La société en commandite par actions: un outil de transmission pour المصدر

l’entreprise familiale cotée », Finance Contrôle Stratégie [En ligne], 17-3 | 2014, mis en ligne le 29 octobre 
2014, consulté le 15 juin 2016. URL : http://fcs.revues.org/1508t 

يوضـح مــن الجـدول أعــلاه العديـد مــن المؤشـرات المهمــة فيمـا يخــص العلاقـة بــين طبيعـة الشــركاء ومســتوى 
  :نزاع الوكالة وتتجلى هذه المؤشرات كمايلي

شـريك متضـامن، (نزاع الوكالة من النوع الأول ليس مرتبط بنسبة الملكية وإنمـا مـرتبط بطبيعـة الملكيـة  -
 ؛)شريك مساهم

مرتبط بنسبة الملكية خاصة بالنسبة للشركاء المساهمون وهو أقل ارتباطا  الوكالة من النوع الثانينزاع  -
 بها بالنسبة للشركاء المتضامنون؛
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  .الاختياريةالأموال الخاصة و  ت الماليةاعقود الخيار : المبحث الثالث

  .ت الماليةاعقود الخيار :المطلب الأول

وتطــور . المرتبطـة بتــداول الأصـول الماليــة فـي الأســواق الماليـة، مــن جهـةلقـد أدى تفـاقم المخــاطر 
بدايـة  المشـتقة) العقـود(العديد مـن المنتجـات  بتكاراإلى  .امل في هذه الأسواق، من جهة أخرىتقنيات التع

، حيت بدأ كل من الشركات و المتعاملون في الأسواق يستخدمون هذه ن السنوات الأولى لعقد السبعيناتم
 Lesويــدخل ضــمن هــذه العقــود مــا يعــرف بعقــود الخيــارات . فــي التحــوط مــن مختلــف المخــاطرود لعقــا

options حيـث الأخيـرة مـن بـين الأصـول الماليـة الأكثـر تـداولاً فـي الأسـواق سـنوات، التي أصـبحت فـي ال ،
  .1دولارمليار  100.000حجم التداول في هذه العقود بـ  2006قدر بنك التسويات الدولية سنة 

  : مفهوم عقد الخيار -1
ولـــيس _ تمــنح لحاملهـــا الحــق  مشــتري ومحـــرر عــن عقـــود تــربط طـــرفين خيـــار هــي عبـــارةعقــود ال

تفق عليه لحظة توقيـع العقـد، يُ  ، بسعر محددإلى المحرر في شراء أو بيع عدد محدد من الأصول_ الإلزام
خــلال فتــرة محــددة أو  ) الخيــار الأوروبــي(  التنفيــذعلــى أن يــتم التنفيــذ فــي تــاريخ لاحــق يطلــق عليــه تــاريخ 

وللمشتري الحق في عدم تنفيذ العقد إذا كانت أسعار التنفيـذ فـي غيـر صـالحه  .2)الخيار الأمريكي( مسبقاً 
، تـدفع عنـد التعاقـد وهـي غيـر قابلـة Primeوذلك في مقابل تعويض يدفعه إلـى المحـرر يطلـق عليـه عـلاوة 

جــــل المضـــاربة علــــى مــــن أجـــل التغطيــــة مـــن المخــــاطر أو مـــن أ عقــــود الخيـــاراتتســـتعمل  و .3للاســـترداد
أســـهم، (د الخيـــار، وهـــذه الأصـــول يمكـــن أن تكـــون أصـــول ماليـــة و ل محـــل عقـــو الأصـــالتغيـــرات فـــي ســـعر 

مــواد (صــول حقيقيــة أو أ) إلــخ...أجنبيــة، ســندات خزينــة ســندات، مؤشــرات بورصــية، عقــود أجلــة، عمــلات
  .4)أولية زراعية أو معدنية

  :5في الواقع هناك نوعين من عقود الخيارات :أنواع عقد الخيار -2
ــار الشــراء -2-1 ولــيس _  عــن عقــد خيــار يمــنح لحاملــه الحــق ھjjو عبjjارة option d’achat (call):خي

 ذانيـة معينـة إوذلـك خـلال فتـرة زم. في شراء أصل مـالي، بسـعر محـدد مسـبقاُ يسـمى سـعر التنفيـذ _ الإلزام
كــان هــذا الخيــار  إذا) الاســتحقاقتــاريخ (كــان خيــار الشــراء هــذا مــن النــوع الأمريكــي أو فــي تــاريخ محــدد 

                                                           
1 - Jonathan Berk, Peter De Marzo, finance d’entreprise, op., cit, p 685. 
2 - Georges Depallens, Jean-Pierre Jobard, gestion financière de l’entreprise, op., cit, pp 157-158. 

  .  6-5، ص ص 2014الطبعة الأولى، المكتب العربي الحديث الإسكندرية  ،عقود الخيارات:  إدارة المخاطرمنير إبراهيم هندي،  - 3
4 - Pscal Quiry, Yann Le Fur , opt cit, p 568. 
5 - Hervé Hutin,op., cit, pp 543-544. 
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مقدم من ) بالبيع التزام(ومن الناحية القانونية، يمكن النظر إلى خيار الشراء على أنه وعد بالبيع   .أوروبي
وضعية كل من حامل خيار الشراء ومصدره سفله يوضح والشكل أ .1طرف بائع الخيار إلى مشتري الخيار

  .الاستحقاقفي تاريخ 
  .الاستحقاقومصدره في تاريخ  وضعية كل من حامل خيار الشراء ):4-3(الشكل رقم 

       

  

  

  

  

  

  ,édition, Editions eme , 11Gestion financière de l’enttrepriseGeorges Depallens, jean Pierre Jobard:المصدر

DALLOZ, Paris, 1997,p 164.  

ولــيس _ هـو عبــارة عـن عقـد خيــار يمـنح لحاملــه الحـق و  option de vente (put) :خيـار البيــع -2-2
 ذا كـانإنية معينة وذلك خلال فترة زم يسمى سعر التنفيذ، عر محدد مسبقاً في بيع أصل مالي، بس_ الإلزام

و  .هذا الخيار أوروبي إذا كان) الاستحقاقتاريخ (خيار الشراء هذا من النوع الأمريكي أو في تاريخ محدد 
مقـدم مـن طـرف ) بالشـراء التـزام(من الناحية القانونية، يمكـن النظـر إلـى خيـار البيـع علـى أنـه وعـد بالشـراء 

الشـراء ومصـدره فـي حامـل خيـار  والشـكل أسـفله يوضـح وضـعية كـل مـن .2بائع الخيار إلى مشتري الخيـار
  .الاستحقاقتاريخ 

  

  

  

                                                           
1 - Pascal Quiry, Yann Le Fur, Finance d’entreprise, «Vernimmen», opt., cit, p. 568. 
2 - idem, p 568.  

 

 الربح

 العلاوة

 سعر التنفيذ 

 المشتري

 البائع

 سعر السهم في تاريخ الإستحقاق
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  .الاستحقاقومصدره في تاريخ  وضعية كل من حامل خيار البيع):5-3(الشكل رقم 

  

  
  

  

  

  

  

  

  ,édition, Editions eme , 11Gestion financière de l’enttrepriseGeorges Depallens, jean Pierre Jobard:المصدر

DALLOZ, Paris, 1997, p 164.  

  :يبرم عقد الخيار بين طرفين هما :أطراف عقد الخيار -3
أو صـــاحب  ويســـمى كـــذلك حامـــل الخيـــار The bayerوهـــو مشـــتري عقـــد الخيـــار  :الطـــرف الأول -3-1

  :، مما يعطيه الحق فيمايليLong Positionالمركز الطويل
 شراء أو بيع كمية محدودة من أصل محدد في عقد الخيار؛ - 
 بيع هذه الكمية بسعر محدد مسبقاً يسمى سعر الممارسة أو التنفيذ؛شراء أو  - 
أو قبــل تــاريخ محـدد يختــاره هـو وذلــك حسـب شــكل عقــد شـراء أو بيــع هـذه الكميــة فـي تــاريخ محـدد  - 

 خيار أكان أوروبياً أو أمريكيا؛ال
أو كمــا يطلــق عليــه أيضــاً صــاحب  ،The Sellerوهــو بــائع أو محــرر عقــد الخيــار :الطــرف الثــاني -3-2

موضـوع التعاقـد وبسـعر  صـلببيـع أو شـراء الأهذا الطرف يكـون ملزمـاً  و. Short Positionالمركز القصير
  .وذلك مقابل حصوله على علاوة يدفعها مشتري الخيار عليه، التنفيذ المتفق

    

 

 البائع

 الع�وة

 سعر التنفيذ

 المشتري

الاستحقاقسعر السهم في تاريخ   

 الربح
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مصـدراً أو مشـترياً، صـاحب مركـز (وبما أن المتعامـل فـي سـوق الخيـارات يمكـن أن يكـون مشـترياً أو بائعـاً 
  :1التمييز بين الإمكانيات التاليةفي سوق الخيارات، فإنه يمكن ) طويل أو صاحب مركز قصير

 شراء خيار شراء؛ - 
 بيع خيار شراء؛ - 
 شراء خيار بيع؛ - 
     بيع خيار بيع؛ - 

يلاحــظ ممــا ســبق أن المخــاطر التــي يواجههــا الطــرف الثــاني غيــر محــدودة فــي حــين أن مكاســبه   
واجـه مخـاطر أمـا هـذا الأخيـر في. محدودة بمقدار العلاوة المضـمونة التـي يحصـل عليهـا مـن الطـرف الأول

تتمثـل فـي عـدم ملائمـة ظـروف السـوق لتنفيـذ الخيـار الـذي دفـع مقابـل الحصـول عليـه عـلاوة غيـر  محدودة
             .  أسـعار السـوق حسـب توقعاتـه اتجهـتمكاسـبه غيـر محـدودة وتتزايـد كلمـا  في حـين تعتبـرقابلة للاسترداد، 

علـى تحمـل هـذه المخـاطر ) عقـد الخيـارمحـرر (ق الطـرف الثـاني والسؤال الذي يطـرح نفسـه هنـا لمـاذا يوافـ
غير المحـدودة مقابـل مكاسـب محـدودة؟ السـبب هنـا يكمـن فـي اخـتلاف التوقعـات بينـه وبـين المشـتري، مـن 

 ). غير مؤكدة(قليل مضمون مقابل مخاطر كبيرة محتملة  ى استعداده لتحقيق عائدومد جهة،
كلفـة، ممـا يعنـي بدون ت شيءل القائل بأنه لا يوجد أين يسود المث كذلك وبما أننا في مجال المالية   

أن مكاسب طرف ما هي بالضرورة خسائر للطرف الآخر، فإن أرباح مشـتري الخيـار هـي خسـائر للمحـرر 
الســعر الســوقي للأصــل  لأول علــى تنفيــذ عقــد الخيــار إلــى إذا كــانوالعكــس صــحيح، إذ لا يقــدم الطــرف ا

يســجل فيهــا هــذا  ضــافاً إليــه قيمــة العــلاوة المدفوعـة إلــى المحــرر وهــي الحالــة التــيأعلـى مــن ســعر التنفيــذ م
         . *سعر التنفيذ مضافاً إليه قيمة العلاوةالتي يتجاوز فيها السعر السوقي  من اللحظة ابتداءالأخير خسائر 

  :  أشكال عقود الخيار-4

  :توقيت تنفيذ الخيار، يمكن التمييز بينعلى أساس المرونة الممنوحة لحامل الخيار فيما يخص 
ود الخيــار الــذي يمكــن لحاملــه وهــو ذلــك الشــكل مــن عقــ option américaine:الخيــار الأمريكــي -4-1

  .ه في أي لحظة  ابتداء من تاريخ إصداره إلى غاية تاريخ استحقاقهتنفيذ

                                                           
1 - Georges Depallens, Jean-Pierre Jobard, gestion financière de l’entreprise, op., cit, p 159. 

السوقي هذا فيما يخض خيارات الشراء، أما بالنسبة لخيارات البيع فيُقدم مشتري خيار البيع على تنفيذ خياره في الحالة التي يكون فيها السعر  * 
ويبدأ محرر خيار البيع في تسجيل الخسائر من اللحظة التي ينزل فيها سعر السوق  . إلى ما دون سعر التنفيذ فضانخللأصل محل عقد الخيار قد 

  .      إلى أقل من سعر التنفيذ مطروحاً منه قيمة العلاوة



الدفاعية السياسات: المالية الهندسة                                                   الثالث الفصل  

 

177 

 

وهـو ذلـك النـوع مـن الخيـارات الـذي يمكـن لحاملـه تنفيـذه فـي  option européen:الخيار الأوروبي -4-2
  .توقيت معين فقط، وهذا التوقيت هو تاريخ الاستحقاق

ن حامل الأمريكي والخيار الأوروبي، حيث أوهو عبارة عن شكل هجين بين الخيار  :خيار برمودا -4-3
هـذا الخيــار يســتطيع تنفيـذه فــي أوقــات محـددة ومعينــة ســلفاً خـلال الفتــرة الممتــدة بـين تــاريخ إصــداره وتــاريخ 

  .صلاحيته انتهاء
يـــذ، بـــين الخيـــار مـــن النـــوع يوضـــح الفـــرق، فيمـــا يخـــص توقيـــت التنفســـفله اهر أالظـــ ،)6-3(والشـــكل رقـــم 

  :الأمريكي والخيار من النوع الأوروبي
  .الفرق بين الخيار الأمريكي والخيار الأوروبي ):6-3(الشكل رقم 

   

   

    

  

  

 ,édition, eme , 11Gestion financière de l’enttrepriseGeorges Depallens, jean Pierre Jobard: المصدر

Editions DALLOZ, Paris, 1997, p 159. 

الممنوحة لحامل الخيـار المرونة  من خلال الفروقات بين الشكلين الأمريكي والأوروبي، لاسيما فيما يخص
ا ممــ ،يخ محــدد فيمــا يخــص الخيــار الأوروبــيبــدلاً مــن تــار  نفيــذللتزمنــي الأمريكــي مــن حيــث تمتعــه بمجــال 

تـي تتعامـل فـي الخيـارات مريكية والأسواق التي تتعامل فيهـا عـن نظيرتهـا اليمنح أفضلية كبيرة للخيارات الأ
المســتثمرين والمضــاربين بهــذا الشــكل أكثــر مــن غيــره، كمــا أن علاوتــه تكــون أكبــر  اهتمــاميــزداد  الأوروبيـة،
وعلــى هــذا الأســاس نجــد أن  .وة بــاقي الأشــكال الأخــرى وذلــك نظيــر الفــرص التــي يمنحهــا لحاملــهمــن عــلا

ـــارات المســـعرة فـــي البورصـــات العالم ـــة هـــي خيـــارات مـــن الشـــكل الأمريكـــي،أغلبيـــة الخي ن تســـود فـــي حـــي ي
  .1بي في الأسواق غير المنظمةالخيارات من النوع الأورو 

  
                                                           
1 - Pascal Quiry, Yann Le Fur, Finance d’entreprise, «Vernimmen», opt., cit, p 568. 

 

 تاريخ التنفيذ  تاريخ الإكتتاب 

إمكانية تنفيذ الخيار خلال كل المدة: الخيارات الأمريكية   

التنفيذ : ت الأوروبيةاالخيار 

الاستحقاقريخ فقط في التا  
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   :خصائص عقود الخيارات -5

يـــة ذات مواصـــفات محـــددة هـــا عقـــود نمطنبكو  الخيـــارات التـــي تتـــداول فـــي الأســـواق المنظمـــةتمتـــاز   
ات كــل الجوانــب حيــث يمــس التنمــيط فــي عقــود الخيــار . يخضــع تحديــدها لرغبــات طرفــي العقــدمســبقاً و لا 

  :وذلك كمايلي. أسعار التنفيذ، حجم العقد، قيود التنفيذ المراكز وأنظمة الهامش والتسويةالمتعلقة بتواريخ و 
فـإن كافـة الأسـواق المنظمـة التـي  ،محـل عقـد الخيـار غـض النظـر عـن ماهيـة الأصـلبِ : حجم العقـد-5-1

، أي تحـدد عـدد الوحـدات التـي Contract Size  تتعامل في هذا النوع من العقـود المشـتقة تحـدد حجـم العقـد
قــود وفــي ع. 1ســهم 100تشــتمل علــى ســهم فهــي نســبة لعقــود خيــارات الأالعقــد الواحــد، فمــثلاً بال يتضــمنها

العملـــة موضـــوع العقـــد، فعقـــد الخيـــار علـــى الجنيـــه  بـــاختلافت علـــى العمـــلات يختلـــف حجـــم العقـــد االخيـــار 
 2وحــدة يــورو 125.000بينمــا يتضــمن العقــد علــى اليــورو  ،جنيــه 62.500الإســترليني يتضــمن مــا قيمتــه 

  .3دولار 100.000ويبلغ فيما يخص الدولار الكندي 
ه تنتهي صلاحية عقد ، أي التاريخ الذي ببلوغ Expiration dateيتحدد تاريخ التنفيذ  :ريخ التنفيذتا-5-2

  :4هي ساس دورة أو سلسلة قوامها ثلاث شهور، ومن أكثر الدورات شيوعاً الخيار، على أ
 جانفي، أفريل، جويلية وأكتوبر؛ -

 فيفري، ماي، أوت ونوفمبر؛ -

 مارس، جوان، سبتمبر وديسمبر؛ -

الشــهر الــذي تنتهــي فيــه صــلاحية التنفيــذ، فهــو يــوم  مــن، أمــا فيمــا يخــص اليــوم فيمــا يخــص الشــهورهــذا 
يوم عطلـة، فـإن  وفي الدول التي يصادف فيها يوم السبت. شهر التنفيذالتالي لثالث يوم جمعة من السبت 

. أخر يوم للتعامل في عقد الخيار هو نهاية يوم العمـل فـي البورصـة فـي ثالـث يـوم جمعـة فـي شـهر التنفيـذ
وهكــذا فــإن عقــد الخيــار الــذي تنتهــي صــلاحيته فــي جــانفي، يمكــن التعامــل فيــه فــي ثالــث جمعــة مــن هــذا 

شـــهر  معـــة مــنيـــه حتــى ثالــث جهر أفريـــل، يمكــن التعامــل فالشــهر، والعقــد الـــذي تنتهــي صــلاحيته فـــي شــ
          .    متتالية تنفيذة زمنية عادة يتم تداول ثلاثة عقود وبتواريخ إلخ، وأنه في أي لحظ...أفريل

                                                           
1- http://www.investopedia.com/terms/c/contractsize.asp( 14/06/ 2016 ,16 : 20 GMT)  

  .6-5، ص ص مرجع سبق ذكرهالطبعة الأولى،  عقود الخيارات :  إدارة المخاطرمنير إبراهيم هندي،  - 2
3- http://www.investopedia.com/terms/c/contractsize.asp  (GMT 20 : 16, 2016 /14/06) يوم(

، ص ص 2015الإسكندرية،  -، الطبعة الثالثة، المكتب العربي الحديثأساسيات الإستثمار وتحليل الأوراق الماليةمنير إبراهيم هندي،  - 4
551-552 . 



الدفاعية السياسات: المالية الهندسة                                                   الثالث الفصل  

 

179 

 

، وفي محاولـة لتنمـيط سـعر يقصد بسعر التنفيذ السعر الذي تنفذ على أساسه الصفقة :سعر التنفيذ-5-3
ار تنفيـــذ وفـــي بعـــض الأحيـــان بخمســـة ســـعبـــثلاث أ يكاغو بإصـــدار عقـــود خيـــاراتالتنفيــذ قامـــت بورصـــة شـــ

أو الأقـل منـه،  الأعلـىسعار تنفيذ، بحيث يكون هناك هامش هو عبارة عـن الفـرق بـين كـل سـعر والسـعر أ
 للأسـهمدولارات  5دولار،  25قل مـن للأسهم التي تتداول بسعر أدولار بالنسبة  2,5ويقدر هذا الهامش بـ 

دولار للأسهم التي تتداول بسعر يزيد عن  10دولار للسهم و 200و  25ن التي تتداول بسعر يتراوح ما بي
        .1للخيار هو سعر السهم في السوق في تاريخ التعاقد مكن أن يكون سعر التنفيذكما ي. دولار 200

  :القيمة الذاتية والقيمة الزمنية لعقد الخيار-5-4

حاملـه إلـى تنفيـذه مـن  اتجـاهفـي مـدى  ساسـياً أ تنفيـذه، دوراً ) مـدة(ر في تاريخ خياتلعب قيمة عقد ال
ويمكـن التمييـز فـي هـذا الصـدد بـين القيمـة  .عدمه، وبالتالي يصبح من الضروري تحديـد قيمـة عقـد الخيـار

و نظـراً لكـون حامـل خيـار الشـراء . لعقـد الخيـار  valeur temps والقيمة الزمنيـة  valeur intrinsèqueالذاتية
، فإن يضارب حامل خيار البيع على انخفاضهاأسعار الأصول محل العقد، في حين  ارتفاعيضارب على 

تتمثل في الفرق الإيجابي بين سعر الأصـل محـل عقـد الخيـار وسـعر تنفيـذ  الشراء خيارالقيمة الذاتية لعقد 
سـعر  وعلى العكس من ذلك، تتمثـل القيمـة الحقيقيـة لعقـد خيـار البيـع هـي الفـرق الموجـب بـين. هذا الأخير

   .2التنفيذ والسعر السوقي للأصل محل العقد
من خلال  هذا التعريف للقيمة الذاتية، يظهر أن هذه القيمة لايمكن أن تكون سلبية، وهي ايجابية 

فــي  -ولــيس الإلــزام -ويرجــع ذلــك إلــى أن حامــل الخيــار يملــك الخيــار دومــاً أو معدومــة فــي أســوأ الأحــوال،
  . تنفيذ عقده

التقنية وبنـاء علـى الفـرق بـين السـعر السـوقي للأصـل محـل خيـار الشـراء وسـعر تنفيـذ ومن الناحية 
  :3الخيار، يمكن أن يكون هذا الأخير في إحدى الوضعيات التالية

السـوق  كـون سـعروذلـك فـي حالـة  ،en dehors de la monnaie (out of the money): خـارج النقـود_ 
  .التنفيذ، وفي هذه الحالة تكون القيمة الذاتية للخيار معدومة ، أقل من سعرصل محل عقد خيار الشراءللأ
صـل مـع سـعر فـي حالـة تسـاوي سـعر السـوق للأ وذلـك ،à la monnaie (at the money) :مـع النقـود_ 

  .التنفيذ، وبذلك تكون القيمة الذاتية للخيار معدومة

                                                           
  .564 - 564: ، مرجع سبق ذكره، ص صالأسهم والسندات: أساسيات الإستثمار وتحليل الأوراق الماليةمنير إبراهيم هندي،  - 1

2 - Georges Depallens, Jean-Pierre Jobard, gestion financière de l’entreprise, 11eme édition, EDITION 
DALLOZ, Paris 1997, p 167. 
3
 - Pascal Quiry, Yann Le Fur, Finance d’entreprise, «Vernimmen», opt., cit, p 573.   



الدفاعية السياسات: المالية الهندسة                                                   الثالث الفصل  

 

180 

 

أكبـر مـن سـعر  للأصـل، فـي حالـة كـون سـعر السـوق dans la monnaie (in the money) :النقـود في_ 
  .التنفيذ، وبذلك تكون القيمة الذاتية للخيار موجبة

صل الذي يقع عليه الخيـار، فيذ خيار البيع والسعر السوقي للأى الفرق بين سعر تنوكذلك بناء عل   
  :1يمكن أن يكون خيار البيع في إحدى الوضعيات التالية

السـوق  كـون سـعروذلـك فـي حالـة  ،en dehors de la monnaie (out of the money): خـارج النقـود_ 
، أكبـــر مـــن ســـعر التنفيـــذ، وفـــي هـــذه الحالـــة تكـــون القيمـــة الذاتيـــة للخيـــار صـــل محـــل عقـــد خيـــار الشـــراءللأ

  .معدومة
مـع سـعر  للأصـلوذلـك فـي حالـة تسـاوي سـعر السـوق  ،à  la monnaie (at the money) :مـع النقـود_ 

   .التنفيذ، وبذلك تكون القيمة الذاتية للخيار معدومة
سـعر التنفيـذ أكبـر مـن سـعر السـوق  ، فـي حالـة كـونdans la monnaie (in the money) :النقـود فـي_ 
  .، وبذلك تكون القيمة الذاتية للخيار موجبةمحل عقد الخيار صلللأ

بما يجعل ) ينخفض(قائم بأن سعر الأصل محل عقد الخيار سوف يرتفع  احتمالوفي ضل وجود 
أكثـر أهميـة فـي المسـتقبل مـن الوقـت الحـالي، فـإن القيمـة الذاتيـة للخيـار لا ) البيـع(تنفيذ عقـد خيـار الشـراء 
والمتمثلـة فـي توقـع قيمـة ذاتيـة أعلـى  ، تضـاف إليهـا القيمـة الزمنيـةvaleur plancherتمثـل سـوى قيمـة دنيـا 

  : 2وعلى هذا الأساس تصبح قيمة الخيار كمايلي. مما هي عليه في الوقت الحالي

  .القيمة الزمنية +القيمة الذاتية  =قيمة الخيار 

أسفله يوضح العلاقة بين كل من قيمة خيار الشراء، سعر التنفيـذ، قيمـة الأصـل محـل ) 7-3(والشكل رقم 
  .الخيار، القيمة الذاتية والقيمة الزمنيةعقد 

  

  

  

    

                                                           
1 - ibid, p 573.   
2 - idem.    
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  .قيمة خيار الشراء): 7-3(الشكل رقم 

  

  

  

  

  

  

  

  

,«Paris  -DALLOZ –édition   eme9, d’entrepriseFinance  Pascal Quiry, Yann Le Fur «Vernimmen: المصدر

2011.p 574. 

   :العوامل المؤثرة في تحديد مبلغ العلاوة -6

أو مـا يعــرف بعـلاوة الخيـار مجموعـة مـن العوامـل، التـي تــرتبط  يقـف وراء تحديـد قيمـة عقـد الخيـار
. فـــي مجملهـــا بالأصـــل موضـــوع العقـــد أو بخصـــائص هـــذا الأخيـــر فـــي حـــد ذاتـــه أو تتعلـــق بالســـوق المـــالي

    : وفيمايلي نقدم هذه العوامل
هنـا يـتم و  ، لتحديـد سـعر الخيـار ساسيةويعد هذا العامل إحدى العوامل الأ :القيمة السوقية للسهم -6-1

إذ مـن الواضـح أن هنـاك . التمييز بين الأثر الذي تحدته هذه القيمة فـي كـل مـن خيـار الشـراء وخيـار البيـع
والعــلاوة التــي ) الســهم( علاقــة طرديــة بــين التوقعــات فيمــا يخــص القيمــة الســوقية للأصــل محــل عقــد الخيــار

ـــارات الشـــراء التـــ ـــار إلـــى محـــرره، بالنســـبة لخي ـــد الخي ـــاع يقـــدمها مشـــتري عق ـــى ارتف ي يضـــارب مشـــتريها عل
الأسعار، بينما هناك علاقة عكسية بين التوقعات فيما يتعلق بالقيمة السوقية للأصل محل عقد خيار البيع 

هــذا . و العـلاوة الممنوحـة لمحـرره، لأن مشــتري عقـد الخيـار فــي هـذه الحالـة يـراهن علــى انخفـاض الأسـعار

 

 القيمة الذاتية

الزمنية القيمة   

 سعر التنفيذ  قيمة السھم في السوق

 قيمة الخيار
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الســائدة للأصــل محــل عقــد الخيــار فــإن قيمــة عقــد خيــار الشــراء  فيمــا يتعلــق بالتوقعــات، أمــا بالنســبة للقيمــة
  .1هذه القيمة، في حين تنخفض قيمة عقد خيار البيع، والعكس صحيح بارتفاعتزداد 

فــي تحديــد ســعر العقــد،  ساســياً عــاملاً أمحــل العقــد  يعتبــر تقلــب ســعر الســهم :تقلــب ســعر الســهم -6-2
فالتقلبات الكبيرة في سعر السهم تعني فرص أكبـر لتنفيـذ العقـد وتحقيـق مشـتري العقـد لأربـاح غيـر محـدودة 
على حساب المحرر، مما يعني بالتبعية مطالبة المحرر بمكافأة أكبر على العقود التي تبرم على مثل هذه 

ـــى المخـــاطر  ـــك لتعويضـــه عل ي يمكـــن أن يواجههـــا نتيجـــة وجـــود فـــرص أكبـــر التـــ) الخســـائر( الأســـهم وذل
في حالة خيار الشراء وهـو مـا يعنـي ظـروف مواتيـة  ارتفاعهلانخفاض سعر السهم في حالة خيار البيع أو 

حيـث أنـه حتـى لـو كانـت القيمـة السـوقية للسـهم فـي تـاريخ إبـرام العقـد أقـل . من طـرف المشـتري عقدلتنفيذ ال
فســيظل المحــرر عرضــة بدرجــة أكبــر ) حالــة خيــار البيــع(ـــوأكبر منــه ) حالــة عقــد الشــراء(مــن ســعر التنفيــذ 

  .      للخسائر بالنسبة للأسهم التي تتعرض قيمتها السوقية لتقلبات شديدة

 احتمـال، زاد الاسـتحقاقخيارات البيع، كلما أبتعـد تـاريخ  في خيارات الشراء كما في :تاريخ التنفيذ -6-3
 كلما طالت المدة بينمصلحة مشتري الخيار، ونتيجة ذلك  اتجاهتطور سعر الأصل محل عقد الخيار في 

وتاريخ انتهاء صلاحيته، أرتفع مقدار العلاوة والعكس صحيح، وذلك لأنه مع طـول المـدة  برام العقدتاريخ إ
عـلاوة أكبـر لتعويضـه  تزداد فرص تغير الأسعار في غير مصلحة مصدر عقد الخيار، فيطلب مقابل ذلـك

  .2عن المخاطر التي يواجهها
ولما كانت العلاوة هي المبلغ الذي يحصل عليه محرر عقد الخيار سواء كـان خيـار بيـع أو خيـار 

في تنفيذ الخيار مـن _ وليس الإلزام _ شراء، من مشتري الخيار وذلك مقابل أن يكون لهذا الأخير الخيار 
  :على مجموعة من العوامل هيعدمه وتعتمد قيمة هذه العلاوة 

ـــدة معـــدلات -6-3-1 ـــدون مخـــاطرة الفائ  التغيـــرات فـــي أســـعار مـــن بالاســـتفادةتســـمح عقـــود الخيـــار  :ب

مؤجــل  اقتنــاءه علــى أنــ خيــار شـراء يمكــن النظــر إليــه الأصـول دون شــراء أو بيــع هــذه الأخيــرة، إذ أن شــراء
للمشــتري  ر،خيــاعقــد خيــار الشــراء، حيــث يســمح الشــراء المؤجــل للأصــل، عــن طريــق عقــد ال للأصــل محــل

خيــار  لاقتنــاءصــل و مبلــغ العــلاوة المدفوعــة يقــدر بــالفرق بــين الســعر الســوقي للأمبلــغ مــن المــال  باقتصــاد
. لخيـارعقـد ا اسـتحقاقإلـى غايـة تـاريخ  الشراء، ومن ثم يمكن له توظيف هذا المبلغ والحصـول علـى فوائـد

                                                           
1 - Georges Depallens, Jean-Pierre Jobard, gestion financière de l’entreprise, op., cit, p. 166. 
2 - ibid, p. 168.  
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وعلــى هــذا الأســاس هنــاك علاقــة طرديــة بــين معــدل الفائــدة بــدون مخــاطرة الســائد فــي الســوق وعــلاوة عقــد 
  .1أبعد الاستحقاقخيار الشراء، وتكون هذه العلاقة أقوى كلما كان تاريخ 

وعلى العكس من ذلك، يمكن النظر إلى شراء خيار البيع على أنه بيع مؤجل للأصل محل عقد     
البيع، بحيث لا يتمكن مشتري هـذا الخيـار مـن تحصـيل الفـرق بـين سـعر البيـع المتفـق عليـه و مبلـغ عـلاوة 

وعلــى . الســوق المدفوعـة، وبالتــالي لا يســتطيع توظيــف هـذا المبلــغ بمعــدل الفائــدة بــدون مخـاطرة الســائد فــي
  . 2هذا الأساس هناك علاقة عكسية بين سعر الفائدة بدون مخاطرة السائد في السوق وعلاوة خيار البيع

كما تجدر الإشـارة هنـا أيضـاً إلـى أن عامـل سـعر الفائـدة هـو العامـل الأقـل تـأثيراً علـى قيمـة عـلاوة 
  .3الخيار من بين العوامل الستة المؤثرة على قيمة هذه العلاوة

 سـهم ودفـع الكوبونـات علـىى الأنظـراً لكـون توزيعـات الأربـاح علـ :الأرباح الموزعة والكوبونـات-6-3-2

علــى القيمـــة الســوقية لهـــذين  تيـــب، وتــؤثرمــة كـــل مــن الأســهم والســـندات علــى التر قتطــع مـــن قيتُ ، الســندات
ت التي يكـون الأصـل فإن قيمة عقود الخيارا. الصكين في حالة إذا لم يتبع ذلك بتسوية شروط عقد الخيار

ولهــذا بالضــبط يقــوم . 4محــل عقــد الخيــار عبــارة عــن ســهم أو ســند، تتــأثر ســلباً بهــذه التوزيعــات والكوبونــات
بعض المسـتثمرون فـي الأسـواق الماليـة والحـاملين لعقـود خيـار مـن النـوع الأمريكـي، ببيـع هـذه الأخيـرة قبـل 

            .     5اح الموزعة أو الكوبوناتقيام الشركات المصدرة للأسهم أو السندات بدفع الأرب
 Les fonds propres optionnels et .والشـــرطية الاختياريـــةالأمـــوال الخاصـــة : المطلـــب الثـــاني

conditionnels                                            

يســـمى أيضـــاً بالصـــكوك الهجينـــة أو أشـــباه الأمـــوال  ظهـــر هـــذا النـــوع مـــن الأمـــوال الخاصـــة والـــذي  
ذلك إلـى  بعد انتقلثاني من القرن العشرين، تم السواق المالية الأمريكية في بداية النصف الخاصة، في الأ

الأسواق الماليـة للـدول  اجتاحتالمالي التي  الابتكار، وذلك في إطار موجات الثمانيناتأوروبا في سنوات 
كـــل مـــن الشـــركات المصـــدرة والمســـتثمرون  اســـتخدامفـــي إطـــار  الابتكـــاراتوجـــاءت هـــذه . المتقدمـــة أنـــداك

فــي الأوراق  الاســتثمارالمــاليون للهندســة الماليــة فــي التغلــب علــى المشــاكل المرتبطــة بالتمويــل و صــعوبات 
  . التكلفة، العائد والمخاطرالمالية، لاسيما فيما يخص 

                                                           
1 - ibid, p 167. 
2 - idem.. 
3 - Pascal Quiry, Yann Le Fur «Vernimmen», op., cit, p 578. 
4 - Georges Depallens, Jean-Pierre Jobard, gestion financière de l’entreprise, op., cit, p 168. 
5 - Pascal Quiry, Yann Le Fur, Finance d’entreprise,  «Vernimmen», op., cit, p 578.   
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  :1والشرطية إلى أربع فئات كمايلي الاختياريةالتقنية يمكن تقسيم الصكوك  ةمن الناحي  
 ؛الاكتتابالقيم المنقولة الملحقة بوصل  -

 القيم المنقولة الملحقة بحق التحويل؛ -

 ؛)sur complexes معقدةالفوق (  surcomposéesمركبة الفوق القيم المنقولة   -

  .مستقلةالوصولات ال -

:2الخصائص التاليةالناحية القانونية، يجب أن تتضمن هذه الصكوك  ومن   

 صك أولي؛ - 
ـــ -  ل جـــزء مـــن رأســـمال الشـــركة، وذلـــك مـــن خـــلال ثـــصـــك يم بـــامتلاكة تســـمح لحامـــل الصـــك عملي

 ي طريقة أخرى؛أأو ب الاستظهار، الاستردادالتبادل،  التحويل،
  صك نهائي،  - 

عـدد معتبـر مــن  صــبحت تتسـم بهـا الشـركات فــي إصـدارأوالمهـارة التـي  كـذلك وبـالنظر إلـى تنــوع الصـكوك
الصــكوك المركبــة، حيــث وصــل بهــا الأمــر إلــى إصــدار صــكوك فــوق مركبــة، تتضــمن العديــد مــن الحقــوق 

ســواق الماليــة إقــرار بعــض القواعـــد لعمــل الأكــان لزامــاً علــى الهيئــات المنظمـــة  ،أو الشــرطية/و الاختياريــة
  :3يليوتتمثل هذه القواعد فيما. والمحددات تحكم إصدار هذا النوع من الصكوك

تحويـل الأسـهم إلـى سـندات، وتهـدف هـذه القاعـدة إلـى  واستحالةسهم إمكانية تحويل السندات إلى أ �
 حماية حقوق الدائنين؛

رورة عٍ رأسـمال مؤجلـة، فـإن ذلـك يتطلـب ضـبما أن إصدار هذا النوع من الصكوك يعتبر عملية رف �
، وتــتم عمليــة فــي أي إصــدار جديــد الاكتتــابيلية فــي حقــوقهم التفضــتنــازل قــدماء المســاهمين عــن 

 ؛الاستثنائيةالتنازل، سواء بصفة فردية أو بقرار من الجمعية العامة 
قـيم منقولـة ، يمكـن لهـا إصـدار )الشركات التابعـة(وحدها الشركات التي تمثل فروع لشركات أخرى  �

تصـــدرها تقليديـــة التـــي فـــي الصـــكوك ال الاكتتـــابمركبـــة أو فـــوق مركبـــة، تمـــنح لحاملهـــا الحـــق فـــي 
 في حين لا يمكن للشركات الأم القيام بنفس العملية؛  الشركة الأم،

الــذين  ها يــتم حفــظ حقــوق حملــة القــيم المنقولــة المركبــةأســمالمصــدرة برفــع ر فـي حالــة قيــام الشــركة ال �
 أو التحويل؛ الاكتتابقاموا بتنفيذ خيار 

                                                           
1 - Georges Depallens, Jean-Pierre Jobard, gestion financière de l’entreprise, op., cit, p 857. 
2 - Philippe Desbrières, ingénierie financière, op., cit, p 66.    
3 -,Georges Depallens, Jean-Pierre Jobard, gestion financière de l’entreprise, op., cit, pp 857-858.  
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لحاملها الحق في تملك الأسـهم العاديـة، ة، تعطي في الحالة التي يوجد فيها حملة قيم منقولة مركب �
يمكـن  ، لاالاسـتثمارسهم بدون حقوق التصويت ذات الأولوية في الأربـاح الموزعـة أو شـهادات الأ

 :1للشركة المصدرة القيام بالعمليات التالية
 المال؛ رأسإهتلاك  - 
 ؛)إعادة تسديد الحصص(المال عن طريق إعادة شراء الأسهم  رأسخفض  - 
 وزيعات الأرباح؛التعديل في ت - 

سواء على وفي مايلي وقبل التطرق إلى دراسة وتحليل الصكوك المالية المركبة، والتي تنطوي في الغالب، 
ومقارنتهـا مـع منتجـات  الاكتتـابسـوف نتطـرق بالتحليـل والدراسـة لوصـولات  أو حق تحويل، اكتتابوصل 

    .الذي تلعبه من حيث الشكل أو الدور ارى تقترب منهمالية أخ
  Les bons de souscription :الاكتتابوصولات -1

مسـتخدمة بكثـرة فـي تمويـل الشـركات، لاسـيما المسـتحدثة ال من المنتجـات ابالاكتتتعتبر وصولات 
    .المال في إطار عمليات رفع رأس

  :الاكتتابماهية وصولات -1-1

معينــة وبســعر خــلال مــدة  ،بالاكتتــابعبــارة عــن صــكوك ماليــة تســمح لحاملهــا  الاكتتــابوصــولات 
وهـي مـن حيـث الجـوهر عبـارة عـن ). إلـخ...سـهم، سـند أو وصـل أخـر(محدد مسـبقاً، فـي صـك مـالي أخـر 

سـهم ولات، يتم التفريق بينها وبين الأخيارات شراء، إذ بمجرد إصدار القيم المنقولة التي تتضمن هذه الوص
صــلة بصــفتها صــكوك ماليــة كلاســيكية، فــي حــين أو الســندات المرافقــة لهــا، بحيــث تتــداول هــذه الأخيــرة منف

  .تكتسب الوصولات حياة خاصة بها، وتسعر بصفة منفصلة بعد الإصدار
كمـــا يمكـــن  ســـهم والســـندات،ت مـــن الأاوفـــي أغلـــب الأحيـــان يـــتم إلحـــاق هـــذه الوصـــولات بالإصـــدار 

هـذه الوصـولات سفله يوضح بعض عمليات إصدار أ) 1-3(والجدول رقم  توزيعها على قدماء المساهمين،
  .من طرف الشركات الفرنسية

  
  
  
  

                                                           
1 - ibid, p. 858. 
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  .2005في فرنسا سنة  ABSARو  ABSAإصدارات ): 3-3(قم ر  الجدول
Avec/sans 

DPS  
Cour
s du 
titre 

€  

Prix 
d’exercice 

du 
BSA/BSA

R  €  

Maturité 
Du 

BSA/BS
AR  

Produits 
d’exercice 

des 
BSA/BSA

R 
(€m)  

Taill
e 

(€m)  

Émissi
on 
De 

BSA/
BSAR  

Date  Émetteur 

Avec  0,6  0,6  5ans  7,4  5,5  BSAR  23-mar-10  Cesar  
Avec  5,4  10,0  22mois  2,0  3,9  BSA  31-juil-08  Quantel  
Avec  1,9  1,9  5ans  9,5  13,0  BSA  30-mai-08  Team 

Partners  
Avec  7,8  5,8  4,5ans  9,3  10,7  BSA  28-aout-08  Bois et 

scieries de 
la Manche  

Avec  4,5  3,6  13,5mois  20,0  10,0  BSA  15-oct-07  Ares  
Avec  8,0  10,8  24 mois  2,2  4,8  BSA  03-juil-07  Oxymetal  
Avec  5,3  7,5  17mois  17,9  20,1  BSA  29-juin-07  Geci 

Internation
al  

Avec  1,1  1,5  24 mois  5,1  6,5  BSA  08-fevr-07  Bac 
Majestic  

Avec  2,6  2,2  24 mois  10,9  5,4  BSA  14-nov-06  Ares 
Avec  27,5  30,0  3ans  7,1  5,0  BSA  21-juil-06  Egide  
Avec  4,1  5,1  7ans  5,2  8,0  BSAR  08-juin-06 Dane Elec 

Memory  
Avec  10,0  9,0  84mois  18,0  20,2  BSAR  15-juin-05  PCAS  
Avec  10,4  10,0  16mois  2,9  5,2  BSA  28-janv-05  ESR 

Groupe  
Sans  27,0  34,0  3ans  6,1  9,3  BSA  28-janv-05  Naturex  

Source :  AMF (Autorité des Marchés Financiers)* 

. سـمال الشــركاتأمليـات رفـع ر عفـي إطـار  للاكتتــابضـيلية فوذلـك لكـي تسـتعمل كبـديل للحقـوق الت
. للاكتتــاببهــا الحقــوق التفضــيلية التــي تتمتــع س الخصــائص فــســاس تمتلــك هــذه الوصــولات نوعلــى هــذا الأ

التفضـــيلية  ا الهندســـة الماليـــة، فـــي كـــون الحقـــوقجـــين الـــذين قـــدمتهمتبـــين هـــذين المن ويكمـــن الفـــرق الوحيـــد
بـين سـنتين  الاكتتـابلا تتجاوز مدة صلاحيتها أيام معدودة، في حين تتـراوح مـدة حيـاة وصـولات  للاكتتاب

  .1سنوات 03و
   :الاكتتابقيمة وصل  -1-2

ديـة الشـركات علـى الأسـهم العاك مـالي مماثـل لخيـار شـراء، تصـدره صـ بـارة عـنع الاكتتابوصل 
مكـن حامـل الوصـل مـن شـراء الأصـل نفيذ هذا الخيـار فـي السـعر الـذي يُ التي تصدرها، حيث يتمثل سعر ت

ســاس وعلــى هــذا الأ. الوصــل اســتحقاقاريخ المــرتبط بــه، أمــا تــاريخ التنفيــذ فهــو تــ) الســهم العــادي(المــالي 

                                                           

  .الهيئة التي تراقب السوق المالية في فرنسا *
1 - Pascal Quiry, Yann Le Fur, Finance d’entreprise,  «Vernimmen», op., cit, p 595.    
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له، التـي  تتمثـل فـي الفـرق بـين السـعر الحـالي للسـهم  ذاتيةفي مجموع القيمة ال لاكتتاباتتمثل قيمة وصل 
   .1وسعر تنفيذ الوصل والقيمة الزمنية له

  :2ببعض الخصوصيات كمايلي الاكتتابومع ذلك يتصف تقييم وصولات 
 سنوات، مما يجعل القيمة الزمنية له كبيرة؛) 3-2( الاكتتابطول مدة حياة وصل  �
في حالة كون الأصل موضوع الوصل عبـارة عـن سـهم عـادي، فـإن إجـراء أي توزيعـات للأربـاح  �

قيمــة الوصــل، وعمومــاً كــل عمليــة تقــوم بهــا  انخفــاضقيمــة الســهم ومــن تــم  انخفــاضيــؤدي إلــى 
 صدرتها؛التي أ الاكتتابعلى قيمة وصولات  الشركة وتؤثر على قيمة السهم فهي تؤثر كذلك

حملتهــا، يــؤدي إلــى تغيــر فــي ســعر مــن طــرف  الاكتتــابط بتنفيــذ وصــولات أثــر التمييــع المــرتب �
ذلـك بعـين الإعتبـار فـي  يؤخـذة التـي يكـون فيهـا أثـر التمييـع مهمـاً، يجـب أن الأصل، وفي الحال

 ؛لتقييم الوص
  :الاكتتابالقيم المنقولة المقرونة بوصولات -1-3

 اكتتابفي السنوات الأخيرة على إلحاق إصداراتها من الأسهم والسندات بوصولات  بت الشركاتدأ
(BS) في أسهم أو سندات  الاكتتابهذه الوصولات في  استخداممن مزايا  بالاستفادة، تسمح للمكتتبين فيها

قابلة للتحويل، كما تسمح للشركات المصدرة لها بتخفيض تكلفة التمويل، ومـن بـين القـيم المنقولـة المقرونـة 
   :   نذكر مايلي الاكتتاببوصولات 

 Les Actions à Bons de Souscription d’Actions:الأســهم بوصــل اكتتــاب الأســهم -1-3-1

(ABSA)  

اختيـاري يتمتـع  كتتاباثل في سهم يرفق عند إصداره بوصل المستحدثة يتم ا النوع من المنتجاتهذ
 ةمحـدد شـروطشـركة المصـدرة، وذلـك بالأسهم العاديـة لل مجموعة منأو سهم  به حامل السهم للاكتتاب في

ركبـة هـذا النـوع مـن الصـكوك الموتـتم عمليـة إصـدار  .)لاسيما سعر ومـدة التنفيـذ(في عقد الإصدار  مسبقا
بصـفة  الاكتتـابوبعـد عمليـة الإصـدار يسـعر وصـل  (DPS)للاكتتـابضيلية بدون وجود الحقوق التفمع أو 

  .منفصلة عن السهم
الأسهم للشركات المصدرة بالقيام بعدة عمليات لرفع رأسمالها  اكتتابويسمح إصدار الأسهم بوصل 

      .ضمان تصريف الإصدارفي التكلفة وربح للموارد، بالإضافة إلى  اقتصادفي مرة واحدة، مما يعني 

                                                           
1 -ibid, p 595.    
2 - idem. 
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ن ســـعر إصـــدار الأســـهم بوصـــل ، فـــإا الخيـــارا النـــوع مـــن الأســـهم بهـــذونظـــرا لتمتـــع المكتتـــب فـــي هـــذ
ممــا يــؤدي إلــى رفــع  ،مــع ســعر الأســهم العاديــة التقليديــةاكتتــاب الأســهم يكــون مرتفعــا نوعــا مــا بالمقارنــة 

فة إلـى تعـويض قـدماء المسـاهمين عـن أثـر ا بالإضـاتخفيض تكلفة التمويل بالتبعية، هذحصيلة الإصدار و 
، كمــا يــؤدي إلــى تحســين التــوازن التمييــع الــذي قــد يمســهم بســبب زيــادة عــدد الأســهم المشــكلة لــرأس المــال

  .1المالي للمؤسسة
 Les Actions à Bons de Souscriptions :السـندات القابلـة للتحويـل اكتتـابم بوصل هالأس-1-3-2

d’Obligations Convertibles (ABSOC) 

يســـمح لحاملـــه  ،اكتتـــابمركـــب فـــي ســـهم عـــادي مرفـــوق بوصـــل الفـــوق يتمثـــل هـــذا المنـــتج المـــالي 
كـن هـذا المنـتج الشـركة مـن مَ ويُ . عادي للشـركة المصـدرة) أسهم(قابل للتحويل إلى سهم  دفي سن كتتاببالا

تــين لرفــع يعمل إحــداث، كمــا قــد يــؤدي إلــى عبــر الــزمن القابلــة للتحويــل إلــى أســهم توزيــع إصــدار الســندات
انيـة محتملـة وأكيدة، فـي حـين تكـون العمليـة الث سمال الشركة المصدرة، بحيث تكون العملية الأولى حاليةأر 

تحويـل السـند إلـى سـهم مـن ومؤجلة، إذ أنها ترتبط بتنفيذ الوصـولات مـن عدمـه، وبعـد ذلـك بممارسـة خيـار 
  .التخلي عنه

لقابلة للتحويل بصـورة مسـتقلة عـن السـهم العـادي، شـأنها في السندات ا الاكتتاب وصولات وتتداول
  .2في الأسهم، كما يطبق عليها النظام الضريبي للقيم المنقولة الاكتتابفي ذلك شأن وصولات 

 Les Obligations à Bons de Souscriptions d’Actions :السندات بوصـل اكتتـاب الأسـهم-1-3-3

(OBSA)  

وصـولات اكتتـاب تعطـي لحاملهـا حـق خيـار الاكتتـاب فـي هي عبارة عن سندات مرتبطـة بوصـل أو 
ر إلــى وصــل الاكتتــاب علــى أســاس أنــه ويمكــن النظــ.  ″ســعر التنفيــذ ″أســهم المؤسســة بســعر محــدد يســمى

  . صليفيذه في مدة معينة عادة ما تكون أقل من مدة السند الأيمكن تن خيار شراء

وصـــل الاكتتـــاب عـــن  انفصـــالا النـــوع مـــن الســـندات المســـتحدثة هـــذالمميـــزة ل ومـــن بـــين الخصـــائص 
ه الخاصـية هـي ، وهذعن الأخر في السوق المالي يتداول كل من السند ووصل الاكتتاب مستقلاً  السند، إذ

  .التي تميز السندات بوصل الاكتتاب عن السندات القابلة للتحويل

  

                                                           
1 - Hervé Hutin, op., cit ,  p 744 .  
2 - ibid, p 743. 
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الأســهم مزايــا عديــدة للشــركات المصــدرة لهــا، ففضــلاً عــن كونهــا  اكتتــابهــذا وتقــدم الســندات بوصــل 
واحـــدة، بإنجــاز عمليــة قـــرض ســندي بتكلفـــة  تكـــاليف الإصــدار، تُمكــن ومـــن خــلال عمليــة باقتصــادتســمح 

، الشــركات المصــدرة لهــا مالر الشــروط الملائمــة لعمليــات آجلــة لرفــع رأســمنخفضــة، وفــي نفــس الوقــت تــوفي
     .    ت الشراء التي بحوزتهماالأسهم بتنفيذ خيار  اكتتابم حملة وصولات قيا احتمالوذلك من خلال 

  :في الشركة تنازع المصالحوإدارة  الاكتتابالقيم المنقولة المقرونة بوصل  -1-4

مـدخلاً بسـيكولوجياً  كالة، قدمت نظرية الو وحقوق التحويل الاكتتابوصولات  في إطار تحليل دور
، حيــث تشــكل هــذه الأخيــرة وفقــاً للنظريــة المــذكورة، وســيلة خيــاراتللصــكوك الهجينــة التــي تتضــمن هــذه ال

  :وذلك كمايلي. والمدراء الدائنينالمساهمين، : مفضلة لحل الصراع بين الفئات الثلاث المتمثلة في
المركبـة  الصـكوك استخدامونة التي يتيحها من المر  ستفادةالاوذلك من خلال : بالنسبة للمدراء -1-4-1

ال المطلوبــة، ســعر وعــلاوة ، مبلــغ الأمــو الاكتتــابفتــرة (  فــي تحديــد خصــائص المتضــمنة لهــذه الوصــولات
حيث من المفـروض . إحدى القرارات المالية المصيرية، ألا وهو قرار رفع رأسمال الشركة) إلخ...الإصدار 

فــي  بالاكتتــابأن يــؤدي رفــع رأســمال الشــركة مــن خــلال تنفيــذ حملــة الصــكوك للوصــولات التــي تســمح لهــم 
للثـروة  انتقـالولاسـيما منـع أي ) مساهمين، دائنين(أسهم الشركة المصدرة، إلى حفظ حقوق جميع الأطراف 

  .من المساهمين إلى الدائنين
، فإنهـا سمال الشركة ودفع حملة هذه الصكوك إلى تنفيـذهارفع رأ وفي حالة سعي إدارة الشركة إلى  

عـن القيمـة السـوقية للسـهم، كمـا يمكـن لهـا أيضـاً فـي تقوم بتحديد سعر تنفيذ مرتفع قليلاً أو حتى مـنخفض 
  .1الاكتتابهذا الصدد أن تقوم بتقديم بداية فترة 

  :ينبالنسبة للدائن -1-4-2

بالحصـــول علـــى  الاختياريـــةالصـــكوك لحملـــة  )حـــق التحويـــل( ســـهمفـــي الأ الاكتتـــابيســـمح وصـــل   
تـنخفض  والمساهم المحتمل في نفس الوقت، لذلك من الطبيعي أن) حامل السندات(صفتي الدائن السندي 

، كمــا يصــبح غيـر معنــي بصــراع المصـالح الــذي عــادة مــا وكالصـكة هــذه ملــلهـا ح يتعــرضالمخـاطر التــي 
غير مشروع للثروة مـن  انتقالالناتج عن القرارات المالية التي تؤدي إلى يحدث بين الدائنين والمساهمين، و 

  .فئة إلى أخرى أو العكس
معـدلات الفائـدة وهبـوط  ارتفـاعوعلى العكس من ذلك يعاني حملة هذه الصكوك الأمرين فـي حالـة   

  .سعر سهم الشركة المصدرة
                                                           
1- Pascal Quiry, Yann Le Fur, Finance d’entreprise,  «Vernimmen», op., cit ,p 596.  
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                  :  بالنسبة لقدماء المساهمين -3- 1-4

، بالحفــاظ ظاهريـــاً علـــى )المســـاهمين المـــرجعيين(لقـــدماء المســاهمين  المركبـــةيســمح إصـــدار القــيم 
حصــتهم فــي رأســمال الشــركة وبالتــالي الحفــاظ علــى وزنهــم التصــويتي فــي الجمعيــة العامــة لهــا، إذ أن هــذه 

 رفـع رأس المـال مـن وراء القيـام بعمليـة ثـر التمييـع الـذي يتعرضـون لـهالصكوك المركبة تسمح لهم بتنظـيم أ
قسط صغير  امتلاكبصورة تصاعدية عبر الزمن والإبقاء على تحكمهم في الرقابة على الشركة من خلال 

  .فقط من رأسمالها
كمـا تجـدر الإشـارة إلـى أن الصـكوك التـي يملـك صـاحبها الخيـار بـين الإبقـاء عليهـا فـي شـكل ســند 

ـــى ســـهم عـــادي، يمكـــن أن تســـاعد فـــي  ـــين لح الـــذي قـــد يحـــل صـــراع المصـــاتقليـــدي أو تحويلهـــا إل نشـــب ب
هـذه الفئـة الثانيـة فـي الصـكوك  اكتتـاب، حيث يمكـن أن يشـكل المدراء والمساهمين الخارجيين -المساهمين
قــدرات الشــركة لمصــلحتهم المــدراء بمحاولــة القيــام بتحويــل مُ  -عامــل ردع أمــام قيــام المســاهمين الاختياريــة

المــدراء يعلمــون أن هــذه الممارســات  -لــك نظــراً لكــون المســاهمينالذاتيــة علــى حســاب بــاقي المســاهمين، وذ
فـي شـكل نقـدي ولـيس فـي شـكل أسـهم عاديـة، وهـو  اسـتردادهاقـد تـدفع حملـة هـذه الصـكوك إلـى  الانتهازية

 قـد الأمر الذي قد يؤدي بالشركة إلى مواجهة وضعية مالية صعبة، لاسيما فـي حالـة تشـبعها بالـديون، ومـا
   .      فقدان التحالف الحاكم في الشركة لمواقعه احتماليترتب عن ذلك من 
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   Les obligations échangeable:للاستبدالالسندات القابلة  -2
الســندات القابلــة للاســتبدال هــي عبــارة عــن ســندات تصــدرها مؤسســة مــا وقابلــة للاســتبدال بالأســهم 

   .1لك بناء على سعر استبدال ومعدل استبدال محددين في تاريخ الإصدارذو العادية لمؤسسة أخرى، 

ا ذوهـا النوع من السندات بانخفاض معدل الفائدة له مقارنة بالسند غير القابـل للاسـتبدال، ذويتميز ه
  :2يرجع إلى الميزات التالية

  ؛ستبدال التي يتمتع بها المستثمرالا خيارميزة   - 
ا النـوع مـن السـندات عـادة مـا تتميـز بمركـز مـالي قـوي، ممــا ذالمؤسسـات التـي تصـدر هـ - 

   ؛تي تتعرض لها هذه السنداتنقص من مستوى المخاطر اليُ 
ن إوبالتــالي فــ ،المؤسســتين إلــى صــناعتين مختلفتــين لــك فــي حالــة انتمــاءذميــزة التنويــع و  - 

انخفــاض فــي القيمــة  رة للســند لا يترتــب عليــه بالضــرورةانخفــاض أداء المؤسســة المصــدِ 
    ؛السوقية للسهم

 Les obligations convertible: السندات القابلة للتحويل إلى أسهم  -3

فـي  اسـتخدامهاماليـة الهجينـة التـي شـاع تجـات النمـن الم إلـى أسـهم تعتبر السندات القابلـة للتحويـل
رة إصـــدار هـــذه وثيـــ ازدادتقـــة فـــي الأســـواق الماليـــة، حيـــث العقـــود الأخيـــرة، خاصـــة فـــي أوقـــات تراجـــع الث

    ).2009-2007(و ) 2003-2001( لسنوات زمات الماليةالصكوك في أوقات الأ
   :مفهوم السندات القابلة للتحويل -3-1

أسهم عاديـة  سهم أو يقصد بالسندات القابلة للتحويل إلى أسهم تلك السندات التي يمكن تحويلها إلى
لــك بهــدف إجبــار ذو  للمؤسســة المصــدرة للســند، وعــادة مــا تكــون الســندات القابلــة للتحويــل قابلــة للاســتدعاء

  :3عادية، ومن أهم ما يتميز به هذا النوع من السندات مايليحاملها على تحويلها إلى أسهم 
  .انخفاض المخاطر التي تنطوي عليهاتتسم ب �
حيــت أنهــا تتميـــز يكونهــا قابلـــة  ،تســاهم فــي تخفـــيض تكلفــة التمويــل للمؤسســـات التــي تصـــدرها  �

  .ض نظرا لتمتع حاملها بهده الميزةللتحويل، لذا فمعدل الكوبون لها منخف

                                                           
1 - Pascal Quiry, Yann Le Fur, Finance d’entreprise, «Vernimmen», op., cit ,p 833.  

  .62مرجع سبق ذكره، ص  ،الحديث في هيكل تمويل الشركاتالفكر منير إبراهيم هندي،  - 2
 .60منير إبراهيم هندي، المرجع السابق، ص  - 3
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( عليــه يمكــن أن يكــون معــدل فائــدة ة عاليــة، حيــث أننــو مر يتســم ب منــتج مــاليهــي عبــارة عــن  �
 .1) إلخ...تابت، متغير، عائم، مؤشر، قابل للمراجعة 

   :خصائص السندات القابلة للتحويل -3-2
  :يمكن النظر إلى السندات القابلة للتحويل من خلال الخصائص الرئيسية التالية

   La période de conversion: فترة التحويل-3-2-1

وهي تلك المدة التي يمكن فيها لحامل السند القابل للتحويل، تحويل سنده إلـى سـهم عـادي للشـركة 
. الاسـتحقاقمـن تـاريخ الإصـدار أو تـاريخ لاحـق لـه وتنتهـي فـي تـاريخ  المصدرة، وعـادة مـا تبـدأ هـذه المـدة

قبل تـاريخ  استدعاءهاركة المصدرة لها ويتم تحديد هذه المدة في عقد إصدار هذه الصكوك، كما يمكن للش
  .من مصلحة الشركة ذلك إذا كانسهم، اء لدفع حملتها إلى تحويلها إلى أوذلك كإجر  الاستحقاق

     La base de conversion: حويلقاعدة الت-3-2-2

ـــه إلـــى ســـهم عـــادي    أو ) ســـند مقابـــل ســـهم(الســـند القابـــل للتحويـــل، يمكـــن أن يتضـــمن حـــق تحويل
هذه النسبة يطلق عليها قاعدة التحويـل وتحـدد فـي ). سند مقابل مجموعة من الأسهم(مجموعة من الأسهم 

ها، مثـل تاريخ الإصدار، كما تعدل بمناسبة قيام الشركة المصدرة بـبعض العمليـات التـي تمـس مبلـغ رأسـمال
، توزيـــع الأســـهم اســـتثنائية، توزيـــع الأصـــول، توزيـــع أربـــاح الانـــدماجرفـــع رأس المـــال، خفـــض رأس المـــال، 

  . وذلك من أجل الحفاظ على حقوق حملة السندات القابلة للتحويل. مجاناً 
       La prime de conversion: التحويل علاوة-3-2-3

تــي يــدفعها المســتثمر نظيــر حصــوله علــى ســهم مــن تتمثــل عــلاوة التحويــل فــي التكلفــة الإضــافية ال
خلال شراء سند قابـل للتحويـل وتحويلـه حـالاً إلـى سـهم عـادي، وقـد تصـل هـذه العـلاوة فـي بعـض الحـالات 

  . من قيمة السهم العادي للشركة المصدرة للسند القابل للتحويل %35إلى 
  :قيمة السند القابل للتحويل -3-3

للتحويـــل فـــي مجمـــوع قيمـــة كـــل مـــن الســـند التقليـــدي وخيـــار شـــراء الســـهم ســـند القابـــل تتمثـــل قيمـــة ال  
المــرتبط بــه، بحيــث أن ســعر تنفيــذ هــذا الأخيــر فــي ســعر التحويــل، ومدتــه فــي مــدة القــرض الســندي، وذلــك 

  :   2وفقاً للعلاقة التالية

  خيار شراء الأسهم + قيمة السند التقليدي = قيمة السند القابل للتحويل 

                                                           
1 - Pascal Quiry, Yann Le Fur, Finance d’entreprise, «Vernimmen», op., cit ,p. 826. 
2 - Ibid , p  826. 
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يعـــرف بالقيمـــة المجـــردة للســـند القابـــل للتحويـــل والتـــي تتمثـــل فـــي القيمـــة الحســـابية الـــدنيا  مـــاوهنـــاك أيضـــاً 
plancher actuariel التــدفقات المســتقبلية المرتبطــة بــه، بمعــدل ) تحيــين(، والتــي تحســب مــن خــلال خصــم

  .سوقي
ليــدي، وذلــك ســاس تبقــى قيمــة الســند القابــل للتحويــل أعلــى دائمــاً مــن قيمــة الســند التقوعلــى هــذا الأ

، كمـا تشـكل القيمـة المجـردة لـه، تلـك القيمـة الـدنيا التـي يمكـن أن )خيـار الشـراء(بسبب وجود حـق التحويـل 
  .المحسوس في سعر سهم الشركة المصدرة الانخفاضفي حالة ينزل سعره إليها 

وفيمــا يخــص ســلوك الســند القابــل للتحويــل بصــفته صــك هجــين، فإنــه يتحــدد بنــاء علــى الفــرق بــين   
  :1، وذلك كمايليالاستردادالقيمة السوقية للسهم وقيمة 

، فــإن الســند القابــل الاســتردادفــي حالــة كــون الســعر الســوقي للســهم أكبــر بكثيــر مــن قيمــة  �
 تحويله إلى سهم قوي جداً؛ احتمال أنللتحويل يسلك سلوك السهم، حيث 

، )المنطقــة الســندية(أكبــر بكثيـر مــن الســعر السـوقي للســهم  الاســتردادوفـي حالــة كــون قيمـة  �
تحويلـه إلــى سـهم ضــعيف  احتمـالن تحويـل يسـلك ســلوك السـند، حيــث أفـإن السـند القابــل لل

 .جداً، كما تقترب قيمته من القيمة الحسابية الدنيا
 فـــي المنطقـــة المختلطـــة، تتـــأثر قيمـــة الســـند القابـــل للتحويـــل بكـــل مـــن معـــدل الفائـــدة وقيمـــة �

 السهم؛
مـن قيمـة السـند  %95إلـى  85المجرد ما بـين صدار، يشكل السند الإير الدراسات، أنه في تاريخ هذا وتش

كلمـا كانـت عـلاوة  كمـا أنـه. مـن قيمتـه %15إلـى  05القابل التحويل، في حين يمثل خيار الشـراء مـا بـين 
قترب السند القابـل التحويـل مـن السـهم وأنخفـض الكوبـون الخـاص بـه، وذلـك بسـبب زيـادة التحويل ضعيفة أ

 وعلى العكس من ذلك، كلما كانت علاوة التحويل أعلى أقترب السـند القابـل للتحويـل مـن. التحويل احتمال
  .2ل مردودية مرتفعالسند التقليدي وطالب حامله بمعد

ذه الخصـائص، مـن جهـة والهـدف الـذي تسـعى إليـه الإدارة وهنا تجدر الإشارة إلى أنه بنـاء علـى هـ  
، مـن جهـة )ة مخـاطر التمييـعهـتخفيض التكلفـة أو مواج(المالية في الشركة من وراء إصدار هذه الصكوك 

أخرى، يمكن للمدير المالي تكييـف الإصـدارات مـن هـذه الصـكوك مـع كـل مـن تـدفقات الخزينـة و توجهـات 
  .التمييع المساهمين المرجعيين فيما يخص

                                                           
1 - Ibid , pp 600-601.  
2 - Ibid , p 595. 
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   :السندات القابلة التحويل وإدارة تنازع المصالح في الشركة-3-4

ي مســـاعدة فـــي مجـــال تفســـير وجـــود أتقـــدم  التـــي لا ،ســـواق المتوازنـــةالأ علـــى العكـــس مـــن نظريـــة
فـي فهـم جـدوى إصـدار هـذه الصـكوك مـن طـرف  السندات القابلة للتحويل، تساهم نظريتـي الوكالـة والإشـارة

لحـل صـراع ) طريقـة(فحسب نظرية الوكالة، ينظر إلـى السـندات القابلـة للتحويـل علـى أنهـا نمـط . الشركات
بمحاولــة تعظــيم ثــروة المســاهمين المصــالح بــين المســاهمين والــدائنين والنــاتج عــن قيــام الإدارة فــي الشــركة 

ـــك مـــن خـــلال  ـــدائنين، وذل ـــادرة بمشـــاريع علـــى حســـاب ال ـــى رفـــع  اســـتثماريةالمب ـــة المخـــاطر وتـــؤدي إل عالي
و هـذه الحالـة يـرفض الـدائنين تقـديم التمويـل الـلازم للشـركة ماعـدا فـي . المخاطر التي يتعرض لها الـدائنين

الثــروة  انتقــالالحمايــة مــن مخــاطر  الاختياريــةحيــث تــوفر لهــم هــذه الصــكوك  شــكل ســندات قابلــة للتحويــل،
غير مشروع للثروة سوف يحدث من  انتقالاتحول إلى مساهمين في الحالة التي يعتقدون أن وتسمح لهم بال

تشـكل هـذه الصـكوك مـلاذاً للشـركات المشـبعة بالـديون، لاسـيما فـي الحـالات  كما .الدائنين نحو المساهمين
  .1جد مربحة، نتيجة عدم قبول البنوك بإقراضها استثماريةالتي تكون فيها مجبرة على التخلي عن مشاريع 

ومــــن ناحيــــة أخــــرى تســــاعد هــــذه الصــــكوك فــــي حــــل صــــراع المصــــالح بــــين المســــاهمين المــــدراء 
جــزء مــن ثــروة الشــركة لمصــلحتهم  اقتطــاعوالمســاهمين غيــر المــدراء، وتــدفع الفئــة الأولــى إلــى التوقــف عــن 

حقوقهــا فــي شــكل  باســتردادمــن قيــام هــذه الأخيــرة  انيــة، وذلــك تحــت ضــغط الخــوف ثالذاتيــة وعلــى الفئــة ال
وفــي الحالــة التــي تكــون فــي الشــركة قــد وصــلت إلــى مســتويات مرتفعــة مــن . ســيولة ولــيس فــي شــكل أســهم

وقـد يصـل  نقدا إلى وضع الإدارة التنفيذية في وضعية صعبةه الديون ذتسديد هيؤدي يمكن أن  ،الاقتراض
  . الأمر إلى فقدانها مناصبها

، تعتبــر الســندات القابلــة للتحويــل المصــدر التمــويلي الأخيــر الــذي تلجــأ إليــه ظريــة الإشــارةوحســب ن
الشــركات التــي تمتــاز بمعــدلات نمــو مرتفعــة أو بمــوارد ماليــة محــدودة، حيــث أن تدبــدب تــدفقاتها النقديــة أو 

معدل الفائدة على القروض التي تحصل عليهـا، مـن  ارتفاعنقص المعلومات عنها في السوق، يؤديان إلى 
قيمة أسهمها في السوق والإشارة السـلبية التـي يمكـن أن يشـكلها  انخفاضكما تؤدي عوامل من قبيل . جهة

   .2أسهم عادية جديدة إصدارإحجامها عن إصدار أسهم عادية، إلى 

                                 

                                                           
1 - Ibid , p 602.  
2 - Ibid , p603. 
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    :سهمبالأالسندات الواجبة التسديد  -4

وهـي . هي عبـارة عـن صـكوك ماليـة مركبـة، تصـدرها عـادةً الشـركات الكبيـرة المسـعرة فـي البورصـة
مـن الناحيـة التقنيـة تتبــع نفـس المنطـق الــذي تقـوم عليـه السـندات القابلــة للتحويـل، مـا عــدا فيمـا يخـص أنهــا 

أو (بــين تحويــل ســنده إلــى ســهم  الاختيــارتختلــف عنهــا فــي كــون حامــل الســند القابــل للتحويــل يملــك حــق 
فـي شـكل سـهم  الاستحقاققيمته في تاريخ  باسترداد، في حين يجب على حامل هذه الصك أن يقوم )أسهم

  .1عادية للشركة المصدرة) أو أسهم(
وبالنســبة للمزايــا التــي تعــود علــى الشــركة المصــدرة مــن وراء إصــدار هــذا الصــك، فهــي نفســها التــي 

وتتمثـل هـذه . السندات القابلة للتحويل وبـاقي الصـكوك المشـتقة مـن السـند التقليـديتجنيها من وراء إصدار 
كدرع  استخدامهوتأجيل أثر التمييع، بالإضافة إلى إمكانية  الاستدانةالمزايا على العموم في تخفيض تكلفة 

) تثمرينمس(فيه من طرف مساهمين  الاكتتابواقي من في فترات العروض العامة للشراء وذلك من خلال 
  .أصدقاء

وبـــالطبع لابـــد مـــن الإشـــارة إلـــى أن الســـندات الواجبـــة التســـديد فـــي شـــكل أســـهم، تقـــدم مزايـــا عديـــدة 
مـن الأربـاح الموزعـة  الاسـتفادةالشـركة ومـن تـم  ازدهـارللمكتتبين فيها، حيث أنها تسـمح لهـم بالرهـان علـى 

  .ذلك يستفيدون من الفوائد المضمونة انتظاروفوائض القيمة، وفي 
   :والقيم المنقولة المرتبطة بها الاكتتابمزايا وصولات  -5

، وهــي إلــى تحقيــق العديــد مــن المزايــا الاختياريــةإصــدار هــذا النــوع مــن الصــكوك  تهــدف الشــركة مــن وراء
  :2كمايلي

يسـمح إرفـاق السـندات و الأسـهم الممتـازة بهـذا الصـك  :تحسين سيولة السندات والأسـهم الممتـازة -5-1
فهي، مـن جهـة، تعطـيهم الأمـان بصـفتهم حملـة سـندات أو . لدى المستثمرين المحتملين جاذبيتهاإلى زيادة 

أصـــحاب أســـهم ممتـــازة، يتقاضـــون عائـــد تابـــت ويتقـــدمون علـــى حملـــة الأســـهم العاديـــة فـــي حالـــة الإفـــلاس 
ذ فيـوالتصفية، كما تسمح لهم بالتحول إلى مساهمين فـي حـالات ازدهـار ونمـو الشـركة و ذلـك مـن خـلال تن

خيــار الشــراء الــذي ينطــوي عليــه الصــك، ومــن تــم تحقيــق عوائــد رأســمالية مــن وراء ارتفــاع القيمــة الســوقية 
  . للأسهم عن سعر التنفيذ المحدد مسبقاً وعوائد إيرادية نتيجة الأرباح الموزعة

                                                           
1 - Hervé Hutin,op., cit, pp . 733-734. 

  . 364 -363، ص ص مرجع سبق ذكره، الجزء الأول، الطبعة الثالثة، التوريق والمشتقات: ، إدارة المخاطر باستخداممنير إبراهيم هندي - 2
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تــازة وذلــك نتيجــة قبــول المســتثمرين الاكتتــاب فــي الســندات والأســهم المم :تخفــيض تكلفــة التمويــل -5-2
التي تتضمن هذا الصك، بمعدل كوبون منخفض، لا سيما بالنسبة للشركات الصغيرة  ذات الأفاق الواعـدة 

لزمــة برفــع معــدل الكوبــون علــى ســنداتها فــي حالــة عــدم تقــديم ضــمانات إضــافية، والمخــاطر المرتفعــة والمُ 
  .رف الشركة المصدرةبهذه الصكوك يمكن اعتباره نوع من الضمانات المقدمة من ط السنداتوإرفاق 

 الابتكـار وفـي هـذه الخاصـية يتجلـى: توفير الأموال عند الحاجـة وبرمجتهـا وفقـاً لمتطلبـات النمـو -5-3
يقــوم حملــة الســندات و  لا منطقــي أنإذ مــن ال. إطــار تقــديمها لهــذا المنــتج فــي الماليــة الــذي قدمتــه الهندســة

ها إلا إذا كانـت القـيم السـوقية للأسـهم العاديـة أعلـى بمقـدار تازة المتضمنة لهذه الصكوك بتنفيـذسهم الممالأ
كـــاف مـــن ســـعر التنفيـــذ المحـــدد مســـبقاً وهـــي الحالـــة التـــي تتماشـــى مـــع حالـــة الازدهـــار والنمـــو فـــي الشـــركة 

أما في حالة غياب النمو في الشركة فهي في هذه الحالة لا تحتاج إلـى تمويـل إضـافي . للتمويل واحتياجها
  .سهم جديدةحملة الصكوك على تنفيذها وشراء أ إقدامفلا يضرها عدم 

إذ يســـمح الإصـــدار المســـبق للســـندات والأســـهم الممتـــازة التـــي تتضـــمن : تجنـــب تكـــاليف الإصـــدار -5-4
صكوك الشراء اللاحق لأسهم الشركة، بتجنب تكاليف الإصدار التي تشكل إحدى المحددات الأساسية فـي 

 ففـي هـذه الحالـة يـتم الحصـول علـى التمويـل مـن. للادخـاررض العـام قرار اللجـوء إلـى صـيغة التمويـل بـالع
  . لتصريف الإصدار الاستثمارسهم الشركة ولا داعي للجوء إلى بنكير مستثمرين مستعدين مسبقاً لشراء أ

وما دمنا بصدد منتجات الهندسة المالية، التي يجب أن تتوفر فيها خاصية تقديم مزايا غير عادية    
لابد أن تنطوي هـذه المنتجـات علـى مزايـا عديـدة للمسـتثمر، _ صدرة والمستثمرين في الأسواقللشركة الم_ 

  :فضلاً عن تلك المقدمة للشركة المصدرة، وتكمن هذه المزايا في
قيمــة  ارتفــاعمــن  الاســتفادةالصــكوك المرافقــة للســندات أو الأســهم الممتــازة تعطــي لحاملهــا ميــزات  �

الســهم العــادي للشــركة المصــدرة لهــا، وذلــك دون المســاس بتمتعــه أيضــاً بالمزايــا التقليديــة المرتبطــة 
الثروة من الـدائنين إلـى المسـاهمين،  انتقالوالأهم في ذلك هو عدم تعرضه إلى مخاطر . بحيازتها

  .الذي يمكن أن تحدثه بعض القرارات المالية
صــورة مســتقلة، يســمح بيــع الصــك لوحــده لحاملــه بتحقيــق عائــد فــي حالــة قابليــة الصــكوك للتــداول ب �

  .القيمة السوقية للسهم مقارنة بسعر التنفيذ ارتفاعمرتفع نتيجة 
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مَكـن وكذلك من المزايا الإبداعية المرتبطة بهذا المنتج المبتكـر أنـه وعلـى عكـس عقـود الخيـارات، يُ   
الوقــت الــذي يناســبها ودون انتظــار تــاريخ  الشــركة المصــدرة لــه مــن دفــع حملــة الصــكوك إلــى تنفيــذها فــي

  :اليةوذلك باستخدام الآليات الثلاث التالتنفيذ، 
سياسة توزيع سـخية تمكـن مـن رفـع مسـتوى التوزيعـات ومـن تـم ترغيـب حملـة الصـكوك فـي  اعتماد �

  تنفيذها والاستفادة من التوزيعات؛
  تضمين الصك، حق الشركة المصدرة في رفع سعر التنفيذ؛ �
رة التنفيـــذ وجعلهـــا أقصـــر بمـــا لا يســـمح لحملـــة الصـــكوك بالانتظـــار بغيـــة تحقيـــق عوائـــد تعـــديل فتـــ �

                             إضافية؛ 

 :وأثر التمييع الاختياريةالأموال الخاصة  -6

المسـاهمين (الاختيارية وسيلة جد فعالة تسـمح للتحـالف الحـاكم فـي الشـركة  ر الأموال الخاصةبتعت
وعلـــى صـــلة وثيقـــة بـــالتحكم والســـيطرة علـــى  ،بتحقيـــق هـــدفين مهمـــين فـــي نفـــس الوقـــت) المـــرجعيين والإدارة

فمــن جهــة يســمح إصــدار هــذه الصــكوك بتأجيــل أو حتــى إلغــاء أثــر تمييــع الرقابــة الــذي يمكــن أن . الشــركة
ســمال الشــركة، إذ أن المرونــة التــي تســمح بهــا الهندســة ا التحــالف مــن جــراء عمليــات رفــع رأذيتعــرض لــه هــ

الماليــة والمهــارة التــي أصــبح يتمتــع بهــا المهندســون المــاليون علــى مســتوى الشــركات، ســاعدا لــيس فقــط فــي 
خـلال إمكانيـة تأجيل وبرمجة أثر تمييع الرقابة ولكن في إلغاء هذا الأثر وعدم السماح بحدوثـه، وذلـك مـن 

أو إلــى أســهم ممتــازة لاســيما فــي  (CI) اســتثمارإلــى شــهادات  الاختياريــةهــذه الصــكوك ) تحويــل( اســترداد
بحيـث تصـدر هـذه الصـكوك فـي ، (ADP)شكل أسهم ذات الأولوية في الأرباح الموزعة بدون حـق تصـويت

 التصـــويتلــة الأولــى فـــي شــكل ســـندات قابلــة للتحويــل إلـــى أحــد هـــذين الصــكين المحــرومين مـــن حــق هالو 
(ORCI, ORADP) *.  

ومن جهة أخرى، تعتبر هذه الصكوك واحدة مـن الترتيبـات التـي تسـتعمل كوسـيلة دفـاع فعالـة ضـد 
لتحويــــل، ا(مــــن خــــلال مــــنح هــــذه الصــــكوك التــــي تتضــــمن خيــــارات  وذلــــكنيــــة، محــــاولات الســــيطرة العدوا

خياراتهم  بتنفيذمن المحتمل أن يقوموا » أصدقاء«في شكل أسهم عادية، لمستثمرين ) الاسترداد، الاستبدال
فــي حالــة تعــرض الشــركة لمحاولــة ســيطرة عدوانيــة، ومــن تــم زيــادة عــدد الأســهم فــي هيكــل الملكيــة وإغــراق 

                       .نصيب الطرف المعتدي من حقوق التصويت وبالتالي إفشال محاولة السيطرة

                                                           
، من أجل إعداد التركيبة المالية للسيطرة  Rothschild et Cieعلى سبيل المثال، هذا الحل المبتكر تم اللجوء إليه من طرف روتشيلد وسي   *

p op., cit, , ingénierie financièrePhilippe Desbrières ,: للمزيد حول هذا الموضوع أنظر. (Gravograph على شركة جرافوجراف

68).     
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   .العائدة للسياسة الماليةستراتيجيات الإ: المبحث الرابع

بعــض  باســتخداماءهــا المســاهمين المــرجعيين، يمكــن أن يقومــوا ر لشــركة ومــن و االإدارة الماليــة فــي 
التـي مـن المفـروض أن تسـتخدم فقــط فـي تحقيـق هـدف تعظـيم ثـروة المسـاهمين، فــي  الماليـةسـتراتيجيات الإ

أن تتعــرض لهــا الشــركة، وذلــك حتــى وإن كانــت هــذه مــن محــاولات الســيطرة العدوانيــة التــي يمكــن  الاحتمــاء
  :وتكمن هذه الإستراتيجيات المالية فيمايلي. وتؤدي إلى زيادة ثروتهم بالفائدة على المساهمينالأخيرة تعود 

   .لمال وإعادة شراء الشركة لأسهمهاتخفيض رأس ا:المطلب الأول

ســباب عديــدة س المـال التــي تقــوم بهــا الشــركات لأالعمليــات علــى رأيعتبـر تخفــيض رأس المــال مــن 
  :أهمها

 ؛تحميل الخسائر - 
 على المساهمين؛ استثنائيةإجراء توزيعات  - 
 إعادة شراء الشركة لأسهمها؛ - 

ل ى جعــؤدي إلــخفــيض رأســمالها، فــإن هــذه العمليــة تــومهمــا كانــت الــدوافع التــي تقــف وراء قيــام الشــركة بت
ي تتطلب إحداث تغيير في القانون الأساسـي للشـركة، وهـو الأمـر الـذي من دي قبل، أرأسمال الشركة أقل 

  .للمساهمين الاستثنائيةهذا القرار على مستوى الجمعية العامة  اتخاذيتطلب وجوباً ضرورة 
عمليــة خفــض رأســمال الشــركة مــن خــلال تقنيــة إعــادة شــراء الشــركة  اســتعمالهــذا ويمكــن أن يــتم   
المساهمين المرجعيين في الشركة، ويكفي في هذه الحالـة أن ) سيطرة(أجل تقوية مركز من وذلك لأسهمها،

، حيـــث وبعـــد إتمـــام *مـــن حامليهـــا و إلغائهـــا (OPRA)بعـــرض عـــام لإعـــادة شـــراء أســـهمها الشـــركة تتقـــدم 
وزنهــم (، يجــد المســاهمين الــذين لــم يشــاركوا فــي العلميــة أن حصصــهم النســبية فــي رأســمال الشــركة العمليــة

مسـاهمين الـذين شـاركوا لل )الـوزن التصـويتي( ، فـي حـين تراجعـت الحصـص النسـبيةقد تـدعمت) التصويتي
رنــود ريكــارد هم، وعلــى ســبيل المثــال قامــت شــركة بفــي عمليــة إعــادة شــراء الشــركة لأســهمها وبــاعوا أســهم

Pernod Ricard  العـائليين من أسهمها، مما سمح برفع حصة المساهمين  %05، بإعادة شراء 1987سنة

                                                           
في مواجهة متطلبات  استخدامهابالأسهم المشتراة في إطار عملية تخفيض رأس المال، وذلك من أجل  بالاحتفاظمكن أن تقوم الشركة ي  *

: أنظر. ( (OC)وتحويل السندات القابلة للتحويل إلى أسهم  -option stock، تحويل خيارات شراء الأسهم(ESOP)مخططات تمليك العاملين 
.p890  ,Yann Le Fur «Vernimmen», op., citPascal Quiry, (    
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هــذه التقنيــة بطريقــة  Bicوبيــك  Peugeot، كمــا تســتعمل شــركات مثــل بيجــو 1%42,1إلــى  %40فيهــا مــن 
  .2من أجل تدعيم سيطرة المساهمين العائليين على هيكل ملكيتها  منتظمة
جميـع  لكن ومن أجـل عـدم المسـاس بمبـدأ المعاملـة المتكافئـة للمسـاهمين، يجـب أن يشـمل العـرض  

المساهمين وأن تمنح لهم نفس الفرص من أجل المشاركة في عملية إعادة شـراء الشـركة لأسـهمها، كمـا أن 
سـندات ، (BS) اكتتـابهذه التقنية غير مسموح بها بالنسبة للشركات التي سـبق لهـا وأن أصـدرت وصـولات 

  . في شكل أسهم للاستردادسندات قابلة للتداول أو  ،(OC)قابلة للتحويل 
 Reduction de Capitalيجـــب الخلـــط بـــين تخفـــيض رأس المـــال  كمـــا تجـــدر الإشـــارة إلا أنـــه لا  

، ففــي حــين يــؤدي خفــض رأســمال الشــركة إلــى جعــل Amortissement de Capitalوإهــتلاك رأس المــال 
 والاحتياطيــاترأســمالها أقــل ممــا كــان عليــه ســابقاً، يقتطــع قســط إهــتلاك رأس المــال مــن الأربــاح المحتجــزة 

  .الاجتماعيالمتوفرة وليس من رأس المال 
          L’augmentation du capital réservé:س المال المخصص لفئة معينةأرفع ر :المطلب الثاني

تسمح قوانين الشركات والقـوانين الأساسـية لهـا، بـأن تقـوم بعمليـات رفـع رأس المـال مخصصـة لفئـة   
ســـيطرة هـــذه الفئـــة علـــى تركيبـــة ملكيتهـــا وجغرافيـــة ) تـــدعيم(معينـــة مـــن المســـاهمين، وذلـــك مـــن أجـــل تقويـــة 

  :3الشروط التالية احتراملكن هذه التقنية يجب أن تستخدم في ضل . رأسمالها
للمســاهمين، بحضــور ثلثــي  الاســتثنائيةالقــرار مــن طــرف الجمعيــة العامــة  ذاتخــاضــرورة  - 

 الأصوات الممثلة؛) 3/2(
التــي مــن  (DPS) للاكتتــاب ســاهمين الحــاليين علــى الحقــوق التفضــيليةضــرورة تخلــي الم - 

 حقهم في أولوية التملك؛ موجببالمقروض أن تمنح لهم 
سـهم العمليـة وفـي سـعر إصـدار الأفـي هـذه يجب أن يقدم محـافظ حسـابات الشـركة رأيـه  - 

 الجهة المخولة قانوناً بحماية حقوق المساهمين؛العادية الجديدة، وذلك بصفته 
 صدار أعلى من سعر سهم الشركة في السوق؛يجب أن يكون سعر الإ - 

المسـاهمين المـرجعيين  ولقد أحيطت هذه العملية بهذه الشروط الخاصة، لأنها يمكن أن تستخدم مـن طـرف
التــي تجــري فيهــا هــذه ســمال أقليــة المســاهمين مثلمــا يحــدث فــي بعــض الــدول مثــل هولانــدا، و يــع رأفــي تمي

ويهــدف إحاطــة هــذه التقنيــة بهــذه . مضــرة بمصــالح أقليــة المســاهمينروف توصــف بأنهــا العمليــات فــي ظــ
                                                           
1 - Georges Depallens, Jean-Pierre Jobard, op ,cit, p 774.   
2 - Pascal Quiry, Yann Le Fur «Vernimmen», op., cit, p939.  
3 - ibid, p938.    
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 الشـــروط إلـــى ضـــمان المعاملـــة المتكافئـــة للمســـاهمين وحمايـــة حقـــوق الأقليـــة مـــنهم، وذلـــك مـــن خـــلال عـــدم
  .الثروة بدون وجه حق من قدماء المساهمين إلى الجدد بانتقالالسماح 
هـــذه التقنيـــة مـــن طـــرف الشـــركات فـــي تـــدعيم مركـــز فئـــة معينـــة مـــن  اســـتخدامومـــن الأمثلـــة علـــى   

وتشــي شــركة جالمســاهمين علــى حســاب الفئــات الأخــرى التــي تــود الســيطرة علــى الشــركة، تجــد ماقامــت بــه 
Gucci  أتناء تعرضها لمحاولة سـيطرة عدوانيـة مـن طـرفLVMH مـن خـلال تخصـيص عمليـة رفـع رأس ،

و وهــ ،LVMHممــا أدى إلــى تمييــع دو معنويــة فــي حصــة  ،PPRالمــال علــى مســتواها لـــ شــركة بــي بــي أر 
  .1فشال محاولة السيطرةالأمر الذي أدى في الأخير إلى إ

  La Fusion الاندماج:المطلب الثالث
عـــلاوة عـــن الأهـــداف الإســــتراتيجية والصـــناعية، التـــي يمكـــن أن تســــعى إليهـــا الشـــركات مــــن وراء 

ع نفـس الأثـر الـذي تخلقـه عمليـات رفـ لـقخ، يمكن أن تؤدي هذه الأخيرة إلـى الاندماجالدخول في عمليات 
  .ينحيث أنها تسمح بدخول أو تدعيم مجموعة معينة من المساهم رأس المال المخصصة لفئات معينة،

لكن هذه التقنية تنطوي على درجة عالية من الخطورة، إذ أن المساهمين الوافـدين الجـدد فـي إطـار 
قــد ينقلبــون علــى التحــالف القــائم فــي الشــركة ويســعون إلــى الســيطرة والــتحكم فيهــا بصــفة  الانــدماجعمليــة 
صــويتي للــتحكم فــي وزن ت اكتســاب، ويحــدث ذلــك عــادة فــي الحــالات التــي يــتمكن فيهــا هــؤلاء مــن 2منفــردة

  .قرارات الجمعية العامة للمساهمين
   .تمليك العاملين وإشراكهم في النتائج:المطلب الرابع

 ESOP (Employee Stock Ownership plan)بعد النجاح الذي حققته مخططات تمليك العاملين   

أوروبـا الغربيـة و المملكـة قامـت بلـدان . 3التي أُعتمدت في الولايات المتحدة في ثمانينات القرن الماضـي ، 
عـرف  و. 4المتحدة بتبني تشريعات تؤطر وتشجع الشركات عل طرح مخططات المشاركة الماليـة للعـاملين

مجموعــة الوســائل التــي تضــع فــي « هــذه العمليــة بأنهــا  1989ســنة   Crozetو كــروزي  Martoryمــاتوري 
وعلـى هـذا . 5»متناول العمال في الشـركة مـن أجـل التـأثير فـي قراراتهـا والاسـتفادة مـن الفـائض الـذي تحققـه

                                                           
1- Pascal Quiry, Yann Le Fur «Vernimmen», op., cit, p939.    
2- ibid, p938.   
3 - Barbara R. Bartkus, op., cit, pp. 331 – 344. 
4 - Jonathan Michie, Christine Oughton, (2001),«Employee share-ownership trusts and corporate 
governance», Corporate Governance: The  international journal of business in society, Vol. 1 Iss 3 pp. 4 – 8. 
5 - Philippe Desbrières, (1997), « La participation financière des salariés et ses incidences sur la 
performance et l’organisation interne de l’entreprise» , (collection dirigée par Gérard Charreaux), 
ECONOMICA – Paris 361. 
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الأســاس يــدخل ضــمن هــذا الإطــار كــل مــن مخططــات ادخــار العــاملين، مخططــات خيــارات شــراء الأســهم 
  .طات تمليك العاملينالممنوحة للعاملين، مخط

لهـذه المخططـات فـي الترتيبـات المبتكـرة و غيـر التقليديـة  )الهندسـة الماليـة(المالي  الابتكارويكمن   
  :1التي أتى بها التشريع الضريبي المؤسس لها، حيث نص هذا التشريع على مايلي

  م من الإيرادات قبل حساب الضريبة؛خصم التوزيعات على تلك الأسه - 
المخصــص لتمويــل شــراء تلــك  -وق العــاملين دقرضــا لصــن المؤسســة التــي تمــنحإعفــاء    - 

  ؛من الأرباح السنوية التي تحققها%  50من دفع الضريبة على  -الأسهم 
من خلال  ربط أهداف هذه المخططات، ففي الوهلة الأولى استخدمت كوسيلة لرفع الأداء ب تعلقأما فيما ي

تــم . 3ومـن تـم ربــط أهـدافهم بأهـداف الإدارة والمسـاهمين 2بـأداء الشـركةعليهـا العمــال الحـوافز التـي يحصـل 
القــرار  ىلتــدعيم ســيطرتهم علــ) المســاهمين الــداخليين( المــرجعيين المســاهمينأصــبحت تســتخدم مــن طــرف 

فيهــا، حيــث تشــكل الأســهم المملوكــة للعمــال عامــل اســتقرار فــي هيكــل ملكيــة الشــركة، إذ مــن المفــروض أن 
في أوقات تعرض الشركة إلى محاولات سيطرة عدوانية  المرجعيين مع الإدارة و المساهمينيتحالف العمال 

و عــروض عامــة للشــراء، قــد تــزيحهم مــن هيئــات الــتحكم فيهــا، وذلــك مــن خــلال اســتخدام حقــوق التصــويت 
كـذلك وبالإضـافة إلـى مسـاهمتها فـي تجـدر التحـالف الحـاكم فـي . فـي إطـار هـذه المخططـات امتلكوهاالتي 

الشــركة، تســمح المشــاركة الماليــة للعمــال بتفعيــل حوكمــة بــاقي الأطــراف دوي العلاقــة، لاســيما مــن خــلال 
  .تزويدهم بالمعلومات الضرورية لممارسة هذه الحوكمة

فيما يخص المدى الذي وصلت إليه هذه المشاركة، فهي تتراوح بين حصـص جـد ضـعيفة مثلمـا  و  
 Saint- Gobain% 7,8و سانت قوبان    France Télécom %3,7هو الحال في شركات فرنس تيليكوم 

   .Eiffage  4% 24و إيفاج   Steria%17، وحصص معتبرة كما في ستيريا 
وعلى العمـوم تهـدف الإسـتراتيجيات الدفاعيـة العائـدة للسياسـة الماليـة، سـواء كانـت فـي شـكل إعـادة 

تمليــك  أو فــي شــكل انــدماج، عمليــات معينــةشــراء الشــركة لأســهمها، رفــع رأســمال الشــركة المخصــص لفئــة 
   .   Renforcement des actionnaires fidèles، إلى تقوية وضعية المساهمين الأوفياء في الشركة املينللع

                                                           

  1 - منير إبراهيم هندي، الفكر الحديث في هيكل تمويل الشركات، الطبعة الثانية، منشأة المعارف، الإسكندرية، مصر 2005، ص 37. 
2 - Philippe DESBRIRES, « le rôle de l’actionnariat des salariés non-dirigeants dans le système de 
gouvernement de l’entreprise», (collection dirigée par Gérard Charreaux),  ECONOMICA , Paris 1997 , P412-
423.  
3 - Philippe Desbrières, « Les actionnaires salariés », Revue française de gestion, 2002/5 no 141, p. 255-281. 
4 - Pascal Quiry, Yann Le Fur «Vernimmen», op., cit, p 930. 



الدفاعية السياسات: المالية الهندسة                                                   الثالث الفصل  

 

202 

 

قد يمـس فـي الكثيـر مـن الأحيـان بمصـالح المسـاهمين و  ،لكن لجوء الشركات إلى تبني هذه الإستراتيجيات
مبدأي المعاملة المتكافئة للمساهمين وحماية حقـوق الأقليـة مـنهم، وهمـا مبـدآن  احتراميؤثر سلباً على مدى 

  .أساسيان في حوكمة الشركات
 Les stratégies d’ordres .ذات الطـابع القـانوني الأساسـي الدفاعيـة الإسـتراتيجيات:المبحـث الخـامس

statutaires             

تسمح قوانين الشركات التجارية في الكثيـر مـن الـدول للمسـاهمين بوضـع ترتيبـات قانونيـة أساسـية، 
حقــوق التصــويت العائــدة للأســهم لــيس فقــط كحــق  اســتغلالتُمكــن المســاهمين المــرجعيين فــي الشــركات مــن 

دفاعيــة ضــد محــاولات  L’instrumentalisation de droit de voteسياســي لحملــة الأســهم وإنمــا كوســيلة
  :من خلال مايلي الاستغلالالسيطرة العدوانية، ويتجسد هذا 

      .)المضاعف(المتعدد  الأسهم بحق التصويت: المطلب الأول

علـــى وجـــوب تناســـب عـــدد الأصـــوات المرتبطـــة بالأســـهم ي يـــنص الـــذأ القـــانوني المبـــدعلـــى  خروجـــاً 
، ظهـــرت )لكـــل ســـهم صـــوت فـــي الجمعيـــة العموميـــة للمســـاهمين  (المملوكـــة مـــع الحصـــة فـــي رأس المـــال 

المتعدد في الكثير من الدول منهـا ألمانيـا، البرازيـل، كنـدا، إيطاليـا، كوريـا الجنوبيـة،  الأسهم بحق التصويت
  .1الدول الإسكندنافية

ي تصـــدرها ضـــاعف والتـــالمأمـــا فـــي فرنســـا فـــتم الســـماح للشـــركات بإصـــدار الأســـهم بحـــق التصـــويت 
  : 2طار نظامي معين، حيث أنهسسات في إالمؤ 

لـك النظـام الـداخلي للمؤسسـة ر أسهم بحق التصويت المضاعف إلا إدا نص على ذلا يمكن إصدا �
  .أو بعد مداولات الجمعية العمومية الاستثنائية بحضور ثلثي أعضائها

  .     ولا تتداول بحرية إلا في حدود ضيقة سميةاكون الأسهم بحق التصويت المضاعف يجب أن ت �
م ســـيطرته ســـتمراراا النـــوع مـــن الأســـهم كتتـــابهم فـــي هـــذمـــن خـــلال ا مـــرجعيينوبـــذلك يضـــمن المســـاهمين ال

 .أموال إضافية فيها ستثمارا وتحكمهم في صناعة القرار في المؤسسة دون حاجتهم إلى
  ( ADPSDV) .الموزعة دون حق التصويتالأرباح  التي لها الأولوية في الأسهم: المطلب الثاني

تمنح للمكتتب فيها حقا مضاعفا للتصويت  التي الأسهم بحق التصويت المضاعف على العكس من
في الجمعية العمومية، فالأسهم التي لها الأولوية في الأرباح الموزعة دون حق التصـويت مسـلوبة مـن هـذا 

                                                           
1 - Jonathan Berk et Peter De Marzo,op., cit, pp 952-953. 
2
 - Ronald Gillet, Jean Pierre Jobard, Patrick Navette, Philippe Raimbourg, op., cit, p188. 
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القـوانين فـي  بـه تسـمح فـي إطـار مـاالصـكوك وجاء إصدار هذا النوع من . سمهاالك الحق كما يدل على ذ
لا يعطي لحامله  الذي الممتازة الأسهم للشركات بإصدار هذا النوع من سمح، إذ يُ ول كفرنسا مثلابعض الد

ا النوع من الأسهم باحترام وتتم عملية إصدار هذ .عن رغبته فيما يخص تسيير المؤسسةالحق في التعبير 
  :     1وط التاليةالشر 

مبلغ الأسهم التي لها الأولوية فـي الأربـاح الموزعـة دون حـق التصـويت المصـدرة، يجـب أن يكـون  �
ا النـوع مـن الأسـهم للمؤسسة بعد الإصـدار المتضمن هـذ من الرأسمال الاجتمـاعي % 25أقـل من 

  ؛)رأس المال الاجتماعي بعد الإصدارمن  % 33أو أقل من  (
ا النــوع مــن ن لــيس لهــم الحــق فــي الاكتتــاب فــي هــذمجلــس الإدارة والمــدراء العــامو رئــيس وأعضــاء  �

 ؛الأسهم

لســنتين يجــب أن تكــون المؤسســة المصــدر لهــدا النــوع مــن الأســهم قــد حققــت أرباحــا موزعــة خــلال ا �
      السـابقتين لهذا الإصدار؛

الأربـاح لمســتحقيها  فـي حالـة وقــوع المؤسسـة فــي أزمـة ماليــة والتـي قـد ينــتج عنهـا عجزهــا عـن دفــع �
لـك فإنـه يمكـن أن يـؤثر يصبح من حملة هذه الأسهم التمتع بحـق التصـويت، وإذا حـدت ذ وبالتالي

 ؛ميزان القوى داخل الجمعية العمومية ومجلس الإدارة جغرافية رأسمال الشركة ومن تم على
إليــه الشــركات التــي  هــذا وتشــكل الأســهم الممتــازة بــدون حــق تصــويت نمــط تمويــل بــالأموال الخاصــة، تلجــأ

ســهم الــذي يمكــن أن يترتــب عــن إصــدار أ) ةالســيطر (يســعى التحــالف الحــاكم فيهــا إلــى تجنــب تمييــع الرقابــة 
) الشـركات القابضـة مـثلاً (تستخدم في إطار التركيبـات الماليـة وواقع الحال أن هذه الصكوك . عادية جديدة

وذلـك مـن أجـل تضـخيم الرفـع القـانوني للشـركة  عأثـر الرفـ باسـتعمالالمستعملة في عمليـات شـراء الشـركات 
القابضة وجعل المساهمين المرجعيين يتمتعون بعدد من حقوق التصـويت أكبـر مـن مسـاهمتهم فـي رأسـمال 

  .  الشركة القابضة
   Les Certificats d’Investissement (CI) .الاستثمارشهادات :المطلب الثالث

، التي سمحت بفصل مكونات السهم  Démembrement des actionsبناء على تقنية تجزئة الأسهم
ـــارة عـــن شـــهادة  العـــادي إلـــى ـــة تُ  (CI)اســـتثمارعنصـــرين متمـــايزين، أولهمـــا عب مثـــل مجمـــوع الحقـــوق المالي

، الحـــق فـــي نـــاتج الاحتياطيـــاتالحـــق فـــي الأربـــاح الموزعـــة، الحـــق فـــي (الســـهم العـــادي  بـــامتلاكالمرتبطـــة 
العائـدة  السياسـيةالتـي تجسـد مجمـوع الحقـوق  (CDV)عبارة عن شهادة حق التصـويت ثانيهما و ،)التصفية

                                                           
1
 - Philippe Desbrières, (1997) « nouvelles formes de fonds propres et gouvernement de l’entreprise», 

(collection dirigée par Gérard Charreaux),  ECNOMICA, p 303- 327. 
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أصـبح بإمكـان الشـركات الحصـول علـى الأمـوال مـن خـلال  . 1لحامل السهم العادي، لاسيما حق التصـويت
يكتتب فيها مستثمرين خارجيين في حين توزع شهادات حقـوق التصـويت المقابلـة  استثمارإصدار شهادات 

، بحيـث يسـمح ذلـك للمسـاهمين المـرجعيين بالحصـول علـى أمـوال إضـافية دون ى قـدماء المسـاهمينلها علـ
 بهــــا فــــي الاســــتعانةعنــــد  كبيــــرة ، كمــــا يمكــــن أن تكــــون هــــذه التقنيــــة ذات فائــــدةالتعــــرض لمخــــاطر التمييــــع

   .أثر الرفع باستعمالالقانونية المستخدمة في عمليات شراء الشركات  -التركيبات المالية
الأســـهم وإصـــدار  الواســـع لتقنيـــة تجزئـــة الاســـتخداميحدثـــه  ونظـــراً للتـــأثير الملحـــوظ الـــذي يمكـــن أن

الشــركات، أحيطــت هـذه التقنيــة بالعديــد مــن القيــود، التــي نوجزهــا  رأســمالعلــى جغرافيــة  الاســتثمارشـهادات 
  :فيمايلي
أو  (SA)لشركة المسـاهمة أحد الشكلين القانونيين  تتخذهذه التقنية للشركات التي  باستخداميسمح  �

 ؛(SCA)الأسهمشركة التوصية ب
 للشركة؛ الاجتماعيرأسمال  4/1المصدرة لا يمكن أن يتجاوز ربع  الاستثمارمبلغ شهادات  �
 في مرحلة تكوين الشركة؛  الاستثمارلا يمكن إصدار شهادات  �
إلى إعادة تشكيل  آلياً وشهادات حقوق التصويت في يد واحدة، يؤدي  الاستثمارجمع كل شهادات  �

 سهم من جديد؛ الأ
سـواء مـن خـلال رفـع رأسـمال الشـركة أو مـن خـلال تجزئـة الأسـهم  الاستثماريمكن إنشاء شهادات  �

 المصدرة مسبقاً؛
الماليــة المســتعملة فــي الحفــاظ علــى  -وتعتبــر هــذه القيــود ذات أثــر جــوهري علــى طبيعــة التركيبــة القانونيــة

  :ي إلى مايليدالسيطرة على شركة، حيث أنها تؤ 
الماليــــة  -لزيــــادة الرفــــع القــــانوني للتركيبــــات القانونيــــة الاســــتثمارشــــهادات  اســــتخدامعــــدم إمكانيــــة  �

 ؛(RES)المستعملة في عمليات شراء الشركات من طرف أجرائها 
   بعملية تجزئة الأسهم؛  للقيامموجودة مسبقاً  شركة قابضة استخداممن الضروري  �

  

  

                                                           
1 - Philippe Desbrières, « nouvelles formes de fonds propres et gouvernement de l’entreprise», op., cit,  p. 
303- 327. 
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  .حقوق التصويتتسقيف : المطلب الرابع
تســـمح قـــوانين الشـــركات التجاريـــة فـــي بعـــض الـــدول مثـــل فرنســـا، للشـــركات بـــأن يتضـــمن قانونهـــا 

علـى مـا يفـوق نسـبة معينـة ) المسـاهمين(الأساسي ترتيبات تنص على عدم إمكانية أن يحوز أحد الشركاء 
  .1من حقوق التصويت في الجمعية العمومية

خاصـــــة مـــــن المســـــتثمرين (ســـــهم تـــــأثير كبـــــار حملـــــة الأهـــــذه الترتيبـــــات التـــــي تســـــمح بالحـــــد مـــــن 
علـــى قـــرارات الجمعيـــة العامـــة للمســـاهمين، تبُقِـــي البـــاب مفتوحـــا أمـــام القـــائمين علـــى وضـــع ) المؤسســـاتيين

، %15، %05(أو نســــبة ...) 100، 50، 10(وتعــــديل القــــوانين الأساســــية للشــــركات، فــــي تحديــــد عــــدد 
 رأســمالا للمســاهمين، مهمــا كانــت نســبة مســاهماتهم فــي حقــوق التصــويت القصــوى المســموح بهــ...) 30%

فــي شــكل مــنح حقــوق تصــويت فــي شــكل متنــاقص  التصــويتكمــا يمكــن أن يكــون تســقيف حقــوق . الشــركة
سهم الأولى، بعد ذلك حق تصويت واحد لكل  100لكل سهم حق تصويت بالنسبة لـ : مثلاً (بصورة نسبية 

       .2)إلخ...أسهم 10
التـــي عـــادة مـــا  الاختياريـــةللأمـــوال الخاصـــة  أو كمكمـــل تســـتعمل هـــذه الترتيبـــات كبـــديلوغالبـــاً مـــا    

تســـتخدم كـــدرع واقـــي فـــي أوقـــات تعـــرض الشـــركة للعـــروض العامـــة للشـــراء وذلـــك مـــن خـــلال منحهـــا عـــادة 
وتمتاز هذه الوسيلة بدرجة عالية من الفعالية، حيث تمنع الأطراف التي تود السيطرة . 3لمستثمرين أصدقاء

إذا  –هاوتدفع من تحقيق هدفها )%30أو  %20(حصة أقلية في رأسمالها  امتلاكلى الشركة من خلال ع
ومـن الشـركات التـي  .إلى القيام بعرض عام لشراء كل أسهم الشركة -فعلاً تود السيطرة على الشركة كانت

قانونها الداخلي أنـه لا ص ينالتي  Danoneهذه التقنية يمكن ذكر كل من شركة دانون  استخداملجأت إلى 
مــــن حقــــوق % 12مــــن حقــــوق التصــــويت العاديــــة و% 6أن يتجــــاوز نصــــيبه  المســــاهميني مــــن يمكــــن لأ

التي ينص قانونها الأساسي على ضـرورة أن  Pernod Ricard، وشركة برنود ريكارد 4التصويت المضاعفة
  .  5في رأس المال ، وذلك مهما تكن نسبة ملكيته%30لا يتجاوز الوزن التصويتي لأي مساهم 

مـن طــرف الشـركات، فقـد أظهـرت الدراســات  اسـتخدامهاهــذه التقنيـة ومـدى  انتشـارأمـا فيمـا يخـص   
وعلــى  .6فرنســا، بولونيــا، بلجيكــا، هولانــدا وإســبانيا: أنهــا تقنيــة شــائعة فــي العديــد مــن البلــدان الأوروبيــة مثــل

                                                           
1 - Pascal QUIRY, Yann LE FUR , «Vernimmen», Finance d’entreprise,5eme  édition, opt cit, p 816. 
2
 - Philippe Desbrières, ingénierie financière, op., cit, p 30. 

3 - ibid, p 32.    
4
 - Pascal Quiry, Yann LE Fur , «Vernimmen», Finance d’entreprise,5eme  édition, op., cit, p 816.  

5
 - Philippe Desbrières, ingénierie financière, op., cit,, pp 29-30.  

6
 - Pascal Quiry, Yann Le Fur, «Vernimmen», Finance d’entreprise,9eme  édition, op., cit,, p 941. 
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 »لكــل ســهم حــق تصــويت «العمــوم تعتبــر الإســتراتيجيات الدفاعيــة المبنيــة علــى أســاس الخــروج عــن مبــدأ 
  .أكثر إنتشاراً في بلدان أوروبا القارية أكثر من بلدان الفضاء الأنجلوسكسوني

هـــذا وترمـــي الإســـتراتيجيات الدفاعيـــة ذات الطـــابع القـــانوني الأساســـي إلـــى إحـــداث حالـــة مـــن عـــدم 
المسـاهمين المـرجعيين  اكتتـابرأس المال المملوك لمساهم ما ووزنه التصـويتي، بحيـث يـؤدي  التطابق بين

المســاهمين الخــارجيين فــي الأســهم الممتــازة بــدون حــق  اكتتــابفــي الأســهم بحــق التصــويت المضــاعف و 
 Séparation pouvoirالسـلطة علـى الملكيـة  انفصـال، إلى ترسيخ وضـع مـن الاستثمارتصويت وشهادات 

capital بأقل قدر من المساهمات في  يكون هذا الوضع في خدمة أهداف الحفاظ على السيطرة ، وعادة ما
  .ف الحاكم في الشركةلالتي يسعى إليها التحا رأس المال،

وفـــي الأخيـــر تجـــدر الإشـــارة إلـــى أنـــه مـــن الواضـــح الإســـتراتيجيات الدفاعيـــة ذات الطـــابع القـــانوني 
ـــ ـــانون الشـــركات الأساســـي، تمـــس بشـــكل صـــريح بمب ادئ أساســـية راســـخة فـــي مجـــال حوكمـــة الشـــراكات، ق

المـــال، فحصـــول فئـــة مـــن المســـاهمين علـــى أســـهم بحـــق التصـــويت  رأسالتجاريـــة واللـــوائح المنظمـــة لســـوق 
سهم بدون حق تصويت أو علـى شـهادات على أ آخرينحين يحصل مساهمين  المضاعف أو المتعدد، في

كمـا . المعاملة المتكافئة للمساهمين وحماية حقوق أقليـة المسـاهمين بمبدأي، تعتبر مساساً صريحاً استثمار
أن هذه الترتيبـات تـؤدي إلـى الخـروج عـن المبـدأ التقليـدي الراسـخ فـي مجـال جغرافيـة رأسـمال الشـركات، ألا 

   .» une action un droit de voteلكل سهم حق تصويت «وهو مبدأ 
  .تي تشكل الدولة فيها مساهم مرجعيالمستخدمة في الشركات الالوسائل الدفاعية : سالمبحث الساد

فـي جميـع أنـواع الشـركات  للاسـتخدامبالإضافة إلى الوسائل الدفاعية المـذكورة أعـلاه والتـي تصـلح 
، هنـاك )إلـخ...مسـاهم عـائلي، صـناعي، مؤسسـاتي، الدولـة( مهما كانت طبيعة الجهة التي تسيطر عليهـا 

 blocعلى الشركات التي تمتلك فيها الدولة كثلة رقابة  استخدامهااعية التي يقتصر العديد من الوسائل الدف

de controle   الاتصــالاتالطاقــة، الــدفاع الــوطني، (أو تلــك التــي تنشــط فــي قطاعــات إســتراتيجية مثــل ،
  :، وعلى العموم تتمثل هذه الوسائل فيمايلي)إلخ...الصحافة

     Les réglementations particulières .القطاعات لتنظيمات الخاصة ببعضا:المطلب الأول
إلى ترتيبات وتنظيمات  ،اتخضع التغيرات في شكل الملكية في بعض القطاعات، لا سيما في أوروب

، ( Véto )تمتلــك حــق الــنقض  و الدولــة أو بعــض الهيئــات التــي تنــوب عنهــا علــى تطبيقهــاخاصــة تســهر 

  :    ونذكر منها مايلي
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السيطرة على الجمعية العمومية لمجلة أو جريدة يومية يجب أن يمر عبر موافقة  :الصحافةفي مجال _ 1
  تعرض الشركات العاملة في هذا القطاع لمحاولات السيطرة العدوانية؛ استبعادمجلس الإدارة فيها، إي 

بقة للجنـة تخضع جميع مشاريع العروض العامة لشراء مؤسسة مالية للرقابـة المسـ: المؤسسات المالية -2
بالنســبة لمؤسســات التــأمين، إذ يجــب إعــلام لجنــة  قــرض ومؤسســات الاســتثمار، ونفــس الشــيءمؤسســات ال

  رقابة مؤسسات التأمين؛
أي تغيـــر فـــي شـــكل الملكيـــة فـــي الشـــركات التـــي تشـــتغل فـــي  :بالـــدفاع الـــوطني ةالنشـــاطات المرتبطـــ -3

الصناعات الدفاعية أو صناعات مرتبطة بها، يمكن أن يتعرض إلى التجميد من طرف الدولة باسم الأمـن 
                      الوطني؛

   .الأسهم الخصوصية:المطلب الثاني

، تمتلـك الدولـة )الطاقة مـثلاً (الإستراتيجية في إطار التحكم في الشركات التي تنشط في القطاعات 
نســـبة معينـــة مـــن  بــامتلاك، يســـمح لهـــا golden shares بالإنجليزيـــة، أو كمـــا يســمى فـــي ســهم خصوصـــي

وفــي الغالــب نجــد هــذا النــوع مــن الترتيبــات القانونيــة منتشــر فــي شــركات . )حقــوق التصــويت فيهــا(رأســمالها 
 قــانون الطاقــةمــن  (L 111- 67)المــادة   ا، حيــث تقضــيوروبــا ولاســيما فــي فرنســقطــاع الطاقــة فــي أ

 .  1%70مساهمة الدولة في شركات قطاع الطاقة لا يجب أن تنزل تحت  الفرنسي بأن
 Les titres participatifs et les titres .لصــكوك التشــاركية والصــكوك الملحقــةا: المطلــب الثالــث

subordonnés 
ب نـقيم منقولـة جديـدة تقتـرب فـي العديـد مـن الجوا والصكوك الملحقةالصكوك التشاركية تشكل كل من 

فـع حقـوق بـاقي يمكـن لحملتهـا المطالبـة بقيمتهـا إلـى بعـد د منها، من الأموال الخاصة، حيث تمتـاز بأنـه لا
  :2يهدف إصدار هذا النوع من أشباه رؤوس الأموال الخاصة إلى مايلي غالبال وفي. الفئات الأخرى

 ؛أو إلى ميزانية الدولة وء شركات القطاع العام إلى القرض السنديالتقليل من لج �
 عدم المساس بتحكم الدولة في الشركات التي تمثل مساهماً مرجعياً فيها؛ �
  فيز الإدارات في الشركات المسعرة على رفع أدائها؛محاولة تح �

ومنه يعتبر واضحاً أن هذين النوعين من الصكوك التي أنتجتها الهندسة الماليـة يسـمحان لشـركات القطـاع 
العام بالحصول على التمويل اللازم دون المساس بمدى تحكم الدولة في هذه الشركات، فعلى سبيل المثال 

يحـق لحملتهـا  حيـث أنـه لابالنسبة للشركة المصـدرة،  ثمينةبخصائص جد  (TP)تمتاز الصكوك التشاركية 
                                                           
1 - Document de référence, Rapport Financier Annuel EDF, p 311. 
2 - Hervé Hutin, opt cit, p 745. 
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، (TS)وفيما يخـص الصـكوك الملحقـة  .يمكن لهم التمتع بحقوق التصويت كما لا قيمتها باستردادالمطالبة 

كمــا قــد  ،فحملتهــا محــرومين مــن حــق التصــويت وتســديدها مقــرون بضــرورة تســديد الشــركة للحقــوق الأخــرى
  . سنة 15يصل ميعاد تسديدها إلى 

  .الشركات رأسمال جغرافيةالمقاربة الجزائرية في التحكم في  :المطلب الرابع

وبعد سنوات من الانفتاح على رأس المال الأجنبـي، الـذي صـاحب موجـه الإصـلاحات  في الجزائر
وبسـبب الممارسـات المضـرة . الاقتصادية والسياسية التي عرفها البلد في نهاية الثمانينات وبداية التسعينات

ربــاح تهريــب العملــة، تحويــل مبــالغ كبيــرة فــي شــكل أ(بالاقتصــاد الــوطني التــي قامــت بهــا شــركات أجنبيــة 
يك وطنـي قـوي فـي الشـركات ، وهي ممارسات ما كانت لتحـدث فـي ضـل وجـود شـر *)إلخ...وفوائض القيمة

 على قرارات) سواء كانت سلبية أو إيجابية(الأجنبية، بإمكانه ممارسة نوع من الرقابة  -الجزائرية المختلطة
قرارات التـي تخـدم الاقتصـاد الـوطني ، بحيـث يقـوم بالمبـادرة بـاللهـذه الكيانـات المشـتركة الهيئات الاجتماعية

 51/49قامت الحكومة الجزائرية باعتماد القاعدة  .وفي نفس الوقت يعطل القرارات التي تنعكس سلباً عليه
كإطــــار تنظيمــــي يســــمح لهــــا بــــالتحكم فــــي هيكــــل ملكيــــة وجغرافيــــة رأســــمال الشــــركات الجزائريــــة المختلطــــة 

، وهـو مـا %49الأجنبي نسبة ) الشركاء(اوز مساهمة الشريك ، بحيث لايسمح بأن تتجالأجنبية -الجزائرية
  .في القرارات التي تتخذ على مستوى الشركة *يجعل منه غير قادر على التحكم الإيجابي

 تبنـي مـن خـلال (ppp)الشـراكة بـين القطـاعين الـوطنيين العـام والخـاص  كما قامت الجزائر بتـأطير
لا تتعــــدى نســــبة مســــاهمة القطـــاع الــــوطني الخــــاص فــــي ضـــرورة أن ، التــــي تــــنص علــــى 66/34القاعـــدة 

  %.34المؤسسات العمومية 
          

  

  

  
                                                           

*
، التي قامت ببيع مصنع إسمنت (OTH)في ھذا الصدد يمكن ذكر ماقامت به الشركة  المصرية أوراسكوم تيليكوم القابضة   

، ھذا المصنع استفاد منه المجمع المصري في إطار معاملة تفضيلية من أجل توسيع  Lafargeبالمسيلة إلى الشركة الفرنسية {فارج 
للمزيد حول ھذا (جل إعادة بيعه وتحصيل فوائض قيمة كبيرة على حساب ا{قتصاد الوطني استثماراته في الجزائر وليس من أ

 Guira Amor, Ider Mened, « la règle 51/49, géographie de capital des sociétés pétrolièreالموضوع أنظر 

de droit algerien et IDE dans le secteur pétrolier, L’Année de l’Energie en Algérie, 9èmes
 JOURNEES 

SCIENTIFIQUES ET TECHNIQUES, 08 au 10 avril 2013, Centre des Conventions d’Oran, Algérie  
*
 ,Guira Amor, Djebbar Mahfoud للمزيد حول ھذا الموضوع أنظر(ولكنه يبقى قادر على التحكم السلبي في القرارات   

«augmentation de capital, risque de dilution et ingénierie financière_ étude comparative », Revue 
administration et développement pour les recherches et les études, volume (1), N10, décembre 2016, pp 08-23.   
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  :خلاصة الفصل

، وإن كانـــت تهــدف إلـــى تحقيــق هـــدف واحــد وهـــو الإســتراتيجيات الدفاعيـــة العائــدة للهندســـة الماليــة
تــوفير الحمايــة للتحــالف الحـــاكم فــي الشــركة، وذلــك ســـواء مــن خــلال مقاربــة وقائيـــة تمنــع تعــرض الشـــركة 
لمحــاولات الســيطرة العدوانيــة، أو مــن خــلال مقاربــة علاجيــة تهــدف إلــى  إفشــال هــذه المحــاولات فــي حالــة 

ا هــو عبــارة عــن وســائل ذات طــابع قــانوني أساســي، ومــا هــو فهــي ذات طبيعــة مختلفــة، فمنهــا مــ. وقوعهــا
مرتبط بالشكل القانوني للشركة، كما يعود بعضها للسياسة المالية المتبعة على مستوى الشركة ومدى ميلها 

  .الصكوك المالية الخيارية، هذا ناهيك عن الوسائل ذات الطابع التعاقدي استخدامإلى 
يمــا بينهــا، المتبعــة مــن هــذه الإســتراتيجيات هــو سياســة التوليــف ف اســتخدامفــي  الانتبــاهوممــا يلفــت 

فـــي الشـــركات، وذلـــك مـــن أجـــل الوصـــول إلـــى التركيبـــة المثلـــى التـــي تـــؤدي إلـــى  طـــرف التحالفـــات الحاكمـــة
تخفــيض مخــاطر التمييــع إلــى أقــل مســتوى بأقــل قــدر مــن المــوارد الماليــة، حيــث أن الجهــات القائمــة علــى 

الشــكل التنظيمــي للشــركات القابضــة مــع  اســتخدامموضــع التنفيــذ قــد دأبــت علــى  وضــع هــذه الإســتراتيجيات
 اســتخدامسياســة تمليــك الأجــراء، المزاوجــة بــين الرفــع القــانوني والرفــع المــالي فــي إطــار الشــركات القابضــة، 

القـــانوني لشـــركة التوصـــية بالأســـهم، هـــذا فضـــلاً عـــن  الشـــكل الوســـائل ذات الطـــابع التعاقـــدي فـــي الإطـــار
كـــل مـــن الصـــكوك الماليـــة بـــدون حـــق تصـــويت وتلـــك ذات حقـــوق  اســـتخدامفـــي  الانتشـــاروليـــف الواســـع الت

  .        التصويت المتعددة
كما يؤدي وضع هذه الإسـتراتيجيات المبتكـرة فـي الخدمـة علـى مسـتوى الشـركات، إلـى خلـق وضـع 

ا تعتبــر مــن المبــادئ جديــد يتســم بمخالفــة بعــض المبــادئ والخــروج عــن مبــادئ أخــرى علــى الــرغم مــن أنهــ
إلـخ، حيـث أدى تبنـي هـذه الإسـتراتيجيات ...لـوائح الأسـواق الماليـة الراسخة في مجـالات قـانون الشـركات و

والمســاس بكــل مــن مبــدأي المعاملــة المتكافئــة  »لكــل ســهم حــق تصــويت «إلــى الخــروج عــن مبــدأ التناســب 
مبادئ الجوهرية التي ينادي بها مفهوم حوكمـة اللذان يعتبران من ال ،للمساهمين وحماية حقوق الأقلية منهم

هذه الإستراتيجيات بمجموعة من القيود التي تجعل تبنيهـا  لا  استخداموعلى هذا الأساس أحيط . الشركات
    .  يتنافى مع متطلبات حوكمة الشركات
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  :تمهيد

أســواق  ضــربتبمفهــوم الحوكمــة، لاســيما بعــد الأزمــة الماليــة التــي  الاهتمــاممنــذ مطلــع الألفيــة زاد   
عــزى حســب الكثيــرين إلــى نقــص الشــفافية وغيــاب الحوكمــة  والتــي تُ  1997الناشــئة فــي صــيف الاقتصــاديات

ى، التي وقعت في الولايات لتأتي بعد ذلك موجة الإفلاسات البورصية الكبر  ،الاقتصادياتوالكفاءة في هذه 
 من كبريات الشركات المسـعرة فـي بورصـة نيويـورك اثنينوالتي مست  2001المتحدة الأمريكية  في سنة 

(*Enron, **WorldCom). بــــه علــــى مســــتوى إضــــافة إلــــى الــــدور الــــذي أصــــبحت الأســــواق الماليــــة تلع
الإدارة عـن الملكيـة  انفصـالة مـن ، والخصائص التي تتميز بعهـا الشـركات المعاصـر من جهة الاقتصاديات

  .، من جهة أخرىالاستثمارعلى منطق  المضاربةوسيادة منطق 
ومما زاد الوضع تعقيداً النمو المذهل لقوى العولمـة والتـي تـتلخص فـي مجملهـا فـي إزالـة الحـواجز  

صـبح متاحـاً أيـث ح ،أمام تدفق الرأسمال عبر الحدود وكذلك إلغاء القواعد المنظمـة لمهنـة الوسـاطة الماليـة
وطفـت إلـى السـطح  الضـوابطللجميع القيام بهذه الوظيفة، مما أنتج مناخاً من سيادة منطـق السـوق وغيـاب 

 اقتصــادياتالســلبية علــى  الآثــارمخلفــة وراءهــا العديــد مــن  اختفــتالعديــد مــن الفقاعــات الماليــة ســرعان مــا 
  .العالمي ككل والاقتصادالدول 

لـة تنظـيم وضـبط النشـاط فـي أســواق ثـر بمفهـوم الحوكمـة مــن خـلال محاو أك الاهتمـامومـن هنـا بـدأ    
كــذلك مــن خــلال  و .س المــال ووضــع أنظمــة أكثــر صــرامة لحوكمــة الأســواق والشــركات علــى حــد ســواءأر 

إصـــلاح الأنظمـــة المحاســـبية ومعـــايير الإفصـــاح المحاســـبي ووضـــع معـــايير جديـــدة، موحـــدة وتســـاعد علـــى 
  .الاقتصادومن ثم  والأسواق حوكمة أفضل للشركات

                                                           

*
، Internorishو   Houston Natural Gasالشركتين الأمريكيتين إدماجنتيجة 1985شركة أمريكية عملاقة تأسست سنة  Enronشركة إنرون  

في  2001سنة  انهارتعرة في بورصة نيويورك للأوراق المالية وتنشط في قطاع توزيع الغار الطبيعي في الولايات المتحدة الأمريكية، كانت مس
هذه الشركة أثار سلبية عديدة لاسيما فيما يخص فقدان المساهمين في  انهياروخلف . مالي واسع النطاق وفضيحة محاسبية مدوية اختلاسأعقاب 

مليار دولار، وفقدان الأجراء فيها ليس لمناصب عملهم فقط وإنما لمخصصات  68شهر من إعلان إفلاسها بـ أثرواتهم التي كانت تقدر قبل كة لالشر 
 ,la Bertrand Richard, Dominique Miellet :للمزيد حول هذا الموضوع أنظر(ها مستثمرة في أسهم الشركة ور تقاعدهم التي كانت بد

.03-p02p ,, Editions d’Organisation, Paris 2003uvernement d’entreprisedynamique du go         
**

ا كانت ، بعدم 2001، تم إعلان إفلاسها في سنة والاتصالشركة أمريكية تنشط في قطاع التكنولوجيات الجديدة للإعلام  WorldComشركة   
 للمزيد حول هذا الموضوع أنظر(: وبهذا شكل إفلاسها أكبر قصية إفلاس في التاريخ  مليار دولار، 120شهر تصل إلى أقيمتها السوقية قبل ذلك ب

., pp 932Paris 2008 -, Pearson Education finance d’entreprise, Jonathan Berk, Peter De Marzo(   
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  .تالإطار المفاهيمي لحوكمة الشركا: المبحث الأول

ومـا صـاحبها مـن إلقـاء الضـوء علـى المشـاكل التـي   théorie d’agenceنظرية الوكالـة  ظهورأدى 
و  الاهتمامفيها، إلى زيادة  المساهمينتنشأ نتيجة تعارض المصالح بين أعضاء الإدارة في الشركات وبين 

ضرورة وجود مجموعة من القوانين واللوائح التي تعمل على حماية حقوق المساهمين والحد من التفكير في 
عضـــاء الإدارة بهـــدف تعظـــيم مصـــالحهم الذاتيـــة علـــى حســـاب أب المـــالي والإداري الـــذي يقـــوم بـــه التلاعـــ

، لاســـيما فـــي ضـــل ســـيادة شـــركةقـــدرات الالجهـــة المســـيطرة علـــى مُ  باعتبـــارهممصـــلحة المســـاهمين، وذلـــك 
فــي  تنويــع المســتثمرينالإدارة عــن الملكيــة فــي المؤسســات الكبيــرة والشــركات المســاهمة و  انفصــالخاصــية 

       .1لمحافظهم الاستثمارية سواق الماليةالأ
  .التاريخية لحوكمة الشركات الجذور :المطلب الأول

الإدارة عــن  انفصــالالتاريخيــة لحوكمــة الشــركات إلــى البــوادر الأولــى لظهــور حــالات  الجــذورتعــود 
الملكيــة، إذ أنــه منــد عهــد التجــارة البريــة عــن طريــق القوافــل و التجــارة البحريــة عــن بواســطة تجهيــز الســفن، 

حيـــث أنـــه وبســـبب عوامـــل طـــول الوقـــت . بـــين أصـــحاب حقـــوق الملكيـــة والمتعـــاملين بهـــا الانفصـــالســـاد 
الأمـــوال المســـخرة فيهـــا، كـــان المخـــاطر المرتبطـــة بهـــا و ضـــخامة  ارتفـــاعالمطلـــوب لإتمـــام هـــذه العمليـــات، 

  .المسؤول عن الشحنة في الغالب لا يملك لا البضاعة المشحونة ولا وسيلة الشحن
البعيدة إلى ظهور العديد من الإشكاليات  الأنحاءهذا وآذت ممارسة هذان الشكلان من التجارة في 

واعـد والمبـادئ فـي إطـار قـانون التي ترتبط في مجملها بانفصال الإدارة عن الملكيـة وتطـوير العديـد مـن الق
، ومــن أحســن الأمثلــة علــى الاهتمــام بحوكمــة الشــركات فــي ذلــك العصــر القوافــل والقــانون التجــاري البحــري

مبنـي علـى أسـاس انفصـال الإدارة  نظامـاً داخليـا1915تبنت مند سنة  الشركة الإنجليزية للهند الغربية التي
  :2عن الملكية، كمايلي

 إشرافية وتوجيهية؛ حياتيتمتع بصلا مجلس ملاك - 
مــلاك ويمــارس مهــام إداريــة مجلــس مــديرين يتكــون مــن أعضــاء منتخبــين مــن طــرف مجلــس ال - 

    تنفيذية؛

                                                           

1 - Robert Merton, Zvi Bodie, Finance, Pearson Education- paris 2001- pp 11-13 . 
2 - Roland Pérez, la gouvernance de l’entreprise, éditions la découverte, Paris 2003, p 10. 
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أصــحاب الأراضــي الزراعيــة مــن جهــة وأصــحاب المشــاريع الزراعيــة والأطــراف كــذلك شــكلت العلاقــة بــين  
لة مجالاً خصباً لتطور القانون الزراعي الغ قتسامواالأخرى، وما نجم عنها من إشكاليات مرتبطة بالحوكمة 

  .كات القطاع الزراعير وقواعد وآليات ممارسة الحوكمة في ش
عرفتها حوكمة الشركات، كانت مع نهاية القرن الثامن عشر وبداية القرن  التيلكن الطفرة النوعية 

في تطور الرأسـمالية التاسع عشر وما صاحب هذه الفترة من ثورات صناعية متعاقبة شكلت عاملاً أساسيا 
ففـــي هـــذه المرحلـــة زادت حاجـــة المؤسســـات إلـــى رؤوس . الغربيـــة وتبلـــور مبادئهـــا القائمـــة حتـــى يومنـــا هـــذا

الأموال، ولم تكن البنوك وحدها قادرة على تلبيـة هـذه الاحتياجـات المتزايـدة، بـل تطلـب الوضـع اللجـوء إلـى 
عنـه بدايـة تكـريس مبـدأ انفصـال الإدارة عـن  البورصـات وفـتح رأسـمال المؤسسـات للجمهـور، وهـو مـا ترتـب

  .الملكية في شركات الأموال وما يتبعه من إشكاليات حوكمة الشركات
ـــى المســـتوى الأكـــاديمي فيعتبـــر   الاقتصـــاديانهـــذا علـــى مســـتوى واقـــع الشـــركات التجاريـــة، أمـــا عل

إلـى  1932شـار سـنة همـا أول مـن أ G.Meansوجـارديني مينـز  A.Berleالأمريكيـان الشـهيران أدولـف بـارل
اصــية تشــتت الملكيــة، الإدارة عــن الملكيــة فــي الشــركات الأمريكيــة الكبيــرة والتــي تمتــاز بخ انفصــالخاصــية 

يهمهـا سـوى تحقيـق  التي جعلت من هـذه الشـركات أرضـاً خصـبة لنمـو رأسـمالية إداريـة لاوهي الخصائص 
ن ذلــــك علــــى حســــاب مصــــالح مكاســــب شخصــــية لأعضــــاء الفــــرق الإداريــــة لهــــذه الشــــركات، حتــــى ولوكــــا

  .المساهمين
لكــن الإطــار النظــري المتكامــل لحوكمــة الشــركات لــم يــرى النــور إلا مــع ظهــور نظريــة الوكالــة مــن 

هـــذه النظريـــة مجموعـــة مـــن  اقترحـــت، حيـــث 1976ســـنة  Mecklingو ميكليـــنج  Djensenطـــرف جنســـن 
المصــالح بــين المــدراء والمســاهمين، الآليــات التــي تســمح بالتقليــل مــن تكــاليف الوكالــة الناتجــة عــن صــراع 

وتتمحـور هـذه الآليـات حـول كيفيـات التحفيـز . الملكيـةا بالأساس في انفصال الإدارة عـن والتي يتمثل سببه
أو الرقابــة علــى الإدارات فــي الشــركات مــن أجــل دفعهــا إلــى تحقيــق هــدف تعظــيم ثــروة المســاهمين الــذي /و
  . نتدبت من أجلهأُ 
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  .مفاهيم حوكمة الشركات :ثانيلالمطلب ا

صـــطلح عليـــه بالإنجليزيـــة لأول مـــرة فـــي الولايـــات أصـــل مفهـــوم حوكمـــة الشـــركات إلـــى مـــا أيعـــود 
العديـد مـن الأمـور التنظيميـة،  هوهـو مصـطلح تتشـابك فيـ ، Corporate Governanceالمتحـدة الأمريكيـة بــ 

     .، المحاسبية والماليةالاقتصادية، القانونية
الشـركات مـن طـرف مصـادر مختلفـة،  قدمت العديـد مـن التعـاريف لحوكمـة:  ف حوكمة الشركاتتعري -1
  :كر منهاذن

يعتمـد إقتصـاد « : ، والذي يصـف حوكمـة الشـركات كمـايلي 1992، الصادر عام Cadburyتقرير  �
أي دولـــة مـــا علـــى ريـــادة وكفـــاءة الشـــركات، وهكـــذا فـــإن الفاعليـــة التـــي تـــؤدي بهـــا مجـــالس الإدارات 

هـذا وقـد . »سؤولياتها تحدد الوضع التنافسي للدولـة، وهـذا هـو جـوهر أي نظـام لحوكمـة الشـركاتلم
« : عمليـة حوكمـة الشـركات فـي جملـة شـهيرة،  بسـيطة ومحكمـة كمـايلي Cadburyأختصرت لجنـة 

 .1»ظام بمقتضاه تدار الشركات وتراقبحوكمة الشركات هو ن

« Corporate Governance is the System by which Companies are Directed and 
Controlled »    

إدارة هي النظام الـذي يـتم مـن خلالـه « ، تعرف الحوكمة بأنها IFCتعريف مؤسسة التمويل الدولية  �
  .2»الشركات والتحكم في أعمالها

قواعـد اللعبـة التـي تسـتخدم لإدارة مجموعـة « (OCDE) والتنميـة الاقتصـادينظمـة التعـاون تعريف م �
شــــركة مـــــن الـــــداخل وقيـــــام مجلـــــس الإدارة بالإشـــــراف عليهـــــا لحمايـــــة المصـــــالح والحقـــــوق الماليـــــة ال

وبالتـالي فـإن حوكمـة الشـركات . 3»للمساهمين الذين ربما يكونـون معـزولين تمامـاً عـن إدارة الشـركة
وفقــاً لهــذا المفهــوم، عبــارة عــن مجموعــة مــن القواعــد التــي توجــه ســلوك الشــركات وحــاملي الأســهم، 

 .دراء الشركات، وكذلك الإجراءات الحكومية التي ترمي إلى تعزيز فرص تطبيق تلك القواعدوم

                                                           

  .09، ص 2005مصر  - الدار الجامعية، الإسكندرية ، التجارب -المبادئ - المفاهيم: حوكمة الشركات، طارق عبد العال حماد،  - 1
، المؤتمر العلمي »قيق الخارجي والمكلفين بالحوكمة للحد من الفساد الإداري والماليمدى الاتصال بين التد «مهند محمد العبيني وآخرون،  - 2

  .412-380، ص ص 19/11/2014 -18 -الأردن_ عجلون _ المحكم الثالث لكلية إدارة الأعمال، جامعة عجلون الوطنية
_ المحكم الثالث لكلية إدارة الأعمال، جامعة عجلون الوطنية، المؤتمر العلمي »أثر رأس المال البشري على حوكمة الشركات«ربيحة قوادرية،  - 3

  .714-697، ص ص 19/11/2014 -18 -الأردن_ عجلون 
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مجموعـة قواعـد اللعبـة التـي تسـتخدم لإدارة الشـركة مـن « وهناك مـن يعـرف حوكمـة الشـركات بأنهـا  �
    . »مصالح والحقوق المالية للمساهمينالداخل ولقيام مجلس الإدارة بالإشراف عليها لحماية ال

( صــحاب المصــلحة فــي المنظمــة أالإجــراءات المســتخدمة بواســطة ممثلــي «بأنهــا يمكــن تعريــف الحوكمــة و 
  .1» شراف على المخاطر التي تقوم بها الإدارةلتوفير إ) إلخ ...مثلاً المساهمين

، وهـــو مســـتمد مـــن Controlling) الســـيطرة( كمـــا يلاحـــظ أن لفـــظ الحوكمـــة مشـــابه لكلمـــة الرقابـــة   
  .2والسيطرة الانضباطيعني  ما الحكومة، وهو

  : أهداف حوكمة الشركات -2

إن حوكمة الشركات تهدف إلى ضبط وتوجيـه الممارسـات الإداريـة، المحاسـبية، الماليـة والفنيـة واحتـرام 
  :3الضوابط والسياسات المرسومة وذلك من خلال

لمالي ووجود هياكل إدارية القانون والعمل على ضمان مراجعة الأداء ا باحترام الالتزامالتأكيد على  �
راجعــــة مــــن الأعضــــاء الإدارة أمــــام المســــاهمين مــــع تكــــوين لجنــــة م محاســــبة وإشــــرافية تمكــــن مــــن

فـي مجلـس الإدارة، تكـون لهـا مهـام واختصاصـات وصـلاحيات عديـدة ) التنفيـذيين غيـر(المستقلين 
 تمكنها من القيام برقابة تتميز بالحياد والاستقلالية؛

 ية في كافة معاملات وعمليـات الشـركة وإجـراءات المحاسـبة والمراجعـة الماليـةتدعيم عنصر الشفاف �
 وبالشكل الذي يمكن من ضبط عناصر الفساد؛

تحسين كفاءة استخدام موارد الشركة وتعظـيم قيمتهـا بالأسـواق والقـدرة علـى جـدب مصـادر التمويـل  �
وجـود نظـام  التـي يخلقهـا الثقـة اسـتغلالالمحلية والعالمية اللازمة للتوسـع والنمـو، وذلـك مـن خـلال 

ق قواعــد الحوكمــة ومعاييرهــا تكــون أكثــر قــدرة علــى يــد، فالشــركة أو المؤسســة التــي تطبــحوكمــة ج
  وأمان للمستثمرين فيها؛، مصداقية ثقةجدب التمويل لما توفره من 

 دوي المصــلحة فــي حالــة تعــرض الشــركةضــمان التعامــل بطريقــة عادلــة بالنســبة لجميــع الأطــراف  �
 فلاس؛للإ

                                                           

   .16- 15ص ص .  2006-الإسكندرية  –، الدار الجامعية حوكمة الشركات ومعالجة الفساد الإداري والمااليمحمد مصطفى سليمان،  -1
2 - Guy Hermet, Ali Kazancigil, Jean-Francois Paud’homme, la gouvernance : un concept et ces applications, 
Editinos KARTHALA-paris 2005- p 08. 

  .714-697ص ص  مرجع سبق ذكرهربيحة قوادرية،  - 3
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تعميــق دور ســوق المــال فــي وزيــادة قدرتــه علــى تنميــة و  فــي الاقتصــاد الــوطني، تفعيــل الثقــةزيــادة  �
 ارتفاعالمدخرات وتحويلها من الوحدات ذات الفائض إلى الوحدات صاحبة العجز، مما يؤدي إلى 

 ؛للاقتصادودعم القدرة التنافسية  الاستثمارمعدلات 
إجــراءات مناســبة بالمســؤولية الاجتماعيــة وذلــك عــن طريــق الإشــراف علــى مــدى اضــطلاع الشــركة  �

 لنشاطاتها في إطار خدمة البيئة والمجتمع؛
 رأسها، حيث تساعد الحوكمة على الحد من هروب تمراريتخفض تكلفة تمويل الشركة وضمان إس �

 المال ومكافحة الفساد الإداري والمالي اللذان يقفان عثرة في طريق التنمية؛
 عـــن النظـــرة قصـــيرة الأجـــل الابتعـــاد المنافســـة فـــي الأجـــل الطويـــل والعمـــل علـــى تحقيـــق إمكانيـــة �

Courtermisme  وهذا يؤدي إلى خلق حوافز للتطوير وتبني التكنولوجيا، ورفع درجة الـوعي عنـد ،
 ؛منافسة القويةتتمكن الشركة من الصمود أمام ال المستثمرين حتى

الماليـة  الثقـة بـين المتعـاملين فـي زمـن الاختلاسـات اخمنـ وعلى هذا الأساس تسمح حوكمة الشركات بخلـق
                      .ات في الأسواق وفقدان الثقة فيهاوالفضائح المحاسبية وتحد من وقوع الانهيار 

  :وكمة الشركاتحركائز  -3

ترتكــز حوكمــة الشــركات علــى إخــتلاف مقارباتهــا وطــرق تطبيقهــا مــن دولــة إلــى أخــرى علــى ثــلاث 
   :ركائز هي

بالأخلاقيـــات وقواعـــد الســـلوك  الالتـــزامالســـلوكي مـــن خـــلال  الالتـــزامأي ضـــمان  :الســـلوك الأخلاقـــي 3-1
،  parties prenantsات العلاقـــة بالشـــركةذزن فـــي تحقيـــق مصـــالح كافـــة الأطـــراف المهنـــي الرشـــيد والتـــوا

  .والشفافية عند عرض المعلومات المالية
رة طــراف المباشــســاهمين، الهيئــات الإشــرافية العامــة  والأل الممثــ :تفعيــل أدوار أصــحاب المصــلحة -3-2

  .المرتبطة بالشركة الأخرىللإشراف والرقابة والأطراف 
الإدارة فـــي الشـــركات عـــن القيـــام بالـــدور الـــذي  انحـــرافوتتمثـــل فـــي إدارة مخـــاطر : إدارة المخـــاطر -3-3

  .أنتدبت من أجله
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  : مبادئ حوكمة الشركات -4
ركات بأنهـــا مجموعـــة القواعـــد، الـــنظم والإجـــراءات التـــي تحقـــق أفضـــل يقصـــد بمبـــادئ حوكمـــة الشـــ

 .خــرى المرتبطــة بهــاحمايــة وتــوازن بــين مصــالح مــديري الشــركة والمســاهمين فيهــا وأصــحاب المصــالح الأ
فيمــا  يثــةحثات دمجهــو ونظــراً للــدور المهــم تؤديــه حوكمــة الشــركات فقــد بــدلت المنظمــات والهيئــات الدوليــة 

والتنميـــة  الاقتصـــاديهـــذه المنظمـــات نجـــد منضـــمة التعـــاون  رأسوعلـــى  ،دئ الحوكمـــةتطـــوير مبـــابيتعلـــق 
(OCDE) دوق النقـــد الـــدولي وذلـــك بالتعـــاون مـــع صـــن 1999كمـــة ســـنة ، التـــي قامـــت بإصـــدار مبـــادئ الحو

(FMI)  والبنك العالمي(BM)جهودهـا فـي  زساعدة الحكومات والشركات في تعزيـم ، والتي هدفت منها إلى
والمسـتثمرين ر التشريعية والمؤسسية للحوكمة، وإلى وضع الخطوط الإرشـادية للأسـواق الماليـة تطوير الأط

مـن الجوانـب الماليـة والإداريـة، وقـد تـم تعـديل هـذه المبـادئ العديـد مبـادئ الطت هـذه غو  .والأطراف المعنية
نظمـــة وإنمـــا منضـــوية تحـــت هـــذه المالـــدول ال اقتصـــاديات، لتتناســـب لـــيس فقـــط مـــع 2004وتحـــديتها عـــام 

القانونيــة والأطــر  الأنظمــةإطــاراً تصــورياً مــن أجــل تحســين  الهــ شــكلإلــى الــدول غيــر الأعضــاء ولت تتعــداها
  : 1، وفيما يلي موجز عن هذه المبادئالمؤسسية والتنظيمية الخاصة بحوكمة الشركات

 :توافر إطار فعال لحوكمة الشركات - 1- 4

، وأن الأســواق الماليــةوى الشــفافية وكفــاءة يجــب أن يعمــل هيكــل حوكمــة الشــركات علــى رفــع مســت 
المختلفة المسؤولة عن  الاجتماعيةيتوافق مع أحكام القانون ويحدد بوضوح تقسيم المسؤوليات بين الهيئات 

وهذا . Directionوالإدارة التنفيذية  Adminstration، الإدارة Surveillance، الرقابة Supervision الإشراف
المـال،  أسـواقكمـة الشـركات مـع العديـد مـن القـوانين، مثـل قـوانين الشـركات، قـوانين يعني تـداخل قواعـد حو 

مـن القـوانين والتشـريعات التـي توضـح حقـوق المسـاهمين  انين المحاسبة والتـدقيق وغيرهـاقو قوانين البنوك، و 
حيــث أنـــه دون تـــوافر إطـــار محكـــم  ،أعضـــاء مجلـــس الإدارة انتخـــابوواجبــاتهم مثـــل حـــق التصـــويت وحــق 

                                                           

يدانية على عينة من دراسة م: الإطار التنظيمي وعلاقته بمدى تطبيق مبادئ الحوكمة بالمصارف التجارية الليبية«وائل محمد جبريل،  - 1

_ عجلون _ المؤتمر العلمي المحكم الثالث لكلية إدارة الأعمال، جامعة عجلون الوطنية ،»العاملين بالمصارف التجارية الليبية العاملة بمدينة درنة
  .475-413، ص ص 19/11/2014 -18 -الأردن
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معـايير محـددة تســير آليـات وقواعــد العمـل تبقــى حوكمـة الشــركات مجـرد إطــار نظـري بعيــد عـن متطلبــات و 
 .التطبيق العملي

 :حفظ حقوق المساهمين - 2- 4

ينبغــي أن يكفــل إطــار حوكمــة الشــركات حمايــة حقــوق المســاهمين فــي كثيــر مــن النــواحي، وتشــمل  
ت، حـق حصـول علـى توزيعـات الأربـاح، علـى المعلومـاأعضاء مجلس الإدارة، حق الحصول  انتخابحق 
المشـاركة فـي أربـاح الشـركة، تـدقيق الكشـوف الماليـة للشـركة وحـق المسـاهمين فـي ، الأسـهمنقل ملكية حق 

 .الجمعية العامة اجتماعاتحضور 

  :المعاملة المتساوية للمساهمين - 3- 4

المعاملـــة ممارســـة ســـلطات الإدارة فـــي الشـــركات  أســـاليبيجـــب أن يكفـــل إطـــار حوكمـــة الشـــركات    
ونعنـي هنـا المسـاواة بـين ، المتكافئة لجميع المساهمين ومن بينهم صـغار المسـاهمين والمسـاهمين الأجانـب

حملة الأسهم داخل كل فئة، وحقهم في الدفاع عن حقـوقهم القانونيـة، والتصـويت فـي الجمعيـة العامـة علـى 
شــكوك فيهــا، أو مــن الاتجــار فــي القــرارات الأساســية، وكــذلك حمــايتهم مــن أي عمليــات ســيطرة أو دمــج م

فــي حالــة  كمــا يجــب أن تتــاح لكافــة المســاهمين فرصــاً للحصــول علــى تعــويض فعلــي. المعلومــات الداخليــة
  .وق أو التلاعب أو خداع المساهمينهذه الحق بانتهاكمحاسبة كل من قام  حقوقهم، وأن يتم انتهاك

   :دور أصحاب المصالح في حوكمة الشركات - 4- 4

يعتــرف بحقـوق أصــحاب المصـالح التــي ينشـئها القــانون، أو أن  حوكمــة الشـركاتيجـب علــى إطـار 
بـين الشـركات وأصـحاب المصـالح  تنشأ نتيجة الاتفاقيات المتبادلـة، وأن يعمـل علـى تشـجيع التعـاون النشـط

فوفقاً لــ . للمؤسسات القائمة على أسس مالية سليمة الاستدامةوتأمين فرص العمل وتحقيق في خلق الثروة 
، فإن الأشكال المختلفة للعقـود بـين الشـركة مـن جهـة والأطـراف دوي العلاقـة مـن جهـة Zingnalesزينقالس 
. التعاقديــة بالقــدر الــذي يعمــل علــى ضــمان حقــوق الطــرفينيم العلاقــات حجــر الأســاس لتنظــابــة بمثأخــرى، 
 احتــرامتشــمل  شــركةممارســة ســلطات الإدارة بال التأكــد مــن أن أســاليب دور أصــحاب المصــالح فــي ويتمثــل 

لتلك الحقوق، وكذلك آليات مشـاركتهم الفعالـة فـي الرقابـة علـى  انتهاكالتعويض عن كل ، حقوقهم القانونية
دوي العلاقـة  الأطـرافالمصـالح كـل  بأصـحابويقصـد هنـا  .الشركة، وحصولهم علـى المعلومـات المطلوبـة



الشركات حوكمة و المال رأس جغرافية                             لرابع                  الفصل ا  

219 

 

وك، حملــة الســندات، المــوردين، العمــلاء و مثــل البنــ_ ســواء كــانوا داخليــين أو خــارجيين_ بنشــاط المؤسســة 
 .العمال

  :ح والشفافيةاالإفص - 5- 4

وتتنــــاول الإفصــــاح عــــن المعلومــــات الهامــــة ودور مــــدقق الحســــابات والإفصــــاح عــــن هويــــة كبــــار    
ويــتم الإفصــاح عــن كــل تلــك . المســاهمين، والإفصــاح المتعلــق بأعضــاء مجلــس الإدارة والمــدراء التنفيــذيين

لـــة وشــفافة بــين جميـــع المســاهمين وأصــحاب المصـــالح فــي الوقــت المناســـب ودون المعلومــات بطريقــة عاد
 .تأخير

   :مسؤوليات مجلس الإدارة -4-6
كما يجب أن يكفل المتابعـة  تيجيةسترايجب أن يتيح إطار حوكمة الشركات الخطوط الإرشادية والإ

الإدارة مـــن قبـــل الشــــركة دارة التنفيذيـــة مـــن طـــرف مجلــــس الإدارة وأن يضـــمن مســـاءلة مجلـــس الفعالـــة لـــلإ
بالعلاقـــة بـــين الحوكمـــة مـــن خـــلال مجلـــس الإدارة  هتمـــتاوهنـــاك العديـــد مـــن الدراســـات التـــي . والمســـاهمين

ومســـتقلة هـــي التـــي حققـــت   والأداء النـــاجح، حيـــث وجـــدت أن الشـــركات التـــي تتمتـــع بمجـــالس إدارة نشـــطة
 .الأداء الأعلى

 :المسؤولية الاجتماعية - 7- 4

يجـب أن تؤديهـا فـي المجتمـع الـذي تشـتغل بمقدراتـه، وأن  سـة رسـالة أخلاقيـةيعني أن تكـون للمؤس   
وذلــــك مــــن خــــلال تجــــاوز النظــــرة  تعتــــرف الإدارة فــــي الشــــركة بــــأن عليهــــا واجبــــات تجــــاه البيئــــة والمجتمــــع

النيوكلاسيكية التي ترى أن الدور الوحيد المنوط بالمؤسسة هو استخدام الموارد بأكبر كفاءة ممكنة ومن تم 
قيــق أحســن النتــائج ودفــع ضــرائب أعلــى، و التضــحية بجــزء مــن أرباحهــا لتــوفير العديــد مــن المتطلبــات تح

للمجتمــع مــن قبيــل الرعايــة الصــحية لمســتخدميها، حمايــة البيئــة، تقــديم خــدمات ذات جــودة عاليــة للعمــلاء 
  .والمساهمة في تهيئة الإقليم الذي تعمل فيه

  :خصائص حوكمة الشركات -5

مجموعـــة مـــن الصـــفات الواجـــب توفرهـــا فـــي  صـــائص حوكمـــة الشـــركات فـــيتتمثـــل خمـــوم علـــى الع
  :1مايليأنظمة الإدارة والرقابة في الشركة وكذلك في نشاطها وهي ك

                                                           

  .23طارق عبد العال حماد، مرجع سبق ذكره، ص  - 1



الشركات حوكمة و المال رأس جغرافية                             لرابع                  الفصل ا  

220 

 

  ؛السلوك الأخلاقي المناسب والصحيحأي إتباع  Discipline: الانضباط -5-1
  ؛يحدث أي تقديم صورة حقيقية لكل ما، Transparency: الشفافية -5-2
  ؛جد تأثيرات غير لازمة نتيجة ضغوطتو  أي لا، Independence :الاستقلالية-5-3
مجلس  ( التنفيذية، إمكانية تقييم وتقدير أعمال مجلس الإدارة والإدارة Accountability: المساءلة-5-4

  ؛)المديرية
  ؛ةكالأطراف ذات العلاقة بالشر ، المسؤولية أمام جميع  Responsibility: المسؤولية-5-5
   ؛مجموعات أصحاب المصلحة في الشركةتلف ال، أي وجوب إحترام حقوق مخ Faimess: العدالة-5-6
  ؛، النظر إلى الشركة كمواطن جيد Social Responsibility: الاجتماعيةالمسؤولية -5-7
  : الأطراف المعنية بتطبيق حوكمة الشركات-6

ميكانيزمات حوكمـة الشـركات،  اعد والسليم لقو هناك أربع أطراف رئيسية تتأثر وتؤثر في التطبيق   
  :1وتحدد بدرجة كبيرة مدى النجاح أو الفشل في تطبيق هذه القواعد، وتتمثل هذه الأطراف في

ية فـــي الشـــركة مـــن خـــلال تقـــديمهم وهـــم أصـــحاب المصـــلحة الرئيســـ :Shareholdersالمســـاهمين  -6-1
لحـــق فـــي الحصـــول علـــى الأربـــاح الموزعـــة، حقـــوق لأســـهمها، التـــي تمـــنحهم ا مـــتلاكهمامالها، مقابـــل ســـألر 

  .فيها كل أو أغلبية أعضاء مجلس الإدارة اختيارالتصويت و المعلومات الخاصة بها، كما لهم الحق في 
وهــو عبــارة عــن هيئــة رقابيــة تتكــون مــن أعضــاء :  Conseil d’Administrationمجلــس الإدارة -6-2

 المــديرين باختيــارلعلاقــة الآخــرون، ومجلــس الإدارة يقــوم يختــارون مــن طــرف المســاهمين والأطــراف دوي ا
 الرقابــةيفتي عمــال الشــركة، فــي حــين يتكفــل هــو بــوظلأ التنفيذيــةالــذين توكــل لهــم مهمــة الإدارة  التنفيــذيين

حقـــوق  حتــرامام السياســات العامــة للشــركة وضــمان ، مــن خــلال رســـالتنفيذيــةوالإشــراف علــى عمــل الإدارة 
  .الأخرىالمساهمين والأطراف 

رير الخاصــة ارة الفعليــة للشــركة وتقــديم التقــاســؤولة عــن الإدموهــي ال :Direction التنفيذيــة الإدارة -6-3
أربــاح الشــركة وزيــادة قيمتهــا،  تعظــيمعــن  المســئولةإلــى مجلــس الإدارة، وتعتبــر إدارة الشــركة هــي بــالأداء 
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ذات العلاقــة بالمعلومــات التــي تخــص  بالإضــافة إلــى مســؤوليتها فــي إعــلام المســاهمين والأطــراف الأخــرى
  .في الشركة ثيحد صورة وفية وعادلة عن حقيقة ماالشركة من خلال الإفصاح ب

مجموعــة مـن الأطــراف لهــم مصـالح داخــل الشــركة  موهــ :parties prenantesحاب المصــالح أصــ -6-4
  .رائب والجمهورضردين، الزبائن، الدولة، مصلحة المثل الدائنين، المو 

  :ات حوكمة الشركاتمحدد -7

ضــرورة تــوفر مجموعــة مــن المحــددات تضــمن التطبيــق الســليم  يتطلــب تطبيــق حوكمــة الشــركات 
 ،توى جزئي داخلي ومسـتوى كلـي خـارجيوالصارم لمبادئ الحوكمة، والتي يمكن تبويبها إلى مستويين، مس

  :1يلي وذلك كما
  :المحددات الخارجية -7-1

اخ العـــام للاســتثمار فـــي الدولــة ويشـــمل القــوانين المنظمـــة للنشـــاط إلـــى المنــ المحـــددات الخارجيــة تشــير
الاقتصــادي الــذي تعمــل فــي إطــاره الشــركات، وقــد يختلــف مــن دولــة إلــى أخــرى بــاختلاف أســاليب تمويــل 

  :الاقتصاد وأنماط حوكمته، وهي عبارة عن
ق المــال، القــوانين شــركات، قــوانين ســو ، مثــل قــوانين البالأســواقالقــوانين واللــوائح التــي تــنظم العمــل  �

 المتعلقة بالإفلاس، المنافسة ومنع الاحتكار؛
وجــود نظــام مـــالي جيــد، يضـــمن تــوافر التمويـــل الــلازم للمؤسســـات بالشــكل والقـــدر المناســب الـــذي  �

 يشجعها على التوسع والنمو؛
كفــاءة الهيئــات والأجهــزة الرقابيــة، مثــل هيئــات الرقابــة علــى ســوق المــال،  وذلــك مــن خــلال إحكــام  �

رها وأيضـاً وقية البيانـات والمعلومـات التـي تنشـوثلرقابة على الشركات والتحقق من دقة، سلامة وما
 الشركات؛ التزامعلى تطبيقها في حالة عدم  لوضع العقوبات والسهر

أعضـائها  التـزاملحكوميـة ودورهـا فـي وضـع المعـايير والقواعـد السـلوكية وضـمان غير ا نظماتالم  �
ســواق بكفــاءة، وتشــمل ضــمن خلــق الثقــة وعمــل الأتخلاقيــة والســلوكية، التــي نيــة، الأبالمعــايير المه
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، نقابــــات المحــــامين بالإضــــافة إلــــى هــــذه المؤسســــات، المنظمــــات المهنيــــة للمحاســــبين والمــــدققين
   مؤسسات التصنيف الائتماني والاستشارات المالية؛ 

خـــل الشـــركات، وتتضـــمن وضـــع وتشـــتمل القواعـــد والأســـاليب التـــي تطبـــق دا :المحـــددات الداخليـــة -7-2
هياكــل إداريــة ســليمة توضــح كيفيــة اتخــاذ القــرارات داخــل الشــركة وتوزيــع مناســب للســلطات والواجبــات بــين 
الأطـــراف المعنيـــة بتطبيـــق مفهـــوم مثـــل مجلـــس الإدارة، الإدارة التنفيذيـــة، المســـاهمين وأصـــحاب المصـــالح، 

بــين هـذه الأطــراف بــل يــؤدي إلــى تحقيــق  لحوذلـك بالشــكل الــذي يــؤدي إلــى عـدم وجــود تعــارض فــي المصــا
            .مصالح المستثمرين في المدى الطويل

  .حوكمة الشركات نماذج :لثالثاالمطلب 

 بـاختلافهناك العديد من تجارب الدول في حوكمـة وإدارة الشـركات، تختلـف مـن دولـة إلـى أخـرى 
س المـــال أســـوق ر وطبيعـــة  ات المعمـــول بهـــا، التشـــريعات والتنظيمـــالســـائدة فـــي الشـــركات ةيـــالتنظيم الثقافـــة
وهنــا نقــوم بإســتعراض العديــد مــن نمــادج حوكمــة الشــركات فــي . لبلــدل الاقتصــاديلمشــهد تــأثيره فــي ا ودرجــة

  :العديد من الدول
  :ج الأمريكي لحوكمة الشركاتذالنمو  -1

مرحلـــة  يمكــن النظـــر إلــى التجربـــة الأمريكيـــة فــي مجـــال حوكمــة الشـــراكات علـــى أســاس مـــرحلتين،  
» الســرقات البورصــية الكبــرى « الماليــة الكبــرى  الاختلاســاتفضــائح هــور ظأي قبــل (  2001ماقبــل ســنة 

Scandales Boursières   عن السلوك  الابتعادمما كرس  ،، حيث كان منطق سوق رأس المال هو السائد
يـر حـول المصـالح، حيـث الأخلاقي الرشيد للكثيـر مـن الفـرق الإداريـة فـي الشـركات مـن خـلال الصـراع الكب

  :1تميز عقد التسعينيات من القرن الماضي وبداية القرن الجديد بمايلي
 التنفيذيـــةقيـــام الشـــركات بـــربط حـــوافز الإدارة بقيمـــة الأســـهم مـــن خـــلال مـــنح مجلـــس الإدارة والإدارة  �

 .كـن ممارسـتها علـى الفـور أو لاحقـاً ، يمStock Optionحوافزهـا فـي صـورة أسـهم وخيـارات الأسـهم 
ثـارة بعمليـات حقيقيـة ولذلك أصبح الشـغل الشـاغل لـلإدارة هـو محاولـة رفـع القيمـة السـوقية  للسـهم، 

الغـش والتلاعـب فـي التقـارير الماليـة لاسـيما مـن  خـلال ( عـن طريـق عمليـات صـورية وتارة أخرى 
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ت بــــين السياســــا الاختيــــارفــــي  الممنوحــــة إســــتخدام الخيــــارات المتاحــــة للمحاســــبين بســــبب المرونــــة
 ).البديلة المحاسبية

لها إلـى نحـو ثلاثــة المـدقق الخـارجي ووصـو  هااتقاضــيالتـي  الاستشـاريةزيـادة قيمـة أتعـاب الخـدمات  �
في بعض الحالات وهو الأمـر الـذي أدى فـي كثيـر مـن الحـالات إلـى  القانوني دقيقمرات أتعاب الت

إســناد هــذه الخــدمات إلــى  يــتم وعــدم إثــارة مشــاكل مــع الإدارة حتــى لا) المــدقق ( ســكوت المراجــع 
مع الإدارة فـي شـركة إنـرون  Arthur Andersonتواطأ مكتب دراسات التدقيق : مثلاً ( جهات أخرى 

ENRON(. 
تكـريس نظـام أدت إلـى  من قبيل المساءلة المحدودة وغياب الكفاءة العاليـة، كل هذه العوامل وعوامل أخرى

سـاهمين دون بقيـة الأطـراف جـة أكبـر مـن جانـب المحوكمة جعل مديري الشركات خاضعين للمحاسـبة  بدر 
ات العلاقة، وبالتالي جعل منهم سريعي الإسـتجابة للسـوق بدرجـة كبيـرة بمـا تحملـه هـذه الخاصـية الأخرى ذ

محاولـة رفـع  تتجسد فـيوعيوب  م العاديةهفع القيمة السوقية للأسالجهود لر بدل أقصى  تتمثل فييا من مزا
  .الغش، التلاعب والتضليل باستعمالت صورية اخلال عمليقيمة السوقية للسهم من ال

، وهـو عبـارة عـن 2002 سـنة   Sarbanes Oxley Act وكسـليسـاربان أ أمـا بعـد صـدور قـانون  
 ,World Com)مريكيـة بعـد الفضـائح المدويـة لكـل مـن تبنتـه الولايـات المتحـدة الأ قـانون لحوكمـة الشـركات

ENRON. …ect) لـى جميــع الشــركات المسـعرة فــي البورصــة فـي الولايــات المتحــدة ، وهـذا القــانون يحــتم ع
مــن المســيرين  تقــديم حســابات تحمــل شــهادة شخصــية – *ســواء كانــت أمريكيــة أو غيــر أمريكيــة -الامريكيــة

وفقـــاً لهـــذا القـــانون أصـــبح المـــدراء كـــذلك و . (SEC)إلـــى اللجنـــة الأمريكيـــة للرقابـــة علـــى عمليـــات البورصـــة 
ئيــة عــن الحســابات التــي تنشــرها الشــركة، كمــا يضــمن هــذا القــانون أيضــاً إســتقلالية يتحملــون مســئولية جزا

  . يين في الشركاتذسها عليهم المديرين التنفيواجهة الضغوطات التي يمكن أن يمار المدققين في م
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شركة مسعرة في بورصة نيويورك  5000والمحاسبي المتعارف عليها في هذا البلد،  في البورصات الأمريكية، وعلى سبيل المثال هناك حوالي 
 Finance d’entreprise ,FurPascal Quiry, Yan Le للمزيد حول هذا الموضوع أنظر(منها غير أمريكية  1300للأوراق المالي، 

«Vernimmen»,5eme édition, op,. cit .(    
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 Richard Breedenبنــاء علــى تقريــر القاضــي الفــدرالي جــاء الإشــارة إلــى أن هــذا القــانون يجــب كمــا  
، World Comلشـركة الاحتيـاليلايـات المتحـدة الأمريكيـة بمتابعـة ملـف الإفـلاس ذي تكفل في الو القاضي ال

اء علـى إطلاعـه علـى نوب. (SEC)لجنة مراقبة عمليات البورصة الأمريكية  وشغل قبل ذلك منصب رئيس 
م ومعرفتــه الواســعة بميــدان عمليــات البورصــة قــا World Comقضــية الإفــلاس الخاصــة بشــركة  حيثيــات

صـبح أتوصـية، وبهـذا  78من هـذا التقريـر ، ويتض2003صفحة تم نشره في ماي  149بإعداد تقرير من 
هـذا التقريــر قاعــدة لإصــلاح نظــام حوكمــة الشـركات فــي الولايــات المتحــدة الامريكيــة، وأصــبحت التوصــيات 

توســطة فــي لشــركات والمؤسســات الموالإقتراحــات التــي قــدمت فــي هــذا التقريــر تطبــق مــن طــرف كبريــات ا
تفعيــل حوكمــة الشــركات خاصــة مــن خــلال ضــمان ت المتحــدة والعــالم، وتهــدف هــذه التوصــيات إلــى يــالاالو 

ـــة فـــي الشـــركة، ونـــالإســـتقلالية التامـــة بـــين أعضـــاء مجلـــس الإدارة وأع كر مـــن هـــذه ذضـــاء مجلـــس المديري
  :1التوصيات مايلي

 ؛جلس الإدارةورئيس م  CEOي الرئيسيذالجمع بين وظيفتي المدير التنفي منع �
الجديـد  الاسـم (  MCIالممنوحـة لأعضـاء مجلـس الإدارة مـثلاً فـي) الحـوافز( جـورلأوضـع سـقوف ل �

مــن % 25أمريكــي مــع وجــوب تخصــيص  $150000  -35000$)ســابقاً  World Comلشــركة 
 ؛ة التي هم أعضاء في مجلس إدارتهالمؤسساسهم أعضاء مجلس الإدارة لشراء أخيل مدا

 ؛صةر مسعرتين في البو  شركتين لعضوية في مجلس إدارتينالإدارة من منع أعضاء مجلس ا �
 ؛مرات في السنة 08لأقل اعلى  بالاجتماعمجلس الإدارة  زاملتا  �
  ؛المؤسسة منشآتمصانع و الإدارة بزيارة مواقع،  أعضاء مجلس التزام �
ة والقطـاع د للمؤسسـإلزام أعضاء مجلس الإدارة بتلقـي كـل سـنة تكـوين خـاص مـن أجـل فهمهـم الجيـ �

 ؛الذي تعمل فيه
 ؛سنوات 10على منصبه لمدة أكثر من منع عضو مجلس الإدارة من الحفاظ  �

                                                           

  1 .21-11ص  ص مرجع سبق ذكره، ،طارق عبد العال حماد -
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مــن أجــل تجنــب دخــول المجلــس فــي  ،عــويض عضــو مجلــس إدارة واحــد كــل ســنةإلــزام الشــركات بت �
لعلاقـــات صـــداقة ومصـــالح فيمـــا بيـــنهم أو مـــع أعضـــاء مجلـــس  فيـــه الســـلبية بســـبب نســـج الأعضـــاء

  ؛يضر بالدور الرقابي للمجلسة مما المديري
   Stock Option سهمفي شكل خيارات شراء الأ Les Dirigeantsالمديرين  نع منح أجورم �
مــن خــلال التصــويت مــن طــرف  يمكــن تجــاوزه إلا هــذا الســقف لاف لأجــور المــديرين، و و ضــع ســقو  �

$  MCI 10.000.000بالنسـبة لــ ( االمساهمين، ويكون تجاوز هذا السقف بصفة مناسباتية فقـط 
 ؛)الرئيسيين  التنفيذيينللمدراء  $ 5.000.000و   Chairmanللرئيس التنفيدي

تـم ذلـك مـن خـلال :  MCIفي ( لمنوحة للمساهمين في القاعدة اية وتدعيم الديمقراطية المباشرة تقو  �
ــــي إعــــلام أعضــــاء مجلــــس الإدارة  ذموقــــع أنترنــــات مخصــــص للمســــاهمين الــــ إنشــــاء ين يرغبــــون ف

ن الآخـــرين بإنشـــغلاتهم، مـــع إقـــرار إمكانيـــة التصـــويت علـــى بعـــض القـــرارت مـــن طـــرف والمســـاهمي
 ؛دون المرور على الجمعية العموميةالمساهمين 

          ؛لى تقارب المصالح بين المساهمين والأجراءتتركز ع) روابط(تأسيس علاقات  �
  : ج المملكة المتحدة لحوكمة الشركاتذنمو  -2

ت في المملكة المتحدة في العديد من المبادئ التي نص عليهـا كـل مـن يتمثل إطار حوكمة الشركا
كر ذ، نــRutteman، Nolan ،Greenburyعمــل ات وتقــارير اللجــان الأخــرى مثــل مجموعــ Cadburyتقريــر 

  : 1منها مايلي
ينبغي على مجلس الإدارة أن يجتمع بإنتظام وأن يحافظ بصفة دائمة على رقابة فعالة على الشركة  �

 ؛التنفيذيةابع أعمال الإدارة ن يتو أ
 لابد من وجود تقسـيم واضـح ومقبـول للمسـئوليات بمـا يضـمن تـوازي القـوى والسـلطة، وذلـك حتـى لا �

 ؛القرار اتخاذخص واحد بالسلطة في ينفرد ش

                                                           

1- Gérard Charreaux, «Conseil d’adminstration et pouvoirs dans l’entreprise», op., cit, pp 141-164. 
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الأعضـــاء يين بشـــكل كـــافي بالمقارنـــة مـــع عـــدد يجـــب أن يضـــم مجلـــس الإدارة أعضـــاء غيـــر تنفيـــد �
 ؛دارةئهم وأصواتهم وزن مهم في مداولات مجلس الإبشكل يجعل لأرا التنفيذيين

خصصــة لــه بصــفة خاصــة لإتخــاد القــرارات للمســائل الملابــد أن يكــون لمجلــس الإدارة جــدولاً رســمياً  �
 ؛ت رقابة الشركة في يده بشكل مؤكدولضمان أن توجها

علـــى لابــد مـــن وجــود إجـــراء متفــق عليـــه بالنســبة لأعضـــاء المجلــس فـــي تقريــر واجبـــاتهم للحصــول  �
 ؛مشورة مهنية مستقلة عند الضرورة على حساب الشركة

قل مســـموع حـــول حكـــم مســـت) مـــن غيـــر الادارة التنفيذيـــة(عضـــاء لجنـــة المراجعـــة ن يكـــون لأأينبغـــي  �
ساســــية و معــــايير بمــــا فــــي ذلــــك التعيينــــات الأ ،المــــوارد ، الأداء ويةســــتراتيجالمســــائل الخاصــــة بالإ

  ؛السلوك
ن لا يكون لأعضـاء هـذه اللجنـة أي أو  الإدارةمستقلين عن  راجعةعضاء لجنة المأن يكون أيجب  �

مـع ممارسـة عملهـم  تتنـافىلـى طبيعـة عملهـم الرقـابي أو خرى تـؤثر جوهريـا عأ ارتباطاتو أعمال أ
 ؛بكل استقلالية ونزاهة

  ؛عادة تعيينهم تلقائياإراقبة لمدة معينة ولا يكون معضاء لجنة الأن يتم تعيين أيجب  �
يجـب ق بهـا مـن تعيينـات لجنة المراقبة من خلال عملية رسمية وهذه العمليـة ومـا يتعلـ رختياايجب  �

  .معروضا على المجلس ككل مراً أن تكون أ
 الحصــول علــى رين ثــلاث ســنوات وفــي حالــة العكــس يجــبين لا تتجــاوز عقــود خدمــة المــدأيجــب  �

  ؛موافقة الجمعية العمومية للمساهمين
 ؛الإدارةعضاء ورئيس مجلس أيتقاضاه  لافصاح الكامل عن كل مايجب ا �
جــور المكونــة كلهــا أو ن تخضــع لتوصــيات لجنــة الأأيين يجــب الحــوافز المدفوعــة للمــديرين التنفيــذ �

  ؛لجنة المراجعة عضاءأمن بصفة رئيسية 
 ؛يقع على عاتق مجلس الادارة تقديم تقديرا متوازنا ومفهوما لوضع الشركة �
 ؛لى علاقة موضوعية و مهنية مع المدققينن يضمن المجلس المحافظة عألا بد  �
حكام أ، مع وضع قلعضاء على الأأوجود لجنة مراجعة تتكون من ثلاث ن يضمن أعلى المجلس  �

 ؛مكتوبة كمرجعية تتناول بوضوح سلطاتهم وواجباتهم
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 في الشركة؛ ماليةالتقارير العداد إمسؤولياتهم عن  ان يوضحو أعضاء ينبغي على الأ �
 ؛عن مدى فاعلية نظام الرقابة المالية المتبع في الشركة ن وضع تقريريجب على المديري �
ر وحــالات المخــاط و شــركةيــر عــن مــدى اســتمرارية نشــاط التقــديم تقر  الإدارةعضــاء مجلــس أعلــى  �

 ؛ن يواجهها هذا النشاطأة التي يمكن دكاعدم الأ
      :النموذج الكندي في حوكمة الشركات  -3

الصــادر  Dey ات فــي كنـدا مــن خـلال ترتيبــات التـي جــاء بهـا تقريــرطـار لحوكمــة الشـركإتـم وضــع 
نــه تــم إف ،لى جانــب التوافــق و الالتــزامفــإ ، 2001ة معدلــة لهــذا التقريــر فــي نســخ توظهــر  1994فــي ســنة 

 ،و بورصـة تورنتـو لـلأوراق الماليـة للقـانونيين نمحاسـبيللالاهتمام بثقافة الحوكمة من جانب المعهد الكندي 
  : 1عديدة نذكر منهاذا التقرير على مسائل و قد ركز ه

علــى الالتــزام بعلاقــة وقدراتــه  ةالتــي يجــب اتخاذهــا لتقويــة ســلطات مجلــس الادار  الإجــراءاتمـا هــي  �
نهمــا وقــدرة المجلــس مــر يقــوم علــى الفهــم المشــترك لــدور كــل موهــذا الأ ،دارة التنفيذيــةبنــاءة مــع الإ

  ؛للوفاء بمسؤولياته ستقلاليةاعلى العمل في 
نفيـذيين ومــدى التــزامهم ن يلعبــه المجلـس فــي مراقبـة أعمــال المــديرين التأالـدور الحاســم الـذي لا بــد  �

   ؛هداف المطلوبةبتحقيق الأ
جـدهم وبقـوة فـي اوضـمان تو )  عضـاء غيـر التنفيـذيينالأ( عضاء المسـتقلين الأ ركيفيات تدعيم دو  �

   ؛ات التي تضم مساهمين هامينالشرك
   :حوكمة الشركاتج الفرنسي لالنموذ -4

ج يــث يقــع فــي وســط المســافة بــين النمــوذطابعــاً خاصــاً، ح يكتســي نظــام حوكمــة الشــركات فــي فرنســا
والتعـديلات التــي طـرأت عليهــا بموجـب قــانون  1966ج الأنجلوسكســوني، فترتيبـات قــانون الألمـاني والنمـوذ

نمـوذج الفرنسـي يأخـذ عـن ، جعلـت ال2001مـاي  15الصـادر فـي  (NRE)الجديدة  الاقتصاديةالتنظيمات 
النظام القـانوني الفرنسـي بنـوعين  اعترافجين هو مظاهر هذه التوأمة بين النموذ ومن أهم. كلا النموذجين

  :2من هياكل مجلس الإدارة في الشركات الخاضعة للقانون الفرنسي

                                                           

. 21طارق عبد العال حماد، مرجع سبق ذكره، ص  -  1  
2 - Bertrand Richard, Dominique Miellet, op., cit, p 9. 
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ف مجلـس لمجلس الإدارة حيث تدار الشركة وتراقب من طـر  La structure monisteالبنية الأحادية  �
هنـا أخـد النظـام الفرنسـي مـن ، و )تنفيـذيين وغيـر تنفيـذيين(إدارة واحد يتضـمن نـوعين مـن الأعضـاء 

 ؛جلوسكسونيج الأنالنموذ
حيـــث تراقـــب الشـــركة مـــن طـــرف مجلـــس  ،لمجلـــس الإدارة La structure dualiste الثنائيـــةالبنيـــة  �

، وهـي بنيـة مسـتوحاة Directoireوتدار من طرف مجلـس مديريـة   Conseil de Surveillanceمراقبة
 ؛ج الألماني لحوكمة الشركاتمن النموذ

كلت من أجل إصلاح نظام حوكمة الشركات التي شُ  (…Venot1, Venot1)توصيات اللجان  وانصبتهذا 
  :1على مايلي في فرنسا
 التوضيح الدقيق لمهام وأدوار مجلس الإدارة في الشركات؛ �
 دارة في الشركات؛الحد من عدد عهدات أعضاء مجلس الإ �
 إدخال أعضاء مستقلين في مجلس إدارة؛ �
 ؛)لجنة التدقيق، لجنة المكافآت و لجنة التعيينات(تكوين لجان في إطار مجلس الإدارة  �
 لعضو مجلس الإدارة يحدد حقوقه وواجباته؛ ميثاقضرورة تحرير  �
 إمكانية الفصل بين رئيس مجلس الإدارة والمدير العام؛ �
   المكافآت التي يحصل عليها أعضاء الإدارة؛    ضرورة الإفصاح عن �

يمكن النظر إليه على أنه مجموعة الآليات والإجراءات التـي تـؤطر  من الواضح أن نظام حوكمة الشركات
حقـوق المسـاهمين، شـفافية : قرارات خلق وتوزيع الثروة في الشركة، وهو يخـتص بالمجـالات الأربعـة التاليـة

وعلـى هـذا الأسـاس  .رية والرقابية وتأطير عملية منح الأجور الحوافز فـي الشـركةالمعلومات، الهيئات الإدا
 يأخذركة، هيكل ملكيتها وجنسيتها، بحيث نظام حوكمة الشركة يمكن أن يختلف حسب الش أن يمكن القول

      .نظام الحوكمة المتبع في شركة ما خصوصياته من واقع هذه الأخيرة فيما يتعلق بعوامل عديدة
  

  

                                                           

1 - Bertrand Richard, Dominique Miellet, op., cit, pp. 11-15.  
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  .كاتليات حوكمة الشر آ: لمبحث الثانيا

، هنــاك آليـات عديــدة ذات طبيعـة مختلفــة يــؤدي بسـبب الطبيعــة المتعـددة الأبعــاد لحوكمـة الشــركات
وضعها في الخدمة إلى تحقيق حوكمة أفضل للشركات، إذ هناك من هذه الآليات ما هو دو طـابع  جزئـي 

. ككـل الاقتصـادع كلي متعلق بقوى تنشط علـى مسـتوى مرتبط بالترتيبات الداخلية للشركة، وما هو دو طاب
  : وعلى هذا الأساس يتم تقسيم هذه الآليات كمايلي

  :الآليات الداخلية لحوكمة الشركات :المطلب الأول

الترتيبــات التنظيميــة وفعاليــات الشــركة و  تنصــب الآليــات الداخليــة لحوكمــة الشــركات علــى أنشــطة
لتحقيــق أهــداف الشــركة، ويــدخل ضــمن هــذا  الإجــراءات اللازمــة تخــاذاائدة علــى مســتواها، وكــذا علــى الســ

   :الصنف من الآليات مايلي
       Conseil d’administration: مجلس الإدارة -1

الملكية، الحجم، تعداد العمال، طبيعة (الشركات على العديد من الأصعدة  اختلافعلى الرغم من 
نهــا هــو وجــود مجلــس الإدارة فــي قمــة هــرم الســلطة علــى مســتوى ، إلا أن العامــل المشــترك بي)إلــخ...النشـاط

هذه الشركات، فيا تـرى ماهيـة هـذا المجلـس؟ مـاهو دوره؟ مـاهي تركيبتـه؟ مـاهو الحجـم الملائـم لـه ومـا أثـره 
  على أداء الشركة؟

  :   مفهوم مجلس الإدارة - 1- 1

الــثلاث، إلــى  organes sociaux الاجتماعيــةيعتبــر مجلــس الإدارة فــي الشــركة واحــداً مــن الهيئــات 
وهــو . جانـب كـل مـن الجمعيـة العامـة للمسـاهمين والإدارة التنفيذيـة، التـي تشـرف علـى الشـركة وتـتحكم فيهـا

يضــم مجموعــة مــن . عبــارة عــن هيئــة للتــداول فــي المســائل المتعلقــة بالإشــراف والرقابــة علــى إدارة الشــركة
، وفــي الحالــة التــي *معيــة العامــة للمســاهمينمــن طــرف الج انتخــابهمالأشــخاص الطبيعيــين والمعنــويين يــتم 

يكــون فيهــا العضــو عبــارة عــن شخصــية معنويــة يقــوم هــذا الأخيــر بتعيــين شــخص طبيعــي لكــي يمثلــه فــي 
  .المجلس اجتماعات

                                                           

*
الأجراء، ( من طرف الشركاء الاجتماعيين في الشركة  انتخابهم، يتم  Conseil de Surveillanceفي ألمانيا نصف أعضاء مجلس المراقبة   

   )..Richard Brealy, Stewart Myers, Franklin Allen, op., cit, p. 1018 لموضوع أنظرللمزيد حول هذا ا) (المسيرين والنقابات
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ج نمـوذوفي الواقع العملي يسود شكلين من مجالس الإدارات في الشركات، حيث يتم التمييز بين ال
لمجلس الإدارة، الذي تنطوي علـى مجلـس إدارة يتكـون مـن أعضـاء  structure monisteدو البنية الأحادية 

 structureج  دو البنيـــة الثنائيـــة ، والنمـــوذ)مســـتقلين(غيـــر تنفيـــذيين  وأعضـــاء) غيـــر مســـتقلين(تنفيـــذيين 

dualiste الذي يتكون من طبقتين و يسمح بالفصل التام بين سلطات الإدارة التنفيذية الممتثلة فـي مجلـس ،
 ج إلــى مجلــس المراقبــةابــة التــي تســند فــي إطــار هــذا النمــوذوســلطات الإشــراف والرق Directoireمديريــة ال

Conseil de surveillance .  
 باسـمهذا ويمتلك مجلس الإدارة في العديد من الأنظمة القانونية، سلطات واسعة مـن أجـل التحـرك 

التــي تســهر علــى  الاجتماعيــةنــه الهيئــة الشــركة فــي جميــع الظــروف و الحــالات، حيــث أنــه وفضــلاً عــن كو 
، يقـــع فـــي المرتبـــة الثانيـــة فـــي قمـــة هـــرم *أو الأطـــراف دوي العلاقـــة بالشـــركة/ حمايـــة حقـــوق المســـاهمين و

السلطة فيها، فحسب الشكل الموضح أسفله يأتي تصنيف مجلس الإدارة في الشركة علـى أسـاس السـلطات 
مين، متبوعـــاً بـــالإدارة الثانيـــة بعـــد الجمعيـــة العامـــة للمســـاه المخولـــة لـــه فـــي الإشـــراف والرقابـــة، فـــي المرتبـــة

   .التنفيذية
  .مكانة مجلس الإدارة ضمن هرم السلطة في شركة المساهمة ):1-4(الشكل رقم 

                

  

  

  

 ,ons , Editila dynamique du gouvernement d’entrepriseBertrand Richard, Dominique Miellet: المصدر

d’Organisation, Paris 2003, p 57  

                                                           

هناك خلافات كبيرة بين المختصين  في مجال حوكمة الشركات ودور مجالس الإدارات فيها، بين من يرى أن مجلس الإدارة يمثل فقط   *
قد أن مجلس الإدارة يجب أن يضمن حماية جميع حقوق ومصالح  الأطراف ذات المساهمين في الشركة ويسهر على حماية حقوقهم فيها، ومن يعت

  ),Richard Brealy, Stewart Myers, Franklin Allen, opt cit, p. 1018  للمزيد حول هذا الموضوع أنظر(العلاقة بالشركة 

 الجمعية العامة للمساهمين

 مجلس الإدارة

 المديرية العامة

 المديرية
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، فهـو يمـارس دوره مـن خـلال اللجـان التـي تُشـكل وفيما يخـص كيفيـات عمـل مجلـس الإدارة فـي الشـركات .
من أعضاءه وتمارس مهامها في دراسة وتحضير المواضيع التي يتداول فيهـا ويصـادق عليهـا، وهـي بـذلك 

  . لا تملك أي صلاحية لأخذ القرار محله
  :مسؤوليات مجلس الإدارة -1-2

ا ، كمـــشـــركاتالإســـتراتيجية لتوجيــه ال الخطـــوط الإرشــادية إطــار ممارســـة الحوكمــة جــب أن يتـــيحي 
يهـــدف إلـــى تحقيـــق المتابعـــة الفعالـــة لـــلإدارة التنفيذيـــة ومســـاءلتها مـــن قبـــل مجلـــس الإدارة وأن يضـــمن هـــذا 

كــذلك يجــب أن يعمــل أعضــاء مجلــس . الإطــار، مســاءلة مجلــس الإدارة مــن  قبــل المؤسســين والمســاهمين 
الإدارة على أساس توفر كل المعلومات وكدا على أساس توفر النية الحسنة وسلامة القواعـد المطبقـة، كمـا 
ينـــاط بـــه أن يعمـــل علـــى تحقيـــق مصـــالح الشـــركة والمســـاهمين ويســـهر علـــى حمايـــة حقـــوق المســـاهمين و 

حقـــوق جميـــع  واحتـــراموافـــق  مـــع القـــوانين الســـارية المعاملـــة المتكافئـــة لمختلـــف فئـــاتهم، وذلـــك فـــي ضـــل الت
ـــى هـــذا الأســـاس يقـــوم مجلـــس الإدارة فـــي الشـــركة  بمجموعـــة مـــن الوظـــائف .  الأطـــراف دوي العلاقـــة وعل

  : 1كمايلي
مراجعـــة وتوجيـــه إســـتراتيجية المؤسســـة، خطـــط العمـــل وسياســـة المخـــاطر، الموازنـــات الســـنوية،  - 

ها، كمـا يتـولى الإشـراف علـى الإنفـاق الرأســمالي خطـط النشـاط، وضـع الأهـداف ومتابعـة تنفيـذ
 وبيع الأصول؛ والاستحواذ الاندماجوعلى عمليات 

المسؤولين التنفيذيين الرئيسـيين وتقريـر الأجـور والمزايـا الممنوحـة لهـم ومتابعـة إحلالهـم  اختيار - 
 حينما يتطلب الأمر ذلك؛

ـــذيين وضـــمان  -  ـــات ومزايـــا المـــدراء التنفي الطـــابع الرســـمي لهـــا، وتـــوفير مراجعـــة مســـتويات مرتب
 الشفافية لعملية ترشيح المدراء التنفيذيين وأعضاء مجلس الإدارة؛

متابعـــة وإدارة تعـــارض المصـــالح المختلفـــة بـــين الإدارة التنفيذيـــة، مجلـــس الإدارة والمســـاهمين،  - 
 أصول وإجراء تعاملات مع أطراف ذات صلة؛ استخداملاسيما فيما يخص إساءة 

                                                           

ث وأوراق عمل مؤتمر متطلبات حوكمة الشركات وأسواق ، بحو » فصل السلطات وصلاحيات مجلس الإدارة والشركات العائلية «موفق اليافي،  - 1
  . 157-155، ص ص 2007، شرم الشيخ، جمهورية مصر العربية، ماي الإداريةالمال العربية، المنظمة العربية للتنمية 
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المـدقق  اسـتقلاليةارير المحاسبية والماليـة للشـركة خاصـة مـن خـلال ضـمان ضمان سلامة التق - 
 القانوني،

زام اف عليهــا، الرقابــة الماليــة والإلتــإيجــاد نظــم الرقابــة الملائمــة ونظــم متابعــة المخــاطر والإشــر  - 
 ؛قوانينبأحكام ال

رات متابعــــة فعاليــــة أســــاليب ممارســــة الحوكمــــة التــــي يعمــــل المجلــــس فــــي ظلهــــا وإجــــراء التغييــــ - 
 المطلوبة إذا تطلب الأمر ذلك؛

 المالي؛ والاتصالالإشراف على عملية الإفصاح  - 
بصـفة –يجب أن يتمكن مجلس الإدارة من التقييم الموضوعي لشؤون الشـركة، وأن يقـوم بـذلك  - 

 على نحو مستقل عن الإدارة التنفيذية؛ –خاصة 
) المسـتقلين(ر التنفيـذيين يتعين أن ينظر مجلس الإدارة في تعيين عدد كاف من الأعضـاء غيـ - 

الـــذين يتصـــفون بالقـــدرة علـــى التقيـــيم المســـتقل للإعمـــال حينمـــا تكـــون هنـــاك إمكانيـــة لتعـــارض 
التقارير المالية، ترشيح المسؤولين التنفيـذيين، : المصالح، ومن أمثلة تلك المسؤوليات الرئيسية

 وتقرير مكافآت أعضاء مجلس الإدارة؛
 هم؛ماقتاً كافياً لمباشرة مهالإدارة و يجب أن يخصص أعضاء  - 

كما تجدر الإشارة إلى أنه، حتى يضـطلع مجلـس الإدارة بهـذه المسـؤوليات ويقـوم بهـذه الوظـائف، يجـب أن 
الكافيـة حـول أنشـطة الشـركة، وهـذا أمـر مـن الصـعب تحقيقـه، لاسـيما فـي ضـل سـعي  معلومـاتتتـوفر لـه ال

مــات عــن الأعضــاء غيــر التنفيــذيين فــي مجلــس بعــض الإدارات التنفيذيــة فــي الشــركات إلــى حجــب المعلو 
كمــا أنــه وحتــى فــي حالــة حصــول هــؤلاء الأعضــاء علــى هــذه المعلومــات فمــن الممكــن أن لا يــتم . الإدارة

 .  فهمها بالشكل الصحيح أو يتطلب ذلك وقتاً طويلاً 
  :حجم مجلس الإدارة في الشركة -1-3

: ذا المجلـس علـى مسـتوى كـل مـنهـارسـها في ضل المسؤوليات الجسام والوظائف العديدة التـي يم
أو الأطـــراف دوي العلاقـــة، الرقابـــة علـــى الإدارة التنفيذيـــة فـــي الشـــركة والإدارة /حمايـــة حقـــوق المســـاهمين و

 الانتهازيـــةالمتقلبـــة التـــي يعمـــل فيهـــا، والتـــي تتســـم بتنـــازع المصـــالح،  وفـــي ضـــل البيئـــة. الإســـتراتيجية لهـــا
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المسـاهمين، الأطـراف دوي العلاقـة، الإدارة (لأطراف الفاعلة فـي الشـركة والعلاقات المتشابكة بين مختلف ا
  .، يجب أن يسمح حجم وتركيبة هذا المجلس له بالقيام بالمهام المسندة له على أحسن وجه)التنفيذية

عــام حــول عــدد أعضــاء هــذا المجلــس،  اتفــاقو فيمــا يخــص حجــم مجلــس الإدارة، لا يوجــد هنــاك 
الأطر  لاختلافن شركة إلى أخرى في نفس البلد، ومن بلد إلى آخر، وذلك تبعاً حيث يختلف هذا العدد م

التشريعية و المؤسسية وأهمية الدور الذي يلعبه في حوكمـة الشـركات، ففـي حـين يتـراوح عـدد أعضـاءه فـي 
بـين  اتفـاقونفس الشيء، لا يوجد . 2عضو 50و 40، ينحصر في اليابان بين 1عضو 18و 3فرنسا بين 

ين حول الحجم الأمثل لمجلس الإدارة في الشركة، ففي الولايات المتحدة الأمريكيـة توصـلت الأبحـاث الباحث
إلـى أن مجـالس الإدارة التـي تتضـمن عـدد كبيـر   (Jensen 1993)إلـى نتـائج متعارضـة، حيـث يشـير جنسـن

ـــالانقســـاماتمـــن الأعضـــاء تعـــاني مـــن  ى مقـــدرات ، ممـــا يســـاعد الإدارة التنفيذيـــة علـــى بســـط ســـيطرتها عل
، 3مجـالس الإدارات التـي تتضـمن عـدد قليـل مـن الأعضـاء  (Yermack, 1996)الشركة، كما يفضل يرمـاك 

إلـــى أن مجـــالس الإدارات التـــي  Zahra و زهـــرة Pearce وعلــى العكـــس مـــن ذلـــك توصــلت دراســـات بيـــرس
إحتوائهـا علــى  ، وذلــك بسـبب4تتضـمن أعـداد كبيـرة مــن الأعضـاء هـي الأكثــر قـدرة علـى لعــب دورهـا كـاملاً 

، إلى نتيجة مفادها أنـه لـيس هنـاك Godard 2002أما في فرنسا فقد توصل جودارد سنة . كفاءات متعددة
وهذه النتيجة تتماشى مع مـا تـم التوصـل إليـه سـنة . 5أثر دو معنوية لحجم مجلس الإدارة على أداء الشركة

ذا مـا يفسـر إغفـال مجموعـات العمـل وهـ. Pitol-Belin6وبيتـول بـيلن   Charreauxمـن طـرف شـارو  1987
  .التي أعدت التقارير المرجعية الثلاث في مجال حوكمة الشركات في فرنسا لقضية حجم مجلس الإدارة

  

                                                           

1 - Laurence Godard , Alain Schatt , « Caractéristiques et fonctionnement des conseils d'administration 
français. Un état des lieux», Revue française de gestion 5/2005 (no 158) , p. 69-87.  
2 - Richard Brealy, Stewart Myers, Franklin Allen, opt cit, p 1015. 
3
 - David Yermack., « Higher market valuation of companies with a small board of director », Journal of 

Financial Economics, vol. 40, n° 2,1996, p. 185-211. 
4
 - Pearce J. A., Zahra S. A.,« Board composition from a strategic contingency perspective», Journal of 
Management Studies, vol. 29, n° 4,1992, p. 411-438. 
5
 - Laurence Godard., « La taille du conseil d’administration : déterminants et impact sur la 

performance », Revue sciences de gestion, 33,2002, p. 125-148. 
6 -  Gérard Charreaux., Pitol-Belin J.-P., « Enquête nationale sur le conseil d’administration des entreprises 
françaises : son rôle, sa composition, son fonctionnement », Peat-Marwick, 1987. 
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  :مجلس الإدارة في الشركة استقلالية -1-4

فعلــى الــرغم . فيــه) غيــر التنفيــذيين(فيمــا يتعلــق بتركيبــة مجلــس الإدارة ووزن الأعضــاء المســتقلين  
وجـود إي إلـزام ضـمن الأطـر التشـريعية للـدول، بضـرورة أن تتضـمن مجـالس الإدارة فـي الشـركات  من عدم

عــدد معينــاً مــن الأعضــاء المســتقلين، إلا أن جميــع التقــارير الصــادرة عــن لجــان العمــل  التــي أوكلــت إليهــا 
، *ة الأمريكيـةمهمة إصلاح أنظمـة حوكمـة الشـركات فـي كـل مـن المملكـة المتحـدة، فرنسـا والولايـات المتحـد

أكــدت علــى ضــرورة أن يتضــمن مجلــس الإدارة فــي الشــركة عــدداً كافيــاً مــن الأعضــاء المســتقلين يســمح لــه 
وفـي هـذا الصـدد، يـنص . بممارسة دوره الرقابي بعيداً عن التأثيرات التي يمكن أن تمارسها الإدارة التنفيذيـة

لـــى أن مجلـــس الإدارة فـــي الشـــركات ، عBoutonوتقريـــر بوتـــون  02رقـــم   Vénot كـــل مـــن تقريـــر فينـــو
بالنســبة  50مــن أعضــاءه مــن المســتقلين بالنســبة لــلأول و 3/1الفرنســية، لابــد مــن أن يتضــمن علــى الأقــل 

ومـــن جهتهـــا أيضـــاً، أكـــدت اللجـــان المختلفـــة فـــي المملكـــة المتحـــدة وعلـــى رأســـها لجنتـــي كـــادبيري . للثـــاني
Cadbury  وهامبلHambel  علـى عـدد كـافي مـن الأعضـاء  واحتوائـهالإدارة  مجلـس استقلاليةعلى ضرورة

وكذلك نفس الشيء في الولايات المتحدة الأمريكية، أين ألحت كل من توصـيات القاضـي . 1غير التنفيذيين
مجلس الإدارة في  استقلال، على Sarbanes-Oxleyوقانون ساربان أوكسلي Richard Bridenريتشارد بريدن

وجاء تقديم هـذه التوصـيات بتقويـة دور الأعضـاء المسـتقلين فـي . لين فيهالشركات وغلبة الأعضاء  المستق
مجلــس الإدارة، بنــاءً علــى معطــى مفــاده أن حــالات عــدم كفــاءة مجــالس الإدارة فــي الشــركات، يعــود بصــفة 

  . 2أعضائها عن الإدارة التنفيذية استقلاليةرئيسية إلى ضعف 
رح، والتي أجريت من أجل تأكيد الفرضية القائلة بأن هذا وتدعم الدراسات الميدانية العديدة هذا الط

وجود عدد كبير من الأعضـاء المسـتقلين فـي مجلـس إدارة الشـركة يزيـد مـن فعاليـة الرقابـة والإشـراف عليهـا 
تسـريح الإدارة التنفيذيـة  فـي الشـركة  احتمـالمن طرف هذا المجلس، حيث توصلت هـذه الدراسـات إلـى أن 

                                                           

ال، هنا تجدر الإشارة إلى خصوصية تركيبة مجلس الإدارة في النموذجين الألماني والياباني لحوكمة الشركات، إذ تسمح القوانين للبنوك، العم  *
للمزيد حول ( ا تسمح للبنوك بهذه العضوية في النموذج الثاني كم. المسيرين والنقابات بالعضوية في مجلس إدارة الشركة، بالنسبة للنموذج الأول

  . .(Mehdi Nekhili, la discipline par les banques, op., cit, pp 331-360): هذا الموضوع أنظر

1
 - Bertrand Richard, Dominique Miellet, op., cit, pp 4-23. 

2
 -  Laurence Godard, Alain Schatt , « Caractéristiques et fonctionnement des conseils d'administration 

français. Un état des lieux», Revue française de gestion 5/2005 (no 158) , p. 69-87.  
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، فــي حــين 1تبط بعلاقــة طرديــة مــع عــدد الأعضــاء المســتقلين فــي مجلــس الإدارةفــي حالــة ســوء النتــائج يــر 
ويزيـد  2قد تؤثر سلباً على ثـروة المسـاهمين استحواذ-اندماجينخفض عدد مرات دخول الشركة في عمليات 

تحقيق مصلحة حملة الأسهم في حالة وقوع الشركة كهدف  اتجاهميل الإدارة في الشركة نحو التصرف في 
كما يـؤدي زيـادة هـذا العـدد إلـى  .3ت سيطرة، كلما كان زاد عدد الأعضاء المستقلين في هذا المجلسلعمليا

-Stockرفــــع قســــط الحــــوافز الماديــــة الممنوحــــة لــــلإدارة التنفيذيــــة فــــي شــــكل أســــهم وخيــــارات شــــراء الأســــهم 

Options4 . ارتهـا، ممـا عضـو مسـتقل بمجلـس إد التحـاقسـعر سـهم الشـركة عنـد  ارتفـاعهذا بالإضـافة إلـى
  .           يعني أن الإعلان عن هذا الحدث يعتبر إشارة إيجابية تجاه السوق

  : مجلس الإدارة وأداء الشركة -1-5

ممثلة للمساهمين ومكلفة بحماية مصالحهم من  اجتماعيةهيئة  وباعتبارهمجلس الإدارة في الشركة   
عى إليهــــا الإدارة التنفيذيـــة فـــي الشـــركة، مــــن أو التقصــــير، التـــي يمكـــن أن تســـ الانتهازيـــةجميـــع محـــاولات 

المفــروض أن يكــون لخصائصــه فــي مجــال الحجــم والتركيبــة، تــأثير إيجــابي علــى أداء هــذه الشــركة وخلــق 
مــن الدراســات فــي الولايــات المتحــدة  هــذه الفرضــية كانــت منطلقــاً لإجــراء العديــد. الثــروة للمســاهمين فيهــا

راسات على تحديد طبيعة العلاقة بين نسبة الأعضاء المستقلين في الأمريكية ودول أخرى، وركزت هذه الد
و  Baysingnerوفــــي هـــــذا الشـــــأن توصـــــلت دراســــات كـــــل مـــــن بايســـــينجر. مجلــــس إدارة الشـــــركات وأدائهـــــا

 Scottو ســــــــكوت1990ســــــــنة  Wyattو وايـــــــات   Rosenstein، روسونشــــــــتاين1985ســــــــنة  Butlerبـــــــاتلر
ثــر إيجــابي بــين نســبة الأعضــاء المســتقلين فــي مجلــس إدارة ، إلــى وجــود أ1994ســنة Kleidonوكلايــدون 

 1992سـنة  Zahraوزهـرة Pearceكما تم كذلك إثبات هذه العلاقة الموجبة من طرف بيرس. الشركة وأدائها
ـــــــس الإدارةانطلاقـــــــا مـــــــن نمـــــــوذ ـــــــة مجل  Hermalinمـــــــن جانبهمـــــــا هيرمـــــــالين. ج إســـــــتراتيجي لشـــــــرح تركيب

                                                           

1
 - Michael S Weisbach (1088), «Outside Directors and CEO Turnver», Journal of Financial Economics, 

20(1-2), pp. 431-460. 
2 - James F Cotter, Anil Shivdasani et Marc  Zenner (1997), «Do Indipedent Directors Enhance Target 
shareholder Wealth During tender Offers?», Journal of Financial Economics, 43(2), pp. 195-218. 
3 - J. Byrd , K. Hickman (1992), «Do Outside Directors Monitor Manager? Evidence from Tender Offer 
Bid», Journal of Financial Economics, 32(2), pp. 195-207.  
4 - H. Rayan , R . Wiggins (2004), « How is in Whose pocket ? directors Compensation, Board 
Independence, and Barriers to Effective Monitoring», Journal of Financial Economics, 73, pp. 497-525. 
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ـــاخ ن الشـــركات التـــي تعـــاني مـــن تراجـــع الأداء تميـــل نحـــو زيـــادة وزن أثبتـــا أ 1991ســـنة  Weisbachووايب
  . 1الأعضاء المستقلين في مجالس إدارتها

، فــي دراســة للعلاقــة بــين نســبة أعضــاء مجلــس 1991ســنة  Charreauxوفــي فرنســا توصــل شــارو   
لاسـيما تلـك ( رى آليـات الرقابـة الأخـ الاعتبارالإدارة المستقلين في الشركات وأدائها، وذلك مع الأخذ بعين 

، إلى وجـود أثـر إيجـابي ودو معنويـة لنسـبة أعضـاء مجلـس الإدارة المسـتقلين علـى )العائدة للأسواق المالية
، فــي حــين لا sociétés controléesوالشــركات المراقبــة  sociétés manageriales أداء الشــركات التســييرية

وهـذه النتـائج تتوافـق تمامـاً مـع فقـه . ت العائليـةيلعب هـذا المتغيـر أي دور دو معنويـة علـى مسـتوى الشـركا
نظريــة الوكالــة القائــل بــأن مجلــس الإدارة عبــارة عــن واحــدة مــن الآليــات المتــوفرة للمســاهمين فــي الشــركات، 

الإدارة عـــن الملكيـــة، مـــن أجـــل الرقابـــة علـــى عمـــل الإدارة فـــي هـــذه الشـــركات وجعـــل  بانفصـــالالتـــي تتســـم 
  .تصرفاتها تتماشى مع مصالحه

كــذلك وفــي إطــار طريقــة أخــرى مــن طــرق فهــم تــأثير مجلــس الإدارة علــى الأداء فــي الشــركة، ومــن   
بعـاملي حجـم  اهتمـتعلى عكس الدراسـات السـابقة التـي (عامل نوعية المجلس  استخدامخلال اللجوء إلى 
: همــا ، وبنــاء علــى تقســيم مجــالس الإدارات فــي الشــركات المدروســة علــى أســاس بعــدين)المجلــس وتركيبتــه

، إلـى التمييـز 1991سـنة  Zahraوزهـرة Pearceبيرسسلطة المجلس على الإدارة التنفيذية ونشاطه، توصل 
وأن مجــالس . شــكلي، مراقــب، مســيطر وتشــاركي: بــين أربــع أنــواع مــن مجــالس الإدارة فــي الشــركات وهــي

التــالي يوضــح نوعيــة  والشــكل. الإدارات المســيطرة والتشــاركية هــي التــي تــؤدي إلــى أحســن أداء فــي الشــركة
  .مجالس الإدارات في الشركات على أساس كل من سلطة المجلس على الإدارة التنفيذية ونشاطه

  
  
  
  
  

  

                                                           

1 - Gérard Charreaux, «Conseil d’administration et pouvoirs dans l’entreprise», op., cit,  pp 141-164. 
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  .أنواع مجلس الإدارة): 2-4(الشكل رقم 

  

  

  

  

  

  

  

  

       

  

 Gérard Charreaux,(1997), «Conseil d’administration et pouvoirs dans l’entreprise», (collection :المصدر

dirigée par Gérard Charreaux), ECONOMICA, Paris 1997,p 141-164.  

  : مجلس الإدارة وحوكمة الشركات -1-6

المساهمين والأطراف الأخـرى، مـن جهـة  الشركة في قلب العلاقة بيننظرياً يقع مجلس الإدارة في 
نتخـب مـن طـرف المسـاهمين والأطـراف الأخـرى فهـو مـن خـلال كونـه م. والإدارة التنفيذية، مـن جهـة أخـرى

دوي العلاقــة، يمثــل آليــة داخليــة فــي الشــركة لحمايــة مصــالح المســاهمين وهــذه الأطــراف، ومــن المفــروض 
ويملـك فـي ذلــك العديـد مـن الوســائل، . شــراف والرقابـة علـى أداء الإدارة التنفيذيــةفـي الإ الأسـمىيتمثـل دوره 

  .لعل أهمها الإقالة والأجور
نظــام الأجــور فــي الشــركة كرافعــة لتحســين والرقابــة علــى  اســتعماليمكــن القــول أنــه فــي إطــار  وهنــا

بصفتها من يملك صلاحية تحديـد أجـور الإدارة  –أداء الإدارة التنفيذية، دأبت مجالس الإدارة في الشركات 
أهــــداف  علــــى وضــــع هيكــــل نظــــام للأجــــور يحفــــز الإدارة التنفيذيــــة علــــى العمــــل علــــى تحقيــــق -التنفيذيــــة

 Wattsووات Smith، سميت1982سنة  Scholesو شولز Millerالمساهمين، وفي هذا الصدد توصل ميلر

 

سلطة مجلس 
الإدارة على 

تورط المجلس (نشاط المجلس 
).في إعداد الإستراتيجية  

 قوي ضعيف

 ضعيف

 قوي 

 شكلي

بمراقِ   مسيطر 

 تشاركي
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، إلى نتيجة مفادهـا أن أجـور المـدراء التنفيـذيين فـي الشـركات تتكـون مـن ثـلاث أجـزاء رئيسـية 1983سنة  
  :هي

 لى الحياة؛جزء مستقل عن الأداء المحقق ويتمثل في الأجور، منح التقاعد والتأمين ع - 
لســعر ســهم الشــركة وذلــك فــي شــكل أســهم وخيــارات ) البورصــي(جــزء مــرتبط بــالأداء الســوقي  - 

 ؛stock-optionsشراء الأسهم 
والإنتفاعـــــــات  Bonusجـــــــزء مـــــــرتبط بالمؤشـــــــرات المحاســـــــبية لأداء الشـــــــركة مثـــــــل العـــــــلاوات  - 

intéressements ؛ 
لمتحدة الأمريكيـة، ألمانيـا وفرنسـا، لـم تتوصـل إلـى لكن الدراسات العديدة التي أجريت في كل من الولايات ا

و  Jensenعلاقــة قويــة بــين هيكــل أجــور وحــوافز الإدارة التنفيذيــة وأداء الشــركة، حيــث توصــل جنســن إثبــات
، فـــي الولايـــات المتحـــدة، إلـــى وجـــود علاقـــة ضـــعيفة بـــين هـــذين المتغيـــرين 1990ســـنة  Murphyمـــورفي 

 Fitzroy، كمـا توصـل فيتـزروي1هو مصـدر تحفيـز ضـعيف لـلأداء وخلصت دراستهما إلى أن نظام الأجور
وفـي فرنسـا . ضعيف بين أجور المدراء والأداء ارتباطفي ألمانيا إلى وجود معامل  Schwalbachو شوالباخ

وعلـى الــرغم مـن المشــوار الطويـل الــذي قطعتـه الشــركات الفرنسـية فــي مـنح أجــور مـدرائها فــي شـكل متغيــر 
و مونكس  1988سنة Hewitt، توصلت دراسات هويت2)أسهم وخيارات شراء الأسهمعلاوات وإنتفاعات، (

Monks  التـــي أجريـــت علـــى أســـاس المؤشـــرات ذات الطـــابع المحاســـبي، إلـــى أن نظـــام الأجـــور المتبـــع فـــي
. الشركات الفرنسية دو أثر ضعيف على أداءها وهو ليس دو معنوية ماعدا فيما يخص الجزء المتغير منه

الواضح أن هذه النتائج تتعارض مع ما تقول به نظرية الوكالة، التي ترى أن الأجور والحوافز  وبالتالي من
  .الممنوحة لأعضاء الإدارة العليا في الشركة، يمكن أن تشكل أداة لمقاربة أهدافهم مع أهداف المساهمين

نفيذيـــة فـــي آليـــة الإقالـــة، مـــن المفـــروض أن يشـــكل تخـــوف الإدارة الت اســـتعمالكـــذلك وفيمـــا يخـــص   
الشــركات مــن قيــام مجلــس الإدارة بممارســة أحــدى مهامــه الرئيســية، بصــفته الحــارس علــى تحقيــق مصــالح 
المساهمين، وإقالتها في حالة تراجع أداء الشركة ومن تم فقدانها للمزايا العديدة المرتبطة بالمنصـب، ناهيـك 

لها هذه الإقالة في طياتها، مصدراً لتقويم عن تراجع قيمتها في سوق العمل بسبب الإشارة السلبية التي تحم

                                                           

1 - Michael C Jensen, Kevin J Murphy, « Performance Pay and Top-Management Incentive », The Journal of 
Political Economy,Vol. 98, N. 2 (April., 1990), 225-264. 
2
 - Gérard Charreaux, «Conseil d’administration et pouvoirs dans l’entreprise», op., cit, pp 141-164. 
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ويرتكز ذلك بصفة . في مجال خدمة مصالح المساهمين وتحسين أداء الشركة disciplineسلوكها  وتهذيب
 الاستقلاليةكبيرة على فاعلية مجلس الإدارة، التي ترتكز بدورها على الخصائص التي يتمتع بها في مجال 

  .قلبالدرجة الأولى والحجم بدرجة أ
ـــات المتحـــدة الأمريكيـــة، إلـــى أن    ـــدة التـــي أجريـــت فـــي الولاي هـــذا وخلصـــت غالبيـــة الدراســـات العدي
الإدارة القائمــة بواحــدة جديــدة، ويمكــن توقــع رحيــل  اســتبدال احتمــالالأداء فــي الشــركات يزيــد مــن  انخفــاض

جلـس إدارة يسـيطر عليـه هذه الأخيرة مسبقاً في حالة سوء الأداء لاسـيما فـي الشـركات التـي تمتـاز بوجـود م
قوي بـين ضـعف  ارتباطوجود  إثباتإلى 1988سنة  Weisbachالأعضاء المستقلين، حيث توصل وايباخ 

 اســتبدالالأداء فــي الشــركات التــي تســود فيهــا مجــالس إدارة يســيطر عليهــا أعضــاء مســتقلين وميلهــا نحــو 
بـأن  )Vishny )1989وفيشني Shleifer، شلايفرMorckوضمن هذا الإطار يجادل مورك. الإدارة التنفيذية

مجـــالس الإدارة تأخـــذ فـــي الحســـبان وضـــعية القطـــاع الـــذي تنشـــط فيـــه الشـــركة مـــن أجـــل تقيـــيم أداء الإدارة 
التنفيذية، بحيث تقتصر عملية معاقبة الإدارة من خلال إقالتها على حالات تراجع الأداء التي تتسـبب فيهـا 

 الاقتصــاديةن مصــدرها تراجــع نمــو الصــناعة أو تدبــدب الظــروف فقــط ولا يمتــد ذلــك إلــى الحــالات التــي كــا
  .بشكل عام
، 1993ســنة  Pigéلكـن فيمــا يخــص الشــركات الفرنســية، ســمحت النتـائج التــي توصــل إليهــا بيجــي   
وجــود رابــط ضــعيف فقــط بــين الأداء فــي هــذه الشــركات ومعــدل دوران المــدراء فيهــا، إذ بنــاء علــى  بإثبــات

شــركة فرنســية مســعرة فــي البورصــة،  588لـــ  (PDG)الرؤســاء المــديرين العــامين دراســة تضــمنت ســبر أراء 
، توصل بيجي 1990إلى غاية  1966رئيس شركة، وذلك في الفترة الممتدة من  1612وعينة تتكون من 

Pigé 1إلى النتائج التالية:  
o  ات أخـرى، سـنوات فـي الشـركات المراقبـة مـن طـرف شـرك 07المدة المتوسطة لعهدات المدراء تبلغ

الشـركات المراقبـة مـن (سـنة بالنسـبة للشـركات التسـييرية  13سنة بالنسـبة للشـركات العائليـة و  11

                                                           

1 -Benoit Pigé (1993), «Le pouvoir de révocation du Conseil d’Administration et l’incitation à la 
performance des dirigeants», C.R.E.G.O. Working Paper, n°9306, pages 21. 
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، Morckوهـــذه النتـــائج تتماشـــى تمامـــاً مـــع الطروحـــات التـــي قـــدمها كـــل مـــن مـــورك). طـــرف الإدارة
  في إطار نظرية التجدر؛  Vishnyوفيشني Shleiferشلايفر

o  شـــركة فرنســـية مســـعرة بـــين  222اوح معـــدل دوران المـــدراء فـــي ، تـــر )1989-1985(خـــلال الفتـــرة
 10و 07، وهــو مــا يعنــي أن متوســط مــدة العهــدات فــي هــذه الشــركات يتــراوح بــين %15و 10%

  سنوات؛
o  هنــاك إرتبــاط ســالب ودو معنويــة بــين الأداء الســوقي لســهم شــركات العينــة وســن تقاعــد المــدراء و

و دو  موجــب ارتبــاطالشــيء تــم التوصــل إلــى وجــود  ونفــس. كــذلك مــدة ممارســتهم لــوظيفتهم فيهــا
بـــين أداء ســـهم هـــذه الشـــركات فـــي البورصـــة ومعـــدل دوران المـــدراء، كمـــا لـــوحظ أن معـــدل  معنويـــة

مـن فئـة  الانتقـالعنـد ) %18إلـى  %09مـن  انتقل(دوران الرؤساء المديرين العامين قد تضاعف 
لأداء لا يفسـر دوران المـدراء إلـى فـي حـدود الشركات الأقل أداء إلى الأحسن أداء، ممـا يعنـي أن ا

  .ضيقة
o  كلما كان هناك تركز أكبر في الملكية(كلما كانت نسبة رأس المال المملوكة لمساهمين معروفين (

كــان معــدل دوران المــدراء أكبــر، أي أن وجــود مســاهمين مــرجعيين فــي الشــركة يعمــل ضــد تجــدر 
  الإدارة فيها؛        

الكبير الذي حصل عليـه مجلـس الإدارة فـي  الاهتمامشارة إلى أنه وعلى الرغم من وفي الأخير لابد من الإ
الشــركات، ســـواء مـــن لـــدُن قـــوانين الشـــركات التجاريـــة، اللـــوائح المنظمـــة لســـوق رأس المـــال، قواعـــد إصـــلاح 
حوكمة الشركات، أو من طرف المختصين والمنظرين في مجال النظريات التعاقدية للمنظمـة، يطبـع عملـه 

 boiteوع مـن الســلبية إلـى حـد أنــه يوصـف مـن طــرف العديـد مــن المختصـين بكونـه مجــرد علبـة تسـجيل نـ

d’enregistrement  . حيث يرى الكثير من الباحثين في مجال حوكمة الشركات، أن عوامل من قبيل تعقيد
ة، ســـاهمت فـــي العمـــل الإداري فـــي الشـــركات وعـــدم تماثـــل المعلومـــات بـــين الإدارة التنفيذيـــة ومجلـــس الإدار 

إضعاف الدور الرقابي والإشرافي لهـذا الأخيـر وجعلـت الإدارات التنفيذيـة تسـيطر علـى القـرار فـي الشـركات 
ومن الحلول التي أوصي بها في هذا المجال نجـد . و مُقدراتها وتستغل أموال المساهمين لمصلحتها الذاتية

) بقين والمـدراء الحـاليين فـي الشـركات الأخـرىخاصـة مـن المـدراء السـا(زيادة وزن الأعضاء المسـتقلين فيـه 
وتقليص عدد أعضاء مجلس الإدارة في الشركات والفصل بين المـدير التنفيـذي فـي الشـركة ورئـيس مجلـس 



الشركات حوكمة و المال رأس جغرافية                             لرابع                  الفصل ا  

241 

 

كمـــا تجـــدر الإضـــافة هنـــا أن مجلـــس الإدارة فـــي الشـــركة هـــو واحـــد مـــن آليـــات الحوكمـــة، يمـــارس . *الإدارة
هيكـل : الأخـرى مثـل الآليـاتظيميـة وإلـى جانـب مجموعـة مـن نشاطه في ضـل بيئـة تشـريعية، مؤسسـية وتن

علـــى الشــــركات، أليـــه شـــوق الســــلع والخـــدمات، آليـــة التــــدقيق  والاســـتيلاءالملكيـــة، آليـــة ســـوق رأس المــــال 
                               .             سوق المدراء وآليةالخارجي 

 Audit Committee: لجان المراجعة -2

مــن  العديــد باهتمــامى ضــالتــي تح لحوكمــة الشــركات، الحديثــة ليــاتجعــة مــن الآلمراتعتبــر لجــان ا
الولايــات المتحــدة الأمريكيــة، كنــدا، وعلــى رأســها  ،الــدولفــي العديــد مــن  الجهــات الحكوميــة وغيــر الحكوميــة

ت علـى التـي تسـعى إلـى تفعيـل حوكمـة الشـركا ا مـن الـدولوغيرهـ ، فرنسـا، ألمانيـاسـترالياألكة المتحدة، مالم
الــذي تلعبــه فــي مراقبــة عمليــات  ، كمــا توصــي العديــد مــن المنظمــات المهنيــة بتشــكيلها نظــراً للــدورمســتواها

  .وقيتهاثمن مصداقية التقارير المالية ومو والتأكد  الأسهمالتقرير والإفصاح الماليين وإعلام حملة 
مـن أدوات حوكمـة الشـركات  للدور الـذي يمكـن أن تلعبـه لجنـة المراجعـة كـأداة الاهتمامويرجع هذا 

فــي زيــادة الثقــة والشــفافية فــي المعلومــات الماليــة التــي تفصــح عنهــا الشــركات، وذلــك مــن خــلال دورهــا فــي 
إعـداد التقــارير الماليــة وإشـرافها علــى وظيفــة التــدقيق الـداخلي فــي الشــركات، وكــذلك دورهـا فــي دعــم هيئــات 

إصــدار التشــريعات الملزمــة  ي دفــع الكثيــر مــن الــدول إلــىالأمــر الــذ. اســتقلاليتهاالتــدقيق الخــارجي وزيــادة 
داخــل مجــالس الإدارات التــي تشــرف علـى شــركات المســاهمة، لاســيما تلــك المســجلة فــي  ذه اللجنــةهــ لوجـود

  .*سواق الماليةالأ في الواجب توفرها للثقةالبورصة وذلك حفاظاً على مصالح المساهمين ودعماً 
   :ظهور لجان المراجعة -2-1

ت فكــرة تكــوين لجــان المراجعــة فــي الولايــات المتحــدة الأمريكيــة لأول مــرة، وذلــك بعــد الهــزات ظهــر 
المالية والفضائح المحاسبية الناتجـة عـن التلاعـب فـي التقـارير الماليـة للشـركات، فبعـد التلاعـب الـذي مـس 
                                                           

، في المملكة )Richard Bridenتوصيات القاضي ريتشارد بريدن(أغلب لجان العمل التي نصبت في كل من الولايات المتحدة الأمريكية   *
، لجنة  01Viénotلجنة فينو(وفي فرنسا ) إلخ...Greenbury، لجنة جرينبيري Hambel، لجنة هلمبل Cadburyلجنة كادبيري (المتحدة 

 Bertrand Richard, Dominique للمزيد حول هذا الموضوع أنظر. (أوصت بتطبيق هذه المبادئ)  Boutonولجنة بوتون Viénot 02فينو

Miellet, op., cit, pp 04-29.   .(  
*
هناك إلزام قانوني بضرورة وجود لجنة مراجعة على مستوى مجالس إدارة الشركات  ، كان1991في الولايات المتحدة الأمريكية، وحتى قبل سنة   

 ,Gérard Charreauxأنظر ( )من غير المدراء التنفيذيين( وتتكون هذه اللجنة من الأعضاء المستقلين في مجلس الإدارة . المسعرة في البورصة

op., cit,  pp 141-164.)   .  
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 (NYSE) قيــام كــل مــن بورصــة نيويــورك اســتدعتالتــي  McKesson & Robbinsالتقــارير الماليــة لشــركة
بالتوصــية بضـرورة تشــكيل لجنــة مكونـة مــن الأعضـاء غيــر التنفيــذيين  (SEC)ولجنـة تــداول الأوراق الماليـة 

و كـان الهـدف . 1وتحديـد أتعابـه) مـدقق قـانوني(لمجلس الإدارة، تكون مهمتها تعيين مدقق قـانوني خـارجي 
كـذلك اسـتمرت الجهـود . تصـدرها الشـركاتمن ذلك زيادة استقلاله في إبداء الرأي في التقارير الماليـة التـي 

تبــدل والتوصـــيات تــأتي مـــن اللجـــان والهيئــات المختلفـــة والتــي كانـــت تصـــب فــي مجملهـــا فــي ضـــرورة قيـــام 
بتشــكيل لجــان مراجعــة مكونــة بالكامــل مــن ) للادخــارالشــركات التــي تقــوم بــالعرض العــام (الشــركات العامــة 

ام القـانوني للشـركات العامـة فـي الولايـات المتحـدة الأمريكيـة لكن الإلز . أعضاء مستقلين من غير التنفيذيين
، الـذي أُصـدر فـي سـنة  Sarbanes Oxley (SOX)بتشكيل لجان المراجعة جاء مع قانون ساربنس أوكسلي 

الماليــة الكبــرى و الفضــائح المحاســبية التــي رافقتهــا، و التــي كانــت تــنم عــن قصــور  الاختلاســاتبعــد  2002
  .الغش والتلاعب فيها اكتشافدقيق في الشركات وعدم فعالية آليات كبير في أنظمة الت

عنـــدما تـــم تشـــكيل لجنـــة  1992أمـــا تشـــكيل لجـــان التـــدقيق فـــي المملكـــة المتحـــدة فيرجـــع إلـــى عـــام 
مراجعــة فــي الشــركات المســاهمة فــي المملكــة، وبهــذا جــاء  التــي أوصــت بتشــكيل لجــان Cadburyكــادبوري 

، الــــذي تضــــمن العديــــد مــــن التوصــــيات الخاصــــة بــــدور 2003ســــنة فــــي  Smith Reportتقريــــر ســــميث 
، وكانــت 2ومســؤوليات لجنــة التــدقيق وكيفيــة الإفصــاح عــن هــذه المســؤوليات فــي التقــارير الســنوية للشــركات

وفـي . *فيمـا بعـد 3هذه الجهود نتيجة لموجات إفـلاس مماثلـة لتلـك التـي ضـربت الولايـات المتحـدة الأمريكيـة
توصيات التي تنادي بتكوين اللجان في إطـار مجلـس الإدارة، لاسـيما لجـان المراجعـة، فرنسا جاءت أولى ال

وتوجد هذه اللجنة ضمن ترتيبات حوكمة الشركات في . rapport Vienot 2 4 2ضمن توصيات تقرير فينو

                                                           

، المؤتمر العلمي المحكم »دور لجان المراجعة في حوكمة الشركات وأثرها على الحد من الفساد المالي والإداري «منى حسب الرسول محمد،  - 1
  .412-380، ص ص 19/11/2014 - 18 - الأردن_ عجلون _ الثالث لكلية إدارة الأعمال، جامعة عجلون الوطنية

 
2
حوكمة : ، الملتقى الوطني الأول حول» من الفساد المالي والإداريدور آليات الحوكمة في الحد  «زين الدين بروش، دهيمي جابر،  - 

  .2012ماي  07-06الشركات كآلية  للحد من الفساد المالي والإداري، يومي 

  .23، ص كرهذمرجع سبق طارق عبد العال حماد،  - 3
، ضربت الشركات المسعرة في بورصة لندن  الاحتياليإلى موجة من عمليات الإفلاس  1992المملكة المتحدة قبل سنة  اقتصادتعرض   *

(Maxwell, Tayco…)  طارق عبد العال : للمزيد حول هذا الموضوع أنظر(داخل مجتمع الأعمال بأسره في هذا البلد  الثقةوأدت إلى زعزعة
  ).   .08، ص كرهذحماد، حوكمة الشركات، مرجع سبق 

3- Bertrand Richard, Dominique Miellet, op., cit,p 169. 
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ال إلـخ، وأصــبحت مـن الأمــور المتعـارف عليهــا فـي مجــ...بلـدان أخـرى مثــل كنـدا، ألمانيــا، ماليزيـا ســنغافورة
  .   آليات حوكمة الشركات في العديد من الدول

ــة لجــان المراجعــة -2-2 نالــه هــذا المفهــوم، أعطيــت لــه العديــد مــن  الــذي كبيــربســبب الاهتمــام ال :ماهي
  : من طرف المنظمات المهنية والأكاديميين على حد سواء، وتذكر منها ما يلي التعاريف
تعــرف لجنــة المراجعــة بأنهــا لجنــة مكونــة مــن  « (CICA)فوفقــاً لمعهــد المحاســبين القــانونيين بكنــدا  �

نفيذيــة لــم يــتم مــديرين غيــر تنفيــذيين مســؤولة عــن تقيــيم أداء مجلــس الإدارة والتأكــد مــن القــرارات الت
شــكل فــردي، وإجــراء تقيــيم دوري لنظــام المراجعــة الداخليــة والمســاهمة فــي تحديــد المهــام اتخاذهــا ب

 .1»خلية والخارجيةوالمسؤوليات لكل من المراجعة الدا
 «بأنهــا  (SOX)عرفهــا قــانون الأوراق الماليــة الأمريكــي وفقــاً لتعــديلات قــانون ســاربنز أوكســلي  و  �

لجنة يكونها مجلـس إدارة الشـركة مـن بـين أعضـائه مـن أجـل الإشـراف علـى عمليـة إعـداد التقـارير 
 .2»المالية والمحاسبة ومراجعة القوانين المالية للشركة

لجنـــة منبثقـــة عـــن مجلـــس الإدارة، تتكـــون مـــن عـــدد مـــن  «خائيـــل أشـــرف حنـــا بأنهـــا كمـــا عرفهـــا مي �
ـــداخليين والخـــارجيين اجتماعـــات هـــذه اللجنـــة المـــدققيالأعضـــاء غيـــر التنفيـــذيين، ويحضـــر  ن إذا ال

أقتضى الأمر ذلك، وتفوض هذه اللجنة صلاحيات العمل طبقاَ للأحكام التي يقرها مجلس الإدارة، 
  .      3»دورية إلى رئيس هذا المجلسوترفع تقاريرها ال

  :وعلى هذا الأساس يمكن القول أن لجنة المراجعة في الشركة المساهمة هي
لجنة ليس لها كيان قانوني مستقل، يشكلها مجلس الإدارة لمساعدته في القيام بمهامه الرقابية،  - 

بقــى هــو الوحيــد وبالتـالي فهــي لا يمكــن بــأي حــال مــن الأحــول أن تنــوب عنــه فــي المــداولات وي
 المخول بالقيام بالتداول فيما توصلت إليه من توصيات؛

لجنــة مكونــة مــن أعضــاء مجلــس الإدارة غيــر التنفيــذيين، الــذي لا يجــب أن يقــل عــددهم عــن  - 
 ثلاثة؛ 

                                                           

، المؤتمر العلمي المحكم »دور لجان المراجعة في حوكمة الشركات وأثرها على الحد من الفساد المالي والإداري «منى حسب الرسول محمد،  - 1
  .412-380ص ص . 19/11/2014 - 18 - الأردن_ عجلون _ الثالث لكلية إدارة الأعمال، جامعة عجلون الوطنية

  . 412-380مرجع السابق، ص ص منى حسب الرسول محمد، ال - 2
  .كرهذدين بروش، جابر دهيمي، مرجع سبق زين ال - 3
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تتمثــل مهمتهــا الأساســية فــي الإشــراف عــن عمليــة إعــداد التقــارير الماليــة والمحاســبية، وتقيــيم  - 
ومتابعـــة أعمـــال المراجعـــة الداخليـــة والخارجيـــة، ومراجعـــة مـــدى الالتـــزام نظـــام الرقابـــة الداخليـــة 
 بتطبيق قواعد الحوكمة؛

  : ضوابط تشكيل لجنة المراجعة -2-3

لجنة المراجعة واحـدة مـن اللجـان الرئيسـية التـي تشـكل فـي إطـار مجلـس الإدارة، وهـي تشـكل حلقـة 
لــذلك يحكـم تشــكيلها العديــد . أداء إدارة الشـركةوصـل بــين المجلـس والمــدققين، كمـا تكــون أداء للرقابـة علــى 

مــن الضــوابط، لاســيما فيمــا يخــص الصــفات التــي يتمتــع بهــا أعضــائها وعلاقتهــا مــع الفــاعلين الآخــرين فــي 
  :1نظام حوكمة الشركة، وفيمايلي يتم ذكر هذه الضوابط

ل لمراجعـة، يجـب أن تعمـمسـندة للجنـة اام التـدقيق والرقابـة البنـاء علـى طبيعـة مهـ :الاستقلالية -2-3-1
و الحيـاد، ولا يتـأتى لهـا ذلـك إلا إذا كانـت مكونـة مـن أعضـاء مسـتقلين  الاستقلاليةمن  هذه اللجنة في جو

وعلــى هــذا . عــن الإدارة التنفيذيــة، إذ  لــيس مــن المنطقــي أن يــتم إشــراك الإدارة التنفيذيــة فــي تــدقيق أدائهــا
عليـا فـي الشـركة أو  إطـاراتعضـاء مسـتقلين، مسـاهمين، الأساس نجد أن لجنـة المراجعـة يمكـن أن تضـم أ

يسمح لأعضاء الإدارة التنفيذيـة بالـدخول ضـمن تشـكيلة هـذه  حتى أشخاص من خارج الشركة، في حين لا
  .  اللجنة

فـي عضـو لجنـة المراجعـة لا يعتبـر ضـمان كـافي للتأكـد مـن  الاسـتقلاليةتوافر  :الخبرة والدراية -2-3-2
لمراجعــة علــى القيــام بوظــائفهم، فــلا يفيــد كثيــراً أن يكــون العضــو مســتقلاً ولكــن تنقصــه قــدرة أعضــاء لجنــة ا

الخبرة والدرايـة فـي مجـالات عمـل اللجنـة، بـل يشـترط أيضـاً أن تتـوافر فـي عضـو اللجنـة الخبـرة الكافيـة فـي 
ة إعـــداد وذلـــك نظـــراً لطبيعـــة عمـــل اللجنـــة مـــن الإشـــراف علـــى عمليـــ. مجـــالات المحاســـبة، التـــدقيق والماليـــة

المبــادئ والمعــايير المحاســبية التــي تطبــق فــي إعــداد هــذه الكشــوف، وهــي مهــام  واختيــارالكشــوف الماليــة 
تتطلب مستوى عالِ مـن الخبـرة والدرايـة، تفـوق مسـتويات الأشـخاص العـاملين فـي أقسـام الماليـة والمحاسـبة 

  .في الشركة

                                                           

1 - Bertrand Richard, Dominique Miellet, op., cit, p 175.  
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ي تحديـد عـدد أعضـاء اللجـان التـي تعمـل فـ فـي الواقـع هنـاك حريـة تامـة :حجم لجنـة المراجعـة -2-3-3
، وفيمــا يخــص لجنــة المراجعــة يمكــن أن تختلــف مــن شــركة إلــى أخــرى، ارات الشــركاتفــي إطــار مجــالس إد

وفــي جميــع الأحــوال يجــب أن يكــون حجــم لجنــة المراجعــة . وذلــك وفقــاً لحجــم مجلــس الإدارة وحجــم الشــركة
وفـي الغالـب تتشـكل لجـان المراجعـة فـي . وف الشـركةمتفق مع المسـؤوليات الواجـب القيـام بهـا وطبيعـة ظـر 

  ).غير تنفيذيين( أعضاء مستقلين  03الشركات من 
فـي ضـل المسـؤوليات العديـدة والسـلطات الواسـعة  :لجنة المراجعـة اجتماعالتفرغ وعدد مرات   -2-3-4

ـــة علـــى الممارســـات  المحاســـبية فـــي الممنوحـــة للجنـــة المراجعـــة فـــي الإشـــراف علـــى الإعـــلام المـــالي والرقاب
تابعـة نشـاط كـل مـن المـدقق مة إلـيهم و المهـام المسـند يجـب أن يتفـرغ أعضـاء هـذه اللجنـة لممارسـة ،الشركة

وفـي . ، والتنسـيق بـين هـذه الأنشـطةقسـم مراقبـة التسـيير، الخارجي، المدقق الداخلي قسم المحاسـبة والماليـة
مخصصين للحسـابات  اجتماعين(في السنة  اجتماعاتهذا الصدد يقوم أعضاء لجنة المراجعة بعقد ثلاث 

كـــل مـــن مـــدراء المحاســـبة، التـــدقيق، مراقبـــة التســـيير والمـــدقق  الاجتماعـــاتويحضـــر هـــذه ). وواحـــد للرقابـــة
كمــا يمكــن للجنــة المراجعــة طلــب دراســات خصوصــية . الخــارجي، وذلــك فــي غيــاب الإدارة التنفيذيــة للشــركة
  .ر، إذا قدرت أن ذلك ضرورياً من محافظ الحسابات أو من أي طرف خارجي أخ

   :مسؤوليات لجنة المراجعة -2-4

ع لجنة المراجعة في الشركات بالعديد من المسؤوليات، لاسيما فيمـا يخـص حوكمـة وظيفتـي تضطل
  .وإدارة العلاقة بين مختلف الفواعل في مجال المحاسبة والتدقيق المحاسبة والمالية

ســؤوليات علــى أحســن وجــه، دوراً مهمــاً فــي تحســين جــودة هــذا ويلعــب قيــام لجنــة المراجعــة بهــذه الم
عمليتي التدقيق والإفصاح الماليين وبالتالي زيادة فاعلية حوكمة الشركة، ولذلك دأبت الشركات علـى زيـادة 
سلطات وصلاحيات هذه اللجان والعمل على التوضيح الدقيق لمسؤوليات أعضاء لجنة المراجعة بما يرفـع 

و إبـراز هـذه المسـؤوليات إلـى الأطـراف . أعضـائها وطبيعـة مسـؤولياتهم، مـن جهـةمن مسـتوى الـوعي لـدى 
الأخــرى التــي تتعامــل معهــا اللجنــة مثــل إدارة الشــركة، المــدقق القــانوني، المــدققين الــداخليين، بالشــكل الــذي 

  :1ي، ومن أهم هذه المسؤوليات نذكر مايلمختلفةيؤدي إلى عدم تداخل هذه المسؤوليات بين الأطراف ال

                                                           

1 - Bertrand Richard, Dominique Miellet, op., cit,, pp 175-176. 
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 تدقيق الكشوف المالية، سواء كانت سنوية، نصف سنوية أو ربع سنوية؛ - 
 مراجعة جميع السياسات المحاسبية التي تقوم الشركة بتطبيقها؛  - 
 فحص نظم الرقابة الداخلية بالشركة؛ - 
 المدقق القانوني وتحديد أتعابه؛ باختيارإعداد التوصيات الخاصة  - 
 نشأ بين إدارة الشركة والمدقق القانونين؛العمل على حل المشاكل التي يمكن أن ت - 
 المدقق القانوني وتوفير الظروف لذلك، استقلاليةالتأكد من  - 
 إعداد التوصيات الخاصة بتعيين رئيس قسم التدقيق الداخلي والمدققين المساعدين له؛ - 
                 إدارة الشركة بتطبيق قواعد حوكمة الشركات؛ التزامالتأكد من  - 

  :لجنة المراجعة في تحسين فعالية الحوكمة في الشركات دور -2-5

مراجعــة فــي الشــركات المســاهمة تعمــل كحلقــة وصــل بــين مجلــس الإدارة، مــن خــلال كــون لجــان ال 
وكذلك مـن خـلال . الذي يعتبر الضامن الأساسي لمصالح المساهمين، وكل من المدقق الداخلي والخارجي

ر والكشوف المالية و ضمان شـفافيتها، مسـاعدة مجلـس الإدارة فـي دورها المحوري في تحسين جودة التقاري
فهــي تســاهم فــي تفعيــل . تنفيــذ ومراقبــة ممارســات الحوكمــة الجيــدة، تقيــيم مــدى فعاليــة نظــام الرقابــة الداخليــة

  : الحوكمة في الشركات، لاسيما من خلال ما يلي
ـــدأ حمايـــة حقـــوق المســـاه -  مين ومبـــدأ المعاملـــة تعمـــل لجنـــة المراجعـــة علـــى تفعيـــل كـــل مـــن مب

ـــة لهـــم عـــن أعمـــال الشـــركة  ـــة للمســـاهمين، وذلـــك مـــن خـــلال إتاحـــة المعلومـــات الكافي المتكافئ
 .دارةوالتصدي لأي ممارسات غير أخلاقية قد تتم من قبل الإ

عن طريق التصدي  Stakeholderتساعد لجنة المراجعة على حماية حقوق أصحاب المصالح  - 
يل فــي الكشــوف الماليــة، والتــي قــد تــؤدي إلــى إهــدار حقــوق لحــالات الغــش والإحتيــال والتضــل

أصحاب المصالح، كما تعمل لجنة المراجعة على إتاحة المعلومات الكافية للمستثمرين لاتخاذ 
 .القرارات الاستثمارية الملائمة

تعمــل لجنــة المراجعــة علــى تفعيــل مبــدأ مســئوليات مجلــس الإدارة مــن خــلال مســاعدة المجلــس  - 
مســؤولياته تجــاه المســاهمين والشــركة، التــي تتعلــق بوضــع أنظمــة الرقابــة الداخليــة علــى الوفــاء ب
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والإشــراف عليهــا وذلــك بــالتحقق مــن ســـلامة الأنظمــة الماليــة والمحاســبية وكــذلك التحقــق مـــن 
 .كفاءة وملائمة نظم وإجراءات الرقابة الداخلية بالشركة

ة مــن خــلال وظيفتهــا الرقابيــة علــى تعمــل لجنــة المراجعــة علــى تفعيــل مبــدأ الإفصــاح والشــفافي - 
الكشــوف والتقــارير الماليــة وذلــك يضــمن تحقيــق مصــداقية وجــودة المعلومــات المتاحــة فــي تلــك 

 .الكشوف والتقارير
    Le Comité de Rémunérations:لجنة المكافآت -3

آت بحوكمة الشركات، على ضرورة تشـكيل لجـان مكافـ تتفق أغلب تقارير اللجان والجهات المهتمة
comité de rémuniration ضـمن مجـالس إدارات الشـركات، وأن تتكـون هـذه اللجـان مـن الأعضـاء غيــر ،

ومن المفروض أن تلعب هذه اللجان دوراً محورياً فـي تحديـد مكافـآت أعضـاء الإدارة العليـا . التنفيذيين فقط
القواعــد التــي تمــنح فــي الشــركات، لاســيما فــي شــقها المتغيــر، حيــث يــدخل ضــمن نطــاق صــلاحيتها تحديــد 

وعلـى العمـوم . على أساسها هذه المكافآت، وذلك بالتماشي مع جودة الأداء والمحقق والإستراتيجية المتبعة
  :1تتمحور واجبات لجنة المكافآت حول مايلي

تحديــد المكافــآت والمزايــا الأخــرى لــلإدارة العليــا وأعضــاء مجلــس الإدارة، ومراجعتهــا والتوصــية  - 
 المصادقة عليها؛لمجلس الإدارة ب

 وضع سياسات لإدارة برامج مكافآت الإدارة العليا ومراجعة هذه السياسات بشكل دوري؛ - 
الخطــوات لتعــديل بــرامج مكافــآت الإدارة العليــا التــي ينــتج عنهــا دفعــات لا تــرتبط بشــكل  اتخــاذ - 

 معقول بأداء عضو الإدارة العليا؛
      ؛باستمراروضع سياسات لمزايا الإدارة ومراجعتها  - 

         Le Comité de Nominations: لجنة التعيينات -4

تقترن مناصب الإدارة التنفيذية العليا وعضوية مجالس الإدارة في الشركات بمكافآت وحوافز مادية 
كما يجب أن تتـوفر فـي الشـاغلين لهـذه المنصـب مهـارات عاليـة وخبـرات كبيـرة، . ومعنوية مغرية، من جهة

مـن توكـل إلـيهم مهمـة تـولي  اختيارصبح من الضروري ضمان الشفافية في عملية لذلك ي. من جهة أخرى

                                                           

1
  .كرهذ بر دهيمي، مرجع سبقزين الدين بروش، جا - 
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أوصــت جميــع  الاختيــارالمناصــب العليــا فــي الشــركة، ومــن أجــل ضــمان الشــفافية والموضــوعية فــي عمليــة 
اللجـــان المختصـــة فـــي مجـــال حوكمـــة الشـــركات بتشـــكيل لجنـــة تعيينـــات علـــى مســـتوى مجـــالس الإدارة فـــي 

  :1هذه اللجنة بالمهام التاليةالشركات، وتضطلع 
تقــــوم لجنــــة التعيينــــات بالتعــــاون مــــع مجلــــس الإدارة فــــي الشــــركة بوضــــع المهــــارات والخبــــرات  - 

  المطلوب توافرها لدى عضو مجلس الإدارة وكبار الموظفين التنفيذيين في الشركة؛  
 وضع آليات شفافة للتعيين، بما يضمن الحصول على أفضل المرشحين المؤهلين؛ - 
 ؛باستمراراللجنة مع بقية أعضاء مجلس الإدارة بتقويم المهارات المطلوبة للشركة  تقوم - 
يجب أن تقوم اللجنة بالإعلان عن الوظيفـة المطلـوب شُـغلها، ودعـوة المـؤهلين لتقـديم طلبـاتهم  - 

 للتعيين؛
على اللجنـة أن تتـوخى الموضـوعية، وذلـك بمقارنـة مـؤهلات ومهـارات المتقـدم مـع المواصـفات  - 

 وعة من طرف الشركة؛الموض

هــذا وتلعــب لجنــة التعيينــات دوراً أساســياً فــي رســم مســتقبل الشــركة، وذلــك نظــراً لكونهــا مســؤولة عــن تركيبــة 
  .فيها الاستخلافوإعداد مخططات 

   :آلية التدقيق الداخلي -1-5

تسـند دوراً مهمـاً فـي عمليـة الحوكمـة علـى مسـتوى الشـركات، إذ أنهـا  تلعب وظيفة التدقيق الـداخلي
وتــدعم هــذه العمليــة، وذلــك مــن خــلال زيــادة قــدرة الأطــراف دوي العلاقــة فــي الوصــل إلــى معلومــات صــادقة 
وعادلــة ومــن تــم زيــادة قــدرتهم علــى مســاءلة الإدارة فــي الشــركة، حيــث يقــوم المــدققين الــداخليين مــن خــلال 

ن ســلوك المـوظفين العــاملين الأنشـطة التـي ينفــذونها بزيـادة مسـتوى مصــداقية وعدالـة الحســابات وكـذا تحسـي
، أن كــل مــن  Archambaultوفــي هــذا الســياق يــرى . فــي الشــركات وتقليــل مخــاطر الفســاد الإداري والمــالي

التدقيق الداخلي والخارجي يعد آلية مهمة من آليات حوكمة الشركات، وبشـكل خـاص فيمـا يتصـل بضـمان 
اللجـان التـي أوكلـت إليهـا  اعترفـتوقـد . 2والتزويـرحالات الغش  واكتشافدقة ونزاهة التقارير المالية ومنع 

                                                           

1
 - Bertrand Richard, Dominique Miellet, op., cit, pp 176-177.  

  .زين الدين بروش، جابر دهيمي، مرجع سبق ذكره - 2
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مهمة وضع التوصيات في مجال حوكمة الشركات بأهمية التدقيق الداخلي في عملية الحوكمـة، فقـد أكـدت 
ومنـــع الغـــش  اكتشـــافعلـــى أهميـــة مســـؤولية المـــدقق الـــداخلي فـــي  Cadbury Committeeلجنـــة كـــادبيري 

الوظيفــة لأهــدافها يجــب أن تكــون مســتقلة وتــنظم بشــكل جيــد و ، كمــا أنــه ومــن أجــل تحقيــق هــذه والتزويــر
  .تستند إلى تشريع خاص بها

، أكـدت لجـان العمـل المختصـة والمنظمـات المهنيـة علـى ضـرورة الاسـتقلاليةوفي إطـار زيـادة هـذه 
إلـى هذه الوظيفة، لاسيما من خلال جعلها ترفع تقاريرهـا مباشـرة إلـى لجنـة المراجعـة ولـيس  استقلاليةتقوية 
  . الإدارة

   .الآليات الخارجية :المطلب الثاني

صـحاب ات كـل مـن عمليـات الرقابـة التـي يمارسـها ألحوكمـة الشـرك الخارجيـة الآليـاتينـدرج ضـمن 
والضغوط التي تمارسها المنظمات الدولية، سـواء كانـت حكوميـة أو غيـر  المصالح الخارجيين على الشركة

ركات، حيث يشكل هذا النوع من الآليات أحد أقوى عوامل الضبط حكومية، التي تعنى بتطبيق حوكمة الش
  :من أجل حمل الشركات على تطبيق قواعد الحوكمة، ومن الأمثلة على هذه الآليات مايلي

   :وسوق العمل الإداري) الخدمات(منافسة سوق المنتجات  -1

على هـذه  ويؤكدركات، أحد الآليات المهمة لحوكمة الش) أو الخدمات(تعد منافسة سوق المنتجات 
إذا لـم تقـم الإدارة بواجباتهـا  «، وذلـك مـن خـلال  أنـه  Hess & Impavidoالأهميـة كـل مـن هـيس وإمبافيـدو

، فســوف تفشــل فــي منافســة الشــركات التــي تعمــل فــي نفــس القطــاع )أو أنهــا غيــر مؤهلــة(بالشــكل الصــحيح 
منتجــات والخـدمات تهــدب ســلوك الإدارة، إذا فـإن المنافســة فــي سـوق ال. »وبالتـالي ســوف تتعـرض للإفــلاس

الفــرق الإداريــة لإدارة الشــركات علــى  انتــدابوخاصــة إذا كانــت هنــاك ســوق كفــؤة للعمــل الإداري، أيــن يــتم 
ـــى  أســـاس كفاءتهـــا وأداءهـــا فـــي الشـــركات التـــي ســـبق وأن قامـــت بإدارتهـــا، وهـــذا يعنـــي أن جـــر الشـــركة إل

أثير سـيئ علـى مسـتقبل المـدير وأعضـاء مجلـس الإدارة، صعوبات مالية أو إلى الإفلاس سوف يكـون لـه تـ
يـتم إشـغال مواقـع المسـؤولية مـن أعضـاء مجلـس الإدارة  الملائمة للتعيـين أنـه لا اختباراتإذ غالباً ما تحدد 

  .1أو المديرين التنفيذيين الذين سبق وأن قادوا شركاتهم إلى الإفلاس والتصفية
                                                           

فتوحة، ص ص ممجلة جامعة القدس ال ،»مبادئ الحوكمة في المؤسسات الجزائرية احتراممدى  «، جمعة هوام، جاوجدو رضا، أمينة فداوري - 1
266-288.   
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  : س المالسوق رأ وآلية والاستحواذ الاندماج -2

الذي أُنتـدبت مـن  ية في الشركة إلى الخروج عن الهدف التقليديمن المؤكد أن سعي الإدارة التنفيذ
نحــو خدمــة مصــالحها الذاتيــة، ســوف  والاتجــاه) ثــروة المســاهمين( أجلــه والمتمثــل فــي تعظــيم قيمــة الشــركة 

الفعـل هـذه، قيـامهم بـالتخلص مـن  ومـن أهـم ردود. يؤدي بالضرورة إلى قيام المساهمين بردود أفعال عديدة
الأســهم التــي يمتلكونهــا فــي رأســمال الشــركة ومــن تــم زيــادة المعــروض منهــا فــي ســوق رأس المــال وبالتــالي 

تعــرض الشــركة لمحــاولات مــن جهــات أخــرى  احتمــالاتهــذه الوضــعية تزيــد مــن . ســعرها بالتبعيــة انخفــاض
  .لكفؤة أو غير النزيهة بإدارة جديدة أكثر كفاءة ونزاهةتستهدف تملك الشركة واستبدال الإدارة القائمة غير ا

تعد من الأدوات التقليدية لإعادة الهيكلة في قطاع  استحواذ -الاندماجومما لاشك فيه أن عمليات 
إلـى وجـود العديـد  John & Kediaالشركات في أنحاء العـالم، ويشـير فـي هـذا الصـدد كـل مـن جـون وكيـديا 

آليـــة مهمـــة مـــن آليـــات  اســـتحواذ-الانـــدماجي تـــدعم وجهـــة النظـــر التـــي تـــرى أن مـــن الأدبيـــات والأدلـــة التـــ
وبدون هذا . الحوكمة، خاصة في البلدان التي تتسم بتشتت ملكية الشركات مثل الولايات المتحدة الأمريكية

ــاً مــا يــتم  عــن  الاســتغناءالنــوع مــن الآليــات لا يمكــن الســيطرة علــى ســلوك الإدارة بشــكل فعــال، حيــث غالب
أمـــا فـــي الشـــركات المملوكـــة . اســـتحواذ-الانـــدماجلإدارات ذات الأداء المـــنخفض عنـــدما تحصـــل عمليـــات ا

إلى أن الحكومة الصينية على سبيل المثال قـد  (OCDE)والتنمية  الاقتصاديللدولة فتشير منظمة التعاون 
القــرارات ومنهـــا  اتخــاذفـــي  الاســتقلاليةمــن هـــذه الآليــة، وذلــك بعـــد إعطــاء الشــركات هـــامش مــن  اســتفادت
، ولكن تبقى الدولة في حاجة إلى التأكد من بحقوقهـا كمالـك للأسـهم جـراء مثـل والاستحواذ الاندماجقرارات 

          .         1هذه القرارات المهمة التي تتخذها الإدارات
  : لية التدقيق الخارجيآ - 3

فوفقــاً . ي إطـار حوكمــة الشـركاتالخــارجي، لاسـميا الإلزامـي منــه، أهميـة قصــوى فـ يكتسـي التـدقيق
لنظريــــة الوكالــــة، يعتبــــر المــــدقق القــــانوني فــــي الشــــركة حكمــــاً بــــين الإدارة التنفيذيــــة وجمهــــور المســــاهمين 
والأطــراف الآخــرين دوي العلاقــة، فالمــدقق القــانوني هــو الشــخص الوحيــد المؤهــل لتقــديم رأيــه الفنــي المحايــد 

اليـــة التـــي يعـــدها المحاســـبون فـــي الشـــركات تحـــت مســـؤولية حـــول مـــدى عدالـــة المعلومـــات المحاســـبية والم

                                                           

  .المرجع السابق - 1
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الوحيدة بين المساهمين أصحاب المصـلحة الرئيسـية فـي الشـركة والإدارة  الاتصالالإدارة، والتي تعتبر أداة 
وتسـمح هـذه . الإدارة عن الملكية في الشركات وانفصالالتنفيذية، وذلك خاصة في ضل تشتت المساهمين 

 اســتثمارللمســاهمين والأطــراف الأخــرى بتقيــيم أداء الإدارة المهنيــة التــي أوكلوهــا مهمــة المعلومــات المدققــة 
  . أموالهم وتحقيق عائد يغطي المخاطر التي تحملوها نظير تقديم أموالهم بصورة دائمة للشركة

التــي يقــوم بهــا المــدقق ) الكشــوف الماليــة(بالإضــافة إلــى ذلــك وعــلاوة عــن مهمــة فحــص الحســابات 
 vérifications ي فـي الشـركات، يقـوم هـذا الأخيـر وفـي الإطـار مـا يعـرف بالفحوصـات الخصوصـيةالقانون

spécifiques بالتأكد من بعض المعاملات التي تقوم بها الشركة مع بعض الأطـراف التـي تـرتبط معهـا أو ،
صـــــات مـــــع كبـــــار مـــــديريها أو كبـــــار أعضـــــاء مجلـــــس الإدارة فيهـــــا بـــــروابط رأســـــمالية، وتتمثـــــل هـــــذه الفحو 

  :1الخصوصية فيمايلي
والمعلومــات الماليــة الأخــرى التــي تقــدمها ) الكشــوف الماليــة( فحــص مــدى التناســق بــين الحســابات  - 

تقريـــر التســـيير، جـــداول الوضـــعيات الوســـيطية ومختلـــف الوثـــائق الأخـــرى ( الإدارة إلـــى المســـاهمين 
 ).المسلمة إلى المساهمين

جـل وعلـى المعلومـات الماليـة التنبؤيـة فـي إطـار القـانون الإطلاع على الوضعية الماليـة القصـيرة الأ - 
جــــدول الحســــابات ( والتـــي تخــــص الاحتيــــاط ومــــن الصــــعوبات التــــي يمكــــن أن تواجههــــا المؤسســــة 

 ).إلخ...التنبؤي، مخطط التمويل التنبؤي، جدول التمويل، وضعية الخزينة
التـي تجريهــا ) إلـخ...رهقـرض، تنـازل عــن الأصـول، بيـع، شـراء فـوت( فحـص مـدى شـفافية العمليـات  - 

المؤسســـة بصـــورة مباشـــرة أو غيـــر مباشـــرة مـــع أعضـــاء إدارتهـــا أو مـــع أحـــد المســـاهمين مـــن الـــذين 
من حقـوق التصـويت فـي الجمعيـة العموميـة، وإعـلام المسـاهمين بمختلـف % 05يمتلكون أكثر من 

ـــات  التـــي تجريهـــا التـــي تجـــري الشـــركة وأعضـــاء الإدارة، وكـــذلك المعـــاملات ) المعـــاملات ( العملي
وتســـمى هـــذه . الشـــركة مـــع أطـــراف أخـــرى لهـــا علاقـــة مباشـــرة أو غيـــر مباشـــرة مـــع أعضـــاء الإدارة

 . conventions réglementéesالمعاملات بالاتفاقيات المنظمة 

                                                           

1 - Hervé Hutin, toute la finance d’entreprise en pratique, op., cit, pp 209-210. 
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كشـف الأجـور الممنوحـة إلـى ( فحص بعض المعلومات الأخرى كما ينص على ذلك القانون مثل   - 
 ). في الشركة أشخاص الأعلى أجراً  05أو  10

مـنح ( طار بالتأكد من احتـرام مبـدأ المسـاواة بـين المسـاهمين وعلى العموم يقوم المدقق القانوني في هذا الإ
وحمايـة حقـوق ) القـانون الأساسـي( المزايا الخاصة، توزيع أرباح غير متوافقـة مـع ترتيبـات النظـام الـداخلي 

  .أقلية المساهمين
بحــق دعــوة الجمعيــة العامــة للمســـاهمين  -وفقــاً لــبعض التشــريعات–هــذا ويتمتــع المــدقق القــانوني   
أن  -وكـيلاً عـن المسـاهمين وحارسـاً علـى مصـالحهم ورقيبـاً علـى الإدارة –، وذلك إذا وجـد بصـفته للانعقاد

هنــاك ظروفــاً تســتدعي توجيــه مثــل هــذه الــدعوة مثــل مخالفــة الإدارة التنفيذيــة للقــانون أو القــانون الأساســي 
مبـدأي المعاملـة المتكافئـة للمسـاهمين وحمايـة حقـوق الأقليـة مـنهم،  احترامسيما  فيما يخص عدم للشركة لا

بعض التصرفات التي تسيء إلى الوضعية المالية للشركة، أو إذا أغفل مجلـس الإدارة دعـوة هـذه  اتخاذأو 
  . 1للانعقادالجمعية 

  :التشريع والقوانين-4
فاعلات التي تجري بين الفاعلين الـذين يشـتركون بشـكل مباشـر غالباً ما تؤثر هذه الآليات على الت

لـيس فقـط  في عملية الحوكمة، فقد أثرت بعـض التشـريعات علـى الفـاعلين الأساسـيين فـي عمليـة الحوكمـة،
فيمـا يتصـل بـدورهم ووظيفــتهم، بـل علـى كيفيـة تفــاعلهم مـع بعضـهم الـبعض، فعلــى سـبيل المثـال قـد فــرض 

متطلبـــات جديـــدة علـــى الشـــركات المســـاهمة العامـــة، تتمثـــل فـــي زيـــادة وزن  Sarbanes-Oxly Actقـــانون 
أعضاء مجلس الإدارة المسـتقلين، وتقويـة إشـراف لجنـة المراجعـة علـى عمليـة إعـداد التقـارير الماليـة، وإلـزام 

بالشـهادة علـى صـحة التقـارير الماليـة وجـودة نظـام   (CFO)ومـدير الشـؤون الماليـة (CEO)المـدير التنفيـذي 
كمـا ألـزم هـذا القـانون . فعالـة بـين المـدقق القـانوني ولجنـة المراجعـة اتصاللرقابة الداخلية، ووضع خطوط ا

وفــي فرنســا . الشــركة بالتصــريح بالمعــاملات التــي تقــوم بهــا مــع كبــار أعضــاء الإدارة فيهــا وكبــار مســاهميها
انون أمــــن المعــــاملات وقــــ 2001لســــنة * (NRE)الجديــــدة الاقتصــــاديةأدخلــــت كــــل مــــن قــــوانين التنظيمــــات 

                                                           

 -ليبيا - ، الطبعة الأولى، الجامعة المفتوحة، طرابلسالمراجعة نظرياً : ، الطريق إلى علم المراجعة والتدقيق، الجزء الأولحازم هاشم الألوسي - 1
  . 142، ص 2003

* Les Nouvelles Régulations Economiques. 
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، ترتيبــات جديــدة فيمــا يخــص تفعيــل حوكمــة الشــركات مــن ضــمنها الســماح للشــركات 2003لســنة  *الماليــة
  .بتبني البنية الثنائية لمجلس الإدارة

  .آليات حوكمة خارجية أخرى :المطلب الثالث

ة بشـكل أو تـؤثر علـى فاعليـة الحوكمـ هنـاك آليـات حوكمـة خارجيـة أخـرىى ما تـم ذكـره، علاوة عل
بـــأخر وتكمـــل عمـــل الآليـــات الأخـــرى فـــي حمايـــة أصـــحاب المصـــالح فـــي الشـــركة، ويـــذكر كـــوهن وآخـــرون 

Cohen & al  المنظمــين، المحللــين المـــاليين وبعــض المنظمـــات ) ولكــن لا تقتصــر علـــى( أنهــا تتضـــمن
لــدول مــن أجــل فعلــى ســبيل المثــال تمــارس منظمــة شــفافية دوليــة ضــغوطاً كبيــرة علــى الحكومــات وا. الدوليــة

محاربــــة الفســــاد المــــالي والإداري، وتضــــغط منظمــــة التجــــارة العالميــــة مــــن أجــــل تحســــين الأنظمــــة الماليــــة 
والمحاســـبية، وفـــي قطـــاع البنــــوك تمـــارس لجنـــة بــــازل ضـــغطاً مـــن أجـــل تحســــين ممارســـة الحوكمـــة علــــى 

  . 1مستواها
طبيعتهـا، تسـعى إلـى  اختلافو وفي الأخير لابد من الإشارة إلى أن آليات الحوكمة، وعلى تنوعها 

تحقيق مبادئ الحوكمة، ولاسيما تلك المتعلقة بالشفافية، المعاملة المتكافئة للمسـاهمين وحمايـة حقـوق أقليـة 
  .المساهمين
  
  
  
  
  
  
  
  
  

                                                           

* La Loi de la Sécurité Financière. 

  .زين الدين بروش، دهيمي جابر، مرجع سبق ذكره -  1
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  .فعاليات أقلية المساهمين وحوكمة الشركات: المبحث الثالث

حقــوق أقليــة المســاهمين، مبـــادئ  ، المعاملــة المتكافئــة للمســاهمين وحمايــةتشــكل مبــادئ الشــفافية
وذلــك مــن خــلال تــأطير وتــوفير الظــروف . توجيهيــة تســعى أنظمــة وآليــات حوكمــة الشــركات إلــى تحقيقهــا

المواتيــة لنشــاط مجموعــة مــن الفعاليــات الهادفــة إلــى الســهر علــى تطبيــق هــذه المبــادئ ومحاولــة منــع وقــوع 
  .الممارسات الإدارية التي تخل بها

   .عاليات المساهمين وحوكمة الشركاتف:  المطلب الأول
بأن صغار المساهمين الذين يشكلون في الغالب مـا يعـرف بأقليـة  على العكس من الإعتقاد السائد

يهتمون بمصير الشركات التي يسـتثمرن فيهـا أمـوالهم ولا يسـتخدمون حقـوق التصـويت التـي  المساهمين، لا
 الإرادة الجماعية في الشركة، أنتشر في العقود الأخيرة ماتمنح لهم من أجل التعبير عن إرادتهم في تكوين 

نحــو القيـام بمجموعـة مــن  اتجـاههموزاد   L’activisme des minoritairesيعـرف بنشـاط أقليـة المســاهمين 
الفعاليات من أجل حوكمة الشركات التـي يسـاهمون فيهـا، لاسـيما مـن خـلال معارضـة ومحاولـة إبطـال كـل 

      .  القرارات التي تخدمهم اتخاذن تؤثر سلباً على مصالحهم و الدفع نحو القرارات التي يمكن أ
    la typologie des actionnaires minoritaires:المساهمينات أنواع أقلي - 1

  actionnaires minoritairesسـباب التـي تقـف وراء دخـول أقليـة المسـاهمين أهـم الأجـل فهـم أمـن 

، batailles des procurations (Proxy Fights)تبدال المـدراء فـي معـارك جمـع التفويضـات مـن أجـل اسـ
المحـرك الأساسـي يصبح من الضروري معرفة مختلف فئات أقلية المسـاهمين وفهـم تطلعـاتهم، التـي تشـكل 

  : كمايلي سية وكل فئة لها تطلعاتها الخاصة، وعلى العموم هناك ثلاث فئات رئيلمعارك التفويضات
تثمرون الـذين يملكـون محفظـة وهـم المسـ  Les actionnaires individuelles :دالمسـاهمين الأفـرا -1-1

سهم في رؤوس الشركات المسعرة في البورصة، وذلك بهدف الحصول على دخل إضـافي فـي شـكل من الأ
مما يجعلهم  الاستثماريةاز بعدم تنويع محافظهم تالمساهمين يموهذا النوع من . فوائض قيمة وأرباح موزعة

  .مبالغ الأرباح الموزعة وانخفاضأثراً بتراجع أسعار الأسهم أكثر ت
وهــم عبــارة عــن فئــة مــن أقليــة المســاهمين   Les actionnaires salariées :المســاهمين الأجــراء -1-2

م هخططات تمليـك العـاملين بغيـة تحفيـز بتطبيق العديد من م هاظهرت في هيكل ملكية الشركات نتيجة قيام
  .هيكل الملكية من أخرى اراستقر من جهة، وضمان 
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 اســتثمارهمالمؤسســة التــي يعملــون فيهــا، نتيجــة ببمســتقبل  ارتباطــاوهــذا النــوع مــن المســاهمين أكثــر 
 لكل من رأسـمالهم المـالي والبشـري فيهـا، ممـا يجعلهـم أكثـر مـيلاً إلـى محاولـة إبقـاء الظـروف علـى حالهـا و

أداة في يـد الإدارة فـي مواجهـة مختلـف محـاولات  لونوبذلك فهم يشك ،بقاء الإدارة في مناصبها العمل على
  .السيطرة العدوانية والعروض العامة للشراء

قليـة المسـاهمين عبـارة أوهـذا النـوع مـن  Les actionnaires industriels: المساهمين الصناعيين -1-3
ـــأية أو تجاريـــة تمتلـــك مســـاهمات فـــي ر مؤسســـات صـــناع ر مـــن أجـــل تطـــوي كســـمال مؤسســـات أخـــرى، وذل
مــع هــذه الأخيــرة، كمــا تمكنهــا هــذه المســاهمات مــن ممارســة تــأثير فــي ) زبــائن، مــوردين(علاقــات أعمــال 
  .ها الإدارات في الشركات المساهم فيهاذتيجية التي تتخاالخيارات الإستر 

ي شـــكل الإجمـــالي فـــ اتطلعـــات هـــذه الفئـــة حـــول تعظـــيم دخلهـــســـاس تتمحـــور أغلـــب وعلـــى هـــذا الأ  
  .عوائد المعاملات التجارية مع المؤسسات التي يساهمون في رأسمالها وزعة وفوائض قيمة، أرباح م

ج ذوتمثل صناديق التوظيف نمو  Les actionnaires institutionnels: المساهمين المؤسساتيين -1-4
فـي تيجيات التنويـع القطـاعي والجغرااحيث ونظراً للمبالغ التـي تـديرها وإسـتر  ،لهذا النوع من أقلية المساهمين

. التي تتبعها تعتبر صناديق التوظيف مساهم الأقلية الأكثر تأثيراً في حياة الشـركات المسـعرة فـي البورصـة
  :وبدورها صناديق التوظيف تنقسم إلى ثلاث أنواع، كمايلي

ومــن ضــمنها صــناديق   Les fonds mutuels classiques صــناديق التوظيــف الكلاســيكية -1-4-1
فها مـن وراء دوالتـي يتمثـل هـ ين علـى الحيـاة التابعـة لشـركات التـأمين أو البنـوك،المعاشـات وصـناديق التـأم

التـي  و في رؤوس أموال الشركات المسعرة في البورصة، في تحقيق فوائض قيمة وأربـاح موزعـة الاستثمار
  ).أصحاب الصناديق(تستخدم بدورها في خدمة المستثمر النهائي 

وتسـمى  social Les fonds mutuels à objectif:لاجتمـاعيصـناديق التوظيـف ذات الهـدف ا -1-4-2
ا في ضل قيـد عـدم عن تثمين أصوله تبحث، وهي عبارة عن صناديق اجتماعياأيضاً الصناديق المسؤولة 

ســهم التــي تصــدرها الشــركات التــي يشــكل نشــاطها أثــراُ ســلبياً علــى الفــرد والمجتمــع مثــل فــي الأ الاســتثمار
ل العمالــة صــناعة التبــغ، الشــركات التــي تســتغ ركاتشــات صــناعة الأســلحة، ، مؤسســالملوثــةالمؤسســات (

هـذه ). 2006(  De Britoو دي بريتـو ) 2004(  Mc Larenوحسـب مكـلارن). إلـخ...التكلفـة منخفضـة
  . Les parties prenantesالصناديق تمتاز بأنها تعبر بصورة جيدة عن تطلعات الأطراف دوي العلاقة 
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والتـي تمتـاز   les fonds d’arbitrage (hedge funds))  صـناديق التحـوط(راجحـة صـناديق الم -1-4-3
ولكـن مـن خـلال  شـركاتوفـي رأسـمال عـدد محـدود مـن المحفظة أقل تنويعـاً نها تستثمر مدخراتها من خلال أب

  .تيجيةثير في خياراتها الإستراأالمستثمر فيها مما يسمح لها بالت شركاتالحصص معتبرة في رأسمال  امتلاك
  :أقلية المساهمين أشكال فعاليات -2

بالتعبير عن عدم رضاهم عن أداء  قلية المساهمين في الشركةح لأهناك العديد من الطرق التي تسم
الإدارة فيها وممارسة ضغط على هذه الإدارة حتى تضطلع على أحسن وجه بتحقيق الهـدف الـذي أنتـدبت مـن 

  :أجله، وهذه الطرق تتمثل فيمايلي

  :الشركة أسهمالتنازل عن  -2-1

الشـركة، سـواء فـي السـوق أو لفائـدة إحـدى الجهـات التـي تـود السـيطرة عليهـا،  يمثل التنـازل عـن أسـهم 
ويشــكل هــذا التصــرف مصــدر خطــر . طلاقــاً بــين أقليــة المســاهمين غيــر الراضــين عــن الأداء فيهــا وإدارتهــا

  :إلى لإدارة الشركة، إذ أنه قد يؤدي
هم الشركة في السوق وهـو مـا يترتـب عنـه تراجـع ثـروة الإدارة فيهـا، خاصـة فـي أسعار أس انخفاض �

قيمـة الأسـهم وخيـارات شـراء  انخفـاض(ذلك الجزء منها الذي يـرتبط بـالأداء السـوقي لسـهم الشـركة 
أســعار أســهم الشــركة  انخفــاض، وهــذا بالإضــافة إلــى أن )التــي يمتلكونهــا stock-optionsالأســهم 

للجهات التي تود السيطرة عليها مما يعنـي زيـادة مخـاطر تعرضـها لمحـاولات  ةجاذبييجعلها أكثر 
 .السيطرة العدوانية

خطــر فقــدان مناصــبها إذ أن زيــادة ميــل أقليــة المســاهمين إلــى التنــازل عــن أســهمهم لصــالح إحــدى  �
الجهـات التــي ترغـب فــي السـيطرة علــى الشــركة، خاصـة فــي ضـل عــلاوات السـيطرة المجزيــة التــي 

هــذه الجهــات فــي الغالــب، قــد يــؤدي إلــى إحــداث تغييــر جــوهري فــي هيكــل ملكيــة وجغرافيــة  تــدفعها
رأسمال الشركة، وهو الأمر الذي يترتب عنه عـادة إسـتبدال الإدارة القديمـة بـأخرى جديـدة، خاصـة 

ويترتـب عـن فقـدان الإدارة لمناصـبها بهـذه الطريقـة، إشـارة سـلبية . أن الأولى توصف بعدم الكفـاءة
م كفاءتهــا ومــن تــم فقــدان قيمتهــا فــي ســوق المــدراء، فضــلاً عــن خســارتها للمزايــا الماليــة عــن عــد

 .الكبيرة التي كانت تتمتع بها
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   :التفاوض على مقعد في مجلس الإدارة  -2-2
وذلــك مــن خــلال التفــاوض مــع الإدارة فــي الشــركة حــول الحصــول علــى مقعــد فــي مجلــس الإدارة، 

كــافي لضــمان التصــويت علــى ممثــل الأقليــة فــي ) حقــوق التصــويت(ســهمعــدد مــن الأ امــتلاكويتطلــب ذلــك 
الجمعيـــة العامـــة للمســـاهمين، وهـــو الأمـــر الـــذي يســـمح بمســـاهمة هـــذه الأقليـــة فـــي إعـــداد وتوجيـــه  اجتمـــاع

لكـن وحتـى تـتمكن فئـة معينـة مـن أقليـة المسـاهمين . حقـوق الأقليـة احترامإستراتيجية الشركة أو على الأقل 
أقل  استثماريةها في شركة ما بما يسمح لها بممارسة هذا التأثير يجب أن تتبع إستراتيجية من تركيز أسهم

  .Hedge Fundsصناديق التحوطتنويعاً مثلما هو الأمر في 

   :الدعاوي القضائية -2-3
يمكـــن لأغلبيـــة المســـاهمين مباشـــرة دعـــاوي قضـــائية أمـــام المحـــاكم مـــن أجـــل إبطـــال القـــرارات التـــي 

ف الحـــاكم فــي الشـــركة، وذلـــك إذا مــا تبـــين لهـــم أن حقــوقهم ومصـــالحهم فـــي الشــركة لـــم يـــتم يتخــذها التحـــال
ومن الأمثلة على القرارات التي عادة ما تواجه من طرف أغلبيـة المسـاهمين بالـدعاوي . كما يجب احترامها

ون مـنحهم أقليـة المسـاهمين مـن هيكـل ملكيتهـا د واسـتبعادالقضائية، قرار سحب أسهم الشـركة مـن التـداول 
  . سعر تنازل يحمل علاوة سيطرة معتبرة

يعتري هذا الشكل من أشكال الفعاليات التي يقوم بها أقلية المسـاهمين مـن أجـل إسـماع صـوتهم  و
فــي الشــركة، العديــد مــن العيــوب، لاســيما فيمــا يخــص طــول مــدة إصــدار الأحكــام فــي الــدعاوي القضــائية 

 اسـتعمالهذا ناهيك عن . المبالغ المستثمرة في الشركة محل النزاعتكلفة رفع هذه الدعاوي مقارنة ب وارتفاع
إدارة الشــركة لأمــوال المســاهمين فــي الــدفاع عــن القــرارات محــل النــزاع أمــام القضــاء وبالتــالي يمكــن وصــف 

  .هذه الدعاوي القضائية بأنها معركة قضائية ممولة من الجانبين بأموال المساهمين
التكــاليف ونقــص الحــافز لــدي المســاهمين فــي مباشــرة هــذه الــدعاوي،  ارتفــاعلكــن الحــل لإشــكاليات 

أتـى مـن جمعيـات الـدفاع عـن حقـوق أقليـة المسـاهمين، التـي أصـبحت تتكفـل نيابـة عـنهم فـي رفـع الــدعاوي 
ـــة مـــنهم  ـــك ضـــمن إطـــار مؤسســـاتي لحمايـــة حقـــوق المســـاهمين خاصـــة الأقلي القضـــائية ومتابعتهـــا، كـــل ذل

  .لمساهمين يتمتعون بهوالنضج الكبير الذي أصبح ا
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   Les batailles de procuration: تفويضلمعارك ا -2-4

الغير راضـين علـى قـرارات الإدارة فـي الشـركة، بإلتمـاس  مساهمينتتمثل معارك التصويت في قيام ال
أصـوات مسـاهمين آخــرين، مـن أجــل التصـويت لصــالح مشـروع معـين فــي الجمعيـة العامــة للمسـاهمين أو ضــد 

ويــتم ذلــك عــادة مــن خــلال قيــام الفئــة المعترضــة علــى قــرارات الإدارة بجمــع . قترحــة مــن طــرف الإدارةقــرارات م
وهي بالأساس تقنية ظهرت فـي الولايـات المتحـدة الأمريكيـة . التفويضات بالتصويت من باقي أقلية المساهمين

  .في باقي بلدان العالم الأنجلوسكسوني وبلدان أوروبا الغربية انتشرتتم 
  .وحوكمة الشركات حقوق أقلية المساهمينمعارك التفويض،  :طلب التانيالم

في حماية حقوق أقلية المسـاهمين وحوكمـة الشـركات بمجموعـة مـن  يرتبط نجاح معارك التفويض
المعتمد و بعض العوامل المحفـزة علـى الـدخول فـي  العوامل تتمثل بصورة عامة في طبيعة نظام التصويت

   .هذه الفعالية

:ومعارك التفويضظمة التصويت أن - 1  

ونظــراً لكونهــا فعاليــة مــن فعاليــات المســاهمين التــي تجــرى علــى مســتوى الجمعيــة  معــارك التفــويض
الجهـات المبـادرة بهـا لـوزن معتبـر  امـتلاكالعامة للمساهمين، فإن العامل الرئيسي لنجاح مسعاها هو مـدى 

    .   ةمن حقوق التصويت في مواجهة التحالف الحاكم في الشرك
العاديــة فــي  ســهمالتــي يتمتــع بهــا حملــة الأ *السياســيةيعتبــر حــق التصــويت واحــد مــن أهــم الحقــوق 

الشركات ذات الأسهم، ويكتسي هـذا الحـق أهميتـه مـن خـلال كونـه يسـمح للمسـاهم بتسـيير، حمايـة وتثمـين 
. إدارة هذه الثروةجزء من ثروته الشخصية، عن طريق الرقابة على وتوجيه تصرفات من أوكلت لهم مهمة 

وكذا نظراً لكونه يسمح له بالمشاركة في تسيير الشركة وتكوين الإرادة الجماعيـة اللازمـة لوضـع السياسـات 
  .التي تسمح بإنماء ثروته) إلخ...، التمويلالاستثمار(

ويــتم ممارســة هــذا الحــق فــي إطــار الجمعيــة العامــة للمســاهمين، التــي أصــبحت فــي العقــود الأخيــرة 
 الاجتماعيــة، الهيئــة  L’activisme des actionnaires minoritairesزيــادة نشــاط أقليـة المســاهمينوبسـبب 

                                                           

) الحق في الأرباح الموزعة، الحق في فوائض القيمة والحق في ناتج التصفية(يتمتع حملة الأسهم العادية بنوعين من الحقوق، حقوق مالية   *
الحق في أولوية التملك الحق في المعلومة، حق حضور الجمعيات العامة، الحق في تدقيق وفحص دفاتر الحق في التصويت، ( وحقوق سياسية 

  .)16-15، ص صرجع سبق ذكرهم، التمويل وإصلاح خلل الهياكل الماليةسمير محمد عبد العزيز، للمزيد حول هذا الموضوع أنظر (). الشركة
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وفــي الواقــع هنــاك نــوعين مــن أنظمــة التصــويت المتبعــة فــي الشــركات، . التــي تتخــذ فيهــا القــرارات المهمــة
  : 1وهذان النظامان هما

        Majority Voting System: نظام تصويت الأغلبية -1-1
هـــذا النظـــام فـــي عمليـــات تصـــويت الجمعيـــة العموميـــة للمســـاهمين، يكـــون لكـــل  اســـتخدامفـــي ضـــل 

أعضـاء مجلـس الإدارة،  انتخـابفإذا أخدنا حالة التصـويت علـى . مساهم صوت واحد عن كل سهم يمتلكه
يســـمح هـــذا النظـــام بإعطـــاء صـــوت لكـــل عضـــو وذلـــك فـــي حـــدود عـــدد أعضـــاء مجلـــس الإدارة المطلـــوب 

  . انتخابهممعنى أن لكل سهم حق التصويت لعدد المرشحين الذين يرغب حامل السهم في ، بانتخابهم
ومن أبرز عيوب هذا النظام هو أنه يؤدي إلى هضم حقوق الأقلية وعدم تمكينها من أن يكون لها 

، يحتـــاج فـــي الواقـــع إلـــى )يمثلهـــاالـــذي  -أو الأعضـــاء-نجـــاح العضـــو (أي تـــأثير، إذ أن تمريـــر أي قـــرار 
وبالتـالي فـإن الفريـق الـذي يملـك هـذه . من الأصوات زائد صوت في أحسـن الأحـوال %50ت عددها أصوا

بعـين  الأخـذوذلـك دون ) كـل أعضـاء المجلـس اختيار(الأغلبية يمكنه أن يمرر جميع القرارات التي تناسبه 
 Le contrôle par le négativeلات الأقليـة، التـي لا يبقـى لهـا سـوى ممارسـة الرقابـة السـلبية تفضـي الاعتبار

 انتشـارويضـاف إلـى ذلـك أثـر ). الثلث المعطل في العديد من الدول(في حالة تحكمها في الأقلية المعطلة 
زيــــادة الــــوزن التصــــويتي لــــلإدارة التنفيذيــــة و  اتجــــاهعمليــــة تفــــويض التصــــويت التــــي عــــادة مــــا تصــــب فــــي 

م في الشركة اليد الطولى والكلمة العليا في المساهمين المرجعيين، مما يعني أن يصبح لهذا التحالف الحاك
أعضــــاء مجلــــس الإدارة، الـــذين مــــن المفــــروض أن يقومــــون بالإشـــراف والرقابــــة علــــى هــــذه الإدارة  انتخـــاب

وفـي هـذا الصـدد يشـير . التنفيذية، و هو الأمر الذي يجعل هـذه الأخيـرة أقـوى مـن مجلـس الإدارة بحـد ذاتـه
مـن حقــوق  %20أن سـيطرة الإدارة التنفيذيـة علـى أكثــر مـن  Bradley and Kim (1985)برادلـي وكـيم  

 tenderالتصويت في الشركات، يجعل من إمكانية قيام جهة داخلية أو خارجية بتقديم عروض شـراء أسـهم

offers  ،ًبنجاح هذا العرض فما بالكهذه الشركات أمراً نادرا.  
  
  

                                                           

  .431، ص مرجع سبق ذكره، تمويل الشركات الفكر الحديث في هيكلمنير إبراهيم هندي،   - 1
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  Cumulative Voting System: نظام التصويت المجمع -1-2

وهو نظام التصويت الذي يسمح لحامل السهم بتجميع الأصوات التي يمتلكها ويعطيها كيفمـا شـاء 
ومن مزايا هذا النظام . انتخابهملواحد أو أكثر من المترشحين وليس بالضرورة لجميع المترشحين المطلوب 

عضـو أو أكثـر مـن  رواختيـاأنه يتيح الفرصـة لأقليـة المسـاهمين مـن خـلال السـماح لهـم بتجميـع الأصـوات 
  .أعضاء مجلس الإدارة
، الاجتماعيـةنظـام التصـويت المجمـع فـي إيصـال صـوت الأقليـة فـي الهيئـات  اسـتخداملكن فاعليـة 

لــيس مضــمونة تمامــاً، إذ يمكــن أن تســتخدم الإدارة التفويضــات الممنوحــة لهــا والأصــوات العائــدة لهــا أصــلاً 
كات التــي تــديرها، للتصــويت علــى تخفــيض عــدد أعضــاء بفعــل ملكيتهــا لأقســاط معتبــرة فــي رأســمال الشــر 

 لاختيـارمجلس الإدارة وهو إجراء يجعل مـن الصـعب علـى أقليـة المسـاهمين تـوفير عـدد الأصـوات الكافيـة 
  .عضو في مجلس الإدارة

وهناك وسيلة أخرى لإفشال محاولة أقلية المساهمين في ولوج مجلـس الإدارة، وتتمثـل هـذه الوسـيلة 
أعضاء  استبدالالإدارة التفويضات وحقوق التصويت التي تحوزها في إقرار إجراء ينص على  استغلالفي 

عضو معـين  لانتخابمجلس الإدارة على دفعات وليس دفعة واحدة، وهو ما يجعل عدد الأصوات اللازمة 
ارة أكبر بكثير، ومن تم يصبح من الصعب جداً على أقلية المساهمين ضمان دخول ممثلهم إلى مجلـس إد

      .                          الشركة
   :المحفزة لمعارك التفويض الدوافع -2

إلـــى إزاحـــة الإدارة صـــويت مســـاهمين فـــي الشـــركات مـــن وراء الـــدخول فـــي معـــارك تليـــة اليهـــدف أق
ات بإدارة جديدة، أو على الأقـل إسـقاط بعـض القـرارات التـي تقترحهـا الإدارة و تمريـر قـرار  واستبدالهاالقائمة 

ولــذلك مــن الطبيعــي جــداً أن تقــاوم الإدارات فــي الشــركات ومــن خلفهــا . أخــرى أكثــر تماشــياً مــع مصــالحهم
 وحتـــى يكتـــب النجـــاح. قليـــة المســـاهمينالمســـاهمين المـــرجعيين، هـــذه الفعاليـــات وتحـــاول إفشـــال مســـاعي أ

  : الاعتباربعين  لمعارك التصويت يجب على الأطراف المبادرة بها، أخد العوامل المفتاحية التالية
  : هيكل ملكية الشركة وجغرافية رأسمالها -1 - 2

توزيــع رأسـمالها وحقـوق التصـويت فيهــا ) نمـط(يشـكل هيكـل ملكيـة وجغرافيـة رأســمال الشـركة كيفيـة 
علـــى مختلـــف فئـــات المســـاهمين، أي مـــن هـــم أصـــحاب حقـــوق التصـــويت فـــي الشـــركة وهـــل يمكـــن أن يـــتم 
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أنفسـهم أو فـي التصـويت بسـهولة، أنهـم يفضـلون ممارسـة حقهـم ت مـنهم بحصول على تفويضات التصويال
وحتـى يمكـن معرفـة ميـولات المسـاهمين فـي . يكثرتون لمصير الشـركة التـي يسـتثمرون فيهـا أمـوالهم أنهم لا

  :الشركة في هذا الشأن، هناك مؤشران أساسيان هما
         La concentration de l’actionnariat: تركز الملكية  -1 -2-1

مختلفــة، أن تركــز ملكيــة الشــركة فــي يــد عــدد  اقتصــاديةتشــير دراســات عديــدة أجريــت فــي ســياقات 
، يشكل عائقاٌ كبيراً أمام مباشرة ونجاح معارك التصويت الاعتباريينأو /محدود من الأشخاص الطبيعيين و

هو الشأن بالنسبة  وذلك مثلما. التي يقوم بها أقلية المساهمين في الشركات من أجل الدفاع عن مصالحهم
إذ توصـلت هـذه الدراسـات عمومـاً، . 1لعمليات السيطرة بصفة عامة والعروض العامة للشراء بصـفة خاصـة

ج تشـــتت والمملكـــة المتحـــدة، أيـــن يســـود نمـــوذ أن معـــارك التصـــويت تتعـــدد فـــي الولايـــات المتحـــدة الأمريكيـــة
ففـي دراسـة . ية الشركات العاملـة علـى مسـتواهاالملكية، وتقل في بلدان أوروبا الغربية التي تتسم بتركز ملك

، والتـــي تركـــزت حـــول نشـــاط أقليـــة المســـاهمين فـــي كـــل مـــن المملكـــة 2001ســـنة  Girardقـــام بهـــا جيـــرارد 
 79المتحــدة وفرنســا، حيــث قــام هــذا الباحــث بتحليــل ومقارنــة الفعاليــات التــي قــام بهــا أقليــة المســاهمين فــي 

شـــركة بريطانيـــة خـــلال الفتـــرة مـــن  57، و فـــي 2000لـــى غايـــة إ 1989شـــركة فرنســـية خـــلال الفتـــرة مـــن 
وتوصــــل إلــــى أن الفعاليــــات التــــي يقــــوم بهــــا أقليــــة المســــاهمين فــــي الشــــركات . 2000إلــــى غايــــة  1992

البريطانيـة تختلــف عــن تلــك الســائدة فـي فرنســا، ففــي حــين يميــل أقليـة المســاهمين فــي المملكــة المتحــدة إلــى 
، 2هــذه الفئــة علــى التفــاوض، القضــاء والإعــلام، بصــفة أكبــر فــي فرنســاتفضــيل معــارك التصــويت، تعتمــد 

،  Atos Origin ،  أتـوس أوريجـينValéo وهنـاك أمثلـة عديـدة فـي الصـدد نـذكر منهـا حـالات شـركات فـاليو
  .3Carrefourوكارفور  Accor ، أكورSaint-Gobain سانت جوبان

ســاهمين نحــو اللجــوء إلــى معــارك التصــويت أقليــة الم اتجــاه، بــين البلــدين، فــي مــدى الاخــتلافذا هـ
سـنة  Langولانـغ  Faccio سيوامن أجل حماية حقوقهم، يمكن تفسيره من خلال النتائج التي توصل إليها ف

، إذ لاحـظ هـذان الباحثـان أنـه فـي وروبـا الغربيـةأالملكية في بلـدان ) تشتت(ى تركز فيما يخص مد 2008

                                                           

1 - Hérvé Hutin, op., cit, pp. 770-772.  
2 - Carine Girard, « une typologie des actionnaires minoritaires en france», Finance Contrôle Stratégie, Volume 
4, N° 3, septembre 2001, p. 123 – 146. 
3 - Michel Albouy, Alain Schatt « Activisme et Proxy Fight», Revue française de gestion, Éditeur Lavoisier, (n° 
198-199). 
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الشركات البريطانية لا ينطوي على مساهم مرجعـي  )3/2( ية ثلثينهاية سنوات التسعينيات، أن هيكل ملك
، في حين تشكل الشركات الفرنسية التي يمتلك فيهـا )حقوق التصويت (من الأسهم  %20يمتلك أكثر من 

  .1العينة المدروسة) 3/2(ثلثي ) حقوق التصويت (من الأسهم  %20مساهم عائلي أكثر من 
نتائج مماثلة تم التوصل إليها فيما يخـص بـاقي بلـدان أوروبـا الغربيـة  ولا تفوتنا هنا الإشارة إلى أن

، وهــي البلــدان التــي تمتــاز أيضــاً بدرجــة كبيــرة مــن تركــز ملكيــة الشــركات )إلــخ...ألمانيــا، إيطاليــا، إســبانيا(
  .2الهياكل الهرمية من طرف المساهمين المرجعيين من أجل التحكم فيها واستخدام

 »ســهم واحــد حــق تصــويت واحــد «مت مخالفــة الشــركات الفرنســية لمبــدأ بالإضــافة إلــى ذلــك ســاه
« une action, une voix » ، الأســهم الذهبيــة،  إســتراتيجيات دفاعيــة مــن قبيــل اســتخدامعبــر لجوءهــا إلــى

الهياكــــل الهرميــــة، العهــــود بــــين المســــاهمين، تحديــــد ســــقوف لحقــــوق التصــــويت، الأســــهم بحــــق التصــــويت 
في تكريس ظاهرة تركز الملكيـة وتقويـة وضـعية المسـاهمين إلخ، ...حق تصويتالمضاعف، الأسهم بدون 

مــن الســـيطرة العدوانيــة، التـــي  الاحتمــاءحيـــث أدي تبنــي آليـــات . المــرجعيين فــي مواجهـــة أقليــة المســاهمين
تخــــالف مبــــدأ المســــاواة بــــين المســــاهمين، فــــي هــــذا البلــــد، إلــــى تركيــــز القِــــوى التصــــويتية لــــدى المســــاهمين 

علــى القــرارات فــي  الاعتــراضين ومــن تــم القضــاء علــى أغلــب فــرص نجــاح أقليــة المســاهمين فــي المــرجعي
وفــي هـذا الشــأن تشـير أيضــاً دراســة أجريـت مــن طــرف . الجمعيـة العامــة للشـركة وكــذلك فــي مجلـس إدارتهــا

 مـن الشـركات الفرنسـية %85لحسـاب المفوضـية الأوروبيـة، أن Sterling و سـتيرلينغ  Shearman شـيرمان
، في حين لم تتجاوز نسبة الشركات البريطانية المخالفة لهـذا »سهم واحد حق تصويت واحد «خالفت مبدأ 

  .3%18المبدأ الـ 
 La nature des actionnaires: طبيعة المساهمين -2 -2-1

مســاهمين أفــراد، مســاهمين (حملــة الأســهم العاديــة للشــركة ) هويــة(تــؤثر طبيعــة  فــي الواقــع العملــي
، علــى كــل مــن قــدرتهم علــى الرقابــة علــى إدارة )إلــخ...مســاهمين صــناعيين، مســتثمرين مؤسســاتيينأجــراء، 

                                                           

1 - Mara Faccio, Larry H.P Lang, «The ultimate ownership of Western European corporations», Journal of 

Financial Economics, Volume 65, Issue 3, September 2002, Pages 365-395. 
2- Richard Brealy, Stewart Myers, Franklin Allen, op., cit,p. 1019.  

3
 -  Report on the Proportionality Principle in the European Union, « Proporionality Between Ownership and 

Control in UE listed Compnies External Study Commissioned by the European Commission» Shearman 
and Sterling. 



الشركات حوكمة و المال رأس جغرافية                             لرابع                  الفصل ا  

263 

 

تجـاه الأطـراف الأخـرى  تالسـلوكيافـي أسـهمها،  الاسـتثمارالشركة، الأهداف التي يودون تحقيقها مـن وراء 
الـــذين يـــودون وبالتـــالي يجـــب علـــى فئـــات أقليـــة المســـاهمين . لاســـيما الإدارة، القـــدرة علـــى تحمـــل المخـــاطر

مختلــف فئــات  الاعتبــارالــدخول فــي معركــة تفويضــات ضــد التحــالف القــائم فــي الشــركة، أن يأخــذوا بعــين 
  . المساهمين التي تشكل هيكل ملكيتها، ومدى إمكانية الحصول على تفويضات من هذه الفئات

ــــى أســــاس   انضــــمامهــــذا وينصــــح بعــــدم بنــــاء حســــابات الأطــــراف المبــــادرة بمعركــــة التصــــويت عل
بل يقـول المنطـق أن هاتـان الفئتـان . الأجراء والمساهمين الصناعيين إلى جهة أقلية المساهمين نالمساهمي

 LaالشZركةسـوف تـدعمان الإدارة حفاظـاً علـى مصـالحهم، وذلـك بصـفتهم أعضـاء فـي التحـالف الحـاكم فـي 

coalition en place تمليـك الأجـراء ونسـج ، لاسـيما فـي ضـل قيـام إدارة الشـركة مسـبقاً بوضـع مخططـات ل
وبــذلك يصــبح مصــير المســاهمين الأجــراء، . مــع المســاهمين الصــناعيين) زبــائن، مــوردين(علاقــات عمــل 

الشركة أكثر من مصير الإدارة في حد ذاتها، وذلك على أسـاس أن هـذه الفئـة تسـتثمر كـل  باستقرارمرتبط 
بالنســبة للمســاهمين الصــناعيين الــذين  ونفــس الشــيء . مــن رأســمالها المــادي ورأســمالها البشــري فــي الشــركة

الإدارة القائمة، التي سبق وأن نسجوا معها علاقات عمـل،  استبداليخشون أن تؤدي معركة التصويت إلى 
  .فسخ هذه العلاقات وفقدانهم لمزايا مالية قد تكون كبيرة احتمالمما يعني 

  : توفر الموارد المالية اللازمة لإنجاح معركة التصويت  -2-2
التـي يقـوم بهـا المترشـحون فـي الأنظمـة  الانتخابيـةمعارك التصويت تشـبه إلـى حـد كبيـر الحمـلات 

السياســـية عبـــر الـــدول، إذ تنطـــوي علـــى حصـــول الأطـــراف المبـــادرة بهـــا علـــى عـــدد معتبـــر مـــن الأصـــوات 
و يتطلـــب ذلـــك . والتفويضـــات بالتصـــويت مـــن مســـاهمين عديـــدين منتشـــرين فـــي منـــاطق جغرافيـــة متباعـــدة

ـــة كبيـــرة، تســـتخدم فـــي جمـــع عـــدد الأصـــوات الكـــافي، ســـواء لإســـقاط القـــرارات غيـــر تخصـــ يص مـــوارد مالي
  :وتستخدم هذه الموارد المالية عادة فيمايلي. المرغوبة من طرفهم أو تمرير تلك التي تصب في مصلحتهم

                                             Les couts de communication:مصاريف الإعلام -2-2-1

يرتكز نجاح معارك التصويت منن عدمـه فـي جانـب كبيـر منـه، علـى مـدى قـدرة الأطـراف المبـادرة 
ويتطلــب ذلــك عمومــاً نشــاطات وجهــود . بهــذه المعــارك علــى جمــع الأصــوات العائــدة للمســاهمين الآخــرين

كة، حيــث تــؤدي هــذه النــزاع بــين أقليــة المســاهمين وإدارة الشــر  وإذاعــة الاتصــالجبــارة فــي مجــال الإعــلام، 
  .الجهود إلى جلب أكبر عدد ممكن من المساهمين غير الراضين على أداء إدارة الشركة
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، التـي (NTIC)والاتصـالوعلى الرغم من الإسهامات الكبيرة التي قدمتها التقنيات الجديـدة للإعـلام 
م ومـا يشـكله مـن بالمسـاهمين وإسـماع صـوت الأقليـة عبـر وسـائل الإعـلا الاتصـالسمحت بتخفيض تكلفـة 

ومـن الأمثلـة . وسيلة ضغط يمكن أن تؤتي تمارها قبل الوصـول إلـى معركـة التصـويت فـي الجمعيـة العامـة
الـذي لــم ، Eric Jacksonالحيـة فـي هــذا الصـدد، يمكــن ذكـر مــا قـام بـه المــواطن الأمريكـي إيريــك جاكسـون 

 د قيامــــه بمعركــــة تصــــويتو بعــــ. الأمريكيــــة Yahooشــــركة يــــاهو رأســــمالم فــــي هســــ 45ك ســــوى يكــــن يملــــ
عبر الأنترنات، تمكن من  Flickrو فليكر   Myspaceي سبايس ام الاجتماعيشبكتي التواصل  باستعمال

إقناع العديد من صغار المساهمين بتفويضه للتصويت نيابة عنهم في الجمعية العامة، وبـذلك توصـل إلـى 
ـــ  فــي حــين تشــير أرقــام  ،1لــو ســنتاً واحــداً ســهم دون أن يــدفع و  911666جمــع حقــوق التصــويت المقابلــة ل

وقــد تصــل إلــى 2دولار علــى أقــل تقــدير 250.000الواقــع العملــي أن معركــة التصــويت تتكلــف فــي حــدود 
  .3ملايين الدولارات

مازالت مصـاريف الإعـلام تمثـل عـاملاً مهمـاً فـي نجـاح أو فشـل معركـة التصـويت،  لكن ومع هذا،
مضادة مُستعملةً فـي ذلـك أمـوال المسـاهمين، بالإضـافة إلـى رفضـها خاصة في ضل قيام الإدارة بإجراءات 

  .4بهم في إطار معركة التصويت الاتصالإعطاء عناوين حملة الأسهم لأقلية المساهمين من أجل 
  : تكلفة الأسهم المقتناة في إطار العملية -2-2-2

ويت، تقديم أدلـة علـى حتى تنجح معركة التصويت، يجب على المساهمين المبادرين بمعركة التص   
قيمة أسهم الشركة، وهما الأمران اللذان يؤديـان  ارتفاعجدية مسعاهم، و إرسال إشارات مالية إيجابية حول 

ولا يتـأتى ذلـك إلا مـن خـلال قيـامهم . إلـى مسـعاهم انضـمامهمإلى زيادة ثقة باقي المساهمين فيهم ومن تـم 
الإجــراء الــذي يســمح لهــم بزيــادة عــدد حقــوق التصــويت وهــو كــذلك . عــدد معتبــر مــن أســهم الشــركة باقتنــاء

وفــي هــذا الشــأن يشــير ألبــوي . العائــدة لهــم و التــي ســوف تســتخدم فــي قلــب التوازنــات فــي الجمعيــة العامــة
Albouy   وشاتSchatt  في دراسة أجريت حول معركة التصويت التي تمـت علـى مسـتوى مجموعـة أنـدري

André ، سهمها علـى أمن  %10و% 05يمتلكان قبل ذلك  اكة التصويت كانأن المساهمان المبادران بمعر
                                                           

1- « Yahoo face au proxy fight », 5 mars 2007, http:// www. blast-blog. Fr  
2
 - Michel Albouy, Alain Schatt « Activisme et Proxy Fight», Revue française de gestion, Éditeur Lavoisier, (n° 

198-199). 
  .431، ص 2005الطبعة الثانية، منشأة المعارف، الإسكندرية، مصر، ، الفكر الحديث في هيكل تمويل الشركاتمنير إبراهيم هندي،  - 3

  . 431المرجع السابق، ص  -  4
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ثمرا اسـت انـي ذلـك أنهمـعم، ويهسالأ) 3/1(ن حوالي ثلث االجمعية العامة أصبحا يمتلك اريختالترتيب، وفي 
الأموال بحوالي  ه، وقدرت هذعن طريق التجميع في البورصة سهم المجموعةأالكثير من الأموال في شراء 

   .1رومليون أو  450
ومن هنا يتضح أـن عامل توفر الموارد المالية اللازمة لمعركة التصـويت يعـد عـاملاً ضـرورياً جـداً   

ركة، يتشـكل مـن إدارة تنفيذيـة لإنجاح هذه الفعاليات، خاصة إذا كان الطرف المنافس تحالف حاكم في الش
         .رة ومساهمين مرجعيين يمتلكون نسب معتبرة في هيكل ملكيتهامتجذ

         La performance des sociétés: الأداء المالي للشركة  -2-3

يشــهد تــاريخ معــارك التصــويت، أن هــذه الفعاليــات تثــار نتيجــة ضــعف خلــق الثــروة للمســاهم وعــدم 
 ارتفـــاععــدم كفايـــة المردوديـــة، (قيــام الإدارة بـــدورها فـــي تعظــيم قيمـــة الســـهم، ســـوء التســيير المـــالي للشـــركة 

أو بســـبب تصـــرفات الإدارة التـــي تعتبرهـــا أقليـــة ) إلـــخ...س، تراجـــع قيمـــة الســـهم فـــي الســـوقمخـــاطر الإفـــلا
إســـتراتيجيات الأقــــراص  اعتمـــادتقـــديم تنــــازلات بأســـعار منخفضـــة، (المســـاهمين تصـــرفات ســـالبة لثـــرواتهم 

فــي  والتــي تكبــد فيهــا المســاهمين 2008حيــث أنــه وبعــد الأزمــة الماليــة العالميــة لســنة ). إلــخ...المســمومة
تهم وميـولهم نحـو إسـماع صـوتهم أكثـر شهد في السنوات الأخيـرة زيـادة يقظـالشركات الكثير من الخسائر، ن

علــى كــل القــرارات التــي يــرون أنهــا تمــس بحقــوقهم، وذلــك حتــى وإن كانــت هــذه القــرارات  والاعتــراضفــأكثر 
بالحفــاظ علــى مناصــب الشــغل  يهــتم كثيــراً بــالأداء المــالي مثلمــا يهــتم مصــدرها الدولــة، كمســاهم مرجعــي لا

  . 2الشركات واستقرار
وضمن هذا الإطار، أثبتت العديد من الدراسـات التـي أجريـت فـي، السـياق الأنجلوسكسـوني بهـدف 

 امتعـاضالبحث حول عوامل إثارة معارك التصـويت، أن سـوء الأداء المـالي للشـركة هـو لـيس فقـط مصـدر 
و  De Angeloففي دراسة قام بها دي أجلو. هذه المعاركصغار المساهمين فيها بل هو كذلك سبب نجاح 

 1970معركة تصويت حدثت فـي الولايـات المتحـدة الأمريكيـة بـين سـنتي  86حول  De Angeloدي أنجلو
، تـــم التوصـــل إلـــى أن ســـوء نتـــائج الشـــركة يعـــد ســـبباً لقيـــام أقليـــة المســـاهمين بالـــدخول فـــي معركـــة 1983و

                                                           

1
 - Michael Albouy, Alain Schatt, « Les prises de contrôle par les actionnaires contestataires : le cas 

André », Finance Contrôle Stratégie, vol. 7, n° 2, 2004, p. 33-65. 
2 - Michel Albouy, Alain Schatt « Activisme et Proxy Fight», op., cit,pp. 198-199.  
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وأن الشركات التي حدثت فيها هذه الفعاليات هـي تلـك التـي . حالاتمن ال %71تصويت ضد الإدارة، في 
  .1تمتاز بضعف أداءها مقارنة بالمتوسط العام

بالإضـــافة إلـــى ذلـــك برهنـــت دراســـة أجريـــت فـــي الولايـــات المتحـــدة الأمريكيـــة مـــن طـــرف كـــاربوف 
ي قــرارات المســاهمين، ، أهميــة الــدور الــذي يلعبــه الأداء المــالي للشــركة فــKarpoff et alوبـاحثين آخــرين  

تقـــدم بـــه المســـاهمين فـــي الجمعيـــات العامـــة فـــي الفتـــرة مـــن  اقتـــراح 500وذلـــك علـــى أســـاس دراســـة حـــوالي 
  .19902إلى غاية  1986

هذا ولم يختلف الوضع في فرنسا عما هـو سـائد فـي الولايـات المتحـدة الأمريكيـة، فيمـا يخـص دور 
المساهمين فيها بمعارك تصويت، حيث أثبتت دراسة قـام بهـا  سوء الأداء المالي للشركات كدافع لقيام أقلية

 1991فـي هـذا البلـد بـين  حـدثتمعركـة تصـويت  35، والتي أجريـت علـى 2006سنة  Clémentكليمنت 
أن الهــدف الرئيســي الــذي ســعى إليــه المبــادرون بهــذه المعــارك كــان يتمثــل فــي إقالــة الإدارة، وأن  .2004و

ء أداء هـــذه الإدارة، يليـــه دوافــع أخـــرى تتمثـــل فـــي عمليـــات رفـــع رأس المـــال الــدافع وراء ذلـــك يكمـــن فـــي ســـو 
والإجــراءات المضــادة للعــروض العامــة للشــراء، وأن الأجــور والحــوافز التــي يحصــل عليهــا المــدراء لــم تكــن 

  .3يوماً ما دافعاً وراء إثارة هذه المعارك
  :تقييم فعالية معارك التفويض  -3

تعتـرض أقليـة المسـاهمين فـي طـريقهم إلـى تشـكيل تحـالف قـادر علـى بالنظر إلى الصـعوبات التـي 
يصــبح هــذا الهــدف الأخيــر صــعب . للشــركة وإزاحــة الإدارة القائمــة الاجتماعيــةقلــب التوازنــات فــي الهيئــات 

فــي دراســة الأنجلوسكســوني، فمثــل دول العــالم  المنــال حتــى فــي الــدول التــي تتســم بخاصــية تشــتت الملكيــة
، أن أقليـــة 1983ســـنة   Warnerو وارنـــر   Doddأجريـــت فـــي الولايـــات المتحـــدة الأمريكيـــة، لاحـــظ  دود

ونفـس . 4معركـة قضـائية 96حالـة مـن أصـل  18المساهمين لم يتمكنوا من إزاحة الإدارة القائمة سـوى فـي 
                                                           

1 - De Angelo H. et De Angelo L., « Proxy contests and the governance of publicly held corporations », 
Journal of Financial Economics, vol. 23, n° 1, 1989, p. 29-59. 
2 - Jonathan Karpoff M., Paul  Malesta. et Ralph A Walking., « Corporate governance and shareholder 
initiatives : empirical evidence», Journal of Financial Economics, vol. 42, n° 3, 1996, p. 365-395. 
3 - Jean.-Charles Clément, « Le rôle des batailles de procurations au sein du gouvernement des entreprises», 
Thèse de doctorat, Université de Grenoble 2, novembre 2006. 
4
- Peter Dodd, Jerold Warner, « On corporate governance: a study of proxy contests », Journal of Financial 

Economics, vol. 11, n° 1-4, 1983, p. 401-438. 
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يــة المســاهمين فــي إلــى أن معــدل فشــل أقل Clémentالشــيء تــم تســجيله فــي فرنســا، حيــث توصــل كليمنــت 
 44وبصـورة أدق، مـن أصـل . %63الوصول إلى تحقيق مطالبهم من خلال معارك التصويت وصل إلـى 
، فـي حـين تمكنـوا 10حـالات مـن  06معركة تصويت، نجح أقلية المساهمين في إزاحة الإدارة القائمـة فـي 

، أمـــا فيمـــا يخـــص 09حـــالات مـــن  03مـــن العـــروض العامـــة للشـــراء فـــي  الاحتمـــاءمـــن إبطـــال إجـــراءات 
لكـن الفشـل الـدريع . محاولـة 11محـاولات مـن أصـل  04عمليات رفع رأس المـال فقـد تمكنـوا مـن إجهـاض 

المكونــة لعينــة دراســة  35تــم تســجيله علــى مســتوى الحصــول علــى مقاعــد فــي مجــالس إدارات الشــركات الـــ 
  .Clémentكليمنت 

يخــص معــدل نجــاح هــذه المعــارك فــي لكــن ورغــم أن هــذه النتــائج التــي تعتبــر غيــر مشــجعة فيمــا 
الخلاف بين المساهمين والإدارة علـى نطـاق واسـع، يـؤدي  بإذاعةتحقيق أهدافها المنشودة، إلا أن سماحها 

في غالب الأحيان إلى زيادة الضغط على هذه الأخيرة ومن تم تحسين أدائها فـي خدمـة المسـاهمين، فظـلاً 
 .للشركة من جراء هذه المعاركعن التحسن الذي يطرأ على القيمة السوقية 

   :والأداء المالي للشركات معارك التفويض -4

ـــه ـــة  مـــن المتفـــق علي ـــارة أقلي ـــدوافع الرئيســـية لإث أن ســـوء الأداء المـــالي للشـــركة يعتبـــر واحـــدً مـــن ال
. كما يعتبر تحسين الأداء هدفاً منشوداً فـي مثـل هـذه الفعاليـات. المساهمين لمعركة تصويت على مستواها

لك من الطبيعي جداً أن يؤثر الإعلان عن معارك التصويت على مستوى الشـركات علـى أدائهـا المـالي ولذ
وفي هذا الصدد أجريت العديد من الدراسات فـي كـل مـن الولايـات المتحـدة وفرنسـا، . وثروة المساهمين فيها

رك التصـــويت أثـــر حيـــث أثبتـــت تلـــك التـــي أجريـــت فـــي الولايـــات المتحـــدة الأمريكيـــة، أن للإعـــلان عـــن معـــا
، تـم التوصـل 1983سـنة  أجريـت Warnerو وارنـر   Doddإيجابي على ثروة المساهمين، ففي دراسة لـ دود

خـلال فتـرة سـتين   rentabilités anormales cumulées (RAC) إلى أن المردوديات غيـر العاديـة المتراكمـة
وقد . 1)%11,9(بصورة ذات معنوية  يوم التي سبقت الإعلان عن معركة التصويت، كانت إيجابية) 60(

، De 2Angeloو دي أنجلـــو De Angeloأجلـــودي تـــم تـــدعيم هـــذه النتيجـــة مـــن خـــلال دراســـات كـــل مـــن 
، أيضـــاً فـــي الولايـــات المتحـــدة الأمريكيـــة التـــي أجريـــت، Lakonishok3ولاكونيشـــوك   Ikenberryإيكنبيـــري 

                                                           

1 - Peter Dodd, Jerold Warner, op., cit, p. 401-438. 
2 - De Angelo H. et De Angelo L, op., cit, p. 29-59. 
3 - David Ikenberry, Josef Lakonishok, «Corporate governance through the proxy contest : evidence and 
implications», Journal of Business, vol. 66, n° 3, 1993, p. 405-435. 



الشركات حوكمة و المال رأس جغرافية                             لرابع                  الفصل ا  

268 

 

ومـن  .علـى الترتيـب %10,0و  %18,7 تصـل إلـى غيـر عاديـة متراكمـة ةمردوديـوتوصلت إلى معـدلات 
ة مردوديات غير عادية متراكمة تقـدر ظ، توصلا إلى ملاحMulherin1وميلهورن Poulsen جانبهما بولسن 

يام بعد أ 05 يوم قبل الإعلان عن معركة التصويت إلى غاية 20، وذلك خلال الفترة الممتدة من %08بـ 
رك فـي إزاحــة الإدارة القائمــة، يعتبـر عــاملاً محـدداً فــي خلــق نجــاح هـذه المعــا أن لاحظــاهـذا الإعــلان، كمـا 

  .وتعظيم الثروة للمساهمين، لاسيما في الشركات التي تعاني من سوء أداء الإدارة فيها
وفــي فرنســا لــم يختلــف الوضــع، لكنــه كــان أقــل حــدة ممــا كــان عليــه الأمــر فــي الولايــات المتحــدة 

شــركة فرنســية كانــت  47خــلال دراســة لعينــة مكونــة مــن مــن  Clémentالأمريكيــة، حيــث توصــل كليمنــت 
، إلـى تحقيـق أسـهم هـذه الشـركات لمردوديـات غيـر 2004-1991موضوع معارك تصـويت فـي الفتـرة مـن 

معركـة التصـويت التـي قـام  حأن نجـا ، Albouyوألبـوي  Schattكما يضيف شات  .2عادية متراكمة إيجابية
روة فــي هــذه المجموعــة علــى ثــلــق الخ، ســمح ب André أنــدري جموعــةبهـا أقليــة المســاهمين علــى مســتوى م

 المــذهلأمــا التحســن . 3ســهمها فــي الســوق المــاليأأداء  رحســن الأداء التشــغيلي وتطــو ت حيــث المـدى البعيــد،
، فقـــد كـــان علـــى وإعـــادة هيكلـــة الشـــركة فـــي مردوديـــة الســـهم نتيجـــة معركـــة تصـــويت أدت إلـــى إقالـــة الإدارة

إيجابيــــة وصــــلت إلــــى  يــــن تــــم تســــجيل مردوديــــات غيــــر عاديــــة متراكمــــةأ،  Rhodia مســــتوى شــــركة روديــــا
46,6%4.  

  :وحوكمة الشركات فويضالت معارك -5

على الرغم من أنه عـادة، لا تهـدف معـارك التصـويت فـي الشـركات إلـى الـتحكم المباشـر فيهـا، بـل 
صــويتي كــافي فــي كــل علــى هــذه الفعاليــات إلــى الحصــول علــى وزن ت -أقليــة المســاهمين -يســعى القــائمون

مــن  الجمعيــة العموميــة للمســاهمين و مجلــس الإدارة، مــن أجــل التــأثير علــى القــرارات، أي معارضــة بعــض 
أخـرى، وذلـك علـى أسـاس مـدى تأثيرهـا علـى مصـالحهم ووضـعهم فـي الشـركة، وكـذا علـى  واقتـراحالقرارات 

ي المعاملـة المتكافئـة للمسـاهمين لمبـادئ حوكمـة الشـركات، خاصـة فيمـا يتعلـق بمبـدأ احترامهـاأساس مـدى 

                                                           

1 - Harold J Mulherin, Annette B  Poulsen A,« Proxy contests and corporate change : implications for 
shareholder wealth», Journal of Financial Economics, vol. 47, n° 3, 1998, p. 279-313. 
2 -  Jean.-Charles Clément, «Le rôle des batailles de procurations au sein du gouvernement des entreprises», 
Thèse de doctorat, Université de Grenoble 2, novembre 2006. pp.236-241. 
3
 - Michael Albouy, Alain Schatt, « Les prises de contrôle par les actionnaires contestataires : le cas 

André », Finance Contrôle Stratégie, vol. 7, n° 2, 2004, p. 33-65. 
4
 - Jean.-Charles Clément, op., cit, pp.236-241. 
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وفـــي هـــذا الصـــدد تشـــير دراســـة أجريـــت فـــي فرنســـا علـــى أشـــغال الجمعيـــات العامـــة . وحمايـــة حقـــوق الأقليـــة
، أن الجدل 2008سنة (SBF 250) 250بي أف  و  أس (CAC 40) 40للشركات المشكلة لمؤشري كاك 

ع أجـور وحـوافز الإدارة، أمـام كـل مـن في الجمعيات العامة لهذه الشركات يتركـز بالخصـوص حـول مواضـي
تعيين وتجديد عهدة أعضاء مجلس الإدارة، التصاريح المالية و الإجراءات المضادة لمحاولات السيطرة، إذ 
شــكلت هــذه المواضــيع مجمــل القضــايا الحساســة التــي كانــت محــل عمليــات جمــع التفويضــات مــن طــرف 

  .المساهمين من أجل معارضة قرارات الإدارة
ثبتــت هــذه الدراســة أيضــاً أن مســألة الأجــور والحــوافز التــي تمــنح لأعضــاء الإدارة لــم تشــكل كمــا أ

الإدارات في هذا الإطار قد تم تمريرها مـن  اقتراحاتمن طرف المساهمين وأن أغلب  للاعتراضموضوعاً 
لأجـور وأن المساهمين في الشركات لا يهمهـم مبلـغ هـذه ا. %92طرف الجمعيات العامة، وذلك في حدود 

  .والحوافز بقدر ما تهمهم الإدارة الجيدة لشركتهم وإحترام حقوقهم كمساهمين
كــذلك توصــلت هــذه الدراســة أيضــاً أن أكثــر القــرارات التــي تعرضــت للإســقاط فــي الجمعيــات العامــة هــي تلــك 

،  Bons Bretonsالمتعلقــة بتبنــي الشــركة لإجــراءات ضــد محــاولات الســيطرة وخاصــة منهــا وصــولات بروتــون 
و هنـا لابـد مـن الإشـارة إلـى مسـتوى النضـج . وتلك المتعلقة برافـع رأس المـال فـي إطـار خطـط تمليـك العـاملين

والـوعي الــذي وصــل إليــه المســاهمين وأخـذهم لزمــام الأمــور فــي الشــركات التـي يســاهمون فيهــا، حيــث أصــبحوا 
) الحــق فــي الرقابــة علــى الشــركة(ة التــي تــؤثر علــى حقــوقهم السياســية والماليــ) القــرارات(يركــزون علــى القضــايا

   .وليس فقط على حقوقهم المالية

  .القضائية حقوق المساهمين وفعالية الدعاوىجمعيات الدفاع عن : المطلب الثالث

، نتيجـة تعـرض هـذه الفئـة فـي الشـركات إلـى ظهـرت جمعيـات الـدفاع عـن حقـوق أقليـة المسـاهمين
وعـدم قــدرة صـغار المســاهمين علــى . مين، مـن جهــةعمليـات ســطو علـى حقوقهــا مـن طــرف أغلبيـة المســاه

وقـد أصـبحت فـي السـنوات . تكلفة الدعاوي القضائية، مـن جهـة أخـرى ارتفاعالدفاع على مصالحهم بسبب 
عـــن   L’activisme actionnarialeالأخيـــرة وفـــي ضـــل تصـــاعد حـــدة فعاليـــات حملـــة الأســـهم فـــي الـــدفاع

   .      الشركات مصالحهم واحدة، من الآليات الأساسية لحوكمة
، تتكـون )كيانـات قانونيـة(هـي عبـارة عـن جمعيـات   :الـدفاع عـن حقـوق المسـاهمينماهية جمعيات  -1

أقلية المساهمين في الشركات، سواء كانوا من صغار حملة الأسهم أو كبـار المسـتثمرين، وذلـك بهـدف  من
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صــالحهم مــن خــلال رفــع دعــاوي الــدفاع عــن مصــالحهم المشــتركة، حيــث تتكفــل نيابــة عــنهم بالــدفاع عــن م
قضائية ضد الإدارات في الشركات في حالة إخلالهـا بمبـدأي المعاملـة المتكافئـة للمسـاهمين وحمايـة حقـوق 

ويرتكز نشاط هذه الجمعيات حول تجميع أقلية المساهمين الغيـر راضـون علـى ممارسـات الإدارات . الأقلية
الـــدخول فـــي معركـــة قضـــائية مـــع إدارة الشـــركة، لكـــن  فـــي الشـــركات التـــي يســـتثمرون فيهـــا أمـــوالهم ويـــودون

 .تنقصهم الإمكانيات لذلك
   :الدفاع عن حقوق المساهمينتقييم عمل جمعيات  -2

الفعاليـــات  تتـــدخل جمعيـــات الـــدفاع عـــن حقـــوق المســـاهمين فـــي العديـــد مـــن الحـــالات كبـــديل عـــن
ن أجـل محاولـة تفعيـل مبـدأ حمايـة وذلـك مـ -في حالة عدم تمكن أقليـة المسـاهمين مـن القيـام بهـا -الأخرى

  .حقوق أقلية المساهمين في الشركات
ـــات مـــن خـــلال دعـــاوي قضـــائية ضـــد الإدارات فـــي    ـــاً مـــا تتحـــرك هـــذه الجمعي ـــى العمـــوم، غالب وعل

غيــر عــادي فــي أســعار أســهم هــذه الشــركات أو عنــدما لايــتم  انخفــاضالشــركات، وذلــك عنــدما يكــون هنــاك 
وواقــع الحــال أن . للمســاهم مــن قبيــل الحــق فــي الحصــول علــى المعلومــات إحــدى الحقــوق الأساســية احتــرام

غيـر عـادي فـي أسـعار  انخفـاضهناك العديد من المناسبات تؤدي فيها أخطاء الإدارة أو عدم نزاهتها إلـى 
أســـهم الشـــركات، وفـــي كلتـــا الحـــالتين يقـــع الضـــرر علـــى المســـاهمين ومـــن تـــم يصـــبح مـــن حقهـــم المطالبـــة 

مثلة الحية على الممارسات التي يمكن أن تقوم بها الإدارة التنفيذيـة فـي الشـركة والتـي ومن الأ. بتعويضات
التــي  والاســتحواذ الانــدماجيمكــن أن تكــون مضــرة إلــى حــد كبيــر بمصــالح أقليــة المســاهمين، نجــد عمليــات 

تخفــــيض النمــــو، (تبــــادر بهــــا الإدارة فــــي الشــــركة الراغبــــة فــــي الســــيطرة مــــن أجــــل تحقيــــق أهــــدافها الذاتيــــة 
تعــود إلــى مســاهمي  الانــدماجعلــى الــرغم مــن أن أغلــب العوائــد المرتبطــة بعمليــة ) إلــخ...المخــاطر، التجــدر

  . *الشركة الهدف
كما تجدر الإشارة إلى أن جمعيات حماية حقوق أقلية المسـاهمين، تـدخل ضـمن إجـراءات     

ن عــن الخســائر التــي يمكــن أن التعــويض المتبعــة فــي الأســواق الماليــة، مــن أجــل تعــويض أقليــة المســاهمي
أصـول  اسـتخداميتعرضـوا لهـا نتيجـة قيـام كـل مـن الإدارات فـي الشـركات وأغلبيـة المسـاهمين بالتعسـف فـي 

                                                           

   .رقم من هذه الأطروحة 88 د إلى الصفحةعع للمزيد حول هذا الموضو   *



الشركات حوكمة و المال رأس جغرافية                             لرابع                  الفصل ا  

271 

 

للـدفاع عـن حقـوق  * ADAMالأغلبية، فعلى سبيل المثال نجحـت جمعيـة  استخدامالشركة أو التعسف في 
مليـون أورو لتعويضـات لمنخرطيهـا  84لـغ ، فـي الحصـول علـى مب1991أقلية المساهمين في فرنسـا سـنة 

برفع دعوى قضائية نيابة  1998، كما قامت سنة Tuffierالذين كانوا ضحايا إفلاس شركة الصرافة تيفيي 
علــى هــذه الأخيــرة مــن  الاســتحواذحــول شــروط وكيفيــات  Havas  عــن أقليــة المســاهمين فــي شــركة هافــاس

، حصـلت لهـم علـى تعـويض   La Compagne Générale des Eaux (CGE)طـرف الشـركة العامـة للميـاه 
، اســتحواذ-الانــدماجفــي العديــد مــن عمليــات  ADAMكــذلك تــدخلت جمعيــة . إضــافي يقــدر بـــ مليــار دولار

ــــة  ــــى غــــرار عملي ــــت إحــــدى أطرافهــــا شــــركة فرنســــية، عل ــــة 1998ســــنة  Vivendi-Havasالتــــي كان ، عملي
Schneider- Legrand  و عمليـــة  2001ســـنةRenault-Nissan  وهـــي العمليـــات التـــي 2002فـــي ســـنة ،

  .أنها مست بمبدأي الشفافية وحقوق أقلية المساهمين ارتأت
كذلك وعلى الرغم من التشابه الكبير بين جمعيات الدفاع عـن حقـوق المسـاهمين والمنظمـات غيـر   

ناســيونال التــي تُعنــى فــي إحــدى جوانــب نشــاطها بفعاليــات المســاهمين مثــل أمنســتي أنتر  (ONG)الحكوميــة 
Amnesty Internationalيجب الخلط بينهما ففي حين تتكفل الأولى بحماية حقوق المساهمين  ، إلى أنه لا

أســهم فــي رأس مــال الشــركات المســتهدفة مــن أجــل  امــتلاكلاســيما عــن طريــق القضــاء، تســعى الثانيــة إلــى 
ففــــي الولايــــات المتحــــدة . لبيئــــةوحمايــــة ا الاجتماعيــــة بالمســــؤولية اضــــطلاعاتوجيــــه قراراتهــــا وجعلهــــا أكثــــر 

دولار  2000 امــتلاكالجمعيــة العامــة مــن خــلال  اجتماعــاتالأمريكيـة، أيــن يمكــن للمســاهم أن يشــارك فــي 
القيـام بفعاليـات فـي شـركات تـرى  Amnesty Internationalفقط مـن الأسـهم، حاولـت أمنسـتي أنترناسـيونال 

  .        1اية البيئة بالقدر الكافيوحم الاجتماعية بالمسؤوليةأن إداراتها لا تضطلع 
وهذا النـوع مـن الإجـراءات مـازال يتطلـب المزيـد مـن الـدعم مـن جانـب المشـرعين والمنظمـين فـي 
الأســواق الماليـــة جهـــاز القضــاء، حتـــى يصـــل إلـــى مســتوى مرضـــي مـــن الكفـــاءة فــي تـــوفير الحمايـــة لأقليـــة 

التـي تسـهر ) هيئة الرقابة على البورصـة مـثلاً ( الاحترازيةالمساهمين، وهو يعمل في ضل توفر الإجراءات 
        .                  على حسن سير المعاملات في الأسواق المالية

                                                           

 
*
  ADAM، في فرنسا عبارة عن إختصار لجمعية الدفاع عن حقوق أقلية المساهمين Association de Défence des Actionnaires 

Minoritaires      ،  

1 - Jonathan Berk, Peter De Marzo, op., cit, pp 942-943. 



الشركات حوكمة و المال رأس جغرافية                             لرابع                  الفصل ا  

272 

 

  .المستثمرون المؤسساتيون، فعاليات أقلية المساهمين وحوكمة الشركات:المطلب الرابع

قـــود الأخيـــرة، و كإحـــدى ســـمات الرأســـمالية الماليـــة فـــي الع يعتبـــر بـــروز المســـاهمين المؤسســـاتيين
كلاعـب رئيســي فـي هيكــل ملكيـة وجغرافيــة رأســمال الشـركات المســعرة فـي البورصــات العالميـة، مــن الأمــور 

    . والباحثين على حد سواء الاقتصاديينالتي لفتت الكثير من الانتباه والعناية من طرف المنظمين 
  : ماهية المستثمرون المؤسساتيين - 1

ل التحـولات العميقـة التـي عرفتهـا فـي ظـ  Investisseurs Institutionnelsظهـر مفهـوم المسـتثمرين 
الرأســمالية وبــالأخص فــي إطــار تقويــة ســلطة المســاهمين فــي الشــركات المســعرة، وذلــك بعــد أن تــم إهمــالهم 

وحســــــــب . Capitalisme Managerialeواســــــــتغلالهم لمــــــــدة طويلــــــــة فــــــــي عهــــــــد الرأســــــــمالية الإداريــــــــة 
سساتي كل مستثمر يمتلك أموال تدار من طرف إدارات مهنيـة فـي تثمر مؤ سميقصد ب « Brancatoبرانكاتو

. 1»إطــار صــندوق أو هيئــة تعمــل لحســاب مجموعــة مــن الأفــراد أو لحســاب هيئــة أو مجموعــة مــن الهيئــات
  :ويندرج تحت هذا المفهوم الفئات الأربع التالية

 صناديق المعاشات العمومية والخاصة؛ -

 ؛الاستثمارشركات  -

 مين؛شركات التأ -

      البنوك وبالضبط أقسامها أو فروعها المتخصصة في الاستثمار في القيم المنقولة؛  -

زاد عـدد وحجـم المسـتثمرين المؤسسـاتيين، لاسـيما فـي الولايـات المتحـدة الأمريكيـة، التـي  الأخيـرة في العقـود
عامة أو الخاصة التـي تعتبر البلد السباق في هذا المجال، وكان ذلك سواء من خلال صناديق المعاشات ال

و  (CalPERS)أنشـــئت منـــد مطلـــع أربعينيـــات القـــرن الماضـــي والتـــي نـــذكر منهـــا صـــندوقا ولايتـــا كاليفورنيـــا 
ـــات  *(ERISA)ســـاهم إصـــدار قـــانون تـــأمين اقتطاعـــات تقاعـــد المســـتخدمين حيـــث . ويسكنســـون فـــي الولاي

المؤسســات الماليــة، إذ شــكل هــذا  ، فــي زيــادة نمــو نشــاط هــذا النــوع مــن1974المتحــدة الأمريكيــة فــي ســنة 
القــــانون إطــــاراً تشــــريعيا لحمايــــة مــــدخرات الأســــر لــــدى المســــتثمرين المؤسســــاتيين علــــى العمــــوم وصــــناديق 
المعاشات على الخصوص، حيث أدى ذلك إلى تضاعف قيمة أصول هذه الكيانات ثلاث مرات فـي الفتـرة 

                                                           

1 - Julienne Brabet,« la main visible des investisseurs institutionnels», revue française de gestion, n 
141(2002/05), pp. 203-224.  
* Employee Retirement Income Security Act (ERISA). 
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مـا  1998، لتصـبح تمتلـك فـي سـنة 1998إلى  1980وأربع مرات في الفترة من  1980إلى  1970من 
من قيمة الأسهم المسعرة في الأسواق الأمريكية، مما وضـع الولايـات المتحـدة الأمريكيـة علـى  %50نسبته 

مــن %51,5للأصــول الماليــة علــى المســتوى العــالمي بنســبة ملكيــة تصــل إلــى  امتلاكــارأس البلــدان الأكثــر 
، فرنســا 8,6، المملكــة المتحــدة %13,7ن طــرف اليابــان إجمــالي الأصــول علــى مســتوى العــالم، متبوعــة مــ

  .               1%4,5وألمانيا  4,9%
  :الاستثمارصناديق مفهوم  - 2

تعــــد صــــناديق الاســــتثمار إحــــدى المؤسســــات الماليــــة التــــي تقــــوم بــــدور هــــام ومحــــرك فــــي تنشــــيط 
دخرات الصــغيرة ومســاعدة ـــ لاســيما مــن خــلال جمــع المــ)الأســهم و الســندات(الاســتثمار فــي الأوراق الماليــة 

ظهـرت هـذه الصـناديق . الأفراد الذين لا يملكون الخبرة والوقت الكافيين لاستثمار أموالهم وإدارة اسـتثماراتهم
، ثـم ألمانيـا عـام 1924، تلتهـا الولايـات المتحـدة الأمريكيـة سـنة 1870أول مرة  في المملكـة المتحـدة سـنة 

ففـــي الولايـــات المتحـــدة الأمريكيـــة مـــثلاً، يعتبـــر . وبـــا واليابـــانفـــي بقيـــة دول أور  انتشـــرتوبعـــد ذلـــك  1950
د وذلــك أســس فــي هــذا البلــ اســتثماريهــو أول صــندوق   Msahotes Investment Trust Fundصــندوق 

لـك شـهدت هـذه الصــناديق نمـو وتطـوراً مضــطردين، ذ دبعــ .جامعـة هارفـارد ســاتذةلأليعمـل كـأداة اسـتثمارية 
  .2المتبعة ومبلغ الأصول التي تديرها الاستثمار تيجياتإستراسواء من حيت العدد، 
بدقـــة وعنايـــة ت مـــن الأوراق الماليـــة المختـــارة أنهـــا تشـــكيلا« علـــى أســـاس  (Henri)وعرفهـــا هنـــري 

الــذين لا  الأفــراد مــن رين المحتملــين وجمهورهــامتناهيــة ليناســب كــل منهــا أهــداف فريــق معــين مــن المســتثم
م خبـرة ودرايـة خاصـة بهـم أو ممـن لـيس لهـ اسـتثماريةيـرة تكفـي لبنـاء محـافظ تتوفر لديهم إمكانات مادية كب

  .»أو من كلا الصنفين السابقين بعملية الاستثمار
تضـم الأسـهم والسـندات  التـي إدارة الاستثمارات المحترفة مجموعة« فعرفها بأنها  (Rose)أما روز 

  .»صندوق المعلن عنهاوالأوراق المالية الأخرى التي تظهر المواءمة مع أهداف ال

                                                           

1 - Julienne Brabet, op., cit, pp. 203-224.  

  .221، ص 2015، دار الايان للنشر والتوزيع، عمان دخل فكري معاصرم: إدارة المؤسسات الماليةعلاء فرحان طالب وآخرون،  - 2
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كآليـــة لتجميـــع الأمـــوال و المـــوارد مـــن خـــلال إصـــدار وحـــدات للعامـــة « وهنـــاك مـــن ينظـــر إليهـــا 
  .  »واستثمار هذه الأموال في الأوراق المالية وفقاً لأهداف معينة

وعلى هذا الأساس فإن صناديق الاستثمار هي مؤسسات مالية متخصصة مهمتهـا جمـع مـدخرات 
تثبـت  اسـتثمارفي الأوراق المالية بدلاً عنهم، حيث تعطيهم مقابـل ذلـك وثـائق  واستثمارها تكاالأفراد والشر 

             .محافظ التي تديرها هذه الصناديقملكيتهم لحصص في تلك ال
صــناديق الاســتثمار هــي عبــارة عــن مؤسســات ماليــة متخصصــة تقــوم بجمــع الســيولة مــن الأفــراد  و  

وعلــى هــذا . وباســتخدام إســتراتيجيات اســتثمارية عديــدة ،هم وفــق هــدف محــددلحســاب واســتثمارهاوالمؤسســات 
  . Hedge Fund و صناديق التحوط Les fonds mutuelsالأساس يتم التمييز بين الصناديق المشتركة 

   :الاستثمارصناديق أنواع  -3

  :   يمكن التمييز بين نوعين من صناديق الاستثمار كمايلي
   Les fonds mutuels  :كةالصناديق المشتر  -3-1 

تقوم باستثمار الأموال التي تجمعها من صغار المستثمرين الذين  ستثماراهي عبارة عن صناديق 
ة وبأقــل قــدر مــن تكــاليف تعـوزهم الخبــرة والدرايــة فــي مجــال تنويــع محــافظهم الاســتثمارية بالطريقــة الصــحيح

الصناديق نمواً كبيراً في حجم أصولها منـد  وبسبب هذه الخصائص التي تتميز بها عرفت هذه ،المعاملات
الحرب العالمية الثانية، ففي الولايات المتحد الأمريكية مثلاُ وصل مبلغ الأصول الذي تتحكم فيها فـي سـنة 

مــــن الأســـــر الأمريكيــــة تمتلــــك حصـــــص فــــي هـــــذه % 50مليــــار دولار، حيـــــت أن  12.000إلــــى  2008
  .1الصناديق

ات متخصصـــة مســـتقلة لا تتبـــع لأي جهـــة  مثـــل فيـــديليتي وتؤســـس الصـــناديق المشـــتركة كمؤسســـ
Fidelityان شايز أند كو جعلى غرار تلك الصناديق التابعة لبنك جي بي مور  ، كفروع لبنوكJP Morgan 

Chase & Co  أو كفـروع لشـركات تـأمين مثـل مـا هـو عليـه الحـال بالنسـبة لشـركة الــتأمين الأمريكيـة سـتايت
لــك العشــرات مــن الصــناديق المشــتركة المفتوحــة للاكتتــاب أمــام جميــع أصــناف التــي تمت State Farmفــارم 

                                                           

1
 - John Hull, gestion des risqué et institutions financiers, traduction et adaption en français, Christophe 

Godlewski, Maxime Merli, 3 édition, PERSON, Montreuil, France 2013, p 69. 
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بتنظـيم مجـالات  SECمن ناحية مجال التدخل تقوم لجنة الرقابـة علـى عمليـات أما .المستثمرٍين الأمريكيين
  :تدخل كل نوع من أنواع الصناديق المشتركة، كما يلي

 دل تابت وأجل استحقاق أكبر من سنة؛الصناديق السندية التي تستثمر في السندات ذات مع -
 صناديق الأسهم التي تستثمر في أسواق الأسهم؛ -
نفــس الوقــت فــي الأســهم، فــي الســندات وفــي الصــكوك ناديق المختلطــة التــي تســتثمر فــي الصــ -

 الأخرى؛
 الصناديق النقدية التي تستثمر في الأدوات التي لا يتعدى أجل استحقاقها سنة؛ - 
لمؤشرات و التي تهدف إلـى إعـادة إنتـاج أداء المؤشـر مـن خـلال تشـكيل الصناديق التي تتبع ا -

محفظــة تتضــمن نفــس القــيم المنقولــة المتضــمنة فــي المؤشــر وبــنفس الــوزن، وهــي فــي الغالــب 
ـــأثير علـــى القـــرار فـــي الشـــركات المصـــدرة للأســـهم  تتبنـــى إســـتراتيجيات ســـلبية فيمـــا يخـــص الت

   .       المتضمنة في المحفظة
هيئـــات التوظيـــف الجمـــاعي للقـــيم  ســـماللاســـتثمار  يطلـــق علـــى الصـــناديق المشـــتركةفـــي فرنســـا و 
شــركات الاســتثمار ذات رأس : ، وهــي تعمــل فــي إطــار أحــد الشــكلين التنظيمــي التــاليينOPCVMالمنقولــة 

            .FCPالصناديق المشتركة للتوظيف  أو SICAV المال المتغير 
  :1صناديق التحوط -3-2

معــدلات  وارتفــاعدور الأســواق الماليــة فــي تمويــل الاقتصــاد، تطــور البيئــة الماليــة  تنــامي ىأد لقــد
و قيـام الخبـراء المـاليين وصـغار المـدخرين، علـى حـد . التضخم وما نتج عن ذلك من أزمات مالية متعاقبة

رافقة لها، مخاطر المسواء، بالبحث عن أأمن الوسائل الاستثمارية والأدوات التي تضمن العوائد مع تقليل ال
الصـــحفي  فـــي الولايـــات المتحـــدة الأمريكيـــة علـــى يـــد 1949صـــناديق التحـــوط لأول مـــرة ســـنة ور هـــظ إلـــى

بإنشـــاء صـــندوق هـــذا الأخيـــر  ، حيـــث قـــامAlfred  Winslow Jonesفريـــد وينســـلو جـــونز ألالمتخصـــص 
ين فـي مجـال ، الـذي أعتمـد علـى إسـتراتيجية مبنيـة علـى دمـج أسـلوبين معـروفA. W. Jones & Coارإسـتثم

الاستثمار في الأوراق المالية هما الرافعة الماليـة والبيـع القصـير لتحقيـق عوائـد أعلـى مـن تلـك التـي يحققهـا 

                                                           

1 - Michel Albouy, Alain Schatt, «Activisme et Proxy Fight», op., cit, Pages 297 – 315.    
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لـم تظهـر حتـى إلـى غايـة   Hedge Fundلكـن تسـمية صـناديق التحـوط. السوق و المؤسسات المالية العادية
  . 1966سنة 

اليـــة وتشـــارك صـــناديق التحـــوط فـــي الكثيـــر مـــن لتطـــور والتشـــابك الـــذي يميـــز البيئـــة الموبـــالنظر ل
الصفات، الآليات والأساليب مع بـاقي المؤسسـات الماليـة الأخـرى، أصـبح مـن الصـعب تقـديم مفهـوم محـدد 
يميز هذه الكيانات عن باقي المؤسسات المالية الأخرى وأدى ذلك أيضاً إلى تعدد التعاريف لهذا النـوع مـن 

تحـوط علـى أنهـا يعـرف صـناديق ال Mc Craryا الإطار نجد ماك كـراري وفي هذ. المستثمرين المؤسساتيين
غيـر خاضـعة للتشـريعات القانونيـة أو ضـعيفة التشـريع تعمـل علـى دفـع أجـور  اسـتثماريةمؤسسات ماليـة  «

، فـي »لإدارة محافظها مـن أجـل تحقيـق عوائـد موجبـة عبـر الاسـتثمار فـي الأسـهم والسـندات غيـر المرتبطـة
مؤسســة ماليــة غيــر  «يعــرف صــندوق التحــوط علــى أنــه  (BCE)ك المركــزي الأوروبــي حــين نجــد أن البنــ

بصــفة حــرة، لتحقيــق  اســتثماريةإســتراتيجيات  اســتخداممنظمــة بقــانون أو منظمــة بشــكل جزئــي، تعمــل علــى 
ــــى مــــن بــــاقي المؤسســــات الماليــــة الأخــــرى إدارة  «فيعرفهــــا بأنهــــا  Stefanini، أمــــا ســــتيفانيني »عوائــــد أعل

ية تستخدم مجموعة من محافظ العائـد والمخـاطرة مـن أجـل تحقيـق عوائـد أعلـى مـن عوائـد المحـافظ استثمار 
  .»التقليدية لباقي المؤسسات الاستثمارية

  :خصائص صناديق التحوط -3-2-1

من خلال التعاريف الموضحة أعلاه يمكن استنتاج بعض الخصائص المميـزة لصـناديق التحـوط، 
  :وهي كمايلي

هـذا النـوع مــن المؤسسـات الماليــة لا يخضـع للكثيــر مـن العوائــق  :التنظــيم القــانونيضـعف  -3-2-1-1
فــي الكثيــر مــن الــدول، ) إلــخ...التســجيل لــدى هيئــات الإدارة والرقابــة علــى البورصــة(القانونيــة والتنظيميــة 

ية، أصـــل اســـتثماروذلـــك مـــا يجعلهـــا تتمتـــع بمرونـــة كبيـــرة فـــي إدارة أموالهـــا مـــن خـــلال وضـــع إســـتراتيجيات 
، إذ أنــه وعلــى الــرغم مــن النجــاح البــاهر الــذي حققتــه هــذه الصــناديق، ممــا يســتدعي 1متطــورة وغيــر تقليديــة

تنظــيم عملهــا وإحاطتهــا بمجموعــة مــن القواعــد واللــوائح التــي تقــنن عملهــا، إلا أنهــا بقيــت ضــعيفة التنظــيم، 
الأمريكيـة، مازالـت تعتبرهـا مستشـار حيث أن اللـوائح المنظمـة لأسـواق المـال، لاسـيما فـي الولايـات المتحـدة 

                                                           

1 - John Hull, op., cit, p 77.  
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وبـذلك تبقـى  والاسـتثمارمسجل وتغفل الجانب الأكثر أهمية من نشاطها، ألا وهو نشاط التحـوط  استثماري
  .صناديق التحوط غير مسجلة فعلياً و ضعيفة التنظيم القانوني

تواجههــا صــناديق نظــراً لارتفــاع مســتوى المخــاطر التــي  :مســتوى العائــد والمخــاطرة ارتفــاع -3-2-1-2
المرونـة التـي . والمؤسسات المالية الأخرى، من جهـة الاستثمارالتحوط مقارنة بتلك التي تتحملها صناديق 

مــن الطبيعــي جــداً أن تتســم العوائــد . ، مــن جهــة أخــرىالاســتثماريةيتمتــع بهــا مــدراءها فــي تشــكيل المحــافظ 
أعلــى بشــكل ملمــوس مــن عوائــد الســوق علــى التــي تحققهــا هــذه الصــناديق بالارتفــاع، كمــا يجــب أن تكــون 
فهـــذه الصـــناديق تعمـــل علـــى رفـــع مســـتوى . العمـــوم والعوائـــد التـــي يحققهـــا بـــاقي المســـتثمرين المؤسســـاتيين

عوائدها في ضل العلاقة التوازنية بين العائد والمخاطرة، إذ في مقابل المستوى المرتفع مـن المخـاطر الـذي 
، والتي يكمـن مصـدرها فـي ضـعف التنويـع، كبـر عـدد وقيمـة الأسـهم يتحمله المستثمرين في هذه الصناديق

الرافعـة الماليـة ومـا يـنجم عنهـا مـن دفعـات و  اسـتعمالالمستثمر فيها والمصـدرة مـن طـرف نفـس الشـركة و 
مخاطر، يجب أن يتم تعويضهم عن ذلك بعائد مرتفع نسبياً مقارنة بالعوائد التي تحققها المؤسسات الماليـة 

  . مثل البنوك وصناديق الاستثمار المشتركةالتقليدية 
، محترفـون صصـينمـدراء متخ تدار صناديق التحوط من طرف :ربط حوافز الإدارة بالأداء -3-2-1-3

ولهــم  بــاع طويــل فــي إدارة الاســتثمارات وممــا يزيــد مــن ســعيهم إلــى خدمــة المســتثمرين فــي الصــناديق التــي 
جزء كبير من ثـرواتهم الشخصـية فـي  باستثمارن يقوم المدراء يديرونها هو أنه في أغلب الحالات يشترط أ

الصناديق التي يديرونها، وهو أمر يـؤدي، مـن جهـة، إلـى التقليـل مـن مشـاكل الوكالـة التـي كثيـراً مـا تظهـر 
ومن جهة أخرى إلى حرص المـدراء . الإدارات التي يوكلون إليها مهمة إدارة استثماراتهم بين المستثمرين و

عوائد المدراء في هذه الصناديق تكون نسبة من العوائد التـي تحققهـا هـذه . المستثمرين وتنميتها على أموال
سسات المالية التي تدفع مرتبات لإدارتها، وهذا نمـط العكس مما هو سائد في باقي المؤ  الأخيرة وذلك على

، لأن هـذه الأخيـرة مربوطـة يحفز الإدارة في تحقيق أعلى العوائد للمستثمرين ومن تـم تحقيـق أعلـى الحـوافز
  . بأداء الصندوق ككل

الأخرى التي تستقطب  الاستثمارعن صناديق  تمتاز صناديق التحوط: محدودية العضوية -3-2-1-4
أنهــا موجهــة فـي الغالــب إلـى بــاقي المسـتثمرين المؤسســاتيين وأصــحاب . عـدد كبيــر مـن صــغار المسـتثمرين

لعضوية فيهـا مثلمـا هنـاك قيـود علـى الانسـحاب منهـا، حيـث يجـب الثروات الكبيرة، إذ هناك شروط عديدة ل
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أن تتـــوفر فـــي المســـتثمر شـــروط معينـــة مرتبطـــة فـــي الغالـــب بقيمـــة المـــدخرات التـــي يضـــعها تحـــت تصـــرف 
الصـندوق حتــى تقبــل عضــويته فــي الصــندوق، كمــا لا يمكـن لــه الانســحاب مــن عضــوية الصــندوق إلا بعــد 

لالتحـاق بعضـوية الصـندوق، كمـا يمكـن أن ينجـر عـن ذلـك دفعـه لمبلـغ مرور فترة زمنية معينة مـن تـاريخ ا
والتـي يمكـن أن تتمثـل فـي أن  انسـحابهمالي كبير تعويضاً للصندوق عن التبعات السلبية التي تترتـب عـن 

  .يؤدي تخفيض رأس المال المستثمر للصندوق إلى إشارة سلبية عن أداء الصندوق و تقليل عوائده
قليديــة، التــي يمنعهــا علــى خــلاف صــناديق التوظيــف الت  :لرافعــة الماليــةالكبيــر للاســتخدام ا-3-2-1-5

يسمح لصناديق التحـوط، نظـراً لكونهـا . الرفع المالي في الاستثمار في الأوراق المالية ستعمالاالقانون من 
ق الماليـــة ضـــعيفة التنظـــيم القـــانوني بـــاللجوء إلـــى الاقتـــراض مـــن أجـــل تـــوفير الأمـــوال اللازمـــة لشـــراء الأورا

المتخصصة في  FANوفي هذا الصدد توصلت دراسة قامت بها مؤسسة فان . المشكلة لمحافظ الاستثمار
مـن صـناديق التحـوط تسـتخدم الرافعـة الماليـة علـى نطـاق  % 70الشؤون الماليـة الدوليـة أن مـالا يقـل عـن 

مرة ضعف رأس المال  70إلى أكثر من  الاستثمارواسع، حيث وصلت الأموال المستخدمة من طرفها في 
        . 1الفعلي لهذه الصناديق

وتتماشى هذه الترتيبات مع نمط الاستثمار في الأوراق المالية الذي تتبعه هذه الصناديق، لاسـيما 
فيمــا يخــص الأســهم، إذ مــن المعــروف أن إســتراتيجية اســتثمار صــناديق التحــوط فــي الأســهم ترتكــز علــى 

كيـة عـدد قليـل مـن الشـركات، بمـا يسـمح لهـا ممارسـة نـوع مـن الـتحكم حصـص معتبـرة فـي هيكـل مل امتلاك
وعلـى هــذا الأســاس أصــبحت صــناديق التحـوط أحــد الفــاعلين الأساســيين فــي . والسـيطرة علــى القــرارات فيهــا

  .   هيكل ملكية الشركات ومن تم أضحت تشكل متغيراً مهماً فيما يخص جغرافية رأسمال الشركات وحوكمتها
، مـن وعـن الصـناديق المشـتركة ختلـف صـناديق التحـوط عـن بـاقي المؤسسـات الماليـة الأخـرىهذا وت      

حيــث أنــه يــديرها مســيرون محترفــون يتقاضــون أجــور وحــوافز تــرتبط بــالأداء، وهــذا مــا يجعلهــم أكثــر تحفيــزاً 
ئهم فــي مــن نظــراوتعظــيم القيمــة الســوقية لأســهم الشــركة التــي يســتثمرون فيهــا،  نحــو خلــق مردوديــة إيجابيــة

   .المشتركة الاستثمارالمؤسسات المالية الأخرى لا سيما صناديق 
 Brattonإلــى ذلــك أثبتــت العديــد مــن الدراســات التــي أجريــت مــن طــرف كــل مــن، براتــون  بالإضــافة     

فـــي العـــالم  2007ســـنة  Kahan & Rockوكاهـــان وروك  2007ســـنة  Brrigs ، بـــريغس 2006ســـنة 
                                                           

  .270، ص مرجع سبق ذكرهعلاء فرحان طالب وآخرون،  - 1
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اديق وبســبب تقلــص مجــال تضــارب المصــالح بــين مســيريها وإدارة الشــركة الأنجلوسكســوني، أن هــذه الصــن
أكثــر فعاليــة فــي الرقابــة علــى إدارة  لاقــة الأعمــال بــين الطــرفين، تعتبــرالمســتثمر فيهــا والنــاتج مــن غيــاب ع

  .1الشركة من باقي المستثمرون المؤسساتيين
 ة الشـركات التــي تسـتثمر فيهــاحوكمـ قــوة هـذا النــوع مـن المؤسسـات الماليــة المتخصصـة فــي عـودتكمـا 

  :2إلى العاملين الأساسيين التاليين
) المســـاهمات(أموالهــا فــي محفظــة ماليــة أقــل تنويعــاً، تتكــون فقــط مــن بعــض الحصــص  اســتثمار �

الكبيرة في رؤوس أموال عدد قليل من الشركات وذلك بهدف الرقابة عليها، مستعملة في ذلك كـل 
 .مالية المشتقةمن أثر الرفع المالي والأدوات ال

باســتثمار أمــوالهم فــي رؤوس أمــوال المؤسســات لمــدة طويلــة ممــا يســمح ) ملاكهــا(قبــول أصــحابها  �
لهــذه الصــناديق بممارســة نــوع مــن الرقابــة والســيطرة علــى هــذه المؤسســات، وهــذا عكــس صــناديق 

إلـــى  الاســـتثمار التقليديـــة التـــي  تلزمهـــا التشـــريعات فـــي الكثيـــر مـــن الـــدول بــــإعادة بيـــع حصصـــها
 .    مستثمرين آخرين في مدة قصيرة

وبالتالي من الواضح أن صناديق التحوط تمتاز بأفق استثماري يختلف عن ذلك الخاص بباقي المستثمرين 
المؤسساتيين، الذين نجدهم في غالب الأحيان يبحثون على العوائد النقدية في شكل أرباح موزعة وفـوائض 

لمــدة قصــيرة وإعــادة بيعهــا فــي الســوق، فــي حــين تهــدف ...) الأســهم(ة قيمــة ومــن تــم امــتلاك القــيم المنقولــ
  .الأسهم لمدة طويلة والتأثير بصورة فعالة في إدارة الشركة متلاكاصناديق التحوط إلى 

   :جغرافية رأسمال الشركاتصناديق التحوط و  -3-2-2
المســعرة، فــي العديــد  تعتبــر زيــادة نســبة ملكيــة المســتثمرين المؤسســاتيين فــي هيكــل ملكيــة الشــركات  

من الدول، من العلامات اللافتة في مجال تطور الرأسمالية المالية، من رأسمالية تقوم، حسـب بـارل ومينـز 
Berle & Means  المهنيـة علـى  الإداريةعلى الملكية المباشرة للأسهم من طرف الأسر وعلى سيطرة الفرق

                                                           

  1 - William W  Bratton, (2007) «Hedge Funds and Governance Targets», Faculty Scholarship. Paper 862, 
 (http://scholarship.law.upenn.edu/faculty_scholarship/862). 
2- Michel Albouy, Alain Schatt « Activisme et Proxy Fight», op., cit, pp.198-199. 
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المســتثمرين ( ســيرين محتــرفين للمحــافظ الاســتثمارية مُقــدرات الشــركات، إلــى رأســمالية مبنيــة علــى وســاطة م
المسـتثمر المؤسسـاتي الأكثـر ) صـناديق المعاشـات(في هذا الإطار تشكل صناديق التحوط ). المؤسساتيين

فعلـى سـبيل المثـال تمتلـك هـذه . حضوراً والأعلى مساهمة فـي هيكـل ملكيـة الشـركات المسـعرة فـي البورصـة
مالي أصول الأسـهم التـي يمتلكهـا المسـتثمرين المؤسسـاتيين فـي الولايـات من إج %48الصناديق ما يعادل 

مليــار  15.400، وأن مبلــغ هــذه الأصــول وصــل فــي نفــس الســنة إلــى 1998المتحــدة الأمريكيــة فــي ســنة 
  .       1دولار

نظـــراً للخصوصـــيات التـــي تتمتـــع بهـــا صـــناديق التحـــوط، لاســـيما تلـــك المتعلقـــة بكبـــر وعـــدم تنويـــع   
تـــي تمتلكهـــا فــي رؤوس أمـــوال الشـــركات المســعرة فـــي البورصـــة، مســاهمتها فـــي تقـــديم الحلـــول الحصــص ال

الإدارة عن الملكية، حيث يوضح الجدول أسفله  انفصاللمشاكل الوكالة وتضارب المصالح التي تنتج عن 
  .المدى الذي يمكن أن تصل إليه هذه الصناديق في تمويل رأسمال الشركات

  .ر صناديق التحوط في تمويل الشركاتدو  ):1-4(:الجدول رقم

  رأسمال الشركات المستهدفة

  )مليار دولار( 

متوسط نسبة مساهمة الأطراف   نسبة مساهمة صناديق التحوط

  النشطة في رأس المال

  %6,7  %13  05أكبر من 

  %7,8  %26  05إلى  01من 

  %9,6  %61  01أقل من 

 Michel Albouy, Alain Schatt « Activisme et Proxy Fight», Revue française de gestion, Éditeur :المصدر

Lavoisier, (n° 198-199),pp. 198-199.  
الطويلـة المـدى، يمكـن أن  الاسـتثماريةتوضح أرقام الجدول أعلاه أن صناديق التحوط وفي إطار سياسـتها 

ا بممارسـة نـوع مـا مـن في الشركات، وذلك بما يسمح له) حقوق التصويت(تمتلك نسب معتبرة من رأسمال 
كمــا أن نســبة ملكيتهــا تــرتبط بعلاقــة عكســية مــع حجــم ). ســيطرة كليــة، تــأثير ملحــوظ(أنــواع الســيطرة عليهــا 

مليار دولار، تصل إلـى  05في الشركات التي يزيد رأسمالها عن  %13رأسمال الشركة، ففي حين تقدر بـ 
  .في الشركات التي يقل رأسمالها عن مليار دولار 61%

                                                           

1 - Julienne Brabet,op., cit, PP 203-224. 
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قــراءة هــذه الأرقــام علــى ضــوء المعطيــات القانونيــة المتعلقــة بالعتبــات المطلوبــة للســيطرة فــي حالــة و   
، )1-4( فـي شـركة مسـاهمة والموضـحة فـي الجـدول رقـم) سـيطرة سـلبية، سـيطرة إيجابيـة(القرار اتخاذعلى 

رة وذلــك مــن يمكــن القــول أن صــناديق التحــوط قــادرة لوحــدها علــى الــتحكم فــي القــرار فــي الشــركات الصــغي
للأغلبيــة البســيطة التــي تســمح لهــا بممارســة ســيطرة إيجابيــة فــي الجمعيــة العموميــة العاديــة  امتلاكهــاخــلال 

، كما يمكن لها ممارسة تأثير ما على مسـتوى لبية على الجمعية العمومية الاستثنائيةوعلى الأقل سيطرة س
ن آخرين أو الحصول علـى تفـويض مـنهم الشركات المتوسطة الحجم وذلك من خلال التحالف مع مستثمري
 أمـا فيمـا يخـص. minorité de blocage لتجميـع عـدد الأصـوات الـذي يسـمح بلعـب دور الأقليـة المعطلـة 

شركات الكبيرة فيجب على هذه الصناديق اللجوء إلى آليـة معـارك التفـويض مـن أجـل إسـماع صـوتها فـي ال
             .  اهمينمجلس الإدارة والجمعية العمومية للمس اجتماعات

  :صناديق التحوط ومعارك التفويض -3-2-3

التـي تتميـز بهـا صـناديق التحـوط والتـي تضـعها فـي طليعـة الناشـطين فـي  مـن الخصـائص نطلاقاا  
للإدارة التنفيذية والمساهمين المرجعيين  الانتهازيةمجال حماية حقوق أقلية المساهمين ومواجهة التصرفات 

المسـتثمر الأكثـر كفـاءة مـن بـين بقيــة ) و آخـرون Brattonحسـب براتــون (جعـل منهـا وكـذلك ت. فـي الشـركة
 & Gillanحيــث تشــير دراســة جــيلان وســتارك . المســتثمرين المؤسســاتيين، فــي الرقابــة علــى المــدراء فيهــا

Starks  أن العديد من معارك التصـويت فـي الولايـات المتحـدة الأمريكيـة كـان مصـدر المبـادرة 2007سنة ،
  .1ا هو صناديق التحوطبه

التــي تتبعهــا هــذه الصــناديق والتــي تتوجــه نحــو تحقيــق أهــداف  الاســتثماريةوعلــى أســاس السياســة   
طويلة المدى من قبيل السيطرة، الرقابة والنمو المستديم، نجد أنها توجه أموال المستثمرين فيها نحو رؤوس 

و، سياسة التوزيع، سياسـة الأجـور سياسـة أموال شركات تتوفر فيها خصائص معينة من حيث مستوى النم
سساتيين في رأسـمال الشـركة مـن عدمـه، وفـي هـذا الدفاع ضد العروض العامة للشراء ووجود مستثمرين مؤ 

 882، على عينـة تتضـمن 2008،  أجريت في الولايات المتحدة سنة 2Bravالسياق توصلت دراسة براف 

                                                           

1 - Michel Albouy, Alain Schatt « Activisme et Proxy Fight», op., cit, pp.198-199. 
2 - Alon Brav, Wei Jiang, Frank Partnoy, Randhal Thomas, « Hedge Fund Activism, Corporate Governance 
and Firm Performance », The Journal of Finance, Vol L 13, n 4, 2008, p 1729-1775.   
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، إلـى 2006و 2001وق تحوط، وذلك في الفترة بـين صند 235شركة مستهدفة شارك في السيطرة عليها 
  :الخصائص التالية

شركات تنطوي على فرض نمو ضـعيفة وفـي نفـس الوقـت تتمتـع بربحيـة ملائمـة وقـادرة علـى خلـق  �
 تدفقات نقدية كافية؛

 تقوم بتوزيع قدر ضئيل من الأرباح المحققة، مقارنة بالشركات المماثلة لها؛ �
  ة مقارنة مع الشركات من نفس المستوى؛الية مرتفعة بصورة ملحوظا حوافز متمنح للمدراء فيه �
 حزمة من آليات الدفاع ضد العروض العامة للشراء؛ باعتمادقيام الإدارات فيها  �
يوجد ضـمن المسـاهمين فـي رأسـمالها مسـتثمرين مؤسسـاتيين، وذلـك مـن أجـل ضـمان سـيولة أسـهم  �

  ج بسهولة في رأسمالها؛   الشركة، مما يسمح لصندوق التحوط بالدخول والخرو 
، تتمثـــل أغلـــب الشـــركات المســـتهدفة مـــن طـــرف (Bratton, 2006)بالإضـــافة إلـــى ذلـــك، حســـب براتـــون

صناديق التحوط النشطة في مجال حوكمة الشركات، في شركات صغيرة ذات مبلغ رسملة سـوقية أقـل مـن 
على حصة معتبرة مـن رأسـمالها  حواذات الصغيرة التي يمكنها الاستمليار دولار، أي أنها تركز على الشرك

بمــا يســمح لهــا بــالتحكم فــي القــرار فيهــا بمبلــغ صــغير نســبياً وفــي نفــس تنويــع محفظتهــا ) حقــوق التصــويت(
  .إلى حد ما الاستثمارية

   :صناديق التحوط وحوكمة الشركة -3-2-4

مـن جهـة كبر حجم استثمارات صناديق التحوط في كل شركة علـى حـدا،  من المعروف أنه بسبب  
و وضــعف تنويـــع محافظهــا الاســـتثمارية، مـــن جهــة ثانيـــة، نجـــد أن هــذه الصـــناديق أكثـــر تورطــاً فـــي حيـــاة 

  .الشركات التي تستثمر فيها
و المســتثمرين الأفــراد، الــذين يتصــفون بالســلبية  1فعلــى العكــس مــن بــاقي المســتثمرين المؤسســاتيين  

ي يســـتثمرون فيهـــا أمـــوالهم، تشـــكل صـــناديق التحـــوط فيمـــا يتعلـــق بالرقابـــة علـــى الإدارات فـــي الشـــركات التـــ
فـي . عن ذلك وتلعب دوراً كبير في حوكمة الشركات التي تمتلـك فـي حصـص معتبـرة فـي رأسـمالها استثناء

هــذا الإطــار ووفقــاُ لوجهــة نظــر نظريــة الوكالــة، يــؤدي وجــود صــناديق التحــوط فــي هيكــل ملكيــة الشــركات 

                                                           

1 - Jean Michel Sahut et Hidaya Othmani Gharbi, (2011), « influence des actionnaires institutionnels français 
et étrangers sur la performance  financière des firmes », La Revue des Sciences de Gestion, n° 251, pp. 51-
62. 
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الإدارة عن الملكية في هذه الشركات، ومـن  لانفصالالسلبية  الآثار المسعرة في البورصة إلى التخفيف من
تم التقليل من أسباب تعارض المصالح بين المساهمين والإدارة وجعل هذه الأخيرة أكثر توجهاً نحو تحقيق 

  .الهدف التقليدي المتمثل في تعظيم ثروة المساهمين
مجلــــس الإدارة وعلاقتــــه بــــالإدارة  ولمــــا كــــان جــــوهر مســــألة حوكمــــة الشــــركات هــــو تركيبــــة و دور

التنفيذيـة، الأجـور والحـوافز التـي تحصــل عليهـا هـذه الأخيـرة فـي الشــركات المسـعرة فـي البورصـة، فإنـه مــن 
الطبيعــــــــي جــــــــداً أن تــــــــؤدي صـــــــــناديق التحــــــــوط دوراً مهمــــــــاً فــــــــي هـــــــــذا الصــــــــدد، لاســــــــيما مــــــــن خـــــــــلال 

تصـــب فـــي مجملهـــا فـــي جمـــع التفويضـــات  التـــي تقـــوم بهـــا، والتـــي L’activisme actionnarialeالفعاليـــات
مـن أجـل تجميـع حقـوق التصـويت الكافيـة لتمريـر القـرارات التـي تتماشـى مـع ) معارك التفـويض(بالتصويت 

مصـلحة أقليـة المسـاهمين أو معارضـة تلــك التـي  تتنـافى مـع مصـلحتهم، حيــث تشـير العديـد مـن الدراســات 
ى مـــدراء الشـــركات وأن الشـــركات التـــي يوجـــد ضـــمن أن صـــناديق التحـــوط تمتـــاز بقـــدرتها علـــى الرقابـــة علـــ

   .                1المدراء فيها استبدالمعدل  بارتفاعملاكها صندوق تحوط نشط، تتسم 
  :صناديق التحوط وقيمة الشركة -3-2-5

الشـركة علـى قيمتهـا، هنـاك إجمـاع ) سـمالجغرافيـة رأ(حـول تـأثير هيكـل ملكيـة خلافاً للجدل القائم 
كلاين و ، Boyson et Mooradian )2007(بويسون وموراديان  ، نذكر منهمديد من الباحثينمن طرف الع

، علـــى أن وجـــود )2009 آخـــرونباشـــت و ، Clifford) 2008(، كليفـــورد Klein et Zur )2008( زور
فعلــى ســبيل المثــال، فــي . قيمتهــا ارتفــاعصــندوق تحــوط ضــمن المســاهمين فــي رأســمال الشــركة يــؤدي إلــى 

صندوق تحوط خـلال الفتـرة مـن  197أجريت على نشاطات ، 2008سنة  Cliffordم بها كليفورد دراسة قا
 %05وركزت على تلك التي كانـت فـي شـركات تمتلـك فيهـا هـذه الصـناديق  2005إلى غاية  1988سنة 

تـدخل فـي التسـيير مـن عـدمها، لمن رأس المال على الأقل، وبعد تقسيم الصناديق على أساس رغبتها فـي ا
لى صناديق فعالـة وصـناديق غيـر فعالـة، تـم التوصـل إلـى أن الأسـواق الماليـة تتحـرك بصـورة إيجابيـة مـع إ

إعلان الصناديق النشطة عن رغبتهـا فـي مباشـرة فعاليـات علـى مسـتوى شـركة معينـة، كمـا يترافـق ذلـك مـع 
  .تحسن في الأداء التشغيلي للشركة المستهدفة في السنوات المقبلة

                                                           

1 - Michel Albouy, Alain Schatt « Activisme et Proxy Fight», op., cit, pp.198-199. 
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عتبـر دخـول صـندوق تحـوط أو أكثـر فـي رأسـمال شـركة مـا وقيامـه بأنشـطة الــدفاع وعلـى العمـوم، ي
عن حقوق أقلية المساهمين، مترادفـاً لارتفـاع القيمـة السـوقية لهـا، حيـث توصـلت بعـض الدراسـات أن أسـهم 
الشــركات التــي يــتم الإعــلان عــن وجــود معارضــة فيهــا مــن طــرف صــندوق التحــوط المســاهم فــي رأســمالها، 

       .%07قد تصل إلى  (RAC)دية غير عادية متراكمةتسجل مردو 
ا فتئت تتزايد مـن سـنة إلـى أخـرى، مهذه الصناديق  وجاذبيةأن شعبية  هذا وتجدر الإشارة هنا إلى

بعــض التقــديرات إلــى أن  تــذهبمليــار دولار، كمــا  1.000بـــ  2008إذ قـدرت المبــالغ المســتثمرة فيهــا ســنة 
ـــى  40مـــن  ـــدن، مـــن مـــن الأمـــوال التـــ% 50إل ـــى  20ي تتـــداول فـــي بورصـــتي نيويـــورك ولن مـــن % 30إل

% 33ماليـاً،  المتعثـرةمـن إجمـالي ديـون المؤسسـات % SWAPS  ،82المبادلات في مجال عقـود التبـادل 
  .مملوكة لهذه الصناديق ،»مضاربية«من ديون المِؤسسات التي تصنف ديونها ضمن فئة 

 Universal Banks: البنوك الشاملة -4

نتيجــة زيــادة حــدة المنافســة فــي القطــاع المصــرفي وبشــكل كبيــر منــد بدايــة  لبنــوك الشــاملةهــرت اظ
حيـت أدى زوال القواعـد لمهنـة . وذلـك نتيجـة مجموعـة مـن المـؤثرات المرتبطـة بالعولمـة الماليـة. السـبعينات

ى حسـاب سـيادة نمـط المباشـر علـ. التمويـل ، مـن جهـة  déréglementation financièreالوسـاطة الماليـة 
يضـاف إلــى ذلـك زوال الحــواجز أمــا . مــن جهـة أخــرى  désintermédiation financière الوسـاطة الماليــة

والتطــور المــذهل فــي التكنولوجيــات  décloisonnement financièreتــدفق الأمــوال بــين الفضــاءات الماليــة  
فــي ) التقليديــة( وك التجاريــة ، إلــى زيــادة الضــغوط التنافســية علــى البنــ(NTIC)والاتصــال  الجديــدة لإعــلام

مجال تخصصها المتمثل في جمع الودائع وتقديم القروض، ولاحت  كذلك أمامها العديد من الفرص لولـوج 
مجالات وأسواق جديدة، وبالتالي دفعها ذلك إلى اللجوء إلى توسيع نطـاق عملهـا مـن خـلال إضـافة أنشـطة 

المتمثلة فـي الاتجـار  Investment banking لاستثماريةامصرفية ومالية جديدة مثل تقديم خدمات الصيرفة 
، ناهيك عن التنويع الجغرافي Insuranceبالإضافة إلى تقديم خدمات التأمين  ماليةفي الأوراق ال والاكتتاب

  .لفروعها وعملياتها
  La stratégie de diversificationو تقــوم فلســفة البنــوك الشــاملة علــى إتبــاع إســتراتجية التنويــع

فبعــد ظهــور  أبحـــاث نظريــة المحفظــة لهـــاري . والمزايــا العائــدة منهــا، لاســـيما فيمــا يخــص تقليـــل المخــاطرة
سـواء _ ، أصـبح واضـحاً جـداً أن التنويـع فـي الاسـتثمار )1964(وأبحاث وليام شـارب ) 1952(ماركويتز 
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ر العائــــد، وهــــي يكتســــي مزايــــا عديــــدة فيمــــا يخــــص تقليــــل المخــــاطر وزيــــادة مصــــاد_ كــــان ماليــــاً أو ماديــــاً 
بــــاقي المؤسســــات الماليــــة  انتهجتهــــاالإســــتراتيجية التــــي لــــم يقتصــــر تطبيقهــــا علــــى البنــــوك التجاريــــة وإنمــــا 

 .          والمصرفية مثل بنوك الاستثمار، شركات التأمين، بيوت السمسرة وغيرها
     Les fonds de pension:صناديق المعاشات -5

، اسـتثمارفي شكل صناديق  organismes financiersمالية  صناديق المعاشات عبارة عن هيئات
ت ا، تقـــوم بجمـــع إدخـــار  capitalisationمتخصصـــة فـــي تعبئـــة مـــدخرات التقاعـــد مـــن خـــلال آليـــة الرســـملة 

التقاعـد التـي ق المـالي، حيـث يـتم جمـع اشـتراكات تقاعـد وتوظيفهـا ضـمن السـو ال إلـىموجهـة المستخدمين ال
ميهم وتوظيفها في شراء القيم المنقولة التـي تصـدرها الشـركات وفـي مقابـل ذلـك أو مستخد/يدفعها الأجراء و

يســتفيد هــؤلاء المشــتركين مــن معــاش عنــد نهايــة حيــاتهم المهنيــة ويكــون هــذا المعــاش فــي شــكل ريــع لمــدى 
إدارة هــذه الصــناديق تــتم فــي بعــض الأحيــان مــن طــرف . أو فــي شــكل دفعــة واحــدة rente viagèreالحيــاة 

نفسها التي تستخدم مشتركيها الأجراء، ففي ألمانيا  مثلاً جزء كبير من الاشتراكات يتم استثماره  المؤسسات
فــي شــراء أســهم الشــركات المســتخدمة، كمــا يمكــن إدارتهــا مــن الخــارج مــن طــرف كيانــات ماليــة متخصصــة 

                .         وتمتلك خبرة كبيرة في التعامل في الأسواق المالية
در الإشــارة إلــى التحــدي الكبيــر الــذي تواجهــه صــناديق الاســتثمار مــن واحــد مــن منتجــات كمــا تجــ

، و التـي تعتبـر أوراق ماليـة تعطـي لحاملهـا حـق  Index shares الهندسـة الماليـة، ألا وهـو أسـهم المؤشـرات
 ، وهــي بــذلك تــوفر للمســتثمرين نفــس الخــدمات1شــائع علــى محفظــة مماثلــة لمكونــات أحــد مؤشــرات الســوق

  :2نذكر منها ،التي توفرها صناديق الاستثمار وتتفوق عليها في الكثير من المزايا
 ؛  NASDAQالسيولة الناتجة عن تداول هذه الأوراق في أسواق مالية عريقة مثل سوق نازداك  -
حــق المســتثمر فــي هــذه الأوراق فــي الحصــول، فــي بعــض الأحيــان، علــى توزيعــات نقديــة وهــو مــا لا تــوفره  -

 ؛لاستثماراصناديق 
 على القواعد التي تنص على عدم إمكانية تسعير الورقة المالية في سوقين مختلفين؛ الالتفاف -

            

                                                           

  .  352، ص  مرجع سبق ذكره، الجزء الأول، الطبعة الثالثة، التوريق والمشتقات: إدارة المخاطر باستخداممنير إبراهيم هندي،   - 1
    .352، ص  المرجع السابقمنير إبراهيم هندي،  - 2
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  :رين المؤسساتيين وحوكمة الشركاتمتصرفات المستث -6

تأثيراً مهمـاً علـى  ترافية التي يتمتعون بها، يمارس المستثمرين المؤسساتيينبسبب التخصص والاح
كات التـي يسـتثمرون فيهـا أمـوالهم، بمـا يـدفع هـذه الإدارات إلـى تعظـيم ثـروة المسـاهمين، وفـي هــذا إدارات الشـر 

  :1إلى أنهم يتبعون في ذلك طريقتين هما Hirschmanالصدد يشير هيرشمان 
المســـتثمرين المؤسســــاتيين الغيـــر راضــــين عـــن أداء الإدارة فــــي وتتمثـــل فــــي قيـــام : الطريقـــة الســــلبية -6-1

ض الأســهم التــي يمتلكونهــا فــي رأســمالها للبيــع فـي البورصــة ومــن تــم زيــادة المعــروض منهــا، ممــا الشـركة، بعــر 
أسعار هذه الأسهم وقيمة الشركة بالتبعية، وهو الأمـر الـذي يجعـل منهـا عرضـة للعـروض  انخفاضيؤدي إلى 

الكفـاءة، وإحــلال إدارة  العامـة للشـراء والتـي تسـتهدف السـيطرة عليهـا وإزاحــة الإدارة القائمـة، التـي توصـف بعـدم
  .جديدة محلها تكون أكثر كفاءة في خدمة مصالح أقلية المساهمين

في إطار هذه المقاربة يهدف المستثمرين المؤسساتيين إلـى الرقابـة علـى تصـرفات  :الطريقة الإيجابية -6-2
ارات لـم تحيـد عـن ، وذلـك بهـدف التأكـد أن هـذه الإد)حصـص(الإدارات في الشركات التي يمتلكون فيها أسهم 

فـي سـبيل تحقيـق ذلـك تمتلـك . المهمة التي أنتدبت من أجل القيام بها، ألا وهي مهمـة تعظـيم ثـروة المسـاهمين
  :2التاليةهذه الهيئات المالية الآليات 

 على مقعد أو مقاعد في مجلس إدارة الشركة؛ إجراء مفاوضات مع إدارة الشركة من أجل الحصول -
 ال القرارات التي تراها لا تتناسب مع مصالح أقلية المساهمين؛رفع دعاوي قضائية لإبط -
الدخول في معركة جمع التفويضات من أجل جمع عدد كـافي مـن الأصـوات مـن أجـل معارضـة قـرار غيـر  -

   مرغوب أو من أجل تمرير قرار تراه من مصلحة أقلية المساهمين؛ 
المؤسســاتيين مــن حيــث حوكمــة الشــركات التــي رين أن تصــرفات المســتثم ،دهنيجــب أن يتبــادر إلــى الــ لكــن لا
متجانسة إلى حد تصنيفها إلـى مجمـوعتين متجانسـتين علـى الشـكل المـذكور أعـلاه، إذ  رون أموالهم فيهايستثم

، إلى وجود أربع مسـتويات لتـدخلهم  MinowومينوMonks  ، مونك Brancatoتشير دراسات كل من برانكاتو 
  :3ليفي حوكمة هذه الشركات، وهي كماي

  

                                                           

1 - Julienne Brabet, op., cit, pp. 203-224.  
2
 - Michel Albouy, Alain Schatt « Activisme et Proxy Fight», op., cit, pp.198-199. 

3 - Julienne Brabet, op., cit, pp. 203-224.  
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علـــى صـــعيد حوكمـــة الشـــركات،  ويتضـــمن المســـتثمرين المؤسســـاتيين الأكثـــر فاعليـــة :المســـتوى الأول �
  :بالخصائص التالية الاستثماريةبحيث تمتاز إستراتيجيتهم 

بعنايــة مــن بــين تلــك التــي تمتلــك القــدرة علــى  فــي عــدد محــدود مــن الشــركات التــي يــتم اختيارهــا الاســتثمار -
   تعظيم قيمة الأسهم؛

 مدى؛ ستراتيجية استثمارية طويلة الإ -
  محافظ المؤشرات كأساس لتشكيل المحفظة الخاصة بها؛ اعتمادعدم  -
 نحو المؤسسات المسعرة في السوق بأقل من قيمتها؛ الاستثماراتتوجيه  -
 المؤسسات التي تعاني من عدم كفاءة الإدارة فيها؛ استهداف -
     وغير مستغلة؛ المؤسسات التي تتمتع بفرص نمو كبيرة  استهداف -

بنــاء علــى هــذه الخصــائص، يتضــح أن المســتثمرين المؤسســاتيين الــذين ينتمــون إلــى هــذه الفئــة، يهــدفون إلــى 
 لاختيارالتورط الكامل في حوكمة الشركات التي يستثمرون فيها أموالهم، فالمعايير التي تتبعها هذه الصناديق 

طويلــــة المــــدى التــــي تتبناهــــا، تــــوحي بــــأن الهــــدف مــــن وراء  الاســــتثماريةالشــــركات المســــتهدفة والإســــتراتيجية 
وإنمـا إصـلاح نظـام الحوكمـة ) فـوائض القيمـة والأربـاح الموزعـة(ليس الحصول على العوائـد الماليـة  الاستثمار

مــن  بالاســتفادةفــي هــذه الشــركات و دفــع الإدارة نحــو تحســين أدائهــا ومــن تــم تحســين أداء الشــركة بمــا يســمح 
  . فرة، وهو الأمر الذي يؤدي بالضرورة إلى رفع القيمة السوقية لها في البورصةفرص النمو المتو 

كمـــا تجـــدر الإشـــارة إلـــى أن أغلـــب المســـتثمرين المؤسســـاتيين ضـــمن هـــذه الفئـــة، عبـــارة عـــن صـــناديق        
ببـاقي  معاشات وذلك نظراً للتفوق الذي تتمتع به هذه الصناديق في حوكمة الشركات التي تستثمر فيها مقارنة

ومن بين الصناديق المعروفة التي تدخل ضمن هذه الفئة نـذكر علـى سـبيل المثـال، . المستثمرين المؤسساتيين
رجـل الأعمـال  الـذي يمتلكـه Yorkschire Hattwayلا على سبيل الحصر، كل من صندوق يوركشاير هاتواي 

    .ة وسكنسونوصندوق المعاشات التابع لولاي Warren Buffetالأمريكي واران بوفيت 
 الاســتثماريةالــذين يعتمــدون فــي تشــكيل محــافظهم  ويضــم المســتثمرين المؤسســاتيين :الثــانيالمســتوى  �

ولكـن فـي نفـس الوقـت يتـدخلون . (CAC 40, S&P 500)علـى تركيبـة المؤشـرات البورصـية المعروفـة 
لصـــناديق بصـــفة كبيـــرة فـــي حوكمـــة الشـــركات المصـــدرة للأســـهم المتضـــمنة فـــي محفظـــتهم، ومـــن بـــين ا

  .CalPERSالمعروفة بهذا التوجه نجد صندوق معاشات ولاية كاليفورنيا 
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يـرة لتركيبـة كب أهميـة ويـدخل ضـمن هـذه الفئـة المسـتثمرين المؤسسـاتيين الـذين يولـون: المستوى الثالث �
إنمــا يطمحــون إلــى اســتغلال نشــاط لعوائــد الماليــة و ، حيــث يهتمــون لــيس فقــط بااريةثمســتمحفظــتهم الا

مـع إدارات الشـركات التـي يسـتثمرون فـي  سـونه فـي توطيـد علاقـات أعمـالر المـالي الـذي يما ارمالاستث
علــى هــذا الأســاس نجــد أن هــذه الفئــة لا تحــاول التــدخل فــي حوكمــة الشــركات المعنيــة . رؤوس أموالهــا

وذلــــك مــــن أجــــل تجنــــب التــــأثير الســــلبي لهــــذا التــــدخل علــــى علاقــــة الأعمــــال القائمــــة بــــين المســــتثمر 
  .سساتي والشركة المستثمر فيهاالمؤ 

تتشــكل هــذه الفئــة مــن المســتثمرين المؤسســاتيين الــذين يســلكون ســلوك تجــار الأوراق  :المســتوى الرابــع �
ويمتازون بالسلبية التامة على صعيد حوكمـة الشـركات التـي يمتلكـون أسـهمها، بحيـث  Traders ماليةال

مارسـة الرقابـة علـى هـذه الشـركات مـع ممارسـات تتشابه تصرفاتهم الاستثمارية وميولاتهم فيمـا يخـص م
المستثمرين الأفراد في الأسواق المالية، والتي تتسم بالنظرة قصيرة المدى وبيع ما يمتلكونه من الأسـهم 
مباشرة بعد ورود معلومات غير سارة عن أداء الشـركات، وذلـك دون محاولـة ممارسـة أي مـن نـوع مـن 

هذا النوع من المساهمين يمثل مشـكلة كبيـرة لكـل مـن الإدارة . ئهاالضغوط والرقابة من أجل تحسين أدا
فــي الشــركة وأقليــة المســاهمين، فــإذا كــان تصــرفه القــائم علــى الــتخلص الفــوري مــن الأســهم فــي حــالات 
تراجع الأداء، يؤدي إلى تراجع القيمة السوقية للأسـهم ومـن تـم قيمـة الشـركة بالتبعيـة ممـا يجعلهـا أكثـر 

لسيطرة العدوانية وما يمكن أن ينجر عنها من تغيير الإدارة القائمة، فهو كذلك يعتبر عرضة لعمليات ا
مســاهماً ســلبياً لا يمكــن الاعتمــاد عليــه فــي الفعاليــات الخاصــة بالضــغط علــى الإدارة القائمــة مــن أجــل 

  . تحسين أداء الشركة
 المحترفـون ئـة، فنجـد علـى رأسـهمون ضـمن هـذه الفالدين يصـنف ما فيما يخص هوية المستثمرين المؤسساتيينأ

وفـي الأخيـر لابـد مـن الإشـارة .لهمابـإدارة جـزء مـن أمـو  المستثمرين المؤسساتيين، الذين يعهد لهم )المستشارين(
ولاسيما صناديق التحوط، لعبت درواً محورياً فـي العقـود الأخيـرة فـي تصـاعد وثيـرة  الاستثمارإلى أن صناديق 

إذ شــكلت هــذه الصــناديق القــاطرة التــي قــادت هــذه العمليــات فــي الكثيــر مــن  ،1اســتحواذ - الانــدماجعمليــات 
الأحيــان، كمــا  قــدمت الإطــار الأمثــل لتــوفير التقنيــات و الكيفيــات المســتخدمة فــي مثــل هكــذا عمليــات تتســم 

                                           .المكتف لمنتجات وتقنيات الهندسة المالية والاستخدامبالتعقيد، الخطورة 

                                                           

1 - Francis Lefebvre, Audit fiscal, Editions Francis Lefebre, Paris 2008, p 13. 
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  .1شكل الملكية وحوكمة الشركاتالعلاقة بين : الرابع بحثالم
ـــى  الاقتصـــادياتيمكـــن تصـــنيف    ـــع فيهـــا أعل ـــل المتب ـــرتين، إســـاس نمـــط التموي ـــى مجمـــوعتين كبي ل

، التـي تضـم كـل مـن  Les économies des marchés financiersالأسـواق الماليـة  قتصـادياتامجموعـة 
التــي تحتــل فيهــا  ولإلــخ، وهــي الــد...مريكيــة، المملكــة المتحــدة، كنــدا، أســتراليا، هولنــداالمتحــدة الأ الولايــات

هامــة جــداً، لــيس فقــط فــي تــوفير التمويــل الــلازم للشــركات و إنمــا أيضــاً فــي وضــع  الأســواق الماليــة مكانــة
 Les économies desالمؤسســـات الماليـــة  اقتصـــادياتمجموعـــة و . معـــايير الإدارة، الرقابـــة والحوكمـــة

institutions financières  يـن تلعـب أ، ، التـي تظـم كـل مـن بلـدان أوروبـا القاريـة، اليابـان وبـاقي دول آسـيا
دور  )إلـخ...ة للتوظيـفكصـناديق التقاعـد، الصـناديق المشـتر البنـوك، شـركات التـأمين، (المؤسسات المالية 

  . مهم في تمويل الشركات
  .وشكل الملكية قتصادالاتمويل نمط  -1

ي إطـاره، حيـث دوراً حاسماً في تحديد شكل ملكية الشركات الناشـطة فـ الاقتصاديلعب نمط تمويل 
علـــى متغيـــرات مهمـــة لهـــا دور جـــوهري فـــي تحديـــد هيكـــل ملكيـــة  الاقتصـــاديـــؤثر الـــنمط المتبـــع فـــي تمويـــل 

  :ساسيين هماى المختصون بعدين أيتبن الاقتصادو لتحديد نمط تمويل . الشركات
   Le taux de financiarisation de l’économie: لاقتصادامعدل ممولة  - 1- 1

بنــاء علــى نســبة مبلــغ كــل مــن القــروض البنكيــة، مجمــوع الرســاميل  الاقتصــاديقــاس معــدل ممولــة 
حيــث تعتبــر الــدول التــي ، (PIB)البورصــية وإصــدارات الشــركات مــن الســندات، إلــى النــاتج الــداخلي الخــام 

ضـمن  ،(PIB)النـاتج الـداخلي الخـام مـن الأسـهم و السـندات، إلـى  تالإصـداراتتسم بنسب مرتفعة لكل مـن 
، فـي حـين تـدخل الـدول التـي تتصـف بنسـب مرتفعـة للقـروض البنكيـة الأسـواق الماليـة اقتصادياتمجموعة 

. مجموعـة اقتصـاديات المؤسسـات الماليـةت مـن الأسـهم و السـندات فـي إطـار اوضعف في نسـب الإصـدار 
، حيــث يمتــاز هــذا المتحــدة الأمريكيــة تمتلــك نمــط تمويــل رائــد مقارنــة ببــاقي العــالم وواقــع الحــال أن الولايــات

 بارتفـاعمـن الأسـهم والسـندات، بـل أيضـاً  الإصـداراتنسـبة مبـالغ  بارتفـاعسوق، ليس فقط النمط الموجه بال
المتحـدة و كـل مـن المملكـة  اقتصـادياتنسبة مبالغ القروض البنكيـة إلـى النـاتج الـداخلي الخـام، كمـا تمتـاز 

                                                           

1
 - Richard Brealy, Stewart Myers, Franklin Allen, op., cit, p.1008. 
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مبالغ الإصدارات من الأسهم مقارنة بالناتج الـداخلي الخـام وسـيادة نمـط التمويـل البنكـي  بارتفاع *دول أسيا
وفــي أوروبــا واليابــان يســود التمويــل البنكــي علــى حســاب كــل مــن التمويــل . علــى حســاب القــروض الســندية

              . 1المالية لمصلحة المؤسسات المالية بإصدار الأسهم والتمويل السندي، مما يعني تراجع مكانة الأسواق
   :سر لمدخراتهمتوظيف الأكيفية  - 2- 1

 شــتراكاتاالبنكيــة،  عئــالودالمــدخراتهم بــين كــل مــن،  Ménagesمعيــار كيفيــة توظيــف الأســر  ذيؤخــ
 كمرجـــع ســـهم الشـــركات،أف الجماعيـــة والتوظيـــف المباشـــر فـــي شـــراء حصـــص فـــي هيئـــات التوظيـــ مينأالتـــ

قسـط المملكـة المتحـدة، في ففي الولايات المتحدة الأمريكية وبصورة أقل حدة . الاقتصادتمويل لمعرفة نمط 
يتكون من أسهم مباشرة في رؤوس أموال الشركات المسعرة في البورصة، معتبر من محفظة أصول الأسر 

 ياتالتــــي توصــــف بكونهــــا اقتصــــاد الاقتصــــاديةات فــــي حــــين فــــي أوروبــــا القاريــــة واليابــــان وهــــي الفضــــاء
هم فـي رؤوس الأسر بشكل مباشر لأس امتلاك، يشكل الاستدانة اقتصادياتالمؤسسات المالية أو بالأحرى 

أن الأســر  الإحصــائيات إلــى شــيرحيــث ت، 2هملــة فــي اليابــانمبــا و نســبة محــدودة فــي أورو أمــوال الشــركات 
متبوعـة بــ الأسـر فـي المملكـة ، للولايات المتحدة من الناتج الداخلي الخام%327الأمريكية تمتلك ما نسبته 

، وأن قســط كبيــر، فــي هــذا البلــد مــن النــاتج الــداخلي الخــام%306المتحــدة والتــي تمتلــك بــدورها مــا نســبته 
سـهم ملكيـة مباشـرة فـي رأسـمال أصول هو عبارة عن يات المتحدة الأمريكية من هذه الألاسيما بالنسبة للولا

أمــا فــي اليابـان وأوروبــا فيصــل مبلـغ الأصــول المملوكــة  .نالشـركات المســعرة فــي البورصـة فــي هــذين البلـدي
  . على الترتيب %192و  %267للأسر إلى ما نسبته 

بــأن الأســر اليابانيــة والأوروبيــة أفقــر مــن نظيرتهــا  انطبــاعيجــب أن تقــدم  لكــن هــذه المعطيــات لا
صــول راتهم فــي شــكل أالأفــراد بتوظيــف مــدخبمــدى توجــه الأســر و  والبريطانيــة، بــل يتعلــق الأمــر الأمريكيــة

غيــر المســعرة فــي  الشــركات ســهملأصــول مثــل العقــارات والحصــص فــي أماليــة أو فــي أشــكال أخــرى مــن ا
صـول الأ خفـض قيمـةإلـى البورصات، كما يؤدي عـدم إحتسـاب أقسـاط المعاشـات فـي بلـدان أوروبـا القاريـة 

          .     3المالية لصناديق المعاشات والمستثمرين المؤسساتيين
                                                           

*
  .هونغ كونغ، أندونيسيا، كوريا الجنوبية، ماليزيا، الفلبين، سنغافورة، تايوان وتايلاندا يقصد هنا بآسيا كل من  

1 - Franklin Allen, Michael K F Chui,  Angel A  Maddaloni, « Financial systems in Europe, the US and Asia 
», Oxford Review of Economic Policy, 20 (hiver 2004), pp. 490-508. 
2 - Richard Brealy, Stewart Myers, Franklin Allen, op., cit, pp 1008-1011. 
3- Richard Brealy, Stewart Myers, Franklin Allen, op., cit, p 1008.  
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ج حوكمة الشركات من بلد على آخر، إذ يلعب المساهمون الأفـراد ذوعلى هذا الأساس تختلف نما  
 الماليـــة لعـــب المؤسســـاتتيـــات المتحـــدة الأمريكيـــة، فـــي حـــين دور أساســـي فـــي حوكمـــة الشـــركات فـــي الولا

   .ارية واليابانل من المملكة المتحدة، أوروبا القدور محوري في حوكمة الشركات في ك والبنوك
   :سواق الماليةوتطور الأحماية المستثمرين  -2

الملائمــة لشــرح الأهميــة والــدور الــذي تلعبــه الأســواق الماليــة فــي بعــض  يعتبــر فهــم ماهيــة العوامــل  
دول  اقتصــادياتالــدول، فــي حــين يتراجــع هــذا الأخيــر تاركــاً المجــال للبنــوك والمؤسســات الماليــة لتســود فــي 

ومعرفـة العوامـل . ، من جهةسواق الماليةسباب النهوض بالأفهم وإدراك أ المسائل الأساسية فيأخرى، من 
ومـن العوامـل الرئيسـية فـي هـذا الصـدد نجـد مـا . التي تقف وراء سـيادة شـكل ملكيـة معـين، مـن جهـة أخـرى

ث من المفـروض أن ، حيLa protection des investisseursيعرف بحماية المستثمرين في الأسواق المالية 
، وفـي هـذا ماية كافية للمستثمرين في الأسـواق الماليـةحواق المالية في الدول التي تمنح ستتطور الأتنموا و 

 Shleifer، شــــــلايفرLopez-de-Silanes، لوبــــــاز دو ســــــلاناسLa Portaالصــــــدد قــــــام كــــــل مــــــن لابورتــــــا
، بتصــنيف الــدول علــى أســاس مجموعــة مــن المؤشــرات الكميــة التــي تعكــس درجــة حمايــة Vishnyوفيشــني

سـهم والسـندات ودرجـة دة نجـد الحقـوق الممنوحـة لحملـة الأ، ومـن المؤشـرات المعتمـالمستثمرين في الأسـواق
القانون في مختلف البلـدان، وتوصـل هـؤلاء البـاحثين إلـى أن الـدول التـي تصـنف فـي مراتـب متـأخرة  احترام

ف حجـم الأسـواق من حيث متطلبـات المؤشـرين المـذكورين أعـلاه، تمتلـك سـمات مشـتركة فيمـا يخـص ضـع
، صـــغر عــدد الشــركات المســعرة فــي البورصــة ونقــص عـــدد )نســبة إلــى النــاتج الــداخلي الخــام(فيهــا الماليــة

  .1عمليات الدخول إلى البورصة مقارنة بتعداد السكان
بإلحــاح هــو لمـاذا تكــون هــذه الحمايــة قويــة فــي بعــض الــدول  لكـن الســؤال الأخــر الــذي يطــرح نفســه  

قويـــة فـــي بلـــدان العـــالم الأنجلوسكســـوني  الحمايـــة لمـــاذا تكـــون هـــذه وبالضـــبط، وضـــعيفة فـــي بلـــدان أخـــرى
، ضعيفة نوعاً ما في بلدان أوروبا القارية وضعيفة وحتى غير موجودة )الولايات المتحدة والمملكة المتحدة(

 Laوسـعياً للإجابـة علـى هـذا الإشـكال توصـل كـل مـن لابورتـا. فـي الإقتصـاديات الناشـئة والـدول المتخلفـة

Porta، لوبـاز دو سـلاناسLopez-de-Silanesشـلايفر ،Shleifer وفيشـنيVishny ومـن خـلال التمييـز بــين ،

                                                           

1- Rafael La Porta, Florencio. Lopez-de-Silanes, Andrei Shleifer , Robert. Vishny « Legal determinants of 
external finance», Journal of Finance, 52(Juillet 1997),pp. 1131-1150.  
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أصــل القــوانين الســائدة فــي هــذه الــدول، إلــى أن المســاهمين والــدائنين يتــوفرون علــى أكثــر حمايــة فــي الــدول 
 civilا القــانون المكتــوب، مقارنــة بالــدول التــي يطبــق فيهــcommon lawالتــي يطبــق فيهــا القــانون العرفــي 

law1.                  
    .شركةس المال الرقابة وحوكمة الأجغرافية ر  -3

مـن بـين ) همون عـائليون، أجـراء ، مسـاثمرون مؤسسـاتيونت، مسـأفـراد(حملـة الأسـهم  ةتعتبر طبيعـ
هـي بيعـة أعضـاءه تركيبـة مجلـس الإدارة وطف شـركة،المتبع في ال والحوكمة ج الرقابةذلنمو  المحددة العوامل

الوســـائل  بـــاختلافج ذتلـــف هـــذه النمـــاخ، إذ تفـــي غالـــب الأحيـــان نتـــاج شـــكل الملكيـــة وطبيعـــة المســـاهمين
  .بة على الإدارة وحوكمة المؤسسة التي يستثمرون فيها أموالهمدى المساهمين من أجل الرقاالمتوفرة ل

يعرفــون بعضــهم  والــذين لا ينالمبعثــر المملوكــة لعــدد كبيــر مــن المســاهمين مــن الأفــراد،  شــركاتفال
تنقصــهم رقابــة فعالــة علــى عمــل الإدارة، كمــا  لإحــداثبعــض وتنقصــهم كــل مــن الخبــرة، الوســائل المطلوبــة 

الكافيـــة بســـبب العـــدد المحـــدود مـــن الأســـهم الـــذي يمتلكونـــه فـــي المؤسســـة والتنويـــع الجيـــد  والحـــوافز الإرادة
هـو ف الإدارة فـي المؤسسـة دالمسـاهمين فقـط وهـمـن  افيهـ مجـالس الإدارات تتكـون. الاسـتثماريةلمحافظهم 

  .2الاجتماعيةإلى مقتضيات التنمية المستدامة ومتطلبات المسؤولية  الالتفاتدون  مينلمساها ثروةيم تعظ
العــائلات  ( الاعتبــاريين الطبيعيــين و أمــا إذا كانــت المؤسســة مملوكــة لعــدد محــدود مــن الأشــخاص

ملكيـة البنـوك لكتـل لاسيما ألمانيا، أيـن نجـد (ا هو الحال في أوروبا القارية ، مثلم)المؤسسات الماليةأو / و
، فإن مجلس الإدارة يتكون مـن ممثلـي واليابان) سهم في رؤوس أموال المؤسسات الاقتصاديةمعتبرة من الأ

هــذه المؤسســات الماليــة التــي تملــك حصــص معتبــرة رأس مــال المؤسســة، هــذا بالإضــافة إلــى إمــتلاك هــذه 
  .ؤسسات المالية لكل من الوسائل والخبرة في ضمان حماية حقوقها كمساهمالم

  
  
  

                                                           

1 - Rafael La Porta, Florencio. Lopez-de-Silanes, Andrei Shleifer , Robert Vishny, «Law and Finance»,Journal 
of Political Economy, 106 (décembre 1998), pp.1113-1155.  
2 - Charreaux Gérard, (1997) « structure de propriété, relation d’agence, et performance financière » 
(collection dirigée par Gérard Charreaux), ECONOMICA. 
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  :على المستوى الدولي الملكية وحوكمة الشركاتج شكل نماذ -4

تشــتت كبيــر فــي ركات عبــر الــدول، فهنــاك دول تتســم بشاســعة فــي شــكل ملكيــة الشــ هنــاك تباينــات
وراء هـــذه ويعـــود الســـبب . فـــي دول أخـــرى ملكيـــةهيكـــل ملكيـــة شـــركاتها، فـــي حـــين يســـود تركـــز حـــاد فـــي ال

علــى صــعيد نمــط التمويــل ومســتوى حمايــة المســتثمرين فــي  الاقتصــادياتبــين  الاختلافــاتالتباينــات، إلــى 
    .     الأسواق المالية

  :شكل الملكية وحوكمة الشركات في الولايات المتحدة الأمريكية -4-1

ألمانيـــا  اقتصـــادحـــدة دوراً أكبـــر بالمقارنـــة مـــع الولايـــات المت اقتصـــادفـــي  تلعـــب أســـواق رأس المـــال
ســوق (شــركة مدرجــة فــي البورصــات الأمريكيــة الــثلاث الكبــرى  9000كثــر مــن اليابــان، فهنــاك أ واقتصــاد

ـــازداك ـــأن الغايـــة . 1)بورصـــة نيويـــورك، البورصـــة الأمريكيـــة، بورصـــة ن ـــد ب ـــانون فـــي هـــذا البل و يعتـــرف الق
ـــة مجلـــس الإدارة تمثـــل  »ركة ومكاســـب للمســـاهمينتحقيـــق ربـــح للشـــ «الأساســـية للشـــركات هـــي  وأن تركيب

المساهمين، كما يوفر القانون درجة عاليـة مـن الحمايـة للمسـتثمرين فـي الأسـواق الماليـة سـواء كـانوا دائنـين 
ومــن الأدلــة الشــائعة فــي هــذا الصــدد الأحكــام القضــائية التــي عــادة مــا تصــدر فــي هــذا البلــد . أو مســاهمين

ارات في الشركات بالتصرف وفق مصلحة المساهمين وتعويضهم فـي حالـة تحملهـم لخسـائر والتي تلزم الإد
لقرارات متنافية مع مصـلحتهم، وعلـى سـبيل المثـال هنـا نـذكر الـدعوى القضـائية التـي ربحهـا  اتخاذهانتيجة 

 عـن مخطــط توزيعـات أربــاح  Henry Fordأحـد المسـاهمين فــي شـركة فــورد بعـد تراجــع مـديرها هنــري فـورد
  .2وتحويل الأموال المخصصة لذلك إلى الأجراء استثنائية

ومن التحولات الكبرى التي طرأت علـى أسـواق رأس المـال الأمريكيـة منـد سـبعينات القـرن العشـرين 
زاد عــدد الصــناديق العامــة المشـــتركة  1996وعــام  1977ففيمــا بــين ســنة . ظهــور المســتثمر المؤسســاتي

ــــى ) مليــــون مســــاهم 8,5مليــــار دولار فــــي حســــابات  45 تمثــــل( 427الأمريكيــــة المســــجلة مــــن   5305إل
نصـف إجمـالي  الاسـتثماراتتغطي مثـل هـذه ). مليون مساهم تقريباً  120مليار في حسابات  2600تمثل(

هـــذا الفئـــة مـــن المســـتثمرين إلـــى  اســـتثماراتويعـــود النصـــيب الأكبـــر مـــن . الأســـهم فـــي الشـــركات الأمريكيـــة

                                                           

راهيم يحي تعريب إب، والإستراتيجية العالمية المشتركةالحاكمية المقارنة : العولمة كلية تندر بيرد تبحث في إستراتيجية ،روبرت أي غروس - 1
  . 176، ص 2001الشهابي، مكتبة العبيكان، المملكة العربية السعودية، 

2 -Richard Brealy, Stewart Myers, Franklin Allen, op., cit, p 1013. 
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من إجمالي الأسهم المسعرة في البورصات  %25مند ذلك الحين أكثر من  صناديق المعاشات التي تمتلك
  .1الأمريكية

 اتجـــاههــذه العوامـــل وأخـــرى مـــن قبيــل تشـــتت الملكيـــة فـــي الولايـــات المتحــدة الأمريكيـــة، دفعـــت فـــي 
ـــة ســـوق رأس المـــال وتهـــذج حوكمـــة شـــركات مبنـــي اعتمـــاد نمـــوذ ـــى أســـاس آلي يب ســـلوك الإدارات فـــي عل

لاسيما في ضل الدور المتصاعد الـذي أصـبحت  والاستحواذ الاندماجل ضغوط عمليات الشركات من خلا
وفــي هــذا الصــدد، لــدى الولايــات المتحــدة الأمريكيــة . صــناديق المعاشــات تلعبــه فــي هيكــل ملكيــة الشــركات 

البلـد ، إذ بلغ عدد الشركات المدمجة أو المستحوذ عليها في هذا والاستحواذ الاندماجسوق واسعة لعمليات 
وقــد . فــي العــالم كلــه علــى صــعيدي القيمــة والحجــم والاســتحواذ الانــدماجأنشــطة ) 2/1(أكثــر مــن نصــف 

الأولـــى هـــي موجـــه تفكيـــك : مـــوجتي ضـــم ودمـــج كبيـــرتين 1981شـــهدت الولايـــات المتحـــدة الأمريكيـــة منـــد 
ات القـرن الماضـي، الشركات الكبرى في ثمانينات القرن العشرين، والثانية هـي موجـة بنـاء البـؤر فـي تسـعين

بلغــت قيمتهــا  واســتحواذ انــدماجصــفقة  82000حيــث شــهدت الولايــات المتحــدة فــي هــذين العقــدين حــوالي 
  . في السنوات الأخيرة أي خمود والاستحواذ الاندماجولم تشهد أنشطة .  مليار دولار أمريكي 6000

العدوانيــة وشــراء  حواذالاســتإضــافة إلــى ذلــك شــهدت ثمانينــات القــرن الماضــي عــدداً مــن عمليــات 
      . (LBO)أثر الرفع باستعمالكامل حصص الشركة من خلال صيغة شراء الشركات 

  :شكل الملكية وحوكمة الشركات في اليابان -4-2

هــي مجموعــات أو شــبكات الشــركات ذات بانيــة اإن الســمة المميــزة لنظــام المؤسســات الصــناعية الي
وتعني كلمة كيريتسو  »كيريتسو «من الأسهم العادية، والمعروفة بـ  الحصص المستقرة والمتبادلة فيما بينها

هـي وعلـى الـرغم مـن أن الشـركات المتضـمنة فـي الكيريتسـو . 2»سلسلة منظمة من الأمور لتؤدي عملاً  «
منفصلة، فإنها تميل أن يكون بينها عقود ضمنية تربطها فيما بينها  اعتباريةشركات مساهمة لها شخصية 

    .لملكية، الحوكمة والمعاملات التجاريةفي أمور ا

                                                           

  .178، ص مرجع سبق ذكرهروبرت أي غروس، تعريب إبراهيم يحي الشهابي،  - 1
  .176، ص المرجع السابق - 2
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يابـان بخصوصـية واضـحة فـي إطـار المجمعـات فـي ال الاقتصـاديةتمويل المؤسسات يتمتع نمط  و  
فيمــا بينهــا ل فــي شــبكة مــن المؤسســات منتظمــة والمتمثــ 1Keiretsuالكيروتســات، التــي تعــرف بالاقتصــادية

يمكن لنفس المؤسسة في نفـس  ثت تاريخ طويل، بحيلاقات أعمال ذايما بينها عفوحول بنك كبير وتوجد 
كبيـر مـن إنتاجهـا إلـى مؤسسـات أخـرى فـي تبيـع جـزء  المجمع، أن تشـتري جـزء كبيـر مـن المـواد الأوليـة أو

  .نفس المجموعة
يمتلكـون  أن الأفـراد لا نجـد، اليابانيـة الاقتصـاديةهم المؤسسات يخص ملكية أس و بشكل عام فيما  

ليــة تمتلــك أغلــب أن البنــوك والمؤسســات الما ، فــي حــين2ســهم الشــركات المســعرةمــن أ %30ســوى حــوالي 
يســمح  لا القــانون ، إذ وعلــى الــرغم مــن أنة معهــا إلــى نفــس المجمــعالمنتميــ الاقتصــاديةأســهم المؤسســات 
فــإن مجموعــة مكونــة مــن أربــع أو خمــس  مــن أســهم شــركة واحــدة %05أكثــر مــن  بــامتلاكللبنــوك اليابانيــة 

بـــدورها  الاقتصــاديةوالمؤسســات  .3مـــن أســهم شــركة مـــا  %25إلــى  %20أن تمتلـــك حــوالي  بنــوك يمكــن
الزميلــة فــي  الاقتصــاديةيمكـن أن تمتلــك أســهم فــي هــذه البنــوك والمؤسســات الماليــة وكــذالك فــي المؤسســات 

للأســهم  les participations croiséesالحصــص المتقاطعــة ) 1-3(رقــم ، وفيمــايلي الجــدول نفــس المجمــع
  .Sumitomoمؤسسات تنتمي إلى مجمع  06بين 

  
  
  
  
  
  
  
  

                                                           

1 -R ichard Brealy, Stewart Myers, Franklin Allen, op., cit, pp 101 3-1015. 
2 - Mehdi Nekhili,« La discipline par les banques», (collection dirigée par Gérard Charreaux), op., cit,  pp. 331-

359.  
3 - Richard Brealy, Stewart Myers, Franklin Allen, op., cit, pp 1016- 1017. 
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 Sumitomoالحصص المتقاطعة بين المؤسسات التابعة لمجمع  ):2-4(الجدول رقم 

  نسبة الأسهم المملوكة

سوميتومو   سوميتومو بنك  المساهمين

ميتال 

  للصناعة

سوميتومو 

  كيميكال

  سوميتومو  سوميتومو ترست

  كوربوريشن

NEC 

  3,0  4,4  2,2  4,7 3,4  _  سوميتومو بنك

سوميتومو 

ميتال 

  للصناعة

  _          

سوميتومو 

  كيميكال

    _        

سوميتومو 

  ترست

2,2  6,8  5  _  4, 3  3,2  

  سوميتومو

  كوربوريشن

1,8  2,1    1,9  _    

NEC        1,9  2,7  _  

المؤسسات 

الأخرى 

  للمجمع

7,5  4,3  7,8  3,8  9,5  6,8  

  13  9, 0 2  9,8  17,5  16,6  11,5  الإجمالي
 ,édition,  eme, 8principes de gestion financièresRichard Brealy, Stewart Myers, Franklin Allen: صدرالم

PEARSON Education, Paris 2006, p 1014 .  

مـن أســهم  ســوميتومو كوربوريشــن، التــي تمتلــك بــدورها  4,4تمتلــك  ســوميتومو بنــكمـن الجــدول نلاحــظ أن 
مــــع ذلــــك يمتلــــك كــــل مــــن البنــــك وســــوميتومو كوربوريشــــن أســــهم فــــي  ازاةبــــالمو  مال البنــــك وســــأمــــن ر  1,8

  .سوميتومو ترست
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للمجمــع، فـــإن هــذه الأخيـــرة  الاقتصـــاديةضــافة إلــى روابـــط المســاهمة المتقاطعـــة بــين الكيانــات بالإ  
  : 1ترتبط فيما بينها بالعناصر الأخرى التالية

 .من بنك المجمع يأتي الاقتصاديةالجانب الأكبر من التمويل بالقروض للمؤسسات  �
إمكانيـــة مشـــاركة أعضـــاء الإدارات العليـــا لمؤسســـة داخـــل المجمـــع فـــي الهيئـــات المـــديرة للمؤسســـات  �

 conseil desالأخـرى داخــل نفــس المجمـع، حيــت نجــد علـى مســتوى هــذا الأخيــر مجلـس للرؤســاء 

présidents  يتكـون مـن الرؤسـاء المـديرين العـامينLes PDG  يجتمـع هـذا لأهـم مؤسسـات المجمـع و
 .المجلس بصفة دورية منتظمة

  .مابين مؤسسات المجمعاخلي دتوفر التمويل ال �
يـتم توزيـع السـلطة  أيـن، نظام حوكمة شركات فريد من نوعـه Keiretsu الـ عتباراوعلى هذا الأساس يمكن 

 يـد مـنالعد فضـلاً عـن تـوفير بين البنك الرئيسـي، المؤسسـات الكبـرى داخـل المجمـع والمجمـع فـي مجملـه، 
المزايا فيما يخص التمويل الداخلي وتجنيب المؤسسات اليابانية الوقوع تحت طائلة منطق سوق رأس المال 

  . بما يحمله من مشاكل الوكالة، عدم تماثل المعلومات، الإشارات المالية السلبية وتكلفة المعاملات
ج حوكمتهــا، ذمؤسســات ونمــو بــين تركيبــة ملكيــة ال تالاختلافــا إلــىر الإشــارة دلأخيــر يجــلكــن فــي ا  

ت المتحدة الأمريكية، بسبب التباين الكبير في فيما بينهما في نمط التوجه لسائد في كل من اليابان والولاياا
 اقتصـــادمتحـــدة الأمريكيـــة، واق الماليـــة بالنســـبة للولايـــات المتوجـــه نحـــو الأســـ قتصـــادا(  للاقتصـــادالتمـــويلي 

   :2في الاختلافاتهذه  مثلوتت، )الأخرى بالنسبة لليابان ية متوجه نحو البنوك والمؤسسات المال
مــدى حيــازة المســاهمين علــى الســلطة فيمــا يخــص تعيــين وإقالــة أعضــاء الإدارة، حيــت يعتبــر ذلــك  �

علـى عكـس مـا هـو سـائد فـي الولايـات المتحـدة الأمريكيـة أيـن يعتبـر مـن الصـعب  سهلاً فـي اليابـان
ـــان إقالـــة الإدارة ب ـــة تجـــدر الإدارة (ســـبب تجـــدرها جـــداً فـــي بعـــض الأحي  La théorie deنظري

l’enracinement des  dirigeants  3( . 

                                                           

1 - ibid, pp. 1013-1015. 
2 - idem. 
3 - Mathieu Paquerot,(1997), « stratégies d’enracinement des dirigeants performance de la firme et 
structure de control», (collection dirigée par Gérard Charreaux) , ECONOMICA,Paris 1997, pp 105-138. 
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تحكمـون ، إذ نجد أنهم يفي ممارسة السلطة والرقابة في المؤسسة) الأفراد(ر المساهمين العاديين دو  �
يـات الرقابـة علـى المؤسسـات فـي الولا القـرار و يمارسون دور أكبر في سهم وفي نسبة أكبر من الأ

المتحــدة الأمريكيـــة، علــى عكـــس الحـــال فــي اليابـــان، أيــن يعلـــب طـــابع المســاهمات المتقاطعـــة بـــين 
يث حب بما لا يترك إلا جزء ضئيل من الأسهم للمساهمين الأفراد دوراً محورياً، الاقتصاديةالكيانات 

 .لا يتأتى لهم ممارسة السلطة من خلال ذلك
، حيــــث يصــــل عــــدد أعضــــاء مجلــــس الإدارة فــــي تهماســــتقلاليعــــدد أعضــــاء مجلــــس الإدارة ومــــدى  �

عضو، و عدد قليل منهم من هم مستقلين عن الإدارة التي  50-40المؤسسات اليابانية إلى مابين 
تسيطر في الغالب على التعيينات في هـذا المجلـس وتتمتـع باليـد الطـولى فـي السـيطرة الفعليـة علـى 

يدة، أما المسـاهمين الخـارجيون ائج وصحة مالية جالمؤسسة، لاسيما في حالة تمتع هذه الأخيرة بنت
فـي حـين ينحصـر عـدد . فليس لهم سوى تأثير ضئيل علـى القـرار فيهـا )أفراد في الغالبمساهمين (

مـــن ضـــمنهم )  18-03(  أعضــاء مجـــالس الإدارات فــي أوروبـــا والولايـــات المتحــدة ألأمريكيـــة بــين
ض الأحيــان، كمــا تســمح القــوانين فــي عــبي ز النصــف فــالأعضــاء المســتقلين يتجــاو  تبــر مــنعــدد مع

  .بعض البلدان بتعيين أعضاء مجلس الإدارة من غير أعضاء الإدارة و كبار المساهمين
اء فـي المؤسسـات ر يتقاضـاة المـد الأجور والحوافز الممنوحـة لأعضـاء مجلـس الإدارة، إذ نجـد أن مـا �

، حيث أن الرؤساء والأوروبيةلأمريكية اليابانية أقل بكثير مما يحصل عليه المدراء في المؤسسات ا
الحــوافز و يقعــون فــي ديــل الترتيــب فيمــا يخــص الأجــور المــديرين العــامين فــي المؤسســات اليابانيــة 

خلـــف كــل مـــن نظــرائهم مـــن الولايـــات المتحــدة،  المملكـــة المتحـــدة،  المختلفــة التـــي يحصــلون عليهـــا
 . 1ون سوى على نظرائهم الهنود يتفوق أوروبا، أستراليا وحتى من الصين  والمكسيك ولا

معدل توزيع الأرباح، إذ نظراً للدور الضعيف الذي يمكن أن يلعبه المساهمون الأفـراد علـى مسـتوى  �
التـــأثير علــــى ســـعر الســــهم فـــي البورصــــة، تمتـــاز المؤسســــات اليابانيـــة بالبخــــل مـــن حيــــث الأربــــاح 

سـواق أنحـو  الاقتصاديات التوجه ريكية ذالموزعة، على عكس ما يحدث في الولايات المتحدة الأم
 dispersion desونمــط تركيبــة الملكيــة المشــتتة بــين عــدد غيــر محــدود مــن المســاهمين أس المــال 

actionnaires  أيـن تلعـب المعلومـات حـول الأربـاح المحققـة ،(Les bénéfices par action (BPA))  

                                                           

1- Richard Brealy, Stewart Myers, Franklin Allen, op., cit, pp. 101 7-1041.  
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ساسـي فـي حركـة و أ كبيـردور   (Les dividendes par action (DPA ))ولا سـيما الأربـاح الموزعـة 
الأسهم نحو الصعود والهبوط بمـا يجعـل الإدارات فـي المؤسسـات الأمريكيـة مفرطـة الحساسـية نحـو 

   .تغيرات أسعار الأسهم في البورصة، مما يؤدي بها إلى رفع نسبة الأرباح الموزعة
كات المساهمة فـي بة للعدد الكلي للشر على الرغم من أن العدد الفعلي لشركات الكيريتسو يعد قليلاً بالنس و

مــن إجمــالي المبيعــات فــي القطــاع اليابــاني المشــترك، وحــوالي  %25مثــل مجتمعــة حــوالي اليابــان، فإنهــا ت
سـائدة فـي  الكيروتسـات كأنظمـة حوكمـة اعتبـاريمكـن وعليه . 1من قيمة الأسهم المسجلة في اليابان 50%

من أجـل خدمـة صـالح مجموعـة الشـركات بأكملهـا ولـيس مـن  هذا البلد، حيث تسعى الإدارات في الشركات
  .أجل مصلحة شركة لوحدها أو مصلحة المساهمين فيها

إذ . فــي اليابـان غيـر نشــطة، كمـاهو الحــال فـي ألمانيــا اسـتحواذ-الانــدماجلـذلك تعـد ســوق عمليـات   
ضــافة إلــى أن ، إ1989-1985مــن إجمــالي تمويــل الســوق فــي الفتــرة  %3بالكــاد تجــاوزت هــذه العلميــات 

العمليات كانت كلها ودية وأول عملية سيطرة عدوانية وقعت على شركة يابانية من قبل شركة غيـر يابانيـة 
وعلــى الــرغم مــن حــدوث حــوالي . 1999حصــلت فــي فتــرة مــا بعــد الحــرب العالميــة الثانيــة، كانــت فــي ســنة 

هـــذه العمليـــات تقريبـــاً كانـــت  تشـــمل شـــركات يابانيـــة ســـنوياً، فـــإن نصـــف اســـتحواذأو / عمليـــة دمـــج و 450
مــا تبقــي كــان يتمثــل فــي صــفقات صــغيرة بــين شــركات  ومعظــمشــركات يابانيــة تضــم شــركات غيــر يابانيــة، 

وعلى هذا الأسـاس فنـادراً مـا توجـد ترتيبـات للـدفاع ضـد العـروض العامـة للشـراء ومحـاولات . يابانية صغيرة
  .الذهبيةالسيطرة العدوانية مثل الأقراص المسمومة والمضلات 

للمجتمع الياباني مـن عمليـات السـيطرة  الثقافيمن الإشارة في هذا الإطار إلى النفور كما أنه لابد 
أن يبيـع (العدوانية، ويتجسد ذلك من خلال أن الكلمات اليابانية المستخدمة للدلالة على هذه العمليات هي 

        .2ير جيدةغوكلها توحي بأمور ) Nottori/ إختطاف( و) Baishu/ الرشوة(، /Miurisuru)المرء جسده 
عاً في السنوات الأخيرة من ج الياباني يقترب نو ذة قوى العولمة المالية بدأ النمو هذا وفي ضل سياد

 قيام العديـد مـن المؤسسـات اليابانيـة بتغييـر تركيبـة ملكيتهـا مـن أجـل ج الأمريكي، لا سيما من خلالذالنمو 

                                                           

  .178، ص مرجع سبق ذكرهتعريب إبراهيم يحي الشهابي،   روبرت أي غروس، - 1
  .178، ص المرجع السابق -  2
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 تقلـيص عـدد أعضـاء مجلـس الإدارة د في الولايـات المتحـدة الأمريكيـة وكـذلكتقريبها من شكل الملكية السائ
   .وتعيين أعضاء مستقلين

  :لمانياأت في شكل الملكية وحوكمة الشركا -4-3

شــركة مســاهمة، إلا أن أقــل مــن  3200حــوالي نصــف مليــون مؤسســة وأكثــر مــن  يوجـد فــي ألمانيــا        
من عائدات القطاع المشترك وتميـل  %20الشركات المسجلة  منها فقط مدرجة في البورصة، تغطي 700

  .1الصغيرة والمتوسطة الحجمالشركات غير المسجلة إلى تشكيل غالبية 
إن أهداف الشركات في ألمانيا محددة بوضوح فـي قـانون الشـركات الألمـاني الـذي يقتضـي أن هـدف       

الإدارة علـى مسـؤوليته الخاصـة بـإدارة المؤسسـة يقـوم مجلـس  «الشركة ودور مجلـس الإدارة يتمثـل فيمـايلي 
ولم يتطرق هذا القانون إلى دور و حقوق  ».لصالح المشروع وموظفيه والمصلحة العامة للمواطنين والدولة

شـــار إلــى أن حـــاملي الأســهم يشـــكلون جمهــوراً هامـــاً ضـــمن ســـنوات الأخيــرة، حيـــث أإلـــى فــي ال المســاهمين
        . اط الشركةالأطراف الأخرى دوي العلاقة بنش

كبيــــراً عــــن تلــــك الســــائدة فــــي الولايــــات المتحــــدة  اختلافــــا ســــهم فــــي ألمانيــــابنيــــة ملكيــــة الأتختلــــف          
تملكهــا شــركات ألمانيــة أخــرى  %40مــن الأســهم تمتلكهــا البنــوك، وحــوالي  %14، إذ أن حــوالي الأمريكيــة

تتجاوز نسـبة الملكيـة المباشـرة  ، و لا)ولايات المتحدةكلا الفئتين لا تمتلكان شيئاً من الناحية الفعلية في ال(
، وهـي %50مـن الأسـهم، فـي حـين تصـل هـذه النسـبة فـي الولايـات المتحـدة إلـى  %17للعائلات الألمانية 

 %25ت الملكيـة تتركـز بشـدة، فحـوالي د خمسينات القرن العشرين، حيـث أخـذت في التضاؤل مننسبة أخذ
 %65والي تمثل هذه الحصص الكبرى ح و ،لأقلفيها مساهم كبير على ا ،من الشركات الألمانية المسعرة

     .   2من قيمة جميع الأسهم المسجلة
يــر فــي الكب الاخــتلافول وهلــة أكيــة الســائد فــي ألمانيــا يلاحــظ مــن ن المــتفحص لــنمط الملكمــا أ         

ففي الوقت الذي يمتـاز  ،الأمريكية د في الولايات المتحدةلمانيا عن ماهو سائأتركيبة ملكية المؤسسات في 
سـهم المؤسسـات، نلاحـظ تركـز لنسب معتبرة من أالمساهمين الأفراد العاديين  ج الأمريكي بملكيةذفيه النمو 
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البنـوك، المؤسسـات الماليـة ( عتبـاريينالاشـخاص عـدد محـدود مـن الأ ألمانيـا فـي يـد هـذه الأخيـرة فـي ملكية
  :لنمط بالخصائص التالية، ويمتاز هذا ا)والمؤسسات الصناعية

، فوفقــاً لنظــام حصــص معتبــرة فــي رأســمالها لبنــوكتــي تملــك االمؤسســات الالعــدد الكبيــر مــن أســهم  �
أســــهم  بــــامتلاك، المتبــــع فــــي ألمانيــــا، يســــمح للبنــــوك  banques universellesالبنــــوك الشــــاملة 

س رأســهم فــي أتصــويت نيابــة عــن الأســر التــي تملــك المؤسســات، إضــافة إلــى حيــازة تفويضــات لل
كثر من نسبة ملكيتهـا فـي رأس المـال، بمـا يسـمح لهـا أيمنح هذه البنوك حقوق تصويت  المال، مما

، فعلـى سـبيل المثـال بلعب دور أكبر في الرقابة، السيطرة على القـرار ومـن تـم الحوكمـة فـي الشـركة
 Daimler من حقوق التصويت في مؤسسة ديلمـر  بنـز % Deutsche bank 28يملك دوتش بنك 

– benz  ن مجمـوع حقـوق التصـويت مـ% 14ضات تصـويت مـن الأسـر تقـدر بــ و يحوز على تفوي
. وهــي نســبة غيــر بعيــدة عــن الأغلبيــة البســيطة% 42جمــالي حقــوق تصــويت تقــدر بـــ ممــا يمنحــه إ

في ألمانيا إلـى إبـرام تحالفـات طويلـة الأجـل، ممـا  الاقتصاديةويصل الأمر بين البنوك والمؤسسات 
 .1والتقليل من مشاكل الوكالة) بنك شامل (بمراقبة المؤسسات من طرف عون خارجي  يسمح

المملوكـة  القابضـةودور الشـركات   Les détentions croiséeالمساهمات المتقاطعة بين المؤسسـات  �
مؤسسـة ألمانيـة كبيـرة  171علـى  Franks et Meyers، ففي دراسة أجراهـا Les Holdingsللعائلات 

منهـا  bloc d’actions ،35سـهم أمنهـا تملـك فيهـا مؤسسـات أخـرى كتـل  47وجد أن  ،1990سنة 
منها لا تحتوي تركيبة ملكيتها علـى كتـل جوهريـة  26تملك فيها الشركات القابضة كتل أسهم وفقط 

  .2مملوكة لمؤسسة أخرى أو مؤسسة مالية

في  والاستحواذ الاندماجفي عمليات  م ينخرطول ،ضعيفاً  والاستحواذ الاندماجلذلك كان نمو سوق عمليات 
مـــن القيمـــة الســـوقية للأســـهم المســـجلة فـــي بورصـــة فرنكفـــورت،  2,3ســـوى  1989و 1985الفتـــرة مـــا بـــين 
كـان  اسـتحواذ -انـدماجفيهـا عمليـات  حـالات التـي حـدثتوفـي ال. في الولايـات المتحـدة %40بالمقارنة مع 

، أنه لم 1993في سنة  Mayerوماير  Franksفرانكس  يغلب عليها الطابع الودي، فعلى سبيل المثال ذكر

                                                           

1 - Richard Brealy, Stewart Myers, Franklin Allen, op., cit, pp 1016- 1017. 
2
 - Julian Franks , Colin Mayer, « The Ownership and Control of German Corporations», Review of 

Financial Staudies, 14 (hiver 2001) tableaux 1, p. 974. 



الشركات حوكمة و المال رأس جغرافية                             لرابع                  الفصل ا  

302 

 

وعلى هذا الأساس أنبنى . 1مند الحرب العالمية الثانية لمانياأية في انمليات سيطرة عدو ع سجل سوى أربعت
ج حوكمـة الشـركات فـي ألمانيــا علـى الـدور الرائـد للبنـوك، شــركات التـأمين وأصـحاب كثـل الأسـهم مــن نمـوذ

 .سوق رأس المال وآلية) الأفراد(ابضة، وليس على دور المساهمين العاديين العائلات والشركات الق
  .الألمانية Daimler – benz بنزتركيبة الملكية لمؤسسة ديلمر  :) 3-4(والشكل رقم 

         

      

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 ,édition eme, 8cipes de gestion financièresprinRichard Brealy, Stewart Myers, Franklin Allen , :المصدر

PEARSON Education, paris 2006, p 1016 .  

                                                           

1
 - Julian Franks , Colin Mayer, opt., cit., , tableaux 1, p. 974. 
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Actionnariat 
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28,3% 
14%  26,3% 32,7% 

Actionnariat 
dispersé 

 

Stern Automobil 
Beteili gungspes  

mbH 

Stella Automobil 
Beteili gungspes  mbH 

Actionnariat 
dispersé 

 

Environ 300 000 
actionnaires 

25% 25% 50% 

Bayerische 
Landesbank 

Robert Bosch 
GmbH 

Komet  Automobil 
Beteili gungspes  mbH 

Dresdner 
bank 
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سـابقاً و التـي تميـز تركيبـة ملكيـة المؤسسـات الألمانيـة،  المذكورةيتجلى في  الشكل أعلاه كل  الخصائص 
ليـــة الأخـــرى فـــي مـــن المســـتويات المتعـــددة للملكيـــة والمســـاهمات المتقاطعـــة ودور البنـــوك والمؤسســـات الما

  .1الألماني الاقتصادسات وهذا ما يفسر قلة عدد عمليات العروض العامة في سؤ محوكمة ال
  : فرنسا شكل الملكية والحوكمة في-4-4

مــا  اقتصــادفيمــا يخــص العلاقــة بــين نمــط الحوكمــة المعتمــد فــي  فــي ضــل النتــائج المتوصــل إليهــا
لـــــى أنــــه فـــــي البلــــدان التـــــي تنتشــــر فيهـــــا تشـــــتت وشــــكل الملكيـــــة الســــائد فيـــــه، حيــــث خلصـــــت الدراســــات إ

هـو الحـال فـي الولايـات المتحـدة، يسـود نمـط الحوكمـة المبنـي  مثلمـا، dispersion de l’actionnariatالملكية
علــى الســوق، فــي حــين تســود أنمــاط الحوكمــة التــي تلعــب فيهــا البنــوك والمؤسســات الماليــة دوراً كبيــراً، فــي 

فيهــا، مثلمــا هــو الحــال بالنســبة  de l’actionnariat concentrationز الملكيــةالتــي تتســم بتركــ الاقتصــاديات
يابــاني، -مــانوجين الأمريكــي والألالفرنســي منتصــف الطريــق بــين النمــوذ جيقــع النمــوذ .لكــل ألمانيــا واليابــان

ت، الشـركا ج الأمريكـي بـالنظر إلـى تطـور الأسـواق الماليـة ودورهـا فـي الرقابـة علـىحيث يقترب مـن النمـوذ
يابــاني، فيمــا يتعلــق بهيكــل ملكيــة الشــركات والتــي تتســم بالحضــور -ج والألمــانوفــي حــين يقتــرب مــن النمــوذ

  .2ت للمؤسسات المالية وغير الماليةاللاف
من الملكية  ود أي حدود قانونية تمنع البنوك في تجاوز نسبة معينةإذ أنه وعلى الرغم من عدم وج

وتقـــوم . 3%05تتجـــاوز فـــي المتوســـط  ولابقـــى ضـــعيفة ذه النســـبة تشـــركات الفرنســـية، فـــإن هـــســـمال الفـــي رأ
 الاسـتثماريةي فرنسا بممارسة الرقابة على الشركات مـن خـلال تحكمهـا فـي شـركات إدارة المحـافظ البنوك ف

   .4المتواجدة بكثرة في فرنسا Maison de titreوبيوت الأسهم 
رنســية المســعرة، مــن طــرف البنــوك هــذا ولقــد أدى إمــتلاك حصــص معتبــرة مــن أســهم الشــركات الف

وبــاقي المؤسســات الماليــة، إلــى إعاقــة تطــور أســواق رؤوس الأمــوال فــي فرنســا وتحجــيم دورهــا فــي حوكمــة 
  .الشركات الفرنسية

                                                           

1 - Hervé Hutin, op., cit, p. 771. 
2 - Mehdi Nekhili, op., cit,  pp. 331-359. 
3 - idem.   
4 - idem.   
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فـي رأسـمال الشـركات الفرنسـية فـي السـنوات الأخيـرة لكن التواجد المعتبر للمسـتثمرين المؤسسـاتيين 
سـوق رأس المـال  مـن قبضـة البنـوك والمؤسسـات الماليـة وتفعيـل دور ساهم في تحرير المؤسسـات الفرنسـية

          .  في فرنسا في السنوات الأخيرة الاستحواذحيث نشطت سوق عمليات  في حوكمة الشركات،
   :شكل الملكية والحوكمة في دول أخرى -4-5

لاثــة فــي العــالم، فــإلى الصــناعية الث الاقتصــاديات، اليابــان وألمانيــا هــي مــن أكبــر الولايــات المتحــدة
كما أن أغلـب . كان الناتج الوطني لهذه البلدان يصل إلى أكثر بقليل من نصف الناتج العالميوقت قريب 

المؤسســـات الرائـــدة والشـــركات المتعـــددة الجنســـيات ينتمـــي إلـــى هـــذه الـــدول أيضـــاً وهـــي تنـــافس مـــع بعضـــها 
حت أسـاليب الحوكمــة لــدى هــذه الشــركات لقــد أصــب و .الـبعض فــي قطاعــات عديــدة علـى المســتوى العــالمى

يقـــة الصـــلة طبيعـــة الحوكمـــة فــي الشـــركة أصـــبحت وثتلعــب دوراً حاســـماً فـــي المنافســـة العالميــة، لدرجـــة أن 
  .بنية السوق و بطبيعة المؤسسة الصناعية

دود البلـدان الـثلاث التـي نشـأت وراء حـالتأثير الذي مارسته هذه الأنظمـة  ذلك، هناك و فضلاً عن
فهناك العديد من البلدان الأوروبية كالنمسـا وبلجيكـا والمجـر وبدرجـة أقـل فرنسـا وسويسـرا والكثيـر مـن  .فيها

بلدان أوروبا الشمالية قد طورت أنظمة الحاكمية لديها بما يتفق مع الخط الأنجلوسكسوني السائد أيضاً في 
قية، المتحررة حديتاً في أوروبا الشر  ياتالاقتصادكذلك . كل من المملكة المتحدة، كندا، أستراليا ونيوزيلاندا

ج اليابـاني فهـو واضـح أكثـر فـي أسـيا حيـث كانـت أما تأثير النموذ. التي يبدو أنها أتبعت النموذج الألماني
  .1الشركات اليابانية أكبر المستثمرين الأجانب بصورة مباشرة في العقود الأخيرة من القرن العشرين

، Shleiferوشـلايفر  Lopez-de-Silanes، لـوبيز دوسـيلاناس La Portaوفـي دراسـة رائـدة لــ لابورتـا 
ج القـائم علـى د صـناعي، تـم التوصـل إلـى أن النمـوذبلـ 27تمحورت حول تحديد شكل ملكية الشركات فـي 

ونفـــس الشـــيء بالنســـبة  ج نـــادر المصـــادفة،فـــي الحقيقـــة نمـــوذ تشـــتت الملكيـــة والتـــداول الواســـع للأســـهم هـــو
لمبنــي علــى الــدور المحــوري للبنــوك وبــاقي المؤسســات الماليــة، فهــو يعتبــر أيضــاً قليــل ج الألمــاني اللنمــوذ

في العالم تلك التي تمتلك فيها العائلات أو الدولة حصـص  انتشاراوتشكل هياكل الملكية الأكثر . الانتشار
معتمـدة  أخـرى معتبرة تسمح لها بممارسة سيطرة على الشـركة، وغالبـاً مـا تزاوجـت هـذه الملكيـة مـع ترتيبـات

                                                           

  .169، ص 2001، مرجع سبق ذكرهروبرت أي غروس، تعريب إبراهيم يحي الشهابي،  -  1
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تســمح لهـــذه الفئـــات مــن المســـاهمين بـــالتحكم فــي غالبيـــة حقـــوق التصــويت ومـــن تـــم الســيطرة الفعليـــة علـــى 
  .1غالبية رأسمالها امتلاكالشركات دون 

سـمال الشـركات هـو أمـر شـائع فـي كـل مـن أسـيا أن سـيطرة العـائلات علـى جغرافيـة رأوواقع الحـال 
تطرقــــت إلــــى هيكــــل ملكيــــة  Langولانــــج  Djankovذجــــانكوف ،Claessensففــــي دراســــة كلاســــنس. وأوروبــــا
، تم التوصل إلى أنه، وبإستتناء اليابان، هناك نسبة كبيرة مـن مؤسسـات 1996شركة أسيوية سنة  3000

العـائلات العشـرة الأغنـى  كـذلك فـي هونـغ كونـغ. العينة المدروسة مملوكة أو مـتحكم فيهـا مـن طـرف عائلـة
 %46أصـــول الشـــركات المســـعرة، وتصـــل هـــذه النســـبة فـــي تايلانـــدا إلـــى مـــن  %32فـــي البلـــد تـــتحكم فـــي 

يوضح المدى الذي وصلت إليه سيطرة العائلات على هيكـل  )4-4(والجدول رقم  .2في أندونيسيا %58و
           . ملكية الشركات الأسيوية

  .سيويةالملكية العائلية في المؤسسات الأأهمية ): 4-4(الجدول رقم 

كات عدد شر   الدولة

  العينة

مساهمين   حكومية  عائلية

  مشتتين

نسبة الأصول المتحكم فيها من 

  طرف العشر عائلات الأغنى

  36,8  43,2  1,6  48,4  345  كوريا 
  32,1  7,0  1,4  66,7  330  هونغ كونغ
  57,7  5,1  8,2  71,5  178  إندونيسيا
  2,4  79,8  0,8  9,7  1240  اليابان 
  24,8  10,3  13,4  67,2  238  ماليزيا

  52,5  19,2  2,1  44,6  120  لفيليبين ا
  26,6  5,4  23,5  55,4  221  سنغافورة 

  18,4  26,2  2,8  48,2  141  تايوان
  46,2  6,6  8,0  61,6  167  تايلاندا

 Stijn Claessens,Smeon Djankov, Larry H P Lang, (2000),« The Separation  of Ownership and :المصدر

Control in East Asian Corporations», Journal of Financial Economics,N 58, p 108.  

                                                           

1 - Rafael La Porta, Florencio. Lopez-de-Silanes, Andrei Shleifer, « Corporate Ownership around the world», 
Journal of Finance, 54(1999),pp 471-517. 
2 - Stijn Claessens,Smeon Djankov, Larry H P Lang, (2000),« The Separation  of Ownership and Control in 
East Asian Corporations», Journal of Financial Economics,N 58, p 108.    
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ـــــى الهرميـــــة ـــــوق التصـــــويت المتعـــــدد  ، المســـــاهمات المتقاطعـــــةPyramidesكـــــذلك تلعـــــب البن والأســـــهم بحق
، وتســـمح للمســاهمين المـــرجعيين وروبــاســـيا وأدوراُ كبيــراً فـــي حوكمــة الشـــركات فــي كـــل مــن أ) المضــاعف(
الشـكل . 1يطرة أكبـر بكثيـر مـن نسـبة ملكيـتهم فـي رأسـمال هـذه الشـركاتبممارسـة سـ) العائلات في الغالب(

ـــارج  )4-4( رقـــم ـــة وولنب ـــى شـــركة أبـــي بـــيWallenbergيوضـــح كيـــف تســـيطر عائل ـــى شـــركة عل  ABBعل
  .ية و الأسهم بحق التصويت المضاعفالسويدية، من خلال البنى الهرم

 ABBالمتعددة في شركة أبي بي إستخدام البنى الهرمية وحقوق التصويت): 4-4(الشكل رقم 

  

  

  

  

 ,édition,  eme, 8principes de gestion financièresRichard Brealy, Stewart Myers, Franklin Allen :المصدر

PEARSON Education, Paris 2006,p1021.  

  :هيكل الملكية وخصائص مجلس الإدارة في الشركة -4-6

 الالتقـاءالتـي تشـكل إحـدى نقـاط  س الإدارات في الشـركات مـن الخصـائصتركيبة ودور مجال تعتبر       
 اجتماعيـةهيئة  نظراً لكون مجلس الإدارة في الشركةف .بين هيكل ملكية الشركة ونظام الحوكمة السائد فيها

مــن طــرف المســاهمين، فإنــه مــن الطبيعــي جــداً أن يكــون هنــاك تــأثير جــوهري لطبيعــة هيكــل  انتخابهــايــتم 
وبيتـول بـيلن   Charreauxلشـركة علـى خصـائص مجلـس الإدارة فيهـا، فحسـب دراسـة قـام بهـا شـارو ملكية ا

Pitol-Belin  في تركيبـة مجلـس الإدارة فـي ثـلاث فئـات  الاختلافات اختبار، بنيت على أساس 1990سنة
م فيهـا مـن من طرف الإدارة والشركات المـتحكالعائلية، الشركات المتحكم فيها الشركات : من الشركات هي

أهميـــة كلمـــا وتوصـــلت هـــذه الدراســـة إلـــى أن دور مجلـــس الإدارة فـــي الشـــركة يـــزداد . طـــرف شـــركات أخـــرى

                                                           

1 - L A Bebchuk, R Kraakman et G R Triantis, « Stock Pyramids, cross-ownership and dual class equity »,  
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، كمــا توصــلت هــذه الدراســة إلــى العديــد مــن المؤشــرات 1الإدارة عــن الملكيــة فيهــا انفصــالتجســدت خاصــية 
تركيبة مجلـس الإدارة، وهـذه  ، على)تركزها(المهمة لتأثير طبيعة هيكل الملكية، لاسيما فيما يخص تشتتها 

  :2المؤشرات هي كمايلي

مجــالس الإدارة فــي الشــركات المــتحكم فيهــا مــن طــرف الإدارة، تتضــمن نســبة معتبــرة مــن  �
 ؛)غير التنفيذيين(الأعضاء غير المستقلين 

هـــم فــي نفـــس الوقــت أعضـــاء ) أفـــراد العائلــة(فــي الشـــركات العائليــة، المســـاهمين المــدراء  �
 ن النادر أن نجد مدراء ليس لهم عضوية في مجلس الإدارة؛مجلس الإدارة، وم

في الشركات المـتحكم فيهـا مـن طـرف شـركات أخـرى، ممثلـي هـذه الأخيـرة يسـيطرون علـى  �
 م فيها؛كمجلس الإدارة وهم من يختارون المدراء في الشركة المتح

 

 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                           

1 - Gérard Charreaux, Jean-pierre Pitol-Belin, op., cit,  pp 165-185.      
2-  Laurence Godard, Alain Schatt , op., cit, p. 69-87.   
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  :الفصل خلاصة

الذي بمقتضاه تدار الشركات وتراقب، هـي مفهـوم دو  حوكمة الشركات ومن خلال كونها ذلك النظام      
ولـذلك . وآليات الرقابة عليها والتحكم فيها مـن جهـة أخـرى. علاقة وطيدة بكيفيات إدارة الشركات، من جهة

عـــن  والابتعـــادفهـــي ترتكـــز علـــى ثـــلاث ركـــائز قاعديـــة تتمثـــل فـــي الســـلوك الأخلاقـــي الـــذي يضـــمن الحيـــاد 
ة، تفعيـل أدوار أصـحاب المصـلحة وخاصـة المسـاهمين فـي الرقابـة علـى الإدارة  التصرفات الإنتهازيـة لـلإدار 

التـــي كمـــا تتبنـــى حوكمـــة الشـــركات العديـــد مـــن المبـــادئ . وإدارة المخـــاطر التـــي قـــد تـــنجم عـــن إدارة الشـــركة
  .تتمحور في مجملها حول الشفافية، المعاملة المتكافئة للمساهمين وحماية حقوقهم

أهـــداف حوكـــة الشـــركات، والمتمثلـــة فـــي الإدارة الرشـــيدة للشـــركة لمصـــلحة جميـــع ومـــن أجـــل تحقيـــق       
الأطراف ذوي العلاقة ولاسيما المساهمين فيها، تنطوي حوكمـة الشـركات علـى العديـد مـن الآليـات الداخليـة 

يـة يب سـلوك الإدارة التنفيذإلى تفعيل الحوكمة في الشركة وتهذا في الخدمة هوالخارجية، والتي يؤدي وضع
من بين آليات الحوكمة الأكثر فعالية في هـذا الصـدد، نجـد كـل مـن آليـة مجلـس الإدارة ولجانـه وآليـة . فيها

  .وسيطرة مال بما تنطوي عليه من عمليات اندماجسوق رأس ال
المســاهمين فيهــا ويعتبــر حارســاً علــى  -فــي الغالــب –ونظــراً لكــون مجلــس الإدارة فــي الشــركة يمثــل        

مـا أن الـدور الـذي أصـبحت أسـواق رؤوس الأمـوال تلعبـه فـي حيـاة الشـركات لاسـيما فيمـا يخـص أموالهم، ك
فإنـه مـن الطبيعـي جـداً بـروز . سـلوك الإدارات التنفيذيـة فيهـا تهـذيبفـي  دور عمليـات الانـدماج والاسـتحواذ

فية رأسمالها على الكلي وهيكل ملكية الشركة وجغرا الاقتصاديالتأثير الحاسم لشكل الملكية على المستوى 
تشـتت الملكيـة  بـين فـي هـذا الإطـار يـتم التمييـز. في أنظمة الحوكمة السـائدة ،الجزئي الاقتصاديالمستوى 

مــن دولــة إلــى أخــرى، وعلــى الخصــوص تــم التوصــل إلــى  وتركزهــا وطبيعــة المســاهمين ومــلاك الحصــص
سوق في الولايات المتحدة، ني على الج المبنموذ: ة والحوكمةج أساسية لشكل الملكيبين ثلاث نماذ التمييز

          .     ج البنوك الشاملة في ألمانياتقاطعة في اليابان ونموذج الكيروتسات المساهمات المنموذ
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واقع إستخدام الهندسة المالية في شركات 

   40 مؤشر كاك
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  :هيدمت

إلى كل من الإطار النظري العام لمختلف المفاهيم  بعدما تم التطرق في الجانب النظري من الدراسة

المختلفــة لمنتجــات وتقنيــات الهندســة الماليــة فــي الســيطرة علــى  والاســتخداماتالمرتبطــة بموضــوع البحــث 

الشــركات والحفــاظ علــى هــذه الســيطرة، يــأتي هــذا الفصــل التطبيقــي كمحاولــة لإســقاط مــا تــم التوصــل إليــه 

  .(CAC 40) 40نظرياً على عينة من الشركات المتضمنة في مؤشر كاك 

منتجـــات وتقنيـــات الهندســـة الماليـــة، كإســـتراتيجيات  اســـتخداموعليـــه ســـوف يتنـــاول هـــذا الفصـــل واقـــع 

 .(CAC 40) 40هجوميــة وكسياســات دفاعيــة، مــن طــرف المســاهمين المــرجعيين فــي شــركات مؤشــر كــاك 

علـى الخصـوص  (CAC 40) 40 وذلـك بعـد الإلمـام بماهيـة المؤشـرات البورصـية علـى العمـوم ومؤشـر كـاك

   .          تمامهــــــــــــــــــــــــــــــــــــاوكــــــــــــــــــــــــــــــــــــذلك تقــــــــــــــــــــــــــــــــــــديم عينــــــــــــــــــــــــــــــــــــة الدراســــــــــــــــــــــــــــــــــــة والمــــــــــــــــــــــــــــــــــــنهج المتبــــــــــــــــــــــــــــــــــــع لإ
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   .40المؤشرات البورصية ومؤشر كاك : المبحث الأول

لقد أصبحت المؤشرات البورصية في العقود الأخيرة، واحدة مـن مظـاهر الرأسـمالية الماليـة وسـيطرة 

فـي الكثيــر مــن الـدول المتقدمــة والناميــة، وأضـحت هــذه المؤشــرات  الاقتصــاديةالأسـواق الماليــة علـى الحيــاة 

  .الاقتصادياتهي المعيار الأساسي الذي يتم النظر إليه من أجل الحكم على أداء الأسواق المالية و 

  .ماهية المؤشرات البورصية: المطلب الأول

) الصـكوك( وتعـدد المنتجـات ،الأسواق بصـفة عامـة والأسـواق الماليـة بصـفة خاصـة اتساعفي ضل 

المتداولـة فيهـا، أصـبح مـن الضــروري إيجـاد مقـاييس موضـوعية وعلـى درجــة كبيـرة مـن التمثيـل، كـي تلعــب 

   .   دور المعايير التي يتم من خلالها الحكم على أداء هذه الأسواق

  :تعريف المؤشرات البورصية -1

لمســتثمرين مــن أجــل تحليــل، مقارنــة ســتعمل مــن طــرف اتُ  مقــاييسالمؤشــرات البورصــية عبــارة عــن 

سوق ما أو قطاع نشاط ما، وذلك من خـلال الأداء المتوسـط لقـيم المؤشـر، وهـي بـذلك تسـمح  اتجاهوتقييم 

بقيـــاس تطـــور أداء البورصـــات وإطـــلاع الجهـــات المعنيـــة بمـــدى ســـلامة بورصـــة مـــا، قطـــاع مـــا أو منطقـــة 

بـــارة عـــن مؤشـــرات أســـعار تمتـــاز بالخصـــائص ومـــن حيـــث طبيعتهـــا، المؤشـــرات البورصـــية ع. جغرافيـــة مـــا

  :التالية

 تاريخ مرجعي، يتمثل في تاريخ إنشاء قاعدة المؤشر؛ - 

 العينة، تتمثل في مجموع القيم الممثلة في المؤشر؛ - 

 منهجية الحساب، تتمثل في وزن السهم في المؤشر؛ - 

جمعــات الصــحفية و قــد تــم تكــوين هــذه المؤشــرات لأول مــرة مــن طــرف البورصــات، وبعــد ذلــك دخلــت الم

قامـت بتأسـيس  Financial Timesالمتخصصـة علـى الخـط، حيـث نجـد مـثلاً أن صـحيفة الفاينانشـل تـايمز 

كما ساهمت البنوك ووكالات التنقيط المالي في وضع مؤشرات . في المملكة المتحدة Footsi مؤشر فوتسي

بورصــية معروفــة جــداً فــي مجــال قيــاس أداء الأســواق الماليــة، وفــي هــذا الصــدد يمكــن الإشــارة إلــى مؤشــر 

(S&P500)  الـــذي وضـــعته وكالـــة التنقـــيط الإئتمـــاني ســـتاندارد أنـــد بـــوورStandard & Poor’s  ومؤشـــر

(MSCI) ن ستانلي العائد لبنك مورجاMorgan Stanley  . 
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مــالي، لاســيما مــن طــرف  اســتثمارو فــي الســنوات الأخيــرة أصــبحت هــذه المؤشــرات تســتخدم كــأداة 

علـى أسـاس تركيبـة المؤشـرات البورصـية، وذلـك إدراكـاً  الاسـتثماريةالتي تبني محافظها  الاستثمارصناديق 

  .قيم المؤشر منها أن أفضل محفظة مالية هي تلك المحفظة التي تتشكل من

  : كيفية حساب المؤشرات البورصية -2

في حقيقة الأمر تتبع طريقة حساب المؤشر لمنهجية بناءه، من حيث كونه مرجح بأوزان الرساميل 

الرســـملة الســـوقية للشـــركات صـــاحبة القـــيم  الاعتبـــاربعـــين  تأخـــذففـــي المؤشـــرات التـــي . الســـوقية مـــن عدمـــه

الداخلـــة فيـــه، تحتســـب قيمـــة المؤشـــر مـــن خـــلال ضـــرب متوســـط أســـعار القـــيم فـــي مبلـــغ الرســـملة الســـوقية 

وعلى هذا الأساس كلما كان مبلغ الرسملة السوقية للشركة أكبر أدى التغير في سعر سهمها إلى . *العائمة

  . أحدات تغير كبير في قيمة المؤشر

يمـــا يخـــض المؤشـــرات البســـيطة، فهـــي تحتســـب مـــن خـــلال المتوســـط الحســـابي لأســـعار القـــيم أمـــا ف

ها بأوزان الرسملة السوقية للشركات حالداخلة فيها، بحيث تعكس قيمة المؤشر أسعار الأسهم من دون ترجي

  .الممثلة فيه

ط وفـــي غالـــب الأحيـــان يـــتم حســـاب المؤشـــرات فـــي شـــكل عـــدد مـــن النقـــاط، بحيـــث يـــتم جمـــع النقـــا

لتشـكل قاعـدة المؤشـر ) مـثلاً  1000(صـحيحة  ثابتـةالخاصة بالشركات المكونـة للمؤشـر وجلبهـا إلـى قيمـة 

  .تطور أداء المؤشر صعوداً وهبوطاً  اتجاهيتم معرفة  أساسهاوعلى 

قيمة المؤشر، تشير الممارسات السائدة في أغلب البورصات أن هذه  احتسابوفيما يخص توقيت 

المؤشــر، فيمــا  افتتــاحثانيــة خــلال ســاعات  30المؤشــرات والإعــلان عــن قيمتهــا كــل الأخيــرة تقــوم بحســاب 

و يشـرف علـى عمـل المؤشـر . تخرج بعض المؤشرات عن هذه القاعدة وتقوم بحساب قيمتها لحظة بلحظـة

مجلــس علمــي يتكــون مــن خبــراء مســتقلين، وتتمثــل مهمتــه الرئيســية فــي تســيير عينــة المؤشــر والرقابــة علــى 

  .مثيلهسلامته وت

  : أنواع المؤشرات البورصية -3

منهجيـــة : فـــي الغالـــب يـــتم التمييـــز بـــين المؤشـــرات البورصـــية بنـــاء علـــى العديـــد مـــن المعـــايير منهـــا

  .حساب المؤشر و مدى شموليته

                                                           

.  يقصد بمبلغ الرسملة السوقية العائمة لشركة ما، عدد الصكوك القابلة للتداول مضروباً في قيمة الصك  *
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فبنــاءً علــى معيــار منهجيــة الحســاب يــتم التفريــق بــين المؤشــرات المرجحــة بــأوزان الرســملة الســوقية  

 CAC 40 40للشـــركات المصـــدرة للقـــيم الداخلـــة فـــي المؤشـــر، مثـــل مـــا هـــو الحـــال بالنســـبة لمؤشـــر كـــاك 

  .Nikkeiونيكاي  Dow Jonesوالمؤشرات البسيطة، من قبيل مؤشري داوجونز 

ر الشـمولية، يـتم التمييـز بـين المؤشـرات الرئيسـية التـي تقـيس الأداء الإجمـالي أما على أسـاس معيـا

غالبية الشركات أو الشركات الكبيرة المسجلة في البورصة التي يعبـر عنهـا  الاعتباربعين  بالأخذللبورصة 

المؤشـــر، والمؤشـــرات القطاعيـــة التـــي تقـــيس أداء مجموعـــات فرعيـــة مـــن الشـــركات التـــي تمتلـــك خصـــائص 

  ). مثلاُ شركات قطاع التكنولوجيا أو الشركات الصغيرة(ركة مشت

الجغرافــي، بــين المؤشــرات الوطنيــة التــي تعبــر عــن  الامتــدادكمــا يــتم التفريــق علــى أســاس معيــار 

يعنـى بقيـاس أداء سـوق لنـدن لـلأوراق   الـذي FTSE100تطور أداء سوق مـالي وطنـي مثـل مؤشـر فوتسـي 

 الائتمـانيالمؤشرات الجهوية التي عادة مـا توضـع مـن طـرف هيئـات مسـتقلة مثـل وكـالات التنقـيط . المالية

فـــي منطقـــة  الاقتصـــاديوالبنــوك، بحيـــث لا تتعلـــق بســـوق واحـــد بـــل تعكـــس تطــور الســـوق الماليـــة والنشـــاط 

والمؤشــرات العالميــة  . مــن البورصــات فــي تلــك المنطقــةمعينــة، وتتضــمن شــركات كبيــرة مســعرة فــي العديــد 

العالمية التي تحتوي على أكبر الشـركات العالميـة مـن حيـث الرسـملة السـوقية المسـعرة فـي بورصـات الـدول 

  .               المتقدمة

 :المؤشرات الرئيسية في فرنسا والعالم -4

 اتســاعهاتنتشــر المؤشــرات البورصــية فــي العديــد مــن الأســواق الماليــة مهمــا كــان مســتوى تطورهــا، 

توجــد فــي أمريكــا  الاقتصــادياتوعمقهــا، إلا أن المؤشــرات الرائــدة فــي مجــال قيــاس أداء الأســواق الماليــة و 

  :من فرنسا والعالموفيمايلي سوف يتم تقديم أهم المؤشرات في كل . الشمالية، أوروبا الغربية واليابان

  : أهم المؤشرات البورصية على المستوى العالمي-5

تعد كل من الولايات المتحدة الأمريكية واليابان هما البلدان السباقان في ميدان إنشاء المؤشـرات 

الســائد علــى مســتواها والمبنــي علــى  الاقتصــادالولايــات المتحــدة الأمريكيــة وبســبب نمــط تمويــل . البورصــية

كبيــر الــذي تلعبــه أســواق رؤوس الأمــوال الخاصــة فــي تمويــل الشــركات، كانــت أول بلــد ظهــرت فيــه الــدور ال

المتســارع الـذي عاشـه هـذا البلـد بعــد  الاقتصـاديأمـا بالنسـبة لليابــان، فقـد أسـتدعى التطـور . هـذه المؤشـرات

بـــات الماليـــة لهـــذا الحـــرب العالميـــة الثانيـــة، ضـــرورة تعبئـــة كامـــل المـــدخرات المتـــوفرة مـــن أجـــل تلبيـــة المتطل

ج ذوتموقعــت فــي قلــب النمــو دوراً كبيــراً Nikkei التطـور، وفــي هــذا الصــدد لعبــت بورصــة طوكيــو و مؤشــرها



 )CAC 40( 40 كاك مؤشر شركات في الهندسة استخدام واقع                       الخامس الفصل

 

314 

 

وفيمــا . الكيروتســات اســمالصــناعية المعروفــة تحــت -التنمــوي اليابــاني إلــى جانــب نظــام المجمعــات البنكيــة

  :المتحدة واليابانتي سوف يتم تقديم أهم المؤشرات في كل من الولايات أسي

               L’indice de Dow Jonesمؤشر داوجونز  -5-1

التــي تمثــل السـوق المــالي الأكبــر  (NYSE)هـو عبــارة عـن مؤشــر بورصــة نيويـورك لــلأوراق الماليـة 

في الولايات المتحدة الأمريكية والعالم، وهو بدوره يشكل المؤشر الأقـدم والأشـهر مـن بـين المؤشـرات الرائـدة 

شركة أغلبها  30نقطة ويتضمن  100بقاعدة نقاط قوامها أنداك  1928أنشأ سنة . على المستوى العالمي

يقدر هذا المؤشر بطريقة بسيطة . في الولايات المتحدة الأمريكيةشركات كبيرة تعمل في القطاع الصناعي 

من خلال حساب المتوسط الحسابي لأسعار أسهم الشركات المتضمنة فيـه، أي دون أخـد الرسـملة السـوقية 

فيمـا يخـص عـدم قدرتـه علـى توضـيح تطـور  انتقـادات، ولذلك توجه له الاعتبارللشركات الداخلة فيه بعين 

  .رة وفية، هذا ناهيك عن ضعف عدد الشركات المتضمنة فيهأداء السوق بصو 

      Le S&P 500 ( Standard & Poor’s) :500مؤشر ستاندرد أند بوورز -5-2

 Standard & Poor’sسـتاندرد أنـد بـوورز  الائتمـانيأسـس هـذا المؤشـر مـن طـرف وكالـة التنقـيط 

شـــركة مـــن بـــين  500ويتضـــمن هـــذا المؤشـــر . نقـــاط 10، وبـــدأ عملـــه أنـــداك بقاعـــدة قـــدرها 1943ســـنة 

 الاقتصـادوالناشـطة فـي مختلـف قطاعـات  (NYSE)الشركات المسعرة فـي بورصـة نيويـورك لـلأوراق الماليـة 

يـات المتحـدة الأمريكي، وهو بذلك يمتلـك قـدرة كبيـرة علـى التعبيـر عـن تطـور سـوق الأوراق الماليـة فـي الولا

مـــن الرســـاميل الســـوقية % 80ســـهم التـــي يمثلهـــا تشـــكل حـــوالي  500الأمريكيـــة، هـــذا فضـــلاً عـــن كـــون الــــ 

  .لبورصة نيويورك

  L’indice de Nasdaq مؤشر نازداك -5-3

ســــنة  (NASDAQ)تأســــس ســــوق الجمعيــــة الوطنيــــة لتجــــار الأوراق الماليــــة عبــــر اللــــوح الإلكترونــــي 

، والاتصالالتكنولوجيات الجديدة للإعلام (اول أسهم شركات قطاع التكنولوجيا ، كإطار تنظيمي لتد1971

 (com.)، وبعد الطفرة الكبيرة التي عرفتها شركات الدوت كوم ) إلخ...الإلكترونيات، الحواسيب والبرمجيات

 02رقـم قيمة رسـاميلها البورصـية إلـى مسـتويات خياليـة، أصـبح هـذا السـوق المـالي يمثـل البورصـة  وارتفاع

ويتضـــمن مؤشـــر هـــذا . (NYSE)فـــي الولايـــات المتحـــدة الأمريكيـــة خلـــف بورصـــة نيويـــورك لـــلأوراق الماليـــة 

  .شركة 3000السوق قيم كل الشركات المسعرة فيه والمقدرة بحوالي 
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      L’indice de Nikkei   مؤشر نيكاي - 4- 5

أسـيا، وهـو واحـد مـن المؤشـرات يعتبر مؤشر نيكاي المؤشر الأقدم والأشهر في منطقة جنـوب شـرق 

 الأخـذ، أي دون من خلال متوسط حسابي لأسعار أسهم الشركات المتضمنة فيـه المحسوبة بطريقة بسيطة

مــن  انطلاقــا 1949تأســس هــذا المؤشــر ســنة . فــي الحســاب قيمــة الرســملة الســوقية للشــركات الداخلــة فيــه

  .سهم من أسهم الشركات المسعرة في بورصة طوكيو 225نقطة، ويتكون من  100قاعدة نقاط مقدارها 

العـالمي، حيـث بلـغ عـدد  للادخـارطويلـة جعلـت منـه القبلـة المفضـلة  ازدهـارعرف هذا المؤشر فتـرة 

قطـة، ن 15000إلـى  1992نقطة، تم سـجل تراجعـاً حـاداُ ليصـل سـنة  40000حوالي  1989نقاطه سنة 

اليابــاني ومضــاعفات  الاقتصــادوواصــل الهبــوط بعــد ذلــك لاســيما مــع طــول أمــد أزمــة الركــود التــي عاشــها 

، وهــي الظــروف التــي زادت مــن حــدة تقهقــر قيمــة هــذا 2003و 2000الفقاعــة الماليــة بــين ســنتي  انفجــار

اليابـاني مـن حالــة  صـادالاقتعافيتـه إلـى مـع بدايـة بــوادر خـروج  اسـتردادولـم يبـدأ هـذا الأخيـر فــي . المؤشـر

من جديد وسجل  الارتفاعالركود وقيام الحكومة بالعديد من الإصلاحات في القطاع المالي، حيث عاد إلى 

  . 1972محققاً أحسن أداء له مند  %57قدر بـ  ارتفاعمعدل  2013في سنة 

  L’indice de Dow Jones Euro Stoxx 50 50مؤشر داوجونز أورو ستوك -5-5

كــأداة لقيــاس أداء الشــركات علــى مســتوى منطقــة اليــورو، ويتضــمن  1992هــذا المؤشــر ســنة  أأنشــ

الـذي يغطـي بـدوره  ،  Dow Jones Euro Stoxxشـركة مـن شـركات سـوق داوجـونز أورو سـتوك 50أسـهم 

ذا المؤشــر علــى أســاس طريقــة يحســب هــ. كبريــات شــركات المنطقــة مــن حيــث الرســملة الســوقيةمــن  326

ثانيــة خــلال مــدة  15ن الرســملة الســوقية للشــركات الداخلــة فيــه، ويســعر بصــورة مســتمرة كــل بــأوزا حالتــرجي

  .دقيقة مساءً  45التي تبدأ على التاسعة صباحاً وتنتهي على الخامسة و الافتتاح

     L’indice de FTSE 100:100مؤشر فوتسي  -5-6

من طرف الصحيفة البريطانيـة المتخصصـة فـي الشـؤون  1983وضع هذا المؤشر في الخدمة سنة 

 Financial Times Stockلعبـــارة اختصـــارو الماليـــة فاينانشـــال تـــايمز، وفـــي الواقـــع هـــو  الاقتصـــادية

Exchange . ووصــل إلــى أعلــى مســتوى لــه مــن  نقطــة 1000أنطلــق هــذا المؤشــر فــي بدايــة الأمــر بقاعــدة

شركة من ضمن الشـركات  100يتكون من قيم . نقطة 6950,6حيث بلغ  1999ديسمبر  30ط في النقا

التـي تتـراوح  الافتتـاحالكبيرة المسعرة في بورصة لندن للأوراق الماليـة، ويـتم الإعـلان عـن قيمتـه خـلال مـدة 

  .بين الثامنة صباحاً والرابعة والنصف مساءاً بالتوقيت المحلي
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       L’indice de DAX 30: 30مؤشر داكس  -5-7

ليستخدم كمرجـع لقيـاس أداء بورصـة فرانكفـورت فـي ألمانيـا،  1987تم تأسيس هذا المؤشر في سنة 

شـــركة مـــن الشـــركات الأكثـــر أهميـــة فـــي  30ويتضـــمن . نقطـــة 1000وذلـــك بقاعـــدة نقـــاط مرجعيـــة قوامهـــا 

  :ماهساسيين الألماني والمسعرة في بورصة فرانكفورت، وهو مبني على معيارين أ الاقتصاد

 الرسملة السوقية؛ -

 رقم الأعمال؛    -

الأربـاح الموزعـة بحيـث يـتم  الاعتبـاربعـين  خرى، يتميز مؤشر داكس بــأنه يأخـذشرات الأوعلى عكس المؤ 

وم بحســــاب ونشــــر نــــوعين مــــن إدماجهــــا فــــي الحســــاب، وفــــي هــــذا الصــــدد نجــــد أن بورصــــة فرانكفــــورت تقــــ

  : المؤشرات هما

فـي حسـابه،  الاعتبـاربعـين  ويُؤخـذ استعمالاوهو المؤشر الأكثر  *Dax TR: مؤشر داكس تي أر �

  .مبالغ الأرباح الموزعة المدفوعة من طرف الشركات المكونة له

ــي أر � وهــو مؤشــر غيــر معــروف، يــتم حســابه بــنفس الطريقــة التــي  **Dax PR: مؤشــر داكــس ب

 .(CAC 40) 40يحسب بها مؤشر كاك 

 بصـفة مسـتمرةوفيما يخص كيفيات الإعلان عن قيمته وتوقيت عملـه، فإنـه يـتم الإعـلان عـن قيمتـه 

 .   تمتد بين التاسعة صباحاً والثامنة ليلاً وفقاً للتوقيت المحلي التي الافتتاحخلال مدة 

  :المؤشرات البورصية في فرنسا -6

الشــركات المســعرة فيهــا، وتتبــاين  ســاس قــيميس بتعــدد المؤشــرات المحســوبة علــى أتمتــاز بورصــة بــار 

هـذه المؤشـرات مــن حيـث التمثيــل والحجـم، كمــا أنـه مــن بينهـا مــا يُعنَـى بقيــاس الأداء العـام للســوق ومـا هــو 

  :، ومن ضمن هذه المؤشرات نذكر مايلي)التكنولوجيا مثلا(موجه لقياس أداء شركات قطاع معين 

     .40مؤشر كاك  -6-1

كمقيـاس رئيســي لبورصـة بــاريس، وأنطلـق فـي العمــل بقاعـدة مرجعيــة  1988أنشـأ هـذا المؤشــر سـنة 

فهـو يتكـون  اسـمهوكما يتضح مـن . نقطة، وهو واحد من المؤشرات الأساسية في فرنسا 1000تتكون من 

                                                           
* Total Return 
* * Price en Anglais (Preis en Allmend) 
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شـــركة صـــاحبة الرســـملة الســـوقية الأعلـــى فـــي  100مـــن أصـــل  اختيارهـــاقيمـــة تعـــود لشـــركات يـــتم  40مـــن 

  . ثانية خلال كل أيام عمل البورصة 15ويحسب هذا المؤشر بصورة مستمرة كل . بورصة باريس

       L’indice de SBF 80: 80مؤشر أس بي أف  -6-2

لعبـارة  اختصـار نقطـة، وهـو 1000بقاعـدة نقـاط قـدرت أنـداك بــ  1997تم إنشـاء هـذا المؤشـر سـنة 

Société des Bourses Françaises (SBF) . شــركة مــن غيــر تلــك الشــركات المشــمولة  80يتضــمن قــيم

كمـا أن ثلـث الممثلـة فيـه تشـتغل فـي قطـاع الخـدمات، وهـو وفقـاً لهـذه التركيبـة  (CAC 40) 40بمؤشر كـاك 

  .يقيس على الخصوص تطور أداء سوق قيم الشركات ذات الحجم المتوسط

ثانيـة وتأخـذ  30يُحسـب هـذا المؤشـر بصـورة مسـتمرة كـل  ،(CAC 40) 40وعلـى غـرار مؤشـر كـاك 

طريقة حسابه مبلغ الرسملة السوقية العائمة للشركات المُصدرة للقيم المتضمنة فيه، لكـن مـن خـلال تطبيـق 

ا كانــت مهمـ %15، أي أن الــوزن المـرجح لقيمـة شـركة معينــة لايمكـن أن يتجـاوز%15سـقف أعلـى يقـد بــ 

  .    قيمته رسملتها السوقية

     L’indice de SBF 120: 120مؤشر أس بي أف  -6-3

 اختصــارنقطــة، وهــو  1000بقاعــدة نقــاط قوامهــا فــي ذلــك الوقــت  1993تأســس هــذا المؤشــر ســنة 

قيمة تعود لـ  120يتكون من  اسمه، وهو كما يتضح من Société des Bourses Françaises (SBF)لعبارة 

وعلـى هـذا . شـركة هـي الأكبـر مـن حيـث الرسـملة السـوقية فـي بورصـة بـاريس 200شركة من أصل  120

 SBF) 80 ومؤشـر مؤشـر أس بـي أف (CAC 40) 40الأسـاس يتضـمن هـذا المؤشـر كـل مـن مؤشـر كـاك 

80).  
، إذ يشـهد تـاريخ 1994أفريـل  18يتم حساب هذا المؤشر والإعلان عـن قيمتـه بصـورة مسـتمرة منـد 

، مسـجلاً عـدد غيـر مسـبوق 2000تطور أداءه أنه وصل إلى قيمة له فـي تاريخـه فـي بدايـة شـهر سـبتمبر 

، لكنـه 2007نقطـة فـي جـوان  4507,10نقطة، ليتراجع بعد ذلـك إلـى مسـتوى  4703,16من النقاط بلغ 

، حيـث فقـد فـي 2009إلـى مـارس  2007جـوان التقهقر الأكبر الذي عرفه هذا المؤشر كان في الفترة من 

.    1823,08مــن قيمتــه، مســجلاً فــي نهايــة الفتــرة عــدد مــن النقــاط قــدر بـــ  %59أقــل مــن ســنتين أكثــر مــن 

عمــل البورصــة، التــي تمتــد مــن التاســعة صــباحاً إلــى  أيــامثانيــة مــن  30كمــا يــتم تحيــين هــذا المؤشــر كــل 

يخضع إلى عملية مراجعة سنوية مـن طـرف المجلـس العلمـي الخامسة والنصف مساءً بتوقيت باريس، كما 

للبورصـة فـي نهايــة شـهر جــوان مـن كــل سـنة، بحيــث يـتم ســحب شـركات وإدخــال أخـرى وذلــك علـى أســاس  
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قيمة الرسملة السوقية للشركات المسعرة والعمليات على الأسـهم التـي يمكـن أن تقـوم أو تتعـرض لهـا بعـض 

     .    (OPA, OPE, LBO…ect)الشركات

، يعتبــر واحــداً مــن المؤشــرات الرئيســية (SBF 120) 120أس بــي أف وتجــدر الإشــارة إلــى أن مؤشــر 

معيــار الرســملة  الاعتبــارالتــي تقــيس تطــور أداء بورصــة بــاريس، فهــو مــن بــين المؤشــرات التــي تأخــذ بعــين 

التمثيــل، إذ أنــه داخــل المؤشــر، كمــا أنــه يمتــاز بدرجــة عاليــة مــن ) الأســهم(الســوقية فــي حســاب وزن القــيم 

  .قيمة هي الأعلى من حيث الرسملة السوقية 120يتكون من 

 L’indice de CAC all-Tradable: المتداولمؤشر كاك  -6-4

فـي بورصـة بـاريس، حيـث  اتسـاعاالمؤشـر الأكثـر  CAC all-Tradable المتـداولمؤشـر كـاك يعتبـر 

أس بـي شـركة الأكبـر مـن حيـث الرسـملة السـوقية، المكونـة لمؤشـر  120شركة من بينها الــ  250يتضمن 

الفرنسـي   الاقتصـاد، وبالتـالي فهـو يمثـل إلـى حـد كبيـر أغلـب الشـركات المهمـة فـي  (SBF 120)120أف 

. وذلـك مــا يســمح لـه بقيــاس وتوضــيح تطــور الأسـهم الفرنســية بمصــداقية أكثــر مـن بــاقي المؤشــرات الأخــرى

بقاعـدة  1993الذي أسـس سـنة ، (SBF 250)،250أس بي أف محل مؤشر  2011حل هذا المؤشر سنة 

  .نقطة 1000نقاط مرجعية تقدر بـ 

ن الرسملة السوقية، كمـا يـتم الإعـلان عـن قيمتـه ويحسب هذا المؤشر بناء على طريقة الترجيح بأوزا

 .مرتين في اليوم

           CAC IT: مؤشر كاك إي تي -6-5

بقاعدة نقاط مقدارها  2000، الذي أنشأ سنة IT CACمكان إتي كاك  2005أخد هذا المؤشر سنة 

التكنولوجيــات الجديــدة للإعــلام (نقطــة، وهــو عبــارة عــن مؤشــر متخصــص فــي قطــاع التكنولوجيــا  1000

وهـــو غيـــر محـــدود مـــن حيـــث العـــدد، إذ يســـمح ). إلـــخ...، الإلكترونيـــات، الحواســـيب والبرمجيـــاتوالاتصـــال

-CAC allمؤشــر كــاك أل ترايــدبل يــا التــي تنتمــي إلــى لجميــع الشــركات التــي تشــتغل فــي قطــاع التكنولوج

Tradable بأن تكون ضمن هذا المؤشر.  

   CAC IT20: 20 مؤشر كاك إي تي -6-6

، الذي (IT CAC50) 50إتي كاك  على أنقاض مؤشر (CAC IT 20) 20جاء مؤشر كاك إي تي 

قيم شركات قطاع قيمة من  20نقطة، وهو يمثل  1000بقاعدة نقاط قدرت بـ  2000أنشأ سنة 

  . (CAC 40) 40 التكنولوجيا التي تمتلك رسملة سوقية عائمة كافية ولا تنتمي إلى مؤىشر كاك
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   :المؤشرات البورصية الأخرى العائدة لبورصة باريس - 7- 6

علاوة على المؤشرات المذكورة أعلاه، يتم في إطار بورصة باريس حساب مؤشرات بورصية 

  :أخرى، وهي كمايلي

شركة الأكثر أهمية بعد  20، يتكون من أسهم الـ(CAC Next 20) 20مؤشر كاك ناكست  -

 ؛ (CAC 40) 40شركات مؤشر كاك 

شركة من الشركات  ذات  100يتكون من أسهم  ،(CAC Mid 100) 100مؤشر كاك ميد  -

 الرسملة السوقية المتوسطة؛

من الشركات ذات شركة  90يتكون من أسهم  ،(CAC Small 90) 90مؤشر كاك سمال  -

 الرسملة السوقية صغيرة؛

، ويجمع المؤشرين المذكورين (CAC Mid & Small 190) 190 مؤشر كاك ميد أند سمال -

 أعلاه؛

ويتكون من جميع أسهم الشركات المسعرة في بورصة ، (CAC all Shares)مؤشر كاك أل شار -

          من أسهمها بين المستثمرين؛  %05باريس، بشرط أن تتداول 

  L’indice de (CAC40) 40مؤشر كاك : المطلب الثاني

أهمية كبيرة في قياس تطور أداء بورصة باريس، ويستمد هذه  (CAC40) 40كاك  يكتسي مؤشر

من الرسملة السوقية الإجمالية لسوق باريس للأوراق المالية، حيث أنه في  %70الأهمية من كونه يمثل 

   .  غالب الأحيان يتضمن قيم الشركات الكبيرة

     : وطريقة حسابه (CAC40) 40مؤشر كاك ماهية  - 1

 والاتجــاهمؤشــر بورصــي لقيــاس أداء بورصــة بــاريس بشــكل عــام  نهــو عبــارة عــ (CAC40) 40كــاك 

مـن طـرف شـركة  1987ديسـمبر 13الشركات الفرنسية الكبرى على الخصوص، أُسـس فـي  لاقتصادالعام 

، بقاعـدة نقـاط قـدرت أنـداك بــ  Compagne des Agents de Changes (CAC)أعـوان الصـرف فـي فرنسـا

 Cotation Assisté en Continuمـن عبـارة  اسـمهلكنـه فـي السـنوات الأخيـرة أصـبح يسـتمد . نقطـة 1000

(CAC) 15كـل (ارة تعكس نمط توقيت قياسه و الإعلان عن قيمته، حيث يُعطي بصـورة مسـتمرة وهي عب 

تطـور الســوق، وذلــك خــلال مـدة يــوم عمــل بورصــة بـاريس التــي تتــراوح بــين التاســعة  اتجــاهفكــرة عــن ) ثانيـة

إلى غاية  الاثنينصباحاً والخامسة وخمسة وثلاثون دقيقة مساءً من أيام الأسبوع، الذي يمتد بدوره من يوم 
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بمرحلــة مــا قبــل ) أيــام حســاب المؤشــر(ومــن الناحيــة التقنيــة يبــدأ كــل يــوم مــن أيــام عمــل البورصــة . الجمعــة

ـــى التاســـعة، يـــتم فيهـــا مراكمـــة أوامـــر البيـــع والشـــراء مـــن دون إجـــراء  افتتاحيـــة ـــع إل ـــد مـــن الســـابعة والرب تمت

علــى  (Fixing)حديــد ســعر الإقفــالكمــا تمــنح مــدة خمــس دقــائق إضــافية بعــد الإقفــال و ت. معــاملات فعليــة

الســـاعة الخامســـة وخمســـة وثلاثـــون دقيقـــة، بحيـــث يســـمح ذلـــك للمتعـــاملين بـــإجراء مبـــادلات إضـــافية بهـــذا 

  . السعر، ويهدف هذا الإجراء إلى زيادة حجم التداول في البورصة ورفع قيمة المؤشر

معـــاملات  الاعتبـــارأمـــا فيمـــا يخـــص طريقـــة حســـاب هـــذا المؤشـــر، فمـــن المعـــروف أنـــه يأخـــذ بعـــين 

ترجيح، تتمثل في الوزن النسبي للرسملة السوقية للشركة إلى إجمـالي الرسـملة السـوقية للشـركات المتضـمنة 

  :الأرباح الموزعة، وذلك كمايلي باستبعادفيه، كما يُحسب 

 ضرب أخر سعر إقفال في لكل سهم في عدد الأسهم العائمة؛ - 

 جمع المبالغ؛ - 

مثــل هــذا يو (   184.629.565.030.481قســمة المبلــغ المحصــل مــن عمليــة الجمــع علــى العــدد  - 

م و وهـو اليـ 1987ديسـمبر 31فـي (CAC 40)  40العـدد مبلـغ الرسـملة الإجماليـة لشـركات كـاك

مــــرتبط  (K)مضــــروب فــــي معامــــل تســــوية ) الرســــمي للمؤشــــر فــــي العمــــل للانطــــلاقالموافــــق 

 .من الفرنك الفرنسي إلى العملة الأوروبية الموحدة الأورو بالانتقال

، يـتم فـي إطـار بورصـة بـاريس حسـاب (DAX 30) 30كما تجدر الإشارة هنا أنه وعلى غرار مؤشر داكـس 

  :الأرباح الموزعة، وذلك كمايلي الاعتباربعين  تأخذ، (CAC 40) 40كاكنسخة أخرى لمؤشر 

، يحســـب اســتثمارهابالأربــاح الموزعـــة الإجماليــة  المعـــاد  (CAC 40 GTR) 40كــاكمؤشــر  - 

 ثانية؛ 15وينشر كل 

، يحسـب وينشـر اسـتثمارهابالأرباح الموزعـة الصـافية المعـاد  (CAC 40 NTR) 40كاكمؤشر  - 

  ثانية؛ 15كل 

الضــريبة مــن المصــدر، وذلــك بمعــدل هــو نفســه المعــدل المطبــق  اقتطــاعهــذا الأخيــر يحســب بعــد 

مـثلا (على الأرباح الموزعة المدفوعة من طرف الشركات إلى حملة الأسهم في مـوطنهم الضـريبي 

  ). في فرنسا % 25
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   :CAC 40 40نشأة وتطور مؤشر كاك  -2

من المؤشرات البورصية حديثة النشأة مقارنة بالمؤشرات البورصية  (CAC 40) 40كاك يعتبر مؤشر

كـان الـذي  (INSEE)، وذلـك كبـديل لمؤشـر 1987الأمريكية واليابانية، حيث يعود تأسيسه إلى نهايـة سـنة 

 40كـاكبمؤشـر  اسـتبدالهوعـرف هـذا الأخيـر قبـل . يعتمد عليه في قياس أداء سوق بـاريس لـلأوراق الماليـة

(CAC 40) اعفة قيمتـه خمـس مـرات فـي مناسـبتين، كانـت الأولـى فـي سـنوات العشـرينيات والثانيـة فـي مضـ

   .         سنوات الخمسينيات

، أي بعـد الأزمـة الماليـة العالميـة التـي 1988جـوان  15بدأ هـذا المؤشـر العمـل بصـفة رسـمية فـي    

، وتطلبت تقوية آليات الضبط، القيـاس واليقظـة 1987ضربت كبريات الأسواق المالية العالمية في أكتوبر 

  . في هذه الأسواق

قياسـي متبوعـة  ارتفـاعرات وفيما يخص تطـور قيمـة هـذا المؤشـر، فيشـير تاريخـه إلـى أنـه عـرف فتـ  

الســائدة  الاقتصــاديةبفتــرات تراجــع حــاد فــي قيمتــه، حيــث يعكــس هــذا المؤشــر فــي غالــب الأحيــان الظــروف 

عـرف أعلـى مسـتوى لـه  (CAC 40) 40كـاكومن تم حالة سوق المال الـذي يمثلـه، وواقـع الحـال أن مؤشـر 

مـــدفوع  الارتفـــاعوكـــان هـــذا  6944,7حيـــث بلـــغ عـــدد نقاطـــه أنـــداك  2000ســـبتمبر  04فـــي تاريخـــه فـــي 

ـــــــدة للإعـــــــلام  ـــــــات الجدي ـــــــي قطـــــــاعي التكنولوجي ـــــــالطفرة المضـــــــاربية حـــــــول أســـــــهم الشـــــــركات العاملـــــــة ف ب

فـي  1997وبعد ذلـك مباشـرة سـجل أدنـى قيمـه لـه منـد  .High Tech العاليةوالتكنولوجيا  (NTIC)والاتصال

وذلـك تحـت ضـغط قـدرات الإنتـاج الإضـافية التـي  2401,15إذ تراجع عدد نقاطه إلى  2003مارس  12

هـــذا وعـــاد . الولايـــات المتحـــدة الأمريكيـــة فـــي تلـــك الفتـــرة واقتصـــادالأوروبيـــة  الاقتصـــادياتعرفتهـــا كـــل مـــن 

كبيـــرة جـــداً جعلــت منـــه يصـــل عتبـــة  ارتفــاعإلـــى تســـجيل اللــون الأخضـــر وبمعـــدلات  (CAC 40) 40كــاك

  .خلال أربع سنوات %150قدرت بـ  ارتفاع، مسجلاً نسبة 2007نقطة في ماي  6000

، حيـث أنخفـض عـدد 2008أن بدأ في  تسجيل تراجعات حادة في سـنة  لكن هذا المؤشر لم يلبت  

نقطـة فـي  3200إلى أقل مـن  انحدارهنقطة في جويلية من نفس السنة، وواصل  4200نقاطه إلى مادون 

فـي  %43,5أكتوبر، معلناً بذلك عن أزمة بورصية عميقة تجسدت في فقدان المؤشر لنصف قيمتـه تقريبـاً 

  .2008أكتوبر  10إلى  06من قيمته في مدة أسبوع واحد من  %22أشهر و 10أقل من 

وعلى الرغم مـن الأزمـة البورصـية العميقـة التـي ضـربت الأسـواق الماليـة الأمريكيـة وأمتـدت بسـرعة   

الـدول المتقدمـة، لاسـيما الأوروبيـة منهـا، تعافـت بورصـة بـاريس ومعهـا مؤشـر  اقتصـادياتمذهلة إلى باقي 
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 ارتفعـت 2008أكتـوبر مـن سـنة  13 ائقـة مـن هـذه الأزمـة، ففـي يـوم الاثنـينبسـرعة ف (CAC 40) 40كـاك

يـومي عرفـه  ارتفـاعويمثل هذا المعدل أعلى معـدل . نقطة 3531,50وبلغ  %11,18قيمة هذا المؤشر بـ 

، ويأتي هذا المعدل القياسـي مباشـرة بعـد معـدل التراجـع القياسـي الـذي 1987المؤشر مند تأسيسه في سنة 

قـُدر بــ  انخفـاضالمؤشر في ذلـك اليـوم علـى معـدل  ، حيث أغلق2008أكتوبر  06سجله في يوم الإتنين 

 اتجاهـهواصـل  (CAC 40) 40كـاككمـا أن مؤشـر . نقطـة 3711,98وتقهقـر عـدد نقاطـه إلـى  09,04%

الفرنســـي علـــى العمـــوم والشـــركات الفرنســـية الممثلـــة فـــي المؤشـــر علـــى  الاقتصـــادالصـــعودي المـــدفوع بقـــوة 

مكاسبه التي فقـدها منـد مطلـع  استرجاعقفزة نحو  ثاني 2008نوفمبر من سنة  24الخصوص وسجل في 

  .%10,09قدر بـ  ارتفاعوحقق معدل  2008سنة 

   (CAC 40) 40واقع استخدام الهندسة في شركات مؤشر كاك  :الثاني المبحث

يتطرق هذا المبحث إلـى المـنهج العلمـي المسـتخدم فـي الدراسـة التطبيقيـة، العينـة المدروسـة، الإطـار 

كمــا ســوف يــتم توضــيح التقنيــات والأدوات المســتخدمة، ناهيــك عــن الخطــوات المتبعــة . الزمــاني والمكــاني

وبعــد ذلــك ســوف يســتخدم هــذا الإطــار المنهجــي فــي وصــف وتحليــل واقــع . عينــة الدراســة اختيــاروكيفيــة 

  .  (CAC 40) 40منتجات وتقنيات الهندسة المالية في شركات مؤشر كاك  استخدام

  .الإطار المنهجي للدراسة :المطلب الأول

الإدارات فــي شــركات العينــة لتقنيــات ومنتجــات الهندســة الماليــة كوســائل  اســتخدامعــرض كيفيــة قبــل 

إلى الإطار المنهجي المعتمـد فـي  التطرقسيطرة على هيكل ملكية وجغرافية رأسمال الشركات، من الجدير 

       .اختيارهاالدراسة التطبيقية، سواء تعلق الأمر بمنهج الدراسة، مجالات الدراسة، العينة المدروسة وكيفية 

  .هج الدراسةمن -1

، (CAC 40) 40كــاكفــي شــركات مؤشــر  منتجــات وتقنيــات الهندســة الماليــة اســتخداملمعرفــة واقــع 

بـــالمنهج  الاســـتعانةوعلـــى ضـــوء التســـاؤلات التـــي تســـعى الدراســـة التطبيقيـــة للإجابـــة عليهـــا، تطلـــب الأمـــر 

  .الوصفي التحليلي الذي يعتمد على دراسة الظاهرة كما هي في الواقع العملي

ــاً  ويعتبــر المــنهج الوصــفي التحليلــي مــن أفضــل الطــرق لوصــف الظــاهرة المدروســة وتصــويرها  كمي

، كما يتصف هذا المنهج بأنه يقرب الباحث وكيفياً عن طريق جمع معلومات مقننة عن المشكلة وتصنيفها

، وإنمــا تحديــد الــروابط والعلاقــات واستكشــافهاالواقــع ويســمح لــه لــيس فقــط بوصــف الظــاهرة المدروســة مــن 

  .القائمة بين متغيراتها وتحليلها للوصول إلى استنتاجات فيما يخصها
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هــذا المــنهج لوصــف وتحليــل كيــف تســتخدم الهندســة الماليــة بإســتراتجياتها الهجوميــة  اختيــاروقــد تــم 

ة، مــن طــرف المســاهمين المــرجعيين فــي الشــركات فــي ضــمان ســيطرتهم وتحكمهــم فيهــا وسياســاتها الدفاعيــ

مجموعـة مـن الأدوات المنهجيـة التـي مكنتنـا  اسـتخداموفي ضل هذا المنهج تـم . والإبقاء على هذه السيطرة

ومـن بـين . من جمع المعلومات حول مشكلة البحث، تبويبها وتحليل محتواها للخروج بمجموعة من النتائج

علــى المــدخل الوثــائقي فــي  اعتمــدناالمــداخل العديــدة للمــنهج الوصــفي التحليلــي، وبســبب طبيعــة الدراســة، 

المعلومـــات ذات الصـــلة مـــن الوثـــائق المرجعيـــة  اســـتخراجإعـــداد الجانـــب التطبيقـــي مـــن الدراســـة، حيـــث تـــم 

  .الصادرة عن الشركات المتضمنة في العينة

   . مجالات الدراسة وخصائص العينة -2

الخلاصـــات والنتـــائج المتوصـــل إليهـــا فـــي الجانـــب النظـــري مـــن الدراســـة،  مـــن أجـــل تأكيـــد أو دحـــض

منتجــات وتقنيــات الهندســة الماليــة مــن طــرف  اســتخدامتطبيقــي حــول محاولــة دراســة واقــع تمحــور جانبهــا ال

عينــة (وعلــى هــذا الأســاس يتمثــل المجــال المكــاني  ،(CAC 40) 40كــاكالشــركات المتضــمنة فــي مؤشــر 

بعـض الشـركات، سـواء بسـبب الطـابع  اسـتبعادفي الشركات المتضمنة فـي هـذا المؤشـر ولكـن مـع ) الدراسة

، بســــبب عــــدم تــــوفر إفصــــاح كــــافي مــــن طرفهــــا عــــن ) البنــــوك وشــــركات التــــأمين(الخصوصــــي لنشــــاطها 

بحيـث  ،(Nokia)بب حداثـة الشـركة ضـمن سـلة المؤشـر أو بسـ (Solvay)المعلومات المراد الحصول عليها 

شركة ضمن العينة وهي مقسمة حسب طبيعة الجهة التي تسيطر عليهـا وفـق مـا  30يتبقى لنا في الأخير 

إلـــى غايـــة  2005أمـــا فيمـــا يخـــص المجـــال الزمنـــي فيتمثـــل فـــي الفتـــرة مـــن ). 1-5(يوضـــحه الجـــدول رقـــم 

عينة المصدرة في هذه الفترة، وهو الأمر الـذي جعية لشركات العلى الوثائق المر  ، حيث تم الإطلاع2014

العديـد مـن المؤشـرات الدالـة  اسـتنتاجالعديد من المعطيـات التـي سـمحت لنـا بحسـاب أو  باستخراجسمح لنا 

من جهـة وكـأداة دفـاع مـن  الشريكاتشركات العينة للهندسة المالية كأداة سيطرة على  استخدامفيما يخص 

جهــة أخــرى، وهــذه المؤشــرات موضــحة فــي الجــداول المعــدة والموضــحة أســفله، ســواء فــي مــتن البحــث أو 

  . الملاحق
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  .تصنيف شركات العينة حسب طبيعة الجهة المسيطرة عليها): 1-5(الجدول رقم

الشركات 

المسيطر عليها 

من طرف شركات 

 أخرى

الشركات التي 

تسيطر عليها 

 الدولة

الشركات التي 

يسيطر عليها 

المستثمرون 

 المؤسساتيين

 الشركات التسييرية  الشركات العائلية 

Alistom  Orange Vinci Publicis Technip 
Sanofi  EDF Airliquide Carrefour Veolia  

- Renault Kering LVMH Danone 
- GDF Bouyges Peugeot  Essilor 
-    Safran Accor Saint Gobain Michelin  
-  Valeo Loreal Capgemini 
- - Lafarge Legrand Schneider 
- - - Pernod Ricard - 

  .المرجعية للشركات المعنية من إعداد الباحث بناء على الوثائق: المصدر

  :(CAC 40) 40العهود بين المساهمين في شركات كاك  استخدامواقع : المطلب الثاني

 اســتخدامإلــى  ونيلجئــالشــركات فــي أوروبــا، عــادة مــا  المعــروف أن المســاهمين المــرجعيين فــيمــن 

العهود فيما بينهم من أجل ضمان إبقاء سيطرتهم على الشركات التي يساهمون فيها بين أيـديهم، وفيمـايلي 

 40كـاك طبيعة وأطراف ومـدة العهـود المعلـن عنهـا مـن طـرف شـركات مؤشـر ) 2-5(يوضح الجدول رقم 

(CAC 40)  لهيئة الأسواق المالية(AMF).     

  .40العهود بين المساهمين في شركات كاك ): 2-5(الجدول رقم 

  مدة العهد  أطراف العهد  طبيعة العهد  الشركة 

 بالأسهم بالاحتفاظ الالتزام  Renaultرونو
engagement de 

conservation    

  

  Renault SAرونو _

  Nissanنيسان _ 

  Dymler AGديملر _ 

  سنوات 10

   

 droit deحق العرض الأول 

première offre 
  Renault SAرونو_ 

  Nissanنيسان _ 

  Dymler AGديملر 

  

  سنوات 10
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زام بعدم التنازل عن الإلت
الأسهم في حالة العروض 

  .العامة العدوانية

  Renault SAرونو_ 

  Nissanنيسان _ 

  Dymler AGديملر 

  

  سنوات 10

  

   الاستحواذشرط عدم   Peugeotبوجو 

Clause de non-acquisition 

  

المساهمين العائليين _ 
EPF/FFP،  

  الدولة الفرنسية _ 

  DMHK المساھم الصناعي_ 

  

  سنوات 10

  

بوصولات  الاحتفاظشرط 
 (BSA)في الأسهم الاكتتاب

 

 EPF/FFPالمساهمين العائليين _ 

  الدولة الفرنسية _ 

 DMHKالمساهم الصناعي _ 

  

  سنوات 10

  

شرط إعلام الإدارة بالتنازل 
  عن الأسهم

  EPF/FFPالمساهمين العائليين _ 

  الدولة الفرنسية _ 

 DMHKالمساهم الصناعي _ 

  

  سنوات 10

  

  _  -  لاشيء    Michelinميشلان 
شركة سانت جوبان 

Saint-Gobain  
  شرط عدم الإستحواذ

  

  

-Saintشركة سانت جوبان _ 

Gobain  

  ؛)Wendelشركة (المساھم العائلي _ 

  سنوات 10

 droit deحق العرض الأول 

première offre  
-Saintشركة سانت جوبان _ 

Gobain  

  ؛)Wendelشركة (المساھم العائلي _ 

  سنوات 10

-Saintشركة سانت جوبان _ إتفاقية العضوية في مجلس 

Gobain  

  سنوات 10
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  الإدارة؛

  

    ؛)Wendelشركة (المساھم العائلي _ 

شرط المشاورة عند مباشرة 
أي إجراء في الجمعية العامة 

  للمساهمين؛

-Saintشركة سانت جوبان _ 

Gobain  

  ؛)Wendelشركة (المساھم العائلي _ 

  سنوات 10

  

EDF   لاشيء      

      لاشيء  Carrefourكارفور 

      لاشيء  Alistomألستوم 

عضوية مجلس الإدارة    Legrandلوجراند
  اللجان وتشكيل

 _KKR 

  ؛)Wendelشركة (المساھم العائلي  _

 

 

 

 

 

  

شرط التشاور حول بعض 
تكوين كيانات (المسائل 
  ؛)مشتركة

 _KKR 

  ؛)Wendelشركة (المساھم العائلي  _

 droit deحق العرض الأول 

première offre  
 _KKR 

  ؛)Wendelشركة (المساھم العائلي  _
 droitحق الخروج المشترك 

de sortie conjointe 

  

 _KKR 

  ؛)Wendelشركة (المساھم العائلي  _

  -   -   لاشيء Publicisبيبليسيز 

  -   -   لاشيء  Technipتيكنيب 

  -   -   لاشيء Veoliaفيوليا 

 Airإير ليكيد 

Liquide  
  -   -   لاشيء

    Bouyguesبويج _   حق الشفعة لكلا الطرفين؛ Bouyguesبويج 
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جي سي دوكو القابضة _   
JCDecaux Holding    

  Bouyguesبويج _   شرط عدم التنازل 

جي سي دوكو القابضة _ 
JCDecaux Holding    

  

  عضوية مجلس الإدارة Safranسافران 

  

  ؛)كمساهم(الدولة  _

  ؛ Safranشركة سافران _ 

  

  ؛)كمساهم(الدولة  _  حق الموافقة؛

 ؛Safranشركة سافران _ 

  

  - -  لاشيء Vinciفنسي 

 إتفاقية تصويت   Accordأكور 

 

  

 Colonyكولوني كابيتال _ 

Capital    

 Eurazeoإيرازيو _ 

  

 Colonyكولوني كابيتال _   حق الإقصاء   

Capital    

  Eurazeoإيرازيو _ 

  

 Colonyكولوني كابيتال _   ذشرط عدم الإستحوا

Capital    

  Eurazeoإيرازيو _ 

  

 droit deحق العرض الأول 

première offre 
 Colonyكولوني كابيتال _ 

Capital    

  Eurazeoإيرازيو _ 

  

 شرط التنازل المنسق 

 

 Colonyكولوني كابيتال _ 

Capital    

  Eurazeoإيرازيو _ 

  

  -   -   لاشيء كاب جيميني 
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Capgemini  
  -   -    لاشيء Keringكيرينج 

  -   -   لاشيء Solvayسولفاي 

  -   -   لاشيء Danoneدانون 

غاز دو فرنس 
GDF 

  -   -   لاشيء

 لوL’Oreal      شرط عدم التنازل عن
  الأسهم

  

   

 La famille المساهم العائلي_ 

Bettencourt 

 Nestléالمساهم الصناعي   _

  سنوات 05

  شرط عدم الإستحواذ

Clause de non-acquisition  

   

 La famille المساهم العائلي_ 

Bettencourt 

  Nestléالمساهم الصناعي   _

  

  سنوات 05

  حق الشفعة 

  

 La famille المساهم العائلي_ 

Bettencourt 

  Nestléالمساهم الصناعي   _

  سنوات 05

الإعلام المسبقة عن غي   Orangeأورنج 
أو  الأسهمإجراء ينصب عل 

  حقوق التصويت في شركة

   Orangeأورنج 

أفي سي ( المساهم العمومي  _
  ؛)FSIإي 

  الدولة الفرنسية؛ _

 

  سنتين 

الإلتزام بالتشاور المسبق فيما 
( يخص بعض المسائل 

  ) على أسهم الاستحواذ: مثلاً 

أفي سي ( المساهم العمومي  _
  ؛)FSIإي 

  الدولة الفرنسية؛_ 

  سنتين
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شرط الحصول على موافقة 
  من الطرف الأخر؛ 

أفي سي ( المساهم العمومي  _
  ؛)FSIإي 

  الفرنسية؛الدولة _ 

  سنتين

 Pernodبرنود ريكارد

Ricard  
    تصويت  اتفاقية

 société paulشركة بول ريكارد _ 

Ricard  

 Rafaël  رافييل جونزاليس قلارزا_ 

Gonzalez-Gallarza  

  

 société paulشركة بول ريكارد _   حق الشفعة 

Ricard  

 Rafaël  رافييل جونزاليس قلارزا_ 

Gonzalez-Gallarza  

  

      لاشيء Sanofiصانوفي 

  شنايدر إلكتريك 
Schneider 

Electric  

 لاشيء

  

    

Essilor  لاشيء إسيلور      

 ؛ الاستحواذشرط عدم   Valeoفاليو 

  

 Valeoشركة فاليو _ 

المساهم بي بي فرنس _ 
BpiFrance 

  

تعيين عضو في مجلس 
  الإدارة؛ 

  

 Valeoشركة فاليو _ 

المساهم بي بي فرنس _ 
BpiFrance  

  

إتفاقية تصويت في الجمعية 
  العامة؛

المساهم بي بي فرنس _ 
BpiFrance  

 CDC دي سي مجموعة سي_ 
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بالأسهم  الاحتفاظشرط   Lafargeلافارج 
clause de conservation  

 

  Lafargeشركة لافارج  _

 La familleعائلة ساوريس _ 

Sawiris 

 NNSأن أن أس القابضة  _
Holding  

  سنوات  10

  شرط عدم الإستحواذ

Clause de non-acquisition  

  

  Lafargeشركة لافارج  _

 La familleعائلة ساوريس _ 

Sawiris 

 NNSأن أن أس القابضة  _
Holding 

  سنوات 10

  

عدم التصرف بالتنسيق مع 
 الاتفاقطرف أخر خارج 

  ؛)العهد(

  Lafargeشركة لافارج  _

 La familleعائلة ساوريس _ 
Sawiris 

 NNSأن أن أس القابضة  _
Holding 

  سنوات 10

  

LVMH لاشيء   -  -  

  .على الوثائق المرجعية لشركات العينة بالاعتمادمن إعداد الباحث : المصدر

، أن حوالي نصـف شـركات العينـة قـد حـدثت علـى مسـتواها عهـود )2-5(يتضح من معطيات الجدول رقم 

  :المؤشرات التالية بالنسبة لهذه العهود استخراجبين المساهمين المرجعيين فيها، كما يمكن 

 سنوات؛ 10و 05أغلب هذه العهود تتراوح مدتها بين  �

لــى حوكمــة كــل مــن العهــود التــي تســمح بــالتحكم فــي المســاهمات وتلــك التــي تهــدف إ اســتخدامتــم  �

 الشركة؛ 

تبرم هذه العهود بين أطراف ذات طبيعة مختلفة وتهدف إلى تشكيل تحالف لأهداف معينة  �

 مرتبطة بالرقابة على هيكل ملكية الشركة وجغرافية رأسمالها؛

أو /أو مســـاهمين مؤسســـاتيين و/الشـــركات التـــي يشـــارك فـــي هيكـــل ملكيتهـــا مســـاهمين عـــائليين و �

 فيها العهود؛الدولة، هي التي توجد 
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  كثر ميلاً إلى إبرام هذه العهود؛الشركات التي يسود فيها مساهم عائلي هي الأ �

     .(CAC 40) 40واقع تسقيف حقوق التصويت في شركات كاك :المطلب الثالث

ة بتسـقيف نسـب (CAC 40) 40كيـف تقـوم بعـض شـركات مؤشـر كـاك ) 3-5(يوضح الجـدول رقـم 

، وذلـك كـإجراء ، مهمـا كانـت نسـبة ملكيتـهمسـاهم مـا فـي الشـركة يتمتع بهـاحقوق التصويت التي يمكن أن 

  .  هيكل ملكتها وجغرافية رأسمالها استقرارقانوني أساسي من أجل التحكم في الشركة وضمان 

  .40تسقيف حقوق التصويت في شركات كاك ): 3-5(الجدول رقم 

  خصائص التسقيف  الشركة 

نسبة التسقيف 
  )أسهم عادية(

أسهم بحق (نسبة التسقيف 
  )التصويت المضاعف

  الجمعية العامة المعنية

  إستثنائية  عادية

  Danone 06%  12%  X  Xدانون 

 Pernodبرنود ريكارد

Ricard  
30%  30%  X  X  

  شنايدر إلكتريك 
Schneider Electric  

10%  15%  X  X  

  Safran  30%  30%  X  Xسافران 

  Accord  03%  03%  X  Xأكور 

  .على الوثائق المرجعية لشركات العينة بالاعتمادمن إعداد الباحث : المصدر

الموضح أعـلاه أن الشـركات التـي تسـيطر عليهـا الإدارة نتيجـة ) 3-5(شير معطيات الجدول رقم ت

ســــتخدم فيهــــا تقنيــــة تســــقيف حقــــوق تشــــتت المســــاهمين فيهــــا وغيــــاب المســــاهمين المــــرجعيين، هــــي التــــي تُ 

وعـدم السـماح بتشـكل كثلـة رقابيـة السـائد فيهـا  الملكية تشتيت الحفاظ على طابع أجلالتصويت، وذلك من 

، Schneider، شــنايدر Accorفكــل مــن شــركات أكــور .يمكــن أن تمــارس رقابــة علــى عمــل الإدارة التنفيذيــة

، لايتضــمن هيكــل ملكيتهــا مســاهم مرجعــي Pernod Ricardوبرنــود ركــارد  Safran، ســافرانDanoneدانــون

مــثلاً،  Pernod Ricardكبيــرة فــي رأس المــال، فبالنســبة لشــركة برنــود ركــارد ) وزن تصــويتي(يملــك حصــة 

، إلا أنــه مــن %33,81علــى الــرغم مــن أن نســبة ملكيــة المســاهمين المؤسســاتيين فــي رأســمالها تصــل إلــى 

بية علـى صـعيد حوكمـة الشـركة وأفضـل دليـل علـى ذلـك الواضح أن هذه الفئة من المساهمين تتصف بالسل

  ).%4,13(أكبر بصورة محسوسة من نسبة ملكيتها ) %29,67(هو تمتعها بوزن تصويتي 
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وتتماشى هذه النتيجة مع ما تم التوصل إليه في الدراسة النظرية، من أن الإدارة في الشـركة تعمـل 

ا ها، وذلـك بهـدف زيـادة تجـدرها ومـن تـم بسـط سـيطرتهدائماً على تشتيت هيكل ملكية الشركة التي تعمل في

     .        على القرار فيها

  .الدولة والأسهم الخاصة:المطلب الرابع

اللتان تعملان في قطاع الطاقـة فـي فرنسـا، أنـه وفقـاً  EDFو  GDFتبرز الوثائق المرجعية لشركتي

، يجــب أن تمتلــك  2014مــارس  29الصــادر فــي  (Loi Florange)لقــانون الطاقــة الفرنســي وقــانون فلــورنج 

كمـا أنـه وبسـبب الصـبغة . الأسـهم أو حقـوق التصـويت فـي هـاتين الشـركتين) 3/1(الدولة على الأقـل ثلـث 

و تـــأمين  اســـتمراريةالإســتراتيجية لقطـــاع الطاقـــة، وبنـــاء علـــى قـــانون الطاقــة الفرنســـي الهـــادف إلـــى ضـــمان 

، تمتلــك الدولــة الفرنســية ســهم 2007ديســمبر  20المــؤرخ فــي ، 1790-2007التمــوين بالطاقــة والمرســوم 

 باكتسـابخصوصي في رأسمال الشركات التي تشتغل في قطاع الطاقة، حيث يسمح لها تفعيل هذا السهم 

حــق الفيتــو يمكنهــا مــن معارضــة جميــع القــرارات التــي تتخــذها الشــركات التــي تشــتغل فــي قطــاع الطاقــة أو 

تؤدي، بطريقة مباشرة أو غير مباشرة، إلى إحـداث تغيـر فـي شـكل الملكيـة أو فروعها، والتي من شأنها أن 

  .  1جغرافية رأسمال هذه الشركات

  .(CAC 40) 40شركات كاك  واقع تمليك الأجراء في: المطلب الخامس

واقع وكثافة تمليك الأجراء في شـركات العينـة، قمنـا بفحـص الوثـائق المرجعيـة التـي  من أجل رصد

مختلــف المعلومــات  اســتخراج، وذلــك مــن أجــل  2014-2005أصــدرتها الشــركات المعنيــة فــي الفتــرة مــن 

  . المتعلقة بمخططات تمليك الأجراء التي تبنتها هذه الشركات

معطيــات حــول صــيغة التمليــك المعتمــدة فــي تمليــك الأجــراء، عــدد  )4-5(يتضــمن الجــدول رقــم  و  

  .الأسهم الممنوحة لهم، نسبة ملكيتهم ووزنهم التصويتي

  

  

  

  

  
                                                           

1 - Document de Référence (DDR) 2014 de GDF et EDF. 
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  .40 كاكفي شركات  تمليك الأجراء):4-5(الجدول رقم 

عدد الأسهم   صيغة التمليك  الشركة

الممنوحة 

  للأجراء

عدد حقوق   س المالرأ %

  التصويت

  المعبر عنها

حقوق  %

  التصويت

  Renault  FCPE  7 384 900  2,5  _ 2,97رونو

  Peugeot  FCPE 15 494 610  1,98  _  2,91 بوجو

  Michelin  PEG  3274239  1,8  5808137  2,4شركة 

شركة سانت جوبان 
Saint-Gobain  

FPEG  42 365 221  7,5    11,8  

  Carrefour  FCPE 8 267 870  1,17  15 251 370  1,90كارفور 
EDF  PAS 31992145 1,72 _ _ 

 Alistom FCPE 3 921 725  1,27 3 921 725 1,27ألستوم 

 Legrand  PEE/ FCPE 10 798 984 4,05 19 454 532 6,95لوجراند

 _ _ Publicis  PEE/ FCPE 438 402 0,20بيبليسيز 

 Technip  FCPE 2 025 587 1,78 3 230 412 2,61تيكنيب 

 _ _ Veolia   81 503 306 14,49فيوليا 

 Airإير ليكيد 

Liquide  
FCPE 7 661 680 2,4 _ _ 

 Bouygues  PEE 78 346 653 23,31 150 525 994 30,55بويج 

Safran   60 052 260 1431414,4سافران 
14% 1414 

90 912 449 21,80 

 _ _ Vinci  FCPE 57 334 651 9,7فنسي 

 Accord  PEE 1 413 929  0,62 2 873 234 1,05أكور 

 

كاب جيميني 
Capgemini  

PAS/STOCK- 
OPTION 

10 682 199 6,6 10 682 199 6,6 

 Kering  FCPE 542 579 0,43 904 522 0,51كيرينج 

       Solvayسولفاي 

 Danone  FCPE 8 429 898 1,3 16 311 908 2,4دانون 

غاز دو فرنس 
GDF  

 77 460 675 3,18  3,24 
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 لوL’Oreal     PEE 4 530 801 0,81  0,81 

 Orange  PEE 134 509أورنج 
713 

5,08 _ 5,08 

 Pernodبرنود ريكارد

Ricard  
_ 2 903 185 

 

1,10 

 

_ 1,53 

 

  Sanofiصانوفي 
PEE 17 342 533 1,31 33 054 727 

 

2,28 

  شنايدر إلكتريك 
Schneider 

Electric  

FCPE 23 454 997 4,01 39 215 908 6,26 

 Essilor  FCPE 17 756 317 8,2 32 509 820 14,2إسيلور 

 Valeo  PEE/ FCPE 124 122 0,16 209 972 0,25فاليو 

 Lafarge  FCPE 4 658 175 1,62 9 082105 2,20لافارج 

LVMH  PEE _ 0,1 _ _ 

  .على الوثائق المرجعية لشركات العينة بالاعتمادمن إعداد الباحث : المصدر

توضـــح أرقـــام الجـــدول أعـــلاه أن كـــل شـــركات العينـــة قـــد قامـــت بتمليـــك أجرائهـــا، وذلـــك مـــن خـــلال 

، الصــــندوق المشــــترك PEEللمؤسســــة الادخــــارمخطــــط (العديــــد مــــن مخططــــات التمليــــك المختلفــــة  اعتمــــاد

كمـا تشـير أرقـام ). ومخططـات مـنح خيـارات شـراء الأسـهم والأسـهم المجانيـةFCPE للتوظيف في المؤسسة 

ويعـود . Safranوسافران Bouygesله في شركتي بويج   الجدول أن مدى تمليك الأجراء بلغ أقصى مستوى

علـى تبنـي مخططـات تمليـك الأجـراء  1970دأبت مند سنة  Bouygesالسبب في ذلك إلى أن شركة بويج 

شــركات مؤشــر فيهـا، وهــو الأمــر الــذي جعــل منهــا الشــركة الفرنســية رقــم واحــد فــي تمليــك الأجــراء  مــن بــين 

فيرجــع  Safranســافرانأمــا فيمــا يخــص شــركة . 2الأوروبــيوالعاشــرة علــى الصــعيد ، (CAC 40) 40كــاك 

، حيــث تعــد الأولــى مملوكــة Sagemوســاجام  Snecmaبــين شــركتي ســنيكما  انــدماجالســبب فــي كونهــا نتــاج 

  .1925تأسيسها سنة والثانية مسيطر عليها من طرف الأجراء مند  1945للدولة بعد تأميمها سنة 

  

                                                           

2 - business.lesechos.fr/directions-generales/gouvernance/actionnariat/0203842319972104068.php ( Les Echos - 
Les entreprises françaises championnes de l'actionnariat salarié) le 02 avril 2017. 
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الإصــدارات مــن القــيم المنقولــة التــي تعطــي لحاملهــا الحــق فــي الــدخول اللاحــق فــي :  دسالمطلــب الســا

  .الشركة رأسمال

 CAC) 40مؤشر كاك أن أغلب شركات ، الموضح في الملحق رقم واحدمعطيات الجدول  وضحت

رأس (فــي رأس المــال  اللاحــق الــدخولتعطــي لحاملهــا الحــق فــي  التــي القــيم المنقولــةقامــت بإصــدار  ،(40

 الاكتتـابوصـولات ، (OSA)فـي الأسـهم  الاكتتـاب، وتتنـوع هـذه القـيم المنقولـة بـين خيـارات )المال المحتمل

والصـــكوك الفـــوق مركبـــة مـــن قبيـــل الســـندات القابلـــة  (OC) ، الســـندات القابلـــة للتحويـــل(BSA)فـــي الأســـهم 

السـندات القابلـة للتحويـل فـي شـكل أسـهم قديمـة أو و  (ORNANE) للتسديد في شكل أسهم قديمة أو جديدة 

  .(OCNANE)جديدة 

وعلـــى العمـــوم تتمثـــل الـــدوافع التـــي تقـــف وراء قيـــام هـــذه الشـــركات بإصـــدار هـــذه الصـــكوك الماليـــة   

  :المستحدثة في مايلي

أســهم الأداء وخيــارات شــراء الأســـهم (كوســيلة لتحفيــز الإدارة التنفيذيــة فــي الشــركة  اســتخدامها - 
Stock-Option(. 

السـندات ( كـأداة لإدارة مخـاطر التمييـع  اسـتعمالهامن تكلفتها المنخفضة فضلاً عـن  الاستفادة - 

 ؛ )القابلة للتحويل

  ؛)سهمفي الأ الاكتتابوصولات (من محاولات السيطرة العدوانية  الاحتماء - 

كمــا تشــير الوثــائق المرجعيــة لشـــركات العينــة إلــى أن الجمعيــات العامـــة للمســاهمين قامــت بمــنح تصـــاريح 

و غالبـاً . لمجالس الإدارة في الشركات، تحولها القيام بإصدار هذه القـيم المقولـة، متـى رأت أن ذلـك مناسـباً 

مــن رأســمال الشــركة، وهــذه النســبة تشــير أن  %10تصــل نســبة الإصــدار المســموح بهــا فــي التصــاريح إلــى 

فـي يـد مسـتثمرين أصـدقاء )  %10(الإدارات في الشركات يمكـن أن نسـبة معتبـرة مـن رأسـمال الشـركة فـي 

من المفروض أنهم يقوموا بتحويل هذه الصكوك إلى أسهم عادية من خلال ممارسة الخيارات المرتبطة بها 

بها أطراف أخرى حتـى وإن كانـت تـؤثر بصـورة إيجابيـة علـى ثـروة  وإفشال أي محاولة سيطرة عدوانية تقوم

  .المساهمين
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إصدار الأسهم بحق التصويت المضاعف والأسهم بدن حق تصويت في شركات مؤشـر : سابعالمطلب ال

  .40كاك 

حــق التصــويت  اســتخدامفــي  (CAC 40) 40كــاك شــركات مؤشــر  هــدف معرفــة المــدى الــذي بلغتــهب

كوسيلة للتحكم في الشركات من طرف المساهمين المرجعيين أو التحالفات الحاكمة فيها، وذلـك مـن خـلال 

إحداث وضع من عدم التناسق بين رأسمال المملوك لكل فئة من فئات المساهمين والـوزن التصـويتي الـذي 

لتصويت المضاعف والأسهم بدن حـق واقع إصدار الأسهم بحق اتتمتع به هذه الفئة، يتطلب الأمر معرفة 

   .   من طرف هذه الشركات الاستثماروشهادات  تصويت

 مـــن أجـــل معرفـــة واقـــع إصـــدار الأســـهم بحـــق التصـــويت المضـــاعف والأســـهم بـــدن حـــق تصـــويتو  

، قمنا بإعداد جداول خاصة بكل شركة علـى (CAC 40) 40في شركات مؤشر كاك ، الاستثماروشهادات 

، بحيــث يـتم توضــيح نسـبة ملكيــة كــل )حســب الطبيعـة(حـدا، يتضــمن كـل جــدول مختلـف فئــات المسـاهمين 

    .   2014إلى  2005فئة في رأسمال الشركة ووزنها التصويتي في جغرافية رأسمالها، في الفترة من 

المــال الموضــحة فــي الملاحــق والمســتخرجة مــن و بنــاء علــى جــداول هيكــل الملكيــة وجغرافيــة رأس 

الوثائق المرجعية للشركات المعنية، يمكن حساب الوسط الحسابي لكل من نسبة الملكية والـوزن التصـويتي 

ويمكننــا هــذا الجــدول مــن معرفــة المــدى . لكــل فئــة مــن فئــات المســاهمين فــي كــل شــركة مــن شــركات العينــة

ث حالة عدم التوافق بين نسبة الأسهم المملوكة وحقوق التصويت الذي وصلت إليه شركات العينة في إحدا

المعبر عنها، لمصلحة المساهمين المرجعيين، وذلك من خلال إصدار الأسهم بحـق التصـويت المضـاعف 

فيها  للاكتتابومنحها لأعضاء التحالف الحاكم في الشركة وإصدار صكوك بدون حق تصويت مخصصة 

  . من طرف المساهمين الخارجيين
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  .عنها في شركات العينة واقع عدم التوافق بين نسبة رأس المال المملوك وحقوق التصويت المعبر): 5-5(الجدول رقم 

الأسهم المملوكة    جمهور المساهمين    الأجراء   الدولة  المساهم الصناعي  المساهم العائلي  المساهم المؤسساتي  الشركة

  المصدرةللشركة 
%Ca

p  
%DD

V   %Ca
p  

%DD
V    %Ca

p  
%D
DV    %Cap  %DD

V    %Ca
p  

%D
DV    %Ca

p  
%DD

V    %Ca
p  

%D
DV    

Renaul
t  

-  -  -  -  -  -  3,10  3,68  0,58  15,01  18,10  3,09  3,11  3,75  0,64  63,47  76,29  12,82 16,95  -  -  

Peugeo
t  

39,42  36,16  (3,26)  27,73  41,97  14,2
4  

14,13  12,6
8  

(1,45)  -  -  -  2,84  3,39  0,55 18,66  15,27  (3,39)  3,31  -  -  

Saint 
Gobain  

5,27  6,89  1,62  15,18  20,91  05,7
3  

-  -  -  -  -  -  7,28  10,9
9  

03,7
1  

71,37  63,30  8,07  1,16  -  -  

Pernod 
Ricard 

33,81 29,6
7 

(4,13) 12,76 18,83 

 

6,06 -  -  -  -  -  -  2,41 3,28 0,86 49,57 46,47 (3,10) 1,25 - - 

Vinci 75,44 75,4
4 

-  - - -  - - - - 9,01 9,01 0,0 11,22 11,22 0,0 6,00 - - 

Capge
mini 

- - - 3,81 3,81 0,0 - - - - - - 6,20 6,20 0,0 73,35 73,35 0,0 - - - 

Safran 6,76 10,6
4 

3,88    3,89 5,97 2,08 28,74 27,45 (1,2
9) 

11,5
5 

16,2
1 

4,66 47,03 39,69 (7,34) 2,00 - - 

Airliqu
ide  

62,3 62,3 0,0             39,9 39,9 0,0 1 - - 

Shneid
er 

10,99 11,1
7 

0,18          3,89 6,03 2,14 83,62 80,60 (3,02) 2,06 - - 

GDF 10,21 11,6
2 

1,41    2,2 2,0 (0,2) 35,70 36,40 0,7 2,45 2,84 0,39 49,37 48,36 (1,01) 1,39 - - 

Kering 42,18 56,2
4 

14,06 - - - - - - - - - 0,23 0,36 0,13 57,66 42,57 (15,0
9) 

0,05 - - 

Sanofi 12,30 08,0
8 

(4,22) - - - 15,74 26,3
1 

10,57 - - - 1,32 2,01 0,69 70,29 66,08 (4,21) 1,19 - - 

Dano

ne 

16,05 26,2
1 

10,16          1,42 2,70 1,28 75,67 78,87 3,20 6,86 - - 
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Bouyg
es 

20,16 31,0
4 

10,88       - - - 18,8
5 

23,5
7 

4,77 55,02 42,38 (12,6
4) 

0,37 - - 

Loreal 28,49 28,4
9 

0,0 27,49 30,95 03,4
6 

29,06 29,5
0 

0,44 - -  7,62 7,62 0 6,62 7,19 0,57 - - - 

Accor 23,19 27,6
4 

4,45 - - - - - - - - - 2,72 4,29 1,57 65,94 61,41 4,53 0,4 - - 

EDF 10,30 10,3
0 

- - - - - - - 85,17 85,17 0,0 1,96 1,96 0,0 2,56 2,56 0,0 0,08 - - 

Alisto
m  

14,62 14,6
2 

- - -  3,67 3,67 0,0 - - - 1,20 1,20 0,0 56,51 56,51 0,0 - -- - 

LVM
H 

- - - 47,08 63,23 16,1
5 

- - - - - - - - - 50,32 36,55 13,77 2,49 - - 

Orang
e 

- - - - - - - - - 27,86 27,86 0,0 4,19 4,19 0,0 67,63 67,63 0,0 0,60 - - 

Carref
our 

- - - 15,13 20,66 5,53 - - - - - - 1,22 2,10 0,88 81,82 76,41 (5,41) 0,88 - - 

Essilor - - - - - - - - - - - - 8,19 13,2
5 

5,06 90,04 85,76 (4,28) 1,79 - - 

Valeo 26,09 28,9
2 

2,83 - - - - - - - - - 0,59 057 (0,0
2) 

71,31 72,09 0,78 2,97 - - 

Veolia 27,79 27,4
9 

(0,3)             72,68 72,68 -    

Publici
s  

12,06 16,7 4,64 12,89 20,42 7,53 - - - - - - - - - 69,23 63,40 (5,83) 5,92 - - 

Lgran
d  

29,62 37,9
9 

8,37 - - - - - - - - - 4,01 5,22 1,21 55,56 46,45 (9,11) 0,35 - - 

Techni
p 

31,33 31,4
4 

0,11 - - - - - - 2,72 5,27 2,55 2,17 3,53 1,36 61,67 51,81 9,86 2,08 - - 

  .من إعداد الباحث بناء على الوثائق المرجعية للشركة: المصدر
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مؤشرات  استخراجموضح أعلاه، يمكن ال) 5-5(من خلال الإطلاع على وتحليل نسب الجدول رقم 

إلـى إحـداث حالـة عـدم التوافـق بـين نسـبة  (CAC40) 40مهمة فيمـا يخـص شـدة ميـل شـركات مؤشـر كـاك 

لــى رأس المــال المملــوك لفئــات المســاهمين ووزنهــم التصــويتي، وذلــك فــي إطــار السياســة الدفاعيــة المبنيــة ع

وتمكـــن إجمـــال هـــذه المؤشـــرات . ودفـــاع ضـــد محـــاولات الســـيطرة احتمـــاءحـــق التصـــويت كوســـيلة  اســـتخدام

  :فيمايلي

، 2014 -2005قـد قامـت خـلال الفتـرة  (CAC40) 40مؤشر كاك أن أغلب شركات  �

بإحـــداث حالـــة عـــدم التوافـــق بـــين نســـبة رأس المـــال المملـــوك لفئـــات المســـاهمين ونســـبة 

فيهــا هــذه  اسـتخدمتحقـوق التصــويت التـي يعبــرون عنهـا، وتقــدر نســبة الشـركات التــي 

ـــاك فقـــط  28، حيـــث مـــن أصـــل %78,57التقنيـــة ب  ـــة هن  06شـــركة تتضـــمنها العين

، كـــاب Vinciهـــذه التقنيــة، وهـــذه الشــركات هـــي فنســي  اســتخدامإلـــى شــركات لـــم تلجــأ 

و  Orange، أورنــج  Alistom ، أليسـتوم Airliquide ، أيـر ليكيــد Capgeminiجيمينـي

EDF . وعلــى العمــوم تتميــز هــذه الشــركات بكونهــا شــركات مســيطر عليهــا مــن طــرف

، Vinciفنسـي فمـثلاً بالنسـبة بشـركة  .إلـى مسـاهم مرجعـي فعـال لافتقادهاالإدارة، نظراً 

توضـــــــح أن نســـــــبة ملكيـــــــة المســـــــتثمرين  )7-5(أرقـــــــام الجـــــــدول رقـــــــم  أن فعلـــــــى مـــــــن

ـــه فـــي الحقيقـــة هـــذه %) 75,44(جـــد معتبـــرة  فـــي رأســـمال الشـــركة المؤسســـاتيين إلا أن

   .    *أوروبيةأنجلوسكسونية و  استثمارصندوق  500النسبة موزعة بين حوالي 

أن الشــركات التــي يســود فيهــا مســاهم مرجعــي هــي الأكثــر مــيلاً إلــى إحــداث حالــة عــدم  �

التوافق بين نسـبة رأس المـال المملـوك لفئـات المسـاهمين ونسـبة حقـوق التصـويت التـي 

يعبرون عنها، فمثلاً الشركات التي يسيطر عليها مساهم مرجعي عائلي مثل أل في أم 

والشـركات التـي يسـيطر  Pernod Ricard ارد، برنـود ريكـPeugeot ، بوجـوLVMHأش 

، بـــويج Danoneمثلمـــا هـــو الحـــال فـــي دانـــون  عليهـــا مســـتثمرون مؤسســـاتيين ناشـــطين

Bouyges ، كيــرينجKering هــي التــي يظهــر فيهــا فــرق كبيــر بــين الــوزن التصــويتي و ،

وهـذه النتـائج المتوصـل  .نسبة رأس المـال المملـوك علـى مـدار السـنوات العشـر للدراسـة

                                                           

*
  .16، والمتضمنة للتقرير المالي السنوي للشركة، ص Vinciلشركة فنسي  (DDR)للمزيد حول ھذا الموضوع أنظر الوثيقة المرجعية  - 
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إليها، تتماشى مع الدراسات العديدة التي تم التوصـل إليهـا فيمـا يخـص فعاليـة المسـاهم 

وتخلــي العديـد مــن المســتثمرين المؤسســاتيين عــن الــدور  *العـائلي فــي حوكمــة الشــركات

يلعبونــه لصــالح دور أكثــر إيجابيــة، وذلــك فــي إطــار فعاليــات أقليــة  االســلبي الــذي كــانو 

 .**المساهمين

التـــي يســـود فيهـــا مســـاهم مرجعـــي دو طبيعـــة عائليـــة هـــي الأكثـــر مـــيلاً إلـــى  الشـــركات �

. هذه التقنية في ضمان بقاء السيطرة على الشركة بين أيـدي العائلـة المؤسسـة استخدام

كمــا أنــه فــي الشــركات التــي تســيطر عليهــا هــذه الفئــة، نجــد أن حجــم عــدم التناســق بــين 

، ويصـل فـي شـركات مثـل أل فـي أم وتـهذر رأس المال المملوك والوزن التصـويتي يبلـغ 

 .على الترتيب 14,44و  16,15  إلى Peugeot وبوجو LVMHأش 

قــد قامــت، لــيس فقــط بتمليــك الأجــراء فيهــا،  (CAC40) 40مؤشــر كــاك أغلــب شــركات  �

بــل قامــت عــلاوة عــن ذلــك بمــنح حقــوق تصــويت مضــاعفة لهــذه الفئــة، وذلــك مــن أجــل 

فــي جغرافيــة رأســمال الشــركة، حيــث يمثــل عــدد الشــركات التــي  اســتقرارجعلهــا كقطــب 

، كمـا نلاحـظ أن شـركة بعـض الشـركات قـد %86,66لجأت إلى هذه التقنية ما نسـبته 

ذهبت بعيداً في تمليك أجرائهـا وإعطـائهم حقـوق تصـويت مضـاعفة مثـل مـا هـو الحـال 

، 09,01%( Vinci فنســي) Bouyges )23,75% ،18,85%بــويج بالنســبة لشــركات 

 Saint و ســــانت جوبــــان ) 11,55% ،16,21%( Safran، ســــافران )09,01%

Gobain )7,28% ،10,90%(   . 

يعتبر المساهم العائلي والأجراء وبدرجة أقل بعض المساهمين المؤسساتيين، هم أكبر  �

 Arnaultالمستفيدين من هذه التقنية، حيث تستفيد على سبيل المثال عائلة أرنولت 

من زيادة في حقوق التصويت عن نسبة ملكيتهما في شركتي   Peugeotبوجو وعائلة

                                                           
في   Anderson et Reebفي هذا الصدد يمكن ذكر على سبيل المثال الدراسات التي قام بها، في الولايات المتحدة  كل من أندرسون وريب  *

  .2006سنة  Villalonga & Amit فيلالونقا وأميت، 20
*
 
*
 Servaes  McConnell et كل ماكونال وسيرفاس  كر على سبيل المثال الدراسات التي قام بها، في الولايات المتحدةذفي هذا الصدد يمكن   

2008 كورنيت وأخرون سنة 1999سنة 
 .  
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LVMH و بوجوPeugeot  على الترتيب، كما يصل هذا  %14,24، 16,15تقدر بـ

 .Bouyges في شركة بويج %4,24الفرق بالنسبة للأجراء إلى 

بالنسبة للمساهم المؤسساتي فهو ليس له سـلوك واضـح فـي إطـار هـذه السياسـية، فتـارة  �

جده يتمتع بنسبة كبيـرة مـن حقـوق التصـويت المضـاعفة مثلمـا هـو الحـال فـي شـركات ن

حيــث يصــل الفــرق بــين الــوزن التصــويتي للمســتثمرين المؤسســاتيين و  Keringكيــرينج 

، )%56,24، %42,18( %14,06نســـــــــــبة مســـــــــــاهمتهم  فـــــــــــي رأس المـــــــــــال إلـــــــــــى 

و ، %10,16، أيــن يصــل هــذا الفــرق إلــى )، Danone )26,21% ،16,05%دانــون

وطـوراً . %10,88يصـل هـذا الفـرق إلـى ) Bouyges )20,16% ،31,04%في بـويج

نجـــد أن نســـبة ملكيتـــه أعلـــى بصـــورة محسوســـة مـــن وزنـــه التصـــويتي مثلمـــا هـــو الحـــال 

التــي يبلــغ فيهـــا ) Sanofi )12,30% ،08,08% بالنســبة لكــل مــن شـــركات صــانوفي

ـــوزن التصـــويتي لهـــذه ال ـــة و ال ـــين نســـبة الملكي ـــة مـــن المســـاهمين مـــا مقـــداره الفـــرق ب فئ

لتــي يصــل اPernod Ricard  برنــود ريكــارد، ونفــس الشــيء بالنســبة لشــركة 04,22%

وكـــــــذلك فـــــــي شـــــــركة   ،)،%29,67،%33,81(  %04,13فيهـــــــا هـــــــذا الفـــــــرق إلـــــــى 

ـــــــ ) Peugeot )39,42% ،36,16%بوجــــــو ــــــدر ب ــــــرة تق ــــــرق نســــــبة معتب ــــــغ هــــــذا الف يبل

توصلت إليه العديد مـن الدراسـات التـي أكـدت  وهذه النتائج تتماشى مع ما. 03,26%

على عدم تجانس سلوكات المستثمرين المؤسساتيين فيما يخص حوكمة الشركات التي 

 .  *يستثمرون فيها أموالهم

ضعف حضور المساهم الصـناعي فـي شـركات العينـة، وفـي الحـالات التـي يكـون فيهـا  �

 صانوفيو  Peugeotشركة بوجوموجود في هيكل ملكية الشركات مثلما هو الحال في 

Sanofi يختلف دوره فيما يخص حوكمة الشركات من دور إيجابي في الشـركة الثانيـة ،

وهــذه النتيجــة لا تتوافــق مــع الخلاصــات التــي تــم . إلــى دور ســلبي فــي الشــركة الأولــى

 .  نمط المساهمات المتقاطعة في أوروبا انتشارالتوصل والتي تشير إلى 

                                                           
*
 Robert Monks et ، روبرت مونك ونال مينو1997سنة  Carolyn Brancato توذكر دراسات كل من كارولين برانكافي هذا الصدد يمكن   

Nell Minow  1996سنة.   
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كمســاهم نشــط، يســاهم بفاعليــة فــي حوكمــة الشــركات المســتثمر  هنــاك حضــور للدولــة �

فيها، وذلك لاسيما في الشركات التي يكتسي نشاطها صبغة إستراتيجية بالنسـبة للدولـة 

، حيـث تصـل نسـبة مسـاهمة الدولـة والاتصـالاتمثل ماهو الحال في قطاعـات الطاقـة 

، %35,70(إلـى Orangeو أورنج  GDFالمال والوزن التصويتي في شركات  في رأس

كمـــا أنــه مـــن الواضــح أن الدولـــة . علــى الترتيــب) %27,86، %27,86( و) 36,40

نسـبة رأس المـال تقنية إحداث عـدم التوافـق بـين  استخدامكمساهم مرجعي لا تميل إلى 

المملــوك لفئــات المســاهمين ووزنهــم التصــويتي مــن أجــل المحافظــة علــى ســيطرتها فــي 

آليــات أخــرى تمكنهــا مــن ممارســة  لامتلاكهــاويعــود ذلــك . الشــركات التــي تســتثمر فيهــا

ـــات مـــا يعـــرف  ـــى الشـــركات التـــي تســـاهم فيهـــا، ويـــدخل ضـــمن هـــذه الآلي ســـيطرتها عل

        . بالأسهم الخصوصية
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   :خلاصة الفصل

الهندســة  اســتخدامالــذي خصــص للجانــب التطبيقــي مــن الدراســة إلــى واقــع  خــامستطــرق الفصــل ال  

ـــة مـــن طـــرف التحالفـــات الحاكمـــة   40فـــي شـــركات مؤشـــر كـــاك ) الإدارات والمســـاهمين المـــرجعيين(المالي

(CAC 40) ،الشـــركات المتضـــمنة فـــي  أصـــدرتهاوثيقـــة مرجعيـــة  400يـــث وبعـــد الإطـــلاع علـــى حـــوالي ح

المؤشر وذلك في إطار المدخل الوثائقي المعتمـد فـي مثـل هكـذا بحـوث، أتضـح أن التحالفـات الحاكمـة فـي 

ينة تستخدم منتجات وتقنيات الهندسة المالية، ليس فقط كأدوات للتحوط من المخاطر المختلفة، شركات الع

أقــل قـــدر مـــن المـــوارد  باســـتخداموذلـــك  ،ســـيطرةعلـــى هــذه ال كـــأدوات ســـيطرة علــى الشـــركات والحفـــاظوإنمــا 

أنه و بهـدف الإبقـاء علـى  إلى وواقع الحال أن البحث الوثائقي الذي أجريناه تم التوصل من خلاله. المالية

 اســتخدامالســيطرة علــى الشــركات فــي يــد المســاهمين المــرجعيين، دأبــت الإدارات فــي شــركات العينــة علــى 

ة الأساسية، وتلك المتعلقة بالشكل القانوني للشركة، وهذا فظلاً عن تلك العائـدة الترتيبات التعاقدية، القانوني

مــا تســمح بــه الهندســة الماليــة بجوانبهــا المتعــددة ومنتجاتهــا  اســتخدامكــل هــذا فــي إطــار . للسياســة الماليــة

  .وتقنياتها المبتكرة

العهـود بـين  اسـتخدامإلـى وفي هذا الإطار نجد أن التحالفات الحاكمة في شركات العينة قـد لجـأت   

الترتيبـات المتعلقـة بالشـكل  اسـتعمالالمساهمين من أجل الـتحكم فـي المسـاهمات وضـمان حوكمـة الشـركة، 

مـــن الرفـــع القـــانوني والرفـــع المـــالي الـــذي تـــوفره هـــذه الترتيبـــات، كمـــا  الاســـتفادةالقـــانوني للشـــركة مـــن أجـــل 

 اســـتخداممــن المرونــة التـــي تســمح بهــا قـــوانين الشــركات التجاريــة والقــوانين الأساســـية فــي مجــال  اســتفادت

  .أدوات السياسة المالية في تقوية وضع المساهمين المرجعيين

هذا وتوسعت شركات العينة في إصدار الصكوك المالية التي تسمح لحاملها بالـدخول اللاحـق فـي   

فــي مجــال تجنــب مخــاطر التمييــع وتنظــيم عمليــة التمويــل بعيــداً عــن  رأســمال الشــركة، واســتفادت مــن ذلــك

  . مخاطر فقدان السيطرة
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  :الخاتمة

المبتكــرة لمشــاكل  الإلمــام بكــل مــا يتعلــق بالهندســة الماليــة ودورهــا فــي تقــديم الحلــول حاولــت الدراســة   

، لاسـيما مـن خـلال إصـدار أسـهم عاديـة جديـدة للادخـارلعرض العـام التمويل الناجمة عن لجوء الشركات ل

  .جغرافية رأس المال وحوكمة الشركاتتلك المشاكل المتعلقة بالتغيرات التي تطرأ على هيكل الملكية، 

حيــث أتضــح أن الهندســة الماليــة بمنتجاتهــا وتقنياتهــا المتنوعــة، تقــدم إطــاراً متكــاملاً لمعالجــة مشــاكل   

التمويل الناتجة عن العلاقة الحتمية بـين الشـركات التـي ترغـب فـي التوسـع والنمـو والأسـواق الماليـة المليئـة 

ال أن الهندســة الماليــة وفضــلاً عــن حزمــة المنتجــات والتقنيــات التــي توفرهــا وواقــع الحــ. بالتهديــدات والفــرص

قـدم ترسـانة مـن التقنيـات والمنتجـات التـي تسـتخدم سـواء المضاربين في الأسواق، فهي كـذلك تللمستثمرين و 

  .ومواجهة مخاطر التمييع من طرف الجهات التي تود السيطرة على الشركات أو الإبقاء على هذه السيطرة

ة أعطـت دفعـة جديـدة لعمليـات التوسـع الخـارجي دمت الهندسـة الماليـة حلـول إبتكاريـفي هذا الإطـار قـو 

، وجعلت منها واحدة من الإسـتراتيجيات الهجوميـة للهندسـة الماليـة، استحواذ-الاندماجالمتمثلة في عمليات 

قـدر ضـئيل مـن  باسـتخداموالهادفة إلى إيصال مجموعة من المسـتثمرين إلـى الـتحكم فـي مقـدرات شـركة مـا 

         :ويبرز ذلك من خلال مايلي. الموارد المالية

ـــرغم مـــن أن  � ـــى ال ـــات عل ـــة التـــي تقـــوم بهـــا  اســـتحواذ-الانـــدماجعملي تعتبـــر مـــن العمليـــات  التقليدي

الشــركات، إلا أنهــا يمكــن أن تنــدرج ضــمن الإســتراتيجيات الهجوميــة للهندســة الماليــة والهادفــة إلــى 

 ركات؛السيطرة على الش

، التــي تــدفع الشــركات )إلــخ...الإســتراتيجية، الضــريبية، التســويقية(المتنوعــة  الاعتبــاراتفضــلاً عــن  �

، هنـــاك دوافـــع أخـــرى تـــرتبط بالســـيطرة والـــتحكم فـــي اســـتحواذ-الانـــدماجإلـــى الـــدخول فـــي عمليـــات 

 الشركات أو الإبقاء على هذه السيطرة في يد مجموعة من المساهمين المرجعيين؛

، وتتمثـل هـذه الأنمـاط اسـتحواذ-الانـدماجعمليـات يمكن التمييز بين ثلاث أنماط من أنماط تمويل  �

نمط تمويل معين بالعديـد  اختيارويرتبط . في التمويل بالسيولة، التمويل بالأسهم والتمويل المختلط

 منها ماهو دو علاقة بالتحكم والسيطرة؛ الاعتباراتمن 

الشــركات بشــراء الأســهم علــى  مكــن التمييــز بــين عمليــات الاســتحواذي الاســتحواذفـي إطــار عمليــات  �

 نقداً وعمليات الاستحواذ على الشركات بتبادل الأسهم؛
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على الشركات، منها ما يؤدي إلى  الاستحواذ-الاندماجهناك العديد من الأشكال القانونية لعمليات  �

شــركة علــى أخــرى،  اســتحواذ دوبــان الشــركتين المنــدمجتين فــي كيــان جديــد، ومنهــا مــا يــؤدي إلــى

 بحيث تبقى الأولى وتختفي الثانية؛

، حيـث يمكـن أن تـتم اسـتحواذ-الانـدماجهناك العديد من التركيبات المالية المستخدمة في عمليات  �

 هذه الأخيرة من خلال شراء الأسهم نقداً، من خلال تبادل الأسهم أو من خلال تركيبة مختلطة؛

المتقدمـــة التـــي  الاســـتحواذ إســـتراتيجياتأثـــر الرفـــع مـــن  باســـتعمالتعتبـــر عمليـــات شـــراء الشـــركات  �

 تدفقاتها النقدية؛ باستعمالالهندسة المالية لاسيما من خلال شراء الشركات  ابتكاراتتتجلى فيها 

، للاسـتدانة الاسـتخدامالكثيفـة  الاسـتحواذأثـر الرفـع مـن عمليـات  باسـتعمالعمليات شراء الشـركات  �

رأســمال ( مســتويات وأنــواع عديــدة مــن القــروض والتمــويلات المبتكــرة  اســتخداموبــذلك فهــي تتطلــب 

 ؛)إلخ...المخاطر، القروض الملحقة، السندات الرديئة، الأموال المتوسطة

 اعتمـــادالرفـــع فـــي أثـــر  باســـتعمالالهندســـة الماليـــة فـــي عمليـــات شـــراء الشـــركات  ابتكـــاراتتتجســـد  �

شركات على التدفقات المستقبلية للشركات المستهدفة، الأطراف الناشطة في مجال السيطرة على ال

                     في تسديد مبالغ القروض الكبيرة المتعاقد عليها لإتمام عمليات السيطرة؛   

الأنجلوسكســوني  النمــوذجحوكمــة الشــركات الســائدة مــن دولــة إلــى أخــرى، فهنــاك  تختلــف مقاربــات �

 اقتصـــــادياتالألمـــــاني الســـــائد فـــــي  والنمـــــوذجرؤوس الأمـــــوال الخاصـــــة  اقتصـــــادياتالســـــائد فـــــي 

  ؛الاستدانة

جزئــي مــرتبط بالترتيبــات داخلــي  حوكمــة الشــركات، منهــا مــا هــو دو طــابع آليــاتهنــاك العديــد مــن  �

. ككـل الاقتصـادقـوى تنشـط علـى مسـتوى كلـي متعلـق ب خـارجي الداخلية للشركة، وما هو دو طابع

داخلية في مجلس الإدارة ولجانه المختلفة، التدقيق الداخلي، في حين تشتمل حيث تتمثل الآليات ال

الآليــــات الخارجيـــــة علـــــى كـــــل مـــــن ســــوق رأس المـــــال، ســـــوق العمـــــل الإداري، التـــــدقيق الخـــــارجي 

 والتشريعات والقوانين؛ 

علـــى الـــرغم مـــن أن المســـاهمين المـــرجعيين فـــي الشـــركات يمتلكـــون مـــن الوســـائل العائـــدة للهندســـة  �

المالية ما يسمح لهم بممارسة سـيطرتهم علـى الشـركات التـي يسـتثمرون فيهـا أمـوالهم، إلا إنـه وفـي 

ضل إطار مؤسساتي فعال لحوكمة الشركات، تتوفر لأقلية المساهمين مجموعـة مـن الأدوات التـي 

  نهم من الدفاع عن حقوقهم في مواجهة تعسف تحالف الإدارة والمساهمين المرجعيين؛   تمك
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نمط تمويل وشكل الملكية السائد في بلد ما، كما أن  الاقتصادهناك علاقة وطيدة بين نمط تمويل  �

 سواق المالية بدورهما مرتبطان بمستوى حماية المساهمين؛ومدى أهمية الأ الاقتصاد

تبـع ج حوكمـة الشـركات المونمـوذ بلـد مـا اقتصـاديـدة بـين شـكل الملكيـة السـائد فـي هناك علاقة وط �

  دارةمجلـس الإ آليتـي سـوق رأس المـال وعلـى  ج الحوكمـة المبنـيفي ذلك البلد، بحيث يسـود نمـوذ

ج الحوكمــة المبنـي علــى فعاليــة بتشـتت الملكيــة، فــي حـين يســود نمـوذ التـي تتســم الاقتصــادياتفـي 

 ؛التي تتصف بتركز الملكية الاقتصادياتشاط كبار المساهمين، في هيكل الملكية ون

، ففي حـين تهـيمن صـناديق المعاشـات كبيرة بين أشكال الملكية السائدة في البلدان اختلافاتتوجد  �

ـــــ جنمـــــوذفـــــي إطـــــار  ـــــة،تشـــــتت الملكي ـــــات المتحـــــدة الأمريكي ـــــوك الشـــــاملة  ة  فـــــي الولاي تلعـــــب البن

تمتاز  كما ،والكيروتسات دوراً محورياً في ملكية وحوكمة الشركات في ألمانيا واليابان على الترتيب

 ؛ باقي بلدان أوروبا الغربية وأسيا بالدور الكبير الذي تلعبه العائلات والمساهمات المتقاطعة

تمكــــين أطــــراف معينــــة مــــن الســــيطرة علــــى منتجــــات وتقنيــــات الهندســــة الماليــــة علــــى  اســــتخداميقتصــــر  ولا

ـــة والمخـــاطر، بـــل يمكـــن  كـــذلك فـــي إطـــار  اســـتخدامهاالشـــركات المســـتهدفة، بأقـــل قـــدر مـــن المـــوارد المالي

سياســات دفاعيــة تهــدف إلــى الإبقــاء علــى ســيطرة تحــالف حــاكم فــي الشــركة وحمايتــه مــن جميــع محــاولات 

  :السيطرة العدوانية، ويتضح ذلك من خلال مايلي

كل من هيكل ملكية الشركات وجغرافية رأسمالها عاملان مهمان في حياة الشركة وتنبع هذه يشكل  �

  الأهمية من كونهما على علاقة وطيدة بوضع إستراتيجية الشركة؛    

حمايـة  آليـات،عبارة عـن إحـدى »العهود بين المساهمين «بالإضافة إلى كون الترتيبات التعاقدية  �

تحكمــة فــي كــذلك تســتخدم مــن طــرف التحالفــات المحقــوق أقليــة المســاهمين فــي الشــركات، فهــي 

مــن محــاولات الســـيطرة العدوانيــة و مـــن تــم الإبقــاء علـــى ســيطرتهم علـــى  الاحتمـــاءالشــركات فــي 

 الشركة؛

قليـــة المســـاهمين وحمايـــة المســـاهمين تها الكبيـــرة فـــي مجـــال حمايـــة حقـــوق أعلـــى الـــرغم مـــن فائـــد �

لمــرجعيين فــي الشــركات مــن محــاولات الســيطرة العدوانيــة والعــروض العامــة للشــراء، لا تتماشــى ا

العهـود بـين المسـاهمين مـع مبــادئ راسـخة فـي مجـال حريـة التــداول فـي الأسـواق الماليـة، وتتنــافى 

 ساسية للمساهمين؛بعض الحقوق الأ كذلك مع

كات كسياسـة مـن سياسـات الهندسـة الماليـة الوسائل المتعلقة بالشكل القانوني للشـر  استخداميمكن  �

 من محاولات السيطرة العدوانية والعروض العامة للشراء؛ الاحتماءالهادفة إلى 
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في إطار الوسائل المتعلقة بالشكل القانوني، يمكن التمييز بين النمط التنظيمي للشركات القابضة  �

 والشكل القانوني لشركة التوصية بالأسهم؛ 

الوسـائل المتعلقـة بالشـكل القـانوني،  اسـتعمالللهندسة الماليـة فـي مجـال بتكاري يتجسد الجانب الإ �

فــي كــل مــن الرفــع القــانوني والرفــع المــالي الــذي يــوفره الشــكل التنظيمــي للشــركات القابضــة والرفــع 

 سهم؛لشكل القانوني لشركة التوصية بالأالقانوني الذي يوفره ا

التوصـــية  المـــالي لكـــل مـــن الشـــركة القابضـــة وشـــركة يســـمح التوليـــف بـــين الرفـــع القـــانوني والرفـــع �

بالأســـهم، بتضـــخيم الرفـــع الـــذي تســـتفيد منـــه التحالفـــات القائمـــة فـــي الشـــركات، وذلـــك فـــي إطـــار 

مــن محـاولات السـيطرة العدوانيــة بأقـل قـدر مــن  والاحتمـاءمسـعاها الهـادف للحفـاظ علــى سـيطرتها 

 الموارد المالية؛

الي الذي تستفيد منه التحالفات القائمة في الشـركات، مـن خـلال والميمكن تضخيم الرفع القانوني  �

، الســندات )المضــاعف(إصــدار الصــكوك المســتحدثة مــن قبيــل الأســهم بحــق التصــويت المتعــدد 

 إلخ؛ ...الأسهم اكتتابالقابلة للتحويل، السندات بوصل 

لهــا بالــدخول فــي مجــال الهندســة الماليــة باســتحداث صــكوك ماليــة تســمح لحام الابتكــاراتســمحت  �

، التحويــل، الاكتتــاباللاحــق فــي رأســمال الشــركات المصــدرة لهــا، وذلــك مــن خــلال تنفيــذ وصــل 

 ، المقترن بهذه الصكوك؛الاسترداد

يـتم إصـدار الصـكوك ماليـة التـي تسـمح لحاملهـا بالـدخول اللاحـق فـي رأسـمال الشـركات، ويكتتـب  �

قومــون بتفعيــل خيــارات التحويــل، فيهــا عــادة مــن طــرف مســتثمرين أصــدقاء مــن المفــروض أنهــم ي

لعمليـة سـيطرة والتبادل المرتبطة بهـا، فـي حالـة تعـرض الشـركة المصـدرة لهـا  الاسترداد، الاكتتاب

 عدوانية، مما يؤدي إلى تمييع رأسمال الأطراف المبادرة بعملية السيطرة؛

يــة والعــروض واقــي مــن محــاولات الســيطرة العدوان كــدرع الاختياريــةالصــكوك  اســتخدامفضــلاَ عــن  �

العامــة للشــراء، فهــي تســاعد أيضــاً فــي تخفيــف صــراع المصــالح بــين كــل مــن الإدارة، المســاهمين 

 والدائنين؛

ســمال الشــركة، رفــع رأس للسياســة الماليــة مــن قبيــل تخفــيض رأهنــاك العديــد مــن التقنيــات العائــدة  �

مـع شـركة أخـرى، تمليـك الأجـراء، وكلهـا تقنيـات تسـتخدم  الانـدماجالمـال المخصـص لفئـة معينـة، 

من محاولات السيطرة  الاحتماءمن طرف المساهمين المرجعيين في الشركات كوسيلة من وسائل 
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والعروض العامة للشراء، وذلك فضلاً عن كونها من القرارات المرتبطة بخلـق الثـروة فـي  العدوانية

  الشركة؛

   :من الدراسة، يمكن فقد تم التوصل إلى النتائج التاليةوفيما يخص الجانب التطبيقي 

منتجــات وتقنيــات الهندســة الماليــة  (CAC 40) 40علـى العمــوم تســتخدم شــركات مؤشــر كــاك  �

من أجل الحفاظ علـى وضـع المسـاهمين المـرجعيين فيهـا، لاسـيما فـي حـالات القيـام بعمليـات 

 رفع رأس المال من خلال إصدار أسهم عادية جديدة؛

العديـــد مـــن  اعتمـــادعلـــى  (CAC 40) 40بــت الإدارات التنفيذيـــة فـــي شـــركات مؤشـــر كـــاك دأ �

هيكــل ملكيتهــا  اســتقرارمخططــات تمليــك الأجــراء، وذلــك بهــدف تحفيــزهم مــن جهــة وضــمان 

 وجغرافية رأسمالها من جهة أخرى؛

التصــويتي الــذي يمكــن أن بتســقيف الــوزن  (CAC 40) 40قامــت بعــض شــركات مؤشــر كــاك  �

ي مســــاهم، وذلــــك مــــن أجــــل تحييــــد مخــــاطر العــــروض العامــــة للشــــراء التــــي قــــد بــــه أيتمتــــع 

 تستهدفها؛

، وذلــك بهــدف )العهــود بــين المســاهمين(حــوالي ثلــث شــركات العينــة يتبنــى ترتيبــات تعاقديــة  �

ضـمان إســتقرار هيكـل الملكيــة وجغرافيــة رأس المـال، مــن جهـة والــتحكم فــي الشـركة مــن جهــة 

 ؛أخرى

كـــل الشـــركات المتضـــمنة فـــي العينـــة قامـــت بإصـــدار الصـــكوك الماليـــة التـــي تســـمح لحاملهـــا  �

بالدخول اللاحـق فـي رأسـمال الشـركة المصـدرة لهـا، فـي الغالـب تـم إسـتعمال هـذه الإصـدارات 

-Stockأســـهم الأداء وخيـــارات شـــراء الأســــهم (كوســـيلة لتحفيـــز الإدارة التنفيذيـــة فـــي الشـــركة 

Option  (دارة مخاطر التمييع أو كأداة لإ ) السندات القابلة للتحويل، وصولات الإكتتـاب فـي

 ؛   )الأسهم

حالـة عـدم التوافـق بـين نسـبة رأس قامـت بإحـداث  (CAC 40) 40أغلـب شـركات مؤشـر كـاك  �

، وذلك فـي إطـار المال المملوك لفئات المساهمين ونسبة حقوق التصويت التي يعبرون عنها

ودفـاع ضـد محـاولات  احتمـاءحـق التصـويت كوسـيلة  اسـتخدامعلـى السياسة الدفاعية المبنية 

  السيطرة؛
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  :الاقتراحات

  :التالية الاقتراحاتوعلى ضوء النتائج المتوصل إليها يمكن تقديم 

 الجزئـــــي أو علـــــى المســـــتوى الاقتصـــــادي علـــــى القـــــائمين علـــــى الشـــــركات، ســـــواء علـــــى المســـــتوى �

هيكـل ملكيتهـا وجغرافيـة رأسـمالها، وهـم مـدعوون إلـى  اسـتقراركوا أهميـة ر ، أن يـدالكلي الاقتصادي

 ؛الاستقرارتوفير أفضل الأطر التشريعية، التنظيمية والمؤسسية المساعدة على ضمان هذا 

 اســتخداموالأســواق الماليـة علــى الميكانيزمــات التـي تســمح بـالتحكم فــي  الاقتصـادياتر تــوفضـرورة  �

الهندسة المالية من طرف الإدارات المالية في الشركات ولاسيما المسعرة منها، حيث يؤدي الإفراط 

المنتجــــات والتقنيــــات العائــــدة للهندســــة الماليــــة، إلــــى المســــاس بالعديــــد مــــن المبــــادئ  اســــتخدامفــــي 

مســاهمين المنافســة، الشــفافية، حمايــة حقــوق أقليــة ال: مثــل والأســواق الاقتصــادياتالتوجيهيــة لعمــل 

 والمعاملة المتكافئة للمساهمين؛

 اسـتخدامضرورة وضع إطار فعـال لحوكمـة الشـركات يتـوفر علـى آليـات فعالـة، تسـهر علـى حسـن  �

منتجــات وتقنيــات الهندســة الماليــة مــن طــرف الإدارات فــي الشــركات، وذلــك حتــى يــتم ضــمان عــدم 

فـي حالـة تضـرر مصـالحهم المساس بحقوق أقلية المسـاهمين وحصـولهم علـى التعـويض المناسـب 

      غير مشروع للثروة منهم إلى جهات أخرى؛      انتقالأو حدوث 

على الجهـات التـي تشـرف علـى تنميـة وتطـوير الأسـواق الماليـة فـي البلـدان التـي مازالـت فيهـا هـذه  �

الأخيــرة فــي مراحلهــا الأولــى، أن تعمــل علــى ضــمان الأطــر التشــريعية، التنظيميــة والمؤسســية التــي 

 كفل الحماية للمستثمرين؛ ت

  :أفاق الدراسة

ة المالية في تقنيات الهندسمنتجات  استخدامعلى تحليل كيفية هذه التي أنصبت  في إطار الدراسة

إدارة مخــاطر التمييــع، حاولنــا تســليط الضــوء علــى ممارســات الإدارات فــي الشــركات علــى العمــوم وشــركات 

حزمـــة مـــن  اســـتخدامعينـــة الدراســـة خصوصـــاً، فـــي مجـــال الســـيطرة والـــتحكم فـــي هـــذه الأخيـــرة مـــن خـــلال 

  .الأساليب الهجومية والدفاعية العائدة للهندسة المالية

على درجة كبيرة من التشعب، فإنه من غير المنطقي القول بأننا أحطنا به من  ولما كان الموضوع

كل جوانبه، لذلك يمكـن أن العديـد مـن الدراسـات الأخـرى يمكـن انجازهـا فـي هـذا الحقـل مـن العلـوم الماليـة، 

  : ونذكر منها مايلي
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 ثرها على هيكل ملكية الشركات؛الهندسة المالية وأ �

 سمال الشركات؛لى جغرافية رأمالية وأثرها عالهندسة ال �

 حوكمة الشركات؛و الهندسة المالية  �

 إدارة مخاطر تمييع رأس المال في الأسواق المالية العربية؛ �

وفي الأخير نأمل أن نكون قد وفقنا في تناول هـذا الموضـوع وقـدمنا إضـافة ولـو متواضـعة للمكتبـة العربيـة 

   .الكتابات فيها باللغة العربية قليلة إن لم نقل نادرةفي واحد من الحقول العلمية التي مازالت 
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 .2015العدد الخامس والأربعون، 

ـــدى  «، جمعـــة هـــوام، جاوجـــدو رضـــا، أمينـــة فـــداوري_ 19 ـــرامم ـــي المؤسســـات  احت ـــة ف ـــادئ الحوكم مب

  .، العددفتوحةم، مجلة جامعة القدس ال»الجزائرية

  :الملتقيات والمؤتمرات -3

بالحوكمـة للحـد مـن مدى الاتصال بين التدقيق الخارجي والمكلفـين «مهند محمد العبيني وآخرون،  _20

_ ، المــؤتمر العلمــي المحكــم الثالــث لكليــة إدارة الأعمــال، جامعــة عجلــون الوطنيــة»الفســاد الإداري والمــالي

 .412-380، ص ص 19/11/2014 -18 -الأردن_ عجلون 

الشركات وأثرها على الحد مـن الفسـاد  دور لجان المراجعة في حوكمة«منى حسب الرسول محمد، _ 21

ـــــالي والإداري ـــــة، »الم ـــــون الوطني ـــــة إدارة الأعمـــــال، جامعـــــة عجل ـــــث لكلي  ،المـــــؤتمر العلمـــــي المحكـــــم الثال

  ).19/11/2014 -18 -(الأردن،عجلون

المــؤتمر العلمـي المحكــم الثالــث  ،»أثــر رأس المــال البشــري علــى حوكمــة الشــركات«ربيحـة قوادريــة،  _22

  .19/11/2014 -18 -الأردن_ عجلون _ لكلية إدارة الأعمال، جامعة عجلون الوطنية



، »دور آليــات الحوكمــة فــي الحــد مــن الفســاد المــالي والإداري«زيــن الــدين بــروش، دهيمــي جــابر،  _23

 07-06الي والإداري، يــومي حوكمــة الشــركات كآليــة  للحــد مــن الفســاد المــ: الملتقــى الــوطني الأول حــول

  .2012ماي 

الإطار التنظيمي وعلاقته بمدى تطبيق مبـادئ الحوكمـة بالمصـارف التجاريـة «وائل محمد جبريـل، _ 24

 ،»دراســة ميدانيــة علــى عينــة مــن العــاملين بالمصــارف التجاريــة الليبيــة العاملــة بمدينــة درنــة: الليبيــة

 -18 -الأردن_ عجلــون _ المــؤتمر العلمــي المحكــم الثالــث لكليــة إدارة الأعمــال، جامعــة عجلــون الوطنيــة

19/11/2014.  

، بحوث وأوراق عمل »فصل السلطات وصلاحيات مجلس الإدارة والشركات العائلية «موفق اليافي، _ 25

، شــرم الشــيخ، الإداريــةيــة للتنميــة مــؤتمر متطلبــات حوكمــة الشــركات وأســواق المــال العربيــة، المنظمــة العرب

  .2007جمهورية مصر العربية، ماي 

  

  :لمراجع باللغات الأجنبية �

Les ouvrages : 

26_  Code IFRS : Normes et interprétations, 3eme EDITION, Groupe Revue Fiduciaire, Paris 
2007. 

27_  Eric Stéphany, La relation capital-risque/ PME : fondements et pratiques, 1er édition,  
de boeck, Bruxelles 2003. 

28_  Georges Depallens, jean Pierre Jobard, Gestion financière de l’enttreprise, 11eme 

édition, Editions DALLOZ, Paris, 1997.  

29_  Gérard Garibaldi, l'analyse stratégique, 3eme édition, édition d'organisation , Paris,2003. 

30_  Gilles Bressy, Christian Konkuyt, économie d’entreprise, 8eme , Editions DALLOZ , 
Paris 2006. 
31_  Guy Hermet, Ali Kazancigil, Jean-Francois Paud’homme, la gouvernance : un concept 

et ces applications, Editinos KARTHALA-paris 2005. 

32_  Hervé Hutin, toute la Finance d’entreprise en pratique , 2 eme  édition, Éditions 
d’Organisation, paris 2003. 

33_  Hubert Gabrie, Jean-Louis Jajquier, la théorie moderne des entreprises : l’approche 

institutionnelle, ECONOMICA, paris 1994. 

34_  Jean – Claude Papillon, économie d’entreprise, 2eme édition, éditions management, Paris 
2000. 



35_  John Hull, gestion des risqué et institutions financiers, traduction et adaption en 
français, Christophe Godlewski, Maxime Merli, 3 édition, PERSON, Montreuil, France 2013. 

36_  Jonathan Berk , Peter De Marzo, Finance d’entreprise, Pearson Education - Paris 2008. 

37_  Lehmann Ortega, Strategor : toute la stratégie d’entreprise, 6eme édition, DUNOD, Paris 
2 003. 
38_  Marie Hélène, Pinard Fabro, Audit fiscal, EDITIONS FRANCIS LEFEBRE, Paris 2008. 

39_  Mathieu Vasseur, l’ingénierie financière, Banque, n. 501, janvier 1990.  

40_  Olivier Meier, Gillaume Schier , Fusions Acquisitions, 3eme  édition, Dunod, paris 2009. 

41_  Pascal Quiry, Yann Le Fur «Vernimmen» , Finance d’entreprise :Pierre Vernimmen, 
9eme  édition – DALLOZ- Paris 2011. 

42_  Pascal Quiry, Yann Le Fur «Vernimmen», Finance d’entreprise, 9eme  édition – 
DALLOZ- Paris 2011. 

43_  Pascal Quiry, Yann Le Fur «Vernimmen», Finance d’entreprise5eme  édition – 
DALLOZ- Paris 2002. 

44_  Philippe Desbrières, ingénierie financière, Litec, Paris 1995. 

45_  Richard Brealy, Stewart Myers, Franklin Allen, principes de gestion financières, 8eme 
édition, PEARSON Education, paris 2006. 

46_  Robert Merton, Zvi Bodie, Finance,1er edition, Pearson Education- paris 2001. 

47_  Roland Pérez, la gouvernance de l’entreprise, éditions la découverte, Paris 2003. 

48_  Ronald Gillet, Jean Pierre Jobard, Patrick Navette, Philippe Raimbourg, Finance, 2eme 
édition, DALLOZ, Paris-2003.  

49_  Skinner Ross, Robert Westerfield, James Jaffe, Corporate Finance, 6 Edition, Mac 
Graw Hill, USA 2003. 

50_  Zvi Bodie, Robert Merton, Finance, 2eme, pearson Education, Paris 2007. 

51_ Alain Couret ,  Jaque  Fougerat, ingénierie financière des cessions acquisitions 

d’entreprises, Edition liaisons, Paris1991, p 215. 

52_ Bertrand Richard, Dominique Miellet, la dynamique du gouvernement d’entreprise, 
Editions d’Organisation, Paris 2003.   

53_ Jacques Teulie, Patrick Toposcalian, Finance, 4eme édition, Vuibert, paris, 2005. 

Les revues : 

54_   Alon Brav, Wei Jiang, Frank Partnoy, Randhal Thomas, « Hedge Fund Activism, 
Corporate Governance and Firm Performance», The Journal of Finance, Vol L 13, n 4, 2008. 



_55   Gilbert Koenig, (1997 ),« théorie économique de l’entreprise, encyclopédie de gestion», 
2eme édition, (collection diriger par Yves Simon, Patrick Joffre), ECONOMICA, Paris. 

56_     Mark Maremount, (1995), « How Converse Got its laces All Tangled», Business Week 
(4 septembre 1995), p 37.    

57_   Rafael La Porta, Florencio  Lopez-de-Silanes, Andrei Shleifer , Robert Vishny « Legal 
determinants of external finance», Journal of Finance, 52(Juillet 1997). 

58_   Rafael La Porta, Florencio  Lopez-de-Silanes, Andrei Shleifer, « Corporate Ownership 
around the world», Journal of Finance, 54(1999). 

59_   Rafael La Porta, Florencio. Lopez-de-Silanes, Andrei Shleifer , Robert Vishny, «Law 
and Finance»,Journal of Political Economy, 106 (décembre 1998). 

60_   Randhal  Morck., Andrei Shleifer, Andrei.W Vishny.,( 1990), « Do managerial 
Objectives Drive bad Acquisitions? », Journal of Finance, 45(1),. 

61_   Barbara R. Bartkus, (1997),«Employee ownership as catalyst of organizational change», 
Journal of Organizational Change Management, Vol. 10 Iss 4. 
62_  Benoit Pigé (1993), «Le pouvoir de révocation du Conseil d’Administration et 
l’incitation à la performance des dirigeants», C.R.E.G.O. Working Paper, n°9306. 

63_  Boucobza Xavier,( 2003), « la loi de la majorité dans les société de capitaux», revue 
Mélanges AEDBF- France ӀӀӀ : droit bancaire et financier,3 eme édition, la Revue Banque 
Editeur . 

64_  Carine Girard,( 2001) « une typologie des actionnaires minoritaires en france», Finance 
Contrôle Stratégie , Volume 4, N° 3, septembre. 

65_  Charreaux Gérard, (1997) «structure de propriété, relation d’agence, et performance 
financière» (collection dirigée par Gérard Charreaux), ECONOMICA. 

66_  Charreaux Gérard, Jean-pierre Pitol-Belin, (1997), « La théorie contractuelle des 
organisations : une application au conseil d’adminstartion», (collection dirigée par Gérard 
Charreaux), ECONOMICA. 

67_  Christine Belin-Munier , (1997 ),« les holdings comme outil de gouvernement des 
entreprises», (collection dirigée par Gérard Charreaux), ECNOMICA, Paris. 

68_   David Yermack., « Higher market valuation of companies with a small board of director 
», Journal of Financial Economics, vol. 40, n° 2,1996. 

69_   De Angelo H. et De Angelo L., “Proxy contests and the governance of publicly held 
corporations”, Journal of Financial Economics, vol. 23, n° 1, 1989. 

70_  Eric Allix-Desfautaux, Patrick Joffre,(1997), « couts de transaction», collection dirigé 
par Yives Simon, Patrick Joffre, Tome 01, 2eme édition, Paris. 



71_  Franklin Allen, Michael K F Chui,  Angel A  Maddaloni, «Financial systems in Europe, 
the US and Asia», Oxford Review of Economic Policy, 20 (hiver 2004). 

72_  Gérard Charreaux,(1997), «Conseil d’administration et pouvoirs dans l’entreprise», 
(collection dirigée par Gérard Charreaux), ECONOMICA, Paris 1997. 

73_  Gérard Charreaux., Pitol-Belin J.-P., Enquête nationale sur le conseil d’administration 

des entreprises françaises : son rôle, sa composition, son fonctionnement, Peat-Marwick, 
1987. 

74_  Grégor Andrade, Mark  Mitchell. et Stafford  Eric, (2001), « New evidence and 
perspectives on mergers », Journal of Economic Perspectives, Vol. 15, n°2, Spring 2001. 
75_ Haine Leland, David Pyle,( 1977) , «Informationnal Asymmetries, Financial Structure 
and Financial Intermediation», the journal of Finance, vol. 32, N. 2. 

76_  Harley E. Rayan ,  Roy  A . Wiggins (2004), « How is in Whose pocket ? directors 
Compensation, Board Independence, and Barriers to Effective Monitoring», Journal of 
Financial Economics, n 73. 

77_ Harold J Mulherin, Annette B  Poulsen A,« Proxy contests and corporate change : 
implications for shareholder wealth», Journal of Financial Economics, vol. 47, n° 3, 1998. 
78_  J. Byrd , K. Hickman (1992), «Do Outside Directors Monitor Manager? Evidence from 
Tender Offer Bids», Journal of Financial Economics, 32(2). 

79_  James F Cotter, Anil Shivdasani et Marc  Zenner (1997), «Do Indipedent Directors 
Enhance Target shareholder Wealth During tender Offers?», Journal of Financial Economics, 
43(2). 

80_  Jean Lechman,« Capital risque», Encyclopédie  de gestion, 2eme Edition, (collection 
dirigé par Yves Simon et Patrick Joffre), ECONOMICA, Paris 1997.   

81_ Jean Michel Sahut et Hidaya Othmani Gharbi, (2011), «influence des actionnaires 
institutionnels français et étrangers sur la performance  financière des firmes», La Revue des 
Sciences de Gestion, /5 n° 251. 

82_ Jean.-Charles Clément, Le rôle des batailles de procurations au sein du gouvernement des 
entreprises, Thèse de doctorat, Université de Grenoble 2, novembre 2006. 

83_ Jean-Etienne Palard, Céline Barredy et Nicolas Bedu, « LBO, structure de propriété 
familiale et fonds d’investissement Quel impact sur l’évaluation et la performance des 
cibles post-LBO ? », Finance Contrôle Stratégie 16(3), 2013, pp 192-211. 
84_John A. Pearce, Shaker A. Zahra, (1992),«Board composition from a strategic 
contingency perspective», Journal of Management Studies, vol. 29, n° 4. 

85_  Jonathan M. Karpoff, Paul  Malesta, Ralph A. Walking.,« Corporate governance and 
shareholder initiatives : empirical evidence», Journal of Financial Economics, vol. 42, n° 3, 
1996. 



86_  Jonathan Michie, Christine Oughton, (2001),«Employee share-ownership trusts and 
corporate governance», Corporate Governance: The  international journal of business in 
society, Vol. 1 Iss 3. 

87_ Joshua Aizenman, Jake Kendall, (2012),«The internationalization of venture capital», 
Journal of Economic Studies, Vol. 39 Iss 5 pp. 488 – 511. 

88_ Julienne Brabet,« la main visible des investisseurs institutionnels», revue française de 
gestion, n 141(2002/05). 
89_  L A Bebchuk, R Kraakman et G R Triantis, « Stock Pyramids, cross-ownership and dual 
class equity ». 

90_ Laurence Godard , Alain Schatt , « Caractéristiques et fonctionnement des conseils 
d'administration français. Un état des lieux», Revue française de gestion 5/2005 (no 158). 

91_  Laurence Godard, Alain Schatt, (2005),« quelles  sont  les  caractéristiques optimales  du  

92_  Laurence Godard., « La taille du conseil d’administration : déterminants et impact sur la 
performance », Revue sciences de gestion, 33,2002.   

93_   Mara Faccio, Larry H.P Lang,( 2002),«The ultimate ownership of Western European 

corporations», Journal of Financial Economics, Volume 65, Issue 3, September. 

94_  Mathieu Paquerot,(1997), « stratégies d’enracinement des dirigeants performance de la 
firme et structure de control», (collection dirigée par Gérard Charreaux)  
ECONOMICA,Paris. 

95_  Mehdi Nekhili,( 1997 ),« La discipline par les banques», (collection dirigée par Gérard 
Charreaux), ECONOMICA, Paris. 

96_  Michael Albouy, Alain Schatt, « Les prises de contrôle par les actionnaires 
contestataires : le cas André », Finance Contrôle Stratégie, vol. 7, n° 2, 2004. 

97_  Michael Albouy, Alain Schatt, « Les prises de contrôle par les actionnaires 
contestataires : le cas André », Finance Contrôle Stratégie, vol. 7, n° 2, 2004. 
98_   Michael C Jensen, Kevin J Murphy, (1990), « Performance Pay and Top-Management 
Incentive », The Journal of Political Economy,Vol. 98, N. 2. 

99_   Michael C.  Jensen, « Market for Corporate Control », in The New Palgrave Dictionary 
of Money and Finance, 11-13, 1992. 
100_  Michael C.  Jensen, Richard S. Ruback, « Ther market for corporate control, the 
scientific evidence », Journal of Financial Economics, n 11, 1983. 
101_   Michael S Weisbach (1088), «Outside Directors and CEO Turnver», Journal of 
Financial Economics, 20(1-2), 

102_  Michel Albouy, Alain Schatt « Activisme et Proxy Fight», Revue française de gestion, 
Éditeur Lavoisier, (n° 198-199). 



103_  Peter Dodd, Jerold Warner, «On corporate governance: a study of proxy contests», 
Journal of Financial Economics, vol. 11, n° 1-4, 1983. 
104_  Philipe Raimbourg, (1997), « asymétrie d’information théorie  de l’agence et gestion de 
l’entreprise», collection dirigé par Yives Simon, Patrick Joffre, Tome 01, 2eme édition, Paris.   

105_  Philippe Desbrières, (1997) « nouvelles formes de fonds propres et gouvernement de 
l’entreprise», ECNOMICA, (collection dirigée par Gérard Charreaux) Paris. 

106_  Philippe Desbrières, (1997), « La participation financière des salariés et ses incidences 
sur la performance et l’organisation interne de l’entreprise» , , (collection dirigée par Gérard 
Charreaux), ECONOMICA – Paris.  

107_  Philippe Desbrières, « Les actionnaires salariés », Revue française de gestion, 2002/5 
no 141. 

108_ Philippe Desbrières, « nouvelles formes de fonds propres et gouvernement de 
l’entreprise», (collection dirigée par Gérard Charreaux) ECNOMICA, Paris 1997. 
109_ Philippe Desbrières,(1997) «Stock-options et signalisation : le cas francnais » , 
ECONOMICA, (collection dirigée par Gérard Charreaux), Paris. 

110_  Sanford Grossman, Joseph Stiglitz, (1980),«On The Impossibility of Informationally 
Efficient Markets», the American economic review. 

111_  Stephen Ross,( 1977), « the determination of financial structure: the incentive signalling 
approach», The Bell Journal of Economics, Vol. 8, No. 1.  

112_ Stijn Claessens,Smeon Djankov, Larry H P Lang,(2000), « The Separation  of 
Ownership and Control in East Asian Corporations», Journal of Financial Economics, 58 . 

113_ David Ikenberry, Josef Lakonishok, «Corporate governance through the proxy contest : 
evidence and implications», Journal of Business, vol. 66, n° 3, 1993. 
Conseil  d’adminstration français. Un état des lieux», Revue française de gestion, no 158. 

Les colloques et les congres : 

114_  Mahfoud Djebbar , (2016), «Dilution Effect in Islamic Finance: The case of convertible 
sukuk», Multidiscipinary Conference, University of London, November 8-11. 

Les rapports: 

115_   Report on the Proportionality Principlein the European Union, « Proporionality 
Between Ownership and Control in UE listed Compnies External Study Commissioned by the 
European Commission» Shearman and Sterling. 

 

Les thèses :  



116_  Jean.-Charles Clément, Le rôle des batailles de procurations au sein du gouvernement 
des entreprises, Thèse de doctorat, Université de Grenoble 2, novembre 2006. 

117_  Anthi Kitsou, « le gouvernement d’entreprise dans les sociétés familiales non cotées» , 
thèse de doctorat en droit des affaires, université de strasbourg. 

Les sites internet :  

118_   Jack Marshall,( 2006), «What Is Financial Engineering», (www.fenews.com/what-is-
fe/ )26-01-. 
119_   Liew Soon Bin, (2000),« Hierarchical Volume Visualization for Financial Data, School 
of Computer Engineering», Singapore (www.cs.usyd.edu.au/~vip2000/poster/bin_vis.doc)-
16-02-2006. 
120_ http://www.investopedia.com/terms/c/contractsize.asp(14  / 06/2017, GMT 16 :20).  
121_  « Yahoo face au proxy fight », 5 mars 2007, http:// www. blast-blog. Fr ( 10/04/ 2017). 
122_ William W  Bratton, (2007) «Hedge Funds and Governance Targets», Faculty 

Scholarship. Paper 862, ( http://scholarship.law.upenn.edu/faculty_scholarship/862). 

Autres références :  

123_ IFRS 03. 

124_ IAS 27. 

125_ IAS 28. 

126_  Document de référence (DDR). 

 

 



  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

    

   

 الملاحق



  :01الملحق رقم 

  :(CAC 40) 40كاك في شركات ) رأس المال المحتمل(الإصدارات من القيم المنقولة التي تعطي لحاملها الحق في الدخول في رأس المال ): 1(الجدول رقم 

الإصدارات إلى رأس  %  )أورو(قيمة العملية   طبيعة الصكوك المصدرة   الشركة 

  المال

  ملاحظة 

 (PDG)منحت للرئيس المدير العام   _ 000 350  شراء الأسهم  خيارت   Renaultرونو

  كارلوس جوسن؛

 (PDG)منحت للرئيس المدير العام   _ 000 100  أسهم الأداء 

  كارلوس جوسن؛

 سهم؛1,57معدل التحويل  OCEANE  22 908 365 2,92السندات القابلة للتحويل   Peugeotبوجو 

وصولات تسمح بالإكتتاب  10على أساس  BSA 342 060 365 14,56وصولات الإكتتاب في الأسهم 
  أسهم؛  3في 

  على أساس كل  خيار يسمح بشراء سهم؛ 0,24 077 945 1  خيارات شراء الأسهم 

  Michelinميشلان 

  

  OCEANEالسندات القابلة للتحويل 

  

6 742 438 

 

  1,036هو  التبادل/معدل التحويل 3,76

رأس المال المحتمل الناتج عن العملية 
  سهم؛ 165 985 6

مخطط لمنح خيارات  14تم إعتماد  3,48 767 479 6  خيارات الإكتتاب أو شراء الأسهم
  الإكتتاب أو شراء الأسهم؛ 



مخططات لمنح أسهم الأداء  5تم إعتماد  0,61 998 137 1  أسهم الأداء؛ 
  للإدارة والإطارات؛

-Saintجوبان شركة سانت 

Gobain   
مخططات لمنح أسهم الأداء  8تم إعتماد  0,61 273 314 5  وأسهم الأداء؛  سهميارات الإكتتاب في الأخ

  وخيارات شراء الأسهم؛

  - OC 1 062 134 0,14السندات القابلة للتحويل   Carrefourكارفور 

  - OSA   32 766 NSسهميارات الإكتتاب في الأخ

  - BSA  9 108 NSسهمفي الأ الإكتتاب وصولات

  - OSA  1 397 448 0,45سهميارات الإكتتاب في الأخ Alistomألستوم 

  - ORA  255 006 0,08السندات التي تسدد في شكل أسهم 

  - 0,15 912 481  أسهم الأداء 

  أربع مخططات؛ تم إعتماد 3,03 914 093 8 سهمفي الأ )أو شراء( يارات الإكتتابخ  Legrandلوجراند

  تم إعتماد ثلاث مخططات؛  1,30 924 474 3  أسهم الأداء

   OSA  2 203 033 0,93سهميارات الإكتتاب في الأخ  Publicisبيبليسيز 



   ORANES   12 684 488 5,37السندات القابلة للتسديد بالأسهم 

   OSA  1 955 761 1,72سهميارات الإكتتاب في الأخ  Technipتيكنيب 

   5,82 531 618 6  السندات القابلة للتحويل 

   BSA  4 953 200 0,88سهمالإكتتاب في الأ وصولات  Veoliaفيوليا 

Stock-Option  166 321 NS   

   OSA 868 385 0,25سهميارات الإكتتاب في الأخ  Air Liquideإير ليكيد 

  NS 472 140  أسهم الأداء

  1,07 605 422 3  سهمفي الأ )أو شراء( يارات الإكتتابخ  Bouyguesبويج 

  OSA 5 616 596 2,46سهميارات الإكتتاب في الأخ   Accordأكور 

  0,36 929 842 أسهم الأداء 

أو بأسهم / سندات بخيار الإسترداد نقداً و  Capgeminiكاب جيميني 
  ORNANEأو جديدة  / قديمة و

5 958 587 3,64  

أسهم قابلة  وصولات الإكتتاب أو إمتلاك
    BSAARللتسديد

2 999 000 1,83  



   Stock-Option   826 560 0,65خيارت شراء الأسهم  Keringكيرينج 

       Solvayسولفاي 

قيم منقولة تعطي الحق لحاملها في الدخول   Danoneدانون 
  اللاحق في رأسمال الشركة؛

من دون الحقوق التفضيلية  14,96 000 400 94
بإستخدام حق ولكن  (DPS)للإكتتاب
  ،الأولوية

  OSA  9 965 434 0,41سهميارات الإكتتاب في الأخ  GDFغاز دو فرنس 

 لوL’Oreal  سهميارات الإكتتاب في الأخOSA  18 218730 3,24  

  0,11 100 627  أسهم الأداء   

  OSA  19 427 107 0,71سهميارات الإكتتاب في الأخ  Orangeأورنج 

صكوك غير محدودة المدة تسدد في شكل 
  . أسهم

58 738 067 2,15 - 

 Pernodبرنود ريكارد
Ricard  

 - OSA 1 189 279 0,45خيارات الإكتتاب في الأسهم
 

 - OSA  38 114 826 2,88خيارات الإكتتاب في الأسهم  Sanofiصانوفي 



  شنايدر إلكتريك 
Schneider Electric  

وأسهم  OSAخيارات الإكتتاب في الأسهم
  الأداء

35 831 692 6,12 - 

 - OSA  8428476 3,90خيارات الإكتتاب في الأسهم  Essilorإسيلور 

 - OSA  192 944  0,24خيارات الإكتتاب في الأسهم  Valeoفاليو 

تم إعتماد ثلاث مخططات مدة كل مخطط  7,75 000 160 6  خيارات شراء الأسهم 
سنوات  08  

 - OSA  5 752 615 2,00الإكتتاب في الأسهمخيارات   Lafargeلافارج 

LVMH خيارات الإكتتاب في الأسهمOSA  11 143 812 2,20 - 

  0,45 909 293 2  أسهم الأداء

ى الوثائق المرجعية لشركات العينةعل بالاعتمادمن إعداد الباحث : المصدر  



 الملحق رقم 02:

Technip :  

 Ins Salariées  Individ Etatique  Auto déte/con 

 Capital Droits 

de 

votes   

Capital  Droits 

de 

votes   

Capital Droits 

de votes   

%Capital  Droits 

de 

votes   

Capital Droits 

de 

votes   

2005 10,57 10,23 1,90 3,01 82,81 80,71 03,12 06,5 1,6 - 

2006 19,25 19,40 1,70 3,10 74,00 71,90 2,90 5,60 1,25 - 

2007 31,65 31,15 2,40 4,10 60,15 59,15 2,90 5,60 2,90 - 

2008 40,45 39,60 2,90 4,30 51,05 50,55 2,80 5,55 2,80 - 

2009 36,05 34,50 2,35 3,60 56,90 56,35 2,80 5,55 2,80 - 

2010 33,25 32,45 2,20 4,25 59,20 58,10 2,70 5,20 2,65 - 

2011 38,20 37,00 2,00 3,90 55,25 24,15 2,55 4,95 2,00 - 

2012 28,65 31,35 2,65 4,00 64,10 60,05 2,50 4,60 2,10 - 

2013 33,25 35,70 1,85 2,50 60,85 57,20 2,50 4,60 1,55 - 

2014 42,05 43,07 1,78 2,61 52,48 49, 75 2,48 4,57 1,20 - 

 

Legrand : 

 Ins Salariées  Individ Etatique  Auto déte/con 

 %Capital %Droits 

de votes   

%Capital  %Droits 

de votes   

%Capital %Droits 

de votes   

%Capital  %Droits 

de votes   

%Capital %Droits 

de votes   

2005 - - - - - - - - - - 

2006 60 72 05 05 35 23 - - - - 

2007 62 74 05 05 31 20 - - 02 01 

2008 61,4 73,4 03,5 03,5 30,7 21,3 - - 02,5 - 

2009 49,8 64,8 05,2 05,4 44,5 29,8 - - 0,5 - 

2010 36,4 52,0 4,8 06,1 58,4 41,7 - - 0,3 0,2 

2011 21,2 34,0 4,9 6,9 73,6 58,9 - - 0,3 0,2 

2012 5,46 9,74 3,80 6,62 90,68 83,64 - - - - 

2013 - - 3,90 6,81 96,04 93,19 - - 0,06 - 

2014 - - 4,05 6,95 95,76 93,05 - - 0,19 0,18 

 

Publicis :  

 Ins Salariées  Individ Etatique  Auto déte/con Familiale  

 %Capi

tal 

%Droi

ts de 

votes   

%Ca

pital  

%Droi

ts de 

votes   

%Capit

al 

%Droi

ts de 

votes   

%Capit

al  

%Droi

ts de 

votes   

%Capit

al 

%Droi

ts de 

votes   

%Capit

al 

%Droi

ts de 

votes   

2005 8,99 15,01 - - 68,64 63,12 - - 6,62 - 15,75 21,87 

2006 9,18 15,09 - - 67,69 60,97 - - 7,60 - 15,53 23,94 

2007 13,94 19,30 - - 61,54 56,72 - - 9,28 - 15,24 23,98 

2008 21,28 36,50 - - 54,22 47,16 - - 8,76 - 15,54 21,63 

2009 14,66 22,36 - - 65,04 54,29 - - 5,27 - 15,03 23,34 

2010 9,20 14,95 - - 73,45 64,50 - - 4,84 - 12,87 20,55 

2011 23,55 26,22 - - 60,76 53,64 - - 3,81 - 12,33 20,14 

2012 7,12 6,46 - - 78,60 76,97 - - 5,15 - 9,13 16,57 

2013 12,7 11,11 - - 74,68 72,54 - - 4,37 - 8,88 16,35 

2014 - - - - 87,76 84,13 - - 3,57 - 8,67 15,87 

 

 

 



Veolia :  

 Ins Salariées  Individ Etatique  Auto déte/con Familial 

 %Capit

al 

%Droit

s de 
votes   

%Cap

ital  

%Droit

s de 
votes   

%Capit

al 

%Droit

s de 
votes   

%Capit

al  

%Droit

s de 
votes   

%Capit

al 

%Droit

s de 
votes   

%Capit

al 

%Droit

s de 
votes   

2005 - - - - - - - - - - - - 

2006 - - - - - - - - - - - - 

2007 - - - - - - - - - - - - 

2008 27,63 25,26 - - 72,37 74,74 - - - - - - 

2009 28,51 24,23 - - 74,49 75,77 - - - - - - 

2010 29,82 30,70 - - 70,18 69,30 - - - - - - 

2011 29,90 30,74 - - 70,10 69,26 - - - - - - 

2012 29,97 30,82 - - 70,03 69,18 - - - - - - 

2013 24,50 25,86 - - 75,50 75,20 - - - - - - 

2014 24,23 24,84 - - 75,77 75,16 - - - - - - 

 

Valeo : 

 Ins Salariées  Individ Etatique  Auto déte/con Familiale  

 %Cap %Droits 

de votes   

%Capit

al  

%Droits 

de votes   

%Cap %DDV %Ca

p  

%DD

V 

%Cap %DDV   %Cap %DDV 

2005 27,75 29,87 1,83 1,80 69,38 68,33 - - 1,04 - - - 

2006 28,64 30,70 1, 34 1, 32 69,13 67,98 - - 0,89 - - - 

2007 47,10 49,24 1,23 1,22 49,84 49,54 - - 1,83 - - - 

2008 38,24 39,30 1,20 1,16 56,54 59,54 - - 4,02 - - - 

2009 36,70 38,21 0,16 0,31 55,98 57,82 - - 3,39 - - - 

2010 21,55 23,48 0,12 0,23 73,83 76,29 - - 4,50 - - - 

2011 13,84 16,06 0,11 0,21 80,70 83,73 - - 5,35 - - - 

2012 13,92 15,86 0,16 0,25 81,69 83,89 - - 4,23 - - - 

2013 22,87 27,18 0,16 0,25 83,62 83,84   2,29 - - - 

2014 10,32 19,38 0,25 0,34 92,46 89,97 - - 2,13 - - - 

 

Vivendi :  

 Ins Salariées  Individ Etatique  Auto déte/con Familiale  

 %Capit

al 

%Droit

s de 
votes   

%Capi

tal  

%Droit

s de 
votes   

%Capit

al 

%Droit

s de 
votes   

%Capit

al  

%Droit

s de 
votes   

%Capit

al 

%Droit

s de 
votes   

%Capit

al 

%Droit

s de 
votes   

2005 08,49 08,49 1,05 1,05 90,24 90,46   0,22 - - - 

2006 13,09 13,11 0,96 0,96 85,83 85,83 - - 0,12 - - - 

2007 - - - - - - - - - - - - 

2008 - - - - - - - - - - - - 

2009 - - - - - - - - - - - - 

2010 - - - - - - - - - - - - 

2011 - - - - - - - - - - - - 

2012 20,63 20,63 3,13 3,13 76,13 76,21 - - 0,11 0,00 5,00 5,01 

2013 22,01 22,01 3,54 3,54 74,45 74,45 - - 0,00 0,00 5,04 5,04 

2014 26,23 26,23 3,11 3,11 65,52 65,52 - - 0,00 0,00 5,14 5,14 

 

 

 

 



Essilor : 

 Ins Salariées  Public  Etatique  Auto déte/con Familial  

 %Cap

ital 

%Droits 

de votes   

%Cap

ital  

%Droi

ts de 

votes   

%Capi

tal 

%Droi

ts de 

votes   

%Capi

tal  

%Droits 

de votes   

%Capi

tal 

%Droi

ts de 

votes   

%Capi

tal 

%Dro

its de 

votes   

2005 - - 8,32 14,59 90,40 85,41 - - 1,28 - - - 

2006 - - 8,26 14,49 90,66 85,51 - - 1,08 - - - 

2007 - - 7,86 13,66 90,88 86,34 - - 1,26 - - - 

2008 - - 7,96 13,97 90,13 86,03 - - 1,90 - - - 

2009 - - 7,76 13,78 90,09 86,22 - - 2,15 - - - 

2010 - - 8,20 4,12 90,43 85,88 - - 1,37 - - - 

2011 - - 8,38 14,29 89,11 85,71 - - 2,51 - - - 

2012 - - 8,30 14,26 89,66 85,74 - - 2,04 - - - 

2013 - - 8,40 14,60 89,60 85,40 - - 2,1 - - - 

2014 - - 8,50 14,80 89,50 85,35 - - 2,2 - - - 

 

Carrefour :  

 Inst Salariées  Individ(public) Etatique  Auto déte/con Familial  

 %Cap

ital 

%Droits 

de votes   

%Cap

ital  

%Droi

ts de 

votes   

%Capi

tal 

%Droi

ts de 

votes   

%Capi

tal  

%Droits 

de votes   

%Capi

tal 

%Droi

ts de 

votes   

%Capi

tal 

%Dro

its de 

votes   

2005 - - 2,20 03,58 84,77 76,08 - - - - 13,03 20,34 

2006 - - 1,22 02,09 85,26 77,44 - -  - 13,52 20,47 

2007 - - 1,08 1,87 75,07 69,40 - - 1,55 - 22,30 28,72 

2008 - - 1,05 2,02 82,66 84,96 - - 2,74 - 13,55 13,02 

2009 - - 1,05 1,81 85,32 78,60 - - 0,08 - 13,55 19,59 

2010 - - 1,04 1,80 84,36 77,83 - - 0,54 - 14,06 20,37 

2011 - - 1,22 1,96 81,81 75,72 - - 0,82 - 16,16 22,32 

2012 - - 1,17 1,90 82,35 76,37 - - 0,87 - 15,62 21,73 

2013 - - 1,09 1,92 83,35 78,02 - - 0,80 - 14,77 20,06 

2014 9,50 8,41 1,06 

 

1,87 

 

73,25 

 

69,72 - - 1,40 

 

- 14,79 20,01 

 

Orange :  

 Ins Salariées  Individ 

(flottant) 

Etatique  Auto déte/con Familial  

 %Cap

ital 

%Droits 

de votes   

%Cap

ital  

%Droi

ts de 

votes   

%Capi

tal 

%Droi

ts de 

votes   

%Capi

tal  

%Droits 

de votes   

%Capi

tal 

%Droi

ts de 

votes   

%Capi

tal 

%Dro

its de 

votes   

2005 - - 3,48 3,48 64,07 64,07 32,45 32,45 - - - - 

2006 - - 3,64 3,64 63,95 63,95 32,41 32,41 - - - - 

2007 - - 2,93 2,94 69,33 69,61 27,34 27,45 0,40 - - - 

2008 - - 3,68 3,69 69,29 69,56 26,65 26,75 0,39 - - - 

2009 - - 4,41 4,41 68,55 68,60 26,97 26,99 0,08 - - - 

2010 - - 4,61 4,61 68,42 68,42 26,97 26,97 - - - - 

2011 - - 4,81 4,84 67,66 68,00 26,94 27,10 0,58 - - - 

2012 - - 4,63 4,66 67,62 68,17 26,94 27,16 0,81 - - - 

2013 - - 4,63 4,7 67,55 68,15 26,94 27,18 0,88 - - - 

2014 - - 5,08 5,08 69,88 69,88 25,04 25,04 0,00 - - - 

 

 

 



 

 

LVMH : 

 Ins Salariées  Individ (public) Etatique  Auto déte/con Familial  
 %Capi

tal 

%Droits 

de votes   

%Capi

tal  

%Droit

s de 
votes   

%Capit

al 

%Droit

s de 
votes   

%Capit

al  

%Droits 

de votes   

%Capit

al 

%Droit

s de 
votes   

%Capit

al 

%Droit

s de 
votes   

2005 - - - - 48,54 36,13 - - 3,94 - 47,52 63,87 

2006 - - - - 48,86 36,25 - - 3,60 - 47,54 63,75 

2007 - - - - 49,43 34,38 - - 2,16 - 47,42 63,46 

2008 - - - - 49,14 36,25 - - 3,44 - 47,42 63,75 

2009 - - - - 49,34 36,36 - - 3,28 - 47,38 63,64 

2010 - - - - 49,93 36,34 - - 2,43 - 47,64 63,66 

2011 - - - - 51,64 37,62 - - 1,88 - 46,48 62,38 

2012 - - - - 51,97 37,35 - - 1,61 - 46,42 62,65 

2013 - - - - 52,09 37,41 - - 1,46 - 46,45 62,59 

2014 - - - - 52,28 37,41 - - 1,15 - 46,57 62,59 

 

Alistom :  

 Inst Salariées  Individ (public)  Etatique  Industriel  Familial  

 %Capit

al 

%Droit

s de 

votes   

%Cap

ital  

%Droi

ts de 

votes   

%Capi

tal 

%Droi

ts de 

votes   

%Capi

tal  

%Droits 

de votes   

%Capi

tal 

%Droi

ts de 

votes   

%Capi

tal 

%Dro

its de 

votes   

2005 06,26 06,26 0,99 0,99 71,61 71,61 21,14 21,14 - - - - 

2006 05,55 05,55 0,89 0,89 72,53 72,53 21,03 21,03 - - - - 

2007 07,68 07,68 0,89 0,89 66,08 66,08 - - 25,35 25,35 - - 

2008 22,05 22,05 1,09 1,09 46,86 46,86 - - 30,00 30,00 - - 

2009 11,03 11,03 1,32 1,32 57,70 57,70 - - 29,95 29,95 - - 

2010 08,01 08,01 1,45 1,45 59,73 59,73 - - 30,81 30,81 - - 

2011 23,66 23,66 01,32 01,32 45,46 45,46 - - 30,75 30,75 - - 

2012 22,40 22,40 1,45 1,45 45,77 45,77 - - 30,74 30,74 - - 

2013 18,22 18,22 1,31 1,31 51,64 51,64 - - 29,38 29,38 - - 

2014 21,43 21,43 1,27 1,27 47,79 47,79 - - 29,33 29,33 - - 

 

EDF : 

 Ins Salariées  public Etatique  Auto déte/con Familial  

 %Capit

al 

%Droit

s de 

votes   

%Cap

ital  

%Droi

ts de 

votes   

%Capi

tal 

%Droi

ts de 

votes   

%Capi

tal  

%Droits 

de votes   

%Capi

tal 

%Droi

ts de 

votes   

%Capi

tal 

%Dro

its de 

votes   

2005 09,45 09,45 1,8 1,8 01,29 01,29 88,2 88,2 - - - - 

2006 09,50 09,50 1,9 1,9 01,30 01,30 87,3 87,3 - - - - 

2007 10,38 10,38 1,9 1,9 02,88 02,88 84,80 84,80 - - - - 

2008 10,31 10,31 02,01 02,01 02,81 02,83 84,66 84,82 0,18 - - - 

2009 10, 29 10, 29 02,43 2,43 2,79 2,79 84,48 84,49 0,01 - - - 

2010 10, 30 10, 30 2,39 2,39 2,80 2,80 84,48 84,51 0,03 - - - 

2011 10,83 10,30 1,84 1,84 2,82 2,80 84,44 84,50 0,07 - - - 

2012 10,34 10,34 1,85 1,85 3,25 3,27 84,44 84,54 0,12 - - - 

2013 10,75 10,75 1,80 1,80 2,87 2,89 84,49 84,56 0,09 - - - 

2014 10,87 10,87 1,72 1,72 2,83 2,85 84,49 84,56 0,09 - - - 

 

 



Michelin : 

 Ins Salariées  Individ Etatique  Auto déte/con Familial  

 %Cap

ital 

%Droits 

de votes   

%Cap

ital  

%Droi

ts de 

votes   

%Capi

tal 

%Droi

ts de 

votes   

%Capi

tal  

%Droits 

de votes   

%Capi

tal 

%Droi

ts de 

votes   

%Capi

tal 

%Dro

its de 

votes   

2005 - - - - - - - - - - - - 

2006 85,50 79,50 02,00 02,30 12,50 18,20 - - - - - - 

2007 86,48 80,35 1,66 2,31 11,86 17,34 - - - - - - 

2008 85,20 79,70 02,30 02,80 12,50 17,50 - - - - - - 

2009 - - - - - - - - - - - - 

2010 85,00 81,40 1,8 2,5 13,2 16,1 - - - - - - 

2011 85,70 82,10 1,6 2,3 12,7 15,6 - - - - - - 

2012 87,20 81,80 1,6 2,8 11,2 15,4 - - - - - - 

2013 87,50 84,10 1,8 2,5 10,7 13,4 - - - - - - 

2014 83,10 84,00 1,8 2,4 15,1 13,6 - - - - - - 

 

Renault :  

 Inst Salariées  Individ (public) Etatique  Auto déte/con indis  

 %Cap

ital 

%Droits 

de votes   

%Cap

ital  

%Droi

ts de 

votes   

%Capi

tal 

%Droi

ts de 

votes   

%Capi

tal  

%Droits 

de votes   

%Capi

tal 

%Droi

ts de 

votes   

%Capi

tal 

%Dro

its de 

votes   

2005 - - 3,60 4,41 63,72 76,81 15,01 18,78 18,65 - - - 

2006 - - 3,50 4,25 63,79 77,52 15,01 18,23 17,70 - - - 

2007 - - 3,11 3,78 64,23 77,99 15,01 18,22 17,65 - - - 

2008 - - 3,34 4,08 63,57 77,60 15,01 18,32 18,08 - - - 

2009 - - 3,34 4,01 65,06 78,00 15,01 17,99 16,59 - - - 

2010 - - 3,09 3,68 62,82 74,77 15,01 17,86 15,98 - 3,10 3,69 

2011 - - 3,06 3,65 62,46 74,69 15,01 17,95 16,37 - 3,10 3,71 

2012 - - 2,97 3,55 62,55 74,79 15,01 17,95 16,37 - 3,10 3,71 

2013 - - 2,61 3,12 63,00 75,25 15,01 17,93 16,28 - 3,10 3,70 

2014 - - 2,5 2,97 63,53 75,51 15,01 17,84 15,86 - 3,10 3,68 

 

Peugeot : 

 Ins Salariées  Individ 

(autres) 

ind  Auto déte/con Familial  Etatique  

 %Ca

pi 

%DD

V   

%Ca  %D %Ca %D

DV 

%Ca

l  

%D

DV  

%Capi

t 

%D

DV 

%Capi

t 

%DD

V   

%Capi

t 

%DD

V   

2005 07,71 07,12 2,85 2,21 56,9

0 

45,5

2 

1,20 1,89 2,39 - 30,22 45,06 - - 

2006 06,27 05,83 2,67 2,13 58,4

1 

46,9

2 

- - 02,79 - 30,22 45,12 - - 

2007 60,01 48,79 2,52 2,01 4,61 3,80 - - 2,60 - 30,27 45,4 - - 

2008 57,78 46,21 2,76 03,8

0 

6,09 4,89 - - 3,07 - 30,30 45,10 - - 

2009 57,46 45,16 2,80 04,0

0 

6,37 5,11 - - 3,07 - 30,30 45,73 - - 

2010 55,97 43,61 2,79 03,8

8 

7,87 6,15 - - 3,07 - 30,30 46,26 - - 

2011 51,25 41,18 3,26 4,54 7,11 5,92   7,34 - 31,03 48,36 - - 

2012 43,92 37,40 3,23 3,98 16,9

8 

14,7

5 

7,00 5,96 3,60 - 25,27 37,91 - - 

2013 53,91 45,59 3,57 4,50 13,6

5 

11,7

1 

- - 3,60 - 25,27 37,89 - - 

2014 45 ,38 40,78 1,98 2,91 8,62 8,00 14,1
3 

12,6
8 

1,63 - 14,13 22,96 14,13 12,68 

 



Saint Gobain :  

 Ins Salariées  Public  Etatique  Auto déte/con Familial  

 %Capit

al 

%Droit

s de 

votes   

%Cap

ital  

%Droi

ts de 

votes   

%Capi

tal 

%Droi

ts de 

votes   

%Capi

tal  

%Droits 

de votes   

%Capi

tal 

%Droi

ts de 

votes   

%Capi

tal 

%Dro

its de 

votes   

2005 07,80 07,70 6 10,3 83,80 82,00 - - 2,4 - - - 

2006 08,30 08,10 5,9 10,1 83,80 81,60 - - 1,8 - 0,2 0,2 

2007 06,10 06,60 6,3 10,3 67,8 65,9 - - 1,2 - 17,9 17,2 

2008 08,50 08,20 7,8 11,9 61,2 59,4 - - 1,2 - 21,3 20,5 

2009 08,10 09,60 7,6 9,6 66 55,5 - - 0,8 - 17,5 25,3 

2010 06,60 08,20 7,8 10,7 67,2 54,8 - - 0,9 - 17,5 26,3 

2011 06 ,20 07,00 8,0 11,8 67,0 54,4 - - 1,7 - 17,1 26,8 

2012 05 ,60 06,40 8,4 12,1 67,9 54,7 - - 0,8 - 17,3 26,8 

2013 2,3 2,9 7,5 11,3 73,4 60,0 - - 0,6 - 16,2 25,8 

2014 5,0 4,2 7,5 11,8 75,6 64,7 - - 0,2 0 11,7 19,3 

 

Pernod Ricard :  

 Ins Salariées  Individ (autres 

et public) 

Etatique  Auto déte/con Familial  

 %Capit

al 

%Droit

s de 

votes   

%Cap

ital  

%Droi

ts de 

votes   

%Capi

tal 

%Droi

ts de 

votes   

%Capi

tal  

%Droits 

de votes   

%Capi

tal 

%Droi

ts de 

votes   

%Capi

tal 

%Dro

its de 

votes   

2005 - - - - - - - - - - - - 

2006 22,27 21,59 2,88 4,15 58,64 57,34 - - 3,27 0,00 9,51 16,91 

2007 25,01 22,68 2,91 4,01 58,01 53,16 - - 3,38 3,06 10,68 17,09 

2008 35,52 32,19 2,92 4,12 48,43 44,44 - - 0,67 0,61 12,43 18,65 

2009 37,79 34,58 2,75 3,78 44,69 41,36 - - 0,48 - 14,28 19,84 

2010 43,01 39,32 2,66 3,68 39,46 37,09 - - 0,59 - 14,29 19,92 

2011 38,28 23,34 2,64 3,65 47,00 44,16 - - 0,79 - 14,29 19,93 

2012 21,82 19,98 2,03 2,10 61,76 57,53 - - 0,69 - 13,14 18,88 

2013 32,98 30,24 1,48 2,07 51,02 48,05 - - 0,82 - 13,14 19,13 

2014 47,62 43,12 1,46 2,04 37,18 35,16 _ _ 0,6 - 13,14 19,17 

 

Vinci : 

 Ins Salariées  Individ Etatique  Auto déte/con Familial  

 %Capit

al 

%Droi

ts de 

votes   

%Capi

tal  

%Droi

ts de 

votes   

%Capi

tal 

%Droi

ts de 

votes   

%Capi

tal  

%Droits 

de votes   

%Capi

tal 

%Droi

ts de 

votes   

%Capi

tal 

%Droit
s de 

votes   

2005 76 76 09 09 12 12 - - - - - - 

2006 80 80 08 08 11 11 - - - - - - 

2007 77 77 08 08 11 11 - - - - - - 

2008 75 75 08 08 12,5 12,5 - - - - - - 

2009 74,5 74,5 9,2 9,2 12,3 12,3 - - - - - - 

2010 76,90 76,90 09 09 12 12 - - - - - - 

2011 73,90 73,90 09,8 09,8 12,00 12,00 - - 4,4 - - - 

2012 72,10 72,10 09,90 09,90 10,90 10,90 - - 7,1 - - - 

2013 74,00 74,00 09,50 09,50 09,20 09,20 - - 7,4 - - - 

2014 75,00 75,00 09,70 09,70 09,30 09,30 - - 6,0 - - - 

 

 

 



 

 

Capgemini :  

 Ins Salariées  Individ Etatique  Auto déte/con Familial  

 %Cap

ital 

%Droits 

de votes   

%Cap

ital  

%Droi

ts de 

votes   

%Capi

tal 

%Droi

ts de 

votes   

%Capi

tal  

%Droits 

de votes   

%Capi

tal 

%Droi

ts de 

votes   

%Capi

tal 

%Dro

its de 

votes   

2005 - - - - 93,7 93,7 - - - - 6,3 6,3 

2006 - - - - 95,8 95,8 - - - - 4,2 4,2 

2007 - - - - 96 ,0 96 ,0 - - - - 3,9 3,9 

2008 - - - - 94 ,4 94 ,4 - - - - 4,00 4,00 

2009 - - 3,7 3,7 91,2 91,2 - - - - 3,7 3,7 

2010 - - 3,6 3,6 91,4 91,4 - - - - 3,6 3,6 

2011 - - 3,4 3,4 91,7 91,7 - - - - 3,5 3,5 

2012 - - 6,6 6,6 88,6 88,6 - - - - 3,1 3,1 

2013 - - 6,4 6,4 90,6 90,6 - - - - 3,00 3,00 

2014 - - 6,2 6,2 90,50 90,50 - - - - 2,8 2,8 

 

Safran : 

 Ins Salariées  Individ(public) Etatique  Auto déte/con indust  

 %Cap

ital 

%Droits 

de votes   

%Capi

tal  

%Droi

ts de 

votes   

%Capi

tal 

%Droi

ts de 

votes   

%Capi

tal  

%Droits 

de votes   

%Capi

tal 

%Droi

ts de 

votes   

%Capi

tal 

%Dro

its de 

votes   

2005 9,37 14,2 11,46 13,5 38,98 34,5 30,84 25,8 1,85 - 7,40 11,9 

2006 9,39 14,64 13,11 16,63 37,57 31,65 30,84 25,37 1,71 - 7,38 11,71 

2007 9,39 14,19 12,64 16,91 38,79 30,48 30,41 27,61 1,39 - 7,38 10,81 

2008 7,67 11,79 13,55 18,32 36,92 30,94 30,20 27,94 4,28 - 7,38 11,01 

2009 7,58 11,73 12,51 17,09 38,14 32,07 30,20 28,06 4,19 - 7,38 11,05 

2010 6,34 10,46 9,63 15,52 47,65 40,94 30,20 29,80 4,19 - 1,99 3,28 

2011 5,98 9,86 10,0 15,60 51,96 44,77 30,20 29,77 1,86 - - - 

2012 4,33 7,30 11,13 16,63 54,07 47,00 30,20 29,07 0,27 - - - 

2013 4,03 6,51 10,67 15,91 62,75 51,90 22,41 25,68 0,14 - - - 

2014 3,54 5,75 10,83 16,05 63,50 52,73 21,99 25,47 0,14 - - - 

 

Air liquide : 

 Ins Salariées  Individ (indivi) Etatique  Auto déte/con Familial  

 %Cap

ital 

%Droits 

de votes   

%Cap

ital  

%Droi

ts de 

votes   

%Capi

tal 

%Droi

ts de 

votes   

%Capi

tal  

%Droits 

de votes   

%Capi

tal 

%Droi

ts de 

votes   

%Capi

tal 

%Droit

s de 

votes   

2005 61 61 - - 38 38 - - 1 - -  - 
2006 61 61 - - 38 38 - - 1 - -  - 
2007 62 62 - - 37 37 - - 1 - -  - 
2008 61 61 - - 38 38 - - 1 - -  - 
2009 62 62 - - 38 38 - - >0 - -  - 
2010 63 63 - - 63 63 - - <1 - -  - 
2011 63 63 - - 37 37 - - 1 - -  - 
2012 63 63 - - 37 37 - - 1 - -  - 
2013 64 64 - - 36 36 - - 1 - -  - 
2014 63 63 - - 37 37 - - 1 - - - 

 

 



Shneider : 

 Ins Salariées  Individ(public) Etatique  Auto déte/con Familial  

 %Capit

al 

%Droit

s de 

votes   

%Cap

ital  

%Droi

ts de 

votes   

%Capi

tal 

%Droi

ts de 

votes   

%Capi

tal  

%Droits 

de votes   

%Capi

tal 

%Droi

ts de 

votes   

%Capi

tal 

%Dro

its de 

votes   

2005 4,44 5,30 3,35 5,67 88,65 85,79 - - 2,61 - - - 

2006 4,42 5,36 3,09 5,22 89,47 86,65 - - 2,08 - - - 

2007 9,77 10,30 3,32 5,07 84,33 82,23 - - 2,59 - - - 

2008 15,08 15,29 3,60 5,32 78,28 76,55 - - 3,03 - - - 

2009 09,39 09,93 4,26 6,33 83,67 81,23 - - 1,76 - - - 

2010 12,40 12,82 4,11 6,14 81,80 79,45 - - 1,68 - - - 

2011 13,14 13,43 4,55 7,06 80,64 77,95 - - 1,67 - - - 

2012 15,18 13,39 4,44 6,77 82,86 78,40 - - 1,54 - - - 

2013 13,43 11,19 4,19 6,52 85,54 80,99 - - 1,41 - - - 

2014 12,67 14,76 4,01 6,26 81,04 76,85 - - 2,27 - - - 

 

GDF :  

 Ins Salariées  Individ(public) Etatique  Auto déte/con industriel  

 %Capit

al 

%Droi

ts de 

votes   

%Capi

tal  

%Droi

ts de 

votes   

%Capi

tal 

%Droi

ts de 

votes   

%Capi

tal  

%Droits 

de votes   

%Capi

tal 

%Droi

ts de 

votes   

%Capi

tal 

%Dro

its de 

votes   

2005 17,6 24,00 3,3 3,5 41,1 34,3 35,5 36,2 0,3 - 2,2 2,0 

2006 18,1 24,60 3, 1 4,2 40,70 33,3 35,6 36,3 0,3 - 2,2 1,9 

2007 10,7 10,80 2,8 2,8 49,6 48,8 35,7 36,4 2, 3 - 1,2 1,2 

2008 09,0 09,20 2,7 4,2 50,5 49,7 35,6 36,4 2,2 - - - 

2009 8,9 09,10 2,3 2,3% 51,0 52,0 35,9 36,6 2,0 - - - 

2010 8,9 09,00 2,8 02,80 51,2 51,7 36,0 36,5 1,1 - - - 

2011 8,9 09,00 2,9 03,00 50,5 51,4 36,0 36,6 1,7 - - - 

2012 8,56 08,80 02,26 02,30 50,17 51,3 36,71 37,6 2,30 - - - 

2013 5,86 06,00 02,35 02,40 52,90 54,07 36,71 37,5 2,18 - - - 

2014 5,64 5,74 3,18 3,24 56,05 57,10 33,29 33,92 1,84 - - - 

 

Kering :  

 Ins Salariées  Individ(public) Etatique  Auto déte/con Familial  

 %Capit

al 

%Droit

s de 

votes   

%Cap

ital  

%Droi

ts de 

votes   

%Capi

tal 

%Droi

ts de 

votes   

%Capi

tal  

%Droits 

de votes   

%Capi

tal 

%Droi

ts de 

votes   

%Capi

tal 

%Droit

s de 

votes   

2005 43,0 58,5 0,2 0,3 56,8 41,2 - - - - - - 

2006 40,2 55,40 0,1 1,1 59,6 43,50 - - - - - - 

2007 40,8 55,70 0,1 0,1 59,1 44,2 - - - - - - 

2008 40,9 55,3 0,1 0,1 59,0 44,6 - - - - - - 

2009 40,9 55,4 0,1 0,1 59,0 44,5 - - - - - - 

2010 40,8 55,5 0,3 0,2 58,9 44,3 - - - - - - 

2011 47,4 55,1 0,3 0,3 53,3 40,2 - - - - - - 

2012 46,00 56,5 0,36 0,4 53,62 39,5 - - 0,02 - - - 

2013 40,89 57,5 0,40 0,5 58,66 42,0 - - 0,05 - - - 

2014 40,93 57,56 0,43 0,51 58,62 41,93 - - 0,00 - - - 

 

 

 

 



Lafarge :  

 Ins Salariées  Individ(public) Etatique  Auto déte/con Familial  

 %Capit

al 

%Droit

s de 

votes   

%Cap

ital  

%Droi

ts de 

votes   

%Capi

tal 

%Droi

ts de 

votes   

%Capi

tal  

%Droits 

de votes   

%Capi

tal 

%Droi

ts de 

votes   

%Capi

tal 

%Dro

its de 

votes   

2005 - 83,60 -  - - - -  - - - 

2006 - 86,50 - 02,91 - - - -  - - - 

2007 87,90 86,20 - 04,12 11,7 13,4 - - 0,4 - - - 

2008 89,60 89,00 - 02,36 10,2 10,8 - - 0,1 - - - 

2009 89,70 89,30 - 2,21 10,2 10,6 - - 0,2 - - - 

2010 - 89,60 - 01,85 - - - -  - - - 

2011 - 89,40 - - - - -   - - - 

2012 - 89,40 - - - - - -  - - - 

2013 88,20 89,20 - - 12,0 10,8 - -  - - - 

2014 89,80 90,60 - - 10,2 9,4 - -  - - - 

 

Sanofi :  

 Ins Salariées  Individ(public) Etatique  Auto déte/con Industriel  

 %Capit

al 

%Droi

ts de 

votes   

%Capi

tal  

%Droi

ts de 

votes   

%Capi

tal 

%Droi

ts de 

votes   

%Capi

tal  

%Droits 

de votes   

%Capi

tal 

%Droi

ts de 

votes   

%Capi

tal 

%Dro

its de 

votes   

2005 10,00 07,15 1,18 01,46 61,72 61,61 - - 4,15 - 22,95 36,93 

2006 10,04 07,22 1,25 01,90 64,44 61,52 - - 0,62 - 23,65 36,58 

2007 15,40 09,15 1,25 1,96 64,80 60,61 - - 2,76 - 21,36 34,24 

2008 15,83 09,51 1,31 1,97 65,22 61,11 - - 0,73 - 20,28 33,16 

2009 15,13 08,81 1,38 2,10 66,48 61,41 - - 0,71 - 16,30 27,68 

2010 13,26 08,92 01,44 02,34 70,31 63,65 - - 0,46 - 14,53 24,80 

2011 11,44 06,72 1,38 2,37 73,90 69,70 - - 1,28 - 11,54 21,21 

2012 11,40 07,24 1,31 02,35 78,14 74,28 - - 0,24 - 08,91 16,13 

2013 08,16 05,18 1,30 02,25 81,34 76,40 - - 0,27 - 08,93 16,17 

2014 12,42 10,93 01,46 01,46 76,59 70,51 - - 0,72 - 8,96 16,28 

 

Danone :  

 Ins Salariées  Individ(public) Etatique  Auto déte/con Familial  

 %Capit

al 

%Droit

s de 

votes   

%Cap

ital  

%Droi

ts de 

votes   

%Capi

tal 

%Droi

ts de 

votes   

%Capi

tal  

%Droits 

de votes   

%Capi

tal 

%Droi

ts de 

votes   

%Capi

tal 

%Dro

its de 

votes   

2005 10,90 15,3 1,4 2,7 80,2 82,0 - - 7,5 - - - 

2006 12,70 16,9 1,5 2,9 78,0 80,2 - - 7,8 - - - 

2007 12,90 17,1 1,6 2,9 78,2 80,0 - - 7,3 - - - 

2008 12,50 12,5 1,6 3,1 78,9 83,1 - - 7,0 -  - 

2009 11,60 13,3 1,4 2,5 81,8 84,2 - - 5,2 - - - 

2010 08,40 12,4 1,4 2,5 84,5 85,2 - - 5,7 - - - 

2011 18,80 22,1 1,4 2,6 73,3 75,2 - - 6,50 - - - 

2012 22,70 25 ,00 1,3 2,6 68,2 72,3 - - 7,70 - - - 

2013 23,10 22,21 1,3 2,6 68,6 75,2 - - 7,10 - - - 

2014 26,90 26,21 1,3 2,6 65,0 71,3 - - 6,80 - - - 

 

 

 

 



Bouyges :  

 Ins Salariées  Individ(public) Etatique  Auto déte/con Familial  

 %Capit

al 

%Droi

ts de 

votes   

%Capi

tal  

%Droi

ts de 

votes   

%Capi

tal 

%Droi

ts de 

votes   

%Capi

tal  

%Droits 

de votes   

%Capi

tal 

%Droi

ts de 

votes   

%Capi

tal 

%Dro

its de 

votes   

2005 25,99 32,32 13,30 17,54 - - - - - - - - 

2006 20,82 29,88 13,23 17,10 - - - - - - - - 

2007 20,16 29,67 14,22 18,33 - - - - - - - - 

2008 19,16 28,58 15,38 19,42 64,91 51,58 - - 0,55 - - - 

2009 18,58 27,17 18,30 23,23 62,50 49,14 - - 0,62 - - - 

2010 22,99 31,00 18,99 22,58 53,97 45,41 - - 1,32 - - - 

2011 21,08 29,55 23,33 28,09 55,56 42,34 - - 0,03 - - - 

2012 25,89 33,19 23,70 28,72 50,38 38,08 - - 0,03 - - - 

2013 26,93 34,33 24,81 30,22 48,23 35,43 - - 0,03 - - - 

2014 27 ,05 34,77 23,31 30,55 49,63 34,68 - - 0,01 - - - 

 

Loreal : 

Les 

variables 

inst  

(manag/salaries) 

3(indist) Familial Individuels  

%Capit

al 

%Droi

ts de 

votes   

%Capi

tal 

%Droi

ts de 

votes   

%Capit

al 

%Droits 

de votes   

%Capita

l 

%Droits 

de votes   

%Capita

l 

%Droits 

de votes   

2005 30,2 30,2 - - 27,08 28,77 28,18 29,9 11,11 13,94 

2006 30,3 30,3 - - 27,89 29,45 29,03 30,7 09,6 11,25 

2007 30,4 30,4 - - 28,87 29,96 ,04 31,19 08,45 09,65 

2008 30,5 30,5 0,6 0,6 29,6 29,6 30,8 30,8 5,3 5,3 

2009 30,70 30,70 0,7 0,7 29,8 29,8 31,0 31,0 5,4 5,4 

2010 31,16 31,16 0,71 0,71 29,68 29,68 30,89 30,89 5,67 5,67 

2011 32,13 32,13 0,73 0,73 29,58 29,58 30,79 30,79 5,34 5,34 

2012 32 ,77 32 ,77 72 0,72 29,30 29,30 30,50 30,50 4,99 4,99 

2013 33,03 33,03 0,70 0,70 29,44 29,44 30,64 30,64 5,18 5,18 

2014 36,49 36,49 0,81 0,81 29,44 29,44 33,09 33,09 5,22 5,22 

 

Accor : 

 Ins Salariées  Individ(public) Etatique  Auto déte/con Familial  

 %Capit

al 

%Droit

s de 

votes   

%Cap

ital  

%Droi

ts de 

votes   

%Capita

l 

%Droi

ts de 

votes   

%Capi

tal  

%Droi

ts de 

votes   

%Capi

tal 

%Droi

ts de 

votes   

%Capi

tal 

%Dro

its de 

votes   

2005 20,79 25,30 3,3 6,0 85,2 83,1 - - 0,7 - - - 

2006 11,10 11,10 3,2 5,9 85,3 83,0 - - 0,4 - - - 

2007 10,80 10,90 2,64 4,63 72,92 70,07 - - 03,65 - - - 

2008 33,44 36,79 2,74 4,68 63,82 58,53 - - - - - - 

2009 37,38 35,74 2,70 4,90 59,43 59,36 - - - - - - 

2010 27,27 32,71 1,99 2,98 70,72 64,29 - - - - - - 

2011 27,21 32,58 2,74 3,63 70,05 63,79 - - - - - - 

2012 21,42 30,08 2,68 3,35 75,91 66,57 - - - - - - 

2013 21,34 31,18 2,60 3,40 76,06 65,42    - - - 

2014 21,23 30,07 2,65 3,50 76 ,12 66 ,43 - - - - - - 
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