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  الشكر والتقدير
  
علـم الإنسـان مـا لـم  "شكر االله سبحانه وتعـالي بـادئ ذي بـدء القائـل فـي كتابـه العزيـز أ

ومن باب إحقاق الحق وإعطاء كل ذي حق حقه، فأنه يطيب للباحث أن يـذكر  "يعلم
أن النـــواة الأساســـية لهـــذا البحـــث مقتبســـة مـــن بحـــث الأســـتاذ الـــدكتور محمـــود صـــبح 

أسباب ونتاج قيام الشـركة بتجزئـة "بعنوان  1997والمنشور في مجلة كلية التجارة عام
  ".أسهمها من منظور المدير المالي

/ ثـــم أتقـــدم بجزيـــل الشـــكر والتقـــدير والوفـــاء إلـــى المشـــرف الفاضـــل الأســـتاذ الـــدكتور 
  .، لما بذله من جهد في خدمة البحث العلميمحمود صبح

/ لـــدكتوركمـــا يطيـــب لـــي أن أتوجـــه بأســـمى آيـــات الشـــكر وعظـــيم الامتنـــان للأســـتاذ ا
، علـى تفضـلهما بقبـول الاشـتراك مـدحت عبـد العـال/ والأستاذ الـدكتور أسامة الأنصاري

فــي الحكــم علــى الرســالة، كمــا أن مشــاركتهما تمثــل فــي حــد ذاتهــا إثــراء للرســالة وكلــى 
ثقة فـي أن ملاحظاتهمـا القيمـة إذا مـا أخـذت بعـين الاعتبـار ستسـاهم فـي إخـراج هـذه 

  .ةالرسالة بأفضل صورة ممكن
لقد أمرنا االله سبحانه وتعالي أن نقدم الشكر لمن أجرى االله النعمة على أيديهم، حيـث 

من صنع إلـيكم معـروف فكـافئوه فـإن لم تجـدوا مـا تكـافئوه بـه " يقول الرسول صلى االله عليه وسـلم 
   "فادعوا له حتى تروا أنكم كافأتموه 

اج هـــذا البحـــث بأفضـــل صـــورة ووفـــاء وتقـــديرا واعترافـــا بالمعاونـــة والمســـاهمة فـــي إخـــر 
  . وأقدم له جزيل الشكر والتقدير والعرفان  نادر ألبير/ أخص بالشكر الدكتور 
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  :تمهيد :أولاً 
يتميز الاقتصاد المعاصر بسرعة التغيرات والتحولات في العديد مـن الجوانـب التـي شـملت 

ـــــة ـــــراد اليومي ـــــ، معـــــاملات الأف تهـــــا اوعلاقاتها وســـــلوكها، وتصـــــرف م التجمعـــــات الاقتصـــــاديةاهيومف
أسـواق  الاقتصـادية ومن تلـك التجمعـات، النقود ونشاطهاهوم تلك المتغيرات مفمن أهم . المتشابكة
وتتولى أسواق رأس المال في أي اقتصاد عملية ربط العناصـر الاقتصـادية المالكـة أو ، رأس المال

العناصــــر الاقتصــــادية ، و المولــــدة للأمــــوال بالعناصــــر الاقتصــــادية صــــاحبة الحاجــــة لهــــذه الأمــــوال
ـــاج الموجـــودات التـــي تشـــمل  ة الحاجـــة هـــي بشـــكل عـــام صـــاحب "الســـلع والخـــدمات"المختصـــة بإنت

فالعناصـــر الاقتصـــادية التـــي تملـــك فـــوائض ماليـــة تحتـــاج لأوراق ماليـــة مـــن أجـــل تكـــوين ، للأمـــوال
أمـا أسـواق ، والعناصر التي تحتاج هذه الفـوائض تقـدم هـذه الأوراق الماليـة، وإدارة محافظها المالية

لأوراق، ومن أبرز ة للأموال وارأس المال فتؤمن عملية ربط العناصر الاقتصادية الطالبة والعارض
  . والأسهم الممتازة والسندات أدوات الاستثمار المتداولة في أسواق رأس المال، الأسهم العادية

، يمثــل الســهم الورقــة الماليــة الأساســية المتداولــة فــي ســوق رأس المــال المصــرية والعربيــة
تـي تتوقـف علـى العائـد ويدرك المتعاملون في السوق أن القيمة الحقيقة للسهم هي قيمتـه السـوقية ال

الــذي يتوقــع تولــده نتيجــة لامتلاكــه، أي يتوقــف علــى الأربــاح الرأســمالية والتوزيعــات التــي يجنيهــا 
العائـد الـذي ، قد يتـأثر 1المستثمر، وهذه التوزيعات أما أن تكون في صورة نقدية أو توزيعات أسهم

ان هــذا الحــدث داخــل يحصــل عليــه حامــل الســهم العــادي بــأي حــدث تتعــرض لــه الشــركة ســواء كــ
عائــد الســهم العــادي بدرجــة أكبــر مــن الأوراق الماليــة الأخــرى تجــاه أي  ، يتقلــبالشــركة أو خارجهــا

حيــث أن هــذه الأحــداث قــد تحمــل معلومــات خاصــة عــن مســتقبل ، تغيــر يحــدث فــي داخــل الشــركة
ه المعلومـات لـذلك تقـوم بنقـل هـذ، مباشـرة للسـوق الماليـة االشـركة أن تصـرح بهـ عالشركة لا تسـتطي

 عن طريق إشارات مالية مثل زيادة في نسـبة الأربـاح الموزعـة أو توزيـع أسـهم علـى المسـاهمين أو
هــذه الأحــداث ، تحمــل )بحيــث تخفــض القيمــة الســوقية للأســهم وتزيــد عــدد الأســهم( تجزئــة أســهمها

  . معلومات عن مستقبل الشركة
تم تـــداولها فـــي بورصـــة الأوراق تقـــوم بعـــض الشـــركات أحيانـــاً بزيـــادة عـــدد أســـهمها التـــي يـــ

وفي نفس الوقت تظل قيمة هذه الأسهم واحدة وذلك عن طريق إصـدار أسـهم يـتم توزيعهـا ، المالية
ليـة تغيـر عـدد الأسـهم التـي موهذه الع، على المساهمين أو من خلال تجزئة الأسهم الموجودة فعلا

  . 2يمتلكها المساهمون
  :تجزئة الأسهم -1

                                                 
  -  سوف يستخدم اصطلاح السھم العادي والسھم ليعنيان شيئا واحدا .  
 . 17ص 2003منشأة المعارف، : الإسكندرية"أساسيات الاستثمار في الأوراق المالية"منير الھندي -  1

2 -Thomas Kaye, 2000 "Stock Dividends and Splits "www. Fairmark. com/stockbas/splits. htm.  



 

بدون أي تغير في حقوق الملكيـة  المتداولة في السوق أسهمهالزيادة عدد  الشركة تقوم به حدث"  
حيــث يــتم مــنح كــل مســاهم ســهمين جديــدين ، وذلــك مــن خــلال مضــاعفة عــدد الأســهم"للمســاهمين

وبنـاء علـى ذلـك تـنخفض القيمـة السـوقية  1:2مقابل كل سـهم قـديم وذلـك فـي حالـة التجزئـة بنسـبة 
وذلـك حسـب مـا تـراه  2:3، 1:3لتجزئة فقد تكون نسـبة التجزئـة وتتعدد نسب ا، للسهم إلى النصف

  . 1الشركة مناسباً 
بـأن هنـاك نطـاق مثـالي لسـعر السـهم،  الماليـة المنظـرين فـي علـمويوجد اعتقاد كبيـر لـدى 

، هذا النطاق المثالي يعني أنه إذا كان سعر السهم في هذا النطـاق فـإن قيمـة الشـركة سـوف ترتفـع
 ه فإنـ$ 80وبناء على ذلك إذا ارتفع سـعر السـهم عـن  2$80-$20راوح ما بين النطاق المثالي يتو 

وبنــاء عليــه يتضــاعف عــدد الأســهم  1:2مــن المحتمــل أن تعلــن الإدارة عــن تجزئــة أســهمها بنســبة 
يعـــوض هـــذا الانخفـــاض فـــي ســـعر ، $40المتداولـــة ويـــنخفض ســـعر الســـهم إلـــى النصـــف فيصـــبح 

وتحــدث تجزئــة الأســهم  3ر المــنخفض للســهم نشــاط المتــاجرةيزيــد الســع، الســهم زيــادة عــدد الأســهم
  . أحيانا قبل إصدار أسهم جديدة وذلك من أجل تسهيل تسويق هذه الأسهم وتحسين نشاط السوق

حيــث يــنخفض عــدد الأســهم  التجزئــة العكســيةوهــو  وقــد تأخــذ تجزئــة الأســهم شــكل أخــر
السـهم وذلـك بنـاء علـى نسـبة التجزئـة  المتداولة في السوق ويقابل هـذا الانخفـاض ارتفـاع فـي سـعر

تحـدث ، يحصـل كـل مسـاهم علـى سـهم جديـد مقابـل سـهمين قـديمين 2:1ففي حالة التجزئـة بنسـبة 
التجزئة العكسية عندما يكون سعر السهم فـي السـوق مـنخفض حيـث يتـردد بعـض المسـتثمرين فـي 

علـــى عـــدم جـــودة  شـــراء هـــذه الأســـهم لاعتقـــادهم بأنهـــا رخيصـــة وأن انخفـــاض ســـعر الســـهم دليـــل
  . 4الاستثمار في هذه الأسهم

  

  :توزيعات الأسهم -2
يقصــد بالتوزيعــات فــي صــورة أســهم إعطــاء ، مــع تجزئــة الأســهمتوزيعــات الأســهم تتشــابه 

وعــادة مــا يشــار إلــى تلــك الأســهم ، المســتثمر عــدد مــن الأســهم بــدلاً مــن إعطائــه توزيعــات نقديــة
مــا يملكــه مــن أســهم مهــذه التوزيعــات بنســبة  بالأســهم المجانيــة ويتحــدد نصــيب كــل مســتثمر مــن

وتلجـأ الإدارة إلـى ، 5من الآثار الجوهرية لهذه السياسة هو انخفاض القيمة السـوقية للسـهم، المنشأة
تنـاقص عـدد الـراغبين  معهـادرجـة كبيـرة  يخشـى إلـى هذا السـلوك فـي حالـة ارتفـاع القيمـة السـوقية 

                                                 
1   - J. Fred Weston, Scott Besley and Eugene F. Brigham "Essentials of Managerial Finance" Eleventh 
Edition , Dryden Press 1996, P. 660- 
- Eugene F. Brigham and Louis C. Gapenski "Financial Management" Dryden Press 1988, P. 482 
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مـــن توزيعـــات نقديـــة لا يـــؤثر علـــى القـــوة الإيراديـــة  إجـــراء توزيعـــات أســـهم بـــدل ، فـــي شـــراء الأســـهم
للمنشأة حيث أن هـذا الحـدث يزيـد عـدد الأسـهم المكـون منهـا رأس المـال والنتيجـة انخفـاض ربحيـة 

  . 1السهم وانخفاض قيمة السهم
  

 :الآثار المترتبة على تجزئة الأسهم أو توزيعات الأسهم -3

  :نقاط التاليةالتتمثل الآثار المترتبة على تجزئة الأسهم في 
لكــن إذا ، نهــا ببســاطة عبــارة عــن إضــافة بعــض الــورقيــرى المســتثمرون تجزئــة الأســهم أ -

المسـتثمرون  صاحب هذين الحدثين ارتفاع في الأرباح أو زيادة في التوزيعات النقدية فـإن
لكــن إذا لــم يصــاحب توزيعــات الأســهم زيــادة فــي الأربــاح أو ســوف يرفعــون ســعر الســهم، 

وزيعات النقديـة فمـن المحتمـل أن تـنخفض القيمـة السـوقية للسـهم بـنفس نسـبة زيادة  في الت
 2. توزيع الأسهم

فــإن قــرار التجزئــة يعتبــر خبــر ، ذا كانــت أســعار الأســهم تتجــه نحــو الارتفــاع قبــل التجزئــةإ -
 . جيد يدل على زيادة الأرباح بعد التجزئة أو التوزيعات

 . 3ولا في حقوق المساهمينلا يحدث أي تغيير في أصول الشركة وديونها  -

 . 4تنخفض المؤشرات المالية التي تحتوى على عبارة لكل سهم -
 

  :الفرق بين تجزئة الأسهم وتوزيعات الأسهم -4
حيـــث أنـــه فـــي كلتـــا ، تتشـــابه إلـــى حـــد كبيـــر عمليـــة توزيعـــات الأســـهم مـــع تجزئـــة الأســـهم
خفــاض القيمــة الســوقية الحــالتين يحصــل المســاهمين علــى أســهم جديــدة وبــالطبع هــذا يــؤدي إلــى ان

  :5للسهم ومع ذلك فإنه يوجد هناك فرق بين هذين الحدثين
لــى عــدد جديــد مــن الأســهم مــع إ كــل الأســهم القديمــة، يــتم تجزئــة فــي حالــة تجزئــة الأســهم -

دون حـــدوث أي تغيـــر فـــي حقـــوق الملكيـــة أو زيـــادة فـــي رأس المـــال خفـــض قيمـــة الأســـهم 
  . الشركة نتيجة الزيادة في عدد الأسهم

أمــا فــي حالــة توزيعــات الأســهم فــإن الأســهم الجديــدة الموزعــة أو المســتلمة يكــون لهــا نفــس  -
بتناســب مــع نســبة توزيعــات الأســهم شــركة رأس المــال اليــزداد قيمــة الأســهم القديمــة وبــذلك 

 . وذلك دون أي تغير في حقوق الملكية
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 :أسباب قيام الشركة بتجزئة أسهمها -5

عض الفرضيات لتفسير ظاهرة تجزئـة الأسـهم ومـن أهـم هـذه ب الدراسات من قدمت العديد
  :الفرضيات ما يلي

 لســـعرمعـــين  علـــى مســـتوىالحفـــاظ  وهـــو،  Trading rangالنطـــاق المثـــالي للمتـــاجرة -أ 
، ذلك لأن المستثمرين يفضلون هذا المستوى من "ما بين السعر المرتفع والمنخفض"السهم

  . 1تجاوز سعر السهم نطاق معين السعر، حيث تقوم الشركة بتجزئة الأسهم إذا 
وتــرتبط هــذه الفرضــية بالفرضــية الســابقة حيــث أن انخفــاض ســعر ،  Liquidityالســيولة -ب 

 . 2يحسن مستوى سيولة هذا السهم ) في حدود معينة( السهم

 Informationلمعلومـاتياالمحتـوى "  Signaling Hypothesis الإشـاراتفرضـية  -ج 

content " من قبل إدارة الشركة تحمل معلومات ذات قيمـة عـن  تجزئة الأسهم إشارة عدت
 . 3تحسن الأداء المستقبلي للشركة

 . 4تسهيل عملية قيام الشركة ببيع إصدارات جديدة من الأسهم، توسيع قاعدة الملكية - د 

 . تساعد صغار المستثمرين على التنويع وتكوين محافظ استثمار -ه 
  

فالحــدث هــو أن ، بــر حــدث فــي حــد ذاتــهتتعومــن الناحيــة النظريــة فــإن تجزئــة الأســهم لا 
الشـــركة قامـــت بخفـــض ســـعر أســـهمها مـــع زيـــادة فـــي عـــدد الأســـهم بحيـــث تظـــل نســـبة مـــا يملكـــه 

  . المساهمين ثابتة كما هي
  

وقــد كشــفت العديــد مــن الدراســات كمــا ســوف يتضــح أن القيمــة الســوقية للســهم ترتفــع بعــد 
لا يرجــع للقــرار نفســه أي لا يرجــع لعمليــة  الإعــلان عــن قــرار التجزئــة وقبــل تنفيــذه وهــذا الارتفــاع
كمــا أنــه إن لــم تتحقــق التوقعــات المتفائلــة ، التجزئــة نفســها ولكــن يرجــع للمحتــوى المعلومــاتي للقــرار

بعــد بضــع شــهور مــن صــدور القــرار فســوف يكــون لــذلك أثــر عكســي لاحــق علــى القيمــة الســوقية 
  . 5للسهم

  
  :مشكلة البحث :ثانيا

                                                 
  - انظر فصل الدراسات السابقة .  
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