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"هـــذا المســـتند ومـــا يحتويه من معلومـــات ووجهات نظر يعبر عـــن وجهة نظر 
معده ولا يعبر عن وجهة نظر هيئـــــــة الســــــوق الماليــــــة، لذا تخلـــــــي الهيئـــــة 
مسئوليتها عن ما ورد فيه من معلومات و بيانات، ولا يمكن تحميل الهيئـــــة أو 
منســـوبيها المســـئولية عـــن أية خسائـــــر أو أضــــــرار تنشـــــــأ عن استخـــــــدام هذا 
المستند، مع الأخذ بالاعتبــــار أن المعلومــــــات والبيانـــــات ووجهات النظر قابلـــــة 

للتغيير دون إشعار مسبق"
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المــقدمـــة
تفضل معظم الشركات عـــــدم الإخلال بمبدأ وجوب بقاء رأس مــــال الشركـــــة كما 
هو محدد في عقد التأســـيس، بينما تتجه عدد من الشـــركات إلى إعادة هيكلة 
رأس المـــــال لإجـــراء التصويـــب اللازم للهياكـــل الفنيــــــة والاقتصاديـــة والماليــة 
للشركة حيث تتأثر الشركات المساهمة كبقية قطاع الأعمال بظـــــروف القطــــــاع 
الذي تنتمي له، والظروف الاقتصادية المحيطـــــة بها، والتشريعــات التنظيميـــة 
ذات العلاقة مما يعزز من أهمية المتابعة الدوريـــــة لأداء الشركــــــات المدرجــة 

في السوق المالية ورصد مراكزها المالية.

بمتابعة أداء الشركات المدرجة في السوق المالية السعوديـــــة، لوحـــــظ تزايـــــد 
عمليـــــــات تغيير رأس المـال بيـــن الشركـــات المدرجـــــة ذات الخسائـــر المتراكمــــة 
وذلك لإطفاء الخسائر وتحسين الهيكل المالي للشركة ومن أهــــم الإجــــــراءات 
التشريعيــــة والتنظيميــة ذات العلاقـــة ما صــــــدرت من مجلـــس هيئـــة الســـــوق 
المالية و نظام الشـــركات الجديد من وزارة التجارة. فقد حثت هذه التشريعـــــات 
الشركات وجمعياتهـــــا العموميــة على إطفـــاء الخسائــــــر إما بزيـــادة رأس مــال 
الشركــــــة أو تخفيضــــه- وفقاً للأنظمــة ذات العلاقــــــة- وذلــك إلـــى الحد الــــذي 
تنخفض معه نسبة الخسائـــــر إلى ما دون نصـــــف رأس المــــــال المدفـــوع، أو حـل 

الشركة قبل الأجل المحدد في نظامها الأساس.

عزز هذا الارتفاع في عمليات تغيير رأس المال من أهمية الدراســـة التي تقوم 
بــــحصر جميـع عمليـــــات إعـــــادة الهيكلة في السوق المالية السعوديــة ســواء 
قبل أم بعد تصنيــف الشركــة ضمن الشركات الخاسرة وذلك لفحـص الأثر المالي 

مع الأخذ بالاعتبار الدوافع خلف هذه العمليات وآليات تنفيذها. 
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أهداف الدراسة
تهـــدف الدراســـة إلى تقييـــم أثر عمليات إعـــادة هيكلة رأس المـــال على الأداء 
المالي للشركات المدرجة في السوق المالية السعودية، والوقوف على أبرز 
الممارسات العالمية المتبعة لتنظيم عمليات إعادة هيكلة رأس مال الشركات.

منهجية الدراسة
- تحليل وعرض عمليات إعادة هيكلة رأس المال في السوق المالية السعودية 

وتصنيفها.

- تحليـــل وعـــرض عمليـــات إعـــادة هيكلـــة رأس المـــال وربطهـــا بــــالأداء المالـــي 
للشركات المدرجة عبر مؤشرات أداء مختارة. 

- مراجعة موقف الأدبيات الســـابقة من أثر زيادة رأس المال على أداء الشركات 
وآليات التأثير المحتملة.

- اســـتعراض أبرز الممارســـات العالمية والآليات لإعـــادة هيكلة رأس المال وأبرز 
إيجابيات وسلبيات كل آلية. 
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عيّنة الدراسة ومصادر المعلومات 
تم جمع بيانات جميع عمليات هيكلة رأس المال التي نفذتها الشركات المدرجة 
في السوق المالية السعودية للفترة 2005-2019م عبر مصادر مختلفة *؛ حيث 
بلغ عدد العمليات في عينة الدراسة 307 عمليـــة تنوعــت بين عمليــــات تخفيــض 
رأس مال، زيادة رأس مال من خلال طرح أسهم حقوق أولوية، وزيادة رأس مال 
من خلال منحة أسهــــــم. كما تم فصـــــــل عمليـــات قطـــــاع التأمين وتحليلها في 
ملحق مستقل وذلك لعدة أسبــــاب: حداثة تأسيـــس شركــات التأميـــن وبالتــالي 
النطـــاق الزمنـــي أضيـــق من بقيــــة الدراســــة، اختــــلاف طبيعـــة القوائم المالية 
واختلاف منهجية قياس هامش الربح الإجمالي، وأخيرا تأثرها بتشريعــات البنـــك 

السعودي المركزي يجعل الأثر المالي لها لا يعكس بقية القطاعات. 

قيود الدراسة
مـــن أبـــرز القيـــود التي شـــكلت الدراســـة قصـــر النطـــاق الزمنــــي، وتتابـــع تنفيذ 
العمليات من نفــــــس الشركــــــات مما يتسبـــــب في تداخـــــل الأثر المالي، ووجود 
ارتباط بين عدد من مؤشـــرات الأداء وقيمة رأس المال، وأخيرا تعدد التشـــريعات 

التنظيمية ذات العلاقة وتتاليها خلال الفترة الزمنية 2014-2019م. 

* مصادر البيانات الخارجية: موقع السوق المالية السعودية (تداول) و موقع أرقام.  

* مصادر البيانات  الداخلية: وحدة التقارير و الزيارات ووحدة تعديل رأس المال.
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"الإجـــراءات والتعليمـــات الخاصـــة بالشركــــات المدرجـــة أسهمهــــا في الســــوق 
المالية والتي بلغت خسائرها المتراكمة 50% فأكثر من رأس مالها"

"الإجراءات والتعليمات الخاصة بالشـــركات المدرجة أســـهمها في السوق التي 
بلغت خسائرها المتراكمة 20% فأكثر من رأس مالها"

أصدر في تاريخ 15 / 1 / 1435هـ الموافـق 18 / 11 / 2013م، بموجب القرار رقم 4 
- 48 - 2013  "الإجـراءات والتعليمات الخاصــة بالشركــات المدرجــة أسهمهـــا في 
الســوق الماليـــة والتي بلغت خسائرهــا المتراكمـــة 50% فأكثر من رأس مالها" 
وفورا في العام 2014م، اتجهت السوق المالية السعودية (تداول) إلى إعلان 
نطاقات الشركات وتصنيفها رسمياً ضمن فئة الشركات ذات الخسائــر المتراكمـة. 
وعليه أصبحـــت الشركــات ذات الخسائر المتراكمة الأعلى من نسبة 50% مطالبة 
بتخفيض رأس المال أو زيادته لمواجهة الخســارة التراكميــة التي من شأنهـــا أن 
تؤثـــر على المركز المالي للشركة أو على المساهمين وعلى استمــرار تداولها 
في السوق المالية السعودية. في العـــام 2017م، تم تحديــث هــذه الإجراءات 
وتغيير نسب الخسائر وعليه أصبحـــت قائمــة الشركـــات ذات الخسائـــر المتراكمــة 
تشمـــــل مجموعــــــة إضافيــــــة وهي الشركات التي تبلغ خسائرها المتراكمــة ما 

نسبته 20% من رأس المال.

مجلس هيئة السوق المالية 

أبــــرز التنظيمــات والتعليمــات المؤثـــــرة 
على قـــرارات إعــــادة هيكلـــة رأس مــــال 
الشركات المدرجة في السـوق الماليـة 

السعودية
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بعد فترة طويلة من إقرار نظام الشركات السابق الذي يقضي  بأنه عند وصول 
الخســـائر إلى ثلاثة أرباع رأس المال وتعذر على الجمعية إصدار قرار فإنه يمنح 
لكل ذي مصلحة الحق في أن يطلب من الجهة القضائية المختصة حل الشـــركة، 
تم  إقرار نظام الشركات الحالي  في عام 2015م، إلا أنه نفذ وعمل به من  تاريخ 
1437/7/25هــــ الموافق 2016/5/2م. ومن أبـــرز ملامح هذا النظام ذات العلاقة 
هي أنه تـــــم حكـــم إنقضـــاء الشركــــة بقـــوة النظـــام عنــد بلـــوغ خسائرهــا نصف 
رأسمالهــــــا المدفــــوع وتعــــــذر على الجمعيـــة إصــدار قــــرار. كما أنه في العام 
2020م، تـــم صدور الأمر الملكـــي الكريم القاضي بتعليق ســـريان حكم انقضاء 

الشركات لمدة سنتين وتم نشر مسودة نظام الشركات الجديد.

 وزارة التجارة 

"نظام الشركات"

صدر في تاريخ 1424/06/02هـ الموافق: 2003/07/31هـ كما تم نشـــر المذكرة 
التوضيحيـــة لتعديل بعض مواد اللائحة التنفيذية لنظام مراقبة شـــركات التأمين 
الــتعاونـــــــــــي الصــــــادرة بموجــب قـــرار وزيــــــــر الــــماليـــة رقــــــم (596/1) وتاريـــخ 
01-03-1425هــــ ومن أبرز ملامح الإجـــراءات ذات العلاقة هي تحديد الحد الأدنى 
من رأس المال لشـــركات التأمين التعاوني، وتحديد الحد الأدنى لنسبة الاحتفاظ 

في المادة رقم 40.

البنك المركزي السعودي 

"نظام مراقبة شركات الت�أمين التعاوني"  

أبــــرز التنظيمــات والتعليمــات المؤثـــــرة 
على قـــرارات إعــــادة هيكلـــة رأس مــــال 
الشركات المدرجة في السـوق الماليـة 

السعودية
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الجزء الأول
الوضع الراهن لآليات وعمليات إعادة هيكلة رأس 

المال في السوق المالية السعودية

- تعريف عملية هيكلة رأس المال.
- آليات هيكلة رأس المال الحالية في السوق المالية 

السعودية.
- بيانات تاريخية عن الشركات المدرجة بشكل عام.

- بيانات  تاريخية عن الشركات ذات الخسائر المتراكمة.



تعر�ف عملية هيكلة رأس المال
رأس مال الشركـــة هو مجموع الحصـــص النقديـة والعينية التي قدمها الشركاء 
عند إنشــــــاء الشركة، وبعبـــــارة أخرى القيمة الاسمية للأسهم وحصص الشركاء 
ويعد غالبا الضمان لدائني الشركة ولذا لا يمكن المساس به طيلة حياة الشركة. 
ويتم تغييــــره بشكــل عام بناء على إحــدى الأسبـــاب التاليـــة: أسبــاب تشريعيــة، 
قانونيـــــة، أو أسباب اقتصادية وذلك من خلال عمليات هيكلة رأس المــال وهي 
أي عمليـــات تغيير في رأس المــال تستهــــدف إجــــراء التصويــب اللازم للهياكــل 

الفنية والاقتصاديــة والمالية للشركة. 

آليات هيكلة رأس المال في السوق 
المالية السعودية

يكـــون تخفيض رأس مال الشـــركة 
بأحد الطرق الآتية:

- إلغاء عدد من الأسهم

- شـــراء عدد من الأسهم ومن ثم 
إلغائها

يكـــون زيـــادة رأس مال الشـــركة 
بأحد الطرق الآتية:

- زيادة رأس المـــال من خلال منح 
أسهم مجانية

- زيـــادة رأس المال من خلال طرح 
أسهم حقوق أولوية

خـــلال  مـــن  المـــال  رأس  زيـــادة   -
تحويل ديون 

خـــلال  مـــن  المـــال  رأس  زيـــادة   -
الاستحواذ 

زيادة رأس المال تخفيض رأس المال
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إحصائيات عمليات هيكلة رأس المال 
ل�شركات المدرجة بحسب الآلية
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المصدر: الموافقات التي أصدرتها الهيئة لهيكلة رأس المال 

 عمليات تخفيض رأس المال  

 عمليات زيادة رأس مال من خلال "طرح أسهم مجانية"
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عمليات زيادة رأس المال من خلال "طرح أسهم حقوق أولوية

عمليات زيادة رأس مال من خلال "تحوي�ل ديون"
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بيانات تار�خية عن الشركات المدرجة 
بشكل عام 

حتى عام 2019، بلغ عدد الشركات التي تم ضمها في هذه الدراسة 199 شركة 
تتنوع بين 19 قطاعــات مختلفـــة. كمــا بلــغ عــدد عمليــات تغييــر رأس المال سواءً 
بالانخفـــاض أو الزيـــادة التــي نفذت من قبل هذه الشركات ما يعادل 307 عملية 
منهـــا 39 عملية تخفيـــض و51 عملية زيادة من خلال حقوق أولوية و217 عملية 

زيادة من خلال منحة أسهم. 

يلاحظ زيادة عمليات تخفيض رأس المال بعد إقـرار نظــام الشركــات الحالــي في 
نهايــة عام 2015م. حيث في الفتــرة الزمنيـــة ما قبل 2016م، بلغ عــدد عمليــات 
التخفيــض خمســـة عمليـــات فقــط وهو ما نسبتــه 3% من مجمل العمليات بينما 

تضاعف في الفترة ما بعد 2016م إلى أن وصل إلى %35. 

ما بعد عام 2016م ما قبل عام 2016م 
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نســـبة الشركات ذات الخسائر المتراكمة إلى مجمل الشركــــات تراوحت بين 6% و 
11% خلال فترة الدراســـة. حيث بلغ عـــدد الشركـــات ذات الخسائـــر المتراكمـــة في 
عام 2014 وهي السنــــــة الأولى لبدء التصنيــــــف عدد 13 شركـــة وهو ما نسبتــه 
8% من مجمـل الشركـــات ولكـــن بحلـــول عام 2015م، انخفضـــت النسبـــة إلى أقل 
قيمــــــة لهــــــا وهي 5.8%. في الفتـــرة ما بعد 2015م، استمـــــرت الشركــــات ذات 
الخسائـــر المتراكمـــة بالتزايـــد إلى أن وصلـــت أعلى قيمـــة لها في عـام 2019م 

وهي ما نسبته %11. 

إجمالي الشركات ذات الخسائر المتراكمة بحسب السنوات 
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بيانات تار�خية عن الشركات ذات 
الخسائر المتراكمة

- منذ البدء في  تصنيف الشركــــات في الســــوق الماليــة السعودية وحتى عام 
2019م،  بلغ عدد الشركــــات التي صنفت كشركات ذات خسائر متراكمة ولو لمرة 
واحدة ما يقارب 35 شركة. إلا أنه تم إلغاء إدراج خمس شركات خلال نفس الفترة 
ليبلغ عدد الشركات 30 شركة وهو ما يمثل 15% من إجمالي الشركـــات المدرجــة 

في عام 2019 والبالغ عددها 199 شركة. 

- بلغ عدد عمليات تغيير رأس المال سواءً بالانخفاض أو الزيادة  التي قامت بها 
جميع الشـــركات التي صنفت كشركات خاسرة ولو لمرة واحــــــدة فقط أثناء فترة 
الدراســـــــة 77 عمليــــة منهــــــا 35 عملية تمت بعد انضمامهـــــــا لنطــاق الخسائــــر 
المتراكمة و 42 عملية قبل تصنيفهــــــا كشركــــــــة ذات خسائــــر متراكمـــة من قبل 
تداول. كما يلاحـــــظ زيــــادة نسبــــة تكرار عمليات تخفيـض رأس المال بعد تصنيــــف 

الشركات في نطاقات الشركات ذات  الخسائر المتراكمة من قبل تداول.

ما بعد عام 2016م ما قبل عام 2016م 
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في الفتــرة من 2014 وحتـــى 2016م، اقتصـــرت عملية وضع علامة على الشركة 
المدرجــــة ذات الخسائـــر المتراكمـــة علـــى الشركـــات التي تبلـــغ نسبـــة إجمالــــي 
الخسائــــــر المتراكمة إلى رأس المال ما يعـــادل 50% وأكثر حيــث يمثل (النطـــاق 
الأصفـــــر) النسبـــة ما بين 50% و 75%، (النطــاق البرتقالــي) ما بيـــن 75% و%100، 

بينما (النطاق الأحمر) فيمثل ما فوق %100.

في الفتـــرة من 2017م وحتـــى تاريخـــه، تم تغييـــر إجراءات الإعـــلان عن الشركات 
ذات الخسائر المتراكمة ليكون (النطاق الأصفر) للنسبة ما بين 20% و 35%، بينما 
(النطـاق البرتقالـــي) للنسبــة ما بين 35% و50%، أمـــا (النطاق الأحمر) فيمثل أي 

نسبة تعادل 50% وأكبر.

إجمالي الشركات ذات الخسائر المتراكمة بحسب النطاق
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الجزء الثاني
تحليل أداء الشركات قبل وبعد عملية هيكلة رأس المال

- إحصائـيــات عـامــة (عمليات تخفيض رأس المال). 
- نتائج الأداء المالي لـ (عمليات تخفيض رأس المال).

- إحصائـيــات عـامــة (عمليات زيادة رأس المال  من خلال 
إصدار حقوق أولوية). 

- نتائج الأداء المالي لـ (عمليات زيادة رأس 
المال  من خلال إصدار حقوق أولوية). 

- إحصائـيــات عـامــة (عمليات زيادة رأس 
المال  من خلال منحة أسهم). 

- نتائج الأداء المالي لـ (عمليات زيادة 
رأس المال  من خلال منحة أسهم).

- إحصائـيــات عـامــة  ونتائج الأداء المالي 
لـ (قطاع الت�أمين).



إحصائيات عامة
عمليات تخفيض رأس المال 

بلغ عـدد عمليــــات تخفيـــض رأس المـــال خلال الفترة 2004-2019م ما يعـــادل 39 
عملية. معظم هذه العمليـات تمت بعد البدء فــي التصنيـــف الدوري للشركـــات 
المدرجة بحســـب الخســـائر المتراكمة والـــذي تم في عـــام 2014م وتم تغييره 

وتحديثه في العام 2017م. تراوحت نسبة التخفيض ما بين 18% و%92.

تمركزت عمليات التخفيض بشكـل أساسي في قطاعي التأمين و الاتصالات حيث 
بلغ عدد الشركـــات التي قامـــت بعمليـــات تخفيــض ما يعــادل 13 شركة تأمين و4 

شركات اتصالات. 

بلغ متوســط التخفيض 50% من رأس المال أما متوسط الوقت بين إعلان توصية 
تخفيض رأس المال إلى استحقاقهـــا حوالي أربعة أشهر. 

تعــذر على الدراســة ضم مجموعة من العمليات وذلك لتتابــع تنفيذهــا من قبل 
الشركة نفسها وتداخل أثرها مع أثر العمليــــــات المتتابعــة باختلاف أنواع آلياتها 
حيث مثلت هذه العمليات المتتابعة ما نسبتـه 35% من العينة. كما وجد عدد من 
العمليات الحديثة التي لم نتمكن من تحليـــل أداءها بعد التخفيـــض وهي تمثــل 

ما نسبته %10.

إحصائيات بحسب السنوات
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إحصائيات بحسب تصنيف الخسائر المتراكمة للشركات

عمليات تخفيض نفذتها شركات مصنفة 
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    عمليات تخفيض نفذتها شركات غير 
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إحصائيات عامة

%50- متوسط نسبة 
التخفيض

%92- أعلى قيمة
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نتائج الأداء المالي 
عمليات تخفيض رأس المال باستخدام مؤشر هامش الربح الإجمالي 

تم اســـتخدام هامش الربح الإجمالي والذي يعكس مدى قدرة الشـــركة على 
توليد أرباح كما يمكن أن يتحول إلى ســـالب عندما تتجاوز تكاليف الإنتاج إجمالي 

المبيعات  والنتائج كالتالي: 

- متوسط أداء الشركات قبل عملية تخفيـــض رأس المــال لجميـــع العمليـات بلغ 
16% وتضاعف حتى وصل 42% و41% في السنتين التاليتين للعملية.

- أثر عمليات تخفيض رأس المال إيجابـــي لجميــع الشركــات التي توفــرت بيانـــات 
أدائها المالية وذلك لفتره عامين قبل وبعد العملية.

- عند تقسيم العمليات بحسب تصنيف الشركات أثنــاء تنفيذ العملية، فإن الأداء 
المالي للمجموعتين إيجابي ولكن الأداء في مجموعة الشركات ذات الخسائر 
المتراكمة أقل نسبيا مقارنتــاً بالمجموعـــة الثانيـــة وهــي العمليات التي تمت 
بدون ضغـــوط خارجية أو بدون تصنيــــف الشركــــة ضمن الشركـــات ذات الخسائــــر 

المتراكمة. 

متوسط أداء هامش الربح الإجمالي لعمليات تخفيض رأس المال
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متوسط أداء هامش الربح الإجمالي لعمليات تخفيض رأس المال 
لشركات غير مصنفة كشركات ذات خسائر متراكمة
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نتائج الأداء المالي 
عمليات تخفيض رأس المال باستخدام مؤشر هامش الربح الصافي

متوسط أداء هامش الربح الصافي لعمليات تخفيض رأس المال
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تم اســـتخدام هامش الربح الصافي الذي يعكس مدى قدرة الشركة الإجمالية 
علـــى تحويـــل الدخـــل إلـــى ربح. كما هـــذا المؤشـــر معيـــاراً يعكس كفـــاءة إدارة 
الشـــركة فـــي الرقابة على المبيعات وذلـــك لأنّ الزيادة في الإيـــرادات لا تترجم 

بالضرورة إلى زيادة الربحية والنتائج كالتالي: 

- متوسط أداء الشركــات قبل عمليـــة تخفيـــض رأس المال لجميع العمليات بلغ 
-121% و-42% فـــي الســـنتين الســـابقتين لعملية التخفيض، إلا أنه تحســـن حتى 
وصل   5% في العـــام الذي يلــي التخفيـــض ثم انخفـــض إلى -21% في العام 

الثاني.

- أثر عمليـــــات تخفيــــض رأس المـــال إيجابي لجميع الشركات التي توفرت بيانات 
أدائها المالية وذلك لفترة عامين قبل وبعد العملية، إلا أن هذا التحســـن يبلغ 
الحد الأعلى في الســـنة التي تلي عملية التخفيـــــــض ثم ينخفـــــــض في العام 

التالي. 

- عند تقسيــــم العمليـــات بحســـب تصنيف الشركــات أثناء تنفيذ العملية، فإن أثر 
عمليـــات التخفيـــض على الأداء المالـــي في مجموعة الشـــركات التي لا تواجه 

خسائر أفضل بكثير من الشركات ذات الخسائر المتراكمة. 

-
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متوسط أداء هامش الربح الصافي لعمليات تخفيض رأس المال 
لشركات غير مصنفة كشركات ذات خسائر متراكمة
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نتائج الأداء المالي 
عمليات تخفيض رأس المال باستخدام مؤشر العائد على حقوق المساهمين 

متوسط أداء العائد على حقوق المساهمين لعمليات تخفيض رأس المال

تم اســـتخدام العائد على حقوق المســـاهمين وهو يقيس نســـبة ربح الشـــركة 
إلـــى مجمـــوع حقـــوق المســـاهمين فيهـــا، ويوضـــح عائـــد الربـــح علـــى المبالغ 
المســـتثمرة من قبل المســـاهمين ومدى كفاءة الشـــركة في توليد الأرباح من 

كل وحدة من حقوق المساهمين والنتائج كالتالي: 

- متوســـط أداء الشـــركات قبـــل عملية تخفيض رأس المال لجميـــع العمليات بلغ 
-25% -47% في الســـنتين الســـابقتين لعملية التخفيض، إلا أنه تحسن وتضاعف 
حتـــى وصـــل 0% في العـــام الذي يلـــي التخفيض ثـــم انخفض إلـــى -10% في 

العام الثاني.

- أثـــر عمليـــات تخفيض رأس المال إيجابي لجميع الشـــركات التـــي توفرت بيانات 
أدائها المالية وذلك لفتره عامين قبل وبعد العملية، إلا أن هذا التحســـن يبلغ 
الحـــد الأعلـــى في الســـنة التي تلـــي عمليـــة التخفيض ثم ينخفـــض في العام 

التالي ماعدا مجموعة الشركات الغير خاسرة حيث استمر المؤشر بالارتفاع. 

- عند تقســـيم العمليات بحســـب تصنيف الشـــركات أثناء تنفيذ العملية، فإن أثر 
عمليـــات التخفيـــض على الأداء المالـــي في مجموعة الشـــركات التي لا تواجه 

خسائر أفضل بكثير من الشركات ذات الخسائر المتراكمة. 

- الأثر في الشركات ذات الخسائر المتراكمة سلبي إذا قورن بالأداء قبل سنتين 
من إتمام العملية وإيجابي إذا قورن بالعام السابق للعملية.
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متوسط أداء هامش  الربح الصافي لعمليات تخفيض رأس المال 
لشركات غير مصنفة كشركات ذات خسائر متراكمة

متوسط أداء العائد على حقوق المساهمين لعمليات تخفيض رأس 
المال لشركات مصنفة كشركات ذات خسائر متراكمة
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إحصائيات عامة
عمليات زيادة رأس المال من خلال إصدار حقوق أولوية

بلـــغ عـــدد عمليات زيادة رأس المال من خلال طرح أســـهم حقـــوق أولوية خلال 
الفتـــرة 2004-2019م ما يعادل 51 عملية. وقد بلغت أعلى معدل لها في عام 

2015م حيث بلغ عدد العمليات 12 عملية جميعها في قطاع التأمين. 

 تركزت عمليات الزيادة بشكل أساسي في قطاعي التأمين والمواد الأساسية 
حيث بلغ عدد الشركات التي قامت بعمليات زيادة  ما يعادل 21 شركة تأمين و 7 

شركات من قطاع المواد الأساسية. 

بلغ متوســـط الزيادة 102% بينما تراوحت النســـبة بين 14% وما نسبته 500%. أما 
متوســـط المـــدة بين إعـــلان التوصيـــة بالزيادة من خلال أســـهم حقـــوق أولوية 

واستحقاقها فبلغ حوالي 11 شهراً. 

تعذر على الدراســـة ضم مجموعة من العمليات وذلك لتتابع تنفيذها من نفس 
الشـــركة وتداخل أثرها مع أثر العمليات المتتابعة باختلاف أنواع آلياتها. حيث بلغ 
نســـبة هـــذه العمليات ما يعادل 18% كما وجد عدد مـــن العمليات الحديثة التي 

لم نتمكن من تحليل أداءها بعد التخفيض وهي تمثل ما نسبته %61.

إحصائيات بحسب السنوات
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إحصائيات بحسب تصنيف الخسائر المتراكمة للشركات

عمليات تخفيض نفذتها شركات مصنفة 
كشركات ذات خسائر متراكمة

    عمليات تخفيض نفذتها شركات غير 
مصنفة كشركات ذات خسائر متراكمة

إحصائيات بحسب القطاع 
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إحصائيات عامة

%102 متوسط نسبة 
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نتائج الأداء المالي 
عمليات زيادة رأس المال من خلال إصدار حقوق أولوية

باســـتخدام ثـــلاث مؤشـــرات أداء وهي هامـــش الربـــح الإجمالي، هامـــش الربح 
الصافي، العائد على حقوق المســـاهمين الذين يعكســـون جوانب متعددة من 

أداء الشركات فان النتائج كالاتي:

- بشكل عام، ينخفض الأداء المالي باستخدام كل المؤشرات الثالثة في العام 
الـــذي يلـــي تنفيـــذ عمليـــة زيـــادة رأس المال مـــن خلال إصـــدار أســـهم حقوق 

أولوية.

- يلاحـــظ أن هـــذا الانخفـــاض فـــي متوســـط الأداء المالي للشـــركات بعـــد إتمام 
عمليـــة زيـــادة رأس المال يتجلـــى في العام الأول بعد تنفيـــذ العملية ثم يبدأ 

في التحسن  في العام الذي يليه.

- معظـــم العمليـــات لـ زيادة رأس المـــال من خلال حقوق أولويـــة التي نفذتها 
شـــركات ذات خســـائر متراكمة كانت في قطاع التأمين وذلك بعد إلزام شـــركات 
التأميـــن من قبل مؤسســـة النقد بوضع احتياطيات فنيـــة لتتوافق مع الأنظمة 
والتعليمـــات الرقابيـــة ممـــا دفعهـــا للاندمـــاج أو الخـــروج مـــن الســـوق أو رفع 
رؤوس أموالها لكي يكون مستوى الخسارة بعيداً عن الحد غير المسموح به 

من رأس المال. 

متوسط أداء هامش الربح الاجمالي لعمليات زيادة رأس مال من 
خلال طرح أسهم حقوق أولوية
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متوسط أداء هامش الربح الصافي لعمليات زيادة رأس مال من 
خلال طرح أسهم حقوق أولوية 
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إحصائيات عامة
عمليات زيادة رأس المال من خلال منحة أسهم 

بلـــغ عـــدد عمليـــات زيـــادة رأس المـــال مـــن خـــلال منحـــة أســـهم خـــلال الفتـــرة 
2004-2019م ما يعادل 217 عملية. ولكنــها بلغـــت أعلــى معدل في عــام 2014

م حيث بلغ عدد العمليات 32 عملية وتنوعت بين عدد من القطاعات.

تمركزت عمليات الزيادة بشكل أساسي في قطاعي المواد الأساسية والبنوك 
حيـــث بلـــغ عدد الشـــركات التي قامـــت بعمليات زيـــادة  ما يعادل 45 شـــركة و44 

شركة على التوالي.

بلغ متوسط الزيادة 37% بينما تراوحت النسبة بين 5% وما نسبته %200.

تعذر على الدراســـة ضم مجموعة من العمليات وذلك لتتابع تنفيذها من نفس 
الشـــركة وتداخـــل أثرها مع أثـــر العمليات المتتابعـــة باختلاف أنـــواع آلياتها حيث 

بلغت نسبة العمليات المتتابعة 29% أما العمليات الحديثة فبلغت %17. 

إحصائيات بحسب السنوات
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إحصائيات بحسب تصنيف الخسائر المتراكمة للشركات

عمليات تخفيض نفذتها شركات مصنفة 
كشركات ذات خسائر متراكمة

    عمليات تخفيض نفذتها شركات غير 
مصنفة كشركات ذات خسائر متراكمة

إحصائيات بحسب القطاع 
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إحصائيات عامة
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نتائج الأداء المالي 
عمليات زيادة رأس المال من خلال إصدار منحة أسهم

باســـتخدام ثـــلاث مؤشـــرات أداء وهي هامـــش الربـــح الإجمالي، هامـــش الربح 
الصافي، العائد على حقوق المســـاهمين الذين يعكســـون جوانب متعددة من 

أداء الشركات فإن النتائج كالآتي:

- انخفـــض متوســـط الأداء المالي للشـــركات لســـنتين على التوالـــي بعد إتمام 
عمليـــة زيـــادة رأس المـــال مـــن خـــلال منحـــة أســـهم وذلـــك باســـتخدام الثلاث 

مؤشرات المختارة. 

- لا يوجـــد أي عمليـــات لزيـــادة رأس المـــال مـــن خـــلال منحة أســـهم  نفذت من 
شـــركات ذات خســـائر متراكمـــة وذلـــك للفتـــرة الزمنيـــة التـــي تم دراســـتها. أما 
متوسط مدة استحقاق هذه العمليات بعد إعلان التوصية  فبلغ حوالى أربعة 

أشهر ونصف.

متوسط أداء هامش الربح الاجمالي لعمليات زيادة رأس مال من 
خلال منحة أسهم
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متوسط أداء هامش الربح الصافي لعمليات زيادة رأس مال من 
خلال منحة  أسهم
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متوسط أداء العائد على حقوق المساهمين لعمليات زيادة رأس 
مال من خلال منحة أسهم
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الجزء الثالث
الأدبيات السابقة وأبرز الممارسات العالمية لزيادة

رأس مال الشركات

- ملخص الأدبيات السابقة لأثر زيادة رأس المال على 
الأداء المالي للشركات، وآليات الت�أثير المحتملة.

- أبرز الممارسات العالمية لآليات زيادة رأس مال 
الشركات، وأبرز إي�جابيات وسلبيات كل آلية.



ملخـــص الأدبيـــات السابقـــة لأثـــر عمليـــات 
إعـــادة هيكـــــــل رأس المـــــــال علـــى الأداء 
المالي ل�شركات وآليات الت�أثير المحتملة

أظهرت نتائج الدراســـات في الأدبيات الســـابقة علاقة ســـلبية بين طرح أســـهم 
جديدة والأداء المالي.

يمكن تصنيف الأســـباب المطروحة لتفســـير هذه الظاهرة إلى ثلاث فئات. تشير 
بعض الأراء إلى أن قرار طرح أسهم جديدة يكشف معلومات سلبية عن القيمة 
الســـوقية للشـــركة. ومن ناحية أخرى، تشـــير بعض الأراء إلى أن ســـبب العلاقة 
الســـلبية هو عدم اســـتخدام رأس المـــال الجديد بكفاءة عاليـــة. وأخيراً، قد يبرر 
العلاقـــة الســـلبية جهـــود الإدارة فـــي إدارة الأرباح قبل الطرح بالشـــكل الذي لا 

يعكس واقعها وبالتالي حدوث التصحيح في وقت لاحق.

الأسباب المطروحة في الأدبيات 
السابقة لتفسير هذه الظاهـــرة:

(windows of opportunities) 1- فرضية نوافذ الفرص
تتنبأ هذه الفرضية بأن إدارة الشـــركة ستتخذ قرار طرح أسهم جديدة عندما يكون 

سعر السهم مبالغ فيه، للاستفادة من فرصة زيادة رأس المال بتكلفة أقل.

(agency cost) 2- فرضية تكلفة الوكالة
نظـــراً لتبايـــن المصالح بيـــن مدراء الشـــركات والمســـاهمين، قد يســـتغل المدراء 
التدفقات النقدية من طرح أســـهم جديدة في مشـــاريع غيـــر مربحة اقتصادية 

تضر بقيمة ثروة الملاك ولكن تحقق أهدافهم الخاصة.

(earnings management) 3- فرضية إدارة الأرباح
مـــن المشـــاهد أن معظم الشـــركات التي تطرح أســـهم جديدة تظهر مكاســـب 
مرتفعـــة قبـــل الطرح بمدة قصيـــرة بالمقارنة مع متوســـط الصناعـــة. وهذا يثير 
بعض الشـــكوك في وجود إدارة أرباح قوية تهدف إلى دفع المســـتثمرين إلى 
الإفراط في التفاؤل بشـــأن توقعات المصدر. وعندما يتعذر الحفاظ على الأرباح 
الأوليـــة المرتفعة، يقوم المســـتثمرون المحبطون بإعادة تقييم الشـــركة إلى 

مستوى يعكس أداء الشركة الحقيقي.
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أبرز الممارسات العالمية لآليات إعادة 
هيكلة رأس مال الشركات، وأبرز 

إ��جابيات وسلبيات كل آلية

Underwritten 
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Offerings
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(SEO)

الطرح 
الموسمي أو  
الطرح اللاحق 
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  IPOs الطرح الأولي

في السوق 
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 بريطانيا

 سنغافورة

 هونغ
 كونغ

 اليابان

 ماليزيا

أتمت شركة 
جولد مان 

ساكس المدرجة 
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تنظيم الجهات 

المالية التشريعية. 
وهي ثلاث أنواع:
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الطرح بغض النظر عن 

العروض

 Minimum-maximum
سيتم الطرح فقط عند 
تحقق عروض بحد معين

All-or-none وهي طرح 
لا يتم إلا عند تحقق 

عرض لجميع الأسهم 
المطروحة

- مدته قصيره 
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وتكاليف 
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أقل 
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لمجموعة 
المستثمرين 

المستهدفين 
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والسوق حالة 
انتظار الحدث 

 Market)
 (Overhangd
ويوفر سعر 

أفضل مقارنة بـ 
PIPE

- الملكية 
سريعة 
التحويل 

والتسييل 
لأنها مسجلة 

بالفعل.

- غالبا يتم خصم 
السعر 4-8٪ من 

سعر التداول 
(أما جميع 

التكاليف قد 
تصل الى ٪15 

وأكثر)

- ليست موزعة 
على نطاق 
واسع لكل 

الفئات

- يوثر على 
المساهمين 

الحالين أكثر من 
 right و ATMs

 offering

- ضمانات 
وعمولات لجذب 

المستثمرين

- الشركات التي 
يقل رأس مالها 
عن حد معين، 
يجب أن تقصر 
عروضها على 
أقل من ثلث 

العموم

منظمة 
ا  كليً

الولايات 
المتحدة

إعلان شركة  
Norvasc عن 

طرح ما قيمته 
11.5 مليون 

دولار من خلال 
الطرح المباشر 

المسجل

آليات تمو��ل 
إضافية 

التنظيمالعيوبالمزايا تعر�ف 
الدول المطبقة 
للآلية من دول 

العينة*
مثال
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 Private
 Investment in
 Public traded
 entity PIPEs

الطرح الخاص 
في شركة عامة

وسيلة تمويل من 
خلال عرض أسهم 
لمجموعة محددة 
باشتراطات معينة  

 registration)
rights) وتقوم بها 

عادة الشركات 
التي تحتاج إلى 
تمويل ويمكن 
إتمامها بدون 
تنظيم الجهات 

المالية التشريعية

- مرونة عالية 
ويمكن 

هيكلتها 
كديون أو 
أصول أو 
جميعها 

- باب تمويل 
مفتوح وسريع 
بغض النظر عن 
وضع الشركة 

- أقل 
اشتراطات 
تنظيمية 

ليست سريعة 
التحويل مثل  

 ،SEOs و RDOs
لكي يتم تسييلها  

يجب إعادة بيع 
 registration)

  (rights

نظرا لإمكانية 
تطبيقها خارج 

تنظيم الهيئات 
المالية ولصعوبة 

تسييلها فإنه غالبا 
يتم خصم السعر 
بشكل كبير لجذب 

المستثمرين

قد تتم 
دون 

تنظيم 
الجهات 
المالية 

التشريعية

 الولايات
 المتحدة

 بريطانيا

 سنغافورة

 هونغ
 كونغ

اليابان

 كندا

 ماليزيا      

إعلان شركة 
YUM في عام 

2018 شراء حصة 
تبلغ 200 مليون 
دولار من شركة 

  Grub Hub
المدرجة في 

بورصة نيويورك

 At-the-Market
 Offerings
 (ATMs) or

 Continuous
 Offerings

الطرح بسعر 
السوق  أو الطرح 

الدوري

هي عملية طرح 
أسهم إضافية من 
خلال عدة إصدارات 
وبشكل مباشر في 

السوق من خلال 
وسيط يتولى 

عملية بيع هذه 
الإصدارات على 
أساس السعر 

السائد في 
السوق، على أن 

يقوم المصدر 
بتحديد أوقات 

الإصدارات وكمية 
الأسهم المصدرة 

والحد الأدنى 
المقبول من السعر 

والفترة الزمنية 
التي تتم خلالها 
هذه الإصدارات، 
ويقوم المصدر 
بتسجيل الأوراق 

ا لدى  المالية مبدئيً
الجهة التشريعية  

 shelf من خلال
  registeration
الذي يسمح له 

بتنفيذ الطرح في 
الوقت المناسب 

وخلال الفترة 
المحددة

- مرونة عملية 
التمويل من 
خلال أحقية 

المصدر بتكرار 
عملية الطرح 

للوفاء 
باحتياجاتها 

القصيرة 
والطويلة 

الأجل، وأحقية 
المصدر في 
تحديد وقت 

وكمية 
الأسهم 

المطروحة

- عملية تمويل 
سريعة تأخذ 
من 2 إلى 3 

أسابيع حيث لا 
يتطلب فيها 
تحديد سعر 
مسبق للطرح

- انخفاض 
التكلفة الكلية 

والعمولات 
مقارنة بالطرح 

الموسمي

- تمكن المصدر 
من استغلال 

الفرصة المتاحة 
في السوق 
والمناسبة 

للإصدار بشكل 
سريع

انخفاض سعر 
التداول بعد 
إعلان الطرح. 

يمثل الطرح 
إشارة تعكس أن 

سعر السوق 
يمثل القيمة 

العادلة للسهم

منظمة 
ا  كليً

الولايات 
المتحدة

كندا

إعلان شركة 
  IMV Inc

المدرجة في 
بورصة نازداك 

عن عقدها 
اتفاقية طرح 
بسعر السوق 
ما يقارب 50 

مليون دولار مع 
 Piper شركة
   Sandler

للتصرف كوسيط 
مسؤول عن 
تنفيذ الطرح

آليات تمو��ل 
إضافية 

التنظيمالعيوبالمزايا تعر�ف 
الدول المطبقة 
للآلية من دول 

العينة*
مثال
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Equity Line 
Facilities (ELs)

التمويل 
بالاتفاقيات 

المسبقة

هي وسيلة تمويل 
من خلال دخول 

المصدر باتفاقية 
تمويل مع 

مستثمرين يلزمون 
خلالها بشراء 

أسهم المصدر 
بسعر مخصوم 
تتراوح نسبته من

5٪ إلى 8٪ من 
أدنى سعر إغلاق 
خلال الخمس أيام 

اللاحقة لطلب 
المصدر، ويقوم 
المصدر بتسجيل 
الأوراق المالية 

ا لدى الجهة  مبدئيً
التشريعية  من 

 shelf خلال
  registeration
الذي يسمح له 

بتنفيذ الطرح في 
الوقت المناسب 

وخلال الفترة 
المحددة

- انخفاض 
تكلفة رأس 

المال مقارنة 
بالبدائل 
الأخرى

- تحكم 
المصدر 
بتوقيت 
وكميات 
الطلبات 

وإمكانية 
تحديد حد 

أدنى للسعر

- قد تستمر 
التزامات 

المستثمرين 
لأكثر من ثلاث 

سنوات

- عملية رفع رأس 
المال تتم من خلال 

دفعات متعددة 
بدلاً من اكتمالها 
من خلال دفعة 

واحدة

- قيمة التمويل 
الإجمالية تكون غير 

مؤكدة

- يتوجب على 
الشركات اتخاذ 

إجراءات العناية 
اللازمة تجاه 
المستثمرين 

لضمان وفائهم 
بمتطلبات التمويل

منظمة 
ا  كليً

 الولايات
 المتحدة

 بريطانيا

سنغافورة

كندا

 Royalty
Financings

التمويل مقابل 
حصص من الإيراد 

الحصول على 
تمويل من خلال 
الاستفادة من 

تدفقات الإيرادات 
المستقبلية 

للشركات التي 
لديها أصول قابلة 

للتسويق (غالبا 
في شركات 

التقنية)

 Licensing and
 Collaboration

Agreements

التمويل مقابل 
التطوير 

والتسويق

بيع حقوق التطوير 
والتسويق في 

منتج مرشح مقابل 
مبلغ مقدم 

ومدفوعات دورية 
من الأرباح 

المستقبلية (غالبا 
في شركات 

الأدوية)

غير خاضعة للتنظيم

غير خاضعة للتنظيم

آليات تمو��ل 
إضافية 

التنظيمالعيوبالمزايا تعر�ف 
الدول المطبقة 
للآلية من دول 

العينة*
مثال
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الجزء الرابع
نتــــائج الــــتقري�ر

- مشاهدات التقري�ر



مشاهدات التقر��ر
عرضـــت الدراســـة تحليلاً للأداء المالي للشـــركات قبل وبعد تنفيـــذ عمليات تغيير 
رأس المـــال باســـتخدام ثلاث مؤشـــرات أداء مالي متنوعة إلا أنهـــا رصدت كذلك  
عـــدد مـــن العمليـــات المتتابعة خلال الفتـــرة الزمنيـــة القصيرة للدراســـة والذي 
يسبب تداخل في أثر هذه العمليات على أداء الشركات ويعيق عملية  القياس 
وربط مراكزها المالية بعمليات الهيكلة التي تم تنفيذها. كما أضافت الدراســـة 
إحصائيـــات عـــن عدد العمليـــات، تركزها بحســـب الســـنوات والقطاعات لـــكل آلية، 
متوســـط مدة تنفيذهـــا منذ الإعلان وحتى اســـتحقاق العملية. وفـــي النهاية، 
عرضت الدراســـة عدد من التشـــريعات  المحلية وعدد من الممارســـات العالمية 

ذات العلاقة. ويمكن تلخيص أبرز المشاهدات والنتائج كالتالي: 

بينت النتائج تحسن في متوسط الأداء المالي للشركات بعد تخفيض رأس المال في 
السنة التي تلي العملية ويتناقص بشكل طفيف في السنة الثانية من العملية إلا 
أن الأثر بشـــكل عام إيجابـــي وكبير للنطاق الزمني الذي تـــم تحليله  والذي يعادل 

مدة عامين ماليين ويمثل الأثر قصير الأجل فقط.

بعكـــس عمليات التخفيض، بينت النتائج تراجع في متوســـط الأداء المالي للشـــركات 
بعد زيادة رأس المال من خلال أســـهم حقوق أولوية في الســـنة الأولى ويستمر 
إلـــى الســـنة الثانيـــة ولكن بشـــكل أقل نســـبيا. أمـــا عمليـــات الزيادة بإصدار أســـهم 
مجانية فقد تراجع الأداء المالي فورا في الســـنة الأولى وبنســـبة أكبر في السنة 
التي تليها. وقد فســـرت الأدبيات العلمية أســـباب هذا الإنخفاض وأرجعته إلى ثلاث 

نظريات علمية.

.2

بينـــت النتائج تفاوت في متوســـط الفترة الزمنية لإنهـــاء عمليات إعادة هيكلة رأس 
المال  حيث بلغ متوســـط الفترة الزمنية لإنهاء عمليـــات التخفيض وعمليات الزيادة 
بإصدار أســـهم مجانية بعد الإعلان عنها حوالي أربعة أشـــهر. أما بالنسبة لعمليات 

الزيادة بإصدار حقوق أولوية فقد بلغ متوسط تنفيذها حوالي 11 شهرا. 

.4

بعمـــل مقارنة بيـــن أداء الشـــركات المصنفة كشـــركات ذات خســـائر متراكمـــة وبقية 
الشـــركات، توفرت بيانات كافية عن عمليـــات التخفيض للمجموعتين والتي بينت بأن 
التغير في الأداء المالي بعد التخفيض للشـــركات المصنفة كخاســـرة كان أقل نسبيا 
مـــن التغير في الأداء المالي للشـــركات الأخرى والتي اتجهـــت للتخفيض بدون أي 
ضغوط تشـــريعية وكان الغـــرض إجراء التصويب اللازم للهيـــاكل الفنية والاقتصادية 
والماليـــة للشـــركة. أما عمليات الزيـــادة فتعـــذرت المقارنة وذلك لأن عـــدد عمليات 
الزيادة في الشركات المصنفة كشركات خاسره بلغ تسعة عمليات ومعظمها كانت 

عمليات متتابعة  مما تسبب في تداخل الأثر المالي. 

.3

.1

43



شكرً�


