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  أحمد و أشكر االله الواحد الأحد الذي أنعم علي بنعمة العلم و العقـل،          

         و أمدني بالعزيمة و الإرادة لإتمام هذا العمل.                              

يسعدني أن أتقدم بخالص الشكر و التقدير و الإحترام و العرفـان بالجميل     

"، الذي أنار لي الطريق و لم يبخل علي  ر" حمزة غربي  للأستاذ الفـاضل الدكتو

بعلمه الغزير و توجيهاته السديدة، و الذي كان له الفضل الأكبر في إنجاز  

                               هذا البحث.                                               

         كما لا يفوتني أن أتقدم بالشكر الجزيل لكل من ساعدني من قريب  

 أو بعيد في إتمام هذا البحث.  
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إلى رمز المحبة و العطاء الذي لم يبخل علي بدعواته، إلى قدوتي في الحياة، إلى من    ٭  

أبي رحمه  "   علمني بأنه عندما تطفـأ الأنوار لا بد من إضاءة الشمعة و لا نقوم بلعن الظلام
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إلى أغلى ما أملك في هذا الوجود إلى الصدر الحنون و القـلب الرحيم، إلى حجر    ٭   
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                  ".                       أمي الحبيبة  "  الليالي فـأنجبت و ربت، إلى قرة عيني

                                                       " خالد " إلى أخي الوحيد و الغالي ٭       

 "                                    سميرة، عبلة، خديجة " العزيزات أخواتي إلى  ٭           

                               "نور الهدى، يونس، إسحاق " إلى شموع البيت  ٭                

      حفظها االله   جدتي الحبيبة  " " إلى جميع أهلي و أقـاربي و خاصة  ٭                     

      إلى من أنار لي طريق العلم و المعرفة  " أساتذتي الكرام  "     ٭                         

 ،  زكية، الضاوية، أمينة، فـاتي،حإلى رفيقـات دربي  " فطيمة    ٭                              

 ليندة، نجية، كريمة، سليمة، جميلة، شريفة، فـايزة،                                              
                   أم الخير، حورية، نعيمة، بشرى، عائشة ن،                                       

         عائشة ب، هجيرة، مريم، أحلام، حنان  "                                                     
     إلى كل من يعرفني و كان سببا في نجاحي من قريب أو من بعيد." شكرا  " 
 

 
 



 

 

 

 

 

 

 

 
 



 الفهرس
    الصفحة                                                                                                              العنوان

                                                                                                         -       شكر و تقدیر
                                                              -                                     إهداء

فهرس المحتویات                                                                             -      
  آ-ن  مقدمة عامة                                                                                 

الفصل الأول: مدخل عام إلى سیاسة توزیع أرباح السهم                                      -     
     7                 مقدمة الفصل الأول                                                           
     8                 المبحث الأول: مفاهیم عامة حول سیاسة توزیع أرباح السهم                    

     8                                     المطلب الأول: تعریف سیاسة توزیع أرباح السهم           
     11                                 المطلب الثاني: أشكال سیاسة توزیع أرباج السهم             
        17المطلب الثالث: دوافع توزیع الأرباح في المؤسسة الإقتصادیة                               

       19               المبحث الثاني: محددات سیاسة توزیع أرباح السهم و القیود المؤثرة علیها      
          19                             المطلب الأول: محددات طبیعة سیاسة توزیع أرباح السهم    
                  25المطلب الثاني: القیود المؤثرة على سیاسة توزیع أرباح السهم                      
                   33المطلب الثالث: تكلفة رأس المال                                               

                  36المبحث الثالث: أنواع و إجراءات سیاسة توزیع الأرباح                           
    36                                  المطلب الأول: أنواع سیاسات توزیع الأرباح                 
        43            المطلب الثاني: إجراءات سیاسة توزیع الأرباح                                  

        46                       خاتمة الفصل الأول                                               
الفصل الثاني: نماذج و نظریات سیاسة توزیع أرباح السهم                                    -     

      48                                                                      مقدمة الفصل الثاني
                   49المبحث الأول: نماذج سیاسة توزیع أرباح السهم                                 

     49                             المطلب الأول: نموذج لینتر                                     
         52المطلب الثاني: نموذج والتر                                                              
    54                      المطلب الثالث: نموذج كالاي                                           
          60                                                        المطلب الرابع: نموذج جوردن   

                                                                                                      
                                                                                                    

 
 



               62المبحث الثاني: النظریات المفسرة لسیاسة توزیع الأرباح                              
             62                         المطلب الأول: نظریة الفائض( نظریة المتبقي )              

    65                                 المطلب الثاني: نظریة عدم ملاءمة التوزیعات                 
   68المطلب الثالث: نظریة عصفور في الید                                                         

         71   المطلب الرابع: نظریة الإشارة و عدم تماثل المعلومات                                 
        76المبحث الثالث: وقائع عملیة لسیاسة توزیع الأرباح في الدول                                

              76        المطلب الأول: وقائع عملیة لسیاسة توزیع الأرباح في الدول                  
          78المطلب الثاني: العوامل التي تؤید توزیع أرباح كبیرة                                    

            84خاتمة الفصل الثاني                                                                  
)                  -    2011_2010الفصل الثالث: دراسة تجریبیة لعینة من المؤسسات الجزائریة(

       86                          مقدمة الفصل الثالث                                            
              87المبحث الأول: الدراسات التجریبیة السابقة لمحددات توزیع أرباح السهم                

    87                                  المطلب الأول: الدراسات العربیة                             
              90المطلب الثاني: الدراسات الأجنبیة                                                   
            93المطلب الثالث: الإطار القانوني لتوزیع أرباح السهم في الجزائر                        

                         95المبحث الثاني: منهجیة الدراسة الإحصائیة                                
               95   المطلب الأول: تقدیم العینة                                                      

           104                 المطلب الثاني: تقدیر نموذج التحلیل التمییزي                       

       108المبحث الثالث: تحلیل نتائج الدراسة التجریبیة للمؤسسات الجزائریة              
              108   المطلب الأول: عرض النتائج                                                   

           109المطلب الثاني: تحلیل نتائج الدراسة التجریبیة                                          
     111 خاتمة الفصل الثالث                                                                       

                    113الخاتمة العامة                                                               
قائمة المراجع                                                                                  -    
   الملاحق                                                                                       -

 

 

 

 
 



                                             قـائمة الجداول                                        

 الرقم العنوان الصفحة

)1-3( توزیع المؤسسات حسب الشكل القانوني 100  

)2-3( الوصف الإحصائي للعینة 102  

)3-3( إختبار نموذج التحلیل التمییزي 104  

المتغیرات المفسرة لسلوك المؤسسة إتجاه سیاسة توزیع          105

      أرباح السهم حسب نموذج التحلیل التمییزي

)3-4(  

)5-3( تطبیق نموذج التحلیل التمییزي 107  

                                                                            

                                        

                                                 

                            

                                

                                                            

 

 

 

 
 



 

 

 

                                

 
  

 
 

 

 
 



 المقدمة العامة                                                                

 المقدمة العامة

   تتمثل سیاسة توزیع الأرباح في إتخاذ مجلس إدارة المؤسسة قرارا بدفع أرباح أو الإحتفاظ 

بها و تدویرها لإعادة إستثمارها بما یزید من قیمة المؤسسة المستقبلیة، و یمكن توزیع الأرباح 

إما نقدا أو بشكل أسهم مجانیة، وما یتبقى یسمى بالأرباح المحتجزة أو المدورة، وترجع أهمیة 

سیاسة توزیع الأرباح إلى تأثیرها على كل من إتجاهات المستثمرین و مدى رغبتهم في 

الحصول على عوائد منتظمة أم لا، إلى جانب أنها تؤثر على هیكل رأسمال المؤسسة      

و طریقة تمویل إستثماراتها سواء من الأموال الذاتیة أو من الأموال المقترضة، و كذلك 

تأثیرها على التدفقات النقدیة للمؤسسة و سیولتها، و معدل نموها المستقبلي و على تكلفة 

مصادر الأموال لدى المؤسسة، و تهدف سیاسة التوزیع إلى تعظیم ثروة المساهمین، حیث 

تعمل سیاسة التوزیع المثالیة على الموازنة ما بین توزیعات الأرباح الحالیة و النمو المستقبلي 

الذي یعظم سعر السهم، لكن هناك عددا من العوامل التي تؤثر على سیاسة توزیع الأرباح 

أهمها وجود بعض القیود على توزیع الأرباح، فلا یجوز توزیع أرباح إذا كانت سیولة 

 المؤسسةلا تكفي لذلك أو إذا كانت المؤسسة تقترض كثیرا.
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 المقدمة العامة                                                                 

   یمنع توزیع الأرباح حفاظا على مصلحة الدائنین، كما أنه لا یجوز الإقتراض بهدف توزیع 

الأرباح، ویشترط أن تكون الأرباح القابلة للتوزیع ناتجة عن أرباح محققة و لیس مجرد أرباح 

دفتریة غیر متحققة أو ناتجة عن إعادة تقییم أصول و لیس عن بیع فعلي، إن قیام 

المؤسسات بالمزح ما بین مختلف سیاسات توزیع أرباح الأسهم یعطي مجالا للمؤسسات 

للنمو المستقبلي لعملیاتها و أنشطتها و بالتالي تحقیق إرتفاع في سعر السهم و كذلك تعظیم 

حقوق المساهمین و ثروتهم من خلال إعادة إستثمار الأرباح و بعائد یفوق عائد التوزیع 

النقدي، كما أن لتكلفة الإستدانة أهمیة كبیرة ودور بارز في تحدید سلوك المؤسسة اتجاه 

سیاسة توزیع أرباح السهم.                                                                

                                                                     إشكالیة البحث:- 1

   الإشكالیة المطروحة في هذه الدراسة هي كالآتي:                                     

 في تحدید سلوك المؤسسة الجزائریة إتجاه سیاسة توزیع أرباح الإستدانةما هو دور تكلفة 

السهم؟                                                                                  

   تثیر هذه الإشكالیة عدة أسئلة فرعیة یتم إیجازها فیما یلي:                              

- ما هي أهم النماذج والنظریات التي تناولت سیاسة توزیع الأرباح؟                       

 - ما هي أهم محددات سیاسة توزیع أرباح السهم في المؤسسات الجزائریة؟

 ب

 
 



 المقدمة العامة                                                                

- كیف تؤثر تكلفة الإستدانة على سلوك المؤسسة إتجاه سیاسة توزیع أرباح السهم؟      

- الفرضیات:                                                                          2

كإجابة على الأسئلة المطروحة یمكن صیاغة الفرضیات الآتیة:                           

- من بین نماذج ونظریات سیاسة توزیع الأرباح یوجد نموذج جوردن، نموذج لینتر، نموذج 

كالاي، إضافة إلى نظریة الإشارة، نظریة عصفور في الید، نظریة عدم ملاءمة التوزیعات. 

- یعتبر كل من الحجم، الضمانات و تكلفة الإستدانة من محددات سیاسة توزیع أرباح 

السهم في المؤسسات الجزائریة.                                                          

 - تكلفة الإستدانة لها علاقة طردیة مع سیاسة توزیع أرباح السهم.

أسباب إختیار البحث:                                                                -3

                                                تتمثل أسباب إختیار البحث فیما یلي:     

       المؤسسات_ أصبح لأهمیة أموال الإستدانة في الوقت الراهن أكثر من ضرورة في  

  المؤسسات.، لما تحققه من مزایا وأهداف وأهمیة بالغة في رفع كفاءة وفعالیة هذه الإقتصادیة

_ التطور السریع و الملحوظ في أدوات و مصادر التمویل تفرض على المؤسسات مواكبتها 

 و إستعمالها لزیادة سرعة و سهولة تسییر و تطویر المشاریع.
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المقدمة العامة                                                                

 أهمیة الموضوع و ضرورته خاصة في ظل التحولات الإقتصادیة التي تشهدها المؤسسات –

الإقتصادیة.                                                                             

 توفر المعلومات الكافیة عن موضوع البحث.                                           –

 الرغبة في الإطلاع على المزید من المعلومات فیما یخص هذا الموضوع.                –

أهداف البحث:                                                                      _ 4

یهدف البحث في جانبه النظري إلى التعریف بسیاسة توزیع أرباح السهم، والتطرق إلى  _

أهم النظریات التي فسرت سیاسة توزیع أرباح السهم، أما الجانب التطبیقي فیقتصر على 

    دراسة حالة تجسد الجانب النظري ویتم تطبیقه على عینة من المؤسسات الجزائریة.     

_ إظهار أهم محددات سیاسة توزیع أرباح السهم في المؤسسات الجزائریة.                 

_ یهدف هذا البحث إلى التعرف على مختلف السیاسات التي تتبعها المؤسسات في توزیع 

أرباحها.                                                                                

    یهدف هذا البحث إلى دراسة العلاقة بین تكلفة الإستدانة وسیاسة توزیع أرباح الأسهم.–

                                                                     تقسیمات البحث -5

   لمعالجة موضوع الدراسة یمكن تقسیمه إلى جانبین أحدهما نظري ممثل في فصلین،     

 و الآخر تطبیقي ممثل في فصل واحد و ذلك في ضوء فرضیات و أهداف البحث.

 د

 
 



المقدمة العامة                                                               

تناول الفصل الأول مفاهیم عامة حول سیاسة توزیع أرباح الأسهم، حیث تم التطرق إلى 

تعریف سیاسة توزیع الأرباح، وأهم أنواع وإجراءات سیاسة توزیع الأرباح، إضافة إلى تكلفة 

الإستدانة.                                                                              

أما الفصل الثاني فتناول مجموعة من النماذج و النظریات التي تناولت و فسرت سیاسة 

توزیع الأرباح في المؤسسة، وبعض العوامل التي تؤید توزیع أرباح كبیرة.                   

وتناول الفصل الثالث دراسة تطبیقیة على عینة من المؤسسات الجزائریة خلال 

)  باستعمال نموذج التحلیل التمییزي.2011-2010الفترة(  
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شك ئلآهك       ب ةهريظ            ئكف ز لخخك عئل ؤكو زيئ ذائج ئكزهل    آ

شك ئلآهك :                                                                    ب ئكف ل لقخ

فهناك  هناك عدة أراء متباینة حول سیاسة توزیع الأرباح التي یجب أن تتبعها المؤسسات،   

          من یؤید قیام المؤسسات بإحتجاز الأرباح داخل المؤسسة لغرض إعادة إستثمارها.

خرون یؤیدون توزیع كافة الأرباح. آ من یؤید توزیع جزء وإحتجاز الجزء المتبقي، و    ومنهم

حتجازها لا یؤثر بشكل مباشر في القیمة السوقیة إو  أیعتقد بأن عملیة توزیع الأرباحالبعض و

عتقاد بأنه كلما زادت عملیة توزیعات الأرباح كلما إرتفعت إللسهم، وعلى العكس فإن هناك 

                                                                    القیمة السوقیة للسهم.

       ومما سبق ذكره فإن محتوى هذا الفصل یمكن حصره في ثلاث مباحث و هي:   

        مفاهیم عامة حول سیاسة توزیع أرباح السهم.                  ،المبحث الأول

            محددات سیاسة توزیع أرباح السهم و القیود المؤثرة علیها.،المبحث الثاني

  أنواع و إجراءات سیاسة توزیع أرباح السهم.،المبحث الثالث
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ذائج ئكزهل ب ةهريظ آ ز لخخك عئل ؤكو زيئ شك ئلآهك                           ئكف

                      المبحث الأول: مفاهیم عامة حول سیاسة توزیع أرباح السهم 

في هذا سیتم  لذلك ،تعتبر سیاسة  توزیع الأرباح من أهم السیاسات التي تتبعها المؤسسة   

لى الأشكال التي تأخذها سیاسة توزیع إالمبحث تعریف سیاسة توزیع أرباح السهم مع التطرق 

  وكذا دوافع توزیع الأرباح في المؤسسة.،أرباح السهم

                                       المطلب الأول: تعریف سیاسة توزیع أرباح السهم 

ولا تعریف الأسهم على أنها عبارة عن سیتم أ سیاسة توزیع أرباح السهم التعرف علىقبل    

التعلیمات،  ورقة مالیة تمثل حصة ملكیة في مؤسسة ویصدر بقیمة إسمیة تحددها القوانین و

لتزام المصدر بعائد محدد، یتم تداول إوتتمیز الأسهم بعدم وجود تاریخ استحقاق لها وعدم 

 ،الأسهم في سوق الأوراق المالیة وتتحدد أسعارها السوقیة بناءا على قوى العرض و الطلب

سمیة وتقل عنها في بعض الأحیانالإوتزید القیمة السوقیة للسهم في الغالب عن القیمة  1 . 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

التحلیل المالي وتقییم الأسهم و دور الإفصاح في تعزیز كفاءة سوق الأوراق  سامي حطاب،  وعبد الرؤوف ربابعة 1

المالیة .  31ص ،2006 أبو ظبي،  مذكرة ماستر،،  
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                  مدخل عام إلى سیاسة توزیع أرباح السهمالفصل الأول       

یتمتع حامل السهم بعدد من الحقوق من أهمها الحق في التصویت في اجتماع الهیئة    

والحق في الحصول ،و بأي طریق آخرأ والحق في نقل ملكیة الأسهم بالبیع ،العامة للمؤسسة

على ذلك، كما  للمؤسسة ذا ما قررت الإدارة توزیعها ووافقت الهیئة العامةإعلى الأرباح 

أما عیوب ، یتمتع حامل السهم بمیزة هامة وهي أن مسؤولیته محدودة بحصته في رأس المال

الأسهم من وجهة نظر المستثمر فمن أبرزها أن حاملها لیس له الحق في المطالبة بتوزیعات 

و توزیع جزء منها،كما أنه في حالة أمن الأرباح مالم تحقق المؤسسة أرباحا و تقرر توزیعها 

الإفلاس یأتي حملة الأسهم العادیة في نهایة القائمة من حیث حصولهم على نصیبهم في 

ذ یأتون بعد الدائنین و حملة السندات و الأسهم الممتازة.تعرف توزیعات ،إأموال التصفیة

حملة الأسهم العادیة وفقا لربحیة  على الأرباح على أنها تلك الدفعات النقدیة المقرر توزیعها

بتوزیعها ر الذي یقوم المسي جزء من الأرباح ذلك الكما تعرف على أنها،المؤسسة و سیولتها

و عینيأعلى حملة الأسهم بعد موافقة الجمعیة العامة في شكل نقدي  1. 

 

                                                                                                                    ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

علي بن الضب1 دراسة تأثیر الهیكل المالي وسیاسة توزیع الأرباح على قیمة المؤسسة الاقتصادیة المدرجة بالبورصة،   ،

غیر منشورة،  ، رسالة ماجستیر،2008-2006دراسة حالة عینة من الشركات المدرجة بسوق الكویت للأوراق المالیة بین 

.122، ص2009-2008جامعة ورقلة،   
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شك ئلآهك     ذائج ئكزهلئكف ب ةهريظ آ ز لخخك عئل ؤكو زيئ                      

رسال إهذه الأرباح ناتجة عن نشاط الدورة الحالیة أو السابقة لتلبیة إحتیاجات الملاك أو    

 و تكون هذه التوزیعات من الموارد الداخلیة أو الخارجیة ،إشارة للسوق عن وضعیة معینة

                                                                                للمؤسسة.

عرف سیاسة توزیع الأرباح أنها مضمون لإتخاذ القرار بتوزیع الأرباح تمن خلال ما سبق    

أو إحتجازها لإعادة إستثمارها في المؤسسة، وتشمل السیاسة المثلى للتوزیعات تلك التي 

تعمل على الموازنة بین التوزیعات الحالیة و الأرباح المستقبلیة والتي ینتج عنها تعظیم سعر 

1السهم  .                                                                                

ویمكن تعریفها أنها قرار تحدید الجزء من الأرباح الذي یوزع على المساهمین و الجزء    

                           الذي یستبقى دون أن یتم توزیعه.                              

 الأرباح وبین حتجازكما أن سیاسة التوزیع لها علاقة بالقرار المتعلق بالخیار بین إ   

 توزیعها وإصدار أسهم جدیدة لتغطیة حاجات المؤسسة من الأموال.

 

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ                                                                                                                    

عبد الحق قنون1 دراسة أثر سیاسة توزیع الأرباح على القیمة البورصیة للمؤسسات الإقتصادیة،  ، دراسة عینة من 

.8ورقلة، ص جامعة قاصدي مرباح، ، مذكرة ماستر،2012 -2011المؤسسات  المدرجة لسوق قطر للأوراق المالیة بین  
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ذائج ئكزهل ب ةهريظ آ ز لخخك عئل ؤكو زيئ شك ئلآهك                            ئكف

 تحتجز المقصود بها هو تقسیم الأرباح التي تحققها المؤسسة إلى أرباح ،وبعبارة أخرى

 مصدرا رئیسیا للتمویل المحتجزةالأرباح  وبالتالي تعتبر، لأغراض الإستثمار والتشغیل

1الداخلي .                                                                               

عند إتخاذ  سیاسة توزیع الأرباح مجموعة من الأدلة المرشدة التي تسترشد بها الإدارة المالیة 

هاأهداف  قرارات  توزیع الأرباح وتقوم المؤسسات عموما بوضع سیاساتها بما یتلائم مع 2    .

سیاسة التوزیعات تعني نسبة الربح الذي یتم توزیعه على المساهمین   3. 

                                        المطلب الثاني: أشكال سیاسة توزیع أرباح السهم

 ،عند تشكیل سیاسة توزیع الأرباح فإنه یجب على المؤسسة أن تأخذ بعین الإعتبار هدفین رئیسیین   

الأول توفیر أموال كافیة لدفع توزیعات الأرباح، والثاني تعظیم ثروة المساهمین في المؤسسة وهنا 

المؤسسة قد توزع أرباحها في شكل توزیعات نقدیة أو قد توزعها في شكل أسهم. 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

العوامل المؤثرة على سیاسة توزیع الأرباح في الشركات المساهمة هاشم حسن حسین، 1 كلیة بغداد  جامعة الإسراء، ،

.  2008یار،أ، 17العدد للعلوم الإقتصادیة،  

،أسعد حمید العلي 2 الإدارة المالیة .373، ص2010، الأسس العلمیة و التطبیقیة، دار وائل للنشر، عمان، الطبعة الأولى،       

نفي، حعبد الغفار  3 یةأساسیات التمویل و الإدارة المال .210ص، 2007مصر،  ، الدار الجامعیة، الإسكندریة،  
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ذائج ئكزهل  ب ةهريظ آ ز لخخك عئل ؤكو زيئ شك ئلآهك                           ئكف

 بدائل التوزیعات النقدیة                                                            -1 

النوع  الأكثر شیوعا في توزیعات الأرباح  هو في الشكل النقدي، وعادة ما تدفع المؤسسة  

1 نقدیة منتظمة أربع مرات في السنة، عموما هناك أربعة بدائل للتوزیعات النقدیةاأرباح :  

 كل توزیع RUBNER 1966 سنة  روبنارإقترح سیاسة توزیع إجمالي الأرباح: -1-1

من أرباح  قدر الأرباح، ویستند إقتراحه على فكرة تفضیل المساهمین للحصول على أكبر

  لاتشجع جبائیا من طرف لأنهاالأسهم،عملیا المؤسسات لا تعتمد على هذه الإستراتیجیة

.أخرىللمؤسسة من جهة المساهمین،لهذا السبب من جهة ولأنها توفر تمویل ذاتي المؤسسة و 2 

  وفقا لهذه السیاسة تعطي المؤسسة الأولویة للمشاریعسیاسة التوزیعات الباقیة: -1-2

وتقتضي  الإستثماریة التي تحقق قیمة حالیة صافیة موجبة وتكون بدورها مشاریع مربحة.

و هذه السیاسة  ،هذه السیاسة بتوزیع ما تبقى بعد إحتجاز ما یلزم لتمویل مشاریع المؤسسة

مبنیة على حقیقة أن المستثمرین یفضلون الأرباح المحتجزة شرط أن یعاد إستثمارها بمعدل 

 عائد یفوق ذلك المعدل الذي یستطیع المستثمر نفسه الحصول علیه.

                                                                         

1David whitehurst,corporate finance,siscth édition,ross-westerfield-joffe,p501     .                                                
2Mondher Bellalah,réflescion sur la politique optional de dividendes en presence                                               

decontsd’information,cahiers de recherchers,université paris IX douphine,p4.                                                       
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شك ئلآهك           ذائج ئكزهل              ئكف ب ةهريظ آ ز لخخك عئل ؤكو زيئ   

وهذا ممكن لأن توزیع الأرباح یتضمن دفع ، من خلال إستثمارات بدیلة ذات مخاطر مماثلة

ضرائب على الأرباح الموزعة وكذلك عمولات وسطاء مما یجعل العائد على الأرباح 

1المحتجزة أعلى من العائد الذي یستطیع المستثمر تحقیقه على إستثمارات بدیلة .         

سنة   شاركسون و إلیون" elliot &charkson" كل من ىأ: ر غیاب التوزیعات -1-3

تعتبر شئ كمالي بالنسبة للمؤسسات و المساهمین فلا داعي لإجراء   أن التوزیعات1966

2توزیعات  مؤسسات تقوم بالإحتفاظ بجمیع أرباحها في الإحتیاطات إیجاد،عملیا من الصعب 

                                                                    توزیع الأرباح. دون

 ویفضل ،یقصد بها إستقرار نمط تلك التوزیعات- سیاسة التوزیعات المستقرة: 1-4

 التوزیعات التي تتصف بالإستقرار لأنها تزیل عدم التأكد من الأذهان، سیاسةون المستثمر

صورة النمو المنتظم للتوزیعات فمثل هذا النمط یحتمل أن یترك  الإستقرار أن یأخذ ویفضل

المزید من المستثمرین الراغبین في شراء أسهمها  قدرة المؤسسة على جذب  إیجابیة علىاآثار

على القیمة السوقیة للسهم. مما یترك أثرا إیجابیا  

ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1 خرون، آعدنان تایه النعیمي و  الإدارة المالیة .460، ص2009، دار المسیرة للنشر و التوزیع و الطباعة،عمان، الأردن،   

 نفس المرجع، نفس الصفحة. 2
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شك ئلآهك           ذائج ئكزهل               ئكف ب ةهريظ آ ز لخخك عئل ؤكو زيئ   

1 وهيومفهوم إستقرار التوزیعات یأخذ ثلاث صور  :                                      

سنة  یقصد بذلك أن تكون نسبة الأرباح الموزعة  ثابتة من، إستقرار نسبة الأرباح الموزعة- 

                                                                              إلى أخرى.

حامل  یقصد بذلك إستقرار المبلغ الذي یحصل علیه، إستقرار نصیب السهم من التوزیعات- 

                                                                من سنة إلى أخرى. السهم

الذي  یقصد بذلك ثبات المبلغ، إستقرار نصیب السهم من التوزیعات مع توزیعات أخرى- 

التي یتحقق  علیه حامل السهم من التوزیعات مع إجراء توزیعات إضافیة في السنوات یحصل

من الأرباح فیها مستوى عالي 2 .                                                        

            توجد عدة أشكال للتوزیعات یتم ذكرها في الأتي:      : أشكال التوزیعات-2

 في كثیر من الحالات تلجأ العدید من المؤسسات إلى توزیع أسهم الأسهم المجانیة: -2-1

                                    الأسهم بدلا من دفع توزیعات نقدیة. مجانیة على حملة

  

ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ                                                                                                                   

منیر إبراهیم هندي، 1 ،الفكرالحدیث في مجال مصادر التمویل  ،1998 منشأة المعارف للتوزیع، الإسكندریة،الجزء الثاني، 

.                                                                                                      343-342ص

2 .312ص المرجع نفسه،   
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شك ئلآهك           ذائج ئكزهل             ئكف ب ةهريظ آ ز لخخك عئل ؤكو زيئ   

ویتحدد نصیب كل مستثمر من هذه التوزیعات بنسبة ما یملك من أسهم المؤسسة ومن    

1بین آثار هذه السیاسة هو إنخفاض القیمة السوقیة للسهم .                                 

  من الأسهم بدلا مناویقصد بالتوزیعات على شكل أسهم مجانیة إعطاء المستثمر عدد   

إعطائه توزیعات نقدیة، ویتحدد نصیب كل مستثمر من هذه التوزیعات بنسبة ما یمتلكه من 

2أسهم المؤسسة .                                                                      

 مما یضاعف ،ویهدف هذا النوع إلى تخفیض القیمة الإسمیة للسهم- إشتقاق الأسهم: 2-2

التي یتكون منها رأس المال، هذه السیاسة تتفق مع سابقتها في أنها تهدف  من عدد الأسهم

 وعلیه فإنه ،للسهم مما یسمح بزیادة الطلب على أسهم المؤسسة القیمة السوقیة لى تخفیضإ

أن یسفر إشتقاق الأسهم عن إنخفاض نصیب  على حالها یتوقع مع بقاء العوامل الأخرى

وهو أمر یؤدي في النهایة إلى إنخفاض القیمة السوقیة للسهم  السهم في الأرباح و التوزیعات

                                                               مما یحقق له سیولة أفضل.

  

ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ                                                                                                 

1 جلال إبراهیم العبد،  و محمد صالح الحناوي الإدارة المالیة، مدخل للقیمة و إتخاذ القرارات   الإسكندریة،، الدار الجامعیة،

.409، ص2002                                                                                                                                                   

2 مدخل تحلیلي معاصر،الإدارة المالیة إبراهیم هندي، منیر .722ص ،2003الحدیث،الإسكندریة،مصر، ،المكتب العربي  
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ا ویقصد به عملیة تخفیض عدد الأسهم، فقد تتخذ المؤسسة قرار- معكوس الإشتقاق: 2-3

 بإستبدال مجموعة من الأسهم بسهم واحد وتلجأ المؤسسة لإتباع هذه السیاسة عندما تنخفض

 أصابالقیمة السوقیة للسهم بدرجة كبیرة بسبب مشكلات خاصة تعاني منها أو بسبب كساد 

1الصناعة التي تنتمي إلیها .                                                           

وتتمثل هذه العملیة في قیام المؤسسة بإعادة شراء  إعادة شراء الأسهم العادیة: -2-4

 ما یسمى بالأسهم إحداثالعادیة التي أصدرتها، ومثل هذه الإجراءات تؤدي إلى  أسهمها

ه النقدیة، بصفة عامة تحدث عملیة إعادة الشراء إذا كان سعر السهم السوقي أقل من قیمت

2الحقیقیة  في بعض الظروف إلى إعادة شراء أسهمها العادیة التي المؤسسةقد تلجأ ، 

 ما یسمى بالأسهم النقدیة وهي عبارة عن إحداثهذه الإجراءات تؤدي إلى  أصدرتها ومثل

ه بإحدى الطرقؤثم أعید شرا سهم سبق إصداره 3 .                          

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ                                                                                                                           

الفكر الحدیث في مجال مصادر التمویل منیر إبراهیم هندي، 1 .    389-384، مرجع سابق، ص                                   

2 الإدارة المالیة،  رسمیة زكي قریاقص وعبد الغفار حنفي                                       .401، ص2004 ، الدار الجامعیة،

الإدارة المالیةفایز سلیم حداد،  3 .320ص ،2009 الأردن، ، دار الحامد للنشر والتوزیع، الطبعة الثانیة،  

 

16 

 
 



شك ئلآهك           ذائج ئكزهل              ئكف ب ةهريظ آ ز لخخك عئل ؤكو زيئ   

                          المطلب الثالث: دوافع توزیع الأرباح في المؤسسة الإقتصادیة  

یعتبر رصید النتیجة المحققة من قبل المؤسسة خلال دورة مالیة ما جزء من التمویل    

الذاتي للمؤسسة، حیث لا یمكن للمؤسسة الإحتفاظ به كلیا لتمویل إحتیاجاتها فتلجأ المؤسسة 

                              :الموالیةإلى توزیع جزء من هذه الأرباح وذلك نظرا للأسباب 

یسمح هذا التوزیع بتحفیز المساهمین على الإحتفاظ بأسهمهم وعدم بیعها وكذا تحفیزهم - 

                                     على الإكتتاب عند قرار المؤسسة (زیادة رأس المال).

عند توزیع الأرباح فإن هذا الإجراء یعكس صحة الحالة المالیة للمؤسسة وخاصة إذا ما - 

 قامت بالتوفیق بین عملیة توزیع الأرباح وزیادة الإستثمار في نفس الوقت.                

تلجأ المؤسسة لعملیة توزیع الأرباح حتى تزید من ثقة المستثمرین فیها، وبهذا فهي  -

                                         تعوضهم عن جزء من الأموال المستثمرة.        

 :الموالیةكما تجدر الإشارة إلى أنه لا یمكن توزیع الأرباح من طرف المؤسسة في الحالات 

 في حالة تحقیق المؤسسة لخسائر معتبرة متراكمة خلال السنوات السابقة.              - 

إذا ما كانت المؤسسة خلال السنة الحالیة في وضعیة جد صعبة من حیث المردودیة - 

                                                                       والإستغلال.      

إذا ما قررت المؤسسة إحتجاز الأرباح بغرض القیام بإستثمارات إستثنائیة معتبرة.-   
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معتبرا، مما یؤدي إلى الرفع من رقم أعمالها وزیادة إحتیاجاتها  إذا حققت المؤسسة نموا- 

من رأس المال العامل، هذا الإحتیاج الذي یجب تمویله بموارد دائمة، في هذه الحالة فإن أي 

       توزیع للأرباح قد یؤدي إلى إختلال توازن المؤسسة ومن ثم عدم تسدید إلتزاماتها. 

الموالیةبینما یمكن للمؤسسة أن تقوم بتوزیع الأرباح على المساهمین في الحالات  1 :        

 نفي إمكانیة تعرض المؤسسة إلى إختلال توازنها المالي كنتیجة لإحدى الحالات السابقة.- 

 إذا عزمت المؤسسة على زیادة رأس المال حسب إستراتیجیاتها وهذا بغرض تشجیع- 

.المساهمین على زیادة الإكتتاب  

 

 ـ

 

 

 

 

 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1 صةأثر الإكتتاب العام على سیاسة توزیع الأرباح في المؤسسات الإقتصادیة المسعرة في البور محمد زرقون ، -دراسة 

.86ص ،2010 ،8تحلیلیة مقارنة لمؤسسة تسییر فندق الأوراسي الجزائر، مجلة الباحث، جامعة ورقلة، العدد  
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         المبحث الثاني: محددات سیاسة توزیع أرباح السهم و القیود المؤثرة علیها

 في هذا المبحث إلى التعرف على المحددات الأساسیة لتوزیع الأرباح سیتم التطرق   

                   وبعض القیود المؤثرة علیها و سنتناول أیضا مفهوم تكلفة الإستدانة.

                               ات طبیعة سیاسة توزیع أرباح السهمدالمطلب الأول: محد

تعد سیاسة توزیع الأرباح في المؤسسة قرارا إستثماریا كما تعد قرارا تمویلیا، لذا فإن إتخاذ    

  قرار سیاسة توزیع الأرباح یجب أن یتم في ضوء الهدف الذي تسعى المؤسسة إلى تحقیقه.

إعتمدت القرارات الخاصة بها  تشیر سیاسة توزیع الأرباح إلى كونها قرارا إستثماریا إذا ما   

المصدر الأول وهو النقدیة الناتجة عن عملیات التشغیل. وفي مثل هذا الموقف قد  على

فإن قرار التوزیع  هذه القرارات على فرص الإستثمارات المتاحة للمؤسسة، ومن ثم تمتد آثار

ضروري  إتخاذ قرار الخاص بالأرباح قد یعكس مشكلة إستثماریة یحتم الموقف الخاص بها

یفرض  لمجابهتها، كما أن البحث عن حلول لسیاسة توزیع الأرباح كمشكلة إستثماریة قد

.المؤسسة أن تنتظر حتى تقرر إختیار الفرص الإستثماریة المتاحة على  
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وإستخدام الجزء المتبقي من النقدیة الناتجة عن التشغیل في عملیة توزیع الأرباح وذلك     

في المؤسسة بعد إستیفاء كافة متطلبات الإستثمار 1 .                                       

وهناك مجموعة من المحددات الأساسیة التي تحكم التغییر في توزیع الأرباح والتي یمكن     

                                                                            في : إیجازها

من أكثر الأهداف التي تسعى  - مستویات الأرباح المتوقعة (ربحیة السهم المتوقعة): 1 

 الأعمال هو تعظیم ربحیة السهم الواحد لتتمكن من مؤسساتالإدارة المالیة في  إلى تحقیقها

للأرباح، ویمیل أغلب المدراء المالیین نحو الزیادة التدریجیة وغیر  زیادة التوزیع النقدي

من الأرباح أولا، والتحرك نحو التوزیع المستهدف في  المباشرة للحفاظ على مستویات عالیة

والمباشرة، وهذه الربحیة تمثل ما یكسبه الدینار  الأجل الطویل ثانیا، بدلا من التغیرات الكبیرة

السهم الواحد دالة للعدید من  الواحد المستثمر خلال مدة زمنیة محددة بوصف ربحیة

لهذا السبب یعول العدید من المستثمرین ومحللي الأوراق المالیة على إستقرار ، المتغیرات

 قرار یستخدم كمؤشر لتصحیح التنبؤاتتن هذا الإسلأومعدلات النمو فیه  السهم الواحد ربحیة

.الأرباح بتوزیع  

                                                                                                                   ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

  .85مرجع نفسه، صمحمد زرقون،  1
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 الناجحة مؤسسات%من الأرباح الصافیة لل60%-50إلى أن نسبة الإحصاءات وتشیر   

والغرض تحدید مدى إستقراریة ربحیة ، المتقدمة تدفع كتوزیع نقدي والعاملة بالإقتصادیات

مواءمة منحنى ربحیة السهم  السهم الواحد فإنه بالإمكان إستخدام الرسوم البیانیة من خلال

 مخاطر تعكس الواحد مع الإنحراف المعیاري لقیم تلك الربحیة ولمدة زمنیة وهذه المواءمة

أو  والتي تحدد إحتمالات تعرض شركات الأعمال إلى الخسارةksiR ssenisub الأعمال

الربح قیاسا بالمتوقع بفعل قوى خارجیة، مثل القیود التجاریة، تهدید المنافسین، الركود 

 تنعكس بأدوات التخطیط أو الأعمال غیر المؤسسةأو بفعل عوامل داخل  الإقتصادي،

أضف إلى ذلك أن تسارع معدلات ، والصراعات غیر المبررة الشرعیة للعاملین مثل التكتلات

على الإدارة أن تنظر  لذلك یجب النمو من عدمه یعكس قدرة الإدارة على إستثمار أرباحها،

الواحد،   ربحیة السهم نموإلى قرارات تغیر توزیع الأرباح بأنه وسیلة لتعزیز إستقراریة أو

                                                              :ولغرض تحقیق ذلك یتطلب

                            إمكانیة زیادة توزیع الأرباح مستقبلا والتقلیل من عدم التأكد.- 

                          الإستقرار النسبي للأسعار أو محاولة تعظیمها بالأجل الطویل.- 

أن إحتجاز   هو،والتبریر الذي یمكن الإستناد إلیه في إثبات صحة هاتین الفرضیتین   

.للتوزیع) یتضمن كلفة فرصة بدیلة من نفس درجة المخاطرة الأرباح (سیاسة بدیلة  
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تحقیق ربحیة مساویة لتلك الفرصة لإقناع حملة  ویتطلب من الإدارة المالیة على الأقل   

بالحصول على مقدار أكبر للتوزیع  الأسهم و المستثمرین بدفع سعر أعلى للسهم رغبة

                           وبذلك یتحقق منها هدف تعظیم القیمة السوقیة للسهم.،المتوقع

  تختلف أنماط توزیع الأرباح بإختلاف إتجاهات الإدارةع الأرباح:ي- الأنماط السابقة لتوز2

                             إذ أن هذه الأنماط تتحدد علاقتها بربحیة السهم الواحد. المالیة

دف یعد النقد وإدارة الدورة النقدیة من المواضیع المهمة وتشكل محورا رئیسیا له - النقــــــــد:3

                               المالیة فیما یتعلق بالسیولة أي بالهدف قصیر المدى. الإدارة

 تلك المتعلقة بتوازن اوهذه الأهمیة متأتیة من آثارها المباشرة وطویلة الأمد لا سیم   

 وتتفاوت الأهمیة النسبیة للنقد وفقا لتفاوت طبیعة و حجم ،الداخلة والخارجة التدفقات النقدیة

مر بسیاسة توزیعها لأ تعلق اكلما و،إستعدادها لتحمل المخاطر ومدى نشاط  المؤسسة

الإعتبارات المهمة في إقرار   من للأرباح، فإن النقد بوجه خاص والسیولة بوجه عام واحدة

الموجودات یزید من  وسیولة توزیع الأرباح بوصفه تدفقا خارجیا، إذ أن إرتفاع المركز النقدي

.قدرة المؤسسة على دفع التوزیع النقدي  

 

22 

 
 



شك ئلآهك           ذائج ئكزهل            ئكف ب ةهريظ آ ز لخخك عئل ؤكو زيئ   

 سائلة بسبب إستثماراتها العالیة في الموجودات وقد تكون المؤسسة مربحة ولكنها غیر   

                                                   الرأسمالیة و وفرات رأس المال العامل.

 تمثل نسبة سعر السهم إلى ربحیته- نسبة سعر السهم إلى ربحیة السهم الواحد: 4

 المالیة والمعروفة بمضاعف السهم أحد أهم الأدوات التحلیلیة المهمة في سوق الأوراق

       .حالة التشاؤم بشأن أسعار الأسهم أهمیتها من كونها تعكس حالة التفاؤل أو وتكتسب

 ومضمون هذه النسبة یعني عدد المرات التي یستلم بها المستثمر الربح لتبریر السعر   

یمثل حاصل قسمة سعر إغلاق السهم في نهایة الفترة على ربحیة السهم الواحد  المدفوع وهو

                                                                            لنفس الفترة .

ومضمون هذه النسبة تشیر إلى أنه إذا ما تحققت توقعات المستثمر المستقبلیة بشأن    

وحدة سوف تزداد و تؤثر على رغبة المستثمر بدفع سعر أعلى لكل  P/E  فإن نسبة،الأرباح

، بالنتیجة یعكس حالة التفاؤل وثقة المستثمر بالسهم و أدائهوهو  ربح في السهم الواحد،نقدیة

ن الإنخفاض نحو الأسفل مما یعني عدم رغبة إأما حالة التشاؤم فتكون معكوسة، حیث 

أعلى من السعر السائد قبل الإعلان عن أي تغییر في توزیع الأرباح بدفع سعر المستثمر 1. 

             ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ                                                                                  

 1 الإدارة المالیة المتقدمةحمزة محمود الزبیدي،  ، 2008، عمان، الأردن، الطبعة الثانیة، ، مؤسسة الوراق للنشر و التوزیع

.622-621  ص ص  
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ونسبة  ى إستنتاج غایة في الأهمیة وهي أن ربحیة السهم الواحدEPSلهذا التحلیل یقود إ   

E/Pآخر إن ، بمعنى لى سعر السهم الحقیقي والمتوقع في المستقبلإدالة  المضاعف

، المستقبلیة لى قرار التغییر في توزیع الأرباح بحد ذاته وإنما بآفاقهإالمستثمر لا یستجیب 

                   محدد لسیاسة توزیع الأرباح. المضاعفE/P إن نسبة وهنا یمكن القول

 واحدة من الإعتبارات التي ینظر إلیها المستثمر بأهمیة خاصة هي- القـــابلیة التسویقیة: 5

أسواق كفؤة ومستمرة لتصریف الأوراق المالیة، ونظرا لإختلاف نوع وحجم وسعر تلك وجود 

فإن سیولتها وسرعة تحولها إلى نقد هو الآخر یتباین، وهذا ما یعرف بالقابلیة  الموجودات

لإختلاف القابلیة التسویقیة بین الأوراق المالیة بصفة عامة والأسهم   وكنتیجة،التسویقیة

هي الأخرى تختلف، فالسهم ذو القابلیة التسویقیة العالیة  بصفة خاصة، فإن عوائد الأسهم

المنخفضةالتسویقیة  یعطي عوائد منخفضة قیاسا بالسهم ذي القابلیة 1 .                   

                                وعموما فإن القابلیة التسویقیة للسهم تتحدد بالأبعاد الآتیة :

                    البعد الزمني، وینعكس بفترة الإنتظار اللازمة لتحویل السهم إلى نقد.- 

.                                        البعد الكمي، وینعكس بمدى التأكد بسعر السهم- 

 المالیة. الأوراق أي كفاءة سوق المعلومات عن الإفصاح بمدى كفاءة نظم ینعكس بعد الكفاءة- 

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ                                                                                          

1ـ مرجع سابق حمزة محمود الزبیدي، .624، ص  
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  فإن القابلیة التسویقیة تعد محددا رئیسیا لسیاسة توزیع الأرباح، فالبعد،وعلى وفق الأبعاد   

سواء بالأجل  ینعكس بمدى رغبة المستثمر بالإنتظار للحصول على الإیراد المطلوب،الزمني 

أما البعد الكمي فینعكس ، رأسمالیة أو في الأجل الطویل كتوزیع نقدي كأرباح القصیر

أما بعد ، بإتجاهات المستثمرین بشأن التأكد بالتدفقات النقدیة المحفزة لبیع و شراء الاسهم

الكفاءة فإنه یمثل مدى إستجابة السوق لمحتوى المعلومات للتغییر الحاصل في توزیع 

حول  وبالتالي تمثل الأسعار السوقیة القیم الحقیقیة للسهم أو تقلب تلك الأسعار، الأرباح

.                                                                          القیمة الحقیقیة

وتجدر الإشارة هنا إلى أن توزیع الأرباح بشكل أسهم وفقا لأسباب توزیعه یضیق فجوة      

 یجعل الأسعار سهلة  و لأنه یزید من المعروض من الأسهم،بین البیع و الشراء الهامش

1المناولة بین عموم المستثمرین .                                                     

                              سیاسة توزیع أرباح السهمل المعرقلةالمطلب الثاني: القیود 

العوامل  عندما ترغب الإدارة في إتخاذ قراراتها بتوزیع الأرباح فإنها تضع أمامها مجموعة من

قد تؤثر بشكل أو بأخر في سیاسة توزیع الأرباح . التي  

ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ                                                                                             

 1 ، حمزة محمود الزبیدي مرجع سابق .625، ص  
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تخضع المؤسسات لقوانین و أنظمة البلد الذي تعمل فیهمل القانونیة: ا- العو1 1  القواعدف، 

توضح أن توزیعات الأرباح یجب دفعها من الأرباح (سواء الأرباح المحققة من  القانونیة

سنوات سابقة كما ینعكس في حساب المیزانیة العمومیة تحت بند  السنة الجاریة أو من

                                                                       الأرباح المحتجزة).

تنص بعض القوانین على عدم توزیع أرباح رأسمالیة ناتجة عن بیع أصول رأسمالیة لأن    

بهذا الشكل هو عبارة عن توزیع الأموال المستثمرة في المؤسسة ومن هذا یتم التركیز  التوزیع

، وهيثلاث قواعد رئیسیة على 2 :                                                         

تبین أن توزیعات الأرباح یمكن دفعها من الأرباح الحالیة ، الأرباحقاعدة صافي  - 

                                                                              والماضیة.

  تمنع توزیع الأرباح من رأس المال لحمایة المقرضین.، قاعدة إضعاف قیمة رأس المال- 

.  في أجالهاإلتزاماتهاعدم توفر سیولة تمكن المؤسسة من دفع هي ،قاعدة الإعسار المالي- 

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ                                                                                            

مرجع سابقفایز سلیم حداد،  1                                                                                 .313، ص

مفهوم مقسوم الأرباح والاعتبارات والسیاسات التي تحكم مقسوم الأرباح أمجد رمضان الراوي، 2 :نقلا عن الموقع،   

 http://www.iraqiislamicb.com//bohoth.htm(date de consultation 20/03/2015) 
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     الدائنین قد تتضمن الإتفاقات و العقود المبرمة بین المؤسسة و- العوامل التعاقـدیة: 2

أصحاب الأسهم الممتازة بعض الشروط التي قد تحد من حریة تصرف  بین و بینها أو

1المؤسسة .                                                                              

وبشكل عام فإن هذه الشروط تمنع المؤسسة من دفع توزیعات أرباح نقدیة إذا لم تحقق    

مستوى معین من الأرباح، وتوضع هذه المحددات من أجل حمایة الدائنیین إذا ما  المؤسسة

للعسر المالي تعرضت المؤسسة 2 .                                                     

المتوفرة  قدرة المؤسسة على دفع توزیعات أرباح مقیدة بكمیة الأموال- محددات داخلیة: 3

على شكل نقد وأوراق مالیة قابلة للتسویق، ومع أنه یمكن للمؤسسة الإقتراض من أجل  لدیها

 في إقراض المؤسسة دون متردنأرباح للمساهمین فیها، إلا أن المقرضین یكونو دفع توزیعات

المؤسسة على  تساعد ملموسة أو تشغیلیة هذه الأموال لن تنتج فوائد أن لهذه الغایة بإعتبار

 دفع دیونها. 

 

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1 مرجع سابق رسمیة زكي قریاقص،  وعبد الغفار حنفي                                                      .405، ص

مرجع سابقفایز سلیم حداد،  2 .310، ص  
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تتوقف حاجات المؤسسة للتمویل بتوقعاتها للنمو المستقبلي وأي أصول - فرص النمو: 4

لى إمتلاكها، ویجب على المؤسسة تقییم العائد و المخاطرة لمشاریعها إهي بحاجة 

الحصول على التمویل الخارجي، بالإضافة إلى ذلك تحدید  الإستثماریة لتمدها بالقدرة على

سهولة بتكلفة وسرعة الحصول على التمویل. بشكل عام فإن المؤسسات الكبیرة تستطیع 

والحصول على التمویل الجدید لمشاریعها  دخول الأسواق أو الإقتراض من المؤسسات المالیة

بدفع جزء كبیر من أرباحها  الإستثماریة، وبالتالي فهي تعتمد على التمویل الخارجي وتقوم

قد یكون من   بینما المؤسسات الصغیرة التي تنمو بشكل كبیر ومستمر،لتوزیعات الأرباح

 الصعب علیها دخول الأسواق المالیة أو الحصول على القروض من المؤسسات المالیة لدعم

مشاریعها الإستثماریة، وبالتالي فإن المؤسسات الصغیرة النامیة تعتمد بشكل كبیر على 

 التمویل الداخلیمن خلال إحتجاز الأرباح وعدم دفع توزیعات أرباح أو دفعها بنسب قلیلة.

على المؤسسة إتباع سیاسة توزیعات أرباح لها تأثیر إیجابي على - إعتبارات المساهمین: 5

 ثروة المساهمین فیها.
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الأثر الأول یتعلق بالوضع الضریبي للمساهمین، فإذا كانت نسبة المساهمین الممتلئین    

والذین یقعون ضمن شریحة ضریبیة مرتفعة فقد تقرر المؤسسة دفع نسبة قلیلة من  مالیا كبیرة

1الأرباح لتأخیر دفع المساهمین في المؤسسة لأرباحهم لحین بیع أسهمهم .                  

 فإنهم سیدفعون ضریبة على هذه ،طبعا إذا حقق المساهمون أرباح رأسمالیة عند البیع   

والتي تكون غالبا الضریبة علیها أقل من الضریبة على توزیعات ، الأرباح الرأسمالیة

ذوي الدخول المنخفضة فإنهم یفضلون دفع نسبة  الأرباح(الربح العادي)، أما المساهمون

                                                              عالیة من توزیعات الأرباح.

 یجب المؤسسةن، فيالأثر الثاني یتعلق بالفرص الإستثماریة المتاحة أمام المساهم   أما 

الأرباح إذا كان بإستطاعة المساهمین الحصول على الأرباح و إستثمارها  علیها عدم إحتجاز

إذا تبین أن المساهمین لدیهم  بعائد أعلى من العائد على المشاریع الإستثماریة للمؤسسة، أي

أفضل فیجب على المؤسسة أن تقوم بدفع نسبة كبیرة من أرباحها،  فرص إستثماریة خارجیة

على الأقل تعطي نفس العائد للمشاریع الخارجیة التي تحمل  لكن إذا كانت مشاریع المؤسسة

  من أرباحها.منخفضةالمؤسسة أن توزع نسبة   فیجب علىالمخاطرةنفس الدرجة من 

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ                                                                                             ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

فایز سلیم حداد،  1 سابقمرجع  .311-310ص ص ،   
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أخذ إستجابة السوق لسیاسة توزیع الأرباح في المؤسسة أمر - إعتبارات السـوق: 6

 فمن المعروف بأن المساهمین یفضلون سیاسة توزیع أرباح ثابتة أو متزایدة على ،ضروري

توزیع الأرباح المستقرة، وبسبب أن سیاسة توزیع الأرباح  المتذبذبة، كما یفضل سیاسة

المستقرة تخفض من عدم التأكد من إستمراریة وحجم توزیعات الأرباح المستقبلیة فإنه من 

معدلات خصم أقل،هذا سوف ینتج زیادة في قیمة  الممكن لعوائد المؤسسة أن تخصم عند

لى إوذلك لأن المساهمین غالبا ما ینظرون .المؤسسة السوقیة وبالتالي زیادة ثروة المساهمین

دفع الأرباح كإشارة على الأداء المستقبلي للمؤسسة.فسیاسة توزیعات أرباح مستقرة وثابتة 

وبالتالي إرتفاع سعر سهم  تعتبر إشارة إیجابیة تدل على قوة المركز المالي للمؤسسة

                                                                     المؤسسة في السوق.

أما توزیعات الأرباح المنخفضة أو عدم توزیع أرباح فتعتبر إشارة سلبیة تدل على    

المؤسسة المستقبلیة وبالتالي إنخفاض سعر سهم المؤسسة في السوق إنخفاض أرباح 1. 

 

 

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ                                                                                                ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

سابقمرجع  فایز سلیم حداد، 1 .313-312ص ص ،   
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   عادة ما تنطوي العقود الخاصة بالقروض على شروط  الشروط الخاصة بالقروض: -7

التوزیعات النقدیة للأرباح المحققة بعد منح القرض وقد تتضمن هذه العقود  أو قیود تحد من

على النص بأنه لا یتم دفع أي توزیعات إلا بعد إستیفاء شروط معینة مثل أن لا تقل نسبة 

    بالفوائد أو أي معدلات أمان أخرى عن مستوى معین. التداول أو معدل تغطیة الأرباح

كشرط عدم تجاوز التوزیعات لرصید الأرباح المحتجزة - شرط عدم الإضرار برأس المال: 8

              بقائمة المركز المالي بهدف تدعیم المركز المالي للمؤسسة وحمایة الدائنین.

النقدیة الكافیة لإجراء مثل تلك  تتطلب التوزیعات توافر- توافر السیولة النقدیة: 9

 مما یعني أن عدم توافر النقدیة یحد من التوزیعات النقدیة والبدیل قد یكون في ،التوزیعات

بتعویض العجز في الرصید النقدي الإقتراض 1 .                                        

 أنه إذا رغبت الواضحمن  أوعائد الفرص الإستثماریة المتاحة أمام المؤسسة: - ربحیة10

رأسمالیة أو زیادة إستثمارات   فيفي إستثمار أرباحها في أصول إنتاجیة(سواء المؤسسة

.  نقدا أنها لا ترغب في إستهلاك دیونها فإنه یمكن توزیع هذه الأرباح أصولها المتداولة)،أو

ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ                                                                                     

 في سوق اولةیة والدفتریة للأسهم المتدقإختبار العلاقة بین توزیع الأرباح وكل من القیمة السو أمجد إبراهیم البراجنة، 1

فلسطین للأوراق المالي .18-16ص ص ،2009 رسالة ماجستیر، الجامعة الإسلامیة بغزة،ة،   
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لدى المؤسسة فرصة إستثماریة مربحة فإنه یمكن إستخدام  ومن ناحیة أخرى إذا ما توافر   

1هذه الأرباح في تمویلها .                                                            

یلاحظ أن المیزة الضریبیة للقروض الناتجة عن خصم : المؤسسة- الضرائب على دخل 11

الفوائد من الوعاء الضریبي مما یشجع إستخدام القروض في التمویل، مما یعني أن المؤسسة 

درجة ما من الرفع المالي وذلك بتمویل بعض إستثماراتها عن طریق  مستعدة لإستخدام

الطویل أنه یمكن التوسع في إستخدام التمویل بالقروض في  القروض، ویعني هذا في الأجل

                           للتمویل بالمدیونیة. مثل هذه الظروف نتیجة المیزة الضریبیة

یمكن للمؤسسة المحافظة على - تكلفة التمویل الخارجي وتكلفة التوزیعات النقدیة: 12

، الإستثمارات تمویل الخارجي لتمویل للمعدل توزیعات منخفض بحیث یمكنها تجنب اللجوء

كلما كانت تكلفة التمویل الخارجي مرتفعة كلما زاد الإتجاه إلى إستخدام التمویل الداخلي من 

العمولات التي  والأسهم والسندات، الأرباح،تشمل تكلفة التمویل الخارجي تكلفة إصدار

الأتعاب القانونیة والمحاسبیة، تكلفة  الفوائد على القروض المصرفیة،، تحصل علیها البنوك

 .الخارجیة للبحث والمفاضلة والإختیار بین مصادر التمویل الوقت المستغرق بواسطة الإدارة

ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ                                                                                                  

مرجع سابقعبد الغفار حنفي، 1 .222ص ،  
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 إلى التمویل الداخلي، تم اللجوءیمكن تجنبها إذا  یلاحظ أن بنود النفقات والتكالیف السابقة   

والنفقات الخاصة بالتوزیعات(مصاریف البرید  لى ذلك أنه یمكن تجنب المصاریفإیضاف 

وأحتفظ بالأرباح بالكامل  أي توزیعات والخطابات وإدارة و إعداد الحسابات)، إذا لم یتم دفع

بالتمویل  النفقات الخاصة  فإنالمؤسسةنه من وجهة نظر فإوبالتالي  ،المؤسسةداخل 

1الداخلي أقل من تلك المتعلقة بالتمویل الخارجي .                                   

                                                         المطلب الثالث: تكلفة رأس المال

تعتبر تكلفة رأس المال من أهم العوامل التي لها دور أساسي في تحدید سلوك المؤسسة    

                                                       إتجاه سیاسة توزیع أرباح السهم.

  تعرف تكلفة رأس المال على أنها المردودیة الدنیا الواجب- مفهوم تكلفة رأس المال:1

أي أن كل مصدر تمویلي تستخدمه المؤسسة یكلفها أموالا لذا یجب علیها كأقل  تحقیقها،

                                                 هذه التكالیف. أن تسترجع شيء تفعله هو

:یلياموتكالیف رأس المال تحدد حسب مصدر الأموال ك       

                                                                                                              ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1 خرون،آعبد الغفار حنفي و الإدارة المالیة .217-212،ص1997الدار الجامعیة للنشر و الطباعة و التوزیع، الإسكندریة،،  
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                        یحدد بسعر الفائدة الذي یحدده البنك.قترضتكلفة رأس المال الم- 

.                               %0 تكلفة القروض بین المؤسسات عادة ما تكون بنسبة- 

 الخاصة تكلفة الأموال الخاصة ترجع لسیاسة توزیع أرباح السهم وإلى تكلفة تجمید الأموال- 

                                یلي: ومنه یمكن إعطاء تعریفین لتكلفة رأس المال كما   

قیمة   عبارة عن المعدل الذي یسمح بالمحافظة علىيه: س المالأالتعریف العام لتكلفة ر

الأموال المستخدمة من قبل المستثمر، أوهي معدل المردودیة الأدنى المطلوب تحقیقه من 

الإستثماریة بالطریقة التي تضمن لصاحب رأس المال مردودیة قابلة للمقارنة  قبل المشاریع

   أو تبعا لمعدل مردودیة یحدد مسبقا. الحصول علیها من السوق، مع مردودیة أخرى یمكن

س المال هي الحد الأدنى لمعدل العائد الذي تعتبر المؤسسة أمما سبق فإن تكلفة ر   

علىأساسه كل إستثمار جدید یدر علیها أرباحا.تكلفة رأس المال عبارة عن الحد الأدنى من 

 .1 لقبولهي تحقیقه من الإستثمار كشرط أساسینبغيالعائد الذي 

 

 

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ                                                                                             

1 الادارة المالیة(مدخل إتخاذ القرارات) عبد الغفار حنفي، .269ص ،2006 مصر، الاسكندریة، الدار الجامعیة، ،  
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 مال بمثابة متوسط معدل السأتعد تكلفة ر، التعریف بالنسبة لمتخذ القرار الإستثماري

 المردودیة الذي یلتزم به المستثمرین عند الحصول على التمویل المطلوب لتحقیق مشاریعهم الإستثماریة.

ومن خلال العلاقة بین فرص الإستثمار وتكلفة رأس المال یمكن تعریف تكلفة رأس المال 

تساوي معدل القیمة الحالیة الذي بواسطته تتساوي قیمة المبلغ المستقرض مع القیم  بأنها

 وإذا كان ،الحالیة للمبلغ الواجب تسدیده في نهایة المدة القیمةإضافة إلى الحالیة للفوائد 

 ف تكلفته بأنها عبارة عن المعدل الذييعر ت یمكنهالمبلغ المستقرض هو رأس المال فإن

1بواسطته تتساوي القیمة الحالیة لعائدات السهم مع القیمة الإسمیة للسهم .                

مما سبق یمكن توسیع مفهوم تكلفة رأس المال - مفاهیم أخرى لتكلفة رأس المال: 2

بعض كالأتيالغیر معروفة لدى الالأخرى  لمصادر التمویل 2 :                              

تكلفة رأس المال للمؤسسات ، تكلفة الضرائب المؤجلة الدفع، تكلفة الهبة و المساعدات   

 المتعددة الجنسیات.

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ                                                                                               ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

رضوان ولید العمار1 )أساسیات في الإدارة المالیة(مدخل إلى قرارات الإستثمار وسیاسات التمویل ،   دار المسیرة للنشر،،

                                                                            .151، ص 1997 الطبعة الأولى، الأردن،

الإدارة المالیة الدولي محمد علي إبراهیم العامري، 2 .267، ص2013الطبعة الأولى،   دار وائل للنشر، عمان،ة،  
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                             المبحث الثالث: أنواع و إجراءات سیاسة توزیع الأرباح

 في هذا المبحث إلى أهم الإجراءات المعتمدة في توزیع الأرباح وكذلك أنواع سیتم التطرق   

                              السیاسات التي تستخدمها المؤسسة أثناء توزیع أرباحها.

                                        المطلب الأول: أنواع سیاسات توزیع الأرباح

 إلا أنه مهما إختلفت هذه السیاسات ،تختلف سیاسات توزیع الأرباح التي تتبعها المؤسسات

                                                فلن تكون إلا واحدة من خمس سیاسات.

 اتشیر سیاسة الفائض إلى أن قرار التوزیع لا یخرج عن كونه توزیع- سیاسة الفائض: 1

حققتها المؤسسة بین حملة الأسهم وبین الإستثمارات المتاحة للمؤسسة، فإذا  للأرباح التي

 فلن ،الإستثمارات أكبر من العائد الذي یطلبه حملة الأسهم كان العائد المتوقع من تلك

 وبعد إستیفاء ،یعترض حملة الأسهم على قرار إحتجاز الأرباح لتمویل تلك الإستثمارات

الإحتیاجات التمویلیة لتلك الإستثمارات یتم توزیع الفائض في صورة توزیعات نقدیة على 

تقوم المؤسسة  حملة الأسهم، أما إذا إستوعبت الإستثمارات الأرباح المحققة بالكامل فلن

 .1بإجراء توزیعات

ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ                                                                                              

أمجد إبراهیم البراجنة 1 مرجع سابق،  .27-26صص ،   
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وطبقا لسیاسة الفائض تقوم المؤسسة بإحتجاز الأرباح وإعادة إستثمارها مرة أخرى كلما    

كانت لدى المؤسسة مشروعات إستثماریة تحقق معدل عائد أعلى من معدل العائد الذي 

یمكن أن یحققه حملة الأسهم عند قیامهم بإستثمار أموالهم بأنفسهم، فعلى سبیل المثال إذا 

%عند قیامهم بإستثمار  15قدره على معدل عائد كان حملة الأسهم یستطیعون الحصول

الحد الأدنى الذي یجب أن تحصل علیه  فإن هذا المعدل یمثل أموالهم في مؤسسات مماثلة،

                   المساهمین. المؤسسة في حالة إحتجازها للأرباح وعدم توزیعها نقدا على

 فإن قیام المؤسسات التي تتوافر لدیها مشروعات إستثماریة تحقق ،وطبقا للسیاسة المذكورة   

بتوزیع الأرباح نقدا على المساهمین بدلا من  %15المذكور عائد أعلى من المعدل معدلات

سوف یؤدي إلى الإضرار بمصالح حملة الأسهم نظرا لأنه یترتب علیه  إعادة إستثمارها

لجوء المؤسسة  عجز المؤسسة عن تمویل المشروعات الإستثماریة ذات الربحیة المرتفعة،أو

تمویل خارجیة ذات تكلفة أعلى من تكلفة التمویل عن  إلى تمویل المشروعات من مصادر

                                                                 طریق الأرباح المحتجزة.

ویترتب على تطبیق سیاسة الفائض تذبذب مقدار العائد النقدي الذي یتم توزیعه على    

المساهمین من عام لأخر تبعا لدرجة توافر المشروعات الإستثماریة التي یمكن تمویلها عن 

.المحتجزة طریق الأرباح  
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 تقوم  المؤسسة بتوزیع الأرباح بالكامل كعائد ،ففي حالة عدم توافر مثل هذه المشروعات   

للمساهمین، أما في حالة وجود عدد من تلك المشروعات یمكن تمویلها عن طریق  نقدي

المؤسسة تقوم بإحتجاز الأرباح دون أن یتم توزیع أي عائد نقدي على  الأرباح المحتجزة فإن

 فإن المؤسسات التي تتمیز بمعدلات نمو ،حملة الأسهم .وفي ظل تطبیق سیاسة الفائض

الأرباح لتمویل مشروعات التوسع في أنشطة تلك   تلجأ إلى إحتجاز التيمرتفعة هي

المنخفضة فتقوم بتوزیع الجزء الأكبر من  المؤسسات، أما المؤسسات ذات معدلات النمو

أرباحها كعائد نقدي على المساهمین نظرا لعدم الحاجة لإعادة إستثمار تلك الأرباح من قبل 

1تلك المؤسسات .                                                                      

تقوم سیاسة توزیع أرباح السهم مع العلاوة على - سیاسة توزیع أرباح السهم مع العلاوة: 2

توزیع الأرباح العادیة التي توزعها المؤسسة عادة بالإضافة إلى توزیع أرباح إضافیة  أساس

 عادة ما تلجأ مؤسسات الأعمال إلى هذا الإجراء عندما تكون أرباحها ،في نهایة العام

وفي مثل هذه الحالة  في إجراءات توزیع أرباح السهم، السنویة متقلبة، فهي تعطیها مرونة

.منخفضة تقوم المؤسسة بتوزیع أرباح مستقرة لكنها  

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ                                                                                               

الإدارة المالیةسعد عبد الحمید مطاوع، 1 .513-512ص لا توجد دار النشر ولا سنة النشر، ص ، مدخل حدیث،   
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وبالإمكان التصریح على علاوة إضافیة في نهایة السنة إذا ما تحسنت الأرباح، وبذلك    

فإن للمؤسسة المرونة بإلغاء تلك العلاوة و الإستمرار بالإجراء المستقر المنخفض، حیث 

یضفي مثل هذا للمؤسسة المرونة بإلغاء تلك العلاوة و الإستمرار بالإجراء المستقر 

 مما ینعكس ،المنخفض، حیث یضفي مثل هذا الإجراء صفة الإستمراریة بتوزیع أرباح نقدیة

تلجأ المؤسسات إلى سیاسة توزیع أرباح السهم المستقرة ، إیجابیا على سعر السهم في السوق

یمكن ذكر أهمها فیمایلي مع علاوة إضافیة للعدید من الأسباب 1 :                         

المتقلبة ولذلك الأرباح الموزعة  أن الأرباح الموزعة المستقرة أقل خطرا من المستثمرونیعتبر- 

فهم مستعدون لأن یطلبوا معدل عائد على الإستثمار في سهم عادي یوزع أرباحا مستقرة أقل 

          علیه بحدة.الأرباح الموزعة في سهم تتقلب الإستثمارالمطلوب على  من معدل العائد

یستثمر الكثیر من المستثمرین في الأسهم في تلك الأصول رغبة منهم في الحصول على - 

منتظمة ومتنامیة من الأرباح الموزعة تدعم دخلهم الجاري . إیرادات  

 

                                                                                                                              ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

مدخل إلى السیاسة المالیة للمؤسسة ،محمد براق و حمزة غربي 1         ،2015 ،، الإسكندریة، الدار الجامعیة الجدیدة

      .210-209 صص
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تناسب توزیع الأرباح مع أوضاع المؤسسة عادة، فسیاسة توزیع أرباح السهم المستقرة مع - 

  .أن المؤسسة مستقرة في أوضاعها من حیث معدلات النمو وحاجاتها التمویلیة علاوة تبین

تبین من مناقشة سیاسة الفائض أن التوزیعات النقدیة - سیاسة إستقرار مقدار التوزیعات: 3

المؤسسات تختلف من فترة زمنیة لأخرى، إلا أن كلا من الإدارة وحملة الأسهم  التي تجریها

 والإدارة  الأسهمفي التوزیعات وهناك العدید من الأسباب التي تدفع حملة یفضلون الإستقرار

منها على سبیل المثال المحتوى المعلوماتي ،إلى تفضیل سیاسة إستقرار التوزیعات

ن عدم إستقرار التوزیعات یعد مؤشرا غیر جید عن أداء المؤسسة، فعدم إللتوزیعات، حیث 

إسقرار التوزیعات یرتبط لدى المساهمین بربحیة المؤسسة، فإنخفاض التوزیعات یشیر إلى 

أما إرتفاع التوزیعات فقد یفسر على أن الإدارة ، إنخفاض في الأرباح المتوقعة للمؤسسة

ویوجد نوعان من الأسباب تؤدي إلى الأخذ بسیاسة التوزیعات ،  الأرباح مستقبلا زیادةتتوقع

                              توزیع الأرباح المتبقیة وهي : المستقرة وتفضیلها على سیاسة

إن التقلب في سیاسة التوزیعات یستدل منه حالة عدم تأكد عالیة لدى المؤسسة التي تنوي - 

ومن ثم تنعكس على معدل العائد المطلوب ومن ثم إنخفاض سعر السهم وهي حالة  التوزیع

التوزیعات المستقرة. تختلف عن سیاسة  
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إن الكثیر من حملة الأسهم یستخدمون التوزیعات لمواجهة الإنفاق الإستهلاكي الحالي  - 

                                    وبالتالي یفضلون التوزیعات التي تتصف بالإستقرار.

یؤدي التضخم و إعادة إستثمار الأرباح - سیاسة إستقرار معدل نمو التوزیعات: 4

المحتجزة إلى زیادة مقدار الأرباح، كما یؤدي التضخم إلى إنخفاض القوة الشرائیة لمقدار 

المساهمین ومن ثم یفضل المساهمون النمو المنتظم في  التوزیعات التي یحصل علیها

من سیاسة إستقرار مقدار التوزیعات إلى  التوزیعات مما أدى ذلك إلى تحویل المؤسسات

المؤسسة معدل نمو  سیاسة معدل نمو سنوي ثابت للتوزیعات، وفي هذه الحالة تحدد

    سنویا. %على سبیل المثال وتتم زیادة التوزیعات بتلك النسبة6للتوزیعات ولیكن مستهدف

قد أدى إحتجاز الأرباح وإعادة إستثمارها إلى إرتفاع أرباح المؤسسات لذلك لجأت العدید    

من المؤسسات إلى إستبدال سیاسة التوزیعات المستقرة بسیاسة معدل النمو المستقر وذلك 

نمو مستهدف للتوزیعات وهذا من شأنه أن یؤدي إلى زیادة التوزیعات بمعدل  معدل بتحدید

مستقرا للمستثمرین ثابت وهو ما یضمن دخلا 1. 

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ                                                                                                 

مرجع سابقأمجد إبراهیم البراجنة،  1 .28-27صص ،   
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تشیر تلك السیاسة إلى إستقرار نمط التوزیعات - سیاسة إستقرار نسبة الأرباح الموزعة: 5

 ومن ثم فإن زیادة التوزیعات من سنة لأخرى أو إنخفاضها لكن ،المؤسسة التي تجریها

 في منتصف الخمسینات بناءا على لینتر وقد قام ،مستقرة بصورة منتظمة تعد توزیعات

مقابلات شخصیة مع المدیرین للمؤسسات العاملة في ذلك الوقت بتقدیم إطار عملي لما تقوم 

              به المؤسسات عند تحدید سیاسة التوزیعات یمكن تلخیصه في النقاط الآتیة :

                                     تقوم الإدارة بتحدید نسب مستهدفة للأرباح الموزعة.-

  بالتغیرات التي تحدث في التوزیعات من سنة لأخرى.بل لا تهتم الإدارة بمقدار التوزیعات -

                  تفضل الإدارة إجراء تغیرات في التوزیعات یمكن الحفاظ علیها مستقبلا.-

 .1 یرتبط التغیر في التوزیعات بالتغیرات الدائمة في الأرباح ولیس بالتغیرات الطارئة-

 

 

ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ                                                                                                    

1 الإدارة المالیة و التمویل إبراهیم إسماعیل سلطان،  ومحمد صالح الحناوي ، 1999، ، الإسكندریة، الدار الجامعیة للنشر

.408ص  
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                                           المطلب الثاني: إجراءات سیاسة توزیع الأرباح

توزیعات الأرباح النقدیة المتوقعة العامل الرئیسي الذي یعتمد علیه المساهمون تعتبر    

1والمستثمرون من أجل تقییم سعر السهم للمؤسسة في السوق ومن الأمور التي تهتم بها ، 

الإدارة المالیة عند توزیع الأرباح هو شكل الإجراء المعتمد في توزیع الأرباح على المساهمین 

                                                      :وهو یتمثل في أربع تواریخ مهمة

هو التاریخ الذي یقوم فیه مجلس الإدارة - تاریخ الإعلان عن توزیع أرباح السهم: 1

2بالتعریف بقیمة توزیعات الأرباح التي ستدفع ویكون الإعلان للمساهمین والسوق ككل عن ، 

تأثیره على سعر السهم في السوق سلبا أو إیجابا حسب جودة هذه  هذا القرار،ولهذا الإعلان

إذا تقرر توزیع أرباح السهم خلال إجتماع مجلس الإدارة أو الجمعیة العامة فهذا ، التوزیعات

الیوم هو موعد الإعلان عن توزیع أرباح السهم، وفي هذا الیوم أیضا یتقرر المقدار الموزع 

حق المطالبة بأرباح السهم الموزعة، وكذا تاریخ إحصاء قائمة  كربح السهم، موعد فقدان

                                    المستفیدین من توزیع هذه الأرباح.

ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ                                                                                              

الإدارة المالیة فایز سلیم حداد، 1 .        209، ص 2010الطبعة الثالثة، ، ، دار حامد للنشر، عمان، الأردن       

2Aswath damodarn, Finance d'entreprise, nouvexua horizons, 2eme  noitidé, 2008, P896.                                                                                         
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1 لأنه فیه یكون الإعلان عن سیاسة التوزیع المتبعة،ویعتبر هذا الموعد مهم جدا    .       

في هذا التاریخ تجهز المؤسسة قائمة  أسماء المساهمین في السجلات:  تسجیل موعد-2 

كلمة "الحق" هنا مهمة لتوزیع ولهم إستلام الأرباح المعلن عنها،   الذین یحقبالمساهمین

المؤسسة. إلى همؤأسماالأرباح إذ سوف لن یدفع لمجموعة الأفراد الذین إشتروا الأسهم ولم ترد   

وهو التاریخ الذي یفقد فیه حامل السهم - موعد فقدان حق المطالبة بالأرباح الموزعة: 3

وفي العادة فإن أغلب البورصات تضمن لحملة الأسهم بالحصول ، حق مطالبته بالأرباح

 قبل ، أما إذا كان یومینهم قبل ثلاثة أیام من تاریخ التسجیلءأسما على الأرباح إذا سجلوا

هو موعد فقدان حق المطالبة بالأرباح الموزعةفتاریخ التسجیل  2 .                        

وهو التاریخ الذي یتم فیه بالفعل البدء بتوزیع الأرباح على موعد توزیع أرباح السهم:  -4

ولقد ، المساهمین المسجلین في سجلات مساهمي المؤسسة بتاریخ إنعقاد الجمعیة العامة

جرت العادة على أن تتخذ الإدارة المالیة قرارها بتوزیع الأرباح بعد أسبوعین من موعد 

                                    أسماء المساهمین في السجلات. تسجیل

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ                                                                                               

، حمزة غربي، محمد براق 1 مرجع سابق                                                                     .203، ص

مرجع سابقحمزة محمود الزبیدي،  2 .616-615ص ص ،   
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شك ئلآهك           ذائج ئكزهل           ئكف ب ةهريظ آ ز لخخك عئل ؤكو زيئ   

ما یجب ملاحظته أن موعد فقدان حق المطالبة بالأرباح یعتبر من الأیام المهمة بالنسبة    

لأن المستثمر الذي یشتري السهم قبل یوم فقدان حق المطالبة بالأرباح سوف  للمستثمرین

یستلم الأرباح الموزعة والمعلن عنها، بینما بقیة المستثمرین الذین یشترون الأسهم في یوم 

لا یستلمون شیئا فقدان حق المطالبة أو بعد ذلك سوف 1. 

 

 

 

 

 

 

 

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ                                                                                           

 ، مركز الشرقیة للبحوث الإقتصادیة والإستثماریة، نقلا عن الموقع :توزیعات الأرباح وأثرها على سعر السهم  1

(cibaraacibar/hcraeser, ://www.tneiro.moc.wk/ptth date de consultation 15/03/2015), p                    3  
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شك ئلآهك           ذائج ئكزهل           ئكف ب ةهريظ آ ز لخخك عئل ؤكو زيئ   

                                                                  : الأول خلاصة الفصل

 صورة عامة حول مفهوم سیاسة توزیع تم تناولمن خلال ما تم تداوله في هذا الفصل،    

أرباح السهم وعلاقتها بقیمة المؤسسة ودوافع تلك الأرباح، مرورا ببعض القیود التي تؤثر 

وكذلك المحددات التي تأخذها المؤسسة بعین الإعتبار أثناء توزیع  على سیاسة التوزیع

                                                              أرباحها على المساهمین.   

طرق بشكل موجز لتكلفة رأس المال إضافة إلى أهم الأنواع التي تأخذها سیاسة م التثم ت   

والإجراءات التي تضعها المؤسسة أثناء تطبیق سیاسة توزیع معینة. توزیع الأرباح  
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ب أزز ل ذائج ئكزهل غى ئك ب ةهريظ آ ز ة زيئ لئدث همطذيئ شك ئكتئمى         م  ئكف

مقدمة الفصل الثاني:                                                                    

هي:                                            خصص  لهذا الفصل ثلاثة مباحث     

 .                                  أرباح السهم نماذج سیاسة توزیعتناول  ،المبحث الأول

 .                   یتمثل في النظریات المفسرة لسیاسة توزیع أرباح السهم،المبحث الثاني

، إضافة إلى أهم  مختلف الوقائع العملیة لسیاسة توزیع الأرباح، تطرق إلىالمبحث الثالث

 العوامل التي تؤید توزیع أرباح كبیرة.
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ب أزز ل ذائج ئكزهل غى ئك ب ةهريظ آ ز ة زيئ لئدث همطذيئ شك ئكتئمى         م  ئكف

                                     نماذج سیاسة توزیع أرباح السهم المبحث الأول:

تم وضع عدة نماذج لتفسیر توزیعات أرباح السهم في المؤسسة، حیث تطرقت هذه     

هم العوامل التي یمكن أن تكون لها علاقة مع توزیعات أرباح السهم،  لأالنماذج في مجملها

                                        على عدة فرضیات. كما إعتمدت هذه النماذج

                                                              المطلب الأول: نموذج لینتر

 مسیرا لعدة 28) بإجراء سلسلة من مقابلات مع rentniL" ")1956"  لینتر"قام جون   

مؤسسات، تمحورت المقابلات حول سیاسة توزیع أرباح السهم الخاصة بهم من خلال تلك 

یفضلون ثبات توزیعات أرباح السهم، ولا یتم تغییر  المقابلات، توصل لینتر إلى أن المسیرین

لى أن أرباح المؤسسة  إكما توصل سیاسة التوزیع إلا إذا كان من الضروري القیام بذلك

 مع أرباح والمسیر یقوم بالتعدیل الجزئي لأرباح السهم تماشیاتعتبر محددا رئیسیا لأرباح السهم، 

في العام   أرباحdالمؤسسة تستهدف نسبة توزیعبإفتراض أن ،المؤسسة وأرباح السهم السابقة   

السهم الموزعةالمقبل ستكون أرباح  1 VID  1 لكل سهمالأرباحتساوي نسبة ثابتة من APM.   

DIV1 = d.MPA1             1تعطى كما یلي:  DIV1  فإن   ومنه

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ                                                                                       

1 مرجع سابق ، محمد براق وحمزة غربي .212 ، ص  
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ب أزز ل ذائج ئكزهل غى ئك ب ةهريظ آ ز ة زيئ لئدث همطذيئ شك ئكتئمى         م  ئكف

DIV0 مقارنة بأرباح السهم في العام الحاليDIV1  العام المقبل السهم یكون التغیر في أرباح

VID1-(0وتعطى كمایلي: d.APM=( 0VID   -1 VID  كما یوضح النموذج الموالي تعدیلا

  :                       جزئیا للنموذج السابق، فهو یوضح وجود معامل التعدیل 

)0-VID1 d.APM=a+c( 0VID   -1 VID                        a وثابت c 

موجبا، فأن ذلك یعني أن المؤسسة متحفضة ومترددة في تغییر توزیع  a الثابت إذا كان

صغیرة فإن ذلك یعني أن قیمة الأرباح الموزعة لا تتغیر  c التعدیل  إذا كانت قیمة،الأرباح

                   أرباح المؤسسة إلا بعد أن یستمر هذا التغیر مدة زمنیة. مباشرة بعد تغیر

توصل " لینتر" إلى أن الأولویة تعطي لقرار توزیع أرباح السهم، أما باقي القرارات المالیة    

له، فإذا كانت طاقة التمویل الذاتي غیر كافیة لتمویل الإحتیاجات الإستثماریة  فهي تابعة

الخارجي، كما أن أرباح السهم الخاصة بالنسبة لمؤسسة ما  فإن المؤسسة ستلجأ للتمویل

على الأرباح الماضیة، وللتأكد من ذلك یمكن  تتعلق بالأرباح الحالیة للمؤسسة وبدرجة أكبر

 .1الإستدلال بواسطة برهان یعطى في الفقرة الموالیة

 

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ                                                                                

محمد براق وحمزة غربي1 مرجع سابق،  .نفس الصفحة ،   
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ب أزز ل ذائج ئكزهل غى ئك ب ةهريظ آ ز ة زيئ لئدث همطذيئ شك ئكتئمى         م  ئكف

 :1مع تجاهل الثابتa. تكتب علاقة توزیع أرباح السهم في الزمنt  كمایلي

DIVt = (c .d . BPAt ) + ( 1- c ) DIV t -1 

تكتب في الزمن نفس العلاقة 1t- بدلالة أرباح السهم للسنة التي قبلها 1t-  DIV وتكتب كمایلي:

DIVt – 1 = (c.d.BPA t -1 ) + (1 – c) DIV t – 2 

وهكذا حتى t –N وبإحلال جمیع العلاقات في العلاقة الأولى، یصبح  توزیع أرباح السهم

tالى الزمن في القترة الأولى VID یلي : كما  

DIVt =( c.d.BPA t )+(c.d.(1-c)BPAt-1 )+(c.d.(1 – c)2 BPA t-2)+ ….+(c.d (1 – c)N BPAt-N) 

تم إختبار نموذج " لینتر" لتوزیع أرباح السهم على عدة دراسات تجریبیة وقد خلصت أغلبها 

  kcaibaB هذا النموذج مثل الدراسة  التي قام بها كل من " فاما " و " بابیاك "  واقعیةإلى

amaF & 1968 392 حیث قاما بدراسة توزیعات أرباح السهم لمجموعة مكونة من 

 وكانت نتائج الدراسة متوافقة 1964مؤسسة في الولایات المتحدة الأمریكیة بین سنة وسنة 

.مع نموذج " لینتر"  

ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ                                                                                         

 المرجع نفسه، نفس الصفحة. 1   
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ب أزز ل ذائج ئكزهل غى ئك ب ةهريظ آ ز ة زيئ لئدث همطذيئ شك ئكتئمى         م  ئكف

                                                             المطلب الثاني: نموذج والتر

 على ملائمة التوزیعات مع القیمة السوقیة 1956یقوم الأساس الفكري لنموذج " والتر"    

ن هناك علاقة طردیة بین توزیعات أرباح إللمؤسسة وبالتالي القیمة السوقیة للسهم، حیث 

 على أساس العلاقة بین معدل  "retlaW"للسهم .قام نموذج "والتر" السهم والقیمة السوقیة

العائد الداخلي ومعدل العائد المطلوب  العائد المتوقع على الاستثمار في المؤسسة أو معدل

إذ یمكن للمؤسسة أن تحقق سیاسة توزیع مثلى ، من طرف المساهمین أو تكلفة رأس المال

فإذا ما ، ومعدل العائد المطلوب وفق شكل العلاقة بین معدل العائد المتوقع على الإستثمار

كان معدل العائد المتوقع على الإستثمار یفوق تكلفة رأس المال وبالتالي معدل العائد 

المطلوب من طرف المساهمین، فإن المؤسسة سوف تلجأ إلى إحتجاز الأرباح، أما في حالة 

سوف تقوم بتوزیع أرباح السهم على المساهمین.یعتمد نموذج "والتر"  العكس فإن المؤسسة

  :1على عدة فرضیات هي

 

 ـ

ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ                                                                                                

محمد براق وحمزة غربي، 1  سابقمرجع  .213 ، ص  
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ب أزز ل ذائج ئكزهل غى ئك ب ةهريظ آ ز ة زيئ لئدث همطذيئ شك ئكتئمى         م  ئكف

 إن جمیع الإستثمارات في المؤسسة سیتم تمویلها من الأرباح المحتجزة (إحتیاطي الأرباح)- 

. أما مصادر التمویل الخارجیة مثل القروض أو إصدار أسهم عادیة جدیدة سوف لن تستخدم

إن أي إستثمارات إضافیة تحصل في المؤسسة سوف لن تغیر من مخاطر الأعمال هذا - 

                 معدلات العائد المتوقعة ومعدلات العائد المطلوبة ثابتة لا تتغیر. یعني أن

لا یوجد أي تغیر في ربحیة السهم الواحد ولا في توزیعات الأرباح للسهم الواحد، لكن - 

یمكن تغیر قیمة ربحیة السهم الواحد وقیمة توزیعات الأرباح للسهم الواحد في النموذج لتحدید 

معطاة  لربحیة السهم الواحد أو توزیعات الأرباح للسهم الواحد ستظل  النتائج، ولكن أي قیمة

إن المؤسسة من النوع المستدیم أي مستمرة في حیاتها دون أن یحدد لها تاریخ -ثابتة.

                                                                                 إنقضاء.

بالإعتماد على الفرضیات السابقة، توصل "والتر" إلى العلاقة التي تبین بأن سعر السهم    

عن مجموع القیمة الحالیة لتوزیع أرباح السهم والقیمة الحالیة للأرباح  عبارة هو إلا ما

،     هي توزیع أرباح السهم السنوي D، على الإستثمار تمثل العائد Rفإذا كانت، الرأسمالیة

 B أمانصیب السهم من الربح الإجمالي للمؤسسة ،eK  معدل العائد المطلوب من طرف

.المساهمین  
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ز أز ل ذائج ئكزهل غى ئك ب ةهريظ آ ز ة زيئ لئدث همطذيئ شك ئكتئمى         م  بئكف

         Pیعطى بالعلاقة الآتیة: فإن سعر السهم السوقي                              

P= D + 𝐑𝐑( 𝐁𝐁−𝐃𝐃)
𝐊𝐊𝐊𝐊

 

أكبر  على الإستثمارR والملاحظ من العلاقة السابقة أنه عندما یكون معدل العائد المتوقع   

فإن زیادة حجز الأرباح له تأثیر إیجابي على القیمة  المطلوب(R>Ke) من معدل العائد

R)السوقیة للمؤسسة، أما في حالة>(eK  فإن توزیع أرباح السهم سیكون لها دور في زیادة

R)سعر السهم السوقي، أما في حالة=(eK  فإن كلا السیاستین سواء توزیع الأرباح        

على سعر السهم السوقي أو إحتجازها لهما نفس التأثیر 1 .                                  

                                                           المطلب الثالث: نموذج كالاي 

یسمح نموذج الإشارة للمؤسسة بإستعمال أرباح السهم، الإستثمار أو الإستدانة لإعلام    

 حیث تكون هذه ،بوضعیتها، وتتحمل المؤسسة تكالیف في كل إشارة تقوم بها المستثمرین

 التكالیف مرتفعة بالنسبة للمؤسسات الردیئة عكس التكالیف في المؤسسات الجیدة .

 

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ                                                                                          

مرجع سابقحمزة محمود الزبیدي، 1 .628ص ،  
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ب أزز ل ذائج ئكزهل غى ئك ب ةهريظ آ ز ة زيئ لئدث همطذيئ شك ئكتئمى         م  ئكف

یقوم نموذج الإشارة في نماذج توزیع أرباح السهم على فكرة أن المؤسسة ستقوم بتعدیل أرباح 

.                           السهم بغیة الإشارة عن وضعیتها الحالیة أو المستقبلیة المحتملة

تحسنات في التدفقات النقدیة والعكس، من  فإرتفاع أرباح السهم یعني أن المؤسسة تتوقع   

"والذي یقوم على عدة فرضیات وهي1980بین نماذج الإشارة یوجد نموذج "كالاي"  1 :      

         وجود لتكالیف الصفقات، ولا تكالیف الوكالة، ولا تكالیف الإفلاس والضرائب.  لا-

                                                  تتمیز الأسواق بعدم تماثل المعلومات.-

          .1 وتنفذ في الفترة 0 نموذج مكون من فترتین، فالقرارات المالیة تأخذ في الفترة -

 وأن تدفع لها أرباحا دون أن یؤثر 0 یمكن للمؤسسة أن تصدر أسهما جدیدة في الفترة -

                                                             الإستثمار. ذلك على سیاسة

  یعلم المستثمرون بأن للمسیرین معلومات داخلیة حول أداء المؤسسة الحالي والمستقبلي.-

                                          یتمیز المستثمرون بالحیادیة إتجاه المخاطر. - 

سیاسة المسیرین في العائد M تكون كمایلي: -  1 E1 ɥ+ 0 V0 ɥ+r) 1حیث ،M=( 0 ɥ، 1 ɥ  معاملات

، غیر سالبة 0 ،V0 القیمة السوقیة للمؤسسة في الفترة  1 معدل وتمثل E 1 ، r أرباح السهم في الفترة

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ                                                                                   الفائدة

محمد براق وحمزة غربي،  1          سابقمرجع  .  214 ، ص  
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ب أزز ل ذائج ئكزهل غى ئك ب ةهريظ آ ز ة زيئ لئدث همطذيئ شك ئكتئمى         م  ئكف

بإفتراض وجود نوعین من المؤسسات A و B في السوق، وأن أرباح هذه المؤسسات في 

 E على التوالي، تعادل هذه الأرباح قیمة أرباح السهم في الفترة إذا E B و A  هي1الفترة 

0 هي  0للمؤسسة A في الفترة  فالقیمة السوقیة
A یلي : V وتعطى كما            

 A0V   = 𝐄𝐄𝐄𝐄
𝟏𝟏+𝐫𝐫

 

0 وهي  0وكذلك الأمر بالنسبة للقیمة السوقیة للمؤسسة B في الفترة 
B  V التي تعطى:

B
0V= E𝐛𝐛

𝟏𝟏+𝐫𝐫
:                               كمایلي  

فإن    0
B V> A

0V𝐄𝐄𝐄𝐄 < E𝐛𝐛إذا كانت  

 - q) هو B ومن النوع q هو A فإن1فإذا كان إحتمال أن تكون المؤسسة من النوع (    

V0    و 0
B  V> 0> VA

0V= 𝐪𝐪𝐪𝐪𝐪𝐪+(𝟏𝟏−𝐪𝐪)𝐄𝐄𝐄𝐄
𝟏𝟏+𝐫𝐫

0القیمة السوقیة للمؤسسة  V:هي  

حسب هذه العلاقة، فإنه من غیر الممكن للمؤسسة أن تعلم المساهمین بنوعها یإستعمال 

إرسال نفس الإشارة إلى السوق بأرباح السهم لأن المؤسسات من النوع A یمكن أن تقوم 

B ویصبح المستثمرون هنا أمام الخطر المعنوي، إذا تم إفتراض أن ،فتصبح بذلك من النوع 

 X ، فمن خلاله یستطیع المساهمون Aأحد النشاطات المالیة التي تقوم بها المؤسسة A هو 

(تحدید نوع المؤسسة  A ( X 0 V 0 فإن كانت) > VA ( X 0 V   .  
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ب أزز ل ذائج ئكزهل غى ئك ب ةهريظ آ ز ة زيئ لئدث همطذيئ شك ئكتئمى         م  ئكف

(فإن مؤسسات النوع B تحاول الوصول إلى هذه القیمة     A ( X 0 V ،التوازن  وبالتالي عند

VA ( X 0 = (0یصبح    Vبالنشاط B ومن جهة أخرى إذا قامت المؤسسة . B X ، حیث   

)B ( X 0) > VA ( X 0  ،Vبقیمة B فیمكن للمستثمر أن یشتري أسهم المؤسسة) B ( X 

0  Vثم القیام بالنشاط B  X فیكون بذلك حقق أرباحا رأسمالیة تقدر بقیمة) B ( X 0)-VA ( X 

0 V ،المستعملة في الإشارة هي أرباح السهم، وأن هذه الأخیرة لا تتحمل  وبما أن الوسیلة

المالیة تكون نفسها بالنسبة لجمیع المؤسسات  تكالیف فإن علاقة التقییم في السوق 1 .       

والتوازن الوحید هو             0
B V = A

0 V یتردد المسیرون في خفض الأرباح، وبدلا من ، 

                       بقیمة C في حالة خفض الأرباح، استتحمل تكالیف ذلك فإن المؤسسة

:                                             وبالتالي یصبح عائدهم M كمایلي      

1E1+U0 + r) V1 ( 0M=U�
E1                            Iƒ                E0 > 𝐷𝐷0

E1 − C
U1 

                 Iƒ                 E0 < 𝐷𝐷0  
� 

 

 

 

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ                                                                                           

محمد براق وحمزة غربي،  1 سابقمرجع  .          215، ص  
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ب أزز ل ذائج ئكزهل غى ئك ب ةهريظ آ ز ة زيئ لئدث همطذيئ شك ئكتئمى         م  ئكف

حیث تمثل     0 D قیمة أرباح السهم المدفوعة 0 وتمثل E0 قیمة الأموال الذاتیة في الفترة 

D التي تعظم 0 قیمة أرباح السهم المدفوعة 0ن في الفترة رو، یحدد المسي0في الفترة 

 یمكن إیجاد التوازن في ، وبالإعتماد على العلاقة السابقة"ecnepS"سبانس"" حسبMالعائد

الإشارة، فبإفتراض أن المستثمرین یستعملون أرباح السهم كإشارة من خلالها یتم تحدید نوع 

D التي یمكن من خلالها التفرقة بین *المؤسسة، فإنه یمكن تحدید العتبة من أرباح السهم 

إذا كانت من النوع A أو من النوع B حیث ت المؤسسا A>V*>DBفإذا كان V*>D0 D  فإن

تكون من النوع A، أما إذا كان  المؤسسة * D⩽ 0 B فإن المؤسسة من النوع D ، فالمؤسسة

A مع Aالتي تدل إشارتها على أنها من النوع   V⩽ A
0<D * D0  فإن قیمتها السوقیة Vوهي:    

=              ) A
0 (D0 = V0V

𝐚𝐚
𝟏𝟏+𝐫𝐫

                                                        

B معالمؤسسة من النوع       B 
0  D ≥ B> V* D  السوقیة هي :فإن قیمتها                 

      ) = B
0 (D0 = V0V

𝐛𝐛
𝟏𝟏+𝐫𝐫

                                                          

ویعطى عائد المسیرین      A  یلي : M في المؤسسة A كما

=AM�
Uo Ea + U₁Ea                           Iƒ D ∗< 𝐷𝐷 oᴬ < Ea

Uo Eb + U₁Ea                                     Iƒ D ∗> 𝐷𝐷 oᴬ
� 

 

58 

 
 



ب أزز ل ذائج ئكزهل غى ئك ب ةهريظ آ ز ة زيئ لئدث همطذيئ شك ئكتئمى         م  ئكف

b> Ea )، E*<DAفإذا كان 
o (DA )> M*>DA

o(DA  فإن المساهمین في المؤسسة من M

DA<*النوع A یختارون 
o                                     لدیهم الحافز للتغییر.لیسD و

بمعنى أخر فإن المسیرین یفضلون قول الحقیقة، وفي المقابل فإن عائد المسیرین    B في M

 Bكمایليالمؤسسة 1 :                                                                              

 =BM�
Uo Eb + U1Eb                           Iƒ D ∗< Doᴮ < Eb

Uo Eb + U1Ea                                      Iƒ D ∗> 𝐷𝐷 oᴮ
� 

ن في المؤسسة من النوع B سیقومون بإعطاء إشارة حقیقیة في و فإن المسیر،وبالتالي

DB>*السوق، أي یختارون 
o D*> DB، كما أنهم سیستفیدون من إشارة غیر حقیقیة 

o D

           بسبب تخفیض أرباح السهم، وتصاغ ریاضیا كمایلي: أكبر من التكلفة التي تأتي

   -C b E0+Ua E0> Ub E1 + Ub E0 )    أو    Ub-Ea ( E0 C > U            

 ایوضح نموذج " كالاي" بأن المسیرین لا یقومون بزیادة أرباح السهم إلا إذا كانو         

 فإن ، وتستمر في ذلك لأنه إذا كان العكس،متأكدین من تحسن وضعیة المؤسسة المستقبلیة

التي لیست في صالحهم، المسیرین سوف یتحلمون التكلفة  

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ                                                                                           

سابقمرجع  محمد براق وحمزة غربي، 1 .216، ص   
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ب أزز ل ذائج ئكزهل غى ئك ب ةهريظ آ ز ة زيئ لئدث همطذيئ شك ئكتئمى         م  ئكف

وبذلك فالمسیرون یفضلون توزیع نسبة منخفضة من أرباح السهم ولا یتم الزیادة إلا إذا كان 

والذي سوف یستمر في المستقبل، كما أن هذه النسبة تسمح ، هناك تغیر فعال في المؤسسة

للمسیرین بالحفاظ علیها حتى وإن كانت التدفقات النقدیة منخفضة . وبالتالي فإن أي 

المستقبلیة  إنخفاض في هذه النسبة تدل على أن هناك إنخفاضا مستمرا في التدفقات النقدیة

كمعلومة سیئة بالنسبة للسوق للمؤسسة والتي تعتبر 1 .                                

                                                            المطلب الرابع: نموذج جوردن

یعتبر من أكثر النماذج المستخدمة في تقییم الأسهم العادیة، حیث یطلق علیه نموذج ذو    

النمو الثابت في التوزیعات والذي یفترض بأن توزیعات الأرباح ستنمو بمعدل ثابت لكن 

بمعدل أقل من العائد المطلوب لأنه إذا كان معدل النمو أكبر من معدل العائد المطلوب لا 

ویمكن حساب قیمة السهم العادي وفق هذا النموذج من خلال ،یمكن تطبیق النموذج ریاضیا

المعادلة الأتیة       2 :                                                                  

 =0 P
𝐃𝐃𝐃𝐃(𝟏𝟏+𝐠𝐠)
𝐤𝐤−𝐠𝐠

= 𝐃𝐃₁
𝐤𝐤−𝐠𝐠

                                                                                              

ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ                                                                                      

محمد براق وحمزة غربي، 1 سابقمرجع                                                                      .217، ص

مرجع سابقفایز سلیم حداد، 2 . 196، ص  
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ب أزز ل ذائج ئكزهل غى ئك ب ةهريظ آ ز ة زيئ لئدث همطذيئ شك ئكتئمى         م  ئكف

0   حیث تمثل:  g معدل النمو في توزیعات ،k معدل العائد المطلوب، D التوزیعات النقدیة

 من بین أهم النماذج المتعلقة بتوزیع أرباح السهم، 1959الأرباح .یعتبر نموذج " جوردن" 

أرباح السهم، وأثرها على القیمة السوقیة للسهم.یعتمد نموذج "جوردن "  حیث ناقش توزیعات

1على عدة فرضیات هي :                                                                

وي الهیكلة المالیة للمؤسسة على تمویل خارجي، أي أن المؤسسة ممولة بالكامل ت لا تح- 

.                                                                         بالتمویل الذاتي

                             یتم تمویل جمیع الإستثمارات عن طریق الأرباح المحتجزة.- 

                                     إستدامة المؤسسة في نشاطها وعملها.  إستمراریة و-

     نسبة إحتجاز الأرباح .،و معدل العائد المطلوب، ثبات العائد المتوقع على الإستثمار-

                                    معدل العائد المطلوب أكبر من معدل نمو الأرباح .-

 .  كره المخاطرة لجمیع المستثمرین وكذا إتصافهم بالعقلانیة و الرشادة-

 

 

                                                                                         ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ                             

مرجع سابق ، محمد براق وحمزة غربي 1               .213، ص
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ب أزز ل ذائج ئكزهل غى ئك ب ةهريظ آ ز ة زيئ لئدث همطذيئ شك ئكتئمى         م  ئكف

إعتمد "جوردن" في نظریته على نموذج رسملة توزیعات الأرباح والذي یؤكد بأن القیمة    

تساوي القیمة الحالیة لتوزیعات الأرباح المتوقعة بمعدل خصم مناسب.حسب  السوقیة للسهم

 "جوردن" فإن معدل العائد المطلوب من طرف المساهمین یرتفع مع إحتجاز الأرباح

والإستثمارات المضافة، وذلك لأن إرتفاع أرباح السهم في المستقبل سببه الزیادة في 

إرتفاع معدل العائد المطلوب من المساهمین فهو یعتبر نتیجة زیادة حالة  الإستثمارات ، أما

                                          الإستثمارات. عدم التأكد المرافقة للزیادة في

                            المبحث الثاني: النظریات المفسرة لسیاسة توزیع الأرباح

لقد ظهرت العدید من النظریات التي ناقشت وفسرت شكل العلاقة بین توزیعات الأرباح    

        السوقیة للمؤسسة والقیمة السوقیة للسهم الواحد وبالتالي تعظیم ثروة الملاك. والقیمة

                                           المطلب الأول: نظریة الفائض(نظریة المتبقي)

من أكثر النظریات قبولا لدى المساهمین في مؤسسات الأعمال بشأن التصرف بالأرباح    

ومضمون هذه النظریة أن عموم المساهمین في  المحققة هي نظریة المتبقي(نظریة الفائض)،

مؤسسات الأعمال وطالما یسعون لتعظیم ثروتهم فهم لا یمانعون من قیام المؤسسة بإحتجاز 

.الأرباح وإعادة إستثمارها في المؤسسة إذا ما كانت أمامها فرص إستثماریة جدیدة ومربحة  
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ب أزز ل ذائج ئكزهل غى ئك ب ةهريظ آ ز ة زيئ لئدث همطذيئ شك ئكتئمى         م  ئكف

الأرباح المستثمرة في المؤسسة یفوق معدل العائد المطلوب  بشرط أن یكون معدل العائد على

إذا تمت عملیة إستثمار الأرباح الموزعة علیهم  في مجال إستثماري  من قبل المساهمین

یعتقدون أن المؤسسة هي أقدر  ن الملاكإ ولكن بتساوي المخاطر، بل ،آخر خارج المؤسسة

على إعادة إستثمار أرباحهم قیاسا بتصرفاتهم الإستثماریة الفردیة.  بمعنى آخر إذا كانت 

المؤسسة قادرة على إستثمار الأرباح لتحقیق عائد یزید على معدل العائد المطلوب من قبل 

ولكن إذا ما كان معدل العائد .الملاك، فإن الملاك سوف لن یمانعوا من إحتجاز الأرباح

إستثمارات المؤسسة أقل من معدل العائد المطلوب من قبلهم فإنهم یطلبون من  على

 سوف تغطي كل المؤسسةمضمون نظریة المتبقي تشیر إلى أن ،فالمؤسسة توزیع الأرباح

الأرباح المحققة والمتبقي من الأرباح سیتم توزیعه على  الفرص الإستثماریة المتاحة لدیها من

سوف یتباین سنویا وفقا لمقدار الأرباح  الملاك، هذا یعني أن مقدار التوزیع من الأرباح

المحققة من جهة ووفقا لمقدار الفرص الإستثماریة المتاحة أمام المؤسسة من جهة أخرى.هذا 

یعني لو أن الأرباح المحققة من مؤسسة ما بلغت ملیون دینار وأتیحت أمامها في ذات السنة 

 دینار، فإن معنى ذلك أن المؤسسة سوف تغطي 650000إستثماریة جدیدة بمبلغ  فرصة

  دینار على الملاك.350000الباقي والبالغ  هذه الفرصة وتوزع
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ب أزز ل ذائج ئكزهل غى ئك ب ةهريظ آ ز ة زيئ لئدث همطذيئ شك ئكتئمى         م  ئكف

 أن الفرصة الإستثماریة التي تسعى إلى إستثمارها المؤسسة وتضمن لها النمو     بإفتراض

1بلغت ملیوندینار، ففي مثل هذه الحالة فإن المؤسسة سوف لن توزع شیئا على الملاك .     

وكما یلاحظ من مضمون هذه النظریة أن الأرباح الموزعة على الملاك سوف تتقلب    

ووفقا لحجم الفرص الإستثماریة ، إرتفاعا أو إنخفاضا وفقا لمقدار الأرباح المحققة من جهة

المتاحة من جهةثانیة، على وفق هذا المضمون تعمل نظریة المتبقي، فالتوزیعات من الأرباح 

لتوزیع الفائض من الأرباح، وأن حجم التوزیعات یتوقف في المقام  لا تخرج عن كونها وسیلة

أخرى إذا كانت للقیمة السوقیة للأسهم العادیة أن ترتفع  بعبارة الأول على قرارات الإستثمار،

إستثماریة یتولد عنها عائد یفوق العائد  فإن هذا یرجع في الأساس إلى وجود إقتراحات

إن إجراءات توزیعات الأرباح أو عدم إجرائها لا أثر لها على قیمة المؤسسة فقرار ،المطلوب

                                یتوقف على مدى وجود إقتراحات مربحة. التوزیع قرار تابع

في  وجود قدر كبیر من عدم الإستقراریة لالمضمون التحلیلي لنظریة المتبقي قد تؤدي   

. أخرىإلىالأرباح الموزعة على المساهمین ومعدل توزیع الأرباح من سنة  مقدار  

 

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ                                                                                                  

مرجع سابقحمزة محمود الزبیدي، 1 .625، ص  
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ب أزز ل ذائج ئكزهل غى ئك ب ةهريظ آ ز ة زيئ لئدث همطذيئ شك ئكتئمى         م  ئكف

مع رغبات المساهمین في الحصول على أرباح موزعة تنمو بإستمرار  إن هذا قد یتضارب

التي تمیل نحو إتباع سیاسة توزیع أرباح ثابتة إلا أن الإدارة المالیة  ومع سیاسات المؤسسات

أن تتغلب على التضارب من خلال قدرتها في إتخاذ قرارات  في مؤسسات الأعمال تستطیع

أمثلیة المزیج من مصادر التمویل على الأقل في الأمد  تمویل تحافظ من خلالها على

الطویل 1 .                                                                              

                                           مة التوزیعات ءالمطلب الثاني: نظریة عدم ملا

" INAILGIDOM & RELLIM"مودجلیاني" و"میلر"من أهم أنصار هذه النظریة هما "   

 اللذان أوضحا أن قیمة المؤسسة تتوقف على مدى الإستخدام الأمثل للموارد 1961سنة

مع الأرباح، وأكدا أن كفاءة  المختلفة المتاحة ولیس الكیفیة التي یتم من خلالها التعامل

الأرباح على شكل  الإستثمار هي المحدد الرئیسي لثروة المساهمین، وأن أسلوب تقسیم هذه

 توزیعات نقدیة أو أرباح محتجزة یتم إعادة إستثمارها لا یؤثر على قیمة المؤسسة.

 

 

ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ                                                                                                 

، حمزة محمود الزبیدي 1 سابقمرجع  .626، ص  
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ب أزز ل ذائج ئكزهل غى ئك ب ةهريظ آ ز ة زيئ لئدث همطذيئ شك ئكتئمى         م  ئكف

وللإشارة فإن هذه النظریة تقوم على مجموعة من الإفتراضات الغیر واقعیة وغیر قابلة    

العملي منها للتطبیق 1                                                                   :

                              ثبات سیاسة الإستثمار للمؤسسة ومعروفة لدى المستثمرین.-

                                  توجد ضرائب شخصیة أو ضرائب على المؤسسات.  لا-

                             یوجد عدم تماثل المعلومات، فالمعلومات متوفرة للجمیع.  لا-

                          توجد تكالیف الوكالة بین المسیرین والمستثمرین الخارجیین.  لا-

                                       .وجود لتكالیف الإفلاس ولا تكالیف الصفقات  لا-

2 تتمیز السوق المالیة بالمنافسة التامة والأعوان بالعقلانیة والرشادة- .                      

یرى كل من "مودجلیاني" و"میلر" بعدم وجود علاقة بین سیاسة التوزیعات وسعر السهم    

على القوة الإیرادیة  للمؤسسة، وفقا لهذا فإن قیمة المؤسسة تتوقف أساسا وتكلفة الأموال

 للمؤسسة ومخاطر النشاط.

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ                                                                                                  

محددات سیاسة توزیع الأرباح في المؤسسات الخاصة الجزائریة ،عبد القادر بریش وعیسى بدروني 1 مجلة الباحث،  ،

                                              .13، ص2013الأكادیمیة للدراسات الإجتماعیة والإنسانیة، العدد العاشر، 

، محمد براق وحمزة غربي 2 مرجع سابق .220-219 ص، ص  

 

66 

 
 



ب أزز ل ذائج ئكزهل غى ئك ب ةهريظ آ ز ة زيئ لئدث همطذيئ شك ئكتئمى         م  ئكف

ومعنى هذا أن قیمة المؤسسة تعتمد على القوة الإیرادیة للأصول أكثر من الطریقة التي    

  تلك الأصول أو بالطریقة التي تم بها تجزئة أو تقسیم الأرباح بین التوزیعات  تم بها تمویل

وقد أشار كل من "مودجلیاني" و "میلر" وفي ظل الإفتراضات السابقة أن ، و الإحتجاز  

   التوزیعات ثم قامت بإصدار وبیع أسهم جدیدة إلى مستثمرین جدد  المؤسسة إذا ما زادت

             و أن قیمة السهم الذي حصل علیه المستثمر یساوي تماما التوزیعات المدفوعة.

فمثلا بفرض أن الموازنة الرأسمالیة لمؤسسة ما تستلزم الحصول على تمویل عن طریق      

 وتتوقع المؤسسة صافي دخل ملیون دولار 1999 في عام ولارالملاك بما یعادل ملیون د

                                                                 یلي : ماتم إیجاد وبذلك 

- یمكن للمؤسسة أن توزع الأرباح بالكامل وتوفر التمویل المطلوب عن طریق بیع أسهم 

                                                                      ملیون دولار. لتوفیر

- أن تحتجز الأرباح بالكامل لتغطیة التمویل المطلوب وبذلك لا تدفع أي توزیعات،ویكتفي  

                                الرأسمالیة نتیجة إعادة إستثمار الأرباح المحتجزة. بالأرباح

- توزع الأرباح ما بین الإحتجاز وإعادة الإستثمار وبین التوزیعات النقدیة بما یحقق 

من التوزیعات وأرباح رأسمالیة نتیجة إعادة إستثمار الأرباح المحتجزة . للمستثمرین عائد  
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ب أزز ل ذائج ئكزهل غى ئك ب ةهريظ آ ز ة زيئ لئدث همطذيئ شك ئكتئمى         م  ئكف

لذلك یتطلب الأمر معالجة القرارات الثلاثة الرئیسیة السابقة وفي ذات الوقت التعرض    

القرارات ذات الإرتباط بالنقاط السابقة وهي التوزیعات في شكل أسهم بدلا من  لنوعین من

یتضح من الإفتراضات السابقة ،  وتجزئة الأسهم وعلاقة ذلك بقیمة السهم،التوزیعات النقدیة

أنها غیر واقعیة وغیر دقیقة، نظرا لأنه لا یعفى الأفراد أو المؤسسات من الضرائب على 

ویتحمل  الدخل بصفة عامة، كما وأن المؤسسات تتحمل مصاریف نتیجة إصدار الأسهم

المستثمر تكالیف التعامل في الأسهم، بالإضافة إلى أن المدراء في مركز أفضل من حیث 

المعلومات مقارنة بالمستثمرین خارج المؤسسة، كما وأن لسیاسة التوزیعات تأثیرها على 

1الموازنة الرأسمالیة من خلال الفائض النقدي المتاح لأغراض الإستثمار .            

                                                  المطلب الثالث: نظریة عصفور في الید

بین الإستنتاجات الرئیسیة لنظریة عدم ملائمة التوزیعات أن سیاسة توزیع أرباح السهم لیس لها أي من   

 1962و لنتر 1959إلا أن كلا من جوردن،  الأموال الذاتیةتأثیر على معدل العائد المطلوب على

لأن  مع زیادة التوزیعات النقدیة، بینا أن العائد المطلوب على الأموال الذاتیة یتناقص

.حتجاز الأرباحإالمستثمرین یصبحون أقل تأكدا من إستلام العوائد الرأسمالیة الناتجة عن   

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ                                                                                                    

مرجع سابقعبد الغفار حنفي،  1 .234-233 ص ص،  
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ب أزز ل ذائج ئكزهل غى ئك ب ةهريظ آ ز ة زيئ لئدث همطذيئ شك ئكتئمى         م  ئكف

وبالتالي فإن قیمة الوحدة النقدیة الموزعة حالیا أعلى من قیمة الوحدة النقدیة المحتجزة    

P1 / 0لأن مكونات عائد توزیع أرباح السهم  D أقل خطورة من معدل النمو g في معادلة 

g +  العوائد المتوقعة الكلیة         0 / P1 k = Dالنتیجة التي توصل إلیها "جوردن"   و  

سوف تؤثر على القیمة  لنتر" هي أنه في ظل عدم التأكد فإن سیاسة توزیع أرباح السهم و "

بدلا من تأجیلها  ن یفضلون الحصول على التوزیعات الآنوكما أن المستثمر، السوقیة للسهم

في  للحصول على الأرباح الرأسمالیة الناتجة عن نمو التوزیعات ومن ثم إرتفاع سعر السهم

 فقد أكد "جوردن" و "لنتر" بأن أرباح السهم التي ،المستقبل غیر المؤكد أیضا، بعبارة أخرى

لأن  المستثمر الآن أفضل من الأرباح الرأسمالیة التي سیحققها في المستقبل، في ید تكون

إلا أن "مودجلیاني" و "میلر" أكدا بأن معدل العائد المطلوب على ، المستقبل غیر مؤكد

توزیع أرباح السهم، وسمیا حجة "جوردن" و "لنتر"  الأموال الذاتیة یكون مستقل عن سیاسة

یخططون لإعادة إستثمار أسهمهم في أسهم  بمغالطة عصفور فیالید، لأن معضم المستثمرین

.نفس المؤسسات أو مؤسسات شبیهة  
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ب أزز ل ذائج ئكزهل غى ئك ب ةهريظ آ ز ة زيئ لئدث همطذيئ شك ئكتئمى         م  ئكف

مخاطرة التدفق النقدي للمؤسسة إلى المستثمرین في المدى الطویل  وعلى أیة حال تتحدد   

ولیس بسیاسة نسبة أرباح السهم من مكاسب السهم الواحد  بمخاطرة التدفقات النقدیة للتشغیل

 یؤدي إرتفاع أرباح المؤسسة إلى إرتفاع أرباح السهم المتوقعة من طرف ،بحصص الأرباح

أكثر تأثیرا على قیمة المؤسسة من معدل العائد الذي یطلبه  ن، وهذه المعلومةموالمساه

السوقي للسهم الذي یمكن أن یعوض الأرباح   إرتفاع السعرإلىالمساهمون لأنها تؤدي 

ن مخاطر المؤسسة تتحدد أالموزعة على المساهمین في قیمة المؤسسة، تثبت هذه البرهنة 

العائد المطلوب من طرف  ویتأثر معدل، من خلال قراراتها الإستثماریة ولیس كیفیة تمویلها

    حجز الأرباح  إذا تم تمویلها عن طریق  ولا یتغیر في حالةالإستثمار بمخاطرةالمساهمین 

مخاطر  لا یستطیعون تغییر المسیرینأن أو طرح أسهم جدیدة كما أكد "إستربروك" على 

وإنما یحولون هذه المخاطرة إلى المستثمرین الجدد، الإستثمار بتوزیع أرباح السهم 1 .        

یرى "مودجلیاني" و "میلر" أن ما توصل إلیه "جوردن" و "لینتر" تحت ما یسمى عصفور    

      لأن معظم المستثمرین یستثمرون توزیعاتهم بنفس المؤسسة ،لیست ذات قیمة في الید

.بمؤسسة أخرى أو  

ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ                                                                                                

، محمد براق وحمزة غربي 1 مرجع سابق .224-223 ص ص،  

70 

 
 



ب أزز ل ذائج ئكزهل غى ئك ب ةهريظ آ ز ة زيئ لئدث همطذيئ شك ئكتئمى         م  ئكف

في الأجل الطویل  درجة المخاطرة للتدفقات النقدیة للمؤسسة نتیجة إعادة الإستثمار وأن   

بالنسبة للمستثمر تتحدد  بدرجة المخاطرة للتدفقات النقدیة الناتجة عن الأصول التشغیلیة 

التوزیعات النقدیة ولیس على أساس سیاسة 1 .                                       

                                     المطلب الرابع: نظریة الإشارة وعدم تماثل المعلومات

تنص هذه النظریة على أن المعلومات التي یمتلكها أصحاب الفائض وأصحاب العجز    

، فأصحاب الفائض الفئة الأولى تبحث عن مصادر تمویل مثلى المالي لیست متماثلة

 مما یفسر قدرتهم على ،فیقومون بإرسال إشارة نوعیة وكمیة تدل على حسن مركزهم المالي

 ،الثانیة تبحث عن أحسن إستثمار لفوائضها المالیة  وفي المقابل فالفئة،التسدید في المستقبل

التغیرات في توزیعات الأرباح وسعر  كما نصت هذه النظریة على إهتمام المستثمرین بتقییم

 هؤلاء المستثمرین لتوزیعات السهم سواء بالزیادة أو النقصان، لیس بالضرورة ترجمة تفضیل

المعلومات المهمة التي  بل تغیر سعر السهم إنما هو نتیجة لإنعكاس، الأرباح على إحتجازها

 یحملها إعلان توزیع الأرباح حیث یستدل منها عن مضمون هذه التوزیعات.

 

ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ                                                                                            

مرجع سابقعبد الغفار حنفي، 1 .235، ص  
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ب أزز ل ذائج ئكزهل غى ئك ب ةهريظ آ ز ة زيئ لئدث همطذيئ شك ئكتئمى         م  ئكف

عندما وضع "مودجلیاني" و"میلر" نظریتهما لحیادیة سیاسة توزیع الأرباح إفترضا أن لكل    

المدراء على حد سواء معلومات متطابقة بالنسبة إلى الأرباح  المستثمرون أو الأفراد سواء

 لكن في الواقع یمكن أن یكون للمستثمرین المختلفین ،للمؤسسة وحصص الأرباح المستقبلیة

أرباح السهم المدفوعة المستقبلیة، ویكون لدى  وجهات نظر مختلفة على كل من مستوى

الأسهم تكون المؤسسة التي  المدراء معلومات أفضل عن التوقعات المستقبلیة عن حملة

المالیة التي تتمتع  تبحث عن تمویل مجبرة على التصریح بكفاءتها في عدة أمور، كالمكانة

بها والتي تسمح لها بتسدید ما علیها من إلتزامات بالوقت و بالمبلغ المناسبین.وللمؤسسة عدة 

بین  وسائل للوصول إلى كسب ثقة الممولین وذلك من خلال الإشارة إلى السوق المالیة ومن

هذه الوسائل توجد سیاسة توزیع الأرباح التي تعتبر كإشارة على وضعیة المؤسسة، وهذه 

وبالخصوص بین  الفكرةمبنیة على أساس عدم تماثل المعلومات بین عناصر السوق المالیة

تؤثر المعلومات المتاحة لدى المستثمرین حول سیاسة توزیع أرباح ، والمساهمین المسیرین

 .1السهم المتوقعة للمؤسسة على سعرالسهم

 

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ                                                                                              

، عبد القادر بریش و عیسى بدروني 1 مرجع سابق .16، ص  
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ب أزز ل ذائج ئكزهل غى ئك ب ةهريظ آ ز ة زيئ لئدث همطذيئ شك ئكتئمى         م  ئكف

فإذا توقع المستثمرون زیادة نسبة توزیعات أرباح السهم بالنسبة لمؤسسة ما، وبعد فترة    

المؤسسة بتوزیع نفس النسبة المتوقعة فإن المعلومات في هذه الحالة لن تحدث تغیرا  قامت

السهم نظرا لتماثل المعلومات، أما إذا زادت نسبة التوزیعات عن النسبة  ملموسا في سعر

 سعر السهم والعكس، ویرجع السبب في ذلك إلى أن ارتفاع إلىالمتوقعة فإن ذلك سیؤدي 

توزیعات أكثر من تحقیق زیادة في الأرباح  معظم المستثمرین یفضلون الحصول على

 بأن ابشكل مختلف حیث یرو الرأسمالیة غیر أن "مودجلیاني" و "میلر" ناقشا هذا الأمر

زیادتها إذا ما  المؤسسات تكون مرغمة في العادة على قطع توزیعات أرباح السهم أو عدم

 تبین للإدارة أن هذا من شأنه زیادة الأرباح أو إستقرارها في المستقبل، لذلك عندما یحدث

وتكون التوقعات المتاحة لدى المستثمرین عن سیاسة توزیعات أرباح السهم لإحدى 

فإن ذلك یؤخذ من جانب المستثمرین كإشارة عن أن  عما یحدث بالفعل المؤسسات أعلى

ولهذا یرى "مودجلیاني" و "میلر" أن رد فعل ، المستقبلیة ع تحسنا في الأرباحقالمؤسسة تتو

المستثمرین إتجاه التغیر في سیاسة التوزیعات لا یتحدد بتفضیلات المستثمرین للتوزیعات 

عن سیاسة التوزیعات  حول الأرباح الرأسمالیة، ولكن یحدده بشكل أكبر المعلومات المعلنة

 أول من قام بوضع نموذج یوضح فیه نظریة SS"OR" 1977یعتبر "روس"،للمؤسسة

.1961"مودجلیاني" و "میلر" سنة   وذلك مرورا بنموذج،الإشارة  

73 

 
 



ب أزز ل ذائج ئكزهل غى ئك ب ةهريظ آ ز ة زيئ لئدث همطذيئ شك ئكتئمى         م  ئكف

حیث یشیر نموذج "روس" إلى إتجاه تغیرات الهیكلة المالیة بإستخدام الدیون، وإعطاء    

إشارة من خلال القدرة على تغطیة إلتزامات الدیون من خلال زیادة التدفقات النقدیة، كما قام 

 بتمدید نموذج "روس" بإدخال الإعلانات المتعلقة بسیاسة توزیع الأرباح 1980"كلاي" 

 إلىإضافة إلى الهیكلة المالیة، لكون أن توزیع أرباح السهم لها دور في إرسال معلومات 

 وقام بتفسیر لماذا ، بتطویر نموذج "روس"1979السوق المالیة. من جهته قام "بتاشاریا"

السهم حتى وإن كان العبء الضریبي لا یساعد على ذلك حیث أرباح تختار المؤسسات دفع 

المعلومات مثل البیانات المحاسبیة لیست موثوقة تماما،  یفترض "بتاشاریا" بأن مصادر

فالمستثمرون لا یمكنهم إستخدام هذه البیانات بشكل كامل في تحدید ربحیة المؤسسة 1 

  كاملة عن ربحیة المؤسسة وأن معدلغیرالمستثمرین الخارجیین یمتلكون معلومات .وبإفتراض أن 

إن ، فالرأسمالیة الضریبة المفروضة على أرباح السهم أعلى من معدل الضریبة على الأرباح

، من المؤسسة لرفع أرباح أسهم المستثمرینهذا النموذج یظهر بأنه من الأفضل القیام بإشارة 

من التكلفة الحدیة لتلقي الدخل الخاضع للضریبة المرتفع. عوضا  

 

ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ                                                                                                     

، محمد براق وحمزة غربي 1 مرجع سابق .231-230 ص، ص  
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ب أزز ل ذائج ئكزهل غى ئك ب ةهريظ آ ز ة زيئ لئدث همطذيئ شك ئكتئمى         م  ئكف

توازن الأصول المالیة بإدخال   من خلال نموذجnotreM"  1987"كما قام "میرتون"   

في معالجة البیانات، أما  تكلفة المعلومات التي تتكون من مركبتین، تتمثل المركبة الأولى

المعلومات  الثانیة فتتمثل في تكلفة إنتاج وإصدار المعلومات المتعلقة بالمؤسسة، تمثل تكلفة

تكلفة  حسب "میرتون" تكلفة الإشارة و الوكالة، حیث یأخذ نموذج "میرتون" في عین الإعتبار

 المعلومات كأنها مشابهة لمعدل الإستحداث المضاف في التدفقات في حالة اللا تأكد. 

m          λSیعطى نموذج "میرتون" كمایلي : β – S λ – r ] + m [ RS β - r = S  R

Sحیث:  :RS العائد في التوازن للأصل                                                  ،

      m R.العائد في التوازن لمحفضة السوق :                                            

      :r.معدل الفائدة بدون مخاطر                                                      

   S β :) :ویعطى S بیتا الأصل m  raV (R/) m  RS = voC(RS β                       

 m λ :.تكلفة المعلومة المتوسطة لكل الأصول في السوق                                  

 لنموذج تسعیر الأصول الرأسمالیة CAPM بإدخال تكلفة كامتدادیعتیر نموذج "میرتون"     

 .1المعلومات

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ                                                                                                      ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

سابقمرجع  محمد براق وحمزة غربي، 1 .232، ص  
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ب أزز ل ذائج ئكزهل غى ئك ب ةهريظ آ ز ة زيئ لئدث همطذيئ شك ئكتئمى         م  ئكف

 في الدول           توزیع أرباح السهمالوقائع العملیة لسیاسةالمبحث الثالث: 

سیتم التطرق إلى بعض الوقائع العملیة لسیاسة توزیع أرباح السهم في الدول، إضافة إلى    

أهم العوامل التي تؤید توزیع أرباح كبیرة.                                            

                            المطلب الأول: وقائع عملیة لسیاسة توزیع الأرباح في الدول

توجد عدة ملاحظات تجریبیة ووقائع عملیة متعلقة بسیاسة توزیع الأرباح في الولایات    

                                              المتحدة الأمریكیة یمكن تلخیصها فیما یلي:

، - توزع المؤسسات الكبیرة نسبة كبیرة من أرباحها في شكل أرباح السهم وإعادة شراء الأسهم

 كانت الأهمیة تعطى لتوزیع أرباح السهم أما بعد ذلك فقد أصبحت تفضل 1980قبل سنة ف

نسبة توزیع أرباح السهم ، إعادة شراء الأسهم بدلا من توزیع أرباح السهم المؤسسات

، فقد 1980في نصف مؤسسات البورصات الأمریكیة منذ بدایة  إنخفضت بشكل مستمر

                                         الأسهم .  إعادة شراءإلىتوجهت هذه المؤسسات 

- یحصل الأفراد الذین یخضعون لنسب ضریبیة مرتفعة على مبالغ كبیرة من أرباح السهم، 

                           كبیرة من هذه الأرباح على شكل ضرائب.ایدفعون قیم نهمإحیث 

.- تحدد المؤسسات توزیعات أرباح السهم تبعا لأرباحها لكن بدرجة من التأخر  
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ب أزز ل ذائج ئكزهل غى ئك ب ةهريظ آ ز ة زيئ لئدث همطذيئ شك ئكتئمى         م  ئكف

 لذا فإن المؤسسات في العادة لا ،- إعادة شراء الأسهم الأكثر تقلبا من توزیع أرباح السهم

                   توزیع أرباح السهم خاصة إذا تعلق الأمر بتخفیض نسبتها. تغیر سیاسة

- لإعادة شراء الأسهم والزیادة في توزیع أرباح السهم أثر إیجابي على السوق المالیة عكس 

                                              إنخفاض أرباح السهم التي لها تأثیر سلبي .

 فهي تتغیر بصورة كبیرة في الأسواق المالیة ،- أما بالنسبة لحصص الأرباح الموزعة

فقد بلغ متوسط حصص أرباح السهم في الولایات المتحدة  أنحاء العالم، المختلفة في جمیع

           مؤشر "داوجونز الصناعي" من المؤسسات من  % في عینة1.6الأمریكیة نسبة 

"  lairtsudnI  سنة "Dawjones1999 في عینة أوسع من المؤسسات 1.2، ونسبة % 

 % لأسهم مؤشر "نازداك" 0.3وبلغت نسبة  P & S"،500في مؤشر "ستاندار أندبور" "

"q"adsaN ،حصص الأرباح في مؤشر  بلغ متوسط وفي خارج الولایات المتحدة الأمریكیة

 % في تایوان 0.7 % ونسبة 5.75 % وبلغت في نیوزلندا 0.7"نیكاي" "Nikei" الیاباني 

  % وبریطانیا وهونغ كونغ3.1في أسترالیا حیث بلغت نسبة أرباح السهم  وإختلفت النسبة

)1999% في بلجیكا سنة (2% في فرنسا وألمانیا و2.1 %وبلغت 2.4 بلغت النسبة 1 . 

ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ                                                                                                  

، حمزة غربي، محمد براق 1 مرجع سابق .237-236 ص ص،  
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ب أزز ل ذائج ئكزهل غى ئك ب ةهريظ آ ز ة زيئ لئدث همطذيئ شك ئكتئمى         م  ئكف

أما في المؤسسات التونسیة فقد أكدت دراسة تجریبیة لسیاسة توزیع أرباح السهم لعینة    

 إلى 1996مؤسسة مدرجة في البورصة التونسیة خلال الفترة الممتدة بین  48 تتكون من

یحددون سیاسة توزیع أرباح السهم تبعا للأرباح الحالیة ولیس   على أن المسیرین2002

أرباح السهم غیر مستقرة في المؤسسات التونسیة فهي  للأرباح السابقة، كما أن سیاسة توزیع

. 1 أخرى وبفارق كبیر وهذا نتیجة للتغیر الحاصل في أرباح نفس السنة إلىتتغیر من فترة 

                                      : العوامل التي تؤید توزیع أرباح كبیرةالثانيالمطلب 

أرباح كبیرة  سیتم هنا شرح بعض الأسباب التي تدفع المؤسسات إلى إعتماد سیاسة توزیع   

                                                                                وهي :

 یرغب بعض الأفراد بدخل مستمر مثل المتقاعدون وبعض - الرغبة بدخل (إیراد) جاري:1

تعیش على الدخل الثابت مثل الأرامل و الأیتام ولذلك فإن هؤلاء الأفراد هم  الفئات التي

في حالة زیادة توزیعات الأرباح (بسبب زیادة طلبات الشراء) وهم  الذین یرفعون سعر السهم

الذین یساهمون كثیرا في تخفیض سعر السهم في حالة إن إتخذت المؤسسة قرار بتخفیض 

 توزیعات الأرباح النقدیة (بسبب كثرة عروض البیع).
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ذائج ئكزهل غى ب ةهريظ آ ز ة زيئ لئدث همطذيئ شك ئكتئمى         م بئكف أزز ل   ئك

لیاني ومیلر" أن الفكرة السابقة لیس لها وجود جد ناقش عالمان مالیان معروفان هما "مود لق

یعطي  أن یكون لدیه سهما لإحدى المؤسسات على أرض الواقع لأن الشخص الذي یرغب

ن یختلف لأنه یعطي توزیعات أرباح لآكبیرة ولكن السهم الذي لدیه ا توزیعات أرباح نقدیة

وبالتالي فإن وجود  نقدیة قلیلة.فیستطیع أن یبیع جزء من تلك الأسهم لیوفر السیولة المرغوبة

مالي یتصف بكفاءة عالیة وعدم وجود تكالیف تداول أو عمولات فإن  هكذا مستثمر في سوق

كبیرة لن یختلف سعره عن السهم ذو توزیعات الأرباح  عطي توزیعات أرباحيالسهم الذي 

.                                         لحملة الأسهم المنخفضة ولیس لتلك الصفة قیمة

أخرى،  ولكن في العالم الحقیقي فإن بیع الأسهم یتضمن تكالیف سمسرة وتكالیف تداول    

أسهم ذات توزیعات  بشراء من خلال الإستثمار مباشرة مثل هذه التكالیف ویمكن تجنب دفع

عملیة إتخاذ قرارات شراء وبیع الأسهم تحتاج إلى الكثیر من الوقت والجهد ، وأرباح مرتفعة

مما یدفع ببعض المستثمرین إلى شراء أسهم مباشرة ذات توزیعات أرباح  والمتابعة المتواصلة

 .1مرتفعة

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ                                                                                                 

مرحع سابقأسعد حمید العلي،  1 .383ص ،  
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ذائج ئكزهل غى ب ةهريظ آ ز ة زيئ لئدث همطذيئ شك ئكتئمى         م ب ئكف أزز ل  ئك

أفترض جدلا أن تكالیف التداول والرغبة في الحصول على دخل - التمویل السلوكي: 2

مستمر لیس لها إعتبار، فهل هناك سبب أخر لتفضیل التوزیعات المرتفعة من قبل 

المستثمرین؟إن الأفراد والمستثمرین لا یستطیعوا أن یتقیدوا بإستمرار بالقواعد التي یضعونها 

 التصرفات التي تحقق لهم رضا وإشباع فعلى سبیل المثال قد إلىیمیلون  لأنفسهم وغالبا

 دینار سنویا، فهو یستطیع أن یشتري 200000من مدخراته  یرغب أحد المتقاعدین أن ینفق

أسهم ذات توزیعات أرباح نقدیة عالیة وبالتالي یحصل على توزیعات أرباح توازي المبلغ 

المطلوب، وبالمقابل لدیه خیار أخر یعطیه تقریبا نفس النتیجة وهو شراء أسهم لا تدفع أي 

 للسیولة فإنه سیبیع جزء من تلك توزیعات نقدیة ولكن عندما یرغب بالإنفاق ویكون بحاجة

                                                                الأسهم لتغطیة إحتیاجاته.

قد یبدو للقارئ وللوهلة الأولى أن الخیارین متماثلین، ولكن الحقیقة لیست كذلك والسبب    

ففي الخیار ، لا یستطیعوا أن یتقیدوا بإستمرار بالقواعد التي یضعونها لأنفسهم أن المستثمرین

أن المستثمرین (أو هؤلاء المتقاعدین) یبیعون عادة أسهم أكثر من  الثاني بینت الدراسات

 دینار التي 20000 التي خططوا لها بمعنى أن قیمة مبیعات الأسهم السنویة تفوق مبلغ

یحتاجونها والسبب كان سلوكي أكثر منه موضوعي وهو السیطرة على قرارات الفرد وتنفیذها 

 بدقة أو السیطرة الذاتیة.

80 

 
 



ب أزز ل ذائج ئكزهل غى ئك ب ةهريظ آ ز ة زيئ لئدث همطذيئ شك ئكتئمى         م  ئكف

التحلیل السابق أن هناك مؤسسات توزع مبالغ أرباح نقدیة    إن المحصلة النهائیة من 

كبیرة، لأن الناس والمستثمرین لا یمتلكون القدرة دائما وفي كل وقت للسیطرة على قراراتهم 

     الموضوع عادة یتم مناقشته تحت عنوان " التمویل السلوكي". المالیة، ولذلك فإن هذا

 في بدایة إنشاء وتكوین المؤسسة تتفق أطراف الوكالةAgency Costs: - تكالیف3

على إنشاء المؤسسة والسبب  المساهمون(المالكون) والمقرضون وإدارة المؤسسة عدیدة مثل

والمصالح المشتركة والمتوقعة من إنشاء المؤسسة، ولكن في المراحل  في ذلك التعاون

.      ق مكاسب على حساب الأطراف الأخرىيحقتفي   أن كل طرف یرغبیتضحاللاحقة 

 المقرضین، لأن حملة الأسهم والمقرضون وأبرز مثال على ذلك هو الصراع المحتمل بین   

یرغبون دائما أن تحتفظ المؤسسة بأكبر قدر من السیولة النقدیة والأوراق المالیة القابلة للبیع 

وذلك من أجل الشعور بالإطمئنان على  )elbatekraM seitiruceSوالتسییل بسرعة (

                                                            الأموال التي قاموا بإقراضها .

السیولة) تستطیع الوفاء وتسدید إلتزاماتها المالیة إتجاههم حتى لو   المؤسسة (بسبب توفر إن

 وبالمقابل یرغب حملة الأسهم أن تقوم المؤسسة بتوظیف معظم، كانت تمر بصعوبات مالیة

لها معدلات عائد عالیة یكون لهم النصیب الأكبر  الأموال التي لدیها في مشروعات تحقق

.فیها حتى لو خاطرت إدارة المؤسسة وخفضت نسبة السیولة لدیها  
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ب أزز ل ذائج ئكزهل غى ئك ب ةهريظ آ ز ة زيئ لئدث همطذيئ شك ئكتئمى         م  ئكف

وهنا یأتي دور الطرف الثالث وهم إدارة المؤسسة والذین من الطبیعي أن تكون توجهاتهم    

المالكین (المساهمین) أكثر من خدمة المقرضین، ولذلك وجدت دراسات عدیدة  هي لخدمة

یض الأرباح بل تحافظ على فتواجه صعوبات مالیة لا تقوم بتخ أن المؤسسات حتى عندما

في دفع التوزیعات مصالح المالكین (حملة الأسهم) وتستمر 1 .                              

وفي سیاق المناقشة السابقة، یرى العدید من المنظرین في علم المالیة أن المدراء وفي    

حالة أن تكون لدى المؤسسة فوائض نقدیة كبیرة یتعرضون إلى رقابة صارمة من قبل 

المالكین أو من یمثلهم حول الكیفیة التي سینفقون بها تلك الفوائض النقدیة، ولكي یتخلص 

المدراء من تلك الضغوطات والإحساس بأنهم تحت الرقابة المستمرة من خلال توزیع تلك 

تحمل  وبالتالي تخلیص المؤسسة من، الفوائض النقدیة على شكل أرباح نقدیة للمساهمین

ولا تعني  تكالیف الوكالة تكالیف الرقابة على تصرفات وقرارت المدراء أو ما یطلق علیها

المناقشة السابقة أنه الأفضل للمدراء هو توزیع الأرباح النقدیة دائما بل قد یكون من الملائم 

في هذا  لأنهما كما تبین سابقا كبدیل عن توزیع الأرباح النقدیة الأسهم هو إعادة شراء

 الفصل یؤدیان إلى نفس النتیجة.

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ                                                                                              

، أسعد حمید العلي 1 سابقمرجع  .384، ص  
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ب أزز ل ذائج ئكزهل غى ئك ب ةهريظ آ ز ة زيئ لئدث همطذيئ شك ئكتئمى         م  ئكف

أن إعلان المؤسسة عن  لقد بات بالوقت الحاضر- المحتوى المعلوماتي للتوزیعات: 4

أن  زیادة توزیعات الأرباح سیرفع سعر السهم السوقي والعكس، فقد وجدت إحدى الدراسات

 إعلان المؤسسة عن نیتها دفع توزیعات دون تحدید لكمیة تلك التوزیعات سوف یرفع سعر

%بعد الإعلان مباشرة، وبالمقابل وجدت دراسة أخرى أن إعلان 3بنسبة السهم بالمتوسط

یخفض  سبدون تحدید لحجم ذلك التخفیضوعن نیتها تخفیض أوعدم توزیع الأرباح  المؤسسة

ذلك أن  إن سبب، %بعد الإعلان مباشرة عن ذلك التخفیض7بالمتوسط سعر السهم

المؤسسات تقرر توزیع أرباح في فترة  والمساهمین (المالكین) عادة یدركون أنین المستثمر

أن ترفع العوائد أوالتدفقات النقدیة بشكل كاف حیث  معینة عندما تتوقع إدارة تلك المؤسسات

 .1تستمر المؤسسة في دفع تلك التوزیعات وهي دلالة على تحسن وضع المؤسسة المالي

 

 

 

 

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ                                                                                                    

1 ، أسعد حمید العلي  سابقمرجع  .385، ص  
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ب أزز ل ذائج ئكزهل غى ئك ب ةهريظ آ ز ة زيئ لئدث همطذيئ شك ئكتئمى         م  ئكف

 الثاني                                                                    خلاصة الفصل

بما أن موضوع سیاسة توزیع أرباح السهم نال أهمیة كبیرة وأثار إهتمامات مفكري الإدارة    

المالیة حولما إذا كانت سیاسة توزیع الأرباح لها تأثیر على قیمة السهم أم لا، حیث وجدت 

ساقتها مجموعة من النظریات والتي كان الإشكال بینها حول هذه  العدید من التیارات التي

لابد منها حیث یبني إعتقاداته على القیام بما سیؤثر  التوزیعات، فمنها من یعتبرها عملیة

في حین یرى البعض الأخر أنها لیس لها  وبشكل مباشر على قیمة الأسهم (قیمة المؤسسة)

أدنى علاقة بالقیمة السوقیة للأسهم فتوزیعات الأرباح أوإحتجازها لیس له أي تأثیر على 

 وتشرح تلك النظریات.  بعض النماذج التي تفسرإلىأسعار الأسهم السوقیة، كما تم التطرق 

   وفي الأخیر تم تناول أهم العوامل والأسباب التي تدفع بالمؤسسات إعتماد سیاسة توزیع 

 أرباح كبیرة.
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ب ( ة ئكجرئئذي أززئ ل م ئك ل ب  ب كعيم ب ةجذياي شك ئكتئكت   خذئز )2011-2010ئكف  

شك ئكتئكت                                                                      ب ئكف ل لقخ

لا تعتبر النظریات المفسرة لسیاسة توزیع الأرباح كأدوات یعتمد علیها في تفسیر هذه    

السیاسة لمختلف المؤسسات لكونها تنطلق من فرضیات غیر واقعیة في مجملها أو في 

بعضها، لهذا ظهرت عدة دراسات تجریبیة میدانیة تحاول تفسیر سیاسة توزیع الأرباح في 

المؤسسات.                                                                              

    في هذا الفصل سیتم القیام بدراسة تجریبیة لعینة من المؤسسات الجزائریة، وذلك لإبراز 

أهم العوامل المؤثرة علیها، ومعرفة النظریات المتعلقة بسیاسة التوزیع التي توافقها، وإستنتاج 

دور تكلفة الإستدانة في تحدید سلوك المؤسسة تجاه سیاسة توزیع أرباح السهم.             

   ستعرض في هذا الفصل العناصر الموالیة:                                            

- أهم الدراسات التجریبیة التي أجریت في مجال سیاسة توزیع الأرباح لمختلف المؤسسات. 

 تقدیم عینة الدراسة، ومعرفة أهم المتغیرات التابعة والمستقلة، كما یتم عرض الأدوات –

الإحصائیة المستعملة في التحلیل، إضافة إلى تحدید النموذج المتعلق بسیاسة توزیع أرباح 

السهم.                                                                                  

 - عرض النتائج وتحلیلها.
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ب ( ة ئكجرئئذي أززئ ل م ئك ل ب  ب كعيم ب ةجذياي شك ئكتئكت   خذئز )2011-2010ئكف  

ذائج ئكزهل             ة ةهريظ آ لحخخئ ب ك ب ئكزئاق ة ئكةجذياي لاحت ئلآهك: ئكخذئزئ ئك

في كل دراسة تجریبیة یجب ذكر أهم نتائج الدراسات السابقة، ففي هذه الدراسة یجب      

التطرق إلى أهم محددات سیاسة توزیع أرباح السهم في القانون التجاري الجزائري.    

المطلب الأول: الدراسات العربیة                                                         

توجد عدة دراسات عربیة یتم ذكر أهمها:                                               

                                                          )2008- دراسة هاشم حسن (1

جاءت هذه الدراسة لمعرفة أهم العوامل المؤثرة على سیاسة توزیع الأرباح في المؤسسات    

المساهمة، ولدراسة وتوضیح كیفیة إتخاذ القرار المتعلق بتوزیع الأرباح وإحتجازها، العوامل 

مؤسسة مساهمة 15المؤثرة في المؤسسات المساهمة، وذلك من خلال عینة تكونت من 

 المالیة التي تم إختیارها عشوائیا، توصل الباحث في دراسته إلى للأوراقمدرجة بسوق العراق 

وجود علاقة عكسیة بین مستوى الإستدانة في المؤسسات ونسب توزیع أرباح السهم، كما 

 . 1توجد دلالة إحصائیة لتأثیر عامل السیولة على توزیع الأرباح

  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ                                                                                              

مرجع سابقمحمد براق و حمزة غربي،  1  .241، ص  
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ب ( ة ئكجرئئذي أززئ ل م ئك ل ب  ب كعيم ب ةجذياي شك ئكتئكت     خذئز  )2011-2010ئكف

إضافة إلى وجود علاقة عكسیة بین حاجة المؤسسات لإجراء التوسعات والإستثمارات ونسبة 

توزیع الأرباح، ویعتبر أغلب المساهمین أن توزیع الأرباح بشكل دوري هو مصدر دخل لهم. 

 "دراسة تأثیر الهیكل المالي وسیاسة توزیع الأرباح على قیمة دراسة علي بن الضب- 2

 المدرجة بالبورصة- دراسة حالة عینة من الشركات المدرجة بسوق الإقتصادیةالمؤسسة 

 ماجستیر في علوم التسییر، مذكرة، 2008-2006الكویت للأوراق المالیة خلال الفترة 

                                                                   .2009جامعة ورقلة، 

 إشكالیة هذه الدراسة في " مدى تأثیر كل من الهیكل المالي وسیاسة توزیع الأرباح   تتمحور

 الوقوف إلىبالبورصة وتفسیرهما ؟ "حیث یهدف الباحث  لقیمة المؤسسة الإقتصادیة المسعرة

للقرارات التمویلیة على قیمة المؤسسة ومن ثم على أسعار أسهم الدول  التفسیریة على القدرة

 إمكانیة تطبیقها والوقوف على النقائص واختبارالمتعددة  العربیة، والتعمق في طرق التقییم

الوطنیة وهذا من خلال إختبار الدراسة على  والصعوبات في ظل الإصلاحات المحاسبیة

شركة مدرجة في سوق الكویت للأوراق المالیة في الفترة الممتدة بین  60عینة متكونة من 

إضافة إلى إختبار كفاءة سوق الكویت للأوراق المالیة عند المستوى الضعیف  ،2006-2008

،  2008_2001 نلكل أسهم الشركات المدرجة في سوق الكویت للأوراق المالیة في الفترة بي

    العربي من خلال المراعاة لمؤشرات المردودیة.الإستثماريمحاولة إختبار الوعي 
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ب ( ة ئكجرئئذي أززئ ل م ئك ل ب  ب كعيم ب ةجذياي شك ئكتئكت     خذئز ) 2011-2010ئكف  

وقد خلصت الدراسة إلى أن سوق الكویت للأوراق المالیة تعد كسوق كفؤة عن المستوى 

 في تفسیر قیمة أهمیة كبیرة لهماوأن متغیر الهیكل المالي وسیاسة توزیع الأرباح  الضعیف،

المؤسسة المدرجة في سوق الكویت للأوراق المالیة ولهما تأثیر ذو معنویة إحصائیة على 

قیمة المؤسسة وهما لیسا لوحدهما بل توجد متغیرات أخرى محاسبیة وبورصیة لها تأثیر ذو 

aTeB رمزها معنویة إحصائیة وهي حجم المؤسسة ،المردودیة، المخاطر النظامیة و 1 .     

" محددات توزیع أرباح السهم في المؤسسات الخاصة 2013دراسة بریش وبدروني - 3

الجزائریة "                                                                               

 بدراسة تجریبیة لمعرفة محددات توزیع أرباح السهم 2013سنة قام "بریش" و "بدروني"    

 مؤسسة خاصة مأخوذة 266في المؤسسات الخاصة الجزائریة من خلال عینة تكونت من 

.      وذلك بإستعمال نموذج الإنحدار الخطي المتعدد ونموذج التحلیل التمییزي2008سنة 

 عدة نتائج من بینها إنخفاض نسبة توزیع أرباح إلىخلصت دراسة "بریش" و "بدروني"    

 وهذا ما یعني أن هذه المؤسسات تفضل إحتجاز ،لخاصة الجزائریة االسهم في المؤسسات

.                                             الأرباح لتمویل إستثماراتها المستقبلیة

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ                                                                                            

مرجع سابقعبد الحق قنون،  1  .13-12، ص ص  
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ب ( ة ئكجرئئذي أززئ ل م ئك ل ب  ب كعيم ب ةجذياي شك ئكتئكت     خذئز )2011-2010ئكف  

كما وجد أن أهم العوامل المحددة لسیاسة توزیع أرباح السهم هي الأرباح الكلیة للمؤسسة    

الشركات، وهذا ما یتوافق مع دورة حیاة المؤسسة ومدى تحقیق  والضرائب على أرباح

الدیون قصیرة الأجل، المردودیة، الإحتیاطات  المؤسسة للأرباح، في حین أن كلا من

      توزیع أو إحتجاز الأرباح. والضرائب لها تأثیر هام لتحدید سلوك المؤسسة إتجاه

المطلب الثاني: الدراسات الأجنبیة                                                        

                                 إضافة إلى الدراسات العربیة توجد عدة دراسات أجنبیة   

1 -" Ibbotson" " عوائد الأسهم على المدى الطویل  بعنوان2002دراسة " إیبوتسون " 

ومدى مساهمته في الإقتصاد الحقیقي"                                                   

عمل الباحث على تقییم عوائد الأسهم على المدى الطویل ومعرفة مدى مساهمتها في     

الإقتصاد الحقیقي، وقد بین ذلك من خلال تحلیل البیانات التاریخیة لعوائد الأسهم الأمریكیة 

)، حیث شمل التحلیل عددا من العوامل هي(التضخم، الأرباح، 2000-1926للفترة (

التوزیعات، نسبة مضاعف السعر E/P، القیمة الدفتریة، العائد على السهم، الناتج المحلي 

الإجمالي لكل فرد). توصل الباحث إلى بعض النتائج، أولا أن النمو في إنتاجیة الشركات 

المقاسة بالأرباح تسیر بشكل متواز مع الإنتاجیة الإجمالیة، ثانیا أن الزیادة بنسبة مضاعف 

%.10.7 % من مجموع عوائد الأسهم 1.25السعر تفسر فقط   
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ب ( ة ئكجرئئذي أززئ ل م ئك ل ب  ب كعيم ب ةجذياي شك ئكتئكت     خذئز )2011-2010ئكف  

حیث إن حجم العائد ینسب إلى التوزیعات ومعدل نمو الأرباح شاملة التضخم و معدل نمو 

الأرباح الحقیقي، أما ثالثا فإن الزیادة في العائد على السهم بالإقتصاد الكلي یعود إلى الزیادة 

بنسبة مضاعف السعر، رابعا إن هبوط معدل الربح الموزع للسهم ونسبة التوزیعات یجعل 

نمو التوزیعات مقیاسا ضعیفا في قیاس الربحیة، ومعدل نمو الشركات المستقبلي 1   .    

 نسب التقییم وعوائد الأسهم على المدى الطویل"   بعنوان"nhoJ2001 "جون"دراسة - 2

ركزت الدراسة على نسبة التوزیعات ونسبة مضاعف السعر كمتغیرات للتنبؤ بأسعار أسهم    

)، والتنبؤ بأسعار 2000-1971الولایات المتحدة الأمریكیة بإستخدام بیانات سنویة للفترة(

) بإستخدام بیانات ربع سنویة، وقد إستخدم نموذج السوق البسیط 1970 دولة منذ عام(12

الكفء من الأسواق المالیة الذي یحتوي على هذه النسب، أي هذه النسب مفیدة للتنبؤ بمعدل 

نمو التوزیعات المستقبلیة ومعدل نمو الأرباح أو معدل نمو الإنتاجیة، والنتائج التي خلصت 

إلیها الدراسة بینت أن هذه النسب ضعیفة التنبؤ بأسعار الأسهم، كما بینت أیضا أن هذه 

 النسب مفیدة فقط بالتنبؤ المستقبلي لأسعار الأسهم، ومعاكسة لنموذج السوق البسیط الكفء.

ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ                                                                                         

الأداء المالي وأثره على عوائد أسهم الشركات المساهمةمحمد محمود الخطیب،  1 دار حامد للنشر و التوزیع، عمان، ، 

.30-29، ص ص2010الأردن، الطبعة الأولى،   
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ب ( ة ئكجرئئذي أززئ ل م ئك ل ب  ب كعيم ب ةجذياي شك ئكتئكت     خذئز )2011-2010ئكف  

، التي تحدثت عن سلوك أسعار 1998وقد جاءت الدراسة تحدیدا لما جاءت به دراسة 

.                                                             1 20الأسهم خلال القرن

3 -Obaidat  الحجم و الآداء" دراسة تجریبیة على الشركات  بعنوان1991دراسة" 

الصناعیة المساهمة العامة الأردنیة"                                                     

هدفت الدراسة إلى أن مفتاح الربحیة هو حجم المؤسسة أو حصتها السوقیة، أي أنه كلما    

زاد حجم المؤسسة زاد ربحها وزاد العائد على الإستثمار الذي تحققه، وقد أثبتت الدراسات 

التي أجریت على الموضوع بإستخدام مشروع تحسین الأرباح القائم على أساس إستراتیجیات 

السوق صحة هذا الإعتقاد، وأثبتت أن هناك علاقة بین الصحة السوقیة، وبین العائد على 

الإستثمار للشركات موضوع البحث، وقام الباحث بإستخدام " مربع كاي " لإثبات الفرضیة 

التي تقول أن أداء المؤسسة هو دالة لحجمه فیما یتعلق بالمؤسسات الأردنیة الصناعیة 

المساهمة العامة، وإستخدام أیضا أسلوب التحلیل المقارن لإختبار الفرضیة.                

   توصلت الدراسة إلى أن وجود علاقة بین الحجم و الأداء، بمعنى أن الشركات الكبیرة 

 مازلت تحقق عائد جید بالرغم من أن أدائها لیس بمستوى أداء الشركات الصغیرة.

                                                                                                    ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ         

مرجع سابقمحمد محمود الخطیب،  1 .31، ص  
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ب ( ة ئكجرئئذي أززئ ل م ئك ل ب  ب كعيم ب ةجذياي شك ئكتئكت     خذئز )2011-2010ئكف  

المطلب الثالث: الإطار القانوني لتوزیع أرباح السهم في الجزائر                          

یعتبر الإطار القانوني من أهم العوامل التي تتم وفقها عملیة توزیع أرباح السهم و تداول 

 الذي یمكنه أن یوزع السیولة و الأسهم، فمن خلاله یتم معرفة الجزء من الإجتماعیةالحصص 

 و الأسهم. الإجتماعیة المتبعة في إحلال الحصص الشروطعلى شكل أرباح السهم، كما یبین 

                                                             كیف یتم دفع أرباح السهم: 

 من القانون التجاري، تحدد الجمعیة العامة بعد الموافقة على 723     حسب المادة 

الحسابات و التحقق من وجود مبالغ قابلة للتوزیع وتكون في شكل حصة ممنوحة للشركاء 

تحت شكل أرباح السهم، وكل ربح یوزع خلافا لهذه القواعد یعد ربحا صوریا، غیر أنه لا تعد 

أرباحا صوریة الدفعات المسبقة تحت الحساب من أرباح السنة المالیة المقفلة أو الجاریة، 

والتي یقرر مجلس الإدارة توزیعها قبل الموافقة على حسابات السنتین المذكورتین:           

 - إذا كانت للمؤسسة قبل التوزیع المقرر بعنوان السنة المالیة السابقة، إحتیاط من غیر 

، و زائد على مبلغ الدفعات721الإحتیاطات التي نصت علیها المادة  1                  . 

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ                                                                               

  1 عیسى  ، مذكرة ماجستیر في العلوم محددات سیاسة توزیع أرباح السهم في المؤسسات الخاصة الجزائریةبدروني،  

                                                       .71، ص 2010-2009 التجاریة والمالیة، الجزائر،
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علیها من  ومصادق خرهاآ خلال السنة المالیة أو في الموضوعة أو متى كانت المیزانیة –

مندوب الحسابات، تثبت أن المؤسسة حصلت خلال السنة المالیة بعد تكوین الإستهلاكات 

والمؤونات الضروریة أرباحا صافیة زائدة على مبلغ الدفعات، وذلك عند الإقتضاء، بعد طرح 

الخسائر السابقة، أما الأرباح الصافیة فهي تشكل من الناتج الصافي من السنة المالیة بعد 

طرح المصاریف العامة وتكالیف المؤسسة الأخرى وبإدراج جمیع الإستهلاكات والمؤونات 

 من القانون التجاري، وفیما یخص كیفیة توزیع أرباح السهم، فیتم ذلك 720حسب المادة 

تبعا لقرارات الجمعیة العامة للمؤسسة أو مجلس الإدارة، غالبا ما یكون توزیع أرباح السهم 

 أشهر بعد غلق حسابات المؤسسة، وتعدي هذا التاریخ یمكن أن یبرر 9في مدة لا تتعدى 

 من القانون 725 من القانون التجاري، أما حسب المادة 724قضائیا، وهذا حسب المادة 

التجاري فإنه یحظر إشتراط فائدة ثانیة  أو إضافیة لصالح الشركاء، ویعتبر كل شرط مخالف 

لذلك كأن لم یكن، ولا تطبق أحكام الفقرة المتقدمة متى منحت الدولة للأسهم ضمان ربح 

 الأسهم ما عدا حالة التوزیع حامليأدنى، ولا یجوز طلب إسترداد أي ربح من المساهمین أو 

            1 من القانون التجاري.726، المادة 725 و724الجاري خلافا لأحكام المادتین 

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ                                                                               

 1 المرجع، نفس الصفحة نفس  . 
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المبحث الثاني: منهجیة الدراسة الإحصائیة ووصف وإختبار النتائج المتوصل إلیها  

تتمثل منهجیة الدراسة الإحصائیة في تقدیم العینة، ومصدر الحصول علیها، وأهم     

المعلومات التي تتوفر علیها، ثم التعریف بمتغیرات الدراسة، وكذا الأدوات الإحصائیة 

المستعملة في التحلیل، وفي الأخیر وصف و إختبار النتائج المتوصل إلیها.             

- مصدر العینة                                                                        1

یصدر المركز الوطني للسجل التجاري (CNRC)، الكائن بالمحمدیة بالجزائر العاصمة،    

 selagél secnonnaنشرات رسمیة دوریة، تسمى بالنشرة الرسمیة للإعلانات القانونیة 

sed leiciffo nitelluB حیث یلزم القانون المؤسسات ذات المسؤولیة المحدودة ،(BOAL) 

، مؤسسات (LRUE)(SARL)، مؤسسات ذات الشخص الوحید وذات المسؤولیة المحدودة 

ctionالمساهمةa ومؤسسات التضامن ،(SPA)par Société fitcelloC mon ne 

                                                : Société(SNC) على إیداع ملف یتكون من 

تقریر الجمعیة العامة المتضمن المصادقة على الحسابات الإجتماعیة باللغة الوطنیة، - 

 وترجمتها باللغة الفرنسیة. 
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 جدول حسابات النتائج والمیزانیة المالیة باللغة الوطنیة وترجمتها باللغة الفرنسیة.         –

 مؤسسة.           149    ساعدت هذه المعطیات في الحصول على عینة الدراسة وهي 

 تحدید متغیرات الدراسة                                                              –2

باعتبار أن الدراسة تتمحور حول محددات سیاسة توزیع الأرباح،  المتغیرات التابعة: 2-1

فإنه من الواضح أن تكون سیاسة توزیع أرباح السهم هي المتغیر التابع، ویرمز له 

بالرمزDIV، وتأخذ نسبة توزیع أرباح السهم قیمتین هما  1                                 :

VID = �
 لم تقم المؤسسة  بتوزیع  الأرباح                               0 

قامت المؤسسة بتوزیع  الأرباح                                 1
� 

تتحدد المتغیرات المستقلة على أساس المعلومات المتوفرة للعینة،  المتغیرات المستقلة: 2-2

وعلى أساس الدراسات التجریبیة السابقة ومن هذه المتغیرات یتم ذكر ما یلي:              

 إستخدمت عدة مؤشرات لقیاس حجم المؤسسة في الدراسات التجریبیة، - حجم المؤسسة،

منها صافي الأصول وحجم المبیعات، ومنها عدد العمال، فقد إستخدمت "بوصا نجاة"      

 ( Najet Boussaa) في دراستها مقیاس متوسط عدد العمال للحجم.

ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ                                                                                        

‚ ecnanif fo  lanruojeht ‚ eciohc erutcurts latipac fo stnanimreted eht ‚selesseW  otreboR& tnamtiT nadirehS 1 

vol. .  17,p 1988  , 1 ,oN.43  
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   بینما إستخدم  "یوسف قریشي" متوسط إجمالي الأصول، كما توجد دراسات أخرى 

 & Wessel)"إستعملت مقیاس لوغاریتم رقم الأعمال، من بینها دراسة " تیتمان و ویسالس

.       1 (Ozkan)، راجان و زینقالاسTitman2001 (Zingales & Rajan))، أوزكان

   سیتم في هذه الدراسة، إعتبار لوغاریتم رقم الأعمال كمقیاس لحجم المؤسسة، وذلك لعدة 

أسباب أهمها، أن العینة الموجودة لا تتوفر على عدد العمال، كما أن إختیار إجمالي 

Aالأصول یتعلق بمشاكل طرق التقییم المحاسبیة، یرمز للحجم بالرمزT، AT = nL (AC)

–t ،إستعملت عدة دراسات المردودیة الإقتصادیة للتعبیر عن متغیر المردودیة،  المردودیة

والتي یتم حسابها عن طریق قسمة النتیجة الإقتصادیة والتي هي النتیجة قبل الفوائد        

و الضرائب على صافي الأصول، فقد إعتمدت بوصا نجاة(Najet Boussaa) في حساب 

المردودیة الإقتصادیة بنسبة النتیجة قبل الضریبة على رقم الأعمال 2 . 

                                                                                                     ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

                                                                                                                                                       

          te euqimanyd ed al erutcurts ud latipac sed sesirpertne  tnanimretéd ,inaJnoilE et  pilihppe duaG 1       

                                                                                                                                                

2010/02/15, www.ceh.ginu.hc ,11, p2002, enu éedut euqiripmesessius:                                                                     

التسییر المالي- الإدارة المالیة دروس وتطبیقاتإلیاس بن ساسي و یوسف قریشي،  2 دار وائل للنشر والتوزیع، عمان، -، 

.408، ص2006الطبعة الأولى،   
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)(Ziane Edriss) في قیاس مردودیة الأموال المستثمرة 2001بینما إعتمد إدریس زیان(

على نسبة النتیجة الصافیة للأصول.                                                     

 أما في هذه الدراسة سیتم التعبیر عن المردودیة بواسطة قسمة النتیجة الصافیة على مجموع 

).                   2005المیزانیة، ویرمز لها بالرمزRE وهو ما إستعمله یوسف قریشي(

   ER =  النتیجة الصافیة
مجموع المیزانیة

 

إستعملت عدة مؤشرات للتعبیر عن الضمانات كمحدد لسیاسة توزیع الأرباح - الضمانات، 

) معدل مجموع الإستثمارات المادیة الصافیة 2001في الدراسات التجریبیة، إستعمل زیان(

 GARمضافا إلیها المخزونات على مجموع الأصول للتعبیر عن الضمانات ویرمز له بالرمز

RAG = الأصولالمیزانیة الملموسة+المخزونات
مجموع 

                                                         

تطور رقم الأعمال، ویرمز له بالرمز CR،        - النمو، 

RC = 𝐋𝐋𝐋𝐋 𝐂𝐂𝐂𝐂₂₀₁₁ −𝐋𝐋𝐋𝐋 𝐂𝐂𝐂𝐂₂₀₁₀ 
𝐋𝐋𝐋𝐋 𝐂𝐂𝐂𝐂₂₀₁₀
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، وتأخذ قیمة ثنائیة البعد،   TMLDونرمز لها بالرمز - الدیون الطویلة ومتوسطة الأجل، 

 =  TMLD �
لا توجد دیون  طویلة ومتوسطة  الأجل      0

إذا وجدت دیون طویلة  ومتوسطة  الأجل 1
� 

DT      وهو عبارة عن نسبة الدیون في الهیكلة المالیة، ونرمز لها بالرمزمستوى الدیون، 

         DT =
مجموع دیون طویلة ومتوسطة الأجل

مجموع المیزانیة
                   حیث:                      

  ، حیثdK ویرمز لها بالرمز - تكلفة الإستدانة،

   dK         =
المصاریف المالیة 

الدیون −الموردین
                                                          

تتوفر معطیات العینة على أربعة أشكال قانونیة، وهي:                 - الشكل القانوني، 

.                            LRAS- المؤسسات ذات المسؤولیة المحدودة، وتأخذ الرمز 

.   LRUE المؤسسات ذات الشخص الوحید وذات المسؤولیة المحدودة، ویرمز لها بالرمز–

.                                         APS مؤسسات المساهمة، حیث تأخذ الرمز –

 كما یلي:  1 و 0، وكل متغیرة تأخذ قیمتین، CNS- مؤسسات التضامن، یرمز لها بالرمز

 =jF � 1       Si           J = {LRAS , EURL, SPA, SNC}
0        Si                             NON                                     

� 
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): توزیع المؤسسات حسب الشكل القانوني1-3الجدول رقم(  

 

 

 

تم إعداد الجدول بناءا على عینة الدراسة.                                                 المصدر: 

- الأدوات الإحصائیة المستعملة                                                       3

یعتبر رونالد أیلمر فیشر(Ficher Aylmer Ronald) أول من قام بوضع نموذج     

، یتمثل دور التحلیل التمییزي 1963التحلیل التمییزي (discriminante Analyse) عام 

في تقدیر نموذج یساعد على التصنیف إنطلاقا من عینة الدراسة، یستخدم نموذج التحلیل 

 التمییزي لبناء توقعات للمتغیر التابع الذي یتكون من مجموعتین.

 

100 

  عدد المؤسسات(عینة) النــــــــسبة %

58.39 87 LRAS 

21.48 32 EURL 

13.42 20 SPA 

6.71 10 SNC 

100%  المجموع 149 
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   وذلك بالإعتماد على خصائص الظاهرة المدروسة من خلال تقدیر دالة ممیزة لمجموعة 

من إحدى المجموعتین التي یتكون منها المتغیر التابع، حیث تقوم الدالة بإیجاد معاملات 

المتغیرات التي تستخدم في عملیة التمییز للمجموعة المعنیة، یتم ذلك بالإعتماد على تحلیل 

.                                                                               1الإنحدار

   في هذه الدراسة، تتمثل المجموعتین في كل من مجموعة المؤسسات التي تقوم بتوزیع 

أرباح السهم، ومجموعة المؤسسات التي لا تقوم بتوزیع أرباح السهم فالمجموعة الأولى 

 مؤسسة.                    54 مؤسسة، بینما تتكون المجموعة الثانیة من 95تتكون من 

  یهدف نموذج التحلیل التمییزي إلى معرفة المتغیرات التي تؤدي بالمؤسسة إلى توزیع أرباح 

 إذا كانت المؤسسة 1السهم، ویأخذ توزیع أرباح السهم متغیرة ثنائیة البعد، حیث تأخذ القیمة 

 إذا لم تقم المؤسسة بتوزیع أرباح السهم، تتمثل المتغیرات 0تقوم بتوزیع أرباح السهم، والقیمة 

المستقلة في كل من المردودیة، الحجم، الضمانات، النمو، الدیون الطویلة ومتوسطة الأجل، 

 تكلفة الإستدانة، الشكل القانوني، ومستوى الإستدانة.

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ                                                      

الأسالیب التطبیقیة لتحلیل و إعداد البحوث العلمیة مع حالات دراسیة بإستخدام  عبد الحمید عبد المجید البلداوي، 1

SSPSبرنامج  .295، ص2007دار الشروق، عمان، ،   
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- الوصف الإحصائي للعینة                                                                        4
                        ): الوصف الإحصائي للعینة2-3الجدول رقم (                           

DIV لمتوسطا  الإنحراف المعیاري 
 Non 

pondérées Pondérées 
0 SARL ,57407407 ,499125721 54 54,000 

EURL ,37037037 ,487438290 54 54,000 
SPA 0,00000000 0,000000000 54 54,000 
SNC ,05555556 ,231212282 54 54,000 
GAR ,32604272 ,261398142 54 54,000 
RE ,11150397 ,128548679 54 54,000 
TA 16,70019363 1,410624135 54 54,000 
CR ,02922872 ,079430189 54 54,000 
RE1 ,06678326 ,206754097 54 54,000 

DLMT ,20370370 ,406532954 54 54,000 
kd ,03338205 ,047783247 54 54,000 

1 SARL ,58947368 ,494539047 95 95,000 
EURL ,12631579 ,333967296 95 95,000 
SPA ,21052632 ,409845244 95 95,000 
SNC ,07368421 ,262642272 95 95,000 
GAR ,36408984 ,285018872 95 95,000 
RE ,15751329 ,160471362 95 95,000 
TA 18,05321961 2,081137245 95 95,000 
CR ,00954763 ,034486437 95 95,000 
RE1 ,15318151 ,199666621 95 95,000 

DLMT ,47368421 ,501955861 95 95,000 
kd ,02149996 ,028755421 95 95,000 

Total SARL ,58389262 ,494574225 149 149,000 

EURL ,21476510 ,412044317 149 149,000 

SPA ,13422819 ,342047059 149 149,000 

SNC ,06711409 ,251063401 149 149,000 

GAR ,35030096 ,276408399 149 149,000 

RE ,14083877 ,150882411 149 149,000 

TA 17,56286120 1,972134360 149 149,000 

CR ,01668037 ,055721126 149 149,000 

RE1 ,12186940 ,205828659 149 149,000 

DLMT ,37583893 ,485972278 149 149,000 

kd ,02580622 ,037089986 149 149,000 

: تم إعداد الجدول بناءا على عینة الدراسةالمصدر  
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   سیتم هنا تحدید نموذج التحلیل التمییزي ثم إختبار صحته، بإعتبار أن أكثر من نصف 

العینة تقوم بتوزیع أرباح السهم فإن أهمیة طریقة التحلیل التمییزي تكمن في معرفة المتغیرات 

 التي تؤثر على توزیع أرباح السهم في المؤسسة، أو عدم توزیعها.                         

 في المؤسسة التي لا توزع 0.48 والإنحراف المعیاري 0.37 تأخذ المتوسط LRUE إن –

 في المؤسسة التي توزع 0.33 والإنحراف المعیاري 0.12أرباح السهم، وتأخذ المتوسط 

أرباح السهم.                                                                            

 في المؤسسة التي لا 1.41 والإنحراف المعیاري 16.70 یأخذ المتوسط AT بینما الحجم –

 في المؤسسة التي 2.08 والإنحراف المعیاري 18.05توزع أرباح السهم، وتأخذ المتوسط 

توزع أرباح السهم.                                                                       

 والإنحراف المعیاري 0.20 فتأخذ المتوسط TMLD أما دیون طویلة ومتوسطة الأجل –

 والإنحراف المعیاري 0.47 في المؤسسة التي لا توزع أرباحها، وتأخذ المتوسط 0.40

 في المؤسسة التي توزع أرباحها.                                                  0.50

 في 0.04 والإنحراف المعیاري 0.03 تأخذ المتوسط dK وفي الأخیر تكلفة الإستدانة –

 في 0.03 والإنحراف المعیاري 0.021المؤسسة التي لا توزع أرباحها، وتأخذ المتوسط 

 المؤسسة التي توزع أرباحها.
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 تقدیر نموذج التحلیل التمییزي                                            :المطلب الثاني

لتكن المتغیرة ثنائیة القیمة DIV، والتي تعطى كمایلي:                                    

VID =� 1         Si:        DIV   ≠   0                             
     0         Si ∶       DIV    =    0                                 

�                     

یمكن وضع النموذج بإستعمال البرنامج SPSS الذي یساعد على التمییز بین مجموع 

المؤسسات التي تقوم بتوزیع أرباح السهم ومجموعة المؤسسات التي لا تقوم بتوزیع أرباحها 

) إختبار نموذج التحلیل التمییزي         3-3یبین الجدول رقم(  

): إختبار نموذج التحلیل التمییزي 3-3الجدول رقم (  

 إحصائیة كاي التربیعي درجة الحریة مستوى الدلالة

0.000 4 35.154 

: تم إعداد الجدول بناءا على نتائج المعالجة الإحصائیة لبرنامج SPSS                       المصدر

.                           0قبول النموذج، وذلك نسبة إلى مستوى الدلالة الذي یؤول إلى 

) المتغیرات المفسرة للنموذج حسب نموذج التحلیل التمییزي.    4-3 یوضح الجدول رقم (  
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): المتغیرات المفسرة لسلوك المؤسسة إتجاه توزیع أرباح السهم حسب 4-3الجدول رقم(

نموذج التحلیل التمییزي.                                                                 

  

 

                       

                       

                       

                       

 تم إعداد الجدول بناءا على نتائج المعالجة الإحصائیة لبرنامج SPSS           المصدر:

        ومنه یمكن صیاغة النموذج كما یلي:                                             

                         dK0.393+TMLD0.383-AT 0.527-LRUE0.574=S 

  تمثل النتیجة.  S   حیث: 
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)، فإن كلا من الشكل القانوني المتمثل في المؤسسات ذات 4-3   من خلال الجدول رقم (

، الدیون طویلة ومتوسطة AT، الحجم LRUEالشخص الوحید وذات المسؤولیة المحدودة 

، تؤثر على سیاسة توزیع أرباح السهم في المؤسسة.  dK، وتكلفة الإستدانة TMLDالأجل

 أو كانت المؤسسة ذات الشخص الوحید وذات dK- كلما إرتفعت قیمة تكلفة الإستدانة 

المسؤولیة المحدودة، فإن ذلك یؤدي إلى إرتفاع نتیجة أن تقوم المؤسسة بتوزیع أرباح السهم. 

 فإن ذلك TMLD و/أو قیمة الدیون طویلة ومتوسطة الأجلAT وكلما إرتفعت قیمة الحجم –

یؤدي إلى إنخفاض نتیجة أن تقوم المؤسسة بتوزیع أرباح السهم.                           

 ،TDأما المتغیراتRC ،ER ،RAG وباقي الأشكال القانونیة CNS ،APS ،LRAS لیس 

لها أثر على سیاسة توزیع أرباح السهم في المؤسسة.                                      

- جودة نموذج التحلیل التمییزي                                                      2

یتم دراسة مدى صحة هذا النموذج، وذلك بتصنیف المؤسسات السابقة على أساسه، 

) یبین توزیع المؤسسات الفعلیة والمقدرة حسب البرنامج.    5-3والجدول رقم (  
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  تطبیق نموذج التحلیل التمییزي.       :)5-3الجدول رقم(

  توزیع المؤسســـات المقدرة  

DIV المج 1=  DIV 0=   DIV 

54 17 37 DIV 0=  توزیع 

95 68 27 DIV 1=  المؤسسات الفعلیة 

100 31.5 68.5 DIV 0=  النسبة% 

100 71.6 28.4 DIV 1=   

SSPS: تم إعداد الجدول بناءا على نتائج المعالجة الإحصائیة لبرنامج  المصدر  

 مؤسسة لاتقوم بتوزیع أرباح السهم، فإن النموذج 54) أن من بین 5-3یوضح الجدول رقم(

 مؤسسة تقوم 95، ومن بین % 68.5 مؤسسة، أي أن النموذج یعبر بنسبة17أخطأ في 

 مؤسسة، أي أن النموذج یعبر 27بتوزیع أرباح السهم، فإن النموذج قد أخطأ في 

. % 71.6بنسبة  
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المبحث الثالث: تحلیل نتائج الدراسة التجریبیة للمؤسسات الجزائریة                 

سیتم في هذا المبحث عرض نتائج الدراسة التجریبیة للمؤسسات الجزائریة وتحلیلها، ثم    

إستنتاج دور و أثر تكلفة الإستدانة على سلوك المؤسسة إتجاه سیاسة توزیع أرباح السهم.  

المطلب الأول: عرض النتائج                                                            

تم التوصل في المبحث السابق إلى عدة نتائج تتعلق بسیاسة توزیع أرباح السهم لعینة من    

 المؤسسات الجزائریة.                                                                    

باستعمال نموذج التحلیل التمییزي، فإن المتغیرات المؤثرة على سیاسة توزیع أرباح السهم    

في المؤسسة تتمثل في كل من الحجم، الدیون طویلة ومتوسطة الأجل، تكلفة الإستدانة، 

والمؤسسات ذات الشخص الوحید وذات المسؤولیة المحدودة.                              

 فالإرتباط عكسي بین كل من الحجم والدیون طویلة ومتوسطة الأجل وسیاسة توزیع أرباح –

السهم، وطردي بین تكلفة الإستدانة و سیاسة توزیع أرباح السهم، كما أن توزیع الأرباح في 

المؤسسات ذات الشخص الوحید وذات المسؤولیة المحدودة أكبر من توزیع أرباح السهم في 

 باقي الأشكال القانونیة، في حین أن المردودیة، الضمانات، النمو، الشكل القانوني
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المتمثل في كل من مؤسسات المساهمة، مؤسسات ذات المسؤولیة المحدودة، ومؤسسات 

التضامن، لیست لها أثر على سیاسة توزیع أرباح السهم في مؤسسات العینة.        

المطلب الثاني: تحلیل النتائج المتعلقة بسیاسة توزیع أرباح السهم                       

یتمثل تحلیل النتائج المتعلقة بسیاسة توزیع أرباح السهم في شرح أهم الأسباب التي أدت    

لى تحقق هذه النتائج في مؤسسات العینة.                                                إ

       تتمثل محددات سیاسة توزیع أرباح السهم في كل من تكلفة الإستدانة، الحجم، دیون 

طویلة و متوسطة الأجل و الشكل القانوني المتمثل في المؤسسات ذات الشخص الوحید    

و ذات المسؤولیة المحدودة.                                                              

     فالعلاقة العكسیة بین كل من الحجم و الدیون طویلة ومتوسطة الأجل و سیاسة توزیع 

رتفع الحجم و الدیون طویلة و متوسطة الأجل تنخفض نسبة إأرباح السهم تؤكد أنه كلما 

توزیع أرباح السهم في المؤسسة و العكس.                                                

   أما بالنسبة لتكلفة الإستدانة فعلاقتها طردیة مع سیاسة توزیع أرباح السهم، وهذا یبین أن 

لتكلفة الإستدانة دورا بارزا و مهما في قیام المؤسسة بتوزیع أرباح السهم أو عدم توزیعها، أي 

تجاه سیاسة توزیع أرباح السهم.إیجابي على سلوك المؤسسة إتؤثر بشكل   
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هذا یعني أنه كلما ارتفعت تكلفة الإستدانة ترتفع نتیجة أن تقوم المؤسسة بتوزیع أرباحها بدل 

نه إعتبار أن سیاسة توزیع أرباح السهم هي شيء أساسي في المؤسسة، فإمن إحتجازها ، و ب

تجاه سیاسة توزیع الأرباح.    إیتبین أهمیة ودور تكلفة الإستدانة في تحدید سلوك المؤسسة 

ن المؤسسة تقوم بتخصیص جزء من العائد لتغطیة تكلفة الإستدانة والباقي تقوم إ   حیث 

بتوزیعه على المساهمین في المؤسسة.                                                    

   كما أن المؤسسات ذات الشخص الوحید و ذات المسؤولیة المحدودة لها علاقة طردیة مع 

سیاسة توزیع أرباح السهم،لأن نسبة توزیع أرباح السهم في هذه المؤسسات أعلى من نسبة 

لى إرجاع ذلك إتوزیع أرباح السهم في المؤسسات ذات الأشكال القانونیة الأخرى، و یمكن 

أنه من ممیزات هذه المؤسسات أنها ملك لشخص واحد، و بالتالي لا یوجد تضارب في 

المصالح بین المسیرین و المالكین.                                                       

أما فیما یتعلق بالمردودیة و الضمانات لیس لهما تأثیر على سیاسة توزیع أرباح السهم،    

و هذا ما یبین أن توزیع الأرباح في المؤسسة لا یعتمد على المردودیة و الضمانات بل على 

                                                                        تكلفة الإستدانة.  
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                                                                    خاتمة الفصل الثالث:

   أثبتت عدة دراسات تجریبیة أثر كل من تكلفة الإستدانة، الحجم، الدیون الطویلة         

و متوسطة الأجل و الشكل القانوني على سیاسة توزیع أرباح السهم في المؤسسات، حتى   

لا أن لكل نتیجة مبررها و نظریتها التي ترتكز علیها.        إختلفت في نوع العلاقة إن إو 

     تتمثل العینة المدروسة في هذا البحث في مجموعة من المؤسسات الجزائریة، كل 

مؤسسة من هذه العینة تتوفر على عدة معلومات، من بینها رقم الأعمال، نسبة توزیع أرباح 

السهم  و الشكل القانوني، هذه المعلومات كافیة لإجراء دراسة حول دور تكلفة الإستدانة في 

تجاه سیاسة توزیع أرباح السهم.                              إتحدید سلوك تلك المؤسسات 

   تتمثل محددات سیاسة توزیع أرباح السهم في كل من تكلفة الإستدانة ، الحجم، الدیون 

طویلة و متوسطة الأجل و الشكل القانوني المتمثل في المؤسسات ذات الشخص الوحید    

و ذات المسؤولیة المحدودة.                                                              

   تعتبر تكلفة الإستدانة من بین أهم محددات سیاسة توزیع أرباح السهم في المؤسسة لأن 

تجاه سیاسة توزیع أرباح السهم، وتكلفة إلها دور مهم و بارز في تحدید سلوك المؤسسة 

 الإستدانة لها علاقة طردیة مع توزیع أرباح السهم. 
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الخاتمة العامة                                                                 

الخاتمة العامة:                                                                          

تجاه إیتمثل هدف هذا البحث في دراسة دور تكلفة الإستدانة في تحدید سلوك المؤسسة    

لى سیاسة توزیع أرباح السهم من الجانب إسیاسة توزیع أرباح السهم، حیث تم التطرق فیه 

بتداءا من تعریفها، ووضع أهم أشكال سیاسة توزیع الأرباح ودوافع توزیعها، كما تم إالنظري، 

لى إالتعرف على بعض محددات سیاسة توزیع أرباح السهم والقیود المؤثرة علیها، ثم التطرق 

جراءات سیاسة توزیع أرباح السهم في المؤسسات الجزائریة. إتكلفة الإستدانة، و أهم أنواع و 

لى مجموعة من النماذج و النظریات المتعلقة بسیاسة توزیع أرباح السهم إ   كما تم التطرق 

منها نموذج جوردن، نموذج لینتر، نموذج والتر، ونظریة الإشارة، نظریة عدم ملاءمة 

التوزیعات، نظریة عصفور في الید، وهذه النماذج و النظریات كانت لها آراء وتوجهات 

لى ذلك تم التعرف على إضافة إمختلفة ولكن كلها تدور حول سیاسة توزیع أرباح السهم، 

الوقائع العملیة لسیاسة توزیع أرباح السهم و العوامل التي تؤید توزیع أرباح كبیرة.           

    وفي الأخیر تم عرض أهم الدراسات التجریبیة التي تناولت محددات سیاسة توزیع أرباح 

لیها في الدراسة التجریبیة المطبقة على عینة من إالسهم ومقارنتها مع النتائج المتوصل 

 المؤسسات الجزائریة باستعمال نموذج التحلیل التمییزي.
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الخاتمة العامة                                                                 

شكالیة البحث فیما یلي:                                                           إتتمثل 

تجاه سیاسة توزیع أرباح السهم؟  إ   ما هو دور تكلفة الإستدانة في تحدید سلوك المؤسسة 

بعد معالجة هذه الإشكالیة، تم التوصل إلى عدة نتائج أهمها:                             

_ لا یوجد تعریف موحد و شامل لسیاسة توزیع أرباح السهم، حیث یختلف هذا التعریف من 

لى إختلاف النشاط إهیئة إلى أخرى و من دولة إلى أخرى، و یرجع هذا الإختلاف 

الإقتصادي، كما أن تعدد المعاییر المستعملة في كل تعریف وعدم ثباتها لها دور بارز في 

إختلاف هذه التعریفات.                                                                  

_ یعتبر تحدید تكلفة الإستدانة أمرا بالغا في الأهمیة، لما لهذه التكلفة من علاقة بسلوك 

المؤسسة إتجاه سیاسة توزیع أرباح السهم.                                                 

_ لا تتوافق نظریات سیاسة توزیع أرباح السهم للمؤسسات فیما بینها، فلكل نظریة نتائجها  

و تختلف هذه النتائج بسبب الفرضیات التي ترتكز علیها كل نظریة.                      

_ من خلال نتائج الدراسات التجریبیة التي أجریت في الجزائر، تبین أن كلا من تكلفة 

الإستدانة، الحجم، الدیون الطویلة و متوسطة الأجل و الشكل القانوني من بین محددات 

سیاسة توزیع أرباح السهم في المؤسسة، حیث وجدت علاقة عكسیة بین كل من الحجم     

 و الدیون طویلة و متوسطة الأجل مع سیاسة توزیع أرباح السهم، 
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 كما أن هناك علاقة طردیة بین تكلفة الإستدانة و سیاسة توزیع أرباح السهم، و كذلك   

الأمر بالنسبة للشكل القانوني المتمثل في المؤسسات ذات الشخص الوحید و ذات المسؤولیة 

المحدودة.                                                                               

   من خلال النتائج السابقة، یمكن قبول الفرضیات المتعلقة بالبحث، و العناصر الموالیة 

توضح ذلك:                                                                             

_ أظهرت الدراسة التجریبیة بأن كلا من الحجم، الضمانات و تكلفة الإستدانة هي من 

محددات سیاسة توزیع أرباح السهم في المؤسسات الجزائریة، و هذا ما یوافق الفرضیة الثانیة 

القائلة بأن تكلفة الإستدانة، الحجم و الضمانات هم من أهم محددات سیاسة توزیع الأرباح. 

_ أما بالنسبة للفرضیة الثالثة و التي تقول بأن تكلفة الإستدانة تؤثر طردیا على سلوك 

المؤسسة إتجاه سیاسة توزیع أرباح السهم، فقد أظهرت الدراسة التجریبیة لعینة من المؤسسات 

 الجزائریة صحة هذه الفرضیة.     
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فاق لهذا البحث، من بینها:                                         آ    یمكن وضع عدة 

_ دراسة عوامل أخرى تؤثر على سیاسة توزیع أرباح السهم في المؤسسات مثل الضرائب 

على أرباح الشركات، المخاطرة و غیرها.                                                 

 _ دراسة تكلفة الإستدانة لمختلف المؤسسات و تقدیرها، نظرا لأهمیة هذه التكلفة في إتخاذ 

عدة قرارات سواء كانت القرارات مالیة أو قرارات إستثماریة.                                

 _ دراسة أثر العوامل الدینیة و الأخلاقیة على أداء المؤسسة و قراراتها المختلفة كعدم 

التعامل مع البنوك بسبب الربا.                                                           

 _ البحث على سیاسات أخرى أفضل و أوضح لتوزیع الأرباح على المساهمین و ذلك 

 للحفاظ على مصالح المؤسسة ككل.  
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n TD SARLEURL SPA SNC GAR RE taille CR RE-1 DLMT DIV kd
2 0,32100408 1 0 0 0 0,94811613 0,00992545 15,708275 0,01882971 0,00969046 0 0 0,065992024
5 0,95314003 0 1 0 0 0,44628843 0,00590398 13,8047347 -0,07375609 0,00787005 0 0 0,003633984
6 0,96765104 0 1 0 0 0,82154811 0,0182539 14,578714 0,03591276 0,01070149 0 0 0,029785279
7 0,46479696 0 1 0 0 0,69821794 0,34044211 16,4061711 -0,00761169 0,04597071 1 0 0,015389001
8 0,63339637 1 0 0 0 0,0045647 0,19680517 15,9588497 -0,02176594 0,48568843 0 0 0,016160396

10 0,00682404 1 0 0 0 0,34452918 0,02373577 14,5157303 -0,12086098 0,27908908 0 0 0,003285343
12 0,05601253 0 1 0 0 0,00107901 0,11031613 16,7260075 0,01686206 -0,0448877 0 0 0,004859603
13 0,83598051 1 0 0 0 0,70452525 0,02948312 16,5559302 -0,00318424 0,02979148 0 0 0,001400142
15 0,60978148 1 0 0 0 0,2143957 0,09934153 17,3328059 0,02855165 0,11200733 1 0 0,03977111
18 0,5808939 1 0 0 0 0,00610946 0,16964624 16,243237 0,15795224 0,16717513 0 0 0,063741293
21 0,86822629 0 1 0 0 0,25641076 0,09023269 15,6544353 0,01457608 0,06890439 0 0 0,000232128
22 0,86174162 0 1 0 0 0,26555936 0,07850154 18,9065103 0,01556804 0,07452881 0 0 0,028258602
23 1,18383405 1 0 0 0 0,75424432 0,07132245 14,9206018 0,07663357 -0,25806136 1 0 0,054749462
24 0,71850575 1 0 0 0 0,1606621 0,0297149 17,8463241 -0,02769189 0,04641446 1 0 0,127205967
25 0,29794873 1 0 0 0 0,2401793 0,11662437 14,0709277 0,02109025 -0,28114558 0 0 0,017594831
26 0,88289483 1 0 0 0 0,01397836 0,14398062 17,4597595 0,02074872 0,06257159 1 0 0,050401199
27 0,75817638 0 0 0 1 0,66768708 0,04713919 16,1556156 0,01254887 0,04380714 0 0 0,045703202

889 0,49495372 0 1 0 0 0,46127922 0,00452072 19,6781347 0,00225136 0,0204203 1 0 0,003483801
890 0,82030046 1 0 0 0 0,7176612 0,02999777 17,24824 -0,01587133 0,0559782 0 0 2,99005E-05
891 0,05576054 0 1 0 0 0,00759676 0,25129665 14,9526055 -0,035471 0,25916933 0 0 0,022502769
894 0,17664527 1 0 0 0 0,05883981 0,02992876 16,6315775 -0,00643074 0,03997359 0 0 0,058749312
895 0,58858522 1 0 0 0 0,0418581 0,06524266 20,21024 -0,01016232 0,19190988 0 0 0,230250348
899 0,48479069 1 0 0 0 0,50563527 0,04920664 16,8243459 -0,00171748 0,03878496 0 0 0,007110315
903 0,23554693 1 0 0 0 0,1236201 0,14579491 19,3858343 0,00111921 0,10146058 0 0 0
904 0,40713335 0 1 0 0 0,38143376 0,05746884 18,6759672 -0,02916292 0,19210034 0 0 0,007559642
905 0,86751993 1 0 0 0 0,02816933 0,0294454 17,0841282 0,09182165 0,00232779 0 0 0,003053452
906 1,14863852 1 0 0 0 0,13980789 0,28308101 14,6310754 0,19867182 -0,67173112 0 0 0,095697995
907 0,94701514 0 1 0 0 0 0,04403832 15,9973231 0,36087604 0,06145666 0 0 0,004745322
909 0,96641678 1 0 0 0 0,65205634 0,0215728 15,6512608 -0,00024664 0,01262303 0 0 0,040295816
910 0,61549379 0 1 0 0 0,56133019 0,03469053 17,6263234 -0,03525821 0,018806 1 0 0,006574086
911 0,61432339 0 1 0 0 0,01650688 0,05154017 17,6265221 0,02061928 -0,00499952 0 0 0,000895586
912 0,7021909 1 0 0 0 0,09284656 0,18741834 19,233922 0,08537601 0,03254899 0 0 0,175738539



913 0,89950447 0 0 0 1 0,23719296 0,05633734 17,3514746 0,02970969 0,02930093 0 0 0,005982862
915 0,8174675 0 1 0 0 0,31106076 0,10902536 16,7267456 0,0198712 0,05055897 0 0 0,007789693
916 0,99028486 1 0 0 0 0,63379493 0,01535741 15,1270408 0,18989785 -0,15739425 0 0 0,000252187
917 1,05623846 0 1 0 0 0,26716133 0,11055617 16,1811084 0,08836778 -0,27783375 0 0 0,174406274
919 0,70652855 1 0 0 0 0,44399602 0,0882538 18,3097981 0,03278559 0,02528759 1 0 0,049255601
921 0,73954661 0 1 0 0 0,38133457 0,06047749 16,6909793 0,0082678 0,19877237 0 0 0,030171093
922 0,7266035 1 0 0 0 0,04994455 0,04143576 16,5214175 0,01925208 0,05454247 0 0 0,038350571
923 0,29066004 1 0 0 0 0,01671998 0,1732826 18,6204687 -0,00405888 0,19251536 0 0 0,037348181
925 0,44713395 0 1 0 0 0,54773337 0,10356078 16,7956745 -0,00629502 0,39700085 0 0 0,010263522
926 0,58182197 1 0 0 0 0,37660011 0,06159911 17,5251007 -0,09539796 0,17233937 0 0 0,047507944
928 1,05370896 1 0 0 0 0,37472156 0,01062229 16,9078494 0,18870288 -0,05299424 0 0 0,037462554
929 0,08658643 0 1 0 0 0,10116393 0,04646327 15,2871336 0,0345276 0,01731381 0 0 0,044557862
930 0,92211741 1 0 0 0 0,24595169 0,07006624 17,1823371 0,08037407 0,06343229 0 0 0,014932444
931 0,51041022 1 0 0 0 0,0717942 0,10969814 15,8745523 -0,03572995 0,22721139 1 0 0,005642633
933 0,19540144 1 0 0 0 0,42981468 0,02684491 16,4233246 -0,04993009 0,0308751 0 0 0,000161807
935 0,78870377 1 0 0 0 0,59162989 0,04135339 16,9211504 -0,02224009 0,1240358 1 0 0,056606984
936 0,90577853 0 1 0 0 0,31233586 0,1599803 16,1305717 0,15107033 -0,11845178 1 0 0,003276986
937 0,53534774 1 0 0 0 0,3022013 0,15896898 17,384525 0,01390514 0,27190231 0 0 0,002108516
939 0,0453729 1 0 0 0 0,14937262 0,55316046 15,9899775 0,02333205 0,89178901 0 0 0,005334014
940 0,53403371 0 0 0 1 0,76722339 0,45020247 17,0362047 0,00821694 0,18455339 0 0 0,000780722
941 0,26355584 0 1 0 0 0,09866295 0,6255648 15,154996 0,08053035 0,01620265 0 0 0
942 0,85612445 0 1 0 0 0,55915991 0,08179088 17,3658953 0,03237391 0,05439171 0 0 0,005587545

4 0,33369867 1 0 0 0 0,41762724 0,02333179 16,3580232 -0,01005922 0,02563095 0 1 0,002594639
9 0,74413311 1 0 0 0 0,20262609 0,11908567 14,4626138 0,01497446 0,05963115 0 1 0,011305169

16 0,52634393 1 0 0 0 0 0,18885044 14,4594675 -0,00164827 0,13249488 0 1 0,005072452
19 0,70848288 0 1 0 0 0,75109477 0,24842003 15,3337418 0,06408765 0,22420528 1 1 0,065457789
20 0,69268219 0 1 0 0 0,30553929 0,16445197 20,2567562 0,18449665 0,01382729 1 1 0,00330548
32 0,88400301 0 0 0 1 0,68895921 0,10362072 14,0452896 0,03309795 0,10894811 0 1 0,016100549
40 0,81368728 1 0 0 0 0,67097856 0,03366314 16,1824018 -0,05836905 0,35418219 1 1 0,00214124
42 0,98760925 0 1 0 0 0,07714 0,03311773 11,9829291 -0,11381613 -0,05599838 0 1 0,109023002
50 0,89462553 1 0 0 0 0 0,0533636 17,4966123 0,05598611 0,16083726 0 1 0,000449351
74 0,49539249 1 0 0 0 0,40863289 0,49749947 19,5400425 -0,00444387 0,62048496 0 1 0,003506838
86 0,29112756 1 0 0 0 0,58774544 0,1397082 20,1603127 -0,00919464 0,05269714 0 1 0,002793797



89 0,69746595 0 1 0 0 0,96520606 0,04899441 18,1126764 0,00563046 0,04639475 1 1 0,002686215
95 0,63916689 0 0 0 1 0,94230955 0,29953362 13,4915887 0,00016794 0,24889985 0 1 0,049717718
96 0,25615376 1 0 0 0 0,01692519 0,57771679 16,1140666 0,02826167 0,20337626 0 1 0,029659882

109 0,61931754 0 0 1 0 0,46671127 0,13844202 20,7418428 0,02149721 0,11943753 1 1 0,01103543
110 0,17339081 1 0 0 0 0,2495181 0,0983194 18,2063455 0,0008674 0,29882302 0 1 0,01288438
120 0,20283817 1 0 0 0 0,26331186 0,06849863 15,3167617 -0,00630568 0,21167491 0 1 0,024709991
133 0,28586397 1 0 0 0 0,00533601 0,6372528 15,7914232 -0,00079327 0,65985777 0 1 0,00875418
136 0,28864649 1 0 0 0 0,27160385 0,21896458 18,464458 0,01027463 0,33728543 0 1 0,027571241
137 0,97244481 0 1 0 0 0,59565079 0,00362913 15,9240975 0,06103005 0,01313882 0 1 0,008529732
138 0,18607587 1 0 0 0 0,18994161 0,01761024 15,8834336 0,02150823 0,00842039 0 1 0,004987094
139 0,58246401 1 0 0 0 0,45866422 0,13398559 18,4947266 -0,02340013 0,15038816 0 1 0,001820213
157 0,28501212 0 0 1 0 0,55047334 0,0206394 21,0907803 -0,01632947 0,15949151 1 1 0,027968417
161 0,19976209 0 1 0 0 0,28961896 0,24615014 18,3032926 -0,0074122 0,47117441 0 1 0,004546786
162 0,33255272 1 0 0 0 0,12613391 0,0854694 17,8485787 0,02035543 0,05059957 0 1 0,013593168
173 0,586428 0 0 1 0 0,68375505 0,40392843 21,2018538 0,00458294 0,35568943 1 1 0,01467243
183 0,42251311 0 0 1 0 0,10721134 0,04503495 18,3258934 0,00056713 0,04709009 1 1 0,019291697
190 0,06017661 0 0 1 0 0,62282795 0,07363107 18,8142299 -0,00313207 0,08468758 1 1 0,002116071
193 0,3203697 1 0 0 0 0,05488622 0,41187316 18,7424342 -0,00212277 0,52203996 0 1 0,006043179
199 0,83436531 1 0 0 0 0,73847275 0,03995876 17,8100849 0,02022274 0,05767273 1 1 0,022140363
202 0,9650986 1 0 0 0 0,12181478 0,02861227 17,6528908 0,08811821 0,03884564 0 1 8,9053E-05
205 0,26504333 0 0 1 0 0,01447236 0,20699074 21,0668812 0,0106721 0,20266818 1 1 0,092827646
207 0,76110999 0 0 1 0 0,17949412 0,03475416 20,2810956 0,0106828 0,09496667 1 1 0,038757692
226 0,68506712 1 0 0 0 0,48821879 0,02683555 19,1846285 0,01694087 0,01258547 0 1 0,025507111
227 0,85819502 1 0 0 0 0,94287556 0,02181247 20,9896928 0,02069938 0,02313058 0 1 0,023705748
235 0,3301623 0 1 0 0 0,06476671 0,31248771 20,1486485 -0,00905227 0,41442427 0 1 0,001289548
236 0,64769209 1 0 0 0 0,35578509 0,2689243 16,6145983 0,01500657 0,08920837 1 1 6,75042E-05
251 0,63794423 1 0 0 0 0,92065574 0,08104862 17,930904 -0,01113892 0,20084225 1 1 0,004089
256 0,9624927 1 0 0 0 0,92918684 0,03401493 15,6243952 0,01679492 0,01623089 1 1 0,02883502
264 0,40003648 1 0 0 0 0,22275993 0,1158714 17,4607476 -0,01119673 0,46267033 0 1 0,002866408
266 0,86622046 1 0 0 0 0,10720065 0,06159197 17,4063336 0,06051093 0,03378299 0 1 0,01204505
268 0,44712959 1 0 0 0 0,13320582 0,05270703 18,8868456 -0,00438424 0,05637965 1 1 0,016177188
273 0,03377763 0 0 1 0 0,14011517 0,01203172 17,1681805 -0,00694728 0,04380144 0 1 0,110149153
275 0,71569754 0 0 1 0 0,56675097 0,01984253 19,5645633 -0,0115519 0,04703816 1 1 0,000817817



277 0,630449 0 0 1 0 0,06186813 0,33119405 19,0776319 -0,01952008 0,37039759 0 1 0,009191072
278 0,31579439 1 0 0 0 0,18184851 0,62610605 17,0048138 0,063212 0,02313353 0 1 0,015463971
283 0,24978751 0 0 1 0 0,49441185 0,07687238 20,084179 0,02092161 0,03545647 0 1 0,00622684
293 0,62113805 1 0 0 0 0,00475953 0,07073981 14,7632503 0,00215169 0,09755733 0 1 0,033742818
306 0,75353516 1 0 0 0 0,179112 0,00120908 17,5065345 0,0686829 0,03582328 0 1 0,08964046
309 0,43277463 1 0 0 0 0,08958455 0,56656539 19,3563166 0,00684645 0,63050853 0 1 0,023020376
311 0,8620345 1 0 0 0 0,41312154 0,12270841 15,8875032 -0,02308627 0,15959987 1 1 0,013161358
316 0,29768107 1 0 0 0 0,00095646 0,32824352 18,6073263 0,0016246 0,65179208 1 1 0,011733597
322 0,77533832 1 0 0 0 0,70196929 0,22778369 19,9671805 0,0137557 -0,0039993 1 1 0,000313188
323 0,33713439 1 0 0 0 0,15489977 0,27771953 18,3811029 0,00142365 0,02508202 1 1 0,003745528
345 0,54527531 0 1 0 0 0,15300097 0,01220925 18,50988 0,01532125 0,09446342 0 1 0,021267038
375 0,30872115 1 0 0 0 0,44794954 0,05420437 18,7605086 -0,00408975 0,11810673 0 1 0,040051108
377 0,92099661 1 0 0 0 0,0588708 0,07171174 19,3915322 -0,01476221 0,29556659 1 1 0,012668644
379 0,37833936 0 0 1 0 0,45762439 0,11731756 20,893455 0,00238013 0,08507604 1 1 0,013407752
381 0,77590482 1 0 0 0 0,29450534 0,06183042 22,971371 0,0216904 0,02770425 1 1 0,01257661
383 0,77622358 0 0 0 1 0,05076532 0,20953118 19,5929785 0,00613782 0,19711876 1 1 0,007319149
385 0,68436502 0 0 1 0 0,81916671 0,14078564 16,7672947 0,00869476 0,0801375 1 1 0,002559048
387 0,4762734 0 0 1 0 0,66024088 0,03122063 22,17657 0,00873566 0,05608942 1 1 0,093165717
389 0,39685617 0 1 0 0 0,21173447 0,33405379 18,985082 0,00249365 0,46434551 1 1 0,004988796
391 0,47265143 1 0 0 0 0,33287864 0,16833483 18,9910847 0,02317346 0,16238389 0 1 0,034791438
403 0,79671881 1 0 0 0 0,0934061 0,02813686 17,268606 0,02433931 0,01083176 1 1 0,094033016
407 0,68961476 1 0 0 0 0,73968626 0,01146853 18,6273761 0,02382588 0,02314937 0 1 0,008035222
409 0,78065391 1 0 0 0 0 0,29388547 14,5647667 -0,02937563 -0,10968954 0 1 0,050260325
411 0,31149726 0 0 1 0 0,39651465 0,06861736 20,1379873 -0,00305047 0,04226295 1 1 0,046218567
413 0,7201171 0 1 0 0 0,34677575 0,10852573 18,2251787 -0,01455837 0,09006903 1 1 0,000676525
415 0,23974405 0 0 0 1 0,78948479 0,70354938 16,3030271 0,00078161 0,90811473 0 1 0,035414133
424 0,63255571 1 0 0 0 0,37124472 0,17559732 18,8506254 0,00500785 0,16984795 1 1 0,010135569
426 0,9419258 0 0 0 1 0,06005335 0,05712034 17,8164386 -0,02790649 0,03906325 0 1 0,048383891
429 0,56834462 1 0 0 0 0,19938126 0,19674136 18,4633402 0,00333467 0,11356073 0 1 0,0240782
432 0,66276229 1 0 0 0 0,90103966 0,10106967 15,5750463 -0,00462903 0,10715862 1 1 0,055020462
438 0,52733988 1 0 0 0 0,49401393 0,05451587 17,9612797 0,03703869 0,02064205 1 1 0,000160077
445 0,79960079 1 0 0 0 0,11624307 0,11589384 20,1663747 0,00578233 0,12676286 0 1 3,47794E-08
446 0,90472246 0 1 0 0 0,7155123 0,03947383 17,8520552 0,03375538 0,04973318 0 1 0,003030764



448 0,43860015 1 0 0 0 0,95906847 0,00782578 17,9522421 0,00159477 0,008059 1 1 0,002233913
453 0,37828886 0 0 1 0 0,03104916 0,22699546 19,7717257 0,01410519 0,12456209 1 1 0,010387899
465 0,87353732 1 0 0 0 0,2171176 0,11000323 14,9322902 -0,06666915 0,25043441 0 1 0,006111838
471 0,72524781 0 0 1 0 0,0770075 0,08341763 18,4882408 0,0030425 0,14949361 1 1 0,000493816
473 0,37526104 0 0 1 0 0,288197 0,59994844 20,9476182 0,01114489 0,63508868 0 1 5,59535E-05
474 0,83306701 0 0 0 1 0,40300317 0,16041957 15,0759412 -0,00039306 0,16986864 0 1 0,00105301
478 0,27604016 1 0 0 0 0,40293721 0,21736677 16,2368858 0,01896035 0,11779589 0 1 0,00322485
479 0,35153294 1 0 0 0 0,05108097 0,06881321 16,9063476 -0,00143325 0,07905634 1 1 0,017286642
481 0,76788652 1 0 0 0 0,40024236 0,10132237 19,7419027 0,00345031 0,16683754 1 1 0,011268558
482 0,36758521 1 0 0 0 0,87458908 0,04193398 18,2296938 -0,016499 0,07938413 1 1 0,006030363
483 0,59136465 0 0 1 0 0,03362739 0,19568364 18,8064043 0,04193759 0,14709053 0 1 0,041851367
485 0,88915098 1 0 0 0 0,00228825 0,2765134 17,1138234 0,12161439 -0,5966717 0 1 0,000352765
487 0,64675186 1 0 0 0 0,43440646 0,05969943 20,232424 0,02807844 0,02097835 1 1 0,002419934
489 0,26477789 1 0 0 0 0,51650132 0,10576651 19,3301806 -0,00371513 0,09235688 1 1 0,131501374
492 0,72652921 0 1 0 0 0,61007541 0,06015159 18,7700346 0,00824867 0,04060091 1 1 0,096974406
495 0,37387905 0 0 1 0 0,52307358 0,00934491 20,3004451 -0,00244568 0,03540192 1 1 0,008883641
507 0,76788652 1 0 0 0 0,40024236 0,10132237 19,7419027 0,00345031 0,16683754 1 1 0,003801387
518 0,01398213 0 0 0 1 0,4751993 0,30002628 14,0528979 0,0066829 0,18756071 0 1 0,00238089
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تعد سیاسة توزیع الأرباح من بین القرارات المالیة الإستراتیجیة الهامة في المؤسسة و تخضع إلى عدة    

إعتبارات في تحدیدها من الضروري عدم تجاهلها ومراعاتها كتكلفة الوكالة، البعد المعلوماتي لهذه 
السیاسة، مدى توفر السیولة الكافیة لتغطیة توزیع الأرباح،   وهناك العدید من النظریات التي حاولت 

تفسیر سلوك المسیرین إتجاه سیاسة توزیع الأرباح حیث إختلفت هذه النظریات بین مؤیدة وحیادیة إتجاه 
أثر سیاسة توزیعات أرباح السهم على قیمة المؤسسة.                                                  

    وبعد إستعراض مختلف النظریات والنماذج التي تناولت سیاسة توزیع الأرباح، ومن خلال الدراسة 
التطبیقیة على عینة من المؤسسات الجزائریة نستطیع القول أن النتائج المتوصل إلیها من هذا البحث هي 

أن العوامل المحددة لنسبة توزیع أرباح السهم في المؤسسات الجزائریة هي تكلفة الإستدانة، دیون طویلة 
ومتوسطة الأجل وحجم المؤسسة، أما الضمانات، المردودیة فهي تعتبر كمحددات یمكن الإعتماد علیها 

فقط للتمییز بین المؤسسات الجزائریة الموزعة وغیر الموزعة لأرباح السهم.                              

                                                                                 سیاسة توزیع الأرباح، تكلفة الإستدانة، النماذج و النظریات.الكلمات المفتاحیة: 

                                                                                              
         La répartition des bénéfices entre l'entreprise importante décisions 
financières stratégiques et la politique sont soumis à plusieurs considérations 
identifié ne devrait pas être ignoré et pris en compte comme une Agence de 
coûts, dimension informationnelle de cette politique, la disponibilité de 
suffisamment de liquidités pour couvrir la distribution des bénéfices, et il ya 
beaucoup de théories qui tentent d'expliquer le comportement des gestionnaires 
direction la politique de dividendes lorsque ces théories différaient entre la 
direction pro et impartiale de l'impact du résultat par la politique de dividende de 
la part de la valeur de l'institution.                                                                          
        Après avoir examiné les diverses théories et modèles qui ont abordé la 
politique de dividende, et à travers l'étude appliquée sur un échantillon des 
institutions algériennes, nous pouvons dire que eux ont atteint des résultats de la 
recherche est que les déterminants de la proportion de la distribution du bénéfice 
par action dans les institutions algériennes est le coût de l'emprunt, la dette à 
long et à moyen terme et de la taille de l'institution , Les garanties, elles sont 
considérées comme des séparateurs rentables la seule discrimination fiable entre 
les gains algérienne distribués et bénéfices non distribués par action pour les 
institutions.                                                                                                       
Mots clés: politique de dividende, le coût d'emprunt, modèles et théories. 
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