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 : دمة العامةالمق
 أهمية البحث  -1

أي المتولد من التدفق النقدي  التمويل الداخلي إلىبشكل كبير  مؤسساتال لجأت
 أوهلاك الأجهزة  دة نتيجة حجز مقابلولتالم فالأموال ،لتمويل أنشطتها ذلكو  لعملياتها

 تمؤسساولكي تضيف ال ،دات تستخدم بصفة أساسية في تجديدها أو استبدالها كلياالمع
مصادر خارجية لتمويل سواء عن طريق إصدار  إل ،مزيد من الأصول فإن عليها اللجوءال

 االتي حققته الأرباحأو الاعتماد على المصادر الداخلية أي  ،جديدة أو إصدار سندات أسهم
 . أو جزئ منها واستعمالها في  عملية التمويل الأرباحبحجز كل   ذلكو 

الآن على  الأرباحأن تقوم بتوزيع  إما ،حد الخيارينأ نفسها أمام المؤسسةوعليه تجد 
 الأرباحزيادة  إلى أو جزء منها لإعادة استثمارها مما يؤدي  الأرباحأو حجز هذه  المساهمين

يعتبر  الأسهم  أرباحتوزيع  قرار فإن من ثم و  ،مستقبلا أي زيادة في التوزيعات المستقبلية
وتتجلى أهمية هذا  ،لمؤسسةالعامة ل الجمعيةطرف  المتخذة من من بين القرارات المهمة

رضا    إلىالجانب الاستثماري وكذا شهرة المؤسسة وتطلعاتها المستقبلية بالإضافة   القرار في
 .المساهمين

لنسبة لمؤسسات ذات  أهمية كبيرة  با  الأرباحكل هذه الأمور تجعل من سياسة توزيع 
لتوزيع الأرباح، بين عدد من  اختيارهاتفاضل عند ، إلا أن على المؤسسة أن الاقتصادية

 . العوامل التي تؤثر على أداء المؤسسة وبين رضا المساهمين
لها دور  يكون أنمن الممكن بالمخاطر المالية، والتي  فيعر من بين هذه العوامل ما 

 .سياسات توزيع أرباح الأسهم على المساهمين وتحديد كبير في عملية رسم
المخاطر المالية  ؤديهية البحث تتمثل في الكشف عن هذا الدور الذي تلذا فإن أهم

 إلى الوصول  لوقب ،، خاصة في المؤسسات الجزائريةاوذلك أثناء رسم سياسة توزيع أرباح
سياسة توزيع أرباح الأسهم، وكذا المخاطر المالية و  ةمعرف يجب قبل ذلك الدور امعرفة هذ

 .هم العناصر المكونة لهاطرق حساب هذه المخاطر وأ
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 الموضوع  اختيارأسباب  -2
 .هناك عوامل ذاتية تخص الباحث، وعوامل موضوعية تندرج في موضوع البحث

 العوامل الذاتية  -
 موضوع اختيار إلىأدت والتي  لذاتيةالباحث من بين العوامل ا اختصاصيعد 

البحث، من أجل ضبطها  إليها الرغبة في معرفة العلاقة التي يتطرق إلىالبحث، بالإضافة 
 .والتحكم فيها

 العوامل الموضوعية  -
بشكل خاص من  الاقتصاديةتعد البيئة الاقتصادية في الجزائر بشكل عام، والمؤسسات 

موضوع البحث، وذلك من أجل البحث في  اختيار إلىأهم العوامل الموضوعية التي أدت 
 هذه إلى بالإضافةالمخاطر المالية، سياسة توزيع الأرباح والعلاقة التي تربطها ب

البحوث العلمية التي تناولت تأثير المخاطر المالية على سياسة توزيع  ندرةالأسباب، فإن 
 . الموضوع ذا شأن االأرباح، يجعل من هذ

 أهداف البحث  -3
 :يمكن تلخيص أهداف البحث في ما يلي

براز مكان -  .تها في المؤسسات الاقتصاديةتحديد مفهوم سياسة توزيع أرباح الأسهم، وا 
 .اتحديد مفهوم المخاطر المالية وأهم العناصر المرتبطة به -
 .معرفة مختلف مصادر ومسببات المخاطر المالية -
في المؤسسات  سياسة توزيع الأرباحر المخاطر المالية في عملية رسم دو  لىإالوصول  -

 .الجزائرية
 الدراسات السابقة -4

ذات صلة بموضوع البحث حيث تناولت العوامل المؤثرة على  توجد عدة دراسات
 :سياسة توزيع أرباح الأسهم بشكل عام، من بينها
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 Fama and franchفاما وفرانس  من الدراسة التجريبية التي قام بها كل
 :تحت عنوان ( 1992)

 .المقطع العرضي لعوائد الأسهم المتوقعة 
رات تفسيرا للعائد هما الحجم والقيمة ركزت الدراسة على بيان أكثر المتغي  

السوقية إلى الدفترية، كما ركزت أيضا على جمع المتغيرات من خلال المقاطع 
لعوائد  3661_3691العرضية لمعدل عوائد الأسهم من بيتا السوقية، خلال الفترة 

 . أمريكيةأسهم شركات 
 :نوانتحت عDaniel (1999 )دانيالالدراسة التجريبية التي قام بها 

 .تفسير المقطع العرضي لعوائد الأسهم اليابانية
ركزت الدراسة على ما إذا كان لعلاوة العائد ارتباط بالخصائص الناشئة عن 

 اليابانيةمعاملات التباين الملازمة للعوامل السعرية، وقد شملت الدراسة عوائد الأسهم 
عوائد الأسهم  اأهم العوامل التي ترتبط به إلىوتوصلت  3669 -3691للفترة 
 .اليابانية
 (3131)بدروني عيسى ،الدراسة التجريبية التي قام بها كل من بريش عبد القادر 

 :تحت عنوان
  .محددات سياسة توزيع الأرباح في المؤسسات الخاصة الجزائرية 

تؤثر لى سياسة توزيع الأرباح في  أهم محددات التي معرفةتمثلت هذه الدراسة في 
 . جزائرية مؤسسة خاصة 399ة الجزائرية وذلك من خلال عينة تتكون منالمؤسسات الخاص

 : تحت عنوان  (3112)هاشم حسن الحسين الدراسة التجريبية التي قام بها  -
 .ياسة توزيع الأرباح في شركات المساهمةسالعوامل المؤثر على 
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في  أهم العوامل التي تؤثر على سياسة توزيع أرباح معرفة إلى هدفت الدراسة
شركة عراقية من بين الشركات  31شركات المساهمة، وذلك من خلال عينة تتكون من 

          .  المالية للأوراقالمدرجة بسوق  العراق 
 إشكالية البحث  -5

 :لبحث حول السؤال الجوهري المواليسبق تتبلور إشكالية ا على ضوء ما
في المؤسسات بصفة عامة وفي لأسهم ما هو دور المخاطر المالية في سياسة توزيع أرباح ا

 المؤسسات الجزائرية بصفة خاصة؟
 :الأسئلة الفرعية الموالية  إلىفإنه يمكن تقسيمها ولإجابة عن هذه الإشكالية 

 ما المقصود بسياسة توزيع الأرباح ؟ -
 ؟ما المقصود بالمخاطر المالية -
 ما هي العوامل المؤثرة في سياسة توزيع الأرباح؟ -
 ؟على سياسة توزيع الأرباح للأسهم المخاطر المالية تؤثر كيف -

 فرضيات البحث  -6
يمكن تأكيد  ، تصورات أوليةيمكن صياغة بعض الفرضيات، والتي يمكن أن تشكل 

  : وتتمثل هذه الفرضيات في ما يلي البحث  اهذ صحتها أو تفنيدها في نهاية
الأسهم، وكذا المخاطر المالية لصعوبة  لا يمكن تقديم مفهوم موحد لسياسة توزيع أرباح -

 .ضبط مفهوم شامل لهما
ومنها ما  يجابيةإيؤثر بطريقة  بعدد من العوامل منها ما الأسهمتتأثر سياسة توزيع أرباح  -

 . يؤثر بطريقة سلبية
 .في المؤسسات الجزائرية الأسهمللمخاطر المالية دور كبير في رسم سياسة توزيع أرباح  -
 المتبعة المناهج -7
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منهج الوصفي والمنهج التحليلي للمعطيات من أجل ال تباعإيستلزم انجاز هذا البحث 
وذلك من خلال عينة  المباشر وغير المباشر للمخاطر المالية، لدورالوتحليل  يجادإ

 .لمؤسسات الجزائرية
 خطة البحث  -8

 ثلاث ىإلهذا البحث، سيتم تقسيمه  الأهداف المرجوة من إلىأجل الوصول  من
 فصول، يتناول الفصل الأول مفاهيم عامة حول سياسة توزيع أرباح الأسهم من خلال

أهم العوامل المؤثرة  وأهم المفاهيم المتعلقة بهذه السياسة  وكذا أهم أساسياتها  إلىالتطرق 
عنصر المخاطر  إلىالتطرق وكذا أهم محددات توزيع أرباح الأسهم،  إلىبالإضافة  فيها

  .المالية
أهم النظريات والنماذج التي تناولت سياسة  إلىأما الفصل الثاني فسيتم التطرق فيه 

 .توزع أرباح الأسهم
فهو عبارة عن دراسة تجريبية لعينة من المؤسسات الجزائرية، وسيتم  ،الأخيرأما الفصل 
معرفة  م والمخاطر المالية، أيهالعلاقة القائمة بين توزيع أرباح الأس أيجادفي هذا الفصل 

 .   الدور الذي تلعبه المخاطر المالية في رسم هذه السياسة
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 المالية   الاطار النظري لسياسة توزيع الأرباح والمخاطر :الفصل الأول
 :مقدمة الفصل
من خلال  توزيع أرباح الأسهم، وذلك سياسةوء على في هذا الفصل تسليط الض سيتم
الأسهم  أرباحالمبحث الأول سياسة توزيع  في  سيتم تقديمبحيث  ،ثلاث مباحث إلىالتعرض 

ل المؤثرة أهم المفاهيم المتعلقة بهذه السياسة وكذا أهم أساسياتها وأخيرا أهم العوام يتضمنو 
 . فيها

بالإضافة الى  محددات توزيع أرباح الأسهم،أهم   تقديمفسيتم ما المبحث الثاني أ
 .التطرق الى عنصر المخاطر المالية ضمن المبحث الثالث والأخير
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 الأسهم  أرباحسياسة توزيع  إلى مدخل  :المبحث الأول 
 أرباحلمتعلقة بسياسة توزيع تقديم بعض المفاهيم الأساسية وا  سيتم بحثفي هذا الم    

 :وكذا العناصر المرتبطة بهذه السياسة ،الأسهم
 الأسهم  أرباحمفاهيم حول سياسة توزيع  :المطلب الأول

 .الأسهم أرباحمفاهيم ترتبط بسياسة توزيعات ة من هناك عد   
 الأسهم  أرباحمفاهيم متعلقة  بسياسة توزيع   - 1

 إلى قبل التطرق  ذلك، و الأسهم أرباحقة بسياسة توزيع يمكن تقديم أهم المفاهيم المتعل
  .هذه السياسة

  شركات المساهمة  1 - 1
وتتكون من شركاء لا  ،أسهم  إلىالتي ينقسم رأس مالها  المؤسسةشركة المساهمة هي 

  1.أشخاص 7  ن ان يقل عدد الشركاء عنإلا بقدر حصتهم ولا يمك يتحملون لخسائر
وقابلة متساوية القيمة  أسهم إلىمالها  إذن شركة المساهمة هي شركة ينقسم رأس    

   .لتداول ولا يكون لشريك فيها مسؤولية عن ديونها إلا بمقدار حصته في رأس مال المؤسسة
   السهم  2ـ  1

وتجمع على  ،وسمي كذا نصيبا سهما ،النصيب المحكم والحظ يعني السهم لغة 
فهو صك يمثل  اصطلاحا، أما أي اقترعوا وتساهموا أي تقارعوا ،وسهام واستهموا  الأسهم
 2 .قابل لتداول ويعطي مالكه حقوقا خاصة ،المؤسسةبا او حصة شائعة من رأس مال نصي

 

                                                 
، مذكرة لنيل شهادة ماجستير في المساهم في شركة المساهمة دراسة في القانون المقارن حمايةفتحي مزوار، -  1

، 1111/1111كلية الحقوق والعلوم السياسية، جامعة أبي بكر بلقا يد، تلمسان،  القانون الخاص، تخصص قانون،
 .11ص

 . 11ص مرجع سابق، مزوار فتحي، - 2
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 الأسهم المساهمون أو حملت  3ـ  1
إذ هو عضو يمارس دوره داخل  ذلكبل هو أكثر من  ،المساهم ليس شريكا فقط بماله

عدد من الحقوق كحقه في يح لهه ذلك يتها و أسهممن  أسهمالتي يحمل أو يملك  مؤسسةال
 .ويت وغيرهاالتص

 :بالحقوق المواليةالأسهم يتمتع ملاك أو حملة 
 .عند توزيعها الأرباحالحق في الاشتراك في  -
 .مجلس الإدارةالحق في حضور اجتماع  -
  .الحق في التصويت -
 .الحق في نقل ملكية السهم -
 .حق الاشتراك في فائض التصفية -
 .مؤسسةفي الاطلاع على دفتر ال الحق -
  .الحق في الأولوية في عملية الاكتتاب -
 .حقوق اخرى قد تمنحها القوانيني التأسيسية للمؤسسات إلى بالإضافة  - 
 دارة المؤسسة إمجلس  4ـ  1 

ن يضم أويمكن  المنتخبون، يمارسون فيه حق التصويت،الأسهم عبارة عن حملة 
 .مؤسسةال ومالكوكذلك المسيرين 

 المسير 5ـ  1
كي لا تتعارض  ،المؤسسة وقدراته من أجل تسير اتههو شخص يختار نظرا لمهار 

مملوكة  اأسهم في الغالب لا يكون للمسير ،المؤسسة مع أهداف  الأسهم  هداف أصحابأ
نما يكون يعمل بأجر يتناسب مع وظداخل المؤسسة و   .يفته داخل المؤسسةا 
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 المحتجزة  الأرباح 6ــ  1
خاصة الاحتياجات  المحتجزة مصدرا داخليا لتمويل احتياجات المؤسسة، الأرباحتمثل 
 1.عادة استثمارهإالذي يتم الاحتفاظ به لغرض  الأرباحوتمثل الجزء من  طويلة الأجل،

 الأسهم  أرباحــ مفهوم سياسة توزيع  2
على أنها معدل التدفق النقدي وغير النقدي الذي الأسهم  أرباحيمكن تعريف توزيع  

 2.هاأسهمالمؤسسة التي يحملون  أسهميتلقاه المساهمين كمردود على استثماراتهم في 
التوزيعات هي تلك التدفقات النقدية المقرر توزيعها على حملت كما يمكن تعريفها على أن 

 3.العادية وفقا لربحية المؤسسة المحققة وسيولتهاالأسهم  
الجارية أو المحجوزة  الأرباحمن  ءعبارة عن تعين جز  بأنهاالتوزيعات  وتعرف أيضا

أو من لهم الحق  ،الأسهمعلى حملت  ؤسسةتوزيع قيم مماثلة من أصول المية لمع توفر الن
 .في هذه التوزيعات

على  الأرباحفي قرار المؤسسة بشأن المفاضلة بين توزيع  الأرباحتتمثل سياسة توزيع  
حد المصادر التمويلية ألتشكل  ،ستثمارهاإبغرض إعادة  الأرباحن احتجاز تلك المساهمين وبي

على  بالمؤثر الأرباحهذا القرار بشأن توزيع  يعد ذلكبالتمويل الذاتي، وب الهامة التي تعرف
القدرة التمويلية لمؤسسة ذو التكلفة القليلة مقارنة بالتكاليف التي قد تواجهها المؤسسة 

 .علاوة على إمكانية تأثيره على القيمة السوقية للمؤسسة ق التمويلية الأخرىباستعمالها الطر 
موحد يشمل جميع التعريفات  بناءا على التعريفات السابقة فإنه يمكن وضع تعريف

    :على الشكل الموالي

                                                 

المدرسة  ، تخصص مالية،اجستيرممذكرة  محددات الهيكلة المالية للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة، حمزة غربي، -1 
 .17ص ،1111ـ1112 لعليا لتجارة،ا

 1112الإسكندرية،  ث،ـ،المكتب الجامعي الحديالسياسة المالية للمؤسسة  مدخل إلىحمزة غربي، محمد براق و  - 2
 . 122ص ،

 .12فتحي مزوار، مرجع سابق ص  - 3
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عن نهج أو طريقة تتبعها المؤسسة أثناء عملية  هي عبارةالأسهم  أرباحسياسة توزيع      
 ئيةكلية أو جز  اأرباحيمكن أن تكون  الأرباحوهذه على المساهمين،   الأرباحو توزيع أمنح 

تصر على النتيجة المحققة في لا تق الأرباحأن هذه إلى   الإشارةأنه تجدر   إلىفقط، بالإضافة 
محتجزة خاصة بسنوات  أرباحالسنة الحالية، إذ أنه يمكن لمجلس الإدارة صرف أوتوزيع 

 .سابقة
 :ريف تلتمس الخصائص المواليةاالتع همن هذ     
 .هي الطريقة المتبعة من طرف مجلس ادارة المؤسسة الأرباحسياسة توزيع   -
 .تحدد من طرف مجلس ادارة المؤسسة وكذا بعملية التصويت ةالتوزيعات المقرر   -
اصة ن تكون خأبل يمكن  ةلسنة المالية الحاليل الأرباحالتوزيعات على لا تقتصر   -

  .بسنوات سابقة
 الأرباحوهي عبارة عن جزء من  ،المحتجزة الأرباحيسمى ب الأرباحالجزء الغير موزع من  -

 .لا ترغب المؤسسة في توزيعها نظرا لأسباب معينة التي الأرباحأو كل 
 :(الملاك ) الأسهم تعظيم  ثروة حملة  3

على توقيت  بدورها تتوقف والتي لسهمل بالقيمة السوقيةالأسهم تقاس ثروة حملة 
 1.و كذا المخاطر المالية المرتبطة بها،وقوتها(  الأرباحتوقيت تحقيق )التدفقات النقدية 

ختيار البديل المناسب يكون ذلمنظمة و لئل المتاحة عند تحليل البدا   لك مبنيا على ا 
ن يزيد أحيث يقبل فقط البديل الذي يتوقع  لمنظمة،لسهم االأسهم أرباح تأثيرها على معدل 

والذي يقدم   ،(1ـ1)رتباط يوضحه الشكل رقم مة السهم، هذه العلاقة أو هذا الإمن قي
  رات البديلة ووظيفة المدير المالي في الاختيار بين البدائل المتاحة، ولاختيار البديلاالخي

                                                 
 .11،ص 1112،جامعة صنعاء،أساسيات الإدارة المالية،كلية التجارةعبد العزيز محمد الخلافي،-ـ 1
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 وهو ما ،رتفاع ثروة المساهمينإالزيادة في  بالتالي، و الأسهم الذي يضمن الزيادة في قيمة 
 .يتناسب مع الأهداف المراد تحقيقها

 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

وهو عبارة  ،ي وجد من أجلهيفة المدير المالي والهدف الذوظ (1ـ1)يقدم الشكل رقم 
الزيادة أو  بالتاليو الأسهم رفع في قيمة الختيار بين البدائل المتوفرة بما يتناسب مع عن الإ

 .الأسهمتعظيم ثروة حاملي 
 الأسهم ، والتي تعتبر من حقوق حملة الأسهم أرباحبعد معرفة أسباب ودوافع توزيع    

حتفاظ بها أو ي الإأ، وعدم توزيعها كليا رباحالأء هذه إلا أن هناك بعض المبررات لإبقا
أو خاصة  صة بالمؤسسة وأهدافها المستقبليةتكون خا إما أن بجزء منها، هذه المبررات

  .في حد ذاتهمالأسهم بحملة 

 .1111 ،ص1112،جامعة صنعاء،كلية التجارة،أساسيات الإدارة المالية،عبد العزيز محمد الخلافي :المصدر          
 

 المساهم البدائل المتاحة وتعظيم ثروة  :( 1ـ  1)الشكل رقم                       

 

 المدير 

  المالي

 

 البدائل 

 والقرارات

 الاستثمارية

  تاحةالم

 م هأرباح الأس
 والخطر 

 

 

 الزيادة 

 في 

 قيمة 

  السهم

 نعم 

 

 الموافقة

 لا 

 

  الرفض
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 وعدم توزيعها  الأرباحـ مبررات استبقاء  4
، هذه زعيهاوعدم تو  الأرباحبقاء إدارة مبررات التي تستوجب على مجلس الإالتتعدد   

 :المبررات نذكر منها ما يلي
 الأرباحليس له مقابل نقدي، إلا أن توزيع  الأرباححتجاز إ نأحيث توفير السيولة  -

التي تتعرض لتقلبات نقدية دورية كبيرة في حجز  مؤسساتترغب ال يقلل النقدية، لذا
  .الأرباح

في حالة العسر  رباحالأتوزيع  لمؤسساتتمنع أغلب ا حيث عدم مخالفة القوانين -
 .ستمراروذلك من أجل الإ المالي، أي زيادة الخصوم عن الأصول

ن كانت قانونية ا  حتى و  ،الأرباحتجنب توزيع إلى ي تؤدي تال تدهور السلامة المالية -
  .حفاظا على سلامة المؤسسة الأصلية

كبير من على عدد  الأرباحكلما توزعت  ،والائتماني للمؤسسة رفع المركز المالي -
 الأرباحك بتوزيع وذلالأسهم تعزيز ورفع مكانة هذه الملاك كلما كان من الأنسب 

وزيع في ــــــــعمليات الت يسير الأرباحنتظام في توزيع كما أن الإ ،منتظم بشكل
على تكوين احتياطي كاف لتثبيت التوزيعات  مؤسساتتعمل بعض ال امستقبل، لذـــال
ستخدامها إأكبر في السنوات المربحة قصد  رباحأوذلك بحجز  المستقبل، في

   .كافية ام التوزيعات في السنوات التي تكون غير مربحة بدرجةظنتإللمحافظة على 
 من أكبر قدر ممكنعلى تبقي المؤسسات الحديثة  حيث حتياجات الماليةالإ توفير -

أن تنمو بسرعة ى إلكذلك حاجتها  ،لأن خياراتها التمويلية محدودة ،المحجوزة الأرباح
  .الأرباححجز تفرض عليها 

للوفاء بمتطلبات  الأرباح المؤسساتبعض ل قد تحجز متطلبات قانونية وتعاقدية -
 .ضمان رد السنداتمثل  ،قانونية معينة
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مرتفعة فسيفضل المستثمرون الحصول  الأرباح على كانت الضريبة اذإ ،الضريبي الأثر -
 .ائب عليها أخفرأس مالية لأن الضر  أرباحعلى 

قتطاع جزء إحتجاز أو إحيث يفرض على المؤسسات  ،جباريحتياطي القانوني الإالإ -
ضافته  الأرباحمن  حساب الاحتياطي القانوني  حتى يكافئ رأس  إلى سنويا وا 
  .المال
 الأرباحأساسيات توزيع  :المطلب الثاني

سيتم  ،لمفاهيم المتعلقة بهاوكذا ا الأسهم أرباحمفهوم سياسة توزيع إلى بعد التطرق  
هم النقاط إلى أأهم الأساسيات المتعلقة بهذه السياسة، أي إلى ب لهذا المط التطرق في

 1.المرتبطة بها والتي تعتمد بالأساس عليها
النقطة الأساسية التي يركز عليها المساهمون وكذا المستثمرون  الأرباحتعد توزيعات         

فان هناك بعض النقاط التي  ذلكول ،السهمجل عملية تحديد سعر أمن  ذلكو  ،الأسهمفي 
 :ومجلس إدارة المؤسسة وأهمها الأسهم يجب التركيز عليها من طرف حملت 

 النقدية  الأرباحـ إجراء توزيع  1
ومثل هذا القرار يتخذ من  ،بالغ سيتم دفع التوزيعات النقديةبمعنى متى وبأي الم

كل من الأداء المالي للمؤسسة وتوزيع  ويعتبر ،جتماعاتهمطرف مجلس إدارة المؤسسة في ا
النقدية ومستقبل المؤسسة من العوامل الرئيسية التي  تؤثر على قرار مجلس إدارة  الأرباح
 .المؤسسة
 
 

                                                 
تخصص  مذكرة ماستر، ،دراسة تأثير السلوك التمويلي للمؤسسة الاقتصادية المدرجة في البورصة ــ زواود لزهاري، 1

جامعة قاصدي مرباح بسكرة، الموسم  كلية العلوم الاقتصادية و التجارية وعلوم التسير، قسم علوم التسير، المؤسسة، مالية
 .11-11ص  ،1111الجامعي 
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  الأرباحـ مبلغ توزيعات  2
دا وهو يعتمد على سياسة قرار مهم ج الأرباحو كمية توزيع أيعد قرار تحديد مبلغ 

لك فيما يتعلق بكمية التوزيعات سسات تتبع سياسة معينة وذظم المؤ فمع ،المتبعة التوزيع
المقررة، كما يمكن لأصحاب المؤسسة وعن طريق مجلس إدارة المؤسسة تغير مثل هذه 

وكذا أهداف المؤسسة  الأرباحالمحققة، أي التغير في  الأرباحإعتمادا على  ذلكالسياسات و 
 .المستقبلية

 الأرباحـ  تواريخ توزيعات  3
نه غالبا ما يصدر إف الأرباحام مجلس إدارة المؤسسة بالإعلان عن توزيعات ق إذا

والموعد النهائي للتوزيع، وكذا أسماء المساهمين  الأرباحإعلانا يتضمن فيه قرار توزيع 
ه المسجلين في القوائم أو السجلات الخاصة بالمؤسسة والذين يحق  لهم الحصول على هذ

مثل هذا الإعلان في الصحف اليومية والجرائد التي تعنى  يتم نشر ماالتوزيعات، وعادة 
 .بالقضايا المالية

 ،همـــــالأسالمقررة على حاملي  الأرباحاليوم الفعلي الذي تقوم فيه المؤسسة بتوزيع  وهو
 .جتماع لمجلس إدارة المؤسسةإويحدد هذا التاريخ في 

 لإعادة استثمار التوزيعات فرصةـ  4
ستثمارية إي تقديم مشاريع ألإعادة الاستثمار،  فرصالمؤسسات بتقديم  تقوم العديد من

وميزة هذه  عليها ،جل إعادة استثمار توزيعاتهم التي تحصلواأمن  ذلكلمساهميها و 
أن تكاليف المعاملات  أنها تقوم دون معاملات مالية، أيالأسهم ستثمارات بالنسبة لحاملي الإ

 .إضافية أرباحقيق فهي فرصة جيدة لتح وعليهمعدومة 
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 الأسهم  أرباحأشكال سياسة توزيع  :المطلب الثالث
أخذ وت ،المحتجزة أو الربح المحقق خلال الفترة الأرباحمن رصيد  الأرباحيتم توزيع 

وتقوم المؤسسات بالمفاضلة بين هذه الأشكال تبعا لظروف  ،هذه التوزيعات أشكالا مختلفة
 1.الأشكال ههذ من إتباعالأهداف المرجو تحقيقها المؤسسة و 

 النقدي الأرباحـ توزيع 1
من خلال  أو على شكل نقدي سواء على شكل نقدالأسهم  أرباحتقوم المؤسسة بتوزيع 

  .الأسهمإعادة شراء 
 السهم النقدي  أرباحـ توزيع  1ـ  1

وينشأ حق  ،همين على شكل نقد في الغالبعلى المسا الأرباحتقوم المؤسسات بتوزيع 
 (الجمعية العامة )المؤسسة بعد صدور قرار الهيئة العامة للمساهمين  أرباحالمساهم في 

تجاه المؤسسة لمالك إستيفاء الربح إويكون الحق في  ،بتوزيعها في يوم الإعلان عن التوزيع
 .الأرباحالذي تقرر فيه السهم المسجل في سجلاتها في تاريخ اجتماع الهيئة العامة 

ن يعتبر هذا النوع من التوزيعات الأكثر تفضيلا من قبل المساهمين، كما تجيز قواني
و كل أعلى شكل نقدي مرة واحدة سنويا الأسهم  أرباحالمؤسسات في بعض الدول توزيع 

، حيث تعتمد هذه التوزيعات على وجود ع سنة بانتظام أو بشكل غير منتظمو ربأنصف سنة 
زمة لدى المؤسسة، وضرورة وجود خطط وسياسات خاصة بالإدارة لالوتوفر النقدية ا رباحأ

  2.للتصرف في النقد أو التأثير في سعر السهم
وهما التوزيع باستخدام   ،يمكن التميز بين شكلين متبعين في سياسة التوزيعات النقدية 

 .ةستخدام  نسبة مئوية ثابتإثابت أو التوزيع بمعدل نقدي 
 ـ أشكال سياسة التوزيعات النقدية1ـ 1ـ 1

                                                 
 .122محمد براق حمزة غربي، مرجع سابق، صــ  1
 .121محمد براق حمزة غربي،  مرجع سابق، ص ــ 2
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 ،دارة المؤسسةإعدة أشكال من سياسات التوزيعات النقدية والمتاحة أمام مجلس  توجد
 1.هذه السياسات وأثرها على معدل التوزيعاتإلى لذلك سوف نتعرض 

 سياسة معدل التوزيعات الثابت  2ـ  1ـ 1 
ل ثابت أي نسبة محددة من ستخدام معدإتوزيع بالعتماد إما إتقوم هذه السياسة ب

مقارنة بين تطبيق ( 1ـ1)رقمو يوضح الجدول  ثابتستخدام معدل نقدي إ، أو بالأرباح
 .التوزيع بمعدل مئوي ثابت وسياسة التوزيع بمبلغ نقدي ثابت سياستي

 توزيع بمعدل مؤوي ثابت وبمعدل نقدي ثابت اليوضح مقارنة بين  :(1ـ1)جدول رقم 
 سياسة التوزيع وفقا لمعدل ثابت  سياسة التوزيع وفقا لمعدل نقدي 

معدل التوزيعات 
 للسهم

توزيعات 
 السهم

ربحية 
 توزيعات السهم للسهممعدل التوزيعات  السهم

ربحية 
 السنة  السهم

0.5 1 2 0.5 1 2 1996 
0.455 1 2.2 0.5 1.1 2.2 1997 

0.5 1.2 2.4 0.5 1.2 2.4 1998 
0.48 1.2 2.5 0.5 1335 2.5 1999 

0.632 1.2 1.9 0.5 1.45 2.9 2000 
0.545 1.2 2.2 0.5 1.1 2.2 2001 
0.52 1.3 2.5 0.5 1.25 2.5 2002 
0.5 1.3 2.6 0.5 1.3 2.6 2003 

0.464 1.3 2.7 0.5 1.4 2.8 2004 
0.5 1.5 3 0.5 1.5 3 2005 

 .111ص  ،1117الإسكندرية،  ،الدار الجامعية ،أساسيات التمويل والإدارة المالية ،حنفيعبد الغفار :المصدر        
معدل نقدي توزيعات النقدية، وهما التوزيع باستخدام لشكلين ل( 1ـ1)يوضح جدول رقم

 .ةستخدام نسبة مؤوية ثابتإالتوزيع بثابت و 
 سياسة التوزيع بمعدل مئوي ثابت  1ـ  2ـ1.1

أن المؤسسة التي تتبع سياسة ، (1ـ1)رقميتضح من القسم الأول من الجدول 
من  1.2ما نسبته  المؤسسةحيث تحتجز  ،من الربح 1.2التوزيعات بمعدل مؤوي ثابت 

                                                 
 .117-111ص  ،1117الدار الجامعية،الإسكندرية،  ،الإدارة الماليةأساسيات التمويل و  عبد الغفار حنفي،  1
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النظر عن حجم الأموال المطلوبة لغرض الإنفاق الرأس  غضب ستثمارالربح لأغراض الإ
 .مالي

ن التوزيعات النقدية تنخفض وهذا يعني أن إف الأرباحكما يلاحظ عندما تنخفض 
 .درجة التقلب في ربحية السهم تساوي درجة التقلب في التوزيعات

 سياسة التوزيعات بمبلغ ثابت   2ـ  2ـ1ـ1
التي تتبع سياسة  أن المؤسسة ، (1ـ1)رقم جدول السابقيلاحظ في القسم الثاني من ال

ل السنوات، فهي تحاول أن تص راالتوزيعات في شكل مبلغ نقدي ثابت عن كل سهم على مد
نخفاض التوزيعات إن المؤسسة ترغب في تجنب أوطالما  ،تقريبا 1,2إلى نسبة التوزيعات 
فهي لا تقوم برفع التوزيعات  ،ة كبيرةستثماريما تكون الفرص الإعند أو الأرباحعندما تنخفض 

وبصفة  مستوى أعلى بصفة دائمةإلى زداد إ الأرباحدارة بأن متوسط قتنع مجلس الإإ إذاإلا 
 .أخرىإلى تختلف معدلات الدفع أو التوزيعات من مؤسسة لأخرى ومن صناعة  ،عامة
 ( extra dividende) ضافيةالتوزيعات الإ 3ـ1ـ1

خليط من التوزيعات أي في شكل منتظم مع توزيعات نقدية تستخدم بعض المؤسسات 
لكل إجراء توزيعات منتظمة على أساس ربح سنوي دارة الإفمثلا قد يقرر مجلس  ،إضافية

على هذا المستوى بصرف النظر عن الظروف وعند  المحافظةون، ويتم  21سهم بواقع 
وزيعات دارة يقرر إجراء تمرضي فإن مجلس الإ الأرباحلوحظ أن مستوى  إذ ،نهاية السنة

تتوقف على  ضافيةن التوزيعات الإأوبذلك نجد  ،توزيعات المنتظمةالإلى بالإضافة  إضافية
 .واحتياجاتها من الأموال المؤسسة أرباح
 الأسهم من خلال إعادة شراء  الأرباحـ توزيعات 2ـ 1

 1.لمؤسسةسياسة المالية في االيعتبر قرار إعادة شراء السهم من أهم قرارات 

                                                 
  .111ـ 121ــ محمد براق حمزة غربي، مرجع سابق ص،  1
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 الأسهم مفهوم إعادة شراء  1ـ  2ـ  1
قيام المؤسسة بإعادة شراء ( stock repurchases)يقصد بإعادة شراء السهم        
حيث  ،ية وكأن المؤسسة تستثمر في نفسهاهذه العملإلى ويمكن النظر  ،ها من السوقأسهم

نطباعا إوالمؤسسة هنا كأنها تعطي  ها،أسهمالسيولة المتوفرة  لشراء ستخدام إؤسسة بتقوم الم
عادة شراء المؤسسة  ها،أسهمستثمار في ك عند الإستثمارية أفضل وذلإنها تجد فرصة بأ وا 
 .االمكتتب بهالأسهم تخفيض عدد إلى ها يؤدي سهملأ
 في المؤسسة الأسهم ـ أسباب إعادة شراء  2ـ  2ـ 1

 :ها تتمثل في ما يليأسهمإعادة شراء إلى عدة أسباب تدفع المؤسسة  هناك
ستثماره بدلا من توزيعه على إوجود فائض في السيولة ترغب المؤسسة في  -

 .المساهمين
من خلال إصدار سندات للحصول  ذلكو  ،رغبة المؤسسة في تغير الهيكل المالي لها  -

 .الأسهمشراء  ستخدامها في إعادةإعلى الأموال والتي يتم 
تخفيض عدد إلى اء السهم حيث تؤدي إعادة شر  ،الرغبة في تحسين ربحية السهم  -

 .ب السهم من الربحيزيادة نص بالتالي و  ،الأسهم 
 .الرغبة في رفع الطلب على السهم الخاص بالمؤسسة وذلك بهدف رفع سعره -

الإدارية التي تتحملها الرغبة في التخلص من صغار المستثمرين بسبب ارتفاع المصاريف 
 .المؤسسة في حالة وجود عدد كبير منهم

المشتراة في عمليات الاندماج حيث تقوم المؤسسة بإعادة الأسهم ستخدام إإمكانية  -
ندماج مع ستخدامه في برنامج التوسع عن طريق الإإها بغرض أسهمشراء جزء من 

 .المؤسسات الأخرى
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 ها مسهـ أساليب شراء المؤسسة لأ 3ـ 2ـ 1
 :نذكر منها الطرق المواليةها سهمتوجد عدة أساليب لشراء المؤسسة لأ   

وبهذه الطريقة قد  ،عن طريق عمليات السوق المفتوحةالأسهم تقوم المؤسسة بشراء  -
 .ها كبيرالمراد شراءالأسهم كان عدد  إذاتولد ضغوطا على سعر السهم  خاصة 

، حيث يحدد فيها الأسهمة بإعادة شراء لعروض الخاصتقديم ا إلى تلجأ المؤسسة  -
السهم  والذي يكون أعلى من سعر ذلكالمراد شراءها والسعر المحدد لالأسهم عدد 

وفي حالة عدم تحقيق  ،من أجل جذب البائعين ذلكو  ،السائد في السوق المالية
 تبأعداد كبيرة لإعطاء فرص متساوية لحملالأسهم المؤسسة لهدف إعادة شراء 

 .ستفادة من العرض الذي تقدمه المؤسسةلإلالأسهم 
الأسهم قد تستخدم المؤسسة في بعض الأحيان أسلوب التفاوض عند إعادة شراء  -

وعند لجوء المؤسسة لهذا  ،بأعداد كبيرة من واحد أو أكثر من المساهمين الرئيسين
لذي وأن السعر ا ،ذلكن عليها في هذه الحالة أيضا أن تعلم المساهمين بإالأسلوب ف

ن يكون عادلا يأخذ بعين الاعتبار مصلحة وفرص أيتم به إعادة شراء السهم يجب 
 .المساهمين

ء أو بأن تقوم المؤسسة بطرح مناقصة لمساهميها ببيع جز  ذلك، و من خلال المناقصة -
الأسهم ذه المناقصة عدد ، وتحدد المؤسسة ضمن هالتي يمتلكونهاالأسهم جميع 
طار الزمني لتنفيذ لإاو الذي ترغب في دفعه للسهم الواحد  ، ومعدل والسعرالمطلوبة

يكون السعر الذي تطرحه المؤسسة أعلى من السعر وفي العادة  ،ءعملية إعادة الشرا
 ،عن طريق عمليات السوق المفتوحةالأسهم تقوم المؤسسة بشراء  و لسهم السوقي

المراد الأسهم دد كان ع إذاوبهذه الطريقة قد تولد ضغوطا على سعر السهم  خاصة 
 .شراءها كبير
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 ـ مميزات إعادة شراء السهم  4ـ  2ـ 1  
 :من المميزات أهمها دعدالأسهم شراء  لعملية      

على أنها إشارة إيجابية لأن الأسهم الإعلان عن إعادة شراء إلى ينتظر المساهمون   -
ية منخفضة تقوم عتقاد الإدارة بأن قيمة المؤسسة السوقإإعادة شراء عادة ما يحفز 

وبهذه الطريقة قد تولد  ،عن طريق عمليات السوق المفتوحةالأسهم المؤسسة بشراء 
 .المراد شراءها كبيرالأسهم كان عدد  إذاضغوطا على سعر السهم  خاصة 

الخيار الأسهم  ت، فإن لحملالأسهمعندما تقوم المؤسسة بإعلان عن إعادة شراء   -
السيولة بإمكانهم  إلى فالمساهمون الذين هم في حاجة  ذلكل ،بين بيع أو عدم البيع

 .جزء منها للحصول على السيولة الكافية بيع حصصهم أو
، لأنه في المدى القصير تكون صعبة الإرضاء الأرباح، فحصص من جهة أخرى  -

لم تكن هذه الزيادة مستمرة  إذا الأرباحتكون إدارة المؤسسة مترددة في زيادة حصص 
السلبية التي تنشأ الإشارة كما لا تفضل الإدارة تقليل الحصص بسبب  ،لفي المستقب
ن المؤسسة يمكنها أن تفضل إكان التدفق النقدي الزائد مؤقتا ف إذاف ،نخفاضنتيجة الإ

 .السهم التي يمكن الحفاظ عليها أرباحبدلا من توزيعه على شكل الأسهم إعادة شراء 
 ،باقي في تحديد مستوى التوزيعات المستهدفةتستخدم المؤسسة سياسة ال أن يمكن  -

 ذلكويكون ب ،الأسهمإعادة شراء  و الأرباححصص إلى التوزيع  ذلكوتقسم بعد 
كل التوزيعات في للمؤسسة مرونة كبيرة في تعديل مستوى التوزيعات عما لو كانت 

 .أخرى إلى يمكن أن تتغير من سنة الأسهم لأن إعادة شراء  ،السهم أرباحشكل 
 .في تغير الهيكلة الماليةالأسهم كما يمكن أن تستخدم إعادة شراء   -

 الأسهم ـ عيوب إعادة شراء  5ـ  2ـ 1
 :الأشكال المواليةالأسهم تأخذ عيوب إعادة شراء       
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 ،والمكاسب الرأسمالية الأرباحمحايدين بين حصص الأسهم  تقد لا يكون حمل -
فيده من النقدية عما ست الأرباحصص ويمكن أن يستفيد سعر السهم أكثر من ح

ما إعادة الشراء أ النقدية معتمدة، الأرباحتكون حصص وبصفة عامة  ،إعادة الشراء
 .ذلكفليست ك

البائعين ملمين إلماما كاملا بكل تضمينات إعادة الأسهم يمكن ألا يكون حملة   -
الحالية أو  ة المؤسسةمكن ألا يكون لديهم معلومات كافية عن أنشطيأو  ،الشراء

شراء قبل الإقدام الإلا أن المؤسسات تعلن بصفة عامة عن برنامج إعادة  ،المستقبلية
 .الأسهمعليها لتجنب القضايا المحتمل رفعها من قبل حملة 

 ،الباقينالأسهم يمكن أن تدفع المؤسسة الكثير لسهم المعاد شراءه مما يضر بحملة   -
 ذلكفيمكن عند  ،هاأسهمكبيرة نسبيا من سعت المؤسسة للحصول على كمية  إذاف

ويقل السعر بعد أن تتوقف المؤسسة عن  ،أن تعرض سعرا أعلى من السعر التوازني
 .هاأسهمعملية إعادة شراء 

 ـ التوزيع الغير نقدي  2
غير النقدي الفإنه توجد عدة طرق للتوزيع  ،السهم رباحفي مقابل التوزيع النقدي لأ

 .الأسهموتجزئة  ةالعيني الأرباحمها في توزيع السهم تتمثل أه رباحلأ
 العيني  الأرباحـ توزيع  1ـ 2

يقترح مجلس الإدارة  ،وفر السيولة النقدية لدي المؤسسةفي بعض الأحيان وعند عدم ت
كتوزيع منتوج المؤسسة على شكل عيني  الأرباح، توزيع الهيئة العامة للمساهمين قةدامصو 

من أصولها وقد  الأرباح، أي أن المؤسسة توزع النقدية رباحالأمساهمين بدلا من على ال
ستثمارات أو شكلا أخر يحدده و العقارات أو الإأتأخذ هذه التوزيعات العينية شكل البضائع 

 .مجلس الإدارة
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 ـ تجزئة السهم  2ـ  2
جديدة  أسهمعندما تقرر إدارة المؤسسة إعطاء (  stock split) تحدث تجزئة السهم

مثل  تم التعبير عن تجزئة السهم بنسبة، عادة ما يالقائمة في المؤسسةالأسهم صحاب لأ
عند على سبيل المثال  ،إضافيةاحب كل سهم يتحصل على حصة ن صأالنصف حيث 

ليصبح  إضافيةسهم  111سهم سوف يحصل على  111الثلث فان حامل إلى يم السهم ستق
ذاو  ،سهم بعد الانقسام 111المجموع  ون فسيصبح  21م قبل التجزئة لسهكان سعر ا ا 

 .ون11
ي متناول أرادت أن تجعل السهم ف إذاهذه السياسة في حالة ما إلى تلجأ المؤسسات 
النصف أو الثلث أو إلى تجزئة السهم إلى حيث تلجأ المؤسسة  ،فئة أكبر من المستثمرين

مع  مؤسسةال أسهمزيادة عدد إلى وهذه العملية تؤدي  ،حسب أهداف المؤسسة ذلكغير 
وقية لها وكذا ربح نخفاض القيمة السإوما يتبعها من  ،ية لهاالحالالأسهم تخفيض لقيمة 

فرص  جاديبإ ن تخفيض سعر السهم يسمح للمستثمرين الصغارإف ذلكإلى ، بالإضافة السهم
 .فترتفع قيمتها السوقيةالأسهم تحفيز الطلب على هذه إلى مما يؤدي  ،ستثماريةإ

هذه الآلية عندما يكون سعر السهم مرتفعا كثيرا في إلى فيلجئون أما المسيرون  
، كما تلجأ المؤسسات التي ي متناول عدد أكبر من المستثمرينالسوق بهدف جعل السهم ف

وتعتبر عملية تجزئة السهم في الغالب  ،الأسهمتجزئة  إلى ها عوائد غير طبيعية أسهمتشهد 
وتحفيز النشاط في السوق  بلية التسويقية للسهمكبديل إصدار جديدة من أجل تعزيز القا

ن تتم عملية تجزئة السهم بالصورة المرغوب فيها والتي تتماشى وأهداف أ، ويمكن المالية
جديدة والهدف من هذه  أسهمقديمة ب أسهمستبدال إن تقوم المؤسسة بأكما يمكن  ،المؤسسة

رتفاع السعر إإلى ؤدي ، مما يليةالمتداولة في السوق الماالأسهم العملية هو تخفيض عدد 
 1221جونسن ورول و  فيشر – تعتبر الدراسات التي قام بها كل من فآما ،السوقي لها
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 (fama ,fishier,jensen,and,roll)  حيث أنهم لم يفصلوا  ،الأسهمنواة الدراسة لتجزئة
 ezzell 1272 ) لورزبيال لأزال ةوفي دراس ،في دراستهمالأسهم السهم وتجزئة  أرباحبين 

and rubiales)  فإنه دائما ما تفضل الأسهم لمجموعة من المؤسسات التي قامت بتجزئة
 .ها مرة أخرىسهمالقيام بتجزئة لأ

 السهم  أرباحعلى شكل حصص  الأرباحـ توزيع  3ـ  2
على  دون التأثيرالأسهم تجزئة  (stock dividends)السهم  أرباحتشبه حصص 

 2السهم  أرباحكانت حصص  إذاعلى سبيل المثال  ،الحالينالأسهم  قع الأساسي لحملةالمو 
عوض أن  ،بدون تكلفة إضافية أسهمعلى خمس  سهم سيحصل 111ن حامل إبالمائة ف

 ،لمساهمين إضافية أسهمفي شكلها النقدي فإنها تقوم بمنح  الأرباحتقوم المؤسسة بتوزيع 
 :ةمواليهذه السياسة لأسباب الإلى وتلجأ المؤسسة 

ن معظم المساهمين سيقومون ببيع أحيث  ،الرغبة في توسيع قاعدة ملكية المؤسسة  -
 إلى مما يؤدي  ،مستثمرين جددإلى التي حصلوا عليها كعائد  ضافيةالإالأسهم 

  .توسيع قاعدة ملكية المؤسسة
مال مما الحساب رأس إلى المحتجزة  الأرباححتياط و تسمح هذه العملية بتحويل الإ  -

، حيث تزيد من فرص مستقبلية على شكل إحتياطي أرباح حتجازإفر إمكانية يو 
 .المؤسسة في النمو والتوسع

الرغبة في تخفيض سعر السهم بغرض جذب عدد كبير من المستثمرين الذين لا  -
، وينخفض مستويات مناسبةإلى خفاض أسعارها إلا عند انالأسهم يستطيعون شراء 

  .في العرضسعر السهم نتيجة الزيادة 
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النقدي الذي يحصل عليه المستثمرون مستقبلا لأن عدد  الأسهم أرباح إمكانية زيادة   -
في شكل  الأرباحلأن المؤسسة  تقوم بتوزيع  ذلكالتي يمتلكونها في زيادة و الأسهم 
  .أسهم

 الأسهم  أرباحمحددات توزيع  :المبحث الثاني
 أرباحات المتعلقة بسياسة توزيع أهم المحددإلى سيتم التطرق في هذا المبحث 

  .الأسهم
 كقرار تمويلي استثماري  الأرباحتوزيع  :المطلب الأول

رار استثماريا أم تعد ق في المؤسسة الأرباحسياسة توزيع هل يطرح السؤال كثيرا ما 
 ،ليس بالأمر الهينقتصادية كقرار الإ الأرباحتوزيع فمن الملاحظ أن سياسة  قرار تمويليا،

وعليه فإن معالجة هذه السياسة يجب أن  ،في مضمونها مشكلة مزدوجة ومعقدة تحملفهي 
وهو ما يعرف بتعظيم قيمة المؤسسة  هتحقيقإلى تتم في ضوء الهدف الذي تسعى المؤسسة 

 1.كأموال مستثمرة
 كقرار استثماري  الأرباحسياسة توزيع  1

رات الخاصة عتمدت القراإ إذاكونها قرار استثماريا إلى  الأرباحتشير سياسة توزيع 
وهو النقدية الناتجة عن عمليات  التشغيل، وفي مثل هذا الموقف  ،لى المصدر الأولبها ع

، ومن ثم فإن قرار التوزيع رص الاستثمارية المتاحة للمؤسسةقد تؤثر هذه القرارات على الف
 .تخاذ قرار ضروريإموقف الخاص بها ستثمارية يحتم الإهنا يعكس مشكلة  الأرباحالخاص ب

ستثمارية قد يفرض على المؤسسة  إكمشكلة  الأرباححلول لسياسة توزيع ن البحث عن إ    
الجزء المتبقي من  ذلكستخدام ا  ، و ارية المتاحةستثمختيار الفرص الإإأن تنتظر حتى تقرر 

                                                 
ماستر، قسم علوم  ، مذكرةدراسة أثر سياسة توزيع الأرباح على القيمة للمؤسسات الاقتصاديةقنون، عبد القادر ــ  1

   1111/  1111موسم  ورقلة، جامعة قاصدي مرباح، كلية العلوم التجارية والاقتصادية وعلوم التسير، مالية ومحاسبية،
  .2_1ص 
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ستثمار ستفاء كافة متطلبات الإإبعد  ذلكو  الأرباحفي عملية توزيع  النقدية الناتجة عن تشغيل
 .في المؤسسة

 كقرار  تمويلي   الأرباحيع سياسة توز  2
عتماد على مصدر خارجي في توزيع الإإلى قد تلجأ المؤسسة في بعض الحالات 

تبة عن عمليات ستخدام النقدية المتر إلتجنب المشكلة الاستثمارية الناجمة عن  ذلكو  الأرباح
وال باستخدام الأم الأرباحوفي مثل هذ الموقف قد يعكس قرار توزيع  ،التشغيل الداخلية

كان هذا سيؤثر على ا م إذاخاصة  ،مشكلة تمويلية( الجديدة الأسهم القروض أو ) الخارجية 
ستخدام المصدر الخارجي إتجاه نحو ن الإأوهذا يعني  ،هيكل التمويل المناسب في المؤسسة

محددات هيكل مالي مناسب  لابد وأن يتم تخطيطه في ضوء الأرباحلتمويل عملية توزيع 
ن الارتباط إ، السهم الواحد لأقصى حد ممكنبما لا يخل بهدف تعظيم سعر  أي ،للتمويل

ستثمار والتمويل تبدو واضحة من خلال العلاقة وقرارات الإ الأرباحسياسة توزيع    بين
 :مواليةال
 
 

ما هي إلا محصلة للفرق  ،في المؤسسة الأرباحعملية توزيع  هذه العلاقة أن توضح
وبين ما تحتاجه من أموال ( داخلية أم خارجية ) بين ما هو متاح لهذه المؤسسة من نقدية 

ية ما كانت النقدية الداخلية كافية لتغط إذانه أمع ملاحظة  ذلكو  ،يةللعمليات الاستثمار 
إتجاه لتمويل ، فلا حاجة أصلا للحصول على أموال خارجية كأو تزيد عنها الب الاستثمارمط

 .عملية التوزيع
 
 

الأموال المطلوبة    -( مصادر التمويل الخارجية +النقدية الناتجة عن التشغيل = )) توزيعات الأرباح  

 (  تثمارلاس
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 العوامل الداخلية للمؤسسة   :المطلب الثاني
 الأرباحزيع بعض العوامل الداخلية للمؤسسة دورا كبيرا فيما يخص عملية تو  ؤديت

 :هذه العوامل تتمثل في سهمللأ
 ية للمؤسسة الكل الأرباحـ  1

عبارة عن  ما يعرف بالنتيجة المالية للمؤسسة بأنها الكلية للمؤسسة أو الأرباحتعرف 
 .دات المؤسسة وتكاليفهار إيالفرق بين 
العلاقة موجبة بين هذه المتغيرة ونسب توزيع السهم، يعني أن المسيرين  وتكون 

و الآنية أ الأرباحمن بناء على كل السهم التي يمكن توزيعها  أرباحيحددون نسب من 
 ذيوالوالذي يعرف بالاحتياطي  الأرباحهذه السابقة للمؤسسة، أما الجزء الباقي من  الأرباح

 الأرباح، فله علاقة سالبة مع الغير قانونية سة خاصة الاحتياطييعتبر كضمان للمؤس
 1.الموزعة

 عتبارات التعاقدية ـ الشروط والإ 2
والدائنين أو بينها وبين أصحاب  تفاقات والعقود المبرمة بين المؤسسةقد تتضمن الإ

حماية الدائنين وأصحاب  ،تحد من تصرف المؤسسةالتي بعض الشروط  الممتازةالأسهم 
جراء توزيعات نقدية على أصحاب إن لا يتم أالممتازة حيث قد يشترط الدائنون الأسهم 
يشترط الدائنون ان لا يتم  حيث قد ،العادية إلا بعد ان يتم الوفاء بشروط الاتفاقيةالأسهم 
العادية إلا بعد ان يتم الوفاء بشروط الاتفاقية الأسهم ي توزيعات نقدية على أصحاب أ اجراء

حيث قد يشترط الحفاظ على مستوى ملائم من رأس المال العامل وقيود على استثمارات وقد 

                                                 
 الأكاديمية لدرسات ي المؤسسات الخاصة الجزائرية، عيسى بدروني، محددات سياسة توزيع الأرباح ف ـــ عبد القادر بريش، 1

 .11، ص1111جوان ،11العدد  قسم علوم الاقتصادية والقانونية،، الاجتماعية والانسانية
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العادية إلا الأسهم الممتازة أن لا يتم دفع  او اجراء اي توزيعات لحملة الأسهم  ةيشترط حمل
 1 .الممتازة المستحقة حاليا  أو عن سنوات سابقةهم الأسبعد ان يتم  دفع التوزيعات لحملة 

 ـ القيود الداخلية  3
بحجم  ذلكالمتطلبات المالية للمؤسسة مرتبطة بشكل مباشر بمعدل النمو المتوقع وك

يجب أن  ،، وعند اتخاذ قرارات الموازنة الرأسماليةودات المطلوب شراؤها في المستقبلالموج
، فمثلا يل من المصادر الخارجيةعلى التمو تحدد المؤسسة مدى قدرتها في الحصول 

المؤسسات الكبيرة  ذات النمو السريع تستطيع الحصول على المبالغ الازمة خارجيا بشكل 
فيها قليل مقارنة  الأرباحسريع وميسر عكس المؤسسات الصغيرة التي يكون توزيع 

 2 .بالمؤسسات الكبيرة
 وفير السيولة ـ ت 4

، فقد ولة النقدية الكافية لدى المؤسسةعلى المساهمين توفر السي الأرباحيتطلب توزيع 
وفيرة خلال السنوات السابقة ولكن  نظرا لاحتجاز  أرباحتكون المؤسسة رابحة بالفعل وحققت 

وفر التشغيلية للمؤسسة فإنه  قد لا تتستعمالها لتمويل وتوسع العمليات وا  الأرباحهذه 
عالية على المساهمين، وبالتالي فإن توفير  أرباحالسيولة الكافية لدى المؤسسة لتوزيع 

 .لدي المؤسسة الأرباحلعب دورا في تحديد سياسة توزيع تالسيولة لدى المؤسسة 
 ـ تكلفة المعاملات المالية   5

في  ، فلو تؤخذ هذه التكلفةكلفة عند قيامة بأي معاملة ماليةيتحمل المستثمر ت
، يفضل التوزيعات التمويل لمواجهة نفقاته الجارية إلى الاعتبار فإن المستثمر الذي بحاجة 

 .على فائض القيمة لنفس المبلغ
                                                 

تخصص  ، مذكرة ماستر،دراسة تأثير السلوك التمويلي للمؤسسة الاقتصادية المدرجة في البورصة ــ لزاهري زواود، 1
، الموسم مالية المؤسسة، قسم علوم التسيير،كلية العلوم الاقتصادية و التجارية وعلوم التسيير، جامعة قاصدي مرباح بسكرة

 11، ص 1111الجامعي، 

 .12, 11، ص 1111ــ زواود  لزاهري، مرجع سابق ، 2
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فإذ أجرت المؤسسة ،ومن ناحية أخري قد يفضل المستثمر ترك أمواله مستثمرة
ى هذه العملية التوزيعات فقد يقوم المساهم باستثمارها بنفسه ويتحمل السمسرة المترتبة عل

 .المالية
فإن المساهم سوف يحصل ،فضلت المؤسسة احتجاز التوزيعات واستثمارها إذاولكن 

 .على الدخل الاضافي اي فائض القيمة دون تحمل  نفقات وتكاليف
 العوامل الخارجية للمؤسسة :المطلب الثالث 

  1 :هناك بعض العوامل الخارجية المحددة لسياسة التوزيع منها   
 ـ ربحية أو عائد الفرص الاستثمارية المتاحة أمام المؤسسة  1

و زيادة أصولها أها في شراء استثمارات أرباحذ لم تكن المؤسسة ترغب في استثمار إ
ن وم ،الأرباح نقدافإنه يمكن توزيع هذه  ،المتداولة أو أنها لا ترغب في استهلاك ديونها

فإنه يمكن استخدام هذه  ،دي المؤسسة فرصة استثمارية مربحةما توافر ل إذاناحية أخري 
 .في تمويلها الأرباح

ومن الشائع أو المألوف أن المؤسسات النامية أو التي تنمو بسرعة والتي تتاح أمامها      
ستطيع أن تجري رغم أنها لا ت ،ويلهافي تم الأرباحستثمارية عالية تردد في استخدام إ افرص

نما تفضل تمويل الاستثمارات من  ( تمويل ذاتي أو داخلي ) الأرباحتوزيعات بصفة كلية وا 
جديدة أو  أسهمبدلا من توزيع الجزء الأكبر منها واللجوء لتمويل الخارجي عن طريق اصدار 

بإصدار ة سندات كون هذا التمويل يحملها تكلفة تسمي بتكلفة التعاملات المالية وهي المتعلق
في  الأرباحستخدام إتم  إذاويمكن تجنب هذه التكلفة بالكامل  ،السندات وأ الأسهموبيع 
  .التمويل

                                                 
 .11، ص 1111ـ زواود لزهاري، مرجع سابق، ــ 1
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الأوراق المالية المتداولة )الحالية في أصول أكثر سيولة  رباحولهذا ينصح باستثمار لأ
وهذا يعني امكانية الحصول على هذه الاموال وتوجيهها في الوقت ( في السوق المالي

 .الاستثمارات او الفرص الاستثمارية المربحة إلى مناسب لا
 ـ القيود القانونية 2

لمؤسسة ووفروا لها مصادر بهدف حماية مجموعة المقرضين الذين أقرضوا ا 
بحيث لا تفوق المبالغ  ،، فإن المؤسسات التشريعية تقوم بوضع قيود على المؤسسةتمويلية

لكن القانون  ،المحتجزة رباحالسنة ولأ أرباحموع مجالأسهم المخصصة لتوزيع على حملة 
 .أكبر من توزيعات السنة لوحدها الأرباحيسمح بالمقابل أن تكون التوزيعات 

اكل تتعرض لمش أنها وأ ،(مطلوبات مستحقة )لتزاماتإكانت على المؤسسة  إذاما أ
معظم الدول تمنع  ن الكثير من التشريعات القانونية فيإف ،فلاسلإا  إلى مالية قد تقودها 

وبالمقابل تعيى بعض المؤسسات لحماية المالكين من  الأرباحمثل هذه المؤسسات من توزيع 
تبين للجهات القانونية  إذا، فنقدية أرباحضريبة الدخل الواجبة الدفع في حالة توزيعها  

 فإن  ،للمالكين لهذا الغرض الأرباحفي دفع بالتماطل  ية أن مؤسسة معينة تقوموالضريب
 .تكون عرضة للمساءلة القانونية والغرامة المؤسسة

       ـ الاعتبارات السوقية   3
الاستجابة وفقا لطبيعة  الأرباحدارة المالية سياسة توزيع يضع المسئولون في الإ

 ،يتخذون قررتاهم بشراء بناء على معايير الأسهم ذلك أن حملة  الأسهم المتوقعة لحملة 
توزيع نسبة ثابتة أو متزايدة من فهناك مؤسسات تقوم ب الأرباحتوزيع منها طبيعة سياسة 

 إلى كما ينظر البعض  ،متقلبة أرباحفي حين ان هناك مؤسسات تتبع سياسة توزيع  أرباح
ان التدفقات النقدية  ذلك، ثابتة اقل مخاطرة أرباحالمؤسسة التي تعتمد على سياسة توزيع 

مخاطرتها متدنية وهذا ينعكس على تخفيض معدل  الي بالتمستقبلية يمكن التنبؤ بها و 
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زيادة قيمة السهم وارتفاع  بالتالي الخصم المستخدم في حساب القيمة الحالية وتقييم السهم و 
 .ثروة المساهمين

 :المؤسسة أسهمـ التأثير على قيمة السهم واستقرار التداول على  4
ومن هذه الوسائل  ،مستثمرينسائل متعددة بهدف جذب التستخدم المؤسسات عادة و 

، مما يتطلب من المؤسسة ان تحدد هدف تحقيق المنافسة  مع المؤسساتب الأرباحتوزيع 
ها بمعدل قليل من معدل السهم بالمؤسسات الأخرى بالسوق أسهمعلى   الأسهم أرباح مقدار 

 .وخاصة المماثلة والعاملة في نفس القطاع حتى تتمكن من المنافسة
 .المحافظة على قيمة السهم بالسوق المالي إلى تؤدي  الأرباحزيع ان عملية تو 

 11فإن قيمة السهم تصبح  1بالمائة وعائد السهم  11ن تكلفة رأس المال  أ فرض إذاف     
 .ون

وسياسة التوزيع هذه تحافظ على استقرار المستثمرين ووفائهم للمؤسسة وعدم البحث 
 .عن بدائل اخرى

  الأرباحبالغة في حجز ـ الضريبة على الم 5
نقدية وتحتجز ، ي توزيعاتألا تجري أن هل يمكن للمؤسسة  يمثل التساؤل الموالي   
من خلال المكاسب اتي تتحقق  وتتيح للمستثمر إمكانية الحصول على الدخل   الأرباح
 .ماليةالرأس

تاجية نإما استخدمت هذه الاموال في شراء اصول  إذابشرط  ،يمكن تحقيق هذه الغاية
حتجاز في شكل  نقدي أو بدائل النقدية  فقط الإوألا تقتصر على عملية 

تراكم لدي المؤسسة استثمارات شبه سائلة نتيجة حجز  إذاف، (أذونات الخزينة،سندات،أسهم)
 إضافيةوتجاوز هذا الحجز المستوى المقبول فقد تلجأ بعض الأنظمة لفرض ضريبة  ،الأرباح
كمات في هذه الاصول والمتجاوز للمستوى المقبول  وعلى الرغم أن الجزء من الترا ذلكعلى 
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نه اداة فعالة للحيلولة دون لجوء المؤسسات لمثل أإلا  ،هذا الاجراء  غير مستحب تطبيقه
    .الأرباحهذه الاساليب لتجنب توزيع 

 الديون قصيرة الأجل  6
وباقي  الأسهم  أرباحعتبار هذا العنصر كمتغيرة مميزة بين المؤسسات التي توزع إ

والذي   ،(mookerjrr 1992) وذات التأثير الإيجابي يتوافق مع دراسة ل  ،المؤسسات
نموذج التعديل الجزئي وهو مدى توفر التمويل الخارجي بعد دراسة  إلى أضاف عامل جديد 

مدى توفر التمويل )اين توصل أن هذه المتغيرة  ،ام بها على عينة من مؤسسات هنديةق
كس امكانية المؤسسة على ذات دلالة احصائية قوية وها معامل موجب يع( ارجي الخ

من جهة  ،لقروض لتغطية التوزيعات المطلوبةاستعمال ا إلى ومن ثم الميل  ،الاقتراض
اثر الديون على  إلى اخرى فإن هذه النتيجة لا تتوافق مع عدة دراسات ونظريات تطرقت 

  1 .التوزيعات
 المخاطر المالية  :المبحث الثالث

سيتم التطرق في هذا المبحث الى الخطر وأهم العناصر المرتبطة به، وكذا اهم 
  .المفاهيم والمسببات الخاصة به

 لمخاطرمفاهيم أساسية عن ا :المطلب الأول
ناقش الاقتصاديون وأصحاب نظريات القرار ومنظور التأمين ا طويلا مفهوم الخطر، 

وحتى وقتنا الحاضر لم يستطيعوا الاتفاق عل تعريف واحد يمكن ،وكذا مفهوم عدم التأكد
اي أن التعريفات التي اطلقت على مفهوم الخطر تختلف بإختلاف زوايا الرؤية ،استخدامه

  .م  في هذا المطلب تقديم أهم التعريفات المقدمة للخطرلهذا المفهوم، سيت
 

                                                 
مرجع سابق،ص  محددات سياسة توزيع الأرباح في المؤسسات الخاصة الجزائريةيش،عيسى بدروني،عبد القادر بر  ــ 1
11   
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 ـ  تعريف الخطر  1
هذا أمر  :يقال و ،و الاشراف على الهلاك وخوف التلفبفتحتين ه الخطر في اللغة

والشرف  ،إرتفاع القدر والمالوالخطر هو  خطر أي متردد بين أن يوجد أو لا يوجد،
على السبق الذي  رويطلق الخط ،شيء النبيلوالخطير من كل  ،خطارأوجمعه  ،والمنزلة

  1 .وتخاطروا على الأمر تراهنوا عليه ،والمخاطرة هي المراهنة ،تراهن عليه
، ( risqueأي   (  rescass كلمة خطر هي مستوحاة من المصطلح ألاتيني 

رتفاع في التوازن وحدوث تغيير ما مقارنة مع ما كان منتظرا  والانحراف إوالذي يدل على 
الالتزام الذي يحمل في جوانبه الريبة وعدم التأكد  ذلكهو  و الخطر اصطلاحا  2 .المتوقع

 .3الأخير اما تدهور أو خسارة  ايكون هذ يقوقوع النفع أو الضرر حقي إحتمالالمرفقين ب
الحالة المعنوية التي تلازم الإنسان عند اتخاذه لقراراته اليومية سواء المتعلقة وهو  

،  كوينه الجسماني والعقلي من ناحيةفهو حسب ت ،بشخصه أو بعائلته أو بعمله أو بغيره
لم تكن له  المقدرة على معرفة ما  ،وبسبب وجود الظواهر الطبيعية الضارة من ناحية أخرى

يحدث له ولممتلكاته ولأسرته ولأصدقائه وكل ما يحيط به سواء في المستقبل القريب  سوف
ويترتب على ذلك أنه عندما يتخذ قرار معيناً يكون غير متأكد من النتيجة النهائية  ،أو البعيد

 .لديه حالة معنوية معينة توصف بأنها الخطر الذي يلازم الإنسان ولدلهذا القرار بما ي
 : عريف الخطر في معناه المعنوي الدقيق كما يليكما يمكن ت

                                                 
، مذكرة حدود الهندسة المالية في تفعيل استراتجيات التغطية منالمخاطر لمالية في ضل الأزمة الماليةنوال بعكاز،   1

العلوم التجارية والاقتصادية وعلوم التسير،جامعة فرحات عباس  كلية ماجيستار، تخصص دراسات مالية معمقة،
 .71، ص1111سطيف،

 .11،ص 1111، الاسكندرية،الدار الجامعية،الطبعة الأولى، ادارة المخاطر، حمادة طارق عبد العال 2
  .11،ص ـ حمادة طارق عبد العال، مرجع سابق 3
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الخطر ظاهرة أو حالة معنوية تلازم الشخص عند اتخاذه القرارات أثناء حياته اليومية  - 
مما يترتب عليه حالة الشك أو الخوف أو عدم التأكد من نتائج تلك القرارات التي يتخذها هذا 

 . الشخص بالنسبة لموضوع معين
الذي لأشخاص تمتلئ بالأخطار منذ اليوم لتعريف السابق للخطر أن حياة ايترتب على ا -  

الجماعات أو نفسهم، أو لغيرهم من الأشخاص، أو يبدؤوا فيه اتخاذ قراراتهم، سواء بالنسبة لأ
ذلك أن ظاهرة اتخاذ القرارات تعتبر ضرورية بالنسبة لحياة الأفراد  إلى أضيف  إذاالهيئات، ف

تهم الاجتماعية أو الاقتصادية لتبين جلياً أن وجود الخطر في حياة سواء بالنسبة لحيا
 1.الأشخاص شيء ضروري ويتحتم على كل منهم أن يمارس حياته في ظله

 رى للخطر تعاريف أخ  -2
الممكن اضافتها والتي تختلف وفقا ذلك توجد  العديد من التعاريف  إلى بالإضافة  

للزاوية المنظور منها للخطر، إذ أن أصحاب كل اختصاص يطلقون معنى معين عن الخطر 
ليس بالضروري أن يكون مثل التعريفات الاخرى بل يتناسب مع التخصص الذي يعرفه، 

تعرفا لا ينطبق بالضرورة مع تعريف الذي يقدمه صاحب الاقتصاد، أ فمثلا يقدم الإحصائي 
 2 .و صاحب التأمين

 في المعنى الاقتصادي   -1- 2 
والتعرض للخطر يعني بالضرورة وجود  ،تعرف كلمة المخاطرة بأنها خطر الخسارة 

ل وبعض الخسائر الافتراضية في بعض الظروف التي تحدث في اثرها خسارة للأموا
نطوي على مفهوم يالية فهو حتى مفهوم الخطر يفترض معرفة قيمة الممتلكات الح المستقبل،

كما يعرف الخطر بأنه حالة التي تتضمن امكانية انحراف النتيجة المرجوة عما هو  ،التقييم
                                                 

،بدون ذكر دار النشر،المملكة العربية السعودية،الطبعة الخطر والتأمينـ شريف محمد العمري، محمد محمد عطا، 1
 .21ص 1111الأولى،

 71مرجع سابق، ص  ،بعكاز نوالـ  2
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حالة  سببهي دفهوم المخاطر في المجال الاقتصاويظهر مما سبق أن م،متوقع أو مأمول
 .عدم التأكد من الحصول على العوائد المتوقعة 

 من المنظور التأميني   -2 - 2
على أنها خر ( عقد تأمين ) التعرض لواقعة معينة مع توصيفها عقديا   إحتمالهو    

أو هو حادث مستقبل محتمل الوقوع لا يتوقف على ارادة اي من  ،وجب التعويض  عنه
كما يعرف الخطر على أنه الخسارة المحتملة في الدخل أو ،ينهما العقدالطرفين الذين تم ب

 .الثروة نتيجة وقوع خطر معين
 :هذا التعريف على المزايا التاليةينطوي        
معني أدق من  أن الخطر هو  ه الأخيرة تقدموهذ ،يةإحتماليترتب على الخطر خسارة  -

  .وقوع خسارة إحتمال
 .صيب الثروة أو الدخلهذه الخسارة مادية ت -
الإطار العام للخسارة يكون نتيجة وقوع أخطار شخصية أو في الممتلكات أو أخطار   -

 .المسؤولية المدنية قبل الغير
 ، وأيضا علىؤسساتهذا التعريف ينطوي على تجاوب في التطبيق على الأفراد والم     

ين هو والانحراف الذي يحدث التأم مؤسسةالتأمين حيث تكون الخسارة بالنسبة ل مؤسسات
 .والقيم المحققة ةبين القيم المتوقع( غيرمناسب ) نتيجة لوجود تفاوت  

 من المنظور المالي  -  3- 2 
هو عدم التأكد من الناتج المالي في المستقبل لقرار يتخذه الفرد الاقتصادي في  

ضي، كما يعرف الخطر الحاضر، على أساس نتائج دراسة سلوك الظاهرة الطبيعية في الما
فهو فرصة لأن يحدث  شيء  من ،على أنه التعرض لعواقب عدم اليقين في سياق المشروع

الانحراف عن النتيجة أو  ،ويشمل امكانية الخسارة أو الربح شأنه ان يؤثر على الأهداف
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ر فالخط ، وبذلكين المرتبط بإتباع مسار عمل معين أو المخطط لها نتيجة لعدم اليق،المرجوة
 :يتضمن عنصرين وهما

  .وقوع حدث ما إحتمال  -
  الأسهم أرباح الفشل في تحقيق  إحتمالأو هو  ،والمخاطر الناجمة عن حدوثه   -

 .المتوقع
 من المنظور القانوني  -4 – 2 

دارة المتعاقدين إأو حلول أجل غير  معين  خارج  ،ية وقوع حدث مستقبلاإحتمالهو        
 .أو يحدث ضرر منه قد يهلك الشيئ بسبه

 من المنظور الرقابي  -5 -2
من وجهة نظر الرقابة تعرف المخاطر بأنها تمثل الآثار غير المواتية الناشئة عن 

 .أحاث مستقبلية متوقعة أو غير متوقعة تؤثر على ربحية المصرف أو المؤسسة ورأسماله
  من المنظور السياسي -2-6
ة التي تؤثر على بيئة الأعمال، ويترتب عليها هو جميع العوامل السياسية، و الاجتماعي 

 1 .خسائر أو انخفاض في ربحية المؤسسات
ية التي يمكن  تقديم تعريف عام للمخاطر على أنها الخسارة الجزئية أو الكل مما سبق        

 .نتيجة أحداث مستقبلية غير مواتيةالمؤسسةتتعرض لها 
 :ـ   أركان الخطر2

ص العناصر المميزة أو ستخلاإفي ضل التعريفات السابقة للخطر فإنه يمكن أن 
الأركان الأساسية للخطر التي تساعد في تحليل أركان مفهوم الخطر والتي يتشكل منها 

 . عنصر الخطر

                                                 
 .111ص  1111، الدار الجامعية،الاسكندرية،الطبعة الأولىإدارة الأعمال الدوليةـ عبد السلام أبو قحف،  1
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 (uncertainty ) عدم التأكد  - 1

وهو شعور أو احساس يتولد لدي الشخص نتيجة موقف معين يصاحب مرحلة اتخاذ  
قرار معين وتقديراته الشخصية للنتائج المتوقعة أو المحتملة، ولا بد من امكانية القياس 

 .تحتمالاالموضوعي لظاهرة عدم التأكد باستخدام نظرية الإ
 (   loss must be unintentional) أن يكون نتيجة حادث مفاجئ  -2

بمعنى أنه لا  ،(غير ارادي ) بمعنى أن يكون تحقق الخطر نتيجة حدث عرضي  
 .أو احد تابعيه ،يجيب أن يكون متعمدا،  من جانب المؤمن له

 (   probabilité)ية حتمالالإ -3
 بحيث يكون محتمل الحدوث ،تحقق الخطر على المستقبل إحتمالن ينصب أبمعني  

ية الخطر تقع بين إحتمالبمعنى أن  ،فلا يكون مؤكد الحدوث ولا يكون مستحيل الحدوث
 .الصفر والواحد

 علاقة الفرص وعدم التأكد والمخاطرة 
ن المجهول إ، لخطر وعدم التأكد والفرص متقاربةن معاني اأما سبق مقد يبدو من  

معرفة أحداث المستقبل  لكن ،أحداث اجابية أو سلبية إلى بشأن المستقبل قد يتحول 
لعدم التأكد أنه حالة ذهنية تتميز بالشك إستخداما تتضمن عدم التأكد والمعني الأكثر 

بناء على  انعدام المعرفة بما سيحدث او لا يحدث في المستقبل، ويعتبر عدم التأكد 
  إحتمالفإن  ،مجموع النتائج لمحتملة سواء كانت اجابية أو سلبية حسب هذه العلاقة

العوائد السلبية يعتبر خطرا،  أن معظم  إحتمال االعوائد الايجابية  يعتبر كفرصة بينما ير 
 .عامة كلما زادت الفرص زادت درجة وبصفة. تحمل معها المخاطر المرتبطة بها الفرص
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عدم التأكد والمخاطر اللاحقة والمرتبطة بها،  وكذلك فإن الفرصة والخطر مرتبطان 
  1.يوضح هذه العلاقة ( 1ـ  1)رقم  الشكل اشرة للأخرى وفقد تكون احداهما مب

 
 
 
 
 
 
 

 
العلاقة بين الفرص المتاحة و الإحتمالات لها، أي العلاقة ( 1-1)الشكل رقم يوضح 
 .ةلواردة وبيئة عدم التأكد والمخطر بين الفرص ا

 
 مسببات الخطر    -

الزيادة في تكرار معدل   إلى العوامل التي تؤدي  مسببات الخطر هي مجموعة من
ن تزيد من شدة الخسارة المادية أويمكن  ،حدوث الخسارة إحتمالالخطر أو الزيادة في 

فمثلا التدخين يعتبر عاملا مساعدا يزيد من . جة عن تحقق الخطر أو الاثنين معاالنات
 .وقوع حادث الوفاة  إحتمال

زيادة أو  إلى ها مجموعة من الظواهر التي تؤدي مسببات الخطر بأن ايضا تعرف
بمعنى أن مسببات الخطر أو العوامل المساعدة ،خفض شدة الخسارة المترتبة عن تحققه معا

                                                 
 .71ص  مسابق، نوال بوعكاز،ــ  1

 رة يوضح العلاقة بين الفرص وعدم التأكد والمخاط: ( 2ـ  1)الشكل رقم                       
 

الأزمة  المخاطر لمالية في ضل حدود الهندسة المالية في تفعيل استراتجيات التغطية مننوال بوعكاز  :المصدر  
   . 71   ص ،1111جامعة فرحات عباس سطيف، ،مذكرة مجيستار، المالية

 أرباح الأسم       

 (المنتجات )   
  المجازفة           

 ( المشروع )           

         

 المجهول       

 (ايجابي)   

 (الفرصة )   

 سلبي         

 (المخاطر )  
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وقد يقتصر تأثيرها على قيمة  ،ت أو فرص وقوع الخسارةإحتمالاقد يقتصر تأثيرها على 
وث الخسارة وشدتها معا في حد إحتمالالخسارة أو شدتها وقد تؤثر هذه المسببات على  

 1 .نفس الوقت
مسببات الخطر هي مجموعة الظواهر الطبيعية والعامة  التي تؤثر تأثيرا مباشرا أو 

أما مصدر  ،غير مباشر في نتيجة القرارات المالية التي يتخذها الاشخاص أثناء حياتهم
عادة ما يربط   ،ب الأساس في وقوع الخسارة المادية وفي الواقعقصد به المسبفيالخطر 

 إلى  ،(العوامل المساعدة على ظهور الخطر)وتنقسم مسببات الخطر  ،لخطر بمسبباته
 .طبيعيه شخصية ،أخلاقية ،مسببات موضوعية

 ـ مسببات  الخطر الموضوعية  1
 ،وقوع   الخطر مالإحت لشيء المعرضة للخطر والتي تزيد منويقصد بها خصائص ا

تكون هذه المسببات درجة الخطر أو تزيد من فرص  وقوع الخسارة وعادة ما  أو تزيد  من
وتتميز هذه لمسببات بسهولة التعرف عليها وتحديدها بدقة عن طريق  ،موضوع التأمين

، ويمكن القول أن درجة التحكم في نية والمادية للشيء المعرض للخطردراسة النواحي الف
عية للشخص أو الشخص المعرض العوامل الموضوعية محددة لأنها من المكونات الطبي هذه

 .مر الذي يصعب معه تفادي نتائجها الضارةالأ.للخطر
مباشرا بالشيء موضوع الخطر مثل  العوامل الموضوعية هي التي ترتبط ارتباطا

 .في خزائن غير متطورة لأموالكبيرة من ا أرصدةالاحتفاظ ب
 بات الخطر الأخلاقية ـ  مسب2ـ 3

ص نفسه خساسا في الصفات الأخلاقية التي يتحلى بها الشأوهي المسببات المتمثلة 
 .المسؤولية المدنية اتجاه الاخرينوقوع خطر  إلى مما سوف يؤدي  ،التلاعب, أمثل التهاون 

                                                 
 .17حمادة طارق عبد العال، مرجع سابق، صــ  1
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 مسببات الخطر الطبيعية  3ـ  3
الخسارة المادية بالتالي و  ،روقوع الخط إحتمالهي العوامل التي تساعد على زيادة 

 .ل وغيرهاكالزلاز نتيجة الظواهر الطبيعية 
 ـ  مسببات الخطر الشخصية  4ـ  3

ويقصد بها مجموع المسببات والعوامل المساعدة التي يكون للعنصر البشري تأثير 
سواء كانت هذه  ،دخله في مجريات الأمور أو تأثيره أو مشاركتهتأو تنتج بسبب  فيها

ويفترض عادة أن يتدخل العنصر البشري في هذه الظواهر   ،جابيةإو أكة سلبية المشار 
هذا التدخل قد يولد خطورة أو يزيد من درجة ن أ لاإبقصد الحصول على منفعة  ،الطبيعية

ن من يكون ناتج تدخله تحقق الخطر ويمكن التفريق بين نوعي بالتالي و  ،الخطورة القائمة
 .رادية والاإراديةمسبيبات الخطر الشخصية الإ

هي مسببات الخطر التي تكون في صورة مسببات الخطر الشخصية الارادية  -  1 - 4
زيادة درجة الخطورة، أو زيادة حجم الخسارة المترتبة عن تحقيق  إلى عوامل مساعدة تؤدي 

 .الخطر نتيجة فعل ارادي معتمد ومقصود منه احداث الضرر أو زيادة حجمه
 ات الخطر الشخصية اللاإرادية مسبب 2 -3-4

زيادة  إلى ؤدي بشكل عفوي وبدون قصد ها مجموع العوامل المساعدة التي تويقصد ب
أهم هذه ( 1.1)ويبرز الشكل .ة الخسائر الناتجة عن تحقق الخطرزيادة شد تحقيق الخطر أو

 العناصر
 
 
 
 

 
 



 الإطار النظري لسياسة توزيع أرباح الأسهم والمخاطر المالية                الفصل الأول

 

35 

 

 
 

   
               

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

يمثل تصور للمخاطر التي تواجه المؤسسة وكذا أهم العوامل (   1ـ  1) يمثل الشكل 
عوامل داخلية وعوامل  إلى وهي تصنف ،يوضح أهم العوامل المسببة للخطرو . المؤثرة فيها

 .خارجية خاصة بالمؤسسة
 
 

                                   

                

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

             

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 عوامل خارجية             
 

               

 عوامل خارجية             

 :الأخطار الرئيسية

 ـ المنافسين

 ـ تحول المستهلكين 

ـ التغيرات في 

 الصناعة 

 ـ طلبات العملاء 

 :الأخطار المالية

 ـ أسعار الفائدة

 ر الصرف ـ أسعا

 ـ الائتمان  

 
 

 :أخطار البيئة

 ـ العقود 

 ـ  أحداث الطبيعة 

 ـ الموردين 

 ـ البيئة 

 

 

 :الأخطار التشغيلية

 ـ القوانين 

 ـ الثقافة  

  هيكل مجلس الادارة

 البحث والتطويرـ 

 السيولة والتدفق  النقدي  ـ  

 رأس المال الفكري  ـ    
    

 

 

 

           ـ    الرقابة  

 ـ  المحاسبة   

       

 

 الرقلبة 

                               

 المحاسبة 

                                     

  

 الداخلية   العوامل    

  81حمادة طارق عبد العال، ادارة المخاطر،،ص  :المصدر                 

 

 ر الرئيسية  مسببات الخط :( 3ـ  1)شكل رقم       
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 المؤسسةية التي تواجه المخاطر المال :المطلب الثاني
 :من بين هذه التعاريفتعددت التعاريف التي تناولت مفوهوم الخطر المالي،  
 1: مفهوم الخطر المالي   -1
لإدارة  ( Gastinea , G.L,& kiritzman , M.P , 1996) العربيه يعرف قاموس 

الخطر المالي  "the dictionary of financial risk management" المخاطر المالية
 risk: exposure" على أنه الخسارة التي يمكن التعرض لها نتيجة للتغيرات الغير المؤكدة 

to uncertain change  " . 
مقياس نسبي لمدي التقلب  وهخطر المالي أن ال  .petty , j., et al ,1982ويرى  

 .الذي سيتم الحصول عليه مستقبلا  الأسهم أرباح في 
أن الخطر هو التقلب  (: williams , smith & young , 1995)سميت.ويرى وليام

 وجدوأنه ي ،و يمكن قياسه كميا ،طر هو مفهوم موضوعيالمحتمل في النواتج،  وأن الخ
حيث يمكن ان يترتب عى التصرف الذي يصاحبه الخطر مكاسب أو  ،خسائر محتملة

 .خسائر ولا يمكن التنبؤ  بأيهما سوف يحدث فعلا
أن الخطر المالي يعني أن هناك فرصة للحدوث خسارة (:  peters,d,1997)ويرى  

التغير الذي يمكن أن يحدث في العوائد  إلى ستخدم للإشارة وأن مصطلح الخطر ي،مالي
 .المصاحبة لأصل معين

يمكن  الذي  الخطر المالي ما سبق يمكن تعريف الخطر المالي بأنه ذالكوبناء على       
وأنه يرتبط بالحالة التي يتصف بها المتغير المالي موضوع الاهتمام بخاصيتين  ،قياسه كميا

 :هما
 .قبل غير معلومة على وجه اليقينقيمته في المست -

                                                 
1
- Schrand,C.,&Unal,H.,hedging and coordinated risk management: Evidence from thrift 

convreseions, the journal finance, 2009 vol.53,No.3,p.980. 
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 : محتملة هيقيمته في المستقبل تنطوي على أحد ثلاث نواتج  -
 .نتيجة موجبة حين تحقق النتيجة الفعلية وتكون افضل من المتوقعة أو المرغوبة -1
 .أي الاإنحراف مساوي لصفرجابية ولا سلبية إنتيجة محايدة حينما تكون لا  -1
 ة المحقق أسوء من المتوقعة أو المرغوب فيها حينما تكون النتيج -1

فقد الجزئي أو لعلى أنه ابالمؤسسة  وعلى مدخل القيمة يمكن تعريف الخطر المالي       
 .بالمؤسسة الكلي في قيمة ثروة المساهمين 

  :في العناصر المواليةلتعريف ليمكن تحديد المبررات التالية         
 .نوهو تعظيم ثروة المساهمي ؤسسةبالهدف النهائي للم يرتبط بشكل مباشرانه   -
 :والتي تتمثل المصادر الرئيسية لأجل ؤسسةأنه يرتبط مباشرة بالقرارات المالية للم -
تزيد من قيمة ثروة ،ا اقتصاديةأرباحبما يحقق  بالمؤسسة توليد التدفقات النقدية  -

 .قبل المساهمين بالمؤسسة المستثمرة 
  الأسهم أرباح دون ضياع  ،قات النقدية بما يحافظ على ثروة المساهمينادارة التدف -

 .المتوقع أو تآكل الثروة
وبين  بالمؤسسة أنه يساعد على تحقيق الرابط المباشر بين مفهوم المخاطر المالية  -

 .وبين الهدف من ادارتها.أدوات القياس لها
 :ؤسسةأنواع المخاطر المرتبطة بالم ــ 2

هي التصنيف على  ،ثلاث أسس إلى  ؤسسةف المخاطر التي تواجه الميمكن تصني       
التصنيف حسب الميزة  .ؤسسةالتصنيف على اساس الارتباط بالم. اساس مصدر الخطر

 .لمعلومةلالتنافسية 
 أنواع المخاطر من حيث مصدر الخطر 1ـ  2

  :يمكن تلخيصها في العناصر الموالية      
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ال جوهي المخاطر المرتبطة بالصناعة والم ،(risks Business)مخاطر الأعمال  -
 .ؤسسةبه الم لساسي الذي تعمالأ

وهي المخاطر المرتبطة بالنظم  ،(risks Operational ) مخاطر التشغيل  -
أو هي المخاطر التي تنشأ ، ؤسسةبالم( أو الأفراد والعاملين بهذه النظم )الداخلية 

حداث خارجية أفراد والنظم أو نتيجة من عدم كفاءة أو فشل العمليات الداخلية والأ
 1 .وتتضمن المخاطر القانونية

ائف وهي المخاطر المرتبطة بالوظ(:risk 3 Management )مخاطر الادارة  -
 .المؤسسةبها ادارة والممارسات التي تقوم 

وتعني مخاطر تحقيق خسائر نتيجة الفشل في    ،(( legal riskالمخاطر القانونية  -
دخول في  و هي المخاطر الناشئة عن 2.وفي الممارسات العملية.العمليات القانونية

اتفاقيات تعاقدية مع اطراف  اخرى مع عدم التأكد بالوفاء بالالتزامات تجاه هذه 
 3.الأطراف

وهي المخاطر الناجمة عن خطأ في ، (   hedging risk)مخاطر التغطية  -
التغطية أو الفشل في تحقيق التغطية الكافية ضد المخاطر التي تتعرض لها 

 4 .المؤسسة
 
 
 

                                                 
 . 12، ص 1111، الدار الجامعية، دليل إدارة المخاطر المصرفية السياسات والإجراءات حمادة طارق عبد العال،ــ  1

   71. 72 مرجع سابق صنوال بوعكاز،  ــ  2

، أطروحة دكتراء، قسم ادارة الأعمال، ادارة المخاطر المالية في شركات المساهمة المصريةــ محمد علي محمد علي، 3
 .11، ص1111اهرة مصر، كلية التجارة، جامعة الق

 .11مرجع سابقـ  محمد علي محمد علي،  4
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  ؤسسةانواع المخاطر من حيث ارتباطها بالم  2 -2
وفقا لهذا التصنيف وهو التصنيف الذي تعتمد عليه النماذج الحديثة في نظرية   

هي و مجموعتين من المخاطر  إلى  ؤسسةالتمويل ـيتم تقسين المخاطر التي تعرض لها الم
  المخاطر النظامية والانظامية

 (   Risks Systematic) مخاطر نظامية  2-1 -2
  حدث في وقت واحد بدلاjي أ ،يةإحتمالوهي الأخطار التي تنشأ من أحداث غير  

وهذا يعني أن المخاطر النظامية لا يمكن تجنبها من أن تكون نتيجة لصدفة معينة، 
لخسائر غير المترابطة، فابيرة من المخاطر الأمر الذي يتطلب تشكيل محفظة ك .عبالتنوي

عن الظروف الاقتصادية العامة تمثل مخاطر نظامية تعاني بسببها جميع الفعاليات الناتجة 
ات المؤسسوهي المخاطر العامة التي تتعرض لها جميع  ،الاقتصادية في الوقت نفسه
و الحجم أو هيكل الملكية من حيث النوع أ، ؤسسةخصائص المبالسوق بغض النظر عن 

روف الاقتصادية أو مثل الظ ،ت لها صفة العموميةوتنشأ هذه المخاطر من متغيرا وغيرها،
ولذا تسمى أيضا المخاطر  ،يصعب التخلص من هذه المخاطر بالتنويع ذلكول .السياسية

 risks)،أو مخاطر السوق(risks Undiversifiable)لا يمكن تجنبها بالتنويع  التي
Market)،  التأمين  مؤسسةأن تكون هذه المخاطر غير قابلة للتأمين فلو  امفي العادة

لن تكون  لمؤسسةن اإف ،الارتفاع في اسعار الفائدةغطاء لحماية المؤمن عليه من  قدمت
ن جميع عملائها سيعانون إحيث  ،تنوعة ومتوازنة لإدارة هذا الخطرقادرة علي بناء محفظة م
 .من خسائر في وقت واحد

تسم بارتفاع المخاطر ت التيؤسسات أن الم إلى ( Francisـ  1211).ويشير فرانسيس 
نتاج إ مؤسساتمثل  ،ؤسسات التي تنتج سلعا أساسيةهي تلك الم ها،أسهملعائد المنتظمة  

، في الوقت الذي تتسم ها المالي بارتفاع نسبة الاقتراضممن يتميز هيكل ،المعدات وغيرها
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نسبيا الصغيرة  ؤسساتالم إلى  بالإضافةالطيران  مؤسساتمثل  ،فيه مبيعاتها بالموسمية
فمثل هذه  ،انتاج الكمبيوتر مؤسسات مثل ،سرعة للتقادميحتمل أنها تتعرض ب االتي تنتج سلع

السهم مسايرة لمستوى العام للنشاط والأسعار وأسعار  الأرباحتكون  ؤسساتالم
 .ؤسساتومن هنا ترتفع نسبة المخاطر المنتظمة التي تتعرض لها مثل هذه الم،الاقتصادي

 ( Risks Unsystemtic) نظاميةالغير   مخاطرال  2- 2 -2
ق وقوع تنشأ عن طري ،نظامية هي المخاطر التي يمكن تجنبها بالتنويعالغير مخاطر  

طر وهذه المخا ،ية مختلفةإحتمالث وفقا لتوزيعات والتي تحد ،سلسلة من الأحداث الطارئة
معينة نتيجة  ؤسسةأو هي المخاطر الخاصة التي تواجه م. تكون خاصة بالوحدة الاقتصادية

بالاعتماد على ويمكن تخفيض أو تجنب تلك المخاطر  ،روفهاظو  ؤسسةلخصائص تلك الم
 risks) ن تتجنب بالتنويعأولذلك تسمى أيضا المخاطر التي يمكن  ,استراتجية التنويع
Diversifiable ). 

 ،ية لهاإحتمالعداد توزيعات إو  التأمين التنبؤ بها مؤسساتمثل هذه المخاطر يمكن ل
المخاطر + المخاطر النظامية = ومنه فإن  المخاطر الكلية  ،لي يمكن لها التأمين عليهابالتا

  .الغير نظامية
المخاطر النظامية لأن هذه الأخيرة  إلى النصيب الأكبر من المخاطر الكلية يعود       
خاطر ل من الم، بينما يمكن التقليركة السوق ككل ويصعب التنبؤ بها أو مواجهتهاتمس ح
عن طريق التنويع، ولكن لا يمكن تجنب ما يسمى  بالمخاطرة   ذلكو  ، نظاميةالغير 

 .النظامية
ن يركز  تنبؤه على حالة السوق وخاصة المخاطر أعلى المستثمر في حالة التنويع  

مثل  التغير في سعر الفائدة والتغير في أسعار  ،الاقتصادية العامة ومخاطر السوق المالية
 الصرف ومخاطر القوة الشرائية لوحدة النقد
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 advantage) أنواع المخاطر من حيث الميزة التنافسية المعلوماتية -3
informational  Comparative   ) 

المخاطر المالية ومخاطر  مجموعتين هما إلى يمكن تقسيم مثل هذه المخاطر        
 .الاعمال

  (risk  Financial )مخاطر المالية -1 -3
عنها ميزة تنافسية  ؤسسةالم ىوهي المخاطر الناتجة عن متغيرات لا  تتوفر لد 

أن تتبع استراتجيات جيدة لإدارة هذه المخاطر لأجل  ؤسسةويجب على الم ،معلوماتية
أي عوائد  ؤسسةمل، لأن هذه المخاطر لا تحقق لاأو السيطرة عليه، جنبهاأو ت ،هاتغطيت

ولكنها ترتبط  ،ؤسسةطر ليس لها علاقة مباشرة بالنشاط الأساسي للموهي مخا اقتصادية،
 .المؤسسةبالسوق الذي تعمل فيه 

 (  risks   business ـ )مخاطر الأعمال   -  2 - 3
اء النشاط الأساسي الذي تحملها من أجل أد ؤسسةوهي تلك المخاطر التي على الم 

وذلك بالنسبة  ،ايا  التنافسية المعلوماتيةالمز بعض  ؤسسةولا بد أن تمتلك الم ،تعمل فيه
ن هذه المتغيرات تمثل عناصر أساسية للقيام إذ إ ،للمتغيرات التي تنشأ عن هذه المخاطر

تحقق عوائد اقتصادية  ؤسسةأن المعن ،  فضلا قدية بهاوتوليد التدفقات الن ،ؤسسةبنشاط الم
 .مقابل هذه المخاطر

 طر المالية أدوات قياس المخا :المطلب الثالث
حصائية إدوات أيمكن استخدام بعض الأدوات لقياس المخاطر هذه الأدوات هي  
  .مالية أو التحليل الماليأدوات و 
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 الأدوات الاحصائية لقياس المخاطر  1
أو  ،هتمامتشتت في قيم المتغير المالي محل الإعلى قياس درجة ال وتعتمد هذه الأدوات 

المدى التي تحدث في متغير اخر ومن أهم هذه الأدوات  راتقياس درجة حساسية تجاه التغي
 .والتوزيعات الإحتمالية

 (range) المدى 1ـ  1   
 .مدى مجموعة من الأرقام  هو الفرق بين أكبر رقم في المجموعة وأقل رقم 
ويمكن  .ة للمتغير المالي موضوع الاهتماميمثل الفرق بين أعلى قيمة وأدنى قيمكمايمثل  

وكلما زادت قيمة المدى كان . للحكم على المستوى النسبي للخطر المدى كمؤشر استخدام
 1 .ذلك مؤشرا على ارتفاع مستوى الخطر المصاحب للمتغير المالي موضوع الاهتمام

 ية حتمالالتوزيعات الإ  2ـ  1
ك وذلك من خلال تتبع سلو أكثر تفصيلا من مقياس المدى، داة كمية أوهي تقدم   

وتحديد التوزيع  ،ل الأحداث الممكنةالمتغير المالي وتحديد القيم متوقعة الحدوث في ظ
خدامه في المقارنة بين مستوىات الخطر المصاحبة لعدد من واست.ي لهذه القيمحتمالالإ

 فاضلة فيما بينها ملما يمكن من او  ،الأصول المستقلة
 ( Standard deviation)الانحراف المعياري   3ـ  1

 2.وسطها الحسابيللقيم عن الانحرافات   اتجذر التباين  أي جذر متوسط مربع هو      
منحنى توزيع  تذيقدرجة الاختلافات عن القيمة المتوقعة وهي التي تحد درجة اتساع أو 

 .لتباينلالمعياري ويقاس رياضيا بالجذر التربيعي  بالانحرافيمكن قياسها  الاحتمال
 

                                                 
1
الدار الدولية لاستثمارات  ،ملخصات شوم نظريات ومسائل في الاحصاء شعبان عبد الحميد شعبان، شبيجل،,موراي - 

 .111ص  الطبعة العربية الثامنة ، ،1111مصر م،.م. ش.الثقافية
 . 111 موراي شجيبل، مرجع سابق، ص 2
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 (Coefficient of variation)معامل الاختلاف 4ـ  1 
من القيمة المتوقعة للتدفقات  حدة نقدية و يعطي معامل الاختلاف حجم المخاطر لكل       
اح كأساس في تقدير ر فهو يأخذ في الحسبان القيمة المتوقعة للتدفقات النقدية لكل اقت ،النقدية
يطلق على معامل الاختلاف ايضا الانحراف  .م المخاطر التي ينطوي على كل منهاحج

 :مواليهالمعياري النسبي ويحسب بالعلاقة ال
 1 .111(  الوسط الحسابي / الانحراف المعياري = ) معامل الاختلاف

  :معمل بيتا 5ـ  1
تجنبها من نظامية للأوراق المالية التي لا يمكن مقياس المخاطرة ال ( Beta) البيتا   

صل معين أوهو مؤشر لدرجة حركة عائدات , (Jones, 2000)حسب جونزخلال التنويع 
 .للأصل( بيتا)التاريخية لإيجاد معامل  وائدالع استجابة لتغير عائد السوق ويتم استخدام

                                  :قة المواليةلايحسب معامل البيتا وفق الع
         

 نإذ أ
Bp:  تها بالسوقالمحفظة وهي تعكس مدى التقلبات للمحفظة وعلاق( بيتا)هي. 
Wi :  الأسهمهي جزء من المحفظة المستثمرة في. 
Bi :  الأسهم في ( بيتا)هي معامل 
 أدوات التحليل المالي لقياس المخاطر المالية - 2

 ،على الوفاء بالتزاماتها المالية اتجاه الغير المؤسسةوهي تعتمد على قياس قدرة      
 ،قاقها وتحقيق تدفقات نقدية صافية للمساهمينوفي الآجال المحددة لاستح ،وبخاصة الدائنين

ويعتمد قياس المخاطر المالية على مجموع النسب والمؤشرات المالية التي يمكن الاستدلال 
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ح أو تالي هوامش الربالوب ،ؤسسةعلى الحالة المتوقعة للم ، كمؤشرات تقريبيةمن خلالها
  1. المؤسسة الالتزاماتمؤشرات التغطية 
  2 .التداول و النسب توجد نسب السيولة ،ومن بين هذه 

  (liquidity ratio)ـ نسبة السيولة 1  -2
على الوفاء بالتزاماتها ومن نسب السيولة  المؤسسةدى قدرة وتوضح هذه النسبة م     

  :توجد الأنواع المواليه  المعروفة
الخصوم / الاصول المتداولة = نسبة التداول  :وتعطى بالعلاقةتوجد نسبة التداول   -

 .المتداول
 ،الأجلستجد صعوبة في مقابلة التزاماتها قصيرة  المؤسسةكانت النسبة متدنية فإن  إذاف     
 .لا تستعمل القروض بصورة جيدة المؤسسةذ كانت النسبة مرتفعة جدا فهذا يعني أن إأما 

الأصول = )اول السريع نسبة التد :تعطى بالعلاقة بالمواليه و، نسبة التداول السريع
 الخصوم المتداولة( / ـ  المخزونالمتداولة 
التزاماتها قصيرة الأجل من أصولها على مقابلة  مؤسسة تقيس هذه النسبة مقدرة ال        
لأن المخزون لا  ذلكو  ،صول المتداولةيستبعد المخزون من الأ ، وفي هذه الحالة، السائلة 

 .سيولة بسهولة وسرعة إلى يمكن تحويله 
 (activity ratoi)نسبة التشغيل أو النشاط  2 - 2

أصولها دارة إفي  المؤسسةمدى كفاءة وفعالية  إلى تشير نسبة النشاط والتشغيل         
لأموالها وهذه النسب  المؤسسةاستغلالها لمواردها وتوضح هذه النسب كيفة استثمار  ومدى
 :هي

                                                 
1
 .12مرجع سابق، ص محمد علي ، ـ  

دارة المؤسسات الماليةعبد الوهاب يوسف أحمد، - 2  ،دار الحامد لنشر والتوزيع،الاردن عمان،الطبعة الاولي،التمويل وا 
 . 21ـ  21، ص 1111
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 صافي المبيعات= نسبة دوران المخزون :وتعطي بالعلاقة الموالية، نسبة دوران المخزون 
 المخزون/ 
متوسط حساب  =لتحصيلمتوسط فترة ا :وتعطى بالعلاقة المواليةمتوسط فترة التحصيل  

 المبيعات السنوية/  365×أوراق القبض 
= معدل دوران الأصول الثابتة  :وتعطى بالعلاقة المواليةمعدل دوران الأصول الثابتة  

       الأصول الثابة/ المبيعات 
+ بضاعة أول مدة = معدل دوران الأصول :وتعطى بالعلاقة المواليةمعدل دوران الأصول   

     2/ مدة بضاعة اخر 
  ( financal leverage)نسبة الرافعة المالية  3 - 2

كما تبين مقدرة المؤسسة  ،على المدى الطويل المؤسسةمديونية  إلى تشير هذه النسبة       
 :على التسديد لالتزاماتها طويلة الأجل و من بين هذه النسب

اجمالي الديون =اجمالي الاصول الديون إلى   نسبة :اجمالي الاصول إلى نسبة الديون ــــ  
          اجمالي الاصول/ 
/ اجمالي الديون = نسبة الديون إلى  حقوق الملكية  :حقوق الملكية إلى نسبة الديون  ـــ  

               صافي حقوق الملكية 
يمكن استخدام الرافعة الكلية لحساب مؤشر حساسية ربح  .أنه إلى الإشارة  وتجدر         

 . لسهم بالنسبة للمبيعاتا
 (profitable ratoi)نسبة الربحية  -1-1

 ،في تحقيق عائد من المبيعات  أو الاستثمارات المؤسسةوتقيس هذه النسبة نجاح        
 .ؤسسة تالي فإن هذه النسب تعبر عن الأداء الكلي للمالوب
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 هامش الربح على  المبيعات  -
 بالمبيعات  وتقيس هذه النسبة الربح المحقق  
 المبيعات/ صافي الربح بعد الضريبة = هامش الربح على المبيعات   
 . الاصول إلى  الأرباحويقيس نسبة   :على الأصول  الأسهم أرباح معدل   -
 اجمالي الأصول/ صافي الربح بعد الضريبة = على الأصول   الأسهم أرباح معدل  
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 :خاتمة الفصل الأول
ه في الفصل الاول والذي تناول أهم مفاهيم سياسة توزيع من خلال ما سبق ذكر  

فالمقصود بتوزيع الأرباح هي تلك المبالغ التي  أرباح الأسهم وكذا أهم العناصر المتعلقة بها،
وكذا  ا أو توزيعها على المساهمين أو حاملي الأسهم،هالعامة للمؤسسة منحالجمعية  تقرر

لمتمثلة في إجراء التوزيع النقدي، مبلغ التوزيع، تواريخ أساسيات سياسة توزيع أرباح الأسهم وا
بالإضافة الى أشكال هذه  التوزيعات المتحصل عليها، استثمارالتوزيع، تقديم فرصة لإعادة 

الى أهم محددات هذه  وكذاالسياسة والمتمثلة في التوزيع النقدي والتوزيع الغير نقدي، 
والخارجية الخاصة بالمؤسسة، هذه العوامل مرتبطة  السياسة، والمتمثلة في العوامل الداخلية

والقوانين التي تعمل وفق  الضرائب الى بالإضافةبالشروط والتعاقدات التي تبرمها المؤسسة، 
 .نطاقها

الى المخاطر المالية التي تواجه المؤسسة، هذه  كذلك وقد تم التطرق في هذا الفصل
، فالمخاطر المالية عبارة ا حجم هذه المؤسسةالمخاطر تتعدد وفق طبيعة نشاط المؤسسة وكذ

عن الانحراف في الجانب المالي لما هو مخطط له من طرف المؤسسة، أو هو عدم تحقق 
ما لأسباب تتعلق بالمؤسسة أو خارج ية التي خططت لها المؤسسة وذلك إالأهداف المال

          .وأخرى خاصةتمثلة في أسباب عامة وأسباب وقوع هذه المخاطر والم نطاق المؤسسة،
 



         
 

 
 
 

 :نيالفصل الثا
 نظريات ونماذج سياسة

  .توزيع الأرباح
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 :مقدمة الفصل الثاني 
ة توزيع أرباح سفي هذا الفصل سيتم عرض أهم النظريات والنماذج التي تناولت سيا 

السهم، حيث قسم هذا الفصل الى ثلاث مباحث، تطرق المبحث الأول الى أهم النظريات 
من خلال ثلاث مطالب، تناول المطلب الأول نظرية عدم أهمية سياسة توزيع أرباح السهم، 

المطلب الثاني فتطرق فيه الى نظرية تفضيل أرباح الأسهم، وأخير تم التطرق في أما 
 .المطلب الأخير الى نظرية التفضيل الضريبي، ونظرية الوكالة وتكاليف الصفقات

أما فيما يخص المبحث الثاني فقد تم التطرق فيه الى أهم النماذج الخاصة بسياسة توزيع 
ث مطالب، تناول المطلب الأول نموذج لنتنر وفي المطلب أرباح الأسهم، حيث قسم الى ثلا

 .نموذج والتر ونموذج نموذج كالاي ونموذج قوردون فيما تبقى من مطالب الثاني 
يخص المبحث الاخير فقد تم التطرق فيه الى وقائع عملية لسياسة توزيع الأرباح  أما ما     

المطلب الأول  نواتج الأرباح حول في الدول من خلال تقسيمه الى مطلبين تم تناول في 
 .حول العالم العالم وفي المطلب الثاني  وقائع عملية لسياسة توزيع الأرباح في الدول
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  الأرباحنظريات ونماذج  سياسة توزيع : الثاني فصل ال
 الأسهم  أرباحنظريات سياسة توزيع  :الأول  بحثالم

ثلاث فئات  إلى السهم  أرباحالجت سياسة توزيع يمكن تقسيم النظريات التي ع
 الأرباحفقرار توزيع  ا،من خلالهو  .رباحأولها مبني على حيادية سياسة توزيع لأ ،أساسية

( 1691)وميلر مود قليانيثر على القيمة السوقية لثروة المساهم فحسب أليس له 
modigliani,et miller نها تبقى أإلا  ،ريةرغم من عدم واقعية فرضيات هذه النظالوب

ظهرت  عدم واقعية هذه الفرضيات منطلقومن  .المرجع الأساسي في الأدبيات المالية
ن توزيع أأخرى من النظريات بناء على نفي فرضية عدم وجود ضرائب والتي ترى  مجموعة
 .دخل المساهمين  على كبر أنظرا لوجود معدل ضريبة  ذلكغير مرغوب فيه و  الأرباح

تعتبر قرار مهما في  الأرباحن سياسة توزيع لأوالتي ترى  أخرىك فئة ن هناأكما 
لمسيرين بتوزيع السيولة على لفهو من أهم الطرق التي يمكن أن تسمح ، إدارة المؤسسة

 .المساهمين  لإشباع رغباتهم أو محاولة منهم إيصال مغزى معين أو غير ذلك 
  رباح السهم سياسة توزيع أنظرية عدم أهمية : المطلب الأول 

أو  ( dividend Irrlevancetheory) سياسة توزيع أرباح السهم نظرية عدم أهمية      
 modigliani,et millerوميلر  مود جليانيلـ الأرباححيادية سياسة توزيع مايعرف بنظرية 

أن قيمة المؤسسة تتوقف على مدى الاستخدام الأمثل للموارد باللذان أوضحا  (1691)
و أن كفاءة   الأرباحالمتاحة وليس الكيفية التي يتم من خلالها التعامل مع  المختلفة

 .( قيمة المؤسسة )ستثمارات هي المحدد الرئيسي لثروة المساهمين الإ
أن  قيمة    modigliani,et miller (16691)ميلر و  موجيدلاني من كل وجادل

        :ستنتجا العلاقة المواليةوا  ،طالمؤسسة تحدد بقوة ربحها الأساسية ومخاطرة أعمالها فق
      . 
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تمثل تكلفة رأس الأموال   Ke ،سعر السهم الحالي والمستقبلي على التوالي ،حيث    
يمثل مبلغ الاستثمار   Iالتوالي و القديمة والجديدة على الأسهم تمثل عدد  ،،الذاتية

      .محل الدراسة  سنةلالصافية ل الأرباحيمثل    Bو
القديمة هي عبارة عن القيمة  سهميظهر من خلال هذه العلاقة أن القيمة الجديدة للأ

 (رباحلأا)الجديدة مضافا إليها القيمة الحالية  الأسهمالقديمة وقيمة  سهمالأالحالية للقيمة 
ففي هذه العلاقة هناك غياب لتأثير سياسة  .منها القيمة الحالية لمبلغ الاستثمارومطروح 
 ،الأرباحن قيمة السهم مستقلة عن سياسة توزيع التالي فإعلى قيمة السهم وب الأرباحتوزيع 
إنما مدى كفاءة المسير في اختيار  ،لتمويل ليست هي المؤثر على ثروة المساهماونوعية 

 1.بحة والمثلىالاستثمارات المر 
على ضرورة توفر الفروض  اأكدفقد  ،انظريتهم "مودجيلاني وميلر" كل من ولكي يثبت    

  2:والمتمثلة في ما يلي ضمن فروض السوق التامة الآتية،
السوق فإن جميع  اوفي مثل هذ ،م المؤسسات تعمل في سوق رأس المال التامـ عمو  -

كما أن المعلومات متاحة للجميع وبشكل  ،والعقلانية ةدايتصفون بالرش المستثمرين
كلفة للمعاملات كما لا يوجد مستثمر يستطيع أن يؤثر في السعر تولا توجد  ،مجاني

 .السوقي للأوراق المالية عموم ولسهم بشكل خاص 
 الأرباحليس هناك اختلاف في معدلات الضريبة على  ذلكل، و توجد ضريبة لا  -

 . الأرباحوأيضا على توزيعات   ،ماليةالرأس

                                                 
، مرجع سابق ، محددات سياسة توزيع الأرباح في المؤسسات الخاصة الجزائرية، عيسى بدروني، ـــ عبد القادر بريش 1
 .11ص

، الطبعة الثانية، الأردن، عمان، زيعمؤسسة الوراق لنشر والتو  ، الادارة المالية المتقدمة ، ـــ حمزة محمود الزبيدي 2
 .966ص ، 8002
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افات الاستثمارية ولهذا فإن تمويل الاظ ،ثابتةسياسة استثمارية على تعتمد المؤسسة   -
سوف لن يغير من مخاطر ( المحتجزة  الأرباح) الأرباحبدون استخدام احتياطي 

 .المطلوب    الأسهمأرباح في معدل  ولهذا فإنه لا يوجد أي تغير المؤسسة في ،الأعمال
ولهذا فان كل المستثمرين قادرين على التنبؤ  ،ظروف التأكد التامالمؤسسة تعمل في   -

 .وبشكل مؤكد الأرباحبتوزيع  ذلكوك ،المستقبلية  الأسهمبأسعار 
استدل كل السوقية،  الأسهمحيادية بالنسبة لسعر  الأرباحلتأكيد على أن سياسة توزيع        
حيث عرفا  ،ضيات السابقةر لفانطلاقا من ا ،على برهان رياضي جيلاني وميلر مود من

 الأرباحو     dtلكل مؤسسة .re  =السهم  أرباحمجموع  ، reالأسهمأرباح معدل 
الأسهم أرباح فإن معدل  ،في نفس الفترة.الزمن  tكما يمثل  ،pt سوقيةال مالية بالقيمةالرأس

                                .  pt =    1.ويساوي ايبقى ثابت
 ptمالية بالقيمة السوقية الرأس الأرباحيمكن ايجاد قيمة  ،السابقةمن خلال المعادلة 

والتي تدفع  ،السهم الواحد أرباحالأخيرة  بأن سعر السهم اليوم يساوي توضح المعادلة هي ،
ومجددا،من . نمخصومة بمعدل التحيt + 1ي الزمنسعر السهم ف إلى، بالإضافة tفي الزمن 

 السوقية للمؤسسة  ةيمكن صياغة القيم ،خلال نفس المعادلة

    vt .=    :بدلا من سعر السهم كما يلي 
 أماالأسهم عدد  وتمثل ،t في الزمن مة الإجمالية للمؤسسة لقياvt حيث تمثل   

كل من  منقوصة منها t +1ن وقيمة المؤسسة في الزم،مدفوعةالسهم ال أرباحفتمثل مجموع 
     .vt =   تالي فإن الوب    pt+1 بقيمة mt+1 سهمجديدة للأ إصدارات

                                                 
 .81ـ 80ص  ، مرجع سابق ، ــ محمد براق حمزة غربي  1
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وجود ثلاث متغيرات فإن المعادلة الأخيرة توضح ،reوبغض النظر عن سعر الخصم 
في الفترة ، قيمة المؤسسة لحاليةالسهم ا أرباحوهي  ، بإمكانها التأثير على قيمة المؤسسة

 .mt+1 pt+1 سهمصدار جديد للأإي أوقيمة vt+1 ، المقبلة

زيادة  إلى السهم تؤدي بالضرورة  أرباحوميلر فإن الزيادة في   مود يقيلانيحسب 
   . سهموحدة نقدية في كل اصدار جديد للأ

                الأسهم أرباح نظرية تفضيل :المطلب الثاني 
   الأسهم أرباح نظرية تفضيل 

في  (dividend preference theory) الأسهمأرباح تعرف نظرية تفضيل        
ترى و ، (the bird in hand argument the)نظرية العصفور في اليد ب العلمية الأوساط

بسبب أنهم التي توزع نسبة عالية من الدخل  المؤسساتهذه النظرية أن المستثمرين يفضلون 
المصاحبة للمكاسب المستقبلية، كما أن قيمة  ،يخفضون من حالة عدم التأكد المستقبلية

قدية المستلمة في لمة الآن أفضل من قيمة الوحدة النالوحدة الواحدة من النقود المست
  1.المستقبل

 إلى لأنها تورد  ،السهم هي أنها تخفض المخاطرة أرباحالحجة التقليدية في 
وكل المساهمين يستطيعون الحصول على   ،مين تدفقات نقدية ومعلومات مستقبليةالمساه

هم ولكن هذا يحملهم تكاليف تبادل التي يمكن أن أسهمخلال بيع جزء من ن سيولة م
وتخفيض المخاطرة او حجة  ،السهم الأرباحقامت المؤسسة بتوزيع  إذا  يتجنبوها في حالة ما

وكذلك قروردن ( graham)قراهام  _تطرق إليها كل منعصفور في اليد المنبثقة التي 
السهم لتقديم السيولة  أرباحفحسبها يوزع المسيرون  ،(1696and with gordon) وآخرون
المساهمين مما يسمح من تخفيض حالة عدم التأكد حول  التدفقات المستقبلية ولكن من  إلى 

                                                 
كلية العلوم ، قسم المحاسبة ، مذكرة مجيستار، العوامل المؤثرة على عوائد السهم السوقي، ـ اسماعيل جميل الصعيدي1
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أي الفرصة )ة السوقية للمؤسسة الموزعة تعتبر كتخفيض للقيم الأرباحجهة أخرى  فهذه 
المطلوب من طرف المساهمين يرتفع مع انخفاض  الأسهمأرباح كما أن معدل  ،(الضائعة 

رأس مالية و  أرباحفي حصولهم على  ااقل تأكد االسهم الموزعة لأن المساهمين يكونو  أرباح
 1 . المحتجزة الأرباحيفترض أن تنتج من 

الذي يطلبه   الأسهم أرباح ى أن يكون معدل لم يوافق موديجيلاني وميلر  عل
" قوردن و لنتر" ويسميا حجة ،التي تتبناها المؤسسة الأرباحالمساهمين يتأثر بسياسة توزيع 

المساهمين يخططون من  معظم، لأن (bird in the hand)عصفور في اليد  بمغالطة
أو مؤسسات  نفس المؤسسات أسهمهم في أرباحوجهة نظرهما لإعادة استثمار حصص 

أي حال تحدد مخاطر التدفق النقدي للمؤسسة في المدى الطويل بمخاطرة  على و  ،شبيهة
بطبيعة . التي تتبعها المؤسسة الأرباحالتدفقات النقدية للتشغيل وليس بسياسة نسبة حصص 

المساهمين،  المتوقعة من طرف السهم  أرباحارتفاع  إلىالمؤسسة يؤدي  أرباحالحال فارتفاع 
الذي يطلبه   الأسهم أرباح ذه المعلومة هى أكثر تأثير على قيمة المؤسسة من معدل وه

 الأرباحي يمكن أن يعوض تارتفاع السعر السوقي لسهم ال إلىالمساهمين لأنها تؤدي 
ان مخاطر المؤسسة تتحدد  تثبتهذه المبرهنة  الموزعة على المساهمين في قيمة المؤسسة،

المطلوب من طرف  الأسهمأرباح مارية وليس كيفية تمويلها، ومعدل من خلال قراراتها الاستث
كان تمويله عن طريق حجز  إذاولا يتغير في حالة ما  ،المساهمين يتأثر بمخاطرة الاستثمار

مخاطر الاستثمار بتوزيع  عون تغيريوأكدا ان المسيرين لا يستط ،جديدة أسهمأو طرح  أرباح
نما يحولون هذه  السهم، أرباح    2. مستثمرين جدد إلى المخاطر وا 

 

                                                 
 .19ص، مرجع سابق ، عيسى بدروني، عبد القادر بريش 1
المدرسة  ، تخصص مالية، مذكرة  ماجستير، محددات توزيع أرباح السهم في المؤسسات الخاصة، ـ عيسى بدروني 2
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 نظرية التفضيل الضريبي :المطلب الثالث 
تفترض النظرية بأن المستثمرون يفضلون  الاستثمار في المؤسسات ذات نسبة 

طبقا لهذه  1 .التوزيعات المنخفضة عن الاستثمار في المؤسسات ذات التوزيعات المرتفعة
لك المؤسسات التي تقوم بتوزيع نسبة اقل من النظرية يفضل المستثمرون الاستثمار في ت

الرأس  الأرباحالموزعة مقارنة ب الأرباحعى على أنتيجة وجود ضرائب بنسبة  ذلكو  الأرباح
انه في حالة  weston _brigham 1993)وبرقهام  _ويسطون_فحسب كل من  ،مالية

 بالتالي ل عليها و بدل من الحصو  رباحوجود الضرائب فان المستثمر يفضل إعادة استثمار لأ
 ،للتخفيض قيمة الضرائب التي يدفعها الأرباحيفضل المؤسسات التي توزع اقل نسبة من 

يعني إعادة استثمار نسبة كبيرة في الأنشطة المؤسسة مما  الأرباحوتوزيع نسبة اقل من 
إلى ارتفاع ثروة فهذا يؤدي  نها وطبقا لنموذج جوردو أرباحزيادة معدل نمو إلى يؤدي 

 .مساهمال
الرأس مالية لا تدفع إلا مرة واحدة وهي عند بيع  الأرباحفالضرائب المستحقة على 

الوحدة السهم فبأخذ القيمة الزما نية للنقود والتي تتناقص قيمتها مع مرور الوقت فان قيمة 
الرأسمالية اقل   الأرباحهذا يجعل لحالي اكبر من قيمته في المستقبل، في الوقت ا النقدية
كما أنه في حالة الاحتفاظ بالسهم حتى وفاة المساهم فإن الورثة لا  ،السهم أرباحفة من تكل

يدفعون الضرائب الرأس مالية في حالة ما أن قاموا ببيع السهم لان سعر السهم في حال 
ليس هناك فرق بين سعر السهم عند الشراء وسعر  بالتالي وفات صاحبه يعد كسعر الشراء و 

  .السهم عند البيع
وبناء ا على هذه الأسباب فإن المساهمين يفضلون المؤسسات التي تقوم باحتجاز 

تلك المؤسسات  أسهمويكونوا على استعداد لدفع سعر أعلى لشراء  ،بدلا من توزيعها الأرباح
أرادت توزيع الثروة على المساهمين أن  إذاوعليه فإن  على المؤسسة  أرباحالتي لا توزع 
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قامت  إذاهم تجنبا لتحميل المساهمين تكلفة زائدة  في حالة ما أسهمراء إعادة شإلى تلجأ 
وكصورة واقعية لهذا فقد لوحظ زيادة في شراء  ،السهم نتيجة الضريبة الزائدة أرباحبتوزيع 
ابتداء من الثمانينيات وهذا  ما أشارت إليه دراسة كل  ذلكو  الأرباحبدل من توزيع الأسهم 

نجد أن كل من  ذلكومع (  allen and michaely -1995)فن ميشيلي وستي من الان و
بينا انه يوجد اختلاف بين المستثمرين  نتيجة ( millre and schles)"ميلر وشولزو "ـ

وميلير  ن ميلقاني فإ ذلك بالإضافة الى   وربح القيمة،السهم  أرباحالضريبة بين  للاختلاف
(millre and modiglani 19961 )تكلفة  إلى تخفيضالضرائب يؤدي  اثبتا أن كره

 أرباحالسهم والفكرة هي أن كل المستثمرين الذين سوف يحصلون على  أرباحالضريبة على 
قاعد السهم العالية أو منخفضة تكون قراراتهم مرتبطة بتكلفة الضرائب كصناديق الت

تلك  أسهم شراء إلى السهم فإنهم يلجئون  أرباحضريبي على  والأشخاص الذين لديهم تفضيل
السهم عكس الذين لديهم مثل  أرباحها على شكل أرباحالمؤسسات التي توزع نسبة كبيرة من 

 سهمللأ الأرباحلاستثمار في المؤسسات التي تكره توزيع  إلى هذه التفضيل فإنهم يميلون 
 .فان المستثمرون  يختارون المؤسسات التي تتوافق مع تفضيل اتهم  بالتالي و 

أن المؤسسة تأخذ بعين  إلى أيضا gen try ( 1666)تيري حيث توصل جون
حيث ،السهم والتي تكون مرتبطة بفرضية التأثير الضريبي أرباحالاعتبار الضريبة على 

السهم المستقبلية والحالية كدالة في  أرباحنسبة توزيع  lasfer (1669)لا سفار  اختبر
ومتغير متعلقة بالتأثير    tax discrimination variableوالتميز الضريبي الأرباح

المؤسسة  أرباحكانت قيمة الضريبة على  إذا 1وهي تأخذ قيمة  ،الضريبي على المؤسسة
السهم وأن التسبيقات الضريبية التي دفعتها المؤسسة لا يمكن استعادتها  أرباحاقل من 

ة منخفضة من فعندها لا يمكن استعادت التسبيقات الضريبية و يتوقع أن المؤسسة  توزع نسب
  ، و السهم وأن معامل هذه المتغيرة يكون سالب ويكون ذو دلالة إحصائية أرباح
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أي تمثل  ،السهم أرباحالدخل الحدي للضرائب على ( m) حيث تمثل ، 
 .المؤسسات  أرباحالضريبة الفعلية على ربح القيمة أو نسبة الضريبة على 

ئب على الأشخاص وهي تتغير عكسيا مع نسبة الضريبة تعكس تأثير الضرا( td) المتغير
اكبر من الواحد فان قيمة الضريبة ( td) ففي حالة ما إذ كانت قيمة  ،على عوائد الأشخاص

توقع ان المؤسسة  بالتالي و  ،السهم تكون اقل من قيمة الضريبة على ربح القيمة أرباحعلى 
 . أسهم أرباحستدفع نسبة عالية من التوزيعات على شكل 
أن كل المعاملات ذات دلالة إحصائية قوية  إلى تم التوصل من خلال هذه الدراسة 

(signifiants) وكانت النتيجة  ،وبإشارات توافق ما تنص عليه نظرية التفضيل الضريبي
تخفيض )عوائد المساهمين بعد الضرائب  ،تعظيم إلى المهمة فإن المؤسسات تسعى 

 . (الضرائب على المساهمين 
   الأسهم أرباح توزيع المقارنة بين النظريات المختلفة لسياسة توزيع 

مقارنة بين أهم النظريات التي تناولت سياسة (  8 -8)والشكل ( 1 -8)يوضح الشكل 
نظرية التفضيل  ،الأسهمأرباح نظرية تفضيل  ،ـــ نظرية عدم أهمية العائد وهي الأسهم  أرباحتوزيع 

 .الضريبي 
وسعر السهم طبقا لنظريات   الأسهم أرباح العلاقة بين نسبة توزيع (:  1ــ  2)الشكل رقم 

   أرباح الأسهمالأرباح                                           سياسة توزيع
 نظرية التفضيل الضريبي      

 
 

 أرباح الأسهم    نظرية عدم أهمية
 نظرية تفضيل أرباح الأسهم   

                    
 سياسة توزيع الأرباح 

 .910،ص، الإدارة المالية المتقدمة مدخل حديثالحميد مطاوع، سعد عبد : المصدر 
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 العلاقة بين نسبة توزيع لعائد المطلوب على الاستثمارات طبقا(:  2ــ  2)الشكل رقم  

 أرباح الأسهم                                                  لنظريات سياسة توزيع 
 نظرية التفضيل الضريبي               

 
 
   الأسهم أرباح  ةنظرية عدم أهمي  

   
   الأسهم أرباح نظرية تفضيل           

     
 سياسة توزيع الأرباح                  

 
 

، فإنه يمكن بعد استعراض ثلاث من النظريات الهامة الخاصة بسياسة توزيع العائد
أرباح من ناحية وسعر السهم ومعدل   الأسهم أرباح التعرف على العلاقة بين سياسة توزيع 

 :  1على النحو التالي ذلكو  نظريهطبقا لكل  الاستثماراتالمطلوب على   الأسهم 
على سعر   الأسهم أرباح لا تؤثر سياسة توزيع :   الأسهم أرباح نظرية عدم أهمية   -

المطلوب على الاستثمار كما   الأسهم أرباح نها لا تؤثر على معدل السهم كما أ
 ( . 1ـ  8) رقم  الخط الاوسط في الشكل ذلكيوضح 

 إلى الأسهم أرباح تؤدي الزيادة في نسبة توزيعات : الأسهمأرباح ـ نظرية تفضيل  -
انخفاض معدل  إلى تخفيض درجة المخاطرة التي يتحملها المستثمرون مما يؤدي 

المطلوب على الاستثمارات وارتفاع سعر السهم كما هو موضح في الأسهم اح أرب
 (. 1ـ  8) الشكل 

                                                 

 .910ــ 906ص ، المالية المتقدمة مدخل حديث الإدارة ، سعد عبد الحميد مطاوع 1-

 .911ص ،الإدارة المالية المتقدمة مدخل حديث ،سعد عبد الحميد مطاوع: المصدر   
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واحتجاز   الأسهم أرباح يؤدي انخفاض نسبة توزيعات :نظرية التفضيل الضريبي  -
 إلى مما يؤدي  الأسهم زيادة اقبال المستثمرين على شراء  إلى ، الأرباحالمزيد من 

المطلوب على  الأسهمأرباح انخفاض معدل  ليبالتاارتفاع سعر السهم و 
 أسهموطبقا لهذه النظرية أيضا يحرص المستثمرون على تجنب شراء . الاستثمارات

كعائد على المساهمين،  الأرباحتلك المؤسسات التي تقوم بتوزيع نسبة مرتفعة من 
 .      تلك المؤسسات أسهمتخفيض أسعار  إلى مما يؤدي 

 ة الوكالة ونظرية تكاليف الصفقات نظري: المطلب الرابع
بالإضافة الى نظريات تفضيل  وعدم  تفضيل الأرباح، توجد نظريات أخرى تناولت 

     .وفسرت سياسة توزيع الأرباح، هذه النظريات هي نظرية الوكالة، ونظرية تكاليف الصفقات
 :ـ نظرية الوكالة  1

 اذالمال المؤسسة وتسيرها وه ية رأستنشأ نظرية الوكالة نتيجة الفصل بين ملك
فمن المعروف انه بزيادة  jensen and mecklingوصل إليه كل من جونسون وماكلين تام

ومن ثم ظهر ما يسمى  ،عن التسييتنفصل الملكية  فإنحجم المؤسسة واتساع نطاقها 
مالك عقد يقوم فيه ال فالوكالة هي بمثابة ،ومن هنا بدأت علاقة الوكالة ،رينبطبقة المسي

 .للقيام بتسيير المؤسسة نيابة عنه  بتفويض شخص
الخاص بقيام الوكيل بأداء مسؤولياته بما يحقق  ذلكهو  ،وأهم شروط في عقد الوكالة       

مقابل حصول الوكيل على أجر المناسب مقابل تأدية  ذلكويعظم مصلحة المالك و 
اهمين فيما يخص  وضعية كبر من المسأالمسيرين يتمتعون بمعلومات   و ،مسؤولياته
الممكن للمسيرين أن يهتموا بتحقيق أهدافهم الشخصية بدل تحقيق أهداف  أي من  ،المؤسسة
 ذلكوفي هذه الحالة فإنه يتطلب نوعا من التكاليف التي يتحملها المساهمين و  ،المؤسسة

يتحملها  ومن هنا يأتي احد المصادر الأساسية لتكلفة الوكالة التي ،لأجل تحقيق أهدافهم
 .المساهمون  لضمان مراقبة على المسيرين تسمح بتحقيق أهدافهم 
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 la porta et al (8000)لابارتا واخرونعند   الأرباحويبين نموذج الوكالة لتوزيع 
حقوقا أكبر فإنهم يستطيعون استخدام قوتهم لتأثير في سياسة ،أنه عندما يمتلك  المساهمون

كبر حيث تفترض نظرية الوكالة أن أ اساهمون تلقي حقوقويستطيع الم،السهم أرباحتوزيع 
وقد يكون هذا  ،المحتجزة الأرباحالسهم أكثر من  أرباحالمساهمين يفضلون خيار توزيع 

 الأرباحوقد يكون هذا الخيار لتوزيع  ،المحتجزة الأرباحالسهم أكثر من  الأرباحالخيار لتوزيع 
خلال ،ي الدول النامية التي تشهد نمو ملحوظاأقوى في الأسواق الناشئة وهي الأسواق  ف

على الشرق الأوسط وأوربا الغربية أمريكا الجنوبية إفريقيا  ذلكويشمل  ،عدد من السنوات
يجب ان تتم سياسة  بالتالي و ،روسيا وغيرها من الدول ذات الحماية الأضعف للمستثمر

 .ثروة المساهمين في ضوء أهداف المؤسسة وبما يساهم في تعظيم  الأرباحتوزيع 
توزيع هذه التدفقات النقدية على المساهمين  يفضلونأثبتت الدراسات أن المسيرين لا 

كما يمكن للمؤسسة أن تلجأ  ،عندما تكون الفرص الاستثمارية قليلة الأسهم  أرباحفي شكل 
مالتيز السهم وفقا لما توصل إليه كل من  الأرباحتوزيع  اقتراض لتوفير السيولة ومن ثم إلى 

 . malitz and sefck(1666)وسفسيك 
 ،(قوانين أو عدم تطبيقها بشكل أمثلانعدام ال)ا انخفضت درجة حماية المساهمينفكلم

في السيطرة على المؤسسة واستعمالها لمصلحتهم  يسمح هذا للمسيرين  باستعمال مهاراتهم
على  أرباحوزيع وفي هذه الحالة يستطيع المسيرون كسب الشهرة عن طريق ت الشخصية،

 لابورتا زفيشني ـ)المساهمين الذين يظنون أنها نتيجة الجهد  المثالي للمسيرين حسب 
تخفيض تكاليف الوكالة عن طريق تخفيض التدفقات  إلى السهم  أرباحتوزيع يؤدي 

مما يكسب تفاؤل ( رفعها)النقدية المتاحة للمسيرين أو بتأثير على القيمة السوقية للمؤسسة 
 .همين المسا

البحث عن النسبة المثلى من  إلى لتخفيض تكاليف الوكالة والصفقات يلجأ المسيرون 
 . أهدافهم  إلى السهم التي تسمح لهم بالوصول  أرباحتوزيعات 

 ـ نظرية تكاليف الصفقات  2
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كما أن المساهم يمكنه  ،السهم رباحعند توزيعها لأ تكاليفتتحمل أن  يمكن للمؤسسة      
ن إف ذلكمع  .سهم أرباحعند استثمار أمواله التي تحصل عليها في شكل  تكاليفل ن يتحمأ

 إلى وتلجأ المؤسسات  ،السهم أرباحالكثير من المؤسسات والمساهمين يبقون أوفياء لتوزيع 
يمكن ف ،السهم أرباحوتكاليف توزيع  ،الاستثمارية الاحتياجاتزيادة التمويل الخارجي لتغطية 

وفي الجانب  ،إصدارات جديدة إلى جوء للتغطية تكاليف الصفقات عند ال ح استعمال الأربا
  الأرباحعن توزيع أو عدم توزيع  ةكان هناك زيادة في تكاليف الصفقات الناتج إذاخر الآ

 1 .المتوقعة ومن ثم سعر السهم ومنه القيمة السوقية للمؤسسة 
كانت هذه  إذاسة خاصة فى قيمة المؤس الأرباحسياسة توزيع تستطيع أن تؤثر 

ن أالسياسة تؤثر على القرارات الاستثمارية للمؤسسة على سبيل المثال المسيرون يمكنهم 
 ،السهم أرباحيضيعوا فرصة الحصول على قيمة حالية  موجبة لاستثمار ما نتج عن توزيع 

نة لو أنهم مقار  إضافيةالتمويل الخارجي الذي بطبيعة الحال يترتب عليه تكاليف إلى واللجوء 
-miller-andحسب ميلر ورووك  وذلك رباحالأمولوا هذه الاستثمارات عن طريق حجز 

rock’s  ن هذه التكاليف ترتفع من خلال القرارات الاستثمارية التي تتخذها أالذان اثبتا
  .المؤسسة

تستبق الاستثمارات وتبحث في التكاليف التي   الأرباحنظرية تكاليف الصفقات لتوزيع 
دارة تكاليف الإ ،كتكاليف الاكتتاب  ،كن أن تتحملها المؤسسة نتيجة التمويل الخارجييم

 وجود إلى التمويل الخارجي يؤدي بالمساهمين  إلىفلجوء المؤسسة  ،ذلكوأبعد من  .وغيرها
و حتى الحفاظ على ولائهم السابق، مثلا دخول صعوبات في مراقبة نشاط المؤسسة أ

المؤسسة مما يجعل نصيب السهم منها   أرباحشاركتهم في م إلىمساهمين جدد يؤدي 
 .وتظهر هذه النتائج في القيمة السوقية للمؤسسة  وقيمة السهم  ،ينخفض

                                                 
1
 . 532ص، مرجع سابق ، ــ محمد براق حمزة غربي  
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نها تقترح على المؤسسة أ ،الأرباحفنظرية تكاليف الصفقات لسياسة توزيع 
في حالة  رباحالأتوزيع  إلى ستثماراتها وتلجأ إها في تمويل أرباحباستطاعتها الاعتماد على 
 .عدم وجود فرص استثمارية 

 
 

 الأسهم  أرباحو دورة حياة المؤسسة في توزيعات الإشارة  نظرية :  خامسالمطلب ال
كما توجد بالإضافة الى هذه النظريات التي تناولنت سياسة توزيع أرباح السهم نظرية        
 الإشارة  

 الإشارة  نظرية  ــ  1
حيث تقوم بتزويد الأفراد والجهات المختلفة  ،في المؤسسةتؤدي المعلومة دورا هاما 

سواء كانوا يعملون بها أو من خارجها بمعلومات مالية تساعدهم في اتخاذ قراراتهم 
هداف الرئيسية الأوعملية تقديم المعلومات لأغراض اتخاذ القرارات تعتبر أحد  ،الاقتصادية

والمعلومات  ،الملائم عن البيانات المالية ويتطلب هذا الهدف الإفصاح ،للمعلومات المالية
ويتطلب هذا الهدف  ،تعتبر أحد الأهداف الرئيسية للمعلومة المالية .لأغراض اتخاذ القرارات

مراعاة العديد من الأسئلة  الية والمعلومات المهمة الأخرى مععن البيانات الم لإفصاح 
ما  ،الإفصاح عن هذه المعلومات من الذي يتم من أجله ،على سبيل المثال .والانشغالات

وما هو الحجم المناسب من المعلومات التي ينبغي  ،هو الغرض من هذه المعلومات
 .الإفصاح عنها

نظريتهما لحيادية  ،-modigliani,et miller-مود جلياني ـ وميلر عندما وضع
اسة توزيع فترضا أن المعلومات متماثلة لدى الأفراد بشأن سيإالسهم  أرباحسياسة توزيع 

 لكن في الواقع يكون للمستثمرين ،المستقبلية للمؤسسة الأرباحالحصص أو و السهم أ أرباح
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 ،الأرباححول هذه  المستقبلية وحالة عدم التأكد،  الأرباحر مختلفة حول حصص وجهات نظ
 .ويكون لدى المستثمرين معلومات أفضل من المساهمين عن التوقعات المستقبلية 

ليست  ،ظرية تنص على أن المعلومات التي يمتلكها أصحاب الفائض الماليفهذه الن     
فأصحاب  العجز المالي يعرفون أنفسهم أكثر من  ،متماثلة مع أصحاب العجز المالي

شارات إمثلى فيقومون بإرسال الالفئة الأولى تبحث على مصادر التمويل  ،أصحاب الفائض
. مما يفسر قدرتهم على التسديد في المستقبل ،نوعية وكمية تدل على حسن المركز المالي

 .لفوائضها المالية  ،فالفئة الثانية تبحث عن أحسن الاستثمارات ،وفي المقابل
ن التغيرات غير المتوقعة في سياسة توزيع أوأكدت مجموعة من الدراسات التي فرضت      

ة المؤسسة لتوليد ثروة في تفسر في السوق المالية بأن هناك تغيرا في كفاء ،المؤسسة الأرباح
ذاو  % 9للسهم بنسبة  الأرباحتوقع المساهم زيادة في معدل توزيعات  إذاف ،المستقبل وقعت  ا 

لأن ،فإن سعر السهم لن يتغير بشكل مهم عند الإعلان عن هذه الزيادة ،هذه الزيادة بالفعل
توقع  إذالكن  .همم  السيهذه  المعلومة كانت متوقعة من قبل  وقد تم استخدامها في تقي

ن إف  .% 8.9أو كانت الزيادة ب  ،المساهم زيادة بالنسبة السابقة في حين أن الزيادة الفعلية
والعكس سيحصل لو أن  الزيادة كانت أقل  ،هذه الزيادة سوف ترفقها زيادة في قيمة السهم

 .من المتوقع وأن الزيادة قد انخفضت 
  الأسهم  أرباحيع ـــ نظرية دورة حياة المؤسسة في توز  2

على فكرة أن المؤسسة  الأسهم  أرباحتستند نظرية دورة حياة المؤسسة في توزيعات 
ستثمارية مربحة، يد النقود وقدرتها على إيجاد فرص إفي حالة نضجها تكون قادرة على تول

ه كما أن هذ. السهم أرباحتدفقات النقدية الناتجة للمساهمين عن طريق لحيث يمكنها تحويل ا
بمختلف مراحل  السهم المثلى للمؤسسة ترتبط أرباحالنظرية تتضمن بأن سياسة توزيعات 

 1 .دورة حياة المؤسسة
                                                 

1
 . 532ـ 533ص  ، مرجع سابق ــ حمزة غربي محمد براق 
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صياغة نظرية خاصة،حيث قال بأن للمؤسسة دورة    Mueller(1698)اقتراح مولر        
كالة ة الو السهم، حيث ركز على مشكل أرباححياة محددة، وهذه الدورة مرتبطة بسياسة توزيع 

حقوق الملكية أو متابعة النمو  بتعظيمالمؤسسة  رذ كان يقوم مسيداخل المؤسسة، وهي ما إ
 .مصالح المساهمين في الأصول التي تتلقى معارضة مع في المؤسسة أو الاستثمار

دورة حياة  إلى السهم المثلى بالنظر  أرباحظهرت العديد من نماذج صياغة توزيع       
   bodie, kane&marcus(8009)المؤسسة، على غرار نموذج بودي كان وماركوس

فإن  ،حسب هذا النموذج. السهم المثلى أرباحنموذج ساكن بسيط لسياسة توزيع كالذي يعتبر 
يل النموذج هولتس. غير محدودةالمؤسسة تمول بشكل كامل بالأموال الذاتية وتعمل لمدة 

كما أن عائد المؤسسة على  فقط،ساهمين في المؤسسة هو مساهم واحد فإن عدد الم ،أكثر
مكانية تحقيق إ إلىضافة إ، ROEعلى حقوق المساهمين الأسهمأرباح الأصول يساوي 

على حقوق  الأسهمأرباح المؤسسة لمشاريع استثمارية بمعدل عائد متوقع يساوي معدل 
 .الملكية في أي فترة 

، تكسب المؤسسة 1، وفي الفترة 0قيمة الأموال الذاتية في نهاية الفترة   لتكن
 بافتراض ،.ROE ،0ةعلى حقوق المساهمين في الفتر   الأسهم أرباح لذي يمثل  مبلغا

. .dويحسب هو 1السهم في الفترة  أرباح، فإن مبلغ توزيع d الأرباحثبات نسبة توزيع 
في  الأرباحتستثمر المؤسسة .  _المحتجزة  في نفس الفترة هو الأرباحكما أن مبلغ 

 الأرباحجمالي إفإن  ،لذا. ROEمعدل عائد على حقوق الملكية  توفرالجديدة التي الأصول 
 :الذي يعطى كما يلي ، هو  8في الفترة 

 =ROE(  +  - ) = + ROE(1-d) =    
.  )=ROE(1-d)   - g = /( ، وتعطىالأرباحنسبة نمو  g حيث تمثل

كما ،=حيث  هي   tالمؤسسة للفترة أرباحفإن  ،ب المعطيات السابقةحس
يمكن d= ، حيثمدفوعة في نفس الفترة هي لالسهم ا أرباحأن مبلغ 
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 الأسهم  أرباحة الحالية لتوزيعات عن طريق القيم0 في الفترة  v0 حساب قيمة المؤسسة
 :حيث  kالمستقبلية باعتبار تكلفة رأس المال هي 

v0 =  =                               

في المعادلة السابقة، يمكن صياغة القيمة الحالية  g إحلالوب g<kأن  وبافتراض
 : كما يلي  0للمؤسسة في الفتر 
كان معدل  إذاف. السهم فيها أرباحلة الأخيرة قيمة المؤسسة بسياسة توزيع تربط المعاد

نخفاض بإتزيد ، فإن قيمة المؤسسة kأكبر من  ROE على حقوق الملكية  الأسهم أرباح 
 (d >1-k/ROE) فإنه يجب أن تكون  ،gأقل   k وباعتبار ،dالسهم  أرباحنسبة توزيع 

 .السهم أرباحة المؤسسة ترتفع بإرتفاع نسبة قيم فإن ،k أقل من ROEكان  إذاأما ،
وهي   ROE>k كونعندما ت% 0السهم المثلى هي  أرباحن نسبة توزيع التالي، فإوب     
 .ROE<kعندما تكون % 100

ماذكره  التي  تتوافق مع لىثالسهم الم أرباحهذه النظرية تعطى نسبة توزيع  تعطي
 لتعظيم 0السهم  أرباحعلى نسبة توزيع  اظالحفحيث قال بأنه يجب Mueller (1691)مولر

في % 100السهم لتصل نسبة  أرباحقيمة المؤسسة السوقية في المراحل الأولى، وزيادة دفع 
يفوق تكلفة رأس  الاستثماراتعلى   الأسهم أرباح فعندما يكون معدل . لنضج امرحلة 
جديدة، وهو يتوافق ول ها في الأصأرباحمؤسسة لجميع فإنه يجب إعادة استثمار ال ،المال

  الأسهم أرباح كان معدل  إذاأما . التوسع مرحلةبالنسبة لمؤسسات الصغيرة التي تكون في 
المثلى هي دفع كل  الأرباحتوزيع  نسبة  نمن تكلفة رأس المال، فإأقل  الاستثماراتعلى 
ستثمارية المؤسسات التي استغلت جميع الفرص الا يتوافق مع للمساهمين، وهذا ما الأرباح
 .ة حياتها ر مرحلة النضج في دو  إلى والتي وصلت  بتكاريةأو الإ
 أرباحعلى سياسة توزيع  المؤسسةأجريت دراسات قليلة اختبرت مباشرة أثر دورة حياة       
 (8001)المهمة في هذا المجال، توجد دراسة فاما وفرانش الدراساتحدى إمن بين و . السهم
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fama & franch باح السهم للمؤسسات الأمريكية من ر بدراسة سلوك دفع أ، حيث قاما
 1689السهم لهذه المؤسسة خلال الفترة   أرباحسياسة توزيع  خلال معرفة أنماط ومحددات

ن دورة حياة المؤسسة تؤدي دورا مهما في اتخاذ قرار أ إلى نتائجهما  وأشارت ،1666ـــ 
 & michaely (8008)اامنيثسو  كما وجد قرليون ميشالي و. السهم أرباحتوزيع 

swaminthan  بأن دراسة المؤسسة في حالة النضج وفي حالة انخفاض المخاطر ،
أن التدفقات إلى  ذلك ا، وأرجعو الأسهم  أرباحالنظامية لهما اثار هامة على سياسة توزيع 

ن كانت المؤسسة في مرحلة النضج، مع انخفاض المخاطر إالنقدية تكون عالية في حالة ما 
بدراسة عينة متكونة من   "الأنصاري وجمعة "كما قام . النظامية للمؤسسة في نفس المرحلة

حقوق  إلى  الأرباحووجدا بأن نسبة  ،8010ـــ  8009مؤسسة مصرية خلال الفترة  100
دليلا على وجود  ذلكالسهم، واعتبرا  أرباحالملكية لها أثر اجابي كبير على نسبة توزيع 

                      . السهم في المؤسسات المصرية أرباحالمؤسسة على نظرية دورة حياة 
 السهم  أرباحنماذج  سياسة توزيع : المبحث الثاني

حيث تطرقت هذه  ،السهم في المؤسسة أرباحتم وضع عدة نماذج لتفسير توزيعات 
 أرباحات ن تكون لها علاقة مع توزيعأأهم العوامل التي يمكن  إلى النماذج في مجملها 

 .كما اعتمدت هذه النماذج على عدة فرضيات  ،السهم
  1591نموذج لنتنر :المطلب الأول 

مسيرا  82سلسلة من مقابلات مع  بإجراء   john lintner (1699)جون لينتر "قام
من  ،السهم الخاص بهم أرباحتمحورت هذه المقابلات حول سياسة توزيع  ،مؤسسات   لعدة 

ولا يتم  ،السهم أرباحأن المسيرين يفضلون ثبات توزيعات   إلى ت توصل خلال تلك المقابلا
 أرباحن أ إلى ذلككما توصل ك ،ذلككان من الضروري القيام ب إذالا إتغير سياسة توزيع 

السهم  رباحالسهم والمسير يقوم بتعديل الجزئي   لأ رباحالمؤسسة تعتبر محددا رئيسيا لأ
بافتراض أن المؤسسة تستهدف نسبة توزيع . السهم السابقة  احأربالمؤسسة و  أرباحتماشيا مع 
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DIالسهم الموزعة  أرباحفي العام المقبل ستكون  d أرباح DIومنه فإن  ،   تعطى     
 :بالعلاقة التالية 

                               DI     =  d ×،  MP   
السهم في العام  أرباح، مقارنة بdiv1السهم في العام المقبل  أرباحكون التغير في ي    

Diالحالي  :كما يلي   
 DI =  ( d × MP   - DI )            - DI    

فهو يوضح وجود معامل  ،كما يوضح النموذج  الموالي تعديلا جزئيا لنموذج السابق
 aوثابت  cالتعديل 

DI   - DI = a +  c ( d × MP   - DI )                  
ير ييعني أن المؤسسة متحفظة ومترددة في تغ ذلكفإن  ،موجبا aكان الثابت  إذا

ذاو  ،الأرباحطريقة توزيع   الأرباحيعني أن قيمة  ذلكصغيرة فإن  cكانت قيمة التعديل  ا 
 .المؤسسة إلا بعد ان يستمر هذا التغير بمدة زمنية  أرباحالموزعة لا تتغير مباشرة بعد تغير 

ما باقي القرارات ، أالسهم أرباحأن الأولوية تعطى لقرار توزيع  إلى  "لنتنر"توصل  
غير كافية لتمويل الاحتياجات  كانت طاقة التمويل الذاتي إذاف ،اتابعة له المالية فهي
السهم الخاصة  أرباحكما أن  .التمويل الخارجيإلى فإن المؤسسة ستلجأ  ،الاستثمارية
 الأرباحوبدرجة أكثر على  الحالية للمؤسسة نفسها الأرباحلمؤسسة ما تتعلق ببالنسبة 

لية مع تجاهل يمكن الاستدلال بواسطة برهان يعطى في الفقرة الموا ذلكالماضية ولتأكد من 
  .aالثابت 

 : كما يلي    Tفي الزمن  أسهم أرباحتكتب  علاقة التوزيع 
          DI   =(c.d.BP )+(1-c)   

السهم لسنة التي قبلها  أرباح بدلالةلكن   نفس  العلاقة تكتب في الزمن         
  :كتب كما يلي تو   
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         .= (c.d.BP )+(1-c)         
 أرباحيصبح توزيع  ،وبإحلال جميع العلاقات في العلاقة الاولى ، الزمن  حتى وهكذا

 :كما يلي  في الفترة الأولىالأسهم 
=(c.d.BP )+(1-c) + (c.d.BP )+ +…..+  

(c.d.BP )+     
وقد خلصت  ،السهم على عدة دراسات تجربية أرباحتم اختبار نموذج لنتر لتوزيع 

 FAMA)وبابياك ل دراسة التي قام بها كل من فاما ثم،واقعية هذا النموذج إلى أغلبها 
BAPYAC)، مؤسسة في  168السهم لمجموعة مكونة من  أرباححيث قاما بدراسة توزيعات

وكانت نتائج الدراسات متوافقة مع  1696وسنة  1669يات المتحدة الأمريكية بين سنة الولا
 .نموذج لنتنز

 نموذج والتر  :المطلب الثاني 
يؤكد على ملاءمة  waltrs. model 1591الأساس الفكري لنموذج والتر

القيمة السوقية تالي الوالقيمة السوقية لمؤسسة وب(  dividends are relevant)التوزيعات 
ذ إفي المؤسسة،  الأرباحسوف تتأثر بقرارات توزيع ظيم ثروة الملاك ومن خلال تع ،لسهمل

  1.الأرباحيمكن تعظيم القيمة السوقية للسهم من خلال اعتماد سياسة معينة لتوزيع 
المتوقع والاستثمار   الأسهم أرباح على أساس العلاقة بين معدل "والتر " نموذجقام 

المطلوب من طرف   الأسهم أرباح لي ومعدل الداخ  الأسهم أرباح المؤسسة أو المعدل  في
اذ يمكن للمؤسسة أن تحقق سياسة توزيع مثلى وفق شكل ،المساهمين أو تكلفة رأس المال

  الأسهم أرباح المتوقع ومعدل الاستثمار ومعدل  الأسهمرباح أالعلاقة بين معدل 
 بالتالي يفوق رأس المال و  الاستثماراتالمتوقع على الأسهم أرباح كان معل  إذاف،المطوب

                                                 
 .989ص  ، مرجع سابق، حمزة محمود الزبيدي   ــ 1
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احتجاز   إلى فإن المؤسسة سوف تلجأ ،المطلوب من طرف المساهمينالأسهم أرباح معدل 
 .السهم على المساهمين  أرباحف تقوم بتوزيع أما في حالة العكس فان المؤسسة سو  الأرباح

  1يعتمد نموذج والتر على عدة فرضيات وهي
المحتجزة فقط بدون استخدام  رباحالأيتم تمويل جميع الاستثمارات في المؤسسة من  ـــــ

 .عادية  أسهمتمويل الخارجية مثل القروض أو إصدار المصادر 
عمال فإنها لن تغير من مخاطر الأ ،ي المؤسسةف إضافيةما حصلت أي استثمارات  إذا ــــ

  الأسهم أرباح على الاستثمارات ومعدل   الأسهم أرباح وهو ما يعني ضمنيا ثبات معدل 
  .المطلوب من طرف المساهمين

 .السهم الواحد  أرباحلا يوجد أي تغير في ربحية السهم الواحد ولا في توزيعات  ــــ
 .دون تحديد تاريخ انقضاء  استمرارية حياة المؤسسة ـــــ

العلاقة التي تبين بأن سعر  إلى بالاعتماد على الفرضيات السابقة توصل والتر 
 رباحالسهم والقيمة الحالية لأ أرباحعبارة عن مجموع القيم الحالية لتوزيع  إلى السهم ما هو 

 .الرأسمالية 
  أرباحي توزيع ه D و،ثمراتعلى الإست الأسهم أرباح تمثل معدل   Rكانت إذاف

أرباح فهو معدل  أما ،نصيب السهم من الربح الإجمالي للمؤسسة Bالسهم السنوي و 
يعطى بالعلاقة  P فإن سعر السهم السوقي،المطلوب من طرف المساهمين  الأسهم 

 أرباحأنه عندما يكون معدل ،الملاحظ من العلاقة السابقة، و      :الموالية

فإن زيادة  ،المطلوب  الأسهم أرباح أكبر من معدل  R المتوقع على الاستثماراتالأسهم 
كان فإن ،R<اما في حالة  ،له تأثير ايجابي على القيمة السوقية للمؤسسة الأرباححجز 

                                                 
 .19ص ، مرجع سابق ، عيسى بدرونيــ  1
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 ،R=ة كانالسهم سيكون لها دور في زيادة سعر السهم السوقي أما في حال أرباحتوزيع 
 .السهم السوقيواحتجازها لهما نفس التأثير على سعر  الأرباحفإن كلا السياستين سواء توزيع 

 نموذج قوردون  :المطلب الثالث
 أرباحمن بين أهم النماذج المتعلقة بتوزيع  " Gordon (1696)قوردن"يعتبر نموذج   

 .ا على القيمة السوقية للسهم السهم وأثره أرباححيث ناقش توزيعات  ،السهم
  1على عدة فرضيات وهي "قوردن "يعتمد نموذج     
مؤسسة ممولة بالكامل ل خارجي أي أن لا تحتوي الهيكلة المالية للمؤسسة على تموي  -

  .بالتمويل الذاتي
 .المحتجزة  الأرباحيتم تمويل جميع الاستثمارات عن طريق   -
 .نشاطها وعملها استمرارية واستدامة المؤسسة في  ـ -
  الأسهم أرباح المتوقع على الاستثمارات وثبات  معدل   الأسهم أرباح ثبات  -

 . الأرباحالمطلوب ـ ثبات نسبة احتجاز 
 . الأرباحالمطلوب أكبر من معدل نمو  الأسهم أرباح معدل   -
 .كره المخاطرة لجميع المستثمرين وكذا اتصافهم بالعقلانية والرشاده   -
أن القيمة والذي يؤكد  رباحن في نظريته على نموذج رسملة توزيعات لأقورد اعتمد  -

بمعدل خصم   وقعةالمت الأرباح اتالسوقية لسهم تساوي القيمة الحالية للتوزيع
  2.مناسب

       3:السهم حسب نموذج قوردون الأرباح توزيع توضح العلاقة التالية   

                                                 
 . 811ص، بقمرجع سا ، ـ محمد براق حمزة غربي  1
 . 916ص  ، مرجع سابق ، ــ حمزة محمود الزبدي 2

 .816ص ، مرجع سابق ، ـ محمد براق حمزة غربي  3



 نظريات ونماذج سياسة توزيع أرباح الأسهم   الفصل الثاني                             
 

 55 

 أما ،السهم المتوقعة أرباح وتمثل ،سعر السهم السوقي المتوقع  حيث تمثل       
 .المؤسسة  أرباحمعدل النمو في   وتمثل ،فهي تمثل تكلفة الأموال الذاتية

المطلوب من طرف المساهمين يرتفع مع   الأسهم أرباح فإن معدل ( قوردون) حسب 
السهم في المستقبل سببه  أرباحلأن ارتفاع  ذلكو  ،لاستثمارات المضافةوا الأرباحاحتجاز 

المطلوب من المساهمين فهو يعتبر   الأسهم أرباح معدل  ارتفاعأما  ،الزيادة في الاستثمارات
 .نتيجة الزيادة في حالة عدم التأكد المرافقة لزيادة في الاستثمارات 

 
 

  نموذج كالاي:مطلب الرابع ال
لإستثمارات   ،السهم أرباحللمؤسسة باستخدام  ،kalay(16620)ةالإشار  يسمح نموذج

إشارة تقوم وتتحمل المؤسسة تكاليف في كل  ،ستدانة لإعلام المستثمرين بوضعيتهاأو الإ
ليف مرتفعة نسبيا بالنسبة للمؤسسات الرديئة عكس التكاليف في اتكبها، حيث تكون ال
 .المؤسسات الجيدة 

السهم على فكرة أن المؤسسة ستقوم  أرباحفي نماذج  توزيع ة  الإشار يقوم نموذج 
رتفاع المحتملة، فإ عن  وضعيتها الحالية أو المستقبليةالإشارة  السهم بغية  أرباحبتعديل 
 .السهم يعني أن المؤسسة تتوقع تحسنا في التدفقات النقدية والعكس  أرباح

والذي يقوم على عدة  ، kalay  (1620)كالاي  يوجد نموذج ،شارةمن بين نماذج الإ
 :فرضيات وهى 

 .ولا تكاليف الوكالة والإفلاس والضرائب ، لا وجود لتكاليف الصفقات  -
  .تتميز الاسواق بعدم تماثل المعلومات  -
 . 1وتنفذ في الفترة  0فالقرارات المالية تؤخذ في الفترة  ،نموذج مكون من فترتين  -
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ا دون أن أرباحوأن تدفع لها  0في الفترة  ا جديدةأسهميمكن للمؤسسة أن تصدر   -
 .على سياسة الاستثمار  ذلكيؤثر 

أداء المؤسسة  الحالي يعلم المستثمرون بأن لمسيرين معلومات داخلية حول   -
 .والمستقبلي

 .يتميز المستثمرون بالحيادية اتجاه المخاطر   -
=m :تكون كمايلي mالأسهمأرباح سياسة المسيرين في   -  

تمثل القيمة السوقية للمؤسسة في و ،معاملات غير سالبة و حيث تمثل 
  .1معدل الفائدة rوتمثل 1السهم في الفترة  أرباح  وتمثل  0الفترة 

ي هذه المؤسسات ف أرباحأن  ،Bو Aبافتراض وجود نوعين من المؤسسات في السوق       
 نإذ، 1السهم في الفترة  أرباحقيمة  الأرباحتعادل هذه  ،التوالي على و  هي 1الفترة  

 . =  : تعطي كما يلي 0لقيمة السوقية للمؤسسة في الفترة فا
 . >  فإن >    كانت إذاف   =  :يلي       

فإن  (q-1)هوB ومن النوع qهو  Aأن تكون المؤسسة من نوع إحتمالكان  إذاف      
 .و    =   :هي القيمة السوقية للمؤسسة

فإنه من غير الممكن للمؤسسة أن تعلم  المساهمين بنوعها  ،لاقةحسب هذه الع     
الي الإشارة  إرسال نفس يمكن أن تقوم ب A لأن المؤسسات من النوع ،السهم أرباحباستعمال 

السوق فتصبح  إلى الإشارة  من النوع  يمكن أن تقوم المؤسسة نفس  ذلكالسوق  فتصبح ب
تم افتراض أن أحد  إذا ،هنا أمام الخطر المعنويويصبح المستثمرون   ،Bمن النوع  ذلكب

فمن خلاله يستطيع المساهمون تحديد  ، هو A المؤسسة النشطات المالية التي تقوم بها
تحاول الوصول   B ،فإن مؤسسات النوعكانت  إذاف ،نوع المؤسسة

 إذاف ،ومن جهة أخرى  عند التوازن يصبح ي بالتالو  هذه القيمة  إلى 
                                                 

  .19ص  ، مرجع سابق ، ــ عيسى بدروني 1



 نظريات ونماذج سياسة توزيع أرباح الأسهم   الفصل الثاني                             
 

 55 

فيمكن للمستثمر أن يشتري    حيث  بالنشاط B قامت المؤسسة
مالية ا رأسأرباحقد حقق  ذلكفيكون ب  ثم القيام بالنشاط  بقيمةB المؤسسة أسهم

 ،السهم أرباحهي الإشارة  وبما أن الوسيلة المستعملة في   تقدر بقيمة
بالنسبة  اتكون نفسه م في السوق المالية،يفإن علاقة التقي ،وأن هذه الأخيرة لا تتحمل تكاليف

  .=     لجميع المؤسسات والتوازن الوحيد هو
فإن المؤسسة ستتحمل تكاليفا  ذلكوبدلا من . رباحالأيتردد المسيرون في خفض        

  1:يصبح عائد السهم كما يلي بالتالي و . الأرباحبقيمة في حالة خفض 

 

السهم  أرباح)قيمة   وتمثل 0لأموال الذاتية في الفترة اقيمة   حيث تمثل      
م ظالتي تع  المدفوعة رباحالأقيمة  0يحدد المسيرون في الفترة   0ة في الفترةالمدفوع
إيجاد التوازن يمكن  ،عتماد على العلاقة السابقةوبالإ(   spenceحسب سبانس  Mالعائد
كإشارة من خلالها يتم تحديد  الأسهم  أرباحأن المستثمرين يستعملون  وبافتراض .شارةفي الإ
التي يمكن من خلالها التفرقة   السهم أرباحمؤسسات فإنه يمكن تحديد العتبة من نوع ال

كان  إذاف، حيث   ،B أو من النوع Aمن النوع  ن كانتإبين المؤسسات 
<فإن فإن المؤسسة هي من النوع <  كان إذا،أما Aالمؤسسة تكون من النوع   
B. 
فإن قيمتها   مع A فالمؤسسة التي تدل إشارتها على أنها من النوع  

فإن قيمتها  Bلنوع ا فإن المؤسسة التي تدل إشارتها على أنها من ،وبالمقابل السوقية هي 
كما  A المؤسسة في  مسيرينويعطي عائد ال    هي  ةالسوقي

                                                 
 . 819ــ 819ص ، مرجع سابق ، ــ محمد براق حمزة غربي  1
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                                       :يلي 

 

فإن   ،كانت إذاف
ير يوليس لديهم حافز للتغ  يختارون A المساهمين في المؤسسة من النوع 

في   وفي المقابل فإن عائد المسيرين   ،يقةفإن المسيرين يفضلون قول الحق ،خرآبمعنى 
 :كما يلي  A المؤسسة

 
 ،في السوق ةيحقيقشارة إسيقومون بإعطاء  B فإن المسيرين في المؤسسة من النوع

أكبر من التكلفة التي  حقيقةدون من إشارة غير يما أنهم سيستف،أي يختارون ك
     :ضيا كما يلي وتاغ ريا،السهم أرباحتأتي بسبب تخفيض 

                             

كانوا  إذالا إالسهم  أرباحبزيادة  يقومون يوضح نموذج كلاي بأن المسيرين لا
فإن ،كان العكس إذالأنه . ذلكمتأكدين من تحسن وضعية المؤسسة المستقبلية وتستمر في 

فالمسيرون يفضلون توزيع  ،وبذلك.حهم التكلفة التي ليست في صال يتحملونالمسيرين سوف 
، كان هناك تغير فعال في المؤسسة إذا إلاالسهم لا تتم الزيادة  أرباحنسبة منخفضة من 

عليها  بالحفاظهذه النسبة تسمح للمسيرين    كما  أن. والذي سوف يستمر في المستقبل
في هذه النسبة تدل  ي انخفاضأفإن  ،بالتالي و .حتي وان كانت التدفقات النقدية منخفضة 

والتي تعتبر  ،على أنه هناك انخفاضا مستمرا في التدفقات النقدية المستقبلية للمؤسسة
  .كمعلومة سيئة بالنسبة للسوق 

 في الدول الأرباحوقائع عملية لسياسة توزيع  :المبحث الثالث
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 .هذا المطلب سيتم تقديم  بعض النواتج لتوزيعات حصص الأرباح حول العالم  في
 حول العالم  الأرباحنواتج  :المطلب الأول 

المختلفة  الأسهم في أسواق .حول العالم بصورة كبيرة الأرباحتتغير نواتج حصص 
،كان متوسط نواتج حصص 1666في سنة و يات المتحدة في الولاف.في جميع أنحاء العالم

في عينة 1.8وكان ،يالرقيقة الزرقاء الكبيرة في داوجونز الصناعشركات  سهملأ 1.9 الأرباح
 نسداك سهملأ0,1، وكان 900فس شركات النمطي والفقير الخمسمائة الأسهم أوسع من 

في نيوزلندا  الأرباحتج حصص اتراوح متوسط نو  وفي خارج الوليات المتحدة،. لتقنية المرتفعة
 1.تايوانفي   0.9إلى

 .1666في سنة  الأرباحصور لحصص ( 8ـــــــ ـ 8) ويلخص الجدول 

                                                 
 ، دار المريخ ، الجزء الثاني ، ة المالية المتقدمةالإدار ، سرورعلي إبراهيم سرور: ترجمة، ــ أوجين بريجهام ايرهاردت 1

 . 229ص  8006، الرياض

 التوزيعات
% 

 التوزيعات سوق التداول العالمي
% 

 سوق التداول العالمي

1.6 
 
1.2 

 
1.11 
0.7 
0.7 
0.3 

 الولايات المتحدة
 500 كندا
 مكسيكو
 اليابان
 تايوندا

S U   (nasdaq) 
 

5.7 
3.1 
2.4 
2.4 
2.1 
2.1 
1.7 

 نيوزلنا
 أستراليا

 100 برطانيا
 هونكونغ
 فرنسا
 أرمانيا
 ستغافورة

 



 نظريات ونماذج سياسة توزيع أرباح الأسهم   الفصل الثاني                             
 

 50 

الثاني، الطبعة الكتاب  ،الإدارة المالية المتقدمةسرورعلي إبراهيم سرور : ترجمة أوجين بريجهام ايرهاردت، :لمصدرا
  .229ص  8006،الرياض ،العربية، دار المريخ

 .1666صور لحصص الأرباح في سنة  :(8ـــــــ  8) الجدول 
 في الدول الأرباحوقائع عملية لسياسة توزيع : المطلب الثاني 

في الولايات  رباحأوقائع عملية متعلقة بسياسة توزيع لتجريبية اك العديد من الملاحظات الهن
   1:المتحدة الأمريكية يمكن تلخيصها فيما يلي

السهم أو اعادة  حفي شكل أربا رباحالأتوزع المؤسسات الكبيرة نسبة ضخمة من   -
  .شراء السهم

أما بعد ذلك فقد أصبحت ،لسهم احالأربكانت الأهمية تعطى لتوزيع ،1620قبل سنة  -
 . السهم  أرباحبدل من توزيع  الأسهم عادة شراء إتفضل المؤسسات 

السهم انخفضت بشكل مستمر في نصف المؤسسات الأمريكية  أرباحنسبة توزيع   -
 .الأسهم اعادة شراء  إلى فقد توجهت هذه المؤسسات  ،1620منذ بداية 

نهم حتى أ ،السهم مرتفعة أرباحعلى مبالغ الكبيرة من نسبة الأفراد الذين يخضعون لضرائب 
 .على شكل ضرائب  الأرباحيدفعون قيما كبيرة من 

 .ها لكن بدرجة من التأخر رباحتبعا لأ الأرباحتحدد المؤسسات توزيع   -
لذا فإن المؤسسات في العادة لا  ،السهم أرباحأكثر تقلبا من توزيع  الأسهم إعادة شراء   -

 .تعلق بتخفيض نسبتها  إذاالسهم خاصة  أرباحة توزيع تغير سياس
السهم أثر اجابي على السوق المالية عكس  أرباحلإعادة شراء السهم والزيادة في توزيع 

 .السهم والتي لها تأثير سلبي  أرباحانخفاض 
فهي تتغير بصورة كبيرة في الأسواق المالية المختلة ،الموزعة الأرباحأما بالنسبة لحصص 

السهم في لولايات المتحدة الأمريكية  أرباحفقد بلغ متوسط حصص ,جميع انحاء العالم  في
بالمائة في عينة من المؤسسات من مؤشر دار جونز الصناعي سنة  1.19نسبة

                                                 
 .819ـ819ص، مرجع سابق ،ــ حمزة غربي محمد براق 1
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بالمائة في عينة أوسع من المؤسسات في مؤشر ستا ندرار اندر بور  1.8،ونسبة 1666
بلغة متوسط ،خارج الولايات المتحدة الأمريكيةوفي ،مؤشر نزداك سهملأ 0.1وبلغة نسبة 
ونسبة   9.99بالمائة وبلغة في  نيوزلندا  0.9في مؤشر نيكاي الياباني  الأرباححصص 

 1.1الأسهم  الأرباححيث بلغت نسبة نسبة ،واختلف النسبة عنها في استراليا ،في تيوان 0.9
بالمائة في فرنسا  8.1السهم  أرباح وبلغة نسبة 8.6في بريطانيا وهونغ كونغفقد بلغة النسبة 

أما المؤسسات التونسية فقد اكدت دراسة  ،1666بالمائة في بلجيكا سنة  8وألمانيا و 
 ،مؤسسة مدرجة في بورصة تونس 62السهم لعينة تتكون من  أرباحتجريبية لسياسة توزيع 

 أرباحسة توزيع على أن المسيرين يحددون سيا 8008 إلى  1669خلال الفترة الممتدة  بين 
السهم غير  أرباحكما أن سياسة توزيع  ،السابقة رباحالحالية وليس لأ رباحالسهم تبعا لأ

وهذا نتيجة  ،إلى أخرى وبفارق كبيرفهي تتغير من فترة  ،مستقرة في المؤسسات التونسية
 .نفس السنة  أرباحلتغير الحاصل في 
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 : خاتمة الفصل الثاني 
ة توزيع سض أهم النظريات والنماذج التي تناولت سياعر  تم هذا الفصلمن خلال 

نظرية عدم أهمية أرباح السهم، أما المطلب الثاني فتطرق هي  هذه النظرياتسهم، أرباح الأ
نظرية التفضيل الضريبي، ونظرية الوكالة وكذا فيه الى نظرية تفضيل أرباح الأسهم، 

 .وتكاليف الصفقات
سياسة توزيع أرباح الأسهم فقد تم التطرق في هذا بالإضافة الى النظريات المفسرة ل

نموذج من بين هذه النماذج أهم النماذج الخاصة بسياسة توزيع أرباح الأسهم،  الفصل الى
 .نموذج كالاي ونموذج قوردونبالاضافة الى لنتنر و نموذج والتر 
لأرباح وقائع عملية لسياسة توزيع الأرباح في الدول من خلال نواتج ا كما تم عرض 

       . حول العالم وقائع عملية لسياسة توزيع الأرباح في الدول
 



         
  

 
 

 :الثالثالفصل 
الإطار التجريبي لسياسة توزيع 

 . الأرباح في الجزائر
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 الجانب التطبيقي لسياسة توزيع أرباح الأسهم في الجزائر: الفصل الثالث
 :مقدمة الفصل
اولة معرفة محددات حفي الجزائر، وم الأرباحالفصل سيتم تقديم سياسة توزيع  افي هذ

 إلىهذه السياسة، وذلك من خلال عينة مكونة من مؤسسات جزائرية، ويهدف ذ الفصل 
ثلاث مباحث،  إلىمعرفة حقيقة هذه السياسة داخل الجزائر حيث سيقسم هذا الفصل 

بعض  ،في الجزائر الأرباحالمبحث الأول يتم فيه عرض لقوانين وتشريعات توزيعات 
سابقة خاصة بالجزائر، هذا في المبحث الأول أما  تدراسا إلى بالإضافةالدراسات الأجنبية، 

حجمها ومصدرها وأهم خصائصها  إبرازالمبحث الثاني فسيتم تقديم عينة الدراسة، من خلال 
 .فسيتم عرض نتائج الدراسة وتحليلها الأخير، أم في المبحث الإحصائي
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الجزائر وفقا لإطار القانوني واقع سياسة توزيعات أرباح الأسهم  في : المبحث الأول
 والضريبي  

تتم عملية توزيع أرباح الأسهم  وفقا لتشريعات والتنظيمات القانونية، فمن خلال 
القوانين الخاصة بالتوزيعات يتم معرفة الجزء من السيولة الذي يمكن أن يتم توزيعه على 

تماعية والأسهم ، شكل أرباح للسهم، كما تبين الشروط المتبعة في إحلال الحصص الاج
ومن جهة أخرى فالتنظيمات القانونية تبين كيفية حساب الضرائب على أرباح السهم وكذا 

 .  الضريبة على ربح القيمة
 التشريعات والتنظيمات الخاصة بتوزيع الأرباح الأسهم  الجزائرية : المطلب الأول

 حابر لأا عيز و ت طبضت يتلا تاعير شتلاو  ةصاخلا نيناو قلا مهأ ميدقت اه بلطملا يف متيس
 .رئاز جل يف

   ـــ كيفية توزيع أرباح السهم 1
الية، الأرباح القابلة لتوزيع من الربح الصافي للسنة المتكون : 277حسب المادة 

، 277كن بعد أن تطرح من الاقتطاع المنصوص عليه في المادة وبزيادة الأرباح منقولة ول
 .حصة أرباح الآلية للعمال والخسائر السابقة

يجوز للجمعية العامة، علاوة على ذلك، أن تقرر توزيع المبالغ المقتطعة من 
الموضوع تحت تصرفها، وفي هذه الحالة يبين في القرار صراحة عنوان  الاحتياطي
 الذي وقع الاقتطاع فيه الاحتياطي
 ــــ  الأرباح  1 -1        

ية العامة بعد الموافقة على الحسابات والتحقق من وجود مبالغ عتحدد الجم: 277المادة  -
وكل ربح يوزع خلافا لهذه القواعد . قابلة لتوزيع، الحصة الممنوحة لشركات تحت شكل أرباح

غير أنه، لا تعد أرباحا صورية الدفعات المسبقة تحت الحساب من أرباحا  .يعد ربحا صوريا
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لسنة المالية المقفلة أو الجارية، والتي يقرر مجلس الإدارة توزيعها قبل الموافقة على حسابات 
 :السنتين المذكورتين

ع المقرر بعنوان السنة المالية السابقة، احتياط من غير اذا كانت لشركة قبل التوزي  -     
 .، وزائد على مبلغ الدفعات277احتياطات التي نصت عليها المادة 

أو متي كانت الميزانية الموضوعة خلال الستة المالية أو في أخيرها ومصادق عليها   -
ين من طرف مندوب الحسابات تثبت أن الشركة حصلت السنة المالية، بعد تكو 

الضرورية أرباحا صافية زائدة على الدفعات، وذلك عند  والمئونات تكالاهالإست
 .777المنصوص عليه في المادة  طاعالاقتة و ، بعد طرح الخسائر السابقالاقتضاء

دفع الأرباح المصادق عليها من طرف الجمعية العامة  إن كيفيات: 277المادة  -
 .حسب الأحوال ةبالإدار تحددها هذه الجمعية أو عند عدمها، مجلس الإدارة أو القائمون 

. تسعة أشهر بعد إقفال السنة المالية أقصاهيقع في أجل  أن غير أن دفع كالأرباح يجب
 .ويجوز مد هذا الأجل بقرار قضائي

ضافية لصالح شركاء شتراطايحظر : 277المادة  - ويعتبر كل شرط .فائدة ثانية وا 
ولا تطبق أحكام الفترة المقدمة، متى منحت الدولة للأسهم . مخالف لذلك كأن لم يكن

 .ضمان ربح أدنى
لا يجوز طلب استرداد أي ربح من المساهمين أو حاملي الأسهم   :277المادة   -

 .277و  277خلاف لأحكام المادتين ماعدا حالة توزيع الجاري 

 : الضريبة على الأرباح وأرباح السهم-2- 1
 :من قانون الضرائب المباشر، تحدد الضريبة على أرباح الشركات كما يلي 771المادة 

 .، بالنسبة للأنشطة المنتجة لمواد والبناء والأشغال العمومية وكذا الأنشطة السياحية71%
 الأنشطةويطبق هذا المعدل كذلك على الأنشطة المختلطة في حالة ما إذا كان رقم أعمال 

 .من رقم الأعمال الإجمالي أو يفوقه % 71المذكور في الفقرة السابقة يساوي 
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 .، بالنسبة للأنشطة التجارية والخدمات% 77
التجارة والخدمات  بالنسبة للأنشطة المختلطة عندما يتجاوز رقم أعمالها المحقق في ،77%

 .من رقم الأعمال الإجمالي خارج الرسوم %71أكثر من 
عادة وبتالي فالمؤسسة يمكنها إ. %77.7أما الضريبة على الأرباح المعاد استثمارها فهي 

استثمار أرباحها بدل توزيعها على المساهمين، وهذا من أجل الاقتصاد الضريبي الذي يساهم 
 .ي رفع ثروة الملاكفي رفع قيمة المؤسسة وبتال

 نالطبيعييعلى الأشخاص ( أرباح السهم)في حين تبلغ الضريبة على المداخيل الموزعة 
، أما الضريبة على المداخيل الموزعة على الأشخاص الغير مقيمين فهي %71المقيمين 

 .اقتطاعا من المصدر.1 77%
   2:الأسهم وحصص الشركة والإرادات المماثلة لها في الإرادات التي توزعها تتمثل ريوع

 .شركات الأسهم بالمفهوم القانوني والتجاري   -
 .الشركات ذات المسؤولية المحدودة -
 .الشركة المدنية المتخذة شكل شركة أسهم -
وشركات بالمساهمة التي اختارت النظم الجبائي لشركات رؤوس  الأشخاصشركة  -

 .والالأم
من قانون الضرائب المباشر فإنه، تعتبر مداخيل موزعة على وجه  777وحسب المادة    

 :الخصوص
  أو في رأس المال الاحتياطاتالأرباح أو الإرادات التي لا تدرج في. 
   سهم أو حاملي عة تحت تصرف الشركاء أو حاملي الأالمبالغ أو القيم الموضو

 .اححصص الشركة وغير المقتطعة من الأرب
                                                 

 .من قانون الضرائب المباشرة 77المادة  - 1 
 .من قانون الضرائب المباشرة 77المادة  - 2
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 إرادات الأموال المستثمرة. 
  القروض أو التسبيقات الموضوعة تحت تصرف الشركاء إما مباشرة أو بواسطة

 .شخص الشركة
   المكافئات والامتيازات والتوزيعات غير المعلن عنها 
   المكافئات المدفوعة للشركاء أو المدراء غير المعروضة أو لأداء خدمة أو التي يعد

 .مبلغها مبلغا فيه
  الربح الممنوح لمدراء الشركات أتعاب مجلس إدارة الشركة والنسب المؤوية من

 .كافآت عن وضيفتهمكم
   طور التخصيص للشركات والتي لم تكن لفترة مدتها ثلاث سنوات محل  النتائج في

 .رأس مال المؤسسة إلىتخصيص 
 :موزعة من قانون الضرائب المباشر فإنه لا تعتبر مداخيل 72وبناء على المادة 

ا هالمبالغ الموزعة التي تكتسي بالنسبة للشركاء أو حاملي الأسهم طابعا تسديد –   
ع سي هذا الطابع، إلا إذا سبق توزيغير أن التوزيع لا يكت. لمساهماتهم أو لعلاوات الإصدار

 .كل الأرباح و الاحتياطات ماعدا الاحتياطي القانوني
 : ولتطبيق هذا الحكم لا تعتبر مساهمات

 المدرجة في رأس المال الاحتياطات. 
   (  الاندماجمكافآت )  الاحتياطاتالمبالغ المدرة في رأس المال أو 

 :المبالغ الموزعة نتيجة تصفية شركة عندما - 7
  تمثل تسديدا للمساهمات. 
  الشركةتتم على مبالغ أو قيم فرضت عليها ضريبة الدخل خلال حياة . 
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 :الضريبة على ربح السهم -3
ربح السهم هو الفرق بين سعر شراءه وسعر بيعه، وذلك بعد طرح كل المصارف المرتبطة  

 .بعملية بيعه
الذي قام ببيع حصصه، ربح القيمة الذي  يبالنسبة للمقيمين، فإن الشخص المعنو 

إذا ) معدل ضريبة على أرباح الشركات  إلىمنه ما يخضع  %21يحصل عليه ما نسبته 
، أما إذا كان عمرها يزيد عن (كان عمر الحصص الذي تنازل عنها أقل من ثلاث سنوات 

أما إذا كان الشخص طبيعي، فإنه سوف . %77 إلىثلاث سنوات فإن النسبة تنخفض 
أعاد ، في حين يتم إعفاءه من الضريبة في حالة ما إذا %77معدل ضريبة بـ  إلىيخضع 

 .استثمار المبلغ وذلك بشراء أو الاكتتاب في أسهم مؤسسات أخرى
 الإجماليأشخاص غير مقيمين، تفرض عليهم تفرض عليهم ضريبة على الدخل   

 .من المبلغ في حالة إعادة استثماره%71 إعفاء، في حين يتم %71بمعدل 
التي لا تخضع لها أصلا لهذه الضريبة،  تعفى من الضريبة على أرباح الشركات المداخيل

 الإجماليتم إعفاء نواتج الأسهم من الضريبة على الدخل  7112كذلك ومنذ جانفي 
 .   والضريبة على أرباح الشركات ولمدة خمس سنوات بالنسبة للمؤسسات المدرجة في البورصة

 دراسات سابقة  أجنبية لتوزيعات الأرباح : المطلب الثاني
 مهسلأا دئاو ع ىلا قر طت يتلا ةيبنجلأا تاسار دلا ضعب  ميدقت بلطملا اه يف متيس

 .تار يغتملا ضعبب اهتقلاعو 
التنبؤ بالتوزيعات باستخدام : عنوان ، تحت lewellen(2002)لن دراسة لوا 2

 النسب المالية 
 النسب المالية حيث ركز على نسبة قام باحث هذه الدراسة باختبار مدى قدرة 

نحدار توزيعات على التنبؤ بتوزيعات الأسهم  الأمريكية، وقد استخدم الباحث تحليل الا
 .7111 – 7177الدراسة للفترة الواقعة ما بين دت متالمتغيرات عينة صغيرة، و 
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أن نسبة التوزيعات تستطيع التنبؤ بتوزيعات الأسهم  السوقية  إلىوتوصلت الدراسة 
( B/M)الدفتر  إلى، وأن كل من نسبة القيمة السوقية  7111 – 7177خلال فترة الدراسة  

 – 7177لفترة الأقصى تستطيع التنبؤ بعوائد الأسهم  خلال ا( P/E)ونسبة مضاعف سعر 
، حيث أن قدرة هذه النسب على تنبؤ بالتوزيعات على الرغم تزايد الأسعار غير 7111

 1.العادية في السنوات الأخيرة
الخصائص والتباينات ومتوسطات : بعنوان  james(2000)دراسة جامس   -7

 (1111 – 1121)التوزيعات لفترة 
وجود  إلىعلاوة القيمة لتوزيعات الأسهم  الأمريكية قوية، وأشارت  أنبينت الدراسة 

 -7171الدفترية خلال الفترة  إلىعلاقة إيجابية بين معدل التوزيعات والقيمة السوقية 
معرفة العلاقة التي تربط   إلىحسب الدراسات السابقة، كما هدفت هذه الدراسة  7177

 إلىلسهم، ومعرفة العلاقة التي تربط القيمة السوقية علاوة القيمة مع معدل التوزيعات على ا
أسلوب  باستخدام، 7112 – 7171الدفترية بمعدل التوزيعات السهم الأمريكي خلال الفترة 

HML. 
   .السوقية بين توزيعات السهم والقيمة ابيةجإيوجود علاقة  ومن نتائج هذه الدراسة 

ة على أداء أثر العوامل الداخلية الإدارية والفني :بعنوان( 1111)دراسة طراونة   -3
 ( دراسة تحليلية)ساهمة العامةالشركات الصناعية الم

قياس مدى تأثير مجموعة من العوامل الداخلية الإدارية والفنية  إلىهدفت الدراسة   
المؤسسات الصناعية العامة المدرجة في سوق عمان المالي حتى نهاية عام  أداءعلى 
 .تمثلت هذه العوامل بالهيكل التنظيمي والتكنولوجية والحجم والآليةو  7117

                                                 
1
 - lewellen,jonathn, predicting returns with financial ratios , journal of financial economics , 

vol 74,2004. 
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وجود علاقة بين الآلية والأداء فقط أما بنسبة للعوامل الأخرى  إلىوتوصلت الدراسة 
فلا يوجد علاقة بينهما وبين الأداء وقامت بتقديم مجموعة من التوصيات التي تساعد في 

 الدراسة في رفع الأداء، وأوصت الدراسة بضرورة إجراء تحسين الأبعاد الداخلية الواردة في 
المزيد من الدراسات حول الموضوع لتحديد العوامل الأكثر أهمية والتركيز عليها بما يثق مع 

 1. ظروفها طبيعة أعمال المؤسسات الصناعية في الأردن و
 السابقة لتوزيعات الأرباح في الجزائر  تالدراسا: المطلب الثالث

ي ف احربلأا عيز و ت ةسايسل ةيبير جتلا تاسار دلا ضعب ميدقت بلطملا اه يف متيس
  .ةير ئاز جلا تاسسمؤ ال
محددات سياسة : بدروني عيسى بعنوان –( 7177)دراسة كل من بريش عبد القادر  -1

 توزيع الأرباح في المؤسسات الخاصة الجزائرية
معرفة أهم المحددات لسياسة توزيع أرباح الأسهم  في المؤسسات  إلىهدفت هذه الدراسة 

مؤسسة خاصة جزائرية تم الحصول  777الخاصة الجزائرية، من خلال عينة متكونة من 
عليها من المركز الوطني للسجل النجاري هذه المعطيات خاصة بالنشاط التجاري لسنة 

ابات النتائج، الشكل القانوني، وتضم هذه المعطيات كل من الميزانية جدول حس ،7112
وقارات الجمعية العامة كما تنم استنتاج بصفة عامة قطاع نشاط المؤسسة بناء عل الميزانية 

 .وجدول حسابات النتائج
أن العوامل المحددة لنسبة توزيع أرباح السهم في المؤسسات  إلىتوصلت هذه الدراسة 

أما . الخاصة الجزائرية هي الأرباح الكلية للمؤسسة والضرائب على أ رباح الشركات
فهي تعتبر كمحددات يمكن الاعتماد عليها  والاحتياطاتالمردودية، الديون قصيرة الأجل 

 2.زعة وغير الموزعة لأرباح السهمفقط لتميز بين المؤسسات الخاصة الجزائرية المو 
                                                 

1
 ،0202دار الحامد، الأردن، الطبعة الأولى  ،الأداء المالي وأثره على عوائد أسهم الشركاتمحمد محمود الخطيب،  - 

 . 02ص 
2
 الأكاديمية لدراساتالخاصة الجزائرية ،  تالمؤسسابريش عبد القادر بدروني عيسى، محددات توزيعات الأسهم  في  - 

    .00 -00، ص0202، جوان 02لعدد والقانونية، ا الاقتصادية، قسم العلوم الاجتماعية وا لإنسانية
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أثر الاكتتاب العام على سياسة توزيع الأرباح في : دراسة محمد زرقون بعنوان-7
دراسة تحليلية مقارنة لمؤسسة تسير فندق  –المؤسسات الاقتصادية المسعرة في البورصة 

 (2010) -الأوراسي الجزائر
لى سياسات توزيع الارباح في معرفة أثر الاكتتاب العام ع إلىهدفت هذه الدراسة 

د القرارات المؤسسات الاقتصادية المسعرة في البورصة، ذلك أ ن توزيع الأرباح يعتبر أح
، وعليه فإن هدف هذه الدراسة هو والاستثمارتي بعد قراري تمويل الالمالية في المؤسسة و 

إبراز السياسات المنتهجة لتوزيع الأرباح في ضوء أهداف المؤسسات ومما يساهم في تعظيم 
ثروة المساهمين، وكذا التعرف على العوامل المؤثرة على سياسة توزيع الأرباح، وكذالك 

 (.العرض العمومي)لادخارين الدعوة العلاقة بين سياسة توزيع الأرباح وب
 :مجموعة من النتائج هي إلىتوصلت هذه الدراسة 

تتحدد سياسة توزيع الأرباح في المؤسسات الاقتصادية بعدة عوامل منها ما هو  -
هو مرتبط بالفرص  مرتبط بالقيود والتشريعات القانونية والتعاقدية ومنها ما

نجد  الاستثمارية المتاحة أمام المؤسسة ومختلف التطورات التي تشاهدها ولذلك
 .سياسة توزيعات مستقرة وأخرى غير مستقرة

إن إتباع المؤسسات الاقتصادية لسياسة توزيعات منتظمة مع زيادة نسبة التوزيعات  -
المقدمة للمساهمين ونصيب السهم من الأرباح من شأنه أن يعمل على زيادة تمسك 

ي خلق فضاء تحفيز  إلىالمساهمين بمؤسساتهم وجذب مستثمرين جدد بالإضافة 
 .للعاملين لزيادة مشاركتهم في تحسين أداء مؤسساتهم

التوزيعات يعني زيادة أرباح المؤسسة وبالتالي تحسن جوانب الآداء المالي  ارتفاعإن  -
 1.للمؤسسة وهذا ما أثبتته نتائج الدراسة التطبيقية

  
                                                 

1
محمد زرقون، -

 
دراسة  –أثر الاكتتاب العام على سياسة توزيع الأرباح في المؤسسات الاقتصادية المسعرة في البورصة 

 .00، ص  0202، جوان مجلة الباحث تحليلية مقارنة لمؤسسة تسير فندق الأوراسي الجزائر،
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 منهج الدراسة : المبحث الثاني   
 تقديم عينة الدراسة   : المطلب الأول 

حجم ومصدر  إلىعينة الدراسة، من خلال التطرق  إلىفي هذا المطلب سيتم التطرق 
 .العينه، وكذا متغيرات العينة

 وصف العينة   – 1
مؤسسة جزائرية، مأخوذة من المركز الوطني لسجل  711عينة الدراسة عبارة عن 

، وتضم هذه 7171/7177والخاصة بالنشاط التجاري لسنتي  1،(CNRC)التجاري
امة، الشكل القانوني المعطيات كل من الميزانية، جدول حسابات النتائج، محضر الجمعية الع

شركة ذات مسؤولية محدودة، شركة ذات الشخص الوحيد مسؤولية محدودة،  والمتمثل في
 .وشركة التضامن شركة المساهمة

 يبين أهم خصائص عينة الدراسة ،(7.7)والجدول
  خصائص عينة الدراسة (:3.1)الجدول رقم               

 الانحراف التباين المتوسط أعلى قيمة أدنى قيمة حجم العينة المتغيرات 
SARL 94 0 1 ,560 ,4990 ,2490 

EURL 94 0 1 ,150 ,3580 ,1280 

SPA 94 0 1 ,170 ,3780 ,1430 

SNC 94 0 1 ,120 ,3230 ,1040 

GAR 94 0,00000 ,965210 ,39882650 ,283370280 ,0800 

RE 94 0,00121 ,864590 ,16566600 ,175312890 ,0310 

TA 94 11,98293 22,97137 17,5980971 1,98228855 3,929 

CR 
94 -0,11382 ,127380 ,00885260 ,033448130 ,0010 

DIV 94 0,02928 1,00000 ,78871080 ,278538370 ,0780 

DLMT 94 0 1 ,350 ,4800 ,2300 

R1 94 ,1770170 18,018873 2,20677631 2,513957374 6,320 

R2 94 ,343660 700,26174 17,7630539 74,89618625 5609,439 

R3 94 -2,22994 2,10116 ,04396040 ,353431150 ,1250 

TD 94 ,013980 ,987610 ,55255430 ,263397120 ,0690 

N valide 
(listwise) 

94 
     

    

 SPSSللنتائج باستخدام برنامج  الإحصائيةبناء على المعالجة  :المصدر                   

                                                 
1
 - Centre National  du registre de Commerce     
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 متغيرات العينة –2
 المتغيرات التابعة  1 -2

 الأخيرةباعتبار أن الدراسة تتمحور حول سياسة توزيع أرباح الأسهم، فإن هذه   
 مبالغ التوزيعات للأرباح الخاصة بسنتي اعتمادستكون هي المتغير التابع، وسيتم 

وتعطى بالعلاقة . DIV ، في المؤسسات الجزائريةـ وسيرمز لها بالرمز7171/7177
 :الموالية 

  النتيجة الصافية / مبالغ التوزيعات = توزيعات أرباح الأسهم  
  المتغيرات المستقلة 2 –2
، وهي عبارة عن DIVعن متغيرات تؤثر على المتغير التابع  المتغيرات المستقلة عبارة  

  1.متغيرات كمية وأخرى كيفية
  
 المتغيرات الكمية  2-1-1

 .  تتمثل المتغيرات الكمية في حجم المؤسسة، المردودية، الضمانات،المخاطر المالية     
 المردودية 1–2-1-1

العينة عن طريق قسمة النتيجة الصافية على  سيتم حساب المردودية من بينات      
/ النتيجة الصافية= المردودية  :بالعلاقة المواليةالميزانية،وتعطى المردودية  مجموع

  .REويرمز لها بالرمز . مجموع الميزانية
 الحجم  2–2-1-1

ويرمز  في هذه الدراسة سيتم اعتبار لوغاريتم رقم الأعمال كمقياس لحجم المؤسسة       
 .TAله بـ 

                                                 
 7117، الدار الجامعية، الإسكندرية، الاقتصاد القياسي بين النظرية والتطبيقعبد القادر محمد عبد القادر عطية،  - 1

 .  77ص 
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 ln(CA)  TA=(رقم الأعمال)م ثلغاري= الحجم 
 الضمانات  3–7-7-7

مجموع الميزانية / (المخزونات+الأصول الملموسة):سيتم اعتماد العلاقة الموالية       
 . GARوذلك في حساب الضمانات، ويرمز لها بالرمز 

 النمو  2–7-7-7
 :عبارة عن تطور رقم الأعمال ويمكن حسابه من خلال العلاقة الموالية       
( 7171رقم الأعمال)لغاريتم  (/(7171رقم الأعمال)لغاريتم-(7177رقم الأعمال)لغاريتم=)النمو

 .CRويرمز له بالرمز  .
 المخاطر المالية

 .سيتم اعتماد النسب الموالية في تحديد هذا المتغير
 نسبة التداول 

 .الخصوم المتداول/ المتداولة  الأصول= نسبة التداول  :بالعلاقةوتعطى 
، حيث إذا كانت النسبة متدنية فإن المؤسسة ستجد صعوبة في R1وسيتم الترميز لها بـ

 .مقابلة التزاماتها قصيرة الأجل
 ن المخزون  نسبة دورا

 : تعطي بالعلاقة الموالية 
 .R2ويرمز لها بالرمز . المخزون/ صافي المبيعات  =نسبة دوران المخزون 

  نسبة الرافعة المالية   -
مديونية المؤسسة على المدى  إلى، ( financalleverage)تشير نسبة الرافعة المالية  -

الطويل، كما تبين مقدرة المؤسسة على التسديد لالتزاماتها طويلة الأجل وسيتم اعتماد 
 :نسبة هامش الربح حيث

 المبيعات/ صافي الربح بعد الضريبة = الربح على المبيعات هامش  -
 .R3تقيس هذه النسبة الربح المحقق بالمبيعات، وسيرمز لها بالرمز 



 لجانب التطبيقي لسياسة توزيع أرباح الأسهم في الجزائرا                  الفصل الثالث

 

78 

 

 الشكل القانوني  -
 : يمكن إبراز الأشكال القانونية لمختلف المؤسسات في الآتي     
 .  SARLشركة ذات مسؤولية محدودة ويرمز لها بالرمز -
 .  EURL شركة ذات الشخص الوحيد مسؤولية محدودة يرمز لها بــ  -
 . SPAشركة المساهمة يرمز لها بالرمز  -
 . SNCشركة التضامن ويرمز لها بالرمز -

 يبرز الشكل البياني الموالي مختلف الأشكال القانونية لبيانان العينة 
 
 

 يمثل توزيع الاشكال القانونية لبينات العينة (: 3.2)شكل بياني      
 
 
 
 
 

            
 
 

 :، كما يلي1و  7كل متغيرة من متغيرات الشكل القانوني تأخذ قيمة ثنائية البعد، 
 

                              
 
 

 تم اعداد الشكل انطلاقا من بيانات العينة   :المصدر 
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 تقديم النموذج المستعمل : المطلب الثاني
سيتم في هذا المطلب تقديم نموذج  الانحدار المتعدد المعتمد في انجاز هذه الدراسة،  

 . طريقة المربعات الصغرى إلىبالإضافة 
 الانحدار الخطي المتعدد 

المستقلة،  يسمى بالمتغير التابع، والمتغيرات المفسرة أو هو وصف وتقيم العلاقة بين ما     
 .  xiبينما يرمز للمتغير المستقل بـ   ، yjوفي الغالب يرمز للمتغير التابع بـ

الانحدار الخطي المتعدد، أو ما يعرف بالانحدار الخطي العام هو امتداد للانحدار       
الخطي البسيط، الذي يصف العلاقة بين متغيرين، فالمتعدد يتضمن العلاقة بين أكثر من 

  1 .متغيرين
 SPSS   (statistical Packageالبرنامج الإحصائي باستخداميتم حساب النتائج   

for the social sciences)طريقة المربعات الصغرى  عتماد، وذلك باMCD. 
 الخطي المتعدد  الانحدارتقديم نموذج    
 :يصاغ نموذج الانحدار الخطي المتعدد كما يلي  

 
 : حيث
- yj  عن المتغير التابعيمثل المشاهدة رقم. 
- xi تمثل المشاهدة رقم للمتغير المستقل  . 
- Eiتمثل القيمة للخطأ العشوائي. 

- bi معامل المتغير المستقل رقمi  . 
 :يرتكز النموذج على الفرضيات الموالية

  .توقع الخطأ العشوائي معدوم  -
                                                 

1
 .  02 ،ص0220، مؤسسة شباب الجامعة، الإسكندرية، مقدمة في مبادئ الاقتصاد القياسي نعمة الله نجيب، - 
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 .تباين الخطأ العشوائي ثابت -
 .قيم الخطأ العشوائي مستقلة عن بعضها البعض -
 استقلال الخطأ العشوائي عن جميع القيم للمتغيرات المستقلة -
 .لا يوجد ارتباط خطي تام بين متغيرات المستقلة -
 إختبار النموذج  -2

وفق الفرضيتين   (Fisher)يكون إختار قبول النموذج أو رفضه باستخدام اختبار فيشر
 : المواليتين

 
 

فإن الفرضية  مرفوضة، وهذا يعني قبول  %7أقل من  Fفإذا كان مستوى اختبار 
 .النموذج

لقبول أو رفض كل متغيرة على حدا، تحت  (Student)ويتم اختبار ستيودنت 
 :الفرضيتين المواليتين

                      
مثل اختبار فيشر يتم رفض أو قبول المتغيرة المستقلة لتفسير المتغيرة التابعة، اذا  

 . %7أقل من  tكانت دلالة الاختبار
 عرض وتحليل النتائج : المطلب الثالث

سيتم في هذا المطلب تقديم نموذج توزيعات أرباح الأسهم في الجزائر، وسيتم اختبار   
 .  الإحصائيةها النموذج باستخدام الطرق 

 تقديم النموذج  -1

 :النموذج المعبر عن سياسة توزيع أرباح الأسهم
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  :يصاغ النموذج كما يلي وعليه
DIV=b0+b1SARL+b2SPA+b3SNC+b4GAR+b5RE+b6TA+b7R1+b8R2+ 

b9R3..+£i 
وهذا الاختبار يعتمد على  لانحدار التدريجي،ختبار المتغيرات باستخدام طريقة سيتم ا 

 أخرىمتغيرة  إضافةنموذج مكون من متغيرة واحدة والتي تكون لها أكبر نسبة دلالة، ثم 
، ثم المتغيرة الثالثة فالرابعة، أدراجهاوتكون بأكبر نسبة دلالة من بين المتغيرات التي يتم 

م استبعادها، وتقبل ويت إحصائيةوتتوقف العملية عند المتغيرات التي لا تكون لها دلالة 
 .% 7أقل من  الإحصائيةالمتغيرات ذات الدلالة 

يتم الحصول على نموذج  ،إحصائيةبعد استبعاد كل المتغيرات التي ليس لها دلالة  
 (. 7.7)تقدير توزيعات أرباح الأسهم في الجزائر كما يوضحه الجدول رقم

            

 لسياسة توزيع أرباح الأسهم ANOVAالتباينتحليل  (:2.3)الجدول رقم          
  

الدلالة 
 الإحصائية

 إحصائية
 فيشر

متوسط 
 المربعات

مجموع  درجة الحرية
 المربعات

 النموذج

%0.00 7.72 1.772 
13171 

2 
77 
71 

1,299 
2,431 
3,730 

 الانحدار 
 الباقي 
 المجموع

   
  SPSSللنتائج باستخدام برنامج  الإحصائيةبناء على المعالجة  :المصدر                                

وعليه يتم رفض   %7أقل من  F، أن مستوى اختبار (7.7)يلاحظ من الجدول رقم  
 .، وهذا يعني قبول النموذجH1وقبول الفرضية البديلة H0الفرضية  الفرضية المعدومة

 

     =fj (SARL+ EURL+ SPA+ SNC+ GAR+ RE+ TA+ CR+ R1+R2+R3..) 
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، يتم الحصول  على معاملات إحصائيةبعد استبعاد المتغيرات التي ليست لها دلالة  
يتم  إحصائية، هذه المتغيرات هي ذات دلالة (7.7)النموذج المقبولة التي يوضحها الجدول

 .  الأسهمقبولها كمتغيرات مستقلة تفسر توزيعات أرباح 
 معاملات النموذج المقبولة(: 3.3)الجدول رقم            

 النموذج

Coefficients non 
standardisés 

 إحصـــــــــائية
 ستيودنت

مســـــتوى 
 المعامل  الدلالة

Erreur 
standard 

1 (Constante) 1,223     ,1201 
SPA -0,012 ,1091 -9,123 ,0001 
SNC ,2351 ,6471 2,754 ,0081 

RE -0,220 1,542 -7,010 ,0001 
TA -0,010 -0,022 2,210 ,0311 
R2 -0,095 ,2351 -2,477 ,0161 

 

  SPSSللنتائج باستخدام برنامج  الإحصائيةبناء على المعالجة  :المصدر                            
، حيث تم الإحصائية، يتم قبول أو رفض كل متغيرة وفقا لدلالة (7.7)لجدول رقم وفقا 

 : ، حيثإحصائيةرفض كل المتغيرات التي لا تملك دلالة 
وعليه قبول المتغير والمتمثل  ، %7أقل من  tدلالة الاختبار SPA بالنسبة للمتغير -

 .في شركة المساهمة كمتغير مستقل يؤثر على توزيعات أرباح الأسهم
وعليه قبول المتغير والمتمثل  %7أقل من  tدلالة الاختبار SNC بالنسبة للمتغير -

 .في شركة التضامن كمتغير مستقل يؤثر على توزيعات أرباح الأسهم
وعليه قبول المتغير والمتمثل في  %7أقل من  tدلالة الاختبار RE بالنسبة للمتغير -

 .كمتغير مستقل يؤثر على توزيعات أرباح الأسهم المردودية
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، وعليه قبول المتغير والمتمثل في  %7أقل من  tدلالة الاختبار TA بالنسبة للمتغير -
 .الحجم كمتغير مستقل يؤثر على توزيعات أرباح الأسهم

، وعليه قبول المتغير والمتمثل في %7أقل من  tدلالة الاختبار R2 بالنسبة للمتغير -
 .المخاطر المالية كمتغير مستقل يؤثر على توزيعات أرباح الأسهم

 :توزيعات الأرباح كالآتي 
           DIV =1.223 -0.012SPA + 0.235SNC-0.220 RE-0.010 TA-0.095 R2 

 الانحراف (0.109) (0.647)     (1.542) (0.022-)  (0.235) 

وفق النموذج المتحصل عليه، تتأثر توزيعات أرباح الأسهم في الجزائر بكل من  
SPA، R2 ،TA وذلك بشكل سلبي أي كلما كان الشكل القانوني للمؤسسة عبارة عن ،

والمخاطر المالية شركة مساهمة، قلت التوزيعات التي تقدمها، كذلك كلما زاد حجم المؤسسة، 
 .قلت توزيعات أرباح الأسهم

بينما هناك علاقة طرديه بين نوع النشاط والمتمثل في شركة التضامن وتوزيعات  
  . الأرباح

 عرض وتحليل النتائج: لمبحث الثالثا
عينة الدراسة، وبناء نموذج يعبر عن سياسة  إلىبعد التطرق في المباحث السابقة 

توزيع الأرباح في المؤسسات الجزائرية، سيتم في هذا المبحث عرض وتحليل لنتائج 
 .إليهاالمتوصل 

  عرض النتائج: المطلب الأول 
في هذا المطلب سيتم عرض النتائج المتحصل عليها في هذه الدراسة التجريبية،  

 .في الجزائروالخاصة بتوزيعات الأرباح 
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كأدنى  1من حجم العينة، تأخذ %77الشركات ذات المسؤولية المحدودة ، تمثل  -
، تم استبعاد المتغير لعدم توفره 1.771كأعلى قيمة، وبانحراف يساوي  7قيمة، و

 .إحصائيةعلى دلالة 
من حجم المؤسسة،  %77مؤسسة ذات الشخص الوحيد مسؤولية محدودة، تمثل  -

، تم استبعاد 1.772كأعلى قيمة، وبانحراف يساوي  7وكأدنى قيمة،  1تأخذ 
 .إحصائيةالمتغير لعدم توفره على دلالة 

كأدنى قيمة  1من حجم العينة، تأخذ القيمة  %72شركة المساهمة، تمثل ما نسبته  -
 .، تم قبول المتغير كمفسر لتوزيع أرباح الأسهم1.777كأعلى قيمة، انحراف  7و
أي عدم قبوله كمتغير . إحصائيةم توفره على دلالة الضمانات، رفض المتغير لعد -

 .مفسر لتوزيعات الأرباح
متغير مستقل يفسر توزيع الأرباح، مع علاقة سلبية، تم قبول المتغير  ةالمرد ودي -

 . إحصائيةلتوفره على دلالة 
المخاطر المالية تم قبول هذا المتغير كمتغير مفسر لتوزيعات الأرباح في المؤسسات  -

 .حصائيةإالجزائرية، وذلك لتوفره على دلالة 

    تحليل النتائج : المطلب الثاني 
، ةالتجريبيها، من خلال الدراسة في هذا المطلب سيتم تحليل النتائج المتحصل علي 

 .ومحاولة لتفسير هذه النتائج
 تحليل المتغيرات المفسرة لتوزيعات الأرباح  -1

 ، ومن خلالSPSSيتضح من خلال نتائج المتحصل عليها باستخدام برنامج 
الكيفية والمتمثلة في الشكل القانوني  متغيراتالأن كل من  ،(7.7)و(737)السابقينالجدولين 

شركة التضامن، والمؤسسة ذات المسؤولية المحدودة، تفسران توزيعات أرباح الأسهم، أي 
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 للأرباح كلما كان الشكل القانوني لمؤسسة الموزعة أنه (7.7)ويتضح من خلال الجدول
تفضل لا  شركات المساهمة هناك علاقة عكسية، أي أن تكان ،شركة المساهمةعبارة عن 

الأرباح المحققة وتوزيع  احتجازتفضل كون شركات المساهمة ل ويفسر ذلك  أرباحها، توزيع
نسبة أقل وذلك من أجل تمويل استثماراتها المستقبلية، إذ يواجه هذا النوع من المؤسسات 

 .مصادر تمويل خارجية دإيجاصعوبات في 
 شركة التضامنفي حين أن هناك علاقة موجبة  بين الشكل القانوني والمتمثل في  

، أي كلما كان الشكل القانوني عبارة عن شركة تضامن كان أرباح الأسهموتوزيعات 
ثناء تمويل تواجه صعوبات كبيرة أ ويفسر ذلك بأن شركات التضامن لاهناك توزيعات، 

 . أنشطتها لذا فهي لا تبالي بتوزيع نسبة أكبر من أرباح أسهمها
مع سالبة ، له علاقة ين أن المتغير ذا الدلالة الكمية والمتمثل في الحجمفي ح 

ة جالموزعة، وسبب ذلك يرجع لحاتوزيعات قلت التوزيعات الأرباح، أي كلما زاد الحجم 
 .استثماراتهاالمؤسسة لأموال أكبر في تمويل 
اذ كلما تقل مردودية  الأرباحالمؤسسة، وتوزيعات  ةمرد وديكذلك هناك علاقة عكسية بين 

بالنتيجة  ةالمرد وديارتباط هذه  إلىالموزعة، وقد يرجع ذلك  حالمؤسسة تقل معها الأربا
 . الصافية، وبتالي بالضرائب

ة عكسية معى توزيعات لها علاق R2لمخاطر المالية والمتمثلة في المتغير ا أما
ر الجدول أن للمخاطر المالية تأثي ، حيث يبرز(7.7)يبرزه الجدول رقم  الأرباح، وهذا ما
المخاطر المالية زادت نسبة احتجاز الأرباح وعدم توزيعها، وتفسر هذه  تارتفعسالب، فكلما 

تجاز الأرباح وعدم حالنتيجة أن المخاطر المالية تفرض على الجمعية العامة للمؤسسة ا
 .توزيعها ، وذلك من اجل التحوط ضد هذه المخاطر ومجابهتها مستقبلا

 الجزائرية، تتأثر تالمؤسساسبق يتضح أن توزيعات الأرباح في  من خلال ما
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بمتغيرات كيفية متمثله في الشكل القانوني للمؤسسة، ومتغيرات كمية عبارة عن المخاطر 
 .اومرد وديتهالمالية وحجم المؤسسة 

 مفسرة لتوزيعات الأرباحالغير تحليل المتغيرات  -2

المؤسسات أن باقي المتغيرات والمتمثلة في ( 7.7)يلاحظ من خلال الجدول رقم  
دودة، المؤسسات ذات الشخص الوحيد، الضمانات، ونسب الرافعة حذات المسؤولية الم

المالية، لا تؤثر على توزيعات الأرباح في المؤسسات الجزائرية، إذ تم رفض هذه المتغيرات 
 . إحصائيةلعدم توفرها على دلالة 
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 : خاتمة الفصل الثالث 

من خلال ما سبق يتضح أن توزيعات الأرباح في الجزائر تفسر بكل من الشكل 
توجد علاقة بن هذا الشكل من  إذاالقانوني والمتمثل في شركة المساهمة، وشركة التضامن، 

الشكل القانوني تفسر توزيعات  إلىبالإضافة . المؤسسات وتوزيعات الأرباح في الجزائر
هذه الأخيرة . ؤسسة الموزعة والمخاطر المالية المرتبطة بهاالأرباح كذلك بكل من حجم الم

 .تؤثر بشكل سلبي على توزيعات الأرباح في الجزائر
أما بخصوص باقي المتغيرات فقد تم استبعادها وذلك لعدم توفرها على دلالة  

قوية، ويلاحظ من خلال هذه الدراسة التجريبية والتي طبقة على بيانات عينة من  إحصائية
المؤسسات الجزائرية، أن هناك بعض من المتغيرات التي استبعد تأثيرها عن توزيع الأرباح 

 المتغيرات هذهيمكن الجزم بعدم وجود علاقة بين  أنه لا إلافي المؤسسات الجزائرية، 
فعة المالية، والتي يمكن بواسطتها معرفة حساسية الأسهم بالنسبة والمتمثلة في نسب الرا
 .للتطور في المبيعات
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 الخاتمة العامة

أهم  الىتناولت العديد من الدراسات سياسة توزيع أرباح الأسهم، وتطرقت  
مر بعوامل تخص المؤسسة في حد ذاتها، أو سواء تعلق الأ ،العوامل التي تؤثر فيها

 .   خارج نطاق المؤسسة أو غير مرتبطة بها عوامل

العلاقة القائمة بين المخاطر المالية وسياسة  البحث عن في هذه الدراسة تم  
توزيع أرباح الأسهم، من خلال دراسة لعينة مأخوذة من مؤسسات جزائرية، وكل 
مؤسسة من هذه العينة تتوفر على معلومات، من بينها رقم الأعمال، الشكل القانوني، 

تساب كل من ومعلومات تتعلق بالنشاط المالي مثل الميزانية والتي من خلالها تم اح
 .الحجمو  النمووالضمنات،  المرد ودية

كما تم استخدام أدوات احصائية في دراسة العينة ومحاولة ايجاد العلاقة بين  
في توزيعات أرباح الأسهم، وقد لوحظ في والمتمثل المتغيرات المفسرة، والمتغير التابع 

شركة المساهمة وشركة )من الحجم و المردودية، الشكل القانوني هذه الدراسة، بأن كلا
ؤثر على توزيعات أرباح الأسهم في المؤسسات الجزائرية، وقد يرجع هذا ي( التضامن

ا التأثير الى غياب سوق مالي يعمل على توفير التمويل اللازم لهذه المؤسسات، لذ
تلجأ هذه الأخيرة الى احتجاز نسب أكبر من أرباحها وذلك من أجل عمليات التمويل 

باع نمط معين في ، ربما يعد هذا عامل من العوامل الهامة التي أدت الى اتالمستقبلية
  .توزيعات الأرباح

وبالحديث عن هذه العوامل المؤثرة في سياسة توزيع الأرباح في المؤسسات 
 رسم  ل عن الدور المخاطر المالية فيؤ المتمثلة في التسا الإشكاليةالجزائرية، تبرز 

  . البحثهذا موضوع الذي دار حوله الكانت  الإشكاليةتوزيع الأرباح، هذه  سياسة
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تم التطرق الى أهم النظريات المفسرة لتوزيع  الإشكاليةجابة عن هذه قبل الإ
العصفور  ، نظريةحيادية أرباح السهم نظرية، ومن بين هذه النظريات، الأسهمأرباح 

هذه  تشرحكما تم تقديم أهم النماذج التي  في اليد، نظرية الوكالة وتكاليف الصفقات،
على مؤسسات  أجريت، كما تم التطرق الى بعض الدراسات التجريبية التي السياسة

وامل التي تحد من سياسة توزيعات عخاصة جزائرية، وتم من خلالها معرفة أهم ال
 .الأرباح في الجزائر

 :تتمثل اشكالية الدراسة فيما يلي 

 المالية في تحديد سياسة توزيعات الأرباح في الجزائر ؟ما دور المخاطر  

 :نتائج أهمها إلىبعد معالجة هذه الاشكالية تم التوصل 

تعددت التعاريف التي تناولت سياسة توزيعات الأرباح، وليس هناك تعريف موحد،  -
 .يمكن استخدامه في تعريف هذه الأخيرة

لما له من أثر قد يكون سلبي أو تعد توزيعات الارباح قرارا مهما داخل المؤسسة  -
 .جابي على المساهمين وعلى المؤسسةإي

لم تتوصل الدراسات التجريبية التي انجزت على مؤسسات جزائرية الى نفس  -
 .من سياسة توزيعات الأرباح في المؤسسات الجزائرية دالعوامل التي تح

المخاطر المالية لا يمكن رفضه أثناء رسم لسياسة التوزيعات، إذ على  دور -
عطاء الأولوية لحجم المخاطر التي  أصحاب المؤسسات الموزعة لأرباح النظر وا 

أرباح  احتجازستواجه المؤسسة في المستقبل قبل قرار منح التوزيعات، إذ لابد من 
 .من أجل مجابهة المخاطر المرتقبة
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المتعلقة بهذا البحث  النتائج المتوصل اليها يمكن قبول الفرضياتمن خلال 
 :الموالية للأسباب

لا يوجد تعريف واحد وشامل لسياسة توزيعات الأرباح، وقد يختلف هذا المفهوم من  -
 .ومن بلد الى آخر ىمؤسسة الى أخر 

س من دت التعاريف الي تناولت مفهوم المخاطر المالية، وفق الزوايا التي تدر تعد   -
 .خلالها

في  إليهسة توزيع أرباح الأسهم، وهذا ما تم التوصل اللمخاطر المالية أثر على سي -
، لمخاطر المالية وتوزيعات الأرباحهذا البحث، بحيث أن هناك علاقة سلبية بين ا

وتفسر هذه العلاقة بأن الجمعية العامة للمؤسسة تقرر في حال ما رأت أن هناك 
المحققة واحتجازها وذلك  الأرباحمخاطر مالية تواجه مصالح المؤسسة، عدم توزيع 

  .من هذه المخاطر التحوطمن أجل عملية 

 :المطروحة بـــ الإشكاليةوعليه يتم الاجابة على 

حديد سياسة توزيع أرباح الأسهم في المؤسسات للمخاطر المالية دور في ت
الجزائرية، هذا الدور يتمثل في التأثير السلبي على التوزيعات، إذ كلما كانت المخاطر 

 . المالية التي تواجه المؤسسة كبيرة  قلت الأرباح الموزعة والعكس

 :يمكن وضع عدة توصيات وآفاق لهذه الدراسة من بينها 

ر على توزيعات الأرباح، كالمديونية، ومصادر التمويل دراسة عوامل أخرى تؤث -
 .المتاحة

 .تأثير غياب  السوق المالي في الجزائر على توزيعات الأرباح -
مصادر التمويل بطريقة ثقافة التداول بالأسهم في الجزائر، على ثر غياب أدراسة  -

 .مباشرة وبتالي على توزيعات أرباح الأسهم
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المــــــلاحـــــــــــق

TD SARL EURL SPA SNC GAR RE taille CR DLMT DIV R1 R2 R3

0,744 1 0 0 0 0,203 0,11909 14,46 0,015 0 1 1,223 1,309 -0,27

0,708 0 1 0 0 0,751 0,24842 15,33 0,064 1 0,054 0,925 9,495 0,05

0,884 0 0 0 1 0,689 0,10362 14,05 0,033 0 1 1,186 25,05 0,068

0,814 1 0 0 0 0,671 0,03366 16,18 -0,06 1 0,75 1,006 0,419 0,018

0,988 0 1 0 0 0,077 0,03312 11,98 -0,11 0 0,75 0,735 3,876 0,075

0,495 1 0 0 0 0,409 0,4975 19,54 -0 0 1 1,027 6,324 0,094

0,291 1 0 0 0 0,588 0,13971 20,16 -0,01 0 0,95 5,725 6,8 2,101

0,697 0 1 0 0 0,965 0,04899 18,11 0,006 1 0,275 1,327 3,661 0,035

0,639 0 0 0 1 0,942 0,29953 13,49 2E-04 0 1 0,193 1,473 -2,23

0,619 0 0 1 0 0,467 0,13844 20,74 0,021 1 0,467 1,517 1,665 0,052

0,173 1 0 0 0 0,25 0,09832 18,21 9E-04 0 0,75 1,9 2,645 0,023

0,286 1 0 0 0 0,005 0,63725 15,79 -0 0 0,907 0,9 0,753 0,038

0,289 1 0 0 0 0,272 0,21896 18,46 0,01 0 1 1,697 26,5 -0,03

0,285 0 0 1 0 0,55 0,02064 21,09 -0,02 1 0,14 2,014 10,74 -0,75

0,2 0 1 0 0 0,29 0,24615 18,3 -0,01 0 0,95 1,619 7,678 0,028

0,333 1 0 0 0 0,126 0,08547 17,85 0,02 0 0,95 2,849 14,35 0,213

0,586 0 0 1 0 0,684 0,40393 21,2 0,005 1 1 1,637 13,21 0,011

0,06 0 0 1 0 0,623 0,07363 18,81 -0 1 0,882 2,985 4,441 0,133

0,32 1 0 0 0 0,055 0,41187 18,74 -0 0 0,99 0,837 6,8 0,309

0,834 1 0 0 0 0,738 0,03996 17,81 0,02 1 1 3,497 700,3 0,006



 

III 
 

 :ملخص الدراسة

 الأسهمسة توزيع أرباح معرفة دور المخاطر المالية في تحديد سيا إلىتهدف هذه الدراسة 
وكل مؤسسة تتوفر على  ،مؤسسة جزائرية 49، حيث شملت الدراسة عينة متكونة من رفي الجزائ

 .وجدول حسابات النتائجمعلومات محاسبية كالميزانية 

الية في تحديد سياسة توزيع دور للمخاطر الم أن هناكالدراسة الى  هذه وخلصت
بعلاقة ذلك  و توزيع الأرباح أثناءمن بين العوامل التي تأخذ في الحسبان  ابمعنى أنه، رباحالأ

، من طرف ارباح و عدم توزيعها ضرورة استبقاء وهذا راجع إلى. عكسية مع نسبة التوزيع
  . اطرالجمعية العامة للمؤسسة، من اجل مجابهة هذه المخ

 الكلمات المفتاحية

 .رباح الغير موزعة، الجمعية العامة للمؤسسةالأالمخاطر المالية،  ،سياسة توزيع الأرباح  

le résumé 

Cette recherche vise à connaitre le rôle des risques financiers 
pour déterminer la politique dividende en Algérie, le travail a recouvert 
un échantillon composé de 94 entreprises algériennes, chaque 
entreprise possède des informations du calcul comme le budget et le 
compte de résultat. 

Cette étude a montré que les risques financiers ont un rôle dans 
le déterminant de dividende, autrement dit , ils sont parmi   facteurs  
qu’on est censé de prendre en considération lors du dividende et avec 
une corrélation réciproque  au niveau des taux de dispensation, et cela 
récidivant à la nécessité de la rétention des profits et la non distribution 
de ces profits de la part de l’association générale de l’entreprise, Pour 
qu’elle puisse confronter ces risques. 

Les mots clés : 

La politique de dividende, les risques financiers, les profits non 
distribués, l’organisation générale de l’entreprise. 
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