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  هداءإ

  االله في عمرهما أطالوالديا الكريمتين  إلى

  زوجتي وأولادي إلى

في المرحلة الثانية في  أستاذيزميلي في مرحلة الدراسة الجامعية الأولى بالمدرسة الجامعية و  إلى

سنتيها الأولى و الثانية من مسيرتي الجامعية والذي اشرف على تأطيري في هذا البحث الأستاذ 

كرم الضيافة و قبلهما   إلىية غربي حمزة الذي غمرني بكرمه في مختلف الميادين من المادة العلم

  المستويات اعلي إلىمجال الدراسة و  المواصلة  إلىعلى عودتي  رارصالإالتحفيز و 

  في سنتي الماستر  أساتذتيالى زملائي السابقين في المدرسة العليا للتجارة و 

  عيسى بدروني الأستاذالأستاذ قمان مصطفى و 

مرحلتي الجامعية الثانية التي بدأت العام الماضي بعد انقطاع عن  اختم به إلياهدي هذا العمل 

  سنة أتمنى ان يكون لبنة و زادا معرفيا للباحثين في هذا ا�ال 13الجامعة دام 

  



  وعرفان شكر

ة والعافية الصح اهذا البحث العلمي والذي الهمن إتمامأحمد االله عز وجل الذي وفقني في 

  حمدا كثيرا، فالحمد الله لذلك،ة والعزيم

الدكتور المشرف غربي حمزة على كل ما قدمه من  الأستاذ إلىأتقدم بجزيل الشكر والتقدير 

  موضوع الدراسة في جوانبها المختلفة إطراءتوجيهات ومعلومات قيمه ساهمت في 

دين الكريمين والزوجة الغالية على السند و الدعم الذي لكما نتقدم بجزيل الشكر الى الوا

و الأخ و الصديق الدائم ثانية الأستاذ والزميل السابق  اشكرا، لال فترة الدراسةقدموه خ

  على كرم الضيافة لههاغربي حمزة و 

اشكرا كل زملائي على روح التنافس و التعاون خلال هذا المشوار الدراسي و بالأخص 

الصداقة  إلىذان تعدت علاقتي بهم الزمالة لال سليم بن سليم و خالد بلعمري: الطالبين

  . والأخوة
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  المقدمة العامة

  

  



 أ                                                                                                                   لمقدمة العامةا

  

  أهمیة البحث - 1

مند ظهور النظریة المالیة تطورت الكثیر من الأفكار على مستوى المالي، فقد كان من الأهداف 

الأساسیة لنظریة المالیة البحث في قضایا المؤسسات والأصول المالیة من خلال البحث في مختلف 

القرارات المالیة المبنیة على الاستثمار، التمویل وتوزیع الأرباح، والتي تعكس استراتیجیات المؤسسات لما 

  .لها من تأثیر على القیمة المؤسسة وتحقیق الأهداف المرجوة والمسطرة من طرف مؤسسة

حیث حظیت  وتعتبر سیاسة توزیع الأرباح من القرارات المالیة الإستراتیجیة الهامة في المؤسسة،

بقسط كبیر من الدراسات ضمن النظریة المالیة والتي حاولت دراسة تأثیر هذه السیاسة على قیمة الأسهم 

  .وانقسمت هذه الدراسات بین مؤیدة ومعارضة لها –قیمة المؤسسة- 

الهامة في المؤسسة، وتخضع إلى  الإستراتیجیةتعد سیاسة توزیع الأرباح من بین القرارات المالیة   

ة اعتبارات في تحدیدها من الضروري عدم تجاهلها وعلى المؤسسة مراعاتها، مثل تكلفة الوكالة، عد

الضرائب، مدى توفر السیولة الكافیة لتغطیة توزیع الأرباح، وهنا العدید من النظریات التي حاولت تفسیر 

د وحیادي اتجاه تأثیر سلوك المسیرین اتجاه سیاسة توزیع الأرباح، حیث اختلفت هذه النظریات بین مؤی

  .سیاسة توزیع الأرباح على القیمة السوقیة للمؤسسة

تعد المؤسسات الصغیرة والمتوسطة حجر الزاویة في عملیة التنمیة الاقتصادیة، لكونها الأساس 

لنهضة الدول المتقدمة حالیا، وهذا اعتبارا لمزایاها المتعددة، من قلة حاجاتها لرؤوس الأموال الضخمة، 

تها على توفیر فرص عمل جدیدة، ومساهمتها في زیادة الصادرات، إضافة إلى ما تتمتع به من مزایا وقدر 

في مجالات المهارات التنظیمیة، والقدرة على الإبداع، واستیعاب التكنولوجیا الجدیدة، والتعرف على 

ر مخرجاتها بمثابة السوق، وقربها من المتعاملین فیه، وقدرتها على إنتاج سلع وخدمات جدیدة، وتعتب

  .مدخلات لإنتاج سلع وخدمات أخرى، وهو الدور المتمیز في إمداد المؤسسات الكبر

ونظرا لخصوصیة هذه المؤسسات الصغیرة والمتوسطة وممیزاتها، فإن سیاسة توزیع الأرباح في 

  .هذه المؤسسات تكون أیضا متمیزة عن سیاسة توزیع الأرباح في المؤسسات الكبیرة

  لیة البحثإشكا - 2

  :بناء على ما سبق، تتمثل إشكالیة البحث فیما یلي

  ما هي محددات توزیع أو احتجاز الأرباح للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة الجزائریة؟ -



 ب                                                                                                                   لمقدمة العامةا

  الأسئلة الفرعیة - 3

  :بالنسبة للأسئلة الفرعیة، فهي

 ما هو مفهوم توزیع الأرباح؟ -

 ما هي نظریات توزیع الأرباح؟ -

  الداخلة في تحدید توزیع الأرباح في الجزائر؟ما هي العوامل  -

  فرضیات البحث - 4

  :بالنسبة للفرضیات، فهي

 .توزیع الأرباح هو الجزء الذي توزعه المؤسسة على شركائها عند تحقیقها لأرباح حالیة -

 .یعتبر كل من المردودیة ومستوى الاستدانة والضمانات من العوامل المؤثرة على توزیع الأرباح -

الشكل القانوني، النمو والحجم على سیاسة توزیع الأرباح في المؤسسات الصغیرة  لا یؤثر - 

  .والمتوسطة الجزائریة

  أهداف البحث - 5

  :تتركز أهدف البحث أساسا فیما یلي

 .معرفة سیاسة توزیع الأرباح وأهم العوامل المؤثرة علیها -

 .وزیع الأرباحالتطرق إلى بعض نماذج توزیع الأرباح التي قامت بتفسیر سیاسة ت -

 .النظریات المفسرة لسیاسة توزیع الأرباح -

  .معرفة العوامل المؤثرة على سیاسة توزیع الأرباح في المؤسسات الصغیرة والمتوسطة الجزائریة -

  مناهج البحث - 6

تم الاعتماد على المنهج الوصفي وكذا المنهج التحلیلي، وذلك لعرض مختلف المفاهیم المرتبطة   

لأرباح وتحلیل نتائجها المتوصل إلیها، وكذا لمعرفة العوامل المؤثرة على سیاسة توزیع بسیاسة توزیع ا

الأرباح في المؤسسات الجزائریة، وتحلیل نتائجها نظرا لخصوصیة البیئة الجزائریة وكذا خصوصیة 

  .المؤسسات الصغیرة والمتوسطة

  هیكل البحث - 7

یعرض الفصل النظري مفاهیم أساسیة حول نظري وتطبیقي، حیث تم تقسم المذكرة إلى فصلین، 

سیاسة توزیع الأرباح وأهم النظریات التي تطرقت إلى هذه السیاسة، أما الفصل الثاني فتضمن دراسة 

  .تجریبیة لعینة من المؤسسات الصغیرة والمتوسطة الجزائریة

 



  الفصل الأول

مفاهيم حول سياسة 

  توزيع الأرباح ونظرياتها
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  تمهید الفصل الأول

  

ي یتوقف على المسیرین اتخاذه في ظل كل تیعتبر قرار توزیع الأرباح من القرارات الإستراتیجیة ال

واختلاف الظروف المحیطة بهم من تكلفة الوكالة إلى سمعة المؤسسة وكذا تضارب الآراء والمصالح 

احجام وسیاسات المؤسسات ومراحل نموها ولهذا وجب أن نتطرق في الفصل الأول للبحث إلى مفاهیم 

وأنواع سیاسات توزیع الأرباح وكذا أهم ها كما سنتطرق إلى قیود توزیعها توزیع الأرباح بمختلف أشكال

یاسة توزیع الأرباح ومختلف الآراء التي جاءت حول اثر س النظریات التي اعتنت بهذا الموضوع 

  .وذلك للإحاطة نظریا بمختلف جوانب الموضوعالمنتهجة على القیمة السوقیة للمؤسسة 
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  مفهوم وأشكال توزیع الأرباح: المبحث الأول

في هذا المطلب، سیتم عرض مفهوم توزیع الأرباح وكذا أشكال توزیع الأرباح بین التوزیع النقدي 

  .وأنواع كل شكل .العینيوالتوزیع 

  مفهوم توزیع الأرباح: المطلب الأول

مضمون لاتخاذ القرار بتوزیع الأرباح أو احتجازها لإعادة " تعرف سیاسة توزیع الأرباح على أنها 

استثمارها في المؤسسة، وتتمثل السیاسة المثلى للتوزیعات في تلك التي تعمل على الموازنة بین التوزیعات 

  1".رباح المستقبلیة والتي ینتج عنها تعظیم سعر السهمالحالیة والأ

جزء من الأرباح الذي یقوم المسیر بتوزیعها على : كما یمكن تعریف توزیعات الأرباح على أنها

حملة الأسهم بعد موافقة الجمعیة العامة في شكل نقدي أو عیني، هذه الأرباح ناتجة عن نشاط الدورة 

احتیاجات الملاك أو إرسال إشارة للسوق عن وضعیة معنیة وتكون هذه الحالیة أو السابقة لتلبیة 

  .2التوزیعات من الموارد الداخلیة أو الخارجیة للمؤسسة

  أشكال توزیع الأرباح: المطلب الثاني

یوجد شكلین من أشكال توزیع الأرباح، وهي التوزیع النقدي والتوزیع غیر النقدي وفي كل شكل 

  .عدة أنواع

  النقدي للأرباحالتوزیع  - 1

تقوم المؤسسة بتوزیع الأرباح على المساهمین على شكل نقد في الغالب، وینشأ حق المساهم في 

بتوزیعها في یوم الإعلان عن ) الجمعیة العامة( أرباح المؤسسة بعد صدور قرار الهیئة العامة للمساهمین

م المسجل في سجلاتها في تاریخ التوزیع، ویكون الحق في استیفاء الربح تجاه المؤسسة لمالك السه

  .اجتماع الهیئة العامة الذي تقرر فیه توزیع الأرباح

یعتبر هذا النوع من التوزیع الأكثر تفضیلا من قبل المساهمین، كما تجیز قوانین المؤسسات في 

بعض الدول توزیع أرباح السهم على شكل نقدي مرة واحد سنویا أو كل نصف سنة أو كل ربع سنة 

                                                           
دراسة تحليلية مقارنة لمؤسسة تسيير فندق الأوراسي - في المؤسسات الاقتصادية المسعرة في البورصةأثر الاكتتاب العام على سياسة توزيع الأرباح  محمد، زرقون -1

  .85، ص2010مجلة البحث، جامعة ورقلة العدد الثامن،  –الجزائر
راسة حالة عينة من الشركات المدرجة بسوق د: دراسة تأثير الهيكل المالي وسياسة توزيع الأرباح على قيمة المؤسسة الاقتصادية المدرجة بالبورصةعلي بن ضب،  - 2

  . 122، ص2009- 2008، رسالة ماجستير، غير منشورة، جامعة ورقلة، 2006- 2008الكويت للأوراق المالية خلال الفترة 
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م أو بشكل غیر منتظم، وتعتمد هذه التوزیعات على وجود أرباح وتوفر النقدیة اللازمة لدى بانتظا

  )3(.المؤسسة، وضرورة وجود خطط وسیاسات الإدارة للتصرف في النقد أو التأثیر في سعر السهم

  توزیعات الأرباح من خلال إعادة شراء الأسهم - 2

السیاسة المالیة في المؤسسة، مثل قرار توزیع أرباح یعتبر قرار إعادة شراء السهم من أهم قرارات 

  )4(.السهم أو قرار الهیكلة المالیة أو قرار الاستثمار وغیرها

یقصد بإعادة شراء الأسهم قیام المؤسسة بإعادة شراء أسهمها من السوق، ویمكن النظر إلى هذه 

م السیولة لشراء أسهمها وكأن العملیة وكأن المؤسسة تستثمر في نفسها، حیث تقوم المؤسسة باستخدا

المؤسسة تعطي انطباعا بأنها لم تجد فرصة استثماریة أفضل من الاستثمار في أسهمها وإعادة شراء 

  .المؤسسة لأسهمها یؤدي إلى تخفیض عدد الأسهم المكتتب بها

والتي تحدث عندما ترید المؤسسة شراء  Stock Repurchasesحیث أصبحت إعادة شراء الأسهم  - 

مها القائمة جزءا مهما من منظر التمویل، فقد أعادت الكثیر من المؤسسات الكبیرة شراء حصصا أسه

، كما أصبحت حالات إعادة الشراء الطریقة المفضلة 1985أكثر مما أصدرت من أسهم منذ سنة 

من المؤسسات الكبیرة بإعادة % 81، بدأت 1981ففي سنة . لبدء توزیعات النقود على حملة الأسهم

، كما حلت إعادة 1973في سنة % 27راء أسهم بدلا من توزیع أرباح السهم بنسبة أكبر بكثیر من ش

 )5(.شراء الأسهم بصورة مستقرة مجل حصص الأرباح كصیغة للتوزیع أیضا

  توزیع الأرباح العیني - 3

في بعض الأحیان وعند عدم توفر السیولة النقدیة لدى المؤسسة، قد یقترح مجلس الإدارة 

وبمصادقة الهیئة العامة للمساهمین توزیع الأرباح على شكل عیني، كتوزیع منتوج المؤسسة على 

المساهمین بدلا من الأرباح النقدیة، أي أن المؤسسة توزع الأرباح من أصولها، وقد تأخذ هذه التوزیعات 

  .رةالعینیة شكل البضائع أو العقارات أو الاستثمارات أو شكل أخر یحدده مجلس الإدا

  تجزئة السهم - 4

عندما تقرر إدارة المؤسسة أعطاء أسهم جدیدة لأصحاب  Stock Splitتحدث تجزئة السهم   

الأسهم القائمة في المؤسسة، عادة ما یتم التعبیر عن تجزئة السهم بنسبة، مثل النصف، حیث صاحب 

                                                           
، 2008، 17، العدد مجلة كلیة بغداد للعلوم الاقتصادیة، العوامل المؤثرة على سیاسة توزیع الأرباح في الشركات المساھمةحسن حسین ھاشم،  - 3

  .215- 214: ص ص
4- Luis Krug Pacheco and Clara Raposo, the Determinants of Initial Stock Repurchases, SEMINÁRIOS 
DEFINANÇAS, Terça-Feira,UniversidadeCatólica Portuguese – Centro Regional do Porto, 16 de Outubro de 
2007, p:3. 

  .896: ، ص2009، مرجع سابقأوجین بریحھام ومیشیل إیرھاردت، ترجمة سرور على إبراھیم سرور،  - 5
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 100الثلث، فإن حامل على سبیل المثال، عند تقسیم السهم إلى . كل سهم یتحصل على حصة إضافیة

فإذا . سهم بعد الانقسام 300سهم إضافیة، ویصبح المجموع  200سهم قبل التجزئة، سیتحصل على 

  )6(.وحدة نقدیة 30وحدة نقدیة قبل التجزئة، فإن سعر السهم بعد التجزئة تصبح  90كان سعر السهم 

في متناول فئة أكبر من  تلجأ المؤسسة لهذه السیاسة في حالة ما إذا أرادت أن تجعل السهم  

المستثمرین، حیث تلجأ المؤسسة إلى تجزئة السهم إلى النصف أو الثلث أو غیر ذلك حسب أهداف 

المؤسسة، وهذه العملیة تؤدي إلى زیادة عدد أسهم المؤسسة مع تخفیض القیمة الاسمیة لها، وما یتعبها 

لى ذلك، فإن تخفیض سعر السهم یسمح بالإضافة إ. من انخفاض في القیمة السوقیة وكذا ربح السهم

للمستثمرین الصغار بإیجاد فرص استثماریة، مما یؤدي إلى تحفیز الطلب على هذه الأسهم فترتفع قیمتها 

  .السوقیة

یلجأ المسیرون إلى هذه الآلیة عندما یكون سعر السهم مرتفع كثیرا في السوق بهدف جعل السهم   

كما تلجأ المؤسسات التي تشهد أسهمها عوائدا غیر طبیعیة إلى  في متناول عدد أكبر من المستثمرین،

كما تعتبر عملیة تجزئة السهم في الغالب بدیل عن إصدارات جدیدة من أجل تعزیز . تجزئة الأسهم

القابلیة التسویقیة للسهم وتحفیز النشاط في السوق المالیة، ویمكن أن تتم عملیة تجزئة الأسهم بالصورة 

التي تتماشى وأهداف المؤسسة، كما یمكن أن تقوم المؤسسة باستبدال أسهم قدیمة بسهم المرغوب فیها و 

أو أسهم جدیدة، والهدف من هذه العملیة هو تخفیض عدد الأسهم المتداولة في السوق المالیة، مما یؤدي 

  )7(.إلى ارتفاع السعر السوقي لها

  توزیع الأرباح على شكل حصص أرباح السهم - 5

تجزئة الأسهم دون التأثیر على الموقع الأساسي  Stock Dividendsرباح السهم تشبه حصص أ  

سهم  100، فإن حامل %5على سبیل المثال، إذا كانت حصص أرباح السهم . لحملة الأسهم الحالیین

فعوض أن تقوم المؤسسة بتوزیع الأرباح في شكلها  )8(.أسهم إضافیة بدون تكلفة 5سیتحصل على 

  .النقدي، فإنها تقوم بمنح أسهم إضافیة للمساهمین

  )9(:تلجأ المؤسسة لهذه السیاسة لعدة أسباب، أهمها  

                                                           
6- Baker H Kent, Dividends and Dividend Policy, John Wiley & Sons, Inc, New Jersey, 2009, p: 326. 

، مذكرة ماجستیر في العلوم التجاریة والمالیة، -الجزائردراسة حالة –محددات توزیع أرباح السھم في المؤسسات الخاصةعبسى بدروني،  - 7
  .8: ص، 2010المدرسة العلیا للتجارة، الجزائر، 

  .908: ، ص2009، نفس المرجعأوجین بریحھام ومیشیل إیرھاردت، ترجمة سرور على إبراھیم سرور، - 8
  .519: ص نفس المرجع،سعد عبد الحمید مطاوع،  - 9
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الرغبة في توسیع قاعدة ملكیة المؤسسة، حیث أن معظم المساهمین یقومون ببیع الأسهم الإضافیة  - 

  . مستثمرین جدد، مما یؤدي إلى توسیع قاعدة ملكیة المؤسسة التي یحصلون علیها كعائد إلى

تسمح هذه العملیة بتحویل الاحتیاطات والأرباح المحتجزة إلى حساب رأس المال، مما یوفر إمكانیة  - 

 .احتجاز أرباح مستقبلیة على شكل احتیاطات، حیث تزید من فرص المؤسسة في النمو والتوسع

رض جذب عدد كبیر من المستثمرین الذین لا یستطیعون شراء الرغبة في تخفیض سعر السهم بغ - 

الأسهم إلا عند انخفاض أسعارها إلى مستویات مناسبة، وینخفض سعر السهم نتیجة زیادة عرض 

 . الأسهم عوض توزیع الأرباح في شكلها النقدي

سهم التي یمتلكها إمكانیة زیادة العائد النقدي الذي یحصل علیه المستثمر مستقبلا، نظرا لأن عدد الأ - 

كل مستثمر سیزداد نتیجة قیام المؤسسة بتوزیع الأرباح في شكل أسهم، وذلك لأن عملیة توزیع 

 .الأسهم مجانیة

  قیود توزیع الأرباح" المطلب الثالث

  :لتوزیع الأرباح عدة قیود، سیتم ذكر أهمها  

ففي عدة حالات یفرض  عقود الحمایة، حیث تفرض عقود الدین عادة قیودا على توزیع الأرباح، - 

المقرض شرطا بعدم توزیع الأرباح على المؤسسة المقترضة ما لم تكن نسبة السیولة ومعدل تغطیة 

  .الفوائد تزید عن حد أدنى

قاعدة إتلاف رأس المال والتي تقول بأنه لا یجب توزیع أرباح أكثر من المكاسب المحققة، والسبب في  - 

لى توزیع رأس المال على المساهمین بدون تخصیص جانب ذلك هو أن بعض المؤسسات قد تلجأ إ

 .للدائنین

في . توافر النقدیة، فقد تحقق المؤسسة مكاسب، ولكن لا تتوفر لدیها سیولة نقدیة كافیة لتوزیع الأرباح - 

 .هذه الحالة، لا یمكن للمؤسسة توزیع الأرباح على المساهمین

 .المؤسسة على فرص الاستثمار المتاحة أمامهافرص الاستثمار، تتوقف سیاسة توزیع الأرباح في  - 

أثر سیاسة توزیع أرباح السهم على تكلفة الملكیة، یتوقف اختیار سیاسة التوزیع على الأثر الذي قد  - 

 .تتركه على تكلفة الملكیة

تفضیلات المساهمین الحالیین، تؤدي تفضیلات المساهمین الحالیین للمؤسسة دورا في تحدید سیاسة  - 

الأرباح، ففي المؤسسات التي تنحصر ملكیتها في مجموعة صغیرة من الأفراد، یكون هناك توزیع 

 .اتجاه واضح نحو احتجاز نسبة عالیة من الأرباح وتوزیع نسبة صغیرة على المساهمین
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القوانین التنظیمیة، تخضع الشركات لقوانین و أنظمة البلد الذي تعمل فیه، مثل قانون الشركات  - 

سوق الأوراق المالیة أنظمتها و تعلیماتها، وفیما یتعلق بتوزیع الأرباح فمعظم دول لا وقانون هیئة 

تسمح للشركات بدفع أرباح من رأس مالها القانوني و الذي یقاس بالقیمة الإسمیة للأسهم العادیة وفي 

لا یسمح بعض الدول یضاف الى القیمة الاسمیة للأسهم العادیة، علاوة إصدار الأسهم العادیة كذلك 

 .10للشركات عادة بأن توزع الأرباح إذا كانت غیر ملیئة مالیا أو مفلسة قانونیا

عائد الفرص الاستثماریة المتاحة أمام الشركة، من الواضح أنه إذا كانت الشركة ترغب في استثمار  - 

 استهلاك أصولها الإنتاجیة في استثمارات رأسمالیة أو زیادة أصولها المتداولة، أو أنها لا ترغب في

دیونها، فإنه یمكن توزیع هذه الأرباح نقدا ومن ناحیة أخرى إذ ما توفر لدى الشركة فرصة استثماریة 

 11.مربحة، فإنه یمكن استخدام هذه الأرباح في تمویلها

الشروط و الاعتبارات التعاقدیة، قد تتضمن الاتفاقات و العقود المبرمة بین المنظمة و الدائنین أو  - 

أصحاب الأسهم الممتازة بعض الشروط تحد من حریة تصرف الشركة، حمایة للدائنین أو  بینها و بین

أصحاب الأسهم الممتازة حیث قد یشترط الدائنون أن لا یتم إجراءأي توزیعات نقدیة على أصحاب 

الأسهم العادیة إلا بعد أن یتم الوفاء بشروط الاتفاقیة حیث قد یشترط الحفاظ على مستوى ملائم من 

 12.أس المال العاملر 

الضرائب الشخصیة على دخل المساهم، یلاحظ أن المساهم یخضع لضریبة شخصیة على الدخل  - 

الذي یحصل علیه سواء في شكل توزیعات للأرباح أو من الأرباح و المكاسب الرأسمالیة التي تتحقق 

اح أو المكاسب من بیع أصول یحتفظ بها لفترة أطول من الزمن، حیث نجد أن الضریبة على الأرب

الرأسمالیة أقل بصفة عامة عن تلك التي تفرض على التوزیعات و یعني هذا أن النظام الضریبي 

 13.یشجع الحصول على إیرادات أو دخول إضافیة في شكل مكاسب رأسمالیة

اعتبارات السوق، إن المحتوى المعلوماتي لسیاسة توزیع الأرباح سیؤخذ بعین الاعتبار من قبل السوق  - 

مالي، حیث المساهمین غالبا ما ینظرون إلى دفع الأرباح كإشارة عن أداء الشركة المستقبلي فسیاسة ال

توزیع الأرباح المستقرة و الثابتة تعتبر إشارة إیجابیة تدل على قوة المركز المالي للشركة، وبالتالي 

وزیع الأرباح فتعتبر ارتفاع سعر سهم الشركة في السوق، أما توزیعات الأرباح المنخفضة أو عدم ت

                                                           
  .310سبق ذكره، مرجع سبق ذكره، ص، مرجع فايزسليم حداد - 10
  .204، مرجع سبق ذكره، صعبد الغفار حنفي - 11
  .241، ص2007، مؤسسة شباب الجامعة، الإسكندرية، مصر،الإدارة المالية، مدخل اتخاد القرارات، عبد الغفار حنفي - 12
  .205، صمرجع سبق ذكره، أساسيات التمويل و الإدارة المالية، عبد الغفار حنفي - 13
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إشارة سلبیة تدل على انخفاض أرباح الشركة المستقبلیة و بالتالي انخفاض سعر سهم الشركة في 

 14.السوق

  أنواع سیاسات توزیع الأرباح: المطلب الرابع

توجد عدة أنواع لسیاسات توزیع الأرباح، منها توزیع الأرباح المستقرة، وكذا سیاسة توزیع الأرباح 

  .والفائض في توزیع الأرباحالثابتة 

 سیاسة توزیع الأرباح المستقرة - 1

الهدف من هذه السیاسة هو دفع . سیاسة توزیع الأرباح المستقرة هي الأسهل والأكثر استخدامًا

سواء ارتفعت الأرباح أو انخفضت، . أرباح ثابتة ومنتظرة كل عام، وهو ما یسعى إلیه معظم المستثمرین

الهدف هو مواءمة سیاسة توزیع الأرباح مع النمو طویل الأجل للشركة . أرباح یحصل المستثمرون على

یمنح هذا النهج المساهم مزیدًا من الیقین فیما یتعلق بحجم وتوقیت توزیع . بدلاً من تقلب الأرباح الفصلیة

 .الأرباح

 سیاسة توزیع الأرباح الثابتة - 2

و أن المستثمرین قد لا یشهدون زیادة في الأرباح العیب الرئیسي لسیاسة توزیع الأرباح المستقرة ه

بموجب سیاسة توزیع الأرباح الثابتة، تدفع الشركة نسبة مئویة من أرباحها كأرباح . في سنوات الطفرة

 .بهذه الطریقة، یختبر المستثمرون التقلب الكامل لأرباح الشركة. سنویة

إذا انخفضت الأرباح، فقد لا یحصل . أكبرإذا ارتفعت الأرباح، یحصل المستثمرون على أرباح 

من الصعب التخطیط . العیب الأساسي لهذا الأسلوب هو تقلب الأرباح والأرباح. المستثمرون على أرباح

 .مالیاً عندما یكون دخل الأرباح متقلباً للغایة

 سیاسة توزیع الأرباح المتبقیة - 3

بعض المستثمرین یرون أنها سیاسة توزیع سیاسة توزیع الأرباح المتبقیة متقلبة للغایة، لكن 

مع سیاسة توزیع الأرباح المتبقیة، تقوم الشركة بدفع ما تبقى من أرباح بعد أن . الأرباح الوحیدة المقبولة

هذا النهج متقلب، لكنه أكثر منطقیة من حیث . دفعت الشركة للنفقات الرأسمالیة ورأس المال العامل

لمستثمرون الاستثمار في شركة تبرر زیادة دیونها مع الحاجة إلى دفع أرباح لا یرید ا. العملیات التجاریة

  .الأسهم

 نماذج توزیع الأرباح  :المطلب الرابع

                                                           
  .313، مرجع سبق ذكره، مرجع سبق ذكره، صفايزسليم حداد - 14
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تم وضع عدة نماذج لتفسیر توزیعات أرباح السهم في المؤسسة، حیث تطرقت هذه النماذج في 

أرباح السهم، كما اعتمدت هذه  مجملها إلى أهم العوامل التي یمكن أن تكون لها علاقة مع توزیعات

 .من بین هذه النماذج یوجد نموذج لنتنر، ولتر، قوردن ونموذج كالاي. النماذج على عدة فرضیات

  موذج لنتنرن .1

مسیرا لعدة  28بإجراء سلسلة من مقابلات مع  )John Lintner(1956))15قام جون لینتنر  

  16(.مؤسسات، حیث تركزت المقابلات حول سیاسة توزیع أرباح السهم الخاصة بهم

من خلال تلك المقابلات، توصل لینتنر إلى أن المسیرین یفضلون ثبات توزیعات أرباح السهم،   

ذلك، كما توصل كذلك إلى أن أرباح ولا یتم تغییر سیاسة التوزیع إلا إذا كان من الضروري القیام ب

المؤسسة تعتبر محددا رئیسیا لأرباح السهم، والمسیر یقوم بالتعدیل الجزئي لأرباح السهم تماشیا مع أرباح 

  .المؤسسة وأرباح السهم السابقة

، ففي العام المقبل، ستكون أرباح السهم dبافتراض أن المؤسسة تستهدف نسبة توزیع أرباح 

  )17(:تعطي كما یلي 1DIVومنه، فإن . 1MPAتساوي نسبة ثابتة من الأرباح لكل سهم 1DIVالموزعة 

11 MPAdDIV   

 0DIVمقارنة بأرباح السهم في العام الحالي  1DIVیكون التغیر في أرباح السهم في العام المقبل   

  :كما یلي

0101 )( DIVMPAdDIVDIV   

 cكما یوضح النموذج الموالي تعدیلا جزئیا للنموذج السابق، فهو یوضح وجود معامل التعدیل  

  )a:)18وثابت 

)( 0101 DIVMPAdcaDIVDIV   

                                                           
15- John Lintner, Distribution of Income of Corporation Among Dividends, Retained Earnings, and Taxes, 
American Economic Review, Vol. 45, No.2, 1956, pp: 97-113. 
16

- Abdullah NorhasnizaMohd Hasan, Ahmad Zuraidah and RoslanShashazrina, The Influence of Ownership 
Structure on the Firms Dividend Policy Based Lintner Model, International Review of Business Research 
Papers, Vol. 8, No.6, 2012, p :74. 
17-Richard A. Brealey; Stewart C. Myers et Pierre Laroche, Principes de Gestion Financière des Société, 
McGraw-Hill,Editeurs, Saint-Laurent(Québec), 2e édition, 1992, P : 589. 
18 -FranklinAllen and Roni Michaely, Payout Policy, Handbook of the Economics of Finance, Vol, Part 1, 
2003, p: 350. 
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موجبا، فإن ذلك یعني أن المؤسسة متحفظة ومترددة في تغییر توزیع الأرباح،  aإذا كان الثابت   

صغیرة، فإن ذلك یعني أن قیمة الأرباح الموزعة لا تتغیر مباشرة بعد تغیر  cوإذا كانت قیمة التعدیل 

    .أرباح المؤسسة إلا بعدما یستمر هذا التغیر

تعطى لقرار توزیع أرباح السهم، أما باقي القرارات المالیة فهي تابعة توصل لنتنر إلى أن الأولویة 

له، فإذا كانت طاقة التمویل الذاتي غیر كافیة لتمویل الاحتیاجات الاستثماریة، فإن المؤسسة ستلجأ إلى 

كما أن أرباح السهم الخاصة بالسنة لمؤسسة ما تتعلق بالأرباح الحالیة للمؤسسة . التمویل الخارجي

وللتأكد من ذلك، یمكن الاستدلال على ذلك بالبرهان في الفقرة . درجة أكثر على الأرباح الماضیةوب

  )a.)19الموالیة مع تجاهل الثابت 

)..()1.(1كما یلي  tتكتب علاقة توزیع أرباح السهم في الزمن   ttt DIVcBPAdcDIV  نفس

وتكتب كما یلي2tDIVلكن بدلالة أرباح السهم للسنة التي قبلها t-1العلاقة تكتب في الزمن 

211 ).1()..(   ttt DIVcBPAdcDIV وهكذا حتى إلى الزمن ،t-N ، وبإحلال جمیع العلاقات في

  :كما یلي tDIVالعلاقة الأولى، یصبح توزیع أرباح السهم في الفترة الأولى 

).)1.(.(....)1.(.().1.(.()..( 2
2

1 Nt
N

tttt BPAcdcBPAcdcBPAcdcBPAdcDIV  

تم اختبار نموذج لنتنر لتوزیع أرباح السهم على عدة دراسات تجریبیة، وقد خلصت أغلبها إلى واقعیة هذا 

، حیث قاما Fama and Babiak(1968))20(النموذج، مثل الدراسة التي قام بها كل من فاماوبابیاك

ة الأمریكیة بین سنة مؤسسة في الولایات المتحد 392بدراسة توزیعات أرباح السهم لمجموعة مكون من 

  .، وكانت نتائج الدراسة متوافقة مع نموذج لنتنر1964وسنة  1946

  نموذج والتر .2

على ملائمة التوزیعات مع القیمة السوقیة ) Walter(1956))21یقوم الأساس الفكري لنموذج والتر  

أرباح السهم والقیمة للمؤسسة وبالتالي القیمة السوقیة للسهم، حیث أن هناك علاقة طردیة بین توزیعات 

  )22(.السوقیة للسهم

قام نموذج والتر على أساس العلاقة بین معدل العائد المتوقع على الاستثمار في المؤسسة أو   

معدل العائد الداخلي ومعدل العائد المطلوب من طرف المساهمین أو تكلفة رأس المال، إذ یمكن للمؤسسة 

                                                           
19 - Richard A. Brealey; Stewart C. Myers et Pierre Laroche,Op-cit, 1992, P : 590. 
20 - Eugene FFama and Harvey Babiak, Dividend Policy: An Empirical Analysis, Journal of the American 
Statistical Association, Vol. 63, No.324, 1968, pp: 1132-1161. 
21 - James E. Walter, Dividend policies and common stock prices, The Journal of Finance, Vol. 11, No.1, 1956, 
pp: 29-41. 
22- George M. Frankfurter and Bob G. Wood, Dividend Policy, Theory & Practice, Academic Press, San Diego 
(USA), 2003, p: 72. 
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ة بین معدل العائد المتوقع على الاستثمار ومعد العائد أن تحقق ساسة توزیع مثلى وفق شكل العلاق

فإذا ما كان معدل العائد المتوقع على الاستثمار یفوق تكلفة رأس المال وبالتالي معدل العائد . المطلوب

المطلوب من طرف المساهمین، فإن المؤسسة سوف تلجا إلى احتجاز الأرباح، أما في حالة العكس، فإن 

  .بتوزیع أرباح السهم على المساهمینالمؤسسة سوف تقوم 

  )23(:یعتمد نموذج والتر على عدة فرضیات، وهي  

یتم تمویل جمیع الاستثمارات في المؤسسة من الأرباح المحتجزة فقط، بدون استخدام مصادر التمویل  - 

  .الخارجیة مثل القروض أو إصدار أسهم عادیة

فإنها لن تغیر من مخاطر الأعمال، وهو ما إذا ما حصلت أیة استثمارات إضافیة في المؤسسة،  - 

 .یعني ضمنیا ثبات معدل العائد على الاستثمار ومعدل العائد المطلوب من طرف المساهمین

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

  .استمراریة حیاة المؤسسة دون تحدید تاریخ انقضاء - 

الفرضیات السابقة، توصل والتر إلى العلاقة التي تبین بأن سعر السهم ما هو إلا بالاعتماد على 

تمثل  Rعبارة عن مجموع القیمة الحالیة لتوزیع أرباح السهم والقیمة الحالیة للأرباح الرأسمالیة، فإذا كانت 

نصیب السهم من الربح الإجمالي  Bع أرباح السهم السنوي، وهي توزی Dمعدل العائد على الاستثمار، و

یعطى  Pمعدل العائد المطلوب من طرف المساهمین، فإن سعر السهم السوقي  ekللمؤسسة، أما فهو 

  )24(:بالعلاقة الموالیة

e

e

k

k

DBR
D

P

)( 


  

أكبر من  Rوالملاحظ من العلاقة السابقة، أنه عندما یكون معدل العائد المتوقع على الاستثمار   

فإن زیادة حجز الأرباح له تأثیر إیجابي على القیمة السوقیة للمؤسسة، أما في  ekمعدل العائد المطلوب 

Rkeحالة   أما في حالة . توزیع أرباح السهم ستكون لها دور في زیادة سعر السهم السوقي فإن

Rke فإن كلا السیاستین سواء توزیع الأرباح أو احتجازها لهما نفس التأثیر على سعر السهم السوقي ،.  

  نموذج قوردن .3

                                                           
  .628: ص ،2010، مرجع سابقحمزة محمود الزبیدي،  - 23
  .433: ، ص2010، مرجع سابقمحمد علي  إبراھیم العامري،  - 24
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من بین أهم النماذج المتعلقة بتوزیع أرباح السهم،  )Gordon(1959))25یعتبر نموذج قوردن  

  .حیث ناقش توزیعات أرباح السهم وأثرها على القیمة السوقیة للسهم

  )26(:یعتمد نموذج قوردن على عدة فرضیات وهي  

لا تحتوي الهیكلة المالیة للمؤسسة على تمویل خارجي، أي أن المؤسسة ممولة بالكامل بالتمویل  -

 .الذاتي

 .تمویل جمیع الاستثمارات عن طریق الأرباح المحتجزةیتم  -

 .استمراریة واستدامة المؤسسة في نشاطها وعملها -

 .ثبات العائد المتوقع على الاستثمار ومعدل العائد المطلوب -

 .ثبات نسبة احتجاز الأرباح -

 .معدل العائد المطلوب أكبر من معدل نمو الأرباح -

  .اتصافهم بالعقلانیة والرشادة كره المخاطرة لجمیع المستثمرین وكذا -

اعتمد قوردن في نظریته على نموذج رسملة توزیعات الأرباح، والذي یؤكد أن القیمة السوقیة 

  .للسهم تساوي القیمة الحالیة لتوزیعات الأرباح المتوقعة بمعدل خصم مناسب

  )27(:توضح العلاقة الموالیة توزیع أرباح السهم حسب نموذج قوردن  

gk

D
P

e 
 1

0


  

0Pحیث تمثل   


فهي تمثل  ekأرباح السهم المتوقعة، أما  1Dسعر السهم السوقي المتوقع، وتمثل  

  .معدل النمو في أرباح المؤسسة gتكلفة الأموال الذاتیة وتمثل 

قوردن، فإن معدل العائد المطلوب من طرف المساهمین یرتفع مع احتجاز الأرباح حسب   

والاستثمارات المضافة، وذلك لأن ارتفاع أرباح السهم في المستقبل سببه الزیادة في الاستثمارات، أما 

زیادة في ارتفاع معدل العائد المطلوب من المساهمین فهو یعتبر نتیجة زیادة حالة عدم التأكد المرافقة لل

  )28(.الاستثمارات

                                                           
25 - M J Gordon, Dividends, Earnings, and Stock Prices, the Review of Economics and Statistics, Vol. 41, No. 
2, Part 1, 1959, pp. 99-105. 

  .639: ص ،2008، مرجع سابقحمزة محمود الزبیدي،  - 26
27 - Michael C. Ehrhardt and Eugene F. Brigham, Corporate Finance A Focused Approach, South-Western 

College Pub, Cincinnati (USA), 5 Edition, 2013, p: 508. 

28
- George M Constantinides, Milton Harris and René M Stulz; Corporate Finance, Elsevier, Amsterdam, volume 

1, 2003. P:  341. 
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  نموذج كالاي .4

یسمح نموذج الإشارة للمؤسسة باستعمال أرباح السهم، الاستثمار أو الاستدانة لإعلام المستثمرین   

وتتحمل المؤسسة تكالیف في كل إشارة تقوم بها، حیث تكون هذه التكالیف مرتفعة بالنسبة . بوضعیتها

  .المؤسسات الجیدةللمؤسسات الردیئة عكس التكالیف في 

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

السهم بغیة الإشارة عن وضعیتها الحالیة أو المستقبلیة المحتملة، فارتفاع أرباح السهم یعني أن المؤسسة 

  .تتوقع تحسن في التدفقات النقدیة والعكس

، والذي یقوم على عدة فرضیات )Kalay(1980))29شارة، یوجد نموذج كالايمن بین نماذج الإ  

  )30(:وهي

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

 .تتمیز الأسواق بعدم تماثل المعلومات - 

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

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

 .سیاسة الاستثمار

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

 .یتمیز المستثمرون بالحیادیة اتجاه المخاطر  - 

)1(1100تكون كما یلي  Mسیاسة المسیرین في العائد  -  EVrM    0حیث تمثل 1و 

الأرباح في السهم  1E،  وتمثل 0تمثل القیمة السوقیة للمؤسسة في الفترة  0Vمعاملات غیر سالبة، و

  .معدل الفائدة rوتمثل  1في الفترة 

في السوق، وأن أرباح هذه المؤسسات في الفترة  Bو Aبافتراض أن هناك نوعین من المؤسسات 

إذا، فالقیمة السوقیة . 1تعادل هذه الأرباح قیمة أرباح السهم في الفترة . على التوالي BEو AEهي  1

وتعطي كما یلي  AV0هي 0في الفترة  Aسسة للمؤ 
r

E
V aA




1
، وكذلك الأمر بالنسبة للقیمة السوقیة 0

                                                           
29 - AvnerKalay, Signaling, Information Content, and the Reluctance to Cut Dividends, The Journal of 
Financial and Quantitative Analysis, Vol. 15, No. 4, 1980, pp. 855-869 
30 - Robert Cobbaut, Théorie financière, Economica, Paris, 1997, p: 457. 
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التي تعطي كما یلي  BV0وهي  0في الفترة   Bللمؤسسة
r

E
V bB




1
BAفإذا كانت . 0 EE  فإن

BA VV 00 .  

، فإن القیمة (q-1)هوBومن النوع q هو Aبافتراض أن احتمال أن تكون المؤسسة من النوع 

هو 0Vالسوقیة للمؤسسة 
r

EqqE
V ba






1

)1(
BAو  0 VVV 000  . حسب هذه العلاقة، فإنه من غیر

یمكن أن  Aالممكن للمؤسسة أن تعلم المساهمین بنوعها باستعمال أرباح السهم، لأن المؤسسات من النوع 

ویصبح المستثمرون هنا أمام الخطر   Bتقوم بإرسال نفس الإشارة إلى السوق فتصبح بذلك من النوع

  .المعنوي

، فمن خلاله یستطیع AXهو Aلیة التي تقوم بها المؤسسة إذا تم افتراض أن أحد النشاطات الما

0)(المساهمون تحدید نوع المؤسسة 
AXV 00، فإذا كانت )( VXV A   فإن مؤسسات النوعB  تحاول

0)(الوصول إلى هذه القیمة 
AXV . 00وبالتالي، فإنه عند التوازن یصبح )( VXV A  . ،ومن جهة أخرى

)()(حیث BXبالنشاط Bإذا قامت المؤسسة  00
BA XVXV  فیمكن للمستثمر أن یشتري أسهم المؤسسة ،

B  0)(بقیمة
BXV  ثم القیام بالنشاطBX فیكون بذلك قد حقق أرباحا رأسمالیة تقدر بقیمة ،

)()( 00
BA XVXV  . وبما أن الوسیلة المستعملة في الإشارة هي أرباح السهم، وأن هذا الأخیر لا یحمل

تكالیف، فإن علاقة التقییم في السوق المالیة تكون نفسها بالنسبة لجمیع المؤسسات، والتوازن الوحید هو 

BA VV 00 .)31(  

في حالة  Cوبدلا من ذلك، فإن المؤسسة ستتحمل تكالیف . یتردد المسیرون في خفض الأرباح  

  :كما یليMوبالتالي یصبح عائدهم  .خفض الأرباح













01

1

1

011

100 )1(
DEif

C
E

DEifE

VrM


  

  . 0قیمة أرباح السهم المدفوعة في الفترة  0D، وتمثل 0قیمة الأموال الذاتیة في الفترة  1Eحیث تمثل 

، فحسب Mالتي تعظم العائد  0Dقیمة أرباح السهم المدفوعة  0یحدد المسیرین في الفترة   

وبالاعتماد على العلاقة السابقة، یمكن إیجاد التوازن في الإشارة، فبافتراض أن  Spenceسبانس

السهم كإشارة من خلالها یتم تحدید نوع المؤسسة، فإنه یمكن تحدید العتبة من  المستثمرین یستعملون أرباح

، Bأو من النوع  Aالتي یمكن من خلالها التفرقة بین المؤسسات إن كانت من النوع  D*أرباح السهم 

                                                           
  .37: ، ص2010، مرجع سابقعیسى بدروني،  - 31
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ABحیث  VDV  *فإذا كان . *
0 DD   فإن المؤسسة تكون من النوعA  أما إذا كان ،*

0 DD  ،

  . Bفإن المؤسسة هي من النوع 

Aمع Aفالمؤسسة التي تدل إشارتها على أنها من النوع 
A VDD  0

 0V، فإن قیمتها السوقیة *

هي 
r

a
DVV A




1
)( مع Bوبالمقابل، فإن المؤسسة التي تدل إشارتها على أنها من النوع . 000

B
B DVD 0

*  فإن قیمتها السوقیة هي ،
r

b
DVV B




1
)( 000.  

  )32(:كما یلي Aفي المؤسسةAMویعطى عائد المسیرین   










A
ab

a
A

aaA

DDifEE

EDDifEE
M

0
*

10

0
*

10




  

baفإذا كان  EE ،)()( *
0

*
0 DDMDDM AAAA  فإن المساهمون في المؤسسة من ،

*یختارون  Aالنوع 
0 DD A  بمعنى آخر، فإن المسیرون یفضلون قول . ولیس لدیهم الحافز للتغیر

  :كما یلي Bفي المؤسسةBMوفي المقابل، فإن عائد المسیرین . الحقیقة










B
bbb

B
bbaB

DEifEE

DDEifCEE
M

010

0
*

10




  

سیقومون بإعطاء إشارة حقیقیة في  Bوبالتالي، فإن المسیرین في المؤسسة من النوع     

*السوق أي یختارون 
0 DD B  كما أنهم سیستفیدون من إشارة غیر حقیقیة ،*

0 DD B   أكبر من التكلفة

  :وتصاغ ریاضیا كما یلي. التي تأتي بسبب تخفیض أرباح السهم

CEEEE babb  1010   

0)(أو                       ba EEC  . 

یوضح نموذج كلاي بأن المسیرین لا یقومون بزیادة أرباح السهم إلا إذا كانوا متأكدین من أن   

وضعیة المؤسسة المستقبلیة سوف تتحسن وتستمر في ذلك، لأنه إذا كان العكس، فإن المسیرین سوف 

وبذلك، فالمسیرون یفضلون توزیع نسبة منخفضة من أرباح . التكلفة التي لیست في صالحهمیتحملون 

السهم ولا یتم الزیادة إلا إذا كان هناك تغیر فعال في المؤسسة والذي سوف یستمر في المستقبل، كما أن 

لتالي، فإن أي وبا. هذه النسبة تسمح للمسیرین بالحفاظ علیها حتى وإن كانت التدفقات النقدیة منخفضة

انخفاض في هذه النسبة تدل على أن هناك انخفاضا مستمرا في التدفقات النقدیة المستقبلیة للمؤسسة، 

  .والتي تعتبر معلومة سیئة بالنسبة للسوق

                                                           
32 - AvnerKalay, Op-cit, 1980, p: 858.  
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  نموذج میرتون ومارش وتكالیف المعلومات .5

شتمل على لتوازن الأصول المالیة أن تكلفة المعلومات ت Merton(1987)یفترض نموذج میرتون  

مركبتین أساسیتین، تتمثل المركبة الأولى في تكلفة جمع ومعالجة البیانات، أما المركبة الثانیة فهي تتمثل 

تعطي هذه التكالیف صورة معكوسة لتكالیف . في تكلفة إنتاج وإصدار المعلومات من طرف المؤسسة

  .داث في حالة عدم التأكدكما یقوم هذا النموذج على طریقة الاستح. نموذج الإشارة والوكالة

  :یصاغ نموذج میرتون كما یلي  

  mSsmSS rRrR    

عائد محفظة السوق في حالة  mRفي حالة التوازن، وتمثل  Sعائد الأصل  SRحیث تمثل   

بیتا الأصل حیث  Sفهي معدل العائد بدون مخاطرة، وتمثل  rالتوازن، أما 

)(/),cov( mmSS RVarRR أما ،s  فهي تكلفة المعلومة في حالة التوازن للأصلS وm  التكلفة

  .المتوسطة للمعلومات لكل أصول السوق

كتعمیم لنموذج میرتون لوصف تطور  Merton&Marsh(1987)یعتبر نموذج میرتون ومارش     

  .أرباح السهم للمؤسسة وكذلك لمحفظة السوق

  وعلاقتها بالقیمة السوقیة للمؤسسة  نظریات سیاسة توزیع الأرباح: المبحث الثاني

جاءت الأدبیات المالیة بالعدید من النظریات فیما یتعلق بسیاسة توزیع الأرباح، أهمها نظریة 

  .التي تنص على حیادیة توزیع الأرباح على القیمة السوقیة للمؤسسة 1961مودیقلیاني ومیلر 

  نظریات سیاسة توزیع الأرباح: المطلب الأول

  نظریة الفائض في التوزیع  - 1

من أكثر النظریات قبولا لدى المساهمین في شركات الأعمال بشأن التصرف بالأرباح المحققة 

حیث تقوم هذه النظریة على عدم توزیع الأرباح على المساهمین إلا  33هي نظریة المتبقي أي الفائض، 

بعد أن تكون قد قامت بتمویل كافة المشاریع الاستثماریة المربحة، أي أن الشركة تقوم بتوزیع الأرباح من 

  34.الأموال التي بقیت فیها بعد أخد كل المشاریع المجدیة اقتصادیا لشركة

  

  

                                                           
  .625، ص2008مؤسسة الوراق، الأردن،  الإدارة المالية المتقدمة،محمود الزبيدي، حمزة  - 33
  .309مرجع سابق ذكره، ص فايزسليم حداد، - 34
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  عات نظریة عدم ملاءمة التوزی - 2

اللذان أوضحا أن قیمة  1961سنةM&M""من أهم أنصار هذه النظریة هما مودیغلیاني ومیلر 

المؤسسة تتوقف على مدى الاستخدام الأمثل للموارد المختلفة المتاحة ولیس الكیفیة التي یتم من خلالها 

ین، و أن أسلوب تقسیم التعامل مع الأرباح وأكدا أن كفاءة الاستثمار هي المحدد الرئیسي لثروة المساهم

هذه الأرباح على شكل توزیعات نقدیة أو أرباح محتجزة یتم إعادة استثمارها لا یؤثر على قیمة المؤسسة 

وللإشارة فإن هذه النظریة تقوم على مجموعة من الافتراضات غیر الواقعیة وغیر القابلة للتطبیق 

  35.العملي

  )36(:تتمثل هذه الفرضیات فیما یلي

  .الاستثمار للمؤسسة ثابتة ومعروفة لدى المستثمرینسیاسة  - 

 .لا توجد ضرائب شخصیة أو ضرائب على المؤسسات - 

 .لا یوجد عدم تماثل المعلومات، فالمعلومات متوفرة للجمیع - 

 .لا توجد تكالیف الوكالة بین المسیرین والمستثمرین الخارجیین - 

 .لا وجود لتكالیف الإفلاس  ولا تكالیف الصفقات - 

 .السوق المالیة بالمنافسة التامة والأعوان بالرشادة والعقلانیةتتمیز  - 

  )نظریة عصفور في الید(نظریة ملاءمة التوزیعات  - 3

، وجاءت على نقد واعتراض "میرون غوردن وجون لتنر"تنسب هذه النظریة الى 

لتوزیع و القیمة التي قامت علیها النظریة وهي عدم وجود علاقة بین سیاسة ا" مودیغلیاني ومیلر"لفرضیة

السوقیة، والذین اقترحوا أن هنالك علاقة مباشرة بین سیاسة الشركة في التویعات الأرباح وقیمتها السوقیة، 

وأساس هذه النظریة هو كمثل عصفور في الید والتي یرون فیها أن توزیعات الأرباح الحالیة أقل مخاطرة 

  .من توزیعات الأرباح المستقبلیة

  نظریة التمییز الضریبي  - 4

" لیزن بیرجي وراما سواني"تحاول هذه النظریة توضیح أثر الضریبة على المستثمر و التي تبناها 

ترفض نظریة عدم ملاءمة التوزیعات في حین تأخذ مركزا مضادا مع النظریة السابقة وهي تدعو 

                                                           
ة، مجلة الباحث، الأكاديمية للدراسات الاجتماعية و الإنسانية، العدد محددات سياسة توزيع الأرباح في المؤسسات الخاصة الجزائريعبد القادر وب دروني عيسى،  بريش - 35

  .13، ص2013العاشر، 
36 - Luis Correia da Silva, Marc Goergan and Luc Renneboog, Dividend Policy and Corporate Governance, 
Oxford University Press, New York, 2004, p: 36. 
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مبدءان المستثمر یفضل احتجاز المؤسسات لاحتجاز أكبر قدر من الأرباح المتولدة، حیث تقوم على 

الأرباح على توزیعها بسب التمیز الضریبي و الذي یرجح الأرباح الرأسمالیة لأنها تخضع لمعدل ضریبة 

أقل بمقارنة بالضریبة على التوزیعات، ووفقا لنظریة التمیز الضریبي، فإنه یجب على الشركات أن تدني 

ترغب في تعظیم قیمة الأسهم، ومن ثم یمكن أن نطلق علیها  التوزیعات النقدیة إلى أدنى مستوى إذا كانت

  .37نظریة عصفور على الشجرة

  نظریة الإشارة  - 5

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

ل إشارة لیست متماثلة، فأصحاب الفائض، الفئة الأولى تبحث عن مصادر تمویل مثلى فیقومون بإرسا

نوعیة و كمیة تدل على حسن مركزهم المالي مما یفسر قدرتهم على التسدید في المستقبل، وفي المقابل 

فالفئة الثانیة تبحث عن أحسن استثمار لفوائضها المالیة،كما نصت هذه النظریة على اهتمام المستثمرین 

أو بالنقصان، لیس بالضرورة ترجمة بتقییم التغیرات في توزیعات الأرباح و سعر السهم سواء بالزیادة 

لتفضیل هؤلاء المستثمرین لتوزیعات الأرباح على احتجازها، بل تغیر سعر السهم إنما هو نتیجة لانعكاس 

  38.المعلومات المهمة التي یحملها إعلان توزیع الأرباح، حیث یستدل منها عن مضمون هذه التوزیعات

  نظریة الوكالة - 6

ینشأ نموذج الإشارة لتوزیع الأرباح السهم بناء على عدم تماثل المعلومات الموجود بین المسیرین   

والمساهمین، حیث یرى أصحاب هذا النموذج أن لتوزیع أرباح السهم دور بارز في تخفیض عدم تماثل 

زیادة أرباح  ببساطة، تعتبر. المعلومات باعتبارها إشارة ذات مصداقیة من داخل المؤسسة للمساهمین

  .Bad Newsفي حین خفض الأرباح فتعتبر أخبار سیئة  Good Newsالسهم ورفعها كأخبار جیدة 

بأن آلیة الدیون أكثر فعالیة من توزیع أرباح السهم للحد ) Jensen(1986))39أوضح جونسون   

تخاذ المؤسسة إلى فحملة السندات لهم الحق في ا. من تكالیف الوكالة، لأن تسدید الدیون ملزمة قانونیا

 ,Barclayكما أشار باركلي، سمیث وواتس. محكمة الإفلاس إذا لم تفي المؤسسة بالتزاماتها اتجاههم

                                                           
  .85زرقون محمد، مرجع سبق ذكره، ص - 37
  .16، مرجع سبق ذكره، صعبد القادر و بدروني عيسى بريش - 38

39 - Michael C Jensen, Agency Costs of Free Cash Flow, Corporate Finance, and Takeovers, American Economic 

Review, Vol. 76, No.2, 1986, pp: 323-329. 
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Smith and Watts(1995))40(  إلى أن المحدد الرئیسي لحجم المشاكل هو بین مساهمي المؤسسة

  .وهیكلتها الإداریة

في دراسة له حول  Kalay(1982)وصل كالايت. تنتج نظریة الوكالة من طبیعة الملكیة وتركیزها  

سیاسة توزیع الأرباح ونظریة الوكالة، إلى أن دفع التوزیعات في حالة العسر المالي یؤدي إلى تحویل 

إلى أن معدل توزیعات  Lewellen(1981)الثروة من الدائنین إلى المساهمین، في حین توصل لوالان 

 . سیرین وأجورهم السنویة، والتي لها أثر سلبي على قیمة المؤسسةأرباح السهم یرتبط إیجابیا مع علاوة الم

من شأن البحث عن التمویل المناسب تخفیض تكالیف الوكالة، فلجوء المؤسسة إلى التمویل عن   

كما أنه بإمكان المؤسسة أن . طریق الدیون یرفع احتمال إفلاسها والذي یؤدي إلى رفع تكالیف الوكالة

وعلیه، فإن الزیادة في توزیعات أرباح السهم تؤدي . یع الأرباح لتأكید صحتها المالیةتلجأ إلى سیاسة توز 

إلى تخفیض الوكالة، وقد تكون مؤشرا على أن إدارة المؤسسة لا تفرط في استخدام أموال المساهمین 

ة في لإشباع المنافع غیر المالیة التي تكون نتیجة قیام المسیرین باستعمال فائض التدفقات النقدی

وبذلك، فإن . مصلحتهم، كاختیار الاستثمارات، التي تعظم من منفعتهم الشخصیة دون منفعة المساهمین

توزیع أرباح السهم یؤدي إلى تخفیض المجال الذي یمكن للمسیرین أن یستعملوه لتحقیق الأغراض 

وزیعات هذه الأرباح یعني وفي المقابل، فإن الزیادة في ت. الشخصیة، وترتفع بذلك القیمة السوقیة للمؤسسة

حاجة المؤسسة إلى أموال خارجیة إضافیة مثل إصدار الأسهم الجدیدة، مما یزید من تكالیف الإصدار 

  )41(.والمعاملات المالیة

في المقابل، فإن اعتماد المؤسسة على الدیون في هیكلتها المالیة تؤدي بظهور مشكل الوكالة،   

فتكلفة الوكالة ترتفع مع ارتفاع . إلى انخفاض الأرباح المتوقعة كما ترتفع مخاطر المؤسسة مما یؤدي

نسبة المدیونیة في المؤسسة ما یجعل المؤسسة تبحث عن النسبة المثلى في توزیع أرباح السهم للتقلیل من 

  . مشكل الوكالة

  نظریة دورة حیاة المؤسسة في توزیعات أرباح السهم - 7

تستند نظریة دورة حیاة المؤسسة في توزیعات أرباح الأسهم على فكرة أن المؤسسة في حالة   

نضجها تكون قادرة على تولید النقود وقدرتها على إیجاد فرص استثماریة مربحة، حیث یمكنها تحویل 

                                                           
40 - Michael J. Barclay, Clifford W. Smith and Ross L. Watts, The Determinants of Corporate Leverage and 

Dividend Policies, Journal of Applied Corporate Finance, Vol. 7, No.4, 1986, pp: 4-19. 

  .51: ، ص2010، مرجع سابقعیسى بدروني،  - 41
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سیاسة كما أن هذه النظریة تتضمن بأن .التدفقات النقدیة الناتجة للمساهمین عن طریق أرباح السهم

  .توزیعات أرباح السهم المثلى للمؤسسة ترتبط بمختلف مراحل دورة حیاة المؤسسة

صیاغة نظریة خاصة، حیث قال بأن للمؤسسة دورة حیاة  )Mueller(1972))42اقترح مولر   

محددة، وهذه الدورة مرتبطة بسیاسة توزیع أرباح السهم، حیث ركز على مشكل الوكالة داخلة المؤسسة، 

ذا كان یقوم مسیر المؤسسة بتعظیم حقوق الملكیة أو متابعة النمو في المؤسسة أو الاستثمار في وهي ما إ

  .الأصول التي تلقى معارضة مع مصالح المساهمین

ظهرت العدید من نماذج صیاغة توزیع أرباح السهم المثلى بالنظر إلى دورة حیاة المؤسسة، على   

، الذي یعتبر نموذج ساكن Bodie, Kane and Marcus(2005)غرار نموذج بودي، كان وماركوس 

حسب هذا النموذج، فإن المؤسسة تمول بشكل كامل بالأموال . بسیط لسیاسة توزیع أرباح السهم المثلى

الذاتیة وتعمل لمدة لا نهائیة، ولتسهیل النموذج أكثر، فإن عدد المساهمین في المؤسسة هو مساهم واحد 

، إضافة إلى ROEلى الأصول یساوي العائد على حقوق المساهمین فقط، كما أن عائد المؤسسة ع

إمكانیة تحقیق المؤسسة لمشاریع استثماریة بمعدل عائد متوقع یساوي معدل العائد على حقوق الملكیة في 

  .أي فترة

هذه النظریة التي تعطي نسبة توزیع أرباح السهم المثلى تتوافق بالضبط مع ما ذكره مولر   

Mueller(1971) لتعظیم قیمة المؤسسة  0، حیث قال بأنه یجب الحفاظ على نسبة توزیع أرباح السهم

ما یكون فعند. في مرحلة النضج% 100السوقیة في المراحل الأولیة، وزیادة دفع أرباح السهم لتصل نسبة 

فإنه یجب إعادة استثمار المؤسسة لجمیع  kمعدل العائد على الاستثمارات یفوق تكلفة رأس المال 

أما إذا . أرباحها في أصول جدیدة، وهو یتوافق بالنسبة للمؤسسات الصغیرة التي تكون في مرحلة التوسع

رأس المال، فإن سیاسة توزیع الأرباح المثلى هي دفع كان معدل العائد على الاستثمارات أقل من تكلفة 

كل الأرباح للمساهمین، وهذا ما یتوافق مع المؤسسات التي استغلت جمیع الفرص الاستثماریة أو 

  .الابتكاریة والتي وصلت إلى مرحلة النضج في دورة حیاتها

:للسهمتحلیل أثر سیاسة توزیع الأرباح على القیمة السوقیة  : المطلب الثاني  

التي من شانها التأثیر على مستقبل المؤسسة،  الإستراتیجیةتمثل سیاسة توزیع الأرباح أحد القرارات      

یفضلون توزیع الأرباح للحصول ) خاصة منهم الصغار(هذه السیاسة لها اتجاهین متناقضین فالمساهمون 

                                                           
42 - Dennis C Mueller, A Life Cycle Theory of the Firm, Journal of Industrial Economics, Vol. 20, No.3, 1972, 

pp:199–219. 
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المشاریع الاستثماریة المتاحة امام على العوائد اما المسیرون فیفضلون احتجاز هذه الأرباح لتمویل 

 BLACK بتسمیته باللغز) Dividend puzzle)1976.ولا تزال السیاسة المثلى لتوزیع . المؤسسة

  الأرباح محل اختلاف بین الباحثین 

  :سیاسة توزیع الأرباح في ظل حالة التأكد التام -1  

 Modigliani & Millerصلت دراسة بدا النقاش بافتراض حیادیة سیاسة توزیع الأرباح حیث تو    

ما قامت الشركة بتوزیع الأرباح او احتجازها ، ففي الحالة  إذاالمستثمرین لا یبالون  إنالى ) 1961(

الأولى یتحصل المساهم على التوزیع لكن لا یطرأ أي تغییر على ثروته ، لان قیمة السهم ستنخفض 

أي تعدیل على القیمة السوقیة للسهم لان الربح  یطرأ یة فلافي الحالة الثان أما ،الموزع بنفس مقدار الربح

   (Thauvron,2009,page140)یبقى بحوزة الشركة ، ففي كلتا الحالتین یبقى للمستثمر نفس الثروة 

ثروة المستثمر لكن  على العكس من ذلك یرى الباحثان ان توزیع الأرباح هنا لیس له تأثیر على

لسوقیة للسهم لان هذه الأخیرة تنخفض بنفس قیمة التوزیعات ما یعني وجود له تأثیر سلبي على القیمة ا

  .علاقة عكسیة بین المتغیرین

فتوصلت الى ان سیاسة توزیع الأرباح لها تأثیر على قیمة السهم حتى  1962Gordonاما دراسة

الیة على الأرباح في ظل فرضیة   كفاءة سوق راس المال، لان المستثمرین یفضلون التوزیعات النقدیة الح

الرأسمالیة المستقبلیة لكون المخاطر المرتبطة بهذه الأخیرة كبیرة، وأضاف ان هناك علاقة مباشرة بین 

سیاسة توزیع الأرباح والسعر السوقي للسهمحتى في ظل تساوي معدل العائد الداخلي مع معدل العائد 

  .المطلوب

  :سیاسة توزیع الأرباح في ظل حالة عدم التأكد 2

من خلاله ان  نموذجا ثانیا أطلق علیه تسمیة عصفور في الید یرى Gordon 1962طور

لسیاسة توزیع الأرباح تأثیرا على قیمة الشركة، ولتأكید وجهة نظره قدم نموذجا یقوم على فكرة مؤداها ان 

تأكده بشان درجة تأكد المستثمر بشان التوزیعات المتوقع الحصول علیها في العام القادم تزید عن درجة 

التوزیعات المتوقع الحصول علیها في العام الذي یلیه، و علیه اذا كانت قیمة الشركة تتحدد بالقیمة 

الحالیة للتدفقات النقدیة المتمثلة في التوزیعات على فرض ان الشركة ممولة بالكامل عن طریق الأموال 

 1962وذج جوردن مكما یقوم ن.  أخریتزاید من عام  أنالخاصة فان معدل خصم هذه التوزیعات ینبغي 
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على فكرة العلاقة الطردیة بین الزمن و عدم التأكد أي ان درجة التأكد بشأن التوزیعات تتناقض كلما طال 

تاریخ استحقاق هذه التوزیعات، اما إذا تجاهلنا العلاقة بین الزمن ودرجة التأكدوهو امر یترتب علیه ثبات 

 2007هندي،(التوزیعات لا یكون لها أثر على القیمة السوقیة للأسهم العادیة معدل الخصم، فان سیاسة 

  ).679.ص

ان توزیع الأرباح سیساعد على حل مشكلة عدم التأكد لدى 1962جوردن  نظر وأثبتت وجهة   

توزیع الأرباح عبارة عن عصفور في الید وان الأرباح الرأسمالیة عبارة عن  أنیرون  المستثمرین الذین

 (Jakata & Nyamugure, 2013) .ور في الغصنعصف

  :سیاسة توزیع الأرباح في ظل وجود الضرائب  3

المستثمر یفضل احتجاز الأرباح  أن مبدآفي ظل وجود الضرائب تقوم سیاسة توزیع الأرباح على 

قل على التوزیعات بسبب التمییز الضریبي الذي یرجح الأرباح الرأسمالیة لأنها تخضع لمعدل ضریبة ا

 ادني إلىمقارنة بالضریبة على التوزیعات، و على هذا الأساس یجب على الشركات تخفیض التوزیعات 

و حتى في ظل تساوي معدل الضریبة ) .2010زرقون،(مستوى اذا كانت راغبة في تعظیم قیمة أسهمها

رونة اكبر للمستثمر  على كل من التوزیعات و الأرباح الرأسمالیة یعطي احتجاز الأرباح بدلا من توزیعها م

ما قرر الاحتفاظ بالسهم و عدم التصرف فیه  إذااذ یمكنه من تأجیل دفع الضریبة على الأرباح الرأسمالیة 

وبالتالي كلما طالت فترة الاحتفاظ بالسهم انخفض المعدل الفعلي للضریبة وكذا القیمة الحالیة . بالبیع

وبالنتیجة ترتفع القیمة السوقیة للسهم وتزداد جاذبیته لدى  للضرائب المدفوعة بسبب القیمة الزمنیة للنقود

  .المستثمرین

 & Litzenberger & Ramaswamy (1979)  Poterba و قد توصلت دراسات

Summers (,1987-1986  الى ان تكلفة راس المال تتأثر بالضریبة على كل من التوزیعات والأرباح

الرأسمالیة، فعندما یفضل المستثمرون الأرباح الرأسمالیة على التوزیعات یكون لتوزیع قیمة كبیرة من 

 Miller & scholesوبالمقابل توصلت الى ان الضرائب . الأرباح تأثیر سلبي على تكلفة راس المال

 رأسلیس لها تأثیر على تكلفة  .(Bellalah,p.3) .دارسات    Black &scholes (1974)و (1978)

  .المال 
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   :سیاسات التوزیع في ظل وجود تكالیف الإصدار و المعاملات -4

وترویج الأوراق  إصدارالأسهم والسندات تكالیف معاملات مثل تكلفة  إصداریرتبط بعملیة 

لمعاملات الخاصة بالإصدارات الجدیدة من الأسهم او السندات، ما یعني المالیة، بالإضافة الى تكالیف ا

ان التمویل الخارجي سیكون اكثر تكلفة من التمویل الداخلي، و على ذلك سوف تكون الأرباح المحتجزة 

( بناء سیاسة توزیعات ه مصدرا اكثر جاذبیة للشركات مقارنة بالتمویل الخارجي  الى ان المستثمر بإمكان

  ).340.،ص2008ناوي و مصطفى،الح

الى ان المستثمر بامكانه بناء سیاسة توزیعات خاصة به دون   M & M (1961)كما یشیر  

  .الحاجة لتوزیعات المؤسسة غیر أن هناك العدید من الأسباب التي تعقد نوعا ما هذه العملیة 

سماسرة في كل مرة یقوم یتمثل السبب الأول في وجود تكلفة المعاملات التي یدفعها المستثمر لل

فیها بشراء او بیع الأوراق المالیة علما ان جزءا كبیرا من تكلفة المعاملات هو من النوع الثابت، فاذا ما 

اما السبب الثاني هو وجود . قرر المستثمر بیع عدد صغیر من الأسهم ستكون تكالیف المعاملات مرتفعة

ما یعني ان المستثمر سیكون مضطرا لبیع جزء من  حد ادنى لصفقات بیع او شراء الأوراق المالیة

الاستثمارات یفوق احتیاجه، كما قد لا یستطیع شراء مزید من الاستثمارات اذا كان الفائض من التوزیعات 

یقل عن الحد الأدنى لقیمة صفقة الشراء، بعبارة أخرى قد یكون من الأفضل للمستثمر ان تتبع المؤسسة 

 من قیامه بتشكیل هذه السیاسة نظرا لتكلفة المعاملات سیاسة توزیع تناسبه بدلا

  ).371.،ص2007هندي،(

  :نظریة الإشارة وسیاسة توزیع الأرباح -5

الى ان إدارة المؤسسة تمتلك معلومات  1985یشیر معظم الباحثین وعلى رأسهم میلر و روك 

الأخرىوهو ما یخلق فجوة بین الإدارة أكثر دقة و سریة حول الوضعیة الحقیقة للمؤسسة مقارنة بالأطراف 

والمستثمرین لذلك یمكن للمسیرین استعمال الإعلان عن توزیعات الأرباح كإشارة للسوق المالي حول 

  (Shah & Noreen,2016).المستقبل الجید للمؤسسة وتدفقات الخزینة الواعدة في المستقبل القریب

ن قیمة التوزیعات تحمل معلومات مهمة ا إلى Pettit 1972 دراسة تشیر وفي  نفس السیاق

، فارتفاع قیمة التوزیعات یمكن ان یفسر للأسهمحول الاستحقاقات المستقبلیة التي  تعكسها القیمة السوقیة 

 Lintnerبالمقابل یلاحظ  . على انه إشارة مالیة جیدة واستحقاقات مستقبلیة مبشرة و العكس صحیح 
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فیضالتوزیعات حتى وان كان ذلك ضروریا، كما انهم لا یرفعون ان المسیرین یتحفظون من تخ.(1956)

  .) 2011الحسیني و اخرون ( من قیمتها الا اذا كانو یعتقدون ان الأرباح سترتفع بصفة مستمرة 

مؤسسة تدفع توزیعات لأول مرة  168على عینة من Asquith & Mullins (1983)و في دراسة

رس الباحثان أداء الأسهم قبل وبعد الإعلان عن التوزیعات ب سنواتمن التوقف عن دفعها د 10او بعد 

بالمئة خلال الیومین  7.3تقدر ب  أداء الأسهم یحقق عوائد غیر عادیة أن إلىأیام وتوصلا  10

ان تغییر قیمة توزیعات  Amihud & Murgia1997تؤكد دراسة الموالیین للإعلان عن التوزیعات

و توصلت الدراسة الى تحقیق عوائد غیر عادیة . المستقبلیة  الاستحقاقاتالأرباح یعطى إشارة مالیة حول 

في  % 1.73في حالة ارتفاع التوزیعات و انخفاض غیر عادي في العوائد یقدر ب  % 0.965تقدر ب 

  .  Hashimijoo 2012حالة انخفاض التوزیعات 

  نظریة الوكالة وسیاسة توزیع الأرباح - 6

حسب  Ross & alدارة المؤسسة ومساهمیها عندما تعمل هذه الأخیرة على خدمة تنشا تكلفة الوكالة بین إ

 M &M (1961)مصلحتها الشخصیة بدلا من تعظیم ثروة مساهمیها و هذا عكس ما یشیر الیه ,  

اللذان یفترضانان إدارة المؤسسة هي وكیل مثالي عن المساهمین ولا یوجد اي تضارب في المصالح بین 

 (Shah & Noreen,2016) . الطرفین

هذه التكالیف یتحملها المساهمون وبالنتیجة سیطالب هؤلاء بتوزیعات أكبرللأرباح في حال وجود 

كما یمكن ان تنشا تكلفة الوكالة بین حملة الأسهم والسندات،فالمساهمون عادة ما .تدفق نقدي متاح 

زیعات اقل للمحافظة على السیولة الكافیة یطلبون بتوزیعات أكبرللأرباح في حین یطالب حملة السندات بتو 

( وهذا بوضع قیود في عقد القرض تضمن تحقیق ذلك تضمن تحقیق ذلك  .لتسدید التزامات الدیون 

  ).2011حسیني و اخرون 

الى ان توزیع الأرباح في حالة المؤسسات التي تعاني من  Kalay(1982) دراسة كما تشیر

یل ثروة الدائنین الى المساهمین، ودرس طبیعة الشروط الحمائیة مشاكل مالیة یمكن ان یؤدي الى تحو 

  (Bellalah,p.16).التي تضع قیودا على توزیعات الأرباح في عقود اصدار السندات 
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التي تملك عددا كبیرا من المساهمین الى أن المؤسسات   jensen & al 1992دراسة كما توصلت

وبالتالي هناك علاقة سلبیة بین الملكیة الداخلیة وتوزیعات الأرباح الداخلیین توزع حجما اقل من الارباح 

  .وهو ما یؤكد نظریة الوكالة
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  :خاتمة الفصل الأول

من خلال الفصل الأول اتضح لنا ان لسیاسة توزیع الأرباح دورا أساسیا في استمراریة المؤسسة 

حیث نرى ذلك من خلال التعدد الكبیر لهذه الأخیرة، أثرا كبیرا على قیمة المؤسسة السوقیة  إن لهاكما 

المفسرة لسیاسات توزیع الأرباح المختارة من طرف المؤسسة  لأنواع السیاسات ونماذجها وكذا النظریات

ن في المجال من كما یتضح تضارب واختلاف أراء الباحثی.بها وكثرة الدراسات التي تطرقت لهذا الموضوع

تها یوحیادالمحیطة المتمثلة في تكلیف الإصدار ووجود الضرائب من عدمها، نظریة الوكالة  تأثیر العوامل

المؤسسة، كما رأینا ان المؤسسات یمكنها في بعض الأحیان أن تتبني على السیاسة المتبناة من طرف 

ن فعلت ذلك فقط من اجل تلمیع صورتها بذلك إ حسیاسة توزیع الأرباح بالرغم من أن وضعیتها لا تسم

  .في السوق

 



  الثانيالفصل 

  

  الدراسة التجريبية
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  مقدمة الفصل الثاني

بعد التعرف على مفهوم توزیع الأرباح في المؤسسات، وأهم أشكال التوزیع بین التوزیع النقدي   

نظریات سیاسة والتوزیع العیني، وكذا معرفة أهم نماذج التي قامت بتفسیر نسبة التوزیع، إضافة إلى 

وأهم العوامل المؤثرة علیها، وجب الآن إجراء دراسة تجریبیة على عینة من المؤسسات  توزیع الأرباح،

  .الصغیرة والمتوسطة الجزائریة

في هذا الفصل، سیتم إجراء دراسة تجریبیة لمعرفة العوامل المؤثرة على سیاسة توزیع الأرباح في   

ائریة من خلال اتباع منهجیة الدراسة التجریبیة بعرض الدراسات المؤسسات الصغیرة والمتوسطة الجز 

السابقة، ثم تقدیم العینة والمتغیرات، وكذا النموذج المراد تقدیره وأخیرا تحلیل النتائج المتوصل إلیها بناء 

  .على نماذج ونظریات سیاسة توزیع الأرباح
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  ینة الدراسةالدراسات سابقة وتقدیم ع: المبحث الأول

جاءت العدید من الدراسات التجریبیة التي قامت بتفسیر سیاسات توزیع الأرباح میدانیا بناء على 

عینیات مختارة لهذا الغرض، سیتم عرض بعضا منها مع النتائج المتوصل إلیها، كما سیتم عرض عینة 

  . المؤسسات محل الدراسة التجریبیة في هذا الفصل

  الدراسات السابقة: المطلب الأول

  مذكرات ومقالات - 1

تطرقنا إلى الجانب النظري لموضوع الدراسة وجب علینا تقدیم أهم الدراسات السابقة والتي أن بعد 

ا الوصل إلیها والمناهج التي تمتم الاطلاع علیها والمتعلقة أساسا بموضوعنا قصد التعرف على النتائج 

ومقارنتها بالنتائج المتوصل إلیها في دراستنا، فقد نال الموضوع قید المستعملة وهذا بهدف مناقشتها 

الدراسة قدر كبیر من الاهتمام على المستوى الأكادیمي نظرا لأهمیته بالنسبة للمؤسسات والمستثمرین 

  .إضافة الى اختلاف خصائص الأسواق المالیة و اختلاف أحجام الشركات

یها منها رسالات جامعیة ومقالات منشورة تم اختیار أهما لدراسات فمن بین الدراسات التي تم الاطلاع عل

  :ومن أهمها ما یليالتي لها علاقة مباشرة بموضوع دراستنا، 

  :دراسة - 1- 1

Imad Zeyad Ramadan, Dividendpolicy and pricevolatility, 

empircalevidencefromjordan, International journal of academicresearch in 

accounting, finance and management sciences, vol.3, No2,2013. 

هدفت هذه الدراسة الى تبیان أثر سیاسة توزیع الأرباح على قیمة أسهم الشركات الصناعیة من خلال 

للأوراق المالیة خلال الفترة  - الأردن - شركة صناعیة مدرجة في سوق عمان 77دراسة عینة مكنة من 

عتمد الباحث على تحلیل الارتباط بین المتغیرات و أسلوب بیانات السلاسل حیث ا 2000-2011

الزمنیة المقطعیة إضافة الى تقدیم نموذج باستخدام الانحدار المتعدد،توصل الباحث الى أن كل من ربحیة 

السهم و التوزیعات النقدیة على علاقة عكسیة مع قیمة أسهم الشركات الصناعیة وأن مدیري الشركات 

صناعیة الأردنیة لهم القدرة على التأثیر على قیمة الأسهم من خلال تبني سیاسة توزیع الأرباح التي ال

  .تناسب المستثمرین
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" ربحیة الأسهم و التوزیعات النقدیة" من خلال هذا التقدیم نقول أن الدراسة اعتمدت على المتغیرات 

اسة أغفلت دور احتجاز الأرباح في تفسیر هذه كمتغیرات مستقلة لتفسیر تقلبات الأسهم إلا أن هذه الدر 

  ".ربحیة السهم و التوزیعات النقدیة" الظاهرة و الذي سنعتمده في دراستنا اضافة الى المتغیران 

دراسة أثر سیاسة توزیع الأرباح على القیمة البورصیة للمؤسسة " عبد الحق قنون،: دراسة - 2- 1

-2011خلال الفترة -رجة في سوق قطر للأوراق المالیةدراسة عینة من المؤسسات المد- الاقتصادیة

  .2013مذكرة ماستر في علوم تسییر، جامعة ورقلة ، "2012

هدفت هذه الدراسة إلى تباین و قیاس تأثیر سیاسة توزیع الأرباح على القیمة البورصیة للمؤسسة        

غیرات الإجمالیة لأسعار السوقیة الاقتصادیة من خلال تقدیر نموذج یفسر تأثیر هذه السیاسة على الت

مؤسسة مدرجة في سوق  25، تطلبت هذه الدراسة اختیار عینة مكونة من  - قیمة المؤسسة- للأسهم  

، 2012-2011قطر للأوراق المالیة موزعة على عدة قطاعات باستثناء القطاع المالي في الفترة بین 

یراً على القیمة البورصیة للمؤسسة، وهذا من خلال إضافة إلى تبیان أكثر أشكال سیاسة توزیع الأرباح تأث

استعمال الانحدار الخطي المتعدد و البسیط لإجراء هذه الاختبارات،وخلُصت هذِه الدراسة إلى وُجود 

، كذلِك 0.05علاقة ذات دلالة إحْصائیة بین سیاسة توزیع الأرباح و قیمة المؤسسة عند مستوى معنویة 

وزیعات النقدیة تُعتبر من أكثر أشكال توزیعات الأرباح تأثیراً على قیمة توصلت الدراسة إلى أن الت

  .المؤسسة البورصیة

-قیمة المؤسسة –أغفل الباحث في هذه الدراسة تبیان العلاقة بین ربحیة السهم بالقیمة السوقیة للسهم 

  .حیث تعتبر ربحیة السهم مؤشرا لمقدار الثروة التي سیحصل علیها المستثمر

  :دراسة - 1-3

Zuriawati Zakaria joriah Muhammad abdulhadiZulikifli, The Impact of 

dividendpolicy on the sharpricevolatility: malaysian construction and 

materialcompanies, Internationa journal of economics and management 

science, vol.2, No, 2012.  

اسة الى اختبار أثر سیاسة توزیع الأرباح على تقلبات أسهم الشركات العملة مجال هدفت هذه الدر    

و اعتمد الباحث على  2011- 2005البناء و المدرجة في سوق مالیزیا للأوراق المالیة خلال الفترة 

الانحدار المتعدد لتقدیم نموذج مفسر للظاهرة ، وتوصلت الدراسة الى أن لتوزیعات النقدیة و حجم 

مؤسسة هما المحددان الأساسیان لقیمة الأسهم حیث أنهما  على علاقة إحصائیة موجبة مع قیمة ال
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الأسهمو أن الرفع المالي على علاقة عكسیة مع قیمة السهم ، كذلك توصل الباحث الى أن ربحیة السهم 

  .، معدل النمو، وتقلبات الأرباح لیست لها دلالة إحصائیة  ولا تفسر تقلبات الأسهم

حجم المؤسسة، الرفع المالي، معدل النمو و تقلبات " ي هذه الدراسة اعتمد الباحث على المتغیرات ف

كمؤشرات محددة لسیاسة توزیع الأرباح و مكملة للدراسة، إلا أن دراستنا سترتكز فقط على " الأسهم

الأسهم ضنا منا أنها كافیة وعلاقتها بقیمة " ربحیة السهم، التوزیعات النقدیة و احتجاز الأرباح" المتغیرات 

  .للدراسة

 :دراسة - 1-4

Mohammad hashemijoo, ArefMahdaviardekani, Najat younesi, The 

impact of dividendpolicy on sharepricevolatility in the Malaysian 

stock market, Journal of business studiesquarterly, vol.4, No.1, 2012 

هذه الدراسة باختبارالعلاقة بین سیاسة توزیع الأرباحو تقلبات أسهم شركات المنتجات قام الباحثون في 

شركة مدرجة في سوق مالیزیا للأوراق المالیة  84الاستهلاكیة وهذا من خلال دراسة عینة مكونة من 

  .تاعتمادا على الانحدار المتعدد و البسیط لتفسیر العلاقة بین المتغیرا 2010-2005خلال الفترة 

ربحیة السهم "لمتغیرات المستقلةوتوصلت الدراسة الى أن هناك علاقة سلبیة ذات دلالة إحصائیة بین ا

  . و قیمة الأسهم و أن التوزیعات النقدیة یعتبر الأكثر تأثیرا على تقلبات الأسهم"  لتوزیعات النقدیةاو 

باستثناء احتجاز الأرباح " النقدیةربحیة السهم و التوزیعات " اعتمدت هذه الدراسة على نفس المتغیرات 

والذي یعتبر أحد أشكال سیاسة توزیع الأرباح والذي یساعد في فهم السیاسة الاستثماریة و التمویل 

  .الداخلي للمؤسسة

تأثیر سیاسة توزیع الأرباح على قیمة المؤسسات " ، عبد الوهاب دادن، حوریة بدیدة :دراسة - 5- 1

مجلة الباحث العدد ، «2009و2007خلال الفترة الممتدة ما بین - CAC 40 حالة المؤشر –المسعرة 

10/2012.  

قیمة «هدفت هذه الدراسة إلى معرفة القدرة التفسیریة لسیاسة توزیع الأرباح على أسعار الأسهم        

سة، إضافة وإبراز المتغیر الأكثر تأثیرا من بین مغیرات سیاسة توزیع الأرباح على قیمة المؤس- » المؤسسة

إلى محاولة اختبار تأثیر المحتوى المعلوماتي لسیاسة توزیع الأرباح على قیمة المؤسسات المدرجة في 

مؤسسة مدرجة في هذا المؤشر في الفترة  33وهذا من خلال إجراء دراسة اختباریه على  CAC40مؤشر 

فكانت الفترة سنة واحدة هي  ، ودراسة الحدث الخاص بإعلان توزیع الأرباح النقدیة2008/2010ما بین 
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وكشفت الدراسة عن عدم وجود تأثیر لكل من سیاسة الأرباح المحتجزة وسیاسة إعادة شراء . 2009

أكثر من ) قیمة المؤسسة(الأسهم، وأن سیاسة التوزیعات النقدیة هي المحدد لسعر السهم السوقي 

راسة الحدث على أهمیة المعلومات المتعلقة المتغیرات الأخرى لسیاسة توزیع الأرباح من خلال ما تؤكده د

  .بالتوزیعات النقدیة

نقول أن هذه الدراسة ألمت بأهم أشكال سیاسة توزیع الأرباح المستعملة من طرف الشركات إلا أن      

  .كونه غیر مستعمل خلال فترة الدراسة" إعادة شراء الأسهم" دراستنا لم تعتمد على المتغیر 

دراسة تأثیر سیاسة توزیع الأرباح على قیمة المؤسسة المدرجة "خوخي، خدیجة  :دراسة - 6- 1

مذكرة ماستر «"2008/2007لفترة- دراسة عینة من الشركات المدرجة بسوق دبي المالي–بالبورصة 

  »2012في علوم تسییر،جامعة ورقلة 

سوق دبي المالي، هدفت هذه الدراسة الى قیاس تأثیر قرار توزیع الأرباح على قیمة المؤسسةالمدرجة ب

الى  2007شركة مدرجة بسوق دبي للأوراق المالیة خلال الفترة الممتدة مابین 36حیث شملت الدراسة 

موزعة على عدة قطاعات مختلفة ماعد القطاع المالي، و ذلك بالاعتماد على نماذج الانحدار  2008

اق المالیة یعد من بین أهم الخطي المتعدد و البسیط، حیث توصلت الدراسة الى أن سوق دبي للأور 

الأسواق العربیة، والى أن سیاسة توزیع الأرباح تفسر بشكل متوسط قیمة السهم في كلتا السنتین، حیث أن 

  .على قیمة المؤسسة 0.05لسیاسة توزیع الأرباح تأثیر ذو معنویة إیجابیة عند مستوى 

أنها اختلف في النتائج المتوصل إلیها ومن خلال تقدیمنا للدراسات التي تم الاطلاع علیها نلاحظ 

و هذا بسبب اختلاف أشكال سیاسة توزیع الأرباح من طرف المؤسسات و خصائص الأسواق التي تنشط 

فیها و نلاحظ كذلك أن هذه الدراسات اعتمدت على عدة متغیرات تعكس سیاسة توزیع الأرباح، إلا أن 

ربحیة السهم، التوزیعات النقدیة واحتجاز " المتغیراتالدراسة التي نحن بصدد القیام بها سنعتمد على 

كون أن التوزیعات النقدیة والاحتجاز یعتبران الشكلان المعتمدان في سوق الدار البیضاء "الأرباح

  .بالمغرب

 العوامل المؤثرة في الدراسات السابقة - 2

 ،تصادیة و البنوكعتبر قرار توزیع الأرباح احد القرارات التمویلیة الهامة في المؤسسات الاقی

ل الأرباح المحققة فأمثلیه سیاسة توزیع الأرباح تكون حول القیمة من الأرباح الاتي یتم آباعتباره یناقش م

  توزیعها و القیمة التي یتم احتجازها 
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یتأثر بالعدید من العوامل المحیطة ) التمویل و الاستثمار(فقرار توزیع الأرباح مثله مثل أي قرار 

منها , و التي یجب اخذها بعین الاعتبار عند وضع السیاسة الملاءمة , قتصادیة او البنك بالمؤسسة الا

 Allen et Michaely1995,  بعض العوامل التي تمثل الخصائص المالیة التي تم تناولها في  

Fama et French  2000,  2001: العدید من الدراسات النظریة و التطبیقیة كدراسة   ,

Mancinelli et Ozkan, 2006DeAngelo et al1992    

حیث اتفقت البعض من هذه الدراسات على تأثیر بعض الخصائصو طبیعة علاقاتها بسیاسة 

توزیع  في حین اختلفت بعض الدراسات حول تأثیر بعض الخصائص على سیاسة, توزیع الأرباح 

  .الأرباح

  الأرباح الموزعة سابقا  - 1- 2

( تعرف بانها عبارة عن الأرباح النقدیة المدفوعة و الموزعة من طرف البنك على المستثمرین   

فتوزیعات الأرباح في السنة الماضیة لها تأثیر ذو أهمیة كبیرة على , قبل السنة الجاریة ) المساهمین

و لقد , رباح المستقرة سیاسة توزیع الأرباح الحالیة باعتبار ان غالبیة المؤسسات تتبع سیاسة توزیع الأ

تعرضت العدید من الدراسات التطبیقیة السابقة اللى العلاقة الى دراسة العلاقة بین الأرباح الموزعة ر 

و قد خلصت كلها الى وجود علاقة طردیة معنویة , للسنة الماضیة و سیاسة توزیع الأرباح الحالیة 

ي هدفت الى دراسة العوامل المؤثرة على الت  Christopher et  Khoury 2014فدراسة , احصائیا 

سیاسة توزیع الأرباح فسرت ذلك في كون الأرباح الموزعة في السنة الماضیة تعتبر كمؤشر لتوقع الأرباح 

  .التي ستوزع في السنوات القادمة

التي حاولت دراسة محددات سیاسة توزیع الأرباح في     Hashim, Z et al 2013أما دراسة  

 أوت ذلك في كون الأرباح الموزعة في السنة الماضیة تعتبر مؤشر مهم في معرفة سلوك باكستان فسر 

سیاسة توزیع  عالمؤسسات تحاول اتبا إنكما بینت هذه الدراسة .سیاسة توزیع الأرباح في المؤسسات 

كما أوضحت هذه ,فیضها أرباح مستقرة و تحاول المحافظة علیها او رفع أرباحها الموزعة عوض تخ

توزیع الأرباح من طرف المؤسسات یعطي إشارة للمستثمرین حول الوضعیة الملیة  إندراسة كذلك ال

بینت توزیعات الأرباح السابقة ان المؤسسة توزع أرباح عالیة فان  إذاالمستقبلیة للمؤسسة في حالة ما 

المؤسسات  كما أوضحت ان, المستثمرین سوف یتوقعون ان المؤسسة ستتبع نفس السلوك في المستقبل

الباكستانیة لا تتبع سیاسة غیاب توزیعات الأرباح  و هي تحاول دائما رفع معدل التزویع من سنة الى 

  .أخرى
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و , البحث في محددات سیاسة توزیع الأرباح   Eng., S., H et al. 2013حاولت دراسة  

لى على التوزیعات في توصلت هي الأخرى ان أغلب  المؤسسات تقوم بتوزیع أرباحها الجاریة بناءا ع

  . السنة الماضیة 

بدراسة أثر الأرباح الموزعة في السنة    Turki et Ahmed2013كما قامت دراسة أخرى ل 

و ذلك باستخدام نماذج السالس الزمنیة المقطعیة على عینة مكونة , الماضیة على سیاسة توزیع الأرباح 

و قد توصلت الى  2010- 2004خلال الفترة  مؤسسة غیر مالیة في السوق المالي السعودي 105من 

أهمیة كبیرة لمعدل |وجود علاقة طردیة معنویة احصائیا حیث تولي هذه المؤسسات عند توزیع الأرباح 

  . توزیع الأرباح في السنة الماضیة 

التي هدفت الى البحث في محددات   Abdella, A., B., et al 2016كما توصلت دراسة 

الى وجود علاقة طردیة معنویة  2015 -2011مؤسسة السعودیة خلال الفترة  12توزیع الأرباح في 

رباح الموزعة في السنة الماضیة و سیاسة توزیع الأرباح و قد فسرو ذلك انها تفضل بین الأ إحصائیا

سیاسة توزیع الأرباح المستقرة باعتبار ان ذلك یطمأن المساهمین حول الوضعیة الملیة للمؤسسة و 

و من جهة أخرى فتغیر سیاسة توزیع الأرباح من , حالة عدم التأكد لدهم و هذا من جهة یخفض من 

طرف المؤسسات ینعكس اثره مباشرة على البنك باعتبار ان هذا التغییر في سیاسة توزیع الأرباح یمكن 

مؤسسة ان یعكس ان هذه المؤسسة تمر بوضعیة مالیة غیر جیدة و بالتالي ینعكس ذلك سلبا على قیمة ال

 ) .نظریة الإشارة( 

  الربحیة  - 2- 2

فحسب النظریة المالیة فان , تطرقت العدید من الدراسات الى علاقة الربیة بسیاسة توزیع الأرباح  

لسیاسة توزیع الأرباح  تأثیرا إیجابي على قرار توزیع الأرباح بحیث كلما زادت ربحیة المؤسسة كلما قامت 

فمن ,  Jensen, et al ,Fama et French, 2000  ,1992مین بتوزیع أرباح اكبر على المساه

خلال بعض الدراسات التطبیقیة التي تناولت اثر الربحیة على سیاسة توزیع الأرباح نلاحظ تباین او 

 ,Yong et Mazilinaو , ,Ibrahim Elsiddigاختلاف في النتائج المحصل علیها فدراسة كل من 

ذات دلالة إحصائیة بین الربحیة و سیاسة توزیع الأرباح و و بعض  الى عدم وجوذ علاقة,  2015  201

التي هدفت )  Eliasu, N, et al(كدراسة   إحصائیاوجود علاقة طردیة معنویة  إلىالدراسات توصلت 

الى البحث في محددات سیاسة توزیع الأرباح في المؤسسات المالیة و غیر المالیة في غانا خلال الفترة 

د فسرو ذلك ب انه كلما زادت معدلات الربحیة كلما ارتفعت توزیعات الربحیة في حین و ق 2009- 200
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توصلت الى وجود علاقة عكسیة بین الربحیة و سیاسة توزیع الأرباح في المؤسسات غیر المالیة و على 

عتبار أن با الواقع يلدراسات النظریة وقلیلة الحدوث فحد تفسیر الباحثین فإن هذه النتیجة متناقضة مع ا

یرة مقارنة لات ربحیة قلیلة توزعّ أرباحا كبالنتیجة المتوصل إلیها تنص على أن المؤسسات ذات معد

إلى أن المؤسسات التي  2013بالمؤسسات الأخرى ذات الربحیة العالیة، توصلت دراسة هاشم وآخرون 

 .باح لدیها عالیةر تكون لدیها معدلات ربحیة عالیة تكون نسبة توزیع الأ

ما أوضحت الدراسة كذلك أن كلا من الأرباح الموزعة في السنة الماضیة الأرباح الخاصة ك

بالسنة الجاریة تعطي إشارة للمستثمرین حول الوضعیة المالیة للمؤسسة وإمكانیة نموها مستقبلا، حیث 

تلك سمعة تستطیع هذه المؤسسات الاقتراض من السوق المالیة بتكلفة اقل، وذلك كون أن هذه البنوك تم

مشكلة عدم تماثل المعلومات بین  وتخفضجیدة وتعطي إشارات إیجابیو للمستثمرین حول المؤسسة، 

المسیرین والمساهمین، وتسمح بتوقع أرباحا مستقبلیة، كما توصلت دراسة أخرى إلى وجود علاقة ارتباطیة 

رباح تدفع أرباحا عالیة طردیة، حیث إن المؤسسات التي لدیها ربحیة عالیة واستقرار في توزیع الأ

للمساهمین، وحاولت بعض الدراسات الكشف عن العوامل المؤثرة على سیاسة توزیع الأرباح في 

المؤسسات الخاصة المدرجة في السوق المالیة في بنغلادش، وتم تطبیق نماذج السلاسل الزمنیة المقطعیة 

الأرباح، وذلك بسبب الظروف الاقتصادیة ووجدت هذه الدراسة علاقة عكسیة بین الربحیة وسیاسة توزیع 

والسیاسة التي یمر بها هذا البلد، كما إن معظم المؤسسات تفضل احتجاز الأرباح وعدم توزیعها على 

المساهمین بهدف إعادة استثمارها في مشاریع أخرى ذات قیمة حالیة صافیة موجبة أو استغلالها في 

 .القائمة أو إنشاء مشاریع في مناطق أخرىعملیة النمو من خلال التوسع في المشاریع 

  السیولة - 3- 2

لت نظریة الوكالة أثر السیولة على سیاسة توزیع الأرباح حیث نتیجة لتضارب المصالح بین و تنا 

المساهمین، فإن المساهمون یرغمون المسیرین على توزیع الأرباح كي لا یتم استثمارها في مشاریع ذات 

ة توزیع قیم حالیة صافیة سالبة، فقد توصلت العدید من الدراسات إلى وجود علاقة طردیة بین سیاس

الأرباح والسیولة، وقد تم تفسیر هذه النتیجة الطردیة إلى أن المؤسسات ذات السیولة العالیة تفضل توزیع 

الأرباح بهدف تخفیض تكالیف الوكالة كما تعتبر السیولة لدى المؤسسات الاقتصادیة بصفة عامة والبنوك 

ا مع سیاسة توزیع الأرباح، فقد بصفة خاصة ذات أهمیة كبیرة وعامل یفترض تأثیر ارتباطه طردی

أوضحت دراسات عدیدة أخرى أن معدل توزیع الأرباح لدى المؤسسات التي تتمتع بنسب سیولة عالیة 

كبیرة، وعكس ذلك، فإن نسب السیولة المنخفضة یعني أن المؤسسة بحاجة إلى تمویل، وهذا ما یؤدي إلى 
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یعكس ذلك، فقد وجدت دراسات تجریبیة أخرى . ة لهاعدم توزیع الأرباح واحتجازها من أجل توفیر السیول

علاقة عكسیة بین السیولة وتوزیع الأرباح، وأرجعوا ذلك إلى أن المؤسسات ذات الربحیة العالیة تكون أمام 

فرص استثمار وتكون حافزا للاستثمار، لأن توزیع الأرباح في هذه الحالة یقلل من الأموال المتاحة 

بالنسبة  الأمرسسات في حاجة ماسة إلى السیولة مقارنة بالمؤسسات الأخرى كذلك للاستثمار، وتكون المؤ 

و قد , بین السیولة و سیاسة توزیع الأرباح إحصائیاوجود علاقة عكسیة معنویة  إلى 2013لدراسة هاشم 

وزیع لان ت, أرجع الباحثین ذلك الى أنه كلما كان العائد عالي كلما حقز ذلك المؤسسات على الاستثمار 

  ,الأرباح یقلل من الأموال المتاحة للاستثمار 

التي حاولت اختبار العوامل  Devanadhen et Karthik, 2015بالنسبة لدراسة  الأمركذلك 

و باستخدام نماذج ,  2014- 2007المؤثرة على قرار توزیع الأرباح في المؤسسات الهندیة خلال الفترة 

فقد توصلت الى وجود علاقة عكسیة , مؤسسة  29كونة من السلاسل الزمنیة المقطعیة على عینة م

فقد توصلت   Yong et Mazilina 2016اما دراسة , معنویة احصائیا و یرجع ذلك الى أهمیة السیولة 

و قد دعمت هذه النتیجة , الى وجود علاقة ارتباطیة معنویة احصائیا بین السیولة و سیاسة توزیع الأرباح 

أن المؤسسات التي تكون لدیها معدلات سیولة عالیة تدفع أرباح عالیة بهدف  نظریة الوكالة في كون

تخفیض السیولة المتوفرة لدي المسیر و ذلك لكي لا یتم استثمارها في مشاریع ذات قیمة حالیة سالبة و 

التي تهدف الى اختبار   Ibrahim Elsiddig A 2015نفس النتیجة توصلت الیها دراسة , غیر مربحة

باعتبار أن سیاسة توزیع , الربحیة على سیاسة توزیع الأرباح في المؤسسات الإماراتیة , ل السیولة أثر ك

  .الأرباح تحد من مشكل الاستثمار و مشكل الوكالة

   )الفرص الاستثماریة( اثر النمر  - 2-4

غالبا ما تكون المؤسسات في نمر مستمر و سریع تستلزم  توفر أموال كبیرة و في و في الغالب  

حیث أوضحت , ما تقوم المؤسسات في هذه الحالة باحتجاز الأرباح و عدم توزیعها على المساهمین

 ;Rozeff, 1982 ; Bajaj et Vijih, 1990; La porta et al, 2000)بعض الدراسات 

FamaetFrench, 2001 ; Gosh  et Sirmans, 2006)  أن المؤسسات التي تكون في عملیة نمو

مستمرة و تكون لها فرص استثمارات كبیرة تقوم بتخفیض في حجم أرباحها الموزعة بغرض الاحتفاظ بتلك 

ان المؤسسات التي تقوم    Fama et French, 2001فقد أوضح , الأموال بغرض استثمارها مستقبلا

  , رباح كاني لدیها احسن الفرص الاستثماریةبتوزیع الأ
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الى أن المؤسسات التي  لدیها    Michaely et Swaminathan 2022: كما توصلت دراسة 

 Christopher et Elاما دراسة , فرص استثماریة ضعیفة تقوم بتوزیع الأرباح على المساهمین 

Khoury, 20114   إحصائیا بین النمو و سیاسة توزیع  فقد توصلت الى وجود علاقة عكسیة معنویة

فعملیة النمو تتطلب المزید من الأموال و بالتالي تقوم البنوك باحتجاز أرباح كبیرة و عدم توزیع , الأرباح

 .الأرباح او دفع توزیعات قلیلة

   حجم المؤسسة - 2-5

 Fama etفحسب دراسة , یقاس حجم المؤسسة عادة بمقدار ما تملكه من موجودات و حقوق  

French 2001   , فان المؤسسات التي تقوم بتوزیع الأرباح حجمها كبیر مقارنة بالمؤسسات التي لا

بلغ اجمالي  1998 – 1993كما أوضح الباحثان انه خلال الفترة الممتدة ما بین , تقوم بتوزیع الأرباح 

  .بتوزیع الأرباحمرة أعلى من المؤسسات التي لم تقم  13أصول المؤسسات التي قامت بتوزیع الأرباح 

أهمیة حجم المؤسسة في تحدید سیاسة توزیع  Kim et Gu 2000كما أوضحت دراسة   

إضافة الى هاتین الدراستین فقد قامت العدید من الدراسات بدراسة أثر حجم المؤسسة  , الأرباح المعتمدة

  Hashim, Z et al., 2013 ; Yusufر منها دراستي كنذ, على سیاسة توزیع الأرباح 

etNasiru,2015  عدم وجود علاقة ذات دلالة إحصائیة لحجم البنك على سیاسة  إلىذان توصلا لال

  .توزیع الأرباح

التي توصلت الى وجود علاقة طردیة بین   Christopher et El Khoury 2014دراسة  أما

مع زیادة حجم  فاحتمال توزیع الأرباح یرتفع, حجم المؤسسة و سیاسة توزیع الأرباح في المؤسسات 

المؤسسات ذات الحجم الكبیر : المؤسسة حیث تقوم المؤسسات كبیرة الحجم بتوزیع الأرباح لعدة أسباب 

ضعف مراقبة , تواجه تكالیف وكالة عالیة نتیجة لفصل الملكیة عن التسییر لذلك تقوم بتوزیع الأرباح

تزید من الحاجة الى التمویل الخارجي و   التسییر في المؤسسات الكبیرة و بالتالي فان توزیع اراع عالیة

المؤسسات الكبیرة یمكنها الحصول على الأموال بتكلفة , بالتالي فرض رقابة خارجیة من طرف المقرضین

 اصدار اقل من الموال الخارجیة 

وجود علاقة طردیة معنویة  إلىكذلك   Yong et Mazilina 2016توصلت دراسة في حین 

و توافقت نتائج دراسته مع العدید من الدراسات , سسة و سیاسة توزیع الأرباحإحصائیا بین حجم المؤ 

حیث اعتبر ان المؤسسات كبیرة الحجم تفضل أرباح عالیة باعتبارها أكثر نضجا و لدیها , السابقة لدیه 
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 كما ان هذه المؤسسات لدیها خصوم عالیة و یمكنها الولوج الى, مستویات عالیة من التدفقات النقدیة

  . سوق راس المال و الحصول على مصادر تمویلیة بسهولة و بتكلفة أقل مقارنة بالمؤسسات الصغیرة 

الى البحث عن محددات سیاسة توزیع     Mahdzan, N., S., et al, 2016هدفت دراسة 

و قد تم تطبیق ,  2009- 2005الأرباح في المؤسسات المدرجة في السوق المالي المالیزي خلال الفترة 

الرفع المالي , الربحیة , الحجم , تكالیف الوكالة ( نماذج السلاسل الزمنیة المقطعیة للاختبار أثر كل من 

و قد توصل الباحثون الى وجود علاقة , قطاعات مختلفة  08ح في على سیاسة توزیع الأربا) و النمو 

ذلك في كون أن المساهمین في  اعكسیة معنویة إحصائیا بین الحجم و توزیع الأرباح و قد فسرو 

المؤسسات الكبیرة لیس لدیهم القدرة على مراقبة المسیرین بخصوص تسییر السیولة الفائضة عن حاجتهم 

ى للمسیرین الرغبة في الاحتفاظ بهذه السیولة الفائضة لخدمة مصالحهم و من جهة أخر , من جهة 

  .الشخصیة و بالتالي یعملون على عدم توزیع الأرباح أو توزیع القلیل منها على المساهمین

التي هدفت الى تحدید العوامل المؤثرة على قرار  Ranti, U., O., 2013كذلك بالنسبة لدراسة  

فقد ,  2011 – 2006سات المدرجة في السوق المالي النیجیري خلال الفترة توزیع الأرباح في المؤس

و قد , توصلت الى وجود علاقة طردیة ذات دلالة إحصائیة بین حجم المؤسسات و سیاسة توزیع الأرباح 

فسر ذلك كون المؤسسات كبیرة الحجم لدیها القدرة على توزیع أرباح عالیة على المساهمین مقارنة 

  .صغیرة الحجم بالمؤسسات

  الرفع المالي -  2-6

اختلفت النتائج  تناولت العدید من الدراسات أثر الرفع المالي على سیاسة توزیع الأرباح وقد

المتوصل إلیها ما بین عدم تأثیر الرفع المالي على سیاسة توزیع الأرباح،تأثیر سلبي وتأثیر إیجابي، فقد 

عدل رفع مالي عالي تقوم بتوزیع أرباح منخفضة لكي أن المؤسسات التي لدیها م Rzeff.1982أوضح

تتفادى تكلفة الحصول على الأعمال الخارجیة،كما توصلت العدید من الدراسات إلى وجود أثر الرفع 

 Jensen et   al,1992;Bradley etالمالي سلبي للرفع المالي على سیاسة توزیع الأرباح نذكر منها

al1998;Chen et Steiner,1999;Mancinelli et Ozkan ,2006 في توصلت دراسةWang et 

al ,1993;Gosh Sirmans,2006  ،إلى وجود علاقة طردیة بین الرفع المالي و سیاسة توزیع الأرباح 

  )إستقبال الأرباح (أثر المخاطر - 2-7
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تتسم الأعمال المصرفیة بارتفاع حجم المخاطر لدیها نظرا لطبیعة تعاملها بالأحوال وتوظیف 

مواردها المالیة إما بالإقراض أو الاستثمار وصعوبة ضمان إستراد تلك الموارد في ظل تعقیدات وتقلبات 

الأسواق التجاریة و المالیة والسلعیة، حیث تسعى الإدارات التنفیذیة في البنوك وكذلك الجهات الرقابیة 

  .ا و مراقبتها بشكل ملائمن إدارتهتحس ىعلى العمل المصرفي إلى فهم طبیعة هذه المخاطر وذلك حت

إلى إلى وجود أثر إیجابي لاستمرار الأرباح على Jensen et al,1992فقد توصلت دراسة 

سیاسة توزیع الأرباح حیث من المتوقع أن المؤسسات لاتقوم بتوزیع الأرباح إلا عندما تتأكدین العوائد التي 

إلى أن المؤسسات التي تكون Amidu et Abor,2006سوف تحققها في المستقبل، كما توصلت دراسة

لدیها أرباح مستقرة تكون لدیها القابلیة أكثر لتوزیع الأرباح على المساهمین، حیث توصلت دراسة 

Eng.S,H. ,et al ,2013  إلى وجود تأثیر لمعدل نمو عوائد البنك السنویة على سیاسة توزیع الأرباح

 في البنوك التقلیدیة، 

فسرت الدراسة ذلك كون البنوك التقلیدیة المالیزیة لها معدل نمو في العوائد مستقر و مقبول و 

بالتالي تقوم بتوزیع أرباح عالیة، في حین توصل الباحثون إلى وجود علاقة طردیة غیر معنویة إحصائیا 

،وبغرض )2015- 2004(بین نمو العوائد وسیاسة توزیع الأرباح في المؤسسات الكینیة خلال الفترة 

على إشكالیة الدراسة تم استخدام طریقة نماذج السلاسل الزمنیة المقطعیة على عینة مكونة من  الإجابة

من إجمالي المؤسسات المدرجة، وقد % 93.75مؤسسة كینیة مدرجة في البورصة تمثل ما  نسبته  60

الربحیة،المخاطر،  السیولة (الأرباح حاولت هذه الدراسة اختبار أثر العدید من العوامل على سیاسة توزیع 

و من بین النتائج التي توصلت الیها هذه الدراسة هي وجود علاقة )،الضرائب، النمو،الملكیة المؤسساتیة

عكسیة غیر معنویة إحصائیا بین المخاطر ممثلة بالتغیرات السنویة في اجمالي الأرباح المحققة وسیاسة 

یث فسر الباحثون ذلك في أن كثرة المخاطر التي تواجه المؤسسة توزیع الأرباح في هذه المؤسسات، ح

تؤدي بها إلى دفع أو توزیع أرباح قلیلة على المساهمین، باعتبار ان التقلبات التي تحدث في الأرباح 

 . ح قلیلةباالمحققة تحد من إمكانیة توزیع الأرباح على المساهمین أو تؤدي بالمؤسسة إلى توزیع أر

إلى  Hashim ,Z et al ,2013 ;Ttus et Ambrose ,2015كل من دراستي كما لم تتوصل

  . وسیاسة توزیع الأرباح) استقرار الأرباح(عدم وجود علاقة ذات دلالة إحصائیة بین المخاطر 
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  هیكل الملكیة -  2-8

بدراسة العلاقة بین هیكل الملكیة و سیاسة توزیع  Mossadek ,A et al ,2015قامت دراسة  

وجود علاقة طردیة : ،وقد توصلت إلى) 2013- 2011(مؤسسة في المغرب خلال الفترة  53ح في الأربا

معنویة إحصائیا بین تركز الملكیة وسیاسة توزیع الأرباح، حیث یقوم المساهمون الذین یسیطرون على 

استثمار الملكیة، بالضغط على المسیرین لتخفیض الموارد المتاحة لدیهم، كون أن المسیرین یستطیعون 

هذه الأموال في مشاریع تكون في مصلحتهم، ولعل أهم إضافة لهذه الدراسة هي تأكیدها على ضرورة 

تشجیع أو جذب المستثمرین الأجانب كغیرهم من المستثمرین المحلیین للإستثمار في أسهم المؤسسات 

ساهمین ویسمح بتطور المغربیة المدرجة في البورصة، الأمر الذي یتطلب توزیع أرباح عالیة على الم

في المغرب، حیث توصلت هذه الدراسة إلى وجود علاقة طردیة معنویة mوتنمیة النشاط الاقتصادي 

إحصائیا بین الملكیة الأجنبیة وسیاسة توزیع الأرباح، وفسرت ذلك في كون المستثمرین الأجانب یرغبون 

ئما على تخفیض ذلك من خلال في تخفیض حجم الأموال المستثمرة خارج بلدهم ولذلك یبحثون دا

 . المطالبة بتوزیعات أرباح كبیرة

بدراسة أثر هیكل الملكیة على سیاسة توزیع  et ZuraidahNorhasniza 2012قامت دراسة 

، وتوصلت 2010مؤسسة مالیزیة خلال سنة  100الأرباح من خلال تطبیق نموذج بیانات مقطعیة على

هو الوحید المؤثر على سیاسة توزیع الأرباح، وقد فسرا الباحثان  في الأخیر إلى أن متغیر تركز الملكیة

ذلك بأن هذه النتیجة تتوافق مع نظریة الوكالة، أي توزیع أرباح عالیة بهدف تخفیض مشاكل الوكالة 

بحیث تسمح الأرباح الموزعة للمساهم بمراقبة المؤسسة، ولم تتوصل إلى وجود تأثیر معنوي إحصائیا 

 . یة على قرار توزیع الأرباحللملكیة الأجنب

إلى البحث في أثر هیكل الملكیة على سیاسة توزیع  Hamid ,U et al ,2012 هدفت دراسة

مؤسسة مدرجة في البورصة 70الأرباح في باكستان، والتحقیق ذلك تم الإعتماد على عینة مكونة من 

لكیة الإداریة و سیاسة توزیع علاقة عكسیة بین الم: ،و توصلت إلى وجود )2010-2003(خلال الفترة 

الأرباح،علاقة طردیة بین الملكیة المؤسساتیة والأجنبیة و سیاسة توزیع الأرباح، حیث بزیادتهم ترتفع 

توزیعات الأرباح من طرف المؤسسة الأمر الذي یؤدي الى تخفیض النقدیة المتاحة للمسیرین والحد من 

إلى وجود علاقة طردیة   YiCheinetBo song,2015إمكانیة تخفیض ثروة المساهمین، توصلت دراسة
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باح بین الملكیة الأجنبیة وسیاسة توزیع الأرباح، حیث أن المؤسسات التایوانیة تقوم برفع توزیعات الأر 

    .بهدف جذب المستثمرین الأجانب

التي هدفت إلى تحلیل أثر هیكل الملكیة على   Hussain ,Aetal ,2014 توصلت دراسة

وبتطبیق نماذج )2012-2005(سنوات خلال الفترة8الأرباح في باكستان، وذلك خلال مدة  سیاسة توزیع

توصلت الدراسة إلى وجود علاقة طردیة معنویة )نموذج التأثیرات الثابتة (السلاسل الزمنیة المقطعیة 

ثمرین الأجانب إحصائیا بین الملكیة الأجنبیة وسیاسة توزیع الأرباح، وقد أرجع الباحثون ذلك إلى أن المست

یفضلون الحصول على توزیعات الأرباح في شكل نقدي عوض رفع رأس المال وذلك كنتیجة لعدم 

التي هدفت  Chai,D,H,2010الاستقرار السیاسي و الاقتصادي في البلد محل الدراسة، توصلت دراسة 

ود علاقة طردیة معنویة اختبار العلاقة بین الملكیة الأجنبیة وسیاسة توزیع الأرباح في كوریا، إلى وج

إحصائیا بین الملكیة الأجنبیة وسیاسة توزیع الأرباح حیث بارتفاع نسبة مساهمة المستثمرین الأجانب في 

  .رأس المال المؤسسات ترتفع الأرباح الموزعة

  تحدید عینة الدراسة : المطلب الثاني

لتي تم الحصول علیها من تتمثل عینة الدراسة في مجموعة  من المؤسسات الصغیرة والمتوسطة ا

مؤسسة صغیرة  150المركز الوطني للسجل التجاري بالجزائر العاصمة، وقد تم الحصول على 

، إضافة إلى جدول حسابات 2011و 2010ومتوسطة، تتوفر كل مؤسسة على المیزانیة المالیة للسنة 

  .رباح أو احتجازهاالنتائج وكذا محضر الجمعیة العامة والتي یتم فیها اتخاذ قرار توزیع الأ

، وتتنوع من مؤسسات ذات المسؤولیة 2011هذه المؤسسات المتحصل علیها حققت أرباحا للسنة 

المحدودة ومؤسسات ذات الشریك الوحید وذات المسؤولیة المحدودة وكذا الشركات ذات أسهم إضافة إلى 

  .شركات التضامن

  منهجیة الدراسة التجریبیة: المبحث الثاني

  تحدید المتغیرات التابعة والمتغیرات المستقلة: ولالمطلب الأ 

  .في هذا العنصر سیتم تحدید المتغیر التابع والمتغیرات المستقلة

  المتغیرات التابعة - 1

أن هناك عدة مؤسسات من العینة لم تقم بتوزیع الأرباح على الشركاء، حیث قامت باعتبار   

باحتجاز الأرباح، فإنه یتم تحدید أهم المتغیرات التي أثرت على سلوك المؤسسة بتوزیع الأرباح على 

الذي  Divوبالتالي، فإن المتغیر التابع الآخر سیكون متغیر ثنائي البعد . المساهمین والشركاء أو عدمه
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 0، والقیمة 2011إذا قامت المؤسسة بتوزیع أرباح على المساهمین أو الشركاء في سنة  1یأخذ القیمة 

  :في حالة لم توزع المؤسسة الأرباح على المساهمین أو الشركاء، ویعطى كما یلي






nonsi

DividendonDistributisi
Div

0

1
  

  المتغیرات المستقلة - 2

ودیة، الضمانات، الحجم، النمو، مستوى الاستدانة تتمثل المتغیرات المستقلة في كل من المرد  

  : وتعرف كما یلي. الكلیة في المؤسسة، الشكل القانوني والدیون الطویلة ومتوسطة الأجل

على مجموع المیزانیة، ) 2011سنة (الأرباح الصافیة الحالیة  REحیث تتمثل المردودیة  - 

2011

2011

BilanTotal

NetRésultat
RE  

 2010، أي الأرباح الصافیة لسنة 2010، والتي تتمثل في المردودیة لسنة RE-1الأرباح السابقة  - 

على مجموعة المیزانیة، 
2010

2010
1

BilanTotal

NetRésultat
RE . 

في مجموع الأصول الملموسة والمخزونات على مجموع المیزانیة، GARوتتمثل الضمانات  - 

BilanTotal

StocksTangiblesActif
GAR


. 

)ln'(فهو لوغاریتم رقم الأعمال،  TAأما الحجم  -  AffairesdChiffreTA . 

، 2010و 2011فهو نسبة التغیر في لوغاریتم رقم الأعمال بین سنتي  CRأما النمو  - 

)ln(

)ln()ln(

2010

20102011

CA

CACA
CR


. 

عن نسبة الاستدانة الكلیة في المؤسسة في الهیكلة المالیة لها،  TDیعبر مستوى الاستدانة  - 

BillanTotal

DettesTotal
TD . 

فإنها تأخذ القیمة  SARLیعبر الشكل القانوني عن أربع متغیرات ثنائیة البعد، فإذا كانت المتغیرة هي  - 

في حالة العكس، وكذلك الأمر مع  0إذا كانت المؤسسة ذات مسؤولیة محدودة وتأخذ القیمة  1

،  SNCوEURL،SPAالمتغیرات 





nonsi

SARLsi
SARL

0

1
. 

، فهي أیضا عبارة عن متغیرة ثنائیة البعد، حیث DLMTأما متغیرة الدیون الطویلة ومتوسطة الأجل  - 

 .في حالة العكس 0إذا كان للمؤسسة استدانة طویلة ومتوسطة الأجل والقیمة  1تأخذ القیمة 
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  خصائص العینة: المطلب الثاني

حیث یعطي أدنى وأعلى قیمة لكل متغیرة، . وصف المتغیرات الإحصائیة للعینة )1( یوضح الجدول

  .وكذا المتوسط الحسابي والانحراف المعیاري لها

 

وصف العینة): 1(الجدول رقم   

 N Moyenne Ecart-type 
Erreur 

standard 

Intervalle de confiance 

à 95% pour la 

moyenne Minimum Maximum 

Borne 

inférieure 

Borne 

supérieure 

T
D

 

0 123 ,666869 ,2883754 ,0260019 ,615395 ,718342 ,0000 1,1838 

1 27 ,522292 ,2603336 ,0501012 ,419307 ,625276 ,1734 ,9876 

Total 150 ,640845 ,2881375 ,0235263 ,594357 ,687333 ,0000 1,1838 

S
A
R

L
 

0 123 ,55 ,499 ,045 ,46 ,64 0 1 

1 27 ,56 ,506 ,097 ,36 ,76 0 1 

Total 150 ,55 ,499 ,041 ,47 ,63 0 1 

E
U

R
L 

0 123 ,38 ,488 ,044 ,30 ,47 0 1 

1 27 ,22 ,424 ,082 ,05 ,39 0 1 

Total 150 ,35 ,480 ,039 ,28 ,43 0 1 
S
P
A
 

0 123 ,02 ,127 ,011 -,01 ,04 0 1 

1 27 ,15 ,362 ,070 ,00 ,29 0 1 

Total 150 ,04 ,197 ,016 ,01 ,07 0 1 

S
N

C
 

0 123 ,05 ,216 ,020 ,01 ,09 0 1 

1 27 ,07 ,267 ,051 -,03 ,18 0 1 

Total 150 ,05 ,225 ,018 ,02 ,09 0 1 

G
A
R

 

0 123 ,378468 ,2822662 ,0254511 ,328085 ,428851 ,0000 1,0000 

1 27 ,381212 ,2854591 ,0549366 ,268288 ,494135 ,0000 ,9652 

Total 150 ,378962 ,2818810 ,0230155 ,333483 ,424441 ,0000 1,0000 

R
E
 0 123 ,096981 ,1225981 ,0110543 ,075097 ,118864 ,0002 1,0320 
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1 27 ,172196 ,1739387 ,0334745 ,103388 ,241004 ,0036 ,6373 

Total 150 ,110519 ,1357448 ,0110835 ,088618 ,132420 ,0002 1,0320 

T
A
 

0 123 16,547879 1,9138268 ,1725640 16,206271 16,889486 8,1320 20,5466 

1 27 17,170000 2,4541602 ,4723034 16,199167 18,140834 11,9829 21,2019 

Total 150 16,659861 2,0266974 ,1654792 16,332872 16,986850 8,1320 21,2019 

C
R

 

0 123 ,023530 ,0847560 ,0076422 ,008402 ,038659 -,4841 ,5700 

1 27 ,010208 ,0493370 ,0094949 -,009309 ,029725 -,1138 ,1845 

Total 150 ,021132 ,0795800 ,0064977 ,008293 ,033972 -,4841 ,5700 

R
E
1
 

0 123 ,087350 ,1586192 ,0143022 ,059038 ,115663 -,3076 ,7698 

1 27 ,188099 ,1835158 ,0353176 ,115503 ,260696 -,0560 ,6599 

Total 150 ,105485 ,1672896 ,0136591 ,078495 ,132476 -,3076 ,7698 

D
LM

T
 

0 123 ,24 ,426 ,038 ,16 ,31 0 1 

1 27 ,30 ,465 ,090 ,11 ,48 0 1 

Total 150 ,25 ,433 ,035 ,18 ,32 0 1 

  SPSSتم إعداد الجدول بناء على المعالجة الإحصائیة لبرنامج : المصدر

، یلاحظ أن متوسط الاستدانة في المؤسسات التي قامت بتوزیع الأرباح ()من خلال الجدول رقم 

، أما %66.68في حین أن متوسط الاستدانة في المؤسسات التي احتجزت جمیع أرباحها  52.22%

بالنسبة للمؤسسات التي احتجزت جمیع أرباحها، أما باقي  %37.84بلغ معدلها بالنسبة للضمانات، فقد 

، وبالنسبة للمردودیة، فیلاحظ أن معدلها بالنسبة للمؤسسات التي احتجزت %38.12المؤسسات فهي 

أما بالنسبة للمؤسسات التي وزعت الأرباح فقد بلغ معدل المردودیة فیها  %9.69جمیع أرباحها 

ارق كبیر بینهما، وبالنسبة لمتغیرة الحجم، فإن معدل حجم المؤسسات الموزعة لأرباحها ، وهو ف17.22%

مقابل  %1.02أما معدل النمو فقد بلغ . للمؤسسات المحتجزة للأرباح %16.52مقابل  %17.17هي 

للمؤسسات التي احتجزت أرباحها، أما بالنسبة للدیون طویلة الأجل، فإن معدلها بالنسبة  2.35%

  .لباقي المؤسسات %30و %24سسات التي احتجزت جمیع أرباحها وصل للمؤ 

من المؤسسات  %55أما بالنسبة للتقسیم المؤسسات حسب الشكل القانوني، فإن العینة تتكون من 

 %4من المؤسسات ذات الشریك الوحید ذات المسؤولیة المحدودة و %35ذات المسؤولیة المحدودة، و

  .ضامنشركات ت %5شركات ذات أسهم و
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  نموذج الدراسة: المطلب الثالث

  مقارنة المتوسطات - 1

من خلال الجدول السابق، لوحظ وجود فروقات في معدلات المتغیرات المستقلة بین المؤسسات   

التي قامت باحتجاز جمیع ارباحها والتي وزعت الأرباح، لكن لا نعرف إن كان هذا الفرق جوهریا أم لا، 

  .اختبار مقارنة المتوسطات باستعمال تحلیل التباین ویمكن معرفة ذلك من خلال

  .مقارنة المتوسطات بین المجموعتین) 2(یوضح الجدول رقم 

 

تحلیل التباین لمقارنة المتوسطات بین المجموعتین: )2( الجدول رقم  

 
Somme des 

carrés 
ddl 

Moyenne des 

carrés 
F 

Significatio

n 

TD 

Inter-groupes ,463 1 ,463 5,752 ,018 

Intra-groupes 11,908 148 ,080   

Total 12,370 149    

SARL 

Inter-groupes ,000 1 ,000 ,001 ,980 

Intra-groupes 37,073 148 ,250   

Total 37,073 149    

EURL 

Inter-groupes ,566 1 ,566 2,485 ,117 

Intra-groupes 33,707 148 ,228   

Total 34,273 149    

SPA 

Inter-groupes ,385 1 ,385 10,604 ,001 

Intra-groupes 5,375 148 ,036   

Total 5,760 149    

SNC 

Inter-groupes ,014 1 ,014 ,277 ,599 

Intra-groupes 7,559 148 ,051   

Total 7,573 149    

GAR 

Inter-groupes ,000 1 ,000 ,002 ,964 

Intra-groupes 11,839 148 ,080   

Total 11,839 149    
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RE 

Inter-groupes ,125 1 ,125 7,074 ,009 

Intra-groupes 2,620 148 ,018   

Total 2,746 149    

TA 

Inter-groupes 8,569 1 8,569 2,102 ,149 

Intra-groupes 603,449 148 4,077   

Total 612,018 149    

CR 

Inter-groupes ,004 1 ,004 ,619 ,433 

Intra-groupes ,940 148 ,006   

Total ,944 149    

RE1 

Inter-groupes ,225 1 ,225 8,431 ,004 

Intra-groupes 3,945 148 ,027   

Total 4,170 149    

DLMT 

Inter-groupes ,081 1 ,081 ,432 ,512 

Intra-groupes 27,792 148 ,188   

Total 27,873 149    

  SPSSتم إعداد الجدول بناء على المعالجة الإحصائیة لبرنامج : المصدر

 

من حلال الجدول السابق، فإن مستوى الدلالة یوضح بأن كلا من متوسط الاستدانة والشركات 

ذات الأسهم، المردودیة الحالیة والمردودیة السابقة ذات فروقات جوهریة بین مجموعة المؤسسات التي 

في حین أن باقي المتغیرات فروقاتها . قامت بتوزیع الأرباح والمؤسسات التي قامت باحتجاز جمیع أرباحها

  .غیر جوهریة

وعلیه، یمكن القول مبدئیا أن كلا من مستوى الاستدانة الكلیة، الشكل القانوني المتمثل في 

امل التي تؤثر على قرار توزیع المؤسسات ذات أسهم والمردودیة الحالیة والمردودیة السابقة من العو 

الأرباح في المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في الجزائر، لكن یجب تأكید ذلك من خلال نموذج التحلیل 

  .التمییزي

  نموذج التحلیل التمییزي - 2

قبل تقدیر النموذج، سیتم تعریف التحلیل التمییزي ثم صلاحیة النموذج وأخیرا دقة التقدیر حسب 

 .هذا النموذج
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  تعریف التحلیل التمییزي - 1- 2

أحد أسالیب التحلیل المتعدد المتغیرات ) Discriminant Analysis(یعد التحلیل التمییزي      

)Multivariate Analysis ( الهامة، ففي ظل استخدام هذه الأسالیب یتم تحلیل المتغیرات الداخلة في

ت المتداخلة بین هذه المتغیرات، كما أنه یسعى إلى النموذج بطریقة مترابطة مع الأخذ في الحسبان العلاقا

تكوین نموذج إحصائي یصور العلاقة المتبادلة بین المتغیرات المختلفة، وتعود أهمیته بصفة أساسیة إلى 

فاعلیته في التمییز بین المشاهدات باستخدامه العدید من المتغیرات، وذلك من خلال إیجاد تركیبات خطیة 

Linear Combination لمجموعة من المتغیرات یطلق علیها متغیرات التمایز.  

التي ) Discriminant Function(ویعتمد نموذج تحلیل التمایز على الوصول إلى دالة التمایز      

تعمل على تعظیم الفروق بین متوسط المجموعات وتقلیل التشابه في أخطاء التصنیف في الوقت ذاته، 

  خطیة لمجموعة من المتغیرات وذلك من خلال إیجاد تجمیعات 

  :أهداف التحلیل التمییزي - 2- 2

  .تصمیم التولیفات الخطیة للمتغیرات الأفضل في موضوع الدراسة - 

  .التحقق من مدى وجود فروق ذات دلالة بین المجموعات فیما یتعلق بالمتغیرات - 

  .التابعتحدید المتغیرات التي تسهم بأكبر قدر من الاختلاف بین فئات المتغیر  - 

  .تقسیم الحالات بین فئات المتغیر التابع بناءً على قیم المتغیرات المستقلة - 

  )كنسبة مئویة(تقییم دقة التصنیف  - 

  :أنواع التحلیل التمییزي - 3- 2

  :یأخذ التحلیل التمییزي ثلاثة أنواع، وهي      

  .لى المعادلاتتحلیل التمایز المباشر، حیث یتم إدخال جمیع المتغیرات مرة واحدة إ - 

  ).الباحث(تحلیل التمایز الهرمي، حیث یتم إدخال المتغیرات طبقاً لجداول ینظمها المستفید  - 

  تحلیل التمایز المتدرج، حیث یتم تحدید معیار إحصائي یحدد أولویة إدخال المتغیرات إلى النموذج       - 

  :مسلمات التحلیل التمییزي - 4- 3

أن تتوزع المتغیرات التابعة الكمیة توزعاً : ي إلى عدد من المسلمات أولهایستند التحلیل التمییز       

أما . اعتدالیاً، لهذا یفضل استخدام عینات من حجم متوسط أو كبیر للحصول على نتائج صادقة نسبیاً 

ت تباینات وتغایرات المتغیرات التابعة في المجتمع واحدة في جمیع مستویا: المسلمة الثانیة تتمثل في أن

اختیار العینة اختیاراً عشوائیاً، كما أن : أما المسلمة الثالثة فهي. Box's Mویختبر باستخدام . العامل
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لهذا لا یجب الثقة . درجة أي فرد في العینة في أي متغیر مستقلة عن جمیع درجات أفراد العینة الآخرین

  .في اختبار الدلالة للتحلیل التمییزي إذا انتهك شرط الاستقلالیة 

  :للتحلیل التمییزي عدة شروط، أهمها

أن تكون المجتمعات موضوع الدراسة منفصلة وقابلة للتحدید حتى وإن كانت هذه المجتمعات متداخلة  - 

  .فیما بینها بدرجات معینة

أن تكون كل مفردة في كل مجتمع قابلة للوصف والتحدید بمجموعة من المقاییس أو المتغیرات  - 

  .المستقلة، وأن تكون جمیع متغیرات دالة التمایز مقاسة بقیم محدودة 

أن تختلف المجتمعات موضوع الدراسات بالنظر إلى أوساطها، أي أن تكون متجهات أوساط المتغیرات  - 

  .متساویةللمجتمعات غیر 

أن تكون البیانات المستخدمة في التحلیل تحتوي على عینة عشوائیة من أعضاء كل مجتمع من  - 

  .مجتمعات الدراسة، بحیث تعد هذه العینات ممثلة للمجتمعات موضوع التحلیل

أن تمثل المجتمعات الإحصائیة موضوع الدراسة مجتمعات إحصائیة ذات توزیع طبیعي، حیث یتوزع  - 

  .ر بطریقة عادیة في كل مجتمعأي متغی

في المجتمعات الإحصائیة  Variance Covariance Matrix)(تساوي مصفوفة التباین المشترك  - 

  .محل الدراسة

  تقدیم نموذج التحلیل التمییزي: المطب الرابع

  صلاحیة النموذج - 1  

) 3(ر، والجدول رقم قبل تقدیم نموذج التحلیل التمییزي، یجب التأكد من صلاحیة النموذج للتقدی  

 .یوضح دلالة النموذج

صلاحیة نموذج التحلیل التمییزي): 3(الجدول رقم   

 

Nombre 

de 

variables 

Lambda ddl1 ddl2 ddl3 

F exact 

Statistique ddl1 ddl2 Signification 

1 2 ,882 2 1 148 9,807 2 147,000 ,000 

  SPSSتم إعداد الجدول بناء على المعالجة الإحصائیة لبرنامج : المصدر
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، وعلیه، فإن نموذج التحلیل التمییزي صالح %1حسب الجدول السابق، فإن مستوى الدلالة أقل من 

  .من احتجازهالتقدیر العوامل المؤثرة لتحدید سلوك المؤسسات لتوزیع الأرباح 

  تقدیر النموذج - 2

  .معاملات نموذج التحلیل التمییزي) 4(یوضح الجدول رقم 

 معاملات نموذج التحلیل التمییزي): 4(الجدول رقم 

 
Fonction 

1 

SPA ,758 

RE1 ,681 

  SPSSتم إعداد الجدول بناء على المعالجة الإحصائیة لبرنامج : المصدر

  :ومنه، فإن النموذج كما یلي

Z=0.758 SPA + 0.681 RE-1  

یلاحظ أن نموذج التحلیل التمییزي یتضمن متغیرتین فقط، وهما الشكل القانوني المتمثل في 

الشركات ذات أسهم وبعلاقة إیجابیة، وكذا مردودیة السنة السابقة وبعلاقة إیجابیة أیضا، فیما استبعد باقي 

  .المتغیرات

 دقة النموذج - 3

  .من خلال التصنیف الفعلي والتصنیف المقدر الموضح في الجدول الموالي یمكن معرفة دقة النموذج

جودة التصنیف): 5(الجدول رقم  

  
DIV 

Classe(s) d'affectation 

prévue(s) Total 

  0 1 

Original 

Effectif 
0 103 20 123 

1 15 12 27 

% 
0 83,7 16,3 100,0 

1 55,6 44,4 100,0 

a. 76,7% des observations originales classées correctement. 

  SPSSتم إعداد الجدول بناء على المعالجة الإحصائیة لبرنامج : المصدر
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  . ، وهي نسبة مرتفعة نوعا ما%76.7دقة النموذج حسب الجدول السابق بلغت 

  تحلیل النتائج: المطلب الخامس

. في اتخاذ قرار توزیع أرباح السهمبالنسبة للمؤسسات ذات أسهم، فإن لها دور إیجابي 

فالمؤسسات ذات أسهم تقوم بتوزیع نسب من أرباح السهم مقارنة بالمؤسسات الأخرى، ویمكن تبریر ذلك 

بحسب نظریة الوكالة، والتي بینت أن لهیكلة المساهمین أثر على توزیع أرباح السهم، ووجدت علاقة 

م، فالمساهمون في المؤسسة یعني وجود درجة من المراقبة طردیة بین المساهمین وقرار توزیع أرباح السه

على المسیرین والتي ینجم عنها تكلفة الوكالة، وهو ما یضطر بالمسیرین إلى توزیع جزء من الأرباح على 

كما أن المؤسسات ذات أسهم یمكنها تحمل تكالیف توزیع أرباح . المساهمین للتخفیض من تكلفة الوكالة

  .یها نظریة الصفقات وذلك نظرا لحجمها، عكس المؤسسات الأخرىالسهم التي تنص عل

كما یمكن تفسیر العلاقة الطردیة بین المردودیة السابقة على اتخاذ قرار توزیع أرباح السهم في 

المؤسسات الصغیرة والمتوسطة بنظریة الإشارة، فالهدف من المسیرین هو إرسال إشارة إلى المستثمرین 

لمؤسسة أرباح معتبرة، وأنها تتمتع بوضعیة مالیة جیدة، ومهما اختلف الهدف من لها دلالة على أن ل

 Benartzi etتغییر نسب أرباح السهم، فإن الكثیر من الدراسات التجریبیة مثل بنارتزي وآخرون 

al(1997) أكدت بأن توزیع أرباح السهم یعطي معلومات مستقبلیة وآنیة عن المؤسسة.  
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  الفصل الثانياتمة خ

  

من خلال عینة من المؤسسات الصغیرة والمتوسطة تم اختیارها بهدف الدراسة التطبیقیة لمحددات 

حیث اخذ بعین الاعتبار في الدراسة العدید من المتغیرات التابعة و المستقلة , سیاسة توزیع الأرباح فیها 

ه العینة توصلنا أخیرا أن مردودیة السنة و اثر كل متغیر على قرار توزیع الأرباح من عدمه بالنسبة لهذ

 نالسابقة و الشكل القانوني للمؤسسة المتمثل في الشركات ذات أسهم هما المتغیرین الوحیدین اللذا

, الضمانات , یحددان سیاسة توزیع الأرباح المختارة اما باقي المتغیرات المتمثلة في المردودیة الحالیة 

النمو و مستوى الاستدانة  ف لا إثر لها في تحدید قرار توزیع الأرباح أو حجزها بالنسبة , حجم الشركة 

 .  للعینة المدروسة

 



  

  العامة الخاتمة
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  الخاتمة العامة  

للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة  سیاسة توزیع الأرباحیھدف ھذا البحث إلى معرفة محددات 

  .عینة من المؤسسات الصغیرة والمتوسطة تم اختیارھا لھذا الغرضالجزائریة، وذلك من خلال 

فسرت ولأھمیة سیاسة توزیع أرباح السھم في المؤسسة، فقد ظھرت العدید من النماذج التي 

سیاسة توزیع أرباح السھم، منھا نموذج لنتنر، والذي یؤكد على أن المحدد الأساسي لتوزیع أرباح السھم 

إضافة . كما ظھر نموذج والتر، قوردن، كالاي ومیرتون. الحالیة ھو الأرباح الحالیة والأرباح السابقة

، والتي تؤكد 1961اني ومیلر سنة إلى النماذج، فقد ظھرت الكثیر من النظریات، بدایة بنظریة مودیقلی

على حیادیة توزیع أرباح السھم اتجاه القیمة السوقیة للمؤسسة، ثم ظھرت نظریة عصفور في الید، والتي 

، كما أدرت النظریات الأخرى بعض العوامل المؤثرة، 1961قامت على نقد نظریة مودیقلیاني ومیلر 

عدة تماثل المعلومات، الوكالة ونظریة دورة حیاة مثل التفضیل الضریبي، أثر الزبائن، الإشارة و

  .المؤسسة

  :تم الوصول إلى عدة نتائج أھمھا

لتحدید سیاسة توزیع أرباح السھم أھمیة كبیرة في المؤسسة، لما لھا من دور في رفع القیمة السوقیة  -

فقد ظھرت في المقابل، . وھذا ما أدى إلى ظھور عدة نماذج تفسر سیاسة توزیع أرباح السھم. لھا

العدید من النظریات في الأدبیات المالیة التي أوضحت أھمیة سیاسة توزیع أرباح السھم على قیمة 

المؤسسة السوقیة، فمنھا من أدخلت الضرائب، ومنھا من أدخلت الوكالة أو الإشارة وحتى دورة حیاة 

 .المؤسسة

 .یع أرباح السھمأسھم على نسب توزالمردودیة السابقة والمؤسسات ذات  یؤثر كل من -

یتوافق توزیع أرباح السھم في المؤسسات الصغیرة والمتوسطة الجزائریة مع نموذج لینتنر، والذي  -

كما تبرز . یؤكد على أثر الأرباح الحالیة والسابقة على قرار ونسب توزیع أرباح السھم في المؤسسة

لالة على أن المؤسسة تحقق نظریة الإشارة من خلال توزیع نسب مرتفعة من أرباح السھم، وذلك د

 .أرباحا كبیرة، وأنھا تتمتع بصحة مالیة جیدة

من خلال النتائج المتوصل إلیھا، یمكن القول بأن العوامل المؤثرة على سیاسة توزیع الأرباح في 

المؤسسات الصغیرة والمتوسطة الجزائریة تتمثل في كل من المردودیة السابقة والشكل القانوني المتمثل 

أما باقي المتغیرات، فلا تؤثر على قرار المؤسسة فیما یخص توزیع أو احتجاز  .شركات ذات أسھمفي ال

  .الأرباح
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تتمثل توصیات البحث أساسا في تنشیط السوق المالیة في الجزائر، وذلك لتسھیل عملیات الاستثمار 

على المستثمرین، وكذا في البورصة وتداولھا، حیث تظھر في ھذه الحالة أھمیة سیاسة توزیع الأرباح 

توصیة مسیري المؤسسات على الاھتمام بسیاسة توزیع الأرباح لما لھا أھمیة بالغة في تحدید القیمة 

  .السوقیة لھا

  :بالنسبة لآفاق البحث، یمكن عرض بعضا منھا كما یلي

 .أثر الشكل القانوني على توزیع الأرباح في المؤسسات الجزائریة -

 .یاسة التمویل في المؤسسةعلاقة توزیع الأرباح بس -

 .تكامل سیاسات المؤسسة المالیة فیما بینھا -
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