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 شكر وعرفان:

 قال رسول الله صلى الله عليه وسلم:

 }من لا يشكر الناس لا يشكر الله{

 و نستغفره ونشكره على كل نعمة أنعمها علينا ،ونحمده لتوفيقنا لإتدام ىذا العمل. ونستعين إن الحمد لله نحمده و

 أما بعد فلا يسعني في ىذا الدقام إلا أن أتقدم بكل الاحترام والتقدير وجزيل الشكر إلى الأستاذ "حسام كفايفي"
 سة.على إشرافو على ىذا العمل وما قدمو لي من توجيو ونصح وإرشاد طيلة فترة الدرا

فلو كل الشكر والامتنان على العون الدمدود في سبيل إنجاز  يسوم بوشنافة"م" كما أتقدم بجزيل الشكر إلى الأستاذ
 ىذا العمل.

وأدعو الله أن يرزقهم السعادة  وإلى كل أساتذتي من الابتدائي إلى الجامعي،، كما أتقدم بالشكر إلى والدي وعائلتي
 في الدنيا والآخرة.

 الشكر إلى كل من ساىم من قريب أو بعيد في إنجاز ىذا العمل.كذلك أوجو 
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 الإهداء:

سورة مهما كتبت من عبارات لن أجد أصدق من قولو تعالى}يرفع الله الذين آمنو منكم و الذين أوتوا العلم درجات{
. 11المجادلة الاية  

والحمد لله الذي بنعمتو  شيء، وفضلو أيوالحمد لله الذي لا يضاىي نعمتو  لله تزدًا كثيراً طيبًا مباركًا فيو، فالحمد
 تتم الصالحات.

سورة الإسراء }وقضى ربك ألا تعبدوا إلا إياه وبالوالدين إحسانا{فيهما: أىدي تذرة نجاحي إلى من قال الله تعالى 
 .23الآية 

 وتعبي الذي أحصد تذاره بنجاح... أىدي لذما فرحة سنيني

 لى اليد الخفية التي أزالت عن طريقي الأشواك جنتي في الحياة.إلى أمي الغالية إ-

 إلى أبي الغالي إلى من أتزل اسمو.-

 إلى جدي رتزو الله الذي كان أكبر سند ومشجع لأي نجاح في حياتي.-

 إلى أختي وأبناء أختي ريان وإسلام.-

 .إلى تريع صديقاتي-



III 
 

 المستخلص:

عينة مكوّنة لسياسة توزيع الأرباح تناول البحث تحليل اختبار أثر لرموعة من العوامل المحددة ل
.وذلك باستخدام 2024-2017زمنية الفترة خلال الاقتصادية جزائرية، مؤسسات  03من 

متغيرات مالية تدثلت في نسبة الأرباح  اربعة إلى ا، واستنادpanel data analysaisمعطيات 
النتائج وجود  أظهرت مفسرة.الربحية، السيولة، الرفع الدالي كمتغيرات الدوزعة للسهم كمتغير تابع، 

الدالي بنسبة الأرباح الدوزعة،  عالربحية، السيولة، الرفتربط كل من  تأثير ذات دلالة إحصائيةعلاقة 
دلالة إحصائية في تفسير التغير الحاصل في الدتغير  لو فليسلشركة احجم  الاخرأما الدتغير الدفسرة 

 .ؤسسات عينة الدراسةالدالتابع ب

 توزيع الأرباح، الربحية، السيولة، الرافعة المالية.الكلمات المفتاحية: 
Abstract 

The Research Paper Addresses The Examination Effect Analysis Of A 

Set Of Factors Determining The Profits Distribution Policy Targeting A 

Sample Of ( 03) Algerian Economic Corporations, Over A Span Of 

Time Stretching From 2017-2024, Using Panel Data Analysis By 

Addressing four Financial Variables Which Are: The Percentage Of 

Dividends Distributed Per Share As A Dependent Variable, 

Profitability, Liquidity, Financial Leverage, company Size As 

Dependent Variables, The Results Showed A Significant Relationship 

Correlating Both Profitability, Liquidity And Financial Leverage With 

Regard Of Distributed Profits Percentage, As For The Other 

Explanatory Variable, Company Size, It Has No Statistical Significance 

In Explaining The Change In The Dependent Variable In The Study 

Sample Institutions. 

Keywords: Profit Distribution, Profitability, Liquidity, Financial 

Leverage. 
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 مقدمة:    _1

تُعد سياسة توزيع الأرباح من بين أبرز القرارات الاستراتيجية التي 
تواجييا المؤسسات الاقتصادية، نظراً لما ليا من تأثير مباشر عمى العلاقة 
بين المؤسسة ومساىمييا، وعمى الييكل المالي العام، وكذا عمى خطط 

العامة النمو والتوسع المستقبمية. ويُتخذ ىذا القرار من طرف الجمعية 
العادية لممساىمين، عقب المصادقة عمى الميزانية السنوية، بناءً عمى 
توصية من مجمس الإدارة، الذي بدوره يُقيّم عدة جوانب مالية واستراتيجية 

 .قبل تقديم اقتراحو النيائي

يعتمد اتخاذ قرار التوزيع عمى تحميل دقيق لقدرة المؤسسة المالية 
استناداً إلى جممة من المؤشرات أبرزىا السيولة الحالية والمستقبمية، وذلك 

المتوفرة، واستقرار التدفقات النقدية، ومستوى الربحية، بالإضافة إلى حجم 
الاحتياجات التمويمية لممشروعات الاستثمارية المستقبمية. كما يُراعى في 
ىذا القرار تفضيلات المستثمرين، التي تختمف بحسب نوعية المساىمين؛ 

فضل الحصول عمى أرباح موزعة دورياً كدخل ثابت، في حين فبعضيم يُ 
يفضل البعض الآخر إعادة استثمار الأرباح لتحقيق أرباح رأسمالية عمى 

 .المدى الطويل من خلال نمو سعر السيم

ويُنظر إلى سياسة توزيع الأرباح أيضًا في ضوء الفرص الاستثمارية 
ص عمى تحقيق عوائد تفوق المتاحة أمام المؤسسة، ومدى قدرة ىذه الفر 
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تكمفة رأس المال. ففي حال توفرت مشاريع استثمارية ذات جدوى مرتفعة، 
قد يُفضّل توجيو الأرباح نحو إعادة الاستثمار بدلًا من توزيعيا. بالمقابل، 
إذا كانت الفرص الاستثمارية محدودة أو لا توفر عوائد كافية، فإن توزيع 

 .ب لممؤسسة ومساىميياالأرباح قد يُعد الخيار الأنس

إضافة إلى ذلك، يجب أن يأخذ القرار بعين الاعتبار الييكل المالي 
المستيدف الذي تسعى المؤسسة إلى بموغو، لا سيما وأن تكمفة التمويل 
الخارجي، خاصة في بيئات اقتصادية تتسم بارتفاع أسعار الفائدة أو ضعف 

السياق. فكمما زادت تكمفة الأسواق المالية، تشكل عاملًا حاسمًا في ىذا 
التمويل الخارجي، كمما فضّمت المؤسسة الاحتفاظ بالأرباح لتمويل 

 .نشاطاتيا بدلًا من الاعتماد عمى مصادر تمويل خارجية

وتزداد تعقيدات ىذا القرار بارتباطو الوثيق مع قرارات استراتيجية 
نظر إلى أخرى، وتحديدًا قراري التمويل والاستثمار، بحيث لا يمكن ال

سياسة توزيع الأرباح كقرار مستقل. إذ أن تغييرًا في سياسة التوزيع قد 
ينعكس بشكل مباشر عمى قدرة المؤسسة عمى تمويل مشاريعيا، أو عمى 

 .نسبة الرفع المالي المستيدفة، أو حتى عمى صورتيا في السوق المالي

خذ في علاوة عمى ما سبق، ىناك عدد من الاعتبارات الأخرى التي تُؤ 
الحسبان عند تحديد سياسة توزيع الأرباح، من بينيا: الييكل الضريبي 
المعتمد، القوانين المنظمة لعمل الشركات والأسواق المالية، طبيعة القطاع 
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الذي تنشط فيو المؤسسة، حجم المؤسسة ونمط نموىا، إضافة إلى 
 .التوجيات العامة لممساىمين من حيث المخاطرة والعائد

لعوامل مجتمعة تجعل من قرار توزيع الأرباح عممية معقدة كل ىذه ا
ودقيقة، تتطمب توازناً دقيقًا بين الحفاظ عمى الاستقرار المالي الداخمي، 
وتحقيق رضا المساىمين، والاستفادة المثمى من الموارد المتاحة، في ظل 

ني بيئة تنافسية واستثمارية متغيرة باستمرار. وليذا تسعى المؤسسات إلى تب
سياسة توزيعية مثمى تتماشى مع أولوياتيا الاستراتيجية وظروفيا المالية 

 .والاقتصادية

  الإشكالية:-2

 مما تقدم تتبمور معالم إشكالية ىذا البحث في السؤال الجوىري التالي:

ىي المحددات الأساسية لسياسة توزيع الأرباح في الشركات المدرجة في  ما
بورصة الجزائر، وكيف تختمف ىذه المحددات في البيئة الجزائرية مقارنة 

 بالدول ذات الأسواق المالية المتطورة؟

وتتفرع عن هذا التساؤل الرئيسي مجموعة من الأسئمة الفرعية، من 
 :بينها

الداخمية )كالربحية والسيولة والرفع المالي ما مدى تأثير العوامل  .1
 وحجم الشركة( عمى سياسة توزيع الأرباح؟
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ما ىي العلاقة بين قرارات توزيع الأرباح وقراري الاستثمار والتمويل  .2
 داخل المؤسسة؟

 3-الفرضيات:

  تتباين سياسات توزيع الأرباح بين الشركات المدرجة في بورصة الجزائر
حيث أن بعض الشركات .لاختلاف طبيعة نشاطيا وظروفيا المالية تبعًا

تفضل توزيع الأرباح بشكل منتظم لتعزيز ثقة المستثمرين، بينما تفضل 
 .أخرى الاحتفاظ بيا لأغراض استثمارية

 ومن .تتأثر سياسة توزيع الأرباح بشكل كبير بالعوامل الداخمية لممؤسسة 
أبرز ىذه العوامل: مستوى الربحية، السيولة المتوفرة، الرفع المالي، وحجم 

 .الشركة
  ترتبط سياسة توزيع الأرباح ارتباطًا وثيقًا بقراري التمويل والاستثمار داخل

إذ أن قرار التوزيع لا يُتخذ بمعزل عن السياسات التمويمية .المؤسسة
 .تقبميةوخطط التوسع أو المشاريع الاستثمارية المس

  الشركات المدرجة في بورصة تختمف محددات سياسة توزيع الأرباح في
ويعود ذلك إلى اختلاف البيئة .عن نظيراتيا في الدول المتقدمة الجزائر

الاقتصادية والمالية، وضعف الأسواق المالية المحمية، وىيمنة النظام 
 .البنكي عمى مصادر التمويل

 :أهمية الموضوع-4
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عد من المواضيع الميمة في ي دراسة موضوع  سياسة توزيع الأرباح 
سوف يساعد الباحثين  دراسة ىذه السياسة مجال الإدارة المالية و بالتالي,

يعتبر جزءا  في التعرف عمى اىم العوامل المحددة لسياسة توزيع الأرباح و
تخاذ و كيفية ا الاقتصاديةلفيم استراتيجيات كبريات الشركات اساسيا 

خاصة في ظل التحول الذي تشيده  قرارات مؤثرة عمى المدى الطويل,
 السوق. اقتصادالشركات الجزائرية في ظل 

 5-أهداف الموضوع:

 يمكن إيجازىا في النقاط التالية: ترمي الدراسة إلى جممة من الأىداف.  

وأىميتيا في  وأنواعيا التعرف عمى المفاىيم النظرية لسياسة توزيع الأرباح، -
 العمل المالي لممؤسسة.

سواء كانت داخمية  تحميل العوامل المؤثرة في تحديد سياسة توزيع الأرباح، -
 أو خارجية.

ومدى  لممؤسسة، والقيمة السوقيةدراسة العلاقة بين سياسة توزيع الأرباح  -
   .وثقة المستثمرينتأثيرىا عمى أداء السيم 

 الأرباح في المؤسسات الجزائرية.تقييم مدى فعالية سياسات توزيع  -
تساعد صانعي القرار في المؤسسات  وتقديم توصياتنتائج  استخلاص -

 ومتوازنة.عمى تبني سياسة توزيع أرباح فعالة 
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إبراز دور سياسة توزيع الأرباح في تحقيق التوازن بين مصمحة المساىمين  -
 التمويل الذاتي لممؤسسة. واحتياجات

 6-حدود الدراسة:

لعينة لسياسة توزيع الأرباح العوامل المحددة اقتصر ىذا البحث عمى دراسة 
شركات مدرجة في بورصة الجزائر ، خلال فترة  03عشوائية مكونة من 

، وذلك بالاعتماد عمى 2024إلى سنة  2017زمنية تمتد من سنة 
الميزانيات المالية، جدول حسابات النتائج، جدول تغيرات الأموال الخاصة 

قارير مجمس الإدارة لمشركات عينة الدراسة خلال تمك الفترة، واعتمدنا في وت
ذلك عمى دراسة أىم ىذه العوامل )المتغيرات( والتي ارتأينا أنيا الأكثر تأثيرا 

 . والتي تخص المتغيرات المالية

 7-منهج و أدوات الدراسة:

بغية الإلمام بمختمف جوانب الموضوع وتحميل أبعاده و الإجابة عمى   
 الاعتمادسيتم  صحة الفرضيات المعتمدة، واختبارالإشكالية المطروحة 

الذي يركز عمى التوصيف الدقيق لمظواىر  عمى المنيج الوصفي التحميمي،
 ،المختمفة ومن ثم تحميل مضامينيا والعلاقات الرابطة بينيا الاقتصادية

حيث سيستخدم ىذا المنيج في سرد أىم التعاريف المرتبطة بسياسة توزيع 
 والنماذج المفسرة لمعلاقة بينيما خلال فترة الدراسة. الأرباح والنظريات،
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والذي يرتكز عمى التحميل الكمي الكمي، أسموب القياس  اعتمادكما تم    
 الاقتصاديةات لممتغيرات من خلال نماذج قياسية تستمد أسسيا من النظري

وىذا من أجل تحديد العوامل المؤثرة  والدراسات التطبيقية القياسية السابقة،
تمزج بين  وبيانات التينماذج  باستخداموذلك  عمى سياسة توزيع الأرباح.

 بيانات السلاسل الزمنية مع بيانات المقاطع العرضية.

المسح المكتبي لأكبر قدر  استخدامتم  المستخدمة، فقدأما بالنسبة للأدوات 
المتخصصة، و كذا المقالات  والأجنبية منياممكن من المراجع العربية 

الصمة المباشرة و غير  الدكتوراه ذاتالماجستير و أطروحات  ورسائل
شبكة الأنترنت في كثير من  استخدامكما تم  المباشرة بموضوع البحث،

البحث، شأنيا خدمة موضوع الأحيان لجمع البيانات و المعمومات التي من 
فقد  الاختباراتأىم الأدوات المستخدمة لتقدير النماذج القياسية و إجراء  من
 )  10EViewsالتالية )بالبرامج الإحصائية  الاستعانةتم 

 :الدراسات السابقة-8

( Khaldoun M. Al-Qaisi and GhassanM.Omet 2010دراسة ) .1
 بعنوان: 

" Dividend Policy At The Amman Stock Exchange , The Stability 
Issue During 1995-2005 ". 

إلى اختبار استقراريو سياسة توزيع أرباح الشركات الأردنية  ىذه الدراسة ىدفت
المساىمة ومقارنة ىذه السياسة ما بين القطاعات المختمفة في الأردن خلال الفترة 
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( توصمت الدراسة إلى جممة Panel Data) (، وباستخدام بيانات1995-2005)
من النتائج أىميا أن الشركات الأردنية المساىمة تتبع سياسات مستقرة في توزيع 

 أرباحيا مع أن درجة الاستقرارية أقل من مثيلاتيا في الدول المتقدمة.

 ( بعنوان:Mehri et al , 2013دراسة ) .2

"Dividend Payout Policy, Investment Opportunity Set And Corporate 
Financing In The Industrial Products Sector Of Malaysia". 

ىدفت ىذه الدراسة إلى معرفة أثر الفرص الاستثمارية والوضع المالي لمشركة عمى 
وقد اعتمدت  توزيعات الأرباح لمشركات الصناعية المدرجة في بورصة ماليزيا.

الدراسة عمى المنيج الوصفي التحميمي واستخدمت نموذج الانحدار الخطي المتعدد 
شركة من الشركات الصناعية المدرجة في بورصة ماليزيا لمفترة  62لعينة مكونة من 

. وكان من أىم النتائج التي توصمت إلييا ىذه 2008إلى عام  2006لمفترة من 
قوي بين الفرص الاستثمارية وتوزيعات الأرباح وتأثير  الدراسة: وجود تأثير إيجابي

سمبي بين كل من الرفع المالي ومعدل العائد عمى الأصول والمخاطرة عمى توزيعات 
 الأرباح.

 ( بعنوان: Uhandi et al , 2013دراسة ) .3
"The Effects Of Internal Factors And Stock Ownership Structure On 
 Dividend Policy On Company's Value [A Study On Manufacturing 

Companies Listed On The Indonesia Stock Exchange (Idx)] " 

ىدفت الدراسة إلى دراسة وتحميل آثار العوامل الداخمية وىيكل ممكية الأسيم عمى 
سياسة توزيع الأرباح وتأثيراتيا عمى قيمة الشركة ودراسة تأثير سياسة توزيع الأرباح 
عمى قيمة الشركة، تغطي العوامل الداخمية التدفق النقدي، وحجم الشركة، والرفع 
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المالي، ونمو الأصول، والعائد عمى الأسيم والمخاطر المالية، بينما يغطي ىيكل 
ممكية الأسيم الممكية الحكومية والمؤسسية والاسيم الحرة وشممت الدراسة جميع 

شركة،  164، وعددىم (IDX) ندونيسياالشركات الصناعية المدرجة في بورصة إ
منيا باستخدام أخذ العينات العشوائية، خلال الفترة الممتدة ما  55حيث تم اختيار 

 Smart PLS ، وتم تحميل البيانات من خلال تطبيق(2010-2005(بين 
(Partial Least Square) أوضحت النتائج أن التدفق النقدي الحر وحجم ،

عمى سياسة توزيع الأرباح ولكن عمى قيمة الشركة، مما  الشركة ليس ليما تأثير
يعني أن التدفق النقدي الحر وحجم الشركة لا يحددان سياسة توزيع الأرباح ولكن 
قيمة الشركة، ولا يؤثر العائد عمى حقوق الممكية عمى قيمة الشركة ولكن عمى سياسة 

الأرباح ، وأن الرفع المالي توزيع الأرباح ، وىذا يعني أن الربحية تحدد سياسة توزيع 
ونمو الأصول والمخاطر المالية يؤثرا عمى سياسة توزيع الأرباح وقيمة الشركة ، وانو 
لا تؤثر الممكية الحكومية عمى سياسة توزيع الأرباح ولكن عمى قيمة الشركة، بينما 
 تؤثر الممكية المؤسسية بشكل إيجابي وكبير عمى مدفوعات الأرباح وقيمة الشركة،
وان الاسيم الحرة لا تؤثر عمى سياسة توزيع الأرباح ، ويشير ىذا إلى أن إدارة 
الشركة تميل لمممكية المؤسسية لمسيطرة عمى الشركة، وتؤثر سياسة توزيع الأرباح 

 إيجابية عمى قيمة الشركة بشكل ممحوظ.

 : ( بعنوانKartal Demirgüneş ،2015دراسة ) .4

"Determinants Of Target Dividend Payout Ratio: A Panel Autoregressive 
Distributed Lag Analysis" 

بحث محددات والعوامل التي تؤثر عمى نسبة المستحقة لتوزيع أرباح الأسيم في  
شركة من الشركات المدرجة في البورصة  20من مكونة الشركات التركية، في عينة 
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( حيث يتم تحميل 2012-2002)والتي تعمل في مجال صناعة الاسمنت في الفترة 
التأثيرات قصيرة وطويمة الأجل لمعوامل المتعمقة بالربحية والسيولة والنمو والمخاطر 
وتوقعات السوق والضرائب عمى نسبة توزيع الأرباح باستخدام نماذج الانحدار الذاتي 

حية ، حيث أشارت النتائج إلى أنو عمى المدى الطويل، تؤثر العوامل المرتبطة بالرب
عمى نسبة توزيع الأرباح، في حين أن العوامل  والنمو وضريبة الشركات بشكل كبير

المتعمقة بالمخاطر وتوقعات السوق ليا آثار إيجابية وذات دلالة إحصائية عمى نسبة 
توزيع الأرباح، بالإضافة إلى ذلك أن الربحية فقط في المدى القصير ليا تأثير 

حصائي ميم عمى نسبة   توزيع الأرباح.إيجابي وا 

 

 بعنوان : )   Faruk Bostanci et al , 2018دراسة ) .5

Déterminants Of Dividende Payout : Décision : Adynamic Panel 
Data Analysis Of Turkish Stock Markat.   

التي تؤثر عمى قرارات توزيع الأرباح محددات وعوامل ىذه الدراسة بحث  ىدفت
شركة  106لمشركات التي يتم تداول أسيميا في بورصة اسطنبول، لعينة تشمل عمى 

أسموب نماذج البانل  باستخدام( 2015-2009مدرجة في البورصة، خلال الفترة )
وبالاعتماد عمى تقنية العزوم  Dynamics PANEL MODEL )الديناميكية )

 . (GMM-syst)المعممة 

لممتغيرات المتمثمة في أشارت النتائج إلى وجود تأثير ذي دلالة إحصائية 
الأرباح لمعام السابق وعائد الشركة عمى حقوق الممكية ونسبة القيمة السوقية  توزيعات

وجود وسياسة توزيع الأرباح، كما أن  القيمة الدفترية والسيولة وحجم الشركة إلى
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توزيعات الأرباح والعائد عمى حقوق المساىمين يدعم فرضية علاقة الإيجابية بين 
التدفق النقدي الحر والعلاقة الإيجابية بين نسبة توزيعات الأرباح الحالية ونسبة 

 توزيعات الأرباح لمعام السابق تدعم فرضية تجانس توزيع الأرباح لتركيا.

 :  بعنوان(    Thi Thai Ha Le et al 2019)دراسة  .6

“DETERMINANTS OF DIVIDEND PAYOUT POLICY IN EMERGING 
MARKETS: EVIDENCE FROM THE ASEAN REGION” 

ىدفت ىذه الدراسة البحث في محددات سياسة توزيع الأرباح من خلال تحميل سموك 
 2012شركة غير مالية في ثلاثة أسواق ناشئة في منطقة آسيا خلال الفترة ) 226
لمتحقيق في آثار خصائص الشركات  موب نماذج البانل(، باستخدام أس2016-

 وعامل البمدان عمى قرار توزيعات الأرباح. 

أشارت النتائج وجود علاقة طردية ذات دلالة معنوية لمربحية عمى سياسة 
توزيع الأرباح، وأن فرصة النمو ليا تأثير سمبي ذو دلالة إحصائية عمى توزيعات 

عوامل حجم الشركة والتدفق النقدي الحر والرافعة الأرباح، في المقابل ذلك نجد 
المالية والسيولة ليا تأثير عمى قرارات توزيع الأرباح، بالإضافة إلى ذلك أظيرت 
نتائج ىذا التحميل أن الشركات في البمدان التي تتمتع بدرجة أعمى من الحماية 

 لممستثمرين تميل إلى دفع المزيد من الأرباح.

 هيكل البحث:-9

لمعالجة موضوع محددات سياسة توزيع الأرباح لممؤسسات المدرجة في 
ومن أجل تحميل الإشكالية  عدة زوايا، الاعتباربورصة الجزائر نأخذ بعين 
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المحددة قمنا بتقسيم الدراسة إلى ثلاثة فصول مسبوقة بمقدمة عامة تتموىا 
 خاتمة عامة عمى النحو التالي:

 توزيع الأرباح. والعممي لسياسةالإطار النظري  الفصل الأول:

تطرقنا في ىذا الفصل إلى عرض الإطار النظري لسياسة توزيع   
يتضمن المبحث الأول  الأرباح كمدخل لمموضوع من خلال ثلاثة مباحث،

وفي المبحث الثاني قمنا بعرض  .مفاىيم أساسية حول سياسة توزيع الأرباح
وفي المبحث الثالث تطرقنا إلى سياسة توزيع  طبيعة سياسة توزيع الأرباح.

 .الكفءالأرباح في ظل فرضيات السوق 

 العوامل المؤثرة عمى سياسة توزيع الأرباح. الفصل الثاني:

تم تخصيصو لمختمف العوامل المؤثرة عمى سياسة توزيع الأرباح من خلال 
اح ثلاثة مباحث حيث تطرقنا في المبحث الأول إلى نظريات توزيع الأرب

أما بخصوص المبحث الثاني فقد تطرقنا إلى العوامل الداخمية المؤثرة عمى 
تطرقنا إلى  والأخير فقدأما في المبحث الثالث  سياسة توزيع الأرباح،

 العوامل الخارجية المؤثرة عمى سياسة توزيع الأرباح.

أما الفصل الثالث والأخير تم تخصيصو في دراسة نموذج  الثالث:الفصل 
سياسة توزيع الأرباح العوامل المؤثرة لقياسي الذيّ حاولنا من خلالو تحديد 

   المدرجة في بورصة الجزائر.في الشركات 



 الفصل الأول: الإطار النظري لسٍاسة توزٌع الأرباح

 
 

1 
 

 

             

  



 الفصل الأول: الإطار النظري لسٍاسة توزٌع الأرباح

 
 

2 
 

 تمهيد:

تعتبر سياسة توزيع الارباح من المواضيع الحيوية في مجال       
و أداء الشركات التمويل, حيث تؤثر بشكل كبير عمى قرارات المستثمرين 

الشركات في تحقيق  استراتيجيات.حيث تعد ىذه السياسة جزءًا اساسيا من 
المساىمين من خلال العوائد النقدية من جية  احتياجاتالتوازن بين تمبية 

 ,و تمويل المشاريع المستقبمية لمنمو من جية أخرى .

و قد تناول العديد من الباحثين و الممارسين في مجال التمويل موضوع    
سياسة توزيع الأرباح من خلال تطوير عدة نظريات تساعد الشركات في 

 إتخاذ قرارات فعالة في ىذا الصدد.

الإطار النظري لسياسة توزيع الأرباح من أىم المواضيع  إجمالًا، يعد   
لفيم كيفية تأثير توزيع الأرباح عمى المعمقة التي تستحق الدراسة 

 حد سواء. والمستثمرين عمىالشركات المالية  استراتيجيات

اح لذلك سنحاول في ىذا الفصل تسميط الضوء عمى سياسة توزيع الأرب   
مباحث ,حيث خصص المبحث الأول  و ىذا بتسميط الضوء عمى ثلاثة

ح ,اما المبحث الثاني لدراسة المفاىيم الأساسية حول سياسة توزيع الأربا
رق إلى طبيعة سياسة توزيع الأرباح اما المبحث الثالث نتطرق إلى نتط

 .سياسة توزيع الأرباح في ظل فرضيات السوق الكفئ 
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 المبحث الأول:مفاهيم أساسية حول سياسة توزيع الأرباح .

يعد قرار توزيع الأرباح أحد أىم القرارات التي يتخذىا المسير       
 المالي و يعطييا معنًا ميمًا لمغاية .

تعتبر عممية ضبط المفاىيم بالغة الأىمية في مجال المحمل المالي ,فميذا   
الأرباح ,و عمى  توزيع سياسة تخصيص المطمب الأول لإعطاء مفيوم  تم

مستوى المطمب الثاني فقد يتم فيو عرض أشكال سياسة توزيع الأرباح ,اما 
 المطمب الثالث خصص لمنيجية سياسة توزيع الأرباح.

مفهوم سياسة توزيع الأرباح   ل:المطمب الأو  

سياسة توزيع الأرباح ىي مضمون لإتخاذ القرار بتوزيع الأرباح       
 1إستثمارىا في المؤسسة.وأو إحتجازىا لإعادة 

من أىم السياسات التي تؤثر عمى السياسة التمويمية في الشركة  وىي 
إضافة إلى إنعكاس ىذه السياسة عمى العلاقة مع المالكين و المساىمين و 
عمى قيمة السيم في السوق المالي,و تقوم سياسة توزيع الأرباح عمى مبدأ 

مى تحديد مقدار الأرباح التي تم إحتجازىا و الأرباح المقرر توزيعيا ع
و تأتي أىمية سياسة توزيع الأرباح من كونيا تؤثر المساىمين العاديين,

عمى حجم الإستثمارات التي تقوم بتنفيذىا الشركة و التكمفة الحدية للأموال 

                                                           

دراسة –الدسعرة في البورصة  الاقتصاديةالعام على سياسة توزيع الأرباح في الدؤسسات  الاكتتابأثر  ن لزمد،قو زر 1 
  85.1ص2010العدد الثامن، جامعة ورقلة، لرلة الباحث،-وراسي الجزائرلية مقارنة لدؤسسة تسيير فندق الاتحلي
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و كذلك تؤثر عمى حجم الشركة و إرتباط المساىمين حممة الأسيم العادية 
و عائده بيا من خلال التأثير عمى سعر السيم في السوق المالي 

أيضا,وتعددت وجيات النظر بصدد سياسات توزيع الأرباح فقسم من 
ترى بأن عممية توزيع الأرباح أمر لا بد منو لمشركات لأنيا تؤثر النظريات 

عمى القيمة السوقية لمسيم و تعظيم ثروة الشركة و مالكييا ,و يرى البعض 
التوزيع او انيا تتأثر الآخر بأن القيمة السوقية لمسيم ليس ليا علاقة بعممية 

 بأىمية نسبية قميمة.

 و عمى العموم فإن الفئات التي تتأثر و تؤثر في عممية توزيع الأرباح ىم:

الإدارة العميا التي تيدف من سياسة توزيع الأرباح إلى الفئة الأولى:-
احتجاز اكبر كمية من صافي الأرباح المحققة بيدف إعتمادىا كمصدر 

 يد للإستثمارات مستقبلا.تمويل سيل و تحت ال

 المساىمين مالكي الأسيم و نستطيع تقسيميم إلى قسمين:الفئة الثانية:-

صغار المساىمين الراغبين في الحصول عمى أكبر كمية من الأرباح -1
 الموزعة لأنيا تشكل عوائد)دخل جاري(يستخدم في معيشتيم.

ىؤلاء نظرون إلى كبار المساىمين و ىم فئة أصحاب الأموال الكبيرة و -2
 توزيع الأرباح بمنظورين:
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إذا كان معدل العائد عمى الإستثمار في الشركة أكبر من معدل العائد -
 عمى الإستثمار بالسوق فإنيم بيذه الحالة يفضمون إحتجاز الأرباح.

في حالة كون معدل العائد عمى الإستثمار بالشركة أصغر من معدل -
 إنيا تفضل توزيع الأرباح.العائد عمى الإستثمار بالسوق ف

 زيع الأرباح عمى إنتقال الأموال  و ىذا يبين لنا مدى تأثير سياسة تو 
 وجذب المستثمرين و المساىمين من خلال بيع و شراء الأسيم. 2

 يمكننا تعريف سياسة توزيع الأرباح كالتالي: من خلال ما سبق و 

 تعريف سياسة توزيع الأرباح:

الأرباح بأنيا الطريقة التي بموجبيا يتم تقسيم  تعرف سياسة توزيع     
و  الأرباح الصافية بعد الضرائب إلى فائض قابل لمتوزيع عمى المساىمين,

 .3في الشركة مستقبلا استثمارهفائض يحتجز و يعاد 

 أشكال سياسة توزيع الأرباح. لثاني:المطمب ا 

خلال عممية توزيع الأرباح عمى المؤسسة أن تأخذ بعين الإعتبار      
جانبين,الأول توفير أموال كافية لدفع توزيع الأرباح و الثاني تعظيم ثروة 

المساىمين في الشركة,وىناك العديد من الطرق لتوزيع الأرباح في 
                                                           

 160،1592ص ، ص2016دريد كامل آل شبيب,كتاب إدارة مالية الشركات الدتقدمة،-2
-

3
ضمن  2017ورقة بحثية قدمت في الفصل الدراسي خريف  الأرباح،سياسة توزيع  القنبري،لزمد قيس عادل  

 متطلبات مادة الإدارة الدالية بالأكاديمية الليبية للدراسات العليا/طرابلس.
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المؤسسة,ومن خلال دراستنا وجدنا ان ىناك ثلاثة أنماط رئيسية لتوزيع 
التوزيعات لأرباح ىي:التوزيعات النقدية,التوزيعات في شكل اسيم ,ا

 العينية.و سوف نتطرق إلييا فيما يمي:

 التوزيعات النقدية:-1

 ينقسم ىذا النوع من التوزيعات إلى ثلاثة سياسات:

 ثابتة:سياسة نسبة توزيعات الأرباح  1.1

دفع توزيعات أرباح نقدية لممساىمين في الشركة  تقوم ىذه السياسة عمى 
 كنسبة من الأرباح بعممة البمد الذي تعمل بو الشركة.

 سياسة توزيع الأرباح منتظمة:  2.1

 ىذه السياسة مبنية عمى دفع توزيعات الأرباح بالدينار في كل فترة زمنية.  

 سياسة توزيع أرباح منخفضة و متزايدة: 3.1

تقوم ىذه السياسة عمى دفع توزيعات أرباح ثابتة و لكن بمبالغ   
منخفضة,و تقوم الشركة بزيادة ىذه التوزيعات حين تحقق أرباح أعمى من 

 أرباحيا العادية في فترة زمنية معينة.

 التوزيعات في شكل أسهم:-2

 إلى:وينقسم ىذا النوع بدوره    



 الفصل الأول: الإطار النظري لسٍاسة توزٌع الأرباح

 
 

7 
 

بيا إعطاء المستثمر عدد من الأسيم بدلا من إعطائو توزيعات  يقصد 
ويتحدد نصيب كل مستثمر من ىذه التوزيعات بنسبة ما يمتمكو من  نقدية،

 4أسيم الشركة.

مى المساىمين بدلا تمجأ العديد من المؤسسات إلى توزيع أسيم جديدة ع   
 احتياطاتمؤسسة فيذا  الإجراء يتطمب ان تمتمك ال من دفع توزيعات نقدية,

المزيد من الأرباح عمى  احتجازو أرباح محتجزة بشكل كبير,و ترغب في 
واعدة,و من  استثماريةفي المستقبل ,كأن يكون ليا فرص  احتياطاتشكل 

 لمسيم, لذاالقيمة السوقية  انخفاضبين الأثار الجوىرية ليذه السياسة ىو 
و  ة لمسيم بدرجة كبيرة,تمجأ إلييا المؤسسة عندما ترتفع القيمة السوقي

 يخشى معيا تناقص عدد من المستثمرين الراغبين في شراء اسيميا.

وكذلك فإن ىذا النوع من التوزيع يتميز بعدم خضوعو لمضريبة ,و ان    
ىذه العممية تقوم بتعديل ممكية المساىمين بحيث يكون لكل مساىم نسبة 

 ثروة المساىم.و بدون إحداث أي تغيير عمى  أكبر من السابق,

 إشتقاق الأسهم: 2.2

يعتبر إشتقاق الأسيم بديلا آخر لتوزيع الأرباح النقدية,فعند قيام 
المؤسسة بيذا الإجراء ينتج عن كل سيم أسيم إضافية,الأمر الذي يؤدي 
إلى زيادة عدد اسيم المؤسسة من خلال تخفيض القيمة الإسمية لمسيم,ويتم 

                                                           
 .722،ص2003مصر،الإسكندرية،  العربي الحديث، الدكتب ،-تحليلي معاصر مدخل-الدالية ىندي الإدارة منير إبراىيم- 4
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ء الأسيم مرونة في التداول و لخمق زيادة إستخدام ىذا البديل عادة لإعطا
في الطمب عمى الأسيم,و ذلك من خلال زيادة عدد الأسيم في رأسمال 

من خلال تمك العممية يؤدي إلى تخفيض توزيعات السيم الواحد المؤسسة 
عند ثبات مبمغ التوزيعات ,او إلى ثبات توزيعات السيم الواحد من زيادة 

 مبمغ التوزيعات الإجمالية.

وتجدر الإشارة إلى ان ىناك تشابو بين إشتقاق الأسيم و بين توزيعات 
الأسيم من الناحية المالية,و لكن  من وجية نظر المحاسبة ىناك 
إختلاف,حيث ان المبادئ المحاسبية تعالج توزيع الأسيم بنسبة خمسة و 
عشرون بالمئة من الحصص عمى أنيا تجزئة لمسيم في حين أن ىناك 

 ل يمكن تصنيفيا عمى أنيا توزيع أرباح عمى شكل أسيم.توزيعات أق

معكوس الإشتقاق: 3.2  

تتمخص فكرة معكوس الإشتقاق في قيام المؤسسة بعممية تخفيض عدد   
أسيميا ,و ىو كما يظير من إسمو ينطمق من نفس مبدأ إشتقاق الأسيم 
 لكن بطريقة عكسية الأمر الذي يؤدي إلى رفع القيمة الإسمية لمسيم,و
بالتالي لا يحدث أي تغيير عمى مستوى الييكل المالي لممؤسسة عدا عدد 
الأسيم الذي ينخفض,لذلك تعتبر طريقة الإشتقاق العكسي سياسة لمنع 

 إنخفاض سعر السيم إلى مستويات متدنية.
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قد تمجأ الشركة في في بعض الظروف إلى إعادة إعادة شراء الأسهم:  4.2
ومثل ىذه الإجراءات تؤدي إلى خمق ما يسمى شراء أسيميا التي أصدرتيا 

 5بالأسيم النقدية.

حيث يقصد تعتبر ىذه الطريقة من الطرق البديمة لتوزيع الأرباح      
فائض النقد  باستعمالبعممية إعادة شراء المؤسسة لأسيميا ىو ان تقوم 

ومثل ىذه الإجراءات تؤدي إلى خمق ما  لدييا في شراء أسيميا المتداولة,
يسمى بالأسيم النقدية ,و ىي عبارة عن أسيم سبق إصدارىا ثم أعيد 

فقد يشتري من السوق المفتوحة ,و ىذا بعد  شراؤىا بإحدى الطريقتين,
الإعلان عن ذلك كأي مستثمر آخر ,و قد يتم الشراء من خلال ما يسمى 

و يكون ىذا السعر  لعدد من الأسيم و بسعر محدد, بعروض المناقصات,
كما توجد  مب أكبر من السعر السائد في السوق خلال فترة محددة,في الأغ

طريقة أخرى و التي تسمى بإعادة شراء الأسيم المستيدفة و التي من 
في عممية التفاوض مع حاممي النسبة الكبيرة خلاليا تدخل إدارة المؤسسة 

و في  لأسيم المؤسسة لشراء حصصيم من خلال تحفيزىم بعرض مميز,
م المؤسسة بيذا الإجراء لمواجية سيطرة بعض المستثمرين عمى العادة تقو 
 أو إذا كان سعر السيم السوقي أقل من قيمتو الحقيقية. المؤسسة,

 التوزيعات العينية للأرباح:.3 

                                                           
 .320ص ،2009الطبعة الثانية الأردن، دار الحامد للنشر والتوزيع، الدالية، الإدارة فايز سليم حداد،- 5
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تسمى أيضا بالتوزيعات النوعية بحيث تقوم إدارة المؤسسة بإجراء 
 ,وىذا عوضا عن التوزيعات النقدية, استثمارتوزيعات بضاعة أو عقار أو 

بحيث تمجأ المؤسسات إلى ىذا النوع من التوزيعات في حالة العسر المالي 
و عدم توفر السيولة اللازمة ,ولكن ىذا النوع من التوزيعات غير مرغوب 
فيو لدى المساىمين بحيث ان التوزيع النقدي ىو الذي يتيح قدرًا أكبر من 

 .6شباع رغباتيمالحرية لممساىمين في إ

 

 خصائص سياسة توزيع الأرباح. الث :المطمب الث

تتصف سياسة توزيع الأرباح بمجموعة من الخصائص و التي    
 تظير في معظم المؤسسات و منيا:

يتم صرف التوزيعات إعتمادا عمى    التوزيعات لها نفس ميل الأرباح:-
تربط بين ىذين الأرباح المحققة من قبل المؤسسة,لذا ىناك علاقة 

المتغيرين وقد قام جون لنتر بدراسة الطريقة التي تحدد من خلاليا المؤسسة 
مبمغ التوزيعات الذي يتم تحويمو لممساىمين,إذ توصل إلى أن المؤسسة 
 تحدد نسبة مستيدفة من التوزيعات بالإعتماد عمى مستوى الأرباح المحققة

غيرفي تطور مستوى الأرباح,أما التي قد تشيد تغيرات في قيمتيا بفعل الت و,
تأخربين الأرباح و التوزيعات مع تقمص في التغيرات فاما وبابياك فقد لاحظ 

                                                           
6
 ,مذكرة تخرج2016-1999حلوي لكحل ,قرار توزيع الأرباح و أثاره على قيمة الدؤسسة دراسة حالة مؤسسة صيدال  - 

 .9،6ص  ,ص2018-2017متطلبات نيل شهادة الداستر في العلوم الدالية لسنة  لاستكمالمقدمة 
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عمى مستوى التوزيعات مقارنة بالأرباح عبر عدة مراحل,وكان ذلك إثبات 
لما توصل إليو لتنر ,ان التغيرات عمى مستوى التوزيعات إنما تكون 

 باح.محصمة لمتطورات الحاصمة في الأر 

غالبا المؤسسات لا تحبب فكرة إجراء تعديلات عمى  التوزيعات مستقرة:-
قيمة التوزيعات,ويعود ىذا الخوف من تعديل قيمة التوزيعات إلى مجموعة 
من العوامل,منيا تخوف المؤسسة من عدم قدرتيا عمى تغطية توزيعات 

علان أعمى في الفترات المستقبمية,و العمل عمى تجنب رد فعل نتيجة الإ
 عن تخفيض التوزيعات.

عموما تتبع سياسة التوزيعات   التوزيعات تتبع دورة حياة المؤسسة: -
 موقع المؤسسة من دورة حياتيا وما تفرضو من متطمبات إستثمارية .

تتميز التوزيعات بتطور أكثر سلاسة من الأرباح المحققة من قبل  -
وىذا نظرًا لعمل المؤسسات عمى الرفع من توزيعاتيا و الحفاظ   المؤسسة:

دائما مستواىا,وقد أظيرت العديد من الأبحاث أن التوزيعات أقل تغيرًا من 
 الأرباح من قبل المؤسسة,كونيا تتحكم في التوزيعات عمى عكس الأرباح.

من تختمف سياسة توزيع الأرباح إختلاف سياسة التوزيعات عبر الدول:  -
في  كالاختلاف دولة إلى أخرى ويرجع السبب في ذلك إلى عدة عوامل,

في مستويات  الاختلافمستويات النمو بالنسبة لممؤسسات,إضافة إلى 
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الضرائب المفروضة عمى التوزيعات و الأرباح الرأسمالية عبر الدول و 
 7إختلاف الحوكمة المؤسسية بين الدول.

 توزيع الأرباح.طبيعة سياسة  المبحث الثاني:

يعد قرار توزيع الأرباح من أىم القضايا في السياسات الإستثمارية و 
التمويمية التي تؤثر عمى قيمة الشركة ,بسبب عدم إتفاق الباحثين و 
الممارسين أييما أفضل ,توزيع الأرباح عمى المساىمين ام إحتجازىا و 

النمو,كما أن إستخداميا كمصدر لتمويل أنشطة التوسع و المساىمة في 
ىناك وجيات نظر مختمفة من قبل المستثمرين حول الأرباح الموزعة 
ومكاسب رأس المال في المستقبل ,فتوزيع الشركة لمجزء الأكبر من الأرباح 
يعني  إحتجاز نسبة أقل من الأرباح,مما يترتب عميو إنخفاض فرص 

خصيص الأرباح النمو,ومن ىنا يأتي إىتمام الوظيفة المالية بدراسة عممية ت
التي تحققيا الشركة بين التوزيعات و الأرباح المحتجزة,لتحديد سياسة 

 سوقية لثروة الملاك.التوزيع التي تؤدي إلى تعظيم القيمة ال

 المطمب الأول:وضعية المساهمين إزاء سياسة توزيع الأرباح.

تستمد تغير سياسة توزيع الأرباح أىميتيا من خلال الفرص   
ة التي تعد بيا اليياكل الإستثمارية المتاحة أمام الشركة ,و الكيفي

التمويمية,بغرض تعظيم ثروة الملاك,بالإضافة إلى إنعكاس تفضيلات 

                                                           
7- Aswath damodarna ,pratique de la finance d’entreprise,op-cit,pp:454-459 
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المستثمرين و حممة الأسيم الحاليين و المستقبميين تجاه التوزيع الحالي أو 
 المتوقعة.اح المستقبمية الأرب

 أولا:دور المسيرين في إنشاء الثروة لممساهمين:

أظيرت النظريات المالية بأن المسيرين يسعون إلى تعظيم ثروة   
 المساىمين و يتبين ذلك من خلال:

بعد قيام المدير المالي بإعداد الخطط  :الاستثمارسياسة  -
مصدرىا،عميو أن يتأكد من المالية و الحصول عمى الأموال من 

أن ىذه الأموال تستخدم بحكمة وتستخدم إستخداما إقتصاديا 
الإستثمار في المشاريع التي تكون فييا نسبة  .8داخل المنشآت

 المردودية أعمى من تكمفة الموارد المستعممة.
المال، تكمفة الموارد )تكمفة رأس  التمويل: تخفيضسياسة  -

 .التمويل(ىيكل الاقتراض،  تكمفة
يحددان مع التدفقات النقدية المستقبمية التي  والتمويل  الاستثمارإن قراري 

 لمشركة،في الأسيم العادية  الاستثماريتوقع المساىم أن يحصل عمييا من 
وبخصم التدفقات النقدية المتوقعة لمسيم  وخطر ىذه التدفقات النقدية.

المطموب  الاستثمارالعادي بمعدل رسممة الممكية في السوق )العائد عمى 
في أسيم  للاستثمارمن قبل مجموعة المستثمرين في السوق المالي 

                                                           
 .34، ص2017أداء الشركات، وأثره علىكتاب سياسات التمويل  لزمد شاىين، -  8
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الشركة(يتحدد سعر السيم في السوق .ويجب عمى مجمس الإدارة أن يأخذ 
مقة بالإستثمار و التمويل و توزيعات الأرباح بنظر العناية أن القرارات المتع

تكون في وقت واحد,عمى إعتبار أن مقسوم الأرباح ىو الحمقة الفاصمة بين 
قيمة الأرباح المتحققة محل التوزيع و النمو المستقبمي الناتج عن إحتجاز 
الأرباح,فمجمس إدارة الشركة,ووفقا للإستراتيجية المالية المسطرة,يكون لو 

وبين  ,الاستثماريةبالأرباح و ضخيا في الدورة  الاحتفاظبين الخيار 
 توزيعيا عمى المساىمين في شكل نقدية حاضرة.

 ثانيا:دور الأرباح الموزعة في نظرية الوكالة:
نشأة نظرية الوكالة نتيجة الفصل بين ممكية الشركة و تسييرىا فمن       

انفصمت الممكية عن  المعروف انو بزيادة حجم الشركات و اتساع نطاقيا
التسيير ومن ثم ظير ما يسمى بطبقة المسيرين،ومن ىنا ظيرت نظرية 

 9الوكالة.    
يبين نموذج الوكالة لتوزيع الأرباح أنو عندما يمتمك المساىمون        

حقوق أكبر فإنيم يستطيعون إستخدام قوتيم لمتأثير في سياسة توزيع 
الأرباح,ويستطيع المساىمون تمقي حقوق أكبر حيث تفترض نظرية 

أن المساىمين يفضمون خيار توزيع أرباح السيم أكثر من الأرباح الوكالة:
وقد يكون ىذا الخيار لتوزيع الأرباح أقوى من الأسواق الناشئة  المحتجزة

                                                           

الارباح كآلية لحوكمة الشركات،لرلة البحوث في العلوم الدالية و المحاسبية  بريش عبد القادر،أبدروني عيسى ،سياسة توزيع
145.9ص20/2016العدد
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ذات الحماية الأضعف لممستثمر,وبالتالي يجب أن تتم سياسة توزيع الأرباح 
 في ضوء أىداف الشركة وبما يسيم في تعظيم ثروة المساىمين.

الوكالة من بين الممساىمين و المسيرين إلى بين ىذا وقد إنتقمت مشكمة   
ىمين في حد ذاتيم,ىناك بعض الشركات تكون نسبة الممكية فييا المسا

تميل لجية معينة من المساىمين)أصحاب الأغمبية(وىذا المركز يتيح لو 
العديد من المزايا و إمكانية التأثير عمى الشركة,فقد يمجأ ىؤلاء إلى إجبار 
المسيرين عمى تحقيق أىداف لا تخدم المساىمين الذين يممكون نسب 

أ نتيجة لذلك تضارب مة في ىذه الشركة )أصحاب الأقمية(فينشضئي
المصالح بين المساىمين فتضاعف مشكل صراع الوكالة ,مخمفة سوء 

 الحوكمة في الشركة.
وفقا للإطار العام لنظرية الوكالة,فإن ىناك صمة مباشرة بين جودة   

الحاكمية المؤسسية و سياسة توزيع الأرباح,إذ تحقق الحاكمية المؤسسية 
,ومن ثم تحد من مشكلات  التوازن بين مصالح حممة الأسيم و المديرين

أن  الوكالة,وعميو,فإن الشركات ذات الحاكمية المؤسسية الجيدة لا بد من
يقل فييا تضارب المصالح بين حممة الأسيم و المديرين,وكنتيجة نيائية 
فإن الحاكمية المؤسسية لا بد أن يكون ليا دور في سياسة توزيع الأرباح 
.حيث أن العديد من الدراسات بحثت في فرضيتين مفسرتين لمعلاقة بين 

د علاقة المؤسسية و سياسة توزيع الأرباح,الأولى تنادي بوجو الحاكمية 
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طردية بين جودة الحاكمية المؤسسية و توزيعات الأرباح ,والثانية تؤكد 
 وجود علاقة عكسية بينيما.

فرضية التوزيعات كنتيجة لجودة حاكمية الشركة:-1  
تستند الفرضية الأولى إلى فرضية التدفق النقدي الحرويطمق عميو   

المديرين في الشركات ذات "الفرضية النتيجة".ووفقا ليذه الفرضية ,فإن 
من غير  الحاكمية المؤسسية المنخفضة يميمون إلى الإحتفاظ بالنقدية

توزيعيا من أجل إستغلاليا في تحقيق مصالحيم الشخصية من خلال 
توزيعيا كعلاوات أو الدخول بصفقات تعود بالنفع الشخصي عميو من غير 

التي تتمتع بحاكمية  إعتبار مصالح حممة الأسيم.في المقابل,فإن الشركات
مؤسسة جيدة لا يستطيع مديروىا إستغلال التدفقات النقدية الحرة في تحقيق 
نما يتم توزيعيا عمى حممة الأسيم.أي بمعنى آخر  مصالحيم الشخصية,وا 

 ,إن ثمة علاقة طردية بين جودة الحاكمية المؤسسية و توزيعات الأرباح.
ة الشركة:فرضية التوزيعات كبديل عن جودة حاكمي -2  

يطمق عمى ىذه الفرضية بفرضية البديل وىي تقوم عمى أن سياسة   
توزيع الأرباح ىي واحدة من آليات النزاع بين حممة الأسيم و 
المديرين,وحسب وجية نظر مؤيدي ىذه الفرضية,فإن سياسة توزيع الأرباح 
ونخفيض تكمفة الوكالة تستندان بشكل كبير عمى تقييدات أعمال 

م فيو الرقابة الفعالة عمى أعمال الإدارة سوف يعمل الإدارة,ففي وضع تنعد
المديرون عمى إستغلال النقدية في إستثمارات غير كفؤة,أو إستخداميا 
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ة المرتفعة تزداد ي الشركات ذات الحاكمية المؤسسيكتوزيعات أرباح,بينما ف
فييا رقابة تصرفات الإدارة ومن ثم تستخدم التدفقات النقدية في مشروعات 

اءة مما يقمل من فرص توزيعيا عمى المساىمين,أو بعبارة كفذات 
أخرى,فإن ثمة علاقة عكسية بين جودة الحاكمية المؤسسية وتوزيعات 

 الأرباح. 
 المطمب الثاني: سياسة توزيع الأرباح كقرار إستثماري.

القرار الإستثماري ىو عممية تحديد مقدار رأس المال المطموب      
وب من الناتج،مع مراعاة الربحية المثمى و تكمفة لإنتاج المستوى المطم

 .10الإستثمار
تسعى الشركات إلى تحقيق الأرباح وتعظيم ثروة حاممي الأسيم من      

ذا تمكنت من تحقيق الأرباح وكان ىناك  خلال إدارة نشاطيا بنجاح,وا 
فرص للإستثمار فإن الشركة تصبح أمام خيار الإحتفاظ بالأرباح و إعادة 
إستثمارىا,أو خيار التضحية بالفرص الإستثمارية من أجل توزيع 
الأرباح,لذا يمكن القول إن قرار توزيع الأرباح يشكل معضمة لممدراء,من 
منطمق تأثيره المتبادل و المباشر عمى كل من القرارات الإستثمارية 

 والتمويمية,والتي تؤثر بالتبعية عمى قيمة الشركة وثروة الملاك.
العلاقة بين الفرص الإستثمارية وسياسة توزيع الأرباح.أولا :   

                                                           
10

 https://www.sciencedirect.com/topics/social-sciences/investment-
decision. 
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تعتبر التوزيعات صورة عكسية للأرباح المحتجزة,ومن ثم فإن    
سياسة التوزيعات ماىي إلا المفاضمة بين توزيع الأرباح و إحتجازىا 

.تقضي نظرية الفائض بأن حجم التوزيعات ىو بغرض إعادة إستثمارىا
المتاحة ,والموارد المالية التي يمكن إستخداميا نتاج لمفرص الإستثمارية 

في تمويل تمك الفرص,فالشركة تحدد أولا حجم الموازنة الرأسمالية,يمي ذلك 
تحديد نسبة التمويل من الأرباح المحققة خلال العام,وما يتبقى بعد ذلك 
من الأرباح يوزع عمى حممة الأسيم.ىذا يعني أن حجم الإستثمار ىو دالة 

الموزعة,وىو ما يترتب عميو عدم إستقرار نصيب السيم من للأرباح 
التوزيعات .فمع بقاءالعوامل الأخرى عمى حاليا,ينخفض حجم التوزيعات 

 مع زيادة في حجم الإستثمارات المتاحة.
إن إدارة الشركة تأخذ بعين العناية الدخل المستقبمي المتوقع    

 طويل.عمى المدى ال والدخل الحالي عند وضع الأىداف
ثانيا: الدراسات التطبيقية لأثر سياسة توزيع الأرباح عمى القرار 

 الإستثماري.
أجريت العديد من الدراسات لغرض التعرف عمى تأثير سياسة    

توزيع الأرباح عمى القرار الإستثماري.من أولى ىذه الدراسات ىي دراسة 
في اليابان.وىدفت  بعنوان:سياسة توزيع الأرباح,التدفقات النقدية والإستثمار

إلى بحث أثر توزيعات الأرباح و التدفقات النقدية في القرار 
ستنتجت الدراسة إلى أن التغيير في توزيعات الأرباح يؤثر  الإستثماري,وا 
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إيجاباً في القرار الإستثماري.وان الشركات اليابانية لا تستخدم سياسة 
 المفرط. الاستثمارتوزيع الأرباح لمسيطرة عمى مشكمة 

بعنوان"مجموعة فرص إستثمارية في نفس السياق توصمت دراسة     
وسياسة توزيع الأرباح في ماليزيا".وىدفت إلى بحث العلاقة بين الفرص 
الإستثمارية وسياسة توزيع الأرباح,ىذا وكشفت نتائج الدراسة 
بعنوان:"سياسة توزيع الأرباح,مجموعة فرص الإستثمار و تمويل الشركات 

قطاع المنتجات الصناعية بماليزيا"إلى وجود علاقة إيجابية وىامة بين  في
 الفرص الإستثمارية وتوزيعات الأرباح.

سياسة توزيع الأرباح كقرار تمويمي. المطمب الثالث:  
تعتبر قرارات التمويل من أىم وأعقد القرارات في الشركة التي    

تمارسيا الإدارة المالية,تمك القرارات متعمقة بتحديد وصياغة اليمكل التمويمي 
التي تؤدي إلى تعظيم ثروة الملاك  الأمثل لممؤسسة كونيا الركيزة الأساسية

ن المزيج الأمثل من خلال تحقيق الحد الأدنى لتكمفة التمويل والناتجة ع
 لمصادر التمويل.

  أولا: التمويل الذاتي وقرار توزيع الأرباح.
يقصد بالتمويل الذاتي مجموعة الوسائل التمويمية التي أنشأتيا          

المؤسسة بفعل نشاطيا العادي أو الإستغلالي والتي تبقى تحت تصرفيا 
نمط من التمويل  بصورة دائمة أو لمدة طويمة،وعميو فالتمويل الذاتي ىو

يستخدم تراكم المدخرات المتأتية من الأرباح التي حققيا المشروع لموفاء 
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بقصد بالتمويل الذاتي مجموعة الوسائل التمويمية التي أنشأتيا المؤسسة 
بفعل نشاطيا العادي أو الإستغلالي والتي تبقى تحت تصرفيا بصورة 

نمط من التمويل يستخدم  دائمة أو لمدة طويمة،وعميو فالتمويل الذاتي ىو
تراكم المدخرات المتأتية من الأرباح التي حققيا المشروع لموفاء بمتزاماتو 

 11المالية.
يعتبر التمويل الذاتي المحور الأساسي لمتمويل خصوصا في مرحمة    

النمو,حيث يساىم بشكل مباشر في التقميل من المصادر الخارجية 
لمتمويل,وبالمقابل يمعب دور الطعم لجذب وتحفيز وسائل التمويل الخارجية 
عند المجوءإلى الإستدانة و/أو فتح رأس المال لممساىمة.ويقصد بو الأموال 

لمتولدة من العمميات الجارية لممؤسسة أو من مصادر عرضية دون المجوء ا
لمصادر خارجية،وىو ما يمكن لممؤسسة من تغطية الإحتياجات اللازمة 
لسداد الديون و تنفيذ الإستثمارات و زيادة رأس المال.وىو مصدر من 

،تستخدم الشركة الإقتصادية في تمويل إحتياجاتيا،ويعتبر مصادر الممكية
مؤشرا عمى صحتيا المالية،فدورة الإستغلال في الشركة ينتج عنيا أرباح 
كافية لضمان إستمرارية الشركة،فالجزء غير الموزع من ىذه الأرباح يضاف 

 إلى الرأس مال الموجود في الشركة .
وفقا لنظرية نظام تسمسل إختيار مصادر التمويل.تفترض بأن مدراء  

لا يمتمكيا المستثمرون الآخرون في الشركة يمتمكون معمومات خاصة 

                                                           

 .28ص ،2018في الإسلام، الاستثماركتاب التمويل و  لزمد الفاتح لزمود بشير الدغربي، 11-
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الشركة فضلا,عن أن الشركات تفضل تمويل إستثماراتيا بأقل التكاليف 
وتمجأ إلى التمويل بالدين الممكنة )الأرباح المحتجزة(أو التمويل الداخمي 

 بوصفو خيارا أخير كمصدر لمتمويل.
الموزعة تمجأ إدارة الشركة في بعض الحالات إلى تخفيض نسبة الأرباح  

بشكل يمكنيا من إحتجاز النسبة الأعمى من الأرباح لإعادة إستثمارىا مرة 
أخرى في الشركة ،أي بعبارة أخرى أن اي زيادة في الأرباح الموزعة سوف 
تكون عمى حساب الأرباح المحتجزة المعدة للإستثمار ولذلك تقرر الشركات 

يا لإعادة إستثمارىا في معظم الحالات الإحتفاظ بالأرباح بدلا من توزيع
عمى أنيا تمويل داخمي،وتفضل ذلك بدلا من القبام بالمجوء إلى وسائل 
ستنادا إلى ىذه النظرية فإن ىناك  التمويل الخارجية )التمويل بالدين(وا 
علاقة طردية موجبة بين التوزيعات النقدية وبين كل من الأرباح المحققة و 

النقدي كمما قمت مصادر التمويل  الدين،حيث كمما زادت نسبة التوزيع نسب
الداخمي مما يدفع الشركة إلى البحث عن مصادر التمويل الخارجية بدأ 

 بالديون حسب نظرية التمويل السممي )الرتبي(.
عند الحديث عن الأرباح غير الموزعة كمصدر من مصادر    

التمويل الداخمي تأتي ىنا مشكمة توزيع ىاتو الأرباح،لأن المساىمين 
ضمون في كثير من الأحيان الحصول عمى عائدات أسيميم التي يف

إكتتبوىا،ولذلك فإن ىناك ضرورة لتوزيع نسبة معينة من الأرباح عمى 
المساىمين العاديين لكي لا يفكرو بنقل ممكيتيم إلى مؤسسة أخرى وىذا ما 
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يساعد عمى المحافظة عمى قيمة الأسيم الإسمية و زيادتيا لأن التوزيع 
عادة توظيف الجزء يشجع ا لمستثمرين الجدد عمى الإكتتاب في الشركة وا 
ومن مزايا الأرباح المحجوزة ما يمي :زيادة ربحية رأس المال المتبقي،

الخاص وزيادة العائد السيمي،زيادة قدرة الشركة عمى الحصول عمى 
قروض جديدة،تكمفة الأرباح المحتجزة تعد أقل من مصادر التمويل الأخرى 

اد عمى التمويل الذاتي يعطي الشركة درجة من الإستقلالية ،الإعتم
المالية.إن علاقة الشركة بحاممي رؤوس المال تتحدد بمدى ضمان إيراد 
منتظم و دائم لممساىمين،وتتجو سياسة مكافئة رأس المال نحو دعم الييكل 

  وذلك بزيادة الأموال الخاصة بواسطة الأرباح غير الموزعة. المالي،
بالأرباح لزيادة التمويل الذاتي يتخذ عدة صور: ظالاحتفا  

الإحتفاظ بالأرباح حسب مستوى الإحتياجات المالية ،وبالتالي فمكافئة -
رأس المال ىي رصيد متبقي بعد تغطية الأرباح لمستوى الإحتياجات المالية 

 المستقبمية.
الذاتي مكافئة رأس المال تمثل قيد مالي ،وبالتالي يتحدد حجم التمويل -

 حسب النتيجة الصافية المحققة.
في حالة النمو المنتظم لمكافئة رأس المال،يتحدد الأخير بيامش أمان في 

 حالة نتائج أقل من التقديرات.
ومن خلال صور مكافئة رأس المال،تتحدد سياسة توزيع الأرباح بتحديد 

 المتغيرين التاليين:
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 التمويل الذاتي المستقبمي. واحتياجاتإعداد تقديرات لمنتائج -
تحديد الأولويات والتوفيق بين توزيع الأرباح لممساىمين والتمويل  -

الذاتي،مع ضمان الحد الأدنى لمداخيل المساىمين،وىذا يتطمب تحديد 
 معدل توزيع أرباح يتغير حسب إحتياجات النمو.

 ثانيا: مصادر التمويل الخارجي و قرار توزيع الأرباح.
مصادر التمويل الخارجي ىي الأموال و الأصول التي تحصل عمييا      

المنشأة من مصادر خارجية وتستخدميا في استثمارات جديدة أو دعم 
 12.مشاريعيا الحالية

التمويل الخارجي يعني تمويل الإستثمارات الجديدة في الشركة   
بالإعتماد عمى الأموال التي يتم الحصول عمييا من المصادر الخارجية 
جراءات يحدده سوق المال  ،وتحصل الشركة عمى تمك الأموال بشروط وا 
وعائد الفرصة البديمة وبالتالي تحتاج عمميات التمويل الخارجية إلى وقت 

من التمويل الداخمي وذلك من دراسة الوضع المالي والشروط  أطول
 والتكمفة والعائد المتوقع جراء ذلك تتمثل في:

الزيادة في رأس المال:-1  
يمكن الزيادة في رأس المال دفعة واحدة أو في عدة دفعات،إما      

 13بإصدار أسيم جديدة أو برفع القيمة الإسمية لمسيم الموجودة.

                                                           
12 Meemapps.com/term/external-funding-sources. 

 .182الباب الأول الزيادة في رأس الدال،الدادة تغيير رأسمال الشركة، القسم السابع، القانون الدتعلق بشركات الدساهمة، 13-
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تمجأ إليو الشركة يتمثل فتح رأس المال لممساىمة مصادر تمويل خارجي     
عند إستحالة تغطية الإحتياجات المالية عن طريق الموارد الداخمية 
كالتمويل الذاتي،وىو عممية مالية تؤدي إلى زيادة مستوى رأس المال 

 بواسطة الشراكة الخارجية.

الإستدانة:-2  
الإستدانة الخارجية بالرغم من إرتفاع مستوى القدرة عمى     

التمويل الذاتي،ويتوقف حجم الإستدانة تبعا لمعدل نمو النشاط تحت قياد 
 تكمفة الإقتراض و ىدف الإستقلالية المالية.

قد تمجأ الشركة في بعض الحالات إلى الإعتماد عمى مصدر تمويل   
جنب مشكمة إستثمارية ناجمة عن خارجي في توزيعات الأرباح،وذلك لت

الداخمية،وفي مثل ىذا  إستخدام النقدية المترتبة عن عمميات التشغيل
الموقف قد يعكس قرار توزيع الأرباح بإستخدام الأموال الخارجية)القروض 
أو الأسيم الجديدة(مشكمة تمويمية،خاصة إذا ماكان ىذا سيؤثر عمى ىيكل 

يعني بالدرجة الأولى أن الإتجاه نحو  التمويل المناسب في الشركة،وىذا
إستخدام المصدر الخارجي لتمويل عممية توزيع الأرباح،إذ لا بد وأن يتم 
تخطيط في ضوء محددات الييكل المناسب لمتمويل،أي بما لا يخل بيدف 

 تعظيم سعر السيم الواحد إلى أقصى حد ممكن.
سياسة ثالثا: قرار التحكيم بين سياسة الإستثمار والتمويل و 

 توزيع الأرباح.
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 العلاقة بين سياسة الإستثمار والتمويل بالأسيم من جية وسياسة  
أرباح الأسيم من جية أخرى ترتبط بمقدار توزيعات الأرباح عمى حممة 
الأسيم،فكمما إرتفعت التوزيعات)سياسة تمويل المساىمين(مع عجز بعض 
أسواق رأس المال منح كل ما تحتاجو الشركة من أجل تمويل المشاريع 

 رأس المال المتبقي غير كاف من أجل تمويلالمنتجة لمقيمة،في ىذه الحالة 
نمو وتوسع حجم الشركة وبالتالي ينخفض التمويل الذاتي لممؤسسة والحل 
ىو المجوء للإقتراض أو فتح جزء من رأس المال.وفي حالة خفض 
التوزيعات)سياسة أرباح الأسيم نتيجة لسياسة الإستثمار(يرتفع التمويل 

 الذاتي لمتشجيع عمى الإستثمار في المشاريع التي تضمن تطوير الشركة.
 يبق يمكن صياغة العلاقة التداخمية بين القرارات المالية كما يمي: مما

 –النقدية الذاتية المتاحة الداخمية والخارجية  مقسوم الأرباح=
 متطمبات الإستثمار

  )قرار توزيع الأرباح(       )قرار التمويل(      )قرار
 الإستثمار(

إلا  ماىي الشركة، ىذه العلاقة توضح لنا أن عممية توزيع الأرباح في   
 )داخمية أم خارجية( محصمة لمفرق بين ماىو متاح ليذه الشركة من نقدية
وذلك مع ملاحظة  وبين ما تحتاجو الشركة من أموال لعمميات الإستثمار،

أنو إذا ما كانت النقدية الداخمية كافية لتغطية مطالب الإستثمار أو تزيد 
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لتمويل  كاتجاهالأموال الخارجية  فلا حاجة أساسا لمحصول عمى عنيا،
 .14عممية توزيع الأرباح

                                                           
14

دكتوراه الطور الثالث أطروحة مقدمة لنيل شهادة  لزددات سياسة توزيع الأرباح في الشركات الإقتصادية، حسام كفايفي، - 
 .24،25ص ص  2022/ 2021في العلوم التجارية تخصص: مالية الدؤسسة لسنة
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 .الكفءسياسة توزيع الأرباح في ظل فرضيات السوق  المبحث الثالث:

يعد الإختلاف في وجيات الظر حول توزيعات الأرباح جوىر التيارات      
إذ تنصب في مضامينيا الفمسفية عمى معرفة العلاقة بين توزيعات  الفكرية،

حيث ىناك المالية، الأرباح والقيمة السوقية للأسيم العادية في الأسواق 
وىذا ما سنحاول  ىذا الجانب، والنظريات فيالعديد من وجيات النظر 

 إبرازه في ىذا المبحث.

التام .المطمب الأول:سياسة التوزيع في ظل عدم التأكد   

حالة التأكد ىي عندما يكون متخذ القرار لو العمم بالظروف       
المستقبمية وذلك بمعرفة كافة البيانات والمعمومات المتعمقة بالمستقبل معرفة 
دقيقة ولا يوجد أي توقع للأحداث ميما كانت. ىناك نظريتان تبنتا ىذه 

 السياسة وىما:

لائمة التوزيعات.اولا:نظرية مودكمياني وميمر في عدم م  

تو عن إستقلال القيمة السوقية لقد أكد مودكمياني و ميمر في نظري   
ركة وسعر السيم في السوق عن قرار توزيع الأرباح عمى حممة الأسيم لمش

وأن قيمة الشركة تعتمد عمى قرارات الإستثمار و القدرة الإيرادية لمشركة 
ح ووفقا لمخاطر الأعمال ومدى إستغلال موارد الشركة في تحقيق الأربا

فييا،وقد إستندت ىذه النظرية عمى عدد من الفروض الأساسية أىميا ان 
الشركات يتم تداول أسيميا في السوق المالي وعدم وجود تكاليف نتيجة 
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التعامل وتعمل في سوق رأس المال التام وبظروف منافسة كاممة وعدم 
ائب عمى توزيع وجود ضرائب مما يعني عدم وجود إختلاف في الضر 

الأرباح وىناك ثبات في معدل العائد المطموب لأن الشركة تعمل في 
ظروف التأكد التام وجمبع المستثمرين قادرين عمى التنبؤ بالأسعار 
المستقبمية لمسيم وأن سياسة تخطيط الإنفاق الرأسمالي مستقمة عن 

 15التوزيعات.

لقد إعتمد مودكمياني وميمر عمى النموذج التالي في إثبات نظريتيم    
 والذي يتحدد بالإختبارات العممية.

افترض النموذج بأن ىيكل التمويل في الشركات يتكون فقط من حقوق   
الممكية ولذلك فإن القيمة السوقية لمسيم الآن أو في بداية الإستثمار تساوي 

رباح المدفوعة نياية الفترة يضاف إلييا قيمة السيم القيمة الحالية لتوزيع الأ
الجديدة نياية الفترة،ونظرا لإعتماد التمويل عمى حقوق الممكية أي عدم 
وجود تمويل خارجي فإن قيمة السيم أو الشركة تساوي عدد الأسيم 
مضروبة بسعر السيم الآن و نظرا لتغطية التوزيعات بإصدار أسيم جديدة 

الجديدة المتاحة فإن قيمة السيم أو الشركة الجديدة  ماراتأي تمويل الإستث
تساوي التغير في عدد الأسيم مضروبا في قيمة الأسيم الجديدة أو في 
نياية الفترة،وعندما تحتاج الشركة إلى تمويل إستثماراتيا الجديدة فتقوم ببيع 

                                                           
15

، 1996مصر)الإسكندرية(، الدكتب العربي الحديث، الثالثة،الطبعة  الإدارة الدالية مدخل تحليلي معاصر، منير إبراىيم الذندي، 
 .161ص 
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أسيم عادية جديدة وليس من إحتياطي الأرباح المحتجزة و بذلك فإن 
 موذج يكون كما يمي:الن

P0=p1+div1/ 1+ke         

 حيث أن :

ىي السعر السوقي السائد                                           
 P0 لمسيم.

 Div1 ىي توزيعات الأرباح في نياية الفترة.

 P1 ىي سعر السيم السوقي في نياية الفترة. 

 Ke     ىي تكمفة الأموال الخاصة.         

 ثانيا:نظرية جوردام في التوزيع:

تقوم ىذه النظرية عمى أساس تأثير سياسة توزيع الأرباح عمى قيمة    
ستندت عمى  الشركة في السوق و بالتالي عمى القيمة السوقية لمسيم،وا 
العديد من الفروض أىميا عدم وجود تمويل خارجي غير حقوق الممكية وأن 

لعائد المطموب ثابتين،وأن معدل النمو معدل العائد عمى الإستثمار ومعدل ا
ثابت من خلال العلاقة بين ثبات معدل العائد عمى الإستثمار الإضافية 

 ونسبة الأرباح المحتجزة فييا.الجديدة في الشركة 
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نسبة ×أي أن معدل النمو=معدل العائد عمى الإستثمار الإضافية الجديدة   
 الأرباح المحتجزة.

 عادلة الرياضية لنظرية جوردن:وفيما يمي نموذج الم   

Km =r(1-T)/R-kr×T 

.ىي القيمة السوقية لمسيم   km 

 r ىي ربحية السيم الواحد  

 Dىي توزيعات الأرباح لمسيم الواحد.

 Rىي معدل العائد المتوقع عمى الإستثمار.

 krىي معدل العائد المطموب.

6ىي نسبة إحتجاز الأرباح  T 

تحاول ىذه النظرية والتي تبناىا كل من     ثالثا:نظرية التمييز الضريبي:  

(توضيح أثر 1979)عام   Litzenberger &ramaswamy's 

الضريبة عمى تفضيل المستثمر،وىي ترفض إفتراض ميمر و موديجمياني 
أن الضريبة عمى الأرباح الرأسمالية،ولكن في الواقع العممي فإن الضرائب 

الشركة،فغالبا ما تختمف ضريبة ليا تأثير كبير عمى سياسة التوزيع وقيمة 
التوزيعات عن ضريبة الأرباح الرأسمالية،ولأن معظم المستثمرين ميتمين 
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بالعائد بعد الضريبة فإن الضريبة تؤثر عمى رغبتيم بالتوزيعات،وفي ظل 
سعي المديرين لتعظيم ثروة حممة الأسيم)قيمة الشركة(فإنيم يستجيبون لمثل 

وتشير ىذه ق زيادة نسبة إحتجاز الأرباح،ىذا التفضيل الضريبي عن طري
النظرية إلى أن إنخفاض التوزيعات تقمل من تكمفة رأس المال وتزيد من 
سعر السيم ومن ثم زيادة قيمة الشركة،عمى إفتراض أن التوزيعات تخضع 
لمعدل ضريبة أعمى من معدل الضريبة عمى الأرباح الرأسمالية،فضلا عن 

التوزيعات تفرض فورا،أما الضرائب عمى الأرباح ذلك فإن الضرائب عمى 
 الرأسمالية يتم تأجيميا لحين بيع الأسيم.

 المطمب الثاني:سياسة التوزيع في ظل عدم التأكد.

بعدما تمت دراسة المقاربات النظرية في ظل ظروف التأكد التام،سيتم من   
،ولذلك في خلال ىذا المطمب دراسة المقاربات النظرية في بيئة عدم التأكد

 ظل الكفاءة التامة لمسوق المالي.وتتمثل ىذه المقاربات في:

وجهة نظر مدكمياني و ميمر:-1  

مدكمياني و ميمر عمى وجية نظرىما السابقة بشأن سياسات التوزيع  يصر 
فحتى في ظل عدم التأكد لن يكون لتمك السياسات تأثير عمى القيمة 
السوقية لممنشأة،وذلك عمى إفتراض أن المنشآت تعمل في ظل المنافسة 
الكاممة فالمستثمر يستطيع أن يشكل لنفسو سياسة التوزيع التي تناسبو،ومن 

فمن يمقى بسياسة توزيع الأرباح التي تقررىا المنشأة.فإذا كانت ثم 



 الفصل الأول: الإطار النظري لسٍاسة توزٌع الأرباح

 
 

32 
 

التوزيعات التي تقررىا المنشأة لا تكفي لتزويد المستثمر بالدخل الذي 
فيمكن لممستثمر أن يبيع جزء من الأسيم التي يمتمكيا بما يضمن يحتاجو،

تغطية تمك الإحتياجات ومن ناحية أخرى إذا كانت التوزيعات تزيد عن 
 حتياجو فيمكن إستخدام الفائض من شراء المزيد من أسيم المنشأة.إ

بعبارة أكثر وضوحا يمكن لممستثمر أن يحدد و ينفذ سياسة التوزيع التي  
تناسبو،من خلال عممية بيع وشراء جزء من الأسيم التي يمتمكيا وبناء 

شغل عميو ينبغي عمى المنشأة أن تختار سياسة التوزيع التي تروق ليا،ولا ت
باليا برد فعل المستثمرين تجاه تمك السياسة.فمكي تكون لسياسة المنشأة 
في أي مجال تأثير عمى قيمتيا السوقية،ينبغي أن تقدم ىذه السياسة خدمة 
خاصة لممسثمرأي خدمة لا يمكنو الحصول عمييا بنفسو،وىذا لا ينطبق 

 16. عمى سياسات التوزيع

وجهة نظر جوردن و لينتر: -2  

تشير وجية نظرىما إلى أن سياسة توزيع الأرباح ليا تأثير مباشر عمى     
القيمة السوقية لممؤسسة من خلال تأثيرىا في سعر السيم السوقي وىذا 
من خلال أن معدل العائد المطموب عمى الأموال الممموكة ينخفض 
بإرتفاع توزيعات الأرباح،وىذا راجع إلى أن درجة تأكد المستثمرين حول 

المتحققة من الأرباح المحتجزة أقل من  يم عمى مكاسب الرأسماليةحصول

                                                           

  .662-ص  نفس الدرجع السابق منير إبراىيم الذندي،-17
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درجة تأكد حصوليم عمى التوزيعات،حيث تزداد درجة المخاطرة نتيجة 
إرتفاع حالة عدم التأكد المصاحبة لإحتجاز الأرباح و إعادة إستثمارىا،مما 
يعني تفضيل المستثمرين لتوزيع الأرباح عمى تحقيق مكاسب رأسمالية في 
المستقبل،كون الأرباح الموزعة في الوقت الحاضر أكثر تأكدا من إحتمالية 

 17الحصول عمى مكاسب رأسمالية في المستقبل.

وجهة نظر والتر:-3  

يشير والتر إلى الدورالذي يمعبو معدل المتوقع عمى الإستثمار في         
المؤسسة)معدل العائد الداخمي( ومعدل العائد المطموب من الملاك)تكمفة 
رأس المال(في تحديد سياسة التوزيعات التي من شأنيا تعظيم القيمة 

 السوقية لثروة الملاك.

قام والتر بتقديم نموذج يعتبر قيمة توزيع الأرباح كقرار مالي يأتي بعد   
قرار الإستثمار في المؤسسة،في ىذا النموذج نجد أن مقدار التوزيعات 
يحدد بحسب الفرص الإستثمارية المتاحة أمام المسيرين،أما المساىمون 

الخاصة  فيفضمون إحتفاظ المؤسسة بالأرباح في حالة أن مردودية الأموال
المعاد إستثمارىا تكون أعمى من المردودية التي سوف يحصمون عمييا في 

 حالة الإستثمار في مشاريع أخرى وذلك مع تحمل نفس المخاطر .

                                                           

لرلة  دراسة و تحليل تأثير سياسة توزيع الأرباح على أداء أسهم الدؤسسات الددرجة في السوق الدالي، حفصي رشيد،-18
 .43، ص02،2016العدد الجزائر، جامعة قاصدي مرباح ورقلة، المحاسبية،الجزائرية للدراسات الدالية و 
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 ومن أجل أن يقوم والتر ببناء نموذجو فقد إستند عمى الفروض التالية:  

إعتماد المؤسسة في تمويل إستثماراتيا عمى الأرباح المحتجزة -
قط أما مصادر التمويل مثل القروض أو إصدار أسيم عادية ف

 جديدة فمن تستخدم.
 ثبات كل من معدل العائد الخالي و تكمفة رأس المال.-
يتم إعتماد سياسة توزيع أرباح واحدة،وىي إما توزيع كل الأرباح -

 أو إحتجازىا كميا.
 ثبات مستوى كل من الأرباح والتوزيعات و إستمرارية المؤسسة.-

وقد صاغ والتر معادلة يحدد فييا القيمة السوقية لمسيم والتي ىي عبارة 
عن مجموع القيمة الحالية لتوزيع أرباح الأسيم والقيمة الحالية للأرباح 

 الرأس مالية كما يمي :
 )  P=D+(R(B-D)/ke 

 حيث: 

 pىو سعر السيم السوقي.

 Dىو توزيع الأرباح السنوية لمسيم الواحد.

العائد المتوقع عمى الإستثمار.ىو معدل  R 

 Bىو نصيب السيم من الربح الإجمالي لممؤسسة لمسنة.
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 ke ىو معدل العائد المطموب من طرف المساىمين.

إن سياسة توزيع الأرباح وفقا ليذا النموذج تعتمد عمى الفرص   
الإستثمارية  المتاحة أمام المؤسسة و العلاقة بين معدل العائد وتكمفة رأس 

ال،حيث عندما يكون معدل العائد المتوقع عمى الإستثمار أكبر من الم
معدل العائد المطموب فإن زيادة حجز الأرباح لإستخداميا في تمويل 
الإستثمارات ليا أثر إيجابي عمى القيمة السوقية لمسيم،وعندما يكون العكس 
ة فإن توزيع الأرباح ىو الأمثل لتعظيم سعر السيم و منو القيمة السوقي

لممؤسسة،وحالة التساوي في كلا السياستين لا يكون ليما أي أثر عمى 
 18القيمة السوقية لمسيم.

سياسة التوزيع في الواقع العممي. المطمب الثالث:  

إن الفروض التي وضعيا ميمر و مدكمياني،و جوردون من العسير    
توفرىا في عالم يتسم بالتغيرات السريعة والتكنولوجيا المتقدمة والرغبات 
المختمفة و الأسواق المتوالدة و الإحتياجات المتزايدة ميما توفرت 

فالكثير من البنوك و -المعمومات بأننا سنظل في عالم عدم التأكد
تعمن إفلاسيا بسبب إشاعة أو خطأ يسير فالدراسات العممية تتم  المؤسسات

 المالي بالإضافة إلى عمميات التصفية.ولكن رغم ذلك نجد العسر 

                                                           

القيمة السوقية  لأسهم الدؤسسات الاقتصادية الددرجة في البورصة، عدمان فائزة، سياسة توزيع الأرباح و أثرىا على -95
 .126،127ص ،ص3،2017مذكرة ماجستير ،جامعة الجزائر 
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إن الفروض التي وضعيا ىؤلاء العمماء لا تتمشى مع الواقع،فالسوق    
الكامل لا يوجد رغم التكنولوجيا الحديثة لأنو يوجد عامل آخر وىو الشفافية 

ي يتمتع بيا مدير إدارة المنشأة و كثير من المساىمين ييتمون بالمدير الت
لأنو عنوان ليا وىذه حقيقة القائد الناجح يحقق الكثير لوحدتو كما أن 
الضريبة في الوقت الحاضر تخصم من وعاء الأرباح الصافية دون 

 عمى المساىم فيذا شأنو.الإىتمام بالتوزيعات الضريبية

كبير لأن المستثمر رشيد عامة يتوقع أشياء قد لا تحدث  فيذا فيو خلاف   
كما أنو يتصرف تصرفات قد لا تكون عقلانية كما أن التأكد العام لا يوجد 

في مجتمع يتسم بالتغير المستمر وعالم تحيط بو الكثير من المتغيرات 
 الفجائية.

أما القول بعدم وجود تكمفة إصدار أو مصروفات إدارية مختمفة فيذا    
يخالف الواقع العممي ،فالموائح و التشريعات تنص عمى وجود مصروفات 
مختمفة تتكبدىا المنشأة خاصة أن سياسات الإستثمار السائدة تتفاوت حسب 

ف الظروف الإقتصادية و الإجتماعية فالإستثمار في حالة التضخم يختم
عنو في الكساد كما أن المديرين ليم وجيات نظر مختمفة تجاه سياسات 

 19ر ثابتة.الإستثمار ولذا من العسير القول بأن سياسات الإستثما

 خلاصة الفصل:
                                                           

أنفال قادري ، العوامل الدؤثرة على سياسة توزيع الأرباح في شركات الدساهمة ،دراسة تطبيقية لعينة من شركات الدساهمة -62
.10مالية مؤسسة صبمدينة تقررت، مذكرة شهادة ماستر   
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عند قيام المؤسسة بإجراء سياسة توزيع الأرباح،فإنيا تتخذ قرارًا رسميًا    
حول كيفية التعامل مع صافي أرباحيا،سواء من خلال توزيعيا عمى 

.وتُعد جزءًا ميمًا من المساىمين أو إعادة إستثمارىا داخل الشركة
إستراتيجية الشركة المالية،حيث تعكس مدى إلتزاميا بمكافأة المساىمين 

وفي الوقت نفسو الحفاظ عمى موارد كافية لمنمو والتوسع.وىذه الأخيرة تعتبر 
من أصعب القرارات المالية والتي كانت سبب في ظيور التيارات الفكرية 

قيمة  وذلك يعود إلى إختلاف وجيات النظر حول أفظل طريقة لتعظيم
فنظرية موديجمياني و ميمر تقضي بعدم الشركة وتحقيق مصالح المساىمين،

وجود تأثير لسياسة توزيع الأرباح عمى قيمة الشركة ،أما نظرية جوردن 
تعكس نظرية موديجمياني و ميمر فيي تقضي بوجود تأثير سياسة توزيع 

سياية توزيع الأرباح عمى قيمة المؤسسة.ومن ىنا نرى أن التيارات الفكرية ل
الأرباح ناتج عن تباين المصالح،وتعدد ظروف الشركات والأسواق ،وتنوع 

الفمسفة الإقتصادية حول تعظيم قيمة الشركة.
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 تمهيد:

تتبعيا تعد سياسة توزيع الأرباح من أىم السياسات المالية التي   
الشركات،حيث تعكس مدى إستقرارىا المالي و قدرتيا عمى تحقيق التوازن 
بين إحتياجاتيا التمويمية وتوقعات المساىمين .وتختمف ىذه السياسة من 
شركة لأخرى تبعًا لعدة عوامل تتداخل بشكل معقد،بعضيا داخمي يتعمق 

ط بالبيئة بالأداء المالي وىيكل رأس المال ،والبعض الآخر خارجي يرتب
الإقتصادية والتشريعية.لذلك،فإن دراسة ىذه العوامل تمثل خطوة أساسية 
لفيم كيفية إتخاذ قرارات التوزيع و تحديد الإتجاه الأمثل الذي يعزز من 

 قيمة الشركة السوقية و يضمن إستمراريتيا و نموىا.

حيث الفصل سنتناول العوامل المؤثرة عمى سياسة توزيع الأرباح وفي ىذا   
سنقسمو إلى ثلاثة مباحث ،المبحث الأول فيو نظريات توزيع 

الأرباح،والمبحث الثاني يتمثل في العوامل الداخمية المؤثرة عمى سياسة 
توزيع الأرباح ،أما المبحث الثالث والأخير سنتناول فيو العوامل الخارجية 

 المؤثرة عمى سياسة توزيع الأرباح ومن ىنا نكون قد أنيينا الفصل.

 المبحث الأول:نظريات توزيع الأرباح.

إن الفكر المالي ليس موحدا حول أثر توزيع الأرباح عمى القيمة      
في سعر السيم ،فيناك مجموعة ترى أن قرار توزيع السوقية لممنشأة ممثمة 

الأرباح من المتغيرات اليامة والمؤثرة في قيمة المنشأة.ومن أىم رواد ىذا 
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وميمر،وفي الفقرات الآتية نستعرض الحجج التي تقدم الإتجاه موديجمياني 
بيا أصحاب كل إتجاه،وسنبدأ أولا بالنماذج التي ترى أن لقرار التوزيع تأثيرا 

 عمى قيمة المنشأة.

 

 المطمب الأول:نموذج والتر.

إن الأساس الفكري لنموذج والتر يؤكد ملائمة التوزيعات فالقيمة      
السوقية لمشركة وبالتالي القيمة السوقية لمسيم ومن خلال تعظيم ثروة 
الملاك سوف تتأثر بقرارات توزيع الأرباح في الشركة ،إذ يمكن تعظيم 

 20القيمة السوقية لمسيم من خلال إعتماد سياسة لتوزيع الأرباح.

فقا ليذا النموذج فإن سعر السيم السوقي يتحدد حسب المعادلة التالية:و     

P=}D+R/ke(EPS-D){/R 

 حيث:

 pىو السعر السوقي لمسيم.

 Dىو الربح الموزع لمسيم.

 Rىو معدل العائد عمى الإستثمار .

                                                           
 .627الجامعة الأردنية،ص-قسم التمويل–فايز سليم حداد، كتاب الإدارة الدالية الطبعة الثالثة، كلية إدارة الأعمال   20
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 keىو تكمفة التمويل بحقوق الممكية.

 Esp ىو نصيب السيم من الأرباح المحققة.

و يلاحظ أن قيمة نصيب السيم من الأرباح المحققة تمثل الأرباح المحتجزة 
 .ويمكن توضيح مدلول ومنطق ىذا النموذج في النقاط الآتية:

عندما يكون معدل العائد عمى الإستثمار أكبر من تكمفة التمويل بحقوق -أ 
لمسيم  الممكية ،فإن زيادة الأرباح المحتجزة يؤدي إلى زيادة القيمة السوقية

وبالتالي يمكن القول أن سعر السيم يرتبط إرتباطا عكسيا مع نسبة التوزيع 
إلى السعر .وبالتالي فإن قيمة السيم تصل إلى حدىا الأقصى عندما تكون 

 نسبة التوزيع إلى السعر تساوي صفرا.

عندما يكون معدل العائد عمى الإستثمار أقل من تكمفة التمويل بحقوق -ب
ونسبة التوزيع إلى السعر ذه الحالة فإن العلاقة بين السيم الممكية،ففي ى

تكون طردية ويصل السيم إلى قيمتو القصوى عندما يتم توزيع كل 
الأرباح.ومن ىنا يسعى المساىمون إلى الحصول عمى التوزيعات من أجل 

 إستثمارىا خارج المنشأة.

في حالة تعادل معدل العائد عمى الإستثمار مع تكمفة التمويل بحقوق -ج
الممكية،فإن القيمة السوقية لمسيم لن تتأثر بنسبة التوزيع إلى السعر.وتعتبر 
المساواة بين معدل العائد عمى الإستثمار وتكمفة التمويل بحقوق الممكية 
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تتأثر بسياسة  حالة إفتراضية نادرة الحدوث وبالتالي فإن قيمة السيم
 التوزيع.

لقد تعرض ىذا النموذج لإنتقادات أساسية تتمحور حول إفتراضات   
النموذج.لقد إفترض والتر أن التمويل يأتي بالكامل من داخل المنشأة،وىذا 

أما الإنتقاد الثاني فيفترض النموذج ثبات كل من معدل إفتراض غير واقعي.
بحقوق الممكية،وىذا إفتراض غير العائد عمى الإستثمار وتكمفة التمويل 

 منطقي،إذ تتغير ىذه المعدلات تبعا لعوامل كثيرة من بينيا المخاطرة.

.والنموذج التحميمي المطمب الثاني:نموذج غوردون ولينتنر  

نموذج غوردون ولينتر:-1       

طبقا ليذا النموذج يرى غوردون ولينتنر أن سياسة توزيع الأرباح تؤثر    
دل العائد المطموب عمى الإستثمار،وذلك لأن المستثمر يربط في تحديد مع

بين سياسة توزيع الأرباح و القيمة السوقية لممنشأة.وفي العادة يفضل 
المستثمر التوزيعات الحالية عمى الأرباح الرأسمالية أو الأرباح التي ستوزع 

لى مستقبلا،لأنيا أقل مخاطرة .وبالتالي تقمل من تكمفة التمويل وتؤدي إ
فإن زيادة معدل إحتجاز الأرباح زيادة قيمة السيم.وعمى النقيض من ذلك 

ستثمارىا عمى أمل الحصول عمى أرباح رأسمالية مستقبلا أمر يعتبر أكثر  وا 
نخفاظ قيمة السيم.وقد  مخاطرة مما يدفع المستثمر لممطالبة بعائد أكبر وا 
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لمتوزيعات مما  يرى البعض أن إحتجاز الأرباح مؤشرعمى النمو المستقبمي
 .يؤدي إلى زيادة سعر السيم

وفقا ليذا النموذج فإن قيمة السيم سترتفع أو تنخفض حسب العلاقة بين 
نسبة الزيادة في التوزيعات ونسبة الزيادة في تكمفة رأس المال.فإذا كانت 
نسبة الزيادة في التوزيعات بسبب إحتجاز الأرباح أكبر من نسبة الزيادة في 

لمال فإن قيمة السيم تتناسب طردا مع نسبة الإحتجاز والعكس تكمفة رأس ا
صحيح.وفي حالة تساوي نسبة الزيادة في التوزيعات مع نسبة الزيادة في 
تكمفة رأس المال فإن قيمة السيم لن تتأثر بإحتجاز الأرباح أو توزيعيا.ولقد 

أن  تعرض ىذا النموذج إلى ذات الإنتقادات التي واجييا نموذج والتر،غير
ىذا النموذج لم يفترض ثبات معدل العائد المطموب من قبل 

 المستثمرين،لأنو يأخذ في حسبانو عنصر المخاطرة.

 

النموذج التحميمي:   -2  

إن قرار توزيع الأرباح عمى المساىمين لو تأثير واضح عمى قيمة السيم 
معادلة تقويم العادي و يمكن توضيح ذلك التأثير من خلال إعادة فحص 

 لسيم العادي.ا

P=D1/r-g 
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 حيث:

 p ىي القيمة السوقية لمسيم.

 D1ىي الربح الموزع لمسيم. 

 rىي معدل العائد المطموب.

 gىي معدل نمو الربح الموزع.

يتضح من ىذه العلاقة أنو في حالة زيادة الأرباح الموزعة،فإن سعر السيم 
قد يرتفع و ىذا أمر مرغوب ولكن زيادة الأرباح الموزعة تعني أن الأرباح 
المحتجزة )مصدر تمويل داخمي( قد تنخفض الأمر الذي يحد من معدل 

زيع النمو وبالتالي إنخفاض سعر السيم.ومن ىذا المنطمق فإن سياسة تو 
السياسة المثمى لتوزيع  متعارضة وأنعمى نتائج قد تكون الأرباح قد تنطوي 

الأرباح ىي التي تعمل عمى موازنة تفضيلات المستثمرين بين الأرباح 
القول أن النموذج  مستقبلا. ويمكنالموزعة حاليا ومعدل النمو المتوقع 

بقة بالإضافة إلى التحميمي يتغمب عمى العيوب التي تعاني منيا النماذج السا
أنو يتميز بالمرونة المتمثمة في دراسة تأثير البدائل المختمفة لسياسات 

أكبر عدد من المتغيرات التي تؤثر في القيمة السوقية  استيعابالتوزيع و 
 لمسيم.

 : نموذج مدجيمياني و ميمر.المطمب الثالث
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وفقا ليذا النموذج فإن سياسة توزيع الأرباح لا تؤثر في سعر السيم أو   
تكمفة رأس المال وأن قيمة المنشأة تعتمد عمى سياسة الإستثمار وقدرة 
دارة المخاطرة وليس عمى كيفية توزيع  المنشأة عمى تحقيق الأرباح وا 

دم وجود الأرباح.لقد قام ىذا النموذج عمى عدد من الإفتراضات من بينيا ع
إختلاف في معدلات الضريبة بين الدخل والأرباح الرأسمالية،وكفاؤة سوق 
رأس المال حيث لا توجد تكمفة مبادلات أو معاملات وتوافر المعمومات 
بصورة مجانية،وأن المستثمر يتسم بالرشد،ومحدودية تأثير الديون عمى 

ستقلالية سياسة الإستثمار عن سياسة ال .ففي ظل تمويلتكمفة رأس المال،وا 
ىذه الإفتراضات فإن المستثمر قد يكون غير مبال بين توزيع الأرباح الآن 
أو إحتجازىا،ومن ثم الحصول عمى أرباح رأسمالية لاحقا.وأن قيمة المنشأة 

 تتحدد وفقا لمعلاقة الآتية:

    
 

      
                

 حيث:

قيمة المنشأة وىي عبارة عن عدد الأسيم ضرب القيمة السوقية  ىي  Np0 

 لمسيم.

 Nىي عدد الأسيم العادية المصدرة.

   ىي التغير في عدد الأسيم العادية المصدرة.   
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 P1ىي القيمة السوقية لمسيم خلال الفترة.

 keىي تكمفة التمويل بحقوق الممكية .

  cىي الإحتياجات المطموبة من رأس المال.

  Reىي الأرباح المحتجزة خلال الفترة.

يعتبر ىذا النموذج أن قيمة المنشأة عبارة عن القيمة السوقية للأسيم   
العادية مضافا إلييا الأرباح المحتجزة مطروحا منيا الإحتياجات المطموبة 
للإستثمار مخصومة بمعدل تكمفة حقوق الممكية،وبالتالي لا وجود لأثر 

 النموذج. التوزيعات ضمن ىذا

لقد تعرض ىذا النموذج لإنتقادات عنيفة إنصب جميا في الإفتراضات التي 
بني عمييا .لقد إفترض النموذج عدم التفرقة بين معدل الضريبة عمى 
الأرباح الرأسمالية والدخل العام.وكما ىو معروف أن معدل الضريبة عمى 

دخل العام.كذلك الأرباح الرأسمالية يقل كثيرًا عن معدل الضريبة عمى ال
إفترض النموذج عدم وجود تكمفة لممعاملات والسمسرة وىذا أيضا لا ينسجم 
مع الواقع.كذلك إفترض النموذج أن المستثمر لا يبالي بين توزيع الأرباح 
حتجازىا وىذا أمر يصعب تقبمو حيث أن بعض المساىمين يعتمدون عمى  وا 

 .الدخل الذي يأتييم من الأرباح الموزعة



 الفصل الثانً :العوامل المؤثرة على سٍاسة توزٌع الأرباح.

 
 

47 
 

جريت العديد من الدراسات حول أثر توزيع الأرباح عمى سعر السيم لقد أ
ولكنيا لم تصل إلى نتيجة محددة .وفي معرض رد مدجيمياني و ميمر عمى 
الدراسات التي تفيد بوجود علاقة بين سياسة توزيع الأرباح و قيمة 
المنشأة،أوضحا أن ىذه العلاقة ليس مردىا إلى سياسة توزيع الأرباح نفسيا 

نما يمكن إرجاعيا إلى المحتوى الإعلامي للأرباح الموزعة إذ أن التغير و  ا 
في الأرباح الموزعة يرسل إشارة إلى المساىمين توحي بأن إدارة المنشأة 
تتوقع تغيرا في الأرباح الموزعة.وىذه الإشارة قد تكون إيجابية أو سمبية 

يمر أن رغبات وبالتالي ستؤثر عمى سعر السيم.كذلك يرى ميدجيمياني و م
المستثمرين قد تؤثر في تصميم سياسة توزيع الأرباح التي تتبعيا 

تمثل المنشآت.فالمستثمر الذي يفضل أرباحًا مستقرة وأن الأرباح الموزعة 
دخلا بالنسبة لو سيستثمر في أسيم المنشآت التي توزع أرباحا بصورة 

ضل إحتجاز منتظمة.أما المستثمر الذي يفضل الأرباح الرأسمالية ويف
عادة إستثمارىا فسيمجأ إلى المنشآت التي تتمتع بمعدلات نمو  أرباحو وا 
عالية.وطالما المستثمر يحصل عمى ما يتوقع فإن سياسة توزيع الأرباح لا 

  21تؤثر عمى قيمة المنشأة.

 المبحث الثاني:العوامل الداخمية المؤثرة عمى سياسة توزيع الأرباح.

                                                           

. عبد القادر لزمد أتزد عبد الله / خالد بن عبد العزيز السهلاوي،كتاب الإدارة الدالية،الطبعة 22
 .479،482م،ص ص2017،1438الخامسة
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العوامل الداخمية المؤثرة عمى سياسة توزيع الأرباح ىي العوامل التي تنبع   
 من داخل الشركة وتؤثر عمى قراراتيا بشأن كيفية توزيع الأرباح عمى

 المساىمين.

الأول: ربحية الشركة والسيولة النقدية.المطمب   

ربحية الشركة:-1  

تحققو الشركة الربحية ىي مقياس مالي يعكس الربح الصافي الذي 
وييكون متاحًا لممساىمين العاديين،وتعتبر أرباح الأسيم من أىم المؤشرات 
المالية المستخدمة لتحميل أداء الشركة.ويتم إستخدام ىذا المؤشر لتقييم ما 
إذا كانت الشركة تحقق أرباحا بشكل فعال بالنسبة لعدد الأسيم القائمة،ويتم 

 المحاسبية الآتية: حساب ربحية الأسيم من خلال الصيغة

 .ربحية السهم=صافي الربح/عدد الأسهم القائمة

 وشرح خطوات ىذه المعادلة يكون كالتالي:

 يتم الحصول عمى صافي الربح بخصم جميع المصروفات و الضرائب.-1

حساب عدد الأسيم القائمة وىي الأسيم العادية التي يتم إصدارىا والتي -2
ن الحصول عمى عدد ىذه الأسيم من ىي قائمة حاليًا في السوق،ويمك

  أو في ملاحظات البيانات المالية. الميزانية العمومية لمشركة22
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السيولة النقدية:-2  

يرتبط إجراء التوزيعات بتوفير سيولة فبعض المنشآت تحقق أرباحا وتنمو   
وتستثمر ولكنيا قد تعاني من السيولة لأنيا تستثمر كثيرا في أمواليا في 
أصول ثابتة أو أصول متداولة دائما وقد سبق أن حدث مثل ىذا في 
مكانيتو الواسعة ومساعد ة الستينات في بنك)أنترا(رغم أصولو الضخمة وا 

لتغطية إلتزاماتو الدولة لو فمم يتمكن من توفير السيولة اللازمة 
)23defaultrish (يسمى 

 

الثالني:معدل النمو و إستقرار التوزيعات.المطمب   

معدل النمو:-1  

التي تتمتع بفرصة نمو سريعة لممزيد من الأموال ولذا تحتاج المنشأة  
المحتجزة وليس عن طريق يفضل أن يكون التمويل ذاتيًا من الأرباح 

السندات أو الأسيم لتكمفتيا كما أنيا تقمل من سيطرة الملاك عمى المنشأة 
بالإضافة إلى الإلتزامات القائمة من فوائد السندات وخلافو التي يجب دفعيا 

 بإنتظام مما يؤثر عمى السيولة

 إستقرار التوزيعات:-2
                                                           

منشورات جامعة السودان  عبد العزيز لزمود عبد المجيد، كتاب الإدارة الدالية الدتقدمة، إسماعيل لزمد الأزىري، 24
 . 275،ص2007الطبعة الأولى  الدفتوحة،
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عر السوقي إستقرار التوزيعات يؤثر في سمعة الشركة والس  
لأسيميا،فالإستقرار والتوزيعات قد يكون بالإيجاب والسمب ،فالتوزيعات التي 
تزيد من عام لآخر بإنتظام يمكن أن توصف بأنيا مستقرة.لكن يفضل أن 
تتميز بالثبات من سنة لأخرى لفترة من الزمن بعد ذلك يعاد النظر فييا 

تزيل عدم التأكد مما يا ويفضل المستثمرون العوائد التي تتصف بالثبات لأن
يجذب العملاء والمستثمرين"التغيرات في التوزيعات يرتبط بالتغيرات طويمة 
الأجل في الأرباح أو بعبارة أخرى بالتغيرات الدائمة في الأرباح وليس 
بالتغيرات المؤقتة")وعادة ما تحجم المنشآت عند إجراء تغيرات لا تستطيع 

 المحافظة عمييا(.

إن التأني في توزيع أرباح إضافية حتى ولو تحققت أرباح إضافية إجراء    
فالتأخير في إحداث تغير في التوزيعات مما يتماشى مع التغير الذي  سميم

طرأ عمى الأرباح يمثل أداة وقائية تجعل سياسة التوزيعات مرتبطة بالأرباح 
اح سواء أكان الدائمة وليس المؤقتة فإحتجاز أكبر قدر ممكن من الأرب

للإستثمار أو خلافو يفضمو المستثمرون المؤسسون مثل صناديق التقاعد 
والمعاشات ولذا فإن الإستقرار في التوزيعات لو جاذبية خاصة إذا لاحظيا 
أن التذبذب في التوزيعات سواء أكان بزيادة في توزيع الأرباح أو التخفيض 

مساىم فإذا كان تخفيضًا في التوزيعات فإنو يؤدي إلى إنعكاسات عمى ال
ذا كان زيادة  فإنو سوف يشتري أسيمًا جديدة فإنو يضطر إلى بيع أسيمو وا 
 وكلاىما تكمفان المستثمر تكاليف إضافية.
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القيود القواعد القانونيةو الفرص الإستثمارية المتاحة و  :المبحث الثالث
دية.التعاق  

الفرص الإستثمارية المتاحة:-1  

إن حجم التوزيعات ىو نتاج الفرص الإستثمارية المتاحة و الموارد        
المالية التي استخدميا في تمويل تمك الفرص.فالمنشأة أولا تحدد حجم 
الموازنة الرأسمالية يمي ذلك تحديد نسبة التمويل من الأرباح المحققة خلال 

ىذا وأن حجم  العام وما يتبقى بعد ذلك من أرباح توزع عمى حممة الأسيم
الإستثمار ىو دالة الأرباح الموزعة وىو ما يترتب عميو عد إستقرار نصيب 
السيم من التوزيعات،فالمبالغ المتبقية من الإستثمار لا توزع عمى 
المساىمين بل يحجز جزء منيا لصرفيا في حالات ضعف عممية التوزيع 

تمك التذبذبات بحيث تتكفل المنشأة بإيجاد دخل ثابت لممساىمين وأزالت 
التي تؤثر عمى معيشتيم كما يمكن الإستفادة من عوائد الأرباح التي 
تستثمر لإيجاد مثل ىذا التوازن في توزيع العائد،فبعض الشركات لا تحقق 

 أرباحا ولكن رغم ذلك توزع عوائد عمى المساىمين بفضل ىذا الحجز.

القواعد القانونية والقيود التعاقدية:-2  

عمى سياسة التوزيع ومنيا عدم  ا تضع النظم القانونية قواعدأحيان       
توزيع أرباح إذا كانت تؤدي إلى تآكل رأس المال أو أرباح وىمية لم تحققيا 
المنشأة أو إذا كانت أصول غير كافية لموفاء بما عمييا من إلتزامات لذلك 
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رباح إذا ثبت لمصمحة الضرائب أن المنشأة تتيرب من الضرائب بتقميل الأ
 الموزعة فيقع عمييا الجزاء المناسب.

بالإضافة إلى القواعد القانونية توجد قيود قيود تعاقدية فبعض القروض 
تنص بعدم إجراء توزيعات من الأرباح سبق إحتجازىا قبل إبرام العقد أو 
عدم إجراء تعديلات في إدارة المنشأة و ينص العقد عمى أن التوزيع للأرباح 

رباح المتولدة وليس السابقة أو عدم إجراء رىن ثان في الأيكون فقط 
 24لأصول المنشأة فالرىن الأول لممقرض.

تحظر القوانين المنظمة لعمل المنشآت المساىمة في بعض الدول    
إستخدام رأس المال المدفوع لتوزيع الأرباح بيدف المحافظة عمى رأس مال 

لا يسمح لمشركة بتوزيع  الشركة من التآكل وحماية حقوق الدائنين .وقد
أرباح عمى المساىمين في حالة ضعف ملاءتيا المالية أو توزيع أرباح 

 25تفوق مجموع الأرباح الحالية أو السابقة.

المبحث الثالث:العوامل الخارجية المؤثرة عمى سياسة توزيع الأرباح.   

العوامل الخارجية المؤثرة عمى سياسة توزيع الأرباح تتعمق بالبيئة   
 المحيطة بالشركة والتي لا تكون تحت سيطرتيا المباشرة.

 السياسات الضريبية والتشريعات.المطمب الأول:
                                                           

 .272،277 ص نفس الدرجع السابق ص العزيز لزمود عبد المجيد، . عبدإسماعيل لزمد الأزىري 25
 

 .43,46ص نفس الدرجع السابق ،ص ،السلاويعبد القادر لزمد أتزد عبد الله / خالد بن عبد العزيز  26
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إن الضريبة تخصم قبل التوزيعات ولذا فإذا كان حممة الأسيم من     
أن تحتجز  الذين تقع دخوليم الشخصية في شريحة ضريبية عالية فالأفضل

الأرباح ويعاد إستثمارىا إذا كان ليا فرص إستثمارية متاحة حتى لا تعتبر 
تيربًا من الضرائب ،أما إذا كان أغمبية المساىمين من أصحاب الشريحة 

 الضريبية المنخفضة فتكون سياسة التوزيع السخية ىي المفضمة.

لأرباح تتضارب مصالح المساىمين نتيجة للإختلاف في التعامل مع ا  
الموزعة والأرباح الرأسمالية فيما يخص الضرائب المفروضة عمييا وذلك 
لأنو غالبا ما تكون الضريبة عمى الأرباح الموزعة أعمى من الضريبة عمى 
الأرباح الرأسمالية،وعميو فالمساىم الذي ينتمي إلى شريحة ضريبية يفضل 

ع القيمة السوقية إحتجاز الأرباح لإعتقاده بأن ذلك سوف يؤدي إلى إرتفا
إلى شريحة للأسيم أي تحقيق أرباح رأسمالية،بينما المساىم الذي ينتمي 
 26ضريبية منخفضة أو معفى من الضرائب بفضل الربح الموزع.

 المطمب الثاني:المنافسة و توقعات المساهمين في الأسواق.

 المنافسة:-1

خرى المنافسة ،التي ليا ىي عبارة عن شركة أو مجموعة من الشركات الأ  
نفس طبيعة العمل و تحاول أن تكسب عملاء،و أيضا يمكن أن يرمز ليا 
إلى إحتماليات وجود منتجات بديمة أو دخول شركات جديدة في السوق.إذا 

                                                           

26 46بق صعبد القادر لزمد أتزد عبد الله / خالد بن عبد العزيز السهلاوي،نفس الدرجع السا 27
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لم يوجد منافس لمنتج أو خدمة،فبالأغمب أنو لا يوجد إقبال ونجاح ليذا 
 27بيئة التنافسية.النوع من المنتجات،وىذا يدل عمى أىمية ال

توقعات المساهمين في الأسواق:-2  

عمى الشركة أن تتبع سياسة توزيعات أرباح ليا تأثير إيجابي عمى  
ثروة المساىمين فييا.الأثر الأول يتعمق بالوضع الضريبي لممساىمين ،فإذا 
كانت نسبة المساىمين الممثمين ماليا كبيرة،والذين يقعون ضمن شريحة 

فقد تقرر الشركة دفع نسبة قميمة من الأرباح لتأخير دفع ضريبية مرتفعة،
المساىمين في الشركة لأرباحيم لحين بيع أسيميم.طبعا إذا حقق 
المساىمون أرباح رأسمالية عند البيع ،فإنيم سيدفعون ضريبة عمى ىذه 

أقل من الضريبة عمى الأرباح الرأسمالية والتي تكون غالبا الضريبة عمييا 
 الأرباح)الربح العادي(.أما المساىمون ذوي الدخول المنخفضة،توزيعات 

 28 يفضمون دفع نسبة عالية من توزيعات الأرباح.إنيم  ف

 المطمب الثالث:تفضيلات و إعتبارات الأسواق المالية.

سيم المنشأة في السوق يعكس قيمتيا،وعميو لابد أن  إن سعر    
تباع سياسة تضع المنشأة في الإعتبار متطمبات ىذا السو  ق عند تحديد وا 

توزيع الأرباح.فعمى سبيل المثال يفضل المساىمون مستوى مستقر أو 

                                                           
27 Ar.m.wikipidia.org/wiki. 

  31128الجامعة الأردنية،ص-قسم التمويل-الدالية،كلية إدارة الأعمال.فايزسليم حداد.كتاب الإدارة 
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متصاعد من الأرباح الموزعة بدلا من المستوى المتذبذب.كما يفضل 
المساىمون  الإستمرارية في دفع الأرباح الموزعة لأن ذلك لو شأن أن يبدد 

في دفع الأرباح.ىذه المخاوف وعدم التأكد حول عدم قدرة المنشأة 
التفضيلات دون شك تدعم سعر سيم المنشأة في السوق الذي تنافس فيو 

لسوق الأوراق المالية فإن توزيع الأرباح لو محتوى إعلامي .أما بالنسبة 
لأن الأرباح الموزعة من قبل المنشأة تشكل مؤشرا حول المستقبل.فالسياسة 

مؤشر إيجابي عمى عكس السياسة  المستقرة والمستمرة في توزيع الأرباح ليا
غير المستقرو.فإذا كانت أرباح المنشأة تتغير بمعدلات كبيرة فقد تتجو إدارة 
المنشأة إلى إحتجاز نسبة من الأرباح حاليا من أجل توزيعيا مستقبلًا.أما 
إذا كانت أرباح المنشأة مستقرة فإن الإدارة سوف تتبع سياسة توزيع الأرباح 

 29بشطل منتظم.

 خلاصة الفصل:

توزيع الأرباح ،مثل  ا الفصل أىم النظريات المفسرة لسياسةتناول ىذ      
نظرية موديغمياني و ميمر التي تفرض حياد سياسة التوزيع في ظل السوق 

 و نظرية غوردون ولينتر و نظرية النموذج التحميمي. ونظرية والتر ،الكفء

                                                           

  46629عبد القادر لزمد أتزد عبد الله / خالد بن عبد العزيز السهلاوي،نفس الدرجع السابق ص
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تتحكم في تحديد سياسة توزيع وقد تم التطرق كذلك إلى أبرز العوامل التي 
الأرباح،والتي تشمل عوامل داخمية مثل السيولة و عوامل خارجية مثل 

 توقعات السوق و المستثمرين.

توزيع الأرباح ليست قرارًا محاسبيا وقد لخص الفصل إلى أن سياسة 
بسيطًا،بل ىو قرار إستراتيجي يتطمب توازنا دقيقا بين أىداف المؤسسة و 
مصالح المساىمين،ويتأثر بجممة من المتغيرات التي تختمف من مؤسسة 

.ة إقتصادية لأخرىلأخرى ومن بيئ



الفصل الثالث:دراسة قياسية لمحددات سياسة توزيع الأرباح لعينة من 
 ي بورصة الجزائر.الشركات المدرجة ف
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 تمهيد الفصل:

يعد نموذج الانحدار الخطي من الأساليب الإحصائية الميمة كثيرة 
الاستخدام؛ لكونو يمثل العلاقة بين المتغيرات المستقمة والمتغير التابع 

بشكل معادلة، ومن خلال تقدير معمماتيا يتم تحديد أىمية العلاقة وقوتيا 
اتجاىيا، مما يساعد ذلك عمى التخطيط واتخاذ القرارات الصائبة. ويعد و 

بين أىم نماذج الانحدار التي  (Panel Data Models)نماذج البانل
ظيرت في الأونة الأخيرة بشكل كبير، ونالت اىتماما كبيرا؛ نظرا لأنيا 

الاختلاف تأخذ بعين الاعتبار أثر الزمن )السمسمة الزمنية(، فضلا عن أثر 
مدن أو شركات  دول أوون عبارة عن بين الوحدات المقطعية التي قد تك

 .مختمفة
 بمنيجية المتعمقة المحاور أىم عمى الضوء نستيل ىذا الفصل بتسميط

 بيانات أو نماذج عمى تشتمل والتي التحميل في المتبع القياسي الاقتصاد
 بحيث تقديرىا، في المستخدمة البانل( )بيانات المقطعية الزمنية السلاسل

 Panel) بمعطيات السمة  أيضا يعرف ما أو النماذج ىذه استعمال يتم
Data) وليذا الدراسة، مجموعة بين الفردية والمميزات الآثار تقارب عند 

بمحددات سياسة توزيع الأرباح  الخاصة دراستنا التطبيقية استعممنا في فقد
عينة من لفي سياسة توزيع الأرباح  رةالمؤث العوامل أىم عن الكشف بيدف

 .2024-2017الفترة  الشركات المدرجة في بورصة الجزائر  خلال
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 وفقا لما سبق يتم تقسيم ىذا الفصل إلى المباحث التالية: 

 الإطار القياسي المتبع في التحميل.المبحث الأول: 
 الدراسة والنموذج القياسي المستخدم. منيجية: المبحث الثاني
 .تقدير النموذج القياسي: المبحث الثالث

 المبحث الأول: الإطار القياسي المتبع في التحميل. 

 المطمب الأول: مفهوم نماذج بيانات البانل 

 Panelنات السلاسل الزمنية المقطعية أو بيانات البانل تعرف بيا     
Data  بأنيا مجموعة من المشاىدات التي تتكرر عند مجموعة من

الكيانات )أفراد، مؤسسات أو غيرىا( في عدة فترات زمنية، بحيث أنيا 
تجمع بين خصائص كل من البيانات المقطعية والسلاسل الزمنية في نفس 

تصف سموك          Cross section Data فالبيانات المقطعيةالوقت، 
أو الوحدات المقطعية عند فترة زمنية واحدة، بينما تصف  عدد من المفردات

ومن ىنا  بيانات السمسمة الزمنية سموك مفردة واحدة خلال فترة زمنية معين،
تكمن أىمية استخدام بيانات البانل كونيا تأخذ بعين الاعتبار بعدين، البعد 
ة الموضعي والبعد الزمني، وبالتالي تحتوي عمى معمومات إضافية ضروري

جميع الوحدات للتحسين دقة التقدير. فإذا كانت الفترة الزمنية ىي نفسيا 
 Balanced  Panelالمقطعية عندئذ تسمى "بيانات بانل متوازنة "    
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Data أما إذا اختمفت الفترة الزمنية من مقطع فردي إلى آخر نكون بصدد ،
إلى . ونشير ىنا Unbalanced Panel Dataبيانات بانل غير متوازنة 

استخدام البعض تسميات أخرى لبيانات البانل، نذكر منيا البيانات المدمجة 
والتي تشتمل عمى  Pooled Cross - Sectional Data)المشتركة( 

 Longitudinal Dataأعداد كبيرة من المفردات، كما تسمى أيضا بيانات 
 .عندما تحتوي عمى سلاسل زمنية طويمة

 أهمية نماذج البانل: .1
جعل دراستيا من  نماذج البانل ببعد مضاعف، بعد زمني وبعد فردي،تتمتع 

المجالات الأكثر فعالية ونشاط في القياس الاقتصادي، وىي بذلك تكتسي 
 أىمية بالغة تكمن فيما يأتي

بما أن البيانات طولية مرتبطة بالمفردات، والشركات، الولايات، البمدان  -
وجود عدم تجانس بين ىذه خلال فترة زمنية، فمن المحتمل  وىكذا

الوحدات. الأسموب المستخدم لمتقدير في البيانات يأخذ مسألة عدم 
أو الاختلاف الغير الممحوظ*، الخاص بالبيانات  التجانس في الاعتبار
، بحيث يسمح بوجود متغيرات مجددة لممفردات، كما المقطعية أو الزمنية

عن الوحدة الجزئية مثل سنرى لاحقاً، سنستخدم المصطمح مفردة لمتعبير 
 الولايات، والبمدان المختمفة. المفردات، الشركات،
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عندما يتم المزج بين بيانات السلاسل الزمنية، والبيانات المقطعية،  -
نحصل عمى البيانات الطولية، وبالتالي فيي تعطي معمومات أكثر عن 

حرية البيانات بتباين أكثر وأقل ارتباط تداخمي بين المتغيرات ودرجات 
 أكثر وكفاءة أكثر.

بدراسة البيانات المتكررة المقطعية تكون البيانات الطولية مناسبة أكثر  -
البطالة، والتحول الوظيفي، وتحرك قوة  لدراسة حركية التغير. معدلات

 العمل من الأفضل دراستيا من خلال البيانات الطولية

التي لا نستطيع البيانات الطولية من الممكن أن تتنبأ وتقيس التأثيرات  -
مشاىدتيا من خلال البيانات المقطعية فقط، أو بيانات السلاسل  ببساطة

 الزمنية فقط. 

البيانات الطولية تجعل من الممكن دراسة النماذج السموكية الأكثر  -
ظاىرة مثل اقتصاديات القياس، والتغيرات التكنولوجية، من  تعقيداً. فمثلا

الطولية عن دراستيا من خلال  الأفضل دراستيا من خلال البيانات
 سلاسل زمنية فقط. بيانات مقطعية فقط، أو بيانات

عندما تكون البيانات متاحة لمعديد من آلاف الوحدات، يمكن أن تقمل  -
الطولية من التحيز الذيّ قد يتواجد في النتائج إذا قمنا بتجميع  بيانات

 المفردات أو الشركات في تجميعية واحدة.
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 :نماذج بيانات البانل الساكنة. المطمب الثاني
يقترح المنيج الحديث الصيغة الأساسية لانحدار بيانات بانل كما قدميا 

W. Greenعمى الشكل التالي: ومن 

    =                     𝜇
  

  
   = 1, 2 ………N. 

   =   1,2 ……….N. 
إلى الفترة   إلى الوحدة المقطعية، والدليل   حيث يشير الدليل 

( بالافتراضات الموضوعة حول معممات 1يتعمق تقدير المعادلة ) .الزمنية
وكذلك حول حد الخطأ β3  و β2معممتي الميل  و  كل من الحد الثابت

𝜇
  

 يمكن استعراض بعض من ىذه الافتراضات: . 

زمنيا ومقطعيا وبالتالي فإن افتراض ثبات معممات الحد الثابت والميل  -
 حد الخطأ سيمثل جميع الاختلافات الزمنية والمقطعية.

 ثبات معممات الميل وتغير معممة الحد الثابت بين الوحدات المقطعية.  -

ثبات معممات الميل وتغير معممة الحد الثابت بين الوحدات المقطعية  -
 وعبر الزمن أيضا.

 بين الوحدات المقطعية.عدم ثبات جميع المعممات وتقمبيا ما  -
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عدم ثبات جميع المعممات وتقمبيا ما بين الوحدات المقطعية وما بين  -
 الزمن.

سنستعرض فيما يمي أىم النماذج المستخدمة في انحدار بيانات البانل والتي 
 تستند بشكل أو بآخر عمى بعض من الافتراضات السابقة. 

 . The pooled régressionنموذج الانحدار التجميعي )المشترك(  .1

نفترض في ىذا النموذج ثبات جميع المعممات زمنيا ومقطعيا، ويعتبر ىذا 
( كما 1النموذج من أبسط نماذج بيانات البانل، وتكون صيغة النموذج )

 يمي:

.    =                     𝜇
  

  
           

    
المربعات الصغرى العادية، مع لتقدير معممات ىذا النموذج نستخدم طريقة 

 E (µit =)0افتراض
  

  ( =var (µit  وذلك بعد أن نقوم بترتيب القيم الخاصة بكل متغير من
المتغيرات المدروسة بدءا من أول وحدة مقطعية وبحجم مشاىدات إجمالي 

 (.N×Tقدره )
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من أىم عيوب ىذا النموذج افتراض ثبات قيمة معممة الحد الثابت 
المقاطع المستخدمة، ولكي تأخذ بعين الاعتبار الطبيعة الخاصة لجميع 

 لكل وحدة مقطعية، نحتاج لاستخدام نموذج التأثيرات الثابتة.

 .The fixed effects modelنموذج التأثيرات الثابتة  .2

ىنا نفترض أيضأ ثبات معممات الميل ولكننا نسمح بتقمب معممة الحد      
الثابت من وحدة مقطعية إلى أخرى، أي يكون اليدف ىو معرفة سموك كل 
وحدة مقطعية عمى حدة من خلال جعل معممة الحد الثابت متفاوتة من 
مقطع لأخر مع بقاء معممات الميل ثابتة لكل الوحدات المقطعية، ويأخذ 

 شكل نموذج الانحدار الصيغة الآتية:

    =                      𝜇
  
 

   ، E (µit =)0حيث 
  ( =var (µit. 

نشير ىنا إلى أن المقصود بمصطمح التأثيرات الثابتة ىو أن معممة 
نما  الحد الثابت لكل وحدة من الوحدات المقطعية لا تتغير مع الزمن، وا 
يكون التغير فقط في مجاميع الوحدات المقطعية. لتقدير ىذا النموذج عادة 

 عددىا dummy variablesما يتم إدراج مجموعة من المتغيرات الوىمي 
يساوي عدد المقاطع ناقصة واحد واستخدام طريقة المربعات الصغرى 

 العادية. أي يصبح نموذج الانحدار عمى النحو التالي:
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       ∑   

 
                        𝜇

  
    

 
في حال كانت المشاىدة تنتمي الى الوحدة       1=حيث يمثل المقدار

   في الحالات الأخرى . يمثل المقدار      =0المقطعية و 

∑   
 
      التغير في المجاميع  المقطعية لمعممة القطع        

 . The random effects modelنموذج التأثيرات العشوائية  .3

نموذج التأثيرات العشوائية عمى عكس نموذج التأثيرات الثابتة، يتعامل     
مع الأثار المقطعية والزمنية عمى أنيا معممات عشوائية وليست ثابتة، 
ويقوم ىذا الافتراض عمى أن الاثار المقطعية والزمنية ىي متغيرات 
عشوائية مستقمة بمتوسط يساوي الصفر وتباين محدد، وتضاف كمكونات 

ند ىذا النموذج في ذلك عشوائية في حد الخطأ العشوائي لمنموذج. ويست
عمى افتراض ان العينة المستخدمة في التطبيق مسحوبة بشكل عشوائي من 
مجتمع كبير وبالتالي فان معممات انحدار النموذج تمثل المجتمع بأكممو. 

متغيرا        فإننا نعد معممة الحد الثابت   النموذج رقم لوعدنا الى
 وبالتالي نعبر عنو عمى النحو التالي:      عشوائيا بمتوسط قدره 

 
          +             i = 1.2….N 

 حد الخطأ العشوائي بمتوسط معدوم وتباين ثابت     حيث تمثل
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تعني الكتابة السابقة أن الوحدات المقطعية المضمنة في العينة مسحوبة من 
     مجتمع كبير من الوحدات المقطعية ، وليذه الوحدات متوسط قدره 

   وأن الاثار الخاصة الفردية لكل مقطع معبر عنيا بالحد 
 ( نحصل عمى : 9.3)( في المعادلة 8.3بتعويض المعادلة )

    =                          𝜇
  
 (  

 
    =                            
     =      𝜇

  
 

 
والتي    يتكون من مركبتين    نلاحظ من العلاقة الأخيرة أن حد الخطأ  

μتمثل مركبة الخطأ 
 
التي تمثل تأثير المتغيرات الأخرى الميممة والتي    

 تتغير بين الوحدات المقطعية والزمن.
 والفرضيات الخاصة بيذا النموذج ىي: 

 
 

    ~ N (O ,  
  ) 

      ~ N (O , 
𝜇
  ) 

E (   𝜇  
 ) = 0     E (      )=0    (     ) 
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E (𝜇
  
 𝜇

  
 ) = E (𝜇

  
 𝜇

  
 ) = E(𝜇

  
 𝜇

  
 )  = 0      (     

,    ≠ s 

 
 

تعني الفرضيات السابقة أن مركبات الخطأ غير مرتبطة فيما بينيا وأنو لا 
 وجود لارتباط ذاتي بين كل من السلاسل الزمنية وبين الوحدات المقطعية.

 اختبار المفاضمة بين نماذج البانل. .4

حتى يتم تحديد أي ىذه النماذج أفضل لاستخدامو في التحميل، تم      
(، وذلك لممفاضمة بين نموذج F-Testتطبيق ثلاثة اختبارات، ىي اختبار )

PRM ونموذج ،FEM( واختبار مضاعف لاغرانج ،LM المقترح من قبل )
(1980 )Breusch and Pagan  وذلك لممفاضمة بين نموذج ،PRM، 

( 1987( المقترح من قبل )Hواختبار ىوسمان ) ،REMونموذج 
Hausman ويستخدم من أجل الاختيار بين نموذجي ،FEM  وREM. 

اختبار فيشر لممفاضمة بين نموذج التجانس الكمي ونموذج الأثر  1.4-
 الفردي:

يتم عادة البدء بالتأكد من وجود تمك الآثار غير ممحوظة، بمعني ىل 
الشركات، أو عبر الفترات الزمنية لمدراسة من ىنالك فعلا اختلافات بين 

ىنا يتم اختيار النموذج بقاطع ،و  PRMو FEMجل تقدير طرق البانل
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لكل شركة مقابل نموذج بقاطع مشترك. وفرض العدم ىو افتراض التجانس 
 )القاطع المشترك(.

 
   :𝜇 =𝜇 …….=𝜇  
   :   =  …..…=   

 ( وفق الصيغة:Fالعدم باستخدام إحصائية ) ويتم اختبار فرض
 

               

(    
     

 )
     

⁄

(      
 )

        
⁄

 —> F 

( , N-1, N×T-N-  ) 
 

عبارة عن R²FE( عدد السنوات و T( عدد المعممات المقدرة ,)Kحيث أن )
يمثل معامل R²PMمعامل التحديد عند استخدام نموذج التاثيرات الثابتة و  

 .التحديد عند استخدام نموذج الانحدار التجميعي
 Fالجدولية، فاذا كانت قيمة  Fالمحسوبة مع قيمة  Fويتم مقارنة قيمة 

الجدولية نرفض فرض العدم ونقبل  Fالمقيدة المحسوبة أكبر من قيمة 
ذا  الفرض البديل، أي أن النموذج الملائم ىو نموذج التأثيرات الثابتة، وا 
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القيمة الجدولية أكبر من المحسوبة فإننا نقبل فرض العدم أي أن  كانت
 النموذج المناسب ىو النموذج التجميعي.

(، ونموذج الآثار PRMالاختيار بين نموذج الانحدار المجمع )2.4-
 : (REM ) العشوائية

بإستخدام اختبار  REM، ونموذج PRMتتم المفاضمة بين نموذج 
 Breusch and( 1980( المقترح من قبل )LMمضاعف لاغرانج )

Pagan : 

LM = [   

      
 ∑         

   

∑ ∑    
  

   
 
   

 -1         
   

أقل من  LMأنو إذا كانت القيمة المحسوبة لاختبار  نلاحظمعادلة من 
القيمة الجدولية فإن ىذا يعني أنو لا يمكن رفض فرض العدم القائل بأن 

 ىو أفضل مقدر وأكفأ. REMالنموذج 

اختبار هوسمان لممفاضمة بين نموذج الأثر الثابت ونموذج الأثر 3.4-
 : العشوائي

عمى تحديد النموذج الأنسب لمدراسة إذا  HAUSMAN 1978يقوم اختبار 
كان نموذج التأثيرات الثابتة أم نموذج التأثيرات العشوائية؟ ومن أجل تطبيق 

(. ىنا يتم اختبار النموذج بثابت لكل REM( و )FEMطرق تقدير البانل )
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مؤسسة مقابل نموذج بثابت مشترك وفرضية العدم ىي افتراضية التجانس 
 :  (20)شوربجي، صفحة  ثابت مشترك كالاتي

إن فرضية العدم تتمثل في عدم وجود ارتباط بين الآثار الثابتة 
والمتغيرات المستقمة في النموذج محل لممؤسسة، 

ويعني ذلك عدم وجود آثار ثابتة                         التقدير
لكل مؤسسة عمى حدة. وفي ظل ىذه الفرضية، فإن القيم المقدرة لمعاملات 

سوف تكون متسقة وذات  GLSبإستخدام طريقة   REM ( فيKالميل )
سوف OLSالناتجة عن استخدام طريقة  FEMكفاءة، بينما ىذه القيم في 

تكون متسقة، ولكنيا ليست ذات كفاءة. ويعني ذلك أن النموذج الأفضل 
 .REMىو 

أما الفرضية البديمة، فتنص عمى وجود ارتباط بين الآثار الثابتة 
لممؤسسة، والمتغيرات المستقمة في النموذج محل 

وفي المعبرة عن الفرضية البديمة                         الانحدار
تكون غير  REMىذه الحالة، فإن القيم المقدرة لمعاملات الميل في 

تكون متسقة وذات كفاءة. ومن ثم يكون  FEMمتسقة، بينما ىذه القيم في 
 ىو الاختيار الأنسب. FEMاختيار 

 وتكون صيغة الاختبار عمى الشكل التالي:  
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(   ̂OLS -   ̂GLS )'[ VAR (  ̂OLS -   ̂GLS         ̂OLS - 
  ̂GLS  ) =H 

  (         ( مع درجة الحرية   توزيع كاي تربيع ) Hبحيث تتبع 
2/1v=  ىو عدد المتغيرات المستقمة , فإذا تبين أن القيمة     حيث

المحسوبة لإحصائية الاختبار أكبر من القيمة الجد ولية يتم رفض فرضية 
العدم المؤيدة لأفضمية نموذج التأثيرات العشوائية ، وقبول الفرضية البديمة 

 القائمة بأن نموذج التأثيرات الثابتة ىو الأفضل.
 دراسة والنموذج القياسي المستخدمال مبحث الثاني: منهجية

 المطمب الأول: المنهجية وعينة الدراسة

تعتمد منيجية الدراسة عمى استخدام بيانات البانل )بيانات السلاسل الزمنية 
في عينة من  المقطعية( لقياس العوامل المؤثرة عمى سياسة توزيع الأرباح

لتحميل  eviews 10المؤسسات الاقتصادية الجزائرية، وعمى برنامج 
 وتقدير نموذج الدراسة.

 عينة وفترة الدراسة:

ويرجع سبب اختيار ىذه  2024إلى سنة  2017تمتد فترة الدراسة من سنة 
الفترة إلى توفر المعطيات المتعمقة بالمتغيرات التي تم الاعتماد عمييا، كما 

جزائرية وىي: أليانس  شممت عينة الدراسة ثلاثة مؤسسات اقتصادية
 .مجمع صيدال، سمسمة الأوراسي نات،لمتأمي
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 مصادر البيانات:

تم الحصول عمى البيانات الخاصة بمتغيرات الدراسة بالاعتماد عمى قاعدة 
 )بروصة الجزائر(بيانات موقع 

 المطمب الثاني : متغيرات الدراسة  

مستقمة وىي تشتمل متغيرات الدراسة عمى متغير تابع وأربعة متغيرات 
 كالتالي:

 المتغير التابع: يشتمل هذا المتغير عمى:

DIVit- : يمثل نسبة الأرباح الموزعة والتي تحسب من خلال قسمة الأرباح
الموزعة عمى النتيجة الصافية المحققة من طرف المؤسسات الاقتصادية 

 الجزائرية المشكمة لعينة الدراسة.

 تتمثل ىذه المتغيرات في: المستقمة: المتغيرات

PROFit- : مقياس لربحية المؤسسات الاقتصادية )معدل العائد عمى  يمثل
إجمالي الموجودات(.ويحسب بقسمة صافي الربح عمى القيمة الإجمالية 

 للأصول.

LIQit-  نسبة السيولة النقدية لمسيم وتقاس بقسمة رصيد الأصول الجارية :
 الخصوم الجارية. عمى

SIZEit- و يقاس بموغاريتم الطبيعي لإجمالي الأصول. : حجم المؤسسة 
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LEVit- : .الرفع المالي ويقاس بقسمة مجموع الديون إلى مجموع الأصول 

 المبحث الثالث: تقدير النموذج القياسي

 إحصائية لمتغيرات الدراسة  الأول: دراسةالمطمب 

 

 (: دراسة إحصائية لمتغيرات الدراسة1.3الجدول رقم )

الأكبر 
 الأقل قيمة قيمة

الانحراف 
 المعياري

المتوسط 
 الحسابي

عدد 
 المتغيرات المشاهدات

0.96 0.00 0.25 0.33 24 DIV 

0.61 0.00 0.22 0.15 24 lev 

0.99 0.000167 0.35 0.44 24 LIQ 

11.95 0.43 3.82 8.57 24 Prof  

2.77 0.000831 0.85 1.15 24 size 

 EVIEWS 10الطالبة بالاعتماد عمى مخرجات برنامج المصدر: من إعداد 

الأرباح الموزعة والرفع  تبين النتائج الموضحة في الجدول أعلاه أن نسبة
وبالتالي ىما محور 0.00 ليما أقل قيمة للانحراف المعياري ب: المالي

 تمركز العينة المدروسة. وعمى العكس من ذلك نلاحظ أن ربحية المؤسسة
 .0.43 :ىي مصدر تشتت العينة بأعمى قيمة انحراف معياري ب 
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 (div)كما يتضح من الجدول فإن متوسط نسبة توزيعات الأرباح 
% كحد 0% وقد تراوحت ىذه النسبة بين 33لممؤسسات محل الدراسة 

% كحد أقصي، الأمر الذي يؤكد إتباع المؤسسات محل 96أدنى و 
يمكن أن يرجع ىذا إلى حجم الأرباح الدراسة لسياسات توزيع مختمفة، و 

التي تحققيا كل مؤسسة، أو اختلاف قرارات الإدارة فيما إذا كانت ستوزع 
ىذه الأرباح أو تحتجزىا أو لاستخداميا عند الحاجة، أو لتسديد التزاماتيا 
بالإضافة إلى طبيعة نشاط ىذه المؤسسات واستراتيجيتيا في إدارة أعماليا. 

% وقد تراوحت ىذه  15 (lev)نسبة الرافعة المالية  ىذا وقد بمغ متوسط
% كحد أقصى، وىذا يشير إلى اختلاف 61% كحد أدنى و 00النسبة بين 

بين المؤسسات المذكورة في الاعتماد عمى الديون في تمويميا لاستثماراتيا، 
الاختلاف في أحجام المؤسسات ونسب النمو فييا، أو  والذي قد يرجع إلى

ربما ميل بعض منيا لمتمويل عن طريق إصدار أسيم بدلا من التمويل عن 
( لنفس المؤسسات المدروسة liqطريق الاقتراض. كما بمغ متوسط السيولة )

% كحد 99% كحد أدنى و 0.016% وقد تراوحت ىذه النسبة بين 44
ياسة الاحتفاظ بالنقد تختمف من شركة إلى أقصي. وىذا يدل عمى أن س

أخرى بشكل كبير، ربما نتيجة لاختلاف سياسة توزيع الأرباح التي تتبّعيا 
 ىذه المؤسسات.

 مصفوفة الارتباط بين المتغيرات.

 ( : مصفوفة الارتباط بين متغيرات النموذج:2.3جدول رقم )

LEV GRO LIQ PROF Div Corrélation 
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Probabilité 

    1.000000 Div. 

   1.00000
0 

0.31 lev 

  1.000000 -0.63 -0.21 LIQ 

 1.000000 -0.63 0.37 0.75 Prof  

1.00000
0 

0.64 -0.29 0.48 0.73 size 

 EVIEWSالمصدر: من إعداد الطالبة بالاعتماد عمى مخرجات برنامج 
10 

).........( إلى قيم الارتباط الثنائي لبيرسون بين  ويشير الجدول رقم
. يتضح من الجدول أن ىناك علاقة ارتباطيو قوية بين مؤشرات الدراسة

بينما العلاقة ،(Divوالمؤشر التابع)  (Prof, Size)مؤشرين مستقمة ىي
فيي ضعيفة (LEV, LIQالارتباطية بين المؤشرين المستقمين الباقيين )

ويظير من الجدول أيضا  أن العلاقة الارتباطية بين المؤشرات المستقمة .
(، وىذا يعني عدم وجود مشكمة 0.70فيما بينيا منخفضة ولم تتعد )
 الازدواج الخطي بين ىذه المؤشرات

 الساكن تقدير النماذج بيانات البانلالمطمب الثاني: 
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تحميل  باستخدام( : تقدير النماذج الثلاثة المقترحة 3.3) الجدول
 معطيات البانل لمعينة المدروسة.

 ((%DIVالمتغير التابع: سياسة توزيع الأرباح 
 مشاهدة T×N =24،  مجموع مشاهدات البانل :  T= 8  ،N =3،  2024-2017الفترة: 

 نموذج الأثر العشوائي  نموذج الأثر الثابت التجميعينموذج الأثر  المتغيرات
T.Statistic coefficients T.Statistic coefficients T.Statistic coefficients 

Constant -2.98)*) -0.44  
 

-4.52)*) 
 

-0.65 
 

-2.96)*) -0.43 
 LIQ (2.74)* 

 
0.30 
 

3.98) *) 0.56 
 

 

2.75) *) 0.38 
 prof 4.30)*) 0.05 

 
5.38)*) 0.06 

 
4.31)*) 0.05 

 lev 1.28)) 0.25 3.37)*) 1.12 1.22)) 0.23 

size 1.30) ) 0.06 
 

0.10)*) 0.005 
 

1.48)) 0.07 
 R - SQUARED  76.93% 85.03% 77.57% 

SQUARED- R 
ADJUSTED 

 72.08% 79.74% 72.85% 
PROB (F -
STATISTIC) 

0.000000* 0.000000* 0.000000* 
DW 2.5 3.04 2.56 

 .EVIEWS 10من إعداد الطالبة بالاعتماد عمى برنامج المصدر: 
 .5%عند المستوى معنوية ىي *: 
" في كل النماذج المستخدمة إلى وجود Fتشير القيمة الإحصائية لفيشر "-

 معنوية إحصائية لكل نموذج من النماذج الثلاثة.
المتغيرات المستقمة  أن"  R-squaredتشير القيمة الإحصائية ل "-

 % في النماذج الثلاثة.76المعتمدة تفسر المتغير التابع بنسبة أكثر من  
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  اختيار النموذج الملائم: ا -1
لتحديد النموذج المناسب لمبيانات الطويمة، سوف نقوم بعرض 

: أسموب الاختيار بين نموذج الانحدار التجميعي أسموبين، الأول

ونموذج التأثيرات الثابتة. والثاني: ىو أسموب الاختيار بين نموذج 

 التأثيرات الثابتة ونموذج التأثيرات العشوائية.

 اختبار فيشر لممفاضمة بين نموذج التجانس الكمي ونموذج الأثر الفردي:

تمك الآثار غير ممحوظة، بمعني ىل يتم عادة البدء بالتأكد من وجود     
ىنالك فعلا اختلافات بين المؤسسات، أو عبر الفترات الزمنية لمدراسة من 

ىنا يتم اختيار النموذج بقاطع ،و  REMو FEMجل تقدير طرق البانل
لكل مؤسسة مقابل نموذج بقاطع مشترك. وفرض العدم ىو افتراض 

 التجانس )القاطع المشترك(.

H0 :µ1=µ2…….=µN 

H1 :y1=y2…..…=yT 

 ( وفق الصيغة :Fويتم اختبار فرض العدم باستخدام إحصائية )
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(    
     

 )
     

⁄

(      
 )

        
⁄

  —> F 

( , N-1, N×T-N-  )   

عبارة R²FE( عدد السنوات و T( عدد المعممات المقدرة ,)Kحيث أن )
يمثل R²PMعن معامل التحديد عند استخدام نموذج التاثيرات الثابتة و  

 معامل التحديد عند استخدام نموذج الانحدار التجميعي

 الجدولية كانت النتائج كما يمي: Fعند حساب 

F (  , N-1, N×T-N-  )=F (0.05, 3-1,24-3-4)=F 
(0.05,2,17)=3.59. 

( أكبر من 5.1ونجد أن القيمة المحسوبة لإحصائية فيشر المقيد )
عندئذ فإن نموذج التأثيرات الثابتة ىو  F (3.59= (17.2القيمة الجد ولية 

 النموذج الملائم لبيانات الدراسة.

اختبار هوسمان لممفاضمة بين نموذج الأثر الثابت ونموذج  -2.4.2
 :الأثر العشوائي

ذا الأثر فإننا نعتمد اختبار ىوسمان من أجل وبغرض تحديد نوعية ى
سوف نختبر إحدى  الاختيار بين نموذج الأثر الثابت أو العشوائي:

 الفرضيتين التاليتين:
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H0 Erreur ! Signet non défini.  فرضية العدم عندما يكون :
نموذج التأثيرات العشوائية ىو الملائم, وفي ىذه الحالة يتم الاعتماد عمى 

 .  GLSطريقة المربعات الصغرى المعممة 
 H1 الفرضية البديمة عندما يكون نموذج التأثيرات الثابتة ىو الملائم, وفي:

 .  OLSىذه الحالة يتم الاعتماد عمى طريقة المربعات الصغرى العادية 
 وتكون صيغة الاختبار عمى الشكل التالي: 

 ( ̂OLS- ̂GLS )'[ VAR ( ̂OLS- ̂GLS       ̂OLS-
 ̂GLS ). =H 

(         ( مع درجة الحرية   توزيع كاي تربيع ) Hبحيث تتبع 
  2/1v=  ىو عدد المتغيرات المستقمة ، فإذا تبين أن القيمة     حيث

المحسوبة لإحصائية الاختبار أكبر من القيمة الجد ولية يتم رفض فرضية 
العدم المؤيدة لأفضمية نموذج التأثيرات العشوائية ، وقبول الفرضية البديمة 
القائمة بأن نموذج التأثيرات الثابتة ىو الأفضل . والجدول التالي يوضح 

 : HAUSMANتائج اختبار ن

 HAUSMAN(: نتائج اختبار 4.3الجدول رقم )

-CHIقيمة الاختبار
SQUARE.STATISTIC 

P-VALUE 

18.009796 0.0012)*( 
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 EVIEWS 10بناء عمى مخرجات  الطالبةالمصدر: من إعداد 

 % .         5( معنوية الاختبار ىي عند *)

يظير من الجدول أن القيمة الإحصائية المحسوبة لاختبار     

(CHI-deux  وفق اختبار )HAUSMAN   تساوي

،كذلك القيمة الاحتمالية لكاي مربع التي ىي اقل من 18.009796

ليذا  H0،مما يعني رفض الفرضية  v=6،عند درجة الحرية  0.05

الفرضية البديمة،  ، وقبولالاختبار وىي غياب الارتباط الذاتي للأخطاء

فيكون بذلك استخدام نموذج التأثيرات الثابتة ىو النموذج الملائم 

 والأفضل لمبيانات المدروسة.

 المطمب الثالث: تقدير النموذج وتحميل النتائج

،وباستخدام  EVIEWS 10تم تقدير المعممات بالاستعانة ببرنامج 
لبيانات البانل، ويؤدي المؤثرات الثابتة باعتبارىا أفضل نموذج لتقدير 

استخدام ىذه الطريقة إلى تلاشي مشكمة الازدواج الخطي، واختلاف التباين 
،والحصول عمى أفضل النتائج الممكنة باستخدام اكبر عدد متاح من 
المشاىدات عن متغيرات النموذجوالجدول التالي يوضح نتائج الانحدار 

 سة.لعينة الدرا استخدام نموذج المؤثرات الثابتةب
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 استخدام نموذج المؤثرات الثابتة( : نتائج الانحدار 5.3الجدول رقم)
 لعينة الدراسة

DIV: المتغير التابع 

  .T =8   24عدد المشاىدات:     2024-2017الفترة:
N=3 

Prob Coefficient المتغيرات 

0.0061* 0.332172 Constant 

0.0009* 0.563035 liq 

0.0000* 0.144140 Prof  

0.00036* -0.071248 lev 

0.9158 -0.396801 Size  

85 % R-squared 

0.000000* Prob(F-statistic) 

 
 .EVIEWS 10المصدر: من إعداد الطالب بالاعتماد عمى برنامج 

 .%1( معنوية الاختبار عند *)
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 يمكن تمخيص نتائج الجدول السابق في المعادلة المقدرة التالية:

divit = -0.39+ 0.14 PROFit+ 0.56 LIQit- 0.07 LEVit- 
0.39 Size it   

Number of observations: 24.  Number of groups: 3.  R2 

=85%    

 .وتفسير النموذج المقدر تقيم

 تقييم النموذج من الناحية الإحصائية.

(  6الجدول رقم )من خلال  : يتضحالكمية لمنموذج الإحصائية المعنوية-
مما   =p)  0.05>0.000)  ىي  "Fالقيمة الاحتمالية لإحصائية "أن 

 .PROFيعني أنو عمى الأقل ىالك عامل واحد من العوامل المستقمة )
LIQ. GRO. LEV) يستطيع تفسير المتغير التابع . 

من أجل تقييم المعنوية  المعنوية الإحصائية لمعاملات النموذج:-
الإحصائية لمعاملات المؤشرات المستقمة لنموذج التأثيرات الثابتة المعتمد، 

ومستوي المعنية  (v)عند درجة حرية   t.Studentيتم إجراء اختبار  
(0.05). 
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( بالقيم الحرجة  04عند مقارنة القيم المحسوبة ليذا الاختبار )جدول رقم 
  كانت النتائج كالتالي: 

  المؤشرPROF (=2.44  tcrit  tcal =5.38 > فالمعامل معنوي )
 إحصائيا.

  المؤشر LIQ (=2.44  tcrit  tcal =3.98 > فالمعامل معنوي )
 إحصائيا.

  المؤشرPROF (=2.44  tcrit  tcal =3.37 > فالمعامل معنوي )
 إحصائيا.

  المؤشرsize (=2.44  tcrit  tcal =0.10 < فالمعامل غير معنوي )
 إحصائيا. 

 .PROF. LIQ)ىذه النتائج توضح أن قيمة معاملات المؤشرات المستقمة 
LEV،حيث أنيا تكونت تحت  ( ىي موضوعية وليا مصداقية إحصائية

( ىو غير size)تأثير عوامل غير عشوائية، وبالعكس قيم معامل المؤشر 
تتمتع  ية وبالتالي فيو لامعنوي إحصائيا وتكون تحت تأثير عوامل عشوائ

 بالمصداقية الإحصائية.

( نلاحظ أن العلاقة ..…انطلاقا من النتائج المبينة في الجدول رقم )-
 = 0.85الارتباطية الكمية بين المتغير التابع والمتغيرات المفسرة ىي قوية )
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Rىذه العلاقة ترجع بالأساس إلى الارتباط القوي بين المؤشرات  (. لكن قوة
( أما العلاقة الارتباطية بين PROF. LIQ. LEV)المستقمة الثلاثة 

 فيي كما رأينا ضعيفة. (sizeالمؤشر )

الذي بمغت قيمتو   R2 ) من خلال قيمة معامل التحديد المتعدد )-
التغيرات في سموك نسجل أن المتغيرات المستقمة تفسر .% 85.03ب

والنسبة الباقية حوالي  .% 85.03المؤشر التابع نسبة الأرباح الموزعة ب
% سببيا متغيرات أخري لم يتضمنيا النموذج والتي تم التعبير 14.97

لكن ىذا التأثير القوي يرجع بالخصوص إلى دور  . ( eitعنيا ب )
 (.PROF. LIQ. LEV)المؤشرات الثلاثة 

 من الناحية الاقتصادية.تقييم النموذج  -

ان مؤشر الربحية  (……يلاحظ من النتائج الواردة في الجدول رقم )  - 
(Prof ) بشكل متوافق مع النظرية ذو قيمة معنوية عالية وأثر طردي

بمقدار  الربحيةحيث تشير قيمة المعممة بأنو عند زيادة قيمة الاقتصادية، 
 14.41يؤدي إلى زيادة الأرباح الموزعة بمقدار  فان ذلكوحدة واحدة 

يمكن أن يعزى ذلك أن شركات عينة الدراسة تتمتع بأداء جيد  وحدة. 
ربحية الشركة ترتفع توزيعات الأرباح،  مكنيا من تحقيق أرباح الية، وبزيادة

حيث أن الشركات التي تحقق ربحية عالية يمكنيا من خمق تدفقات نقدية 
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وزيعات الأرباح إضافة إلى التغطية التمويمية اللازمة لغايات عالية لغايات ت
التوسع والاستثمار والنمو، مما يسيل ليا توصيل إشارة إلى السوق المالية 
عن مكانتيا المالية، بتميزىا عن باقي الشركات الشيء الذيّ يؤدي إلى 
 كسب ثقة المالكين وزيادة الطمب عمى أسيميا، وبالتالي ارتفاع قيمتيا

أثبت معنويتو الإحصائية  ( فقدLIQالسوقية. أما بالنسبة لمؤشر السيولة )
وتأثيره الإيجابي عمى المتغير التابع. وتعني قيمة معممة المؤشر بأنو كمما 
زاد حجم السيولة بمقدار وحدة واحدة يؤدى ذلك إلى ارتفاع حجم الأرباح 

النقدية لمسيم ىي كون التدفقات  وحدة. وتفسير ذلك56.30الموزعة بمقدار 
العامل الرئيسي والأىم بعد ربحية السيم في سياسة التوزيعات النقدية لدى 

شركات الاقتصادية الجزائرية المعتمدة في الدراسة، فمن الممكن أن كبريات 
تكون الشركة محققة للأرباح، ولكن لا يوجد لدييا سيولة تمكنيا من أن 

ة لدى الشركة يحفزىا عمى زيادة مبمغ توزع الأرباح، فزيادة التدفقات النقدي
التوزيعات، وىذه النتيجة تتفق مع فروض نظريات التمويل، حيث ازدد 
التوجو حديثا لزيادة مبمغ التوزيعات في حال توفر السيولة النقدية لتخفيض 

 تكمفة الوكالة. 

فيو معنوي إحصائيا وان العلاقة  LEVمن جيتو فإن مؤشر الرفع المالي 
ين حجم الدين وبين توزيع الأرباح ىي علاقة مقبولة اقتصاديا، العكسية ب

( تعكس درجة تأثيره العكسي القوي عمى -0.07قيمة معامل ىذا المؤشر )
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بوحدة واحدة  مؤسسةالمتغير التابع، فزيادة الديون والأعباء المالية عمى ال
وحدة عمى مقدار الأرباح الموزعة وىذا  0.07تؤثر بشكل عكسي بمقدار 

بشرط ثبات باقي المتغيرات الأخرى المفسرة في النموذج. ويرى الباحثان أن 
المؤسسات ذات الديون المرتفعة تحتاج إلى المزيد من السيولة لتسوية 
التزامات الديون، مما يؤدي بيا إلى تقميل دفع الأرباح لممساىمين. واتفقت 

 ىذه الدراسة مع دراسة

،فقد اظير التحميل  حجم الشركة والمعبر عن   sizeفيما يخص مؤشر -
الإحصائي أن ىذا المؤشر غير معنوي إحصائيا وان العلاقة الارتباطية 
بالمؤشر التابع  ضعيفة وكذلك لابساىم كثيرا في تفسير سموك المؤشر 
التابع سياسة توزيع الأرباح في مؤسسات الدراسة وذلك بالنظر إلى قيمة 

 . (0.39-)معاممو الضعيفة 

 الفصل: خلاصة

،تم التوصل إلى جممة من النتائج التي تسيم في في ختام ىذا الفصل     
فيم السموك المالي لعينة من الشركات المدرجة في بورصة الجزائر فيما 

 يتعمق بقراراتيا التوزيعية.
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وقد أظيرت التحميلات الإحصائية و الإقتصادية أن مجموعة من المتغيرات 
تمعب أدوارا متفاوتة  وحجم المؤسسة و الرفع المالي مثل الربحية و السيولة

 يع الأرباح.في التأثير عمى سياسة توز 

وتبين أن الشركات ذات الربحية العالية و السيولة الجيدة تميل إلى توزيع 
أرباح أعمى،بينما الشركات التي تمتمك فرص نمو مستقبمية الحفاظ عمى 

 الأرباح لإعادة إستثمارىا.

ئج ىذه الدراسة أن سموك الشركات المدرجة في بورصة وقد أكدت نتا
عوامل داخمية ،في ظل بيئة إقتصادية و تنظيمية تتسم الجزائر يتأثر بعدة 

بنوع من الحذر و القيود التمويمية،مما يدفع المؤسسات إلى تبني سياسات 
 توزيعية محافظة نسبيا.

المتبعة في السوق  تُميد ىذه النتائج الطريق لفيم أعمق لمسياسات المالية
الجزائرية،وتبرز الحاجة إلى تطوير آليات السوق وزيادة الشفافية 

والممارسات الحكومية الجيدة،مما يعزز ثقة المستثمرين ويحفز الأداء العام 
 لمسوق المالية الوطنية.
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 الخاتمة:

جاءت ىذه المذكرة كمياىمة في دراسة أحد المواضيع الحيوية في      
مجال التمويل،والمتمثل في سياسة توزيع الأرباح ،وذلك من خلال تحميل 
محدداتيا في بيئة الإقتصاد الجزائري،إعتمادا عمى دراسة قياسية لعينة من 

 الشركات المدرجة في بورصة الجزائر.

ىذه الدراسة ىو تحديد العوامل المؤثرة عمى وقد كان اليدف الأساسي من 
قرارات توزيع الأرباح،وفيم مدى إستجابة الشركات المحمية لممتغيرات المالية 

 و الإقتصادية في ىذا السياق.

من خلال الجانب النظري،تم التطرق إلى المفاىيم الأساسية المتعمقة بتوزيع 
مل المؤثرة عمى سياسة توزيع الأرباح،والنظريات المفسرة ليذه السياسة،والعوا

الأرباح،اما في الجانب التطبيقي فقد تم إستخدام نموذج قياسي يعتمد عمى 
بيانات مالية لعينة مختارة من الشركات الجزائرية ،بغرض إختبار أثر 
متغيرات مثل الربحية و السيولة وحجم الشركة و الرفع المالي عمى سياسة 

 التوزيع.

أظيرت نتائج الدراسة أن كلا من الربحية و السيولة ليما تأثير معنوي  
وموجب عمى سياسة توزيع الأرباح،وىو ما يتماشى مع المنطق المالي و 
الممارسات المعتمدة عالميا.في المقابل،لوحظ أن بعض المحددات الأخرى 
ي ،مثل الرفع المالي و حجم الشركة،ليا تأثير متفاوت أو غير معنوي ف
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السياق الجزائري،مما يعكس خصوصية السوق وقيوده التنظيمية و 
 المؤسساتية.

إنطلاقا من ىذه النتائج،يمكن القول ان سياسات توزيع الأرباح في السوق 
الجزائري لا تزال تتسم بالتحفظ،ما يعكس من جية التحديات التي تواجييا 

محدودية عمق  المؤسسات في بيئة إستثمارية غير مستقرة ،ومن جية أخرى
 و فعالية سوق الأوراق المالية الجزائرية.

استيدفت الدراسة تحميل وقياس أثر مجموعة من العوامل المؤثرة في 
قرار توزيع الأرباح، لدي المؤسسات المدرجة في بورصة الجزائر، خلال 

 panel(، حيث تم تقدير النموذج باستخدام نماذج 2024-2017الفترة)
data والبعد الزمني البعد الفردي )المؤسسات الاقتصادية (  الذي جمع بين

 .)الفترة الزمنية (

 اختبار الفرضيات.

من خلال الدراسة التطبيقية التي قمنا بإجرائيا عمى عينة من الشركات المدرجة في -
( ، توصمنا إلى وجود علاقة طردية 2024-2018بورصة الجزائر خلال الفترة )

وسياسة توزيع  الرفع الماليذات دلالة إحصائية بين كل من الربحية، السيولة، 
حجم ود أي علاقة معنوية احصائيا الأرباح، في حين توصمت الدراسة إلى عدم وج

 . الاولىوسياسة توزيع الأرباح وىو ما ينفي صحة الفرضية  الشركة

 

 التوصيات
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بناء عمى النتائج السابقة الذكر يمكن الخروج بمجموعة من التوصيات 
 :نوجزىا فيما يمي

بأىمية واستخدامات  الجزائريةضرورة الاىتمام الكبير من قبل الشركات -
قائمة التدفقات النقدية في عممية اتخاذ القرارات الادارية وخصوصا القرار 
المتعمق بتوزيعات الأرباح النقدية. فقد اعتبرت لجنة معايير المحاسبة 

( قائمة 52( الفقرة )5( وفي المعيار رقم )FASBالمالية الأمريكية )
 زيعات الأرباح النقدية.التدفقات النقدية أساسا لتحديد مقدار تو 

عمى إدارات الشركات الاىتمام بعامل الحاجة لمتوسع والاستثمار بشكل -
كبير عند اتخاذ قرار التوزيع وذلك بإتباع نظرية الفائض واستبقاء الجزء 

 الأنسب من الأرباح عند الحاجة لمتوسع والاستثمار. 

ييم أدائيا ضرورة اىتمام الشركات خصوصا غير الموزعة للأرباح بتق-
المالي ودراسة أىم العوامل المحددة لكفاءتيا ونشاطاتيا الاستثمارية، حتى 

 يتسنى ليا تحسين أىم المؤشرات المؤثرة عمى سياسة توزيع الأرباح.

 آفاق الدراسة:

دراستنا ىذه في مجموعة من المواضيع والأفكار المقترحة  آفاق تتمثل
 لمبحث مستقبلًا، وىي كالتالي:

 عينة الدراسة لتشمل شركات غير مدرجة في بورصة الجزائرتوسيع  -
 أو مقارنة دولية عمى مستوى المنطقة المغاربية أو العربية.



الخاتمة
 

 

92 
 

 
أوتقمبات اسعار  19دراسة تأثير الأزمات الإقتصادية مثل جائحة كوفيد-

 النفط عمى توجيات توزيع الارباح.
 
انعكاس ذلك عمى التفرقة بين الشركات العائمية وغير العائمية ومدى -

 سياساتيا في توزيع الارباح.
 

إدراج محددات إضافية مثل حوكمة الشركات ,وجودة الأرباح.
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