
 

1 
 

 العممي والبحثوزارة التعميم العالي 
 -جيجل–جامعة محمد الصديق بن يحي 

 

 
 

ركميـة العموم الاقتصادية والتجارية وعموم التسيي  

التسييرقسم عموم   

 العنـــــــوان

 

 

 
 
 
 

 التسييرمذكرة مقدمة استكمالا لمتطمبات نيل شيادة ماستر أكاديمي في عموم 
 تخصص: إدارة مالية

 الأستاذة: إشراف:                                                         لبتينالطاإعداد 
 بوزنيط غالية                                                             رويبح خديجة 
 خموف مديحة 

 أعضاء لجنة المناقشة
 

 رئيسا جامعة جيجل محاضر ب أمين كعواش 
 ومقررامشرفا  جامعة جيجل مساعد أ غالية بوزنيط 
 مناقشا جامعة جيجل مساعد أ مختار بن اعمر 

 0200-0202:الجامعيةالسنة 

أثر سياسة توزيع الأرباح عمى القيمة السوقية 
 لممؤسسة
 3131 إلى 3122خلال الفترة  دراسة قياسية لمؤسسة اوريدو القطرية



 

2 
 



 

I 
 

 تقدير شكر و 
 نور العمم وميزنا بالعقل إلىالحمد لله الذي ىدانا 

 الذي يسير طريقنا نحمده حمدا كثيرا طيبا مباركا فيو
 والذي وفقنا في إتمام ىذا العمل.

الاحترام الى وأسمى عبارات التقدير و والعرفان  نتقدم بجزيل الشكر
 الأستاذة الفاضمة 
 "بوزنيط غالية"

عمى ىده المذكرة. وعمى  الإشرافالتي تكرمت عمينا بقبول 
 تشجيعاتيا وتوجيياتيا ونصائحيا القيمة.

از جفي إن ازيمي شكري وخالص امتناني إلى من ساعدنجما أتقدم بك
كر:ذىذا العمل المتواضع، وأخص بال  
 الأستاذ: بوميمز فيصل 
 الأستاذ: قيرة عمر

مناقشة أعضاء لجنة ال الأفاضلالأساتذة  إلىنتقدم بجزيل الشكر  
تحمميم عناء قراءة وتقييم ىذا العمل.عمى قبوليم ىذه المذكرة و   
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 الإىداء
ربي ارحميما كما  ؿ. وقمف قاؿ الله فييما عز وجؿ".. إلى

 ربياني صغيرا..."
في حياتي، التي  إنسانةاعز وأغمى  إلىدي ثمرة جيدي ىذا اى

نبع  إلى وأحزاني أفراحيمف تشاركني  إلىدربي بدعائيا،  أنارت
 الغالية أميأروع امرأة في حياتي:  إلىالحناف 

الذي لـ ، المعرفةالعمـ و  ح وسلاحياالدنيا كفا أفمف عممني  إلى
، نجاحيو  مف سعى مف اجؿ راحتي إلى، شيء بأي عمىيبخؿ 

 اعز رجؿ في حياتي: إلى
 .الغالي أبي

في  وأطاؿجدتي سكينة شفاىا الله  إلىالطاىرة، روح جدي  إلى
 عمرىا.

مف بوجودىـ قوة ومحبة لا حدود ليا جعميـ الله سندا لي  إلى
 وأختي، ياسر إدريسخالد، عماد، شعيب، الأعزاء:  إخوتي

 .إيناسالصغيرة 
جدي وجدتي أ ي الوجوه النضيرة و ذإلى أصحاب القموب الكبيرة و 

 طاؿ الله عمرىما
 .الله خيرا جزآكـ وأعماميعماتي  إلى

 إلىمف ساندي وخطى معي خطواتي، ويسر لي الصعاب،  إلى
التي لـ تبخمني  إلىالذي تحمؿ الكثير وعانى،  زوجي العزيز

 الله في عمرىا. أطاؿ حماتييوما بدعائيا 
بادن ود الذي سأرزق بو من ساندني في ىذا العمل المول إلى

 الله.
زميمتي العزيزة التي ساندتني في ىذا العمؿ المتواضع  إلى

 خديجة                                    ."مديحة"
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 الإىداء
 ‟قل اعمموا فسيرى الله عممكم ورسولو والمؤمنون ″قال تعالى 

 إلى روح جدي الطاىرة رحمة الله عميو 
 اىدي ثمرة جيدي :

إلى مف ساندتني في صلاتيا ودعائيا..........إلى مف سيرت الميالي تنير 
 دربي .

إلى مف تشاركني أفراحي وأحزاني ..........إلى نبع الحناف والعطؼ إلى 
 أجمؿ 

 . "أمي الغالية"ابتسامة في حياتي، إلى أروع امرأة في الوجود: 
 العمـ والمعرفة . إلى مف عممني أف الدنيا كفاح ..............وسلاحيا

إلى الذي لـ يبخؿ عمى بأي شيء..........إلى مف سعى لأجؿ راحتي 
 ونجاحي 

 ."أبي العزيز"إلى أعظـ واعز رجؿ في الكوف:
إخوتي إلى الذيف ظفرت بيـ ىدية مف الأقدار إخوة عرفوا معنى الأخوة :

الذي كؿ باسمو وفقيـ الله في حياتيـ ،إلى رمز البراءة   وأخواتي الأحباء
 تاج الدين"ازداد في عائمتنا ابف أخي "

إلى مف شاركني وخطى معي خطواتي، ويسر لي الصعاب، إلى خطيبي 
 "ىشام".

مف  ىإلى مف سرنا سويا ونحف نشؽ الطريؽ معا نحو النجاح والإبداع.... إل
إلى  نجيبة وأميرةتكاتفنا يدا بيد ونحف نقطؼ زىرة تعممنا إلى صديقاتي 

 خديجة. المتواضع العمؿا زميمتي في ىذ
 .إلى كؿ مف نسييـ القمـ وحفظيـ القمب

 مديحة
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 مقدمة:

المؤسسات إلى  إدارةأصبح التركيز عمى تعظيـ قيمة المؤسسة أحد أىـ الأىداؼ الاستراتيجة التي تسعى 
زيادة القيمة السوقية لأسيما في الأسواؽ المالية بدلا مف التركيز عمى  تحقيقيا مف خلاؿ التفكير المستمر في

فقط. وانطلاقا مف ىذه الوضعية عرفت الإدارة المالية تطورا بالغ الأىمية في العقود الأخيرة مف   تعظيـ الربح
دورىا التقميدي القرف السابؽ، فبعد أف كاف دورىا منصب عمى حدود ضيقة، أصبح اليوـ واسع الاىتماـ ليتجاوز 

إلى الاىتماـ بالوسائؿ والإجراءات التي مف خلاليا تستطيع المؤسسة الحصوؿ عمى الأمواؿ اللازمة لتمويؿ 
 احتياجاتيا المالية بالكميات المطموبة وبالتكاليؼ الأقؿ سواء مف مصادر داخمية أو خارجية. 

المالية  الإدارةيرتبط ارتباط وثيقا بمخرجات فالبحث الدائـ عف الاستمرارية وتحقيؽ معدلات مقبولة للأداء 
يمكف  مف مختمؼ القرارات خاصة المالية منيا، فتعظيـ ثروة الملاؾ مف خلاؿ تعظيـ القيمة السوقية لممؤسسة لا

تتماشى مع تطمعات ىؤلاء المالكيف، حيث إف توزيع الأرباح يسمح بإعطاء  أرباحأف يتأتى إلى مف خلاؿ توزيع 
 ترسؿ إلى السوؽ المالي تترجـ عمى أف المؤسسة تتمتع بصحة مالية جيدة. إشارات مالية 

لكف في ظؿ الظروؼ التي تنشط فييا المؤسسة التي أقؿ ما يقاؿ عنيا أنيا مضطربة وبعيدة كؿ البعد عف    
يث تجد الاستقرار تجعؿ سياسة توزيع الأرباح مف أىـ القرارات الإستراتيجية التي تتخذ عمى مستوى المؤسسة ح

ىذه الأخيرة نفسيا دائما بيف ثنائية نسبة الأرباح  الموزعة التي مف شأنيا التأثير عمى القيمة السوقية لممؤسسة 
، وما حجـ الدراسات ةالاستثماريوالحاجة إلى التمويؿ الذاتي في صورة الأرباح المحتجزة لمقابمة مختمؼ الفرص 

الجدؿ الذي أثير ومازاؿ يثار حوؿ العلاقة بيف سياسة توزيع  التي تناولت ىذا الموضوع إلا دليلا عمى حجـ
 الأرباح والقيمة السوقية لممؤسسة.

وانطلاقا مف ىذه المعطيات تأتي دراستنا ىذه بغية معرفة مدى تأثير سياسة توزيع الأرباح عمى القيمة    
 " القطرية.اوريدوالسوقية لممؤسسة عمى مستوى مؤسسة "

I. إشكالية البحث 
 عمى كؿ ما سبؽ يمكف إدراج الإشكالية التالية: بناءا

 القطرية ؟ (Ooredoo)ما مدى تأثير سياسة توزيع الأرباح عمى قيمة مؤسسة اوريدو 
 لمعالجة ىذه الإشكالية والوصوؿ إلى إجابة عمييا ، عممنا عمى تحميميا إلى الأسئمة الفرعية التالية:      

 ؟ ح المحققة عمى القيمة السوقية لشركة اوريدو القطرية ىؿ ىناؾ تأثير لنصيب السيـ مف الأربا 
 ؟ ىؿ ىناؾ تأثير لنصيب السيـ مف الأرباح الموزعة عمى القيمة السوقية لشركة اوريدو القطرية 
 ؟ ىؿ ىناؾ تأثير لنصيب السيـ مف الأرباح المحتجزة عمى القيمة السوقية لشركة اوريدو القطرية 



 مقدمة

ب  
 

 لأرباح عمى القيمة السوقية لمؤسسة اوريدو القطرية ؟ىؿ ىناؾ تأثير لسياسة توزيع ا 
II.  فرضيات الدراسة 

 مف اجؿ تحميؿ إشكالية الدراسة سوؼ نقوـ بصياغة الفرضية الرئيسية التالية:

 ىناك تأثير مباشر لسياسة توزيع الأرباح عمى القيمة السوقية لمؤسسة "اوريدو" القطرية
 يات الفرعية عمى النحو التالي:وتندرج ضمف ىذه الفرضية مجموعة مف الفرض

  بيف نصيب السيـ مف الأرباح المحققة والقيمة السوقية لسيـ مؤسسة اوريدو القطرية ؛ أثر موجبىناؾ 
  بيف نصيب السيـ مف الأرباح الموزعة والقيمة السوقية لسيـ مؤسسة اوريدو القطرية ؛ أثر موجبىناؾ 
  محتجزة والقيمة السوقية لسيـ مؤسسة اوريدو القطرية .بيف نصيب السيـ مف الأرباح ال أثر موجبىناؾ 
III.  أىمية الموضوع 

 في:تتجمى أىمية الدراسة مف خلاؿ جممة مف الاعتبارات التي يمكف حصرىا 

 ارتباط ىذا الموضوع باليدؼ الحديث للإدارة المالية ، والمتمثؿ في تعظيـ قيمة المؤسسة ؛ 
   باعتبارىا مف أىـ القرارات المالية بعد كؿ مف قرار التمويؿ وقرار أىمية سياسة توزيع الأرباح في حد ذاتيا

 الاستثمار، والتي أصبحت حاليا تمقى اىتماما كبيرا لما يستعمؿ فييا مف أساليب عممية؛
 . مساىمة في إثراء المكتبة الجامعية بالمراجع 
IV. أىداف الدراسة 

 ي :تسعى ىذه الدراسة إلى تحقيؽ جممة مف الأىداؼ والمتمثمة ف

  إعطاء نظرة عامة حوؿ سياسة توزيع الأرباح ؛ 
 محاولة الإحاطة بالعوامؿ المؤثرة عمى قيمة المؤسسة والطرؽ التي يتـ بموجبيا تقييميا ؛ 
 التعرؼ عمى مختمؼ وجيات النظر فيما يتعمؽ بأثر سياسة توزيع الأرباح عمى قيمة المؤسسة ؛ 
 ح بقيمة المؤسسة مف خلاؿ دراسة قياسية لمؤسسة اوريدو تجسيد العلاقة التي تربط سياسة توزيع الأربا

 القطرية .

V.  المنيج والأدوات المستخدمة في الدراسة 
بغية الإجابة عمى الإشكالية المطروحة والتساؤلات الفرعية المشتقة منيا، ومف اجؿ الإحاطة بالجوانب 

الإطار النظري لسياسة توزيع الأرباح  المختمفة لمموضوع ، تـ الاعتماد عمى المنيج الوصفي، مف خلاؿ تقديـ
وقيمة المؤسسة ، والمنيج التاريخي مف خلاؿ عرض تطورات خمؽ القيمة، إضافة إلى المنيج التحميمي مف 
خلاؿ تفسير وجود علاقة بيف المتغيرات المستقمة والمتغير التابع  وذلؾ بتحميؿ العلاقات الرياضية ، أما في 
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، مف خلاؿ جمع البيانات وتحميميا  -التحميمي–عتماد عمى المنيج الإحصائي الجانب التطبيقي فقد تـ الا
 ثـ تقديـ تحميؿ لمخرجات ىذا البرنامج . Eviews 12بالاعتماد عمى البرنامج الإحصائي 

أما عف الأدوات المستخدمة في الدراسة فتـ الاعتماد عمى الكتب والمذكرات المرتبطة بالموضوع، وكذلؾ 
 تقاريرالمتقيات المنشورة عمى المواقع الالكترونية والمجلات العممية، بالإضافة إلى القوائـ المالية و المقالات والم

 التالية:عمى المواقع الالكترونية  ةوالمنشور  ،المالية
  الموقع الالكترونيwww. argaam. com. 

 الموقع الالكترونيwww.ooredoo.com  
  الموقع الالكترونيwww .ooredoo .qa.com 

VI.  أسباب اختيار الموضوع 
 تـ اختيار ىذا الموضوع استنادا لجممة مف الاعتبارات أىميا:

  : الأسباب الموضوعية 
 قمة البحوث الأكاديمية حوؿ سياسة توزيع الأرباح وقيمة المؤسسة ؛ 

 .الأىمية البالغة التي تحظى بيا سياسة توزيع الأرباح في إطار النظرية المالية 
 : الأسباب الذاتية 

 .الرغبة الشخصية في دراسة ىذا الموضوع الذي يندرج ضمف التخصص 

VII.  إطار الدراسة 
 لمعالجة إشكالية البحث قمنا بحصر الدراسة بالشكؿ التالي :

 :تسعى ىذه الدراسة إلى توضيح اثر سياسة توزيع الأرباح عمى قيمة المؤسسة. الإطار الموضوعي 
  : مؤسسة اوريدو شممت الدراسة القياسية لالإطار المكاني(Ooredoo) . القطرية 
  :0202إلى  0222تغطي الدراسة القياسية فترة عشر سنوات ممتدة مف الإطار الزماني.  

VIII. الدراسات السابقة في الموضوع 
 مف بيف الدراسات السابقة المتعمقة بموضوع البحث نذكر :

 ( بعنواف: "دراسة  0229دراسة عمي بف الضب )ياسة توزيع الأرباح عمى قيمةتأثير الييكل المالي و س 

، ىدفت ىذه الدراسة إلى معرفة تأثير الييكؿ المالي و سياسة المؤسسة الاقتصادية المدرجة بالبورصة"
توزيع الأرباح عمى قيمة المؤسسة الاقتصادية المدرجة في البورصة، حيث أجريت ىذه الدراسة عمى جميع 

اؽ المالية ما عدا القطاع المالي، كما خمصت الدراسة إلى قطاعات الشركات المدرجة في سوؽ الكويت للأور 
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تأثير ذو معنوية إحصائية عمى قيمة المؤسسة، كما أف ىناؾ  لياأف الييكؿ المالي و سياسة توزيع الأرباح 
متغيرات أخرى ليا تأثير ذو معنوية إحصائية وىي حجـ المؤسسة، المردودات، حجـ السيولة، و المخاطر 

ؿ الباحث إلى أف تأثير سياسة توزيع الأرباح عمى قيمة المؤسسة أكثر مف تأثير الييكؿ المالية، وتوص
 .المالي

 ( بعنواف:  0220دراسة عبد الكريـ بوحادرة )"دور سياسة توزيع الأرباح في تحديد القيمة السوقية لمسيم" 
وقية لمسيـ، وتوصمت ىذه .ىدفت ىذه الدراسة إلى معرفة دور سياسة توزيع الأرباح في تحديد القيمة الس

الدراسة إلى أف العلاقة الرابطة بيف سياسة التوزيعات والسعر السوقي لمسيـ قوية في مجمميا، وىذا رغـ 
 اختلاؼ الميوؿ إلى التوزيع والاحتجاز وأثر كؿ منيا عمى قيمة السيـ.

 ( بعنواف:  0222دراسة عبد الوىاب دادف، حورية بديدة ) رباح عمى قيمة الشركات "تأثير سياسة توزيع الأ
توصمت الدراسة إلى أف ىناؾ تأثير لسياسة   ".:311-3118خلال فترة  CAC40 المدرجة في المؤشر

التوزيعات النقدية عمى قيمة المؤسسة، بينما كشفت النتائج عف عدـ وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بيف 
ة، إضافة إلى عدـ وجود تأثير لممحتوى كؿ مف إعادة شراء الأسيـ وربحية السيـ عمى قيمة المؤسس
 .CAC40 المعموماتي ليذه السياسة عمى قيمة المؤسسات المكونة لممؤشر 

 ( بعنواف: 0225دراسة صباح أسامة عمي شراب ) أثر الإعلان عن توزيعات الأرباح عمى أسعار أسيم"
ىدفت ىذه الدراسة إلى ،" 3116-8::2الشركات المدرجة في سوق فمسطين للأوراق المالية خلال الفترة 

إيجاد العلاقة بيف توزيعات الأرباح و أسعار أسيـ الشركات، حيث توصؿ الباحث إلى أف ىناؾ علاقة ذات 
دلالة إحصائية بيف كؿ مف الربحية لمسيـ الواحد، تاريخ الإعلاف عف التوزيعات، ربحية السيـ المحتجزة 

سعر السيـ و حجـ التداوؿ، و لكف الأرباح الموزعة في  وسعر السيـ، و أف ربحية السـ الواحد تؤثر عمى
 .شكؿ نقدي أكثر تأثيرا، و ربحية السيـ تفوؽ الأرباح غير العادية لمسيـ الواحد

 دراسة وتحميل تأثير سياسة توزيع الأرباح عمى أداء أسيم ( بعنواف:  0225د حفصي )يدراسة رش"
ىدفت ىذه الدراسة إلى تحميؿ أثر سياسة   ".3125-3122المؤسسات المدرجة في السوق المالي لمفترة 

توزيع الأرباح عمى القيمة السوقية لأسيـ المؤسسات المدرجة في سوؽ دبي المالي، حيث توصمت الدراسة 
إلى أف ىناؾ علاقة ذات دلالة إحصائية بيف نصيب السيـ مف التوزيعات وربحية السيـ عمى قيمة السيـ، 

 .دلالة إحصائية بيف الأرباح المحتجزة وقيمة السيـبينما لا توجد علاقة ذات 

IX.  ىيكل الدراسة 
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مف اجؿ الإجابة عمى الإشكالية الرئيسية لمدراسة والتساؤلات الفرعية ، قمنا بمعالجة موضوعنا مف خلاؿ 
جانبيف الجانب النظري يحتوي عمى فصميف  والجانب التطبيقي يضـ فصلا واحدا ، وعميو فاف الييكؿ العاـ 

 راسة قسـ كالآتي:لمد

تحت عنواف مدخؿ حوؿ سياسة توزيع الأرباح والقيمة السوقية لممؤسسة وقد تـ تقسيمو إلى  الفصل الأول
مبحثيف ، المبحث الأوؿ تـ التطرؽ فيو إلى الإطار النظري لسياسة توزيع الأرباح والمبحث الثاني الإطار 

 المفاىيمي لمقيمة السوقية لممؤسسة .
حت عنواف النظريات المفسرة لتأثير سياسة توزيع الأرباح عمى القيمة السوقية لممؤسسة ، ت الفصل الثاني

قمنا بتقسيمو إلى مبحثيف أيضا ، المبحث الأوؿ تأثير سياسة توزيع الأرباح عمى القيمة السوقية لممؤسسة في 
السوقية لممؤسسة في ظؿ ظؿ فروض السوؽ الكامؿ ، المبحث الثاني تأثير سياسة توزيع الأرباح عمى القيمة 

 إسقاط فروض السوؽ الكامؿ .
بعنواف دراسة تأثير سياسة توزيع الأرباح عمى قيمة مؤسسة اوريدو القطرية ، وينقسـ إلى الفصل الثالث 

، والمبحث الثاني دراسة تأثير سياسة توزيع  (ooredoo)مبحثيف المبحث الأوؿ تقديـ مؤسسة اوريدو القطرية 
 ة مؤسسة اوريدو القطرية مف خلاؿ تحميؿ وتفسير نموذج الدراسة .الأرباح عمى قيم

X.  صعوبات الدراسة 
 لقيت عممية انجاز ىذه الدراسة جممة مف الصعوبات أىميا :

 ضيؽ الفترة الزمنية لإعداد الدراسة ؛ 

 صعوبة استخراج بعض المعمومات المالية مف الموقع الالكتروني الخاص بالمؤسسة محؿ الدراسة ؛ 
  المراجع التي تربط العلاقة بيف متغيري الدراسة؛نقص 
 . صعوبة التنقؿ إلى بورصة قطر لإجراء الدراسة الميدانية 
 



 

 

 

 

 

 

 

 الفصل الأول: 

رباح والقيمة مدخؿ حوؿ سياسة توزيع الأ
 السوقية لممؤسسة 

الإطار النظري لسياسة توزيع المبحث الأول: 
 الأرباح

 

: الإطار المفاىيمي لمقيمة السوقية المبحث الثاني
 لممؤسسة
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 تمييد:
البحث  خلاؿالمالية مف  والأسواؽلمنظرية المالية البحث في قضايا المؤسسات  الأساسية الأىداؼمف بيف 

جيات المؤسسات لما ليا مف تأثير عمى قيمة المؤسسة وتحقيؽ في مختمؼ القرارات المالية و التي تعكس استراتي
" الذي يعني المفاضمة بيف الأرباحالمسطرة مف قبؿ المؤسسة، ومف بيف ىذه القرارات نجد " قرار توزيع  الأىداؼ
بغرض إعادة استثمارىا، لتشكيؿ أحد المصادر  الأرباحعمى المساىميف وبيف احتجاز تمؾ  الأرباحتوزيع 
 الاستثماريالمحتجزة تعتبر مصدر التمويؿ  الأرباحمية اليامة التي تعرؼ بالتمويؿ الذاتي، وحيث أف التموي

 .مرغوب بو مف جية أخرى أيضا الأرباحوالتوسع في المؤسسة وىذا مرغوب بو مف جية، فإف توزيع 
دؼ ىت إلى يالتي وج الانتقاداتدؼ تعظيـ قيمة المؤسسة أي تعظيـ ثروة المالؾ ناتج عف ىيعتبر 

التدفقات النقدية  لاو  الاستثمارمخاطر  لاو  لمنقودالقيمة الزمنية  الاعتباريأخذ بعيف  لا الأخيرذا ى. لكوف الربح
بد (لااىدؼ إنشاء)ىدؼ في ظؿ استمرارية المؤسسة يذا الىفي أي مشروع. وبالنظر إلى  الاستثمارالمتولدة عف 
 .ؽ القيمةمتراكـ الثروة والذي يقاس بمدى خ مف تحقيؽ

 خلاؿ مفلممؤسسة، مدخؿ حوؿ سياسة توزيع الأرباح والقيمة السوقية سنقوـ في ىذا الفصؿ بالتطرؽ إلى 
أما المبحث الثاني تطرقنا إلى  الأرباح،الإطار النظري لسياسة توزيع عالجنا فيو  الأوؿمبحثيف،تقسيمو إلى 

 لممؤسسة.لمقيمة السوقية  المفاىيميالإطار 
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 لسياسة توزيع الأرباح  بحث الأول: الإطار النظريالم
إلى  المؤسسة، إضافةتعد سياسة توزيع الأرباح مف أىـ السياسات التي تؤثر عمى السياسة التمويمية في 

. وتقوـ سياسة توزيع الأرباح عمى مبدأ تحديد مقدار العلاقة مع المالكيف والمساىميف انعكاس ىذه السياسة عمى
وللإحاطة بالجوانب الأساسية ليذه  العادييف،يتـ احتجازىا والأرباح المقرر توزيعيا عمى المساىميف الأرباح التي 

توزيع  السياسة سنتطرؽ في المطمب الأوؿ لمفيوـ وأىمية سياسة توزيع الأرباح ثـ تقديـ أنواع وأشكاؿ سياسة
جراءات والسياساالأرباح في المطمب الثاني رباح في المطمب الثالث، أما المطمب المتبعة في توزيع الأ ت، وا 

 الرابع فسنخصصو لمعوامؿ المؤثرة عمى سياسة توزيع الأرباح.
 سياسة توزيع الأرباح المطمب الأول: ماىية

 سنحاوؿ مف خلاؿ ىذا المطمب تقديـ مفيوـ وأىمية سياسة توزيع الأرباح.
 سياسة توزيع الأرباح وأىمية أولا: مفيوم
  رباحالأ مفيوم سياسة توزيع 

يمكف اعتبار توزيعات الأرباح  ثنقوـ أولا بتعريؼ توزيع الأرباح، حي قبؿ التطرؽ لتعريؼ سياسة توزيع الأرباح
 عمى أنيا:

أي نوع مف ممكية المؤسسة سيتـ توزيعو عمى حممة أسيميا ويمكف لمجمس الإدارة أف  ووالأسيـ، أ"النقد 
 .1التزاـ قانوني عمى المؤسسة أي انو خيار لممجمس" أف التوزيعات لا تمثؿ وقت، إلايصرح عنو في أي 

التي مف شأنيا التأثير  الإستراتيجية"أحد القرارات :2أما بالنسبة لسياسة توزيع الأرباح فتعرؼ عمى أنيا
 .عمى مستقبؿ المؤسسة "

المالية  وفي تعريؼ آخر فسياسة توزيع الأرباح ىي" مجموعة مف الأدلة المرشدة التي تسترشد بيا الإدارة
 .3"ع سياستيا بما يتلاءـ مع أىدافياعند اتخاذ قرارات توزيع الأرباح ، وتقوـ المؤسسات عموما بوض

عادة استثمارىا في المنشأة،  كما تعرؼ أيضا بأنيا " كيفية توزيع الأرباح التي حققتيا المنشأة، احتجازىا وا 
 .4وتوزيعيا عمى المساىميف في شكؿ نقدي أو في شكؿ أسيـ "

                                                           
.138، 137، ص ص 0229، ، دار اليازوري، عمافدارة المالية المتقدمةالإ، عدناف تايو النعيمي، ارشد فؤاد التميمي1
سياسة توزيع الأرباح عمى القيمة السوقية، دراسة قياسية لممؤسسات المدرجة في مؤشر داو جونز،  رأث قداـ جماؿ، ترفاس جماؿ الديف،2

 .18ص، 0229، 0عددالالمجمد الخامس،  مجمة البشائر الاقتصادية
 .575، ص0222، دار وائؿ لمنشر، عماف، الإدارة المالية )الأسس العممية والتطبيقية(لعمي، أسعد حميد ا3
 .294ص، 2003الجامعية، الإسكندرية، دراسات الجدوى )التأصيل العممي والتطبيق العممي(، الدار،عاطؼ جابر طو عبد الرحماف4
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ا المؤسسة والمرتبطة يؾ السياسة التي تضعمي تى الأرباحالتعاريؼ نجد أف سياسة توزيع  هىذ خلاؿمف 
في شكؿ نقدي أو  لأسيـة امى حممع الأرباحا الحالية، بخصوص توزيع يوالمتوافقة مع قرارات ابطبيعتي
 .الاستثمارنمو بالتوسع وفرص  ةية المرتبطما المستقبيلضرورة قرارات الأرباح، أو احتجاز جزء مف )أسيـ(عيني

 أىمية سياسة توزيع الأرباح 
يمكف القوؿ أف أىمية قرار توزيع الأرباح تتضح مف دوره في تعظيـ مساىمتو في زيادة ثروة المساىميف ، 
حيث يسعى قرار التوزيع الأمثؿ بصفة أساسية إلى إحداث التوازف بيف كؿ مف التوزيعات الحالية والنمو 

فسياسة التوزيع التي تنتيجيا المؤسسة تؤثر عمى  .1ذي ينعكس ، في تعظيـ ثروة المساىميفالمستقبمي ال
كما تؤثر عمى ىيكؿ التمويؿ وعمى التدفقات النقدية  المؤسسة،اتجاىات المستثمريف نحو الاستثمار في تمؾ 

زيع معينة إلى تعظيـ ثروة تيدؼ المؤسسة مف وراء اختيار سياسة تو  ثالتمويؿ. حيوالسيولة ومعدؿ النمو وتكمفة 
 .2خلاؿ سياسة التوزيع المثمى  المساىميف مف

 : أنواع سياسات توزيع الأرباحثانيا
 فيما يمي سيتـ التطرؽ لأىـ السياسات المتبعة في توزيع أرباح المؤسسات عمى النحو التالي:

 سياسة توزيع الأرباح بمعدل ثابتconstant-Payot-ration dividende Policy 
، يتـ توزيعيا )مف كؿ دينار ربح(قوـ المؤسسة وفقا ليذه السياسة بتوزيع نسبة مئوية ثابتة مف الأرباحت

عمى ربحية السيـ الواحد  (dps)عمى المساىميف عمى شكؿ نقذ.وتحسب بقسمة مقدار توزيع أرباح السيـ الواحد
(EPS.) 

 
لقابؿ لمتوزيع وليس المقرر توزيعو كتوزيع ا(تحسب مف خلاؿ قسمة صافي الربح  (EPS)عمما أف نسبة      

عمى عدد الأسيـ المصدرة ، فسياسة توزيع الأرباح التي تعتمد عمى نسبة ثابتة تقوـ عمى تثبيت ىذه )أرباح 
ويمكف توضيح ىذه الآلية مف خلاؿ الجدوؿ  .3النسبة في كؿ فترة يتـ فييا اتخاذ قرار بتوزيع أرباح المساىميف

 سنوات. 10أرباح مفترضة لمؤسسة ما عمى مدار  الذي يوضح توزيعات
 

 
                                                           

 .208 ص،2008، المكتبة العصرية لمنشر والتوزيع، المنصورة،لثراءالإدارة المالية مدخل التحول من الفقر إلى ااحمد محمد غنيـ، 1
 .295,294عاطؼ جابر طو عبد الرحيـ، مرجع سبؽ ذكره، ص 2
 .376صذكره، مرجع سبؽ العمي، اسعد حميد 3
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 .اسة التوزيع وفؽ معدؿ توزيع ثابتسي :(1-1)الجدول رقم 

 معدؿ التوزيعات لمسيـ توزيعات السيـ ربحية السيـ السنة
1996 
1997 
1998 
1999 
2000 
2001 
2002 
2003 
2004 
2005 

2,0 
2,20 
2,40 
2,50 
1,90 
2,20 
2,50 
2,60 
2,80 
3,0 

1,0 
1,10 
1,20 
1,25 
1,45 
1,10 
1,25 
1,30 
1,40 
1,50 

50 
50 
50 
50 
50 
50 
50 
50 
50 
50 

 .216، ص 2007، الدار الجامعية، الإسكندرية، التمويل والإدارة المالية تأساسياالغفار حنفي،  دعب المصدر:

ح حيث تحتجز مف الرب 50يتضح مف خلالو أف المؤسسة تتبع سياسة التوزيعات بمعدؿ مئوي ثابت 
مف الربح لأغراض الاستثمار. كما يلاحظ عندما تنخفض الأرباح فاف التوزيعات النقدية  50الشركة ما نسبتو

 .1تنخفض بالتالي والعكس، وىذا يعني أف درجة التقمب في ربحية السيـ تساوي درجة التقمب في التوزيعات
 

 

 

 

 

 

 

                                                           
 .216ص ،مرجع سبؽ ذكره ،عبد الغفار حنفي1
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ى نسبة ثابتة لتوزيع الأرباح عمى تذبذب سعر السيـ         سياسة توزيع أرباح تعتمد عم (:12-الجدول رقم )
 السوقي.

مقسوـ أرباح السيـ  (EPS)ربحية السيـ  السنة
بنسبة (dps)الواحد 
 40مقسوـ ثابتة 

متوسط سعر السيـ 
 السوقي

2001 
2000 
1999 
1998 
1997 
1996 

0,5- 
3,00 
1,75 
1,50- 
2,00 
4,50 

0,00 
1,20 
0,70 
0,00 
0,80 
1,80 

 

42 ,00 
52 ,00 
48,00 
38,00 
46,00 
50,00 

  .376 ص، 2012والتوزيع،دار وائؿ لمنشر  الثانية،الطبعة  ،ةالإدارة الماليالعمي، حميد  داسع المصدر:

ولكنيا انخفضت في  1999و 2000يلاحظ مف الجدوؿ أعلاه أف توزيعات الأرباح زادت في العاميف 
فضت فييا توزيعات الأرباح، فاف سعر السيـ السوقي قد انخفض أيضا السنوات السابقة. ففي السنوات التي انخ

 والعكس صحيح.
  سياسة توزيع الأرباح المنتظمةréguler dividende Policy 

رؼ النظر عف مستوى الأرباح يتـ وفقا ليذه السياسة توزيع مبمغ نقدي ثابت عمى المساىميف وذلؾ بص
فاف ىذا المبمغ النقدي الثابت يعتبر مبمغا مستقرا مف توزيعات  ، وفي ضوء ذلؾالذي تحققو المؤسسة كؿ سنة

فاف معظـ المنظمات ترفض خفض  يأخرى. وبالتالالسيـ الواحد ولا يختمؼ مف فترة زمنية إلى فترة زمنية 
 .1ات المحف المالية التي تتعرض لياتوزيعات أرباحيا حتى في أوق

 بمؤسسة ما تعتمد سياسة توزيع الأرباح المنتظمة. والجدوؿ أدناه يبيف البيانات المالية الخاصة

 

 

                                                           
 .218، صمرجع سبؽ ذكره، حمد محمد غنيـا1
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 سياسة توزيع أرباح تعتمد عمى مبالغ ثابتة (:13-)رقم الجدول 

 متوسط سعر السيـ السوقي توزيعات أرباح السيـ الواحد ربحية السيـ الواحد السنة 
2008 
2007 
2006 
2005 
2004 
2003 
2002 
2001 
2000 
1999 
1998 

4,5 
3,9 
4,6 
4,2 
5,0 
2,0 
2,0 
3,0 

0,75 
0,50 
2,70 

1,50 
1,50 
1,50 
1,00 
1,00 
1,00 
1,00 
1,00 
1,00 
1,00 
1,00 

47,50 
46,50 
45,00 
43,00 
42,00 
38,50 
38,00 
36,00 
33,00 
33,00 
33,50 

 .377ص ،سبؽ ذكره مرجع، ، الإدارة الماليةحميد العمي داسع :المصدر

بع سياسة التوزيعات في شكؿ مبمغ نقدي ثابت عف كؿ يلاحظ مف الجدوؿ السابؽ أف المؤسسة التي تت
قامت بزيادة المبمغ المدفوع سنويا لكؿ سيـ مف دولار واحد  2006ولكف المؤسسة في عاـ . 1سيـ مدى السنوات

دولار وذلؾ لاف المؤسسة حققت زيادة في نسبة ربحية السيـ الواحد وعمى مدى ثلاث سنوات متصمة  1,5إلى 
انعكست إيجابا في زيادة متوسط سعر السيـ السوقي  dpsوفي   EPSوىذه الزيادة في  2005،2004، 2006

 .2بالرغـ أف ىناؾ تذبذب بسيط في متوسط السعر
وتوجد العديد مف الأسباب التي تدفع المؤسسات نحو اتخاذ قرار بتنفيذ سياسة توزيع مبمغ نقدي ثابت 

 :3يمكف توضيحيا بإيجاز فيما يمي
 
 
 

 
                                                           

 .199ص، 2002الجامعة الجديدة، الإسكندرية،  رالدا ،تمويل والإدارة الماليةال عبد الغفار حنفي، أساسيات1
 .378 ص ،مرجع سبؽ ذكره ،اسعد حميد العمي2
 .599ص، 0228، الدار الجامعية، الإسكندرية،أساسيات التمويل والإدارة الماليةعاطؼ جابر طو عبد الرحيـ، 3
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  قرة تؤدي إلى زيادة أسعار الأسيـمف المديريف إف سياسة التوزيع المستيعتقد كثير. 
  التوقعات النقدية مف التوزيعات أما سياسة التوزيع  بشأفإف سياسة التوزيع المستقرة تعني تأكد المستثمريف

فة الممكية كمالتدفقات النقدية مف التوزيعات مما يؤدي إلى زيادة ت بشأفغير المستقرة فتؤدي إلى عدـ التأكد 
 .وانخفاض أسعار الأسيـ

  ثابت عدـ وجود المعمومات الخاطئةيترتب عمى سياسة التوزيع مبمغ نقدي. 
  سياسة توزيع الأرباح المنتظمة زائد الإضافاتréguler and extra dividende Policy     
منخفضة ، وتتجو المؤسسة  تقوـ ىذه السياسة نحو إتباع المؤسسة لسياسة توزيع أرباح ثابتة ولكف بمبالغ 

نحو زيادة ىذه التوزيعات عندما تحقؽ أرباح أعمى مف أرباحيا العادية في فترة زمنية معينة وتستخدـ ىذه 
السياسة مف قبؿ المؤسسات التي تواجو تذبذبات موسمية في أرباحيا وباستخداـ ىذه السياسة " فاف المؤسسة 

في المؤسسة ، وكذلؾ تعطييـ زيادة في توزيعات الأرباح تسمح ليـ تعطي المساىميف دخؿ ثابت يزيد مف ثقتيـ 
لإضافية تتوقؼ عمى أرباح ولذلؾ نجد أف ىذه التوزيعات ا. 1بمشاركة المؤسسة في أرباحيا في الأوقات الجيدة "

 .2واحتياجاتيا مف الأمواؿ وىو ما تتبعو شركة "جنراؿ موتورز" الشركة ،
يز عمى الطريقة الأكثر استخداما في توزيع الأرباح وىي توزيع الأرباح وفي الفروع السابقة كاف الترك

 النقدية، ولكف ىناؾ أشكاؿ أخرى لتوزيع الأرباح موضحة كالآتي:
  الأسيم المجانيةstock dividende 
ما يقصد بيا إعطاء المستثمر عددا مف الأسيـ بدلا مف إعطائو توزيعات نقدية عمى أف يتـ سداد قيمة  

وفقا ليذه الطريقة تقوـ المؤسسة بتوزيع أسيـ عادية عمى  .3يو مف نصيب مف الأرباح المحتجزة عم ؿحص
بمعنى أف المؤسسة تحتفظ بعدد مف الأسيـ الجديدة لكي توزعيا عمى المساىميف نقدية.المساىميف عوض مبالغ 

ه الأسيـ واعتبار ثمف البيع دوف أف تطمب منيـ سداد أي نقدية. وفي حقيقة الأمر فإف المساىـ يمكنو بيع ىذ
 .4بمثابة توزيعات، ولكف التوزيعات مف قبؿ المؤسسة ىي توزيعات في شكؿ أسيـ بدلا مف التوزيعات النقدية

 
 
 

                                                           
 .406، ص2006، الإسكندرية، ، الدار الجامعيةة الماليةالإدار ، محمد صالح الحناوي، جلاؿ إبراىيـ العبد1
 .299سبؽ ذكره، ص عمرج ،، أساسيات التمويل والإدارة الماليةعبد الغفار حنفي2
 .150ص، 0228الطبعة الثانية، دار المسيرة، عماف ، المالية )النظرية والتطبيق(، عدناف تايو ألنعيمي وآخروف، الإدارة3
.572، 559ص  ص ،0223الإسكندرية، ، الطبعة الثانية، منشأة المعارؼ، لفكر الحديث في ىيكل تمويل الشركاتامنير إبراىيـ ىندي، 4
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  تجزئة الأسيمstock splits 
لا تعتبر تجزئة الأسيـ سياسة مف سياسات توزيع الأرباح ،إلا أنيا احد أشكاؿ توزيع الأرباح، والتي   
لمؤسسة عندما تعتقد أف سعر سيميا السوقي مسعر بأعمى مف قيمتو الحقيقية، ويتـ القياـ بالتجزئة قبؿ تتبعيا ا

إصدار أسيـ جديدة مف أجؿ زيادة تداوؿ سيـ المؤسسة في السوؽ وبالتالي تحفيز المستثمريف عمى التعامؿ 
ي التداوؿ ولخمؽ زيادة في الطمب عمى بأسيميا الجديدة ،ويتـ استخداـ ىذا البديؿ عادة لإعطاء الأسيـ مرونة ف

 .1الأسيـ
فاف المساىـ الذي كاف يمتمؾ  1إلى  2عندما تقوـ المؤسسة بتجزئة الأسيـ بنسبة :2فعمى سبيؿ المثاؿ 

لتالي يصبح بعد وبا دنانير، 10سيـ.فاف كاف السيـ قبؿ التجزئة  2000سيما يصبح الآف يمتمؾ  1000
 .دنانير 5التجزئة 

  الأسيم إعادة شراءstock reprochasses 
قد تمجا المؤسسة في بعض الظروؼ إلى إعادة شراء أسيميا العادية التي أصدرتيا ، ومثؿ ىذه   

الإجراءات تؤدي إلى خمؽ ما يسمى بالأسيـ النقدية " وىي عبارة عف سيـ سبؽ إصداره ثـ أعيد شراءه بإحدى 
ا مف السوؽ المالي فاف الدافع الرئيسي ليا ىو لتوزيع نقد وعندما تقوـ المؤسسة بإعادة شراء أسيمي. 3الطرؽ "

 .EPS4أكثر عمى المساىميف وىدا يزيد مف حصة أو ربحية السيـ الواحد 
 : إجراءات ودوافع سياسة توزيع الأرباح الثانيالمطمب 

 .ةالأرباح وكذلؾ دوافع ىذه السياسسنحاوؿ مف خلاؿ ىذا المطمب تقديـ إجراءات سياسة توزيع     
 سياسة توزيع الأرباح  تإجراءا أولا:
قبؿ التطرؽ إلى إجراءات سياسة توزيع الأرباح ، يتعيف عمينا معرفة الفئات المعنية بعممية توزيع الأرباح   

 :5وىي
  كمية مف صافي الأرباح  أكبرالفئة الأولى: الإدارة العميا التي تيدؼ مف سياسة توزيع الأرباح إلى احتجاز

 اعتمادىا كمصدر تمويمي سيؿ وتحت اليد للاستثمارات مستقبلا. المحققة بيدؼ
 :الفئة الثانية: المساىميف مالكي الأسيـ ونستطيع إف نقسميـ إلى قسميف 

                                                           
1
 Brigham, Eugene F, Houston, Gael F, Fundamentals of Financial Management, 10th

, Edition
, Thomson, Boston, MA-

2004, p666. 
.582صمرجع سبؽ ذكره، ، ماليةالإدارة الأسعد حميد العمي، 2
 .021، ص2995، الجزء الأوؿ، المكتب العربي الحديث، الإسكندرية، المالية المعاصرة )مدخل اتخاذ القرارات( ةالإدار عبد الغفار حنفي، 3
 .582اسعد حميد العمي، مرجع سبؽ ذكره، ص4
 .023،025،ص0222،دار اليازوري، عماف،مالية )الشركات المتقدمة(إدارة دريد كامؿ آؿ شبيب، 5
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  كمية مف الأرباح الموزعة لأنيا تشكؿ عوائد )دخؿ  أكبرصغار المساىميف الراغبيف في الحصوؿ عؿ
 يستخدـ في معيشتيـ. جاري(

 فئة أصحاب الأمواؿ الكبيرة وىؤلاء ينظروف إلى توزيع الأرباح بمنظاريف: كبار المساىموف وىـ 
  مف معدؿ العائد عمى الاستثمار في السوؽ فإنيـ  أكبرإذا كاف معدؿ العائد عمى الاستثمار في المؤسسة

 يفضموف احتجاز الأرباح.
  عمى الاستثمار في  ؿ العائدمف معد أصغرأما في حالة كوف معدؿ العائد عمى الاستثمار بالمؤسسة

 فإنيـ يفضموف توزيع الأرباح. السوؽ،
وعمى العموـ ىناؾ بعض الإجراءات التي تعتمد عمييا الإدارة المالية في توزيع الأرباح عمى المساىميف وعادة 

 :1تكوف مبنية عمى أربع تواريخ ميمة كما يمي
  تاريخ الإعلان عن توزيع الأرباح(Déclaration Date): المؤسسة، اجتماع مجمس إدارة وىو تاريخ

 المساىميف.القرار بتوزيع الأرباح عمى  واتخاذ
  تاريخ ظيور أسماء المساىمين في السجلات(Date of Record): وىو التاريخ الذي تظير فيو قائمة

نقؿ ممكية السيـ بعد  عميو فافبأسماء المساىميف الذيف يحؽ ليـ الحصوؿ عمى توزيعات الأرباح، وبناء 
 التاريخ لا يؤىؿ المالؾ الجديد لمحصوؿ عمى ىذه التوزيعات.ىدا 

  تاريخ التوزيعات السابقة(EX- Dividende Date): وىو تاريخ انتياء حؽ المساىـ الجديد في
أياـ عمؿ سابقة عمى تاريخ ظيور  4ب الحصوؿ عمى توزيعات الأرباح، وعادة ما يحدد ىدا التاريخ 

مت ممكية السيـ خلاؿ ىذه الأياـ الأربعة فلا يحؽ لممساىـ الجديد الحصوؿ الأسماء في السجلات، فإذا انتق
 عمى التوزيعات.

  تاريخ دفع التوزيعات(Payement Date): وىو التاريخ الذي يمكف لممساىـ فيو الحصوؿ عمى شيكات
 الأرباح الموزعة، أو يتـ فيو إرساؿ الشيكات بالبريد لممساىميف.

 .ميمة لإجراء سياسة توزيع الأرباحريخ الوالشكؿ التالي يوضح التوا

 

 

                                                           
 .051،055، ص 0225، عماف، إثراء لمنشر ،، الطبعة الثالثة، مبادئ الإدارة الماليةفايز تيـ1
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 السمـ الزمني لدفع التوزيعات (:1-1الشكل رقم )
  يوـ تعريؼ قائمة المساىميف  يوـ التوزيعات السابقة 
 أسابيع       يوـ الدفع 3-2   أسابيع 3-2   اسابيع 3-2يوـ الإعلاف     

 

المؤسسة تضع قائمة        توزيعات            مجمس الإدارة يعمف             السيـ يجب إف يشتري  
 عف توزيعات أرباح             في ىذا التاريخ لكي يحصؿ      المساىموف الذيف            الأرباح 

 الأسيـ.                       المستثمر عمى توزيعات          سيحصموف عمى            تدفع 
الأرباح.                   توزيعات الأرباح.          لممساىميف.                                      

Source: DAMODARAN. A, Finance d’entreprise, Théorie et pratique, 1éreedition, Traduction 

de la 2
eme

americaine sous la direction de HIRIGOYEN. G&autres, De Boeck, Bruxelles, 2010, 

P 896. 

 دوافع سياسة توزيع الأرباح ثانيا: 
قدـ الأدب المحاسبي العديد مف الدوافع التي تحفز الشركات عمى توزيع جزء مف أرباحيا وتتضمف ىذه      

 :1ةالاتيالدوافع 
 مستقبمية لأرباح المؤسسة وأدائياتستخدـ توزيعات الأرباح كإشارة لإرساؿ معمومات عف التنبؤات الحالية وال. 
  ى الاكتتاب عند زيادة رأس ، وكذلؾ تحفيزىـ عمالمؤسسة وعدـ بيعياالمساىميف عمى الاحتفاظ باسيـ تحفيز

 .الماؿ
  زيادة ثقة المستثمريف والمتعامميف في سوؽ الأوراؽ المالية مف خلاؿ تمبية احتياجاتيـ، والحد مف استغلاؿ

 صغار المساىميف.
 فرص  بشأفية والمساىميف، مف خلاؿ توفير المعمومات تخفيض عدـ تماثؿ المعمومات بيف الأطراؼ الداخم

 النمو المستقبمي لممؤسسات.
 ناتجة عف تخفيض مشاكؿ الوكالة ال، ومتابعة أدائيا المنشآتى أنشطة تسييؿ رقابة سوؽ رأس الماؿ عم

 .التدفقات النقدية الحرة
 
 

                                                           
لمبحوث  الإسكندريةمجمة ، السعوديةالمال عمى القيمة السوقية لممصارف المدرجة في السوق المالية  رأسوىيكل  الأرباحسياسة توزيع  ،إثرعطيةمتولي 1

 .11ص ،2020 ،ثالثالعدد ال المحاسبية،
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 :1في الحالات التالية يمكف توزيع الأرباح مف طرؼ المؤسسة  كما تجدر الملاحظة إلى انو لا  
 رة متراكمة خلاؿ السنوات السابقةفي حالة تحقيؽ المؤسسة لخسائر معتب. 
 .إذا ما كانت المؤسسة خلاؿ السنة الحالية في وضعية جد صعبة مف خلاؿ المردودية والاستغلاؿ 
 .إذا ما قررت المؤسسة احتجاز الأرباح بغرض القياـ باستثمارات استثنائية معتبرة 
 احتياجاتيا مف رأس الماؿ  ، بما يؤدي إلى الرفع مف رقـ أعماليا وزيادةقت المؤسسة نمو معتبراإذا حق

 .العامؿ
 بينما يمكف لممؤسسة أف تقوـ بتوزيع الأرباح عمى المساىميف في الحالات التالية: 
 مؤسسة إلى اختلاؿ توازنيا المالي، كنتيجة لإحدى الحالات السابقةنفي إمكانية تعرض ال. 
 رض تشجيع المساىميف عمى وىذا بغ استراتيجياتيا،ذا غرمت المؤسسة عمى زيادة رأس الماؿ حسب إ

 .الاكتتاب
 : العوامل المؤثرة عمى سياسة توزيع الأرباح.الثالثالمطمب 
 :مى سياسة توزيع الأرباح فيما يميوتتمثؿ العوامؿ المؤثرة ع        

 أولا: العوامل الخارجية
 ى سياسة توزيع الأرباح نذكر منيا:عوامؿ الخارجية التي تؤثر عمىناؾ العديد مف ال

 يتمثؿ التضخـ في الارتفاع المستمر والممموس في المستوى العاـ للأسعار ، فارتفاع معدؿ  : التضخم
باشر والآخر غير التضخـ غير المتوقع يترؾ أثرا سمبيا عمى أسعار الأسيـ ، وذلؾ لسببيف إحداىما م

برز مف خلاؿ الزيادة في معدؿ المردودية المطموب لتغطية مخاطر التضخـ ، أما السبب ، الأوؿ يمباشر
الغير المباشر مرجعو النظاـ الضريبي الذي تتـ في ظمو المحاسبة عمى أساس التكمفة التاريخية للأصوؿ 

قية لأرباح بدلا مف تكمفة إحلاليا ، ففي فترات التضخـ يتوقع أف يفسر ذلؾ عف انخفاض في القيمة الحقي
تؤثر معدلات التضخـ المتوقعة عمى سياسة توزيع أرباح الشركة، فإذا كاف مف المتوقع  . حيث2المؤسسة 

زيادة معدؿ التضخـ خلاؿ الفترة المقبمة فاف ذلؾ سوؼ يؤدي إلى انخفاض القوة الشرائية لمنقود ، مما يمثؿ 
 .3عمرىا الإنتاجيعقبة أماـ الشركة عند قياميا بإحلاؿ أصوليا التي انتيى 

 
                                                           

، ارنة لمؤسسة تسيير فندؽ الاوراسيدراسة تحميمية مق ،في المؤسسة الاقتصادية في البورصة الأرباحالاكتتاب العام عمى سياسة توزيع  إثر،محمد زرقوف1
 .85_86ص ،ص 2010 ،08العدد  ،مجمة الباحث

.296ص  ،1999،الإسكندرية،اة المعارؼتوزيع منش،المال رأس وأسواقالمالية  الأوراق،ىندي إبراىيـمنير 2
 .216ص  ذكره،سبؽ  مرجع،احمد محمد غنيـ3
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 تأخذ المؤسسة في اعتبارىا معدؿ الضريبة عند إقرارىا لسياسة توزيع الأرباح حيث نميز ثلاث  :ضرائبال
 :سياسة توزيع الأرباح وىي كالآتي أنواع مف الضرائب التي بدورىا تؤثر عمى

  الضرائب الشخصية عمى دخل المساىم 
في شكؿ  ؿ الذي يحصؿ عميو عممية سواء دخيخضع لضريبة شخصية عمى الالمساىـ أف  يلاحظ

رباح أو مف الأرباح والمكاسب الرأسمالية التي تتحقؽ مف بيع أصوؿ يحتفظ بيا لفترة زمنية أطوؿ ، للأتوزيعات 
اقؿ بصفة عامة عف تمؾ التي تفرض عمى  ،حيث نجد أف الضريبة عمى الأرباح أو المكاسب الرأسمالية

ظاـ الضريبي يشجع الحصوؿ عمى إيرادات أو دخوؿ إضافية في شكؿ مكاسب ويعني ىذا أف الن،التوزيعات 
بتمويؿ الاستثمارات مف التمويؿ الداخمي  تقوـ المؤسسة وفقا لمميزة الضريبية فاف الملاؾ يفضموف أف ،رأسمالية

الية ليست أي مف الأرباح  وتدنية التوزيعات إلى اقؿ مستوى ممكف وحتى لو كانت الأرباح أو المكاسب الرأسم
ويرجع ذلؾ أف أي دينار تحققو المؤسسة في شكؿ أرباح وتحتجزه سواء في شكؿ سائؿ أو  ،ليا أي ميزة ضريبية

 .1مولدة لمدخؿ تعيد استثماره في أصوؿ
 الضريبة عمى المبالغة في حجز الأرباح 

المستوى  حتجازالاوتجاوز ىذا  الأرباحإذا تراكـ لدى المؤسسة استثمارات شبو سائمة نتيجة احتجاز 
، ورغـ أف الأصوؿلفرض ضريبة إضافية عمى ذلؾ الجزء مف التراكمات مف  الأنظمةالقبوؿ، فقد تمجأ بعض 

لتجنب توزيع  الأساليبفعالة لمحيمولة دوف المجوء لمثؿ ىذه  أداةأنو  إلاىذا الجزاء غير مستحب تطبيقو 
 .2الأرباح
 الضرائب عمى أرباح الشركات 

 المداخيؿو  الأرباحى مجمؿ مريبة نسبية مباشرة تقتطع سنويا عض عمىرباح الشركات ى أمإف الضريبة ع
ذا وفقا لقواعد ىائية و مف دوف أي مقابؿ، و يؼ ولصالح الدولة بصفة إجبارية ونا الشركات مف طر يالتي تحقق

خضعوف إجباريا المعنويوف الذيف ي الأشخاصا يالتي يحقق الأرباحى ميفرض ع الاقتطاعذا ى، و قانونية محددة
ذا ىالطبيعييف، و  الأشخاصالمحقؽ و بعض  الأعماؿلحجـ رقـ  الاعتباربعيف  الأخذنظاـ الحقيقي، دوف مل

 .3لتحقيؽ المنفعة العامة وبغرض استخدام ةالتكميفيـ يمقدرت حسب
 

                                                           
 .449 ص، 2010، ةالجامعية، الإسكندري ر، الداالأداءوتقييم  الرأسماليالاستثمار  تأساسيا قريا قص،زكى  ةحنفي، رسميعبد الغفار 1
 .121-125ص ، ص2998، الإسكندريةمنشأة المعارؼ، ، توزيع ، الفكر الحديث في مجال مصادر التمويلمنير إبراىيـ ىندي2
 210.، ص0228دار المحمدية، الجزائر،  ،يا الماليمى مردودية المؤسسة وىيكمأثر التشريع الجبائي عداي عدوف، يوسؼ مامش، ناصر د3
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  ترغب أنيا لا ، أواستثمار أرباحيا في أصوؿ إنتاجيةلـ ترغب المؤسسة في  إذا:المتاحةفرص الاستثمار 
إذا ما توفر لدى المؤسسة  ،الأرباح نقدا، ومف ناحية أخرى ، فانو يمكف توزيع ىذهفي استيلاؾ ديونيا

. فميس مف الشائع أو المألوؼ بالنسبة استخداـ ىذه الأرباح في تمويميا فرصة استثمارية مربحة فانو يمكف
في استخداـ  مارية عالية العائد أف تترددلممؤسسات النامية أو التي تنمو بسرعة والمتاح أماميا فرص استث

نما تفضؿ تمويؿ الاستثمارات  الأرباح في تمويميا ، ورغـ ذلؾ فلا تستطيع ألا تجري توزيعات بصفة عامة وا 
طريؽ إصدار أسيـ مف الأرباح بدلا مف توزيع الجانب الأكبر منيا والمجوء إلى التمويؿ الخارجي عف 

فضيؿ الملاؾ للأرباح أو المكاسب الرأسمالية بدلا مف توزيع الربح في ويرجع ذلؾ لت جديدة أو سندات ،
 .1الوقت الحاضر

 : العوامل الداخمية ثانيا
تتأثر المؤسسة بالعديد مف العوامؿ الداخمية وذلؾ نتيجة لأدائيا المالي والاقتصادي وطريقة تصرفيا في 

 .جياتيا المستقبميةويمية واستراتيأرباحيا المحققة إضافة إلى احتياجاتيا التم
 :إما  يؤثر عمى المساىميف ، ت الكبيرة لاإف إصدار أسيـ جديدة كأسموب لمتمويؿ في الشركاىيكل الممكية

الممكية  يعارضوف ىذا الأسموب لأنو يؤدي تشتتالشركات الصغيرة أو متوسطة الحجـ فاف المساىميف 
المحتجزة  بالأرباحف التمويؿ بالمديونية أو وذلؾ فإنيـ يفضمو  ة إضافة مساىميف جدد في المؤسسة ،نتيج

عمى التمويؿ بالأسيـ مما يؤدي إلى زيادة احتجاز الأرباح في مثؿ ىذه المؤسسات وبالتالي انخفاض 
بدراسة اثر ىيكؿ الممكية  (Norhasniza et Zuraidah , 2012)حيث قامت دراسة .2الأرباح الموزعة 

سنة  مؤسسة ماليزية خلاؿ 100يؽ نموذج بيانات مقطعية عمى عمى سياسة توزيع الأرباح مف خلاؿ تطب
 .3وتوصمت في الأخير إلى أف متغير تركز الممكية ىو الوحيد المؤثر عمى سياسة توزيع الأرباح  2010

  ي قرار إجراء التوزيعات النقديةعنصرا ىاما فدرجة توافر السيولة  تعدالافتراضية:المركز الائتماني والقدرة، 
يمكف لممنشاة التغمب عمى عدـ توافر السيولة عف طريؽ الحصوؿ عمى قروض قصيرة الأجؿ  إلا انو

لتمويؿ قرارات التوزيع وتتوقؼ قدرة المؤسسة في حصوليا عمى قروض لو أنيا تتمتع بمركز مالي قوي 
 .افتراضية غير مستغمة لدى المؤسسةوكذلؾ مدى توافر طاقة 

لمؤسسة عمى الأرباح المحتجزة في تمويؿ الفرص الاستثمارية يعني أف بالإضافة إلى ذلؾ فاف اعتماد ا    
الإدارة تسعى إلى زيادة نسبة حقوؽ الممكية في ىيكؿ رأس الماؿ. فإذا كانت نسبة الرفع المالي لدى 

                                                           
 .232ص ،2004 الجامعية، الإسكندرية، رالداالجدوى، التحميل المالي ودراسات  تأساسياحنفي، عبد الغفار 1
 .267ص  ،مرجع سبؽ ذكره ،المالية الإدارةمبادئ ، فايز تيـ2
 .161 ص ،2018 ،03العدد  ،مجمة نماء للاقتصاد والتجارة ،في البنوك التجارية الأرباحمحددات سياسة توزيع ، زيف الديف شروقي3
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في ىذه  تكمفة استخداـ الأرباح المحتجزة، المؤسسة منخفضة ويمكف الحصوؿ عمى قروض بتكمفة اقؿ مف
حتى لو كانت تعاني نقص في  راء توزيعات نقدية عمى المساىميف،لممؤسسة أف تقوـ بإج الحالة يمكف

 .1السيولة
 :إف قدرة الشركة عمى توزيع الأرباح يعتمد عمى حجـ النقدية المتوفرة لدييا ، ولا يعتمد عمى حجـ السيولة

نما مف النقدية ، لذا فزيادة الأرباح  الأرباح المحتجزة لدييا لاف التوزيعات لا تدفع مف الأرباح المحتجزة وا 
المحتجزة في الشركة تؤدي إلى زيادة استثماراتيا ، وزيادة قدرتيا عمى خمؽ تدفقات نقدية ، كما يمكف 

 .2استخداميا لتسديد الديوف القائمة لمشركة
 :الأرباح  إذا كاف أماـ الإدارة فرصة لتنفيذ استثمارات جديدة فقد يكوف مف الأفضؿ احتجازتكمفة الإصدار

يرجع ىذا إلى ارتفاع تكمفة  تثمارات ،بدلا مف توزيعيا والالتجاء إلى إصدار أسيـ عادية لتمويؿ تمؾ الاس
ونظرا لمعلاقة العكسية بيف تكمفة  كمفة التمويؿ بالأرباح المحتجزة ،التمويؿ بالأسيـ العادية بالمقارنة بت

إذ  ظؿ ىذه الظروؼ يعد سياسة حكيمة ، الأرباح في فاف احتجاز يؿ وبيف القيمة السوقية لممؤسسة ،التمو 
 .3مف شانيا أف تسيـ في تعظيـ ثروة الملاؾ 

  إف قياـ المستثمر ببيع وشراء الأوراؽ المالية يتكبده تكمفة يتمثؿ الجزء الأكبر منيا في المعاملات:تكمفة
عد وسيمة غير مكمفة بالنسبة سياسة احتجاز الأرباح تف وبالتالي فإ السمسار،لعولمة التي يحصؿ عمييا ا

فالبديؿ لتحقيؽ ذلؾ إذا قامت المؤسسة بإجراء توزيعات نقدية ىو أف  المؤسسة،ستثمر لزيادة ممكيتو في لمم
يتوجو حامؿ السيـ إلى البورصة لشراء أسيـ المؤسسة وفي ىذه الحالة لف يستطيع أف يتجنب تكاليؼ 

أو زيادة إنفاقو الاستيلاكي ففي ىذه  ء أسيـ مؤسسة أخرى،مر يرغب في شراإما إذا كاف المستثالمعاملات.
 .4الحالة فسوؼ يفضؿ أف تقوـ المؤسسة بإجراء توزيعات نقدية مرتفعة

 : بة توزيعات الأرباح والعكس صحيح كمما ازدادت درجة تذبذب أرباح المؤسسة كمما قمت نستذبذب الأرباح
التوزيعات علاقة عكسية فإذا كانت الأرباح غير مستقرة أي أف العلاقة بيف درجة تذبذب الأرباح ونسبة  ،

دـ التأكد مف نظرا لارتفاع درجة ع لأرباح كمصدر تمويؿ تصبح محدودة ،فاف قدرة الشركة عمى استخداـ ا
بر مف الأرباح لسداد وعندما تتحقؽ ىذه الأرباح فاف إدارة الشركة تحتجز قدرا اك تحقيؽ أرباح كافية ،

                                                           
 .416ص ،1999 ،الإسكندريةامعية،الجالدار  والتمويل،المالية  ةالإدار  سمطاف، إسماعيؿالحناوي، إبراىيـ محمد صالح 1
 .055فايز تيـ، مرجع سبؽ ذكره، ص2
 .715 ،716 ص ص ،2003، ةالإسكندري ،المكتب الغربي الحديث ،الطبعة الخامسة، المالية مدخل تحميمي معاصر ةالإدار  ،ىندي إبراىيـمنير 3
 .250ص ،2001 ،ةلإسكندريا ،الدار الجامعية ،المالية والإدارةالتمويل  تأساسيا ،عبد الغفار حنفي4
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ؾ يؤدي استقرار الأرباح في الشركة إلى زيادة قدرتيا عمى توزيع جزء اكبر مف ىذه الأرباح لذل احتياجاتيا ،
 .1عمى المساىميف 

 : ات لتمويؿ المشاريع تؤدي سياسة التوزيعات السخية في الوقت التي توجد فيو الاحتياجالرغبة والسيطرة
تمويؿ عف طريؽ الأرباح المحتجزة ر الإلى إصدار المزيد مف الأسيـ العادية لتعويض مصاد الاستثمارية ،

يضعؼ سيطرة المساىميف  تكوف ملائمة خاصة لممؤسسات الصغيرة إذ مف شانو أف ىذه الطريقة قد لا ،
 .2يحدث ىذا إذا لـ يحصؿ المساىموف الحاليوف عمى حصة مناسبة مف الإصدار الجديد  الحالييف ،

 والتعاقدية: العوامل القانونية ثالثا
  لقانونية:االعوامل 

 مف بيف ىذه القيود مايمي:الأرباح،ى سياسة التوزيع كثيرا ما تضع التشريعات قيودا عم
 :فإذا كاف المقصود بو القيمة الاسمية  ا القيد عمى المقصود برأس الماؿ ،يتوقؼ ىذقيد إضعاف رأس المال

التوزيعات مف الزيادة  حينئذ يمكف أف تجرى ا يطمؽ عميو رأس الماؿ القانوني ،للأسيـ المصدرة أو م
 الإضافي ،يطمؽ عميو رأس الماؿ  وىو ما الدفترية والقيمة الاسمية لمسيـ ،المتمثمة في الفرؽ بيف القيمة 

أما إذا كاف المقصود برأس الماؿ  السنة التي تجرى عمييا توزيعات ، إلى جانب ما يمكف احتجازه مف أرباح
حينئذ سيقتصر  ،الماؿ القانوني إضافة إلى رأس الماؿ الإضافيالقيمة المدفوعة في شراء الأسيـ أي رأس 
 .3التوزيع عمى ما يمكف احتجازه مف الأرباح 

  لـ تكوف حيث يقضي بأنو لا ينبغي أف تجرى توزيعات ما  قد يكوف بديلا لمقيد السابؽ، الأرباح:قيد صافي
 .4ـ في رأس ماؿ المؤسسةواليدؼ ىو منع الملاؾ مف سحب استمارتي ىناؾ أرباح سبؽ أف تحققت،

 : يقتضي ىذا القيد بأنو لايمكف أف تدفع توزيعات نقدية إذا كاف قيد عدم كفاية الأصول لتغطية الخصوم
صافي المركز المالي لممؤسسة لا تساوي القيمة الإجمالية لأسيـ المؤسسة المتداولة واليدؼ مف ىدا الشرط 

امش يكوف صغيرا بالمقارنة بأصوؿ وخصوـ ىو ضماف أف أصوؿ المؤسسة تزيد عمى خصوصيا بي
 .5مع ذلؾ يعتبر كحد ادني كضماف لمدائنيف لمؤسسة ،ا
 

                                                           
 .267 ص ،سبؽ ذكره مرجع ،المالية الإدارةمبادئ ،فايز تيـ1
 ،أسواؽتخصص مالية  ،في عموـ التسيير ماجستيررسالة  ،عمى قيمة المؤسسة المسعرة في السوق المالي الأرباحسياسة توزيع  تأثير، حورية بديدة2

 .46ص، 2011، 2010مرباح، ورقمة، جامعة قاصدي 
 .337ص ،سبؽ ذكره ع، مرجالشركاتالحديث في ىيكل تمويل  رالفك، ىندي إبراىيـر مني3
 .532سبؽ ذكره، ص عمرج التمويل،الحديث في مجال مصادر  رالفكىندي،  إبراىيـمنير 4
 .123، ص0221الجامعية، الإسكندرية،  رالدا أساسيات التمويل والإدارة المالية،زكى قريا قص،  ةعبد الغفار حنفي، رسمي5
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 : سبة التوزيعات منخفضة بشكؿ يفرض ىذا القيد إذا ثبت لمصمحة الضرائب أف نقيد العقوبة الضريبية
ثمريف فرصة بما يعطي لممستؿ التوزيعات إلى أرباح رأسمالية ،أي بطريقة تستيدؼ مجرد تحوي مريب ،

مثؿ ىذا الإجراء مف  ذ يمكننا فرض ضريبة خاصة إضافية ،لتأجيؿ دفع الضرائب المستحقة عمييـ وحينئ
وذلؾ بإعطاء أفضمية  مف التأثير عمى سياسة التوزيعات ،شانو أف يحد مف محاولات حممة الأسيـ الأغنياء 

 .1لاحتجاز الأرباح
 :العوامل التعاقدية 

العقود المبرمة بيف المؤسسة والدائنيف أو بينيا وبيف أصحاب الأسيـ الممتازة قد تتضمف الاتفاقيات و 
قد يشترط  ائنيف أو أصحاب الأسيـ الممتازة ،حماية الد لقيود تحد مف حرية تصرؼ المؤسسة ،بعض الشروط وا

اء بشروط الاتفاقية الدائنوف أف لا يتـ إجراء أي توزيعات نقدية عمى أصحاب الأسيـ العادية إلا بعد أف يتـ الوف
لأسيـ وقد يشترط حممة ا الماؿ أو قيودا عمى الاستثمارات ،حيث قد يشترط الحفاظ عمى مستوى ملائـ مف رأس 

إلا يتـ دفع أو إجراء أي توزيعات لحممة الأسيـ العادية إلا بعد دفع توزيعات الأسيـ  الممتازة المجمعة للأرباح ،
 .2وات سابقةالممتازة المستحقة حاليا أو عف سن

 المبحث الثاني: الإطار المفاىيمي لمقيمة السوقية لممؤسسة
ة توجد في المؤسس عمييا، ولقياسياالمؤثرة تتخذ القيمة عدة مفاىيـ وأنواع مختمفة ومجموعة مف العوامؿ 

بحيث سنتناوؿ مفيوـ وأنواع القيمة في ما سنتطرؽ لو مف خلاؿ ىذا المبحث، وىذاعدة طرؽ تحدد قيمتيا.
لث فخصص لطرؽ تحديد أما المطمب الثا في المطمب الثاني، العوامؿ المؤثرة لقيمة المؤسسة ،المطمب الأوؿ
 .قيمة المؤسسة

 ماىية قيمة المؤسسة المطمب الأول: 
مف اجؿ المحافظة  لتحقيقيا وىدالمؤسسة مف بيف الأىداؼ التي تسعى المؤسسة يعتبر ىدؼ تعظيـ قيمة ا

أف مفيوـ القيمة ليس واضح ومباشر وذلؾ كونو يتوقؼ عمى العديد مف العوامؿ والمفاىيـ  استمراريتيا، إلاعمى 
 الداخمة في تحديده.

 قيمة المؤسسة  مأولا: مفيو 
تعرؼ القيمة عمى أنيا:"ذلؾ المستوى مف النوعية والذي يعطى لشيء ما بعد أجراء عممية خبرة وتقييـ 

 .3عميو"

                                                           
 . 559منير إبراىيـ ىندي، مرجع سبؽ ذكره، ص1
 .053سبؽ ذكره، ص ععبد الغفار حنفي، مرج2
 .173،ص2011، الجزء الأوؿ، دار اليدى لمطباعة والنشر والتوزيع، الجزائر،أسواق رؤوس الأموال محفوظ جبار،3
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المبمغ النقدي العادؿ الذي خمص إليو خبير متخصص حيث أف ذلؾ كما تعرؼ القيمة عمى أنيا:"ذلؾ 
المبمغ يحظى بقبوؿ لدى مختمؼ الأطراؼ بيا عند كؿ مرحمة مف طمب قياسيا،والذي يعكس القيمة المعادلة 

مكانيات المؤسسة المستغمة في تنظيميا القائـ و ذ  .1"لؾ في ظؿ مفيوـ استمرارية النشاطلكافة موارد وا 
عوائد المستقبمية، مف وراء استخداـ العمى أنيا "مبمغ يدفع مقابؿ أصؿ أو الحؽ في الحصوؿ عمى  وتعرؼ أيضا
 .2ذلؾ الأصؿ"

وبالتالي  المؤسسة،خص وتعرؼ كذلؾ بأنيا:"إجمالي القيمة الإجمالية لمممكية وممتمكات الحقوؽ التي ت
ية، المخاطر الحالية، وتطورىا...الخ(، وتعرؼ الأكثر شمولا عمى كفاءة المؤسسة )الحالة المال القيمة ىي المؤشر

 .3"ا التدفقات النقدية المخصوصة لياكذلؾ عمى أني
مبمغ يدفع مقابؿ أصؿ معيف في تاريخ التقييـ فعندىا تصبح  إف القيمةمف خلاؿ ما سبؽ يمكف القوؿ 

 بيا. قبوؿ العاـ لدى مختمؼ الأطراؼ المعنيةسعر، حيث أف ذلؾ المبمغ يحظى بالمجسدة في 
 قيمة المؤسسة عثانيا: أنوا

 لمقيمة مفاىيـ متعددة نذكر منيا:
 القيمة السوقية 

تعرؼ أيضا بالقيمة السوقية العادلة، وىي الأكثر شيوعا لتقدير القيمة،وىي عبارة عف المبمغ المعبر عنو  
راغب ومتوفر لدى كؿ نقدا أو بما يعادؿ النقد الذي يتـ بو انتقاؿ ممكية أصؿ ما مف بائع راغب إلى مشتري 

 .4منيما معمومات معقولة عف كافة الحقائؽ ذات صمة ولا يخضع أي منيما لأي نوع مف الإكراه
وقد نصت معايير المحاسبة الدولية عمى أف السعر في السوؽ النشط يمثؿ أفضؿ دليؿ عمى القيمة العادلة  

 :5لمموجودات المراد قياسيا وصفات السوؽ النشط ىي
  ف بائع ومشتري في أي لحظة.عادة ما يكو 

 .الأسعار معمنة ومتوفرة لمعامة 

 .البنود التي يتـ تداوليا في ىذا السوؽ تكوف متجانسة 

 
 

                                                           
، 3أطروحة دكتوراه في عموـ التسيير، جامعةالجزائر قتصادية بالجزائر،تقييم المؤسسة ودوره في اتخاذ القرار في إطار التحولات الاىواري سويسي، 1

 .37،ص2008_2007الجزائر،
عادة ىيكمة الشركات طارؽ عبد العاؿ حماد،2  .11،ص2008، الدار الجامعية، الإسكندرية،التقييم وا 
أطروحة دكتوراه في عموـ التسيير، جامعة محمد  لاقتصادية،دور التسيير بالقيمة لمضرائب في اتخاذ القرارات المالية لممؤسسة اصابر بف عباسي، 3

 .3، ص2016_2015خيضر، بسكرة ،
 .6،7،ص2002الدار الجامعية، الإسكندرية،التقييم تقدير قيمة بنك لأغراض الاندماج أو الخصخصة، طارؽ عبد العاؿ حماد، 4
الواقع العممي وآفاؽ  -، الممتقى الدولي السابع حوؿ الصناعة التأمينيةدوليةمحاسبة شركات التأمين من منظور معايير المحاسبة السحنوف بونعجة، 5

 .7، ص2012التطوير، جامعة حسيبة بف بوعمي، الشمؼ، 
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                                                                          القيمة الاستثمارية 

بالنسبة لمشتري معيف، والقيمة الاستثمارية  ىي عبارة عف قيمة المنافع المستقبمية النابعة مف تممؾ أصؿ
 .1شتري محتمؿ لآخريمكف أف تختمؼ اختلافا كبيرا مف م

 بعيف الاعتبار لعامميف الأخذمع  أي أف ما يدره الأصؿ خلاؿ فترة الاستثمار يعبر عف قيمتو،
 :2ىما

  اللاحقة.القيمة الإضافية التي يمكف أف تتحقؽ خلاؿ السنوات 

 ثر التضخـ والظروؼ العامة.مبات أسعار الأصوؿ وأالمخاطر وتق حجـ 

  القيمة الدفترية 

ىي مفيوـ محاسبي فقط وليس تقييـ اقتصادي، وتعبر عف التكمفة المحاسبة التاريخية، للأصؿ المعني 
بمثابة تحديد التكمفة الأصمية للأصوؿ مع طرح  يالاقتصادية. ىناقص جميع الاىتلاكات، بالنسبة لممؤسسة 

طات مثؿ الاىتلاكات، الديوف المعدومة،أما بالنسبة لشركات المساىمة فاف القيمة الدفترية لمسيـ العادي الاحتيا
تتمثؿ أساسا في قسمو صافي حقوؽ الممكية عمى عدد الأسيـ العادلة، وذلؾ بعد خصـ جميع الالتزامات والقيـ 

 .3المقابمة للأسيـ الممتازة
 سسة : طرق تحديد قيمة المؤ المطمب الثاني

طرؽ  ويمكف تصنيؼتختمؼ باختلاؼ المبادئ المرتكزة عمييا،التي لمؤسسة ا توجد عدة طرؽ لتحديد قيمة   
 تحديد قيمة المؤسسة إلى ثلاث طرؽ أساسية ىي:

  المالية؛طرؽ الذمة 

 طرؽ المردودية؛ 

 .الطرؽ المختمطة 

 طرق الذمة المالية 
  .4يةالميزان ومات الموجودة فيمى المعممحاسبية عأو ما يسمى بالطريقة التعتمد طرؽ الذمة المالية 

 :5والتي تشمؿ كؿ مف
 
 
 

                                                           
، الممتقى الدولي حوؿ صنع القرار في المؤسسة الاقتصادية، مدخل القيمة الاقتصادية المضافة–تقييم المنشأة الاقتصادية سعيد بريكة، سمير مسعي، 1
 .1، ص0229امعة محمد بوضياؼ، الجزائر، أفريؿج
عادة ىيكمة الشركاتطارؽ عبد العاؿ حماد، 2  .21، مرجع سبؽ ذكره، صالتقييم وا 
 .1،3سعيد بريكة، سمير مسعي، مرجع سبؽ ذكره، ص3

4
Patrick Della Faille, Fusions, Acquisitions et évaluations d’entreprises, Edition lancier, Braxelles, 2001, P36. 

5
 Mondher Bellalah, Gestion Financier,2

eme
édition, Economica, Paris,2004, P87. 
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  المحاسبي الصافي؛الأصؿ طريقة 

 المحاسبي الصافي المصحح؛ لأصؿطريقة ا 

  رية؛ىالقيمة الجو 

 لاستغلاؿ.لمواؿ الدائمة الضرورية لأا 

 يطريقة الأصل المحاسبي الصاف(ANC) 

، حيث (الديوف)صوؿ والخصوـ المستحقة لأيـ الدفترية لكؿ مف اى القمالطريقة في التقييـ ع هىذتعتمد 
خير يعبر لأذا اىما أف مالصافي، عميا ؿ حساب أصلاتسمح الميزانية المحاسبية بتقدير قيمة المؤسسة مف خ

صؿ لأمؤسسة، ويحسب امصوؿ ومجموع الديوف للأي عبارة عف الفرؽ بيف مجموع اىببساطة عف الذمة والتي 
 1:قات التاليةلاصافي بالعالمحاسبي ال

 (2_2) .......مجموع الديون–الأصل الصافي=الأصل المادي 
 ويحسب أيضا بالعلاقة التالية:

 (3_2ياطات + النتيجة بعد التوزيع........)الأصل الصافي= رأس المال الاجتماعي + الاحت
 وأيضا:

 (4_2).. الأصل الصافي= الأموال الخاصة _ التوزيعات المدفوعة ...

 (طريقة الأصل المحاسبي الصافي المصححANCC) 

عادة تقييـ مختمؼ ى إعادة تصحيح مذه الطريقة عىتقوـ  يتـ عناصر الأصوؿ والخصوـ في المؤسسة،وا 
ا ىر يمحاسبية، ضريبية، تاريخية، فإف القيـ التي تظولاعتبارات ى قيمة المؤسسة، محصوؿ عما ليبعد ذلؾ جمع

أف  لاا، إية لسابقتمي طريقة مماثيلقيـ الحقيقية " مما يستدعي إعادة تقييـ، فالميزانية تكوف بعيدة عف " ا
 2 .ايصوؿ المادية المعاد تقييملأيكمف في ا الاختلاؼ

تكمؿ بتصحيحات أو إعادة تقييـ  صوؿ والديوف بعد حساب ىذه القيمة،ويمكف تعريفو بأنو:"الفرؽ بيف قيمة الأ
 :4وفؽ المعادلة التالية وتحسب.3"انيةصر مف العناصر المكونة لمميز لكؿ عن

نقصان القيمة –الأصول الصافية الحقيقية )المصححة( = الأصول الصافية المحاسبية + زيادة القيمة 
(......2_5) 
 

                                                           
1
Ibid., P87_88. 

،جامعة عمار ثميجي،الأغواط 22،العدد 23، مجمة دراسات العدد الاقتصادي،المجمد أساليب تقييم المؤسسات وتطبيقاتيا في الجزائر،ثابت علاؿ بف2
.52-52،ص0221

، 0222_0229عموـ التسيير،جامعة الحاج لخضر،باتنة،  ي،مذكرة ماجيستير فأساليب وطرق اندماج الشركات دراسة مالية ومحاسبية،رشيد عريوة3
 .52ص

4
Jean Michel Palon, Comptabilité, Groupe revue Fiduciaire, Paris, 2005, P152. 
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 (القيمة الجوىريةVSB) 

القيمة الجوىرية تمثؿ مجموع الأصوؿ المادية لممؤسسة المستعممة والمنظمة مف اجؿ تحقيؽ الأىداؼ 
 .1لأخذ بعيف الاعتبار طرؽ تحويؿ ىذه الأصوؿ، وىي ترتكز عمى الاستمرارية والنشاطبدوف ا

 :2قة التاليةلارية بالعىويمكف حساب القيمة الجو 
الضرورية  ستثمارالا+ مصاريف  الاستمراريةالية المعاد تقييميا من منظور جملإصول الأالقيمة الجوىرية= ا

العناصر  –ى المعدات مة وتجديد والحفاظ عمالضرورية لتكم ستثمارالاوكة + مصاريف مغير المم للاستغلال
 (6_2).. ...للاستغلالوكة غير الضرورية مالمم

 ( الأموال الدائمة للاستغلالCPNE) 

وفييا يتـ إدخاؿ مفيوـ الأمواؿ الدائمة الضرورية للاستغلاؿ كطرؼ في العلاقة، باعتباره بديلا لما جاء 
 .3لجوىرية، خاصة ما تعمؽ بمشكؿ التمويؿ لمعناصر الضرورية للاستغلاؿكانتقاد لطريقة القيمة ا
 :4وتحسب بالطريقة التالية

 في رأس مال حتياجالا+  الاستثمارات للاستغلال= القيم الثابتة +  للاستغلالموال الضرورية الدائمة الأ
 (2_7) (BFRE)........العامل للاستغلال

 طرق المردودية 
 الطرق المرتكزة عمى ( التدفق النقدي المتاحDCF) 

مؤسسة ممف النشاط العادي ل لافالتدفؽ النقدي المتاح يعبر عف تدفقات السيولة الصافية المحققة فع
 .5الاستغلاؿ((

 :6قة التاليةلاوفؽ العويمكف حساب التدفؽ النقدي المتاح 
 (ى أرباح الشركاتموالضريبة ع خارج المصاريف المالية)الصافية  لاستغلالالتدفق النقدي المتاح = نتيجة ا

صافي من )صول لأفي رأس المال العامل + التنازل عن ا الاحتياجالتغير في  –الاىتلاكاتمخصصات  +
 (8_2).. ...الاستثمارات – (الضريبة

 
 

                                                           
، جامعة 29، مجمة اقتصاديات شماؿ افريقيا، العددمة الرفع المالي بالمؤسسة من وجية نظر إسلاميةأثر محددات القرار التمويمي عمى قي، سفياف دلوؼ 1

 .298، ص0228سطيؼ، 
 .03_01، مرجع سبؽ ذكره، ص صعمي بف الضب2
 .298، مرجع سبؽ ذكره، صسفياف دلوؼ3
 .03، صعمي بف الضب، مرجع سابؽ4
، المؤتمر العممي الدولي حوؿ الأداء المتميز أىمية قياس قيمة الأصول المعنوية في ظل اقتصاد المعرفةبعنوان  القادر دبوف، مداخمة د، عبىواري سويسي5

.123ص، 0223مارس 29_28لممنظمات والحكومات، جامعة ورقمة، 
6
Jean Barreau ₰ Jacqueline Delahaye, gestion Financière ,15

eme
édition ,Dunod , Paris ,2006, P136. 
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 1:التالية قةلااح يمكف حساب قيمة المؤسسة بالعتدفؽ النقدي المتممعرفة وتحديد العناصر المكونة ل بعد

 

 حيث:
FT: النقدي المتاح خلاؿ الفترة ؽالتدفt ؛ 
K: ؛ الاستحداث ؿمعد 

Vn: ؛ القيمة النيائية 

nالسنوات. د: عد 
 ى التوزيعات مالطرق المعتمدة ع 

توزيعات  الاعتبارـ أخذ بعيف يدؼ إلى تحديد قيمة السيي تيـ فيتتمثؿ قيمة المؤسسة في مجموع قيـ الس
 2:يمي كما ـ في المستقبؿ. ويمكف حساب قيمة المؤسسةيذا السىزؿ عف رباح المتوقعة وسعر إعادة التنالأا

 

 حيث:
Ve: ؛ قيمة المؤسسة 

 ؛i الحالية لمتوزيعات المتوقع الحصوؿ عمييا خلاؿ الفترة ة: القيم

 الحالية لسعر إعادة التنازؿ عف السيـ. ة: القيم
 ومف بيف أىـ ىذه الطرؽ نجد:

 جوردن شابيرو)النموذج الصفري(  نموذج(Gordon Shapiro)3 

ف اية، ويمكين لاية المحينة إلى ما مالتوزيعات المستقبخلاؿ ذا النموذج بتحديد قيمة المؤسسة مف ىيسمح 
 :قة التاليةلاؿ العلاصياغة قيمة المؤسسة مف خ

 

 :حيث

Ve: ؛المؤسسة ةقيم 
DIV1: ؛الجارية تالتوزيعا 

K: الاستحداث ؿمعد. 
 

                                                           
1
Nguéna Jokung Octave, Mathématique et gestion Financière ,1

e
édition ,Edition de Boeck, Paris ,2004, P236. 

 .87، ص0223_0221، قسنطينة ،جامعة منتوري ، رسالة ماجيستير في العموـ الاقتصادية،تقييم المؤسسة في إطار الخوصصة نادية عيساوي،2
3
 Patrick Della Fille, op.cit, P74. 
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وبما أف نشاط المؤسسة ينمو بمعدؿ ثابت، فإف التوزيعات عمى المساىميف لا تساوي مجموع أرباح 
نما الجزء الموزع منيا فقط، حيث تحسب قيمة المؤسسة بالعلاقة التالية:  المؤسسة وا 

 

 حيث:

g التوزيعات.نمو  ؿ: معد 
 (نموذج باتBates) 

ف الاعتبار يمع الأخذ بع n المستقبؿ خلاؿ الفترة في PERفي الحاضر و PER بيف Batesوذجربط نمي
ويمكف الحصوؿ عمى . 1ع خلاؿ ىذه الفترة. ومعدؿ العائد المطموب مف قبؿ المساىـيمعدؿ النمو ومعدؿ التوز 

 :2قيمة المؤسسة وفقا ليذا النموذج كالتالي

 

 :حيث
Div: ؛تالتوزيعا 

K: الخصـ. ؿمعد 
 نموذج ىولت(Holt) 

، ويطبؽ عمى المؤسسات ذات درجة عالية مف التطور Batesعمى نفس مبدأ نموذج  يقوـ ىذا النموذج
يشارؾ المستثمر النتيجة التي حصؿ  ـالنمو. ثوالغرض مف ىذا النموذج تحديد بيف نسبة السعر عؿ العائد ومدة 

 :3لمسوؽ كما يمي Perلممؤسسة و Perعمييا النموذج مف توقعاتو الخاصة. ويمكف حساب النسبة بيف 

 

 حيث:
 ؛عائد السيـ=

 ؛عائد السيـ في السوؽ=

gm ؛نمو السيـ في السوؽ ؿ: معد 

g؛النمو ؿ: معد 

nالسنوات. د: عد 
                                                           

1
Pierre Venimmen, Finance d’entreprise logique et politique ,3

éme
 édition, Dalhoz, Paris, 1989, P78. 

2
Patrick Della Faille, Op. Cit, P76. 

3
Nguéna Jokung Octave, Op. Cit, P251. 
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 الطرق المرتكزة عمى الأرباح 
 تصنيؼ طرؽ التقييـ إلى ثلاث طرؽ ىي: ـت الأرباح،لمعالجة قيمة المؤسسة بالاعتماد عمى    

 1حرسممة الأربا: 

ا في ييمرباح المتوقع الحصوؿ عللأذه الطريقة بحساب القيمة الحالية لييتـ تحديد قيمة المؤسسة وفقا 
ويمكف  .لقيمة المؤسسة نسبة السعر إلى العائد وفي حساب الاعتبار، كما يأخذ بعيف لا نيايةالمستقبؿ إلى ما 

 حساب قيمة المؤسسة بالعلاقة التالية:

 
 حيث:

Ve: ؛ سةالمؤس ةقيم 

PER: ؛السعر عمى العائد ةنسب 

BPA: المقدر لمسيـ الواحد. حالرب 
 2خصم الأرباح 

ا في المستقبؿ. يرباح المتوقع الحصوؿ عيلأى خصـ امع يقة يتـ تحديد قيمة المؤسسة بناءذه الطر ىوفؽ 
 ة:قة التاليلاتحسب قيمة المؤسسة بالع ويموع

 

 حيث:

 المتوقعة؛ ح: الأربا

K : ؛الخصـ ؿمعد 

nالسنوات. د: عد 
 فترة الاسترداد 

يا يازة سعر السيـ مضاؼ إليث تمثؿ فترة الحيقة سعر السيـ، حيـ طر ييقة فترة الاسترداد عمى تقيتقوـ طر 
 .3ة للأرباح المستقبمةيمة الحاليالق

 
 

                                                           
 .225، ص0227، جامعة ورقمة، 23ث، العدد ، مجمة الباحأىمية تقييم المؤسسات في اتخاذ قرارات الاستثمار الماليىواري سويسي، 1

2
Jean Barreau & Jacqueline Delahaye, Op. Cit, P319. 

، جامعة فرحات عباس، ، الممتقى الدولي حول اقتصاديات الخوصصة والدور الجديد لمدولة، تحميل مقاربات تقييم المؤسسةنعيمة غلاب، زينات دراجي3
 .7، ص0225أكثوبر 27_25، مف سطيؼ
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رة الاسترداد وتحسب فت.1المستحقة في تقييـ المشاريع الاستردادذه الطريقة مشتقة مف طريقة فترة ى 
 :2بالعلاقة التالية

 

 :حيث
DR:  ؛الاسترداد ةفتر 
Per: ؛السعر عمى العائد ؼمضاع 

g ؛النمو ؿ: معد 

K: الخصـ. ؿمعد 
 الطرق المختمطة 

  :ةيالتال ف الطرؽيز في ىذا الصدد بيث نمي، حـ الماليييعتبر الطرؽ المختمطة مف أىـ طرؽ التقت
 ؛  Cood Willمةيفائض الق -
 .ارنةالمق -
 مةيطرق فائض القCood Will 

ؽ الأرباح مف خلاؿ يمة )شيرة المحؿ( عمى أنو القدرة التي تتمتع بيا المؤسسة عمى تحقيعرؼ فائض القي
بصفة عامة المعنوية المرتبطة بنشاط المؤسسة و  ع العناصريمثؿ جمياستغلاؿ عناصر مختمفة، وبالتالي فيو 

ـ الأرباح المحققة ية التي تعمؿ عمى تعظية والخارجيالعناصر الداخم عيمة عمى أنو محصمة جميعرؼ فائض القي
 :ف ىمايقتيمة بطر يحساب فائض القيمكف  .3قيا مف طرؼ المؤسسةيمكف تحقيأو التي 

 :ة، يقة الألمانيف أو بالطر يقة المطبقيقة واحدة تسمى بطر يار طر يتوجد حسب ىذا المعالطريقة غير المباشرة
يف مثؿ الفرؽ بيث ية، حيمة الإجماليانطلاقا مف الق (GW) مةيقة بحساب فائض القيقوـ أصحاب ىذه الطر ي

 .4(ANCC)القيمة الإجمالية لممؤسسة وقيمة أصوليا الصافية المصححة

 
 
 

                                                           
، مذكرة ماجيستير في عموـ التسيير، جامعة محمد دراسة تحميمية لأثر التمويل المباشر عمى قيمة المؤسسة الاقتصاديةتمويل المؤسسات ، اؿ قداـجم1

 .53، ص0227_0225الصديؽ بف يحي، جيجؿ، 
2
Jean Michel Palou, les Méthodes d’évaluation d’entreprise, groupe Revenue Fiduciaire, Paris, 2003, P130.  

 .122عبد القادر دبوف، ىواري سويسي، مرجع سبؽ ذكره، ص3
 .228، ص0225، شيادة ماجيستير في عموـ التسيير، جامعة ورقمة ،تقييم مؤسسات الخدمات البترولية، بمخير بكاري 4
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 1الطريقة غير المباشرة الصافية-
 تمثؿ المتوسط بيف قيمة المردودية والأصؿ الصافي المصحح.قيمة المؤسسة 

 

 V=B/rحيث: 

ىي الفرؽ بيف قيمة المؤسسة الكمية والأصؿ الصافي  GWقة غير المباشرة تنص عمى أف والطري
 المصحح، ومف ثـ تصبح:

 

 الطريقة غير المباشرة الإجمالية_
 وذلؾ بتعويض الأصؿ الصافي المصحح بالقيمة الجوىرية الإجمالية:    

 

 الطريقة المباشرة 

 السابؽ والتي يمكف التطرؽ لأىميا: توجد عدة طرؽ مباشرة لحساب فائض القيمة عكس

 _الطريقة الأنجموساكسونية:
الناتج عف الفرؽ بيف الربح المحصؿ عميو profit- Superتعتمد ىذه الطريقة عمى رسممة الربح الإضافي
 :3حيث تكتب وفؽ العلاقة الآتية. 2وعائد توظيؼ الأمواؿ الضرورية في السوؽ المالية

 الطريقة الإجمالية 

 
 

 

 
 
 
 
 

                                                           
 .55، ص علاؿ بف ثابت، مرجع سبؽ ذكره 1
 .125ه، صعبد القادر دبوف، ىواري سويسي، مرجع سبؽ ذكر  2
 .205بمخير بكاري، مرجع سبؽ ذكره، ص 3
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 1الطريقة الصافية 

 

 

 حيث:
V: ؛قيمة المؤسسة ؿتمث 
T ؛كعلاوة خطر32إلى 03و مف الاستحداث بخطر مضاؼ إلي ؿ: معد 

ANCC: ؛الصافي المصحح ؿالأص 

CB:  ؛الربحية ةالقدر 

I ؛الفائدة بدوف خطر ر: سع 
Vs: ؛الجوىرية ةالقيم 

B: المصحح حالرب. 
  القيمةإف (i X ANCC) ىمجؿ الحصوؿ علأدنى الضروري لانظرية التي تساوي الربح االمردودية ال ؿتمث 

فائض القيمة ريع ى منحصؿ ع(B) خير مف قيمة الربح الحقيقيلأذا اىمكافئة عادية، وعندما تقوـ بإنقاص 
 .(Good Will)المسمى بػ

 طريقة الريع المختصرة لفائض القيمة _
ذه الطريقة في حساب ىؽ موربييف، حيث تنطلأيف اتحاد الخبراء المحاسبيلاتسمي كذلؾ بالطريقة المبسطة 

مؤسسة ملمواؿ الضرورية لأالفرؽ بيف الربح وعائد توظيؼ ا فائض القيمة مف استحداث فوائض الربح الناتجة عف
 :3ةيقة بالعلاقة التاليمة المؤسسة وفؽ الطر يمة ومف ثمة قيفائض الق يقيـ.2لفترة معينةفي السوؽ المالية 

 

 يمة المؤسسة وفؽ العلاقة التالية:وعميو تكوف ق


 

 
 

                                                           
 .53علاؿ بف ثابت، مرجع سبؽ ذكره، ص1

2
Mauguiere Henri, l’évaluation des entreprises non cotées, édition Dunod, Paris, 1990, P36.  

3
Jean Michel Palou, Op. Cit, P96. 
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 الطرق المقارنة:_

قة أصبحت شائعة جدا يـ المؤسسة بالمقارنة مع المؤسسات الأخرى فإف ىذه الطر ييبتق ىذه الطريقة تسمح 
نة مف المؤسسات المماثمة مف يار عيتـ اختيقة يحسب ىذه الطر  .وف بصورة منتظمةيستخدميا المحمموف الماليو 
 :2ةية العامة لممضاعؼ بالعلاقة التالغيوتعطى الص.1مياييتـ تقيط والتي سث النشايح

… .…(2_05) 

مواؿ لأامؤسسة والتي تساوي مجموع ممواؿ الخاصة والقيمة الكمية للأحظ أف البسط يتألؼ مف قيمة الان
التدفؽ الذي خير إذا كاف يمثؿ لأا اذىو عبارة عف مؤشر القيمة، حيث أف ية والديوف المالية، أما المقاـ فالخاص

و ىفالبسط  ويموعيحدد قبؿ أخذ تكاليؼ الفوائد،  وذا يعني أنيموف والدائنوف الماليوف، فىالمسا ويمسيحصؿ ع
وتدفقات الخزينة الاستغلاؿ عماؿ، نتيجة لأسيكوف المؤشر عبارة عف رقـ ا ووعمي ،(VGE)مؤسسةمية لمالقيمة الك

لا ى العكس إذا كاف المؤشر يعبر عف تدفؽ مـ، عيـ يجب خصـ ديوف السيقيمة الس ىمحصوؿ عمل للاستغلاؿ.
ي ى ذه الحالةىـ المؤشرات في ىوأ(.( VCPمواؿ الخاصةلأموف، فالبسط يكوف عبارة عف اىالمسا ويميحصؿ ع

 3.النتيجة الجارية والنتيجة الصافية
 VGE                قبؿ طرح الفوائد                                     

 رالمؤش وعميو:
 VCP                               بعد طرح الفوائد                                        

مف خلاؿ الجدوؿ  ؾ، وذلحسب نوع القيمة يايمكف تصنيفالرئيسية المستعممة في الحالة العممية أىـ المؤشرات 
 التالي:

 
 
 
 
 
 

                                                           
1
Arnaud Thauvron, Evaluation D’entreprise, 3

éme
édition, Economica, Paris, 2000, P155.  

2
Arnaud Thauvron, Op. Cit, P 156. 

3
 Ibid. P-P 156 ,157. 
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 مؤشرات القيمة مأى(: 5-2)رقم جدول  
VCP VGE 

 النتيجة الجارية،_

 .Rnetالنتيجة الصافية_
 رقـ الأعماؿ،_

 المعطيات الحقيقية،_

 ،EBE للاستغلاؿالفائض الإجمالي _

 ،FTالمتاحتدفؽ الخزينة _

 .Rexpنتيجة الاستغلاؿ_
        Source:Arnaud Thauvron, Op. Cit, P158. 

 العائد/مضاعف السعر(PER):     

 عبارة عف العلاقة بيف سعر المؤسسة المسعرة وأرباح السيـ فيو يسمح بإيجاد قيمة أصؿ 
 :2ويعطى المضاعؼ بالعلاقة التالية. 1بدلالة عدد مرات الواجب تحققيا مف العوائد لتغطية قيمتو

(........2_35) 

  الاستغلالمضاعف نتيجة (VE /Rexp): 

السوقية لممؤسسة الاقتصادية عمى نتيجة الاستغلاؿ بعد الضريبة النظرية  يتمثؿ في حاصؿ قسمة القيمة
لمعينة المختارة وىذا الحاصؿ يتـ بو رسممة النتيجة الاقتصادية لممؤسسة لمحصوؿ عمى قيمة المؤسسة 

 :4ويحسب المضاعؼ بالعلاقة التالية .3الاقتصادية ليذه الأخيرة

(.........2_36) 

 فائض الإجمالي للاستغلالمضاعف ال(VE/EBE): 
 يدةالقطاعات شد ي، بالخصوص فييفف الماليمف طرؼ المحمم لاكثر استعماالأعتبر ىذا المضاعؼ ي

ذا ىى مويمكف الحصوؿ ع. 5لاستغلاؿ( لممؤسسةة ايودمرد )ةيتمياة العمير الربحيث تسمح بتقديالرسممة، ح
 :6قة التاليةلاالمضاعؼ بالع

..(......2_37) 

                                                           
1

.221هواريسوٌسً،أهمٌةتقٌٌم،مرجعسبقذكره،ص
2
Arnaud Thauvron, Op. Cit, P160. 

3
.05علًبنالضب،مرجعسبقذكره،ص

4
Mondher Cherif, Op. Cit, P 44. 

5
Jean Michel Palou, Op. Cit, P140. 

6
Monther Cherif, Op. Cit, P 43. 
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 مضاعف رقم الأعمال(VE/CA):1 

ذا بمعزؿ ىا مف المبيعات و يالسوقية ومقبوضات ياى حصتمذا المضاعؼ بتقييـ المؤسسة بناءا عىيسمح 
ساس لأي اىمية كبيرة في القطاعات التي تكوف الحصة السوقية ىا، ويحظى بأيا المالي ومرد وديتمييكىعف 

 ة:قات التاليلاعماؿ بالعلأيحسب مضاعؼ رقـ ا.ي المنافسةلتأميف درجة النشاط الكافية لتحد

 (38_2)......مضاعف رقم الأعمال 

 :أو

 (39_2......)مضاعف رقم الأعمال

 تقييم المؤسسة من خلال القيمة السوقية لمسيم  :الثالثالمطمب 
تبارىا مف أىـ المؤشرات التي يعتمد عمييا في تمثؿ القيمة السوقية بشكؿ عاـ انعكاسا لقيمة الشركة باع

 .عمود نجاح أو فشميا يالتعبير عف قيمة الشركة، في
 تعريف السعر السوقي لمسيم ومؤشراتو  أولا:
  تعريف السعر السوقي لمسيم 

خسائر  أو أرباحتعتبر القيمة السوقية لمسيـ مؤشرا ىاما تقييـ المؤسسة بحيث يكوف عاكسا لما تحققو مف 
 النمو.ف ثـ قدرتيا عمى وم

قيمة المستثمر في السوؽ  أف إلى بالإضافةومقياس مف وجية نظر المالكيف  للأداءمعيار  بأنياتعرف:حيث 
مؤشر  أنياىذه القيمة عمى  إلىالمالية تنظر  أففضلا عف  لأسيميا،تتحدد مف خلاؿ السعر السوقي  أفيمكف 
 .2فشؿ الشركة  أولنجاح 

ة الاقتصادية لمجموع الأصوؿ التي تحوزىا المؤسسة مف اجؿ تحقيؽ مالقي أنيارؼ عمى تع: أخرتعريف وفي  
 .3حتوزيعات الأربا رسممة و في النشاط الاستمراريةىدؼ 

 
 
 
 

                                                           
1
 Idem. 

في عينة من  ة، دراسية لمسيم وأثرىا عمى حجم التداولالعلاقة بين سياسات توزيع الأرباح والقيمة السوق، سعود جايد مشكور، زىور عبد السلاـ صادؽ2
 .582، صة والاقتصاد، كمية الإدار ى، جامعة المثنالمصارف المسجمة في سوق العراق للأوراق المالية

خيضر،  محمد الاقتصادية،جامعة العموـ في الدكتوراه أطروحةالاقتصادية  لممؤسسة المالي الييكل أمثمية عمى التمويمية تتأثير السياسا بوشوشة، محمد3
 .281ص، 0225ةبسكر 
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  مؤشرات القيمة السوقية 
  نسبة القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية لمسيمPBR) ) : 

 :1كالتالييمكف حساب القيمة الدفترية 

(.........2-3:) 

ذا أما إذا كاف أداء  الدفترية،كاف أداء الشركة جيدا فيفترض أف يباع السيـ في السوؽ بأعمى مف قيمتو  وا 
فإف سعر سيميا في السوؽ يكوف  أدائيا،وآفاقيا المستقبمية لا تدؿ عمى تحسف  تخسر،أي أنيا  سيئا،الشركة 

 النحو التالي:سبة القيمة السوقية إلى الدفترية لمسيـ عمى ويمكف حساب ن الدفترية،عادة أقؿ مف قيمتو 

(.......2-41) 

  عائد الاحتفاظ بالسيم(RD): 
الغرض منو قياس المكاسب التي يحصؿ عمييا عامؿ السيـ نتيجة احتفاظو بيذا السيـ مف سنة لأخرى، 

 :2وفؽ المعادلة التالية بويحس

(......2-42) 

 قيمة السوقية المضافة الMVA):)احتساب القمة السوقية إفMVA))،  إلىبموجب ىذه الطريقة يستند 
و عميو فأنيا تحسب وفؽ  ةو تكوف مساوية لقيمتيا الدفتري الأجؿافتراض ثبات القيمة السوقية لمديوف طويمة 

 :3العلاقة التالية 

(.......2-43) 

  نسبة ريع السيم(EPS): ىذا المؤشر تكمفة الفرصة البديمة للاستثمار في السيـ وبالتالي يساعد في يقيس
 :4الاحتفاظ بو ويحسب وفؽ العلاقة التالية أوبيع السيـ  إماالقرار  اتخاذ

(........2-44) 

 
 
 

                                                           
 .55, ص0222،لمنشر والتوزيع يبار لفاا ،لىولأا ةالطبق ،تاريخيةالسعودي مقاربة  الأسيمسوق ،الدخيؿ دمحم زٌزلعا عبد1

2
 .510ص،0221، الطبعة الأولى، العبيكاف لمنشر، الرياض،مبادئ المحاسبة والتقرير الماليوليد محمد الشباتي، 
 سبؽ ذكره، عدناف تايو النعيمي، أرشد فؤاد التميمي، مرجع3
 .228,ص0228اليازوري العممية، الأردف رالأولى، دا ة، الطبعالائتمان المصرفي ةإدار محمد كماؿ عفانة، 4
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 المؤثرة في السعر السوقي لمسيم   لثانيا: العوام
مرادفا ليدؼ تعظيـ القيمة السوقية للأسيـ أي تعظيـ ثروة يعتبر ىدؼ تعظيـ القيمة السوقية لممؤسسة 

الملاؾ، حيث أف القيمة السوقية للأسيـ تتأثر بمجموعة مف المتغيرات تتبايف حسب البيئة الخارجية والداخمية 
 ليا.

 الخارجية لأولا: العوام
 وتتمثؿ العوامؿ الخارجية في:

 :وتشمؿ: متغيرات اقتصادية 
 الناتج المحمي الخام(PIB):  وىو عبارة عف مجموع الناتج الاقتصادي الداخمي الجاري مف السمع والخدمات

النيائية مقيمة بسعر السوؽ خلاؿ فترة زمنية معينة عادة ىي السنة. ويعتبر الناتج المحمي الخاـ أحسف 
ادة غير فالإعلاف عف زي1معيار للأداء الاقتصادي لبمد ما لأنو يعبر عف مقياس معدؿ النمو الاقتصادي.

متوقعة في النشاط الاقتصادي الحقيقي يؤدي إلى زيادة في حركة التعامؿ بالأسيـ ، ويؤدي بالتالي إلى 
ي الخاـ يؤدي إلى مالناتج المحزيادة أسعارىا وعمى العكس مف ذلؾ فإف المعمومات عف زيادة غير متوقعة

 .2لأسيـفاض في قيمة االزيادة في عرض النقود بشكؿ قد يحدث التضخـ والذي يؤدي إلى انخ
 نتيجة  سعار، لأالعاـ لمستوى ا الارتفاعة في مرة نقدية متمثىظا ىويمكف القوؿ أف التضخـ :معدل التضخم

ي أو انخفاض العرض مب الكمأو زيادة الط للاقتصادإصدار كمية مف النقود تفوؽ الحاجة الحقيقية 
خرى، لأمة المؤسسة بافتراض ثبات العوامؿ اأف ارتفاع معدؿ التضخـ يؤدي إلى انخفاض قيكما .3يمالك

 .4حرى المتغيرات النقديةلأية ومعدؿ التضخـ وبامؾ تأثير متبادؿ بيف المتغيرات الكلناىحيث أف 
 المعروض مف النقود  ىما الدولة عيجراءات التي تمارسلإيقصد بالسياسة النقدية مجموعة ا:السياسة النقدية

ا يجؿ لدى البنوؾ التجارية إضافة إلى النقدية المحتفظ بلأجارية والودائع والذي يتمثؿ في رصيد الودائع ال
ى مصادر مي تعتمد عيميف، لذلؾ فىيا مف أمواؿ المساما كيمؤسسة تمويؿ أصولميمكف ل فلا.5ميورلدى الج
عند  لافة التمويؿ، فمثمى تكمأف يؤثر ع وتمويؿ، ومف ثـ فإف التغيير في السياسة النقدية مف شأنمأخرى ل

فة التمويؿ الذي يحمؿ إلى سعر الوحدة المباعة م، فإف ذلؾ سوؼ يزيد مف تكالائتمافالتشديد في منح 
رباح، كما أف إتباع سياسة نقدية لأا وو ما يؤدي إلى انخفاض المبيعات ومنىب، و موبالتالي انخفاض الط

                                                           
 . 52،50، ص0227، دار العموـ لمنشر والتوزيع، الجزائر،الاقتصاد الكميالسعيد بريبش، 1
 . 095ص، 2999منشأة المعارؼ، الإسكندرية،  ع، توزيالأوراق المالية وأسواق رأس المالمنير إبراىيـ ىندي، 2
 .251، ص0222-0229، رسالة ماجيستير في عموـ التسيير، جامعة منتوري، قسنطينة ،مأثر التضخم عمى عوائد الأسيبمجية سمية، 3
 .15عمي بف الضب، مرجع سبؽ ذكره، ص 4
 .092سبؽ ذكره، ص ع، مرجالمالية وأسواق رأس المال قالأورا منير إبراىيـ ىندي، 5
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دية مرتفع مف طرؼ ب معدؿ مردو مرفع معدؿ الفائدة يؤدي إلى ط لاؿمف خ مى الائتمافصارمة ع
 مباذا ما قد ينعكس سىأدوات الديف، و  لاؿأكبر مف خة ى مردوديميمكف الحصوؿ ع والمستثمريف حيث أن

 .1مسيـى القيمة السوقية لمع
 بالإضافة إلى السياسة النقدية لمبنؾ المركزي، فإف السياسة المالية يمكف أف يكوف ليا : السياسة المالية

 يمي:ة ما وراؽ المالية، وتشمؿ السياسة الماليتأثير ىاـ عمى أسواؽ الأ
 :ى إجراء توزيعات أرباح ما عيوقدرت ياؿ مف أرباحمى المؤسسات تقمفضرائب الدخؿ المفروضة عالضرائب

ى م، وتؤثر الضرائب أيضا عت النمولارباح لزيادة معدلأى احتجاز اما عيميف، كذلؾ قدرتىى المسامع
ا تنتمي إلى قطاع معيف ية ضريبية مميزة لكونملؾ شركات تتمتع بمعاموكذى أوراؽ مالية معينة،مب عمالط
وراؽ لأى مستوى أسعار امفإف السياسات الضريبية قد تؤثر ليس فقط ع ويموع، ودؼ الدولة إلى تشجيعيت

ى مكما أف لجوء الدولة إلى تخفيض معدؿ الضريبة ع. 2ؿصو للأسعار النسبية لأى امالمالية، ولكف أيضا ع
، غير أف لأسيـارتفاع أسعار ا ويمو ما يترتب عىا الصافية، و يى أرباحملشركات يترؾ أثر إيجابيا عأرباح ا

وتأمؿ الدولة أف يكوف  ص موارد ميزانية الدولة،يمبية التي تتمثؿ في تقما السىلتخفيض معدؿ الضريبة آثار 
بي المتمثؿ في مبر مف التأثير السيجابي لتخفيض الضريبة والمتمثؿ في زيادة أرباح المؤسسات أكلإالتأثير ا

 .3للأسيـلسوقية ة االقيمض ذا حدث العكس يتوقع أف تنخفوا  رباح، لأؾ امانخفاض القيمة الحقيقية لت
 و جمالي، أو لتوجيلإب امداة لزيادة الطالأ ذهىتستخدـ الدولة في فترات الكساد عادة :الإنفاق الحكومي

سة ى قيمة المؤسمنفاؽ الحكومي، مما يؤثر علإف طريؽ زيادة القطاع معيف أو لمنطقة معينة ع الاستثمار
لذلؾ القطاع  و الاستثمارنفاؽ الحكومي لقطاع معيف يعني توجيلإ، فزيادة ابطريقة مباشرة أو غير مباشرة

 .4مؤسسةمالشركات الناشطة في ذلؾ القطاع أي زيادة القيمة السوقية ليـ ى أسمب عمزيادة الط وومن
 مواؿ، لألرؤوس ا الانتقاؿمية بالغة بسبب حرية ىأ عر الصرؼ في ظؿ العولمةس تسييك : سعر الصرف

خطر لجميع المؤسسات  واؽ المالية الدولية، فسعر الصرؼسلأبيف ا الارتباطحيث زادت المخاطر بسبب 
ذا المخطر ىبد أف يسير  لابصفة خاصة، والمسير  والاستيرادبصفة عامة والمؤسسات في مجاؿ التصدير 

جوء إلى مؼ التقنيات المتاحة في المحيط، ففي البيئة المالية التي تتميز بأسواؽ مالية متطورة يمكف الممختب

                                                           
 جامعية لمطباعة والنشر والتوزيع،الإسكندرية،، الدار الالتحميل الفني والأساسي للأوراق الماليةطارؽ عبد العاؿ حماد، 1

 .90،ص0225
 .99طارؽ عبد العاؿ حماد،مرجع سبؽ ذكره،ص2
 .252ص، 2999،ةمنشأة المعارؼ، الإسكندري ع، توزيالاستثمار في الأوراق المالية تأساسيا منير إبراىيـ ىندي،3
 .15صعمي بف الضب، مرجع سبؽ ذكره، 4
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مخطر إف كانت مذه التغطية ليدد بقاء المؤسسة، فيذا الشبح الذي قد يىة يية والخيارات لمواجمالعقود المستقب
ى أسعار مة، أو المضاربة عيسائر مف جمؤسسة عف طريؽ تجنب الخمفعالة تسمح برفع القيمة السوقية ل

 .1ية أخرىتحقيؽ أرباح مما يؤدي إلى زيادة قيمة المؤسسة مف ج والصرؼ ومن
 الذي تصدره مؤسسة ما كافة  يـالسوؽ الذي يعكس سعر الس بويقصد : وراق الماليةلأ كفاءة سوق ا

ت مـ، أو تمثلاعالإا وسائؿ يات تبثوممومات في القوائـ المالية أو في معمؾ المعمت تم، سواء تمثوماتمالمع
ومات التي تؤثر م، غير ذلؾ مف المعسابيع والسنوات الماضيةلأياـ والأفي ايـ في السجؿ التاريخي لسعر الس

 ي قيمة عادلة تعكسىـ يسمـ، وبالتالي في ظؿ السوؽ الكؼء تكوف القيمة السوقية ليسمى القيمة السوقية لمع
في ذلؾ  الاستثمار ويما عائد يكفي لتعويض المستثمر عما ينطوي عييتولد عنالحقيقية، التي  وتماما قيمت

 .2مف مخاطر يـالس

 :3وراؽ المالية وفؽ الخطوات التاليةلأوتتحقؽ الكفاءة في سوؽ ا

 يف سواء كانوا مستثمريف أو مقترضيف، ميفترض وجود سوؽ لرأس الماؿ منظمة تضـ عدد كبير مف المتعام
 ية التي تعكس درجة المنافسة في السوؽ؛ ميكيثمريف زادت درجة الكفاءة الما زاد عدد المستمفك
 لاءومات المالية إلى العممؼ مصادر المعمومات المنشورة مف قبؿ مختميؿ المعميتوقع أف تصؿ نتائج تح 

د ى سعر الورقة المالية قيمبسرعة فائقة وفي نفس الوقت تقريبا، مما يعني استجابة فورية تنعكس مباشرة ع
ى تقييـ ماستحالة انفراد أي مف المستثمريف بميزة السبؽ في شأف الحصوؿ ع الاستجابة ذهىالتداوؿ، ويميز 

 ؛ـيالس وسعر الذي يباع بمل
  ى تقدير مي بمثابة أنباء سارة أو غير سارة، يعمؿ المستثمروف عىومات الجديدة والتي مذه المعىفور وصوؿ

يوجد فاصؿ زمني بيف الوصوؿ إلى نتائج محددة  لا و، حيث أنفاضالانخأو  بالارتفاعصؿ سواء لأقيمة ا
 ؛يايمـ وحصوؿ كافة المستثمريف عيسمبشأف القيمة الحقيقية ل

 وراؽ لأفي سوؽ االأسيـ يتوقع أف تستجيب أسعار  وة فإنموحتى نقوؿ أف السوؽ يتصؼ بالكفاءة الكام
ـ في يا تغيير نظرتيوالتي مف شأن ويف فيممتعامومة جديدة ترد إلى المالسرعة لكؿ مع وى وجمالمالية، وع

إذا كانت  لأنباءبوطا وذلؾ تبعا لطبيعة اىصعودا أو  لأسيـأسعار ا وـ، حيث تتجيسمالمؤسسة المصدرة ل
  .سارة أو غير سارة

                                                           
 المرجع نفسو.1
 .182ػ181،ص2010،مجمة الباحث، العدد السابع،جامعة ورقمة،متطمبات كفاءة سوق الأوراق الماليةفريدة معارفي،صالح مفتاح، 2
 .185المرجع السابؽ، ص3
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عدد مف المستثمريف الذيف يعتقدوف أف السوؽ  وإذا وجد في لايكوف السوؽ كؼء إ لاإنو صة القوؿ لاوخ
ا في تحقيؽ أرباح يمن للاستفادةا مييمومات وتحمى المعمـ إلى الحصوؿ عي، فيتوقع أف يسعى كؿ منغير كؼء

الكفاءة  وحينئذ تتحقؽلتعادؿ القيمة الحقيقية مسيـ و ما يؤدي إلى تغيير سريع في القيمة السوقية لىغير عادية، و 
 .المنشودة

 الداخمية لثانيا: العوام
 مايمي:أساسا في  ؿالداخمية، وتتمثوعة مف العوامؿ تتأثر قيمة المؤسسة بمجم    
  مف تعارض في  وور نظرية الوكالة وما تضمنتيوـ حوكمة الشركات بعد ظيجاء مف:ميكانيزمات الحوكمة

بإيجاد قوانيف وقواعد تنظـ  الاىتماـذا ما أدى إلى زيادة ى، و ميف ىالمصالح بيف إدارة المؤسسة والمسا
يمكف تعريؼ الحوكمة عمى أنيا:"مجموعة مف القواعد والحوافز التي  .و1المؤسسات طراؼ فيلأقة بيف الاالع

فحوكمة . 2تيتـ بيا إدارة المؤسسات لتعظيـ ربحية المؤسسة وقيمتيا عمى المدى البعيد لصالح المساىميف
لتي الشركات تؤدي إلى زيادة قيمة المؤسسة وميؿ المستثمريف إلى دفع أسعار أعمى لأسيـ المؤسسات ا

تمتاز فييا الحوكمة بالفاعمية،كما أف انخفاض تكمفة رأس الماؿ يترجـ بانخفاض التكمفة الاقتصادية في 
 .3البمد

 ى معائد المقبوؿ علمدنى الأا تعتبر بمثابة الحد يفة إلى أنمذه التكىمية تقدير ىترجع أ:تكمفة التمويل
بيا ميترؾ أثرا س وإذا أف قبول ومواؿ ينبغي رفضلأافة مقؿ تكلأى امعائد يعادؿ ع ويتولد عن يالذ ،الاستثمار

ما مفة التمويؿ كمما انخفضت تكم. فكالعادية لأسيـؾ، أي يؤدي إلى انخفاض القيمة السوقية للاى ثروة الممع
 .4العادية لأسيمياى قيمة المؤسسة، أي القيمة السوقية مكاف لذلؾ أثرا ايجابيا ع

 مؤسسة أثرا ايجابيا مف حيث الرافعة المالية الموجبة، ومف حيث مل تدانةالاسأحيانا تعطي : تكمفة الاستدانة
 الاستدانةمف الوفرات الضريبية، ولكف بالمقابؿ زيادة  ومؤسسة بالقدر الذي تحققمارتفاع القيمة السوقية ل

فة م، حيث تتضمف تكلإفلاسا تكاليؼ ايس مصطحبة معلافالإ ور مخاطريتصؿ إلى حد معيف ثـ يبدأ ظ
ا، إضافة إلى ذلؾ يسلاار إفيور الكفاءة قبؿ إشىرباح بسبب تدلأمجمؿ الخسائر وانخفاض افلاس لإا

وحرصا مف الدائنيف والمقترضيف  .ا الدفتريةيا السوقية مقارنة بقيمتيور قيمتىنتيجة تدالأصوؿ انخفاض قيمة 
                                                           

،مجمة الدراسات الاقتصادية والمالية، العدد الخامس،جامعة دور المراجعة الداخمية في تفعيل حوكمة الشركاتيحي سعيدي،لخضر أوصيؼ،1
 .185ػ184،ص2012الوادي،

 .15،ص2006، الدار الجامعية،مصر،دور حوكمة الشركات في معالجة الفساد المالي والإداريمحمد مصطفى سميماف،2
، الممتقى الوطني حوؿ حوكمة الشركات كآلية لمحد مف الفساد دور الحاكمية المؤسسية في تحسين الأداء المالي لمشركاتنعيمة يحياوي، حكيمة بوسممة،3

 .13، ص2012ماي 07ػ06داري، جامعة محمد خيضر، بسكرة، يومي المالي والإ
 .427، مرجع سبؽ ذكره، صأساسيات الاستثمار والتمويلعبد الغفار حنفي، رسمية قرياقص، 4
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ميف ىنحو المسا لإفلاسليؼ اولى إلى نقؿ تكالأة اىمجئوف مف الو مـ ييفإن لإفلاسـ مف خطر ايلحماية أنفس
في سندات المؤسسة أو رفع فوائد القروض منذ البداية، مما ينذر بارتفاع  الاستثماروذلؾ برفع معدؿ عوائد 

ـ يطالبوف ميمما يجع لإفلاسـ خطر اىوف لوحدمميف يتحمىوؿ يجعؿ المسالأجراء الإمواؿ، ولكف الأفة امتك
، الاستدانةقة تأثيرية بيف نسبة لاى مما سبؽ وجود عممواؿ. ويتجلأافة مت مرتفعة وبالتالي ارتفاع تكلابمعد

 .1موفىالمسا وبمكية ومعدؿ العائد الذي يطمحقوؽ الم
القيمة السوقية قياسثالثا:   

 يتـ قياس القيمة السوقية تبعا لممعادلة التالية:
(45-2........) 3)أعمى سعر +أدنى سعر( / القيمة السوقية=  

 القيمة حساب مع ولكونيا تتوافؽ الأسعار في تذبذب لوجود وذلؾ سعر وأدنى سعر أعمى ريقةط استعماؿ تـ إذ
 إلى الشركة في السوقية القيمة نسبة خلاؿ مف السوقية القيمة قياس ويتـ كما ،المالية سوؽ للأوراؽ في السوقية
قيمة الدفترية والتي تحسب مف نسبة القيمة السوقية في الشركة إلى ال خلاؿ مف تحسب الدفترية والتي القيمة

 :كانت فإذا، السيـ عمى القيمة الدفترية لمسيـخلاؿ تقسيـ سعر 
 المالية الأسواؽ في المستثمريف تقييـ بحسب أداء بأفضؿ تقوـ الشركة يدؿ أف ىذا ف: فإ2>قيمة النسبة 

 ازدادت كمما انو ؤكدالم ومف لمسيـ. الدفترية القيمة فوؽ السوؽ في ـسعر السي واف ذلؾ انعكس بارتفاع
 السوؽ،  في ـسعر السي بارتفاع ذلؾ الواحد كمما كاف أداء الشركة أفضؿ، وينعكس عف النسبة ىذه

 فإف ثـ ومفالمالية لأداء الشركة كاف عاديا  الأسواؽ تقييـ أف يعني ىذا فإف :2النسبة=قيمة كانت  ذاإ أما 
 يـ. لمس الدفترية القيمة يتجاوز لا السوؽ في ـسعر السي

 ثـ ومف المالية الأسواؽ قبؿ مف الشركة لأداء ضعيؼ تقييـ عمى تدؿ فإنيا: <1النسبة قيمة كانت إذا أما 
 الدفترية. قيمتو مف أدنى السوؽ في ـسعر السي يكوف

 :الآتية المعادلة عمى بالاعتماد يالسعر السوق قياس يتـ كذلؾ
 العائد المطموبنسبة الربح لكل سيم عادي/معدل  السعر السوقي لمسيم=

في حيف  السوقية القيمة معدؿ يزداد حيث الواحد ـربحية السي معدؿ لمسيـ يالسعر السوق يعكس إذ
 .2خسارة ما المنشأة تحقؽ عندما لمسيـ السوقية القيمة تنخفض

 

                                                           
 .18، ص2008،، مجمة الباحث، العدد الخامس، جامعة قاصدي مرباح، ورقمةقرار التمويل تحت تأثير الضرائب وتأثير تكمفة التمويلعبد الغني دادف،1
 .381-380سعود جايد مشكرور،زىور عبد السلاـ صادؽ، مرجع سبؽ ذكره، ص ص 2
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 خلاصة
يعة تضمف ىذا الفصؿ سياسة توزيع الأرباح وفؽ النظرية المالية، تناولت مف خلالو مفيوـ ودوافع وطب

سياسة توزيع الأرباح، إذ يتمثؿ في النيج الذي تتبعو المؤسسة مف حيث توزيع الأرباح أو احتجازىا لإعادة 
استثمارىا ويمكف أف يكوف التوزيع عمى شكؿ نقدي أو عيني، وتأخذ سياسة توزيع الأرباح أنواع مختمفة فقد تكوف 

أخرى كالتوزيعات عمى شكؿ أسيـ، معكوس الاشتقاؽ ثابتة أو منتظمة أو منخفضة ومتزايدة، إضافة إلى أشكاؿ 
والتوزيعات الإضافية.  ومف أىـ العوامؿ المؤثرة عمى سياسة توزيع الأرباح نجد الضريبة حيث ليا تأثيرات سواء 
في حالة إجراء توزيعات للأرباح أو القياـ باحتجازىا أو في حالة إعادة استثمار ىذه الأرباح والتي قد ينتج عنيا 

 .فاءات وتخفيضات ضريبيةإع
تيدؼ المؤسسة الاقتصادية ميما كاف نوعيا، سواء كانت مدرجة أو غير مدرجة في البورصة إلى    

تعظيـ قيمتيا، أي تعظيـ القيمة السوقية لأسيميا، غير أف تحقيؽ ىذا اليدؼ لا يتـ إلا مف خلاؿ تراكـ الثروة. 
وتطبيقيا لنظاـ داخمي دقيؽ مبني عمى الحوكمة يؤثر فوجود المؤسسة في اقتصاد نشط، وسوؽ مالي كؼء 

تباع الدولة لسياسة نقدية ومالية معينة تقوـ عمى رفع  إيجابيا عمى قيمتيا السوقية، إلا أف زيادة معدؿ التضخـ وا 
معدلات الفائدة ورفع الضرائب المفروضة عمى الأفراد والشركات يؤدي إلى تخفيض القيمة السوقية لممؤسسة. إلا 

ف إيجاد قيمة حقيقية لممؤسسة أمر صعب، وذلؾ لتعدد واختلاؼ طرؽ التقييـ التي تجعمنا لا نصؿ إلى قيمة أ
واحدة، بؿ مجموعة مف القيـ، وىو ما يحتـ عمى المقيـ المالي إيجاد طريقة مثمى لتقييـ المؤسسة والخروج بقيمة 

 ا.يحقيقية ل
 
 



  

 
 

الثاني:الفصل   

بالقيمة السوقية المؤسسة الأرباحعلاقة سياسة توزيع   

في ظل المبحث الأول: علاقة سياسة توزيع الأرباح بقيمة المؤسسة 
 فروض السوق الكامل

علاقة سياسة توزيع الأرباح بقيمة المؤسسة في ظل المبحث الثاني: 
السوق الكاملفروض إسقاط   
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 تمييد
لما ليا مف  إستراتيجيةرات التي تتخذىا المؤسسة، كونيا تعكس قرارات القرا أىـتعد القرارات المالية مف  
في سبيؿ بموغ الأىداؼ  ما تعكس مختمؼ السياسات المنتيجةمستقبؿ المؤسسة، كبالغ عمى حياة و  تأثير

 .المسطرة
ممؤسسة واحد د قرار سياسة توزيع الأرباح مف أبرز القرارات المالية التي يتخذىا المسير المالي لكما يع      

لأنيا تؤثر عمى اتجاىات المستثمريف نحو الاستثمار في تمؾ القضايا اليامة في مجاؿ الإدارة المالية المعاصرة، 
 المؤسسة كما تؤثر عمى ىيكؿ التمويؿ وعمى التدفقات النقدية والسيولة ومعدؿ النمو وتكمفة التمويؿ.

 لمنظرياتمة المؤسسة سنحاوؿ في ىذا الفصؿ التطرؽ يقع الأرباح و ياسة توز يبعد التطرؽ للإطار النظري لس
ؿ يمة المؤسسة، وعرض مختمؼ وجيات النظر التي حاولت تحميع الأرباح عمى قياسة توز ير سيالمفسرة لتأث

 .مة المؤسسةيع الأرباح بقياسة توز يالعلاقة التي تربط س
 :ـ ىذا الفصؿ كالتالييتـ تقسيعمى ضوء ما سبؽ س

 ؿ.في ظؿ فروض السوؽ الكام مة المؤسسةيقبع الأرباح ياسة توز يس قةعلا: المبحث الأول

 .ؿالمؤسسة في ظؿ إسقاط فروض السوؽ الكام مةيقبع الأرباح ياسة توز يس ة: علاقالثانيالمبحث 
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القيمة السوقية لممؤسسة في ظل فروض السوق برباح : علاقة سياسة توزيع الأ الأولالمبحث 
 الكامل

المؤسسة في ظؿ مة يع الأرباح عمى قياسة توز ير سيات المفسرة لتأثيىذا المبحث النظر  سنعالج في
 نظرية فاف ىورف ونظرية جوردف، ولقد ،الشخصيةنظرية سياسة التوزيعات والمتمثمة في  فروض السوؽ الكامؿ

كد التاـ والثاني في ة في ظؿ ظروؼ التأيف، الأوؿ بعنواف المقاربات النظر يـ ىذا المبحث إلى مطمبيقمنا بتقس
 التاـ. ظؿ ظروؼ عدـ التأكد

 ظل ظروف التأكد التام  توزيع الأرباح / قيمة المؤسسة فيالمفسرة لمعلاقة : المقاربات النظرية الأولالمطمب 
 ميمر ومديغمياني"،"دراسة نظرية سياسة التوزيعات الشخصية ؿ  سيتـ مف خلاؿ ىذا المطمب

 ."فان ىورن"وأخيرا نظرية  "جوردنونظرية"
 (MM): نظرية سياسة التوزيعات الشخصية أولا

المؤسسة  قيمة أف أوضحالمذاف  1961سنة  Modigliani et Millerنصار ىذه النظرية ىما أ أىـمف 
مثؿ لمموارد المختمفة المتاحة وليس الكيفية التي يتـ مف خلاليا التعامؿ مف تتوقؼ عمى مدى الاستخداـ الأ

وذلؾ تحت جممة  .1كفاءة الاستثمارات ىي المحدد الرئيسي لثروة المساىميف )قيمة المؤسسة( أف اوأكدرباح الأ
 : 2مف الافتراضات والتي تتمخص فيما يمي

 المستثمر رشيد؛ إف 

 ،سياسة الاستثمار لدى المؤسسة ثابتة ولا تتغير 

  ؿ؛تكمفة رأس الما عمىليس لمرافعة المالية أثر 

 وؽ الكامؿ؛سة تعمؿ في ظؿ ظروؼ السالمؤس 

  ؛والسنداتلا توجد تكمفة الإصدار أي أف المؤسسة لا تتحمؿ تكاليؼ عند قياميا بإصدار الأسيـ 

 لمؤسسة تعمؿ في ظؿ التأكد التاـ فالاستثمارات وكذا الأرباح المستقبمية معروفة مسبقاا 

القيمة السوقية للأسيـ التوزيعات تتمثؿ في  إجراءثروة الملاؾ قبؿ  أفعمى "وميمر مديغميانيفكرة "تقوـ و 
المؤسسة توزيع جزء مف تمؾ الأرباح، فاف  تالعادية، والتي تعكس الأرباح التي تحققت خلاؿ الفترة، فادا ما قرر 

التوزيعات سوؼ تنخفض بنفس قيمة التوزيعات التي حصؿ  إجراءالقيمة السوقية لتمؾ الأسيـ بعد الإعلاف عف 
ذا تـ   بأيإذا لـ تقـ  أماوزيعات فسوؼ تزيد ثروتو بمقدار ىذه التوزيعات، ت إجراءعمييا حامؿ الأسيـ، وا 

ذا كانت  توزيعات فسوؼ تزيد القيمة السوقية لمسيـ الذي يممكو بنفس مقدار التوزيعات التي لـ يحصؿ عمييا. وا 
يا دوف سياسة توزيع الأرباح لاتيـ حممة الأسيـ العادية، فعمى المؤسسة اف تختار سياسة توزيع التي تناسب

 الانشغاؿ بمدى جاذبية السياسة المتبعة لحممة الأسيـ. 
                                                           

 .25سبؽ ذكره، ص ععبد القادر بريش، مرج1
 فرحات ، جامعةالتسييرالعموـ الاقتصادية وعموـ ماجستير في العموـ التجارية، كمية  مذكرة، أثر سياسة توزيع الأرباح عمى قيمة المؤسسةزيراـ وليد، 2

 .55،ص0225، سطيؼ ،2عباس
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 دفقط، وقالمؤسسة يتكوف رأسماليا مف الأمواؿ الخاصة  أفو تحت افتراض رياضيا، لإثبات وجية نظرىـ 
 :1عادية جديدة و ذلؾ كالتالي أسيـ إصداريتـ تمويميا في  أفتوزيعات عمى  إجراءقررت 

N*.DPA= .............  (2_1) 

 حيث:
:الأسيـ الجديدة التي تـ إصدارىا؛ عدد N* 

السيـ الواحد؛ ت: توزيعا  DPA 

 P1: سعر السيـ بعد دفع التوزيعات.
قيمة الأمواؿ الخاصة تساوي ما  ففا ،درجة المخاطرة س، وبنفثابتة ح، والأربافي حالة التأكد التاـ إنناوبما   

 يمي:
N

*
.  =(N +  N) . ………(2_2) 

:حيث  
.التىزيعات إجراء لسعر السهم قب : P0 

تتغير قيمة المؤسسة كوف الأرباح ثابتة وعدد الأسيـ ىو  أفتغير دوف يسعر السيـ السوقي  أفمنو نلاحظ 
 الذي تغير.

N
*
.P0 =N*.P1+ N.P0 = N.P1 + N.DPA 

N
*
 (P0 – P1) = N

*
.DPA    P0 – P1 = DPA……..(3 – 3) 

التوزيعات مساوية تماما لمتغيير في القيمة السوقية، فاي زيادة/ او  أفومف خلاؿ المعادلة الأخيرة، 
 .2زيادة في القيمة السوقية لممؤسسة أوتخفيض في التوزيعات سوؼ يصاحبو انخفاض / 

 (van Horne 1989)نظرية  ثانيا:

عدـ تأثير سياسة التوزيعات عمى قيمة المؤسسة اعتمادا عمى التدفقات  بإثبات( van Horne)ـ لقد قا
القيمة السوقية لمسيـ في بداية الفترة عبارة عف القيمة الحالية  أفالنقدية المستحدثة و تستند ىذه الفكرة عمى 

ة الفترة وكذا القيمة السوقية لمسيـ في لمتدفقات المستقبمية والتي ىي عبارة عف التوزيعات المحصؿ عمييا في نياي
 :3نياية الفترة، و عميو فالقيمة السوقية لمسيـ يمكف التعبير عنيا بالعلاقة التالية

 

 

 

 
                                                           

1
.522-529،مرجعسبقذكره،صصالفكر الحديث في هيكل تمويل الشركاتمنٌرإبراهٌمهندي،

2
 .212صسبقذكره،ععلًبنالضب،مرج

3
Michel Albouy, Décisions financières et création de valeur, Economica, Paris,2000, P202. 
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 حيث:
P0: سعر السيـ في بداية الفترة؛ 
P1: سعر السيـ في نياية الفترة؛ 

DPA: ؛نصيب السيـ مف التوزيعات 

K: .معدؿ المردودية المطموب 
إذا ما قامت المؤسسة بإصدار أسيـ جديدة، فاف القيمة السوقية للأسيـ القديمة )قيمة المؤسسة قبؿ  وفي حالة 

 الإصدار( يمكف التعبير عنيا بالعلاقة التالية:

 
 

 حيث:
Nالأسيـ القديمة في بداية الفترة؛ د: عد 

N*الأسيـ الجديدة في نياية الفترة. د: عد 
سيـ في بداية الفترة تتمثؿ في القيمة الحالية لمتوزيعات التي ة السوقية للأمالقي إفومف ىذا يمكف القوؿ       

الجديدة في نياية الفترة سيـ القديمة و القيمة السوقية للأ إلييايحصؿ عمييا المساىميف في نياية الفترة، مضافا 
القيمة الأسيـ ىي القيمة اف  ، بحيثللأسيـ الجديدة في نياية الفترة مطروحا منيا القيمة الحالية لمقيمة السوقية

 .ةالتي تتسامى فييا الموارد المالية لممؤسسة مع الاحتياجات المالية المطموب
  :2:6:نظرية جوردن ثالثا

حيث تقوـ ىذه  الأرباح، يمثؿ نموذج'' جوردف ''واحد مف أكثر النماذج التي قدمت تفسيرا لسياسة توزيعات
الأرباح عمى قيمة المؤسسة في السوؽ وبالتالي عمى القيمة السوقية النظرية عمى أساس تأثير سياسة توزيع 

 1:عمى مجموعة مف الافتراضات ، وتتمثؿ فيما يمي  نموذجو"  " جوردف بني لمسيـ.

  ة بالكامؿ عف طريؽ أمواؿ الممكية؛الشركة ممول أفيفترض  أخربمعنى  أولا تستخدـ المؤسسة الاقتراض 

 لاستخداـ التمويؿ الخارجي وترتيبا عمى ذلؾ سوؼ تستخدـ الأرباح المحتجزة  لا يوجد إمكانية لدى المؤسسة
 ؛'والتر' مف قبؿ ـي توسع متوقع وىو افتراض يتفؽ مع ما قدلألمتمويؿ 

 ؛في طياتو تجاىؿ الكفاءة الحدية للاستثمارات ؿمعدؿ العائدات عمى الاستثمار ثابت ىو ما يحم 

 تأثير شريحة الحصر التي تنتمي ليا  إىماؿا يحمؿ في طياتو ثبات معدؿ الخصـ )تكمفة الأمواؿ( وم
 ؛تكمفة الأمواؿ أوالمنشاة عمى معدؿ الخصـ 

 ؛المؤسسة مستمرة ولا تنقضي أف 

                                                           
1
 .020، مرجع سبؽ ذكره، ص ارة مالية الشركات المتقدمةإددريد كامؿ اؿ شبيب، 
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  ضرائب؛عدـ وجود 

 في طياتو ثبات معدؿ  ؿنسبة الأرباح المحتجزة بمجرد تحديدىا تظؿ ثابتة ولا تتغير بعد ذلؾ وىو ما يمث أف
 النمو أيضا؛

 لادؿ النمو اقؿ مف معدؿ الخصـ )تكمفة الأمواؿ(.مع أف تحديد قيمة ذات معنى لسعر  ففانو لا يمك وا 
 1.السيـ

ولقد اعتمد جوردف في نظريتو عمى نموذج رسممة توزيعات الأرباح والذي يؤكد أف القيمة السوقية لمسيـ    
قد صاغ جوردف نموذجو وفؽ المعادلة تساوي القيمة الحالية لتوزيعات الأرباح المتوقعة بمعدؿ خصـ مناسب ول

 التالية:

 
 حيث:  

: Vn لمسيـ؛القيمة السوقية 
: EPS ؛ربحية السيـ الواحد 

: T نسبة الأرباح المحتجزة. 

 نظر وجية مف لمسيـ العادلة القيمة يمثؿ سعره معيف فإف سيـ قيـ إذا فإنو GORDONالنموذج  ووفؽ
 أف يعني فيذا الحقيقية(،) العادلة قيمتو مف أكبر لمسيـ السوقية القيمة كانت فإذا ،يممكو الذي لمسيـ المستثمر

ف م اقؿ لمسيـ السوقية القيمة كانت إذا أما لمبيع، مغرية فرصة يجعمو الذي الأمر قيمتو مف بأعمى مقيـ السيـ
 .2لمشراء مغرية فرصة يجعمو الذي الأمر يجب، مما بأقؿ السوؽ في مقيـ السيـ بأف يعني فيذا الحقيقية، قيمتو

والاستثمارات  الأرباح احتجاز مع يرتفع المساىميف طرؼ مف المطموب العائد معدؿ فإف GORDONوحسب
 العائد معدؿ وارتفاع الاستثمارات في الزيادة نتيجة يكوف المستقبؿ في السيـ أرباح ارتفاع أف وذلؾ المضافة،
 .3في الاستثمارات لمزيادة المرافقة التأكد ـعد حالة زيادة نتيجة يعتبر المساىميف طرؼ مف المطموب

 

 

 

                                                           
 503، مرجع سبؽ ذكره، صالحديث في ىيكل تمويل الشركات رالفك منير إبراىيـ اليندي،1
لحادي ، مجمة الإدارة والاقتصاد، العدد اتقييم الأسيم العادية باستخدام نموذج الخصم )نموذج جوردن(ىشاـ طمعت عبد الحكيـ، مصطفى أنوار حسف، 2

 .52، ص0222المستنصرية ، ةوالثمانوف، جامع
 .28-27عبد القادر بريش، مرجع سبؽ ذكره، ص ص 3
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 التأكد دمعظل ظروف  في قيمة المؤسسةعمى  توزيع الأرباحعلاقة ل المطمب الثاني:النظريات المفسرة
. التأكد عدـ ظؿ في النظرية المقاربات دراسة سيتـ التاـ، التأكد حالة في النظرية المقاربات دراسة بعد

 مقاربة عصفور في اليد.، الشخصية التوزيعات سياسة مقاربة: يف المقاربات ىذه وتتمثؿ
 الشخصية. التوزيعات سياسة : مقاربةأولا

 التأكد عدـ ظؿ في فحتى الأرباح، توزيع سياسة بشأف السابقة نظرىما وجية عمى"ميمر"و"مدكمياني"يصر
 .التوزيعات ملائمة عدـ بنظرية وعمي يطمؽ ما وىو لممؤسسة، السوقية القيمة عمى تأثير السياسات لتمؾ يكوفل

 ثـ ومف تناسبو، التي التوزيع سياسة لنفسو يشكؿ أف المستثمر والضرائب يستطيع المعاملات تكمفة غياب ففي
 لتزويد تكفي لا المؤسسة تقررىا التي التوزيعات كانت االمؤسسة. فإذ تقررىا التي التوزيع سياسة يقبؿ فمف

 تمؾ تغطية يضمف بما يمتمكيا التي الأسيـ مف جزء يبيع أف فيمكنو يا،يحتاج التي بالسيولة المستثمر
 .1الاحتياجات

 : 2الخطوات التالية بإتباعنثبت ىده المقاربة نقوـ  أفومف اجؿ 
ومبمغ  ،R1ىي الحالية السنة نياية في تتحقؽ سوؼ التي والنتيجةR0 السابقة السنة نتيجة أف نفرض

 في إما تتمثؿ لممؤسسة المتاحة التمويؿ مصادر أف افتراض عوم ،I سنة الحالية ىيالاستثمارات المراد تحقيقيا لم
 أرباح مف توزيعات إجراء المؤسسة قررت اإذ. جديدة سندات أو عادية أسيـ إصدار أوفي المحتجزة الأرباح
 إجراءىا، مقررال التوزيعات بقيمة المحتجزة الأرباح زيادة مف حرمانيا ذلؾ عمى يترتب فسوؼ الماضية، السنة
 المعادلة عمى نحصؿ ، وعميوD خارجية مصادر عمى بالحصوؿ المؤسسة قياـ ضرورة ذلؾ عمى يترتب وقد

  :التالية
𝐑 + 𝐃 = 𝐈 + 𝐃𝐢v………… (2 – 7) 

 :حيث
R:؛نتيجة السنة المالية 
D:؛الديوف 

I:؛مبمغ الاستثمار 

DIV: الأرباحتوزيعات. 
 :الييمكف صياغة المعادلة السابقة كالتو 

𝐃𝐢𝐯 = 𝐑 + 𝐃 – 𝐈……… (2 – 8) 

 

                                                           
1

.30علًبنالضب،مرجعسبقذكره،ص
2
.505،502صصذكره،نٌرإبراهٌمهندي،مرجعسبقم
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 محتممة (FF)ماليةدورية  أعباء عميو يترتب خارجية مصادر مف إضافية أمواؿ عمى المؤسسة حصوؿو 
 تصبح ومنوالمؤسسة في نياية السنة الحالية  إفلاسمع احتمالية  التسديد تبعا لموضعية المالية المؤسسة،

 :كالتالي السابقة المعادلة

𝐃𝐢𝐯₁  = 𝑹₁  − 𝐅𝐅1……… (2 – 9) 

 الحالية التوزيعات عف عبارة السيـ/المؤسسة قيمة فإف فقط الخاصة بالأمواؿ يكوف التمويؿ أف وبافتراض
 المعادلة كما يمي: وتكتبالتي حصؿ عمييا المساىميف  الخاصة الأمواؿ قيمة ليا مضاؼ

 

 : حيث

D0. D1 ؛عؿ التوالي 2و 2:الاستدانة في الزمف 
P0. P1: ؛عمى التوالي 2و  2السيـ في الزمف  سعر 

K: .تكمفة التمويؿ 
 : التالية المعادلة عمى نحصؿ المؤكد المعادؿ بأسموب السابقة المعادلة صياغة وبإعادة

 

 حيث: 
PR:  ؛تبايف السوؽ(  إلىبديؿ المخاطرة )نسبة الفرؽ بيف مردودية السوؽ و مردودية الأصؿ بدوف خطر 

COV (DIV1, RM): المشترؾ بيف عائد التوزيعات  فبايتDIV1  ومردودية السوؽRM؛ 
RSR: .معدؿ المردودية بدوف خطر 

 ( نجد:0-22المعادلة) ( في0-9وبتعويض)

 
  :أف وبما

𝐂𝐨𝐯 ((𝐑₁ − 𝐅𝐅₁), 𝐑𝐦) = 𝐂𝐨𝐯 (𝐑₁, 𝐑𝐦) − 𝐂𝐨𝐯 (𝐅F₁, 𝐑𝐦) (25-0........)  

 :د( نج0-20)في السابقة العلاقة وبتعويض

 

 ،D الحالية لمديوف قيمة كونيا عف لاتخرج المالية،والتي لممصاريؼ الحالية القيمة في السيـ قيمة مف جزء يتمثؿ
  :نجد وبتعويضيا
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 : نجد(10-2)المعادلة في (15-2)وبتعويض 

 

 :نجد(16-2)المعادلة  يف (8-2)المعادلة وبتعويض

 
 :ومنو

 
ما يترتب عمييا  أو( Iالاستثمار) بقرارات أساسا تتأثر الملاؾ ثروة أف نلاحظ الأخيرة المعادلة خلاؿ مف
 ،أماPR.COV (R1.RM)مخاطر مف العائد ىذا لو يتعرض وما R1.R2)) ومستقبمي حالي مف عائد
 فعؿ برد باليا تشغؿ ألا المؤسسة المستثمر،وعمى لاتيـ أنيا يعني مما تظير فمـ. Div  الحالية التوزيعات
 .تتبعيا التي سياسةال بشأف الملاؾ

 ثانيا: مقاربة عصفور في اليد 

في حالة تعادؿ معدؿ العائد عمى الاستثمار مع تكمفة الأمواؿ، فإف سياسة التوزيعات  ،"جوردن"حسب 
السوقية لممؤسسة  القيمةتوزيعات تأثير عمى اللا تؤثر عمى قيمة المؤسسة، لكف عاد جوردف وأثبت أف لسياسة 

العائد عمى الاستثمار مع تكمفة الأمواؿ، حيث يميؿ المستثمروف في ظؿ ظروؼ عدـ التأكد عندما يتعادؿ معدؿ 
إلى خصـ التوزيعات التي تحدث بعد فترة طويمة بمعدؿ خصـ أعمى مف تمؾ التي تحدث بعد فترة قصيرة، نظرا 

لتوزيعات القريبة لذلؾ سوؼ يفضموف ا المخاطر ونتيجةثـ يتجنبوف  بالرشد ومفلأف سموؾ المستثمريف يتصؼ 
ووفؽ ىذا النموذج يصبح مف غير  اليد،أطمؽ جوردف عمى ىذا النموذج عصفور في البعيدة.عف التوزيعات 

ونتيجة لكوف  التأكد،يشير إلى أنو بزيادة عدـ  (، فالواقع)تكمفة التمويؿالخصـ الملائـ افتراض ثبات معدؿ 
ما يوضحو الشكؿ  عدـ التأكد. وىذازادت درجة يطمب معدؿ أعمى كمما  المخاطر سوؼالمستثمر يتجنب 

   ي:التال
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(: العلاقة بيف معدؿ الخصـ ونسبة الأرباح المحتجزة2-0الشكؿ رقـ )  

 

 معدؿ الخصـ

 

 

 

 

 

 نسبة الأرباح المحتجزة

 .120، مرجع سبؽ ذكره، صوالآخروفمحمد صالح الحناوي  المصدر:

ىي انو في ظؿ حالة عدـ التأكد فاف  (GORDON / LINTNER)مف  كؿ ليا توصؿ التي النتيجة أما   
 عمى الحصوؿ يفضموف المستثمريف إف فحسب،بؿ ىذا ليس. 1سياسة التوزيعات سوؼ تأثر عمى قيمة المؤسسة

 المتوقعة التوزيعات لأف رأسمالية، أرباح فيشكؿ النقدية الوحدة عمى الحصوؿ عف التوزيعات مف النقدية الوحدة
 في : "التوزيعات أف (GORDON /LINTNER)بالأرباح الرأسمالية حيث يقوؿ  مقارنة أقؿ مخاطر عمى تنطوي

 المستقبؿ أف ، باعتبار"المستقبؿ في سيحققيا التي الرأسمالية الأرباح مف الحالي أفضؿ الوقت في المستثمر يد
 المؤسسة أسيـ في رباحالأ توزيعات استثمار لإعادة يخططوف المستثمريف معظـ بأف اف يعتقد كما مؤكد، غير
 وليس المؤسسة، أعماؿ خطورة ىي الطويؿ المدى في فالخطورة وبالتالي مماثمة، أخرى مؤسسات أسيـ أو

 .2يمكف ما أكبر توزيعات معدؿ يكوف أف يفضلاف أنيما فنجد الأرباح، توزيع سياسة
 
 
 
 

                                                           
120محمد صالح الحناوي والآخروف، مرجع سبؽ ذكره، ص1
 .87محمد زرقوف، مرجع سبؽ ذكره، ص 2
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 ط فروض السوق الكامل: علاقة سياسة توزيع الأرباح بقيمة المؤسسة في ظل إسقاالمبحث الثاني
تبقى خرى عدا فرضية الرشادة والتي لأات السوؽ الكامؿ الواحدة تموى افي ىذا المبحث سيتـ إسقاط افتراض     

عماؿ، وذلؾ لكوف المؤسسة لأسوؽ الكامؿ غير واقعي في عالـ اعتبار فرض اللاكشرط ضروري لمتحميؿ، و 
دراسة ب سنقوـ ، حيث يكوف تأثيرىا عمى المؤسسة واضحاطراؼلأظؿ محيط تتفاعؿ فيو العديد مف اتعمؿ في 

 فية السوؽ الكامؿ والمتمثمة يفرضمة المؤسسة في ظؿ إسقاط يعات الأرباح عمى قيات المفسرة لأثر توز يالنظر 
 .ة المنظمة وأثر الزبوفينظر و  ،بيالضري التمييز نظريةو  نظرية المعمومات

 المعمومات شارة و الإالمطمب الأول: سياسة التوزيعات ونظرية
 أولا: سياسة التوزيعات ونظرية الإشارة

تنطوي ىذه النظرية عمى أف المعمومات الموجودة لدى المستثمريف عف سياسات توزيع الأرباح المتوقعة 
لممؤسسة تؤثر في سعر السيـ، فإذا تـ بحث المعمومات المتوقعة عف سياسات توزيع الأرباح، نجد أف التوقعات 

تأثيرا ايجابيا فعميا في أسعار الأسيـ في الأسواؽ المالية ، وأف ذلؾ يعد إشارة إلى مستوى الأرباح  يترتب عمييا
 .1المستقبمية لممؤسسة ، وىذا ما يطمؽ عميو نظرية محتوى المعمومات آو نظرية الإشارة

معمومات إلى أف إدارة المؤسسة تممؾ  Miller & Rock (1985)حيث يشير معظـ الباحثيف وعمى رأسيـ 
أكثر دقة وسرية حوؿ الوضعية الحقيقية لممؤسسة مقارنة بالأطراؼ الأخرى وىو ما يخمؽ فجوة بيف الإدارة 

المستقبؿ والمستثمريف لذلؾ يمكف لممسيريف استعماؿ الإعلاف عف توزيعات الأرباح كإشارة لمسوؽ المالي حوؿ 
 Pettit(1972)الجيد لممؤسسة وتدفقات الخزينة الواعدة في المستقبؿ القريب .وفي نفس السياؽ تشير دراسة 

إلى أف قيمة التوزيعات تحمؿ معمومات ميمة حوؿ الاستحقاقات المستقبمية التي تعكسيا القيمة السوقية للأسيـ، 
 .2ة مالية جيدة واستحقاقات مستقبمية مبشرة والعكس صحيحفارتفاع قيمة التوزيعات يمكف أف يفسر عمى أنو إشار 

مؤسسة، إذ يعد نتائج المستقبمية لمح تعطي إشارات مباشرة متعمقة بالربالأتوزيعات انطمؽ أصبحت مف ىذا الم
ناؾ ستقبؿ حيث المؤسسة تعمـ السوؽ بأنو ىموىا في المنرباح و لأدليؿ عمى تحسف ارباح لأارتفاع توزيعات ا

نت ىذه المعمومة غير متوقعة مف السوؽ يؤدي كاابقة، فإذا نسبة السالنتائج المتوقعة مقارنة بالفي متوسط ارتفاع 
وف التغيرات كسمبي  الانعكاسوف كي الأرباحتوزيعات س عند تخفيض كارتفاع قيمة المؤسسة والعدخوليا إلى 

                                                           
، مجمة الدنانير، العلاقة بين سياسات توزيع الأرباح والقيمة السوقية لمسيم وأثرىما عمى حجم التداولعود جايد مشكور، زىور عبد السلاـ صادؽ، س1

 .579، ص0229، د الخامس عشر، جامعة الموثنةالعد
 .32، صرفاس جماؿ الديف، مرجع سبؽ ذكره، تجماؿ قداـ2
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التغيرات في الأسعار ليس نتيجة التغير في  أفالاقتصادية المستقبمية، مما يعني دالة تابعة لنتائجيا لمؤسسة 
نماالتوزيعات المدفوعة،   ،و الشكؿ التالي يوضح ذلؾ:1بالمعمومة الضمنية و المتعمقة بنمو نتائج المؤسسة  وا 

 شارةلإى قيمة المؤسسة من منظور نظرية امرباح علأ عن توزيعات ا لإعلانأثر ا: (3-3)رقمالشكل 
 تاريخ الإعلاف                      أسعار الأسيـ                                              

 أخبار جيدة

 

 

 أخبار متوقعة

 

 أخبار سيئة

 الزمف           

                     Source : BALLALAH .M, Op .Cit, P08. 

 ثانيا: سياسة التوزيعات ونظرية المعمومات
 ة إذ أفيز بيا الأسواؽ الماليـ التناظر في المعمومات التي تتمة عمى مفيوـ انعدايىذه النظر  تستند

دورا ىاما في تؤدي المعمومة ف 2.ةيقيرات الحقيست ىي بالضرورة المتغيلمعمومات التي تنشرىا المؤسسات لا
أو مف خارجيا )مثؿ الجيات  عمموف بياياد والجيات المختمفة سواء كانوا د الأفر يث تقوـ بتزو يح المؤسسة،
 اتخاذة تساعدىـ في يف( بمعمومات مالييالمالف يف والمحمميف والعملاء والمورديؿ والمستثمر ية ورجاؿ التمو يالحكوم

 ت القرارا اتخاذغراض ـ المعمومات لأية تقدية. وعمميقراراتيـ المال
 ةيالمالانات يؼ الإفصاح الملائـ عف البذا اليدتطمب ىية، و ية لممعمومة الماليسيتعتبر أحد الأىداؼ الرئ
 .3يا المستثمريعانيباح حلا لمشكمة عدـ التأكد التي ع الأر ياسة توز يث تقدـ سيوالمعمومة الميمة الأخرى، ح

عمى قاعدة  الأخيرةتقوـ ىذه و  ،2977سنة  Rossالكاتبة إلى يعود الفضؿ في ظيور ىذه النظر وي  
 ثبتياالواقع أف المعمومات التي ت المعموماتي، الذي تتصؼ بو الأسواؽ. ة وىي عدـ التماثؿ/ التناظريأساس

ف في ير ية تنطمؽ مف أنو بإمكاف المديمف ثـ فإف ىذه النظر و  ة وصادقة،يقيست بالضرورة حقيالمؤسسات ل
                                                           

1
.232صعلًبنالضب،مرجعسبقذكره،

 .592مرجع سبؽ ذكره، صالتسيير المالي )الإدارة المالية(،إلياس بف ساسي، يوسؼ قريشي،  2
 .25، مرجع سبؽ ذكره، صبذرونيسى يش، عيعبد القادر بر 3
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زىا عف مؤسسات أخرى ذات مستوى أقؿ مف الأداء يإصدار إشارات خاصة وفعالة، تم أداءالمؤسسات الأحسف 
المعمومة ة يفة، إذف تستند نظر يضعات مؤسسدىا مف طرؼ يكوف مف الصعب تقمية ىذه الإشارات أنو سيصوخا

 1:ف ىماي)الإشارة( إلى فكرت
 ئةيف في مؤسسة ما تيير يث أنو بإمكاف المديع الاتجاىات، حير موزعة في جمينفس المعمومة غ 

 .فيمات لا تكوف متوفرة لدى المستثمر معمو 

 ع، فإنيا لا تدرؾ ولا تفيـ بنفس الأسموبيمعمومات منشورة ومتوفرة لدى الجمؾ الوحتى إذا كانت تم 
 .قةيوالطر 

فنظرية المعمومة تنص عمى أف المعمومات التي يمتمكيا أصحاب الفائض وأصحاب العجز المالي ليست  
ة وكمية تدؿ متماثمة، فأصحاب العجز المالي يبحثوف عف مصادر تمويؿ مثمى فيقوموف بإرساؿ إشارات نوعي

عمى حسف مركزىـ المالي، مما يفسر قدرتيـ عمى التسديد في المستقبؿ، وفي المقابؿ أصحاب الفائض يبحثوف 
  .عف أحسف استثمار لفوائضيـ المالية

رباح لمؤسسة، تفسر في لأغير المتوقعة في سياسة توزيع ا وأكدت مجموعة مف الدراسات أف التغيرات
يرا في كفاءة المؤسسة لتوليد الثروة في المستقبؿ. فإذا توقع المساىـ زيادة في معدؿ السوؽ المالي بأف ىناؾ تغ

 لإعلاف، فإف سعر السيـ لف يتغير بشكؿ ميـ عند الا%وحصمت ىذه الزيادة فع 3بنسبة  توزيعات أرباح السيـ
استخداميا في تقييـ د تـ كانت متوقعة مف قبؿ وق (رباحلأالزيادة في توزيعات ا)ف المعمومة لأعف ىذه الزيادة، 

%فإف ىذه الزيادة سترافقيا زيادة في قيمة السيـ، والعكس  03سيـ، لكف إذا توقع المساىـ زيادة بنسبة لأا
 .2سيحصؿ لو أف الزيادة كانت أقؿ مف المتوقع أو أف التوزيعات انخفضت

 استثنائي ىي إشارة مف إدارة عات الأرباح بشكؿيادة توز يأف ز  فيؤكدا(Modigliani & Miller) ومع ذلؾ فإف
الأرباح بشكؿ  عاتيح في حالة انخفاض توز يرا في أرباحيا، والعكس صحيالمؤسسة عمى أنيا تتوقع نموا كب

 .3ؤثر في سعر السيـيالنمو( لا  لتحقيؽع أو الاحتجاز يز ضا، أي أف ىذه المعمومات )عف التو ياستثنائي أ
ؤدي يسعات الأرباح ية إلى أف الإعلاف عف نتائج توز يه النظر دراستيما ليذ يف (Healy&Paleph)وقد توصؿ

%في المؤسسات التي تمتنع  3.9ف ستنخفض أسعار الأسيـ بنسبة يح يف ،% 1ادة أسعار الأسيـ بنسبة يإلى ز 
ة يالمستقبمرادات يادة الإيعد مؤشرا لز يعات الأرباح يو فإف الإعلاف عف توز يع الأرباح. وعميعف توز أو تتوقؼ 

                                                           
 319.  ، ص0222_ 0229ورقمة،  ، جامعة27، مجمة الباحث، العدد رة والمتوسطةيل المؤسسات الصغياكل تمو يالجدل القائم حول ىعبد الوىاب دادف، 1
 .138، مرجع سبؽ ذكره ، ص الإدارة المالية )النظرية والتطبيق(عدناف تايو ألنعيمي وآخروف ،2
، مذكرة ماجيستير  ، أثر الإعلان عن توزيعات الأرباح عمى أسعار أسيم الشركات المدرجة في سوق فمسطين للأوراق الماليةصباح أسامة عمي شراب  3

 .58، ص0225، غزة ،  ، الجامعة الإسلامية
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الاستثمار ة لفرص يمة الحاليجاح الإدارة والتدفؽ النقدي والققي لنياس الحقيي تعكس معمومات عف القالت
  .ف. وبالتالي تعبر عف كفاءة السوؽ الماليية بالنسبة لممستثمر يالرأسمال
فسر كإشارة لحممة الأسيـ يمكف أف يعات الأرباح ير في دفع توز يإلى أف التغ(Mc Menamin)ريشيو  
نظر يعات الأرباح يوجو العموـ فإف ارتفاع دفع التوز وعمى  ،ة لممؤسسةيف حوؿ دلائؿ الأرباح المستقبميثمر والمست

ة يالسوقمة يادة في القية والتي تؤدي إلى ز ية حوؿ الأرباح المستقبميجابيكشؼ معمومات إييا كإشارة موجبة، و يإل
 .1لمسيـ

 الضريبيالمطمب الثاني: سياسة التوزيعات ونظرية التمييز 
 وفقا ليذه النظرية ليس لمضريبة عمى أرباح المؤسسة تأثير عمى سياسة توزيع الأرباح وىذا  

 منطقي، فصافي الربح المتولد يخضع لتمؾ الضريبة، سواء قررت المؤسسة توزيع الأرباح أو احتجازىا. 
مف أرباح زيعات أو ما يحققو ما بالنسبة لمضريبة عمى دخؿ المستثمر، أي الضريبة عمى ما يحصؿ عميو مف تو أ

مر يختمؼ، وىنا نميز بيف نظاميف ضريبييف، أحدىما تكوف فيو الضريبة عمى التوزيعات أكبر مف لأرأسمالية فا
 :معدؿ الضريبة في الحالتيف يافي تساوىيخر لآرباح الرأسمالية، والأعمى ا الضريبة

 .رباح الرأسماليةلأ ات ومعدل الضريبة عمى اف بين معدل الضريبة عمى التوزيعلاوجود اختأولا:في حالة 
رباح لأوزيعات يفوؽ معدؿ الضريبة عمى اتقضي ىذه النظرية بأنو إذا كاف معدؿ الضريبة عمى الت 

فإذا .الرأسمالية، فإف مف صالح المستثمر أف يحصؿ عمى نصيبو مف أرباح المؤسسة في صورة أرباح رأسمالية
ذا لممؤسسعدـ وجود تأثير لسياسة التوزيعات عمى القيمة السوقية  افيعتقد (Miller & Modigliani) فكا ة، وا 

رباح مف شأنو أف يسيـ في تعظيـ ثروة المالؾ، فإف نظرية لأيعتقداف أف توزيع ا (Gordon & Linter)كاف
  .ؾلاىو الذي يسيـ في تعظيـ ثروة المرباح لألتمييز الضريبي ترى أف احتجاز اا

رباح الرأسمالية ظاىرة يطمؽ لأمعدؿ الضريبة عمى التوزيعات وا يترتب عمى تبايفووفقا ليذه النظرية  
،والتي تعني أف سيـ المؤسسة التي تجري توزيعات يجب أف يحقؽ (Dividende Tilet) التوزيعاتعمييا ظمة 

تحتجز نيا يد عف العائد الذي يحققو سيـ مؤسسة أخرى تنتمي إلى نفس فئة المخاطر ولكعائدا قبؿ الضريبة يز 
التوزيعات رباح. ىذه الزيادة يجب أف تكوف كافية لمتعويض عف الفرؽ بيف المعدؿ الفعمي لمضريبة عمى لأا

                                                           
أثر الإعلان عن توزيعات الأرباح وربحية السيم في القيمة السوقية لأسيم الشركات الأردنية المدرجة في بورصة عمان للأوراق خالد جماؿ نصر ، 1

 .55،ص 0223، مذكرة ماجيستير ، جامعة العموـ التطبيقية الخاصة ، عماف ،  المالية
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كما أف رغبات المستثمريف تميؿ إلى تفضيؿ التوزيعات القاضية باحتجاز أكبر نسبة مف  .1رباح الرأسماليةلأوا
 2  :سبابلأيرجع ىذا التفضيؿ إلى جممة مف ارباح، وقد الأ

 ت ضريبية أقؿ مف الضريبة المفروضة عمى التوزيعات، ممالارباح الرأسمالية عادة إلى معدلأخضوع ا 
مر الذي يؤدي لأعادة استثمارىا، الإرباح مف قبؿ المؤسسة لأحتجاز الايؤدي إلى تفضيؿ المستثمريف 

 ؛ت ضريبية أقؿلاإلى زيادة النمو وبالتالي زيادة قيمة أسيميا مع الخضوع لمعد
 ة، الحالي، مما يعني أف القيمةلارباح الرأسمالية إلى غاية بيع السيـ مستقبلأتأجيؿ فرض الضريبة عمى ا 

 ليا ستكوف منخفضة عف معدليا الفعمي؛
 الضرائب رباح الرأسمالية الناتجة عف بيع أسيـ لمالكيا المتوفى مفلأكما أف قوانيف بعض الدوؿ تعفي ا. 

 :ة مف خلاؿ الشكؿ التالييعات والأرباح الرأسماليبة عمى التوز يت الضر ف معدلايح الفرؽ بيمكف توضيو 

 USAتطور معدل الضريبة عمى التوزيعات ومعدل الضريبة عمى الأرباح الرأسمالية في  (:4-3)الشكل رقم 

 
 .025، مرجع سبؽ ذكره، ص التمويل والإدارة المالية أساسيات الغفار حنفي، د: عبالمصدر

كوف أقؿ نسبة إلى ية عمى العموـ يبة عمى الأرباح الرأسماليتضح أف معدؿ الضر يه مف الشكؿ أعلا
ة، وبالتالي يعات النقدية عمى التوز يف للأرباح الرأسماليلا لدى المستثمر يعطي تفضي، ىذا الأمر النقدية  عاتيالتوز 

عمى بة يب الممزـ لمضر ذا خاصة في ظؿ السبة مف الأرباح وىيليـ لممؤسسات التي تحتجز نسب عالو يكوف مي

                                                           
 .515_510، مرجع سبؽ ذكره  ، ص لحديث في ىيكل تمويل الشركاتالفكر امنير إبراىيـ ىندي ،1
.595، ص 0223، الدار الجامعية ، الإسكندرية ،  الإدارة المالية )التحميل المالي لمشروعات الأعمال(محمد صالح الحناوي وآخروف ،2
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الوفرات  تعظيـ كوف بإمكانوية خاضعة لرغبة المستثمر يع الأسيـ، وكوف ىذه العممية ىو بيالأرباح الرأسمال
 .1ع الأسيـ، والذي تكوف أقؿ مف معدليا الفعمي في حالة تحققيايؿ بية المحققة مف خلاؿ تأجيبيالضر 

دؿ الضريبة عمى التوزيعات ومعدؿ الضريبة عمى الأرباح ولإظيار تأثير سياسة التوزيعات في ظؿ تبايف مع
 الرأسمالية نقوـ بعرض ىذه المقاربات التالية:

 وسموين مقاربة فارار (Farrar&Selwyn ,1967) 

مة يف بمقدار القيف لمؤسستيف في ثروة المساىميعة الحاؿ تبايف بطبيف المعدليترتب عمى تباي ترى بأنو
جة يعات أف تحقؽ نتيف عمى المؤسسة الدافعة لمتوز يمتيف القيبة، وبالتالي لممساواة بيللاقتصاد في الضر ة يالحال
ة يالحالمة يسسة المحتجزة للأرباح بمقدار القة لممؤ يجة الصافيأكبر مف النتعات يبة عمى التوز ية قبؿ الضر يصاف

 .2بةيللاقتصاد في الضر 
  مقاربة برنان(Brennan,1970) 

ة يفيالكعرض (Brennan) ث حاوؿيح(Farrar&Selwyn) متداد لمقاربةا(Brennan) تعتبر مقاربة 
مة يأف القة لمسيـ. ولقد قامت المقاربة عمى فرض أساسي ىو يمة السوقيع عمى القياسات التوز يالتي تؤثر بيا س

ؼ السيـ، بصر ولده يبة الذي يمعدؿ العائد بعد الضر تساوى يكوف مف شأنيا أف يقة ير بطر ية لمسيـ تتغيالسوق
درجة المخاطرة ف في نفس يمتماثمتف يمؤسسترى أنو إذا كاف ىناؾ يع المتبعة، و ياسة التوز يالنظر عف س

ذا كانت س. و كوف متساوية )العائد( لا بد أف يإف معدؿ المردودعات فقط فيالتوز اسة يف في سيومختمفت اسة يا 
ترتب يف(، ىذا يلمتماثمة لكؿ مف المؤسسترة مف الأرباح المتولدة )ايع نسبة كبيعات المتبعة تقضي بتوز يالتوز 
دفعو في حالة تممكو لسيـ المؤسسة مماثمة ولكنيا تجري يو دفع المستثمر ضرائب أكبر مقارنة بما كاف سيعم
ة المتوقعة، يممكو سوؼ تنخفض، نظرا لانخفاض التدفقات النقدية الذي يمة السوقيعات أقؿ. وبالتالي فإف القيتوز 

خمصت ىذه المقاربة وقد   .ة عمى دخمويبة الشخصيعات بعد خصـ الضر يالسيـ مف التوز ب يوالمتمثمة في نص
قضي بمعدؿ منخفض ي بي الذييبة، وفي ظؿ القانوف الضر يإلى أنو في ظؿ خضوع دخؿ المستثمر لمضر 

ر يذا التأثمة ىيد قيمكف تحديمة المؤسسة،و ير عمى قيعات تأثياسة التوز ية، فإف لسيبة عمى الأرباح الرأسماليلمضر 
 .3ةيبة عمى الأرباح الرأسمالية لمضر يمة الحاليعات، والقيبة عمى التوز ية لمضر يمة الحاليف القيبالفرؽ ب
  مقاربة ميمر وشولز(Miller & Sholes ,1978) 

                                                           
 .253ـ بوحادرة، مرجع سبؽ ذكره، صيعبد الكر 1
 155.عمي بف الضب، مرجع سبؽ ذكره، ص 2
 .518-513، الطبعة الثانية ، المكتب العربي الحديث ، مرجع سبؽ ذكره ، ص ص الفكر الحديث في ىيكل تمويل الشركاتمنير إبراىيـ ىندي ،3
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الذي بي يتو، في ظؿ النظاـ الضر يكوف لاحتجاز الأرباح جاذبيأف يمكف  وبأن (Miller & Sholes)عترؼي
لممستثمر مكف ي(Taxe Dodge) ضريبيةؿ يؤكداف عمى وجود حير أنيما يعات. غية والتوز يالرأسمالز الأرباح يمي

مف مكف أف تتحقؽ يالتي يا عات، فمف المزاية عمى العائد المتمثؿ في التوز يبيزة ضر يحقؽ ميإذا ما استخدميا أف 
تولد عنو يفاحتجاز الأرباح  .رباحب المستثمر مف الأيبة عف نصيؿ سداد الضر يوراء الأرباح المحتجزة ىو تأج

ادة طالما لـ تتحوؿ إلى يبة عمى تمؾ الز يتـ دفع الضر يع السيـ لا يتـ بية لمسيـ، فإذا لـ يمة السوقيادة في القيز 
قوـ بافتراض مبمغ كاؼ مف الماؿ، يعات أف يفضؿ الحصوؿ عمى التوز يمكف لممستثمر الذي يو   .ةيأرباح رأسمال

عات المتوقعة، عمى أف يمة التوز ينبغي دفعيا عمى الأمواؿ المقترضة تعادؿ تماما قيلتي ث تكوف العوائد ايبح
 .1تولد عنو عائد خاؿ مف المخاطريو الأمواؿ المقترضة إلى استثمار يقوـ بتوجي

وبالتالي فإف الملاحظ أنو مجمؿ النظريات المقدمة تتفؽ عمى وجود أثر لمتوزيعات عمى قيمة المؤسسة في 
 إذا كاف ىناؾ اختلاؼ في معدؿ الضريبة عمى التوزيعات. حالة ما
 (ةيم )الأرباح الرأسماليبة عمى فوائض القيعات ومعدل الضر يبة عمى التوز يتساوي معدل الضر : في حالة ثانيا
حتى في ظؿ تساوي معدؿ الضريبة عمى كؿ مف توزيعات الأرباح والأرباح الرأسمالية ، يظؿ لاحتجاز الأرباح   

لمرغوب عمى القيمة السوقية لممؤسسة، فاحتجاز الأرباح بدلا مف توزيعيا يعطي مرونة لممستثمر ، إذ أثره ا
يمكنو تأجيؿ دفع الضريبة عمى الأرباح الرأسمالية ، إذا ما قرر الاحتفاظ بالسيـ وعدـ التصرؼ فيو بالبيع ، 

وانخفضت القيمة الحالية لمضرائب وكمما طالت فترة الاحتفاظ بالسيـ ، انخفض المعدؿ الفعمي لمضريبة ،
المدفوعة ، وفقا لما يقضي بو مفيوـ القيمة الزمنية لمنقود بما يؤدي إلى ارتفاع القيمة السوقية لمسيـ وزيادة 

 2جاذبيتو لدى المستثمريف .
عات يبة عمى التوز يالضر  ة المفعوؿ حتى في تساوي معدلاتيات السابقة تظؿ سار يعني أف النظر يىذا و 

 .3ويعما احتجاز الأرباح أصبحت أقؿ مما كانت ير جوىري ىو أف مزايكوف غية. مع فرؽ قد يباح الرأسمالوالأر 
مستثمروف معفوف مف الضرائب ىـ المستثمروف  ىناؾ أف إلاتخرج عف كونيا نظرة عامة،  لاغير أنيا 

لتالي فعندىـ تتساوى مثؿ: صناديؽ استثمار أمواؿ المعاشات، وبا (Institutionel Investor) المؤسسوف
ت الضريبة ىذا إلى جانب كوف بعض المداخيؿ لايولوف أىمية كبيرة لمعد لاح الرأسمالية والتوزيعات، لذلؾ ربالأا

 82معفاة مف الضريبة، مثؿ التوزيعات التي تحصؿ عمييا المؤسسة مف استثمارىا في رأس ماؿ مؤسسة أخرى، 

                                                           
 353.المرجع السابؽ، ص 1
 .135، مرجع سبؽ ذكره، ص الفكر الحديث في ىيكل تمويل الشركاتمنير إبراىيـ ىندي ، 2
 .537، 535، الطبعة الثانية ، ص ص لحديث في ىيكل تمويل الشركاتالفكر امنير إبراىيـ ىندي ، 3
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لكف قد يكوف  .ا يخفض مف معدؿ الضريبة الفعمي عمى التوزيعات%مف التوزيعات تكوف معفاة مف الضريبة مم
إنما تكوف في صالح رباح بسبب أف القيمة الحالية لصافي الدخؿ بعد الضريبة لأساس ىو تفضيؿ احتجاز الأا
 1.مر الذي ينعكس عمى القيمة السوقية لممؤسسةلأرباح الرأسمالية، الأا

 المنظمة وأثر الزبون  المطمب الثالث: سياسة التوزيعات ونظرية
 .ر الزبوفثونظرية أ المنظمةوفؽ نظرية  الأرباحىذا المطمب سنقوـ بتفسير سياسة توزيع  لاؿخ

 أولا: سياسة التوزيعات ونظرية المنظمة
ؿ نظريات المنظمة، لاعمى قيمة المؤسسة مف خ الأرباحدراسة أثر سياسة توزيع سوؼ نقوـ ىنا ب 

 .لة ونظرية الصفقاتوالمتمثمة في: نظرية الوكا
 (1976) نظرية الوكالة  

فمف المعروؼ أنو  (Jensen and Meckling)رىايية الشركة وتسيف ممكيجة الفصؿ بية الوكالة نتيتنشأ نظر 
 .2فير يسمى بطبقة المسير ومف ثـ ظير ما يية عف التسيادة حجـ الشركة واتساع نطاقيا انفصمت الممكيبز 
شخص  ضيو المالؾ بتفو يقوـ فيعلاقة الوكالة بأنيا عقد ، ) 2975Meckling and Jensenعرؼ كؿ مف )يو 

 .3ابة عنوير المؤسسة نيياـ بتسيأو عدة أشخاص لمق
واتساع نطاؽ  المؤسسة،دارتيا كنتيجة لزيادة حجـ وا   ؤسسةظيرت ىذه النظرية لمفصؿ بيف ممكية المو      

ومات عف وضع الشركة أكثر مف المساىميف، وكنتيجة أعماليا، وبطبيعة الحاؿ تتوفر لدى إدارة المؤسسة معم
أف تيتـ بتحقيؽ مصالحيا الشخصية أكثر مف اىتماميا بتحقيؽ أىداؼ المساىميف، وىذا  للإدارةلذلؾ ممكف 

لضماف تحقيؽ أىدافيـ. حيث تمجأ المؤسسات إلى  الإدارةؾ تحمؿ نوع مف التكاليؼ لمراقبة لايتطمب مف الم
المستقبمية، إضافة إلى تخفيض أو  الاستثماراتتخفيض احتماؿ عدـ وجود مصادر لتمويؿ  بغية الأرباحاحتجاز 

في المستقبؿ، وعمى وجو الخصوص  استغلاؿتجنب الوقوع في العسر المالي المرتبط باحتماؿ وجود نتائج 
أخرى لتوفير نفاقيا عمى عمميات البحث والتطوير مف جية، ومف جية لإفظ بمبالغ كبيرة، تؤسسات التي تحالم

تتجنب المؤسسات تحمؿ تكاليؼ الذىاب إلى مصادر توريد  الأرباحالمحتممة، باحتجاز  للاستثماراتسيولة 
، كونيـ الأرباحخارجية. ولكف إذا امتمؾ المساىموف حقوؽ أكبر فإنيـ يستخدموف قوتيـ لمتأثير في سياسة توزيع 

                                                           
 .138-135المرجع السابؽ ، ص ص 1
ودرجة مخاطرتيا ة الشركة وحجميا ية للأسيم ومدى تأثرىا بربحير العاديعات الأرباح العوائد السوقة غين توز يالعلاقة بـ نور، يعبد الناصر إبراى2

 .17، ص0225ز، المجمد السابع عشر، العدد واحد، عماف، يعز د ال، مجمة جامعة الممؾ عبةياللانظام
، ةيالمالة المدرجة في بورصة عمان للأوراق ية لأسيم الشركات الأردنيمة السوقية السيم في القيع الأرباح وربحيأثر الإعلان عن توز خالد جماؿ نصر، 3

 . 55، ص0223اف، ة الخاصة، عميقيالمحاسبة، جامعة العموـ التطب ر فييرسالة ماجست
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 الناشئة وكمما انخفضت درجة الأسواؽ، خاصة في رباحالأأكثر مف خيار احتجاز لأرباح يفضموف خيار توزيع ا
، باستخداـ مياراتيـ في السيطرة عمى المؤسسة، واستخداميا لتحقيؽ للإدارةحماية المساىميف سمح ذلؾ 

 .1ةللإدار عمى المساىميف الذيف يظنوف أنيا نتيجة الجيد المثالي  الأرباحعف توزيع  لإعلافا خلاؿالشيرة،مف 
تؤدي إلى ارتفاع  22%ادة في أرباح الأسيـ بنسبة يد مف الدراسات أف الإعلاف عف الز يالعد وأثبتت  

ؤدي إلى يرباح السيـ بنفس النسبة السابقة ض أيعلاف عف تخف،ومف جية أخرى فالإ 51.2%سعر السيـ بنسبة 
السيـ ومف  ر في أرباحيا مع التغير تناسبيتغيكما أف سعر السيـ ، 72.5%انخفاض في سعر السيـ بنسبة 

ا في حالة انخفاض أرباح السيـ يكوف قو ير في سعر السيـ ية لمتغيامؿ الأخرى فاستجابة السوؽ المالثبات العو 
 .2مقارنة بارتفاعيا
ف يمحة الملاؾ( خاصة عند المقارنة بمة المؤسسة كأمواؿ مستثمرة )مصيؼ الوكالة أثرىا عمى قيولتكال
عف ف ية المشروع لملاؾ آخر يع جزء مف ممكيبيف تصرفاتو عندما يمؿ، وبر المالؾ لممشروع بالكايتصرفات المد

كالة حتفظ لنفسو بحؽ الإدارة والرقابة، لذلؾ تمثؿ تكمفة الو يع، ولكنو يدة تطرح لمبية جديؽ إصدار أسيـ عاديطر 
، الفرؽ ب  مةيقف يوبة، ير الماليمستوى الإنفاؽ الأمثؿ لممنافع غ سسة عندف قسمة المؤ يوفقا ليذا المفيوـ

 :3اف ىمييف أساسيجب مراعاة عامميووفقا لمفيوـ تكمفة الوكالة .ديالمؤسسة عند مستوى الإنفاؽ الجد
 فضموف أف تكوف تكمفة الوكالة في أدنى حد ليا؛ يأف الملاؾ  الأول:
 .دة في السوؽية عند طرح أسيـ جديؼ إصدار إضافيرغبوف في تحمؿ تكاليضا لا يأف الملاؾ أ الثاني:

عات أرباح السيـ التي يالبحث عف النسب المثمى مف توز روف إلى يمجأ المسيؼ الوكالة يض تكاليلتخفو 
قة يباستعماؿ طر (, 2980Rozeff)تسمح ليـ بالوصوؿ إلى ىذا اليدؼ. ثـ اختبار ىذا النموذج مف طرؼ

انخفاض جة يالوكالة نت يـ كمما انخفضت تكمفةف للأسير يفانو كمما زادت نسبة امتلاؾ المسالمربعات الصغرى، 
ر يض ىذه التكمفة، كما أف امتلاؾ المسينقص الاعتماد عمى أرباح السيـ لتخفر، ومنو يالضغوط عمى المس

 .4ع أرباح السيـيادة في أجره بدؿ توز يفضؿ الز يجعمو يلأسيـ المؤسسة 

                                                           
، إسحاؽ محمود الشعار، 1 ، الاقتصاديةلمعموـ  الأردنيةالمجمة في ضوء جودة التقارير المالية،  الاستثماريعمى القرار  الأرباحأثر توزيعات نضاؿ عمر زلوـ

 .53، ص0223، الأوؿالمجمد الثاني، العدد 
ة، العدد الثاني، جامعة محمد ية والمحاسبي، مجمة البحوث في العموـ المالحوكمة الشركاتة ليع الأرباح كآلياسة توز يس، بذرونيسى يش، عيعبد القادر بر 2

 .213ص، 0225مة، ياؼ، المسيبوض
 0221ة، غزة، يالإسلامة التجارة، الجامعة يؿ، كمير في المحاسبة والتمو ي، مذكرة ماجستع الأرباحياسة توز يالعوامل المؤثرة عمى سسامر حمدي الكحموت، 3

 .55،ص
 .23، مرجع سبؽ ذكره، صةيع الأرباح في المؤسسات الخاصة الجزائر ياسة توز يمحددات س، بذرونيسى يش، عيعبد القادر بر 4
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داـ قوتيـ لمتأثير في فحسب نظرية الوكالة فإنو عندما يمتمؾ المساىموف حقوؽ أكبر فإنيـ يستطيعوف استخ
المحتجزة وقد  الأرباحالسيـ أكثر مف  أرباح، حيث أف المساىميف يفضموف خيار توزيع الأرباحسياسة توزيع 

لممستثمر، وبالتالي يجب أف  الأضعؼالناشئة ذات الحماية  الأسواؽأقوى في  الأرباحيكوف ىذا الخيار لتوزيع 
 .1مساىميفلمؤسسة وبما يسيـ في تعظيـ ثروة الفي ضوء أىداؼ ا الأرباحتتـ سياسة توزيع 

 نظرية تكاليف الصفقات: 

تكاليؼ عند توزيعيا لأربػػاح السيـ، كما أف المساىـ كذلؾ يمكنو أف يتحمؿ تكاليؼ تتحمؿ  أفالمؤسسة يمكنيا 
المؤسسات  فعند استثمار أمػػوالػػو الػػتي تحصؿ عمييا في شكؿ توزيعات لأربػػاح السيـ، ومع ذلؾ فالكثير م

إلى زيػػػادة التمويؿ الخػػارجػػي لتغطية احتياجات  المؤسسات والمساىموف يبقوف أوفياء لتوزيع أرباح السيـ وتمجأ
حالة المجوء إلى التمويؿ الخػػارجػػي ىػػي تكاليؼ تػػوزيػػع أربػػػاح السيـ،  الصفقات فياستثماراتيا. وتكاليؼ 

ة تكاليؼ الصفقات عند المجوء إلى إصدارات جػػديػػدة، وفي الجانب الأخػػر إذا فػػالأربػػاح يمكف استعماليا لتغطي
كػػاف ىناؾ زيػػادة في تكاليؼ الصفقات الناتج عف توزيع أو عدـ توزيع الأربػػاح، فيذا يؤثر عمى الأرباح المتوقعة 

أف تؤثر في قيمة المؤسسة  ومف ثـ سعر السيـ ومنو القيمة السوقية لممؤسسة. سياسة توزيع الأربػػاح تستطيع
والعامؿ الأخر الذي يمكف أف يفسر ، خاصة إذا كانت ىذه السياسة تؤثر عمى القرارات الاستثمارية لممؤسسة

لجوء المؤسسة إلى التمويؿ الخارجي ىو الحجـ، بطبيعة الحػػاؿ المؤسسات الأقػػؿ حجما يكوف مساىمييا غير 
لخارجي عكس المؤسسات ذات الحجـ الكبير، وضياع إمكانية مراقبة راضيف عمى لجوء المؤسسة إلى التمويؿ ا

المؤسسة ىو أكػػبر مشكؿ يواجو مساىمي المؤسسات ذات الحجـ الصغير نتيجة زيادة التمويؿ الخارجي، والذي 
يكوف أكثر تكمفة بالنسبة ليا مقارنة مع المؤسسات ذات الحجـ الكبير، وبالتالي فتوزيع أرباح السيـ في 

سسات الصغير يكوف أكثر تكمفة منو في ذات الحجـ الكبير وىذه النتيجة يمكف استخلاصيا مف العلاقة المؤ 
وفرانش  وفاما كدتو دراسة كؿ مف رودينؽوىذا ما أ الموجبة بيف نسبة توزيع أرباح السيـ وحجـ المؤسسة

(Redding, 1997, and Fama and French, 2001)2. 
 
 
 
 

                                                           
 .215، مرجع سبؽ ذكره، صة لحوكمة الشركاتيع الأرباح كآلياسة توز يس، بذرونيسى يش، عيعبد القادر بر 1
2

.25-23،مرجعسبقذكره،صصرباح في المؤسسات الخاصة الجزائريةمحددات سياسة توزيع الأعبدالقادربرٌش،عٌسىبذرونً،



 علاقة سياسة توزيع الأرباح بالقيمة السوقية لمؤسسة                       الفصل الثاني        

  

63 
 

 ة أثر الزبونيونظر  عاتياسة التوز يس ثانيا:
نة تجذب فئة مف الزبائف تتكوف مف مجموعة يع أرباح معياسة توز ياـ المؤسسات بتبني سيقصد بو قيو 
، حيث يساعد ىذا 1تعمؽ بالاستثمار والاستيلاؾ يما يلاتيـ فياسة وتتماشى مع تفضيتعجبيـ تمؾ السمستثمريف 
 .2التوزيع اسةير في سيتغر سعر السيـ بعد الإعلاف عف الييـ سبب تغالأثر في ف

بشأف تأثير العميؿ، والذي (  (Miller & Modigliani , 1961قدموما تستند نظرية أثر الزبوف إلى 
  ف المؤسسة عف سياسة التوزيعات الخاصة بيا، حيث يرىلالتغير سعر السيـ بعد إع تفسيراي يمكف أف يعط

(Miller& Modigliani )ء أو المستثمريف لاالعمت خاصة بيا، بحيث تجذب أف المؤسسة تحدد سياسة توزيعا
وف يفضموف الحصوؿ عمى التوزيعات عف الحصوؿ عمى لمستثمر الذيف يفضموف تمؾ السياسة، فيناؾ بعض ا

لمحصوؿ عمى أرباح  الأمواؿأرباح في المستقبؿ، بينما يوجد مستثمروف عمى النقيض يفضموف إعادة استثمار 
 .3ـعات عمييفي المستقبؿ عف إجراءات توزي

مروف يفضموف الحصوؿ عمى ثمر، فيناؾ مستثمريف حسب طبيعة المستثت المستلافقد تختمؼ تفضي
 ماراستثنقيض يفضموف إعادة مروف عمى الثلحصوؿ عمى أرباح في المستقبؿ، بينما يوجد مستالتوزيعات عف ا

نت المؤسسة سياسة توزيعات ا تبإجراء توزيعات عمييـ، فإذا ملمحصوؿ عمى أرباح في المستقبؿ عف  الأمواؿ
ء الذيف يرغبوف في الحصوؿ عمى لافإف ىذه السياسة لف تناسب ىؤ ىا، مار استثعادة وا   الأرباح احتجازتقوـ عمى 
الحالية  احتياجاتيـمف أسيـ وذلؾ لتدبير  يـيما لدأو ما بعض  كؿوقد يدفعيـ ذلؾ إلى التخمص مف  التوزيعات،

نت المؤسسة إذا تبما ف مرتفعة عمى الصفقات الصغيرة، أو كمسرة، التي عادة تليؼ السكامع تحمؿ ت للأمواؿ
الذيف  لأولئؾئمة لامسياسة توزيعات تقضي بتوزيع أغمب الدخؿ عمى المساىميف، فإف ىذه السياسة تبدو غير 

 ىؤلاءأمواليـ والحصوؿ عمى أرباح رأسمالية في المستقبؿ، وىو ما يعرض  ماراستثيرغبوف في إعادة 
مة في صورة توزيعات، ومف تـ دفع ثعمى دخوؿ متم ىؤلاءنيا حصوؿ إلى بعض المتاعب م مريفثالمست

 فيما بعد، وقد خمص الأمواؿىذه  ماراستثى صعوبات أخرى تتعمؽ بإعادة إل بالإضافةعمييا  ةالضرائب المقرر 

M&M وف إلى شراء أسيـ الحصوؿ عمى توزيعات حالية يميم ييرغبوف ف لامريف الذيف ثإلى أف المست
مروف ثالمستنما يميؿ تفعة مف دخؿ المؤسسة، بينسبة مر تتبع سياسات توزيع تقضي بتوزيع  المؤسسات التي

                                                           
 .87محمد زرقوف، مرجع سبؽ ذكره، ص1
 .139، مرجع سبؽ ذكره، ص ق(ية والتطبية )النظر يالإدارة المالو آخروف،  ألنعيميو يعدناف تا2
 .592العبد، مرجع سبؽ ذكره، ص إبراىيـؿ لامحمد صالح الحناوي، ج3
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تقضي  توزيعات نقدية في شراء أسيـ المؤسسات التي تتبع سياسةيرغبوف في الحصوؿ عمى دخوؿ  لاالذيف 
 .1همار استث لإعادةدخؿ المؤسسة  باحتجاز

الرأسمالية إلى وجود  الأرباحيف معدؿ الضريبة عمى التوزيعات ومعدؿ الضريبة عمى ويؤدي التمييز ب
زيعيا. ولتوضيح ىذه الفكرة نقوـ بصياغة عمى تو  الأرباحفريؽ مف المستثمريف يميموف إلى تفضيؿ احتجاز 

 2: المعادلة التالية

 

 حيث:
TR معدؿ المردودية؛ : 
Div: قيمة التوزيعات؛ 
TDiv: ى التوزيعات؛الضريبة عم 

B: الأرباح الرأسمالية؛ 

TB: الضريبة عمى الأرباح الرأسمالية التي تتولد عف بيع الأسيـ؛ 
P: .قيمة السيـ 

 إذا كاف:
TB<TDiv: فكمما انخفض نصيب الأرباحفإف معدؿ المردودية سوؼ يتوقؼ عمى سياسة المؤسسة بشأف توزيع ،

 الذي يحققو المستثمر؛ الاستثمارالسيـ مف التوزيعات، زاد معدؿ المردودية عمى 
TB=0  : الموزعة وبالتالي زيادة القيمة السوقية لمسيـ، وعميو فالمستثمر لف يدفع  الأرباحمعناه تخفيض قيمة

تقؿ عما كاف سيدفعو لو  الأرباحوحتى إذا باع السيـ فسوؼ يدفع ضرائب عمى تمؾ .ضرائب عمى تمؾ الزيادة
 .الاحتجازعات، وىذا يعد تأييدا لسياسة في صورة توزي الأرباحكانت تمؾ 

الكفاءة يا قد تخمو مف الحكمة وتتصؼ بعدـ يستثمر فير المؤسسة التي يير أف لجوء المستثمر إلى تغيغ
 :3ة يرجع ذلؾ للأسباب التاليوالمرونة، و 

 وجود تكمفة المعاملات ونفقات السمسرة؛ 
 ة؛ية عمى الأرباح الرأسمالبيع أسيمو لمضر ية خضوع المستثمر الراغب في بياحتمال 

                                                           
 .510ره، ص كناوي، نياؿ فريد مصطفى، مرجع سبؽ ذمحمد صالح الح1
 .532-532، مرجع سبؽ ذكره، ص صالفكر الحديث في ىيكل تمويل الشركاتمنير إبراىيـ ىندي، 2
 .052، مرجع سبؽ ذكره، ص المالية والإدارةأساسيات التمويل عبد الغفار حنفي، 3
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 ت دة التي طبقيف في الاستثمار في المؤسسة الجديف الراغبية وجود قصور في عدد المستثمر ياحتمال
نتج يعات، الذي قد ياسة التوز ير سييفرض عمى الإدارة رفض تغيدة، الأمر الذي يعات جدياسة توز يس

 ا.مة أسيمييعنو انخفاض في ق
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 خلاصة:
ع الأرباح ياسة توز ير لسيوجد اختلاؼ في تأثيف لنا أنو يو في ىذا الفصؿ تبيما تـ التطرؽ إل مف خلاؿ

  .مة المؤسسة في ظؿ فروض السوؽ الكامؿ وفي ظؿ اختلاليايعمى ق
ة السابقة ية عمى نقائض لمنظر ينظر ت كؿ يث بنيات حيا الاختلاؿ جاءت مجموعة مف النظر ر ىذيولتفس

عارض ذلؾ، فنجد أف كؿ يمة المؤسسة ومنيا مف يع الأرباح عمى قياسة توز ير سيثد تأيؤ يليا، فمنيا مف 
مة المؤسسة، أما يع الأرباح عمى قياسة توز ير سيتنفي وجود تأث(Van Horn)و Miller )( Modigliani&مف

سة اير سية أثر الزبوف تقضي بوجود تأثية المنظمة، ونظر يبي، نظر يز الضر يية التمينظر ، (Gordon)كؿ مف
 .مة المؤسسةيعات عمى قيالتوز 
 



 

 

 الفصؿ الثالث

دراسة تأثير سياسة توزيع الأرباح عمى قيمة مؤسسة 
 اوريدو القطرية

 المبحث الأوؿ: تقديـ مؤسسة اوريدو القطرية

توزيع الأرباح عمى  سياسة أثرالمبحث الثاني: دراسة 
 القيمة السوقية لممؤسسة
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 تمييد:
و القيمة السوقية، وكذلؾ إلى النظريات المفسرة لتأثير  الأرباحبعد تطرقنا إلى الجانب النظري لسياسة توزيع 

ـ ربط الجانب النظري بالجانب يمية الموضوع كاف مف الملأىى القيمة السوقية، ونظرا مع الأرباحسياسة توزيع 
 شركة اوريدو القطريةى قيمة مع الأرباحذا الفصؿ معرفة مدى تأثير سياسة توزيع ىث حاولنا في التطبيقي، حي

 :ماىذا الفصؿ إلى مبحثيف ى،و قمنا بتقسيـ 0202إلى  0220 الفترة الممتدة مف خلاؿ
 المبحث الأوؿ : تقديـ مؤسسة اوريدو القطرية .

 القيمة السوقية لممؤسسة. سياسة توزيع الأرباح عمى أثرالمبحث الثاني: دراسة 
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 (Ooredoo)القطرية اوريدوتقديم شركة  الأول:المبحث 

وذات نطاؽ واسع نظرا دة في مجاؿ الاتصالات في العالـ، تعد شركة اوريدو القطرية مف أىـ المؤسسات الرائ
 ز مرموؽ في كؿ أسواؽ العالـ. لمنتائج المحققة مف طرفو ، والتي مكنتو مف الدخوؿ في البورصة واحتلاؿ مرك

 القطرية  اوريدوالمطمب الأول : التعريف بشركة 
قطرية عمومية محدودة كشركة  تأسست،( (Ooredooتعريب "اوريدوشركة اتصالات قطر، واسميا المختصر "

ىي المزود الأوؿ لخدمات الاتصالات في دولة قطر، كما إنيا وفي الوقت نفسو و 2987سنة عامة في قطر 
وقد أدرجت الشركة .موظؼ 0222احدة مف أكبر الشركات العامة العاممة في البلاد، حيث يناىز عدد موظفييا و 

 يوأبو ظب 0222، والبحريف عاـ 2999، ولندف عاـ 2998بنجاح في عدة أسواؽ مالية، ىي سوؽ الدوحة عاـ 
، 0223ات الخميجية في عاـقد حصمت عمى جائزة النجاح ) الاسـ السابؽ لمشركة(وكانت كيوتؿ.0220عاـ 

 .0225وعمى جائزة الخميج الاقتصادية لعاـ 
مميوف عميؿ، وىي أسرع شركات  95شركة اتصالات دولية رائدة تبمغ قاعدة عملائيا أكثر مف Ooredooتعتبر

تعتبر الشركة الخيار المفضؿ لخدمات الاتصالات عالمية  وفي قطر.0223الاتصالات نمواً في العالـ منذ 
خدمات اليواتؼ الجوالة ىذه الأخيرة الوتوفر .توى بالنسبة لمعملاء مف الأفراد والشركات والخدمات المنزليةالمس

وىي الشريؾ الرئيسي لمجنة المنظمة .في سمطنة عماف مف خلاؿ شركة النورس الممموكة ليا ولشركاء آخريف
 .لدورة الألعاب الآسيوية الخامسة عشرة

 ة اوريدو القطريةالمطمب الثاني : خدمات شرك

الجواؿ( وتوفر مجموعة مف (GSMأوؿ شركة اتصالات في الشرؽ الأوسط تدشف خدمة  شركة أوريدوتعتبر  
خدمات الاتصالات، مف بينيا الاتصالات الياتفية المحمية والدولية، والاتصالات الجوالة، الإنترنت وخدمات 

ر متماثؿ، وخدمات "واي فاي"، بالإضافة إلى خدمة البيانات، واتصالات النطاؽ العريض خط اشتراؾ رقمي غي
العالمية ذات الطبيعة التجارية والمبنية عمى IPvNشبكاتشركة اوريدو الكيبؿ التمفزيوني )كيبؿ فيجف(. وتقدـ 

ة تقنية تبديؿ متعدد البروتوكولات باستخداـ المؤشرات التعريفية، التي يمكف أف تقمؿ التكمفة الإجمالية لمبنية التحتي
، والذي يضـ أوَؿ وصمة 0225"مركز بيانات قطر" الذي بدأ أعمالو في مطمع عاـ  اوريدو لمستخدمييا. وتدير

وصمة  232في الشرؽ الأوسط، توفر لعملاء الشركة احتمالية الربط مع  (AGN) عالمية لشبكة أيو تي أند تي
ىناؾ شبكة التترا، أو "خدمة الاتصاؿ  ةالشركدولة حوؿ العالـ. ومف بيف الخدمات التي توفرىا  32أخرى في 

الجماعي"، التي تعد مف أىِـّ سبؿ الاتصاؿ المعتمدة عمى نطاؽ واسع في قطاعات عديدة، مثؿ المؤسسات 
والييئات الحكومية، وقطاعات النفط والغاز، والتعديف، والفعاليات والبطولات الرياضية، والشرطة، والخدمات 
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ت الطبية، وخدمات السلامة العامة والإنقاذ وغيرىا، كما أنيا مستخدمةٌ في بعض الدفاعية والأمنية، والخدما
 . الأحياف مف قبؿ المؤسسات الخاصة

 بطاقة فنية لشركة اوريدو القطرية(: 2-4)رقم الجدول 

 اوريدو

 
 معمومات عامة 

 متعددة الجنسيات  الجنسية
 2987 التأسيس
 مقاولة–عمؿ تجاري  النوع
 شركة عمومية محدودة قانونيالشكؿ ال

 الدوحة، قطر  المقر الرئيسي
 www.ooredoo.qa موقع الويب

 المنظومة الاقتصادية
 اوريدو الشركة الأـ

 وطنية الاتصالات  الشركات التابعة
 اتصالات لاسمكية، الانترنت  الخدمات
 صناعة اليواتؼ المحمولة  صناعة الاتصالات، الصناعات

قطر،تونس، الجزائر، عماف، البحريف، الكويت،جزر  مناطؽ الخدمة
 المالديؼ، فمسطيف ، الإمارات العربية المتحدة 

 سوؽ الدوحة  البورصة
Source : www.ar.m.wikipedia.org, consulté le 25/05/2022 à 10 :20H. 

 

 

 

 
 

http://www.ooredoo.qa/
http://www.ooredoo.qa/
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 توزيع الأرباح عمى قيمة مؤسسة اوريدو القطرية.تأثير سياسة دراسة  المبحث الثاني:
في ىذا المبحث سنقوـ بمحاولة إيجاد نموذج قياسي يحدد طبيعة العلاقة التي تربط سياسة توزيع الأرباح 

الخاصة وبيذا اعتمدنا عمى مجموعة مف المعطيات المالية  عمى مستوى شركة اوريدو القطرية، بقيمة المؤسسة
 .www.ooredoo.comمأخوذة مف الموقع الالكتروني  0202 إلى 0222ة الممتدة مف خلاؿ الفتر بالمؤسسة 

 المتبع في الدراسة  الإحصائيالمطمب الأول: الأسموب 
سيتـ استخداـ نموذج الانحدار الخطي المتعدد باستعماؿ طريقة المربعات الصغرى لاختبار صحة 

المستقمة والمتغير التابع،  المتغيراتيجاد العلاقة بيف سة الانحدار ىو إار فرضيات ىذه الدارسة، واليدؼ مف د
 المستقمة.   المتغيراتعمى المتغير التابع تبعا لمتغير في قيـ  يطرأوالتي تساعد في تفسير التغير الذي 

 : 1د كما يميتعطى الصيغة العامة لنموذج الانحدار الخطي المتعدو 
 

 حيث:
Yi: المتغير التابعّ؛ 
Xi: مستقمة؛المتغيرات ال 
εIعف تأثير المتغيرات الأخرى غير الموجودة في النموذج؛ : الخطأ العشوائي و يعبر 

ΒKالانحدار الجزئي التي تقدـ مقياس لتأثير كؿ متغير مستقؿ عمى المتغير التابع مع ثبات العوامؿ  ت: معاملا
 الأخرى؛

K .عدد المتغيرات المستقمة : 
 :2الاختباراتمتعدد أو رفضو باستعماؿ مجموعة مف ويتـ اختبار قبوؿ النموذج الخطي ال 

 :Student (T)أولا: اختيار معنوية المعالم 
في Yiفي المتغير التابعX1 , X2 ………. XKالمستقمة المتغيراتمعنوية تأثير  لتقييـ(T)يستخدـ اختبار

 :أساسيتيفعمى فرضيتيف  تمدنع  (T)نموذج الانحدار الخطي المتعدد، ولاختبار معنوية
 :                 H0فرضية العدـ 

 :           H1الفرضية البديمة 

                                                           
1

.235ص،0225المٌسرةللنشروالتوزٌع،عمان،رالأولى،داةنالنظرٌةوالتطبٌق،الطبعمحمدالسواعً،الاقتصادالقٌاسًبٌدحسامعلًداود،خال
2

.259-252،صص0229،الأردن،والتوزٌعحسٌنعلًبخٌت،سحرفتحالله،الاقتصادالقٌاسً،دارالٌازوريللنشر



  الفصل الثالث    دراسة تأثير سياسة توزيع الأرباح عمى قيمة مؤسسة اوريدو القطرية

72 
 

-n)الجداوؿ الخاصة بيا عند درجات الحريةقيمتيا الجدولية المعطاة في ( تقارف مع T)بعد حساب قيمة 

 أكبرالمحتسبة  (T)ت العدـ، فادا كانرفض فرضية  أوقبوؿ  لتحديد%[3- [1% المعنوية المطموبومستوى (2
 المعممة ذات معنوية إحصائية. أفالجدولية ترفض فرضية العدـ وتقبؿ الفرضية البديمة، بمعنى  (T)مف قيمة 

 :R2معامل التحديد ثانيا: 
مع  (XK)والمتغيرات المستقمة  (Y)في تقييـ معنوية العلاقة بيف المتغير التابع  الأساسR2يعد المؤشر 

(K=1.2.3…. K)،المستقمة في تفسير التغير  الحاصؿ  المتغيراتارة أخرى ىو مقياس يوضح نسبة مساىمة وبعب
 :1كاف فإذا ،(R2<1>0)2و2محصورة بيف R2 أف. حيث في المتغير التابع

 R2=1 : توجد علاقة معنوية تامة بيف المتغير التابع والمستقؿ؛ 

 R2=0 :؛لا توجد علاقة بيف المتغير التابع والمستقؿ 

 0<R2<1:وجود علاقة معنوية غير تامة بيف المتغير التابع والمستقؿ. 

 :F–Statistic))فيشر اختبار إحصائية ثالثا:
عمى  (X1 .X2 …..Xk)المستقمة المتغيراتيستيدؼ ىذا الاختبار معرفة مدى معنوية العلاقة الخطية بيف 

 :ويقوـ ىذا الاختبار عمى فرضيتيف ىما ،(Y)المتغير التابع 
 مفرضية العدH0: المتغير وقة الخطية بين كل متغير من المتغيرات المستقلة لاعمى انعداـ العوتنص

 :التابع، أي

 
  الفرضية البديلةH1 : المستقلة والمتغير التابع، أي المتغيراتعلى وجىد علاقة معنىية بين وتنص: 

 

 :2للأخطاءالارتباط الذاتي رابعا: 

عدـ وجود ارتباط ذاتي للأخطاء مف الدرجة الأولى، ويتـ  أويستعمؿ ىذا الاختبار لمكشؼ عف وجود 
والتي تمثؿ النسبة بيف مجموع مربع فروؽ الأخطاء، ومجموع مربع ىذه الأخطاء (DWobs)حساب الإحصائية 

القرار المناسب حوؿ وجود  لاتخاذ(DWobs)بيدؼ حصر قيمة DUوD1ومقارنتيا مع القيمتيف الجدولتيف ؿ 
 مف الدرجة الأولى كما يمي:ارتباط ذاتي للأخطاء 

 
 

                                                           
 82،ص2007توزيع، الجزائر،، الطبعة الأولى، دار الخمدونية لمنشر والالإحصاء التطبيقيجيلالي جلاطو، 1
 .103، مرجع سبؽ ذكره، ص الإحصاء التطبيقيجيلالي جلاطو، 2
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 (Durbin Watson)القرار حسب اختبار  اتخاذ: مناطؽ (1-4الشكل رقم )
4-DL                       4    4-DU 2                   DL                DU  1 

 جود ارتباطعدم وجود ارتباط              عدم التأكد              و       للأخطاءوجود ارتباط سالب 
 .225جلاطو، مرجع سبؽ ذكره،  ي: جيلاللمصدرا

 الدارسة متغيرات: تحديد وعرض طمب الثانيالم
. مؿ أخرى عمى قيمة المؤسسةالحالية عمى دارسة تأثير سياسة توزيع الأرباح، وكذا عوا ةالدارس تقتصر

ياسة توزيع الأرباح عمى س تأثيرفسر التي يتوقع أف ت المتغيراتوبالتالي فإف النموذج المقترح لف يتضمف جميع 
، إضافة إلى المتغيرات، وذلؾ لصعوبات كثيرة أىميا عدـ القدرة عمى قياس ىذه ةسالدراؤسسة محؿ قيمة الم

التي نعتقد أنيا أكثر أىمية في  المتغيراتسنقتصر ضمف ىذه الدارسة عمى و .صعوبة الحصوؿ عمى البيانات
 يمكف قياسيا كميا وبشكؿ مباشر.تأثيرىا عمى قيمة المؤسسة، والتي 

 : تحديد متغيرات الدراسة أولا
والمتغيرات المستقمة، القيمة السوقية لممؤسسة، المتمثؿ في دراسة في كؿ مف المتغير التابع مثؿ متغيرات التت   

 عمى قيمة المؤسسة. تأثيرالتي يفترض اف يكوف ليا  الضابطةمجموعة أخرى مف المتغيرات  إلىبالإضافة 
 ةالمستقموالمتغيرات : تتمثؿ في المتغير التابع الرئيسية المتغيرات 
 :المتغير التابع 

 القيمة السوقية(MVA): 

تعتبر القيمة السوقية لمسيـ مؤشرا ىاما في تقييـ المؤسسة بحيث يكوف عاكسا لما تحققو مف ارباح او 
ابي لمقيمة السوقية لمسيـ لكؿ سنة، والتي الاعتماد عمى المتوسط الحس سيتـ، خسائر ومف ثـ قدرتيا عمى النمو

 (MVA)يرمز ليا بالرمز

 :المتغيرات المستقمة  
 :نسبة الأرباح التي توزعيا الشركة عمى المساىميف مف صافي  إلىتشير  نسبة توزيعات الأرباح

ف احتساب نسبة توزيع التكاليؼ مف إيرادات الشركة و يمكبعد طرح جميع  ىما تبق أو الأرباح،
 : 1باح باستخداـ القانوف التاليالأر 

 
 

                                                           
.244كريمة بوكرومة، مرجع سبؽ ذكره، ص1
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 بحيث:
DPSالموزعة لمسيـ الواحد ؛ ح: الأربا 
EPS: السيـ الواحد. دعائ 

  الموزعة غير  الأرباحنصيب السيم منBRA)عبارة عف الفرؽ بيف الأرباح المحققة )المحتجزة :
 الأرباح الموزعة مقسومة عمى عدد أسيـ الشركة.و 

  قة المحق الأرباحنصيب السيم منBPA:  الصافية  الأرباحيمثؿ في نصيب السيـ العادي مف
 التالية: وفؽ العلاقة لممؤسسة

 
  الموزعة  الأرباحنصيب السيم منDPA: رباح سياسة توزيع الأ أشكاؿ أىـىذا المتغير مف  ريعتب

 :سابو كما توضحو المعادلة التاليةيتـ حالمؤسسات و  استعمالا مف طرؼ وأكثرىا

 
 :يرات الضابطةالمتغ: ثانيا

  حجم الشركة(SIZE) إجمالي أو: لحساب حجـ الشركة نقوـ باستخداـ الموغاريتـ النيبيري لممبيعات 
 :1الموجودات ويحسب وفؽ لممعادلة التالية



 

  حجم السيولةDIS2: وتقاس مف نسبة السيولة، وفقا لممعادلة التالية: 

 
 

  العائد عمى حقوق الممكيةROEمتغير لقياس المردودية المالية لمشركة، ويحسب وفقا : يستعمؿ ىذا ال
 لمعلاقة التالية:

                                                           
1

.013صسبقذكره،ع،مرجةكرٌمةبوكروم
2
Béatrice & Francis Grandguillet, Analyse financière, 7éme édition Gualiol exteso éditions, 2001, p137 
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 حيث:

NR: الصافية بعد الضريبة ؛ ةالنتيج 
EQ: حقوؽ الممكية. إجمالي 

 : عرض متغيرات الدراسةثالثا
قع المو بعد قيامنا بتحديد متغيرات الدراسة، التي تـ جمعيا بالاعتماد عمى القوائـ المالية المنشورة عمى 

سنوات الممتدة مف سنة  22، سنقوـ في ىذه الدراسة بتوفير ىذه المتغيرات خلاؿ الفترة الالكتروني لشركة اوريدو
 .0202 إلى 0222

 لشركة اوريدو  ( عرض متغيرات الدراسة3-4جدول رقم )
 ريال قطري لكل سيمالوحدة: 

 ف بالاعتماد عمى القوائـ المالية الطالبتي إعداد: مف المصدر

 نتائج الدراسة وتحميلعرض المطمب الثالث: 
و بالاعتماد عمى البرنامج ينحدار الخطي المتعدد المتحصؿ عمؿ نتائج الاينيدؼ مف خلاؿ ىذا المطمب إلى تحم

 .وذجر اقتصادي لمنميـ تفسيـ تقدؿ الارتباط والانحدار، ثيوذلؾ مف خلاؿ تحم، Eviews12الإحصائي
 الارتباطيل مصفوفة متحأولا: 

قة لابدراسة ع لار بيف متغيرات الدراسة، سنقوـ أو قة تأثيلاأجؿ إعطاء نظرة أولية عف وجود عمف 
 يوضح الجدوؿ التالي نتائج الارتباط بيف متغيرات الدراسة كما يمي:، و ذه المتغيراتىما بيف  الارتباط

 
 

ANNEES DIV MVA BPA DPA BRA SIZE DIS ROE 

2011 0,281 9,88 8,134 2,289 5,844 18,443 1,011 0,15 

2012 0,178 22,253 9,189 1,64 7,541 18,361 1,048 0,126 

2013 0,621 20,28 8,05 5 3,05 18,394 1,207 0,101 

2014 0,6 25 6,663 4 2,663 18,4 0,964 0,082 

2015 0,604 9,78 6,613 4 2,613 18,36 1,002 0,08 

2016 0,438 8,79 6,844 3 3,844 18,321 1,21 0,094 

2017 0,59 9,52 5,923 3,5 2,423 18,31 1,129 0,077 

2018 0,716 8,533 4,885 3,5 1,385 18,261 1,017 0,063 

2019 0,464 7,523 5,384 2,5 2,884 18,292 0,999 0,076 

2020 0,711 7,553 3,516 2,5 1,016 18,289 0,961 0,05 
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 لمتغيرات الدراسة رتباطالا  معاملات ة(: مصفوف3-3)رقم الجدول 

 
 Eviews12مف إعداد الطالبتيف بالاعتماد عمى معطيات الدراسة والبرنامج الإحصائي المصدر: 

موجب وسالب، قوي وضعيؼ مبينة  نلاحظ مف خلاؿ المصفوفة أعلاه أف معامؿ الارتباط أخد عدة قيـ مف
 ما يمي:في

 لمستقمةتحميل الارتباط بين المتغير التابع والمتغيرات ا 

قيـ  (DPA, BPA, BRA)والمتغيرات المستقمة  (MVA)أخد معامؿ الارتباط بيف المتغير التابع 
 موجبة يمكف تفسيرىا كما يمي:

  القيمة السوقيةبمغ معامؿ الارتباط بيف(MVA)وسياسة توزيع الأرباح(DPA,BPA,BRA)  بنسبة
 المتغير التابع بيف ايجابية وطرديةقة يعني وجود علا التوالي، وىذاعمى  55,22%،04%, 62،83%, 24

ما، وتتبايف فيما بينيا حيث تحتؿ المرتبة الأولى علاقة القيمة  قوية نوعاوىذه العلاقة  المستقمة،المتغيرات و 
وفي المرتبة  ،وبدرجة أقؿ مع نصيب السيـ مف الأرباح الموزعة ،السوقية بنصيب السيـ مف الأرباح المحققة

 لسيـ مف الأرباح المحتجزة. الثالثة مع  نصيب ا
 القيمة السوقيةبيف (- 98 , 66%ب) في حيف بمغ معامؿ الارتباط قيمة سالبة مقدرة(MVA) ونسبة سياسة

 بيف كلا المتغيريف. متوسطة وعكسيةعلاقة  وجوديعني  ا، وىذ(Div)توزيع الأرباح
 الضابطة والمتغيرات بين المتغير التابع الارتباطيل متح 
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ؿ المصفوفة أعلاه أف معامؿ الارتباط أخد عدة قيـ مف موجب وسالب، قوي نلاحظ مف خلا
 وضعيؼ، حيث:

  القيمة السوقيةيشير معامؿ الارتباط بيف(MVA)وحجم السيولة(Dis)  ضعيفة،إلى وجود علاقة طردية 
 .%19,45حيث بمغ معامؿ الارتباط 

  بين القيمة السوقية%68 ,74في حيف بمغ معامؿ الارتباط(MVA) حجم الشركةو(SIZE) وىذا يعني وجود ،
 .بيف كلا المتغيريف وطرديةقوية علاقة 

  القيمة السوقيةبيف  علاقة ضعيفة نوعا مابالإضافة إلى وجود(MVA)وحقوق الممكية(ROE)  بمعامؿ
 .%10 ,38 بارتباط قدر 

 ة فيما بينيامبين المتغيرات المستق الارتباطيل متح 

عف المتغير التابع،  استقلاليةدراسة بكؿ مة لمبيف المتغيرات المستق لارتباطايؿ إلى إيجاد منا التحىدؼ يي
 .ى معنوية النموذجمثر عبينيا كبيرا بما يؤ  الارتباطوذلؾ لمعرفة المتغيرات التي يكوف معامؿ 

 :يما كما يىإلى العديد مف القيـ يمكف تفسير  ةممتغيرات المستقمل الارتباطيؿ مصفوفة موتشير نتائج تح
  لنصيب السيـ مف الأرباح المحققة  قة ارتباط قوية جدالاجود عو(BPA)  مع نصيب السيـ مف الأرباح

وكذلؾ بالنسبة لنصيب السيـ مف  أخرى،مف جية  (ROE)مف جية وحقوؽ الممكية  (BRA)المحتجزة 
المتغيرات  ذهىقة طردية بيف لارت النتائج وجود عيأظحيث ، (SIZE)وحجـ الشركة  (BPA)الأرباح المحققة 

 التوالي. عمى %75,49،%40, 88 ،%86,49 بػبمعامؿ ارتباط قدر 
  بالإضافة إلى وجود علاقة ضعيفة بيف نصيب السيـ مف الأرباح المحققة(BPA)  وحجـ السيولة(DIS) 

 .%92 ,37بمعامؿ ارتباط قدر ب 

 الأرباح الموزعة نصيب السيـ مف  بيف كؿ مف الارتباطيؿ كذلؾ إلى أف معامؿ مشير نتائج التحت(DPA) 
وحقوؽ الممكية  (BRA)ونصيب السيـ مف الأرباح المحتجزة  (BPA)ونصيب السيـ مف الأرباح المحققة 

(ROE)  عمى التوالي ، وىذا يعني وجود علاقة عكسية بيف  %20, 30-،  %53,17-، %3,48-بمغ
 (DPA)ـ مف الأرباح الموزعة المتغيرات ، في حيف وجود علاقة قوية نوعا ما وموجبة بيف نصيب السي

 التوالي. عمى %14,42، %34,90، حيث بمغ معامؿ الارتباط  (SIZE)وحجـ الشركة  (DIS)وحجـ السيولة 
  في حيف قدر معامؿ الارتباط بيف نصيب السيـ مف الأرباح المحتجزة(BRA)  ونصيب السيـ مف الأرباح

عمى التوالي، مما يعني وجود علاقة قوية  %11 ,90 ،%49 ,86 ب(ROE)وحقوؽ الممكية  (BPA)المحققة 
 جدا بيف المتغيرات.
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  كما أظيرت المصفوفة عف وجود علاقة ارتباط موجبة ضعيفة بيف حجـ السيولة(DIS)  ونصيب السيـ مف
ونصيب السيـ مف الأرباح المحتجزة  (BPA)ونصيب السيـ مف الأرباح المحققة  (DPA)الأرباح الموزعة 

(BRA)  كة وحجـ الشر(SIZE)  وحقوؽ الممكية(ROE)  14 ،%92 ,37 ،%90 ,34حيث بمغت نسبتو, 

 عمى التوالي. 07% ,21، 76% ,4،61%
  في حيف قدر معامؿ الارتباط بيف حجـ الشركة(SIZE)  ونصيب السيـ مف الأرباح المحققة(BPA)  وحقوؽ

ردية قوية بيف كؿ مف مما يعني وجود علاقة ط التوالي، عمى %77,71 ،%75,49ب  (ROE)الممكية 
 المتغيرات.

  وتشير نتائج التحميؿ كذلؾ أف معامؿ الارتباط بيف كؿ مف حقوؽ الممكية(ROE)  ونصيب السيـ مف
 ،%88,40بمغ  (SIZE)وحجـ الشركة  (BRA)ونصيب السيـ مف الأرباح المحتجزة  (BPA)الأرباح المحققة 

في حيف وجود  المتغيرات،ة طردية قوية جدا بيف وىذا يعني وجود علاق التوالي،عمى  77,71% ،90,11%
حيث بمغ  (DPA)ونصيب السيـ مف الأرباح الموزعة  (ROE)علاقة عكسية سالبة بيف حقوؽ الممكية 

 .%30,20-معامؿ الارتباط 
  في حيف بمغ أقصى معامؿ ارتباط سالب بيف الأرباح المحققة(DPA)  والأرباح الموزعة(BPA)  3-نسبة, 

 .%76 ,4بمقدار  (SIZE)وحجـ الشركة  (DIS)اقؿ قيمة موجبة بيف حجـ السيولة  ، وبمغت48%
 المتعدد قبل التعديل الانحداريل مثانيا: تح

، ثـ Eviews12سنقوـ مف خلاؿ ىذا الفرع بتقدير معممات نموذج الدراسة مف خلاؿ مخرجات برنامج 
المتعدد  الانحداريبيف الجدوؿ التالي نتائج و  .المتعددتحديد القدرة التفسيرية لو مف خلاؿ تحميؿ نتائج الانحدار 

 :لمتغيرات الدراسة كما يمي
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 المتعدد لمتغيرات الدراسة الانحدار: نتائج (3-4)رقمجدول 

Dépendent Variable: MVA   

Méthode: Least Squares   

Date: 06/19/22   Time: 13:43   

Sample: 2011 2020   

Included observations: 10   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C -485.1428 427.6010 -1.134569 0.3742 

DPA -289.1899 1452.160 -0.199145 0.8606 

BPA 290.3977 1452.854 0.199881 0.8601 

DIV -0.837524 36.83295 -0.022738 0.9839 

BRA -290.2087 1458.676 -0.198954 0.8607 

SIZE 26.87976 23.83691 1.127653 0.3766 

ROE -33.72994 113.6195 -0.296867 0.7946 

DIS 0.417710 8.773726 0.047609 0.9664 

     
     R-squared 0.889982     Mean dépendent var 9.634000 

Adjusted R-squared 0.504918     S.D. dependent var 1.842448 

S.E. of regression 1.296385     Akaike info criterion 3.347599 

Sum squared resid 3.361229     Schwarz criterion 3.589667 

Log likelihood -8.737993     Hannan-Quinn criter. 3.082051 

F-statistic 2.311256     Durbin-Watson stat 2.849934 

Prob (F-statistic) 0.334981    

     
     

 20Eviewsالإحصائيعمى معطيات الدراسة والبرنامج  بالاعتماد: مف إعداد الطالبة المصدر

  اختبار جودة النموذج 

ر الحاصؿ في يالتغ مف %99 ,88دراسة تفسرمة لمالجدوؿ السابؽ أف المتغيرات المستق خلاؿمف  نلاحظ
-Adjusted R)ومعامؿ التحديد المصحح(R-squared)%99 ,88ديث بمغ معامؿ التحديؤسسة، حمة الميق

squared)50, 49%  ا النموذجيإلى متغيرات أخرى لـ يتضمن فتعود %01 ,11أما النسبة المتبقية. 
 اختبار معنوية معاملات الانحدار 

 ذج قبل التعديلنمو مل الانحدار معاملاتنتائج اختبار معنوية (: 3-5)الجدول رقم 
 Student (T)قيمة إحصائية (Prob)قيمة الاحتمال المتغيرات

DPA Prob = 0 ,8606 Tobs=-0,199145 

BPA Prob=0,8601 T obs=0,199881 

DIV Prob=0 ,9839 Tobs= -0,022738 

BRA Prob=0,8607 Tobs=-0 ,198954 

SIZE Prob=0,3766 Tobs=1,127653 

ROA Prob=0 ,7946 Tobs=-0,296867 

DIS Prob=0,9664 Tobs=0,047609 

  Eviews 12إعداد الطالبتيف اعتمادا عمى برنامج  : مفالمصدر
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 :نلاحظه لامف نتائج الجدوؿ أع
  قيمة الاحتماؿProb  لممتغيرات(DPA, BPA, DIV, BRA, SIZE, ROE, DIS)مف مستوى المعنوية  أكبر

 ؛5%
  الإحصائيةالقيمة Student المحسوبة (Tobs)  بالقيمة المطمقة لممتغيرات المستقمة 

(DPA, BPA, DIV, BRA, SIZE, ROE, DIS)  ىي اقؿ مف(Tc) الجدولية والتي تساويTc=4,30 مستوى  عند
ى عدـ معنوية القيـ مذا يدؿ عىو ، (H1) ةمالفرضية البدي ونرفض (H0) نقبؿ فرضية العدـ ،وبالتالي%5المعنوية 
 .المحسوبة
 اتوصمن ،%3ا أكبر مف يباستبعاد المتغيرات التي احتمال ى نموذج أفضؿ، قمنامصوؿ عمف أجؿ الحو 

 :إلى النموذج التالي
 استبعاد متغيرات الدراسة ل(: مراح3-6)الجدول رقم 

 Studentقيمة إحصائية  Probقيمة الاحتماؿ المتغير المستبعد النموذج

 DIV 0 ,9839 -0,022738 الأوؿ
 BRA 0,8607 -0,198954 الثاني
 DIS 0,9664 0,047609 الثالث

 .Eviews12إعداد الطالبتيف اعتمادا عمى جدوؿ  مفالمصدر: 

 :أفمف الجدوؿ السابؽ نلاحظ 
  قيمة الاحتماؿ(Prob)  مف  أكبروىي  9839, 0الخاصة بسياسة توزيع الأرباح في النموذج الأوؿ بمغت

بالقيمة المطمقة اقؿ مف القيمة  (Tobs)المحسوبة Student، بينما القيمة الإحصائية %5مستوى معنوية 
نسبة توزيع الأرباح وقيمة المؤسسة  قة بيفلاذا يعني عدـ معنوية العىو ،(Tc) 3,18 > 0,022738الجدولية 

 ؛الأوؿأكبر قيمة احتمالية في النموذج  وباستبعاد المتغير الذي ل وليذا قمنافي مؤسسة اوريدو القطرية 
 الاحتماؿنا إلى قيمة مالثاني توص في النموذج أما (Prob) لممتغير (BRA) نصيب السيـ مف الأرباح والذي

 (Tobs) المحسوبةstudentالإحصائيةقدرت القيمة  ، كما%3أكبر مف  ، وىي0,8607غت مقد ب المحتجزة

 وليس لدي فإف المتغير ويم،وعTc=2,77 ي أقؿ مف القيمة الجدولية التي تساويىو 0,198954قةمالمط بالقيمة
يفسر التغيرات التي تحصؿ في القيمة  لا (BRA)فنصيب السيـ مف الأرباح المحتجزة معنوية وبالتالي 

ى النموذج مذج الثاني مما مكننا مف الحصوؿ ع، وبالتالي قمنا باستبعاده مف النمو لمؤسسة اوريدوالسوقية 
 الثالث؛
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  الاحتماؿالنموذج الثالث وجدنا أف قيمة  خلاؿمف (Prob) لممتغير (DIS) غت مقد ب السيولة،حجـ يمثؿ  الذي
قة مبالقيمة المط( Tobs)المحسوبةstudentكما قدرت قيمة إحصائية،3%ي أكبر مف درجة الثقة ى،و 0,9664

معنوية إحصائية،  وليس ل(DIS) و،ومنTC=2 ,57ي أقؿ مف القيمة الجدولية والتي تساوي ى،و 0,047609
مؤسسة اوريدو يفسر التغيرات التي تحصؿ في القيمة السوقية ل لا(DIS) ؿمما يعني أف المتغير المستق

 .، وبالتالي قمنا باستبعاده مف النموذج الثالثالقطرية 
 ثالثا: تقدير النموذج بعد التعديل

 نموذج بعد التعديل النيائيمالمتعدد ل الانحدارنتائج (: 3-7)الجدول رقم 
Dépendent Variable: MVA   

Method: Least Squares   

Date: 06/19/22   Time: 13:43   

Sample: 2011 2020   

Included observations: 10   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C -475.1067 170.2103 -2.791292 0.0384 

DPA 0.310752 0.227053 1.368632 0.2294 

BPA 0.942044 0.184568 5.104048 0.0038 

SIZE 26.33438 9.379964 2.807514 0.0377 

ROE -60.60018 24.64514 -2.458910 0.0573 

     
     R-squared 0.875587     Mean dependent var 9.634000 

Adjusted R-squared 0.776056     S.D. dependent var 1.842448 

S.E. of regression 0.871897     Akaike info criterion 2.870562 

Sum squared resid 3.801021     Schwarz criterion 3.021854 

Log likelihood -9.352808     Hannan-Quinn criter. 2.704594 

F-statistic 8.797150     Durbin-Watson stat 2.625347 

Prob(F-statistic) 0.017411     Wald F-statistic 49.83346 

Prob(Wald F-statistic) 0.000322    

     
     

 Eviews12الطالبتيف بالاعتماد عمى برنامج  إعداد فم المصدر:

 :معادة الانحدار المتعدد كما يمي مف خلاؿ الجدوؿ يمكننا كتابة
MVA=-475,1067+0,310752 DPA+0 ,942044 BPA+26,33438 SIZE-60,60018ROE 

 النموذججودة  راختبا 

يعبر عف القدرة التفسيرية  يوالذ (R-Squared) ،معامؿ التحديد خلاؿيتـ اختبار جودة النموذج مف 
 .متغير التابعمة لمنموذج أي قدرة تفسير المتغيرات المستقمل

ى جودة مع و ما يدؿىو ،R2=87,55% ب لمنموذج قدرمعامؿ التحديد  أفومف خلاؿ الجدوؿ نلاحظ 
مف التغير  %87,55تفسر (DPA,BPA,SIZE,ROE)ذا النموذجىة في موذج وبالتالي فإف المتغيرات المستقالنم

إلى متغيرات أخرى لـ  فتعود %12,45أما النسبة المتبقية  القطرية،الحاصؿ في القيمة السوقية لمؤسسة اوريدو 
 يتضمنيا النموذج.
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 نموذج بعد التعديل النيائيمل نحدارالا  معاملاتنتائج اختبار معنوية (: 3-8)الجدول رقم 
 Studentقيمة إحصائية Probقيمة الاحتمال  المتغيرات 

DPA Prob=0,2294 Tobs=1 ,368632 
BPA Prob=0,0038 Tobs=5,104048 
SIZE Prob=0 ,0377 Tobs=2,807514 
ROE Prob=0,0573 Tobs=-2,458910 

 Eviews12امج إعداد الطالبتيف اعتمادا عمى برن فم المصدر:

 :نلاحظالجدوؿ  خلاؿمف 

  قيمة الاحتماؿ بالنسبة لممتغير(DPA)  بالنسبة  أما، %5مف مستوى المعنوية  أكبرالموجود في ىذا النموذج
 ؛%5فقيمة احتماليا اقؿ مف مستوى المعنوية  (BPA,SIZE,ROE)لممتغيرات المتبقية 

  القيمة الإحصائيةStudentالمحسوبة بالقيمة المطمقة Tobs  لممتغيريف(BPA,SIZE)  مف القيمة  أكبرىي
المحسوبة  الإحصائية قيمتيما (DPA,ROE)المتغيريف  أما، %3معنويةالمستوى  عند TC=2,57الجدولية 

 ؛TC=2,57مف القيمة الجدولية  أصغربالقيمة المطمقة ىي 
 أنو: ومن خلال ىذه النتائج نستنتج

  المحققة والقيمة السوقية نصيب السيم من الأرباح  بينمعنوية إحصائية  دلالةتوجد علاقة ذات
 (. (Tobs=5,104048>2.57( و Prob=0,0038<0 .05لممؤسسة لشركة اوريدو القطرية.)

  معنوية إحصائية بين حجم الشركة والقيمة السوقية لشركة اوريدو القطرية  دلالةتوجد علاقة ذات
(Prob=0 ,0377<0 .05 ) و(Tobs=2,807514>2.57) 

 نموذجمية لماختبار المعنوية الك 

 أي،  F (K , n- k)الجدولية (Fisher) إحصائيةنقوـ بمقارنة قيمة  لمنموذجلاختبار المعنوية الكمية  
f(5 ,5)    بقيمة فيشر المحتسبة  F obs.  قيمة فيشر أفعديؿ النيائي نلاحظ بعد الت نتائج نموذجمف خلاؿ و 

عند مستوى  Fc =5 ,05بر مف القيمة الجدولية التي قدرت اكب وىي = 797150Fobs, 8بة بمغتو سالمح
 ؛%3المعنوية 

اقؿ  وىي 017411 ,0قدرت ب Prob (F-Statistic) الإحصائيةومف خلاؿ القيمة الاحتمالية المرفقة 
 المعالـ المقدرة لو تختمؼ تماما عف الصفر،النموذج لديو معنوية كمية، و وعميو فاف  ؛%3ى المعنوية مف مستو 

 .(H0)( ورفض الفرضية الصفرية (H1وبناءا عميو يتـ قبوؿ الفرضية البديمة 
 مناقشة نتائج الدراسة 
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 ما يمي:الانحدار المتعدد نستنتج ميؿ الارتباط و مف خلاؿ تح 
 .ىناؾ تأثير مباشر وايجابي لنصيب السيـ مف الأرباح المحققة عمى القيمة السوقية لشركة اوريدو القطرية 

  إيجابي لحجـ المؤسسة عمى القيمة السوقية لشركة اوريدو القطرية.ىناؾ تأثير 

 نصيب و  ،كؿ مف العوامؿ المتمثمة في سياسة التوزيعات، نصيب السيـ مف الأرباح الموزعة تبيف أنو بينما
 عمى القيمة السوقية لشركة اوريدو القطرية.مباشر تأثير  االأرباح المحتجزة ليس ليالسيـ مف 

 ير أي تأثير لكؿ مف حجـ السيولة وحقوؽ الممكية عمى القيمة السوقية لشركة اوريدو القطرية.كما أنو لـ يظ 
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 خلاصة 
قمنا في ىذا الفصؿ بتقديـ دراسة قياسية تحميمية لأثر سياسة توزيع الأرباح عمى القيمة السوقية لمؤسسة 

المتغيرات المستقمة المتمثمة في نصيب  ، مف خلاؿ0202غاية  إلى 0222اوريدو القطرية في الفترة الممتدة مف 
السيـ مف الأرباح المحققة، نصيب السيـ مف الأرباح الموزعة، نصيب السيـ مف الأرباح المحتجزة وقيمة 

 أفأظيرت النتائج وقد المتعدد،باستخداـ أسموب الانحدار الخطي المؤسسة المعبر عنيا بالقيمة السوقية لمسيـ 
النسبة المتبقية  أمامف قيمة مؤسسة اوريدو القطرية  (%88.99)ما قيمتو  توزيع الأرباح تفسر سياسة

الأرباح وأف العنصر المؤثر بشكؿ مباشر ىو نصيب السيـ لعوامؿ أخرى غير سياسة توزيع  فترجع (11.01%)
 مف الأرباح المحققة.
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 الخاتمة

 ةيجيالقرارات الإستراتأىـ مف تعتبر   ع الأرباحياسة توز يسمف خلاؿ الدراسة التي قمنا بيا يتبيف لنا أف 
ىذا مف جية، ومف  عمى حد سواء ف والمؤسسةيكونيا تيـ كؿ مف المستثمر  التي تتخذ عمى مستوى المؤسسات

ع ية قصوى سواء تـ توز يكتسي  أىمجية أخرى لارتباطيا بكؿ مف قرار الاستثمار والتمويؿ، فقرار التوزيع ي
 .ؿ لممؤسسة مف جية أخرىير التمو يو احتجاز الأرباح لتوفأ لائيـ مف جيةف لكسب و يالأرباح عمى المستثمر 

فسياسة توزيع الأرباح ليست بالميمة السيمة عمى إدارة المؤسسة، لكونيا تشكؿ التزاما ضمنيا منيا بالحفاظ عمى 
 مستوى معيف مف التوزيعات.

ىداؼ الإدارة المالية الحديثة، أ أىـمف  يعتبر تعظيـ القيمة السوقية لمشركة فاف بالإضافة إلى ذلؾ   
إلا أنو ىناؾ اختلاؼ  ،الأرباحا قرار توزيع ىا المؤسسة، أبرز ىالتي تتخذالقرارات المالية  مؼوالذي يتأثر بمخت

بيف النظريات في تبياف اثر سياسة توزيع الأرباح عمى القيمة السوقية لممؤسسة ، وذلؾ بيف مؤيد لعممية توزيع 
ر إلييا عمى أنيا مسألة لابد منيا وبنى اعتقاده عمى أف عممية توزيع الأرباح دوف احتجازىا الأرباح حيث ينظ

سوؼ يؤثر بشكؿ مباشر عمى قيمة المؤسسة ، في حيف ينظر آخروف عمى أف توزيع الأرباح أو احتجازىا ليس 
 لو أي علاقة بالتغيرات التي تحصؿ في أسعار الأسيـ السوقية .

 سةأولا : نتائج الدرا
ا إلى نتائج خاصة بالدراسة النظرية ميى مجموعة مف النتائج، يمكف تقسينا إلمذه الدراسة توصى خلاؿمف 

 .ونتائج خاصة بالدراسة التطبيقية
 نتائج الدراسة النظرية 

 :يما فيما ييخيصميمكف ت
  ي صورة نقدية أو عمى المساىميف سواء ف الأرباحعمى مبدأ المفاضمة بيف توزيع  الأرباحتقوـ سياسة توزيع

كمصدر لمتمويؿ الذاتي، وبالتالي نستنتج أف ىذه السياسة  الأرباحبجزء مف ىذه  الاحتفاظفي صورة أسيـ أو 
مف جية، ومف  الأرباحمحاولة إرضاء المساىميف بتوزيع أكبر قدر ممكف مف  خلاؿتمعب دورا مزدوجا مف 

 ؛تمويؿ استثماراتيال الأرباحبقدر مف  الاحتفاظ الإدارةجية أخرى محاولة 

 يوجد سياسة مثمى لتوزيع الأرباح يمكف تطبيقيا عمى جميع الشركات ، فعممية توزيع الأرباح تختمؼ مف  لا
 ؛شركة لأخرى وذلؾ نظرا لاختلاؼ العوامؿ والظروؼ المؤثرة عمى ىذه السياسة 



  الخاتمة

87 
 

 ترتكز ة، وأخرى يلذمة المالما ترتكز عمى مقاربة امة المؤسسة بناءا عمى مجموعة مف الطرؽ منيا يتحدد ق
 عتمد عمى الطرؽ المختمطة؛ية وىناؾ مف يعمى مقاربة المردود

  ة يالاقتصاددة الانتقادات التي وجيت إلى الربح كيدؼ اقتصادي تسعى المؤسسات يمة ولية القيتعتبر نظر
 قو؛يلتحق

  ر يتأثوجد يث يالمؤسسة، حمة يع الأرباح عمى قياسة توز ير سيات المفسرة لتأثيىناؾ جدؿ قائـ حوؿ النظر
مة يالق ؤكد أفيمف خلاؿ نموذجو الذي  (Gordon) دهية المؤسسة وىذا ما أميع الأرباح عمى قيجابي لتوز يإ

تؤكد أف بي فيز الضر يية التميعات الأرباح، أما نظر ية المتوقعة لتوز يمة الحالية لممؤسسة تساوي القيالسوق
 مة المؤسسة؛يقـ يسيـ في تعظياحتجاز الأرباح ىو الذي 

 ى قيمة المؤسسةمع الأرباحختبار مصداقية النظريات المفسرة لتأثير سياسة توزيع لاى مة مثمعدـ وجود وسي. 
 نتائج الدراسة التطبيقية 

لمؤسسة اوريدو ى القيمة السوقية مع الأرباحقيامنا بالدراسة التطبيقية أثر سياسة توزيع  خلاؿمف 
(ooredoo) تاليةالنتائج ال تحصمنا عمى ،القطرية: 

 ظيرت نتيجة ايجابية أي علاقة موجبة مابيف القيمة السوقية ونصيب السيـ مف الأرباح المحققة؛ 

  مف خلاؿ النتائج المتوصؿ إلييا لـ يظير لنا أي اثر لنصيب السيـ مف الأرباح الموزعة والقيمة السوقية
 لشركة اوريدو؛

 أي اثر لنصيب السيـ مف الأرباح المحتجزة والقيمة السوقية  مف خلاؿ النتائج المتوصؿ إلييا لـ يظير لنا
 لشركة اوريدو،وعمى العكس ظيرت لنا علاقة طردية مابيف القيمة السوقية وحجـ الشركة .

 ثالثا: اقتراحات الدراسة
 :ميي مايى جممة مف الاقتراحات المتمثمة فمكف الوصوؿ إليبناء عمى ما تقدـ 

 اح كإحدى القرارات المالية الميمة التي تعمؿ عمى تعظيـ قيمة المؤسسة ؛استغلاؿ سياسة توزيع الأرب 

  ؛احتجازىا وأ الأرباحيستحسف وضع خطط واستراتيجيات مف أجؿ القياـ بالمفاضمة بيف توزيع 

 اسة يسجاد ية، مف خلاؿ إيمتيا السوقيلمؤثرة عمى قتعمؽ بالعوامؿ ايما ياـ المؤسسات بدراسات وأبحاث فيق
 متيا؛يـ قيمى تمكنيا مف تعظع مثيتوز 

  مؤسسة اوريدو عمى(ooredoo)  واجييا والعمؿ عمى وضع تأيضا لممخاطر التي  الأىميةعطي تأف
 .الحموؿ الممكنة لتجنبيا

 



  الخاتمة

88 
 

 رابعا:آفاق الدراسة
 :د مف الدراسة نذكر منيايع التي تستحؽ المز يمكف القوؿ أف ىناؾ بعض المواضيالدراسة  هىذفي ختاـ 
 ؛الاقتصاديةعمى القيمة البورصية لممؤسسات  الأرباحتوزيع  أثر سياسة 

  ؛الاقتصاديةمؤسسة مي لموؾ التمويمى السمع الأرباحدراسة أثر سياسة توزيع 

  ؛استحواذ–سياسة توزيع الأرباح في إطار عمميات الاندماج 

 اثر ىيكؿ رأس الماؿ وسياسة توزيع الأرباح عمى قيمة المؤسسة؛ 

  قيمة المؤسسة.اثر المديونية عمى 
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 قائمة المراجع
 أولا: بالمغة العربية 

 الكتب
، والتوزيعالثراء، المكتبة العصرية لمنشر  إلىاحمد محمد غنيـ، الإدارة المالية مدخؿ التحوؿ مف الفقر  (2

 .0228المنصورة،
 .0222 أسعد حميد العمي، الإدارة المالية )الأسس العممية والتطبيقية(، دار وائؿ لمنشر، عماف، (0
 .0220 والتوزيع،دار وائؿ لمنشر  الثانية،الطبعة  المالية، العمي، الإدارةاسعد حميد  (5
 .0227جيلالي جلاطو، الإحصاء التطبيقي، الطبعة الأولى، دار الخمدونية لمنشر والتوزيع، الجزائر، (1
عة الأولى، دار حساـ عمي داود، خالد محمد السواعي، الاقتصاد القياسي بيف النظرية والتطبيؽ، الطب (3

 . 0225الميسرة لمنشر و التوزيع، عماف، 

 .0229حسيف عمي بخيت، سحر فتح الله، الاقتصاد القياسي، دار اليازوري لمنشر والتوزيع، الأردف، (5

 .0222دريد كامؿ آؿ شبيب، إدارة مالية )الشركات المتقدمة(، دار اليازوري، عماف، (7
سياسة توزيع الأرباح، مذكرة ماجستير في المحاسبة والتمويؿ،  سامر حمدي الكحموت، العوامؿ المؤثرة عمى (8

 .0221كمية التجارة، الجامعة الإسلامية، غزة، 

 .0227السعيد بريبش، الاقتصاد الكمي، دار العموـ لمنشر والتوزيع، الجزائر، (9
والنشر  طارؽ عبد العاؿ حماد، التحميؿ الفني والأساسي للأوراؽ المالية، الدار الجامعية لمطباعة (22

 .0225والتوزيع، الإسكندرية، 
طارؽ عبد العاؿ حماد، التقييـ تقدير قيمة بنؾ لأغراض الاندماج أو الخصخصة، الدار الجامعية،  (22

 .0220الإسكندرية،
عادة ىيكمة الشركات، الدار الجامعية، الإسكندرية، (20  .0228طارؽ عبد العاؿ حماد، التقييـ وا 
ت الجدوى )التأصيؿ العممي والتطبيؽ العممي(، الدار الجامعية، عاطؼ جابر طو عبد الرحماف، دراسا (25

 .0225الإسكندرية،
 .0228عاطؼ جابر طو عبد الرحيـ، أساسيات التمويؿ والإدارة المالية، الدار الجامعية، الإسكندرية، (21
لمنشر  يالفاراب ،لىولأالسعودي مقاربة تاريخية، الطبقة ا الأسيـ سوؽ ،الدخيؿ محمد زيزلععبد ا (23

 .0222والتوزيع، 
 .0221عبد الغفار حنفي، أساسيات التحميؿ المالي ودراسات الجدوى، الدار الجامعية، الإسكندرية،  (25
 .0227عبد الغفار حنفي، أساسيات التمويؿ والإدارة المالية، الدار الجامعية، الإسكندرية،  (27
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 .0222، الإسكندرية، عبد الغفار حنفي، أساسيات التمويؿ والإدارة المالية، الدار الجامعية (28
 .0220الإسكندرية، ات التمويؿ والإدارة المالية، دار الجامعة الجديدة، عبد الغفار حنفي، أساسي (29
عبد الغفار حنفي، الإدارة المالية المعاصرة )مدخؿ اتخاذ القرارات(، الجزء الأوؿ، المكتب العربي  (02

 .2995الحديث، الإسكندرية، 

ريا قص، أساسيات الاستثمار الرأسمالي وتقييـ الأداء، الدار الجامعية، عبد الغفار حنفي، رسمية زكى ق (02
 .0222الإسكندرية، 

عبد الغفار حنفي، رسمية زكى قريا قص، أساسيات التمويؿ والإدارة المالية، الدار الجامعية، الإسكندرية،  (00
0221. 

، مجمة الباحث، العدد الخامس، عبد الغني دادف، قرار التمويؿ تحت تأثير الضرائب وتأثير تكمفة التمويؿ (05
 .0228جامعة قاصدي مرباح، ورقمة،

عدناف تايو ألنعيمي وآخروف، الإدارة المالية )النظرية والتطبيؽ(، الطبعة الثانية، دار المسيرة،  (01
 .0228عماف،

ماف عدناف تايو ألنعيمي وآخروف، الإدارة المالية )النظرية والتطبيؽ(، الطبعة الثانية، دار المسيرة، ع (03
،0228. 

 .0229فؤاد التميمي، الإدارة المالية المتقدمة، دار اليازوري، عماف، أرشدعدناف تايو النعيمي،  (05
 .0225فايز تيـ، مبادئ الإدارة المالية، الطبعة الثالثة، عماف، إثراء لمنشر، (07
محفوظ جبار، أسواؽ رؤوس الأمواؿ، الجزء الأوؿ، دار اليدى لمطباعة والنشر والتوزيع،  (08

 .0222جزائر،ال
الدار  (،الإدارة المالية )التحميؿ المالي لمشروعات الأعماؿ وآخروف،محمد صالح الحناوي  (09

 .0223 الجامعية،الإسكندرية،
محمد صالح الحناوي، إبراىيـ إسماعيؿ سمطاف، الإدارة المالية والتمويؿ، الدار الجامعية، الإسكندرية،  (52

2999. 
 .0225العبد، الإدارة المالية، الدار الجامعية، الإسكندرية، محمد صالح الحناوي، جلاؿ إبراىيـ  (52
 .0225محمد صالح الحناوي، جلاؿ إبراىيـ العبد، الإدارة المالية، الدار الجامعية، الإسكندرية،  (50
 .0228محمد كماؿ عفانة، إدارة الائتماف المصرفي، الطبعة الأولى، دار اليازوري العممية، الأردف  (55
، دور حوكمة الشركات في معالجة الفساد المالي والإداري، الدار الجامعية، محمد مصطفى سميماف (51

 .0225مصر،
 .2999، منير إبراىيـ ىندي، أساسيات الاستثمار في الأوراؽ المالية، توزيع منشأة المعارؼ، الإسكندرية (53
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ربي الحديث، منير إبراىيـ ىندي، الإدارة المالية مدخؿ تحميمي معاصر، الطبعة الخامسة، المكتب الغ (55
 .0225الإسكندرية، 

 .2999، منير إبراىيـ ىندي، الأوراؽ المالية وأسواؽ رأس الماؿ، توزيع منشاة المعارؼ، الإسكندرية (57

 .2999منير إبراىيـ ىندي، الأوراؽ المالية وأسواؽ رأس الماؿ، توزيع منشأة المعارؼ، الإسكندرية ، (58
 ،0223لشركات، منشأة المعارؼ، منير إبراىيـ ىندي، الفكر الحديث في تمويؿ ا (59
، ةالمعارؼ، الإسكندريمنير إبراىيـ ىندي، الفكر الحديث في مجاؿ مصادر التمويؿ، توزيع منشأة  (12

2998. 
المعارؼ،  منشأةالطبعة الثانية، تمويؿ الشركات،  ىيكؿ منير إبراىيـ ىندي، الفكر الحديث في (12

 .0223الإسكندرية، 

 .0221الرياض،  اسبة والتقرير المالي، الطبعة الأولى، العبيكاف لمنشر،وليد محمد الشباتي، مبادئ المح (10
يوسؼ مامش، ناصر دداي عدوف، أثر التشريع الجبائي عمى مردودية المؤسسة وىيكميا المالي، دار  (15

 .0228المحمدية، الجزائر، 
 المقالات

باح والقيمة السوقية لمسيـ سعود جايد مشكور، زىور عبد السلاـ صادؽ، العلاقة بيف سياسات توزيع الأر  (2
 .0229وأثرىما عمى حجـ التداوؿ، مجمة الدنانير، العدد الخامس عشر، جامعة الموثنة، 

زيف الديف شروقي، محددات سياسة توزيع الأرباح في البنوؾ التجارية، مجمة نماء للاقتصاد والتجارة،  (0
 .0228، 25العدد 

لاقة بيف سياسات توزيع الأرباح والقيمة السوقية لمسيـ سعود جايد مشكور، زىور عبد السلاـ صادؽ، الع (5
وأثرىا عمى حجـ التداوؿ، دراسة في عينة مف المصارؼ المسجمة في سوؽ العراؽ للأوراؽ المالية، 

 .0229،المثنى ، جامعة23العدد  مجمة الدنانير،
وجية نظر إسلامية،  سفياف دلوؼ، أثر محددات القرار التمويمي عمى قيمة الرفع المالي بالمؤسسة مف (1

 .0228، جامعة سطيؼ، 29مجمة اقتصاديات شماؿ افريقيا، العدد
صالح مفتاح، فريدة معارفي، متطمبات كفاءة سوؽ الأوراؽ المالية، مجمة الباحث، العدد السابع، جامعة  (3

 .0222ورقمة،
ة البحوث في عبد القادر بريش، عيسى بذروني، سياسة توزيع الأرباح كآلية لحوكمة الشركات، مجم (5

 .0225العموـ المالية والمحاسبية، العدد الثاني، جامعة محمد بوضياؼ، المسيمة، 
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عبد الناصر إبراىيـ نور، العلاقة بيف توزيعات الأرباح العوائد السوقة غير العادية للأسيـ ومدى تأثرىا  (7
عزيز، المجمد السابع بربحية الشركة وحجميا ودرجة مخاطرتيا اللانظامية، مجمة جامعة الممؾ عبد ال

 .0225عشر، العدد واحد، عماف، 
عبد الوىاب دادف، الجدؿ القائـ حوؿ ىياكؿ تمويؿ المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، مجمة الباحث، العدد  (8

 .0222_ 0229، جامعة ورقمة، 27
ي، علاؿ بف ثابت، أساليب تقييـ المؤسسات وتطبيقاتيا في الجزائر، مجمة دراسات العدد الاقتصاد (9

 .0221، جامعة عمار ثميجي، الأغواط 22، العدد 23المجمد 
قداـ جماؿ، ترفاس جماؿ الديف، أثر سياسة توزيع الأرباح عمى القيمة السوقية، دراسة قياسية  (22

 .0229، 0لممؤسسات المدرجة في مؤشر داو جونز، مجمة البشائر الاقتصادية المجمد الخامس، العدد
ع الأرباح وىيكؿ رأس الماؿ عمى القيمة السوقية لممصارؼ متولي عطية، إثر سياسة توزي (22

 .0202المدرجة في السوؽ المالية السعودية، مجمة الإسكندرية لمبحوث المحاسبية، العدد الثالث، 
محمد زرقوف، إثر الاكتتاب العاـ عمى سياسة توزيع الأرباح في المؤسسة الاقتصادية في  (20

 .0222، 28سة تسيير فندؽ الاوراسي، مجمة الباحث، العدد البورصة، دراسة تحميمية مقارنة لمؤس
نضاؿ عمر زلوـ، إسحاؽ محمود الشعار، أثر توزيعات الأرباح عمى القرار الاستثماري في  (25

 .0223ضوء جودة التقارير المالية، المجمة الأردنية لمعموـ الاقتصادية، المجمد الثاني، العدد الأوؿ، 
أنوار حسف، تقييـ الأسيـ العادية باستخداـ نموذج الخصـ  ىشاـ طمعت عبد الحكيـ، مصطفى (21

 .0222،)نموذج جوردف(، مجمة الإدارة والاقتصاد، العدد الحادي والثمانوف، جامعة المستنصرية
ىواري سويسي، أىمية تقييـ المؤسسات في اتخاذ قرارات الاستثمار المالي، مجمة الباحث، العدد  (23

 .0227، جامعة ورقمة، 23
يدي، لخضر أوصيؼ، دور المراجعة الداخمية في تفعيؿ حوكمة الشركات، مجمة يحي سع (25

 .0220الدراسات الاقتصادية والمالية، العدد الخامس، جامعة الوادي،
 الجامعية والأطروحاتالرسائل 

بمجية سمية، أثر التضخـ عمى عوائد الأسيـ، رسالة ماجيستير في عموـ التسيير، جامعة منتوري،  (2
 .0222-0229قسنطينة ،

بمخير بكاري، تقييـ مؤسسات الخدمات البترولية، شيادة ماجيستير في عموـ التسيير، جامعة ورقمة،  (0
0225. 
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ماجستير في العموـ التجارية، كمية  مذكرةزيراـ وليد، أثر سياسة توزيع الأرباح عمى قيمة المؤسسة،  (5
 .0225،، سطيؼ 2العموـ الاقتصادية وعموـ التسيير، جامعة فرحات عباس

صباح أسامة عمي شراب، أثر الإعلاف عف توزيعات الأرباح عمى أسعار أسيـ الشركات المدرجة في  (1
 .0225سوؽ فمسطيف للأوراؽ المالية، مذكرة ماجيستير، الجامعة الإسلامية، غزة، 

 الييكؿ المالي لممؤسسة الاقتصادية، أطروحة أمثميةمحمد بوشوشة، تأثير السياسات التمويمية عمى  (3
 .0225الدكتوراه في العموـ الاقتصادية، جامعة محمد خيضر، بسكرة،

نادية عيساوي، تقييـ المؤسسة في إطار الخوصصة، رسالة ماجيستير في العموـ الاقتصادية، جامعة  (5
 .0223_0221منتوري، قسنطينة ،

مة المؤسسة، جماؿ قداـ، تمويؿ المؤسسات الاقتصادية دراسة تحميمية لأثر التمويؿ المباشر عمى قي (7
 .0227_0225مذكرة ماجيستير في عموـ التسيير، جامعة محمد الصديؽ بف يحي، جيجؿ، 

حورية بديدة، تأثير سياسة توزيع الأرباح عمى قيمة المؤسسة المسعرة في السوؽ المالي، رسالة ماجستير  (8
 .0222، 0222في عموـ التسيير، تخصص مالية أسواؽ، جامعة قاصدي مرباح، ورقمة، 

الد جماؿ نصر، أثر الإعلاف عف توزيع الأرباح وربحية السيـ في القيمة السوقية لأسيـ الشركات خ (9
الأردنية المدرجة في بورصة عماف للأوراؽ المالية، رسالة ماجستير في المحاسبة، جامعة العموـ 

 .0223التطبيقية الخاصة، عماف، 
ومحاسبية، مذكرة ماجيستير في عموـ  رشيد عريوة، أساليب وطرؽ اندماج الشركات دراسة مالية (22

 .0222_0229التسيير، جامعة الحاج لخضر، باتنة، 
سامر حمدي الكحموت، العوامؿ المؤثرة عمى سياسة توزيع الأرباح، مذكرة ماجستير في  (22

 .0221المحاسبة والتمويؿ، كمية التجارة، الجامعة الإسلامية، غزة، 
ضرائب في اتخاذ القرارات المالية لممؤسسة صابر بف عباسي، دور التسيير بالقيمة لم (20

 .0225_0223الاقتصادية، أطروحة دكتوراه في عموـ التسيير، جامعة محمد خيضر، بسكرة ،
ىواري سويسي، تقييـ المؤسسة ودوره في اتخاذ القرار في إطار التحولات الاقتصادية بالجزائر،  (25

 .0228_0227جزائر،، ال5أطروحة دكتوراه في عموـ التسيير، جامعة الجزائر
 والمؤتمرات الممتقيات 

مدخؿ القيمة الاقتصادية المضافة، الممتقى –سعيد بريكة، سمير مسعي، تقييـ المنشأة الاقتصادية  (2
 .0229الدولي حوؿ صنع القرار في المؤسسة الاقتصادية، جامعة محمد بوضياؼ، الجزائر، أفريؿ
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المؤسسة، الممتقى الدولي حوؿ اقتصاديات  نعيمة غلاب، زينات دراجي، تحميؿ مقاربات تقييـ (0
 .0225أكثوبر27_25الخوصصة والدور الجديد لمدولة، جامعة فرحات عباس، سطيؼ، مف 

ىواري سويسي، عبد القادر دبوف، مداخمة بعنواف أىمية قياس قيمة الأصوؿ المعنوية في ظؿ اقتصاد  (5
ظمات والحكومات، جامعة ورقمة، المعرفة، المؤتمر العممي الدولي حوؿ الأداء المتميز لممن

 .0223مارس 29_28
سحنوف بونعجة، محاسبة شركات التأميف مف منظور معايير المحاسبة الدولية، الممتقى الدولي السابع - (1

 .0220الواقع العممي وآفاؽ التطوير، جامعة حسيبة بف بوعمي، الشمؼ،  -حوؿ الصناعة التأمينية
الحاكمية المؤسسية في تحسيف الأداء المالي لمشركات، الممتقى  نعيمة يحياوي، حكيمة بوسممة، دور- (3

الوطني حوؿ حوكمة الشركات كآلية لمحد مف الفساد المالي والإداري، جامعة محمد خيضر، بسكرة، 
 .0220ماي 27ػ25يومي 

 ثانيا: بالمغة الأجنبية 
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1) Mauguiere Henri, l’évaluation des entreprises non cotées, édition Dunod, 

Paris, 1990.  

2) Arnaud Thauvron, Evaluation D’entreprise, 3édition, Economica, Paris, 

2000.  

3)   Béatrice & Francis Grandguillet, Analyse financière, 7éme édition Gualiol 

exteso éditions, 2001. 

4) Brigham, Eugene F, Houston, Gael F, Fundamentals of Financial 

Management, 10th, Edition, Thomson, Boston, MA-2004. 

5) DAMODARAN. A, Finance d’entreprise, Théorie et pratique, 1édition, 

Traduction de la 2emeamericaine sous la direction de HIRIGOYEN. G & 

autres, De Boeck, Bruxelles, 2010. 

6) Jean Barreau ₰ Jacqueline Delahaye, gestion Financière ,15édition, Dunod, 

Paris ,2006. 

7) Jean Michel Palon, Comptabilité, Groupe revue Fiduciaire, Paris, 2005. 

8) Jean Michel Palou, les Méthodes d’évaluation d’entreprise, groupe Revenue 

Fiduciaire, Paris, 2003. 

9)   Mondher Bellalah, Gestion Financier, 2emeédition, Economica, Paris, 

2004. 

10)  Nguéna Jokung Octave, Mathématique et gestion Financière ,1édition, 

Edition de Boeck, Paris ,2004. 

11) Patrick Della Faille, Fusions, Acquisitions et évaluations d’entreprises, 

Edition lancier, Braxelles, 2001. 
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12) Pierre Venimmen, Finance d’entreprise logique et politique ,3éme 

édition, Dalhoz, Paris ,1989. 

B- Les sites électroniques 

1) www. argaam. Com 

2) www.ooredoo.com  

3) www. ooredoo.qa.com 
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تباط لمتغيرات مصفوفة معاملات الار (: 22الممحق رقم )

الدراسة
(: نموذج الانحدار المتعدد قبل التعديل 23الممحق رقم )  

 
 

Dependent Variable: MVA   

Method: Least Squares   

Date: 06/19/22   Time: 13:43   

Sample: 2011 2020   

Included observations: 10   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -485.1428 427.6010 -1.134569 0.3742 

DPA -289.1899 1452.160 -0.199145 0.8606 

BPA 290.3977 1452.854 0.199881 0.8601 

DIV -0.837524 36.83295 -0.022738 0.9839 

BRA -290.2087 1458.676 -0.198954 0.8607 

SIZE 26.87976 23.83691 1.127653 0.3766 

ROE -33.72994 113.6195 -0.296867 0.7946 

DIS 0.417710 8.773726 0.047609 0.9664 
     
     R-squared 0.889982     Mean dependent var 9.634000 

Adjusted R-squared 0.504918     S.D. dependent var 1.842448 

S.E. of regression 1.296385     Akaike info criterion 3.347599 

Sum squared resid 3.361229     Schwarz criterion 3.589667 

Log likelihood -8.737993     Hannan-Quinn criter. 3.082051 

F-statistic 2.311256     Durbin-Watson stat 2.849934 

Prob(F-statistic) 0.334981    
     
     

 



 

 

: نموذج الانحدار المتعدد قبل التعديل(31م )الممحق رق  

 

Dependent Variable: MVA   

Method: Least Squares   

Date: 06/19/22   Time: 13:43   

Sample: 2011 2020   

Included observations: 10   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -475.1067 170.2103 -2.791292 0.0384 

DPA 0.310752 0.227053 1.368632 0.2294 

BPA 0.942044 0.184568 5.104048 0.0038 

SIZE 26.33438 9.379964 2.807514 0.0377 

ROE -60.60018 24.64514 -2.458910 0.0573 
     
     R-squared 0.875587     Mean dependent var 9.634000 

Adjusted R-squared 0.776056     S.D. dependent var 1.842448 

S.E. of regression 0.871897     Akaike info criterion 2.870562 

Sum squared resid 3.801021     Schwarz criterion 3.021854 

Log likelihood -9.352808     Hannan-Quinn criter. 2.704594 

F-statistic 8.797150     Durbin-Watson stat 2.625347 

Prob(F-statistic) 0.017411     Wald F-statistic 49.83346 

Prob(Wald F-statistic) 0.000322    
     
     

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 الممخص

الفترة الممتدة مف  خلاؿ مؤسسة اوريدوعمى القيمة السوقية ل الأرباحتيدؼ ىذه الدراسة لقياس أثر سياسة توزيع 
 .ات الدراسةيمف أجؿ اختبار فرض الخطي المتعدد الانحدارعمى نموذج  مادبالاعتوذلؾ ، 0202إلى  0222

مة يعمى قع الأرباح ياسة توز ير سيإلى ظيور أكثر مف اتجاه حوؿ تأث وقد خمصت الدراسة في الجانب النظري
توصمت الدراسة قي فقد يعارض ذلؾ، أما في الجانب التطبير ومنيا مف يرى أف ىناؾ تأثيالمؤسسة، منيا مف 

ب السيـ مف الأرباح ينصل جابيير الإيمة المؤسسة، مف خلاؿ التأثيع الأرباح عمى قياسة توز ير لسيإلى وجود تأث
فمـ  ونصيب السيـ مف الأرباح الموزعةالسيـ مف الأرباح المحتجزةب ينما نصيمة المؤسسة، بيالمحققة عمى ق

 .مة المؤسسةير عمى قيو تأثكف لي

مف ب السيـ يب السيـ مف الأرباح المحققة، نصيمة المؤسسة، نصيع الأرباح، قياسة توز يس :ةيالكممات المفتاح
 .ب السيـ مف الأرباح الموزعةيالأرباح المحتجزة، نص

Résumé  

Cette étude vise à mesurer l'impact de la politique de dividende sur la valeur de marché 

d'Ooredoo durant la période 2011 à 2020, en se basant sur un modèle de régression linéaire multiple 

afin de tester les hypothèses de l'étude. 

Sur le plan théorique, l'étude a conclu que plus d'une tendance a émergé quant à l'impact de la 

politique de dividende sur la valeur de l'institution, certains d'entre eux pensent qu'il y a un effet, et 

d'autres s'y opposent. bénéfices réalisés sur la valeur de l'institution, tandis que la part de la part des 

bénéfices non distribués et la part de la part des dividendes n'avaient aucun effet sur la valeur de 

l'institution. 

Mots clés : politique de dividende, valeur d'entreprise, part des bénéfices réalisés, part des 

bénéfices non distribués, part des dividendes. 


