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، وهذا ما حتم  على المؤسسة الاقتصادیة مواكبة التغیرات ت البیئة الاقتصادیة بسرعة كبیرةتحول

الحاصلة بما أنها تؤثر مباشرة في أدائها على كافة النواحي وعندما نتحدث عن الأداء وأنواعه، فالأداء 

إذ أنه یوفر نظام متكامل للمعلومات الدقیقة  ،الأداء في المؤسسة الاقتصادیةنواع أالمالي یعتبر أحد أهم 

خارجیة منها ما تستطیع أثر كذلك بعوامل متعددة داخلیة و ، ویتا لمراقبة الأداء الفعلي للمؤسسةق بهوالموثو 

، ومنه فإن تقییم الأداء المالي یقدم تشخیص للحالة و الوضعیة سة التحكم به ومنها ما لا تستطیعالمؤس

وهو تعظیم  ،لأساسيالوصول إلي هدف المؤسسة امستقبلیة و المالیة ونقطة انطلاق لوضع الخطط ال

الصحیح مبني على ، تحقیق هذا الهدف و البقاء في المسار قیة الذي یضمن بقاءها واستمرارهاقیمتها السو 

تعلق بقرارات الإدارة  یجب اتخاذها بطریقة سلیمة حتى تخدم مصالح المؤسسة خاصة ما عدة قرارات هامة

لى قرار التمویل وقرار قتصادیة فبالإضافة إوظیفتها التي تعد أحد أهم وظائف المؤسسة الاالمالیة و 

، حیث أنها تعتبر جهاز لتوصیل المعلومات خر هام جدا هو قرار توزیع الأرباح، هناك قرار آالاستثمار

وسیاسة توزیع الأرباح عبارة عن  ،المتعلقة بتقییم الإدارة لربحیة المؤسسة في المستقبل إلى المستثمرین

ح على المساهمین أم تحتفظ ما إذا كانت ستقوم بتوزیع الأرباالمؤسسة لتحدید  لوائح و إرشادات تستخدمها

، نظرا لأهمیة هذا القرار مارها من أجل تحقیق أرباح إضافیةبها أو بجزء منها كأرباح محتجزة لإعادة استث

باحثین فإنه یؤثر في متغیرات دون غیرها في المؤسسة وأحد أهم هذه المتغیرات التي خلقت جدلا بین ال

، إذ ظهرت عدة دراسات الأرباح علیها هو الأداء المالي حول وجود أو عدم وجود تأثیر سیاسة توزیع

  .تبرز آراء مختلفة حول هذا الموضوع 

  :إشكالیة الدراسة  - 1

  :سبق نقوم بطرح الإشكالیة التالیةما م 

  ؟للتأمینات "ألیانس"لمؤسسة وزیع الأرباح على الأداء المالي هل یوجد أثر لسیاسة ت

  :ومن هذه الإشكالیة تنبثق مجموعة من الأسئلة الفرعیة التالیة 

 ؟ للتأمینات "ألیانس"سهم على الأداء المالي لمؤسسة لللربح الموزع لهل هناك تأثیر  - 

 ؟للتأمینات "ألیانس"هل تؤثر ربحیة السهم على الأداء المالي لمؤسسة  - 

  :فرضیات الدراسة  - 2

ة الرئیسیة و الفرضیات الفرعیة الفرعیة قمنا بصیاغة الفرضیة لالأسئالإشكالیة و للإجابة على 

  :التالیة

  :الفرضیة الرئیسیة 

  .بین سیاسة توزیع الأرباح والأداء المالي إحصائیةیوجد أثر ذو دلالة  - 

 :یات الفرعیة الفرض

 .للتأمینات "ألیانس"الأداء المالي لمؤسسة و  للسهم توجد علاقة ذات دلالة إحصائیة بین الربح الموزع - 
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  .للتأمینات "ألیانس"المالي لمؤسسة  الأداءعلى ربحیة السهم ل أثریوجد  - 

 :أهمیة الدراسة  - 3

  : أهمیة الدراسة في عدة نقاط أهمهاتبرز 

 .في المؤسسة ستراتجیةالإأهمیة سیاسة توزیع الأرباح باعتبارها قرار من أهم القرارات  - 

 .تزاید الاهتمام بالأداء المالي ومحاولة تقییمه بطرق مختلفة - 

 .تطور مفاهیم الإدارة المالیة حول توزیع الأرباح والأداء المالي - 

معرفة السیاسة التي تتبعها المؤسسة في توزیع أرباحها یساعد المستثمر علي اتخاذ القرار الاستثماري  - 

 .المناسب

 :ف الدراسة اأهد - 4

  :إلينهدف من خلال هذه الدراسة 

 .الإحاطة الشاملة بالإطار النظري لسیاسة توزیع الأرباح وكذا الأداء المالي - 

 .البحث عن العوامل المؤثرة في الأداء المالي - 

مؤسسة ى اختبار أثر سیاسة توزیع الأرباح على الأداء المالي من خلال إجراء الدراسة التطبیقیة عل - 

 .للتأمینات " ألیانس"

 :خدمةالأدوات المستالمنهج المتبع و  - 5

دراستنا قمنا بالاعتماد فیما یخص الجانب  حاطة التامة بمختلف جوانب موضوعبغرض الإ

الأداء لسیاسة توزیع الأرباح و  وذلك من خلال تقدیم الإطار النظري ،النظري على المنهج الوصفي

  .الأرباح وعلاقتها بالأداء الماليالمالي ، والمنهج التحلیلي في تحلیل النظریات المفسرة لسیاسة توزیع 

من خلال دراسة العلاقة  تنا فاعتمدنا على المنهج القیاسيأما فیما یخص الجانب التطبیقي لدراس  

  .المتغیر التابع الإحصائیة بین المتغیر المستقل و 

الكتب والمذكرات المرتبطة بالموضوع  ى، تم الاعتماد علدوات المستعملة في الدراسةبة للأبالنس  

إضافة إلي المواقع الإلكترونیة التي كانت مصدرا لنا في ت المنشورة في المجلات العلمیة وكذلك المقالا

فقد تم استخدام تحلیلها و أما فیما یخص معالجة البیانات  .استخراج القوائم المالیة للمؤسسة محل الدراسة

   Eviews 12 و EXEL برنامج

  :أسباب اختیار الموضوع - 6

  :تم اختیار الموضوع لعدة أسباب أهمها

 .الرغبة الشخصیة في دراسة هذا الموضوع - 

 .الأهمیة البالغة لهذا الموضوع في مجال الإدارة المالیة - 

 .بالأداء الماليعدم وجود دراسات كثیرة حول علاقة سیاسة توزیع الأرباح  - 
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  .توسیع دائرة البحث العلمي - 

 .هامةسة جدیدة و تدعیم مجال الإدارة المالیة بدرا - 

 :إطار الدراسة - 7

  :تنحصر حدود الدراسة  فیما یلي 

  :الحدود الموضوعیة 

 "ألیانس"توزیع الأرباح على الأداء المالي لمؤسسة  اختبار أثر سیاسة ىدف الدراسة إلته   

  .للتأمینات

  :الحدود المكانیة

  .للتأمینات كعینة وهي شركة مسعرة في بورصة الجزائر "ألیانس"شملت الدراسة مؤسسة    

  :الحدود الزمنیة

  .زمنیة للدراسةكفترة ) 2021- 2011(تم تحدید الفترة ما بین      

 :الدراسات السابقة - 8

رباح لأهمیة تأثیر سیاسة توزیع الأ سیة دراسة قیا" ، بعنوان)2022( "موصو سراح" دراسة للباحثة - 

حیث هدفت  ، مقال،" ����&Sعلى الأداء المالي للمؤسسات الاقتصادیة المدرجة في مؤشرات 

على الأداء المالي للمؤسسات الاقتصادیة المدرجة  وقیاس تأثیر سیاسة توزیع الأرباحاختبار  ىالدراسة إل

حیث ، 2018- 2014 مؤسسة اقتصادیة خلال الفترة 51أجریت الدراسة على ، S&�100في مؤشرات 

عدم وجود  ىاسة إلاعتمدت الدراسة على بیانات البانل باستخدام نموذج التأثیرات الثابتة، توصلت الدر 

 إحصائیة لسیاسة توزیع الأرباح ممثلة في نسبة الأرباح الموزعة للسهم الواحد على الأداء و دلالةذتأثیر 

، بینما توصلت S&�100بالعائد على إجمالي الأصول للمؤسسات المدرجة في مؤشر  المالي معبرا عنه

دلالة إحصائیة للأرباح المحتجزة على العائد على إجمالي الأصول  ووذوجود تأثیر موجب  ىالدراسة إل

ؤسسة وجود تأثیر سلبي للرفع المالي على أداء الم ىللمؤسسات محل الدراسة، كما أشارت نتائج الدراسة إل

  .محل الدراسة 

أثر سیاسة توزیع الأرباح على قرار "بعنوان ) 2022( "نوال غربي ومحرز نور الدین"دراسة للباحثین  -

مقال، هدفت الدراسة إلي معرفة "  Nasdaq100الاستثمار دراسة قیاسیة للشركات المدرجة في مؤشر

وذلك  ،باعتبارها من أهم القرارات المالیةقرار الاستثمار علاقة بین سیاسة توزیع الأرباح و طبیعة ال

وباستخدام طریقة المربعات الصغیرة العادیة  البانلبالاعتماد علي نموذج الانحدار الخطي المتعدد لبیانات 

OLS  أن سیاسة توزیع الأرباح لها تأثیر سلبي على قرار الاستثمار بالإضافة  ىحیث توصلت الدراسة إل

 . إلي وجود تأثیر معنوي لجمیع المتغیرات الضابطة علي الاستثمار لعینة من الدراسة 
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دراسة قیاسیة لسیاسة توزیع الأرباح وأداء الشركة دراسة "، بعنوان )Narang)2018 دراسة للباحثة  - 

 Dividend policy and firm performance listedدرجة في البورصة الوطنیة،قیاسیة للشركات الم

firns on national  stock exchange" مقال، حیث تبحث هذه الدراسة على العلاقة بین الأداء المالي

حیث استخدمت الدراسة نموذج التأثیرات الثابتة  NSEوتوزیعات الأرباح بین الشركات المدرجة في 

ربحیة السهم ، نسبة الأرباح (راسة إلي عدم وجود علاقة بین التوزیعات للأرباح الممثلة في توصلت الد

كمقیاس للأداء  )ROA(و العائد على إجمالي الأصول ) ROE(على العائد على حقوق الملكیة ) الموزعة

 . NEAالمالي للمؤسسات المدرجة في مؤشر 

 Effect of dividend "، بعنوان "Kolawole Mukhtar et Onmonya" (2018)دراسة للباحث  - 

policy on the performance of listed oil and firms in nigeria  "،حیث كان الغرض الرئیسي  مقال

للدراسة هو معرفة تأثیر سیاسة توزیع الأرباح على أداء شركات النفط في نیجیریا استخدم في الدراسة 

حیث توصلت  ،الانحدار التجمیعي لمعرفة علاقة سیاسة توزیع الأرباح بالأداء المالي محل الدراسةنموذج 

والأرباح المحتجزة وعلى ربحیة السهم بینما  )DPA(جابي لنسبة الأرباح الموزعة یالدراسة إلي وجود تأثیر إ

  .كان لعائد الأرباح المدفوعة أثر كبیر ولكن سلبي على ربحیة السهم 

دراسة تحلیل سیاسة توزیع الأرباح على أداء أسهم "بعنوان ) 2016( "رشید حفصي"دراسة للباحث  - 

مقال، تم الاعتماد  " 2014-2011حالة سوق دبي المالي –المؤسسات المدرجة في السوق المالي 

إحصائیة على نماذج الانحدار الخطي المتعدد البسیط وتبین من خلال الدراسة أن هناك علاقة ذات دلالة 

ؤسسات وقیمة أسهم الم) نصیب السهم من التوزیعات النقدیة، ربحیة السهم(بین سیاسة توزیع الأرباح 

قیمة بین الأرباح المحتجزة و  ، بینما لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائیةالمدرجة في سوق دبي المالي

 .    المؤسسة

 Dogane et Yusuf )2014 ("The Influence Of Dividend Payments On دراسة للباحث - 

Company Performance The Case Of Istanbul Stock exchange "تبحث هذه الدراسة  ،مقال

 ىطبقت الدراسة عل، NSEالمالي للشركات المدرجة في مؤشر الأداءو  الأرباحعن العلاقة بین توزیعات 

الدراسة نموذج التأثیرات الثابتة ،  استخدمتحیث  ،شركة مدرجة في هذا المؤشر 20عینة مكونة من 

) ، نسبة الأرباح الموزعة ربحیة السهم(یاسة توزیع الأرباح توصلت الدراسة إلي عدم وجود علاقة بین س

كمقاییس للأداء المالي  )ROE(حقوق الملكیة  ىالعائد علو  )ROA(على العائد على إجمالي الأصول 

  .NSEللشركات المدرجة في مؤشر 

دراسة تأثیر الهیكل المالي وسیاسة توزیع الأرباح "بعنوان  ،)2009( "علي بن الضب" دراسة للباحث -

ر، اعتمدت الدراسة على نماذج یستأطروحة ماج"على قیمة المؤسسة الاقتصادیة المدرجة في البورصة 

حیث تم اختیار كفاءة السوق المالي الكویتي عند المستوى الضعیف  ،الانحدار الخطي المتعدد والبسیط
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  ج

حیث من خلال الدراسة تبین أن  ،بالاعتماد على اختبارات السلاسل الزمنیة لسلسلة أسعار أسهم الشركات

أن متغیر الهیكل المالي  ىالسوق الكویتي للأوراق المالیة تعد سوقا كفئا عند المستوى الضعیف وإل

یع الأرباح تحصلا على أكبر قیمة في تفسیر قیمة المؤسسة المدرجة بسوق الكویت للأوراق وسیاسة توز 

بل توجد متغیرات أخرى  وهما لیس لوحدهما معنویة إحصائیة على قیمة المؤسسةولهما تأثیر ذو  ،المالیة

، ولةعنویة إحصائیة وهي حجم المؤسسة والمردودیات، حجم السیبورصیة لها تأثیر ذو ممحاسبیة و 

 .المخاطر النظامیة

والذي یتمثل  دراستنا مع الدراسات السابقة العربیة منها والأجنبیة من حیث الهدف، حیث اشتركت

 Kolawoleفي دراسة تأثیر سیاسة توزیع الأرباح على الأداء المالي للمؤسسة الاقتصادیة كدراسة

Mukhtar et Onmonya(2018)  2022( "موصو سراح"دراسة و ( وDogane et Yusuf )2014 (، 

علي بن "و "رشید حفصي"وكذلك  "حرز نور الدینم"و "نوال غربي"اختلفت مع دراسات أخرى كدراسة و 

دراسة تحلیل سیاسة توزیع على قرار الاستثمار و  التي درست كل من أثر سیاسة توزیع الأرباح "الضب

دراسة تأثیر الهیكل و  )سوق دبي المالي( في السوق الماليالأرباح على أداء أسهم المؤسسات المدرجة 

وتوافقت  ،على الترتیب المالي وسیاسة توزیع الأرباح على قیمة المؤسسة الاقتصادیة المدرجة في البورصة

د أثر بین كذلك  دراستنا مع الدراسات السابقة من خلال النتائج المتوصل إلیها المتمثل في عدم وجو 

 و) 2022( "موصو سراح"و) Narang" )2018میقا نرانج "مالي كدراسة الأداء السیاسة توزیع الأرباح و 

Kolawole Mukhtar et Onmonya(2018)  رشید حفصي"اختلفت مع دراسات أخرى كدراسة و" 

  ). 2014(Dogane et Yusuf و) 2016(

 :صعوبات الدراسة - 9

حاولنا قدر المستطاع أن تكون هذه المذكرة أعمق وأدق سواء من الناحیة النظریة أو التطبیقیة ، إلا 

  : نذكر منها ناتاعترضأن هناك صعوبات وعوائق 

 .ضیق الفترة الممنوحة للدراسة - 

 .نقص المراجع والدراسات التي تربط في موضوعها بین متغیري دراستنا - 

على المعلومات من المراجع الموضوعة في مواقع إلكترونیة متخصصة تشترط ارتفاع تكالیف الحصول  - 

 .الاشتراك

والذي لا  تنا لإنجاز هذا العمل بهذا الشكلوإرادات والعوائق لم تثبط من عزیمتنا إلا أن هذه الصعوب

  .ص بطبیعة الحال كأي جهد بشري آخریخلو من النقائ

  : خطة الدراسة -10

قمنا بتقسیمها إلي جانبین ، جانب نظري یحتوى على فصلین وجانب تطبیقي  لأجل إعداد دراستنا 

  .یحتوى على فصل واحد 
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اء المالي في المؤسسة فیما یخص الجانب النظري تضمن الفصل الأول الإطار النظري حول الأد

الاقتصادیة حیث تم تقسیمه إلي مبحثین تضمن المبحث الأول عمومیات حول أداء المؤسسة  ،الاقتصادیة

  .أما المبحث الثاني فتضمن أساسیات حول الأداء المالي

تضمن الفصل الثاني سیاسة توزیع الأرباح وعلاقتها بالأداء المالي وهذا الفصل بدوره قسم إلي     

 في حین تحدثنا في المبحث ،سیاسة توزیع الأرباح أساسیات حولین، المبحث الأول تحدثنا فیه عن مبحث

  .النظریات المفسرة لعلاقة سیاسة توزیع الأرباح بالأداء الماليالثاني عن 

تضمن الجانب التطبیقي من دراستنا فصلا واحدا قمنا من خلاله بمحاولة دراسة أثر سیاسة توزیع 

، حیث تم تقسیمه إلي ثلاث مباحث، في المبحث للتأمینات "ألیانس"المالي لمؤسسة  الأرباح على الأداء

للتأمینات، في المبحث الثاني تحدثنا عن الإطار العام للدراسة، وتم  "ألیانس"م شركة الأول قمنا بتقدی

  .تخصیص المبحث الثالث لتحلیل نتائج الدراسة



 

 

  

: الفصل الأول  
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  تمهید

طرحت بذلك متغیرات عدیدة وجدیدة تؤثر على أداء المؤسسة رت البیئة الاقتصادیة للمؤسسات و تغی

الاقتصادیة سلبا وإیجابا، من كل النواحي، ما جعل دراسة مفهوم الأداء بمختلف أنواعه وأبعاده ومكوناته 

معرفة مدى نجاعة أداء المؤسسة في ظل تأثیر ضرورة حتمیة لمعرفة ما هي العوامل المؤثرة علیه وكذا 

هذه العوامل، ویعتبر الأداء المالي أحد أهم أنواع الأداء في المؤسسة الذي دأب الباحثون الأكادیمیون 

وأهل الاختصاص من اقتصادیین وإداریین مالیین على تحلیله ودراسته و معرفة ماهیته، باعتباره أحد أهم 

یعد مرجعا لمعرفة نجاح عمل المؤسسة الاقتصادیة، إذ أن معرفة ارة المالیة، و الدراسات في الإد متغیرات

خطوات والمؤشرات الخاصة بتقییمه والعوامل المؤثرة فیه، من شأنه أن یعطي المفهوم الأداء المالي و 

ل للباحث فكرة واسعة عن فعالیة وفاعلیة أداء المؤسسة عموما من منطلق أداءها المالي، وهذا ما سنحاو 

دراسته في هذا الفصل انطلاقا من معرفة وفهم مفهوم المؤسسة الاقتصادیة ومعنى أداءها ومكوناته 

والمؤشرات التي تساعد في تقییمه  الأداء المالي وخطوات ومراحل وأبعاده وأنواعه إلى البحث عن مفهوم

  .ختاما بالعوامل المؤثرة فیه
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 الأساسي لأداء المؤسسة الاقتصادیةالإطار : المبحث الأول

رك أساسي للتطور الاقتصادي باعتبارها لبنة أساسیة في الاقتصاد حالمؤسسة الاقتصادیة هي م

ما یجعل مفهوم المؤسسة  ،تعطي قیمة مضافة له بتوظیفها الجید لمواردها المادیة والبشریة المختلفة

  :وهذا ما ستتطرق له فیما یلي ،الاقتصادیة واسعا

  مفهوم المؤسسة الاقتصادیة: الأول بالمطل

كما یمكن استعمالها ترجمة الكلمتین  Enterpriseإن كلمة مؤسسة هي بالواقع ترجمة للكلمة    

  Undertakingو  Firm: التالیتین

  :وللمؤسسة تعاریف متعددة نذكر منها

خلال الجمع بین عوامل المؤسسة هي تنظیم إنتاجي معین، الهدف منه هو إیجاد قیمة سوقیة، من  - 

ثم تتولى بیعها في السوق لتحقیق الربح المتحصل من الفرق بین الإیراد الكلي الناتج من  ،إنتاجیة معینة

  .ضرب سعر السلعة في الكمیة المباعة منها وتكالیف الإنتاج

جهاز  المؤسسة هي القوالب التي ینظم الناس فیها شؤونهم في علاقاتهم بعضهم مع بعض، والمؤسسة - 

  .1عمل، وأجهزة العمل تشتمل على تركیبات و نظم وأدوات وتجهیز وتوزیع

كما یعرف المؤسسة كمنظمة اقتصادیة واجتماعیة مستقلة نوعا ما، تؤخذ فیها القرارات حول تركیب  - 

  .2بغیة خلق قیمة مضافة حسب الأهداف في نطاق زمكاني ةالوسائل البشریة المالیة والمادیة والإعلامی

هي وحدة أو منظمة تتبع نظاما اقتصادیا تمارس من خلاله نشاط إنتاجي سلعي أو خدمي، بغیة  - 

لمؤسسة أنواع عدة، یتماشى كل منها مع طبیعة أهدافها، وفق إطار قانوني مرتبط لتحقیق أهدافها، و 

خارجیة في زمان بنشاطها، وللمؤسسة استقلالیة مالیة تؤهلها لممارسة نشاطها ضمن بیئة داخلیة وأخرى 

  .3محدد

  خصائص المؤسسة الاقتصادیة: ثانیا

  4:من خلال التعاریف السابقة یمكن استخلاص الخصائص التالیة

للمؤسسة شخصیة قانونیة مستقلة من حیث امتلاكها لحقوق وصلاحیات أو من حیث واجباتها  -  

  .ومسؤولیاتها

  .جلهاالقدرة على الإنتاج أو أداء الوظیفة التي وجدت من أ - 

أن تكون قادرة على البقاء بما یكفل لها من تمویل كاف وظروف مواتیة وعمالة كافیة وتكون قادرة على  - 

  .تكییف نفسها مع الظروف المتغیرة

                                                           
  .25، 24ص ، ص 2006عمر صخري، اقتصاد المؤسسة، الطبعة الرابعة، دیوان المطبوعات الجامعیة الساحة المركزیة، بن عكنون، الجزائر،   1
  .28، ص 2009ان المطبوعات الجامعیة، و عبد الرزاق حبیب، اقتصاد وتسییر المؤسسة، الطبعة الرابعة، دی  2
  .25، ص2020 ،-الجزائر -يدقتصاد المؤسسة، مطبعة الرمال ولایة الوالاق بن الجیلاني، مدخل یفوزي محیر   3
  ).36-34(، ص 2013یوسف سعداوي، أساسیات في إدارة المؤسسات، دار هومة للطباعة والنشر والتوزیع، الجزائر، سنة   4
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  .التحدید الواضح للأهداف والبیانات والبرامج وأسالیب العمل - 

  .ضمان الموارد لكي تستمر عملیاتها - 

  .ة للبیئة التي وجدت فیها وتستجیب لهالا بد أن تكون المؤسسة ملائم - 

المؤسسة وحدة اقتصادیة أساسیة في المجتمع فبالإضافة إلى مساهمتها في الإنتاج ونمو الدخل  - 

  .الوطني، فهي مصدر رزق الكثیرین

بالإضافة إلى الخصائص التقلیدیة للمؤسسة ظهرت في ظل العولمة خصائص جدیدة حیث أن العولمة  - 

سلوك والقوة ولذلك فهي تتطلب طرق ونماذج جدیدة لإدارة الناس وتمكینهم من مواجهة هي تغییر في ال

  :المنافسین، ویمكن إجمال أهم خصائص المؤسسات في عصر العولمة في النقاط التالیة

وبینها وبین البیئة  ،أنها مؤسسات عضویة من خلال التفاعل المتبادل بین أجزائها الداخلیة من ناحیة - 

ومن خلال رصد المتغیرات البیئیة وتحلیل آثارها ثم الاستجابة لتبني سیاسات  ،من جهة أخرى الخارجیة

  .وهیاكل تتلاءم مع هذه المتغیرات

والتي من المتوقع أن تحل محل المؤسسة البدیلة وذلك  Lean Organizationالمؤسسة الرشیقة  - 

وهو ما یجعل في طیاته مزایا تخفیض التكلفة والمرونة، ولكن یفرض  ،بالاعتماد على العمل التعاقدي

  .مزیدا من الضغوط على العاملین ومخاطر حول الأمن الوظیفي

التحول من الهیاكل الرئیسیة التقلیدیة القائمة على تعدد مستویات السلطة یتم تصنیف الموظفین طبقا  - 

وسلطاتهم وأجورهم إلى الهیاكل الأفقیة التي تقوم على فرض العمل ووحدات الأعمال  ةلمراكزهم الوظیفی

التي تتسم بقدر كبیر من الاستقلالیة وحریة التصرف والتعاون، بدلا من النموذج الكلاسیكي للأمر 

  .والرقابة وبالتالي أصبحت السلطة الرسمیة أقل أهمیة وزادت تأدیة الخبرة والقیادة والمعرفة

  مفهوم الأداء: مطلب الثانيال

لى مفهوم محدد له إإلا أنه لم یتم التوصل  ،مصطلح الأداءلرغم كثرة الدراسات والبحوث المتناولة 

  :حیث أنه هناك عدة تعاریف نذكر منها

إضافة إلى خیارات قادة المنظمة، وعرف أیضا  ،عرف الأداء بأنه دالة للمؤشرات والخصائص المنظمیة - 

للطریقة التي تم فیها استخدام المنشأة لمواردها البشریة والمادیة وبالشكل الذي یجعلها قادرة بأنه انعكاس 

  .1على تحقیق أهدافها

  

                                                           
لدوري، إدارة البنوك مدخل كمي واستراتیجي معاصر، الطبعة الرابعة، دار وائل للنشر والتوزیع، فلاح حسن الحسیني، مؤید عبد الرحمان ا  1

  .221، ص 2008، -عمان -الأردن
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یعبر عن إمكانیة المنظمة في تحقیق ما " :الأداء على أنه Robins And Wlersemaیعرف الباحثان  - 

النتائج النهائیة لأنشطة وفعالیات "بأنهوهناك من عرف الأداء ". تصبو إلیه من أهداف بعیدة الأمد

  .1"المنظمة

ویمكن تعریفه على أنه المخرجات أو الأهداف التي یسعى النظام إلى تحقیقها، وهذا التعریف یتماشى  - 

مع آراء العدید من الباحثین الذین ركزوا على الأداء من حیث تحقیق الأهداف ونسبة الوصول إلیها، أي 

، فقد تم تعریفه أیضا على نفس النحو -مدى قدرة المؤسسة على تحقیق أهدافها- لیة ما یتعلق أكثر بالفعا

  And Bromiley السابق، بأنه انعكاس لقدرة منظمة الأعمال وقابلیتها على تحقیق أهدافها، كما وضح 

Miller لكیفیة  الأداء في إشارة أكثر لمفهوم الكفاءة، حیث تم النظر إلى أن الأداء هو محصلة أو انعكاس

استخدام المنظمة لمواردها المادیة والبشریة واستغلالها بالصورة التي تجعلها قادرة عل تحقیق أهدافها، 

النشاط الشمولي المستمر الذي یعكس نجاح المنظمة، واستمراریتها وقدرتها "  :وعرف آخرون الأداء بأنه

على التكیف مع البیئة، وفشلها وانكماشاتها وفق معاییر محددة تضعها المؤسسة، وفقا لمتطلبات نشاطاتها 

  .2"وفي ضوء الأهداف طویلة الأمد

  أنواع أداء المؤسسة: المطلب الثالث

حتمیة اختیار معاییر التقسیم، التي تصنف اعتیادیا ضمن أربعة  من بد لهإن تحدید أنواع الأداء لا

  .3معیار الشمولیة، معیار مصدر الأداء، المعیار الوظیفي ومعیار الطبیعة: أشكال هي

  حسب معیار الشمولیة: أولا

  :حسب هذا المعیار یقسم الأداء إلى كلي وجزئي كالتالي

ؤسسة في النتائج التي ساهمت بها جمیع العناصر دون انفراد جزء یتجلى الأداء الكلي للم: أداء كلي - 1

أو عنصر لوحدة في تحقیقها، فالأداء الكلي للمؤسسة یعني الحدیث عن قدرة المؤسسة الإجمالیة في 

  .تحقیق أهدافها الرئیسیة كالاستمراریة والنمو وخلق القیمة

على خلاف الأداء الكلي فإن الأداء الجزئي هو قدرة الأنظمة الفرعیة للمؤسسة على  :أداء جزئي - 2

تحقیق أهدافها الفرعیة وبالتالي المساهمة في تحقیق الأهداف الكلیة، أي أن الأداء الكلي للمؤسسة 

  .الاقتصادیة هو تفاعل وتكامل وتسلسل مجموع الأداءات الجزئیة

  

                                                           
 ،العدد 06، مجلة العلوم الإنسانیة والإجتماعیة ، المجلد 402نجوى فیلالي،تقییم الأداء المالي للمصارف دراسة تطبیقیة في بنك البركة فرع  1

  . 53ص  ،2020 عبد الحمید مهري، -2- قسنطینة  ،جامعة02
بسكرة، رسالة  -جنرال كابل فرع-عادل بومجان، تأهیل الموارد البشریة لتحسین أداء المؤسسة الاقتصادیة، دراسة حالة مؤسسة صناعة الكوابل  2

  .45، 44ص ص ، 2015-2014، - بسكرة -جامعة محمد خیضر ،مقدمة لنیل شهادة دكتوراه علوم في علوم التسییر
 -دراسة حالة مؤسسة المطاحن الكبرى للحبوب-نجلاء، استخدام أدوات المحاسبة الإداریة في تحسین الأداء المالي للمؤسسة الاقتصادیة  يلبنو  3

، ص 2015-2014بسكرة، رسالة مقدمة لنیل شهادة دكتوراه الطور الثالث في العلوم التجاریة تخصص محاسبة، جامعة محمد خیضر بسكرة، 

144.  
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  حسب معیار المصدر: ثانیا

  و أداء خارجي) داخلي(أداء ذاتي : المعیار إلى نوعین م أداء المؤسسة وفق هذایقس 

أي أنه ینتج بفضل ما بحوزة المؤسسة الاقتصادیة من موارد ضروریة  ):أداء الوحدة(أداء داخلي  - 1 

  :لنشاطها فهو ینتج أساسا من الموارد التالیة

وهو أداء أفراد المؤسسة الذین یمكن اعتبارهم مورد استراتیجي قادر على صنع  :الأداء البشري- 1- 1

  .القیمة وتحقیق الأفضلیة التنافسیة من خلال تسییر مهاراتهم

  .ویتمثل في قدرة المؤسسة على استعمال استثماراتها و وسائلها التقنیة بشكل فعال :الأداء التقني 2- 1

  .یة وكفاءة استخدام الوسائل المالیة المتاحةویكمن في فعال :الأداء المالي 3- 1

وهو ذلك الأداء الناتج عن التغیرات التي تحدث في المحیط الخارجي  ):أداء ظاهري(أداء خارجي  - 2

للمؤسسة، فهذه الأخیرة لا تتسبب في إحداثها ولكن المحیط الخارجي هو الذي یولدها، وهذا النوع بصفة 

لتي تتحصل علیها المؤسسة كارتفاع رقم الأعمال نتیجة لارتفاع أسعار عامة یظهر في النتائج الجیدة ا

  .الخ...الصرف أو خروج أحد المنافسین

  حسب المعیار الوظیفي: ثالثا

: ویقسم الأداء وفقا لهذا المعیار حسب وظائف المؤسسة الاقتصادیة التي یمكن حصرها في

ریة، وظیفة التسویق، وظیفة التموین، وظیفة البحث الوظیفة المالیة، وظیفة الإنتاج، وظیفة الموارد البش

  .1والتطویر، وظیفة العلاقات العمومیة

یتمثل هذا الأداء في قدرة المؤسسة على بلوغ أهدافها المالیة بأقل التكالیف  :أداء الوظیفة المالیة - 1

  .الممكنة

ویقصد به قدرة المؤسسة الاقتصادیة على تحقیق المعدلات المطلوبة من  :أداء وظیفة الإنتاج - 2

الإنتاجیة، وإنتاج منتجات بجودة عالیة وبتكالیف منخفضة تسمح لها بالتنافس مع مثیلاتها وتخفیض نسبة 

  .تعطل الآلات و التأخر في تلبیة الطلب

الفرد التي تبدأ بالقدرات وإدراك الدور  ویقصد بها الأثر الصافي لجهود :أداء وظیفة الموارد البشریة - 3

  .أو المهام، والذي بالتالي یشیر إلى درجة تحقیق وإتمام المهام المكونة لوظیفة الفرد

یتمثل أداؤها في القدرة على توفیر المواد الأولیة بجودة عالیة وفي الآجال  :أداء وظیفة التموین - 4

تسدید الموردین تفوق الآجال الممنوحة للعملاء، المحددة وبشروط دفع مرضیة والحصول على آجال 

  .وتحقیق استغلال جید لأماكن التخزین

یتمثل أداء وظیفة البحث والتطویر بقدرتها على توفیر الجو الملائم : أداء وظیفة البحث والتطویر - 5

  .ات الحدیثةلمنافسین، ومواكبة التطور د، وتحقیق وتیرة التجدید مقارنة باللاختراع والابتكار والتجدی

                                                           
  .146، 145 ص المرجع السابق، ص  1
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یتمثل في قدرة وظیفة التسویق على التحدید الجید لمتطلبات العملاء، وبالتالي : أداء وظیفة التسویق - 6

  .محاولة تلبیتها وإرضاءه، وأیضا معرفة الحصص السوقیة للمؤسسة ومحاولة تنمیتها وتعظیمها

یتجسد في قدرة المؤسسة على  إن أداء وظیفة العلاقات العمومیة :أداء وظیفة العلاقات العمومیة - 7

حسن تسییر علاقات المؤسسة الاقتصادیة مع مختلف الأطراف الفاعلة معها وإرضائهم كالمساهمین، 

  .الموظفین، العملاء، الموردین وأخیرا الدولة

  حسب معیار الطبیعة: رابعا

سیاسي، أداء أداء اقتصادي، أداء اجتماعي، أداء : حسب هذا المعیار فإن الأداء یقسم إلى

  .1تكنولوجي

ویعبر عن الأهداف الأساسیة التي تسعى المؤسسة الاقتصادیة إلى تحقیقها : الأداء الاقتصادي -1

.) ..الإنتاج، الربح، القیمة المضافة، رقم الأعمال، حصة السوق، المردودیة( ویتمثل في تعظیم نواتجها 

  ).ولیة، التكنولوجیارأس المال، العمل، المواد الأ( وتدنیة استخداماتها 

إن الأهداف الاجتماعیة التي ترسمها المؤسسة أثناء عملیة التخطیط كانت قبل : الأداء الاجتماعي - 2

ذلك شروطا فرضها علیها العاملون أولا، وأفراد المحیط الخارجي ثانیا، والقدرة على تحقیق هذه الأهداف 

الاجتماعي لأي مؤسسة هو أساسا تحقیق المسؤولیة هو ما یصطلح علیه بالأداء الاجتماعي، ویعد الأداء 

  .الاجتماعیة لها

یكون للمؤسسة أداء تكنولوجیا عندما تكون لها القدرة على تحقیق ما قامت : الأداء التكنولوجي - 3

  .الخ....بالتخطیط له من أهداف تكنولوجیة كالسیطرة على مجال تكنولوجي معین

المؤسسة أهدافها السیاسیة، و یمكن للمؤسسة أن تتحصل على ویتجسد في بلوغ : الأداء السیاسي - 4

مزایا من خلال تحقیق أهدافها السیاسیة التي تعتبر كوسائل لتحقیق أهدافها الأخرى، والأمثلة في هذا 

المجال عدیدة والمثال التالي یوضح أهمیة الأهداف السیاسیة لبعض المؤسسات كتمویل الحملات 

  .أشخاص معینین إلى الحكم لاستغلال امتیازاتهم فیما بعد لصالح المؤسسة الانتخابیة من أجل إیصال

  أبعاد ومكونات أداء المؤسسة: المطلب الرابع

  أبعاد الأداء: أولا

بد من تحلیل الأبعاد التي یتضمنها هذا ف لمفهوم الأداء وكذا أنواعه، لابعد عرض مجموعة التعاری

الاقتصادي في الأداء، بینما یركز البعض الآخر على الجانب المفهوم، إذ یركز البعض على الجانب 

  2:التنظیمي والاجتماعي هذا من منطلق أن الأداء مفهوم شامل، وتتمثل هذه الأبعاد فیما یلي

                                                           
   .147، 146المرجع السابق، ص ص  1
، مذكرة -دراسة بنك الفلاحة والتنمیة الریفیة-رات المالیة التقلیدیة والحدیثة في تقییم الأداء المالي للبنوك التجاریة ش، استخدام المؤ زیعز سهیلة ب 2

، 13، ص 2018-2017، -أم البواقي-في العلوم الاقتصادیة، جامعة العربي بن مهیدي مكملة تدخل ضمن متطلبات نیل شهادة الماستر

  .بتصرف
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یقصد بالبعد التنظیمي الإجراءات والآلیات التنظیمیة التي تعتمدها المؤسسة في  :البعد التنظیمي - 1

أهدافها، ومن ثم یكون لدى إدارة المؤسسة معاییر یتم قیاس فعالیة الإجراءات المجال التنظیمي لتحقیق 

التنظیمیة المعتمدة وأثرها على الأداء في ضوئها، حیث یتیح للمؤسسة إدراك الصعوبات التنظیمیة في 

  .الوقت الملائم

المؤسسة على  یشیر البعد الاجتماعي للأداء إلى مدى تحقیق الرضا لدى أفراد: البعد الاجتماعي - 2

اختلاف مستویاتهم، لأن مستوى رضا العاملین یعبر مؤشرا على وفائهم لمؤسستهم، وتتجلى أهمیة ودور 

هذا البعد في التأثیر السلبي لاهتمام المؤسسة بالجانب الاقتصادي على حساب الاجتماعي للموارد 

  .لأهدافهاالبشریة، إذ یؤثر ذلك وعلى المدى البعید سلبیا على تحقیق المؤسسة 

  أبعاد الأداء): 1-1(الشكل رقم 

  

  

  

  

 

 

 

  

، -دراسة بنك الفلاحة والتنمیة الریفیة-سهیلة بعزیز، استخدام المؤشرات المالیة التقلیدیة والحدیثة في تقییم الأداء المالي للبنوك التجاریة : المصدر

  .15، ص 2018-2017،  -أم البواقي-مذكرة مكملة تدخل ضمن متطلبات نیل شهادة الماستر في العلوم الاقتصادیة، جامعة العربي بن مهیدي 

داء یشیر إلى مدى تحقیق الرضا عند لأمن خلال الشكل السابق، یتبین أن البعد الاجتماعي ل

تخفیض التكالیف فقط، بل عن القیمة التي  نمال، حیث أن أداء المؤسسة لم یعد یعبر عالزبائن والع

داء لیشمل أیضا عمال المؤسسة، أما البعد الأیجنیها الزبون من تعامله مع المؤسسة كما توسع مفهوم 

 لأهدافالتنظیمي فیقصد به الطرق والكیفیات التي تعتمدها المؤسسة في المجال التنظیمي بغیة تحقیق ا

لمؤسسة التي تظهر تشكل نتائج أداء ا) زبائن عمال، النوعیة، والكمیة(الكمیة والنوعیة، هذه العناصر 

وما یتضمنه من ربحیة، رضا كل من الزبون والعامل، وللتحكم أو ) ضعیف، متوسط، جید(مستوى الأداء 

الإداریة في المؤسسة، وبمعنى آخر التأثیر في هذه النتائج لابد من معاملة الأداء من منظور الوظیفة 

  .وجود إدارة الأداء

  

  

  

 الأداء

 البعد التنظیمي البعد الاجتماعي

 الكمیة النوعیة عمال الزبائن
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  مكونات الأداء: ثانیا

الكفاءة الفعالیة والإنتاجیة، بمعنى أن المؤسسة : یتكون مفهوم الأداء من العدید من الركائز أهمها

فإنه من التي تتمیز بالأداء الجید هي التي تجمع بین هذه المكونات للوصول إلى أهدافها المسطرة، لذلك 

  1:المفید أن نعرض كل مفهوم على حدى على النحو التالي

رة على تحقیق أهداف المؤسسة من خلال تحسین أداء الأنشطة المناسبة، قدوتتمثل في ال: الفعالیة - 1

مثل تعظیم حصتها في  ،كما یمكن تعریف الفعالیة أنها قدرة المؤسسة على تحقیق أهدافها الإستراتیجیة

  .هایالسوق مقارنة بمنافس

إن الكفاءة تعني عمل الأشیاء بطریقة صحیحة، كما أن جوهر الكفاءة یتمثل في تعظیم   :الكفاءة - 2

النتائج، وتدني التكالیف، بمعنى آخر یمكن تمثیل الكفاءة بمعادلة یحتوي أحد طرفیها على بلوغ أقصى 

ینما یحتوي الطرف الآخر على بلوغ الحد المقرر من الناتج بأقل تكلفة، ناتج بتكالیف محدودة ومعینة، ب

  .وتقاس الكفاءة عادة من خلال نسبة المخرجات على المدخلات

تعتبر الإنتاجیة مقیاس الكفاءة التي تسمح بها المؤسسة في عملیة تحویل المدخلات إلى : الإنتاجیة - 3

ج المنسوبة لعنصر أو عدة عناصر من الإنتاج خلال فترة وبالتالي هي تعبر عن كمیة الإنتا ،المخرجات

  .زمنیة محددة

  أساسیات حول الأداء المالي: المبحث الثاني

  مفهوم الأداء المالي: المطلب الأول

لأنه بالاستقرار  ،یعد الأداء المالي من أكثر میادین الأداء المستخدمة وأقدمها لقیاس أداء المؤسسة

والثبات یساهم في توجیه المؤسسات نحو المسار الأفضل والصحیح، وفیما یلي سوف نتطرق لبعض 

  .وكذا خصائصه وأهمیته ،تعاریف الأداء المالي

  تعریف الأداء المالي: أولا

عاییر مالیة بهدف تحقیق نتائج وم ،هو أداة تحفیز العاملین والإدارة في المؤسسة لبذل المزید من الجهد - 

  .2أفضل من سابقتها

أداة تحفیز لاتخاذ القرارات الاستثماریة وتوجیهها تجاه الشركات الناجحة فهي تعمل على تحفیز  - 

  .3المستثمرین للتوجه إلى الشركة أو الأسهم التي تشیر معاییرها المالیة على التقدم والنجاح عن غیرها

  

  

                                                           
  .، بتصرف16، 15المرجع السابق، ص ص  1
  .46، ص 2010محمد محمود الخطیب، الأداء المالي وأثره على عوائد أسهم الشركات، الطبعة الأولى، دار حامد للنشر، عمان،  2
  .37، ص2002داء المالي لمنظمات الأعمال، الطبعة الأولى، دار المریخ للنشر، الریاض، السعید فرحات جمعة، الأ 3
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  خصائص الأداء المالي: ثانیا

  1:المالي بالعدید من الخصائص منها ما یلي یتسم الأداء

  .الأداء المالي أداة تعطي صورة واضحة على الوضع المالي القائم في المؤسسة الاقتصادیة - 

  .الأداء المالي یحفز الإدارة لبذل المزید من الجهد لتحقیق أداء مستقبلي أفضل من سابقه - 

  .والمشاكل التي قد تواجه المؤسسة وتحدید مواطن القوة والضعفالأداء المالي أداة لتدارك الانحرافات  - 

  .الأداء المالي وسیلة جذب المستثمرین للتوجه للاستثمار في المؤسسة - 

  .الأداء المالي آلیة أساسیة وفعالة لتحقیق أهداف المؤسسة - 

  أهمیة الأداء المالي: ثالثا

یساهم مساهمة فعالة في تحقیق الأهداف الأساسیة  في أنهأهمیة الأداء المالي في المؤسسة  كمنت

توفر المعلومات حول رین والمساهمین في آن واحد بللمؤسسة الاقتصادیة، وهذا ما یخدم متطلبات المسی

د في تحدید مما یساع ،الوظیفة المالیة التي من شأنها أن تعطي صورة واضحة عن الوضعیة المالیة

لأداء المالي المستقبلي وفي التنبؤ باستمرار لرشید القرارات المالیة، و في ت یساعدمواطن القوة والضعف و 

 لعدةأو بین الوضعیات المالیة ) المؤسسات في نفس القطاع(ین المؤسسة ومثیلاتها إجراء مقارنات سواء ب

  2.سنوات لنفس المؤسسة

  خطوات تقییم الأداء المالي ومؤشراته: المطلب الثاني

المالي بخطوات محددة ومرتبة، وكذلك لعملیة تقییم الأداء المالي مؤشرات  تمر عملیة تقییم الأداء

  :معینة منها التقلیدیة ومنها الحدیثة وهذا ما سنوضحه فیما یلي

  خطوات تقییم الأداء المالي: أولا

  3:یمكن حصر خطوات تقییم الأداء المالي في الخطوات الأربعة التالیة

السنویة للفترة وهي المیزانیة وجدول حسابات النتائج، جدول تدفقات الحصول على الكشوفات المالیة  -1

جل حساب مختلف النسب والمؤشرات ن تغیرات رؤوس الأموال الخاصة والملاحق، وذلك لأاالخزینة، بی

  .التي تتضمن الأداء المالي للمؤسسة خلال الفترةو 

الخ ... لنشاط، الرفع المالي والتوزیعاتحساب مختلف مؤشرات تقییم الأداء كنسب الربحیة، السیولة، ا -2

  .وتتم بإعداد واختیار الأدوات المالیة التي تستخدم في عملیة تقییم الأداء المالي بصورة كاملة

                                                           
الفشل المالي والحد من مخاطره بمحمد، تقویم الأداء المالي للمصارف باستخدام المؤشرات المالیة ودورها في التنبؤ إشتعال طه فضل المولى  1

، رسالة مقدمة لنیل درجة دكتوراه الفلسفة في 2015-2009في الفترة  -تجاریة بالخرطومدراسة تطبیقیة على عینة من المصارف ال -بالخرطوم

  .55، ص ص 2017سودان للعلوم والتكنولوجیا، الالمحاسبة والتمویل، جامعة 
2
  .56المرجع السابق، ص  
 & sیة للمؤسسات الاقتصادیة المدرجة في مؤشر سدراسة قیا-و، تأثیر السلوك التمویلي على الأداء المالي للمؤسسة الاقتصادیة صمو  حسرا 3

p500  -  ، 110،111، ص ص 2022 -2021 ،-جیجل–أطروحة دكتوراه في علوم التسییر، جامعة محمد الصدیق بن یحي.  
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دراسة وتقییم وتحلیل النسب المالیة، وبعد استخراج النتائج یتم معرفة الانحرافات والفروقات ومواطن  -3

خلال مقارنته بالأداء المتوقع أو مقارنته مع أداء المؤسسات التي  من ،الضعف بالأداء المالي الفعلي

  .تعمل في نفس القطاع

من خلال نتائج النسب المحسوبة  ،وضع التوصیات الملائمة اعتمادا على عملیة تقییم الأداء المالي -4

  .بعد تحدید الفروقات ومعرفة أسبابها وأثرها على المؤسسة وذلك للتعامل معها ومعالجتها

  ت تقییم الأداء المالي التقلیدیةمؤشرا: ثانیا

توجد العدید من مؤشرات تقییم الأداء المالي التقلیدیة، إذ توضع هذه المؤشرات ضمن مجموعات 

  :أساسیة، یختلف تبویبها من كاتب إلى آخر، نذكر مجموعة من المؤشرات التقلیدیة فیما یلي

المال العامل، احتیاجات رأس المال العامل والخزینة رأس : وتتمثل في: مؤشرات التوازن المالي - 1

  .1الصافیة

یعتبر رأس المال العامل أداة من أدوات التحلیل المالي المستعملة في تقییم : رأس المال العامل 1- 1

البنیة المالیة للمؤسسة والحكم على مدى توازنها المالي، خاصة على المدى القصیر، وذلك بتاریخ معین، 

ذلك الجزء من الأموال الدائمة المستخدم في تمویل جزء من الأصول المتداولة بعد تمویل كل  ویتمثل في

  :كما یلي ر م ع: الأصول الثابتة، ویتم حساب رأس المال العامل الذي یرمز له باختصار

  الأصول الثابتة –الأموال الدائمة = ر م ع 

 ر محتیاجات من رأس المال العامل على أنها یمكن تعریف الا :الاحتیاجات من رأس المال العامل 2- 1

، والذي یضمن للمؤسسة لجزء من الأصول المتداولةالأمثل، أي ذلك الجزء من الأموال الدائمة الممول  ع

توازنها المالي الضروري، وتظهر هذه الاحتیاجات عند مقارنة الأصول المتداولة مع الموارد المالیة قصیرة 

  :الاحتیاجات بالعلاقة التالیةالأجل، ویمكن حساب هذه 

  )السلفات المصرفیة –د ق أ ( –) النقدیة –الأصول المتداولة = (إ ر م ع 

الخزینة الصافیة هي مجموع الأموال الجاهزة التي توجد تحت تصرف المؤسسة : الخزینة الصافیة 3- 1

دامها فورا والخزینة الصافیة لمدة دورة استغلالیة، أي مجموع الأموال السائلة التي تستطیع المؤسسة استخ

وتحسب عن  ةعلى درجة كبیرة من الأهمیة، لأنها تعبر عن وجود أو عدم وجود توازن مالي بالمؤسس

  الملفات المصرفیة -القیم الجاهزة= خ ص : طریق صافي القیم الجاهزة أي

  إ ر م ع –ر م ع = ص  خ: م ع ر ر م ع و إ :أو عن طریق الفرق بین

  

  

                                                           
بن -یر میلود، زغیب ملیكة، التسییر المالي حسب البرنامج الرسمي الجدید، الطبعة الثانیة دیوان المطبوعات الجامعیة، الساحة المركزیة نقبوش 1

  .)53- 49(، ص 2011الجزائر،   -عكنون
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  :السیولةنسب  - 2

الغرض من نسب السیولة هو الوقوف على مدى قدرة الأصول الجاریة للمؤسسة على مواجهة 

الخصوم الجاریة من أجل التمكن من الوفاء بالتزاماتها الجاریة، ولتفادي الوقوع في أزمة سیولة ومن أهم 

   1:هذه النسب نذكر ما یلي

  : نسبة السیولة العامة 1- 2

دلت على قدرة  1الأصول الجاریة للخصوم الجاریة، إذ كلما زادت عن تظهر درجة تغطیة 

  :المؤسسة على تسدید دیونها قصیرة الأجل، وتحسب كالتالي

  = نسبة السیولة العامة
الأصول	الجاریة

الخصوم	الجاریة
  

  :نسبة السیولة المختصرة 2- 2

الجاریة دون اللجوء إلى تبین مدى قدرة المؤسسة على مواجهة الخصوم الجاریة بالأصول   

  :المخزون، وتحسب كما یلي

 =نسبة السیولة المختصرة 
الأصول	الجاریة�المخزونات

الخصوم	الجاریة
   

  :نسبة السیولة الجاهزة 3- 2

تبین هذه النسبة قدرة المؤسسة على تسدید دیونها قصیرة الأجل بالاعتماد على النقدیة الجاهزة   

  :فقط، وتحسب بالقانون التالي

 =نسبة السیولة الجاهزة 
النقدیة	الجاهزة

الخصوم	الجاریة
  

  ):نسب المدیونیة( نسب الهیكل المالي  - 3

تقیس لنا هذه المجموعة من النسب مدى اعتمدا المؤسسة في تمویل استثماراتها على مواردها 

. لتمویل الاستثماراتالمالیة الذاتیة وعلى الأموال الأجنبیة، على اعتبار أن الأموال الخاصة لا تكفي عادة 

كما أن الاعتماد على الدیون بشكل مبالغ فیه یمكن أن یؤدي بالمؤسسة إلى الإفلاس والخروج من دائرة 

وتقاس مدیونیة المؤسسة بمجموعة من النسب . الأعمال نتیجة عدم تمكنها من تسدید مستحقات الدائنین

نسبة الاستقلالیة المالیة وكذلك نسبة تغطیة  نسبة السیولة الآجلة، نسبة القدرة على التسدید،: أهمها

 2:المصاریف المالیة كما یلي

  

                                                           
، )2020-2016(الفترة  19ة كوفید وب أمینة، تقییم الأداء المالي للصندوق الوطني للتأمینات الاجتماعیة للعمال الأجراء في ظل جائحبشه 1

–مخبر الدراسات في المالیة الإسلامیة والتنمیة المستدامة بالمركز الجامعي مرسلي عبد االله تیبازة ،  02، العدد 10دفاتر البحوث العلمیة، المجلد 

  .97، ص 2022، -الجزائر
  ).43-41(یر میلود، زغیب ملیكة، مرجع سبق ذكره، ص قبوشن 2
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  :نسبة السیولة الآجلة 1- 3

وتعتبر السیولة الآجلة النسبة الأساسیة التي یفحصها البنك قبل أن یمنح قرضا طویل الأجل، لأنها 

  :تمثل هامش استدانة المؤسسة، وتحسب كالتالي

=  نسبة السیولة الآجلة
الدیون	متوسطة	و	طویلة	الأجل	

الأموال	الدائمة
  

  :نسبة القدرة على التسدید - 2- 3

  : لمعرفة مدى قدرة المؤسسة على تسدید دیونها المالیة بواسطة مواردها المالیة تستخدم النسبة التالیة

=  نسبة القدرة على التسدید
الدیون	متوسطة	و	طویلة	الأجل	

قدرة	التمویل	الذاتي	
  

النسبة المدة التي تستغرقها المؤسسة لتسدید دیونها متوسطة وطویلة الأجل في حالة توضح هذه 

استخدامها كل قدراتها على التمویل الذاتي، فإذا كان مستوى النسبة أقل من المدة الحقیقیة للتسدید فإن 

  .المؤسسة تتمتع بقدرة على الاستدانة، أو إمكانیات ذاتیة للتطور

  :مالیةنسبة استقلالیة ال 3- 3

  :یمكننا قیاس مدى اعتماد المؤسسة على أموالها الخاصة في تغطیة احتیاجاتها المالیة كما یلي

=  نسبة الاستقلالیة المالیة
الأموال	الخاصة	

مجموع	االخصوم	
  

  :تقیس لنا هذه النسبة حصة المساهمین مقارنة بمجموع موارد المؤسسة، حیث أن

  .تمثل الحدود الدنیا 20% - 

  .ثل الحدود القصوى وإذا زادت النسبة عن ذلك تعتبر تبذیر للأموالتم 60% - 

  .%40إلى  %30أما النسبة المقبولة فتتراوح بین  - 

  :نسبة تغطیة المصاریف المالیة 4- 3

تعتبر المصاریف المالیة إحدى مؤشرات تحكم المؤسسة في مصاریفها بشكل عام، وتقاس هذه 

  :النسبة كما یلي

= نسبة تغطیة المصاریف المالیة 
المصاریف	المالیة

رقم	الأعمال	السنوي	الصافي
  

وتبین لنا هذه النسبة درجة تغطیة رقم الأعمال السنوي الصافي للمصاریف المالیة للمؤسسة، وكلما 

كانت هذه النسبة منخفضة كلما كان ذلك في صالح المؤسسة والعكس صحیح، فكلما زادت المصاریف 

لما زادت تكالیف المؤسسة، وبالتالي عدم تحكم المؤسسة في مصاریفها، وما لذلك من انعكاسات المالیة ك

  .سلبیة على هامش ربحها وقدرة منتجاتها أو خدماتها على المنافسة
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  :نسب النشاط - 4

وهي النسب التي تبین كفاءة المشروع سواء في تحصیل الذمم المدینة أو في استغلال موارد 

معدل دوران الذمم المدینة، معدل دوران : الاستغلال الأمثل نذكر من هذه النسب ما یليالمشروع 

  .1البضاعة، معدل دوران مجموع الأصول، معدل دوران رأس المال العامل

  :معدل دوران الذمم المدینة - 1- 4

ولزیادة التعمق من العناصر التي تتمتع بسیولة كبیرة ) أوراق القبض+ المدینون(تعد الذمم المدینة 

في التحلیل المالي لعناصر الأصول المتداولة الأكثر سیولة یجب قیاس الفترة التي یتم فیها تحصیل قیمة 

الذمم المدینة، ویمكن قیاس فترة التحصیل من خلال إیجاد معدل دوران الحسابات المدینة ویحسب ریاضیا 

  :كما یلي

= معدل دوران الحسابات المدینة 
	الآجلة عاتالمبی

متوسط	حسابات	الذمم	المدینة
  

ونعني بهذا المعدل دورة حساب المدینون خلال السنة المالیة، أي كم مرة تحصل فیها هذه 

  .الحسابات وسرعة تحصیلها

  :معدل دوران البضاعة 2- 4

یعد معدل دوران المخزون من المؤشرات التي تقیس كفاءة الإدارة في تحویل البضاعة إلى سیولة 

یق بیعها وتحدید درجة سیولة المخزون و یعطینا مؤشرا على جودة أو كفاءة المخزون، إن نقدیة عن طر 

ارتفاع معدل دوران المخزون یعني أن المشروع یستثمر أموال أقل في المخزون السلعي لتحقیق حجم 

هذه مبیعات معینة، ولذلك تعمل الإدارة المالیة على تحفیز الأقسام المعنیة في المشروع لرفع معدل 

  :النسبة، ویمكن استخراج معدل دوران المخزون كما یلي

= معدل دوران المخزون 
تكلفة	البضاعة	المباعة

متوسط	المخزون
   

  :معدل دوران مجموع الأصول 3- 4

تبین لنا هذه النسبة قدرة المشروع على استخدام الموارد المتاحة أي إجمالي أصولها في تحقیق 

الأصول وقدرة كل دینار مستثمر في الأصول على تحقیق المبیعات لتحسین المبیعات أي قیاس إنتاجیة 

  معدل دوران الأصول، ویستخرج هذا المعدل من خلال قیمة المبیعات السنویة على إجمالي الأصول

= معدل دوران مجموع الأصول 
المبیعات

إجمالي	الأصول
  

  :معدل دوران رأس المال العامل 4- 4

  :العلاقة بین صافي المبیعات ورأس المال العامل ویستخرج كما یليوهو المعدل الذي یبین 

                                                           
  .)97-89(، ص 2009یب، مقدمة في الإدارة المالیة المعاصرة، الطبعة الثانیة، دار المسیرة للنشر والتوزیع والطباعة، عمان، بدرید كامل آل ش 1
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= معدل دوران رأس المال العامل 
صافي	المبیعات

متوسط	رأس	المال	العامل
  

وهو مؤشر لقیاس كفاءة الإدارة في استخدام عناصر رأس المال العامل الاستخدام الأمثل في تولید 

على ارتفاع كفاءة الإدارة مع مراعاة استخدام نسبة معیاریة المبیعات وكلما ارتفع مؤشر هذه النسبة دل 

  .للمقارنة

  :نسب المردودیة - 5

تعرف المردودیة بأنها قدرة المؤسسة على تحقیق الأرباح بصفة دائمة في إطار نشاطها، وتنقسم 

  :المردودیة إلى ثلاثة أنواع رئیسیة هي

  1: المردودیة الاقتصادیة، المردودیة التجاریة، المردودیة المالیة نذكرها فیما یلي

  :المردودیة الاقتصادیة 1- 5

وهي مردودیة تقیس الفعالیة في استخدام الأصول الموضوعة تحت تصرف المؤسسة، وتقاس من 

الإجمالیة لأنها تتحقق قبل خلال رصید الفائض الإجمالي للاستغلال، وتسمى بالمردودیة الاقتصادیة 

  :عملیات الاهتلاك، العملیات المالیة وعملیات التوزیع وتحسب كما یلي

= معدل المردودیة الاقتصادیة الإجمالیة 
الفائض	الإجمالي	الاستغلال

الأصول	الاقتصادیة
  

  .وتبین هذه النتیجة العائد من وراء استخدام كل دینار في مجموع أصول المؤسسة

  :یة التجاریةالمردود 2- 5

  :هي مردودیة التي تحققها المؤسسة من خلال مجموع مبیعاتها، وتحسب كما یلي

= معدل المردودیة التجاریة 
نتیجة	الدورة	الصافیة

رقم	الأعمال	خارج	الرسم
  

تبین هذه النتیجة الربح المحقق عن كل دینار من المبیعات الصافیة، وهي تساعد إدارة المؤسسة 

  .یع الواجب للوحدةعلى تحدید سعر الب

  :المردودیة المالیة 3- 5

في إطار اقتصاد السوق على المؤسسة تحقیق مردودیة مرتفعة حتى تستطیع أن تمنح للمساهمین 

أرباحا كافیة، تمكنهم من تعویض المخاطر المحتملة التي یمكن أن یتعرضوا لها نتیجة مساهماتهم في 

  :رأس مال المؤسسة وتحسب كما یلي

= دودیة المالیة معدل المر  
نتیجة	الدورة	الصافیة

الأموال	الخاصة
  

                                                           
ص ص ، 1999، الإسكندریة، )توزیع -نشر  -طبع( الإدارة المالیة والتمویل، الدار الجامعیة  ،الحناوي صالحإبراهیم إسماعیل سلطان، محمد   1

87 ،88.  
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وتبین هذه النتیجة مقدار الربح الصافي الذي یعودها المستثمرین عن كل دینار مستثمر في رأس 

وتعتبر هذه المردودیة الممثل . مال المؤسسة، وكلما كان هذا المعدل مرتفعا كلما كان أفضل للمؤسسة

  .للمؤسسةالرئیسي للمردودیة العامة 

  مؤشرات تقییم الأداء المالي الحدیثة: ثالثا

طورت طرق حدیثة للتقییم تعتمد أساس تحیین التدفقات النقدیة، لأنها تربط عملیة تقییم أداء 

  1:المؤسسة الداخلي والخارجي بعنصر خلق القیمة وتعظیم ثروة المساهمین، نتطرق إلیها فیما یلي

  :القیمة الاقتصادیة المضافة - 1

حسب بالفرق بین نتیجة الاستغلال أو التشغیلیة بعد الضریبة وعلاوة رأس المال المدفوع في ت

  :الاستغلال في التكلفة الوسطیة المرجحة لرأس المال

)CE×K(- ]RNE× (1-T)[  =EVA  

  القیمة الاقتصادیة المضافة :EVA: حیث 

RNE: النتیجة الصافیة للاستغلال  

T :معدل الضریبة  

CE : المال المدفوعرأس  

K :التكلفة المتوسطة المرجحة لرأس المال  

هنا نقول أنه یتم خلق القیمة الاقتصادیة عندما یكون العائد على رأس المال أكبر من تكلفة الفرصة 

  :البدیلة، تم تعدیل كیفیة حساب هذا المؤشر لیصبح أكثر كفاءة كما یلي

  حساب القیمة الاقتصادیة) 1- 1(الجدول رقم 

  المطروحات -الإضافات+ صافي الربح التشغیلي بعد الضرائب= القیمة الاقتصادیة المضافة

  المطروحات  الإضافات

  الزیادة في مخصص الدیون المعدومة  - 

  التطویرالزیادة في كلفة البحث و  - 

  الزیادة في احتیاطي تقییم المخزون - 

  إطفاء شهرة المحل - 

  الخسائر غیر العادیة - 

  والخسائر غیر العادیةالأرباح  - 

  كلفة الاستثمار  - 

رسالة  -دراسة تطبیقیة في قطاع الحلیب ومشتقاته - بوضیاف صفاء، دور المعلومة المالیة في تقییم الأداء المالي و التنبؤ بالمثل المالي :المصدر

  .54، ص 2018-2017، - 1سطیف - دكتوراه في العلوم التجاریة، جامعة فرحات عباس

  

                                                           
رسالة دكتوراه  ،- دراسة تطبیقیة في قطاع الحلیب ومشتقاته–دور المعلومة المالیة في تقییم الأداء المالي والتنبؤ بالفشل المالي بوضیاف صفاء،   1

  .)55-53(ص  ، 2018-2017، -1سطیف–في العلوم التجاریة، جامعة فرحات عباس 
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  :السوقیة المضافةالقیمة  - 2

تعد مقیاس خارجي جوهري لتلخیص الأداء الإداري والتشغیلي للمؤسسة وقدرتها على إدارة مواردها 

وبفرض ثبات القیمة السوقیة للدیون طویلة الأجل التي تصبح مساویة . بهدف تعظیم ثروة المساهمین

  :لقیمتها الدفتریة، فإنها تحسب بالصیغة التالیة

القیمة الدفتریة لحقوق المالكین كما تظهر في  -القیمة السوقیة للأسهم= المضافة القیمة السوقیة 

  المیزانیة

نظرا لأن الافتراض الذي تقوم علیه الصیغة السابقة غیر منطقي خاصة إذا امتلكت المؤسسة 

بین قیمة سندات طویلة الأجل والتي ستتغیر قیمتها بتغیر قیمة الفائدة السوقیة، مع وجود علاقة عكسیة 

السند والمعدلات و إهمالها لعامل مهم هو تكلفة الفرصة البدیلة، أي أنها تلغي العوائد المتوقعة من فرص 

استثماریة بدیلة أو ذات مخاطر مماثلة، استبدالها وحسابها انطلاقا من مجموع القیم الحالیة للقیمة 

  :الاقتصادیة كما یلي

MVA = ∑
���

(���)�
�
�� 

  القیمة السوقیة المضافة :MVA: حیث

EVA: القیمة الاقتصادیة المضافة  

K: التكلفة المتوسطة المرجحة لرأس المال  

ومؤشر التقییم ) القیمة الاقتصادیة المضافة( الصیغة أعلاه تثبت العلاقة بین مؤشر التقییم الداخلي 

  :وهذا ما تأكده العلاقة التالیة) القیمة السوقیة المضافة( الخارجي 

  .القیمة الحالیة للقیمة الاقتصادیة+ الأموال المدفوعة= قیمة الدین المالي+ یة للمؤسسةالقیمة البورص

الأموال  - قیمة الدین المالي+ القیمة البورصیة = ومنه فالقیمة الحالیة للقیمة الاقتصادیة المضافة 

یمكن الفصل بینها بل یكمل الخارجي للمؤسسة إذ لا ا نستنتج تكامل الأداء الداخلي و المدفوعة، هن

  .إحداهما الآخر

  العوامل المؤثرة على الأداء المالي: المطلب الثالث

  1:تتلخص العوامل المؤثرة على الأداء المالي في التالي

  الهیكل التنظیمي: أولا

هو الوعاء أو الإطار الذي تتفاعل فیه جمیع المتغیرات المتعلقة بالشركة وأعمالها، ففیه تتحدد 

یب الاتصالات والصلاحیات والمسؤولیات وأسالیب تبادل الأنشطة والمعلومات، حیث یتضمن الهیكل أسال

التنظیمي الكثافة الإداریة وهي الوظائف الإداریة في الشركات والتمایز الرأسي هو عدد المستویات الإداریة 

                                                           
  ).51-48( محمد محمود الخطیب، مرجع سبق ذكره، ص  1
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مل والانتشار الجغرافي من في الشركات، وأما التمایز الأفقي فهو عدد المهام التي نتجت عن تقسیم الع

  .عدد الفروع والموظفین

ویؤثر الهیكل التنظیمي على أداء الشركات من خلال المساعدة في تنفید الخطط بنجاح عن طریق 

ومن ثم تخصیص الموارد لها بالإضافة إلى تسهیل  ،تحدید الأعمال والنشاطات التي ینبغي القیام بها

والمساعدة في اتخاذ القرارات ضمن المواصفات التي تسهل لإدارة تحدید الأدوار للأفراد في الشركات 

  .الشركات اتخاذ القرار بأكثر فاعلیة

  المناخ التنظیمي: ثانیا

 هو وضوح التنظیم وكیفیة اتخاذ القرار وأسلوب الإدارة وتوجیه الأداء وتنمیة العنصر البشري

وأهدافها وعملیاتها ونشاطاتها مع ارتباطها بالأداء ویقصد بوضوح التنظیم إدراك العاملین مهام الشركة 

وأما اتخاذ القرار هو أخذه بطریقة عقلانیة وتقییمها ومدى ملائمة المعلومات لاتخاذها، وأسلوب الإدارة في 

ین على المبادرة الذاتیة أثناء الأداء، أما توجیه الأداء من مدى تأكد العامل من أدائه وتحقیق لتشجیع العام

حیث یقوم المناخ التنظیمي على ضمان سلامة الأداء بصورة إیجابیة وكفاءته  ،ات علیا من الأداءمستوی

من الناحیتین الإداریة والمالیة، وإعطاء معلومات لمتخذي القرارات لرسم صورة للأداء والتعرف على مدى 

  .لمعاییر الأداء في تصرفهم في أموال الشركات نتطبیق الإداریی

  التكنولوجیا: ثالثا

هي عبارة عن الأسالیب والمهارات والطرق المعتمدة في الشركة لتحقیق الأهداف المنشودة والتي 

تعمل على ربط المصادر بالاحتیاجات، ویندرج تحت التكنولوجیا عدد من الأنواع كتكنولوجیا الإنتاج 

نتاج المستمر التي تتلزم بمبدأ حسب الطلب وتكون وفق للمواصفات التي یطلبها المستهلك، وتكنولوجیا الإ

وعلى الشركات تحدید نوع التكنولوجیا المناسبة لطبیعة أعمالها . الاستمراریة وتكنولوجیا الدفعات الكبیرة

والمنسجمة مع أهدافها وذلك بسبب أن التكنولوجیا من أبرز التحدیات التي تواجه الشركات والتي لا بد 

وجیا واستیعابها وتعدیل أدائها وتطویره بهدف الموائمة بین التقنیة لهذه الشركات من التكیف مع التكنول

والأداء، وتعمل التكنولوجیا على شمولیة الأداء لأنها تغطي جوانب متعددة من القدرة التنافسیة وخفض 

  .التكالیف والمخاطرة والتنویع بالإضافة إلى زیادة الأرباح والحصة السوقیة

  الحجم: رابعا

تصنیف الشركات صغیرة أو متوسطة أو كبیرة الحجم حیث یوجد عدة مقاییس  یقصد بالحجم هو

إجمالي الموجودات، أو إجمالي الودائع أو إجمالي المبیعات أو إجمالي القیمة : لحجم الشركة منها

  .الدفتریة

ویعتبر الحجم من العوامل المؤثرة على الأداء المالي للشركات سلبا فقد یشكل الحجم عائقا لأداء 

الشركات حیث أن بزیادة الحجم فإن عملیة إدارة الشركة تصبح أكثر تعقیدا ومنه یصبح أداؤها أقل فعالیة، 
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وإیجابا من حیث أنه كلما زاد حجم الشركة یزداد عدد المحللین المالیین المهتمین بالشركة وأن سعر 

شركات، وقد أجریت عدة دراسات حول لوحدة الواحدة الواردة في التقاریر المالیة یقل بزیادة حجم لالمعلومة 

  .علاقة الحجم بأداء الشركات وبینت أن العلاقة بین الحجم والأداء علاقة طردیة

  العوامل البیئیة: خامسا

وهي العوامل الخارجیة التي تحیط بالشركة والتي تؤثر في الأداء وتتمثل في العوامل الاقتصادیة 

الوعي والثقافة إذ كلما كان الاقتصاد في حالة نمو وانتعاش فإن  والقانونیة والسیاسة والاجتماعیة ومستوى

هذا سیزید من قدرة الشركة على تحقیق أداء أفضل بالإضافة للعوامل القانونیة ممثلة بالتشریعات والقوانین 

التي تنظم عمل الشركة في السوق، والبیئة السیاسیة أي الظروف السیاسة المؤثرة على مستوى الأمن 

قرار والتي بدورها تؤثر على الحالة الاقتصادیة أیضا، والبیئة الاجتماعیة وهي العادات والتقالید التي والاست

یؤمن بها الفرد، ومستوى الوعي والثقافة المؤثرة في قرارات الأفراد الخاصة بالتعامل مع طبیعة أنشطة 

  .1الشركة والخدمات التي تقدمها

  طبیعة الملكیة: سادسا

 ISPAT(تم التوصل إلى أثر إیجابي بعد دراسة وتحلیل أثر تغییر نمط الملكیة لمؤسسة 

ANABA( 2:على الأداء المالي، للأسباب التالیة  

المالك الخاص أكفأ من الدولة في إدارته للمؤسسة، مما یساهم في توفیر الموارد وتحسین الأداء المالي  - 

  .لهذه المؤسسة

ه من حوافز أقدر من الدولة على تعبئة الموارد والاستثمار في المشاریع المالك الخاص لما یقدم - 

  .المربحة

  .تغییر نمط الملكیة یزیل على كاهل الدولة عبء الخسائر المالیة - 

باستخدام ) المیزانیة وجدول حسابات النتائج(رى قامت بتحلیل الكشوف المالیة وهناك دراسة أخ 

المالي أظهرت وجود أثر إیجابي لتغیر طابع الملكیة في الأداء  التحلیل الإحصائي وأدوات التحلیل

  .بمكوناته المتمثلة في التوازن المالي، زیادة المنافسة، والكفاءة، السیولة، ارتفاع الأداء المالي

  الحوكمة: سابعا

عكفت عدة دراسات على دراسة أثر الحوكمة على الأداء المالي، حیث اعتبر الأداء المالي 

 %85بمكوناته متغیر تابع ومكانیزمات الحوكمة كمتغیرات مستقلة، أین توصلت دراسة في ظل تطبیق لـ 

الإفصاح والشفافیة، حقوق المساهمین، مجلس (ساهمة الأردنیة لقواعد الحوكمة من مؤسسات الخدمات الم

الحوكمة على الأداء المالي لغیاب أثر ذو دلالة إحصائیة لتطبیق قواعد ) الإدارة، اجتماعات الهیئة العامة

                                                           
ة في درجدراسة تطبیقیة على شركات التأمین الم( نة، العوامل المؤثرة في تقییم الأداء المالي لشركات التأمین الأردنیة او س مصلح ذیاب الطر نأ  1

  .23، ص 2015، رسالة ماجستیر في المحاسبة، جامعة الشرق الأوسط، أب )سوق عمان للأوراق المالیة
  .46ص بق ذكره، مرجع سبوضیاف صفاء،   2
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العائد على الأصول، العائد على حقوق الملكیة، العائد على السهم الواحد، نسبة القیمة السوقیة ( بمكوناته 

في حین أثبتت دراسة على شركات فلسطینیة مدرجة بالسوق ) على القیمة الدفتریة، القیمة السوقیة للعائد

على الأداء المالي نظرا لوجود علاقة طردیة بین فعالیة الحوكمة یستهان به  المالي أن للحوكمة أثر لا

العائد على حق الملكیة، العائد على الاستثمار، سعر السهم إلى : ومؤشرات الأداء المالي المتمثلة في

أثر وتوصلت دراسة كندیة هدفت لبناء نموذج إحصائي لقیاس . الربحیة، القیمة السوقیة إلى الدفتریة

القیمة (والأداء البورصي ) على الملكیة نسبة عائد الأصول، نسبة العائد(الأداء المالي  الحوكمة على

إلى أن لمیكانیزمات الحوكمة أثر إیجابي وأساسي على الأداء المالي بمدلولاته، ) السوقیة على الدفتریة

  .1وغیاب أثرها على الأداء البورصي

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                           
  .47، 46المرجع السابق، ص ص   1



قتصادیةالأداء المالي في المؤسسة الا: الفصل الأول  

 

 
27 

  خلاصة الفصل

الفصل لمعرفة معنى الأداء عموما والأداء المالي على وجه الخصوص في المؤسسة هدف هذا 

الاقتصادیة وطریقة تقییمه وما الذي یجعل الأداء فعالا أو غیر فعال، بالاعتماد على مؤشرات محددة 

ا لمعرفة تقلیدیة وحدیثة تمنح فهما اقتصادیا مالیا دقیقا للأداء المالي في المؤسسة الاقتصادیة وجعله مرجع

مدى تطورها ونموها، وكذا الانحرافات التي یجب إعادة النظر فیها، ومما سبق في هذا الفصل نستنتج أن 

أداء المؤسسة یتأثر بعوامل مختلفة بعضها تحت سیطرتها وبعضها مرتبط بیئتها ما یحتم علیها مراقبة 

مراریة المؤسسة في السوق، وأن تقییم هذه التغیرات باستمرار وضرورة مسایرتها والتعامل معها لضمان است

الأداء وخاصة الأداء المالي یعتمد على نسب مالیة ومؤشرات مختلفة مرتبط حسابها بالوثائق المالیة 

  .، وتفسیرها بالطریقة الصحیحة یعطي للمؤسسة إیجابیة أدائها من سلبیتهةوالمحاسبیة في المؤسس

  



 

 

    

: الفصل الثاني  
سیاسة توزیع الأرباح وعلاقتها 

 بالأداء المالي
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  :تمهید

تلعب سیاسة توزیع الأرباح دورا هاما في الإدارة المالیة، إذ یعتبر قرار توزیع الأرباح من أهم القرارات 

التي تتخذها المؤسسة وذلك لعلاقتها المباشرة بالمساهمین وانعكاساته على السعر السوقي لسهم  ةالإستراتیجی

المؤسسة، فالمؤسسة تجد نفسها بین أمرین إما توزیع الأرباح أو احتجاز الأرباح فقرار توزیع الجزء الأكبر من 

دوما  ویأملونون مقدار الربح المتحصل علیه الأرباح یتطلب وجود سیولة كافیة، حیث أن المساهمین ینتظر 

أما قرار احتجاز الأرباح فهذا یعني تعظیم قدرة التمویل الذاتي للمؤسسة وإعطائها فرصا أكبر  ،تعظیمهل

ب القرارات التي للاستثمار والنمو مستقبلا، لذلك فإن عملیة التقدیر بین احتجاز الأرباح وتوزیعها تعتبر أصع

ونتناول ضمن هذا ة اعتبارات وتؤثر فیها عدة عوامل، وتخضع سیاسة توزیع الأرباح إلى عدتواجهها المؤسسة، 

یتضمن المبحث الأول ماهیة : الفصل سیاسة توزیع الأرباح وفق النظریة المالیة من خلال تقسیمه إلى مبحثین

  .وزیع الأرباح بالأداء الماليسیاسة توزیع الأرباح، أما المبحث الثاني فتناول النظریات المفسرة لعلاقة سیاسة ت
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  أساسیات حول سیاسة توزیع الأرباح: المبحث الأول

ینتج عن النشاط الاقتصادي لكل مؤسسة في نهایة كل دورة نتیجة محاسبیة هذه النتیجة تؤكد لها 

في حالة الربح تقوم إما بتوزیعها على المساهمین أو احتجازها  ،مصداقیة تحقیق المؤسسة إما ربح أو خسارة

لغرض استخدامها كمصدر لتمویل في عملیات التوسع والمساهمة في النمو، لذا سنتطرق في هذا المبحث إلى 

  .حمفهوم سیاسة توزیع الأرباح وأنواع وأشكال سیاسة توزیع الأرباح وكذا العوامل المؤثرة على سیاسة توزیع الأربا

  مفهوم سیاسة توزیع الأرباح: المطلب الأول

یهدف هذا العنصر إلى دراسة مفهوم سیاسة توزیع الأرباح، حیث تعد هذه الأخیرة من أهم السیاسات التي 

تؤثر على السیاسة التمویلیة في المؤسسة وكذا الاستثماریة إضافة إلى انعكاس هذه السیاسة على العلاقة مع 

وعلى قیمة السهم في السوق المالي وتقوم هذه السیاسة على مبدأ تحدید مقدار الأرباح التي المالكین والمساهمین 

  .یتم احتجازها والأرباح المقرر توزیعها على المساهمین العادیین

 :تعریف سیاسة توزیع الأرباح

دیات بد من الإشارة إلى مفهوم الربح في الاقتصالى مفهوم سیاسة توزیع الأرباح لاقبل التطرق إ 

والهدف لها فهو الدافع الأساسي إلى القیام بالمشروعات الاقتصادیة  تالرأسمالیة حافزا على القیام بالاستثمارا

وهو المحرك الأول ویمكن تعریفه على أن العائد الذي یتحصل علیه وأیضا التكالیف الضمنیة وبعد خصم جمیع 

  .1التكالیف فهو صافي خسارة

 ممعدل التدفق النقدي الذي یتلقاه المساهمون كمردود على استثماراته"بأنها  عرف سیاسة توزیع الأرباحت

في أسهم المؤسسة التي یحملونها تمثل هذه الأرباح دخلا جاریا بالنسبة للمستثمرین ینتظره ویتوقعه العدید من 

كما تؤثر سیاسة توزیع الأرباح على السعر السوقي  ،المساهمین لینفقوه على استهلاكهم من السلع والخدمات

 .2للسهم

حملة الأسهم من الأرباح الحالیة أو المتراكمة عن السنوات السابقة لكما تعرف على أنها توزیعات الملكیة 

 .3وأن توقیت التوزیع یخضع لمصداقیة مجلس الإدارة

ح وإعادة احتجازها لإعادة استثمارها في كما تعرف أیضا على أنها مضمون لاتخاذ القرار بتوزیع الأربا

  .4المؤسسة وتشمل السیاسة المثلى للتوزیعات الحالیة والأرباح المستقبلیة التي ینتج عنه تعظیم سعر السهم

وفي تعریف آخر هي عبارة عن تعیین جزء من الأرباح الجاریة أو المحجوزة مع توافر النسبة لتوزیع قیمة 

  .5لى حملة الأسهم أو من لهم الحق في هذه التوزیعاتمماثلة من أصول المشروع ع

                                                           
، )ق دبي الماليسو دراسة تطبیقیة على عینة من الشركات المدرجة ب( فخر الدین، سیاسة توزیع الأرباح وأثرها على سعر السهم ،الشیخبن دومة بن عمر  1

  .26، ص2022،  04، العدد2مجلة البصائر للدراسات القانونیة والاقتصادیة، المجلد
  .26ص  المرجع السابق،  2
  .26المرجع السابق، ص   3
  .26، ص السابقالمرجع   4
  .26، ص السابقالمرجع   5
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توزیع الأرباح یمثل كل من ربحیة السهم ونصیب السهم من التوزیعات النقدیة محل اهتمام المساهمین على  - 

  .1اعتبار أن تلك المؤشرات تعتبر عن نجاح الشركة

الملاك وذلك الجزء الذي یحتجز بهدف  تحدد سیاسة توزیع الأرباح في ذلك الجزء من الأرباح الذي یوزع على - 

  .2إعادة الاستثمار والأرباح المحتجزة تجدر مصدرا رئیسیا لتمویل التوسعات في الشركة

والسیاسة المثالي لتوزیع الأرباح هي تلك السیاسة التي تقوم على الموازنة بین التوزیعات الحالیة والتوزیعات 

  .3المستقبلیة لتعظیم قیمة السهم في السوق

جزء من : وانطلاقا من التعاریف السابقة یمكن أن نقدم تعریفا شاملا لسیاسة توزیع الأرباح على أنها

بعد موافقة الجمعیة العامة ) أسهم(لة الأسهم في شكل نقدي أو عیني الأرباح التي یقوم المسیر بتوزیعها على حم

نشاط الدورة الحالیة أو تراكم الدورات السابقة وهذه الأرباح هي التوزیعات الملكیة لحملة الأسهم الناتجة عن 

  ).الاستدانة(الموارد الداخلیة أو الخارجیة  وتكون هذه التوزیعات من

وتقوم سیاسة توزیع الأرباح على أساس اتخاذ قرار بالمفاضلة بین بدیلین أحدهما توزیع الأرباح والآخر 

اخل المنظمة ویقصد بقرار توزیع الأرباح قیام المنظمة احتجاز هذه الأرباح بغیة إعادة استثمارها مرة ثانیة د

  .بتوزیع هذه الأرباح على المساهمین وذلك إما في شكل نقدي أو في شكل أسهم

ویؤثر قرار توزیع الأرباح تأثیرا كبیرا فعالا على العدید من المجالات المالیة بالمنظمات المعاصرة، حیث 

تها وعلى الهیكل المالي للمنظمة، بالإضافة إلى تأثیره على اتجاهات یؤثر على تدفق الأموال وسیولتها وتكلف

المستثمرین مستقبلا نحو عملیات الاستثمار المختلفة كما یتضح أهمیة قرار توزیع الأرباح أیضا في دوره في 

ازن بین تعظیم مساهمته في زیادة ثروة المساهمین حیث یسعى قرار التوزیع الأمثل بصفة أساسیة إلى إحداث التو 

  .4كل من التوزیعات الحالیة والنمو المستقبلي الذي یعظم سعر سهم المنظمة وبالتالي تعظیم ثروة المساهمین

وتأتي أهمیة سیاسیة توزیع الأرباح كذلك من كونها تؤثر على حجم الاستثمارات التي تقوم بتنفیذها 

وارتباط المساهمین حملة الأسهم العادیة بها من الشركة، والتكلفة الجدیة للأموال وكذلك تؤثر على حجم الشركة 

خلال التأثیر على سعر السهم في السوق المالي وعائدة أیضا، تحدد جهات النظر بصدد سیاسة توزیع الأرباح 

لأنها تؤثر على القیمة السوقیة للسهم  ،د منه للشركاتبأن عملیة توزیع الأرباح أمر لاب فقسم من النظریات ترى

ویرى البعض الآخر بأن القیمة السوقیة للسهم لیس لها علاقة بعملیة توزیع  ،وتعظیم ثروة الشركة ومالكیها

  .5الأرباح أو أنها تتأثر بأهمیة نسبیة قلیلة

                                                           
ة سامر حمدي الكحلوت، العوامل المؤثرة على سیاسة توزیع الأرباح دراسة تطبیقیة على شركات قطاع الخدمات المدرجة في بورصة فلسطین، رسال  1

  .28، ص2014الجامعة الإسلامیة، غزة، فلسكین،  ماجیستر في المحاسبة والتمویل،
  .28المرجع السابق، ص   2
  .28المرجع السابق، ص   3
، 208، ص ص 2008احمد محمد غنیم، الإدارة المالیة، مدخل التحول من الفقر إلى الثراء، جامعة المنصورة الطبعة الأولى، المكتبة العصریة للنشر   4

209.  
  .205، ص2010، الطبعة الأولى، دار الیازوري العلمیة للنشر والتوزیع، عمان، الأردن، )الشركات المتقدمة( درید كامل آل شیب، إدارة مالیة   5
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  أنواع وأشكال سیاسة توزیع الأرباح :الثانيالمطلب 

 فإنهالسیاسات في توزیع الأرباح وعند تشكیل سیاسة توزیع الأرباح مختلف ) المؤسسات(تتبع الشركات 

یجب على الشركة أن تأخذ بعین الاعتبار هدفین رئیسین هما توفیر أموال كافیة لدفع توزیعات الأرباح وتعظیم 

یعات الثروة لدى المساهمین في الشركة، والأهم من ذلك تأثیرها على سعر السهم للشركة، وهناك شكلان من توز 

  .الأرباح هما التوزیعات النقدیة، والتوزیعات في شكل أسهم

  :وینقسم هذا النوع إلى الأشكال التالیة: التوزیعات النقدیة: أولا

ویقصد بنسبة مقسوم : Constaut-Payonte Ratio Dividend Policy سیاسة تعتمد نسبة مقسوم ثابت - 1

الأرباح في النسبة المئویة من كل دینار ربح سیتم توزیعها على المساهمین على شكل نقد وتحسب بقسمة مقدار 

  : EPSعلى ربحیة السهم الواحد  DPSمقسوم أرباح السهم الواحد 

Payout- ratio= 
���

���
 

تحسب من خلال قسمة صافي الربح القابلة للتوزیع ولیس المقرر توزیعه كمقسوم  EPSعلما أن النسبة 

على عدد الأسهم المصدرة أن سیاسة توزیع الأرباح التي تعتمد على نسبة ثابتة تقوم على تثبیت هذه ) أرباح

الشركة التي تعتمد  النسبة في كل فترة یتم فیها اتخاذ قرار التوزیع أرباح المساهمین حیث أن المشكلة التي واجه

على هذه السیاسة في توزیع الأرباح هو تحقیق الشركة مستویات أرباح متدنیة في فترة من الفترات، وعند التزامها 

السهم الواحد من الربح التي سیتم توزیعها ستكون صغیرة جدا، أو قد  بة ثابتة لمقسوم الأرباح فإن حصةبنس

وبما أن الأرباح الموزعة  ،توقف الشركة عن توزیع الأرباحوبالتالي ستارة في إحدى الفترات، تحقق للشركة خس

سوف یتأثر سلبا ویتعرض لانخفاض في السوق  ةسهم الشرك، فإن سعر تعتبر مؤشر الحالة المستقبلیة للمنشأة

  .1المالي

وذلك في كل فترة  ،تعتمد هذه السیاسة على رفع مبالغ ثابتة كتوزیعات أرباح :2سیاسة توزیع أرباح منتظمة - 2

فإن هؤلاء  ،یتم فیها اتخاذ قرارات لتوزیع الأرباح، وبما أن المبالغ التي یستلمها حملة الأسهم ستكون ثابتة نسبیا

المستثمرین یشعرون بدرجة عالیة نسبیا من الثقة باستمرار وانتظام الأرباح مما ینعكس بالاستقرار النسبي في 

  .سعر السهم

تقوم هذه السیاسة على دفع توزیعات الأرباح بمبالغ ثابتة : 3ح منتظمة منخفضة ومتزایدةسیاسة توزیع أربا - 3

توزیعات الأرباح حینما تحقق أرباح أعلى من أرباحها العادیة في فترة ، كما تقوم الشركات بزیادة نسبة ومنخفضة

مساهمین مقدار من الثقة زمنیة معینة، حیث أن سیاسة توزیع أرباح منتظمة منخفضة ومتزایدة سوف تعطي لل

أما فیما یخص الكمیات الإضافیة من التوزیعات فإن المساهمین  ،وكذلك تمنحهم دخلا ثابتا أو منتظما ،والشركة

                                                           
  .375، ص 2010، دار وائل للنشر، الطبعة لأولى، سنة )الأسس العلمیة والتطبیقیة( أسعد حمید العالي، الإدارة المالیة   1
  .377ابق، ص المرجع الس  2
عینة من سعود جاید مشكور، زهور عبد السلام صادق، العلاقة بین سیاسة توزیع الأرباح والقیمة السوقیة للسهم وأثرها على حجم التداول دراسة في   3

  .378، ص 2019 سنة  المصارف المسجلة في سوق العراق المالیة، مجلة الدنانیر، جامعة المثنى كلیة لإدارة والاقتصاد، العدد الخامس عشر،
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لأنه طالما أن الشركات یمكن أن تحقق أرباح إضافیة  ،یستفیدون من الأرباح الإضافیة التي تحققها الشركات

  .فیة للمساهمین على المبالغ المنتظمة التي تدفعها في كل مرةفإنها تقوم بتوزیع أرباح بمبالغ إضا

وفقا لهذه السیاسة تعطي الشركة الأولویة للمشاریع الاستثماریة التي : 1 )الربح المتبقي(سیاسة الفائض  - 4

السیاسة تحقق الأرباح وتقضي هذه السیاسة بتوزیع ما تبقى بعد احتجازها ما یلزم لتمویل مشاریع الشركة، وهذه 

شرط أن یعاد  ،حقیقة أن المساهمین یفضلون الأرباح المحتجزة لق علیها نظریة الفائض مبنیة علىوالتي یط

استثمارها بمعدل عائد یفوق ذلك المعدل الذي یستطیع المساهم نفسه الحصول علیه من خلال استثمارات بدیلة 

وكذلك عمولة  ،ع ضرائب على الأرباح الموزعةلأن توزیع الأرباح یتضمن دف ،ذات مخاطر مماثلة وهذا ممكن

الوسیط مما یجعل العائد على الأرباح المحتجزة أعلى من العائد الذي یستطیع المساهم تحقیقه من استثمارات 

  .بدیلة

في الفقرة السابقة كان التركیز على الطریقة الأكثر استخداما في توزیعات : التوزیعات في شكل أسهم - ثانیا

ي توزیع الأرباح النقدیة، ولكن هناك أشكال أخرى لتوزیع الأرباح مثل توزیع الأسهم وإعادة شراء الأرباح وه

  .الأسهم وتجزئة الأسهم

 الأرباح تأخذ شكل أسهم فبدل أن وفقا لهذه الطریقة لتوزیع الأرباح فإن Stork Diridends:2توزیع الأسهم  - 1

كمقسوم أرباح، تقوم إدارة الشركة بتوزیع أسهم عادیة وأحیانا أخرى تقوم تم توزیع مبالغ نقدیة على حملة الأسهم ی

وبالرغم أن الأسهم التي یتم توزعها لیست بذات  ،إدارة الشركة بتوزیع أرباح نقدیة وترفق معها توزیعات أسهم

النوع من  القیمة لذاتها إلا بعد عرضها في السوق المالي وبیعها، إلا أن المستثمرین یفضلون أحیانا هذا

التوزیعات، فمن الناحیة المحاسبیة فإن عملیة توزیع الأرباح بالأسهم لا تتضمن أي تعامل للمبالغ النقدیة وإنما 

بین  یتراوحهي عبارة عن تحویل حسابات داخل حق الملكیة وخصوصا إذا كانت نسبة توزیعات الأسهم الجدیدة 

ومن جهة نظر حملة الأسهم الذي سیستلمون الأسهم الجدیدة المصدرة،  ،من عدد الأسهم المصدر %25و  20

فإنهم لن یستفیدوا شیئا ذو قیمة حالما یتم توزیع الأسهم الجدیدة علیهم، والسبب في ذلك أنه بزیادة عدد الأسهم 

ة أو السعر كما أن القیم ،فإن ربحیة السهم الواحد سوف تنخفض بنفس نسبة الزیادة بالأسهم الجدیدة المصدرة

السوقي للأسهم التي یمتلكها المساهمون سوف لن تتغیر وبما أن توزیع الأسهم الجدیدة سوف یكون متناسبا مع 

حجم الملكیة السابقة ولكل مساهم، فإن نسبة ملكیة كل مساهم سوف تبقى ثابتة ولن تتغیر، ولذلك فإن حصته 

فلا شك  ،ديقالشركة أرباحا وتقوم باتخاذ قرار بالتوزیع النحقق تقبلیة سوف لن تتغیر ولكن عندما تبالأرباح المس

  .الأسهم من ذلك الارتفاع ةأن أسعار الأسهم السوقیة سوف ترتفع وبذلك یستفید حمل

فإن الشركة سوف  ،ومن جهة نظر الشركة التي أصدرت أسهما لتوزیعها بدلا من توزیع الأرباح النقدیة

تتحمل تكالیف إصدار مقارنة بتوزیعات الأرباح النقدیة، ورغم ذلك تعتمد بعض الشركات هذه الطریقة التوزیع 

  .ولكن دون أن تستخدم الشركة أرصدتها النقدیة ،لكي یحصل المالكون على شيء

                                                           
  .29سامر حمدي الكحلوت، المرجع السابق ذكره، ص   1
  .380ص  أسعد حمید العالي، المرجع السابق ذكره،  2
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لا تعتبر سیاسة تجزئة الأسهم من السیاسات توزیع الأرباح إلا أنها أحد  Stock Splits:1 تجزئة الأسهم - 2

 ،Stock Dividands أشكال توزیع الأرباح، وتأثیرها على سعر سهم الشركة السوقي مشابه لتأثیر توزیع الأسهم 

المساهمون،  ذلك أن هذه الطریقة تستخدم لتخفیض السعر السوقي للشركة وذلك بزیادة عدد الأسهم التي یمتلكها

سهما  100فإن المساهم الذي كان یمتلك  1إلى  2فعلى سبیل المثال عندما تقوم الشركة بتجزئة الأسهم بنسبة 

سهما وقیمة كل سهم جدید سوف تكون نصف قیمة السهم قبل التجزئة فإذا كانت  2000یصبح الآن یمتلك 

 100000لكیة المساهم قبل التجزئة سوف تكون دنانیر وبالتالي فإن م 10قیمة السهم السوقیة قبل التجزئة 

دنانیر وستكون ملكیته أیضا  5دینار، فإن ملكیته لن تتأثر بعد قرار التجزئة، إذا سینخفض سعر السهم لیكون 

دینار ورغم ذلك فإن قرار تجزئة السهم سوف لن یكون له تأثیر على الهیكل المالي للمنشأة  100000

)Copital Structare(  ة المالیة بالشركة، إن سعر هذه الطریقة عندما تعتمد الإدار  لاتباععادة الشركات تسعى

وإن تخفیض سعر السهم سوف یشجع ) Overpriced(السوقي مستقر بأعلى من قیمته الحقیقیة سهمها 

المساهمین على تنشیط التبادل بیعا وشراء في السوق المالي، ولهذا السبب فإن الشركات تقوم عادة بتجزئة 

أسهمها قبل أن تقوم بإصدار أسهم جدیدة من أجل تنشیط عملیة التسویق ولتحفیز التعامل السوقي على أسهم 

ا أن یسبب قرار تجزئة الأسهم إلى زیادة طفیفة في القیمة السوقیة الشركة، وفي حالات أخرى، لیس مستبعد

  .الذي ینطوي علیه مثل هذا القرار )Iaformational Content(للسهم بسبب المحتوى المعلوماتي 

تزاید عدد الشركات التي تستخدم هذا الشكل من أشكال  Steck Repurchases:2 إعادة شراء الأسهم  - 3

كان توجه الشركات عموما هو التوزیع النقدي  1972توزیع الأرباح مقارنة مع التوزیع النقدي للأرباح، ففي عام 

للأرباح في الولایات المتحدة الأمریكیة وبمرور الوقت زادت أهمیة طریقة إعادة شراء الأسهم حتى قامت قیمة 

تلك الأرباح التي قامت الشركات بتوزیعها نقدا عندما تقوم الشركة  2000هم التي تم إعادة شراؤها عام الأس

بإعادة شراء أسهمها من السوق المالي فإن الدافع الرئیسي لها هو التوزیع نقدا أكثر على المساهمین فطالما أن 

) عن طریق شراء بعضها( عدد الأسهم المصدرة  الفوائد والأرباح التي تحققها الشركة ثابتة نسبیا، فإن تقلیل

  ).EPS(سوف یزید من حصة أو ربحیة السهم الواحد 

وبالتالي سوف یزید سعر السهم في السوق المالي، وعلیه یمكن القول أن تأثیر قرار الشركة بإعادة شراء 

  .الأسهم یشابه تأثیر قرار الشركة بتوزیع الأرباح النقدیة

لطریقة إعادة شراء الأسهم هو تمیزها على التوزیع النقدي للأرباح، وذلك أن حملة ومن المزایا الأخرى 

في حالة أن تقوم الشركة بدفع  )Ordinary Income Tasces(الأسهم سیضطرون إلى دفع ضرائب دخل عادیة 

وبالتالي فإن  أرباح نقدیة، وبالمقابل فإن قیام الشركة بإعادة شراء الأسهم سیقود إلى رفع سعر السهم السوقي

نتائج ذلك القرار ستصب في صالح حملة الأسهم دون أن یضطروا إلى دفع ضریبة دخل إلا في حالة بیع 

                                                           
  .381، 380المرجع السابق، ص  ص   1
  .382، 381 أحمد سعد العالي، نفس المرجع السابق، ص ص   2
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الأسهم لاحقا، وبالرغم من ذلك فإن معدل ضریبة الدخل حین بیع الأسهم عادة أقل من معدل ضریبة الدخل 

  .على توزیعات الأرباح النقدیة

عادة شراء الأسهم یؤدي إلى انخفاض في حساب النقدیة بالمیزانیة العمومیة ومن  جهة نظر المحاسبیة، فإن إ

  .بقیمة المبلغ الذي تمت إعادة شراؤه

  العوامل المؤثرة على سیاسة توزیع الأرباح: المطلب الثالث

توجد العدید من العوامل التي تمثل عوامل ضاغطة وحاكمة عند اتخاذ الجمعیة العامة للمساهمین لقرار 

توزیع الأرباح وهذا على اعتباره قرار ذو صلة مباشرة بالقرارات المالیة الأخرى وعلى أهمیة وقیمة المؤسسة 

وأسعار أسهمها، ولكن مع ذلك فمن الصعب وضع إطار عام یمكن استخدامه لاختیار سیاسة توزیع معینة 

   1:وتتمثل هذه العوامل فیما یلي

ة من القیود الخارجیة تأثیرها على سیاسات التوزیعات وبالتالي قد تعمل وتلعب مجموع: العوامل الخارجیة - أولا

  :على تغییر معاملها وتتمثل أهم هذه العوامل في

لقوانین وأنظمة الدول التي تعمل فیها، مثل القانون التجاري قانون تخضع المؤسسات : القیود القانونیة - 1

متها وتعلیماتها، وتختلف القواعد أو القیود القانونیة التي تؤثر الشركات وقانون هیئة السوق الأوراق المالیة وأنظ

  :في سیاسة توزیع الأرباح من بلد إلى آخر ومن زمن إلى آخر وأهم هذه القیود هي

إن هذه القاعدة تمنع توزیع الأرباح من رأس مال القانوني للمؤسسة والذي : قید إضعاف رأس المال - 1- 1

م العادیة وفي بعض الدول یضاف إلى القیمة الاسمیة للأسهم العادیة علاوة یقاس بالقیمة الاسمیة للأسه

  .وإصدار الأسهم العادیة

یتوجب على المؤسسات تكوین احتیاطات من الأرباح لتدعیم رأس المال ومقابلة : قید تكوین احتیاطات - 2- 1

  .احتیاجات السیولة

حیث تقضي هذه القاعدة أنه لا ینبغي إجراء توزیع لأرباح ما لم تكن هذه الأرباح قد  :قید صافي الأرباح - 3- 1

) أرباح محتجزة(الي ومن أرباح السنوات السابقة تحققت فعلا، أي توزیع الأرباح یكون من الربح الصافي الح

  .والهدف هو منع المساهمین من سحب استثماراتهم من رأس مال المؤسسة

في مواعیدها،  اهذه القاعدة تعني عدم توافر نقد یمكن المؤسسة من دفع التزاماته: المالي سارقید الإع - 4- 1

ویقصد بها أیضا عدم كفایة الأصول لتغطیة الخصوم وبالتالي امتناع المؤسسة عن إجراء التوزیعات والغرض 

  .رجاع أموالهممن هذه القیود هو عدم المساس برأس المال والذي یعتبر بمثابة ضمان للدائنین باست

إذا أثبت لمصلحة الضرائب أن نسبة التوزیعات منخفضة بشكل "یفرض هذا القید أنه : العقوبة الضریبیة - 5- 1

مریب أي بطریقة تستهدف مجرد تحویل التوزیعات إلى أرباح رأسمالیة بما یعطي المستثمرین فرصة لتأجیل دفع 

                                                           
المدرجة  المؤسسات الاقتصادیة المدرجة في البورصة، دراسة قیاسیة لأسهم البنوك ملأسه ةالسوقی سیاسة توزیع الأرباح، وأثرها على القیمة: عدمان فایزة  1

-2015، سنة 03في مالیة المؤسسات، جامعة الجزائر ماجستیرل رسالة ان، باستخدام نماذج ب2013-2005، خلال الفترة الممتدة ما بین في بورصة عمان

  .24،25 ص ، ص2017
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فرض ضریبة خاصة إضافیة مثل هذا الإجراء من شأنه الضرائب المستحقة علیهم حیث تقوم مصلحة الضرائب ب

أن یحد من محاولات حملة الأسهم الأغنیاء من التأثیر على سیاسة التوزیعات، وذلك بإعطاء أفضلیة لاحتجاز 

  .1"الأرباح

یقصد بها أن الاتفاقیات والعقود المبرمة بین المؤسسة والدائنین أو بینها وبین أصحاب  2 :القیود التعاقدیة - 2

الأسهم الممتازة قد تتضمن بعض الشروط التي تحد من حریة تصرف المؤسسة لحمایة الدائنین أو أصحاب 

بق احتجازها قبل الأسهم الممتازة فمثلا عادة ما تضع عقود القروض قید یقضي بأن لا تتم توزیعات الأرباح س

تاریخ  إبرام العقد، فالتوزیعات تكون فقط من الأرباح المتداولة بعد ذلك التاریخ كما قد ینص العقد على منع 

إجراء توزیعات ما لم تكن نسبة التداول ومعدل تغطیة الفوائد ورأس المال العامل أو أیة مؤشرات أمان أخرى عند 

اد یسهل تحویلها إلى نقود لخدمة الدین، كذلك قد یتضمن عقد مستوى معین، وذلك بهدف ضمان توفیر مو 

إصدار الأسهم الممتازة قید یقضي بعدم إجراء توزیعات على حملة الأسهم العادیة ما لم یحصل حملة الأسهم 

الممتازة على التوزیعات المتجمعة لهم عن سنوات سابقة وهو ما یعرف بقید الأسهم الممتازة یتضح مما سبق أن 

سة توزیع الأرباح تتأثر بشكل كبیر عندما تكون مثل هذه القیود موضع التنفیذ لأنها تحد من حریة الإدارة في سیا

  .إتباع سیاسة توزیع قد تتعارض مع القیود المفروضة

تأخذ المؤسسة في اعتبارها معدل الضریبة عند إقرارها السیاسة توزیع الأرباح ونمیز هنا بین : الضرائب - 3

  3:أنواع للضرائب التي تؤثر على سیاسة توزیع الأرباح كالتاليثلاث 

یخضع المساهم لضریبة شخصیة على الدخل الذي یحصل علیه سواء في شكل : الضرائب الشخصیة - 1- 3

 بها لفترة أطول من الزمن، وبناء توزیعات الأرباح أو من المكاسب الرأسمالیة التي تتحقق من بیع أصول یحتفظ

في شریحة ضریبة عالیة، فقد  ةعظم حملة أسهم المؤسسة من بین أوائل الذین تقع دخولهم الشخصیعلیه لو أن م

یكون من صالحهم إتباع المؤسسة لسیاسة ضریبة یحتجز فیها أكبر قدر ممكن من الأرباح بشرط تكون لدیها 

مصلحة الضرائب، أما إذا فرض استثماریة ملائمة توجه إلیها الأرباح المحتجزة، وذلك حتى لا تثیر الشك لدى 

كان أغلبیة المساهمین ممن تخضع دخولهم لشریحة ضریبة منخفضة حینئذ قد تكون سیاسة توزیع الأرباح 

السخیة هي المفضلة وتزداد المشكلة تعقیدا إذا ما حدث تفاوت بین المستثمرین في معدل ضریبة الشخص على 

  .الشخصیة الدخل مما یؤدي إلى حدوث تباین في تأثیر الضرائب

یمكن للمؤسسة أن تقوم باحتجاز الأرباح المحققة دون إجراء : الضریبة على المبالغ في حجز الأرباح - 2- 3

على الدخل من خلال الأرباح الرأسمالیة وتتحقق ) المساهم(أي توزیعات نقدیة وفي المقابل یحصل المستثمر 

نتاجیة ولا تقتصر عملیة الاحتجاز في شكل نقدي هذه العملیة إذا استخدمت هذه الأموال في شراء الأصول الإ

، حیث إذا تراكم لدى المؤسسة استثمارات شبه سائلة نتیجة )أسهم وسندات أذونات خزینة(أو بدائل نقدیة فقط 

                                                           
  .350، ص1998دي، الفكر الحدیث في مجال مصادر التمویل، منشأة المعارف، مصر، الإسكندریة، منیر إبراهیم هن  1
  .26، 25عدنان فائزة، المرجع السابق، ص ص 2
3
  .27، 26المرجع السابق، ص ص   
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الحجز المستوى المقبول فقد تلجأ بعض الأنظمة بفرض ضریبة على ذلك الجزء من  احجز الأرباح، وتجاوز هذ

الأصول والمتجاوزة المستوى المقبول، وعلى الرغم من أن هذا الإجراء غیر مستحب تطبیقه، التراكمات في هذه 

  .إلا أنه أداة فعالة لعدم لجوء المؤسسات لمثل هذا الأسلوب

تشجع المیزة الضریبیة للدیون الناتجة عن خصم الفوائد من الوعاء : الضرائب على أرباح المؤسسات - 3- 3

في التمویل، مما یعني أن المؤسسة مستعدة لاستخدام درجة ما من الرفع المالي لتمویل الضریبي استخدام الدیون 

بعض استثماراتها عن طریق الدیون، ونتیجة لذلك فإنه في الأجل الطویل یمكن التوسع في استخدام التمویل 

تطبیق هذا الأسلوب في بالدیون مما یؤدي إلى ارتفاع نسبة الدیون في الهیكل المالي مقارنة بالأموال الخاصة و 

التمویل یعني مزید من التدفق النقدي الخارج من المؤسسة في شكل فوائد بینما یتبقى الجزء الأول لمقابلة 

  .التوزیعات النقدیة

یظهر تأثیر الفرص الاستثماریة المتاحة أمام المؤسسة على سیاسة توزیع  1:الاستثماریة المتاحة الفرص - 4

فإنه  ،)تخفیضها(نها لا ترغب في استهلاك دیونها إذا لم ترغب في استثمار أرباحها أالأرباح، كون المؤسسة 

 ،فإنه یمكن استخدام هذه الأرباح في تمویلها ،یمكن توزیع الأرباح نقدا، أما إذا توفرت فرص استثماریة مریحة

رى على حالها، ینخفض وهذا ما یترتب علیه عدم استقرار نصیب السهم من التوزیعات فمع بقاء العوامل الأخ

حجم التوزیعات مع الزیادة في حجم الاستثمارات المتاحة، والعكس صحیح یلاحظ أنه لیس من الشائع بالنسبة 

للمؤسسات النامیة أو التي تنمو بسرعة والمتاح أمامها فرص استثماریة عالیة العائد أن تتردد في استخدام 

وأن تفضل تمویل الاستثمارات من الأرباح بدلا من توزیع الجانب بحیث لا تجري توزیعات  ،الأرباح في تمویلها

ویرجع ذلك لتفضیل المساهمین للأرباح الرأسمالیة بدلا من توزیع  ،الأكبر منها واللجوء إلى التمویل الخارجي

  .الأرباح في الوقت الحاضر

ستثماریة، یمكن معرفة عند محاولة قیاس قدرة المؤسسة على دفع التوزیعات وتقییم نوعیة مشاریعها الا

مدى إمكانیة استمرار المؤسسة في تحویل الثروة إلى المساهمین من خلال سیاسة التوزیعات المنتهجة حالیا، 

وذلك إما یرفع السیولة المحولة للمساهمین أو تخفیضها ویكون الفاصل في هذه الحالة ممثلا في التدفقات النقدیة 

لذا تصادفنا أربع سیناریوهات ممكنة یمكن  ،دى توفر الفرص الاستثماریةالحرة المتاحة للملاك إضافة إلى م

  .تلخیصها في المصفوفة الموالیة

  

  

  

  

  

  

                                                           
  .27،28ص ص ، المرجع السابق  1
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  تحلیل سیاسة التوزیعات): 2-1(الشكل 

    استثمارات سیئة         حسنةاستثمارات 

  إعطاء مرونة لجمع السیولة
رفع التوزیعات وتخفیض 

  الاستثمارات

  FCFE   <الثروة المحولة

تخفیض التوزیعات والاستثمار 

  في مشاریع نوعیة

تخفیض التوزیعات 

  والاستثمارات

  FCFE >الثروة المحولة 

Source :asnath darmodaran finunce d’entreprise : théorie etprotiqne 2ene edition, de boeck bruscelles, 2006, p951 , 
https://fr.scribd.com/document.22/05/2023.13:48 . 

فالمؤسسة علیها مراعاة كل التدفقات النقدیة الحرة المتاحة للملاك إلى جانب الفرص الاستثماریة عند 

العائد المطلوب من المستثمرین یجب أن یكون أقل من تقریر انتهاج سیاسة توزیعات معینة، فتكلفة التمویل أو 

العائد المتوقع على الاستثمار لیتم احتجاز هذه الأرباح وإعادة استثمارها من قبل المؤسسة وكذا ضرورة العمل 

على تكوین خزینة مثالیة للمؤسسة تحول دون تسجیل أي عجز على مستواها وتمكن من مواجهة التزاماتها ما 

  .یمة سهم المؤسسةینعكس على ق

تحاول المؤسسة التعرف على نسبة التوزیعات التي تتبعها  1: السیاسات التي تتبعها المؤسسات المثیلة - 5

المؤسسات التي تنتمي إلى نفس القطاع أو المؤسسات التي تتمتع بنفس معدل النمو، ذلك أن إتباع سیاسة 

  .سسةمماثلة لما هو سائد یمكن أن یكون مبررا لسیاسة المؤ 

تعمل المؤسسة كمتعامل اقتصادي ضمن محیط اقتصادي تؤثر فیه وتتأثر به  2 :الوضع الاقتصادي العام - 6

فإن  ،ومنه فإذا كانت الظروف الاقتصادیة العامة التي تمر بها البلد تتسم بالاستقرار والتقلبات السریعة والمفاجئة

ن الأرباح لمواجهة أي شكل یعترض تطورها مستقبلا كل ذلك من شأنه أن یدفع المؤسسة إلى الاحتفاظ بجزء م

فإن مستوى النشاط الاقتصادي سوف یكون ضعیفا وعلى المؤسسة  ،كذلك في حالة الانكماش الاقتصادي مثلا

أن تحتفظ بالجزء الأكبر من الأرباح وهذا من أجل المحافظة على السیولة المطلوبة، وبالتالي انخفاض في 

ذلك أساسا إلا أنه في هذه الحالة یصبح معدل دوران الأصول المتداولة وخاصة  الأرباح الموزعة ویرجع

  .المخزونات منها بطیئا جدا مقارنة مع مواعید استحقاق الدیون قصیرة الأجل

حیث تجد نفسها  ،كما أن في حالة الرواج الاقتصادي قد تؤثر على قرار المؤسسة في توزیع الأرباح

وذلك لمقابلة متطلبات فرص الاستثمار المربحة  ،الأكبر من الأرباح وعدم توزیعها مجبرة على الاحتفاظ بالقدر

  .التي یمكن أن تتاح لها، وهو ما یعني زیادة قدرة التمویل الذاتي للمؤسسة

وإذا أرادت المؤسسة أن تحافظ على سیاسة توزیع أرباح مستقرة فعادة ما تقوم باستبقاء الأرباح في فترة الانتعاش 

الأزمات وبالتالي تحافظ على نفس الحجم من الأرباح الموزعة صادي لتوزیعها في فترات الركود و والرخاء الاقت

  .وهذا الكسب ثقة المساهمین

                                                           
  .29-28ص ص المرجع السابق،   1
  .29صالمرجع السابق،   2
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كما أن لتضخم أثرا كبیرا وواسعا على سیاسة توزیع الأرباح المتبعة من قبل المؤسسة ففي حالة ارتفاع 

فة استبدال الأصول الثابتة وعدم كفایة اقتطاعات الاهتلاك لهذه معدل التضخم الذي یؤدي إلى ارتفاع تكل

الأصول، وبالتالي فإن المؤسسة تلجأ إلى احتجاز الأرباح في مثل هذه الحالات لتمویل استبدال هذه الأصول 

  .وبالتالي انخفاض التوزیعات في فترة التضخم ،مما یؤدي إلى زیادة نسبة الأرباح المحتجزة

لى أن سوق رؤوس الأموال تتأثر هي الأخرى بالظروف الاقتصادیة السائدة، فإذا كانت هذا بالإضافة إ

هذه الظروف مستقرة وعادیة فإن عملیة الحصول على الأموال من مختلف المصادر تكون سهلة وبتكلفة أقل، 

حاولة إغراء وجلب وعلیه تقوم إدارة المؤسسة بتوزیع أرباح أكبر من أجل كسب ولاء وثقة المساهمین الحالیین وم

مساهمین جدد، لكن في الحالة العكسیة وإذا كان هناك فتور في الأسواق المالیة وكان هناك إحجام وحذر كبیر 

من طرف المستثمرین في اقتناء الأوراق المالیة یتعین على المؤسسة استبقاء حجم كبیر من الأرباح لمواجهة أي 

ة المؤسسة لعدم اللجوء إلى الاقتراض ولكن تمویل احتیاجاتها داخلیا اضطرابات مستقبلیة وهذا طبعا راجع لمحاول

حالة الأوضاع الاقتصادیة السیئة وعدم (ي مثل هذه الحالات لأن المؤسسات المقرضة ف) الأرباح المحتجزة(

  .عادة ما تضع شروطا كبیرة) الاستقرار

سات الصغیرة والجدیدة من استطاعة تعاني المؤس 1 :استطاعة المؤسسة الدخول إلى الأسواق المالیة - 7

محدودة على الاقتراض وعلى التمویل بإصدار أسهم والسبب أن هذه المؤسسات لا تكون معروفة من قبل البنوك 

أو من قبل المستثمرین في الأسواق المالیة مما یؤدي إلى بطئ تداول سنداتها وأسهمها، لذلك تعتمد مثل هذه 

ة كمصدر أساسي للتمویل ویكون لدیها اتجاه نحو احتجاز نسبة كبیرة من المؤسسات على الأرباح المحتجز 

  .الأرباح بالمقارنة مع المؤسسات الكبیرة والقدیمة التي توزع نسبة أكبر على المساهمین

كما قد یكون واحد أو مجموعة من العوامل الداخلیة هي المحدد الرئیسي لسیاسة : العوامل الداخلیة - ثانیا

  :ومنهاالتوزیعات 

فالمؤسسات التي تعاني من عدم استقراره في الأرباح  ،تتأثر سیاسة الأرباح بحجم الأرباح: حجم الأرباح - 1

المتولدة عادة ما تمیل إلى وضع سیاسة توزیع غیر سخیة وذلك على عكس المؤسسات التي تتمتع بقدر من 

ثار السلبیة لمحتوى المعلومات التي تعكسها الاستقرار في أرباحها، ویرجع ذلك إلى رغبة المؤسسة في تجنب الآ

سیاسة التوزیعات، وذلك عندما تلجأ الإدارة إلى تخفیض معدل الأرباح الموزعة في حالة انخفاض أرباحها ومن 

بین السبل لتحقیق ذلك أن تقرر من البدایة سیاسة تجري بمقتضاها التوزیع لنسبة صغیرة من الأرباح المتولدة، 

انخفاض في الأرباح المتولدة مستقبلا، ویضاف إلى ذلك أن مثل هذه  حدث علیها حتى لویمكن أن تحافظ 

المؤسسات عادة ما تكون أكثر عرضة لمخاطرة الوقف عند السداد، ومن ثم تمیل إلى تخفیض نسبة الأموال 

والتي في ظلها  ةالمقترضة داخل الهیكل المالي وهنا تظهر میزة سیاسة توزیع نسبة صغیرة من الأرباح المتولد

                                                           
  .30المرجع السابق، ص  1
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تتاح فرصة توفیر موارد مالیة یمكن استخدامها في تمویل الاحتیاجات الاستثماریة دون الحاجة إلى الحصول 

  .1على المزید من القروض

كما تهدف المؤسسات إلى تعظیم الأرباح المتوقعة لتتمكن من زیادة التوزیعات النقدیة للأرباح، ونجد أن 

یلون نحو الزیادة التدریجیة وغیر المباشرة للحفاظ على مستویات عالیة من الأرباح أغلب المسیرین المالیین یم

  .المحققة أولا، والتحرر نحو التوزیع المستهدف في الأجل الطویل ثانیا

تتطلب التوزیعات توافر النقدیة الكافیة لإجراء مثل تلك التوزیعات، مما یعني أن عدم توافر  :توفیر السیولة - 2

العجز، في الرصد النقدي، وعلى الرغم  ضحد من التوزیعات النقدیة والبدیل قد یكون في الاقتراض لتعویالنقدیة ی

من شیوع مقولة أن الأرباح توزع على المساهمین، إلا أن إجراء التوزیعات یستلزم توافر نقدیة یمكن دفعها 

للمساهمین فتوافر الأرباح لا یخرج عن كونه عملیة محاسبیة تظهر لنا رقم الربح الناتج عن عملیات المؤسسة 

عملیات بیع آجلة لم یتم تحصیلها بعد، وهو ما كان یعني أن رصید النقدیة المتوافرة والتي قد تكون ناتجة عن 

لدى المؤسسة لا یساوي رقم الربح المحقق، ویضاف إلى ذلك أن المؤسسة الآخذة في النمو والتوسع توجه جزء 

لمؤسسات، أي أن من النقدیة إلى شراء خدمات وأصول ثابتة وهو ما یعني  نقص النقدیة المتوفرة لدى تلك ا

العبرة في دفع توزیعات نقدیة للمساهمین لا یتوقف فقط على الأرباح المحققة بل على السیولة المتوفرة لدى 

  .2المؤسسة

إذن یرتبط إجراء التوزیعات بتوفر سیولة كافیة، فمع بقاء العوامل الأخرى على حالها تزداد نسبة الأرباح 

ن النقدیة أو الأصول سریعة التحویل إلى نقدیة ومن ناحیة أخرى فإن الموزعة كلما توفر للمؤسسة المزید م

المؤسسات التي تنمو بسرعة، عادة ما تفضل الحد من إجراءات التوزیعات وحتى النقدیة الفائضة عادة ما تكون 

لغرض الحیطة في مواجهة عدم التأكد دون رغبة أو استعداد من جانب المؤسسة لاستخدام هذا الفائض في 

  .3راء التوزیعاتإج

  4 :ثلاث دوافع رئیسیة للاحتفاظ بالنقد هي John Keynez جون كینزوفي هذا الصدد حدد الاقتصادي 

 یشیر دافع العملیات إلى وجود نقدیة كافیة لتسدید الالتزامات الناشئة عن عملیات المؤسسة، : دوافع العملیات

النقدیة لمواجهة هذه الدافع على حجم المؤسسة ومدى مثل شراء مواد أولیة أو دفع رواتب، ویتوقف حجم 

 .الاستقرار في تدفقاتها النقدیة

 یعني الاحتفاظ بقدر معین من النقدیة لمواجهة التدفق النقدي غیر المتوقع: دوافع الاحتیاط. 

 یشیر دافع المضاربة إلى قدرة المؤسسة على الاحتفاظ بقدر معین من النقد یمكنها من  :دوافع المضاربة

 .اغتنام فرص الربح الممكنة إذا ما حدثت في وقت مفاجئ

                                                           
  .345، صذكره منیر إبراهیم هندي، المرجع السابق  1
  .31عدنان فایزة، المرجع السابق، ص  2
  .334منیر إبراهیم، المرجع السابق، ص  3
من الشركات المدرجة بسوق  دراسة حالة عینة  علي، دراسة تأثیر الهیكل المالي وسیاسة توزیع الأرباح على القیمة المؤسسة المدرجة بالبورصة ضببن   4

  .125ص ، 2009 جامعة قصدي مرباح ورقلة، ،ریماجست أطروحة ، 2008- 2006الكویت الأوراق المالیة خلال الفترة 
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  1 :وتتمثل هذه البدائل فیما یلي: بدائل التمویل المتاحة - 3

المالي على سیاسة التوزیع في  یمكن أن یؤثر الهیكل:  لاستدانةالهیكل المالي للمؤسسة وتوفر طاقة ل - 1- 3

المؤسسة، فإذا كان للمؤسسة هیكل مالي مستهدف فلا یمكنها تجاوز هذا الهدف مما قد یحد من سیاسة التوزیع 

أو من ناحیة القدرة على الاستدانة، فلو كانت نسبة الرفع المالي منخفضة، فإن المؤسسة یمكنها اللجوء للتمویل 

وهو ما  ،الحرجة من الاستدانة عندها یجب علیها الاعتماد على التمویل الذاتيالخارجي، وحین بلوغ النسبة 

سوف یؤثر على التوزیعات المدفوعة كما یمكن للمؤسسة إذا كان لدیها طاقة للاستدانة غیر مستخدمة وتتمتع 

ذه مثل ه. بمركز مالي قوي یمكنها من الحصول على ما تحتاجه من موارد مالیة بسرعة وبشروط ملائمة

المؤسسة یمكنها أن تجري توزیعات بنسبة كبیرة من الأرباح المحققة حتى لو كانت تعاني من نقص في 

  .2السیولة

  :ویمكن أن نمیز في هذا الصدد بین المفاهیم التالیة :تكلفة الإصدار والمعاملات - 2- 3

الأسهم والسندات  ینطوي اعتماد المؤسسة على مصادر تمویل خارجیة في حالة: تكلفة الإصدار - 1- 2- 3

على تكلفة الإصدار التي من بینها المصروفات الإداریة ورسوم التسجیل والرسوم القانونیة الأخرى، والخصومات 

  .التي قد تمنح للمشترین لتشجیعهم على شراء الأوراق المالیة بسبب الإصدار الجدید

اء العوامل الأخرى على حالها یتوقع أن وباعتبار أن تكلفة الإصدار غالبیتها من النوع الثابت فإنه مع بق

یرتفع نصیب الورقة المالیة من تلك التكالیف بالنسبة للمؤسسات الصغیرة أو حتى للمؤسسات الكبیرة عندما یكون 

حجم الإصدار صغیر وعلیه عندما ترید المؤسسة تمویل الأصول عن طریق الأموال الخاصة وتفاضل بین 

جدیدة، تقوم المؤسسة بتخفیض معدلات التوزیع واحتجاز الأرباح لاستخدامها  احتجاز الأرباح أو إصدار أسهم

  .في تمویل مشاریعها الاستثماریة

یتحمل المستثمر تكلفة المعاملات عندما یشتري أصل جدید أو بیع أصل یمتلكه، : تكلفة المعاملات - 2- 2- 3

لفة الوقت المنقضي أو المستغرق بواسطة ففي حالة شراء أو بیع سهم، تتمثل التكلفة في عمولة السمسرة وتك

المساهم لإتمام الصفقة أو العملیة المالیة فالمستثمر الذي یرغب في زیادة حصة مساهمته في رأس مال 

المؤسسة یفضل أن یكون ذلك عن طریق  احتجاز نصیبه من الربح بدلا من حصوله على توزیعات ثم استخدام 

والسبب في ذلك هو رغبة في تجنب تكلفة المعاملات، والتي عادة ما  حصیلتها في شراء المزید من الأسهم،

  .یكون نصیب الورقة الواحدة منها مرتفعا خاصة عندما یتضمن من أمر الشراء عددا صغیرا من الأوراق

امها إذا كانت المؤسسة في حاجة إلى الأموال لتمویل فرص الاستثمار المتاح أم: إمكانیة استبدال الدین - 3- 3

أو تستخدم الدین فإذا لم تستطع المؤسسة ) إصدار أسهم جدیدة أو احتجاز الأرباح(ها إما تستخدم الملكیة فإن

إذا لا بد أن تستخدم الملكیة ) تكلفة الملكیة والدین معا(یل فإنه یزید من تكلفة التمویل زیادة الدین في هیكل التمو 

  .بة توزیعات الأرباح على المساهمینالأمر الذي یقلل من نس) بما فیها الأرباح المحتجزة(

                                                           
  .33-32عدنان فایزة، نفس المرجع السابق، ص  1
  .335، ص 2005منیر إبراهیم هندي، الفكر الحدیث في هیكل تمویل الشركات، الطبعة الثانیة، منشاة المعارف، مصر، الإسكندریة،   2
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قد یفضل الملاك الحالیین للمؤسسة الراغبین في  :درجة الرغبة في السیطرة والرقابة على المؤسسة - 4- 3

الأمر الذي من  ،السیطرة على إدارة المؤسسة عدم الاعتماد على إصدار الأسهم في تمویل المؤسسة لاستثمارها

لأرباح وعدم إجراء توزیعات شأنه أن یفقدهم مكانتهم نتیجة الزیادة في عدد المساهمین، لذا یفضلون احتجاز ا

  .لتوفیر التمویل الكافي لاستثمارهاوهذا 

یمكن معرفة تأثیر سیاسة توزیع الأرباح على : تأثیر سیاسة توزیع الأرباح على معدل العائد المطلوب - 5- 3

  :العائد المطلوب من خلال الأخذ في الحسبان أربع عوامل كالآتيمعدل 

  .رغبة المساهمین في الحصول على التوزیعات حالیا مقابل الدخل المتوقع في المستقبل* 

  .مخاطر توزیع الأرباح مقابل مخاطر الأرباح الرأسمالیة* 

  .المزایا الضریبیة للأرباح الرأسمالیة بالمقارنة مع التوزیعات* 

  .مضمون المعلومات أو الإشارة عن التوزیعات التي تجریها المؤسسة *

 ،یلاحظ  أن تأثیر كل من العوامل السابقة على معدل العائد المطلوب یختلف من مؤسسة إلى أخرى

وذلك یتوقف على مدى إمكانیة التوفیق بین مصلحة المساهمین الحالیین والمحتملین ومعدل العائد الذي یمكن 

  .للمستثمرین الحصول علیه إذا ما تم استثمار هذه الأموال في استثمارات مماثلة

إشارات لذا فإن المسیر یحتوى مستوى التوزیعات على : الإشارات المالیة أو المحتوى المعلوماتي للإشارات - 4

لهذا ینظر المستثمرون إلى  ،إلا إذا كانت ذات دلالة على مستقبل مبشر للمؤسسة ،لا یقدر على دفع توزیعات

عن الربحیة المستقبلیة للمؤسسة، أو بعبارة Information Sontent   التوزیعات على أنها تحتوي على معلومات

یة تعكس مدى النجاح المتوقع، فعندما تتبع المؤسسة سیاسة ثابتة بشأن أخرى ینظرون إلیها على أنها إشارات مال

نسبة الأرباح الموزعة ثم تجري علیها تعدیل فسوف یفهمه المتعاملون في السوق على أنه إشارة لتوقعات بشأن 

  .1الربحیة المستقبلیة، مما یترك أثره بالتبعیة على القیمة السوقیة للسهم

فع نفس التوزیعات عندما تكون أرباحها منخفضة، فإن هذا سوف یعطي إشارة وإذا استمرت المؤسسة بد

بأن انخفاض الربح هو مجرد حالة عابرة ومن جهة أخرى فإن هذا التصرف یحمي ضد إرسال إشارة إلى السوق 

ل الزمني للتوزیعات، والذي یجب أن یكون منتظما وتكون الأرباح الموزعة بذلك أق) التطور(بخصوص الاتجاه 

  .2تذبذبا من الأرباح

كما ینبغي على المؤسسات ذات المركز المالي القوى أن تمتع عن إجراء تخفیض في الأرباح الموزعة، 

إلا إذا كانت تتوقع زیادة في الأرباح المستقبلیة أو استقرارها على الأقل  ،كما علیها ألا تقوم بإجراء زیادة فیها

إشارة لمستقبل مبشر في حین أن التخفیض هو مؤشر عن مستقبل غیر والنتیجة أن الزیادة في التوزیعات هي 

                                                           
   .333بق ذكره، ص اسالمنیر إبراهیم هندي، الفكر الحدیث في هیكل تمویل الشركات، المرجع  1
  .34، صالمرجع السابقعدنان فایزة،   2
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مشجع، وبناءا علیه فإن التغیر الذي یطرأ على القیمة السوقیة للسهم، هو رد فعل عن التوقعات المستقبلیة 

  .1لربحیة المؤسسة أو ما یسمى بالمحتوى المعلوماتي لسیاسة التوزیعات

تحتاج المؤسسات التي تتمتع بفرص نمو سریعة للمزید من الموارد المالیة، حیث الاعتماد : متطلبات النمو - 5

على مصادر تمویل ذاتیة قد یكون أفضل من اللجوء إلى مصادر تمویل خارجیة في بعض الحالات، وهذا ما 

لتمویل عملیات التوسع یدعو المؤسسات إلى القیام باحتجاز الأرباح بدلا من توزیعها ولجوئها إلى حجز أرباحها 

لاسیما إذا ما كانت تلك  ،وآجال تسدیدها ومخاطرها) مصاریفها(اللجوء إلى الاستدانة وفوائدها یعفیها من 

الأرباح المحتجزة كافیة لهذه العملیات كما أن الاضطرار إلى إصدار المزید من الأسهم لتمویل النمو المرتقب 

ف مركز المساهمین الأصلین في الجمعیة العامة للمساهمین أو وقد یترتب علیه إضعا ،ینطوي على تكلفة

  .تعرضهم للخسائر بسبب الانخفاض المحتمل في القیم السوقیة للسهم

یجب الربط بین سیاسة توزیع الأرباح ودورة حیاة المؤسسة حیث أن لكل مرحلة من  :دورة حیاة المؤسسة - 6

  .دورة حیاة المؤسسة متطلبات خاصة

لطبیعة نشاط المؤسسة أثر كبیر على سیاسیة توزیع الأرباح المنتهجة، فهناك  2: ط المؤسسةطبیعة نشا - 7

حیث أن سلع هذه  ،مثلا الصناعات التي تتمتع بطلب متواصل ومتزاید لا یتأثر بالظروف الاقتصادیة السائدة

بنفس المستوى تقریبا، ألا الصناعات یتم استهلاكها سواء في حالات الرخاء أو في حالات الأزمات الاقتصادیة، 

  .وهي السلع الضروریة

المؤسسات التي تعمل في هذه الصناعات عادة ما تتوقع عوائد مستقرة، وبناء علیه فإنها تستطیع اتباع 

كذلك في حین أنه إذا كانت المؤسسة موضوع الدراسة تعمل في نشاط صناعي غیر  ،سیاسة توزیع أرباح مستقرة

فإن عملیة رسم سیاسة مستقرة لتوزیع الأرباح تعد أمرا صعبا،  ،مستقر كما هو الحال بالنسبة للصناعات الكمالیة

تبقاء قدر كبیر من وبالتالي حتى تتمكن هذه المؤسسة من التأقلم مع متطلبات نشاطها، یكون من الأفضل لها اس

وهكذا تكون قد حافظت على معدل توزیعات شبه  ،الأرباح المحتجزة خلال فترات الأزمة والتراجع الاقتصادي

  .مستقرة وقد قامت بكسب ثقة المساهمین

وعلیه یمكن القول أن الصناعات ذات الطلب المتواصل تستطیع إتباع معدل توزیع عالي ومستقر، بینما 

متاز بمردود متذبذب وتكون حالة عدم التأكد فیها كبیرة فعلیها إتباع سیاسة توزیع الأرباح الصناعات التي ت

بمعدل منخفض واستبقاء القدر الأكبر لیكون مصدر لتوزیع الأرباح في الدورات التي لا تحقق فیها ربح أو یكون 

ل فیه المؤسسة دورا هاما حجمه ضعیفا، هذا من ناحیة ومن ناحیة أخرى فإن المحیط التكنولوجي الذي تعم

كذاك في تحدید سیاسة توزیع الأرباح، فإذا كانت المؤسسة من المؤسسات التي تعتمد على التكنولوجیا الحدیثة 

متواصلة لتحسین نوعیة المنتجات من جهة وتخفیض  توالعالیة والتي عادة ما تكون بصدد تغیرات واختراعا

وذلك لتمویل عملیة  ،ه المؤسسة استبقاء قدر أكبر من الأرباحتكلفة إنتاجها من جهة أخرى، فیجب على هذ

                                                           
  .333دي، الفكر الحدیث في هیكل تمویل الشركات، المرجع السابق، ص منیر إبراهیم هن  1
  .36عدنان فایزة، المرجع السابق، ص  2
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وبالتالي مواجهة المنافسة أما إذا كانت المؤسسة من  ،البحث والتطور لتحسین منتجاتها وتخفیض تكلفة إنتاجها

المؤسسات التي تعتمد على مستوى بسیط من التكنولوجیا فإنها لا تكون بحاجة كبیرة لاستبقاء الأرباح لغرض 

البحث والتطویر واستبدال وسائل الإنتاج التي تكون قد اهتلكت تكنولوجیا، وإنما تكون بحاجة إلى توزیع أكبر 

  .قدر ممكن من الأرباح على المساهمین

  النظریات المفسرة لعلاقة سیاسة توزیع الأرباح بالأداء المالي: المبحث الثاني

ك سؤال جوهري حول مدى إمكانیة الوصول إلى من خلال التطرق إلى سیاسة توزیع الأرباح كان هنا

وبغیة الإجابة على السؤال اختلفت الآراء حول لغز توزیع الأرباح  ،سیاسة مثلى تسمح بتعظیم ثروة المساهمین

بسبب غیاب سیاسة مثلى لتوزیع الأرباح، وبغیة حل هذا اللغز حاولت العدید من النظریات والدراسات الوصول 

مل لسیاسة توزیع الأرباح في الشركة غیر أن معظم هذه المحاولات لم تثمر بدلیل قاطع إلى تفسیر مقنع وكا

وفي هذا السیاق سنحاول التطرق إلى أهم النظریات المفسرة لسیاسة  ،ومقنع یشبه واقعیة التعامل مع الأرباح

  .توزیع الأرباح

.Millar And Modiglini1961نظریة عدم ملائمة التوزیعات لمیلر ومدكلیاني  :المطلب الأول
1  

ومفهوم هذه النظریة أن ) m&m ()Millar and Modiglini(ساهم في صیاغة هذه النظریة كل من  

المساهمین یعتقدون أن سعر السهم یتحدد حتما للقدرة الإیرادیة للشركة وفقا لمخاطر أعمال الشركة، ویعني ذلك 

مواردها المختلفة هي التي تؤثر على سعر السهم ولیست  أن مقدار الأرباح التي تحققها الشركة نتیجة استخدام

الكیفیة التي یتم بها تقییم تلك الأرباح بین أرباح موزعة وأخرى محتجزة، وبالتالي فإن السعر هو أثر الأرباح 

الناتجة عن أعمال الشركة ولیس للطریقة التي تقسم بها تلك الأرباح بین التوزیعات والاحتجاز، وأن یتم تحدید 

ولیس عن طریق قرار توزیع الأرباح،  ،قیمة الشركة قبل اتخاذ قرارات الاستثمار والتمویل في إطار الهیكل الأمثل

أي عدم وجود أي علاقة بین مقدار  ،)اللاعلاقة لتوزیعات الأرباح(ى هذه النظریة نظریة اللاعلاقة ویطلق عل

وإنما  ،العائد المطلوب على الاستثمار في ذلك السهم العائد الموزع أو نوعیة التمویل وبین سعر السهم أو معدل

  .مدى كفاءة المدیر في اختیار الاستثمارات المربحة المثلى

  :وضعا عدة افتراضات منها )m&m(وفي تطور هذه النظریة فإن میلر ومدكلیاني 

  .عدم وجود ضرائب على الشركة أو ضرائب شخصیة على الدخل - 

  .تكالیف معاملاتلا توجد تكالیف اكتتاب أو  - 

  .لیس للرافعة المالیة أثر على تكلفة التمویل - 

  .أن المعلومات المتاحة حول مستقبل الشركة عند المدیرین والمستثمرین متماثلة - 

  .لیس لتقسیم الربح بین الاحتجاز والتوزیع أثر في تكلفة الأموال المملوكة - 

  .عن سیاسة التوزیع فیها أن سیاسة المیزانیة الرأسمالیة في الشركة مستقلة - 

                                                           
، 2018-2000كریمة بوكرمة، أثر قرار الاستثمار وتوزیع الأرباح على الأداء المالي للشركات الصناعیة المدرجة في سوق عمان لأوراق المالیة للفترة   1

  .133، ص2019- 2018لعلوم الاقتصادیة، جامعة العربي بن مهیدي، أم البواقي، سنة أطروحة دكتوراه في ا
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ومن الواضح أن هذه الفرضیات لا تقوم على أرض الواقع، فالشركات والمستثمرین یدفعون الضرائب 

والشركات تتحمل تكالیف الإصدار، كما أن المدیرین یعرفون من المعلومات المتعلقة بمستقبل الشركة أكثر مما 

  .المعاملاتیعرفه المستثمرون ویتحمل المستثمرون تكالیف 

وطبقا لهذه النظریة فإن المستثمرین لا یهتمون بسیاسة توزیع الأرباح التي تتبناها الشركة وذلك عند اتخاذ 

قراراتهم بالاستثمار في أسهم تلك الشركة ونظرا لأنهم یستطیعون القیام بتكوین سیاسة توزیع عوائد ذاتیة فعلى 

ما یطلق علیها نظریة عدم أهمیة العائد یمكن قبولها  في ظل أو ك) m&m(ضوء ما تقدم یمكن القول أن نظریة 

ظروف التأكد التام والكفاءة الكاملة للأسواق المالیة غیر أن هذه الظروف لا تتوفر في الواقع العملي، مما أدى 

 لظهور نظریات أخرى لسیاسة توزیع الأرباح تأخذ في الحسبان الظروف المتاحة في الواقع العملي مثل وجود 

الضرائب وتكلفة التداول وتفضیل كثیر من المستثمرین للحصول على الدخل في شكل أرباح رأسمالیة بدلا  من 

  .1الحصول علیه في شكل توزیعات

  .Gordon1962 ن نظریة جورد :المطلب الثاني

یعتقد أن سیاسة توزیع  "جوردن"وهكذا فإن  "مدكلیانيمیلر و "یختلف فكر جوردن اختلافا جوهریا عن فكر  

الأرباح تؤثر على القیمة السوقیة للسهم وقبل الإثبات الریاضي لوجهة النظر هذه یجب أن تفرض الفرضیات 

  :2"التي قامت علیها النظریة وتتمثل فیما یلي

  .لا یوجد تمویل خارجي، أي أن المؤسسة تعتمد بالكامل على الأموال الخاصة في تمویل استثمارتها - 

  ؛*Kدل المردودیة المتوقع على الاستثمارات الثابتةمع - 

  ؛Kمعدل المردودیة المطلوب على الاستثمارات الثابتة - 

  لا یخضع دخل المؤسسة أو دخل المستثمر للضریبة؛ - 

  مضروبا في معدل المردودیة المتوقع؛ TNDIVیساوي نسبة الأرباح المحتجزة  gمعدل نمو المؤسسة ثابت  - 

  .المطلوب على الاستثمار أكبر من معدل النمو معدل المردودیة - 

  .DIVنسبة الأرباح التي توزع على حملة الأسهم العادیة الثابتة لا تتغیر  - 

  :انطلق برهان جوردن لإثبات هذه المقارنة من نموذج خصم التوزیعات في حالة النمو، وهو كالآتي - 
V0= DIV1/(k-g)  

  ومنه القیمة تساوي ، )TNDIV-1(بما أن التوزیعات تتمثل في قیمة الأرباح المتوقعة مضروبا في 

V0= R*(1-TNDIV)/(k-g) 

tndivK-1(بتعویض 
*(g= في المعادلة السابقة نجد:  

V0= R*(1-tndiv)/(k-k*.tndiv)  

 v0= R*/Kیمكن تبسیط المعادلة لتصبح  *k=kبما أن 

                                                           
  .135، 134 ص كریمة بوكرمة، المرجع السابق، ص  1
 في بورصةیاقوت موساوي، دراسة تأثیر الهیكل المالي وسیاسة توزیع الأرباح على قیمة المؤسسة المدرجة في البورصة، دراسة حالة الشركات المدرجة   2

  .76، ص 2013-2012ر في العلوم التجاریة والمالیة والمالیة وتخصص حالیة یشهادة ماجست 2011-2008عمان للأوراق المالیة خلال الفترة المعتمدة 
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هو المتغیر الذي یعكس سیاسة لتوزیع لم یظهر في المعادلة الأخیرة فهذا یعني أن  TNDIVبما أن 

والمتغیرات ) *K=Kفي حالة ( سیاسة التوزیع لا تؤثر على القیمة السوقیة للسهم ومن ثم على قیمة المؤسسة 

ر بعبارة أخرى اللذان یعبران عن ربحیة السهم والمخاطر التي یتعرض لها هذا الأخی Kو  *Rالتي ظهرت هي 

سوف  V0فإن  *K>Kالقیمة السوقیة للسهم هي محصلة قرارات الاستثمار ولیس قرارات التمویل، أما إذا كان 

  ).TNDIV-1(و تنخفض مع زیادة في المقدار أ TNDIVتنخفض مع زیادة في الأرباح المحتجزة 

  TNDIV1سوف ترتفع مع الزیادة في الأرباح المحتجزة  V0فإن   *K<Kأما في حالة 

  Tasc Effect Theory نظریة التفضیل الضریبي : المطلب الثالث

تأخذ هذه النظریة الضریبة كأساس للمفاضلة في حصول المساهم على الدخل الناتج من عملیة امتلاك 

من مصدرین وهما عائد التوزیعات  الأسهم، ومن المتعارف علیه أن الدخل المتعلق بأصحاب الأسهم یأتي

وهو الفرق بین سعر البیع وسعر الشراء على أساس أنهم مطالبون بدفع  ،والعائد الرأسمالي نتیجة بیع الأسهم

مقدار ما یحصلون علیه من دخل، ومفهوم هذه النظریة أنه إذا كانت الظرائب التي یدفعها الضرائب على 

فإن المساهم في هذه الحالة  ،ن الضرائب التي یدفعها على العائد الرأسماليعائد التوزیعات أعلى مالمساهم على 

یفضل توزیعات أقل وإعادة استثمار الجزء الأكبر من الأرباح، وأما إذا كانت الضرائب التي یدفعها على العائد 

على توزیعات الرأسمالي أكبر من الضرائب التي یدفعها على عائد التوزیعات، في هذه الحالة یفضل الحصول 

أكبر للأرباح، أما عن مساهمي قطاع غزة في شركات بورصة فلسطین فهم یفضلون التوزیعات النقدیة عن 

) 2012روطي،النم(الید حسب الدراسة التي أعدها الأرباح الرأسمالیة، أي أنهم من أصحاب نظریة عصفور في 

بسوق فلسطین للأوراق المالیة یؤثر على المدرجة  وزیعات أرباح الشركاتوتوصل إلى أن نصیب السهم من ت

  .2القرار الاستثماري للمستثمرین

وطبقا لهذه النظریة إذا كانت الأرباح الرأسمالیة المتعلقة ببیع الأسهم لا تخضع للضریبة أو كانت نسبة 

فإن المستثمرین یفضلون  ،الضرائب على هذه الأرباح أقل من نسبة الضرائب على الأرباح النقدیة الموزعة

المؤسسات التي لا توزع أرباحا نقدیة، والتي تقوم بالاحتفاظ بالأرباح على شكل أرباح غیر موزعة، كلما 

انخفضت نسبة التوزیعات النقدیة على حساب الأرباح غیر الموزعة ارتفعت ثروة المساهمین، هذا مع بقاء 

سوف یطالبون المؤسسات التي تقوم بتوزیع أرباح نقدیة كبیرة بعائد العوامل الأخرى ثابتة، وعلیه فإن المستثمرین 

وذلك لتعویض قیمة الضرائب التي سوف یدفعونها  ،أكبر مما یقبلون به في المؤسسات التي لا توزع أرباح نقدیة

  .3على أرباح النقدیة

  

  

                                                           
  .77، 76ص ص  المرجع السابق،  1
  .33، ص، المرجع السابق ذكرهسامر حمدي الكحلوت  2
رة الممتدة رشید حفصي، دراسة وتحلیل تأثیر سیاسة توزیع الأرباح على أداء أسهم المؤسسات المدرجة في السوق المالي، حالة سوق دبي المالي في الفت  3

  .43، ص 2016، جوان 02، مجلة الجزائریة للدراسات المحاسبیة والمالیة، العدد 2014-2011ما بین 
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 Gordan and linter (Bird In The Hand Theory) 1: نظریة العصفور في الید: المطلب الرابع

في حالة عدم التأكد، حیث یعتقدان بأثر سیاسة  "مدكلیاني ومیلر"مدخل  "جوردن ولنتنر"یعارض كل من 

في مرحلة سابقة حیادیة أثر التوزیعات على القیمة  "جوردن"توزیعات على القیمة السوقیة للسهم وهذا بعدما أثبت 

 "مدكلیاني"نت هذه النظریة على الانتقادات الموجهة لمدخل السوقیة للسهم، في ظل ظروف التأكد التام وقد بی

إذ أطلق علیها اسم نموذج عصفور في الید، والذي یعد أكثر تفسیرا للدور الذي تلعبه سیاسة التوزیعات  "میلر"و

، ونظرا رفي تحدید قیمة السهم في ظل ظروف عدم التأكد، إضافة إلى المخاطر التي یمكن أن یتحملها المستثم

لكونه یتصف بدرجة عالیة من الرشد، فإنه یكون دائم السعي إلى تجنب هذه المخاطر، الأمر الذي یدفعه إلى 

تفضیل التوزیعات المتوقعة على الأرباح الرأسمالیة المستقبلیة، وهذا راجع إلى نظرة المساهمین إلى التوزیعات 

  .مالیةالمتوقعة على أنها أقل خطورة وأكثر تأكدا من الأرباح الرأس

فباعتبار التوزیعات تخفض من حالة عدم التأكد هذا الأمر یدفع بالمستثمرین إلى خصم المكاسب 

المستقبلیة للمؤسسة وفق معدل منخفض مقارنة بما یكون علیه في حالة الأرباح الرأسمالیة والتي تتصف بدرجة 

  .مرتفعة من عدم التأكد

فإنها  ،سهم ولكن عند امتناع المؤسسة عن إجراء توزیعاتهذا الأمر سیؤدي حتما إلى ارتفاع في قیمة ال

بذلك إنما تزید من حالة عدم التأكد وهذا ما یؤثر على قیمة السهم بانخفاض ویتحدد معدل العائد في هذه الحالة 

  :كما یلي

  .معدل النمو) + سعر السهم السوقي/ التوزیعات المتوقعة= (معدل العائد المتوقع

درجة عدم التأكد فإن المستثمر یطلب معدل عائد أعلى وهذا من أجل تجنب المخاطر، فبذلك فإنه بزیادة 

لذا یمكن القول أن معدل العائد یتناسب طردیا مع الأرباح المحتجزة، وبذلك یمكن إیجاد قیمة السهم وفق 

  :المعادلة التالیة
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، بالإضافة إلى أن معدل )الأرباح المحتجزة معدومة(سیاسة تقضي بتوزیع كل الأرباح  وهذا في حالة

  ).(kn>…..>k1الخصم في الفترة القادمة یكون أكبر من السابق 

فإذا ما قامت المؤسسة بانتهاج سیاسة توزیعات تقضي باحتجاز نسبة معینة من الأرباح، وتوزیع الباقي 

فیكون من المتوقع أن تنمو التوزیعات بمعدل نمو معین یعادل الأرباح المحتجزة مضروبة في معدل العائد وذلك 

  : ستكونفي حالة إعادة استثمارها، مما یعني أن التوزیعات في العام الثالث 
D2= d( 1+g)      d3=d (1+g)2           

من أجل تحدید قیمة السهم، تصبح معادلة سعر  …k1,k2ومنه وبخصم تیار التوزیعات بمعدل خصم 

  : السهم كما یلي

  + 
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(����)�
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  .79ص  ذكره، ، المرجع السابقیاقوت موساوي  1
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فمن خلال ما سبق یتضح أن متوسط معدل الخصم في حالة احتجاز جزء من الأرباح سیكون أعلى منه 

، "لنتنر"و "جوردن"في حالة توزیع كل الأرباح، الأمر الذي ینعكس على قیمة السهم وهو الأمر الذي توصل إلیه 

  .وهو دور سیاسة التوزیعات في تحدید قیمة السهم

هو العلاقة الرابطة بین درجة التأكد والزمن بشأن  "جوردن ولنتنر"ولعل أهم مبدأ یقوم علیه نموذج 

ولكن في حالة تجاهل هذه العلاقة  ،فكلما طال تاریخ استحقاق التوزیعات زادت درجة عدم التأكد ،التوزیعات

  .ة أثر التوزیعات على قیمة السهمفي حالة التأكد التام، والذي یؤكد على حیادی "جوردن"نصبح أمام نموذج 

  1. نظریة الإشارة: المطلب الخامس

خلاصة هذه النظریة أن المدیرین یستخدمون التغییر في نسبة الأرباح النقدیة الموزعة وسیلة لإیصال 

 لمستثمرین، ویرى مؤیدو هذه النظریة أن الزیادة في نسبة التوزیعات النقدیة وسیلةلمعلومات خاصة عن الشركة 

لأن المنافسین لن یستطیعوا تقلید الشركة واستخدام الوسیلة نفسها، إلا إذا  ،لمستثمرینلفعالة لإیصال المعلومات 

  .كانت لدیهم فعلا نفس القدرات على تحقیق الأرباح المستقبلیة

القیمة فرضیتها حول عدم تأثیر سیاسة توزیع الأرباح النقدیة على  )m&m( "مدكلیانيمیلر و "عندما قدم 

السوقیة للشركة، كان من ضمن الافتراضات لتلك الفرضیة أن المستثمرین جمیعا لدیهم نفس المعلومات وأن 

كما  ،لدیهم نفس القرارات على فهم وتحلیل هذه المعلومات المتاحة وبالتالي نفس التوقعات المستقبلیة عن الشركة

ولكن في الحیاة  ،الي نفس التوقعات المستقبلیة عن الشركةوبالت ،أن المستثمرین والمدیرین لدیهم نفس المعلومات

یكون لدى المستثمرین معلومات Asymmetric Information وبسبب ما یعرف بتضارب المعلومات  ،العملیة

وتوقعات مختلفة عن بعضهم فیما یتعلق بالأرباح المستقبلیة للشركة، ومخاطر الشركة وكذلك فإن المدیرین، 

اخل الشركة، وطبیعة عملهم واهتمامهم وواجباتهم الوظیفیة، یكون لدیهم معلومات وتوقعات وبحكم موقعهم د

أفضل وأدق من المستثمرین الخارجیین فیما یتعلق بأرباح الشركة وأدائها المستقبلي، وبما أن المدیرین لدیهم 

ام التغیر في نسبة الأرباح معلومات قد لا تكون متوافرة لدى المستثمرین الخارجیین، فإن باستطاعتهم استخد

النقدیة الموزعة كوسیلة لإیصال هذه المعلومات للمستثمرین، للتخفیف من الفجوة المعلوماتیة بین المدیرین 

وبالتالي التأثیر على القیمة السوقیة للشركة وثروة حملة  ،بهدف خلق طلب أكبر على أسهم الشركة ،والمستثمرین

أن أسعار أسهم  1980عام Aharony And Subry صلت لها دراسة من النتائج التي تو الأسهم من ض

الشركات عادة ما ترتفع عندما تقوم الشركات بزیادة نسبة الأرباح النقدیة بشكل مفاجئ أو غیر متوقع، وتنخفض 

 Kwonأسعار أسهم الشركات عندما تقوم بتخفیض نسبة الأرباح النقدیة بشكل مفاجئ أو غیر متوقع كما توصل 

إلى النتائج نفسها، وأضاف بأن الشركات لا تقوم عادة بزیادة نسبة الأرباح  1981في دراسته التي قام بها عام 

النقدیة، إلا إذا توقعت زیادة في الأرباح المستقبلیة بشكل مستمر وكاف لتغطیة هذه الزیادة، والاستمرار بنفس 

رة إلى تخفیض نسبة لأرباح النقدیة في السنوات المستوى الجدیدة في السنوات القادمة، دون أن تكون مضط

                                                           
ة دكتوراه، فلسفة في التمویل، جامعة عمان رسالعماد زیاد رمضان، أثر سیاسة توزیع الأرباح على القیمة السوقیة للشركات الأردنیة، دراسة تطبیقیة   1

  .71، 70، ص 2004عمان، ، العربیة للدراسات العلیا
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وآخرون أنه من غیر المتوقع أن تقوم الشركات التي لا تتوقع أرباحا مستقبلیة بزیادة نسبة  Rossالقادمة ویرى 

لأن تكالیف هذه العملیة هي تكالیف مرتفعة جدا، ولها أثارها السلبیة المستقبلیة التي تفوق  ،الأرباح الموزعة

الإیجابیة المؤقتة المرجوة من زیادة نسبة الأرباح النقدیة بالنسبة للشركات التي لا تتوقع أرباحا إضافیة الآثار 

على هذه النتیجة، فإن الزیادة في نسبة الأرباح النقدیة تعتبر مؤشرا إیجابیا عن الأداء  وعلیه وبناء ،مستقبلیة

  .المستقبلي للشركة

لأرباح النقدیة الموزعة، فإن ذلك سوف یولد لدى المستثمرین فإذا أعلنت الشركة زیادة في نسبة ا

استنتاجات إیجابیة عن الأرباح المستقبلیة للشركة، مما یؤدي إلى زیادة طلب المستثمرین على هذه الأسهم، 

  .دیةفترتفع أسعار الأسهم نتیجة لزیادة الطلب الناجح عن التوقعات الإیجابیة الناتجة عن زیادة نسبة الأرباح النق

ویرى مؤیدو نظریة إعطاء الإشارة أن الأرباح النقدیة هي الوسیلة المثلى لإیصال معلومة خاصة عن 

إلا أن كثیرین آخرین یریدون أن التوزیعات النقدیة لیست الوسیلة المثلى لإیصال هذه  ،الشركة إلى المستثمرین

ن التغییر في نسبة التوزیعات النقدیة قد اللذان یریان أBonand Rimhey لى المستثمرین ومنهم إالمعلومات 

غیر مفهومة ومضللة، إلا إذا استطاع السوق التمییز بین الشركات التي تمر بمرحلة النمو فتحتجز  ةتعطي إشار 

أرباحا للاستثمار والنمو، والشركات التي  تكون قد استفدت جمیع فرص الاستثمار المتاح لها، فلم یبق لها أي 

  .فرصة لاستثمار أموالها، وبالتالي تقوم بتوزیع أرباحها

 1994توزیعات الأرباح للربع الأول عام  عنFpl(  Florida Posver Light( شركة فعندما أعلنت

ولكن بعد أن اتضح أن  %20كان رد فعل السوق هبوطا في أسعار أسهم الشركة بلغ  %32بتخفیض یبلغ 

وإنما كان بسبب قرار  ،التخفیض في نسبة الأرباح النقدیة لم یكن نتیجة لتوقع صعوبات مالیة مستقبلیة

هذا  ،استراتیجي لتحسین المرونة المالیة للشركة، وفرص النمو لدیها أخد سعر السهم الشركة بالارتفاع التدریجي

المثال یعطي دلیلا على أن توزیعات الأرباح النقدیة بقدر ما ترسل إشارة إیجابیة، قد تحمل في طیاتها بعض 

فعلى سبیل المثال إذا كان هناك شركة تمر بمرحلة  ،ما فهمت بطریقة معینة الانعكاسات السلبیة على الشركة إذا

نمو وتحقق أرقام كبیرة في النمو، والعائد على الاستثمار ولم توزع هذه الشركة أیة أرباح خلال الفترة السابقة 

على أنها مؤشر سلبي فإن حملة الأسهم قد ینظرون إلى هذه التوزیعات  ،فعندما تبدأ هذه الشركة بتوزیع الأرباح

ویمكن تفسیر هذا التغییر، بعجز الشركة عن إیجاد فرص استثماریة جدیدة، أو الفرص الاستثماریة المتاحة 

كما كانت علیه فیؤدي هذا الفهم لزیادة التوزیعات النقدیة إلى هبوط في قیمة أسهم  ،للشركة لم تعد مریحة

  .الشركة

عن ) أو السلبي(لإشارة یتضح، أن توقع المستثمرین الإیجابي من خلال الفهم الصحیح لنظریة إعطاء ا

في ) أو النقص(هم الشركة، ولیس الزیادة سعر س) أو هبوط(تقبلي، هو الذي یؤدي إلى زیادة أداء الشركة المس

ثمرون نسبة التوزیعات النقدیة، وما التغییر في نسبة التوزیعات النقدیة إلا الوسیلة التي من خلالها استطاع المست

أن رد فعل المستثمرین اتجاه  1961لعام ) m&m( "میلر ومدكلیاني"وترى دراسة  ،توقع أداء الشركة المستقبلي
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التعبیر في  سیاسة توزیع الأرباح النقدیة لا یعني بالضرورة تفضیل المستثمرین التوزیعات النقدیة على الأرباح 

  .النقدیة من محتوى معلوماتي

التي قامت بدراسة المحتوى المعلوماتي لسیاسة توزیع الأرباح أو ما یعرف  ةبیكانت الدراسات التجری

بنظریة إعطاء المؤشرات نتائج غیر متطابقة وغیر منسجمة مع بعضها في الكثیر من الأحیان، كما هو حال 

إلى  جمیع النظریات إلا أن جمیع الدراسات أجمعت على وجود محتوى معلوماتي لسیاسة توزیع الأرباح یؤدي

زیادة أسعار الأسهم، إذا ما قامت الشركة بزیادة نسبة التوزیعات النقدیة بشكل غیر متوقع، وإلى تخفیض أسعار 

الأسهم في حالة قامت الشركة بتخفیض نسبة التوزیعات النقدیة واختلفت الدراسات حول أسباب الزیادة أو 

بالإضافة إلى رغبة  ،حده، أو المحتوى المعلوماتيالانخفاض في أسعار الأسهم بین سبب المحتوى المعلوماتي لو 

  .المستثمرین في الأرباح النقدیة وتفضیلهم للشركات التي توزع أرباحا نقدیة

هو هل التغییر في نسبة الأرباح النقدیة الموزعة الوسیلة الأكثر كفاءة بین یرا یبقى السؤال الأهم وأخ

ستثمرین بهدف التأثیر في القیمة السوقیة للشركة؟ إن الإجابة الوسائل المتاحة للشركة لإیصال المعلومات للم

على هذا السؤال بالنسبة للشركات الصغیرة والتي لا تملك وسائل كثیرة لإیصال المعلومات للمستثمرین قد یكون 

ا عند أم ،بحیث أن الأرباح النقدیة یمكن أن تكون الوسیلة الأكفأ لإیصال المعلومات في مثل هذه الشركات ،بنعم

الحدیث عن هذه الشركات الكبیرة، والتي من المفترض أن تملك وسائل متعددة لإیصال المعلومات الخاصة 

للمستثمرین، بهدف تضییق الفجوة المعلوماتیة بین ما یعرفه المستثمرون وما ترغب الشركة بأن یعرفوه، فإن 

فمثلا  ،و الأكثر تكلفة لإیصال تلك المعلوماتالتغییر في الأرباح النقدیة قد لا یكون الوسیلة الأقل تكلفة أ

المعلومات قد تصل بشكل أكفأ أو بشكل أقل تكلفة ویكون لها نفس تأثیر التغییر في نسبة الأرباح النقدیة من 

  .خلال التقاریر التحلیلیة المنشورة والموزعة عن الشركة
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  :خلاصة الفصل

الأرباح المحققة سنویا والذي یدفع للمساهمین في شكل نقدي أو  سیاسة توزیع الأرباح هي ذلك الجزء من

  .عیني، وذلك عن طریق احتجازها وإعادة استثمارها أو توزیعها

وقد تم التطرق إلى أنواع وأشكال التي یتم بموجبها تطبیق هذه السیاسة كتوزیع الأسهم وإعادة شراء 

باختلاف طبیعتها العوامل القانونیة والتعاقدیة واعتبارات  ، كما تخضع هذه السیاسة لعدة عوامل تختلف...الأسهم

سوقیة وضریبیة، حیث تعتبر سیاسة توزیع الأرباح من أهم القرارات والمسائل العالقة ومحل جدل داخل المؤسسة 

المالي، لذلك جاءت عدة نظریات تقسم  هذا الأثر  المالي ومستقبل أسهمها في السوق والتي تؤثر على أدائها

ونظریة  "جوردن"نظریة  ،"لمیلر ومدكلیاني"ب الزاویة التي ینظر إلیها من نظریة عدم ملائمة التوزیعات حس

  .الخ...التفضیل الضریبي ونظریة العصفور في الید



 

 

:الفصل الثالث  
أثر سیاسة توزیع الأرباح على الأداء المالي لمؤسسة 

للتأمینات " ألیانس"  
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  :تمهید

سننتقل إلي الجانب  ،بعد تناولنا في الفصلین الأول والثاني للجانب النظري في هذه الدراسة      

للتأمینات  "ألیانس"التطبیقي وذلك من خلال دراسة أثر سیاسة توزیع الأرباح على الأداء المالي لشركة 

  . الجزائریة

 "ألیانس"سوف نحاول في هذا الفصل اختبار علاقة سیاسة توزیع الأرباح بالأداء المالي لشركة      

الدراسة الممتدة من  الانحدار الخطي المتعدد خلال فترة للتأمینات، وسنعتمد في دراستنا علي نموذج

، من خلال اختبار العلاقة سنقوم بتقسیم المتغیر المستقل للدراسة وهو سیاسة توزیع )2021- 2011(

الربح الموزع للسهم، وربحیة السهم الواحد؛ وكذلك متغیرات : اح إلي متغیرات أساسیة متمثلة فيالأرب

أما المتغیر التابع المتمثل  المؤسسة، الرفع المالي، السیولة، المردودیة المالیة،حجم : ضابطة متمثلة في

  .في الأداء المالي  فسنقوم بقیاسه اعتمادا على مؤشر العائد على الأصول 

 ى، تطرقنا في المبحث الأول إلبتقسیم هذا الفصل إلي ثلاث مباحثلإجراء الدراسة التطبیقیة قمنا و 

للتأمینات وفي المبحث الثاني الإطار العام للدراسة، أما المبحث الثالث فقمنا فیه  "انسألی"التعریف بشركة 

  .بتحلیل نتائج الدراسة 
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  1للتأمینات "ألیانس"تقدیم شركة : المبحث الأول

 في هذا المبحث سنقوم بتقدیم شركة ألیانس للتأمینات، إذ سنتناول في المطلب الأول التعریف بهذه

   .، أما في المطلب الثاني فسنقدم هیكلها التنظیميالدراسة عینةالشركة التي تمثل 

  2الجزائریة التعریف بشركة ألیانس للتأمینات: المطلب الأول

ملیون دینار جزائري،      500للتأمینات هي شركة ذات أسهم  برأس مال مبدئي قدره  "ألیانس" 

 800وتم رفع رأسمالها إلى  ،مجموعة من المستثمرین الوطنیینمن قبل  2005جویلیة  30تأسست في 

ملیار  22زیادة أخرى في رأسمالها لیبلغ  2010وشهد العام  ،2009ملیون دینار جزائري خلال عام 

وتحققت هذه الزیادة في رأس المال عن طریق اللجوء  ،دینار جزائري بالنسبة لنشاط التأمین على الأضرار

المؤرخ في  375- 09كنت الشركة من الامتثال لأحكام المرسوم التنفیذي العلني للادخار وم

المتعلق بالحد  10/30/1995المؤرخ في  344- 95المعدل والمتمم للمرسوم التنفیذي  16/11/2009

  .الأدنى لرأسمال شركات التأمین

 سمالها عن طریق العرض للاكتتابشرعت ألیانس للتأمینات في زیادة رأ 2010في نوفمبر 

ملیار دینار  1.44من رأس المال الاجتماعي، أي ما نسبته  %31انصب مبلغ العرض للاكتتاب على و 

  .سهم 1804511جزائري مقسمة إلى 

بعدما استوفى شروط القبول المنصوص علیها في القواعد العامة لبورصة  2011في مارس 

مارس  07للتأمینات في جدول التسعیرة الرسمیة بتاریخ  "ألیانس"الجزائر ، تم إدراج سند رأس المال لشركة 

 .دینار جزائري 830وقدر سعر الإدراج ب  2011

  : للتأمینات نستعین بالبطاقة الفنیة الآتیة "ألیانس"ولتوضیح وضعیة مؤسسة  

 .خلیفاتي حسان: الرئیس المدیر العام - 

 .العرض العلني للاكتتاب - 

 .للتأمینات "ألیانس": الاسم - 

سهم بقیمة إسمیة  5804511دینار جزائري موزعة على  2205714180: المال الاجتماعيرأس  - 

 .دینار جزائري 380قدرها 

 .من رأس المال %31سهم ، تمثل  1804511: الكمیة المعروضة - 

                                                           
 

1
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 .دینار جزائري 830: سعر الإصدار  - 

 . 01/12/2010إلي   02/11/2010من : فترة الاكتتاب  - 

 . )CPA( القرض الشعبي الجزائري: البورصة المرافق الوسیط في عملیات  - 

، البنك الخارجي البنك الوطني الجزائري: الشراء الوسطاء في عملیات البورصة المكلفین بجمع أوامر - 

، القرض الشعبي والاحتیاطمحلیة، صندوق التوفیر ، بنك التنمیة ال، بنك الفلاحة والتنمیة الریفیة الجزائري

 .بي باریبا الجزائر، سوسیتیه جنرال الجزائر، بي إن الجزائري

 .www.allianceassurances.com: الموقع - 
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  للتأمینات "الهیكل التنظیمي لشركة ألیانس: المطلب الثاني"

  :للتأمینات" ألیانس"نوضح في الشكل الموالي الهیكل التنظیمي لشركة 

  للتأمینات "ألیانس"الهیكل التنظیمي لشركة  ):3-1(الشكل رقم 

   

  

           

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 

  

  

  

  .الوثائق الداخلیة للمؤسسة: المصدر

التدقیق 

  والرقابة
 مجلس الإدارة

 

 نائب المدیر العام 

 قسم إعادة التأمین  

 إدارة الممتلكات والخسائر

 قسم تأمینات الأشخاص

 قسم إدارة السیارات والمخاطر العادیة

تأمینات النقلقسم   

 إدارة شبكة المعلومات

 وحدة التقاضي 

 قسم نظم المعلومات الإداریة

قسم الخدمات 

 اللوجستیة

قسم المالیة 

 

 قسم الاتصال

قسم الموارد 

 البشریة

 المدیریة المركزیة الإقلیمیة

 المدیریة الإقلیمیة عنابة 

وھرانالمدیریة الإقلیمیة   

 المدیریة الإقلیمیة بسطیف

 المدیریة الإقلیمیة بتلمسان

 وكالات رئیسیة

 وكالات مباشرة

 وكالات عامة

 المدیر العام
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  الإطار العام للدراسة : المبحث الثاني

متغیرات عینة و  ونعرضفي هذا المبحث سنقوم بتوضیح الإطار العام للدراسة، إذ سوف نحدد 

  .أما في المطلب الثاني سنقدم الأسلوب المنهجي المتبع في الدراسة ،الدراسة في المطلب الأول

  متغیرات الدراسة و  عینةتحدید وعرض : المطلب الأول

متغیرات الدراسة التي تم اختیارها من عینة الدراسة و تناول كل من بسنقوم من خلال هذا المطلب 

  .خلال الدراسات السابقة

  الدراسة عینةتحدید : أولا 

إلى غایة  2011، حیث تم اختیار الفترة من للتأمینات "ألیانس" تتمثل عینة الدراسة في شركة

بالإضافة  ،Excelو Eviews12تم الاعتماد على برنامج  إذ .الدراسة لإجراء سنوات 10أي لمدة  2021

)www.alliance  "ألیانس"إلى القوائم المالیة التي تم الحصول علیها من خلال الموقع الرسمي لشركة 

assurance.com) ،وكذلك الموقع الإلكتروني للجنة تنظیم عملیات  والموقع الخاص ببورصة الجزائر

  ).COSOB(البورصة و مراقبتها 

   تحدید متغیرات الدراسة: ثانیا

علي الدراسات السابقة قمنا باختیار متغیرات الدراسة لتفسیر الأثر بین المتغیر التابع  بناء

  .والمتغیرات المستقلة

 :المتغیر التابع - 1

الذي یمثل مدى قدرة المؤسسة الاقتصادیة على  في الأداء الماليیتمثل المتغیر التابع للدراسة 

نا في قیاسه وقد اعتمد، الاستخدام الأمثل لمواردها المالیة القصیرة أو الطویلة الأجل من أجل تكوین الثروة

 .)2022(الذي تم اعتماده في دراسة، موصو سراح  )ROA(على إجمالي الأصول العائد  :مؤشر على

 ةیقیس الفاعلیفي دراستنا الحالیة على العائد على الأصول لقیاس الأداء المالي، والذي  وقد اعتمدنا

 ذهه ارةفي إد لها ویشیر على نجاحهاة المتاح الأصولة في تحقیق الأرباح من ركالكلیة للش

  :،والذي یتم احتسابه وفق المعادلة التالیةالأصول

  الأصولإجمالي /  النتیجة الصافیة= على إجمالي الأصولالعائد 

 :ةالمستقل اتالمتغیر - 2

قمنا بتقسیم المتغیرات المستقلة إلي متغیرات مستقلة أساسیة تتمثل في متغیرات سیاسة توزیع 

قد تكون لها تأثیر على  ،متغیرات ضابطة ىإضافة إل أي تعبر عن المتغیر المستقل للدراسة، ،الأرباح

  .الحاصلالتابعة بغرض تفسیر الأثر المتغیرات 

  

  

http://www.alliance/
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   :المتغیرات الأساسیة - 1- 2

كما سبق وذكرنا أن المتغیرات الأساسیة تتمثل في متغیرات سیاسة توزیع الأرباح أي تعبر عن 

  :لمستقلة للدراسة إلي متغیرین هماالمتغیر المستقل للدراسة، وقد قسمنا المتغیرات ا

 )BPA( ربحیة السهم الواحد - 1- 1- 2

ویتم  مقدار الأرباح النقدیة التي یتحصل علیها حامل كل سهم، عن ربحیة السهم الواحد تعبر

  .حساب هذا المتغیر بقسمة النتیجة الصافیة علي مجموع الأسهم المتداولة

  عدد مجموع الأسهم المتداولة /النتیجة الصافیة = BPA ربحیة السهم الواحد

و ) 2016( رشید حفصيو ) Megha Narang )2018على دراسة وقد اعتمدنا في هذا 

Kolawole Mukhtar Et Onmonya )2018(،  وكذلك دراسةDogan Et Yusuf )2014 (؛  

  )DPA( الربح الموزع للسهم - 2- 1- 2

ویتم حساب  مقدار التوزیعات النقدیة التي تحصل علیها حامل كل سهم، یقیس الربح الموزع للسهم

  .الأسهم المتداولةهذا المتغیر بقسمة إجمالي الأرباح الموزعة علي مجموع 

  .مجموع الأسهم المتداولة /إجمالي الأرباح الموزعة  =DPA الربح الموزع للسهم

 kolawoleو 2016 رشید حفصي) 2022( موصو سراحدراسة وقد اعتمدنا في هذه الدراسة علي 

Mukhtah et Onmonya )2018( ،  وكذلك دراسةDogan et Yusuf )2014(.  

   :المتغیرات الضابطة - 2- 2

هناك متغیرات أخرى على غرار المتغیرات المستقلة یكون لها تأثیر على المتغیر التابع تسمي 

التابع قمنا باختیار متغیرات  المتغیرات الضابطة ولإعطاء تفسیر أفضل للأثر الذي یحصل على المتغیر

 حجم المؤسسةو  ،)RCP( المردودیة المالیة ،)DIS( السیولة ،)LEV(ضابطة تتمثل في الرفع المالي 

)LNAE( . 

 )LEV( الرفع المالي - 1- 2- 2

  .یقیس هذا المتغیر الأموال المقترضة التي اعتمدت علیها المؤسسة في تمویل عملیة الاستثمار

  .إجمالي الأصول/ إجمالي الدیون )=LEV( الرفع المالي

  ).2022( نور الدین محرز ،نوال غربيدراسة  ىوقد اعتمدنا في هذه الدراسة عل

 )DIS( السیولة- 2- 2- 2

  .الجاریة الخصوم/الأصول الجاریة  = )DIS( السیولة: حیثالسیولة  یقیس هذا المتغیر

 ).2022( محرز نور الدین، نوال غربيدراسة  ىوقد اعتمدنا في هذه الدراسة عل

 :)RCP(المردودیة المالیة  - 3- 2- 2

  .ةالأموال الخاص/النتیجة الصافیة  =بالطریقة التالیة  )RCP(یقیس هذا المتغیر المردودیة المالیة 

  ).2009( بن الضب علي دراسة ىوقد اعتمدنا في هذه الدراسة عل
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  )LNAE( حجم المؤسسة - 4- 2- 2

وقد اعتمدنا في حجم المؤسسة والذي یمثل اللوغاریتم العشري لإجمالي الأصول،  یقیس هذا المتغیر

  ).2022( غربي نوال، محرز نور الدینو ) 2009( عليبن الضب علي دراسة  هذه الدراسة

  متغیرات الدراسةعرض  :ثالثا

والموقع  )assurance.com www.alliance( "ألیانس"لمؤسسة تم الاعتماد على الموقع الرسمي 

 )cosob(مراقبتها البورصة و ني للجنة تنظیم عملیات وكذلك الموقع الإلكترو  الخاص ببورصة الجزائر،

، وكذا جدول حساب النتائج وقد قمنا بمقارنة )میزانیة الأصول والخصوم(لاستخراج المیزانیات المالیة 

، وبالتالي یمكن اعتبار هذه البیانات تتمتع واقع السابقة فوجدنا أنها تتطابقالبیانات المعروضة في الم

 .بالمصداقیة 

  2021- 2011للتأمینات للفترة  "ألیانس"مؤسسة ل متغیرات الدراسةعرض  ):1-3( الجدول رقم

  ROA BPA LEV LNAE DPA Rcp DIS 

2011 0,0550 62,8158 0,7031 9,8215 0,0000 0,1852 1,0447 

2012 0,0356 40,1300 0,6642 9,8166 0,0000 0,1058 1,2307 

2013 0,0517 63,2828 0,6386 9,8517 0,0000 0,1430 1,2229 

2014 0,0483 62,2231 0,6280 9,8668 0,0000 0,1298 1,1638 

2015 0,0504 62,5412 0,5998 9,8573 35,0000 0,1260 1,1864 

2016 0,0549 72,6903 0,5985 9,8856 35,0000 0,1367 1,1056 

2017 0,0527 74,4492 0,6049 9,9140 45,0000 0,1333 1,1363 

2018 0,0547 79,6546 0,5033 9,9269 45,0000 0,1349 0,9307 

2019 0,0486 83,0543 0,5565 9,9963 45,0000 0,1096 0,9143 

2020 0,0414 82,8725 0,5612 10,0650 50,0000 0,0944 0,8511 

2021 0,0414 54,1178 0,5623 10,0837 32,0000 0,0947 0,8819 

  .القوائم المالیةمن إعداد الطالبین بالاعتماد على : المصدر

  الأسلوب المنهجي المتبع في الدراسة  :نيالمطلب الثا

من خلال هذا المطلب سنقوم بتحدید الأسلوب المنهجي المتبع في الدراسة من خلال بیان الأسلوب 

  .وكذا الاختبارات المتبعة في تحلیل النتائج المتوصل إلیها ،الإحصائي المتبع

  :الأسلوب المنهجي المتبع : أولا

الذي یعد من الأسالیب الإحصائیة و سنعتمد في هذه الدراسة على الانحدار الخطي المتعدد 

على العدید من المتغیرات  y المتقدمة، فالانحدار الخطي المتعدد هو عبارة عن انحدار المتغیر التابع

http://www.alliance/
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عدة متغیرات  فیهلذا فهو یستخدم في التنبؤ بتغیرات المتغیر التابع الذي یؤثر  (X1,X2…XK)المستقلة 

  .1ةلمستق

   :2تعدد كما یليمدار الحنلاموذج انتعدد العام ویسمى أیضاً مطي الخحدار اللانوذج امكتابة نیمكن 

YI = β0 + β1. X1i + β2. X2i …………βk. Xki + Ui  

 :حیث

Yi المتغیر التابع.  

Xi المتغیرات المستقلة.    

β0 ثابت المعادلة؛  

βk للانحدارالجزئیة  المعاملات.  

Ui ،هو یتضمن المتغیرات الأخرى وخطأ التقدیرو  المتغیر العشوائي.  

   الاختبارات الإحصائیة المستعملة: ثانیا

  : F-Statisticاختبار فیشر  - 1

 (X1,X2...Xk) المستقلة المتغیراتالعلاقة الخطیة بین  معنویةهذا الاختبار معرفة مدى  یستهدف

 :3من الفروض نوعینویعتمد هذا الاختبار على  ،(Y)ع التاب والمتغیر

نص على انعدام العلاقة الخطیة بین كل متغیر من المتغیرات المستقلة وبین تو  :H0 فرضیة العدم -

 :أي المتغیر التابع،
β1=β2=………………………….βK=0 

 :يالتابع أتنص على وجود علاقة معنویة بین المتغیرات المستقلة والمتغیر  و :H1فرضیة البدیلة ال -
β1≠β2≠…………………βK≠0 

  : والصیغة الریاضیة لهذا الاختبار هي

للبسط والمقام ولمستوى  (n-k-1)و (K)تقارن مع قیمتها الجدولیة بدرجة حریة  Fوبعد احتساب قیمة       

أي أن العلاقة  H1ونقبل  H0معنویة معین، فإذا كانت القیمة المحتسبة أكبر من القیمة الجدولیة نرفض 

  . Yتأثیر في  ذو XKالمدروسة معنویة، وهناك على الأقل متغیر مستقل واحد من المتغیرات 

أي أن العلاقة الخطیة  H0فإن ذلك یعني قبول  ،أما إذا كانت القیمة المحتسبة أصغر من الجدولیة

  .أي أنه لیس لها تأثیر من أي متغیر من المتغیرات المستقلة على المتغیر التابع ،المدروسة غیر معنویة

  

                                                           
1
  .51، ص 2021محمد غیث شیخة، التمویل السیاسات و التوجهات الحدیثة، دار رسلان للنشر و التوزیع، دمشق،  
،الطبعة الأولى، دار المسیرة  Eviews7 حسام علي داوود، خالد محمد السواعي، الاقتصاد القیاسي بین النظریة والتطبیق باستخدام برنامج 2

 .156،ص 2013للنشروالتوزیع،عمان،
 .169-168،ص  2009حسین علي بخیت، سحر فتح االله، الاقتصاد القیاسي، دار الیازوري للنشر والتوزیع، عمان،  3
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 R2معامل التحدید -2

Rالذي یرمز له بالرمز THE Coefficient Determinationمعامل التحدید 
، هو مقیاس شامل 2

  . 1المتغیرات المستقلةلذي تفسره جمیع ا أي yوالذي یعطي النسبة المئویة للتغیر الكلي في المتغیر التابع 

Rتكون قیمة 
  :2، فإذا كان1و 0محصورة بین 2

 - R2=1: توجد علاقة معنویة تامة بین المتغیر التابع و المستقل. 

 - R2=0  :لا توجد علاقة بین المتغیر التابع والمستقل. 

 - 1<R2<1  :المستقلة غیر تامة بین المتغیر التابع و وجود علاقة معنوی.  

  T Student المعالماختبار معنویة  - 3

نموذج الانحدار الخطي المتعدد في المجتمع، وذلك  المتحقق من معنویة معلل(t)  یستخدم اختبار

صیاغة ویتم . العینةالمتحصل علیها لهذه المعالم والأخطاء المعیاریة المقدرة لها من  بالتقدیراتبالاستعانة 

  3::في الصورة العامة كما یلي البدیلة والفرضیةالعدم  فرضیة

  = 0βiمعناه أن  (H0) العدم فرضیة - 

  ≠0βi معناه أن (H1) الفرضیة البدیلة - 

 :اختبار الارتباط الذاتي للأخطاء - 4

إن وجود ارتباط ذاتي للأخطاء معناه وجود علاقة ارتباط بین القیمة الحالیة والقیمة السابقة للمتغیر 

حیث یؤدي هذا الإشكال إلى اختبارات إحصائیة  ،من الدرجة الأولى العشوائي، ویكون هذا الارتباط

، ومجالات ثقة خاطئة، ویتم استعمال عدة اختبارات للتأكد من وجود أو عدم وجود ارتباط ذاتي للأخطاء

یرتكز هذا الاختبار على مضاعف لاغرانج والذي یسمح  حیث، Breusch-Godfreyاختبارمن بینها

  pذاتي من درجة أكبر من الواحد، فنموذج الانحدار الذاتي للأخطاء من الدرجة باختبار وجود ارتباط

  :4یكتب على الشكل التالي

έt = P1 έ t-1+P2 έ t-2+…..+Pp έ t-p+Ut  

  :لیكن النموذج العام حیث الأخطاء مرتبطة ذاتیا

Yt = β0+ β1 X t1+ βk X tk+ P1 έ t-1+P2 έ t-2+…+Pp έ t-p+Ut  

  : لإجراء هذا الاختباروهناك خطوات 

  .للحصول على بواقي العادیةالمربعات الصغرى  بطریقةمعادلة النموذج  تقدیر - 

  .وتقدیرهالانحدار المساعد  تحدید - 

                                                           
1Damodar Gujarati، 46، ص9201قاهرة،، دار حمیثرا للنشر والتوزیع، اليالاقتصاد القیاسي بالأمثلة، ترجمة مها محمد زك.  
2
 .82، ص2009جیلالي جیلاطو، الاقتصاد التطبیقي، دار الخلدونیة للنشر والتوزیع، الجزائر،  
 .161 ص، حسین علي بخیت، سحر فتح االله، مرجع سبق ذكره 3
 .100ص  ،محمد شیخي، مرجع سبق ذكره 4
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Rالتحدیدیتم حساب معامل   -
یخضع لتوزیع كاي  (n-m)(R2)من الانحدار المساعد، حیث لوحظ أن  2

  ؛X2 تربیع

  :یليكما  البدیلالفرض العدمي والفرض  تحدیدیتم  - 

  p3=p2=h0: p1 =0 :ذاتيیوجد ارتباط  لا

 H1 : P1≠ P2 ≠ P3 ≠ 0:  ذاتيیوجد ارتباط 

معین، فإذا كانت  معنویةعند مستوى X2  تربیعي أك الجدولیةمع القیمة  R2(n-m) قیمةیتم مقارنة 

والذي  H1 البدیلة ةیالفرضونقبل H0  العدم فرضیةنرفض  الجدولیةالقیمة المحسوبة أكبر من القیمة 

رفض  عینستطفإننا لا  الجدولیةوجود ارتباط ذاتي، أما إذا كانت القیمة المحسوبة أقل من القیمة  تقضي

  .1ي بین الأخطاء العشوائیةارتباط ذات یوجد فلاالعدم وبالتالي  فرضیة

 ARCHاختبار عدم تجانس التباین  - 5

، أي اختبار أن الأخطاء تتبع توزیع الزمنیةأخطاء السلسلة  عشوائیةیستخدم هذا الاختبار لاختبار 

من قیم مربعات الأخطاء العشوائیة في نموذج انحدار بحث  T طبیعي متماثل مستقل من خلال تمثیل

  :2التالیة بالصیغةللارتباط الذاتي، وتكتب فرضیة الاختبار  تأثیراختبار وجود  ثابت، ومن ثم

H0:α
i = 0 for (i= 1, 2… p)  

vsH1:α
i ≠ 0  

  :التالیة الصیغةأما إحصاءات الاختبار فیمكن حسابها باستخدام 

Arch-test = T× R^2 ~X2 (p)  

 تمثل عدد المشاهدات المدروسة ضمن الإزاحة Tحیث أن
���

���
 =R2  

SSR : یمثل مجموع مربعات الانحدار.  

SST: الكلي یمثل مجموع مربعات.  

فإذا  ،α معنویةوعند مستوى  (p) بدرجةاختبار كأي  الجدولیةتقارن إحصاءات الاختبار مع القیم 

 ARCH لا یوجد تأثیر لـ ي، أH0 الفرضیةنرفض  الجدولیةكانت القیمة المحسوبة أكبر من القیمة 

  .العكس صحیحو 

  

  

  

  

  

                                                           
 .184،ص 2009، الإسكندریة، والتوزیعللنشر  الجامعیة، دار الاقتصادیةحمد عبد السمیع عناني، التحلیل القیاسي والإحصائي للعلاقات  1
 .185حمد عبد السمیع عناني، المرجع السابق، ص  2
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  تحلیل نتائج الدراسةعرض و : المبحث الثالث

من خلال هذا المطلب نهدف إلى تحلیل نتائج الانحدار الخطي المتعدد المتحصل علیها من  

لانحدار، ثم تقدیم تفسیر اوذلك من خلال تحلیل الارتباط و  Eviews 12 خلال البرنامج الإحصائي

 .نموذجلاقتصادي ل

 تحلیل مصفوفة الارتباط : المطلب الأول

یهدف تحلیل مصفوفة الارتباط إلى قیاس قوة العلاقة التي تربط بین كل من المتغیر التابع و      

المتغیرات المستقلة، و كذلك معرفة طبیعة هذه العلاقة ما إذا كانت علاقة طردیة أم عكسیة، و كذلك 

  . تحلیل نتائج الارتباط الموجود بین المتغیرات المستقلة فیما بینها

  :ضح الجدول التالي نتائج الارتباط بین متغیرات الدراسةویو       

  الدراسة مصفوفة معاملات الارتباط لمتغیرات): 2-3( الجدول رقم
 ROA DPA BPA RCP DIS LNAE LEV 

ROA  1.000000  0.110343  0.503151  0.771322  0.103054 -0.330867 -0.028276 

DPA 
 0.110343 

)0.7467(   1.000000  0.724835 -0.435747 -0.632384  0.677531 -0.824050 

BPA 
 0.503151 
(0.1146) 

 0.724835 
(0.0116) 

**  1.000000  0.023406 -0.553119  0.429814 -0.608847 

RCP 

 0.771322 
(0.0054) 

*** 
-0.435747 
(0.1804) 

 0.023406 
(0.9455)  1.000000  0.358691 -0.679919  0.541877 

DIS 
 0.103054 
(0.7630) 

-0.632384 
(0.0368) 

** 

-0.553119 
(0.0776) 

* 
 0.358691 
(0.2787)  1.000000 -0.859190  0.658173 

LNAE 
-0.330867 
(0.3203) 

 0.677531 
(0.0220) 

** 
 0.429814 
(0.1870) 

-0.679919 
(0.0213) 

** 

-0.859190 
(0.0007) 

***  1.000000 -0.704019 

LEV 
-0.028276 
(0.9342) 

-0.824050 
(0.0018) 

*** 

-0.608847 
(0.0468) 

** 

 0.541877 
(0.0851) 

* 

 0.658173 
(0.0277) 

** 

-0.704019 
(0.0156) 

**  1.000000 

 .Eviews 12من إعداد الطالبین بالاعتماد على مخرجات برنامج  :المصدر

  تحلیل الارتباط بین المتغیر التابع والمتغیرات المستقلة : أولا

) DPA،BPA( والمتغیرات المستقلة الأساسیة) ROA(أخذ معامل الارتباط بین المتغیر التابع      

  :یمكن تفسیرها كما یلي) 3-2(العدید من القیم حسب الجدول ) DIS،RCP،LNAE،LEV(والضابطة 

  .)DPA(و توزیعات السهم من الأرباح ) ROA(لا یوجد ارتباط بین معدل العائد على الأصول  - 

 .)BPA( و ربحیة السهم )ROA(لا یوجد ارتباط بین معدل العائد على الأصول  - 
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 والمردودیة المالیة (ROA) صولبین معدل العائد على الأقوي ارتباط الجدول أعلاه وجود  تبین نتائج -

)RCP(  قدر ب)%وھي علاقة طردیة )77.13. 

 السیولةو  (ROA) صولارتباط بین معدل العائد على الأ الجدول كذلك أنه لا یوجد تظهر نتائج - 

)DIS.( 

حجم و  (ROA) صولمعدل العائد على الأبین ارتباط الجدول أنه لا یوجد نتائج  نلاحظ منكما  - 

 .)LNAE(المؤسسة 

الرفع و  (ROA) صولارتباط بین معدل العائد على الأونلاحظ كذلك من نتائج الجدول عدم وجود  - 

 ).LEV( المالي

 المستقلة فیما بینهاتحلیل الارتباط بین المتغیرات : ثانیا

  :ما یليإلى بینها فیما  تشیر نتائج تحلیل مصفوفة الارتباط للمتغیرات المستقلة    

وربحیة السهم  )DPA( نلاحظ من خلال المصفوفة أعلاه أن الارتباط بین توزیعات السهم من الأرباح - 

)BPA(  والسیولة)DIS(  وحجم المؤسسة)LNAE( ارتباط متوسط قدر ب)و ) %72.48

)63.23%  )BPA(و )DPA(التوالي، حیث توجد علاقة طردیة موجبة بین  ىعل )67.75%(و) −

في حین نلاحظ عدم  ،)DIS(و )DPA( وتوجد علاقة عكسیة سالبة بین ،)LNAE(و ) DPA(وكذلك بین 

وجود ارتباط قوي بین و  ،)RCP(والمردودیة المالیة  )DPA(وجود ارتباط بین توزیعات السهم من الأرباح 

)DPA(  الرفع المالي و)LEV(  بلغ نسبة)حیث أن هذه العلاقة الأخیرة عكسیة سالبة )%- 82.40.  

وكل من المردودیة المالیة ) BPA(تبرز نتائج تحلیل الارتباط عدم وجود علاقة ارتباط بین ربحیة السهم  - 

)RCP(  وحجم المؤسسة)LNAE(  بینما یوجد ارتباط ضعیف بین)BPA (والسیولة )DIS(  قدر

%(ب − والرفع ) BPA(حیث أن علاقتهما عكسیة سالبة، كما نلاحظ وجود ارتباط متوسط بین  )55.31

%(بنسبة  )LEV(المالي  −   .في شكل علاقة عكسیة سالبة) 60.88

في حین نلاحظ وجود ارتباط  )DIS( و) RCP(من جدول المصفوفة نلاحظ عدم وجود ارتباط بین  - 

%( بنسبة )LNAE(و) RCP(متوسط بین  − إذ أن علاقتهما عكسیة سالبة، بینما هناك ارتباط ) 67.99

  .حیث أن هذه العلاقة طردیة موجبة) 54.18%( قدر ب )LEV(و  )RCP(ضعیف بین 

 ،)LNAE(و ) DIS(بین ) %85.91−( نلاحظ كذلك وجود ارتباط قوي بعلاقة عكسیة سالبة قدرت ب - 

  .)65.81%( بعلاقة طردیة موجبة قدرت ب) LEV(و  )DIS(مع وجود ارتباط متوسط بین 

%( ارتباط متوسط بمقدار )LEV(و ) LNAE(من خلال الجدول نلاحظ أن الارتباط بین  -  − 70.40 (

  .وبعلاقة عكسیة سالبة
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  تحلیل نتائج الانحدار الخطي المتعدد: المطلب الثاني

سنقوم في هذا الجزء بعرض وتحلیل نتائج الانحدار الخطي  (Eviews12)من خلال مخرجات برنامج      

  .المتعدد، وتقدیر معلمة الدراسة

  )DPAالمتغیر ( للدراسة النموذج الأول: أولا

لمتمثلة في كل من المتغیرات المستقلة ا (Eviews12)بعدما قمنا بإدخال جمیع البیانات إلى برنامج 

تحصلنا على النموذج الأولي  ،(ROA)والضابطة والمتغیر التابع المقاس بالعائد على الموجودات 

  :والجدول التالي یوضح ذلك. للدراسة

 .المتعدد لمتغیرات الدراسة الخطي نتائج الانحدار ):3-3( جدول رقم
 

Dependent Variable: ROA   
Method: Least Squares   

Date: 05/29/23   Time: 13:17   

Sample: 2011 2021   

Included observations: 11   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -0.356263 0.211173 -1.687069 0.1524 

DPA 7.22E-05 5.08E-05 1.421933 0.2143 

RCP 0.334320 0.040691 8.216050 0.0004 

DIS 0.028302 0.010471 2.702938 0.0426 

LNAE 0.037478 0.020102 1.864363 0.1213 
LEV -0.068200 0.020884 -3.265646 0.0223 

     
     R-squared 0.959189     Mean dependent var 0.048612 

Adjusted R-squared 0.918378     S.D. dependent var 0.006484 
S.E. of regression 0.001852     Akaike info criterion -9.442179 

Sum squared resid 1.72E-05     Schwarz criterion -9.225145 

Log likelihood 57.93198     Hannan-Quinn criter. -9.578988 

F-statistic 23.50323     Durbin-Watson stat 2.525995 
Prob(F-statistic) 0.001749    

     
     

  Eviews 12من إعداد الطالبین بالاعتماد برنامج  :المصدر

  :یمكن كتابة معادلة الانحدار الخطي المتعدد كما یلي) 3- 3(من خلال الجدول 

ROA = 0.356263-  + 7.22DPA +0.334320RCP + 0.028302DIS+ 0.037478LNAE 
– 0.068200LEV  

  :اختبار جودة النموذج- 1

الذي یقوم بدراسة العلاقة بین المتغیر و  Squared -Rیعتمد اختبار النموذج على معامل التحدید

  .التابع والمتغیرات المفسرة

0.959189R نلاحظ أن) 3-3(من خلال الجدول 
النسبة التي تفسرها  أنوهذا معناه  =2

 "ألیانس"لشركة المستقلة من التغیر الحاصل في المتغیر التابع والمتمثل في الأداء المالي  المتغیرات
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هي نسبة ممتازة تدل على أن النموذج ذو جودة عالیة، أما النسبة و  % 95.9189 ـقدر بللتأمینات 

  .أخرى تؤثر على النموذج لكنها لم تتضمنه متغیراتفهي ترجع إلى وجود  %4.0811المتبقیة وهي 

  :اختبار معنویة المعالم - 2

فإذا كانت القیمة المحسوبة للمعالم ، (t-statistic)  الإحصائیةالمعالم نعتمد على  معنویةاختبار 

، كما یمكن البدیلة الفرضیة، أما إذا كانت أقل ترفض الصفریة الفرضیةنرفض  ولیةالجدأكبر من القیمة 

 (prob) إذا كانت قیمة معنویةفتكون ذات  ،(prob) المعالم من خلال مستوى الدلالة معنویةالحكم على 

  :التي كانت كما یوضحها الجدول التاليو  % 5أقل تماما من مستوى الثقة 

  للنموذج الخطي نتائج اختبار معاملات الانحدار): 3- 4( الجدول رقم

  t-statistic قیمة الإحصائیة  (prob)  قیمة الاحتمال  المتغیرات

DPA  0.2143  1.421933  

RCP  0.0004  8.216050  

DIS  0.0426  2.702938  

LNAE  0.1213  1.864363  

LEV  0.0223  -3.265646  

  .Eviews12من إعداد الطالبین بالاعتماد على برنامج  :المصدر

  :من نتائج الجدول أعلاه نلاحظ

 Tc=2.776الجدولیة والتي قدرت بـ  tأصغر من قیمة ) DPA( لـt-student  قیمة الإحصائیةالأن 

، وهذا ما یدل على 0.05كانت أكبر من  Prop، في حین أن  قیمة الاحتمال %5عند مستوى المعنویة 

  .عدم وجود  معنویة المعلمین

  :(Autocorrelation Test) للأخطاء الذاتي الارتباط اختبار -4

 حیث البواقي، قیم بین ذاتي ارتباط وجود عدم بینها من فرضیات عدة على الخطي الارتباط یقوم

 أو متغیر بین ولیس محددة زمنیة فترة خلال المتغیر لنفس القیم بین الارتباط درجة الذاتي الارتباط یقیس

 سنعتمد أننا إلا تااختبار  عدة باستخدام عدمه من الذاتي اطتبالار  مشكلة وجود من التأكد ویمكن أكثر،

 على یقوم الذي:Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test  راختبا على هذه ستناار د في

 : التالیتین الفرضیتین

:H0 	للأخطاء الذاتي الارتباط مشكلة وجود عدم. 

H1			:للأخطاء الذاتي الارتباط مشكلة وجود.  

  :للأخطاء الذاتي الارتباط اختبار نتائج یعرض التالي والجدول
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  للأخطاء نتائج اختبار الارتباط الذاتي) 3- 5(الجدول رقم 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  
     
     F-statistic 1.021665     Prob. F(1,4) 0.3693 

Obs*R-squared 2.237965     Prob. Chi-Square(1) 0.1347 
     
     

  .Eviews12من إعداد الطالبین بالاعتماد على برنامج  :المصدر

-Prob Obs*R وProb F-statistic  أن القیمة الاحتمالیة)3- 5(الجدول رقم  خلال من نلاحظ

squared  أي تقبل )%5(على التوالي أكبر من مستوى المعنویة ) 0.1347(و) 0.3693(المساویة ل و ،

  .یوجد ارتباط ذاتي للأخطاء وبالتالي لا ض الفرضیة البدیلةوترف  H0فرضیة العدم 

  :اختبار تباین تجانس الأخطاء -

   الأخطاء تجانس اختبار تباین )3- 6(الجدول رقم 
Heteroskedasticity Test: ARCH   

     
     F-statistic 0.109154     Prob. F(1,8) 0.7496 

Obs*R-squared 0.134606     Prob. Chi-Square(1) 0.7137 
     
     

  .Eviews12من إعداد الطالبین بالاعتماد على برنامج  :المصدر

-Prob Obs*R وProb F-statistic  أن القیمة الاحتمالیة) 3- 6(الجدول رقم  خلال من نلاحظ

squared   أي )%5(على التوالي أكبر من مستوى المعنویة ) 0.7137(و) 0.7496(المساویة لـ و ،

  .یوجد تباین تجانس الأخطاء ض الفرضیة البدیلة وبالتالي لاترفو    H0تقبل فرضیة العدم 
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  )BPAالمتغیر ( للدراسة النموذج الثاني: ثانیا

 .المتعدد لمتغیرات الدراسة الخطي نتائج الانحدار): 3- 7(الجدول رقم 
 

Dependent Variable: ROA   

Method: Least Squares   

Date: 05/29/23   Time: 13:17   

Sample: 2011 2021   
Included observations: 11   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -0.349670 0.189963 -1.840722 0.1250 

BPA 0.000123 6.43E-05 1.909118 0.1145 

RCP 0.302635 0.042289 7.156429 0.0008 

DIS 0.029181 0.009410 3.101068 0.0268 
LNAE 0.036479 0.018080 2.017572 0.0997 

LEV -0.068114 0.017454 -3.902503 0.0114 
     
     R-squared 0.966850     Mean dependent var 0.048612 
Adjusted R-squared 0.933701     S.D. dependent var 0.006484 

S.E. of regression 0.001670     Akaike info criterion -9.650096 

Sum squared resid 1.39E-05     Schwarz criterion -9.433062 

Log likelihood 59.07553     Hannan-Quinn criter. -9.786906 
F-statistic 29.16620     Durbin-Watson stat 2.372449 

Prob(F-statistic) 0.001049    
     
     

 Eviews 12من اعداد الطالبین بالاعتماد على برنامج : المصدر

  :یمكن كتابة معادلة الانحدار الخطي المتعدد كما یلي) 3- 7(من خلال الجدول 

ROA=-0.349670+0.000123BPA+0.302635RCP+0.029181DIS+ 0.036479LNAE 
– 0.068114LEV  
 

 :اختبار جودة النموذج- 1

الذي یقوم بدراسة العلاقة بین المتغیر و  Squared -Rیعتمد اختبار النموذج على معامل التحدید

  .التابع والمتغیرات المفسرة

النسبة التي تفسرها  أنوهذا معناه  =R2 0.966850 نلاحظ أن) 3- 7(من خلال الجدول 

 "ألیانس"لشركة المستقلة من التغیر الحاصل في المتغیر التابع والمتمثل في الأداء المالي  المتغیرات

وهي نسبة ممتازة تدل على أن النموذج ذو جودة عالیة، أما النسبة  %96.6850ب قدر للتأمینات 

  .أخرى تؤثر على النموذج لكنها لم تتضمنه متغیراتفهي ترجع إلى وجود  %3.315المتبقیة وهي 

 :اختبار معنویة المعالم- 2

فإذا كانت القیمة المحسوبة للمعالم ، (t-statistic) الإحصائیةالمعالم نعتمد على  معنویةاختبار 

، كما یمكن البدیلة الفرضیة، أما إذا كانت أقل ترفض الصفریة ةیالفرضنرفض  ولیةالجدأكبر من القیمة 

 (prob) إذا كانت قیمة معنویةفتكون ذات  ،(prob) المعالم من خلال مستوى الدلالة معنویةالحكم على 

  :التي كانت كما یوضحها الجدول التاليو  %5قل تماما من مستوى الثقة أ
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  لنموذجل الخطي نتائج اختبار معاملات الانحدار): 3- 8( الجدول رقم

  t-statisticة قیمة الإحصائی  (prob)  قیمة الاحتمال  المتغیرات

BPA  0.1145  1.909118  

RCP  0.0008  7.156429  

DIS  0.0268  3.101068  

LNAE  0.0997  2.017572  

LEV  0.0114  3.902503 -  

  .Eviews12من إعداد الطالبین بالاعتماد على برنامج  :المصدر

  :من نتائج الجدول أعلاه نلاحظ

 Tc=2.776الجدولیة والتي قدرت بـ  tأصغر من قیمة  )BPA( لـt-student أن قیمة الإحصائیة 

، وهذا ما یدل على 0.05كانت أكبر من  Prop، في حین أن  قیمة الاحتمال %5عند مستوى المعنویة 

  .عدم وجود  معنویة المعلمین

  :اختبار المعنویة الكلیة للنموذج - 3

   F (k. n-k-1) یةالجدول "Ficher" یمة الإحصائیةقلاختبار المعنویة الكلیة لنموذج یتم مقارنة ال 

  .المحتسبة  " Ficher" بقیمة  F(5.4) أي

 F-statistic  = 29.16620 بة قدرت بنلاحظ أن قیمة فیشر المحتس 3)-8(الجدول من خلال 

  .%5عند مستوى معنویة  =Ftab 6.26 ـ وهي أكبر بكثیر من القیمة الجدولیة التي قدرت ب

وهي أقل تماما 0.001049  قدرت ب  prob (F-statistic) للإحصائیة الاحتمالیةكما أن القیمة 

  ـ%5ةمن مستوى المعنوی

معناه أن النموذج ذو  ، وهذاH1 وتقبل الفرضیة البدیلةH0   وبالتالي ترفض الفرضیة الصفریة

 .معنویة وهناك على الأقل متغیر مستقل واحد من المتغیرات یؤثر على المتغیر التابع

  : (Autocorrelation Test) للأخطاء الذاتي الارتباط اختبار-4

 حیث البواقي، قیم بین ذاتي ارتباط وجود عدم بینها من فرضیات عدة على الخطي الارتباط یقوم

 أو متغیر بین ولیس محددة زمنیة فترة خلال المتغیر لنفس القیم بین الارتباط درجة الذاتي الارتباط یقیس

 سنعتمد أننا إلا ،تااختبار  عدة باستخدام عدمه من الذاتي اطتبالار  مشكلة وجود من التأكد ویمكن أكثر،

 على یقوم الذي :Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Testاختبار  على هذه ستناار د في

 : التالیتین الفرضیتین

 :H0		للأخطاء الذاتي الارتباط مشكلة وجود عدم. 

 H1 		:للأخطاء الذاتي الارتباط مشكلة وجود. 
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  :للأخطاء الذاتي الارتباط اختبار نتائج یعرض التالي والجدول

  للأخطاء نتائج اختبار الارتباط الذاتي) 3- 9(الجدول رقم 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  
     
     F-statistic 0.252644     Prob. F(1,4) 0.6416 

Obs*R-squared 0.653496     Prob. Chi-Square(1) 0.4189 

  Eviews12من إعداد الطالبین بالاعتماد على برنامج  :المصدر

-Prob Obs*R وProb F-statistic  الاحتمالیةأن القیمة  )3- 9(الجدول رقم  خلال من نلاحظ

squared   أي )%5(على التوالي أكبر من مستوى المعنویة ) 0.4189(و) 0.6416(والمساویة ل ،

  .ذاتي للأخطاء ارتباطیوجد  الفرضیة البدیلة وبالتالي لا ضوترف  H0تقبل فرضیة العدم 

  :تباین تجانس الأخطاء اختبار - 5

   الأخطاء تجانس اختبار تباین )3-10(الجدول رقم 
Heteroskedasticity Test: ARCH   

     
     F-statistic 0.195535     Prob. F(1,8) 0.6701 

Obs*R-squared 0.238587     Prob. Chi-Square(1) 0.6252 
     
     

 .Eviews12من إعداد الطالبین بالاعتماد على برنامج  :المصدر

  

-Prob Obs*R وProb F-statistic ةأن القیمة الاحتمالی) 3- 10(الجدول رقم  خلال من نلاحظ

squared   أي )%5(على التوالي أكبر من مستوى المعنویة ) 0.6252(و) 0.6701(و المساویة ل ،

  .یوجد تباین تجانس الأخطاء ض الفرضیة البدیلة وبالتالي لاوترف  H0تقبل فرضیة العدم 

  :تفسیر وتحلیل النتائج

 واستنادا Eviews12الانحدار الخطي المتعدد وبالاعتماد على برنامج  من خلال تحلیل نتائج توصلنا

  : یمكن تحلیلھا ومناقشتھا على النحو التالي النتائج من مجموعة إلي

على العائد ) BPA(ربحیة السهم و ) DPA(دلالة إحصائیة لنسبة الأرباح الموزعة أثر ذو عدم وجود  - 

میلر "جاءت به نظریة  للتأمینات، وهذا ما "ألیانس"للمؤسسة الاقتصادیة  )ROA(على إجمالي الأصول 

 Kolawole Mukhtar Etو) Megha Narang )2018وهذا ما أكدته كذلك دراسة  "ومدكلیاني

Onmonya )2018(،  وكذلك دراسةDogan Et Yusuf )2014(.  

) ROA(على العائد على إجمالي الأصول ) RCP(دلالة إحصائیة للمردودیة المالیة أثر ذو وجود  - 

للتأمینات، حیث أن لها تأثیر إیجابي إذ أنه كلما زادت المردودیة المالیة  "ألیانس"للمؤسسة الاقتصادیة 

 في النموذج الأول للدراسة) %33.4320( أدى ذلك إلي ارتفاع العائد على إجمالي الأصول ب %1ب

ب ) ROA(زاد  %1ب )RCP(أما في النموذج الثاني للدراسة فكلما ارتفع  )DPAالمتغیر (
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ینهما طردیة، ومنه الرفع من المردودیة المالیة یؤدي إلي تحسین الأداء المالي فالعلاقة ب) 30.2635%(

 .للمؤسسة

للمؤسسة  )ROA(على العائد على إجمالي الأصول ) DIS(و دلالة إحصائیة للسیولة ذوجود أثر  - 

أدى ذلك إلي  %1حیث أن لها أثر إیجابي إذ كلما زادت السیولة ب  للتأمینات، "ألیانس"الاقتصادیة 

أما في  )DPAالمتغیر ( في النموذج الأول للدراسة) %2.8302( ارتفاع العائد على إجمالي الأصول ب

فالعلاقة بینهما طردیة، ) %2.9181(ب  )ROA(زاد  %1ب )DIS(النموذج الثاني للدراسة فكلما ارتفع 

 .أي أن سیولة المؤسسة المرتفعة تحسن من الأداء المالي لها

) ROA(على العائد على إجمالي الأصول  )LNAE( و دلالة إحصائیة لحجم المؤسسةذعدم وجود أثر  - 

 .للتأمینات "ألیانس"للمؤسسة الاقتصادیة 

للمؤسسة ) ROA(على العائد على إجمالي الأصول ) LEV( و دلالة إحصائیة الرفع الماليذوجود أثر  - 

 %1فكلما زاد الرفع المالي ب  ،للتأمینات فمن النتائج نلاحظ وجود علاقة عكسیة "ألیانس"الاقتصادیة 

في النموذج الأول للدراسة، بینما كلما ارتفع الرفع ) %6.82( انخفض العائد على إجمالي الأصول ب

في النموذج الثاني للدراسة وهذا ) %6.8114( انخفض العائد على إجمالي الأصول ب %1المالي ب

 .للتأمینات "ألیانس"ى أن للاستدانة أثر سلبي على الأداء المالي لمؤسسة یدل عل
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  :خلاصة الفصل

للتأمینات  "ألیانس"في هذا الفصل قمنا بدراسة أثر سیاسة توزیع الأرباح على الأداء المالي لمؤسسة 

  .وذلك باستخدام نموذج الانحدار الخطي المتعدد

 الانحدار الخطي المتعدد أن سیاسة توزیع الأرباح ممثلة في كل من ربحیة السهموقد أثبتت نتائج 

المردودیة المالیة والسیولة وحجم المؤسسة والرفع المالي تفسر ما قیمته و نصیب السهم من التوزیعات و 

 إلي 2011للتأمینات خلال فترة الدراسة الممتدة من "ألیانس"من الأداء المالي لمؤسسة ) 95.91%(

أما بالنسبة  ،فترجع لعوامل أخرى في النموذج الأول للدراسة) %4.08(أما النسبة المتبقیة  ،2021

، من الأداء المالي لنفس المؤسسة خلال نفس فترة الدراسة) %96.68(للنموذج الثاني فتفسر ما قیمته 

  .ىترجع لعوامل أخر ) %3.31(النسبة المتبقیة و 
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یر في الطریق الصحیح أو خلاف یعتبر الأداء المالي مرآة تعكس ما إذا كان مسار المؤسسة یس

معرفة مختلف العوامل المؤثرة فیه و  ،الحدیثةشرات التقلیدیة منها و من خلال تقییمه بمختلف المؤ ، وهذا ذلك

تتخذ . ، وكذلك مدى قدرة المؤسسة على التحكم فیها بغرض تحسین أداءها الماليمصدرها على اختلاف

رارات قرار توزیع الأرباح الإدارة المالیة عدید القرارات الهامة التي تحدد مستقبل المؤسسة وأحد أهم هذه الق

الذي لا یقل أهمیة عن قرار التمویل وقرار الاستثمار، حیث أن احتجاز الأرباح یشكل مصدرا ذاتیا للتمویل 

یغني المؤسسة عن مخاطر التمویل الخارجي وقیوده المفروضة من الأطراف المانحة له، في المقابل یعتبر 

سهم حیث أن سیاسة توزیع الأرباح هي عنصر التحكم في توزیع توزیع الأرباح محل اهتمام كبیر لحملة الأ

الثروة على المساهمین ، وتستمد القرارات الحساسة في الإدارة المالیة أهمیتها وحساسیتها باعتبار أنها تؤثر 

ها الدائم في السوق ومن هذه المتغیرات ئعلى متغیرات هامة ومؤثرة في مستقبل المؤسسة الاقتصادیة وبقا

اء المالي، لذلك جاءت عدة نظریات تقسم  هذا الأثر حسب الزاویة التي ینظر إلیها من نظریة عدم الأد

التفضیل الضریبي ونظریة العصفور في "ونظریة  "جوردن"نظریة ، "كلیانيمد"و "لمیلر"ملائمة التوزیعات 

  . الخ..."الید

  فرضیات الدراسة اختبار  :أولا

ستنا لموضوع أثر سیاسة توزیع الأرباح على الأداء المالي بجانبیه النظري والتطبیقي، كانت بعد درا

  : نتائج اختبار الفرضیات التي تم صیاغتها في مقدمة البحث كما یلي 

لمؤسسة ة توزیع الأرباح والأداء المالي و دلالة إحصائیة بین سیاسذیوجد أثر " :الفرضیة الأولى

   "للتأمینات "ألیانس"

و دلالة یوجد أثر ذ لا) BPA(النموذج الثاني و ) DPA(استنادا إلي نتائج النموذج الأول للدراسة 

ومنه نثبت عدم صحة هذه  ،للتأمینات "ألیانس"الأداء المالي لمؤسسة صائیة بین سیاسة توزیع الأرباح و إح

  .الفرضیة 

لمؤسسة المالي و الأداء  للسهم توجد علاقة ذات دلالة إحصائیة بین الربح الموزع ": الفرضیة الثانیة

  "للتأمینات  "ألیانس"

للربح الموزع  )prob(الذي أظهر أن قیمة احتمال ) DPA(استنادا إلي نتائج النموذج الأول للدراسة 

)DPA ( تساوي)إضافة إلى أن القیمة المحسوبة )0.05(ي أكبر من مستوى المعنویة أ) 0.2143 ،t-

statistic  وهذا یدل على عدم وجود ) 2.776(و هي أصغر من القیمة الجدولیة ) 1.421933(تساوي

  .لمالي ومنه نثبت عدم صحة الفرضیةو دلالة إحصائیة بین الربح الموزع للسهم والأداء اذأثر 

  "للتأمینات" ألیانس"لمؤسسة المالي  الأداء علىربحیة السهم أثر لیوجد  : "الفرضیة الثالثة

لربحیة السهم  )(prob الذي أظهر أن قیمة احتمال )(BPAاستنادا إلى نتائج النموذج الثاني للدراسة 

  t-statisticى أن القیمة المحسوبة ل، إضافة إ)0.05(ي أكبر من مستوى المعنویة أ) 0.1145(تساوي 
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ة ربحیأثر لوهذا یدل على عدم وجود ) 2.776(وهي أصغر من القیمة الجدولیة ) 1.909118(تساوي 

  .مالي و منه نثبت عدم صحة الفرضیةالأداء العلى السهم 

  تائج الدراسة ن: ثانیا

من خلال الدراسة النظریة والتطبیقیة لهذا الموضوع توصلنا إلي العدید من النتائج نستعرض أهمها 

  :لي فیما ی

  : نتائج الدراسة النظریة - 1

 اصة في الإدارة له أهمیة بالغة خ، و یتمیز الأداء المالي بخصائص عدة تمیزه عن باقي أنواع الأداء

 .المالیة ووظیفتها

  تمر عملیة تقییم الأداء المالي بعدة خطوات متسلسلة بمنهجیة محددة تعطینا صورة صادقة عن الأداء

 .وتجعلنا نراقب انحرافاته بدقة  ،المالي  للمؤسسة

  تقییم الأداء المالي یعتمد على قیاس مؤشرات عدة تقلیدیة وحدیثة تمثل مرجعا لمعرفة ما إذا كان الأداء

 . رات الواجب عملهایتبرز التغی، و المالي للمؤسسة إیجابیا أو سلبیا

 ومنها ما  ،لتحكم الجید بأدائها الماليیتأثر الأداء المالي بعدة عوامل منها ما تتحكم بها المؤسسة ومنه ا

 .تحكم بها، إذ تعتبر عوامل خارجیةلا تستطیع ال

  سیاسة توزیع الأرباح قائمة على مبدأ تفضیل توزیع الأرباح على المساهمین في شكل نقدي أو في شكل

خارجي طر اللجوء إلي التمویل الأسهم أو احتجازها بغرض استخدامها كمصدر تمویل ذاتي یجنبها مخا

 .بالتالي فإن لهذه السیاسة دور مزدوج و 

 امل عدة منها نوع ذلك لأنها ترتبط بعو ، و لا توجد سیاسة توزیع أرباح مثالیة تنتهج من طرف المؤسسات

 .ذا أهدافها الإستراتیجیة قصیرة ومتوسطة وطویلة الأجل من تواجدها في السوقكنشاط المؤسسة وحجمها و 

  آراء مختلفة لهاة توزیع الأرباح تعبر عن أفكار و لسیاسوجود عدة نظریات مفسرة. 

  عدم وجود تأثیر لسیاسة توزیع الأرباح على الأداء المالي في حین أكدت  "مدكلیانيمیلر و "أكدت دراسة

  .عكس ذلك أي أن هناك تأثیر لسیاسة توزیع الأرباح علي الأداء المالي GORDENة دراس

 :نتائج الدراسة التطبیقیة - 2

، توصلنا للتأمینات" ألیانس"من خلال دراسة تأثیر سیاسة توزیع الأرباح على الأداء المالي لمؤسسة 

  :للاستنتاجات التالیة 

المردودیة المالیة سهم و نصیب السهم من التوزیعات و أن سیاسة توزیع الأرباح ممثلة في كل من ربحیة ال - 

 "ألیانس"من الأداء المالي لمؤسسة ) %95.91(یمته والسیولة وحجم المؤسسة والرفع المالي تفسر ما ق

فترجع لعوامل ) %4.08(،أما النسبة المتبقیة  2021 ىإل 2011للتأمینات خلال فترة الدراسة الممتدة من
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من الأداء المالي ) %96.68(أما بالنسبة للنموذج الثاني فتفسر ما قیمته  ،أخرى في النموذج الأول للدراسة

 .ىترجع لعوامل أخر ) %3.31(النسبة المتبقیة و  ،ل نفس فترة الدراسةلنفس المؤسسة خلا

علاقة  ، حیث لا توجدللتأمینات" ألیانس"لا یوجد أثر لسیاسة توزیع الأرباح على الأداء المالي لمؤسسة  - 

 . "میلر ومدكلیاني"، وهذا ما یتفق مع نظریة ذات دلالة إحصائیة بینهما

الأداء المالي ممثلا في العائد على ة طردیة بین المردودیة المالیة و إیجابیأكدت النتائج وجود علاقة  - 

 .للتأمینات "ألیانس"الأصول في لمؤسسة 

 .للتأمینات  "ألیانس"وجود علاقة ایجابیة طردیة بین السیولة والعائد على الأصول في مؤسسة  - 

 . )ROA(و دلالة إحصائیة لحجم المؤسسة على ذعدم وجود أثر  - 

 .من النتائج توصلنا إلي وجود علاقة سلبیة عكسیة بین الرفع المالي والعائد على الأصول  - 

 :الاقتراحات - 3

  :من خلال النتائج التي توصلنا إلیها في دراستنا التطبیقیة یمكن تقدیم الاقتراحات التالیة

ت إرضاء المساهمین قدر استغلال سیاسة توزیع الأرباح للتوفیق بین خلق مصادر للتمویل وفي نفس الوق - 

 .الإمكان

التحسین المستمر للمردودیة المالیة نظرا لوجود علاقة طردیة بینها وبین الأداء المالي ممثلا في العائد  - 

إذ أن ارتفاع المردودیة المالیة یساهم في تحسین الأداء المالي في مؤسسة  ،على الأصول في هذه المؤسسة

 .للتأمینات "ألیانس"

 "ألیانس"العمل على توفیر السیولة بشكل كافي لأن لها تأثیر إیجابي على الأداء المالي لمؤسسة  - 

 .للتأمینات فالعلاقة بینهما طردیة

وهذا للتخفیض من قیمة  ،تخفیض أو تجنب  المؤسسة اللجوء إلي القروض لتمویل عملیاتها الاستثماریة - 

" ألیانس"المالي لمؤسسة  على الأصول ومنه تحسین الأداءالرفع المالي وبالتالي ارتفاع قیمة العائد 

 . للتأمینات

 :آفاق الدراسة - 4

في الأخیر یمكننا القول أن هذه الدراسة هي محاولة من طرفنا لفتح المجال أمام بحوث ودراسات  

  :أخرى مماثلة في هذا الإطار ، ویمكن اقتراح مواضیع مرتبطة ببحثنا ولا تقل أهمیة عنه كما یلي 

 .تأثیر سیاسة توزیع الأرباح على سیولة المؤسسة - 

 .توزیع الأرباح تأثیر الأداء المالي على سیاسة - 

 .زیع الأرباح على مردودیة المؤسسةأثر سیاسة تو  - 

 .كما نقترح على الطلبة الباحثین إسقاط دراستنا على مؤسسات أخرى مدرجة في بورصات أخرى
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  الكتب: أولا

، دار وائل للنشر، الطبعة لأولى، سنة )الأسس العلمیة والتطبیقیة( أسعد حمید العالي، الإدارة المالیة  )1

2010.  

 -نشر  -طبع( إبراهیم إسماعیل سلطان، محمد صالح الحناوي، الإدارة المالیة والتمویل، الدار الجامعیة  )2

  .1999، الإسكندریة، )توزیع

المالیة، مدخل التحول من الفقر إلى الثراء، جامعة المنصورة الطبعة الأولى، حمد محمد غنیم، الإدارة أ )3

  .2008المكتبة العصریة للنشر 

بوشنقیر میلود، زغیب ملیكة، التسییر المالي حسب البرنامج الرسمي الجدید، الطبعة الثانیة دیوان  )4

  .2011الجزائر،   - بن عكنون- المطبوعات الجامعیة، الساحة المركزیة 

 .2009لالي جیلاطو، الاقتصاد التطبیقي، دار الخلدونیة للنشر والتوزیع، الجزائر، جی )5

 حسام علي داوود، خالد محمد السواعي، الاقتصاد القیاسي بین النظریة والتطبیق باستخدام برنامج )6

Eviews7 ،2013 عمان، ،الطبعة الأولى، دار المسیرة للنشروالتوزیع. 

 . 2009، الاقتصاد القیاسي، دار الیازوري للنشر والتوزیع، عمان، حسین علي بخیت، سحر فتح االله )7

حمد عبد السمیع عناني، التحلیل القیاسي والإحصائي للعلاقات الاقتصادیة، دار الجامعیة للنشر  )8

 . 2009والتوزیع، الإسكندریة، 

سیرة للنشر والتوزیع درید كامل آل شبیب، مقدمة في الإدارة المالیة المعاصرة، الطبعة الثانیة، دار الم )9

  .2009والطباعة، عمان، 

، الطبعة الأولى، دار الیازوري العلمیة للنشر )الشركات المتقدمة(درید كامل آل شیب، إدارة مالیة  )10

  .2010والتوزیع، عمان، الأردن، 

السعید فرحات جمعة، الأداء المالي لمنظمات الأعمال، الطبعة الأولى، دار المریخ للنشر، الریاض،  )11

2002.  

  .2009عبد الرزاق حبیب، اقتصاد وتسییر المؤسسة، الطبعة الرابعة، دیوان المطبوعات الجامعیة،  )12

عمر صخري، اقتصاد المؤسسة، الطبعة الرابعة، دیوان المطبوعات الجامعیة الساحة المركزیة، بن  )13

  .2006عكنون، الجزائر، 

البنوك مدخل كمي واستراتیجي معاصر، فلاح حسن الحسیني، مؤید عبد الرحمان الدوري، إدارة  )14

  .2008، - عمان - الطبعة الرابعة، دار وائل للنشر والتوزیع، الأردن

، - الجزائر - فوزي محیریق بن الجیلاني، مدخل لاقتصاد المؤسسة، مطبعة الرمال ولایة الوادي )15

2020.  
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التوزیع، دمشق، محمد غیث شیخة، التمویل السیاسات و التوجهات الحدیثة، دار رسلان للنشر و  )16

2021.  

محمد محمود الخطیب، الأداء المالي وأثره على عوائد أسهم الشركات، الطبعة الأولى، دار حامد  )17

  .2010للنشر، عمان، 

سكندریة، منیر إبراهیم هندي، الفكر الحدیث في مجال مصادر التمویل، منشأة المعارف، مصر، الإ )18

1998.  

یكل تمویل الشركات، الطبعة الثانیة، منشاة المعارف، مصر، منیر إبراهیم هندي، الفكر الحدیث في ه )19

  .2005الإسكندریة، 

یوسف سعداوي، أساسیات في إدارة المؤسسات، دار هومة للطباعة والنشر والتوزیع، الجزائر، سنة  )20

2013.  

  المذكرات: ثانیا

المالیة ودورها في إشتعال طه فضل المولى محمد، تقویم الأداء المالي للمصارف باستخدام المؤشرات  )1

دراسة تطبیقیة على عینة من المصارف التجاریة  - التنبؤ بالفشل المالي والحد من مخاطره بالخرطوم

، رسالة مقدمة لنیل درجة دكتوراه الفلسفة في المحاسبة والتمویل، 2015-2009في الفترة  - بالخرطوم

  .2017جامعة السودان للعلوم والتكنولوجیا، 

دراسة ( الطراونة، العوامل المؤثرة في تقییم الأداء المالي لشركات التأمین الأردنیة أنس مصلح ذیاب  )2

، رسالة ماجستیر في المحاسبة، )تطبیقیة على شركات التأمین المدرجة في سوق عمان للأوراق المالیة

  .2015جامعة الشرق الأوسط، أب 

اح على القیمة المؤسسة المدرجة بن ضب علي، دراسة تأثیر الهیكل المالي وسیاسة توزیع الأرب )3

-2006بالبورصة  دراسة حالة عینة من الشركات المدرجة بسوق الكویت الأوراق المالیة خلال الفترة 

  .2009،  أطروحة ماجستیر، جامعة قصدي مرباح ورقلة، 2008

سة تطبیقیة درا–بوضیاف صفاء، دور المعلومة المالیة في تقییم الأداء المالي والتنبؤ بالفشل المالي  )4

، - 1سطیف–، رسالة دكتوراه في العلوم التجاریة، جامعة فرحات عباس - في قطاع الحلیب ومشتقاته

2017-2018.  

سامر حمدي الكحلوت، العوامل المؤثرة على سیاسة توزیع الأرباح دراسة تطبیقیة على شركات قطاع  )5

التمویل، الجامعة الإسلامیة، غزة، الخدمات المدرجة في بورصة فلسطین، رسالة ماجیستر في المحاسبة و 

  .2014فلسكین، 
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دراسة قیاسیة - سراح موصو، تأثیر السلوك التمویلي على الأداء المالي للمؤسسة الاقتصادیة  )6

، أطروحة دكتوراه في علوم التسییر، جامعة  -  s & p500للمؤسسات الاقتصادیة المدرجة في مؤشر 

  .2022 - 2021، - جیجل–محمد الصدیق بن یحي 

- سهیلة بعزیز، استخدام المؤشرات المالیة التقلیدیة والحدیثة في تقییم الأداء المالي للبنوك التجاریة  )7

، مذكرة مكملة تدخل ضمن متطلبات نیل شهادة الماستر في العلوم - دراسة بنك الفلاحة والتنمیة الریفیة

  .2018- 2017، - أم البواقي- الاقتصادیة، جامعة العربي بن مهیدي

ومجان، تأهیل الموارد البشریة لتحسین أداء المؤسسة الاقتصادیة، دراسة حالة مؤسسة صناعة عادل ب )8

بسكرة، رسالة مقدمة لنیل شهادة دكتوراه علوم في علوم التسییر، جامعة محمد  - فرع جنرال كابل- الكوابل 

  .2015-2014، -بسكرة - خیضر

السوقیة لأسهم المؤسسات الاقتصادیة المدرجة  سیاسة توزیع الأرباح، وأثرها على القیمة: عدمان فایزة )9

-2005في البورصة، دراسة قیاسیة لأسهم البنوك المدرجة في بورصة عمان، خلال الفترة الممتدة ما بین 

- 2015، سنة 03، باستخدام نماذج بانل رسالة ماجستیر في مالیة المؤسسات، جامعة الجزائر2013

2017.  

زیع الأرباح على القیمة السوقیة للشركات الأردنیة، دراسة تطبیقیة عماد زیاد رمضان، أثر سیاسة تو  )10

  .2004رسالة دكتوراه، فلسفة في التمویل، جامعة عمان العربیة للدراسات العلیا، عمان، 

كریمة بوكرمة، أثر قرار الاستثمار وتوزیع الأرباح على الأداء المالي للشركات الصناعیة المدرجة في  )11

، أطروحة دكتوراه في العلوم الاقتصادیة، جامعة العربي بن 2018- 2000مالیة للفترة سوق عمان لأوراق ال

  .2019- 2018مهیدي، أم البواقي، سنة 

دراسة - نوبلي نجلاء، استخدام أدوات المحاسبة الإداریة في تحسین الأداء المالي للمؤسسة الاقتصادیة  )12

ة لنیل شهادة دكتوراه الطور الثالث في العلوم بسكرة، رسالة مقدم - حالة مؤسسة المطاحن الكبرى للحبوب

  .2015-2014التجاریة تخصص محاسبة، جامعة محمد خیضر بسكرة، 

یاقوت موساوي، دراسة تأثیر الهیكل المالي وسیاسة توزیع الأرباح على قیمة المؤسسة المدرجة في  )13

-2008لال الفترة المعتمدة البورصة، دراسة حالة الشركات المدرجة في بورصة عمان للأوراق المالیة خ

  .2013- 2012شهادة ماجستیر في العلوم التجاریة والمالیة والمالیة وتخصص حالیة  2011

  المجلات: ثالثا

دراسة تطبیقیة على ( بن دومة بن عمر،الشیخ فخر الدین، سیاسة توزیع الأرباح وأثرها على سعر السهم )1

، 2مجلة البصائر للدراسات القانونیة والاقتصادیة، المجلد، )عینة من الشركات المدرجة بسوق دبي المالي

  .2022،  04العدد
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رشید حفصي، دراسة وتحلیل تأثیر سیاسة توزیع الأرباح على أداء أسهم المؤسسات المدرجة في السوق  )2

، مجلة الجزائریة للدراسات 2014- 2011المالي، حالة سوق دبي المالي في الفترة الممتدة ما بین 

  .2016، جوان 02ة والمالیة، العدد المحاسبی

سعود جاید مشكور، زهور عبد السلام صادق، العلاقة بین سیاسة توزیع الأرباح والقیمة السوقیة للسهم  )3

وأثرها على حجم التداول دراسة في عینة من المصارف المسجلة في سوق العراق المالیة، مجلة الدنانیر، 

  .2019العدد الخامس عشر،  سنة جامعة المثنى كلیة لإدارة والاقتصاد، 

شهبوب أمینة، تقییم الأداء المالي للصندوق الوطني للتأمینات الاجتماعیة للعمال الأجراء في ظل  )4

، مخبر الدراسات  02، العدد 10، دفاتر البحوث العلمیة، المجلد )2020- 2016(الفترة  19جائحة كوفید 

  .2022، - الجزائر–ركز الجامعي مرسلي عبد االله تیبازة في المالیة الإسلامیة والتنمیة المستدامة بالم

، مجلة العلوم  402نجوى فیلالي،تقییم الأداء المالي للمصارف دراسة تطبیقیة في بنك البركة فرع  )5

  .2020عبد الحمید مهري، - 2- ،جامعة قسنطینة 02،العدد  06الإنسانیة والإجتماعیة ، المجلد

  الكتب المترجمة :رابعا

1( GujaratDamodar  ،الاقتصاد القیاسي بالأمثلة، ترجمة مها محمد زكى، دار حمیثرا للنشر والتوزیع ،

  .2019القاهرة،

  المواقع الالكترونیة: خامسا

1) asnath darmodaran finunce d’entreprise : théorie etprotiqne 2ene 
edition, de boeck bruscelles, 2006 
https://fr.scribd.com/document.22/05/2023.13:48  .  
2) www.allianceassurances.com  
3) http://www.cosob.org 
4) http://www.sgbv.dz 

  

http://www.alliance/
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 ملخص الدراسة
 



  الدراسة ملخص

 

 

  :الملخص

" ألیانس"تهدف هذه الدراسة إلى اختبار أثر سیاسة توزیع الأرباح على الأداء المالي لمؤسسة 

، وذلك بالاعتماد على الانحدار الخطي المتعدد )2021إلى  2011من (للتأمینات خلال الفترة الممتدة 

من أجل اختبار فرضیات الدراسة بالاعتماد على عدة متغیرات مستقلة ومتغیر تابع، إذ تم تقسیم 

المتغیرات المستقلة إلي متغیرات أساسیة متمثلة في متغیرات سیاسة توزیع الأرباح، وهي الربح الموزع 

ومتغیرات ضابطة هي المردودیة المالیة، السیولة، حجم المؤسسة و الرفع المالي، للسهم و ربحیة السهم ، 

أما المتغیر التابع و الذي یمثل الأداء المالي في هذه الدراسة فقد تم قیاسه اعتمادا على العائد على 

  .الأصول 

الذكر إضافة إلي المتغیرات الضابطة سالفة ) DPA(توصلت الدراسة إلي أن المتغیر الأساسي 

للتأمینات، بینما المتغیر الأساسي " ألیانس"من الأداء المالي لمؤسسة ) %95.91(تفسر ما قیمته 

)BPA(  إضافة للمتغیرات الضابطة تفسر ما قیمته)ألیانس"من الأداء المالي لمؤسسة ) %96.68" 

 )BPA( و )DPA(، كما أشارت النتائج إلي عدم وجود علاقة ذات دلالة إحصائیة بین كل من للتأمینات

ولة مع العائد على السیة بین كل من المردودیة المالیة و ، وعلاقة إیجابیالذي یمثل الأداء المالي )ROA(و

في ) ROA(وجود علاقة سلبیة بین الرفع المالي و  ىوكذلك من خلال النتائج توصلنا إل ،إجمالي الأصول

العائد على إجمالي الأصول عند مستوي دلالة إحصائیة بین حجم المؤسسة و توجد علاقة ذات  حین لا

  . %5المعنویة 

الربح الموزع للسهم ، العائد على ، الواحد توزیع الأرباح ،الأداء المالي، ربحیة السهم :الكلمات المفتاحیة 

  . الأصول
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Summary: 

This study aims to test the impact of the dividend policy on the financial performance 

of Alliance Insurance during the extended period (2011 to 2021), relying on multiple linear 

regression to test the study's hypotheses based on several separate variables and a subordinate 

variable, Independent variables have been divided into fundamental variables of dividend 

policy variables dividends, which are dividends per share and earnings per share, and 

controlling variables are financial returns financial performance in this study was measured 

based on return on assets. 

The study found that the underlying variable (DPA) in addition to the above-

mentioned control variables explain its value. (95.91%) of the financial performance of 

Alliance Insurance, while the underlying variable (BPA) An addition to the control variables 

explains the value (96.68%) of the financial performance of the "Alliance" Insurance 

Corporation, and the results indicate that there is no statistically significant relationship 

between each of the two (DPA), (BPA) and (ROA) which represent financial performance, a 

positive relationship between both financial viability and liquidity with return on total assets, 

as well as through our findings a negative relationship between leverage and (ROA) while 

there is no statistically significant correlation between the size of the enterprise and the return 

on total assets at a 5% morale level. 

Keywords: dividend, financial performance, earnings per share, distributed profit per share, 

return on assets. 
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