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 " ... إلى من قال فيهما عز وجل " ... وقل رب ارحمهما كما ربياني صغيرا 

اهدي ثمرة جهدي هذا إلى اعز وأغلى انسانة في حياتي، إلى روح " أمي العزيزة " رحمة الله  
   عليها التي أنارت دربي في حياتها، والتي شجعتني عل مواصلة الدراسة 

إلى من علمني الطريق الصحيح وأن الدنيا كفاح وسلاحها العلم والمعرفة، الذي                        
  أطال الله في عمره "لم يبخل علي بأي شيء " أبي الغالي
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Abstract 

    This study aims to find out the impact of the dividend policy on the financial performance 

indicators in the Saidal complex, by analyzing the relationship between the dependent variables 

(ROA.ROE.BFR.CR) and the two independent variables (DPA.EPS) during the time period 

extending from 2012 to 2020. In order to achieve the objective of the study and to test the 

validity of the hypotheses, we relied on the multiple linear regression model with the use of 

(Eviews 10) to analyze the data. The study concluded that there was a statistically significant 

effect between earnings per share (EPS) on financial performance indicators represented by 

(ROA.ROE), while there was no statistically significant effect between earnings per share (EPS) 

and financial performance indicators represented by (BFR .CR). , while there is a statistically 

significant effect between share distributions (DPA) on financial performance indicators 

represented by (ROA), while there is no statistically significant effect between share 

distributions (DPA) on financial performance indicators represented by (BFR .ROE .CR) . 

Keywords: dividend policy, financial performance indicators, return on assets, return on equity, 

working capital requirement, turnover ratio. 
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 مقدمة



 مقدمة 
 

 أ 

 تحسين أدائها ووضعيتها التنافسية وذلك في بتسعى المؤسسة الاقتصادية لاتخاذ مواقع هامة في السوق      
الخارجي،ظ العالم  على  الانفتاح  وحتى    ل  والمخاطرة،  المنافسة  تسودها  بيئة  مع  التعامل  على  مجبرة  فهي 

الذي   تتموقع المالي  الأداء  خاصة  الأداء  من  عالية  مستويات  تحقيق  من  عليها  لابد  نشاطها  قطاع  داخل 
هذه قوف على ما بلغته  يعطي معلومات واضحة عن كفاءة ادارتها في استخدام الموارد المتاحة لديها. وللو 

حققته وما  نتائج  من  ا  المؤسسات  من  عليها  لكافةلابد  شامل  تقويمي  بنظام  يقدم    لاستعانة  والذي  أدائها 
بلغته   الذي  الأدائي  المستوى  المؤسسة  في  القرارات  الأخيرةلمتخذي  المؤسسة صورة  هذه  لإدارة  يقدم  كما   ،

نقاط   ومعالجة  القوة  نقاط  بتدعيم  أوضاعها  لتصحيح  المالية  السنة  حققتها خلال  التي  النتائج  عن  واضحة 
 التطور.  ،ر، البقاءالضعف وتعزيز قدرتها وهذا ما يعينها على الاستمرا

دائها، وفي مقدمة هذه القرارات  أوعليه فالمؤسسة الاقتصادية ملزمة قبل اتخاذ أي قرار معرفة آثاره على      
  ها احتجاز   أوقرار المؤسسة بشأن المفاضلة بين توزيع الأرباح على الملاك  ف  قرار توزيع الأرباح من عدمه،

التي تتخذها المؤسسة، حيث حظيت    الاستراتيجيةحدى القرارات  إبغرض إعادة استثمارها ذات أهمية بالغة و 
انعكاسات هذه السياسة على المؤسسة. لتي حاولت دراسة  ابقسط كبير من الدراسات ضمن النظرية المالية  

الحالي   المالي  الأداء  المعلومات عن  لتوصيل  تعتبر جهاز  الاقتصادية  المؤسسة  الأرباح في  فسياسة توزيع 
ل سياسة  والمستقبلي  أثر  تناولت  التي  الدراسات  تعدد  من  الرغم  وعلى  فيها.  المصلحة  وأصحاب  لمستثمرين 

توزيع الارباح على الأداء المالي في المؤسسة الاقتصادية إلا أنها تميزت بالاختلاف وعدم الاتفاق، فهناك  
ي حين بينو أخرين ان  من كشفو أن توزيع الأرباح بنسب علية ينعكس ايجابا في نمو الارباح في المستقبل ف

وذاك  هذا  وبين  مستقبلا،  أرباح منخفضة  تحقيق  إلى  يؤدي  الحاضر سوف  للأرباح في  نسب عالية  توزيع 
 جاءت هذه الدراسة للبحث في هذا الموضوع على مستوى مجمع صيدال.

I.  إشكالية الدراسة 
 :تمحور اشكالية الدراسة حول التساؤل الرئيسي التاليت

  ؟في مجمع صيدال  المالي توزيع الأرباح على مؤشرات الأداءهل تؤثر سياسة 

 الية التساؤلات الفرعية التالية ويندرج تحت هذه الاشك    

 هل يؤثر نصيب السهم من الأرباح المحققة على الأداء المالي لمجمع صيدال؟ ✓
 يؤثر نصيب السهم من الأرباح الموزعة على الأداء المالي لمجمع صيدال؟ هل ✓

II.  الفرضيات 

 : ة قمنا بصياغة الفرضيات التاليةللإجابة على الاشكالية المطروحة والتساؤلات الفرعي    
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إحصائ ✓ دلالة  دو  أثر  السهم  يوجد  وربحية  السهم  لتوزيعات  المالي على  ية  للأداء  الربحية  مؤشرات 
 .لى الأصول، العائد على حقوق الملكية()العائد ع

لتوزيعات  ✓ إحصائية  دلالة  دو  أثر  على   يوجد  السهم  وربحية  المالي   السهم  للأداء  التوازن  مؤشرات 
 )احتياج رأس المال العامل(.

لا يوجد أثر دو دلالة احصائية لتوزيعات السهم وربحية السهم على مؤشرات السيولة للأداء المالي   ✓
 السيولة العامة(.)نسبة 

III. أسباب اختيار الموضوع : 

 :على جملة من الاسباب، نذكر منها تم اختياري لهذا الموضوع بناء     

 .خصية في دراسة الموضوعالرغبة الش ✓
 . توافق الموضوع مع التخصص المدروس ✓
 .المعاصرة اح ضمن النظرية المالية الأهمية البالغة التي تحظى بها سياسة توزيع الأرب ✓

IV.  أهمية الدراسة 

أهمية دراسة هذا الموضوع من أهمية متغيري الدراسة بالنسبة للمؤسسة الاقتصادية، حيث يتعلق    ىتتأت     
مرتبط  سياسة توزيع الأرباح قرار مهم و الموضوع بمتغيرين يعتبران من الاهتمامات الجوهرية للوظيفة المالية، ف

المتخ القرارات  على  ذ بمختلف  الاقتصاة  المؤسسة  مثل  د مستوى  التمويل،قر ية  وقرارات  الاستثمار  أما    ارات 
  فهو هدف كل مؤسسة تسعى للتموقع ضمن البيئة الاقتصادية التي تنشط بها. هالأداء المالي وتقييم

V.  أهداف الدراسة 

 نسعى من خلال هذه الدراسة مجموعة من الأهداف وهي:     

 .ى مؤشرات الأداء الماليلأرباح علمعرفة أثر سياسة توزيع ا ✓
، من خلال معرفة نسبة الأرباح  التي تتبعها المؤسسة محل الدراسةالتعرف على سياسة توزيع الأرباح  ✓

 والأرباح المحتجزة.  الموزعة
 .الأرباح ومؤشرات الأداء المالي طار المفاهيمي لسياسة توزيعتقديم الإ ✓
 . ن صحة الفرضيات مطروحة والتأكد ممحاولة الاجابة على الاشكالية ال ✓

VI. ج والأدوات المستعملة في الدراسة المنه 
الوصفي: ✓ الإطار    المنهج  تقديم  خلال  من  النظري  الجانب  في  المنهج  هذا  على  الاعتماد  تم  وقد 

 النظري والمفاهيمي لكل من سياسة توزيع الارباح والأداء المالي ومؤشراته. 
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البيانات   وقد تم الاعتماد على هذا المنهج في الجانب   المنهج التحليلي: ✓ التطبيقي من خلال جمع 
وكذا دراسة العلاقة الاحصائية الموجودة بين المتغير    Eviews10مج  ومعالجتها وهذا باستخدام برنا

 التابع وتحليل نتائجها. 
وكذا      بالموضوع،  صلة  ذات  والمذكرات  الكتب  في  فتتمثل  المستعملة  الدراسة  أدوات  عن  أما 

صة بمجمع صيدال، أما المقالات المنشورة على المواقع الالكترونية والقوائم المالية والمعلومات الخا
البرنامج   فقد استعملنا برنامجعن  البيانات وتحليلها  المستخدم في معالجة    Eviews10  الاحصائي 

 لتقديم معلومات الانحدار الخطي المتعدد.
VII. حدود الدراسة 

 : دقيقة قمنا بحصر الدراسة كما يليللإجابة على إشكالية البحث والتوصل إلى النتائج      

الموضوعية: ✓ الأداء    الحدود  مؤشرات  على  الأرباح  توزيع  سياسة  أثر  دراسة  على  البحث  يقتصر 
 المالي. 

شملت الدراسة التطبيقية لمجمع صيدال الذي يعتبر من أكبر المجمعات الجزائرية    الحدود المكانية: ✓
 . والمدرج في بورصة الجزائر

 . 2020إلى غاية  2012تغطي الدراسة التطبيقية فترة تسع سنوات ممتدة من  الحدود الزمانية: ✓
VIII.  هيكل الدراسة : 

سعيا مني لإنجاز هذه الدراسة والإجابة على إشكالياتها، قمنا بتقسيم الدراسة إلى ثلاثة فصول، فصلين       
 نظري وفصل تطبيقي، ومنه نبين هيكل الدراسة فيما يلي:

وان مدخل إلى سياسة توزيع الأرباح وقد تم تقسيمه إلى ثلاث مباحث، المبحث  الفصل الأول تحت عن      
الأول تم تخصيصه لماهية سياسة توزيع الأرباح، المبحث الثاني يبين أساسيات سياسة توزيع الأرباح، أما  

 في المبحث الثالث فتناولنا نظريات سياسة توزيع الأرباح.

ح، وقد تم تقسيمه  سياسة توزيع الأربا  أثرها فيقييم الأداء المالي و الفصل الثاني تحت عنوان مؤشرات ت     
طار النظري لتقييم الأداء المالي، في حين خصص  ، المبحث الأول تم التطرق فيه إلى الإ إلى ثلاث مباحث 

 زيع الأرباح فيها. ة تو وتأثير سياس المبحث الثاني لمعرفة مؤشرات تقييم الأداء المالي

وأخيرا الفصل الثالث تحت عنوان دراسة تطبيقية لأثر سياسة توزيع الأرباح على مؤشرات الأداء المالي      
في مجمع، وقد تم تقسيم هذا الفصل إلى مبحثين، المبحث الأول تحت عنوان عرض عام لمجمع صيدال 

البني تعريفه،  فقمنا  )نشأته،  الثاني  المبحث  أما  التنظيمية، أهدافه ومهامه(.  أثر سياسة توزيع    بتحليل ة  حول 
 .2023ماي   20أفريل إلى  20والتي كانت من   الأرباح على مؤشرات الأداء المالي
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IX. الدراسات السابقة:   

 :ذ من بين الدراسات السابقة في هذا البحث وفي حدود اطلاعي نج     

شراب، وهي عبارة عن دراسة تطبيقية بعنوان "أثر الإعلان عن توزيعات    صباح،دراسة حمدي زعرب و -1
الأرباح على أسعار أسهم الشركات المدرجة في سوق فلسطين للأوراق المالية صادرة عن مجلة الجامعة 

 . 2007الإسلامية المجلد الخامس عشر، العدد الثاني 

إلى       الدراسة  هذه  تهدف  أسهم    حيث  أسعار  و  الأرباح  توزيعات  عن  الإعلان  بين  العلاقة  إيجاد 
، حيث توصل الباحثان إلى 2005-1997المؤسسات المدرجة في سوق فلسطين للأوراق المالية خلال الفترة 

أن هناك علاقة ذات دلالة إحصائية بين المتغيرات التالية : نصيب السهم من الأرباح، تاريخ الإعلان عن  
أ وبين سعر  توزيعات  المحتجزة  الأرباح  السهم من  نصيب   ، النقدية  الأرباح  السهم من  نصيب  نقدية،  رباح 

السهم ، و أن نصيب السهم من الأرباح يؤثر على سعر السهم السوقي، وتأثير نصيب السهم من الأرباح  
داول السهم في النقدية الموزعة أكبر من تأثير نصيب السهم من الأرباح المحتجزة على كل من سعر وقيم ت

 السوق، ونصيب السهم من صافي الربح يفوق التغير في السعر السوقي له.

دراسة رشيد حفصي بعنوان: "دراسة و تحليل تأثير سياسة توزيع الأرباح على أداء أسهم المؤسسات  -2
المالي   السوق  في  مابين    -المدرجة  الفترة  في  المالي  دبي  الصادرة عن  "،  2014-2011حالة سوق 

، حيث -، عن جامعة قاصدي مرباح ورقلة02/ 2016مجلة الجزائرية للدراسات المحاسبية و المالية عدد  ال
نصيب   في  ممثلة  الأرباح  توزيع  بين سياسة  إحصائية  دلالة  ذات  هناك علاقة  أنه  الدراسة  تبين من خلال 

ق دبي المالي، بينما لا  السهم من التوزيعات النقدية، ربحية السهم و قيمة أسهم المؤسسات المدرجة في سو 
 توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين الأرباح المحتجزة و قيمة السهم. 

3-( بديدة  حورية  دادن،  الوهاب  عبد  قيمة  2011دراسة  على  الأرباح  توزيع  سياسة  تأثير  بعنوان:   )
 . 2009-2007خلال الفترة ،  CAC40الشركات المدرجة في المؤشر 

خلصت الدراسة إلى أن هناك تأثير لسياسة التوزيعات النقدية على قيمة المؤسسة، بينما لا توجد علاقة       
عدم   إلى  إضافة  المؤسسة،  قيمة  على  السهم  الأسهم وربحية  إعادة شراء  من  بين كل  إحصائية  دلالة  ذات 

 .CAC40لمؤشر وجود تأثير للمحتوى المعلوماتي لهذه السياسة على قيمة المؤسسات المكونة ل

( بعنوان: أثر الإعلان عن توزيعات الأرباح على أسعار أسهم 2006دراسة صباح أسامة علي شراب )-4
 . 2005-1997الشركات المدرجة في سوق فلسطين للأوراق المالية خلال الفترة 
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الواحد،       السهم  ربحية  من  كل  بين  إحصائية  دلالة  ذات  علاقة  هناك  أن  إلى  الدراسة  تاريخ    توصلت 
الإعلان عن التوزيعات توزيعات السهم الواحد، ربحية السهم المحتجزة وسعر السهم، وأن ربحية السهم الواحد 
في   تفوق  السهم  ربحية  تأثيرا،  أكثر  نقدي  الموزعة في شكل  الأرباح  لكن  التداول،  السهم وحجم  على  تؤثر 

 تأثيرها الأرباح غير العادية للسهم الواحد. 

( بعنوان: دراسة تأثير الهيكل المالي وسياسة توزيع الأرباح على قيمة  2009الضب )  دراسة علي بن-5
 المؤسسة الاقتصادية المدرجة في البورصة. 

الأر       توزيع  وسياسة  المالي  الهيكل  تأثير  معرفة  إلى  الدراسة  هذه  المؤسسة  تهدف  قيمة  على  باح 
أ  الاقتصادية إلى  الدراسة  البورصة، وخلصت  المالي وسياسة توزيع الأرباح  المدرجة في  الهيكل  ن لكل من 

معنوية   ذو  تأثير  لها  أخرى  متغيرات  هناك  أن  كما  المؤسسة،  قيمة  على  إحصائية  معنوية  ذو  تأثير  لهما 
 السيولة المردوديات والمخاطر النظامية.  إحصائية وهي حجم

 ( بعنوان:2010) Mohammad Beyezid Aliدراسة -6
 Effect of dividend on stock Emerging Stock Market price  

توصلت الدراسة إلى أن إعلان التوزيعات لا ينجم عنه أي تأثير على تحركات سعر السهم، وذلك بسبب       
(، وبالتالي فإن المعلومات تستخدم لتعديل سعر السهم وذلك قبل الإعلان عن  Insider Traderالمطلعين )

أن   أي  المراقبين  التوزيعات  وجود  فإن  ذلك  على  للسوق، علاوة  جديدة  معلومات  أي  يحمل  لا  الأخير  هذا 
في المعلومات  تماثل  عدم  البيع    يسبب  عمليات  في  تقليدهم  الآخرون  المستثمرون  يفضل  لذلك  السوق، 

 والشراء. 

X.  صعوبات الدراسة 

 من بين الصعوبات التي واجهتها في انجاز هذه الدراسة نذكر:     

يمكن ✓ النتائجالا  لا  بعض  من  والتأكد  للإجراستفسار  الجزائر  بورصة  إلى  التنقل  لصعوبة  زيارة    ء، 
 . ميدانية

 . ية للمؤسسات المنشورة في البورصةنقص الافصاح عن البيانات المال ✓
 .الأرباح بمؤشرات الأداء الماليقلة المراجع التي تربط سياسة توزيع  ✓
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 تمهيد 

القضايا       بين  ومن  المؤسسة،  في  الإستراتيجية  المالية  القرارات  أهم  بين  من  الأرباح  توزيع  تعتبر سياسة 
لجدل ينبع من عدم الاتفاق على  الهامة التي لازالت تخضع للكثير من الجدل في حقل الإدارة المالية، ذلك ا

العديد من الجوانب المرتبطة بسياسة التوزيعات والتي تتمحور حول كيفية التصرف في نتيجة السنة المالية،  
 بمعنى التوزيع على المساهمين أو الاحتجاز لاستخدام هذه الأموال كمصدر تمويل داخلي.

من        أكبر جزء  بتوزيع  المؤسسة  قيام  أن  ما  والواقع  وهو  الأرباح،  أقل من  نسبة  احتجاز  يعني  أرباحها 
بدراسة   المالية  الوظيفة  اهتمام  يأتي  السهم، وهنا  انخفاض سعر  ثم  النمو ومن  انخفاض فرص  يترتب عليه 
عملية تخصيص الأرباح التي تحققها المؤسسة بين التوزيعات والاحتجاز، والهدف من ذلك هو تحديد سياسة  

 عظيم القيمة السوقية لثروة الملاك.توزيع مثلى من شأنها ت

 وفي هذا الصدد سنتطرق في هذا الفصل الى مبحثين هما:       

 .ماهية سياسة توزيع الأرباحالمبحث الأول:  

 أساسيات حول سياسة توزيع الأرباح. المبحث الثاني: 

 سياسة توزيع الأرباح. ل مدخلالمبحث الثالث: 
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 المبحث الأول: ماهية سياسة توزيع الأرباح  

بالمساهمين        المباشرة  لعلاقتها  نظرا  المالية  الإدارة  نظريات  أهم  من  الأرباح  توزيع  نظريات  تعد 
بنشاطها   تقوم  عندما  فالمؤسسة  المالية.  السوق  في  السهم  سعر  على  أن  ولانعكاساتها  المتوقع  فمن  بنجاح 

سياسة توزيع هذه الأرباح في هل يتم إجراء توزيعها على المساهمين في المؤسسة؟     تحقق أرباح، حيث تتمثل
أم هل يتم احتجاز هذه الأرباح واستخدامها كمصدر أموال داخلي لتمويل عمليات التوسع والمساهمة في نمو  

 ... هذه المؤسسة

  أهمية سياسة توزيع الأرباح:المطلب الأول: مفهوم و 

، تم معرفة لمفهوم سياسة توزيع الأرباح  محكمسنحاول إعطاء مفهوم الربح ثم تعريف  في هذا المطلب        
 أهمية سياسة توزيع الأرباح في الشركات.

 أولا: تعريف سياسة توزيع الأرباح:   
 تعريف الربح.-1

 :1نذكر أهمها توجد عدة مفاهيم للربح   حيث  لتعريف سياسة توزيع الأرباح يجب اولا معرفة مفهوم الربح     

الاقتصادي -أ القيمة  :  المفهوم  في  التغيير  مقدار  بأنه  الاقتصادية  الناحية  من  الربح  تعريف  يمكن 
على   توزيعها  يمكن  التي  الحقيقية  الثروة  في  الصافية  الزيادة  هو  او  الاقتصادية،  للوحدة  الصافية 

 . مالكي المشروع في نهاية المدة دون أن تؤثر على رأس مال المستثمر
الضريبي:   -ب الإيرادات  المفهوم  بعض  منه  مخصوم  او  مضاف  المحاسبي  الربح  عن  عبارة  هو 

المؤسسات   على  المستحقة  الضريبة  لتحديد  الجبائي  القانون  يقرها  التي  الخاضعة والمصاريف 
 . لضريبة

المحاسبي:    -ت الكلية المفهوم  الايرادات  بين  الفرق  أنه  على  المحاسبي  المفهوم  وفق  الربح  يعرف 
 . كاليف الكلية، أي أنه الفرق بين عوائد عناصر الانتاج التي تشترك في عملية الانتاج وتكلفتهاوالت

 
 
 
 
 
 

 
الحليم عمار غريبي    1 المحاسبية  مية على ضوء ممارساتها المصرفية ، قياس وتوزيع الارباح في البنوك الاسلاعبد    ، دار أبي هذاء للنشرومعاييرها 

 .34-32، ص 2013والتوزيع، سوريا، 
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 توزيع الأرباح. -2

 من بين هذه التعاريف نذكر: 

"سياسة توزيع الأرباح تعبر عن ذلك القرار المالي الذي يقترحه مجلس الإدارة على المساهمين  :  1تعريف 
، والجزء الذي سوف  )المساهمين(  حول ذلك الجزء من الأرباح الذي سوف يتم توزيعه على المستثمرين

 .1يتم احتجازه للقيام باستثمارات مستقبلية " 

يام المنظمة بتوزيع هذه الأرباح على المساهمين وذلك إما في " يقصد بقرار توزيع الأرباح ق   :2تعريف  
 . 2شكل نقدي أو في شكل أسهم " 

إعادة   :3تعريف  ثمة  ومن  باحتجازها  إما  وذلك  المؤسسة،  حققتها  التي  الأرباح  في  التصرف  كيفية   "
 .3استثمارها او بتوزيعها على المساهمين بإتباع شكل من أشكال التوزيعات المختلفة " 

الأرباح      توزيع  سياسة  ان  السابقة  التعاريف  من  في    ونستنتج  المؤسسة  تتصرف  التي  الطريقة  أنها 
 الأرباح المحققة إما عن طريق توزيعها على المساهمين أو احتجازها بغرض استثمارها.

 ثانيا: أهمية سياسة توزيع الأرباح: 
  الكيفية ص الاستثمارية المتاحة أمامها، و الإدارة نحو الفر يستمد تغيير توزيع الأرباح أهميته من اتجاهات      

، هذا  لة بزيادة القيمة السوقية للأسهم، متمثالتي من شأنها تعظيم ثورة الملاك،  التي تعد بها الهياكل التمويلية
و بج المستثمرين  تفضيلات  انعكاس  ال انب  السهم  و حملة  الأرباح  حالين  أو  الحالي  التوزيع  اتجاه  المرتقبين 

 4:الأرباح تحدد بعاملين أساسين هماالرأسمالية المتوقعة في المستقبل أي ان أهمية توزيع 

 .الاستثمارية المتاحة أمام الشركةالفرص  •
 .تفضيلات المستثمرين وحملة الاسهم الحالين والمرتقبين •

 : ح تلك العواملفي الشكل التالي يمكن توضيو    

 

 

 
 154، ص 2018شروقي، محددات سياسة توزيع الأرباح في البنوك التجارية، مجلة نماء للاقتصاد والتجارة، العدد الثالث، جوان زين الدين  1

 207، ص 2008أحمد محمد غنيم، مدخل التحول من الفقر إلى الثراء، المكتبة العصرية لنشر والتوزيع، المنصورة، مصر،  2
إختيارالهيكل المالي على قيمة المؤسسة: دور سياسة توزيع الأرباح في تحديد القيمة السوقية، مذكرة ماجيستير، تخصص  عبد الكريم بوحادرة، أثر    3

 .108، ص: 2012_2011إدارة مالية، قسم علوم التسيير، جامعة منثوري قسنطينة ، 
أثر مفهوم الأرباح في كلغة التمويل وأسعار السهم، ا  4 المالية،  أرشد فؤاد التميمي، تحليل  بغداد للأوراق  ختيار لعينة من الشركات المدرجة في سوق 

 . 47، ص 1996أطروحة دكتوراه، كلية الإدارة والاقتصاد، الجامعة المسنتصرية، 
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 الأرباح. : عوامل توزيع  01الشكل رقم 

 

   

 

 

  

  

 . 883، ص  2008، 1حمزة محمد الزبيدي، الإدارة المالية المتقدمة، مؤسسة الوراق للنشر والتوزيع، ط المصدر:

من الشكل السابق يتضح أن أي زيادة في الفرص الاستثمارية تؤدي الى حتمية تخفيض الارباح الموزعة     
الا كلفة  يفوق  عائد  ذات  الفرص  تلك  تكون  أن  و بشرط  للتغير  مبررا  ذلك  ليكون  لتفضيلات  ستثمار  عكسا 

كن القول  الأرباح المتوقعة. عندها يمليين والمرتقبين للعوائد الرأسمالية أو توزيع  االمستثمرين وحملة الأسهم الح
  . هذه التفضيلات ترتبط عكسيا مع التغير في مقسوم الأرباحأن الفرص الاستثمارية و 

 إجراءات سياسة توزيع الأرباح : خصائص و المطلب الثاني

 : سياسة توزيع الأرباحخصائص  :أولا

 :1منهاي تظهر في معظم المؤسسات و تتميز سياسة توزيع الأرباح بمجموعة من الخصائص والت     

 التوزيعات لها نفس ميل الأرباح:  -1
ك علاقة تربط بين هذين  ، لذا هنا الأرباح المحققة من قبل المؤسسة  دا علىايتم صرف التوزيعات اعتم     

بدراسة الطريقة التي تحدد من خلالها المؤسسة مبلغ التوزيعات (  J Lintner) ، وقد قام "جون لنتر"المتغيرين
الذي يتم تحويله للمساهمين إذ توصل إلى أن المؤسسة تحدد نسبة مستهدفة من التوزيعات بالاعتماد على  

 .مستوى الأرباح المحققة والتي تشهد تغيرات في قيمتها بفعل التغير في تطور مستوى الأرباح

     " و"بابياك")    أما   " تقلص في    فقد (    Fama et Babiakفاما  التوزيعات مع  أرباح  بين  تأخر  لاحظا 
التغيرات على مستوى التوزيعات مقارنة بالأرباح عبر عدة مراحل وكان ذلك إثباتا لما توصل اليه "لنتر"  أن  

 .التغيرات  على مستوى التوزيعات تكون محصلة لتطورات الحاصلة في الأرباح

 
1. Jornal de finance. Paris. 2014. P 59., finance d entreprise Aswath damodaran  

 الفرص 

 الاستثمارية 

 المتاحة أمام  

 الشركة  

 إدراك وتقييم

تفضيلات المستثمرين وحملة 
الأسهم الحالين والمرتقبين للتوزيع  

الحالي أو الأرباح الرأسمالية 
 المتوقعة 

 رفض او قبول
 تغير توزيع 

 الأرباح 
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 التوزيعات مستقرة:  -1

إجر       تحب  لا  المؤسسة  و غالبا  التوزيعات  قيمة  على  تعديلات  قيمة  اء  تعديل  من  الخوف  هذا  يعود 
توزيعا المؤسسة من عدم قدرتها على تغطية  العوامل منها تخوف  إلى مجموعة من  ت أعلى في التوزيعات 

 . علان عن تخفيض التوزيعات العمل على تجنب رد فعل السوق نتيجة الإالفترات المستقبلية، و 

 التوزيعات تتبع دورة حياة المؤسسة:  -2
 . وما تفرضه من متطلبات استثماريةعموما تتبع سياسة التوزيع موقع المؤسسة من دورة حياتها      

 التوزيعات تتميز بتطور أكثر سلاسة من الأرباح المحققة من قبل المؤسسة:  -3
قد أظهرت العديد من واها، و دائما على مستتوزيعاتها والحفاظ    عل الرفع منهذا نظرا لعمل المؤسسة  و      

الأبحاث أن التوزيعات أقل تغيرا من الأرباح المحققة من قبل المؤسسة كونها تتحكم في التوزيعات عل عكس  
 . الأرباح

 :التوزيعات تختلف عبر الدول-5

ا      في  تتبع  التوزيعات  أن  المحققةباعتبار  الأرباح  في  التغير  إلى ،  لغالب  دولة  من  كذلك  تختلف  فهي 
نسبة لمؤسسات، إضافة إلى  ، كالتغير في مستويات النمو بال أخرى، ويرجع السبب في ذلك إلى عدة عوامل

 .  1عبر الدول الأرباح الرأسمالية  لضرائب المفروضة على التوزيعات و في مستويات ا التغير

 سياسة توزيع الأرباح  ثانيا: إجراءات

ات المعنية بعملية توزيع الأرباح.  ، يجب علينا معرفة الفئإلى إجراءات سياسة توزيع الأرباحقبل التطرق       
 :2تتأثر بعملية توزيع الأرباح ونذكرهم فيما يلي وهناك فئتين توثر و 

 : الإدارة العليا  الفئة الأولى

تهدف من سياسة توزيع الأرباح إلى احتجاز أكبر كمية من صافي الأرباح المحققة بهدف اعتمادها  و      
 .ر تمويل سهل للاستثمارات مستقبلاكمصد 

 : المساهمين مالكي الأسهم  ثانيةالفئة ال

 :هما ينويصنف مالكي الأسهم إلى قسمين رئيسي      

 
قمان   1 المعمر  نوارة محمد، متطلبات حوكمة  إدارة الأرباح  ،  للحد من ممارسة  كآلية  تحليلية –ؤسسة  المعاصرة،  ، مج دراسة  الاقتصادية  الدراسات  لة 

 69،ص 2016، جامعة الجلفة ، 02العدد
    206 205، ص 2010، دار اليازوري، عمان، دريد كمال آل شبيب، إدارة مالية الشركات المتقدمة  2
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تشكل    -1 لأنها  الموزعة  الأرباح  من  ممكن  قدر  أكبر  على  الحصول  في  الراغبين  المساهمين  صغار 
 . عوائد تستخدم في معيشتهم

و  -2 المساهمين  و كبار  الكبيرة  الأموال  أصحاب  فئة  توزيع  هم  إلى  ينظرون  خلال هؤلاء  من  الأرباح 
 : منظارين مختلفين

من معدل العائد على الاستثمار بالسوق فإنهم  أكبر  في المؤسسة    إذا معدل العائد على الاستثمار ➢
 . ذه الحالة يفضلون احتجاز الأرباحبه
الاستثمار   ➢ على  العائد  معدل  من  أصغر  بالمؤسسة  الاستثمار  على  العائد  معدل  كان  حالة  في 

 . لسوق فإنهم يفضلون توزيع الأرباحبا
الإ      بها  تهتم  التي  الأمور  توزيع  من  عند  المالية  المعتمد الأرباحدارة  الإجراءات  شكل  هو  توزيع    ،  في 

 الأرباح على المساهمين، وفق مجموعة من التواريخ كالتالي:

• ( الأرباح  توزيع  عن  الإعلان  اجتماع (:  Déclaration Dateتاريخ  تاريخ  ادارة  هو  مجلس 
 .1المؤسسة، واتخاد القرار بتوزيع الأرباح على المساهمين 

التاريخ تقوم المؤسسة بإغلاق    (:Dat of Record)  المساهمينتاريخ موعد أسماء   • في هذا 
أسهم  يملك  من  حيث  التاريخ  هذا  حتى  المساهمين  قائمة  بإعداد  وتقوم  الأسهم  تحويل  دفاتر 

 .2الشركة في هذا التاريخ يكون له الحق في الحصول على توزيعات الأرباح عند دفعها
السابقة )  • وهو تاريخ انتهاء حق المساهم الجديد    (:Ex-Dividende Dateتاريخ التوزيعات 

مل سابقة على تاريخ  أيام ع  4في الحصول على توزيعات الأرباح، وعادة ما يحدد هذا التاريخ  
السجلات  في  الأسماء  يحق  ظهور  فلا  الأربعة  الايام  هذه  خلال  السهم  ملكية  انتقلت  فإذا   ،

 .3للمساهم الجديد الحصول على التوزيعات 
هو التاريخ الذي تقوم فيه المؤسسة فعليا بإصدار :  (Payement Dateتاريخ دفع التوزيعات ) •

 .4شيكات توزيع الأرباح وإرسالها للمساهمين كل حسب حصته 
 
 
 
 

 
 263، ص 2013فايز تيم، مبادئ الإدارة المالية، الطبعة الثالثة، عمان، إثراء لنشر،   1
الشركات المساهمة، جامعة الإسراء كلية بغداد للعلوم الاقتصادية، العدد السابع  ، العوامل المؤثرة على سياسة تو هاشم حسن حسين  2 زيع الأرباح في 

   216، ص 2008عشر، أيار 
 263، صئ الادارة مالية، مرجع سبق ذكرهيز تيم، مبادفا    3
 216، ص هاشم حسن حسين، مرجع سبق ذكره     4



 .مدخل الى سياسة توزيع الأرباح...........................................………………الفصل الأول
 

 13 

 : دوافع سياسة توزيع الأرباح المطلب الثالث

التمويل الذاتي للمؤسسة، حيث لا  ا جزء من  تعتبر النتيجة المحققة من قبل المؤسسة خلال دورة مالية م     
الاحتفاظ للمؤسسة  احتياجاتها  يمكن  لتمويل  كلية  و   به  الأرباح  توزيع جزء من هذه  إلى  المؤسسة  ذلك فتلجأ 

 :1التالية  ب نظرا للأسبا

على ✓ المساهمين  بتحفيز  التوزيع  هذا  و   يسمح  بيعها،  وعدم  بأسهمهم  على  الاحتفاظ  تحفيزهم  كذا 
 . المؤسسة بزيادة رأس المالالاكتتاب عند قرار 

توفيق بين عملية توزيع الأرباح  توزيع الأرباح يعكس الصحة المالية للمؤسسة، خاصة إذا قامت بال ✓
 . زيادة الاستثمار في تفس الوقت و 
بهذا فهي تعوضهم عن جزء  يد من ثقة المستثمرين فيها، و تلجأ المؤسسة الى توزيع الأرباح حتى تز  ✓

   .من الأموال المستثمرة
 لات التالية:  امن طرف المؤسسة في الح  يمكن عدم توزيع الأرباحكما تجدر الاشارة الى انه      

 في حالة تحقيق المؤسسة لخسائر معتبرة متراكمة خلال سنوات السابقة.  ✓

 .الاستغلالضعية جد صعبة من حيث المردودية و إذا ما كانت المؤسسة خلال السنة في و  ✓
 . المؤسسة احتجاز الأرباح بغرض القيام باستثمارات استثنائية معتبرةإذا ما قررت  ✓
احتياجاتها من رأس    زيادةا يؤدي إلى رفع من رقم أعمالها و ، بمإذا ما حققت المؤسسة نموا معتبرا ✓

قد   ح ، فهذا الاحتياج الذي يجب تمويله بموارد دائمة في هذه الحالة فإن أي توزيع للأرباالمال العامل
 . سة ومن تم عدم تسديد التزاماتهاى اختلال توازن المؤسيؤدي إل

 :  على المساهمين في الحلات التاليةبينما يمكن للمؤسسة أن تقوم بتوزيع الأرباح  

 . الحلات السابقة ، كنتيجة لإحدىمؤسسة الى اختلال توازنها المالي منع امكانية تعرض ال ✓
ز  ✓ المؤسسة  عزمت  حسب  إذا  المال  رأس  و يادة  على  استراتيجيتها،  المساهمين  تشجيع  بغرض  هذا 

 .زيادة الاكتتاب 
 
 
 
 

 
تحليلية مقارنة لمؤسسة تسير    دراسة   –في المؤسسات الاقتصادية المسعرة في البورصة    العام على سياسات توزيع الأرباح  ، أثر الاكتتاب محمد زرقون    1

 86-85، ص 2010، ر ، الجزائ08مجلة الباحث العدد فندق الأوراسي الجزائر، 
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 أشكال سياسة توزيع الارباح والعوامل المؤثرة فيها. و أنواع  :المبحث الثاني 

 المطلب الاول: أنواع سياسة توزيع الأرباح  

 1هناك عدة أنواع لسياسة توزيع الأرباح نذكر منها:     

: إن هذه السياسة تؤدي إلى عدم استقرار مبلغ التوزيعات من  سياسة توزيع نسبة ثابتة من الأرباح •
من   سنة  في  الأرباح  انخفضت  فإذا  الأرباح،  في  التغير  حسب  التوزيعات  فتتغير  أخرى،  إلى  سنة 

 .يعات سوف تنخفض والعكس صحيحالسنوات فإن حصة السهم من التوز 
تعتمد هذه السياسة على دفع مبالغ ثابتة كتوزيعات أرباح وذلك    :سياسة استقرار مقدار التوزيعات •

عن كل فترة يتم فيها اتخاذ قرار توزيع الأرباح، وبما أن المبالغ التي سيستلمها حملة الأسهم تكون  
ثابتة نسبيا فإن هؤلاء المستثمرين يشعرون بدرجة عالية نسبيا من الثقة باستقرار وانتظام الأرباح مما 

 .لاستقرار النسبي في سعر السهمينعكس با
المنتظم • التوزيع  المؤسسات   :سياسة  تعتمد عدد من  المؤسسة:  إليه زيادات حسب ظروف  مضافا 

على هذه السياسة في توزيع الأرباح والتي تقوم على توزيع مبالغ ثابتة ولكنها قليلة في فترات اتخاذ  
خرى إضافية في حالة تحقيق أرباح استثنائية  قرارات توزيع الأرباح إلى جانب القيام بتوزيع أرباح أ

 .في إحدى الفترات، وغالبا تطبق هذه السياسة المؤسسات التي تمر بحالة من تقلبات الأرباح الدورية
التوزيعات • فائض  التي    :سياسة  الاستثمارية  للمشاريع  الأولوية  المؤسسة  تعطي  السياسة  لهذه  وفقا 

بقى بعد احتجاز ما يلزم لتمويل مشاريع المؤسسة حيث أن تحقق الأرباح، وتقضي هذه بتوزيع ما ت
هذه السياسة مبنية على حقيقة أن المساهمين يفضلون الأرباح المحتجزة شرط يعاد استثمارها بمعدل 
عائد يفوق ذلك المعدل الذي يستطيع المساهم نفسه الحصول عليه من خلال استثمارات بديلة ذات 

 .مخاطر مماثلة
: يؤدي التضخم إلى انخفاض القوة الشرائية لمقدار التوزيعات معدل نمو التوزيعاتسياسة استقرار   •

التي يحصل عليها المساهمون ومن ثم يفضل المساهمون النمو المنتظم في التوزيعات مما أدى ذلك  
للتوزيعات   ثابت  نمو  إلى سياسة معدل  التوزيعات  مقدار  استقرار  المؤسسات من سياسة  تحول  إلى 

 بهذا المعدل سنويا.  ة التوزيعات وتتم زياد 
ويتم إتباع هذه السياسة عندما يكون الاقتراض صعبا   :سياسة عدم توزيع أرباح على المدى القصير •

أو تكاليف الاقتراض عالية، وعندما يفضل المساهمون الأرباح الرأسمالية على الأرباح الحالية وأيضا  
 سريع. المؤسسة حديثة النشأة ونموها  لما تكون 

 
، العوامل المؤثرة على سياسة توزيع الأرباح دراسة حالة تطبيقية على شركات قطاع الخدمات المدرجة في بورصة فلسطين،  سامر حمدي الكحلوت    1

 .29-28، ص ص 2014مذكرة مقدمة لنيل شهادة الماجستير في المحاسبة والتمويل الجامعة الإسلامية، غزة، 
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 . أشكال توزيع الأرباح المطلب الثاني:

 1تتخذ سياسات توزيع الأرباح عدة أشكال من بينها:      

تقوم المؤسسات بتوزيع الأرباح على المساهمين غالبا على شكل نقد، وينشأ حق    التوزيعات النقدية: •
المساهم في التوزيعات بعد صدور قرار الهيئة العامة للمساهمين بتوزيعها وهو الإعلان عن التوزيع،  
ويكون الحق في التوزيعات لمالك السهم المسجل في سجلاتها حتى تاريخ اجتماع الهيئة العامة الذي 

 رر فيه توزيع الأرباح ويكون هذا النوع من التوزيعات هو الأكثر تفضيلا من قبل المساهمين. تق
بدلا من سداد التوزيعات الآن تقوم المؤسسة بسدادها في    التوزيعات المؤجلة )في صورة أذن دفع(: •

هي   المصدرة  الشهادات  وهذه  للمساهمين،  بذلك  أذونات  أو  شهادات  تصدر  أن  على  لاحق  تاريخ 
لدى  يكون  عندما  المؤجلة  التوزيعات  هذه  يمكن الإعلان عن  الدفع  أوراق  مجرد صورة خاصة من 

ولكن يوجد لديها عجز في النقدية ويمكن لحائز شهادة  المؤسسة رصيد كافي من الأرباح المحتجزة،  
 التوزيع هذه أن يقتنيها حتى تاريخ الاستحقاق وقد يقوم بخصمها للحصول على نقدية فورية. 

عندما لا تتوفر السيولة النقدية لدى المؤسسة قد يقترح مجلس الإدارة وبمصادقة    التوزيعات العينية: •
لأرباح بشكل عيني، بمعنى أن المؤسسة توزع الأرباح من أصولها الهيئة العامة للمساهمين توزيع ا

هذه تأخذ  يحدده   وقد  أخر  شكل  أو  الاستثمارات  أو  العقارات  أو  البضائع  شكل  العينية  التوزيعات 
 مجلس الإدارة.

يقصد به إعطاء المستثمر عددا من الأسهم بدلا من إعطاءه توزيعات نقدية، يتحدد   توزيع الأسهم:  •
التوزيع  نصيب كل م هذا  أن  المؤسسة، حيث  أسهم  يملكه من  ما  بنسبة  التوزيعات  ستثمر من هذه 

سيؤدي إلى انخفاض القيمة السوقية للسهم كما أن هذا الإجراء من شأنه أن يزيد من عدد الأسهم  
 انخفاض ربحية السهم. التي يتكون منها رأس المال بالمقابل

 توزيع الأرباحسياسة في : العوامل المؤثرة المطلب الثالث

 تكتسي سياسة توزيع الأرباح أهمية كبيرة نظرا لأنها تحدد مصير واتجاه الأرباح التي تحققها المؤسسة     
 فلما ترغب هذه الأخيرة في اتخاذ قرارها بتوزيع الأرباح فإنها تضع أمامها مجموعة من العوامل التي قد تؤثر

 الأرباح.بشكل أو بآخر في سياسة توزيع 

 

 

 
ى أسعار وقيم تداول أسهم الشركات المدرجة في بورصة فلسطين، مذكرة مقدمة لنيل شهادة  حسين محمد قشطة، أثر الإعلان عن توزيعات الأرباح عل  1

 .24، ص 2017الماجستير في المحاسبة والتمويل الجامعة الإسلامية غزة، 
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 . العوامل القانونية والتعاقدية أولا:

 1ونذكر منها:    

تختلف القواعد أو العوامل التي تؤثر في سياسة توزيع الأرباح من بلد إلى آخر ومن    :العوامل القانونية ➢
 وأهم هذه العوامل )القيود( هي: زمن إلى آخر

المقصود برأس المال. فإذا كان المقصود به القيمة  يتوقف هذا القيد على    :قيد إضعاف رأس المال •
ما يطلق عليه رأس المال القانوني، حينئذ يمكن أن تجري التوزيعات من    الاسمية للأسهم المصدرة أو 

الدفترية والقيمة الاسمية للأسهم، وهو ما يطلق عليه رأس المال    الزيادة المتمثلة في الفرق بين القيمة
كان  إذا  أما  التوزيعات  عنها  تجري  التي  السنة  أرباح  من  احتجازه  يمكن  ما  جانب  إلى  الإضافي، 

رأس المال القيمة المدفوعة في شراء السهم أي رأس المال القانوني إضافة إلى رأس المال  بالمقصود  
 يقتصر التوزيع على ما يمكن احتجازه من أرباح.  الإضافي، حينئذ سوف 

يرتبط بالقيد السابق، وقد يكون بديلا له، حيث يقضي بأنه لا يتم إجراء توزيعات    :قيد صافي الأرباح •
ما لم تكن هناك أرباح سبق أن تحققت. والهدف كما يبدو هو منع الملاك من سحب استثماراتهم في  

 . الأرباح يمكن دفعها من الأرباح الحالية أو الماضية حيث أن توزيعات  .رأس مال المؤسسة
يقتضي هذا القيد بأنه لا يمكن أن تدفع توزيعات نقدية إذا    :قيد عدم كفاية الأصول لتغطية الخصوم •

الخصوم( لا تساوي القيمة الإجمالية لأسهم المؤسسة -كان صافي المركز المالي للمؤسسة )الأصول 
لشرط هو ضمان أن أصول المؤسسة تزيد على خصومها بهامش يكون  المتداولة، والهدف من هذا ا 

 .صغيرا بالمقارنة بأصول وخصوم المؤسسة، مع ذلك يعتبر كحد أدنى كضمان للدائنين
يعني عدم قدرة المؤسسة من دفع توزيعات الأرباح عند الإفلاس، ويطبق على    :قيد الإعسار المالي •

 . دم القدرة على مواجهة التزاماتهانقصا في السيولة وع المؤسسة التي تواجه
يقصد بالعقود التعاقدية أن الاتفاقيات والعقود المبرمة بين المؤسسة والدائنين أو بينها    :العوامل التعاقدية ➢

وبين أصحاب الأسهم الممتازة، قد تتضمن بعض الشروط التي تحد من حرية تصرف المؤسسة لحماية  
تجري   لا  بأنه  يقضي  قيدا  القروض  عقود  تضع  ما  عادة  فمثلا  الممتازة  الأسهم  أصحاب  أو  الدائنين 
التوزيعات من أرباح سبق احتجازها قبل تاريخ إبرام العقد، فالتوزيعات تكون فقط من الأرباح المتولدة بعد  
ذلك التاريخ، كما قد ينص العقد على منع إجراء توزيعات ما لم تكن نسبة التداول ومعدل تغطية الفوائد 

د لخدمة الدين، وقد يتضمن  في مستوى معين، وذلك بهدف ضمان توفير موارد يسهل تحويلها إلى نقو 
عقد إصدار أسهم ممتازة قيد يقضي بعدم إجراء توزيعات على حملة الأسهم العادية ما لم يحصل حملة  

 
وق فلسطين للأوراق المالية، مذكرة  أمجد إبراهيم البراجة اختيار العلاقة بين توزيع الأرباح وكل من القيمة السوقية والدفترية للأسهم المتداولة في س   1

 .27، ص 2009مقدمة لنيل شهادة الماجستير في المحاسبة والتمويل الجامعة الإسلامية، غزة،  
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الأسهم   بقيد  عليه  يطلق  ما  وهو  سابقة.  سنوات  عن  لهم  المتجمعة  التوزيعات  على  الممتازة  الأسهم 
 . الممتازة

 الاقتصادية  العواملثانيا: 

وتمويل تشمل        التمويلية  الاحتياجات  من  كل  الأرباح  توزيع  سياسة  على  المؤثرة  الاقتصادية    العوامل 
النمو، توافر السيولة النقدية وحجم الأرباح تكلفتي الإصدار والمعاملات المركز الائتماني والقدرة الإقتراضية  

 1ونذكر منها: وغيرها من العوامل الاقتصادية الأخرى.

يعد تحديد الاحتياجات المالية بمثابة نقطة البداية لتحديد قرار توزيع    :الاحتياجات التمويلية وتمويل النمو ➢
والتنبؤ   التقديرية  النقدية  الميزانية  وكذلك  الأموال،  واستخدامات  مصادر  قائمة  تعد  ثم  ومن  الأرباح، 

للمؤسسة، كما يتوقف توزيع الأرباح أو  بالاحتياجات المالية أدوات هامة لتحديد الموقف المالي والنقدي  
 والنمو.  حجزها على سياسة الإدارة بشأن التوسع

كما أن على المؤسسة تقييم ربحيتها ومخاطرها من أجل تكوين صورة واضحة عن قدرتها في توفير رأس       
 . ويلالمال من المصادر الخارجية. كما يتوجب على المؤسسة تحديد تكلفة وسرعة الحصول على التم

 : حيث يؤثر هذين العاملين على النحو التالي: توافر السيولة النقدية وحجم الأرباح ➢
تتطلب التوزيعات توافر النقدية الكافية لإجراء مثل تلك التوزيعات مما يعني    :توافر السيولة النقدية •

الاقتراض لتعويض العجز في أن عدم توافر النقدية يحد من التوزيعات النقدية والبديل قد يكون في  
النقدي. إجراء  و   الرصيد  أن  إلا  المساهمين،  على  توزع  الأرباح  أن  المقولة  شيوع  من  الرغم  على 

عملية   كونه  عن  يخرج  لا  الأرباح  فتوافر  للمساهمين،  دفعها  يمكن  نقدية  توافر  يستلزم  التوزيعات 
تكون ناتجة عن عمليات بيع أجلة لم  محاسبية تظهر لنا الربح الناتج عن عمليات المؤسسة والتي قد  

الربح  يساوي رصيد  لا  المؤسسة  لدى  المتوافر  النقدية  أن رصيد  يعني  ما  وهو  بعد،  تحصيلها  يتم 
 .المحقق

تتأثر سياسة توزيع الأرباح بحجم الأرباح، فالمؤسسات التي تعاني من عدم استقرار    :حجم الأرباح •
سياسة توزيع غير سخية، وذلك على عكس المؤسسات   في الأرباح المتولدة عادة ما تميل إلى وضع

التي تتمتع بقدر من الاستقرار في أرباحها، ويرجع ذلك إلى رغبة المؤسسة في تجنب الآثار السلبية  
معدل  تخفيض  إلى  الإدارة  تلجأ  عندما  وذلك  التوزيعات،  سياسة  تعكسها  التي  المعلومات  لمحتوى 

حها، ومن بين السبل لتحقيق ذلك، أن تقرر من البداية سياسة  الأرباح الموزعة في حالة انخفاض أربا
حدث   وتجري بمقتضاها التوزيع لنسبة صغيرة من الأرباح المتولدة، يمكن أن تحافظ عليها حتى ول

 
قتصادية  حورية بديدة، تأثير سياسة توزيع الأرباح على قيمة المؤسسة المسعرة في السوق المالي مذكرة ماجستير في علوم التسيير، كلية العلوم الا   1
 .46، ص 2011لتجارية وعلوم التسيير جامعة قاصدي مرباح ورقلة وا
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انخفاض في الأرباح المتولدة مستقبلا. يضاف إلى ذلك أن مثل هذه المؤسسات عادة ما تكون أكثر  
اد، ومن ثم تميل إلى تخفيض نسبة الأموال المقترضة داخل الهيكل عرضة لمخاطر التوقف عن السد 

في ظلها   والتي  المتولدة،  الأرباح  لنسبة صغيرة من  الأرباح  توزيع  ميزة سياسة  تظهر  وهنا  المالي، 
تتاح فرصة توفير موارد مالية يمكن استخدامها في تمويل الاحتياجات الاستثمارية، دون الحاجة إلى 

كما تهدف المؤسسات إلى تعظيم الأرباح المتوقعة لتتمكن من     .يد من القروض الحصول إلى المز 
المباشرة   وغير  التدريجية  الزيادة  نحو  الماليين  المدراء  أغلب  ويميل  للأرباح،  النقدي  التوزيع  زيادة 

أولا الأرباح  من  عالية  مستويات  على  الطويل   للحفاظ  الأجل  في  المستهدف  التوزيع  نحو  والتحرك 
 . ثانيا

 : لتكلفة الاصدار والمعاملات على سياسة توزيع الأرباح حيث: تكلفتي الإصدار والمعاملات  ➢
يمكن للمؤسسة المحافظة على معدل توزيعات منخفض    :تكلفة الإصدار )تكلفة التمويل الخارجي( •

ال  تكلفة  كانت  فكلما  الاستثمارات،  لتمويل  الخارجي  التمويل  إلى  اللجوء  تجنب  يمكنها  تمويل  بحيث 
الداخلي من الأرباح. التمويل  إلى استخدام  التمويل  و   الخارجي مرتفعة كلما زاد الاتجاه  تكلفة  تشمل 
والفوائد على القروض   الخارجي تكلفة إصدار الأسهم والسندات العمولات التي تحصل عليها البنوك
توزيعات  شكل  في  عليه  الحصول  من  بدلا  الرأسمالية  الأتعاب  يرتفع    .المصرفية،  أن  يتوقع  كما 

نصيب الورقة المالية من تلك التكاليف بالنسبة للمؤسسات الصغيرة أو من المؤسسات الكبيرة عندما  
يكون حجم الإصدار صغير. إضافة إلى أن احتجاز الأرباح سوف يحقق للمؤسسة بعض الوفرات 

على المؤسسات  تشجع  والتي  الدفاتر،  وإمساك  البريد  مصروفات  في  الأرباح    المتمثلة  احتجاز 
 . لاستخدامها في تمويل مقترحاتها الاستثمارية

يتحمل المستثمر تكلفة المعاملات عندما يشتري أصل جديد أو يبيع أصل يملكه،   :تكلفة المعاملات •
بيع سهم، تتمثل التكلفة في عمولة السمسرة وتكلفة الوقت المنقضي أو المستغرق    ففي حالة شراء أو

 . الصفقة أو العملية المالية امبواسطة المساهم لإتم
إلى أن درجة توافر السيولة يعد عنصرا هاما في إجراء  الاشارة  تمت   :راضيةقتالمركز الائتماني والقدرة الإ ➢

النقدية،   قروض و التوزيعات  على  الحصول  عن طريق  السيولة  توفر  عدم  على  التغلب  للمؤسسة  يمكن 
قدرة المؤسسة في حصولها على القروض في أنها تتمتع  قصيرة الأجل لتمويل قرارات التوزيع، وتتوقف  
مستغلة لدى المؤسسة، بالإضافة إلى ذلك  الراضية غير  قتبمركز مالي قوي، وكذلك مدى توافر الطاقة الإ

إلى   يعني أن الإدارة تسعى  الفرص الاستثمارية  المحتجزة في تمويل  المؤسسة على الأرباح  فإن اعتماد 
الملكية نسبة حقوق  المؤسسة منخفضة   زيادة  المالي لدى  الرفع  فإذا كانت نسبة  المال،  في هيكل رأس 

يمكن   الحالة  هذه  في  المحتجزة  الأرباح  استخدام  تكلفة  من  أقل  بتكلفة  قروض  على  الحصول  ويمكن 
 .كانت تعاني نقص في السيولة للمؤسسة أن تقوم بإجراء توزيعات نقدية على المساهمين حتى ولو
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 اقتصادية أخرى عوامل ثالثا: 

 يمكن ذكر بعض العوامل الاخرى التي لها تأثير في سياسة توزيع الأرباح فيما يلي:      

تأخذ المؤسسات في اعتبارها معدل الضريبة عند إقرارها لسياسة توزيع الأرباح، ونميز هنا بين    :الضرائب ➢
 1ثلاثة أنواع للضرائب التي تؤثر على سياسة توزيع الأرباح كالتالي: 

يخضع المساهم لضريبة شخصية على الدخل الذي يحصل   :الضرائب الشخصية على دخل المساهم •
عليه سواء في شكل توزيعات الأرباح أو من المكاسب الرأسمالية التي تتحقق من بيع أصول يحتفظ  

عليه، لو أن معظم حملة أسهم المؤسسة من بين أولائك الذين تقع    وبناءا  .بها لفترة أطول من الزمن
  ضريبية دخولهم الشخصية في شريحة ضريبية عالية، فقد يكون من صالحهم إتباع المؤسسة لسياسة  

يحتجز فيها أكبر قدر ممكن من الأرباح بشرط أن يكون لديها فرص استثمارية ملائمة توجه اليها  
تى لا تثير الشك لدى مصلحة الضرائب أما إذا كان معظم حملة الأسهم  الأرباح المحتجزة، وذلك ح

 . المفضلة تخضع دخولهم لشريحة ضريبية منخفضة، حينئذ قد تكون سياسة التوزيع السخية هي
إذا تراكم لدى المؤسسة استثمارات شبه سائلة نتيجة حجز    : الضرائب على المبالغة في حجز الأرباح •

الحجز المستوى المقبول، فقد تلجأ بعض الأنظمة لفرض ضريبة إضافية على  الأرباح، وتجاوز هذا  
غير مستحب تطبيقه، إلا أنه أداة فعالة لعدم لجوء    ذلك الجزء من التراكمات، ورغم أن هذا الجزاء

 . المؤسسة لمثل هذه الأساليب لتجنب توزيع الأرباح
ن الناتجة عن خصم الفوائد من الوعاء  ديو لتشجع الميزة الضريبية ل  :الضريبة على أرباح المؤسسة •

الضريبي مما يشجع استخدام الديون في التمويل، مما يعني أن المؤسسة مستعدة لاستخدام درجة ما  
فإنه في الأجل   لذلك  ونتيجة  الديون،  استثماراتها عن طريق  لتمويل بعض  وذلك  المالي،  الرفع  من 

بالديون، التمويل  التوسع في استخدام  يمكن  الهيكل   الطويل  الديون في  نسبة  ارتفاع  إلى  يؤدي  مما 
المالي مقارنة بالأموال الخاصة، وتطبيق مثل هذا الأسلوب في التمويل يعني مزيد من التدفق النقدي 

 . الخارج من المؤسسة في شكل فوائد بينما يتبقى الجزء الأقل لمقابلة التوزيعات النقدية
المعلوماتي ➢ والمحتوى  المالية  على  ي:  الإشارات  تحتوي  أنها  على  التوزيعات  إلى  المستثمرون  نظر 

معلومات عن الربحية المستقبلية للمؤسسة أو بعبارة أخرى ينظرون إليها على أنها إشارات مالية تعكس  
المتوقع. النجاح  عليها    مدى  تجري  ثم  الموزعة  الأرباح  نسبة  بشأن  ثابتة  سياسة  المؤسسة  تتبع  فعندما 

ون في السوق على أنها إشارات للتوقعات بشأن الربحية المستقبلية مما يترك أثرا تعديل فسيفهمها المتعامل
ل السوقية  القيمة  على  نتيجة  لكذلك  هو  للسهم  السوقية  القيمة  على  يطرأ  الذي  التغير  فإن  وعليه  سهم 

 
نسانية،  عبد القادر بريش عيسى بدروني محددات سياسة توزيع الأرباح في المؤسسات الخاصة الجزائرية، المجلة الأكادمية للدراسات الاجتماعية والإ   1

 .17، ص 2013العدد العاشر، جامعة الشلف 
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  صراحة   للمعلومات الضمنية التي يمكن استنتاجها من سياسة التوزيعات دون الحاجة إلى أن يفصح عنها
 في التقارير حتى لا تستفيد منها المؤسسات المنافسة. 

المثيلة ➢ المؤسسات  تتبعها  التي  التوزيعات    :السياسات  نسبة  على  التعرف  إلى  المؤسسات  تميل معظم 
التي تتبعها المؤسسات التي تنتمي إلى نفس القطاع، أو المؤسسات التي تتمتع بنفس معدل النمو لأن 

 .يحمل في طياته مبررا لتلك السياسة إتباع سياسة مماثلة 
السيطرة ➢ في  لتمويل    :الرغبة  احتياجات  فيه  توجد  الذي  الوقت  في  سخية،  التوزيع  سياسة  كانت  إذا 

يكون  قد لا  البديل  هذا  المحتجزة،  للأرباح  البديل  العادية هو  الأسهم  فإن إصدار  الاستثمارية  المشاريع 
ه أن يضعف سيطرة المساهمين الحاليين، يحدث هذا إذا ملائما خاصة للمؤسسات الصغيرة، إذ من شأن

التوزيع  يبرر سياسة  ما  الجديد، وهو  مناسبة من الإصدار  الحاليون على حصة  المساهمين  لم يحصل 
التي تنخفض فيها نسبة الأرباح الموزعة، بما يتيح فرصة لتوفير المزيد من الموارد لأغراض الاستثمار. 

أسهم إصدار  إلى  الحاجة  الأرباح    دون  نسبة  انخفاض  حالة  في  فإنه  أخرى  ناحية  ومن  جديدة  عادية 
الموزعة، قد تحاول مؤسسة أخرى أو مستثمر ما يرغب في السيطرة على المؤسسة المعنية، إقناع الملاك 
يملكونه من   التخلص مما  وأن من صالحهم  تعظيم ثرواتهم،  في  قد فشلت  المؤسسة  إدارة  بأن  الحاليين 

شأنه أن يمثل عنصر ضغط على الإدارة من أجل    حصيلتها في مجال آخر، وهذا منأسهم واستثمار  
 . توزيع نسبة أكبر من الأرباح المحققة

 الأرباح. سياسة توزيع ل  مدخلالمبحث الثالث: 

 هناك العديد من النظريات المفسرة لإدارة الأرباح وفي هذا المبحث سنحاول الاشارة اليها باختصار.     

 الأول: المقاربات الأولى لسياسة توزيع الأرباح.المطلب 

عادة ما تشير سياسة توزيع الأرباح إلى النسبة التي ينبغي توزيعها من الأرباح المحققة. لكن كيف تتحدد     
 1النسبة؟  هذه

 نظرية الفائض للتوزيعات-أ

بأن        تقضي  والتي  الفائض،  نظرية  هي  السؤال  هذا  على  الإجابة  حاولت  التي  النظريات  أولى  من 
المستثمر لا يمانع بإحتجاز الأرباح إذا كان معدل العائد على إستثمارها بواسطة المؤسسة، يفوق معدل العائد 

 .بنفسهالذي كان يمكن للمستثمر تحقيقه لو أنه حصل على نصيبه من الأرباح واستثمرها 

 
وني عيسى، محددات سياسة توزيع الأرباح في المؤسسات الخاصة الجزائرية، الأكاديمية للدراسات الاجتماعية والإنسانية، العدد  بريش عبد القادر، بدر   1

 .13ـ ص 2013ـ جوان، 10
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يتم وفق هذه النظرية دفع توزيعات الأرباح للمساهمين من قيمة الأرباح المتبقية في المؤسسة وذلك بعد       
القيام بتمويل جميع الفرص الإستثمارية المربحة المتاحة للمؤسسة و بناءا على ذلك فإنه يجب على المؤسسة  

إستثمار هذه الأرباح بمعدل عائد يساوي أو يزيد عن  إحتجاز الأرباح طالما أن لدى هذه المنظمة القدرة على  
 .العائد الذي يطلبه المساهمون 

من التفكير الذي اقترحت على أن نسبة التوزيع الذي يدفع من قبل المؤسسة    وتمثل هذه النظرية إتجاه     
(. في 2يجب النظر إليه على أنه الفضلة المتبقية بعد الأخد بعين الإعتبار كافة الفرص الإستثمارية المقبولة) 
إحتج وبين  الملاك  على  الأرباح  توزيع  بين  المفاضلة  بشأن  تداخل  هناك  أن  نجد  النظرية  هذه  از هذه ظل 

لتغطية   أرباح  من  تحتاجه  ما  تحتجز  أن  المؤسسة  على  الحالة  هذه  وفي  إستثمارها.  إعادة  بغرض  الأرباح 
ما تبقى بعد ذلك فيمكن توزيعه، أما إذا لم يبقى شيئ فلن  ، و الإحتياجات الناجمة عن الإقتراحات الإستثمارية

 .تجرى التوزيعات 

الفائض من الأرباح، وأن حجم   يفهم من هذه النظرية أن التوزيعات لا      تخرج عن كونها وسيلة لتوزيع 
التوزيعات يتوقف في المقام الأول على الفرص الإستثمارية المتاحة. وأنه إذا كان للقيمة السوقية للسهم أن  
توزيعات  إجراء  أما  المطلوب.  العائد  يفوق  وأن  الإستثمارية لابد  الفرص  تلك  المتوقع من  العائد  فإن  ترتفع، 

 . رباح أو عدم إجرائها فلا أثر له على قيمة المؤسسةالأ

 نموذج والتر.-ب

للمنشأة،        السوقية  والقيمة  التوزيعات  سياسة  بين  العلاقة  ناقشت  التي  المداخل  أول  والتر  نموذج  يعتبر 
تح في  المال  وتكلفة  المطلوب(  العائد  معدل  الداخلي  العائد  معدل  يلعبه  الذي  الدور  إلى  والتر  ديد ويشير 

 سياسة التوزيعات التي من شأنها تعظيم القيمة السوقية لثروة الملاك. 

الأرباح        طريق  عن  الإستثمارات  تمويل  يتم  وهي  الإفتراضات،  من  مجموعة  على  والتر"  نموذج  ويقوم 
 الإقتراض أو إصدار أسهم جديدة. المحتجزة، ولا يتم إستخدام أموال إضافية سواء عن طريق

مع      الأرباح  كل من  تتغير. كل  لا  ثابتة  المال  وتكلفة رأس  المطلوب(  العائد  )معدل  الداخلي  العائد  دل 
كلها. إحتجازها  يتم  أن  أو  فورا  بالكامل  توزيعها  يتم  أن  إما  للمؤسسة  والأرباح    المتاحة  التوزيعات  تتغير  لا 

 . بالإضافة إلى أن الشركة مستمرة ولن تنقضي

 النظريات المفسرة في ظل السوق الكفء.المطلب الثاني: 

، حيث يعتقدان أن قرار توزيع الأرباح  1961سنة   Modigliani et millerمن أهم أنصار هذه النظرية       
 لا أثر له على قيمة المؤسسة بل تتحدد بكفاءة قرارات الاستثمار أي بقدرة الأصول على توليد الأرباح. 
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جوردن      يعتقد  ثانية  نظر  وجهة  السوقية    Jorden ومن  القيمة  على  تؤثر  الأرباح  توزيع  سياسة  أن 
من الفروض أهمها: غياب التمويل الخارجي، عدم الخضوع للضريبة، معدلات للمؤسسة وذلك في ظل العديد  

 العائد المتوقع والعائد على الاستثمار الثابت، نمو المؤسسة...

 المطلب الثالث: النظريات المفسرة في حالة عدم التأكد.

 1تتضمن ما يلي:      

التوزيعات:-أ مدكلياني  نظرية عدم ملائمة  من  كل  التوزيعات    يرى  لسياسة  يراعي  لا  المستثمر  أن  وميلر 
فإذا المؤسسة،  قبل  من  يمتلكها    المنتهجة  التي  الأسهم  بيع جزء من  يستطيع  فإنه  للسيولة  إلى  بحاجة  كان 

السيولة   فائض  يمتص  ما  مقدار  يستطيع شراء  فائض  لديه  كان  إذا  المقابلة  الجهة  وفي  الإحتياج،  لتغطية 
جملة من الإفتراضات والتي لا تختلف عن سابقاتها سوى في    يعة الحال كان تحت المتاح؛ هذا الإثبات بطب
 د.إسقاط إفتراض حالة التأك

تشير أفكار هذه النظرية إلى وجود علاقة بين توزيعات الأرباح وأسعار الأسهم    نظرية العصفور في اليد:-ب
تؤثر   الأرباح  توزيعات  بأن  النظرية  هذه  ترى  إذ  المالية،  السوق  قبل  في  من  المتوقع  العائد  نسبة  في 

هذا  نخفض بإرتفاع توزيعات الأرباح، و المستثمرين. حيث أن معدل العائد المطلوب على الأموال المملوكة ي
راجع إلى أن درجة تأكد المستثمرين حول حصولهم على المكاسب الرأسمالية المتحققة من الأرباح المحتجزة  
التأكد   عدم  حالة  إرتفاع  نتيجة  المخاطرة  درجة  تزداد  حيث  التوزيعات،  على  حصولهم  تأكد  درجة  من  أقل 

المستثم تفضيل  يعني  مما  إستثمارها  وإعادة  الأرباح  لإحتجاز  تحقيق  المصاحبة  على  الأرباح  لتوزيع  رين 
 .مكاسب رأسمالية في المستقبل

 المطلب الرابع: النظريات المفسرة في ظل إسقاط فرضية السوق الكفء.

 2تتضمن ما يلي:      

وفقا لنظرية التمييز أو التفضيل الضريبي، فإنه يجب على الشركات أن تدني    نظرية التفضيل الضريبي:-أ
أدنى مستوى إذا كانت راغبة في تعظيم قيمة الأسهم، ومن ثم يمكن أن نطلق عليها    التوزيعات النقدية إلى

يفوق   التوزيعات  على  الضريبة  معدل  أن  طالما  بأنه  تقضي  أنها  ذلك  الشجرة،  على  نظرية عصفور  جوازا 
ف  الإستثمار  على  عاليا  معدلا  يطلبون  سوف  الأسهم  حملة  فإن  الرأسمالية،  الأرباح  على  الضريبة  ي  معدل 

أسهم المنشأة التي تجري توزيعا لنسبة كبيرة من أرباحها، مقارنة بمؤسسة مثيلة تحتجز كل الأرباح أو الجانب  

 
أمثل للمؤسسة الاقتصادية     1 المجمع الصناعي صيدال، مذكرة ماجيستير في علوم –شعبان محمد، نحو اختيار هيكل تمويلي  التسيير،    دراسة حالة 

 .66، ص 2010جامعة امحمد بوقرة، بومرداس، 
 . 68-67تفس المرجع السابق، ص ص   2
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بينما   السوقية،  قيمتها  بالتالي  وتنخفض  الأولى  للمؤسسة  الأموال  تكلفة  ترتفع  لذلك  وكنتيجة  منها.  الأكبر 
 . ها السوقيةتنخفض تكلفة الأموال للمؤسسة الثانية وترتفع بالتالي قيمت

تنص هذه النظرية على أن المسيرين يستخدمون التغيير في دفع توزيعات الأرباح كوسيلة    نظرية الإشارة:-ب
المستقبلية   الأرباح  حول  الأسهم  حملة  و  الخارجيين  للمستثمرين  المؤسسة  عن  خاصة  معلومات  لإيصال 

مرين بأن تنبؤ المؤسسة للأرباح المستقبلية  للمؤسسة، و بالتالي فإن التوزيع الأعلى سوف يعطي إشارة للمستث
توزيعات   أقل من  نسبة  أنها توزع  المؤسسة  يتوقعون من  المستثمرون  كان  لو  آخر  بمعنى  و  إيجابيا،  يكون 

أعلى  -الأرباح   نسبة  بدفع  قامت  توقع    -بينما  لو  صحيح،  العكس  و  يرتفع،  سوف  السهم  سعر  فإن 
اح، في حين أن المؤسسة دفعت نسبة أقل بكثير، فإن سعر السهم  المستثمرون نسبة عالية من توزيعات الأرب

 .سوف ينخفض في السوق المالي

الأنجع      الوسيلة  هي  السهم  أرباح  أن  لتؤكد  جاءت  الإشارة  نظرية  فإن  إلى   وعليه  المعلومات  لإيصال 
 .السوق المالية، لتعزيز المكانة السوقية للمؤسسة
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 خلاصة. 

تتعلق سياسة توزيع الأرباح بقرار المؤسسة بشأن المفاضلة بين توزيع أرباح المؤسسة على المساهمين       
وبما يساهم في تعظيم ثروة الملاك، أو احتجازها، مع مراعاة أن تتم هذه السياسة في ضوء أهداف المؤسسة،  

المساهمين بعد موافقة الجمعية   حيث أنه في ظل هذه السياسة يقوم المسيرون بتوزيع جزء من الأرباح على
العامة للمساهمين، وذلك في شكل نقدي أو عيني. فقيام المؤسسة بإجراء توزيع للأرباح يعتبر كإشارات مالية  

على أن المؤسسة تتمتع بصحة مالية جيدة، غير أن اتخاذ هذا القرار لا يتم    تترجمترسل إلى السوق المالي،  
المؤسسة   توزيع  أن  إلا  التوزيعات،  هذه  لدفع  اللازمة  السيولة  وتوفر  الاستثمارية  المتطلبات  استيفاء  بعد  إلا 

أقل تك  نسبة  تخفيض  وبالتالي  الخارجي،  التمويل  إلى  اللجوء  من  تقلل  يجعلها  الأرباح  الإصدار من   لفة 
 والمعاملات وزيادة نسبة الأموال الخاصة في الهيكل المالي.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 أثرها: مؤشرات تقييم الأداء المالي و ثانيالفصل ال
 . سياسة توزيع الأرباحفي 

 .تمهيد

 .المبحث الأول: الإطار النظري لتقييم الأداء المالي

همتها مساالمبحث الثاني: مؤشرات تقييم الأداء المالي و 
 سياسات توزيع الأرباح.  في

 خلاصة
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 تمهيد 

تقرر      فعندما  للشركات.  المالي  الأداء  تقييم  بمؤشرات  مهمًا في علاقتها  دورًا  الأرباح  توزيع  تلعب سياسة 
الحسابات المتراكمة  الشركة توزيع جزء من أرباحها على المساهمين، يتم تحويل جزء من أرباح الشركة من  

في   النظر  يتم  المالية،  أهدافها  تحقيق  في  الشركة  كفاءة  مدى  تحديد  وعند  الموزعة.  الأرباح  حساب  إلى 
  .معدلات النمو والربحية والعوائد على الاستثمار، والتي تتأثر بشكل كبير بسياسة توزيع الأرباح

 وفي هذا الفصل سنتطرق الى المباحث التالية:   

 الأول: الإطار النظري لتقييم الأداء المالي.المبحث 

 . حرباة توزيع الأ ياسس  همتها في تحقيقمساو  المبحث الثاني: مؤشرات تقييم الأداء المالي
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 المبحث الأول: الإطار النظري لتقييم الأداء المالي.

يعتبر تقييم الأداء المالي عملية مهمة لأي مؤسسة بغض النظر عن حجمها أو طبيعة نشاطها فهو        
الذي يوضح ملامح الطريق الذي تسلكه ومدى تحقيقها لأهدافها مقارنة بالأهداف المسطرة وفي هذا المبحث  

 سنتطرق الى المفاهيم الأساسية المتعلقة بتقييم الأداء المالي.

 المطلب الأول: مفهوم تقييم الأداء المالي.

 سنتطرق في هذا المطلب الى تعريف وأهمية تقييم الأداء المالي.     

 تعريف تقييم الأداء المالي.-أولا

 تعددت التعاريف المقدمة لتقييم الأداء المالي ومن بينها نذكر:       

ال       على  "الحكم  أنه:  على  المالي  الأداء  تقييم  الأموال  يعرف  على  بالحصول  يتعلق  الذي  نشاط 
 (1) واستخدامها بشكل فعال قصد تحقيق الأهداف المالية التي تحددها المؤسسة".

معايير         يوافق  الفعلي  المالي  الأداء  أن  من  للتأكد  "القياس  أنه:  المالي  الأداء  تقييم  تعريف  يمكن  كما 
ق المؤسسة أهدافها بناء على المعايير الموضوعة، فهو  الأداء المحددة ويعد التقييم مطلب ضروري لكي تحق

 (2) عملية دورية تهدف الى تحديد نقاط القوة ونقاط الضعف من أجل تحقيق هدف محدد مسبقا".

الاقتصادية في        الوحدة  نشاط  تقييم  "عملية  المالي هو:  الأداء  تقييم  بأن  القول  يمكن  ذلك  الى  إضافة 
نتا  من  اليه  توصلت  ما  استخدام ضوء  في  الاقتصادية  الوحدة  كفاءة  وتهتم  فترة زمنية معينة،  نهاية  في  ئج 

 (3) الموارد المتاحة سواء بشرية أو رأسمالية".

يتضح       سبق  الأداء    مما  تقييم  إلى  أن  بالاستناد  مجتمعة  الاقتصادية  الوحدة  أنشطة  أداء  قياس  يعني 
بالإضافة إلى تحليل تلك النتائج ومعرفة الانحرافات التي وقعت ثم اقتراح النتائج المحققة خلال الدورة المالية، 

الأركان   على  الأداء  تقييم  عملية  وتتركز  المستقبل.  في  جيد  أداء  تحقيق  أجل  من  الانحرافات  لتلك  حلول 
أ من  المناسبة  القرارات  واتخاذ  الفعلي  الأداء  قياس  مسبقا،  محددة  أهداف  وجود  في  المتمثلة  جل  الأساسية 

   معالجة الانحرافات الممكن حدوثها في نشاط المؤسسة.

 
 

 . 42، ص  2006، دار الفكر العربي، مصر، اتجاهات حديثة في التقييم والتميز في الأداء توفيق محمد عبد الحسن،    (1)
رسالة مقدمة استكمالا لمتطلبات الحصول على درجة الماجيستير في  تحليل وتقييم الأداء المالي لمؤسسة البترول الكويتية، مشعل جهز المطيري، )2(

 10، ص 2011المحاسبة، جامعة الشرق الأوسط، 
(3) Pascal Barneto, normes IAS/IFRS application aux états financiers .Paris, France : dunod.2ème édition, 2006, 

P261 
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 أهمية تقييم الأداء المالي:ثانيا: 

 (1) تحظى عملية تقييم الأداء المالي بأهمية كبيرة في المؤسسة ويمكن تلخيصها في النقاط التالية:     

إلى  • يؤدي  مما  المختلفة  والمؤسسات  والإدارات  الأقسام  بين  المنافسة  من  نوع  إيجاد  على  يساعد 
تحقق   التي  القرارات  اتخاذ  على  المسؤولين  ومساعدة  أدائها،  توجيه  تحسين  خلال  من  الأهداف 

 نشاطاتهم نحو المجالات التي تخضع للقياس والحكم. 
يوفر قياسا لمدى نجاح المؤسسة فالنجاح مقياس مركب يجمع بين الفعالية والكفاءة في تعزيز أداء  •

 . المؤسسة لمواصلة البقاء والاستمرار
ولة ومستوى الربحية في ظل على المستوى المالي فإن تقييم الأداء ينص على التأكد من توفر السي •

في   الأرباح  توزيعات  إلى  بالإضافة  مخاطر  من  يصاحبها  وما  والتمويل  الاستثمار  قرارات  من  كل 
إطار السعي لتعظيم القيمة الحالية للمؤسسة، باعتبار أهداف الإدارة المالية هو تعظيم القيمة الحالية  

  للمؤسسة والمحافظة على سيولتها لحمايتها من الإفلاس. 
  الكشف عن التطور الذي حققته المؤسسة في مسيرتها نحو الأفضل أو نحو الأسوء وذلك عن طريق  •

 نتائج الأداء الفعلي زمنيا في المؤسسة من مدة لأخرى، ومكانيا بالمؤسسات المماثلة لأخرى. 
 يم الأداء تعرض الكثير من المؤسسات إلى الفشل وهذا نتيجة لسوء تسير الإدارة المالية ويأتي دور تقي •

 . المالي لدراسة هذه المشاكل وتقديم النصح والاستشارة لمعالجتها

 المطلب الثاني: أهداف تقييم الأداء المالي وخطواته.

عملية        بها  تمر  التي  الخطوات  الى  إضافة  المالي  الأداء  تقييم  أهداف  الى  المطلب  هذا  في  سنتطرق 
 التقييم. 

 أولا: أهداف تقييم الأداء المالي. 

 (2) تهدف المؤسسة من خلال تقييم أدائها المالي الى تحقيق ما يلي:     

خطتها   • في  والمدرجة  بأدائها  المكلفة  للوظائف  الإقتصادية  الوحدة  إنجاز  مستوى  على  الوقوف 
الفاعلية في تحقيق الإنتاجية، وتحديد نسبة تحقيق المنجز من الأهداف المحددة مسبقا، بما يضمن  

 ؛فاءة في إستغلال الموارد المتاحة الأهداف وبيان درجة الك

 
 .43ـ ص 1998دار الصفاء للنشر والتوزيع،  ، الإدارة المالية الحديثة، منهج عملي تحليلي في اتخاذ القرارات، حمزة الشمخي، إبراهيم الجزراوي    (1)
،  60ة بغداد للعلوم الإنسانية، العدد مجلة كلي البيانات المالية وأثرها في تقييم الأداء المالي لشركة التأمين الوطنية،نضال رؤوف أحمد وآخرون،    (2)

 .449، ص 2020بغداد، 
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تحديد أسباب الإنحرافات بشكل مفصل وبيان نسبة الإنحرافات التي تعود إلى ضعف في الأداء أو  •
وذلك   المهمة  الإنحرافات  فيها  تظهر  التي  المواطن  إلى  الإدارة  نظر  وتوجيه  التخطيط  أو  الرقابة 

 ؛ ناسبة لغرض معالجتها ومنع حدوثهالإدارة على إتخاذ القرارات الملمساعدة ا
العمل على تحسين الأداء من خلال الوصول إلى الوسائل الكفيلة لغرض معالجة الإنحرافات وتجنب   •

 ؛ وسبل علاجها في الحاضر والمستقبلتكرارها، مع ضرورة الحرص على تطويرها 
يضمن    إستخدام • بما  الأداء،  تقييم  عملية  من  الهدف  لتحقيق  والمؤشرات  المعايير  من  مجموعة 

 ؛ تقويمالتحسين و ال
لجمي • أفضل  أداء  تعكس  التي  المثلى  المعايير  الى  والوصول  الوحدات  الأداء  في  الأنشطة  ع 

 ؛الإقتصادية
تعمل ضمنه  تحديد مسؤولية كل فرع في الشركة وتشخيص نقاط الخلل والضعف في النشاط الذي   •

وذلك من خلال قياس إنتاجية كل فرع من الفروع الإنتاجية أو الخدمية التي تقوم بها وتحديد نقاط  
القوة والضعف، الأمر الذي يخلق نوع من المنافسة في فروع الشركة ومن ثم رفع الكفاءة الإنتاجية  

 . ككل للشركة

 ثانيا: خطوات عملية تقييم الأداء المالي.

 (1) تمر عملية تقييم الأداء المالي بمجموعة من الخطوات يمكن تلخيصها في النقاط التالية:      

حيث أن من خطوات الأداء المالي إعداد الموازنات والقوائم   :جمع البيانات والمعلومات الإحصائية •
 المالية والتقارير السنوية المتعلقة بأداء الشركات.

حيث يتعين توفير مستوى من الموثوقية والاعتمادية    :تحليل ودراسة البيانات والمعلومات الإحصائية •
 في هذه البيانات.

وتتم بإعداد واختيار الأدوات المالية التي تستخدم   :إجراء عملية التقييم باحتساب مقاييس مختلفة •
 في عملية تقييم الأداء المالي.

 اتخاذ القرار المناسب عن نتائج التقييم بعد معرفة الانحرافات الفروقات وبواطن الضعف.  •
الفروق،   • بعد معرفة أسباب هذه  التصحيحية للانحرافات  المسؤوليات ومتابعة العمليات  وأثرها  تحديد 

 . على الشركات للتعامل معها ومعالجتها

 

 
 

إبراهيم     (1) نظام  آية خالد  باستخدام عناصر  للبنوك الإسلامية والتقليدية الأردنية  المالية  الأداء  لمتطلبات    ، CAMELتقييم  رسالة مقدمة استكمالا 
 .19، ص 2016الحصول على درجة الماجيستير، كلية الدراسات العليا، الجامعة الهاشمية، الأردن، 
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 المطلب الثالث: مصادر معلومات عملية تقييم الأداء المالي.

ومصادر         داخلية  مصادر  الى  المالي  الأداء  تقييم  عملية  في  المستخدمة  المعلومات  مصادر  تقسم 
 خارجية: 

 أولا: المصادر الداخلية: 

ة بتقييم الوضعية المالية، وتعبر الميزانية عن مجموعة مصادر  تتضمن العناصر المرتبط  الميزانية: .1
بزمن  وذلك  بالأصول،  وتسمى  الأموال  هذه  استخدامات  وأوجه  بالخصوم  وتدعى  المؤسسة  أموال 

 . نهاية السنة تاريخي معين عادة ما يكون في
خلال السنة المالية  للأعباء والمنتوجات المنجزة من الكيان    ملخص   هو بيان   جدول حسابات النتائج: .2

 . في الحساب تاريخ التحصيل او تاريخ السحب  ذ خأولا ي
يمكن إعداده باستعمال الطريقة المباشرة أو الطريقة الغير    نفقات الخزينة أو سيولة الخزينة:  جدول .3

النتائج   المباشرة، ويتضمن التغيرات التي تحدث في العناصر السابقة الخاصة بالميزانية، وحسابات 
 . ليد تدفقات الخزينة وما يعادلها وكذا معلومات حول إستعمال السيولة النقديةعلى تو 

يشكل هذا الجدول تحليلا للحركات التي أثرت في العناصر المشكلة   بيان تغييرات الأموال الخاصة: .4
 لرؤوس الأموال الخاصة في المؤسسة خلال السنة المالية.

المالية، كما تحتوي على  يتضمن الملحق جداول ملحقة لشرح وتوض   الملحق: .5 يح عناصر الكشوف 
فصول  إيضاح  تكملة  أو  لفهم  الضرورية  المحاسبية  والمعلومات  المحاسبية  والسياسات  الطرق 
الميزانية، حساب النتائج، جدول تدفقات الخزينة وإيضاحات تخص الشركاء، أسهم الوحدات والفروع 

 (1)م ... إلخ.والشركة الأ والشركة الأم، التحويلات ما بين الفروع

 ثانيا: المصادر الخارجية: 

إلى         تصنيفها  ويمكن  الخارجي،  محيطها  من  المعلومات  من  النوع  هذا  على  المؤسسة  تتحصل 
 (2) من المعلومات: نوعين

العامة: .1 العامة    المعلومات  الوضعية  تبين  حيث  الاقتصادية  بالحالة  المعلومات  هذه  تتعلق 
تأثير  هو  المعلومات  من  النوع  بهذا  المؤسسة  اهتمام  وسبب  معينة،  زمنية  فترة  في  للاقتصاد 
نتائجها بطبيعة الحالة الاقتصادية للمحيط كالتضخم والتدهور الاقتصادي...الخ كما تساعد هذه  

 .ائجها والوقوف على حقيقتهاالمعلومات على تفسير نت

 
 ، الجزائر.2007نوفمبر   25، الصادرة في 74المتضمن النظام المحاسبي المالي، الجريدة الرسمية رقم  07من القانون رقم  03المادة رقم    (1)

(2) Jossette peyrad, analyse financiér, 8e édition, librarie vubret, paris, 1999, p 10. 
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فهذا النوع من المعلومات على العموم تتحصل عليه المؤسسة من إحدى    المعلومات القطاعية: .2
المجالات  الاقتصادية  النشرات  والدولية  الاقتصادية  المنظمات  تقارير  التالية:  الأطراف 

تج يتم  حيث  والاقتصادية،  المالية  الدراسات  مختلف  إجراء  بهدف  المعلومات المتخصصة  ميع 
 . عليها يتم إجراء المقارنة حليلها واستخراج نسب قطاعية بناءوت

 المطلب الرابع: الأدوات المستخدمة في عملية تقييم الأداء المالي.

 (1) هناك العديد من الأدوات المستخدمة في عملية تقييم الأداء المالي من أهمها:      

النمو والتقدم  ويقصد بها على تحقيق المطلوب إنجازه، فهي عنصر من عناصر    مقاييس الكفاءة: •
 ؛ للأفراد والمنظمات 

ويقصد بها القدرة والنجاح في تحقيق الأهداف المنشودة، وهكذا فإن الفعالية تتعلق    مقاييس الفعالية: •
 ؛بالحصول على النتائج المتوخاة

الإقتصاد • المادي  :مقاييس  العلاقة  إلى  يشير  المالوهو  رأس  عناصر  بين  والكمية  وبين    ة  والعمل 
 ؛المنتج النهائي

الإجتماعية • المسؤولية  المجتمعية    :مقاييس  الإهتمامات  بين  المنظمة  بدمج  تتعلق  مقاييس  وهي 
والعملاء والمساهمين  والملاك  المصلحة  أصحاب  مع  تعاملها  في  المستهدفة   والبيئية  الأسواق  في 

 ؛ بشكل طوعي
وهي تلك المؤشرات التي تعتمد في إحتسابها على المعلومة المحاسبية بالمنظمة    :المؤشرات المالية •

 الإقتصادية المضافة وغيرها.  مثل: العائد على الأصول والعائد على حقوق الملكية والقيمة

 تقييم الأداء المالي. فيالمطلب الخامس: العوامل المؤثرة 

 (2) ية وعوامل خارجية نبينها فيما يلي:يتأثر الأداء المالي للمؤسسة بعوامل داخل      

المؤثرة  أولا:   الداخلية  المالي:  في العوامل  الأداء  المؤسسة،    تقييم  أداء  على  تؤثر  التي  العوامل  تلك  هي 
كاليف من أهم هذه العوامل  ويمكنها التحكم والسيطرة عليها بالشكل الذي يساعد على زيادة العائد وتقليل الت

 نجذ:

 ؛بين الأفراد والإدارات والأقسام  عدم وضوح درجة العلاقات التنظيمية •

 
مهدي،     (1) أوي  محمد  دلول،  الحسين  الاسمية  عبد  على  مأخرات  بعض  باستخدام  المالي  الأداء  المصارف  د تقسم  من  مختارة  لعنة  تحليلية  راسة 

 . 458، ص 23المجلد  99الحد  2016مجلة العلوم الاقصائية والادارية قية، االعر 
، مذكرة ماجستير غير منشورة، جامعة محمد بوقارة، بومرداس،  دور المعلومات في تقييم الأداء المالي للمؤسسة واتخاذ القرار  ،جليلة بن خروف    (2)

 . 78، ص 2009الجزائر، 
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 ؛درجة المركزية وحجم المؤسسة •
 ؛ داف الأساسية للمؤسسةة وضوح الأهدرج •
 ؛توفر موارد مالية وبشرية للمؤسسةمدى  •
 .عدم وجود نظام معلوماتي داخل المؤسسة يفيد متخذي القرارات بشكل جيد  •

تواجه المؤسسة مجموعة من العوامل الخارجية التي    تقييم الأداء المالي:  فيالعوامل الخارجية المؤثرة  -2
أدائها المالي وربحيتها، ويصعب على إدارة المؤسسة التحكم والسيطرة عليها، وكل ما يمكن عمله    فيتؤثر  

ة  توقع الآثار والنتائج المستقبلية لهذه التغيرات ومحاولة إعداد الخطط البديلة لمواجهتها في الظروف الفجائي 
 لتغيرات نجد ما يلي:وأهم هذه ا

 ؛ تجات والمؤثرة على نوعية الخدمات التغيرات العلمية والتكنولوجية المتوقع للمن •
 تطبق على المؤسسات من طرف الدولة؛ القوانين والتعليمات والإجراءات التي  •
 السياسات المالية والاقتصادية المنتهجة من طرف الدولة. •

 .   حومساهمتها في تحقيق سياسة الأربا الأداء الماليالمبحث الثاني: مؤشرات تقييم 

تعتبر مؤشرات تقييم الأداء المالي الأدوات الأساسية التي تمكن المؤسسة من معرفة وضعيتها ومدى        
تقييم   مؤشرات  أهم  الى  المبحث  هذا  في  وسنتطرق  الموضوعة،  العمل  خطة  في  وتقدمها  لأهدافها  تحقيقها 

 .الأداء المالي

 المالي.التوازن مؤشرات المطلب الأول: 

 (1)تنقسم مؤشرات التوازن المالي الى:     

العامل سيولة  أولا:   المال  بواسطة   :FRرأس  الثابتة  تمويل الأصول  بعد عملية  الناتج  الأمان    وهو هامش 
 .FRالأموال الدائمة تستغله المؤسسة لتمويل الأصول المتداولة، ويرمز له بالرمز 

 ويمكن حسابه او استخراج هذا المؤشر من الميزانية المالية بطريقتين:      

 ؛ الأصول الثابتة –رأس المال العامل الأموال الدائمة  :من أعلى الميزانية •
 .القروض قصيرة الأجل –صول المتداولة رأس المال العامل الأ :من أسفل الميزانية •

 
  -مداخلة مقدمة في الملتقى الدولي لي للمؤسسات الاقتصادية,دور نظام المعلومات في تقييم الأداء الماكمال ديدة ومحمد الهاشمي كمرشو،   (1)

يومي:  الخامس حول: دور الحوكمة في تحسين الأداء المالي للمؤسسات بين تطبيق المعايير المحاسبية الإسلامية، جامعة الشهيد حمه لخضر الوادي  
 .12 :ص،   2014ديسمبر  08 - 07
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هو الآخر مؤشر للتقييم مكمل لرأس المال العامل،   :BFRgالاحتياج في رأس المال العامل الإجمالي    ثانيا:
لا يمكن الاستغناء عنه لأن رأس المال العامل لوحده لا يكفي للحكم على التوازن المالي، وخاصة عند دراسة  
تطوره، لأن ارتفاع رأس مال العامل من سنة إلى أخرى في مؤسسة ما لا يؤدي بالضرورة إلى انخفاض في  

 مال العامل الإجمالي. في رأس ال الاحتياج

 ويحسب بالعلاقة التالية:     

الاحتياج في رأس المال العامل الإجمالي الاحتياج في رأس المال العامل للاستغلال + الاحتياج في رأس  
 العامل خارج الاستغلال المال

BFRg = BFRex + BFRhex . 

 ل العام المال رأس  في اج الاحتي ا:هم عيننو  إلى الي الإجم العامل الموال رأس في اج الاحتي موينقس     
 :التالية بالعلاقة وتوضح الاستغلال، خارج العامل المال راس في والاحتياج تغلالللاس

 .الاستغلال موارد- الاستغلال استخدامات = للاستغلال العامل المال راس في الاحتياج

 .BFRex =Eex – Rexأو 

 .الاستغلال خارج موارد- الاستغلال خارج استخدامات = الاستغلال خارج العامل المال سأر  في الاحتياج

 . BFRhex + Ehex – Rhexأو 

 يه  أو ةمعين دورةل ةالمؤسس رفتص تحت  الموضوعة الاموال : هي Tng  الاجمالي الصافية ثالثا: خزينة
 لالعام المال رأس ينب الفرق  عن عبارة هي أو فيها، التصرف المؤسسة تستطيع والتي الجاهزة القيم  افيص

 .الاجمالي العامل المال رأس في والاحتياج  الإجمالي الصافي

 :التاليتين بالطريقتين وتحسب      

 العامل المال رأس في الاحتياج-الإجمالي  الصافي العامل المال رأس = الإجمالية  الصافية الخزينة
  .الإجمالية

 Tng =FRng–BFRg أو

 موارد الخزينة.-الخزينة استخدامات = الإجمالية الصافية الخزينة

 .Tng = Et –Rt أو



 سياسة توزيع الأرباح. في  أثرهامؤشرات تقييم الأداء المالي و ................................الفصل الثاني
 

 34 

 السيولة.  مؤشرات المطلب الثاني:

ذلك        ويكون  بالتزاماتها،  الوفاء  على  القصير  المدى  في  المؤسسة  قدرة  تقييم  إلى  النسب  هذه  تهدف 
التزاماتها قصيرة الأجل، ومن أهم هذه النسب بواسطة المقارنة بين مجموع موجوداتها قصيرة الأجل ومجموع  

 (1) نذكر ما يلي:

 وتحسب بالعلاقة التالية:  نسبة السيولة العامة )نسبة التداول(:أولا: 

 نسبة السيولة العامة = الأصول المتداولة / الديون قصيرة الأجل.

الجارية تغطية الخصوم الجارية، وكلما تعبر هذه النسبة عن عدد المرات التي تستطيع فيها الأصول        
دون   المفاجئة  الجارية  الالتزامات  أخطار سداد  المؤسسة على مواجهة  قدرة  ذلك على  دل  النسبة  هذه  زادت 

 الحاجة إلى تحويل جزء من الأصول الثابتة إلى سيولة أو الحصول على قروض جديدة.

 نسبة السيولة المختصرة: وتحسب بالعلاقة التالية: -2

 المخزونات( / الديون قصيرة الأجل.-)الأصول المتداولة   =بة السيولة المختصرةنس

[، حيث تعتبر مؤشر لقدرة 0.5و   0,3عادة ما يفضل أن تكون هذه النسبة محصورة في المجال بين ]      
 يل. المؤسسة على الوفاء بالتزاماتها قصيرة الأجل بواسطة المتاحات النقدية والاستخدامات سريعة التحو 

 وتحسب بالعلاقة التالية: نسبة السيولة الجاهزة )الفورية(: -3

 القيم الجاهزة / الديون قصيرة الأجل. =نسبة السيولة الجاهزة 

  ، وهي تبين مدى قدرة (0.3و   0,21)  هذه النسبة يفضل بشكل عام أن تكون محصورة في المجال بين       
 السيولة الموجودة تحت تصرفها فقط.المؤسسة على تسديد ديونها بواسطة 

 المطلب الثالث: المردودية.

يقيس          للمؤسسات.  المالي  الأداء  لتقييم  تستخدم  التي  الرئيسية  المؤشرات  أحد  المردودية  يعتبر مؤشر 
وبالتالي، يعتبر هذا المؤشر القدرة الفعلية للمؤسسة على تحقيق الأرباح من الاستثمارات والأنشطة التشغيلية.  

المردودية مؤشرًا هامًا يمكن استخدامه لتحديد ما إذا كانت المؤسسة تقوم بإدارة مواردها بشكل فعال أم لا،  
 .ويمكن استخدامه أيضًا لمقارنة أداء المؤسسة مع المنافسين في الصناعة

 
سعادة،     (1) قراراتها اليمين  وترشيد  الإقتصادية  المؤسسات  أداء  تقييم  في  المالي  التحليل  العلوم  استخدام  كلية  الماجستير،  شهادة  لنيل  مذكرة   ،

 . 54، ص 2009الإقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة الحاج لخضر، باتنة، 
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 :دى الطرق الثلاث التاليةيمكن حساب مؤشر المردودية بطرق مختلفة، ولكن في الغالب يتم استخدام إح     

الأصول  أولا: على  العائد  الأصول   ROAمؤشر  على  الربح  تقسيم صافي  عن طريق  المؤشر  هذا  يحسب 
 .الإجمالية للمؤسسة. يعكس هذا المؤشر القدرة الفعلية للمؤسسة على استخدام مواردها بشكل فعال

ن طريق تقسيم صافي الربح على  يحسب هذا المؤشر ع ROE  مؤشر العائد على حقوق المساهمين ثانيا:  
 .حقوق المساهمين. يعكس هذا المؤشر القدرة الفعلية للمؤسسة على تحقيق الأرباح من حقوق المساهمين

المالثالثا:   العائد على رأس  الربح   (ROIC)المستثم  مؤشر  تقسيم صافي  المؤشر عن طريق  يحسب هذا 
 .القدرة الفعلية للمؤسسة على تحقيق الأرباح من الاستثمارات على رأس المال المستثمر. يعكس هذا المؤشر 

 المديونية والرفع المالي.  مؤشراتالمطلب الرابع: 

  تشير نسب المديونية إلى مدى استخدام المصرف التمويل عن طريق الديون، أي مقارن الأموال المقدمة      
 (1) نذكر ما يلي:من الملاك بالأموال المقدمة من الغير ومن هذه النسب 

 أولا: نسبة الاستقلالية: 

تبين هذه النسبة مدى استقلالية المصرف واعتماده على أمواله الخاصة لأن الأموال الخارجية هي عادة       
 . 1و  0.3ديون ولها تكلفة والنسبة النموذجية هي بين 

 وتحسب بالعلاقة التالية:      

 . مجموع الديون  /أموال خاصة =  نسبة الاستقلالية

 هناك نسب هامشية للنسبة السابقة تعطينا نفس المدلول وهي نسبة الاستقلالية المالية:      

 .مجموع الخصوم / أموال خاصة = نسبة الاستقلالية المالية 

أ         عامة،  بصفة  المالية  المؤسسات  اتجاه  ماليا  المصرف  استقلالية  مدى  عن  النسبة  هذه  ي تعبر 
تستخدم هذه النسبة من قبل المتعاملين الاقتصاديين والماليين للمؤسسة خصوصا البنوك حيث أن هذه النسبة  
من   تستعمل  كما  الداخلي،  التمويل  على  اعتمادها  أم  بالديون  المؤسسة  تشبع  مدى  على  للبنك  فكرة  تعطي 

هذ  على ضوء  قراراته  يتخذ  البنك  و  الاقتراض  تقديم طلب  عند  البنوك  الرفض طرف  أو  بالموافقة  النسبة  ه 
بين   النسبة محصورة  تكون  أن  الماليون  المحللون  يفضل  ما  إقراض  1و   0.3وعادة  على  يوافق  البنك  و   ،

 
، ص  2009، عمان، الأردن، الطبعة الأولى، مكتبة المجتمع العربي للنشر والتوزيع  أساسيات المحاسبة المالية، ،خليل محمود الرفاعي وآخرون    (1)

387 . 



 سياسة توزيع الأرباح. في  أثرهامؤشرات تقييم الأداء المالي و ................................الفصل الثاني
 

 36 

أو وضعية   سمعة  كافية،  أصول  )وجود  أخرى  لديها ضمانات  أو  السابقة  النسبة  من  تحقق  إذا  المؤسسات 
 ..(. في السوق، كفاءات إدارية جيدة . المصرف

 نسبة القدرة على التسديد )الوفاء(ثانيا: 

إفلاسه         حالة  في  بديونه  أصول  شكل  على  الموجودة  المصرف  أموال  مدى ضمان  النسبة  هذه  تبين 
 بحد أقصى، والتي تكتب بالصيغة الآتية: 0.5وتصفيته، ويستحسن أن تكون هذه النسبة 

 . مجموع الديون + مجموع الأصول = نسبة القدرة على التسديد

تبين هذه النسبة درجة تغطية أصول المصرف بالموارد الخارجية، كما تبين لنا قدرة المصرف على طلب       
يقدمه   القروض، أي أنها تهم كثيرا المقرضين والمؤسسات المصرفية كما تسمح بتقدير هامش الأمان الذي 

 المصرف للمتعاملين معه. 

وتست       وتبين  كما  جهة،  من  المصرف  تمويل  في  الدائنين  مساهمة  مدى  لقياس  المديونية  نسبة  عمل 
العلاقة بين رأس المال العالم الخاص والديون من جهة أخرى ويمكن معرفة درجة الخطر المالي، ومدى قدرة 

 المصرف على تسديد التزاماته اتجاه الغير، والتي تحسب وفقا للصيغة التالية: 

 .مجموع الخصوم ×مجموع الديون  =ة  نسبة المديوني •
 . الأموال الدائمة -ديون طويلة الأجل  =نسبة المديونية  •

 . 0.5تعبر هذه النسبة عن مدى ضمان الديون للغير ويستحسن أن نقل عن        

 .: علاقة سياسة توزيع الأرباح بمؤشرات الأداء الماليالمطلب الخامس

مباشر على مؤشرات الأداء المالي للشركة. وتتضمن هذه المؤشرات عادة عائد  توزيع الأرباح له تأثير         
 (، والأرباح الصافية وغيرها من المؤشرات المالية.ROE(، والعائد على حقوق الملكية )ROIالأسهم )

سين  إذا قامت الشركة بتوزيع الأرباح بشكل منتظم، فقد يؤدي ذلك إلى زيادة الثقة لدى المستثمرين وتح      
الأسهم عائد  وتحسين  الأسهم  قيمة  زيادة  شأنه  من  وهذا  الشركة.  الملكية (ROI) سمعة  حقوق   وعائد 

(ROE) وبالتالي تحسين مؤشرات الأداء المالي للشركة ،. 

زيادة         إلى  ذلك  يؤدي  فقد  توزيعها،  وعدم  بالأرباح  بالاحتفاظ  الشركة  قامت  إذا  الآخر،  الجانب  على 
ركة وزيادة قدرتها على الاستثمار في النمو وتوسيع الأعمال. ولكن هذا قد يؤدي إلى تقليل  الرصيد النقدي للش

 .عائد الأسهم وعائد حقوق الملكية، وبالتالي تأثير سلبي على مؤشرات الأداء المالي للشركة
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العوامل، بما بشكل عام، يعتمد تأثير سياسة توزيع الأرباح على مؤشرات الأداء المالي على العديد من        
في ذلك مستوى الأرباح واحتياجات الشركة للاستثمار والنمو والظروف الاقتصادية العامة والقطاع الصناعي  

 :(1) واللوائح والقوانين المحلية والدولية

 :(2) وتتمثل بعض مؤشرات الأداء المالي التي يمكن أن تؤثر على سياسة توزيع الأرباح على النحو التالي    

يمثل الربح الذي تحصل عليه الشركة بعد خصم جميع التكاليف والضرائب. يمكن أن    صافي الربح: .1
 .يؤدي زيادة صافي الربح إلى توزيع أرباح أعلى

الأسهم:  .2 على  العائد  بعد    نسبة  المساهمين  على  توزع  التي  الأرباح  بمقارنة  المؤشرات  هذه  تقاس 
عل العائد  نسبة  تزيد  السهم.  سعر  مع  عندما  الضرائب  أو  عالية  الأرباح  تكون  عندما  الأسهم  ى 

 .ينخفض سعر السهم

للأسهم: .3 الأرباح  تغطية  التي    نسبة  الأرباح  مع  للتوزيع  المتاحة  الأرباح  بين  المؤشرات  هذه  تقارن 
يتوقعها المساهمون. يمكن لهذا المؤشر أن يؤثر على قرار توزيع الأرباح، إذا كانت الأرباح المتاحة  

 .للتوزيع أقل من المتوقع

سابقة. يمكن أن يؤدي يمثل هذا المؤشر نسبة زيادة الإيرادات والأرباح مقارنة بالفترة ال  معدل النمو: .4
 ح. نمو عالي إلى زيادة توزيع الأربا

سياسة توزيع الأرباح التي تتبعها المؤسسة بمثابة جهاز لتوصيل المعلومات    وعليه يمكن القول أن        
الأرباح   توزيع  إعلان  ينقل  كما  المستثمرين،  إلى  للمؤسسة  والمستقبلي  الحالي  المالي  بالأداء  المتعلقة 

ومات قيمة يملكها المساهمون حول تقييم الإدارة لربحية المؤسسة المستقبلية. على الرغم من  النقدية معل
وجهات   أن  إلا  المالي  بالأداء  الأرباح  توزيع  سياسة  علاقة  الباحثين حول  بها  قام  التي  الدراسات  تعدد 

وم بتوزيع  النظر كانت متناقضة حول مؤيد ومعارض، حيث هناك باحثين كشفوا أن المؤسسات التي تق
باحثين   أن  غير  نسبيا،  منخفض  أرباح  نمو  بمعدل  لكن  المستقبل  في  كبيرة  أرباح  تحقق  عالية  أرباح 
آخرين توصلوا إلى نمو الأرباح في المستقبل مرتبط بتوزيع أرباح مرتفعة وليست منخفضة ناحية أخرى  

 .ريرى بعض الباحثين أن دفع أرباح منخفضة يؤدي إلى نمو الأرباح بمعدل كبي

 

 
 

  ، S&P 100دراسة قياسية لأهمية تأثير سياسة توزيع الأرباح على الأداء المالي للمؤسسات الاقتصادية المدرجة في مؤشر موصو سراح،    (1)
 .56ـ ص 2022، جامعة جيجل، الجزائر، 03، العدد 8مجلة مجاميع المعرفة، المجلد 

 .56ص مرجع سبق ذكره،  موصو سراح،    (2)
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 خلاصة. 

وبصفة عامة، يتوقع المستثمرون أن تزيد القيمة السوقية للشركة عندما توزع الشركة أرباحًا جيدة على        
المساهمين. ومن المنطقي أيضًا أن يكون هناك علاقة إيجابية بين مؤشرات تقييم الأداء المالي وسياسة توزيع  

كانت   إذا  الآخر،  الجانب  وعلى  يفضل الأرباح.  فقد  المساهمين،  على  جيدة  أرباحًا  توزع  لا  الشركة 
القيمة   في  انخفاض  إلى  يؤدي  قد  وهذا  أعلى،  أرباحًا  توزع  أخرى  شركة  إلى  أموالهم  تحويل  المستثمرون 

 .السوقية للشركة

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

دراسة أثر سياسة توزيع الأرباح على : ثالثالفصل ال
 مؤشرات الأداء المالي في مجمع صيدال

 تمهيد 

 المبحث الأول: عرض عام لمجمع صيدال   ✓

أثر سياسة توزيع الأرباح على   تحليل المبحث الثاني:   ✓
 مؤشرات الأداء المالي 

 المبحث الثالث: تحليل ومناقشة نتائج الدراسة  ✓

 خلاصة
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 تمهيد:

سياسـة توزيـع الأربـاح ومؤشـرات الأداء المـالي،  خـلال فصـلين الـى الجانـب النظـري مـنبعد التطـرق فـي      
المؤسسـات الاقتصـادية سنقوم في هذا الفصل بدراسة أثر سياسة توزيـع الأربـاح علـى الأداء المـالي فـي إحـدى 

صـيدلانية فـي واد الالمـعتباره من أكبر المؤسسـات لإنتـاج حيث وقع الاختيار على مجمع صيدال لاالجزائرية،  
 .2020إلى  2012وذلك خلال الفترة الممتدة من  قارة إفريقيا،

 حيث سوف نتطرق في هذا الفصل إلى :      

 : عرض عام لمجمع صيدال المبحث الأول ✓
 أثر سياسة توزيع الأرباح على مؤشرات الأداء المالي  تحليل: المبحث الثاني ✓
 : تحليل ومناقشة نتائج الدراسة المبحث الثالث ✓
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 : عرض عام لمجمع صيدال  المبحث الأول

 تقديم مجمع صيدال :المطلب الأول

 1أولا: نشأة وتطور مجمع صيدال 

بموجب مرسوم رئاسي أسند لها مهمة ضمان احتكار  1969تأسست الصيدلة المركزية الجزائرية في عام     
. وفــي إطــار مهامهــا الإنتاجيــة، الصــيدلانية ذات الاســتخدام البشــري الدولــة لاســتيراد وتصــنيع وتســويق المــواد 

( 1975ثـم  1971فـي سـنة وحـدة إنتـاج الحـراو، واشـترت علـى مـرحلتين ) 1971أنشـأت الصـيدلية فـي عـام 
 .(PHARMAL( وفارمال )BIOTICوحدتي بيوتك )

أصـبح فرعهـا للإنتـاج يسـمى المؤسسـة الوطنيـة للإنتـاج   وفي أعقـاب هيكلـة الصـيدلية المركزيـة الجزائريـة ،    
، و قــد اســتفادت فــي هــذا الاطــار مــن نقــل 1982الصــادر فــي أبريــل  82/161الصــيدلاني بموجــب المرســوم 

مركـب المضـادات الحيويـة  1988مصانع الحراو و الدار البيضاء و جسر قسـنطينة ، كمـا حولـت إليهـا فـي 
اء من قبل المؤسسة الوطنية للصناعات الكيمائية . وكانـت مهمـة المؤسسـة للمدية الذي كان على وشك الانته

الوطنيــة للإنتــاج الصــيدلاني هــي ضــمان احتكــار إنتــاج وتوزيــع الأدويــة والمــواد الشــبيهة و التفاعليــة ، وهــدفها 
ليصـبح  1985تزويد السوق الجزائرية على نحو كـاف ومنـتظم . ثـم إن هـذه المؤسسـة غيـرت اسـمها فـي سـنة 

 سمها صيدال .ا

وتبعــا لتنفيــذ الاصــلاحات الاقتصــادية ، صــارت صــيدال مؤسســة اقتصــادية عامــة تملــك 1989وفــي ســنة     
استقلالية الادارة واختيرت لتكون من بـين المؤسسـات الوطنيـة الأولـى التـي تحصـل علـى وضـع المؤسسـة ذات 

 الأسهم .

للمؤسســة مــا مكنهــا مـــن المشــاركة فــي كـــل  : تــم إجـــراء تغييــرات علــى النظــام الأساســـي1993وفــي عــام     
العمليـــات الصـــناعية أو التجاريـــة ذات الصـــلة بـــأغراض الشـــركات مـــن خـــلال إنشـــاء شـــركات جديـــدة أو فـــروع 

 تابعة. 

: وضعت مؤسسة صيدال مخطط إعادة هيكلة أسفر على تحويلها إلى مجمع صناعي 1997و في سنة       
 ، بيوتيك ( يضم ثلاث فروع ) فارمال ، أنتيبيوتيكال

 
1https://www.sgbv.dz/ar/?page=details_societe&id_soc=28  

 

https://www.sgbv.dz/ar/?page=details_societe&id_soc=28
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: قام مجمع صيدال بفتح رأس ماله عن طريق العرض العلني للبيع ، وانصب العـرض 1999في فبراير       
 مليون سهم . 2مليون دينار جزائري موزعة على  500من رأس مال المجمع ، أي ما يعادل  %20على 

واعــد التنظيميــة للبورصــة، تــم : وبعــد اســتيفاء شــروط القبــول المنصــوص عليهــا فــي الق1999فــي ســبتمبر      
 دينار جزائري(. 800لغ الإدراج ب إدراج سند رأس المال لمجمع صيدال في جدول التسعيرة الرسمية )قدر مب

: استكملا للوجود الإقليمي لمجمع صيدال تم إنشاء المركز التجاري لتوزيع الأدوية للغرب 2000في سنة     
 بولاية وهران.

 ل مجمع صيدال على شهادة إيزو.: تحص2004في سنة      

 : تم إنشاء مصنع الأنسولين في قسنطينة.2005في سنة      

 . %59: رفعت صيدال من حصتها في رأسمال سوميدال  إلى حدود 2009في سنة      

مــن رأس مــال شــركة إيبيــرال كمــا رفعــت مــن حصــتها فــي رأســمال  20%: قامــت بشــراء 2010فــي ســنة      
 . %44,51إلى  %38,75شركة تافكو من 

 . %60: رفعت صيدال حصتها في رأسمال إيبيرال إل حدود 2011في سنة      

: شرع مجمع صيدال في إدمـاج فروعـه عـن طريـق الامتصـاص أنتيبيوتيكـال ، فارمـال 2014في جانفي       
 ، وبيوتيك .

البحـث و التطـوير حيـث أن  : تم هدم مصنع الإنتاج ، الوحدة التجارية وسط وكذا مركـز2014بعد سنة       
هذه الوحدات كانت موجودة بـالحراو إلـى انـه ة بسـبب مشـروع المسـجد الأعظـم تـم هـدمها ليـتم تحويـل مصـنع 

 الإنتاج إلى زميرلي .

 ثانيا : تعريف مجمع صيدال 

ــيدال       ــدره  صـ مـــن رأس مـــال  %80دينـــار جزائـــري ،  2.500.000.000شـــركة ذات أســـهم برأســـمال قـ
عـن طريـق البورصـة للمسـتثمرين  1999المتبقيـة قـد تـم التنـازل عنهـا فـي سـنة   %20صيدال ملك للدولة وال  

 من المؤسسات و الأشخاص تتمثل مهمة الشركة في تطوير و إنتاج وتسويق الأدوية .
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 قة فنية لمجمع صيدال: بطا 01الجدول رقم 

 مجمع صيدال اسم المؤسسة

 دينار جزائري  2.500.000.000شركة ذات أسهم برأس مال اجتماعي  رأس المال الاجتماعي

من رأس مالها الاجتماعي أي ما  %20العرض العمومي للبيع بأسعار ثابتة بنسبة   طبيعة العملية 
 يعادل مليوني سهم 

 أسهم إسمية  طبيعة الأسهم

 مساهم جديد   19288 عدد المساهمين الجدد

 %80صيدلة بنسبة   - الشركة العمومية القابضة  كيمياء المساهم الرئيسي

دج للســهم وبســعر  250بقيمــة  ســهم إســمي 2.000.000عــرض عمــومي لبيــع  العملية المنجزة
 دج للسهم  800إصدار 

 1999مارس  15فيفري الى  15من   تاريخ العرض

ــة  ــيم ومراقبــــ ــة تنظــــ ــيرة لجنــــ تأشــــ
 عمليات البورصة

 1998ديسمبر  24بتاريخ  04-98التأشيرة رقم 

 1999جويلية   17 تاريخ الدخول إلى البورصة

 1999سبتمبر  20 تاريخ اول تسعير في البورصة

: غنية الجوزي، اهمية اعتماد البورصة كوسيلة تقديم مردودية المؤسسة وتمويل تطورها، رسالة ماجستير في علوم  المصدر
 . 147، ص  2011/2012، الجزائر ، 3التسيير، تخصص مالية مؤسسات، جامعة الجزائر 

 المطلب الثاني: البنية التنظيمية لمجمع صيدال 

يتركــز الهيكــل التنظيمــي لمجمــع صــيدال علــى مجموعــة مــن الوظــائف تتفاعــل فيمــا بينهــا لأجــل تحقيــق      
 أهدافه  ويتكون الهيكل التنظيمي مما يلي :

 أولا : الإدارة العليا  

 :1وهي السلطة العليا في المؤسسة المتمثلة في      

 
أطروحة دكتوراه ، جامعة الحاج    -دراسة حالة مجمع صيدال   –الحديث للكفاءات للمؤسسة كمدخل لتحقيق الميزة التنافسية  حسن بوزناق ،التسيير  1

 .  158، ص  2020-2019لخضر ، باتنة ، 
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يوجد في أعلى هرم المجمع وهو الذي يباشـر عمليـة تسـييره إذ يقـوم بإعطـاء اللـوائح الرئيس المدير العام:   ➢
إلـى المـديرين المركــزيين كمـا يقـوم بالاجتمــاع معهـم للنظـر فـي التطــورات الجاريـة علـى مســتوى  ت و القـرارا

الملحـــة لدراســـة المشـــاكل  المجمـــع ، كمـــا يجتمـــع الـــرئيس و المـــدير العـــام بمجلـــس الإدارة حســـب الضـــرورة
 والحلول المترتبة عن سير المجمع .

يمثل الهيئة الاستشارية التي تتولى مهمة التنسيق و المسـاعدة فـي عمليـة اتخـاذ القـرارات ، الامين العام :   ➢
تقريبا نفس الصلاحيات لرئيس المدير العام فقط  و أن الفرق بينهما هو أن الرئيس المدير العام هو الذي 

س مجلــس الإدارة للمجمــع فــي كــل قراراتــه أمــا الأمــين العــام فيعتبــر كمحــرك للمجمــع لديــه صــلاحيات يتــرأ
 الداخلي للمجمع . رخاصة بالتسيي

 ثانيا: مصانع إنتاج الدواء 

 :1مصانع متخصصة في إنتاج الدواء تتمثل في 9هناك      

، حيث أنجـزت الدراسـات الازمـة لتنفيـذه  1967انطلقت تاريخيا فكرة إنتاج هذا الفرع في   :  مصنع المدية ➢
، إلا أن نشـاط  1987الإيطاليـة فـي نهايـة  CTIP، وبدأت اشغال التنفيذ بالتعـاون مـع شـركة 1975عام  

صــيدال ، و عنــد إعـادة هيكلـة الصــيدلة الجزائريـة  و إنشــاء مجمـع  1988الإنتـاج بـه كــان فـي بدايــة عـام 
 بقي فرع أنتيبيوتيكال مرتبطا وتابعا لهذه المؤسسة .

أصبح فرع أنتيوبيوتيكال عبارة عن مصنع يختص في إنتاج المضادات الحيويـة  2014ابتداء من جانفي     
البنســيلينية و غيــر البنســيلينية ، مجهــز بجميــع التجهيــزات الازمــة لصــناعة الأدويــة ، ابتــداء مــن الحيــازة علــى 

 لأولية الفعالة إلى غاية تشكيل النوع الصيدلاني للمنتج .المواد ا

:ينتج هذا المصنع أصناف صيدلانية متنوعة تتمثـل فـي أقـراص ، أشـربة ، محاليـل  مصنع الدار البيضاء ➢
مليون وحدة بيع سنويا لكل الأشكال ،  40للشرب ، كبسولات ، مراهم .....إلخ ، و تفوق قدرته الإنتاجية 

اقبــة الجــودة ، و هــو مخبــر معتمــد و مصــادق عليــه مــن قبــل المختبــر الــوطني لمراقبــة مــزودة بمخبــر لمر 
 الأدوية ، مكلف بالقيام بالتحاليل الفيزيوكيمائية و الميكروبيولوجية .

، يحتـوي علـى أربـع ورشـات إنتـاج هـي ورشـة الأشـربة ، ورشـة   1971: دشـن فـي مـارس  مصنع الحراش   ➢
مليـون وحـدة بيـع سـنويا ،  20لمراهم ، تبلغ طاقة إنتاج هذه الورشـات المحاليل ، ورشة الأقراص ، ورشة ا

 
وحة دكتوراه ، كلية العلوم  دراسة حالة مجمع صيدال ، أطر -فاطمة محبوب ،تأثير التحالفات الاستراتيجية على الاداء التنافسي للمؤسسة الصناعية     1

   159 -158،ص  2016-2015تخصص اقتصاد صناعي ، جامعة محمد خيضر ، بسكرة ،  الاقتصادية ، 
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كمـا يتـوفر المصـنع أيضـا علـى مخبـر لمراقبـة الجـودة ، مكلـف بالتحاليـل الفيزيوكيميائيـة و التسـيير التقنــي 
 الوثائقي .

 : يتخصص في إنتاج الأنسولين البشرية .مصنع قسنطينة للأنسولين  ➢
 ا المصنع في إنتاج التحاميل .: تختص ورشات هذ مصنع باتنة  ➢
مليـون وحـدة بيـع سـنويا ، وهـو الوحيـد علـى  20: تفـوق طاقـة إنتـاج هـذا المصـنع مصنع جسر قسـنطينة   ➢

المســتوى الــوطني المخــتص فــي إنتــاج المحاليــل المكثفــة ذات قــارورات و أكيــاس بتكنولوجيــة جــد حديثــة ، 
 . نواع الجالونيسيةيتوفر المصنع على خمس ورشات إنتاج مختصة في صناعة الأ

: يتكــون مــن ثــلاث ورشــات إنتــاج هــي ورشــة الأشــربة ، ورشــة المحاليــل المكثفــة ، ورشــة مصــنع شرشــال  ➢
ــل  ــف بالتحليـــ ــودة مكلـــ ــة الجـــ ــر لمراقبـــ ــى مخبـــ ــنع علـــ ــوي المصـــ ــاس ، يحتـــ ــولات والأكيـــ ــراص و الكبســـ الأقـــ

 الفيزيوكيميائية و الميكروبيولوجية و خصائص السموم.
صص هـذا المصـنع الواقـع بالمنطقـة الصـناعية بولايـة قسـنطينة فـي إنتـاج الأشـكال : يتخمصنع قسنطينة   ➢

 مليون وحدة بيع سنويا . 5السائلة من أشربة و محاليل، بقدرة إنتاجية تصل إلى 
 : مختص بصناعة الأشكال الجافة من الأقراص والكبسولات .مصنع عنابة  ➢

 ثالثا :المصالح الوظيفية 

 ن المديريات إضافة إلى مراكز البحث والتطوير و هي :تتمثل في مجموعة م     

تتكفـل بنقـل جميـع المعلومـات ذات الصـلة إلـى الإدارات المعنيـة مـن أجـل الرصـد   :مديرية تسير البـرامج   ➢
 المناسب للمشاريع والبرامج .

يتمثــل الــدور الرئيســي لإدارة مديريــة التــدقيق الــداخلي فــي أداء وظيفــة التــدقيق مديريــة التــدقيق الــداخلي :  ➢
 الداخلي تحت الإدارة العامة للمجموعة .

يكمـن دورهـا فـي إعـداد الدراسـات المرتبطـة بتحديـد الأهـداف الاسـتراتيجية  مديرية الاستراتيجية والتنظـيم :   ➢
لصــيدال والســهر علــى تتبعهــا وتنفيــذها ، و تــأمين دخــول صــيدال فــي الســوق المحلــي والــدولي مــن خــلال 

 صول على رخص الإنتاج .استراتيجية ترتكز أساسا على اتفاقية الشراكة بإحداث وحدات إنتاجية أو بالح
تهــتم بوضــع الاســتراتيجية الماليــة و متابعــة العمليــات التمويليــة التــي تنفــذها مديريــة الماليــة والمحاســبة :  ➢

صيدال إضافة إلى مراجعة الحسابات و التحليل  المالي كما تسـاهم فـي إعـداد الموازنـة التقديريـة و جـدول 
 ة .حساب النتائج للمجمع وكذا الميزانية المجمع
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 تتمثل في توظيف الكفاءات وتوفير البيئة المناسبة للعمل من خلال : مديرية تسير الموارد البشرية : ➢
 ضمان سلامة الأفراد في العمل و تنفيذ قواعد التشريعات السارية المتعلقة بالصحة والسلامة . ✓
 تنظم الحوار بين السلطات في الشركة )النقابات ، المدراء، الشركاء( . ✓
 و إدراج الأفراد وفقا لقدراتهم واحتياجات المنظمة .توظيف  ✓
 يعزز كفاءة الموظفين من خلال التدريب , ✓
 يضمن المكافآت ، والترقية للعاملين و خطط العمل . ✓
تعمـل علـى دراسـة السـوق قصـد تقـديم تحسـينات علـى منتجـات صـيدال و  مديرية التسـويق و المبيعـات : ➢

يع الأدوية و المواد الصيدلانية المنتجة من طرف المجمع أو شركائه الترويج لها كما تتكفل بتسويق و توز 
 عبر كامل التراب الوطني و تتكون من ثلاث وحدات موزعة كما يلي :

 الوحدة التجارية المركزية ) الزائر العاصمة( . ✓
 الوحدة التجارية لشرق . ✓
 الوحدة التجارية للغرب . ✓

ذ خطـط لتحسـين النوعيـة للوصـول إلـى جـودة المنتجـات تعمـل علـى وضـع و تنفيـمديرية ضمان الجودة :  ➢
والنشــاطات فــي صــناعة الأدويــة و قــد تبنــت صــيدال نظــام الجــودة الشــاملة ممــا مكنهــا مــن الحصــول علــى 

 شهادة إيزو .
: تكمـن مهمتـه الأساسـية فـي تطـوير الأدويـة كمـا يعمـل علـى المشـاركة فـي اقتـراح   مركز البحث والتطـوير ➢

 ب تطويرها بناء على جملة من الدراسات التقنية .قائمة الأدوية الواج
: تقـــوم بوضـــع الخطـــط و السياســـات فـــي مجـــال الإعـــلام الآلـــي والقيـــام بإعـــداد  مديريـــة نظـــام المعلومـــات ➢

 البرمجيات كما تسهر على ربط مختلف الوحدات التنظيمية بشبكة الأنثرنث لتسهيل وصول المعلومة .
ــافؤ الحيـــوي  ➢ ــز التكـ صـــد إثبـــات أن الـــدواء الجنـــيس مطـــابق لأصـــل الأمـــر الـــذي جعـــل : تـــم إنشـــائه قمركـ

 منتوجات صيدال محط ثقة على المستوى المحلي والدولي .
 : تعمل على تطوير التقنيات الجديدة للإعلام و الاتصال وكذا إعداد مجلة صيدال .مديرية الاتصال  ➢
ت العمليــة الإنتاجيــة وكــذا مختلــف : تعمــل إدارة عمليــة الشــراء مــن خــلا تــوفير مســتلزمامديريــة المشــتريات ➢

 احتياجات الشركة.
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تسهر على تطوير أساليب الإنتاج باعتماد على التكنولوجيات الحديثة ، كمـا   :مديرية التطوير الصناعي   ➢
تعمل على دعم النشاط وترقية المنتجات والبحث عن الخبرات من خلال إبرام عقود الشراكة وذلـك لتعزيـز 

 مكانة صيدال في الأسواق العالمية . 
ــة الممتلكــات والوســائل العامــة :  ➢ الوســائل الماليــة والماديــة و إعــداد تقــديرات الميزانيــة  رتقــوم بتســييمديري

لمجمـــع صـــيدال كمـــا تســـهر علـــى تطبيـــق الميزانيـــات الممنوحـــة للمصـــالح الخارجيـــة و ضـــمان متابعتهـــا و 
 تقييمها إضافة إلى تسير و صيانة العتاد و الممتلكات .

جمـع ، لهـا علاقـة بـين مديريـة تسهر على التنسيق بـين مختلـف المصـانع الإنتاجيـة للممديرية العمليات :  ➢
المشــتريات و مديريــة التســويق و المبيعــات علــى اعتبــار أنهــا تتكفــل بكــل السلســلة اللوجيســتية مــن اســتقبال 

 المواد الأولية ، الإنتاج و كذا التوزيع لكل المصانع الإنتاجية .
 رابعا: الفروع والوحدات  

 تقديم الفروع: ❖
 : 1ما يتوفر مجمع صيدال على فرعين ه      

( %59تقع في المنطقـة الصـناعية واد السـمار، هـو نتـاج شـراكة بـين مجمـع صـيدال)فرع سوميديال:   ➢
 ( .%4.55( و فيناليب )%36.45والمجمع الصيدلاني الأوروبي ) 

 ويتضمن فرع سوميديال ثلاثة أقسام : 

 قسم مخصص للإنتاج المنتوجات الهرومونية . -
 حاليل عن طريق الفم( .قسم مخصص لصناعة السوائل )شراب وم -
 قسم لصناعة أشكال الجرعات الصلبة )كبسولات و أقراص(. -
: هو شركة ذات أسهم نابعة عن شراكة بين القطـاعين العـام والخـاص بـين مجمـع صـيدال   فرع إبيرال ➢

( وفلاو الجزائـر المتخصصـة فـي المـواد الغذائيـة %40(، جلفار )الإمارات العربية المتحدة( )40%)
( . تكمــن المهــام الرئيســية لإيبيــرال فــي إنشــاء و اســتغلال مشــروع صــناعي لإنتــاج المنتجــات 40%)

 الصيدلانية الموجهة للاستخدام في الطب البشري . 
 يهدف ايبيرال إلى تحقيق ما يلي :      

 
 . 160فاطمة محبوب ، مرجع سبق ذكره ، ص   1
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 صناعة الأدوية الجنيسة )حقن وأشكال جافة( . -
 تغليف الأدوية )الأشكال الصلبة(. -
 توفير خدمة التغليف و مراقبة الجودة بناء على طلب المنتجين المحليين . -
 الوحدات التجارية  ❖

 :1يتكون المجمع الصيدلاني "صيدال" من ثلاث وحدات تجارية هي       

 1995أوت   12وهـي أول وحـدة تجاريـة تابعـة للمجمـع أنشـأت فـي   : uccالوحدة التجارية بالوسـط  -
 160مجمع صيدال ، يقـع مقرهـا بالمحمديـة بـالحراو ويشـتغل بهـا أكثـر مـن   لتسويق وتوزيع منتجات 

عامل ، وفي إطار تهيئة واد الحراو و انجاز المسجد الكبير بالجزائر تم تغيـر مقـر هـذه الوحـدة نحـو 
 . 2017المقر الجديد الكائن بالمنطقة الصناعية بن بولعيد بمدينة البليدة و هذا ابتداء من أول مارس 

يقـع مقرهـا بباتنـة ، أسـندت إليهـا مهمـة   1999أكتـوبر   15: تأسست    uceالتجارية للشرق    الوحدة -
 ولاية من الشرق الجزائري . 18تموين 

ســندت إليهــا مهمــة أ يقــع مقرهــا بــوهران ، 2000: تأسســت جويليــة ،   ucoالوحــدة التجاريــة بــالغرب  -
 .  الجزائري غرب ولاية من ال 18تموين 

 :صيدال  والشكل التالي يوضح لنا الهيكل التنظيمي للمجمع      

 

 
اطروحة ش   1 دراسة حالة مجمع صيدال،  اقتصادية  لمؤسسة  المالي  الأداء  تقييم  في  المالي  التحليل  استخدام  العلوم  منير عوادي،  كلية  دكتوراه،  هادة 

 .  206، ص2020 -2019، الجزائر ,   -3-الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير ،تخصص الاسواق المالية والبورصات ، جامعة الجزائر 
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 :الهيكل التنظيمي لمجمع صيدال  01الشكل

ل،  دراسة حالة مجمع صيدا الصناعية على الأداء التنافسي للمؤسسة الاستراتيجيةتأثير التحالفات : فاطمة محبوب ، المصدر
،  2016/ 2015عة محمد خيضر، بسكرة ، الاقتصادية ، تخصص اقتصاد صناعي ، جاماطروحة شهادة دكتوراه ، كلية العلوم 

 . 157ص 
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 المطلب الثالث: أهداف ومهام مجمع صيدال 

 اولا: أهداف مجمع صيدال 

 : 1تتمثل أهم الأهداف الاستراتيجية لمجمع صيدال في     

 لجنيسة .تنويع وتوسيع قائمة المنتجات من الأدوية و التركيز على الأدوية ا (1
 عرض منتجاته من الأدوية بنوعية جيدة و أسعار تنافسية . (2
 تكثيف تواجده في السوق الوطني عن طريق تطوير نظام السوق . (3
 منافسة السوق الخارجي و خاصة الإفريقي . (4
 ترشيد استخدام عنصر العمل من خلال تأهيل العمال من أجل تحسين الإنتاجية . (5
 خلق مناصب عمل جديدة . (6
 تطوير اتفاقيات الشراكة مع مخابر ذوي شهرة عالمية وتفعيلها ميدانيا . (7
ضمان استمرارية المجمع عـن طريـق المحافظـة و الرفـع مـن حصـته السـوقية الوطنيـة ، دخـول أسـواق  (8

لبحث المستمر في إمكانية تطوير الأداء الاقتصادي و المالي ،مع الأخـذ بعـين الاعتبـار الأجنبية و ا
 انشغالات الصحة العمومية للمواطن .

 ثانيا : مهام مجمع صيدال

 يمكن تقسيم مهام مجمع صيدال إلى مهام أساسية وأخرى ثانوية ، نذكرها فيما يلي:       

 : 2المهام الأساسية  ➢
 .الأساس الفعال للمضادات الحيوية إنتاج -
 إنتاج مواد مخصصة لصناعة الدواء . -
ع عبر كامل التـراب الـوطني لتغطيـة الاهتمام أكثر بالمهام التجارية، التوزيع والتسويق لمنتجات المجم -

 السوق الوطنية والسعي لاختراق أسواق عالمية .
 القيام بالبحوث التطبيقية وتطوير الأدوية الجنيسة . -

 
صادية وعلوم التسيير ، جامعة بن  سليماني نورة ، دراسة مسار بناء استراتيجية تسويقية لاقتحام الأسواق الدولية ، رسالة ماجيستير ، كلية العلوم اقت    1

 .  123،ص 2009 -2008يوسف بن خدة ، الجزائر ، 
 . 348، ص  2008-2007سامية لحول ، التسويق والمزايا التنافسية ، أطروحة دكتوراه ، جامعة الحاج لخضر ، باتنة ،   2
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 مين الجودة و مراقبة تحليل و تركيب الدواء .تأ -

 : 1المهام الثانوية ➢
 إنتاج منتجات التعبئة والتغليف. -
 عبور ونقل السلع. -
صيانة ذاتية لتجهيـزات الإنتـاج والعمـل علـى تطـوير التقنيـات المسـتعملة فـي الإنتـاج مـن أجـل ضـمان  -

 النوعية ورفع الطاقة الإنتاجية.
 .)التشكيل، التركيب، التحليل(تقديم الخدمات  -

 أثر سياسة توزيع الأرباح على الأداء المالي لمجمع صيدال تحليل المبحث الثاني: 
 تحليل مؤشرات الأداء المالي لشركة صيدال  المطلب الأول: 

المالي لشركة صيدال وتحليلها، وذلك لمعرفة  سيتم خلال هذا المبحث حساب مؤشرات الأداء 
 واقع الاداء المالي لهذه الشركة. 

 :أولا: مؤشرات التوازن المالي

 : ويحسب بالعلاقة التالية :  FRLرأس المال العامل  ✓

 ةاستخدامات ثابت – ة=الموارد الثابت FRLالمال العامل  رأس            
 : ويحسب بالعلاقة التالية الاحتياج في راس مال العامل للاستغلال: ✓

الخصوم المتداولة   –=الأصول المتداولة )المخزون +الذمم المدينة( الاحتياج في راس مال العامل للاستغلال 
 . مالية()الذمم التجارية الدائنة +الالتزامات الضريبية + ديون + ديون أخرى غير 

 ة التالية:تحسب بالعلاق :TNالخزينة الصافية  ✓

 لاجمالية ا الاحتياج في رأس المال العامل –الخزينة الصافية الاجمالية =رأس المال العامل الصافي الاجمالي 

( 2020-2012الجدول التالي يبين مؤشرات التوازن المالي الخاصة بمجمع صيدال خلال الفترة )    
 المتاحة على موقع بورصة الجزائر.   ا على الميزانيات الخاصة بالمجمعاعتماد 

 

 
في العلوم الاقتصادية ، تخصص الاقتصاد الصناعي ، جامعة    يحي فريك ،استراتيجيات التكامل العمودي في قطاع الصناعة ، رسالة ماجيستير    1

 . 108،ص  2012-2011محمد خيضر بسكرة ، 
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 : مؤشرات التوازن المالي02الجدول رقم 

 (.2020_2012لمجمع صيدال لسنوات ) طالب اعتمدا على القوائم الماليةالمصدر: من إعداد ال   

وهذا        السابقة  سنوات  التسع  خلال  موجب  العامل  المال  رأس  أن  نلاحظ  السابق  الجدول  خلال  من 
التوازن المالي خلال  الثابتة، ومنه يمكن القول أن المؤسسة حققت  الدائمة تمول الأصول  يعني أن الأموال 

سنتي   في  ملحوظ  بشكل  ارتفع  عامل  المال  رأس  أن  ونلاحظ  السنوات،  مقارنة    2015و   2014التسع 
وعلى العموم فإن رأس المال العامل الموجب يسمح   نتيجة زيادة في الأموال الدائمةوذلك    بالسنوات السابقة

 بهامش أمان لمواجهة أي حالة غير ملائمة لمجمع صيدال، أي أنه متوازن على المدى البعيد. 

على أن المؤسسة لم تستطيع  فهو موجب خلال التسع سنوات وهذا يدل    أما احتياج رأس المال العامل     
تغطية احتياجات الدورة الاستغلالية بواسطة موارد الدورة العادية، أي قد تم استخدام الموارد الطويلة الأجل 

 في تمويل بعض احتياجات الدورة الاستغلالية. 

كامل       تغطي  المؤسسة  أن  عل  يدل  وهذا  سنوات  التسع  خلال  موجبة  أيضا  فهي  للخزينة  بالنسبة  أما 
 احتياجاتها وهي في حالة فائض، وبالتالي فمجمع صيدال يحقق عوائد معتبرة ولا تعاني من أي مشاكل مالية. 

 ثانيا: مؤشرات السيولة  

 و يتم حسابها بالعلاقات التالية :      

 نسبة السيولة العامة : وتحسب بالعلاقة التالية :  ➢
 الديون قصيرة الأجل /نسبة السيولة العامة = الاصول المتداولة 

 نسبة السيولة الجاهزة : وتحسب بالعلاقة التالية :   ➢
 الديون قصيرة الأجل /نسبة السيولة الجاهزة =القيم الجاهزة 

TN BFR FRL  
 2012 9633164864.10)دج( 3929527105.49 )دج( 5703637758.61)دج(
 2013 8309256042.29)دج( 3297981025.22 )دج( 5011275017.07)دج(
 2014 13032161963.80)دج( 6987635744.88 )دج( 6044526218.92)دج(
 2015 12472567937.07)دج( 4195196062.94 )دج( 8277371874.13)دج(
 2016 8419441210.03)دج( 4080044276.91 )دج( 4339396933.12)دج(
 2017 7290874204.28)دج( 3331128665.22 )دج( 3959745539.06)دج(
 2018 7937121435.06)دج( 5403778000.41 )دج( 2533343434.65)دج(
 2019 7467781494.16)دج( 6341776625.51 )دج( 1126004868.65)دج(
 2020 8486555734.80)دج( 6604439658.59 )دج( 1882116076.21)دج(
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 لية : نسبة السيولة النقدية : و تحسب بالعلاقة التا ➢
 الخصوم الجارية /نسبة السيولة النقدية =)أصول جارية +المخزون( 

( بالاعتماد  2020-2012الجدول التالي يبين مؤشرات السيولة الخاصة بمجمع صيدال خلال الفترة )     
 على الميزانيات الخاصة بالمجمع من بورصة الجزائر : 

 (2020_2012: نسب  السيولة لمجمع صيدال ) 03رقم  الجدول

 . (2020_2012)المصدر: إعداد الطالب بالاعتماد على القوائم المالية لمجمع صيدال 

 ( 2020_2012: تمثيل البياني لنسب السيولة لسنوات )02الشكل رقم

 
مــن خــلال النتــائج المتحصــل عليهــا فــي الجــدول أعــلاه نلاحــظ أن نســبة الســيولة العامــة كانــت أكبــر مــن      

أي أن  فــي جميــع الســنوات، 1,5الواحــد، بــل وتنتمــي إلــى المجــال المقبــول لمعظــم الشــركات و هــو أكبــر مــن 
 لديه القدرة على مواجهة التزاماته قصيرة الأجل من موجوداته المتداولة . مجمع صيدال
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 السنة نسبة السيولة العامة  نسبة السيولة الجاهزة نسبة السيولة النقدية

0.80 0.69 2.08 2012 
0.89 0.66 2.25 2013 
1.49 1.01 3.37 2014 
1.35 0.74 2.86 2015 
0.68 0.76 2.12 2016 
0.67 0.69 2.03 2017 
0.46 0.92 2.17 2018 
0.31 1.11 2.20 2019 
0.44 1.02 2.33 2020 
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، وهذا يعنـي أن  2022و  2019و  2014أما نسبة السيولة الجاهزة فكانت أقل من الواحد ماعدا سنة      
ة مجمـع مجمع صيدال لا يملك من النقد الفوري الكافي لسداد التزاماتها القصيرة الأجل ، وقد تكون هذه سياسـ

 صيدال بأن الاحتفاظ بالنقدية يعتبر تعطيل الأموال عن الاستثمار .

فـنلاحظ أنهـا عـاجزة عـن  2015و  2014أما نسبة السـيولة النقديـة فكانـت أقـل مـن الواحـد مـا عـدا سـنة      
ى تسديد الخصوم الجارية باستخدام الحقوق و أموال الخزينة ،مما يعني أن مجمع صيدال غيـر قـادر علـى علـ

 الوفاء بالتزاماته المالية قصيرة الأجل و ضمان استمرار عملياته .

ومن خلال تحليل  نتائج مؤشرات السيولة  المبينة في الجدول أعلاه يتبـين لنـا أن الوضـع المـالي لمجمـع      
 صيدال سليم ، فهو قادر على الوفاء بالتزاماته المتداولة من خلال أصوله المتداولة .

 (  ت الأداء الربحي ) المردوديةثالثا: مؤشرا

 تتكون من ثلاث مؤشرات  تحسب بالعلاقات التالية :     

 يحسب بالعلاقة التالية :  مؤشر العائد الاجمالي: ➢
 الأصول الاجمالية للمؤسسة  /= صافي الربح (ROA)مؤشر العائد الاجمالي 

 يحسب بالعلاقة التالية :   مؤشر العائد على حقوق المساهمين : ➢
 حقوق المساهمين  /= صافي الربح (ROE)مؤشر العائد على حقوق المساهمين 

 مؤشر العائد على رأسمال المستثمر : يحسب بالعلاقة التالية :  ➢
 رأسمال المستثمر  /= صافي الربح (ROIC)مؤشر العائد على رأسمال المستثمر

( اعتمادات على  2020-2012صيدال في الفترة الممتدة من ) الجدول التالي يبين مردودية مجمع       
 الميزانيات الخاصة بالمجمع من بورصة الجزائر : 

 : نسب المردودية لمجمع صيدال 04الجدول رقم 

 
ROIC 

 
ROE 

 
ROA 
 

 السنة

0.17  0.16 0.08 2012 
0.24 0.17 0.09 2013 
0,16 0.09 0.05 2014 
0,14 0.07 0.04 2015 
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0.20 0.08 0.04 2016 
0.14 0.05 0.03 2017 
0.11 0.06 0.03 2018 
0.08 0.04 0.02 2019 
0.03 0.01 0.01 2020 

 (. 2020_ 2012إعداد الطالب بالاعتماد على القوائم المالية لمجمع صيدال ) المصدر:

 2020إلى  2012: تمثيل البياني لنسب المردودية لسنوات من 03الشكل رقم 

 

مؤشرات الربحية المتحصل عليها كانت موجبة خلال كل السنوات، حيث  نلاحظ من الجدول السابق أن      
 تناقص تدريجيا خلال سنوات الدراسة . ورغم أنها كانت موجبة إلا أنها كانت ضعيفة.

 رابعا: مؤشرات المديونية و الرفع المالي 

 ونذكر المؤشرين التالين :     

 المالية  : تحسب بالعلاقة التالية : نسبة الاستقلالية ➢
 مجموع الديون  /نسبة الاستقلالية = أموال الخاصة 

 نسبة القدرة على التسديد )الوفاء(: تحسب بالعلاقة التالية : ➢
 مجموع الاصول  /=مجموع الديون  نسبة القدرة على التسديد
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-2012مجمع صيدال في الفترة الممتدة من )الجدول التالي يبين مؤشرات المديونية والرفع المالي ل     
 ( اعتمادات على الميزانيات الخاصة بالمجمع من بورصة الجزائر :2020

 المديونية والرفع المالي : نسب05الجدول رقم 

 السنة نسبة الاستقلالية المالية  نسبة القدرة على التسديد 
0.06 7.96 2012 
0.10 5.75 2013 
0.11 5.20 2014 
0.14 4.24 2015 
0.19 3.06 2016 
0.22 2.56 2017 
0.28 1.81 2018 
0.26 2.09 2019 
0.25 2.14 2020 

 (. 2020_ 2012إعداد الطالب بالاعتماد على القوائم المالية لمجمع صيدال ) المصدر:

 2020إلى  2012: تمثيل البياني لنسب مؤشرات المديونية والرفع المالي لسنوات من 04الشكل رقم  

 
من خلال النتائج المتحصل عليها في الجدول أعلاه نلاحظ أن نسبة الاستقلالية المالية كانت أكبر         

من الواحد خلال التسع سنوات التي قمنا بدراستها، وهذا يعني أن مجمع صيدال يتمتع بالاستقلالية المالية،  
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مجمع ص فإن  وبالتالي  أصوله،  تمويل  في  الخاصة  أمواله  على  يعتمد  المالية  لأنه  بالاستقلالية  يتمتع  يدال 
 المطلوبة.

في كل السنوات ، مما يدل على أن مجمع صيدال لديه   0,5أما نسبة القدرة على التسديد فهي أقل من       
 ، أي لديه قدرة كبيرة على سداد الديون. 0,5قدرة ضمان الديون للغير لأن نسبة المديونية أقل من 

 زيع الأرباح على الأداء المالي لمجمع صيدالالمطلب الثاني: أثر سياسة تو 

سنقوم هنا بمحاولة إيجاد نموذج قياسي يحـدد طبيعـة العلاقـة التـي تـربط سياسـة توزيـع الأربـاح بمؤشـرات      
(.  وللقيـــام بهـــذه الدراســـة اعتمـــدنا علـــى مجموعـــة مـــن SAIDALالأداء المـــالي علـــى مســـتوى مجمـــع صـــيدال )

، مــأخوذة  2020-2012خــلال الفتــرة الممتــدة مــن  (SAIDAL)مــع صــيدال المعطيــات الماليــة الخاصــة بمج
 ، والموقع الالكتروني لبورصة الجزائر . (SAIDAL)من الموقع الرسمي لمجمع صيدال 

 أولا: الأسلوب الإحصائي المتبع 

الانحـدارات يستخدم الاقتصاديون في تقديم النماذج القياسية أداة تعرف بتحليل الانحدار ، حيـث يسـتخدم      
لتحديــد الكمــي للعلاقــة الممكنــة بــين أحــد المتغيــرات  و المتغيــرات الأخــرى التــي يعتقــد أنهــا تفســره ، كمــا تحــدد 
الانحــدارات مــدى درجــة التحديــد و الارتبــاط فــي العلاقــات داخــل النمــوذج ، ويغلــب علــى الاقتصــادين اســتخدام 

الاقتصادية الكلية ، كالنمو الاقتصادي و حجم البطالة الانحدارات الخطية في تفسير للعلاقات بين المتغيرات 
والدخل ...إلخ ،كونها تعكس علاقات سلوكية نمطية تمثل الاتجاه العـام لسـلوك المتغيـر التـابع بدلالـة المتغيـر 

 . 1المستقل  

ســـيتم اســـتخدام نمـــوذج الانحـــدار الخطـــي المتعـــدد باســـتعمال طريقـــة المربعـــات الصـــغرى لاختبـــار صـــحة      
فرضيات هذه الدراسة ،الهدف من دراسة الانحدار هو ايجاد العلاقة بين المتغيرات المسـتقلة والمتغيـر التـابع ، 

 تغير في قيم المتغيرات المستقلة .والتي تساعد في تفسير التغير الذي يطرأ على المتغير التابع تبعا لل

 والصيغة العامة لنموذج الانحدار الخطي المتعدد كما يلي :     

Yi = β0 +β1X1i +β2 X2i … … … +βk Xki +£i 

 
سياسة توزيع الأرباح على قيمة المؤسسة ، رسالة ماجيستير في العلوم التجارية ، تخصص دراسات مالية ومحاسبة معمقة ،جامعة    وليد زيرام ،أثر    1

 . 125،ص 2013-2012فرحات عباس سطيف ، 
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i =1…………n 

 حيث :     

Y  المتغير التابع ؛ : 

Xi   المتغير المستقل ؛ : 

£i: الخطأ العشوائي و يعبر عن تأثير المتغيرات الأخرى غير الموجودة في النماذج ؛ 

βk معاملات الانحدار الجزئي التي تقدم مقياس لتأثير كل متغير مستقل على المتغير التابع مع ثبات :
 العوامل الأخرى ؛

K عدد المتغيرات المستقلة ؛ : 

 : 1دد أو رفضه باستعمال مجموعة من الاختبارات  ويتم اختبار قبول النموذج الخطي المتع      

 (  Tاختبار معنوية المعالم ) ❖
في المتغير     Xk   ،  ...........X2   ،  X1( لتقييم معنوية تأثير المتغيرات المستقلة Tيستخدم اختبار )     

 فرضيتين أساسيتين : (تعتمد على T في نموذج الانحدار الخطي المتعدد، واختبار معنوية  ) Yiالتابع 

 H0   :0 = βk  ........β3   =β2  =  β1فرضية العدم  ➢
 ≠H1   :0  ≠ βk  ......β3   ≠ β2  β1الفرضية البديلة  ➢
( تقارن مع قيمتها الجدولية المعطاة في الجداول الخاصة بها عند درجات الحرية  Tبعد حساب قيمة )     

(n-2 { ومستوى المعنوية المطلوب )5-%1% ( لتحديد قبول أو رفض فرضية العدم ، فإذا كانت}T  )
( الجدولية ترفض فرضية العدم وتقبل الفرضية البديلة ، بمعنى أن المعلمة ذات Tالمحتسبة أكبر من قيمة )

 معنوية إحصائية . 

 (     R²معامل التحديد ) ❖
( مع  xk( والمتغيرات المستقلة ) Yنوية العلاقة بين المتغير التابع )الأساس في تقيم مع  R²يعد المؤشر       
(k........1,2,3=k  وبعبارة أخرى هو مقياس يوضح نسبة مساهمة المتغيرات المستقلة في تفسير التغير، )

 : 2( فغذا كان   R²  >0< 1)  1و  0( محصورة بين R²الحاصل في المتغير التابع . حيث أن )

  1=R²            توجد علاقة معنوية تامة بين المتغير التابع والمستقل؛ 
 

 169-167،ص   2009حسين علي بخيث ، سحر فتح الله ،الاقتصاد القياسي ، دار اليازوري للنشر والتوزيع ، الأردن ،   1
 .  82، ص2007جيلالي جلاطو ،الإحصاء التطبيقي ، الطبعة الأولى ، دار الخلدونية لنشر والتوزيع ، الجزائر ،     2
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  0= R²           لا توجد علاقة بين المتغير التابع والمستقل؛ 

  1 > R²          وجود علاقة معنوية غير تامة بين المتغير التابع والمستقل؛ 

 ( F-statisicاختبار إحصائية فيشر ) .1
( على  xk  ..... x2,x1يستهدف هذا الاختبار معرفة مدى معنوية العلاقة الخطية بين المتغيرات المستقلة)      

 ( ، ويقوم هذا الاختبار على فرضيتين :y المتغير التابع )

وتنص على انعدام العلاقة الخطية بين كل المتغيرات المستقلة والمتغير التابع   : H0فرضية العدم  ➢
 H0 :β1 =β2 = …. &k =0     أي:      

 وتنص عل وجود علاقة معنوية بين المتغيرات المستقلة والمتغير التابع أي:   : H1الفرضية البديلة  ➢
H1 :β1≠ β2 ≠β3 ……βk ≠ 0 

( ، وتسمى  Fيتم اختيار المعنوية الكلية للانحدار بحساب قيمة الانحدار و بحساب القيمة الاحصائية )     
(F obs  ثم )( تقارن القيمة المحسوبةFobs ( مع القيمة الجدولية )Fc  عند مستوى ثقة معين، فإذا كانت )
(Fobs )  أكبر من(Fc) ( فإننا نقبل الفرضية البديلةH1 أما إذا كانت أقل نقب فرضية العدم ، )( H0) . 

 ثانيا: تحديد و عرض متغيرات الدراسة 

ــ      ــات توزيـ ــة سياسـ ــتنا علـــى دراسـ ــع تقتصـــر دراسـ ــالي فـــي مجمـ ــرات الأداء المـ ــا علـــى مؤشـ ــاح وآثارهـ ع الأربـ
  صيدال، ولإجراء هذه الدراسة الميدانية توجب علينا تحديد متغيرات الدراسة و تحديد كيفية قياسها .  

 تحديد متغيرات الدراسة  ❖
تتمثل في مؤشرات الاداء المالي وقد اعتمدنا في هذه الدراسة على مؤشرات الربحبة المتغير التابع :   ➢

المتمثلة في العائـد علـى الأصـول والعائـد علـى حقـوق الملكيـة،  مؤشـرات التـوازن المـالي المتمثـل فـي 
 احتياجات رأس المال العامل،  و مؤشرات السيولة عتمادا على نسبة السيولة العامة. 

يتمثل في سياسة توزيع الأرباح حيث تم الاعتماد على نصيب السهم من الأرباح   تقل :المتغير المس ➢
  المحققة ونصيب السهم من الأرباح الموزعة.

 :   والجدول الموالي يبين هذه المتغيرات 
 

BFR CR ROE ROA EPS DPA ANNEE 
3929527105,50 2.08 0.16 0.08 198.50 193,60 2012 
3297981025,20 2.25 0.16 0.09 265.80 233,90 2013 
6987635744,80 3.37 0.10 0.05 147.80 110,64 2014 
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4195196062,90 2.86 0.07 0.04 114.40 130,99 2015 
4080044276,90 2.12 0.08 0.04 150.90 327,60 2016 
3331128665,20 2.03 0.05 0.03 137.60 245,70 2017 
5403778000,40 2.16 0.06 0.03 117.40 204,09 2018 
6341776625,50 2.20 0.04 0.02 79.35 179,16 2019 
6604439658,60 2.32 0.01 0 .01 18.90 18,90 2020 

 (. 2020_ 2012المصدر: إعداد الطالب بالاعتماد على القوائم المالية لمجمع صيدال )
 التحليل الوصفي لمتغيرات الدراسة ❖

 : يمثل نتائج التحليل الوصفي لمتغيرات الدراسة  06الجدول رقم 
 

 ROA ROE BFR CR DPA EPS 
Mean 0.043000 0.081111 4.91E+09 2.376667 191.6033 136.7389 

Maximum 0.090000 0.160000 6.99E+09 3.370000 327.6000 265.8000 
Minimum 0.007000 0.010000 3.30E+09 2.030000 98.72000 18.90000 
Std. Dev. 0.026944 0.051343 1.45E+09 0.446066 72.78544 69.68441 

       
Jarque-Bera 0.740528 0.646388 1.015406 3.499305 0.375307 0.069244 
Probability 0.690552 0.723833 0.601877 0.173834 0.828902 0.965971 

       
Observations 9 9 9 9 9 9 

 (Eviews  12من إعداد الطالب اعتمادا على مخرجات برنامج )  المصدر:

الأصول       على  العائد  في  التغير  متوسط  أن  أعلاه  الجدول  خلال  من  من    نلاحظ  الممتدة  الفترة  خلال 
  0.090ولقد تراوحت هذه النسبة بين    0.0269وبانحراف معياري قدره    0.043بلغ    قد   2020إلى    2012

 كحد أدنى. 0.0070كحد أقصى و

حيث تشير هذه القيمة إلى متوسط العائد على   0.081أما متوسط العائد على حقوق المساهمين قد بلغ       
و قد بلغت أعلى قيمة   2020إلى   2012حقوق المساهمين التي اكتسبها المساهمين خلال الفترة الممتدة من  

 . 0.051اف المعياري لها  و قد بلغ الانحر ،   0.010في حين بلغت أدنى قيمة لها  ،0.160عائد لمساهمين 
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العامل        المال  احتياج رأس  بلغ متوسط  الممتدة من  خلال  وقد  قيمة    2020إلى    2012الفترة  بلغ  فقد 
09E +4.91   6.99  احتياج رأس المال العامل  وقد بلغت أقصى قيمة لE+09  في حين بلغت أدنى قيمة ،
 .1.45E+09بانحراف معياري قدره    ، و3.30E+09له 

وقد    ،2.376667فقد بلغ قيمة      2020إلى    2012الفترة الممتدة من  خلال    نسبة التداولمتوسط  أما       
قيمة   أقصى  التداول  بلغت  له  3.370لنسبة  قيمة  أدنى  بلغت  قدره ، و 2.030، في حين  بانحراف معياري 

0.446066 . 

  توزيعات الاسهم إلى متوسط    حيث تشير هذه القيمة   ،191.6033  قد بلغتوزيعات الاسهم ف  أما متوسط     
اكتسب الاسهم التي  من    تها  الممتدة  الفترة  قيمة  و   ،2020إلى    2012خلال  أعلى  بلغت  السهم  قد  لتوزيعات 
 . 72.785 ، وقد بلغ الانحراف المعياري لها 98.720، في حين بلغت أدنى قيمة لها  327.60

بلغ  ربحية  أما متوسط        فقد  إلى متوسط  136.73الاسهم  القيمة  التي  ربحية  ، حيث تشير هذه  الاسهم 
، 265.80السهم  لربحية    وقد بلغت أعلى قيمة   ،2020إلى    2012خلال الفترة الممتدة من    اكتسبتها الاسهم

 . 69.684، وقد بلغ الانحراف المعياري لها  18.90ي حين بلغت أدنى قيمة لها ف

 لارتباط تحليل نتائج مصفوفة ا ❖

 ,ROA, ROE الدراسة والتي تضم المتغيرات التابعة )متغيرات ا يوضح الجدول التالي نتائج ارتباط      
BFR,CR والمتغيرات المستقلة ) (DPA , EPS ). 

 : يمثل مصفوفة معاملات الارتباط لمتغيرات الدراسة  07الجدول رقم 

 

Covariance Analysis: Ordinary     
Date: 06/04/23   Time: 00:29     

Sample: 2012 2020      
Included observations: 9     

              Correlation      
Probability ROA ROE BFR CR DPA EPS 

ROA 1.000000      
 -----      
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ROE 0.992115 1.000000     
 0.0000 -----     
       

BFR -0.553926 -0.500070 1.000000    
 0.1218 0.1704 -----    
       

CR 0.028809 0.037842 0.487834 1.000000   
 0.9414 0.9230 0.1828 -----   
       

DPA 0.257147 0.256208 -0.667784 -0.633648 1.000000  
 0.5042 0.5058 0.0493 0.0669 -----  
       

EPS 0.949039 0.929884 -0.662503 -0.069999 0.478924 1.000000 
 0.0001 0.0003 0.0518 0.8580 0.1921 ----- 

 ( . Eviews  12)  من إعداد الطالب اعتمادا على مخرجات برنامج  :المصدر              

نلاحظ من خلال المصفوفة أعلاه أن الارتباط بين المتغير التابع المتمثل  في نسبة العائد إلى اجمالي       
يدل على وجود علاقة طردية بين المتغيرين حيث    ROEونسبة العائد على المساهمين  ROA الموجودات  
هذا يعني أنه    α=0.05ية  ( و هي أقل من القيمة الاحتمال0.000( و باحتمال قدره )0.992قدر بقيمة )

(     ROA , ROEوالمتغيرين   )    BFRتوجد علاقة قوية بين المتغيرين ، في حين بلغ معدل الارتباط بين  
( على التوالي ما يدل على  0,17( و )0.12باحتمال قدره )  بالترتيب  (    -0.50( و)    -0.55قيمة      )

ب الارتباط  معدل  بلغ  حين  في   ، عكسية ضعيفة  قيمة  ROA ,ROE,BFR)والمتغيرين     CRين  علاقة   )
( بالترتيب ما يدل 0.18( و)  0.92( و )0.94( بالترتيب باحتمال قدره )0.48( و )0.037( و) 0.028)

   على وجود علاقة عكسية ضعيفة .

 التالي: أما بالنسبة لعلاقة الارتباط بين المتغيرات التابعة والمتغيرات المستقلة فكانت على النحو      

 :  ROA تحليل نتائج معامل الارتباط بالنسبة للمتغير التابع ❖

والمتغير  (ROA)قدر معامل الارتباط بين المتغير التابع المتمثل في نسبة العائد على الموجودات  ✓
( وهي أكبر من  0.50( و باحتمال قدره )0.257( بقيمة ) DPAالمستقل توزيعات السهم الواحد )
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و    (ROA)هذا يعني انه لا توجد علاقة ارتباط بين المتغير التابع ،   α=0.05القيمة الاحتمالية  
 ( DPAالمستقل )

( والمتغير ROAقدر معامل الارتباط بين المتغير التابع المتمثل في نسبة العائد على الموجودات ) ✓
( و هي قيمة  0.0001( و باحتمال قدره )0.949)  بقيمة   (EPS)المستقل ربحية السهم الواحد  

الاحتمالية   القيمة  من  التابع  ،  α=0.05أصغر  المتغير  بين  ارتباط  علاقة  توجد  أنه  يعني  هذا 
(ROA)   و المستقل(EPS)  . 

 :  ROEتحليل نتائج معامل الارتباط بالنسبة للمتغير التابع  ❖

والمتغير   (ROE)قدر معامل الارتباط بين المتغير التابع المتمثل في نسبة العائد على الموجودات   ✓
( وهي أكبر من  0.50( و باحتمال قدره )0.256( بقيمة )DPAالمستقل توزيعات السهم الواحد )

و     (ROE)هذا يعني انه لا توجد علاقة ارتباط بين المتغير التابع  ،    α=0.05القيمة الاحتمالية  
 (.DPAالمستقل )

(  ROEقدر معامل الارتباط بين المتغير التابع المتمثل في نسبة العائد على حقوق المساهمين ) ✓
( و  0.0003( و باحتمال قدره )0.929بقيمة )   (EPS)والمتغير المستقل ربحية السهم الواحد  
ارتباط بين المتغير  هذا يعني أنه توجد علاقة  ،  α=0.05هي قيمة أصغر من القيمة الاحتمالية  

 .   (EPS)و المستقل   (ROE)التابع 

 : BFRتحليل نتائج معامل الارتباط بالنسبة للمتغير التابع  ❖

العامل   ✓ مال  احتياج راس  في  المتمثل  التابع  المتغير  بين  الارتباط  معامل  والمتغير   (BFR)قدر 
( وهي أصغر  0.049باحتمال قدره ) ( و -0.667( بقيمة )DPAالمستقل توزيعات السهم الواحد )

و    (BFR)هذا يعني انه توجد علاقة ارتباط بين المتغير التابع  ،    α=0.05من القيمة الاحتمالية 
 . نصيب السهم من الأرباح الموزعة المستقل 

العامل   ✓ مال  احتياج راس  في  المتمثل  التابع  المتغير  بين  الارتباط  معامل  والمتغير   (BFR)قدر 
الواحد  المستقل ربح  السهم  باحتمال قدره )-0.662بقيمة )    (EPS)ية  ( و هي قيمة  0.05( و 

  (BFR)هذا يعني أنه توجد علاقة ارتباط بين المتغير التابع  ،  α=0.05قيمة الاحتمالية  لل  مساوية
     (EPS)و المستقل
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 : CRتحليل نتائج معامل الارتباط بالنسبة لمتغير التابع ❖

والمتغير المستقل توزيعات   (CR)قدر معامل الارتباط بين المتغير التابع المتمثل في نسبة التداول   ✓
( الواحد  )DPAالسهم  بقيمة   )0.633-( قدره  باحتمال  و  القيمة  0.066(  من  أكبر  وهي   )

 و المستقل    (CR)هذا يعني انه لا توجد علاقة ارتباط بين المتغير التابع  ،    α=0.05الاحتمالية  
(DPA.) 

والمتغير المستقل ربحية    (CR)قدر معامل الارتباط بين المتغير التابع المتمثل في نسبة التداول   ✓
( و هي قيمة أكبر من القيمة  0.85( و باحتمال قدره )-0.699بقيمة )   (EPS)السهم الواحد  

و المستقل       (CR)هذا يعني أنه لا توجد علاقة ارتباط بين المتغير التابع،  α=0.05الاحتمالية  
(EPS)   . 

فهذا يعني   5أقل من    (VIF)نلاحظ من خلال المصفوفة أعلاه أن جميع قيم معاملات تضخم التباين  و      
 أنه لا يوجد مشكل التعدد الخطي بين المتغيرات المستقلة . 

 تحليل نتائج نموذج الانحدار الخطي المتعدد : ثالثا: 
الخطي المتعدد من خلال النموذج المتحصل    رسنقوم في هذا الجزء بعرض نتائج تقدير نموذج الانحدا     

 عليه والذي يضم جميع متغيرات الدراسة ، و سنجري الاختبارات على هذا النموذج لمعرفة مدى جودته .

 :  ROAالنموذج المتحصل عليه بالنسبة ل  ❖

التا      المتغير  النموذج  هذا  )يضم  الموجودات  على  العائد  نسبة  في  المتمثل  والمتغيرات  ROA بع   )
و ربحية    (DPA)المستقلة التي لها تأثير على نسبة العائد على الموجودات المتمثلة في توزيعات السهم الواحد 

 ( .  EPS السهم الواحد )

 الخطي المتعدد لمتغيرات الدراسة  ر: نتائج الانحدا 08الجدول رقم 

 

Dependent Variable: ROA   
Method: Least Squares   
Date: 06/04/23   Time: 00:32   
Sample: 2012 2020   
Included observations: 9   
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          Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
          C 0.004503 0.007065 0.637428 0.5474 

DPA 
-9.48E-

05 3.80E-05 -2.493626 0.0469 
EPS 0.000414 3.97E-05 10.43443 0.0000 

          R-squared 0.951224     Mean dependent var 0.043000 
Adjusted R-squared 0.934965     S.D. dependent var 0.026944 
S.E. of regression 0.006871     Akaike info criterion -6.861718 
Sum squared resid 0.000283     Schwarz criterion -6.795977 
Log likelihood 33.87773     Hannan-Quinn criter. -7.003588 
F-statistic 58.50574     Durbin-Watson stat 1.596542 
Prob(F-statistic) 0.000116    

 ( .Eviews 10)على مخرجات  دمن إعداد الطالب بالاعتما المصدر:          

 من خلال الجدول أعلاه يمكن صياغة معادلة الانحدار الخطي المتعدد كما يلي:     

ROA    = 0.0045 C  -9.48 DPA+0.000414 EPS 

 ( : R²اختبار جودة النموذج ) معامل التحديد  ✓
التحديد        معامل  على  النموذج  جودة  اختبار  المتغيرات    R-squaredيعتمد  تفسير  نسبة  يمثل  والذي 

 المفسرة للمتغير التابع . 

التحديد       معامل  قيمة  أن  أعلاه  الجدول  خلال  من  لنا  )  R² يتضح  أن  0.9512تساوي  ذلك  ويعني   )
يرات التي تطرأ على نسبة العائد على الموجودات ( من التغ%95.12المتغيرات المفسرة لهذا النموذج تفسر )

، أما النسبة المتبقية  التابع والمتغيرات المستقلة  بين المتغير  قويةوهذا يدل على وجود علاقة    صيداللمؤسسة  
 ( فتعود لمتغيرات مفسرة أخرى لم تذكر في النموذج.4.88%)
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 اختبار المعنوية الكلية لنموذج: ✓
الاحصائية        القيمة  أن  أعلاه  الجدول  خلال  من  )    Fisherنلاحظ  بلغت  قدره    (58.50قد  وباحتمال 

،Prob(F-statistic)  (0.00011%  و هي أصغر من مستوى الدلالة )5  =α     وهذا يؤدي الى عدم قبول
 فرضية أن النموذج معنوي في تفسير هذه العلاقة.

 : Breusch-Godfreyاختبار الارتباط الذاتي للأخطاء  ✓
 :  Breusch-Godfreyللكشف عن وجود ارتباط ذاتي للأخطاء نستعمل      

 : نتائج اختبار الارتباط الذاتي للاخطاء 09الجدول رقم 
 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  
Null hypothesis: No serial correlation at up to 2 lags 

          F-statistic 1.014407     Prob. F(2,4) 0.4402 
Obs*R-squared 3.028675     Prob. Chi-Square(2) 0.2200 

          

 ( . Eviews  10) على مخرجات  د المصدر : إعداد الطالب بالاعتما             

 .Prob    ( وقيمة الاحتمالية ل  0.4402)  Prob. Fنلاحظ من الجدول أعلاه أن القيمة الاحتمالية       
Chi-Squa  (0.22( أي أكبر من )أي تقبل فرضية العدم  0.05 ) H0 ونرفض الفرضية البديلةH1    وبالتالي

 ارتباط ذاتي للأخطاء .  د لا يوج

وترفض    H0 ( تقبل فرضية العدم  5.99( أقل من )3.028والتي تساوي )  LM=n*R²وبما أن قيمة        
 ، أي تنص على عدم وجود ارتباط ذاتي بين الأخطاء .   H1الفرضية البديلة
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 : ARCHاختبار عدم تجانس التباين  ✓
 ARCH: نتائج اختبار عدم تجانس التباين  10الجدول رقم 

 

Heteroskedasticity Test: ARCH   
          F-statistic 0.453912     Prob. F(1,6) 0.5256 

Obs*R-squared 0.562650     Prob. Chi-Square(1) 0.4532 
 ( .10Eviews) من إعداد الطالب اعتمادا عل مخرجات  المصدر:          

الاحتمالية        القيمة  أن  أعلاه  الجدول  من  والقيمة  Prob. F  (0,5256    نلاحظ   )
أكبر من )Prob. Chi-Square  (0.4532    الاحتمالية    العدم  0.05( أي  تقبل فرضية     H0 ( أي 

 مشكل عدم تجانس تباين الأخطاء . وبالتالي لا يوجد 

، التي   H0 ( تقبل فرضية العدم  5.99( أقل من ) 0.5626والتي تساوي )   LM=n*R²و بما أن قيمة       
 تنص على عدم وجود مشكل عدم تجانس تباين الأخطاء.

 : T (student)عالم ماختبار معنوية ال ✓
 : نتائج  اختبار معنوية معاملات الانحدار لنموذج . 11الجدول رقم 

 T (student)قيمة الاحصائية  (prob)  قيمة الاحتمال  المتغيرات 
DPA 0.0469 -2.493 
EPS 0.000 10.434 

 ( .10Eviews)من إعداد الطالب اعتمادا عل مخرجات  المصدر:

أي أقل من   0.0469كانت   DPAللمتغير  (prob)نلاحظ من الجدول أعلاه أن  القيمة الاحتمالية      
أقل من القيمة الجدولية عند مستوى معنوية   2.493-كانت   (student)، كما أن قيمة الاحصائية  0.05

 .  H1ترفض الفرضية البديلة  H0  ، ومنه تقبل الفرضية الصفرية 5%

،   0.05( أي أقل من 0.000كانت منعدمة ) EPSللمتغير   (prob)في حين نلاحظ القيمة الاحتمالية      
  %5( أي أكبر من القيمة الجدولية عند مستوى معنوية  10.434كانت)   (student)وأن قيمة الاحصائية  

 .  H1تقبل  الفرضية البديلة   H0  ، ومنه ترفض الفرضية الصفرية 
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الموزعة والاداء المالي المعبر  أي أنه هناك أثر دو دلالة احصائية سلبي لنصيب السهم من الأرباح     
، بينما هناك أثر  دو دلالة احصائية لنصيب السهم من الأرباح المحققة والأداء المالي المعبر ROAعته ب 
 .ROAعنه ب 

 :  ROE النموذج المتحصل عليه بالنسبة ل ❖

( والمتغيرات المستقلة  ROEيضم هذا النموذج المتغير التابع المتمثل في نسبة العائد على الموجودات )     
و ربحية  (DPA)التي لها تأثير على نسبة العائد على حقوق  المساهمين  المتمثلة في توزيعات السهم الواحد 

 ( . EPS السهم الواحد )

 المتعدد لمتغيرات الدراسة . : نتائج الانحدار الخطي  12الجدول رقم 

Dependent Variable: ROE   
Method: Least Squares   
Date: 06/04/23   Time: 00:37   
Sample: 2012 2020   
Included observations: 9   

          Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
          C 0.008756 0.018174 0.481785 0.6470 

DPA -0.000173 9.78E-05 -1.770047 0.1271 
EPS 0.000772 0.000102 7.554091 0.0003 

          R-squared 0.911104     Mean dependent var 0.081111 
Adjusted R-squared 0.881472     S.D. dependent var 0.051343 
S.E. of regression 0.017676     Akaike info criterion -4.971981 
Sum squared resid 0.001875     Schwarz criterion -4.906240 
Log likelihood 25.37392     Hannan-Quinn criter. -5.113851 
F-statistic 30.74742     Durbin-Watson stat 2.075010 
Prob(F-statistic) 0.000702    

          

 ( .Eviews  10)  من إعداد الطالب اعتمادا عل مخرجات   المصدر :

 من خلال الجدول يمكن صياغة معادلة الانحدار الخطي كما يلي :      

ROE =0.00875 C +(-0.000173 DPA) +0.000772 EPS 
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 ( : R²اختبار جودة النموذج ) معامل التحديد  ✓

( ويعني ذلك أن  0.9111تساوي )   R² يتضح لنا من خلال الجدول أعلاه أن قيمة معامل التحديد           
( تفسر  النموذج  لهذا  المفسرة  العائد على  حقوق  %91.11المتغيرات  نسبة  التي تطرأ على  التغيرات  ( من 

لمؤسسة   هي  صيدال المساهمين  معنوية    و  علاقة  توجد  جدا   مرتفعة  النسبة    قوية نسبة  أما   ، المتغيرين 
 ( فتعود لمتغيرات مفسرة أخرى لم تذكر في النموذج .%8.89المتبقية )

 اختبار المعنوية الكلية لنموذج : ✓

الاحصائية        القيمة  أن  أعلاه  الجدول  خلال  من  )  Fisherنلاحظ  بلغت  قدر   (،30.74قد       وباحتمال 
Prob(F-statistic)      (0.000116 %  الدلالة مما يعني رفض      α=  5( و هي أصغر من مستوى 

 .   H1 الفرضية  قبولوهذا يؤدي الى  H0الفرضية 

 : Breusch-Godfreyاختبار الارتباط الذاتي للأخطاء  ✓

 :  Breusch-Godfreyللكشف عن وجود ارتباط ذاتي للأخطاء نستعمل      

 : نتائج اختبار الارتباط الذاتي للاخطاء 13الجدول رقم 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  
Null hypothesis: No serial correlation at up to 2 lags 

          F-statistic 0.613241     Prob. F(2,4) 0.5857 
Obs*R-squared 2.112000     Prob. Chi-Square(2) 0.3478 

          

 .  (Eviews  10) من إعداد الطالب اعتمادا عل مخرجات   المصدر :                 

 .Prob    ( والقيمة الاحتمالية ل  0.5857)  Prob. Fنلاحظ من الجدول أعلاه أن القيمة الاحتمالية     
Chi-Squa  (0.3478( أي أكبر من )أي تقبل فرضية العدم  0.05 ) H0     ونرفض الفرضية البديلةH1  

 ارتباط ذاتي للأخطاء .  د وبالتالي لا يوج

وترفض   H0 ( تقبل فرضية العدم  5.99( أقل من )2.112والتي تساوي )  LM=n*R²و بما أن قيمة       
 ، أي تنص على عدم وجود ارتباط ذاتي بين الأخطاء .   H1الفرضية البديلة  

 : ARCHاختبار عدم تجانس التباين  ✓
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 .  ARCH: نتائج اختبار عدم تجانس التباين 14الجدول رقم 

Heteroskedasticity Test: ARCH   
          F-statistic 0.101373     Prob. F(1,6) 0.7610 

Obs*R-squared 0.132918     Prob. Chi-Square(1) 0.7154 
 ( . Eviews  10) من إعداد الطالب اعتمادا عل مخرجات   المصدر :                        

 .Prob    الاحتمالية   ( والقيمة  0.7877)  Prob. F  نلاحظ من الجدول أعلاه أن القيمة الاحتمالية       
Chi-Square   (0.7154( أي أكبر من )أي تقبل فرضية العدم  0.05 ) H0    وبالتالي لا يوجد مشكل

 عدم تجانس تباين الأخطاء . 

،   H0 ( تقبل فرضية العدم 5.99( أقل من ) 0.1329والتي تساوي ) LM=n*R²و بما أن قيمة             
 التي  تنص على عدم وجود مشكل عدم تجانس تباين الأخطاء. 

 : T (student)اختبار معنوية العالم  ✓

 ار معنوية معاملات الانحدار لنموذج . : نتائج  اختب 15الجدول رقم 

 T (student)قيمة الاحصائية  (prob) قيمة الاحتمال   المتغيرات 
DPA 0.1271 1.770 
EPS 0.0003 7.554 

 ( .Eviews  10)  من إعداد الطالب اعتمادا عل مخرجات   المصدر :

( أي أكبر من  0.1271كانت )  DPAللمتغير    (prob)نلاحظ من الجدول أعلاه أن القيمة الاحتمالية       
من القيمة الجدولية عند مستوى معنوية    ( أكبر1.770كانت )   (student)، كما أن قيمة الاحصائية  0.05

 . H1 ، وترفض الفرضية البديلة  H0ومنه تقبل الفرضية الصفرية ،  5%

، 0.05( أي أقل من 0.0003منعدمة ) كانت  EPSللمتغير   (prob)في حين نلاحظ القيمة الاحتمالية     
،  %5( أي أكبر من القيمة الجدولية عند مستوى معنوية 7.554كانت)  (student)وأن قيمة الاحصائية  

 H1ة البديلة وترفض الفرضي  H0 و منه تقبل الفرضية الصفرية 
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وعليه يتبين من خلال هذا النموذج أنه هناك علاقة دو ذلالة احصائية موجبة لنصيب السهم من الأرباح  
علاقة دو دلالة احصائية لنصيب السهم من   ، بينما لاتوجد ROEالمحققة والأداء المالي المعبر عنه ب 

 . ROEالارباح الموزعة والأداء المالي المعبر عنه ب 

 :CR النموذج المتحصل عليه بالنسبة ل (1
( والمتغيرات المستقلة التي لها تأثير   CR ) السيولة العامةيضم هذا النموذج المتغير التابع المتمثل في      

 (. EPS و ربحية السهم الواحد ) (DPA)توزيعات السهم الواحد على نسبة التداول المتمثلة في 

 : نتائج الانحدار الخطي المتعدد لمتغيرات الدراسة .  16الجدول رقم 

Dependent Variable: CR   
Method: Least Squares   
Date: 06/04/23   Time: 00:40   
Sample: 2012 2020   
Included observations: 9   

          Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
          C 3.025920 0.384729 7.865062 0.0002 

DPA -0.004773 0.002070 -2.305025 0.0607 
EPS 0.001939 0.002163 0.896738 0.4044 

          R-squared 0.472242     Mean dependent var 2.376667 
Adjusted R-squared 0.296323     S.D. dependent var 0.446066 
S.E. of regression 0.374185     Akaike info criterion 1.133067 
Sum squared resid 0.840085     Schwarz criterion 1.198809 
Log likelihood -2.098802     Hannan-Quinn criter. 0.991197 
F-statistic 2.684424     Durbin-Watson stat 1.189278 
Prob(F-statistic) 0.146996    

     
     

 ( . Eviews  10) من إعداد الطالب اعتمادا عل مخرجات   المصدر :                

 من خلال الجدول يمكن صياغة معادلة الانحدار الخطي كما يلي :      

CR = 3.025920 C +(-0.004773 DPA ) + 0.001939 EPS 
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 ( :R²اختبار جودة النموذج ) معامل التحديد  

التحديد       معامل  قيمة  أن  أعلاه  الجدول  خلال  من  لنا  )  R² يتضح  أن  0.4722تساوي  ذلك  ويعني   )
 ( تفسر  النموذج  لهذا  المفسرة  لمؤسسة  %47.22المتغيرات  التداول   نسبة  على  تطرأ  التي  المتغيرات  من   )

(  %52.78بة المتبقية )عينة الدراسة و تدل على وجود علاقة معنوية غير تامة بين المتغيرين  ، أما النس 
 فتعود لمتغيرات مفسرة أخرى لم تذكر في النموذج .

 اختبار المعنوية الكلية لنموذج : ✓

 (، 2.684قد بلغت ) Fisherنلاحظ من خلال الجدول أعلاه أن القيمة الاحصائية       

     Prob(F-statistic)  ( و هي 0.1469والتي تقدر ب ) 5من مستوى الدلالة  %  أكبر =α   مما  
 يعني أن النموذج غير معنوي في تفسير العلاقة بين المتغيرين 

 : Breusch-Godfreyاختبار الارتباط الذاتي للأخطاء  ✓

 Breusch-Godfreyللكشف عن وجود ارتباط ذاتي للأخطاء نستعمل      

 : نتائج اختبار الارتباط الذاتي للاخطاء 17الجدول رقم 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  
Null hypothesis: No serial correlation at up to 2 lags 

          F-statistic 0.433681     Prob. F(2,4) 0.6754 
Obs*R-squared 1.603797     Prob. Chi-Square(2) 0.4485 

          
 ( . Eviews  10)  من إعداد الطالب اعتمادا عل مخرجات  المصدر:                       

الاحتمالية        القيمة  أن  أعلاه  الجدول  من  الاحتمالية  Prob. F    (0.370    نلاحظ  والقيمة   )
)Prob. Chi-Squa  (0.4485    ل   من  أكبر  أي  العدم  0.05(  فرضية  تقبل  أي   ) H0    وترفض

 ارتباط ذاتي للأخطاء .  د وبالتالي   لا يوج H1الفرضية البديلة 

وترفض   H0 ( تقبل فرضية العدم  5.99( أقل من )1.603والتي تساوي )  LM=n*R²و بما أن قيمة       
 اط ذاتي بين الأخطاء . ، أي تنص على عدم وجود ارتب   H1الفرضية البديلة  
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 : ARCHاختبار عدم تجانس التباين  ✓

 .  ARCH: نتائج اختبار عدم تجانس التباين 18الجدول رقم 

Heteroskedasticity Test: ARCH   
          F-statistic 0.293319     Prob. F(1,6) 0.6076 

Obs*R-squared 0.372864     Prob. Chi-Square(1) 0.5414 
          

 ( . Eviews  10) من إعداد الطالب اعتمادا عل مخرجات    المصدر :                    

الاحتمالية        القيمة  أن  أعلاه  الجدول  من  والقيمة  Prob. F  (0.7877    نلاحظ   )
أكبر من )Prob. Chi-Square  (0.7154    الاحتمالية    العدم  0.05( أي  تقبل فرضية     H0 ( أي 

 وبالتالي لا يوجد مشكل عدم تجانس تباين الأخطاء . 

،   H0 ( تقبل فرضية العدم 5.99( أقل من ) 0.1329والتي تساوي ) LM=n*R²و بما أن قيمة             
 التي  تنص على عدم وجود مشكل عدم تجانس تباين الأخطاء. 

 : T (student)نوية العالم اختبار مع ✓

 : نتائج  اختبار معنوية معاملات الانحدار لنموذج . 19الجدول رقم 

 T (student)قيمة الاحصائية  (prob) قيمة الاحتمال   المتغيرات 
DPA 0.1271 1.770 
EPS 0.0003 7.554 

 ( .Eviews  10) من إعداد الطالب اعتمادا عل مخرجات    المصدر :    

( أي أكبر من  0.1271كانت ) DPAللمتغير  (prob)القيمة الاحتمالية  نلاحظ من الجدول أعلاه أن     
من القيمة الجدولية عند مستوى   ( أكبر1.770كانت )  (student)، كما أن قيمة الاحصائية  0.05

 .  H1و نرفض الفرضية البديلة   H0ومنه نقبل الفرضية الصفرية ، %5معنوية  

،  0.05( أي أقل من  0.0003كانت منعدمة )  EPSللمتغير   (prob)في حين نلاحظ القيمة الاحتمالية      
،    % 5( أي أكبر من القيمة الجدولية عند مستوى معنوية  7.554كانت)    (student)وأن قيمة الاحصائية  

 .   H1تقبل  الفرضية البديلة   H0  ومنه ترفض الفرضية الصفرية 
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ال   المحققة ونسبة  السهم من الارباح  بين نصيب  أنه هناك علاقة موجبة  بينما لا توجد  أي  العامة،  سيولة 
 علاقة بين نصيب السهم من الأرباح الموزعة ونسبة السيولة العامة.

 :  BFRالنموذج المتحصل عليه بالنسبة  ❖

( والمتغيرات المستقلة    BFR)الاحتياج من رأس المال العامليضم هذا النموذج المتغير التابع المتمثل في 
 (. EPS و ربحية السهم الواحد ) (DPA)الواحد المتمثلة في توزيعات السهم 

 : نتائج الانحدار الخطي المتعدد لمتغيرات الدراسة .  20الجدول رقم 

Dependent Variable: BFR   
Method: Least Squares   
Date: 06/04/23   Time: 00:45   
Sample: 2012 2020   
Included observations: 9   

          Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
          C 7.90E+09 1.09E+09 7.260711 0.0003 

DPA -9037457. 5856672. -1.543104 0.1737 
EPS -9229262. 6117300. -1.508715 0.1821 

          R-squared 0.598321     Mean dependent var 4.91E+09 
Adjusted R-squared 0.464428     S.D. dependent var 1.45E+09 
S.E. of regression 1.06E+09     Akaike info criterion 44.65919 
Sum squared resid 6.72E+18     Schwarz criterion 44.72493 
Log likelihood -197.9664     Hannan-Quinn criter. 44.51732 
F-statistic 4.468647     Durbin-Watson stat 3.108032 
Prob(F-statistic) 0.064809    

 ( . Eviews  10) من إعداد الطالب اعتمادا عل مخرجات  المصدر :                        

 من خلال الجدول يمكن صياغة معادلة الانحدار الخطي كما يلي :      

BFR = 7.90E+09 C +( -9037457 DPA) + (-9229262 EPS ) 
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 ( : R²اختبار جودة النموذج ) معامل التحديد  ✓
التحديد       معامل  قيمة  أن  أعلاه  الجدول  لنا من خلال  )  R² يتضح  أن    (  0.5983تساوي  ذلك  ويعني 

 ( تفسر  النموذج  لهذا  المفسرة  لمؤسسة  %59.83المتغيرات  التداول   نسبة  على  تطرأ  التي  المتغيرات  من   )
النسبة المتبقية ) (  % 40.17عينة الدراسة وتدل على وجود علاقة معنوية غير تامة بين المتغيرين  ، أما 

 فتعود لمتغيرات مفسرة أخرى لم تذكر في النموذج .

 المعنوية الكلية لنموذج اختبار  ✓

 باحتمال  (، 4.468قد بلغت ) Fisherنلاحظ من خلال الجدول أعلاه أن القيمة الاحصائية      

     Prob(F-statistic)  5من مستوى الدلالة  %  أكبر  ( و هي  0.0648)قدر ب  =α      مما يعني قبول
النموذج غير معنوي في تفسير هذه العلاقة   .   H1 الفرضية الصفرية    رفض وهذا يؤدي الى    H0الفرضية  

   بين المتغيرين.

 :  Breusch-Godfreyاختبار الارتباط الذاتي للأخطاء  ✓

 Breusch-Godfreyللكشف عن وجود ارتباط ذاتي للأخطاء نستعمل      

 نتائج اختبار الارتباط الذاتي للاخطاء : 21الجدول رقم 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  
Null hypothesis: No serial correlation at up to 2 lags 

          F-statistic 5.611729     Prob. F(2,4) 0.0690 
Obs*R-squared 6.635229     Prob. Chi-Square(2) 0.0362 

          

 ( .Eviews  10) من إعداد الطالب اعتمادا عل مخرجات   المصدر:

 .Prob    ( والقيمة الاحتمالية ل  0.060)    Prob. F نلاحظ من الجدول أعلاه أن القيمة الاحتمالية     
Chi-Squa  (0.036( من  أقل  أي  العدم  0.05(  فرضية  ترفض  أي   ) H0  البديلة الفرضية   H1ونقبل 
 ارتباط ذاتي للأخطاء .  د وبالتالي  يوج

وتقبل    H0 ( ترفض فرضية العدم  5.99( أكبر من )6.635والتي تساوي )  LM=n*R²وبما أن قيمة        
 الأخطاء .، أي تنص على وجود ارتباط ذاتي بين H1الفرضية البديلة  



 دراسة أثر سياسة توزيع الأرباح على مؤشرات الأداء المالي في مجمع صيدال ...............الفصل الثالث
 

 76 

 : ARCHاختبار عدم تجانس التباين  ✓

 .  ARCH: نتائج اختبار عدم تجانس التباين 22الجدول رقم 

Heteroskedasticity Test: ARCH   
          F-statistic 0.025386     Prob. F(1,6) 0.8786 

Obs*R-squared 0.033705     Prob. Chi-Square(1) 0.8543 
     
     

 ( . Eviews  10) من إعداد الطالب اعتمادا عل مخرجات   المصدر :                       

-Prob. Chi ( والقيمة الاحتمالية0.878)  Prob. F نلاحظ من الجدول أعلاه أن القيمة الاحتمالية     
Square   (0.854( أي أكبر من )أي تقبل فرضية العدم  0.05 ) H0   وبالتالي لا يوجد مشكل عدم تجانس

 تباين الأخطاء .  

،    H0 ( تقبل فرضية العدم 5.99( أقل من ) 0.0337والتي تساوي ) LM=n*R²وبما أن قيمة             
 التي  تنص على عدم وجود مشكل عدم تجانس تباين الأخطاء. 

 : T (student)اختبار معنوية العالم  ✓

 ر معنوية معاملات الانحدار لنموذج . : نتائج  اختبا23الجدول رقم 

 T (student)قيمة الاحصائية  (prob) قيمة الاحتمال   المتغيرات 
DPA 0.1737 -1.5431 
EPS 0.1821 -1.5087 

 ( .10Eviews)من إعداد الطالب اعتمادا عل مخرجات  المصدر:

( أي أكبر من  0.1737كانت  )  DPAللمتغير    (prob)نلاحظ من الجدول أعلاه أن القيمة الاحتمالية       
(  أي أقل من القيمة الجدولية عند مستوى  1.5431-كانت )   (student)، كما أن قيمة الاحصائية    0.05

 .   H1نرفض الفرضية البديلة H0 ، ومنه نقبل الفرضية الصفرية  %5معنوية  

الاحتمالية        القيمة  نلاحظ  حين  )  EPSللمتغير    (prob)في  منعدمة  من  0.1821كانت  أكبر  أي   )
الجدولية عند مستوى  1.5087-كانت)   (student)، وأن قيمة الاحصائية     0.05 القيمة  أقل من  ( أي 

 .   H1ترفض  الفرضية البديلة  H0  ، ومنه تقبل الفرضية الصفرية  %5معنوية  
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والنتيجة تبين أنه لا يوجد علاقة ذو دلالة احصائية بين المتغيرات المستقلة المتمثلة في نصيب السهم من  
 الأرباح المحققة ونصيب السهم من الأرباح الموزعة والأداء المالي المعبر عنه ب احتياجات رأس المال  

 سة المطلب الثالث : مناقشة نتائج الدرا

يبين أثر سياسة توزيع الأرباح ) نصيب السهم  من خلال تحليل نموذج الانحدار الخطي المتعدد الذي       
من الأرباح المحققة، نصيب السهم من الأرباح الموزعة(  والأداء المالي المعبر عنه ب نسبة العائد على  

واح العامة  السيولة  نسبة  الملكية،  حقوق  على  العائد  نسبة  على الأصول،  وذلك  العامل   المال  رأس  تياج 
 ، وتبين لنا ما يلي:2020ــ  2012مستوى مجمع صيدال خلال الفترة  

 ROA ،ROEبالنسبة لمؤشرات الربحية للأداء المالي:  ❖
السهم من الأرباح المحققة و نصيب السهم    تبين أن المتغيرات المعبرة عن سياسة توزيع الأرباح ) نصيب  ➢

من الأرباح الموزعة( لا تؤثر بنفس الآلية على الأداء المالي حيث كانت هناك أثر دو ذلالة احصائية  
  ( المالي  الأداء  التابع  المتغير  على  المحققة  الأرباح  من  السهم  نصيب  وهو  المستقل  ، ROAللمتغير 

ROE .) 
قل نصيب السهم من الأرباح الموزعة فقد كان التباين في تأثيرها على الأداء بينما بالنسبة للمتغير المست ➢

المالي من خلال هذين المؤشرين، فكان هناك تأثير ايجابي دو ذلالة احصائية لنصيب السهم من الأرباح  
و نصيب  ROAالموزعة   ( المستقل  المتغير  لهذا  احصائية  ذلالة  دو  أثر  أي  هناك  يكن  لم  حين  في   ،

 . ROEن الأرباح الموزعة ( على الأداء المالي المعبر عنه ب السهم م
 بالنسبة لمؤشرات السيولة للأداء المالي ❖

بالنسبة لمؤشر الأداء المالي المعبر عنه بنسبة السيولة العامة فقد تبين أن المتغير المستقل نصيب السهم  
السيولة العامة في حين لم يكن هناك أي من الأرباح المحققة لها أثر دو دلالة احصائية وموجب على نسبة  

 أثر دو ذلالة احصائية لنصيب السهم من الأرباح الموزعة.
 بالنسبة لمؤشرات التوازن للأداء المالي ❖

أن   تبين  القياسية  للدراسة  ونتيجة  المالي  للأداء  بالنسبة  العامل  المال  احتياج رأس  اعتمدنا على مؤشر 
الأم تعلق  سواء  المستقلة  الأرباح  المتغيرات  من  السهم  نصيب  أو  الموزعة  الأرباح  من  السهم  بنصيب  ر 

 المحققة ليس لها أي أثر دو ذلالة احصائية على الأداء المالي.
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 : خلاصة

الأداء       الأرباح على مؤشرات  توزيع  تحليلية لأثر ساسة  قياسية  دراسة  بإجراء  الفصل  هذا  قمنا في  لقد 
، حيث اعتمدنا على تفسير المتغيرات التابعة    2020_   2012ممتدة من  المالي لمجمع صيدال خلال الفترة ال

  ( الموجودات  على  العائد  في  )ROAوالمتمثلة  المساهمين  حقوق  على  العائد  و   )ROE  راس احتياج  و   )
( و ربحية السهم  DPA( على متغيرين مستقلين توزيعات السهم )CR( و نسبة التداول )BFRالمال العامل )

(EPS  وذلك باستخدام اسلوب الانحدار الخطي المتعدد بالاعتماد على البرنامج الاحصائي . )Eviews    ،
على مؤشرات تباين التأثير الذي تحدثه المتغيرات المستقلة  ومن خلال تحليل و مناقشة النتائج توصلنا الى  

 التي تم اعتمادها في هذه الدراسة. الأداء المالي 
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تعتبر سياسة توزيع الأرباح من أهم القرارات الاستراتيجية التي تتخذ على مستوى المؤسسات ، كما تعد      
او اعادة  بمثابة عنصر التحكم في توزيع الثروة على المساهمين أو احتجازها بغرض توفير تمويل المؤسسة  

استثمارها ، فسياسة توزيع الأرباح ليست بالمهمة السهلة على إدارة المؤسسة كونها تشكل التزاما ضمنيا منها  
للمحافظة على مستوى معين من التوزيعات، وبذلك فهي عنصرا حاسما في إدارة الشركات وتحقق الاستدامة  

ي للشركة ، بما في ذلك سعر السهم و قدرتها  المالية، بحيث تؤثر بشكل مباشر على مؤشرات الأداء المال
 على التمويل و الاستثمارا. 

 اختبار الفرضيات : ❖

 فيما يلي سنقوم بإثبات او نفي فرضيات الدراسة حسب النتائج المتحصل إليها :     

الأولى:   وربحيةالفرضية  السهم   لتوزيعات  إحصائية  دلالة  دو  أثر  الربحية    يوجد  مؤشرات  على  السهم 
 للأداء المالي ) العائد على الأصول، العائد على حقوق الملكية(.

،  ROAتم التوصل إلى اثبات فرضية وجود أثر دو دلالة احصائية لربحية السهم على الأداء المالي )   
ROE  ) الأداء المالي  ، في حين فرضية وجود أثر دو دلالة احصائية لنصيب السهم من الأرباح الموزعة و

 (.   ROE)  وتم نفيها فيما يخص أثر هذا المتغير على  (ROA) فقد كانت مثبتة في جزئها المتعلق ب 

وربحية السهم على مؤشرات التوازن للأداء  و دلالة إحصائية لتوزيعات السهم  يوجد أثر دالفرضية الثانية:  
 المالي )احتياج رأس المال العامل (.

أثر   أي  يوجد  لم  أنه  حيث  الفرضية  هذه  نفي  إلى  التوصل  احصائية  تم  ذلالة  من  لدو  السهم  نصيب 
 . ) احتياج رأس المال العامل( الأرباح الموزعة أو نصيب السهم من الأرباح المحققة على الأداء المالي

لا يوجد أثر دو دلالة احصائية لتوزيعات السهم و ربحية السهم على مؤشرات السيولة   فرضية الثالثة:ال
 للأداء المالي ) نسبة السيولة العامة(.

تم التوصل إلى نفي هذه الفرضية في جزئها المتعلق بوجود أثر دو دلالة احصائية لنصيب السهم من  
السيولة العامة( بينما كان هذه الفرضية مثبتة في جزئها المتعلق بأثر    الأرباح الموزعة والأداء المالي ) نسبة

 نصيب السهم من الأرباح المحققة والأداء المالي )نسبة السيولة العامة( وبشكل ايجابي.
 نتائج الدراسة    ❖

النظري    الجانب  في  المالي  الأداء  مؤشرات  على  الأرباح  توزيع  سياسة  أثر  لموضوع  تحليلينا  بعد 
 والتطبيقي من خلال دراسة حالة مجمع صيدال تمكنا من الخروج ببعض النتائج :
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 : النتائج النظرية .1

 تتمثل النتائج الخاصة بالجانب النظري في :      

 التغيير في التوزيعات يعتبر أحد المؤشرات الهامة لرؤية الادارة في مستقبلها و ربحيتها . ✓
 اختلاف وجهات النظر حول تفسير سياسة توزيع الأرباح أدى الى ظهور مجموعة من النظريات.    ✓
 على سلامة الوضع المالي للمؤسسة الاقتصادية. تقييم الأداء المالي من المؤشرات التي تدل  ✓
 ثنائية توزيع الأرباح والأداء المالي من أهم اهتمامات الوظيفة المالية على مستوى المؤسسة الاقتصادية.  ✓
 :  النتائج التطبيقية .2
توجد علاقة ارتباط بين ربحية السهم والأداء المالي المؤشر بالعائد على الموجودات والعائد على حقوق   ✓

 (.2020_ 2012المساهمين  في مجمع صيدال خلال الفترة الممتدة من )
لا توجد علاقة ارتباط بين ربحية السهم مع احتياج راس المال العامل و نسبة التداول  في مجمع صيدال  ✓

 (.  2020_ 2012)ممتدة من الفترة خلال ال
مجمع   ✓ في  الأصول   على  بالعائد  المؤشر  المالي  الأداء  مع  السهم  توزيعات  بين  ارتباط  علاقة  توجد 

 (. 2020_2012)ممتدة من الفترة الخلال صيدال 
لا توجد علاقة ارتباط بين توزيعات السهم  الأداء المالي المؤشر بالعائد على حقوق المساهمين، احتياج   ✓

 الدراسة.اول خلال فترة رأس المال العامل،  و نسبة التد 
 التوصيات : ❖

 بناءا على ما تقدم يمكن أن نتوصل إلى مجموعة من التوصيات يمكن ايجازها فيما يلي :      

 من أجل القيام بالمفاضلة بين توزيع الرباح و احتجازها .  ت يستحسن وضع خطط و استراتيجيا ✓
ة أسهم المؤسسة ، دون اعتبارها اجراء  استغلال سياسة توزيع الأرباح في احداث أثر ايجابي على قيم ✓

 روتيني يتم من خلاله توزيع الفائض من الأرباح . 
 توسيع استثمارات مجمع صيدال بالتصدير للدول المجاورة لاسيما مالي و النجير .  ✓
 ضرورة الافصاح عن البيانات المالية للمؤسسات المسعرة في البورصة .  ✓
 ورة دورية و في كل وظيفة سعيا لتحقيق الأداء الأمثل. القيام بعملية تقييم الأداء المالي بص ✓
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 آفاق الدراسة: ❖

 في ختام هذه الدراسة يمكن القول أن هناك بعض المواضيع التي تستحق المزيد من الدراسة نذكر منها:        

 دراسة أثر هيكل راس المال وسياسة توزيع الأرباح على قيمة المؤسسة. ✓
 . نتوزيعات الأرباح على قرار المستثمري دراسة أثر التخفيض في  ✓
 سياسة توزيع الأرباح في إطار عمليات الاندماج والاستحواذ.  ✓
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