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دورا أساسيا في  العولمة وتكنولوجيا المعمومات إلى إعطاء الإدارة المالية لقد أدى الانتشار الواسع لمظاىر
أنو صعب إدارة المشاريع وأضحى اليدف الأساسي ليا وفق المنيج الحديث ىو تعظيم قيمة المؤسسة، إلا 

جزئية أو كمية، خارجية أو داخمية، وىنا برزت الحاجة إلى ضرورة  ،المنال إذ أنو يرتبط بمتغيرات كمية أو نوعية
بين قرارات  المالية لممؤسسة، حيث تتوزع ىذه القرارات الإستراتيجيةاتخاذ قرارات مالية تساىم في صياغة 

 باح.الاستثمار وقرارات التمويل وقرارات توزيعات الأر 

م قيمة المؤسسة من خلال تطوير وتوزيع يإن اليدف المنشود في ظل بروز النظرية المالية ىو تعظ 
الموارد المتاحة عمى المدى الطويل، ويتم تحقيق ىذا اليدف من خلال تعظيم أسعار أسيم المؤسسة في السوق 

 لانعدام كفاءة الأسواق.المالي، حيث أن ىذه الأسعار لا تعكس قيمة المؤسسة  في أي لحظة 

حيث أن توزيع الأرباح  ،التي تتخذىا المؤسسة الإستراتيجيةتعد سياسة توزيع الأرباح من أىم القرارات 
حة مالية جيدة وبالتالي صشارات مالية، ترسل إلى السوق المالي تترجم عمى أن المؤسسة تتمتع بيسمح بإعطاء إ

لمؤسسة، وىذا يؤدي إلى زيادة القيمة السوقية لأسيميا، وبالتالي تعظيم  قبال المستثمرين عمى شراء أسيم ازيادة إ
 قيمة المؤسسة.

بغية معرفة مدى تأثير سياسة توزيع الأرباح عمى قيمة المؤسسة ارتأينا القيام بيذه الدراسة  لموصول إلى 
 نتائج  تبرز وتفسر طبيعة العلاقة بينيما.

I- شكالية الدراسةإ 

 من خلال السؤال الرئيسي التالي:الإشكالية  مما سبق يمكن طرح
 إلى أي مدى تؤثر سياسة توزيع الأرباح عمى قيمة المؤسسة؟

 عممنا عمى تحميميا  إلى الأسئمة الفرعية التالية: ،ولمعالجة ىذه الإشكالية
 لمقصود بسياسة توزيع الأرباح؟ا ما -
 كيف يتم تحديد قيمة المؤسسة؟ -
 ؟(SAIDALىل ستؤثر سياسة توزيع الأرباح عمى قيمة مجمع صيدال ) -

II- الفرضيات 

 . (SAIDAL)والقيمة السوقية لمجمع صيدالحصائية بين نصيب السيم والتوزيعات إ توجد علاقة ذات دلالة -

صيدال حصائية بين نصيب السيم من الأرباح المحتجزة  والقيمة السوقية لمجمع توجد علاقة ذات دلالة  إ  -
(SAIDAL). 
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III- أهمية الدراسة 
 تتجمى أىمية الدراسة من خلال جممة من الاعتبارات التي يمكن حصرىا في:

ارتباط موضوع الدراسة باليدف الحديث لممؤسسة والذي جاءت بو النظرية المالية الحديثة ألا وىو تعظيم قيمة  -
 المؤسسة؛

الاقتصادية، إذ تعتبر من أىم القرارات المالية التي تتخذىا الإدارة أىمية سياسات التوزيعات في المؤسسة  -
 المالية؛

 توجو العديد من الاىتمامات البحثية العممية الحالية إلى تناول أبحاث البورصات والمؤسسات وتقييميا؛ -
 مساىمة في إثراء المكتبة الجامعية بالمراجع. -

IV- أهداف الدراسة 
 تحقيق الأىداف التالية:تيدف ىذه الدراسة إلى 

 نظرة عامة لسياسة توزيع الأرباح؛ إعطاء -
 لعوامل المؤثرة عمى قيمة المؤسسة؛حاطة بامحاولة الإ -
 المتغيرات تفسيرا لقيمة المؤسسة؛ معرفة أي -
 باح واحتجازىا عمى قيمة المؤسسة؛محاولة فيم تأثير كل من قرار توزيع الأر  -
من خلال دراسة ميدانية لمجمع صيدال اسة توزيع الأرباح بقيمة المؤسسة سيتجسيد العلاقة التي تربط  -
(SAIDAL.) 

V- المنهج والأدوات المستخدمة في الدراسة 
حاطة بالجوانب المختمفة ، ومن أجل الإامنيالتساؤلات الفرعية المشتقة للإجابة عن الإشكالية المطروحة و 

لمموضوع، تم الاعتماد عمى المنيج الوصفي، من خلال تقديم الجانب النظري لسياسة توزيع الأرباح وقيمة 
، بالإضافة إلى المنيج  التحميمي تطورات خمق القيمةالمؤسسة والاعتماد عمى المنيج التاريخي من خلال عرض 

كذلك تم  وذلك بتحميل العلاقات الرياضية، المستقمة والمتغير التابعتغيرات من خلال تفسير وجود علاقة بين الم
حصائي التحميمي في الجانب التطبيقي من خلال جمع البيانات ومعالجتيا وتحميل الاعتماد عمى المنيج الإ

 نتائجو.
بطة بالموضوع ت المرتأما بالنسبة لممراجع المستخدمة في الدراسة، تم الاعتماد عمى الكتب والمذكرات والمقالا

المرتبطة بالموضوع، بالإضافة إلى القوائم المالية وتقارير لجنة تنظيم ومراقبة عمميات والممتقيات 
 التالية:منشورة عمى المواقع الإلكترونية (، والCOSOBالبورصة)

 WWW.Sgbv.dzكتروني لبورصة الجزائر الموقع الإل -
 WWW.Cosob.org (COSOB) نة تنظيم ومراقبة عمميات البورصةلكتروني لمجالإ الموقع  -
  Saidalgroup.dzWWW. لكتروني لمجمع صيدالالموقع الإ -

http://www.sgbv.dz/
http://www.cosob.org/
http://www.saidalgroup.dz/
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لتقدير معممات  EVIEWS  10الإحصائيوقد تمت معالجة ىذه المعطيات بالاعتماد عمى البرنامج 
  نموذج الانحدار الخطي المتعدد.

VI- أسباب اختيار الموضوع 
 تم اختيار الموضوع استنادا إلى جممة من الاعتبارات نذكر منيا:

 الأسباب الموضوعية 
 الدراسات الأكاديمية التي تجمع بين المتغيرين المتمثمين في سياسة توزيع الأرباح وقيمة المؤسسة؛ نقص -
 أىمية الموضوع باعتبار أن سياسة توزيع الأرباح من أىم القرارات المالية في المؤسسة الاقتصادية؛ -
 الأسباب الشخصية 
 التخصص.الرغبة الشخصية في دراسة ىذا الموضوع الذي يندرج ضمن  -

VII- إطار الدراسة 
 شكالية البحث قمنا بحصر الدراسة بالشكل التالي:لمعالجة إ

 : يقتصر البحث عمى دراسة أثر سياسة توزيع الأرباح عمى قيمة المؤسسة.الموضوعي الإطار -
 المدرجة في بورصة الجزائر. (SAIDAL: شممت الدراسة الميدانية لمجمع صيدال )المكاني الإطار -
 .0202إلى  0202: تغطي الدراسة الحالية فترة عشر سنوات الممتدة من نياالزم الإطار -

VIII - الدراسات السابقة 
   دراسة تأثير الهيكل المالي و سياسة توزيع الأرباح عمى قيمة" :عنوانب (2009)دراسة عمي بن الضب 

سياسة توزيع معرفة تأثير الييكل المالي و  لى، تيدف ىذه الدراسة إ"المؤسسة الاقتصادية المدرجة بالبورصة
الأرباح عمى قيمة المؤسسة الاقتصادية المدرجة في البورصة، حيث أجريت ىذه الدراسة عمى جميع قطاعات 

خمصت الدراسة إلى أن الييكل كما لقطاع المالي، الشركات المدرجة في سوق الكويت للأوراق المالية ما عدا ا
غيرات أخرى كما أن ىناك مت حصائية عمى قيمة المؤسسة،رباح ليما تأثير ذو معنوية إلأسياسة توزيع االمالي و 

 المخاطر المالية.المردوديات، حجم السيولة، و حصائية وىي حجم المؤسسة، ليا تأثير ذو معنوية إ
 .لى أن تأثير سياسة توزيع الأرباح عمى قيمة المؤسسة أكثر من تأثير الييكل الماليو توصل الباحث إ

  علان عن توزيعات الأرباح عمى أسعار أسهم"أثر الإ: بعنوان( 0222)دراسة صباح أسامة عمي شراب 
"، تيدف ىذه الدراسة 5002-7991خلال الفترة  الشركات المدرجة في سوق فمسطين للأوراق المالية

أسيم الشركات، حيث توصل الباحث إلى أن ىناك علاقة  أسعارد العلاقة بين توزيعات الأرباح و يجاإلى إ
توزيعات، ربحية السيم علان عن الربحية لمسيم الواحد، تاريخ الإحصائية بين كل من الذات دلالة إ

لكن الأرباح عمى سعر السيم و حجم التداول، و  أن ربحية السيم الواحد تأثرالمحتجزة  وسعر السيم، و 
 ربحية السيم تفوق الأرباح الغير عادية لمسيم الواحد.تأثيرا، و موزعة في شكل نقدي أكثر ال
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  دور سياسة توزيع الأرباح في تحديد القيمة السوقية لمسهمبعنوان:"  (0200)دراسة عبد الكريم بوحادرة" ،
سوقية لمسيم، حيث توصمت لى معرفة دور سياسة توزيع الأرباح في تحديد القيمة التيدف ىذه الدراسة إ

السوقي لمسيم قوية في مجمميا، وىذا رغم  السعرة الرابطة بين سياسة التوزيعات  و لى أن العلاقإ الدراسة
ىذا ما لوحظ خلال مجموعة اختلاف الميول إلى التوزيع والاحتجاز وأثر كل منيا عمى قيمة السيم، و 

رباح حد كبير من الأ لىلمؤسسة الفرنسية تتبع التوزيعات إاائر و المؤسسات المدروسة. حيث كانت  في الجز 
 لى الاستقرار في المؤسسات الأمريكية.المحققة في حين كانت تميل إ

 ،تأثير سياسة توزيع الأرباح عمى قيمة الشركاتبعنوان: " (0200)حورية بديدة  دراسة عبد الوىاب دادن 
لى أن ىناك تأثير لسياسة "، خمصت الدراسة إ5009-5001خلال الفترة  CAC40المدرجة في المؤشر 

إحصائية بين كل من إعادة شراء التوزيعات النقدية عمى قيمة المؤسسة، بينما لا توجد علاقة ذات دلالة 
لى عدم وجود تأثير لممحتوى المعموماتي ليذه السياسة الأسيم وربحية السيم عمى قيمة المؤسسة إضافة إ

 .CAC40عمى قيمة المؤسسات المكونة لممؤشر 
IX- صعوبات الدراسة 

 عند إعدادنا ليذا البحث واجينا العديد من الصعوبات منيا:
 ؛روني الخاص بالمؤسسة محل الدراسةصعوبة استخراج بعض المعمومات المالية من الموقع الالكت -
 ؛لجزائر لإجراء الدراسة الميدانيةصعوبة التنقل إلى بورصة ا -
 صعوبة الحصول عمى بعض المراجع المتعمقة بالموضوع خاصة في الفترة الوبائية.  -

X- الدراسة خطة 
لقد تمت معالجة الموضوع من خلال جانبين الجانب النظري والجانب التطبيقي، حيث قمنا بتقسيم  الجانب 

 النظري كما يمي:
طار النظري لسياسة توزيع الأرباح وقد تم تقسيمو إلى مبحثين، المبحث الأول تحت عنوان الإ الفصل الأول

 المبحث الثاني أساسيات سياسة توزيع الأرباح. المفاىيمي لسياسة توزيع  الأرباح،الإطار 
و مقسم بدوره إلى ثلاث مباحث المبحث الأول تحت عنوان الإطار النظري لقيمة المؤسسة، وى الفصل الثاني

المفاىيمي لقيمة المؤسسة المبحث الثاني الإطار المفاىيمي لمتقييم، أما المبحث الثالث فخصص لطرق الإطار 
 تحديد قيمة المؤسسة.

بعنوان النظريات المفسرة لتأثير سياسة توزيع الأرباح عمى قيمة المؤسسة، قمنا بتقسيمو إلى ثلاث  الفصل الثالث
السوق الكامل، المبحث  فروضرباح عمى قيمة المؤسسة في ظل مباحث، المبحث الأول تأثير سياسة توزيع الأ

، أما المبحث سقاط فروض السوق الكاملإالأرباح عمى قيمة المؤسسة في ظل الثاني تأثير سياسة  توزيع 
 المستخدمة لاختبار مصداقية نظريات سياسية توزيع الأرباح. الرياضية الثالث فخصص لمنماذج
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لمبحث مجمع صيدال، وينقسم إلى مبحثين االأرباح عمى قيمة بعنوان دراسة تأثير سياسة توزيع  الفصل الرابع
(، والمبحث الثاني دراسة تأثير سياسة توزيع الأرباح عمى GROUPE SAIDALصيدال ) الأول  تقديم مجمع

 الدراسة. موذجوتفسير نقيمة مجمع صيدال من خلال تحميل 
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 تمهيد

تسعى المؤسسة من خلال نشاطيا إلى تحقيق أىدافيا، ويتمثل أىم ىدف لممؤسسة ىو تحقيق الأرباح، 
بحيث يختمف قرار التصرف بشأن الأرباح المحققة من مؤسسة لأخرى أو حتى في المؤسسة ذاتيا من سنة 

 لأخرى بحيث يكون لممؤسسة خيارين إما توزيع الأرباح أو احتجازىا. 

فعل المؤسسة قبل أن تتخذ أي قرار بشأنيا أن تراعي عدة  إستراتيجية اتتوزيع الأرباح قرار  اتقرار  باعتبار
 ة التوزيعات.تسير عمى منيج واحد بالنسبة لسياسعوامل، كما نلاحظ أن المؤسسات لا 

خصص يزيع الأرباح وقيمة المؤسسة، حيث الفصل إلى دراسة علاقة سياسة تو  ىذا ييدف ىذا ومن
 أشكاليا وبدائميا. يوم ودوافع سياسة توزيع الأرباح،إلى دراسة مف المبحث الأول

 آلياتيا والعوامل المؤثرة فييا.سة أساسيات سياسة توزيع الأرباح، في المبحث الثاني سيتم التطرق إلى درا
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 المفاهيمي لسياسة توزيع الأرباح طارالمبحث الأول: الإ

 احتجازىاتعد سياسة توزيع الأرباح من أىم السياسات التي تقوم عمى مبدأ تحديد مقدار الأرباح التي يتم 
مفيوم سياسة توزيع  والأرباح المقرر توزيعيا عمى المساىمين العاديين، ومن ىنا ييدف ىذا المبحث إلى دراسة

ح في المطمب الثاني، أما المطمب الثالث فيتناول رباالأرباح، ودوافعيا في المطمب الأول، قرار وسياسة توزيع الأ
 سياسة توزيع الأرباح.أشكال وبدائل 

 فهوم ودوافع سياسة توزيع الأرباحالمطمب الأول: م

 سياسة توزيع الأرباح.سنتناول من خلال ىذا المطمب تقديم مفيوم ودوافع 

 أولا: مفهوم سياسة توزيع الأرباح

في المؤسسة، إضافة إلى  تؤثر عمى السياسة التمويمية السياسات التي تعد سياسة توزيع الأرباح من أىم
وتقوم سياسة  وعمى قيمة السيم في السوق المالي. انعكاس ىذه السياسة عمى العلاقة مع المالكين والمساىمين

المساىمين ىا والأرباح المقرر توزيعيا عمى يد مقدار الأرباح التي يتم احتجاز توزيع الأرباح عمى مبدأ تحد
رات التي تقوم بتنفيذىا المؤسسة العاديين، وتأتي أىمية سياسة توزيع الأرباح من كونيا تؤثر عمى حجم الاستثما

التكمفة الحدية للأموال، وكذلك تؤثر عمى حجم المؤسسة وارتباط المساىمين حممة الأسيم العادية بيا من خلال و 
 (1)أيضا. ئدهعر السيم في السوق المالي وعاالتأثير عمى س

 الفرع الأول: تعريف سياسة توزيع الأرباح

 نقوم أولا بتقديم تعاريف لتوزيعات الأرباح: قبل التطرق لتعريف سياسة توزيع الأرباح

عمى حممة أسيميا، ويمكن وتعرف عمى أنيا: " النقد أو الأسيم أو أي نوع من ممكية المؤسسة يتم توزيعو 
سسة أي ات لا تمثل التزاما قانونيا لممؤ توزيع الأرباح في أي وقت، إلا أن التوزيعدارة أن يصرح عن لمجمس الإ

 (2).أنيا خيار لممجمس"

كما تعرف بأنيا: " تمك الدفعات التي يتم دفعيا إلى حممة الأسيم من الأرباح التي تحققيا المؤسسة من أنشطتيا 
 .(3)المختمفة، إما عمى شكل نقد أو أسيم"

                                                           
 .205، ص 2010دار اليازوري العممية لمنشر والتوزيع، عمان،  إدارة مالية ) الشركات المتقدمة(،دريد كامل آل شبيب،  (1)
 457، ص 2009، دار اليازوري العممية لمنشر والتوزيع، عمان، الادارة المالية المتقدمةعدنان تايو النعيمي، أرشد فؤاد التميمي،  (2)
 .458، 457السابق، ص ص المرجع  (3)
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ويقصد كذلك بتوزيع الأرباح عمى أنيا " ذلك الجزء من الأرباح الذي يقوم المستثمر بتوزيعيا عمى الملاك 
بعد موافقة الجمعية العامة عمى حممة الأسيم العادية في شكل نقدي أو عيني )أسيم(، ىذه الأرباح ناتجة عن 

معينة، لاك أو لإرسال إشارة لمسوق عن وضعية نشاط الدورة الحالية أو دورة/ دورات سابقة لتمبية احتياجات الم
 (1)وارد الداخمية  أو الأجنبية )الاستدانة(.موتكون ىذه التوزيعات من ال

من خلال التعاريف السابقة نستنتج أن التوزيعات عبارة عن ذلك الجزء من أرباح المؤسسة الذي يوزع  
 .أمواليم في شراء أسيم المؤسسةمار ، ويعتبر كمكافأة ليم مقابل استثميياعمى مساى

ع تي ستتبعيا الشركة فيما يتعمق بدف" السياسة الباح تعرف عمى أنيا: أما بالنسبة لسياسة توزيع الأر 
 (2).ن خيارات الاستثمار والتمويل"الأموال لمساىمييا، بغض النظر ع

المالية عند اتخاذ قرارات توزيع  الإدارةوتعرف كذلك بأنيا: " مجموعة من الأدلة المرشدة التي تسترشد بيا 
 (3)".مع أىداف تمك المؤسسات يتلاءمبما  الأرباح، وتقوم المؤسسة عموما بوضع سياستيا

 المساىموندي )وقد يكون غير نقدي( الذي يتمقاه زيع الأرباح: " معدل التدفق النقويقصد كذلك بسياسة تو 
تمثل ىذه الأرباح بالنسبة لممستثمرين دخلا  ،كمورد ممموس عمى استثماراتيم في أسيم المؤسسة التي يحممونيا

لجارية من السمع والخدمات، كما تؤثر م امساىمين لينفقوه عمى استيلاكاتيلجاريا ينتظره ويتوقعو العديد من ا
 (4)سياسة توزيع الأرباح عمى السعر السوقي لمسيم".

استبقاء الأرباح وبين توزيعيا كن تعريف سياسة توزيع الأرباح بأنيا: " القرار المتعمق بالخيار بين كما يم
 (5)صدار أسيم جديدة لتغطية حاجات الشركة من الأموال".وا  

احتجازىا لإعادة استثمارىا في  وأوتعرف أيضا عمى أنيا: "مضمون لاتخاذ القرار بتوزيع الأرباح 
الية والأرباح ياسة المثمى لمتوزيعات في تمك التي تعمل عمى الموازنة بين التوزيعات الحالمؤسسة، وتتمثل الس

 (6)نتج عنيا تعظيم سعر السيم".المستقبمية والتي ي

                                                           
ماجستير في عموم  رسالة، الأرباح عمى قيمة المؤسسة الاقتصادية المدرجة بالبورصةتوزيع دراسة تأثير الهيكل المالي وسياسة عمى بن الضب،  (1)

 .122، ص 2009-2008جامعة قاصدي مرباح، ورقمة، تخصص مالية المؤسسة،  التسيير، 
(2)

 Zri Bodie et Robert Merton, Finance, 2
ene

edition, Nouveaux Horizons, Paris, 1999, p  277 .
 
 

 .373، ص 2010الطبعة الأولى، دار وائل لمنشر والتوزيع، عمان،  الإدارة المالية )الأسس العممية والتطبيقية(،أسعد حميد العمي،  (3)
، جامعة 08، مجمة الباحث، العدد أثر الاكتتاب العام عمى سياسات توزيع الأرباح في المؤسسات الاقتصادية المسعرة في البورصة محمد زرقون، (4)

 .85 ، ص2010ورقمة، 
، جامعة الإسراء،  17د ، مجمة كمية بغداد لمعموم الاقتصادية، العدالعوامل المؤثرة عمى سياسة توزيع الأرباح في الشركات المساهمةىاشم حسن حسين،  (5)

 .213، ص 2008
 .86 محمد زرقون، مرجع سبق ذكره، ص (6)
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ذلك إما و  ي الأرباح التي تحققيا المؤسسة،تعرف سياسة توزيع الأرباح عمى أنيا: " كيفية التصرف ف
توزيعات التباع شكل من أشكال سسة، أو توزيعيا عمى المساىمين بإومن ثم إعادة استثمارىا في المؤ  باحتجازىا

 (1)المختمفة وذلك إما في شكل نقدي أو في شكل أسيم".

التعاريف نجد أن سياسة توزيع الأرباح ىي تمك السياسة التي تضعيا المؤسسة والمرتبطة  ىذه من خلال
توزيع الأرباح عمى حممة الأسيم في شكل نقدي أو عيني قراراتيا الحالية، بخصوص فقة مع بطبيعتيا والمتوا

 .وفرص النمو الاستثمار )أسيم(، أو احتجاز جزء من الأرباح لضرورة قراراتيا المستقبمية المرتبطة بالتوسع

خلال خمق ، من والمساىمين وتمعب سياسة التوزيعات دورا بارزا في التأثير عمى إتجاىات المستثمرين
، مما يؤثر عمى ميوليم ويزيد في تيمنتياج سياسة التوزيعات الملائمة لرغبااذات عوائد مغرية و  فرص إستثمارية

إضافة إلى  عنصري السيولة والتدفقات النقدية،من  توفير كل إضافة إلى ،قتناء أسيم المؤسسةارغبتيم في 
ىذه  ،تنتج أساسا عن الأرباح المحتجزة المؤسسة والتي معدل النمو الذي تساىم فيو السياسة المنتيجة من قبل

التي ينتج عنيا الزيادة في الأرباح الموزعة و ، سة أساسا في أغراض النمو والتوسعالأخيرة التي تستغميا المؤس
وىذا دون إىمال أىمية  لممؤسسة،مستقبلا وذلك لمحاولة تعظيم القيمة السوقية  ، تمكنيا من التوسعمستقبلا

 (2).ختيارات المستثمريناالتأثير عمى التوزيعات الحالية والدور الذي تمعبو في 
 الفرع الثاني: فئات سياسة توزيع الأرباح

يمكن القول انو يوجد فئتين أساسيتين لسياسة توزيع الأرباح والتي تؤثر وتتأثر في  ،من خلال ما سبق
 وتتمثل في: ،عممية توزيع الأرباح

 سياسة توزيع الأرباح إلى احتجاز أكبر كمية من صافي الأرباح  دارة العميا التي تيدف منالإ :الفئة الأولى
 المحققة بيدف اعتمادىا كمصدر تمويل سيل وتحت اليد للاستثمارات مستقبلا.

 :ميم إلى قسمين: يقسالمساىمين مالكي الأسيم ونستطيع ت الفئة الثانية 
دخل وزعة لأنيا تشكل عوائد )مرباح الالراغبين في الحصول عمى أكبر كمية من الأ نالمساهميصغار  -

 .مجاري( يستخدم في معيشتي
 وىم فئة أصحاب الأموال الكبيرة وىؤلاء ينظرون إلى توزيع الأرباح بمنظارين:كبار المساهمين  -

معدل العائد عمى الاستثمار في المؤسسة أكبر من معدل العائد عمى الاستثمار بالسوق فإنيم بيذه  كانإذا  -
 الحالة يفضمون إحتجاز الأرباح.

                                                           
 .294 ص ،2003، الإسكندريةالدار الجامعية،  دراسات الجدوى )التأصيل العممي والتطبيق العممي(،عاطف جابر طو عبد الرحيم،  (1)
ماجستير في رسالة  دور سياسة توزيعات الأرباح في تحديد القيمة السوقية لمسهم، أثر اختيار الهيكل المالي عمى قيمة المؤسسة:عبد الكريم بوحادرة،  (2)

 .108، ص 2012-2011جامعة منتوري، قسنطينة،  تخصص إدارة مالية، عموم التسيير،
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معدل العائد عمى الاستثمار بالمؤسسة أصغر من معدل العائد عمى الاستثمار بالسوق فإنيا  في حالة كون -
 تفضل توزيع الأرباح.

لمستثمرين والمساىمين من رباح عمى انتقال الأموال وجذب اثير سياسة توزيع الأىذا يبين لنا مدى تأو 
  (1)خلال شراء وبيع الأسيم.

 نيا: دوافع سياسة توزيع الأرباحثا

يعتبر رصيد النتيجة المحققة من قبل المؤسسة خلال دورة مالية ما جزء من التمويل الذاتي لممؤسسة، 
كمية لتمويل احتياجاتيا، فتمجأ المؤسسة إلى توزيع جزء من ىذه الأرباح،  حيث لا يمكن لممؤسسة الاحتفاظ بو

 وذلك نظرا للأسباب التالية:

سيميم وعدم بيعيا، وكذا تحفيزىم عمى الاكتتاب عند بتحفيز المساىمين عمى الاحتفاظ بأيسمح ىذا التوزيع  -
 ؛قرار المؤسسة )زيادة رأس المال(

بالتوفيق  خاصة إذا ما قامتبس صحة الحالة المالية لممؤسسة، و يعك الإجراءعند توزيع الأرباح، فإن ىذا  -
 بين الأرباح وزيادة الاستثمار في نفس الوقت؛

عن جزء من  يا، وبيذا فيي تعوضيمباح حتى تزيد من ثقة المستثمرين فيتمجأ المؤسسة لعممية توزيع الأر  -
 الأموال المستثمرة.

 إلى أنو لا يمكن توزيع الأرباح من طرف المؤسسة في الحالات التالية: الإشارة كما تجدر
 معتبرة خلال السنوات السابقة؛حالة تحقيق المؤسسة لخسائر  -
 الاستغلال؛ة صعبة لمغاية من حيث المردودية و إذا ما كانت المؤسسة خلال السنة المالية في وضعي -
 باستثمارات استثنائية معتبرة؛ إذا ما قررت المؤسسة إحتجاز الأرباح بغرض القيام -
حتياجاتيا من رأس المال ى الرفع من رقم أعماليا وزيادة إإذا ما حققت المؤسسة نمو معتبر بما يؤدي إل -

لال العامل، ىذا الاحتياج الذي يجب تمويمو بموارد دائمة، في ىذه الحالة فإن أي توزيع للأرباح سيؤدي إلى إخت
توزيع الأرباح عمى ببينما يمكن لممؤسسة أن تقوم  .م عدم تسيير التزاماتياالتوازن المالي لممؤسسة ومن ث
 المساىمين في الحالات التالية:

 لات السابقة؛امكانية تعرض المؤسسة إلى اختلال توازنيا المالي كنتيجة لإحدى الحنفي إ -
المساىمين عمى زيادة إذا عزمت المؤسسة عمى زيادة رأس المال حسب استراتجياتيا وىذا بغرض تشجيع  -

 (2)الاكتتاب.

                                                           
  .205،206دريد كامل آل شبيب، مرجع سبق ذكره، ص ص  (1)
 .87، 86محمد زرقون، مرجع سبق ذكره، ص ص  (2)
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 وسياسة توزيع الأرباح المطمب الثاني: قرار

مع رباح عمى شكل معين من التوزيعات وذلك بما يتماشى تعتمد المؤسسة خلال إجراء عممية توزيعات الأ
الأرباح من أىم ل سياسة توزيع تنتيج من أج التيوالدوافع  بمية ورغبة مالكييا، إذ يعد قرارأىدافيا المستق

ستثمارية منيا مجموعة من القرارات الأخرى كالاتتداخل مع  كونيامن قبل المؤسسة  اتخاذىا جراءات التي يتمالإ
 .والتمويمية

 سياسة توزيع الأرباح قرارأولا: 
ر إن الحديث عن سياسة التوزيعات المثمى يقيد بمجموعة من المحددات الأساسية ليا، لذا فإن ىذا القرا

بين الحصول عمى التوزيعات أو الأرباح الرأسمالية، وىذا  تيممستثمرين وتفضيلااليتخذ مع الأخذ بعين الاعتبار 
أما العامل الآخر فيتمثل في الييكل المالي المستيدف الذي  في ظل الفرص الإستثمارية المتاحة أمام المؤسسة،

تمويل الخارجي من بين أىم محدداتو، فقرار التوزيعات عمل المؤسسة عمى تحقيقو، والذي غالبا تكون تكمفة الت
المساىمين والسوق وذلك لأىميتيا الكبيرة بالنسبة ليم، ومع ذلك فإن  ،كالمؤسسةيربط مجموعة من الأطراف 

 .ةعتبارىا كقرارات تبنى عمى أسس رياضية دقيقاشكمية فقط، بحيث لا يمكن قرار التوزيعات يتم ممارستو بطرق 
نما يشترك ويرتبط بشكل كبير مع قرارات الييكل  وفي الواقع لا يكون قرار توزيعات الأرباح مستقل تماما، وا 

إلى حالة عدم تماثل المعمومات السائدة، والذي  الارتباط، ويعود أساسا ىذا الاستثماراتالمالي وقرارات تمويل 
 اتيادار أسيم جديدة في تمويل إستثمار ة عمى إصالمؤسس اعتمادينتج عنو تأثير سمبي عمى قيمة السيم في ظل 

 .لأرباحا عاتأو التذبذب في توزي
وقرار التوزيع حتما سيتم أثناء عممية التخطيط، حيث يتم الوضع في الحسبان لمفرص الإستثمارية المتاحة 

يجابية توحي بالتحكم ت إالتوزيعات إنما يبعث إشارابشأن والتدفقات النقدية التشغيمية، وبالتالي فإن قرار الإدارة 
في القرارات التمويمية في المؤسسة، فالقرارات المتخذة من المؤسسة بشأن التوزيعات تكون مرىونة بشكل كبير 

 (1).بالقرارات المتخذة في الماضي، والسياسات المنتيجة من قبل والآفاق والتطمعات المستقبمية ليا
 ثانيا: سياسة توزيعات الأرباح

الأرباح عمى أساس اتخاذ قرار بالمفاضمة بين بديمين أحدىما احتجاز الأرباح بغية إعادة  توزيعتقوم سياسة 
 ج بينيما في ظل نسب متفاوتة.كما قد تمز  (2)استثمارىا مرة ثانية، والآخر توزيع ىذه الأرباح داخل المؤسسة،

من أجل تمويل استثماراتيا والتي  ميما لممؤسسة محتجزة تمثل مصدرافالأرباح ال)عدم التوزيع(: الاحتجاز - 1
ت المنتيجة من وسع، وتتحدد نسبة الأرباح المحتجزة وفقا لسياسة التوزيعاتتستعمل خاصة في عمميات النمو وال

، أو ةدارة، والذي يقضي باحتجاز كل الأرباح المحققة في الدور ؤسسة، وذلك حسب ما يقرره مجمس الإقبل الم

                                                           
 .113 صسبق ذكره، م بوحادرة، مرجع عبد الكري (1)
 .207 ، ص2008، المكتبة العصرية لمنشر والتوزيع ، المنصورة، الإدارة المالية مدخل التحول من الفقر إلى الثراءأحمد محمد غنيم،  (2)
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ضيو تيتم احتجازىا عمى أن يوزع الباقي، أو عدم احتجاز الأرباح مطمقا وىذا وفقا لما تق نسبة محددة فقط
 الظروف التي تمر بيا المؤسسة، وبما يخدم كل من المؤسسة والمستثمرين.

إلى جانب قرار المؤسسة باحتجاز نسبة من الأرباح فإنيا تقرر توزيع النسبة الباقية من الأرباح، التوزيع: - 2
حيث يسعى قرار التوزيع  (1).بذلك تحاول توفير التمويل الكافي، إضافة إلى محاولة تعظيم ثروة الملاكفيي 

سيم والنمو المستقبمي الذي يعظم سعر الأمثل بصفة أساسية إلى إحداث التوازن بين كل من التوزيعات الحالية 
 (2)المؤسسة.

  توزيع الأرباحكال وبدائل سياسة أش المطمب الثالث:
 وينقسم ىذا المطمب إلى:

 يع الأرباحأولا: أشكال سياسة توز 

عتبار ىدفين رئيسيين الأول بعين الا باح فإنو يجب عمى المؤسسة أن تأخذيع الأر ز و عند تشكيل سياسة ت
شكلان  وىناك نمطان أو ثورة المساىمين في المؤسسة، لدفع توزيع الأرباح والثاني تعظيمتوفير الأموال كافية 

 .)عينية( توزيعات غير النقديةالتوزيعات النقدية و ال توزيعات الأرباح ىي: من

 التوزيعات النقدية -1
 أنواع: ثلاثة قسم ىذه التوزيعات إلىوتن

 ةتسياسة تعتمد نسبة توزيع ثاب - أ
سيتم توزيعيا عمى المساىمين  )من كل وحدة نقدية ربح( يقصد بنسبة توزيع الأرباح ىي النسبة المئوية

 (Eps) عمى ربحية السيم الواحد (Dps) مقدار توزيع أرباح السيم الواحد وتحسب بقسمة نقد، عمى شكل

              
   

   
………….(1-1) 

 ن:عمما أ
 (Eps)عمى عدد  م أرباح(و قسم)القابل لمتوزيع وليس المقرر توزيعو ك تحسب من خلال قسمة صافي الربح

 الأسيم المصدرة.
تقوم عمى تثبيت ىذه النسبة في  )كنسبة توزيع أرباح( سياسة توزيع الأرباح التي تعتمد عمى نسبة ثابتةإن 

 كل فترة يتم فييا اتخاذ قرار بتوزيع أرباح عمى المساىمين.

                                                           
 .109عبد الكريم بوحادرة، مرجع سبق ذكره، ص  (1)
 .208أحمد محمد غنيم، مرجع سبق ذكره، ص  (2)
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ىو عند تحقيق  ،سياسة في توزيع الأرباحالإن المشكمة التي تواجو المؤسسة التي تعتمد عمى ىذه 
ن حصة السيم ة لتوزيع الأرباح، فإتميا بنسبة ثابوعند إلتزا ،المؤسسة مستويات أرباح متدنية في فترة من الفترات

فإن  أو قد تحقق المؤسسة خسائر في إحدى الفترات، الواحد من الأرباح التي سيتم توزيعيا ستكون صغيرة جدا،
 رين()من وجية نظر عدد من المستثم عتبرأن الأرباح الموزعة توبما  المؤسسة ستتوقف عن توزيع الأرباح،

في السوق  للانخفاضمؤشرا لمحالة المستقبمية لممؤسسة فإن سعر سيم المؤسسة سوف يتأثر سمبيا ويعرض 
 (1)الي.مال

 المنتظمةرباح سياسة توزيع الأ  - ب
يعتبر المساىمين  عمى دفع توزيعات أرباح ثابتة بالدينار في كل فترة زمنية بشكل عام، بنيةىذه السياسة م

 جابية تخفض من درجة عدم التأكد لدييم فيما يتعمق بتوزيعات الأرباح المستقبمية،يىذه السياسة بأنيا سياسة إ
 مما تأكدت من زيادة أرباحيا.تقوم الشركات التي تتبع مثل ىذه السياسة بزيادة توزيعات الأرباح ك وغالبا ما

 (2)تنخفض أبدا. وتحت ىذه السياسة فإن توزيعات الأرباح لا

 اسة توزيع أرباح منخفضة ومتزايدةسي -ـج
توزيعات الأرباح  من تقوم المؤسسة وفق سياسة توزيع الأرباح منخفضة ومتزايدة بدفع معدلات ثابتة

وبنسب منخفضة،حيث تقوم المؤسسة بزيادة نسبة ىذه التوزيعات عندما تحقق المؤسسة أرباح أعمى من معدل 
 (3)أرباحيا العادية التي حققتيا خلال فترة زمنية معينة.

 التوزيعات غير النقدية )العينية(سياسة  -2
 توزيع الأرباح تتمثل ىذه الصور فيما يمي: عمى غرار سياسة التوزيعات النقدية توجد صور أخرى لسياسة

 سهمأالتوزيعات في شكل  - أ
تشير سياسة التوزيعات في صورة أسيم إلى أن المؤسسة تقوم بتوزيع عدد إضافي من الأسيم عمى 

إن ىذا الإجراء يتطمب أن تمتمك المؤسسة احتياطات وأرباح  (4)المساىمين بدلا من إجراء توزيعات نقدية،
 (5)محتجزة بشكل كبير، وترغب في احتجاز المزيد من الأرباح عمى شكل احتياطات في المستقبل.

                                                           
 .376 أسعد حميد العمي، مرجع سبق ذكره، ص (1)
 .314، ص 2009، الطبعة الثانية، دار حامد لمنشر والتوزيع، عمان، الإدارة الماليةفايز سميم حداد،  (2)
، 50العدد  مجمة مركز دراسات الكوفة،  ،سهم وأثرها في تحديد قيمة الشركةالعلاقة بين سياسة توزيع الأرباح والقيمة السوقية لمسعود جايد مشكور،  (3)

 .225، ص 2018، جامعة المثنى
 .412، ص 1999، الدار الجامعية، الإسكندرية، الإدارة المالية والتمويلإسماعيل سمطان،  إبراىيممحمد صالح الحناوي،  (4)
 .462 ، ص2007الأولى، دار الميسرة لمنشر والتوزيع، عمان، ، الطبعة (النظرية والتطبيق)الإدارة المالية عدنان تايو النعيمي وآخرون،  (5)
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ومن الآثار الجوىرية ليذه السياسة ىو انخفاض القيمة السوقية لمسيم لذا فإن المؤسسات تتبع ىذه 
السوقي لمسيم بدرجة كبيرة، يخشى معيا تناقص عدد المستثمرين الراغبين في شراء السياسة عندما يرتفع السعر 

في شكل جراء التوزيعات من المتفق عميو أن إ ؟الغرضىذا قيق أسيميا ولكن كيف تسيم ىذه السياسة في تح
من شأنو أن  جراءي شكل نقدي لا يؤثر عمى القوة الإيرادية لممؤسسة، غير أن ىذا الإجراءىا فأسيم بدلا من إ

يزيد من عدد الأسيم التي يتكون منيا رأس المال، والنتيجة ىي انخفاض ربحية السيم وانخفاض قيمتو السوقية 
 (1)بالتبعية.

 معكوس الاشتقاق  - ب

وىو  (2)المؤسسة قرار استبدال مجموعة من الأسيم لسيم واحد، فقد تتخذ ىو عممية تخفيض عدد الأسيم،
كما يظير من اسمو ينطمق من نفس مبدأ عممية اشتقاق الأسيم لكن بطريقة عكسية الأمر الذي يؤدي إلى رفع 

عدد الأسيم الذي  عدامالي لممؤسسة أي تغيير عمى مستوى الييكل ال القيمة الاسمية لمسيم، وبالتالي لا يحدث
 (3)خفاض سعر السيم إلى مستويات متدنية جدا.ينخفض، لذلك تعتبر طريقة الاشتقاق العكسي السياسة لمنع ان

فإن ذلك يعني أن المستثمر يحصل عمى سيم واحد مقابل كل خمسة  1إلى  5فمثلا إذا كان اشتقاق 
ذا كان سعر السيم   25أن تؤدي التجربة العكسية إلى ارتفاع السعر إلى دنانير فمن المتوقع  5يممكيا، وا 

 (4)دينار.

 سهمإعادة شراء الأ -ج

جراءات الإقد تمجأ المؤسسة في بعض الظروف إلى إعادة شراء أسيميا العادية التي تصدرىا ومثل ىذه 
 (6)طرق: 3بأحد  (5)صداره ثم أعيد شراءهالنقدية، وىي عبارة عن سيم سبق إ تؤدي إلى خمق ما يسمى بالأسيم

 (6)طرق:

                                                           
  .723، ص 2003، الطبعة الخامسة، المكتب العربي الحديث، الإسكندرية، (مدخل تحميمي معاصر)الإدارة المالية منير ابراىيم ىندي،  (1)
 .377، ص 2006المكتب العربي الحديث، الإسكندرية، ، الطبعة الثانية، ، الفكر الحديث في هيكل تمويل الشركاتمنير إبراىيم ىندي (2)
المحاسبية المجمة الجزائرية لمدراسات  دراسة وتحميل تأثير سياسة توزيع الأرباح عمى أداء أسهم المؤسسات المدرجة في السوق المالي،رشيد حفصي،  (3)

 .42، ص 2016ورقمة،  قاصدي مرباح، ، جامعة02والمالية، العدد 
 .272، ص 2013، الطبعة الثالثة، إثراء لمنشر والتوزيع، عمان، مبادئ الإدارة المالية فايز تيم، (4)
 .231، ص 2004، الدار الجامعية، الإسكندرية، أساسيات التحميل المالي ودراسات الجدوىعبد الغفار حنفي،  (5)
 .272فايز تيم، مرجع سبق ذكره، ص  (6)
 



الإطار النظري لسياسة توزيع الأرباح  :الفصل الأول  
 

 

16 

  وتتم عممية الشراء عن طريق بسعر السيم المتداول في السوق، أسيم المؤسسة في السوق المفتوحة و شراء
وسيط مما يستوجب في ىذه الحالة دفع عمولة لموسيط، وتؤدي ىذه العممية إلى رفع سعر السيم في السوق 

 المالي حتى تتم عممية الشراء.
  شراء الأسيم عن طريق العطاءtender offer،  وفي ىذه الحالة يتم شراء عدد معين من الأسيم، بسعر محدد

مسبقا، وفي العادة فإن ىذا السعر يكون أكبر من السعر السوقي لمسيم، وذلك من أجل تحفيز المستثمرين عمى 
 بيع الأسيم التي يممكونيا.

 الحالة فإنو يتم سيين في الشركة وفي ىذه يشراء أسيم من مستثمر واحد أو مجموعة من المستثمرين الرئ
لة عادلا حتى لا يؤدي انخفاض السعر  إلى خسارة يراعي أن يكون السعر في ىذه الحاالتفاوض عمى السعر، و 

 .لبقية المستثمرين

إلى أن عممية إعادة شراء الأسيم تساىم في تعزيز القيمة السوقية للأسيم المتداولة وذلك من  بالإضافة
 خلال ما يمي:

 تفاع حصة السيم الواحد من الربح.المتداولة في السوق وبالتالي ار  تقميل عدد الأسيم -

إدارة المؤسسة بأن الأسيم يتم تقييميا  اعتقادإشارة إيجابية إلى المستثمرين في السوق المالي تشير إلى  إرسال -
 بأقل من قيمتيا الحقيقية.

 (1)تأسيس أرضية صمبة ودائمة لسعر السيم في السوق المالي. -

 تجزئة الأسهم -د

يا أحد أشكال توزيع بالرغم من أن تجزئة الأسيم ىي ليست سياسة من سياسات توزيع الأرباح، إلا أن
 في السوق مشابو لتأثير توزيع أرباح الأسيم المجانية. م المؤسسةتأثيرىا عمى سعر سيالأرباح، و 

م الشركة في السوق وذلك عن لتخفيض سعر سي إحدى الطرق التي تستخدميا المؤسسة إن تجزئة السيم ىي
 (2)طريق زيادة عدد الأسيم التي تعود لكل مساىم.

المالية بالمؤسسة إلى أن لسعر سيميا  الإدارةوتسعى المؤسسة عادة لإتباع ىذه الطريقة عندما تعتقد 
ن ت بأعمىالسوقي مسعر  ى تنشيط التبادل سعر السيم سوف يشجع المساىمين عم يضخفمن قيمتو الحقيقية وا 

زئة أسيميا قبل أن تقوم بإصدار أسيم المؤسسات عادة بتجوليذا السبب تقوم  ،الماليبيعا وشراءا في السوق 
السوقي عمى أسيم المؤسسة، وفي حالات أخرى، ليس التعامل جديدة من أجل تنشيط عممية التسويق ولتحفيز 

                                                           
 .494عدنان تايو النعيمي، أرشد فؤاد التميمي، مرجع سبق ذكره، ص  (1)
 .319فايز سميم حداد، مرجع سبق ذكره، ص  (2)
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السوقية لمسيم بسبب المحتوى المعموماتي الذي ة في القيمة مستبعدا أن يسبب قرار تجزئة الأسيم إلى زيادة طفيف
 (1)ينطوي عميو مثل ىذا القرار.

 انيا: بدائل سياسة توزيع الأرباحث

 توجد عدة بدائل لسياسة توزيع الأرباح أىميا:

 الأرباح إجماليسياسة توزيع  -1

تفضيل المساىمين  عمى فكرة اقتراحوأرباح الأسيم، ويستند  إجمالي( توزيع 1966)  Rubnerاقترح
، لكن في الواقع العممي المؤسسات لا تعتمد عمى ىذه لمحصول عمى أكبر قدر ممكن من أرباح الأسيم

لم تمقى تشجيعا سواء من طرف المساىمين أو بسبب فرض ضرائب، والسبب وراء ذلك ىو ، كونيا الإستراتجية
 (2)لمشركة وعمى نمو ثروة المساىمين. الربح تأثير عمى التمويل الذاتي إجماليأن لتوزيع 

  سياسة التوزيعات الباقية -2
ة يوالتي تحقق قيم حالية صاف ،لممشاريع الاستثمارية المربحة وفقا ليذه السياسة تعطي المؤسسة الأولوية

  (3).وما تبقى من أرباح يتم توزيعو( VAN>0موجبة )

مالية المثمى، إن ىذه يمزم لتمويل الموازنة الرأس احتجاز ماوتقتضي ىذه السياسة بتوزيع ما تبقى بعد 
المحتجزة بشرط أن يعاد استثمارىا بمعدل عائد يفوق  رباحالأة عمى حقيقة أن المستثمرين يفضمون ينالسياسة مب

وىذا  .معدل الذي يستطيع المستثمر نفسو الحصول عميو من خلال استثمارات بديمة ذات مخاطر مماثمةالذلك 
ن توزيع الأرباح يتضمن دفع ضرائب عمى الأرباح الموزعة كذلك عمولات وسطاء، مما يجعل ممكن جدا لأ

 (4)من العائد الذي يستطيع المستثمر تحقيقو عمى استثمارات بديمة.العائد عمى الأرباح المحتجزة أعمى 

المؤسسة بين  توزيع للأرباح التي حققتيا يخرج عن كونو  توزيع لاالوتشير سياسة الفائض إلى أن قرار 
كان العائد المتوقع من تمك الاستثمارات أكبر من العائد  الاستثمارات المتاحة لممؤسسة، فإذابين  و حممة الأسيم

وبعد  الأرباح لتمويل تمك الاستثمارات. عمى قرار احتجاز مرض حممة الأسيتالذي يطمبو حممة الأسيم فمن يع
ارات يتم توزيع الفائض في صورة توزيعات نقدية عمى حممة الأسيم، استفاء الاحتياجات التمويمية لتمك الاستثم

 توزيعات. بإجراءت الاستثمارات الأرباح المحققة بالكامل فمن تقوم المؤسسة بتوعأما إذا اس

                                                           
 .381، ص 2012الطبعة الثانية، دار وائل لمنشر والتوزيع،  الإدارة المالية )الأسس العممية والتطبيقية(،أسعد حميد العمي،  (1)

(2)
 Bellalah Mondher, Réflexions sur la  politique optimale de dividende en présence de cÔuts d’information, 

cahiers de recherche n°200009, université paris IX DAUPHINE , p 4.  
(3)

 Ibid, p 5.  
 .460عدنان تايو النعيمي وآخرون، مرجع سبق ذكره، ص  (4)
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يختمف من سنة مالية إلى أخرى،  المؤسسةو ييتضح من سياسة الفائض أن حجم التوزيعات الذي تجر 
ن ويتوقف الأمر عمى حجم الأرباح المحققة والفرص الاستثمارية المتاحة لممؤسسة، أي أن المؤسسة تحتجز م

التوزيعات  يمكن النظر إلى سياسة إذنثماراتيا وما يتبقى يتم توزيعو، ويل استالأرباح القدر الذي تحتاجو لتم
 (1)تابعا للاحتياجات التمويمية لممؤسسة. االنقدية قرار تعد التوزيعات  مر تمويمي، ومن ثعمى أنيا قرا

 ووفقا لسياسة توزيع الأرباح المتبقية لابد:

م تحديد جحة المتوسطة أقل ما يمكن(، ومن ثلتكمفة المر ل رأس المال الأمثل )حيث تكون ايتم تحديد ىيك -
 ؛الاستدانةنسبة التمويل عن طريق الملاك ونسبة التمويل عن طريق 

يتم استخدام الأرباح في تمويل المكون التمويمي لحقوق الممكية في الاستمارات الجديدة وما يتبقى يتم توزيعو  -
 ؛عمى الملاك

يع أسيم جديدة مما صدار وبيمي لحقوق الممكية، تمجأ الشركة لإإذا لم تكف الأرباح لتغطية المكون التمو  -
 ؛في ىذه الحالة تكون التوزيعات تساوي صفرو  لى الارتفاع،التكمفة المرجحة المتوسطة إ اتجاهيؤدي إلى 

أن تكمفة التمويل عن طريق الأرباح المحتجزة أقل من التكمفة في حالة التمويل عن طريق إصدار وبيع أسيم  -
 ؛الإصدارجديدة بسبب تكمفة 

م إلى آخر، مما يؤثر عمى مالية والتي تتغير من عانة الرأسأن مستوى الربح )الحجم( ومتطمبات تمويل المواز  -
 (2)حجم الأرباح المتبقية القابمة لمتوزيع مما ينتج عنو تغيير في حجم التوزيعات.

 سياسة غياب التوزيعات  -3

( بالنسبة luxe( أن التوزيعات تعتبر شيء كمالي، ترف )1966) clarkson et elliotيرى كل من 
جراء توزيعات، عمميا ميما كانت مزايا ىذه السياسة، فإنو من النادر أن لإلممؤسسات والمساىمين، فلا داعي 

 (3)نجد مؤسسات تقوم بالاحتفاظ بجميع أرباحيا في الاحتياطات دون أن تقوم بإجراء توزيعات.

 سياسة التوزيعات المستقرة -4

فالتوزيعات  ،تميز بثبات قيمتيا من سنة لأخرىالاستقرار عمى التوزيعات التي ت لا يقتصر إضفاء صفة
نيا مستقرة، بعبارة أخرى يقصد بأتزداد من عام لآخر أو تنخفض من عام لآخر بانتظام يمكن أن توصف التي 

سياسة التوزيعات التي تتصف بالاستقرار  المستثمرونويفضل  .ستقرار التوزيعات استقرار نمط تمك التوزيعاتبا
في التوزيعات، إذ وبالطبع يفضل أن يأخذ الاستقرار صورة النمو المنتظم  ىان.ن الأذلأنيا تزيل عدم التأكد م

                                                           
 .406محمد صالح الحناوي، إبراىيم إسماعيل سمطان، مرجع سبق ذكره، ص  (1)
 .238، ص 2002، دار الجامعة الجديدة لمنشر، الإسكندرية، أساسيات التمويل والإدارة الماليةعبد الغفار حنفي،  (2)

(3)
 Bellalah.M, op. cit, p  5.  
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إيجابية عمى قدرة المؤسسة عمى جذب المزيد من المستثمرين الراغبين في شراء  النمط أثار ىذا يحتمل أن يترك
 .(1)قيمة أسيميا ارتفاع إلىأسيميا، مما يؤدي 

من الأرباح وذلك للأسباب من سياسة توزيع الباقي  عتبار سياسة التوزيعات المستقرة أكثر قبولايمكن ا
 (2)التالية:

يعكس محتوى معمومات جيد عن أداء المؤسسة، حيث أن عدم  Singleتمثل سياسة التوزيعات المستقرة مؤشر  -
يترتب عميو في الواقع  أكد لدى المستثمر، وىو مايرتبط بو ارتفاع درجة عدم التما التوزيعات عادة استقرار 

 م انخفاض سعر السيم.الممكية ومن ثارتفاع تكمفة حق 
لاستيلاك ولا شك أنيم سوف يواجيون الحالية في أغراض ا ما يستخدمون التوزيعاتمعظم المساىمون عادة  -

ويمكن  .توزيعاتيميم لمحصول عمى دخل نتيجة قطع العن جزء من أسالعديد من المشاكل إذ ما قرروا التخمي 
 أن تأخذ سياسة التوزيعات المستقرة ثلاث صور كالتالي:

 استقرار نسبة الأرباح الموزعة -أ
من سنة إلى أخرى، غير  ثابتةالأرباح المتولدة(  ÷يقصد بذلك أن تكون نسبة الأرباح الموزعة )التوزيعات

ب الذي قد يطرأ عمى الأرباح نتيجة التذبذ ب نصيب السيم من التوزيعاتناحية أخرى أن يتذبذأن ىذا يعني من 
 (3)المتولدة.

اىمين ويصبح ائد نقدي عمى المسبتوزيع نسبة مئوية من الأرباح كعالسياسة حيث تقوم المؤسسة وفق ىذه 
 (4)مبدئي ليا.ددت توزيع ت تنفيذ ىذه السياسة طالما أنيا حمن السيل عمى المؤسسا

 من التوزيعات هماستقرار نصيب الس -ب

من سنة إلى أخرى، وقد يعني ذلك ثبات في  ميقصد بذلك استقرار المبمغ الذي يحصل عميو حامل السي
 (5)القيمة المطمقة لنصيب السيم من التوزيعات، كما قد يعني زيادة أو نقص مضطرد ومنتظم من سنة لأخرى.

مقدار الأرباح  ح الموزع سوف يختمف عمى وفق التغير فين مقدار الربأ الإجراءويلاحظ من ىذا 
 (6)المتحققة.

                                                           
  .689، ص 2006الطبعة السادسة، المكتب العربي الحديث، الإسكندرية،  ،(معاصرمدخل تحميمي )المالية الإدارة منير إبراىيم ىندي،  (1)
 . 405، ص 2006، الدار الجامعية، الإسكندرية، (مدخل القيمة واتخاذ القرارات)المالية  الإدارةالعبد،  إبراىيممحمد صالح الحناوي، جلال  (2)
 .332، مرجع سبق ذكره، ص الشركاتالفكر الحديث في هيكل تمويل منير إبراىيم ىندي،  (3)
  .218أحمد محمد غنيم، مرجع سبق ذكره، ص  (4)
 .332منير  إبراىيم ىندي، مرجع سبق ذكره، ص  (5)
 .871مؤسسة الوراق لمنشر والتوزيع، عمان، ص  ،الإدارة المالية المتقدمةحمزة محمود الزبيدي،  (6)
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، يمكن ثابتمبمغ نقدي  حو اتخاذ قرار بتنفيذ سياسة توزيعن وتوجد العديد من الأسباب التي تدفع المؤسسة
 (1)توضيحيا فيما يمي:

 ؛يترتب عمى سياسة توزيع مبمغ نقدي ثابت عدم وجود المعمومات الخاطئة  -
 ؛في ظل التوزيعات النقدية المتقمبة لتأكد في حالة إتباع ىذه السياسةتزداد درجة ا -
، إلا سيمالأين كل من توزيعات الأرباح وأسعار عمى الرغم من أنو لا توجد أدلة عممية عمى وجود علاقة ب -

 .أنو يترتب عمى إتباع سياسة توزيع مبمغ نقدي ثابت ارتفاع أسعار الأسيمأن البعض يعتقد 

 إضافية استقرار نصيب السهم من التوزيعات مع توزيعات -جـ

إضافية في  توزيعات السيم من توزيعات، مع إجراء ميو حاملبذلك ثبات المبمغ الذي يحصل ع يقصد
 (2)تحقق فييا مستوى عال من الأرباح.يالسنوات التي 

 (3)ثابتة )أو معدل غير ثابت( وسياسة نسبة ثابتة، توتعتبر ىذه السياسة حالة وسط بين سياسة توزيعا
جراء توزيعات إضافية للأسيم  وذلك عن طريق إجراء توزيعات منخفضة لمسيم ولكن بصورة مستمرة ومنتظمة وا 

من المرونة،  ار قدمثل ىذه السياسة تحقق لممؤسسة ، وذلك في الفترات الجيدة التي تحقق فييا المؤسسة أرباح
أرباح المؤسسة  تمثل في الحد الأدنى من التوزيعات، فإذا كانتيفالمستثمر بإمكانو الحصول عمى دخل مستقر 

الحد الأدنى من التوزيعات فقط تمثل اختيار جيدا، حيث تستطيع الإدارة إجراء  يرة، فيذه السياسةوتدفقاتيا متغ
ت التي تنخفض فييا  الأرباح أو السنوات التي تظير فييا حاجة المؤسسة إلى احتجاز الأرباح بغرض السنوا في

 ولا ا الأرباحفييإعادة الاستثمار، ولا يمنع ذلك من إجراء توزيعات إضافية لممستثمرين في السنوات التي ترتفع 
 .(4)احتجازىاالمؤسسة بحاجة إلى  تكون

الواقع، إلا أن السؤال الذي يطرح لماذا ترغب وتتبع شركات الأعمال سياسة ورغم شيوع ىذه السياسة في 
 (؟ةسيم العاديتوزيع أرباح مستقرة؟ ولماذا يفضميا المساىمون )حممة الأ

أن ليذه السياسة تأثير إيجابي عن القيمة السوقية لمسيم أضف إلى ذلك  من ناشئ عن الاعتقاد إن ذلك
 مجموعة أسباب أخرى لعل أىميا:

  ولذلك فيم من تيار الأرباح الموزعة المتقمب، يعتبر المستثمرون أن تيار الأرباح الموزعة المستقرة أقل خطر
مستعدون لأن يطمبوا معدل عائد عمى الاستثمار في سيم عادي يوزع أرباحا مستقرة أقل من معدل العائد 

                                                           
 .219أحمد محمد غنيم، مرجع سبق ذكره، ص  (1)
 .332، مرجع سبق ذكره، ص الفكر الحديث في هيكل تمويل الشركاتمنير إبراىيم ىندي،   (2)
 .461مرجع سبق ذكره، ص عدنان تايو النعيمي وآخرون،  (3)
 .406محمد صالح الحناوي، جلال إبراىيم العبد، مرجع سبق ذكره، ص  (4)
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، إن معدل العائد المنخفض يعني أن معدل بحده تتقمب الأرباح الموزعة عميوالمطموب عمى الاستثمار في سيم 
المستخدم لتيار الأرباح سوف يكون منخفض أيضا، ولذلك فإن سعر السيم الذي يوزع   Discount Rateالخصم 

 .ر السيم الذي يوزع أرباح متقمبةأرباح مستقرة يكون أكبر من سع
  منتظمة  إيراداتفي الحصول عمى إن الكثير من المستثمرين في الأسيم قد استثمروا بتمك الأصول أملا

 مرغوب بو.أو لممحافظة عمى مستوى معيشي  رتقاءللاومتنامية من الأرباح الموزعة تدعم دخميم الجاري، 
  التي  من الأسباب اليامة جدا في رغبة المساىمين بالحصول عمى أرباح موزعة مستقرة ىي أن الشركات

أوضاعيا من حيث معدلات نمو ىذه الشركات وحاجتيا التمويمية سياسة توزيع الأرباح التي تتناسب مع تقرر 
عمى ضوء ذلك ستكون ىناك شركات تدفع أرباح موزعة عالية وشركات تدفع و يق ىذه السياسة، بوتستمر بتط

إلا أن يختار الاستثمار في أسيم  ضة وما عمى المستثمرتدفع أرباح موزعة منخف أرباح موزعة معتدلة وأخرى
 (1).يلاتوتفضاسب سياستيا في توزيع الأرباح مع شركة ما تتن

 ني: أساسيات سياسة توزيع الأرباحالمبحث الثا

ناول يتصص لطبيعة سياسة توزيع الأرباح، أما الثاني فالأول خ ،يحتوي ىذا المبحث عمى ثلاث مطالب
العوامل المؤثرة عمى سياسة توزيع  فيوعرض  أما المطمب الثالث والأخير تم ،آليات سياسة دفع توزيعات الأرباح

 الأرباح.

 لأول: طبيعة سياسة توزيع الأرباحالمطمب ا
كثيرا ما نتساءل ىل سياسة توزيع الأرباح في المؤسسة، تعد قرار استثماريا أو قرار تمويميا  ولماذا؟ فمن 

مضمونيا في  ليس بالأمر اليين فيي تحمل المؤسسة الاقتصادية كقرارالملاحظ أن سياسة توزيع الأرباح في 
مشكمة مزدوجة ومعقدة، وعميو فإن معالجة ىذه السياسة يجب أن تتم في ضوء اليدف الذي تسعى المؤسسة إلى 

 تحقيقو وىو ما يعرف بتعظيم قيمة المؤسسة كأموال مستثمرة.

 ر استثماريأولا: سياسة توزيع الأرباح كقرا
إلى كونيا قرارا استثماريا إذا ما اعتمدت القرارات الخاصة بيا عمى المصدر تشير سياسة توزيع الأرباح  

الأول، وىو النقدية الناتجة عن عمميات التشغيل، وفي مثل ىذا الموقف قد يمتد آثار ىذه القرارات عمى فرص 
ستثمارية يحتم فإن قرار التوزيع الخاص بالأرباح ىنا قد يعكس مشكمة ا ثملاستثمارات المتاحة لممؤسسة ومن ا

 الموقف الخاص بيا اتخاذ قرار ضروري لمجابيتيا.

                                                           
      .874، 873حمزة محمود الزبيدي، مرجع سبق ذكره، ص  (1)
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ظر حتى تكمشكمة استثمارية قد يفرض عمى المؤسسة أن تن ن البحث عن حمول لسياسة توزيع الأرباحإ 
تقرر اختيار الفرص الاستثمارية المتاحة، واستخدام ذلك الجزء المتبقي من النقدية المتاحة عن التشغيل في 

 في المؤسسة. استيفاء كافة متطمبات الاستثمار يع الأرباح وذلك بعدعممية توز 

 ياسة توزيع الأرباح كقرار تمويميثانيا: س
المؤسسة في بعض الحالات إلى الاعتماد عمى مصدر خارجي في توزيعات الأرباح، وذلك  أقد تمج 

لتجنب المشكمة الاستثمارية الناجمة عن استخدام النقدية المترتبة عن عمميات التشغيل الداخمية، وفي مثل ىذا 
الجديدة( مشكمة تمويمية،  الموقف قد يعكس قرار توزيع الأرباح باستخدام الأموال الخارجية )القروض أو الأسيم

جاه خاصة إذا ما كان ىذا سيؤثر عمى ىيكل التمويل المناسب في المؤسسة، وىذا يعني بالدرجة الأولى أن الات
كل لتمويل عممية توزيع الأرباح، لا بد وأن يتم تخطيطو في ضوء محددات اليينحو استخدام المصدر الخارجي 

 .(كأقصى حد ممكن )تعظيم ثروة الملاتعظيم سعر السيم الواحد إلى  خل بيدفالمناسب لمتمويل، أي بما لا ي
 إن الارتباط بين سياسة توزيع الأرباح وقرارات الاستثمار والتمويل تبدو واضحة من خلال العلاقة التالية: 

 مارالأموال المطموبة للاستث -توزيعات الأرباح= )النقدية الناتجة عن التشغيل+ مصادر التمويل الخارجية(
فرق بين ما لمح في المؤسسة، ما ىي إلا محصمة وىذه العلاقة السابقة توضح لنا أن عممية توزيع الأربا

ىو متاح ليذه المؤسسة من نقدية )داخمية أم خارجية( وبين ما تحتاجو من أموال لعمميات الاستثمار، وذلك مع 
فلا حاجة أصلا  ،الاستثمار أو تزيد عنيا ملاحظة أنو إذا ما كانت النقدية الداخمية كافية لتغطية مطالب

 (1)لمحصول عمى الأصول الخارجية كاتجاه لتمويل عممية التوزيع.
 تراوح أرباحيا بنسب متفاوتة في اتجاىين:تيمكن لممؤسسة أن 

 ؛الاحتفاظ داخل المؤسسة لزيادة التمويل الذاتي -
 ساىمين.متوزيعات عمى ال -

 بطريقة أخرى:

CAF=  هتلاكالإالنتيجة الصافية + نفقات. 
 .الإهتلاكالأرباح الموزعة+ نفقات  -الأرباح الموزعة = النتيجة -CAFالتمويل الذاتي= 

 :والشكل التالي يوضح ذلك
 
 
 
 

                                                           
 .86محمد زوقون، مرجع سبق ذكره، ص  (1)
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 التوزيعات، التمويل الذاتي ،(:  الأرباح1-1)رقم الشكل 
 الوحدات النقدية                                         

                                                                    

 

 
 

source : Hutin hervé, toute  la finance, 3
éme

 édition, édition organisation, paris, 2004, p 289. 

 احآليات سياسة دفع توزيعات الأرب المطمب الثاني:

جراءات سياسة توزيع الأرباح:  وقسمنا ىذا المطمب إلى مقدار توزيعات الأرباح وا 
 (1)توزيعات الأرباح أولا: مقدار
ى إل تسعى الإدارة أن رغم ،التوزيعات لمقدار يالرئيس المحدد  المؤسسة قبل من المحققة الأرباح تعد

كما  نسبتيا، تحديد عن لأولا لمسؤولا رةالإدا مجمس ويكون لمستطاع،ا ردق النسبة ىذه في الاستقرار تحقيق
 .الظروف تقتضيوب ما حس تخفيضيا أو رفعيا يقرر أن يمكن

 الأسيم حاممي إلى المؤسسة من المحولة التوزيعات مقدار لتحديد أساسين معدلين استخدام اعمومتم وي
 وتتمثل في:

 السهم مردودية -1
، السوقي السيم سعر لمسيم مقسمة عمى المحولة التوزيعات من السنوية تقاس مردودية السيم بالقيمة

 الخطر لدرجة مقياس بمثابة يعد المستثمرين بعض عند (dividend yield)التوزيعات  غمة أو السيم فمردودية
 فييا كونت التي المؤسسة إلى يتجو فالمستثمر وبالتالي المؤسسة، وضعية حول لممستثمر توضيحية وشبكة

 عالية. السيم مردودية
 التوزيعات نسبة -2

 المستعممة النسب أىم من وتعتبر الأرباح، مقسمة عمى إجمالي الأرباح التوزيعات بتوزيعات تحدد نسبة
 بالنمو التنبؤ يحظى إذ المستقبمية، الفترات في بالتوزيعات لمتنبؤ الغالب في تستعمل أداة فيي المحممين، قبل من
 الأرباح نسبة ىو بو تحدد ما وخير بالتوزيعات، مقارنة المحممين طرف من البالغة بالأىمية المستقبمية الأرباح في

 نمو معدل في ينبأ بارتفاع النسبة ىذه فارتفاع المحققة، الأرباح من استثماره المعاد الجزء تمثل والتي المحتجزة
 .الأرباح

                                                           

.111عبد الكريم بوحادرة، مرجع سبق ذكره، ص   (1)  

 

 توزيعات الأرباح

يالتمويل الذات  

 الأرباح
 

 نفقات الاهتلاك

CAF 

 السنوات
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 تركيز يعتبر حيث الأرباح، توزيعات سياسة تحميل في المستعممة المقاييس أىم من المعدلين ىذين ويعتبر
 عمى تركيبة وكذا أسيميا تداول عممية عمى المؤثر المعدلين ىذين من معين مستوى تحقيق عمى المؤسسة
 .مساىمييا

 يا: إجراءات سياسة توزيع الأرباحثان
 الأرباح إلى أربعة مراحل رئيسية وىي: يمكن تقسيم إجراءات توزيع

مجمس إدارة المؤسسة واتخاذ ىو تاريخ اجتماع  :Déclaration Date تاريخ الإعلان عن توزيع الأرباح -1
 القرار بتوزيع الأرباح عمى المساىمين.

قائمة التاريخ الذي تظير فييا ىو : و Date of Record تاريخ ظهور أسماء المساهمين في السجلات -2
بأسماء المساىمين الذين يحق ليم الحصول عمى توزيعات الأرباح، وبناء عميو فإن نقل ممكية السيم بعد ىذا 

 التاريخ لا يؤىل المالك الجديد لمحصول عمى ىذه التوزيعات.
وىو تاريخ انتياء حق المساىم الجديد في الحصول عمى  :EX- Divident dateتاريخ التوزيعات السابقة  -3
 ،أيام عمل سابقة عمى تاريخ ظيور الأسماء في السجلات 4وزيعات الأرباح، وعادة ما يحدد ىذا التاريخ ب ت

 فإذا انتقمت ممكية السيم خلال ىذه الأيام الأربعة فلا يحق لممساىم الجديد الحصول عمى التوزيعات.
فيو الحصول عمى شيكات وىو التاريخ الذي يمكن لممساىم  :payment Dateتاريخ دفع التوزيعات  -4

 (1)مساىمين.مالأرباح الموزعة، أو يتم فيو إرسال الشيكات بالبريد ل

 والشكل التالي يوضح التواريخ الميمة لإجراء سياسة توزيع الأرباح:

 : السمم الزمني لدفع التوزيعات(2-1رقم )الشكل 

 

 

 

 
 

 

      Source : DAMODARAN  Aswat, Finance d’Enterprise, théorie et pratique, 1
ére

 édition , traduction de 

la 2
éme  

édition américaine sous la direction de HIRIGOYEN.G & autres, de boeck, bruxelle, 2010, p 

896. 

                                                           
 264، 263فايز تيم، مرجع سبق ذكره، ص ص  (1)

الإعلانيوم   يوم الدفع 

توزيعات الأرباح تدفع  
 لممساهمين

المؤسسة تضع قائمة 
المساهمين الذين 
سيحصمون عمى 
 توزيعات الأرباح

مجمس الإدارة يعمن 
عن توزيعات أرباح 

 السهم

السهم يجب أن يشترى 
لكي يحصل المستثمر 
 عمى توزيعات الأرباح

 أسابيع 3- 2 أيام 3-2 أسابيع 3- 2
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التوزيعات  إجراءوظروف الشركة ويجب تكون قادرة عمى  تتواءمديد مستوى التوزيعات بطريقة ويتم تح
ي تقديرات وتعد تنبؤات عن الأرباح ر متدنية، وىذا يعني أن الشركة تج حتى في السنوات التي تكون أرباحيا

الفرص الاستثمارية، وبيذا الشكل  بانالمتوقعة، ومعدل التوزيعات المناسب في الآجل الطويل أخدا في الحس
 (1)يتحدد معدل التوزيعات بطريقة يمكن لممؤسسة الحفاظ عمى ىذا المستوى من التوزيعات.

 ع الأرباحالمطمب الثالث: العوامل المؤثرة عمى سياسة توزي

 وتتمثل العوامل المؤثرة عمى سياسة توزيع الأرباح فيما يمي:

 العوامل الخارجية أولا:

 التضخم -1

دل التضخم معكان من المتوقع زيادة  ذاد بالمؤسسة، فإتأثر معدلات التضخم عمى سياسة توزيع العائ
ل عقبة أمام مثلشرائية لمنقود، مما يخلال الفترة المقبمة، فإن ذلك ولا شك سوف يؤدي إلى انخفاض القوة ا

 عمرىا الإنتاجي. ىحلال أصوليا التي انتيالمؤسسة عند قياميا بإ

بينما إذا كان من المتوقع انخفاض معدل التضخم خلال الفترة المقبمة، فإن ذلك يجعل المنظمة تزيد من 
 (2)مقدار الأرباح الموزعة كعائد عمى المساىمين وتحتفظ بجزء أقل من الأرباح المحتجزة لدييا.

ستبدال ىذه ىلاك لالإاقتطاعات ا كفاية ويؤدي التضخم إلى ارتفاع تكمفة استبدال الأصول الثابتة وعدم
لات لتمويل استبدال ىذه الحا ىذه الأصول، وبالتالي فإن ىذه المؤسسة تمجأ إلى احتجاز الأرباح فيي مثل

 (3)ح المحتجزة، وبالتالي انخفاض التوزيعات في فترات التضخم.اربما يؤدي إلى زيادة نسبة الأمالأصول، 

 الضرائب -2

اعتبارىا معدل الضريبة عند إقرارىا لسياسة توزيع الأرباح، ونميزىا بين ثلاث أنواع  فيتأخذ المؤسسة 
 لمضرائب التي تؤثر عمى سياسة توزيع الأرباح كالآتي:

 الضرائب الشخصية عمى دخل المساهم - أ
  اح ـــإن المساىم يخضع لضريبة شخصية عمى الدخل الذي يحصل عميو، سواء في شكل توزيعات للأرب

  تحقق من بيع أصول يحتفظ بيا لفترة أطول من الزمن، حيث نجد تأو من الأرباح والمكاسب الرأسمالية التي 
ويعني ىذا  ،أن الضريبة عمى الأرباح أو المكاسب الرأسمالية أقل بصفة عامة عن تمك التي تفرض التوزيعات

                                                           
 .242، ص 1993، المكتب العربي الحديث، الإسكندرية، (مدخل اتخاذ القرارات)الإدارة المالية المعاصرة عبد الغفار حنفي،  (1)
 .216، 215أحمد محمد غنيم، مرجع سبق ذكره، ص ص  (2)
 .267فايز تيم، مرجع سبق ذكره، ص  (3)
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مكاسب رأسمالية، وفقا لمميزة الضريبية إضافية في شكل  ولأو دخ النظام الضريبي يشجع الحصول عمى إيرادات
 وتدنية، أي من الأرباح ستثمارات من التمويل الداخميالا لك يفضمون أن تقوم المؤسسة لتمويفإن الملا

ي ميزة ضريبية، أ ليست ليا المكاسب الرأسمالية وأكانت الأرباح  انمستوى ممكن، حتى و  التوزيعات إلى أقل
ئل أو تعيد استثماره في سواء في شكل سا تجزهشكل أرباح وتح يالمؤسسة ف تحققو ويرجع ذلك أن أي دينار

 (1)لمدخل، فإن ذلك من شأنو أن يرفع القيمة السوقية لممؤسسة والقيمة السوقية المتداولة حاليا. مولدةأصول 

 الضرائب عمى المبالغة في حجز الأرباح - ب
إمكانية  لممستثمرىل يمكن لممؤسسة أن لا تجري أي توزيعات نقدية وتحتجز الأرباح التي تتحقق، وتتيح 

 الحصول عمى الدخل من خلال المكاسب الرأسمالية؟

يمكن تحقيق ىذه الغاية بشرط إذا ما استخدمت ىذه الأموال في شراء أصول إنتاجية وأن لا تقتصر عمى 
، سندات وأدونات خزينة(، فإذا تراكم لدى الشركة مي أو بدائل نقدية فقط )أسيل نقدعممية الاحتجاز في شك

استثمارات شبو سائمة نتيجة حجز الأرباح، وتجاوز ىذا الحجز المستوى المقبول، فقد تمجأ بعض الأنظمة لفرض 
أن ىذا الجزء  ضريبة إضافية عمى ذلك الجزء من التراكمات في ىذه الأصول والمتجاوز المستوى المقبول، ورغم

جوء الشركات لمثل ىذه الأساليب لتجنب توزيع لأنو أداة فعالة لمحيمولة دون  غير المستحب تطبيقو إلا
 (2)الأرباح.

 الضريبة عمى أرباح الشركات -ج
 ليوالمداخة مباشرة تقتطع سنويا عمى مجمل الأرباح  يإن الضريبة عمى أرباح الشركات ىي ضريبة نسب

ن دون أي مقابل، وىذا وفقا لقواعد مالتي تحققيا الشركات من طرف ولصالح الدولة بصفة إجبارية ونيائية و 
الأشخاص المعنويون الذين يخضعون إجباريا  ققياطاع يفرض عمى الأرباح التي يحقانونية محددة، وىذا الاقت

بعض الأشخاص الطبيعيين، وىذا حسب قق و عتبار لحجم رقم الأعمال المحلمنظام الحقيقي، دون الأخذ بعين الا
 (3)بغرض استخدامو لتحقيق المنفعة العامة. التكمفيةمقدرتيم 

 ةمت التي تتبعها المؤسسة المثيالسياسا -3
المؤسسات التي تنتمي لنفس  ل معظم المؤسسات إلى التعرف إلى نسبة التوزيعات التي تتبعيايتم

 يحمل في  ،لما ىو سائد مماثمةسياسة  لماذا؟ لأن إتباع ،معدل النموالصناعة أو المؤسسات التي تتمتع بنفس 

                                                           
 .449، ص 2013، الدار الجامعية، الإسكندرية، أساسيات الاستثمار الرأسمالي وتقييم الأداءعبد الغفار حنفي، رسمية قرياقص،  (1)
 رسالة الأرباح وكل من القيمة السوقية والدفترية للأسهم المتداولة في سوق فمسطين للأوراق المالية،اختبار العلاقة بين توزيع أمجد إبراىيم البراجنة،  (2)

 .21، 20، ص ص 2009ماجستير في المحاسبة والتمويل، الجامعة الإسلامية، غزة، 
، ص 2008ر المحمدية، الجزائر، بعة الأولى، دا، الطأثر التشريع الجبائي عمى مردودية المؤسسة وهيكمها المالييوسف مامش، ناصر دداي عدون،  (3)

210. 
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 (1)طياتو مبررا لتمك السياسة.

 فرص الاستثمار المتاحة -4

إذا لم ترغب المؤسسة في استخدام أرباحيا في أصول إنتاجية )سواء في استثمارات رأسمالية أو زيادة 
ديونيا، فإنو يمكن توزيع ىذه الأرباح نقدا، ومن ناحية أخرى، أصوليا المتداولة(، أو أنيا لا ترغب في استيلاك 

 فو المؤلومن  .استخدام ىذه الأرباح في تمويميا إذا ما توافر لدى المؤسسة فرصة استثمارية مربحة، فإنو يمكن
بالنسبة لممؤسسة الناشئة التي تنمو بسرعة والمتاح أماميا فرص استثمارية عالية العائد أن تتردد في استخدام 

نما تفضل تمويل الاستثمارات من  الأرباح في تمويميا، ورغم ذلك فلا تستطيع ألا تجري توزيعات بصفة عامة وا 
لتمويل الخارجي عن طريق إصدار أسيم جديدة أو الأرباح بدلا من توزيع الجانب الأكبر منيا والمجوء إلى ا

، ويترتب الحصول عمى التمويل الخارجي تحمل تكمفة تسمى بتكمفة المعاملات المالية وىي المتعمقة تسندا
بإصدار وبيع الأسيم والسندات، ويمكن تجنب ىذه التكمفة إذا تم استخدام التمويل الذاتي، حتى ولو كانت 

لذلك قد ينصح باستثمار الأرباح  ،ئدىا متواضع إلى أن تبدو استثمارات مستقبمية أفضلالاستثمارات الحالية عا
 إلى الحالية في أصول أكثر وىذا يعني إمكانية الحصول عمى ىذه الأموال وتوجيييا في الوقت المناسب

 (2)لاستثمارات أو الفرص الاستثمارية المربحة.ا
 ثانيا: العوامل الداخمية

الخارجية، يكون تأثير العوامل الداخمية نتيجة لأداء المؤسسة المالي والاقتصادي،  وعمى عكس العوامل
 وطريقة تصرفيا في الأرباح المحققة، وتتمثل ىذه العوامل في:

 هيكل الممكية -1
إن إصدار أسيم جديدة كأسموب لمتمويل في الشركات الكبيرة لا يؤثر عمى المساىمين، أما في الشركات 

ة إضافة وسطة الحجم فإن المساىمين يعارضون ىذا الأسموب لأنو يؤدي إلى انحلال الممكية نتيجالصغيرة أو مت
ولذلك فإنيم يفضمون التمويل بالمديونية أو بالأرباح المحتجزة عمى التمويل  مساىمين جدد في المؤسسة،

 (3)فاض الأرباح الموزعة.بالأسيم، مما يؤدي إلى زيادة احتجاز الأرباح في مثل ىذه المؤسسات وبالتالي انخ
 ولةيتوافر الس -2

نقدا، ولا  عالتوزيعات تدف حيث أنلدييا،  لنقديةع الأرباح يعتمد عمى حجم اإن قدرة المؤسسة عمى توزي
نما من النقدية، إن زيادة الأرباح المحتجزةلأن التوزيعات لا تدفع من  عتمد ذلك عمى حجم الأرباح لدييا،ي ، وا 

نقدية غير أن ىذه  في المؤسسة تؤدي إلى زيادة إستثماراتيا، وزيادة قدرتيا عمى خمق تدفقاتالأرباح المحتجزة 

                                                           
 .337، مرجع سبق ذكره، ص الفكر الحديث في هيكل تمويل الشركاتمنير إبراىيم ىندي،  (1)
 .238، ص 2007، مؤسسة شباب الجامعة، الإسكندرية، (مدخل اتخاذ القرارات)الإدارة المالية عبد الغفار حنفي،  (2)
 .267فايز تيم، مرجع سبق ذكره، ص  (3)



الإطار النظري لسياسة توزيع الأرباح  :الفصل الأول  
 

 

28 

ن زيادة نسبة الأرباح (1)لمؤسسة.القائمة با في الغالب أو تستخدم لتسديد المديونية استثمارىا التدفقات يعاد وا 
لتحويل إلى نقدية، فالمؤسسات التي الموزعة تعتمد عمى توفير المؤسسة لممزيد من النقدية أو الأصول سريعة ا
فالموارد المتاحة عادة ما تستثمر في  ،تنمو بسرعة تحقق من وراء ذلك الأرباح عادة ما تعاني من نقص السيولة

أصول ثابتة أو أصول متداولة دائمة وحتى النقدية الفائضة عادة ما تكون لغرض الحيطة في مواجية عدم التأكد 
 .(2)جانبيا لاستخدام ىذا الفائض في إجراء التوزيعات دون رغبة أو استعداد من

 الافتراضيةالمركز الائتماني والقدرة  -3
كن عد عنصرا ىاما في قرار إجراء التوزيعات النقدية، إلا أنو يميدرجة توافر السيولة سبق الإشارة إلى أن 

لتمويل قرارات التوزيع، يق الحصول عمى قروض قصيرة الأجل لممنشأة التغمب عمى عدم توافر السيولة عن طر 
توافر طاقة وتتوقف قدرة المؤسسة في حصوليا عمى قروض لو أنيا تتمتع بمركز مالي قوي، وكذلك مدى 

 غمة لدى المؤسسة.ستغير م اقتراضية
الاستثمارية يعني أن بالإضافة إلى ذلك فإن اعتماد المؤسسة عمى الأرباح المحتجزة في تمويل الفرص 

الإدارة تسعى إلى زيادة نسبة حقوق الممكية في ىيكل رأس المال، فإذا كانت نسبة الرفع المالي لدى المؤسسة 
منخفضة ويمكن الحصول عمى قروض بتكمفة أقل من تكمفة استخدام الأرباح المحتجزة، في ىذه الحالة يمكن 

 (3)لمساىمين، حتى لو كانت تعاني نقص في السيولة.لممؤسسة أن تقوم بإجراء توزيعات نقدية عمى ا
 تكمفة الإصدار وتكمفة المعاملات -4

از الأرباح، بدلا من الأفضل احتجمن يذ استثمارات جديدة فقد يكون إذا كان أمام الإدارة فرصة لتنف
تكمفة التمويل بالأسيم تفاع يرجع ىذا إلى ار  ،لتجاء إلى إصدار أسيم عادية لتمويل تمك الاستثماراتتوزيعيا والا

ية مقارنة بتكمفة التمويل بالأرباح المحتجزة، ونظرا لمعلاقة العكسية بين تكمفة التمويل وبين القيمة السوقية دالعا
من شأنيا أن تسيم في تعظيم ثروة اذ لممؤسسة فإن احتجاز الأرباح في ظل ىذه الظروف يعد سياسة حكيمة 

 (4)الملاك.
مثل الجزء الأكبر منيا في العمولة التي تتكمفة ي دهيكبإن قيام المستثمر ببيع وشراء الأوراق المالية 

يتحصل عمييا السمسار، فإن سياسة احتجاز الأرباح تعد وسيمة غير مكمفة بالنسبة لممستثمر لزيادة ممكيتو في 
لى البورصة إنقدية ىو أنو يتوجو حامل السيم  المؤسسة، فالبديل لتحقيق ذلك إذا قامت المؤسسة بإجراء توزيعات

لشراء أسيم المؤسسة وفي ىذه الحالة لن يستطيع أن يتجنب تكاليف المعاملات أما إذا كان المستثمر يرغب في 
سوف يفضل أن تقوم المؤسسة بإجراء ستيلاكي ففي ىذه الحالة لايم مؤسسة أخرى أو زيادة إنفاقو اشراء أس

 (5).توزيعات نقدية مرتفعة
                                                           

 .266المرجع السابق، ص  (1)
 .345، ص 1998، منشأة المعارف، الإسكندرية، ، الفكر الحديث في مجال مصادر التمويلمنير إبراىيم ىندي (2)
 .416محمد صالح الحناوي، ابراىيم إسماعيل سمطان، مرجع سبق ذكره ، ص (3)
 .716، 715مرجع سبق ذكره، ص ص  الطبعة الخامسة، ،(مدخل تحميمي معاصر)المالية  الإدارةمنير ابراىيم ىندي،  (4)
 417محمد صالح الحناوي، ابراىيم إسماعيل سمطان، مرجع سبق ذكره، ص  (5)
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 حتياجات التمويمية وتمويل النموالا -5
يعد تحديد الاحتياجات المالية بمثابة نقطة البداية لتحديد قرار التوزيع، ومن ثم تعد قائمة مصادر 

الأموال وكذلك الميزانية النقدية التقديرية والتنبؤ بالاحتياجات المالية أدوات ىامة لتحديد الموقف  ماتاستخداو 
 لممؤسسة، كما يتوقف توزيع الأرباح أو حجزىا عمى سياسة الإدارة بشأن التوسع والنمو.المالي والنقدي 

المحتجزة لمقابمة النمو، وتستمر في تمك عتماد عمى الأرباح وم فإن المؤسسات الجديدة تفضل الاوفي العم
 (1)حتفاظ بيا.بدأ في توزيع الأرباح بدلا من الاالسياسة حتى تصل إلى مرحمة النضج في ىذه الحالة ت

 تذبذب الأرباح -6
العكس صحيح، أي أن و كمما قمت نسبة توزيعات الأرباح  كمما ازدادت درجة تذبذب أرباح المؤسسة

العلاقة بين درجة تذبذب الأرباح ونسبة التوزيعات علاقة عكسية، فإذا كانت الأرباح غير مستقرة فإن قدرة 
من تحقيق أرباح  كددة، نظرا لارتفاع درجة عدم التأتصبح محدو المؤسسة عمى استخدام الأرباح كمصدر تمويل 

كافية، وعندما تتحقق ىذه الأرباح فإن إدارة المؤسسة تحتجز قدرا أكبر من الأرباح لسد احتياجاتيا، ولذلك فإن 
ر توف ؤسسة يزيد من ثقة الإدارة فيوبالعكس، فإن استقرار الأرباح في الم. تقل في ىذه الحالة نسبة التوزيعات

 (2)الأرباح وبالتالي يزيد من قدرتيا عمى توزيع جزء أكبر نسبيا من ىذه الأرباح عمى المساىمين.

ونجد أن  ،كما تيدف المؤسسات إلى تعظيم الأرباح المتوقعة لتتمكن من زيادة التوزيع النقدي للأرباح
فاظ عمى مستويات عالية من الأرباح أغمب المسيرين الماليين يميمون نحو الزيادة التدريجية وغير مباشرة لمح

 .(3)الطويل ثانيا لرك نحو التوزيع المستيدف في الأجأولا، والتح

 الرغبة والسيطرة -7
إلى  -في الوقت التي توجد فيو الاحتياجات لتمويل المشاريع الاستثمارية -السخية توزيعاتال سياسةتؤدي 

ىذه الطريقة قد لا ، إصدار المزيد من الأسيم العادية لتعويض مصادر التمويل عن طريق الأرباح المحتجزة
، يحدث ىذا إذا لم الحاليين تكون ملائمة خاصة لممؤسسات الصغيرة إذ من شأنو أن يضعف سيطرة المساىمين

 (4)عمى حصة مناسبة من الإصدار الجديد. الحاليونالمساىمون  ليحص
 
 
 

                                                           
 .415المرجع السابق، ص  (1)
 .267فايز تيم، مرجع سبق ذكره، ص  (2)
 .585حمزة محمود الزبيدي، مرجع سبق ذكره، ص  (3)
 تخصص مالية أسواق، ماجستير في عموم التسيير،رسالة ، تأثير سياسة توزيع الأرباح عمى قيمة المؤسسة المسعرة في السوق الماليحورية بديدة،  (4)

 .46، ص 2011-2010 جامعة قاصدي مرباح، ورقمة،
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 ا: القيود القانونية والتعاقديةثالث

  القيود القانونية -1

أقرضوا المؤسسة ووفروا مصادر التمويل اللازم ليا،  نضين الذيدف ىذه المحددات إلى حماية المقر تي
 حيث يتم وضع قيود تحد من قدرة الشركة عمى توزيع الأرباح، وتتمثل ىذه القيود فيما يمي:

 قيد إضعاف رأس المال - أ
ويتوقف ىذا القيد عمى المقصود برأس المال، فإذا كان المقصود بو القيمة الاسمية للأسيم المصدرة أو ما 

ة في الفرق بين القيمة متمثالتوزيعات من الزيادة الم ىلمال القانوني حينئذ يمكن أن تجر يطمق عميو برأس ا
يمكن احتجازه من  االإضافي، إلى جانب م الدفترية والقيمة الاسمية للأسيم، وىو ما يطمق عميو برأس المال

أما إذا كان المقصود برأس المال القيمة المدفوعة في شراء السيم أي . أرباح السنة التي تجرى عنيا التوزيعات
المال الإضافي حينئذ سوف يقتصر التوزيع عمى ما يمكن احتجازه من  رأس إضافة إلى ،رأس المال القانوني

 أرباح.
 الأرباحقيد صافي   - ب

يرتبط بالقيد السابق وقد يكون بديل لو، حيث يقضي بأنو لا ينبغي أن تجرى توزيعات، ما لم تكن ىناك 
 (1)لاك من سحب استثماراتيم من رأس مال المؤسسة.محققة سابقا، اليدف منو ىو منع الأرباح م

 م تغطية الخصو لقيد عدم كفاية الأصول  -ج
خصوم( لا  -تدفع توزيعات نقدية إذا كانت حقوق الممكية )أصول ويعني ىذا أن المؤسسة لا يمكن أن

ؤسسة تزيد تساوي القيمة الإجمالية لأسيم المؤسسة المتداولة، واليدف من ىذا الشرط ىو ضمان أن أصول الم
حد أدنى كضمان لمدائنين فيذا اليامش )فائض القيمة( يكون متغير بالمقارنة كعن خصوميا بيامش معين 

 (2)بر كحد أدنى نوع من الضمان لمدائنين.توم المؤسسة ولكنو مع ذلك يعبأصول وخص
 المالي الإعسارقيد  -د

لتزامات عن س، في الحالة التي تزيد فييا الاإن المؤسسات لا تستطيع دفع توزيعات الأرباح عند الإفلا
 .(3) الدائنونالأصول ودفع توزيعات أرباح في ىذه الأحوال يعني إعطاء المساىمين أموالا تخص 

 

 
                                                           

 .350 ،349، مرجع سبق ذكره، ص ص الفكر الحديث في مجال مصادر التمويلمنير ابراىيم ىندي،  (1)
 .452عبد الغفار حنفي، رسمية  قرياقص، مرجع سبق ذكره، ص  (2)
، الجزء الثاني، ترجمة عبد الرحمان دعالة بيمة وعبد الفتاح السيد النعماني، دار المريخ لمنشر، الرياض،  التمويل الإداريفرد ويستون، يوجين برجام،  (3)

 .378، ص 1993



الإطار النظري لسياسة توزيع الأرباح  :الفصل الأول  
 

 

31 

 قيد العقوبة الضريبية -هـ
لو ثبت لمصمحة الضرائب أن نسبة التوزيعات منخفضة بشكل مريب، أي بطريقة تستيدف مجرد تحويل 
توزيعات إلى أرباح رأسمالية، بما يعطي لممستثمرين فرصة لتأجيل دفع الضرائب المستحقة عمييم، حينئذ يمكنيا 

جراء من شأنو أن يحد من محاولات مثل ىذا الإ .المؤسسة وذلك بفرض ضريبة خاصة إضافية عمى توقيع جزاء
 (1)ممة الأسيم الأغنياء من التأثير عمى سياسات التوزيعات وذلك بإعطاء أفضمية لاحتجاز الأرباح.ح

 القيود التعاقدية -و
قد تتضمن الاتفاقيات والعقود المبرمة بين المؤسسة والدائنين، أو بينيا وبين أصحاب الأسيم الممتازة 

أصحاب الأسيم الممتازة، حيث قد يشترط الدائنين أو بعض الشروط تحد من حرية تصرف المؤسسة، حماية 
عد أن يتم الوفاء بشروط الاتفاقية الدائنون ألا يتم إجراء أي توزيعات نقدية عمى أصحاب الأسيم العادية إلا ب

وقد يشترط حممة الحفاظ عمى مستوى ملائم من رأس المال العامل أو قيودا عمى الاستثمارات،  حيث يشترط
الأسيم الممتازة المجمعة الأرباح ألا يتم دفع أو إجراء أي توزيعات لحممة الأسيم العادية إلا بعد دفع توزيعات 

 (2)لمستحقة حاليا أو عن سنوات سابقة.لحممة  الأسيم الممتازة ا

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
                                                           

 .350، المرجع السابق، ص الحديث في مجال مصادر التمويلالفكر  منير إبراىيم ىندي،  (1)
 .405 ، ص2004، الدار الجامعية، الإسكندرية، أساسيات التمويل والإدارة الماليةحنفي، رسمية قرياقص، عبد الغفار   (2)
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 خلاصة 

خلالو مفيوم ودوافع وطبيعة تضمن ىذا الفصل سياسة توزيع الأرباح وفق النظرية المالية، تناولت من 
حيث توزيع الأرباح أو احتجازىا لإعادة  من إذ يتمثل في النيج الذي تتبعو المؤسسة ،توزيع الأرباح سياسة
ويمكن أن يكون التوزيع عمى شكل نقدي أو عيني، وتأخذ سياسة توزيع الأرباح أنواع مختمفة فقد تكون  ىااستثمار 
إضافة إلى أشكال أخرى كالتوزيعات عمى شكل أسيم، معكوس الاشتقاق  ،أو منخفضة ومتزايدة ةمنتظم أوثابتة 

 التوزيعات إضافية.

نجد الضريبة حيث ليا تأثيرات سواء في حالة  إجراء توزيع الأرباح أىم العوامل المؤثرة عمى سياسة ومن 
توزيعات للأرباح أو القيام باحتجازىا أو في حالة إعادة استثمار ىذه الأرباح والتي قد ينتج عنيا إعفاءات 

 وتخفيضات ضريبية.
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 تمهيد
، فالتسيير الاقتصاديةيحتل موضوع خمق القيمة مكانة ىامة في مراكز القيادة والتسيير داخل المؤسسات 

بالقيمة أصبح ميزة مرتبطة بالمؤسسات الكبرى اليادفة إلى تعظيم قيمتيا مما يحتم عمييا ضرورة إجراء تقييم 
ومن تم اتخاذ التدابير والقرارات  ،ممؤسسة ككل أو لأحد فروعيا، مما يسمح ليا بالوقوف عمى قيمتيالدوري سواء 
 المناسبة.

لذا قمنا بتقسيم ىذا الفصل إلى  ،وع تحديد طبيعتو ومفاىيموويتطمب الأمر قبل الخوض في أي موض
ويتناول المبحث الثاني الإطار  ،ةثلاث مباحث، يتضمن المبحث الأول الإطار المفاىيمي لقيمة المؤسس

 المفاىيمي لمتقييم، أما المبحث الثالث فتطرقنا فيو إلى طرق تحديد قيمة المؤسسة.
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 الإطار المفاهيمي لقيمة المؤسسة الأول:المبحث 
تتخذ القيمة عدة مفاىيم وأنواع مختمفة ومجموعة من العوامل المؤثرة عمييا، ولقياس ىذه القيمة في 

 المؤسسة توجد عدة مؤشرات تختمف حسب الطبيعة.
طمب الأول، بحيث سنتناول مفيوم وأنواع القيمة في الم ،وىذا ما سنتطرق لو من خلال ىذا المبحث      

 مؤشرات خمق القيمة في المطمب الثاني، أما المطمب الثالث فخصص لمعوامل المؤثرة عمى قيمة المؤسسة.
 لأول: مفهوم وأنواع قيمة المؤسسةالمطمب ا

يعتبر ىدف تعظيم القيمة السوقية لممؤسسة من بين أىم الأىداف التي تسعى المؤسسة لتحقيقيا، وىذا من 
استمراريتيا، إلا أن مفيوم القيمة ليس واضح ومباشر وذلك كونو يتوقف عمى العديد من أجل المحافظة عمى 

 والمفاىيم الداخمة في تحديده. ،العوامل
 أولا: مفهوم قيمة المؤسسة

لشيء ما بعد إجراء عممية خبرة وتقييم  ىلك المستوى من النوعية والذي يعطتعرف القيمة عمى أنيا;" ذ
 (1)عميو".

القيمة عمى أنيا;" ذلك المبمغ النقدي العادل الذي خمص إليو خبير متخصص حيث أن ذلك المبمغ كما تعرف 
والذي يعكس القيمة المعادلة  ،يحظى بقبول لدى مختمف الأطراف المعنية بيا عند كل مرحمة من طمب قياسيا
مكانيات المؤسسة المستغمة في تنظيميا القائم وذلك في ظل مفيوم   (2)استمرارية النشاط".لكافة موارد وا 

وتعرف كذلك بأنيا;" إجمالي القيمة الإجمالية لمممكية وممتمكات الحقوق التي تخص المؤسسة، وبالتالي القيمة 
وتعرف كذلك  ،ية، المخاطر الحالية وتطورىا...إلخ(مالللا عمى كفاءة المؤسسة )الحالة االأكثر شمو  ةىي المؤشر 

 (3)وصة ليا".عمى أنيا التدفقات النقدية المخص
أو الحق في  ،تتمثل قيمة المؤسسة عمى أنيا;" عبارة عن مبمغ يدفع مقابل أصل خرآوفي مفيوم 

لمبمغ الحصول عمى عوائد مستقبمية من وراء استخدام ذلك الأصل، والقيمة تختمف عن السعر الذي يمثل ا
حدوث عممية التبادل يتم ترجمتيا بموجودة في جوىر الشيء و ، بمعنى أن القيمة المدفوع لمحصول عمى أصل ما

 سعر. لىإ
 

                                                           
 .284، ص 3122الجزء الأول، الطبعة الأولى، دار اليدى لمطباعة والنشر والتوزيع، الجزائر، ، أسواق رؤوس الأموالمحفوظ جبار،  (1) 
، 4أطروحة دكتوراه في عموم التسيير، جامعة الجزائر ، تقييم المؤسسة ودوره في اتخاذ القرار في إطار التحولات الاقتصادية بالجزائر،ىواري سويسي (2)

 .48، ص3119-3118الجزائر،
ر، تخصص محاسبة و أطروحة دكتوراه في عموم التسيي ،دور التسيير بالقيمة لمضرائب في اتخاذ القرارات المالية لممؤسسة الاقتصاديةعباسي، صابر  (3)

 .4، ص 3127-3126جامعة محمد خيضر، بسكرة،  جباية، 
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القيمة من الممكن أن تكون موجودة من دون تبادل فيي ترتكز عن التقدير النظري المعتمد عمى مفيوم 
المنفعة والذي قام المستثمر أو المقيم بالمقارنة مع مختمف السمع المتاحة وتحول القيمة إلى سعر يتحقق بوجود 

 (1) .طمب الحقيقيينمطابقة بين العرض وال
في المعيار الثالث الخاص بتقييم الأصول لأغراض إعداد  (IVSC)كما عرفتيا لجنة المعايير الدولية 

 القوائم المالية والحسابات المرتبطة بيا كما يمي;
وفي ظل  ،تبادل أصل في تاريخ التقييم بين مشتر وبائع راغبين في عقد صفقة ومبمغ تقديري يمكن في مقابم "

ولو مطمق الحرية وبدون وجود إكراه عمى إتمام كل منيما المعمومات الكافية لسوق محايد بحيث يتوافر 
 (2)الصفقة".

من خلال ما سبق يمكن القول أن القيمة مبمغ يدفع مقابل أصل معين في تاريخ التقييم فعندىا تصبح 
 بيا. ى مختمف الأطراف المعنيةحيث أن ذلك المبمغ يحظى بالقبول العام لد ،مجسدة في سعر

 ةثانيا: الأنواع المختمفة لقيمة المؤسس
 يمكن عرض مختمف أنواع القيمة فيما يمي;

 القيمة السوقية -1
وىي عبارة عن المبمغ المعبر عنو  ،وىي الأكثر شيوعا لتقدير القيمة ،تعرف أيضا بالقيمة السوقية العادلة

نقدا أو بما يعادل النقد الذي يتم بو انتقال ممكية أصل ما من بائع راغب إلى مشتري راغب ويتوفر لدى كل 
 (3) منيما معمومات معقولة عن كافة الحقائق ذات الصمة ولا يخضع أي منيما لأي نوع من الإكراه.

ن السعر في السوق النشط يمثل أفضل دليل عمى القيمة العادلة وقد نصت معايير المحاسبة الدولية عمى أ
 لمموجودات المراد قياسيا وصفات السوق النشط ىي;

 ؛عادة يكون بائع ومشتري في أي لحظة -
 ؛الأسعار معمنة ومتوفرة لمعامة -
 (4) .البنود التي يتم تداوليا في ىذا السوق تكون متجانسة -
 القيمة الاستثمارية -2

والقيمة  ،ممك أصل ما بالنسبة لمشتري معينتابعة من نالمستقبمية الىي عبارة عن قيمة المنافع 
 الاستثمارية يمكن أن تختمف اختلافا كبيرا من مشتري محتمل لآخر بسبب عدة اسباب وبعض العوامل التي 

 
                                                           

أطروحة دكتوراه في عموم التسيير، جامعة  لمحروقات في الجزائر،أثر التقييم المالي عمى مسار الشراكة بالنسبة لمؤسسات قطاع ابمخير بكاري،  (1)
 .25، 24، ص ص 3121-:311، الجزائر،4الجزائر 

عادة هيكمة الشركات: تحديد قيمة المنشأةطارق عبد العال حماد،  (2)  .39، ص 3119، الدار الجامعية، الإسكندرية، التقييم وا 
 .8، 7، ص ص 3113، الدار الجامعية، الإسكندرية، والخصخصةأقيمة بنك لأغراض الاندماج التقييم: تقدير طارق عبد العال حماد،  (3)
الواقع العممي وآفاق  -الممتقى الدولي السابع حول الصناعة التأمينية محاسبة شركات التأمين من منظور معايير المحاسبة الدولية،سحنون بونعجة،  (4)

 .8، ص 3123ديسمبر  5-4الشمف، يومي  ،التطوير، جامعة حسيبة بن بوعمي
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 (1)وتشمل; ،يمكن أن تؤثر عمى تقدير مشتري معين لمقيمة الاستثمارية لممؤسسة
 ؛فرص خمق لمقيمة المتصورة -
 ؛رغبة المشتري في دخول سوق جديدة -
 ؛مدى إدراك المخاطرة -
 ؛الوضع الضريبي لممشتري -
 .تفاؤل المشتري -

 القيمة الدفترية -3
يخية، للأصل المعني ىي مفيوم محاسبي فقط وليس تقييم اقتصادي، وتعبر عن التكمفة المحاسبية التار 

ىي بمثابة تحديد التكمفة الأصمية  الاقتصاديةىتلاكات )الإىتلاك التراكمي(، بالنسبة لممؤسسة ناقص جميع الإ
 مثل الإىتلاكات، الديون المعدومة. الاحتياطاتللأصول مع طرح 

أما بالنسبة لشركات المساىمة فإن القيمة الدفترية لمسيم العادي تتمثل أساسا في قسمة صافي حقوق 
 .خصم جميع الإلتزامات والقيم المقابمة للأسيم الممتازة بعدسيم العادية وذلك الممكية عمى عدد الأ

والأرباح المحتجزة إن وجدت عمى  والاحتياطاتوبعبارة أخرى فيي تتمثل في قسمة رأس المال المدفوع 
 (2)عدد الأسيم العادية.

 القيمة الاستعمالية والقيمة التبادلية -4
أىمية السمعة أو الخدمة بالنسبة لممستيمك وفقا لممنفعة المتوقعة منيا، تشير القيمة الاستعمالية إلى 

لمسمعة  الاقتصادية وبالتالي تقيس حجم الإشباع الذي يمكن تحقيقو من السمعة أو الخدمة، وتعبر عن الأىمية
فالمنفعة تختمف  بالنسبة لممستيمك تبعا لظروفو، رغباتو وتوقعاتو، ويعبر ىذا المفيوم عن الجانب الذاتي لمقيمة،

أما مفيوم القيمة التبادلية فيشير لمسمعة أو الخدمة من  .من شخص لآخر لاختلاف درجة الإشباع المتوقعة
قدرة عمى شراء سمع أو خدمات أخرى أو السعر الذي يربط بين سمعتين، ويعبر ىذا المفيوم عن الجانب ال

 راف.لعديد من الأطاالموضوعي لمقيمة لأنيا تأخذ بوجية نظر 
المتوقعة من استخدامو في نشاطات  الاقتصاديةتعبر القيمة الاستعمالية عن المنافع  ،وبالنسبة للأصل

المؤسسة، أما القيمة التبادلية فتعبر عن سعره في السوق، والذي يصطمح عميو بصافي القيمة البيعية، والقيمة 
نما ترتبط بكيانو المادي، أما القيمة التبادلية فترتبط بالأصل الممموك.  (3)الاستعمالية لأصل لا ترتبط بممكيتو وا 

 
 

                                                           
عادة هيكمة الشركات: تحديد قيمة المنشأةطارق عبد العال حماد،  (1)  .25، مرجع سبق ذكره، ص التقييم وا 
الدولي حول صنع الممتقى مداخمة في اطار فعالية  ،(EVA)تقييم المنشأة الاقتصادية: مدخل القيمة الاقتصادية المضافة سعيد بريكة، سمير مسعي،  (2)

 .5،6، ص :311القرار في المؤسسة الاقتصادية، جامعة محمد بوضياف، الجزائر، أفريل 
ماجستير في العموم  رسالة، ية ودوره في المحافظة عمى قيمة المؤسسة في ظل النظام المحاسبي الماليدالتقييم الدوري لمعناصر المابلال كيموش،  (3)

 .53، 52، ص ص 3122-3121جامعة فرحات عباس، سطيف،  تخصص دراسات مالية و محاسبة معمقة، التجارية،
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 تبقية أو قيمة الخردةالقيمة الم -5
ىي المبمغ الصافي الذي يرتقب كيان ما الحصول عميو في مقابل أصول عند نياية مدة منفعتيا بعد 

 (1)خصم تكاليف الخروج المنتظرة.
القيمة عن مفيوم قيمة الخردة التي تفترض أن الأصل أصبح عديم النفع لأي شخص وفي وتختمف ىذه 

أو تممك البنوك قد تنشأ قيمة الخردة إذا توفر لمبنوك الموحدة معدات زائدة وقد  الاندماجوأثناء عممية . أي غرض
 (2)يكون مفيدا بالنسبة لممشتري أن يعرف قيمة نفاية تمك المعدات.

 التصفية ةقيم -6
صول ناقص الخصوم وىذه القيمة وىي صافي المبالغ النقدية والتي يمكن الحصول عمييا عند بيع الأ

كمشروع قائم بالفعل ومستمر، وىي ذات أىمية في عمميات المساومة  الاقتصاديةتكون عادة أقل من قيمتيا 
ومقابل حصوليا  ،لأنيا تمثل الحد الأدنى لمقيمة، عند تصفية الأصل ىناك مؤسسات أخرى يمكنيا استخدامو

الاستخدام البديل أو القيمة عند التصفية، وما تجب الإشارة إليو ىو عمى الأصل تدفع ثمن، وىذا ما يعبر عنو ب
 أنو ىناك نوعان من التصفية ىما;

وتكون لما تتخمى المؤسسة عن نشاطيا فتباع الأصول عمى فترات مما يسمح بالاستفادة إلى  التصفية المرتبة:
 الظروف الخاصة بكل تصفية. الاعتبارأقصى درجة أخذا في 

 (3)فتخص حالة الإفلاس وىنا عادة لا نحصل عمى أفضل الأسعار. جبارية:التصفية الإ
 شهرة المحل -7

ادية، ويمكن تعريفيا عمى أنيا;" مجموعة الصفات منوعا خاصا من الأصول غير ال تعتبر شيرة المحل
ستمرار تتوقع اغير القابمة لموزن أو القياس بدقة التي تجذب الزبائن إلى منشأة أعمال معينة، وىي في جوىرىا 

 (4)سبب من الأسباب". يتفضيل العملاء وتشجيعيم لأ
 القيمة القابمة لمتأمين -8

تعبر ببساطة عن قيمة الأجزاء القابمة لمتمف من أصل ما، التي يتم التأمين عمييا لتعويض المالك في حالة 
 (5)الخسارة.

 
 

                                                           
 .2:، ص :311مارس  36، المؤرخة في :2، العددالجريدة الرسمية لمجمهورية الجزائرية الديمقراطية الشعبية (1)
عادة هيكمة الشركات: تحديد قيمة المنشأةطارق عبد العال حماد،  (2)  .31، مرجع سبق ذكره، ص التقييم وا 
جامعة تخصص اقتصاد و تسيير المؤسسة،  ماجستير في العموم الاقتصادية، رسالة، قرارات المالية عمى قيمة المؤسسة الاقتصاديةالأثر محمد رزقي،  (3)

 .52، ص 3119-3118محمد خيضر، بسكرة، 
، أطروحة دكتوراه في عموم الاقتصادية الجزائرية في ظل إستراتيجية الخوصصةطرق ومحددات تقييم المؤسسات العمومية عصمت محمد بن حمو،  (4)

 .5، ص 3127 -3126التسيير، جامعة أبي بكر بمقايد، تممسان، 
 .5عمي بن الضب، مرجع سبق ذكره، ص  (5)
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 حلالقيمة الإ -9
التكمفة الإحلالية يأخذ في  وتقدير ،جديد ذي منفعة مساويةصل ىي تكمفة تممك أصل القيمة الإحلالية للأ

والقيم الإحلالية ليست ىي قيمة  .الاعتبار الكيفية التي سيتم بيا استبدال الأصل بمواد أحدث وتكنولوجيا متطورة
فة إعادة سعار الجارية وتستخدم قيمة الإحلال وتكمإعادة الإنتاج، فالأخيرة ىي تكمفة الأصل المكرر بناء عمى الأ

 (1)ثاث والمعدات والتجييزات.التي لا تنتج دخلا مباشرة مثل الأالإنتاج غالبا في تقييم الأصول المادية 
 القيمة الجارية -11

الجارية ىي أساس لمتقييم ينتج عن مراعاة التغير في أسعار الأصول )التغيرات الخاصة للأسعار(،  القيمة
 وىناك مفيومين أساسيين لمقيمة الجارية;

حكميا الذي يمكن  ما فيويسمى أيضا صافي القيمة البيعية، ويمثل مبمغ النقدية أو  سعر الخروج الجاري: -
ل في السوق بعد طرح المصاريف اللازمة لإتمام عممية البيع، ويعتمد في الحصول عميو حاليا إذ يتم بيع الأص

ذا لم يمكن تقديرىا بشكل مباشر بالاعتماد عمى  ىذه الطريقة عمى تقييم الأصول بقيمتيا البيعية الصافية، وا 
 في التقدير.أسعار السوق يتم التعديل باستخدام الأرقام القياسية الخاصة، أو بالاعتماد عمى الخبرة المينية 

يسمى أيضا تكمفة الاستبدال، وتمثل المبمغ النقدي أو ما يعادلو الذي يتعين دفعو  سعر الدخول الجاري: -
 لمحصول عمى أصل مماثل تماما، أو مكافئ لأصل موجود، وقد استخدمت عدة تفسيرات ليا;

 :وىي المبمغ اللازم لمحصول عمى أصل مماثل لو نفس العمر الإنتاجي  تكمفة استبدال الأصول المستخدمة
 ؛لو من سوق الأصول المستعممة، غير أن ىذا المفيوم غير عممي لنقص أسواق منظمة ليذا النوع من الأص

 :وىي المبمغ المطموب من أجل إعادة إنتاج أصل مماثل للأصل  تكمفة إعادة إنتاج الأصول المماثمة
 ؛الموجود

 (2)التي تعبر عن استبدال القدرة الإنتاجية للأصل لتعكس التغير التكنولوجي. ة الأصول الجديدة:تكمف 
 القيمة الحقيقية -11

المبمغ الذي يمكن أن يتم من أجمو تبادل الأصل أو خصوم منتيية بين أطراف عمى دراية كافية وموافقة 
 .الاعتياديةوعاممة ضمن شروط المنافسة 

 قيمة المنفعة -12
نة لتدفقات أموال الخزينة المقبمة المنتظرة من الاستعمال المستمر للأصول وخروجيا تمثل القيمة المحي  
 (3)عند نياية مدة منفعتيا.

 
 

                                                           
عادةالتقييم طارق عبد العال حماد،  (1)  .31مرجع سبق ذكره، ص  هيكمة الشركات: تحديد قيمة المنشأة، وا 
 .54بلال كيموش، مرجع سبق ذكره، ص  (2)
 .26بمخير بكاري، مرجع سبق ذكره، ص  (3)
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 المصفاة القيمة -13
التنازل عن   خيارى تتبن فقد الاستغلالي، النشاط في المؤسسة تواجييا قد التي المالية لمصعوبات نظرا

عن الأصل بأقل خسارة  المؤسسةأصل معين، كقرار استراتيجي لمجابية الصعاب، وفي ىذه الحالة تتنازل 
مربحة  ، فالصفقة تكونمقارنة مع قيمة الاىتلاكات المتبقية ايجابي، ، في حين انو إذا حققت إيرادممكنة

أن في  بين قيمة التصفية والقيمة المصفاة الفرقن كموي .خارج الاستغلال إيراداتلممؤسسة ويدرج الفارق في 
أو ماشابو ذلك، كحميا بالمرة، غير أن الوضع في  الإفلاسلة التصفية أو ، تكون المؤسسة في حاالأسموب الأول

 (1).يختمف، نظرا لاستمرار النشاط بشكل عادي لكن يتخممو بعض الصعاب الثانية
 (نشاءالإنتاج )أو الا وقيمة  الاقتناءقيمة  -14

بيا في دفاتر المؤسسة لأول مرة، وتشمل للأصل تكمفة الحصول عميو، والتي يدرج  الاقتناءتمثل قيمة 
بالإضافة إلى المصاريف الضرورية لجعل الأصل في الحالة  ،سعر الشراء وجميع المصاريف الممحقة بو

قيمة إنتاج الأصل فتعبر عن  والوضع المرغوب فيو وقابلا للإستعمال بالإضافة إلى مصاريف التجريب، أما
التي ينبغي عمى المؤسسة تحمميا  ةجميع التكاليف المباشرة وغير المباشرة )كالمواد الأولية والموازم...( الضروري

 (2)لإنتاجو داخميا دون المجوء لاقتنائو من الغير.
 المطمب الثاني: مؤشرات خمق القيمة

 .تطور مؤشرات إنشاء القيمة وطرح أنواع ىذه المؤشرات من خلال ىذا المطمب سنتناول لمحة عن

 خمق القيمة مؤشرات أولا: تطور
 بالطابع المؤشرات نوعية اتسمت ،2:96 سنة غاية إلى والنوع الشكل حيث من تطورات المؤشرات عرفت
 1995 سنة غاية إلى النظرة ىذه واستمرت والأرباح، العوائد بقياس مباشرة صمة ذات فيي، والمالي المحاسبي

 صورة تعطي لا بالأرباح صمة ذات المحاسبية المؤشرات أن وذلك المردودية، بمؤشرات الاىتمام أصبح أين
 عن فضلا المحاسبية قيمتيا يفوق بقدر عوائد نتائج تحقيق في قدرتيا ومدى المؤسسة إمكانات حول واضحة

 ما سرعان لكن .النقدي والوىم التضخم فترات فيلاك( تالإى مدة المحاسبية )الأرباح، المؤشرات نفعية عدم
 بالأموال الأمر تعمق سواءة بالمردودي صمة ذات المحاسبية لممؤشرات 1995 سنة في المالية النظرية تفطنت
 البعد بين مزجت الفترة أنر يفس ما وىذا الاستثمار، عوائد بتدفقات أو الاقتصادية بالأصول أو الخاصة

 .القيمة وقياس الأداء لقياس كأسموب المستقبمي لمبعد إىمال دون المحاسبي
 المؤشرات مع تموازابال جنبا الاقتصادية المؤشرات ومدلول أىمية المالية النظرية تداركت السياق نفس في
 المؤسسة، تحكم التي السوقية والضوابط الاقتصادية لمبيئة وتفسير قوة من المؤشرات ىذه تكتسي لما ،السوقية
 تواجييا التي الخارجية والوسائط الضوابط الاعتبار بعينت أخذ الاقتصادية المؤشرات أن يفسر الذي الأمر

                                                           
أطروحة دكتوراه  قياس وتقييم الأداء المالي في المؤسسات الاقتصادية نحو إرساء نموذج للإنذار المبكر باستعمال المحاكاة المالية،عبد الغني دادن،  (1)

 .243، ص 3118-3117 في العموم الاقتصادية، جامعة الجزائر،
 .53بلال كيموش، مرجع سبق ذكره، ص  (2)
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 ذات الداخمية الوسائط إلى بالإضافة الداخمي مركزىا عمى فعال تأثير وذات ،الخارجي محيطيا في المؤسسة
 (1).المتراكمة الداخمية الثروة عن الناتجة المؤسسة قيمة ىيو  ألا ،البورصة بسوق مباشرة صمة

 ويمكن تمخيص التطورات السابقة في الشكل التالي;  
 (: تطور مؤشرات إنشاء القيمة1-2الشكل رقم )

 

 احتمالات المعالجة              
 
 النتيجة                                                                                                     

 الصافية                                                                                                    
      

                                                          
                                                  (EBITDA           

 
                   

                                                     
      
 
 Re  الأصل الاقتصادي مردودية

 WACCالمال  تكمفة رأس
 EVA الربح الإقتصادي

MVA , TSR , VAN  

 تأثير قوي عمى   
 الأسواق المالية                                                                                             

 
 

 الربحالمردودية                                                       القيمة            
    1995                           1995                              1985          

 Source : Pierre vernimen, finance D’entreprise, 5ème édition, Dalloz, paris, 2002, p 639. 

 
                                                           

 .53،54، ص ص 3117، جامعة ورقمة، 15، مجمة الباحث، العدد قراءة في الأداء المالي والقيمة في المؤسسات الاقتصاديةعبد الغني دادن،  (1)
 

 ضعيف

   يملسا حيةبر 
   (BPA) 

 نتيجة

 الاستغلال 

(EBIT) 

 حيةبنمو ر 
 السيم

(BPA) 

الفائض 
 يالإجمال

      للاستغلال
(EBITDA) 

 تدفق خزينة
 الاستغلال

       الخاصة الأموال مردودية

(Rcp) 

 الاقتصادي مردودية الأصل

(Re) 

العائد  التدفق النقدي
 للإستثمار

(CFROI) 



الإطار النظري لقيمة المؤسسةي:  الفصل الثان  
 

 

42 

 انيا: أنواع مؤشرات إنشاء القيمةث
ميجنة الية، ذات طبيعة ميمكن تصنيفيا إلى أربعة مؤشرات ذات طبيعة محاسبية، مؤشرات ذات طبيعة 

 ومؤشرات ذات طبيعة بورصية.
 (les critères comptable) محاسبية طبيعة ذات مؤشرات -1

 النتيجة في أساسا المؤشرات ىذه تتمثل حيث الثمانينيات، منتصف قبل من المؤشرات ىذه استخدمت
 الاستغلال، خزينة تدفقات الاستغلال، نتيجة للاستغلال، الإجمالي الفائض الواحد، السيم ربحية الصافية،
 بو نادى الذي النسبية بمبدأ الأخذ دون مطمقة كقيم أخذت حيث ، (CPPA)الواحد لمسيم الخاصة والأموال
 المالية، المردودية الاقتصادية، المردودية في أساسا تمثل آخر جيل ظيور إلى أدى مما بعيد، زمن منذ ريكاردو

 : في المؤشرات ىذه أىم وتتمثل ،(1)الرافعة أثر
 (BPA/EPS) الواحد السهم ربحية -أ

ويمثل نصيب السيم العادي من الأرباح الصافية لممؤسسة، ويعتبر مؤشرا لمقدار الثروة النظرية التي سيحصل 
  (2)عمييا المستثمر في المستقبل، فكمما زاد نصيب السيم من الربح كمما زاد سعر السيم في السوق.

 عدد عمى لمدورة الصافية النتيجة تقسيم يتم العادة ففيو تشوب التي النقائص من بالرغم بالغة أىمية ولو
 الدولية المحاسبية المعايير ظل في المحاسبة يخص مايفف التطبيقات، في اختلاف ىناك لكن، الأسيم

IAS/IFRS)) الدولي المحاسبي المعيارد حد (IFRS) عند يشترط حيثالمؤشر،  ىذا حساب يفيةمفيوم وك 
ل الاستغلا لنشاط سابووح ،جية من إصدارىا عن المترتبة لآثاروا ،الممتازة الأسيم توزيعات طرح حسابو

 المسعرة روغي المسعرة، لممعايير المطبقة المؤسسات المعيار ىذا يجبر ما، كأخرى جية من الإجمالي نشاطولم
 (3).السيم ربحية عن الإعلان

 (Rcp, Re) معدلات المردودية -ب
تعرف المردودية عمى أنيا ذلك الارتباط بين النتائج والوسائل التي ساىمت في تحقيقيا وتحدد مدى 

 المحاسبية المؤشرات من الثاني الجيلفيي تمثل ، (4)المال المستثمر في تحقيق النتائج المالية رأسمساىمة 
 أو المستخدمة الأصول عمى المحقق جالنات بقسمة وذلك الفعالية؛ يقيس الذي النسبية بمبدأ تعمل أنيا حيث

 .المستثمرة الأموال

                                                           
 ص       ،3123ر، ، الجزائ13، مجمة أداء المؤسسات الجزائرية، العدد تكمفة رأس المال ومؤشرات إنشاء القيمةعمي بن الضب، سيدي امحمد عياد،  (1)

224. 
ورقمة، قاصدي مرباح،  جامعة ،21 ، مجمة الباحث، العددالمسعرة اتة توزيع الأرباح عمى قيمة المؤسستأثير سياسعبد الوىاب دادن، حورية بديدة،  (2)

 .339، ص 3123
 .224عمي بن الضب، سيدي امحمد عياد، المرجع السابق، ص  (3)
 .378، ص 3117، الطبعة الأولى، دار وائل لمنشر والتوزيع، عمان، التسيير المالي )الإدارة المالية(ساسي، يوسف قريشي، إلياس بن  (4)
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 ،(1)الاقتصادي الأصل عمى النظرية الضريبة بعد الاستغلال نتيجة قسمة حاصل فيي الاقتصادية المردودية أما
 (2) وتحسب بالعلاقة التالية;

نتيجة الاستغلال
الأصول الإقتصادية

 (1-2.............)المردودية الإقتصادية 

 المردودية ستخدمت ،الخاصة الأموال عمى الصافية النتيجة قسمة حاصل عن عبارة المالية المردوديةو 
 (3) ... إلخ.التأمين وشركات كالبنوك المالية المؤسسات في بكثرة الخاصة الأموال مردودية أو المالية

 (4)وتحسب بالعلاقة التالية;

    
النتيجة الصافية
الأموال الخاصة

………..(2-2) 

 (CFROI)الاستثمار عن المتولد النقدي التدفق -ج
 الإجمالية بقيمو الاقتصادي الأصل عمى للاستغلال الإجمالي الفائض قسمة طريق عن المؤشر ىذا يحسب
 : التالية بالعلاقة

       
   

  
     

     
 

……………(3-2) 

 

CFROI؛الاستثمار عن المتولد النقدي ; التدفق 
EBE ;؛لاستغلالل يالإجمال الفائض 

IBRUTI؛; الأصول الثابتة الإجمالية 
BFR ;في رأس المال العامل الاحتياج. 

 (CPPA)حدالوا لمسهم الخاصة موالالأ -د
واستخدامو يشبو إلى ،  (Price to book RATIO) بالإنجميزية يسمى المساىم ذمة عن صورة المؤشر ىذا يعطي

 ;نحالتي وول( PER) إلى العائد  لسعراحد كبير استخدام مضاعف 
 ىناك المفروضة المردودية من أكبر الخاصة للأموال المتوقعة المردودية يعني الواحد من أكبر CPPA مؤشر -

  ة؛قيم إنشاء
 المردودية من أقل الخاصة للأموال المتوقعة المردودية أن عمى دليل الواحد من أقل CPPAمؤشر -

 (5)ة.المفروض
 

                                                           
 .225، 224عمي بن الضب، سيدي امحمد عياد، مرجع سبق ذكره، ص ص  (1)
 .293، ص 3122الجزء الأول، الطبعة الثانية، دار وائل لمنشر والتوزيع، عمان،  التسيير المالي )الإدارة المالية(،ساسي، يوسف قريشي، إلياس بن  (2)
 .225 عمي بن الضب، سيدي امحمد عياد، مرجع سبق ذكره، ص (3)

(4)
Hubert de la Bruslerie, Analyse financière, 3ème édition, Dunod , paris, 2006, p 209. 

 .225 عمي بن الضب، سيدي امحمد عياد، مرجع سبق ذكره، ص (5)
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 ذات طبيعة مالية مؤشرات -2
ويعتبر ىذا المؤشر الوحيد ذو الطبيعة المالية يقيس المردودية  (VAN)وتتمثل في القيمة الحالية الصافية 

 (1)المستقبمية أخذا بعين الإعتبار تأثير الزمن عمى القيمة باستخدام معدل التحيين.
 (2)وتحسب القيمة الحالية الصافية بالعلاقة التالية;

    ∑
  

(   ) 

 
      ……….(4-2) 

 حيث أن; 
Fi لأصل الماليل; التدفقات 
Tمعدل الخصم ; 
N: الفترة 

Vo.قيمة الاستثمار المبدئي ; 
 مالية( –مؤشرات ذات طبيعة مهجنة )محاسبية  -3
 (EVA)الاقتصاديقتصادية المضافة أو الربح الامؤشرات القيمة  -أ

تعد القيمة الإقتصادية المضافة من أبرز المؤشرات الحديثة وأكثرىا استخداما في جانب قياس القيمة 
عطاء تعبير واضح حول أدائيا، إذ أن ىذا المؤشر يقوم عمى مبدأ الاعتماد عمى الربح  وليس الربح  الاقتصاديوا 

 (3)المحاسبي وتتغير قيمة المؤسسة بتغيره.
المضافة عبارة عن صافي الربح التشغيمي بعد الضرائب وبعد التعديل مخصوما  الاقتصاديةتعرف القيمة 

موجبة القيمة ليا  EVAوفي ضوء ىذا المؤشر فإن الاستثمارات التي تحقق  .منو تكمفة التمويل لفترة زمنية معينة
عن نموذج القيمة ويمكن التعبير  .الأفضمية عمى البدائل التي لا تستطيع تحقيق قيمة اقتصادية مضافة موجبة

 بالمعادلة التالية; EVAالمضافة  الاقتصادية
             (    )……..(5-2) 

 حيث أن;
EVA المضافة. الاقتصادية; القيمة 

NOPAT.صافي الربح من العمميات قبل الفوائد وبعد الضرائب ; 
Wacc.التكمفة المرجحة لرأس المال ; 

IC.رأس المال المستثمر ; 
 بالمعادلة التالية; EVAيمكن التعبير عن  كما

                                                           
، المؤتمر الدولي حول الأداء المتميز النمو ومفهوم خمق القيمة كمؤشر للأداء المالي والاستراتيجي لممؤسسة مداخمة بعنوان إلياس بن ساسي، (1)

 .458، ص 3116مارس  :-9لممنظمات والحكومات، جامعة ورقمة، 
(2)

Pièrre vernimmen, Finance D’entreprise, 9 ème édition, Dalloz, Paris, 2011, p 396. 
 انية والاجتماعية، العدد، مجمة العموم الإنسEVAإنشاء القيمة في المؤسسة وفق مؤشر القيمة الإقتصادية المضافة سعاد معاليم، سميحة بوحفص،  (3)

 .514، ص 3128، جامعة بسكرة، 41
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    (         )    ……..(6-2) 

 حيث أن;
Roic ;معدل العائد عمى رأس المال المستثمر. 

Wacc المرجحة لرأس المال المستثمر.الوسطية ; التكمفة 
IC.(1); رأس المال المستثمر 

الإقتصادية المضافة موجبة فإن العائد عمى رأس المال القيمة من خلال ما سبق نستنتج أنو عندما تكون 
يكون أعمى من تكمفة رأس المال وىنا المؤسسة تكون ليا القدرة عمى خمق ثروة لممساىمين وىو ما  المستثمر

يعني من وجية نظر حممة الأسيم تحقيق أداء يفوق توقعات السوق، وفي حال كانت القيمة الإقتصادية المضافة 
طي تكمفة رأس المال غفالعوائد المحققة لم ت ،يدل عمى أن المؤسسة قامت بتدمير ثروة المساىمينسالبة فيذا 

 الاقتصاديةالقيمة التوقعات، وفي بعض الحالات الاستثنائية جدا تكون  أدنىفي  المستثمر وبالتالي تحقيق أداء
 (2)المضافة معدومة تماما ىنا الربحية تسمح بتمبية مطالب المدنيين فقط.

 (CFROI)رالاستثما من العائد النقدي التدفق معدل -2
 يساوي حيث بالمؤسسة، المتواجدة للاستثمارات (TRI) يعتبر ىذا المؤشر بمثابة معدل المردود الداخمي

 فائض من سمسمةو  )التضخم تصحيحاتو  المؤوناتو  الاىتلاكات قبل( الإجمالية الأصل قيمة بين المعدل ىذا
 المؤشر ىذا مقارنة الأخير في يتم الاقتصادي، الأصل حياة مدى عمى النظرية الضريبة بعد الاستغلال خزينة
 حالتين; نميز أين المال رأس تكمفة مع

 ؛قيمة خمقىناك  أنو عمىل دلي ،التمويل تكمفةن م أكبر CFROI مؤشر -
 (3).لمقيمة تدمير يوجد أنو عمى دليل ،التمويل تكمفة من أقل CFROI مؤشر -

 (4)بالعلاقة التالية;ويحسب 
التدفقات النقدية للإستغلال بعد الضريبة
مجموع الأموال الإقتصادية الخاصة

      (.........2-7) 

، ومن مزاياه أنو يمكن استخدامو الاقتصاديةيعتبر ىذا المؤشر من بين المؤشرات التي تعتمد عمى القيمة 
لأنو يمكننا من تحديد مرحمة النضج ومرحمة تباطئ النمو، لتتبع اتجاىات المؤسسة في الأجل الطويل، ذلك 

 وينعكس ذلك في قيمة المؤسسة في السوق من خلال شيرة المحل سمبا أو إيجابا.
 

                                                           
رسالة ، القيمة السوقية للأسهم تفسير التغير فيقدرة مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة مقابل مؤشرات الأداء التقميدية عمى شعبان محمد لولو،  (1)

 .58، ص 3126، غزة، الإسلاميةماجستير في المحاسبة والتمويل، الجامعة 
ورقمة،  جامعة قاصدي مرباح،،26، مجمة الباحث، العددباستخدام مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة قياس الأداء الماليحسنية صيفي، نوال بن عمارة،  (2)

 .293، ص 3126
 .:عمي بن الضب، مرجع سبق ذكره، ص  (3)
 .28ة، سمير مسعي، مرجع سبق ذكره، صسعيد بريك  (4)



الإطار النظري لقيمة المؤسسةي:  الفصل الثان  
 

 

46 

 ةيمؤشرات ذات طبيعة بورص -4
 (MVA)القيمة السوقية المضافة  -أ

كونيا مقياس جوىري يمخص الأداء الإداري  اىمينتمثل إحدى الأدوات الميمة في خمق القيمة لثروة المس
 (1)والتشغيمي لممؤسسة وقدرتيا عمى إدارة مواردىا بيدف تعظيم ثروة المساىمين.

 لمقيمة أةمنش المؤسسة اعتبار يمكن حيث بالبورصة، المدرجة المؤسسات مستوى عمى المؤشر ىذا تطبيق ويتم
 )الصافية الاستدانة قيمة إلييا مضافا البورصية الرسممة) الاقتصادي للأصل السوقية القيمة بين الفرق كان إذا
 لمبمغالسوقية وا القيمة بين مساواة وجود افتراض الحالات معظم في يتم. تماما موجب لو المحاسبية القيمة بين

 لمبمغاو  البورصية الرسممة بين الفرق عن عبارة السوقية المضافة القيمة تصبح أين الصافية، للاستدانة المحاسبي
 (2).الخاصة للأموال المحاسبي

 (3)وتحسب كما يمي;
 المبمغ المحاسبي للأصل الاقتصادي-القيمة السوقية المضافة= الرسممة البورصية+قيمة الاستدانة الصافية

المبمغ  خاصة+)المبمغ المحاسبي للأموال ال -الرسممة البورصية+المبمغ المحاسبي لمديون القيمة السوقية المضافة=
 المحاسبي لمديون(

 (8-2.............).المبمغ المحاسبي للأموال الخاصة-الرسممة البورصية القيمة السوقية المضافة=
 ;(4)التالية بالعلاقةكذلك  وتحسب

    ∑
    

(   ) 
 
   …………(9-2) 

 (TSR) الكمي المساهم ئدعا -2
 دائما ليست السوقية القيمة أن بسبب والحالي، التاريخي الأداء عن صورة إعطاء إلى المؤشر ىذا ييدف

 مرتفعة التمويل تكمفة تكون حيث كثيرا متذبذبة الأسعار تكون أي الأزمات وقت في خاصة جيد مدلول ذات
 (5).المخاطر زيادة بسبب

تحقيقو يقيس ويوضح ما تستطيع المؤسسة المسعرة في البورصة  (TSR)والعائد الإجمالي لمسيم 
شراء السيم زائد المتوقع من  مق القيمة في السوق تتمثل في سعرفي فترة معطاة، وبالتالي فإن خ ييالمساىم

 معدل عائد داخمي بمعرفة ك (TSR)والقيمة المضافة خارج المبيعات ويسمح  (Dividendes)الأرباح  أوالتوزيعات 

 
                                                           

، ص 3119لمنشر والتوزيع،   العمميةالطبعة العربية، دار اليازوري المالي)اتجاهات معاصرة(،التحميل والتخطيط عدنان تايو النعيمي، أرشد فؤاد التميمي،  (1)
256. 

 .21عمي بن الضب، مرجع سبق ذكره، ص  (2)
(3)

ن ، رسالة ماجستٌر فً علوم التسٌٌر، جامعة محمد الصدٌق بالأموال الخاصة على قيمة المؤسسة المدرجة في البورصة ، أثر تكلفةأمٌن صالحً 

  .012، ص 8102-8102ٌحٌى، جٌجل، 
(4)

 .28ص  ،8101، جامعة ورقلة،10، مجلة الباحث، العدد دراسة تحليلية لمؤشرات قياس أداء المؤسسات من منظور خلق القيمةهواري سوٌسً،  
 .21المرجع السابق، ص عمي بن الضب،   (5)
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 (1).معدل المردودية السنوي للاستثمارات في فترة معينة
 (2)بالعلاقة التالية; TSRوتحسب 

    
(       )

  
………………(10-2) 

 حيث;
Po ;؛سعر السيم السوقي في بداية المدة 
D؛; التوزيعات 

P1.سعر السيم السوقي في نياية المدة ; 
 ويمكن تمخيص أىم نقاط القوة والضعف لكل مؤشر في الجدول التالي;

  القيمة إنشاء مؤشراتكل مؤشر من ل القوة والضعف(: أهم نقاط 1-2الجدول رقم )

 نقاط الضعف نقاط القوة المؤشر

MVA 
 .السنوي وليس المتراكم القيمة إنشاء يقيس -
 .الحساب وسيولة البساطة -

 المالي السوق كفاءة مشكل -
 المسعرة غير بالمؤسسات تطبيقو يمكن لا -

EVA/PE 

 الأسعار بتذبذبات يتأثر لا -
 المسعرة غير لممؤسسات استعمالو يمكن -
 الدورات واستبعاد الاستغلال دورة عمى التركيز -

 الأخرى

عند استخدام الأوراق المالية  Kيصعب تحديد  -
 الميجنة

 والاىتلاكات المالية المصاريف الحسبانفي  يأخذ لا -
 واحدة دورة يخص كونو ساكن -

TSR 
 التاريخي الأداء وقياس الطويل المدى عمى الاعتماد -
 المساىمين مردودية عن التعبير -

 السعرية بالتغيرات يتأثر -
 قصيرة فترة خلال أسعار عمى اعتماد -

VAN 

 وتكمفة المستقبمية التوقعات الحسبان في الأخذ -
 الأموال

 لمنقود الزمنية القيمة اعتبار التحيين عمى اعتماده -

 الخارجي المحمل طرف من الاستخدام صعوبة -

BPA/EB 

 الحساب وسيولة بساطة -
 PERالمضاعف بحساب يسمح -

 المخاطرة جانب إىمال -
 وتكمفتيا المستثمرة الأموال مراعاة عدم -
 الاستثنائية خاصة لدوراتا كل يشمل -

Re, Rcp 

 

 الحساب سيولة -
 المالي الرفع أثر بحساب يسمح -

 السوقي ولا المالي البعد يراعي ولا محاسبي، -
 ساكن -

 .22عمي بن الضب، مرجع سبق ذكره، ص: المصدر

                                                           
جامعة باجي مختار، عنابة، تخصص بنك و ىندسة مالية،  ماجستير في العموم التجارية،رسالة  ،خمق القيمة لإشكاليةالبعد المعنوي مريم بولمية،  (1)

 .82، ص 3122-3123
 .227عمي بن الضب، سيدي أمحمد عياد، مرجع سبق ذكره، ص  (2)
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 لعوامل المؤثرة عمى قيمة المؤسسةاالثالث:  المطمب
 وتتمثل العوامل الخارجية في; أولا: العوامل الخارجية:

 وتشمل; متغيرات اقتصادية: -1
 (PIB)الناتج المحمي الخام  -أ

 الناتج الاقتصادي الداخمي الجاري من السمع والخدمات النيائية مقيمة بسعر السوقمجموع وىو عبارة عن 
لبمد ما لأنو  قتصاديمحمي الخام أحسن معيار للأداء الالسنة. ويعتبر الناتج الي اخلال فترة زمنية معينة عادة ى

غير متوقعة في النشاط الاقتصادي الحقيقي  فالإعلان عن زيادة (1)يعبر عن مقياس معدل النمو الاقتصادي.
إلى زيادة أسعارىا وعمى العكس من ذلك فإن يؤدي إلى زيادة في حركة التعامل بالأسيم، ويؤدي بالتالي 

المعمومات عن زيادة غير متوقعة في الناتج المحمي الخام يؤدي إلى الزيادة في عرض النقود بشكل قد يحدث 
 (2)التضخم والذي يؤدي إلى انخفاض في قيمة الأسيم.

 تضخمالمعدل  -ب
معبرا عنو بالنقود  ،يمكن القول أن التضخم ىو ظاىرة نقدية متمثمة في الإرتفاع العام لمستوى الأسعار 

نتيجة إصدار كمية من النقود تفوق الحاجة الحقيقية للاقتصاد أو زيادة الطمب الكمي أو انخفاض العرض الكمي 
 (3)منقود وعجزىا عن قياميا بوظائفيا الأساسية.وتكون النتيجة الأساسية ليذه الظاىرة انخفاض القدرة الشرائية ل

كما أن ارتفاع معدل التضخم يؤدي إلى انخفاض قيمة المؤسسة بافتراض ثبات العوامل الأخرى، حيث أن 
 (4)وبالأحرى المتغيرات النقدية.ىناك تأثير متبادل بين المتغيرات الكمية ومعدل التضخم 

 نقديةال سةالسيا -2
ومن  ىمين، لذلك فيي تعتمد عمى مصادر أخرى لمتمويل،اتمويل أصوليا كميا من أموال المسلا يمكن لممؤسسة 

، الائتمان، فمثلا عند التشديد في منح ثم فإن التغيير في السياسة النقدية من شأنو أن يؤثر عمى تكمفة التمويل
تالي انخفاض الطمب، وىو ما فإن ذلك سوف يزيد من تكمفة التمويل الذي يحمل إلى سعر الوحدة المباعة وبال

من خلال رفع  الائتمانسياسة نقدية صارمة عمى  باعإتيؤدي إلى انخفاض المبيعات ومنو الأرباح، كما أن 
 مردودية  معدل الفائدة يؤدي إلى طمب معدل مردودية مرتفع من طرف المستثمرين حيث أنو يمكن الحصول عمى

 (5)أكبر من خلال أدوات الدين، وىذا ما قد ينعكس سمبا عمى القيمة السوقية لمسيم.
 السياسة المالية -3

 الضرائب، الإنفاق الحكومي، وسعر الصرف وتشمل السياسة المالية إدارة
                                                           

 .73، 72، ص ص 3118، دار العموم لمنشر والتوزيع، الجزائر، ، الاقتصاد الكميالسعيد بريبش (1)
 .3:7، ص :::2، توزيع منشأة المعارف، الإسكندرية، الأوراق المالية وأسواق رأس المالمنير ابراىيم ىندي،  (2)
-:311جامعة منتوري، قسنطينة،  تخصص تسيير المؤسسات، ماجستير في عموم التسيير، رسالة، أثر التضخم عمى عوائد الأسهمبمجية سمية،  (3)

 .245، ص 3121
 .57ص  رجع سبق ذكره،م عمي بن الضب، (4)
 .3:، ص3117، الإسكندرية، لمطباعة و النشر و التوزيع ، الدار الجامعيةللأوراق المالية التحميل الفني والأساسيطارق عبد العال حماد،  (5)
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 الضرائب -أ
أرباح  فضرائب الدخل المفروضة عمى المؤسسات تقمل من أرباح المؤسسات وقدرتيا عمى إجراء توزيعات

كذلك قدرتيا عمى احتجاز الأرباح لزيادة معدلات النمو، أما الضرائب عمى دخول الأشخاص  ،عمى المساىمين
وكذلك  ،الطبيعيين فإنيا لا تخفض الدخل القابل لمتصرف فيو، مما يخفض الطمب عمى السمع والخدمات

مب عمى أوراق مالية معينة، فيناك المدخرات الممكن استثمارىا في أصل ما، وتؤثر الضرائب أيضا عمى الط
ة مميزة لكونيا تنتمي إلى قطاع معين تيدف يسندات معفاة من الضريبة، وكذلك شركات تتمتع بمعاممة ضريب

ليس فقط عمى وعميو فإن السياسات الضريبية قد تؤثر  .الدولة إلى تشجيعو أو تستخدم تكنولوجيا وغير ذلك
 (1)أيضا عمى الأسعار النسبية للأصول.مستوى أسعار الأوراق المالية ولكن 

رباح الشركات يترك أثر إيجابيا عمى أرباحيا أإلى تخفيض معدل الضريبة عمى  كما أن لجوء الدولة
الصافية، وىو ما يترتب عميو ارتفاع أسعار الأسيم، غير أن لتخفيض معدل الضريبة آثارىا السمبية التي تتمثل 

مما يضطرىا إلى المجوء إلى التمويل بالعجز، وىو ما يتسبب في حدوث في تقميص موارد ميزانية الدولة 
زيادة أرباح المؤسسات أكبر من  الدولة أن يكون التأثير الايجابي لتخفيض الضريبة والمتمثل في وتأمل .التضخم

ذا حدث العكس يتوقع أن تنخف ،التأثير السمبي المتمثل في انخفاض القيمة الحقيقية لتمك الأرباح ض القيمة وا 
 (2)السوقية للأسيم.

 الانفاق الحكومي -ب
تستخدم الدولة في فترات الكساد عادة ىذه الأداة لزيادة الطمب الإجمالي، أو لتوجيو الاستثمار لقطاع 

الحكومي، مما يؤثر عمى قيمة المؤسسة بطريقة مباشرة أو غير  الإنفاقمعين أو لمنطقة معينة عن طريق زيادة 
الحكومي لقطاع معين يعني توجيو الاستثمار لذلك القطاع ومنو زيادة  الإنفاقمباشرة عمى قيمة المؤسسة، فزيادة 

 الطمب عمى أسيم الشركات الناشطة في ذلك القطاع أي زيادة القيمة السوقية لممؤسسة.
الأسواق العالمية خاصة في ظل منظمة التجارة العالمية  نفتاحظل العولمة وا يكتسي سعر الصرف في

حيث زادت المخاطر بسبب الارتباط بين الأسواق المالية  ،أىمية بالغة بسبب حرية الانتقال لرؤوس الأموال
صفة الدولية، فسعر الصرف مخطر لجميع المؤسسات بصفة عامة والمؤسسات في مجال التصدير والاستيراد ب

خاصة، والمسير لا بد أن يسير ىذا المخطر بمختمف التقنيات المتاحة في المحيط، ففي البيئة المالية التي 
متطورة يمكن المجوء إلى العقود المستقبمية والخيارات لمواجية ىذا الشبح الذي قد ييدد بقاء  ماليةتتميز بأسواق 

عن طريق تجنب الخسائر برفع القيمة السوقية لممؤسسة التغطية لممخطر إن كانت فعالة تسمح  فيذهالمؤسسة، 
من جية، أو المضاربة عمى أسعار الصرف ومنو تحقيق أرباح مما يؤدي إلى زيادة قيمة المؤسسة من جية 

 (3)أخرى
                                                           

 .::طارق عبد العال حماد، مرجع سبق ذكره، ص (1)
 .272، ص:::2، الإسكندرية، توزيع منشأة المعارف أساسيات الاستثمار في الأوراق الماليةىندي،  إبراىيممنير  (2)
 .57عمي بن الضب، مرجع سبق ذكره، ص  (3)



الإطار النظري لقيمة المؤسسةي:  الفصل الثان  
 

 

50 

 ثانيا: العوامل الداخمية
 .الاستدانةتتأثر قيمة المؤسسة بمجموعة من العوامل الداخمية، وتتمثل في; الحوكمة، تكمفة التمويل، تكمفة 

 الحوكمة ميكانيزمات -1
يمكن تعريف الحوكمة عمى أنيا;" مجموعة من القواعد والحوافز التي تيتم بيا إدارة المؤسسات لتعظيم 

 (1)الح المساىمين.عمى المدى البعيد لص ربحية المؤسسة وقيمتيا
حوكمة الشركات تؤدي إلى زيادة قيمة المؤسسة وميل المستثمرين إلى دفع أسعار أعمى لأسيم المؤسسات التي ف

كما أن انخفاض تكمفة رأس المال يترجم بانخفاض التكمفة الاقتصادية في البمد،  ،تمتاز فييا الحوكمة بالفاعمية
 (2)بمدا أكثر جذبا للاستثمار. منو  بحيث تجعل

 تكمفة التمويل -2
ترجع أىمية تقدير ىذه التكمفة إلى أنيا تعتبر بمثابة الحد الأدنى لمعائد المقبول عمى الاستثمار، 

ينبغي رفضو إذا أن قبولو يترك أثرا سمبيا عمى  موالائد يعادل عمى الأقل تكمفة الأفالاستثمار الذي يتولد عنو ع
نوعية المزيج  عمىثروة الملاك، أي يؤدي إلى انخفاض القيمة السوقية للأسيم العادية، وتتوقف تكمفة التمويل 

ما كان لذلك أثرا إيجابيا مانخفضت تكمفة التمويل كفكمما  .الذي يتكون منو الييكل المالي ونسبة كل عنصر فيو
 (3)المؤسسة أي القيمة السوقية لأسيميا العادية، وذلك مع بقاء العوامل الأخرى عمى حاليا. عمى قيمة

   الاستدانةتكمفة  -3
 القيمة ارتفاع حيث ومن الموجبة، المالية الرافعة حيث من إيجابيا أثر لممؤسسة الاستدانة تعطينا أحيا

 معين، حد إلى تصل الاستدانة زيادة بالمقابل الضريبية، ولكن الوفرات من تحققو الذي بالقدر لممؤسسة السوقية
 الخسائر مجمل الإفلاس تكمفة تتضمن حيث الإفلاس، تكاليف معيا مصطحبة الإفلاس مخاطر ظيور بدأي ثم

 نتيجة الأصول قيمة انخفاض ذلك إلى إضافة إفلاسيا، إشيار الكفاءة قبل تدىور بسبب الأرباح وانخفاض
 الدفترية.قيمتيا ب مقارنة السوقية قيمتيا تدىور

 تكاليف لى نقلإ يمجئون فإنيم، الإفلاس خطرن م أنفسيم لحماية والمقرضين الدائنين وحرصا من
 من القروض فوائد رفع أو المؤسسة سندات في الاستثمار عوائد معدل برفع وذلك المساىمين نحو الإفلاس
 الإفلاس خطر لوحدىم يتحممون المساىمين جعلي الأول الإجراء، ولكن الأموال تكمفة بارتفاع ينذر مما البداية،

 بين تأثيرية علاقة وجود سبق مما ويتجمى .الأموال تكمفة ارتفاع وبالتالي مرتفعة بمعدلات يطالبون يجعميم مما
 (4).المساىمون يطمبو الذي العائد ومعدل الممكية الاستدانة، حقوق نسبة

                                                           
 .26، ص 3117، الطبعة الأولى، الدار الجامعية، مصر، دور حوكمة الشركات في معالجة الفساد المالي والإداريمحمد مصطفى سميمان،  (1)
، الممتقى الوطني حول حوكمة الشركات كآلية الحاكمية المؤسسية في تحسين الأداء المالي لمشركات دور، مداخمة بعنوان نعيمة يحياوي، حكيمة بوسممة (2)

 .24، ص 3123ماي  18-17لمحد من الفساد المالي والإداري، جامعة محمد خيضر، بسكرة، يومي 
 .538، ص 3111، الإسكندرية، مؤسسة شباب الجامعة، أساسيات الاستثمار والتمويلعبد الغفار حنفي، رسمية قرياقص،  (3)
 .29 ، ص3119ورقمة،  قاصدي مرباح، ، جامعة17 ، مجمة الباحث، العددقرار التمويل تحت تأثير الضرائب وتأثير تكمفة التمويلعبد الغني دادن،  (4)
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 الإطار المفاهيمي لمتقييم المبحث الثاني:
يمجأ العديد من المسيرون ومدراء الشركات إلى تقييم مؤسساتيم في ظل التغيرات في السياسات 

مبادئ ، المبحث إلى مفيوم ودوافع التقييمالمالية، حيث تطرقنا في ىذا  تالإقتصادية وتطور في المعاملا
 ومراحل عممية التقييم.

 الأول: مفهوم التقييم المؤسسة مبالمط
 أولا: تعريف تقييم المؤسسة

يتضمن تعريف تقييم المؤسسة في اقتراح قيمة أو حصرىا في نطاق متكون من مجموعة قيم لمختمف 
قتراح سعر في أي حال من الأحوال لأنيا لا تقتصر عمى تحديد سعر كا والمالية لممؤسسة، وليس أصول الثابتة

موضوعية ناتجة عن قانون العرض والطمب، بل لتحديد قيمة ذاتية لممؤسسة بما يتماشى مع  معين ناتج كمعمومة
ىذه القيمة أو القيم المتحصل عمييا سوف تكون أساس في  .أىداف المتعاممين الاقتصاديين والمدراء والمسيرين

 (1)عممية التفاوض ونقل الممكية أو الشراكة بين مؤسستين أو أكثر.
تعرف كذلك عمى أنيا;" عبارة عن تحديد قيمة الأموال الخاصة، والتي تساوي إلى الفرق بين الأصل  كما

 (2)الاقتصادي وقيمة المديونية الصافية، وتحديد الثروة المستمرة من طرف المساىمين.
 : دوافع تقييم المؤسسةثانيا

د الوقوف عمى قيمة المؤسسة، وذلك تعد عممية التقييم وسيمة ليست غاية في حد ذاتيا، فيي تستعمل قص
 (3)لأغراض مختمفة نذكر منيا;

 عمى المستوى الاستراتيجي -أ
  ؛الدخول إلى البورصة -
  المحل؛ التنازل عمى شيرة -
 ؛السيطرة عمى الشركة عن طريق امتلاك جزء من رأس ماليا -
 ؛إعادة تقييم الميزانية -
 ؛اندماج بين الشركات أو تقييم جزئي للأموال -
 ؛الرفع من رأس المال من أجل تحديد سعر الإصدار للأسيم الجديدة -
 ؛إقامة الشراكة بين المؤسسات -
 .فتح رأس ماليا أو جزء من الإكتتاب العام -
 عمى المستوى التشغيمي -ب
 ؛قياس خمق القيمة وتقييم الأداء المالي -

                                                           
(1)

Jean Etienne Palard, Frank Imbert, Guide Pratique d’évaluation d’entreprise, groupe  Eyrolles, paris, 2013, p 20. 
 .25بمخير بكاري، مرجع سبق ذكره، ص  (2)
 .31عمي بن الضب، مرجع سبق ذكره، ص  (3)
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طار تسيير المحفظة -  ؛شراء وبيع السندات وا 
 ؛الذمة المالية المتراكمة تطور -
 ؛مردودية الأموال المستثمرة -
 .معماللوضع نظام المكافأة  -

 التّقييم ومراحل المطمب الثاني: مبادئ
 أولا: مبادئ التقييم

 مبدأ وجود بدائل -1
بدائل  والبائع المشتري من كل   أمام يكون بحيث لمممكية نقل أي   في الت فكير عند أن و يقضي مبدأ البدائل

 البائع أن   ببساطة يعني ولكن متساوية، بدرجة مرغوبة لمبادلاتا كل أن   المبدأ ىذا يعني ولا المعاممة، لإتمام
 ىو ىذا يكن لم فإذا ،محد د بائع من الش راء عمى مجبرا ليس المشتري أن   أو معي ن لمشتري البيع عمى مجبرا ليس

 .العادلة الس وقية القيمة تحديد بالإمكان يكون ولن تتشو ه السوق آلية فإن   الوضع
 الاستبدال مبدأ -2

ى فعم .الوظيفة بنفس يقوم بآخر استبدالو تكمفة عمى يزيد ما أصل أو ممك في يدفع لا العاقل المشتري إن
 مقابل يدفعو أن يمكن مم ا أكثر مستعممة معدات أو جياز مقابل يدفع لا الراشد أو العاقل المشتري المثال سبيل
 أن حيث بكثير أصعبككل  المنشأة عمى المبدأ ىذا تطبيق ولكن ،الوظائف نفس تؤدي جديدة معدات أو جياز
 .(1)ت عقيدبالغ ال أمر بأخرى أعمال منشأة لاستبدال المطموبة الت كاليف تقدير
 الإحلال مبدأ -ـ3

الدرجة، والفرق تتحدد من خلال التكمفة التي سوف تدفع مقابل أصل مرغوب بنفس  الأصل قيمة أي أن
أما مبدأ الإحلال  ،لال يتطمب أن تكون الأصول متماثمة وتؤدي نفس الوظيفةحبين ىذا المبدأ وسابقو أن مبدأ الإ

 (2)فلا يتطمب ذلك بل لممشتري نفس الرغبة في الحصول عمى الأصميين.
 ةالمستقبمي المنافع مبدأ -4

     أو التممك بأن الاندماجمبدأ المنافع المستقبمية الذي يكتسب أىمية خاصة في إطار عممية  يقضي
  تكون ىي القيمة بنك أو مؤسسة أعمال أي قيمة فإن المنظور ىذا ومن عميو، السيطرة أو الأصل قيمة الممك أو

 (3).ذلك البنك أو المؤسسة لممكية نتيجة قةالمتحق المستقبمية الاقتصادية المنافع ةلكاف الصافية الحالية
 تقييمالثانيا: مراحل عممية 

في تحديد قيمة  والمتمثل ،لمساعدة المقيم في أداء ميمتو عمى أكمل وجو والوصول إلى ىدفو المنشود
 المؤسسة لا بد من وضع مخطط عمل يسمح لو بتتبع مسار عممية التقييم.

                                                           
عادة هيكمة الشركات: تحديد قيمة المنشأةطارق عبد العال حماد،  (1)  .36 ، مرجع سبق ذكره، صالتقييم وا 
 .58 بلال كيموش، مرجع سبق ذكره، ص (2)
 .37، 36، ص ص السابق مرجعال طارق عبد العال حماد، (3)
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 (1)وتتمثل مراحل عممية التقييم في;
 تحديد المهمةأولا: مرحمة 

من المعموم أن سر نجاح أي عممية ىو التحديد الجيد لمميمة والقصد من ورائيا ذلك أن تحديد الميمة 
تبعو كما يوفر لنا الجيد والوقت ومن ثم التكمفة، لذا يعد أول وأىم مرحمة من نيل الذي يجب أن بيوضح الس

 مراحل عممية التقييم.
نما ىي وسيمة يتم من خلاليا التعرف عمى قيمة المؤسسة وىذا ذالتقييم لا تمثل ىدفا في حد  عممية اتو وا 

 تبعا لمقصد من ورائيا، فيتم استخداميا في عدة حالات.
 ثانيا: مرحمة جمع المعمومات الخاصة بعممية التقييم

المعمومات يساعد  ك أن جمع يعتبر جمع المعمومات مرحمة ميمة وأساسية من مراحل عممية التقييم، ذل
كل من المشخص ومن ثم المقيم عمى تنفيد عممية التقييم لممؤسسة المعنية، فيي تمثل القاعدة الأساسية التي 
تبنى عمييا القرارات المختمفة التي تتخذىا المؤسسة، فبتوفر المعمومة تساعد المستخدمين عمى اتخاذ القرار 

ة يتم من خلال نظام المعمومات يخاصة منيا المحاسب ةل عمى المعمومالصائب في الوقت المناسب، والحصو 
المحاسبي الذي يقوم بحصر وتجميع البيانات المالية من مصادر خارج وداخل المؤسسة ثم يقوم بتشغيل ىذه 

 البيانات وتحويميا إلى معمومات مفيدة لمستخدمييا.
 ذفينعممية التقييم جمع عدد كبير من الوثائق والمعطيات التي تستخدم كمعمومات ت ذينبغي إذن قبل تنفي

مكانيتيا  ىذه العممية وتؤدي بيا إلى النجاح، وىذا بعد تكوين صورة إجمالية عن المؤسسة بمعرفة ماضييا وا 
لمستثمرة، الراغبين في المستقبمية، ىذه الأخيرة التي تيم كل من مسيرييا لمعرفة المردودية الحقيقية للأموال ا

أما بالنسبة  ،امتلاكيا أو الحصول عمى جزء من أسيميا، والراغبين في القيام بعمميات الاندماج مع المؤسسات
نحنا القدر الأكبر من المعمومات التي تساعدنا عمى تدقيق وتعميق لماضي المؤسسة تكمن أىميتو في أنو يم

 (2)الدراسة عن وضعية المؤسسة.
 خيص وضعية المؤسسةثالثا: تش

فالتشخيص يمثل مرحمة منطقية ضرورية لتقييم المؤسسات، إذ يتوجب القيام بتحميل كمي لمناطق الضعف 
والقوة لممؤسسة التي تسبق دوما عممية التقييم ليا لغرض إيجاد قيمة المؤسسة، وتكمن أىميتو أيضا في أنو 

ية لممؤسسة في إطار خمق الثروة، فيذه المرحمة ميمة لأنيا أساسي لمقيام باتخاذ القرارات والاستراتيجيات المال
تعطي صورة شاممة لوضعية المؤسسة أين تؤدي بالمحمل إلى إعداد توصيات ضمن التقارير التي يقوم 

 (3)بإعدادىا.
 

                                                           
 .29، 28بمخير بكاري، مرجع سبق ذكره، ص ص  (1)
 .29، ص المرجع نفسو (2)
 .35بمخير بكاري، مرجع سبق ذكره، ص  (3)
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 رابعا: اختيار عممية التقييم
يتضمن تقييم عناصر المؤسسة وفقا لمظروف والمحددات التي تحيط بعممية التقييم الموافقة للافتراضات 

 (1)التي تقوم عمييا طرق التقييم.
 خامسا: إجراء عممية التقييم

 (2).وذلك بتحديد قيمة المؤسسة بالاعتماد عمى الأىداف والمعمومات المتاحة سابقا

 الثالث: طرق تحديد قيمة المؤسسة المبحث

اقترحت النظرية المالية في مجال مالية المؤسسة مختمف الطرق لتحديد قيمة المؤسسة التي ترتكز في 
وعمى ىذا الأساس قسمنا ىذا  ،مجمميا إما عمى مكونات المؤسسة المادية والمعنوية وكذلك عمى التزاماتيا

والمطمب الثاني  ،المالية لأول الطريقة الأولى وىي مدخل الذمةالمبحث إلى ثلاث مطالب يتناول المطمب ا
 .ختمطةمدخل القيمة المردودية، أما المطمب الثالث فيتناول الطرق الم

 المطمب الأول: الذمة المالية
مة المالية بتقييم المؤسسة اعتمادا عمى صافي مركزىا المالي الذي يحصل عميو بطرح قيمة ذخل الييتم مد

 (3)إجمالي الأصول ويبدو أنو لا يوجد اتفاق حول كيفية تحديد قيمة المؤسسة. الديون من
إذن ىذه الطرق  .ة وليس التقديريةوتضم مقاربة الذمة المالية مجموع الطرق التي تمثل الصفة التاريخي

عكس فيي مقاربة أكثر سكونا، عمى  ،مملاحقلؤسسة، أي ميزانيتيا وعند الحاجة تعتمد أساسا عمى ذمة الم
المقاربات التقديرية، أو التوقيعية التي ترتكز عمى تقدير التدفقات المستقبمية للأرباح، توزيعات الأرباح، أو التدفق 

 (4)النقدي لممؤسسة.
 (ANC)أولا: طريقة الأصل المحاسبي الصافي 

الأخير ىو  الميزانية المحاسبية تسمح بتقدير قيمة المؤسسة وذلك من خلال أصميا الصافي، حيث أن ىذا
التعبير الأكثر بساطة لقيمة الذمة المالية الذي يتمثل في الفرق بين مجموع الأصول ومجموع الديون لممؤسسة 

 (6)ونحدده وفق المعادلة التالية;  ،(5) اويساوي إلى القيمة النظرية لي
 (11-2..........)مجموع الديون –الصافي = الأصل المادي المحاسبي الأصل 

 أيضا كما يمي;ويحسب 
                                                           

 .61ذكره، ص مرجع سبق ، تقييم المؤسسة و دوره في اتخاذ القرار في اطار التحولات الاقتصادية بالجزائر ىواري سويسي، (1)
 .32عمي بن الضب، مرجع سبق ذكره، ص (2)
 جامعة منتوري، قسنطينة، تخصص الاقتصاد المالي، ماجستير في العموم الاقتصادية،  رسالة، تقييم المؤسسة في إطار الخصوصصة،  نادية عيساوي (3)

 .73، ص 3115-3116
 .57بمخير بكاري، مرجع سبق ذكره، ص  (4)
 .58السابق، ص المرجع  (5)

(6)
BELLALAH Mondher, Finance Moderne d’entreprise, 2ème édition, Economica, paris, 2003, p 28 
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 (12-2...........)الأصل المحاسبي الصافي = رأس المال+ الاحتياطات + النتائج بعد التوزيع.
ىذه الطريقة سيمة الحساب وتعطينا فكرة عمى قيمة المؤسسة ولكنيا غير فعالة في عممية تقييم المؤسسة، 

 ،انخفاض قيمة النقود، التقدم التكنولوجي، التضخملأنيا لا تترجم قيمتيا الحقيقية أي أنيا لا تأخذ بعين الاعتبار 
 (1)فيي تعتمد عمى معمومات تاريخية غير خاضعة لمتصحيحات وعمميات إعادة التقييم.

 (ANCC)ثانيا: طريقة الأصل المحاسبي الصافي المصحح 
عادة تقييم مختمف عناصر الأصول والخصوم في المؤسسة، يتم  تقوم ىذه الطريقة عمى إعادة تصحيح وا 

ضريبية، تاريخية، فإن القيم التي تظيرىا  ،بعد ذلك جمعيا لمحصول عمى قيمة المؤسسة، ولاعتبارات محاسبية
إلا أن  ،" مما يستدعي إعادة تقييم، فيي طريقة مماثمة لسابقتيا القيم الحقيقية الميزانية تكون بعيدة عن "

 الاختلاف يكمن في الأصول المادية المعاد تقييميا.
بعض الأسعار في  غيروىناك ضرورة لإعادة التقييم والتي تنشأ من الانخفاض النقدي، طرق الاىتلاك، ت

الميزانية الاقتصادية والميزانية  السوق، الطرق المحاسبية التي من الممكن أن تنجر عنيا فروقات كبيرة بين
 .المحاسبية
ANCC =ANCالضرائب المؤجمة عمى  +ة عمى الخصومالضرائب المؤجم -انخفاض القيمة -+ فائض القيمة

 (13-2..............)الأصول.
 .(2)الميتمة واليدف من إعادة التقييم المطبقة ىو الحصول عمى ميزانية قريبة من الحقيقة لكافة الأطراف

 (3)(VS) ثالثا: القيمة الجوهرية
المتعمقة  ةوتعرف عمى أنيا القيم 2:71الجوىرية مفيوم جديد أدخل من طرف الخبراء الألمان سنة  القيمة

 بقيمة الاستمرار مقدرة بقيمة الاستبدال الحقيقية للأصول )الممتمكات والحقوق( المكونة لمذمة المالية لممؤسسة.
 ويمكن حساب القيمة الجوىرية بالعلاقة التالية;

مصاريف الاستثمار الضرورية  المعاد تقييمها من منظور الاستمرارية + الإجماليةالأصول القيمة الجوهرية= 
العناصر  –للاستغلال غير الممموكة + مصاريف الاستثمار الضرورية لتكممة وتجديد والحفاظ عمى المعدات 

 (14-2..............)الممموكة غير الضرورية للاستغلال.
خاصة المنتمون لمكمية الوطنية  ،تقسيمات جديدة لمقيمة الجوىرية من طرف بعض الخبراء ظيرت

صول صنفين آخرين حسب معيار مكونات تمويل الأىناك البمجيكية لمخبراء المحاسبين بالإضافة إلى السابقة 
 عمى النحو الآتي;

                                                           
 تخصص مالية مؤسسات، ماجستير في عموم التسيير، رسالة، أهمية اعتماد البورصة كوسيمة تقييم مردودية المؤسسة وتمويل تطورهاغنية الجوزي،  (1)

 .89، ص 3123-3122الجزائر،  ،4جامعة الجزائر
 جامعة عمار ثميجي، الأغواط، ،12العدد ،16المجمد ،العدد الإقتصادي دراسات، مجمة أساليب تقييم المؤسسات وتطبيقاتها في الجزائرعلال بن ثابت،  (2)

 .41،42، ص ص 3125
 .36، 35عمي بن الضب، مرجع سبق ذكره، ص ص  (3)
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)موردون( والتي تشترط استبعادىا من  وائدتأخذ في الحسبان الديون بدون فالقيمة الجوهرية المنخفضة:  -أ
 القيمة الجوىرية.

مطروحا منيا مجمل الديون والتي تقترب من مفيوم  الإجماليةتتمثل في القيمة  القيمة الجوهرية الصافية: -ب
 والفرق يكمن في أن الأولى تأخذ بعين الاعتبار الأصل المستأجر والمستعار. ،الأصل الصافي المصحح

 good willالتقييم لكنيا تعتبر وسيمة تأخذ في الحسبان الفائض  قة ليست طريقة مباشرة من طر لجوىريالقيمة ا
 (CPNE) للاستغلال الضرورية ابعا: الأموال الدائمةر 

تتمثل في الاستثمارات الضرورية للاستغلال مضافا إلييا الاحتياج في رأس مال العامل للاستغلال 
(BFRE) أما الاستثمارات فيجب أن تتحدد بالقيمة الصافية، وىذا المفيوم  ،والذي يتحدد بمستوى النشاط التقديري

 ;وتحسب بالطريقة التالية .لاقتصادييقترب جدا من مفيوم الأصل ا
+ الاستثمارات للاستغلال + الاحتياج في رأس مال  القيم الثابتةالأموال الضرورية الدائمة للاستغلال = 

 (2-15.............)(BFRE)العامل للاستغلال 
لممؤسسة عمى أنيا مجموعة من  ، حيث ينظرايعتبر منظور الذمة لتحميل قيمة المؤسسة تحميلا ساكن

ذلك من خلال قدرتيا معة والتي لا يمكن الوقوف عمى تل دون التعرض لكيفية تنظيميا ومدى عمميا مجصو الأ
 (1)عمى توليد التدفقات النقدية المستقبمية.

 المطمب الثاني: القيمة المردودية
لاحظنا سابقا أن لمقاربة الذمة المالية مجموعة من النقائص والسمبيات المتمثمة في السكون أي عدم الأخذ 

الأمر الذي أدى إلى استعمال مقاربة تصحيحية جديدة متمثمة في  ،بعين الاعتبار التدفقات النقدية المستقبمية
عمى أنيا التصور المبني عمى فكرة أن قيمة المؤسسة لا تعبر عن تراكم "  ;مقاربة التدفقات والتي يمكن تعريفيا

نما عمى توقع الأرباح المستقبمية، فالمشتري لممؤسسة ييتم أولا بالمداخل المستق بمية العناصر الماضية، وا 
في تحديد القيمة بدلا من الجرد الساكن لعناصر الأصول، لتدفقات من ثم فيذا المدخل يرتكز عمى االمتوقعة و 

 (2)." ىذه الحالة تتمثل قيمة المؤسسة في القيمة الحالية لممداخيل المستقبميةفي 
 إلى ثلاثة أصناف ىي; تدفقاتعمى ال ةصنيف طرق التقييم المرتكز يمكن ت
 المعتمدة عمى الأرباح، الطرق المعتمدة عمى التوزيعات، الطرق المعتمدة عمى التدفقات النقدية.الطرق 

 (DCF)  أولا: الطريقة المعتمدة عمى التدفق النقدي المتاح
فالتدفق النقدي المتاح يعبر عن تدفقات السيولة الصافية المحققة فعلا من النشاط العادي لممؤسسة 

يرادات والتكاليف المستقاة من جدول حسابات النتائج الممثمة لمتدفق النقدي للإيضيف  )الاستغلال(، وبالتالي
ة من الميزانية والمتمثمة في تغير الاحتياج في رجالكلاسيكي )القدرة عمى التمويل الذاتي(، عناصر أخرى مستخ

رأس المال العامل، بالإضافة إلى العمميات المتعمقة بالاستثمارات وذلك بيدف الوصول إلى تدفقات السيولة 
                                                           

 .36المرجع السابق، ص  (1)
 .222مرجع سبق ذكره، ص  ،عصمت محمد بن حمو (2)
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ستبعد المصاريف المالية من تمتاح مستقلا عن طرق التمويل لذا حسب التدفق النقدي اليالمتاحة لممؤسسة، 
 .(1)ذ في حسابو التدفقات السيولة الناتجة عن دورة الاستغلالكما لا تأخ ،حسابو

 (2)ويمكن حساب التدفق النقدي المتاح وفق العلاقة التالية;
التدفق النقدي المتاح = نتيجة الاستغلال الصافية )خارج المصاريف المالية والضريبة عمى أرباح الشركات( 

الأصول )صافي من  رأس المال العامل + التنازل عن في التغير في الاحتياج –+ مخصصات الاهتلاكات 
 (16-2..)........الاستثمارات –الضريبة( 

من قدرتيا  انطلاقاتكزة عمى التدفقات النقدية المتاحة إلى تحديد قيمة المؤسسة تيدف طريقة التقييم المر 
 (3)بعين الاعتبار خطر الاستثمار.معدل آخذين بعمى تحقيق التدفقات النقدية المتاحة والتي تقوم باستحداثيا 

 (4)المستعممة في تحديد قيمة المؤسسة عمى النحو التالي; (DCF)يمكن صياغة معادلة 
   

  

(   ) 
 

   

(   ) 
……………(17-2) 

 حيث;

Fiلتدفق النقدي المتاح خلال الفترة; اt ؛ 
K؛; معدل الاستحداث 

VRn ;؛النيائية القيمة  
n؛; عدد السنوات 

 ثانيا: الطرق المعتمدة عمى التوزيعات
تتمثل قيمة المؤسسة في مجموع قيم الأسيم فيي تيدف إلى تحديد قيمة السيم أخذ بعين الاعتبار 

ويمكن حساب قيمة المؤسسة  .توزيعات الأرباح المتوقعة وسعر إعادة التنازل عن ىذا السيم في المستقبل
 (5)كمايمي;

   ∑
  

(   ) 
 
    

  

(   ) 
………….(18-2) 

 حيث;
Veقيمة المؤسسة ; 

∑
  

(   ) 
 
 iالقيمة الحالية لمتوزيعات المتوقع الحصول عمييا خلال الفترة  :   

  

(   ) 
 القيمة الحالية لسعر إعادة التنازل عن السيم. :

                                                           
، المؤتمر العممي الدولي حول الأداء قياس قيمة الأصول المعنوية في ظل اقتصاد المعرفة أهمية بعنوان مداخمة، ىواري سويسي، عبد القادر دبون (1)

 .516، ص 3116مارس  :1-19المتميز لممنظمات والحكومات، جامعة ورقمة، 
(2)

 Jean Barreau & Jacquelline Delahaye, gestion Financière, 15
eme

 édition, Dunod, paris,2006, p136 
 .:22عصمت محمد بن حمو، مرجع سبق ذكره، ص  (3)
 .517ىواري سويسي، عبد القادر دبون، مرجع سبق ذكره ، ص  (4)
 .98نادية عيساوي، مرجع سبق ذكره، ص  (5)



الإطار النظري لقيمة المؤسسةي:  الفصل الثان  
 

 

58 

 ومن بين أىم ىذه الطرق نجد;
 (Gordon Shapiro) (صفريالنموذج ال) نموذج جوردن شابيرو - أ

ة إلى ما لا نياية، ويمكن ينحيسمح ىذا النموذج بتحديد قيمة المؤسسة من خلال التوزيعات المستقبمية الم
 ; (1)صياغة قيمة المؤسسة من خلال العلاقة التالية

    
    

 
…………(18-2) 

 حيث;
Ve ;؛قيمة المؤسسة 

Div1؛; التوزيعات الجارية 
K)؛; معدل الاستحداث )الخصم 

فإن التوزيعات عمى المساىمين لا تساوي مجموع أرباح المؤسسة  ،وبما أن نشاط المؤسسة ينمو بمعدل ثابت
نما الجزء الموزع   منيا فقط، حيث تحسب قيمة المؤسسة بالعلاقة التالية;وا 

   
    

   
………..….(19-2) 

 حيث;
g.معدل نمو التوزيعات ; 
 (Bates)ت نموذج با -ب

 ،وىو امتداد لنموذج جوردن شابيرو ،النموذج عمى استحداث التدفقات النقدية المتاحة المستقبميةيعتمد ىذا 
 إلىلكنو يقدم مفيوم جد واقعي كونو يأخذ في الحسبان الأرباح المستقبمية والتوزيعات ومعدل نموىا، بالإضافة 

المؤسسة(، وليس عمى التوزيعات الثابتة في  ى فترات جزئية )الأخذ في الحسبان دوره الحياةتقسيم الفترة الكمية عم
 فقط كما في نموذج جوردن شابيرو.

 Per أن مضاعف Batesتقييم من المنظور المقارن، حيث يرى صاحب النموذج لميستعمل ىذا النموذج 
بمعدل  Perلكن المؤشر يرجح ، (Pern.secteur= Pern.société)لممؤسسة لا يختمف عن ذلك الخاص بالقطاع 

 التوزيعات الجارية ويحسب بالعلاقة التالية;
                [(             )   ] ……………….(20-2) 

 حيث;
 ; توزيعات السيم الواحد.   
B.A ا بالرجوع عمى جدول مويتم تحديدى; ىما معممات النموذجBates،  حيث حسابيما ىو دالة في معدل نمو

 .Nالأرباح عمى الفترة ومعدل المردودية المفروض من طرف المستثمرين والمدة 

                                                           
(1)

 Patrick Della Faille, fusions, Acquisitions et évaluations d’entreprises, éditions larcier, bruxelles, 2001, p 47     
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 Perيتم حساب قيمة المؤسسة محل التقييم عن طريق رسممة الأرباح الجارية بمضاعف  Perبعد تحديد 
المتطرق ليا سابقا، وىو نموذج مستخدم بكثرة الواقع العممي من  طريقةالمحسوب وفقا ليذا النموذج بنفس ال

 (1)طرف المحممين الماليين.
 (2)(Holt)نموذج هولت  -جـ

لمسوق  Perلممؤسسة و Perويمكن حساب النسبة بين  Batesيقوم ىذا النموذج عمى نفس مبدأ نموذج 
 كما يمي;

n
………..(21-2)(    

     
 (

(   ) 
   

  

     
     

   

 

 حيث
   

  
  ؛; عائد السيم 

     

   
 ؛; عائد السيم في السوق

gm؛; معدل نمو السيم في السوق 
g؛; معدل النمو 
n.عدد السنوات ; 
 لثا: الطرق المرتكزة عمى الأرباحثا

 التقييم إلى ثلاث طرق ىي; يف طرقلمعالجة قيمة المؤسسة بالاعتماد عمى الأرباح، تم تصن
 (3)رسممة الأرباح -1

يتم تحديد قيمة المؤسسة وفقا ليذه الطريقة بحساب القيمة الحالية للأرباح المتوقع الحصول عمييا في 
 .نياية، كما يأخذ بعين الاعتبار في حسابو لقيمة المؤسسة نسبة السعر إلى العائدلا المستقبل إلى ما

 المؤسسة بالعلاقة التالية; ويمكن حساب قيمة

          …….(22-2) 

 حيث;

Ve؛; قيمة المؤسسة 
PER؛; نسبة السعر عمى العائد 
BPA.الربح المقدر لمسيم الواحد ; 

                                                           
 .38 عمي بن الضب، مرجع سبق ذكره، ص (1)

(2) Octave Jokung  NGuéna, Mathématique et gestion Financière, 1er édition, édition de boeck, paris, 2004, p 251. 
 .227، ص 3118، جامعة ورقمة، 16مجمة الباحث، العدد  أهمية تقييم المؤسسات في اتخاذ قرارات الاستثمار المالي،ىواري سويسي،  (3)
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 (1)القيمة الحالية للأرباح -2

حصل عمى قيمة المؤسسة نحيث المبدأ، حيث  الأرباح مع طريقة الرسممة من يينتتفق طريقة تح
من، ز المؤسسة في المستقبل مع الأخذ بعين الاعتبار عامل ال رزىاالقيمة الحالية للأرباح المتوقع أن تفبحساب 

 (2)وعميو يتم تحديد قيمة المؤسسة وفق العلاقة التالية;

    ∑
  

(   ) 
 
   ……….(23-2) 

 حيث;
* R ;؛الأرباح المتوقعة 
K؛; معدل الخصم 
nعدد السنوات ;. 
 ستردادفترة الا -3

تتمثل فترة الاسترداد في عدد السنوات اللازمة لممستثمر لكي يتساوى سعر سيمو مع القيمة الحالية 
 (3)للأرباح المستقبمية، ىذه الطريقة مشتقة من طريقة فترة الاسترداد المستحقة في تقييم المشاريع.

 (4)وتحسب بالعلاقة التالية;

   
   *   

(   )

(   )
  +

   (
   

   
)

………..(24-2) 

 حيث;
DR؛; فترة الاسترداد 
Per؛; مضاعف السعر عمى العائد 

g؛; معدل النمو 
K.معدل الخصم ; 

 ةطالمطمب الثالث: الطرق المختم
من أىم مداخل تقييم المؤسسة كونيا تعمل عمى التوفيق بين قيم الذمة  ةطيعتبر مدخل الطرق المختم

المالية وقيم المردودية، فيي من جية تجمع الطرق الساكنة لقيمة المؤسسة )الذمة المالية( ومن جية أخرى 
دودية، مقاربات ديناميكية )قيم المردودية(، ونظرا للانتقادات الموجية لكل من مقاربتي الذمة المالية والمر 

                                                           
 .95نادية عيساوي، مرجع سبق ذكره، ص  (1)

(2)
 Jean Bareau & Jacquelline Delahaye, op.cit , p 319 

، مذكرة ماجستير في عموم التسيير، جامعة محمد تمويل المؤسسات الاقتصادية: دراسة تحميمية لأثر التمويل المباشر عمى قيمة المؤسسةجمال قدام،  (3)
 .76، ص 3118-3117الصديق بن يحي، جيجل، 

(4)
Jean Michel Palou, les Méthodes d’évaluation d’entreprise, groupe Revenue Fiduciaire, paris, 2003, p 130.  
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كذا مختمف قيميا المعنوية أما انتقادات و  والمتمثمة أساسا في تجاىل الأولى لممردودية المستقبمية لممؤسسة 
ولتقييميا توجد طريقتين الطرق غير المباشرة  ،الثانية المتمثمة في إىماليا لتكوين أصول المؤسسة أي ماضييا

ق المباشرة التي تعتمد عمى فائض الربح في حساب قيمة ىذه التي تفترض المرور بالقيمة الكمية لممؤسسة، والطر 
 العناصر.
 غير المباشرة يقةأولا: الطر 

المحل انطلاقا من القيمة  ةبطريقة المطبقين وتقوم ىذه الطريقة بحساب شير أيضا  وتسمى ىذه الطريقة
، المعدلة وقيمة أصوليا الصافيةالإجمالية لممؤسسة القيمة  بين لفرقا المحل تمثل ةحيث تعتبر أن شير  الإجمالية

المحل وىما الطريقة غير المباشرة الصافية والطريقة غير المباشرة  ةغير مباشرتين لتقدير شير  ميز طريقتيننو 
 الإجمالية.

 (1)الطريقة غير المباشرة الصافية -1
 .وسط بين قيمة المردودية والأصل الصافي المصححتقيمة المؤسسة تمثل الم

  (       )  ……….(25-2) 
 حيث;

V=B   

الفرق بين قيمة المؤسسة الكمية والأصل الصافي المصحح،  يى GWوالطريقة غير المباشرة تنص عمى أن 
 ومن ثم تصبح; 

       (        )………..(26-2) 
 الطريقة غير المباشرة الإجمالية -2

 ;الجوىرية الإجمالية بالقيمةوذلك بتعويض الأصل الصافي المصحح 
       (       )…………….(27-2) 

 الطريقة المباشرة ثانيا:
 توجد عدة طرق مباشرة لحساب فائض القيمة والتي يمكن التطرق لأىميا;

 (2)الطريقة الأنجموسكسونية -1
ق بين الربح فر بال (GW) ريا الصافي المحاسبي المصحح، ويقدعمى مجموع أصم قيمة المؤسسة ترتكز

ر للأصل  الصافي المحاسبي خطبدون  (i)الصافي لممؤسسة والمكافئة المحصمة نتيجة التوظيف بمعدل 
المصحح، وفقيا يتم حساب فائض القيمة ومن تم قيمة المؤسسة مباشرة دون الرجوع إلى الفرق بين القيمة 

 تية;الإجمالية وقيمة الأصل الصافي المصحح، حيث تكتب وفق العلاقة الآ
 

                                                           
 .47علال بن ثابت، مرجع سبق ذكره، ص  (1)
 .234بمخير بكاري، مرجع سبق ذكره، ص  (2)
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 الطريقة الإجمالية 
       

 

 
(       ) 

   
 

 
(       )………….(28-2) 

 (1)الطريقة الصافية 

       
 

 
(        ) 

   
 

 
(        )……………(29-2) 

 حيث;
V؛; تمثل قيمة المؤسسة 
tمعدل الاستحداث بخطر ; (Risqué (taux  ؛% كعلاوة خطر61إلى  36مضاف إليو من 

ANCC؛; الأصل الصافي المصحح 
CB؛; القدرة الربحية 

iسعر الفائدة بدون خطر ;(Non Risqué)؛ 
Vs؛; القيمة الجوىرية 
B.الربح المصحح ; 
 ( إن القيمةX ANCC i تمثل المردودية النظرية التي تساوي الربح الأدنى الضروري لأجل الحصول عمى )

ع فائض القيمة ينحصل عمى ر  (B)قوم بإنقاص ىذا الأخير من قيمة الربح الحقيقي تمكافئة عادية، وعندما 
عبارة عمى ع فائض القيمة ىو يور  ،(Bad Will)، أما إذا كان الفرق سالبا فيو يمثل (Good will) ـالمسمى ب

 سمسمة الأقساط تتم في مدة محددة وتعود بالفائدة لصاحبيا.
 (2)طريقة الريع المختصرة لفائض القيمة -2

حيث تنطمق ىذه الطريقة في  ،الأوربيين ينالخبراء المحاسبي ادحتلاتسمي كذلك بالطريقة المبسطة 
حساب فائض القيمة من استحداث فوائض الربح الناتجة عن الفرق بين الربح وعائد توظيف الأموال الضرورية 

سونية( التي تعتمد فترة غير منتيية، كلممؤسسة في السوق المالية لفترة معينة عكس الطريقة السابقة )الأنجموس
 حو التالي;وتعطي معادلة ىذه الطريقة عمى الن

 
 

                                                           
 .46علال بن ثابث، مرجع سبق ذكره، ص  (1)

(2)Mauguiere Henri, l’Evaluation des entreprises  non cotées, édition Dunod, paris,1990, P 36.  
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 عندما يكون فائض القيمة ثابت; 
 

         (        ) 
     

  (   )  

 
………………….(30-2) 

 في حالة عدم ثبات فائض القيمة; 
       ∑

         

(    ) 
 
   …………………(31-2) 

 حيث;
V: ؛قيمة المؤسسة 

ANCC: ؛الأصل الصافي المصحح 
B: ؛الربح المصحح 
i: سعر الفائدة بدون خطر(Non Risqué)؛ 

an: ؛القيمة الحالية لمبالغ مستقبمية متساوية 
'i: معدل الاستحداث.  
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  خلاصة

استعراض المفاىيم الأساسية المرتبطة بقيمة وتقييم المؤسسة نستنتج أن ىذه الأخيرة تيدف إلى تعظيم  بعد
 القيمة والتي تختمف باختلاف طبيعتيا. إنشاءقيمتيا من خلال استخدام مؤشرات 

تقدير قيمتيا، وتيدف عممية التشخيص إلى الكشف عن  ثم رض عممية التقييم تشخيص المؤسسة أولاتتف
ضيا عمييا المحيط ر ة لممؤسسة البشرية والمادية، وضعيتيا في السوق ونوع المخاطر التي يفيالحقيق مكانياتالإ

قيمة حقيقية لممؤسسة أمر  إيجادأن  إلاالتي تنشط فيو ومدى انعكاس ىذه العناصر عمى آفاق نموىا المستقبمية، 
إلى قيمة واحدة، بل مجموعة من القيم، وىو ما صعب، وذلك لتعدد واختلاف طرق التقييم التي تجعمنا لا نصل 

 طريقة مثمى لتقييم المؤسسة والخروج بقيمة حقيقة ليا.  إيجادقيم المالي ميحتم عمى ال

 
 
 
 
 



 

 

 

  

  

  

  

  

  

  

النظریات المفسرة لتأثیر : الفصل الثالث

سیاسة توزیع الأرباح على قیمة 

 .المؤسسة

  

تأثیر سیاسة توزیع الأرباح على قیمة : المبحث الأول

  . المؤسسة في ظل فروض السوق الكامل

تأثیر سیاسة توزیع الأرباح على قیمة  :المبحث الثاني

  .المؤسسة في ظل إسقاط فروض السوق الكامل

النماذج الریاضیة المستخدمة لاختبار  :المبحث الثالث

  . مصداقیة نظریات توزیع الأرباح
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  تمهید

بعد التطرق للإطار النظري لسیاسة توزیع الأرباح وقیمة المؤسسة سنحاول في هذا الفصل التطرق 

للنظریات المفسرة لتأثیر سیاسة توزیع الأرباح على قیمة المؤسسة، وعرض مختلف وجهات النظر التي حاولت 

  .مة المؤسسةیتحلیل العلاقة التي تربط سیاسة توزیع الأرباح بق

  : على ضوء ما سبق سیتم تقسیم هذا الفصل كالتالي

  .تأثیر سیاسة توزیع الأرباح على قیمة المؤسسة في ظل فروض السوق الكامل: المبحث الأول

  .فروض السوق الكامل تأثیر سیاسة توزیع الأرباح على قیمة المؤسسة في ظل إسقاط: المبحث الثاني

  .المستخدمة لاختبار مصداقیة نظریات توزیع الأرباح الریاضیة النماذج: المبحث الثالث
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  تأثیر سیاسة توزیع الأرباح على قیمة المؤسسة في ظل فروض السوق الكامل: المبحث الأول

لتأثیر سیاسة توزیع الأرباح على قیمة المؤسسة في ظل  سنعالج في هذا المبحث النظریات المفسرة

فروض السوق الكامل، حیث قمنا بتقسیم هذا المبحث إلى مطلبین، الأول بعنوان المقاربات النظریة في ظل 

  .ظروف التأكد التام والثاني في ظل ظروف عدم التأكد

  المقاربات النظریة في ظل التأكد التام: المطلب الأول

میلر "نظریات ظروف التأكد التام، وأبرزها نظریة  أهمإلى  ق في هذا المطلبسیتم التطر 

، ونعني بظروف (Van Horn)وفان هورن  (Gordon)"جوردن"، نظریة (Miller et Medigliani)"ومدكلیاني

مسبقا ودون وجود مخاطر، وهذا یندرج تحت فرضیة السوق  ةالتأكد التام أن الأرباح والاستثمارات المحققة معروف

  .الكفء

  )1()1961(مقاربة میلر ومدكلیاني : أولا

فقیمة المؤسسة تتحدد بكفاءة  ،أثر له على قیمة المؤسسة أن قرار الأرباح لا "مدكلیاني"و"میلر"یعتقد 

قرارات الاستثمار، أي تتحدد بقدرة الأصول على تولید الأرباح، أما كیفیة التصرف في هذه الأرباح باحتجازها أو 

بتوزیعها فلا تأثیر له على قیمة المؤسسة، وقبل أن نعرض للإثبات الریاضي لوجهة النظر هذه، ینبغي أن نشیر 

  : ا والتي تتلخص فيإلى الفروض التي قامت علیه

 أن المستثمر رشید؛ - 

على أسعار الأسهم في  أن المؤسسة تعمل في ظل السوق الكامل، حیث لا یوجد مستثمر وحید یمكنه التأثیر - 

ه یمكن شراء وبیع الأوراق المالیة بكمیات مهما صغر حجمها، كما لا توجد تكلفة للمعاملات أو السوق، وأن

 ؤثرة على الأوراق المالیة المتداولة فمتاحة بالمجان؛ضرائب، أما المعلومات الم

 وكذا الأرباح المستقبلیة معروفة مقدما؛ فالاستثماراتأن المؤسسة تعمل في ظل التأكد التام،  - 

 السندات؛ أووجد تكلفة للإصدار، أي لا تتكبد المؤسسة أي مصروفات عند إصدارها للأسهم ت لا - 

 .ثابتة لا تتغیرأن سیاسة الاستثمار للمؤسسة  - 

من الواضح أن هذه الافتراضات غیر واقعیة وغیر دقیقة، وذلك لأنه لا یعفى الأفراد أو الضرائب على 

كما یتحمل المستثمر تكالیف التعامل في الأسهم بالإضافة إلى أن المدراء في مركز أفضل  .الدخل بصفة عامة

من المعلومات مقارنة بالمستثمرین خارج المؤسسة، كما أن لسیاسة التوزیعات تأثیرها على الموازنة الرأسمالیة من 

  .)2(الاستثمارخلال التدفق النقدي المتاح لأغراض 

                                                           
  .667مرجع سبق ذكره، ص  السادسة، الطبعة ،)مدخل تحلیلي معاصر(الإدارة المالیة منیر إبراهیم هندي،  )1(
  .86محمد زرقون، مرجع سبق ذكره، ص  )2(
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أن المؤسسة تمول بالأموال الخاصة  افتراضریاضیا، وتحت  (Miller et Midigliani)ولإثبات وجهة نظر 

فقط، وقد قررت المؤسسة دفع توزیعات لا بد من التمویل بالدفع في رأس المال، ومن ثم تصبح المعادلة 

 N*DPA =∆N – P1.............. (1-3)                : )1(كالتالي

  : حیث

N : الجدیدة التي تم إصدارها؛عدد الأسهم  

DPA : توزیعات السهم الواحد؛  

P1 :سعر السهم بعد دفع التوزیعات.  

بما أننا في حالة التأكد التام والأرباح ثابتة، وبنفس درجة المخاطرة، تساوي قیمة الأموال الخاصة       

  : مایلي) المؤسسة(

N*P0 = (N+ ∆N) – P1 ………….(2-3) 

السوقي تغیر، دون أن تتغیر قیمة المؤسسة كون الأرباح ثابتة وعدد الأسهم هو نلاحظ أن سعر السهم 

  .الذي تغیر

N*P0 = N*P1 + ∆N*P1   N*P0 = N*P1 + N*DPA 

 N*(P0 – P1) = N*DPA   P0 – P1 = DPA……….(3-3) 

تخفیض / زیادة نلاحظ من المعادلة الأخیرة أن التوزیعات مساویة تماما للتغیر في القیمة السوقیة، فأي 

  .بنفس المقدار) الأموال الخاصة(في التوزیعات سوف یصاحبه انخفاض أو زیادة في القیمة السوقیة للمؤسسة 

  Gordon 1962)(مقاربة  :ثانیا

، حیث أكد على علاقة وأثر توزیع "میلر ومدكلیاني" اختلافا جوهریا عن فكر" مایرون جوردن"یختلف فكر 

  .)2(للسهم الواحد، وقد سمیت هذه النظریة بنظریة عصفور بالید الأرباح بالقیمة السوقیة

  :وتتمثل فرضیات نموذج جوردن فیما یلي

  ؛)3(تراض خارجياقاعتماد إدارة الشركة في تمویل استثماراتها على حقوق الملكیة، أي لا یوجد تمویل 

 عدم خضوع دخل المؤسسة أو المستثمر للضریبة؛ 

  على استثمارات المؤسسة، وكذلك معدل العائد المطلوب من طرف ثبات معدل العائد المتوقع

 المستثمرین؛

 ثبات معدل نمو المؤسسة؛ 

 معدل العائد المطلوب على الاستثمار یكون أكبر من معدل النمو؛ 

 

                                                           
  .141علي بن الضب، مرجع سبق ذكره، ص  )1(
  .911، مرجع سبق ذكره، ص حمزة محمود الزبیدي )2(
رها بربحیة الشركة وحجمها ودرجة مخاطرتها قیة غیر العادیة للأسهم ومدى تأثالعوائد السو  و توزیعات الأرباح ، العلاقة بینعبد الناصر إبراهیم نور )3(

  .45، ص 2003عمان،  جامعة الاسراء، ،01، العدد17، مجلة جامعة الملك عبد العزیز، المجلداللانظامیة
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 1(ثبات نسبة الأرباح التي توزع على حملة الأسهم العادیة(. 

مثل القیمة العادلة للسهم من وجهة المستثمر سعره یإنه إذا قیم سهم معین، فإن ف )Gordon(ووفقا لنموذج 

، فهذا یعني أن السهم مقیم )الحقیقیة(للسهم الذي یملكه، فإذا كانت القیمة السوقیة للسهم أكبر من القیمة العادلة 

الأمر الذي یجعله فرصة مغریة للبیع، أما إذا كانت القیمة السوقیة للسهم أقل من قیمته  ،بأعلى من قیمته

 .)2(السوق بأقل مما یجب، الأمر الذي یجعله فرصة مغریة للشراءي حقیقیة، فهذا یعني أن السهم مقیم فال

  : )3(كمایلي (Gordon)ویمكن صیاغة معادلة نموذج 

……………….(4-3) Ve = 
���

���
 

وبما أن التوزیعات التي یحصل علیها المساهم تتمثل في قیمة الأرباح المتوقعة مضروبة في نسبة الأرباح 

  : ، وعلیه فالقیمة تساوي(TNDIV - 1)المحتجزة 

  

……....(5-3) Ve = 
�∗(�������)

���
  

  : حیت

Ve :قیمة المؤسسة؛  

R
  قیمة الأرباح المتوقعة؛: *

TNDIV : الأرباح؛نسبة احتجاز  

K :ل المردودیة المطلوب؛دمع  

g :معدل نمو التوزیعات.  

  : في المعادلة السابقة نجد  *g = TNDIV.Kبالتعویض

 )3-6(..………..Ve = 
�∗(��	�����)

(��	�∗.�����)
  

  :حیث

* K :معدل المردودیة المتوقع؛  

  : یمكن تبسیط المعادلة لتصبح *k = kبما أن 

Ve = 
�∗

�	
…………..(7-3)  

عن سیاسة توزیع الأرباح، حیث لم یظهر أي  مانلاحظ من المعادلة الأخیرة أن قیمة المؤسسة مستقلة تما

متغیر من متغیرات سیاسة توزیع الأرباح في دالة القیمة، بل نلاحظ أنها دالة تابعة للأرباح ومعدل المردودیة 

  .المتوقع الذي یعكس درجة المخاطرة التي تتعرض لها الأرباح

                                                           
  .213، مرجع سبق ذكره، صتقییم المؤسسة ودوره في اتخاذ القرار في إطار التحولات الاقتصادیة بالجزائر هواري سویسي، )1(
، 81، مجلة الإدارة والاقتصاد، العدد)نموذج جوردن(تقییم الأسهم العادیة باستعمال نموذج الخصم هشام طلعت عبد الحكیم، مصطفى أنوار حسن،  )2(

  .60، ص 2010جامعة المستنصریة، 
  .315،316، مرجع سبق ذكره، ص ص الفكر الحدیث في مجال هیكل تمویل الشركاتمنیر إبراهیم هندي،  )3(
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مما سبق نجد أن القیمة السوقیة للسهم محصلة لقرارات الاستثمار ولیس التمویل، وهذا لا یكون إلا تحت 

   .(*k = k)شرط تساوي معدل المردودیة المطلوب مع المتوقع 

  )Van Horne 1989()1(نموذج : ثالثا

اعتمادا على التدفقات النقدیة  بإثبات عدم تأثیر سیاسة التوزیعات على قیمة المؤسسة )Van Horne( قام

المستحدثة، حیث اعتبر قیمة السهم في بدایة الفترة عبارة عن القیمة الحالیة للتدفقات المستقبلیة، هذه الأخیرة 

  : عبارة عن المجموع الجبري للتوزیعات، والسعر في نهایة الفترة مستحدثین، والمعبر عنها ریاضیا بالعلاقة التالیة

P0 = (DPA1+ P1)/(1+k)…………(8-3) 

  :حیث

K :معدل الاستحداث والذي یساوي معدل المردودیة المطلوب والمتوقع.  

وتصبح قیمة  *N إذا افترضنا التمویل كان عن طریق الأموال الخاصة، فلا بد من الرفع في عدد الأسهم بالعدد

  : الأموال قبل الرفع تساوي

N*P0 = (�.���� + 	�.��) (� + �)⁄ …….(9-3)  

  : مساویة للقیمة الحالیة لصافي التدفقات ونكتبتصبح قیمة الأموال الخاصة بعد الرفع 

…………(10-3)N.P0 = (�.���� +	(� + �∗)�� −	�∗. ��) (� + �)⁄ 

یمثل الجانب الأیسر من هذه المعادلة قیمة الأموال الخاصة بعد الرفع، أما الجانب الأیمن فهو عبارة عن 

) الأسهم القدیمة والجدیدة(للتوزیعات المدفوعة للمساهمین القدامى والقیمة الحالیة للأموال الخاصة القیمة الحالیة 

مطروحا منها القیمة الحالیة للأسهم الجدیدة باعتبارها تدفقات خارجة من الخزینة، وبالتالي القیمة السوقیة للأسهم 

لتوزیعات القدامى والقیمة الحالیة لقیمة الأسهم القدیمة ، هي المجموع الجبري للقیمة الحالیة ل0القدیمة في الزمن 

  .في نهایة الفترة

؟ وماهي )الخاصة لالأموامقدار الرفع في (الأسهم الجدیدة  مما سبق یبقى الإشكال المطروح، ماهي قیمة

  الاحتیاجات واجبة التمویل؟

 التوزیعاتجدیدة، والاستخدامات في على كل من الأرباح وقیمة الأسهم الإذا اقتصرت الموارد 

  : والاستثمارات، فإن مقدار الرفع في رأس المال كالتالي

���� +	�∗	. �� = � + �	.��� ………..(11-3)  
�∗. �� = � + �.��� −	���� 

  : نجد (3-9)لة ادبتعویض هذه الأخیرة في المع

N.P0 = (�.���� +	(� + �∗)�� − 	� − �	. ���� + ����) (� + �)⁄ ……(12-3) 

 N.P0= �(� +	�∗)� + ���� − 	�� (� + �)⁄  

                                                           
  .142، 141علي بن الضب، مرجع سبق ذكره، ص  )1(
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) المؤسسة(نلاحظ من المعادلة الأخیرة، أنه لا یوجد للتوزیعات في المعادلة، ومنه قیمة الأموال الخاصة 

مستقلة تماما عن التوزیعات، بل هي دالة تابعة أساسا للنتیجة المحققة والاستثمارات، وسعر السهم في نهایة 

  .)1(المدة

نفت وجود أثر للتوزیعات (Van Horne) و  (Miller et Midigliani)مما سبق نجد أن كل من مقاربة 

  .على القیمة، في حین أثبتت مقاربة جوردن أن هناك تأثیر لسیاسة توزیع الأرباح على القیمة السوقیة للسهم

  عدم التأكد ظروف  المقاربات في ظل: المطلب الثاني

خلال هذا المطلب إبراز المقاربات التي تفسر سیاسة التوزیع وذلك بإسقاط فرضیة التأكد سنحاول من 

  .التام مع الإبقاء على فرضیة الكفاءة التامة للسوق

  نظریة سیاسة التوزیعات الشخصیة: أولا

على وجهة نظریهما السابقة بشأن سیاسات التوزیع، فحتى في ظل عدم التأكد لن  M & Mأصر میلر 

لتلك السیاسات تأثیر على القیمة السوقیة للمؤسسة، وهو ما یطلق علیه بنظریة عدم ملائمة التوزیعات ففي  یكون

یشكل من نفسه سیاسة التوزیع التي تناسبه ومن ثم فلن  أنیستطیع المستثمر  غیاب تكلفة المعاملات والضرائب

التي تقررها المؤسسة لا تكفي لتزوید المستثمر  فإذا كانت التوزیعات .یقبل سیاسة التوزیع التي تقررها المؤسسة

بالدخل الذي یحتاجه، فیمكنه أن یبیع جزء من الأسهم التي یمتلكها بما یضمن تغطیة تلك الاحتیاجات، ومن 

جهة أخرى إذا كانت التوزیعات تزید من احتیاجاته فیمكنه استخدام الفائض في شراء المزید من أسهم 

  .)2(المؤسسة

  :)3(النظریة ریاضیا نتبع الخطوات التالیة ولإثبات هذه

والربح الذي یحقق في نهایة السنة الحالیة هو  ،R0المؤسسة للسنة السابقة هي ) نتیجة(نفترض أن ربح 

R1 وأن مبلغ الاستثمارات المراد تحقیقها للسنة الحالیة هي ،I مع افتراض أن مصادر التمویل المتاحة للمؤسسة ،

  .ة أو سندات جدیدةح المحتجزة أو في إصدار أسهم عادیتتمثل إما في الأربا

إذا قررت المؤسسة إجراء توزیعات من أرباح السنة الماضیة، فسوف یترتب على ذلك حرمان المؤسسة 

، وقد یترتب على ذلك قیام المؤسسة إجراءهازیادة في الأرباح المحتجزة تقدر بقیمة التوزیعات التي تقرر  من

، إذ قد لا یكفي ما تبقى من الأرباح المتولدة في السنة السابقة Dمن مصادر خارجیة قدرهابالحصول على أموال 

  : لتمویل الاستثمارات الجدیدة، وعلیه نحصل على المعادلة التالیة

�� + 	� = � + ���………(13-3) 

  : حیث

R0 : السنة المالیة؛) نتیجة(ربح 

                                                           
  .142علي بن الضب، مرجع سبق ذكره، ص  )1(
  .318ص  ، مرجع سبق ذكره،هیكل تمویل الشركات مجالالفكر الحدیث في منیر إبراهیم هندي،  )2(
  .700،704ص ص  1999لحدیث، الإسكندریة، ، الطبعة الرابعة، المكتب العربي ا)مدخل تحلیلي معاصر(الإدارة المالیة منیر إبراهیم هندي،  )3(
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D :ن؛دیو ال 

I: مبلغ الاستثمار؛ 

Div : الأرباحتوزیعات.  

حیث یمثل الجانب الأیمن مصادر الأموال المتمثلة في الأرباح المتولدة إضافة إلى الأموال التي تم 

الحصول علیها من مصادر خارجیة، أما الجانب الأیسر فیمثل استخدامات هذه الأموال وهي الاستثمارات 

  : لة السابقة على النحو التاليالجدیدة، إضافة إلى التوزیعات المقرر إجرائها، ویمكن صیاغة المعاد

��� = 	�� + 	� − �…………(14-3)  

 FFإن حصول المؤسسة على أموال إضافیة من مصادر خارجیة سوف یترتب علیها أعباء مالیة دوریة 

  : تتمثل في تكلفة هذه الأموال، هذه الأخیرة أعباء غیر مؤكدة، ومنه تصبح المعادلة السابقة بالشكل التالي

���� = 	�� − 	��	………. )3-15(  

على افتراض أن تمویل المؤسسة یكون بالأموال الخاصة فقط، بما فیه الأموال الإضافیة التي تم الحصول 

الأسهم عبارة عن الأموال الخاصة مضافا إلیها ( علیها من مصادر خارجیة، ومنه فإن القیمة السوقیة للمؤسسة 

  : ، ونكتب المعادلة كما یلي)قیمة التوزیعات التي حصل علیها المساهمین

�� = 	�� + �� = 	
��

(���)
………..(16-3) 

  : حیث

P0،P1: سعر السهم في بدایة ونهایة الفترة على التوالي؛  

D1،D0  : في بدایة ونهایة الفترة على التوالي؛) الاستدانة(الدیون 

K :تكلفة التمویل.  

  : المؤكد سنحصل على المعادلات التالیة بأسلوب المعادل (3-16)ة إذا أعدنا صیاغة المعادل

  

�� =
������	.���	(����,��)

(��	���)
  ………… )3-17(  

  :حیث

PR : بدل المخاطرة، والمتمثل في نسبة الفرق بین مردودیة السوق ومردودیة الأصل بدون خطر إلى تباین

  السوق؛

COV (Div, RM) :التباین المشترك بین عائد التوزیعات Div1 ومردودیة السوقRM؛  

RSR :معدل المردودیة بدون خطر.  

  : نجد (3-17) في المعادلة رقم (3-15) بتعویض المعادلة رقم

�� = 	 �
(���	��)�	��	.		���	(���	��),(��)

(�����)
�……..(18-3) 

  : بما أن

���	�(�� − 	��),��� = ���(��,��) − 	���	(��,��)……(19-3) 
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  : نجد (3-18)بتعویض العلاقة السابقة في المعادلة 

�� = 	
����	��	.���	(��,��)��	������	.���(��,��)�

(��	���)
………(20-3)  

یمثل الجزء الثاني من الطرف الأیسر القیمة الحالیة للأموال الإضافیة التي حصلت علیها المؤسسة من 

  : وبتعویضها نجد Dكونها قیمة الدیونمصادر خارجیة، التي لا تخرج عن 

�� = 	
����	��	.���	(��,��)�

(�����)
− 	�…………..(21-3) 

  : نجد (3-16)في المعادلة  (3-21)وبتعویض المعادلة

�� = 	
���	��	.���(��,��)

(�����)
− 	� + �……….(22-3) 

  :نجد (3-22)المعادلة  في (3-14)وبتعویض المعادلة

�� = 	
����	��	.���	(��,��)�

(��	���)
− 	� + � − � + �	…….(23-3) 

  : ومنه

�� = 	
������	.���(��,��)�

(�����)
+ 	� − � ……..(24-3) 

، وما یترتب علیه من Iمن خلال المعادلة الأخیرة نلاحظ أن ثروة الملاك تتأثر أساسا بقرارات الاستثمار 

 ، أما مقدار التوزیعات الحالیة[PR .COV( R1 , RM) ]، وما یتعرض له هذا العائد من مخاطر (R1, R0)عائد 

Div  والمستقبلیةDiv1 وهذا یعني أن سیاسات التوزیع لا تهم المستثمر، وعلى المؤسسة ألا تشغل  ،فلم تظهر

  .ن سیاسة التوزیعات التي تتبعهاأبالها برد فعل المساهمین بش

  )1(عصفور في الیدمقاربة : ثانیا

فتراضات مبسطة وفي حالة تعادل معدل العائد على الاستثمار مع تكلفة وفي ظل الا (Gordon)حسب 

وأثبت أن لسیاسة التوزیعات  (Gordon)لكن عاد یعات لا تؤثر على قیمة المؤسسة، الأموال، فإن سیاسة التوز 

تأثیر على القیمة السوقیة للمؤسسة عندما یتعادل معدل العائد على الاستثمار مع تكلفة الأموال، حیث یمیل 

فترة طویلة بمعدل خصم أعلى من تلك  د إلى خصم التوزیعات التي تحدث بعدالمستثمرون في ظل ظروف التأك

لوك المستثمرین یتصف بالرشد، ومن ثم یتجنبون المخاطر، ونتیجة التي تحدث بعد فترة قصیرة، نظرا لأن س

  .لذلك سوف یفضلون التوزیعات القریبة عن التوزیعات البعیدة في المستقبل

فوفقا لهذا النموذج یصبح من غیر " عصفور في الید" اسمعلى هذا النموذج  (Gordon)وقد  أطلق 

، فالواقع یشیر إلى أنه بزیادة درجة عدم التأكد، ونتیجة لأن )تكلفة التمویل(الملائم افتراض ثبات معدل الخصم 

المستثمر یتجنب المخاطر سوف یطلب معدل أعلى كلما زادت درجة عدم التأكد، وبمعنى أخر أن معدل الخصم 

  : یزداد كلما زادت نسبة الأرباح المحتجزة، وهذا كما یوضحه الشكل التاليالملائم سوف 

  

                                                           
  .379 ،376مرجع سبق ذكره، ص ص ، )مدخل القیمة واتخاذ القرارات(الإدارة المالیة محمد صالح الحناوي، جلال إبراهیم العبد،  )1(
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  العلاقة بین معدل الخصم ونسبة الأرباح المحتجزة): 1-3(الشكل رقم 

  الخصم معدل                                                                           

  

  

  

  

  

  

  

  الأرباح المحتجزة  نسبة
  

 الدار الجامعیة، الإسكندریة، ،)التحلیل المالي للمشروعات الجدیدة(الإدارة المالیة ، خرونآو  محمد صالح الحناوي: المصدر

  .402 ص ،2003

هي أنه في ظل حالة عدم التأكد فإن سیاسة  (Gordon & Linter)أما النتیجة التي توصل إلیها 

 التوزیعات سوف تؤثر على القیمة السوقیة للسهم، لیس هذا فحسب بل إن المستثمرین یفضلون الحصول على

بدلا من تأجیلها للحصول على الأرباح الرأسمالیة الناجمة عن نمو التوزیعات، ومن ثم ارتفاع  الآن التوزیعات

أفضل  الآنالتي في ید المستثمر  أن التوزیعات"(Gordon) الغیر مؤكد أیضا، ویقولسعر السهم في المستقبل 

 .إذ أن المستقبل غیر مؤكدمن الأرباح الرأسمالیة التي سیحققها في المستقبل، 

  

  : )1(ویمكن توضیح التحلیل السابق من خلال المعادلة التالیة

� =	∫
��

(����)∞

∞

���
=

��

(����)
�
+

��

(��	��)
�
+ ⋯+	

��

(����)∞
 ………….(25-3) 

  : حیث

(26-3).........(K1< K2)………………<�∞ 

وعند افتراض أن المؤسسة قررت احتجاز الأرباح التي كان مقررا توزیعها على الملاك في نهایة السنة 

 (g)على أن یضاف العائد على هذا الاستثمار (K)وقامت باستثمارها بمعدل استثمار متوقع قدره  (D1)الأولى 

  :للتوزیعات عن السنوات التالیة، في هذه الحالة تظهر المعادلة التالیة

� =	
��

(��	��)
�	
+ 	

���(��	.�)

(����)
�

+	
���(��.�)

(����)
�

+ ⋯+	
�∞�(��.�)

(���∞)∞
 ………..(27-3) 

 (3-25)یتضح أن قیمة المؤسسة في ظل المعادلة  (3-27)مع المعادلة  (3-25)وبمقارنة المعادلة 

، حتى إذا كان متوسط معدل الخصم أي متوسط العائد المطلوب على (3-27)تفوق قیمتها في ظل المعادلة 

                                                           
  .680مرجع سبق ذكره، ص  السادسة، الطبعة ،)مدخل تحلیلي معاصر(لإدارة المالیة هندي، ا إبراهیممنیر  )1(
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 یقل عن (3-25)في المعادلة  (K) ، یرجع ذلك إلى أن متوسط(g)الاستثمار یساوي معدل العائد للاستثمار

توجد علاقة عكسیة بین القیمة الحالیة للتدفقات النقدیة وبین معدل الخصم فإن  ، وطالما مثیله في المعادلة

 إجراء، وبالتالي فإن (3-27) تفوق قیمتها في ظل المعادلة (3-25)القیمة السوقیة للسهم في ظل المعادلة 

  .توزیعات من عدمه لا بد وأن یترك أثرا على القیمة السوقیة للمؤسسة

یقوم على العلاقة الطردیة بین الزمن وعدم التأكد، أي یقوم على  (Gordon)نموذج وتجدر الإشارة إلا أن 

  )1(.فكرة أن درجة التأكد بشأن التوزیعات تتناقص كلما طال تاریخ استحقاق هذه التوزیعات

 السوق في ظل إسقاط فروض على قیمة المؤسسة توزیع الأرباح سیاسةتأثیر  :المبحث الثاني

  الكامل 

المبحث إلى دراسة النظریات المفسرة لأثر توزیعات الأرباح على قیمة المؤسسة في ظل إسقاط یهدف هذا 

  :فرضیة السوق الكامل والمتمثلة في

 نظریة المعلومات؛  - 

 نظریة التمییز الضریبي؛ - 

 .نظریة المنظمة وأثر الزبون - 

  سیاسة التوزیعات ونظریة المعلومة : المطلب الأول

إذ أن  المالیة مفهوم انعدام التناظر في المعلومات التي تتمیز بها الأسواقتستند هذه النظریة على 

  .)2(المعلومات التي تنشرها المؤسسات لیست هي بالضرورة المتغیرات الحقیقیة

تؤدي المعلومة دورا هاما في المؤسسة، حیث تقوم بتزوید الأفراد والجهات المختلفة سواء كانوا یعملون 

قراراتهم الاقتصادیة، وعملیة تقدیم المعلومات لأغراض  اتخاذمعلومات مالیة تساعدهم في بها، أو من خارجها ب

اتخاذ القرارات تعتبر أحد الأهداف الرئیسیة للمعلومة المالیة، ویتطلب هذا الهدف الإفصاح الملائم عن البیانات 

  .)3(المالیة والمعلومات المهمة الأخرى

، وتقوم هذه النظریة على قاعدة 1977سنة  Rossلى الكاتب یعود الفضل في ظهور هذه النظریة إ

  .التناظر المعلوماتي، الذي یتصف به السوق/ أساسیة وهي عدم التماثل

حقیقیة وصادقة، ومن ثم فإن هذه النظریة  الواقع أن المعلومات التي تثبتها المؤسسات لیست بالضرورة

إصدار إشارات خاصة وفعالة تمیزها عن مؤسسات  أداءاتنطلق من أنه بإمكان المدیرین في المؤسسات الأحسن 

الصعب تقلیدها من طرف مؤسسات  من أخرى ذات مستوى أقل من الأداء، وخاصیة هذه الإشارات أنه سیكون

  :إلى فكرتین هما ضعیفة، إذن تستند نظریة الإشارة

                                                           
  .681، 680المرجع السابق، ص ص  )1(
  .391مرجع سبق ذكره، ص الأولى،  الطبعة، )الإدارة المالیة(التسییر المالي الیاس بن ساسي، یوسف قریشي،  )2(
ات الاجتماعیة الأكادیمیة للدراسالمجلة  ، محددات سیاسة توزیع الأرباح في المؤسسات الخاصة الجزائریةعبد القادر بریش، عیسى بدروني،  )3(

  .16 ، ص2013 ،جامعة المسیلة،10، العدد والإنسانیة
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  نفس المعلومة غیر موزعة في جمیع الاتجاهات، حیث أنه بإمكان المدیرین في مؤسسة ما تهیئة معلومات

 لا تكون متوفرة لدى المستثمرین؛

  وحتى إذا كانت المعلومات منشورة ومتوفرة لدى الجمیع فإنها سوف لا تدرك ولا تفهم بنفس الأسلوب

 .)1(والطریقة

النظریة یرى المستثمرون أن أي تغیر في سیاسة توزیع الأرباح من قبل المؤسسة هو بمثابة وتبعا لهذه 

لمستثمرین بأن تنبأ المؤسسة للأرباح للتوقع الربح بواسطة إدارة المؤسسة، فالتوزیع الأعلى یعطي إشارة  إشارة

أنها ستوزع نسبة منخفضة من  خر لو كان المستثمرون یتوقعون من المؤسسةآالمستقبلیة یكون إیجابیا، بمعنى 

التوزیعات بینما قامت بالفعل بدفع نسبة أعلى، فإن سعر السهم سوف یرتفع، والعكس صحیح، أي أنه لو توقع 

المستثمرون نسبة عالیة من توزیعات الأرباح، بینما دفعت المؤسسة نسبة أقل بكثیر فإن سعر السهم سوف 

  .ینخفض في سوق رأس المال

هي إشارة من إدارة  استثنائيیؤكدان أن زیادة توزیعات الأرباح بشكل  "یلر ومدكلیانيم"ومع ذلك فإن 

المؤسسة على أنها تتوقع نموا كبیرا في أرباحها، والعكس صحیح في حالة انخفاض توزیعات الأرباح بشكل 

  .)2(سعر السهم لا یؤثر في) النمو الاحتجاز لتحقیق أوعن التوزیع (هذه المعلومات  أناستثنائي أیضا، أي 

في دراستیهما لهذه النظریة إلى أن الإعلان عن نتائج  (Healy and Paleph 1988)وقد توصل 

في حین انخفضت أسعار الأسهم نسبة ) %4(التوزیعات الأرباح سیؤدي إلى تقلب في أسعار الأسهم بنسبة 

ذلك أن الإعلان عن توزیع  متنع أو تتوقف عن توزیع الأرباح، ونستنتج منفي الشركات التي ت) 9.0%(

الأرباح یعد مؤشرا لزیادة الإیرادات المستقبلیة التي تعكس الأخبار للمستثمرین عن القیاس الحقیقي لنجاح الإدارة 

  .والتدفق النقدي  والقیمة الحالیة الموجبة لفرص الاستثمار الرأسمالیة وبالتالي كفاءة السوق المالي

التغیر في دفع توزیعات الأرباح یمكن أن یفسر كإشارة إلى حملة  إلى أن (Mc Menamin1999)ویشیر 

دفع توزیعات الأرباح، وهذا التغیر  في الأسهم والمستثمرین حول دلائل الأرباح المستقبلیة للشركة عموما وارتفاع

ة والتي ویكشف معلومات إیجابیة حول الأرباح المستقبلیة للشرك (Positive Signal)ینظر إلیه كإشارة موجبة 

 تؤدي إلى زیادة في سعر السهم، وبالعكس فإن الانخفاض في دفع التوزیعات ینظر إلیه كإشارة سالبة 

(Négative Signal) 3(حول دلائل الأرباح المستقبلیة، وتؤدي إلى انخفاض في سعر السهم(.  

  

  

                                                           
، ص 2010- 2009، جامعة ورقلة، 07الباحث، العدد  ، مجلةالجدل القائم حول هیاكل تمویل المؤسسات الصغیرة والمتوسطة، دادن عبد الوهاب )1(

319.  
ماجستیر  رسالة، ثر الإعلان عن توزیعات الأرباح على أسعار أسهم الشركات المدرجة في سوق فلسطین للأوراق المالیة صباح أسامة علي شراب، أ )2(

  .67، ص 2006، في المحاسبة والتمویل، الجامعة الإسلامیة، غزة
  .47نور، مرجع سبق ذكره، ص  إبراهیمعبد الناصر  )3(
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  سیاسة التوزیعات ونظریة التمییز الضریبي: المطلب الثاني

على أرباح الشركات تأثیر على سیاسة التوزیعات وهذا منطقي، فصافي الربح المتولد  لیس للضریبة

  .احتجازها أویخضع لتلك الضریبة، سواء قررت المؤسسة توزیع الأرباح 

هي أنه لا توجد ضریبة شخصیة ولا ضریبة على  M &Mالتي قامت علیها نظریة  إن أحد الافتراضات

ن ن المستثمرین یدفعون ضرائب، كما أخر افتراض غیر سلیم لأالافتراض هو الآلمؤسسة، ولكن هذا دخل ا

ساس تقوم نظریة التفضیل المؤسسات تدفع هي الأخرى ضرائب على الدخل التي تحصل علیه، وعلى هذا الأ

ل المستثمر لتوزیعات منخفضة عن یوتؤثر على تفضحیث یوجد ثلاث أسباب ترتبط بالضریبة  الضریبي،

  :مرتفعة  وهذه الأسباب هي توزیعات

  إذا كانت الضریبة على المكاسب الرأسمالیة أقل من الضریبة على توزیعات الأرباح، فإن المستثمرین قد

یفضلون عدم توزیع الأرباح وإعادة استثمارها في المؤسسة، حیث یعمل نمو المكاسب على ارتفاع أسعار 

 الأسهم؛

 فلن تكون هناك ضرائب مستحقة، وبالتالي فإن المستفیدین  إذا احتفظ المستثمر بالأسهم حتى وفاته

تلك الأسهم یحصلون على الأسهم بقیمتها في تاریخ الوفاة دون أن یدفعوا ضرائب  یأخذون الذین) الورثة(

 رأسمالیة؛

   إن الضریبة على المكاسب الرأسمالیة لا تدفع بعد أن یتم بیع السهم، ووفقا لمفهوم القیمة الزمنیة فإن

 .)1(قیمة ما یدفع في شكل ضرائب في المستقبل له أثر أقل على التكلفة من ضرائب تدفع الیوم

مع نظریة عدم مركزا مضادا  وتأخذتحاول هذه النظریة توضیح أثر الضریبة على تفضیل المستثمر، 

ملائمة التوزیعات، أي تدعو المؤسسات لاحتجاز أكبر قدر من الأرباح المتولدة، حیث تقوم على مبدأ أن 

المستثمر یفضل احتجاز الأرباح على التوزیعات بسبب التمییز الضریبي الذي یرجع الأرباح الرأسمالیة لأنها 

التمییز الضریبي یجب على  ات، ووفقا لنظریةتخضع لمعدل ضریبة أقل مقارنة مع الضریبة على التوزیع

  .)2(الشركات أن تدني التوزیعات النقدیة إلى أدنى مستوى إذا كانت راغبة في تعظیم قیمة أسهمها

یشیر مضمون هذه النظریة أنه لو كان معدل الضریبة على توزیعات الأرباح یزید على معدل كما 

بمؤسسة مماثلة تحتجز كل الأسهم یطلبون معدل عائد أكبر قیاسا الضریبة على الأرباح الرأسمالیة، فإن حملة 

و الجزء الأكبر منها، هذا الارتفاع في معدل العائد المطلوب لابد وأن یزید من كلفة الأموال للمؤسسة أرباحها أ

العائد الأولى، وبسبب هذا الارتفاع تنخفض القیمة السوقیة للسهم الواحد، في حین یؤدي الانخفاض في معدل 

المطلوب في المؤسسة إلى انخفاض في كلفة الأموال المرجحة وبذلك ترتفع القیمة السوقیة للمؤسسة والقیمة 

  .)3(السوقیة للسهم الواحد

                                                           
  .299، 298عاطف جابر طه عبد الرحیم، مرجع سبق ذكره، ص ص  )1(
  .87محمد زرقون، مرجع سبق ذكره، ص )2(
  .930حمزة محمود الزبیدي، مرجع سبق ذكره، ص  )3(
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  سیاسة التوزیعات ونظریة المنظمة وأثر الزبون: المطلب الثالث

  سیاسة التوزیعات ونظریة المنظمة: الفرع الأول

ثر سیاسة توزیع الأرباح على قیمة المؤسسة من خلال نظریة المنظمة والتي سیتم في هذا الفرع دراسة أ

  .تتمثل في نظرة الوكالة ونظریة الصفقات

  )1976(نظریة الوكالة : أولا

ویض شخص علاقة الوكالة بأنها عقد یقوم فیه المالك بتف (Jensen & Meckling 1976)یعرف كل من 

  .)1(للقیام بتسییر المؤسسة نیابة عنه) وكلاء(عدة أشخاص  أو

ما یحقق ویعظم مصلحة ب اص بقیام الوكیل بأداء مسؤولیاتهرط في عقد الوكالة هو ذلك الخشإن أهم 

المالك وذلك مقابل حصول الوكیل على الأجر المناسب مقابل تأدیة مسؤولیاته، فبطبیعة الحال فإن المسیرین 

یتمتعون بمعلومات أكثر من المساهمین عن وضعیة المؤسسة، فممكن للمسیرین أن یهتموا بتحقیق أهدافهم 

حالة فالأمر یتطلب نوعا من التكالیف التي یتحملها الشخصیة بدل تحقیق أهداف المساهمین، ففي هذه ال

المساهمین لضمان أهدافهم، ومن هنا یأتي أحد المصادر الأساسیة لتكلفة الوكالة التي یتحملها المساهمین 

  .)2(تسمح بتحقیق أهدافهملضمان مراقبة على المسیرین 

ند مستوى الإنفاق الأمثل للمنافع غیر تمثل تكلفة الوكالة وفقا لهذا المفهوم الفرق بین قیمة المؤسسة ع

المالیة، وبین قیمة المؤسسة عند مستوى الإنفاق الجدید، ومن الواضح أنه وفقا لمفهوم هذه النظریة یجب مراعاة 

  : عاملین أساسین هما

 أن الملاك یفضلون أن تكون تكلفة الوكالة في أدنى حد لها؛ :الأول 

 تحمل تكالیف إصدار إضافیة عند طرح أسهم جدیدة في السوق أن الملاك أیضا لا یرغبون في :الثاني. 

وعلیه فإن الزیادة في توزیعات الأرباح قد تكون مؤشرا على أن إدارة المؤسسة لا تفرط في استخدام أموال 

 المساهمین لإشباع  والمنافع غیر المالیة، ومن ثم فإن تكلفة الوكالة تقل بزیادة توزیعات الأرباح، وفي المقابل

إلى أموال خارجیة إضافیة مثل إصدار ني في الوقت نفسه حاجة المؤسسة عفإن الزیادة في توزیعات الأرباح قد ت

  .الأسهم الجدیدة، مما یزید من تكالیف الإصدار والمعاملات المالیة

ومما سبق یتضح أن المنطق الصحیح لسیاسة توزیع الأرباح المثلى وفق لمفهوم هذه النظریة یتلخص في 

تتساوى المنفعة الحدیة الناشئة من نقص تكلفة الوكالة كنتیجة لزیادة " :ن هذه السیاسة المثلى تتحقق عندماأ

  ".التوزیعات مع التكلفة الحدیة الناشئة من زیادة التمویل الخارجي كنتیجة أیضا لزیادة التوزیعات

                                                           
 سهم الشركات الأردنیة المدرجة في بورصة عمان للأوراقأثر الإعلان عن توزیع الأرباح وربحیة السهم في القیمة السوقیة لأخالد جمال نصر،  )1(

  .36، ص 2015، رسالة ماجستیر في المحاسبة، جامعة العلوم التطبیقیة الخاصة، عمان، المالیة
  .15 عبد القادر بریش، عیسى بدروني، مرجع سبق ذكره، ص )2(



 النظریات المفسرة لتأثیر لسیاسة توزیع الأرباح على قیمة المؤسسة  : الفصل الثالث

 

 

79 

فقد توجد سیاسة وبذلك تنفرد هذه النظریة بخاصیة هامة تتمثل في أنه حتى في ظل عدم وجود ضرائب 

  .)1(مثلى لتوزیعات الأرباح

  نظریة تكالیف الصفقات: ثانیا

المؤسسة یمكنها أن تتحمل تكالیف عند توزیعها لأرباح الأسهم، كما أن المساهم كذلك یمكنه أن یتحمل 

تكالیف عند استثمار أمواله التي تحصل علیها في شكل توزیعات لأرباح السهم، ومع ذلك فالكثیر من 

یبقون لمؤسسات والمساهمون المؤسسات والمساهمون یبقون أوفیاء لتوزیع أرباح السهم، ومع ذلك فالكثیر من ا

أوفیاء لتوزیع أرباح السهم وتلجأ المؤسسات إلى زیادة التمویل الخارجي لتغطیة احتیاجات استثماراتها، وتكالیف 

الصفقات في حالة اللجوء إلى التمویل الخارجي هي تكالیف توزیع أرباح السهم، فالأرباح یمكن استعمالها 

ء إلى إصدارات جدیدة، وفي الجانب الأخر إذا كان هناك زیادة في تكالیف لتغطیة تكالیف الصفقات عند اللجو 

الصفقات الناتج عن توزیع أو عدم توزیع الأرباح فهذا یؤثر على الأرباح المتوقعة ومن ثم سعر السهم ومنه 

ه السیاسة تستطیع أن تؤثر في قیمة المؤسسة خاصة إذا كانت هذالقیمة السوقیة للمؤسسة، سیاسة توزیع الأرباح 

تؤثر على القرارات الاستثماریة للمؤسسة، فعلى سبیل المثال المسیرون یمكنهم أن یضیعوا فرصة الحصول على 

قیمة حالیة صافیة موجبة لاستثماراتها نتیجة توزیع أرباح السهم، واللجوء إلى التمویل الخارجي الذي بطبیعة 

أنهم مولوا هذه الاستثمارات عن طریق احتجاز الأرباح، الحال یترتب علیه تكالیف صفقات إضافیة مقارنة لو 

اللذان أثبتا أن هذه التكلفة ترتفع من خلال القرارات الاستثماریة الساخرة  (Rock & Miller, 1985)وهذا حسب 

  .التي تتخذها المؤسسة

عن اللجوء نظریة تكالیف الصفقات لتوزیع أرباح السهم، فتكالیف الصفقات تشمل كل التكالیف الناتجة 

لتمویل الخارجي كتكالیف الاكتتاب، تكالیف الإدارة والنفقات القانونیة كالضرائب وغیرها، وأبعد عن ذلك إلى ا

فلجوء المؤسسة إلى التمویل الخارجي  یؤدي إلى تعرض المساهمین إلى صعوبات في مراقبة نشاطات المؤسسة 

ین جدد یؤدي إلى مشاركتهم في أرباح المؤسسة مما أو حتى الاحتفاظ على ولائهم السابق، مثل دخول مساهم

  .یجعل نصیب السهم منها ینخفض أو تظهر هذه النتائج في قیمة السهم والقیمة السوقیة للمؤسسة

فنظریة تكالیف الصفقات لسیاسة توزیع الأرباح تقترح على المؤسسة الاعتماد على أرباحها في تمویل 

في حالة عدم وجود فرص استثماریة مواتیة، فالمؤسسات الأكثر لجوءا إلى   استثماراتها، وتلجأ لتوزیع الأرباح

التمویل الخارجي تسعى إلى تعظیم القیمة السوقیة للمساهمین من خلال تكلفته المنخفضة مقارنة بالتمویل 

إلیهما لجأت فإن الرافعة المالیة ودرجة النمو هما العاملین اللذان  (RoZeff, 1982)بالأرباح المحتجزة، وحسب 

  .تمویل الخارجيللالمؤسسة 

خر الذي  یفسر لجوء المؤسسة إلى التمویل الخارجي هو الحجم، فالمؤسسات الأقل حجما والعامل الآ

یكون مساهمیها غیر راضین على لجوء المؤسسة إلى التمویل الخارجي عكس المؤسسات ذات الحجم الكبیر 

                                                           
  .87محمد زرقون، مرجع سبق ذكره، ص  )1(
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شكل یواجه مساهمي المؤسسات ذات الحجم الصغیر نتیجة زیادة وضیاع إمكانیة مراقبة المؤسسة  هو أكبر م

التمویل الخارجي، والذي یكون أكثر تكلفة  بالنسبة لها مقارنة مع المؤسسات ذات الحجم الكبیر، وبالتالي فتوزیع 

أرباح السهم في المؤسسات الصغیرة  یكون أكثر تكلفة منه في ذات الحجم الكبیر، وهذه النتیجة یمكن 

لاصها من العلاقة الموجبة بین نسبة توزیع أرباح السهم وحجم المؤسسة وهذا ما أكدته دراسة كل من   استخ

(Redding, Fama & French Rad,1997).)1(  

  سیاسة التوزیعات وأثر الزبون: الفرع الثاني

ویقصد به قیام المؤسسات بتبني سیاسة توزیع أرباح معینة تجذب فئة من الزبائن تتكون من مجموعة 

، حیث یساعد هذا )2(تعجبهم تلك السیاسة وتتماشى مع تفضیلاتهم فیما یتعلق بالاستثمار والاستهلاكمستثمرین 

  .)3(زیعیر في سیاسة التو التغالأثر في فهم سبب تغیر سعر السهم بعد الإعلان عن 

بشأن تأثیر التوزیعات على  1921في دراستهما عام " یاني ومیلرمودكل"تستند هذه النظریة إلى ما قدمه 

على أن المؤسسة لا یجب أن  تشغل نفسها بسیاسة التوزیعات، وذلك دان القیمة السوقیة للمؤسسة، حیث یؤك

لتباین رغبات المستثمرین بشأن تفضیلاتهم للتوزیعات أو الأرباح الرأسمالیة وبالتالي یجب على المؤسسة أن 

تحدد سیاسة توزیعاتها والتي بالضرورة سوف تعود إلى إعجاب مجموعة من المستثمرین الذین یفضلون تلك 

اسة، ومن ثم یتجه هؤلاء المستثمرون إلى شراء أسهم تلك المؤسسة ویزداد الإقبال على أسهم المؤسسة كلما السی

یفضلون سیاسة التوزیعات التي تتبعها المؤسسة وهو ما یؤدي إلى ارتفاع القیمة زاد عدد المستثمرین الذین 

  .السوقیة للمؤسسة

تثمر، فهناك مستثمرون یفضلون الحصول على فقد تختلف تفضیلات المستثمرین حسب طبیعة كل مس

التوزیعات عن الحصول على أرباح في المستقبل، بینما یوجد مستثمرون على النقیض یفضلون إعادة استثمار 

الأموال للحصول على الأرباح في المستقبل عن إجراء توزیعات علیهم، فإذا ما تبنت المؤسسة سیاسة توزیعات 

وإعادة استثمارها فإن هذه السیاسة لن تناسب هؤلاء الذین یرغبون في الحصول على تقوم على احتجاز الأرباح 

ما بعض ما لدیهم من أسهم وذلك لتدبیر احتیاجاتهم الحالیة  أوالتوزیعات، وقد یدفعهم ذلك إلى التخلص من كل 

ا تبنت المؤسسة للأموال مع تحمل تكالیف السمسرة، التي عادة تكون مرتفعة على الصفقات الصغیرة أما إذ

سیاسة توزیعات تقضي بتوزیع الدخل على المساهمین فإن هذه السیاسة تبدو غیر ملائمة لأولئك الذین یرغبون 

في إعادة استثمار أموالهم والحصول على أرباح رأسمالیة في المستقبل وهو ما یعرض هؤلاء المستثمرین إلا 

صورة توزیعات ومن ثم دفع الضرائب المقرر علیها،  بعض المتاعب منها حصول هؤلاء على دخول متمثلة في

إلا أن  M & Mبالإضافة إلى صعوبات أخرى تتعلق بإعادة استثمار هذه الأموال فیما بعد، وقد خلص 

المستثمرین الذین لا یرغبون في الحصول على توزیعات حالیة یمیلون إلى شراء أسهم المؤسسات التي تتبع 

                                                           
)1(

  .16، 15بدروني، مرجع سبق ذكره، ص ص عبد القادر بریش، عیسى  
  .87ص محمد زرقون، مرجع سبق ذكره، )2(
  .459، مرجع سبق ذكره، ص )النظریة والتطبیق( الإدارة المالیةخرون، آعدنان تایه النعیمي و  )3(
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یرغبون في نسبة مرتفعة من دخل المؤسسة، بینما یمیل المستثمرون الذین لا سیاسات توزیع تقضي بتوزیع 

في شراء أسهم المؤسسات التي تتبع سیاسة توزیعات تقتضي باحتجاز دخل المؤسسة الحصول على دخول نقدیة 

  .)1(لإعادة استثماره

كل من التوزیعات  وتختلف كذلك تفضیلات المستثمرین، ویرجع هذا إلى التباین في معدل الضریبة على

والأرباح الرأسمالیة، فقد تخضع التوزیعات لمعدل ضریبة أعلى من المعدل الذي تخضع له الأرباح الرأسمالیة 

التي تحققها الأسهم العادیة عند بیعها، ومن ثم سیفضل المستثمر الذي یقع دخله في شریحة ضریبیة مرتفعة 

على احتجاز الأرباح ارتفاع القیمة السوقیة للأسهم العادیة وتحقیق احتجاز الأرباح على توزیعها، وبالتالي یترتب 

أرباح رأسمالیة تخضع للضریبة، إلا أن معدل الضریبة على تلك الأرباح یقل عند معدل الضریبة على 

ذي التوزیعات، كما أنها أرباح لا تخضع للضریبة إذا لم یقرر المستثمر بیع الأسهم التي یمتلكها، أما المستثمر ال

  .یتمتع بإعفاء ضریبي فیتساوى عنده توزیع الأرباح أو احتجازها فهو لن یدفع ضرائب على أي حال

ویؤدي التمییز بین معدل الضریبة على التوزیعات ومعدل الضریبة على الأرباح الرأسمالیة إلى وجود فریق 

ه الفكرة نقوم بصیاغة المعادلة من المستثمرین یمیلون إلى تفضیل احتجاز الأرباح على توزیعها، ولتوضیح هذ

  :التالیة

�� = 	
���	(������)��	(����)

�
 …………….(28-3) 

  :حیث

TR :معدل المردودیة؛ 

Div :قیمة التوزیعات؛ 

TDiv :الضریبة على التوزیعات؛ 

B :الأرباح الرأسمالیة؛ 

TB :الضریبة على الأرباح الرأسمالیة التي تتولد عن بیع الأسهم؛ 

P :السهم قیمة.  

  : إذا كان

TB <TDiv:  فإن معدل المردودیة سوف یتوقف على سیاسة المؤسسة بشأن توزیع الأرباح، فكلما انخفض نصیب

  السهم من التوزیعات، زاد معدل المردودیة على الاستثمار الذي یحققه المستثمر؛

TB = 0 :للسهم، وعلیه فالمستثمر لن یدفع  معناه تخفیض قیمة الأرباح الموزعة وبالتالي زیادة القیمة السوقیة

  .ضرائب على تلك الزیادة

وحتى إذا باع السهم فسوف یدفع ضرائب على تلك الأرباح تقل عما كان سیدفعه لو كانت تلك الأرباح 

  .)2(في صورة توزیعات، وهذا یعد تأییدا لسیاسة الاحتجاز

                                                           
  .391،392 ، ص2005 الاسكندریة، الجامعیة، الدار ،)الأعمالالتحلیل المالي لمشروعات ( المالیة الإدارة محمد صالح الحناوي، نهال فرید مصطفى، )1(
  .351، 350، مرجع سبق ذكره، ص ص الفكر الحدیث في مجال هیكل تمویل الشركاتمنیر ابراهیم هندي،  )2(
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معینة هو اجتذاب عمیل خاص ومعین وعلى ذلك یكون التأثیر الوحید للمؤسسة من جراء انتهاج سیاسة 

ینشد هذه السیاسة المتبعة من طرف المؤسسة والمستوى المقرر من التوزیعات، في حین یترتب عن تغییر هذه 

  .)1(السیاسة اجتذاب نوع أخر من العملاء

ة غیر أن لجوء المستثمر إلى تغییر المؤسسة التي یستثمر فیها قد تخلو من الحكمة وتتصف بعدم الكفاء

  :)2(والمرونة، ویرجع ذلك للأسباب التالیة

  وجود تكلفة المعاملات ونفقات السمسرة؛ 

  احتمالیة خضوع المستثمر الراغب في بیع أسهمه للضریبة على الأرباح الرأسمالیة؛ 

   سیاسة  تطبقاحتمالیة وجود قصور في عدد المستثمرین الراغبین في الاستثمار في المؤسسة الجدیدة التي

قد یدفع حملة الأسهم الحالیة إلى  مما یعني أن الإدارة قد ترفض سیاسة التوزیعات لان هذا التغییر ،توزیعاتال

 .بیع تلك الأسهم مما یؤدي إلى انخفاض سعر السهم

  النماذج الریاضیة المستخدمة لاختبار مصداقیة نظریات توزیع الأرباح: المبحث الثالث

سیاسة توزیع الأرباح على قیمة المؤسسة في كل من حالة التأكد التام  تعددت وجهات النظر المفسرة لأثر

 وجدتوعدم التأكد، فهناك من یرى أن لهذه السیاسة تأثیر وهناك من ینفي ذلك، وفي ظل هذا التعارض 

ر الأصول ، نموذج تسعیمجموعة من الطرق لاختبار مصداقیة هذه النظریات، من بینها النموذج البیاني

  .)MEDAF(ة الرأسمالی

  النموذج البیاني: المطلب الأول

هي عدم ملائمة التوزیعات،  (Modigliani & Miller, 1961)من أبرز الفروض التي یقوم علیها فكر 

أي أنه لا تأثیر للتوزیعات على معدل العائد على حقوق الملكیة، هذا یختلف كلیا على ما أشار إلیه 

)1962(Gordon, ،  في مقاربة عصفور في الید، إذ یتوقع أن یختلف معدل العائد الذي یطلبه الملاك باختلاف

فبسبب التأكد بشأن التوزیعات وعدم التأكد بشأن الأرباح الرأسمالیة، فإن قیمة الدولار من سیاسة التوزیع، 

لمستثمر على التوزیعات یزیل عنه التوزیعات المتوقعة تفوق قیمة الدولار من الأرباح الرأسمالیة، بالتالي فحصل ا

الهواجس أي عدم التأكد، في حین أن الأرباح الرأسمالیة المتمثلة في الزیادة في القیمة السوقیة للسهم بسبب 

وحتى إذا ما تحققت في لحظة ما فقد تختفي إذا ما انخفضت القیمة السوقیة  ،احتجاز الأرباح قد تتحقق أولا

  .)3(السوقیة تهمقیقبل أن یتصرف فیه المستثمر بالبیع فور ارتفاع  خرللسهم مستقبلا لسبب أو لآ

وهي دراسة أجریت على عینة من مؤسسات تتبع (Brighan,1968) استخدم الأسلوب البیاني في دراسة 

توزیعات ومعدل النمو، وفیما یلي شكل بیاني یوضح هذا  عدةسیاسات توزیع تختلف فیما بینها من حیث 

  .النموذج

                                                           
  .140عبد الكریم بوحادرة، مرجع سبق ذكره، ص  )1(
  .230، ص مرجع سبق ذكره أساسیات التمویل والإدارة المالیة، عبد الغفار حنفي، )2(
  .374، مرجع سبق ذكره، ص الفكر الحدیث في مجال مصادر التمویل هندي، إبراهیممنیر  )3(
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  اختبار النظریات الثلاث بالأسلوب البیاني): 2-3(الشكل رقم 

  

  

  
 

 

 

 

 

 

  

  

  .364 ، مرجع سبق ذكره، صهیكل تمویل الشركات مجال الفكر الحدیث فيإبراهیم هندي،  منیر: المصدر  

  : خلصت هذه الدراسة إلى ثلاث حالات

  فإن معدل المردودیة في حالة إجراء توزیع لكافة الأرباح )ج(إذا كانت نتائج الدراسة واقعة على المستقیم ،

ویساوي معدل المردودیة في حالة احتجاز كافة الأرباح، لو كان معدل النمو كبیر أو صغیر أو  %13.3یساوي 

انخفض أو زاد عن معدل المردودیة بنفس المقدار، فهذا یعني تأیید لنظریة عدم وجود تأثیر للتوزیعات على 

 معدل مردودیة الأموال الخاصة، أي عدم وجود تأثیر على قیمة المؤسسة؛

 وهو المستقیم الذي یعكس أعلى معدل مردودیة للأموال )د(نتائج الدراسة واقعة على المستقیم  إذا كانت ،

في حالة توزیع الأرباح، وهذا  %13.3في حالة احتجاز الأرباح، ومردودیة أقل ب  %16 ـالخاصة المقدرة ب

أن زیادة التوزیعات تؤدي إلى ، أي تأیید لنظریة عصفور في الید، ویعني (Gordon & Linter)یعني تأیید الفكر 

 انخفاض مردودیة الأموال الخاصة، ومنه زیادة قیمة المؤسسة؛

  فهذا یعني أن مردودیة الأموال الخاصة تكون أقل من )ه(إذا كانت نتائج الدراسة واقعة على المستقیم ،

جاز الأرباح یؤدي في حالة توزیعها، بمعنى أن زیادة احت %13.3في حالة احتجاز الأرباح وأكبر من  11%

إلى زیادة مردودیة الأموال الخاصة، وبالتالي انخفاض قیمة المؤسسة، ومنه فالنظریة الرائدة هي نظریة التمییز 

 .)1(الضریبي

إلا  M&M )1961(رغم أن النتائج التي أجریت باستخدام هذا المنهج یمیل معظمها إلى تأیید وجهة نظر 

أن انتقادات جوهریة قد وجهت إلى المنهج المستخدم، ومن أبرزها أنه لم یتم تثبیت العوامل الأخرى المؤثرة على 

                                                           
  .365، 364، مرجع سبق ذكره، ص ص الفكر الحدیث في مجال مصادر التمویل هندي، إبراهیممنیر  )1(

5 
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معدل العائد المطلوب على الاستثمار، كما أن القیاس الدقیق لمعدل النمو المتوقع في قیمة السهم هي مسألة 

  .)1(صعوبةالتكتنفها 

  )MEDAF(صول الرأسمالیة نموذج تسعیر الأ: المطلب الثاني

حاول الباحثون والأكادیمیون دراسة مشكلة التوزیعات من خلال نموذج تسعیر الأصول الرأسمالیة حیث 

ومن  )β(تفترض هذه الدراسات أن معدل المردودیة المطلوب یتوقف على مخاطر السوق والتي تقاس بدلالة 

على ذلك تم صیاغة نموذج تسعیر الأصول الرأسمالیة ناحیة أخرى یتوقف على مردودیة التوزیعات، وبناءا 

   )2(:بالعلاقة التالیة

�� = ��� + �	(�� −	���) + �(����� − �����)……(29-3) 

  : حیث

Rt  :معدل المردودیة المطلوب من طرف الملاك؛  

RSR: معدل المردودیة بدون خطر؛ 

β:  معامل یقیس المخاطر المنتظمة لعائد السھم(Rt)؛  
λ: معامل ثابت یقیس درجة حساسیة معدل المردودیة المفروض للتوزیعات؛ 

TDivt:  معدل التوزیعات في الفترةt؛  

TDivM: معدل توزیعات محفظة السوق.  

 راتــــــة للمتغیـــات تاریخیـــاس بیانـــدار، على أســـدام تحلیل الانحــــة باستخــــة السابقــــرت المعادلــــوقد اختب

(Rt, RSR , TDivt , TDivM, RM)  حیث أنه إذا كان ،λ موجبا دل على وجود علاقة طردیة بین معدل    

  .المردودیة ومعدل التوزیعات، أما إذا كان سالبا فهو یدل على علاقة عكسیة بین معدل المردودیة والتوزیعات

  : فإذا كان

0<λ : ،ومنھ نظریة عصفور في الید ھي الرائدة؛زیادة التوزیعات تؤدي إلى زیادة قیمة المؤسسة  
0>λ  :زیادة التوزیعات تؤدي إلى انخفاض قیمة المؤسسة، ومنھ النظریة الرائدة ھي نظریة التمییز الضریبي؛  

0=λ : لیس للتوزیعات تأثیر على قیمة المؤسسة، ومنھ نظریة(Miller & Modigliani) هي الرائدة.  

وقد كشفت الدراسات التي استخدمت هذا الأسلوب عن نتائج متضاربة، فبعضها یؤید نظریة التمییز 

عدم وجود تأثیر لسیاسة التوزیعات عصفور في الید والبعض الآخر یؤید نظریة الضریبي، وبعضها یؤید نظریة 

  .على قیمة المؤسسة

یانات تاریخیة، في حین أن البیانات التاریخیة لا ومن بین الانتقادات الموجه لهذا النموذج أنه یعتمد على ب

 .تعكس ما ستكون علیه تلك البیانات في المستقبل

 

  

                                                           
  .377 ،376مرجع سبق ذكره، ص  الفكر الحدیث في مجال مصادر التمویل، هندي، إبراهیممنیر  )1(
)2(

  .365، مرجع سبق ذكره، ص الفكر الحدیث في هیكل تمویل الشركاتهندي،  إبراهیم منیر 
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  خلاصة 

في هذا الفصل یتبین لنا أنه یوجد اختلاف في تأثیر لسیاسة توزیع الأرباح  إلیهمن خلال ما تم التطرق 

  .على قیمة المؤسسة في ظل فروض السوق الكامل وفي ظل اختلالها

ت كل نظریة على نقائض للنظریة السابقة نیولتفسیر هذا الاختلال جاءت مجموعة من النظریات حیث ب

 فمنها من یؤید تأثیر سیاسة توزیع الأرباح على قیمة المؤسسة ومنها من یعارض ذلك، فنجد أن كل من لها،

Miller) &(Midigliani  و(Van Horne) أما كل  توزیع الأرباح على قیمة المؤسسة، تنفي وجود تأثیر سیاسة

تقضي بوجود تأثیر سیاسة ، نظریة التمییز الضریبي، نظریة المنظمة، ونظریة أثر الزبون )Gordon(من 

  .التوزیعات على قیمة المؤسسة

 البیاني  النموذج :لاختبار هذه النظریات من أهمها النماذجا الاختلال وجدت مجموعة من وفي ظل هذ

نتائج محددة ودقیقة بخصوص تأثیر سیاسة توزیع  إلىلم تتوصل  احیث أنه ،تسعیر الأصول الرأسمالیة نموذجو 

  .الأرباح على قیمة المؤسسة



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 سیاسة تأثیردراسة  :رابعالفصل ال

توزیع الأرباح على قیمة مجمع 

  (Groupe SAIDAL) صیدال

 

 (Groupe SAIDAL)تقدیم مجمع صیدال : المبحث الأول

دراسة أثر سیاسة توزیع الأرباح على قیمة : لمبحث الثانيا

 (Groupe SAIDAL)  مجمع صیدال



 الفصل الرابع: دراسة تأثير سياسة توزيع الأرباح عمى قيمة مجمع صيدال
 (Group SAIDAL) 
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 دتمهي
القيمة السوقية، وكذلك إلى النظريات المفسرة لتأثير ب النظري لسياسة توزيع الأرباح و بعد تطرقنا إلى الجان

الجانب النظري بالجانب سياسة توزيع الأرباح عمى القيمة السوقية، ونظرا لأىمية الموضوع كان من الميم ربط 
التطبيقي، حيث حاولنا في ىذا الفصل معرفة مدى تأثير سياسة توزيع الأرباح عمى قيمة مجمع صيدال خلال 

 قمنا بتقسيم ىذا الفصل إلى مبحثين ىما: و  ،2019إلى  2010الفترة الممتدة من 
 :عنوان تقييم مجمع صيدال، و ينقسم بدوره إلى ثلاث مطالبالمبحث الأول ب

 .(SAIDALالمطمب الأول: تعريف مجمع صيدال )
 .(SAIDALلمجمع صيدال ) تنظيم العام: المطمب الثانيال

 .(SAIDAL) للمجمع صيدا الآفاق المستقبمية المطمب الثالث:
(، وينقسم إلى ثلاث SAIDALالمبحث الثاني بعنوان دراسة أثر سياسة توزيع الأرباح عمى قيمة مجمع صيدال )

 مطالب:
 .سموب الإحصائي المتبع في الدراسةالمطمب الأول: الأ

 .المطمب الثاني: منيجية الدراسة
 المطمب الثالث: عرض و تحميل نموذج الدراسة.
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  (Groupe SAIDAL)المبحث الأول: تقديم مجمع صيدال

( من المؤسسات الرائدة في مجال صناعة الأدوية في الجزائر Groupe SAIDALيعتبر مجمع صيدال )
الييكمة لمصيدلية المركزية، ونظرا لمنتائج اليامة المحققة تمكن من الدخول إلى البورصة المنبثقة عن إعادة 

 واحتلال نسبة ىامة من السوق الجزائرية.
  (Groupe SAIDAL)المطمب الأول: تعريف مجمع صيدال

من رأس مال صيدال  %80دينار جزائري  2500.000000أسيم برأس مال قدره صيدال شركة ذات 
عن طريق البورصة إلى المستثمرين من  1999قد تم التنازل عنيا في سنة  المتبقية %20 ـممك لمدولة وال

 المؤسسات والأشخاص.
 .(1)للاستيلاك البشري يةإنتاج وتسويق المواد الصيدلانية الموجتكمن مينة صيدال في تطوير، 

 أولا: نشأة وتطور مجمع صيدال
يعتبر مجمع صيدال من المؤسسات الاقتصادية والإنتاجية التي أنشئت عن طريق إعادة ىيكمة المؤسسة 

تاريخيا تأسس عمى مراحل مختمفة مرت بيا   (SAIDAL)العمومية الاقتصادية، وبالتالي يكون مجمع صيدال
 : (2)المؤسسة الصيدلانية الجزائرية

  تأسست الصيدلانية المركزية الجزائرية  1963في سنةPCAعمى بعض اليياكل التي ورثتيا الجزائر  ابناء
من الحقبة الاستعمارية في مجال الخدمات الصحية، وتتمثل ىذه اليياكل في مجموعة من المخازن العمومية 

 القديمة لتخزين الأدوية، حيث لم يترك الاستعمار بعد خروجو أي صناعة صيدلانية في الجزائر؛
  زية ميمة احتكار، استيراد، تصنيع وتسويق المنتجات عيدت الدولة لمصيدلية المرك 1969في سنة

ميمتيا الإنتاجية أسست  الصيدلانية الخاصة بالطب، وىذا بناءا عمى أمر رئاسي أوكميا ىذه الميام، وفي إطار
 ؛بالحراش وحدة للإنتاج 1971سنة 
  يدلاني تحولت الصيدلية المركزية الجزائرية إلى المؤسسة الوطنية للإنتاج الص 1982في سنةENPP بناءا

، لتصبح بعد ذلك تحت وصاية وزارة الطاقة  والصناعات 1982، والمؤرخ في أفريل 161/1982عمى المرسوم 
 الكيميائية والبتروكميائية، تحت اسم مؤسسة صيدال؛

  صارت صيدال مؤسسة عمومية اقتصادية ذات استقلالية في التسيير، وىذا وفقا لقانون  1989في سنة
ذات قانون إنتاج وتوزيع الأدوية والمنتجات الصيدلانية، وأصبحت  ،استقلالية المؤسسات، كما عيد ليا احتكار

 اء وصيدلة؛أساسي جديد )شركة ذات أسيم(، ولكنيا بقيت خاضعة لمراقبة صندوق المساىمة البتروكيمي
  سمحت التغيرات التي أجريت عمى قانون المؤسسة، بمشاركة صيدال في العمميات  1993في سنة

وقد  ،الصناعية والتجارية التي من شأنيا خدمة ىدفيا الاجتماعي سواء بإنشاء شركات جديدة أو فروع تابعة ليا
                                                           

(1)
www.saidalgroup.dz /ar/ notre. Groupe/qui- somme- nous, consulté le 5/9/2020, à 13:05H. 

(2)
 Pharmacie  centrale  algérien. 

http://www.saidalgroup.dz/
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ونيا وخسائرىا في إطار الإصلاح المالي تم أيضا في ىذا العام الإصلاح المالي لصيدال حيث تحممت الدولة دي
 لمؤسسات القطاع العام؛

  تم تحويل كل رأس مال المؤسسة إلى ممكية الشركة القابضة لمصيدلية والكيمياء، كما تم  1997في سنة
إعادة ىيكمة المؤسسة مما أدى لتحويميا إلى مجمع صناعي، وقد اتجو المجمع في ىذه السنة إلى إنتاج 

ما ك%16في عدة مجالات، حيث سجل الإنتاج زيادة نسبة  تو، كما عرف تطور فعاليبالمديةوية المضادات الحي
 ؛1996سنة وذلك مقارنة بنسبة  %24ارتفعت المبيعات بنسبة 

  قام مجمع صيدال بتطوير ىدفو الاجتماعي، بالتوجو إلى عمميات البحث الأساسي في  1998في سنة
 مجال الطب الإنساني والبيطري؛

  عرضت أسيم مجمع صيدال لمبيع في بورصة الجزائر، حيث قدرت قيمة السيم الواحد  1999مارس في
 دينار جزائري، وكانت أول تسعيرة لأسيم المجمع؛ 800
  باتنة تابعة لفروعتم افتتاح وحدة إنتاج في  2002في سنة (BOITIC)  متخصصة في تصنيع التحاميل ،

(Supposition)(1)؛ 
  تحصمت صيدال عمى شيادة الإيزو والتي أكدت مجيودىا في تحقيق الجودة الكاممة   2003في سنة

ودليل ذلك فوزىا بالجائزة الأولى لمجودة عمى المستوى الوطني في اليوم الوطني الثاني لمتقييس المنظم من طرف 
 وزارة الصناعة؛

  تم  2006أفريل  16، وفي ع فارماو تم إنشاء مصنع الأنسولين في قسنطينة تابع لفر  2005في عام
 افتتاحو من طرف رئيس الجميورية؛

  مؤسسة  145مؤسسة أخرى من بين  54تم اختيار المجمع الصناعي صيدال مع  12/03/2006وفي
 أجل خوصصتيا واستكمال فتح رأس ماليا؛ نكبرى م
  ؛(2)%59ن حصتيا في رأس مال شركة سوميدال إلى حدود رفعت صيدال م 2009سنة 
  ت من حصتيا في رأس مال شركة من رأس مال شركة ايبيرال، كما رفع %20قامت بشراء  2010سنة
 ؛%44.51إلى  %38.75من  تافكو
  رفعت  2011سنة(SAIDAL)  ؛%60حصتيا في رأسمال إيبيرال إلى حدود 
 شرع مجمع 2014ي جانف(SAIDAL)   الامتصاصفي إدماج فروعو الأتي ذكرىا عن طريق :

 انتييوتيكال، فارمال وبيوتيك.
 

                                                           
، 2014-2013د بوقرة ، بومرداس، جامعة أمحمتخصص تسويق، التجارية، ، رسالة ماجستير في العموم كيفية ترويج الأدوية في الجزائر، قلال مريم (1)

 .115ص 
(2)https:// www.saidalgroup.dz / ar/ notre group/ historique, consulté le 5/09/2020 à 18 :30H. 

http://www.saidalgroup.dz/
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 (: بطاقة فنية لمجمع صيدال1-4الجدول رقم )

 .147، مرجع سبق ذكره، صالبورصة كوسيمة تقييم مردودية المؤسسة وتمويل تطورهاأهمية اعتماد : غنية الجوزي، المصدر
 (SAIDAL): مهام وأهداف مجمع صيدالثانيا

 المهام  -1
 : (1): تتمثل فيالمهام الأساسية -أ
 إنتاج مواد مخصصة لصناعة الدواء؛ 
 الأساس الفعال لممضادات الحيوية؛ إنتاج 
  الاىتمام أكثر بالميام التجارية كتوزيع وتسويق منتجات المجمع عبر كامل التراب الوطني لتغطية السوق

 الأسواق الدولية؛ لاختراقالوطنية والسعي 
 .إجراء البحوث التطبيقية وتطوير الأدوية الجنسية 
  
 

                                                           
ماجستير في العموم رسالة  المحاسبة عن تكاليف البحث والتطوير وفق النظام المحاسبي في الجزائر والمعايير المحاسبيةالدولية،ياسمينة جيلالي،  (1)

 .191،192، ص ص2010-2009عباس، سطيف،  جامعة فرحاتتخصص دراسات مالية و محاسبة معمقة، التجارية، 

 مجمع صيدال إسم المؤسسة
 دينار جزائري2500.000.000شركة ذات أسيم برأسمال اجتماعي  رأس المال الاجتماعي

من رأسماليا  %20العرض العمومي لمبيع بأسعار ثابتة بنسبة  طبيعة العممية
 الاجتماعي أي ما يعادل مميوني سيم

 أسيم اسمية  طبيعة الأسيم
 مساىم جديد 19288 عدد المساىمين الجدد

 %80صيدلة بنسبة  -الشركة العمومية القابضة كيمياء المساىم الرئيسي
دج لمسيم 250سيم اسمي بقيمة  2000.000عرض عمومي لبيع  العممية المنجزة

 دج لمسيم800وبسعر إصدار 
 1999مارس  15فيفري إلى  15من  تاريخ العرض

تأشيرة لجنة تنظيم ومراقبة 
 عمميات البورصة 

 1998ديسمبر 24بتاريخ  04-98التأشيرة رقم 

 1999جويمية 17 تاريخ الدخول إلى البورصة 
 1999سبتمبر  20 البورصة ي تاريخ أول تسعير ف
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 :(1): تتمثل الميام الثانوية لممجمع فيما يميالمهام الثانوية -ب
  التعبئة والتغميف؛منتجات إنتاج 
 عبور ونقل السمع؛ 
  صيانة ذاتية لتجييزات الإنتاج والعمل عمى تطوير التقنيات المستعممة في الإنتاج من أجل ضمان النوعية

 ورفع الطاقة الإنتاجية؛
  (والتركيب والتحميلأالتشكيل )خدمات التقديم. 
 : الأهداف -ج

 : (2)داف مجمع صيدال فيحيث تتمثل أى
 تحقي الأمن الدوائي؛ 
   مميون دولار سنويا؛ 600تقميص فاتورة الاستيراد للأدوية التي تقارب ما قيمتو 
 الإرضاء الكمي والدائم لمزبون وىذا بوضع سياسة تسيير لمنوعية والجودة تدريجيا؛ 
  تنويع قائمة المنتجات؛ 
   عن طريق عقود شراكة أو اتفاقية تطوير الشراكة من خلال مشاريع مع مخابرات ذات سمعة عالمية سواء

 التصنيع؛
 :(3)بالإضافة إلى

 المساىمة في الحد من الواردات؛ 
 الانفتاح عمى الأسواق الخارجية؛ 

 :(4)ومن أجل تحقيق الأىداف المسطرة، سطر برنامج عمل لثلاثة آفاق ىي
 ؛2004 - 2003برنامج عمى المدى القصير 
  ؛2006 - 2004برنامج عمى المدى المتوسط 
  2011 - 2006برنامج عمى المدى الطويل. 

 ثالثا: نشاطات مجمع صيدال
 : (5)فيمايمي لتتجمى نشاطات مجمع صيدا

                                                           
جامعة محمد  تخصص الاقتصاد الصناعي، م الاقتصادية،مو ماجستير في الع رسالة، استراتيجيات التكامل العمودي في قطاع الصناعةيحيى فريك،  (1)

 .110، ص 2012-2011خيضر، بسكرة، 
 .349، ص 2008 -2007، جامعة الحاج لخضر، باتنة، في عموم تسيير المؤسسات ، أطروحة دكتوراهوالمزايا التنافسية التسويقسامية لحول،  (2)

(3)
 http:// www.saidalgroup.dz/ar/ notre group/ qui – somme- nous, consulté le 05/09/2020 à 16 :01H.  

 .349سامية لحول، مرجع سبق ذكره، ص  (4)
 .116،117مرجع سبق ذكره، ص ، قلال مريم (5)

http://www.saidalgroup.dz/
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  وتسويق المواد  إنتاجصناعة المواد والمنتجات الصيدلانية، حيث تتمثل الميمة الرئيسية لو في تطوير
 الصيدلانية الموجية للاستقطاب البشري والبيطري؛

  وتصدير وتسويق كل المنتجات الصيدلانية والمواد الكيميائية عمى شكل مواد أولية ومنتجات إنتاج واستيراد
 نصف مصنعة ومنتجات تامة الصنع الموجية للاستقطاب؛

 تقديم كل الخدمات المتعمقة بنشاط المؤسسة؛ 
  النشاطات الترويجية التسويقية المتعمقة بالمؤسسة؛ 
 التجارية التي ليا علاقة بنشاط المؤسسة عن طريق إنشاء فروع  المشاركة في كل العمميات الصناعية أو

 جديدة؛
  عموما كل العمميات التي ليا علاقة مباشرة أو غير مباشرة بأىدافيا الاجتماعية وكل المواضيع المشابية

 ذات الطابع المساعد لتطوير المؤسسة.
 (Group SAIDAL) لمجمع صيدالالتنظيم العام المطمب الثاني: 

 .ييكلا الذليشرح تقديم و  (Group SAIDAL) سيتم في ىذا المطمب عرض الييكل التنظيمي لمجمع صيدال
  (Group SAIDAL) الفرع الأول: الهيكل التنظيمي لمجمع صيدال

أىدافو،  قيرتكز الييكل التنظيمي لمجمع صيدال عمى مجموعة من الوظائف تتفاعل فيما بينيا لأجل تحقي
 يوضح لنا الييكل التنظيمي لممجمع:والشكل التالي 
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 (SAIDAL)     (: الهيكل التنظيمي لمجمع صيدال1-4الشكل رقم )                      
 

 
 

 
 

 
 
 

 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

source :http//www.saidalgroup.dz/ar/notre-group/ organisation, consulté le 03/09/2020 à 16 :15H. 

 
 
 
 

 الإدارة العامة

 المدير العام

 الأمين العام

 الفروع
 سوميدال

 ايبيرال

 المصانع

 مصنع المدية

 مصنع الدار البيضاء

 مصنع قسنطينة
 مصنع الحراش

 مصنع شرشال

 مصنع عنابة

 مصنع باتنة

 المديرية المركزية لمموارد البشرية

 المديرية المركزية لموقاية الصناعية 

 المديرية المركزية لمتنظيم والإعلام الآلي 

المديرية المركزية  لتسيير المحفظة 
 والاستيراتيجية المالية 

 المديرية المركزية لمتدقيق والتحميل والتخطيط

 المديرية المركزية لمشراكة والتنمية الصناعية 

المديرية المركزية لمتطوير الصناعي 
 اوالببيوتكنولوجي

 مديرية المشاريع الجديدة 

 الوحدات التجارية 

 مركز البحث والتطوير

 المديرية المركزية لمتسويق والإعلام الطبي 

المديرية المركزية لنظام مراقبة الجودة 
 والأعمال الصيدلانية 

 UCCالوحدة التجارية المركزية

 UCEالوحدة التجارية لمشرق

 UCOالوحدة التجارية لمغرب 
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 (SAIDAL)لمجمع صيدال شرح الهيكل التنظيميالفرع الثاني: 

 :(1)يضم المستويات التنظيمية التالية (SAIDAL)يظير من خلال الييكل التنظيمي أن مجمع 
 أولا: الإدارة العامة 
 تتألف من: 

 الرئيس المدير العام -1
وىو المسؤول الأول عن تسيير المجمع وتوجيو القرارات إلى المديرين المركزيين ومن ميامو تمثيل المجمع 

برام عقود الشراكة مع المخابر والشركات المحمية والأجنبية؛  من الداخل والخارج وا 
 الأمين العام -2

 الثاني عن تسيير المجمع من خلال توليو ميمة التنسيق. وىو المسؤول
 ثانيا: المصالح الوظيفية

 لمديرية المركزية لممواد البشريةا -1
 تتولى ميمة تسيير الموارد البشرية الخاصة بالمجمع؛

 المديرية المركزية لموقاية الصناعية -2
 تقوم بإعداد سياسة الأمن الصناعي والبيئي لممجمع؛

 المركزية لمتنظيم والإعلام الآليالمديرية  -3
تقوم بإعداد السياسة التنظيمية لممجمع، إضافة إلى تحديد حاجات الوحدات والفروع من حيث أنظمة 

 الإعلام الآلي؛
 المالية والإستراتيجيةالمديرية المركزية لتسيير المحفظة   -4

 جيات المالية لممجمع؛تقوم بتسيير النشاط المالي، متابعة المحفظة المالية ووضع الاستراتي
 ركزية لمتدقيق والتحميل والتمخيصالمديرية الم -5

 تقوم بمراجعة جميع حسابات المجمع كما تقوم بعمميات التحميل المالي؛
 ركزية لمشراكة والتنمية الصناعيةالمديرية الم  -6

لتحسين نوعية تتولى ميمة تطوير أساليب الإنتاج وترقية الشراكة مع المخابر الوطنية والأجنبية 
دماج المجمع في الأسواق الإقميمية والعالمية؛  المنتجات، وا 

 لمتطوير الصناعي والبيوتكنولوجياالمديرية المركزية   -7
من أجل تطوير سوق الدواء الموجو أكثر نحو الأدوية الناتجة عن  2006أوت  27تأسست في 

 البيوتكنولوجيا؛
 مديرية المشاريع الجديدة  -8

                                                           
 .194،195ياسمينة جلالي، مرجع سبق ذكره، ص ص  (1)
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 تر شروط المشاريع الجديدة وكذا متابعة عممية إيجار ىذه المشاريع وتقييميا؛تقوم بإعداد دفا
 اقبة الجودة والأعمال الصيدلانيةالمديرية المركزية لنظام مر   -9

 تيتم بجودة المنتجات الصيدلانية، حيث تبنت نظام الجودة الشاممة في كل فروع المجمع؛
 المركزية لمتسويق والإعلام الطبيالمديرية  -10

بالتسويق بالدرجة الأولى عن طريق إجراء دراسات السوق وتوجيو السياسة الإنتاجية والبيعية لممجمع،  تيتم
حيث تمتمك المديرية شبكة من المندوبين الطبيين عبر كامل التراب الوطني، أما فيما يخص الميمة الإعلامية 

، مجمة صيدال (Info Saidal)ل: فتقوم مديرية التسويق والإعلام الطبي بإصدار مجموعة من المجلات مث
 ؛(Saidal Echo) ومجمة صدى صيدال (Saidal Santé)لمصحة 

 مركز البحث والتطوير  -11
منتجات سنويا، كما يقدم  10، حيث يقوم بتطوير منتجات جديدة بمتوسط نيسةميمتو تطوير الأدوية الج

ويعد مركز البحث والتطوير بمثابة قناة المساعدة التقنية لموحدات ويتولى ميمة تكوين الباحثين في المجمع، 
 اتصال بين المجمع وعالم الأبحاث الصيدلانية.

 ثالثا: الوحدات التجارية 
ثلاث وحدات تجارية تتكفل بتسويق وتوزيع الأدوية والمواد  (SAIDAL)يضم المجمع الصناعي 

 الصيدلانية، وىي: 
 UCCالوحدة التجارية المركزية -1

، بيدف تخزين وتوزيع كل منتجات 1995أوت  12يعد أول وحدة تجارية لممجمع، أنشئت في 
(SAIDAL) عاملا؛ 160، يقع مقرىا بالمحمدية )الحراش(، ويشتغل بيا أكثر من 

 UCEالوحدة التجارية لمشرق  -2
 عاملا؛ 50، مقرىا باتنة ويشتغل بيا 1999تأسست عام 

 UCOالوحدة التجارية لمغرب  -3
عاملا، كما يمتمك المجمع وحدة تجارية في الجنوب  40، مقرىا وىران ويشتغل بيا 2000عام تأسست 

 لكنيا مازلت في طور الإنجاز، ويقع مقرىا في ولاية ورقمة.
 (1)رابعا: المؤسسات الفرعية

في إدماج فروعو الآتي ذكرىا عن طريق  (SAIDAL) ، شرع مجمع صيدال2014في جانفي 
 انتيبيوتيكال، فارمال وبيوتيك.الامتصاص: 

 
 

                                                           
 .149 غنية الجوزي، مرجع سبق ذكره، ص (1)
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 فرع أنتيبيوتيكال -1
، 2005مغ رأسمالو في سنة بيتمثل في ىذا الفرع في مركب المضادات الحيوية الواقع بمدينة المدية وي

عاملا، إذ يعتبر أكبر فرع لدى المجمع من حيث معايير الحجم )عدد  1374دج ويشغل 1.187.500.000
بالتجزئة  الأدويةلذلك نجده يتوفر عمى ىياكل واستثمارات ضخمة من بينيا مبنى لتصنيع  .العمال، رأس المال(

عن طريق تقنية التخمير بالإضافة إلى مبنى إنتاج مواد أولية بالتجزئة عن طريق التركيب الكيميائي لممنتجات 
خر ن عائمة البنسمين والآللإنتاج أحدىما مخصص لمنتجات صيدلانية م آخرينن يالمخمرة، كما يتوفر عمى مبني

 .1988لإنتاج بيذا المركز إلى سنة لمنتجات غير البنسمين، وتعود بداية ا
 فرع فارمال -2

عاملا  918دج ويشغل مميون  200 ،2005ويبمغ رأسمالو في سنة  2/2/1998تأسس ىذا الفرع في 
ي مجال الإنتاج الصيدلاني، وليذا الفرع أكثر من ثلاثين سنة خبرة ف .صيدلاني وميندس 130من  ثرمنيم أك

وفر ىذه المؤسسة عمى ثلاث وحدات إنتاج تو  في المجال، ولمقيام بأنشطتو تالأمر الذي يكسبو تحكما لا بأس ب
ة : جعب، ىي: وحدة الدار البيضاء، وحدة قسنطينة ووحدة عنابة، ويقوم ىذا الفرع بإنتاج أصناف الأدوية التالي

 مراىم، مساحيق ... إلخ.
 بيوتيكفرع  -3

العاصمة، وىو يتوفر عمى ثلاث وحدات إنتاج ممثمة اعي ليذا الفرع بالحراش بالجزائر يتواجد المقر الاجتم
 في وحدة جسر قسنطينة بالجزائر العاصمة، وحدة الحراش ووحدة شرشال.

مميون دج  590، 2005، حيث يبمغ رأسمالو حتى سنة 2/2/1998وقد تم تأسيس ىذا الفرع بتاريخ 
ميندسا، ينتج ىذا الفرع في مختمف وحداتو  80صيدليا وأكثر من  20عاملا منيم أكثر من  1127 ويشغل

 المحاليل، الأقراص ... إلخ.المنتجات التالية: المراىم، 
 :(1)وظيرت فروع جديدة تمثل في

  (SOMIDAL) فرع سوميدال -1
بنسبة  (SAIDAL)ىو نتاج شراكة بن مجمع  (SOMIDAL)يقع في المنطقة الصناعية واد السمار، 

، تتضمن وحدة %4.55بنسبة  (PHINALIPE)و %36.45، والمجمع الصيدلاني الأوروبي بنسبة 59%
 ثلاث أقسام: (SOMIDAL) الإنتاج 

 قسم متخصص لإنتاج المنتجات اليرمونية؛ 
 قسم صناعة السوائل ) شراب ومحاليل عن طريق الفم(؛ 
  الجرعات الصمبة ) كبسولات وأقراص(.قسم لصناعة أشكال 
 

                                                           
(1)

http://www.saidalgroup.dz /ar/ notre- group/ organisation, consulté le 05/09/2020 à 18 :00H. 

http://www.saidalgroup.dz/
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 (IBIRAL)فرع  -2
(IBIRAL)  ىي شركة ذات أسيم تابعة عن شراكة بين القطاعين العام والخاص بين مجموعة

(SAIDAL)  40بنسبة% ،(JALVAR)  و ،%40)الإمارات العربية المتحدة( بنسبة(FLACH)  الجزائر
 إلى تحقيق مايمي: (IBIRAL)، ييدف المشرع الصناعي %20المتخصصة في المواد الغذائية بنسبة 

 ة )حقن وأشكال جافة(؛يسصناعة الأدوية الجن 
  تغميف الأدوية )الأشكال الصمبة(؛ 
  .توفير خدمة تغميف ومراقبة الجودة بناءاعمى طمب المنتجين المحميين 

 (1)خامسا: مصانع الإنتاج
 مميون وحدة بيع. 200تسعة مصانع للإنتاج بسعة إجمالية قدرىا  (SAIDAL)تمتمك 

 مصنع المدية -1
متخصص في إنتاج المضادات الحيوية البينيسيمية، ويتوفر عمى وحدتين خاصتين بالتركيب الجزئي 

 لإنتاج الأدوية التي يتم تناوليا عن طريق الفم وعن طريق الحقن، ووحدة لإنتاج الاختصاصات الصيدلانية؛ 
 صنع الدار البيضاءم -2

ة واسعة من الأدوية في مختمف ييقع في المنطقة الصناعية بالجزائر العاصمة، وينتج ىذا المصنع تشكيم
 الأشكال )شراب، محمول، مراىم وأقراص(؛

 مصنع جسر قسنطينة -3
وأقراض(،  التحاميل، أمبولاتيضم قسمين منفصمين، واحد لصناعة الأدوية عمى مختمف الأشكال )

مزود بتكنولوجيا حديثة متخصصة في إنتاج المحاليل المكثفة )أكياس وزجاجات(، يحتوي ىذا المصنع  خروالآ
 عمى مخبر مراقبة الجودة؛

 مصنع الحراش -4
 : شراب ومحاليل، مراىم وأقراص؛إنتاج يتكون من ثلاث ورشات

 مصنع شرشال  -5
 مسحوق، كبسولات(؛يتكون من ثلاث ورشات لإنتاج الشراب والأشكال الجافة )أقراص، كيس 

 مصنع قسنطينة  -6
 ملايين وحدة بيع سنويا؛ 5متخصص في إنتاج الأشكال السائمة من الأشربة والمحاليل بقدرة إنتاجية تصل إلى 

 
 
 

                                                           
(1)

http://www.saidalgroup.dz /ar/ notre- group/ organisation, consulté le 05/09/2020 à18 :45H 

http://www.saidalgroup.dz/


 الفصل الرابع: دراسة تأثير سياسة توزيع الأرباح عمى قيمة مجمع صيدال
 (Group SAIDAL) 

 

 

98 

 نسولينمصنع قسنطينة خاص بالأ  -7
بشري، وىو مجيز بعتاد صناعي متطور يشغمو عدد من ال للاستعمالمتخصص في صنع الأنسولين 

المؤىمين، يتيح المصنع ثلاث أنواع من الأنسولين ىي الأنسولين السريع، المركب والأنسولين القاعدي العمال 
 مميون وحدة بيع  سنويا؛ 35الإنتاجية ليذا المصنع إلى ة في شكل قارورات حقن، تصل قدر 

 مصنع عنابة -8
ملايين وحدة بيع  7متخصص في إنتاج الأشكال الجافة من أقراص وكبسولات بقدرة إنتاجية تتجاوز 

 سنويا؛
 مصنع باتنة -9

 متخصص في إنتاج التحاميل.
  (SAIDAL)المطمب الثالث: الآفاق المستقبمية لمجمع صيدال

 130ـ مميون وحدة بيع، غير أن معدل الإنتاج الحالي يقدر ب 200تقارب طاقة الإنتاج لممجمع حوالي 
مميون وحدة بيع لمختمف الأدوية،  119مبيعات بمغ حجم  2013مميون وحدة بيع سنويا، كما حقق المجمع سنة 

 %7ـ مميار دينار، كما تقدر حصتو في السوق ب 11.4مميون دولار أي ما يعادل  114ورقم أعمال بمغ حوالي 
 .(1)عامل 4070من حيث الكمية، ويقوم المجمع حاليا بتشغيل حوالي  %35من حيث القيمة و

 :(2)المجمع نجدومن أىم الآفاق المستقبمية ليذا 
  إنجاز وحدة لإنتاج أدوية خاصة بعلاج داء السرطان بالشراكة مع مؤسسة كويتية قصد تمبية الطمب الكبير

 عمى ىذا النوع من الدواء لتقميص من حجم الواردات؛
  بالشراكة مع المجمع الدانيماركي بغية توسيع مجمعإنشاء مصنع الأنسولينSAIDAL) ) للأنسولين من أجل

 ملايين قارورة؛ 5والمقدر حاليا بحوالي ضمان تمبية الطمب المحمي المتنامي 
  مميار دينار جزائري عمى المدى المتوسط؛ 40مميار دينار جزائري إلى أكثر من  12رفع رقم أعماليا من 
 ردات وذلك بتطوير صناعة تحسين تغطية السوق الوطنية للأدوية، من خلال استيراتيجية ترمي إلى تقميص الوا

صيدلانية ناجحة وتوسيع تشكيمتيا من المنتجات إلى أشكال أخرى، حيث أنو حاليا يتم إنتاج قائمة محدودة 
عمى مجال طب السرطان  والانفتاحدواء لتغطية الحاجيات بشكل أفضل  180تتشكل من حوالي 

 والبيوتكنولوجيا. 
 

 

                                                           
ص ادارة عمر بوسلامي، دور الإبداع التنكنولوجي  في تحقيق المسؤولية الاجتماعية في المؤسسة الاقتصادية، رسالة ماجستير في عموم التسيير، تخص (1)

 .125، 124ـ ص  ص 2013-2012، 1الأعمال الاستراتيجية لمتنمية المستدامة، جامعة سطيف
(2)
http://www.elmoudjahid.com, consulté le 07/09/2020 à 23 :10 H. 
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 (SAIDAL)الأرباح عمى قيمة مجمع صيدالالمبحث الثاني: دراسة أثر سياسة توزيع 
سنقوم في ىذا المبحث بمحاولة إيجاد نموذج قياسي يحدد طبيعة العلاقة التي تربط سياسة توزيع الأرباح 

 بقيمة المؤسسة.
خلال الفترة الممتدة من  (SAIDAL)ولتحقيق ذلك اعتمدنا عمى مجموعة من المعطيات المالية لمجمع 

صة الجزائر ، الموقع الإلكتروني لبور (SAIDAL)، مأخوذة من الموقع الإلكتروني لمجمع 2019 –2010
، مستخدمين لقياس ىذه العلاقة نموذج (COSOB)جنة تنظيم عمميات البورصة ومراقبتيا والموقع الإلكتروني لم

 الانحدار المتعدد.
الدراسة وفي المطمب الثاني سنتناول سنتطرق في المطمب الأول إلى الأسموب الإحصائي المتبع في 

 منيجية الدراسة، أما المطمب الثالث فخصص لتحميل نموذج الدراسة.
 المطمب الأول: الأسموب الإحصائي المتبع في الدراسة 

، حيث تستخدم الانحدارات الانحداريستخدم الاقتصاديون في تقديم النماذج القياسية أداة تعرف بتحميل 
لاقة الممكنة بين أحد المتغيرات والمتغيرات الأخرى التي يعتقد أنيا تفسره، كما تحدد لمتحديد الكمي لمع

الانحدارات مدى درجة التحديد والارتباط في العلاقات داخل النموذج، ويغمب عمى الاقتصاديين استخدام 
صادي وحجم البطالة الانحدارات الخطية في تفسير العلاقات بين المتغيرات الاقتصادية الكمية، كالنمو الاقت

والدخل .... إلخ، كونيا تعكس علاقات سموكية نمطية تمثل الاتجاه العام لسموك المتغير التابع بدلالة المتغير 
 .(1)المستقل

لاختبار صحة  سيتم استخدام نموذج الانحدار الخطي المتعدد باستعمال طريقة المربعات الصغرى
نحدار ىو إيجاد العلاقة بين المتغيرات المستقمة والمتغير التابع، فرضيات ىذه الدراسة، واليدف من دراسة الا

 والتي تساعد في تفسير التغير الذي يطرأ عمى المتغير التابع تبعا لمتغير في قيم المتغيرات المستقمة.
 : (2)والصيغة العامة لنموذج الانحدار الخطي المتعدد كمايمي

                                    

i=1………n  

 حيث:

yi:المتغير التابع؛ 
Xiالمتغير المستقل؛ : 

i εالخطأ العشوائي وعبر عن تأثير المتغيرات الأخرى غير الموجودة في النموذج؛ : 

                                                           
تخصص دراسات مالية و محاسبة معمقة، جامعة فرحات  ،، رسالة ماجستير في العموم التجاريةأثر سياسة توزيع الأرباح عمى قيمة المؤسسةوليد زيرام،  (1)

 .125، ص2013-2012عباس، سطيف، 
(2)

 Isabelle cardoret & autres, Economitrie appliquée (Méthodes, Application, Corrigées), 2
eme 

édition, de Boeck, 

bruxelles,2009,p48.
 



 الفصل الرابع: دراسة تأثير سياسة توزيع الأرباح عمى قيمة مجمع صيدال
 (Group SAIDAL) 

 

 

100 

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

Kعدد المتغيرات المستقمة :. 
 :(1)ويتم اختبار قبول النموذج الخطي المتعدد أو رفضو باستعمال مجموعة من الاختبارات

 معنوية المعالم  اختبار(T) 
في المتغير التابع  x1 , x2 , ………. xkلتقييم معنوية تأثير المتغيرات المستقمة (T)يستخدم اختبار 

yiالانحدار الخطي المتعدد، واختبار معنوية  في نموذج(T) أساسيتين تعتمد عمى فرضيتين : 
 فرضية العدمH0:                  

 مةالفرضية البديH1:                
 ول الخاصة بيا عند درجات الحريةتقارن مع قيمتيا الجدولية المعطاة في الجدا (T)بعد حساب قيمة  
(n-2)  لتحديد قبول أو رفض فرضية العدم، فإذا كانت  [1% - 5% ]ومستوى المعنوية المطموب(T)  المحتسبة

فرضية العدم وتقبل الفرضية البديمة، بمعنى أن المعممة ذات معنوية  الجدولية ترفض  (T)أكبر من قيمة
 إحصائية.

  معامل التحديد(R2 ) 
Rيعد المؤشر 

مع  (xk) والمتغيرات المستقمة (y)الأساس في تقييم معنوية العلاقة بين المتغير التابع  2
(k= 1,2,3……..k) وبعبارة أخرى ىو مقياس يوضح نسبة مساىمة المتغيرات المستقمة في تفسير التغير ،

 : (2)(، فإذا كانR2> 0<1)  1و 0محصورة بين   (R2)حيث أن .الحاصل في المتغير التابع
R

2
 توجد علاقة معنوية تامة بين المتغير التابع والمستقل؛:1=

R
2 

 لا توجد علاقة بين المتغير التابع والمستقل؛ :0=
R

2 
 وجود علاقة معنوية غير تامة بين المتغير التابع والمستقل.:1>

  اختبار إحصائية فيشر(F-Statisic) 
عمى (x1, x2 …..xk)يستيدف ىذا الاختبار معرفة مدى معنوية العلاقة الخطية بين المتغيرات المستقمة  

 ، ويقوم ىذا الاختبار عمى فرضيتين: (y)المتغير التابع

  فرضية العدمH0:  :وتنص عمى انعدام العلاقة الخطية بين كل المتغيرات المستقمة والمتغير التابع أي 
H0 :              

  فرضية البديمةH1:وتنص عمى وجود علاقة معنوية بين المتغيرات المستقمة والمتغير التابع أي : 
H1 :                

                                                           
 .169، 167، ص ص 2009، دار اليازوري لمنشر والتوزيع،الأردن، الاقتصاد القياسيحسين عمي بخيث، سحر فتح الله،  (1)
 .82، ص2007الطبعة الأولى، دار الخمدونية لمنشر والتوزيع، الجزائر، ، الإحصاء التطبيقيجيلالي جلاطو،  (2)
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، وتسمى (F)قيمة الإحصائية ال يتم اختبار المعنوية الكمية للانحدار بحساب قيمة الانحدار وبحساب
(Fobs)،  ثم تقارن القيمة المحسوبة(Fobs)  الجدولية  قيمةالمع(Fc) عند مستوى ثقة معين، فإذا كانت ((Fobs 

 . (H0)، أما إذا كانت أقل نقبل فرضية العدم (H1)فإننا نقبل الفرضية البديمة  (Fc)أكبر من 
 المطمب الثاني: منهجية الدراسة

 الحالية وعرضيا.سنقوم في ىذا المطمب بعرض أىم الدراسات السابقة، ثم تحديد متغيرات الدراسة 

 أولا: الدراسات السابقة 

سنقوم بعرض متغيرات الدراسة السابقة والنماذج الإحصائية المعتمدة عمييا لتفسير تأثير سياسة توزيع الأرباح 
 عمى قيمة المؤسسة.

 (: الدراسات الميدانية السابقة2-4الجدول رقم )

 الأسموب المتبع المتغيرات العينة  الدراسة 
شركة مدرجة في سوق  60 (2009الضب )عمي بن 

الأوراق  في الكويت
 (2006-2008المالية)

 القيمة السوقية -
 القيمة الدفترية -
 المخاطر الكمية  -
 المخاطر النظامية -
الديون قصيرة الأجل،  -

الديون طويمة الأجل، 
جمالي الديون  وا 

توزيعات في شكل  -
 أسيم مجانية

 توزيعات نقية  -
 إعادة شراء الأسيم -
نسبة الأرباح غير  -

 الموزعة 
المردودية الاقتصادية  -

 والمالية 
 حجم المؤسسة  -
 حجم السيولة  -

نموذج الانحدار 
الخطي المتعدد 

 والبسيط
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يدة الوىاب دادن، حورية بدعبد
(2012 ) 

شركة فرنسية مدرجة في  33
 CAC40مؤشر 

(2009-2007 ) 

 سعر السيم  -
 ربحية السيم  -
 إعادة شراء الأسيم  -
 توزيعات السيم الواحد -
 

نموذج الانحدار  -
الخطي المتعدد 

 والبسيط

في ةالمؤسسات الجزائري- ( 2012عبد الكريم بوحادرة )
(2009-1999 ) 
المؤسسات الأجنبية -
(2010-1999) 

 سعر السيم السوقي  -
نصيب السيم من  -

 الأرباح المحتجزة 
نصيب السيم من  -

 الأرباح الموزعة
نصيب السيم من  -

 المحققة الأرباح

نموذج الانحدار 
 الخطي البسيط 

Houmanifarahani.M&GHara 

JHAFARI.M (3102)  
في بورصة  مدرجة مؤسسة 33

 طيران لمفترة 
(2010-2003 ) 

 معدل الاستدانة  -
 الربح الموزع لمسيم  -
 مردودية السيم  -
التغير في النتيجة  -

 الصافية 

نموذج الانحدار 
 المتعدد

شركة مدرجة في سوق  28 (2006)صباح أسامة عمي شراب 
وراق المالية فمسطين للأ

(2005-1997 ) 

 سعر السيم السوقي  -
نصيب السيم من  -

الأرباح النقدية 
 الموزعة 

نصيب السيم من  -
 الأرباح المحتجزة 

نصيب السيم من  -
 صافي الربح 

 حجم التداول  -

نموذج الانحدار 
 الخطي المتعدد

 .بالاعتماد عمى مراجعة الدراسات الميدانيةمن إعداد الطالبتين المصدر:  
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 : مجتمع الدراسةثانيا

 .مجتمع الدراسة في موضوعنا ىذا في مجمع صيدال، والذي سبق أن قدمنا تعريف ليا في المبحث الأوليمثل 

 حدود الدراسة   :ثالثا

أثر سياسة توزيع  ، وتعتبر فترة كافية لمعرفة2019إلى  2010تتمثل في الفترة مابين :الحدود الزمنية -
 ؛الأرباح عمى قيمة المؤسسة

 لأدوية؛تتمثل في مجمع صيدال، والتي تعتبر أكبر وأىم شركة في الجزائر لصناعة ا :الحدود المكانية -
تتمثل في مصداقية البيانات المحاسبة لممؤسسة موضوع  حدود متعمقة بمعطيات ومتغيرات الدراسة: -

وذج الذي اعتمدناه في ىذه الدراسة يتضمن المتغيرات التي من كما أنّ النم مجمع صيدال(،الدراسة )
المفترض أن تفسر تأثير سياسة توزيع الأرباح عمى قيمة مجمع صيدال، غير أننا صادفنا متغيرات يصعب 

لذلك فإن دراستنا ىذه تتضمن جميع  ،قياسيا وذلك لصعوبة الحصول عمى بيانات ومعمومات حوليا
 مع؛اسة توزيع الأرباح عمى قيمة المجن تفسر أثر قرار سيالمتغيرات التي يتوقع أ

إن البيانات والمعطيات المعتمدة في ىذه الدراسة متحصل عمييا من الموقع الإلكتروني  مصادر البيانات: -
(، وذلك COSOB(، الموقع الإلكتروني لمجنة تنظيم عمميات البورصة ومراقبتيا )SAIDALلمجمع صيدال )

 مصداقية مقبولة يمكن الاعتماد عمييا. كونيا تتمتع ب
 في معالجة واستغلال ىذه البيانات.  Eviews 10 كما تم الاعتماد عمى برنامج 

 رابعا: تحديد وعرض متغيرات الدراسة 

 لإجراء الدراسة الميدانية توجب عمينا تحديد متغيرات الدراسة الرئيسية والثانوية، وتحديد كيفية قياسيا. 

تشمل متغيرات الدراسة التطبيقية كل من المتغير التابع والمتغيرات المستقمة المؤثرة  متغيرات الدراسة:تحديد -1
 وتتمثل فيما يمي:  ،في قيمة المؤسسة

 المتغيرات الرئيسية 

 وىما: المتغير التابع والمتغير المستقل 

 :المتغير التابع ( يتمثل المتغير التابع في قيمة المؤسسةVM من أجل الحصول عمى أفضل تمثيل ،)
 لممتوسط الحسابي لمقيمة السوقية لمسيم لكل سنة.  (LNري )يليذا المتغير سيتم الاعتماد عمى الموغاريتم النيب

 ويمكن حسابيا من خلال: ،تعتبر سياسة توزيع الأرباح ىي المتغير المستقل:المتغير المستقل 
  

 (DPA) نصيب السهم من التوزيعات -
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 يعتبر مؤشر ىام لسياسة توزيع الأرباح، ويتم حسابو كمايمي: 

    
التوزيعات النقدية للأرباح
عدد الأسيم العادية

(4-1).............  

 ( 2012، وعبد الكريم بوحادرة )Houmani & Gharaوقد تم اعتماد ىذا القياس في دراسة 
 (DNDنصيب السهم من الأرباح المحتجزة ) -

 عبارة عن الفرق بين نصيب السيم من الأرباح المحققة ونصيب السيم من الأرباح الموزعة. 
 .(2006وقد تم اعتماد ىذا القياس في دراسة صباح أسامة عمي شراب )

  المتغيرات الثانوية 
 :وتتمثل فيما يمي

 (Re)المردودية الاقتصادية  -
 :وتحسب بالعلاقة التالية 

   
النتيجة العممياتية
الأصل الإقتصادي

(4-2......................)  

 ( 2009وقد تم اعتماد ىذا القياس في دراسة عمي بن الضب )

 (Rcpالمردودية المالية ) -
 :حسب بالعلاقة التاليةوت

    
النتيجة الصافية
الأموال الخاصة

(4-3......................)  

 ( 2009وقد تم اعتماد ىذا القياس في دراسة عمي بن الضب )

 (Dis)حجم السيولة  -
 1حسب بالعلاقة التالية:وتقاس من نسبة السيولة، وت

    
 الأصول الجارية
 الخصوم الجارية

(4-4........................)  

 (LNAE)حجم المؤسسة  -
 حجم المؤسسة، ويحسب كما يمي:ممبيعات كمؤشر لقياس ري لينستخدم الموغاريتم النيب

LNAE=Ln CA (4-5..................)  

 . FaKHFAKH& BEN ATITALLAH(2002) د تم اعتماد ىذا القياس في دراسةوق

                                                           
1
 Béatrice & Francis  Grandguillet, Analyse financiere , 7

éme
 édition Gualiol exteso éditions, 2001, p137. 
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 ( ROالمخاطر التشغيمية) -
ولقياس حجم المخاطر التشغيمية نستخدم الانحراف المعياري لمنتيجة الاقتصادية )النتيجة قبل الفوائد 

 ، وتحسب بالعلاقة التالية:إلى إجمالي الأصولوالضرائب( 
   √          ̅̅ ̅̅    ………..(6-4) 

 .FaKHFAKH & BEN ATITALLAH(2002تم اعتماد ىذا القياس في دراسة  )
 عرض متغيرات الدراسة -2

المستقمة ولعرض متغيرات الدراسة قمنا بإعداد الجدول التالي الذي يتضمن كل من المتغير التابع والمتغيرات 
 .2019إلى  2010الفترة الممتدة من ( خلال SAIDALوالثانوية لمجمع صيدال )

 2219إلى  2212الفترة الممتدة من متغيرات الدراسة لمجمع صيدال خلال (: 3-4دول رقم )ج

 0R 
 

 
 

LNAE Dis Rcp Re DND DPA VM المتغيرات 
 السنوات

05158 23525 1592 05093 05058 75522 35 6509 2010 

05146 23533 2508 05149 05096 171505 35 6552 2011 

05149 23535 2508 05133 05084 156552 40 6550 2012 

05145 23516 2525 05158 05098 225581 40 6535 2013 

05507 23 3537 05084 05051 107578 40 6528 2014 

05571 23502 2586 05055 05041 74538 40 6538 2015 

05162 23505 2512 05055 05045 110592 40 6544 2016 

05166 23505 25031 05049 05031 92562 45 6548 2017 

05526 23506 2517 05059 05033 76592 4055 6542 2018 

05534 22596 25205 05036 05025 54535 25 6540 2019 

 .10إلى  01 حق منالطالبتين بالاعتماد عمى الملا إعدادمن المصدر:     
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 تحميل نتائج الدراسةعرض و المطمب الثالث: 

يدف من خلال ىذا المطمب إلى تحميل نتائج الانحدار الخطي المتعدد المتحصل عمييا بالاعتماد عمى ن
 ، وذلك من خلال تحميل الارتباط والانحدار، ثم تقديم تفسير اقتصادي لمنموذج.Eviews10البرنامج الإحصائي 

 مصفوفة الارتباطأولا: تحميل 
من أجل إعطاء نظرة أولية عن وجود علاقة تأثير بين متغيرات الدراسة، سنقوم أولا بدراسة علاقة الارتباط 

 المتغيرات. ىذه ما بين
 يوضح الجدول التالي نتائج الارتباط بين متغيرات الدراسة المستقمة منيا

Ro, Dis, Rcp, RE, LNAE, DND,DPA)) ، والتابعة(VM) ،.والجدول التالي يوضح ذلك 
 معاملات الارتباط لمتغيرات الدراسة(: مصفوفة 4-4الجدول رقم )

 
 

VM DPA DND Re Rcp DIS LNAE R0 

VM  1.000000  0.176746  0.270214  0.093982  0.054361 -0.190277  0.081695 -0.104490 

DPA  0.176746  1.000000  0.263435  0.092777  0.102841  0.145204  0.055276 -0.278778 

DND  0.270214  0.263435  1.000000  0.911091  0.900958 -0.113731  0.576508 -0.609448 

RE  0.093982  0.092777  0.911091  1.000000  0.988695 -0.153678  0.805028 -0.627113 

Rcp  0.054361  0.102841  0.900958  0.988695  1.000000 -0.144923  0.804032 -0.586688 

Dis -0.190277  0.145204 -0.113731 -0.153678 -0.144923  1.000000 -0.486449  0.624827 

LNAE  0.081695  0.055276  0.576508  0.805028  0.804032 -0.486449  1.000000 -0.707950 

R0 -0.104490 -0.278778 -0.609448 -0.627113 -0.586688  0.624827 -0.707950  1.000000 

 .Eviews 10: من إعداد الطالبتين بالاعتماد عمى معطيات الدراسة والبرنامج الإحصائي المصدر
 تحميل الارتباط بين المتغير التابع والمتغيرات المستقمة  -1

، قيمتين موجبتين يمكن (DND, DPA)والمتغيرات المستقمة  (VM)معامل الارتباط بين المتغير التابع  ذأخ
 تفسيرىا كما يمي: 

%، 17.67بنسبة  (DND, DPA)وسياسة توزيع الأرباح  (VM)بمغ معامل الارتباط بين القيمة السوقية  -
% عمى التوالي، وىذا يعني وجود علاقة إيجابية بين المتغيرين، بالرغم من أن قوة العلاقة ضعيفة نوعا 27.02

 ما. 
 والمتغيرات الثانوية (VM)تحميل الارتباط بين المتغير التابع  -2

عدة قيم، من موجب وسالب، قوي وضعيف،  ذوفة أعلاه، أن معامل الارتباط أخنلاحظ من خلال المصف
 حيث: 
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 (VM)، وبين القيمة السوقية  (Re)والمردودية الاقتصادية  (VM)يشير معامل الارتباط بين القيمة السوقية  -
% 5.43%، 9.39حيث بمغ معامل الارتباط  إلى وجود علاقة طردية ضعيفة بينيا، (Rcp)والأموال الخاصة 

 عمى التوالي؛
 وحجم السيولة (VM)% بين القيمة السوقية -19.02ــ في حين بمغ معامل الارتباط قيمة سالبة مقدرة ب -

(Dis)وىذا يعني وجود علاقة ضعيفة بين كلا المتغيرين؛ ، 
 كذلك نتائج تحميل الارتباط إلى وجود علاقة موجبة ضعيفة بين القيمة السوقية وحجم المؤسسةتشير  -

(LNAE)؛ 
%، أما -10.44ـ والمقدرة ب (R0)والمخاطر التشغيمية  (VM)وجود علاقة ارتباط عكسية بين القيمة السوقية  -

 نوع العلاقة بينيما فيي ضعيفة.
 المستقمة فيما بينهاتحميل الارتباط بين المتغيرات  -3

 ،ييدف ىنا التحميل إلى إيجاد الارتباط بين المتغيرات المستقمة لمدراسة بكل استقلالية عن المتغير التابع
 عمى معنوية النموذج. ثرمل الارتباط بينيا كبيرا بما يؤ وذلك لمعرفة المتغيرات التي يكون معا

 وتشير نتائج تحميل مصفوفة الارتباط لممتغيرات المستقمة إلى العديد من القيم يمكن تفسيرىا كما يمي: 
من جية والمردودية  (DND)مع الأرباح المحتجزة  (Rcp)وجود علاقة ارتباط قوية جدا للأموال الخاصة  -

، حيث (LNAE)وحجم المؤسسة  (Rcp)من جية أخرى، وكذلك بالنسبة للأموال الخاصة  (Re)الاقتصادية 
% 80.40%، 98.86، %90.09 ـأظيرت النتائج وجود علاقة طردية بين ىذه المتغيرات بمعامل ارتباط قدر ب

 .عمى التوالي
بمعامل ارتباط  (DPA)والأرباح الموزعة  (Rcp)بالإضافة إلى وجود علاقة ضعيفة بين الأموال الخاصة 

 %؛10.28قدر ب 
والأرباح المحتجزة  (R0)تشير نتائج التحميل كذلك إلى أن معامل الارتباط بين كل من المخاطر التشغيمية  -

(DND)  والمردودية الاقتصادية(Re)  عمى التوالي، وىذا يعني وجود علاقة قوية 62.71%، -60.94بمغ %
وحجم السيولة  (R0)لتشغيمية عكسية بين كلا المتغيرين، في حين وجود علاقة قوية موجبة بين المخاطر ا

(Dis) ؛62.48، حيث بمغ معامل الارتباط% 
مما  ،%-48.64 ـب (Dis)وحجم السيولة  (LNAE)في حين قدر معامل الارتباط بين حجم المؤسسة  -

 (LNAE)يعني وجود علاقة عكسية لا بأس بيا بين كلا المتغيرين، أما عن العلاقة بين حجم المؤسسة



 الفصل الرابع: دراسة تأثير سياسة توزيع الأرباح عمى قيمة مجمع صيدال
 (Group SAIDAL) 

 

 

108 

%، وىذا يعني أنو كمما كان حجم 80.50فيي قوية موجبة بمعامل ارتباط قدره  (Re) والمردودية الاقتصادية
 المؤسسة كبير زاد حجم السيولة؛

والأرباح  (DPA)كما أظيرت المصفوفة عن وجود علاقة ارتباط موجبة ضعيفة بين الأرباح الموزعة  -
 %.26.34، حيث بمغت نسبتو (DND)المحتجزة 

نسبة  (Dis)وحجم السيولة  (DND)في حين بمغ أقصى معامل ارتباط سالب بين الأرباح المحتجزة  -
 %.5.52بمقدار  مؤسسةوحجم ال (DPA)%، وبمغت أقل قيمة موجبة بين كل من الأرباح الموزعة -11.37

 قبل التعديل ثانيا: تحميل الانحدار المتعدد
سنقوم من خلال ىذا النموذج بعرض نتائج تحميل الانحدار المتعدد وتقدير معممات الدراسة من خلال 

 ، والجدول التالي يبين نتائج الانحدار المتعدد لمتغيرات الدراسة كما يمي: Eviews10مخرجات برنامج 
 قبل التعديل(: نتائج الانحدار المتعدد لمتغيرات الدراسة 5-4الجدول رقم )

 
 Eviews10.: من إعداد الطالبتين اعتمادا عمى برنامج المصدر

 اختبار جودة النموذج -1
% أما النسبة المتبقية 84.22نلاحظ من خلال الجدول السابق أن المتغيرات المستقمة لمدراسة تفسر 

 % فتعود إلى متغيرات أخرى لم يتضمنيا النموذج.15.78
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 اختبار معنوية معاملات الانحدار  -2
 كانت نتائج معاملات الانحدار لمنموذج عمى النحو التالي:وقد 

 ( نتائج اختبار معنوية معاملات الانحدار لمنموذج قبل التعديل6-4الجدول رقم )
 Student (T)قيمة إحصائية  (Prob)قيمة الاحتمال  المتغيرات 

DPA Prob = 0.5333 Tobs= -0.746318 

DND Prob = 0.1240 Tobs= 2.568067 

Re Prob = 0.6594 Tobs= -0.512360 

Rcp Prob = 0.1921 Tobs= -1.938694 

Dis Prob = 0.6268 Tobs = -0.568810 

LNAE Prob = 0.1610 Tobs= 2.180774 

R0 Prob = 0.2819 Tobs= 1.459370 

 .Eviews 10من إعداد الطالبيتين اعتمادا عمى برنامج المصدر:                      
 من نتائج الجدول أعلاه نلاحظ: 

أكبر من مستوى المعنوية  (DPA, DND, Re, Dis, Rcp, LNAE, Ro) لممتغيرات Prob قيمة الاحتمال -
 %؛5

          بالقيمة المطمقة لممتغيرات المستقمة         (Tobs)ة ــــالمحسوب studentالقيمة الإحصائية  -
(DPA, DND ,Re, Rcp, Dis, LNAE, R0)  من ىي أقل(Tc)  الجدولية والتي تساويTc = 4.30  عند مستوى

وىذا يدل عمى عدم معنوية القيم  ،(H1)ونرفض الفرضية البديمة  (H0)وبالتالي نقبل فرضية العدم ، %5المعنوية 
 المحسوبة.

%، توصمنا إلى 5من أجل الحصول عمى نموذج أفضل، قمنا باستبعاد المتغيرات التي احتماليا أكبر من 
 النموذج التالي: 

  مراحل استبعاد متغيرات الدراسة: (7-4الجدول رقم ) 

 Eviews10.: من إعداد الطالبتين اعتمادا عمى جدول المصدر

 Studentقيمة إحصائية  Probقيمة الاحتمال  المتغير المستبعد النموذج 
 Re 0.6594 -0.512360 الأول
 Dis 0.7516 0.346856 الثاني
 DPA  0.5877 -0.588722 الثالث
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 من الجدول السابق نلاحظ أن: 
وىي أكبر من  0.6594الخاصة بالمردودية الاقتصادية في النموذج الأول  بمغت  (Prob)قيمة الاحتمال  -

بالقيمة المطمقة أقل من القيمة الجدولية  (Tobs)محسوبة ال student حصائيةالإقيمة ال%، بينما 5مستوى المعنوية 
(Tc) 3.18 > 0.512360 وىذا يعني عدم معنوية العلاقة بين المردودية الاقتصادية وقيمة المؤسسة في ،

 يذا قمنا باستبعاد المتغير الذي لو أكبر قيمة احتمالية في النموذج الأول؛لو   (SAIDAL)مجمع صيدال
والذي يمثل حجم السيولة قد  (Dis)لممتغير  (Prob)أما في النموذج الثاني توصمنا إلى قيمة الاحتمال  -
بالقيمة المطمقة  (Tobs) المحسوبة student%، كما قدرت القيمة الإحصائية 5، وىي أكبر من 0.7516بمغت 

وعميو فإن المتغير ليس لديو معنوية  ،Tc = 2.77ل من القيمة الجدولية التي تساويوىي أق 0.346856
لا يفسر التغيرات التي تحصل في القيمة السوقية لممجمع، وبالتالي قمنا باستبعاده  (Dis)وبالتالي فحجم السيولة 

 ا من الحصول عمى النموذج الثالث؛نمن النموذج الثاني مما مكن
الذي يمثل الأرباح الموزعة،  (DPA)لممتغير  (Prob)من خلال النموذج الثالث وجدنا أن قيمة الاحتمال  -

بالقيمة  (Tobs)المحسوبة  student%، كما قدرت قيمة إحصائية 5ن درجة الثقة ، وىي أكبر م0.5877قد بمغت 
ليس لو معنوية  (DPA)ومنو ، Tc = 2.57، وىي أقل من القيمة الجدولية والتي تساوي 0.588722المطمقة 

لا يفسر التغيرات التي تحصل في القيمة السوقية لمجمع  (DPA)إحصائية، مما يعني أن المتغير المستقل 
 ا من الحصول عمى النموذج الرابع.نصيدال، وبالتالي قمنا باستبعاده من النموذج الثالث مما مكن

 ثالثا: تقدير النموذج بعد التعديل 
 والمتمثمة أساسا في  ضابطةعد استبعاد بعض المتغيرات اليتم في ىذه المرحمة إعادة النموذج بس

Dis, DPA)  ،(Re, :والجدول التالي يوضح ذلك 
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 التعديل (:نتائج الانحدار المتعدد لمنموذج بعد8-4الجدول رقم )
Dependent Variable: VM   

Method: Least Squares   

Date: 10/13/20   Time: 07:58   

Sample: 2010 2019   

Included observations: 10   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     C -43.60610 13.71114 -3.180341 0.0245 

DND 0.008408 0.001904 4.416306 0.0069 

RCP -12.47122 2.960013 -4.213232 0.0084 

LNAE 2.156938 0.592524 3.640255 0.0149 

R0 0.798130 0.272349 2.930538 0.0326 
     
     R-squared 0.798299 Meandependent var 6.386000 

Adjusted R-squared 0.636938 S.D. dependent var 0.126596 

S.E. of regression 0.076280 Akaike info criterion -2.001954 

Sumsquaredresid 0.029093 Schwarz criterion -1.850661 

Log likelihood 15.00977 Hannan-Quinn criter. -2.167921 

F-statistic 4.947292 Durbin-Watson stat 2.936401 

Prob(F-statistic) 0.054736    
     
     

 . Eviews 10عمى برنامج  بالاعتمادالطالبتين  إعدادمن  :المصدر
 : نلاحظ( 8-4من خلال الجدول رقم)

 ؛%5( أقل من مستوى المعنوية DND,Rcp,LNAE,R0( لكل من )prob)الاحتمالقيمة  -
                       ( تساوي1DND, Rcp, LANE, Rلكل من ) (t-statisticة )يصاِئحالقيمة الإ -
بالقيمة المطمقة عمى التوالي، وىي أكبر من القيمة الجدولية  (2.930538 ,3.640255 ,4.213232-,4.416306)

Tc=2,57  ومنو نقبل الفرضية البديمة ،%5عند مستوى المعنوية (H1ونرفض فرضية العدم ) (H0؛) 
، Fc=5,05، وىي أقل من القيمة الجدولية  Fobs=4,9472( تساوي F-stqtisticلفيشر) يةئالإحصان القيمة أ -

وىي أكبر من مستوى المعنوية  054736,0قيمة  prob(F-stqtistic) يةئلإحصاالمرفقة  الاحتماليةوبمغت القيمة 
 .(H1) ( ونرفض الفرضية البديمةH0) ، ومنو نقبل فرضية العدمالنموذجمما يدل عمى عدم معنوية ، 5%

عمى ىذا  AR(1)ومن أجل الحصول عمى نموذج أفضل أو ملائم يفسر ىذه الدراسة قمنا بإدخال  
 (GLS)المربعات الكبرى النموذج مع استبدال طريقة التقدير من طريقة المربعات الصغرى إلى طريقة
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  النهائي(: نتائج الانحدار المتعدد لمنموذج بعد التعديل 9-4الجدول رقم )

 
 .Eviews10منإعداد الطالبتين بالاعتماد عمى برنامج المصدر: 

 نحدار المتعدد كما يمي: كتابة معادلة الا( يمكننا 9-4ول )من خلال الجد 
VM= -44.61895+ 0.007386 DND - 11.72637 Rcp + 2.204058 LNAE + 0.728658 R1 

 اختبار جودة النموذج  -1
، والذي يعبر عن القدرة التفسيرية (R- Squared)النموذج من خلال معامل التحديد  جودة ريتم اختبا

 المستقمة لممتغير التابع. لمنموذج أي قدرة تفسير المتغيرات
R ـ( نلاحظ أن معامل التحديد لمنموذج قدر ب9-4ومن خلال الجدول رقم )

2 
وىو ما يدل  93.14% =

 DND, Rcp, LNAE, R)1(عمى جودة النموذج وبالتالي فإن المتغيرات المستقمة في ىذا النموذج 

% فتعود إلى 6.86صيدال، أما النسبة المتبقية % من التغير الحاصل في القيمة السوقية لمجمع 93.14تفسر 
 متغيرات أخرى لم يتضمنيا النموذج.

 اختبار معنوية معاملات الانحدار  -2
 وقد قدرت نتائج معاملات الانحدار لمنموذج بعد التعديل )النيائي( عمى النحو التالي: 
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 النهائي بعد التعديل الانحدار لمنموذج(: نتائج اختبار معنوية معاملات 12-4جدول رقم )ال
 studentقيمة إحصائية  Probقيمة الاحتمال  المتغيرات

DND Prob = 0.0058 Tobs = 5.382471 

Rcp Prob = 0.0038 Tobs = -6.037825 

LNAE Prob = 0.0047 Tobs = 5.696468 

R0 Prob = 0.021 Tobs = 3.669146 

  Eviews10.تين اعتمادا عمى برنامج : من إعداد الطالبالمصدر 
 من خلال الجدول نلاحظ: 

أقل من  (DND, Rcp, LNAE, R0)  بالنسبة لجميع المتغيرات الموجودة في ىذا النموذج (Prob)قيمة الاحتمال  -
 %؛5مستوى المعنوية 

 لكل المغيرات في النموذج الرابع Tobsالمحسوبة بالقيمة المطمقة  studentالقيمة الإحصائية  -
 (DND, Rcp, LNAE, R0)  ىي أكبر من القيمة الجدوليةTc = 2.57  ؛%5عند مستوى المعنوية 

    ومنو نستنتج أن ىناك علاقة ذات دلالة معنوية إحصائية بين كل المتغيرات المدرجة في ىذا النموذج
(DND, Rcp, LNAE, R0)  والمتغير التابع(VM) ومنو نقبل الفرضية البديمة ،(H1)  ونرفض الفرضية الصفرية

(H0) . 
 اختبار المعنوية الكمية لمنموذج -3

       أي ،F ( K, n – K)الجدولية  (Fisher)لاختبار المعنوية الكمية لمنموذج نقوم بمقارنة قيمة إحصائية 
F (5,5)  بقيمة فيشر المحتسبةFobs. 
وىي   Fobs= 10.87307بمغتالمحتسبة  Fisher( نلاحظ أن قيمة 10-4) رقم من خلال نتائج الجدول 

 %؛5عند مستوى المعنوية  Fc= 5.05ـ بأكبر من القيمة الجدولية التي قدرت 
 من وىي أقل 0.01915 ـقدرت ب Prob( F- Statistic) حصائيةالإمن خلال القيمة الاحتمالية المرفقة و 

 %؛ 5مستوى المعنوية 
وعميو فإن النموذج لديو معنوية كمية، والمعالم المقدرة لو تختمف تماما عن الصفر، وبناءا عميو يتم قبول 

 .(H0)ورفض الفرضية الصفرية  (H1)الفرضية البديمة 

 مناقشة نتائج الدراسةرابعا: 
 من خلال تحميل الارتباط و الانحدار المتعدد نستنتج ما يمي:

حيث كمما زادت الأرباح المحتجزة  ،يجابي عمى القيمة السوقية لمجمع صيدالإأثرت الأرباح المحتجزة بشكل  -
وقيمة  حدة،وىذا يدل عمى وجود علاقة طردية بين الأرباح المحتجزةو  0773ـ  ة واحدة تزيد قيمة المؤسسة ببوحد

نص ؤكده نظرية التمييز الضريبي التي توىذا ما ت ويفسر ذلك بوجود فرص استثمارية متاحة، ،مجمع صيدال
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لى ارتفاع قيمة السيم في ظل تفاوت معدل الضريبة عمى الأرباح إن زيادة الأرباح المحتجزة ستؤدي أ عمى
 ؛والتوزيعات الرأسمالية

الأموال  مردودية ذا زادتإحيث  ،عمى القيمة السوقية لممجمع الأموال الخاصة تؤثر سمبا مردودية كما أن -
غير أن ىذه النتيجة غير منطقية  وحدة، 11772ـ بت القيمة السوقية لممجمع الخاصة بوحدة واحدة انخفض

فمردودية الأموال الخاصة تؤثر بالإيجاب عمى القيمة السوقية، حيث يسعى المساىمين لمحصول عمى  أسيم 
 ؛سوقية وىذا لا يتوافق مع دراستناالقيمة الىذه المؤسسة مما يؤدي إلى إرتفاع قيمة السيم، وبالتالي ارتفاع 

دة حجم المجمع بوحدة واحدة حيث أن زيا يجابا عمى القيمة السوقية لممجمع،إكما أن حجم المؤسسة يؤثر -
حيث كمما زاد رقم  وىذا ما جاءت بو النظرية المالية، وحدة، 2720 ـب سوقية لممجمعقيمة الاللى زيادة إيؤدي 

أعمال المؤسسة كمما كانت ليا القدرة عمى تحقيق أرباح أكبر، مما يؤدي إلى زيادة الطمب عمى أسيم ىذه 
الأخيرة وبالتالي الزيادة في القيمة السوقية، بالإضافة إلى أن كبر حجم المؤسسة يؤدي إلى إنخفاض مخاطر 

 حة ليذه المؤسسة؛ الإفلاس وىذا راجع إلى كبر حجم الضمانات الممنو 

اطر التشغيمية بوحدة حيث أن الزيادة في المخ ،عمى قيمة المؤسسة ايجابإأثر تالمخاطر التشغيمية أن كما  -
 وحدة، غير أن ىذه النتيجة غير منطقية ومخالفة لمفكر المالي، 7728ـ ى زيادة القيمة السوقية بلإواحدة يؤدي 

لى إمما يؤدي يم لى بيع أسيمإفلاس ويمجأ المستثمرين تقترب من الإ شغيمية يجعل المؤسسةفزيادة المخاطر الت
حيث ىذه ،لم تتوصل لو دراستناما وىذا  وىذا يؤثر سمبا عمى القيمة السوقية لممجمع، ،زيادة عرض أسيم المجمع

 (؛2009فق مع دراسة عمي بن الضب )تتوا الدراسة

  (Disحجم السيولة )و  Re)الأخير فإن كل من المردودية الإقتصادية ) النموذجواعتمادا عمى نتائج  -

لا يفسروا التغير في القيمة السوقية لمجمع صيدال خلال فترة  (DPA)ونصيب السيم من الأرباح الموزعة 
 .الدراسة لذا تم حذفيما من النموذج النيائي
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 خلاصة

خلال عرض نشأتو، الييكل التنظيمي لو، ميامو  من خلال ىذا الفصل قمنا بتقديم مجمع صيدال من
 ض من أكبر المؤسسات العربية الرائدة في صناعة الأدوية.وأىدافو، حيث كان ىذا الأخير في وقت ما

قد قمنا في ىذا الفصل بإجراء ودراسة إحصائية تحميمية لأثر سياسة توزيع الأرباح عمى القيمة السوقية و    
توصمنا إلى أن الأرباح المحتجزة تؤثر نسبيا عمى قيمة المجمع عمى غرار  ، حيث(SAIDAL)لمجمع صيدال

( من SAIDAL)الأرباح الموزعة التي لا تأثير ليا، بالإضافة إلى أن التقمب في القيمة السوقية لمجمع صيدال
التي أثرت الخاصة المؤسسة و المخاطر التشغيمية، ومردودية الأموال  سنة إلى أخرى عائد إلى التغير في حجم

 سمبا عمى قيمة المجمع، وىي نتيجة مناقضة لما جاءت بو النظرية المالية.



 

  

  

  ةــالخاتم
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بينيا ىذه الأخيرة تتأثر بمجموعة من العوامل من و  دارة المالية تعظيم قيمة المؤسسة،من أىم أىداف الإ
عمى توفير التمويل الداخمي  ن أىم مصادر التمويل، لكونو يعملالتي تعتبر من بينجد سياسة توزيع الأرباح و 

لى الأطراف الخارجية، كما تحقق المؤسسة استقلالية من إخلال احتجاز الأرباح دون الحاجة لممؤسسة من 
 لمتمويل. المانحةالقيود التي تفرضيا الأطراف 

 عمى المساىمين أو احتجازىا بغرضتعتبر سياسة توزيع الأرباح بمثابة عنصر التحكم في توزيع الثروة 
حول اختلاف وجيات النظر بين النظريات دارة المالية المعاصرة مفكري الإ جدل  ىذا ما أثارو ، عادة استثمارىاإ

ليا أي أثر  يرى أن سياسة توزيع الأرباح ليس ، فيناك مناسة توزيع الأرباح بقيمة المؤسسةالتي تفسر علاقة سي
ذلك نظرا لوجود معدل الضريبة و  أن توزيع الأرباح غير مرغوب فيو عمى قيمة المؤسسة، في حين يرى البعض 

 دارة المؤسسة.إاز الأرباح يعتبر قرارا ميما في أكبر عمى دخول المساىمين، أما الطرف الأخير فيرى أن احتج

 أولا: اختبار الفرضيات 

لفرضيات أو نفييا لى مجموعة من النتائج تم من خلال اختبار مدى صدق اإمن خلال دراستنا توصمنا 
 كما يمي:

لمجمع  حصائية بين نصيب السهم من التوزيعات والقيمة السوقيةإتوجد علاقة ذات دلالة  ": الفرضية الأولى
أكبر  (DPA) عاتعنوية لنصيب السيم من التوزيبناءا عمى النموذج النيائي الذي أظير أن القيمة الم ،صيدال"

بالقيمة المطمقة وىي أكبر من القيمة ( 5855)تساوي Tobs  حصائيةالإ أن القيمةو  ،%5من مستوى المعنوية 
، وىذا يدل عمى عدم وجود أثر معنوي بين نصيب السيم من التوزيعات وقيمة مجمع =TC 7852الجدولية

تغيرات في القيمة الصيدال، لذلك قمنا بحذفيا من النموذج، وىذا يدل عمى نصيب السيم من التوزيعات لا يفسر 
 منو ننفي ىذه الفرضية.السوقية و 

 حصائية بين نصيب السهم من الأرباح المحتجزة والقيمةإ"توجد علاقة ذات دلالة : الفرضية الثانية
من الأرباح "، بناءا عمى النموذج النيائي الذي أظير أن القيمة المعنوية لنصيب السيم السوقية لمجمع صيدال

قة بالقيمة المطم( 58,5)التي قيمتيا و  Tobsحصائية كما أن القيمة الإ، %5المحتجزة أقل من مستوى المعنوية 
عمى وجود أثر معنوي وىذا يدل  (,382)، كما أن قيمة المعامل تساوي TC=2,57 أكبر من القيمة الجدولية

يجابي لنصيب السيم من الأرباح المحتجزة عمى قيمة مجمع صيدال، معنى ذلك أن نصيب السيم من الأرباح إ
 منو نثبت صحة ىذه الفرضية.لتغيرات في قيمة المؤسسة و المحتجزة تفسر ا

 ثانيا: نتائج الدراسة

 نتائج الدراسة النظرية 
 يمكن تمخيصيا فيما يمي:
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بين احتجاز تمك الأرباح من و تتمثل سياسة توزيع الأرباح في المفاضمة بين توزيع الأرباح عمى المساىمين  -
 ؛عادة استثمارىاإأجل 

  ؛التوزيعات النقديةشكلان: التوزيعات في شكل أسيم و  تأخذ سياسة توزيع الأرباح -

صة خارجية، وكذلك ارتباط عممية التقييم بعوامل خا وذلك لارتباطيا بعوامل صعوبة تحديد قيمة المؤسسة، -
 ؛التي عمى أساسيا يقوم بتقدير قيمة المؤسسةبالمنفعة التي يراىا كل شخص و 

لى الربح كيدف اقتصادي تسعى المؤسسات الاقتصادية إقادات التي وجيت القيمة وليدة الانتتعتبر نظرية  -
 ؛لتحقيقو

ى قيمة المؤسسة، حيث نظر الباحثين حول تأثير سياسة توزيع الأرباح عم اتىناك اختلاف قائم بين وجي -
 ما نظرية التمييز الضريبيأ، (Gordon) ىذا ما أيدهيعات الأرباح عمى قيمة المؤسسة و يجابي لتوز إيوجد تأثير 

  ؛يجابي عمى قيمة المؤسسةإفتأكد أن احتجاز الأرباح تأثير 

  .عدم وجود وسيمة مثمى لاختبار مصداقية النظريات المفسرة لتأثير سياسة توزيع الأرباح عمى قيمة المؤسسة -

  نتائج الدراسة التطبيقية 

، (SAIDALلمجمع )من خلال قيامنا بالدراسة التطبيقية لأثر سياسة توزيع الأرباح عمى القيمة السوقية 

  تحصلنا على النتائج التالٍت:

الزٌادة فً الأرباح ، أي أن (SAIDALأن الأرباح المحتجزة تؤثر إيجابا عمى القيمة السوقية لمجمع ) -

 خلال فتزة الدراست؛ (SAIDAL)مجمع  ل المحتجزة تؤدي إلى الزٌادة فً القٍمت السوقٍت 

، (SAIDAL)أثبتت نتائج الدراست التطبٍقٍت كذلك أن حجم المؤسست أثز بالإٌجاب على القٍمت السوقٍت لمجمع  -

 خلال فتزة الدراست؛ لمجمع صٍدال السوقٍتالقٍمت أن الزٌادة فً حجم المؤسست ٌؤدي إلى الزٌادة فً  حٍث

يرجع السبب إلى أن المساىمين ، و (SAIDAL) موزعة عمى القيمة السوقية لمجمعلا يوجد تأثير للأرباح ال -
 يرغبون في احتجاز أمواليم من أجل إعادة استثمارىا؛

، (SAIDALالسوقية لمجمع )يوجد تأثير سمبي لكل من الأموال الخاصة والمخاطر التشغيمية عمى القيمة  -

القيمة ة من جية، و المخاطر التشغيمية و القيمة السوقيلاقة عكسية بين الأموال الخاصة و ىذا يدل عمى وجود عو
في حين لا يوجد تأثير لكل من المردودية الاقتصادية و حجم السيولة عمى القيمة  ى،السوقية من جية أخر 

 .(SAIDAL) السوقية  لمجمع صيدال
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م من الأرباح المحتجزة تأثير عمى القيمة السوقية ل دراستنا ىذه يمكن القول أن نصيب السيمن خلا
عمى غرار نصيب السيم من الأرباح الموزعة الذي ليس لو تأثير عمى القيمة السوقية  ،(SAIDAL)لمجمع 

 .(SAIDAL)لمجمع صيدال

 ثالثا: الاقتراحات

 ؛المؤسسات عامةفي خدمة مصالح المساىمين خاصة و  استغلال سياسة توزيع الأرباح -

 ؛مفاضمة بين توزيع الأرباح أو احتجازىااستراتيجيات من أجل الوضع خطط و  -

  ؛جراءات الاحتجازإمتاحة أمام المؤسسة قبل القيام بالقيام بدراسة الفرص الاستثمارية ال -

  .لممؤسسة المسعرة في البورصةالمعمومات المالية عن مختمف السياسات و  فصاحضرورة الإ -

 فاق الدراسةآ رابعا:

 في ختام ىذه الدراسة يمكننا القول ىناك بعض المواضيع التي تستحق المزيد من الدراسة نذكر منيا:

 ؛سلامياسة توزيع الأرباح من المنظور الإدراسة سي -

  ؛أثر المديونية عمى قيمة المؤسسة -

  ؛القرارات المالية عمى قيمة المؤسسة أثردراسة  -

 رباح عمى السموك التمويمي لممؤسسة الاقتصادية.دراسة أثر سياسة توزيع الأ -
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 .2008الإسكندریة، 

، الدار الجامعیة، تقدیر قیمة بنك لأغراض الاندماج أو الخصخصة: طارق عبد العال حماد، التقییم -13

 .2002الإسكندریة، 

الجامعیة، ، الدار )التأصیل العلمي والتطبیق العملي(دراسة الجدوى عاطف جابر طه عبد الرحیم،  -14

 .2003الإسكندریة، 

 .2004، الدار الجامعیة، الإسكندریة، أساسیات التحلیل المالي ودراسات الجدوىعبد الغفار حنفي،  -15

 .2002،دار الجامعة الجدیدة للنشر، الإسكندریة، أساسیات التمویل والإدارة المالیةعبد الغفار حنفي،  -16



 قائمة المراجع

 

 

122 

، مؤسسة شباب الجامعة، الإسكندریة،  )ذ القراراتمدخل اتخا(الإدارة المالیة عبد الغفار حنفي،  -17

2007. 

، الجزء الأول، المكتب العربي )مدخل اتخاذ القرارات(الإدارة المالیة المعاصرة عبد الغفار حنفي،  -18

 .1993الحدیث، الإسكندریة، 

یة، ، الدار الجامعأساسیات الاستثمار الرأسمالي وتقییم الأداءعبد الغفار حنفي، رسمیة قریاقص،  -19

 .2013الإسكندریة، 

، مؤسسة شباب الجامعة، أساسیات الاستثمار والتمویلعبد الغفار حنفي، رسمیة قریاقص،  -20

 .2000الإسكندریة، 

، الدار الجامعیة، الإسكندریة، أساسیات التمویل والإدارة المالیةعبد الغفار حنفي، رسمیة قریاقص،  -21

2004. 

، الطبعة )اتجاهات معاصرة(التحلیل والتخطیط المالي  عدنان تایه النعیمي، أرشد فؤاد التمیمي، -22

 .2008العربیة، دار الیازوري العلمیة للنشر والتوزیع، 

، الطبعة الأولى، دار المسیرة للنشر )النظریة والتطبیق(الإدارة المالیة عدنان تایه النعیمي وآخرون،  -23

 .2007والتوزیع، عمان، 

، دار الیازوري العلمیة للنشر الإدارة المالیة المتقدمةي، عدنان تایه النعیمي، أرشد فؤاد التمیم -24

 .2009والتوزیع، عمان، 

 .2013، الطبعة الثالثة، إثراء للنشر والتوزیع، عمان، مبادئ الإدارة المالیةفایز تیم،  -25

 .2009، الطبعة الثانیة، دار حامد للنشر والتوزیع، عمان، الإدارة المالیةفایز سلیم حداد،  -26

، الجزء الثاني، ترجمة عبد الرحمن دعالة بیلة وعبد الفتاح التمویل الإداريفرد ویستون، یوجین برجام،  -27

 .1993السید النعماني، دار المریخ للنشر، الریاض، 

، الجزء الأول، الطبعة الأولى، دار الهدى للطباعة والنشر أسواق رؤوس الأموالمحفوظ جبار،  -28

 .2011والتوزیع، الجزائر، 

، الدار الجامعیة، )التحلیل المالي للمشروعات الجدیدة(الإدارة المالیة مد صالح الحناوي وآخرون، مح -29

 .2003الإسكندریة، 

، الدار الجامعیة، الإسكندریة، الإدارة المالیة والتمویلمحمد صالح الحناوي، إبراهیم إسماعیل سلطان،  -30

1999. 

، الدار )مدخل القیمة واتخاذ القرارات(رة المالیة الإدامحمد صالح الحناوي، جلال إبراهیم العبد،  -31

 .2006الجامعیة، الإسكندریة، 

، )التحلیل المالي لمشروعات الأعمال(الإدارة المالیة محمد صالح الحناوي، نهال فرید مصطفى،  -32

 .2005الدار الجامعیة، الإسكندریة، 



 قائمة المراجع

 

 

123 

، الطبعة الأولى، والإداري يدور حوكمة الشركات في معالجة الفساد المالمحمد مصطفى سلیمان،  -33

 .2006الدار الجامعیة، مصر، 

، الإسكندریة، منشأة المعارف أساسیات الاستثمار في الأوراق المالیة، توزیعمنیر إبراهیم هندي،  -34

1999. 

، الطبعة الرابعة، المكتب العربي الحدیث، )مدخل تحلیلي معاصر(الإدارة المالیة منیر إبراهیم هندي،  -35

 .1999الإسكندریة، 

، الطبعة الخامسة، المكتب العربي )مدخل تحلیلي معاصر(الإدارة المالیة منیر إبراهیم هندي،  -36

 .2003الحدیث، الإسكندریة، 

، الطبعة السادسة، المكتب العربي الحدیث، )مدخل تحلیلي معاصر(الإدارة المالیة منیر إبراهیم هندي،  -37

 .2006الإسكندریة، 

 .1998، الإسكندریة، الحدیث في مجال مصادر التمویل، منشأة المعارفالفكر منیر إبراهیم هندي،  -38

، الطبعة الثانیة، المكتب العربي الحدیث، الفكر الحدیث في هیكل تمویل الشركاتمنیر إبراهیم هندي،  -39

 .2006الإسكندریة، 

 ،أثر التشریع الجبائي على مردودیة المؤسسة وهیكلها الماليیوسف مامش، ناصر دادي عدون،  -40

 .2008الطبعة الأولى، دار المحمدیة للنشر، الجزائر، 

  المقالات- ب

، مجلة الباحث، قیاس الأداء المالي باستخدام مؤشر القیمة المضافةحسنیة صیفي، نوال بن عمارة،  -41

  .2015، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، 15العدد 

المؤسسات المدرجة في  دراسة وتحلیل تأثیر سیاسة توزیع الأرباح على أداء أسهمرشید حفصي،  -42

، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، 02السوق المالي، المجلة الجزائریة للدراسات المحاسبیة والمالیة، العدد

2016.  

إنشاء القیمة في المؤسسة وفق مؤشر القیمة الاقتصادیة سعاد معالیم، سمیحة بوحفص،  -43

  .2017جامعة بسكرة، ، 30، مجلة العلوم الإنسانیة والاجتماعیة، العدد EVAالمضافة

 العلاقة بین سیاسة توزیع الأرباح والقیمة السوقیة للسهم وأثرها في تحدید قیمةسعود جاید مشكور،  -44

  .2018، جامعة المثنى، 50، مجلة مركز دراسات الكوفة، العددالشركة

 ، مجلة الباحث،قراءة في الأداء المالي والقیمة في المؤسسات الاقتصادیةعبد الغني دادن،  -45

  .2006، جامعة ورقلة، 04العدد

، 06، مجلة الباحث، العددقرار التمویل تحت تأثیر الضرائب وتأثیر تكلفة التمویلعبد الغني دادن،  -46

  .2008جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، 



 قائمة المراجع

 

 

124 

، محددات سیاسة توزیع الأرباح في المؤسسات الخاصة الجزائریةعبد القادر بریش، عیسى بدروني،  -47

  .2013، جامعة المسیلة، 10للدراسات الاجتماعیة والإنسانیة، العدد المجلة الأكادیمیة

العلاقة بین توزیعات الأرباح والعوائد السوقیة غیر العادیة للأسهم ومدى عبد الناصر إبراهیم نور،  -48

، 17، مجلة جامعة الملك عبد العزیز، المجلداللانظامیة تأثرها بربحیة الشركة وحجمها ودرجة مخاطرتها

  .2003، جامعة الإسراء، عمان، 01العدد

، مجلة الباحث الجدل القائم حول هیاكل تمویل المؤسسات الصغیرة والمتوسطةعبد الوهاب دادن،  -49

  .2010- 2009، جامعة ورقلة، 07العدد

، مجلة تأثیر سیاسة توزیع الأرباح على قیمة المؤسسات المسعرةعبد الوهاب دادن، حوریة بدیدة،  -50

  .2012معة قاصدي مرباح، ورقلة، ، جا10الباحث، العدد

، مجلة دراسات العدد الاقتصادي، أسالیب تقییم المؤسسات وتطبیقاتها في الجزائرعلال بن ثابت،  -51

  .2014، جامعة عمار ثلیجي، الأغواط، 01، العدد5المجلد

، مجلة أداء المؤسسات تكلفة رأس المال ومؤشرات إنشاء القیمةعلي بن الضب، سیدي امحمد عیاد،  -52

  .2012، الجزائر، 02الجزائریة، العدد

أثر الاكتتاب العام على سیاسات توزیع الأرباح في المؤسسات الاقتصادیة المسعرة محمد زرقون،  -53

  .2010، جامعة ورقلة، 08، مجلة الباحث، العددالبورصة في

كلیة ، مجلة العوامل المؤثرة على سیاسة توزیع الأرباح في الشركات المساهمةهاشم حسن حسین،  -54

  .2008، جامعة الإسراء، 17بغداد للعلوم الاقتصادیة، العدد

، تقییم الأسهم العادیة باستعمال نموذج الخصم هشام طلعت عبد الحكیم، مصطفى أنوار حسن -55

  .2010، جامعة المستنصریة، 81، مجلة الإدارة والاقتصاد، العدد )نموذج جوردن(

، 05، مجلة الباحث، العددقرارات الاستثمار المالي أهمیة تقییم المؤسسات في اتخاذهواري سویسي،  -56

  .2007جامعة ورقلة، 

، مجلة دراسة تحلیلیة لمؤشرات قیاس أداء المؤسسات من منظور خلق القیمةهواري سویسي،  -57

 .2010، جامعة ورقلة، 07الباحث، العدد

  الرسائل الجامعیة-ج

 الأرباح وكل من القیمة السوقیة والدفتریة للأسهماختبار العلاقة بین توزیع أمجد إبراهیم البراجنة،  -58

، رسالة ماجستیر في المحاسبة والتمویل، الجامعة الإسلامیة، المتداولة في سوق فلسطین للأوراق المالیة

  .2009غزة، 

، رسالة على قیمة المؤسسة المدرجة في البورصة أثر تكلفة الأموال الخاصةأمین صالحي،  -59

  .2019- 2018ر، جامعة محمد الصدیق بن یحیى، جیجل، ماجستیر في علوم التسیی



 قائمة المراجع

 

 

125 

 ودوره في المحافظة على قیمة المؤسسة في ظل التقییم الدوري للعناصر المادیة، بلال كیموش -60

، رسالة ماجستیر في العلوم التجاریة، تخصص دراسات مالیة ومحاسبیة معمقة، النظام المحاسبي المالي

  .2011- 2010جامعة فرحات عباس، سطیف، 

، رسالة ماجستیر في علوم التسییر، تخصص تسییر عوائد الأسهم أثر التضخم علىبلجیة سمیة،  -61

  .2010- 2009المؤسسات، جامعة منتوري، قسنطینة، 

أثر التقییم المالي على مسار الشراكة بالنسبة لمؤسسات قطاع المحروقات في بلخیر بكاري،  -62

  .2010- 2009، الجزائر، 3سییر، جامعة الجزائر، أطروحة دكتوراه في علوم التالجزائر

دراسة تحلیلیة لأثر التمویل المباشر على قیمة : تمویل المؤسسات الاقتصادیةجمال قدام،  -63

  .2007- 2006، رسالة ماجستیر في علوم التسییر، جامعة محمد الصدیق بن یحیى، جیجل، المؤسسة

، رسالة المؤسسة المسعرة في السوق الماليتأثیر سیاسة توزیع الأرباح على قیمة حوریة بدیدة،  -64

  .2011-2010ماجستیر في علوم التسییر، تخصص مالیة أسواق، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، 

أثر الإعلان عن توزیع الأرباح وربحیة السهم في القیمة السوقیة لأسهم خالد جمال نصر،  -65

رسالة ماجستیر في المحاسبة، جامعة العلوم ، الشركات الأردنیة المدرجة في بورصة عمان للأوراق المالیة

  .2015التطبیقیة الخاصة، عمان، 

، أطروحة دكتوراه في علوم تسییر المؤسسات، جامعة الحاج ، التسویق والمزایا التنافسیةسامیة لحول -66

  .2008- 2007لخضر، باتنة، 

ء التقلیدیة على مؤشر القیمة الاقتصادیة المضافة مقابل مؤشرات الأداشعبان محمد لولو، قدرة  -67

، رسالة ماجستیر في المحاسبة والتمویل، الجامعة الإسلامیة، غزة، تفسیر التغیر في القیمة السوقیة للأسهم

2015.  

، دور التسییر بالقیمة للضرائب في اتخاذ القرارات المالیة للمؤسسة الاقتصادیةصابر عباسي،  -68

  .2016- 2015ة، جامعة محمد خیضر، بسكرة، أطروحة دكتوراه في علوم التسییر، تخصص محاسبة وجبای

أثر الإعلان عن توزیعات الأرباح على أسعار أسهم الشركات المدرجة صباح أسامة علي شراب،  -69

  .2006، رسالة ماجستیر في المحاسبة والتمویل، الجامعة الإسلامیة، غزة، فیسوق فلسطین للأوراق المالیة

 لي في المؤسسات الاقتصادیة نحو إرساء نموذج للإندارقیاس وتقییم الأداء الماعبد الغني دادن،  -70

- 2006، أطروحة  دكتوراه في العلوم الاقتصادیة، جامعة الجزائر، المبكر باستعمال المحاكاة المالیة

2007.  

دور سیاسة توزیعات الأرباح : أثر اختیار الهیكل المالي على قیمة المؤسسةعبد الكریم بوحاردة،  -71

، رسالة ماجستیر في علوم التسییر، تخصص إدارة مالیة، جامعة منتوري، وقیة للسهمتحدید القیمة الس في

  .2012- 2011قسنطینة، 



 قائمة المراجع

 

 

126 

طرق ومحددات تقییم المؤسسات العمومیة الاقتصادیة الجزائریة في ظل عصمت محمد بن حمو،  -72

  .2016- 2015، ، أطروحة دكتوراه في علوم التسییر، جامعة أبي بكر بلقاید، تلمسانإستراتیجیة الخوصصة

 دراسة تأثیر الهیكل المالي وسیاسة توزیع الأرباح على قیمة المؤسسة الاقتصادیةعلي بن الضب،  -73

رسالة ماجستیر في علوم التسییر، تخصص مالیة المؤسسة، جامعة قاصدي مرباح،  المدرجة بالبورصة،

  .2009- 2008ورقلة، 

المسؤولیة الاجتماعیة في المؤسسة ، دور الإبداع التكنولوجي في تحقیق عمر بوسلامي -74

، رسالة ماجستیر في علوم التسییر، تخصص إدارة الأعمال الإستراتیجیة للتنمیة المستدامة، الاقتصادیة

  .2013- 2012، 01جامعة سطیف

، رسالة أهمیة اعتماد البورصة كوسیلة تقییم مردودیة المؤسسة وتمویل تطورهاغنیة الجوزي،  -75

  .2012- 2011، الجزائر، 3یر، تخصص مالیة مؤسسات، جامعة الجزائرماجستیر في علوم التسی

، رسالة ماجستیر في العلوم أثر القرارات المالیة على قیمة المؤسسة الاقتصادیةمحمد رزقي، -76

  .2008-2007الاقتصادیة، تخصص اقتصاد وتسییر المؤسسة، جامعة محمد خیضر، بسكرة، 

، رسالة ماجستیر في العلوم التجاریة، تخصص بنك خلق القیمةالبعد المعنوي لإشكالیة مریم بولمیة،  -77

  .2012- 2011وهندسة مالیة، جامعة باجي مختار، عنابة، 

، رسالة ماجستیر في العلوم التجاریة، تخصص تسویق، كیفیة ترویج الأدویة في الجزائرمریم قلال،  -78

  .2014-2013جامعة أمحمد بوقرة، بومرداس، 

ؤسسة في إطار الخوصصة، رسالة ماجستیر في العلوم الاقتصادیة، تخصص نادیة عیساوي، تقییم الم -79

  .2005- 2004الاقتصاد المالي، جامعة منتوري، قسنطینة، 

، تقییم المؤسسة ودوره في اتخاذ القرار في إطار التحولات الاقتصادیة بالجزائرهواري سویسي،  -80

  .2008- 2007، ، الجزائر3أطروحة دكتوراه في علوم التسییر، جامعة الجزائر

، رسالة ماجستیر في العلوم التجاریة، أثر سیاسة توزیع الأرباح على قیمة المؤسسةولید زیرام،  -81

  .2013- 2012تخصص دراسات مالیة وحاسبة معمقة، جامعة فرحات عباس، سطیف، 

 یرالمحاسبة عن تكالیف البحث والتطویر وفق النظام المحاسبي في الجزائر والمعاییاسمینة جیلالي،  -82

، رسالة ماجستیر في العلوم التجاریة، تخصص دراسات مالیة ومحاسبة معمقة، جامعة المحاسبیة الدولیة

  .2010- 2009فرحات عباس، سطیف، 

، رسالة ماجستیر في العلوم إستراتیجیات التكامل العمودي في قطاع الصناعةیحیى فریك،  -83

 .2012- 2011بسكرة ، الاقتصادیة، تخصص الاقتصاد الصناعي، جامعة محمد خیضر، 

  

  



 قائمة المراجع

 

 

127 

  الملتقیات والمؤتمرات-د

 مداخلة بعنوان النمو ومفهوم خلق القیمة كمؤشر للأداء المالي والإستراتیجيإلیاس بن ساسي،  -84

مارس  9- 8، المؤتمر الدولي حول الأداء المتمیز للمنظمات والحكومات، جامعة ورقلة، یومي للمؤسسة

2005.  

  .2009مارس  25، المؤرخة في 19الجزائریة الدیمقراطیة الشعبیة، العدد الجریدة الرسمیة للجمهوریة  -85

، الملتقى الدولي محاسبة شركات التأمین من منظور معاییر المحاسبة الدولیةسحنون بونعجة،  -86

- 3الصناعة التأمینیة، الواقع العلمي وآفاق التطویر، جامعة حسیبة بن بوعلي، الشلف، یومي : السابع حول

  .2012دیسمبر  4

، EVAالمضافة  مدخل القیمة الاقتصادیة: تقییم المنشأة الاقتصادیةسمیر مسعي،  سعید بریكة، -87

مداخلة في إطار فعالیة المتلقى الدولي حول صنع القرار في المؤسسة الاقتصادیة، جامعة محمد بوضیاف، 

  .2009الجزائر، أفریل 

 المالي الحاكمیة المؤسسیة في تحسین الأداءمداخلة بعنوان دور نعیمة یحیاوي، حكیمة بوسلمة،  -88

، الملتقى الوطني حول حوكمة الشركات كآلیة للحد من الفساد المالي والإداري، جامعة محمد للشركات

  .2012ماي - 07-06خیضر، بسكرة، یومي 

مداخلة بعنوان أهمیة قیاس قیمة الأصول المعنویة في ظل  هواري سویسي، عبد القادر دبون، -89

- 8، المؤتمر العلمي الدولي حول الأداء المتمیز للمنظمات والحكومات، جامعة ورقلة، یومي لمعرفةإقتصاد ا

  .2005مارس -9

    باللغة الأجنبیة: ثانیا

A -Les livres 

90- Béatrice & français Grand Guillet, Analyse Financière, 7éme édition, Gualiol 
exteso Edition, 2001. 
91- Bellalah Mondher, Finance moderne d’entreprise, 2éme édition Economica, 
Paris, 2003. 
92- Damodaran Aswat, Finance d’entreprise ; Théorie et pratique , 1ére édition, 
traduction de la 2éme édition américaine sous la direction de HIRIGOYEN. G & 
autres , de Boeck, Bruxelles, 2010. 
93- Hubert de la bruslerie, Analyse financière, 3émeédition Dunod, Paris, 2006. 
94- Hutin Hervé, toute la finance, 3éme édition, édition organisation, paris, 2004  
95- Isabelle cardoret & autres, Econométrie appliquée (méthodes, Application, 
corrigées), 2éme édition, de Boeck, Bruxelles, 2009. 
96- Jean Barreau of Jacqueline Delahaye, gestion financière, 15éme édition, Dunod, 
Paris, 2006. 



 قائمة المراجع

 

 

128 

97- Jean Etienne palard, FRANK Inbert, Guide pratique d’évaluation 
d’entreprise, groupe eyrolles, Paris, Paris, 2013. 
98- Jean Michel Palou, les Méthodes d’évaluation d’entreprise, Groupe revenu 
fiduciaire, Paris, 2003. 
99- Mauguiere Henri, l’évaluation des entreprises non cotées, édition dunod, 
Paris, 2003. 
100- Octave Jpkung, Neguéna, Mathématique et gestion financière, 1ere édition, 
édition de Boek, Paris, 2004. 
101- Patrick Della Faille, Jusion, Acquisition et évaluation d’entreprise, édition 
larcier, Bruxelles, 2001. 
102- Pierre Vernimmen, Finance d’entreprise, 5éme édition, Dalloz, Paris, 2002. 
103- Pierre Vernimmen, Finance d’entreprise, 9éme édition, Dalloz, Paris, 2002. 

B- les articles 

104- Bellalah Mondher, Réflexion sur la politique optimale de dividendes en 
présence n° 200009, Université paris IX dauphine. 

C- Les sites électroniques 

105- www.saidalgroup.dz/ar/notre.groupe/qui-somme-nous. 
106- Pharmacie Centrale Algérienne. 
107- http://www.saidalgroup./historique. 
108- www.saidalgroup.dz/ar/notre.groupe/organisation.                                           .  
 



 

  

  قـــالملاح

 



  01الملحق رقم 

  

  

  



  02الملحق رقم 

  

  



  03الملحق رقم 

  

 04الملحق رقم 

  



  05الملحق رقم 

  

  06الملحق رقم 

  

  



  07 رقم الملحق

  

  08الملحق رقم 

  



  09الملحق رقم 

  

  10الملحق رقم 

  

  



  11الملحق رقم 

  

  12الملحق رقم 

  

  



  

  13الملحق رقم 

  

  14الملحق رقم 

  

  



  16-15الملحق رقم 

  

  17الملحق رقم 

  

  



  18الملحق رقم 

  

  19الملحق رقم 

  



  20رقم  الملحق

  

  21الملحق رقم 

  



    

  22الملحق رقم 

  



23الملحق رقم 

  

  

  24الملحق 

  



  25الملحق رقم 

  

  26الملحق رقم 

  



  27الملحق رقم 

  

  

  

  



  28الملحق رقم 

  

  

    

  



  29الملحق رقم 

  

  



  30الملحق رقم 

  

  

  

  

  



  

  31الملحق رقم 

  

  



  32الملحق رقم 

  

  



:الملخص  

تهدف هذه الدراسة إلى معرفة مدى تأثیر سیاسة توزیع الأرباح على قیمة المؤسسة، حیث تناولت الدراسة 

، وذلك بالإعنماد على نموذج الإنحدار الخطي 2019إلى  2010مجمع صیدال خلال الفترة الممتدة من 

  .فرضیات الدراسة ارباختالمتعدد من أجل 

وتوصلت الدراسة إلى وجود تأثیر نسبي لسیاسة توزیع الأرباح على قیمة المؤسسة، من خلال التأثیر 

الإیجابي لنصیب السهم من الأرباح المحتجزة، في حین نصیب السهم من الأرباح الموزعة لا تأثیر له على قیمة 

   . المؤسسة، مما یعني وجود فرص إستثماریة جیدة

اسة توزیع الأرباح، قیمة المؤسسة، نصیب السهم من الأرباح الموزعة، نصیب السهم من سی :الكلمات المفتاحیة

  .الأرباح المحتجزة

  

  

  

Résumé 

Le but de cette étude de connaitre l’ampleur de l’impact de la politique de 

dividende sur la valeur de l’entreprise où l’étude a porté sur le groupe SAIDAL 

pondant la période prolongée de 2010 jusqu'à 2019, en s’appuyant sur la régression 

linéaire multiple pour testé les hypothèses  de l’étude. 

L’étude a révélé qu’il ya un effet relatif de la politique de dividende sur la valeur 

de l’entreprise par l’effet positif de le dividende non distribue par action, tandis que la 

politique de dividende n’a aucun effet sur la valeur de l’entreprise ce qui signifie 

qu’il existe une bonne opportunité d’investissement. 

 Les Mots clés: politique de dividende - la valeur de l’entreprise – le dividende par 

action – le dividende non distribue par action.               


