
 ميــــــالي والبحث العلــــــــم العـــــــــوزارة التعلي
-جلــــــــــجي –ديق بن يحي ـــامعة محمد الصــــــــــج  

 

 

 
 

 ركليـة العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيي
 قسم علوم التسيير

 العنـــــــوان

  

 

 
 
 
 

 مذكرة  مقدمة استكمالا لمتطلبات نيل شهادة ماستر أكاديمي في علوم التسيير
 تخصص :إدارة مالية                                                     

 
 إعداد الطالبة: 

 بن التونسي إيمان
 نوقشت علنا أمام اللجنة المكونة من: 

 

 رئيسا جامعة جيجل د/ سامية سرحان
 ممتحنا جامعة جيجل أ/ أمين كعواش
 مشرف و مقررا جامعة جيجل د/ قيرة عمر

 
 9102/9191الجامعية: السنة 

 أثر سياسة توزيع الأرباح على قرار التمويل الذاتي
المجمع الصيدلاني بيوفارم خلال الفترة  دراسة حالة-

  -5102إلى  5102-الممتدة من 



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 ميــــــالي والبحث العلــــــــم العـــــــــوزارة التعلي
-جلــــــــــجي –ديق بن يحي ـــامعة محمد الصــــــــــج  

 

 

 
 

 ركليـة العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيي
 قسم علوم التسيير

 العنـــــــوان

  

 

 
 
 
 

 ماستر أكاديمي في علوم التسييرمذكرة  مقدمة استكمالا لمتطلبات نيل شهادة 
 تخصص :إدارة مالية                                                     

 
 إعداد الطالبة: 

 بن التونسي إيمان
 نوقشت علنا أمام اللجنة المكونة من: 

 

 رئيسا جامعة جيجل د/ سامية سرحان
 ممتحنا جامعة جيجل أ/ أمين كعواش
 مشرف و مقررا جيجلجامعة  د/ قيرة عمر

 
 9102/9191السنة الجامعية: 

 أثر سياسة توزيع الأرباح على قرار التمويل الذاتي
المجمع الصيدلاني بيوفارم خلال الفترة  دراسة حالة-

  5102إلى  5102الممتدة من 



 
 

 
 
 داءـــــــر و الإىـــــــالشك 

 



I 
    

 شكر و تقدير

نعمو و يوافي  الحمد لله رب العالمين حمدا يليق بعظمة جلالو و لو الشكر يكافئ       
مزيده، و أفضل الصلاة و السلام على أشرف المرسلين و سيد الأولين و الآخرين و إمام  
المتقين سيدنا محمد صلى الله عليو و سلم، و على آلو الطاىرين و صحبو أجمعين، و  

 من تبعو بإحسان إلى يوم الدين و بعد:

لشكر و الحمد لله سبحانو و  ألا بذكر الله تدوم النعم، و عليو فـإنني أتقدم با      
تعالى على نعمو و امتنانو، إذ بفضلو و توفيقو تمكنت من إتمام ىذا العمل رغم كل  

 الصعوبات، فـالحمد لله رب العالمين.

، و الذي   قيرة عمركما أتقدم بجزيل الشكر و العرفـان إلى الأستاذ المشرف:      
جيده و وقتو ، و نصائحو  تفضل علي بقبولو الإشراف على مذكرتي حيث ساىم ب

 القيمة ، و التي أفـادتني كثيرا في بحثي ىذا.

إلى كل أساتذتنا الكرام من الطور الإبتدائي إلى الجامعي، كما أتقدم بالشكر        
الجزيل إلى أساتذتنا الموقرين في لجنة  المناقشة و التي سأنال شرف مناقشتيم  

ان على مجمل نصائحكم و توجيياتكم و  لبحثي ىذا فـلكم مني فـائق الإحترام و العرفـ
 التي حتما ستنير دربي العلمي.

 إلى كل من ساعدني في إنجاز ىذا البحث من قريب أو من بعيد و لو بكلمة طيبة.

 

 

 



II 
  

 الإىداء
المعرفة و تزويد رصيده  أىدي ىذا البحث إلى كل طالب علم يسعى لكسب  
 المعرفي العلمي و الثقـافي.

إلى من ساندتني في صلاتيا و دعائيا، إلى من سيرت الليالي تنير دربي، إلى من  
تشاركني أفراحي و أحزاني، إلى نبع العطف و الحنان، إلى أروع إمرأة في الوجود: 

 ي الغاليةـــــأم

إلى من علمني أن الدنيا كفـاح و سلاحيا العلم و المعرفة، إلى الذي لم يبخل علي بأي  
 شيئ، إلى من سعى من أجل راحتي و نجاحي، إلى أعظم و أعز رجل في الكون: 

 العزيزأبــــــي  

إلى الذين ظفرت بيم ىدية من الأقدار إخوة فعرفوا معنى الأخوة ، إخوتي الأحباء: 
 إسلام.أمال، محمد،  

الذي    زوجي العزيزإلى من ساندني و خطى معي خطواتي، و يسر لي الصعاب، إلى  
تحمل الكثير و عانى، و وقوفي في ىذا المكان ما كان ليحدث لولا تشجيعيو  

 المستمر لي.

 .رنيم، رؤىإلى زىراتي و فـلذات كبدي بناتي العزيزات: 

ي عندما غالبتيا الأيام، إلى كل  إلى الأىل و الأصدقـاء الذين رافقوني و شجعوا خطوات
 من كان خير عون لي في إنجاز ىذا البحث.

 من  

إلى من علمني أن الدنيا كفـاح و سلاحيا العلم و المعرفة، إلى الذي لم يبخل علي بأي شيئ، إلى  
  أبي العزيزمن سعى من أجل راحتي و نجاحي، إلى أعظم و أعز رجل في الكون: 



 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 فيرس المحتويات

 



المحتوياتفهرس   

IV 
 

 الصفحة العنوان

 I التقديرالشكر و 

 II الإىداء

 IV فيرس المحتويات

 XI الجداوؿ و الأشكاؿقائمة 

 XIV قائمة الرموز و المختصرات

 XVI قائمة الملاحؽ

 ه - أ المقدمة العامة

الإطار النظري لسياسة توزيع الأرباح الفصل الأول:  
6 

 تمييد
7 

ماىية سياسة توزيع الأرباح :1المبحث  
8 

: مفيوم سياسة توزيع الأرباح1المطمب       
8 

توزيع الأرباح: تعريؼ سياسة 1الفرع      
8 

: إجراءات توزيع الأرباح2الفرع           
10 

: دوافع سياسة توزيع الأرباح3الفرع      
13 

العوامل المؤثرة عمى سياسة توزيع الأرباح :2المطمب    
13 

: العوامؿ القانونية و التعاقدية1الفرع      
13 



المحتوياتفهرس   

V 
 

: الفرص الإستثمارية المتاحة و النمو2الفرع      
15 

: حجـ الأرباح و توفر السيولة3الفرع      
15 

 16 الفرع الرابع: الضرائب    

 17 : عوامؿ أخرى5الفرع    

 18 : أشكال سياسات التوزيع3المطمب  

 19 : سياسة التوزيعات النقدية1الفرع    

 22 : سياسات التوزيع غير النقدية2الفرع    

 24 توزيع الأرباح المطمب الرابع: المحددات الأساسية لقرار  

 24 : قرار توزيع الأرباح1الفرع    

 25 : إعتبارات تحديد قرار توزيع الأرباح2الفرع    

 27 المقاربات و النظريات المفسرة لسياسة توزيع الأرباح المبحث الثاني:

 27 المطمب الأول: المقاربات الأولى لسياسة توزيع الأرباح  

 27 الفائض لمتوزيعاتالفرع الأوؿ: نظرية     

 28 الفرع الثاني: نموذج والتر    

 30 المطمب الثاني: النظريات المفسرة لسياسة التوزيعات في ظل فرضيات السوق الكف  

 30 الفرع الأوؿ: سياسة التوزيع في حالة التأكد التاـ    

 32 الفرع الثاني: سياسة التوزيع في حالة عدـ التأكد    



المحتوياتفهرس   

VI 
 

 النظريات المفسرة لسياسة التوزيعات في ظل إسقاط فرضيات السوق:الثالثالمطمب   
  الكفء

34 

 35 الفرع الأوؿ: نظرية التفضيؿ الضريبي    

 35 الفرع الثاني: نظرية الإشارة    

 36 ونظرية أثر الزبوف الفرع الثالث: نظرية تكاليؼ الصفقات، نظرية الوكالة،    

 39 الفصل الأول خلاصة
 الفصل الثاني: سياسة توزيع الأرباح و التمويل الذاتي

40 
 تمييد

41 
 المبحث الأول: عموميات حول التمويل الذاتي

42 
 المطمب الأول: تعريف التمويل الذاتي  

42 
 الفرع الأوؿ: قدرة التمويؿ الذاتي    

42 
 الفرع الثاني: تعريؼ التمويؿ الذاتي    

46 
 أىمية و اىداف التمويل الذاتيالمطمب الثاني:   

48 
 الفرع الأوؿ: أىمية التمويؿ الذاتي    

48 
 الفرع الثاني: أىداؼ التمويؿ الذاتي    

48 
 المطمب الثالث: انواع التمويل الذاتي و أشكالو  

50 
 الفرع الأوؿ: أنواع التمويؿ الذاتي    

50 
 الفرع الثاني: أشكاؿ التمويؿ الذاتي    

51 



المحتوياتفهرس   

VII 
 

 المطمب الرابع: العوامل المحددة لمتمويل الذاتي  
52 

 المبحث الثاني: علاقة قرار توزيع الأرباح بحجم التمويل الذاتي
53 

 المطمب الأول: مكونات التمويل الذاتي  
53 

 الفرع الأوؿ: مراحؿ تكويف التمويؿ الذاتي    
53 

 الفرع الثاني: مكونات التمويؿ الذاتي    
55 

 الثاني: العناصر المؤثرة عمى التمويل الذاتي المطمب  
59 

 الفرع الأوؿ: معدلات الإقتطاع الضريبي    
59 

 الفرع الثاني: قدرة المؤسسة عمى تحقيؽ النتيجة    
59 

 المطمب الثالث: آثار إستخدام التمويل الذاتي عمى المؤسسة  
60 

 الفرع الأوؿ: مزايا التمويؿ الذاتي    
60 

 الفرع الثاني: عيوب التمويؿ الذاتي    
60 

 المطمب الرابع: أثر سياسة توزيع الأرباح عمى التمويل الذاتي  
61 

 خلاصة الفصل الثاني
63 

 BIOPHARM المجمع الصيدلاني بيوفارم  دراسة تطبيقية عمىالفصل الثالث: 
64 

 تمييد
65 

 BIOPHARMالمبحث الأول: نظرة عامة حول المجمع الصيدلاني الجزائري 
66 

 و تطورهجمع المطمب الأول: لمحة حول نشأة الم  
66 



المحتوياتفهرس   

VIII 
 

 لمجمعمعمومات عامة حوؿ ا الفرع الأول:    
66 

 نشأة و تطور المجمعالفرع الثاني:     
 

 مجمعالييكؿ التنظيمي لم: لثالفرع الثا    
68 

 BIOPHARMالمطمب الثاني: التوجو الإستراتيجي لمجمع   
70 

 BIOPHARMمجمع  : رؤية وآفاؽالفرع الأوؿ    
70 

 BIOPHARM: رسالة و قيـ المجمع الفرع الثاني    
71 

 ثالث: التوزيع القانوني للأرباحالفرع ال    
71 

المبحث الثاني: دراسة تأثير سياسة توزيع الأرباح عمى التمويل الذاتي بالمجمع الصيدلاني 
BIOPHARM 72 

 المطمب الأول: عرض المعمومات المالية  
73 

 المطمب الثاني: تحميل النتائج  
73 

 : قدرة المجمع عمى توليد الأرباحالفرع الأوؿ    
74 

 سياسة التوزيعات و الأرباح المحققةثاني: العلاقة بيف الفرع ال    
76 

 ثالث: تحميؿ أثر سياسة التوزيعات عمى التمويؿ الذاتي و الإقتراضالفرع ال    
76 

 المطمب الثالث: تقييم نتائج الدراسة  
77 

 خلاصة الفصل التطبيقي
79 

 الخاتمة العامة
81 

 قائمة المراجع
84 



المحتوياتفهرس   

IX 
 

 

 

 

 الممخص
89 

 الملاحؽ
91 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 قـائمة الجداول و الأشكال

 



 قائمة الجداول و الأشكال

XI 
 

 
 فيرس الجداول .أ 

 الصفحة عنوان الجدول رقم الجدول

(2-1) حالات المؤونة و التمويؿ الذاتيجدوؿ يمثؿ    58 

 74 البيانات المالية لمجمع بيوفارـجدوؿ  (2-2)

 75 جدوؿ يوضح نسبة العائد عمى الأصوؿ لمجمع بيوفارـ (2-3)

 75 جدوؿ يوضح نسبة ربحية الأمواؿ الخاصة لمجمع بيوفارـ (2-4)

 76 جدوؿ يوضح نسبة التمويؿ الذاتي لمجمع بيوفارـ (2-5)

 77 جدوؿ يوضح نسبة التمويؿ الخارجي لمجمع بيوفارـ (2-6)

 
 فيرس الأشكال: .ب 

 الصفحة عنوان الشكل رقم الشكل

(1-1)  10 الطرؽ التي تسمكيا الأرباح المحققة 

(1-2)  12 إجراءات توزيع الأرباح 

(1-3)  45 تكويف التمويؿ الذاتي إنطلاقا مف النتيجة المحاسبة الصافية 

(1-4)  49 التمويؿ الذاتي لمبقاء و النمو 

(1-5) الأمواؿ الخاصةالتمويؿ الذاتي و    50 

(1-6)  54 مراحؿ تشكؿ التمويؿ الذاتي 

(1-7)  55 كيفية تكويف التمويؿ الذاتي 



 قائمة الجداول و الأشكال

XII 
 

(1-8)  BIOPHARM SPA 67الييكؿ القانوني لممجمع  

(1-9)  BIOPHARM 70الييكؿ التنظيمي لػ  

 



 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 قـائمة المختصرات

 



 قائمة المختصرات

XIV 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 المدلول الإختصار

EPS ربحية السيـ الواحد 

DPS مقدار الربح الموزع 

CAF قدرة التمويؿ الذاتي 

EBE الفائض الإجمالي للإستغلاؿ 



 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

قــــــــقـائمة الملاح  



 قائمة الملاحق

XVI 
 

 

 

 عنوان الممحق رقم الممحق

 2016و  2015الميزانية العمومية لمجمع بيوفارـ لسنتي  01ممحؽ رقـ 

 2018و  2017بيوفارـ لسنتي الميزانية العمومية لمجمع  02ممحؽ رقـ 

 2019الميزانية العمومية لمجمع بيوفارـ لسنة  03ممحؽ رقـ 

 2016و  2015جدوؿ حسابات النتائج لسنتي  04ممحؽ رقـ 

 2018و  2017جدوؿ حسابات النتائج لسنتي  05ممحؽ رقـ 

 2019جدوؿ حسابات النتائج لسنة  06ممحؽ رقـ 



 

 
 

 

 

 

 

ةـــــــــــة العامــالمقدم  



 المقدمة العامة

 أ 
 

        مقدمة:
يتميز النشاط الإقتصادي لممؤسسة بحركة دائمة تديرىا الإستثمارات المختمفة، و بإعتبار ىذه الأخيرة العامػؿ 

لممؤسسة بالبقاء و النمو و بالتالي التطور، فإف المؤسسة الناجعة ىي التي تحافظ عمػى قػدرتيا الأساسي الذي يسمح 
الإنتاجية عػف طريػؽ تجديػد إسػتثماراتيا، ىػذا مػا يتطمػب منيػا البحػث عػف مصػادر تمويػؿ إحتياجاتيػا التػي تسػمح ليػا 

ؤسسات بمختمؼ أنواعيا و أحجاميا، إذ بمواجية نشاطيا. لذا يعد التمويؿ مف أساسيات إنشاء و تشغيؿ و توسيع الم
تحتػػػاج المؤسسػػػات إلػػػى أدوت التمويػػػؿ بأشػػػكاليا المختمفػػػة و ىػػػذا مػػػف أجػػػؿ تغطيػػػة مختمػػػؼ إحتياجاتيػػػا الماليػػػة لمقيػػػاـ 
بأنشػػطتيا و وظائفيػػا المعتػػادة. فالكيفيػػات أو الطػػرؽ المختمفػػة التػػي يحصػػؿ بيػػا المسػػتثمروف أو المؤسسػػات عمػػى مػػا 

 اؿ ىي أوؿ ما يفكر فيو كؿ مستثمر أو مؤسسة.يحتاجوف إليو مف أمو 
و عميػو فػػالقرارات الماليػة تعػػد مػػف أىػـ القػػرارات التػػي تتخػذىا المؤسسػػة، كونيػا تعكػػس قػػرارات إسػتراتيجية لمػػا ليػػا      

مف تأثير بالغ عمى حياة و مستقبؿ المؤسسة، حيث تيدؼ إلى تعظػيـ القيمػة السػوقية لممؤسسػة، كمػا تعكػس مختمػؼ 
ت المنتيجة )سياسة الإستثمار، سياسة التمويؿ  و سياسة توزيػع الأربػاح( فػي سػبيؿ بمػوغ الأىػداؼ المسػطرة. السياسا

إذ تمعػػػػب ىػػػػذه الأخيػػػػرة دورا بػػػػالغ الأىميػػػػة عمػػػػى مسػػػػتوى المؤسسػػػػات، كونيػػػػا تسػػػػيؿ لعػػػػاب المسػػػػاىميف، الأجػػػػراء و 
 المستثمريف بشكؿ عاـ.

سات التمويمية في المؤسسات، حيث تمعب دورا ىاما في الإدارة المالية تعتبر سياسة توزيع الأرباح مف أىـ السيا     
لممؤسسة الحديثة، فبإعتبار أف سياسة توزيع الأرباح إنما تمثؿ في حقيقتيػا قػرارا تمويميػا بالدرجػة الأولػى، إلا أنيػا فػي 

و التوزيعػػات تمثػػؿ أصػػعب  المقابػػؿ تواجػػو ضػػرورة إجػػراء توزيعػػات، و لػػذلؾ فػػإف عمميػػة الموازنػػة بػػيف إحتجػػاز الأربػػاح
القػػرارات التػػي تواجػػو المؤسسػػة، و ىػػذا لتمبيػػة رغبػػة المسػػتثمريف و الحفػػاظ عمػػى قيمػػة المؤسسػػة الأمػػر الػػذي أدى إلػػى 

 ظيور مجموعة مف الإتجاىات التي عالجت ىذا الموضوع و عممت عمى الخروج بنتيجة نيائية.
ميػػػة الداخميػػػة المتاحػػػة أمػػػاـ المؤسسػػػة، و ذلػػػؾ نظػػػرا لسػػػيولة و تعػػػد الأربػػػاح المحتجػػػزة مػػػف أىػػػـ المصػػػادر التموي     

إستعماليا في تمويؿ الحاجػات الإسػتثمارية لممؤسسػة كونيػا تنطػوي ضػمف حقػوؽ الممكيػة ولا تتطمػب معػاملات معقػدة 
ولا ضمانات، و لكنيا محكومة بسياسة تفرض ضرورة تحديد معالميا و ىذا مف خلاؿ المبادلة بػيف توزيػع الأربػاح و 

حتجازىػػا، فالمؤسسػػة تكػػوف فػػي مواجيػػة رغبػػات مسػػتثمرييا مػػف جيػػة وحاجاتيػػا التمويميػػة مػػف جيػػة أخػػرى، إذ يتوقػػع إ
المستثمر عائدا مغريا جراء إستثمار أموالو في المؤسسة، أما المؤسسػة فتعمػؿ عمػى الإسػتفادة مػف الأربػاح المحققػة و 

 ة تعظيـ قيمتيا السوقية.إستغلاليا في تمويؿ مشاريعيا و العمؿ عمى النمو و محاول
 طرح الإشكالية

بناءا عمى ماسبؽ ذكره، و نظرا لأىمية سياسػة توزيػع الأربػاح بالنسػبة لممؤسسػة و المسػتثمر عمػى حػد سػواء، إذ      
 تتحدد مف خلاليا نسب كؿ مف الأرباح الموزعة و المحتجزة )التمويؿ الذاتي(، يمكف صياغة الإشكالية الموالية:

 ؟سياسة توزيع الأرباح عمى قرار التمويل الذاتي بالمؤسسةما تأثير 
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و لمعالجػػػة ىػػػذه الإشػػػكالية الرئيسػػػية، و بغيػػػة الإلمػػػاـ بيػػػذا الموضػػػوع بصػػػفة أكثػػػر يتطمػػػب الأمػػػر الإجابػػػة عمػػػى      
 الأسئمة الفرعية التالية:

 ما المقصود بسياسة توزيع الأرباح؟ 
 ثمار في المؤسسة؟ما تأثير سياسة توزيع الأرباح عمى قرار الإست 
 ىؿ توجد علاقة بيف التمويؿ الذاتي و تحقيؽ النمو بالمؤسسة؟ 
 كيؼ يمكف المفاضمة ما بيف الأرباح الموزعة و الأرباح المحتجزة؟ 

 الفرضيــــــــات
إنطلاقػػا مػػف الإشػػكالية المطروحػػة، و بيػػدؼ الإجابػػة عمػػى التسػػاؤلات السػػابقة إرتكػػزت الفرضػػيات الأساسػػية ليػػذا      

 لبحث عمى مايمي:ا
  يقصػػػػد بسياسػػػػة توزيػػػػع الأربػػػػاح قيػػػػاـ المؤسسػػػػة بتحديػػػػد النسػػػػبة التػػػػي ينبغػػػػي توزيعيػػػػا مػػػػف الأربػػػػاح المحققػػػػة

 لممساىميف.
  تؤثر سياسة توزيع الأرباح عمى قرار الإستثمار بالمؤسسة مف خلاؿ مبمغ الأرباح المحتجزة الذي يعد مصدر

 ميـ لمتمويؿ.
  الػذاتي و تحقيػؽ النمػو بالمؤسسػة، حيػػث اف التمويػؿ الػذاتي يضػمف البقػاء مػػف نعػـ توجػد علاقػة بػيف التمويػػؿ

 جية و تحقيؽ النمو و التوسع مف جية أخرى.
  إف عمميػػة الموازنػػة بػػيف إحتجػػاز الأربػػاح و التوزيعػػات تمثػػؿ أصػػعب القػػرارات التػػي تواجػػو المؤسسػػة، و ىػػذا

 لتمبية رغبات المساىميف و الحفاظ عمى قيمة المؤسسة.
 ة الموضوعأىمي
تستمد ىذه الدراسة أىميتيا مف أىمية موضوعيا المتمثؿ في سياسة توزيع الأرباح و أثرىا عمى التمويؿ الذاتي،      

إذ تعتبػػر سياسػػة توزيػػع الأربػػاح مػػف أىػػـ القػػرارات الماليػػة التػػي تتخػػذىا الإدارة الماليػػة، و التػػي لفتػػت إىتمػػاـ البػػاحثيف، 
ا المؤسسػػات بمختمػػؼ أنواعيػػا نقطػػة خػػلاؼ بػػيف الإدارة و المسػػاىميف، فيػػذه الأربػػاح حيػػث تعتبػػر الأربػػاح التػػي تحققيػػ

تعتبر مصدر للإستثمار و التمويؿ الداخمي )الذاتي(، في حالة ما إذا تقرر إحتجازىا، و تمثػؿ مكافػأة لممسػاىميف فػي 
 تـ توزيعيا.حالة ما إذا تقرر توزيعيا. فأمثمية سياسة توزيع الأرباح تكوف حوؿ القيمة التي ي

 أىداف الدراسة
 نسعى مف خلاؿ ىذه الدراسة إلى تحقيؽ الأىداؼ التالية:     
 محاولة الإجابة عمى الإشكالية المطروحة و التأكد مف صحة الفرضيات؛ 
 توضيح أىمية التمويؿ الذاتي بالنسبة لممؤسسة في تعزيز قدرتيا عمى الإستقرار و الإستثمار في نشاطيا؛ 
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 توزيع الأرباح أثر عمى التمويؿ الذاتي لممؤسسة، فإف الغرض مف ىذه الدراسػة ىػو تبيػاف أثػر  بما أف لسياسة
 نسبة التوزيع عمى الأرباح المحتجزة.

 المنيج المتبع و الأدوات المستخدمة
للإجابة عمى إشكالية المطروحة و بغية الوصوؿ إلى الأىداؼ المرجوة و قصد الإحاطة بمختمػؼ جوانػب البحػث     

، حيػػث الأنسػػب لمدراسػػة النظريػػة، و الدراسػػة التطبيقيػػة الػػتمكف منيػػا سػػتتـ الدراسػػة وفقػػا لممػػنيج الوصػػفي، بإعتبػػارهو 
 التغير في سياسة توزيع الأرباح عمى التمويؿ الذاتي.تحميؿ أثر  نحاوؿ

 أسباب إختيار الموضوع 
 يعود إختيار البحث لعدة إعتبارات تتمثؿ فيما يمي:        

 تتمثؿ في:وعية: أسباب موض
 مدى تلائـ الموضوع مع التخصص؛ 
 بو التمويؿ الذاتي داخؿ المؤسسة؛ الدور الفعاؿ الذي يقوـ 
  الرغبػػػة فػػػي إبػػػراز العلاقػػػة الموجػػػودة بػػػيف المتغيػػػرات محػػػؿ الدراسػػػة سياسػػػة توزيػػػع الأربػػػاح كمتغيػػػر مسػػػتقؿ و

 التمويؿ الذاتي كمتغير تابع.
 و تتمثؿ في:أسباب ذاتية: 

  شخصي في تناوؿ مثؿ ىذه المواضيع؛ ميوؿرغبة و 
 وع بغية فتح مجاؿ البحث مستقبلا؛ار الموضإختي 
 .التعرؼ عمى أثر سياسة توزيع الأرباح في المؤسسة 

وتأثيرىػا عمػى التمويػؿ  الاقتصػاديةعالجت ىذه الدراسة موضوع سياسات توزيع الأربػاح فػي المؤسسػة حدود الدراسة: 
  بيوفػػػارـث تناولػػػت ىػػػذه الدراسػػػة المجمػػػع الصػػػيدلاني يػػػزمانيػػػة ومكانيػػػة، بحؾ ضػػػمف حػػػدود الػػػذاتي وذلػػػ

«BIOPHARM»  2019_ 2015في الفترة مف  . 
مػػف خػػلاؿ البحػػث فػػي ىػػذا الموضػػوع لػػـ نسػػتطع التوصػػؿ لدراسػػات سػػابقة حػػوؿ نفػػس مضػػموف الدراســات الســابقة: 

 حيث نذكر أىميا فيما يمي: البحث، إلا أنو يمكف ربط بعض الدراسات السابقة بمتغيرات البحث ،
 و ىي عبارة عف مذكرة تدخؿ ضػمف متطمبػات نيػؿ شػيادة الماسػتر فػي عمػوـ الماليػة و  ،دراسة وسيمة ملاوي

  صػادرة عػف التمويل الذاتي و تأثيره عمى النمو الداخمي في المؤسسة الإقتصـاديةالمحاسبية تحت عنػواف  
حيػػث تيػػدؼ ،  2016/2017تسػػيير بجامعػة قاصػػدي مربػاح كميػة العمػػوـ الإقتصػادية و التجاريػػة و عمػوـ ال

ىذه الدراسة إلػى التعريػؼ بالتمويػؿ الػذاتي و الػدور البػارز الػذي يحتمػو فػي السياسػة التمويميػة، بالإضػافة إلػى 
عرض أبرز المفاىيـ المتعمة بالنمو الداخمي، في حيف أظيرت نتائج الدراسة التطبيقية  أف التمويؿ الذاتي لو 

 كبير و المؤثر عمى النمو الداخمي.الدور ال
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   أثـر الإعـلان عـن توزيعـات دراسة حمدي زعرب و صباح شراب،  و ىي  عبارة عف دراسة تطبيقية بعنواف
صادرة عف مجمػة الجامعػة  الأرباح عمى أسعار أسيم الشركات المدرجة في سوق فمسطين للأوراق المالية"

، حيػػث تيػػدؼ ىػػذه الدراسػػة إلػػى إيجػػاد العلاقػػة بػػيف  2007 الإسػػلامية المجمػػد الخػػامس عشػػر، العػػدد الثػػاني
الإعلاف عف توزيعػات الأربػاح و أسػعار أسػيـ المؤسسػات المدرجػة فػي سػوؽ فمسػطيف لػلأوراؽ الماليػة خػلاؿ 

، حيػػػث توصػػػؿ الباحثػػػاف إلػػػى أف ىنػػػاؾ علاقػػػة ذات دلالػػػة إحصػػػائية بػػػيف المتغيػػػرات  2005-1997الفتػػػرة 
ربػػاح، تػػاريع الإعػػلاف عػػف توزيعػػات أربػػاح نقديػػة، نصػػيب السػػيـ مػػف الأربػػاح التاليػػة: نصػػيب السػػيـ مػػف الأ

النقدية ، نصيب السيـ مف الأرباح المحتجزة و بيف سعر السيـ، و أف نصيب السيـ مف الأرباح يػؤثر عمػى 
سػػعر السػػيـ السػػوقي، وتػػأثير نصػػيب السػػيـ مػػف الأربػػاح النقديػػة الموزعػػة أكبػػر مػػف تػػأثير نصػػيب السػػيـ مػػف 

اح المحتجزة عمى كؿ مف سعر و قيـ تداوؿ السيـ في السوؽ، و نصيب السيـ مػف صػافي الػربح يفػوؽ الأرب
 التغير في السعر السوقي لو. 

  :دراســة و تحميــل تــأثير سياســة توزيــع الأربــاح عمــى أداء أســيم المؤسســات دراسػػة رشػػيد حفصػػي بعنػػواف"
، الصػػادرة عػػف " 2014-2011مــابين حالــة ســوق دبــي المــالي فــي الفتــرة -المدرجــة فــي الســوق المــالي

، حيػث -ورقمػة-، عػف جامعػة قاصػدي مربػاح02/2016المجمة الجزائرية لمدراسات المحاسػبية و الماليػة عػدد
تبػػيف مػػف خػػلاؿ الدراسػػة أنػػو ىنػػاؾ علاقػػة ذات دلالػػة إحصػػائية بػػيف سياسػػة توزيػػع الأربػػاح ممثمػػة فػػي نصػػيب 

يمة أسيـ المؤسسػات المدرجػة فػي سػوؽ دبػي المػالي، بينمػا لا السيـ مف التوزيعات النقدية، ربحية السيـ و ق
 توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بيف الأرباح المحتجزة و قيمة السيـ.

بالنظر إلى أىمية البحث، و مف أجؿ تحقيؽ أىدافو، تـ تقسيـ ىذا البحث إلى ثلاثػة فصػوؿ بالإضػافة ىيكل البحث: 
 :إلى مقدمة عامة و خاتمة عامة، كالتالي

: خصص لدراسة الإطار النظري لسياسة توزيع الأرباح، حيث تـ تقسيمو إلى مبحثيف أيف تناولنػا  فػي  الفصؿ الأوؿ
المبحػػث الأوؿ ماىيػػة سياسػػة توزيػػع الأربػػاح بمػػا فييػػا المفيػػوـ ، العوامػػؿ المػػؤثرة و أشػػكاؿ التوزيعػػات بالإضػػافة إلػػى 

ت المفسػػرة لسياسػػة توزيػػع الأربػػاح مػػف خػػلاؿ المحػػددات، بينمػػا المبحػػث الثػػاني خصػػص لدراسػػة المقاربػػات و النظريػػا
التطرؽ لممقاربات الأولى لسياسة توزيع الأرباح ثـ النظريات المفسرة لسياسة توزيع الأرباح فػي ظػؿ فرضػيات السػوؽ 

 الكؼء و في ظؿ إختلاليا.
أيضػػا، المبحػػث  : فكػػاف بعنػػواف سياسػػة توزيػػع الأربػػاح و التمويػػؿ الػػذاتي ، و الػػذي قسػػـ لمبحثػػيفالفصػػؿ الثػػانيأمػػا  

الأوؿ التمويؿ الذاتي بما فيو التعريؼ، الأىمية و الأىداؼ و الأنواع بالإضافة إلى العوامػؿ المحػددة، فػي حػيف تمػت 
دراسة علاقة قرار توزيع الأرباح بحجـ التمويؿ الذاتي في المبحث الثاني وذلؾ مف خلاؿ مكونات و عناصر التمويؿ 

ؿ الػػذاتي فػػي المؤسسػػة مػػف خػػلاؿ إظيػػار المزايػػا و العيػػوب ، ثػػـ أثػػر سياسػػة توزيػػع الػػذاتي، ثػػـ تقيػػيـ إسػػتخداـ التمويػػ
 الأرباح عمى التمويؿ الذاتي.
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و قد احتوى أيضا  BIOPHARMو الخاص بدراسة حالة لمؤسسة الأدوية الجزائرية بيوفارـ  الفصؿ الثالث
الأوؿ، و فػػػي  BIOPHARMرـ الأوؿ نظػػػرة عامػػػة حػػػوؿ مؤسسػػػة بيوفػػػا عمػػػى مبحثػػػيف، حيػػػث تناولنػػػا فػػػي المبحػػػث

 .BIOPHARMتمويؿ الذاتي بالمجمع الصيدلاني عمى ال دراسة تأثير سياسة توزيع الأرباحالمبحث الثاني تـ 
 أما الخاتمة العامة فشممت أىـ النتائج التي توصمنا إلييا مف خلاؿ ىذا البحث، و الإقتراحات المناسبة.        

 صعوبات الدراسة:
 ظيرت جممة مف الصعوبات نذكر أىميا كالآتي:  ىذا البحثفي إطار إنجاز 

  قمػػػة بػػػؿ إنعػػػداـ الدراسػػػات التػػػي تعػػػالج صػػػمب الموضػػػوع بطريقػػػة مباشػػػرة مػػػا صػػػعب عمينػػػا ترتيػػػب و تنسػػػيؽ
 الموضوع؛

 قمة المراجع بسبب جائحة كورونا، مما صعب عمينا التنقؿ لمجامعة مف أجؿ البحث؛ 
 .صعوبات في الدراسة التطبيقية 
ممنا أن نكون قد وفقنا في إختيار الموضوع و معالجتو، و الله اليادي إلى سواء " و أ

 السبيل
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 تمييد

ىا المؤسسة و التي تنعكس إيجابا أو سمبا عمػى ف أىـ القرارات المالية التي تتخذيعتبر قرار توزيع الأرباح مف بي      
إسػػتمرارية المؤسسػػة و نجاحيػػا، إذ يتحػػدد بنػػاءا عميػػو إتجاىػػات الأربػػاح المحققػػة مػػف قبػػؿ المؤسسػػة، و بالتػػالي تتحػػدد 

 الييكؿ المالي لممؤسسة.الطريقة التي تكافئ بيا المؤسسة مساىمييا و 

تخضػػع سياسػػة توزيػػع الأربػػاح إلػػى إعتبػػارات عديػػدة فػػي تحديػػدىا، إذ أنػػو ىنػػاؾ العديػػد مػػف النظريػػات التػػي حاولػػت    
 تفسير سموؾ المسيريف اتجاه سياسة توزيع الأرباح، و قد اختمفت ىذه النظريات بيف مؤيد و حيادية اتجاه أثر سياسػة

 ؤسسة.  الأرباح عمى قيمة الم توزيع
 و مف ىنا ييدؼ ىذا الفصؿ إلى معرفة الإطار النظري لسياسة توزيع الأرباح مف خلاؿ مبحثيف:     

 ماىية سياسة توزيع الأرباح.  المبحث الأول: 
 .: المقاربات و النظريات المفسرة لسياسة توزيع الأرباحالمبحث الثاني
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حالأرباالأول: ماىية سياسة توزيع  المبحث  
بيا  الاحتفاظعندما تتكوف المؤسسة و تقوـ بنشاطيا بنجاح فمف المتوقع أف تحقؽ أرباح، و ىذه الأرباح يمكف      

 بتوزيعيػػا عمػػى مسػػاىمي والقيػػاـ، اقتصػػاديةفػػي مشػػاريع ذات جػػدوى  اسػػتثمارىابغػػرض إعػػادة  احتجازىػػابالمؤسسػػة أي 
  المؤسسة.

التطػرؽ إلػى مفيػوـ سياسػة توزيػع الأربػاح مػف خػلاؿ تعريفيػا و دوافعيػا فػي  و مف ىنا سنحاوؿ في ىذا المبحث     
المطمب الأوؿ، أنواع التوزيعات في المطمب الثاني، أما المطمب الثالث فسندرس علاقة قرار توزيػع الاربػاح بػالقرارات 

 المالية الأخرى، في حيف خصص المطمب الرابع لمعوامؿ المؤثرة عمى سياسة توزيع الأرباح.
 المطمب الأول: مفيوم سياسة توزيع الأرباح

تعد سياسة توزيع الأرباح مف أىـ السياسات التي تؤثر عمى السياسة التمويمية في المؤسسة، إضافة إلى      
إنعكاس ىذه السياسة عمى العلاقة مع المالكيف و المساىميف و عمى قيمة السيـ في السوؽ المالي. و تقوـ سياسة 

عمى مبدأ تحديد مقدار الأرباح التي يتـ إحتجازىا و الأرباح المقرر توزيعيا عمى المساىميف العادييف، توزيع الأرباح 
و تأتي أىمية سياسة توزيع الأرباح مف كونيا تؤثر عمى حجـ المؤسسة و ارتباط المساىميف حممة الأسيـ العادية 

 .(1)اأيضو عائده  المالي السوؽ في بيا مف خلاؿ التأثير عمى سعر السيـ
لسياسة توزيع الأرباح ، ثـ إجراءات توزيع الأرباح و  شامؿإعطاء تعريؼ حاوؿ مف خلاؿ ىذا المطمب سن     

 أخيرا دوافع سياسة توزيع الأرباح.
 سياسة توزيع الأرباح الفرع الأول: تعريف

قسػطا وافػرا مػف الدراسػات فػي  تعد سياسات توزيع الأرباح مف السياسات المالية اليامة في المؤسسة التػي أخػدت     
مجالات الإدارة المالية لممؤسسات ، حيػث  وقػبلأف نعطػي مفيػوـ لسياسػة توزيػع الأربػاح لابػد و أف نعػرج عػف مفيػوـ 

 الأرباح )الربح(.
 ىناؾ مفيوماف لمربح، ىما:أولا: مفيوم الربح:

 . (2)قتصادية خلاؿ فترة زمنية معينةو يعني مقدار التغير في القيمة الصافية لموحدة الإ المفيوم الإقتصادي:  - أ
الدخؿ)الربح( بأنو، القيمة القصوى التي يمكػف إسػتيلاكيا خػلاؿ الفتػرة مػع عػدـ تغيػر الثػروة  الاقتصاديوفيعرؼ      

آخػػر المػػدة عنيػػا فػػي أوؿ المػػدة، أي الحفػػاظ عمػػى رأس المػػاؿ، حيػػث يتحػػدد صػػافي الػػربح وفقػػا ليػػذا المفيػػوـ بطػػرح 
للإسػػػتثمارات أو أي  صػػػافي الأصػػػوؿ أوؿ المػػػدة مػػػف صػػػافي الأصػػػوؿ آخػػػر المػػػدة، مػػػع تسػػػوية الفػػػرؽ بػػػأي إضػػػافات

 .(3)توزيعات خلاؿ الفترة

                                                           
1
 . 022، ص  0202، دار الٌازوري، عمان،  : الشركات المتقدمةإدارة مالٌة متقدمةدرٌد كامل آل شبٌب،  

 
2

 . 02، ص0226، مكتبة المجتمع العربً للنشر و التوزٌع، الطبعة الأولى، مقدمة فً الإدارة المالٌة و التحلٌل المالًمفلح محمد عقل، 

 
3

 . 26، ص0224الحدٌث،الإسكندرٌة، الجامعً ،المكتبالإستثمار لأغراض المالٌة القوائم تحلٌل الدهراوي، الدٌن كمال
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 .(1)يعرؼ الربح المحاسبي بأنو الفرؽ بيف قيمة المبيعات و تكمفتيا خلاؿ فترة زمنية معينةالمفيوم المحاسبي:  - ب
كما يعرؼ الربح المحاسبي عمى أنػو: عبػارة عػف الفػرؽ بػيف الإيػرادات و المصػروفات، و ىػو رقػـ مطمػؽ واضػح      

)النتيجػػػػة المحاسػػػػبية  الأربػػػػاح و الخسػػػػائر لممؤسسػػػػة يطمػػػػؽ عميػػػػو فػػػػي بعػػػػض الأحيػػػػاف صػػػػافي الػػػػدخؿفػػػػي حسػػػػاب 
 .(2)الصافية(

حيث يركز ىػذا المفيػوـ عمػى الأنشػطة التػي تحػدث خػلاؿ فتػرة زمنيػة معينػة بػدلا مػف إظيػار التغيػر فػي صػافي      
 .(3)كونات المؤدية إلى صافي الربحالأصوؿ. فيذه الطريقة تؤدي إلى الإفصاح عف أسباب ىذا التغير و الم

إف ىػػذا الفػػارؽ الإصػػطلاحي لمفيػػوـ الػػربح المحاسػػبي و الإقتصػػادي يعكػػس الإخػػتلاؼ الػػوظيفي لكػػؿ منيمػػا. و      
المختمفػػة تعكػػس فػػي أغمػػب صػػورىا المفيػػوـ المحاسػػبي  ؤسسػػاتالم عمػػى الػػرغـ مػػف أف البيانػػات التػػي تعػػدىا و تنشػػرىا

لمربح. إلا أف التعريؼ الإقتصادي للأرباح يعتبر أكثر ملائمة عند مواجية المشروع لمشكمة الإختيار بػيف عػدة بػدائؿ 
 .(4)القرار المناسب ذلإتخا

قػػػة فػػػي مجػػػاؿ الإدارة تحظػػى سياسػػػة توزيػػػع الأربػػػاح بإىتمػػػاـ خػػاص و دراسػػػات عمي ثانيـــا: سياســـة توزيـــع الأربـــاح:
الماليػػة، ذلػػؾ لمػػا ليػػا مػػف تػػأثير مباشػػر عمػػى حيػػاة المؤسسػػة، و يمكػػف تبيػػاف مفيػػوـ سياسػػة توزيػػع الأربػػاح مػػف خػػلاؿ 

 التعاريؼ الآتي ذكرىا: 
  تشػػير سياسػػة توزيػػع الأربػػاح إلػػى النسػػبة التػػي ينبغػػي توزيعيػػا مػػف الأربػػاح المحققػػة، و التػػي عمػػى ضػػوئيا :1تعريــف

  (5)التي ينبغي احتجازىا مف الأرباح  تتحدد النسبة

قػرارات  ند إتخػاذيقصد بسياسة توزيع الأرباح مجموعة مف الأدلة المرشدة التي تسترشد بيا الإدارة المالية ع :2تعريف
 .(6) توزيع الأرباح، و تقوـ المؤسسات عموما بوضع سياستيا بما يتلائـ مع أىدافيا

العكسػػية للأربػاح المحتجػػزة، و مػػف ثػػـ فػػإف سياسػػة التوزيعػػات مػػا ىػػي إلا المفاضػػمة التوزيعػػات ىػػي الصػػورة  :3تعريــف
بينتوزيع الأرباح و إحتجازىا بغرض إعادة إستثمارىا. و عادة ما تشير سياسة التوزيع إلى النسبة التي ينبغي توزيعيا 

 .(7) مف الأرباح المحققة

                                                           
1

 .00، ص 0223، مركز الإسكندرٌة للكتاب،المالً:مدخل فً التحلٌل و إتخاد القرارات الإستثمار،التموٌل،التحلٌل إقتصادٌاتسمٌر محمد عبد العزٌز، 
2

، الشركة العربٌة المتحدة للتسوٌق التحلٌل المالً و إعداد الموازنات لأغراض التخطٌط و الرقابةخبراء الشركة العربٌة المتحدة للتدرٌب و الإستشارة الإدارٌة، 

 .36، ص 0225القاهرة،  –و التورٌدات، الطبعة الثانٌة، مصر الجدٌدة 

3
 32كمال الدٌن الدهراوي، مرجع سابق، ص

4
 . 01-00سمٌر محمد عبد العزٌز، مرجع سابق، ص  
5
، جامعة الملك فٌصل، المملكة العربٌة السعودٌة،،ص سٌاسة توزٌع الأرباح فً عٌنة من الشركات المدرجة فً سوق الأسهم السعوديسعٌدي وصاف،  

122. 
6
 .040،ص 0200الطبعة الثانٌة،  ، دار وائل للنشر،الإدارة المالٌة الأسس العلمٌة و التطبٌقٌةأسعد حمٌد العلً،  
7

 .024، ص  0222، المكتب العربً الحدٌث الإسكندرٌة، الطبعة الثانٌة ، الفكر الحدٌث فً هٌكل تموٌل الشركاتمنٌر إبراهٌم هندي ،
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الي الػذي يقترحػو مجمػس الإدارة عمػى المسػاىميف حػوؿ ذلػؾ سياسة توزيع الأرباح تعبػر عػف ذلػؾ القػرار المػ:"4تعريف
الجػزء مػػف الأربػػاح الػػذي سػػوؼ يػػتـ توزيعػػو عمػػى المسػتثمريف ) المسػػاىميف(، و الجػػزء الػػذي سػػوؼ يػػتـ إحتجػػازه لمقيػػاـ 

 .(1)بإستثمارات مستقبمية 
الأربػػػاح التػػػي تحققيػػػا  كمػػػا تعػػػرؼ التوزيعػػػات بأنيػػػا تمػػػؾ الػػػدفعات التػػػي يػػػتـ دفعيػػػا إلػػػى حممػػػة الأسػػػيـ مػػػف :5تعريـــف

 .(2) المؤسسة مف أنشطتيا المختمفة، و ذلؾ إما عمى شكؿ نقد أو أسيـ
   لسياسة توزيع الأرباح كالتالي: و موجز و مف خلاؿ كؿ ىذا يمكف إعطاء تعريؼ شامؿ     

بإحتجازىػػا لغػػرض   تتمثػػؿ سياسػػة توزيػػع الأربػػاح فػػي كيفيػػة التصػػرؼ فػػي الأربػػاح التػػي حققتيػػا المؤسسػػة و ذلػػؾ إمػػا 
إعادة إستثمارىا داخؿ المؤسسة، أو توزيعيا عمى المساىميف ، و ذلؾ بإتخػاد شػكؿ مػف الأشػكاؿ المختمفػة لمتوزيعػات 

 )شكؿ نقدي، شكؿ أسيـ،.........( .
التوزيعػػات كمػا يمكػف تعريػؼ سياسػة التوزيعػات المثاليػة عمػى أنيا: تمػؾ السياسػة التػي تقػوـ عمػى الموازنػة الفعميػة بػيف 

 .(3)الحالية و الأرباح المستقبمية و التي مف شأنيا تعظيـ سعر السيـ 
 و يمكف توضيح مفيوـ سياسة توزيع الأرباح مف خلاؿ الشكؿ التالي:

 (: يوضح الطرق التي تسمكيا الأرباح المحققة1-1شكل رقم)
                                         نقدية(الأرباح المحققة)فوائض                                 

 ةتوزيع الأرباح عمى المساىميف                                    الإحتفاظ بالأرباح داخؿ المؤسس 
 
 

 زيادة إحتياط المؤسسة        تمويؿ إستثماراتيادية                       توزيعات نق  إعادة شراء أسيـ     
 من إعداد الطالبة.المصدر: 

 الفرع الثاني: إجراءات توزيع الأرباح
يقترح مجمس الإدارة عمى الجمعية العامة لممساىميف توزيع نسبة مف الأرباح عمػى المسػاىميف، فػإذا صػادقت 
الجمعيػػة العامػػة عمػػى مقتػػرح توزيػػع الأربػػاح فإنيػػا تحػػدد مقػػدار التوزيعػػات عمػػى أسػػاس المعمومػػات المتػػوفرة عػػف القػػدرة 

مالية لممؤسسة، إضافة إلى الطموحات التي تتطمع لتحقيقيا مستقبلا، ناىيؾ عف رغبػات المسػتثمريف المختمفػة حػوؿ ال
التوزيعػػػات، و التػػػي تعػػػد مػػػف أىػػػـ العوامػػػؿ المتحكمػػػة فػػػي مقػػػدار التوزيعػػػات، و بػػػذلؾ تتحػػػدد فػػػي ظميػػػا آليػػػا الأربػػػاح 

 د أمرا ذا أىمية كبيرة سواء بالنسبة لممؤسسة أو لممستثمر.المحتجزة و التي قد يعاد إستثمارىا، فمقدار التوزيعات يع
 

                                                           
1

 .021، ص 0205ث، جوان زٌن الدٌن شروقً، محددات سٌاسة توزٌع الأرباح فً البنوك التجارٌة، مجلة  نماء للإقتصاد و التجارة، العدد الثال
2

 .125-124، ص ص :0226دار الٌازوري ، الأردن ، الإدارة المالٌة المتقدمة، عدنان تاٌه النعٌمً، أرشد فؤاد التمٌمً، 
3

 103،ص:0223، الدار الجامعٌة،الإسكندرٌة،الإدارة المالٌة: مدخل القٌمة و اتخاذ القراراتمحمد صالح الحناوي، جلال إبراهٌم العبد، 
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 (1)مقدار التوزيعاتأولا: 
إف قػػػرار تحديػػػد مبمػػػغ أو كميػػػة توزيعػػػات الأربػػػاح ىػػػو قػػػرار ميػػػـ جػػػدا و يعتمػػػد عمػػػى سياسػػػة توزيػػػع الأربػػػاح فػػػي      

المؤسسة، و معظـ المؤسسات لدييا سياسة محددة تتبعيا فيمػا يتعمػؽ بكميػات توزيعػات الأربػاح، لكػف يمكػف لمجمعيػة 
 .ظروؼ المؤسسة تقتضيوالعامة لممساىميف تغيير ىذه الكمية حسب ما 

و يػػتـ عمومػػا إسػػتخداـ معػػدليف أساسػػيف لتحديػػد مقػػدار التوزيعػػات المحولػػة مػػف المؤسسػػة إلػػى حػػاممي الأسػػيـ، و      
 تتمثؿ في:

 
 

المسػػػػتثمريف يعػػػػد مقياسػػػػا لدرجػػػػة الخطػػػػر و شػػػػبكة توضػػػػيحية فمردوديػػػػة السػػػػيـ أو غمػػػػة التوزيعػػػػات عنػػػػد بعػػػػض      
 لممستثمر حوؿ وضعية المؤسسة، و بالتالي فالمستثمر يتجو إلى المؤسسة التي يكوف فييا مردودية السيـ عالية.

 أما المعدؿ الثاني فيتمثؿ في:
 
 

لمتنبػػػؤ  الغالػػػب فػػػي عتبػػػر ىػػػذه النسػػػبة مػػػف أىػػػـ النسػػػب المسػػػتعممة مػػػف قبػػػؿ المحممػػػيف، فيػػػي أداة تسػػػتعمؿحيػػػث ت     
في الفترات المستقبمية، إذ يحظى التنبؤ بالنمو في الأرباح المستقبمية بالأىمية البالغة مػف طػرؼ المحممػيف  بالتوزيعات

 مقارنة بالتوزيعات.
و يعتبػػػر ىػػػذيف المعػػػدليف مػػػف أىػػػـ المقػػػاييس المسػػػتعممة فػػػي تحميػػػؿ سياسػػػة توزيػػػع الأربػػػاح، حيػػػث يعتبػػػر تركيػػػز      

المؤسسػػػة عمػػػى تحقيػػػؽ مسػػػتوى معػػػيف مػػػف ىػػػذيف المعػػػدليف المػػػؤثر عمػػػى عمميػػػة تػػػداوؿ أسػػػيميا و كػػػذا عمػػػى تركيبػػػة 
 مساىمييا. 

 السمم الزمني لدفع التوزيعات ثانيا: 
تـ بيػػا الإدارة الماليةعنػػد توزيػػع الأربػػاح، ىػػو شػػكؿ الإجراءالمعتمػػد فػػي توزيػػع الأربػػاح عمػػى مػػف الأمػػور التػػي تيػػ     

موعػػد الإعػػلاف عػػف توزيػػع  تتمثػػؿ فػػي:المسػػاىميف، و عػػادة مػػا تكػػوف ىػػذه الإجػػراءات مبنيػػة عمػػى أربعػػة تػػواريع ميمػػة 
تسػػػػجيؿ أسػػػػماء المسػػػػاىميف  الأربػػػػاح عمػػػػى المسػػػػاىميف، و موعػػػػد فقػػػػداف حػػػػؽ المطالبػػػػة بالأربػػػػاح الموزعػػػػة، و موعػػػػد

 (.2-1الشكؿ رقـ ) مف خلاؿ عرضيا،  حيث سنقومببالسجلات، و أخيرا موعد التوزيع
 (: يوضح إجراءات توزيع الأرباح2-1شكل )

 
 

                                                           
1
، مذكرة ماجستٌر فً مالٌة المؤسسة، سٌاسة توزٌع الأرباح و تؤثٌرها على القٌمة السوقٌة لأسهم المإسسات الاقتصادٌة المدرجة فً البورصةعدمان فاٌزة،  

 . 4-3، ص  0203/0204، 0جامعة الجزائر

(0مردودٌة السهم = القٌمة السنوٌة من التوزٌعات المحولة للسهم / سعر السهم السوقً........)   

(5نسبة التوزٌعات = توزٌعات الأرباح / الأرباح................)  



 الإطار النظري لسياسة توزيع الأرباح: الفصل الأول

12 
 

 
 

 الأحد                           السبت                            الثلاثاء                       السبت
فيفري 17                     جانفي 30                   جانفي   28           جانفي          15  

عموعد الدف        موعد الإعلان عن التوزيع   موعد فقدان حق المطالبة       موعد أسماء المساىمين    
 ،2004الأردف،  -ؽ لمنضػر و التوزيػع، عمػاف، مؤسسة الوراالإدارة المالية المتقدمة، حمزة محمود الزبيديالمرجع: 

 .875ص 
    و فيما يمي توضيح ليذه التواريع الميمة:

تبػػدأ الخطػػوة الأولػػى فػػي إجػػراءات توزيػػع الأربػػاح، بػػإعلاف الجمعيػػة العموميػػة عػػف قػػدر الإعــلان عــن توزيــع الأربــاح:  -1
 (1)يطمؽ عميو تاريع السجؿ.معيف مف التوزيعات لممساىميف المدوف أسمائيـ في السجؿ في يوـ معيف 

فػػػي ىػػػذا التػػػاريع تقػػػوـ المؤسسػػػة بػػػإغلاؽ دفػػػاتر تحويػػػؿ الأسػػػيـ و تقػػػوـ بإعػػػداد قائمػػػة موعـــد أســـماء المســـاىمين:  -2
المساىميف حتى ىذا التاريع حيث مف يممؾ أسيـ الشركة في ىذا التاريع يكوف لو الحؽ في الحصوؿ عمػى توزيعػات 

 (2)الأرباح عند دفعيا.
و ىو التاريع الذي يفقد فيو حامؿ السيـ حؽ مطالبتو بالأربػاح، و فػي موعد فقدان حق المطالبة بالأرباح الموزعة:  -3

العػػادة فػػإف أغمػػب البورصػػات تضػػمف لحممػػة الأسػػيـ بالحصػػوؿ عمػػى الأربػػاح إذا سػػجموا أسػػمائيـ قبػػؿ ثلاثػػة أيػػاـ مػػف 
جانفي في مثالنا أعلاه ، ىو يوـ موعد فقداف  28يوـ السبت تاريع التسجيؿ، إف اليوـ الثاني قبؿ تاريع التسجيؿ ىو 

 .(3)حؽ المطالبة بالأرباح الموزعة
و ىػػو التػػاريع الػػذي تقػػوـ فيػػو المؤسسػػة فعميػػا بإصػػدار شػػيكات توزيػػع الأربػػاح و إرسػػاليا لممسػػاىميف كػػؿ موعــد الــدفع: -4

لأرباح بعد أسبوعيف مػف يػوـ تسػجيؿ أسػماء الإدارة المالية قرارىا بتوزيع ا تتخذحيث جرت العادة أف .(4)حسب حصتو
 .(5)المساىميف في السجلات

إف مايجػب ملاحظتػو أف موعػد فقػداف حػػؽ المطالبػة بالأربػاح يعتبػر مػػف الأيػاـ الميمػة بالنسػبة لممسػػتثمريف، لأف      
المعمػػف عنيػػا، المسػػتثمر الػػذي يشػػتري السػػيـ قبػػؿ يػػوـ فقػػداف حػػؽ المطالبػػة بالأربػػاح سػػوؼ يسػػتمـ الأربػػاح الموزعػػة و 

 بينما بقية المستثمروف الذيف يشتروف الأسيـ يوـ فقداف حؽ المطالبة أو بعد ذلؾ سوؼ لف يستمموف شيئا.
 

                                                           
1
 . 056منٌر إبراهٌم هندي، مرجع سابق، ص: 
2
، جامعة الإسراء كلٌة بغداد للعلوم الإقتصادٌة الجامعة، العدد السابع اسة توزٌع الأرباح فً الشركات المسساهمةالعوامل المإثرة على سٌهاشم حسن حسٌن،  

 . 003، ص0225عشر أٌار 
3
 . 543حمزة محمود الزبٌدي، مرجع سابق، ص 
4
 . 003هشام حسن حسٌن ، مرجع سابق ، ص  
5
 . 543حمزة محمود الزبٌدي، مرجع سابق، ص 
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 (1)الفرع الثالث: دوافع سياسة توزيع الأرباح
 تعتبر النتيجة المحققة مف قبؿ المؤسسة خلاؿ دورة مالية مػا جػزء مػف التمويػؿ الػذاتي لممؤسسػة، حيػث لا يمكػف     

لممؤسسة الإحتفاظ بو كمية لتمويؿ إحتياجاتيا فتمجأ المؤسسة إلػى توزيػع جػزء مػف ىػذه الأربػاح و ذلػؾ نظػرا للأسػباب 
 التالية:

 .تحفيز المساىميف عمى الإحتفاظ بأسيميـ و عدـ بيعيا، و كذلؾ عمى الإكتتاب عند قرار المؤسسة زيادة رأسماليا 
 قامت بالموازنة بيف عممية توزيع الأرباح و الإستثمار في نفس الوقت. عكس الصحة المالية لممؤسسة، خاصة إذا ما 
 .زيادة ثقة المستثمريف، فيي بتوزيع الأرباح تعوضيـ عف جزء مف الأمواؿ المستثمرة 

 كما تجدر الملاحظة إلى أنو لا يمكف توزيع الأرباح مف طرؼ المؤسسة في الحالات التالية:
  معتبرة متراكمة خلاؿ السنوات السابقة.في حالة تحقيؽ المؤسسة لخسائر 
 .إذا ماكانت المؤسسة خلاؿ السنة الحالية في وضعية جد صعبة مف خلاؿ المردودية و الإستغلاؿ 
 إستثنائية معتبرة. إذا ما قررت المؤسسة إحتجاز الأرباح بغرض القياـ بإستثمارات 
 عماليا و زيادة إحتياجاتيػا مػف رأس المػاؿ العامػؿ، ىػذا إذا حققت المؤسسة نموا معتبرا، بما يؤدي إلى الرفع مف رقـ أ

الإحتياج الذي يجب تمويمو بموارد دائمة، في ىذه الحالة فإف أي توزيع للأرباح قد يؤدي إلى إختلاؿ توازف المؤسسػة 
 و مف ثـ عدـ تسديد إلتزاماتيا.

   لات التالية:بينما يمكف لممؤسسة أف تقوـ بتوزيع الأرباح عمى المساىميف في الحا     
 .نفي إمكانية تعرض المؤسسة إلى إختلاؿ توازنيا المالي، كنتيجة لإحدى الحالات السابقة 
 .إذا عزمت المؤسسة عمى زيادة رأس الماؿ حسب إستراتيجياتيا، و ىذا بغرض تشجيع المساىميف عمى الإكتتاب 

 المطمب الثاني: العوامل المؤثرة عمى سياسة توزيع الأرباح
عندما ترغب الإدارة في إتخاد قرارىا بتوزيع الأربػاح، فإنيػا تضػع أماميػا مجموعػة مػف الإعتبػارات التػي قػد تػؤثر      

  .حصر ىذه الإعتبارات أو العوامؿ في خمسة أجزاءفيمايمي بشكؿ أو بآخر في سياسة توزيع الأرباح، و قد حاولنا 
  ةيالفرع الأول: العوامل القانونية و التعاقد

 لقيود القانونية:أولا: ا
تختمؼ القواعد و التشريعات القانونية التي تػؤثر عمػى سياسػة توزيػع الأربػاح مػف بمػد إلػى آخػر، و مػف زمػف إلػى      

قيػػػد الأربػػػاح  آخػػػر، و عػػػادة مػػػا ترتكػػػز ىػػػذه القػػػوانيف عمػػػى أربعػػػة قواعػػػد رئيسػػػية و ىػػػي: قيػػػد إضػػػعاؼ رأس المػػػاؿ،
 وـ، قيد العقوبة الضريبية، و تعتبر ىذه القيود ممزمة لممؤسساتالصافية،قيدعدـ كفاية الأصوؿ لتغطية الخص

 .(2)ىاعندما تضع الإطار العاـ لسياسة توزيع الأرباح التي تتبنا 
                                                           

1
أثر الإكتتاب العام على سٌاسة توزٌع الأرباح فً المإسسة الإقتصادٌة المدرجة فً البورصة، دراسة تحلٌلٌة مقارنة لمإسسة تسٌٌر فندق ن، محمد زرقو 

 . 53_52، ص  0202، 25، مجلة الباحث، العدد الأوراسً
2
حالة سوق دبً المالً فً الفترة مابٌن -درجة فً السوق المالًدراسة و تحلٌل تؤثٌر سٌاسة توزٌع الأرباح على أداء أسهم المإسسات المرشٌد حفصً،  

 .10، ص 20/0203عدد -المجلة الجزائرٌة للدراسات المحاسبٌة و المالٌة -5100-5102
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و ىو مف أبرز القيود الذي يقضي بعدـ جواز إجراء توزيعات مف شأنيا أف تؤدي إلى تآكؿ قيد إضعاف رأس المال:  -1
عمى المقصود برأس الماؿ. فإذا كاف المقصود بو القيمة الإسمية للأسيـ المصدرة رأس الماؿ، حيث يتوقؼ ىذا القيد 

أو مػػا يطمػػؽ عميػػو بػػرأس المػػاؿ القػػانوني حينئػػذ يمكػػف أف تجػػرى التوزيعػػات مػػف الزيػػادة المتمثمػػة فػػي الفػػرؽ بػػيف القيمػػة 
نب ما يمكف إحتجازه مف أربػاح الدفترية و القيمة الإسمية للأسيـ، و ىو ما يطمؽ عميو رأس الماؿ الإضافي، إلى جا

السنة التي تجرى عنيا التوزيعات. أما إذا كاف المقصود برأس الماؿ القيمػة المدفوعػة فػي شػراء السػيـ أي رأس المػاؿ 
 .(1)القانوني إضافة إلى رأس الماؿ الإضافي، حينئذ سوؼ يقتصر التوزيع عمى ما يمكف إحتجازه مف أرباح

ىذه القاعدة أنو لا ينبغي إجراء توزيعات للأربػاح مػالـ تكػف ىػذه الأربػاح قػد تحققػت حيث تقضي  قيد صافي الأرباح: -2
فعلا )الربح الصػافي( أو مػف أربػاح السػنوات السػابقة ) الأربػاح المحتجػزة(، و اليػدؼ ىػو منػع المسػاىميف مػف سػحب 

 .(2)إستثماراتيـ مف رأسماؿ المؤسسة
ىػذا أف الشػركة لا يجػب أف تػدفع توزيعػات نقديػة إذا كانػت حقػوؽ و يعنػي  قيد عدم كفاية الأصول لتغطية الخصوم: -3

( لا تسػػاوي القيمػػة الإجماليػػة لأسػػيـ المؤسسػػة المتداولػػة. و اليػػدؼ مػػف ىػػذا الشػػرط ىػػو  –الممكيػػة )الأصػػوؿ  الخصػػوـ
، و ىػػذا اليػػامش )فػػائض مش معػػيف كحػػد أدنػػى كضػػماف لمػػدائنيفضػػماف أف أصػػوؿ الشػػركة تزيػػد عػػف خصػػوميا بيػػا

 .(3)يكوف صغير بالمقارنة بأصوؿ و خصوـ الشركةالقيمة( 
يفرض ىذا القيػد، إذا ثبػت لمصػمحة الضػرائب أف نسػبة التوزيعػات منخفضػة بشػكؿ مريػب، أي  قيد العقوبة الضريبة: -4

بطريقػػة تسػػتيدؼ مجػػرد تحويػػؿ التوزيعػػات إلػػى أربػػاح رأسػػمالية، بمػػا يعطػػي لممسػػتثمريف فرصػػة لتأجيػػؿ دفػػع الضػػرائب 
، حينئذ يمكنيا توقيع جزاء عمى المنشأة و ذلؾ بفرض ضريبة خاصة إضافية. مثؿ ىػذا الإجػراء مػف المستحقة عمييـ

شػػأنو أف يحػػد مػػف محػػاولات حممػػة الأسػػيـ مػػف الأغنيػػاء مػػف التػػأثير عمػػى سياسػػة التوزيعػػات، و ذلػػؾ بإعطػػاء أفضػػمية 
 .(4)لإحتجاز الأرباح

و ىو عبارة عف قيد يحد مف التصرؼ في الأرباح، و يطبؽ عمى الشركة التي تواجو نقصا في  قيد الإعسار المالي: -5
السيولة و عدـ القدرة عمى مواجية إلتزاماتيا، لذلؾ فقد يحظر عمى مثؿ ىػذه المؤسسػات التػي تواجػو إعسػارا ماليػا أف 

 .(5)تجري أي توزيعات نقدية
ى توزيػػػع الأربػػػاح تقيػػػدىا الشػػػروط التعاقديػػػة بػػػيف المنشػػػأة و المنشػػػآت إف قػػػدرة المؤسسػػػة عمػػػثانيـــا: القيـــود التعاقديـــة:

المقرضػػة مػػف خػػلاؿ شػػروط العقػػد، فعمػػى سػػبيؿ المثػػاؿ تمنػػع بعػػض الإتفاقيػػات التعاقديػػة المنشػػأة المقترضػػة مػػف توزيػػع 
قػػد تكػػوف تمػػؾ الأربػاح النقديػػة إلا بعػػد تحقيػػؽ مسػػتوى أربػاح معػػيف، أو قػػد يػػتـ تحديػػد مبػػالغ محػددة يسػػمح بتوزيعيػػا أو 

                                                           
1
 006_005منٌر إبراهٌم هندي، مرجع سابق، ص 
2
 .005هاشم حسن حسٌن، مرجع سبق ذكره، ص  
3
 . 010_010، ص 0225، مؤسسة شباب الجامعٌة،الإسكندرٌة، إتخاد القراراتمدخل  الإدارة المالٌةعبد الغفار حنفً،  
4
 . 006منٌر إبراهٌم هندي، مرجع سابق، ص  
5
 .010عبد الغفار حنفً، نفس المرجع ،ص  
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الأرباح خاضعة لنسبة محددة و ليس مبالغ مف الأرباح، و اليدؼ في الأخير ىو حماية المقرضػيف و عػدـ إضػعاؼ 
 .(1)قدرة المؤسسة عمى سداد إلتزاماتيا المالية اتجاىيـ

يـ الممتػػازة كمػػا قػػد تتضػػمف الإتفاقػػات و العقػػود المبرمػػة بػػيف المؤسسػػة و الػػدائنيف أو بينيػػا و بػػيف أصػػحاب الأسػػ     
بعض الشروط التػي تحػد مػف تصػرؼ المؤسسػة، حمايػة لمػدائنيف أو أصػحاب الأسػيـ الممتػازة، حيػث يشػترط الػدائنوف 

 نقديػػة عمػػى أصػػحاب الأسػػيـ العاديػػة إلا بعػػد أف يػػتـ الوفػػاء بالشػػروط الإتفاقيػػة، و كػػذا أف لا يػػتـ إجػػراء أي توزيعػػات
 .(2)تحقة حاليا أو عف سنوات سابقةالإلتزاـ بدفع توزيعات الأسيـ الممتازة المس

، لأنيػا ذيتضح مما سبؽ أف سياسة توزيع الأرباح تتػأثر بشػكؿ كبيػر عنػدما تكػوف مثػؿ ىػذه القيػود موضػع التنفيػ     
 تحد مف حرية الإدارة في إتباع ساسة توزيع قد تتعارض مع القيود المفروضة.

 النموالفرع الثاني: الفرص الإستثمارية المتاحة و فرص 
مػف الواضػح أنػو إذا لػـ ترغػب المؤسسػة فػي إسػتثمار أرباحيػا فػي أصػوؿ إنتاجيػة أولا: الفرص الإستثمارية المتاحـة: 

)سواء في إستثمارات رأسمالية أو زيػادة أصػوليا المتداولػة(، أو أنيػا لا ترغػب فػي إسػتيلاؾ ديونيػا، فإنػو يمكػف توزيػع 
ر لدى المؤسسة فرص إسػتثمارية مربحػة، فإنيػا تقػوـ بإسػتخداـ ىػذه الأربػاح ىذه الأرباح نقدا. أما في حالة إذا ما تواف

 في تمويميا.

 حيث أنيا تفضؿ تمويؿ الإستثمارات مف الأرباح )تمويؿ داخمػي أو ذاتػي( بػدلا مػف توزيػع الجانػب الأكبػر منيػا،     
ستثمارات أو الفرص الإسػتثمارية يعني إمكانية الحصوؿ عمى ىذه الأمواؿ و توجيييا في الوقت المناسب إلى الإ مما

 .(3) المربحة
تقػػػوـ الشػػػركات الناميػػػة أو التػػػي تنمػػػو بسػػػرعة و المتػػػاح أماميػػػا فػػػرص إسػػػتثمارية عاليػػػة العائػػػد  ثانيـــا: فـــرص النمـــو:

، إذ تحتاج المؤسسة في حالة وجود خطة إلى رفع معدلات النمو فػي إسػتثماراتيا إلػى (4)بإستخداـ الأرباح في تمويميا
المزيػػػد مػػػف المػػػوارد الماليػػػة، ممػػػا يجعميػػػا تحتجػػػز نسػػػبة كبيػػػرة مػػػف الأربػػػاح كونيػػػا وسػػػيمة سػػػيمة لمتمويػػػؿ و منخفضػػػة 
التكػػاليؼ مقارنػػة بالأسػػيـ العاديػػة، و مػػف جيػػة أخػػرى قػػد يػػؤدي ىػػذا الإجػػراء إلػػى إضػػعاؼ المركػػز المػػالي لممػػلاؾ و 

 تعرض قسـ كبير لمخسائر نتيجة إنخفاض قيمة السيـ.
 الث: حجم الأرباح و توفر السيولةالفرع الث

فيمػػا يتعمػػؽ بإسػػتقرار الأربػػاح فإنػػو و فػػي حالػػة تقمػػب أربػػاح المؤسسػػة بػػيف سػػنة و أخػػرى فتفضػػؿ  أولا: حجــم الأربــاح:
الشركة إحتجاز أرباح كبيػرة عنػد تحقػؽ أربػاح عاليػة لمواجيػة كمفػة توزيػع الأربػاح فػي السػنوات القادمػة بيػدؼ إعتمػاد 

 .(5) ة في توزيع الأرباحسياسة توزيع مستقر 

                                                           
1
 .041_040أسعد حمٌد العلً، مرجع سبق ذكره، ص  
2
 .120، ص0200، الدار الجامعٌة، الإسكندرٌة،تقٌٌم الأداء أساسٌات الإستثمار الرأسمالً وعبد الغفار حنفً و رسمٌة زكة قرٌاقص،  
3
 .005، مرجع سابق، ص تالقرارا الإدارة المالٌة مدخل إتخادعبد الغفار حنفً،  
4
 . 005نفس المرجع، ص  
5
 .006_005، مرجع سبق ذكره، ص:إدارة مالٌة الشركات المتقدمةدرٌد كامل آل شبٌب،  
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ب الأربػػاح و نسػػبة التوزيعػػات علاقػػة عكسػػية فػػإذا كانػػت الأربػػاح غيػػر مسػػتقرة فػػإف ذأي أف العلاقػػة بػػيف درجػػة تذبػػ    
قدرة المؤسسة عمى إستخداـ الأرباح كمصدر تمويؿ تصبح محدودة، نظرا لإرتفاع درجة عدـ التأكد مف تحقيؽ أربػاح 

  .(1) ذه الحالةىزيعات تقؿ في كافية، و لذلؾ فإف نسبة التو 
يجب عمى إدارة الشركة أف تقوـ بتحديد وضع السيولة فييا قبؿ توزيعيا للأرباح كونو يعد شكلا ثانيا: توفر السيولة: 

 .(2) مف أشكاؿ التدفقات النقدية الخارجة منيا لذا يجب أخدىا بعيف الإعتبار عند إعداد الموازنة التقديرية
المؤسسة عمى توزيع الأرباح يعتمػد عمػى حجػـ النقديػة لػدييا، حيػث أف التوزيعػات تػدفع نقػدا، و لا تػدفع إف قدرة      

، فكممػػا ارتفعػػت نسػػبة (3)مػػف الأربػػاح المحتجػػزة، حيػػث يػػؤدي زيػػادة الأربػػاح المحتجػػزة إلػػى زيػػادة إسػػتثمارات المؤسسػػة
إلػػى إرتفػػاع قػػدرتيا فػػي تخفػػيض الػػنقص بالسػػيولة الأربػػاح المحتجػػزة كممػػا تػػوفر لممؤسسػػة السػػيولة النقديػػة ممػػا يػػؤدي 

 النقدية عند إستبداؿ أصوليا المستيمكة بأصوؿ جديدة.
ة الماليػة لمشػركة لأنػو يػؤدي إلػى رفػع إجمػالي حقػوؽ ءكذلؾ الإحتجاز يؤدي إلى إرتفاع القدرة الإئتمانية أو الملا     

 .(4)قتراض في أي وقتالممكية في ىيكؿ رأس الماؿ و بالتالي يسيؿ عمى الشركة الإ
بصفة عامة عمى المؤسسة أف تحتفظ ببعض الأصوؿ في شكؿ نقدي أو شبو سػائؿ )كػالأوراؽ الماليػة المتداولػة      

 . (5)النقدية غير المتوقعة الاحتياجاتبسوؽ رأس الماؿ(، إذ تعتبر ىذه الأصوؿ مصدرا للأمواؿ لمواجية 
خػػرى عمػػى حاليػػا، تػػزداد نسػػبة الأربػػاح لة كافيػػة. فمػػع بقػػاء العوامػػؿ الأإذف يػػرتبط إجػػراء التوزيعػػات بتػػوفر سػػيو      

الموزعػػػة كممػػػا تػػػوافر لممؤسسػػػة المزيػػػد مػػػف النقديػػػة أو الأصػػػوؿ سػػػريعة التحػػػوؿ إلػػػى نقديػػػة. مػػػف ناحيػػػة أخػػػرى، فػػػإف 
ا تكػوف المؤسسات التي تنمو بسرعة، عادة ما تفضػؿ الحػد مػف إجػراءات التوزيعػات. و حتػى النقديػة الفائضػة عػادة مػ

لغرض الحيطة في مواجية عدـ التأكد، دوف رغبة أو إسػتعداد مػف جانػب المؤسسػة لإسػتخداـ ىػذا الفػائض فػي إجػراء 
 .(6)التوزيعات

 الفرع الرابع: الضرائب
المؤسسػػة فػػي إعتبارىػػا معػػدؿ الضػػريبة عنػػد إقرارىػػا لسياسػػة توزيػػع الأربػػاح، و نميػػز ىنػػا بػػيف ثلاثػػة أنػػواع ذ تأخػػ     

 عمى سياسة توزيع الأرباح كالتالي: التي تؤثرلمضرائب 
يخضػػع المسػػاىـ لضػػريبة شخصػػية عمػػى الػػدخؿ الػػذي يحصػػؿ عميػػو الضــرائب الشخصــية عمــى دخــل المســاىم:  أولا:

سواء في شكؿ توزيعات للأربػاح أو مػف الأربػاح و المكاسػب الرأسػمالية التػي تتحقػؽ مػف بيػع أصػوؿ يحػتفظ بيػا لفتػرة 

                                                           
1
 .034، ص0200الأردن، الطبعة الثالثة، -، إثراء للنشر و التوزٌع، عمان الٌةمبادئ الإدارة المفاٌز تٌم،  
2
 سا. 00:22، على الساعة: 01/20/0202، تم الإطلاع علٌه بتارٌخ  www.almerja.comالموقع الإلكترونً 
3
 .033فاٌز تٌم، مرجع سابق، ص 
4
 .006درٌد كامل آل شبٌب، مرجع سابق، ص:  
5
 .120عبد الغفار حنفً و رسمٌة زكى قرٌاقص، مرجع سبق ذكره، ص  
6
خلال الفترة الممتدة  CAC40دراسة إختبارٌة و حدٌثة للمإشر ثؤثٌر سٌاسة توزٌع الأرباح على قٌمة المإسسة المسعرة فً السوق المالًحورٌة بدٌدة،  

 . 10، ص 0200-0202سواق، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة ، ، مذكرة ماجستٌٌر فً علوم التسٌٌر تخصص مالٌة أ5112-5112مابٌن 
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د أف الضريبة عمى الأرباح أو المكاسب الرأسمالية أقؿ بصفة عامػة عػف تمػؾ التػي تفػرض أطوؿ مف الزمف، حيث نج
 عمى التوزيعات.

فػػإذا مػػا بػػاع المسػػاىـ السػػيـ بنفسػػو فػػإف ىػػذا السػػعر المتضػػمف لمكاسػػب رأسػػمالية يخضػػع لمضػػريبة عمػػى الأربػػاح      
تخضػػػػع لمضػػػػريبة  قػػػػدا، فػػػػإف ىػػػػذه التوزيعػػػػاتالرأسػػػػمالية. أمػػػػا إذا لػػػػـ تحتجػػػػز المنظمػػػػة أي أربػػػػاح و قامػػػػت بتوزيعيػػػػا ن

 .(1)الشخصية عمى التوزيعات يدفعيا المساىـ بنفسو
المحققػة دوف إجػراء أي  يمكػف لممؤسسػة أ ف تقػوـ بإحتجػاز الأربػاح ثانيا: الضريبة عمى المبالغة فـي حجـز الأربـاح:

الأربػاح الرأسػمالية ، وتتحقػؽ ىػذه  توزيعات نقدية، و في المقابؿ يحصؿ المستثمر ) المساىـ( عمى الدخؿ مػف خػلاؿ
العمميػػة إذا مػػا اسػػتخدمت ىػػذه الأمػػواؿ فػػي شػػراء أصػػوؿ إنتاجيػػة و ألا تقتصػػر عمميػػة الإحتجػػاز فػػي شػػكؿ نقػػدي فقػػط 

نػػات خزينػػة....(، حيػػث إذا تػػراكـ لػػدى المؤسسػػة إسػػتثمارات شػػبو سػػائمة نتيجػػة حجػػز الأربػػاح، و و )أسػػيـ، سػػندات، أذ
المقبػوؿ، قػد تمجػأ بعػض الأنظمػة لفػرض ضػريبة إضػافية عمػى ذلػؾ الجػزء مػف التراكمػات تجاوز ىذا الحجز المستوى 

في ىػذه الأصػوؿ و المتجػاوز لممسػتوى المقبػوؿ، و رغػـ أف ىػذا الجػزاء غيػر مسػتحب تطبيقػو إلا أنػو أداة فعالػة لعػدـ 
 .(2)لجوء المؤسسات لمثؿ ىذه الأساليب

ــا: ــى دخــل المنظمــة:  ثالث ميػػزة الضػػريبية لمقػػروض الناتجػػة عػػف خصػػـ الفوائػػد مػػف الوعػػاء يلاحػػظ أف الالضــرائب عم
الضريبي ترجح إستخداـ القروض في التمويؿ، حيث يترتب عمى ذلؾ أف يتشكؿ التمويؿ بالمديونية نسبة لا بأس بيا 
مػػػف ىيكػػػؿ رأس المػػػاؿ مقارنػػػة بالتمويػػػؿ عػػػف طريػػػؽ حقػػػوؽ الممكيػػػة )اسػػػيـ جديػػػدة، حجػػػز أربػػػاح(، فتطبيػػػؽ مثػػػؿ ىػػػذا 

وب يعني مزيد مف التدفؽ النقدي الخارج مف الشػركة فػي شػكؿ فوائػد بينمػا يتبقػى الجػزء الأقػؿ لمقابمػة التوزيعػات الأسم
 .(3)النقدية

 الفرع الخامس: عوامل أخرى
يمكف لممؤسسة المحافظة عمػى معػدؿ توزيعػات مػنخفض بحيػث يمكنيػا مػف  تجنػب المجػوء إلػى أولا: تكمفة الإصدار: 

لتمويػػؿ الإسػػتثمارات. فكممػػا كانػػت تكمفػػة التمويػػؿ الخػػارجي مرتفعػػة كممػػا زاد الإتجػػاه إلػػى إسػػتخداـ التمويػػؿ الخػػارجي 
 التمويؿ الداخمي مف الأرباح.

تشمؿ تكمفة التمويؿ الخارجي كؿ مف: تكمفة إصػدار الأسػيـ و السػندات، العمػولات التػي تحصػؿ عمييػا البنػوؾ،      
ب القانونيػة و المحاسػبية، تكمفػة الوقػت المسػتغرؽ بواسػطة الإدارة لمبحػث و و الفوائد عمى القروض المصػرفية، الأتعػا

 المفاضمة و الإختيار بيف مصادر التمويؿ الخارجية.
إذ يمكف تجنػب  ىػذه المصػاريؼ و النفقػات إذا لػـ يػتـ دفػع أي توزيعػات و تػـ الإحتفػاظ بالأربػاح بالكامػؿ داخػؿ      
 .(4)ةسالمؤس

                                                           
1
 . 006عبد الغفار حنفً، مدخل إتخاد القرارات، مرجع سابق، ص  
2
 .04عدمان فاٌزة، مرجع سبق ذكره، ص  
3
 .122، ص 0221، الدار الجامعٌة، الإسكندرٌة، أساسٌات التموٌل و الإدارة المالٌةعبد الغفار حنفً،  
4
 .120فً و رسمٌة زكى قرٌاقص، مرجع سبق ذكره، ص عبد الغفار حن 
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لمؤسسة تمويؿ الأصوؿ مف الأمواؿ الخاصة و تفاضؿ بيف إحتجاز الأرباح او إصدار أسيـ وعميو عندما تريد ا     
 جديدة، تقوـ المؤسسة بتخفيض معدلات التوزيع و إحتجاز الأرباح لإستخداميا في تمويؿ مشاريعيا الإستثمارية.

يـ جديد أو بيع أصػؿ يمتمكػو، يتحمؿ المستثمر تكمفة عندما يشتري أصؿ جديد مثؿ شراء س ثانيا: تكمفة المعاملات:
أو المسػػتغرؽ بواسػػطة المسػػاىـ  المنقضػػيةففػػي حالػػة شػػراء أو بيػػع سػػيـ فتتمثػػؿ التكمفػػة فػػي السمسػػرة و تكمفػػة الوقػػت 

فالمسػػتثمر الػػذي بحاجػة إلػػى دخػػؿ لمواجيػة نفقاتػػو الجاريػػة يفضػؿ التوزيعػػات عمػػى  لإتمػاـ الصػػفقة أو العمميػػة الماليػة.
 .(1)المبمغ المكاسب الرأسمالية لنفس

نجد أف بعض المؤسسػات تتوسػع فقػط بالإعتمػاد عمػى مصػادر التمويػؿ الػداخمي، و تػدافع  ثالثا: الرغبة في السيطرة:
تمؾ المؤسسػات عػف إتباعيػا لمثػؿ ىػذه السياسػة عمػى أسػاس أف الحصػوؿ عمػى أمػواؿ عػف طريػؽ إصػدار المزيػد مػف 

يضػعؼ مػف سػيطرة المسػاىميف الحػالييف فػي المؤسسػة، و ليػذا الأسيـ العادية لتمويؿ مخططاتيا الإستثمارية، سوؼ 
فػػإف بعػػض المؤسسػػات تػػرى أف أسػػموب التمويػػؿ المناسػػب ىػػو الإعتمػػاد عمػػى الأربػػاح المحتجػػزة، بمعنػػى أف الأربػػاح 

 .(2)الموزعة يجب أف تكوف نسبتيا قميمة
لتوزيػع، فػإذا كػاف مػف المتوقػع زيػادة تػؤثر معػدلات التضػخـ المتوقعػة عمػى سياسػة ارابعا: معدلات التضخم المتوقعة: 

سوؼ يؤدي إلى إنخفاض القوة الشػرائية لمنقػود، ممػا يمثػؿ عقبػة  شؾمعدؿ التضخـ خلاؿ الفترة المقبمة، فإف ذلؾ ولا 
أماـ المؤسسة عند قياميا بإحلاؿ أصوليا التي إنتيى عمرىا الإنتاجي حيث لا يتوافر لدييا الإىتلاؾ المجمع لتغطية 

الأصػػوؿ الجديػػدة، و عندئػػذ تتجػػو ىػػذه المؤسسػػة نحػػو تخفػػيض الػػربح المػػوزع عمػػى المسػػاىميف و إحتجػػاز  تكمفػػة شػػراء
 الجزء الأكبر مف الأرباح لممساىمة في تغطية شراء ىذه الأصوؿ.

بينما إذا كاف مف المتوقع إنخفاض معدؿ التضخـ خلاؿ الفترة المقبمة، فإف ذلؾ يجعؿ المؤسسة تزيد مػف مقػدار      
 .(3)باح الموزعة كعائد عمى المساىميف و تحتفظ بجزء أقؿ مف الأرباح المحتجزة لديياالأر 

سياسػػة توزيػػع الأربػػاح بعمػػر المؤسسػػة، حيػػث أف المؤسسػػة الحديثػػة النشػػأة عػػادة مػػا  تتػػأثرخامســا: عمــر المؤسســة: 
عمػى الامػواؿ مػف السػوؽ، تكوف بحاجة إلى أمواؿ كثيرة لتمويػؿ توسػعاتيا، و ىػي تواجػو صػعوبة كبيػرة فػي الحصػوؿ 

 .(4)لذا نجد أف المؤسسة تتبع سياسة توزيع تتمخص في حجز جزء كبير مف الأرباح و ذلؾ لغرض إعادة إستثمارىا
 المطمب الثالث: أشكال سياسات التوزيع

مػؾ العوامػؿ ت تأخػذبعدما تـ التطرؽ لمفيوـ سياسة توزيع الأرباح و العوامؿ المؤثرة فييا، فإنو عمى المؤسسة أف      
يػػا المؤسسػػة عالإعتبػػار قبػػؿ أف تتخػػذ السياسػػة المناسػبة لتوزيػػع الأربػػاح، حيػػث تختمػػؼ سياسػات التوزيػػع التػػي تتب بعػيف

                                                           
1
 .010عبد الغفار حنفً، مرجع سبق ذكره، ص  

.004هاشم حسن حسٌن، مرجع سبق ذكره، ص 
2
 

3
 .003_002، ص   0225، المكتبة العصرٌة للنشر و التوزٌع، مصر ، الإدارة المالٌة مدخل التحول من الفقر إلى الثراءأحمد محمد غنٌم،  
4
 .006هاشم حسن حسٌن، نفس المرجع، ص: 
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بصفة عامة شكميف مف التوزيعات، إما توزيعػات فػي  تأخذ،و ىذه السياسات (1)يا سياسة التوزيع التي تفضميامنكؿ مف
 شكؿ نقدي أو توزيعات في شكؿ عيني.
 الفرع الأول: سياسة التوزيعات النقدية

و ىي السياسة الطبيعية لتوزيعات الأرباح، و يمكف أف توزع المؤسسة جزء أو كؿ مف أرباحيا، و تتخذ ىذه السياسػة 
 الأشكاؿ التالية:

 أولا: سياسة توزيع إجمالي الأرباح
( توزيع مجمؿ الأرباح، حيث أف المساىميف يفضموف إستلاـ أكبر قدر مف التوزيعات، 1966) Runber إقترح     

لكػػف عمميػػا المؤسسػػات لا تعتمػػد عمػػى ىػػذه الإسػػتراتيجية، لأنيػػا غيػػر مشػػجعة لا جبائيػػا و لا مػػف طػػرؼ المسػػاىميف، 
المفروضػػة عمػػى الأربػػاح كونيػػا تػػؤثر بشػػكؿ سػػمبي عمػػى التمويػػؿ الػػذاتي مػػف جيػػة، و مػػف جيػػة ثانيػػة كػػوف الضػػرائب 

 .(2)الموزعة للأسيـ غالبا ما تكوف أكبر مف تمؾ المفروضة عمى الأرباح الرأسمالية للأسيـ
 ثانيا: سياسة غياب التوزيعات

 Clarkson et Elliot (1966) تعتبر ىذه السياسة الوجو المقابؿ لمسياسة الأولى، حيث يرى كؿ مف     
داعي لإجراء توزيعػات، لكػف فػي الواقػع العممػي ميمػا  بالنسبة لممؤسسات و المساىميف فلابأف التوزيعات تعتبر ترؼ 

كانت مزايا ىذه السياسة، فإنو مف النادر أف توجد مؤسسػات تقػوـ بالإحتفػاظ بجميػع أرباحيػا فػي الإحتيػاط دوف القيػاـ 
 .(3)بإجراء أي توزيعات

 :(4)لية بتبني ىذه السياسةالتاالتي تتميز بالخصائص  و عادة ما تقوـ المؤسسات
 .المؤسسات الجديدة حتى تعزز مركزىا المالي 
 .المؤسسات التي تواجو منافسة شديدة 
  المؤسسػػات التػػػي تكػػػوف عمميػػػة الإقتػػػراض فييػػػا عمميػػػة غيػػػر إقتصػػػادية، و ذلػػػؾ مػػػف خػػػلاؿ مػػػا تحممػػػو مػػػف مخػػػاطر و

 صعوبات.
  الأرباح الحالية.المؤسسات التي يفضؿ مساىموىا الأرباح الرأسمالية عمى 
  لأسػيميا  البطػيءالمؤسسات التي تكوف فييا عممية التمويؿ عف طريػؽ السػوؽ المػالي صػعبة، و ذلػؾ بسػبب التػداوؿ

 مف قبؿ المستثمريف في الأسواؽ المالية.
 ثالثا: سياسة توزيع الباقي من الأرباح

                                                           
1
 . 064عاطف جابر طه عبد الرحٌم، مرجع سبق ذكره ، ص  
2
 .04عدمان فاٌزة، مرجع سبق ذكره، ص  
3
 15حورٌة بدٌدة، مرجع سبق ذكره، ص  
4
 .05عدمان فاٌزة، نفس المرجع، ص  
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المقػػاـ الأوؿ عمػى الفػػرص الإسػػتثمارية  فػي ىػػذه الحالػة فػػإف حجػػـ التوزيعػات التػػي تػػدفع مػف قبػػؿ المؤسسػػة يتوقػؼ فػػي
إستثمارية يزيد معدؿ العائد المتوقع  المتاحة. فالمستثمر لا يمانع مف إحتجاز الأرباح إذا كاف لدى المؤسسة إقتراحات

 منيا عمى معدؿ العائد المطموب.
ى بعػد ذلػؾ يمكػف توزيعػو، و عميو فإف المؤسسة تحتجز ما تحتاجو مف أربػاح لتمويػؿ تمػؾ الإقتراحػات، و مػا يتبقػ    

أمػػا إذا لػػـ يتبقػػى شػػيئ فمػػف تجػػري توزيعػػات بػػالمرة. إذف يعتبػػر قػػرار التوزيػػع ىنػػا قػػرار تػػابع يتوقػػؼ عمػػى مػػدى وجػػود 
 .(1)إستثمارية مربحة إقتراحات

 رابعا: سياسة التوزيعات المستقرة
توزيعيػا، فقػد لاحػظ البػاحثوف و مػف  ترفض ىذه السياسة فرضية توزيػع إجمػالي الأربػاح، أو الإحتفػاظ بيػا دوف      

 .(2)( بأف المؤسسات تميؿ إلى إتباع نسبة توزيعات مستقرة نسبيا عمى المدى الطويؿ1956بينيـ جوف لينتر*)
فوصؼ الإستقرار عمى التوزيعات التي تتميز بالثبات مف سنة لأخػرى. فالتوزيعػات التػي تػزداد أو تػنخفض مػف       

عػاـ لآخػػر بانتظػاـ يمكػػف أف توصػػؼ أيضػا بأنيػػا مسػػتقرة، بعبػارة أخػػرى يقصػد بإسػػتقرار التوزيعػػات إسػتقرار نمػػط تمػػؾ 
 .(3)التوزيعات

 نذكر منيا: المستقرة لعدة أسباب و تتجو المؤسسات نحو سياسة التوزيع      
 يعتقد كثير مف المديريف أف سياسة التوزيع المستقرة تؤدي إلى زيادة أسعار الأسيـ. -1
إف سياسػػة التوزيػػع المسػػتقرة تعنػػي تأكػػد المسػػتثمريف بشػػأف التوقعػػات النقديػػة مػػف التوزيعػػات، أمػػا سياسػػة التوزيػػع غيػػر  -2

ات النقديػة مػف التوزيعػات ممػا يػؤدي إلػى زيػادة تكمفػة الممكيػة و إنخفػاض المستقرة فتؤدي إلى عدـ التأكد بشػأف التػدفق
 .(4)أسعار الأسيـ

 .(5)يترتب عمى سياسة التوزيع المستقرة عدـ وجود المعمومات الخاطئة -3
 ىذه السياسة فيي ثلاث صور كالتالي: تأخذىاأما الصور التي يمكف أف    

 .إستقرار نسبة الأرباح الموزعة 
 السيـ مف التوزيعات. إستقرار نصيب 
 .إستقرار نصيب السيـ مف التوزيعات مع توزيعات إضافية 

 وستناوؿ كؿ سياسة مف ىذه السياسات بالشرح فيما يمي:
 أولا: إستقرار نسبة الأرباح الموزعة

                                                           
1
 . 024منٌر إبراهٌم هندي، مرجع سبق ذكره، ص   
2
 .16ابق، ص حورٌة بدٌدة، مرجع س 
3
 . 005منٌر إبراهٌم هندي، نفس المرجع، ص  
4
 .066عاطف جابر طه عبد الرحٌم، مرجع سابق، ص  
5
 .006أحمد محمد غنٌم، مرجع سابق، ص  
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وفقا ليذه السياسػة بتوزيػع نسػبة مئويػة ثابتػة مػف الأربػاح كعائػد نقػدي عمػى المسػاىميف، و يصػبح  المؤسسة تقوـ     
مف السيؿ عمى المنظمات تنفيد ىذه السياسة طالما أنيا حددت التوزيع المبدئي ليا، و يمكف حساب ىذه النسبة عػف 

 حيث :طريؽ تقسيـ مقدار التوزيعات لكؿ سيـ عمى ربحية السيـ الواحد 
 
 

و يترتب عمى ىذه السياسة عدـ ثبات توزيعات الأرباح، بالإضافة إلى عدـ قدرة المساىميف عمى التنبؤ بيػا فػي      
 .(1)حالة تقمب أرباح المنظمة

و لتجنػب الآثػار  .(2)( سوؼ يختمؼ وفؽ الأرباح المحققةDPSيلاحظ مف ىذا الإجراء أف مقدار الربح الموزع )     
الخاصة بتذبذب مستويات العائد النقدي عمى أسعار الأسيـ، فإف نسبة التوزيع التي يتـ إختيارىػا عنػد تطبيػؽ السمبية 

تمػػؾ السياسػػة تمثػػؿ متوسػػط النسػػبة المسػػتيدفة التػػي تسػػعى المؤسسػػة إلػػى تحقيقيػػا فػػي الأجػػؿ الطويػػؿ و ليسػػت النسػػبة 
نيػة تجػػاوز تمػؾ النسػبة مػف عػػاـ لآخػر تبعػا لمظػػروؼ بصػورة قاطعػة كػؿ عػػاـ. و يعنػي ذلػؾ إمكا التػي يػتـ الإلتػزاـ بيػػا

مف حدوث مثؿ ىذه التجاوز يتـ الإختيػار بعػد دراسػات مستفيضػة لمسػتويات الأربػاح و لمحد   التي تمر بيا المؤسسة
 .(3)المتوقعة خلاؿ الأعواـ القادمة

 ثانيا: إستقرار نصيب السيم من التوزيعات
    ثابتة كتوزيعات أرباح وذلؾ في كؿ فترة سيتـ فييا إتخاد قرار توزيع تعتمد ىذه السياسة عمى دفع مبالغ     

 .(5)و ذلؾ بغض النظر عف مستوى الأرباح التي تحققو المنظمة كؿ سنة .(4) الأرباح 
و لػػذلؾ فػػإف أي تغيػػػرات فػػي مقػػػدار الأربػػاح سػػواء بالإرتفػػػاع أو الإنخفػػاض سػػػوؼ لػػف يػػؤثر عمػػػى مقػػدار الػػػربح      

ـ، و يلاحظ وفؽ ىذا الإجراء أف الإدارة المالية في الشركة سوؼ لف تكوف راغبة بزيادة مقدار التوزيع الموزع لكؿ سي
مف الأرباح إلا إذا تأكػدت مػف أف الأربػاح فػي المسػتقبؿ سػوؼ تػزداد وفػؽ مسػتوى جديػد مػف الأداء يضػمف إسػتمرارية 

 .(6)وزيع أرباح بنمط منتظـ و مستقرتحقيؽ تمؾ الأرباح، و عموما فإف ىذا الإجراء عند تطبيقو يضمف ت
 ثالثا: إستقرار نصيب السيم من التوزيعات مع توزيعات إضافية

.حيػث تيػدؼ ىػذه السياسػة إلػى (7)تأتي ىذه السياسة في مكاف وسط بيف السياستيف السابقتيف لتوزيعات الأرباح      
تحقيؽ نوع مف المرونة مف خلاؿ توزيعات منخفضػة لمسػيـ بصػورة مسػتقرة و منتظمػة بالإضػافة إلػى إجػراء توزيعػات 

 إضافية و ذلؾ في الفترات التي ترتفع فييا الأرباح. 
                                                           

1
 .004نفس المرجع، ص 
2
 .540حمزة محمود الزبٌدي، مرجع سبق ذكره، ص  
3

 . 02:02، على الساعة:  03/20/0202، تم الإطلاع علٌه بتارٌخ:  www.mbagroup.yoo7.comالموقع الإلكترونً 
4
 .044أسعد حمٌد العالً ، مرجع سبق ذكره، ص  
5
 .005أحمد محمد غنٌم ،نفس المرجع، ص  
6
 .540حمزة محمود الزبٌدي، مرجع سبق ذكره، ص  
7
 .006مرجع، ص نفس ال 

 ( 3( = صافي الربح القابل لمتوزيع / عدد الأسيم المصدرة.......) EPS ربحية السيم الواحد )

http://www.mbagroup.yoo7.com/


 الإطار النظري لسياسة توزيع الأرباح: الفصل الأول

22 
 

شديد، بحيث يمكف لممؤسسة و تناسب ىذه السياسة المؤسسات التي تتصؼ أرباحيا و تدفقاتيا النقدية بالتقمب ال     
توزيع الحد الأدنى في التوزيعات مف السنوات التي تنخفض فييا الأرباح أو تظيػر الحاجػة فييػا إلػى إحتجػاز الأربػاح 
لمواجية الإستثمارات التػي تحتاجيػا المؤسسػة، أمػا الفتػرات التػي ترتفػع فييػا الأربػاح و لا توجػد فييػا حاجػة للإحتجػاز 

 .(1)توزيعات إضافيةفيمكف لممؤسسة إجراء 
 : سياسة توزيع الأرباح غير المستقرةرابعا

تتميز التوزيعات في ىذه السياسة بنموىا بمعدؿ غير ثابت، و تكوف مناسبة لممؤسسات حديثة النشأة، ففي بداية      
مرحمة النمو السريع تتجو المؤسسة إلى إعادة إستثمار أرباحيا، و ذلؾ عمى حساب إجراء توزيعات، و مع نياية تمؾ 

تأخػذ فػي التزايػد مػف سػنة إلػى أخػرى، و عنػد نقطػة مػا فػي مرحمػة المرحمة تبدأ المؤسسة في إجراء توزيعات بمعػدلات 
النضوج يبدأ معدؿ نمو التوزيعات في الإنخفاض إلى أف يصؿ إلى مستوى تستطيع المؤسسة الحفاظ عميو في المدى 

 .  (2)والطويؿ، و حينئذ يستقر معدؿ النم
 الفرع الثاني: سياسات التوزيع غير النقدية ) العينية(

في الفرع السابؽ كاف التركيز عمى الطريقة الأكثر إستخداما في توزيع الأرباح و ىي توزيػع الأربػاح النقديػة، و       
 لكف ىناؾ بدائؿ أخرى لسياسة توزيع الأرباح و ىي كالتالي:

 ؛سياسة توزيع الأسيـ 
 ؛تجزئة الأسيـ سياسة 
 .سياسة إعادة شراء الأسيـ 

 توزيع الأسيم  أولا: سياسة
مػف سياسػات توزيػع الأربػاح غيػر النقديػة، فػإف الأربػاح تأخػذ شػكؿ أسػيـ، فبػدلا أف يػتـ توزيػػع  وفقػا ليػذه الطريقػة     

 .(3)مبالغ نقدية عمى حممة الأسيـ، تقوـ إدارة المؤسسة بتوزيع أسيـ
ف إلػى ىػذا النػوع حيػث أف حممػة الأسػيـ ينظػرو  و مف الجدير بالذكر أف توزيعات الأسػيـ لػيس لػو قيمػة حقيقيػة،     

يمكػف أف يفرزىػا ىػذا النػوع  يمي الإنعكاسات  التػي مف التوزيع عمى أنو يمثؿ شيئ لـ يكف  يمتمكونو مف قبؿ، و فيما
 :(4)مف التوزيع

مف وجية النظر المحاسبية، فإف توزيع الأسيـ يعد بمثابة عممية لتحويؿ الأمػواؿ مػا بػيف  ـ من الناحية المحاسبية:1
 ونة لحقوؽ حممة الأسيـ العادية بدلا مف إستخداـ ىذه الأمواؿ.الحسابات المك

                                                           
1

، مذكرة  5100-5112أثر سٌاسة توزٌع الأرباح على قٌمة المإسسة: دراسة مقارنة بٌن السوق المالٌة السعودٌة و المغربٌة خلال الفترة:زٌرام ولٌد،  

 .00، ص 0200-0200،  -سطٌف-ماجستٌر فً العلوم التجارٌة، جامعة فرحات عباس
2
 .20حورٌة بدٌدة، مرجع سابق، ص  
3
 045عد حمٌد العلً، مرجع سبق ذكره، ص أس 
4

 160-154عدنان تاٌه النعٌمً، أرشد فؤاد التمٌمً، مرجع سبق ذكره، ص 
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ــ مــن وجيــة نظــر حممــة الأســيم:2 إف حامػػؿ السػػيـ الػػذي اسػػتمـ  توزيعػػات الأربػػاح كأسػػيـ لػػـ يسػػتمـ أي شػػيئ مػػف  ـ
 القيمة.

، فإف قيمة السيـ الذي يمتمكو المالػؾ قػد إنخفػض بػنفس نسػبة  أربػاح الأسػيـ الم       وزعػة، حيػث فبعد دفع المقسوـ
أف قيمة ما لديو مف أسيـ لـ تتغيػر. كمػا أف نسػبة مػا يمتمكػو مػف ممكيػة المؤسسػة ىػو الآخػر لػـ يتغيػر. إضػافة لػذلؾ 

 فإف أرباح الشركة لـ تتغير، الأمر الذي جعؿ حصتو مف الأرباح دوف تغيير.
ة عمػى المؤسسػة مػف الكمفػة إف توزيعات الأربػاح كأسػيـ عنػد إصػدارىا ىػو الأعمػى كمفػـ من وجية نظر المؤسسة: 3

المترتبة في حالة التوزيع النقدي، إلا أف ىناؾ عدد مف المزايػا تخفػؼ مػف وطػأة تمػؾ الكمفػة نػذكر منيػا: أف المؤسسػة 
مػػػف دوف إسػػػتخداـ النقػػػد. فعنػػػدما تحتػػػاج  شػػػيءتجػػػد فػػػي توزيعػػػات الأسػػػيـ أسػػػموب لمػػػنح المػػػالكيف مػػػف حممػػػة الأسػػػيـ 

 النمو المتسارع في عممياتيا، فإنيا تعمد إلى إستخداـ أسموب توزيعات الأسيـ. اتمتطمبالمؤسسة إلى النقد لتمويؿ 
 ثانيا: سياسة تجزئة الأسيم 

 ىذه العممية عمى قياـ المؤسسة بزيادة عدد أسيميا إلى الضعؼ مثلا أو إلى أكثر أو أقؿ مف ذلؾ،  تنطوي     
 عمى سيميف جديديف نظير كؿ سيـ يحممو، و يترتبحالة مضاعفة الأسيـ تقوـ الشركة بإعطاء المساىـ  في

 عدد الأسيـ عف طريؽ تجزئتيا إلى تخفيض الأرباح و التوزيعات التي يحصؿ عمييا السيـ، و ىو ما  زيادة 
 تخفيض سعر السيـ*. غير أف ىذا الإنخفاض لا يستمر فسوؼ يستقر سعر السيـ عند حد معيف  يؤدي إلى

 لممساىميف، كما تفيد عممية تجزئة الأسيـ المؤسسة في تسييؿ عممية البيع الجزئيعمى ذلؾ مزايا  يترتب مماقد
 .(1)لأسيميا 

 إف عممية تجزئة السيـ تعتبر عممية مشابية لعمية توزيع الأسيـ مف ناحية تأثيرىا عمى سعر السيـ     
 الأسيـ يتـ تخفيض القيمة الإسميةتوقعات المستثمريف، و الفرؽ الوحيد بينيما إنو في حالة تجزئة  و مف ناحية 
 الشركات بيذه العممية لعدة أسباب منيا: لمسيـ، و تقوـ 

 زيادة رأس ماؿ الشركة و عدـ الرغبة في توسيع قاعدة المساىميف حيث يقوـ بعض المستثمريف ببيع 
 المجانية التي يحصموف عمييا كعائد إلى مستثمريف جدد مما يوسع قاعدة ممكية المؤسسة.  الأسيـ

 .الإحتفاظ بالأرباح و عدـ توزيعيا بيدؼ إستثمارىا 
  الرغبة في تخفيض سعر السيـ بغرض جذب كثير مف المستثمريف الذيف لا يستطيعوف شراء السيـ إلا 

 .(2)عند إنخفاض سعره إلى مستويات مناسبة
 إذف و مف خلاؿ ما سبؽ، نستنتج أف التوزيعات في صورة أسيـ أو في صورة  تجزئة الأسيـ ترتبط     

 بسياسة التوزيعات النقدية لممؤسسة، و بما أنو في كمتا الحالتيف يتـ تخفيض سعر السيـ، فإنو يمكف طرح 
                                                           

جدٌدة. و مبرر ذلك .*قد تلجأ المؤسسة إلى صٌغة معكوسة لعملٌة التجزئة، و هً عملٌة تجمٌع الأسهم و ذلك بإستبدال الأسهم الحالٌة بعدد أقل من الأسهم ال
 شركة أن أسعار أسهمها جد منخفضة.عندما تجد ال

1
 .125محمد صالح الحناوي، جلال إبراهٌم العبد، مرجع سبق ذكره، ص  
2
 .006عدنان تاٌه النعٌمً، أرشد فؤاد التمٌمً، مرجع سبق ذكره، ص   
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 نتيج؟التالي: إذا رغبت المؤسسة في تخفيض سعر السيـ فأي السياستيف ت التساؤؿ 
و بوجو عاـ يمكف القوؿ أف عممية تجزئة الأسيـ تفضؿ عقب الإرتفػاع الحػاد فػي سػعر السػيـ حيػث تػؤدي ىػذه      

العممية إلى تخفيض كبير في سعر السيـ. أما التوزيعات في صورة أسيـ فعادة ما يتـ إستخداميا عمى أسػاس سػنوي 
 .(1)منتظـ و ذلؾ لمحفاظ عمى سعر السيـ عند حدود معينة

 ثالثا: سياسة إعادة شراء الأسيم
و يطمػؽ عمييػػا فػػي بعػػض الأحيػػاف أسػػيـ الخزينػػة*.تمجأ المؤسسػػة فػػي بعػػض الظػػروؼ إلػػى إعػػادة شػػراء أسػػيميا      

العاديػػة التػػي أصػػدرتيا إمػػا لتعزيػػز القيمػػة السػػوقية لمسػػيـ أو تجنبػػا لحػػالات الإسػػتلاء العػػدائي عمػػى المؤسسػػة مػػف قبػػؿ 
 المنافسيف.

تػػؤدي إلػػى زيػػادة ربحيػػة السػػيـ الواحػػد، و إرسػػاؿ إشػػارات إيجابيػػة إلػػى المسػػتثمريف  إف عمميػػة إعػػادة شػػراء الأسػػيـ     
 .(2)عمى أف الإدارة تعتقد بأف أسيميا ذات تقييـ منخفض، و بالتالي خمؽ طمب مؤقت عمى السيـ

تعد ضمف أصوؿ المؤسسة و لا ضمف حقوؽ  و عند قياـ المؤسسة بإعادة شراء أسيميا فإف الأسيـ المشتراة لا     
الممكية، و ذلؾ لأنو لا يمكف لممؤسسة أف تعيد إمتلاؾ جزء مف ذاتيا، و بالتػالي فإنػو يترتػب عػف عمميػة إعػادة شػراء 

 .(3)الأسيـ تخفيض في حجـ أصوؿ و حقوؽ ممكية المؤسسة بمقدار المبمغ النقدي المدفوع لإعادة شراء الأسيـ
 المحددات الأساسية لقرار توزيع الأرباحالمطمب الرابع: 

و قػػرار التمويػػؿ نػػوع ثالػػث مػػف القػػرارات ىػػي قػػرار توزيػػع الأربػػاح، و تتضػػمف مجموعػػة  ريصػػاحب قػػرار الإسػػتثما     
قػػرارات ىػػذا النشػػاط كافػػة الأمػػور التػػي تحػػدد النسػػبة المئويػػة للأربػػاح النقديػػة التػػي تػػوزع عمػػى المسػػاىميف مػػف حممػػة 

 الأسيـ العادية، و مف توزيع ىذه الأرباح.
 الفرع الأول: قرار توزيع الأرباح

مػػػف المؤكػػػد أف مجموعػػػة القػػػرارات التػػػي تػػػدخؿ فػػػي عمميػػػة التوزيػػػع تكػػػوف ميمػػػة لػػػلإدارة الماليػػػة نظػػػرا لمرغبػػػات      
. لذلؾ فإف قرارات توزيع الأرباح تشير إلى نسبة الأرباح التي تقرر إعادة (4)المتعارضة فيما بيف المستثمريف و الإدارة

داخميػػا. كمػػا تشػػير ىػػذه القػػرارات أيضػػا إلػػى حصػػة الأربػػاح إسػػتثمارىا داخػػؿ نفػػس المؤسسػػة لتمويػػؿ نموىػػا و تطورىػػا 
الموجيػػة لممسػػاىميف تمبيػػة لػػرغبتيـ فػػي تحقيػػؽ معػػدؿ مردوديػػة مناسػػب و تحػػدد ىػػذه القػػرارات درجػػة إرتبػػاط المؤسسػػة 

 .(5)مقابؿ التمويؿ الخارجي و ضرورة لجوئيا إلى سوؽ رؤوس الأمواؿ لمحصوؿ عمى الأمواؿ الضرورية لمنشاط
 
 

                                                           
 

1
 . 02:02، على الساعة: 03/20/0202، تم الإطلاع علٌه ٌوم: my.mec.biz الموقع الإلكترونً 
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 الثاني: إعتبارات تحديد قرار توزيع الأرباحالفرع 
إف الميػػاـ الرئيسػػية التػػي تشػػغؿ مػػدراء المؤسسػػات بإسػػتمرار ىػػي المقػػدار المطمػػوب توزيعػػو عمػػى حممػػة الأسػػيـ      

لتحقيؽ الرضػا، لأف مثػؿ ىػذه الإسػتراتيجية تحتػاج إلػى الكثيػر مػف التحسػينات فػي سػياقيا و عمقيػا التحميمػي، و ذلػؾ 
 تي يمكف إيجازىا كالتالي:لوجود إعتبارات أساسية  تحكـ التغير في توزيع الأرباح، و ال

 مستويات الأرباح المتوقعة )ربحية السيـ المتوقعة(؛ -1
 الأنماط السابقة لتوزيع الأرباح؛ -2
 النقد المتاح؛ -3
 توجيات الإدارة بالحفاظ عمى التوجيات السوقية الحالية أو زيادتيا؛ -4
 نسبة سعر السيـ في السوؽ إلى ربحية السيـ أو ما يسمى بمكرر الأرباح؛ -5
 ية التسويقية لمسيـ معبرا عنيا بحركة أو سرعة تداوؿ السيـ في السوؽ.القابم -6

 :(1)و فيما يمي عرض ليذه المحددات
 EPSأولا: الأرباح المتوقعة، ربحية السيم الواحد 

ربحيػػة السػػيـ الواحػػد لتػػتمكف مػػف زيػػادة  مػػف أكثػػر الأىػػداؼ التػػي تسػػعى إلػػى تحقيقيػػا الإدارة الماليػػة ىػػو تعظػػيـ     
النقدي للأرباح، و يميؿ أغمب المدراء المالييف نحو الزيادة التدريجيػة و غيػر المباشػرة لمحفػاظ عمػى مسػتويات  التوزيع

 عالية مف الأرباح أولا، و التحرؾ نحو التوزيع المستيدؼ في الأجؿ الطويؿ ثانيا.
معػػدلات النمػػو فيػػو لأف ىػػذا و ليػػذا االسػػبب يعػػوؿ العديػػد مػػف المسػػتثمريف عمػػى إسػػتقرار ربحيػػة السػػيـ الواحػػد و      

الإستقرار يستخدـ كمؤشر لتصحيح التنبؤات بتوزيػع الأربػاح، إضػافة إلػى أف تسػارع معػدلات النمػو مػف عدمػو يعكػس 
قػػدرة الإدارة عمػػى إسػػتثمار أرباحيػػا، لػػذلؾ يجػػب عمػػى الإدارة أف تنظػػر إلػػى قػػرارات تغيػػر توزيػػع الأربػػاح بأنػػو وسػػيمة 

 بحية السيـ الواحد، و لغرض تحقيؽ ذلؾ يتطمب:لتعزيز إستقرارية و/أو نمو ر 
 ؛إمكانية زيادة توزيع الأرباح مستقبلا، و التقميؿ مف عدـ التأكد -1
 أو محاولة تعظيميا بالأجؿ الطويؿ. الإستقرار النسبي للأسعار -2

 ثانيا: الأنماط السابقة لتوزيع الأرباح
الماليػػة إذ أف ىػػذه الأنمػػاط تتحػػدد علاقتيػػا بربحيػػة السػػيـ إتجاىػػات الإدارة  تختمػػؼ أنمػػاط توزيػػع الأربػػاح بػػإختلاؼ    

الواحد، فيناؾ الأنماط المستقرة و ىناؾ الانماط المنتظمة مع علاوة إضافية لمتوزيع النقدي، وقد سػبؽ التطػرؽ إلييػا. 
 .(2)فتوزيعات الأرباح في السنة الماضية ليا تأثير ذو أىمية كبيرة عمى سياسة توزيع الأرباح الحالية

 ثالثا: النقد المتاح

                                                           
1
 .562-552محمود الزبٌري، مرجع سبق ذكره، ص  
2
 .023، ص0205ة، مجلة نماء للإقتصاد و التجارة، العدد الثالث، محددات سٌاسة توزٌع الأرباح فً البنوك الجزائريزٌن الدٌن شروقً،  
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يعد النقػد و إدارة الػدورة النقديػة مػف المواضػيع الميمػة  و تشػكؿ محػورا رئيسػيا ليػدؼ الإدارة الماليػة فيمػا يتعمػؽ       
 بالسيولة أي باليدؼ القصير الأجؿ.

دفقات النقديػة الدخمػة و و ىذه الأىمية متأتية مف آثارىا المباشرة و الطويمة الامد لاسيما تمؾ المتعمقة بتػوازف التػ     
الخارجػػػة و تتفػػػاوت الأىميػػػة النسػػػبية لمنقػػػد و فقػػػا لتفػػػاوت طبيعػػػة و حجػػػـ نشػػػاط الشػػػركة و مػػػدى إسػػػتعدادىا لتحمػػػؿ 
المخاطر. و عميو فإف النقد بوجو خاص و السيولة بوجو عاـ، واحدة مف الإعتبارات الميمة فػي إقػرار توزيػع الأربػاح 

اع المركػػػز النقػػػدي و سػػػيولة الموجػػػودات يزيػػػد مػػػف قػػػدرة الشػػػركة عمػػػى دفػػػع التوزيػػػع بوصػػػفو تػػػدفقا خارجيػػػا، إذ أف إرتفػػػ
 النقدي.

 رابعا: نسبة سعر السيم إلى ربحية السيم الواحد
تمثػػؿ نسػػبة سػػعر السػػيـ إلػػى ربحيتػػو و المعروفػػة بمضػػاعؼ السػػيـ أحػػد أىػػـ الأدوات التحميميػػة الميمػػة فػػي سػػوؽ      

 مف كونيا تعكس حالة التفاؤؿ أو حالة التشاؤـ بشأف أسعار الأسيـ. الأوراؽ المالية. و تكتسب اىميتيا
و مضموف ىذه النسبة تشير إلى أنو إذا ما تحققػت توقعػات المسػتثمر المسػتقبمية بشػأف الأربػاح فػإف نسػبة سػعر      

السيـ الواحد،  السيـ إلى ربحية السيـ الواحد سوؼ تزداد و تؤثر رغبة المستثمر بدفع سعر أعمى لكؿ دينار ربح في
 و ىو بالنتيجة يعكس حالة التفاؤؿ و ثقة المستثمر بالسيـ و أداءه.

أمػا فػي حالػة التشػاؤـ فتكػوف معكوسػػة، حيػث أف الإنخفػاض نحػو الأسػفؿ ممػػا يعنػي عػدـ رغبػة المسػتثمر بػػدفع       
 سعر أعمى مف السعر السائد قبؿ الإعلاف عف أي تغيير في توزيع الأرباح.

نسػػػتنج أف ربحيػػػة السػػػيـ الواحػػػد و نسػػػبة المضػػػاعؼ دالػػػة إلػػػى سػػػعر السػػػيـ الحقيقػػػي  و المتوقػػػع فػػػي عميػػػو و      
المسػػػتقبؿ، بمعنػػػى آخػػػر فػػػإف المسػػػتثمر لا يسػػػتجيب إلػػػى قػػػرار التغييػػػر فػػػي توزيػػػع الأربػػػاح بحػػػد ذاتػػػو و إنمػػػا بآفاقػػػو 

 المستقبيمة و ىنا يمكف القوؿ أف سايسة المضاعؼ محدد لسياسة توزيع الأرباح.
 خامسا: القابمية التسويقية

واحػػدة مػػف الإعتبػػارات التػػي ينظػػر إلييػػا المسػػتثمر بأىميػػة خاصػػة، ىػػي وجػػود أسػػواؽ كفػػؤة و مسػػتمرة لتصػػريؼ      
الأوراؽ الماليػػة، و نظػػرا لإخػػتلاؼ نػػوع و حجػػـ و سػػعر تمػػؾ الموجػػودات فػػإف سػػيولتيا و سػػرعة تحوليػػا إلػػى نقػػد ىػػو 

 بمية التسويقية.الآخر يتبايف، و ىذا ما يعرؼ بالقا
إف عوائػػػد الأسػػػيـ ىػػػي الأخػػػرى تختمػػػؼ، فالأسػػػيـ ذات القابميػػػة التسػػػويقية العاليػػػة تعطػػػي عوائػػػد منخفضػػػة قياسػػػا      

 بالسيـ ذو القابمية التسويقية المتدنية، و عموما فإف القابمية التسويقية لمسيـ تتحدد بالأبعاد الآتية:
 ار اللازمة لتحويؿ السيـ إلى نقد.البعد الزمني، و ينعكس بفترة الإنتظ.1    
 البعد الكمي، و ينعكس بمدى التأكد بسعر السيـ..2    
 بعد الكفاءة، و ينعكس بمدى كفاءة نظـ الإفصاح عف المعمومات أي كفاءة سوؽ الأوراؽ المالية..3    
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الأربػاح، فالبعػد الزمنػي يػنعكس  و عمى وفؽ ىذه الأبعاد فإف القابمية التسػويقية تعػد محػددا رئيسػيا لسياسػة توزيػع     
بمدى رغبة المستثمر بالإنتظار لمحصوؿ عمى الإيراد المطموب، سواء بالأجؿ القصير كأرباح رأسمالية أو في الأجؿ 

 الطويؿ كتوزيع نقدي.
 يـ.أما البعد الكمي فينعكس بإتجاىات المستثمريف بشأف التأكد بالتدفقات النقدية المحفزة لبيع و شراء الأس     
 بعد الكفاءة فإنو يمثؿ مدى إستجابة السوؽ لمحتوى المعمومات لمتغير الحاصؿ في توزيع الأرباح. في حيف أف     
و تجدر الإشارة ىنا إلى أف توزيع الأرباح بشكؿ أسيـ و وفقا لأسموب توزيعو يضيؽ فجوة اليامش بيف البيػع و      

 ة المناولة بيف عموـ المستثمريف.ؿ الأسعار سيمالشراء لأنو يزيد مف المعروض مف الأسيـ و يجع
 النظريات المفسرة لسياسة توزيع الأرباحالمقاربات و  المبحث الثاني:

إف الأسػاس الػذي تقػػوـ عميػو سياسػػة توزيعػات الأربػاح فػػي المؤسسػة ىػػو التػرجيح بػيف توزيعػػات نقديػة حاليػػة و        
معدؿ نمو مستقبمي، و يعد ىذا الأساس ذا أىمية كبيرة و ذلؾ في ظؿ إمكانية إحداث تأثير عمى قيمة السيـ إضػافة 

ديد مف وجيػات النظػر و النظريػات فػي ىػذا الجانػب، و ىػو إلى الجزء الذي سيتـ تحويمو إلى الملاؾ، حيث ىناؾ الع
 ما سنحاوؿ إبرازه في ىذا المبحث.

و الواقع أف قياـ الشركة بتوزيع الجزء الأكبر مف أرباحيا، يعني إحتجاز نسبة أقؿ مف الأرباح، و ىػو مايترتػب       
المػػػدير المػػػالي بدراسػػػة عمميػػػة  ىتمػػػاـإو ثػػػـ إنخفػػػاض سػػػعر السػػػيـ. و مػػػف ىنػػػا يػػػأتي  عميػػػو إنخفػػػاض فػػػرص النمػػػو،

 .(1) بيف التوزيعات و الأرباح المحتجزة ؤسسةتحققيا الم ي تخصيص الأرباح الت
و فيمػػػا يمػػػي سػػػنتناوؿ عػػػرض لأىػػػـ النظريػػػات التػػػي تناولػػػت بالدراسػػػة العلاقػػػة بػػػيف قػػػرار توزيػػػع الأربػػػاح و قيمػػػة      

و ذلػػؾ مػػف خػػلاؿ المقاربػػات الأولػػى المفسػػرة لسياسػػة التوزيعػػات فػػي المطمػػب الأوؿ ثػػـ  فػػي ظػػؿ فرضػػيات   المؤسسػػة
السػػوؽ ذات الكفػػاءة التامػػة فػػي المطمػػب الثػػاني وفػػي ظػػؿ إخػػتلاؿ فرضػػيات السػػوؽ الكػػؼء فػػي المطمػػب الثالػػث و فػػي 
 المطمب الأخير نتطرؽ لسياسة التوزيعات في الواقع العممي .

 الأولى لسياسة توزيع الأرباح : المقارباتالمطمب الأول
عادة ما تشير سياسة توزيع الأرباح إلى النسبة التي ينبغي توزيعيا مػف الأربػاح المحققػة. لكػف كيػؼ تتحػدد ىػذه      

 .(2)النسبة؟
 الفرع الأول: نظرية الفائض لمتوزيعات

نظريػة الفػائض، و التػي تقضػي بػأف المسػتثمر لا مف أولى النظريات التي حاولت الإجابة عمى ىذا السػؤاؿ ىػي      
ة، يفػوؽ معػدؿ العائػد الػذي كػاف يمكػف ؤسسػالأربػاح إذا كػاف معػدؿ العائػد عمػى إسػتثمارىا بواسػطة الم يمانع بإحتجػاز

 .(3)نصيبو مف الأرباح و استثمرىا بنفسو لو أنو حصؿ عمى لممستثمر تحقيقو
                                                           

1
 .062، ص  0220الدار الجامعٌة، الإسكندرٌة،، الإدارة المالٌة :مدخل القٌمة و إتخاد القراراتمحمد صالح الحناوي و جلال إبراهٌم العبد،  
2
 .024منٌر إبراهٌم هندى، مرجع سبق ذكره، ص  
3
 .024نفس المرجع ، ص 
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الأرباح لممساىميف مف قيمة الأرباح المتبقية فػي المؤسسػة و ذلػؾ بعػد القيػاـ يتـ وفؽ ىذه النظرية دفع توزيعات      
بتمويػػؿ جميػػع الفػػرص الإسػػتثمارية المربحػػة المتاحػػة لممؤسسػػة. و بنػػاءا عمػػى ذلػػؾ فإنػػو يجػػب عمػػى المؤسسػػة إحتجػػاز 

يػػد عػػف العائػػد الػػذي الأربػػاح طالمػػا أف لػػدى ىػػذه المنظمػػة القػػدرة عمػػى إسػػتثمار ىػػذه الأربػػاح بمعػػدؿ عائػػد يسػػاوي أو يز 
 (1)يطمبو المساىموف.

و تمثؿ ىذه النظرية إتجاه مف التفكيػر الػذي اقترحػت عمػى أف نسػبة التوزيػع الػذي يػدفع مػف قبػؿ المؤسسػة يجػب      
 . (2)النظر إليو عمى أنو الفضمة المتبقية بعد الأخد بعيف الإعتبار كافة الفرص الإستثمارية المقبولة

ية نجد أف ىناؾ تػداخؿ بشػأف المفاضػمة بػيف توزيػع الأربػاح عمػى المػلاؾ و بػيف إحتجػاز ىػذه في ظؿ ىذه النظر      
بغػػػػرض إعػػػػادة إسػػػػتثمارىا. و فػػػػي ىػػػػذه الحالػػػػة عمػػػػى المؤسسػػػػة أف تحتجػػػػز مػػػػا تحتاجػػػػو مػػػػف أربػػػػاح لتغطيػػػػة  الأربػػػػاح

إذا لـ يبقى شيئ فمػف تجػرى الإستثمارية، و ما تبقى بعد ذلؾ فيمكف توزيعو، أما  الإحتياجات الناجمة عف الإقتراحات
 .(3) التوزيعات

يفيػػػـ مػػػػف ىػػػػذه النظريػػػػة أف التوزيعػػػػات لا تخػػػػرج عػػػػف كونيػػػػا وسػػػػيمة لتوزيػػػػع الفػػػػائض مػػػػف الأربػػػػاح، و أف حجػػػػـ      
التوزيعات يتوقؼ في المقاـ الأوؿ عمى الفػرص الإسػتثمارية المتاحػة. و أنػو إذا كػاف لمقيمػة السػوقية لمسػيـ أف ترتفػع، 

لمتوقع مف تمؾ الفرص الإستثمارية لابد و أف يفوؽ العائد المطمػوب. أمػا إجػراء توزيعػات الأربػاح أو عػدـ فإف العائد ا
 .(4)إجرائيا فلا أثر لو عمى قيمة المؤسسة

 الفرع الثاني: نموذج والتر
لممنشػأة، و يشػير يعتبر نموذج والتر أوؿ المداخؿ التي ناقشػت العلاقػة بػيف سياسػة التوزيعػات و القيمػة السػوقية      

والتر إلى الدور الذي يمعبو معدؿ العائد الداخمي )معدؿ العائد المطموب( و تكمفة المػاؿ فػي تحديػد سياسػة التوزيعػات 
 التي مف شأنيا تعظيـ القيمة السوقية لثروة الملاؾ.

 :(5)و يقوـ نموذج  والتر  عمى مجموعة مف الإفتراضات، و ىي    
 ف طريػػػؽ الأربػػػاح المحتجػػػزة، و لا يػػتـ إسػػػتخداـ أمػػػواؿ إضػػافية سػػػواء عػػػف طريػػػؽ يػػتـ تمويػػػؿ الإسػػػتثمارات عػػ

 الإقتراض أو إصدار أسيـ جديدة.
 .كؿ مف معدؿ العائد الداخمي )معدؿ العائد المطموب( و تكمفة رأس الماؿ ثابتة لا تتغير 
 ا كميا.كؿ الأرباح المتاحة لممؤسسة إما أف يتـ توزيعيا بالكامؿ فورا أو أف يتـ إحتجازى 
  .لا تتغير التوزيعات و الأرباح بالإضافة إلى أف الشركة مستمرة و لف تنقضي 

 :(1)معادلة يحدد فييا القيمة السوقية في ظؿ الإفتراضات السابقةصاغ  والتر   قدو      
                                                           

1
 .026أحمد محمد غنٌم، مرجع سبق ذكره، ص 
2
 .142عدنان تاٌه النعٌمً، أرشد فؤاد التمٌمً، مرجع سبق ذكره، ص 
3

 .52زٌرام ولٌد، مرجع سابق، ص 
4
 .024نفس المرجع، ص  منٌر إبراهٌم هندى، 
5
، ص 0220، الدار الجدٌدة، الإسكندرٌة، الإدارة المالٌة التحلٌل المالً للمشروعات الجدٌدةمحمد صالح الحناوي، نهال فرٌد مصطفى و جلال إبراهٌم العبد،  

053. 
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 حيث:
 P  تمثؿ سعر السيـ   ؛ :D توزيعات السيـ ؛ : 
 WACC  تكمفة التمويؿ  ؛ :rs معدؿ التمويؿ الداخمي ؛ : 
 R .ربحية السيـ : 
فالمعادلػػػة تشػػػير إلػػػى سػػػعر السػػػيـ السػػػوقي يمثػػػؿ القيمػػػة الحاليػػػة لكػػػؿ مػػػف قػػػيـ لا نيائيػػػة مػػػف التوزيعػػػات الثابتػػػة       
 

    
            ، و القػػيـ الحاليػػة لقػػيـ لا نيائيػػة مػػف الأربػػاح الرأسػػمالية 

    
، إذ يظيػػر جميػػا مػػف خػػلاؿ المعادلػػة  

 أثر كؿ مف التوزيعات أو الإحتجاز عمى القيمة السوقية لمسيـ.
لاقػػة بػيف معػػدؿ العائػد الػػداخمي حيػث يظيػر أنػػو وفقػا لنمػػوذج  والتػر ، فػػإف سياسػة توزيػػع الأربػاح تعتمػػد عمػى الع     

 لممؤسسة و تكمفة رأس الماؿ، و عميو يمكف تمخيص وجية نظر  والتر  كما يمي:
و ىػػي تمػػؾ المؤسسػػات التػي يكػػوف فييػػا معػػدؿ العائػػد الػػداخمي أكبػػر مػػف تكمفػػة  بالنســبة لممؤسســات الناميــة: -1

رأس الماؿ، و ىو ما يعني أف ىذه المؤسسة لدييا فرص مربحة للإسػتثمار و يمكنيػا إعػادة إسػتثمار الأربػاح 
المحتجػػزة بمعػػدؿ أعمػػى مػػف معػػدؿ العائػػد المتوقػػع مػػف قبػػؿ المسػػاىميف. و يخمػػص  والتػػر  مػػف ذلػػؾ إلػػى أف: 

 .(2)سياسة التوزيعات المثمى لمؤسسات النمو ىي تمؾ السياسة التي تقضي بإحتجاز كؿ الأرباح  
ــة:  -2 يقصػػد بيػػا تمػػؾ الشػػركات التػػي تسػػتطيع إسػػتثمار أمواليػػا بمعػػدؿ عائػػد يعػػادؿ تكمفػػة رأس الشــركات العادي

وفقا لنموذج والتر أنو  الماؿ، و مثؿ ىذه النوعية مف الشركات لا تتأثر بسياسة التوزيعات. حيث يمكف القوؿ
لا توجػػػد سياسػػػة مثمػػػى لمتوزيعػػػات. و مػػػف المتوقػػػع ألا تشػػػغؿ مثػػػؿ ىػػػذه النوعيػػػة مػػػف الشػػػركات باليػػػا بسياسػػػة 

 . (3)التوزيعات
و ىػي الشػركات التػي لػيس لػدييا أي فػرص إسػتثمارية مربحػة، مثػؿ ىػذه الشػركات تحقػؽ الشركات اليابطـة:  -3

 مفة رأس الماؿ. معدلات عائد عمى إستثمارتيا أقؿ مف تك
و حسب نموذج والتر فػإف سياسػة التوزيعػات تعتمػد عمػى الفػرص الإسػتثمارية المتاحػة لممؤسسػة، و العلاقػة بػيف      

معدؿ العائد و تكمفة الأمواؿ و عميو فػإف السياسػة المثمػى لمتوزيعػات فػي ىػذه الحالػة ىػو إتبػاع سياسػة تقضػي بتوزيػع 
                                                                                                                                                                                                       

1
، شهادة ماجستٌٌر فً علوم فً تحدٌد القٌمة السوقٌة للسهم أثر إختٌار الهٌكل المالً على قٌمة المإسسة: دور سٌاسة توزٌع الأرباحعبد الكرٌم بوحاردة، 

 .001، ص0200/0200،-قسنطٌنة-التسٌٌر، جامعة منتوري
2
 .056محمد صالح الحناوي، نهال مصطفى و جلال إبراهٌم العبد، مرجع سبق ذكره، ص  
3
 .032محمد صالح الحناوي ، نهال مصطفى، مرجع سبق ذكره، ص  
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فػػي ىػػذه الحالػػة قيػػاـ المؤسسػػة بتوزيػػع كػػؿ الأربػػاح عمػػييـ لإنفاقيػػا أو إعػػادة حيػػث يفضػػؿ المسػػاىموف ، جميػػع الأربػػاح
 .إستثمارىا في فرص أخر تدر عمييـ عائد أعمى

و مع أف نموذج والتر قػدـ تفسػيرا لعلاقػة التوزيعػات بالقيمػة السػوقية لمسػيـ و ذلػؾ فػي ظػؿ الإفتراضػات السػابقة      
غير واقعية، فاعتمػاد المؤسسػة عمػى الأربػاح المحتجػزة فقػط فػي تمويػؿ  الذكر إلا أف بعض ىذه الإفتراضات قد تكوف

إسػػػتثماراتيا لا يمكػػػف المؤسسػػػة مػػػف تعظػػػيـ قيمػػػة ثػػػروة المػػػلاؾ، كمػػػا أنػػػو دليػػػؿ عمػػػى عػػػدـ مثاليػػػة كػػػؿ مػػػف السياسػػػة 
لتمويػػؿ الإسػػتثمارية لممؤسسػػة و توزيعػػات الأربػػاح، أو إحػػداىا، كمػػا أف إفتػػراض ثبػػات كػػؿ مػػف معػػدؿ العائػػد و تكمفػػة ا

 .(1)غير واقعي، فباعتبار أف تكمفة التمويؿ ثابتة تكوف بذلؾ تغاضت عف المخاطر و أثرىا عمى قيمة المؤسسة
 المطمب الثاني: النظريات المفسرة لسياسة التوزيعات في ظل فرضيات السوق الكفء

ونقصػػد بالسػػوؽ الكفػػؤ أو المطمػػؽ تػػوفر كػػؿ المعمومػػات لممؤسسػػة و بػػدوف تكمفػػة، إلػػى جانػػب أف الإسػػتثمارات و      
 الأرباح المستقبمية معروفة و محددة مسبقا دوف وجود أي مخاطرة، و معدؿ المردودية المطموب مساو لممتوقع.

و أيضا مايروف جػوردف ، و سػنقوـ مػف خػلاؿ ىػذا لعؿ أبرز مف تعرض لسياسات التوزيع ىما مدكمياني و ميمر     
 المطمب بمناقشة أفكارىـ و ذلؾ عمى إفتراض أف المؤسسة تعمؿ في ظروؼ التأكد التاـ و في ظؿ عدـ التأكد. 

 الفرع الأول: سياسة التوزيع في حالة التأكد التام
 ( MMمدكمياني و ميمر) نظرية  أولا: وجية نظر

حيث يعتقد مدكمياني و ميمر أف قػرار ، 1961سنة  Modigliani et Millerظرية ىمامف أىـ أنصار ىذه الن     
الأربػػاح لا أثػػر لػػو عمػػى قيمػػة المؤسسػػة، فقػػدرة المؤسسػػة تتحػػدد بكفػػاءة قػػرارات الإسػػتثمارات، أي بقػػدرة الأصػػوؿ عمػػى 

 توليد الأرباح.
.و لقػد إعتمػد كػؿ (2)ير لػو عمػى قيمػة المؤسسػةأما كيفية التصرؼ في ىذه الأرباح بإحتجازىػا أو توزيعيػا فػلا تػأث     

 :(3)مف مودجمياني و ميمر في تحميميما عمى مجموعة مف الإفتراضات الأساسية و المتمثمة في
 أف المستثمر رشيد .1
أف المؤسسة تعمؿ في ظروؼ السوؽ الكامؿ حيث لا يوجد مستثمر وحيد يمكنو التػأثير عمػى أسػعار الأسػيـ  .2

شػػػراء و بيػػػع الأوراؽ الماليػػػة بكميػػػات ميمػػػا صػػػغر حجميػػػا، كمػػػا لا توجػػػد تكمفػػػة فػػػي السػػػوؽ، و أنػػػو يمكػػػف 
 لممعاملات و لا توجد ضرائب أما المعمومات عف سوؽ الماؿ فيي متاحة بالمجاف

 أف المؤسسة تعمؿ في ظؿ التأكد التاـ حيث الإستثمارات و الأرباح المستقبيمية معروفة مسبقا .3
 د المؤسسة أي مصروفا عف إصدارىا أسيـ أو سندات.لا توجد تكمفة للإصدار و لا تتكب .4
 أف سياسة الإستثمار لممؤسسة ثابتة لا تتغير. .5

                                                           
1
 .002مرجع سبق ذكره، ص  عبد الكرٌم بوحادرة، 
2
 .334، ص  0223، المكتب العربً الحدٌث، الطبعة السادسة ، الإدارة المالٌة مدخل تحلٌلً معاصرمنٌر إبراهٌم هندي،  
3
 .035، ص 0224الأولى،، منشورات جامعة السودان المفتوحة، الطبعة الإدارة المالٌة المتقدمةإسماعٌل محمد الأزهري و عبد العزٌز محمد عبد المجٌد،  
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و في ظؿ الإفتراضات السابقة فإف معدؿ العائد عمى الإستثمار سوؼ يعادؿ معدؿ الخصـ )تكمفة الأمواؿ(، و     
 :(1)لة التالييمكف حساب معدؿ العائد عمى الإستثمار في ىذه الحالة كما توضحو المعاد

 

   
         

  
          

 
 : معدؿ العائد عمى الإستثمار. Keحيث: 

D.تشير إلى توزيعات السيـ : 
P1 .سعر السيـ في نياية الفترة : 
P0.سعر السيـ في بداية الفترة : 

و تشػػػػػير ىػػػػػػذه المعادلػػػػػة أف العائػػػػػػد عمػػػػػى الإسػػػػػػتثمار يتحػػػػػدد بالعائػػػػػػد مػػػػػف التوزيعػػػػػػات بالإضػػػػػافة إلػػػػػػى العائػػػػػػد       
 هى يعدل انعائد نجًيع الأسهى. Ke، و في ظم الإفتراضات انسابقة  فإٌ يعدل انعائد P1-P0)الرأسمالي)

ة لػيسس ليػا أي أثػر عمػى القيمػة السػوقية  و يقػوـ فكػر مودجميػاني و عمػى أف سياسػة توزيػع الأربػاح لػدى المؤسسػ     
ليػػذه الأخيػػرة و لا عمػػى تكمفػػة رأسػػماليا، كمػػا أنػػو لػػيس ىنػػاؾ أي أثػػر عنػػد قيػػاـ المؤسسػػة بتوزيػػع أربػػاح عمػػى شػػكؿ 
توزيعػػات نقديػػة لصػػالح المسػػاىميف أو إحتجازىػػا عمػػى ثػػروة المسػػاىميف، حيػػث إذا أجريػػت توزيعػػات سػػوؼ تػػزداد ثػػروة 

التوزيعػػات، أمػػا إذا عػػد إجػػراء توزيعػػات فسػػوؼ تزيػػد القيمػػة السػػوقية لمسػػيـ بػػنفس المقػػدار مػػف  ىػػذه  بمقػػدار*المسػػاىـ
التوزيعات التي لـ يحصؿ عمييا، و عميو و بما أف سياسة توزيع الأرباح لا تيـ المساىميف فعمى المؤسسة اف تختار 

 .(2)ة لحممة الأسيـسياسة توزيع الأرباح التي تناسبيا دوف الإىتماـ بمدى جاذبية ىذه لسياس
مف الواضح أف الإفتراضػات السػابقة غيػر واقعيػة و غيػر دقيقػة، و ذلػؾ لأنػو لا يعفػى الأفػراد أو المؤسسػات مػف      

الضػريبة عمػػى الػػدخؿ بصػفة عامػػة، كمػػا يتحمػؿ المسػػتثمر تكػػاليؼ التعامػؿ فػػي الأسػػيـ بالإضػافة إلػػى أف المػػدراء فػػي 
المؤسسػة، كمػػا و أف لسياسػػة التوزيعػات تأثيرىػػا عمػػى الموازنػة الرأسػػمالية مػػف مركػز أفضػػؿ مقارنػة بالمسػػتثمريف خػػارج 

 .(3)خلاؿ الفائض النقدي المتاح لأغراض الإستثمار
 (Gordonثانيا: وجية نظر جوردن )

يختمػػؼ فكػػر جػػوردف إختلافػػا جوىريػػا عػػف فكػػر ميمػػر و مػػدكمياني، إذ يعتقػػد أف سياسػػة التوزيػػع تػػؤثر عمػػى القيمػػة      
 :(4)السوقية لممؤسسة، و ذلؾ في ظؿ الفروض التالية

 .لا يوجد تمويؿ خارجي، أي أف المؤسسة تعتمد بالكامؿ عمى حقوؽ الممكية لتمويؿ إستثماراتيا 
                                                           

1
 .050محمد صالح الحناوي و نهال فرٌد مصطفى، مرجع سبق ذكره، ص  

 *ثروة المساهم هنا عبارة عن القٌمة السوقٌة لأسهمه مضافا إلٌها التوزٌعات التً حصل علٌها.
2
 .000عدمان فاٌزة، مرجع سبق ذكره، ص  
3
 .53محمد زرقون، مرجع سبق ذكره، ص 
4

 .340ي، مدخل تحلٌلً معاصر، ص منٌر إبراهٌم هند
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  أو المستثمر لمضريبة.لا يخضع دخؿ المؤسسة 
 .معدؿ العائد المتوقع عمى إستثمارات المؤسسة ثابت 
 .معدؿ العائد عمى الإستثمارات ثابت 
  معدؿ نمو المؤسسة ثابت و يساوي: نسبة الأرباح المحتجزة لكؿ دينار مف الربح المتولد مضروب في معػدؿ

 العائد المتوقع عمى إستثمارات المؤسسة .
  عمى الإستثمارات أكبر مف معدؿ النمو.معدؿ العائد المطموب 
 .نسبة الأرباح التي توزع عمى حممة الأسيـ العادية ثابتة لا تتغير 

و فػػػي ظػػػؿ الإفتراضػػػات السػػػابقة،تـ التوصػػػؿ إلػػػى أنػػػو يمكػػػف حسػػػاب القيمػػػة السػػػوقية لمسػػػيـ عػػػف طريػػػؽ المعادلػػػة 
 :(1)التالية

(6...................)Km= 
      

      
 

 حيث:
Km. تمثؿ القيمة السوقية لمسيـ : 

r.تمثؿ ربحية السيـ المستقبمية : 
R.معدؿ العائد المتوقع عمى الإستثمار : 

Kr.تمثؿ معدؿ العائد المطموب عمى الإستثمار : 
T.نسبة إحتجاز الأرباح : 

= توزيعات الأرباح لمسيـ الواحد.   r ( 1-T( 
الحالية، و سياسة التوزيعات ممثمة في متغير الأربػاح المحتجػزة،  ( إلى العلاقة بيف الأرباح 6تشير المعادلة )    

 .(2)و معدؿ العائد، و تكمفة الأمواؿ لمؤسسة ممولة بالكامؿ عف طريؽ الملاؾ
حيػػث أف أي زيػػادة فػػي توزيعػػات السػػيـ تػػنعكس إيجابػػا عمػػى قيمػػة السػػيـ فػػي السػػوؽ، و أف المسػػتثمر يفضػػؿ     

.إذف فيػػذه النظريػػة حسػػب (3)الحصػوؿ عمػػى توزيعػػات الآف بػػدلا مػػف الأربػػاح الناجمػػة عػف الإحتجػػاز فػػي المسػػتقبؿ
مؤسسػة فػي السػوؽ و بالتػالي عمػى وجية نظر جوردف تقوـ عمى أساس تػأثير سياسػة توزيػع الأربػاح عمػى قيمػة ال

 القيمة السوقية للأسيـ.
 الفرع الثاني: سياسة التوزيع في حالة عدم التأكد

سنقتصػػر فػػي دراسػػة سياسػػة توزيػػع الأربػػاح فػػي ظػػؿ عػػدـ التأكػػد مػػف خػػلاؿ وجيػػة نظػػر كػػؿ مػػف مػػدكمياني و      
 ميمر و وجية نظر كؿ مف جوردف و لينتر.

                                                           
1
 .000درٌد كامل آل شبٌب، مرجع سبق ذكره، ص  
2
 .063محمد صالح الحناوي و آخرون، مرجع سبق ذكره، ص  
3
 .001درٌد كامل آل شبٌب، نفس المرجع، ص  
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 التوزيعاتأولا: نظرية عدم ملائمة 
يصر مدكمياني و ميمر عمى وجية نظرىما السابقة بشػأف سياسػات التوزيػع  فحتػى فػي ظػؿ عػدـ التأكػد لػف       

يكوف لتمؾ السياسات تأثير عمى القيمة السوقية لممنشأة، و ذلؾ عمى إفتراض أف المنشأة تعمؿ في ظػؿ المنافسػة 
ى الإسػتخداـ الأمثػؿ لممػوارد المختمفػة المتاحػة و لػيس .حيث أوضحا أف قيمة المؤسسػة تتوقػؼ عمػى مػد(1)الكاممة

الكيفيػػػة التػػػي يػػػتـ مػػػف خلاليػػػا التعامػػػؿ مػػػع الأربػػػاح، و أكػػػدا أف كفػػػاءة الإسػػػتثمارات ىػػػي المحػػػدد الرئيسػػػي لثػػػروة 
 .(2)المساىميف )قيمةالمؤسسة(

مف قبػؿ المؤسسػة ، فػإذا يرى كؿ مف مدكمياني و ميمر أف المستثمر لا يراعي لسياسة التوزيعات المنتيجة       
كاف بحاجة إلى لمسيولة فإنو يستطيع بيع جػزء مػف الأسػيـ التػي يمتمكيػا لتغطيػة الإحتيػاج، و فػي الجيػة المقابمػة 
إذا كاف لديو فائض يستطيع شراء مقدار ما يمتص فائض السيولة المتاح؛ ىذا الإثبات بطبيعة الحػاؿ كػاف تحػت 

 .(3)عف سابقاتيا سوى في إسقاط إفتراض حالة التأكدجممة مف الإفتراضات و التي لاتختمؼ 
و جادؿ مدكمياني و ميمر أف قيمة المؤسسة تتحدد بقوة ربحيا الأساسية و مخاطرة أعماليا فقط، فاستنتجا      

 :(4)العلاقة التالية

……………………(7) NaP0 = 
             

    
 

 حيث:
P0 سعر السيـ الحالي  ؛ :p1            سعر السيـ المستقبمي : 
Ke  :  تكمفة الأمواؿ الذاتية ؛Iمبمغ الإستثمار : 
Na      عدد الأسيـ القديمة ؛ :Nbعدد الأسيـ الجديدة : 
B .الأرباح انصافية نهسنة : 

( نلاحظ أف القيمة السوقية لممؤسسة لـ يظير بيا توزيعات، و ىو ما يعني أف القيمة 7مف خلاؿ المعادلة رقـ )     
السوقية لممؤسسة لا تتػأثر بسياسػة التوزيعػات التػي تتبعيػا المؤسسػة، أمػا النتيجػة الضػمنية ليػذه المعادلػة فيػي أف أي 

أسػػيـ جديػػدة( لتمويػػؿ الفػػرص  مؤسسػػة يمكنيػػا أف تػػدفع توزيعػػات أيمػػا شػػاءت و تسػػتعيف بالتمويػػؿ الخػػارجي )إصػػدار
 .(5)الإستثمارية المتاحة ليا، و لف يؤثر ذلؾ عمى القيمة السوقية لممؤسسة

 
 

                                                           
1
  .342، مرجع سبق ذكره، ص مدخل تحلٌلً معاصرمنٌر إبراهٌم هندي،  
2
 02، الأكادٌمٌة للدراسات الإجتماعٌة و الإنسانٌة، العدد محددات سٌاسة توزٌع الأرباح فً المإسسات الخاصة الجزائرٌةبرٌش عبد القادر و بدرونً عٌسى،  

 . 00، ص 0200، جوان 
3
درجة بالبورصة دراسة حالة عٌنة من الشركات دراسة تؤثٌر الهٌكل المالً و سٌاسة توزٌع الأرباح على قٌمة المإسسة الإقتصادٌة المعلً بن الضب،  

 .013، ص0225/0226، مذكرة ماجستٌٌر، جامعة ورقلة، 5112-5112المدرجة بسوق الكوٌت للأوراق المالٌة خلال الفترة 
4
 . 00ق ذكره، صعبد القادر، بدرونً عٌسى، مرجع سببرٌش  
5
 .051محمد صالح الحناوي، نهال فرٌد مصطفى، مرجع سبق ذكره، ص  
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 ثانيا: نظرية عصفور في اليد 
ىمػا و إعتراضػيما  لفرضػية بنػاءا عمػى إنتقاذدف و جػوف لينتػر، و جػاءت ر تنسب ىذه النظرية إلػى  ميػروف  جػو      

مػػواؿ فػػي عػػدـ وجػػود علاقػػة بػػيف سياسػػة التوزيػػع و معػػدؿ العائػػد المطمػػوب عمػػى الأمودجميػػاني و ميمػػر و التػػي تتمثػػؿ 
تزيػؿ عػدـ التأكػد بالنسػبة لممسػتثمر، و ىػو مػالا تحققػو الزيػادة الممموكة، و تقضػي ىػذه النظريػة أنػو طالمػا التوزيعػات 

نسػػبة عاليػػة فػػي شػػكؿ فػػي القيمػػة السػػوقية لمسػػيـ الناجمػػة عػػف إحتجػػاز الأربػػاح فإنػػو يجػػب عمػػى المؤسسػػة أف تػػوزع 
توزيعات نقدية مما يؤدي إلى معدؿ عائد أكبر في شكؿ توزيعات و مف ثـ يؤدي إلى تعظيـ القيمة السوقية لمسيـ، و 

. و عميو فإف المستثمر يفضؿ الحصوؿ عمى الوحدة النقدية مف التوزيعات (1)يؤدي بالتالي إلى تخفيض تكمفة الأمواؿ
فػػػي شػػػكؿ أربػػػاح رأسػػػمالية، لأف التوزيعػػػات المتوقعػػػة تنطػػػوي عمػػػى مخػػػاطر أقػػػؿ عػػػف الحصػػػوؿ عمػػػى الوحػػػدة النقديػػػة 

 .(2)بالمقارنة بالأرباح الرأسمالية
و تشير أفكار ىذه النظرية إلى وجود علاقة بيف توزيعػات الأربػاح و أسػعار الأسػيـ فػي السػوؽ الماليػة، إذ تػرى      

. حيػػػث أف معػػػدؿ العائػػػد (3)المتوقػػػع مػػػف قبػػػؿ المسػػػتثمريف ىػػػذه النظريػػػة بػػػأف توزيعػػػات الأربػػػاح تػػػؤثر فػػػي نسػػػبة العائػػػد
المطموب عمى الأمواؿ الممموكة ينخفض بإرتفاع توزيعات الأرباح، و ىذا راجع إلػى أف درجػة تأكػد المسػتثمريف حػوؿ 
حصػػوليـ عمػػى المكاسػػب الرأسػػمالية المتحققػػة مػػف الأربػػاح المحتجػػزة أقػػؿ مػػف درجػػة تأكػػد حصػػوليـ عمػػى التوزيعػػات، 

زداد درجة المخاطرة نتيجة إرتفاع حالػة عػدـ التأكػد المصػاحبة لإحتجػاز الأربػاح و إعػادة إسػتثمارىا ممػا يعنػي حيث ت
 .(4)تفضيؿ المستثمريف لتوزيع الأرباح عمى تحقيؽ مكاسب رأسمالية في المستقبؿ

ف سياسػػة التوزيعػػات إف النتيجػػة اليامػػة التػػي توصػػؿ إلييػػا جػػوردف و لينتػػر ىػػو أنػػو فػػي ظػػؿ حالػػة عػػدـ التأكػػد فػػإ    
سوؼ تؤثر عمى القيمة السػوقية لمسػيـ، لػيس ىػذا فحسػب بػؿ إف المسػتثمر سػوؼ يفضػؿ التوزيعػات الحاليػة بػدلا مػف 
التوزيعات المستقبمية أو الأرباح الرأسمالية، إذ قد تتعػرض المؤسسػة ليػزات تضػيع معيػا الأربػاح التػي سػبؽ إحتجازىػا 

 .(5)ؿ غير مؤكدكما أف إرتفاع سعر السيـ في المستقب
 النظريات المفسرة لسياسة التوزيعات في ظل إسقاط فرضيات السوق الكفء: المطمب الثالث

ييػػدؼ ىػػذا المطمػػب إلػػى دراسػػة النظريػػات المفسػػرة لأثػػر توزيعػػات الأربػػاح عمػػى قيمػػة المؤسسػػة فػػي ظػػؿ إسػػقاط      
 فرضيات السوؽ الكؼء و التي تتمثؿ في وجود ضرائب، و تكمفة إصدار، و تكاليؼ معاملات.

 
 
 

                                                           
1
 .54محمد زرقون، مرجع سبق ذكره، ص  
2
 .001، مرجع سابق، ص أساسٌات التموٌل و الإدارة المالٌةعبد الغفار حنفً،  
3
 تهابحٌة الشركة و حجمها و درجة مخاطرو مدى تؤثرها بر العلاقة بٌن توزٌعات الأرباح و العوائد السوقٌة غٌر العادٌة للأسهمعبد الناصر إبراهٌم نور،  

 .12، ص0،ع04مجلة جامعة الملك عبد العزٌز: الإقتصاد و الإدارة،ماللانظامٌة: دراسة مٌدانٌة مقارنة بٌن شركات المساهمة العامة العراقٌة و الأردنٌة، 
4
 . 10رشٌد حفصً، مرجع سبق ذكره، ص  
5
 .002، ص عدمان فاٌزة، مرجع سبق ذكره 
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 الفرع الأول: نظرية التفضيل الضريبي
لإختلاؼ في المعدلات الضريبية للأرباح التي يتـ توزيعيا و الأرباح تنص نظرية التفضيؿ الضريبي عمى أف ا      

.حيػث تػرى ىػذه النظريػة أف المسػتثمريف (1)الرأسمالية تمعػب دورا كبيػرا فػي تفضػيؿ المسػاىميف لعمميػة إحتجػاز الأربػاح
 :(2)يفضموف إجراء توزيعات منخفضة عف قياميا بإجراء توزيعات بنسب مرتفعة ، وذلؾ للأسباب التالية

عػػػادة مػػػا تخضػػػع الأربػػػاح الرأسػػػمالية إلػػػى معػػػدلات ضػػػريبة أقػػػؿ مػػػف الضػػػرائب المفروضػػػة عمػػػى الػػػدخؿ مػػػف  -1
 التوزيعات.

لا تفرض الضرائب عمى الأرباح الرأسمالية إلػى أف يػتـ بيػع السػيـ، و ىػو مػا يعنػي أف الضػريبة سػوؼ تػدفع  -2
 في المستقبؿ، و بالتالي فإف القيمة الحالية ليا ستكوف منخفضة.

أنػو إذا تممػؾ شػخص مػا سػيـ أو أكثػر حتػى وفاتػو فػإف  -ومنيا الولايات المتحػدة –تتيح قوانيف بعض الدوؿ  -3
الأرباح الرأسمالية سوؼ تعفى مف الضرائب. ليذا يفضػؿ المسػتثمريف إحتجػاز قػدر أكبػر مػف الأربػاح لإعػادة 

 إستثمارىا.
ى الشػػػركات أف تػػػدني التوزيعػػػات النقديػػػة إلػػػى أدنػػػى وفقػػػا لنظريػػػة التمييػػػز أو التفضػػػيؿ الضػػػريبي، فإنػػػو يجػػػب عمػػػ     

مسػػػتوى إذا كانػػػت راغبػػػة فػػػي تعظػػػيـ قيمػػػة الأسػػػيـ، و مػػػف ثػػػـ يمكػػػف أف نطمػػػؽ عمييػػػا جػػػوازا نظريػػػة عصػػػفور عمػػػى 
، ذلػػػؾ أنيػػػا تقضػػػي بأنػػػو طالمػػػا أف معػػػدؿ الضػػػريبة عمػػػى التوزيعػػػات يفػػػوؽ معػػػدؿ الضػػػريبة عمػػػى الأربػػػاح (3)الشػػػجرة

سيـ سوؼ يطمبػوف معػدلا عاليػا عمػى الإسػتثمار فػي أسػيـ المنشػأة التػي تجػري توزيعػا لنسػبة الرأسمالية، فإف حممة الأ
كبيػػرة مػػف أرباحيػػا، مقارنػػة بمؤسسػػة مثيمػػة تحتجػػز كػػؿ الأربػػاح أو الجانػػب الأكبػػر منيػػا. و كنتيجػػة لػػذلؾ ترتفػػع تكمفػػة 

ة الأمػػواؿ لممؤسسػػة الثانيػػة و ترتفػػع الأمػػواؿ لممؤسسػػة الأولػػى و تػػنخفض بالتػػالي قيمتيػػا السػػوقية، بينمػػا تػػنخفض تكمفػػ
 .  (4)بالتالي قيمتيا السوقية

 الفرع الثاني: نظرية الإشارة
تػػؤدي المعمومػػة دورا ىامػػا فػػي المؤسسػػة والسػػوؽ معػػا، حيػػث تقػػوـ بتزويػػد الأفػػراد و الجيػػات المختمفػػة سػػواء كػػانو     

، حيث ينظر المستثمروف إلى (5)يعمموف بيا أو مف خارجيا بمعمومات مالية تساعدىـ عمى إتخاد قراراتيـ الإقتصادية
المستقبمية لممؤسسة ، أو بعبارة أخرى ينظروف إلييا عمى إلى التوزيعات عمى أنيا تحتوي عمى معمومات عف الربحية 

 . (6)أنيا إشارات مالية تعكس مدى النجاح المتوقع

                                                           
1
العلاقة بٌن سٌاسة توزٌع الأرباح و القٌمة السوقٌة للسهم و أثرها فً تحدٌد قٌمة الشركة " بحث تطبٌقً فً عٌنة من المصارف زهور عبد السلام صادق،  

 . 003، ص 0205، سنة 22، مجلة مركز دراسات الكوفة: مجلة فصلٌة محكمة، العدد المسجلة فً سوق العراق للأوراق المالٌة
2
 .060-060محمد صالح الحناوي، نهال مصطفى، مرجع سبق ذكره، ص  
3
 .54محمد زرقون، مرجع سبق ذكره، ص  
4
 .030، مرجع سبق ذكره، ص الفكر الحدٌث فً هٌكل تموٌل الشركاتمنٌر إبراهٌم هندي،  
5
 .03برٌش عبد القادر و بدرونً عٌسى، مرجع سبق ذكره، ص  
6

 .000مرجع، ص منٌر إبراهٌم هندي، نفس ال
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تػنص ىػػذه النظريػة عمػػى أف المسػيريف يسػػتخدموف التغييػػر فػي دفػػع توزيعػات الأربػػاح كوسػيمة لإيصػػاؿ معمومػػات      
خاصة عف المؤسسة لممستثمريف الخارجييف و حممة الأسيـ حوؿ الأرباح المستقبمية لممؤسسة، و بالتالي فإف التوزيع 

ربػاح المسػتقبمية يكػوف إيجابيػا، و بمعنػى آخػر لػو كػاف الأعمى سػوؼ يعطػي إشػارة لممسػتثمريف بػأف تنبػؤ المؤسسػة للأ
فػإف  -بينمػا قامػت بػدفع نسػبة أعمػى –المستثمروف يتوقعػوف مػف المؤسسػة أنيػا تػوزع نسػبة أقػؿ مػف توزيعػات الأربػاح 

سػػعر السػػيـ سػػوؼ يرتفػػع، و العكػػس صػػحيح، لػػو توقػػع المسػػتثمروف نسػػبة عاليػػة مػػف توزيعػػات الأربػػاح، فػػي حػػيف أف 
 . (1)عت نسبة أقؿ بكثير، فإف سعر السيـ سوؼ ينخفض في السوؽ الماليالمؤسسة دف

و عميػػو فػػإف نظريػػة الإشػػارة جػػاءت لتؤكػػد أف أربػػاح السػػيـ ىػػي الوسػػيمة الأنجػػع لإيصػػاؿ المعمومػػات إلػػى السػػوؽ      
 .(2)المالية، لتعزيز المكانة السوقية لممؤسسة

 لة، و نظرية أثر الزبونالفرع الثالث: نظرية تكاليف الصفقات، نظرية الوكا
 أولا: نظرية تكاليف الصفقات

حسب مودجمياني و ميمر قياـ المؤسسة بإجراء توزيعات يمكف تعويضو بإصدار أسيـ عاديػة جديػدة بػنفس قيمػة      
، (3)التوزيعػػػات، ممػػػا يعنػػػي أنيمػػػا قػػػد سػػػاويا بػػػيف الأربػػػاح المحتجػػػزة و إصػػػدار أسػػػيـ جديػػػدة، و ىػػػذا أمػػػر غيػػػر مقبػػػوؿ

. و تكػػاليؼ الصػػفقات (4)فالإعتمػػاد عمػػى مصػػادر تمويػػؿ خارجيػػة ينطػػوي فػػي حالػػة الأسػػيـ و السػػندات عمػػى تكػػاليؼ
تشمؿ كؿ التكاليؼ الناتجة عف المجوء إلى التمويؿ الخارجي كتكػاليؼ الإكتتػاب، تكػاليؼ الإدارة، و النفقػات القانونيػة 

صفقات الناتج عف توزيع أو عدـ توزيػع الأربػاح، فيػذا يػؤثر كالضرائب و غيرىا. فإذا كانت ىناؾ زيادة في تكاليؼ ال
 عمى الأرباح المتوقعة و مف ثـ سعر السيـ و منو القيمة السوقية لممؤسسة.

فنظرية تكاليؼ الصفقات لسياسة توزيع الأرباح، تقترح عمى المؤسسة أنو بإستطاعتيا الإعتماد عمى أرباحيا في      
 .(5)ى توزيع الأرباح في حالة عدـ وجود فرص إستثمارية مواتيةتمويؿ إستثماراتيا و تمجئ إل

تجدر الإشارة إلى أف عممية التمويؿ بالأرباح المحتجزة تمعب دورا ميما في الرفع مف قيمة المؤسسة مف خلاؿ تػأميف 
مسػيريف فرص التوسع لممؤسسة بأقؿ التكاليؼ و فػي أسػرع وقػت، بإعتبػار الأمػواؿ فػي حػوزة المؤسسػة و فػي خدمػة ال

لحظػػػة إتخػػػاد القػػػرار. فػػػي حػػػيف أف عمميػػػة إصػػػدار أسػػػيـ جديػػػدة تحمػػػؿ فػػػي طياتيػػػا أخبػػػار غيػػػر مبشػػػرة عػػػف مسػػػتقبؿ 
 .(6)المؤسسة بالنسبة لممستثمريف، ما ينعكس عمى قيمة السيـ و يؤدي حتما إلى إنخفاضو

 ثانيا: نظرية الوكالة
تسييرىا و ىػذا مػا توصػؿ إليػو كػؿ مػف جونسػوف و مكمػيف تكمفة الوكالة نتيجة الفصؿ بيف ممكية الشركة و  تنشأ     

(jensen and meckling 1976 فمػف المعػروؼ أنػو بزيػادة حجػـ الشػركات و إتسػاع نطاقيػا إنفصػمت الممكيػة ،)
                                                           

1
 .10رشٌد حفصً، مرجع سبق ذكره، ص  
2
 . 011، ص 20/0203، مجلة البحوث فً العلوم المالٌة و المحاسبٌة، العدد سٌاسة توزٌع الأرباح كآلٌة لحوكمة الشركاتبرٌش عبد القادر و بدرونً عٌسى،  
3
 .000عدمان فاٌزة، مرجع سبق ذكره، ص  
4
 .003، مرجع سبق ذكره، ص الحدٌث فً هٌكل تموٌل الشركاتلفكر منٌر إبراهٌم هندي، ا 
5
 .03،مرجع سبق ذكره، ص  محددات سٌاسة توزٌع الأرباح فً المإسسات الخاصة الجزائرٌةبرٌش عبد القادر، بدرونً عٌسى،  
6
 .000عدمان فاٌزة، المرجع نفسه، ص  
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. حيػث وفقػا ليػذه النظريػة (1)عف التسيير و مف ثـ ظير ما يسمى بطبقة المسيريف، و مػف ىنػا ظيػرت نظريػة الوكالػة
 :(2)ميف أساسيف ىمايجب مراعاة عام

 أف الملاؾ يمفضموف أف تكوف تكمفة الوكالة في أدنى حد ليا؛ الأول:
 أف الملاؾ أيضا لا يرغبوف في تحمؿ تكاليؼ إصدار إضافية عند طرح أسيـ جديدة في السوؽ. الثاني:

ة مثؿ المساىميف توجد عمى مستوى المؤسسة علاقات الوكالة بيف بعض مف الأطراؼ التي تيميـ حياة المؤسس     
المسيريف و الػدائنيف. حيػث يفػوض المسػاىموف بعػض مػف صػلاحياتيـ إلػى المسػيريف الػذيف مػف المفتػرض أف يعممػوا 
مػػف أجػػؿ تحقيػػؽ أقصػػى قػػدر مػػف الثػػروة لممؤسسػػة؛ إلا أف المسػػيريف فػػي غالػػب الأحيػػاف يجعمػػوف الأولويػػة فػػي تحقيػػؽ 

كلاء بحيػػث كػػؿ واحػػد يسػػعى إلػػى تحقيػػؽ أقصػػى قيمػػة لدالػػة مصػػالحيـ الشخصػػية. فالمؤسسػػة تعتبػػر مجموعػػة مػػف الػػو 
. و في ىذه الحالة فالأمر يتطمب نوعػا مػف التكػاليؼ التػي يتحمميػا المسػاىموف لضػماف أىػدافيـ، (3)منفعتو الشخصية

و مف ىنا يأتي أحد المصادر الأساسية لتكمفة الوكالة التي يتحمميا المساىموف لضماف مراقبػة عمػى المسػيريف تسػمح 
 .(4)بتحقيؽ أىدافيـ

فحسػػب نظريػػة الوكالػػة فإنػػو عنػػدما يمتمػػؾ المسػػاىموف حقػػوؽ أكبػػر فػػإنيـ يسػػتطيعوف إسػػتخداـ قػػوتيـ لمتػػأثير فػػي      
سياسة توزيع الأرباح، حيث أف المساىميف يفضموف خيار توزيع أرباح السيـ أكثر مػف الأربػاح المحتجػزة و قػد يكػوف 

ت الحماية الأضعؼ لممستثمر، و بالتالي يجب أف تتـ سياسػة ىذا الخيار لتوزيع الأرباح أقوى في الأسواؽ الناشئة ذا
 .(5)توزيع الأرباح في ضوء أىداؼ الشركة و بما يسيـ في تعظيـ ثروة المساىميف

 ثالثا: نظرية أثر الزبون
مػػػف النظريػػػات المػػػؤثرة فػػػي سياسػػػة توزيعػػػات الأربػػػاح و التػػػي يثػػػار حوليػػػا الجػػػدؿ المسػػػتمر، نظريػػػة أثػػػر سياسػػػة      
ت الأرباح عمى مجموعة المستثمريف في أسيـ الشركة المستثمر فييػا، و التػي تجعػؿ لسياسػة توزيعػات الأربػاح توزيعا

. حيث تقوـ المؤسسات بتبني سياسة توزيع أرباح معينة  تجتذب فئة مف (6)تأثيرا عمى القيمة السوقية لأسيـ الشركات
تتماشػى و تفضػيلاتيـ فيمػا يتعمػؽ بالإسػػتثمار أو  مػف الزبػائف تتكػوف مػف مجموعػة مسػتثمريف تعجػػبيـ تمػؾ السياسػة و

، و يترجـ ىؤلاء المستثمريف إعجابيـ بتمؾ السياسة و ذلؾ بشراء أسيـ المؤسسة التي تتبعيػا. و بػالطبع (7)الإستيلاؾ

                                                           
1
 .012، المرجع نفسه، ص لحوكمة الشركاتسٌاسة توزٌع الأرباح كآلٌة برٌش عبد القادر و بدرونً عٌسى،  
2
 .54محمد زرقون، مرجع سبق ذكره، ص   
3
،مذكرة ماجستٌر فً علوم التسٌٌر،  -دراسة حالة المجمع الصناعً صٌدال –نحو إختٌار هٌكل تموٌلً تموٌلً أمثل للمإسسة الإقتصادٌةشعبان محمد،  

 .33-32، ص  0226/0202جامعة أمحمد بوقرة بومرداس،
4
 .02،مرجع سابق، ص محددات سٌاسة توزٌع الأرباح فً المإسسات الخاصة الجزائرٌةبرٌش عبد القادر، بدرونً عٌسى،  
5
 .013، مرجع سابق، ص سٌاسة توزٌع الأرباح كآلٌة لحوكمة الشركاتبرٌش عبد القادر و بدرونً عٌسى،  
6
 طرتهابربحٌة الشركة و حجمها و درجة مخاالعلاقة بٌن توزٌعات الأرباح و العوائد السوقٌة غٌر العادٌة للأسهم و مدى تؤثرها عبد الناصر إبراهٌم نور،  

 .14، ص 0220، مجلة جامعة الملك عبد العزٌز،اللانظامٌة: دراسة مٌدانٌة مقارنة بٌن الشركات المساهمة العامة العراقٌة و الأردنٌة
7
 .54سبق ذكره، ص  محمد زرقون، مرجع 



 الإطار النظري لسياسة توزيع الأرباح: الفصل الأول

38 
 

بالطبع كمما زاد عدد المستثمريف الذيف يفضموف سياسة توزيػع معينػة، إرتفعػت القيمػة السػوقية لأسػيـ المؤسسػات التػي 
 .(1)تتبعيا
و طبقا ليػذه النظريػة فػإف بعػض المسػتثمريف يفضػموف نسػبة أعمػى مػف التوزيعػات، فػي حػيف لا يحتػاج الآخػروف      

إلى توزيعػات الأربػاح كػدخؿ جػاري و يفضػموف إحتجػاز الأربػاح و إعػادة إسػتثمارىا فػي المؤسسػة ذاتيػا، فمػو إنتيجػت 
مساىميف الذيف يفضموف توزيع الجزء لأكبر سوؼ يتوجيػوف المؤسسة سياسة إحتجاز الجزء الأكبر مف أرباحيا فإف ال

تدريجيا لبيع أسيميـ* ىذا مف جية، و مف جية أخرى فػإف إنتيػاج المؤسسػة لسياسػة توزيػع نسػبة عاليػة مػف الأربػاح 
سػػيؤدي بػػبعض المسػػاىميف إلػػى إسػػتلاـ مػػداخيؿ لا يرغبػػوف فييػػا، و إسػػتنادا إلػػى ذلػػؾ فػػإف المسػػاىميف الػػراغبيف فػػي 

ات الأربػػاح العاليػػة سػػوؼ يشػػتروف أسػػيما فػػي المؤسسػػات مػػف ىػػذا النػػوع، فػػي حػػيف يشػػتري المسػػاىموف الػػذيف توزيعػػ
يفضموف الغحتجاز العالي للأرباح أسيما في المؤسسات مف النوع الثاني، و عمى أساس ذلؾ يتوزع المساىموف عمػى 

ف السػػػابقتاف ليمػػػػا الأثػػػػر فػػػػي إرتفػػػػاع أو المؤسسػػػات فػػػػي ضػػػػوء أفضػػػػمياتيـ لمػػػدخوؿ الجاريػػػػة و المسػػػػتقبمية، و الحالتػػػػا
 . (2)إنخفاض سعر سيـ المؤسسة

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
1

 .351، مرجع سبق ذكره، ص الإدارة المالٌة مدخل تحلٌلً معاصرمنٌر إبراهٌم هندي، 

 *تتضمن هذه العملٌة تكلفة المعاملات.
2
 .003-002عدمان فائزة، مرجع سبق ذكره، ص  
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 خلاصة الفصل الأول
مف خلاؿ ما تطرقنا إليو في ىذا الفصؿ، يمكف القوؿ أف توزيعات الأرباح تعبر عف معدؿ التدفؽ النقدي الذي      

يتمقاه المساىموف كمردود ممموس عف إستثماراتيـ  في أسيـ المؤسسة، حيث يؤثر عمى قرار توزيع الأرباح مجموعة 
حجـ الأرباح،.....إلع، وتتخذ سياسة توزيع الأرباح عدة أشكاؿ مف العوامؿ منيا القانونية و التعاقدية، فرص النمو، 
 و تخضع لمحددات أساسية تؤثر عمى نسبة التوزيع.

إف سياسة توزيع الأرباح لـ تكف نتيجة تطور عشوائي، و إنما بتفاعؿ العديد مف الآراء التي تمخضت عنيا      
بعضيا البعض حوؿ دور سياسة توزيع الأرباح في  مجموعة مف النظريات، و التي كانت في مجمميا متناقضة مع

تحديد القيمة السوقية لمسيـ، و الأمر راجع إلى بعض العوامؿ التي كانت تميز كؿ نظرية و إلى إفتراضات تستند 
 إلييا.
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 تمييد:
تكتسػػب سياسػػة التمويػػؿ الػػذاتي أىميػػة كبيػػرة فػػي النشػػاط المػػالي، فيػػو يعتبػػر مػػف المؤشػػرات الماليػػة اليامػػة التػػي      

يستند إلييا في تقييـ الكفاءة المالية لممؤسسة، فالتمويؿ الذاتي يعبر عف إستقلالية المؤسسة و يمعب دورا ىاما خاصة 
 تصاحب توسع المؤسسة في القطاع الذي تنشط فيو.  في مرحمة إنشاء المؤسسة و مراحؿ النمو التي 

يعتبر التمويؿ الذاتي المحور الأساسي لمتمويؿ خصوصا في مرحمة النمو، إذ يسػاىـ بشػكؿ مباشػر فػي التقميػؿ       
أف مفيػوـ التمويػؿ الػذاتي يػأتي مػف داخػؿ المؤسسػة بإقتطػاع نسػبة معينػة مػف مف المصػادر الخارجيػة لمتمويػؿ، حيػث 

ات التي تحققيا المؤسسة و تحتفظ بيا لمدة غير محدودة، و ذلؾ لتسديد إلتزامات مالية معينة. وقصػد التعػرؼ الإيراد
 اكثر عمى سياسة توزيع الأرباح و التمويؿ الذاتي تـ تقسيـ ىذا الفصؿ إلى مبحثيف ىما:

 عموميات حوؿ التمويؿ الذاتي. المبحث الأول:
    لأرباح بحجـ التمويؿ الذاتي.علاقة سياسة توزيع ا المبحث الثاني:
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 المبحث الأول: عموميات حول التمويل الذاتي
يعتبر التمويؿ الػذاتي أو الػداخمي مصػدرا ذو أىميػة كبيػرة خاصػة لػدى المؤسسػات الناشػئة، حيػث يعتبػر المحػور      

الأساسي لمتمويؿ في مرحمة النمو، إذ يسمح  لممؤسسة بتمويؿ إستثماراتيا دوف المجوء إلى مصػادر خارجيػة، و نظػرا 
داخػؿ المؤسسػة عنػد قياميػا بمختمػؼ النشػاطات، سػنحاوؿ مػف لكوف ىذا النوع مف التمويػؿ يشػمؿ الأمػواؿ التػي تتولػد 

خػلاؿ ىػذا المبحػث دراسػػة التمويػؿ الػذاتي بإعتبػاره مصػػدرا تمويميػا ميمػا لممؤسسػة و ذلػػؾ مػف خػلاؿ أربعػة مطالػػب و 
 ىي:

 :تعريؼ التمويؿ الذاتي. المطمب الأول 
 :أىمية و أىداؼ التمويؿ الذاتي. المطمب الثاني 
 :ع التمويؿ الذاتي و العوامؿ المحددة لو.أنوا المطمب الثالث 
 :العوامؿ المحددة لمتمويؿ الذاتي المطمب الرابع 

 المطمب الأول: تعريف التمويل الذاتي
قبػػؿ التطػػرؽ إلػػى تعريػػؼ التمويػػؿ الػػذاتي ينبغػػي أف نتطػػرؽ أولا إلػػى مفيػػوـ قػػدرة التمويػػؿ الػػذاتي و ىػػذا لتفػػادي      

 الخمط و المبس بيف المفيوميف.
 (CAFرع الاول: قدرة التمويل الذاتي )الف

 أولا: تعريف قدرة التمويل الذاتي
  تمثػػؿ قػػدرة التمويػػؿ الػػذاتي الفػػائض النقػػدي الػػذي يظيػػر خػػلاؿ فتػػرة النشػػاط عنػػد المقارنػػة بػػيف التػػدفقات

النقديػػػة المدفوعػػػة و التػػػدفقات النقديػػػة المحصػػػمة الحقيقيػػػة أو المحتممػػػة الناتجػػػة عػػػف النشػػػاط و ذلػػػؾ مػػػف 
 .(1)عممية التسيير خلاؿ

  تعرؼ قدرة التمويؿ الذاتي بأنيا:  الموارد المالية الداخمية المحققة بواسطة العمميات المسجمة عمػى شػكؿ
مداخيؿ و نواتج خلاؿ فترة زمنيػة معينػة، حيػث و بعػد تسػديد جميػع إلتزامػات المؤسسػة تحػوز المؤسسػة 

 .(2)عمى شكؿ فائض نقدي عمى شكؿ سيولة 
  الذاتي ىي تقييـ الفائض الكامف لمؤسسة ما مف خلاؿ فترة زمنية معينة عػادة تكػوف السػنة قدرة التمويؿ

الماليػػة، و ذلػػؾ عػػػف طريػػؽ الأخػػػذ بالاعتبػػار كػػػؿ مػػف التػػػدفقات النقديػػة المقبوضػػػة  و التػػدفقات النقديػػػة 
 .(3)المدفوعة بإحتساب كؿ مف الأعباء الإستثنائية بإستثناء نتائج التنازؿ عف الإستثمارات

                                                           
1
 .004، ص 0200للنشر، عمان، ، الجزء الأول، دار وائل التسٌٌر المالً) الإدارة المالٌة(إلٌاس بن ساسً، ٌوسف قرٌشً،  
2
، أطروحة -دراسة عٌنة من المإسسات الجزائرٌة-تؤثٌر السٌاسات التموٌلٌة على امثلٌة الهٌكل المالً للمإسسة الإقتصادٌة الجزائرٌة محمد بوشوشة،  

 .000، ص0202/0203،-بسكرة-دكتوراه علوم فً العلوم الإقتصادٌة، جامعة محمد خٌضر
3
 .0سبق ذكره، ص  شعبان محمد، مرجع 
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 النػػاتج خػػلاؿ  (1)تمثػػؿ قػػدرة التمويػػؿ الػػذاتي لممؤسسػػة فػػائض المػػوارد الداخميػػة، أو تػػدفؽ محتمػػؿ لمخزينػػة
 دورة معينة عف مجموع الأنشطة.

  و تمثػػػؿ قػػػدرة التمويػػػؿ الػػػذاتي مؤشػػػر حػػػوؿ الإسػػػتقلالية الماليػػػة لممؤسسػػػة، و تسػػػمى أيضػػػا بالمصػػػطمح
 ".Cash-flowالأمريكي  

 التوصؿ إلى تعريؼ محدد لقدرة التمويؿ الذاتي كالتالي:مف خلاؿ ما سبؽ نستطيع 
 تتمثؿ قدرة التمويؿ الذاتي في الفرؽ بيف مجموع الإيرادات المحتمؿ تحصيميا و مجموع التكاليؼ المحتمؿ      

فػائض حقيقػي لمخزينػة عنػدما يػتـ  CAFتسديدىا، و تعبر عف فائض محتمؿ لمخزينة و ليس حقيقي. و تصػبح 
 تحصيؿ كؿ الإيرادات و تسديد كؿ التكاليؼ .

 ثانيا: حساب قدرة التمويل الذاتي
تحسب قدرة التمويؿ الذاتي مف خلاؿ جدوؿ حسابات النتائج، و مف الميـ التفريؽ مابيف أنواع التكػاليؼ و      

 الإيرادات.
 و ىي نوعاف: التكاليف: -

 :وىػػػي التكػػػاليؼ التػػػي ينػػػتج عنيػػػا خػػػروج فعمػػػي للأمػػػواؿ مػػػف خزينػػػة المؤسسػػػة مثػػػؿ  تكػػػاليؼ تػػػدفع
 المشتريات، الأجور، و غيرىا.

 :و ىي تكاليؼ تحسب و لكف لا ينتج عنيػا خػروج فعمػي للأمػواؿ مثػؿ الإىتلاكػات  تكاليؼ لا تدفع
 و المؤونات و القيمة المحاسبية الباقية للإستثمارات المتنازؿ عنيا.

 و ىي نوعاف أيضا: الإيرادات: -
 و ىي إيرادات يتـ تحصيميا فعػلا فػي خزينػة المؤسسػة مثػؿ المبيعػات و الإيػرادات إيرادات تحصؿ :

 المالية، و غيرىا.
 و ىي إيرادات تحسب و لكف لا يتـ تحصيميا فعلا مثؿ إسػترجاع عمػى خسػائر إيرادات لا تحصؿ :

 القيمة و المؤونات.
 و عميو قدرة التمويؿ الذاتي ىي الفرؽ ما بيف:     

 
 

 *ما عدى إيرادات التنازؿ عمى الإستثمارات.
 و توجد طريقتيف لحساب قدرة التمويؿ الذاتي، و ىي كالتالي:
 الطريقة الأولى : حساب قدرة التمويل الذاتي بطريقة الجمع

                                                           
1
، مجلة أفاق علوم الإدارة و -دراسة حالة-مساهمة التحلٌل المالً الدٌنامٌكً فً تقٌٌم السٌاسة المالٌة للمإسسة الإقتصادٌةقمان مصطفى، باكرٌة علً،  

 .000، ص0205، 20الإقتصاد، جامعة المسٌلة، العدد 

(8التكاليف المدفوعة................) –= الإيرادات المحصمة *   CAF 
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 تسمى أيضا بطريقة الإنطلاؽ مف النتيجة، و تحسب كما يمي:و        
 
 
 
 
  

 
 

 
 
 
 

      
و يمكػػػػف إختصػػػػار كيفيػػػػة حسػػػػاب قػػػػدرة التمويػػػػؿ الػػػػذاتي إنطلاقػػػػا مػػػػف النتيجػػػػة المحاسػػػػبية الصػػػػافية فػػػػي العلاقػػػػة      

 :(1)الموالية
 
 
   
 

 كما يمكف توضيح تكويف التمويؿ الذاتي إنطلاقا مف النتيجة المحاسبية الصافية كما يمي:
 (: تكوين التمويل الذاتي إنطلاقا من النتيجة المحاسبة الصافية3-1الشكل رقم )

                                                           
1
 .13، ص0225، دار المحمدٌة العامة، الطبعة الأولى، مردودٌة المإسسة و هٌكلها المالً أثر التشرٌع الجبائً علىٌوسف مامش، ناصر دادي عدون،  

 نتيجة السنة المالية ) النتيجة الصافية(

 + الأىتلاكات و المؤونات

إسترجاع الإىتلاكات و المؤونات-  

 + القيمة المحاسبية الباقية للأصوؿ المتنازؿ عنيا

إيرادات التنازؿ عف الأصوؿ الثابتة-  

754ولة إلى حساب النتيجة  ح/إعانات الإستثمار المح-  

قدرة التمويل الذاتي =  CAF 

 
 

  CAF نواتج أخرى   غير نقدية  –= النتيجة الصافية لمدورة + أعباء أخرى غير نقدية- 
 (9نواتج التنازلات ....................)
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 .46المصدر: يوسف مامش، ناصر دادي عدون، مرجع سبق ذكره، ص 

و بالتالي ففي حالة إنعػداـ أو إىمػاؿ العناصػر غيػر النقديػة و نػواتج التنػازلات )لأف ىػذه العناصػر ىػي عناصػر      
إستثنائية لا تحدث بإستمرار خلاؿ نشاط المؤسسة(، فإننا نتحصؿ عمى الصيغة المختصػرة و المبسػطة لحسػاب قػدرة 

 ة:التمويؿ الذاتي، و التي يتـ حسابيا وفؽ العلاقة التالي
 
 
 

 الطريقة الثانية: حساب قدرة التمويل الذاتي بطريقة الطرح
 بيذه الطريقة مف خلاؿ جدوؿ حسابات النتائج، و يتـ ذلؾ كما يمي: CAFوتحسب 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

قدرة 

التموٌل 

 الذاتً

أرباح 

 الأسهم

التموٌل 

 الذاتً

النتٌجة الصافٌة 

 للدورة

 

أعباء أخرى غٌر + 

 نقدٌة

نواتج أخرى غٌر  -

 نقدٌة

نواتج التنازلات -  

(01..............)قدرة التمويل الذاتي= النتيجة الصافية لممؤسسة + مخصصات الإىتلاكات و المؤونات  
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 *ماعدا إيرادات التنازؿ عف الإستثمارات.
 المتنازؿ عنيا.**ما عدا القيمة المحاسبية الباقية للإستثمارات 

تتميز ىذه الطريقة في كونيا مبسطة و مفسرة لمختمؼ مكونات قدرة التمويؿ الذاتي إلا أنو يعاب عمييا صعوبة      
حسابيا؛ و ذلؾ راجع لكثرة العناصر المتدخمة في إيجاد قدرة التمويؿ الذاتي ،في حيف تعتبر الطريقة الأولى أكثر 

عمى النتيجة في أقصر وقت إلا أنو يعاب عمييا عدـ التفصيؿ في مكونات  سيولة و تسمح لمستخدمييا بالحصوؿ
 .(1)قدرة التمويؿ الذاتي

 الفرع الثاني: التمويل الذاتي
يعتبر التمويؿ الذاتي ) الداخمي( مصدر ذو أىمية كبيرة خاصة في المؤسسات الناجحة التي حصمت عميو مف      

 ات الذاتية لممؤسسة عمى تمويؿ الإستثمارات التي تقوـ بيا. خلاؿ عممياتيا الجارية، حيث يبيف القدر 
 أولا: تعريف التمويل الذاتي

 يعتبر التمويؿ الذاتي وسيمة مف وسائؿ التمويؿ المتاحة لممؤسسة مف جراء نشاطيا، حيث يمكف تعريفو كالتالي:     
 تمويؿ نشاطيا، و ىو يدؿ عؿ  يمثؿ التمويؿ الذاتي أحد المصادر الخاصة، التي تستعيف بيا المؤسسة في

 .(2)قدرتيا عمى إيجاد مصادر ذاتية، لتمويؿ نشاطيا و إحتياجاتيا دوف المجوء إلى الغير

                                                           
1
 .4شعباف محمد، مرجع سبؽ ذكره، ص  
2
 .10ٌوسف مامش، ناصر دادي عدون، مرجع سبق ذكره، ص  

الفائض الإجمالي للإستغلاؿ   EBE 

 + الإيرادات العممياتية الأخرى

التكاليؼ العممياتية الأخرى-  

العمميات المنجزة جماعياحصة النتيجة مف ±   

 + الإيرادات المالية

التكاليؼ المالية-  

 + إيرادات غير عادية*

الأعباء الغير عادية**-  

الضرائب عمى الأرباح-  

 CAF قدرة التمويل الذاتي= 
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  يعرؼ التمويؿ الذاتي عمى أنو:  تمؾ الموارد الجديدة المتكونة بواسطة النشاط الأساسػي لممؤسسػة و المحػتفظ
النتائج الإجمالية التي يعاد إستثمارىا في المستقبؿ بعد  بيا كمصدر تمويؿ دائـ لمعمميات المستقبمية، أي تمؾ

توزيػػػع مكافػػػأة رأس المػػػاؿ، لينػػػتج عنيػػػا فػػػائض نقػػػدي محقػػػؽ بواسػػػطة النشػػػاط و المخصػػػص لتمويػػػؿ النمػػػو 
 .(1)المستقبمي 

  يعرؼ التمويؿ الذاتي بأنو:   مصدر لػرؤوس الأمػواؿ الخاصػة بالمؤسسػة المسػتعمؿ فػي نشػاطيا الخػاص، و
 .(2)المصدر مف الإىتلاكات، المؤونات، و الأرباح غير الموزعة دوف المجوء إلى الإقتراض  يتكوف ىذا

مػػف خػػلاؿ التعػػاريؼ السػػابقة، يمكػػف القػػوؿ بػػأف التمويػػؿ الػػذاتي يمثػػؿ: ذلػػؾ الجػػزء مػػف قػػدرة التمويػػؿ الػػذاتي الػػذي      
فػػائض النقػػدي الإجمػػالي الصػػافي يبقػػى تحػػت تصػػرؼ المؤسسػػة مػػف أجػػؿ إعػػادة إسػػتثماره ، وىػػذا عػػف طريػػؽ إدخػػار ال
 الناجـ مف نشاطيا خلاؿ الدورة، وىذا بعد إجراء توزيعات للأرباح عمى المساىميف.

و يمثؿ التمويؿ الذاتي مصدر تمويمي داخمي يمكف أف تحصؿ عميو المؤسسة لتغطية إحتياجاتيا المالية اللازمة      
 كسداد الديوف أو تمويؿ الإستثمارات التي تقوـ بيا. 

ديػد و يمكف التمييز بيف عنصرييف لمتمويؿ الذاتي و ذلؾ مف خلاؿ مكوناتو، حيث نميز بيف التمويؿ الذاتي لتج     
 الإستثمارات و التمويؿ الذاتي لتوسيع النشاط و مجموعيما يشكؿ التمويؿ الذاتي الكمي لممؤسسة.

فالتمويؿ الذاتي لتجديد النشاط ينتج عف الإىتلاكات و المؤونات حيث تستعمؿ في تجديد الإستثمارات بإستخداـ      
 خاصية الإىتلاكات المتراكمة.

ع النشػػػاط فينػػػتج عػػػف النتيجػػػة الصػػػافية الغيػػػر موزعػػػة، حيػػػث تسػػػتعمؿ لتوسػػػيع نشػػػاط أمػػػا التمويػػػؿ الػػػذاتي لتوسػػػي     
 المؤسسة بفتح خطوط إنتاج جديدة أو شراء أصوؿ ثابتة جديدة.

 ثانيا: حساب التمويل الذاتي 
 يتـ حساب التمويؿ الذاتي بواسطة العلاقة التالية:     

 
 

يتكوف التمويؿ الذاتي مف الفػائض النقػدي الصػافي، مطروحػا منػو الأربػاح الموزعػة، و بمػا أف الفػائض النقػدي        
الصافي يشمؿ النتيجة الصافية، مضافا ليا الإىتلاكات و المؤونات، فإنو يمكف حسساب التمويؿ الذاتي إنطلاقػا مػف 

 الصيغة التالية:
 
 

                                                           
1
 .010-012إلٌاس بن ساسً، ٌوسف قرٌشً، مرجع سبق ذكره، ص  
2
موٌلً على قٌمة الرفع المالً بالمإسسة من وجهة نظر إسلامٌة: حالة عٌنة من المإسسات المدرجة فً السوق أثر محددات القرار التدلفوف سفٌان،  

 .060، ص0205(، 06/العدد)01، مجلة اقتصادٌات شمال إفرٌقٌا، المجلدالمالً المالٌزي

(11الموزعة.............)الأرباح  -التمويل الذاتي= قدرة التمويل الذاتي   

(12...........)التمويل الذاتي= النتيجة غير الموزعة + الإىتلاكات + المؤونات  
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كما أف تحميؿ النسبة: التمويؿ الذاتي/الإستثمارات تبيف قػدرة المؤسسػة عمػى تمويػؿ النمػو و تسػمح بتحديػد درجػة      

 .(1)إستقلالية التمويؿ عند تمويؿ مرحمة نمو و توسع المؤسسة
 أىمية و أىداف التمويل الذاتي المطمب الثاني:

 يعتبر التمويؿ الذاتي ملاذا لممؤسسة في حالة عدـ كفاية رأسماليا، و عميو تتجمى أىميتو و أىدافو فيما يمي:     
 الفرع الأول: أىمية التمويل الذاتي

ىميػػة فػػػي كونػػػو يعتبػػر التمويػػػؿ الػػػذاتي مػػف أكثػػػر مصػػػادر التمويػػؿ أىميػػػة بالنسػػػبة لممؤسسػػة، و تػػػنعكس ىػػػذه الأ     
أرخص مصادر التمويؿ المتاحة أماـ المؤسسة أي أقميا تكمفة، إلا أف ذلؾ لا يعني أنو مجاني. فيي تعد مف الناحية 

تمػػػويلا مػػػف دوف تكمفػػػة و حيػػػث أف الكمفػػػة تسػػػتخدـ كمعيػػػار لإتخػػػاذ القػػػرار التمػػػويمي و تحديػػػد حجػػػـ و ىيكػػػؿ  العمميػػػة
الػػداخمي أو الػػذاتي يسػػاعد عمػػى زيػػادة قػػدرة المؤسسػػة التمويميػػة التػػي تػػدعـ  التمويػػؿ، ىػػذا بالإضػػافة إلػػى كػػوف التمويػػؿ

إمكانية المؤسسة عمى زيادة طاقتيا الإنتاجية و دعـ مركزىا المالي، بحيث تصبح أكثػر قػدرة عمػى إيجػاد موقػع ثابػت 
 ليا في سوؽ المنافسة مع قابمية التطور المستمر.

المحتجػزة عمػى وجػو التحديػد عمػى تػدعيـ مركػز المؤسسػة الإقتراضػي، حيػث و يساعد التمويػؿ الػداخمي بالأربػاح      
أنو مف المعروؼ أف المؤسسة تمجأ إلى الإقتراض حسب إمكانياتيا عمى التسديد وحجـ التمويؿ الذاتي ىو الذي يبيف 

 .(2)مقدرتيا عمى التسديد
لمؤسسات التي تستجيب لمتطمبػات النمػو، إذ إف المجوء إلى التمويؿ الذاتي يكتسي أىمية بالغة خاصة مف قبؿ ا     

أف المؤسسة مادامت ترغب في الحفاظ عمى مسػتوى معػيف مػف النمػو و التنافسػية بعيػدا عػف السياسػات الإحتكاريػة و 
 .(3)تجنب تدخؿ أطراؼ أخرى في إتخاد القرار؛ تفضؿ المحافظة عمى التمويؿ الذاتي بدلا مف المصادر الأخرى

كمػػا يشػػكؿ التمويػػؿ الػػذاتي المحػػور الأساسػػي الػػذي يسػػتند عميػػو تمويػػؿ المؤسسػػة، فالخاصػػية اليامػػة ليػػذا المػػورد      
 تعود إلى كونو المقياس الذي يتـ مف خلالو جمب التمويؿ الخارجي مف طرؼ المؤسسة.

 الفرع الثاني: أىداف التمويل الذاتي
أساسػػي لتحقيػػؽ ىػػدؼ البقػػاء و النمػػو و ذلػػؾ مػػف خػػلاؿ العناصػػر  تعتمػػد المؤسسػػة عمػػى التمويػػؿ الػػذاتي بشػػكؿ     

 المكونة لرصيد التمويؿ الذاتي وفؽ الشكؿ التالي:
 (: التمويل الذاتي لمبقاء و النمو4-1الشكل رقم )

      

                                                           
1
 .66محمد بوشوشة، مرجع سبق ذكره، ص  
2
، مجلة باح المحتجزة و الربحٌة فً الشركات" دراسة تطبٌقٌة لسوقً دبً و أبو ظبً للأوراق المالٌة"التموٌل بالأرفتٌحة مزهر عبد الرضا القرٌشً،  

 .6-5، ص 0200جامعة كركوك للعلوم الإدارٌة و الإقتصادٌة، العدد الثانً، المجلد الثانً، 
3
، أطروحة دكتوراه علوم فً العلوم المتوسطة فً الجزائرإشكالٌة تموٌل المإسسات الإقتصادٌة دراسة حالة المإسسات الصغٌرة و العاٌب ٌاسٌن،  

 . 020، ص0200-0202الإقتصادٌة، جامعة منتوري قسنطٌنة، 
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 .243المصدر: يوسف قريشي، إلياس بن ساسي، مرجع سبق ذكره، ص 
حسب مكونػات التمويػؿ الػذاتي المبينػة فػي الشػكؿ أعػلاه، نجػد أف لمتمويػؿ الػذاتي ىػدفيف أساسػيف، يتحػدداف مػف      

 خلاؿ العناصر المكونة لو:
  :تضمف المؤسسة بقاء و إستمرار نشػاطيا بواسػطة مخصصػات الإىػتلاؾ التػي تغطػي التمويل الذاتي لمبقاء

ضماف الموارد الضرورية للإستثمار في النشاط الأساسي،  و بالتاليالتآكؿ المادي و المعنوي  للإستثمارات، 
إعتمػػادات ماليػػة تحػػتفظ بيػػا  أمػػا مخصصػػات تػػدني الأصػػوؿ المتداولػػة و مؤونػػات الأخطػػار و التكػػاليؼ فيػػي

 المؤسسة لمواجية تدىور الأصوؿ.
 :و المؤسسػػػة تتبػػػع  يعتبػػػر النمػػػو عػػػاملا أساسػػػيا مػػػف عوامػػػؿ تعظػػػيـ قيمػػػة المؤسسػػػة، التمويـــل الـــذاتي لمنمـــو

إستراتيجية النمػو لضػماف بقائيػا و الإسػتحواذ عمػى أكبػر حصػص سػوقية ممكنػة، إلا أف نجػاح الإسػتراتيجية، 
مػػرتبط دومػػػا بتخصػػيص مصػػػادر التمويػػػؿ المناسػػبة لتحقيػػػؽ خطػػػة النمػػو. و يعتبػػػر التمويػػػؿ الػػذاتي مػػػف أىػػػـ 

و توسػػعيا، حيػػث يضػػمف زيػػادة الأصػػوؿ  مصػػادر التمويػػؿ الداخميػػة الػػذي يمعػػب دورا ىامػػا فػػي نمػػو المؤسسػػة
الإقتصػػادية دوف المجػػوء إلػػى مصػػادر خارجيػػة و يشػػارؾ بصػػفة مباشػػرة فػػي العمميػػة التوسػػعية ليػػا مػػف خػػلاؿ 

 إستحداث إستثمارات جديدة ليا.
 و الشكؿ التالي يوضح دور التمويؿ الذاتي في دعـ دورة الأمواؿ الخاصة:

 ل الخاصة(: التمويل الذاتي و الأموا5-1الشكل )

 مخصصات الإهتلاكات الأرباح غٌر الموزعة

 

 مخصصات المإونات

 التموٌل الذاتً

المادي  تعوٌض التآكل

و المعنوي 

 للإستثمارات

تعوٌض تدنً الأصول 

 )المخزون،الحقوق(

مواجهة المخاطر و 

 التكالٌف

 

اءــــــً للبقـــل الذاتــــــالتموٌ ً للنموــــل الذاتــــالتموٌ   
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 .244المصدر: يوسف قريشي، إلياس بن ساسي، مرجع سبق ذكره، ص 
الشػػكؿ اعػػلاه أنػػو يتوجػػب عمػػى المؤسسػػة توجيػػو الفػػوائض الماليػػة المحققػػة عمػػى شػػكؿ تمويػػؿ ذاتػػي نحػػو يظيػػر      

تسديد الديوف المستحقة و ذلؾ لمرفع مف قػدرة المؤسسػة عمػى السػداد، و تػدعيـ الأمػواؿ الخاصػة فػي شػكؿ إحتياطػات 
ساىـ فػي إمكانيػة الرفػع عمػى مسػتوى أو نتائج رىف التخصيص، مما يؤدي إلى توسيع حجـ الإستثمار، الأمر الذي ي

 التمويؿ الذاتي و تحقيؽ مختمؼ الأىداؼ المالية.
 و أشكالو المطمب الثالث: أنواع التمويل الذاتي

يعد التمويؿ الذاتي مف أكثر أنواع التمويؿ إنتشارا، و في الغالب يتـ تطبيقو في المراحؿ الاولى مف المشروعات      
 المؤسسة. حيث نجد أنو ىناؾ نوعيف مف التمويؿ الذاتي و عدة أشكاؿ و طرؽ لو.الجديدة و في بدايات عمؿ 

 الفرع الأول: أنواع التمويل الذاتي
إذا ظيػػػرت مصػػػػادر التمويػػػػؿ الػػػػذاتي فػػػي ميزانيػػػػة المؤسسػػػػة )عمػػػػى سػػػبيؿ المثػػػػاؿ الإحتياطػػػػات، أو تعػػػػديؿ قػػػػيـ       

ذا لػػـ تمحػػظ فػػي الميزانيػػة، فيطمػػؽ عمييػػا التمويػػؿ الػػذاتي ممتمكػػات المؤسسػػة( ، يطمػػؽ عمييػػا التمويػػؿ الػػذاتي الحػػر و إ
 .الخفي ) عمى سبيؿ المثاؿ الإحتياطات المجمدة( و قد تكوف خاضعة لمضريبة أو معفاة منيا

 :(1)و عمى ىذا الأساس يمكف تمييز نوعيف مف التمويؿ الذاتي     
 التمويؿ الذاتي الحقيقي. .1

                                                           
1
 سا. 03:22، على الساعة: 04/23/0202، تم الإطلاع علٌه ٌوم:  htpp://yemn2.yoo7.comنقلا عن الموقع الإلكترونً:  

 الأموال الخاصة

 

 

الدٌون متوسطة و 

 طوٌلة الأجل

  

 

 

 

 زٌادة الأموال الخاصة

 تسدٌد القروض

تموٌل 

 الإستثمارات

التموٌل 

 الذاتً

الأصول 

 الثابتة
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 التمويؿ الذاتي غير الحقيقي. .2
 التمويل الذاتي الحقيقيأولا: 
زيػادة رأس مػاؿ المؤسسػة، بإقتطػاع حصػة مػف الػربح المتحقػؽ، بعػد  _مف وجية نظر صػاحب المؤسسػة_و ىو      

خصػـ الضػػريبة المترتبػػة عميػػو، و قبػؿ أت تػػتـ عمميػػة توزيػػع الػػربح الصػافي. إذ يتخمػػى صػػاحب المؤسسػػة أو المسػػاىـ 
ظيػر ىػذا الجػزء فػي حسػابات الإحتياطػات فػي شػركات الأمػواؿ، فػي عف ىذه الحصػة لزيػادة رأس مػاؿ المؤسسػة. و ي

 حيف يدمج مع رأس الماؿ الأساسي في المؤسسة الفردية.
 ثانيا: التمويل الذاتي غير الحقيقي

و يختمػػؼ عػػف التمويػػؿ الحقيقػػي الػػذي يػػنجـ عػػف تػػراكـ جػػزء مػػف الػػربح الصػػافي، و الػػذي يصػػبح جػػزءا مػػف رأس      
ف يػوفر التمويػؿ الػذاتي غيػر الحقيقػي إمكانيػات ماليػة جديػدة لمػدة زمنيػة معينػة، وجػب عنػدىا الماؿ الأساسي. في حي

إعػػادة تسػػديدىا مقابػػؿ إلتزامػػات ماليػػة يتوجػػب عمػػى المؤسسػػة الوفػػاء بيػػا عنػػدما يحػػيف إسػػتحقاقيا. و يتكػػوف التمويػػؿ 
يبية، مثؿ احتياطي إرتفاع الأسعار الذاتي غير الحقيقي مف مصادر متنوعة، منيا ما يتأتى مف مزايا و إعفاءات ضر 

و إحتياطي تشػجيع التصػدير و غيرىػا التػي تػنص عمييػا القػوانيف الضػريبية، و مصػادر أخػرى مثػؿ المبػالغ المقتطعػة 
لمضػػػماف الإجتمػػػاعي أو الرعايػػػة الإجتماعيػػػة أو الإحتياطػػػات المجمػػػدة لأغػػػراض معينػػػة، أو الإيػػػرادات الناجمػػػة عػػػف 

ي تعػػد عػػادة مػػف أىػػـ مصػػادر التمويػػؿ الػػذاتي فػػي المؤسسػػة. و ىػػذه الإيػػرادات بمختمػػؼ إحتيػػاطي الإىتلاكػػات و التػػ
أنواعيا و التي تحتػؿ أىميػة خاصػة فػي عمميػة التمويػؿ الػذاتي، يجػب تسػديدىا بعػد مػدة زمنيػة محػددة و مػف ثػـ فيػي 

 إيرادات مؤقتة.
تياطػات فػي التمويػؿ الػذاتي، يطمػؽ عمػى و ليذا السبب، و مف وجية نظر المػدة الزمنيػة المحػدودة لتوظيػؼ الإح     

 ىذه الإيرادات بوصفيا مصادر لتمويؿ نشاط المؤسسة  التمويؿ الذاتي غير الحقيقي .
 الفرع الثاني: أشكال التمويل الذاتي

التمويؿ الػذاتي ىػو أف المؤسسػة لا تمجػأ إلػى البحػث عػف ممػوؿ خػارجي لممؤسسػة، إذ نجػد عػدة طػرؽ و أشػكاؿ      
 :(1)اتي نذكر منيالمتمويؿ الذ

 و يقصد بيا إعادة إستثمار أرباح المؤسسة في مشػاريع المؤسسػة ذاتيػا، بػدلا مػف توزيعيػا أو تدوير الأرباح :
 الإستثمار في مشاريع خارجيا و ذلؾ لتحسيف الإنتاج أو التوسع في النشاط مثلا. 

 مػف نفقاتػؾ و مصػروفاتؾ،  : و يمكف إعتبػاره تمويػؿ بشػكؿ غيػر مباشػر، فأنػت حػيف تخفػضتقميص النفقات
 تكوف قد وفرت جزء مف الأمواؿ تصمح لأف تكوف تمويلا تستفاد منو.

 و معنػاه الحصػوؿ عمػى المػوارد أو الخامػات أو مػواد التشػغيؿ مػف المػورد، و التمويل عـن طريـق المـوردين :
صػير الأجػؿ بػدوف تأجيؿ دفع ثمف ىذه الموارد إلى حػيف البػدأ فػي بيػع المنػتج مػثلا، فيػذا يكػوف مثػؿ قػرض ق

                                                           
1
 سا. 00:02، على الساعة: 04/25/0202، تم الإطلاع علٌه ٌوم:  www.tamweely.orgنقلا عن الموقع الإلكترونً:  

http://www.tamweely.org/
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فوائػػد، و يػػوفر لػػؾ مبػػالغ السػػداد الفػػوري لأمػػواؿ المػػوارد و الخامػػات و التػػي يمكػػف الإسػػتفادة منيػػا فػػي تمويػػؿ 
 نفقات أخرى.

 و المقصػػود بػػو أف تحصػػؿ عمػػى ثمػػف بيػػع منتجاتػػؾ أو خػػدماتؾ مقػػدما و قبػػؿ التمويــل عــن طريــق العمــلاء :
خدـ ىذه الأمواؿ فػي تمويػؿ مشػروعاتؾ و شػركتؾ بشػكؿ عػاـ، البدء في إنتاجيا أو في تقديـ الخدمة، ثـ تست

 مع الإلتزاـ بتوفير المنتج أو تقديـ الخدمة لمعميؿ في موعدىا المتفؽ عميو.
 المطمب الرابع: العوامل المحددة لمتمويل الذاتي

 :(1)تستند المؤسسة عند لجوئيا أو تفضيميا ليذا المصدر عمى عدة عوامؿ نوجزىا فيما يمي     
 تجنب تكاليف الوكالة: -1

أف تكػػاليؼ الوكالػػة تنشػػأ نتيجػػة لانفتػػاح المؤسسػػة عمػػى مصػػادر أخػػرى لمتمويػػؿ إلػػى جانػػب  JENSEN"يػػرى       
التمويػػؿ الػػذاتي، و عنػػد تركيػػز رأس المػػاؿ لػػدى المسػػير يػػتخمص ىػػذا الأخيػػر مػػف إمكانيػػة نشػػأة الصػػراع بينػػو و بػػيف 

مى التمويؿ الذاتي فقػط فػإف الملاؾ الآخريف، و بما أف نظرية الوكالة ظيرت كنتيجة لعدـ إقتصار مصادر التمويؿ ع
ىػػػدؼ سػػػد العجػػػز بواسػػػطة إسػػػتخداـ المػػػوارد الذاتيػػػة لممؤسسػػػة يجنػػػب و يقصػػػي تكػػػاليؼ الوكالػػػة )أي تكػػػاليؼ رقابػػػة 

 الأطراؼ الأخرى عمى نشاط المؤسسة(.
 تحقيق الإستقلالية: -2

قلالية لممسػػير فػػي توجيػػو يعػػد المجػػوء إلػػى المػػوارد الذاتيػػة بمثابػػة المصػػدر الأساسػػي المسػػاعد عمػػى تحقيػػؽ الإسػػت     
 قرارات المؤسسة، و ىذه الأخيرة بدورىا تنطوي عمى عوامؿ موضوعية و أخرى ذاتية.

تتمثؿ العوامؿ الموضوعية في سيولة تطبيؽ إجراءات التمويؿ الذاتي سواء كاف ذلؾ طريؽ الإقتطاع مػف نتيجػة      
ى المسير أف المجوء إلى التمويؿ الػذاتي يعػد دوف تكمفػة الدورة أو المجوء إلى الحسابات الشخصية لممساىميف، كما ير 

)لأف ىػذا الأخيػر فػػي الواقػع يفػػرز تكمفػة الفرصػػة الضػائعة(، و عمػى ىػػذا الأسػاس فالتمويػػؿ الػذاتي يجنػػب التقميػؿ مػػف 
ة إمكانيػػات تركيػػز رأس المػػاؿ لػػدى المسػػير أو الأطػػراؼ المالكػػة ) أفػػراد العائمػػة أو المسػػاىميف القػػدامى أصػػحاب فكػػر 

 الإنشاء(.
أما العوامؿ الذاتية التي يقؼ وراء المجوء إلى التمويؿ الػذاتي فػي سػد العجػز التمػويمي فتتمثػؿ فػي تحقيػؽ الحريػة      

في مجػاؿ إتخػاذ القػرار، لأف القػرار المتعمػؽ بعػدـ الإنفتػاح عمػى مصػادر أخػرى يتخػذه المسػير فرديػا )أي دوف المجػوء 
تبػػاطؤ معػػدؿ النمػػو، الإجػػراء الػػذي يتعػػارض و أىػػداؼ المسػػاىميف الآخػػريف، و إلػػى أطػػراؼ أخػػرى(، فيػػؤدي ذلػػؾ إلػػى 

ىػػػذه السياسػػػة قػػػد تػػػؤدي إلػػػى تصػػػفية المؤسسػػػة أو بيعيػػػا بسػػػبب تػػػأثير النتػػػائج المحققػػػة عمػػػى نسػػػبة التوزيعػػػات عمػػػى 
مبمغ الضػريبة  المساىميف، و كذلؾ بسبب الإقتطاع مف نتيجة الدورة لتمبية إحتياجات التمويؿ، مما يساعد عمى زيادة

 و عدـ الإستفادة مف الوفورات الضريبة التي يحققيا الرفع المالي.

                                                           
1
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 المبحث الثاني: علاقة قرار توزيع الأرباح بحجم التمويل الذاتي
مػػف أبػػرز القػػرارات التػػي تتخػػذ مػػف قبػػؿ المسػػير المػػالي ىػػو قػػرار توزيػػع الأربػػاح، حيػػث بنػػاء عميػػو تتحػػدد قيمػػة       

و التي تعتبر مف بيف أىـ مصػادر التمويػؿ الػذاتي بالمؤسسػة، و الػذي يمعػب دورا ىامػا فػي تسػيير الأرباح المحتجزة، 
الأنشػػطة الإقتصػػادية ليػػا، حيػػث سػػنحاوؿ مػػف خػػلاؿ ىػػذا المبحػػث دراسػػة العلاقػػة بػػيف قػػرار توزيػػع الأربػػاح و التمويػػؿ 

رار عمػى التمويػؿ الػذاتي بالمؤسسػة مػف الذاتي مف خلاؿ العناصر المؤثرة عميو، محاوليف الوصػوؿ إلػى تػأثير ىػذا القػ
 خلاؿ أربعة مطالب كالتالي:

 :تكويف التمويؿ الذاتي. المطمب الأول 
 :العناصر المؤثرة عمى التمويؿ الذاتي. المطمب الثاني 
 :آثار إستخداـ التمويؿ الذاتي عمى المؤسسة. المطمب الثالث 
 :تأثير قرار توزيع الأرباح عمى التمويؿ الذاتي. المطمب الرابع 

 المطمب الأول: مكونات التمويل الذاتي
يتكوف التمويؿ الذاتي مف عدة عناصر و ذلؾ بعد المرور عمى المراحؿ التي سنتطرؽ ليػا بالتفصػيؿ مػف خػلاؿ      

 ىذا المطمب.
 الفرع الأول: مراحل تكوين التمويل الذاتي

الذاتي بواسطة عدة عناصر أساسية تتضح مف خلاؿ المراحػؿ التػي نعرضػيا مػف خػلاؿ الشػكؿ يتشكؿ التمويؿ      
 التالي:

 (: مراحل تشكل التمويل الذاتي6-1الشكل رقم )
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 الفصل الثاني: سياسة توزيع الأرباح و التمويل الذاتي

54 
 

 
 
 

       
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 . 241المصدر: يوسف قريشي، إلياس بن ساسي، مرجع سبق ذكره، ص
 يتضح مف خلاؿ الشكؿ السابؽ، كيفية تكويف التمويؿ الذاتي و ذلؾ تبعا لممراحؿ التالية:

  ليكوف مؤشر القيمة ينطمؽ مف الإيرادات التجارية المحققة، حيث يغطي رقـ الأعماؿ الإستيلاكات الوسيطية
 المضافة؛

  مؤشر القيمة المضافة يساعد فػي تحديػد سياسػة التمػويف، و علاقػة المؤسسػة بمقػدمي الخػدمات الخارجيػة، و
 المقاولة بالباطف، و قدرتيا عمى التحكـ في إستيلاكاتيا المباشرة؛

 ميف و مصػػػاريؼ رصػػػيد القيمػػػة المضػػػافة المحقػػػؽ فػػػي المرحمػػػة السػػػابقة، يػػػذىب لتغطيػػػة مصػػػاريؼ المسػػػتخد
، ليشكؿ الفائض الإجمالي للإستغلاؿ؛  الضرائب و الرسوـ

  يعبػػر الفػػائض الإجمػػالي للإسػػتغلاؿ عػػف أداء دورة الإسػػتغلاؿ و قػػدرتيا عمػػى توليػػد فػػوائض ماليػػة تسػػاىـ فػػي
 تغطية المصاريؼ المالية و المصاريؼ الإسثنائية و الضرائب عمى الأرباح؛

  النتيجػػة الإجماليػػة المحققػػة حسػػب المراحػػؿ السػػابقة و ىػػو بمثابػػة المحصػػمة القػػدرة عمػػى التمويػػؿ الػػذاتي ىػػو
و ىنػػا تبػػرز أىميػػة تحقيػػؽ قػػدرة عمػػى التمويػػؿ الػػذاتي ، النيائيػػة لمتػػدفقات الماليػػة الحقيقيػػة قبػػؿ توزيػػع الأربػػاح

ماليػػة معتبػػرة، تمكػػف المؤسسػػة مػػف تسػػديد مسػػتحقاتيا إتجػػاه المسػػاىميف، و الرصػػيد المتبقػػي يمثػػؿ الفػػرائض ال
 المعاد إستثمارىا و ىو مانصطمح عميو بالتمويؿ الذاتي.

 السٌاسة التجارٌة
حكم فً تكالٌف الموارد و مدى الت

سٌاسة التموٌنالتورٌد،   

توزٌع القٌمة المضافة على 

الإقتصادٌٌنالمتعاملٌن   

 سٌاسة التموٌل و التوظٌفات المالٌة

 نشاطات إضافٌة أخرى

 سٌاسة الإهتلاكات و المإونات

 تشكل القٌمة المضافة

 الفائض الإجمالً للإستغلال

 القدرة على التموٌل الذاتً الإجمالٌة

 القدرة على التموٌل الذاتً

 سٌاسة توزٌع الأرباح
 التموٌل الذاتً
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 الفرع الثاني: مكونات التمويل الذاتي
 يمكف تمخيص كيفية تكويف التمويؿ الذاتي بالشكؿ التالي:

 (: كيفية تكوين التمويل الذاتي7-1الشكل )
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

دراسة حالة مؤسسـة -المصدر: زواوي فضيمة، تمويل المؤسسة الإقتصادية وفق الميكانزيمات الجديدة في الجزائر
مقدمـة لنيـل درجـة الماجسـتير فـي عمـوم التسـيير فـرع: ماليـة المؤسسـة،  جامعـة أمحمـد بـوقرة  ، مذكرة-سونمغاز

 .22، ص:  2008/2009بومرداس، 
 مف خلاؿ الشكؿ أعلاه تبيف لنا مكونات التمويؿ الذاتي تتمثؿ في:

 أولا: الإىتلاكات
الإىػػتلاؾ ىػػو الإثبػػات المحاسػػبي لمتػػدني فػػي قيمػػة الإسػػتثمارات بفعػػؿ الإسػػتعماؿ أو التقػػادـ سػػواء تعمػػؽ الأمػػر      

بالتجييزات الإنتاجية أو الإجتماعية، و ىذا التدني الدي يحدث في قيمة الإسػتثمارات يعػود لػنقص طاقتيػا حيػث أنيػا 
ؿ أقسػػاط الإىػتلاؾ المتراكمػػة تػػتمكف المؤسسػػة فػػي بعػد فتػػرة تصػػبح غيػػر صػػالحة و تضػطر المؤسسػػة لتغييرىػػا. فبفضػػ

نياية حياة الأصؿ الميتمؾ مف إستبدالو دوف الوقػوع فػي مشػكمة البحػث عػف مصػادر التمويػؿ لمقيػاـ بػذلؾ، فػالإىتلاؾ 

 إٌرادات نقدٌة
 أعباء نقدٌة

 

 

 التدفق النقدي الإجمالً

أرباح المإسسة ضرائب على  التدفق النقدي الصافً 

 تموٌل ذاتً توزٌعات 

أرباح 

 محتجزة 

 إحتٌاطات

 إهتلاكات مإونات
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إذف يمكػػػف المؤسسػػػة مػػػف المحافظػػػة عمػػػى طاقتيػػػا الإنتاجيػػػة عبػػػر الػػػزمف و ذلػػػؾ عػػػف طريػػػؽ تػػػوفير التمويػػػؿ لعمميػػػة 
 ليذا تعتبر الإىتلاكات أىـ عنصر مف عناصر التمويؿ الذاتي.، و (1)التجديد

و يمعب الإىتلاؾ دورا ماليا يتمثػؿ فػي عمميػة إعػادة تكػويف الأمػواؿ المسػتثمرة فػي الأصػوؿ الثابتػة بيػدؼ إعػادة      
ويػؿ ذاتػي تجريدىا في نياية حياتيا الإنتاجية بحيث يتـ حجز المبالغ السنوية، لذلؾ تبقى تحت تصرؼ المؤسسة كتم

إلى يوـ صرفيا حيث أف مخصص الإىتلاؾ لا يخضع لمضريبة، و ليػذا كممػا ازدادت المخصصػات إنخفضػت قيمػة 
الضريبة و أدى ذلؾ إلى تدعيـ قدرة المؤسسة عمى التمويػؿ الػذاتي. تجػدر الإشػارة إلػى أف تسػجيؿ الإىتلاكػات يكػوف 

إيجابية خلاؿ الدورة المالية و بذلؾ تضاؼ إلػى مجمػوع  سنويا و بصورة إجبارية حتى و إف لـ تحقؽ المؤسسة نتيجة
 الأعباء التي تتحمميا المؤسسة.

 ثانيا: الأرباح المحتجزة
يعتبر التمويػؿ مػف الأربػاح غيػر الموزعػة مصػدرا ذاتيػا ذا أىميػة كبيػرة، إذا مػا اتبعػت سياسػة حكيمػة فػي التوزيػع      

فس الوقت، تػوافر مػوارد ذاتيػة لممؤسسػة تسػاعدىا عمػى النمػو و توازف بيف عائدات مناسبة لأصحاب الأسيـ، و في ن
التطػور. ىػػذا و تعتبػػر الأربػاح المحػػتفظ بيػػا إسػػتثمارا إجباريػا مػػف المسػػاىميف يسػػاعد فػي تحقيػػؽ المؤسسػػة لأىػػدافيا و 

 .(2)تحسيف موقفيا المالي
اىميف و التػي تيػدؼ إلػى توسػيع و و الأرباح المحتجزة ىي عبارة عػف الأربػاح السػنوية الغيػر موزعػة عمػى المسػ     

، حيث أف إحتفاظ المؤسسة بيذه الأرباح إنما ىو إلتزاـ بتحقيؽ عائد في السنوات القادمة ىذا العائد (3)تنمية المؤسسة
يجب أف لا يقؿ عف العائد المتحقؽ حاليا، حيث لا يقبؿ حممة الأسيـ بسياسة عدـ توزيع الأربػاح إلا بعػد أف يتوقعػو 

مف إستثمار الأرباح المحتجزة لا يقؿ عف الفرصة البديمة خارج المؤسسة، تمجأ المؤسسة إلى ىذا النوع مف  بأف العائد
التمويػػؿ عنػػدما ترغػػب فػػي توسػػيع الإسػػتثمار كحيػػازة آلات جديػػدة أو إقامػػة وحػػدات جديػػدة تابعػػة لممؤسسػػة و بالتػػالي 

 .(4)يرتفع إنفاؽ المؤسسة
مويػػؿ القيػػود القانونيػػة المفروضػػة عمػػى المؤسسػػات ، إذ أنيػػا تحػػد مػػف قياميػػا و يعػػزز أىميػػة ىػػذا العنصػػر كمصػػدر لمت

. و تتمثػػػؿ عناصػػػر الأربػػػاح المحتجػػػزة (5)بالتوسػػػع فػػػي توزيػػػع الأربػػػاح و تجبرىػػػا عمػػػى تكػػػويف الإحتياطػػػات المختمفػػػة
 :(6)بالآتي
 %5حدده القانوف بػ  و ىو الحد الأدنى مف الإحتياطي الذي لابد لمشركة مف تكوينو والإحتياطي القانوني:  .أ 

مف رأس ماؿ الشركة و يستخدـ في تغطية خسػائر المؤسسػة و  %10مف صافي الأرباح عمى اف لا يتعدى 
 في زيادة رأس الماؿ.

                                                           
1
 .3-2شعبان محمد، مرجع سبق ذكره، ص 
2
 .130، ص0225الأردن، -ر و التوزٌع، الطبعة الأولى، عمان، مكتبة المجتمع العربً للنشمقدمة فً الإدارة المالٌةمفلح محمد عقل،  
3
 .00مرجع سبق ذكره، ص  زواوي فضٌلة، 
4
 .000محمد بشوشة، مرجع سبق ذكره، ص  
5
 .130مفلح محمد عقل، مرجع سابق، ص  
6
 .4فتٌحة مزهر عبد الرضا القرٌشً، مرجع سبق ذكره، ص  
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يػػتـ تكػػويف ىػػذا الإحتيػػاطي طبقػػا لمنظػػاـ الأساسػػي لممؤسسػػة حيػػث يشػػترط ىػػذا الأخيػػر الإحتيــاطي النظــامي:  .ب 
 نوية لأغراض معينة و ىو غير إجباري.وجوب تخصيص نسبة معينة مف الأرباح الس

يػػنص قػػانوف الشػػركات عمػػى أنػػو يجػػوز لممنشػػأة بعػػد تحديػػد نصػػيب السػػيـ مػػف الأربػػاح الإحتياطــات الأخــرى:  .ج 
 الصافية أف تقوـ بتكويف إحتياطات أخرى.

يقتػرح مجمػس و يقصد بيا المبالغ المتبقية مف الأرباح بعد توزيػع الأربػاح السػنوية، و الػذي الأرباح المرحمة:  .د 
الإدارة ترحيمو إلى السنة التالية و يستخدـ ىذا الفائض كإحتياطي لمواجية أي إنخفاض في الأرباح المتحققة 
فػػػػي السػػػػنوات المقبمػػػػة التػػػػي قػػػػد تػػػػؤدي إلػػػػى عػػػػدـ قػػػػدرة المؤسسػػػػة عمػػػػى سػػػػداد إلتزاماتيػػػػا أو القيػػػػاـ بالمشػػػػاريع 

 الإستثمارية الجديدة أو التوسع لممشاريع القائمة.
 ميز الأرباح المحتجزة كمصدر داخمي لمتمويؿ الذاتي بػ: و تت

 .مصدر متاح لكؿ المؤسسات الرابحة 
 .توافرىا بسيولة دوف جيد الدخوؿ في مفاوضات أو وضع شروط 
 .لا تؤثر في عدد الأصوات 
 .الأرباح المحتجزة مصدر منخفض التكمفة 

 ثالثا: المؤونات
بالإضػػػافة إلػػػى الإىتلاكػػػات تعػػػد المؤونػػػات كػػػذلؾ مػػػف العناصػػػر الميمػػػة المكونػػػة لمتمويػػػؿ الػػػذاتي بالمؤسسػػػة، و       

إسػػتنادا إلػػى مبػػدأ الحيطػػة و الحػػذر، فػػإف المؤسسػػات ممزمػػة بتكػػويف مؤونػػات و تسػػجيميا بالػػدفاتر المحاسػػبية، بغػػض 
أجػػؿ المحافظػػة عمػػى صػػدؽ الوضػػعية الماليػػة لممؤسسػػة، النظػػر إذا كانػػت نتيجػػة الػػدورة إيجابيػػة أـ سػػمبية، و ىػػذا مػػف 

 .(1)ممثؿ في ميزانيتيا
و تعػػرؼ المؤونػػة عمػػى أنيػػا: تقػػدير محاسػػبي لخسػػارة أو عػػبء محتمػػؿ و محػػدد اليػػدؼ و الطبيعػػة، فيػػي ترتكػػز     

لأساسػػية عمػػى فكػػرة الإحتمػػالات فيمػػا يخػػص قيمتيػػا و وقػػت حػػدوثيا. و المؤونػػات تعتبػػر تجسػػيدا لمبػػدأ مػػف المبػػادئ ا
لممحاسػبة، ألا و ىػو مبػػدأ الحيطػة و الحػذر، و مػػف ثػـ فيػػي ليسػت توزيعػا لمػػربح و إنمػا ىػي تحميػػؿ عميػو، و تحسػػب 

 .(2)المؤونات مف الربح الخاضع لمضريبة، ما يجعميا تساىـ في تحقيؽ وفرات ضريبية لممؤسسة
 :(3)لؾ كالآتييمكف تصنيؼ المؤونات وفقا لما صنفو المخطط المحاسبي الوطني و ذ     
 مؤونات تدني قيمة الأصول .أ 

 (؛39مؤونة تدني قيمة المخزونات )ح/ -
 (.49مؤونة تدني في قيمة الحقوؽ )ح/ -

                                                           
1
 .025محمد بشوشة، مرجع سبق ذكره، ص  
2
 . 02شعبان محمد، مرجع سبق ذكره، ص 
3
 .02شعبان محمد، المرجع نفسه، ص  
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 مؤونات الخسائر و التكاليؼ .ب 
 (؛190مؤونات الأخطار و الخسائر المحتممة )ح/ -
 (.195مؤونات الأعباء الموزعة عمى عدة سنوات )ح/ -

 و يستدعي تكويف المؤونات ضرورة توفر الشروط التالية:     
 يجب أف تقدر الخسائر بشكؿ دقيؽ، للإبتعاد عف المبالغة و المغالاة؛ .1
 يجب أف يكوف التدىور محقؽ مف حيث طبيعتو؛ .2
 أف تكوف أسباب إنخفاض قيمة الأصؿ المعني قد نشأت خلاؿ نفس سنة تكويف المؤونة. .3
حاسػبيا فػي ىيكػؿ التكػاليؼ و ىػي تكػاليؼ وىميػة لا يقابمػو خػروج نقػدي، فيػي خسػارة تحمػؿ تسجؿ المؤونات م      

إلى النتيجة و ىو مػا يػؤدي إلػى زيػادة التكػاليؼ و تخفػيض النتيجػة، و بالتػالي تخفػيض مقػدار الضػرائب الػذي سػوؼ 
 ي.   يدفع إلى إدارة الضرائب و إستفادة المؤسسة مف الفرؽ غير المدفوع في التمويؿ الذات

 و يمكف تمثيؿ مساىمة المؤونة في التمويؿ الذاتي بواسطة الجدوؿ التالي:  
 (: جدول يمثل حالات المؤونة و التمويل الذاتي1-2جدول رقم)

 

 
 110المصدر: بوشوشة محمد، مرجع سبق ذكره، ص 

 
 

المؤونـــة أكبـــر مــــن  المؤونة=التكمفة حالات المؤونة
 التكمفة

المؤونــــة أقــــل مــــن 
 التكمفة

 المؤونة غير مبررة

التمويػػػػػػػػػػػػػػػػؿ تػػػػػػػػػػػػػػػدعيـ  التمويل الذاتي
الػػػػػػػػػػػػػػػػػذاتي بمقػػػػػػػػػػػػػػػػػدار 

 المؤونة المشكمة

تخفػػػػػػػيض التمويػػػػػػػؿ -
الػػػػػػػػػػػػػػػػػذاتي بمقػػػػػػػػػػػػػػػػػدار 

 المؤونة الزائدة.

تػػػػػػػػػػػػدعيـ التمويػػػػػػػػػػػػؿ -
الػػػػػػػػػػػػػػػػػذاتي بمقػػػػػػػػػػػػػػػػػدار 

 المؤونة المتبقية. 

تػػػػػػػػػػػػػػػدعيـ التمويػػػػػػػػػػػػػػػػؿ 
الػػػػػػػػػػػػػػػػػذاتي بمقػػػػػػػػػػػػػػػػػدار 
المؤونػػػػػػة بعػػػػػػد الرفػػػػػػع 

 مف مبمغيا.

إلغػػػػاء مبمػػػػغ المؤونػػػػة 
وعػػػػػػػػػػػػػػػػػػدـ إسػػػػػػػػػػػػػػػػػػتفادة 
المؤسسػػة مػػف تػػدعيـ 

 التمويؿ الذاتي.
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 المطمب الثاني: العناصر المؤثرة عمى التمويل الذاتي
تػػػدخؿ العديػػػد مػػػف العناصػػػر التػػػي بإمكانيػػػا التػػػأثير عمػػػى التمويػػػؿ الػػػذاتي لممؤسسػػػة و التػػػي يجػػػب أخػػػدىا بعػػػيف      

 الإعتبار، و مف بيف اىـ ىذه العناصر يمكف أف نجد:
 معدلات الإقتطاع الضريبيالفرع الأول: 

يؤثر معدؿ الإقتطاع الضريبي عمى التمويؿ الذاتي مف خلاؿ مدى إرتفاع ىذا المعدؿ او إنخفاضو، حيػث تقػوـ      
السمطات المالية بتحديد معدلات الإقتطاع حسب السياسة المالية لمدولة التي تأخد بعيف الإعتبػار العديػد مػف العوامػؿ 

 قدرة الدولة عمى تحقيؽ الإيرادات، الوضعية الإقتصادية، المؤشرات الإقتصادية الكمية.كإرتفاع النفقات و مدى 
 الضريبة  –إنطلاقا مف العلاقة: النتيجة الصافية = النتيجة الإجمالية 

و باعتبار أف النتيجة الصافية ىي قاعدة الإنطلاؽ لمتمويؿ الذاتي، فإنو يمكف الإستنتاج أنو تنشأ علاقة عكسية بػيف 
 مبمغ الضريبة و التمويؿ الذاتي: 

كممػػػا زاد مبمػػػغ الضػػػريبة كممػػػا انخفضػػػت النتيجػػػة الصػػػافية و ىػػػو مػػػا يػػػؤدي إلػػػى إنخفػػػاض التمويػػػؿ الػػػذاتي  -
 لممؤسسة.

ضػػػػريبة كممػػػػا زادت النتيجػػػػة الصػػػػافية و ىػػػػو مػػػػا يػػػػؤدي إلػػػػى إرتفػػػػاع التمويػػػػؿ الػػػػذاتي كممػػػػا انخفػػػػض مبمػػػػغ ال -
 .(1)لممؤسسة

كما تمعػب الضػريبة دورا كبيػرا فػي تحديػد معػدؿ توزيػع الأربػاح عػف طريػؽ التخفيضػات الجبائيػة الممنوحػة لممسػاىميف 
 .(2)مف أجؿ إعادة إستثمار أرباح الأسيـ
 (3)قيق النتيجةالفرع الثاني: قدرة المؤسسة عمى تح

كممػػا كانػػت قػػدرة المؤسسػػة عمػػى تحقيػػؽ نتػػائج إيجابيػػة و إنشػػاء القيمػػة كممػػا زادت قػػدرتيا عمػػى تحقيػػؽ مسػػتويات      
ميمة مف التمويؿ الذاتي لتدعيـ نموىا و العكس، ففي حالة عدـ قدرة المؤسسة عمى تحقيػؽ النتػائج الإيجابيػة الميمػة 

لممسػػاىميف فػػإف ذلػػؾ سػػوؼ يػػؤثر سػػمبيا عمػػى قػػدرة المؤسسػػة لتحقيػػؽ مسػػتويات و خصوصػػا فػػي حالػػة توزيعػػات ميمػػة 
 جيدة مف التمويؿ الذاتي و بالتالي لجوئيا إلى الإقتراض.

إف قدرة المؤسسة عمى تحقيؽ نتيجة إيجابية تتوقؼ أساسا عمى عػامميف أساسػيف: الإيػرادات، التكػاليؼ حيػث أف      
بالتػػالي فػػإف التمويػػؿ الػػػذاتي سػػوؼ يتػػأثر بيػػاذيف العػػامميف مػػف خػػلاؿ الحػػػالات التكػػاليؼ، و  –النتيجػػة = الإيػػرادات 

 التالية:
 إرتفاع الإيرادات مع إنخفاض في التكاليؼ نتيجة مرتفعة و تمويؿ ذاتي مرتفع. -
 إرتفاع التكاليؼ مع إنخفاض الإيرادات سيؤدي إلى تخفيض النتيجة و تخفيض التمويؿ الذاتي. -
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 و يبقى كؿ ىذا مرتبطا بسياسة توزيع الأرباح و معدلات الإقتطاع الضريبي المطبقة.      
ففي حالة ضعؼ التمويؿ الذاتي لممؤسسة يمكف معرفة أسباب ىذا الضعؼ مػف خػلاؿ تحميػؿ معمػؽ للإيػرادات       

لحمػػوؿ الممكنػػة لنقػػاط الضػػعؼ و التكػػاليؼ، و تحديػػد أسػػباب ضػػعؼ الإيػػرادات أو إرتفػػاع التكػػاليؼ و محاولػػة إيجػػاد ا
 المسجمة.

 المطمب الثالث: آثار إستخدام التمويل الذاتي عمى المؤسسة 
تتنػػوع و تتعػػدد مزايػػا إسػػتخداـ التمويػػؿ الػػذاتي كمصػػدر داخمػػي لتمويػػؿ المؤسسػػة، إلا أف ىػػذا الإسػػتخداـ لا يخمػػو      

 كذلؾ مف العيوب.
 الفرع الأول: مزايا التمويل الذاتي

 مف بيف المزايا الأساسية لمتمويؿ الذاتي نذكر:     
 يمنح الإستقلالية المالية لممؤسسة و يزيد مف قدرتيا عمى الإستدانة؛ 
 ؛(1)يتيح ىامش مف الحرية لممؤسسة عند إختيار الإستثمار دوف قيود  و شروط الإئتماف 
 ذر عمييػػا الحصػػوؿ عمػػى حاجاتيػػا يعتبػػر التمويػػؿ الػػذاتي المصػػدر الأوؿ المتػػاح بالنسػػبة لممؤسسػػات التػػي يتعػػ

 مف الأمواؿ مف مصادر أخرى؛
  يسمح التمويؿ الذاتي بعدـ تحمؿ أعباء تعاقدية كدفع الفوائد أو تسديد الديوف الناجمة عف عمميػة المجػوء إلػى

 الإستدانة؛
  الوعػػاء تمثػػؿ مبػػالغ الإىتلاكػػات الجانػػب الأكبػػر فػػي التمويػػؿ الػػذاتي، و ىػػي تمثػػؿ أعبػػاء قابمػػة لمخصػػـ مػػف

الضػػريبي لممؤسسػػة بقيمػػة الإىػػتلاؾ المسػػموح بخصػػمو جبائيػػا، ممػػا يسػػمح بتحقيػػؽ وفػػرات ضػػريبية ) الػػوفر 
 ؛(2)معدؿ الضريبة(× الضريبي= الإىتلاؾ 

  يعتبػػر إعتمػػاد التمويػػؿ الػػذاتي كمصػػدر تمػػويمي مؤشػػر لمنمػػو الطبيعػػي لممؤسسػػة، و ىػػذا مػػايعطي صػػورة عػػف
 نشاط ىذه الأخيرة؛

 ضػػػة نسػػػبيا، و التػػػي تعػػػادؿ تكمفػػػة الفرصػػػة البديمػػػة لإسػػػتثمار تمػػػؾ العوائػػػد فػػػي فػػػرص إسػػػتثمارية الكمفػػػة المنخف
 .(3)أخرى

 الفرع الثاني: عيوب التمويل الذاتي
رغػػػـ المزايػػػا العديػػػدة التػػػي يقػػػدميا التمويػػػؿ الػػػذاتي لممؤسسػػػة، إلا انػػػو لا يخمػػػو مػػػف العيػػػوب و التػػػي نػػػذكر منيػػػا      
 :(4)مايمي
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  عمى التمويؿ الذاتي كمصدر تمويؿ وحيد إلى عرقمة و تعطيؿ نمػو المؤسسػة و ذلػؾ لعػدـ قد يؤدي الإعتماد
 كفايتو لتمويؿ كؿ مشاريعيا الإستثمارية؛

 يمكف أف يؤدي التمويؿ الذاتي إلى عدـ إىتماـ الساىميف بالمؤسسة بسبب إنخفاض الأرباح الموزعة؛ 
  تبديد الأرباح المتراكمة، و ذلؾ بإستثمارىا في مشاريع لعؿ عدـ خضوع التمويؿ الذاتي لمرقابة، قد يؤدي إلى

 غير ذات أىمية ، أو تجميدىا و عدـ الإستفادة منيا؛
  إف التمويػػؿ الػػذاتي يحجػػز الإدخػػار المجمػػع فػػي نفػػس القطػػاع، و مػػف ثػػـ فػػإف عػػدـ الإسػػتغلاؿ الأمثػػؿ ليػػذه

الات إستخداـ ىذه الأمواؿ، و ذلػؾ الأمواؿ، قد يؤدي إلى إضعاؼ العائد بسبب تقصير الإدارة في دراسة مج
بخػػلاؼ الأمػػواؿ الأجنبيػػة، و قػػد يكػػوف مػػف الأمثػػؿ توزيعيػػا عمػػى المسػػاىميف لإسػػتثمارىا  فػػي مشػػاريع أكثػػر 

 مردودية.  
 المطمب الرابع: أثر سياسة توزيع الأرباح عمى التمويل الذاتي

اد منتظـ و دائـ لممساىميف، و تتجو سياسة إف علاقة المؤسسة بحاممي رؤوس الأمواؿ، تتحدد بمدى ضماف إير      
 مكافئة رأس الماؿ نحو دعـ الييكؿ المالي، و ذلؾ بزيادة الأمواؿ الخاصة بواسطة الأرباح غير الموزعة.

 إذف ىناؾ خياريف:     
 الإحتفاظ بجزء مف أرباح المساىميف مف أجؿ دعـ التمويؿ الذاتي في شكؿ إحتياطات؛ 
  المساىميف.توزيع الأرباح عمى 

 فالإحتفاظ بالأرباح لزيادة التمويؿ الذاتي، يتخد عدة صور:
  الإحتفاظ بالأرباح حسب مستوى الإحتياجات المالية، و بالتػالي فمكافئػة رأس المػاؿ ىػي رصػيد متبقػي بعػد

 تغطية الأرباح لمستوى الإحتياجات المالية المستقبيمة؛
 تحدد حجـ التمويؿ الذاتي حسب النتيجة الصافية المحققة؛مكافئة رأس الماؿ تمثؿ قيد مالي، و بالتالي ي 
 .في حالة النمو المنتظـ لمكافأة رأس الماؿ، يحدد الأخير بيامش أماف في حالة نتائج أقؿ مف التقديرات 

 و مف خلاؿ صور مكافأة رأس الماؿ، تتحدد سياسة توزيع الأرباح بتحديد المتغيريف التالييف:
  و إحتياجات التمويؿ الذاتي المستقبمي؛إعداد تقديرات لمنتائج 
  تحديد الأولويات و التوفيؽ بيف توزيع الأرباح لممساىميف و التمويؿ الذاتي، مع ضماف الحد الأدنى لمداخيؿ

 .(1)المساىميف، و ىذا يتطمب تحديد معدؿ توزيع الأرباح يتغير حسب إحتياجات النمو
فالمؤسسة تستخدـ الأرباح المحتجزة في تمويؿ عمميػات النمػو و التوسػع فػي أنشػطتيا ممػا يػنعكس عمػى قيمتيػا،      

و لكػػف فػػي المقابػػؿ تكػػوف أنظػػار المسػػاىميف موجيػػة نحػػو توزيعػػات الأربػػاح، ففػػي ىػػذه الحالػػة تكػػوف لسياسػػة توزيػػع 
فيؽ بيف قيمة المؤسسة مف خلاؿ تعظػيـ قيمػة أسػيميا، و الأرباح أىمية بالغة، و ىذا راجع لمدور الذي تمعبو في التو 
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رغبات الملاؾ الذيف قد يفضموف التوزيعات الحالية عمى الأرباح المستقبمية و التي تكوف نتيجة النمو الذي يحدث في 
 . (1)الأسيـ عند إستخداـ التمويؿ الذاتي في تمويؿ عمميات النمو و التوسع المستقبمي لممؤسسة

تتمكف المؤسسة مف توزيع الأرباح لابد أف تكوف قػد حققػت نتػائج إيجابيػة،  أي أف يكػوف رصػيد حسػاب و حتى      
 النتيجة موجبا. و ىذا طبعا بعد طرح كؿ الإلتزامات القانونية و التأسيسية، و كذا خسائر السنوات السابقة.

الإحتفػػاظ بػػو كميػػة لتمويػػؿ إحتياجاتيػػا،  يعتبػػر ىػػذا الرصػػيد جػػزء مػػف التمويػػؿ الػػذاتي لممؤسسػػة، لايمكػػف لممؤسسػػة     
 :(2)حيث تمجأ المؤسسة لتوزيع جزء مف ىذه الأرباح، و ذلؾ نظرا للأسباب التالية

  يسمح ىذا التوزيع بتحفيز المسػاىميف عمػى الإحتفػاظ بأسػيميـ و عػدـ بيعيػا، و كػذا تحفيػزىـ عمػى الإكتتػاب
 عندما تقرر المؤسسة زيادة رأس الماؿ.

 رباح، فإف ىذا الإجراء يعكس صحة الحالة الماليػة لممؤسسػة، و بخاصػة إذا مػا قامػت بػالتوفيؽ عند توزيع الأ
 بيف عممية توزيع الأرباح و زيادة الإستثمار في نفس الوقت.

  تمجػػأ المؤسسػػة لعمميػػة توزيػػع الأربػػاح، حتػػى تزيػػد ثقػػة المسػػتثمريف فييػػا، و بيػػذا فيػػي تعوضػػيـ عػػف جػػزء مػػف
 الأمواؿ المستثمرة فييا.

 و تجدر الإشارة إلى أنو لا يمكف توزيع الأرباح مف طرؼ المؤسسة في الحالات التالية: 
 .في حالة تحقيؽ المؤسسة لخسائر معتبرة متراكمة خلاؿ السنوات السابقة 
 .إذا ماكانت المؤسسة خلاؿ السنة الحالية في وضعية جد صعبة مف حيث المردودية و الإستغلاؿ 
  إحتجاز الأرباح بغرض القياـ بإستثمارات إستثنائية معتبرة.إذا ما قررت المؤسسة 
  إذا حققػػت المؤسسػػة نمػػوا معتبػػرا، بمػػا يػػؤدي إلػػى الرفػػع مػػف رقػػـ أعماليػػا و زيػػادة إحتياجاتيػػا مػػف رأس المػػاؿ

العامؿ، ىذا الإحتياج الذي يجب تمويمو بموارد دائمة، في ىػذه الحالػة، فػإف أي توزيػع للأربػاح قػد يػؤدي إلػى 
 ؿ توازف المؤسسة، و مف ثـ عدـ تسديد إلتزاماتيا.إختلا

 بينما يمكف لممؤسسة أف تقوـ بتوزيع الأرباح عمى المساىميف في الحالات التالية:
 .نفي لإمكانية تعرض المؤسسة إلى إختلاؿ توازنيا المالي، كنتيجة لإحدى الحالات السابقة 
 ياتيا، و ىػػذا بغػػرض تشػػجيع المسػػاىميف عمػػى إذا عزمػػت المؤسسػػة عمػػى زيػػادة رأس المػػاؿ، حسػػب إسػػتراتيج

 زيادة الإكتتاب.
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http://www.mohamah.net/
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 خلاصة الفصل الثاني
يعتبػػػر التمويػػػؿ الػػػذاتي مػػػف أىػػػـ مصػػػادر التمويػػػؿ فػػػي المؤسسػػػة و الػػػذي يمعػػػب دورا ىامػػػا فػػػي نمػػػو المؤسسػػػة و      

بصػػػفة مباشػػػرة فػػػي توسػػػعيا، حيػػػث يضػػػمف زيػػػادة الأصػػػوؿ الإقتصػػػادية دوف المجػػػوء إلػػػى مصػػػادر خارجيػػػة و يشػػػارؾ 
العمميػػة التوسػػعية ليػػا مػػف خػػلاؿ إسػػتحداث إسػػتثمارات جديػػدة ، حيػػث يعتبػػر العامػػؿ الػػذي يسػػمح بتكػػويف الثػػروة فػػي 

 المؤسسة و ىذا كونو مرتبط بمحدداتو ) الإىتلاؾ، الأرباح المحتجزة، و المؤونات(.
لإحتيػػاج التمػػويمي الػذاتي ، و بػػيف توزيعػػات يجػب عمػػى المؤسسػة الموازنػػة بػػيف نسػبة الأربػػاح المحتجػػزة لمنمػو و ا     

 الأرباح عمى المساىميف بإعتبارىا مصدرا حيويا لمدخؿ، فيي تعتبر شكلا مف أشكاؿ الدخؿ بالنسبة لممستثمريف.
سياسػػة توزيػػع الأربػػاح المثمػػى ىػػي تمػػؾ السياسػػة التػػي تسػػعى عمػػى التوفيػػؽ الأمثػػؿ بػػيف التوزيػػع لقػػدر كػػافي مػػف      

فػػادي عػػدـ رضػػا المسػػاىميف، و فػػي نفػػس الوقػػت الإحتفػػاظ بقػػدر كػػافي مػػف الأربػػاح مػػف أجػػؿ تمويػػؿ الأربػػاح بيػػدؼ ت
 .الإستثمارات التي لا تيدؼ إلى ضماف إستمرار المؤسسة فقط و لكف لدعـ نموىا في المستقبؿ
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 تمييد
بعد التطرؽ إلػى الفصػميف النظػرييف السػابقيف مػف خػلاؿ التعػرؼ عمػى الجانػب النظػري لسياسػة توزيػع الأربػاح و      

التمويؿ الذاتي، سنحاوؿ في ىذا الفصؿ دراسػة تػأثير سياسػة توزيػع الأربػاح عمػى التمويػؿ الػذاتي فػي مؤسسػة بيوفػارـ 
BIOPHARM .المسعرة في بورصة الجزائر كنموذج لمؤسسة جزائرية 

 BIOPHARMحيث سوؼ تقسيـ ىػذا الفصػؿ إلػى مبحثػيف مػف خػلاؿ تقػديـ نظػرة عامػة حػوؿ مؤسسػة بيوفػارـ       
فػي المبحػث الأوؿ، و فػي المبحػث الثػاني يػػتـ تحميػؿ العلاقػة بػيف سياسػة توزيػػع الأربػاح المتبعػة فػي ىػذه المؤسسػػة و 

 وؿ ذاتياً.قياميا بالتم
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 BIOPHARMالمبحث الأول: نظرة عامة حول المجمع الصيدلاني الجزائري 
مف المؤسسات الجزائرية الناشطة في المجاؿ الصػيدلاني و المسػعرة حاليػا ببورصػة   BIOPHARMيعتبر مجمع     

الجزائػػػػر، وىػػػػي تنشػػػػط فػػػػي مختمػػػػؼ مجػػػػالات صػػػػناعة الأدويػػػػة: التطػػػػوير، الإنتػػػػاج، التوزيػػػػع بالجممػػػػة، التوزيػػػػع عمػػػػى 
 الصيدليات و المعمومات الطبية و الخدمات الموجستية.

فػي المطمػب الأوؿ،   BIOPHARMلقػاء نظػرة حػوؿ نشػأة و تطػور مجمػعسنعمؿ مف خلاؿ ىذا المبحث، عمى إ     
 ، و التوزيع القانوني للأرباح في المطمب الثالث.انًجًعفي حيف يتناوؿ المطمب الثاني التوجو الإستراتيجي ليذا 

 مجمع و تطورهالمطمب الأول: لمحة حول نشأة ال
تمتمػػػؾ الجزائػػػر ثػػػاني أكبػػػر سػػػوؽ للأدويػػػة فػػػي إفريقيػػػا، وىػػػو مايشػػػكؿ مجػػػالًا خصػػػباً لازدىػػػار وتطػػػور شػػػركات      

. و سػوؼ نقػوـ مػف أكبر شركة محمية خاصػة فػي ىػذا السػوؽ  BIOPHARMمجمعالصناعات الصيدلانية، و يعتبر 
 خلاؿ ىذا المطمب بعرض لمحة عامة عف ىذا المجمع.

 مجمععامة حول ال الفرع الأول: معمومات 
وىػػي شػػركة  BIOPHARM SPA عبػػارة عػػف مجمػػع شػػركات، شػػركتو الأـ ىػػي شػػركة BIOPHARMيجًععع       

المنطقػة الصػناعية، طريػؽ المحطػة، جزائرية خاصة ذات أسيـ خاضعة لمقانوف الجزائري. يقع مقرىا الإجتمػاعي فػي 
تطػػوير و إنتػػاج الأدويػػة و توزيعيػػا عمػػى المسػػتوى حػػوش محػػي الػػديف، رغايػػة، الجزائػػر العاصػػمة. يتمثػػؿ نشػػاطيا فػػي 

 الوطني.
دج مقسػػػػػمة إلػػػػػى  5.104.375.000:شعععععروة  يعععععىال لقعععععدر ر سعععععًانها بععععع  SPA BIOPHARMشػػػػػركة  

دينار لكؿ منيا، مكتتبة بالكامؿ و مدفوعػة و مخصصػة لجميػع حقػوؽ  200سيـ بقيمة إسمية تبمغ  25.521.875
 :(1)للأشخاص )الطبيعييف/ الاعتبارييف( الآتية أسمائيـالممكية الخاصة بيا وىي ممموكة  

 ADP Entreprises WLL  :؛سيـ 12.505.713بحصة تقدر بػ 
 سيـ؛ 10.540.483بذصة تقدر ب  :  كرار مجيذ 
 سيـ؛ 1.301.615: بذصة تقدر ب  حمودي رشيذ 
 سيـ؛ 1.171.454: بذصة تقدر ب  كرار عبذ الوهاب 
  سيـ؛ 2.603: بذصة تقدر ب كرار هاشمي 
 ALSINA Alberto بحصة تقدر بػ: ثلاثة أسيـ؛ 
  بذصة تقدر ب : سهى وادد.لحمر سفيان                           

                                                           
1
 .02:22، على الساعة:  00/25/0202، تم الإطلاع علٌه بتارٌخ:  www.biopharmdz.comنقلا عن الموقع الإلكترونً:  

سيم 25.521.875: المجموع  

http://www.biopharmdz.com/
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ىػػذا و تتمتػػع جميػػع الأسػػيـ ذات حقػػوؽ التصػػويت البسػػيطة، و فقػػا لأحكػػاـ القػػانوف التجػػاري بحػػؽ الأولويػػة فػػي      
 ADP Entreprises WLLالإكتتاب في إصدار الأسػيـ أو السػندات الجديػدة. ووفقػا لمنظػاـ الأساسػي لمشػركة تمتمػؾ 

حقػوؽ التصػويت قبػؿ و بعػد العػرض العػاـ لبيػع سيما، مما يمنحيا إجمػالي  1.276.094حقوؽ تصويت مزدوجة لػ 
 مف حقوؽ التصويت. 51,4285%

لًكععٍ الععاأس ر م انًععال قععٍ ارلععه  جععدار  سععهى  دلععدس و  BIOPHARM SPAوفقػا لمنظػػاـ الأساسػػي لشػػركة      

 الاأس انقيًة الإسًية نلأسهى انذانية.

فػػي قطػػاع الأدويػػة فػػي أوائػػؿ التسػػعينيات بفضػػؿ إنفتػػاح ىػػذا القطػػاع عمػػى الإسػػتثمار  BIOPHARMاسػػتثمرت      
 فروع تابعة، بالإضافة إلى النشاط الصناعي التي طورتو الشركة الأـ 5الخاص. و اليوـ تسيطر عمى 

BIOPHARM SPA كمػػػا تطػػػور المجموعػػػة أنشػػػطة الإسػػػتيراد و التوزيػػػع و التوزيػػػع بالجممػػػة عمػػػى الصػػػيدليات و ، 
 ، و المعمومات الطبية. (BIOPHARM LOGISTIC) الخدمات الموجستية لصناعة الأدوية و الترويج

و ىي شركة غير نشطة. كما يتـ التحكـ في جميػع  PROFAM أيضا في شركة BIOPHARMتتحكـ مجموعة      
 .%100الشركات التابعة ليا بنسبة 

 شكؿ التالي:و يمكف توضيح الييكؿ القانوني ليا مف خلاؿ ال     
 BIOPHARM SPA(: الييكل القانوني لـممجمع8-1شكل رقم )

 
 سا.19:00، عمى الساعة: 07/09/2020تـ الإطلاع عميو يوـ: ، www.cosob.orgالمصدر: 

منتجػػػا  41مجموعػػػة إنتػػاج لعلامتيػػػا التجاريػػة الخاصػػة، تتكػػػوف مػػف  BIOPHARM SPAطػػورت الشػػركة الأـ      
 تغطي الفئات العلاجية المختمفة و الأشكاؿ الجالينية.

BIOPHARM SPA 

شراء و توزيع 
 المنتجات الصيذلانية

BIOPHARM 
DISTRIBUTION 

SPA 

شراء و توزٌع 
 المنتجات الصٌدلانٌة

BIOPURE SPA 

توزٌع و بٌع المنتجات 
 الصٌدلانٌة بالجملة

BIOPHARM 
LOGISTIC SPA 

إدارة لوجستٌة 
 لصناعة الأدوٌة

Human Health 

Information 
SPA 

الترويج للمنتجات 
 الصيذلانية

PROFAM 
SPA 

الشراكات 
 الصناعٌة

http://www.cosob.org/
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 ,sanofi, léo, abbottتقػوـ أيضػا الشػػركة الأـ بتصػنيع بعػػض المنتجػات بموجػب اتفاقيػػات مػع شػػركائيا مثػؿ:      

cipla, ferrer, astrazeneca.  مميوف وحدة بيع. 10الإتفاقيات مف إنتاج أكثر مف  مكنت ىذه 2014في عاـ 
مػػف أشػػير المختبػػرات الدوليػػة، و  50عمػػى علاقػػات مػع أكثػػر مػػف  BIOPHARM Distribution تحػافظ شػػركة     

توزع مف خلاؿ شبكة التوزيع بالجممة المكونة مف موزعيف بالجممة و المستشفيات و العيادات مجموعة مػف أكثػر مػف 
 .BIOPHARM SPAمنتج . كما تقوـ أيضا بتوزيع النطاؽ الذي تنتجو شركة  500

منػػتج تمثػػؿ كامػػؿ التسػػمية الجزائريػػة  4000لعملائيػػا الصػػيدلانييف أكثػػر مػػف الفرعيػػة BIOPURE تقػػدـ شػػركة      
مصػنعا  90للأدوية بالإضافة إلى مجموعة واسعة مف المنتجات الصيدلانية. و تحصؿ عمى إمداداتيا مف أكثػر مػف 

 و مستوردا في الجزائر.
الفرعيػػة خػػدمات لوجسػػتية مػػف خػػلاؿ تػػوفير البنػػى التحتيػػة التػػي تمبػػي  BIOPHARM LOGISTICتقػػدـ شػػركة      

 قواعد ممارسات التوزيع الجيدة لممنتجات الصيدلانية و نقؿ الأدوية و تسميميا.
، بالإضػافة  BIOPHARM SPAبشػكؿ أساسػي لممنتجػات الصػيدلانية مػف مجموعػة  HHIتروج الشركة الفرعيػة      

 .BIOPHARM Distributionف توزع منتجاتيـ إلى منتجات بعض الشركاء الذي
 كمجموعة ضريبية. BIOPHARM، تـ دمج 2011منذ عاـ      

 مجمعالفرع الثاني: نشأة و تطور ال
أنشطتيا في أوائؿ التسعينات، و قد مر تطور المجموعة عمى عدة مراحؿ كمػا ىػو موضػح  BIOPHARMبدأت     

 :( 1)الموجز التالي في التسمسؿ الزمني
تـ الإنتياء مػف دراسػات الجػدوى و اليندسػة الخاصػة بإنتػاج الأدويػة الجنيسػة :  1991_ 1990الفترة من  -

 .BIOPHARMو تـ تطوير الإصدارات الأولى مف خطط أعماؿ 
مف قبؿ مجمس النقد و التسػميؼ لإنتػاج و  BIOPHARMEتمت الموافقة عمى : 1992-1991 الفترة من -

 تسويؽ المنتجات الصيدلانية في الجزائر.
، بموجب 1993أوت  12تحولت إلى شركة ذات أسيـ بتاريع   BIOPHARM:1995-1993الفترة من  -

 .1993أوت  18عقد محرر مف طرؼ الموثؽ: محمد بف عبيد بولاية الجزائر، المسجمة بتاريع 
 أولاد فػي الصػيدلانية لممنتجػات توزيػع مركػز أوؿ BIOPHARM شػركة افتتحت :1997-1995 من الفترة -

 .الجزائري السوؽ في الأدوية توافر تحسيف في تشارؾ بذلؾ و البميدة، يعيش،
 .وىراف في توزيع مركز BIOPHARM افتتحت :1999-1997 من الفترة -

                                                           
1

 سا. 22:01، على الساعة 25/26/0202، تم الإطلاع علٌه بتارٌخ:  www.cosob.orgالموقع الإلكترونً: 
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 مركز توزيع في سطيؼ. BIOPHARMافتتحت شركة  :2002-1999الفترة من  -
منصة توزيع جديدة في دار البيضاء بما في ذلؾ مركز  BIOPHARMافتتحت : 2003-2002الفترة من  -

 .Ouled-Yaichتوزيع ييدؼ إلى استبداؿ مركز 
وحدة التدريب و التعبئة و التغميؼ في دار البيضاء كمرحمة أولى مف نشػاطيا  BIOPHARMافتتحت شركة  -

 الصناعي.
 الطبيػػػة المعمومػػػات و التػػػرويج فػػػي متخصصػػػة شػػػركة BIOPHARM أنشػػػأت :2005-2003 مـــن الفتـــرة -

 منتجػات إلػى بالإضػافةBIOPHARM  لمنتجػات تػروج التػي و (HumanHealth information) HHIتسػمى
 .شركائيا

وحػدتيا الإنتاجيػة الواقعػة فػي المنطقػة الصػناعية  BIOPHARMافتتحػت شػركة  :2006-2005الفترة من  -
مميػػوف وحػػدة بيػػع سػػنويا. تػػـ تصػػميـ ىػػذه الوحػػدة وفقػػا لممعػػايير  50بػػوادي السػػمار بػػالجزائر العاصػػمة بطاقػػة 

بتصػػنيع أشػػػكاؿ جرعػػػات مختمفػػػة )  BIOPHARMالدوليػػة لإنتػػػاج المستحضػػػرات الصػػيدلانية التػػػي تسػػػمح لػػػػ 
 ف مجموعتيا الخاصة أو بموجب اتفاقيات مع شركائيا.الجافة، السائمة، المعجنات( م

تقػع فػي أولاد  BIOPUREشػركة توزيػع صػيدليات تسػمى BIOPHARMأطمقػت  :2008-2006الفترة من  -
 يعيش البميدة، بيدؼ تطوير شبكة توزيع صيدليات تغطي التراب الجزائري.

 خاصػة بيػا وفقػا لمعيػار تصػادؽ عمػى شػبكة التوزيػع بالجممػة ال BIOPHARM:2010-2008الفترة مـن  -

ISO 9001 2008الإصدار. 
 الفرعية مركز توزيع في قسنطينة و ورقمة. BIOPUREافتتحت شركة  :2011-2010الفترة من  -
 .وىراف في توزيع ليامركز التابعةPIOPURE شركة افتتحت :2012-2011الفترة من  -
مركػػػز توزيػػػع جديػػػد فػػػي قسػػػنطينة لأنشػػػطة التوزيػػػع و  BIOPHARMافتتحػػػت  :2013-2012الفتـــرة مـــن  -

 التي تيدؼ إلى إستبداؿ مركز سطيؼ. (BIOPURE)التوزيع بالجممة 
 الفرعية مركز توزيع في تيزي وزو. BIOPUREافتتحت شركة  -
الفرعية في نشاط في مجاؿ إستيراد و توزيػع BIOPHARM دخمت شركة توزيع  :2014-2013الفترة من  -

 .BIOPHARM SPAلانية بالجممة. تتولى الأنشطة التي نفدتيا الشركة الأـ المنتجات الصيد
 لمجموعة مف المستثمريف الدولييف % 49رأسماليا بنسبة تصؿ إلى  BIOPHARMتفتح  -

(ADP Enterprises WLL). 
 .2008لإصدار  ISO 9001لمتوزيع تجدد لممرة الثانية شيادة  BIOPHARM:2015-2014الفترة من  -
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ىػػي أوؿ شػػركة صػػيدلانية جزائريػػة تحصػػؿ عمػػى شػػيادة الإمتثػػاؿ لممارسػػات  BIOPHARM: 2015الفتــرة  -
التصػػػنيع الجيػػػدة لأحػػػد خطػػػوط إنتاجيػػػا الصػػػادرة عػػػف الوكالػػػة الفرنسػػػية للأمػػػف القػػػومي للأدويػػػة و المنتجػػػات 

 .(ANSM)الصحية 
، أشػػػرت لجنػػػة تنظػػػيـ عمميػػػات البورصػػػة و مراقبتيػػػا عمػػػى المػػػذكرة الإعلاميػػػة لشػػػركة 27/12/2015بتػػػاريع  -

BIOFARM SPA  بًعا لسعًخ نهععا بانقيعاو بععرل قعاو ن أ ععار (OPE)   ألنععار،  5.969.862.2.6بع  ييًعة

 نغرل أ ىنها بىرجة انجزائر.
 مجمعالفرع الثالث: الييكل التنظيمي لم

منظمة حوؿ أعماليػا المختمفػة و تضػـ الوظػائؼ التشػغيمية بالإضػافة إلػى وظػائؼ الػدعـ  BIOPHARMطورت      
 اللازمة لإجراء و تطوير أنشطتيا.

أيضػا نظامػا لضػماف الجػودة و التػدقيؽ مسػؤوؿ عػف مسػاعدة اليياكػؿ المختمفػة مػف حيػث BIOPHARM تمتمػؾ      
 الإجراءات و إعداد التقارير كالتالي:

BIOPHARM(: الييكل التنظيمي لـ 9-1الشكل رقم )

 سا. 00:02، عمى الساعة: 14/09/2020، تم الإطلاع عميو بتاريخ: www.cosob.orgالمصدر: 
  BIOPHARMالمطمب الثاني: التوجو الإستراتيجي لمجمع 

تتضمف عممية تحديد التوجو الإستراتيجي لممجمع تقديـ كؿ مف رؤية، رسالة، قيـ و أىداؼ المجمع، مما يمكننا      
 مف أخذ صورة عف التوجو المستقبمي لممجمع.

 

 مجلس الإدارة

 المدٌرٌة العامة

Dir.BIND المدٌرٌة العامة للدعم المدٌرٌة العامة للمحاسبة 
المدٌرٌة العامة 

المساعدة للتشغٌل و 
 العملٌات

 لجنة التدقٌق

 التدقٌق الداخلً

 لجنة الحوافز

http://www.cosob.org/
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 BIOPHARM مجمع  الفرع الأول: رؤية وآفاق 
مكانة ميمة و ملائمة تمكنيا مف الإستفادة مف فرص النمو المتوفرة في سوؽ الصناعات  BIOPHARMحققت      

الصػػيدلانية فػػي الجزائػػر، حيػػث تحصػػمت خػػلاؿ العشػػريتيف الأخيػػرتيف عمػػى مكاسػػب معتبػػرة تسػػمح ليػػا بتحقيػػؽ تنميػػة 
 مستدامة. و تشمؿ ىذه المكاسب:

  قائمة عمى التكويف و الأداء؛ موظؼ يعمموف في شركة تتبنى ثقافة مؤسسية 1700أكثر مف 
  مسارات تنموية و إنتاجيػة قائمػة عمػى الجػودة تسػمح لمشػركة بالإسػتفادة مػف التحػولات التػي تعرفيػا السػوؽ مػف

 أجؿ تعزيز الإنتاج المحمي و تحقيؽ مكانة ميمة و ملائمة فيما يخص حصص السوؽ؛
 لانية مػػػف خػػػلاؿ إنتػػػاج و تطػػػوير حضػػػور قػػػوي عمػػػى مسػػػتوى سمسػػػمة القيمػػػة الخاصػػػة بسػػػوؽ الصػػػناعة الصػػػيد

 الأدوية و توزيعيا عمى الصيدليات؛
 جدية و ممارسات تسيير فعالة في مجالات التنمية و الإدارة المالية؛ وضعية مالية 
تستعد الشركة لمواجيػة تحػديات النمػو فػي المسػتقبؿ مػف خػلاؿ رسػممة قويػة و مديونيػة مقبولػة، حيػث تسػمح ليػا      

 .(1)ير في إستثمارات جديدة و فرص لمتنمية في المستقبؿىذه المكاسب بالتفك
فػي تػأميف الأدويػة لممرضػى الجزائػرييف بػالوفرة الكافيػة و إمكانيػة الحصػوؿ  BIOPHARMو تتمثؿ رؤية مجمػع      

و فػي ىػذا الإطػار يواصػؿ مجمػع بيوفػارـ بػذؿ أقصػى جيػوده لمواصػمة مسػاعيو التػػي  عمػى العلاجػات الأكثػر ابتكػارا.
منذ عشريف سنة الماضية في توثيػؽ علاقتػو مػع المجتمػع الطبػي الجزائػري و السػمطات الصػحية. و كػذلؾ فيمػا بدأت 

 يتعمؽ بتعميـ المعمومة العممية حوؿ الأدوية و نوعية الرعاية و العلاج المقدـ لممرضى الجزائرييف.
يػػة إلػػى استشػػراؼ تغيػػرات السػػوؽ فػػي السػػوؽ الجزائر  BIOPHARMييػػدؼ التموقػػع الإسػػتراتيجي التػػي تتمتػػع بػػو      

عمػى أربعػة محػاور  BIOPHARMعمى مستوى المنطقة مف أجؿ تحقيؽ النمو. و عميو ترتكز الرؤيػة الإسػتراتيجية لػػ 
 أساسية:
 تحديد و إنتاج الأدوية الأساسية لفائدة السوقيف الجزائرية و المغاربية؛ .1
 توفير جممة مف المنتجات التنافسية؛ .2
 التحالفات الإستراتيجية عمى المستوييف المحمي و الدولي؛تعزيز و تطوير  .3
4. .  إستغلاؿ كؿ الفرص التي تتيحيا إستراتيجة التكامؿ العمودي التي تتبناىا بيوفارـ

 BIOPHARM: رسالة و قيم مجمع الفرع الثاني

كناشط في صناعة الأدوية في الجزائر، تتمثؿ رسالة مجمع بيوفارـ فػي: تػأميف الػوفرة و إمكانيػة الحصػوؿ عمػى      
 أغمب الأدوية في إطار إحتراـ الجودة الوطنية و الدولية لممرضى الجزائرييف. 

                                                           
1

 .00:10، على الساعة:21/26/0202، تم الإطلاع علٌه بتارٌخ: www.lseg.comنقلا عن الموقع الإلكترونً: 

http://www.lseg.com/
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 أما قيـ المجمع فتتمثؿ في:      
 الشفافية؛ 
 الإمتثاؿ؛ 
 النزاىة؛ 
 .الإلتزاـ 

ترشد المجمع حوؿ كيفية التفاعؿ مع بيئتو، حيث يعتبر احتراـ و تطبيؽ ىذه القػيـ مػف قبػؿ جميػع المتعػاونيف و التي 
فػػي نشػػاطيـ اليػػومي مػػف صػػميـ أولويػػات المجمػػع، و التػػي يعبػػر عنيػػا عػػف طريػػؽ مختمػػؼ مسػػؤوليات المجمػػع اتجػػاه 

 شركائو.
 : التوزيع القانوني للأرباح الفرع الثالث

رباح الشركة عمى المساىميف وفقا لأحكاـ القانوف التجػاري والقػانوف الأساسػي، و يتكػوف الػربح القابػؿ يتـ توزيع أ     
 لمتوزيع مف: 

صافي الربح لمسنة و التي يتـ زيادتو أو تخفيضو بالترحيؿ مػف السػنوات السػابقة ناقصػا الخصػـ المتعمػؽ بالإحتيػاطي 
 .التجاري )مستخرج مف النظاـ الأساسي( مف القانوف 721القانوني المنصوص عميو في المادة 

بالإضػػػافة إلػػػى ذلػػػؾ يجػػػوز لمجمعيػػػة العامػػػة أف تقػػػرر توزيػػػع المبػػػالغ المػػػأخوذة مػػػف الإحتياطػػػات الموجػػػودة تحػػػت      
 تصرفيا؛ في ىذه الحالة يشير القرار صراحة إلى البنود الإحتياطية التي تتـ عمميات السحب منيا.

ت و الإقػػػرار بوجػػػود مبػػػالغ قابمػػػة لمتوزيػػػع، يحػػػدد الإجتمػػػاع العػػػاـ الجػػػزء المخصػػػص بعػػػد الموافقػػػة عمػػػى الحسػػػابا     
 لمشركاء في شكؿ أرباح. 

تجػػدر الإشػػارة إلػػى أنػػو أي أربػػاح موزعػػة بالمخالفػػة ليػػذه القواعػػد تشػػكؿ عائػػد وىميػػا. و مػػع ذلػػؾ، فػػإف توزيعػػات      
غمقػة أو الحاليػة التػي يقػرر مجمػس الإدارة توزيعيػا قبػؿ الأرباح المؤقتة عمى حساب توزيعات الأرباح لمسػنة الماليػة الم

 الموافقة عمى حسابات ىذه السنوات المالية في الحالات التالية لا تشكؿ أرباح وىمية:
  عندما يكوف لدى الشركة بعد التوزيع المقرر لمسنة السابقة إحتياطات غير تمؾ المنصوص عمييا في المادة

 أكبر مف الدفعات المقدمة.مف القانوف التجاري بمبمغ  721
  عندما تظير الميزانية العمومية التي تـ إنشػاؤىا معتمػدة مػف قبػؿ مػدقؽ حسػابات أثنػاء السػنة الماليػة أػػو فػي

نيايتيػػا؛ أف الشػػركة قػػد حققػػت خػػلاؿ السػػنة الماليػػة بعػػد تكػػويف الإسػػتيلاؾ و المخصصػػات اللازمػػة، و بعػػد 
مف القػانوف التجػاري،  721يبة المنصوص عمييا في المادة الخصـ إف وجدت الخسائر السابقة و كذا الضر 
 صافي الأرباح أكبر مف مبمغ الدفعات المقدمة.
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  يػتـ تحديػػد شػروط دفػػع أربػاح الأسػػيـ التػي يػػتـ التصػويت عمييػػا مػف قبػػؿ الجمعيػة العامػػة )او فػي حالػػة عػػدـ
 ذلؾ( مف قبؿ مجمس الإدارة.

 قصػاىا تسػعة أشػير بعػد نيايػة السػنة الماليػة. يمكػف تمديػد يجب أف يتـ دفع أرباح الأسيـ في غضوف فترة أ
 ىذه الفترة بقرار مف المحكمة.

  لا يجػػوز طمػػب إعػػادة توزيػػع الأربػػاح مػػف المسػػاىميف أو مػػالكي الوحػػدات إلا فػػي حالػػة التوزيػػع الػػذي يخػػالؼ
 مف القانوف التجاري. 725و  724أحكاـ المادتيف 

المبحث الثاني: دراسة تأثير سياسة توزيع الأرباح عمى التمويل الذاتي بالمجمع الصيدلاني 
BIOPHARM 

، مػػف 2019،2018،2017،2016،2015سػنقوـ فػػي ىػػذا المبحػػث بجمػػع المعمومػػات الماليػػة لمسػػنوات التاليػػة:      
المتاحػػػػػػػة عبػػػػػػػر المػػػػػػػوقعيف الإلكتػػػػػػػرونييف:  BIOPHARMخػػػػػػػلاؿ مختمػػػػػػػؼ القػػػػػػػوائـ الماليػػػػػػػة لممجمػػػػػػػع الصػػػػػػػيدلاني

www.cosob.org  .وذلؾ بغرض التحميؿ و التعميؽ عمى النتائج 
 المطمب الأول: عرض المعمومات المالية

يسمح الإطلاع عمى التقارير المالية لممجمع والوثائؽ المرجعية الأخػرى بجمػع وعػرض مجموعػة مػف المعمومػات      
الماليػػة وغيػػر الماليػػة المفيػػدة فػػي تحميػػؿ اثػػر سياسػػة التوزيػػع التػػي يتبعيػػا المجمػػع عمػػى مػػدى إعتمػػاده عمػػى  التمويػػؿ 

 التالي.ىذه المعمومات معروضة في الجدوؿ الذاتي في تمويؿ أنشطتو الإستثمارية و الإستغلالية. و 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

http://www.cosob.org/
http://www.cosob.org/
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 (: جدول البيانات المالية لمجمع بيوفارم                                  2-2جدول رقم)
 الوحدة: دينار جزائري                                                                                       

 2019 2018 2017 2016 2015 البيان

 5104375000 5104375000 5104375000 5104375000 5104375000 رأس المال
 37737000000 33069000000 28111387251 23297757587 19252142233 الأموال الخاصة

 67838000000 63055000000 58567782393 56376333817 51042777621 رقم الأعمال

 15507000000 13246000000 8266000000 6920096727 3298165043 الأرباح المحتجزة

 66700000000 55387000000 48592810680 40255181266 38195806244 مجموع الأصول

 7604000000 7525000000 6498667964 5552092789 4453571856 النتيجة الصافية

 25521875 25521875 25521875 25521875 25521875 عدد الأسيم
ـــربح الصـــافي الســـيم  ال

 BPAالواحد 

173.21 216.04 253.11 293.2 296 

ــــــن  نصــــــيب الســــــيم م
 DPAالتوزيعات

55 66 100 115 115 

 0.3885 0.3922 0.3950 0.3054 0.3175 نسبة التوزيع

 0.6115 0.6078 0.605 0.6946 0.6825 نسبة الإحتجاز

  www.cosob.org، وwww.sgbv.dzالموقعين الإلكترونيين:المصدر: من إعداد الطالبة بالإعتماد عمى 
 حيث:  نسبة التوزيع = الأرباح الموزعة لمسيـ / الربح الصافي لمسيـ

 نسبة التوزيع – 1نسبة الإحتجاز =         
 المطمب الثاني: تحميل النتائج

تـ التوصؿ إلى النتائج المواليػة مػف خػلاؿ الإعتمػاد عمػى البيانػات السػابقة لممجمػع، و فيمػا يمػي سػنقوـ بػالتعميؽ      
 عمى سياسة التوزيعات المتبعة مف طرؼ المجمع و ذلؾ مف خلاؿ مايمي:

 الفرع الأول: قدرة المجمع عمى توليد الأرباح
ىنا سنحاوؿ قيػاس مػدى كفػاءة إدارة المجمػع عمػى تحقيػؽ الأربػاح، و ذلػؾ مػف خػلاؿ دراسػة العلاقػة بػيف النتيجػة     

المتحصؿ عمييا و الوسائؿ التي يمكف أخدىا بعيف الإعتبار مف أجؿ تحقيؽ ىػذه النتيجػة، و ذلػؾ مػف خػلاؿ حسػاب 
 و تحميؿ النسب التالية:

http://www.sgbv.dz/
http://www.cosob.org/
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ــى الأصــول:  .أ  ــربح إل رؼ بالعائػػد عمػػى الأصػػوؿ، و تعبػػر ىػػذه النسػػبة عػػف العلاقػػة بػػيف و تعػػنســبة صــافي ال
 صافي الربح و الأصوؿ، و تأخذ ىذه النسبة الصيغة التالية:

 نسبة العائد عمى الأصول= صافي الربح / مجموع الأصول
 (: جدول يوضح نسبة العائد عمى الأصول لمجمع بيوفارم 3-2جدول )

 الوحدة: دينار جزائري                                                                                         
 2019 2018 2017 2016 2015 البيان

 7604000000 7525000000 6498667964 5552092789 4453571856 النتيجة الصافية
 66700000000 55387000000 48592810680 40255181266 38195806244 مجموع الأصول

نســـــــــــبة ربحيـــــــــــة 
 الأصول

11.66% 13.79% 13.37% 13.59% 11.40% 

تعبر ىذه النسبة عف مدى كفاءة المؤسسة فػي توليػد الأربػاح مػف الأصػوؿ، حيػث نلاحػظ مػف خػلاؿ الجػدوؿ أف      
نسبة العائد عمى الأصوؿ منخفضة ، و ىذا بسبب الزيادة في إجمػالي الأصػوؿ مػف سػنة لأخػرى و ذلػؾ نتيجػة شػراء 

جديػػدة، أيضػػا يمكػػف أف يكػػوف ىػػذا الإنخفػػاض سػػببو عػػدـ قػػدرة المجمػػع عمػػى تحقيػػؽ أربػػاح عاليػػة نظػػرا لزيػػادة أصػػوؿ 
 التكاليؼ و المصاريؼ.

 :تمثؿ نسبة مردودية الأمواؿ الخاصة، و تحسب بالعلاقة التاليةنسبة ربحية الأموال الخاصة:  .ب 
  100× نسبة ربحية الأموال الخاصة= )النتيجة الصافية/ الأموال الخاصة(      
 (: جدول يوضح نسبة ربحية الأموال الخاصة لمجمع بيوفارم4-2جدول)

 الوحدة: دينار جزائري                                                                                  
 2019 2018 2017 2016 2015 البيان

 7604000000 7525000000 6498667964 5552092789 4453571856 النتيجة الصافية
 37737000000 33069000000 28111387251 23297757587 19252142233 الأموال الخاصة

نســـــــــــبة ربحيـــــــــــة 
 الأموال الخاصة

23.13% 23.83% 23.12% 22.76 20.15% 

تبػػيف ىػػذه النسػػبة مػػدى النجػػاح الػػذي تحققػػو المؤسسػػة فػػي إسػػتخداـ الأمػػواؿ الخاصػػة فػػي تحقيػػؽ الأربػػاح، حيػػث      
نلاحظ مف خلاؿ ىذه النتائج أف المجمع حققت نسب لا بػأس بيػا و عميػو يمكػف القػوؿ أنػو لممجمػع القػدرة عمػى خمػؽ 

رأس ماؿ الأسيـ بالإضافة إلػى الإحتياطػات و الأرباح، و ذلؾ إعتمادا عمى أمواليا الخاصة حيث تضـ ىذه الأخيرة 
 الأرباح المحتجزة. 
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 الفرع الثاني: العلاقة بين سياسة التوزيعات و الأرباح المحققة
( نلاحظ أف المجمع يقوـ بإحتجػاز الأربػاح و ذلػؾ بمبػالغ متزايػدة كػؿ سػنة، و ىػذا 2-2مف خلاؿ الجدوؿ رقـ )     

الإرتفاع راجع إلى الأربػاح المحققػة مػف طػرؼ المجمػع، فمجػوء المجمػع لإحتجػاز الأربػاح إنمػا ىػو نتيجػة لقدرتػو عمػى 
المحتجػزة و التػي كانػت أكبػر مػف نسػبة التوزيػع، و ىػذا مػا تحقيؽ الأرباح و ىذا ما نلاحظو مف خلاؿ نسػبة الأربػاح 

يتماشى طرديا مع النتيجة الصػافية المحققػة. إذف نسػتنتج أنػو ىنػاؾ علاقػة طرديػة بػيف مبمػغ الأربػاح المحققػة و مبمػغ 
 الأرباح المحتجزة. 

وزيع الأرباح بإعتباره و الذي يعتبر مؤشر ىاـ لسياسة ت DPAو مف خلاؿ نصيب السيـ الواحد مف التوزيعات      
مقياسا للأرباح الموزعة و نوع سياسة التوزيع المتبعة، نلاحظ أف أعمى قيمة لػو كانػت فػي السػنتيف الأخيػرتيف و التػي 

دج و ذلػػؾ لكػػوف الأربػػاح غيػػر الموزعػػة كانػػت مرتفعػػة خػػلاؿ تمػػؾ السػػنتيف. كمػػا يتضػػح أف المجمػػع يتبػػع  115بمغػػت 
 دة، إذ يلاحظ أف توزيعات الأرباح في المجمع ترتفع بإرتفاع الأرباح غير الموزعة.سياسة توزيع أرباح منتظمة متزاي

 الفرع الثالث: تحميل أثر سياسة التوزيعات عمى التمويل الذاتي و الإقتراض
بصفة عامة تحتاج المؤسسات لمتمويؿ الكافي الذي يناسب أىدافيا لمتوسع و التجاوب مع الطمب المتنامي في       

السوؽ مما يعود عمييا بأرباح عالية تساىـ في نموىػا. و لمتمويػؿ الػذاتي دور كبيػر فػي إعتمػاد المؤسسػة عمػى نفسػيا 
أسعار فائدة عالية تؤثر في كفاءتيا الإنتاجية و فػي الأربػاح مف غير الإقتراض مف المؤسسات المالية التي تقرضيا ب

الموزعة عمى المساىميف في كؿ سنة مالية لممؤسسة. و فيما يمي سنقوـ بحساب و تحميؿ مدى إعتماد المجمع عمػى 
 التمويؿ الذاتي و التمويؿ الخارجي.

 (:  جدول يوضح نسبة التمويل الذاتي لمجمع بيوفارم 5-2جدول رقم)
 الوحدة: دينار جزائري                                                                                                                

البيان     
 2019 2018 2017 2016 2015 السنوات

 37737000000 33069000000 28111387251 23297757587 19252142233 الأموال الخاصة

 8961000000 6600000000 4660703785 4273296804 4087135551 الأصول الثابتة
 4.21 5.01 6.03 5.45 4.71 نسبةالتمويل الذاتي

 المصدر:من إعداد الطالبة إعتمادا عمى نفس الموقعين.
تقيس ىذه النسبة التمويؿ الػذاتي لممجمػع، نلاحػظ أف ىػذه النسػبة تفػوؽ الواحػد خػلاؿ فتػرة الدراسػة ممػا يعنػي أف      

 المجمع يموؿ أصولو الثابتة بأموالو الخاصة و ىناؾ فائض.
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داخمػي إذف توجد علاقػة طرديػة بػيف الأمػواؿ الخاصػة و التمويػؿ الػذاتي، مػف خػلاؿ كػوف التمويػؿ الػذاتي كمنشػأ      
ىػػػو أحػػػد أىػػػـ مكونػػػات الأمػػػواؿ الخاصػػػة و الػػػذي تػػػؤثر بشػػػكؿ إيجػػػابي عمػػػى التمويػػػؿ الػػػذاتي، فكممػػػا ارتفعػػػت الأمػػػواؿ 

 الخاصة زادت نسبة التمويؿ الذاتي و ىذا ما نلاحظو مف خلاؿ الجدوؿ أعلاه.
 (: جدول يوضح نسبة التمويل الخارجي لمجمع بيوفارم6-2جدول)
 البيان

 
2015 2016 2017 2018 2019 

الخصـــــوم الجاريـــــة 
+الخصـــــــوم غيـــــــر 

 الجارية

18943664011 16957423678 20481423428 22318000000 28963000000 

 66700000000 55387000000 48592810680 40255181266 38195806244 إجمالي الأصول
نســـــــــبة التمويـــــــــل 

 الخارجي للأصول
0.5 0.42 0.42 0.4 0.43 

 الطالبة إعتمادا عمى الموقعين السابقين.المصدر: من إعداد 
تعبػػر ىػػذه النسػػبة عػػف مػػدى إعتمػػاد المؤسسػػة عمػػى المصػػادر الخارجيػػة فػػي تمويػػؿ نشػػاطيا، ومػػف خػػلاؿ النتػػائج      

الموضػػحة فػػي الجػػدوؿ أعػػلاه نلاحػػظ أف النسػػب المتحصػػؿ عمييػػا جيػػدة، حيػػث تبػػيف أف المجمػػع يعتمػػد عمػػى خيػػار 
مية، و ىذا ما تثبتو مبالغ الخصوـ الجارية و الخصوـ غير الجارية مقارنة بمبالغ الأمواؿ التمويؿ الذاتي كوسيمة تموي

 الخاصة، إذ نلاحظ أنو ىناؾ تقارب في مبالغ ىذه المصادر.  
 المطمب الثالث: تقييم نتائج الدراسة

 وعة مف النتائج التالية:مف خلاؿ التطرؽ إلى مختمؼ العلاقات الرابطة بيف العوامؿ المدروسة، تـ التوصؿ إلى مجم
  تتبع سياسة توزيع الأرباح إتجاه الأربػاح المحققػة مػف طػرؼ المجمػع، حيػث يميػؿ نصػيب السػيـ مػف الأربػاح

المحتجػػزة و الموزعػػة إلػػى الإرتفػػاع كممػػا حققػػت المؤسسػػة نتػػائج إيجابيػػة، و عمػػى العكػػس مػػف ذلػػؾ فػػي حػػاؿ 
 تحقيقيا لنتائج سمبية.

  لسياسػػػة توزيػػػع أربػػػاح غيػػػر مسػػػتقرة، حيػػػث يعتبػػػر ىػػػذا النػػػوع مػػػف التوزيعػػػات الأنسػػػب يتميػػػز المجمػػػع بإتباعػػػو
 بالنسبة لممؤسسات التي تسعى لمنمو و التطور.

  إف الأربػػاح المحتجػػزة و الموزعػػة تتفاعػػؿ مػػع الأربػػاح المحققػػة مػػف طػػرؼ المجمػػع، حيػػث يميػػؿ المجمػػع إلػػى
 في تمويؿ الإستثمارات.إحتجاز الجزء الأكبر مف الأرباح المحققة لإستغلاليا 

  إف التوزيع الضئيؿ للأرباح يقابمو تمويؿ ذاتي مرتفع، أما في حالة العكس فإف ذلؾ يدفع المؤسسػة للإسػتدانة
 مف الخارج.
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  إف التمويؿ الذاتي يعمؿ عمى تدعيـ الأمواؿ الخاصة في شكؿ إحتياطات و نتائج رىف التخصيص. فكمما
 يعات زاد حجـ السيولة.زاد إحتجاز الأرباح و عدـ دفع توز 

  تزداد حاجة المجمع إلى تمويؿ التوسع في الأصوؿ كمما كاف معدؿ النمو في الأصوؿ كبيرا، و بناءا عميو
 فكمما كانت الإحتياجات المالية في المستقبؿ كبيرة كمما شجع ذلؾ عمى إحتجاز الأرباح بدلا مف توزيعيا.

 ية لمييكؿ المالي، حيث يمثؿ إمكانية المجمع لتمويؿ نفسو يعتبر التمويؿ الذاتي مف أىـ المصادر الداخم
 بنفسو مف خلاؿ نشاطو.
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 يــــة الفصل التطبيقــــخلاص
يتميز بتحقيقػو لنتػائج صػافية إيجابيػة عمػى طػوؿ فتػرة الدراسػة، حيػث أف المجمع  تبيف مف خلاؿ ىذه الدراسة أف     

فعالا في تحديد سياسة التوزيعػات المتبعػة مػف قبػؿ المجمػع،  إذ أف المجمػع  يتبػع سياسػة الأرباح المحققة تمعب دورا 
 .كػػػؿ سػػػنة و ىػػػذا مػػػا أثػػػر إيجابػػػا عمػػػى ربحيػػػة السػػػيـ الواحػػػد الأربػػػاح توزيػػػع أربػػػاح غيػػػر مسػػػتقرة، حيػػػث يقػػػوـ بتوزيػػػع

بالإضػػافة إلػػى أف المجمػػع يتمتػػع بقػػدرة عمػػى التمويػػؿ الػػذاتي مرتفعػػة مقارنػػة بالأربػػاح الموزعػػة و ىػػذا مػػا لاحظنػػاه مػػف 
خػػػلاؿ تقػػػارير النشػػػاط المنشػػػورة عبػػػر موقػػػع بورصػػػة الجزائػػػر، إذف فػػػالمجمع يتبػػػع سياسػػػة إحتجػػػاز الجػػػزء الأكبػػػر مػػػف 

 سبب إرتفاع تكاليؼ المجمع.  الأرباح وذلؾ مف أجؿ تمويؿ مختمؼ الإحتياجات المالية ب
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 الخاتمة
لتبػػػيف الأىميػػػة التػػػي تحظػػػى بيػػػا سياسػػػة توزيػػػع الأربػػػاح مػػػف طػػػرؼ القػػػائميف عمػػػى إدارة  جػػػاءت ىػػػذه الدراسػػػة

المؤسسػػات، و ذلػػؾ لكونيػػا إحػػدى القػػرارات الماليػػة التػػي مػػف شػػأنيا أف تػػؤثر عمػػى القيمػػة السػػوقية لممؤسسػػة، و تعػػد 
ت و إجػػراءات ميمػػة سياسػػة توزيػػع الأربػػاح مػػف السياسػػات اليامػػة بالنسػػبة لممؤسسػػة و ذلػػؾ لمػػا يتضػػمنو مػػف عمميػػا

 تنعكس عمى إتخاذ القرار فيما يتعمؽ بتوزيع الأرباح أو إحتجازىا.
حيث إختمفت النظريات فػي تبيػاف أثيػر سياسػة توزيػع الأربػاح عمػى القيمػة السػوقية لممؤسسػة، و ذلػؾ بػيف مؤيػد       

ه عمػػى عمميػػة توزيػػع الأربػػاح دوف لعمميػػة توزيػػع الأربػػاح حيػػث ينظػػر إلييػػا عمػػى أنيػػا مسػػألة لابػػد منيػػا و يبنػػي إعتقػػاد
إحتجازىا سوؼ يؤثر بشكؿ مباشر عمى المؤسسة، في حيف ينظر آخػروف عمػى أف توزيػع الأربػاح أو إحتجازىػا لػيس 
لو أي علاقػة بػالتغيرات التػي تحصػؿ فػي أسػعار الأسػيـ السػوقية. إذ قمنػا بإسػتعراض مختمػؼ الدراسػات التػي أجريػت 

المفسػػرة لسياسػػة التوزيعػػات فػي ظػػؿ فرضػػيات السػػوؽ الكػػؼء و فػػي ظػػؿ إسػػقاط حػوؿ الموضػػوع مػػف خػػلاؿ النظريػػات 
ىػذه الفرضػػيات. و بمػػا أف سياسػة التوزيػػع عػػادة مػا تػػرتبط بقػػرار التمويػؿ بإعتبػػار أف الأربػػاح المحتجػزة أحػػد العناصػػر 

و ذلػػؾ بػػالنظر التػي تػػدخؿ فػػي التمويػػؿ الػػذاتي، فػػإف ىػػذا الأخيػػر يحتػؿ موقػػع متميػػز ضػػمف الييكػػؿ المػػالي لممؤسسػػة، 
 لمكوناتو و التي مف أىميا: الإىتلاكات، المؤونات و الأرباح المحتجزة.

 النتائج
تساؤلاتيا الفرعيػة، جابة عمى الإشكالية الرئيسية  و كحوصمة لما جاء في مضموف ىذه الدراسة، توصمنا إلى الإ 

الفرضػيات التػي إنطمقنػا منيػا، حيػث خمصػنا و ذلؾ مف خلاؿ إستعراض و تحميؿ الجوانب المتعمقة بيذا الموضوع و 
 إلى مجموعة النتائج التالية:

  سياسػػة توزيػػع الأربػػاح ىػػي النسػػبة الواجػػب توزيعيػػا عمػػى المسػػاىميف فػػي شػػكؿ أربػػاح موزعػػة، و كػػذا نسػػب
 بغية تمويؿ مشاريعيا المستقبمية؛ الأرباح الواجب إحتجازىا في شكؿ أرباح محتجزة

  أوؿ ممجأ لممؤسسة عند حاجتيا للأمواؿ، كونو وسيمة لتكويف رأس الماؿ بأقؿ تكمفػة إف التمويؿ الذاتي يعتبر
و يعطػػػػي الحريػػػػة لممؤسسػػػػة فػػػػي إختيػػػػار نوعيػػػػة الإسػػػػتثمار، فيػػػػو يخفػػػػض تكػػػػاليؼ ىػػػػذه الأخيػػػػرة مػػػػف ناحيػػػػة 

 ؛الإقتراض
 ف لإزدىػار و إرتقػاءلمتمويؿ الذاتي دور ميـ في النمو بالنسبة لممؤسسة إذا ما تمقى الإىتماـ و الػدعـ الكػافيي 

 المؤسسة و بالتالي الإقتصاد ككؿ؛
  إف عمميػػة الموازنػػة بػػيف إحتجػػاز الأربػػاح و التوزيعػػات تعتبػػر مػػف أصػػعب القػػرارات التػػي تواجػػو المؤسسػػة، إذ

يضػػعيا إتخػػاذ مثػػؿ ىػػذه القػػرارات بػػيف ىػػدفيف حساسػػػيف ألا و ىمػػا: ىػػدؼ إرضػػاء المػػلاؾ مػػف خػػلاؿ الػػػربح 
و بيف ىدؼ ضماف إستمرار المؤسسة مػف خػلاؿ الإحتفػاظ بقػدر كػافي مػف الأربػاح الموزع عمى المساىميف، 

 ؛لتمويؿ إستثماراتيا و التي تضمف ليا البقاء و النمو
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  ،تعد الأرباح المحققة مصدر قوة مالية لممؤسسػات، حيػث حقػؽ ىػدؼ الإسػتقرار مػف خػلاؿ توزيػع نسػبة منيػا
 .ذاتيوالقدرة عمى التوسع والنمو مف خلاؿ التمويؿ ال

 الإقتراحات و التوصيات

 يمكف إيجازىا فيما يمي: بناءا عمى ما سبؽ يمكف أف نخمص إلى جممة مف الاقتراحات و التوصيات     

  إسػػتغلاؿ سياسػػة توزيػػع الأربػػاح كإحػػدى القػػرارات الماليػػة الميمػػة التػػي تعمػػؿ عمػػى تعظػػيـ قيمػػة المؤسسػػة،  و
 تثمريف تعكس الأداء الجيد لممجمع؛يرسميا المجمع إلى المسذلؾ مف خلاؿ استعماليا كإشارات مالية 

  ضرورة تفعيؿ دور البورصة الجزائرية خاصة فيما يخص عدد المؤسسات المدرجة و مختمؼ الأدوات المالية
ئمػة ليػا مػف أجػؿ تمويػؿ المتداولة فييا، و ىذا مف خلاؿ تشجيع المؤسسات عمى تداوؿ الأدوات الماليػة الملا

 إستثمارتيا؛
 كميػػة و نوعيػػة  أىميػػة إجػػراء المزيػػد مػػف البحػػوث و الدراسػػات حػػوؿ سياسػػة توزيػػع الأربػػاح بإسػػتخداـ مؤشػػرات

 بأسواؽ عربية أخرى؛
 .وضع إستراتيجية لتوزيع الأرباح تتمثؿ في تخصيص الجزء الأكبر مف الأرباح لتدعيـ مركزىا المالي 

 آفاق الدراسة:
  لمحصوؿ عمى نتائج أدؽ، و ذلؾ بإضافة متغيرات أخرى مػع المحافظػة إعادة إجراء الدراسة عمى عينة أكبر

 ؛عمى المتغيرات المعتمدة
 ؛وزيع الأرباح عمى قدرة التمويؿ الذاتيسياسة ت تأثير دراسة  
 الييكؿ المالي، ىيكؿ رأس الماؿ  وىيكؿ الممكية.وزيع الأرباح عمى سياسة ت دراسة تأثير 
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  أولا: الكتب
 ، المكتبة العصرية لمنشر و التوزيع، الإدارة المالية مدخل التحول من الفقر إلى الثراءأحمد محمد غنيـ،  .1
 .2008، مصر .2
      .2012، دار وائؿ لمنشر، الطبعة الثانية، الإدارة المالية الأسس العممية و التطبيقيةأسعد حميد العمي،  .3
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      السوداف 
  .2007المفتوحة، الطبعة الأولى،  .5
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-، الطبعػة الأولػى، مؤسسػة الػوراؽ لمنشػر و التوزيػع، عمػافأساسـيات الإدارة الماليـةحمزة محمود الزبيػدي،  .7

 .2006الأردف 
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 . 2010، دار اليازوري، عماف،  )الشركات المتقدمة( إدارة مالية متقدمةدريد كامؿ آؿ شبيب، .10     
  إقتصاديات الإستثمار،التمويل،التحميل المالي:مدخل في التحميل و إتخاد سمير محمد عبد العزيز،.11     

 . 2006، ، مركز الإسكندرية لمكتابالقرارات         
 الدار الجامعية، ،أساسيات الإستثمار الرأسمالي و تقييم الأداءعبد الغفار حنفي و رسمية زكة قرياقص، .12     

 .2013الإسكندرية،         
 .2007، الدار الجامعية، الإسكندرية، أساسيات التمويل و الإدارة الماليةعبد الغفار حنفي، .13     
 .2004 الإسكندرية، الجامعية، الدار ،المالية الإدارة و التمويل أساسيات حنفي، الغفار عبد.14     
 .2008، مؤسسة شباب الجامعة، الإسكندرية،الإدارة المالية مدخل إتخاذ القراراتعبد الغفار حنفي، .15     
 ، مكتبة أساسيات النظام المالي و اقتصاديات الأسواق الماليةعبد المطيؼ مصطفى، محمد بف بوزياف، .16     

 .2015لبناف، -حسيف العصرية، الطبعة الأولى، بيروت         
 .2009دار اليازوري، الأردف، ، الإدارة المالية المتقدمةعدناف تايو النعيمي، أرشد فؤاد التميمي، .17     
 .2013الأردف، الطبعة الثالثة، -، إثراء لمنشر و التوزيع، عماف مبادئ الإدارة الماليةفايز تيـ، .18     
  ، المكتب الجامعي الحديث، تحميل القوائم المالية لأغراض الإستثماركماؿ الديف الدىراوي، .19     
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 .2007الإسكندرية،         
 ، الدار القيمة و إتخاد القراراتالإدارة المالية :مدخل محمد صالح الحناوي و جلاؿ إبراىيـ العبد، .20     

 .2002الجامعية، الإسكندرية،         
     الجامعية، ، الدارالإدارة المالية: مدخل القيمة و اتخاذ القراراتمحمد صالح الحناوي، جلاؿ إبراىيـ العبد، .21     

 .2006الإسكندرية،
 الإدارة المالية التحميل المالي محمد صالح الحناوي، نياؿ فريد مصطفى و جلاؿ إبراىيـ العبد، .22     

 .2003، الدار الجديدة، الإسكندرية، لممشروعات الجديدة         
 ، مكتبة المجتمع العربي لمنشر و التوزيع، مقدمة في الإدارة المالية و التحميل الماليمفمح محمد عقؿ، .23     

 .2009الطبعة الأولى،          
 ، مكتبة المجتمع العربي لمنشر و التوزيع، الطبعة الأولى، مقدمة في الإدارة الماليةمفمح محمد عقؿ، .24     

 2008الأردف، -عماف         
 ، المكتب العربي الحديث الإسكندرية، الطبعة الفكر الحديث في ىيكل تمويل الشركاتمنير إبراىيـ ىندي ،.25     

 .2005الثانية ،          
     الطبعة الإسكندرية، ، المكتب العربي الحديث،الإدارة المالية مدخل تحميمي معاصرمنير إبراىيـ ىندي، .26     

     .2006السادسة ،          
 ، دار الجبائي عمى مردودية المؤسسة و ىيكميا الماليأثر التشريع يوسؼ مامش، ناصر دادي عدوف، .27     

 .2008المحمدية العامة، الطبعة الأولى،         
 ثانيا: المقالات

، مجمػة البحػوث فػي سياسـة توزيـع الأربـاح كةليـة لحوكمـة الشـركاتبريش عبد القادر و بدروني عيسػى،  .1
 .02/2016العموـ المالية و المحاسبية، العدد 

 ،محددات سياسة توزيع الأربـاح فـي المؤسسـات الخاصـة الجزائريـةبريش عبد القادر و بدروني عيسى،  .2
 . 2013، جواف  10الأكاديمية لمدراسات الإجتماعية و الإنسانية، العدد 

أثر محددات القرار التمويمي عمى قيمة الرفع المالي بالمؤسسة من وجية نظر إسلامية: دلفوؼ سفياف،  .3
، مجمػػة اقتصػػاديات شػػماؿ إفريقيػػا، مــن المؤسســات المدرجــة فــي الســوق المــالي المــاليزي حالــة عينــة

 ،2018(، 19/العدد)14المجمد
 فــي المدرجـة المؤسسـات أسـيم أداء عمــى الأربـاح توزيـع سياسـة تــأثير تحميـل و دراسـة حفصػي، رشػيد .4

 لمدراسػات الجزائريػة المجمػة، -2014-2011 مـابين الفتـرة فـي المالي دبي سوق حالة-المالي السوق
 02/2016 عدد-المالية و المحاسبية
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العلاقة بين سياسة توزيع الأرباح و القيمة السوقية لمسيم و أثرىا في تحديد زىور عبد السلاـ صادؽ،  .5
، مجمػة قيمة الشركة " بحث تطبيقي في عينة من المصارف المسجمة في سـوق العـراق لـلأوراق الماليـة

 .2018، سنة 50مجمة فصمية محكمة، العدد مركز دراسات الكوفة: 
دراســـة حالـــة -تمويـــل المؤسســـة الإقتصـــادية وفـــق الميكانزيمـــات الجديـــدة فـــي الجزائـــر زواوي فضػػيمة،  .6

مػػػذكرة ماجسػػػتير فػػػي عمػػػوـ التسػػػيير فػػػرع: ماليػػػة المؤسسػػػة،  جامعػػػة أمحمػػػد بػػػوقرة ، -مؤسســـة ســـونمغاز
 .2008/2009بومرداس، 

، مجمة نماء للإقتصاد و التجػارة، سياسة توزيع الأرباح في البنوك الجزائريةمحددات زيف الديف شروقي،  .7
 .2018العدد الثالث، 

العلاقة بين توزيعات الأرباح و العوائـد السـوقية غيـر العاديـة للأسـيم و مـدى عبد الناصر إبراىيـ نػور،  .8
مقارنــة بــين الشــركات  تأثرىــا بربحيــة الشــركة و حجميــا و درجــة مخاطرتيــا اللانظاميــة: دراســة ميدانيــة

 2003، مجمة جامعة الممؾ عبد العزيز،المساىمة العامة العراقية و الأردنية
التمويــل بالأربــاح المحتجــزة و الربحيــة فــي الشــركات" دراســة تطبيقيــة فتيحػة مزىػػر عبػػد الرضػا القريشػػي،  .9

ــو ظبــي لــلأوراق الماليــة" لإقتصػػادية، العػػدد ، مجمػػة جامعػػة كركػػوؾ لمعمػػوـ الإداريػػة و الســوقي دبــي و أب
 .2012الثاني، المجمد الثاني، 

    مساىمة التحميل المالي الديناميكي في تقييم السياسة المالية لممؤسسة قماف مصطفى، باكرية عمي، .10
 .2018، 03، جامعة المسيمة، العدد ، مجمة أفاؽ عموـ الإدارة و الإقتصاد-دراسة حالة-الإقتصادية    

   في المدرجة الإقتصادية المؤسسة في الأرباح توزيع سياسة عمى العام الإكتتاب أثر زرقوف، محمد.11      
 .2010 ،08 العدد الباحث، مجمة ،الأوراسي فندق تسيير لمؤسسة مقارنة تحميمية دراسة البورصة،          

  الإسراء جامعة ،ساىمةالم الشركات في الأرباح توزيع سياسة عمى المؤثرة العوامل ،حسيف حسف ىاشـ.12      
 .2008 أيار عشر السابع العدد الجامعة، الإقتصادية لمعموـ بغداد كمية          

 ثالثا: الأطروحات و المذكرات
ثأثير سياسة توزيع الأرباح عمى قيمة المؤسسة المسعرة في السوق المالي دراسة إختبارية حورية بديػدة،  .1

ماجستير في عمػوـ التسػيير ، مذكرة 2009-2007خلال الفترة الممتدة مابين  CAC40و حديثة لممؤشر
 .2011-2010مرباح، ورقمة ،  تخصص مالية أسواؽ، جامعة قاصدي

  أثر سياسة توزيع الأرباح عمى قيمة المؤسسة: دراسة مقارنة بين السوق المالية زيراـ وليد،  .2
ماجسػتير فػػي العمػػوـ التجاريػة، جامعػػة فرحػػات  ، مػػذكرة 2011-2003الســعودية و المغربيــة خــلال الفتــرة: .3

 . 2012-2011،  -سطيؼ-عباس
 دراسة حالة المجمع  –نحو إختيار ىيكل تمويمي تمويمي أمثل لممؤسسة الإقتصاديةشعباف محمد،  .4
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 .2010-2009،مذكرة ماجستير في عموـ التسيير، جامعة أمحمد بوقرة بومرداس، -الصناعي صيدال .5
إشكالية تمويل المؤسسـات الإقتصـادية دراسـة حالـة المؤسسـات الصـغيرة و المتوسـطة فـي العايب ياسيف،  .6

 2011-2010، أطروحة دكتوراه عموـ في العموـ الإقتصادية، جامعة منتوري قسنطينة، الجزائر
تحديـد باح في أثر إختيار الييكل المالي عمى قيمة المؤسسة: دور سياسة توزيع الأر عبد الكريـ بوحاردة،  .7

قسػػنطينة -، مػػذكرة ماجسػػتير فػػي عمػػوـ التسػػيير، جامعػػة منتػػوري-مــع دراســة حالــة-القيمــة الســوقية لمســيم
2011-2012. 

المدرجة سياسة توزيع الأرباح و تأثيرىا عمى القيمة السوقية لأسيم المؤسسات الاقتصادية عدماف فػايزة،  .8
 .2016/2017، 3جامعة الجزائر، مذكرة ماجستير في مالية المؤسسة، في البورصة

       دراسـة تـأثير الييكـل المـالي و سياسـة توزيـع الأربـاح عمـى قيمـة المؤسسـة الإقتصـاديةعمي بػف الضػب، .10
ــرة  ــة مــن الشــركات المدرجــة بســوق الكويــت لــلأوراق الماليــة خــلال الفت  المدرجــة بالبورصــة دراســة حالــة عين

 .2008/2009ورقمة، ماجستير، جامعة  ، مذكرة 2006-2008
   -تأثير السياسات التمويمية عمى امثمية الييكل المالي لممؤسسة الإقتصادية الجزائرية محمد بوشوشة، .11   

    أطروحة دكتوراه عموـ في العموـ الإقتصادية،  ،-دراسة عينة من المؤسسات الجزائرية      
 .2015/2016،-بسكرة-جامعة محمد خيضر      
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5. www.lseg.com. 

6. www.mbagroup.yoo7.com 
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8. www.sgbv.dz 
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    صــــالممخ  
سياسة توزيع الأرباح ىي ذلؾ القرار الذي تتخذه إدارة المؤسسة مف أجؿ تحديد مبمغ الأرباح الموزعة و مبمغ      

الأرباح المحتجزة، حيث أف ىذه الأخيرة تعتبر مصدرا رئيسيا لتمويؿ الإستثمار و التوسع، و عمى الرغـ مف أف 
أيضا مرغوب فيو مف طرؼ المساىميف، و عميو يتطمب  التوسع مرغوب فيو بالنسبة لممؤسسة فإف توزيع الأرباح

 الأمر ضرورة دراسة مدى اىتماـ المؤسسات بتوزيع الأرباح بدلا مف احتجازىا و العكس.
، مف خلاؿ الدور       ىدفت ىذه الدراسة إلى تحميؿ أثر سياسة توزيع الأرباح عمى التمويؿ الذاتي لمجمع بيوفارـ

ير في تحديد السياسة التمويمية و الإستثمارية لأي مؤسسة ىذا مف جية، و مف جية الفعاؿ الذي يمعبو ىذا الاخ
أخرى بإعتبار سياسة توزيع الأرباح مف أصعب القرارات المالية التي تتحدد مف خلاليا نسب الأرباح المحتجزة و 

 الموزعة.
وقد تمت ىذه الدراسة مف خلاؿ تحميؿ البيانات والمعمومات المالية الخاصة بالمجمع الصيدلاني       
، و التي تـ الحصوؿ عمييا مف موقع بورصة 2019إلى 2015خلاؿ الفترة الممتدة مف   Biopharmبيوفارـ

تحميؿ مختمؼ النتائج و المجمع  و لقد اعتمدت الدراسة عمى المنيج الوصفي، و ذلؾ مف خلاؿ التعريؼ ب .الجزائر
 .المتحصؿ عمييا
 ىذا الأخير مؾيمت حيثغير مستقرة، الدراسة إلى أف مجمع بيوفارـ يتبع سياسة توزيع أرباح  ىذه خمصت

أمواؿ خاصة تسمح لو بالإعتماد عمى التمويؿ الذاتي بنسبة أكبر مف إعتماده عمى المصادر الخارجية، نظرا لكونو 
  مورد متاح عكس الموارد الأخرى التي تتطمب الجيد و الوقت مف أجؿ الحصوؿ عمييا. 

 .الأرباح المحتجزةسياسة توزيع الأرباح، التمويؿ الذاتي، الأرباح الموزعة، الكممات المفتاحية: 
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Summary     

     The dividend policy is the decision of the foundation's management to determine the 

amount of detainee profits. The latter is a major source of funding for investment and 

expansion, although the expansion is desirable for the foundation, the distribution of 

profits is also desirable. 

     The study aimed to analyze the impact of the profit distribution policy on the self-

financing of the biopharm complex, through the role that the latter plays in determining 

the financing and investment policy of any institution, on the one hand, and on the other 

hand, by considering the dividend policy as one of the most difficult financial decisions 

through which it is determined.rations of retained and distributed earnings. 

     This study was done by analyzing the data and financial information of the biopharm 

pharmaceutical complex during the period from 2015 to 2019, which were obtained 

from the Algiers stock exchange website. The study relied on the descriptive approach, 

by introducing the complex and analyzing the various findings. 

     This study concluded that biopharm follows an unstable dividend policy, as the latter 

owns private funds that allow it to rely on self-financing at a greater rate than its reliance 

on external sources, given that it is an available resource unlike other resources that 

require effort and time in order to obtain them. 

Key words: dividend policy, self-financing, dividend, retained earnings 
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LIBELLE NOTE BRUT AMO/PROV NET NET 2015

ACTIFS NON COURANTS
Ecart d'acquisition-goodwill positif ou négatif
Immobilisations incorporelles 304 034 737 235 585 840 68 448 897 60 199 172
Immobilisations corporelles

Terrains 1 532 487 549 1 532 487 549 1 532 487 550
Bâtiments 1 671 743 608 873 640 811 798 102 797 815 613 712
Autres immobilisations corporelles 3 433 165 815 2 039 275 316 1 393 890 499 1 019 405 085
Immobilisations en concession

Immobilisations encours 51 734 077 51 734 077 282 386 348
Immobilisations financières

Titres mis en équivalence
Autres participations et créances rattachées 4 804 000 4 804 000
Autres titres immobilisés 50 000 000 50 000 000
Prêts et autres actifs financiers non courants 285 736 387 285 736 387 289 520 996
Impôts différés actif 88 092 596 88 092 596 87 522 687

TOTAL ACTIF NON COURANT 7 421 798 772 3 148 501 968 4 273 296 804 4 087 135 551
ACTIF COURANT
Stocks et encours 13 998 566 779 432 665 131 13 565 901 648 13 367 336 588
Créances et emplois assimilés

Clients 15 262 055 515 412 591 764 14 849 463 750 14 164 340 087
Autres débiteurs 1 601 406 534 1 601 406 534 895 204 731
Impôts et assimilés 419 604 287 419 604 287 336 243 295
Autres créances et emplois assimilés

Disponibilités et assimilés
Placements et autres actifs financiers courants
Trésorerie 5 545 508 240 5 545 508 240 5 345 545 993

TOTAL ACTIF  COURANT 36 827 141 357 845 256 895 35 981 884 461 34 108 670 693

TOTAL GENERAL ACTIF 44 248 940 130 3 993 758 863 40 255 181 266 38 195 806 244

BILAN (ACTIF) CONSOLIDE
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LIBELLE NOTE 2016 2015

CAPITAUX PROPRES
Capital émis 5 104 375 000 5 104 375 000
Capital non appelé
Primes et réserves -  Réserves consolidés (1) 5 721 193 070 6 396 030 334
Ecart de réévaluation
Ecart d'équivalence (1)
Résultat net - Résultat net du groupe (1) 5 552 092 789 4 453 571 856
Autres capitaux propores - Report à nouveau 6 920 096 727 3 298 165 043

Part de la société consolidante (1) 23 166 468 919 19 159 219 657
Part des minoritaires (1) 131 288 668 92 922 576

TOTAL I 23 297 757 587 19 252 142 233
PASSIFS NON-COURANTS

Emprunts et dettes financières 620 177 696 880 422 450
Impôts (différés et provisionnés) 24 186 219 11 723 546
Autres dettes non courantes
Provisions et produits constatés d'avance 64 886 113 76 450 802

TOTAL II 709 250 030 968 596 798
PASSIFS COURANTS:

Fournisseurs et comptes rattachés 12 532 748 319 13 397 281 757
Impôts 872 956 150 575 323 779
Autres dettes 2 408 723 545 2 406 439 035
Trésorerie passif 433 745 633 1 596 022 642

TOTAL III 16 248 173 648 17 975 067 213

TOTAL GENERAL PASSIF (I+II+III) 40 255 181 266 38 195 806 244

BILAN (PASSIF) CONSOLIDE
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LIBELLE NOTE 2016 2015
Ventes et produits annexes 56 376 333 817 51 042 777 621
Variation stocks produits finis et en cours -901 622 632 391 673 757
Production immobilisée
Subventions d'exploitation

I-PRODUCTION DE L'EXERCICE 55 474 711 185 51 434 451 378
Achats consommés -44 538 105 615 -42 286 962 312
Services extérieurs et autres consommations -954 332 553 -1 055 794 151

II-CONSOMMATION DE L'EXERCICE -45 492 438 168 -43 342 756 463
III-VALEUR AJOUTEE D'EXPLOITATION (I-II) 9 982 273 012 8 091 694 916

Charges de personnel -2 635 466 009 -2 395 674 259
Impôts, taxes et versements assimilés -1 289 793 159 -998 368 310

IV-EXECDENT BRUT D'EXPLOITATION 6 057 013 843 4 697 652 347
Autres produits opérationnels 1 724 829 793 1 878 125 241
Autres charges opérationnelles -385 474 815 -78 423 483
Dotations aux mortissements, provisions et pertes de valeurs -1 280 628 652 -1 534 890 509
Reprise sur pertes de valeur et provisions 1 209 503 727 1 011 696 214

V- RESULTAT OPERATIONNEL 7 325 243 895 5 974 159 810
Produits financiers 280 571 800 307 570 042
Charges financiers -352 803 438 -571 286 266

IV-RESULTAT FINANCIER -72 231 638 -263 716 224
IV-RESULTAT ORDINAIRE AVANT IMPOTS ( V+VI) 7 253 012 256 5 710 443 586

Impôts exigibles sur résultats ordinaires -1 405 473 172 -1 249 668 985
Impôts différés ( Variations ) sur résultats ordinaires -11 892 764 -7 202 745

TOTAL DES PRODUITS DES ACTIVITES ORDINAIRES 58 613 743 822 54 631 842 875
TOTAL DES CHARGES DES ACTIVITES ORDINAIRES -52 859 940 100 -50 178 271 019
VIII-RESULTAT NET DES ACTIVITES ORDINAIRES 5 835 646 320 4 453 571 856

Eléments extraordinaires (produits) (à préciser) 0
Eléments extraordinaires (charges) (à préciser) -283 553 530

IX-RESULTAT EXTRAORDINAIRE -283 553 530
X-RESULTAT NET DE L'EXERCICE 5 552 092 789 4 453 571 856

            Dont Part du groupe 5 513 726 697 4 420 717 520
                    Part des minoritaires 38 366 092 32 854 336

Bénéfice par action, part du Groupe 216,04 173,21

COMPTE DE RESULTAT/NATURE CONSOLIDE
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COMPTES CONSOLIDÉS AU 31 DÉCEMBRE 2018
États financiers consolidés exercice clos le 31 Décembre 2018

Compte de résultat consolidé de la période

En date du 06 Mai 2018, le Conseil d’administration a arrêté et autorisé la publication des états financiers consolidés de 
Biopharm SPA pour l’exercice clos le 31 décembre 2018. 

(en millions de DZD) Note 31/12/2018 31/12/2017

Ventes et produits annexes 17 63 055 58 568

Variation stocks produits finis et en cours 477 (348)

Production immobilisée - -

Subventions d'exploitation - -

Production de l'exercice 63 532 58 220

Achats consommés (48 315) (44 616)

Services extérieurs et autres consommations 18 (2 024) (1 719)

Consommation de l'exercice (50 339) (46 335)

Valeur ajoutée 13 193 11 885

Charges de personnel 19 (3 004) (2 784)

Impôts, taxes et versements assimilés 20 (1 107) (1 059)

Excédent brut d'exploitation 9 082 8 042

Autres produits opérationnels 21 663 834

Autres charges opérationnelles 22 (170) (244)

Dotations aux amortissements, provisions et pertes 
de valeurs 23

(1 598) (1 217)

Reprise sur pertes de valeur et provisions 859 894

Résultat opérationnel 8 835 8 309

Produits financiers 547 527

Charges financières (290) (861)

Résultat financier 24 256 (334)

Résultat ordinaire avant impôt 9 092 7 975

Impôts exigibles sur résultats ordinaires 25 (1 509) (1 499)

Impôts différés ( Variations ) sur résultats ordinaires (57) 23

Résultat net des activités ordinaires 7 525 6 499

Résultat net de l'exercice 7 525 6 499

Dont Part du Groupe 7 482 6 460

Part des minoritaires 43 39

Bénéfice par action, part du Groupe (DZD) 293,16 253,11
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COMPTES CONSOLIDÉS AU 31 DÉCEMBRE 2018
États financiers consolidés exercice clos le 31 Décembre 2018

Bilan consolidé 
Actif

(en millions de DZD) Note 31/12/2018 31/12/2017 

Actifs non courants       
Ecart d'acquisition - goodwill positif ou négatif 1 445 - 
Immobilisations incorporelles 2.1 170 77 
Immobilisations corporelles 2.2     
  Terrains   1 508 1 532 
  Bâtiments   627 672 
  Autres immobilisations corporelles   2 186 1 755 
  Immobilisations en concession   - - 
Immobilisations encours 3 945 159 
Immobilisations financières 4     
  Titres mis en équivalence   - - 
  Autres participations et créances rattachées   5 5 
  Autres titres immobilisés   50 50 
  Prêts et autres actifs financiers non courants   331 172 
  Impôts différés actif 5 333 238 
Total actifs non courants   6 600 4 661 
Actifs courants       
Stocks et encours 6 21 187 17 643 
Créances et emplois assimilés       
  Clients 7 20 135 17 001 
  Autres débiteurs 8 3 751 3 265 
  Impôts et assimilés   531 115 
  Autres créances et emplois assimilés   - - 
Disponibilités et assimilés       
  Placements et autres actifs financiers courants 9 48 147 
  Trésorerie 10 3 135 5 761 
Total actifs courants   48 786 43 932 

Total actifs   55 387 48 593 
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COMPTES CONSOLIDÉS AU 31 DÉCEMBRE 2018
États financiers consolidés exercice clos le 31 Décembre 2018

Bilan consolidé 
Passif

(en millions de DZD)
 

Note
 

31/12/2018
  

31/12/2017
 

Capitaux propres      
Capital émis  5 104  5 104 
Capital non appelé  -  - 
Primes et réserves -  Réserves consolidés (1)  7 194  8 242 
Ecart de réévaluation  -  - 
Ecart d'équivalence (1)  -  - 
Résultat net - Résultat net du groupe (1)  7 525  6 499 
Autres capitaux propores - Report à nouveau  13 246  8 266 

Part de la société consolidante (1)   32 872  27 942 
Part des minoritaires (1)   197  170 

Total Capitaux propores   33 069  28 111 
Passifs non courants      

Emprunts et dettes financières 11 223  368 
Impôts (différés et provisionnés) 12 304  151 
Autres dettes non courantes  -  - 
Provisions et produits constatés d'avance 13 19  19 

Total passifs non courants   546  538 
Passifs courants      

Fournisseurs et comptes rattachés 14 17 299  15 086 
Impôts  627  477 
Autres dettes 15 3 047  2 421 
Trésorerie passif 16 799  1 959 

Total passifs courants   21 772  19 944 
Total passifs et capitaux propres   55 387   48 593  
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COMPTES CONSOLIDÉS AU 31 DÉCEMBRE 2018
États financiers consolidés exercice clos le 31 Décembre 2018

Tableaux des flux de trésorerie consolidés

(en millions de DZD)  31/12/2018  31/12/2017 

Flux de trésorerie provenant des activités opérationnelles  3 640  1 655 
Résultat net de l'exercice  7 525  6 499 
Dotations aux amortissements  498  429 
Dotations aux provisions et pertes de valeurs  221  (112) 
Variation impôts différés  57  (23) 
Plus ou Moins value de cession   (124)  (2) 
Marge brute d'autofinancement  8 178  6 790 
Variation du Besoin en Fonds de Roulement  (4 538)  (5 135) 
  - Variation de l'actif courant  (6 735)  (9 927) 
  - Variation du passif courant  2 197  4 792 

Flux de trésorerie prévenant des opérations d'investissement  (2 253)  (665) 
Décaissements sur acquisition d'immobilisations   (1 692)  (785) 
Encaissements sur cessions d'immobilisations   159  6 
Variation des Titres de participation  -  - 
Incidence des variations de périmètre  (572)  - 
Créances rattachées à des participations  -  - 
Variation des placements (DAT)  (148)  114 
    * Souscription placements  (105)  - 
    * Remboursement placements (partie à court terme)  -  147 
    * Différence de cours sur DAT  (43)  (33) 

       * Bons de Trésor  -  - 
Flux de trésorerie prevenant des opérations de financement  (2 953)  (2 153) 

Variation des dettes à long terme  (50)  (269) 
Variation des dettes à court terme  -  - 
Variation Intérêts courus non échus (compte 518)  -  - 
Emprunts  -  300 
Remboursement Emprunts  (125)  (283) 
Subvention reçue  -  - 
Compte courant d'associés  (226)  (216) 
Augmentation de capital  12  - 
Variation prêts et autres actifs financiers non courants  (11)  (0) 
Dividendes payés  (2 553)  (1 685) 

Variation de trésorerie  (1 566)  (1 162) 

Trésorerie d'ouverture  3 950  5 112 
Trésorerie de clôture  2 383  3 950 

Variation de trésorerie  (1 566)  (1 162) 

o
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COMPTES CONSOLIDÉS AU 31 DÉCEMBRE 2018
États financiers consolidés exercice clos le 31 Décembre 2018

Tableau de variation des capitaux propres consolidés

(en millions de DZD) 31/12/2017 Distribution de 
dividendes

Résultat de la 
période

Variation du périmètre 
de consolidation

31/12/2018

Capitaux propres

Capital émis 5 104 - - - 5 104

Réserves & reports à nouveau 16 508 3 945 - (14) 20 439

Résultat net du Groupe 6 499 (6 499) 7 525 - 7 525

Part de la société consolidante (1) 27 942 (2 552) 7 482 - 32 872

Part des minoritaires (1) 170 (1) 43 (14) 197

Total Capitaux propores 28 111 (2 553) 7 525 (14) 33 069
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