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الشكس لله زب العالمين الرٙ ٌٕز دزب٘ ٖٔطس اوسٙ ٔأعاٌني لإكىاه ِرٓ السضالٛ، فالحىد لله حتٜ 

عمٜ اشسف الخمل ٔخاتم المسضمين ضٗدٌا عمْٗ افضن الصمٕات ٖسضٜ ٔالصلاٚ ٔالطلاً 

ٔالتطمٗي، ٔفي ٌّاٖٛ الطسٖل لبدٞ طسٖل جدٖد لا ٖطعني إلا اُ أتكدً بجصٖن الشكس ٔالعسفاُ 

لأضتاذت٘ الفاضمٛ المشسفٛ عمٜ ِرٓ السضالٛ الأضتاذٚ بَ ٌاصس أواه، التي كاٌت في جمٗع 

ً ِرا العىن ٔالتٕصن إلى ِرٓ الٍتاٟج بازك الله فٗك الأٔقات المصباح المض٘ٞ لطسٖك٘ لإتما

 ٔعمٗك ٔلك ٖا اضتاذت٘ ٔاطاه الله بعىسك بالصحٛ ٔالعافٗٛ إُ شاٞ الله.

ٔأضأه   برٌاوج الإحصاٟ٘الٔاتكدً بالشكس كرلك للأضتاذ خمكاٌ٘ بدز الصواُ لمطاعدت٘ في إعداد 

الله عص ٔجن دٔاً العافٗٛ ٔالصحٛ لْ .ٔأتكدً بالشكس الجصٖن للأضاترٚ الأفاضن  لما برلٕٓ وَ 

لإثساٞ ِرا العىن  ٔآزاّٟيجّد في قساٞٚ ِرا العىن ٔتكٗٗىْ، وعتصٚ بتٕجّٗاتّي ٌٔصاٟحّي 

 ٔالشكس ٔالتكدٖس. الاحتراًالمتٕاضع بمىطاتّي العمىٗٛ المٍيرٚ. لكي وني فاٟل 

أٖضا إلى كن وَ ضاعدٌ٘ في إتماً ِرا العىن بشكن وباشس أٔ غير  ٔالاوتٍاُدً بالشكس ٔأتك

 وباشس وَ قسٖب أٔ وَ بعٗد ٔلٕ بالكمىٛ الطٗبٛ.
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 المقدمة
  

 قدرة زيادة إلذ أدل ما ىذا السابق، القرف من الأختَة العقود في الألعية بالغ تطورا الدالية الإدارة عرفت
 الدرتبطة الضيقة حدكده على منصب الدالية الإدارة دكر كاف أف فبعد مرتفعة، لظو معدلات برقيق على الدؤسسة

 ما بعد الدؤسسة، قيمة تعظيم ىو الدالية للإدارة الحديث الذدؼ أصبحك  ، الدؤسسات بتُ ما كالابراد بالاندماج
 قيمة تعظيم خلاؿ من كالدساىم الدالر الدستَ ىدؼ تغتَ ذلك أجل كمن فقط، الأرباح برقيق ىو الذدؼ كاف

 .عالية كفاءة ذات أسواؽ بوجود إلا يتحقق لا ىذا أف إلا السوقية، السهم

 كاف لديها، الدتاحة التمويل مصادر أىم أحد ىو الدالر السوؽ في الدؤسسة قبل من الأسهم إصدار كلأف
 تعد التي الأرباح توزيع سياسة أبرزىا لعل القرار، ىذا على الدؤثرة الدتغتَات بعض الحسباف في تأخذ أف عليها لزامان 
 قبل من الدتبع التمويل سلوؾ على تأثتَات من لذا لدا الدالية الإدارة مستول على تؤخذ التي القرارات أىم من

 .الدؤسسة

 البورصة، في الددرجة لاسيما الاقتصادية للمؤسسة بالنسبة الزاكية حجر تعد الأرباح توزيعات سياسة اف
 تعمل لكونها كىذا التمويلية احتياجاتها مع تتماشى ك الدؤسسة كضعية مع تتلاءـ اف لغب التوزيعات هذى أف غتَ
 فبذلك خارجية، أطراؼ إلذ لجوءل الحاجة دكف المحتجزة الأرباح خلاؿ من للمؤسسة داخلي بسويل توفتَ على
 طريق عن قيمتها في لظو برقق كما للتمويل، الدالضة الأطراؼ تفرضها التي القيود من استقلالية الدؤسسة برقق

 الثركة توزيع في التحكم عنصر بدثابة الأرباح توزيعات سياسة كذلك كتعتبر الذاتي، التمويلي الدصدر ىذا استعماؿ
 قيمة تعكسو كالذم حالاتها أحسن في الدؤسسة إبراز على منصبا العمل يكوف عليها فبالاعتماد الدسالعتُ، على

 كىذا التوزيعات سياسة عن النابذة الدزايا من الدستطاع قدر للاستفادة جاىدة تسعى فالدؤسسة لذا أسهمها،
 .لاستثماراتها الكافي التمويل كبرقيق مالكيها بإرضاء

 إلغاد على العمل عليها يفرض لذا، الدثلى التوزيعات سياسة معالد لتحديد الدؤكب الدؤسسة يسع اف    
 المحتجزة الأرباح طريق عن احتياجاتها بسويل إلذ إضافة للمستثمرين مستقرة عوائد برقق توزيعات سياسة كانتهاج

 على إلغابية بطريقة سينعكس الذم الأمر أسهمها، أسعار في نسبي استقرار برقيق إلذ يدفعها ما لاستثماراتها،
 .الطويل الأجل في الأسهم ىذه قيمة

 بتُ التوازف برقيق من الدؤسسة بسكتُ في الألعية البالغ الدكر تلعب البورصة أف إلذ ىنا التنويو كلغب
 السيولة كبرقيق الأسهم ملكية برويل في السهولة خلق خلاؿ من كىذا التمويلية، كاحتياجاتها مستثمريها رغبات
 سياسة في مهما شكلا باعتبارىا أسهمها شراء إعادة لعملية الدؤسسة إبساـ في الأساس تعد كما لمحتاجيها، اللازمة

 .الأرباح توزيعات

 أىم من الأرباح توزيع سياسة تعتبر إذ ذاتها حد في الأرباح توزيع عملية ألعية من الدوضوع ألعية تنبع
بسبب ما خلقتو من جدؿ بتُ  كبتَان  اىتماما تلقى حاليان  أصبحت كالتي الدالية الإدارة تتخذىا التي الدالية القرارات

 ا من جهة،ذىداؼ الادارة ك الدسالعتُ في اف معا ىأرباح التي برقق لأالسياسة الدثلى لتوزيع االاقتصاديتُ حوؿ 
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لشا لغعلها تسعى  من جهة أخرل السعي للاستفادة من الرفع الدالر دكف ادخاؿ الدؤسسة في دكامة الاقتًاض،ك 
 الاقتًاض.للتوفيق من جانب اخر بتُ بسويل استثماراتها من خلاؿ الاحتياطات أك 

الدؤسسات  في التمويلية السياسات أىم من الأرباح توزيع سياسةعلى غرار الدؤسسات الاقتصادية تعد ك 
 كبرركاتو الأسهم أسعار على كتأثتَاتها كانعكاساتها كالدستثمرين بالدسالعتُ الدباشرة كعلاقتها لألعيتهاالجزائرية 
 . ، لاسيما في ظل سوؽ مالر يتسم بحداثة نشأتو شركة لكل بالنسبة الدالر السوؽ في كسيولتو

 :الدراسة إشكالية -1

في ظل ما تعانيو ىذه  اىداؼ الحديثة للإدارة الدالية، لا سيمالأإذا كاف ىدؼ تعظيم قيمة الدؤسسة من 
                       ثمارية الاست احتياجاتهافي التوفيق بتُ سياسة توزيع الارباح كحجم احتياطاتها الدوجهة لتمويل الاختَة من صعوبة 

 رباح في السلوك التمويلي لمؤسسة صيدال؟ن تؤثر سياسة توزيع الأأأي مدى يمكن  فإلى

 :الفرعية التالية تساؤلاتال الإشكالية ىذه برت يندرجك 

 ؟كما ىي معايتَ برديد النسبة الدوزعة ؟على ماذا تعتمد سياسة توزيع الأرباح .1
 ؟للمؤسسة الاقتصادية السلوؾ التمويلي فيما يتمثل .2
 ؟صيداؿ كيف تؤثر سياسة توزيع الأرباح على السلوؾ التمويلي لدؤسسة .3

 : فرضيات الدراسة -2

 شكالية الدراسة كالتساؤلات الفرعية تم صياغة الفرضيات التالية:إك للإجابة على 

 للاسهم الددرجة في البورصة. تعتمد سياسة توزيع الأرباح للمؤسسة الاقتصادية على القيمة السوقية .1
 يرتكز السلوؾ التمويلي الامثل على الاحتياطات. .2
 رباح كالسلوؾ التمويلي لدؤسسة صيداؿ.لأتوجد علاقة قوية موجبة بتُ سياسة توزيع ا .3

  كيندرج برت ىذه الفرضية الفرضيات الفرعية التالية:

 من الدمتدة الفتًة خلاؿ السهم كتوزيعات للأرباح النقدم التوزيع بتُ قوية ارتباط علاقة توجد: الأكلذ الفرضية
(2004-2013).  

 خلاؿ السهم على العائد معدؿ كربحية للأرباح النقدم التوزيع بتُ قوية ارتباط علاقة توجد: الثانية الفرضية
 .(2013-2004) من الدمتدة الفتًة

 الفتًة خلاؿ السهم ربحية كمضاعف للأرباح النقدم التوزيع بتُ قوية ارتباط علاقة توجد: الثالثة الفرضية
 .(2013-2004) من الدمتدة
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 :أىداف الدراسة -3

 :يلي فيما دراسةال أىداؼ تتمثل

 الأرباح؛ توزيع سياسة تشكل التي الدتغتَات على . التعرؼ1

 الأرباح؛ توزيع سياسة متغتَات بركم التي العلاقة على . التعرؼ2

 للمؤسسة التمويلي السلوؾ على الأرباح توزيع سياسة بالأخص الدالية القرارات تأثتَ إمكانية دراسة.3
 بالبورصة؛ الددرجة الاقتصادية

 .الواقع أرض على التمويلي كالسلوؾ الأرباح توزيع لسياسة الدفسرة النظريات تطبيق  . لزاكلة4

 :منهج الدراسة -4

 ،الدعتمدة الفرضيات كاختبارختلف جوانبو بد الإلداـ ك الدوضوع ىذا على الإجابة من نتمكن حتى
 لقيمة مفاىيم إلذ التطرؽ خلاؿ من النظرم الجانب في التحليلي الوصفي الدنهج على الدراسة ىذه ستعتمد

كذلك في الفصل الثاني للتعرؼ على مصادر   لذا، الدفسرة النظريات ك الأرباح توزيع لسياسة ككذلك الدؤسسات
 الأرباح توزيع سياسة تأثتَ ك العلاقات لاختبار التجريبي منهج إتباع سيتم التطبيقي الجانب كفي بسويل الدؤسسة.

 في سيساعد الذم ك الإحصائية الأساليب احد على اعتمادان  ىذا ك الاقتصادية للمؤسسات البورصية القيمة على
 الدربعات لطريقة كفقا البسيط ك الدتعدد الخطي الالضدار ىو ك ألاا  الدراسة متغتَات بتُ العلاقة عن الكشف
 .spss الإحصائي البرنامج على بالاعتماد الصغرل،

 الدراسات السابقة: -5
 على التمويل وتكلفة المالية الرافعة أثر" :بعنواف ماجستتَ مذكرة :(2005) الآغا لزمد بساـ دراسة -

 :"بفلسطين العاملة العامة المساىمة شركات على تطبيقية دراسة على الاستثمار العائد معدل

 شركات في الاستثمار على العائد معدؿ على التمويل كتكلفة الدالية الرافعة تأثتَ دراسة إلذ الدراسة ىذه ىدفت
 على العائد معدؿ بتُ إحصائية دلالة ذات علاقة كجود إلذ الباحث كتوصل بفلسطتُ، العامة العاملة الدسالعة

 الدصادر. ىذه كتكلفة التمويل مصادر على الاعتماد بتُ عكسية علاقة ككذا التمويل، كتكلفة الاستثمار

 على الأرباح توزيعات عن الإعلان أثر" :بعنواف ماجستتَ مذكرة (2009)شراب علي أسامة صباح دراسة -
 "المالية للأوراق فلسطين سوق في المدرجة الشركات أسهم أسعار

 توصل حيث الشركات، أسهم كأسعار الأرباح توزيعات عن الإعلاف بتُ العلاقة إلغاد إلذ الدراسة ىذه ىدفت
 المحتجز السهم ربحية الواحد، السهم ربحية التالية، الدتغتَات بتُ إحصائية دلالة ذات علاقة ىناؾ أف إلذ الباحث
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 لكن التداكؿ، كحجم السهم سعر على تؤثر الواحد السهم ربحية كأف أخرل، جهة من السهم كسعر جهة، من
 .الواحد للسهم عادية الغتَ الأرباح تفوؽ السهم كربحية تأثتَان، أكبر نقدم شكل في الدوزعة

 من وكل الأرباح توزيع بين العلاقة اختبار" :بعنواف ماجستتَ مذكرة (2009)ةالبراجن إبراىيم ألرد دراسة -
 :"المالية للأوراق فلسطين سوق في المتداولة للأسهم والدفترية السوقية القيمة

 الدتداكلة للأسهم كالدفتًية السوقية كالقيمة الأرباح توزيع سياسة بتُ العلاقة إلغاد إلذ الدراسة ىذه فتىد
 التوزيع سياسة بتُ إحصائية دلالة ذات علاقة توجد حيث الدالية، للأكراؽ فلسطتُ سوؽ في الددرجة للشركات

 .الدتداكلة للأسهم الدفتًية ككذا السوقية كالقيمة

 توزيع وسياسة المالي الهيكل تأثير دراسة" :بعنواف ماجستتَ مذكرة:(2009) الضب بن علي دراسة -
 :"بالبورصة المسعرة المؤسسة قيمة على الأرباح

 الددرجة الدؤسسة قيمة على الأرباح توزيع كسياسة الدالر الذيكل من كل أثر دراسة إلذ الدراسة ىذه ىدفت 
 الكويت سوؽ في الددرجة الشركات قطاعات جميع على الدراسة ىذه أجريت حيث الدالية للأكراؽ الكويت بسوؽ

 من لكل إحصائية معنوية ذات علاقة ىناؾ أف إلذ الباحث توصل حيث الدالر، القطاع ماعدا الدالية للأكراؽ
 توزيع سياسة تأثتَ أف إلذ الدراسة ىذه في الباحث خلص.الدؤسسة قيمة على الأرباح توزيع كسياسة الدالر الذيكل
 .الدالر الذيكل تأثتَ من أكثر الدؤسسة قيمة على الأرباح

 في الأمثل الهيكل تحديد" برت عنواف الثالث العدد الإنسانية العلوـ لرلة :(2012)دراسة مفيدة لػياكم -
 :"الجزائرية الاقتصادية العمومية المؤسسات

 العمومية الدؤسسات في الدالية كالإختلالات انعكاساتها التمويل عملية مسار على الضوء تسليطتم 
 لغب بل غتَ كاؼ لوحده الدالر الذيكل برديد أف ىي عليها، الدتحصل النتائج أىم من الجزائرية، ك الاقتصادية

 الجزائرية الاقتصادية العمومية للمؤسسات الدالر الذيكل عليها، الدتحصل لأمواؿ أمثل باستخداـ  متبوع يكوف أف
 التي الاقتصادية الدر دكدية من مقبوؿ مستول برقيق كلػاكؿ الذاتي التمويل على البداية في تعتمد أف لؽكن

 عنصر الدخاطرة. نظرا لوجود جدا، حذرة بطريقة كلكن الديوف، إلذ بالتوجو لذا ستسمح

 المؤسسة تمويل مصادر اختيار على الجبائي التأثير بعنواف: مذكرة ماجستتَ (:2004) بوعزة القادر عبد -
 :"صيدال مجمع حالة دراسة مع

 بسويلية مصفوفة برقيق من الدؤسسة خلالذا من تتمكن التي الكيفية حوؿ البحث ىذا إشكالية تدكر حيث
  ضريبية نظر كجهة من الاقتصادية للمؤسسة امثل بسويلي ىيكل برقيق أم ضريبية، تكلفة اقل برمل مع مثلى
 الضريبية التكلفة في التحكم كراء السعي أف ىي ،الدراسة ىذه خلاؿ من إليها الدتوصل النتائج أىم بتُ كمن
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 الضريبة تعتبر كعليو، .للمؤسسة امثل بسويلي ىيكل بناء اجل من التمويلية راتالاختيا ترشيد إلذ يؤدم تدنئتهاك 
 .المؤسسة بتمويل الدتعلقة القرارات برديد في ا استًاتيجيامتغتَ 

 التوثيق العلمي: -6

في  أساساعلى العديد من مصادر الدعلومات، كالتي تتمثل  الاعتمادمن أجل الصاز ىذه الدراسة تم 
كالداجستتَ، المجلات ، كالدواقع الإلكتًكنية، أما  الدكتوراه، بالإضافة إلذ رسائل كالأجنبيةالكتب باللغتتُ العربية 

ة عن الدؤسسة لزل الدراسة من الدوقع الرسمي في ما لؼص الفصل التطبيقي فتم الحصوؿ على الدعلومات الدالي
 عن طريق التقارير الدالية السنوية الدنشورة. لبورصة الجزائر

 تقسيمات الدراسة: -7

 فصلتُ فصوؿ، ثلاثة إلذ قسمت أصيلة علمية لدنهجية كفقاها كالإلداـ بجميع جوانب ىذه الدراسة لإلصاز
 الدراسة لدوضوع الأساسية الأبعاد لستلف تتضمن عامة مقدمة التطبيقي، تسبقها للجانب فصل النظرم، للجانب

 من الدستمدة التوصيات من جملة إلذ إضافة ،دراسةلل النظرية كالتطبيقية النتائج تتضمن بخابسة كتنتهي ،اكإشكالياته
 :يلي كما ىذه الدراسة ىيكل استعراض كلؽكن إليها الدتوصل النتائج

 الدبحث مباحث، ثلاث إلذ كالنظريات الدفسرة لذا، تم  تقسيمو الأرباح توزيع سياسة عنواف برت :الأكؿ الفصل
بزصيصو للإطار الدفاىيمي لسياسة توزيع الأرباح، من حيث الدفهوـ كالألعية، الخصائص كالأطراؼ،  الأكؿ تم

 كالحجج الدؤيدة لوجود سياسة التوزيعات، كقرار التوزيعات.

 كلزدداتها،يات توزيع الأرباح، فقد خصص للعوامل الدؤثرة على توزيع الأرباح، أما الدبحث الثاني كالدعنوف بأساس
 بالإضافة إلذ أنواعها كأشكالذا الدختلفة.

كفيما لؼص الدبحث الثالث: فكاف بعنواف إجراءات سياسة توزيع الأرباح كالنظريات الدفسرة لذا ، كتناكلت فيو 
 القدلؽة كالحديثة : نظرية التفضيل الضريبي؛ نظرية العصفور في اليد؛ إجراءات التوزيعات كلستلف  النظرياتالدراسة 

 نظرية التفضيل الضريبي؛ نظرية الوكالة، نظرية الإشارة؛ نظرية تكاليف الصفقات؛ نظرية العميل. 

 في التطرؽ تم مباحث، ثلاث إلذ تقسيمو تم التمويلي للسلوؾ النظرية الأسس عنواف برت :الثاني الفصل أما
، خلاؿ من التمويلي السلوؾ حوؿ أساسية مفاىيم إلذ الأكؿ بحثالد  العوامل الدؤسسة، بسويل مصادر الدفهوـ

 التمويل تكلفة عرض فيو فتم الثاني الدبحث أما الذاتي، التمويل كسلبيات إلغابيات ككذا التمويل لدصادر المحددة
 .التمويل مصادر لدختلف

 .التمويلي للسلوؾ الدفسرة الحديثة النظريات إلذ التطرؽ تم الثالث الدبحث كفي
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أما بخصوص الفصل الثالث فتناكلت فيو الدراسة تأثتَ سياسة توزيع الأرباح على السلوؾ التمويلي حيث لػتوم 
الدبحث الأكؿ على تقدنً لمجمع صيداؿ كلستلف ىياكلو، اما الدبحث الثاني تناكؿ أداء المجمع خلاؿ فتًة الدراسة، 

 . spssالبسيط كالدتعدد، اعتمادا على برنامج كالدبحث الثالث تضمن العلاقة باستخداـ الالضدار الخطي 

 :صعوبات الدراسة -8

 من بتُ ىذه الصعوبات ما يلي:ك عداد الدذكرة إأثناء  طالبالتي تواجو الأم عمل لا لؼلو من صعوبات 

عدـ بذاكب الدؤسسات بإعطائي لستلف التقارير الدالية التي تساعدني في دراستي حيث، توجهت لعدة  -
  مركب عمر بن عمر، مركب الصافية بالفجوج، الدؤسسة الوطنية للرخاـ، .......الخ.(مؤسسات من بينها)

، 2014عدـ توفر التقارير الدالية الخاصة بدجمع صيداؿ على مستول الدوقع الرسمي لبورصة الجزائر لسنة  -
 .2013حيث توقفت الدراسة في سنة 
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 الفصل الأول: الإطار النظري لسٍاسة توزٌع الأرباح
  

 تمهيد

تي تتخذىا الدؤسسة، كىذا لأف  تعد سياسة توزيع الأرباح ذات ألعية بالغة كقرار من أىم القرارات الدالية ال 
كل من الدستثمرين كالشركة تعتٌ بها، فالدؤسسة تكوف في مواجهة رغبات مستثمريها من جهة كحاجاتها التمويلية 
من جهة أخرل، إذ يتوقع الدستثمر عائدا مغريا جراء استثمار أموالو في الدؤسسة، كالتي يتم إدارتها من قبل مستَين 

كعلى دراية أفضل بحالة الدؤسسة كمتطلباتها، كىذا من أجل برقيق مبتغى الدستثمرين في  على مستول من الكفاءة
ظل تضارب لستلف الدصالح للفاعلتُ فيها. أما الدؤسسة فتعمل على الاستفادة من الأرباح المحققة كاستغلالذا في 

 بسويل مشاريعها كالعمل على النمو كلزاكلة تعظيم قيمتها السوقية.

السياسة يرجع إلذ الاختلاؼ بتُ رغبات الدستثمرين كالإدارة، فالدستثمر بطبيعتو يسعى إلذ  كأساس ىذه 
برقيق الأرباح كالتي قد تكوف من خلاؿ التوزيعات التي بذريها الدؤسسة بشكل دكرم، كالتي تعكس بالنسبة لو 

سمالية كالتي تكوف نتيجة احتجاز الأرباح الجارية المحققة من قبل الدؤسسة، في حتُ ىناؾ من يفضل الأرباح الرأ
الأرباح كتأجيل ىذه التوزيعات التي يتم إعادة استثمارىا من قبل الدؤسسة كالتي برمل درجة خطورة أقل من غتَىا 

 من مصادر التمويل.

كجدير بالذكر أف الدؤسسات تسعى لاختيار سياسة توزيع الأرباح الدثلى التي برقق التوازف بتُ مقدار  
 الذم يتم توزيعو على الدسالعتُ كبتُ معدؿ النمو كالأرباح.العائد 

 كسيتم التعرض في ىذا الفصل إلذ ثلاثة مباحث كل مبحث يتضمن ثلاثة مطالب: 

 الدبحث الأكؿ بعنواف: مفاىيم أساسية لسياسة توزيع الأرباح.

 الدبحث الثاني بعنواف: أساسيات توزيع الأرباح

 راءات كالنظريات الدفسرة لتوزيع الأرباح.الدبحث الثالث برت عنواف: الإج
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 الفصل الأول: الإطار النظري لسٍاسة توزٌع الأرباح
  

 المبحث الأول: الإطار المفاىيمي لسياسة توزيع الأرباح

، من أبرز القرارات التي يتخذىا الدستَ الدالر كيعطيو ألعية خاصة بشأف يعد قرار توزيع الأرباح 
الدفاضلة بتُ توزيع الأرباح على الدسالعتُ، كبتُ احتجاز تلك الأرباح بغرض إعادة استثمارىا في مشاريع 

اؼ لردية، كلذذا قسمنا ىذا الدبحث إلذ ثلاث مطالب، الأكؿ تناكلنا فيو الداىية، كالثاني خصائص كأطر 
 سياسة توزيع الأرباح. 

 المطلب الأول: مفهوم وأىمية سياسة توزيع الأرباح

تسعى الدؤسسة من خلاؿ العمليات المحققة أثناء الدكرة السنوية إلذ برقيق أىدافها، إذ يكوف برقيق  
إلذ  الأرباح أحد أىم أىدافها كمؤشر من مؤشرات لصاحها، كبزتلف عملية التصرؼ في ىذه الأرباح من مؤسسة

أخرل أك حتى في الدؤسسة ذاتها خلاؿ دكراتها الدتعاقبة، كىذا يرجع أساسا إلذ اختلاؼ سياسة توزيعات الأرباح 
 الدنتهجة من قبلها.

 ىناؾ عدة مفاىيم أساسية لسياسة توزيع الأرباح لذلك سنتناكؿ في ىذا الدطلب الدفهوـ بالإضافة إلذ الألعية.

 احأكلا: مفهوـ سياسة توزيع الأرب

قبل التطرؽ إلذ مفهوـ سياسة توزيع الأرباح لابد من التطرؽ إلذ الدفهومتُ الأساسيتُ لذذه السياسة كلعا: 
 الربح كالتوزيعات.

 إجمالر كبتُ الدؤسسة إيرادات لرمل بتُ الفرؽ كىو الدؤسسة، دخل عليو يطلق الربح: "حبيب مطانيوس"حسب 
 إلذ كإيصالذا كالخدمات السلع من منتجاتها إنتاج في الدؤسسة تتكبدىا التي التوزيع كنفقات الإنتاج تكاليف
 1.العملاء

القيمة القصول التي لؽكن استهلاكها خلاؿ الفتًة مع عدـ تغتَ الثركة على انو  "كماؿ الدين الدىراكم"كعرفو 
 2اخر الددة، أم الحفاظ عليها في أكؿ الددة.

 :ىي "علي بن الضب" اعرفه التوزيعات كما

 

                                                           
 ency/com-www.arab، المجلد التاسع، نقلا عن موقع: الدوسوعة العربية، "الربح"حبيب مطانيوس، :1

 .59، ص  2006، الدكتب الجامعي الحديث، مصر، الاسكندرية، القوائم المالية لأغراض الاستثمارتحليل كماؿ الدين الدىراكم، : 2
 
 
 

http://www.arab-ency/com
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 الفصل الأول: الإطار النظري لسٍاسة توزٌع الأرباح
  

 1تلك الدفعات النقدية الدقرر توزيعها على حملة الأسهم العادية كفقا لربحية الدؤسسة كسيولتها. -

أك لرموعة النقود الددفوعة لحملة الأسهم في الدؤسسات من الأرباح، كيدفع ىذا الدقسوـ عندما برقق أرباحا  -
 2حالية، أك أف يتم دفعو من الأرباح المحتجزة عن فتًة سابقة.

عبارة عن تعيتُ جزء من الأرباح الجارية أك المحجوزة مع توافر النية  " على أنها:البراجنة ابراىيم ألردعرفها "كما 
 3لتوزيع قيمة لشاثلة من أصوؿ الدشركع على حملة الأسهم أك من لذم الحق في ىذه التوزيعات.

بتوزيعها على حصة الأسهم بعد  لشا سبق نستنتج أف التوزيعات ىي: "جزء من الأرباح التي يقوـ الدستَ  
موافقة الجمعية العامة في شكل نقدم أك عيتٍ، ىذه الأرباح نابذة عن نشاط الدكرة الحالية أك السابقة لتلبية 

 احتياجات الدلاؾ، كتكوف ىذه التوزيعات من الدوارد الداخلية أك الخارجية للمؤسسة".

 اقتصاديتُ بصيغ لستلفة.أما سياسة توزيع الأرباح لقد عرفت من قبل كتاب ك 

  ذلك النهج الذم تتبعو الدؤسسة من حيث توزيع الأرباح كاحتجاز على أنو: " "حيث عرفها "ألرد البراجنة
 4."تلك الأرباح

   معدؿ التدفق النقدم كقد يكوف غتَ نقدم الذم يتلقاه على أنها:  " "لزمد ألؽن عزت الديداني"كعرفها
 5."تثماراتهمالدسالعوف كمردكد ملموس على اس

  كيفية التصرؼ في الأرباح التي حققتها الدؤسسة، كذلك على أنها: " "عاطف جابر طو عبد الرحيم"كعرفها
إما باحتجازىا كمن ثم إعادة استثمارىا في الدؤسسة، أك توزيعها على الدسالعتُ بإتباع شكل من أشكاؿ 

 6."التوزيعات

 ىي:كلشا سبق نستنتج أف سياسة توزيع الأرباح    

"الطريقة التي تتبعها الدؤسسة من حيث توزيع الأرباح كاحتجاز تلك الأرباح لإعادة استثمارىا، كتتمثل السياسة 
الدثلى للتوزيعات في تلك التي تعمل على الدوازنة بتُ التوازنات الحالية كالأرباح الدستقبلية كالتي ينتج عنها تعظيم 

 سعر السهم".

                                                           
دراسة تأثير الهيكل المالي وسياسة توزيع الأرباح على قيمة المؤسسة الاقتصادية المدرجة بالبورصة حالة بورصة الكويت، علي بن الضب،  :1

‌.122،ص 2009-2008رسالة ماجستتَ، جامعة كرقلة، بزصص مالية الدؤسسة، دفعة  ،2006-2008
 .122، ص المرجع السابق نفس :2
 اختبار العلاقة بين توزيع الأرباح وكل من القيمة السوقية والدفترية للأسهم المتداولة في سوق فلسطين للأوراق المالية،ألرد ابراىيم البراجنة،  :3

 .16، ص  2009امعة الإسلامية غزة فلسطتُ ،رسالة ماجستتَ، الج
 .16، ص نفس المرجع السابق :4
 .678، ص 1999الرياض،  السعودية، ، الطبعة الثالثة، مكتبة العبيكاف، الإدارة التمويلية في الشركاتلزمد ألؽن عزت الديداني،  :5
‌.390، ص 2008الدار الجامعية، مصر، ، أساسيات التمويل والإدارة الماليةعاطف جابر طو عبد الرحيم،  :6
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 الفصل الأول: الإطار النظري لسٍاسة توزٌع الأرباح
  

 الأرباحثانيا: ألعية سياسة توزيع 

 تتميز سياسة توزيع الأرباح بألعيتها البالغة بالنسبة للمستثمر كالدؤسسة على حد سواء.  

 1تتمثل ألعية سياسة توزيع الأرباح فيما يلي:

 .ُتعظيم ثركة الدسالعت 
 .تؤثر على حجم الاستثمارات التي تقوـ بتنفيذىا الشركة كالتكلفة الحدية للأمواؿ 
 رتباط الدسالعتُ حملة الأسهم العادية بهما من خلاؿ التأثتَ على سعر السهم في تؤثر على حجم الدؤسسة كا

 السوؽ الدالر كعائده أيضا.
  إحداث التوازف بتُ التوزيعات الحالية كبتُ التوزيعات الدستقبلية لتعظيم قيمة السهم في السوؽ كىذا ما

 يدعى بالسياسة الدثلى لتوزيعات الأرباح.
 يستمد قرار توزيع الأرباح ألعيتو من الفرص الاستثمارية الدتاحة أماـ الشركة كتفضيلات الدسالعتُ  كما

 كالدستثمرين الحاليتُ كالدرتقبتُ.

 المطلب الثاني: خصائص وأطراف سياسة توزيع الأرباح

 للوصوؿ تسعى التي الأىداؼ تتجلى خلالذا من كالتي للمؤسسة العامة الخطة التوزيعات سياسة تعكس  
جل  أف ىناؾ لرموعة من الدواصفات بسيز توزيع الأرباح في ذإ أسهمها، قيمة تعظيم مقدمتها في تكوف كالتي إليها،

 ا الدطلب.ذفي ى كما أف لذذه السياسة أطراؼ تؤثر كتتأثر بها. كىذا ما سيتم التطرؽ إليو  ،الدؤسسات تقريبا

 أكلا: خصائص توزيعات الأرباح

 2تتميز سياسة توزيع الأرباح بدجموعة من الخصائص كالتي تظهر في معظم الدؤسسات كمنها:

 التوزيعات لذا نفس ميل الأرباح: .1

يتم صرؼ التوزيعات اعتمادا على الأرباح المحققة من قبل الدؤسسة، لذا ىناؾ علاقة تربط بتُ ىذين   
دد من خلالذا الدؤسسة مبلغ التوزيعات الذم يتم برويلو بدراسة الطريقة التي بر "جوف لنتً"الدتغتَين، كقد قاـ 

للمسالعتُ إذ توصل إلذ أف الدؤسسة بردد نسبة مستهدفة من التوزيعات بالاعتماد على مستول الأرباح المحققة 
 كالتي قد تشهد تغتَات في قيمتها بفعل التغتَ في تطور مستول الأرباح.

                                                           
 .205، ص 2010، دار اليازكرم، عماف، الأردف، إدارة مالية الشركات المتقدمةدريد كامل آؿ شيب، : 1

2
Aswath damodaran, finance d’entreprise : théorie et pratique, de boeck bruxelles, 2

éme
édition,  2006,  p/ 900-

905. 
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 الفصل الأول: الإطار النظري لسٍاسة توزٌع الأرباح
  

فقد لاحظا تأخر بتُ الأرباح كالتوزيعات مع تقلص في التغتَات على مستول  "كبابياؾ" "فاما"أما   
التوزيعات مقارنة بالأرباح عبر عدة مراحل ككاف ذلك إثباتا لدا توصل إليو لنتً أف التغتَات على مستول التوزيعات 

 تكوف لزصلة للتطورات الحاصلة في الأرباح.

 استقراريو التوزيعات: .2

بربب فكرة إجراء تعديلات على قيمة التوزيعات كيعود ىذا الخوؼ من تعديل قيمة  غالبا الدؤسسات لا  
التوزيعات إلذ لرموعة من العوامل منها بزوؼ الدؤسسة من عدـ قدرتها على تغطية توزيعات أعلى في الفتًات 

 الدستقبلية، كالعمل على بذنب رد فعل السوؽ نتيجة الإعلاف عن بزفيض التوزيعات.

  :تتبع دكرة حياة الدؤسسة التوزيعات .3

 عموما تتبع سياسة التوزيعات موقع الدؤسسة من دكرة حياتها كما تفرضو من متطلبات استثمارية.

 تتميز التوزيعات بتطور أكثر سلاسة من الأرباح المحققة من قبل الدؤسسة: .4

نظرا لعمل الدؤسسات على الرفع من توزيعاتها كالحفاظ دائما على مستواىا، كقد أظهرت العديد من الأبحاث  كىذا
 أف التوزيعات أقل تغتَا من الأرباح المحققة من قبل الدؤسسة كونها تتحكم في التوزيعات على عكس الأرباح. 

 :اختلاؼ سياسة التوزيعات عبر الدكؿ .5

تبع في الغالب التغتَ في الأرباح المحققة، فهي بزتلف كذلك من دكلة إلذ أخرل باعتبار أف التوزيعات ت  
كيرجع السبب في ذلك إلذ عدة عوامل، كالتغتَ في مستويات النمو بالنسبة للمؤسسات، إضافة إلذ التغتَ في 

 مستويات الضرائب الدفركضة على التوزيعات كالأرباح الرأسمالية عبر الدكؿ.

 سياسة توزيع الأرباحثانيا: أطراؼ 

 1ىناؾ فئتتُ تؤثر كتتأثر بعملية توزيع الأرباح كىذا ما سندرجو في الآتي:  

 الفئة الأكلذ: الإدارة العليا

كتهدؼ من سياسة توزيع الأرباح إلذ احتجاز أكبر كمية من صافي الأرباح المحققة بهدؼ اعتمادىا    
 كمصدر بسويل سهل للاستثمارات مستقبلا.

 ثانية: الدسالعتُ مالكي الأسهمالفئة ال

 كلؽكن تصنيف مالكي الأسهم إلذ قسمتُ رئيسيتُ لعا:  

                                                           
‌.206-205، ص ص مرجع سبق ذكرهدريد كامل آؿ شبيب، : 1
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 الفصل الأول: الإطار النظري لسٍاسة توزٌع الأرباح
  

صغار الدسالعتُ الراغبتُ في الحصوؿ على أكبر قدر لشكن من الأرباح الدوزعة لأنها تشكل عوائد تستخدـ  -1
 في معيشتهم.

الأرباح من خلاؿ منظارين كبار الدسالعتُ كىم فئة أصحاب الأمواؿ الكبتَة كىؤلاء ينظركف إلذ توزيع  -2
 لستلفتُ:

  إذا كاف معدؿ العائد على الاستثمار في الدؤسسة أكبر من معدؿ العائد على الاستثمار بالسوؽ فإنهم بهذه
 الحالة يفضلوف احتجاز الأرباح.

  في حالة كوف معدؿ العائد على الاستثمار بالدؤسسة أصغر من معدؿ العائد على الاستثمار بالسوؽ فإنهم
 ضلوف توزيع الأرباح.يف

كىذا ما يبتُ لنا مدل تأثتَ سياسة توزيع الأرباح على انتقاؿ الأمواؿ كجذب الدستثمرين كالدسالعتُ من خلاؿ 
 .شراء كبيع الأسهم

   ه التوزيعاتذىونسب المطلب الثالث: الحجج المؤيدة لوجود سياسة توزيع الأرباح وقرار 

 يتماشى بدا كذلك التوزيعات، من معتُ شكل على الأرباح توزيعات عملية إجراء خلاؿ الدؤسسة تعتمد  
 الدؤسسة قبل من ابزاذىا يتم التي القرارات أىم من التوزيعات قرار يعد إذ مالكيها، كرغبة كأىدافها الدستقبلية

 .كالتمويلية منها كالاستثمارية الأخرل القرارات من لرموعة مع تتداخلكونها 

 أكلا: الحجج 

حوؿ سياسات التوزيعات بالقوؿ بأف التوزيعات ليست عبارة عن الدبلغ الدتبقي بعد توصلت الدراسات   
استيفاء الدطلوب حجزه من الربح لذلك يوجد ابذاه قوم للمحافظة على مستول معتُ من الددفوعات في شكل 

توزيعات سيستمر لفتًة معقولة من توزيعات، كيتم تعديل ىذا الدستول إذا اعتقدت الدراسة بأف الدستول الجديد لل
الزمن، كلصد في الواقع العديد من السياسات الخاصة بالتوزيعات كلكل منها ما يؤيدىا كلرسم سياسة التوزيعات 
لابد من توفر معلومات عن الأرباح الدتوقعة، كمعدؿ النمو فيها كالاشتًاطات القانونية الخاصة بالتصرؼ في 

 1الأرباح.

 وزيعاتثانيا: قرار الت

 القرار ىذا فإف لذا لذا، الأساسية المحددات من بدجموعة يقيد الدثلى التوزيعات سياسة عن الحديث إف  
 كىذا الرأسمالية، الأرباح أك التوزيعات على الحصوؿ  بتُ متهكتفضيلا للمستثمرين الاعتبار بعتُ لأخذ امع يتخذ

 الذم الدستهدؼ الدالر الذيكل  في فيتمثل الآخر العامل أما الدؤسسة، أماـ الدتاحة الاستثمارية الفرص ظل في
 التوزيعات فقرار لزدداتو، أىم بتُ من الخارجي التمويل تكلفة تكوف غالبا كالذم برقيقو، على الدؤسسة  تعمل

                                                           
 .198-197 ص ، ص2002الإسكندرية،   مصر، الدار الجامعية الجديدة،أساسيات التمويل والإدارة المالية، عبد الغفار حنفي،  :1



 

8 
 

 الفصل الأول: الإطار النظري لسٍاسة توزٌع الأرباح
  

 قرار فإف ذلك كمع لذم، بالنسبة الكبتَة لألعيتها كذلك كالسوؽ الدسالعتُ كالدؤسسة؛ الأطراؼ من لرموعة يربط
 .دقيقة رياضية أسس على تبتٌ كقرارات اعتبارىا لا لؽكن بحيث  فقط، شكلية بطرؽ لشارستو يتم التوزيعات

 قرارات  مع كبتَ بشكل كيرتبط يشتًؾ كإلظا بساما، مستقل الأرباح  توزيعات قرار لا يكوف  الواقع كفي  
 السائدة، الدعلومات بساثل عدـ حالة إلذ  الارتباط ىذا أساسا كيعود الاستثمارات، بسويل كقرارات الدالر الذيكل
 بسويل  في جديدة أسهم إصدار على الدؤسسة اعتماد ظل في السهم قيمة على سلبيتأثتَ  عنو ينتج كالذم

 .الأرباح توزيعات في التذبذب أك اتهاستثمارا

 الدتاحة الاستثمارية لفرصا الحسباف في الوضع يتم حيث التخطيط، عملية أثناء سيتم حتما التوزيع كقرار  
 بالتحكم توحي إلغابية إشارات يبعث إلظا التوزيعات بشأف الإدارة قرار فإف كبالتالر التشغيلية، النقدية كالتدفقات

 كبتَ بشكل مرىونة تكوف التوزيعات بشأف الدؤسسة من الدتخذة فالقرارات الدؤسسة، في التمويلية القرارات في
 .1لذا الدستقبلية كالتطلعات كالآفاؽ قبل من الدنتهجة كالسياسات الداضي، في الدتخذة بالقرارات

 نسبة الأرباح الدوزعة  ثالثا: 

برتسب ىذه النسبة بقسمة الأرباح الدوزعة لحملة الأسهم العادية خلاؿ الفتًة على صافي الربح الدتاح   
 لذم.

 التوزيعات على نصيب السهم من الأرباح. منالنسبة أيضا بقسمة نصيب السهم  هذىكلؽكن احتساب 

=الأرباح الدوزعةنسبة 
الربح الدوزع على الدسالعتُ
 الربح الدتاح للمسالعتُ

=الأرباح الدوزعةنسبة 
نصيب السهم من التوزيعات
 نصيب السهم من الأرباح

تٍ أنو يتم النسبة يع فالطفاضتعكس نسبة التوزيعات تقونً الإدارة لدلائل الاستثمار في الدؤسسة،   
بزصيص نسبة كبتَة في شكل زيادة رصيد الأرباح المحتجزة لتنفيذ فرص استثمارية مستقبلية ترل الدؤسسة أنها قد 

 تكوف مربحة.

قد يعكس ذلك الضغوط الدالية الدفركضة  ذإ ،لؽكن اف يكوف لالطفاض نسبة التوزيعات دلالة معاكسة  
، كمن ناحية أخرل قد يعتٍ ارتفاع نسبة التوزيعات احد الأمور على الدؤسسة من الدائنتُ لتخفيض التوزيعات

الأتية: إما نضج الدؤسسة في لرالذا الإنتاجي أك قصور في الفرص الاستثمارية الدربحة الدتاحة أماـ الدؤسسة أك رغبة 

                                                           
أثر اختيار الهيكل الماي على قيمة المؤسسة: دور سياسة توزيع الأرباح في تحديد القيمة السوقية للسهم مع دراسة عبد الكرنً بوحادرة، : 1

، 2012-2011، دفعة ورمنتمفي علوـ التسيتَ، بزصص إدارة مالية، جامعة الجزائر، قسنطينة، جامعة  الداجستتَمذكرة مقدمة لنيل شهادة حالة، 
 .113ص
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يشتًط أف الإدارة في الحفاظ على مستول التوزيعات السائد في السنوات السابقة حتى لو الطفضت الأرباح، كلا
 1زيادة الأرباح تنعكس في زيادة التوزيعات كمؤشر على قوة الدركز الدالر للمؤسسة.

دفع معدؿ توزيعات منخفضة نظرا لإعادة استثمار  ،من الدلاحظ أف الابذاه السائد في الدؤسسات الجديدة كالنامية
 2غالبية الأرباح داخل الدؤسسة.

 

 

 

  

                                                           
الدار الجامعية، مصر،  الاستثمار في بورصة الأوراق المالية: أسهم، سندات، وثائق الاستثمار، الخيارات، أساسياتحنفي، : عبد الغفار 1

 .283، ص2005الإسكندرية، 
 .285ص ،2004 الإسكندرية، مصر، الجامعية، الدار ،"المالية والإدارة التمويل أساسيات": عبد الغفار حنفي، رسمية قريا قص، 2
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 الثاني: أساسيات توزيع الأرباح المبحث

إف سياسة توزيع الأرباح تعتبر من أىم السياسات التمويلية في الشركات نظرا لعلاقتها الدباشرة بالدسالعتُ 
 كانعكاساتها على سعر السهم في السوؽ، حيث تقوـ الدؤسسة بابزاذ قرار بتوزيع الأرباح بناء على عدة عوامل.

وزيع الأرباح تأخذ أنواع كأشكاؿ لستلفة كىذا ما سنتطرؽ إليو في ىذا الدبحث من بالإضافة إلذ ذلك فسياسة ت
خلاؿ ثلاثة مطالب حيث أف الدطلب الأكؿ لػتوم على دكافع كلزددات توزيع الأرباح، كالدطلب الثاني العوامل 

 الدتحكمة فيها كالدطلب الثالث بعنواف أنواع توزيع الأرباح.

 ات توزيع الأرباحالمطلب الأول: دوافع ومحدد

 في أخذىا ينبغي كالتي استبقائها، أك الأرباح توزيع قرار ابزاذ على تؤثر التي المحددات من العديد ىناؾ
 ظركؼ باختلاؼ المحددات ىذه من لزدد كل أثر كلؼتلف للشركة، ملاءمة الأكثر السياسة كضع عند الحسباف
 .الشركة

 لا حيث للمنشأة، الذاتي التمويل منا جزء ما، مالية فتًة خلاؿ للشركة المحقق الربح مبلغ يعتبر كما
 .منو جزء توزيع إلذ فتلجأ احتياجاتها، لتمويل كلية بو الاحتفاظ للمنشأة لؽكن

 سنتناكؿ في ىذا الدطلب لستلف دكافع كلزددات توزيع الأرباح كما يلي: 

 أكلا: دكافع توزيع الأرباح

الدؤسسة خلاؿ دكرة مالية ما جزء من التمويل الذاتي للمؤسسة، حيث لا يعتبر رصيد النتيجة المحققة من قبل 
لؽكن للمؤسسة الاحتفاظ بو كليا لتمويل احتياجاتها، فتلجأ الدؤسسة إلذ توزيع جزء من ىذه الأرباح كذلك نظرا 

 1للأسباب التالية:

 برفيزىم على الاكتتاب  يسمح ىذا التوزيع بتحفيز الدسالعتُ على الاحتفاظ بأسهمهم كعدـ بيعها، ككذا
 عند قرار الدؤسسة )زيادة رأس الداؿ(.

  ُعند توزيع الأرباح، فإف ىذا الإجراء يعكس صحة الحالة الدالية للمؤسسة، كبخاصة إذا ما قامت بالتوفيق بت
 عملية توزيع الأرباح كزيادة الاستثمار في نفس الوقت.

 قة الدستثمرين فيها، كبهذا فهي تعوضهم عن جزء من تلجأ الدؤسسة لعملية توزيع الأرباح حتى تزيد من ث
 الأمواؿ الدستثمرة.

 كما بذدر الإشارة إلذ أنو لا لؽكن توزيع الأرباح من طرؼ الدؤسسة في الحالات التالية:

                                                           
دراسة تحليلية مقارنة  –أثر الاكتتاب العام على سياسات توزيع الأرباح في المؤسسات الاقتصادية المسعرة في البورصة مد زرقوف، لز: 1

 .86-85، ص ص 2010، الجزائر، 08، لرلة الباحث العدد لمؤسسة تسيير فندق الأوراسي الجزائر



 

11 
 

 الفصل الأول: الإطار النظري لسٍاسة توزٌع الأرباح
  

 .في حالة برقيق الدؤسسة لخسائر معتبرة متًاكمة خلاؿ السنوات السابقة 
 صعبة من حيث الدرد كدية كالاستغلاؿ. إذا ما كانت الدؤسسة خلاؿ السنة في كضعية جد 
 .إذا ما قررت الدؤسسة احتجاز الأرباح بغرض القياـ باستثمارات استثنائية معتبرة 
  ،إذا حققت الدؤسسة لظوا معتبرا، بدا يؤدم إلذ رفع من رقم أعمالذا كزيادة احتياجاتها من رأس الداؿ العامل

في ىذه الحالة فإف أم توزيع للأرباح قد يؤدم إلذ اختلاؿ فهذا الاحتياج الذم لغب بسويلو بدوارد دائمة 
 توازف الدؤسسة كمن ثم عدـ تسديد التزاماتها.

 بينما لؽكن للمؤسسة أف تقوـ بتوزيع الأرباح على الدسالعتُ في الحالات التالية: 

 .نفي إمكانية تعرض الدؤسسة إلذ اختلاؿ توازنها الدالر، كنتيجة لإحدل الحالات السابقة 
  إذا عزمت الدؤسسة على زيادة رأس الداؿ حسب استًاتيجيتها، كىذا بغرض تشجيع الدسالعتُ على زيادة

 الاكتتاب.

 ثانيا: لزددات سياسة توزيع الأرباح

ىل سياسة توزيع الأرباح في الدؤسسة تعد قرارا استثماريا أـ قرارا بسويليا؟ كلداذا؟ فمن كثتَا ما نتساءؿ 
توزيع الأرباح في الدؤسسة الاقتصادية كقرار ليس بالأمر الذتُ فهي برمل في مضمونها مشكلة الدلاحظ أف سياسة 

مزدكجة كمعقدة، كعليو فإف معالجة ىذه السياسة لغب أف تتم في ضوء الذدؼ الذم تسعى الدؤسسة إلذ برقيقو 
 كىو ما يعرؼ بتعظيم قيمة الدؤسسة كأمواؿ مستثمرة.

 :استثمارمسياسة توزيع الأرباح كقرار  .1

تشتَ سياسة توزيع الأرباح إلذ كونها قرارا استثماريا، إذا ما اعتمدت القرارات الخاصة بها على الدصدر   
الأكؿ، كىو النقدية النابذة عن عمليات التشغيل، كفي مثل ىذا الدوقف قد بستد آثار ىذه القرارات على فرص 

التوزيع الخاص بالأرباح ىنا قد يعكس مشكلة استثمارية لػتم الاستثمارات الدتاحة للمؤسسة، كمن ثم فإف قرار 
 الدوقف الخاص بها ابزاذ قرار ضركرم.

إف البحث عن حلوؿ لسياسة توزيع الأرباح كمشكلة استثمارية قد يفرض على الدؤسسة أف تنتظر حتى   
ة النابذة عن التشغيل في عملية تقرر اختيار الفرص الاستثمارية الدتاحة، كاستخداـ ذلك الجزء الدتبقي من النقدي

 توزيع الأرباح كذلك بعد استيفاء كافة متطلبات الاستثمار في الدؤسسة.

 :سياسة توزيع الأرباح كقرار بسويلي .2

قد تلجأ الدؤسسة في بعض الحالات على الاعتماد على مصدر خارجي في توزيعات الأرباح، كذلك   
خداـ النقدية الدتًتبة عن عمليات التشغيل الداخلية، كفي مثل ىذا لتجنب الدشكلة الاستثمارية الناجمة عن است
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 الفصل الأول: الإطار النظري لسٍاسة توزٌع الأرباح
  

الدوقف قد يعكس قرار توزيع الأرباح باستخداـ الأمواؿ الخارجية )القركض أك الأسهم الجديدة( مشكلة بسويلية، 
لابذاه لضو خاصة إذا ما كاف ىذا سيؤثر على ىيكل التمويل الدناسب في الدؤسسة، كىذا يعتٍ بالدرجة الأكلذ أف ا

استخداـ الدصدر الخارجي لتمويل عملية توزيع الأرباح لابد كأف يتم بزطيطو في ضوء لزددات الذيكل الدناسب 
للتمويل، أم لا لؼل بهدؼ تعظيم سعر السهم الواحد إلذ أقصى حد لشكن، إف الارتباط بتُ سياسة توزيع 

 العلاقة التالية: الأرباح كقرارات الاستثمار كالتمويل تبدك كاضحة من خلاؿ

 الأمواؿ الدطلوبة للاستثمار. –توزيعات الأرباح = )النقدية النابذة عن التشغيل + مصادر التمويل الخارجية( 

لذذه  حكىذه العلاقة السابقة توضح لنا أف عملية توزيع الأرباح في الدؤسسة، ماىي إلا لزصلة للفرؽ بتُ ما ىو متا 
رجية( كبتُ ما برتاجو من أمواؿ لعمليات الاستثمار، كذلك مع ملاحظة أنو إذا الدؤسسة من نقدية )داخلية أك خا

ما كانت النقدية الداخلية كافية لتغطية مطالب الاستثمار أك تزيد عنها، فلا حاجة أصلا للحصوؿ على الأمواؿ 
 1الخارجية كابذاه لتمويل عملية التوزيع.

 :سياسة توزيع الأرباح كقرار اجتماعي .3

عملية توزيع الأرباح في الشركات ألعيتها من خلاؿ النظاـ التجارم الكفء، كذلك على أساس  تستمد   
كونو الوسيلة الوحيدة لإمكاف برقيق الرفاىية للمجتمع انطلاقا من أف الشركة ىي كحدة اقتصادية اجتماعية 

 عليها مسؤكلية اجتماعية، كلكن كيف لؽكن لذذا النظاـ ككحداتو برقيق الأرباح؟.

إف الإدارة تتعلق بالدستقبل كالربحية ينبغي أف تتحدد في ضوء ىذا الدستقبل، كذلك حتى يأتي مثل ىذا   
التحديد بالشكل الدنطقي كالدقبوؿ على أساس التنبؤ العلمي بالتخطيط السليم للمستقبل، فالشركة بجانب كونها 

ة أيضا إلذ مزيد من الاستقرار، باعتبارىا تنظيما ألعيتو توفتَ العمالة كتدبتَ الدخوؿ للمجتمع فهو في حاج
الوسيلة الفعالة لسد حاجات العمالة الدتزايدة كالدتطورة لذلك فالتوزيع لغب أف يكوف من ذلك الفائض النقدم 
الذم يزيد عن حاجات الشركة، كالتخطيط العلمي طويل الأجل، كفي ىذا لغب أف ننوه إلذ ضركرة ألعية إدارة 

اح في ضوء الدراحل الدختلفة لحياة الدشركع، إذ أف سوء إدارة الشركة خلاؿ ىذه الدراحل سياسات توزيع الأرب
كخاصة فيما يتعلق بالإسراؼ في توزيعات الأرباح قد يكوف بذكر الفشل للشركة في فتًة الكساد، كلذلك لغب أف 

 ابهة فتًة الكساد التي تعقبها.تكوف ىناؾ سياسة لزافظة لتوزيع الأرباح في فتًة الرفاىية، حتى لؽكن للشركة لر

ىذا كبسيل معظم الشركات الناجحة إلذ برقيق الدزيد من الاستقرار لسياسة توزيع الأرباح، كتتمثل الأسباب كراء 
 ىذه الرغبة فيما يلي:

                                                           
 .85، ص مرجع سبق ذكرهلزمد زرقوف، :1
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  لزافظة الدستثمر على مستول دخل معتُ مناسب لو كغالبا ما يتحدد ىذا الدستول بدقدار العائد الذم
ن الشركة على أسهمو كعلى أساس أف ما لػصل عليو الآف من حيث القيمة كالقوة الشرائية لػصل عليو م

 أفضل لشا لػصل عليو مستقبلا.
  إف في استقرار سياسة توزيع الأرباح تقوية للمركز الائتماني للشركة كذلك بجانب الإقباؿ من الدسالعتُ كحملة

 من أكراؽ مالية جديدة. الأكراؽ الدالية الأخرل على الشراء لكل ما تصدره
   إف عدـ توزيع الأرباح قد يؤثر بالطبع على مقدار الأرباح الدمكن احتجازىا ككذلك إعادة استثمارىا في

 1الشركة.

 المطلب الثاني: العوامل المؤثرة على سياسة توزيع الأرباح

كل أك يرسم مستول لغب على الدستَ الدالر أف يأخذ في الحسباف لستلف العوامل الدؤثرة عندما يش  
 التوزيعات الحالية أك لؼطط سياسة التوزيعات الدستقبلية كمن أىم ىذه العوامل ما يلي:

 أكلا: ربحية أك عائد الفرص الاستثمارية الدتاحة أماـ الدؤسسة

 إذا لد تكن الدؤسسة ترغب في استثمار أرباحها في شراء استثمارات أك زيادة أصولذا الدتداكلة أك أنها لا  
ترغب في استهلاؾ ديونها، فإنو لؽكن توزيع ىذه الأرباح نقدا، كمن ناحية أخرل إذا ما توافر لدل الدؤسسة فرصة 

 استثمارية مربحة، فإنو لؽكن استخداـ ىذه الأرباح في بسويلها.

ة عالية كمن الشائع أك الدألوؼ أف الدؤسسات النامية أك التي تنمو بسرعة كالتي تتاح أمامها فرص استثماري  
تتًدد في استخداـ الأرباح في بسويلها، رغم أنها لا تستطيع أف بذرم توزيعات بصفة كلية كإلظا تفضل بسويل 
الاستثمارات من الأرباح )بسويل ذاتي أك داخلي(، بدلا من توزيع الجزء الأكبر منها كاللجوء للتمويل الخارجي عن 

ذه التكلفة بالكامل إذا ما تم استخداـ الأرباح في التمويل طريق إصدار أسهم جديدة أك سندات، كلؽكن بذنب ى
كلذذا ينصح باستثمار الأرباح الحالية في أصوؿ أكثر سيولة كىذا يعتٍ إمكانية الحصوؿ على ىذه الأمواؿ 

 كتوجيهها في الوقت الدناسب إلذ الاستثمارات أك الفرص الاستثمارية الدربحة.

 ديةثانيا: الشركط كالاعتبارات التعاق

قد تتضمن الاتفاقات كالعقود الدبرمة بتُ الدؤسسة كالدائنتُ أك بينها كبتُ أصحاب الأسهم الدمتازة بعض   
الشركط برد من تصرؼ الدؤسسة، حماية للدائنتُ كأصحاب الأسهم الدمتازة، حيث قد يشتًط الدائنوف أف لا يتم 

تم الوفاء بالشركط الاتفاقية حيث يشتًط إجراء أم توزيعات نقدية على أصحاب الأسهم العادية إلا بعد أف ي
الحفاظ على مستول ملائم من رأس الداؿ العامل أك قيودا على الاستثمارات كقد يشتًط حملة الأسهم الدمتازة 

                                                           
 -دراسة اختبارية-أثر الهيكل التمويلي على ربحية شركات المساىمة العامة الأردنية وعلى سياستها في توزيعات الارباح أحمد إسلاـ فيصل، : 1
 .20، ص 2011رسالة ماجستتَ، بزصص لزاسبة، عماف، الأردف، دفعة ،
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 الفصل الأول: الإطار النظري لسٍاسة توزٌع الأرباح
  

المجمعة للأرباح ألا يتم دفع أك إجراء أم توزيعات لحملة الأسهم العادية إلا بعد دفع توزيعات الأسهم الدمتازة 
 1أك عن سنوات سابقة. الدستحقة حاليا

 ثالثا: القيود القانونية

بهدؼ حماية لرموعة الدقرضتُ الذين أقرضوا الدؤسسة ككفركا لذا مصادر التمويل، تقوـ الدؤسسات   
التشريعية بوضع قيود على الدؤسسة بحيث لا تفوؽ الدبالغ الدخصصة للتوزيع لرموع أرباح السنة كالأرباح المحتجزة، 

 مح بالدقابل أف تكوف توزيعات الأرباح أكبر من أرباح السنة لوحدىا.كلكن القانوف يس

أما إذا كانت على الدؤسسة التزامات كمطلوبات مستحقة أك تتعرض لدشاكل مالية قد تقودىا إلذ   
الإفلاس، فإف الكثتَ من التشريعات القانونية في معظم الدكؿ بسنع مثل ىذه الدؤسسات من توزيع الأرباح، 

بل تسعى بعض الدؤسسات لحماية الدالكتُ من ضريبة الدخل الواجبة الدفع في حالة توزيعها أرباح نقدية، كبالدقا
فإذا تبتُ للجهة القانونية كالضريبية أف مؤسسة معينة بساطل في دفع الأرباح للمالكتُ لذذا الغرض فإنها تكوف 

 عرضة للمساءلة القانونية كالغرامة.

 رابعا: القيود الداخلية

إف الدتطلبات الدالية للمؤسسة مرتبطة بشكل مباشر بدعدؿ النمو الدتوقع ككذلك بحجم الدوجودات   
الدطلوب شراؤىا في الدستقبل، كعند ابزاذ قرارات الدوازنة الرأسمالية لغب أف بردد الدؤسسة مدل قدرتها في الحصوؿ 

لنمو السريع تستطيع الحصوؿ على الدبالغ على التمويل من الدصادر الخارجية فمثلا الدؤسسات الكبتَة ذات ا
اللازمة خارجيا بشكل  سريع كميسر عكس الدؤسسات الصغتَة التي يكوف توزيع الأرباح فيها قليل مقارنة 

 بالدؤسسات الكبتَة.

 السوقية خامسا: الاعتبارات

ستجابة الدتوقعة لحملة يضع الدسؤكلوف في الإدارة الدالية سياسة توزيع الأرباح بالدؤسسة كفقا لطبيعة الا  
الأسهم، ذلك أف حملة الأسهم يتخذكف قراراتهم في شراء الأسهم بناء على معايتَ منها طبيعة سياسة توزيع 
الأرباح في الدؤسسة، كالدؤسسات عموما بزتلف في نظرىم كفقا لسياسة توزيع الأرباح، فهناؾ مؤسسات تقوـ 

في حتُ أف ىناؾ مؤسسات تتبع سياسة توزيع أرباح متقلبة، كما ينظر بتوزيع نسبة ثابتة أك متزايدة من الأرباح، 
البعض إلذ أف الدؤسسة التي تعتمد على سياسة توزيع أرباح ثابتة أقل لساطرة، ذلك أف التدفقات النقدية الدستقبلية 

ساب القيمة لؽكن التنبؤ بها، كبالتالر لساطرتها متدنية كىذا ينعكس على بزفيض معدؿ الخصم الدستخدـ في ح
 2الحالية كتقييم السهم كارتفاع ثركة الدسالعتُ.

                                                           
 .405-402، ص صمرجع سبق ذكرهعبد الغفار حنفي، رسمية زكي قريا قص، :1
‌.275-273 ص ، ص2010، عماف، الأردف، الطبعة الأكلذ، دار كائل للنشر، الأسس العلمية والتطبيقية –الإدارة المالية أسعد حميد العلي،  :2
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 الفصل الأول: الإطار النظري لسٍاسة توزٌع الأرباح
  

 سادسا: توفتَ السيولة

يتطلب توزيع الأرباح على الدسالعتُ توفر السيولة النقدية الكافية لدل الدؤسسة، فقد تكوف رابحة بالفعل   
ا لتمويل كتوسعة كحققت أرباح كفتَة خلاؿ السنوات السابقة كلكن نظرا لاحتجاز ىذه الأرباح كاستعمالذ

العمليات التشغيلية للمؤسسة فإنو لا تتوفر السيولة الكافية لدل الدؤسسة لتوزيع أرباح عالية على الدسالعتُ، 
 كبالتالر فإف توفتَ السيولة لدل الدؤسسة يلعب دكرا في برديد سياسة توزيع الأرباح لدل الدؤسسة.

 سابعا: الاعتبارات الضريبية

للمسالعتُ يؤثر بشكل كبتَ على الرغبة في التوزيعات، فعلى سبيل الدثاؿ لصد أف  إف الدوقف الضريبي  
الدؤسسة التي لؽلكها عدد لزدكد من الأفراد الذين لا لؼضعوف لدعدلات ضريبية عالية من الأرجح أف يدفع لذم 

ة بدلا من أف توزيعات أرباح منخفضة نسبيا، فالدسالعوف يفضلوف الحصوؿ على دخلهم في شكل فائض في قيم
تكوف في شكل توزيعات، كالتي تكوف معرضة لدعدلات عالية لضريبة الدخل الشخصية، كمع ذلك فإف الدسالعتُ 

 الذين لؼضعوف لدعدلات ضريبة منخفضة، قد يرغبوا في الحصوؿ على توزيعات أرباح مرتفعة.

 ثامنا: تكلفة الدعاملات الدالية

م معاملة مالية، فلو تؤخذ ىذه التكلفة في الاعتبار فإف الدستثمر يتحمل الدستثمر تكلفة عند قيامو بأ  
 الذم بحاجة إلذ التمويل لدواجهة نفقاتو الجارية، يفضل التوزيعات على فائض القيمة لنفس الدبلغ.

كمن ناحية أخرل قد يفضل الدستثمر ترؾ أموالو مستثمرة، فإذا أجرت الدؤسسة التوزيعات فقد يقوـ الدساىم 
 1ارىا بنفسو كيتحمل السمسرة الدتًتبة على ىذه العملية الدالية.باستثم

 تاسعا: التأثتَ على قيمة السهم كاستقرار التداكؿ على أسهم الدؤسسة 

تستخدـ الدؤسسات عادة كسائل متعددة بهدؼ جذب الدستثمرين، كمن ىذه الوسائل توزيع الأرباح بهدؼ برقيق 
من الدؤسسة أف بردد مقدار العائد على أسهمها بدعدؿ قليل من معدؿ الدنافسة على الدؤسسات، لشا يتطلب 

 السهم بالدؤسسات الأخرل بالسوؽ كخاصة الدماثلة كالعاملة في نفس القطاع تتمكن من الدنافسة.

 إف عملية توزيع الأرباح تؤدم إلذ المحافظة على قيمة السهم بالسوؽ الدالر.

 لداؿقيمة السهم= عائد السهم/تكلفة رأس ا  

 دينار. 10فإف قيمة السهم =  1كعائد السهم  %10فإذا فرضنا أف تكلفة رأس الداؿ 

                                                           
 .18، ص مرجع سبق ذكرهأحمد إبراىيم البراجنة، : 1
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 الفصل الأول: الإطار النظري لسٍاسة توزٌع الأرباح
  

كسياسة التوزيع ىذه برافظ على استقرار الدستثمرين كالتصاقهم في سهم الدؤسسة كعدـ البحث عن بدائل 
 1أخرل.

 عاشرا: الضريبة على الدبالغة في حجز الأرباح

يعات نقدية كبرتجز الأرباح التي برقق كتتيح للمستثمر إمكانية ىل لؽكن للمؤسسة ألا بذرم أم توز   
 الحصوؿ على الدخل من خلاؿ الدكاسب الرأسمالية؟

لؽكن برقيق ىذه الغاية بشرط إذا ما استخدمت ىذه الأمواؿ في شراء أصوؿ إنتاجية كألا تقتصر على   
أذكنات الخزينة،...(، فإذا تراكم لدل عملية الاحتجاز في شكل نقدم أك بدائل نقدية فقط )أسهم، سندات، 

الدؤسسة استثمارات شبو سائلة نتيجة حجز الأرباح، كبذاكز ىذا الحجز الدستول الدقبوؿ فقد تلجأ بعض الأنظمة 
لفرض ضريبة على ذلك الجزء من التًاكمات في ىذه الأصوؿ كالدتجاكز للمستول الدقبوؿ، كعلى الرغم أف ىذا 

قو إلا أنو أداة فعالة للحيلولة دكف لجوء الدؤسسات لدثل ىذه الأساليب لتجنب توزيع الإجراء غتَ مستحب تطبي
 2الأرباح.

 عشر: تكلفة التمويل الخارجي كتكلفة التوزيعات إحدل

المحافظة على معدؿ توزيعات منخفض بحيث لؽكنها بذنب اللجوء إلذ التمويل الخارجي لؽكن للشركة   
كانت تكلفة التمويل الخارجي مرتفعة زاد الابذاه إلذ استخداـ التمويل الداخلي من لتمويل الاستثمارات،   فكلما  

 الأرباح.

 ،تشمل تكلفة التمويل الخارجي تكلفة إصدار الأسهم كالسندات العمولات التي برصل عليها البنوؾ  
بواسطة الإدارة للبحث  تكلفة الوقت الدستغرؽ ،الأتعاب القانونية كالمحاسبية ،كالفوائد على القركض الدصرفية

ا ما ذكالدفاضلة كالاختيار بتُ مصادر التمويل الخارجية. يلاحظ أف بنود النفقات كالتكاليف السابقة لؽكن بذنبها إ
لد يتم  اذلك أنو لؽكن بذنب الدصاريف كالنفقات الخاصة بالتوزيعات. إذيضاؼ إلذ  ،لجأنا إلذ التمويل الخارجي

كبالتالر لصد أنو من كجهة نظر الدنظمة فإف النفقات  ،دفع أم توزيعات كاحتفظ بالأرباح بالكامل داخل الدنظمة
 3الخاصة بالتمويل الداخلي أقل من تلك الدتعلقة بالتمويل الخارجي.

 

 

 
                                                           

 .228-227، ص ص مرجع سبق ذكرهدريد كامل آؿ شبيب،  :1
‌.404، ص مرجع سبق ذكره، عبد الغفار حنفي، رسمية قريا قص :2
 .237-236، ص ص2004الدار الجامعية، مصر، الإسكندرية،  ،أساسيات التحليل المالي ودراسات الجدوى: عبد الغفار حنفي، 3
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 الفصل الأول: الإطار النظري لسٍاسة توزٌع الأرباح
  

 المطلب الثالث: أنواع وأشكال أخرى لسياسة توزيع الأرباح

عرض لأىم أنواع كأشكاؿ سياسة توزيع الأرباح، فهناؾ عدة بدائل كخيارات سنحاكؿ في ىذا الدطلب الت  
أماـ الدؤسسة لؽكن أف تتبناىا في توزيعات الأرباح، بحيث لؽكن أف تكوف على شكل نقدم، أك على شكل عيتٍ 

 أك قد توزع كليا أك قد برتجز أك غتَ ذلك.

 أكلا: أنواع سياسة توزيع الأرباح

 كتتمثل فيما يلي:

 سياسة تعتمد على نسبة مقسوـ ثابتة .1

سيتم توزيعها على الدسالعتُ على  (من كل كحدة نقدية ربح)كيقصد بنسبة مقسوـ الأرباح النسبة الدئوية   
 .(EPR)على ربحية السهم الواحد  (DPA)شكل نقد، كبرسب بقسمة مقدار مقسوـ أرباح السهم الواحد 

الربح القابل للتوزيع كليس الدقرر توزيعو كمقسوـ أرباح / عدد الأسهم : ربحية السهم الواحد= صافي EPRحيث 
 الدصدرة.

إف سياسة توزيع الأرباح التي تعتمد على نسبة ثابتة )كنسبة مقسوـ أرباح( تقوـ على تثبيت ىذه النسبة في كل 
 فتًة يتم فيها ابزاذ قرار بتوزيع أرباح على الدسالعتُ.

ىو أف الدؤسسة إذا ما حققت أرباح منخفضة في فتًة من الفتًات كعند كما يعاب على ىذه السياسة   
التزامها بنسبة ثابتة لدقسوـ الأرباح، فإف حصة السهم الواحد من الأرباح التي سيتم توزيعها ستكوف صغتَة جدا، 

ة تعتبرا مؤشرا أك قد برقق الدؤسسة خسائر في إحدل الفتًات، كتتوقف عن توزيع الأرباح، كبدا أف الأرباح الدوزع
لحالة الدؤسسة مستقبلا من كجهة نظر الدستثمرين فإف سعر سهم الدؤسسة سوؼ يتأثر سلبيا كيتعرض للالطفاض 

 1في السوؽ الدالر.

 :سياسة توزيع أرباح منتظمة .2

بشكل عاـ يعتبر الدسالعتُ ىذه  ىذه السياسة مبنية على دفع توزيعات أرباح ثابتة في كل فتًة زمنية  
السياسة بأنها سياسة إلغابية بزفض من درجة عدـ التأكد لديهم فيما يتعلق بتوزيعات الأرباح الدستقبلية، كغالبا 
ما تقوـ الدؤسسات التي تتبع مثل ىذه السياسات بزيادة توزيعات الأرباح كلما تأكدت من زيادة أرباحها كبرت 

 ىذه السياسة فإف توزيعات الأرباح لا تنخفض أبدا.

 :ة توزيع أرباح منتظمة منخفضة كمتزايدةسياس .3

                                                           
 .376، ص مرجع سبق ذكرهأسعد حميد العلي، : 1
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 الفصل الأول: الإطار النظري لسٍاسة توزٌع الأرباح
  

تقوـ ىذه السياسة على دفع توزيعات أرباح ثابتة كلكن بدبالغ منخفضة، كتقوـ الدؤسسة بزيادة ىذه   
التوزيعات حيث برقق أرباح أعلى من أرباحها العادية في فتًة زمنية معينة، ىذه السياسة مستخدمة بشكل كبتَ 

 ذبات موسمية في أرباحها.في الدؤسسات التي تواجو تذب

الدؤسسات التي تستخدـ ىذه السياسة لغب أف تقوـ بزيادة دفع توزيعات الأرباح الثابتة حتى تتأكد من زيادة 
 1أرباحها.

 ثانيا: أشكاؿ أخرل لسياسة توزيع الأرباح

 ىناؾ العديد من الأشكاؿ الأخرل لسياسة توزيع الأرباح كتتمثل فيما يلي:  

 :على شكل أسهم كبذزئة الأسهمتوزيع الأرباح  .1

تقوـ العديد من الدؤسسات بتوزيع أسهم لرانية أك منحة بدلا من توزيع أرباح نقدية على الدستثمرين،   
 كتقوـ الدؤسسات بهذه العملية لأسباب عديدة منها:

 .ُزيادة رأس ماؿ الدؤسسة كعدـ توسيع قاعدة الدسالعت 
  استثمارىا.الاحتفاظ بالأرباح كعدـ توزيعها بهدؼ 
  زيادة الطلب على أسهم الدؤسسة في السوؽ كذلك نتيجة لزيادة سيولتها النابذة عن الطفاض سعر السهم

 بعد التوزيع.
  إرضاء رغبات الدستثمرين كجعلهم يتمسكوف بسهم الدؤسسة في حالة عدـ توزيع أرباح نقدية، نتيجة لعدة

 دية.أسباب منها عدـ توفر سيولة كافية لتوزيع أرباح نق

كينظر الدستثمركف إلذ توزيع الأسهم المجانية على أنو مؤشر إلغابي، كأف الدؤسسة قامت بهذه العملية نتيجة لتوقعها 
 لظو الأرباح التي ستحقق في الدستقبل.

كتعتبر عملية بذزئة السهم عملية مشابهة لعملية توزيع الأسهم المجانية من ناحية تأثتَىا على سعر السهم كمن 
 توقعات الدستثمرين، كالفرؽ الوحيد أنو في حالة عملية بذزئة السهم يتم تثبيت القيمة الاسمية للسهم. ناحية

 :الاشتقاؽ معكوس .2

كيقصد بدعكوس الاشتقاؽ عملية بزفيض عدد الأسهم، فقد تتخذ الدؤسسة قرار باستبداؿ لرموعة من الأسهم 
 ي:بسهم كاحد، كمن مبررات سياسة بزفيض عدد الأسهم ما يل

                                                           
‌.314 ، ص2009، دار الحامد، الطبعة الثالثة، عماف، الأردف، الإدارة الماليةفايز سليم حداد، : 1
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 الفصل الأول: الإطار النظري لسٍاسة توزٌع الأرباح
  

  قد تلجأ الدؤسسة إلذ ذلك عندما تنخفض القيمة السوقية للسهم إلذ درجة كبتَة، بسبب مشكلات خاصة
 تعاني منها أك بسبب كساد ضرب الصناعة التي تنتمي إليها.

  ،رغبة الدؤسسة في بزفيض القيمة النسبية لعمولة السمسرة التي تتسم بها الأسهم ذات القيمة السوقية الأكبر
 ؾ أثر إلغابي على سيولة السهم.كىو ما يتً 

 1الذدؼ من ىذه الإجراءات ىو زيادة القيمة السوقية للسهم.

 :التوزيعات الإضافية .3

تستخدـ بعض الدؤسسات خليط من التوزيعات أم في شكل توزيعات منتظمة مع توزيعات نقدية إضافية   
دينار للسهم كيتم  50نوم لكل سهم بواقع مثلا قد يقرر لرلس الإدارة إجراء توزيعات منتظمة على أساس ربح س

المحافظة على ىذا الدستول بطرؽ النظر عن الظركؼ، كإذا ما انتهى العاـ كاتضح أف مستول الأرباح مرضي فإف 
المجلس يقرر إجراء توزيعات إضافية بالإضافة إلذ التوزيعات الدنتظمة كبذلك لصد أف ىذه التوزيعات الإضافية لا 

 2من الأمواؿ كىو ما تتبعو مؤسسة جنراؿ موتورز. تتوقف على أرباح الدؤسسة كاحتياجاتها

 :إعادة شراء الأسهم العادية .4

قد تلجأ الدؤسسة في بعض الظركؼ إلذ إعادة شراء أسهمها العادية التي أصدرتها، كمثل ىذه الإجراءات   
ريقتتُ: تؤدم إلذ خلق ما يسمى بالأسهم النقدية كىي عبارة عن سهم سبق إصداره ثم أعيد شراؤه بإحدل الط

فقد يشتًل من سوؽ مفتوحة حيث يتاح لأم مستثمر شراء الأسهم التي يرغبها، كقد يتم الشراء من خلاؿ ما 
يسمى بعركض الدناقصات لعدد من الأسهم كبسعر لزدد كبصفة عامة بردث عملية إعادة الشراء إذا كاف سعر 

 السهم السوقي أقل من قيمتو الحقيقية الاقتصادية.

اؿ سياسة توزيع الأرباح الدذكورة سابقا، ىناؾ أشكاؿ أخرل غتَ أنها تقتصر على بعض إلذ جانب أشك
 الدؤسسات كأبرز ىذه الأشكاؿ:

كتقوـ ىذه الطريقة على دفع جزء من الأرباح الدستقبلية مقدما من طرؼ الدؤسسة لصالح  :الأرباح الدقدمة‌- أ
الدسالعتُ، كىذا بناء على القرار الذم يتخذه لرلس إدارة الدؤسسة بحيث يدفع الدقدـ من الأرباح عموما 

الأرباح  إما في شهر ديسمبر أك جانفي )بتُ كل حصتي دفع سنويا(،كلؽثل ما بتُ ربع كنصف توزيعات
 سنويا.

                                                           
فبراير، الامارات العربية الدتحدة،  –لرلة ىيئة الأكراؽ الدالية كالسلع، أبو ظبيالتحليل المالي وتقييم الأسهم، عبد الرؤكؼ ربابة، سامي حطاب، : 1

 .72، ص 2006مارس، 
، دار الكتاب الحديث، مصر، القاىرة، والتمويلالتحليل المالي واقتصاديات الاستثمار  -المدخل إلى الإدارة المالية الحديثة علي حنفي، : 2

‌.231ص 
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 الفصل الأول: الإطار النظري لسٍاسة توزٌع الأرباح
  

 الذدؼ الرئيسي من دفع الأرباح مقدما ىو كسب ثقة الدستثمرين في أسهم الدؤسسة.
تقوـ بعض الدؤسسات بدكافأة حملة الأسهم )الدسالعتُ( الدخلصتُ كالذين  الأرباح الدمتازة )الدفضلة(:‌- ب

سس فقط من خلاؿ قرار بسسكوا بأسهمهم لأكثر من عامتُ من خلاؿ ما يسمى بالأرباح الدمتازة كالتي تؤ 
التي  Air liquideيتخذ في لقاء استثنائي على مستول لرلس إدارة الدؤسسة، ككمثاؿ لذلك مؤسسة 

 خصصت ىذه الأرباح للمخلصتُ لأسهمها.
يتم ىذا القرار عند ما تصدر الدؤسسة أكراؽ مالية جديدة، مثل: سندات التحويل أك الضمانات التي لؽكن 

 1الأسهم الجديدة.أف تؤدم إلذ ارتفاع 
 

  

                                                           
1
 :Pierre vernimmem, Corporate finance, 2

éme
 edition, John Wiley, united kingdom, 2009, p797. 
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 المبحث الثالث: الإجراءات والنظريات المفسرة لتوزيع الأرباح

بعد أف تطرقنا في الدبحثتُ السابقتُ لعرض الدفاىيم الأساسية لسياسة توزيع الأرباح كلستلف أبعادىا   
، كالتعرض لأىم كجوانبها، سنخصص ىذا الدبحث لشرح آليات كإجراءات توزيع الأرباح في الدؤسسة الاقتصادية

النظريات الدفسرة لذذه العملية بالإضافة إلذ عرض جوانب أخرل من سياسة توزيع الأرباح، كالدطلب الثاني برت 
عنواف النظريات الدفسرة لتوزيع الأرباح، كالدطلب الثالث كالأختَ تضمن فيو: جوانب أخرل من سياسة توزيع 

 الأرباح.

 احالمطلب الأول: إجراءات توزيع الأرب

التوزيعات من صلاحيات لرلس إدارة الدؤسسة، كذلك من خلاؿ جمع الدعلومات الدتوفرة عن عد قرار ي  
القدرة الدالية للمؤسسة، إضافة إلذ الطموحات التي تتطلع لتحقيقها مستقبلا، ناىيك عن رغبات الدستثمرين 

ظلها  د نسبة التوزيعات، كبذلك تتحدد فيالدختلفة حوؿ التوزيعات كالتي تعد من أىم العوامل الدتحكمة في بردي
آليا الأرباح المحتجزة كالتي قد يعاد استثمارىا. فمقدار التوزيعات يعد أمرا ذا ألعية كبتَة سواء بالنسبة للمؤسسة أك 

 الدستثمر إضافة إلذ العارفتُ كالدتتبعتُ للأمور الدالية للمؤسسات.

 أكلا: إجراءات توزيع الأرباح النقدية 

كبأية مبالغ سيتم دفع توزيعات الأرباح النقدية للمسالعتُ في الشركة ىو قرار يتخذ من قبل لرلس  متى  
إدارة الشركة في اجتماعاتهم السنوية أك نصف السنوية أك ربع السنوية عن أداء الشركة الدالر السابق، كتوزيعات 

لتي تؤثر على قرار لرلس الإدارة فيما يتعلق الأرباح النقدية السابقة. كمستقبل الشركة من العوامل الرئيسية ا
بتوزيعات الأرباح، أف موعد الدفع، إذا تم الإعلاف عن توزيعات الأرباح، لغب برديده كما أف ىذه الإجراءات قد 

 بزتلف من بلد إلذ آخر.

 ثانيا: مبلغ توزيعات الأرباح

توزيعات الأرباح ىو قرار مهم جدا كيعتمد على سياسة توزيع الأرباح في  إف قرار برديد مبلغ أك كمية  
الشركة. معظم الشركات لديها سياسة لزددة تتبعها فيما يتعلق بكمية توزيعات الأرباح، لكن لؽكن لمجلس إدارة 

 الشركة تغيتَ ىذه الكمية، بناء على الزيادة أك النقص في الأرباح التي حققتها الشركة.

 تواريخ توزيعات الأرباح ثالثا:

إذا ما قاـ لرلس إدارة الشركة بالإعلاف عن توزيعات الأرباح، فإنهم غالبا ما يصدركف إعلانا يبينوا فيو قرار   
توزيع الأرباح، كالدوعد النهائي لأسماء الدسالعتُ الدسجلتُ في سجلات الشركة كالذين لػق لذم الحصوؿ على ىذه 

 الإعلاف ينشر عادة في الصحف اليومية كالصحف التي بزتص بالأخبار الدالية. التوزيعات، كموعد دفع ىذا
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 رابعا: تاريخ التسجيل

جميع الأشخاص الذين سجلت أسمائهم في تاريخ التسجيل كالذم يتم كضعو من قبل لرلس الإدارة   
إلذ الوقت من أجل  سيحصلوف على توزيعات الأرباح الدعلنة في فتًة لزددة في الدستقبل بسبب حاجة الشركة

استكماؿ سجلاتها لنقل ملكية الأسهم الدتداكلة كالتي لػق لأصحابها استلاـ الأرباح الدوزعة، فإف تاريخ تسجيل 
السهم يبدأ بفتًة يومتُ عمل، قبل تاريخ التسجيل، كيسمى ىذا التاريخ بتاريخ فقداف حق الأرباح الدوزعة في 

حق فقداف الأرباح الدوزعة يعتٍ عدـ حصوؿ الدساىم على توزيعات السهم، إف شراء الأسهم في نفس تاريخ 
الأرباح. كأسهل طريقة لحساب تاريخ أكؿ يوـ من حق فقداف الأرباح الدوزعة ىي ببساطة طرح يومتُ من تاريخ 

ن التسجيل، أك طرح أربعة أياـ إذا بزلل ذلك عطلة نهاية الأسبوع. كمع بذاىل تقلبات السوؽ بشكل عاـ، فإنو م
 الدتوقع لسعر السهم أف ينخفض بكمية توزيعات الأرباح الدعلن عنها في تاريخ فقداف الحق في توزيعات الأرباح.

 خامسا: تاريخ الدفع

يوـ الدفع يقرر أيضا من قبل لرلس الإدارة، كىو اليوـ الفعلي الذم تبدأ الشركة بالقياـ بدفع توزيعات   
 التسجيل، كالدثاؿ التالر يوضح التواريخ الدختلفة كأثرىا المحاسبي. الأرباح للمسالعتُ الدسجلتُ في تاريخ

 التوزيعات لدفع الزمتٍ السلم:(1-1)رقم  الشكل     

 
 112ص، ،مرجع سبق ذكرهعبد الكرنً بوحادرة،  المصدر:    

 سادسا: خطط إعادة استثمار توزيعات الأرباح

لدسالعيها خطط لإعادة استثمار توزيعات أرباحهم، كالتي بسكن العديد من الشركات العالدية اليوـ تقدـ   
الدسالعتُ من استثمار توزيعات الأرباح التي حصلوا عليها من أجل بسلك أسهم إضافية بدكف برمل تكاليف 

 1للمعاملات.

 المطلب الثاني: النظريات المفسرة لسياسة توزيع الأرباح

 2ة لسياسة توزيع الأرباح في ىذا الدطلب كما يلي:سيتم التطرؽ إلذ لستلف النظريات الدفسر   

                                                           
 .303-300، ص ص مرجع سبق ذكرهفايز سليم حداد، : 1
الددرسة العليا للتجارة، الجزائر ، مسيلة،   ،المؤسسات الخاصة الجزائريةمحددات سياسة توزيع الأرباح في عبد القادر بريش، بدركني عيسى،  :2

‌.14-13ص ص 2010
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 (1961أكلا: نظرية حيادية سياسية توزيع الأرباح )نظرية مود لغلياني كميلر 

اللذاف أكضحا أف قيمة الدؤسسة تتوقف على مدل  1961في  (MM)من أىم أنصار ىذه النظرية لعا   
الاستخداـ الأمثل للموارد الدختلفة الدتاحة كليس الكيفية التي يتم من خلالذا التعامل مع الأرباح كأكدا أف كفاءة 

 الاستثمارات ىي المحدد الرئيسي لثركة الدسالعتُ.

ا الأساسية كلساطرة أعمالذا فقط، فاستنتجا كجادؿ مود لغلياني كميلر أف قيمة الدؤسسة تتحدد بقوة ربحه  
     العلاقة التالية: 

(     )      

    
 

بسثل عدد  Nbك Naبسثل تكلفة الأمواؿ الذاتية،  Keسعر السهم الحالر كالدستقبلي على التوالر ك P1ك Poحيث: 
 لؽثل الأرباح الصافية للسنة. Bلؽثل مبلغ الاستثمار ك  Iالأسهم القدلؽة كالجديدة على التوالر، 

يظهر من خلاؿ ىذه العلاقة أف القيمة الجديدة للأسهم القدلؽة ىي عبارة عن القيمة الحالية لقيمة   
الأسهم القدلؽة كقيمة الأسهم الجديدة مضاؼ إليها القيمة الحالية للأرباح كمطركح منها القيمة الحالية لدبلغ 

غياب لتأثتَ سياسة توزيع الأرباح على قيمة السهم كبالتالر فإف السهم مستقل  الاستثمار. ففي ىذه العلاقة ىناؾ
عن سياسة توزيع الأرباح، كما ىو لزقق في فتًة فهو كذلك بالنسبة لجميع الفتًات، يتضح لشا سبق أف سياسة 

 في اختبار توزيع الأرباح أك نوعية التمويل ليست ىي الدؤثرة على ثركة الدساىم كإلظا مدل كفاءة الدستَ
 الاستثمارات لدربحة الدثلى.

‌‌ثانيا: نظرية العصفور في اليد

 نقدية تدفقات الدسالعتُ إلذ تورد لأنها الدخاطرة بزفض أنها ىي السهم أرباح في التقليدية الحجة  
 كمعلومات

ىذا مستقبلية، ككل الدسالعتُ يستطيعوف الحصوؿ على سيولة من خلاؿ بيع جزء من أسهمهم كلكن   
 لػملهم تكاليف التبادؿ التي لؽكن بذنبها في حالة ما قامت الدؤسسة بتوزيع أرباح السهم.

 Graham and" "جراىاـ كدكد"بزفيض الدخاطرة أك حجة العصفور في اليد الدنبثقة التي تطرؽ لذا كل من 
Dodd" فحسبها يوزع الدستَكف أرباح السهم لتقدنً السيولة إلذ الدسالعتُ  (1959)كآخركف  "جوردكف"، ككذلك

لشا يسمح لذم بتخفيض حالة عدـ التأكد حوؿ التدفقات الدستقبلية، كلكن من جهة أخرل فهذه الأرباح الدوزعة 
يرتفع تعتبر كتخفيض للقيمة السوقية للمؤسسة )فرصة ضائعة(. كما أف معدؿ العائد الدطلوب من طرؼ الدسالعتُ 

مع الطفاض أرباح السهم الدوزعة لأف الدسالعتُ يكونوف أقل تأكدا في حصولذم على أرباح رأسمالية يفتًض أف تنتج 
 من الأرباح المحتجزة.
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 ثالثا: نظرية التفضيل الضريبي

باح طبقا لذذه النظرية يفضل الدستثمركف الاستثمار في تلك الدؤسسات التي تقوـ بتوزيع نسبة أقل من الأر   
 "كذلك نتيجة كجود ضرائب بنسبة أعلى على الأرباح الدوزعة مقارنة بالأرباح الرأسمالية، فحسب كل من 

"Weston Brigham"   " ضرائب فإف الدستثمر يفضل إعادة استثمار الأرباح بدؿ من  أنو في حالة كجود
الحصوؿ عليها كبالتالر يفضل الدؤسسات التي توزع أقل نسبة من الأرباح، لتخفيض قيمة الضرائب التي يدفعها، 

لظو  كتوزيع نسبة أقل من الأرباح يعتٍ إعادة استثمار نسبة كبتَة منها في أنشطة الدؤسسة لشا يؤدم إلذ زيادة معدؿ
 فهذا يؤدم إلذ ارتفاع ثركة الدستثمر. " jardon" "أرباحها، كطبقا لنموذج 

فالضرائب الدستحقة على الأرباح الرأسمالية لا تدفع إلا مرة كاحدة كىي عند بيع الأسهم فبأخذ القيمة   
قيمة نفس الدينار في الدستقبل الزمنية للنقود كالتي تتناقض قيمتها مع مركر الوقت فإف قيمة الدينار الحالر أكبر من 

ىذا لغعل الأرباح الرأسمالية أقل تكلفة من أرباح الأسهم، كما أف في حالة الاحتفاظ بالسهم حتى كفاة الدساىم 
فإف الورثة لا يدفعوف ضريبة على الأرباح الرأسمالية في حالة ما إذا قاموا ببيع السهم ذلك أف سعره السوقي عند 

 كلفة شراؤه كبالتالر لا يوجد فرؽ القيمة.كفاة الدساىم يعد كت

كبناء على ىذه الأسباب، فإف الدسالعتُ يفضلوف الدؤسسات التي تقوـ باحتجاز الأرباح بدؿ توزيعها   
كيكونوف مستعدين لدفع سعر أعلى لشراء أسهم تلك الدؤسسات التي لا توزع الأرباح إلذ ىنا فإف الدؤسسة إذا 

لدسالعتُ، فإنها سوؽ تلجأ إلذ إعادة شراء الأسهم بذنبا لتحميل الدسالعتُ تكلفة زائدة أرادت توزيع الثركة على ا
في حالة ما قامت بتوزيع أرباح السهم نتيجة الضريبة الزائدة، ككصورة كاقعية لذذا فقط لوحظ زيادة في شراء 

 Allen and"سة كل من الأسهم بدؿ توزيع الأرباح ابتداء من سنوات الثمانينات كىذا ما أشارت إليو درا
Michael"  1995سنة. 

حيث بينوا أنو يوجد  "Miller and Sholes" 1978كمع ذلك فنجد كل من "ميلر" ك"شولز"   
 (MM)اختلاؼ بتُ الدستثمرين نتيجة اختلاؼ الضريبة بتُ أرباح السهم كربح القيمة، كعلاكة على ذلك لصد 

بزفيض تكلفة الضريبة على أرباح السهم كالفكرة ىي أف كلا  ، أثبتا أف كره الضرائب يؤدم إلذ  1961 سنة
الدستثمرين الذين سوؼ لػصلوف على أرباح أسهم عالية أك منخفضة تكوف قراراتهم مرتبطة بتكلفة الضرائب 
الدختلفة بينها، الدؤسسات التي لا تتحمل الضرائب كصناديق التقاعد كالأشخاص الذين لديهم تفضيلات ضريبية 

اح السهم فإنهم يلجؤكف إلذ شراء أسهم تلك الدؤسسات التي توزع نسبة عالية من أرباحها على شكل على أرب
أرباح السهم عكس الذين ليس لديهم ىذه التفضيلات فإنهم لؽيلوف إلذ الاستثمار في الدؤسسات التي تكره توزيع 

 1لاتهم.الأرباح، كبالتالر فإف الدسالعتُ لؼتاركف الدؤسسات التي تتوافق كتفضي

 
                                                           

 .216، مرجع سبق ذكره، ص أساسيات التمويل والإدارة المالية: عبد الغفار حنفي، 1
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 معدؿ الضريبة على التوزيعات كمعدؿ الضريبة على الأرباح الرأسمالية: (2-1)رقم  الشكل  

 

 

 

 

 

 
 216، ص مرجع سبق ذكره، أساسيات التمويل والإدارة الماليةعبد الغفار حنفي، المصدر:   

 إلذ نسبة أقل يكوف العموـ على الرأسمالية الأرباح على الضريبة معدؿ أف يتضح أعلاه الشكل من  
 يكوف كبالتالر النقدية، التوزيعات على الرأسمالية للأرباح الدستثمرين لدل تفضيلا يعطي الأمر ىذا التوزيعات،

 الأرباح على للضريبة الدلزـ السبب ظل في  خاصة كىذا الأرباح من عالية نسب برتجز التي للمؤسسات ميولذم
 الضريبية الوفورات تعظيم بإمكانو يكوف الدستثمر لرغبة خاضعة العملية ىذه ككوف الأسهم، بيع ىو الرأسمالية

 .برققها حاؿ في الفعلي معدلذا من أقل تكوف كالذم الأسهم بيع تأجيل خلاؿ من المحققة

 رابعا: نظرية الوكالة

جونسوف "تنشأ نظرية الوكالة نتيجة الفصل بتُ ملكية الدؤسسة كتسيتَىا كىذا ما توصل إليو كل من   
، فمن الدعركؼ أنو بزيادة حجم الدؤسسات كاتساع نطاقها انفصلت الدلكية عن التسيتَ، كمن ثم ظهر ما "كماكلتُ

يسمى بطبقة الدستَين، كمن ىنا بدأت علاقات الوكالة، فالوكالة ىي: بدثابة عقد يقوـ فيو الدالك بتفويض 
كأىم شرط في عقد الوكالة ىو ذلك الخاص بقياـ الوكيل شخصي أك آخرين في القياـ بتسيتَ الدؤسسة بنيابة عنهم 

بأداء مسؤكلياتو بدا لػقق كيعظم مصلحة الدالك كذلك مقابل حصوؿ الوكيل على الأجر الدناسب مقابل تأدية 
مسؤكلياتو، فبطبيعة الحاؿ فإف الدستَين يتمتعوف بدعلومات أكثر من الدسالعتُ عن كضعية الدؤسسة، فممكن 

يهتموا بتحقيق أىدافهم الشخصية بدؿ برقيق أىداؼ الدسالعتُ كفي ىذه الحالة فالأمر يتطلب نوعا للمستَين أف 
من التكاليف التي يتحملها الدسالعوف لضماف أىدافهم، كمن ىنا يأتي أحد الدصادر الأساسية لتكلفة الوكالة التي 

 .يتحملها الدسالعوف لضماف مراقبة على الدستَين تسمح بتحقيق أىدافهم

تلجأ الدؤسسات إلذ حجز الأرباح بغية بزفيض احتماؿ عدـ كجود مصادر خارجية لتمويل استثماراتها   
الدستقبلية، كما تهدؼ من كراء ىذه العملية إلذ بزفيض أك بذنب الوقوع في العسر الدالر كالدرتبط خاصة باحتماؿ 

تي تستثمر في البحث كالتطوير ىي التي برتفظ كجود نتائج استغلاؿ سالبة في الدستقبل، كبالخصوص فالدؤسسات ال
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بدبالغ معتبرة لأجل بسويل العملية من جهة، كمن جهة أخرل توفتَ السيولة للاستثمارات المحتملة. كبتوفتَ السيولة 
من خلاؿ حجز الأرباح، فالدؤسسة تتجنب برمل تكاليف الصفقات الخاصة بالدصادر الخارجية للتمويل، كمن 

ن أف تتولد تكاليف أخرل مثلا تكلفة الوكالة جراء الإحلاؿ بتُ إصدار أسهم أك إصدار سندات ناحية أخرل لشك
أما تكلفة إصدار الأسهم ىي بتُ  ،%3ك%1جديدة. في الدتوسط فتكلفة إصدار السندات تتًاكح بتُ 

 .%7ك3.5%

 خامسا: نظرية الإشارة

نظرية الإشارة على أف الدعلومات الدتوفرة لدل عارضي الأمواؿ كطالبيها في سوؽ رأس الداؿ لستلفة،  تقوـ  
 فطالبي الأمواؿ لؽلكوف مستول أعلى من الدعلومات عن ىذه الأختَة سواء من الناحية الكمية أك النوعية.

تثمرين، كذلك انطلاقا من كتعتبر توزيعات الأرباح إحدل كسائل الاتصاؿ التي تربط الدؤسسة كالدس  
الدعلومات الدالية التي يتم برويلها إلذ الدستثمرين فيما لؼص مستقبل الدؤسسة مع التجنب قدر الدستطاع استغلالذا 
من الدنافستُ، فارتفاع التوزيعات إلظا لػمل في طياتو أخبارا مشتَة عن الأرباح الدستقبلية للمؤسسة كالتي ستسجل 

الدعلومات إلذ التأثتَ إلغابا على كمية التداكؿ كقيمة أسهم الدؤسسة، أما الحالة العكسية  ارتفاعا، كستؤدم ىذه
 فستؤدم إلذ نتائج معاكسة بساما.

كتسعى الدؤسسة إلذ برقيق الاستقرار في مستول الأرباح الدوزعة، كذلك لدا برملو من دلالات مشتَة   
ستقرار في برقيقها للأرباح، كما لا يعتبر بزفيض مستول للمستثمرين عن مستقبل الدؤسسة كالذم سيتميز بالا

الأرباح الدوزعة بالضركرة على معلومات مباشرة عن النتائج الدستقبلية للمؤسسة كىذا نظرا لكوف عملية التخفيض 
قد تكوف نتيجة الحاجة للتمويل من أجل استثمارات جديدة كفي الدقابل لغب أف تتجنب الدؤسسة الوقوع في فخ 

 تَ التوزيعات الدرتفعة بالندرة في الفرص الاستثمارية الدتاحة، الذم ينعكس سلبا على قيمة كتداكؿ أسهمها.تفس

من خلاؿ دراستهما بتحليل العلاقة بتُ سياسة التوزيعات كنوعية  li"  and" "Zhao"لقد قاـ كل من   
المحيط الدعلوماتي لذا، كالإشارات النابذة عن سياسة التوزيعات الدنتهجة من قبل الدؤسسة، كقد توصلا إلذ أف 

ك الدؤسسات الأكثر خضوعا لدشاكل عدـ بساثل الدعلومات تكوف أقل احتمالا لإجراء التوزيعات البدء فيها أ
 رفعها، كما أنها توزع مبالغ ضئيلة. 

العسر الدالر كالدرتبط خاصة باحتماؿ كجود نتائج استغلاؿ سالبة في الدستقبل كبالخصوص فالدؤسسات   
التي تستثمر في البحث كالتطوير ىي التي برتفظ بدبالغ معتبرة لأجل بسويل العملية من جهة كمن جهة أخرل توفتَ 

تملة كبتوفتَ السيولة من خلاؿ حجز الأرباح، فالدؤسسة تتجنب برمل تكاليف الصفقات السيولة للاستثمارات المح
الخاصة بالدصادر الخارجية للتمويل، كمن ناحية أخرل فممكن أف تتولد تكاليف أخرل جراء الإحلاؿ بتُ إصدار 

إصدار الأسهم  أما تكلفة %3ك 1أسهم أك سندات جديدة في الدتوسط، فتكلفة إصدار السندات تتًاكح بتُ 
 .%7ك 3.5ىي بتُ 
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أنو عندما لؽتلك الدسالعوف  2000كآخركف سنة  "بارتا"حيث يبتُ لظوذج الوكالة لتوزيع الأرباح عند   
حقوقا أكبر فإنهم يستطيعوف استخداـ قوتهم للتأثتَ في سياسة توزيع الأرباح، كيستطيع الدسالعوف تلقي حقوؽ 

 الدسالعتُ يفضلوف خيار توزيع أرباح السهم أكثر من الأرباح المحتجزة.أكبر حيث تفتًض نظرية الوكالة أف 

كلتخفيض تكاليف الوكالة كالصفقات يلجأ الدستَكف إلذ البحث عن النسبة الدثلى من توزيعات أرباح السهم التي 
 .تسمح لذم بالوصوؿ إلذ ىذا الذدؼ

 سادسا: نظرية تكاليف الصفقات

الدؤسسة لؽكنها أف تتحمل تكاليف عند توزيعها لأرباح السهم، كما أف الدساىم كذلك لؽكنو أف يتحمل   
تكاليف عند استثمار أموالو التي برصل عليها في شكل توزيعات لأرباح الأسهم، كمع ذلك فالكثتَ من 

ادة التمويل الخارجي لتغطية الدؤسسات كالدسالعوف يبقوف أكفياء لتوزيع أرباح السهم كتلجأ الدؤسسات إلذ زي
احتياجات استثماراتها، كتكاليف الصفقات في حالة اللجوء إلذ التمويل الخارجي ىي تكاليف توزيع أرباح 
السهم، فالأرباح لؽكن استعمالذا لتغطية تكاليف الصفقات عند اللجوء إلذ إصدارات جديدة، كفي الجانب الآخر 

ات الناتج عن توزيع أك عدـ توزيع الأرباح، فهذا يؤثر على الأرباح الدتوقعة إذا كاف ىناؾ زيادة في تكاليف الصفق
كمن ثم سعر السهم كمنو القيمة السوقية للمؤسسة. سياسة توزيع الأرباح تستطيع أف تؤثر على القرارات 

موجبة الاستثمارية للمؤسسة، على سبيل الدثاؿ الدستَكف لؽكنهم أف يضيعوا فرصة الحصوؿ على قيمة حالية 
استثمارىا نتيجة توزيع أرباح السهم، كاللجوء إلذ التمويل الخارجي الذم بطبيعة الحاؿ يتًتب عليو تكاليف 

 "and "Rocksصفقات إضافية مقارنة لو أنهم مولوا  ىذه الاستثمارات عن طريق حجز الأرباح حسب 
"Miller"رية، كالتي يتولد عنها تدفقات نقدية كذلك الذين أثبتا أف ىذه التكلفة الدتوقعة من الدشاريع الاستثما

خلاؿ فتًتتُ زمنيتتُ لستلفتتُ، كالتي تستعمل في دفع التوزيعات الدعلن عنها. كلكن الأشكاؿ يكوف في حاؿ عدـ 
قدرة ىذه التدفقات على تغطية مبلغ التوزيعات، في ىذه الدرحلة الثانية لا يكوف أماـ الدؤسسة إلا اللجوء إلذ 

ارجية لتلبية ىذه الأمواؿ، كىذا في ظل عدـ توفر معلومات كافية للمستثمرين حوؿ ربحية الدؤسسة الدصادر الخ
 1كالتوزيعات.

 كالتوزيعات الدؤسسة حياة دكرة الدتاحة، النقدية التدفقات سابعا:

 بسثل ببساطة التوزيعات أف تقتًح كالتي الفائض، نظرية إلذ راجع الدتاحة النقدية التدفقات نظرية أصل إف  
 شكل على الدفع  الدؤسسة على لغب أخرل بعبارة أك للمؤسسة،  الاستثمارية القرارات عن النقدية من الفائض
 ىو النظرية ىذه كلزتول الدوجبة، الحالية القيمة ذات الدشاريع كل استنفاذ بعدى تبق النقدية في زيادة أم توزيعات

 فإف الواقع في لكن أخرل، إلذ سنة من بزتلف أف لؽكن للمؤسسة الاستثمارية بالاحتياجات الدرتبطة التوزيعات أف
 .مستقرة أرباح توزيعات على المحافظة براكؿ الدؤسسة

                                                           
 .141، ص مرجع سبق ذكره: عبد الكرنً بوحادرة، 1
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 أجل من كىذا التوزيعات بدفع تقوـ الدؤسسات أف على الدتاحة النقدية للتدفقات الحديث النموذج كيقوـ  
 في كالتي الكبتَة، الدؤسسات في  خاصة كالرقابة الدلكية بتُ الفصل عن تنتج كالتي الوكالة، مشاكل على التغلب
 في الدستَكف يعمل حيث الإدارية النشاطات كل رقابة على القدرة عدـ من الدستثمر فيها يعانيالأحياف  غالب

 ين.الدستثمر  تطلعات تلائم لا مشاريع

 الفرص لزدكدية مع النقدية، التدفقات من كبتَة مبالغ على الدستَين فيها لػوز التي الحالات ذلك؛ أمثلة كمن
 قيمة على بالسلب تنعكس مشاريع في الأمواؿ ىذه استغلاؿ إلذ بالدستَين يدفع قد الذم الأمر الاستثمارية،

 يكوف الدشكل ىذا حل كلعل الدبرر، غتَ كالتوسع التملك إلذ الضركرية غتَ الأنشطة من  بستد فقد الدؤسسة،
 التوزيعات أف يرل " "Jensenفإف الدتاحة النقدية التدفقات نظرية إلذ كبالرجوع للمستَين، الدتاحة النقدية بتقليص

 .الغاية ىذه إلذ للوصوؿ الأساسي الحل تعد

 لغب النقدية التوزيعات قيمة في الزيادة فإف الدتاحة، النقدية التدفقات نظرية على بالاعتماد فإنو كبالتالر  

 للنقدية  الدستَين استغلاؿ عن تنتج قد التي المحتملة الدشاكل بزفيض خلاؿ من كىذا الدؤسسة، قيمة من يرفع أف

 السوقية القيمة مستول على سلبي أثر لػدث التوزيعات  مستول بزفيض فإف ذلك من العكس كعلى الدتاحة،

 .للسهم

 (The Firm Life Cycle Theory of Dividends) للتوزيعات الدؤسسة حياة دكرة نظرية كتقوـ  
 في كيكوف مربحة، استثمار فرص لإلغاد قابليتها تتجاكز نقدية لتوليد كقابليتها ناضجة، الدؤسسة أف مفهوـ على

 حياة دكرة لنظرية ككفقا .توزيعات شكل على الدتاحة النقدية التدفقات توزيع ىو الدؤسسة أماـ الدثالر الخيار الأختَ

 مربحة كوف لات الغالب في كلكن نسبيا، كاسعة استثمارية فرصا تواجو الناشئة الدؤسسة فإف الدؤسسة توزيعات

 اللجوء إلذ بها   عيدف الذم الأمر داخليا، الدتولدة النقدية خلاؿ من التمويلية تهاحاجا مواجهة لتقبل كفاية

 الدسالعتُ، عن التوزيعات منع خلاؿ من الدؤسسة نقدية صوف إلذ سيؤدم الأمر ىذا الخارجية، التمويلية للمصادر

 لظوىا معدؿ في ارتفاع  مع الدتاحة، الاستثمارية  الفرص   تقل للنضج الدؤسسة برقيق كعند زمنية فتًة  بعد كلكن

 ىنا كمن أكثر، نقدية توليد إلذ بالدؤسسة يؤدم الذم  الأمر النظامية، الدخاطر  في لطفاضا جانب إلذ كربحيتها
 .التوزيعات إجراء في الدؤسسة   تبدأ

 من كل الطفاض يتوقع عندما التوزيعات دفع في تبدأ الدؤسسة أف على للتوزيعات الدؤسسة حياة دكرة نظرية توضح
 إلذ الدؤسسة من إشارة تعتبر إلظا التوزيعات فيكوف الإشارة نظرية يعارض كىذا الدستقبل، في كربحيتها لظوىا معدؿ
 .لظوىا كمعدؿ ربحيتها من كل برسن بشأف الدالر السوؽ

 :ترافقها التي كالتوزيعات الدؤسسة حياة مراحل لستلف يوضح الدوالر كالشكل

 



 

29 
 

 الفصل الأول: الإطار النظري لسٍاسة توزٌع الأرباح
  

 الدؤسسة حياة دكرة برليل :(3-1)رقم  الشكل                                      

   
 545، ص مرجع سبق ذكرهعبد الكرنً بوحادرة،  المصدر:                               

 معرفة لؽكن الاستثمارية، مشاريعها نوعية كتقييم التوزيعات، دفع على الدؤسسة قدرة قياس لزاكلة عند  
 إما كذلك حاليا ةجالدنته التوزيعات سياسة خلاؿ من الدسالعتُ إلذ الثركة برويل في الدؤسسة استمرار إمكانية مدل
  الدتاحة النقدية التدفقات في لشثلا الحالة  ىذه في الفاصل كيكوف بزفيضها، أك للمسالعتُ المحولة السيولة برفع

 الدصفوفة في تلخيصها لؽكن لشكنة، سيناريوىات أربع تصادفنا لذا  .الاستثمارية الفرص توفرمدل  إلذ إضافة
 :الدوالية

 برليل سياسة التوزيع (:4-1)رقم  الشكل                                 

 

 

 

 

 

 

 545، ص مرجع سبق ذكره: عبد الكرنً بوحادرة، المصدر                             

 سياسة انتهاج تقرير عند الاستثمارية الفرص جانب إلذ الدتاحة النقدية التدفقات من كل مراعاة عليها فالدؤسسة
 على الدتوقع العائد من أقل يكوف أف لغب الدستثمرين من الدطلوب العائد أك التمويل فتكلفة معينة، توزيعات

 خزينة تكوين على العمل ضركرة ككذا الدؤسسة قبل من استثمارىا كإعادة  الأرباح ىذه احتجاز ليتم الاستثمار،
 قيمة على ينعكس ما ا،تهالتزاما مواجهة من كبسكن مستواىا على عجز أم تسجيل دكف بروؿ للمؤسسة مثالية
 . الدؤسسة سهم

 <FCFEالمحولة الثركة

 FCFE<المحولة الثركة

 حسنة استثمارات سيئة استثمارات

التوزيعات  بزفيض
 كالاستثمار في الدشاريع 

 

 بزفيضالمحولة  الثركة
 كالاستثمارات التوزيعات

 
 السيولة جمع في مركنة

 

 
 كبزفيض التوزيعات رفع
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 العميل تأثتَ ثامنا:

 التوزيعات من بدلا رأسمالية أرباح على الحصوؿ يفضلوف الدسالعتُ معظم فإف الضريبة عامل بسبب  
 من كل على الدستحقة الضرائب قيمة بتُ الدوجود الاختلاؼ إلذ راجع كرأينا سبق كما كىذا الحالية، النقدية

 سياسة انتهاج ضركرة أماـ تكوف فالدؤسسة لذا الرأسمالية، الأرباح في أقل تكوف كالتي الرأسمالية، كالأرباح التوزيعات
 .للمستثمرين جاذبية أكثر توزيعات

 الضريبة معدلات في التباين إلذ الاختلاؼ ىذا أساس كيرجع لستلفة، تكوف الدستثمرين فتفضيلات  
 إلظا أسهمها شراء إعادة أك توزيعات بإجراء القاضي الدؤسسة فقرار العميل، بتأثتَ يسمى ما ينشأ لذا الدفركضة،

 لا التوزيعات سياسة أف على كدليل يعتبر كىذا آخرين، رغبات يعارض حتُ في الدستثمرين من معتُ نوع يرضي
 .الدستثمرين لكل بالنسبة مثالية تكوف

 الأمر ىذا الددفوعة، الضرائب قيمة بزفيض إلذ جاىدا يسعى بذلك فهو رشيد، الدستثمر اعتبار تم كإذا  
 كالتي المحتجزة الأرباح إلذ لؽيل كغالبا للضرائب، قيمة أقل عنها يتًتب التي التوزيعات سياسة تفضيل إلذ بو سيدفع
 الدؤسسات أسهم اقتناء الدستثمر بإمكاف الدعاملات تكلفة غياب كفي فإنو ذلك إلذ كإضافة الدبتغى، ىذا لو برقق
 .لدالية لزافظهما تنويع إلذ الدستثمركف يسعى لذذا تلائمو، توزيعات سياسة لذا تكوف التي

 ينشد كمعتُ، خاص عميل اجتذاب ىو معينة سياسة انتهاج جراء من للمؤسسة الوحيد التأثتَ يكوف ذلك كعلى
 اجتذاب السياسة ىذه تغيتَ عن يتًتب حتُ في التوزيعات، من الدقرر كالدستول الدؤسسة من الدتبعة السياسة ىذه
 1.العملاء من أخر نوع

 .كالدركنة الكفاءة بعدـ كتتصف الحكمة من بزلو قد فيها يستثمر التي الدؤسسة تغيتَ إلذ الدستثمر لجوء أف غتَ

 2:إلذ ذلك سبب  كيرجع

 السمسرة؛ نفقات أك الدعاملات تكلفة كجود 

 الرأسمالية؛ الأرباح على لضريبةل أسهمو بيع في الراغب الدستثمر خضوع احتمالية 
 طبقت التي الجديدة بالدؤسسة الاستثمارفي  الراغبتُ الدستثمرين عدد في قصور كجود احتمالية 

 التوزيعات، سياسة تغيتَ رفض الإدارة على يفرض قد الذم الأمر توزيعات جديدة، سياسة
 قيمة أسهمها. في الطفاض عنو ينتج قد الذم

  

                                                           
 .140، ص ،مرجع سبق ذكره عبد الكرنً بوحادرة :1
 .230، صكرهذ مرجع سبق ، أساسيات التمويل والإدارة الماليةعبد الغفار حنفي،  2
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 المطلب الثالث: جوانب أخرى لسياسة توزيع الأرباح

 1الأرباح، كمن بينها ما يلي: ىناؾ العديد من الجوانب التي بزص سياسة توزيع  

 أكلا: قرارات توزيعات الأسهم كبذزئتها

بزتلف توزيعات الأسهم عن بذزئتها حيث تعتبر الأكلذ بدثابة صيغة لتوزيع الأرباح بينما لا لؽكن اعتبار   
 الأخرل كذلك.

 توزيعات الأسهم: .5

بسثل توزيعات الأسهم توزيعات إضافية على الدسالعتُ الحاليتُ للشركة كذلك طبقا للحصة الحالية لكل منهم، 
كعادة ما تتم التوزيعات ىذه الأسهم في صورة نسبية مئوية من قيمة الأسهم التي لؽتلكها الدساىم كىي تتًاكح بتُ 

ة حقيقية، حيث أف حملة الأسهم لا ينظركف إلذ ، كجدير بالذكر أف مقسوـ الأسهم ليس لو قيم10% إلذ  2%
 ىذا النوع من التوزيع على أنو لؽثل شيء لد يكن لؽتلكونو من قبل.

 توجد عدة حقائق أساسية تتعلق بالأسهم كالدتمثلة في:

 تؤدم إلذ زيادة عدد الأسهم الحالية للمسالعتُ، في حتُ تبقى حقوؽ الدلكية ثابتة.‌- أ

 سهم الواحد بالنسبة إلذ عدد الأسهم الجديدة الدصدرة.تؤدم إلذ الطفاض ربحية ال‌- ب

 توزيعات مع تغيتَ بدكف ثابتة كأرباحها الشركة ملكية حقوؽ صافي في الدسالعتُ حقوؽ تظل‌- ت
 .الأسهم

تؤدم إلذ الطفاض سعر السهم في السوؽ بالنسبة لعدد الأسهم الجديدة الدصدرة مع بقاء ثركة الدسالعتُ  -د
 ثابتة.

 بذزئة الأسهم: عملية .2

كيطلق عليها أيضا بالاشتقاؽ، بدعتٌ تقسيم الأسهم العادية للشركة إلذ عدد أكبر أك تقرر بذزئة السهم   
الواحد إلذ سهمتُ، أم بزفيض القيمة السوقية لأسهمها، كمن أكثر أنواعها شيوعا، مضاعفة عدد أسهم الشركة 

 كذلك قبل الإعلاف عن القيمة السوقية.أك زيادة عدد ىذه الأسهم من ثلاث أك أربع أضعاؼ 

كفي ضوء ذلك فإف عملية بذزئة الأسهم ما ىي إلا طريقة تؤدم إلذ زيادة في عدد الأسهم الحالية للشركة، كعدـ 
 حدكث أم تغيتَ في حقوؽ الدسالعتُ أك في لرموع القيمة السوقية للأسهم كقت إجراء التجزئة.

 

                                                           
 .220، ص2006، الدكتبة العصرية، مصر، الإسكندرية، مدخل التحول من الفقر إلى الثراء :الإدارة الماليةأحمد لزمود غنيم،  1
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 ثانيا: قرارات إعادة شراء الأسهم

يقصد بها قياـ الشركة باستًداد أسهمها العادية من الدسالعتُ، كذلك عن طريق الشراء الدباشر لأسهمها   
بتقدنً عركض خاصة لذم، أك عن طريق عمليات السوؽ الدالية الدفتوحة، كإما بالتفاكض مع كبار الدستثمرين  

 ه الأسهم.كالبنوؾ كشركات التأمتُ كصناديق الاستثمار كذلك لحثهم على شراء ىذ

 كتوجو العديد من الدبررات كالأسباب التي تدفع الشركة إلذ إعادة شراء أسهمها كلؽكن توضيحها فيما يلي:

 تتمكن الشركة من الحصوؿ على الأمواؿ من خلاؿ إعادة بيع أسهمها مرة ثانية؛ -5

 يشجع على كجود نقدية فائضة لدل الشركة؛ -2

 التمويل لديها، حيث بإصدار سندات لتوفتَ الأمواؿ لإعادة شراء أسهمها.؛ تتمكن الشركة بتغيتَ ىيكل -3

 تسعى الشركة لوقاية نفسها من عمليات الاستيلاء عليها عن طريق الاندماج مع شركات أخرل؛ -4

 رغبة الشركة في برستُ مستول ربحية السهم؛ -5

ىذا الأسلوب عندما تشعر الشركة بأف سعر أسهمها الحالية في الأسواؽ سوؼ ينخفض عن قيمتها  يستخدـ -6
 الحقيقية كبالتالر بسكنها من مواجهة ىذه الدشكلة؛

فرصة إعادة توزيع النقدية الفائضة لديها، حيث لؼتَ الدسالعوف بتُ إجراء توزيعات نقدية عليهم كبتُ إعادة  -7
 شراء أسهمهم؛

هم التي برتاجها لتغطية متطلبات خطط التقاعد كمشاركة العاملتُ في الدلكية، كعلى الرغم من توفتَ الأس -8
 الدبررات السابقة إلا أنها لديها العديد من العيوب التي لؽكن إلغازىا فيما يلي:

 تقليص حجم التعامل في ىذه الأسهم لشا يؤدم إلذ الطفاض نشاط الدتاجرة بالشركة؛ 

 ن الدلاؾ على الشركة كأعمالذا؛سيطرة فئة لزدكدة م 

 عدـ بروؿ الأمواؿ الفائضة إلذ اقتناص بعض الفرص الاستثمارية الأخرل الدتاحة أماـ الشركة؛ 

 .قد يتجو بعض الدسالعتُ لضو تفضيل عملية إجراء توزيعات نقدية عليهم على عملية إعادة شراء أسهمهم 
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 الخلاصة:

القرارات الدهمة في الدؤسسة كالتي تؤثر على مستقبل أسهمها حيث  تعد سياسة توزيع الأرباح من أىم  
تعرؼ على أنها: النهج الذم تتبعو الدؤسسة من حيث توزيع الأرباح كاحتجاز تلك الأرباح لإعادة استثمارىا، أما 

 السياسة الدثلى للتوزيعات فهي الدوازنة بتُ التوزيعات الحالية كالأرباح الدستقبلية.

ع الأرباح ألعية بالغة من بينها أنها تؤثر على حجم استثمارات التي تنفذىا الشركة ككذلك تعظيم ثركة لسياسة توزي
الدسالعتُ، كلؼضع قرار توزيع الأرباح للعديد من العوامل الدتحكمة فيو منها: ربحية أك عائد الفرص الدتاحة أماـ 

 لعوامل الداخلية كغتَىا.الدؤسسة كالاعتبارات التعاقدية كالقانونية بالإضافة إلذ ا

تتبتٌ الشركة بدائل لستلفة لتوزيع أرباحها كقد يكوف ذلك بشكل نقدم أك عيتٍ كقد توزع كليا أك برتجز كليا كمن 
 بتُ السياسات التي تعتمدىا ىي: توزيع أرباح منتظمة، منخفضة أك متزايدة، نسبة مقسوـ ثابتة.

الأرباح على الدسالعتُ متى كبأية كسيلة يتم الدفع كتسمى: إجراءات  كما تقوـ الشركة بالإجراءات التالية لتوزيع
 توزيع الأرباح النقدية، برديد مبلغ التوزيعات كتوارلؼها كتاريخ تسجيلها كتاريخ دفعها.

بالإضافة إلذ أف ىناؾ العديد من النظريات الدفسرة لسلوؾ توزيع الأرباح داخل الشركة منها: نظرية حيادية توزيع 
الأرباح كمن أنصار ىذه النظرية ميلر كمدجلياني اللذاف أكضحا أف قيمة الدؤسسة تتوقف على الاستخداـ الأمثل 

الإشارة. الدتاحة، كمن النظريات نظرية العصفور في اليد، نظرية التفضيل الضريبي، نظرية الوكالة،للموارد الدختلفة 
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 تمهيد

الدؤسسة العديد من القرارات الاستًاتيجية التي بردد قيمتها كذلك بدا يتوافق كالأىداؼ الدرسومة، تواجو  
كلعل من أبرز ىذه القرارات القرار التمويلي، ففي ظل التطور الكبتَ الذم تشهده السوؽ التمويلية فقد برزت 

عمل من خلالذا على تلبية كل احتياجاتها لرموعة متنوعة من البدائل التمويلية الدتاحة أماـ الدؤسسة، كالتي ت
 الاستثمارية كالتشغيلية.

فجراء استغلاؿ الدؤسسة لدختلف الدصادر التمويلية من أجل تلبية حاجاتها الاستثمارية كفي إطار برقيق  
الاىداؼ الدرجوة من لستلف العناصر الفاعلة فيها من: ملاؾ، مستَين، كعماؿ،... يتوجب عليها التوفيق بتُ 

 قدراتها الذاتية كالعرض الخارجي من لستلف الدصادر التمويلية كىذا في ظل القيود الدفركضة.

كنظرا لألعية عملية التمويل لاستمرار نشاط الدؤسسة، كاف من الضركرم على الدؤسسة أثناء قيامها بناء  
ل تكلفة لشكنة لذذا الدزيج ىيكلها الدالر الحصوؿ على لستلف الدصادر التمويلية بأفضل الشركط، لشا لػقق أق

التمويلي، ككل ىذا لتحقيق ىدؼ الدؤسسة النهائي الدتمثل في تعظيم قيمتها، كسعيا منها لتحقيق ذلك عليها 
الدفاضلة بتُ البدائل الدختلفة عن طريق دراسة كل بديل دراسة كافية كمعمقة كالإحاطة بدجمل جوانبو كالتكلفة، 

 ها.الخطر كأيضا العائد الدتوقع من

كسيتم التطرؽ في ىذا الفصل للسلوؾ التمويلي، كذلك بدراسة كل مصدر من مصادر التمويل كتكلفة  
 التمويل، إذ سيتم التعرض لثلاث مباحث أساسية كفق ما يلي:

 الدبحث الأكؿ: عموميات حوؿ السلوؾ التمويلي -
 الدبحث الثاني: تكلفة التمويل -
 التمويلي الدبحث الثالث: النظريات الدفسرة للسلوؾ -
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 مفاىيم أساسية للسلوك التمويليالمبحث الأول: 

 أىم من الدلائمة التمويلية الدصادر إلغاد عملية أف كباعتبار للمؤسسة، العامة الخطة ضمن التمويلية الخطة تندرج

 لؼدـ سليم قرار ابزاذ ضركرة لػتم الدتاحة التمويلية البدائل فتعدد لذا نشاطها، استمرارية على المحافظة العوامل
 ضمن يتم معتُ بسويلي مصدر اختيار عملية فإف كلذذا الدرغوبة، النتائج بخلق كيسمح فيها العاملة الأطراؼ لستلف
 بينها. فيما الدفاضلة يتم أساسهما على حيث لساطرة –عائد التوليفة

 المطلب الأول: عموميات حول السلوك التمويلي

التي تعتمد عليها الدؤسسة في توفتَ مستلزماتها الانتاجية كتسديد جميع يعتبر التمويل النواة الأساسية  
 مستحقاتها كنفقاتها، كذلك بزتلف أنواع التمويل باختلاؼ الزكايا التي ينظر من خلالذا.

 أكلا: تعريف التمويل كألعيتو

 :كر البعض منهاذ لتمويل نلىناؾ عدة مفاىيم 

 مفهوـ التمويل -1
  أنو: توفتَ الدوارد اللازمة لإنشاء الدشركعات الاستثمارية أك تكوين رؤكس الأمواؿ  ىعل "رابح خوني"عرفو

الجديدة كاستخدامها لبناء الطاقات الانتاجية قصد إنتاج السلع كالخدمات، أك ىو عبارة عن البحث عن 
فضل بينهما الطرائق الدناسبة للحصوؿ على الأمواؿ كاختيار كتقييم تلك الطرائق كالحصوؿ على الدزيج الأ

 1.بشكل يناسب كمية كنوعية احتياجات كالتزامات الدنشأة الدالية
  توفتَ الدبالغ النقدية اللازمة لإنشاء أك تطوير مشركع خاص أك عاـ غتَ أف  :على أنو "أحمد بوراس"كعرفو

نظرة تقليدية، اعتبار التمويل على أنو الحصوؿ على الأمواؿ بغرض استخدامها لتشغيل أك تطوير الدشركع لؽثل 
بينما النظرة الحديثة لو تركز على برديد أفضل مصدر للأمواؿ عن طريق الدفاضلة بتُ عدة مصادر متاحة من 

  2.خلاؿ دراسة التكلفة كالعائد

يعتٍ التمويل برديد احتياجات الأفراد كالدنظمات كالشركات من الدوارد النقدية كبرديد سبل جمعها   
 3الحسباف الدخاطر الدرتبطة بدشاريعهم. كاستخدامها مع الأخذ في

من التعاريف السابقة نستنتج أف التمويل ىو: كافة الأنشطة كالأعماؿ التي يقوـ بها الأفراد كالدشركعات   
للحصوؿ على الأمواؿ اللازمة برأس الداؿ أك بالاقتًاض كاستثمارىا في عمليات لستلفة تساعد على تعظيم القيمة 

                                                           
 .96-95، ص ص 2008القاىرة،   مصر، للنشر كالتوزيع، الطبعة الأكلذ، ، إيتًاؾالمؤسسات الصغيرة والمتوسطةرابح خوني، رقية حساني،  :1
 .24، ص 2008 عنابة، ، دار العلوـ للنشر كالتوزيع، ، الجزائر،تمويل المنشآت الاقتصاديةأحمد بوراس،  :2
‌.23:28، 28/02/2015الدوسوعة الحرة كيكيبيديا،  :3
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لحصوؿ عليها مستقبلا في ضوء القيمة الدتاحة حاليا للاستثمار كالعائد الدتوقع الحصوؿ منو النقدية الدتوقع ا
 كالدخاطر المحيطة بو.

 :ألعية التمويل-2

يعد التمويل بدثابة حجر الزاكية بالنسبة لاقتصاد أم دكلة لدا يلعبو من دكر في دفع عجلة التنمية كلؽكن   
 تلخيص ألعية التمويل فيما يلي:

 .ٍيساعد على الصاز مشاريع معطلة كأخرل جديدة كالتي بها يزيد الدخل الوطت 
 .بررير الامواؿ كالدوارد الدالية المجمدة سواء داخل الدؤسسة أك خارجها 
 .يساىم في برقيق أىداؼ الدؤسسة من أجل اقتناء كاستبداؿ الدعدات 
 الدؤسسة للخركج من حالة العجز الدالر. يعتبر التمويل كوسيلة سريعة تستخدمها 
 .المحافظة على سيولة الدؤسسة كحمايتها من خطر الافلاس كالتصفية 

كنظران لألعية التمويل فقراره يعتبر من القرارات الأساسية التي لغب أف تعتٌ بها الدؤسسة ذلك أنها المحدد   
التمويل اللازمة، كالدوافقة لطبيعة الدشركع لكفاءة متخذم القرارات الدالية، من خلاؿ بحثهم عن مصادر 

الاستثمارم الدستهدؼ كاختيار أحسنها كاستخدامها استخدامان أمثلا لذا يتناسب كبرقيق أكبر عائد بأقل تكلفة 
 1.كبدكف لساطر لشا يساعد على بلوغ الأىداؼ الدسطرة

 orvFinancial beha يثانيا: مفهوـ السلوؾ التمويل

مويلي على أنو:" مستول التغتَ في اختبار مصادر التمويل من حيث الدلكية إذ أف يعرؼ السلوؾ الت  
مصادر التمويل تقسم إلذ مصادر بسويل لشتلكة كىي ما يدفعو الدالكوف للمنظمة من رأس الداؿ الددفوع كيأخذ 

لفة لأجل شكل الأسهم العادية كالقسم الأخر ىو بسويل مقتًض أم ما لػصل عليو الدالكوف من قركض لست
 2.اكماؿ متطلبات رأس الداؿ لإلصاز مستلزمات الدشركع"

 حسب الدلكية كما يلي: التمويلي السلوؾ تصنيفاتك من خلاؿ التعريف السابق لؽكن أف نستنتج 

 :Equity financingالتمويل الدمتلك ‌- أ

يعد رأس الداؿ الددفوع من قبل الدالكتُ بسويلا لشتلكا كيأخذ شكل الأسهم العادية، كيتمتع أصحاب   
الدلكية العادية بحق التصويت كالانتخاب أثناء انعقاد الجمعية العامة للمؤسسة في حتُ لا يتمتع بهذا الحق حملة 

كفيها من سمات الدين، من حيث ارتفاع الأسهم الدمتازة إف كجدت كىي أسهم ىجينة فيها من سمات الدلكية 
                                                           

 .96، ص مرجع سبق ذكرهرابح خوني، رقية حساني،  :1
asu.edu.jo/ecofaculty/wp-www.eco-، ، السلوك المالي لمنظمات الأعمال وأثره في العائد والمخاطرةحاكم لزسن لزمد: 2

content/12/ ،28/02/2015 ،00:00 09، ص.‌

http://www.eco-asu.edu.jo/ecofaculty/wp-content/12/
http://www.eco-asu.edu.jo/ecofaculty/wp-content/12/
http://www.eco-asu.edu.jo/ecofaculty/wp-content/12/
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قيمة الاسهم كثبات عائدىا السنوم كنسبة من قيمة السهم كبذلك فهي بزتلف عن الأسهم العادية، كيعد معدؿ 
العائد ىو تكلفة التمويل الدمتلك كلؽكن حسابو مرجحا إلذ الذيكل الدالر بنسبة حق الدلكية كيعد ىذا التمويل 

ذلك نوع آخر من التمويل الدمتلك كىي الأرباح المحتجزة كىي أرباح يفتًض توزيعها  بسويلا خارجيا يضاؼ إلذ
 على الدالكتُ كلكن يتم.

 :Debt financing التمويل الدقتًض‌- ب

تعد السندات كثائق اثبات للمديونية تطرح في سوؽ الداؿ من قبل الدؤسسات التي بحاجة للتمويل كبسعر   
الآجاؿ فأسعار الفائدة على السندات الطويلة الأجل تكوف أسعار الفائدة عليها، فائدة معتُ كبزتلف من حيث 

في حتُ تكوف على السندات الدتوسطة كالقصتَة أقل، كعلى القصتَة أقل من الدتوسطة كلػقق التمويل الدقتًض 
كبالتالر يؤدم  حماية ضريبية لدنظمات الاعماؿ حيث تعد الفائدة كلفة الحسم من الايرادات قبل فرض الضريبة

 ذلك إلذ تقليل الدخل الذم لؼضع للضريبة.

 المطلب الثاني: مصادر تمويل المؤسسة

سنحاكؿ في ىذا الدطلب التصنيف حسب مصدر الأمواؿ، حيث لظيز بتُ ثلاث مصادر أساسية ألا   
 كىي التمويل الذاتي، الزيادة في رأس الداؿ، اللجوء إلذ الاقتًاض )الاستدانة(.

 :تمويل الذاتيأكلا: ال

 كالآتي: للتمويل الذاتي عدة مفاىيم نذكر ألعها بالإضافة إلذ مكوناتو

 ىناؾ عدة تعاريف للتمويل الذاتي تعريف التمويل الذاتي: -1

على أنو: "إمكانية الدؤسسة على بسويل نفسها بنفسها من خلاؿ نشاطاتها، كىذه  "علاء الدين جيل"عرفو  فقد -
 1العملية لا تتم إلا بعد الحصوؿ على نتيجة دكره أعماؿ الدؤسسة".

 2على أنو: "الفائض النقدم الصافي الدتاح للمؤسسة بعد توزيع الأرباح". "مبارؾ لسلوس"كما عرفو   -

 كالذم لػسب بإحدل العلاقتتُ:

 إجمالر التمويل الذاتي= النتيجة الصافية + الاىتلاكات + مؤكنات الاعباء كالخسائر.

 صافي التمويل الذاتي= النتيجة غتَ الدوزعة + الاىتلاكات + مؤكنات الاعباء كالخسائر.

                                                           

، لرلة بحوث، سلسلة العلوـ الاقتصادية كالقانونية، تكلفة مصادر التمويل في الشركات الاقتصادية تقييمعلاء الدين جيل، ىائل أبو رشيد،  :1 
 .06، ص 2008، 55العدد 

 .44، ص 2004 بن عكنوف، الجزائر، وعات الجامعية، الساحة الدركزية،، ديواف الدطبالتسيير الماليمبارؾ لسلوس،  :2
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كبالتالر التمويل الذاتي ىو عبارة عن مصدر بسويلي متولد عن نشاط جارم للمؤسسة الاقتصادية، كلذا   
 ية التصرؼ في استخدامو دكف شرط أك قيد.حر 

 كىناؾ عدة مفاىيم مرتبطة بالتمويل الذاتي كلذا معتٌ لستلف مثل: التدفق النقدم، قدرة التمويل الذاتي، حيث أف:

ىو مقدار الدداخيل الناجمة عن استثمار ما بعد خصم كل التكاليف الدنفقة فيو، فالتدفق النقدم   التدفق النقدم:*
تسميتو عبارة عن تدفق صافي للخزينة الصادر عن نشاط الدؤسسة كبالتحديد الدورد الناجم عن نشاط  كما تظهره

 الدؤسسة كىو برت تصرفها لتغطية احتياجات التمويل اللازمة لبقائها كتطورىا.

 كلؽكن برديده بالعلاقة التالية:

 التدفق النقدم= التدفق الداخل + التدفق الخارج

 علما أف: 

  الداخل يتمثل في إيرادات الدشركع مطركح منو التكاليف كالضرائب في كل سنة من سنوات تشغيل التدفق
 الدشركع.

 .1كالتدفق الخارج يتمثل في قيمة شراء الأصوؿ بكافة أنواعها في كل سنة من سنوات إنشاء الدشركع 

اجم عن نشاط الدؤسسة خلاؿ دكرة تعتبر قدرة التمويل الذاتي النفق الصافي للخزينة الن قدرة التمويل الذاتي:*
 الاستغلاؿ كالدوجو لتمويلها الذاتي.

كلؽكن تعريفو على أنو :"الفرؽ بتُ الدتحصل عليها كالتكاليف الددفوعة، كتعتبر قدرة التمويل الذاتي كذلك، التدفق 
 2النقدم الصافي، صافي لأنو يتم حسابو بعد اقتطاع الضريبة".

 مكونات التمويل الذاتي: -2

 للتمويل الذاتي أربع مكونات أساسية:

تعتبر الأرباح المحتجزة من أىم مصادر بسويل عمليات النمو كالتوسع كما تستخدـ  رباح المحتجزة:الأ‌. أ
الأرباح المحجوزة في حالة الدؤسسات التي تعاني من الدشاكل الدالية كتلك التي ترغب في بزفيض ديونها أك 

اقتصادية متقلبة، كفي مثل ىذه الظركؼ يتم احتجاز الأرباح لتوفتَ الدؤسسات التي تواجو ظركؼ 
 مثل ما كضحنا في الفصل الأكؿ. 3متطلبات السيولة

                                                           
 .33-32، ص ص  نفس المرجع السابق :1
‌.348، ص 2000، دار ىومة للنشر كالتوزيع، الجزائر، الواضح في المحاسبة العامةحنيفة بن ربيع، : 2
 . 256 ص ،2007 الاسكندرية، مصر، ، الدار الجامعية الحديثة،أساسيات ومبادئ الإدارة الماليةلزمد صالح الحناكم كآخركف،  :3
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يعرؼ على أنو التعبتَ المحاسبي للخسارة التي تلحق بقيمة الاستثمارات التي تنفذ  حصص الإىتلاؾ:‌. ب
 نتيجة لدركر الزمن كتسمح بإعادة تكوين الأصوؿ الدستثمرة.

 نف حصص الإىتلاؾ الذ نوعتُ:كتص

 كىو مطابق لتعريف الاستثمارات الدادية ما عدا الأراضي غتَ الدنتجة كالقيم  ىتلاؾ العادم:لإا
 الدعنوية.

 كالذم لؽس الأراضي كالقيم الدعنوية التي لا تفقد من قيمتها في الحالات  ىتلاؾ غتَ العادم:لإا
الأرض قيمتها بسبب فتح سريع فيها أك فقداف المحل العادية، بل تزيد فيها إلا استثناء، كفقداف 

 1.التجارم قيمتو بسبب فتح أركقة أمامو
الدؤكنات ىي أمواؿ تقتطع من الارباح لدواجهة الخسائر أك الأخطار المحتمل كقوعها في الدستقبل  الدؤكنات:‌. ج

فحسب الدخطط المحاسبي الوطتٍ فإف الدؤكنات توجد لدواجهة حدكث خطر لزتمل بأنشطة الدؤسسة كما 
لأرباح لغب من القانوف التجارم الجزائرم على أنو: حتى كفي غياب أك عدـ كفاية ا 718نصت الدادة 

القياـ بالاىتلاكات كالدؤكنات اللازمة حتى تكوف الديزانية مطابقة للواقع، كتطبيق مبدأ الحيطة كالحذر تقوـ 
الدؤسسات بتكوين لسصصات تتمثل في قيمة الدخزكف كالحقوؽ كمؤكنات الأخطار كالتكاليف كمن بتُ 

ىي حالة احتماؿ أك ترقب حدكث  الحالات التي تقوـ فيها الدؤسسة بتكوين الدؤكنات كالدخصصات
 لزدقة بالدؤسسة لشا يتًتب عنها تكاليف باىظة عند كقوعها.

 كىناؾ نوعتُ من الدؤكنات لعا:

 .)مؤكنات تدىور قيم الدخزكف كتدىور قيم الحقوؽ )الأكراؽ الدالية، الزبائن 
  ،مؤكنات مؤكنات الخسائر كالاعباء )مؤكنات الأخطار، مؤكنات الدنازعات أماـ المحاكم

 الغرامات،...(.
ف إلذ الأمواؿ الجماعية كىذا احتياط ضبسثل الاحتياطات نسبة من أرباح الدكرة التي لد ت: الاحتياطات . د

فائض عن إجبارية القانوف التجارم كمنها ما ىو اختيارم،  للدكرات اللاحقة كفيها عدة أنواع منها ماىو
 للاحتياطات.بعد تقرير كيفية توزيع النتيجة جزء منها لؼصص 

  2كمن أنواعها بذزئة الاحتياطات حسب الدخطط المحاسبي الوطتٍ إلذ عدة أنواع أبرزىا ما يلي:

                                                           
‌.220، ص مرجع سبق ذكرهحنيفة بن ربيع،  :1
، ص 1998الاسكندرية، ،  مصر، ، مكتبة كمطبعة الاشعاع الفنية،اقتصاديات الاستثمار والتمويل والتحليل الماليسمتَ لزمد عبد العزيز،  :2

134. 
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 يسجل في الجانب الدائن قيمة الاحتياطات التي خص على إجباريتها القانوف : الاحتياطات القانونية
من الارباح الصافية مطركح منها خسائر الدكرات السابقة كتتوقف إجباريتها  %5كتصل نسبتها 

 من رأس الداؿ الاجتماعي. (1/10)عندما تصل 
 يسجل في الجانب الدائن قيمة الاحتياطات المحددة، تنظيمات خاصة  :الاحتياطات التنظيمية

 ضريبية.
 كىي احتياطات نصت بنود العقد التأسيسي للمؤسسة. :الاحتياطات التأسيسية 
 ىي الاحتياطات التي حددت من طرؼ الجمعية العامة للمسالعتُ. :الاحتياطات الاختيارية 
 ىي احتياطات نصت عليها عقود أخرل ما عدا العقد التأسيسي. :الاحتياطات التعاقدية 
 جمعية العامة بعد برديد نصيب الأسهم ينص قانوف الشركات على أنو لغوز لل :الاحتياطات الاخرل

 في الأرباح الصافية أف تقوـ بتكوين احتياطات أخرل كذلك بالقدر الذم لػقق دكاه ازدىار الشركة.
 مكونات الفائض المحتجز بغرض إعادة الاستثمار :(1-2) الشكل رقم

 
، 2007شباب الجامعة، مصر، الاسكندرية،  ، مؤسسة-مدخل اتخاذ القرارات-الادارة المالية : عبد الغفار حنفي، المصدر

 415ص 

أف الفائض المحتجز يتكوف من عنصرين أساسيتُ في حالة الدؤسسات (1-2) يتضح لنا من الشكل رقم  
الرابحة ك لعا الربح المحتجز ك الذم يشمل كل الاحتياطات الدكونة لحظة توزيع الأرباح ك كذلك الدخصصات التي 

ىتلاكات إأف الأرباح، ك العنصر الثاني ىو تعفي من الضريبة شأنها ش فهذه الأختَة لالذا طبيعة الاحتياطات، 
العاـ حيث لؽثل قيد ان لزاسبي ان أم تدفق مالر لا يتًتب عليو تدفق نقدم، ك لؽثل حجز للنقدية حيث لا تعطل 

 تجز لأغراض الاستثمار.ىذه النقدية ك إلظا يعاد استثمارىا لذلك فهي تشكل جزء ىاما من الفائض النقدم المح

 تقييم التمويل الذاتي -3

 ينطوم التمويل الذاتي على العديد من الدزايا كالعيوب من ألعها ما يلي:
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 :مزايا التمويل الذاتي‌- أ

 1من أىم إلغابيات التمويل الذاتي للمؤسسة ما يلي:

 الدتاحة أماـ الإدارة في الدؤسسات الصغتَة كالدتوسطة حيث يصعب عليها الحصوؿ على ىذه  يعتبر الوسيلة
 الأمواؿ من مصادر أخرل.

  بسويل الاستثمارات من الأرباح المحققة، يعطي الإدارة حرية الحركة كشبو استقلاؿ كلي عن الدلاؾ كالغتَ، حيث
 ياطات.لؽكن للإدارة زيادة الأرباح المحتجزة عن طريق الاحت

  يدعم التمويل الذاتي الدركز الدالر للمؤسسة كلغنبها التقلبات الدوسمية كالعشوائية المحتملة نظران لاحتفاظها برصيد
 نقدم مناسب لدواجهة الاحتياجات الدتعددة كالدتغتَة من الأمواؿ.

 مويل كذلك لأف الوسطاء الداليتُ يفتح المجاؿ للاستدانة إذ يعتبر التمويل الذاتي الركيزة الأساسية لإعداد لسطط الت
لا لؽنحوف اعتمادات مالية إلا عند مستول بسويل ذاتي يضمن قدرة الدؤسسة على السداد كلػقق الفعالية 

 الاقتصادية للنشاط.
 عيوب التمويل الذاتي:‌- ب

 2:من عيوب التمويل الذاتي نذكر ما يلي  

 ن أنواع الرقابة، لشا قد يؤدم إلذ بذميد جزء ىاـ تبديد الأمواؿ المحتجزة كعدـ خضوع استخدامها لأم نوع م
 من رأس الداؿ كعدـ الاستفادة منو أك استثماره في مشركعات غتَ ضركرية كاغفاؿ العائد.

  اقتطاع اقساط اىتلاؾ مرتفعة خاصة في السنوات الأكلذ قد يزيد من تكلفة السلع كالدنتجات كبالتالر ارتفاع
 ىذه السلع.أسعارىا كىذا ما يؤثر على سوؽ 

  الامتناع أك برقيق حجم الأرباح الدوزعة سوؽ يؤدم إلذ زيادة التمويل الذاتي كالذم من شأنو لػدث الطفاض في
 الطلب على أسهم الدؤسسة.

 .قد يؤدم بالدسالعتُ إلذ فقداف الثقة بالدؤسسة بسبب تراجع الأرباح الدوزعة 

 ثانيا: الزيادة في رأس الداؿ

زيادة رأس مالذا بطرح أسهم جديدة كبسعر لزدد للاكتتاب في السوؽ الدالر كىذا  تقوـ الدؤسسة كبهدؼ  
 لؽثل مصدر بسويل خارجي تلجأ إليو الدؤسسة عند استحالة بسويل احتياجاتها التمويلية عن طريق التمويل الذاتي.

 الزيادة في رأس الداؿ نقدان  -1

 كتقوـ الدؤسسة بزيادة رأس مالذا النقدم من خلاؿ:   
                                                           

  .158، ص 2011، مكتبة المجتمع العربي، عماف، الأردف، الطبعة الأكلذ، مقدمة في الإدارة المالية والتحليل الماليلزمد عقل مفلح، : 1
‌.29، ص 2005عماف، الأردف،  دار كائل للنشر كالتوزيع، الطبعة الثانية، التحليل المالي مدخل صناعة القرارات،اسماعيل اسماعيل، :2
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 :الأسهم‌. أ

 ىناؾ عدة أصناؼ للأسهم نذكر منها ما يلي: 

 :كىي عبارة عن أمواؿ ملكية بسنح لحاملها لرموعة من الدزايا لحق الرقابة على الدشركع،  الأسهم العادية
 حق الأكلوية في الاكتتاب، حق الاشتًاؾ في الأرباح، حق نقل ملكية الأسهم. 

 1التمويل طويل الأجل.كسيلة من كسائل كتعتبر ىذه الأسهم 

 2تتميز بدا يلي: :خصائصها-

 أنها أمواؿ ملكية 
 .لا يوجد لذا موعد استحقاؽ، بل ينتهي مع تصفية الشركة 
 .لػصل حاملها على حقوقو كمنها الربح كيتحمل جميع الدخاطر التي تتعرض لذا الشركة بدقدار مسالعتو 

 بسثل مستند ملكية في الدؤسسة كىي مصدر بسويل طويل الأجل للمؤسسة كإف كاف أقل  :الأسهم الدمتازة
 3.انتشارا من الأسهم العادية

 كتعرؼ على أنها أسهم برمل بعض صفات الأسهم العادية، كبعض صفات السندات.
 4بذمع الأسهم الدمتازة ما بتُ خصائص الأسهم العادية كىي: خصائصها:-
 .أنها أمواؿ ملكية 
 .ليس لذا موعد استحقاؽ 
 .برصل على نصيبها من الأرباح 

 

كلشا سبق لؽكن إجراء الدفاضلة بتُ مصادر التمويل طويلة الأجل عن طريق الزيادة في رأس الداؿ كذلك   
 على ضوء مزايا كعيوب كل مصدر من ىذه الدصادر، كالذم يوضحو الجدكؿ التالر:

  

                                                           
 .135، ص مرجع سبق ذكرهطارؽ الحاج،  :1
 .164-163، ص ص2009الأردف، ، عماف، الأكلذ، دار الدستقبل ، الطبعة الادارة المالية في القطاع الخاصلزمد طيب، لزمد عبيدات، : 2
 .348-347، ص ص 2001الاسكندرية،  مصر، ، الدار الجامعية،أساسيات الإدارة الماليةلزمد صالح الحناكم كآخركف، : 3
‌.128، ص 2010، عماف، الأردف، بعة الأكلذطال، دار الصفا للنشر كالتوزيع، مبادئ التمويلطارؽ الحاج، : 4
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 مقارنة بتُ مصادر التمويل عن طريق الزيادة في رأس الداؿ: (1-2)الجدول رقم                

 الأسهم الممتازة الأسهم العادية المؤشر
 من ملاؾ الدؤسسة يعد حملة الأسهم العادية من ملاؾ الدؤسسة الدلكية

الانتخاب 
 كالتصويت

 ليس لذم الحق لذم الحق بالانتخابات كالتصويت

 ليس لذا مدة لزددة لزدكدةليس لذا مدة استحقاؽ  مدة الاستحقاؽ
لػصل حملتها على دخل يتناسب كجهة  الدخل

 الأرباح
لػصل حملتها على دخل حسب 

 الأرباح الدوزعة
الحق عند التصفية بالدتبقي من الأمواؿ بعد  الحقوؽ

 تسديد كافة الالتزامات بذاه الغتَ
لػصلوا على حقوقهم بعد تسديد 

 حقوؽ حاملي السندات
لسي ضركريا اف أف يكوف لذا  يوجد ضمانات أك رىن عند الإصدار لا الضمانات

 ضمانات عند الإصدار
، دار القرارات المالية وأثرىا في تحديد الخيار الاستراتيجي باستخدام استراتيجية النموسفياف خليل الدناصتَ، المصدر: 

 .47، ص 2010الزماف، الطبعة الأكلذ، عماف، الأردف،  جليس

 اللجوء إلذ الاقتًاض )الاستدانة( ثالثا: 

قد لايلبي التمويل الذاتي الاحتياجات الدالية اللازمة للمؤسسة، كىذا ما يسبب لذا عجزان كليا أك جزئيان ما   
لػتم عليها اللجوء إلذ الاستدانة، كتتعدد تصنيفات ىذه الأختَة باختلاؼ مصادرىا كطبيعة القركض كآجاؿ 

 1الاستحقاؽ كألعها:

 وة العامة للادخارالدع -1

تعد الاستدانة بواسطة الدعوة العامة للادخار كسيلة من كسائل التمويل، كخاصة بالنسبة للمؤسسات   
 الكبرل كالذيئات العامة، حيث تلجأ إلذ الجمهور من أجل الاكتتاب كإيداع الأمواؿ لديها.

 2كىناؾ عدة تقنيات للتمويل بواسطة الادخار ألعها:

                                                           
، مذكرة مقدمة استكماؿ متطلبات شهادة الداجستتَ، -دراسة ميدانية–التمويل للمؤسسة الاقتصادية الجزائرية محددات سياسة تبر زغود،  :1

 .25، ص 2009-2008علوـ التسيتَ، بزصص مالية الدؤسسة، جامعة قاصدم مرباح، كرقلة، الجزائر، دفعة 
 .243،  ص 2005الأردف،  ،عماف  الطبعة الأكلذ، ، دار كائل للنشر،التسيير المالييوسف قريشي، إلياس بن ساسي،  :2
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ىي عملية مالية بدوجبها تطرح الدؤسسة كرقة مالية )أذكنات،  :مالية قصتَة الأجلإصدار أكراؽ ‌- أ
سندات الخزينة، شهادات الايداع يدفع بدوجبها الدقرض مبالغ مالية كيتعهد الدصدر بتسديد مبلغها 

 كالفوائد عند تاريخ الاستحقاؽ.

ىي عبارة عن قركض طويلة الأجل تتعهد الشركة بسدادىا في تاريخ معتُ مع دفع عائد في فتًات  السندات:ق. 
 1دكرية.

 2السند كرقة حق تتميز بالخصائص التالية: :خصائص السندات -

  القيمة الإسمية: كىي الدعتمدة لحساب الفوائد 
 قيمة اصدار السند: كىي الدبلغ الددفوع حقيقيا من الدكتتب 
 ديد السند: كىي مبلغ كل كرقة مسددة من الدؤسسة إلذ الدكتتبقيمة تس 
 علاكة التسديد: كىي الفرؽ بتُ قيمة التسديد كقيمة اصدار السند 
  ،معدؿ الفائدة الاسمي: كىو الدعتمد لحساب الفوائد كالذم لؽكن أف يكوف ثابت خلاؿ طوؿ مدة القرض

سوؽ السندات(ف كمتغتَ لػدد عند تاريخ تسديد  مرجعي )مرتبط بالأسعار الجارية في السوؽ النقدم أك
 الفوائد، كمعدؿ لػدد قبل تاريخ تسديد الفوائد.

 3:تتخذ السندات التصدر من الشركات الدسالعة عدة أشكاؿ منها :أشكاؿ السندات -
 حيث تدفع الفائدة كالأصل لحامل السند. :السند لحاملو 
 حيث تدفع الفائدة كالاصل للشخص الدسجل اسمو في السند. :السندات الاسمية 
 :ىي السندات التي لؽكن برويلها إلذ عدد من الأسهم العادية بناء على رغبة  سندات قابلة للتحويل إلذ أسهم

 حامليها، شريطة أف تكوف اتفاقية الإصدار الأساسية قد منحتو ىذ الحق.
 :وائدىا إلا إذا برقق للشركة الدقتًضة دخل يبقى لتسديد الفوائد، ىي السندات التي لا تدفع ف سندات الدخل

أما فيما يتعلق بتسديد قيمة السند نفسو فيتم بناء على موعد لزدد كعلى الدقتًض الالتزاـ بهذا الدوعد بغض 
 النظر عن برقق دخلو أك عدـ برققو.

 :الاقتًاض من البنوؾ كالوسطاء الداليتُ -2

في حالة كجودىا لصعوبة بسويل احتياجاتها من السوؽ الدالر إلذ البنوؾ كونها قد تلجأ بعض الدؤسسات   
 الوسيلة الأسهل لذلك.

                                                           
 .334، ص 2006الاسكندرية ، مصر،  ، الدار الجامعية،الادارة المالية، أحمد عبد الله الحلج، الدرسىجماؿ الدين  :1

2
 : Barreau Jet delahya J, gestion financeriez manuel et application, 9

éme
 édition dunad, Paris, 2000, p 361.  

 .128، ص كرهذ مرجع سبق لزمد مفلح عقل، : 3
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التمويل الدتوسط كالطويل الأجل: يتمثل ىذا التمويل أساسا في القركض الدقدمة من طرؼ البنوؾ ‌- أ
 كالذيئات الدالية الدتخصصة لتمويل الدشاريع الاستثمارية.

سنة بزصص  20سنوات كتصل حتى  7القركض على الددل الطويل: ىي قركض تتجاكز مدتها‌- ب
 لاقتناء الأراضي أك الدنشآت الضخمة.

بسنح ىذه القركض عادة من طرؼ الذيئات الدالية الدتخصصة كالتي تنشئها  القركض الدقدمة من الذيئات الدالية:*
من قيمة الاستثمار )الدبلغ خراج  %70حيث بسوؿ بنسبة  الدكلة لتمويل قطاعات معينة أك احتياجات معينة،

   1.الرسم(

بالإضافة إلذ الذيئات الدالية تقوـ بعض البنوؾ أيضا بتقدنً قركض على الددل  :القركض الدقدمة من البنوؾ*
 الطويل منها:

  قركض الدسالعةLes prêts participatifs : 2كتتميز بػ:كىي قركض مقدمة لتدعيم رأس الداؿ الدؤسسات 
  مشكلة من جزء ثابت كجزء متغتَ يتوقف على نتيجة الدؤسسة.فوائد ىذه القركض 
  ىي قركض من الدرجة الأختَة من حيث ترتيب أكلوية التسديد في حالة التصفية، فهي تقع ما بتُ القركض

 الأخرل كالأمواؿ الخاصة كإف كانت من الناحية الدالية تصنف على أنها أمواؿ خاصة.
  قركض الدسالعة ىي كتعويض للأمواؿ الخاصة بالنسبة للمؤسسات التي تعاني من الدشاكل الدالية كالتي ترغب في

 دفع أدنى قدر لشكن من الفوائد كما ترفع من طاقتها على الاستدانة. 
 القركض البنكية للمؤسسات الصناعية: كىي الدعركفة في فرنسا باسم الحسابات للتنمية الصناعية كالتي*

 3:تتميز بالخصائص التالية
 من الاستثمار.%70بسوؿ  -
 أف الدؤسسات الدستفيدة منها ىي الدؤسسات الصناعية أك التابعة لذا. -

سنوات بزصص لتمويل كسائل التجهيز 7ىي قركض تتًاكح مدتها ما بتُ سنتتُ ك القركض على الددل الدتوسط:
 القركض لددة صلاحية استعماؿ الاستثمار.كالانتاج بحيث تشتًط البنوؾ عدـ بذاكز مدة بسويل 

عادة ما يتم تسديد مثل ىذه القركض على عدة اقساط متساكية أك متغتَة دكريا كذلك حسب ما تم   
الاتفاؽ عليو بتُ البنك كالدؤسسة، كما أف أغلبية ىذه القركض تكوف مضمونة بأصوؿ الدؤسسة كما أنها تقتًف 

 حق استًجاع أموالو. بجملة من الشركط التي برفظ للبنك

  
                                                           

1
:G. charre aux, finance d’entreprise, 2

éme
 édition, EMS, paris, 2000, p197. 

‌.29-28، ص ص مرجع سبق ذكرهود، غ ز برت :2
3

‌.29نفس الدرجع السابق، ص :‌
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 :Le crédit-bailالاعتماد الإلغارم  .1

ىو عملية إلغار كسائل التجهيز أك العتاد الدشتًاة بغرض ىذا التأجتَ من طرؼ الدؤسسات التي تصبح  مفهومو:
مالك لذا، بحيث بسنح ىذه العمليات مهما كانت صفتها للمستأجر إمكانية اقتناء كل أك جزء من الأصل الدؤجر 

 1.ابل سعر مناسبمق

 يتميز الاعتماد الإلغارم بالخصائص التالية: خصائصو:

 2.ىو تقدير يربط بتُ ثلاث أشخاص

  الزبوف: كىي الدؤسسة التي ترغب في الاستثمار إذ بزتار الأصل كتطلب من مؤسسة الاعتماد بوضعو
 برت تصرفها.

  الدورد ىو الذم يستلم الطلبية من مؤسسة الاعتماد الإلغارم )مؤسسة مالية أك بنك( يسلم الأصل
 للزبوف كيرسل الفاتورة إلذ مؤسسة الاعتماد الإلغارم.  

 .الدؤجر )مؤسسة الاعتماد الالغارم(: يشتًم الأصل كيؤجره للمؤسسة 

ؿ ىذه الددة لا لؽكن للمؤسسة التًاجع عن ىذا تكوف مدة قرض )الإلغار( مرتبطة بددة حياة الاستثمار كخلا
 العقد.

 يتضمن الأجر الددفوع من الدؤسسة إلذ مؤسسة الاعتماد الإلغارم اىتلاؾ الأصل، الفوائد كىامش الربح.

 عند انتهاء عقد الإلغار لؽكن للزبوف الاختيار بتُ ثلاث امكانيات:

 .إرجاع الأصل إلذ الدؤجر 
  من سعر الشراء(.%5 ضئيلة لزددة في العقد )لحوالرشراء الاستثمار بقيمة 
 .إعادة التأجتَ بسعر ضئيل جدا نظران لأف الأصل مهتلك 

 3كتتمثل فيما يلي: :تقييم الاعتماد الإلغارم

 نذكر منها ما يلي:: مزايا الاعتماد الالغارم -
 .ىذه الطريقة برافظ على طاقة الاستدانة للمؤسسة 
 طيلة مدة العقد، دكف إدراجو في ميزانية الدؤسسة لشا لػسن من صورة الدؤسسة  يبقى الأصل في حوزة الدؤسسة

 أماـ دائنيها.
 .لا يتحمل الدستأجر خطر تقادـ الأصل بل لػولو للمؤجر 

                                                           
1

 : Conso, p et Hemici, J-P, Gestion financier de l’entreprise, AA
éme

edition, dunad, paris, 2005, p 487. 
2

 : Cintrier J-c et al, l’entreprise et la banque, ergonomique, paris, Paris, 2006, P 272. 
3

 : Charre aux, G ; op cit, p 199. 
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 .يتيح للمؤسسة برقيق معدلات لظو عالية مع الحفاظ على ىدؼ الاستقلالية الدالية 
 عيوب الاعتماد الالغارم: كنذكر منها:  -
 ة للتمويل مكلفة مقارنة بالاقتًاض كخاصة بالنسبة للاستثمارات الصغتَة.ىي طريق 
 .أف الأصل الدموؿ لا لؽكن تقدلؽو كضماف 
 .أف الدستأجر الذم يشتًم الأصل في نهاية العقد لغب أف يقوـ باىتلاكو كلو بقيمة ضئيلة 

 التمويل قصتَ الأجل:

اجات الدؤسسة من الأصوؿ الدتداكلة كأىم مصادر غالبا ما يستخدـ التمويل قصتَ الأجل لتمويل احتي  
 التمويل قصتَ الأجل ما يلي:

 :الائتماف التجارم  

كىو نوع من التمويل قصتَ الأجل برصل عليو الدنشأة من الدوردين كيتمثل في قيمة الدشتًيات الآجلة للسلع التي 
 1تتاجر فيها أك تستخدمها في العملية الصناعية.

 الائتماف الدصرفي: 

يقصد بو القركض قصتَة الأجل التي برصل عليها الدنشأة من البنوؾ بغرض بسويل التكاليف العادية كالدتجددة 
 2للإنتاج كمتطلبات الصندكؽ كالتي تستحق عادة عندما برصل الدنشأة على عوائد مبيعات منتجاتها.

 3كقد تكوف ىذه القركض مضمونة أك غتَ مضمونة كما يلي: 

 غتَ الدضمونة:القركض الدصرفية  -

في ظل ىذا النوع لا يشتًط البنك ضركرة تقدنً ضمانات مادية للحصوؿ على القرض كيسمح البنك   
للمؤسسة أف تقتًض لفتًة زمنية كفي حدكد سقف معتُ لا لؽكن بذاكزه كيتم تسديد القرض الدبـر بتُ الطرفتُ 

 كالذم لػوم سعر الفائدة الطبق إلذ جانب كيفية تسديد القرض.

 القركض الدصرفية الدضمونة: -

كفقا لذذا النوع من القرض، يطلب البنك ضمانات معينة تلتزـ الدؤسسة الدقتًضة بتقدلؽها قبل الحصوؿ   
على القرض، كتزداد رغبة البنك في الحصوؿ على الضمانات في حالات الائتماف الذم يقدـ إلذ مؤسسات تتسم 

                                                           
 .36، ص مرجع سبق ذكرهأحمد بوراس،  :1
 .38ذكره، ص أحمد بوراس، مرجع سبق  :2
 .294-293، ص ص 2008الاسكندرية، ،  مصر، ، دار الفكر الجامعي،التمويل والادارة المالية للمؤسساتعاطف كليم أندراكس،  :3
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الاقتًاض لديها، كعادة ما تكوف قيمة القرض أقل من الضمانات، حيث إما بضعف مركزىا الدالر أك بارتفاع نسبة 
 يرغب البنك في كجود ىامش أماف لدواجهة احتمالات الطفاض قيمة الأصوؿ الدقدمة كضماف للقرض.

ك  الدصرفي كالائتماف التجارم الائتمافىناؾ عدة اختلافات بتُ  :مقارنة بتُ الائتماف التجارم كالائتماف الدصرفي-
 1تتمثل فيما يلي:

 .يعتبر الائتماف الدصرفي أقل تكلفة من الائتماف التجارم 
  يعد الحصوؿ على الائتماف الدصرفي بدثابة تقييم الشركة، لأف الدصرؼ لا لؽنح الائتماف إلا إذا كاف متأكد من

سات الدالية قدرة الشركة على تسديد خدمة القرض، كإف معايتَ منح الائتماف الدصرفي يقوـ في ضوء الدرا
 كالاقتصادية كالتجارية للشركة التي برصل على الائتماف.

  يتمتع الائتماف التجارم بالدؤكنة مقارنة بالائتماف الدصرفي سواء من حيث طريقة التسديد أك من حيث
 الاستخداـ أك التوسع في الائتماف.

 ة بالائتماف الدصرفي.لا يطلب مانح الائتماف التجارم أية ضمانات أك إجراءات ركتينية مقارن 
  من الدمكن الاستفادة من الائتماف التجارم بصورة غتَ مباشرة عن طريق تأختَ معدؿ التسديد كاستخداـ

 الأمواؿ الدتاحة أك عدـ برمل تكلفة الاقتًاض.

 المطلب الثالث: العوامل المحددة لمصادر التمويل

من أصعب القرارات الدالية، كونو لؼضع لمجموعة من  يعتبر قرار اختيار لظط التمويل من قبل الدستَ الدالر  
 العوامل لا لؽكن بذاىلها نذكر أبرزىا:

 السيطرة أكلا:

غالبا ما لػرص أصحاب الدؤسسة للمحافظة على سيطرتهم عليها لشا لغعلهم يعزفوف عن استخداـ الأمواؿ 
أمواؿ الاقتًاض بدلا عنها، لأف الخاصة لزيادة رأس ماؿ الدؤسسة، كفي ىذه الحالة فهم يفضلوف استخداـ 

  2.استعمالذم للأمواؿ الخاصة سيؤدم إلذ إضافة مالكتُ جدد يشاركوف في السيطرة على الدؤسسة

 ثانيا: الدركنة

كيقصد بها الحرية في إرجاع الأمواؿ إلذ صاحبها عند عدـ الحاجة إليها أك استبداؿ مصادر الأمواؿ كىذا أمر 
لشكن في حالة أمواؿ الاقتًاض، إذا كرد نص على ذلك في عقد القرض أك عقد إصدار السندات، كأف تكوف 

                                                           
‌.139، ص مرجع سبق ذكرهدريد كامل آؿ شيب،  :1
، مذكرة دراسة تطبيقية على شركات المساىمة العامة–أثر الرافعة المالية وتكلفة التمويل على معدل العائد على الاستثمار بساـ لزمد الأف،  :2

 .41، ص 2005لاستكماؿ شهادة الداجيستً، إدارة أعماؿ، الجامعة الفلسطينية، فلسطتُ، 
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لخاصة لأنو ليس للأسهم موعد السندات قابلة للاستدعاء، كلكن عامل الدركنة غتَ كارد في الأمواؿ ا
  1.للاستحقاؽ كلا لغوز للمؤسسة إرجاع الأمواؿ إلذ حملة الأسهم كإلغاء الأسهم عند عدـ الحاجة إليها

 ثالثا: الدلائمة

الأمواؿ قصتَة  تخصصكيقصد بها الدطابقة بتُ أنواع الأمواؿ حسب أجلها كبتُ استخدامات ىذه الأمواؿ، ف
قصتَة الأجل، مثل: الاحتياجات الدوسمية كالأمواؿ طويلة الأجل لتمويل  الأجل لتمويل الاحتياجات
 الاحتياجات الطويلة الأجل.

  رابعا: الديزة الضريبية

 الدخل منتنتج الديزة الضريبية لأمواؿ الاقتًاض من حقيقة اف فوائد ىذه القركض تعتبر مصاريف بزصم  
 . الضريبة حساب قبل

 خامسا: التوقيت

بو ىو برديد الدؤسسة للوقت الذم ستدخل فيو إلذ السوؽ الدالر، مقتًضة لأجل الحصوؿ على كالدقصود   
الأمواؿ بأدنى تكلفة لشكنة كبأفضل الشركط، لكن حاجة الدؤسسة إلذ الامواؿ في بعض الاحياف قد تلغي 

قيت، كفي كل قدرتها على التوقيت إذ تضطر إلذ الدخوؿ للسوؽ للاقتًاض على الرغم من عدـ مناسبة التو 
 الأحواؿ لغب أف ينظر إلذ التوقيت في إطار قدرة الدؤسسة على قراءة الأسواؽ الدالية كالاحداث الدتوقعة.

 الاقتصادية العامة سادسا: الظركؼ

قد تشجع ظركؼ الركاج الاقتصادم على توسع الدؤسسات في الاقتًاض لتمويل عملياتها بدلا من  
 لأف ظركؼ الركاج تعطي الدؤسسات ثقة على خدمة دينها. الاعتماد على زيادة رأس الداؿ،

 الائتماني سابعا: التصنيف

ىو عبارة عن رأم في ملائمة الدؤسسة الدصنفة، فكلما كاف ىذا الرأم إلغابيا زادت قدرة الدؤسسة على  
 2.زيادة مصادرىا التمويلية سواء عن طريق الاقتًاض أك زيادة رأس الداؿ

 الاقتًاض ثامنا: طاقة

قد يكوف استعماؿ الدين لتمويل عمليات الدؤسسة مؤاتيا لذا من الناحية الضريبية لأف الفائدة تشكل  
نفقة، كتقطع من الدخل الخاضع للضريبة، لكن قدرة الدؤسسة على الاقتًاض كتقدنً الضمانات برد من 

 إمكانية الاستفادة من الاقتًاض بدكف حدكد.
                                                           

‌.42، ص المرجع السابق:نفس  1
 .158، ص 2011الأردف،  ،، عمافالطبعة الأكلذ، مكتبة المجتمع العربي، مقدمة في الإدارة المالية والتحليل الماليمفلح لزمد عقل، : 2
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 تاسعا: حجم الدؤسسة

الدؤسسة عامل في قدرتها على التوسع في الاقتًاض، فالدؤسسات ذات الدصادر الدالية الكبتَة كذات الحجم  حجم
 1.الواسع غالبان ما تتمتع بثقة مصادر التمويل أكثر من الثقة التي تتمتع بها الدؤسسات الصغتَة

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
                                                           

‌.159، ص نفس المرجع السابق: 1
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 المبحث الثاني: تكلفة التمويل

عوامل اختيار التمويل للمؤسسة، لصد أنها لا تتوقف عند العائد الدتوقع منها فقط، بعد التطرؽ إلذ أىم   
كلكن ىناؾ عنصر ذك ألعية بالغة كونو لؽثل الوجو الأخر للعائد ألا كىو التكلفة، كتعتبر التكلفة العنصر الفعاؿ في 

ز على التمويل الدائم )طويل الأجل( الاختيار بتُ لستلف الدصادر التمويلية الدتاحة أماـ الدؤسسة، كسيتم التًكي
كىذا راجع لاعتباره العنصر الأساسي في بسويل الاستثمارات طويلة الأجل للمؤسسة، إضافة إلذ اعتباره حلقة 

 الوصل بتُ القرارات الاستثمارية طويلة الأجل كثركة الدلاؾ.

 المطلب الأول: مفهوم تكلفة التمويل والعوامل المؤثرة فيها

ؤسسة في بسويل استثماراتها إلذ أحد الدصادر السابقة الذكر أك مزيج منها، كىذه الدصادر بالضركرة تلجأ الد  
برمل الدؤسسة تكلفة لقاء استخدامها كلقد تعددت الدفاىيم الخاصة بالتكلفة التمويلية، كلؽكن أف تعرؼ كما 

 يلي:

كلفة الدرجحة لكل مصدر من مصادر يعرفها الدكتور عبد الستار مصطفى الصياح كآخركف على أنها: ال  
التمويل كذلك عن طريق جمع كلفة مصدر كترجيحها بدا يتناسب مع حصة ىذا الدصدر من إجمالر رأس الداؿ، 

 1كعادة تستخدـ كمعيار لقبوؿ أك رفض الدشركعات الاستثمارية.

الدرجح لدختلف انها عبارة عن الدتوسط "Jean Barreau" and "Jaquelin Delahaye"يعرفهاكما   
 2تكاليف مصادر التمويل التي قامت الدؤسسة باستخدامها.

على أنها: الحد الأدنى لدعدؿ العائد الذم ينبغي برقيقو على  "جماؿ الدين مرسي"كما عرفها: الدكتور   
 3الاستثمارات الدقتًحة.

العائد الدتوقع منو، بل يعتمد كبالتالر فإف قرار الاقباؿ على قرار استثمارم أك رفضو لا يتوقف فقط على   
أيضا على التكلفة الدقدرة للأمواؿ الدستثمرة، كبالتالر فألعية تقدير تكلفة الأمواؿ ترجع إلذ أنها عبارة عن الحد 
الأدنى للعائد الدقبوؿ على الاستثمار، كبالتالر فإف الاستثمار الذم لا يتولد عنو عائد يعادؿ على الأقل تكلفة 

ن الأفضل للمؤسسة رفضو لأنو قد يؤدم إلذ تأثتَ سلبي على الدؤسسة، كبالتالر ثركة الدلاؾ عن الأمواؿ يكوف م
 طريق الطفاض القيمة السوقية للأسهم.

 

                                                           
الأردف، ، عماف، ، الطبعة الأكلذ، دار كائل للنشر كالتوزيع، الادارة المالية أطر نظرية وحالات علمية، كاخركفعبد الستار مصطفى الصياح  :1

 .221، ص 2003
2
:Jean Barreau and Jaquelin Delahaye, op cit, p168. 

‌.262، ص 2007الاسكندرية،  مصر، ، الدار الجامعية الإبراىيمية،مدخل اتخاذ القرار -الادارة الماليةجماؿ الدين مرسي،  :3
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 مفاىيم لستلفة حوؿ تكلفة التمويل أكلا:

الدؤسسة بدراسة تكلفة التمويل لتتمكن من الدفاضلة بتُ لستلف الدشاريع الاستثمارية، كلكي برقق  تعتٌ  
 1ىذا الدبتغى لغب التمييز بتُ عدد من الدفاىيم الأساسية الدتعلقة بهذا العنصر كىي:

 :(FHC)التكلفة الدستقبلية كالتكلفة التارلؼية -1

الاستثمارم فإف التكاليف التي تؤخذ بعتُ الاعتبار بطبيعة الحاؿ أثناء قياـ الدؤسسة بعملية ابزاذ القرار   
ىي التكاليف الدستقبلية، أم تكاليف رأس الداؿ الذم تعتزـ الدؤسسة تكوينو، كليس التكلفة السابقة التي تم 

ية الحصوؿ بها على التمويل في الداضتُ كذلك بهدؼ بزفيضها إلذ أدنى حد لشكن، كلكن تلعب التكلفة التارلؼ
 دكران مهما في بناء التنبؤات الدستقبلية للتكلفة كأيضا في تقييم الأداء الفعلي.

 :(SCC)التكلفة النوعية كالتكلفة الدشتًكة  -2

كما عرض من قبل تكوف الدؤسسة أماـ عدة مصادر بسويلية: الأسهم العادية، الاسهم الدمتازة،   
ىنا تعبر عن تكلفة نوعية )لزددة(، كبالتالر فإف القرار السندات،... فإذا تم أخذ كل عنصر على حدل فتكلفتو 

يعتمد على العائد الدتوقع منو مقارنة مع تكلفة الدصدر التمويلي لدستعمل، لكن ىذه الطريقة فيها مغالطة كنوع من 
التضليل فالاعتماد على مصدر يؤدم إلذ حدكث اختلالات على مستول ىيكل بسويل الدؤسسة لشا يعرض 

لخطر، إضافة إلذ أف الدؤسسة تعمل على برقيق التوازف بتُ لستلف الدصادر التمويلية، بحيث تؤدم إلذ الدؤسسة ل
 تدنية التكلفة إلذ أقصى حد لشكن، كىنا يظهر مفهوـ التكلفة الدشتًكة للأمواؿ كىذا من خلاؿ ترجيحها بأكزاف.

 :(AMC)التكلفة الدتوسطة كالتكلفة الحدية  -3

ثل الدتوسط الدوزكف لتكاليف كل عنصر من رأس الداؿ الذم يتم توظيفو، كتكوف غاية التكلفة الدتوسطة بس  
الدؤسسة تدنيتو إلذ أدنى حد لشكن كىذا عن طريق بناء ىيكل مالر سليم، كيظل ثابتان على العموـ إلذ أف تستنفذ 

ايدة من الدصادر الخارجية، الدؤسسة كل الأمواؿ الداخلية، كمن ثم يبدأ بالتغيتَ في حاؿ الحصوؿ على كميات متز 
أما التكلفة الحدية فهي عبارة عن التكلفة الدتوسطة للأمواؿ الإضافية التي يتم الحصوؿ عليها، كمن ىنا فإف ألعيتها 
تعود لدكرىا الكبتَ في أغراض الدوازنة الرأسمالية ككذا القرارات الدالية، فالدؤسسة لن تقبل أم مصدر بسويلي جديد 

ف الحدية لذا أقل من معدؿ العائد الداخلي، ما يعتٍ ضركرة أف تكوف صافي القيمة الحالية موجبة، تكوف فيو الكل
 كذلك عند استخداـ سعر الخصم لشثل في ىذه الحالة بتكلفة الأمواؿ الحدية.

  

                                                           
 .25-24، ص ص مرجع سبق ذكرهعبد الكرنً بوحادرة،  1
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 :(EI)التكاليف الظاىرة كالتكاليف الضمنية  -4

اكم بتُ القيمة الحالية للتدفقات النقدية لؽكن تعريف التكاليف الظاىرة بأنها معدؿ الخصم الذم يس  
الداخلة من الأمواؿ الإضافية الدستخدمة في بسويل الاقتًاح الاستثمارم، كبتُ القيمة الحالية للتدفقات النقدية 
الإضافية الخارجية، كتتمثل ىذه التدفقات النقدية الخارجية في مدفوعات الفوائد، نصيب الأسهم من الأرباح،...، 

كلفة الضمنية فهي تكلفة الفرصة البديلة، كالتي تنشأ من تعدد الخيارات لاستخداـ الأمواؿ الإضافية، كمنو أما الت
 فالتكلفة الضمنية ىي معدؿ العائد الخاص بأفضل فرصة استثمارية.

 ثانيا: العوامل الدؤثرة في تكلفة التمويل

عليها، كبزتلف ىذه الدتغتَات تبعان إلذ كجهة إف تكلفة التمويل بزضع للعديد من الدتغتَات التي تؤثر   
النظر التي يتم على أساسو دراستها، منها مدل قدرة الدؤسسة على التحكم فيها باعتبارىا تسعى إلذ برقيق العديد 

 من الأىداؼ، كالتي من بينها تعظيم قيمة الدؤسسة كبالتالر ثركة الدلاؾ، كلذلك يتم تقسيمها كما يلي:

 تتحكم فيها الدؤسسة: تؤدم ىذه العوامل إلذ التأثتَ على تكلفة الأمواؿ مع عدـ العوامل التي لا -1
قدرة الدؤسسة على التدخل فيها، كإلظا تعمل على التحقيق من حدتها كأثارىا السلبية، كالعمل على 

ل استغلالذا بأحسن طريقة لشكنة لتحقيق أىدافها كىذا في الحالة الإلغابية، كتتمثل أىم ىذه العوام
  1:في

أسعار الفائدة: كىي عبارة ىن الدعدلات التي تدفع لأصحاب الديوف )قركض، سندات( كتتبع على ‌- أ
العموـ أسعار الفائدة السائدة في الاقتصاد الوطتٍ، حيث يؤدم ارتفاعها إلذ ارتفاع تكلفة التمويل 

تأثتَ أيضا على كذلك من جراء ارتفاع أسعار الفائدة الددفوعة لأصحاب الديوف، كما يكوف لذا 
 تكلفة الأسهم العادية كالدمتازة.

معدلات الضرائب: كبردد عن طريق التشريعات الضريبية للدكلة، لشا يعتٍ عدـ قدرة الدؤسسة ‌- ب
بالضركرة على التدخل فيها أك تعديلها، كيكوف تأثتَىا على التكلفة الدتوسطة الدرجحة للأمواؿ 

اب تكلفة القركض، ككذلك في حاؿ صدكر تشريعات كاضحا لكونها تأخذ في الاعتبار عند احتس
تقضي بتحديد معدلات ضرائب منخفضة على مصدر بسويلي معتُ فمثاؿ ذلك برديد ضرائب 
منخفضة على الأرباح الرأسمالية عن الدعدؿ الدقرر على الربح الدكرم، تؤدم حتما إلذ بزفيض تكلفة 

 لأسهم العادية على حساب الدصادر الأخرل.الأسهم العادية، كبالتالر تعطي أفضلية للتمويل با
العوامل الخاضعة لسيطرة الدؤسسة: كفيها تتمكن الدؤسسة في الغالب من تعديلها كالتحكم فيها كفق  -2

 2:أىدافها كقدراتها، كىي

                                                           
 .425الإسكندرية، ، بدكف سنة نشر، ص  مصر، ، دار الفكر الجامعي،التمويل والادارة المالية للمؤسساتعاطف كليم أندراكس،  :1
 .427-426ص ص ، مرجع سبق ذكره، طف كليم اندراكساع: 2
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سياسات التوزيع: من خلاؿ ىذه السياسات تعمل الدؤسسة على توزيع نسبة معينة من الأرباح على ‌- أ
الباقي فيتم الاحتفاظ بو لدل الدؤسسة، كلؽثل الرصيد الدتًاكم من الأرباح غتَ الدوزعة الدسالعتُ أما 

على الدسالعتُ الأرباح المحتجزة، كيؤدم تدني نسبة ىذه الأختَة لدل الدؤسسة إلذ عجزىا عن بسويل 
كلفة استثماراتها ذاتيا لشا يفرض عليها اللجوء إلذ مصادر أخرل، ىذا الأمر يؤدم إلذ ارتفاع ت

التمويل على عكس الحالة التي تكوف فيها الأرباح المحتجزة متوفرة لدل الدؤسسة في حدكد النسب 
الواردة في الذيكل الدالر الأمثل للمؤسسة، لشا يؤدم إلذ تدنية تكلفة التمويل بشكل كبتَ، كىذا 

 يكوف دكف الدغالاة في احتجاز الأرباح كالذم قد يؤثر بالسلب على الدؤسسة.
ياسة الاستثمارية للمؤسسة: عادة تكوف معدلات العائد الدطلوب على الأسهم العادية الس‌- ب

كالسندات ىي العناصر الدستخدمة في تقدير تكلفة الأمواؿ في البداية، كبالتالر ىذه الدعدلات 
تعكس درجة الخطر الدرتبطة بالأصوؿ الدالية للمؤسسة، لذا لؽكن افتًاض أف الدؤسسة بسوؿ أصوؿ 

ة لأصولذا كلذا نفس درجة الدخاطر عن طريق الأمواؿ الإضافية، كلكن إف حدث كغتَت لشاثل
الدؤسسة من سياستها الاستثمارية كابذهت للاستثمار في أصوؿ مغايرة لأصولذا، فهذا ينعكس على 
العائد الدطلوب حسب درجة الخطر الدصاحبة للأصوؿ الجديدة، كبالتالر تكلفة التمويل تتغتَ كفقا 

 يتَ الحاصل في معدلات العائد الدطلوبة.للتغ
فالدؤسسات عادة بزطط لذيكل مالر أمثل، كنظران  توجهات الدؤسسة بشأف ىيكل رأس الداؿ:‌- ت

لاختلاؼ تكلفة بسويل كل عنصر حسب درجة الخطر، فعند قرار الدؤسسة القاضي بإحداث تغيتَ 
 1فة أيضا.ىيكلها الدالر فهذا بالضركرة لػدث تغيتَان على مستول التكل

 التمويل  تكلفة تقدير: الثاني المطلب

 مصادر من مصدر كل تكلفة قياس ىي للتمويل الدتوسطة الإجمالية التكلفة لقياس خطوة أكؿ تعتبر  
فهي خطوة ىامة للمؤسسة كذلك من خلاؿ معرفة تكلفة الدصدر كمقارنتها بتكلفة الدصادر الأخرل،  التمويل،

 حساب التكلفة الإجمالية للتمويل.إضافة إلذ استعمالذا في 

 أكلا: تكلفة التمويل عن طريق الاقتًاض

تدؿ تكلفة التمويل عن الدعدؿ الحسابي الذم لػقق الدساكاة بتُ الأمواؿ التي تم برصيلها كالأمواؿ التي تم   
 2تسديدىا لصالح الدقتًضتُ.

مل جزءان من تكلفة الاقتًاض كوف أف كبرسب ىذه التكلفة بعد معالجتها ضريبيا، ذلك أف الحكومة تتح  
الفوائد تعد تكلفة تظهر في ميزانية الدؤسسة تؤدم إلذ بزفيض الدخل الخاضع للضريبة كبالتالر إلذ بزفيض مبلغ 

                                                           
‌.74، ص مرجع سبق ذكرهمنتَ ابراىيم ىندم،  :1
 .56، ص مرجع سبق ذكرهبساـ لزمد الآغا،  :2
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الضريبة الددفوع من قبل الدؤسسة كعليو فإف ىذا الوفر الضريبي يقلل من تكلفة الفائدة الددفوعة ما يسمح بزيادة 
القيمة السوقية للسهم في السوؽ أك ثركة حملة الأسهم العادية التي تتحدد بالمجرل النقدم  قيمة الدؤسسة أم

 )لصافي الدخل كالأرباح الدوزعة( بعد الضريبة.  

 1كمنو لؽكن صياغة معادلة تكلفة الاقتًاض على النحو التالر:

Kdt=kd-kdxt    K    dt=Kd(1-T)         

 حيث:

K (dt) = بعد الضريبةتكلفة الاقتًاض 

Tمعدؿ الضريبة : 

Kd (1-T) : ُالوفر الضريبي –العائد الدطلوب من قبل الدقتًضت 

 ثانيا: تكلفة التمويل عن طريق الاسهم 

 سنتطرؽ في ىذا الجزء إلذ تكلفة التمويل عن طريق الأسهم العادية كالأسهم الدمتازة.  

 تكلفة التمويل عن طريق الأسهم العادية .1

 2التمويل عن طريق الأسهم العادية في معدؿ الدردكدية الدطلوب من قبل الدسالعتُ.تتمثل تكلفة 

 3ىناؾ عدة طرؽ لحساب ىذه التكلفة أبرزىا ما يلي:

 طريقة الأرباح الدوزعة على حملة الأسهم العادية:‌. أ

 كبدوجب ىذه الطريقة يتم حساب تكلفة الأسهم العادية كفقا للمعادلة التالية:

    
      

  (   )
       

 حيث:

Ka.تكلفة الأسهم العادية : 

Divt.الأرباح الدتوقعة لكل سهم : 

Po.القيمة السوقية للسهم : 
                                                           

‌.368، ص 2009الأردف،  ،، عمافكالتوزيع ، دار اليازكرم للنشرالإدارة المالية المتقدمةعدناف تايو النعيمي، أرشد فؤاد التميمي، : 1
2

 : Gérard charreaux, op cit, P 139. 
 .277، مرجع سبق ذكره، كاخركفعبد الستار مصطفى الصياح  :3
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F.تكلفة إصدار السهم : 

G.الزيادة الدتوقعة في الأرباح الدوزعة للسهم : 

 كتعتبر ىذه الطريقة الأكثر شيوعان كونها كاقعية.

 :(MEDAF)لظوذج توازف الأصوؿ الدالية‌- ث

 1كىي طريقة أخرل لتقدير تكلفة الأسهم العادية كتعطى بالعلاقة التالية:

E(Ra) = RF+B(E(Rm)-RF) 

 حيث:

E(Ra).)الأمل الرياضي لدعدؿ الدردكدية الدطلوب من قبل الدسالعتُ )تكلفة الأسهم العادية : 

RFومية(.: معدؿ مردكدية الأصل الخالر من الخطر )مثل معدؿ الفائدة على السندات الحك 

(Rm).الأمل الرياضي لدعدؿ مردكدية لزفظة السوؽ : 

B.معامل بيتا لقياس خطر الأسهم : 

كعليو معدؿ الدردكدية لأصل ذك خطر يساكم معدؿ الدردكدية لأصل بدكف خطر مضاؼ إليو علاكة  
طر مرجحان بدعامل الخطر التي تساكم الفرؽ بتُ معدؿ الدردكدية الدتوقع لمحفظة السوؽ كمعدؿ الدردكدية بدكف خ

 بيتا.

 تكلفة التمويل عن طريق الأسهم الدمتازة .2

تعتبر الأسهم الدمتازة مصدران من مصادر التمويل الذم لغمع بتُ خصائص السندات كالأسهم  
العادية، كتشتًؾ الأسهم الدمتازة مع السندات في أنها نشكل التزاما ماليا ثابتان للمؤسسة كلحملة الأسهم الدمتازة 

 الأكلية في الحصوؿ على الأرباح عند ابزاذ قرار التوزيع قبل حملة الأسهم العادية.

كلؽكن تداكؿ الأسهم الدمتازة في السوؽ الدالر كلذلك فالدؤسسة الدصدرة غتَ ملزمة بشرائها، كتكوف  
افي في السوؽ بعد تكلفة الأسهم الدمتازة من تكلفة الأرباح التي تدفع لحاملها منسوبة إلذ سعر بيع السهم الص

 2احتساب العلاكة أك الخصم الذم يباع بو السهم الدمتاز في السوؽ كاستبعاد تكلفة الإصدار.

                                                           
‌.37، ص مرجع سبق ذكرهود، غتبر ز  :1
 .320، ص 2009الأردف، -كالتوزيع، عماف، دار الديسر للنشر الطبعة الثانية، مقدمة في الإدارة المالية المعاصرةدريد كامل آؿ شيب،  :2
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 1كلؽكن حساب تكلفة الأسهم الدمتازة كفق الدعادلة التالية:

    
   

   
                                 

   

 (       )
 

 حيث:

Dps الأسهم الدمتازة: الأرباح الدوزعة على حملة 

Pnt.السعر الصافي بعد إصدار السهم الدمتاز الواحد، بدعتٌ يطرح من قيمة السهم مصاريف الإصدار كالتوزيع : 

P.سعر بيع السهم الدمتاز : 

Cost مصاريف إصدار كتوزيع السهم الدمتاز، كبرسب كنسبة مئوية بقسمة تكلفة الإصدار على سعر السهم :
 الدمتاز.

 التمويل عن طريق الأرباح المحتجزة ثالثا: تكلفة

تكلفة الأرباح المحتجزة ىي تكلفة الفرصة البديلة كالدتمثلة بعدـ توزيع الأرباح السنوية على الدسالعتُ،  
حيث تقوـ الدؤسسة باحتجازىا لحتُ الحاجة إليها، كتعادؿ تكلفة الفرصة البديلة تلك الارباح التي تم احتجازىا، 

ذم من الدفركض أف يستلمو الدسالعوف لو لد يتم احتجاز الأرباح، كىناؾ بديلاف لاحتجاز أم تساكم العائد ال
 الأرباح:

 .توزيع الأرباح على الدسالعتُ بنسبة معينة، كيقوـ كل مساىم باستثمار تلك العوائد 
 ُمن  تستطيع الدؤسسة نفسها استثمار تلك الأرباح في استثمارات خارجية كبرصل بالتالر على عائد معت

 2.ذلك الاستثمار

 كبناء على ذلك فإف ىناؾ طريقتتُ لحساب تكلفة الأرباح المحتجزة:

 الأرباح الدوزعة على الدسالعتُ .1

 3كتكوف تكلفة الأرباح المحتجزة كما يلي:

 اقتًاض عدـ كجود ضرائب كعمولات‌- أ

                                                           
‌.341، ص 2010الأردف، -، دار كائل للنشر كالتوزيع، عمافالطبعة الأكلذ، الإدارة المالية: الأسس العلمية والتطبيقيةأسعد حميد العلي، : 1
 229-228، ص ص مرجع سبق ذكره، كاخركفعبد الستار مصطفى الصياح  :2
‌376، ص مرجع سبق ذكرهؤاد التميمي، عدناف تايو النعيمي، أرشد ف :3
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 حيث:

Ks المحتجزة.: تكلفة الأرباح 

Ka.تكلفة الأسهم العادية : 

Dive.)الأرباح الدتوقعة لكل سهم )الدقسوـ الدتوقع : 

Po.القيمة السوقية للسهم : 

G.)الزيادة الدتوقعة في الأرباح الدوزعة للسهم )معدؿ النمو : 

 .تكلفة الأرباح المحتجزة: تعتمد على كجود ضرائب كعمولات 
 عدـ كجود ضرائب كعمولات. تكلفة الأسهم العادية: تعتمد على 

 افتًاض كجود ضرائب كعمولات‌- ب

 1كعليو فإف تكلفة الأرباح المحتجزة برتسب كما يلي:

Es = Ka (1-T) (1-cost%) 

 :عائد الاستثمار الخارجي -

ىي الطريقة التي تتعلق بالاستثمارات الخارجية للأرباح، كتعتمد أساسا على نسبة الضريبة الدفركضة  
الأسهم، كالصعوبة الكبتَة التي تعتًض ىذه الطريقة ىي صعوبة تقدير النسب الدختلفة للضريبة لكل على حملة 

 مساىم، كمن ثم بذعل استخداـ ىذه الطريقة أمران غتَ لشكننان.

  (WaCC)المطلب الثالث: التكلفة المتوسطة المرجحة للأموال 

الأمواؿ كل على حدل، نتناكؿ في ىذا الدطلب في الدطلب السابق إلذ كيفية تقدير تكلفة بعد التطرؽ  
التكلفة الدتوسطة الدرجحة لمجمل الأمواؿ التي تستخدمها الدؤسسة في بسويل استثماراتها، حيث لا لؽكن أف تعتمد 
الدؤسسة على مصدر كاحد، فهذا الأمر يعرضها لدخاطر جمة علاكة على حرمانها من بعض الدزايا النابذة عن 

 خرل.مصادر بسويلية أ

                                                           
 229، ص مرجع سبق ذكره، كاخركفعبد الستار مصطفى الصياح  :1
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 أكلا: مفهوـ التكلفة الدتوسطة الدرجحة كألعيتها

بزتلف الأمواؿ التي تستعملها الدؤسسة من حيث حجمها، تكلفتها، كمصادرىا،...، تعرؼ حسب  
الدتوسط الدرجح لتكاليف مكونات الذيكل الدالر للمؤسسة، حيث  1الدكتور دريد كامل آؿ شبيب على أنها:

 الذيكل الدالر كفقان لأكزانها النسبية قياسان لحجم الذيكل ذاتو.يدخل في حساب الدتوسط مكونات 

 2كلؽكن أف تستعمل التكلفة الدتوسطة الدرجحة لغرضتُ أساسيتُ لعا:

  أكلذما ىو تقييم أداء الدؤسسة، كذلك عن طريق الدقارنة بتُ التكلفة الدتوسطة الدرجحة كمعدؿ
 الدردكدية لفتًات زمنية سابقة.

 ثل في كضع لظوذج مستقبلي لأداء الدؤسسة، كىذا عن طريق التًكيز على الحصوؿ أما الثاني فيتم
 على لستلف مصادر التمويل بأدنى تكلفة لشكنة.

الحصوؿ على لستلف مصادر التمويل بأدنى تكلفة لشكنة، كلكن لاستعماؿ الاكزاف في برديد تكلفة التمويل فإنها 
كل رأس الداؿ الفعلي كعلاقة القيم السوقية بالنتائج، كتستعمل تعتمد على عاملتُ لعا: مدل الاستقرار في ىي

 3عموما العلاقة الدوالية في تقدير التكلفة الدتوسطة الدرجحة للأمواؿ:

WACC = (Wf 0%) + [Wd Kd] + [WpKp + WpnKpn] + [WsKs + We Ke] 

 ت، الأسهم العادية،                 ت، الاسهم الدمتازة،          ، الديوف،     الأمواؿ المجانية  

 حيث:

 Wf،Wd،Wp،بسثل الأكزاف النسبية لكل مصدر : 
 Ke ،Kp ،Kd،بسثل تكلفة كل مصدر : 
 WpmKpm ،WsKs تكلفة التمويل كالوزف النسبي للإصدار الجديد من الأسهم الدمتازة :

 كالعادية.

 ثانيا: مداخل حساب التكلفة الدتوسطة الدرجحة

 عند اعتماد التًجيح يتم على أحد الدداخل الآتية في حساب التكلفة الدتوسطة الدرجحة: 

                                                           
 .323، ص مرجع سبق ذكرهدريد آؿ كامل شيب،  :1

2
 : David E. vance, Financial analyses et décision malsain : Tools and technique to salve Financial 

problèmes and males effective business décaissions Mc Graw-hill, 2003, p152. 
3
: Ibid, PP 152-153. 
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 (:HW)رلؼية مدخل الأكزاف الفعلية أك التا .1

للمنشأة يعد إف حساب تكلفة الأمواؿ على أساس ىذا الددخل لقيمة العناصر الدكونة للهيكل الدالر  
أمران شائعا، كيعاب عليو أف تكلفة الأمواؿ في ظلو سوؼ تتغتَ في كل مرة يتغتَ فيها الذيكل الدالر، سواء من حيث 
العناصر التي يتكوف منها، أك من حيث نسبة كل عنصر فيو كذلك بغرض ثبات تكلفة كل عنصر. كإذا ما كاف 

مواؿ على ىذا النحو يعد ملائما في حالة كاحدة فقط، ىي لذذا التغتَ صفة الاستمرار، فإف حساب تكلفة الأ
الحالة التي يكوف فيها الخليط الذم يتكوف منو الذيكل الدالر ىو خليط مستقر أم لا يتغتَ من كقت لأخر كىو 
أمر قد يكوف بعيد الدناؿ، ذلك أنو يعتٍ أف أم أمواؿ إضافية برصل عليها الدنشأة لن تتغتَ من نسب الخليط 

يكوف ىيكلها الدالر، أك بعبارة أخرل أف الأمواؿ الإضافية التي برصل عليها الدنشأة في الدستقبل، لابد كأف  الذم
 1تكوف من نفس العناصر التي يتكوف منها الذيكل الدالر كبنفس النسب.

فالدؤسسة كأثناء اعتمادىا على ىذا الددخل في ترجيح تكلفة أموالذا تصادؼ خيارين لطريقة تقييم  
 2مصادر التمويل كذلك إما عن طريق القيمة الدفتًية أك السوقية، كفيما يلي شرح لكل من الطريقتتُ:

 :(BV)تكلفة الأمواؿ على أساس القيمة الدفتًية‌- أ

أثناء الاعتماد على القيمة الدفتًية الدرجحة لتقدير تكلفة الأمواؿ فهذا يعتٍ إلغاد الحصة النسبية لكل  
كل حسب القيمة الدسجل بها في سجلات الدؤسسة، كالدلاحظ ىنا ميزة السكوف التي   عنصر من مصادر التمويل

تضفي على ىذا الددخل، كيتم حساب تكلفة الأمواؿ في ىذه الحالة عن طريق إلغاد الدتوسط الحسابي الدرجح 
 بالأكزاف، كذلك كما يلي:

WACC = W1K1 + W2K2+….+WnKn أم     

     ∑ 

 

   

    

 :(MV)السوقيةاؿ على أساس القيمة كلفة الأمو ‌- أ

يتم كفق ىذا الددخل الاعتماد على القيمة السوقية )الجارية( لدختلف العناصر الدكونة لذيكل رأسماؿ  
الدؤسسة، كذلك عن طريق برديد أكزاف كحصص كل عنصر، كتعتبر عملية تقدير أكزاف العناصر التمويلية على 

                                                           
 .91، ص مرجع سبق ذكرهأحمد بوراس، : 1
‌.92-91، ص ص نفس المرجع السابق: 2
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القيمة الدفتًية كذلك لكونها أكثر بذسيدان للواقع، كيقصد بالقيمة السوقية أساس القيمة السوقية أكثر ملائمة من 
 للعناصر التمويلية قيمة كل مصدر في السوؽ حيث تتعرض ىذه العناصر إلذ تقلبات في قيمتها السوقية.

 (:TW) مدخل الاكزاف الدستهدفة .1

ثبات مكونات ىيكل رأسماؿ إف من أىم الانتقادات الدوجهة للمدخل السابق )الفعلي(، ىو افتًاض  
الدؤسسة من حيث النسب كالعناصر، إذ في كثتَ من الأحياف يكوف على الدؤسسة تغيتَ الدصادر التمويلية من 
جانب الدكونات أك النسب لشا قد يؤدم إلذ عدـ استقرارىا من حيث التكلفة، كجاء ىذا الددخل لتخطي ىذا 

ع ىيكل رأسماؿ مستهدؼ تسعى قدر الدستطاع لتحقيقو، كبالتالر الانتقاد كفق ىذا الددخل تقوـ الدؤسسة بوض
 تعتمد الدؤسسة على أكزاف نسبية لزددة لكل عنصر بسويلي.

كأىم لشيزات التكلفة المحسوبة على أساس الأكزاف الدستهدفة ثباتها إلا إذا تغتَ ىيكل رأسماؿ الدستهدؼ، كلكن     
استعماؿ ىذه التكلفة في تقييم الدقتًحات الاستثمارية، كمقارنتها  ىذا قد يشكل خطران على الدؤسسة كخاصة عند

 1مع معدؿ العائد الدتوقع على الاستثمار في ظل ارتفاع التكلفة الفعلية للأمواؿ.

 :(MCC)الددخل الحدم للتًجيح  .2

ىي عبارة عن تكلفة الوحدة الإضافية من الأمواؿ، كمنو فالأكزاف الحدية بسثل النسبة الدئوية التكلفة الحدية 
للمصادر التمويلية الدختلفة التي ترغب الدؤسسة في إضافتها إلذ رأسمالذا، كعلى العموـ تستعمل ىذه الطريقة عند 

اقتًاح إلذ آخر إذا ما اختلفت الدصادر  زيادة رأس الداؿ، كفي ظل ىذا الاقتًاح فإف تكلفة التمويل ستختلف من
التمويلية الدستخدمة أكاف ىذه الدصادر، فالتكلفة الحدية سواء للديوف أك أمواؿ الدلكية تتغتَ، لشا يعتٍ تغيتَ 

، كعند ىذه النقطة تبدأ (break point)التكلفة الحدية للأمواؿ، كىذا التغيتَ ىو ما يدعى بنقطة الانكسار 
فبالارتفاع كىذا نتيجة اعتماد الدؤسسة على بسويل خارجي )أمواؿ ملكية خارجية، بتكلفة أعلى من تكلفة الأمواؿ 

 2تكلفة الأرباح المحتجزة.

 :الدوالر البياني الرسم خلاؿ من ذلك توضيح كلؽكن

                                                           
 .39، ص مرجع سبق ذكرهعبد الكرنً بوحادرة،  :1
‌.39ص  ،مرجع سبق ذكره ،عبد الكرنً بوحادرة: 2
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 الداؿ رأس مستويات لستلف الحدية التكلفة: (2-2الشكل رقم )

 140، ص ذكرهمرجع سبق عبد الكرنً بوحادرة،  :المصدر

حيث نلاحظ من الشكل أف التكلفة الحدية للديوف أقل ما يكوف مقارنة بأمواؿ الدلكية، كباعتبار أف 
الددخل الحدم يستند إلذ قيم حقيقية لعناصر ىيكل رأس الداؿ الدختار، فهو بذلك يعطي تكلفة رأس الداؿ بطريقة 

ختيار الأفضل، كىذا ما يؤدم بالضركرة إلذ تعظيم ثركة أثر دقة للتقييم كالدفاضلة بتُ الدشركعات لشا يسمح با
الدلاؾ، كيتم ذلك من خلاؿ الاستثمار في الدشركع إلذ غاية تساكم التكلفة الحدية للتمويل مع الإيراد الحدم، 
 فعلى الدؤسسة جمع الأمواؿ كاستثمارىا إذا كانت الزيادة في التكلفة الحدية للتمويل تساكم الزيادة في الإيراد

 الحدم، كىذا ما لؽكن توضيحو بالاعتماد على الرسم البياني التالر:

 مستويات الاستثمار كالتكلفة الحدية: (3-2)الشكل رقم 

 140 ، صنفس المرجع السابقعبد الكرنً بوحادرة،  :المصدر                                          



 

64 
 

 الفصل الثانً: الأسس النظرٌة للسلوك التموٌلً
  

بإمكاف الدؤسسة استغلاؿ الأمواؿ الدتاحة كىذا إلذ أف تساكل التكلفة الحدية للتمويل  فالشكل يفتًض أنو
مع الايراد الحدم، فما داـ العائد يطفى على التكلفة فلا ضتَ لأف ذلك سيكوف لو نتائج إلغابية على الدؤسسة إذ 

من الأفضل للمؤسسة الامتناع عن سينعكس على العائد الإلغابي الذم ستحققو الدؤسسة، أما في الحالة العكسية ف
 استخداـ ىذه الدصادر التمويلية.

كيعود أساسا اختلاؼ التكلفة الحدية إلذ عاملتُ: اختلاؼ ىيكل رأس الداؿ الدستخدـ كاختلاؼ تكلفة 
 الأمواؿ لكل عنصر من عناصر ىيكل رأس الداؿ.
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 المبحث الثالث: النظريات المفسرة للسلوك التمويلي

ابزاذه قرارات  يواجو الدستَ أثناء ،إلذ ستَكرة بسويل احتياجات الدؤسسة الدبحث السابقبعدما تطرقنا في 
اختيار الذيكل التمويلي الدناسب  التمويل قضية تعتبر من أكثر القضايا إلحاحا في لراؿ مالية الدؤسسة كىي قضية

الدواضيع التي نالت اىتماـ الكثتَ من الباحثتُ،  منللمؤسسة، حيث يعتبر موضوع اختيار الذيكل الدالر للمؤسسة 
جدؿ بتُ الداليتُ حوؿ ما إذا كاف ىناؾ ىيكل مالر أمثل  رب من الأربعتُ عاما ىناؾاحيث أنو على مدار ما يق

 .ذلك تفستَ حاكلت نظريات عدة ظهرت، على قيمة الدؤسسة من عدمو ك ما إذا كاف ىيكل التمويل يؤثر

 ية العلاقة التوازنية )تكلفة الافلاس، تكلفة الوكالة( المطلب الأول: نظر 

تقضي ىذه النظرية بأف القرار المحدد لنسبة الاقتًاض، ىو لزصلة للتوازف بتُ التأثتَ الالغابي على القيمة 
   1السوقية للمؤسسة الذم بردثو الوفورات الضريبية كالتأثتَ السلبي الذم بردثو تكلفة الإفلاس كتكلفة الوكالة.

كقبل التطرؽ لفحول نظرية العلاقة التوازنية نستعرض أكلا تكلفة الإفلاس كتكلفة الوكالة لتبسيط فهم 
 النظرية.

 أكلا: تكلفة الإفلاس

يؤدم بها إلذ ىي التكلفة النابذة عن عجز الدؤسسة في سداد التزاماتها عند تواريخ استحقاقها، ىذا ما 
الإجراء، الدؤسسة التي تعتمد على الأمواؿ الخاصة كالاقتًاض في بسويلها،  قانوني يعلن إفلاسها، كلؼص ذلكإجراء 

في حتُ الدؤسسة التي تعتمد على الأمواؿ الخاصة فقط في بسويلها غتَ ملزمة بإرجاع قيمة السهم، أك دفع 
 التوزيعات إذا لد تقرر ذلك ما لغعلها لا تتعرض لدثل ىذه الإجراءات.

لستلف التكاليف التي قد تتحملها الدؤسسة عند الافلاس سواء كانت في كتتمثل تكلفة الافلاس  
مباشرة )لستلف الدصاريف: كأتعاب المحامتُ، تعويضات، تسريح العماؿ، مصاريف إدارية( أك غتَ مباشرة )عدـ 
امكانية الحصوؿ على بسويلات بزفيض قركض، الدوردين،...( كيزداد خطر الإفلاس كلما زاد ثقل الاقتًاض في 
حجم الذيكل التمويلي، الأمر الذم لػصل من لشولر الدؤسسة )دائنتُ أك مسالعتُ( يطالبوف بدعدؿ مردكدية مرتفع 
يعكس حجم الخطر لشا ينعكس طرديا على تكلفة رأس الداؿ، كمن ثم ينعكس سلبيا على القيمة السوقية 

 للمؤسسة.

 

                                                           
 .295، مرجع سبق ذكرهمنتَ ابراىيم الذندم، الفكر الحديث في ىيكل بسويل الشركات،  :1
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 ثانيا: تكلفة الوكالة

تكلفة الصفقات، نظرية تكلفة الوكالة( فإف الدؤسسة عبارة عن مركز استنادا لنظريات الدنظمات )نظرية  
للتعاقد سواءن كانت عقود مكتوبة أك غبر مكتوبة، كعلى الدستَ تسيتَ ىذه العقود كتكاليفها، فنظرية تكلفة الوكالة 

 ىي نتيجة لدشاكل الرشادة المحدكدة كخصوصية الدعلومة. 

فهي تفوض حق من حقوؽ الدلكية من الدالك )الدوكل( لشخص آخر )الدوكل( كحق  كتعرؼ الوكالة على أنها:
 1الاستعماؿ أك التصرؼ.

تعتبر ىذه النظرية أف الادارة عبارة عن ككيل عن الدساىم كىذا الوكيل انتهازم كذك رشادة لزدكدة،  
تعظيم منفعتو على حساب على عكس ما كاف سابقان بأنو ذك رشادة غتَ لزدكدة، قد يهدؼ ىذا الوكيل إلذ 

 2الدوكل.

فرض ىذه النظرية فإف الدسالعوف يلجؤكف إلذ متابعة الأمور التي بذعل داخل الدؤسسة بأنفسهم أك بواسطة ككفقا ل
ككلاء عنهم ما يتًتب عليهم برمل ىذه الدهمة التي تدفع إلذ الرفع من معدؿ الدردكدية الدطلوب ما ينعكس أثره 

 3أس الداؿ، كمن ثم الطفاض القيمة السوقية الدؤسسة.على الارتفاع تكلفة ر 

 المطلب الثاني: النظرية الحديثة للمشروع

تعتبر من النظريات الحديثة الدفسرة للهياكل التمويلية كالتي ظهرت في منتصف السبعينات من القرف  
ويل )نظرية التمويل العشرين كىي تقوـ على أساس نظرية الإشارة كنظرية الالتقاط التدرلغي لدصادر التم

 التسلسلي(.

 أكلا: نظرية الاشارة

 تنشرىا التي الدعلومات بالضركرة ليس كأنو الدالر، السوؽ داخل الدعلومات بساثل عدـ ىو النظرية ىذه مفاد
تكوف صادقة، كانطلاقا من ىذا فبإمكاف مديرم الدؤسسات الجديدة إصدار إشارات خاصة بسيزىا عن  الدؤسسات

 باقي الدؤسسات الأخرل الأقل أداءن منها.

 ميزة ىذه الإشارة أنها صعبة التقليد من طرؼ الغتَ كتقوـ ىذه النظرية على فكرتتُ لعا: 

                                                           
 .296-295، ص ص مرجع سبق ذكرهابراىيم منتَ ىندم، : 1
 .178، ص نفس المرجع السابق: 2
، أطركحة مقدمة لنيل شهادة الدكتوراه في علوـ تقييم المؤسسة ودوره في اتخاذ القرار في إطار التحولات الاقتصادية الجزائريةىوارم سويسي،  :3

‌.207، ص 2008-2007دفعة، التسيتَ، جامعة الجزائر، 
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 الدعلومة غتَ موزعة في جميع الابذاىات، أم أف الدعلومات لا تكوف متوفرة لدل جميع الدستثمرين. نفس 
  الدعلومات لا تفهم كىي غامضة، يصعب ادراكها حتى كاف كانت متوفرة لدل الجميع الاشارات الدستخدمة

 أكراؽ مالية معقدة ،... إلخ.عديدة نذكر ألعها: ىيكل رأس الداؿ، سياسة مكافأة، رأس الداؿ، أك اللجوء إلذ 

تقتًح ىذه النظرية لظوذجا لػاكؿ أف يعكس نوعية مؤسسة ما على أساس ىيكلها التمويلي فالدستثمركف يقسموف  
أحسن أداء من  Aبحيث الدؤسسات من الصنف  Bك Aكل الدؤسسات الدوجودة في السوؽ الدالر إلذ صنفاف 

 .Bمؤسسات الصنف 

، لػدد الدستثمرين في السوؽ مستول من الدديونية )الاقتًاض( Bك Aكمن أجل تصنيف الدؤسسات في المجموعتتُ 
 1كىكذا. Dلذا قدرة على الاستدانة أعلى من  Aيسمى الدديوينة الحرجة، بحيث الدؤسسات ذات النوعية الرفيعة 

ية عالية فعليهم إصدار الدزيد من الديوف، كمن التدليل على أف مؤسستهم ذات مردكد Aكإذا أراد مستَك الدؤسسة 
شأف ىذه العملية أف ترفع من القيمة السوقية للمؤسسة )تأثتَ إلغابي على أسعار الاسهم(، ىذا على عكس 

 بإصدار الدزيد من الديوف. Bمستَم الدؤسسة الأقل أداءن الذين لا يستطيعوف تقليد الدؤسسة 

تمويلي كإشارة للتدليل عن الدؤسسة، أف ىناؾ علاقة ارتباط كخلصت النظرية من جانب الذيكل ال 
إلغابية بتُ قيمة الدؤسسة كنسبة الاستدانة في الذيكل التمويلي، ككذلك كجود علاقة ارتباط إلغابية بتُ كل من 
 القيمة السوقية للمؤسسة كمستول الديوف كاحتماؿ تعرض الدؤسسة للإفلاس كأف ألعية تكلفة الإفلاس من شأنها

 2بزفيض مستول الديوف.

كقد تتبع الدؤسسة سياسة توزيع الأرباح كإشارة للتدليل عنها في السوؽ الدالر، حيث يؤدم إعلاف  
إدارة الدؤسسة عن توقعاتها بزيادة مقدار الارباح الدوزعة للسهم إلذ زيادة القيمة السوقية لأسهمها في السوؽ الدالر، 

علي للأرباح، غتَ أف التوقعات الصادرة من الدؤسسة بدا فيها ما يتعلق كنفس التأثتَ لػدث عند التوزيع الف
 3بالتوزيعات ىو الأمر الذم لػدد القيمة السوقية للسهم.

كفي الواقع العملي، تقوـ الدؤسسات الددرجة بالبورصة في كثتَ من الحالات بإعلاف توقعاتها بشأف  
، فهذا الاجراء من شأنو أف يؤثر على قيمة الدؤسسة السوقية الارباح، كما قد تقوـ بإعادة تصحيح تلك التوقعات

                                                           
 .167-166، ص ص مرجع سبق ذكرهيوسف قريشي،  :1
 .102، ص مرجع سبق ذكرهود، غ ز برت :2
 .210، ص مرجع سبق ذكرهىوارم سويسي،  :3
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بالارتفاع في حاؿ الزيادة، كما يفسر لجوء الدؤسسة لذلك إلظا يقع في خانة ىذه النظرية التي يقصد منها إعطاء 
   1إشارة للسوؽ.

 : نظرية الالتقاط التدريجي لمصادر التمويللثالمطلب الثا

رلغي لدصادر التمويل )نظرية التمويل التسلسلي( كتعتبر من بتُ أىم كتسمى بنظرية الالتقاط التد 
النظريات الحديثة الدفسرة للسلوؾ التمويلي للمؤسسة ظهرت منتصف الثمانينات، كتفتًض كجود ترتيب بتُ 

 لستلف مصادر التمويل.

دراسة ميدانية على عينة  172حيث أجرل  " Donald son" كاف الديلاد الحقيقي للنظرية على يد  
 3كتتخلص أبعاد ىذه النظرية فيما يلي: 2من الدؤسسات الامريكية.

الدؤسسات تفضل الاعتماد على التمويل الداخلي )الذاتي(، الدتمثل في الأرباح المحتجزة كلسصصات  .1
 الإىتلاؾ.

كافية في الظركؼ تأخذ الدؤسسات في الحسباف عند برديد نسب الأرباح المحتجزة كلسصصات الإىتلاؾ   .2
 العادية لتمويل الفرص الاستثمارية.

تتبع الدؤسسات سياسات توزيع ثابتة للأرباح، بغية بذنب التغتَات الدفاجئة خاصة تلك التي تنطوم على  .3
 إنقاص في قيمة الأرباح الدوزعة.

لدالية، فإف إذا لد تكف حصيلة بيع الأكراؽ الدالية إلذ جانب التمويل الذاتي لدواجهة الاحتياطات ا .4
الدؤسسة ستلجأ إلذ الاقتًاض مباشرة أك إصدار سندات، ثم يأتي بعد ذلك إمكانية إصدار سندات قابلة 

 للتحويل إلذ أسهم، كفي النهاية يأتي دكر إصدار أسهم عادية.

 كمن خلاؿ ما سبق ترل ىذه النظرية أف السلوؾ التمويلي للمؤسسات يكوف كالآتي:

 .التمويل الذاتي 
  ًاض )الاستدانة(.الاقت 
 .في حالات استثنائية: التمويل بالأسهم 

 شهدت نظرية التمويل التسلسلي ثلاث لظاذج من قبل مؤيديها، نستعرضهم باختصار كما يلي:
                                                           

 .211، ص نفس المرجع السابق: 1
 103.، ص سبق ذكرهمرجع ود، غ زيبرت :2
‌.302-301، ص ص مرجع سبق ذكرهمنتَ ابراىيم ىندم، : 3
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 : Myer &  Majluf أكلا: لظوذج

أف مستَم الدؤسسة لؽلكوف معلومات ليست متاحة للغتَ )عدـ Mayer and Majluf  ‌افتًض 
 الدعلومات(، كأنو يعملوف كفقان لدصلحة الدسالعتُ.بساثل 

كأف مستقبل الدؤسسة غتَ مبشر، حينما يتوقع أف يسعى الديسركف لإصدار أسهم عادية جديدة قصد  
جلب الدستثمرين ليتحملوا جزءن من الآثار السلبية المحتملة كبالتالر بزفيف العبء على الأملاؾ، كبهذا سيبدك أف 

 يرتبط في أذىاف الدستثمرين الدستقبلتُ بأنو شيء لزيد. إصدار أسهم جديدة

كمنو خلصوا إلذ أنو إذا كاف مستَم الدؤسسة يعملوا كفقا لدصلحة الدسالعتُ فإنهم لن يقوموا بإصدار أسهم 
جديدة، كبدؿ ذلك يستخدموا إصدار ديوف خالية من الخطر لتمويل الاستثمار الدقتًح كبالتالر: لا تنخفض 

 هم في السوؽ الدالر.أسعار الاس

كانتهى النموذج إلذ أف الدؤسسة تلجأ عند بسويل استثماراتها الجديدة إلذ الدصادر الداخلية )التمويل الذاتي(، ثم 
 1الديوف الاقل لساطرة كفي النهاية إصدار أسهم عادية.

  Williamson ثانيا: لظوذج

رشادة لزدكدة، كأف ىؤلاء الدتعاقدين يغركف من يقوـ ىذا النموذج على افتًاض أف أطراؼ التعاقد ذك  
سلوكهم حسب مصلحتهم، حيث بعد إمضاء العقد لؽكن لذذا السلوؾ أف ينتج عنو تعديلات بعدية كبشكل 
دائم حتى لؽكن لذذه العلاقة التعاقدية أف تستمر على الددل الطويل، عندما يتعلق الأمر بعقد بسويل فإف الديوف 

 2عتبر لررد مصادر بسويل كإلظا كسيلة لتحقيق ىذه التعديلات.كرفع رأس الداؿ لا ت

فإف درجة خصوصية الأصل الاقتصادم الدراد بسويلو تلعب دكر كبتَ  Williamsonبالتالر حسب  
في اختيار مصدر التمويل الدناسب، فعندما يتعلق الأمر بتمويل أصل خاص لا بد أف يكوف لزل عقد غتَ تاـ بتُ 

تُ حتى تسمح بإجراء تعديلات لاحقا، فاللجوء إلذ زيادة رأس الداؿ يكوف أكثر فعالية من الدؤسسة كالدمول
الاستدانة من أجل القياـ بهذه التعديلات على العقد، فمثلا إذا كاف الأصل الخاص ىو مشركع بحث كتطوير فإف 

من كوف ىذا الدشركع لا لػقق  بسويلو يكوف مقبولا أكثر من طرؼ الدسالعتُ أكثر منو من طرؼ الدقرضتُ، انطلاقا
مردكدية في الآجاؿ المحددة لو، بالدقابل فالاستدانة لا تسمح بإجراء تعديلات بعدية لأف كل من الفوائد كأقساط 

 القركض تدفع حسب تواريخ الاستحقاؽ المحددة مسبقا.

                                                           
 .103، ص مرجع سبق ذكرهتبر زغود،  :1

2
 : Ziane Idriss, la structure d’endettement des petites et moyennes entreprises française : une étude sur donne de 

pénal : www.univ-orleans.fr/deg/cdeconmisactiv/doc/ymzidne.pdf/pag le 25/02/2015/. 

http://www.univ-orleans.fr/deg/cdeconmisactiv/doc/ymzidne.pdf/pag
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تمالات القياـ بتعديلات أما إذا تعلق الأمر بتمويل أصل غتَ خاص فإف الاستدانة تعتبر أكثر ملائمة لأف اح
 1بعدية تكوف ضئيلة انطلاقا من كوف الاستثمار الدموؿ لػقق عوائد منتظرة بشكل منتظم كفي تواريخ لزددة.

 Mayer (1990)ثالثا: لظوذج

من خلاؿ ىذا النموذج معالجة لستلف القرارات الدالية التي تستخدمها الدؤسسة على  Myerحاكؿ  
 corporate wealth".2"الددل البعيد كذلك برت فرضية أف الدستَين يسعوف إلذ تعظيم ثركة الدؤسسة 

 قيمة ىذه الثركة مبنية في الديزانية الدالية التالية:

 الفائض التنظيمي كثركة الدؤسسة بسثيل :(2-2)رقم  الجدول

 الخصوم الأصول
PVA القيمة الحالية للأصوؿ الدوجودة مع الأخذ بعتُ الاعتبار تدفقاتها :
 الدنتظرة cash-flowsالنقدية 

Dالديوف : 

PVGO+القيمة الحالية للفرص الاستثمارية : Eالامواؿ الخاصة : 
PVTAX-: القيمة الحالية للضرائب S الحالية للفائض التنظيمي: القيمة 

                            Source: Rafik samira et abdessadeq sadq, ipid, p 20 

 يشمل الفائض التنظيمي القيمة الحالية لأجور الدستخدمتُ الدرتفعة، الدنح كالعائلات،...الخ. 

يتضح من خلاؿ الجدكؿ كبدا أف ىدؼ الدؤسسة ىو تعظيم قيمة الثركة فإف ذلك يتحقق من  كما 
خلاؿ زيادة الأمواؿ الخاصة كالفرائض التنظيمية، في ىذه الحالة الزيادة في رأس الداؿ يكوف أفضل من الاستدانة إذا  

ية صافية سالبة أك معدكمة عن طريق كاف اللجوء إلذ التمويل الخارجي ضركرم. فمثلا بسويل استثمار لو قيمة حال
كحدة  100000الديوف لا يرفع من قيمة الثركة في حتُ إذا كاف القرار الدالر يقضي بزيادة راس الداؿ مثلا بقيمة 

كحدة نقدية  4000كحدة نقدية، فالدسالعوف يفقدكف ما قيمتو  60000نقدية من أجل بسويل استثمار بقيمة 
لتنظيمي ستَتفعاف معان، كعلى ىذا الأساس فإف الفائض يرتفع من خلاؿ زيادة رأس لكن قيمة الثركة كالفائض ا

 الداؿ كليس نتيجة للديوف حسب ىذا الدنظور.

كعليو من أجل بسويل الاستثمارات تفضل الدؤسسة الاحتفاظ بالأرباح بدلا من اللجوء إلذ سياسة  
 لتالر يفضل التمويل الذاتي على رأس الداؿ.رأس الداؿ التي تفرض توزيع مكافآت رأس الداؿ إضافية كبا

                                                           
 .107، ص مرجع سبق ذكره: تبر زغود، 1

2
 : Rifki samira et abdessadeq sadq, un essai de synthèse des débats théoriques à propos de la structure 

financière des entreprises, la revue du financière, N°131, p 19.   
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حسب التسلسل التالر: أكلا  Myers 1990كبالتالر ترتب أكلوية مصادر التمويل كفقان لنموذج  
 1.التمويل الذاتي ثم زيادة رأس الداؿ كأختَان الاستدانة

 MM: نظرية انعدام الهيكل التمويلي الأمثل لكل من المطلب الرابع

لظوذجا حوؿ السلوؾ التمويلي للمؤسسات يهتم بالذيكل التمويلي لذا، إذ ( MM)قدـ كل من  
عدـ كجود ىيكل بسويلي أمثل  (MM)أسهما كثتَان بدقالاتهم في النظرية الدالية الحديثة. كلقد أثبت كل من 

 للمؤسسة، كىذا عبر اقتًاحتُ الأكؿ في حالة غياب الضرائب كالثاني في حالة كجود الضرائب.

 1958أكلا: الذيكل التمويلي للمؤسسة في غياب الضرائب 

 الداؿ رأس كتكلفة( الدؤسسة قيمة) للسهم السوقية القيمة فإف الضرائب غياب ظل في أنو( MM) من كل يرل

على لرموعة  (MM)مستقلاف بساما عن الذيكل التمويلي أم عن تغتَات نسبة الاقتًاض. كلقد استند كل من 
 2من الفرضيات التي شكلت الأساس لنظريتهم كىي:

 .الأسواؽ الدالية ىي أسواؽ كاملة كالدعلومات متاحة لجميع الدستثمرين بدكف تكاليف 
 .لا توجد تكاليف للمعلومات الدالية 
 .سلوؾ الدستثمر عقلاني في السوؽ الدالر 
  مؤسسة داخل كل فئة تتعرض إلذ تصنيف الدؤسسات إلذ فئات متجانسة الدخاطرة كمنو فكل

 نفس درجة الدخاطرة.
 .سياسة توزيع الأرباح التي تتبعها الدؤسسة تقضي بتوزيع كل أرباحها 
 .غياب تضارب الدصالح 
  إمكانية قياـ الدستثمرين بالاقتًاض بنفس أسعار الفائدة كنفس الشركط التي برصل فيها الدؤسسة

 على القركض.

في حالة بساثل مؤسستتُ في حجم الدخل المحقق مع انتمائها لنفس فئة  خلصت ىذه الدراسة إلذ أنو 
 الخطر كاختلافهما من حيث الذيكل التمويلي الخاص بهما، فلابد أف تتساكل قيمتهما في ىذه الحالة.

الدستثمر من خلاؿ أسلوب الدراجحة سيحقق عائد أعلى دكف أف يتحمل لساطر إضافية، كىذا نظران  
 قتًاض في الرافعة الدالية الشخصية مع الرافعة الدالية للمؤسسة الدستدينة.لتساكم نسبة الا

                                                           
1

 : Rafik samira et abdessadeq sadq, op cit, p 20. 
 .66، ص مرجع سبق ذكره زغود، برت: 2
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كخلاصة القوؿ ىو أنو في حالة كجود مؤسستاف تنتمياف إلذ نفس فئة الدخاطرة كمتماثلتاف في نفس  
تُ الخصائص عدا ىيكلهما التمويلي، فإف أسلوب الدراجحة كفيل بتحقيق التوازف بتُ القيمة السوقية للمؤسست

 1مهما اختلف ىيكلهما التمويلي.

 1963ثانيا: الذيكل التمويلي للمؤسسة في ظل كجود الضرائب 

 أرباح على الضرائب عامل بإدراج كىذا للنظرية الثاني طرحهما 1963 سنة( MM) من كل قدـ

كالتي الدؤسسات، كانطلاقا في برليلهما من فكرة أف الضرائب ينتج عنها ما يعرؼ الوفورات الضريبية  
تعتٍ تقليص الضريبة على أرباح الدؤسسة، فلو أخذنا فكرة الدثاؿ السابق لدؤسستتُ متماثلتتُ في الخصائص عدا 
في الذيكل التمويلي، الأكلذ تعتمد على التمويل بالأمواؿ الخاصة كالثانية تعتمد على الامواؿ الخاصة كالاقتًاض في 

 2قيمة الدؤسسة الأكلذ كىذا بدقدار القيمة الحالية للوفورات الضريبية. بسويلها، فإف قيمة الدؤسسة الثانية أكبر من

في ظل لساطر معينة تزداد قيمة الدؤسسة كلما زاد اعتمادىا على الاقتًاض ليصبح ىيكلها التمويلي الامثل ىو: 
قيمة الدؤسسة ذلك الدعتمد بشكل مطلق على الديوف كونو لػقق لذا أدنى تكلفة رأس ماؿ لشكنة يؤدم إلذ تعظيم 

  3إلذ حد كبتَ.

كلؽكن صياغة قيمة الدؤسسة الدعتمدة في ىيكلها التمويلي على الأمواؿ الخاصة كالاقتًاض كفق الدعادلة الرياضية 
 التالية:

VE = VN + TD 

 حيث:

VEالقيمة السوقية لدؤسسة مستدينة : 

VNالقيمة السوقية لدؤسسة غتَ مستدينة : 

T أباح الدؤسسات: بسثل معدؿ الضريبة على 

Dبسثل قيمة الأمواؿ الدقتًضة : 

TD:بسثل القيمة الحالية للوفورات الضريبية كبرسب كفق الدعادلة التالية : 

                                                           
‌.204، ص مرجع سبق ذكرهىوارم سويسي، : 1
 .71، ص ذكرهمرجع سبق تبر زغود، : 2
‌.205، ص مرجع سبق ذكرهىوارم سويسي،  :3
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سعر الفائدة على القركض

قيمة الفوائد  معدؿ الضريبة
 

كيستعمل سعر الفائدة كمعدؿ استحداث يتم كفقو استحداث الوفورات الضريبية )الاقتصاد في  
الضريبة( السنوية الدتوقعة، كونو تم افتًاض أف السندات ليس لذا تاريخ استحقاؽ مثل: الأسهم، كاستخداـ تكلفة 
الاقتًاض كمعدؿ للخصم باعتبار أنو لا توجد تكلفة الإفلاس لشا لغعل من ثبات معدؿ الدردكدية الدطلوب على 

 .الاستثمار في تلك القركض مساكيا لسعر الفائدة على القركض
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 خلاصة 

يعرؼ السلوؾ التمويلي على أنو درجة أك مستول التغتَ في اختيار مصادر التمويل من حيث الدلكية  
إذ أف التمويل من حيث الدلكية ينقسم إلذ قسمتُ: الأكؿ لشتلك كيضع التمويل الذاتي كالرفع في رأس الداؿ، بحيث 

لإىتلاؾ كالدؤكنات، في حتُ الرفع في رأس الداؿ يأخذ يتكوف التمويل الذاتي من الأرباح المحتجزة كلسصصات ا
شكلو في إصدار الأسهم العادية كالدمتازة للتمويل، بينما القسم الثاني ىو التمويل الدقتًض أم الاقتًاض 

 )الاستدانة( الخارجية للمؤسسة لتمويل احتياجاتها الدالية.

لى عدة عوامل بذبرىا على برديد مصدر ىذا كيبقى اختيار لظط التمويل من قبل الدؤسسة يتوقف ع 
التمويل الدتاح لديها كالسيطرة، ملائمة نوع التمويل، التوقيت، الظركؼ الاقتصادية العامة، حجم الدؤسسة كطاقة 

 الاقتًاض،...الخ.

ككأحد أبرز مصادر التمويل الدتاحة لدل الدؤسسة كخاصة الصغتَة كالدتوسطة منها يعد التمويل الذاتي  
م الدوارد التمويلية لذذه الدؤسسة كونو لؽتاز بعدة مزايا ألعها سهولة الحصوؿ عليو، يعطي استقلاؿ شبو كلي أحد أى

 للمؤسسات لأنو يعتمد على الأرباح المحتجزة كالاحتياطات.

كلكل مصدر من مصادر التمويل السالفة الذكر تكلفة لغب أخذىا في الحسباف من قبل مستَم  
قرار التمويل كقد جاءت العديد من النظريات الدفسرة للسلوؾ التمويلي للمؤسسات، لعل الدؤسسات قبل ابزاذ 

أبرزىا النظريات الحديثة كعلى رأسها نظرية العلاقة التوازنية التي مفادىا أنو في ظل التكلفة الافلاس كتكلفة الوكالة 
لازمة لتمويل الاحتياجات، كمن بتُ أىم يتحدد قرار التمويل الدلائم للمؤسسة عن طريق برديد نسبة الاقتًاض ال

النظريات الحديثة توجد نظريتا الإشارة كالالتقاط التدرلغي لدصادر التمويل، حيث تقضي الأكلذ بعدـ بساثل 
الدعلومات كفي ظلها الدؤسسات تعطي إشارات للمستثمرين تكوف مبهمة قصد جذبهم كبالتالر زيادة الثقة من 

ذه الدؤسسات مصادر بسويل خارجية )الاقتًاض( في حتُ النظرية الثانية ترل أف أكلوية قبلهم ليتوفر في الاختَ لذ
 مصادر التمويل تكوف كفقا لدا يلي: التمويل الذاتي، الاقتًاض، كأختَان الرفع في رأس الداؿ.

 التي تقضي بعدـ كجود ىيكل بسويلي أمثل للمؤسسة. (MM)إضافة إلذ نظرية مود جلياني كميلر 
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 :تمهيد

 النظرية كالأسس لذا، الدفسرة النظريات ك الأرباح توزيع سياسة ماىية إلذ الأكؿ الفصل في تطرؽال اف بعد
 للمؤسسة التمويلي السلوؾ على الأرباح توزيع سياسة تأثتَ دراسة سنحاكؿ الثاني الفصل في التمويلي للسلوؾ

 كالنشاطات الفركع عدد حيث من الدؤسسات أكبر من يعتبر كالذم الجزائر، ببورصة الددرجة صيداؿ الاقتصادية
 .(2013-2004) الفتًة خلاؿ كذلك‌لؽارسها التي

 لأدائو كعرض ،كىيكلو التنظيمينشأتو  ،بصيداؿ التعريف إلذ الفصل ىذا خلاؿ الدراسة من دؼكته
 لسياسة تأثتَ كجود اختبار الثاني الدبحثتُ فيالدراسة  تناكؿت حتُ في الأكؿ، الدبحث في الدراسة سنوات خلاؿ
 بناءالك  البسيط الخطي الالضدار لظوذج على ذلك في ةمعتمد للمؤسسة، التمويلي السلوؾ على الأرباح توزيع

 .الدتعدد
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 تقديم عام لمجمع صيدال المبحث الثالث:

 سوؽ طريق عن خوصصة التي العمومية الدؤسسات أحد باعتباره صيداؿ لرمع تعريف الدبحث ىذا في تناكؿ يتم
 يقدمها التي كالخدمات العالدي الدستول على الأدكية صناعة لراؿ في لػتلها التي للمكانة ك الدالية، الأكراؽ

 :الآتي في الدتمثلة ك رئيسية مطالب ثلاثة خلاؿ من ىذا ك م، الجزائر للاقتصاد

 .صيداؿ بدجمع التعريفالنشأة ك  -

 .صيداؿ لرمع الذيكل التنظيمي -

 صيداؿ لرمع افاؽ -

 وأىدافو صيدال بمجمع التعريف: الأول المطلب

 الذامة للنتائج كنظرا الجزائر، في الصيدلانية الصناعة لراؿ في الرائدة الدؤسسات من صيداؿ لرمع يعد
 .الجزائرية السوؽ من ىامة نسبة كاحتلاؿ البورصة دخوؿ من بسكن المحققة

 النشأة كالتطور أكلا:

يعد لرمع صيداؿ من الدؤسسات الإنتاجية الاقتصادية النابذة عن إعادة ىيكلة الدؤسسات العمومية  
الاقتصادية، فهو بدكره تأسس ك أنشئ بعد مركر الدؤسسة الصيدلانية الجزائرية بعدة مراحل لستلفة حيث تم إنشاء 

بوحدة الدار البيضاء  "Paper"بابر ك لسبر  "Miller Zayrendبوحدة قسنطينة بيوتيك الدخبر مالر زيرند "
، ك بعدىا أسست الصيدلة الجزائرية الدركزية الدنشأة بدرسوـ 1977ك سنة  1962خلاؿ الفتًة الدمتدة ما بتُ سنة 

، ثم إعادة الذيكل ة لذذه الأختَة برت اسم الدؤسسة الوطنية للإنتاج 1977أكت   23 خبتاري 77/06رقم 
لشهر أفريل   82/116ك كفقا للمرسوـ  1982مارس  24بتاريخ  82/16الصيدلاني بدوجب الدرسوـ رقم 

ظهر إلذ النور لرمع صيداؿ، بعد ما عرفتو الجزائر من ىيكلة الصيدلة الدركزية في قطاع الصيدلة، ك كذا   ،1982
دمج الدركب الخاص بإنتاج الدضادات الحيوية بالددية، بعد ما كاف عبارة عن الجزء الدتمم للشركة الوطنية للصناعة 

 الكيميائية.

، تبنت صيداؿ برنالرا إصلاحيا، تعقبها مباشرة برولذا إلذ مؤسسة عمومية اقتصادية 1989ك في بداية 
هم، ك التي أصبحت ت تصدر الدراكز الأكلذ في إنتاج ك تتمتع بالاستقلالية التسيتَ في شكل مؤسسة ذات أس

  توزيع الأدكية ك كذا بسوين السوؽ الجزائرية بكفاية.
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، أقدمت ىذه الدؤسسة على تأسيس فركع جديدة لذا كتغيتَ في ىيكلها حتى يتستٌ لذا  1993ك في سنة 
أصبحت الشركة القابضة للكيمياء ك ، 1996القياـ بالشراكة، ك بدوجب إنشاء الشركة العمومية القابضة سنة 

 من رأس ماؿ صيداؿ. %100الصيدلة تستحوذ على 

لسططا للأدكية الذم يتمثل في إعادة ىيكلتها، حيث ترجم فيما بعد  1997ككضعت صيداؿ في سنة 
، فابزذ ىذا المجمع التسمية "الدؤسسة العمومية الاقتصادية، 1998فيفرم  2بتحويلها إلذ لرمع صناعي في تاريخ 
 صيداؿ"."مؤسسة ذات أسهم، المجمع الصناعي 

كعلى ىذا الأساس تم اختيار لرمع صيداؿ من بتُ الدؤسسات الكبتَة إدراجها في بورصة الجزائر كذلك 
بلغ رأس ماؿ لرمع صيداؿ بعد الاعتًاؼ بألعيتها ك كفاءتها في الإنتاج ك التوزيع، حيث ي 1988سنة 

مليوف كحدة بيع، ك ىذا ما  160دينار جزائر م، أما قدراتو الإنتاجية فتعادؿ أك تزيد عن  2.500.000.000
سمح من لظو ك تطوير نشاط لرمع صيداؿ بشكل أكبر سواء في تعاملاتو الخارجية أك المحلية، كما تستٌ لذا القياـ 

العالدية للأدكية في نطاؽ التوسيع من تشكيلة منتجاتها، ككذا القياـ بعدة  بعدة شراكات مع الدخابر ك الدؤسسات
 استثمارات كإنشاء مصنع الأنسولتُ في كحدة قسنطينة.

يتجلى دكر صيداؿ الرئيسي في توفتَ الاحتياجات الوطنية من الأدكية الضركرية الدطلوبة باستمرار ك  
 نتُ ك كذا التقليص من تكاليف الاستتَاد بالعملة الصعبة.ككاسعة الاستهلاؾ لضماف الصحة العمومية للمواط

ك يتمثل مضمونو الاجتماعي في زيادة الإنتاج ك الذم ينتج عنو زيادة كل من الاستتَاد ك التصدير 
توسعت الدهاـ الدوكلة إليو لتشمل  1998فيفرم  2كالتسويق لدختلف الدواد الصيدلانية ك ترقية نشاطو، ك في 

في الطب الإنساني ك لراؿ البيطرة ك إعداد السياسة العامة للمجمع ك لستلف الأنشطة عمليات البحث 
الاستًاتيجية الدتعلقة بالدالية، الصناعية، التسويق، ك التطوير ك النوعية، كما يقوـ بالدراقبة ك التحكم في فركع ك 

 كحدات المجمع، ك تسيتَ المحفظة الدالية لذذا الأختَ.

  من رأسمالو للمسالعتُ الخواص،  %20دخل لرمع صيداؿ بورصة الجزائر، حيث تم فتح  1999سنة
 ؛دج ككانت أكؿ تسعتَة لأسهم المجمع 800كقدرت قيمة السهم الواحد ب 

  قرر لرمع صيداؿ رفع حصتها في رأسماؿ  2009سنةSOMEDIAL  ؛%59إلذ 
  ارتفعت حصة لرمع صيداؿ في رأسماؿ 2010سنة TAPHCO ؛%44.51إلذ  %38.75من 

 IBERAL.1ؿمن رأسماؿ  %20تم شراء 

                                                           

، مذكرة -دراسة حالة مجمع صيدال–دور الإبداع التكنولوجي في تحقيق المسؤولية الاجتماعية في المؤسسة الاقتصادية بوسلامي ، عمر : 1
الدستدامة، جامعة الجزائر،  الاستًاتيجية للتنمية الأعماؿ إدارة التسيتَ، بزصص في علوـ الدكتوراه مدرسة إطار مقدمة كجزء لنيل شهادة الداجستتَ في

 .122، ص 2013-2012جامعة سطيف، دفعة 
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 ثانيا: أىدافو

 1كتتمثل الأىداؼ الرئيسية لمجمع صيداؿ الدرجو برقيقها من خلاؿ نشاطو فيما يلي:

 الحرص على التكوين الدستمر للعماؿ؛ 
 التوسع في خط الدنتجات ك توفتَ مناصب شغل جديدة؛ 
  الدؤسسات الأجنبية؛تطوير الشراكة ك توسيع نطاقها مع 
 طرؽ الإنتاج ك مواجهة الدنافسة الأجنبية؛ستُبر  
 الزيادة من قدراتو التسويقية ك الإعلاـ الطبي ك الديداف التجارم؛ 
 الرفع من رقم أعمالو، بزيادة الدبيعات التي بدكرىا تزداد بزيادة الإنتاج؛ 
 اقتحاـ أسواؽ خارجية عن طريق التصدير الدباشر؛ 
 الدواصلة على الحصوؿ ك زيادة حجم الحصص السوقية للمجمع؛ 
 .قياـ المجمع بإعادة صياغة سياسة النمو الخاصة 

 ومكوناتو المطلب الثاني: الهيكل التنظيمي لمجمع صيدال

تطرؽ في الدطلب السابق إلذ التعريف بالمجمع كأىدافو الرئيسية، سنعرض في ىدا الدطلب بعد ما تم ال
 التنظيمي لصيداؿ كشرحهن ككدا التطرؽ إلذ كحداتو كفركعو الدنتشرة عبر عدة كلايات.الذيكل 

  2كيتمثل فيما يلي:

 الذيكل التنظيمي للمجمع أكلا:

 :صيداؿ معلمج التنظيمي الذيكل أدناه الشكل يوضح

 

 

 

 

 

                                                           
، مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نيل -دراسة حالة مجمع صيدال  -سوق الأوراق المالية ودورىا في تطوير الاستثمار سناجقي ،  الله عبد:  1

 .143-142، ص ص 2009-208دفعة  الجزائر، جامعة حسيبة بن بوعلي الشلف، مالية ك لزاسبة،شهادة الداجستتَ في علوـ التسيتَ، بزصص  
 .144، ص نفس المرجع السابق:  2
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 الذيكل التنظيمي لمجمع صيداؿ :(1-3)رقم  الشكل

 
 144 ، صمرجع سبق ذكره، سناجقيعبد الله : المصدر                                   

 ثانيا: مكونات الذيكل التنظيمي للمجمع

 الدهاـ حسب مقسمة مديريات ك كحدات ك فركع عدة من صيداؿ معلمج التنظيمي الذيكل يتكوف
 1:في تتمثل ىي ك ا،به الدكلفة كالوظائف

 :صيداؿ فركع-1

 .بيوتيك ك فارماؿ، أنتيبيوتيكاؿ،: ىي ك فيها يتحكم فركع ثلاثة صيداؿ معلمج
                                                           

 .147-143 ص ، صذكره مرجع سبق ،سناجقي  الله عبد:  1
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 "Filiale Antibiotical" أنتيبيوتيكاؿ فرع -أ

 :من يتكوف حيث الحيوية، الدضادات لصنع مركب عن عبارة ىو ك الددية، في الفرع ىذا يوجد

 .Pinicilineك Picilinicاؿ لإنتاج عمارتتُ -

‌‌.الأكلية الدواد لإنتاج عمارة -

 ابقدرته يتميز أنو كما الشراب، الحقن، الدراىم،: ليشمل إنتاجو لراؿ توسع ،1988 عاـ نشاطو بدأ
 ذكم كعماؿ حديثة لسابر في يتحكم أنو كما الدركبة، الدواد ك الأكلية الدواد ك النهائية الدنتجات صنع في لإنتاجيةا

 .عالية إنتاجية كفاءة

 Filiale Biotic بيوتيك فرع -ب

 كحدة قسنطينة، جسر كحدة: كىي إنتاجية كحدات ثلاث يضم ىو ك البيضاء، الدار في الفرع ىذا مقر
 إنشاء إلذ إضافة الشراب ك الأقراص، الزجاجية، العبوات ك الدكثفة المحاليل بإنتاج تقوـ شرشاؿ، كحدة الحراش،

 .باتنة في للإنتاج جديدة كحدة

 Filiale Farmal فارماؿ فرع -ج

 ك البيضاء الدار ك عنابة، قسنطينة، من كل في إنتاج كحدات لؽتلك ك البيضاء، بالدار فارماؿ فرع يقع
 للإنتاج، ىائلة بطاقة لؽتاز أنو كما. الأسناف كمعجوف يل، المحاؿ ،لدراىما الكبسولات، الأقراص، بإنتاج يقوـ ىو
 .التحليل ك التحكم في العالية الكفاءة جانب إلذ

 معلمجا كحدات-2

 ‌.للوسط التجارية الوحدة ك التطوير، ك البحث مركز كحدتتُ صيداؿ لرمع يضم  

 centre de recherche et du développement : التطوير ك البحث مركز‌-أ

 منتجات 6 إلذ 5 من سنويا بتطوير يقوـ ىو ك العاصمة، بالجزائر بالمحمدية 1987 سنة الدركز ىذا أنشئ
 ك البحث في متخصص إطار 68 منهم موظف 95 يشغل الدركز ىذا إف الإنتاج، تشكيلة في مباشرة تدخل التي ك

 .الصنع التامة للمنتجات التطوير

 كحدات مساعدة ك الصيدلانية العلوـ في خاصة متابعة ك البحث مشاريع بتحقيق الدركز يقوـ كما
 .القطاع نفس في الأخرل للمؤسسات ك لذا الخدمات تقدنً ك تقنيا الأخرل الإنتاج

‌‌:بالوسط التجارية الوحدة -ب
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 الصيدلانية الدواد ك الأدكية ك صيداؿ منتجات بتسويق مكلفة بالحراش، 1996 سنة الوحدة ىذه أنشأت
 التوزيع ك البيع في متخصص‌فريق بستلك ك موظف، 70 الوحدة ىذه تشغل مع،لمجا مؤسسات طرؼ من الدنتجة

 :الدالية التوزيع مراكز بستلك كىي بيع، كحدة ملايتُ 4 إلذ تصل للتخزين قدرات بستلك نهاأ كما للزبائن،

 .كلاية 18 بتغطية يقوـ ىو ك ،1999 سنة دشن الذم بباتنة التوزيع مركز -‌

 .2000 سنة في دشن الذم كىراف توزيع مركز -

 .الأخرل التوزيع كحدات إلذ إضافة -

 :كظائفها ك معالمج مديريات -3

 :ىي ك مديريات خمس صيداؿ معلمج

 بالدهاـ الدرتبطة التمويل عمليات في مهمتها تكمن‌: الدالية الاستًاتيجية ك الدالية الأكراؽ لزفظة تسيتَ مديرية -أ
 ك الدتوسط الددل على التمويل ك الدالية المحاسبة الديزانية،‌تسيتَ الدالية، الاستًاتيجية تسيتَ في الدتمثلة الأساسية

  .الطويل

 :أدناه النقاط في مهامها تتمثل: الطبي الإعلاـ ك التسويق مديرية -ب

 .الطبي الإعلاـ ك للتسويق استًاتيجية بتنفيذ القياـ -

 .الوطتٍ التًاب كامل عبر الطبيتُ الدندكبتُ شبكة إنشاء -

 .للسوؽ دراسات تطوير -

 .الطبي الإعلاـ ك التكوين ركائز لستلف نشر ك تقييم -

 .نشاطاتو بجميع متهت صيداؿ لرلة إعداد -

 النشاطات كل ك الحسابات فحص ك التسيتَ بدراقبة مكلفة ىي ك: التًكيب ك التحليل ك الفحص مديرية -ج
 .كالتًكيب التحليل بالتنسيق، الدتعلقة

 الصيدلانية، التقنيات ك الأدكية في البحث يريةمد على برتوم: الصيدلانية الشؤكف ك الجودة ضماف مديرية -د
 لذذه التوجيهات ك الأكامر إعطاء ك للأصل الدطابقة خاصة الجديدة الدنتجات صنع ك بحث في مهامها تتمثل

 .الوحدة

 خاصة الصناعي بالتطور الدتعلقة النشاطات بجميع الدديرية ىذه م: تهتالشراكة ك الصناعة تطوير مديرية -ق
 التجهيزات عن التنازؿ ك التحويل ك الأجنبية، ك المحلية الشراكة لراؿ في ستثمارالا
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 لالمطلب الثالث: أفاق مجمع صيدا

 يقدر الحالر الإنتاج معدؿ أف سنويا، غتَ بيع كحدة مليوف 200 تقارب طاقة الإنتاج للمجمع حوالر
 بيعمليوف كحدة  150 بلغ مبيعات حجم 2012 سنة خلاؿلمجمع ا حقق كما. سنويا كحدة مليوف 150إلذ140

 علىا خلالو من حققمليار دج  12.5مليوف دكلار أك ما يعادؿ  120 حوالر بلغ أعماؿ كرقم الأدكية؛ لدختلف
 من %15ك القيمة حيث من %7 السوؽ في حصتو تقدر كما. مليار دج 1138 قدره صافي ربح ىامش
 .الكمية حيث

 1كتتمثل في ما يلي:

 أكلا: لسطط تنموم طموح

 الدتنامية الاحتياجات تغطي أف انهشأ من ناجحة صيدلانية صناعة تطوير أجل من ىامة إجراءات الدكلة ابزذت
 تم الإطار ىذا كفي الدهارة، برويل على تقوـ صناعية شراكات كإبراـ الاستثمارات تشجيع خلاؿ من للسكاف
 كبرستُ %35 إلذ %7 من صيداؿ لرمع حصة رفع أجل من (2014-2010) طموح تنموم لسطط إطلاؽ
 .الدكلية السوؽ على تفتحو مع الوطنية السوؽ في مكانتو

بينها  من جديدة مصانع 7 فتح سيتم دج، مليار 17 بحوالر يقدر بتمويل صيداؿ لرمع توسيع إطار في‌‌
 يتمحور كما ،(الحراش) العاصمة كالجزائر( شرشاؿ) كتيبازة قسنطينة من بكل الجنسية الأدكية إنتاج في لستصة 3

 كلسبر الله، عبد لسيدم الجديدة بالددينة كالتطوير للبحث مركز كاستحداث الحالية الإنتاج مواقع عصرنة حوؿ
 .ينتجها التي الدواد كل لشيزات برديد بغرض( العاصمة) دام بحستُ البيولوجية للمعادلة

 السرطاف داء بعلاج الخاصة الأدكية لإنتاج كحدة إلصاز الطموح البرنامج ىذا في الدسطرة الأىداؼ ضمن منك 
 .الواردات حجم من كالتقليص الدكاء من النوع ىذا على الكبتَ الطلب تلبية قصد كويتية مؤسسة مع بالشراكة

 توسيع بغية( كنورد يسك نوفو) الدالظاركي معلمجمع ا مع بالشراكة للأنسولتُ مصنع إنشاء أيضا الدقرر من كما
 .قاركرة مليوف 5 بحوالر حاليا كالدقدر الدتنامي المحلي الطلب تلبية ضماف أجل من للأنسولتُ صيداؿ لرمع إنتاج

 إلذجزائرم  دينار مليار 12 من أعمالو رقم رفع إلذ الدخطط ىذا خلاؿ من صيداؿ لرمع يطمح كما
 .الدتوسط الددل على دج مليار 40 من أكثر

 

 
                                                           

 .124-124، ص ص مرجع سبق ذكره: بوسلامي عمر،  1
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 تغطية السوؽ الوطنيةثانيا: برستُ 

‌القلب كأمراض السكرم مثل كانتشارىا مزمنة أمراض كبركز الحياة معدؿ كبرسن الدلؽغرافي للنمو نظرا

 الأدكية حيث من الوطنية السوؽ احتياجات تغطية في الدتمثل التحدم كسب إلذ صيداؿ لرمع يسعى كالشرايتُ،
 كتوسيع ناجحة كطنية صيدلانية صناعة تطوير خلاؿ من الواردات تقليص إلذ ترمي استًاتيجية خلاؿ من

 دكاء 180 حوالر من تتشكل لزدكدة قائمة إنتاج يتم حاليا أنو حيث أخرل، أشكاؿ إلذ الدنتجات من تشكيلتها
 الوطتٍ الإنتاج أف إلذ نشتَ كالبيو تكنولوجيا السرطاف طب لراؿ على كالانفتاح أفضل بشكل الحاجيات لتغطية

 بسثل الدتبقية %28كنسبة  لمجمع صيداؿ يعود %7القيمة،  حيث من السوؽ ىذه من %35من  أكثر لؽثل
 .من الخارج الدستوردة الدكاء كمية بسثل فهي %65نسبة  أما الخاص، القطاع إنتاج
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 مؤشرات مجمع صيدال خلال سنوات الدراسة :المبحث الثاني

ا الدبحث إلذ أداء صيداؿ ذبعد ما تم تقدنً الدؤسسة قيد الدراسة في الدبحث السابق، سيتم التطرؽ في ى
، بالإضافة إلذ حساب مؤشرات 2013إلذ  2004لك بإجراء مقارنة بتُ سنوات الدراسة كالتي بستد من ذالدالر، ك 

توزيع الأرباح كالدتمثلة في ربحية السهم ك مضاعف ربحية السهم كمعدؿ العائد على السهم. كفي الدطلب الأختَ 
  .مصادر التمويل للمجمع خلاؿ نفس الفتًة تتعرض الدراسة إلذس

 (2013-2004) الأول: أداء مجمع صيدال خلال سنوات الدراسةالمطلب 

قبل التطرؽ إلذ مؤشرات سياسة توزيع الأرباح الدتبعة من طرؼ صيداؿ كسلوكو التمويلي استوجب عرض 
لك خلاؿ سنوات الدراسة من خلاؿ الإشارة إلذ الجوانب التالية: إجمالر إيرادات كل ذملخص عن ادائو الدالر ك 

 رباح، بالإضافة إلذ توزيعات الأرباح.سنة، صافي الأ

 (2013-2004)المجمع خلاؿ الفتًة  إيراداتلإجمالر  ملخص: أكلا

 (2013-2004) للفتًة المجمعإيرادات  :(1-3) رقم الجدول                          

 إجمالي الإيرادات السنوات 
2004 68055677888 

2005 6077527658 

2006 0772677722 

2007 5777286756 

2008 8557256778 

2009 77725278605 

2010 77877788568 

2011 72872707077 

2012 72588782202 

2013 77267520857 

    01رقم الدلحق على بالاعتماد الطالبة إعداد من المصدر:   

 بالنسبة 2003 عن سنة%6.82 بنسبة المجمع ارتفع إجمالر إيرادات أف نلاحظ اعلاه الجدكؿ خلاؿ من
 السنة التي قبلها بنسبة عن ارتفع الإيرادات اجمالر أف فنلاحظ 2005 ، أما فيما لؼص سنة2004 لسنة

 الجدكؿ كمن معتبرة، نسبة كىي 2005 عن سنة 2006 سنةل% 90.62 لك تقدـ بنسبةذنلاحظ كك  ،2.11%
زادت  2008 في سنة‌،2007 في سنة% 88.99 ارتفعت بنسبة حيث الأداء في تقدـ أيضا كجود نلاحظ

‌ارتفعت نسبة الزيادة مرة أخرل لتصل إلذ ‌2009كفي سنة فقط،% 18.22 بصفة أقل حيث بلغت النسبة كلكن

ا الالطفاض في دكيتواصل ى‌كىي نسبة ضئيلة،% 3.77 كتنخفض مرة أخرل ىده الزيادة لتصل إلذ %.91.31
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بينما في  ،2012 عن سنة% 2.81 كبنسبة‌،2011 سنة عن% 3.44 نسبة الزيادة في السنة الدوالية ليصل إلذ
 .%17.51 بنسبة 2012 سنة عن تراجع شهد الإيرادات إجمالر أف نلاحظ‌سنوات الدراسة السنة الأختَة من

 (2013-2004) ثانيا: ملخص لصافي الأرباح للمجمع للفتًة

 (2013-2004) للفتًة المجمع أرباح صافي (:2-3)رقم  الجدول                                          

 صافي الأرباح السنوات
2004 826727280 

2005 227888777 

2006 820252522 

2007 507728007 

2008 7226625277 

2009 7507572887 

2010 77777878772 

2011 7767257276 

2012 7868767887 

2013 7868767887 

 01من إعداد الطالبة بالاعتماد على الدلحق رقم  :المصدر                                          

 الطفض بنسبة 31/12/2004صافي الأرباح عن السنة الدالية الدنتهية ب اف نلاحظ من الجدكؿ اعلاه
فيما لؼص السنة الدوالية  أما ،%5.62 بنسبة قد الطفض 2005 لسنة لك بالنسبةذك ،2003 سنة عن% 5.4

كىي نسبة لابأس بها، كمن الجدكؿ أيضا نلاحظ أف صافي الأرباح قد ارتفع  ،%37.22 بنسبة ارتفاع فنلاحظ
نلاحظ ارتفاع في ىدا  2007 بينما في سنة ،%35.23 لك بنسبة قدرىاذكلكن بنسبة اقل من السنة الداضية  ك 

 لك بنسبةذفي صافي الأرباح ك  فقد شهد المجمع الطفاض، 2009 بينما في سنة %،95.31 ليصل إلذ الدؤشر
عن السنة  %46.5 بنسبة ارتفاع شهد المجمع فقد 2011 لسنة بالنسبة الداضية، أما السنة عن 95.31%
 سجل تقدـ في الأرباح بنسبة ضئيلة قدرت بنسبةسنوات الدراسة  الأختَة منكفي السنة ما قبل  الداضية،
 .السنة نفس عن %26.07 بنسبة المجمع تقدـف 2013بينما في السنة الختَة من الدراسة ام   ،2.81%
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            (2013-2004) ثالثا: ملخص توزيع الأرباح خلاؿ الفتًة

 ملخص توزيع الأرباح لفتًة الدراسة: (3-3)رقم  الجدول

 توزيع الأرباح السنوات
2004 87726727.2 

2005 56777727 

2006 778877757.6 

2007 88826202.57 

2008 207272278.0 

2009 7778722022 

2010 2580607702.7 

2011 0777657777.6 

2012 056762257.2 

2013 7762788727 

 01 : من إعداد الطالبة بالاعتماد على الدلحق رقمالمصدر                              

قرر لرلس الإدارة  2004بزتلف من سنة إلذ حيث سنة  رباحالأ توزيعمن الجدكؿ أعلاه نرل اف نسبة 
 لرلس اقتًح 2005،كفي سنة 2003 سنة عن %3 بنسبة يقدر بتًاجع الدسالعتُ على فقط %20توزيع نسبة 

بينما ارتفعت ىده النسبة سنة  %20 بنسبة قدرت كالتي الداضية للسنة التوزيعات نسبة نفس للمجمع الإدارة
 أم %11فقد كزعت  31/12/2007 بتاريخأما بالنسبة للسنة الدالية الدنتهية  %.3بلغت نسبتها  زيادةب 2006
 بنسبة زيادة يعتٍ ما الصافية الأرباح من %35 توزيع الإدارة لرلس قرر 2008في سنة  %.12 نسبتو الطفاض

أما في . 2011إلذ 2008 خلاؿ أربع سنوات كذلك من ثابتة لتوزيعاتا نسبةكبقيت . الداضية السنة عن 24%
 .%40أم بلغت  ،%5السنتتُ الأختَتتُ من سنوات الدراسة فنلاحظ أف نسبة التوزيعات ارتفعت بنسبة 

 أك الدبيعات أرقاـ حيث من سواء معتبرة أرباح حقق سنوات عشر خلاؿ المجمع أداء اف نستنتج كبالتالر
 إلذ أخرل.، حيث اداؤه يزداد من سنة البورصة داخل نشاطو خلاؿ من

 الدراسة لعينة الأرباح توزيع سياسة مؤشرات: الثاني المطلب

 قراءة الدطلب ىذا في سنحاكؿ صيداؿ، للأداء ملخص عرض إلذ السابق الدطلب في تطرقنا أف بعد
 عدة ىناؾ ،حيث2013-2004 الفتًة خلاؿ الدراسة لعينة الأرباح توزيع بسياسة الدتعلقة الدؤشرات بعض كبرليل

 .بالدراسة الدتعلقة ك العها سنستعرض لأخر لزلل من بزتلف مؤشرات
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  BPA السهم على العائد معدؿ ربحية: أكلا

 كيقيس ، EPSالإلصليزية باللغة كلؼتصر الدؤسسة، أصدرتو سهم لكل برقيقها تم التي الأرباح قيمة لؽثل
 الإدارة لرلس لأف السهم حامل سيقبضو ما يعتٍ لا ىذا لكن أرباح، من الأسهم لحملة يستحق ما الدعدؿ ىذا
 الدؤسسة احتياطات ضمن اخر كبرويل الجزء توزيع يتم بحيث الأرباح، من جزء استثمار بإعادة يقوـ ما عادة

 .بالدؤسسة الخاصة رباحلأا توزيع سياسة حسب كذلك

 :يلي كما نسبتو كتكوف

صافي الربح بعد الضريبة
عدد السهم الدكتتب بها

     

  DPAالسهم  توزيعات: ثانيا

 الضركرم من كليس السنة، نهاية في الدوزعة الأرباح من السهم حامل عليو لػصل ما النسبة ىذه توضح
  DPS.  الإلصليزية باللغة كلؼتصر السنة، خلاؿ ارباح من الدؤسسة برققو ما تساكم التوزيعات قيمة أف

 :يلي كما نسبتو كبرسب

الرباح الدوزعة على حملة السهم
عدد السهم الدكتتب بها

     

  PER السهم ربحية مضاعف: ثالثا

 استخراج كيتم الأرباح، من كاحدة نقدية كحدة على للحصوؿ الدستثمر سيدفعو الذم الدبلغ إلذ يشتَ
 عن حسابو لؽكن كما الدرات، بعدد النتيجة كتقيم السهم ربحية على الإغلاؽ سعر قسمة خلاؿ من النسبة ىذه
 دفعو الذم الدبلغ لتغطية اللازمة الزمنية الددة إلذ النسبة ىذه كتشتَ الأرباح، صافي على السوقية القيمة طريق

  P/R الإلصليزية باللغة كلؼتصر الدقبلة، السنوات في نفسو للعائد الدؤسسة برقيق افتًاض على السهم لشراء الدستثمر

 :يلي كما نسبتو كبرسب

متوسط سعر السهم السوؽ
ربح السهم

     

 :حيث
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الأرباح الدوزعة للسهم
سعر السهم السوقي

 ربح السهم 

 على للعائد معدؿ كأعلى ، DPA للسهم توزيعات أعلى لذا يكوف التي ىي أداء الأفضل الدؤسسات*
 PER. للسهم ربحية مضاعف كأقل  BPAالسهم،

 ( 2013-2004)للفتًة  الدؤشرات حساب 

 (2013-2004)قيمة المجمع خلاؿ الفتًة  :(4-3)رقمالجدول                     

 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 السنوات

الدكتتب  عدد الأسهم
 10الوحدة  بها

7777 7777 7777 7777 7777 7777 7777 7777 7777 7777 

السوقي  سعر السهم
 السنة في نهاية

 

228 267 227 277 258 277 257 077 677 287 

 www.cosob.orgمن إعداد الطالبة بالاعتماد على كثائق المجمع الدتوفرة على موقع  المصدر:                     

 غاية إلذ 2004 سنة من حيث، للمجمع السوقي السهم سعر في بذبذت نلاحظ اعلاه الجدكؿ 
 من يرتفع كبعدىا سنوات ثلاث لددة الطفاض يليها ،%78.4كقدر بنسبة  مستواه، على طفيفة زيادة 2006
 سنوات من الأختَة السنة في دج450 إلذ بدبلغ اخرل مرة كينخفض ،2011 سنة دج720 إلذ ليصل  جديد

 .2013 الدراسة

    (2013-2004) مؤشر للفتًة :(5-3) الجدول رقم                

 DPA الأرباح توزيعات السنوات
2004 471323405.7 20 

2005 3857671173.1 20 

2006 125921281.6 23 

2007 95936474.81 11 

2008 471323405.7 35 

2009 3857671173.1 35 

2010 3857671173.1 35 

2011 7211681110.6 35 

2012 786064380.4 40 

2013 1063259130 40 

 www.cosob.org: من إعداد الطالبة بالاعتماد على كثائق المجمع من موقع المصدر             

كالتي قدرت  ثبات على مستواه بالنسبة للسنتتُ الأكليتتُ من سنوات الدراسة نلاحظ لذذا الدؤشر بالنسبة
 أين كصلت ،%12 بنسبة الطفضت 2007 كفي سنة ،%3 كفي السنة الدوالية ارتفعت بنسبة ،%20 بنسبة

http://www.cosob.org/
http://www.cosob.org/
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، كفي 2011 كبقيت ثابتة كمستقرة كذلك إلذ غاية سنة ،%35 ارتفعت ىذه النسبة لتبلغ 2008 سنة في .11%
 ‌.%40 الأختَتتُ من الدراسة ارتفعت ىذه النسبة إلذ السنتتُ

 (2013-2004) الدراسة سنوات خلاؿ التوزيعات نسب لابذاىات بياف يلي كفيما

 (2013-2004)توزيعات الأرباح للفتًة ابذاىات  (:1-3)رقم  الشكل               

 
 01 رقم الدلحق على بالاعتماد الطالبة إعداد من :المصدر                   

 كاف أنو كنلاحظ الدراسة، قيد السنوات خلاؿ للمجمع التوزيعات مستول أعلاه الدنحتٌ يبتُ
 شهد 2007 سنة كفي ،2006 سنة %23 إلذ ارتفع ثم كمن 2005ك 2004 سنتي خلاؿ 20%

 إلذ 2008 سنة من %35 إلذ الارتفاع في بدأ ثم كمن %11 بنسبة قدرت حيث التوزيعات في الطفاض
 على يدؿ دؿ إف كىذا (2013-2012) الدراسة من الأختَتتُ السنتتُ في %40 إلذ لتَتفع 2011
 .أخرل إلذ سنة من فيها كالزيادة الأرباح ارتفاع
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 (2013-2004) مؤشر للمجمع خلاؿ الفتًة :(6-3)رقم  الجدول                      

 BPA صافي الأرباح السنوات
2004 546231457 45.62 

2005 430555200 43.05 

2006 547483833 54.75 

2007 872149771 87.21 

2008 1346638302 134.66 

2009 2871813551 287.18 

2010 11021919223 110.21 

2011 2060480316 206.1 

2012 1965160951 196.51 

2013 1965160951 265.81 
 01 من إعداد الطالبة بالاعتماد على الدلحق رقم :المصدر                                                  

تذبذب كذلك يعود إلذ التغتَ في صافي الأرباح، حيث نرل  BPAنلاحظ من الجدكؿ اعلاه اف مؤشر 
، عاكد الارتفاع كذلك 2006كفي السنة الدوالية كىي سنة  ،%2.57بنسبة  2004ارتفع عن سنة  2005انو سنة 

بزيادة تقدر بنسبة  %87.21نلاحظ انو كاصل ارتفاعو ليصل إلذ  2007كفي سنة %،  11.7بنسبة
،كىي نسبة كبتَة مقارنة مع السنوات الداضية  %47.45ارتفعت النسبة لتبلغ  2008كفي سنة ، 32.46%

الطفضت  2010 بينما سنة %152.52بنسبة  كذلك %287.18،  2009 تواصل ىذا الارتفاع ليبلغ سنة،
شهد  2012بينما سنة   ،%95.89كفي السنة الدوالية ارتفعت بنسبة  ،%176.97الزيادة في ىذا الدؤشر بنسبة 

ام بنسبة  %265.81كفي السنة الأختَة ارتفعت لتصل إلذ ، %9.51الطفاض عما كانت عليو لتصل إلذ 
69.3%.   

 (2013-2004): مؤشر للمجمع خلاؿ الفتًة (7-3)الجدول رقم 

 PER السنوات
2004 7.56 

2005 8.36 

2006 8.04 

2007 4.6 

2008 2.85 

2009 1.39 

2010 3.49 

2011 3.01 

2012 0.31 

2013 0.59 

 www.cosob.org: من إعداد الطالبة بالاعتماد على كثائق المجمع الدتوفرة على الدوقع المصدر                   

http://www.cosob.org/


 

92 
 

 الفصل الثالث: الدراسة التطبٍقٍة لتأثٍر سٍاسة توزٌع الأرباح على السلوك التموٌلً
  

 ،%0.8 نسبةب قدرت طفيفة بكمية ارتفع قد انو‌فيما يتعلق بالدؤشر الاختَ فنلاحظ كبدقارنة السنوات
 2006كالطفض سنة ‌2005 سنة 360 إلذ ،2004 سنة 345 من السوقي السهم سعر ارتفاع إلذ لكذ كيرجع

 يدؿ ما% 3.44بنسبة  %4.6الطفضت لتصل نسبتها إلذ  2007كفي سنة  %0.32بنقصاف قدره  %8.04إلذ 
 الطفضتكذلك في السنة الدوالية  %1.75الطفضت إلذ  2008كفي سنة  السوقي، السهم سعر الطفاض على

الطفضت مرة أخرل  2011كفي سنة  %1.62ارتفعت لتصل إلذ  2010بينما سنة  %،1.46 لكن بنسبة أقل
           .%0.59ك %0.31 التوالر علىكفي السنتتُ الاختَتتُ الطفضت حيث بلغت  ،%0.44كذلك بنسبة 

 (2013-2004)مصادر تمويل المجمع خلال الفترة : المطلب الثالث

 التمويل نسبة الدطلب ىذا في سنعرض الأرباح، توزيع سياسة مؤشرات السابق الدطلب في تناكلنا اف بعد
 الدتبع التمويلي السلوؾ معرفة بغرض كىدا الفتًة نفس خلاؿ الدراسة لزل للمجمع الدقتًض التمويل كنسبة الدمتلك

 .صيداؿ طرؼ من

  الدمتلك التمويل نسبة: أكلا

 عنها كيعبر الخصوـ إجمالر على سنة عادة زمنية فتًة خلاؿ الدمتلكة الأمواؿ لرموع عن عبارة كىي
 :التالية بالعلاقة

الأمواؿ الخاصة
الخصوـ

  نسبة التمويل الدمتلك 

 الدقتًض التمويل نسبة: ثانيا

 : التالية بالعلاقة عنها يعبر كالتي الخصوـ إجمالر على معينة مالية سنة خلاؿ الديوف لرموع عن عبارة كىي
    

الديوف
الخصوـ

 نسبة التمويل الدقتًض 
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 (2013-2004): مصادر بسويل المجمع للفتًة (8-3)الجدول رقم

التمويل  الديون الاموال الخاصة الخصوم نالبيا
 الممتلك

التمويل 
 المقترض

2004 13003781074.78 5665062698.94 6882486919.11 43.56 56.44 

2005 14305451790.92 5771991416.64 8102905173.54 40.34 59.65 

2006 14343001071.43 5906738853.1 7888778385.77 41.18 58.82 

2007 15014596803.97 614335023.73 7999112009.37 40.91 59.09 

2008 18674201750.31 7257107387.77 10088493252.76 38.86 61.14 

2009 23266427381 9789871730 10601555286 42.07 57.93 

2010 23176684104.14 11261304776.5 3118848903.88 48.58 51.42 

2011 2825187962.68 11785525448.08 8620504681.46 41.71 58.29 

2012 27277970867.73 13795482542.61 5741800974.06 50.57 49.43 

2013 6341404296.71 14746506012.33 30021145494.55 49.12 50.88 
 02رقم الدلحق على بالاعتماد الطالبة إعداد منالمصدر:                                              

  2005مع سنة  2004مقارنة سنة: 

 الدمتلك الدصدرين على نسبي بشكل اعتمد (2005-2004) خلاؿ المجمع اف اعلاه الجدكؿ من نلاحظ
 يواصل المجمع اف يعتٍ ما. 2004 سنة عن زادت الدقتًض التمويل نسبة اف لصد السنتتُ بدقارنة لكن كالدقتًض،

 .الدختلفة مشاريعو لإلصاز التوسع

 2007 سنة مع 2006 سنة مقارنة: 

 نستطيع كلكن الاقتًاض، تكلفة من اقل لكنها تذبذب في الدمتلك التمويل نسبة اف سبق لشا نلاحظ
 .تقريبا كالدقتًض الدمتلك التمويل بتُ مناصفة ىو للمجمع، التمويلي السلوؾ اف القوؿ

 2009 سنة مع 2008 سنة مقارنة: 

 سنوات من السادسة للسنة الدمتلك على الدقتًض التمويل تفوؽ تواصل اعلاه الجدكؿ من نلاحظ 
 لصيداؿ التمويلي السلوؾ اف القوؿ كنستطيع قليلا، متفاكتة النسب دائما تبقى كلكن التوالر، على  الدراسة
 .التمويلتُ بتُ بالتساكم مقسم

 2011 سنة مع 2010 سنة مقارنة: 

 في الداضية بالسنوات مقارنة عليو كانت ما عن زادت الدمتلك التمويل نسبة اف سبق لشا نلاحظ
 نسبيا، ثابتة بقيت 2011 سنة في بينما.%48 إلذ 2009 سنة %42 من ،حيث2010 سنة

 .الدراسة قيد السنوات من الثامن للعاـ الدمتلك على الدقتًض التمويل زيادة كتواصل
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 2013 سنة مع 2012 سنة مقارنة: 

 الدقتًض التمويل نسبة عن زادت 2012 سنة الدمتلك التمويل نسبة اف نرل اعلاه الجدكؿ من 
 نسبة تفوؽ رجوع الدوالية السنة في بينما صغتَة، بنسبة كذلك الددركسة السنوات خلاؿ مرة لأكؿ

 .الدقتًض التمويل

نستنتج لشا سبق اف المجمع يعتمد بدرجة أكبر على الاستدانة خلاؿ سنوات الدراسة كذلك 
 بغرض التوسع اكثر.

 (2013-2004): متوسط مصادر بسويل المجمع للفتًة (3-3)الشكل رقم              

 02 عداد الطالبة بالاعتماد على الدلحقإمن : المصدر

 التمويل نسبة من أكثر الدراسة لسنوات الدقتًض التمويل نسبة متوسط اف اعلاه الشكل من نلاحظ
 فوائض كبرقيق اكثر التوسع كالنمو أجل من كىذا الاقتًاض على كبتَة بدرجة يعتمد المجمع اف يفسر ما الدمتلك

 .الأرباح في
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 مقارنة بتُ التمويل الدمتلك كالدقتًض :(4-3)رقم  الشكل

 02 الدلحق : من إعداد الطالبة بالاعتماد علىالمصدر                                    

 على الاستدانة نسبة زيادة صيداؿ بسويل لدصادر الددركسة الددة كخلاؿ انو نلاحظ اعلاه الشكل من
 نسبة للمجمع الخاصة الامواؿ نسبة فاقت اين 2012 سنة باستثناء سنوات عشر طيلة لكذك  الخاصة الامواؿ

 .الاستدانة
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 نماذج الدراسة ومعالمها المقدرة: الثالث المبحث

 لمجمع صيداؿ التمويلي السلوؾ على الأرباح توزيع سياسة أثر دراسة بحثالد ىذا خلاؿ من سنحاكؿ
 أثرىا كتبياف الأرباح توزيع سياسة متغتَات برديد خلاؿ من كىذا ،خلاؿ عشر سنوات ،الجزائر ببورصة الددرج

 .الدقدرة معالدها كبرديد النماذج تقدير بعد الدراسة فرضيات باختبار سنقوـ كلذلك على قيمة الدؤسسة،

 المطلب الأول: تصميم الدراسة

السلوؾ التمويلي  على الأرباح توزيع سياسة تأثتَ دراسة في الدستخدمة كالدعلومات البيانات تتمثل
 كالسنوية الشهرية النشرات ككذا الجزائر لبورصة الرسمي الدوقع من جمعها تم كلزاسبية مالية مؤشرات في للمجمع

 .سنوات عشر مدة خلاؿ كذلك مقبولة، بدصداقية تتمتع كالتي للمجمع الدالية التقارير في الدتوفرة

 أكلا: متغتَات الدراسة

 كثلاث متغتَات مستقلة كما يلي: تتمثل متغتَات الدراسة في متغتَ تابع

 .(2013-2004)كيتمثل في توزيعات الأرباح النقدية لصيداؿ كالتي تم أخذىا للفتًة الدمتدة من  :التابع الدتغتَ - أ

 :الدستقلة الدتغتَات -ب

 :ثلاث متغتَات تضم التي الأرباح، توزيع سياسة متغتَات في كتتمثل

  ؛DPAالواحد  السهم توزيعات -

 ؛BPAالواحد  السهم ربحية -

 ؛PER  السهم ربحية مضاعف -

 التابع، الدتغتَ على الدستقلة الدتغتَات من متغتَ كل تأثتَ سنعالج ،المجمع قيمة على الأرباح توزيع سياسة أثر كلتبياف
 .حدل على متغتَ كل تأثتَ بدراسة كىذا

 الدعتمد الإحصائي الأسلوب: ثانيا

 ىو الالضدار دراسة من كالذدؼ البحث ىذا في الفرضيات صحة لاختبار البسيط الخطي الالضدار لظوذج اعتماد تم

 يطرأ الذم التغتَ كتفستَ معرفة في تساعد كالتي التابع، كالدتغتَ الدستقلة الدتغتَات من متغتَ كل بتُ العلاقة إلغاد
  ،متغتَ كل علاقة كتفستَ العاـ النموذج تقدير تم كما. الدستقلة الدتغتَات قيم في للتغتَ تبعان  التابع الدتغتَ على

 .spssالإحصائي البرنامج على بالاعتماد كذلك
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 الدراسة فرضيات: ثالثا

 النظرية، تساند العينية البيانات أف حالة في الفرضية تقبل أف أساس على إحصائيان  الفرضيات اختبار تم
 ىذا فإف الإحصائية الفرضية ىذه قبوؿ حالة كفي ،(H1) منها النقيض على العينية البيانات تكوف عندما كترفض

 أنها بالضركرة يعتٍ لا الفرضية ىذه قبوؿ فإف كلذلك العينية البيانات من لفرضها كافية أدلة كجود عدـ عن ناتج
 الفرضية أف يعتٍ فهذا العينية البيانات في الدوجودة الدعلومات على بناء الفرضية ىذه رفض تم إذا أما صحيحة،

 (H0). خاطئة

 :التالية الفرضيات أساس على الدراسة ىذه كبنيت

كتوزيعات السهم خلاؿ الفتًة الدمتدة من  للأرباح النقدم التوزيع بتُ ارتباط قوية علاقة وجدت الفرضية الأولى:
(2004-2013). 

 الفتًة خلاؿ‌كربحية معدؿ العائد على السهم للأرباح النقدم التوزيع بتُعلاقة ارتباط قوية  توجد الفرضية الثانية:
 .(2013-2004) من الدمتدة

 الدمتدة الفتًة خلاؿ‌كمضاعف ربحية السهم للأرباح النقدم التوزيع بتُارتباط قوية  علاقة توجد الفرضية الثالثة:
 .(2013-2004) من

  الدراسة نموذج بناء: الثاني المطلب

التمويلي كالأرباح الدوزعة بتٍ لظوذج الدراسة الذم يوضح كيقيس من أجل برليل العلاقة بتُ السلوؾ 
 :يلي كما مستقلة متغتَات بثلاث متعدد كيفسر ىذه العلاقة بحيث لظوذج الدراسة على شكل معادلة الضدار

CA= β0 DPA + β1 BPA+ β2 + β3PER + eі 

 حيث أف:

 CA :لؽثل الدتغتَ التابع Y؛ 

 β0: ؛بسثل قيمة الثابت 

 β1 ،β2 ،β3:  الالضدار؛بسثل معاملات لظوذج 
 DPA لؽثل الدتغتَ الدستقل الأكؿ :X1؛‌ 
 BPA لؽثل الدتغتَ الدستقل الثاني :X2؛‌ 
 PERلؽثل الدتغتَ الدستقل الثالث :  .X3  
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 أكلا: اختبار صلاحية لظوذج الدراسة 

 الشركط، من العديد توفر تطبيقو قبل يتطلب كالذم، العاـ الخطي النموذج إلذ الدراسة ىذه لظاذج تنتمي
 اختبارات يلي كفيما العاـ، الخطي النموذج لشركط برقيقو من للتحقق النموذج ىذا بيانات فحص ينبغي كلذا

  .الإحصائي للتحليل البيانات صحة

 اختبار التوزيع الطبيعي: .1

-Z de Kolmogorov" ، تم استخداـ اختبار الطبيعي توزيعها من البيانات اقتًاب مدل من للتحقق
Smirnov " احتمالية  كانت إذا الطبيعي التوزيع تتبع البيانات بأف العدمية الفرضية لقبوؿ القرار قاعدة كتكوف

 :عليها الدتحصل النتائج يبتُ الآتي كالجدكؿ ، 0.05 من أكبر

 الطبيعيللتوزيع  Z de Kolmogorov-Smirnov : نتائج اختبار(9-3) رقم الجدول                 

 X1 X2 X3 Y 
 77 8 77 77 عدد المشاىدات

J-B 7.756 7.855 7.820 7.770 

  SPSS الدصدر: لسرجات البرنامج الإحصائي                                 

 ،X1 ،X2 ،X3كالدتغتَات الدستقلة:، Y للمتغتَ J-B من خلاؿ بيانات الجدكؿ نلاحظ اف احتماؿ
الذم  skewnessكترجع ىذه النتيجة إلذ الالتواء  ،يؤكد اقتًابها من التوزيع الطبيعي لشا 0.05أكبر من 
 .(3) الذم يقتًب من kuvtosis ، كالتفرطح(0) يقتًب من

 :اختبار الازدكاج الخطي  -ب

إف قوة النموذج الخطي العاـ تعتمد أساسا على فرضية استقلاؿ كل متغتَ من الدتغتَات الدستقلة، كإذا لد 
يتحقق ىذا الشرط فإف النموذج الخطي العاـ عندئذ لا يصلح للتطبيق، كلا لؽكن اعتباره جيد لعملية تقدير 

  كمن ثم الغاد معامل  الدتغتَات الدستقلةمن  ، لكل متغتَ "Tolérance"الدعلمات كيتم ذلك بحساب معامل 

"VIF" حيث اف :VIF=1 / Tolérance 

 على فاف الحصوؿ الاختبار لذذا ككفقا الدستّقلة الدتغتَات بتُ الارتباط لتأثتَ مقياسان  الاختبار ىذا يعد ك
 الآتي كالجدكؿ الدعتٍ الدستقل للمتغتَ الخطي التعدد مشكلة كجود إلذ يشتَ( 5) من أعلى "VIF"قيمة 

 ."Tolérance" ك"VIF" معاملي حساب نتيجة يلخص
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 الخطي للازدكاج لاختبار "VIF"ك"Tolérance" معاملي  حساب نتيجة :(10-3)رقم  الجدول

المتغيرات 
 المستقلة

معامل 
Tolérance 

 VIFمعامل 

X1 7.057 7.267 

X2 2.278 7.776 

X3 8.727 7.787 

 spssلسرجات البرنامج الإحصائي  المصدر:                          

 X3 ما عدا الدتغتَ (5)القيمة  ىي دكف X2 ك X1للمتغتَ  "VIF"من خلاؿ بيانات الجدكؿ اعلاه نلاحظ قيمة 
 صحة على يؤثر للمتغتَات الدتجاكرة القيم بتُ ذاتي ارتباط كجود عدـ يعتٍ ما يعتٍ ما، (5) الذم بفوؽ قيمتو

 .صحيح الدقتًح الدراسة فنموذج إذا النموذج،

 الذاتي  الارتباط اختبار -ج

الدتجاكرة  الدشاىدات كانت إذا النموذج في "Autocorrélation" الذاتي الارتباط مشكلة تظهر
 جراء من كبتَة التابع بدرجة الدتغتَ على الدستّقلة الدتغتَات أثر سيكوف إذ النموذج، صحة على سيؤثر لشا متًابطة،

 بتُ الإحصائية ىذه قيمة كتتًاكح  ،"Durbin Watson" اختبار استخداـ تم ذلك من كللتحقق الارتباط، ذلك
 القريبة كالنتيجة الدتعاقبة، البواقي بتُ قوم موجب ارتباط كجود إلذ الصفر من القريبة النتيجة تشتَ إذ ،4ك صفر
 بذلك تشتَ كالتي 2.5ك 1.5 بتُ تتًاكح التي فهي الدثلى النتيجة أما سالب قوم، ارتباط كجود إلذ فتشتَ 4 من
 :الدراسة لنموذج (D-W)قيمة  الآتي الجدكؿ كيظهر. للمتغتَات الدتجاكرة القيم بتُ ارتباط ذاتي كجود عدـ إلذ

 الذاتي الارتباط لاختبار (D-W) إحصائية حساب نتيجة :(11-3) رقم الجدول              

 (D-W) إحصائية الدراسة لنموذج التابع المتغير
Y 7.022 

 spss: لسرجات البرنامج الإحصائي المصدر                                

-2.5) تقع ضمن المجاؿ (D-W)بيانات الجدكؿ اعلاه نلاحظ أف قيمة إحصائية من خلاؿ 
إذا  عدـ كجود ارتباط ذاتي بتُ القيم الدتجاكرة للمتغتَات يؤثر على صحة النموذج، ما يعتٍ(، 1.5

 فنموذج الدراسة الدقتًح صحيح.

 اختبار حسن الدطابقة: -د
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 المحسوبة F قيم أف رقم الجدكؿ كيظهر الدراسة، لظوذج ملائمة مدل لدعرفة الدطابقة حسن اختبار يستخدـ
 ملائم النموذج يصبح كعليو ،0.05 دلالة مستول عند الجدكلية قيمتها من اكبر الدطابقة، حسن اختبار كفق

  .لتقييمل

 كيظهر الجدكؿ الآتي قيمة فيشر لنموذج الدراسة:

 الدطابقة حسن اختبار: (12-3)رقم  الجدول                            

 نتيجة الصلاحية F اختبار
 النموذج ملائم للدراسة 7.052

 spssلسرجات البرنامج الإحصائي المصدر:                            

نلاحظ اف قيمة فيشر المحسوبة اكبر من قيمتها الجدكلية النموذج ملائم  من بيانات الجدكؿ اعلاه
 للدراسة.

 : اختبار الفرضياتالثالمطلب الث

 التابع الدتغتَ‌بتُ العلاقة بسثيل على كقدرتها الإحصائي، للتحليل الدراسة لظوذج بيانات صلاحية اختبار تم أف بعد
 بينها، الارتباط علاقة كبرليل الدراسة لدتغتَات الوصفية الإحصائية الدقاييس عرض تم أف كبعد الدستقلة، كالدتغتَات

 الصغرل الدربعات طريقة استخداـ تم الدراسة لظوذج فرضيات كلاختبار الفرضيات، اختبار كىي الأختَة الدرحلة تأتي
 .الدتعدد الدشتًؾ الالضدار طريق عن كىذا متصل، متغتَ ىو التابع لكوف الدتغتَ "OLS" العادية

 :الأكلذ الفرضية اختبار نتائج برليل .1

 .السهم كتوزيعات للأرباح النقدم التوزيع بتُ ارتباط قوية علاقة:لا توجد (H0)الفرضية العدمية

 .السهم كتوزيعات للأرباح النقدم التوزيع بتُ ارتباط قوية علاقة توجد(: H1)الفرضية البديلة

 التابع الدتغتَ الدشتًؾ الدتعدد بتُ الالضدار طريق عن كىذا (OLS) العادية الصغرل الدربعات طريقة استخداـ بعد ك
Y، َالدستقل كالدتغت X1  الآتي الجدكؿ في الدبينة النتيجة على الحصوؿ تم: 
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 دكر توزيعات السهم في التأثتَ على التوزيع النقدم للأرباح :(13-3) رقم الجدول                 

 

 

 

   0.05عند مستول الدعنوية:

  spss الإحصائي البرنامج لسرجات :المصدر                                    

كىي تعبر عن الالضدار الدوجب أم العلاقة  (0.409)تساكم  βمن بيانات الجدكؿ اعلاه نلاحظ قيمة 
كبالتالر سنرفض  0.05من  اكبر( Sig)الطردية بتُ الدتغتَين كىي علاقة متوسطة، كما يظهر مستول الدعنوية 

 .يع النقدم للأرباح كتوزيعات السهمبتُ التوز  ارتباط قويةالبديلة كنقبل الفرضية العدمية أم: لا توجد علاقة 

 برليل نتائج الاختبار الثاني: .2

 .كربحية السهم للأرباح النقدم التوزيع بتُ ارتباط قوية علاقة توجد لا: (H0)العدمية  الفرضية

 .كربحية السهم للأرباح النقدم التوزيع بتُ ارتباط قوية علاقة توجد: (H1)البديلة الفرضية

 الدتغتَ بتُ الدتعدد الدشتًؾ الالضدار طريق عن كىذا (OLS) العادية الصغرل الدربعات طريقة استخداـ بعد ك
 :الآتي الجدكؿ في الدبينة النتيجة على الحصوؿ تم  X1 الدستقل كالدتغتَ ،Y التابع

 دكر ربحية السهم في التأثتَ على التوزيع النقدم للأرباح :(14-3) رقم الجدول                     

  الانحدار معاملات 
 βقيمة 

 المعنوية مستوى t قيمة
(Sig) β Std 

Error 
 0.833 0.218 1423207076.386 310039845.584 ثابت الانحدار

X2 8158717.430 8519939.354 0.321 0.321 0.366 

           0.05عند مستول الدعنوية 

   spssلسرجات البرنامج الاحصائي :المصدر                                        

  معاملات الانحدار 
 β قيمة

 المعنوية مستوى tقيمة 
(Sig) β Std 

Error 
 7.858 0.564- 2295164722.349 - الانحدار ثابت

X1 94252235.152 74269786.284 0.409 1.226 0.240 
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 العلاقة أم الدوجب الالضدار عن تعبر كىي (0.321) تساكم β قيمة نلاحظ اعلاه الجدكؿ بيانات من
 سنرفض كبالتالر 0.05 من اكبر (Sig) الدعنوية مستول يظهر كما متوسطة، علاقة كىي الدتغتَين بتُ الطردية
 .ربحية السهم للأرباح النقدم التوزيع بتُ ارتباط قوية علاقة توجد لا توجد لا: أم العدمية الفرضية كنقبل البديلة

 :الثاني الاختبار نتائج 

مضاعف معدؿ العائد على  للأرباح النقدم التوزيع بتُ ارتباط قوية علاقة توجد لا (:H0) العدمية الفرضية
 السهم.

 كمضاعف معدؿ العائد على السهم. للأرباح النقدم التوزيع بتُ ارتباط قوية علاقة توجد(:H1) البديلة الفرضية

 الدتغتَ بتُ الدتعدد الدشتًؾ الالضدار طريق عن كىذا (OLS) العادية الصغرل الدربعات طريقة استخداـ بعد ك
  :الآتي الجدكؿ في الدبينة النتيجة على الحصوؿ تم  X1 الدستقل كالدتغتَ ،Y التابع

 ربحية العائد على السهم في التأثتَ على التوزيع النقدم للأرباح دكر مضاعف :(15-3)رقم  الجدول    

 مستوى المعنوية t قيمة β قيمة معاملات الانحدار 
(Sig) β Std 

Error 
 0.146 1.636 1388739597.144 2272083365,021 ثابت الانحدار

X3 -180296411.573 310581483.812 214.0- -0.581 0.580 

 0.05 مستول الدعنوية عند

 spss لسرجات البرنامج الاحصائي المصدر:                                       

 أم السالب الالضدار عن تعبر كىي (0.214-) تساكم β قيمة نلاحظ اعلاه الجدكؿ بيانات من 
 كبالتالر 0.05 من اكثر (Sig) الدعنوية مستول يظهر كما متوسطة، علاقة كىي الدتغتَين بتُ عكسيةال العلاقة

 للأرباح النقدم التوزيع بتُ ارتباط قوية علاقة توجد لا توجد لا: أم العدمية الفرضية كنقبل البديلة سنرفض
  .كمضاعف ربحية معدؿ العائد على السهم
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 الفصل الثالث: الدراسة التطبٍقٍة لتأثٍر سٍاسة توزٌع الأرباح على السلوك التموٌلً
  

 ملخص عن الدتغتَات الدستقلة للدراسة (:16-3الجدول)              

 المقدرة المعاملات المتغيرات
DPA 0.409 

BPA 0.321 

PER -0.218 

 spssلسرجات البرنامج الاحصائي : المصدر                        

 كتكتب الدعادلة على الشكل التالر:

Y= 0.409X1 +0.321X2 -0.218X3 

موجبة، أخذت إشارة  DPA، BPA الدستقلة للمتغتَات الدقدرة الدعاملات أف‌اعلاه الدعادلة من نلاحظ
 إشارتها سالبة.، DPA عدا معلمة

 برليل كتفستَ النتائج الدتحصل عليها:

  بالنسبة لتوزيعات السهمDPA : 

 أم ،كالتوزيع النقدم للأرباح الواحد السهم توزيعات ما بتُ طردية علاقة ىناؾ الطبيعية الحالة كفي نظريان 
 .صحيح كالعكس الثاني، ارتفاع يستلزـ الأكؿ ارتفاع

 أف أم، موجبة خلاؿ فتًة الدراسة، DPAلأكؿ ا الدستقل الدتغتَ معاملة أف كجدنا العاـ، للنموذج تقديرنا كبعد‌
فرضية الدوضوعة، كالتي تشتَ إلذ أف ىناؾ علاقة ارتباط قوية بتُ التوزيع ال نوعا ما توافقا ليهاا الدتوصل النتيجة

 ارتباط قوية بل متوسطة. علاقة ىناؾ كبالتالر النقدم للأرباح كتوزيعات السهم،

  بالنسبة لربحية السهمBPA: 

 الأكؿ ارتفاع أم ،كالتوزيع النقدم للأرباح الواحد السهم ربحية ما بتُ طردية علاقة ىناؾ الطبيعية الحالة كفي نظريان 
 صحيح. كالعكس الثاني، ارتفاع يستلزـ

 أف أم الدراسة، فتًة خلاؿ موجبة ،BPAلثاني ا الدستقل الدتغتَ معاملة أف كجدنا العاـ، للنموذج تقديرنا كبعد 
 التوزيع بتُ قوية ارتباط علاقة ىناؾ أف إلذ تشتَ كالتي الدوضوعة، الفرضية ما نوعا اتوافق اليها الدتوصل النتيجة
 .متوسطة قوية بل ارتباط علاقة ىناؾ ليست كبالتالر السهم، كتوزيعات للأرباح النقدم

  العائد على السهم بالنسبة لدضاعف ربحيةPER: 
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 الفصل الثالث: الدراسة التطبٍقٍة لتأثٍر سٍاسة توزٌع الأرباح على السلوك التموٌلً
  

 أم السوقية، السهم كقيمة السهم ربحية مضاعف ما بتُ عكسية علاقة ىناؾ الطبيعية الحالة كفي نظريان   
   .صحيح كالعكس الثاني، الطفاض يستلزـ الأكؿ ارتفاع

أي‌ان‌‌،الدراسة فتًة خلاؿ سالبة،  PER  الثالث الدستقل الدتغتَ معاملة أف كجدنا العاـ، للنموذج تقديرنا كبعد  

 النقدم التوزيع بتُ قوية ارتباط علاقة ىناؾ أف إلذ تشتَ كالتي الدوضوعة، الفرضية مابسا اتوافق اليها الدتوصل النتيجة
سالبة. قوية ارتباط علاقة ىناؾ كبالتالر ،كمضاعف ربحية العائد على السهم للأرباح
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 الفصل الثالث: الدراسة التطبٍقٍة لتأثٍر سٍاسة توزٌع الأرباح على السلوك التموٌلً
  

 :خلاصة

لرمع صيداؿ الددرج ببورصة الجزائر، حيث عرضت الدراسة نشأتو تم التطرؽ في الفصل الثالث إلذ تقدنً   
كىيكلو التنظيمي بالإضافة إلذ لستلف فركعو، حيث يعد من الدؤسسات الرائدة في لراؿ الصناعة الصيدلانية في 

 الجزائر، كنظرا للنتائج الذامة المحققة بسكن من دخوؿ البورصة كاختلاؿ نسبة ىامة من السوؽ الجزائرية.

ظرا لألعية ىذا المجمع، أجريت ىذه الدراسة كذلك بعرض لستلف الدؤشرات الدالية الدتعلقة بالمجمع كذلك خلاؿ كن
 .(2013-2004)مدة عشر سنوات من 

 كالتي الدراسة، فرضيات اختبار أجل من الدتعدد كبناء البسيط الالضدار لظوذجكاستخدمت الدراسة كذلك 
لمجمع صيداؿ الددرج بالسوؽ الدالر  التمويلي السلوؾ على تأثتَ الأرباح توزيع لسياسة أف إلذ فيها التوصل تم

 .الدراسة ىذه في الدطركحة الفرضيات إثبات بعد كذلك ،الجزائرم
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 الخاتمة
  

 عن البحث في ليست كبتَة صعوبة يواجو لازاؿ الدالر الدستَ أف إلا تطورات، من الدالية الإدارة حققتو ما رغم 
 بتُ للمزج طريقة عن البحث في كإلظا ،فقط الدالية الوظيفة مهاـ من تعتبر كالتي ذاتها حد في التمويل مصادر
 كاقع مع يتماشى أمثل مالر ىيكل لتحديد‌،أحياف كالتعقيد كالتعدد بالتنوع بستاز التي التمويل مصادر لستلف

 كذلك الدؤسسة قيمة في تأثتَه مدل ككذا كلزدداتو أسسو أىم على التعرؼ ك ، الدستقبلية تطلعاتها ك الدؤسسة
 لأثر كالحديثة منها التقليدية النظر كجهات لستلف استعراض تم كلقد منها، الأجل الطويلة الدصادر على بالتًكيز
 كرغم التوجهات، ىذه قبل من استخلاصها تم التي النتائج لأىم التطرؽ مع الدؤسسة قيمة على الدالر الذيكل

 التي كالمحددات الأسس من جملة اعتماد للمؤسسة لؽكن أنو إلا مثالر مالر ىيكل كجود حوؿ القائم الاختلاؼ
 من يعظم لشا لشكن حد أدنى إلذ لديها التمويل تكلفة لؼفض الذم الدالر الذيكل إلذ الوصوؿ من الدؤسسة بسكن

 .لأخرل مؤسسة من لؼتلف بدكره كالذم قيمتها،
 الدباشرة لعلاقاتها نظرا الاقتصادية الدؤسسة في الدالية الوظيفة سياسات أىم من الأرباح توزيع سياسة كتعتبر

 بزضع زالت ما التي القضايا من تعد كما الدالية، السوؽ في الدؤسسة أسهم سعر على كلانعكاساتها بالدسالعتُ
 .الدالية كالاستثمارات الدالية الإدارة حقل في الجدؿ من للكثتَ

 كأرباح الدسالعتُ على موزعة أرباح بتُ ما الشركة دخل صافي تقسيم بقرار الأرباح توزيع سياسة كتتعلق 
 تعظيم في يساىم كبدا الاقتصادية الدؤسسات أىداؼ ضوء في تتم الأرباح توزيع سياسات أف مراعاة مع لزتجزة،

 .الدسالعتُ ثركة
 للمؤسسة التمويلي السلوؾ على الأرباح توزيع سياسة تأثتَ دراسة الدستطاع قدر الدراسة ىذه كحاكلت

 في الرفع على تؤثر باعتبارىا السهم على العائد ربحية كمضاعف السهم كربحية السهم توزيعات مؤشر في كالدتمثل
 (.2013-2004) من الدمتدة الفتًة خلاؿ كذلك الجزائر ببورصة الددرج صيداؿ بدجمع الداؿ رأس

  :يلي كما كالتوصيات ،الدراسة  التي توصلت إليها نتائجال ذكر لؽكن كبالتالر
 أكلا: النتائج

 يلي كفيما تطبيقية كأخرل نظرية نتائج إلذ تقسيمها لؽكن النتائج، من لرموعة على الدراسة ىذه أسفرت
 :النتائج تلخيص
 النتائج النظرية:‌. أ

 كربحيتها؛ مستقبلها في الإدارة لرؤية الذامة الدؤشرات أحد يعتبر التوزيعات في التغيتَ -
 التوزيع، قرار خاصة يتخذىا التي الدالية القرارات كصحة فعالية على الدستثمر أىداؼ برقيق يتوقف -

 أخرل؛ جهة من الدؤسسة أسهم أسعار كتغيتَ جهة من أىدافو تغيتَ بسبب
 الأرباح، برقيق في الاستقرار ضماف خلاؿ من كىذا توزيعاتها استقرار ضماف على الدؤسسة تعمل -

 من المحققة الأرباح كتكوف الدؤسسة؛ في الأطراؼ لكافة الأساسي المحرؾ التي تعد الأختَة ىذه
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 الخاتمة
  

 على مرتفعة أسعار دفع إلذ لؽيلوف ما غالبا الدستثمرين أف الدؤسسة، إذ قيمة في الدتحكمة العوامل
 الأرباح؛ أعلى برقق التي الدؤسسات أسهم

 الحسن الأداء تعكس فالتوزيعات السهم قيمة برديد في ىاما دكرا الأرباح توزيعات سياسة تلعب -
 كلا التوزيعات ىذه مبلغ تغطية على قادرة تكوف عموما التوزيعات الدؤسسة تقرر فحينما للمؤسسة،

 استغلاؿ خلاؿ من كالتطور النمو على كتعمل بذلك، قيامها دكف بروؿ مالية صعوبات من تعاني
 ؛استثماراتها بسويل في المحتجزة الأرباح

 لتمويل الدؤسسة أماـ الدتاحة التمويلية الدصادر لستلف من مزيج عن عبارة ىو السلوؾ التمويلي -
 طريق عن التمويل: أساسيتُ قسمتُ إلذ تقسيمها فيمكن تنوعت حاجاتها الاستثمارية، كمهما

 طريق عن كالتمويل المحتجزة كالأرباح الدمتازة العادية؛ من الأسهم كل في تتمثل كالتي الدلكية أمواؿ
 في الدهم العنصر التمويل تكلفة كتعد الدباشرة كالسندات، القركض في أساسا كالدتمثلة الاستدانة،

 .الدصادر ىذه بتُ الدفاضلة
 النتائج التطبيقية:‌. ب

يعود للنتائج لرمع صيداؿ من الدؤسسات الرائدة في الجزائر حيث استطاعت بناء مكانة لذا، كذلك  -
 ؛المحققة من خلاؿ أدائها كنشاطها بالبورصة

 كبعد ما تم اختبار، (2013-2004)من خلاؿ دراسة أداء لرمع صيداؿ خلاؿ الددة الدمتدة من  -
فرضيات الدراسة على ىذه العينة بواسطة لظوذج الالضدار الخطي البسيط كالدتعدد باستخداـ 

لك اف لسياسة توزيع الأرباح ذك معنوية إحصائية على ، كانت نتيجة ذspssالبرنامج الاحصائي 
 السلوؾ التمويلي لمجمع صيداؿ.

 ثانيا: اختبار الفرضيات
 إلذ أنو: الدختارة العينة حدكد كفي الدراسة، خلاؿ من التوصل تم

، تعتمد سياسة توزيع الأرباح للمؤسسة الاقتصادية على القيمة السوقية للاسهم الددرجة في البورصة .1
 كبالتالر الفرضية الأكلذ صحيحة.

 التمويل الدقتًض. كبالتالر الفرضية الثانية خاطئة. على الامثل التمويلي السلوؾ يرتكز .2
 صيداؿ لدؤسسة التمويلي كالسلوؾ الأرباح توزيع سياسة بتُ موجبة قوية علاقة توجد .3

 كما يلي:
 كبالتالر الفرضية صحيحة نسبيا. ؛لا توجد علاقة قوية بتُ توزيع السهم كالتوزيع النقدم للأرباح .1
 نسبيا صحيحةالتالر الفرضية كب ؛لا توجد علاقة قوية بتُ ربحية السهم كالتوزيع النقدم للأرباح .2
كبالتالر الفرضية  توجد علاقة قوية بتُ مضاعف ربحية العائد على السهم كالتوزيع النقدم للأرباح. .3

 صحيحة.
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 الخاتمة
  

 كبالتالر الرئيسية الفرضية أثبتنا قد نكوف الجزئية، الأسئلة على كإجابتنا الجزئية الفرضيات إثبات خلاؿ من
 توزيع الرباح تؤثر على سياسة توزيع الأرباح. سياسة أف القوؿ لؽكن

 ثالثا: التوصيات
 إشكالية ظل في البحث نتائج استخلاص كبعد التطبيقية، كالدراسة النظرية، كالأفكار النماذج أىم عرض بعد

 :بينها من التوصيات، من جملة اقتًاح كننالؽ البحث، كفرضيات
 التي الدالية الخدمات مؤسسات كإنشاء ،الدؤسسات في الدالية الخدمات صناعة تطوير على العمل -

 البورصة في الدالية أكراقها تداكؿ يتم التي الدؤسسات عن الدالية الدعلومات كنشر كبرليل بجمع تقوـ
 الدؤسسات أداء عن الإحصائيات أحدث كتقدنً      

 في كالدتمثلة ،في بورصة الجزائر الددرجة الدؤسسات بنشاط الدتعلقة الدكرية كالنشرات البيانات تبسيط -
 الأرباح كحسابات الخزينة تدفقات كجدكؿ النتائج حسابات كجدكؿ ميزانية من الدالية التقارير

 الخ؛....الإدارة لرلس كتقارير كالخسائر
 اعتبارىا دكلظا الدؤسسة، أسهم قيمة على الغابي أثر إحداث في الأرباح توزيعات سياسة استغلاؿ -

 إضافة التمويلية الدصادر كل بدراسة كىذا الأرباح، من الفائض توزيع خلالو من يتم ركتيتٍ إجراء
 قيمة تعظيم على يعمل أمثل مالر ىيكل كتكوين الدؤسسة أماـ الدتاحة الاستثمارية الفرص إلذ

 للمؤسسة؛ الجيد الأداء تعكس الدستثمرين إلذ الدؤسسة ترسلها مالية كإشارات كاستغلالذا الدؤسسة،
 فيما كخاصة لأسهمها، السوقية القيمة على بالدؤثرات يتعلق فيما كأبحاث بدراسات الدؤسسات قياـ -

 قيمة تعظيم من بسكنها مثلى توزيعات سياسة إلذ للوصوؿ كىذا الأرباح توزيعات بسياسة تعلق
 .أسهمها
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 :SPSSمخرجات البرنامج الإحصائي 
 Fو‌‌Durbin-Watsonاختبار 

Récapitulatif des modèles
b
 

Modèle R R-deux R-deux ajusté Erreur standard 

de l’estimation 

Changement dans les statistiques Durbin-Watson 

Variation de R-

deux 

Variation de F ddl1 ddl2 Sig. Variation de 

F 

1 ,422
a
 ,178 -,314 

2749729759,7488

5 
,178 ,362 3 5 ,784 1,734 

a. Valeurs prédites : (constantes), DPA, BPA, PER 

b. Variable dépendante : Y 

 

 VIFاختبار 

Coefficients
a
 

Modèle Coefficients non standardisés Coefficients 

standardisés 

t Sig. Statistiques de colinéarité 

A Erreur standard Bêta Tolérance VIF 

1 

(Constante) 
-

4292954939,306 
7833708561,422 

 
-,548 ,607 

  

PER 349779191,748 779930343,969 ,416 ,448 ,673 ,191 5,231 

BPA 6304368,980 22566402,916 ,238 ,279 ,791 ,226 4,415 

DPA 123103671,919 156301225,212 ,532 ,788 ,467 ,360 2,782 

a. Variable dépendante : Y 

 

 

 التوزٌع الطبٍعً

 

Test de Kolmogorov-Smirnov à un échantillon 



 

 

 PER BPA DPA Y 

N 9 10 10 10 

Paramètres normaux
a,b

 

Moyenne 3,5733 143,1100 29,4000 
1477633897,06

10 

Ecart-type 2,85096 90,81922 10,03549 
2310594375,60

861 

Différences les plus 

extrêmes 

Absolue ,178 ,141 ,312 ,371 

Positive ,178 ,141 ,145 ,371 

Négative -,141 -,135 -,312 -,274 

Z de Kolmogorov-Smirnov ,535 ,447 ,985 1,174 

Signification asymptotique (bilatérale) ,937 ,988 ,286 ,127 

a. La distribution à tester est gaussienne. 

b. Calculée à partir des données. 

 

 

 اختبار الفرضٍة الاولى

Coefficients
a
 

Modèle Coefficients non standardisés Coefficients 

standardisés 

t Sig. Statistiques de colinéarité 

A Erreur standard Bêta Tolérance VIF 

1 
(Constante) 2272083365,021 1388739597,144  1,636 ,146   

PER -180296411,573 310581483,812 -,214 -,581 ,580 1,000 1,000 

a. Variable dépendante : Y 

 الفرضٍة الثانٍةاختبار 

 

 

Coefficients
a
 



 

 

Modèle Coefficients non standardisés Coefficients 

standardisés 

t Sig. Statistiques de colinéarité 

A Erreur standard Bêta Tolérance VIF 

1 
(Constante) 310039845,584 1423207076,386  ,218 ,833   

BPA 8158717,430 8519939,354 ,321 ,958 ,366 1,000 1,000 

a. Variable dépendante : Y 

 الفرضٍة الثالثةاختبار 

 

 

Coefficients
a
 

Modèle Coefficients non standardisés Coefficients 

standardisés 

t Sig. Statistiques de colinéarité 

A Erreur standard Bêta Tolérance VIF 

1 
(Constante) 

-

1293381816,408 
2295164722,349 

 
-,564 ,589 

  

DPA 94252235,152 74269786,284 ,409 1,269 ,240 1,000 1,000 

a. Variable dépendante : Y 

 

 

 

 
 

 

  

  



 

 

 

 

  :الملخص

إلذ تبياف كقياس تأثتَ سياسة توزيع الأرباح على السلوؾ التمويلي على السلوؾ ىذه الدراسة  ىدفت 
   التمويلي للمؤسسة الاقتصادية، حيث تناكلت ىذه الدراسة أداء لرمع صيداؿ خلاؿ الفتًة الدمتدة من 

الالضدار الخطي البسيط كالدتعدد لإجراء ىذه الاختبارات معتمدة   استعماؿكذلك من خلاؿ  ،(2004-2013)
 .SPSSفي ذلك على برنامج 

كخلصت ىذه الدراسة إلذ كجود علاقة ذات دلالة احصائية بتُ توزيع الأرباح كالسلوؾ التمويلي 
 للمؤسسة الاقتصادية.

 الكلمات المفتاحية:

 القيمة السوقية للسهم. تكلفة التمويل،سياسة توزيع الأرباح، السلوؾ التمويلي، 

 

Abstract: 
 This study aimed to identify and measure the impact of dividedness Policy 

on lease behavior to economic institutions, where it addressed the performance of 
SAIDAL complex during the period (2004-2013), through use simple linear, and 
multiple regression for these tests relying on program SPSS. 

This study concluded that there related to the presence of a statistically 
relationship between profit distillation and behavior or complex lease SAIDAL. 

Key words: 
Dividend Profit Policy, Leave Behavior, the Cost of Funding, Stock Market 

Value.  

 


