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ː̫ش̢˲ ل 

ا̸ح˰ ه ȇأ ش̢˲ أ م˰  ȇأ م˰ي ȇالعق̣، العم بنعː̫ عي أ نعم اذȉ ال ح˰ ال

ːلالعزمǭǳاǵالإȇ Ȅالع̫̣ ه˱ا لإما. 

˲̳ ه م˰ بع˰ ي˸ع˰ي  ȇبأ خل˼ ȇالتق˰ي˲، ال˻̢˲ خال˼ أ تق˰Ȅ أ ȇ ȅش̢

Ǯاǵعبا Ȅلاحراȅف˲ا ي˲˹لادكتǵ̸ ال̚اض̣ لل س تاǴ امي̣ ȇالع  عب˰ ب

،ǵǳالقا ȉاذ ǵي˲̛ ࠅ أ ا  لإǵشاǳاته اȇ ȅاذȉ ال˸˰ي˰ȇ ،ǭت̸جهاتهلبعل̫ه الط

ːحه القمȇǵȇ ːلي ̢برالل ال̣́̚ الطيبǶالبح˘ ه˱ا اإجا. 

ج̸ه كا ا̸ف˲ أ ت ȇأ سات˱ǭل للتجاǭǵ العليا ام˰ǵسː ل سات˱ȇ ǭام˗ناȅ التق˰ي˲ ب

 مهȇت̸جها اهمم˸اع˰ عࠄجامعːلم˰لب̸ضيافلام˸ يةل

ǭ˰ام̚ي. 

ت̸ي ل كا ي˲ب م̬ سام م̬ لل ا߫زي̣ ال˻̢˲ أ تق˰Ȅ أ ȅ ي̚  بعي˰ أ ȇ ق

ك˲ز عاȃ اذك˲لȇأ خ˼  .اح̫˰يː التجاȉǵ لل˸ج̣ ال̸طي ام

ج̸ه ȇأ خرا ˲ȉ خال˼ أ ت ˲ȇ ȉع̇م ش̢ ا˲ǳ تق˰ي ̸̳ ما عࠄ عائلي ل ف  ي ق˰م

˲Ȉ البح˘ ه˱ا ي̢م̣ حى ȇمˑلصر  .النȇ ǵ̸ي

ل



ه˰اء  اإ

ȉ˰ل ه أ حب م̬ ل اإى الع̫̣ ه˱ا أ هȇلȇس̸ه،لǵ̣سبيه اطاعه جع 

ي˲قا ȇسم عليه ه صࠄ م˰ نبيه س نː م̬لȇجع̣ مبتغا̳ هلǵضا ȇجع̣  ط

ȃ̸  .النجاǭ اإى لل̸ص

ǳ̸ ه˰ا ي أ مك ما أ غࠄ اإى ح˲م، ȇالقلب ا߬نȅ̸ ال˾˰ǵ اإى ال̸ج  اإى ال

ف˲أ ل ا߬ناȅ في˿ م̲ه اس م˰ اذȉلالعطاء ج˲  بˑ̢ الي اإى ال ماȇ ،ȅم

ˑعǳȇ Ǯ˲  .ا߬بيبː أ ي الغاليǵȇ، ːبˑ فأ جبˑلاللياࠅ ȇسه

ا̸ته عليا يب˯̣ م اذȇ ȉالعطاء احبǵ ːمز اإى  اإى ،ا߬ياǭ ي ق˰ȇي اإى ب˰ع

اǵ̸ ط̚أ لنتل عن˰ما بأ نه عل̫ي م̬ ȇ Ȅ̸ل ال˻̫عː اإضاءǭ م̬ لب˰ ال ن لبلع̬ نق
Ȅه ح̇̚ه أ ي ال̇ا. 

ل.ه ح̇̚هم خ̸ياإلȇل أ خي اإى
 أ Ȅلم˰لȇابيلح̇̚هاله.اإىلȇǶجيل

ي˲ب م̬ ȇأ قاǵي أ هي مي̈ اإى  .ȇبعي˰ ق

ي˲̛ ࠅ أ اǵ م̬ اإى ف˲ː م̬ ب˸ ي̂ ق˰ȇ ǵل̸ ح˾ي̣ سبي̣ ي الط  امع

ا˲Ȅ أ سات˱ي  .ال̢

ا̸ اذي̬ ادǵ Ǭǵفقاء اإى ǭ̸، مثابː ان  .ال عزاء Ƕȇماي أ ص˰قاي اإخ

ف̸اء، ا߬ب معاي ȇبأ م̹ هؤلء ل اإى  .الع̫̣ ه˱ا أ ه˰ȇ ȉال
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 الملخص

في المؤسسΕΎ الخΎصΔ الجزائريΔ  اأربΎحالدراسΔ هϭ تحϠيل سيΎسΔ تϭزيع  الϬدف من هذه     

 Δمن خال دراس ΎϬامل المؤثرة فيϭد العΎإيجϭΔميداني  Δمن لعين Δنϭ945مك ΔصΎخ Δمؤسس. 

في المؤسسΕΎ الخΎصΔ  اأربΎححيث تϡ التϭصل إلϰ أن أهϡ العϭامل التي تؤثر عϰϠ تϭزيع 

أربΎح السϡϬ اأربΎح المحتجزة لϠمؤسسΔ، الحجϡ، الضرائΏ عϰϠ أربΎح الشركΕΎ، الجزائريΔ هي 

 قطΎع النشΎط الصنΎعي، ، التغير في صΎفي الخزينEURL ϭSNCΔالسΎبقΔ، الشكل القΎنϭني 

 ΔفΎالثق ،ΔديΎااقتصϭ ΔسيΎالسيϭ ΔعيΎف ااجتمϭالظر ،Δالجزائري ϕϭسϠل ΔمΎالع Δضعيϭال

ϱرد الجزائرϔϠل ΔريΎااستثم، ،ΕΎنΎالضم ،ΕΎط الخدمΎع نشΎقط Δة المؤسسΎرة حيϭدϭ طرةΎالمخ. 

     
 

Summary 

This research aims to analyse and find out the determinants of Dividend distribution 

policy for Algerian’s private enterprises, through field study of sample consisting on 

549 private enterprises. 

This study was concluded that the most important factors that affect the distribution of 

profits in the Algerian private enterprises are the non-allocated corporate profits, the 

size, taxes on corporations profits, previous dividend, the legal form EURL and SNC 

the variation on net treasury, the industrial activity sector, the general situation of the 

Algerian market, social, political and economic conditions, investment culture of the 

Algerian individual, the number of shareholders, The services activity sector, risk, and 

the enterprise’s life cycle. 
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   أهميΔ المϭضϭع -1

 استثمΎراتΎϬ تمϭيل في الم΅سسΔ عϠيΎϬ تعتمد التي الداخϠيΔ لϠمصΎدر الرئيس المكϭن اأربΎح تعتبر     

Δيϔمل فكيΎح مع التعΎالتي اأرب ΎϬϘϘتح Δمنه الم΅سسϭ تحديد Ύزع مϭي ϰϠهمين عΎثر له المس΃ كبير ϰϠع 

 الم΅سسΔ هيكΔϠ تحدد المΎليΔ فΎلϘراراϭ. Εغيرهϭ ΎااستثمΎراΕ كΎاستدانΔ المΎليΔ الϘراراΕ بΎقي

 إعΎدة الϘيمΔ، ربح ϭااستثنΎئيΔ، العΎديΔ الس΃ ϡϬربΎح بين الربح تϭزيع ϭالدائنين، المسΎهمين)

ΎرهΎالخ...استثم .)ϙلمسير لذلΎف، ϡهΎالمس ϭ΃ قت يكرس الدائنϭΎ يل في اكبيرϠتح ΕراراϘال ΔليΎالم ΔصΎالخ 

 سبيل عϰϠ ،المΎلي السϕϭ في المϭجϭد الغمϭض إلϰ راجع ذلϙ فϠعل المΎليϭ ،ΔالϬيكΔϠ السϡϬ ب΄ربΎح

ϭلعل مΎ يزيد من صعϭبΔ  الϭكΎلϭ ،Δمشكل المعϭϠمΕΎ تمΎثل عدϡ الصΕΎϘϔ، تكΎليف ،الضرائΏ: المثΎل

 ΔϬمن جϭ ΔϬبع غير الرسمي من جΎيه الطϠع ΏϠيغ ϱدΎفي محيط اقتص Δد الم΅سسϭجϭ ϭيل هϠهذا التح

 رى نϘص المعϭϠمΕΎ المتϭفرة عن الم΅سس΃.Δخ

 كيϔيΔ شرح إلϰ تطمح التي المΎليΔ اأدبيΕΎ في ϭالدراسΕΎ النظريΕΎ من مجمϭعΔ فϬنϙΎ ،ثϭ ϡمن     

 كΎنϭ ΕالدراسΕΎ النظريΕΎ هذه ΃ن الماحظ لكن ،لϠم΅سسΔ السϭقيΔ الϘيمΔ عϰϠ المΎليΔ الϘراراΕ ت΄ثير

ΔصΎل خϭبد ΔدمϘفي مت ،ΎϬبϠغ΃ إنϭ ϡتكن ل ϙي كذالϬف ΔصΎل خϭبد Δمحترم ،ΎديΎاقتص Ύلد ممϭي ΔجΎالح 

ϰإل Δمدى معرف Δاقعيϭ هذه ΕΎالنظري ΕΎالدراسϭ ϰϠاقع عϭال ϱالجزائر ϱده يتميز الذΎهذه عن اقتص 

 .الدϭل

 قيمΔ تحديدمن  نϭالمسΎهم يتمكن خاله من الذϱ الرئيس المتغير اأربΎح لتϭزيع المتϭقع المبϠغ يعد      

ϡϬيمثل ،السϭ غϠمب ΕΎزيعϭالتدفق الت ϱدϘالن ΔϠلحم ϡϬاأس ΔفΎإض ϰنه إلϭم امصدر كϬمΎ ΕΎمϭϠمعϠل لϭح 

 . لϠم΅سسϭ ΔالمستϘبϠي الحΎلي اأداء

 اأربΎح تϭزيع فϘرار ،ϭعϠيه .الداخϠي التمϭيل ΃شكΎل من شكا المحتجزة تمثل اأربΎح ΃ن ϭكϭن     

 الم΅سسΔ كΎنΕ فإن ΃خرى، ϭبعبΎرة .الخΎرجي التمϭيل من الم΅سسΔ احتيΎجΕΎ في كبير بشكل ي΅ثر

ΔجΎبح ϰيل إلϭفإن التم Δح من الكبيرة النسبΎاأرب Δزعϭر تعني المϭϬظ ΔجΎكبيرة ح ϰيل إلϭعن التم 

 .اأسϡϬ بيع خال من ϭ΃ ااقتراض خال من الخΎرجيΔ المصΎدر طريق

      Ύممϭ ϡدϘيمكن ،ت ϙإدرا Δهمي΃ زيع قرارϭح، تΎاأمر اأرب ϱرض الذϔي ϰϠص بشكل المسير عΎخ 

 .يستحΎϬϘ التي اأهميΔ إعطΎءه عϡΎ بشكل الم΅سسϭ Δإدارة

     Ύتكمن كم Δهمي΃ ΔسΎزيع سيϭح تΎمعدل في اأرب ΎϬزيعϭره، تϭتطϭ قرارϭ زيعϭح تΎحد يعتبر اأرب΃ 

ϡه΃ ΕراراϘفي ال Δالم΅سس، ϭϬيبين ف Δيϔالتي الكي ϡمن يت ΎϬل تحديد خال΂ح مΎرب΃ Δزيع من الم΅سسϭت ϭ΃ 

 فرضيΕΎ عدة ΃سΎس عϰϠ قΎمΕ مختΔϔϠ اتجΎهΕΎ هنϭ ϙΎاحتجΎزهΎ اأربΎح تϭزيع ϭبين ااستثمΎر، إعΎدة
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 اأخرى المΎليϭ ΔالϘراراΕ اأربΎح تϭزيع قرار بين قϭيΔ دالΔ ذاΕ عاقϭ Δجϭد تبين ااتجΎهΕΎ هذه جل

 .الم΅سسΔ في

2- ΏΎع أسبϭضϭر المΎاختي 

التي  اأهميΔهϭ  "محدداΕ تϭزيع اأربΎح" من ΃هϡ اأسبΏΎ التي ΃دΕ إلϰ اختيΎر هذا المϭضϭع    

التحكϡ في السيΎسΔ المΎلي΃ Δحد ΃ه΃ ϡدϭاΕ  تϭزيع اأربΎح يعتبريحتΎϬϠ في اأدبيΕΎ المΎليΔ، حيث  ΃صبح

 ϱي΅د Ύبم Δم΅سسϠلΎϬل Δقيϭالس ΔيمϘال ϡتعظي ϰإل. 

إضΎفΔ  Δ في اتخΎذ هذه الϘراراΕ المΎليΔالذϱ تشϬده الم΅سسΕΎ الجزائري نϘصالهϭ خر ϭالسبΏ اآ     

البدائل التمϭيϠيΔ، كم΃ Ύن سيΎسΔ  معإلϰ البيئΔ ااقتصΎديΔ التي تعمل في ظΎϬϠ هذه الم΅سسΕΎ، خΎصΔ في 

مΎليΔ إعطΎء الصϭرة الحϘيϘيΔ عن ϭضعيتΎϬ ال تϭزيع اأربΎح التي تنتϬجΎϬ الم΅سسΕΎ مϬمΔ كثيرا

ΔيϘيϘالح. 

تطϭر الجيدة، ϭتزϭل الرديئΔ تϭكم΃ Ύن قϭى العرض ϭالطΏϠ عϰϠ السϠع عΎمΔ تحدد نϭعيΔ السϠعΔ، ف     

 ϭهϭ ،ϡϬح السΎرب΃ ϭه ،Δعرض الم΅سس ϭ΃ ΎϬيϠع ΏϠطϠمل لΎع ϡف΄ه ،ΕΎالم΅سس ϙفكذل ،ϕϭمن من الس

في داء المΎلي السيء ذاΕ اأداء المΎلي الجيد ϭذاΕ اأالم΅سسΕΎ  تمييز بينϠل ΔاأسΎسي اΕالمحددبين 

ϡلΎالع. 

 أهداف البحث -3

 :Ύصر المϭاليΔتϠخيص ΃هداف البحث في العنيمكن    

 Δاع مراجعϭاأن ΔسيΎاأس ΔسΎزيع لسيϭح، تΎء اأربΎإعطϭ عن فكرة ΔيϠعم Δتجزئ ϡϬدة اأسΎإعϭ 

 .اأسΎليΏ هذه من كل إلϰ الم΅سسΔ لجϭء خϠف تϘف التي بΎلدϭافع ϭالتعريف اأسϡϬ شراء

 ϡϬامل فϭالتي الع Ώجϭيت ϰϠالمسير ع Ύخذه΃ ر بعينΎخذ عند ااعتب΃ زيع قرارϭح تΎاأرب. 

 ΏΎاستيع Εاإجراءا ΔصΎح بدفع الخΎاأرب ϙإدراϭ رϭالد ϱدة خطط يهد΅ت الذΎر إعΎاستثم 

 .لاستثمΎر الم΅سسΔ خطط ϭإسنΎد تعزيز في ϭدϭره اأربΎح بتϭزيع ϭالتعريف اأربΎح،

 شرح ΕΎذج  النظريΎالنمϭΔϔϠالمخت ΔسΎزيع لسيϭح تΎالتعريف اأربϭ لبراهينΎب Δالرئيسي ΔصΎالخ 

 الدراسΕΎ من فΎلعديد النظريΕΎ، هذه مختϠف ع΃ ϰϠجريΕ التي الميدانيΔ الدراسΕΎ بϭ ΎϬكذا

Εثبت΃ Δهمي΃ ت΄ثيرϭ زيع قرارϭح تΎاأرب ϰϠع ΔيمϘال Δقيϭالس Δم΅سسϠل . 

 ϡϬف ΕΎϬجϭ النظر ΔϔϠر بش΄ن المختϭد ΔسΎزيع سيϭح تΎاأرب. 

 ΔقشΎامل منϭالع Δالتي الرئيسي Ώيج Ύخذه΃ ر بعينΎعند ااعتب ΔغΎصي ΔسΎزيع سيϭح تΎاأرب. 

  هذه Δدراس ϰϠقيد العمل ع Εهذا تحϭ ،Δالجزائري ΔصΎالخ ΕΎالم΅سس Δفي بيئ ΔϘبΎط السΎϘالن

 المعطيΕΎ المتϭفرة.
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    الدراسΕΎ السΎبقΔ بعض  -4

 فΎلمϭارد استثمΎراتΎϬ، لتمϭيل الخΎرجيϭ΃ Δ الداخϠيΔ المΎليΔ المϭارد تستعمل ΃ن الم΅سسΕΎ تستطيع   

ΔيϠفي تتمثل الداخ ΔقΎيل طϭالتم Δمن التي الذاتي ϡه΃ ΎϬتΎنϭح، مكΎاأرب Ύم΃ درΎالمص ΔرجيΎفتتمثل الخ 

ΎسΎس΃ في Εاللأ الجديدة اإصدارا ϭ΃ ϡϬسΕسندا. ϭ ي:يمكنϠي Ύكم ΕΎذكر بعض الدراس 

– محدداΕ تϭزيع أربΎح السϬم في المؤسسΕΎ الخΎصΔ الجزائريΔبعنϭان " بدرϭني عيسى اسΔرد     
 Δالجزائردراس ΔلΎح"  )ΔليΎتخصص م( ΔليΎالمϭ ΔريΎالتج ϡϭϠجستير في العΎدة المΎϬمذكرة تخرج لنيل ش

 م΅سسΔ خΎصΔ جزائريΔ 622عϰϠ عينΔ مكϭنΔ من ΃جريΕ دراسΔ الϭ. الجزائر–بΎلمدرسΔ العϠيΎ لϠتجΎرة 

 Δهي  ،6002لسن ϡϬح السΎرب΃ زيعϭت Δامل المحددة لنسبϭن الع΃ ΔϠالمستعم ΔئيΎذج اإحصΎالنم Εبين

ΕΎح الشركΎرب΃ ϰϠع Ώالضرائϭ Δم΅سسϠل ΔيϠح الكΎاأرب ،Δديϭالمرد Ύم΃،  ن قصيرة اأجلϭالدي

Δالجزائري ΔصΎالخ ΕΎتمييز بين الم΅سسϠط لϘف ΎϬيϠد عΎيمكن ااعتم Εي تعتبر كمحدداϬف ΕΎطΎااحتيϭ 

 Ύاحدة ممϭ Δبسن ΔصΎخ ΕΎمعطي ϰϠع ΕنΎك Δن هذه الدراس΃ غير .ϡϬح السΎأرب Δزعϭغير المϭ Δزعϭالم

يحد من ϭاقعيتϭ ΎϬلذلϙ فإنه يظϬر ΃ن يتϡ تϭسيع المعطيΕΎ لعدة سنϭاΕ حتϰ يمكن الحكϡ عϰϠ النتΎئج 

Δاقعيϭ ب΄كثر. 

Δان  غربي حمزة دراسϭبعن" Δالجزائري Δسطϭالمتϭ الصغيرة ΕΎفي المؤسس ΔليΎالم ΔسΎالسي Εمحددا–
 Δالجزائردراس ΔلΎدة ال" حΎϬراهمذكرة تخرج لنيل شϭدكت  )ΔليΎتخصص م( ΔليΎالمϭ ΔريΎالتج ϡϭϠفي الع

زائريΔ )دϭن م΅سسΔ صغيرة ϭمتϭسطΔ ج 622 شمΕϠالدراسϭ Δ .الجزائر–بΎلمدرسΔ العϠيΎ لϠتجΎرة 

، تϡ التϭصل إل΃ ϰن محدداΕ تϭزيع ΃ربΎح 6000و 6000مراعΎة إن كΎنΕ عΎمϭ΃ Δ خΎصΔ(، بين سنتي 

 ،ΔϘبΎالسϭ ΔليΎالح Δديϭالمرد Ύم΃ .ϡϬاأس Εذا ΕΎالشركϭ Δى ااستدانϭمست ،ΔϘبΎالس Δديϭهي المرد ϡϬالس

لمحدϭدة، الحجϡ، فϬي عϭامل الشركΕΎ ذا΃ ΕسϡϬ، الم΅سسΕΎ ذاΕ الشخص الϭحيد ϭذاΕ المسئϭليΔ ا

 .محددة لϘرار تϭزيع اربΎح السϡϬ من عدمه

  ΕΎسΎزيع فسيϭح تΎف اأربϠمن تخت Δم΅سس ϰخرى، إل΃ من Δلϭد ϰخرى إل΃ منϭ Εقϭ ϰف آخر، إل ϡΎϔ

 الكبيرة هي الغΎلΏ في اأربΎح تϭزع التي الم΅سس΃ ΕΎن Ύبين ϭ Fama and French (2001)فرانش

Δاأكثر ربحيϭ حين في ΕΎلم΅سسΎزع ا التي فϭح تΎفي هي اأرب ΏلΎصغيرة الغ Εذاϭ Δربحي Δϔضعي 

 .كبيرة استثمΎريΔ بϔرص ϭلكن

      Ύم΃ اϭز دΎبϭل ،Ύرتϭف-بϭ رϔيϠشنييسانس، ش La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer and Vishny 

 الم΅سسΔ فيه تتϭاجد الذϱ الدϭلΔ في الحكϡ نظϡΎ بΎختاف تختϠف الس΃ ϡϬربΎح ΃نفϘد بينϭا  (2000)
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 تعطي التي فΎلبϠدان الخ،...الϘضΎء الضرائΏ، المستثمرين، حمΎيΔ درجΔ اختاف يعني الΎϘنϭن فΎختاف

 .الدϭل ببΎقي مΎϘرنΔ مرتϔعΔ اأربΎح تϭزيع نسΏ فيΎϬ تكϭن لϠمستثمرين حمΎي΃ Δكثر

 مدى حϭل كΎن اأربΎح تϭزيع سيΎسΔ إلϰ تطرقΕ التي اأدبيΕΎ في المطرϭح الجϭهرϱ فΎلس΅ال    

ΔنيΎل إمكϭصϭال ϰإل ΔسΎسي ،ϰϠإن مث ،Εجدϭ تسمح ϡة بتعظيϭهمين، ثرΎالمس Δبغيϭ ΔبΎاإج ϰϠهذا ع 

 (Dividend Puzzle) اأربΎح تϭزيع ϭلغز (Black (1976) )باϙ حϭله اآراء اختΕϔϠ فϘد الس΅ال

 العنΎصر فϡϬ الضرϭرϱ من ΃نه يظϬر الϠغز هذا ϭلحل. اأربΎح لتϭزيع مثϰϠ سيΎسΔ غيϭ΃ ΏΎ غمϭض

 :    التΎليΔ النΎϘط في حصرهΎ يمكن ϭالتي اأربΎح تϭزيع سيΎسΔ اختيΎر تحدد التي

     ΏΎاأسب Δهمين المرتبطΎلمسΎب :Ώالضرائ ϰϠل عϭهمين دخΎغير المس ،ΔϠثΎمتم ϙΎنϬهم فΎمسϭن ϡϬل 

Εميزا Δضريبي ϰϠا ك΄ن اآخرين عϭنϭي يكϔمن نيمع Ώالضرائ، Ύن كم΃ رΎزيع معيϭن يمكن الت΃ رΎيخت 

 (6000) غϭنزاز زابر الم΅سسΔ، مسΎهمي عϰϠ الضرائΏ تخϔيض ااعتبΎر بعين اأخذ مع النΎϬيΔ في

 سيΎسΔ عϰϠ ت΅ثر الضريبيΔ السيΎس΃ Δن ϭ΃ضحϭ (0111) Perez-Gonzalez (2000) ϭLie (1999) Ύلي

 .اأربΎح تϭزيع

 المسΎهمين من معين نϭع انتبΎه لϭ΃ Εϔ كسΏ بعد ي΅خذ ΃ن يمكن اأربΎح تϭزيع فϘرار ΃خرى جΔϬ من

 Shleifer et Vishny 1986, Allen Bernardo et)( ϭ6000الش ، ΃ان برنΎرد0122ϭ ϭ)شϠيϔر ϭ فيشني 

Welch 2000)، مثا ϙΎهم هنΎمسϭتي نΎم΅سسϭرض ا نϔت ϡϬيϠع Ώن الضرائϭϠضϔر يΎفي ااستثم 

ΕΎزع التي الم΅سسϭت Δنسب ΔمϬح، من مΎلي اأربΎلتΎبϭ عϭهمين نΎالت΄ثير ش΄نه من المس ϰϠقرار ع 

 .اأربΎح تϭزيع

 بيع عن النΎتج الϘيمΔ ربح عϰϠ الضريبΔ معدل من منه ΃كبر الس΃ ϡϬربΎح عϰϠ الضريبΔ معدل الغΎلϭ Ώفي

،ϡϬمع اأسϭ هذا ΕΎلم΅سسΎزع فϭلغ تΎمب ΔمϬم ϰϠح شكل عΎرب΃ ϡϬالس ( نΎ0160برن) (Brennan 

1970) . 

 المعϭϠمΕΎ المحتϭى لتطϭير اإشΎرة نظريϭ0121 ΔميϠر ϭرΎ0161  ϙϭتشΎريΎ بل من كعمل استفϘد 

 بعد اأربΎح يϭزعϭن نϭفΎلمسير .ϭالمسΎهمين المسيرين بين المعϭϠمΕΎ تمΎثل ا حΎلΔ في السϡϬ، أربΎح

 سϭف فإنϡϬ خΎطئΔ اإشΎرة كΎنΕ مΎ حΎلΔ فϔي لϠم΅سسΔ، المستϘبϠيΔ المردϭديΔ حϭل عΎليΔ ثΔϘ ضمΎن

ϭϠنيتحم ΎϬتϔϠن يمكن التي تك΃ نϭيض شكل في تكϔتخ ΕراΎااستثم ϙϭرϭ رϠ(0121 )مي ،ϭ΃ يصبح 

ΎϬϠيϭرجي تمΎاذ الخ ΔϔϠتك ΔليΎع  ΎريΎتشΎ(0161)ب  . 
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     ΏΎسب΃ ΔϘϠلتسيير متعΎلي بΎدة :المΎشراء إع ϡϬزيع اأسϭتϭ حΎرب΃ ϡϬليس الس ϡϬس لϔلي الت΄ثير نΎلتΎبϭ 

 بتخϔيض يسمح اأسϡϬ شراء إعΎدة، فمΎلي΃ ΔسبΏΎ أجل بينϬمΎ التϔضيل يكϭن اأحيΎن بعض فممكن

 تϠج΄ ΃ن مكنΎϬيف المΎليΔ رافعتΎϬ زيΎدة الم΅سس΃ ΔرادΕ إذا مثا لϠم΅سسΔ، المΎلي الϬيكل في الذاتيΔ اأمϭال
ϰدة إلΎشراء إع ϡϬن اأسΎديتم( Dittman 6000)، Ύن كم΃ دةΎشراء إع ϡϬكثر اأس΃ Δنϭزيع من مرϭت 

ستϔنس  ،)جغΎنتΎن السϡϬ سعر في الت΄ثير عدϡ بغيΔ تϭقيϔه يمكن اأسϡϬ شراء فإعΎدة الس΃ ،ϡϬربΎح

 .ϭϭ6000 (Jagannathan , Stephens et WeisbachيسبΎش 

ΏΎسب΃ ΔϘϠلمسيرين متعΎزيع :بϭح تΎرب΃ ϡϬن ممكن الس΃ نϭلمشكل حا يك ،ΔلΎكϭزيع الϭلتΎن يمكن ف΃ 

 إذا المسيرين يجعل اأربΎح تϭزيع ΃ن كمΎ المسΎهمين، طرف من المسيرين لمراقبΔ كϭسيΔϠ يستعمل

 .عϠيϡϬ ينعكس الذϱ الخΎرجي التمϭيل إلϭ ϰنيϠج΅ سϭف فإنϡϬ ااستثمΎر ΃رادϭا

 عتبΔ تحديد بعد الس΃ ϡϬربΎح شكل عϰϠ معتبرة مبΎلغ تϭزع السيϭلΔ في بΎϔئض تتميز التي Ύلم΅سسΕΎف

 ΃ربΎح شكل عϰϠ معتبرة نسبΔ لتϭزيع قΎبϠيΔ اأكثر هي الكبيرة ϭالم΅سسΕΎ لϠمسيرين، المثϰϠ ااستثمΎر
ϡϬالس ΎϬتتمتع أن Δلϭبسي ΔفيΎك ϙن لذلϭجنس( (Jensen 1986، ΕراΎاستثمϭ تيرةϭب Δعϔتجعل مرت Δنسب 

 .التمϭيل إلϰ المتزايدة الحΎجΔ نتيجΔ تنخϔض اأربΎح تϭزيع

 الديϭن تسديد نتيجΔ الس΃ ϡϬربΎح من تخϔض ΃ن ش΄نΎϬ من لϠم΅سسΔ المΎلي الϬيكل في المديϭنيϭ ΔزيΎدة

Ύيدل مم ΎلبΎغ ϰϠد عϭجϭ Δعاق ΔبيϠبين س Δنيϭزيع المديϭتϭ ،حΎاأرب Δديϭمردϭ Δعϔمن مرت ΎϬرفع ش΄ن 

Δزيع نسبϭح تΎرب΃ ϡϬالس، Δديϭفمرد Δعϔن يعني مرت΃ Δن الم΅سسϭتك ΎϬلدي Δلϭالسي ΔفيΎالك Δلتغطي 

ΎϬتΎجيΎح ΔليΎن المϭآخرϭ نϭ1992) )جنس. Ύجد كمϭت ϙΎامل هنϭخرى ع΃ من ΎϬن ش΄ن΃ ت΅ثر ϰϠع ΔسΎسي 

 الشكل النشΎط، قطΎع الم΅سسΔ، حيΎة دϭرة المΎليΔ، الϬيكΔϠ الجديدة اإصداراΕ كتكΔϔϠ اأربΎح تϭزيع

 . بΎلم΅سسΔ متع΃ ΔϘϠخرى ϭخصΎئص السϭ ϡϬسيϭلΔ المسيرين عدد المسΎهمين، عدد لϠم΅سسΔ، الΎϘنϭني

 ϭ΃ل΃ ΎϬسΎسيΔ فئΕΎ ثاث إلϰ الس΃ ϡϬربΎح تϭزيع سيΎسΔ إلϰ تطرقΕ التي النظريΕΎ تϘسيϡ يمكن     

 الϘيمΔ ع΃ ϰϠثر ϱ΃ له ليس اأربΎح تϭزيع فϘرار ϭحسبΎϬ اأربΎح، تϭزيع سيΎسΔ حيΎديΔ عϰϠ مبني

Δقيϭة السϭلثر ،ϡهΎالمس Δنظريϭ ΔديΎزيع حيϭح تΎر ل اأربϠميϭ نيΎيϠديغϭتبين  0120م ϙن هذه  ،ذل΃ حيث

Δتعتمد النظري ϰϠع ΕΎتسمح فرضي ΎϬبتبرير ل ϡت΄ثير عد ΔسΎزيع سيϭح تΎاأرب Δطرف من المتبع 

Δالم΅سس ϰϠع ΔيمϘال Δقيϭة السϭلثر ϡهΎالمس، Ύضحϭ΃ϭ نيΎيϠديغϭر مϠميϭ ن΃ Δقيم Δقف الم΅سسϭتت ϰϠع 

 اأربΎح مع التعΎمل خالΎϬ من يتϡ التي الكيϔيϭ Δليس المتΎحΔ المختΔϔϠ لϠمϭارد اأمثل ااستخداϡ مدى

 تريد مستϘبϠيϭ΃ Δ حΎليΔ استثمΎراΕ لΎϬ م΅سسΔ .المسΎهمين لثرϭة الرئيسي المحدد هي ااستثمΎراΕ فكΎϔءة

 من منخϔضΔ نسبΔ تϭزيع ϭبΎلتΎلي ،الذاتي التمϭيل طريق عن تمϭيΎϬϠ إمΎ لΎϬ فإن لΎϬ الازϡ التمϭيل تϭفير
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 لϠم΅سسΔ يسمح ممΎ الخΎرجي التمϭيل إلϰ الϠجϭء ϭ΃ ااستثمΎراΕ، لتمϭيل البΎقي ϭاستعمΎل اأربΎح

 تت΄ثر ا السϡϬ قيمϭ ΔبΎلتΎلي لϠم΅سسΔ، السϭقيΔ الϘيمΔ ع΃ ϰϠثر لϬمΎ ليس السيΎستين كϠتΎف اأربΎح، بتϭزيع

 .السيΎستين بين تϔضيل له ليس المسΎهϡ أن بΎلسيΎستين

     ΎϘطبϭ كرةلϔ ي الربحϘالمتب Δلم΅سسΎف ϡϭϘزيع تϭط بتϘغ فϠي المبϘمن المتب ΎϬحΎرب΃ يل بعدϭتم 

ΎϬراتΎن التي استثمϭمعدل يك ΎئدهΎكبر ع΃ من ΔϔϠال تكϭاأم ،Δالذاتي Ύتبعϭ ذهϬل ΔسΎفإن السي Δح نسبΎاأرب 

ΔϠبΎϘزيع الϭتϠن لϭغير تك Δاضحϭ همين لدىΎن المسϭتكϭ Ύيض΃ رة غيرϘمست. 

 ΃عطΕ حيث النظري΃ ΕΎهϭ ϡمن ϭ΃لمϭديغϠيΎني ϭميϠر ل اأربΎح تϭزيع سيΎسΔ حيΎديΔ نظريΔ تعتبر    

 في اأسΎسي المرجع تب΃ ϰϘنΎϬ إا فرضيΎتϭ ΎϬاقعيΔ عدϡ من ϭبΎلرغϡ المجΎل، هذا في لϠتϭسع اإشΎرة

ΕΎاأدبي ΔليΎمن ،المϭ ق هذاϠد المنطϘف ΕرϬظ Δخرى فئ΃ من ΕΎء النظريΎبن ϰϠي عϔن Δفرضي ϡد عدϭجϭ 

Ώالتي ،ضرائϭ ن ترى΃ زيعϭح تΎغير اأرب Ώϭفيه مرغ ϙذلϭ د نظراϭجϭمعدل ل Δكبر ضريب΃ ϰϠع 

 عϰϠ يحصϭϠن عندمΎ ضرائΏ شكل عϰϠ كبيرة مبΎلغ يدفعϭن سϭف ΃نϡϬ يعني ممΎ المسΎهمين، دخϭل

 نϭفΎلمسΎهم ،ذلϙ عϭ ϰϠبنΎء عϠيΎϬ الحصϭل من بدل استثمΎرهΎ إعΎدة يϔضϭϠن فϭ ϡϬبذلϙ ،الس΃ ϡϬربΎح

)ϭستϭن  منΎϬ منخϔضΔ نسΏ تϭزع ϭ΃ اأربΎح، تϭزع ا التي الم΅سسΕΎ في ااستثمΎر يϔضϭϠن

 ϡΎϬبريغϭWeston & Brigham 1993, p.668.) 

    Ύخافϭ Ύسبق لم، ϙΎنϬف Δفئ ΔلثΎمن ث ΕΎالتي النظريϭ ن ترى΃ ΔسΎزيع سيϭح تΎقرار تعتبر اأرب ϡϬم 

 المسΎهمين عϰϠ السيϭلΔ بتϭزيع لϠمسيرين تسمح ΃ن يمكن التي الطر΃ ϕهϡ من فϭϬ الم΅سسΔ، إدارة في

 اأربΎح تϭزيع قرار ΃ن تعتبر فبذلϙ ذلϙ، غير ϭ΃ معين مغزى إيصΎل منϡϬ محϭΎلϭ΃ Δ رغبΎتϡϬ، إشبΎع

 التي الϭكΎلΔ نظريΔ: النظريΕΎ هذه بين ϭمن .اتخΎذه قبل مراعΎتΎϬ يجΏ مخت΃ ΔϔϠبعΎد عدة له م΅سسΔ في

 الصΕΎϘϔ تكΔϔϠ نظريΔ تϭجد كمΎ ،الϭكΎلϭ ΔعاقΔ اأربΎح تϭزيع سيΎسΔ بين المϭجϭد الت΄ثير تدرس

Δنظريϭ رةΎتنص التي اإش ϰϠن ع΃ ΕΎمϭϠالتي المع ΎϬكϠالمسير يمتϭن ϭهمΎالمسϭن Εليس ΔϠثΎمتم 

 عϰϠ تدل كميϭ΃ Δ نϭعيΔ إشΎراΕ بإرسΎل يϭϘمϭنϭ المسΎهمين، من ΃كثر الم΅سسΔ يعرفϭن نϭفΎلمسير

 عن يبحثϭن نϭفΎلمسΎهم المΎϘبل ϭفي المستϘبل، في التسديد عϰϠ قدرتϡϬ يϔسر ممΎ المΎلي مركزهϡ حسن

 .لسيϭلتϡϬ استثمΎر ΃حسن

 ΕΎفئ ΕرϬظ ،ΔليΎالم ΕΎر اأدبيϭمع تطϭدةΎالرشϭ ΔانيϘالع :ΎϬهم΃ ،ΕΎالنظريϭ سيرΎϔخرى من الت΃ 

ϭالسϭϠكيϭ ،ΕΎنظريΔ التϠبيΔ أربΎح السϡϬ، فكΎن مجمΎϬϠ يركز عϰϠ سϙϭϠ المستثمر ϭفϬمه بغيΔ إيجΎد 

 ϡΎه العΎدة بين ااتجϭجϭالم Δمثا تدرس العاق ΔبيϠالت Δفنظري ،ϡϬح السΎرب΃ بش΄ن ΎذهΎالممكن اتخ ΔسΎالسي

 ϕϭسϠل΃ϭ.ليΎالم ϕϭسϠل ΔبيϠت Ύم ΔسΎن المسير يتخذ سي΃ ϰϠفتنص ع ،ϡϬح السΎهذه كلف رب ΕΎفي النظري 
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ΎϬϠد الجدل تدرس مجمϭجϭل المϭح ΔسΎزيع سيϭح تΎد اأربΎعتمΎكل ب ΎϬمن ϰϠع ΕΎبتبرير تسمح فرضي 

،ΎϬϔقϭم Εازالϭ ΕΎل هذا في الدراسΎمستمرة المج. 

 إشكΎليΔ البحث -5

  :كΎآتي هي الدراسΔ هذه في المطرϭحΔ فΎإشكΎليΔمن خال مΎ سبق، 
 "Ύهي م Εزيع محدداϭح تΎفي اأرب ΕΎالمؤسس ΔصΎ؟ الخΔالجزائري" 

ΔبΎلإجϭ ϰϠهذه ع ΔليΎاإشك ϡالتركيز يت ϰϠط عΎϘالن ΔليΎالت: 

 Ύم ϭاقع هϭل الϭزيع في به المعمϭح تΎ؟اأرب 

 Ύف هي مϠمخت ΕΎالنظري ΕΎالدراسϭ التي Εتطرق ϰإل ΔسΎزيع سيϭح تΎ؟اأرب 

 Ύم ϭاقع  هϭΔيϠزيع عمϭح  تΎالجزائر؟ فياأرب 

 هل ϙΎامل هنϭمحددة ع ΔسΎزيع لسيϭح تΎفي اأرب ΕΎالم΅سس ΔصΎ؟ الخΔالجزائري 

 فرضيΕΎ البحث -6

 تتمثل الϔرضيΔ العΎمΔ لϠبحث فيمΎ يϠي:   

    ΕΎم΅سسϠلΔصΎن  الخ΃ Ύد الحر، كمΎااقتص ϰجه إلϭبعد الت ΔصΎرزين خΎب ΔنΎمكϭ رϭد Δالجزائري

ΎϬ هي ΃ن نسبΔ كبيرة من، ϭالم΅سسΔ مسيرتϭزيع اأربΎح ا يتϡ بطريΔϘ عϠميΔ، بل يرجع اأمر إلϰ قرار 

ΕΎم΅سس Ϭرزا في الجزائر عن مثياتΎب Ύف اختافϠح تختΎزيع اأربϭت Εن محددا΃ ϰإل ΔفΎإض ،ΔيϠئΎع Ύ

 ϰإل ΔفΎإض ΔنϭلمرΎب ϡالتي ا تتس Δالجزائري ΔديΎااقتص Δالبيئ Δطبيع ϰإل ϙيرجع ذلϭ ،لϭقي الدΎفي ب

 .اأربΎحتϭزيع سيΎسΔ مثϰϠ لانعداϡ البدائل التمϭيϠيΔ التي تعتبر من ΃هϡ العϭائق لتحديد 

   :Δاليϭصر المΎي تتمثل في العنϬف Δالجزئي ΕΎرضيϔلΎق بϠيتع Ύفيم Ύم΃ 

  ن΃ نϭالك ΕΎالم΅سس ΔصΎتنشط خ Δالجزائري ϡΎده النظϭيسϭ د غير مرنΎا في اقتص ϱالبنكي الذ

، فإن محدداΕ تϭزيع اأربΎح مع خمϭل عمϠيΕΎ البϭرصΔ الجزائريΔ يتسϡ بΎلمرϭنΔ بدϭره

.ϡلΎل العϭقي دΎفي ب ΎϬف عن مثياتϠتخت 

  ءΎامل بنϭعدة ع Δح بعد دراسΎاأرب ΕΎزيعϭغ من تϠتحديد المب ϡيت ϰϠعΔاستراتيجي  Δاضحϭ

 ،Δم΅سسϠل Δقيϭالس ΔيمϘال ϡتعظي ϰدف إلϬفي الجزائر فإن ت Ύم΃حΎزيع اأربϭت  ΕΎم΅سسϠرجع يل

.Δعيϭضϭم Εليسϭ Δذاتي ΕراΎاعتب 

 Ϭج المتبعلمنا -7

 يتϡ المطرϭحΔ اإشكΎليΔ ثϭ ϡمن الϔرعيΔ اأسئΔϠ عϭ ϰϠاإجΎبΔ الϔرضيΕΎ هذه صحΔ من لϠت΄كد    

 سيΎسΔ إلϰ التطرϕ يتϡ النظرϱ الجΎنΏ فϔي ،التحϠيϠي الϭصϔي ينϭالمنϬج النظريΔ الطريΔϘ عϰϠ ااعتمΎد
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 في النظريΕΎ مختϠف خال من اأربΎح تϭزيع لسيΎسΔ النظرϱ اإطΎر ثϡ عΎمΔ بنظرة اأربΎح تϭزيع

 من ϭغيرهΎ اإشΎرة نظريΔ الضريبي، الت΄ثير نظريΔ التبΎدل، تكΔϔϠ نظريΔ الϭكΎلΔ، كنظريΔ المجΎل هذا

،ΕΎكذا النظريϭ ϕالتطر ϰإل ΕΎال الدراسΔل هذا في ميدانيΎالمج. 

 Ύم΃ΏنΎي الجϘيل يخصصف التطبيϠلتح ΕΎالمعطي Δلعين  Δنϭم΅سس 141 منمكΔ ΔصΎخ Δهذه ،جزائريϭ 

ΕΎني، الشكل: تشمل المعطيϭنΎϘع الΎط قطΎنش ،Δالم΅سس ΔكيϠالم Δالتسيير تركيبϭΔكذا ، عمر الم΅سسϭ 

Εمتغيرا ϡيت ΎϬمن استخراج ΔليΎالم ΎϬائمϭق، Δبطبيعϭ لΎغ الحϠح من المبΎزع اأربϭال المϱذ ϡر يتΎاختب 

 Εبين المتغيراϭ بينه Δالذكر،العاق ΔϔلΎإن س ΕنΎفي ت΅ثر ك Δزيع نسبϭح تΎضل اأربϔذج بΎنم ΔئيΎإحص 

ϭ:اليϭفي الشكل الم Δالدراس ΔجيϬيمكن تمثيل من  

 

 

 

 

 

 

 

 

من خال هذا الشكل يتضح ΃ن خطΔ البحث تبد΃ بإطΎر عϡΎ حϭل سيΎسΔ تϭزيع اأربΎح من خال     

اأدبيΕΎ المΎليϭ Δمنه النظري΃ϭ ΕΎهϡ النمΎذج التي تطرقΕ إلϰ سيΎسΔ تϭزيع اأربΎح، ϭمن ثϡ استϘراء 

 ΎϬن΃ ترضϔالتي يϭ فرةϭامل المتϭالع ϡه΃ϭ حΎزيع اأربϭئي البعد يربط بين تΎذج دراسي ثنϭضع نمϭ

الخΎصΔ  طيΕΎت΅ثر في سيΎسΔ تϭزيع اأربΎح في الم΅سسΕΎ الخΎصΔ الجزائريΔ، بعدهΎ يتϡ جمع المع

ليتϡ فمΎ بعد تϘدير معΎلϡ النمϭذج بΎستعمΎل نمΎذج إحصΎئيΔ خΎصΔ بتحϠيل المعطيΕΎ  ،بمتغيراΕ النمϭذج

، ليتϡ مΎϘرنΔ هذه النتΎئج ϭمن ثϡ النمϭذجمثا، ϭبعدهΎ يتϡ اختبΎر مدى قبϭل المعΎلϡ المϘدرة  SPSSكـ 

Ύمع مϭ ΕΎيه النظريϠتنص ع Ύمع م ΎϬصل إليϭزيع  المتϭت ΔسΎبسي ΔصΎالخ ΕΎالدراس ϡه΃ إليه ΕϠصϭت

خير حϭصΔϠ الدراسΔ بنتΎئج نΎϬئيϭ ΔتϭصيΕΎ اأفي ϭإيجΎد تΎϔسير أهϡ الϔرϕϭ إن ϭجدΕ. ليتϡ  ،اأربΎح

.Δالجزائري ΔصΎالخ ΕΎح في الم΅سسΎزيع اأربϭت ΔسΎاقع سيϭ تشمل 

Εاأدبيا Δالمالي  

والنماΫج الفرضياΕ لنظرياΕ،ا  

طياΕالمع جمع  

وااختبار التقΪير  

ياΕللنظر موافقΔ النتيجΔ هل  ا    نعم 

والتوصياΕ النتائج  
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 اأϭل  مقدمΔ الϔصل

     ΎϬحΎرب΃ زيعϭت Δيϔلكي ΎلغΎب ΎمΎاهتم ΕΎجه الم΅سسϭت،  ϙذلϭΎعتبΎب ΔمϬالم ΔليΎالم ΕراراϘحد ال΃ Ύره

ϭمΎيϘلΔيϠذه العمϬب ΎϬ  ΎϬتΎعϠتطϭ ΏسΎالتي تتنϭ ΕΎسΎر عدة سيΎن ت΄خذ بعين ااعتب΃ ΎϬجه يمكنϭ ب΄حسن

.ΔيϠبϘالمست 

ϭ زيعϭايعد قرار تΎحأرب  ϡه΃ حد΃ ،ΔليΎالم ΕراراϘط الϘزيعه فϭت ϡيت ϱالذ Δلϭغ من السيϠمبϠليس نظرا ل

 ΎΎحبمن الجدير ΃ن الم΅سسΔ التي تحϘق ΃رف .ϡ الϘراراΕ المΎليΔ في الم΅سسϭΔإنمΎ نظرا ارتبΎطه بمعظ

جϠس ميمكن΃ ΎϬن تعيد استثمΎرهΎ، كمΎ تستخدمΎϬ في تسديد الديϭن ϭ΃ يتϡ تϭزيعΎϬ عϰϠ حمΔϠ اأسϡϬ، ف

يϘرر المبϠغ من السيϭلΔ الذϱ يتϡ تϭزيعه من ΃جل إعطΎء صϭرة جيدة عن الم΅سسΔ  هϭ الذϱ ارةاإد

.ΔليΎالم ΎϬقراراتϭ       

  ،ϡϬاأس ΔϠحم ϰϠح عΎزيع اأربϭس اإدارة تϠهي فإذا قرر مج Δرئيسي ΕΎعϭضϭم Δر ثاثϬتظ Ύعنده

ريق مΎϬ تكϭن عϰϠ شكل سيϭلΔ نϘديϭ΃ Δ عن طالنسبΔ التي يتϡ تϭزيعΎϬ من اأربΎح، اأربΎح التي يتϡ تϘسي

 إعΎدة شراء اأسϭ ϡϬدرجΔ ااستϘرار التي يج΃ Ώن يتمتع بΎϬ التϭزيع.

 ΅سسΔ يتϡ تϭزيعه عϰϠ حمΔϠ اأسϡϬف΄ربΎح السϡϬ هي السيϭلΔ، هي اأسϱ΃ ϭ΃ ،ϡϬ نϭع من مϠكيΔ الم      

،Εقϭ ϱ΃ ح فيΎزيع اأربϭن يصرح عن ت΃ س اإدارةϠيمكن لمجϭ ح ا يمثل التزامΎزيع اأربϭن ت΃ إاΎ 

فعΎϬ ب΄نه تϙϠ الدفعΕΎ التي يتϡ د ΃يضΎ كمΎ يعرف ربح الس΃ ϱ΃ ϡϬنه خيΎر لϠمجϠس. ،عϰϠ الم΅سسΎ ΔقΎنϭني

إلϰ حمΔϠ اأسϡϬ من اأربΎح التي تحΎϬϘϘ الم΅سسΔ من ΃نشطتΎϬ المختΔϔϠ، إمΎ عϰϠ شكل نϘدϭ΃ ϱ عϰϠ شكل 

.ϡϬس΃ 

ب΄نه حΎصل قسمΔ اأربΎح IAS  ϭ΃ من معΎيير المحΎسبΔ الدϭليΔ 33المعيΎر  حسΏربح السϭ ϡϬيعرف 

 ( عϰϠ عدد اأسϡϬ-الربح الصΎفي–الخسΎئر )بعد تخϔيض تϭزيعΕΎ اأسϡϬ الممتΎزة من الربح المحق 

العΎديΔ المتداϭلΔ عند لحظΔ مΎ، حيث تعتبر اأربΎح المϭزعΔ عϰϠ حمΔϠ اأسϡϬ الممتΎزة بمثΎبΔ مصΎريف 

ϡ تحميΎϬϠ لΎϘئمΔ اأربΎح ϭالخسΎئر، عكس تϭزيعΕΎ اأسϡϬ العΎديϭ ،Δالتي تعتبر بمثΎبΔ تϭزيعΕΎ اأربΎح يت

.)ϡϬح السΎرب΃( 
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 السϡϬالمبحث اأϭل: تϭزيع أربΎح  

)ϭ  ϱ΃العكس ، ϭ΃ تجزئΔ اأسϡϬيكϭن إمΎ نϘدا ϭ΃ عن طريق إصدار ΃سϡϬ جديدة الس΃ ϡϬربΎحتϭزيع       

)ϡϬتجميع اأس، ϭ التي هي ϡϬسϠل ΔيϘيϭالتس ΔيϠبΎϘجل تعزيز ال΃ جديدة من Εبديل عن إصدارا ΏلΎفي الغ

ΔليΎالم ϕϭط في السΎيز النشϔتحϭ. 

فϔي الϭاقع العمϠي تϭجد عدة سيΎسΕΎ تعتمد عϠيΎϬ  ،بϔضل قرار من مجϠس اإدارةكϭن فتϭزيع اأربΎح ي   

ΎϬحΎرب΃ مل معΎفي التع Δر الم΅سسΎتخت Δج ، فكل م΅سسϭن الخرϭح دΎمل مع اأربΎتعϠل ΎϬل Ώاأنس ΔϘالطري

 .ΎϬل Δقيϭالس ΔيمϘال ϡعدة تعظيΎعن ق 

   ϡϬح السΎزيع أربϭت ΕΎسΎل: سيϭاأ ΏϠالمط 

ϭإن كΎن تϭزيع اأربΎح هϭ ϭاحد، إا ΃ن السيΎسΔ التي يتϡ بΎϬ تختϠف من م΅سسΔ إل΃ ϰخرى، ϭمن       

ϡاϭفد ،Δس الم΅سسϔخرى في ن΃ ϰصر  فترة إلΎفتغير العن ϙشيء، لذل Ύا ي΅كده ΔليΎالم ΕΎضعيϭالϭ لΎالح

 ب΄ن هنϙΎ سيΎسΕΎ تϭزيعيΔ متنϭعΔ المكϭنΔ لϠمكΎنΔ المΎليΔ لϠم΅سسϭ ،Δاختاف الم΅سسΕΎ، كل هذا يϭحي

 ي تطرقΕ إلϰ هذا العنصر فيمΎ يϠي.حيث يمكن سرد ΃همΎϬ انطاقΎ من اأدبيΕΎ المΎليΔ الت

  بقيأϭ المت سيΎسΔ الΎϔئض .1

طبΎϘ لϬذه السيΎسΔ فΎلم΅سسΔ تϡϭϘ بتϭزيع فϘط المبϠغ المتبϘي من ΃ربΎحΎϬ بعد تمϭيل استثمΎراتΎϬ التي       

ϭ ،Δال الذاتيϭاأم ΔϔϠكبر من تك΃ ΎئدهΎن معدل عϭيه فيكϠاضحعϭ ن غيرϭزيع تكϭتϠل ΔϠبΎϘح الΎاأرب Δنسب Δ

 ΕΎ الكبيرة هي التي تϠج΄ إلϰ هذه السيΎسΔ، حيثϔي الغΎلΏ تكϭن الم΅سسف ، ϭغير مستϘرة،لدى المسΎهمين

ΎϬراتΎيل الذاتي استثمϭالتم ϰإل ΎϬجتΎح Δنتيج Δضϔح منخΎرب΃ زيعϭبت ϡϭϘت ΎϬبϠغ΃ ن΃، ΃ ممكنϭ سر هذا ينϔ

 : ϭ1تتϠخص خطϭاΕ هذه السيΎسΔ فيمΎ يϠي، ثΔϘ بين هذه الم΅سسϭ ΕΎمستثمريΎϬبدرجΔ ال

- Ύيذهϔتن ΏϘالمرت ΕراΎتحديد ااستثم .Δجبϭم ΔفيΎص ΔليΎح Δق قيمϘالتي تحϭ 

- .ΎϬϠيϭلتم Δريϭال الضرϭاأم ϡتحديد حج 

 Ύراϭ ΕفΎϘ لϬيكل التمϭيل المنΎسΏ.تحديد نسبΔ اأمϭال الذاتيΔ الازمΔ لتمϭيل هذه ااستثم -

-  ΏϘالمرت ΕراΎااستثم ΕΎبϠمتط ΔفΎك Δتغطي.ΔϘϘح المحΎاأرب Δمن قيم Ύيذهϔتن 

 .ن(ح ع΃ ϰϠصحΏΎ اأسϡϬ )المسΎهميربΎتϭزيع الجزء المتبϘي من اأ -

                                                           

 .ϰϲ0، ص 9002، دار المسيرة لϠنشر ϭالتϭزيع، عمΎن، إدارة المΎليΔ النظريϭ ΔالتطبيقاعدنΎن تΎيه النعيمي ϭآخرϭن،  1 
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تبΎع هذه السيΎسΔ خΎص΃ϭ Δن الحΎكϡ اأϭل ϭاأخير عϰϠ ا ن بΎلطبع ϭرضΎهϡ، هϭمϭافΔϘ المسΎهمي      

Ύ اعتϘد م فإذا΃ربΎحϡϬ، العΎئد الذϱ يطϠبه ه΅اء المسΎهمϭن عϰϠ إعΎدة استثمΎر هذه المϭافΔϘ سترتبط بمعدل 

Δ ثمΎريΔ خΎرج الم΅سسطيع الϭفΎء بΎلمعدل المط΃ ϭ΃ ΏϭϠن هنϙΎ فرصΎ استلن تست ΅سسΔالمسΎهمϭن ΃ن الم

 ΎسΔمϡϭϬϔ سيصبح معΎ ΎϬلΔ بΎلطبع محكϡϭ عϠيΎϬ بΎلرفض ϭيلϡϬ عΎئدا ΃فضل، فإن الح يمكن ΃ن تعطي

 ر اقتصΎدϱ من ϭجΔϬ نظر المسΎهمين.تϭزيع المتبϘي من اأربΎح مϭϬϔمΎ غير مϘبϭل ϭ΃ غي

ϭرΎااستثم ΕΎجΎااحتي ΕΎاجه الم΅سسϭت Ύم ΎلبΎي، فغϘالمتب ΔسΎذ سيΎراء اتخϭ حيدϭهي الدافع ال Εليس Δي

التي تعتمد عϰϠ الديϭن في هيكϠتΎϬ المΎليΔ ضغϭطΕΎ من ΃صحΏΎ الديϭن ت΅ثر عϰϠ سيΎسΔ تϭزيع اأربΎح 

ϡϬنϭلدي Δالازم ΕΎنΎفير الضمϭت Δبغي ΕΎزيعϭالحد من الت ϰقد تصل إلϭ، ح ϰن إلϭز جفيضطر المسير

 9191Smith سميث ϭϭرنر جزء من ΃ربΎح الم΅سسΔ لتغطيΔ هذه الϘيϭد المϔرϭضΔ من طرف الدائنين )

and Warner( ،) Εήبϭرϭ ادليήبBradley and Roberts 2004.) 

     Ύم΃  ϰϠزيعه عϭتϭ ΔϘطري ϱ΄ي بϘص من المتبϠلتخΎن بϭمϭϘفإن المسيرين ي ΕΎالشرك Δكمϭر حΎفي إط

الΎϔئض من ش΄نه ΃ن يرفع تكΎليف الϭكΎلϭ ،Δفي بعض اأحيΎن تكϭن الم΅سسΕΎ  المسΎهمين، أن ϭجϭد

ΔليΎع Δكمϭفي هذه  ،تتمتع بح Δكمϭالح Δر درجϭتتدهϭ نϭالمسير Ώئض بكثرة فيتسيΎϔفر الϭت Δلكن نتيجϭ

Δيل الم΅سسϭكسΎمϭ نسيΎرد، مϭرفΎه( Harford, Mansi, and Maxwell 2008). 

ΔϘ تعزز مكΎنΔ تϭزيع المتبϘي، ϭلكن دائمΎ هنϙΎ عراقيل فمثا عند إدخΎل ت΄ثير كل هذه النΎϘط السΎب      

ن يϔضϭϠن التϭزيع الثΎبϭ Εآخرϭن يϔضϭϠن ربح عϰϠ سيΎسΔ التϭزيع، فϬنϙΎ مسΎهمϭ نϭع المستثمرين

... ΔيمϘإال.ΕاΎي في كل الحϘالمتب ΔسΎط يصبح من غير الممكن تتبع سيΎϘلخ، فب΄خذ هذه الن 

تبΎع سيΎسΔ المتبϘي ΃ثΎر سϠبيΔ عϰϠ الم΅سسΔ في حد ذاتΎϬ، فمثا لϭ زادΕ قيمΔ ا مكن ΃ن يكϭنه ي΃ن غير

يدل عϰϠ تراجع الϔرص ااستثمΎريΔ لϠم΅سسϭ ،Δهذه إشΎرة سيئΔ من ش΄ن΃ ΎϬن ت΅ثر  ربمΎ التϭزيعΕΎ فϬذا

عϭدا حسΏ غير نزϭا ϭصعϰϠ الϘيمΔ السϭقيΔ لϭ ،ΎϬمن ج΃ ΔϬخرى فسيΎسΔ المتبϘي تتميز بعدϡ الثبϭ ΕΎالت

 ϡϬن ب΄نϭيت΄كد Ύإا عندم ΎϬنϭا يغيرϭ ΔبتΎث ΔسΎن سيϭيتبع المسير Ύم ΎلبΎفغ ϙلذل ،ΔريΎااستثم ΕΎجيΎالح

سϭف يحΎفظϭن عϰϠ هذا التغير في المستϘبل، ϭقد ΃ثبتΕ العديد من الدراس΃ ΕΎن المسيرين يكرهϭن 

ϡϬح السΎرب΃ يضϔتخ ϰϠع ΎبϠن ي΅ثر س΃ يمكن ϙأن ذل )ΕΎفئΎمكϭ رϭج΃ من( ϡائدهϭ1ع. 

 

                                                           
1 H. Kent Baker, Dividends and Dividend Policy, The  Robert W. Kolb Series in Finance, USA, 2009, PP 191-142. 
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2.  ΕبΎث ϱغ نقدϠزيع مبϭت ΔسΎسي 

      ΎϬحΎرب΃ من ΕبΎث ϱدϘغ نϠزيع مبϭبت ϡϭϘت ΕΎلم΅سسΎف ΔسΎذه السيϬل ΎϘغ طبϠن هذا المبϭيكϭ ،س مϭدر

ϔيض ϭهذه السيΎسΔ من ش΄نΎϬ تخ عϰϠ التطϭراΕ التΎريخيϭ ΔالمتϭقعΔ لأربΎح، جيدا، حيث يتϡ تحديده بنΎء

 غΎلبΎ لذϭϱا ،عدϡ الت΄كد أن المستثمر تكϭن لديه المعϭϠمΔ التΎمΔ عن المبϠغ الذϱ سϭف يتحصل عϠيهΎلΔ ح

  .1ا يتϡ تخϔيضه ب΄يΔ حΎل من اأحϭال

    Εح ليسΎن هذه اأرب΃ϭ ΔيϠبϘالمست ΎϬحΎرب΃ عΎϔرتΎب ΎϬقعϭت ΔلΎغ في حϠدة المبΎزي Δم΅سسϠيمكن ل Ύكم

Δيمكن ال ،م΅قت ΎإنمϭΎϬيϠظ عΎϔح ،ΔدمΎϘال Εاϭخال السن ϭثر΃ تحد من Δلم΅سسΎف ΔسΎذه السيϬى المح بϭت

من اأربΎح المϭزعΔ، فΎلمبϠغ النϘدϱ الثΎبΕ يحجΏ الϭضعيΔ الحϘيϘيΔ  الذϱ يمكن ΃ن ينبثق يالمعϭϠمΎت

Δم΅سسϠمستثمرين ،لϠل ΔمϭϠمع ϱ΃ لدϭا ي ϭϬف ΕبΎغ ثϠمب ϰϠع ϡϬلϭحيدة اأكيدة هي حصϭال ΔمϭϠط المعϘف ،

 .الس΃ ϡϬربΎحن م

Ύم ΎلبΎغϭ  ϡϬهمين، أن الكثير منΎاسع من المسϭالمجتمع ال ΕΎبϠلمتط ΔبيϠت ΔسΎهذه السي ϰن إلϭج΄ المسيرϠي

لأربΎح  يمستϘرة عϰϠ تϙϠ المتذبذبϭ ،Δهذا بغيΔ في الحΎϔظ عϰϠ المحتϭى المعϭϠمΎتالتϭزيعΕΎ اليϔضϭϠن 

ن ΃ن تϭاجϬه الكثير من الصعϭبΕΎ، كعدϡ ثبΕΎ اأربΎح المϭزعϭ ،Δلكن ااحتΎϔظ بϬذا النمط المستϘر يمك

 Δفϭغير المعر ϙϠتϭ الصغيرة ΕΎالم΅سس ́ المحΔϘϘ مثا، ϭعدϡ استمرار نϔس اأϭضΎع كذلϭ ،ϙكثيرا مΎ تϠج

ΔليΎالم ϕϭفي الس ،ΔسΎهذه السي ϰا إل ΔϘدان ثϘمن ف ΎϬمن ΎفϭخΎϬهمين بΎلمس Ύزيعϭالت ΕΎثب ϡقد يدل عدϭΕ 

 .تحسن اأداء المΎلي لϠم΅سسΔ حΎليϭ ΎمستϘبايدل عϰϠ ربمΎ مΎ ارتΎϔعΎϬ فر الجيد لϠم΅سس΃ ،ΔعϰϠ اأداء غي

     ϭ يضه بلϔتخ ϡا يتϭ ،رϘنمط مست ϰϠظ عΎϔالح ϭح هΎزيع اأربϭفي ت Δدف إليه الم΅سسϬت Ύم ϡه΃

دل عϰϠ قيمتΎϬ ين تذبذΏ التϭزيعΕΎ في Δ يمكن الحΎϔظ عϠيΎϬ مستϘبا، أمحϭΎلΔ رفعه مع الϭقϭ ΕبϘيم

رϭرة ض فيΎϬ، لذلϙ فϬنϙΎ سببΎن رئيسيΕΎ يدعمΎنتذبذ΃ Ώداء الم΅سسϭ ،Δمن ثϡ ارتΎϔع مخΎطرة ااستثمΎر 

:Ύهمϭ ،ΕΎزيعϭر من التϘنمط مست ϰϠظ عΎϔالح 

 طرΎمخ Δيرفع من درج Ύم ،Δالم΅سس ΎϬب ϡالت΄كد التي تتس ϡعد ΔلΎح ϰϠيدل ع ΕΎزيعϭالت ΏتتذبذΎϬ 

 ل العΎئد المطΏϭϠ، مΎ ي΅ثر سϠبΎ عϰϠ السعر السϭقي أسϬمϭ.ΎϬمن ثϡ ارتΎϔع معد

  نϭϠضϔي ϡϬف ϙلذل ،ΔاكيϬااست ϡϬتΎجيΎح ϰϠع ϕΎϔلإن ϡϬح السΎرب΃ نϭϠهمين يستعمΎالكثير من المس

 التϭزيعΕΎ الثΎبتΔ عϰϠ تϙϠ المتغيرة، حتϰ يتسϡ استϬاكϡϬ بدرجΔ عΎليΔ من الت΄كد.

 

                                                           

 .ϰϲ4، ص 9002، مرجع سΎبقعدنΎن تΎيه النعيمي ϭآخرϭن،  1 
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 Ύحتϭزيع النسبΔ الثΎبتΔ من اأرب .3

        ΔسΎهذه السي Ώمحددة  ،حس Δزيع نسبϭن بتϭمϭϘفإن المسيرين يϬنϭϘϘح التي يحΎمن اأرب ΔبتΎثϭΎ 

ϡيتϭ هذه تحديد Δء في النسبϭيل ضϠف تحϭالظر Εالمتغيراϭ ΔضيΎالمΔليΎالح ، ΔبϘالمرتϭ  ΔليΎالم ΔضعيϭϠل

 ،Δم΅سسϠقدلϭ هذه تتغير Δجزئي النسبΎ بعض في ΕاΎلكن الحϭ ϬسطϭمتΎ عبر Εقϭإن  الϭ ،ΕΎالثب ϰيميل إل

ΔبتΎث Δالنسب ΕنΎن متغي كϭف يكϭس Ύغ حتمϠفإن المبΔϘϘح المحΎاأرب Εلتغيرا Ύيع ،را تبع Ύم ΕΎثب ϡني عد

ΎϬبنسبت ΔرنΎϘم ΎϬفي قيمت ϡϬح السΎرب΃ ΔبتΎفي منتصف ال، الث ΎϬب ϡΎينتر قϠل Δرنفي دراسϘ ضيΎء  المΎبن

 :1΅سسΕΎ تϭصل إلϰ النΎϘط التΎليΔعϰϠ مΎϘبΔϠ شخصيΔ مع مدراء الم

 Δ مستϬدفΔ لأربΎح المϭزعΔ.بتحديد نسب يϡϭϘ المسيرϭن -

 ϭن بΎلتغيراΕ المحتمΔϠ لϠتϭزيعΕΎ.ا يϬتϡ المسيرϭن بمϘدار التϭزيعϭ ،ΕΎإنمΎ يϬتم -

 غيراΕ يمكن الحΎϔظ عϠيΎϬ مستϘبا.يϔضل المسيرϭن الϘيϡΎ بت -

- Δح الدائمΎأربΎب Εن التغيراϭليس  يربط المسيرϭΔالظرفي. 

مϭن من التϭزيعϭ ،ΕΎا يϭϘ ةيتبين ΃ن المسيرين يسعϭن دائمΎ لϠحΎϔظ عϰϠ نسبΔ مستϘر ،ممΎ سبق      

يرهΎ إا إذا ت΄كدϭا ب΄نϡϬ سϭف يحΎفظϭن عϠيΎϬ مستϘبا، ϭهذا كسبΎ لثΔϘ المسΎهمين، ϭحΎϔظΎ عϰϠ الϘيمΔ يبتغ

بΎح المϭزعΔ غΎلبΎ مΎ ت΅ثر بشكل كبير عϰϠ الϘيمΔ ي تحدث في اأرتغيراΕ التالسϭقيΔ لϠم΅سسΔ، أن ال

.Δم΅سسϠل Δقيϭالس 

4.  ΔفيΎة اإضϭالنمط المستقر مع العا ΔسΎسي 

      ΔسΎذه السيϬل ΎϘر ،طب΃ ض منϔغ منخϠزيع مبϭبت ϡϭϘت Δلم΅سسΎفΕاΎدة في حΎالزي ΔنيΎمع إمك ΎϬحΎب 

́ الم΅سسΔ إلϰ هذه السفعΎدة مΎ اأربΎح،  الرϭاج ϭ΃ تحسن ΃ربΎحΎϬ في مدة مΎ مثا قبل الϘيϡΎ بتϭزيع يΎسΔ تϠج

΃ نϭتك ΎعندمΔلΎذه الحϬالمستمر، ف ΏϠϘلتΎب ϡتتس ΎϬحΎرب  Δنϭمر Δحاتمنح الم΅سس ΎϬحΎرب΃ زيعϭه تΎيث تج

ΎϬحΎرب΃ تحسن ΔلΎفي ح ΔفيΎة إضϭاإعان عن عا ΎϬيمكن  ،يمكن Ύكم ΎϬةلϭزع هذه العاϭن ا ت΃  إذا

ϙاأمر ذل ϰي ،اقتضϭ رىϭيهذه ا م΅يد ϱفي الذΎئد اإضΎن الع΃ ΔسΎيه المسلسيϠنحصل عϭهمΎ عدΎيس 

تبΎع هذه السيΎسΔ له ΃ثر إيجΎبي عϰϠ فΎ Ύعϭ ΎهميΎ ب΄ن هذه الزيΎدة دائمΔ،انطب ϡϬالم΅سسΔ عϰϠ تجنΏ إعطΎئ

Δم΅سسϠل Δقيϭالس ΔيمϘال ϭرا( Rao, 1992)، ΏΎهذه اأسب ϡه΃2 : 

                                                           

 لأϭراϕ فϠسطين سϕϭ في المتداϭلΔ لأسϭ ϡϬالدفتريΔ السϭقيΔ القيمΔ من ϭكل اأربΎح تϭزيع بين العاقΔ اختبΎر، البراجنΔ اهيϡإبر ΃مجد - 1

ΔليΎالم ،ΔلΎرس ΏϠي كمتطϠل تكميϭحصϠل ϰϠع Δجستير درجΎفي الم ΔسبΎيل المحϭالتمϭ 42، ص 4001، غزة. 

 2  ،ϱد الزبيدϭالمتقحمزة محم ΔليΎاإدارة المΔدمϕراϭال Δن ،، م΅سسΎ293، ص 4002 ،عم. 
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 ر اأΎن تي΃ نϭيعتبر المستثمر ΏϠϘالمت Δزعϭح المΎر اأربΎقل خطر من تي΃ رϘالمست Δزعϭح المΎرب

ϭلذلϙ فϡϬ مستعدϭن أن يطϠبϭا معدل عΎئد عϰϠ ااستثمΎر في الم΅سسΕΎ التي تϭزع ΃ربΎح مستϘرة 

 Δن قيم΃ هذا يعنيϭ ΔسΎالتي ا تتبع هذه السي ΕΎر في الم΅سسΎااستثم ϰϠئد عΎقل من معدل الع΃

 لسيΎسΔ المستϘرة تكϭن قيمت΃ ΎϬكبر من غيرهΎ.الم΅سسΔ التي تتبع ا

  ϡتدع Δزعϭح المΎمن اأرب ΔميΎمتنϭ Δمنتظم Εإيرادا ϰϠل عϭن الحصϭϠكثيرا من المستثمرين ي΄م

ϭ ءΎϘلارت ϱرΎالج ϡϬϠفيه. /دخ Ώϭى معيشي مرغϭمست ϰϠع ΔفظΎالمح ϭ΃ 

 ΏΎل من اأسب ΔمΎϬمسال Δزعϭح مΎرب΃ ϰϠل عϭالمستثمرين في الحص Δرغب Ύم ΎلبΎغ ϡϬن΃ رة هيϘت

.ϡϬضياتϔمع ت ΎϬحΎرب΃ زيعϭت ΔسΎسي ΏسΎالتي تتن Δن الم΅سسϭرΎيخت 

5. Δإضافي Εمع عاوا Ρمن اأربا ΔفضΨمن ΔΒنس 

من خال هذه السيΎسΔ فإن المسيرين يϭϘمϭن بتϭزيع نسΏ منخϔضΔ من اأربΎح التي يحϭϘϘنΎϬ، مع         

ΎϬ متغيرة تبعΎ لϠحΎلΔ المΎليΔ لϠم΅سسϭ ،Δمن ΃هϡ مزايΎ هذه السيΎسΔ إمكΎنيΔ تϭزيع عاϭاΕ إضΎفيΔ تكϭن قيمت

 ϰدن΃ ن حدΎحيث تسمح له بضم ،ΎϬϘϘح التي يحΎمل مع اأربΎفي التع ΔفيΎالك Δنϭمسير المرϠنه تتيح ل΃ ϭه

 ΔϘبطري Δزعϭح المΎاأرب Δع في تغيير قيمϭالشر ϡمن ثϭ ،تخطيه ϡعد ϰϠالعمل عϭ Δزعϭالم ϡϬح السΎأرب

سمح له بΎلحΎϔظ عϰϠ هذا الحد مستϘبا، ϭتنΎسΏ هذه السيΎسΔ بشكل كبير تϙϠ الم΅سسΕΎ التي تتميز ت

 Εاϭتغيير العاϭ ،ΕΎزيعϭمن الت ϰدن΃ ن حدΎضم ϰϠع Ύهϭالشديدة، حيث يعمل مسير ΕΎبϠϘلتΎب ΎϬحΎرب΃

.ΔحΎالمت ΔريΎرص ااستثمϔكذا الϭ ،Δح الم΅سسΎرب΃ ΕΎبϠϘت Ώحس ΔفيΎاإض 

 ن على نسΔΒ ثابتΔساهميحصول الم .6

يمكن ΃ن يϡϭϘ المسيرϭن بضمΎن نسبΔ صΎفيΔ ثΎبتΔ بعد الضرائΏ، حيث يϭϘمϭن بتغيير النمط المϭزع         

تبعΎ لϠتغيراΕ الحΎصΔϠ في الضرائϭ ΏتكΎليف الحصϭل عϰϠ اأربΎح بشكل يسمح لϠمسΎهمين من الحصϭل 

تغير تبع΃ ΎمΎ الϘيمΔ فممكن ΃ن ت بΔ هي التي تكϭن ثΎبتΎΔ فإن النسعϰϠ نسبΔ ثΎبتΔ من التϭزيعϭ ،ΕΎهن΃ Ύيض

 .تحΎϬϘϘ الم΅سسΔلتغيراΕ اأربΎح التي 

 عدϡ التϭزيع عϰϠ المدى القصير  .7
تكϭن عمϠيΕΎ الحصϭل عϰϠ الديϭن مثا ΃ن ϭيكϭن ذلϙ تبعΎ لϠظرϭف التي تمر بΎϬ الم΅سسΔ، فممكن       

الدائنين، ϭ΃ رغبΔ من المسيرين خϭفΎ من الϭقϭع في العسر  سببΎ في احتجΎز إجمΎلي اأربΎح، إمΎ بطΏϠ من

المΎلي، كم΃ Ύن الخطط ااستثمΎريΔ الجديدة، ϭحتϰ الم΅سسΕΎ حديثΔ النش΄ة تكϭن مجبرة عϰϠ احتجΎز 

اأربΎح لمϭاجΔϬ متطϠبΕΎ ااستثمΎر، كمΎ يمكن ΃ن تكϭن هذه السيΎسΔ نتيجΔ تϔضيل المسΎهمين لأربΎح 

 أربΎح الحΎليΔ.الر΃سمΎليΔ عϰϠ ا
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8.  ϡϬسϠل Δقيϭالس Δمن القيم Δح كنسبΎزيع اأربϭت 

       Δالم΅سس ϡϬس΃ ΔيمϘل Δقيϭالس ΕلتغيراΎب Δزعϭح المΎتربط اأرب ΎϬن΃ هي ،ΔسΎميزة في هذه السي ϡف΄ه

Ύالمس ϡϬأس Δقيϭالس ΔيمϘر الΎعتبΎفب ،Δم΅سسϠل Δقيϭالس ΔيمϘح مع الΎزيع اأربϭرار تϘدمج ل ϙن بذلϭهفيك ϡ

.ΔيمϘذه الϬبع لΎن تϭيك ΕΎزيعϭيه كتϠيحصل ع Ύفإن م ،ΔيϘيϘته الحϭثر Δتمثل قيم 

9.  ΕبΎث ϭزيع بمعدل نمϭالت 

تتصف هذه السيΎسΔ ب΄نΎϬ تسمح بنمϭ اأربΎح المϭزعΔ من سنΔ إل΃ ϰخرى، اأمر الذϱ يسمح       

 Δمعين Δقيم ϰϠظ عΎϔالحϭ ،ϡتضخϠل ΔبيϠر السΎاآث ΔϬاجϭهمين من مΎمسϠلϭ΃ ΕΎهذا في ظل ثبϭ ،ϡϬتϭلثر 

 ΔسΎزيع يصبح هدف هذه السيϭتϠفرة لϭح المتΎض قسط اأربΎϔانخ ΔلΎأن في ح ،ΔϘϘح المحΎدة اأربΎزي

 غير ممكن.

11.   ΔصΎالخ ϭأ ΔئيΎااستثن ϡϬح السΎأرب   
شكل  ي΃ربΎح السϡϬ ااستثنΎئيΔ من تسميتΎϬ تظϬر ع΃ ϰϠنΎϬ مبΎلغ إضΎفيΔ تϭزعΎϬ الم΅سسΕΎ ف         

 Δهي ظرفيϭ ،ϡϬح السΎرب΃ا يظ ϰحت ϙكذل Εسميϭ ف تستمر فيϭس ΕΎزيعϭن هذه الت΃ نϭهمΎن المس

المستϘبل فغΎلبΎ مΎ تبنϰ سيΎسΕΎ تϭزيع ΃ربΎح السϡϬ بطريΔϘ تضمن عϰϠ اأقل الحΎϔظ عϰϠ المϘدار المϭزع 

 ،Ύنسبي ΔϠيϭترة طϔح لΎامن اأرب΃ϭ ϭال Δبغيϭ ،بلϘيضه في المستϔتخ ϡدف فيتϬهذا ال ϰل إلϭجد هذا صϭ دϘ

 ϭزيعΕΎ خΎصΔ في ϭ΃قΕΎ غير متϭقعΔ.النϭع من التϭزيع، حيث من خاله تϡϭϘ الم΅سسΔ بت

     Δح في سنΎزيع اأربϭل مرة بتϭأ ΕمΎق Εفϭسϭميكر Δالي ، 4003فمثا شركϭح ΎϬن لΎن ك΃ من ϡلرغΎب

سبتمبر  ϭ ،94في 4003جΎنϔي  ϡ91 في تΎريخ دϭار لكل سϬ 0.02بϠيϭن دϭار إا ΃ن΃ ΎϬقرΕ بتϭزيع  91

تϡ اإعان عن ΃ربΎح سϡϬ  4002جϭيϠيΔ  40دϭار لϠسϭ ،ϡϬفي  0.91كΎن هنϙΎ تϭزيع آخر قيمته  4003

΃ ΔشϬر بϘيم Δدϭار لϠسϭ ،ϡϬمΎϘبل ذلϙ فϘد حΎفظΕ الشركΔ عϰϠ التϭزيعΕΎ كل ΃ربع 3خΎصΔ قدرΕ بـ 

0.02 ϡϬار لكل سϭ1د . 

يتضح ΃ن الم΅سسΕΎ تعمل عϰϠ تϭزيع الΎϔئض من التدفΕΎϘ النϘديΔ في شكل ΃ربΎح السϡϬ  ،ممΎ سبق      

دϭن ΃ن تترϙ انطبΎع لدى المسΎهمين ب΄ن هذه اأربΎح سϭف تدϡϭ في المستϘبل، ϭقد بϠغΕ نسبΔ اأربΎح 

  .40012سنΔ  من مجمϭع ΃ربΎح السϡϬ في بϭرصΔ نيϭيϭرϙ %40الخΎصΔ المϭزعΔ حϭالي 

                                                           
1 H. Kent Baker, Dividends and Dividend Policy, Op-cit, 2009, PP.301-390 
2 Idem, 2009, PP.301-390 
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      ϡز تϭع من التϭذا النϬكبيرة ل Δهمي΃ ءΎظإعطΎϔمن الح Δتتمكن الم΅سس ϰحت ΕΎالس يع ΎϬنتΎمك ϰϠع Δقيϭ

ϭ΃ الϔرص التي تϭاجΎϬϬ خال نشΎطϭ ،ΎϬمΎ ي΅كد ΃هميΔ هذا النϭع  تϬديداΕرغϡ تغير دϭرة حيΎتϭ ΎϬرغϡ ال

 .1من التϭزيعΕΎ ه΃ ϭن كبريΕΎ الشركΕΎ العΎلميΔ تϡϭϘ به

 ϠسϡϬل لعديد من الدراس΃ ΕΎن ΃ربΎح السϡϬ الخΎصΔ لΎϬ ت΄ثير إيجΎبي عϰϠ السعر السϭقيكم΃ ΎثبتΕ ا     

ϭيبϰϘ هذا  (DeAngelo et al. 2000دانΠيلو ϭآخϥϭή )حيث تعتبر هذه اأربΎح ع΃ ϰϠنΎϬ معϭϠمΕΎ جيدة 

ΔديΎالع ϡϬالس ΕΎزيعϭض تϔتنخ ϡل Ύبي مΎق  .2الت΄ثير اإيجϠبي ليس مطΎهذا الت΄ثير اإيجϭ ن΃ أن ممكن

ϡ التخϠص تف ،تترجϡ عمϠيΔ التϭزيع هذه إل΃ ϰنه نظرا لعدϭ ϡجϭد فرص استثمΎريΔ مربحϭ΃ Δ تراجع الϔرص

 من السيϭلΔ التي كΎنΕ سϭف تستثمر.

  إعΎدة شراء اأسϡϬالمطΏϠ الثΎني: 

      ΕΎنينΎثم ΔيΎغ ϰضي إلΎرن المϘهمين هي الΎالمس ϰϠع Δلϭزيع السيϭلت ΔϘطري ϡه΃ ΕنΎح ال كΎرب΃ ϡϬس

 ΎϬمϬس΃ دة شراءΎعن طريق إع ΎϬهميΎمس ϰϠع Δلϭزع السيϭت ΕΎالم΅سس Εصبح΃ ترةϔابتداء من هذه الϭ

 . 3سϭاء بΎستعمΎل سيϭلتΎϬ المتϭفرة ϭ΃ بΎلϠجϭء إلϰ ااقتراض

1-  ϡϬدة شراء اأسΎمعنى إعΎϬسΎقي ϕطرϭ 
 سيϭلΔ عϰϠ المسΎهمين، إضΎفΔ إلϰ تϭزيعتعتبر عمϠيΔ إعΎدة شراء اأسϡϬ الطريΔϘ الثΎنيΔ لتϭزيع ال      

عΎدة شراء اأسϡϬ يعني ΃ن الم΅سسΔ تϡϭϘ بشراء اأسϡϬ من مسΎهميΎϬ الراغبين في بيع ΃ربΎح السϡϬ، فإ

 Δالم΅سس ϰϠع Ύمϭ ،همينΎمسϠل ΔلنسبΎب ΔريΎتعتبر اختي ΔيϠذه العمϬس اإدارة(، فϠبعد قرار من مج( ϡϬمϬس΃

Δ عكس ΃ربΎح السϡϬ التي تكϭن بمثΎبΔ التزاϡ عϰϠ الم΅سسΔ فا يمكنΎϬ الرجϭع إا التنϔيذ ϭ΃ تϭقيف العمϠي

 في قرارهϭ ،Ύكذلϙ ا يمكن لϠمسΎه΃ ϡن يرفض الϘرار.

ϭ΃ أجل ΃هداف ΃خرى  ،هΎ ممكن ΃ن تكϭن أجل تخϔيض ر΃س المΎل الذاتيΎأسϡϬ المعΎد شرا΅ف     

تϭزيعΎϬ عϰϠ فئ΃ Δخرى من المسΎهمين، ϭبم΃ Ύن لϬذه كتخϔيض عدد اأسϡϬ المتداϭلΔ لϔترة مϭ΃ ،Ύ إعΎدة 

ذه سϭ ،ΔجدΕ قϭانين تحد هالعمϠي΃ Δهداف كΎلتحكϡ في سعر السϭ ϡϬالتي تعتبر عمϠيΔ ممنϭعΔ عϰϠ الم΅س

ΔيϠفي  العمϭ ΎϬمϬس΃ دة شراءΎالحق في إع ΎϬالتي ل Δرصϭفي الب Δالمدرج ΕΎط الم΅سسϘمثا "ف Ύي فرنسϔف

من مجمϭع  %41تتعدى قيمΔ هذه اأس΃ϭ  ϡϬاشϬر،  92مΎلΎϬ في مدة ΃قصΎهΎ من قيمΔ ر΃س %90حدϭد 

                                                           
1 Idem, PP.390-399 
2 Ibid., PP.399-392 
3 Damodaran Aswath ; Finance d’Entreprise Théorie et Pratique, deuxième édition 2 ème tirage 2007. P 931. 
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"ΕΎϘϔدة . 1الصΎحيث يمنع إع ΎنيΎل ك΄لمϭفي بعض الد ΎϬح بϭغير مسم ϡϬدة شراء اأسΎإع ΔيϠعم ϰϘتبϭ

ϡϬ2شراء اأس. 

      ΕΎم΅سس ΕمΎد قϘترة اأخيرة، فϔا مذها في الϭنم ϡϬدة شراء اأسΎإع ΔسΎسي ΕدϬشCAC40  Δفي سن

 4003مϠيΎر ϭ΃رϭ تϡ تϭزيعΎϬ ك΄ربΎح س΃ ،ϡϬمΎ في سنΔ  3مϠيΎر ϭ΃رϭ مΎϘبل  91بإعΎدة شراء حϭالي  4009

من  %11مϠيΎر ϭ΃رϱ΃ ϭ بنسبΔ  9.1كΎنΕ م΅سسΕΎ نϔس البϭرصΔ قد قΎمΕ بإعΎدة شراء ΃سϡϬ بمϘدار 

سي مكΎنΔ هΎمΔ في عمϠيΕΎ تϭزيع مجمل التϭزيعϭ ،ΕΎهذه النتΎئج تدل ع΃ ϰϠن عمϠيΕΎ إعΎدة الشراء تكت

ϡϬح السΎرب΃3. 

 ،ϡϬدة شراء اأسΎإع ΕΎيϠعم ϡقي ϰϠع ΔدالϠلϭ من ΔسيΎس΃ ϕثاث طر ϙΎس هنΎيمكن قي ΎϬخالΎϬحجم 

 :4(Stephens and Weisbach 1998)ستيΎϔنس ϭϭيسبΎش 

  Εاϭالعمϭ ليفΎجميع التكϭ ΕΎϘϔصϠليف لΎمن تك ΔيϠالعم ΔϠقه طيΎϔان ϡت Ύع مϭى اأخرمجم

بΎإضΎفΔ إلϰ مجمϭع ΃سعΎر الشراء )ϱ΃ التكΔϔϠ الكϠيΔ لϠعمϠيΔ( من بدايتΎϬ إلϰ نΎϬيتϭ ΎϬجميع 

 ϰϠشرة عΎقه مبΎϔان ϡت Ύط )مϘف ΔيϠفي العمΎل صΎستعمΎس بΎيϘال ϡيت Ύكم ϭ΃ ،ΎϬل ΔبعΎليف التΎالتك

 ϡϬشراء اأس–ϡϬسعر اأس-.) 

 ال Δدة في خزينϭجϭالم ϡϬاأس Δالتغير في قيم Δالم΅سس ϡϭϘن ت΃ دة فممكنϭهذه محدϭ ،Δم΅سس

بإعΎدة الشراء قصد تخϔيض عدد ΃سϬمϭ ΎϬبΎلتΎلي تتغير قيمΔ حϕϭϘ المϠكيΔ المتداϭلϭ Δا تتغير 

قيمΔ اأسϡϬ المϭجϭدة في الخزينΔ، أن اأسϡϬ المشتراΕ تϡ تخϔيض قيمتΎϬ مبΎشرة من ر΃س 

.Δضع في الخزينϭت ϡلϭ ،لΎالم 

 ن التغير في عدد اأ΃ أن ممكن Δن نسبيϭتك ΔϘلكن هذه الطري ،ΔليΎالم ϕϭفي الس Δلϭالمتدا ϡϬس
 ϡϬس΃ طرح ϡدة الشراء ثΎبإع Δالم΅سس ϡϭϘليتΎلتΎبϭ جديدة  .Δلϭالمتدا ϡϬع اأسϭمجم ϰϠالت΄ثير ع 

ϭ.ϡϬدة شراء اأسΎإع ΕΎيϠتعبير عن عمϠل Ώس هي اأنسΎيϘϠل ϰلϭاأ ΔϘالطري ϰϘتب 

 5سϡϬطرϕ إعΎدة شراء اأ -2

       ϙΎهنΕ(1) س :ΔليΎالم ϕϭمن الس ΎϬمϬس΃ دة شراءΎبإع Δالم΅سس ϡϭϘن ت΃ يمكن ΎϬمن خال ϕطر 

Ϯ-ϭ- Ύالسعر معϭ العرض Εتثبي:  ΔيϠلعم ΕبΎبعرض سعر ث ΔϘمن خال هذه الطري Δالم΅سس ϡϭϘحيث ت

د خرى فإنه يتϡ رصϭمن ج΃ ΔϬ ،الشراء ϭالذϱ يكϭن غΎلب΃ ΎعϰϠ من السعر السϭقي لتشجيع عمϠيΔ البيع

                                                           
1 Quiry Pascal, Yann Le Fur ; Finance D’entreprise ; Vernimmen Pierre ; 7 ème édition 2009, Edition Dalloz-2008. P 905. 
2 Damodaran Aswath; Op-cit 2007. P 931. 

3-  ،Ώي بن الضϠعΔى قيمϠح عΎزيع اأربϭت ΔسΎسيϭ ليΎيكل المϬت΄ثير ال Δدراس Εيϭالك Δرصϭب ΔلΎح ΔرصϭلبΎب Δالمدرج ΔديΎااقتص Δالم΅سس 
 .la lettre vernimmen.net، N°63.2007نϘا عن   .43ϱ، رسΎلΔ مΎجستير، ص2006-9002

4 H. Kent Baker, Op-cit, 2009, PP 299-492. 
5 Idem, PP: 242-245. 
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 Δم΅سسϠيمكن ل ΔيϠمن خال هذه العمϭ ،خال فترة محددةϭ Ύدة شراءهΎإع ϡϬع اأسϭمن مجم Δمعين Δنسب

 ΃ن تزيد من عدد اأسϡϬ المشتراϭ΃ Ε التϭقف عند حد معين.

Ϯ-Ϯ- ϱلندϭϬبت :المزاد ال ϡϭϘت Δذا المزاد فإن الم΅سسϬل Ύنه تبع΃ طϘف ،ΔϘبΎالس ΔϘالطري ΎϬسϔديد مدى حهي ن

 ϰϠزل عΎبل التنΎϘسبه مΎسعر ين ΏϠبط ϡهΎكل مس ϡϭϘفي ،ϡϬسعر الس Εمعين لتغيرا΃ مه عدد معين منϬس

Δلح الم΅سسΎبتحديد السعر  لص Δالم΅سس ϡϭϘت ϡث ،ΎرهΎسع΃ فقϭ ضϭالعر Ώبترتي Δالم΅سس ϡϭϘت Ύبعدهϭ

Δ، ليتϡ بعد ذلϙ إرجΎع البΎقي من اأدنϰ الذϱ يسمح لΎϬ بشراء العدد من اأسϡϬ المحدد قبل بدايΔ العمϠي

 اأسϡϬ الزائدة عن العمϠيΔ إل΃ ϰصحΎبϭ ΎϬالتي ا يمكن شراءهΎ بذلϙ السعر. 

Ϯ-ϯ- Δحϭتϔالم ϕϭل المخصص  :السΎغ من المϠبتحديد المب ΔيϠمن خال هذه العم Δالم΅سس ϡϭϘحيث ت

Δ ن ϭثاثΔ سنϭاϭ ،ΕتبعΎ لϬذه العمϠيلعمϠيΔ إعΎدة شراء اأسϡϬ خال مدة زمنيΔ غΎلبΎ مΎ تتراϭح بين سنتي

يΎϔنس )ست فيمكن΃ ΎϬن ا تشترϱ΃ ϱ سϡϬ، فحسΏ ،فإن الم΅سسΔ غير مجبرة عϰϠ تجسيد عمϠيΔ الشراء

عمϠيΔ خال الثاث سنϭاΕ  19عمϠيΔ سϕϭ مϔتϭحΔ تϡ تجسيد فϘط  210فإنه من بين  (ϭϭ 1998يسبΎش

من مبϠغ  %1بΎلمΎئΔ من الم΅سسΕΎ لϡ تجسد سϭى  90(، ϭ9110ϭ 9129المϭاليΔ لبد΃ العمϠيΔ )بين سنتي 

السΎبϘتين اأنسΏ إعΎدة شراء اأسϡϬ بΎلنسبΔ لϠمسΎهمين، ΃مΎ هذه  طريϘتينالعمϠيϭ ،Δهذا مΎ يجعل من ال

ΔϘالي   الطريϭحيث تمثل ح ،Δنظر الم΅سس ΔϬجϭ من ΔϠضϔاأخرى  %19فتعتبر الم ϕع الطرϭمن مجم

 ΔليΎالم ϕϭفي السϭ نϭϠقري( ϱإكنبر(Grullon and Ikenberry 2000 . 

Ϯ-ϰ- ΔصΎالخ ϭأ ΔدفϬالمست ΔيϠالعم : Δالم΅سس ϡϭϘت ΎϬص، فمن خالΎض الخϭΎϔالت ΔيϠعم ΎϬيϠق عϠيط Ύكم

بشراء اأسϡϬ من مسΎهϭ΃ ϡ مجمϭعΔ من المسΎهمين محددين مسبϭ ،ΎϘغΎلبΎ مΎ تستعمل الم΅سسΕΎ هذه 

ه، كمحϭΎلΔ السيطرة عϰϠ الم΅سسΔ مثا، فϔي الϭاقع تعد هذه العمϠيΔ لصد تϬديد محتمل غير مرغΏϭ في

 ΔϘن هذه الطري΃ Εكد΃ ΕΎمن الدراس Δعϭمجم ϙΎنϬف ،ΕΎكثير من الم΅سس ϰϠالتجسيد ع Δصعب ΔيϠالعم

Δمن طرف الم΅سس ΎϬن عنϠالمع ΔبيϠائد السϭلعΎب Δن مرتبطϭمثا تك  ϙΎريبϭ نϭسϠ9119)ميك Mikkelson 

and Ruback, 1991). 

Ϯ-ϱ- ϕϭيل الحقϭبإصدار :تح ΔϘفق هذه الطريϭ Δالم΅سس ϡϭϘمل  حيث تΎكل ح ϰإل ΔريΎبيع اختي ϕϭϘح

ϡϬ نسبتΎ إلϰ عدد اأسϡϬ التي يمتϠكΎϬ، هذه الحϕϭϘ تعطي لحΎمΎϬϠ الحق في بيع سϡϬ بسعر محدد مسبΎϘ س

ΎϬ سϭف تصدر حق من ΃سϬمΎϬ فإن %40فϭϠ مثا عزمΕ الم΅سسΔ عϰϠ إعΎدة شراء  ،ل فترة معϭϠمϭΔخا

بيع لكل خمس΃ ΔسϡϬ )حق بيع سϡϬ من كل خمس΃ Δسϭ ،)ϡϬهذه العمϠيΔ تعتبر كΎستراتيجيΔ ترفع ϭ΃ تزيد 

 ΎϬن تسحب΃ يمكن ϡϬس΃ رة عنΎعب ΔϘيϘهي في الح ϕϭϘأن هذه الح ،Δالم΅سس ϰϠالسيطرة ع ΔلϭΎمح ΔϔϠمن تك

ج΃ ΔϬخرى فإن هذه الطريΔϘ تسمح الم΅سسΔ من السϕϭ في ΃يΔ لحظϭ Δتكϭن ΃سعΎرهΎ عΎليϭ ،Δمن 
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 ϰالبيع إل ϕϭϘمن خال بيع ح Δالم΅سس ϰإل ϡϬبيع اأس ϱدΎϔمن ت ΔليΎالع Ώالضرائ ϱϭهمين ذΎمسϠل

.Δضϔمنخ Ώضرائ Ώن بنسϭهمين آخرين يتمتعΎمس 

Ϯ-ϲ- ΔϠد اأجϭشل في  :العقϔت ϡϬدة شراء اأسΎإع ΔيϠبعم ϡϭϘالتي ت ΕΎالم΅سس ϡمجمعظΎيق برنϘفي تح ΎϬ

ϡ زϭبذلϙ هنϙΎ م΅سسΕΎ تستعمل العϭϘد اآجΔϠ في إعΎدة شراء اأسϭ ،ϡϬهذه الطريΔϘ تϠ لمϭعد المحددا

 Δالم΅سس ϰϠن مجبرة عϭتك ΔلΎفي هذه الح Δلم΅سسΎف ،ΎϘسعر محددين مسبϭ ريخΎبا بتϘمست ϡϬشراء الس

Δ، د سΎبΎϘ إجراء العمϠيشراء السϡϬ بϬذا السعر حتϭ ϰإن كΎن سعره الحΎلي في الس΃ ϕϭقل من السعر المحد

سيرϭن ، ϭمنه فΎلمسسΔ تستϔيد من الϔرϕ بين السعرينϭعكس ذلϙ فإذا كΎن السعر السϭقي ΃كبر فΎلم΅

  .1يϠجئϭن إلϰ استعمΎل هذه العمϠيΔ في حΎلΔ مΎ إذا كΎنϭا يرϭن ΃ن السعر المستϘبϠي لأسϡϬ سϭف يرتϔع

 إعΎدة شراء اأسϭϡϬأسبΏΎ دϭافع  -3

 Δست ϙΎا (1)هنϭدϡϬدة شراء اأسΎإع ΔيϠراء عمϭ فϘت ΔسيΎس΃ 2فع: 

ϯ-ϭ- Δالتنظيميϭ Δالضريبي ΕراΎ3ااعتب:  ΔيϠرة عن إحال لعمΎعب ϭه ϡϬدة شراء اأسΎن إع΃ ϰلنظر إلΎفب

تϭزيع ΃ربΎح السϡϬ، فيمكن الϭϘل ΃ن ااختاف الضريبي بين ربح الϘيمϭ Δربح السϡϬ من ش΄نه ΃ن يجعل 

عϰϠ ذلH. Kent Baker 2009  ϙ ه.كنΕ بΎكر مϠيتين مΎϘبل اأخرى، ϭلϘد استدلالم΅سسΔ تختΎر إحدى الع

ϭالتعدياΕ التنظيميΔ التي  9190سنΔ  ة اأمريكيΔ من تعدياΕ ضريبيΔ فيبمΎ حدث في الϭايΕΎ المتحد

 Δفي سن Ε9120حدث  ϕراϭاأ Δدل مثا كإحداث لجنΎالتبϭ ΔليΎدة شراء المΎإع ΔيϠعم Ύبعده Εصبح΃ ين΃ 

يΔ، ضد التاعΏ بΎأϭراϕ المΎل ااأسϡϬ تكتسي اأهميΔ البΎلغΔ لدى الم΅سسΕΎ، حيث هذه الϠجنΔ تضع بنϭد

 Δفي سنϭ9121  ΔيمϘربح ال ϰϠع Δرفع معدل الضريب ΎهΎتضϘن بمΎالتي كϭ Δضريبي ΕΎإصاح ϙΎهن ΕنΎك

Ύنϭن مΎ ي΅كد اأثر الكبير لϘفتراجعΕ رغبΔ الم΅سسΕΎ في إعΎدة شراء اأسϡϬ مΎϘبل تϭزيع ΃ربΎح السϡϬ، م

ϡϬح السΎرب΃ زيعϭتϭ ϡϬدة شراء اأسΎيتي إعϠاإحال بين عم ϰϠع Ώلي  الضرائ(ليϭ Lie and Lie 1999). 

 Grinstein )قرينستن ϭميشΎيϠي نϔس΃ϡϬاختاف الضرائΏ بين المستثمرين، ϭاختاف المستثمرين      

and Michaely 2005) ا ΔسΎر السيΎيجعل من اختي ϡϬح السΎرب΃( المستثمرين ϰϠح عΎزيع اأربϭلت ϰϠلمث

ن كصنΎديق التΎϘعد مثا، فإنϡϬ حتمي، فمثا هنϙΎ مستثمرϭن م΅سسΎتيϭ΃ ϭ إعΎدة شراء اأس΃ )ϡϬمر

ϡϬح السΎرب΃ زيعϭن تϭϠضϔلش يϭϭ ϭردΎلن، برن΃( Allen, Bernardo, and Welch 2000.) 

الϭضعيΔ الحϘيϘيΔ لϠم΅سسΔ )خΎصΔ من ينتمϭن إلϰ  المسΎهمϭن الذين لديϡϬ معϭϠمΕΎ حϭل      

 Εقϭفي ال ϡϬأن ،ϡϬح السΎرب΃ زيعϭت ϰϠع ϡϬدة شراء اأسΎن إعϭϠضϔي ϡϬمثل المدراء( فإن Δالم΅سس

                                                           
1 Damodaran Aswath; Op-cit, 2007. P: 991. 
2 H. Kent Baker, Op-cit, 2009, PP 245-229 . 
3 Idem, PP 245-.429 
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 من المسΎهمين الذين تكϭن معϭϠمΎتϡϬ نΎقصΔ عن الϭضعيΔ الحϘيϘيΔ لϠم΅سس΃Δكثر نϔسه هϡ يستϔيدϭن 

 .(Hsieh and Wang 2008 )هسيه ϭϭانغ

 Brav, Graham, Harvey, and Michaely 2005براف، قراهϡΎ، هΎرفي ϭميشΎيϠي  حسΏ كل منف      

فإن  المستثمرين اأفراد يϔضϭϠن ΃ربΎح السϭ ،ϡϬفي الغΎلΏ فΎلمستثمرϭن الم΅سسΕΎ لϡϬ تϔضيل 

.ϡϬدة شراء اأسΎإعϭ ϡϬح السΎرب΃ بين ΏرΎϘمت 

بين تϭزيع ΃ربΎح السϭ΃ ϡϬ إعΎدة شراء اأسϡϬ  بΎاختيΎر غير ΃نه في الغΎلΏ فإن المسيرين يϭϘمϭن

 Δد في الم΅سسϭجϭ ϡϬلكين الذين لΎالمϭ همينΎالمس ϰϠيل اأثر الضريبي عϠϘت ϰدف إلϬت ΔϘبطري

 (2008 هسيه ϭϭانغ) (The insiders’ owner)كΎلمسيرين ϭ΃ العمΎل المΎلكين مثا، ϭ΃ مΎ يطϠق عϠيϡϬ بـ 

الم΅سسΕΎ التي بΎϬ مϠكيΔ من المسيرين كΎنΕ هي اأكثر تϭزيعΎ أربΎح السϭ ϡϬقد تϡ التϭصل إل΃ ϰن 

 Δفي سن Δالمتحدة اأمريكي ΕΎايϭين 4003في ال΃ ϡϬح السΎرب΃ ϰϠع Ώحذف الضرائ ϡنغ  تΎن، ليϭبرا(

 .ϭϭ Brown, Liang, and Weisbenner 2007)1يسبنر

3-2- ΔلΎكϭال ΔϔϠئض  حيث يمكن :تكΎϔمن ال ΎϬاستخاصΔديϘالن ΕΎϘد في التدفϭجϭالتي يم ،المϭ ن΃ كن

 ϭ9122إستربرϙϭ  9121)جنسن  يستعمΎϬϠ المسيرϭن لمصϠحتϡϬ الخΎصΔ، حيث يϭϘل كل من

Easterbrook   ) ϭالمسير ϡΎن قي΃ ϭ΃ ϡϬح السΎرب΃ همين  من خالΎالمس ϰϠع ΔديϘالن ΕΎϘزيع التدفϭن بت

ض تكΎليف الϭكΎلΔ، حيث عمϠيΔ التϭزيع هذه تسمح بتخϔي إعΎدة شراء اأسϡϬ يسΎهϡ بشكل كبير في تخϔيض

 ياحتمΎل المبΎلغΔ في ااستثمΎراϭ΃ Ε ااستثمΎر في ΃نشطΔ غير منتجϭ ،Δذلϙ من خال تخϔيض الΎϔئض ف

نسن ϭمكϠينغ )ج ϭالتي يمكن ΃ن يستعمϭϠهΎ في غير تعظيϡ ثرϭة المسΎهمين التدفΕΎϘ النϘديΔ لدى المسيرين

9191 ϙϭ9122، إستربر) . 

ΕΎ المتعΔϘϠ بعمϠيΔ إعΎدة ΃ن هنϙΎ استجΎبΔ من السϕϭ لإعان، 4000 لي ϭآخرϭن كم΃ Ύكد كل من     

 .  ϭ2مΎ يزيد قϭة ااستجΎبΔ هϭ ϭفرة التدفΕΎϘ النϘديΔ لدى الم΅سسΔ المعنيΔ الشراء

ة السϡϬ في الϔتر عربعد اإعان عن إعΎدة شراء اأسϡϬ، هنϙΎ ثاث حΎاϭ ΕاقعيΔ متعΔϘϠ بحركΔ س       

اإعان، ϭ΃لΎϬ ه΃ ϭنه غΎلبΎ مΎ يكϭن العΎئد سΎلΏ ع΃ ϰϠسϡϬ الم΅سسΕΎ التي تعϠن عن  التي تحϱϭ تΎريخ

ΔيϠالعم (ن فϭآخرϭ لنΎرمVermaelen et al (1981,1995)) ن بع΃ ϭه ΔنيΎالث Δالماحظϭاإعان تصبح  د

ΔبيΎائد إيجϭنف) العϭآخرϭ لنΎ(1981,1990) رم Ύهذا م  ϡحجϭ ϡϬبين سعر الس ΔبيΎإيج Δد عاقϭجϭ ي΅كد

عمϠيΔ إعΎدة الشراء، ΃مΎ الماحظΔ الثΎلثΔ فϘد تϡ التϭصل إل΃ ϰن الم΅سسΕΎ التي تعϠن عن إعΎدة شراء 

                                                           
1 H. Kent Baker, Op-cit, 2009, P :411. 
2 H. Kent Baker, Gary E. Powell, E. Theodore Veitc; revisiting the dividend puzzle Do all of the pieces now fit? Review of Financial 

Economics 11 (2002) 241–261, p 249. 
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 )إكنبرϱ في اأربع سنϭاΕ التي تϠي العمϠيΔ  %94اأسϡϬ فإنΎϬ تحϘق عϭائد غير طبيعيΔ تصل إلϰ حϭالي 

 .((ϭ 1995آخرϭن

 ϭ9111 9199 عϰϠ جل الم΅سسΕΎ الصنΎعيΔ اأمريكيΔ بين سنتي ϔ Dittmar (2000)ي دراسΔ لديتمΎرف      

 ثمΎريΔحرة ϭعدϭ ϡجϭد الϔرص ااستتϡ التϭصل إل΃ ϰن الم΅سسΕΎ التي لديΎϬ فΎئض في التدفΕΎϘ النϘديΔ ال

Δ ه النتΎئج ت΅كد العاقϭهذ ،Ύهمين عن طريق إعΎدة شراء اأسϡϬفإنΎϬ تϡϭϘ بتϭزيع هذا الΎϔئض عϰϠ المس

Δالحرة لدى الم΅سس ΔديϘالن ΕΎϘفرة التدفϭϭ ϡϬدة شراء اأسΎإع ϡدة بين حجϭجϭالم ΔبيΎاإيج ϔنس )ست

 .ϭϭ (1998) Weisbach and Stephens) 1يسبΎش

ϯ-ϯ- تيالΎمϭϠى المعϭذج :محتϭنم Ώحس ΎريΎتشΎاختاف (1979) ب ϙΎفإن هنΎ هريϭجΎ  ΕΎمϭϠبين المع

دى المسيرين ϭتϙϠ المϭجϭدة عند المسΎهمين غير المنتمين إلϰ الم΅سسΔ، فϬذا ااختاف من المتϭفرة ل

ϕϭالس ϰجديدة إل ΕΎمϭϠل معΎإيص ϡϬدة شراء اأسΎإع ΕΎيϠتستعمل عم Δن يجعل الم΅سس΃ ل ش΄نهΎالمΔي، 

ΔليΎالم ϕϭجيدة في الس ΔنΎالتي تتمتع بمك ΕΎط الم΅سسϘذج فإنه فϭهذا النم Ώفحس ϙلذلϭ هي ال ϰϠدرة عΎϘ

إنجΎح عمϠيΕΎ إعΎدة شراء اأس΃ ،ϡϬمΎ بΎقي الم΅سسΕΎ فممكن جدا ΃ن تϔشل ϭ΃ ا تϠج΄ ΃صا إلϰ هذه 

ΔيϠالعم. 

الم΅سسΕΎ التي تكϭن قيمتΎϬ السϭقيΔ منخϔضΔ تϡϭϘ بΎإعان عن عمϠيΔ إعΎدة شراء اأسϡϬ لرفع      

ΎϬل Δقيϭالس ΔيمϘرفع ال ϡمن ثϭ ϡϬاأس ϰϠع ΏϠر الطϭكΎتϭ فرϭ΃( Ofer and Thakor (1987)) عΎϔرتΎبϭ ،

الϘيمΔ السϭقيΔ لϠم΅سسΔ تكϭن قد حΕϘϘ خطϭة مϬمΔ نحϭ الϘدرة عϰϠ الحصϭل عϰϠ التمϭيل الخΎرجي 

لتمϭيل ااستثمΎراΕ الممكنϭ ،Δمن هذا المنطϠق فإن الم΅سسϭ Δبعد تحديد المشΎريع المϬمΔ تϡϭϘ بإيصΎل 

 ΔليΎالم ϕϭالس ϰإل ΕΎمϭϠمع ϰϠل عϭحصϠل ΔليΎالم ϕراϭطرح اأ ϡمن ثϭ ،ΔليΎالم ΎϬنتΎحسن مك ϰϠتدل ع

ΔبϭϠلغ المطΎنستنتي المبϭك(ϱقرندϭ نيدس Constantinides and Grundy (1989)) 2. 

 لسϕϭ من خال عمϠيΔ إعΎدة الشراءعندمΎ تبحث الم΅سسΔ عن معϭϠمΕΎ معينΔ تريد ΃ن تϭصΎϬϠ إلϰ ا      

كثر تϔسيرا لعمϠيΔ إعΎدة شراء اأسϡϬ، فحسΏ اأدبيΕΎ المΎليΔ فإن المسير هϭ اأكثر فتعتبر اإشΎرة هي اأ

Ύاطاع  ϡϬن سعر السϭد يكϘف ΕΎمϭϠثل في المعΎمن هذا الاتم Ύانطاقϭ ،Δم΅سسϠل ΔيϘيϘالح ΔيمϘال ϰϠع

ϡن يترج΃ يمكن ϡϬدة شراء اأسΎبإع Δالم΅سس ϡΎيϘله، ف ΔيϘيϘالح ΔيمϘلي ا يعكس الΎت الح ΔمϭϠكمع ϰϠدل ع

سعره الحϘيϘي، فيرتϔع سعره نتيجΔ زيΎدة الطΏϠ عϠيه النΎجϡ عن عمϠيΔ من ΃ن السعر الحΎلي لأس΃ ϡϬقل 

.ϡϬدة شراء اأسΎإع 

                                                           
1 H. Kent Baker, Op-cit, 2009, PP 249-210 . 
2 Idem, PP 210-219 . 
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      ϭ التي ΕاΎفي الح ϡϬدة شراء اأسΎن بإعϭالمسير ϡϭϘن ي΃ يمكنϭ΅ف نيتنبϭس Δب΄ن الم΅سس ΎϬفي 

ميϠر ) بزيΎدة التϭزيعΕΎ عن طريق اأسϭ΃ ϡϬ إعΎدة شراء اأسϡϬبذلϭϘ  ϙمϭنتتحسن في المستϘبل، في

ϙϭرϭ (1985)).  Ύعند ركم ϡϬدة شراء اأسΎن بإعϭالمسير ϡϭϘن ي΃ يمكن ϭ΃ ϕϭفي التميز عن الس ϡϬغبت

فيϭϘمϭن بزيΎدة الطΏϠ ع΃ ϰϠسϡϬ ت΃،  ϙϠن م΅سسΎتϡϬ لΎϬ قيمΔ سϭقي΃ Δقل من قيمتΎϬ الحϘيϘيΔ يرϭن

ن يϠ)لكϭنيشϙϭ، فΎرم ϭمن ثϡ رفع الϘيمΔ السϭقيΔ لϬذه الم΅سس΃، ΕΎسعΎرهΎ السϭقيΔ الم΅سسΕΎ لزيΎدة

ϱإكنبيرϭ Ikenberry, Lakonishok, and Vermaelen (1995)). 

       ϡϬدة شراء اأسΎإع ΔيϠلإعان عن عم ϡϬلسعر الس Δيϭق ΔبΎاستج ϙΎن هن΃ ثϭالكثير من البح Εثبت΃ 

، مΎسيϠيس Vermaelen,1981 ، فΎرمϠينϠϔ Klein & Rosenfeld, 1988د، كϠين ϭرϭسنDann, 1981 )دان

Masulis, 1980) ،ϭ ϡϬدة شراء اأسΎبرامج إع ϡبين حج ϱط طردΎارتب ϙΎن هن΃ ΔϘبΎث السΎاأبح Εتثب

إعΎدة شراء اأسϡϬ عن طريق  ΃نارتΎϔع العϭائد كϠمΎ زادΕ هذه المتغيراΕ، كمΎ  لϭحظϭكذا كميΎتΎϬ، حيث 

ϔتϭحΔ تكϭن العϭائد ضعيΔϔ مΎϘرنΔ بإعΎدة شراء اأسϡϬ ب΄حجϭ ϡΎكميΕΎ محدϭدة، كمΎ تϭصل السϕϭ الم

΃ن إعΎدة شراء اأسϡϬ بطريΔϘ المزاد الϭϬلنديComment and Jarrell (1991)  Δ كϭمنϭ ΕجΎرل كل من

ϡϬسϠقي لϭالسعر الس ϰϠقل ت΄ثير ع΃ ΎϬل Δحϭتϔالم ϕϭعن طريق السϭ،  نϭتك ΎϬرتΎلي إشΎلتΎبϭأضعف من ا

 .1اإشΎراΕ التي تتبع الطرϕ اأخرى

ϯ-ϰ- ΔليΎالم ΔϠيكϬهي  :2ال ϡϬدة شراء اأسΎفي إع Ώسب ΔليΎالم ΔϠيكϬالدائل التي تجعل من ال ϡه΃ لعل

 Δيلنظريϭسل في التمϠالتس (pecking-order theory)،  ϭ΃ ،يϠيل الداخϭر بين التمΎن تخت΃ Δم΅سسϠفإن ل

، Myers and Majluf, 1984) )مΎيرس ϭمΎجϭϠف ن طريق اأسϡϬ من السϕϭ المΎليΔااستدانϭ΃ Δ التمϭيل ع

 Δاآخر فإن الم΅سس Ώالسب Ύم΃ Ώϭالمرغ ΔيمϘال ϰتصل إل ϰحت Ύتدريجي ΔليΎالم Δالرافع Δبتغيير قيم ϡϭϘت

 ΎϬن فيΎرانغϭ ϱفانر(Flannery and Rangan, 2006). 

    ϭϙقبل ذل ϡΎر قΎديتم Dittmar (2000) لي:بΎضي التΎذج الريϭاأخير مستعما النم Ώر هذا السبΎختبΎ                ܴ݁�ܿݎݑℎܽ݁ݏ�௧ = ௧�ߙ + ሺ௧−ଵሻ�݁݃ܽݎݒଵ݈݁ܽߚ + ଶߚ �ܺሺ௧−ଵሻ + ��௧  

في  � مϭال الذاتيΔ لϠم΅سسΔنسبΔ مبϠغ عمϠيΔ إعΎدة الشراء إلϰ الϘيمΔ السϭقيΔ لأ: ௧�݁ݏℎܽܿݎݑ�ܴ݁ حيث:

الϔرϕ بين نسبΔ الديϭن إلϰ مجمϭع اأصϭل ϭ ϭالنسبΔ المستϬدفΔ لϠرافعሺ௧−ଵሻ : Δ�݁݃ܽݎݒϭ݈݁ܽ .ݐالϔترة 

 Δم΅سسϠل ΔليΎترة  �المϔفي الሺݐ − 1ሻ. 

                                                           
1 H. Kent Baker, Gary E. Powell, E. Theodore Veitc; Op-cit, 2002: 241–261, p 249. 
2 H. Kent Baker, Op-cit, 2009, PP 219-414. 
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 سϡϬ.فϭϬ يمثل شعΎع من المتغيراΕ اأخرى التي من ش΄ن΃ ΎϬن ت΅ثر في عمϠيΔ إعΎدة شراء اأ: ܺ

إل΃ ϰن الم΅سسΕΎ ذاΕ الرافعΔ المΎليDittmar (2000)  Δ ديتمΎر ϭمن خال هذا النمϭذج فϘد تϭصل

 اأكثر رغبΔ في الϘيϡΎ بعمϠيΔ إعΎدة شراء اأسϡϬ. يالمنخϔضΔ ه

      Ύيض΃ ϡΎق Ύن كمΎتيتمϭ رϠبϭ΃ ،نΎكميΎفϭكل من ه Hovakimian, Opler, and Titman (2001)  Δبدراس

ختبΎر مدى ت΄ثير ااستدانΔ المثϰϠ عϰϠ إعΎدة شراء اأسϡϬ، تحΕ قيد ΃ن نسبΔ الرافعΔ المΎليΔ تجريبيΔ ا

 المستϬدفΔ تتغير مع مرϭر الزمن، ϭتϡ استعمΎل النمϭذج الريΎضي التΎلي: 

௧�݁݃ܽݎݒ݈ܽ݁                 = ߙ �ܹ௧ + ��௧  

ሺ يΔ المستϬدفϭ.Δهذه العاقΔ تϘدر نسبΔ الرافعΔ المΎل �௘௕௧௘௤௨�௧�ሻ�௧ = ሺ௧−ଵሻ�ݐ�ܿ�݂݁�݁݃ܽݎݒܽ݁�ߚ + ߛ �ܺሺ௧−ଵሻ + ��௧  

.Δااستدان Δر نسبΎاختي ϰϠع ΔليΎالم Δدة الرافعΎفي زي Δتبين مدى ت΄ثير عجز الم΅سس Δهذه العاقϭ 

ستدانΔ اا نسبΔ الرافعΔ المΎليϭ ΔنسبΔ في ΃ن ت΅ثرشعΎعΎن يمثان المتغيراΕ التي يمكن  ܺ ϭ ܹحيث:

تمثل الϔرϕ بين نسبΔ الرافعΔ المΎليΔ الحΎليϭ ΔالنسبΔ المϘدرة : ݐ�ܿ�݂݁�݁݃ܽݎݒܽ݁�ϭ المختΎرة عϰϠ التϭالي.

.ΔدفϬالمست ϭ΃ 

شراء بين سنتي عمϠيΔ إعΎدة ال 9.311عمϠيΔ طرح لϠسنداϭ Εاأسϭ99.931 ϭ ،ϡϬبΎستعمΎل عينΔ مكϭنΔ من 

9191 ϭ9119 تسديدϭ ϡϬدة شراء اأسΎإع ΔيϠتستعمل عم ΕΎن الم΅سس΃ ϰصل إلϭالت ϡجل  ت΃ ن منϭالدي

 Δنسب ϰل إلϭصϭال.Δلاستدان ΔدفϬمست 

       ϡϬدة شراء اأسΎإع ΕΎيϠعم ϰϠثر كبير ع΃ ΎϬل ΔليΎالم ΔϠيكϬلΎب ΔϘϠن اأهداف المتع΃ سبق يتضح Ύفمم

 )دانجϭ ϭϠدانجϭϠ  كذلϙ لΎϬ عاقΔ قϭيΔ مع سيΎسΕΎ التϭزيع المعتمدة في الم΅سسϭ Δحت΃ ϰن هذه اأهداف

(DeAngelo and DeAngelo 2006 ΎϬصل بينϔال Δصعب Δفي الم΅سس ΔليΎالم ΕراراϘيجعل من ال Ύهذا مϭ ،

 Ύفي من΄ىكم ΎϬلجتΎمع Ώاقع. يصعϭال ΎϬيϠالتي يم ϙϠت ϭ΃ عن اأهداف المسطرة 

ϯ-ϱ- 1ردع السيطرة:  Δدة الشراء بغيΎإع ΕΎيϠن عمϭقد يستعمل المسير ϰϠالسيطرة ع ΕاϭΎردع مح

Δالم΅سس Ώن فحسΎليبمϭ نϭردϭلي، غϭغنΎب Bagnoli, Gordon, and Lipman (1989)  فإن المسيرين

يمϠكϭن من المعϭϠمΕΎ مΎ يجع΃ ϡϬϠكثر درايΔ بΎلϭضعيΔ الحϘيϘيΔ لϠم΅سسΔ، عϰϠ عكس من ذلϙ فإن 

                                                           
1 H. Kent Baker, Op-cit, 2009, PP 214-412. 
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ϭفر لديϡϬ كثير من المعϭϠمΕΎ عن الم΅سسϭ Δتسييرهϭ ،Ύهذا الϔرϕ يجعل عمϠيΔ إعΎدة المسΎهمين ا تت

الشراء من بين الϭسΎئل المستعمΔϠ لϠحΎϔظ عϰϠ الم΅سسϭ Δتسييرهϭ ،ΎغϠق المنΎفذ ΃مϡΎ من يريدϭن السيطرة 

أخرى عن عϠيΎϬ، فمثا يϡϭϘ المسيرϭن بدفع عاϭة عΎليΔ مΎϘبل إعΎدة شراء اأسϡϬ تعجز اأطراف ا

ΎϬل  ،دفعΎحتمΎب Εتنب΅ا ϙΎهن ΕنΎك Ύم ΔلΎفي ح ΔصΎخ ΎϬا بد من ΔيϠعم ϡϬدة شراء اأسΎإع ΔيϠن عمϭتكϭ

.Δالم΅سس ϰϠالسيطرة ع 

      Ώخرى لردع السيطرة، فحس΃ ΔسΎكسيϭ رافيفϭ ريسΎه Harris and Raviv (1988)  فإن المسيرين

كΎد تكϭن متϭسطΔ، بل ΃قل من ذلϙ، فتتغير هيكΔϠ مϠكيΔ يϭϘمϭن بتغيير الϬيكΔϠ المΎليΔ في ϭ΃قΕΎ ا ت

 ΔكيϠالم ϕϭϘن حΎمك Δفي الم΅سس Δااستدان Δدة نسبΎن بزيϭالمسير ϡϭϘمن فترة أخرى، ك΄ن ي Δالم΅سس

 ،Δالم΅سس ϰإل ΎϬϠيϭتحϭ )ϡϬلكي اأسΎهمين )في ظل تراجع مΎعند المس Εيϭالتص ϕϭϘل من حϠϘي ϱاأمر الذ

 السيطرة عϰϠ الم΅سسΕ .ΔلϡϬ بكبح محϭΎاϭهذه الϭضعيΔ تسمح 

ϯ-ϲ- ϡϬاأس ΕراΎ1خي: :Δممكن ΕاΎمن خال ثاث ح ϡϬاأس ΕراΎبخي ΕΎزيعϭالت ΔسΎء تت΄ثر سيΎفبن  ϰϠع

ΔلΎكϭال Δلح  نظريΎيق مصϘتح ϰϠالعمل ع ϰإل ϡϬن يدفع΃ يمكن Δالم΅سس ϱمسير ϰإل ΕراΎفإن منح الخي

ترتϔع نسبΔ التϭزيعΕΎ من خال تϠϘيل عدد اأسϡϬ في السϕϭ المΎليΔ  الم΅سسϭ Δمن ثϡ المسΎهمين، ϭبذلϙ قد

 )إعΎدة الشراء(.

ϭ دةΎإع ΔيϠبعم ϡΎيϘاإعان عن ال ϰيدفع إل ،)ϡϬالس Δمن الربح )ربحي ϡϬالس Ώض نصيΎϔمن انخ Ύفϭخ

.ΔϘϘح المحΎاأرب ΔيمϘب ΔرنΎϘم Δلϭالمتدا ϡϬيض عدد اأسϔالشراء قصد تخ 

ϭاأس ΕراΎد خيϭجϭ ن΃ Ύبمϭ زيعϭالت ΔسΎسي Εن من بين محدداϭن يك΃ من ش΄نه ΔليΎالم ΔϠيكϬفي ال ϡϬ

تϭزيع ΃ربΎح السϡϬ نϘدا ي΅دϱ إلϰ تخϔيض السعر السϭقي لϠسϭ ϡϬمنه قيمΔ الخيΎراΕ، فإن المسيرين يمكن 

ΎϬبدل من ϡϬدة شراء اأسΎن بإعϭلبΎيطϭ ϱدϘزيع النϭالت ΔسΎا سيϭرضΎن يع΃. 

إلϭ ϰجϭد عاقLambert, Lanen, and Larcker (1989)  Δ امبرΕ، انن ϭاركركل من  تϭصل      

إلϰ نϔس النتΎئج  Jolls 1998 جϭلس عكسيΔ بين خيΎراΕ اأسϭ ϡϬالتϭزيع النϘدϱ أربΎح السϡϬ، كمΎ تϭصل

 ϭ Weisbenner (2000)يسبنر حيث كΎن الدافع اأسΎسي إعΎدة شراء اأسϡϬ هϭ ربحيΔ السϭ ،ϡϬكΎنΕ نتΎئج

ϭبم΃ Ύن ربحيΔ السϡϬ متعΔϘϠ بمتغيرين ΃سΎسيين همΎ عدد اأسϡϬ  ذكره في هذه الϘϔرة مϭافΔϘ لمΎ سبق

( ϡϬدة شراء اأسΎإع ΕΎيϠعمϭ ΔϘϘح المحΎبين اأرب Δد عاقϭجϭ ϰصل إلϭالت ϡد تϘف ΔϘϘح المحΎاأربϭ 

المسيرين يϭϘمϭن بإدارة  حيث تϡ التϭصل إل΃ ϰن (Gong, Louis, and Sun (2008)غϭنغ، لϭيس ϭسΎن 

                                                           
1Idem, PP 211-412. 



السϡϬ أربΎح لتϭزيع العϡΎ اإطΎر                           اأϭل الϔصل  

 

25 

 

اأربΎح المحΔϘϘ )من تسجيل ϭإعان ϭتϭزيع ϭ΃ حجز( بطريΔϘ تتمΎشϰ مع اأهداف المسطرة لعمϠيΔ إعΎدة 

.ϡϬشراء اأس 

ϭتعتبر هذه الϡϬدة شراء اأسΎصر المحددة إعΎالتي عن ΏΎاأسب ϡالتسيير، من بين أه Δنϭمر ϰإل ΔفΎإضΎب ،

 .1يع أربΎح السϭ ϡϬإعΎدة شراء اأسϡϬت΅طر عمϠيΔ اإحال بين تϭز

ϯ-ϳ- لΎقي لرأس المϭالتخصيص الس Δن  :2فرضي΃ حيث ،ΔلΎكϭال ΔϔϠطيد بتكϭ كرة بشكلϔترتبط هذه ال

 ϙلذلϭ ،ΔديϘالن ΕΎϘد في التدفϭجϭئض المΎϔر الΎفي استثم Δفضل من إدارة الم΅سس΃ همينΎن المس΃ ϭه ΎدهΎϔم

Ϡئض عΎϔزيع الϭن بتϭالمسير ϡϭϘاي ϰهمينΎرص لمسϔال ϡϬا لϭيعط ϰيحت Ύكم ،ϡϬسϔب΄ن ΎرهΎاستثم Δ مكن

΃ر هذه الϬن تظ Ύعندم ΔلΎن ح΃ همينΎمسϠيمكن ل  Δرج الم΅سسΎخ ΕراΎاستثم ϙΎن ب΄ن هنϭيشعر المسير

Ύن بϭالمسير ϡϭϘي ϭحسن من ل΃ ΎϬا منϭيدϔيست،Δريع الم΅سسΎئض في مشΎϔر الΎستثم ϭ ،ΔϬمن هذا من ج

عΎدة شراء اأسϡϬ تسمح بΎنتΎϘل اأمϭال من الم΅سسΕΎ التي تشϬد تراجع في ج΃ ΔϬخرى فعمϠيΔ إ

Ϡل ΔϠبΎق ϭرة اϭريع متطΎتتمتع بمش ΕΎم΅سس ϰإل ΕراΎير، فااستثمϭمجمتط Δرضيϔهذه ال Εثب΃ دϘϠ من Δعϭ

الذين ΃ثبتϭا ( Nohel and Tarhan (1998) ، نϭحل ϭتΎرهنGrullon (2000))غريϭϠن  البΎحثين عϰϠ غرار

΃ يصϠϘتϭ ΕراΎن في فترة تراجع ااستثمϭدة الشراء تكΎإع ΔيϠبعم ϡϭϘالتي ت ΕΎلم΅سسΎف ΏلΎنه في الغ

 ϭالدليل عϰϠ ذل΃ ϙن النΕΎϘϔ ااستثمΎريΔ تنخϔض بعد عمϠيΔ إعΎدة شراء اأسϡϬ. ،اأصϭل

إعΎدة لΎϬ هدف ن مΎϔد عمϠيΔ إعΎدة شراء اأسϡϬ يمكن ΃ن يكϭن دل عϭ΃ ϰϠمΎ ذكر في الϘϔرة ΃عاه ي      

 : 3كم΃ Ύن هن΃ ϙΎسب΃ ΏΎخرى تدفع الم΅سسΔ إعΎدة شراء ΃سϬمϭ ΎϬهيالتخصيص السϭقي لر΃س المΎل، 

  Δالم΅سس ΎϬϠالتي تتحم Δريف اإداريΎكثرة المص Ώر المستثمرين بسبΎص من صغϠفي التخ Δالرغب

بيرة إرسΎل في حΎلϭ Δجϭد عدد كبير منϡϬ، حيث في هذه الحΎلΔ تتحمل الم΅سسΔ مصΎريف ك

التΎϘرير ϭالمعϭϠمΕΎ المختΔϔϠ لϬ΅اء المستثمرين، ϭمن ΃جل ذلϙ تϡϭϘ الم΅سسΔ بشراء ΃سϡϬ صغΎر 

 المستثمرين لتخϔيض هذه المصΎريف.

 ϭ ΔكيϠين في المϠمΎالع ΔركΎمشϭ عدΎϘخطط الت ΕΎبϠمتط Δلتغطي Δالازم ϡϬفير اأسϭت ϰإل ΔجΎالح

ϭ Εفϭسϭميكر Δشرك ΕϠفع ΎمϠالمثΕΎشرك ΔليΎع ϘالتΎاأخيرة Εاϭاأخرى في السن Δ4ني ΕنΎك Ύلمϭ .

هذه الخطط ϭالبرامج تتطΏϠ ضرϭرة تϭافر العدد المطΏϭϠ من اأسϡϬ فإن الم΅سسΔ تϡϭϘ بإعΎدة 

 شراء جزء من ΃سϬمΎϬ استخدامΎϬ في تϙϠ اأغراض. 

                                                           
1 H. Kent Baker, Op-cit, 2009, PP 220-424. 
2 H. Kent Baker, Gary E. Powell, E. Theodore Veitc; Op-cit (2002) 241–261, p 219. 

  .141ص ، من دϭن دار نشر ϭا سنΔ النشر ،اإدارة المΎليΔ مدخل حديثسعد عبد الحميد مطϭΎع،  3
 .109، ص 4001، الكتΏΎ الثΎني، الريΎض، الممϠكΔ العربيΔ السعϭديΔ، لنظريϭ Δالتطبيق العمϠياإدارة المΎليΔ: اد.ϡ. سرϭر عϠي إبراهيϡ سرϭر،  4
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  ϡϬاأس ϡاستخدا ΔنيΎإمكϭب المشتراة Δالم΅سس ϡϭϘج، حيث تΎااندم ΕΎيϠدة شراء جزء في عمΎإع

 من ΃سϬمΎϬ بغرض استخدامΎϬ في برامج التϭسع عن طريق ااندمΎج مع شرك΃ ΕΎخرى.

4- Δم΅سسϠل Δقيϭالس Δالقيمϭ ϡϬدة شراء اأسΎ1إع 

يع ΎϬ ش΄ن تϭزتعتبر عمϠيΔ إعΎدة شراء اأسϡϬ من بين ΃هϡ المحدداΕ لϘϠيمΔ السϭقيΔ لϠم΅سسΔ، ش΄ن      

ع ΕΎ المΎليΔ فϘد تϡ التعبير عϰϠ الϘيمΔ السϭقيΔ لϠم΅سسϭ ΔفΎϘ لسيΎسΕΎ التϭزيعϰϠ اأدبي ΃ربΎح السϡϬ، فبنΎء

଴�                                        كمΎ يϠي: = �భሺ�−�ሻ  

تمثل تكΔϔϠ التمϭيل،  ݇ نسبΔ النمϭ ،ϭ: ݃ قيم΃ ΔربΎح السϡϬ المϭزعଵ :،Δ� سϡϬ،السعر الحΎلي لأ: ଴� حيث:

݃مع:  = ܾ ∗ ݇ ، ϭܾ.ح المحتجزةΎاأرب Δتمثل نسب : 

ሺ1 تمثل نسبΔ اأربΎح المحتجزة، فإن نسبΔ التϭزيعΕΎ هي ܾنΎ Εفإذا ك  − ܾሻ  حΎرب΃ بين ΎϬسيمϘت ϡالتي يت

 Δبنسب ϡϬ݀الس  Δبنسب ϡϬدة شراء اأسΎإعϭሺ1 − ݀ሻ. 

 ϡϬدة شراء السΎسبق فإن سعر إع Ύممϭ(�௥௘௣௨௥௖ℎ௔௦௘) ي:ΔليΎالت Δفق العاقϭ تحديده ϡت 

�௥௘௣௨௥௖ℎ௔௦௘ = �బ+௕�భ+ሺଵ−௕ሻሺଵ−ௗሻ�భ�బ   

 قيمΔ اأربΎح المتϭقع تحϘيΎϬϘ خال الϔترة. :ଵܺ تمثل عدد اأسϡϬ المتداϭلΔ في بدايΔ الϔترة، :଴� حيث:

نه يمكن استنتΎج عدد اأسϡϬ التي يمكن إعΎدة ϭحسΏ سعر إعΎدة الشراء المحدد حسΏ العاق΃ Δعاه فإ

Ύشراءه (�௥௘௣௨௥௖ℎ௔௦௘) :ΔليΎالت Δتبينه العاق Ύكم         �௥௘௣௨௥௖ℎ௔௦௘ = ሺଵ−௕ሻሺଵ−ௗሻ�భ�ೝ���ೝ�ℎ�ೞ�   

 التΎليΔ: لتϭصل إلϰ العاقΔفبتحϠيل نصيΏ السϡϬ من معدل النمϭ قبل ϭبعد عمϠيΔ إعΎدة الشراء، فإنه يتϡ ا

ሺ1 + ሻݏ�݃ = ଵ+�ଵ+�� − 1  

: نصيΏ ݏ�݃تكϭن سΎلبΔ في حΎلΔ إعΎدة الشراء ϭتمثل نسبΔ تطϭر عدد اأسϡϬ المتداϭلϭ ،Δ :�݃ حيث:

 في حΎلΔ إعΎدة الشراء. ݃ السϡϬ من معدل النمϭ ،ϭيكϭن ΃كبر من

 Δفق العاقϭ ϡϬسϠلي لΎالسعر الح ΔبΎيمكن كت Ύكم:ΔليΎالت                            �଴ = ௗ .  ���భሺ�−�௣௦ሻ   

                                                           
1 H. Kent Baker, Op-cit, 2009, PP 221-422. 
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ϭبمΎϘرنΔ عاقتي السعر الحΎلي لϠسϡϬ ، تمثل نصيΏ السϡϬ من اأربΎح المϭزعΔ خال الϔترة ଵܵ�� حيث

�−�ଵ                            ينتج مΎ يϠي: = ௗሺ�−�௣௦ሻ  

ݏ�݃                                 اقΔ يصبح:ϭبعد تبسيط الع = ሺ1 − ݀ሻሺ݇ − ݃ሻ + ݃  

ଵݎݑ�ܴ݁ فإذا كΎنΕ نسبΔ إعΎدة الشراء �଴⁄ تمثل نصيΏ السϡϬ من إعΎدة الشراء  ଵݎݑ�ܴ݁حيث ΃ن  ، 

ሺ1                     خال الϔترة، فإن: − ݀ሻሺ݇ − ݃ሻ = ଵݎݑ�ܴ݁ �଴⁄  

Ύبϭ:عاه يصبح΃ Δمع العاق ΔرنΎϘݏ�݃                     لم = ଵݎݑ�ܴ݁ �଴⁄ + ݃  

ϭفي معدل النم Δرة عن دالΎعب ϭه ϭمن النم ϡϬالس Ώفإن نصي Δهذه العاق Ώحسϭ (݃ ) دةΎإع ΔيϠبع لعمΎالت

ଵݎݑ�ܴ݁) استثمΎر اأربΎح المحϭ ΔϘϘنصيΏ السϡϬ من عمϠيΔ إعΎدة الشراء �଴⁄). 

ϭمعدل النم ϰإل ΔبعΎن تϭتك Δم΅سسϠل Δقيϭالس ΔيمϘلΎق إذا فϭالسعر الس ϰϠع ΃يطر ϱالتغير الذϭ ΎϬص بΎي الخ

ϭ Δالم΅سس Δبين قيم Δد عاقϭجϭ يعني Ύدة شراءه، ممΎبإع Δالم΅سس ϡΎمن خال قي ϡϬسϠدة شراء لΎإع

 ΔيϠبعم ϡΎيϘϠرص لϔر الΎاختي Δالم΅سس ϰϠع Ώجϭ إذا .ϡϬدة الشراء، أن اأسΎن ي΅ثر إع΃ ل يمكنϠخ ϱ΃

.Δم΅سسϠل Δقيϭالس ΔيمϘال ϰϠع ΎبϠس 

5- ϡϬسϠقي لϭالسعر الس ϰϠامل الم΅ثرة عϭالع 

تختϠف درجΔ الت΄ثير عϰϠ السعر السϭقي لϠسϡϬ بΎختاف العϭامل ϭاأزمنϭ ،Δكذا المحيط      

ϙΎنϬامل فϭذه العϬكذكر مختصر لϭ ϱدΎ1ااقتص: 

ϱ-ϭ- الدفتر ΔالقيمΔي : ϡالتي يت ΔيمϘالتي تمثل الϭ Δهي الدفتريϭ ΔسيΎس΃ ϡته ثاث قيΎفي طي ϡϬيحمل الس

 ΔيمϘخير ال΃ϭ ،ل مرةϭ΃ عند ΎϬب ϡϬبيع الس ϡالتي يتϭ Δااسمي ΔيمϘال ،Δتر الم΅سسΎدف ϰϠع ϡϬتجريد الس ΎϬب

 ΔيمϘن الϭتك Ύم ΎلبΎفغ .ϕϭفي الس ΕماΎالتع Δنتيج ϡϬالس ΎϬالتي يكتسبϭ Δقيϭهي عالس Δرة عن ااسميΎب

 الϘيمΔ الدفتريΔ مضΎف إليΎϬ هΎمش يسمح بتغطيΔ مصΎريف اإصدار مثا.

ϭيϠج΄ الكثير من المحϠϠين إلϰ مΎϘرنΔ السعر السϭقي لϠسϡϬ بϘيمته الدفتريΔ، فإذا كΎنΕ النسبΔ متدنيΔ فϬذا 

راء، ذلϙ نجΎح عمϠيΔ الشيعتبر كإشΎرة لϠشراء، حيث يرى بعض المحϠϠين ΃ن هذه النسبΔ تعتبر كمϔتΎح ل

                                                           

 1  ،Ώي شراϠع ΔمΎس΃ حΎعن اإعان اثرصب ΕΎزيعϭح تΎاأرب ϰϠر عΎأسع ϡϬأس ΕΎالشرك Δفي المدرج ϕϭسطين سϠف ϕراϭلأ ΔليΎالم "Δدراس 

 .14-10ص ص   2006يϭليϭ فϠسطين – غزة ϭالتمϭيل المحΎسبΔ في المΎجستير درجΔ عϰϠ لϠحصϭل تكميϠي كمتطΏϠ رسΎلΔ، "قيΔتطبي
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΃نه في حΎلΔ تدني هذه النسبΔ فذلϙ يعني ΃نه بإمكΎنΎϬ اارتΎϔع اأمر الذϱ يسمح بتحϘيق ربح قيمΔ، عكس 

 حيث تصبح امكΎنيΔ اانخΎϔض ϭاردة. ΎϬ مرتϔع΃( Δكبر من الϭاحد مثا(الحΎلΔ التي تكϭن في

ϱ-Ϯ- Δح المحققΎاأرب : Εح من بين المحدداΎيلتعتبر اأربϭفي المدى الط ϡϬسϠقي لϭسعر السϠل Δالرئيسي، 

 Δرضيϔن هذه ال΃ غير ،ϕϭا في السϭهي اأكثر تدا ΎϬحΎرب΃ عΎϔقع ارتϭالتي يت ϡϬن اأس΃ نϭن يرϭϠϠلمحΎف

 ϰϠثر كبير ع΃ ΔϘثϠين تصبح ل΃ صيرϘن في المدى ال΃ ϙد ذلΎϔمϭ ،صيرϘفي المدى ال ΎمΎتم Δاقعيϭ نϭا تك

 .لϠسϡϬالسعر السϭقي 

ϱ-ϯ- حΎزيع اأربϭمدة ل :تϭ ΎϬفتغير هذه اأخيرة في قيمت ،ΕΎزيعϭالت ϭه ϡϬمل السΎينتظره ح Ύم ϡه΃ عل

Ύاأرب( عاه΃ العنصر ϰلنظر إلΎفب ،ϡϬر اأسΎسع΃ ΕΎهΎاتج ϰϠثر كبير ع΃ له ΎϬيϠل عϭالحصϘح المح ،)ΔϘ

عΎمل ر السيϭلΔ لϠتϭزيع )م΅سسΔ تتالم΅سسΕΎ التي تحϘق ΃ربΎح فϬذا ا يدل عϰϠ تϭف ϭمن المع΃ ϡϭϠيض΃ Ύن

حيϭ Δمن نΎ ،المحΔϘϘ يكϭن لحظΔ قرار التϭزيع بΎآجΎل مثا( اأمر الذϱ ي΅كد ΃ن الت΄ثير التϡΎ لأربΎح

΃خرى فϬنϙΎ بعض الم΅سسΕΎ التي تعمل جΎهدة عϰϠ استغال الϔرص ϭاستعمΎل الجزء الكبير من المبΎلغ 

 ϭفر السيϭل΃ Δمر متϭقف عϰϠ استراتيجيΕΎ الم΅سسΔ ااستثمΎريΔ.النϘديΔ المتϭفرة لديΎϬ، مΎ يجعل من ت

        ΎϬجرة بΎمن خال المت ΔليΎسم΃ح الرΎاأرب ϰϠل عϭما في الحص΃ ϡϬن بشراء اأسϭالمستثمر ϡϭϘي

ϭ΃ أجل الحصϭل عϰϠ التϭزيعΕΎ النϘديΔ، كمΎ يمكن ΃ن تϡϭϘ الم΅سسΔ بإعΎدة استثمΎر اأربΎح من ΃جل 

Ϙد حϭΎلΕ ف عΕΎ النϘديϭ Δالسعر السϭقي لϠسϡϬعر السϭقي لϠسϭ ،ϡϬلϠحديث عϰϠ العاقΔ بين التϭزيتϭϘيΔ الس

ϭ ϰإل ΎϬلبيتΎغ ΕϠصϭحيث ت ،Δتكرارا شرح هذه العاقϭ مرارا ΔليΎالم ΕΎبيناأدبي ΔبيΎإيج Δد عاقϭج 

 المتغيرين.

     ϭϠمعϠمصدر ل ΎϬن΃ ϰϠع Δزعϭح المΎاأرب ϰن إلϭن يرϭلمستثمرΎعف ΕΎمΔءة إدارة الم΅سسΎϔن ك 

فΎلمسΎهϡ ا يمكنه ΃ن يϘف عϰϠ الϭضعيΔ الحϘيϘيΔ لϠم΅سسΔ في غΎلΏ اأحيΎن إا من خال سيΎسΕΎ التϭزيع 

 Δدال Εذا Δد عاقϭجϭر بϠميϭ نيΎيϠديجϭد اعترف كل من مϘلϭ ،ΎϬراتϭتطϭ Δالم΅سس ΎϬإالتي تتبعΔئيΎحص 

 .ϠسϡϬعΕΎ النϘديϭ Δالسعر السϭقي لبين التϭزي

غير ΃ن الت΄ثير يكϭن ϭقتيΎ مΎ لϡ يصΎحΏ تغير سيΎسΕΎ التϭزيع تϭقعΕΎ إيجΎبيΔ فمΎ يخص الϭϘة       

Δم΅سسϠل Δالربحي΃ ϙقي ، ذلϭالسعر الس ϰϠع ϡيجعل الحك ϱاأمر الذ ΕΎالثب ϡبعد ϡتتس Ύم ΎلبΎغ ΕΎزيعϭن الت

بعدة متغيرا΃ Εخرى كΎلسيΎسΕΎ المΎليΔ  لϠسϡϬ من خال التϭزيعΕΎ ا يكϭن كΎفيϭ ،Ύإنمϭ ΎجΏ ربط اأمر

Δالم΅سس ΕΎالمسطرة في استراتيجي ΕΎحϭالطمϭ اأهدافϭ Δم΅سسϠ1ل. 

                                                           

1 -  ،Ώي شراϠع ΔمΎس΃ حΎبق صبΎ91ص  2006مرجع س. 
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ϱ-ϰ- Δم΅سسϠل ΔليΎالم Δضعيϭمن : ال ϡيت ΕΎمϭϠمع ϰيمكن ترجمته إل Δلي يصدر عن الم΅سسΎم ϡكل رق

 ،ϡ المΎليϭΔائϡ بΎϬ ذلϙ هي الϘالحكϡ عϰϠ الϭضعيΔ المΎليΔ لϠم΅سسϭ ،Δلعل ΃هϡ العنΎصر التي يت ΎϬخال جمع

ΔليΎالم Ώالنس  ΔϘبΎصر السΎة من العنΎحϭالمست ΕΎمϭϠالمع ϰϠد عΎاعتمΎطر، فΎيل المخϠتحϭ ليΎالتشخيص الم

.ϡϬسϠي لϘيϘالسعر الح ϭمنه السير نحϭ ،Δعيϭضϭكثر م΃ المستثمرين Εيجعل قرارا 

ϱ-ϱ- Δالم΅سس ϰمستقبا إل ϕϭن: كيف ينظر الس΃ يه، فتغيره  من المستحيلϠع ϭه Ύم ϰϠل عΎالح ϡϭيد

 Δبغيϭ ،ر الزمنϭف تتغير بمرϭس ΎϬن΃ ي جداϬمن البدي ΎϔلΎرة سϭالمذك Δصر اأربعΎلعنΎكيد، ف΃ شيء

 ϡيت Ύإثره ϰϠعϭ ΔيϠبϘمست Εبتنب΅ا ϡΎيϘال ϰن إلϭليين يعمدΎين المϠϠالتغير فإن المح ΕاΎمج ϰϠف عϭقϭال

 ϡϬ.لϠسϭالمستϘبϠي تحديد السعر الحΎلي 

ϱ-ϲ- ΔسيΎالسيϭ ΔديΎع ااقتصΎضϭد  :اأΎصبح ااقتص΃ϭ ،احدةϭ Δك΄نه م΅سسϭ ϡلΎصبح الع΃ Εقϭر الϭبمر

نه ΃ن كϭالسيΎسΔ عΎمϠين ا يϘبان اانϔصΎل، ف΄ϱ تغير في اأϭضΎع ااقتصΎديϭ΃ Δ السيΎسيΔ أϱ دϭلΔ يم

Ύدϱ تاف الدϭل، كم΃ Ύن الϭضع ااقتصفϘط ΃ن درجΔ الت΄ثير ϭالت΄ثر تختϠف بΎخ ي΅ثر في دϭلϭ΃ Δ دϭل ΃خرى

 ΔليΎالم ΕΎسΎالسي ،ϡالتضخ ،ϭالنم Δدرج( Δالم΅سس ϰϠع ϙبا شϭ ي΅ثر Δلϭد ϱي أϠسي الداخΎالسي ϭ΃

 Δن ت΅ثر في الم΅سس΃ ΎϬالتي من ش΄نϭ ΔديΎامل ااقتصϭخذ كل الع΃ Ώاجϭفمن ال ϙالخ(، لذل... ΔديΎااقتصϭ

.ϡϬسϠقي لϭلتحديد السعر الس 

ϱ-ϳ- دΔقيϭالس ΕΎمϭϠالمع Δل  :قϭالحص ΎϬن فيϭحيث يك ،ΔتيΎمϭϠع من الامعϭلث بنΎالث ϡلΎل العϭد ϡتتس

 ΏΎخرى نظرا لغي΃ ΔϬمن جϭ ،ΔϬمن ج ΎرهΎاحتك ϰاأمر راجع إلϭ ،بشبه المستحيل ΕΎمϭϠالمع ϰϠع

ثمΎرϱ ي ااست)التخϠف في تطبيΎϬϘ إن ϭجدΕ( اأنظمϭ ΔالϭϘانين التي تنظϡ السϕϭ المΎليϭ ،ΔغيΏΎ الϭع

 ΏϠلسΎن ت΅ثر ب΃ ΎϬمن ش΄ن ΎϬϠئص كΎϘإن صح التعبير( عند الكثير من المستثمرين، هذه الن ΔانيϘالاع(

.ϡϬسϠقي لϭالسعر الس ϰϠع 

 ثΎلث: التϭزيعΕΎ اأخرى ϭاستثمΎر أربΎح السϡϬالمطΏϠ ال  

     ϡϬاأس Δهي تجزئ ΎϬهم΃ لعلϭ ،ϡϬح السΎرب΃ زيعϭخرى لت΃ رϭعدة ص ϙΎهن  ΔيϠهذه العمϭ ،العكس ϭ΃

مΎ دϭن المسΎس بΎلϘيمΔ اإجمΎليΔ لأسϡϬ ك الϘيمΔ ااسميΔ لϠسϡϬ)تجميع( ϭ΃ زيΎدة  )تجزئΔ( تسمح بتخϔيض

 لϠمسΎهϭ΃ ϡ الم΅سسΔ. سϡϬ من بين الϘراراΕ المϬمΔ سϭاءيعتبر قرار استثمΎر ΃ربΎح ل
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 التϭزيعΕΎ اأخرى -1

ϭ-ϭ- ϡϬاأس ΔتجزئStock Split : ϡلرغΎن ب΃ إا ،ϡϬح السΎرب΃ زيعϭل تΎشك΃ من Ύعϭا تمثل ن ΎϬنϭمن ك

Ύل في ملΎϬ ت΄ثير عϰϠ الϘيمΔ السϭقيΔ لϠم΅سسϭ ،Δتعد عمϠيΔ تجزئΔ اأسϡϬ من اأسΎليΏ الشΎئعΔ ااستع

سϡϬ عدد اأ تجزئϭΔذلϙ من ΃جل تخϔيض الϘيمΔ السϭقيΔ أسϬمΎϬ من خال  الم΅سسΕΎ في الϭقΕ الحΎضر

 ΎϬكϠالتي يمتϡهΎ1كل مس. 

تϠج΄ الم΅سسΔ لϬذه السيΎسΔ في حΎلΔ مΎ إذا ΃راد΃ Εن تجعل السϡϬ في متنϭΎل فئ΃ Δكبر من المستثمرين       

حيث تϠج΄ الم΅سسΔ إلϰ تجزئΔ السϡϬ إلϰ النصف ϭ΃ الثϠث ϭ΃ غير ذلϙ حس΃ Ώهداف الم΅سسϭ ،Δهذه 

 ϱت΅د ΔيϠالعمϰاا إل ΔيمϘيض الϔمع تخ Δالم΅سس ϡϬس΃ دة عددΎزيΎϬل Δض  ،سميΎϔمن انخ ΎϬيتبع Ύمϭي ف

 ΔفΎإضΎب ،ϡϬكذا ربح السϭ Δقيϭالس ΔيمϘالϰϠفإ ع ϙر نذلΎمستثمرين الصغϠيسمح ل ϡϬيض سعر السϔتخ 

ΔريΎرص ااستثمϔد الΎبإيج، .Δقيϭالس ΎϬع قيمتϔفترت ϡϬهذه اأس ϰϠع ΏϠيز الطϔتح ϰإل ϱي΅د Ύمم 

      ϭϡϬاأس Δيت تجزئ ΎϬمن خال ΔيϠهي عمϡϬسϠل Δااسمي ΔيمϘيض الϔتخ ϡ، ثΎب ϡقدي ϡϬس ΔدلΎبمع ϙذلϭ نين

ϭحدة نϘديΔ يتϡ تجزئته إلϰ ثاث΃ Δس΃ ϡϬين يصبح سعر السϡϬ  10فمثا سϡϬ قيمته ااسمي΃ ϭ΃،  Δكثر جديدة

ϭحدة نϘديϭ ،Δبذلϙ يزيد عدد اأسϡϬ المتداϭلϭ ΔانخΎϔض قيمتΎϬ ااسميΔ ممΎ يصΎحبه  30هϭ  سمياا

 ي سعرهΎ السϭقي لكن دϭن إحداث تغيير في الϘيمΔ ااسميΔ لأمϭال الذاتيΔ.انخΎϔض ف

       ϭج΄ المسيرϠي ΏلΎفي الغ ΔليΎالم ϕϭع كثيرا في السϔمرت ϡϬن سعر السϭيك Ύعندم ϡنيزΎهذا الميك ϰن إل

Ϡجع Δبغيϭكبر من المستثمرين. ه΃ Δل شريحϭΎفي متن 

فإن الم΅سسΕΎ التي  ϭ Fama, Fisher, Jensen et Rollرϭل فΎمΎ، فيشر، جنسن حسΏ دراسΔ لكل من      

 ϭائد هϭهذه الع Ώن سب΃ اϭثبت΃ قدϭ ،Δائد غير طبيعيϭد عϬتش ΎϬمϬس΃ نϭهي التي تك ΔيϠهذه العم ϰج΄ إلϠت

ϭجدϭϭ ،ϡϬح السΎي أربϠبϘقع المستϭثي االتϠالي الثϭبشك نح ϡϬح السΎرب΃ ا برفعϭمΎقد ق Δالدراس Δل من عين

قΎمϭا برفع ΃ربΎح ΃سϬمΎϬ بشكل غير  120م΅سسΔ من بين  194عي مبΎشرة بعد تجزئΔ اأسϡϬ )غير طبي

 ϙعكس من ذل ϰϠع ،Δائد غير الطبيعيϭيض العϔتخϭ ϡϬسعر الس ϰϠظ عΎϔلحΎب ϙذل ϡϬسمح لϭ )طبيعي

Ϭ ΎمϬفي سعر ΃سΎ، فاحظϭا انخΎϔض حΎد ϬفΎلم΅سسΕΎ التي قΎمΕ بتجزئ΃ ΔسϬمϭ ΎϬلϡ ترفع من ΃ربΎح سϬم

ΔيϠشرة بعد العمΎقع المستثمرين  مبϭعن ت ΔتجΎن Δائد غير الطبيعيϭن الع΃ ϰإل Δا من خال هذه الدراسϭϠصϭفت

ϡϬاأس Δقع تجزئϭليس لتϭ ΔيϠبϘالمست ϡϬح السΎرب΃ دة فيΎزي ϙΎ2ب΄ن هن. 

                                                           

 .214، ص 4001، مرجع سΎبق عدنΎن تΎيه النعيمي، ΃رشد ف΅اد التميمي، 1 
2 Tulie Jacques et Topsacalian Patrick, FINANCE, Librairie Vuibert, janvier 1994, 63 bd St-Germain 75005 Paris. P 351. 
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يΔ لϠسϘ ϡϬتجزئΔ السϡϬ تمثل في الغΎلΏ بديل عن إصداراΕ جديدة من ΃جل تعزيز الΎϘبϠيΔ التسϭيف       

ϭتحϔيز النشΎط في السϕϭ المΎليϭ ،Δيمكن ΃ن تتϡ عمϠيΔ تجزئΔ اأسϡϬ بΎلصϭرة المرغΏϭ فيϭ ΎϬالتي 

،Δهداف الم΅سس΃ϭ ϰشΎيستعمل في كثير  تتم ΕΎزيعϭع من التϭن هذا الن΃ ΕΎالعديد من الدراس Εثبت΃ قدϭ

 ϰنه يحظ΃ϭ ΔلميΎالع ΕΎمن الم΅سسϡΎاهتمΎلأهداف ا ب Ύ1لمنتظرة منهالكبير تبع. 

ϭ-Ϯ- ϡϬاأس Δعكس تجزئ )ϡϬتجميع اأس( Reverse Stock Split:  من خاله Δالم΅سس ϡϭϘحيث ت

 Δن تجزئΎاحد، فإذا كϭ ϡϬمين بسϬيض كل سϭمثا بتع ϡϭϘك΄ن ت ،ϕϭفي الس Δلϭالمتدا ϡϬيض عدد اأسϔبتخ

جزئΔ ن عمϠيΔ جمع اأسϡϬ )عكس تفإ يΔ لϠسϭ ϡϬجعϠه في متنϭΎل الجميعاأسϡϬ يعني تخϔيض الϘيمΔ السϭق

د ΃كثر في سϭ ϡϬاح ΃ϭاأسϡϬ( تسΎعد عϰϠ رفع الϘيمΔ السϭقيΔ لϠسϡϬ الجديد ϭذلϙ من خال جمع سϬمين 

 جديد فينخϔض بذلϙ عدد اأسϡϬ المتداϭلΔ مΎϘبل الطΏϠ المϭجϭد عϠيΎϬ فإن سعرهΎ السϭقي سϭف يتغير.

دد تخϔيض عفبϘبϭل ϭاسع لدى الم΅سسΕΎ،  تحظϰالعمϠيϭ Δقد ΃ثبتΕ العديد من الدراس΃ ΕΎن هذه      

اأسϡϬ المتداϭلΔ يعني تخϔيض تكΎليف الصϭ ΕΎϘϔرفع نصيΏ السϡϬ من اأربΎح ϭالتخϠص من صغΎر 

سϡϬ تصبح سϭ ϡϬاحد، فحتمΎ كل مسΎهϡ  900المستثمرين، فمثا لϭ قررΕ الم΅سسΔ جمع اأسϡϬ حيث كل 

 .ϰ2 إرجΎعΎϬ إلϰ الم΅سسΔسϡϬ سϭف يضطر إل 900يم΃ ϙϠقل من 

ϭ-ϯ- ϡϬشكل أس ϰϠع ϡϬح السΎزيع أربϭت :ϱدϘالن ΎϬϠح في شكΎزيع اأربϭبت Δالم΅سس ϡϭϘن ت΃ ضϭع، 

مثا إذا ΃عϠنΕ الم΅سسΔ عن تϭزيع نسبΔ معينΔ من ΃ربΎحΎϬ فإن  ϡϭϘ بمنح ΃سϡϬ إضΎفيΔ لϠمسΎهمينفϬي ت

لنسبΔ من مϠكيته عϰϠ شكل ΃سϡϬ إضΎفيΔ، كل حΎمل لحصΔ من هذه الم΅سسΔ يتحصل عϰϠ مΎϘبل هذه ا

  :ϭ3تϠج΄ الم΅سسΔ لϬذه السيΎسΔ لعدة ΃سبΏΎ رئيسيΔ هي

  ΔفيΎاإض ϡϬن ببيع اأسϭمϭϘهمين يΎالمس ϡن معظ΃ حيث ،Δالم΅سس ΔكيϠعدة مΎسيع قϭفي ت Δالرغب

،Δالم΅سس ΔكيϠعدة مΎسيع قϭت ϰإل ϱي΅د Ύمستثمرين جدد، مم ϰئد إلΎكع ΎϬيϠن عϭϠك التي يحص Ύم

 Ύل ممΎس الم΃ر ΏΎحس ϰح المحتجزة إلΎاأربϭ ΕΎطΎيل ااحتيϭبتح Δم΅سسϠل ΔيϠتسمح هذه العم

ΕΎطΎشكل احتي ϰϠع ΔيϠبϘح مستΎرب΃ زΎاحتج ΔنيΎفر إمكϭتزيد من فرص الم΅سس ،ي ΔيϠهذه العمϭ Δ

 في النمϭ ϭالتϭسع.

 عدد كبير من المستثمرين الذين Ώبغرض جذ ϡϬيض سعر السϔفي تخ Δن شراء ا يستطيع الرغبϭ

اأسϡϬ إا عند انخΎϔض سعرهΎ إلϰ مستϭيΕΎ منΎسبϭ ،Δينخϔض سعر السϡϬ نتيجΔ زيΎدة عرض 

اأسϡϬ عϭض تϭزيع اأربΎح في شكΎϬϠ النϘدϭ ،ϱعند انخΎϔض سعر السϡϬ في السϕϭ هذا ا يعني 

                                                           
1 H. Kent Baker, Op-cit, 2009, PP.342-341 
2 Idem, PP.331-339 

 .191، ص مرجع سΎبقسعد عبد الحميد مطϭΎع،  3 
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Ύإض ϡϬس΃ ϰϠحصل ع ϡهΎلمسΎف ،ϙالعكس من ذل ϰϠبل ع Εضϔقد انخ ϡهΎة المسϭن ثر΃بحي Δث في

بϘيΕ قيمΔ ثرϭته ثΎبتϭ ،Δمن ج΃ ΔϬخرى فϘيمΔ السϡϬ المتدنيΔ تشجع صغΎر المستثمرين عϰϠ شراء 

 ΃سϡϬ الم΅سسΔ ممΎ يزيد الطΏϠ عϠيϭ ΎϬبΎلتΎلي ارتΎϔع سعرهΎ السϭقي في المستϘبل.

 ϡϬنظرا أن عدد اأس ϙذلϭ باϘيه المستثمر مستϠيحصل ع ϱالذ ϱدϘئد النΎدة العΎزي ΔنيΎلتي ا إمك

ϡϬس΃ ح في شكلΎزيع اأربϭبت Δالم΅سس ϡΎقي Δف يزداد نتيجϭكل مستثمر س ΎϬكϠذ ،يمتϭ ن΃ ϙل

 ΎϬن΃ حيث ،Δم΅سسϠل ΔيϠبϘالمست ΕΎقعϭل التϭح ΕΎمϭϠى معϭمحت ΎϬل ΔنيΎمج ϡϬس΃ زيعϭت ΔيϠعم

ΎϬضعيتϭ تحسن ϰϠيدل ع Ύمم ΎϬلΎعم΃ ϡدة حجΎزيϭ سعϭفي الت Ώترغ Δب΄ن الم΅سس ΎعΎتعطي انطب 

.ΔيϠبϘالمست 

فتϭزيع ΃سϡϬ مجΎنيΔ عϰϠ المسΎهمين يتط΃ ΏϠن تمتϙϠ الم΅سسΔ احتيΎط΃ϭ ΕΎربΎح محتجزة بشكل        

كبير، ϭترغΏ في احتجΎز المزيد من اأربΎح عϰϠ شكل احتيΎطΕΎ في المستϘبل، لكن بعض الϭϘانين تحϭل 

حينئذ يمكن لϬذه الم΅سس΃ Δن  ،ثا(دϭن زيΎدة قيمΔ ااحتيΎطΕΎ عϰϠ سϘف معين ) ر΃س المΎل المدفϭع م

 ϡΎيϘال ϡمن ثϭ ،لΎس الم΃ر ΏΎحس ϰح المحتجزة إلΎاأربϭ ΕΎطΎيل ااحتيϭمن خال تح ΎϬلΎسم΃تزيد من ر

بΎحتجΎز المزيد من اأربΎح عϰϠ شكل احتيΎطΕΎ في المستϘبل ϭهذا يتطΏϠ عϰϠ الم΅سسΔ عند قيΎمΎϬ بزيΎدة 

Ύمج ϡϬس΃ زيعϭبت ϡϭϘن ت΃ لΎس الم΃ر ΕΎطΎااحتيϭ حΎاأرب ϡافق مع حجϭتت Δبنسب ϡϬاأس ΔϠحم ϰϠع Δني

.Δل الم΅سسΎس م΃ر ϰإل ΎϬϠيϭتح ϡالتي ت 

يعتبر تϭزيع ΃سϡϬ مجΎنيΔ هϭ في حϘيΔϘ اأمر تغير في تركيبΔ حϕϭϘ المϠكيΔ النΎتج عن تحϭيل جزء       

 حϭل الϘيمΔ التي يتϡ تحϭيΎϬϠ إلϰمن ااحتيΎطΕΎ إلϰ ر΃سمΎل الم΅سسΔ المصدر، ϭيبϰϘ المشكل هنΎ يدϭر 

.ΎϬيϠق عϔالمت ΕΎزيعϭالت Δقيم ϭ΃ ϡϬذه اأسϬل Δقيϭالس ΔيمϘهل هي ال ،Δل الم΅سسΎسم΃ر ΏΎحس 

مكΎن ΃ربΎح  ΃(filiale)ن تϡϭϘ بتϭزيع ΃سϡϬ مجΎنيΔ خΎصΔ ب΄حد فرϭعΎϬ  (mère)كن لϠم΅سسΔ اأϡ يم     

-mère)يمΔ اأسϡϬ المعΎد شرائΎϬ ب΄سϡϬ جديدة( تحΕ عاقΔ السϭ΃ ϡϬ مΎϘبل إعΎدة شراء اأسϡϬ )يتϡ دفع ق

fille)  بـ ΔيϠهذه العم ϰتسمϭspin-off عن Δرعيϔال Δل الم΅سسϭص΃ ريقϔبت ϡاأ Δالم΅سس ϡϭϘت Ύهنϭ .

΃صϭلΎϬ بتϭزيع ΃سϡϬ خΎصΔ بΎلϔرع عϰϠ مسΎهمين الم΅سسΔ اأϡ، فيصبح بذلϙ المسΎهمϭن مسΎهمين في 

 (، ϭيمكنϡϬ تبΎدل هذه اأسϡϬ في السϕϭ المΎليΔ بحريentreprises: mère et fille.Δم΅سستين )

         Δ4001في سن  ΕمΎقΔل م΅سسΎتϭت Total  ΎϬرعϔل ΔنيΎمج ϡϬس΃ زيعϭبتArkema  ϡϬح السΎرب΃ نΎمك

΃سϡϬ قديمΔ )الخΎصΔ  90مجΎني مΎϘبل كل  (Arkemaحيث تϡ تϭزيع سϡϬ )من اأسϡϬ الخΎصΔ بΎلϔرع 

في بϭرصϭ ،)Arkema  ΔمبΎشرة بعد تϭزيع هذه اأسϡϬ تϡ إدراج الم΅سسΔ الجديدة Totalأϡ بΎلم΅سسΔ ا

Euronex .لϭتداϠل ΔϠبΎق ϡϬهذه اأس ϙتصبح بذلϭ 
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       ϭ همينΎيمكن لمس Ύكم ،Εقϭس الϔفي ن ΎϬع لϭبعدة فر ΔصΎخ ϡϬس΃ زيعϭبت ϡϭϘن ت΃ ϡاأ Δم΅سسϠيمكن ل

 Ύبل ΃سϡϬ جديدة لϔرϭع مستΔϠϘ لϭ ϡΎϬذلϙ بتنΎزلϡϬ عن ΃سϬمΎϬ مϘالم΅سس΃ Δن يϘبϭϠا بحل الم΅سسΔ اأ

التي تϡ حΎϬϠ  (4009في فرنسΎ سنEridania-Beghin-say  Δ)ϭمثΎل ذلϭspin-up  :ϙتسمϰ هذه العمϠيΔ بـ 

 Provimi)الزيΕ(،  Cereol)النشΎء(  Cerestar)السكر(  Béghin-sayمΎϘبل ΃ربع فرϭع مستΔϠϘ جديدة ϭهي: 

لحيϭانΕΎ(، ϭيمكن لϠم΅سسΔ اأ΃ ϡن تنϔصل عن فرع ϭ΃ فرϭعΎϬ بϘيΎمΎϬ ببيع ΃سϡϬ تϙϠ الϔرϭع في )غذاء ا

ϡϬح السΎرب΃ في شكل ΎϬهميΎمس ϰϠصل عΎزيع الحϭبت ϡϭϘت ϡث ΔليΎالم ϕϭ1الس. 

         ΔيϠعم ϰإل Δء الم΅سسϭجϠبspin-off  Ύم ΔلΎفي ح ΎϬϠالتي تتحم( ΕΎϘϔليف الصΎتك Ώتتجن ϙي بذلϬف

Ύق ϡϬح السΎرب΃ ϰϠع Ώهمين تحمل ضرائΎالمس Ώتجن Ύكم ،)ΔليΎالم ϕϭشرة في السΎمب ϡϬببيع اأس Εم

 (اΕ ضريبيΔ مΎϘرنΔ ب΄ربΎح السϡϬ)ϭالسبΏ في ذلϙ ه΃ ϭن ΃ربΎح السϡϬ في شكل ΃سϡϬ لϔرϭع لϡϬ تϔضي

 سϕϭ المΎليΔ(.فΎلمسΎهمϭن ا يدفعϭن ضرائΏ ر΃سمΎليΔ إا في حΎلΔ مΎ قΎمϭا ببيع هذه اأسϡϬ في ال

ϭ-ϰ- لϭزيع اأصϭهمين بدل  :تΎالمس ϰϠع ΎϬلϭص΃ ΕΎنϭزيع إحدى مكϭبت Δالم΅سس ϡϭϘن ت΃ يمكن

 التϭزيعΕΎ النϘديϭ Δقد تشمل هذه اأصϭل البضΎعΔ، العΎϘراΕ، المعداϱ΃ ϭ΃ ،Ε نϭع يحدده مجϠس اإدارة.

ϭ-ϱ- ΔϠاآج ΕΎزيعϭع  :التϭر هذا النϬيظϭعد ΔلΎفي ح ΕΎزيعϭغ من التϠمب Δلتغطي ΔليΎالح Δلϭالسي ΔيΎϔك ϡ

التϭزيعΕΎ فتϡϭϘ الم΅سسΔ بإصدار ϭ΃راϕ مΎليΔ تعطي لحΎمΎϬϠ الحق في اأربΎح عند حϭϠل تΎريخ معين، 

 خصمϭ ΎϬالحصϭل عϰϠ النϘديΔ قبل حϭϠل تΎريخ استحΎϘقΎϬ. إمكΎنيΔكم΃ ΎنΎϬ تعطي الحق لحΎمΎϬϠ في 
ϭ-ϲ- Δيϔالتص ΕΎزيعϭج΄ ال: تϠن ت΃ سيمكن΃ر ϰإل Δالبنكي م΅سس ΎϬبΎد في حسϭجϭالمϭ غير المستعمل ΎϬلΎم

عϰϠ شكل سيϭلΔ لتϭزيعه عϰϠ مسΎهميΎϬ، فتكϭن بذلϭ ϙك΄نΎϬ تϡϭϘ بعمϠيΔ التصϔيΔ، مستغΔϠ في ذلϙ تجΎهل 

.ΕΎزيعϭهمين لمصدر هذه التΎالمس 

ϭ-ϳ- المس ϰϠع ΕΎزيعϭيز المس: تخدمينالتϔتح Δت تخدمينبغيϭ تحسين اأداء ϰϠكمكعϭ ،ϡϬشجيع ϰϠع ΔفئΎ

 ΎϬϘϘح التي تحΎزيع جزء من اأربϭذ قرار تΎاتخ ϰس اإدارة إلϠج΄ مجϠن ي΃ يمكن ،ΎϬن بϭمϭϘل التي يΎاأعم

 Δمسيرين.الم΅سسϭ لΎمن عم ΎϬمستخدمي ϰϠع 
 أربΎح السϡϬ استثمΎر -2

بذلϙ  يكϭن المستثمرشراء اأسϡϬ يضمن تϘديريΎ عΎئدين ΃سΎسيين همΎ ربح الϘيم΃ϭ ΔربΎح السϡϬ، ف       

يمϭ ϙϠسϭف ينتظر ΃حد العΎئدين عϰϠ اأقل، فإن كΎن سعر البيع ا يشجعه، فϭϬ ينتظر ΃ربΎح السϡϬ التي 

                                                           
1 Berk Jonathan, DeMarzo Peter et autres ; Finance d’entreprise ; Pearson Education France, 2008 ; PP : 595- 596. 
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كل سنϭ ،Δيمكن ΃ن يتϡ إعΎدة استثمΎر هذه اأربΎح لتنϭيع ااستثمΎراϭ Εمن ثϡ غΎلبΎ تϭزع ك΄قصϰ تϘدير 

Ϭح السΎرب΃ لΎاستعم ϡيت ϭ΃ ،طرةΎالمخ Δيض درجϔة.تخΎالحي ΕΎϘϔن Δفي تغطي ϡ 

إن المسير يختΎر بين تϭزيع ΃ربΎح السϭ΃ ϡϬ إعΎدة استثمΎرهϭ ،Ύكذالϙ الشيء بΎلنسبΔ لϠمسΎهϡ فإنه      

يبحث عن تϙϠ الم΅سسΕΎ التي تϭزع ΃ربΎح السϭ΃ ϡϬ تϙϠ التي تستثمرهΎ حسΏ تϔضياته، كم΃ Ύنه يختΎر 

ة استثمΎرهΎ بشراء ΃سϭ ϡϬغير ذلϭ ،ϙبΎلتΎلي فتعΎمل المسΎهϡ بين استϬاϙ تϙϠ اأقسΎط من اأربΎح ϭ΃ إعΎد

 مع ΃ربΎح السϡϬ هϭ بمثΎبΔ م΅سسΔ مصغرة.

في عΎلϡ استثمΎر ΃ربΎح السϡϬ، هن΃ ϙΎسΎسيΕΎ ا يمكن ΃ن تتغير ΃بدا، ϭهذه اأسΎسيΕΎ هي ΃ن ΃ربΎح       

 :1السϡϬ يمكن΃ ΎϬن

 تخϔض درجΔ المخΎطرة.  -

  .عΎئداتϡϬ عندمΎ تكϭن اأسϭاϕ منΎسبΔ تسΎعد المستثمرين لتحسين  -

- .ΔسبΎغير من ϕاϭاأس ΕنΎإن كϭ ϰحت ΔبيΎإيج ΕزاΎيق إنجϘتح ϰϠدرة عϘتعطي المستثمرين الϭ 

ΎنΕ كمΎ كص ΃ربΎح السϡϬ، كΎن΃ ΕسϬمϡϬ جيدة فخال سنϭاΕ التسعينΕΎ، المستثمرϭن الذين لϡϬ حص     

صص ΃ربΎح السϡϬ هذه العΎئدا΃ Εكثر ف΄كثر، ϭه΅اء لϡϬ عΎئداΕ جيدة من ΃سعΎر ΃سϬمϡϬ، فϘد حسنΕ ح

ϕϭط السϭء هبΎثن΃ ا رابحينϭنΎن كϭالمستثمر ΔليΎ4004-4000 المΔلميΎالع ΔليΎالم Δخال اأزم ϰحتϭ ، 

، فϡϬ لϡ يخسرϭا كل شيء عϰϠ عكس المستثمرين الذين كΎنΕ ل΃ ϡϬسϡϬ تشϬد نمϭ ϭالذين فϘدϭا كل 4002

السϡϬ المسΎهمين عϰϠ البΎϘء في الطريق الصحيح أطϭل مدة ممكنΔ  شيء. فϘد سΎعدΕ حصص ΃ربΎح

.ϡϬهداف΃ يقϘلتح 

معظϡ المستثمرين مϬتمين ب΄مΎن ر΃سمΎلϭ ϡϬتحمل مخΎطرة ضعيϭ ،Δϔهذا مΎ يسبΏ لϡϬ ااضطراΏ ف     

 Δفي كثير من اأϭقϭ ،ΕΎلϠتϠϘيل من هذه ااضطرابΕΎ، فΎلمستثمرϭن مجبرϭن عϰϠ اتخΎذ سبل استثمΎري

 ϭل عϰϠ العϭائد التي يرغبϭن فيΎϬ.تعطي لϡϬ الϘدرة عϰϠ إدارة المخΎطر ϭالحص

      ϡϬح السΎرب΃ لΎستعمΎب ϡر التضخΎمن آث ΔيΎالحم Δبغيϭ ΔديϘالن ΕΎϘالتدف ϰϠء عΎلمس ،فبنΎن فϭتثمر

سϡϬ تعتبر ليستطيعϭن ΃ن يحϭϘϘا هذا ϭالحصϭل عϰϠ العΎئد المرغΏϭ فيه لتحϘيق ΃هدافϡϬ، لذلϙ فإن ΃ربΎح ا

مثϰϠ  تراتيجيΔاسالحل المثΎلي لكثير من المشΎكل ااستثمΎريΔ، فΎاستثمΎر في ΃ربΎح السϡϬ يسمح بتحϘيق 

 خ(...ال Δ، عΎئد السϡϬ، ااستϘرار المΎلي)التنϭيع في: النمϭ، الϘيم -التنϭيع-في ااستثمΎر ΃ا ϭهي 

 الϭقΕ ينتظرϭن تحسن ΃سعΎر ΃سϬمϡϬ فΎلمستثمرϭن الذين ينتظرϭن حصص ΃ربΎح السϡϬ، هϡ في نϔس

                                                           
1 Don Schreiber, JR et al, All about dividend investing, second edition, McGraw-Hill, USA, 2011, pp xi-xiii. 
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 ϡيسمح بتعظي ϡϬح السΎرب΃ ر فيΎاستثمΎف ϙلذل ،ϡϬراتΎاستثم Δعيϭن ϰϠظ عΎϔالح ΕΎن عن استراتيجيϭيبحثϭ

 الثرϭة سنΔ بعد ΃خرى، سϭاء كΎنΕ اأسϭاϕ المΎليΔ منΎسبϡ΃ Δ ا.

        Ϭفرة لديϭالمت Δلϭمل مع السيΎالتع Δيϔفي كي Δكر الم΅سسϔت Ύالخكم...ϭ رΎاستثمϭ زيعϭبين ت Ύ  فإن

 ϰبه إل ϱالسبل التي ت΅د ϡه΃ يبحث عن Ύدائم ϭϬبه، ف ΔصΎالخ ϡϬح السΎرب΃ س الشيء معϔعل نϔي ϡهΎالمس

تعظيϡ ثرϭته، خΎص΃ϭ Δن ليس دائمΎ الم΅سسΕΎ الجيدة تكϭن كذالϙ طϭال حيΎتΎϬ فϬنϙΎ فتراΕ يمكن ΃ن 

 ϭهذا كϠه يجعل من المسΎهϡ ،في السϕϭ المΎليΔ اأس΃ϭمثل هي تكϭن هذه الم΅سسΕΎ التي كΎن يضرΏ بΎϬ ال

 )المستثمر عΎمΔ( هϭ المسئϭل اأϭل ϭاأخير عϰϠ ثرϭته.

ϭمΎϘبل هذا فϘد قΎمΕ م΅سسΕΎ هدفΎϬ البحث عن السيϭلΔ الΎϔئضΔ في السϭ ϕϭاستثمΎرهΎ كصنΎديق      

ϭمΕΎ يϭلΔ، حيث ترفق طϠبΎتΎϬ لϠسيϭلΔ بمعϠااستثمΎر مثا، كمΎ تϔعل كل الم΅سسΕΎ التي هي بحΎجΔ إلϰ س

 قد تشجع كل المستثمرين عϰϠ قبϭل استثمΎر سيϭلتϡϬ في هذه الم΅سسΔ دϭن اأخرى.

     ΔسيΎس΃ ϕمن خال ثاث طر ϡϬح السΎرب΃ رΎدة استثمΎبإع ϡϭϘن ت΃ Δم΅سسϠ1فيمكن ل: 

  في ΕنΎح التي كΎل اأربΎستعمΎب ΎϬمن خال Δالم΅سس ϡϭϘحيث ت :Δحϭتϔالم ϕϭالس ΔسΎعن طريق سي

اأصل سϭف تϭزع عϰϠ المسΎهمين، في إعΎدة شراء اأسϡϬ من المسΎهمين الذين ا يرغبϭن في إعΎدة 

 ثمΎر.استثمΎر ΃ربΎحϡϬ، ثϡ يعΎد بيع هذه اأسϡϬ في السϕϭ المΎليΔ، ليشتريΎϬ من يريد ااست

  حΎجل السم΃ ل منϭتداϠجديدة ل ϡϬس΃ شرة بطرحΎمب Δالم΅سس ϡϭϘحيث ت :ϡϬعن طريق بيع اأس

.ΎϬيϠا عϭϠالتي تحص ϡϬح السΎرب΃ رΎدة استثمΎهمين بإعΎمسϠل 

  سϔجديدة في ن ϡϬس΃ طرحϭ ϡϬدة شراء اأسΎبإع Δالم΅سس ϡϭϘن ت΃ يمكن :Ύتين معϘل الطريΎاستعم

ΎبΔϘ هم΃ :ΎϬربΎح السϡϬ الستين بنΎء عϰϠ عدة عϭامل ΃ن الطريϘتين السΎبϘالϭقϭ .Εقد يتϡ ااختيΎر بي

 الϬيكΔϠ المΎليΔ، هيكΔϠ المسΎهمين ϭنϭعيتϭ ϡϬرغبΎتϡϬ، دϭرة حيΎة الم΅سسϭ ΔحجمΎϬ...الخ.

 ثمΎر ΃ربΎح السϡϬ لمسΎهميΎϬ خΎصϭ΃ΔجدΕ الم΅سسΕΎ هذه الطرϕ من ΃جل تسϬيل عمϠيΔ إعΎدة است      

΃ لΎتح المجϔفي ف ΕΎϘϔليف الصΎتك ϡϬيϠض عϔجديدة يخ ϡϬس΃ شراءϭ Δم΅سسϠل ϡϬمϬس΃ همين ببيعΎالمس ϡΎم

 Δن ربط الم΅سس΃ Ύلمستثمرين آخرين، كم ϡϬمϬس΃ اϭعΎب ϡϬن΃ ϭل ΎϬنϭف يدفعϭا سϭنΎالتي ك ΔليΎالم ϕϭالس

تكϭ ،ΔϔϠيمتن لمع المستثمرين عن طريق إيجΎد الϔرص ااستثمΎريΔ يϭفر الكثير عϰϠ المستثمر من نΎحيΔ ا

 العاقΔ بين الم΅سسϭ Δالمستثمر، كمΎ يسمح ذلϙ لϠم΅سس΃ ΔيضΎ بتخϔيض تكΎليف التمϭيل.

                                                           
1 H. Kent Baker, Op-cit, 2009, PP 323-311. 
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 سϡϬالتϭزيع أربΎح  مΎ يمكن مراعΎته عند المبحث الثΎني:

         Δالجمعي ϭ΃ س اإدارةϠمج ΕΎح من عدمه من صاحيΎزيع اأربϭيعد قرار ت ΔمΎمن خال  ،الع

Δريϭالد ΕΎعΎثا ااجتمϭ Δسداسي ،Δيϭسن(ي ϡϬح السΎرب΃ زيعϭيذ تϔتنϭ )ΔثيΎعد من العنΎرار صر اأسϘل Δسي

 كم΃ Ύن تΎريخ دفع ΃ربΎح السϭ ϡϬاإعان عنΎϬ هي اأخرى يج΃ Ώن ت΅خذ بعين ااعتبΎر. تϭزيع اأربΎح،

  السϡϬ أربΎحالتϭاريخ اأسΎسيΔ لتϭزيع المطΏϠ اأϭل: 

 ΃ربΎحمϭعد اإعان عن تϭزيع  :تتمثل في ب΄ربع تϭاريخ رئيسيΔ لس΃ϡϬربΎح ايمر إجراء تϭزيع       

ϡϬالس (Declaration Date)ب ΔلبΎدان حق المطϘعد فϭح ، مΎرب΄ ϡϬالس Δزعϭالم(Ex_Dividend Date) 

 ΃ϭ (Dateخيرا مϭعد التϭزيع (Record Date)اأربΎح هذه مϭعد تسجيل ΃سمΎء ΃صحΏΎ الحϕϭϘ في 

Payment) ϭآخرϭ سϭر( نRoss, et. Al., 2001 P. 482 )1. 

كمΎ يعد المبϠغ الذϱ سϭف يتϡ تϭزيعه ك΄ربΎح السϡϬ من العنΎصر اأسΎسيΔ لسيΎسΔ تϭزيع اأربΎح       

في الم΅سسΔ، ف΄غΏϠ الم΅سسΕΎ تتبع التϭزيع الدϭرϱ لأربΎح، كم΃ Ύن مجϠس اإدارة يمكنه ΃ن يغير مϘدار 

 التϭزيعΕΎ بΎلنϘصΎن ϭ΃ بΎلزيΎدة.

    

 .2ϳϰ، ص900ϰ، م΅سسΔ الϭراϕ عمΎن اإدارة المΎليΔ المتقدمΔحمزة محمϭد الزبيدϱ،  :المصدر

4-ϡϬح السΎزيع أربϭعد اإعان عن تϭفي : م ΔمΎالع Δالجمعي ϭ΃ س اإدارةϠعد يجتمع مجϭفي هذا الم

ϡ لمطΎلبΔ ب΄ربΎح السϭϬمϭعد فϘدان حق ا الم΅سسϭ Δيتϡ اإعان عن تϭزيع ΃ربΎح السϭ ،ϡϬالمϘدار المϭزع،

من تϭزيع هذه اأربΎح، ϭيعتبر المϭعد مϡϬ فϔيه يكϭن  نالمϭزعϭ ،Δكذا تΎريخ إحصΎء قΎئمΔ المستϔيدي

اإعان عن سيΎسΔ التϭزيع المتبعΔ كΎلزيΎدة، ااحتΎϔظ ϭ΃ اإنΎϘص من نسبΔ تϭزيع ΃ربΎح السϭ ،ϡϬالتي 

.ΔليΎالم ϕϭجديدة في الس ΔمϭϠتعتبر كمع 

Ϯ-عد فϭمϬح السΎب΄رب ΔلبΎقدان حق المط :Δزعϭالم ϡبعده ϱريخ الذΎالت ϭهϭ  ΔلبΎمستثمر المط ϱا يمكن أ

اأربΎح هذه المϭزعΔ، حيث إلϰ غΎيΔ هذا التΎريخ كل مسΎهϡ في الم΅سسΔ يحصل عϰϠ السϡϬ ΄ربΎح ب

 ϱلعكس المستثمر الذΎريخ، بΎبعد هذا الت Δحصته في الم΅سس ϰϠع ϰϠإن تخϭ ϰحت Δزعϭيشتالم Δحص ϱر

                                                           

 1  ،ϱد الزبيدϭبق،حمزة محمΎ292، ص4002 مرجع س. 
 

السϡϬ أربΎح(: التϭاريخ اأسΎسيΔ لتϭزيع ϭ-ϭرقϡ ) الشكل  

Payment Date Record Date Ex_Dividend Date Declaration Date 
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ϭا يكϭن له الحق في المطΎلبΔ بϭ ،ΎϬبعد  الس΃ ϡϬربΎحهذا التΎريخ فإنه ا يحصل عϰϠ  في الم΅سسΔ بعد

 هذا المϭعد مبΎشرة ينخϔض سعر السϡϬ نتيجΔ فϘدان ااستΎϔدة من تϭزيعΕΎ اأربΎح.

ϯ-ϡϬاأس Εياϭء دفتر تحΎعد إحصϭم :ϭϠف يحصϭهمين الذين سΎء المسΎسم΃ يبين ϱنالذ  ϰϠربع΃ حΎ

 ϡϬا السϭاأفراد الذين اشتر Δعϭف لن يدفع لمجمϭإذ س ،ΎϬب ΔلبΎالحق في المط ϡϬه΅اء ل ،Δزعϭالم

Δب الحصص في الم΅سس ΔلبΎدان حق المطϘريخ فΎحبعد تΎرب΄ ϡϬثر الس΃ ϱ΃ ΎϬن لϭا يك ΔمϭϠهذه المعϭ ،

 عϰϠ سعر السϡϬ مع ثبΕΎ العϭامل اأخرى.

ϰ-Ϭح السΎزيع أربϭعد تϭم :ϡ ΕرϬالذين ظ ΎϬبΎصح΃ ϰإل ΎϘبΎس ΎϬن عنϠح المعΎدفع اأرب ϡريخ يتΎفي هذا الت

 ϡϬئΎسم΃عد اإعاϭفي م ϰϠل عϭالحق في الحص ΏΎصح΃ ح ن عنΎرب΃ ϡϬالسΔزعϭهذه  ،الم ϡتت ΎلبΎغϭ

 في ϡعد إحصΎء دفتر تحϭياΕ اأسϭ ،ϡϬفي هذا التΎريخ ا يتغير سعر السϬلعمϠيΔ بعد ΃سبϭعين ϭ΃ ثاثΔ با

 ثبΕΎ العϭامل اأخرى. ظل

  ربΎح: عϭامل اإحال بين طرϕ تϭزيع اأثΎنيالمطΏϠ ال

ن المسΎهمي بين المصΎلح لتضΎرΏ بΎلنظر الجميع تخد΃ ϡربΎح تϭزيع سيΎسΔ إتبΎع الصعΏ من يكϭن قد      

 ϭزيع السيϭلΔ عϰϠم΅سسϭ ،Δإن اختΕϔϠ الطريΔϘ التي من خالΎϬ يتϡ تال حجϡ زاد كϠمΎ الصعϭبΔ هذه ϭتزداد

المسΎهمين، إا ΃ن هذه الطرϕ ا يمكن اإحال بينΎϬ، فϬنϙΎ خمسΔ عϭامل ΃سΎسيΔ يتϡ مراعΎتΎϬ لϭϠصϭل 

 :1إلϰ الϬدف المنشϭد

1- Δنϭفي اإحال المر 

إعΎدة شراء اأسϡϬ، تخϔيض ر΃س المΎل ΃ϭربΎح السϡϬ ااستثنΎئيΔ تعتبر ΃كثر مرϭنΔ من ΃ربΎح        

اأخيرة )΃ ϱ΃ربΎح السϡϬ( يصعΏ عϰϠ الم΅سسΔ تغييرهΎ دϭن إقنΎع المسΎهمين بسبΏ هذا السϡϬ، فϬذه 

التغيير، فإتبΎع سيΎسΔ متغيرة يزيد من درجΔ عدϡ الت΄كد لدى المسΎهمين كم΃ Ύن اتخΎذ قرار التϭزيع يجعل 

Ϭحيث يمكن ،ϡϬل ΔلنسبΎب Δحϭتϔالتي تعتبر م ϕقي الطرΎيذه عكس بϔزمين بتنϠالمسيرين مϡ  ΔيϠقيف العمϭت

.Δهداف الم΅سس΃ مع ΎشيΎتم 

 

                                                           
1 Quiry Pascal, Yann Le Fur ; Op-cit, 2008. PP : 909-911. 
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 محتϭى المعϭϠمΎتيال -2

كل الϘراراΕ المΎليΔ يمكن اعتبΎرهΎ كإشΎرة، فΎلمسيرϭن ϭجΏ عϠيϡϬ التϔكير قبل ΃خذ ϱ΃ قرار مΎلي        

Δن منتظرة من ، بش΄ن الم΅سسϭحيث ا تك ΔئيΎااستثن ϡϬح السΎرب΃ هي ΔديΎالحي ΔϠسيϭلΎر فΎي هذا اإطϔف

رف المسΎهمين ϭا ت΅ثر عϰϠ قيمΔ السϡϬ، فيمكن اعتبΎرهΎ ع΃ ϰϠنΎϬ عاϭة من المسيرين إلϰ المسΎهمين. ط

عكس ذلϙ فإن إعΎدة شراء اأسϡϬ، تخϔيض ر΃س المΎل ϭ΃ تϭزيع ΃ربΎح السϡϬ تمثل إشΎراϭ΃ ΕلΎϬ تدل 

ϡϬ يϭϘمϭن بإعΎدة شراء ΃سعϰϠ الϘيمΔ المستϘبϠيΔ لأربΎح ϭالثΎنيΔ عϰϠ قيمΔ السϡϬ، أن المسيرين ا 

 .(surévaluée) قيمΎϔ Δئضالم΅سسΔ إذا كΎنΕ تتميز ب

      Εثب΃ شΎيسبϭ ϡ ϭ نسϔست ϡ ،نΎتΎنΎغϭج M. Joggannathan, M. Stephens et M. Weisbach  ن΃

سبΔ تϭزيع ن يرفعϭن نبΎح المستϘبϠيΔ لϠم΅سسΔ، فΎلمسير΃ϭربΎح الس΃ ϡϬكثر إشΎرة من غيرهΎ فمΎ يخص اأر

 ΎϬسϔن Δالنتيج Εليسϭ ،ΔيϠبϘالمست Δح الم΅سسΎرب΃ يخص Ύع فمΎϔارت ϙΎب΄ن هن ϡϬقعϭت Δنتيج ϡϬح السΎرب΃

كم΃ Ύن  ،عند إعΎدة شراء اأسϭ ،ϡϬتϭزيع ΃ربΎح السϡϬ يعني ΃ن المسيرين قΎدرين عϰϠ التحكϡ في اأربΎح

ϭلدΎب ΎϬتΎطΎالتي تتميز نش ΕΎكثر في الم΅سس΃ نϭتك ϡϬدة شراء اأسΎلتي تتميز نشإعΎب ΔرنΎϘم Δري ΎϬتΎطΎ

.ϡر المنتظϭلتطΎب 

 الت΄ثير عϰϠ هيكΔϠ المسΎهمين -3

        ϡϬح السΎرب΃ي ا تϬف ΎϬيϠثر ع΃ ϱ΃ ΎϬالمدى ليس ل ϰϠهمين )عΎع المسϭا في نϭ ϡϬثر في عدد اأس΅

ϭ Δكذا متداϭلالϘصير( عكس إعΎدة شراء اأسϭ ϡϬتخϔيض ر΃س المΎل حيث ي΅ديΎن إلϰ تغيير عدد اأسϡϬ ال

Ύجزئي ϭ΃ ΎيϠلحصصه ك ϡϬدان بعضϘف Δهمين نتيجΎع المسϭن ϰϠال ،الت΄ثير ع ϡϬدة شراء اأسΎفمثا إع ϱذ

 ϭرنسي بيجϔبه المجمع ال ϡΎقgroup Peugeot) (  در بـ  9111منذϘالمϭ4220 رϭ΃ نϭيϠمϭ  ΔϠئΎعϠسمح ل

ϭليس من السϬل زيΎدة نسبΔ  .%30,3إلϰ  %22,7الϭاهبΔ اسمΎϬ من رفع مشΎركتΎϬ في ر΃س المΎل من 

تϭزيع ΃ربΎح السϡϬ في الم΅سسΕΎ التي تتميز نشΎطΎتΎϬ بΎلدϭريΔ عكس قطΎع السيΎراΕ الذϱ يكϭن تطϭره 

 منتظϡ مع الزمن حيث يسϬل التنب΅ بΎأربΎح المستϘبϠيΔ نتيجΔ انخΎϔض درجΔ عدϡ الت΄كد.

 لϠمسيرين stock-options خيΎراΕ اأسϡϬ لت΄ثير عϰϠا -2

ي خيΎراΕ الشراء ϭ΃ ااكتتΏΎ من اأسϡϬ بسعر ثΎبϭ ΕمدتΎϬ في الغΎلΏ تكϭن بين خيΎراΕ اأسϡϬ ه      

1  ϰ90إل  :ϭه ΕΎدف من هذه المنتجϬالϭ ،ΔيϠسϠتس ΔϘبطري Δالم΅سس ϱمسير ϰإل ΎنΎتمنح مج ،Εاϭسن

 ϡϬالتي تسمح لϭ Δم΅سسϠل Δقيϭالس ΔيمϘء المسيرين لرفع الΎفϭ Ώكسϭ يزϔبتحتحريض، تح Δيق ربح قيمϘ

ΕΎهذه المنتج ϰϠلح  ،عΎفي ص Εل ليسΎب΄عم ϡΎيϘلΎمسيرين بϠتسمح ل ΕΎذه المنتجϬف ΔϠبΎϘالم ΔϬلكن في الجϭ
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ΎϔاحتΎهمين كΎطرة ظالمسΎر اأكثر مخΎختيΎك ΕراΎفي ااستثم Ώالتاعϭ ΎϬفي ϡϬركتΎمشϭ حΎأربΎك  .1ب Ύم

Ύزيعϭت ϰϠالت΄ثير ع ΎϬخرى من ش΄ن΃ املϭع ϙΎن هن΃ ΔنيΎمدى إمك ϰϠالت΄ثير ع ϡمن ثϭ ،ϡϬح السΎرب΃ Ε

Ύهم΃ لعلϭ ،ΎϔلΎس ΎϬر إليΎالمش ΕΎسΎ2اإحال بين السي: 

5-  ΔϔϠيالضريبالتك Δ 

      ϡهΎيه المسϠيتحصل ع ϱئد الذΎختاف مصدر العΎف بϠتخت Δن الضريب΃ رΎعتبΎضري ،ب ϙΎنϬف ϰϠع Δب

Ύهمين كمΎ تختϠف ΃يضΎ بΎختاف المس ،ج عن بيع اأس΃ϡϬربΎح السϡϬ كمΎ تϭجد ضريبΔ عϰϠ ربح الϘيمΔ النΎت

ϭهذه النΎϘط من  ،عϭائدهϡ ن ا يدفعϭن الضرائΏ عϡϬϰϠ ميزاΕ ضريبيΔ، كمΎ يϭجد مسΎهمϭفϬنϙΎ من ل

ش΄ن΃ ΎϬن ت΅خذ بعين ااعتبΎر لإحال بين طرϕ تϭزيع السيϭلΔ عϰϠ المسΎهمين ϭاختيΎر ΃نسبϭ ΎϬالتي 

 نتيجΔ تتضΎرΏ المسΎهمين مصΎلحف بر قيمΔ ممكنΔ من السيϭلΔ المϭزعΔ.تسمح لϡϬ بΎلحصϭل ع΃ ϰϠك

 ϭذلϙ عϠيΎϬ، المϔرϭضΔ الضرائΏ يخص فيمΎ الر΃سمΎليΔ ربΎحϭاأ المϭزعΔاأربΎح  مع التعΎمل اختاف

 ϭعϠيه الر΃سمΎليΔ، اأربΎح عϰϠ الضريبΔ من ΃عϰϠ المϭزعΔ اأربΎح عϰϠ الضريبΔ تكϭن مΎ غΎلبΎ أنه

ΎلمسΎفϡه ϱينتمي الذ ϰإل Δال شريحΔال ضريبيΔليΎضل عϔز يΎح احتجΎده اأربΎϘن΄ب اعت ϙف ذلϭس ϱي΅د  ϰإل

 ضريبيΔال شريحΔ إلϰ ينتمي الذϱ المسΎهϡ بينمΎ ر΃سمΎليΔ، ربΎح΃ تحϘيق ΃ϱ لأسϡϬ السϭقيΔ الϘيمΔ ارتΎϔع

 .المϭزع الربح يϔضل Δبيالضر من المع΃ϭ ϰϔ منخϔضΔال

 الحΎجΔ إلϰ الدخل -6

      ϙΎهن Δهمين من فئΎن المسϭϠضϔح يΎاأرب ΔريΎالج ،ϡϬمنϭ نϭعدΎϘالمت ϱϭذϭ غيرةصال مداخيلال ϡهϭ 

 اأربΎح احتجΎز يعΎرضϭن ϭبΎلتΎلي ،له دخل مصدر التϭزيعΕΎ يعتبرϭن الذين تثمرينسالم صغΎر يمثϭϠن

)أϱ إعΎدة استثمΎر ربح الϘيمΔ يϔضϭϠن الذين المسΎهمين كبΎر خاف عϰϠ ،المنخϔضΔ التϭزيعϭ ΕΎأ

 قرار نإف ϭعϠيه عنϡϬ، الضريبي العΏء لتخϔيف ϭذلϙ)تϭزيع اأربΎح(   الجΎريΔ اأربΎح عϰϠ اأربΎح(

Δق الشركϔمع سيت ΕΎرغب Δفئ ϡϬس منϭرضيΎمع تع ΕΎذا اآخرين رغبϬبϭ ل الصددϭϘي ϙلز باϭشϭ في 

ΎمϬنأ دراست Δر فئΎهي المستثمرين صغ Δفئ ΔϠد ضئيϭجϭال في الΕΎم΅سس ϭنأ Ύد ت΄ثيرهϭمحد ϭالت΄ثير نأ 

 من لϠتخϔيف طريΔϘ فضلأ اأربΎح احتجΎز في يجدϭن الذين المستثمرين لكبΎر المجΎل هذا في كبراأ

 .الضريبي العΏء

 

                                                           
1 Quiry Pascal, Yann Le Fur ; Op-cit, 2008. P 174. 

، جΎمعΔ ااسراء، كϠيΔ بغداد لϠعϡϭϠ ااقتصΎديΔ، العدد العϭامل الم΅ثرة عϰϠ سيΎسΔ تϭزيع اأربΎح في شركΕΎ اأسϡϬ هΎشϡ حسن حسين، 2 
 .94ϳ-990، ص ص 9002السΎبع عشر، ΃يΎر 



السϡϬ أربΎح لتϭزيع العϡΎ اإطΎر                           اأϭل الϔصل  

 

40 

 

7- ΔنيϭنΎد القϭالقيϭ اعدϭالق 

       Εن قرارا΃ رΎعتبΎبϭ ،خرى΃ ϰإل Δلϭمن دϭ ،آخر ϰمن زمن إل ΔنيϭنΎϘاعد الϭϘختاف الΎزيع فبϭت 

ϭالتي  ،يΎϬ، يتضح ΃نه من الϭاجΏ مراعΎة ϭمϭاكبΔ التغيراΕ الطΎرئΔ عϭϘϠاعداأربΎح تت΄ثر كثيرا بϬذه ال

 ΔϘبΎس Εاϭمن سن ϭ΃ ،ΔريΎالج Δمن السن ΔϘϘح المحΎح إا من اأربΎزيع اأربϭت ϡنه ا يت΃ ضح مثاϭت

ϭ ،فيΎعدة الربح الصΎق ΎϬيϠق عϠالتي يطϭ "ح المحتجزةΎاأرب" ϙغير ذلΎغير ق ΕΎزيعϭتعتبر ت ΎϬفإنΔنيϭن 

 Δن الم΅سسϭن تك΃ Ώزيع ا يجϭنه عند قرار الت΃ هي ΔنيΎعدة الثΎϘالϭ ،نϭنΎϘال ΎϬيϠع ΏقΎف يعϭلي سΎلتΎبϭ

Ύر مΎإعس ΔلΎلي(في حΎر المΎعدة اإعسΎيعتبر  لي )ق ϱل الذΎس الم΃س برΎالمس ϡعد ϭالغرض من هذا هϭ

Ύل المدفϭع من جΎع ΃مϭالϡϬ، كمΎ يمنع ΃يضΎ دفع التϭزيعΕΎ من ر΃س المبمثΎبΔ ضمΎن لϠدائنين استر

 ضعΎف ر΃س المΎل(. المسΎهمين )قΎعدة إ

 الحΎجΔ إلϰ التϭسع ϭااستثمΎر -8

       ϰإل Δيدفع الم΅سس ϱاأمر الذ ،ΔيϠيϭالتم ΕΎقΎالكثير من الط ΏϠر تتطΎااستثمϭ سعϭالت ΕΎيϠإن عم

ذه العمϠيϭ ΕΎبΎعتبΎر اأربΎح هي ΃حد هذه المصΎدر، فبذلϙ يمكن ΃ن البحث عن ΃هϡ المصΎدر لتمϭيل ه

́ الم΅سسΔ إلϰ تغيير سيΎسΎتΎϬ التϭزيعيΔ بغيΔ تحϘيق من هذا المنطϠق ϭ طمϭحΎتΎϬ التϭسعيϭ ΔااستثمΎريΔ تϠج

 ΕΎيϠئض من عمΎϔزيع الϭط بتϘف ϡϭϘت Δن الم΅سس΃ ي التي تعنيϘالمتب ΔسΎيعرف بسي Ύم Δالم΅سس Εجدϭ΃

 ستثمΎر ϭالتϭسع، ϭإن لϡ يبق لΎϬ فΎئض فإنΎϬ ا تϭزع.اا

 الحΎجΔ لتسديد الديϭن -9

        Ύن عندمΎاأحي ΏلΎنه في غ΃ ،يهϠرف عΎض من الغيرمن المتعϭقر ϰϠع Δه فإن هذ تتحصل الم΅سس

 Ύهم΃ دϭيϘب Δعϭن متبϭض تكϭرϘاال΃ ط فيϘزيع فϭلتΎب ϡΎيϘال ϭ΃ Ύح قطعΎزيع اأربϭبت Δالم΅سس ϡϭϘد ح تϭد

 ΕΎسΎتحدد سي Δتصبح الم΅سس Δلاستدان ΔبعΎالت ϭ΃ ΔتجΎالن ΔϔϠالمخت ΕΎضعيϭمن هذه ال ΎنطاقΎف ،Δمعين

تϭزيع اأربΎح بنΎء عϰϠ مΎ تنص عϠيه ااتΎϔقيΕΎ المتعϭ΃ ΔϘϠ المصΎحبΔ لاستدانΔ، كمΎ يمكن ΃ن تدفع 

Ώ سيΎسΔ التϭزيع لتجن تغييرΔ إلϰ الم΅سس من الϭقϭع في العسر المΎلي الحΎجΔ إلϰ السيϭلϭ΃ Δ الخϭف

.ΔϠطر المحتمΎالمخ 

11- Δعمر الم΅سس 

ΕΎ فΎلم΅سس يΔ التي يمكن ΃ن تنتϬجΎϬ الم΅سسΔعمر الم΅سسΔ دϭر مϡϬ في تحديد السيΎسΔ التϭزيعل    

Ϡلتكم )ΔصΎخ ΔيϠال )داخϭم΃ ϰإل ΔجΎن بحϭتك Ύدة مΎالنش΄ة ع ΔالحديثΔقيϭالس ΎϬنتΎدة مكΎزيϭ ΎϬنش΄ت Δ ك Ύم

 من مصΎدرالحصϭل عϰϠ التمϭيل  Εذا النϭع من الم΅سسΕΎ غΎلبΎ مΎ يϭاجه صعϭبΕΎ في حΎلΔ م΃ Ύراد΃ن ه
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،ΔرجيΎخ ΔليΎع ΔيϠيϭالتم ΎϬن قدراتϭتك Ύدة مΎع Ύاجدهϭمن ت Ύطϭش Εالتي قطع ΕΎالم΅سس Ύم΃،  اءϭس

 مبΎلغ معتبرة عϰϠ المصΎدر الداخϠيϭ΃ Δ الخΎرجيΔ، اأمر الذϱ يجعل من هذه الم΅سس΃ ΕΎنΎϬ تϡϭϘ بتϭزيع

.ΎϬهميΎمس 

11- Δلϭالسي Δضعيϭ 

السيϭلΔ دϭر مϡϬ في تحديد سيΎسΔ تϭزيع اأربΎح المتبعΔ من طرف الم΅سسΔ، فتحϘيق اأربΎح  ΅دϱت      

ا يعني ΃ن الم΅سسΔ قΎدرة عϰϠ تϭزيع اأربΎح، فممكن ΃ن تكϭن الم΅سسΔ تتعΎمل بΎآجل في تحصيل 

Ϙن تح΃ ي΅كد ϱاأمر الذ ،ΎϬقϭϘاح ϰϠع ϡحكϠف لΎح غير كΎايق اأرب ϡ΃ حΎزع اأربϭت ΎϬب΄ن Δيث ح لم΅سس

 ϰإل Δالم΅سس ΔجΎخرى فإن ح΃ ΔϬمن جϭ ΔϬهذا من ج ،Δلدى الم΅سس Δلϭفر السيϭالت΄كد من مدى ت Ώيج

 سيϭلΔ لتسϭيΔ التزامΎتΎϬ كΎلديϭن مثا، ي΅ثر بشكل كبير عϰϠ السيΎسΔ المنتϬجΔ في تϭزيع اأربΎح.

 بΎحمعدل اأر -12

ثبϭ΃ ΕΎ تغير اتجΎهΕΎ اأربΎح المحϭ ΔϘϘالمتϭقعΔ من ش΄نه ΃ن ي΅ثر عϰϠ نϭع السيΎسΔ التي سϭف       

تنتϬجΎϬ الم΅سسΔ فمΎ يخص تϭزيع اأربΎح، فعندمΎ تتسϡ تطϭراΕ اأربΎح بΎلثبΕΎ نسبيΎ يجعل من اختيΎر 

يض من ΃ن تϠج΄ الم΅سسΔ إلϰ التخϔ السيΎس΃ Δمر هين، فϔي حΎلΔ صعϭبΔ التنب΅ بΎأربΎح المستϘبϠيΔ يمكن

التϭزيعΕΎ الحΎليΔ اأمر الذϱ يسمح لΎϬ بΎاستمرار في التϭزيعΕΎ مستϘبا، ϭعدϡ الϭقϭع في فخ نΎϔذ 

 Δضعيϭتراجع ال ΔبΎح بمثΎاأرب ΕΎزيعϭص في تϘا النϭيترجم ϭ΃ اϭمϬϔن ي΃ همينΎمسϠين يمكن ل΃ ،حΎاأرب

يجΔ هϭ عرض ΃سϬمΎϬ لϠبيع خϭفΎ من استمرار تراجع الم΅سسϭ ،Δهذا المΎليΔ لϠم΅سسϭ ،ΔبΎلتΎلي تكϭن النت

ΎϬل Δقيϭالس ΔيمϘيزيد من تراجع ال Ύهمين. ،مΎة المسϭض ثرΎϔمنه انخϭ  Δسبق في دراس Ύت΄كيد م ϡد تϘلϭ

من خال  ،م΅سسΔ عراقيΔ ذا΃ ΕسϡϬ 13ميدانيΔ قϡΎ بΎϬ هΎشϡ حسن حسين عϰϠ عينΔ عشϭائيΔ مكϭنΔ من 

 ϡن تΎاستبيϱمسير ϰϠزيعه عϭط تΎϘمن الن Δعϭيشمل مجم ΕΎالم΅سس ϔϠس ΎϬر إليΎامل المشϭالع ΎϬمن بينΎ1. 

Ύالث ΏϠلثالمط :ϡϬح السΎزيع أربϭت Ύمزايϭ أهداف 

ك΄ن يتϡ استعمΎلΎϬ بغيΔ الدالΔ عϰϠ الϭضعيΔ المΎليΔ الحϘيϘي΃،  Δهدافبعدة مزاي΃ϭ ΎربΎح السϡϬ تتميز       

كمΎ  ،مشكل تضΎرΏ المصΎلح بين اأطراف المكϭنΔ لϠم΅سسΔ )مشكل الϭكΎلΔ(لϠم΅سسΔ مثا، ϭ΃ كحل ل

.ΔريΎااستثمϭ ΔاكيϬااست ϡϬتΎجيΎن لسد حϭهمΎالمس Ύينتظره Δلϭسي ΎϬب΄ن Ύيض΃ ϡϬح السΎرب΃ تعتبر  

 

                                                           

 .449-440 ص ص، 4002 مرجع سΎبقهΎشϡ حسن حسين،  1 
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1-       ϡϬح السΎزيع أربϭدف من تϬال 

Δ تثمΎرهΎ، زيΎدة التϭزيعΕΎ المستϘبϠيسيΎسΔ تϭزيع اأربΎح تتضمن دفع ϭ΃ احتجΎز اأربΎح إعΎدة اس     

 ϡسيحر ΎϬمن Δز نسبΎن احتجϭح دΎزيع كل اأربϭفإن ت Εقϭس الϔلكن في ن ،ϡϬالس Δدة قيمΎعد في زيΎسيس

الم΅سسΔ من استثمΎر المزيد من اأمϭال أغراض التϭسع ϭالنمϭ ϭبΎلتΎلي زيΎدة معداΕ النمϭ في تϭزيع 

 ϰϠ(optimal Dividend قيمΔ اأسϭ .ϡϬالسيΎسΔ المثϰϠ لتϭزيع اأربΎح اأربΎح، اأمر الذϱ ينعكس سϠبΎ ع

)Policy  في ϡϬالس Δقيم ϡلتعظي ΔيϠبϘالمست ΕΎسعϭالتϭ ΔليΎالح ΕΎزيعϭبين الت Ύازنϭالتي تضع ت ϙϠهي ت

ϕϭ1الس:ΔليΎط التΎϘفي الن ΎϬخيصϠهداف يمكن ت΃ يق عدةϘتح ϰح إلΎزيع اأربϭت ΔسΎدف سيϬتϭ . 

ϭ-ϭ-س ΏΎغيΔϠمΎك ΔليΎم ϕϭ:  ةϭثر ϰϠثر ع΃ ϱ΃ ϡϬح السΎرب΃ زيعϭت ΔسΎن لسيϭا يك ΔϠمΎك ΔليΎم ϕϭفي س

المسΎهϡ، فϔي هذه الحΎلΔ يغيΏ تϔضيل المسΎهϡ بين الحصϭل ع΃ ϰϠربΎح السϭ ϡϬربح الϘيمΔ النΎتج عن بيع 

ثا عندمΎ فم ،لسϡϬالسϭ ϡϬبΎلتΎلي في ϭجϭد سϕϭ مΎليΔ كΎمΔϠ ليس هنϙΎ فرϕ بين سيΎسΕΎ تϭزيع ΃ربΎح ا

تكϭن نسبΔ تϭزيع اأربΎح مرتϔعΔ فϘيمΔ السϡϬ تكϭن منخϔضϭ Δفي المΎϘبل تكϭن لϠمسΎهϡ سيϭلΔ من اأربΎح 

المϭزعϭ ،Δلكن في حΎلΔ مΎ إذا تϡ تϭزيع نسبΔ منخϔضΔ من ΃ربΎح السϡϬ فϘيمΔ السϡϬ ترتϔع نتيجΔ إعΎدة 

 اأسϡϬ لكي يتحصل المسΎهϡ عϰϠ السيϭلΔ.استثمΎر اأربΎح المحتجزة ممΎ يعني إمكΎنيΔ بيع 

     ϡϬح السΎب΄رب ΔلبΎدان حق المطϘف ϡϭشرة بعد يΎض مبϔتنخ ϡϬالس ΔيمϘل ،فΎم ϕϭد سϭجϭ في ϙبذلϭ Δي

ن هذا ϭم كϭن ل΃ ϱ΃ ΎϬثر عϰϠ ثرϭة المسΎهϡكΎمΔϠ فتϭزيع نسبΔ منخϔضϭ΃ Δ مرتϔعΔ من ΃ربΎح السϡϬ ا ي

ة عϰϠ ااهتمϡΎ بسيΎسΔ تϭزيع اأربΎح ϭهذا مΎ ينطبق مع حيΎديΔ سيΎسΔ المنطϠق فΎلم΅سسΕΎ ا تكϭن مجبر

 ϭفΎϘ لسϕϭ مΎليΔ كΎم΃ ΔϠنه ا تϭجد سيΎسΔ مΎليΔ مثϰϠ تϭصا نالϠذا السϡϬ لمϭديغϠيΎني ϭميϠر حΎتϭزيع ΃رب

.ΔلΎعϔال ΕراΎة جديدة إا عن طريق ااستثمϭق ثرϠبدا  لخ΃ زعϭت ϡل ΕΎم΅سس ϙΎنϬف ϕΎفي هذا السيϭ΃ حΎرب

 ϡϬالس(Ubisoft ou la société de Warren Buffet Berkshire Hathaway) Δشرك ϙكذلϭ Εفϭسϭبين  ميكر

9191 ϭ4003 2  ΕΎعكس فرضي ΔϠمΎغير ك ΔليΎم ϕϭتنشط في س ΎϬلكنϭ جيدة ΕراΎاستثم ΎϬل ΕنΎالتي كϭ

 ϰ فرضيΕΎ ليسΕ صحيحΔبΎلرغϡ من ΃ن هذه الماحظΕΎ ت΅يد مΎ تϭصا إليه بنΎء عϠ مϭديغϠيΎني ϭميϠر

.ΕΎهذه الم΅سس Δفي بيئ 

ϭ-Ϯ-رةΎكإش ϡϬح السΎل أربΎاستعم : ،ΎϬعكس Εاقع يثبϭن ال΃ إا ،ΔئيΎااستثن ΕΎمن هذه الماحظ ϡلرغΎب

Δفي الم΅سس ΔليΎالم ΕراراϘال ϡه΃ من ϰϘهمين تبΎالمس ϰϠع Δلϭزيع السيϭت ΔسΎاإش ،فسي ΔرةفنظريΎ  ت΅كد

                                                           

 .211، ص 4001، مرجع سΎبقعدنΎن تΎيه النعيمي ϭآخرϭن،  1 
2 Quiry Pascal, Yann Le Fur ; Op-cit, P 211. 
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ين ب يعد جسر اتصΎلϭ΃ إعΎدة شراء السϭ ،ϡϬتعتبر بذل΃ ϙن تϭزيع اأربΎح  الس΃ ϡϬربΎحبϭجϭد تϭزيع 

ΎϬمستثمريϭ Δالم΅سس ϭلمسيرΎهمين فΎالمس ϰإل Δعن الم΅سس Δرة حسنϭل صΎإيص ϰن إلϭيسع Ύن دائم

ΔيϘيϘن حϭرة ا تكϭن هذه الصΎن في بعض اأحي΃ من ϡلرغΎب.  Ύدائم ϰتسع Δديϭالمرد Εذا ΕΎالم΅سسϭ

Ύقي الم΅سسΕΎ التي ا تكϭن لديΎϬ الϘدرة الكΎفيΔ لذلϙ بΎستعمΎل التϭزيعΕΎ، أن هذه اأخيرة لϠتميز عن ب

قي Ύتكϭن بΎستعمΎل الخزينΔ ممΎ يعني ΃ن الم΅سسΔ لديΎϬ السيϭلΔ الكΎفيΔ التي تجعΎϬϠ في ΃حسن رϭاϕ من ب

شعΎع من المعϭϠمΕΎ يسعϭ΃ ϰ إعΎدة شراء اأسϡϬ هϭ عبΎرة عن  الس΃ ϡϬربΎحالم΅سسϭ ،ΕΎبΎلتΎلي فتϭزيع 

 إلϰ المسΎهمين إقنΎعϡϬ بΎلصϭرة الحϘيϘيΔ لϠم΅سسΔ. هالمسيرϭن إلϰ إيصΎل

     ϭ ΔضيΎالم Δالسن Δن مرتبط بنتيجΎاأحي ϡن في معظϭزع يكϭح المΎغ اأربϠفمبϘالمست Δالنتيج ΔيϠب

Δقعϭالمت Δم΅سسϠعلϔارت ΎمϠنه ك΃ يعني Ύزع( ، ممϭغ المϠدل هذا  )المب ΎمϠجيدك ΕنΎك Δالسن Δن نتيج΃ ϰϠة ع

 ΔريΎالج Δالسن Δل بنتيج΅Ύϔت ϙΎكذا هنϭϭ ϕϭفي الس Δعن الم΅سس Δحسن ΔمϭϠمع ϙن بذلϭفتك ،Δقعϭالمت

المΎليΔ ككل، كم΃ Ύن انخΎϔض نسبΔ اأربΎح المϭزعΔ ليس دائمΎ يعكس ϭضعيΔ حرجΔ لϠم΅سسΔ، فممكن ΃ن 

ص استثمΎريΔ جديدة ϭالتي هي عبΎرة عن فرصΔ ربح يكϭن نتيجΔ الحΎجΔ إلϰ سيϭلΔ إضΎفيΔ لتمϭيل فر

 Εاϭم΅كد في سن ϭه Ύهذا مϭ ،همينΎمسϠل ΔلنسبΎتنشط في  9110ب ΕنΎك ΕΎجيه م΅سسϭدة تΎإع ϡين ت΃

 ϭفي الجΔϬ المΎϘبΔϠ ليس كل  ،قطΎعΕΎ في مرحΔϠ النضج إلϰ نشΎطϭ΃ ΕΎ منΎطق إقϠيميΔ في تطϭر مϠحϭظ

 Δزعϭح المΎاأرب Δع في نسبΎϔدرةارتΎن ΔريΎرص ااستثمϔن ال΃ في اأخير  ،يعنيϭΔستراتيجيΎل  فΎااتص

المرتبطΔ بتϭزيع اأربΎح تكتسي ΃هميΔ بΎلغΔ خΎصΔ في حΎلΔ تغيراΕ في السيΎسΔ المتخذة تجΎه تϭزيع 

  . 1اأربΎح

ϭ-ϯ-ΔلΎكϭح كحل لمشكل الΎزيع اأربϭزيع  :تϭت ΔسΎح تعتبر سيΎرب΃ ϡϬئل ضبط المسالسΎسϭ يرين من بين

 Εذا ϭ΃ ϡϬح السΎرب΃ زيعϭلت Δمحكم ΔسΎفسي ،ϡϬهداف΃ يقϘهمين لتحΎج في منطق المسΎااندم ϰϠع ϡرهΎإجبϭ

 ϰϠدرين عΎق ϡϬϠيجع Ύالدائنين مم ϰحتϭ همينΎالمس ΔϘث Ώتكس ΎϬϠيجع Δم΅سسϠالجيدة ل ΔضعيϭلΎب ΕΎعϠتط

 رϭرة تخϔيض تضΎرϭΏلكن هذا ا يعني بΎلض ،ϭضع سيϭلتϡϬ تحΕ تصرف المسيرين بدϭن إشكΎل

راضϡϬ استعمΎله لتحϘيق ΃غالمصΎلح بين المسيرين ϭالمسΎهمين، ϭ΃ تخϔيض الΎϬمش الذϱ يمكن لϠمسيرين 

.Δالشخصي ϭ Ύتبع ϡϬراراتϘيل تخضع لϭالتم ΔيϠتصبح عمϭ حΎزيع كل اأربϭت ΏϠط ϡϬنΎن بإمكϭهمΎالمس

Ύهذه السيϭ ،من طرف المسيرين ΔترحϘالم ΕراΎااستثم Δديϭثل لمردΎل ا تمΎيض مجϔتسمح بتخ Δس

المعϭϠمΔ التي من ش΄ن΃ ΎϬن ت΅ثر عϰϠ تكΔϔϠ التمϭيل الذاتي، ϭفي المΎϘبل فϬذه السيΎسΔ تتعΎرض مع الدائنين 

يتϭ ϡϬبم΃ Ύن مس΅ϭل لدى الم΅سسΔ بل هي عند مسΎهميΎϬ فتϭزيع كل اأربΎح يعني ΃ن السيϭلΔ غير متϭفرة

                                                           
1 Quiry Pascal, Yann Le Fur ; Op-cit, P 211. 



السϡϬ أربΎح لتϭزيع العϡΎ اإطΎر                           اأϭل الϔصل  

 

44 

 

Ϡعند اإفاس ا يمكن ل ϱ΃ دةϭمحد ϰϠكبر ع΃ ئدةΎن معدل فϭبϠهذا يجعل الدائنين يط ،ΎϬب ΔلبΎلمطΎدائنين ب

 تمϭياتϡϬ لϬذه الم΅سسϭ ،Δبذلϙ ترتϔع تكΔϔϠ التمϭيل.

ϭ-ϰ-ΎϬنϭϠضϔهمين يΎصل كل من   :1أن المسϭد تϘر لϠيرغϭ جϭ كرΎب ϡ M. Baker et J. Wurgler  ϰإل

لغ ، ϭبذلϙ يكϭنϭن مستعدين لدفع مبΎالس΃ ϡϬربΎحيكϭن المسΎهمϭن يϔضϭϠن تϭزيع΃ ΕΎن هنϙΎ فترا΃ Εين 

 ϭلϭ ϰحت ΕΎقي الم΅سسΎب ϡϬس΃ بيعϭ ΎϬحΎرب΃ من Δعϔمرت Δزع نسبϭف تϭالتي س ΕΎالم΅سس ϡϬس΃ لشراء

 Δمن سن Εتراϔفعا فترة من هذه ال ϙΎهن ΕنΎد كϘلϭ ضϔهذه اأخيرة منخ ϡϬس΃ ن سعرΎإن 4004كϭ ϰحت ،

΃ زيعϭت ϡذا ا يتϬف ϡϬح السΎربϡهΎالمس ϱغ  ثرϠس مبϔبن ϡϬيض سعر السϔتخ ϰإل ϱبل ي΅دΎϘلمΎأن هذا ب

ربح السϭ ،ϡϬهكذا فΎلمسΎهϡ ا يϬمه اأمر حتϭ ϰإن قϡΎ ببيع بعض من ΃سϬمه لϠحصϭل عϰϠ نϔس المبϠغ 

ب΄ننΎ ا نϬتϡ كثيرا  صرح " ϭجد΃ Albert Frère ΕلبرΕ فرار من السيϭلϭ .Δفي هذا اإطΎر، فΎلمϠيΎردير

΃ين قΎل " هل تعϠمϭن الشيء الϭحيد  9140في سنϭاJohn Rockfeller   Εجϭن رϭكϠϔر ϭكذلΎ ϙهمين"بΎلمس

 الذϱ يمكن ΃ن يسعدني؟ ΃ربΎح السϡϬ" بدϭن إزعΎج ΃حد!

     ϙبين كذل Ύر كمϠيرغϭ جϭ كرΎب ϡ  حΎرب΃ زيعϭن تϭن ا يريدϭهمΎن المسϭين يك΃ Εفترا ϙΎب΄ن هن

ϡϬن تستثمر الس΃ نϭϠضϔي ϡϬرأنϭلتطΎب Δم΅سسϠفي فرص تسمح ل ΕΎالم΅سس Ύن بذ ،هϭϠضϔفي ϡϬس΃ ϙل

ϰϠع عϭمن هذا الن ΕΎمن الم΅ لم΅سس Δعϔمرت Δزع نسبϭالتي ت ΕΎحسسΎرب΃ ،ϡϬحدث فعا في الس Ύهذا مϭ 

عن عدϡ تϭزيع اأربΎح  Telefonica تϭϔϠنيك΃ Ύين ΃عϠنΕ م΅سسΔ 9112إلϰ نΎϬيΔ سنΔ  9110الϔترة بين 

 . %1 ـϙ من ΃جل تمϭيل تϭسعΎϬ في ΃مريكΎ الاتينيϭ ،ΔنتيجΔ لϬذا فϘد ارتϔع سعر سϬمΎϬ بϭذل لϠمسΎهمين

ϭبطبيعΔ الحΎل يمكن طرح الس΅ال حϭل كيϔيΔ الϭصϭل إلϰ هذه اإنجΎزاϭ ،ΕيبϰϘ الجϭاΏ ه΃ ϭنه      

ϰϠ بΎقي ديدة عتϭجد في المΎليΔ طرϕ غΎمضΔ تΎϔ΅ليΔ ت΅دϱ إلϰ تمييز إعΎدة استثمΎر اأربΎح لخϠق ثرϭة ج

المصΎدر التمϭيϠيϭ΃ ،Δ هنϙΎ تشϡ΅Ύ ي΅دϱ إلϰ تϔضيل تϭزيع اأربΎح ϭبذلϙ فΎلمΎليΔ قبل كل شيء هي نشΎط 

 لϭΔرصϭ Δالتي لديΎϬ نϘص في السيϭϭهذا صحيح خΎصΔ بΎلنسبΔ لϠم΅سسΕΎ غير المدرجΔ في الب إنسΎني.

Ύإيج Δبϭني من صعΎالتي تعϭ Δالمدرج ΕΎم΅سسϠل ΔلنسبΎب ϙكذلϭليΎم ϕϭلي في سΎلتΎبϭ ΕراΎد ااستثم Δ

.  ϠبيΔ حΎجيΎتهتغير دينΎميكيΔ، كم΃ Ύن المسΎهϡ بصϔته شخص بشرϱ فيمكن ΃ن يكϭن بحΎجΔ إلϰ هذه السيϭلΔ ل

Δلϭالسي ϰϠل عϭحصϠل ϡϬيبيع اأس ϡهΎيجعل المس ϡϬح السΎرب΃ ϰϠع Ώد ضرائϭجϭϭ، إذ Ύم ΔلΎا إا في ح

 Δلتغطي ΔفيΎك ϡϬح السΎرب΃ ΕنΎك.Ώهذه الضرائϭ تهΎجيΎح 

                                                           
1 Quiry Pascal, Yann Le Fur ; Op-cit, P 219. 
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        Δيϔالكيϭ ،ΎϬمΎم΃ ΔحΎالمت ΔريΎرص ااستثمϔال ϭاإدارة نح ΕΎهΎهميته من اتج΃ حΎيستمد تغيير اأرب

 ،ΔيϠيϭكل التمΎيϬال ΎϬةالتي تعد بϭثر ϡتعظي ΎϬالتي من ش΄ن ϙالمس الما Εضياϔس تΎانعك ΏنΎتثمرين هذا بج

ϱ΃  ،جΎه التϭزيع الحΎلي ϭ΃ اأربΎح الر΃سمΎليΔ المتϭقعΔ في المستϘبلϭحمΔϠ اأسϡϬ الحΎليين ϭالمرتϘبين ت

الϔرص ااستثمΎريΔ المتΎح΃ ΔمϡΎ الشركΔ  أربΎح تحدد بعΎمϠين ΃سΎسيين هم΃Ύن ΃هميΔ تغيير تϭزيع ا

ϭ المستثمرين Εضياϔتϭ ،بينϘالمرتϭ ليينΎالح ϡϬاأس ΔϠحمϱت΅د ΔريΎرص ااستثمϔدة في الΎزي ϱ΄ف  ϰإل

 ،Δ تخϔيض اأربΎح المϭزعΔ بشرط ΃ن تكϭن تϙϠ الϔرص ذاΕ عΎئد يϕϭϔ تكΔϔϠ تمϭيل ااستثمΎرحتمي

ليكϭن ذلϙ مبررا لϠتغير ϭعΎكسΎ تϔضياΕ المستثمرين ϭحمΔϠ اأسϡϬ الحΎليين ϭالمرتϘبين لϠعϭائد 

ترتبط  لتϔضياΕالϔرص ااستثمΎريϭ Δهذه ا إنالر΃سمΎليϭ΃ Δ تϭزيع اأربΎح المرتϘبΔ. عندهΎ يمكن الϭϘل 

 .1عكسيΎ مع التغيير في مϘسϡϭ اأربΎح

2- ϡϬح السΎأرب Ύ2مزاي 

 ϙهناΔهي: (1) خمسϭ ،رΎاأحسن لاستثم ϡϬح السΎرب΃ تجعل من Δرئيسي ΏΎسب΃ 

Ϯ-ϭ-اصل من الدخلϭفر سيل متϭت ϡϬح السΎأرب:  ΔنيΎمستثمر إمكϠاصل من الدخل يعطي لϭهذا السيل المت

عن التطϭراΕ الجΎريΔ في ΃سعΎر ΃سϬمه ϭ΃ تطϭراΕ السϕϭ المΎليΔ بصΔϔ ااعتمΎد عϠيه بغض النظر 

عΎمΔ، ف΄ربΎح السϡϬ تعتبر كمصدر آخر من الدخل العΎدϱ لذلϙ فϔي فتراΕ هبϭط السϕϭ، تزϭد ΃ربΎح 

 Ύم΃ ،ΏلΎس ϰحت ϭ΃ ϡϭن معدϭن يك΃ يمكنه ΔيمϘربح ال Ύراته بينمΎاستثم ϰϠبي عΎالمستثمر بدخل إيج ϡϬالس

 انتعΎش اأسϭاϕ فإن ΃ربΎح السϡϬ تحسن من الدخل المتϭلد من ربح الϘيمΔ. في فترة

Ϯ-Ϯ-Εقϭر الϭح تزيد مع مرΎأرب ΎϬيϠزع عϭالتي ت ϡϬر اأسΎح  :أسعΎرب΃ ΎϬيϠتدفع ع ϡϬاأس ΕنΎك ΎمϠك

 ΎرهΎسع΃ فإن ،ϡϬسΕقϭر الϭع مع مرϔف ترتϭس Δقيϭالس  Εع زادΎϔفي اارت ϡϬح السΎرب΃ Εزاد ΎمϠكϭ

Ύر السϭقيΔ لتϙϠ اأسϭ ،ϡϬهذه التطϭراΕ تسمح بΎلتغΏϠ عϰϠ آثΎر التضخϭ ،ϡمع ذلϙ فإن الϔتراΕ اأسع

، فإن المستثمرين يتجϭϬن إلϰ تنΎسي الΎϔئدة من ΃ربΎح السϡϬ رتΎϔع في اأسعΎر السϭقيΔ لأسϡϬالتي تشϬد ا

عي مع ϭد إلϰ مستϭاهΎ الطبيمستغϠين في ذلϙ ربح الϘيمϭ ،Δلكن في الϭاقع فتطϭراΕ اأسعΎر غΎلبΎ مΎ تع

Εقϭر الϭمر. 

                                                           

 .223، ص4002 مرجع سΎبقالزبيدϱ، حمزة محمϭد  1 
2Don Schreiber, JR et al, Op-cit, 2011, pp 7-11. 
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Ϯ-ϯ- ϭتسمح بنم ϡϬح السΎر أربΎدة استثمΎإعΔالم΅سس ΕراΎاستثم:  Δدل قيمΎتع ϡϬح السΎرب΃ من Δفكل قيم

 ϰلϭاأ ϡϬأسΎب ΔصΎالخ ϡϬح السΎرب΃ ϰϠل عϭالحص ϡكل فترة يت ΔيΎϬفي نϭ ،ϡϬجديدة من اأس Δتركيب ϭ΃

.Ύيض΃ الجديدةϭ 

Ϯ-ϰ-دة استثمΎإعΔϠعمϠل Δسطϭالمت ΔϔϠالتك ϰϠت΅ثر ع ϡϬح السΎر أربΎ :ϱت΅د ϡϬح السΎرب΃ رΎدة استثمΎإع 

ϔفينخ ،ϕϭفي الس ΔديϘالن ΔيمϘرفع ال ϰإلϡϬسط لأسϭلي ض سعر الشراء المتϭ حدةϭ( يهϠن عΎك Ύعم Δس قيم

)ΔيϘيϘح الحΎرب΃ من ΔفيΎإض Δكثر بكل قيم΃ ϡϬس΃ شراء ϡيت ϡϬر اأسΎسع΃ Εضϔانخ ΎمϠفك ،.ϡϬس 

Ϯ-ϱ-زيعϭالت Δاستمراريϭ ϡϬسعر الس Εبين تغيرا Δعكسي Δك :عاقϠالتي تمت ΔبيΎط اإيجΎϘالن ϡه΃ إحدى ΎϬ

 ϱاأمر الذ ،Δقϭثϭم Ύم Ύعϭائد نϭمستثمرين عϠتعطي ل ΎϬن΃ هي ،ϡϬح السΎرب΃ ΎϬيϠزع عϭالتي ت ϡϬاأس

هميΔ لمΎليΔ تصبح ΃ربΎح الس΃ ϡϬكثر ΃يسΎهϡ في تخϔيض مخΎطر ااستثمΎر فيΎϬ، فϔي حΎلΔ انϬيΎر اأسϭاϕ ا

ف ϭلكثير من المستثمرين الذين كΎنϭا يعتمدϭن عϰϠ ربح الϘيمΔ في تحϘيق عϭائدهϡ، فبدϭن ΃ربΎح السϡϬ، س

Ώمخي ΔليΎالم ϕϭداء الس΃ نϭيك .ϡϬح السΎرب΃ ΏΎمربح لغيϭ نعϘمبرر م ϙΎيكن هن ϡإن ل Ύحد م ϰإل 

خΎصيΔ مϬمΔ يتجΎهΎϬϠ الكثير من المستثمرين، ϭهي ΃نه غΎلبΎ مΎ تتميز تطϭراΕ اأسϭاϕ المΎليΔ ب      

تكϭن مراحل صعϭد اأسϭاϕ متبϭعΔ بمراحل هبϭط، ϭتكϭن مدة المراحل طϭيϭ ،ΔϠممكن ΃ن تتعدى مدة 

 سنΔ كΎمΔϠ. 40مرحΔϠ الϬبϭط ϭ΃ الصعϭد 

ϡني رقΎالبي ϡالرس (ϭ-ϭΔليΎالم ϕϭمراحل أداء الس :) (1DJIA Index) 

 

 .Don Schreiber, JR et al, All about dividend investing, second edition, McGraw-Hill, USA, 2011, p90 :المصدر

 داء السϕϭ المΎليΔ عند اتخΎذ قراراته΃اتجΎه يتضح ΃ن عϰϠ المسير ΃ن ي΄خذ بعين ااعتبΎر  من الشكل ΃عاه

 ϡ إا ϭتت΄ثر ب΄داء السϕϭ التي تنتمي إليϭ ،ΎϬمنالمΎليΔ )كتϭزيع اأربΎح مثا(، ذل΃ ϙن ϱ΃ م΅سسΔ في العΎل

                                                           
1DJIA Index : Dow Jones Industrial Average(DJIA) A price-weighted average of 30 leading blue chip industrial 

stocks, calculated by adding the prices of the 30 stocks and adjusting by a divisor, which reflects any stock dividends or splits. 
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 ΕΎهΎفق اتجϭ التي تحدد Δالم΅سس Δقيمϭ ϡϬح السΎرب΃ دة بينϭجϭالم Δلمسير الكفء يعي جيدا العاقΎف ϙذل

.ΔليΎالم ϕاϭداء اأس΃ 

( ϡل رقϭالجدϭ-ϭ :)ر الϭريخالتطΎي لتΔليΎالم ϕϭمراحل أداء الس (DJIA Index) 
 نوع الفترΓ الفترΓ عدΩ السنواΕ (%) متوسط تغير السعر

1.31 17 1911-1917 سيءاأΩاء ال   

13.52 11 1917-1928  اأΩاء الΠيد 
-7.37  13 1928-1941 سيءاأΩاء ال   

9.45 24 1941-1965  اأΩاء الΠيد 
-1.38  16 1965-1981 سيءاأΩاء ال   

15.38 18 1981-1999  اأΩاء الΠيد 
-1.93  11 1999-2119 سيءالاأΩاء    

 .Don Schreiber, JR et al, All about dividend investing, 2nd edition, McGraw-Hill, USA, 2011, p11 :المصدر

ϡني رقΎالبي ϡالرس (ϭ-ϮΔليΎالم ϕϭمراحل أداء الس :) (1DJIA Index) 

 
Source: Don Schreiber, JR et al, All about dividend investing, 2nd edition, McGraw-Hill, USA, 2011, p31. 

       ϰإل ϕϭميان الس ϭه ΔليΎالم ϕϭسϠدير مراحل اأداء الضعيف لϘيه في تϠد عΎااعتم ϡيت ϱمل الذΎلعΎف

΃شϬر ك΄قل  1من المستϭى العΎلي السΎبق، ϭيدϡϭ هذا ااتجΎه التنΎزلي أكثر من  %40الϬبϭط أكثر من 

 .2ير هϭ عدϡ معرفΔ المستثمر ΃ين هϭ بΎلضبط من هذه المراحلتϘدير، ϭلكن الشيء الصعΏ في هذا التϘد

ϕϭسϠاأداء الضعيف ل Εي فتراϔف  ،فϭكيد س΃ ϡϬح السΎرب΃ زعϭا ت ΕΎم΅سس ϡϬس΃ ϙϠيم ϱالمستثمر الذ

 .Ώجϭئد مΎن عΎل ضمΎاحتم ϙΎنϬف ϡϬح السΎرب΃ زعϭت ΕΎم΅سس ϡϬس΃ ϙϠيم ϱالذ Ύم΃ ،تهϭل  يخسر ثرϭ΃

 9293في سنCiticorp Δ سيتيكϭرΏ ، ثϡ بن9921ϙالسϡϬ هϭ بنϙ نيϭيϭرϙ في سنΔ من قϡΎ بتϭزيع ΃ربΎح 

إذا يمكن الϭϘل ΃ن بدايΔ تϭزيع ΃ربΎح السϡϬ تعϭد إلϰ النصف الثΎني من الϘرن الثΎمن عشر ϭبΎلتΎلي فϬي 

Δقديم ΔيϠ3 عم. 

                                                           
1DJIA Index : Dow Jones Industrial Average(DJIA) A price-weighted average of 30 leading blue chip industrial 

stocks, calculated by adding the prices of the 30 stocks and adjusting by a divisor, which reflects any stock 

dividends or splits. 

Underperformance )اأداء السيء(  overperformance )يدΠاأداء ال( 
2 Don Schreiber, JR et al, Op-cit, 2011, pp 10- 11. 
3 Idem, p 16. 
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ϡϬح السΎزيع أربϭت ΔسΎسي ϰϠامل التي ت΅ثر عϭلث: العΎالمبحث الث 

المعنيΔ  م΅سسΔتϙϠ اأربΎح من قبل ال Ύر بين تϭزيعΕΎ اأربΎح بصϭرة نϘديϭ΃ Δ إعΎدة استثمΎرن الخيإ      

΃ يعد منϡه  Δاإداري ΕراراϘفيال ΕاΎيل مجϭالتمϭ رΎااستثم،  ϙذلϭمن ل نظرا Εمحدداϭ املϭعدة ع

زيع اأربΎح تختϠف سيΎسΔ تϭ، من الخΎرج م΅سسϭΔاأحϭال المحيطΔ بΎل ، ϭكذلϙ الظرϭفم΅سسΔداخل ال

هذا مΎ يجعΎϬϠ تتعرف ، كل م΅سسΔ تحدد هذه السيΎسΔ حس΃ ΏهدافΎϬ المسطرةϭبΎختاف المكΎن ϭالزمΎن، 

 .ع΃ ϰϠهϡ العϭامل التي ت΅ثر عϰϠ سيΎستΎϬ تجΎه تϭزيع اأربΎح

ΔليΎالم ϕϭلسΎب ΔصΎامل الخϭل: العϭاأ ΏϠالمط 

داΕ تϭزيع ΃ربΎح السϡϬ، فبΎإضΎفΔ إلϰ ت΄ثيرهΎ تعتبر العϭامل الخΎصΔ بΎلسϕϭ المΎليΔ من بين ΃هϡ محد

ΕΎجميع الم΅سس ϰϠي ت΅ثر عϬف Δزيعيϭالت ΔسΎالسي ϰϠعΎم ϙΎنϬف Εمن بين هذه المحدداϭ ، Ϡمتع ϭق ه

 ϱقدΎني، التعϭنΎϘال ΏنΎلجΎبΕراΎاعتبϭ .ΔليΎالم ϕϭلسΎب ΔصΎخ  

 القΎنϭنيΔ عتبΎراΕاا .1

قتصΎد ككل فϘد نصΕ قϭانين الدϭل عϰϠ مجمϭعΔ من التϭزيعΕΎ في مΎليΔ الم΅سسϭ Δاا أهميΔنظرا 

الضϭابط ϭجΏ مراعΎتΎϬ قبل اتخΎذ ϱ΃ قرار بش΄ن تϭزيع اأربΎح، ϭرغϡ اختاف الϭϘانين بين الدϭل 

 :ϭ1اختافΎϬ عبر الزمن، إا ΃ن في معظمΎϬ تنص عϰϠ مΎ يϠي

 ن تسب يمنع΃ ϭ΃ ،ليΎر مΎإعس ΔلΎفي ح Δالم΅سس ΕنΎح إذا كΎزيع اأربϭر تΎاإعس ΕΎزيعϭالت Ώ

.Δم΅سسϠلي لΎالم 

 ϡعد ΎيϘسال΃ن رΎك Ύم ΔلΎفي ح ΕΎزيعϭلتΎب ϡ( نيϭنΎϘال ΎϬلΎسم΃قل من ر΃ Δل الم΅سسΎلمΎس الم΃ر 

 الذ΃ ϱنش΄Ε به(، ΃ ϭ΃ن التϭزيعΕΎ ت΅دϱ إلϰ هذا، ϭإا كΎن ذلϙ بمثΎبΔ تخϔيض لر΃س المΎل.

 ف ΕϘϘح التي حΎإا من خال اأرب ΕΎزيعϭالت ϡلا تتΎس الم΃ن اإضرار برϭت ،عا، د Ώيجϭ Ώجن

Ύل عΎمل ميϭلΔ كΎفيϭ Δبر΃ستϭزيع اأربΎح في حΎلΔ مΎ لϡ تحΎϬϘϘ الم΅سسΔ، كمΎ يجΏ ااحتΎϔظ بس

 سسϭ .ΔاائتمΎني لϠم΅ ϭااستثمΎرϭ ϱاتبΎع سيΎسΔ تϭزيعΕΎ ت΅دϱ إلϰ رفع المركز المΎلي ،مϘبϭل

بΎح السϭ ϡϬب΄ϱ نسب΃ ΔعϰϠ من ر΃سمΎلΎϬ الΎϘنϭني المصرح غΏϠ الدϭل تمنع الم΅سسΕΎ من دفع ΃رف΄      

 .2ريق الϘيمΔ ااسميΔ لϠسϡϬ العΎدϱبه الذϱ يΎϘس عΎدة عن ط

                                                           

 .42، ص 4001، مرجع سΎبق، البراجنΔ إبراهي΃ ϡمجد -1 
.299، ص 4001، مرجع سΎبق، اد التميميعدنΎن تΎيه النعيمي، ΃رشد ف΅    
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 التزامΕΎ الم΅سسΔ اتجΎه الدائنينϭيتϭ ϡضع هذه المحدداΕ من ΃جل تϭفير حϕϭϘ مϠكيΔ تكϔي لضمΎن       

ϭمع المحدد الΎϘنϭني فإنه ا يمكن  Ϡاضفϔي بعض اأحيΎن يكϭن المبϠغ المϭزع عϰϠ حمΔϠ اأسϡϬ م

.ΔϘبΎالسϭ ΔليΎالمحتجزة الح ΎϬحΎرب΃ عϭعن مجم ΎϬتزيد قيمت ϡϬح السΎرب΃ دفع Δم΅سسϠل 

       ϡني من عدΎتع ΎϬن΃ ϭ΃ Δالم΅سس ϰϠع ΔϘمستح ΕΎد التزامϭجϭ ΔلΎفي حϭ اإفاس ϭ΃ ΔنيϭنΎϘال Δالمائم

إضΎفΔ لمΎ سبق فإن بعض الدϭل تمنع تراكϡ اأربΎح  ح السϡϬ،تمنع الم΅سسΔ من دفع ΃ربΎن ΃غΏϠ الدϭل فإ

فإن  ،المحتجزة بϬدف ت΄خير حمΔϠ اأسϡϬ من دفع الضرائΏ المستحΔϘ عϠيϡϬ جراء تϭزيع اأربΎح

 الم΅سسΕΎ الضريبيΔ قد تϔرض ضرائΏ عϰϠ اأربΎح المحتجزة التي تزيد عن حد معين.

فϬذه  ،نΎϬ الت΄ثير عϰϠ تϭزيعΕΎ الم΅سس΃ϭΔهϡ العϭامل التي من ش΄ ΃حدتعتبر ΎلϭϘاعد الΎϘنϭنيΔ لذلϙ ف      

 ϡالتي تحك ΕΎالمرجعي ΏϠغ΃ ϰϠي تشتمل عϬح، فΎاأرب ΔلجΎمن خاله مع ϡيت ϱاعد تعتبر الميدان الذϭϘال

ΔنيϭنΎϘال ΔحيΎمن الن ϡϬح السΎرب΃، اعدϭϘن هذه ال΃ اضح جداϭمن الϭ فϠمن تخت Δلϭمن أخرى دϭ زمن 

 تϭزيع سيΎسΔ في تتحكϡ التي ϭالϭϘانين بΎلϭϘاعد كبير حد إلϰ تت΄ثر ربΎحاأ تϭزيع عϰϠ الشركϘ Δدرةف .آخر

عϰϠ سبيل المثΎل، من غير الممكن تخيل قيϡΎ م΅سسΔ ببيع بعض ΃صϭلΎϬ بغيΔ تϭفير السيϭلΔ ، فاأربΎح

Ϡل ϙϠتعتبر م ΔنيϭنΎϘال ΔحيΎل من النϭأصΎح، فΎزيع اأربϭبت ΎϬدر يسمح لϘهمين، فكيف يتبΎبل مسϘ

΃ من ϡϬتΎكϠبيع ممت ΔيϠن عمϭهمΎالمسϡϬح السΎرب΃ ϰϠل عϭجل الحص، ΃ Ύكم ΕΎزيعϭن يمنع التϭنΎϘن ال

ϙذل ϰϠن عϭنΎϘال ΏقΎف يعϭإا فسϭ ،فعا ΔϘϘح محΎرب΃ من ΕΎزيعϭن التϭن تك΃ Ώفيج ،Δريϭالص.  ϡلϭ

ϭيمكن  ،في فتراΕ العسر المΎلي فعا محظϭراتϘف الϭϘانين إلϰ هذا الحد، بل جعΕϠ عمϠيΔ تϭزيع اأربΎح 

لΕ ϰ الدϭلΔ كΎلضرائϭ΃ ΏئΎفϔي حΎلΔ العسر المΎلي، يصبح ΃صحΏΎ الديϭن ϭهي .΃ن يعΎقΏ عϠيه الΎϘنϭن

ΔديϘالن ϰϠل عϭهمين في الحصΎمن المس.  Ύتحديد مϭ يفϘحد تس ϰإل ΔنيϭنΎϘاعد الϭϘن تصل ال΃ يمكن Ύكم

 ضΕ الضرϭرة لذلϙ.يمكن تϭزيعه ك΄ربΎح سϡϬ إذا اقت

فϘد يϔرض قΎنϭن الضرائΏ في البϠد عϰϠ المسيرين عدϡ تجϭΎز سϘف معين في  ،ϭمن ج΃ ΔϬخرى     

احتجΎز اأربΎح كإجراء لϠحد من المبΎلغΔ في عمϠيΔ احتجΎز اأربΎح، ΃ين يمكن ΃ن تكϭن عمϠيΔ ااحتجΎز 

 .ϰϠ1 اأربΎح المϭزعΔ من المنبعالضريبي، خΎص΃ϭ Δن غΎلبΎ مΎ يتϡ اقتطΎع الضرائΏ ع غشبغيΔ ال

كمΎ تعتبر الضرائΏ ع΃ ϰϠربΎح الشركΕΎ من ΃هϡ المحدداΕ اأسΎسيΔ التي تϘف بين التمϭيل بΎأمϭال       

 ϰϠع ،ΏضرائϠل ΎϬعΎقبل إخض ΔليΎريف المΎالمص ϡخص ϡف، يتϭمعر ϭه Ύفكم ،Δااستدانϭ ΔصΎعكس لاالخ

ϭ΃ Δ يظϬر ΃ن نسب ،ϭممΎ سبق .الضرائΏ ع΃ ϰϠربΎح الشركΕΎ من ذلϙ فإن التϭزيعΕΎ يتϡ دفعΎϬ بعد دفع

.Δم΅سسϠل Δزيعيϭالت ΔسΎر كبير في تحديد السيϭله د ΕΎح الشركΎرب΃ ϰϠض عϭرϔالم Δمعدل الضريب 

                                                           
1 -  ،ϱهند ϡمنير إبراهي،ΕΎيل الشركϭكر الحديث في هيكل تمϔال  ،Δاإسكندري ،ΔمعيΎ322، ص 4002الدار الج. 
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2. ΔقديΎالتع Ε1المحددا 

في الغΎلΏ فΎلϘيϭد ϭالمحدداΕ التي تϔرضΎϬ اتΎϔقيΕΎ التمϭيل ت΅ثر عϰϠ سيΎسΔ تϭزيع اأربΎح       

الم΅سسΔ من دفع مبΎلغ ΃ربΎح السϡϬ التي تزيد عن مستϭى معين  نع هذه الϘيϭد التعΎقديΔتمقد ΅سسϭ ،ΔلϠم

من اأربΎح التي تح΃ ϭ΃ ،ΎϬϘϘنΎϬ تحدد قيمΔ السيϭلΔ التي يمكن لϠم΅سسΔ تϭزيعΎϬ عϰϠ حمΔϠ اأسϡϬ. فϬذا 

ΎلΔ عدϡ في حقد يتعرضϭن لΎϬ  النϭع من المحدداΕ يϬدف إلϰ تϭفير الحمΎيΔ لϠمϘرضين من الخسΎئر التي

 مΔ الكΎفيΔ.تمتع الم΅سسΔ بΎلماء

ليس بΎأمر الϬين إذا تϡ النظر إليه من النΎحيΔ االزاميΔ، فΎلديϭن ϭاجبΔ  الحصϭل عϰϠ الديϭنيعتبر       

 ϭ΃ Δالم΅سس ϰبرض Ύإم ΎϬعΎالحق في استرج ϡϬل ΎϬبΎصح΃ϭ ،فشل بالتسديد ΔلΎء في حΎضϘال ϰء إلϭجϠلΎ

ϭد بنيΔ عϰϠ عϘلذلϙ غΎلبΎ مΎ تكϭن الديϭن م ،فاس الم΅سسΔ ككلϕ السϠميϭ ،Δممكن ΃ن ت΅دϱ إلϰ إطرال

ي حدϭد ϭيكϭن ذلϙ ف ،لدين فمΎ يخص التعΎمل مع اأربΎحامتثΎل إلϰ تعϠيم΃ ΕΎصحΏΎ اتجبر المسيرين ل

.ϡϬالϭم΃ عΎدائنين من استرجϠيسمح ل Ύفزع ا م ϰح معتبرة إلΎرب΃ زيعϭت ϱد ي΅دϘفϱلدائنين، اأمر الذ  ϡϬيدفع

ϡϬلحΎمص ΔيΎلحم ΔبΎبرق ϡΎيϘال ϰإل،  ΔϘن بطريϭهمΎالمس ΎϬϠف يتحمϭالتي س ΔلΎكϭليف الΎتك ϙع بذلϔفترت

 غير مبΎشرة في نΎϬيΔ المطΎف.

3. ϕϭلسΎب ΔقϠالمتع ΕراΎ2ااعتب 

     ϭت ΕΎسΎلسي ΔليΎالم ϕϭالس ΔبΎاستج ΕاΎف احتمϠختاف هذه اأتختΎح بΎخيرةزيع اأرب، Ϙل Εثب΃ ن دϭج

ب΄ن إدارة الم΅سسΔ تتحΎشϰ تغيير سيΎسΔ تϭزيع ΃ربΎحΎϬ استنΎدا إلϰ التغير الذϱ قد  (John Lintner)لينتنر 

يحصل في اأربΎح كΎنخΎϔضΎϬ مثا، إلϰ جΎنΏ مΎ تϘدϡ فΎلمسΎهمϭن يϔضϭϠن الدفعΕΎ المستϘرة ϭ΃ المتزايدة، 

 بΎح السϡϬ يخϔض من حΎلΔ عدϡ الت΄كد.كϭن ΃ن ااستϘرار ϭ΃ الزيΎدة في مبϠغ ΃ر

فΎلمسΎهمϭن  الس΃ ϡϬربΎحلمحتϭى المعϭϠمΕΎ لسيΎسΔ تϭزيع ϭمن ااعتبΎراΕ اأخرى لϠسϕϭ هϭ ا     

كإشΎرة عن ϭضعيΔ الم΅سسΔ الحΎليΔ في المستϘبل، ف΄ربΎح سϡϬ مستϘرة ϭ΃ متزايدة تعد إشΎرة  إليΎϬينظرϭن 

حين فتذبذ΃ ΏربΎح السϡϬ يعني عدϡ استϘرار الϭضعيΔ المΎليΔ  مϭجبΔ عن الصحΔ المΎليΔ لϠم΅سسΔ، في

Δم΅سسϠل، .ϡϬلأس Δقيϭالس ΔيمϘض الΎϔانخ ϰإل ϱي΅د ϱاأمر الذ   

 

                                                           
1 ϱهند ϡبق ،منير إبراهيΎ292ص  ،مرجع س. 
 .223، ص 4001 مرجع سΎبق،، عدنΎن تΎيه النعيمي، ΃رشد ف΅اد التميمي 2 
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4. Δيقيϭالتس ΔيϠبΎالق 

تختϠف الم΅سسΕΎ من حيث حجمϭ ΎϬدرجΔ تطϭرهϭ Ύغير ذلϙ، فخصΎئص الم΅سسΔ من ش΄ن΃ ΎϬن      

ϱر ت΅دϭزدϭت ΔسΎفي تحديد سي Ύحيع ا رئيسيΎرب΃ ϡϬالمحتالس ΎϬنتΎبمك Δفϭالمعرϭ الكبيرة ΕΎلم΅سسΎف ، Δرم

ΔليΎع ΔيϘيϭتس ΔيϠبΎق ϭذ ΔليΎالم ΎϬراقϭ΃ نϭح  ،لدى المستثمرين تكΎيض اأربϔهذه اأخيرة تجعل تخϭ

ائمϕ Ύ تجعΎϬϠ تϠج΄ دتكϭن لديΎϬ مكΎنΔ في السϭ ا المϭزعΔ ا ي΅ثر عϰϠ المسΎهمين، عكس الم΅سسΕΎ التي

 المϭزعΔ.الس΃ ϡϬربΎح يΎدة إلϰ ز

     Δاليϭد المΎأبعΎتتحدد ب ΔيϘيϭالتس ΔيϠبΎϘفإن ال Ύمϭعمϭ1: 

  اءϭس ΏϭϠاإيراد المط ϰϠل عϭحصϠر لΎالمستثمر في اانتظ Δينعكس بمدى رغبϭ ،البعد الزمني

.ϡϬح السΎرب΃ زيعϭيل كتϭاأجل الط ϭ΃ ΔليΎسم΃ح الرΎأربΎصير كϘأجل الΎب 

 البعد الكمي، ال.ϡϬشراء اأسϭ زة لبيعϔالمح ΔديϘالن ΕΎϘينعكس بمدى الت΄كد بش΄ن التدف ϱذ 

 يمثل مدى استجϭ ،ءةΎϔتغبعد الكϠل ΕΎمϭϠى المعϭلمحت ϕϭالس ΔبΎحΎزيع اأربϭصل في تΎير الح . 

 حΎجΔ المسΎهمين لϠدخل  .5

Ύهمين ΅سسΔ ب΄ن المسفإذا تبين لϠم ،دϭر هϡΎ في رسϡ سيΎسΔ تϭزيع اأربΎح لΎϬتϔضياΕ المسΎهمين       

 ϭعكس ذلϙ إذا لϡ ،بΎح لسد حΎجيΕΎ مسΎهميΎϬبحΎجΔ إلϰ دخل فمΎ عϠيΎϬ إا تϭزيع المϘدار الكΎفي من اأر

 فϬنΎ يمكن لϠم΅سسΔ احتجΎز اأربΎح لسد حΎجΎتΎϬ التمϭيϠيΔ. ،يكن المسΎهمين بحΎجΔ مΎسΔ إلϰ الدخل

     ΃ حΎزيع اأربϭت ΔسΎعند تحديد سي Δالم΅سس ϰϠعΔسΎالسي ϱ΃ ،همينΎالمس Εضياϔن تΎن ت΄خذ في الحسب 

 Δهمين تجعل الم΅سسΎمسϠل ΔحΎالمت ΔريΎرص ااستثمϔلΎف ،ϡϬتϭثر Δقيم ϰϠع ΔبيΎإيج ΕΎسΎانعك ΎϬالتي ل

تمتنع عن احتجΎز اأربΎح إعΎدة استثمΎرهΎ في مشرϭعΕΎ يϘل معدل عΎئدهΎ عن معدل العΎئد الذϱ يمكن 

 .2ب΄نϔسϡϬ الس΃ ϡϬربΎحن عند استثمΎر صل عϠيه المسΎهمي΃ن يتح

 نسبΔ سعر السϡϬ إلϰ ربحيته .6

ϭ΃ التشϡ΅Ύ إذا كΎن  ،المعرϭف بمضΎعف السϭ ϡϬهϭ يعكس حΎلΔ التΎϔ΅ل إذا كΎنΕ هذه النسبΔ كبيرة       

بمعنϰ آخر فΎلمستثمر ا يستجيΏ إلϰ قرار التغير في تϭزيع اأربΎح بحد ذاته  ، بش΄ن ΃سعΎر السϡϬ.العكس

                                                           

 .219ص، 4002 مرجع سΎبقالزبيدϱ، حمزة محمϭد  1 
 .229، ص 4001 ، مرجع سΎبق،عدنΎن تΎيه النعيمي، ΃رشد ف΅اد التميمي 2 
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ϭ ،عفΎهذا المض ϰϠثر ع΃ ΎϬن لϭح يكΎزيع اأربϭلت ΔϘبΎط السΎأنمΎلي فΎلتΎبϭ ،ΔيϠبϘقه المستΎف΂ب Ύذللإنمϙ 

 لϠسيΎسΔ التي سϭف تتخذهΎ الم΅سسΔ بش΄ن تϭزيع اأربΎح. اتكϭن محدد

     ΎϬستΎفي تحديد سي Δالم΅سس ΎϬيϠامل التي تعتمد عϭالع ϡه΃ تعد من Δقعϭالمت ϡϬالس Δن ربحي΃ Ύكم 

 ΎϬ الم΅سسΔ هϭ تعظيϡ ربحيΔ السϡϬالخΎصΔ بتϭزيع اأربΎح، ϭذل΃ ϙن من ΃كثر اأهداف التي تسعϰ إلي

 ΔبΎبمث ϭح هΎز اأربΎحتجΎمحددة، ف Δاحد المستثمر خال مدة زمنيϭر الΎيكسبه الدين Ύتمثل م Δهذه الربحيϭ

ΎϬزيعϭلت ΔϠبدي Δلذل ،فرصϙ Ϙم Δيق ربحيϘتح ϰϠن مجبرة عϭتك Δلم΅سسΎف Δالمسلنعϭ ϡϬاأس ΔϠتثمرين حم

 Δرغب ϡϬسϠل ϰϠع΃ ق ضمنفي لدفع سعرϘيتح ϙبذلϭ ،قعϭزيع المتϭتϠكبر ل΃ دارϘم ϰϠل عϭهدف يالحص Ύ

  .ϡϬسϠل Δقيϭالس ΔيمϘال ϡتعظي 

 ل المسΎهمين معدل الضرائΏ عϰϠ دخ .7

نصيΏ  Ώ نϘصرائن فعا يكϭن بعد خصϡ الضرائΏ، لذلϙ فكϠمΎ زادΕ الضالمسΎهمϭمΎ يتحصل عϠيه       

ل مرتϔعΔ يكϭن بإمكΎنΎϬ يخادمΎلم΅سسΕΎ التي يتمتع معظϡ المسΎهمϭن فيΎϬ بف المسΎهمين من اأربΎح،

 ϰϠع Ώع معدل الضرائΎϔارت Ώبسب ϡϬيϠع Δزعϭح المΎدار اأربϘيض مϔذلاخيدمتخ ϰϠع Ώيترتϭ ،ϡϬϠ ϙ

نϡϬ يϔضϭϠن الحصϭل عϰϠ المزيد من ل المحدϭدة فإيخادم΃مΎ المسΎهمϭن ذϱϭ ال ،زيΎدة اأربΎح المحتجزة

 ϰϠع Ώح نظرا أن معدل الضرائΎئد يخادماأربΎء العΎϔإع ϡل يتϭبل إنه في بعض الد Ύضϔن منخϭيك ϡϬϠ

  .1الذϱ يحصل عϠيه ه΅اء المسΎهمϭن من الضرائϭ Ώذلϙ في حدϭد مبϠغ معين

8. ΔϠثΎالمم ΕΎالم΅سس ΎϬجϬالتي تنت ΕΎسΎالسي 

سسΕΎ إلϰ ربط تϭزيعΎتΎϬ مع الϘطΎع الذϱ تنتمي إليه، اأمر الذϱ ي΅كد مبرر غΎلبΎ مΎ تϠج΄ الم΅      

ϭالشكل المϭالي يبين مدى الترابط  .2لϙ قريبΔ من السϕϭ المΎليΔااختيΎرهΎ لسيΎسΔ التϭزيع، ϭحتϰ تكϭن كذ

حيث  ،سΎالمϭجϭد في التϭزيعΕΎ بين اأسϭاϕ المΎليΔ لكل من الϭايΕΎ المتحدة اأمريكيϭ΃ ،Δرϭبϭ Ύفرن

Δتنشط فيه الم΅سس ϱالذ ϕϭالسϭ عΎطϘال Δهمي΃ ي΅كد مدى ϱϭط قΎد ارتبϭجϭ رϬ3يظ. 

 

 

 

                                                           
 .141، ص مرجع سΎبقسعد عبد الحميد مطϭΎع،  1
2-  ،ϱهند ϡبقمنير إبراهيΎ322، ص 4002، مرجع س. 

3- Pierre Vernimen, finance d’entreprise, DALLOZ, Paris, 6ème édition, 2005, p 802 
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ϡني رقΎالبي ϡر ( 3-1) الرسϭتط Ύفرنسϭ Ύبϭرϭأ، أ.ϡ.ϭ ح في كل منΎزيع اأربϭت Δ(2115-1973)نسب 

     

  
 

 .Pierre Vernimen, finance d’entreprise, DALLOZ, Paris, 6ème édition, 2005, p 802 : المصدر

Δلم΅سسΎب ΔصΎامل الخϭني: العΎالث ΏϠالمط 

ΔلϭلسيΎك ،ΎϬالتي تتبع Δزيعيϭالت ΔسΎسيϠن هي المحدد الرئيسي لϭتك Δامل من داخل الم΅سسϭع ϙΎمدى  ،هن

 ،Ύائدهϭعϭ ΔريΎرص ااستثمϔفر الϭالتيت ΕΎسΎي تعتبر منبع السيϬف ،ΔليΎالم ΔϠيكϬالϭ Δالم΅سس Δاستراتيجي 

 ΎϬ الم΅سسϭ ΔالخΎصΔ ب΄عمΎلΎϬ المΎليΔ. تنتϬج

1. ΔيϠالداخ Ε1المحددا 

كذلϭ ϙ تثمΎراΕ الΎϘبΔϠ لϠتسϭيق المتΎحΔقيمΔ اأصϭل السΎئΔϠ التي تمتϠكΎϬ الم΅سسΔ مثل النϘد ϭااس     

Ϙد ف درة الم΅سسΔ عϰϠ دفع ΃ربΎح السϡϬ،قدرة الم΅سسΔ عϰϠ ااقتراض، هذه العنΎصر بشكل عϡΎ تحدد ق

ن الم΅سسΔ من إعΎدة تسديد ن عن منح الϘرϭض أنΎϬ ا ت΅دϱ إلϰ منΎفع مϠمϭسΔ تمكϘرضϭيمتنع الم

ϭ ،ضϭرϘال ΕΎلم΅سسΎف ϙلذل ،ΔفيΎالك Δلϭالسي ΎϬن لديϭن تك΃ Ώجϭ حΎزيع اأربϭبت Δالم΅سس ϡϭϘت ϰحت

 ر التمϭيϠيΔدΎϬ تΎبعΔ لϬذه المصΎالتي تϠج΄ إلϰ التمϭيل الخΎرجي لكي تتمكن من تϭزيع اأربΎح تكϭن سيΎست

 ΕΎعكس الم΅سس ΎϬستΎكبيرة في تحديد سي Δبϭتجد صع Δسريع Ύهϭتيرة نمϭ نϭالتي تك ΕΎلم΅سسΎف Ύهنϭ

دائمΎ تϭزع ΃ربΎح ϭبدϭن ϱ΃ مشكل يعيΎϬϘ في تحديد السيΎسΔ، بطبيعϬ  Δيالتي ا تتϭفر عϰϠ هذه الϭتيرة ف

  صدر اأنسΏ له.الحΎل ا تنمϭ فإنΎϬ ا تحتΎج إلϰ تمϭيل يجعΎϬϠ تϔكر في الم

 

                                                           

 1  ،ϱهند ϡبقمنير إبراهيΎ291، ص  مرجع س. 
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2. ΔريΎرص ااستثمϔفر الϭمدى ت 

      ΎϬϠيϭتم ΔϔϠكبر من تك΃ ائدϭع ΎϬل Δم΅سسϠل ΔريΎد فرص استثمϭجϭ، داϘز المΎاحتج ϰج΄ إلϠت ΎϬϠر يجع

ΔريΎرص ااستثمϔيل هذه الϭح لتمΎمن اأرب ΏسΎح  ،المنΎز اأربΎاحتج ΎϬن المبرر الرئيسي لϭالتي تك

ΎϬزيعϭبدل ت، Ύزي Δن. بغيϭهمΎيه المسϠن يحصل ع΃ يمكن Ύدة مΎلي زيΎلتΎبϭ ،بلϘفي المست Δالم΅سس ϭدة نم

ΔيϠبϘالمستϭ ΔليΎالح ΎϬضعيتϭϭ ΎϬحجمϭ Ύهϭنم ΕΎقعϭبت Δمرتبط Δم΅سسϠل ΔليΎالم ΕΎجΎاحتيΎف،  ΎϬϠيجع Ύمم

تيΎجΎتΎϬ حتبحث عن مصΎدر التمϭيل المختΔϔϠ المنΎسبΔ، فϬنϙΎ م΅سسΕΎ لΎϬ فϭائض مΎليΔ كΎفيΔ لتغطيΔ ا

 Ύهذا مϭ ΔيϠيϭالتم ΎϬتΎجيΎح Δلتغطي ΎϬيϔيك Ύائض مϭϔمن ال ΎϬليس لدي ΕΎم΅سس ϙΎهن Ύل، كمΎس الم΃من ر

.Ύهϭيل نمϭح لتمΎحجز اأربϭ رجيΎيل الخϭالتم ϰج΄ إلϠت ΎϬϠيجع 

 Δالسيϭل مركز  .3

      Ϡفك ϡϬح السΎرب΃ ϰϠل عϭالحص ϡمن خاله يت ϱء الذΎعϭال ΔبΎبمث Δلϭتغيتعتبر السي Εحدث Ύفي م Εرا

 السيϭلΔ عϭض بتحديد ي΃ ϡϭϘن لمسيرا عϰϠ يجΏهذا الϭعΎء فممكن جدا ΃ن تتغير سيΎسΕΎ التϭزيع، لذلϙ ف

 ϭالجزء ستبϘيΎϬي التي اأربΎح حجϡ يϘرر ذلϭ ϙبعد السيϭلΔ من المستϘبϠيΎΎϬ ΔتيحΎج كذلϭ ϙيحددم΅سسته  في

Δ، مثا تعتبر من بين متغيراΕ السيϭل الديϭن تسديدإلϰ ، فΎلحΎجΔ المسΎهمين عϰϠ يϭزعه الذϱ اأربΎح من

ϭالتي ت΅ثر سϠبΎ عϰϠ التϭزيعΕΎ  كϠمΎ زادΕ، حيث هذه الحΎلΔ تدفع الم΅سسΔ إلϰ إمΎ الحصϭل عϰϠ قرϭض 

جديدة لتسديد قيمΔ الدين ϭ΃ الϠجϭء إلϰ اأمϭال الذاتيΔ اأمر الذϱ يعني تخϔيض قيمΔ السيϭلΔ المتϭفرة لدى 

Δالم΅سس. 

ϭتعتبر الحΎجΔ إلϰ السيϭلΔ من ΃جل ااستثمΎر ϭالتϭسع ΃مرا بΎلغ اأهميΔ يتϡ دراسته جيدا قبل الشرϭع      

مΎريΔ ستثفي تحديد مΎ يمكن تϭزيعه ك΄ربΎح السϡϬ، فكϠمΎ زادΕ الحΎجΔ إلϰ السيϭلΔ لتمϭيل الخطط اا

ϭ΃ طرح ΃سΔ  ϡϬخΎرجيΔ كΎاستدان ، ϭ΃ البحث عن مصΎدرϭالتϭسعيΔ لج΄ المسيرϭن إمΎ احتجΎز اأربΎح

دϭن نسيΎن ΃ن كل طريΔϘ تمϭيل إا  ϠيΔ التي يمكن ΃ن تϭفرهΎ الم΅سسΔجديدة ϭغيرهΎ من اإمكΎنΕΎ التمϭي

ϭلΎϬ تبع΃ ΕΎخرى، فمثا لϭ قررΕ الم΅سسΔ تمϭيل ااستثمΎراΕ عن طريق ΃سϡϬ جديدة، فϬذا يعني تϭسيع 

لحق في الحصϭل عϰϠ اأربΎح، ϭهذا اأمر يمكن ΃ن يϘبل ϭ΃ قΎعدة المسΎهمين ϭمنه زيΎدة عدد ذϱϭ ا

Δكل الم΅سسΎن يزيد من مش΃ يمكن ϰحتϭ زيع يرفضϭت ϰϠع ϡحكϠل ΔفيΎغير ك Ύحدهϭ حΎأربΎف ϙلذل ،

اأربΎح من عدمه، فϘد يتعدى اأمر إلϰ المكΎنΔ النϘديΔ لϠم΅سسϭ ،Δمدى كΎϔيتΎϬ لتغطيΔ التϭزيعΕΎ، أن 

Ύتتجه دائم Δالم΅سس .ΎϬل Δقيϭالس ΔيمϘال ϡجل تعظي΃ من ΔلϭسيϠاأمثل ل ϡااستخدا ϰإل 

 ΔالمتΎح ااستثمΎريΔ الϔرص ائدϭع  .4

       ϙكذلϭ Δم΅سسϠفرة لϭر المتΎااستثمϭ سعϭالت Εكبيرة مع قرارا Δيمكن ربط هذا العنصر بدرجϭ

ϭت ϰن تدفع المسيرين إل΃ ن هذه اأخيرة يمكن΃ ككل، حيث ϕϭفرة في السϭإن كالمتϭ ϰح حتΎزيع اأرب ΕنΎ
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لدى الم΅سسΔ فرص استثمΎريΔ لϠتϭسع، ϭيكϭن ذلϙ غΎلبΎ في حΎلΔ مΎ كΎن بإمكΎن المسΎهمين استثمΎر 

 استثمΎريΔ المتϭفرة لدى الم΅سسΔ.التϭزيعΕΎ في فرص استثمΎريΔ يϕϭϔ عΎئدهΎ عΎئد الϔرص ا

      Εذا ΔريΎفر فرص استثمϭت ΔلΎي حϔمن ر ف ϰϠع΃ ئدΎن معدل ع΃ هذا اأمر من ش΄نه ،Δالم΅سس Δبحي

 Ύمϭ ،ϙن عن ذلϭالمسير Εتعن ΔلΎفي ح ΎϬزيعϭت ϰϠع Δر الم΅سسΎإجبϭ حΎأربΎب ΔلبΎلمطΎهمين بΎيدفع المس

يجΏ التركيز عϠيه هنΎ ه΃ ϭن يتϡ مΎϘرنΔ العΎئد الصΎفي من فرص الم΅سسΔ مع مثياتΎϬ بΎلنسبΔ لϠمسΎهمين 

فكمΎ  ،إا ϭتتبعΎϬ تكΎليف سϭاء في التϭظيف ϭ΃ الحصϭل عϰϠ اأمϭال أن ϱ΃ عمϠيΔ استثمΎر ϭ΃ تϭزيع

يمكنϡϬ كذلϙ بΎلمطΎلبΔ بعدϡ تϭزيعΎϬ إذا رϭ΃ا ΃ن  بإجبΎر الم΅سسΔ عϰϠ تϭزيع الربح يستطيع المسΎهمϭن

تكΎليف إعΎدة استثمΎرهΎ في الϔرص المتϭفرة في السϕϭ عΎلي΃ ϭ΃ ΔنϡϬ غير قΎدرين عϰϠ  التϭظيف ب΄حسن 

 ، ϭ΃ ليسϭا بحΎجΔ إلϰ السيϭل΃ Δصا.ϭجه

5. ΔليΎالم ΔϠيكϬال 

إن الϭصϭل إلϰ هيكΔϠ مΎليΔ مثϰϠ ه΃ ϭحد ΃هϡ مΎ يطمح إليه المسيرϭن، ϭمن ΃جل ذلϙ فϘد يϠج΄       

المسيرϭن إلϰ اتخΎذ سيΎسΕΎ تϭزيعيΔ تسمح لϡϬ بذلϙ، فمثا إذا مΎ كΎن الϬدف هϭ اإبΎϘء عϰϠ هΎمش 

يϭ Δالديϭن بغيΔ الحΎϔظ عϰϠ ااستϘاليΔ المΎليΔ، فيكϭن احتجΎز اأربΎح في حΎلΔ إيجΎبي بين حϕϭϘ المϠك

 Εم΅شرا ϡه΃ دة هذه اأخيرة تعد منΎأن زي ،ΔليΎالم ΔϠيكϬال ϰϠع ΎϬبي لϠص اأثر السΎن امتصϭع الديΎϔارت

فϘد يϭحي  عΎϬ نϘداتكΔϔϠ اإفاس، فتϭزيع اأربΎح في شكل ΃سϡϬ يعني التϭجه نحϭ التمϭيل الذاتي ΃مΎ دف

 ب΄ن الم΅سسΔ تميل إلϰ استعمΎل المديϭنيΔ في هيكΎϬϠ المΎلي.

6.  ΔضعيϭالΔااستراتيجي Δم΅سسϠل 

       Δله عاق Δم΅سس ϱن التشخيص ااستراتيجي أ΃ رϬيظ ،Δة الم΅سسΎلحي Δمن المراحل اأربع Ύانطاق

ΎسΎ أهϡ م΅شراΕ جدϭل قيΎدة الم΅سسΔ كبيرة بسيΎسΔ تϭزيع اأربΎح، التي هي عبΎرة عن قرار تΎبع ΃س

.Δااستدانϭ ΕراΎح، ااستثمΎاأرب ،Δلϭغرار السي ϰϠع 

      Δفϭϔإعداد مص ϡد تϘلBCG  معدلϭ Δم΅سسϠل Δقيϭالس Δالحص Ύسيين همΎس΃ عنصرين ϰϠد عΎاعتمΎب

مختΔϔϠ يΔ النمϭ السϕϭ لسΔϠ من منتجΕΎ الم΅سسϭ ،ΔبنΎء عϰϠ هذه المصϭϔفΔ يتϡ تحديد الخصΎئص المΎل

 مرحΔϠ احΔϘ بدءا بمرحΔϠ الم΄زϕ لكل ϭضعيΔ، حيث تسمح هذه اأداة بΎتخΎذ الϘراراΕ المΎليΔ النΎجحΔ لكل

مرحΔϠ النجϡ، مرحΔϠ البϘرة الحΏϭϠ ثϡ مرحΔϠ البطΔ المتعثرة، ϭهذه الصيرϭرة تشبه إلϰ حد كبير دϭرة 

Δقيϭالس Δالحص Ύسيين همΎس΃ ينϠمΎع ΔفΎبإض Δة الم΅سسΎحي Ύهϭمعدل نمϭ، عاقتϭ إبراز هذا التشخيصϭ ه

 Δفϭϔمص ϰϠد عΎاعتمΎب Δم΅سسϠل ΔليΎالم Δضعيϭعرض ال ϡح يتΎزيع اأربϭت ΔسΎبسيBCG  ر فيϬيظ Ύكم

 .1الشكل المϭالي

                                                           
 .19، ص 4001، دار ϭائل لϠنشر ϭالتϭزيع، عمΎن، 9، طالتسيير المΎلي درϭس ϭتطبيقΕΎإليΎس بن سΎسي يϭسف قريشي،  -1
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( ϡالشكل رقϭ-ϮΔفϭϔمص ϡستخداΎب Δم΅سسϠل ΔليΎالم Δضعيϭتشخيص ال :) BCG 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 .19، ص Ϡ4001نشر ϭالتϭزيع، عمΎن، ، دار ϭائل ل9ط ،التسيير المΎلي درϭس ϭتطبيقΕΎإليΎس بن سΎسي يϭسف قريشي، : المصدر
 

       ϙاϬاستϭ كبيرة ΔليΎم ΕΎجΎحتيΎالتي تتصف ب ϕالم΄ز Δضعيϭ ن في΃ عاه، يتضح΃ من خال الشكل

كبير لϠسيϭلΔ مع حصΔ سϭقيΔ صغيرة ϭمϭارد مΎليΔ ضعيΔϔ، يصبح من الصعΏ جدا تϭزيع اأربΎح ϭنϔس 

ΎعتبΎر ΃ن هذه الϭضعيΔ تتصف بΎحتيΎجΕΎ مΎليΔ كبيرة مع الشيء يΎϘل عϭ ϰϠضعيΔ النجϡ لكن ب΄قل حدة ب

تϭفر مϭارد مΎليΔ كبيرة، لكن ااستϬاϙ الكبير لϠسيϭلΔ يجعل من تϭزيع اأربΎح قرار صعΏ، خΎص΃ϭ Δن 

 ΔϬاجϭفي من الربح لمΎز قدر كΎاحتج ϡزϠيست ϱكبير، اأمر الذ ϭمعدل نمϭ كبيرة Δقيϭس Δحص ΎϬل Δالم΅سس

 مϭ.هذا التطϭر ϭالن

      ΕΎجΎبل احتيΎϘم ΔلϭسيϠالضعيف ل ϙاϬاستΎب ΎسΎس΃ التي تتصفϭ ΏϭϠرة الحϘالب Δضعيϭ يخص Ύفم Ύم΃

مΎليΔ ضعيΔϔ مع حصΔ سϭقيΔ كبيرة ϭمعدل نمϭ ضعيف يصبح من اأϭلϰ تϭزيع الربح ϭنϔس اأمر يΎϘل 

 حΎجΔ احتجΎز اأربΎح. عϭ ϰϠضعيΔ البطΔ المتعثرة، ΃ين تكϭن كل الم΅شراΕ ضعيΔϔ، مΎ يعني ΃نه ا

ΔليΎالم Ώلث: النسΎالث ΏϠالمط 

      Δم΅سسϠل ΔليΎالم Δضعيϭيل الϠتح ϭه Ύغيرهϭ ΔجحΎالن ΕراΎبين ااستثم ΔرقϔتϠل ΔϘحسن طري΃ 1لعل 

 تخΎذ معظϡ الϘراراΕ ااستثمΎريΔ.تعتبر من ΃فضل المعϭϠمΕΎ التي يتϡ ااعتمΎد عϠيΎϬ في اϭالتي 

ϭ- ΔليΎالم ϡائϭبعض الق 

ϭ-ϭ-:Δكه المستثمر  الميزانيϠيم Ύمϭ Δالم΅سس ϡϭخصϭ لϭص΃ رة عنϭتعطي صΎϬل ، فيϭص΃ ϡسϘتن

 ϰإل Δهي: ثاثالم΅سسϭ ΔسيΎس΃ ΕΎعϭمجم ΕراΎااستثم ΔبتΎالث Εداϭجϭالمϭ ،ΔريΎل الجϭاأص ϭϘالن Δدي

                                                           
1 Don Schreiber, JR et al, Op-cit, 2011, p 3ϯ. 

ϕالم΄ز 

- ΔلϭسيϠكبير ل ϙاϬاست 

 ΃ΔربΎح مرتϔع -

- Δعϔمرت Δاستدان 

ϡالنج 

- ΔلϭسيϠل ϙاϬاستϭ ليدϭت 

- Δعϔح مرتΎرب΃ 

 البطΔ المتعثرة

- Δازنϭمت Δلϭسي 

- Δϔح ضعيΎرب΃ 

- Δϔضعي Δاستدان 

ΏϭϠرة الحϘالب 

- ΔلϭسيϠل ϙاϬاستϭ ليدϭت 

- Δعϔح مرتΎرب΃ 

 ΕΎجΎااحتي
ΔليΎالم 

Δقيϭالس Δالحص 

المΎليΔالمϭارد   

 ϙاϬاست
Δلϭالسي 

 ϭمعدل نم
ϕϭالس 
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ΎϬϬبΎش Ύمϭ ،ϡϭالخص Ύم΃ فϰإل ϡسϘتن ΔسيΎس΃ ϡΎقس΃ Δثاث : ،ΔصΎال الخϭن الطاأمϭالديΔϠيϭ سϭالمتϭΔط 

 .ϭخزينΔ الخصϡϭ الخصϡϭ الجΎريϭΔ اأجل

ϭ-Ϯ-Δالنتيج ΏΎحس:  ϭ΃ حΎكذا اأربϭ ليفΎالتك ϡه΃ϭ يق المداخيلϘتح Δيϔعن كي ΕΎمϭϠيعطي مع ϭϬف

رقϡ اأعمΎل ϭفΎرϕ اإنتΎج التϡΎ  :ة، ϭلعل ΃هϡ مكϭنΕΎ هذا الجدϭل هيالخسΎرة المحΔϘϘ في نΎϬيΔ الϔتر

ف ϭمداخيل يتكΎلϭ ϭغير المبΎشرةالمبΎشرة  اانتΎج تكΎليفيΔ الϔترة ϭنΎϬيتΎϬ، لمصنع بين بداϭنصف ا

ϡϬح السΎرب΃ خرى مثل΃،  ائدϭϔالϭ.Ώالضرائ 

ϭ-ϯ-ئجΎنتϠلي لΎاإجم ΏΎالحس:  ،ΎϬزيعϭت ϡيت ϡالتي ل ΔϘبΎئج السΎكل النتϭ ΔسنϠل ΔفيΎالص Δيشمل النتيج ϭهϭ

ϠتعΎمل مع اأربΎح المحΔϘϘ تتراϭح كΎϬϠ بين التϭزيع تΔϔϠ لف΄ϱ م΅سسΔ يمكن ΃ن تميز بين حΎاΕ مخ

 ϭااحتجΎز الكϠي ϭ΃ الجزئي لأربΎح.

ϭ-ϰ-Ϡحق:الم  ،Δالخزين ΕΎϘتدف ،ΔكيϠالم ϕϭϘح Εل تغيراϭكجد ،Ύϔرة آنϭغير المذك ،ΔليΎم ϡائϭهي قϭ

يز الشΎϔفيΔ المΎليΔ زكتϭضيح إضΎفي لϭϘϠائϡ الرئيسيϭ ،ΔلΎϬ دϭر كبير في تعϭغيرهΎ من البيΎنΕΎ التي تعتبر 

.Δم΅سسϠل 

Ϯ- يل النسبيϠالتح 

سسΔ مΎ في مΎϘرنϭ ΔضعيΔ مΎليΔ لم΅ ΃يضΎ تستعمل النسΏ المΎليΔ في تϘييϡ الم΅سسΕΎ كم΃ ΎنΎϬ تستعمل     

 ΔليΎالم ΏلنسΎف ϙلذل ،ΕΎعدة م΅سس ϭ΃ خرى΃ Δمع م΅سسΎϬمستثمرين  لϠل ΕΎمϭϠضيح المعϭفي ت ϡϬر مϭد

لسϭ ،ϡϬهذه النسϭ Ώج΃ ΏخذهΎ مجمعΔ لϭϠقϭف ΃حسن عϰϠ الϭضعيΔ المΎليϭ ΔخΎصΔ المتعΔϘϠ ب΄ربΎح ا

Δم΅سسϠمع الزمن  ،ل Ώتغير هذه النس Δدراس ϡت ΎمϠكϭ ،احدةϭ Δمن خال نسب Δالم΅سس ϰϠع ϡفا يمكن الحك

داد Ύريخ إعϭ΃ ت بين الϭضعيΔ المΎليΔ عند تΎريخ مΎ )قϔل الحسΎبΕΎرΏ لϭϠاقع، أن الϭثΎئق المΎليΔ تكΎن ΃ق

حك΃ ϡكثر ϭبغيΔ تعميϡ ال مΎليΔ لϠم΅سسΔ في تϙϠ الϠحظΔ فϘطإذا هذه النسΏ تبين الϭضعيΔ ال ،(هذه الϭثΎئق

 يجΏ دراسΔ التغيراΕ في النسΏ تبعΎ لϠزمن.
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( ϡل رقϭالجدϭ-Ϯ ΔليΎالم Ώالنس ϡأه :)ϡϬح السΎيل أربϠفي تح 

 

 .Don Schreiber, JR et al, All about dividend investing, second edition, McGraw-Hill, USA, 2011, p91 :المصدر

Ϯ-ϭ-Δالسريع Δالنسب (Quik Ration): فرة إلϭالمت Δلϭالسي Δقصيرة اأجلتمثل نسب ϭ΃ ΔريΎن الجϭالدي ϰ 

Ύح ربفϬي تدل عϰϠ مدى إمكΎنيΔ تسديد هذه الديϭن في ϭقتΎϬ دϭن الϠجϭء إلϰ مصΎدر ΃خرى كΎحتجΎز اأ

مثا ϭ΃ بيع اأصϭل... الخ، فكϠمΎ كΎنΕ النسبΔ تϕϭϔ الϭاحد كΎن ذل΃ ϙحسن ϭسϬل من عمϠيΔ تϭزيع ΃ربΎح 

.ϡϬالس 

Ϯ-Ϯ-Δن القصيرة اأجل نسبϭالدي Δتغطي (Short-Term Debt Coverage Ratio)تمثل :  ΔيϠالتشغي Δالنتيج

يΔ تغطيΔ النتيجΔ التشغيϠيΔ لاحتيΎجΕΎ المΎل إلϰ الديϭن قصيرة اأجل ϭ΃ الجΎريϭ ،Δهذه النسبΔ تبين مدى

Δالنسب Δالمصدر العاق 
ΔϘϘالمح ΕΎمن المبيع ϡϬالس Ώنصي ΔئمΎϘال ϡϬعدد اأس/ΕΎالمبيع  Δالنتيج ΏΎحس

Δالميزانيϭ 

ΔϘϘح المحΎمن اأرب ϡϬالس Ώنصي ΔئمΎϘال ϡϬح/عدد اأسΎاأرب  Δالنتيج ΏΎحس
Δالميزانيϭ 

Δزعϭح المΎمن اأرب ϡϬالس Ώنصي ΔئمΎϘال ϡϬعدد اأس/Δزعϭح المΎاأرب  Δالنتيج ΏΎحس
Δالميزانيϭ 

 ΕΎϘفي التدفΎمن ص ϡϬالس Ώنصي
 نϘديΔ التشغيϠيΔال

 ϡϬعدد اأس/ΔيϠالتشغي ΔديϘالن ΕΎϘفي التدفΎص
ΔئمΎϘال 

 ΕΎϘل التدفϭجد
Δالميزانيϭ ΔديϘالن 

ϡϬئد السΎع ϡϬسعر الس/Δزعϭح المΎمن اأرب ϡϬالس Ώنصي  ϡϬاأس ΕΎϔϠم
ϡϬح السΎرب΃ϭ 

Δالسريع Δل  النسبϭاأص ϡϭن/الخصϭعدا المخزΎم ΔريΎالج
 الميزانيΔ ΔالجΎري

 Δصيرة اأجلنسبϘن الϭالدي Δصيرة اأجلربح  تغطيϘن الϭالدي/ΕΎيϠالعم  ΏΎحس Δالنتيج
Δالميزانيϭ 

 ΏنسϡييϘالت 
 نصيΏ السϡϬ من المبيعΕΎ المحΔϘϘالسϡϬ/ سعر 

ϭ΃ 
 نصيΏ السϡϬ من اأربΎح المحΔϘϘسϡϬ/ السعر 

 ΕΎϔϠم ϡϬتسعير اأس
نصيΏ السϡϬ من 
ΕΎالمبيعϭ الربح 

 ΏنسϡϬح السΎرب΃ 

نϘديΔ نصيΏ السϡϬ من صΎفي التدفΕΎϘ ال
ΔيϠالتشغي /ΔϘϘح المحΎمن اأرب ϡϬالس Ώنصي 

ϭ΃ 
Δزعϭح المΎمن اأرب ϡϬالس Ώنصي / Ώنصي
ΔϘϘح المحΎمن اأرب ϡϬالس 

التدفΕΎϘ جدϭل 
 Δالميزاني ،ΔديϘالن
 Δالنتيج ΏΎحس

 ΔϘϠالمتع ΕΎϔϠالمϭ
 ϡϬأسΎب 

 Ώنسϭالنم 
 ΔحنسبΎفي اأرب ϱϭالتغير السن 

ϭ΃ 
 ΔنسبΕفي اإيرادا ϱϭالتغير السن 

 ΏΎحسΔالنتيج 
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 Δق نتيجϘف تحϭس Δن الم΅سس΃ ϰϠدل عϭ حسن΃ ϙن ذلΎك Εعϔارت ΎمϠفك ،ΔيϠالتشغي ΔيϠفي العم ΔϠالمستعم

.ϡϬح السΎرب΃ زيعϭمنه تϭ ΔبيΎإيج 

Ϯ-ϯ-نϡالتقيي Ώس (Valuation Ratios) :ال Ύمن خال إم ΎϬبΎحس ϡيتϭنصيبه ϰإل ϡϬسϠقي لϭمن  سعر الس

ΕΎالمبيع(Price to Sales)  ϙن ذلΎك Εعϔارت ΎمϠفك ،ΕΎحدة من المبيعϭال )ΔϔϠتبين سعر )تك Δهذه النسبϭ ،

سيئ، أن عند ارتΎϔع السعر مΎϘرنΔ بΎلمبيعΕΎ فك΄نمΎ هΎمش الربح ينخϔض ممΎ ي΅دϱ إلϰ إمكΎنيΔ تحϘيق 

 خسΎرة عϰϠ ااستثمΎر في اأسϡϬ كعدϡ تϭزيع ΃ربΎح السϡϬ مثا.

 (Price to Earnings)كذالϙ من خال نسبΔ سعر السϡϬ إلϰ نصيبه من اأربΎح  ϡالتϘييΎ يتϡ حسΏΎ نسΏ كم

ϭكϠمΎ انخϔضΕ النسبΔ كΎن ذلϙ  %92يΔ تϭصΕϠ إل΃ ϰن النسبΔ المثϰϠ تكϭن في حدϭد ميدانϭالدراسΕΎ ال

لتكΔϔϠ ل ذلϙ عϰϠ ارتΎϔع ا΃حسن، ϭهذه النسبΔ تبين سعر )تكΔϔϠ( الϭحدة من الربح ϭلذلϙ فكϠمΎ ارتϔعΕ د

.ϡϬح السΎرب΃ زيعϭتϭ Δبين هذه النسب Δعكسي Δعاق ϙن بذلϭهذا ليس جيد، فتكϭ 

Ϯ-ϰ-ϡϬح السΎأرب Ώنس (Dividend Ration) Ύإم ΎϬبΎحس ϡيت :  ϡϬح السΎرب΃ Δتغطي Δمن خال نسب

(Dividend Coverage ration)  ϙذلϭϘمن التدف ϡϬالس Ώنصي ΔسمϘب ϰϠع ΔديϘالن ΕΎحΎي ف نصيبه من اأربϬ

 تمثل مدى تغطيΔ التدفΕΎϘ النϘديΔ إمكΎنيΔ تϭزيع ΃ربΎح السϭ ،ϡϬكϠمΎ ارتϔعΕ النسبΔ كΎن ذل΃ ϙحسن.

بϘسمΔ نصيΏ السϡϬ من ΃ربΎح السϡϬ عϭ ϰϠذلϭ΃(Payout ratios)  ϙ يتϡ حسΎبΎϬ من خال نسبΔ التϭزيع 

لسϡϬ يتϡ تϭزيعΎϬ من اأربΎح المحΔϘϘ فϘط، ϭكϠمΎ نصيبه من اأربΎح ϭهي ا تتعدى الϭاحد، أن ΃ربΎح ا

 ارتϔعΕ هذه النسبΔ كΎن ذل΃ ϙحسن.

Ϯ-ϱ-رϭالتط Ώنس (Growth Ratios) Εالتغير في إيرادا Δبنسب Ύإم ΎϬبΎحس ϡيتϭ :(revenue Growth Rate 

Ratio) هي ΎϬيϠرف عΎالمتع Δالنسبϭ حسن΃ نΎك ϙع ذلϔارت ΎمϠكϭ ،90%.1 

، ϭكϠمΎ ارتϔع ذلϙ كΎن (Earnings Growth Rate Ratio) ح لتغير في تطϭر اأربϭΎإمΎ من خال نسبΔ ا

 .%90هي  كذلϭ ϙالنسبΔ المتعΎرف عϠي΃ ΎϬحسن

 

 

 

                                                           
1 Don Schreiber, JR et al, Op-cit, 2011, p99. 
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 الماليΔ لΒعض النسبالقيم المثلى  (:ϭ-ϯالΠدول رقم )

ΔΒثلى النسϤال ΔϤيϘال 

Δيعήالس ΔΒ10 النس%< 

 >%20 نسΔΒ النتيΔΠ التشغيليΔ إلى الديوϥ قصيΓή اأجل

ΕيعاΒϤه من الΒم إلى نصيϬالس ήسع ΔΒ20 نس%> 

Ρه من اأرباΒم إلى نصيϬالس ήسع ΔΒ20 نس%> 

 %120ة نسΔΒ تغطيΔ أرباΡ السϬم

 %100>    >%50 نسΔΒ توίيع أرباΡ السϬم

ΕيعاΒϤتطور ال ΔΒ10 نس%< 

Ρتطور اأربا ΔΒ10 نس%< 

 

 .Don Schreiber, JR et al, All about dividend investing, 2nd edition, McGraw-Hill, USA, 2011, P100 :المصدر
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 اأϭل خΎتمΔ الϔصل

عϰϠ مسΎهميΎϬ نسΏ مرتϔعΔ من ΃ربΎح السϭ ϡϬبشكل منتظϡ، كمΎ هنϙΎ بعض الم΅سسΕΎ تϭزع      

ϡϬح السΎرب΃ Ύزع إطاقϭا ت ΕΎترة من الزمن م΅سسϔينبغي ل ،ΔفيΎك Δلϭسي Δفر لدى الم΅سسϭتت Ύفعندم ،

ϰϠع ΎϬتخصيص Δيϔرير كيϘامل المسير تϭعدة ع ϰϠء عΎبن. 

تϭزيع اأربΎح عϰϠ مسΎهميΎϬ، تستطيع الϘيϡΎ بϙϠ عن طريق ΃ربΎح السϡϬ في عندمΎ ترغΏ الم΅سسΔ ف     

ϭ΃ إعΎدة شراء اأسϡϬ، فمعظϡ الم΅سسΕΎ تϡϭϘ بتϭزيع ΃ربΎح السϡϬ سنϭيΎ كمΎ يمكن ΃ن تكϭن هن΃ ϙΎربΎح 

ϭ ،ΔئيΎااستثن ϡϬغ من السϠالمب ΔمΎالع Δن في الجمعيϭهمΎرر المسϘي ،ϡϬح السΎرب΃ ريخ اإعان عنΎفي ت

 ΃ربΎح السϡϬ الذϱ سϭف يϭزع عϠيϡϬ، تنΎسبΎ مع مجϠس اإدارة. 

ϭإن اختΕϔϠ الطريΔϘ التي من خالΎϬ يتϡ تϭزيع السيϭلΔ عϰϠ المسΎهمين، إا ΃ن هذه الطرϕ ا يمكن      

في  المرϭنϬ ΎΔعϭامل يتϡ مراعΎتΎϬ لϭϠصϭل إلϰ الϬدف المنشϭد ΃هم ϙΎ عدةاإحال بسϭϬلΔ بينΎϬ، فϬن

ϡϬح السΎرب΃ زيعϭت ΎϬمن خال ϡالتي يت ϕر بين الطرΎرة، ااختيΎزيع اإشϭالت ΔيϠة من عمΎمدى  ،المبتغ

Ε ا، كمΎ يتϡ اأخذ بعين ااعتبΎر الت΄ثيرلϠمسيرين خيΎراΕ اأسϡϬ عϭϰϠ الت΄ثير عϰϠ هيكΔϠ المسΎهمين

 .Δيالضريب

المعنيΔ  م΅سسΔتϙϠ اأربΎح من قبل ال ΎلخيΎر بين تϭزيعΕΎ اأربΎح بصϭرة نϘديϭ΃ Δ إعΎدة استثمΎرف       

΃ يعد منϡال ه ΕراراϘالΔليΎفي م ΕاΎيل مجϭالتمϭ رΎااستثم،  ϙذلϭمن داخل ل نظرا Εمحدداϭ املϭعدة ع

 .من الخΎرج م΅سسϭΔاأحϭال المحيطΔ بΎل ، ϭكذلϙ الظرϭفم΅سسΔال

غيΏΎ سϕϭ مΎلي΃ ΔبعΎدهΎ في  إلϰ تحϘيق عدة ΃هداف يمكن تϠخيصϭتϬدف سيΎسΔ تϭزيع اأربΎح      

،ΔϠمΎك  ϡϬح السΎرب΃ لΎرةاستعمΎزيع، كإشϭت ،ΔلΎكϭح كحل لمشكل الΎاأرب ΎϬنϭϠضϔهمين يΎأن المس ϭ من

 ΃جل إعطΎء السيϭلΔ لϠمسΎهمين.
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 الثΎني مϘدمΔ الϔصل

 ϭ Williams (1938)يϠيΎمس السيΎسΔ المΎليΔ لϠم΅سسΔإلΕ ϰ طرقمن بين أهϡ اأعمΎل ااقتصΎديΔ التي ت     

Δم΅سسϠل ΔليΎالم ΔϠيكϬال ΔديΎحي Δفي نظري،  Δفي نظري Δريϭكرة المحϔال ΕنΎالتي كϭنيΎيϠديغϭم ϭ ر منϠمي

 بόده.

Δ التمϭيل بΎأمϭال الخΎصΔ هي دالΔ متزايدة في درجΔ الرفع إلϰ أن تكϭ (1938) ϔϠيϠيΎمس تϭصل     

 Εكل سندا ϙϠلمستثمر يم ΔلنسبΎل بϭϘحيث ي ،ΎرهΎدة استثمΎإعϭ ϡϬح السΎزيع أربϭبين ت ΔدلΎالمبϭ ليΎالم

ϭأسϡϬ الم΅سسΔ، فΈن هذه اأخيرة أϱ الم΅سسΔ ا تόير اهتمΎمΎ إلϰ الϬيكΔϠ المΎليΔ التي يريدهΎ هذا المستثمر 

التي يتϡ جمΎϬό من خال الϭϔائد لϭόائد إا الجΎنΏ المتϠόق بΎلضرائΏ( هذا من جϭ ،ΔϬمن جΔϬ أخرى أن ا)

عϰϠ الديϭن ا يمكن أن تشبه اأربΎح التي يتϡ جمΎϬό من خال أربΎح السϭ ،ϡϬأن قيمΔ ااستثمΎر ا يمكن 

Δم΅سسϠل ΔليΎالم ΔϠيكϬ1أن تتغير بتغير ال.      

تكΔϔϠ ك عتبΎراΕ أسΎسيΔ ابد من مراعΎتΎϬنتيجΔ عدة اسيΎسΔ تϭزيع اأربΎح في الم΅سسΔ تحديد يكϭن      

أن  ،الϭكΎلΔ، الضرائΏ، البόد المϭϠόمΕΎ لϬذه السيΎسΔ، مدى تϭفر السيϭلΔ الكΎفيΔ لتغطيΔ تϭزيع اأربΎح

أربΎح السنϭيΔ ليسΕ فΎ ،حΎليΔ لϠم΅سسΔ أϭ من أربΎح مΎضيΔاأربΎح المϭزعΔ مΎ هي إا عبΎرة عن أربΎح 

فممكن أن تϠج΄ الم΅سسΔ إلϰ ااحتيΎطΕΎ التي لديΎϬ لتغطيΔ الحΎجΔ إلϰ  اأربΎح،دائمΎ كΎفيΔ لتغطيΔ تϭزيع 

Δلϭالسي. 

        ΕرϬح، ظΎزيع اأربϭيخص ت Ύفيم ΕΎمن طرف الم΅سس ΔجϬالمنت ΕΎسΎسير السيϔتϭ Δدراس Δفبغي

ΎϘس عدة اعتΎأس ϰϠع ΕمΎق ΔϔϠمخت ΕΎهΎاتج ،Εتدرس دا ΎϬϠكϭ ϰϠمث ΔسΎسي ϰل إلϭصϭال ΔنيΎمدى امك

 .ΔϔϠالمخت ΎϬيق أهدافϘلتح ΎϬيϠتمد عόأن ت Δم΅سسϠهمين( يمكن لΎالمس ϰϠح عΎزيع اأربϭتϭ زΎبين احتج(

 ΎϬمن ش΄ن ΔيϠمόذه الϬب ϡΎيϘس أن الΎأس ϰϠع Δح مبنيΎزيع اأربϭالتي ت΅يد ت ΕΎل النظريΎسبيل المث ϰϠόف

ϡϬالس Δرفع قيم Δم΅سسϠل Δقيϭالس ΔيمϘلي الΎلتΎبϭ. أ Ύرص كمϔيض الϔح من ش΄نه تخΎزيع اأربϭن ت

ΔريΎااستثم، Δح الشركΎفي أرب ϭدل النمόكذا مϭ قعϭئد المتΎόيض الϔتخ ϡمن ثϭ، ضΎϔلي انخΎلتΎبϭ  Δقيم

ϙة الماϭثر. ϙة الماϭثر ϡظيόت ϭه Δنظرا أن هدف الم΅سسϭ، البحث ϰϠقف عϭيت ϙيق ذلϘن تحΈن ع ف

 لتي تتϭقف عϰϠ مجمϭعΔ من الϭόامل.السيΎسΔ المثϰϠ لتϭزيع اأربΎح ا

 

                                                           
1 H. Kent Baker, Dividends and Dividend Policy, Op-cit, P 89. 
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 السϡϬ أربΎحمبحث اأϭل: نمΎذج سيΎسΔ تϭزيع ال

لϘد تϭ ϡضع عدة نمΎذج لتϔسير تϭزيΕΎό أربΎح السϡϬ في الم΅سسΔ، حيث تطرقΕ هذه النمΎذج في        

 Δعاق ΎϬن لϭامل التي يمكن أن تكϭόال ϡأه ϰإل ΎϬϠذج مجمΎهذه النم Εاعتمد Ύكم ϡϬح السΎأرب ΕΎόزيϭمع ت

.Δيόاقϭ ئج أكثرΎنت ϰل إلϭصϭϠل ΕΎعدة فرضي ϰϠع 

 ϠيΎني ϭميϠر لـ مϭديغ الشخصيΔ سيΎسΔ التϭزيعΕΎمΎϘربϭ Δنمϭذج الترجيح المطΏϠ اأϭل: 

όد لϡϬ الϔضل ث يϭميϠر من بين أϭلϭ ϰأهϡ البΎحثين في اأدبيΕΎ المΎليΔ لϠم΅سسΔ، حي مϭديغϠيΎنييόتبر     

إعطΎء اانطاقΔ الحسنΔ لأبحΎث المΎليΔ، فبΎلرغϡ من عدϭ ϡاقόيΔ فرضيΎتϡϬ إا أنΎϬ تόتبر مϬد أغΏϠ في 

.ΔليΎذج المΎالنمϭ ΕΎالدراس 

   ϠيΎني ϭميϠرلمϭديغ نمϭذج الترجيح .

ό ϰϠني الت΄ثير عتόتبر أربΎح السϡϬ المϭزعΔ جزء من اأمϭال الذاتيΔ لϠم΅سسΔ، ف΄ϱ قرار يخصΎϬ ي       

Ώحسϭ ،ΔليΎالم ΔϠيكϬر الϠميϭ نيΎيϠديغϭ(1958) م  Δجد عاقϭنه ا تΈف ΕΎرضيϔمن ال Δعϭمجم ϰϠء عΎبنϭ

 ϰϠع ϡϬح السΎزيع أربϭت ΔسΎت΄ثير سي ϡعد ϱأخرى، أ Δبصيغ ،Δقيϭالس ΎϬقيمتϭ Δم΅سسϠل ΔليΎالم ΔϠيكϬبين ال

.Δم΅سسϠل Δقيϭالس ΔيمϘال 

     Δهذه النتيج ΕΎإثبϭ مΎرقϠميϭ نيΎيϠديغϭم Ύ (1958)  ،ΔليΎالم ΔϠيكϬط في الϘن فΎϔϠفتراض م΅سستين تختΎب

 Δقيϭالس ΎϬقيمت( ϡϬعن طريق اأس ΎيϠك Δلϭمم ϰلϭاأVଵ Εالسنداϭ ϡϬعن طريق اأس Δلϭمم ΔنيΎالثϭ )

 Δقيϭالس ΎϬقيمت(Vଶ ΔيمϘبشراء ال ϡΎق Ύليكن مستثمر م ،)ݏଶ الم΅سس ϡϬع أسϭمن مجم ΔنيΎالث Δܵଶ  Δبنسب

  مόرف كمΎ يϠي: Υଶ، فϬذا المستثمر سϭف يتحصل عϰϠ عΎئد αاستثمΎر في هذه اأسϡϬ تϘدر بـ 

                        Υଶ = ୱమௌమ ሺ� − ଶሻݐܾ݁ܦݎ = �ሺߙ − ଶሻݐܾ݁ܦݎ = �ߙ −   ଶݐܾ݁ܦݎߙ

 مόدل الΎϔئدة. ݎ: قيمΔ التمϭيل بΎلديϭن ଶ  ϭݐܾ݁ܦمسΎهمين Δϭ اأربΎح المϭزعΔ عϰϠ القيم : � حيث:

 ΔيمϘهذا المستثمر يستطيع أن يستثمر الsଵ ϰلϭاأ Δحيث   في الم΅سسSଵ = Ƚሺܵଶ + Debtଶሻ  ϡΎيϘϠلϭ

 ΔيمϘيبيع المستثمر ال ϙܵߙبذلଶ قيم Ύقتراض مΎب ϡϭϘيϭ ΔنيΎالث Δراته في الم΅سسΎيبيع استثم ϱݐܾ݁ܦߙته أଶ 

ୱభௌభفتكϭن بذلϙ النسبΔ المستثمرة في الم΅سسΔ اأϭلϰ هي:  = ஑ሺௌమ+Dୣୠ୲మሻௌభ  ئدΎع ϰϠفيتحصل عΥଵ  رفόم

Υଵ                كمΎ يϠي: = ஑ሺௌమ+Dୣୠ୲మሻௌభ � − ଶݐܾ݁ܦݎߙ = ߙ ௏మ௏భ −   ଶݐܾ݁ܦݎߙ
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ଵܵ  ن الم΅سستين متمΎثϠتΎن إا في الϬيكΔϠ المΎليΔ فϬذا يόني أنبمΎ أ = ܵଶ + Debtଶ، :إذا 

 ୱభௌభ = ஑ሺௌమ+Dୣୠ୲మሻௌభ = ஑ሺௌభሻௌభ = Ƚ 

      ΕنΎإذا كଶܸ  أكبر منଵܸ ϭΥଵ  أكبر منΥଶ هميΎن مسΈف  ϡϬمϬن أسϭόف يبيϭس ΔنيΎالث Δالم΅سس

( Δض نتيجϔفينخ ،)عϔفي الربح المرت Ύόطم( ϰلϭاأ Δالم΅سس ϡϬن أسϭيشترϭ )عϔر المرتόفي الس Ύόطم

لذلϙ سόر سϡϬ الم΅سسΔ الثΎنيϭ Δيرتϔع في الم΅سسΔ اأϭلϭ ،ϰبϔضل عمϠيΔ الترجيح سϭف يتسϭΎى 

.ΔيΎϬران في النόالس  ΕنΎإذا كଵܸ  أكبر منଶܸ  نϭϠيحص ϰلϭاأ Δهمي الم΅سسΎمسϭ ئدΎόال ϰϠعΥଵ  رفόالم

Υଵ              كمΎ يϠي: = ୱభௌభ � =   �ߙ

     ( ϡϬراتΎا استثمϭأن يغير ϡϬيمكن ϰلϭاأ Δهمي الم΅سسΎلمس ΔلنسبΎفبሺݏଵ  Δالم΅سس Εسنداϭ ϡϬبشراء أس

 ϰϠع Δزعϭم Δفي هذه الم΅سس ϡϬكيتϠم ΔϠن هيكϭفتك ΔنيΎالثsଶ ϭ ϡϬمن اأسd ϭنمن الدي  ΕنΎذا كΈف

ଶݏ استثمΎراΕ ه΅اء المسΎهمين مϭزعΔ حسΏ الϬيكΔϠ المΎليΔ لϠم΅سسΔ الثΎنيΔ فΈن: = ௌమ௏మ sଵ  ϭ ݀ = ஽௘௕௧మ௏మ sଵ      ، :حيثଶܸ = ܵଶ + الΎόئد عϭ ϰϠبنΎءا عϰϠ مΎ سبق فΈن  ଶݐܾ݁ܦ

 Ϡي:ااستثمΎر في الم΅سسΔ الثΎنيΔ يصبح كمΎ ي

Υଶ = ୱమௌమ ሺ� − ଶሻݐܾ݁ܦݎ + ݀ݎ = ୱభ௏మ ሺ� − ଶሻݐܾ݁ܦݎ + ݎ ஽௘௕௧మ௏మ sଵ = ୱభ௏మ � = ߙ ௌభ௏మ �  

      ΕنΎإذا كଵܸ  أكبر منଶܸ ϭΥଶ  أكبر منΥଵ  ϰلϭاأ Δالم΅سس ϡϬن جزء من أسϭόهمين يبيΎن المسΈف

ϭالم΅س ϡϬن جزء من أسϭيشترϭمستثمر ϙن بذلϭنϭفيك ،ΔنيΎالث Δالم΅سستين فتتغير الس ΎتϠن في ك ΔϠيكϬ

المΎليΔ لϠم΅سستين نتيجΔ هذه الόمϠيΔ، أϱ أن المستثمرين بΈمكΎنϡϬ تغيير الϬيكΔϠ المΎليΔ لϠم΅سسΔ دϭن 

ΎϬϠتدخ. 

     Ώدر فحسΎهينسϭ أنغ Ang and Hunsader (1996) ن اأفراد يΈف ϰϠل عϭالحص Δبغي ϡϬن اأسϭόبي

ϕاϭش اأسΎόانت ΔلΎفي ح( ϡϬح السΎأكبر من أرب ΔيمϘن ربح الϭيك Ύعندم ΔديϘن ΕΎϘع-تدف ϡϬر السόند س

مستϭيΎته المرتϭ )Δόϔشراء اأسϡϬ بغيΔ التخϠص من فΎئض التدفΕΎϘ النϘديΔ عندمΎ يكϭن ربح الϘيمΔ أقل 

 سόر السϡϬ عند مستϭيΎته المنخϔضΔ(. -سϭاϕمن أربΎح السϡϬ )في حΎلΔ اأداء السيئ لأ

      ΔيϭΎمس ϰلϭاأ Δالم΅سس Δني أن قيمόذا يϬف ،ΔليΎالم ΔϠيكϬعدا في ال Ύتين مϠثΎأن الم΅سستين متم Ύبم

 :ϱأ ΔنيΎالث Δالم΅سس ΔيمϘلΥଶ = ߙ ௌభ௏మ � = �ߙ = Υଵ ،أن:   ଵܸ = ଵܵ = ଶܸ = ሺܵଶ + Debtଶሻ 
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2. ΔربΎϘم Δالشخصي ΕΎزيعϭالت ΔسΎ1سي 
ϭميϠر في حΎلΔ عدϡ الت΄كد أنه بΎستطΎعΔ المستثمر تشكيل التϭزيΕΎό التي  مϭديغϠيΎنييرى كل من       

 ΎϬيϠق عϠالتي أطϭ ،به ϕϭترHomemade dividend التي ϡϬحيث أن المستثمر يستطيع بيع جزء من اأس ،

لϙ ا يكترث فϭϬ بذ سϡϬ إن كΎن لديه فΎئض في السيϭلΔشراء أيمتϠكΎϬ لتغطيΔ احتيΎجΎته المΎليΔ، كمΎ يمكنه 

لسيΎسΔ التϭزيΕΎό التي تنتϬجΎϬ الم΅سسϭ ،Δككل مΎϘربΔ أϭ نظريΔ فΈن هذه المΎϘربΔ كΎنΕ تحΕ جمΔϠ من 

 بΔ يتϭϡإثبΕΎ هذه المΎϘر اافتراضΕΎ التي ا تختϠف عن سΎبΎϘتΎϬ سϭى في إسΎϘط افتراض حΎلΔ الت΄كد.

ϭع الخطΎإتب ،ΔليΎالت ΔضيΎالري Εاا:Δازن اآتيϭالت Δمن عاق Ύنطاق                  R + D = I + DIV 

 حيث الرمϭز من اليسΎر إلϰ اليمين تمثل:

، ϭهذه الόاقΔ تبين ب΄ن السيϭلΔ التي ϭ (DIV )أربΎح السሺI ϡϬ) ، ااستثمΎر( D) ، الديϭن( R) اأربΎح

استدانΔ )مϭارد( فΈنΎϬ تستόمل إمΎ في ااستثمΎر أϭ تϭزيΕΎό تتحصل عϠيΎϬ الم΅سسΔ سϭاء من أربΎحΎϬ أϭ ا

.)ΕΎهمين )استخدامΎالمس ϰϠع ΔديϘن 

ϭلكن بϭجϭد الديϭن في الϬيكΔϠ المΎليΔ فΈن الم΅سسΔ حتمΎ سϭف تتحمل مصΎريف مΎليϭ ،Δلذلϙ فΈن      

، كمΎ تبينه الόاقΔ سϭف تكϭن عبΎرة عن النتيجΔ مخصϭمΎ منΎϬ هذه المصΎريف 1التϭزيΕΎό في الϔترة 

:Δاليϭܦ                                                              الم� ଵܸ = ܴଵ −  ଵܨܨ

     ΔليΎالح ΕΎόزيϭرة عن التΎعب ϡϬالس/Δالم΅سس Δن قيمΈف ،ΔصΎال الخϭأمΎيل بϭالتم Δفرضي ϰϠء عΎفبن

ϭد دفع التόب ΔصΎال الخϭاأم Δقيم ΎϬف إليΎن:مضϭيه يكϠعϭ ،ΕΎόزي 

଴ܲ = �ܦ ଴ܸ + ଵܲ = �ܦ ଴ܸ + DIVభଵ+୩    

ଵܲ = ቀ஽�௏భ−(ோ೘−ோ೑)೎೚�ሺ���భ,�೘ሻ�೘మ ቁଵ+ோ೑ =
(஽�௏భ−(ோ೘−ோ೑)ఉ)ଵ+ோ೑ 

�ܦሺݒ݋ܿ المΎليϭ ΔتبΎينΎϬ عϰϠ الترتيΏ،تمثان مردϭديΔ الس௠ ،�௠ଶ  ϕϭܴ    حيث: ଵܸ, ܴ௠ሻ ينΎالتب :

 : مόدل الΎόئد الخΎلي من المخΎطرة.ϭ ௙ܴمردϭديΔ السϕϭ المΎليϭ ،Δالمشترϙ بين تϭزيΕΎό الϔترة 

     Ύمل بيتΎόبم ΔسΎϘالمϭ ϡϬسϠل Δقيϭطرة السΎت΄ثير المخ ΎيϠر جϬيظ ΔدلΎόمن هذه المϭل الد .ߚΎدخΈبϭ نϭي

 في الϬيكΔϠ المΎليΔ تصبح الόاقΔ السΎبΔϘ كمΎ يϠي:

                                                           

.6Ϯ3 ص ،ϮϬϬ2 ،بقΎهندي، مرجع س ϡ1- منير إبراهي 
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ଵܲ = ቆሺRభ−ிிభሻ−(ோ೘−ோ೑)೎೚�(ሺRభ−��భሻ,�೘)�೘మ ቇଵ+ோ೑     =
ቆሺRభ−ிிభሻ−(ோ೘−ோ೑)೎೚�ሺRభ,�೘ሻ−೎೚�ሺ��భ,�೘ሻ�೘మ ቇଵ+ோ೑  

= ቀRభ−(ோ೘−ோ೑)೎೚�ሺRభ,�೘ሻ�೘మ ቁଵ+ோ೑ − ቀிிభ−(ோ೘−ோ೑)೎೚�ሺ��భ,�೘ሻ�೘మ ቁଵ+ோ೑   

Δό مطرϭحϭ Ύهذه الόاقΔ تبين أن سόر السϡϬ في الϔترة المϘبΔϠ هϭ عبΎرة عن الϘيمΔ الحΎليΔ لأربΎح المتϭق

                                        منΎϬ الϘيمΔ الحΎليΔ لϠمصΎريف المΎليϭ Δالتي هي عبΎرة عن الديϭن، فبذلϙ تصبح الόاقΔ أعاه كمΎ يϠي:

ଵܲ = ቀRభ−(ோ೘−ோ೑)೎೚�ሺRభ,�೘ሻ�೘మ ቁଵ+ோ೑ − D  

 لϠسϡϬ في بدايΔ الϔترة:ϭبΎلرجϭع إلϰ السόر السϭقي  

଴ܲ = �ܦ ଴ܸ + ଵܲ = �ܦ ଴ܸ + DIVభଵ+୩ = �ܦ ଴ܸ + ቀRభ−(ோ೘−ோ೑)೎೚�ሺRభ,�೘ሻ�೘మ ቁଵ+ோ೑ − D  

ϭ                              R଴عϠيه تسبح الόاقΔ التمϭيϠيΔ كمΎ يϠي:  + D = I + DIV଴  

عϰϠ أن اأربΎح المحΔϘϘ أϭ المتϭفرة في بدايΔ الϔترة مضΎف إليΎϬ الديϭن، يكϭن الجزء من  ϭالتي تدل

DIV଴   المجمϭع عبΎرة عن أربΎح السϭ ϡϬالبΎقي يستثمر، ϭمن هذه المΎόدلΔ يصبح: = R଴ + D − I     

  ϭبΎلتϭόيض في الόاقΔ أعاه، يصبح:

଴ܲ = �ܦ ଴ܸ + (Rభ−(ோ೘−ோ೑)೎೚�ሺRభ,�೘ሻ�೘మ )ଵ+ோ೑ − D        = R଴ + D − I + (Rభ−(ோ೘−ோ೑)೎೚�ሺRభ,�೘ሻ�೘మ )ଵ+ோ೑ − D  

= R଴ − I + (Rభ−(ோ೘−ோ೑)೎೚�ሺRభ,�೘ሻ�೘మ )ଵ+ோ೑  

ا ϭجϭد أثر سيΎسΔ تϭزيع أربΎح السϡϬ عϰϠ السόر الحΎلي لϠسϡϬ ا في نه أمن الόاقΔ أعاه يتضح      

نΎϬيتϭ ،ΎϬهذا يدل عϰϠ حيΎديΔ سيΎسΔ تϭزيع أربΎح السϭ ،ϡϬالمتغيراΕ المتحكمΔ في في بدايΔ الϔترة ϭا 

ربΎح المترتبΔ عنΎϬ مرϭرا بΎلمخΎطرة المΎϘبΔϠ لϬذه الϘراراΕ الϘيمΔ هي فϘط قراراΕ ااستثمΎر ϭاأ

.ΔريΎااستثم 
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  ϭردϭنϭلتر ϭنمϭذج غ، لينتنر ذجمΎالمطΏϠ الثΎني: ن

     ϡϬح السΎسير أربϔاقع في تϭال ϰإل Ώذج اأقرΎالنم ϰلϭذج لينتر من بين أϭتبر نمόد تيϘلϭ ، تزكيته من ϡ

ج ϭذ، كمΎ يόتبر نمطرف الόديد من البΎحثين من بόده، ϭمόظϡ الدراسΕΎ التي أجريΕ عϠيه ت΅كد ϭاقόيته

 Ύله، أم Δقيϭالس ΔيمϘالϭ ϡϬح السΎدة بين أربϭجϭالم Δاقόسير الϔت ΕلϭΎذج التي حΎردن من بين النمϭج

.ΎϬل Δالنظري ΔϬمن الج ϡϬح السΎلج أربΎد عϘلتر فϭ ذجϭنم 

 11956 لينتنر نمϭذج -

ϔضϭϠن إلϰ أن المسيرين ي 1956 لينتنή لينتنر من خال عدة ماحظΕΎ لتϭزيΕΎό أربΎح السϡϬ، تϭصل   

ϙبذل ϡΎيϘال ϱرϭن من الضرΎزيع إا إذا كϭالت ΔسΎتغيير سي ϡا يتϭ ،ϡϬح السΎأرب ΕΎόزيϭت ΕΎثب،  Ύكم

تϭصل كذلϙ إلϰ أن أربΎح الم΅سسΔ تόتبر محدد رئيسي أربΎح السϭ ،ϡϬالمسير يϡϭϘ بΎلتόديل الجزئي 

 مΎ تبينه الόاقΔ التΎليΔ: أربΎح السϭ ϡϬذلϙ تمΎشيΎ مع أربΎح الم΅سسϭ ΔأربΎح السϡϬ السΎبΔϘ، ك

௧ܦ                  − ௧−ଵܦ = ܽ + ܿሺ݀ܤ௧ −   ௧−ଵሻܦ

أمΎ  مόدل تϭزيΎϬό ݀ هي قيمΔ أربΎح السϡϬ لϠسنϭ ΔالسنΔ المΎضيΔ عϰϠ التϭالي ௧−ଵ   ϭܦ௧ ϭܦ  حيث:  تόني تحϔظ ϭتردد  ϘܽيمΔ مϭجبΔ لـ ف هي ثϭابΕ مϭجبϭ ܿ  .Δ ܽ،  ݐ فϬي النتيجΔ الصΎفيΔ لϠسن௧ Δܤ

يόني أن قيمΔ اأربΎح المϭزعΔ ا تتغير مبΎشرة  ܿالم΅سسΔ في تغيير تϭزيع اأربΎح، ϭقيمΔ صغيرة لـ 

 بόد تغير أربΎح الم΅سسΔ إا بόد مΎ يستمر هذا التغير.

مΎ بΎقي الϘراراΕ المΎليΔ إلϰ أن اأϭلϭيΔ تمنح لϘرار تϭزيع أربΎح السϡϬ، أ 1956 لينتنر كمΎ تϭصل      

 ΔريΎااستثم ΕΎجΎيل ااحتيϭلتم ΔفيΎيل الذاتي غير كϭالتم ΔقΎط ΕنΎل إذا كΎسبيل المث ϰϠόله، ف ΔόبΎتبر تόفت

 فΈن الم΅سسΔ سϭف تϠج΄ إلϰ التمϭيل الخΎرجي.

        Ώعاقته( 1956 لينتنرفحس ϰϠء عΎبن(Ϭف ،Ύم Δلم΅سس ΔلسنΎب ΔصΎالخ ϡϬح السΎن أربΈق، فϠόي تت 

بΎأربΎح الحΎليΔ لϠم΅سسϭ ΔبدرجΔ أكبر اأربΎح المΎضيϭ ،Δهذا مΎ يϔسر الت΄خر في تغيير سيΎسΔ تϭزيع 

 Εفي الόديد من الدراسΎ 1956 لينتنر أربΎح السϡϬ مΎϘرنΔ بتغير أربΎح الم΅سسϭ ،ΔلϘد تϡ اختبΎر نمϭذج
 ΎقΎم نالϠذا Fama and Babiak 1968) يϙΎ)فΎمϭ ΎبΎب ϭكΎϬϠ خϠصΕ إلϭ ϰاقόيΔ النمϭذج، ϭعϰϠ سبيل المثΎل

( ΕΎمن الم΅سس Δعين ϰϠع Δ283بدراس  Δبين سن )Δ1891م΅سس ϭ1819ذجϭلنم ΔϘافϭم Δالنتيج ΕنΎكϭ ، 

 .1956 لينتنر

                                                           

 .65ϭ-623، ص ص ϮϬϬ2، مرجع سΎبقمنير إبراهيϡ هندي، 1  
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    9191 نϭردϭنمϭذج غ -

ϭهϭ من النمΎذج المϬمΔ عصϭϔر في اليد،  نمϭذج ϭفΎϘ لϔرضيΎته سمي أيضΎ 1898 غϭردϭن مϭذجن      

مϭعϭ Δردϭن عϰϠ مج. يόتمد نمϭذج غأثرهΎ عϰϠ الϘيمΔ السϭقيΔ لϠسΎ ϡϬقشΕ تϭزيΕΎό اأربΎح، ϭأكدالتي ن

ΕΎرضيϔ1من ال: 

 الم΅سسΔ ممϭلΔ بΎلكΎمل بΎأمϭال الذاتيϭ Δجميع ااستثمΎراΕ الجديدة تمϭل عن طريق اأربΎح. -

 أϭل أكبر منه.ستثمΎر ϭكذا مόدل الΎόئد المطϭ ΏϭϠاثبΕΎ مόدل الΎόئد المتϭقع عϰϠ اا -

- ϭ Δالم΅سس Δح.استمراريΎز اأربΎاحتج Δنسب ΕΎثب 

- .ΔانيϘόالϭ دةΎلرشΎن بϭϔيتصϭ طرةΎن المخϭن يكرهϭالمستثمر 

تسϭ ϱϭΎالذϱ ي΅كد أن الϘيمΔ السϭقيΔ لϠسϡϬ  ،عϰϠ نمϭذج رسمΔϠ تϭزيΕΎό اأربΎح غϭردϭنلϘد اعتمد 

 ΕΎόزيϭلت ΔليΎالح ΔيمϘح الΎدأربόبم Δόقϭالمت ϡϬالس،ΏسΎمن ϡذج: ل خصϭضح هذا النمϭت ΔليΎالت Δاقόالϭ                             ݌ = D୏ୣ−୥ 

مόدل النمg ϭ تكΔϔϠ اأمϭال الذاتيKe  ϭ Δ، السϡϬ المتϭقع تϭزيΎϬόأربΎح   D، سόر السϡϬ المتϭقع  ݌حيث 

.Δح الم΅سسΎفي أرب 

      Ώحسϭنϭردϭمن طرف الم غ ΏϭϠئد المطΎόدل الόن مΈع مع فϔهمين يرتΎح سΎز اأربΎاحتج

 ΎراϭΕن نتيجΔ الزيΎدة في ااستثمϭااستثمΎراΕ المضΎفϭ ،Δذلϙ أن ارتΎϔع أربΎح السϡϬ في المستϘبل يك

ϭارتΎϔع مόدل الΎόئد المطΏϭϠ من طرف المسΎهمين يόتبر نتيجΔ زيΎدة حΎلΔ عدϡ الت΄كد المرافΔϘ لϠزيΎدة في 

ΕراΎ2ااستثم.  

 9191نمϭذج ϭلتر  -

يمΔ السϭقيϭ ΔالϘ السϡϬ أربΎحتϭزيع  النمΎذج النظريΔ التي نΎقشΕ الόاقΔ بين بينيόد نمϭذج ϭالتر من       

 ϡϬت΅ثر عϰϠ الϘيمΔ السϭقيΔ لϠس سϭفالسϡϬ أربΎح أن سيΎسΔ تϭزيع  حيث تϭصل إلϰ ،م΅سسΕΎأسϡϬ ال

ΕΎرضيϔمن ال Δعϭمجم ϰϠع Δالتر لت΄كيد هذه النتيجϭ يستندϭ3: 

- ϭتم ϡح يتΎمن اأرب Δالم΅سس ΕراΎطالمحتجزة يل استثمϘف. 

                                                           

 .3Ϭ3، ص ϮϬϬ2 مرجع سΎبق،محمϭد الزبيدϱ، حمزة 1 
2
 George M Constantinides, Milton Harris et René M Stulz; Corporate Finance; handbook of the economics of finance, volume 1, 2003. P 

341. 

 3  ،ϱد الزبيدϭبق،حمزة محمΎ989، ص 3009 مرجع س. 
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- ϙبه الماϠيط ϱئد الذΎόدل الόكذا مϭ رΎئد ااستثمΎدل عόم ΕΎطرة( ثبΎالمخ ΕΎثب(. 

- ΕΎثب ϭ احدϭال ϡϬالس Δاحد.ربحيϭال ϡϬسϠح لΎزيع اأربϭت 

- .ϡع المستديϭهي من الن ϱأ ،ΎϬتΎتستمر في حي Δالم΅سس 

     Ύرضيϔهذه ال ϰϠد عΎاعتمΎرة عن بΎإا عب ϭه Ύم ϡϬر السόالتي تبين ب΄ن س Δاقόال ϰالتر إلϭ صلϭت Ε

 :1مجمϭع الϘيمΔ الحΎليΔ لتϭزيع أربΎح السϭ ϡϬالϘيمΔ الحΎليΔ لأربΎح الرأسمΎليΔ كمΎ يϠي

݌ = ஽+Rሺಳ−�ሻKe୩ୣ  

Ύόئد المتϭقع عϰϠ مόدل ال Rتϭزيع اأربΎح السنϱϭ لϠسϡϬ الϭاحد،  ܦهϭ سόر السϡϬ السϭقي،  ݌  حيث:

نصيΏ السϡϬ من الربح اإجمΎلي لϠم΅سسB Δ مόدل الΎόئد المطΏϭϠ من طرف المسΎهمين،  KeااستثمΎر، 

.ΔسنϠل 

       ΏϭϠئد المطΎόدل الόر أكبر من مΎااستثم ϰϠقع عϭئد المتΎόدل الόن مϭيك Ύيتضح أنه عندم Δاقόمن ال

لϘيمΔ السϭقيΔ لϠسϭ ،ϡϬعندمΎ يكϭن الόكس فتϭزيع اأربΎح فΈن زيΎدة حجز اأربΎح لΎϬ أثر إيجΎبي عϰϠ ا

 ϰϠأثر ع ϱأ ΎمϬستين ا يكن لΎفكا السي ϱϭΎالتس ΔلΎفي حϭ ،ϡϬر السόس ϡظيόاأمثل لت ϭالهϘΔيم  Δقيϭالس

ϡϬسϠالتي .لϭ الترϭ ΎϬيϠالتي اعتمد ع ΕΎرضيϔال ϡذج  رغϭط إا أن النمϘف Δنظري ϰϘكتب Δبيرة في له أهمي

 .2لόاقΔ بين تϭزيع اأربΎح ϭالϘيمΔ السϭقيΔ لϠسϭ ϡϬبΎلتΎلي الت΄ثير في ثرϭة الماϙتϔسير ا

 3(Kalay (9191) كΎاϱ : نمϭذج اإشΎرة ϭأربΎح السϡϬ )نمϭذجثΎلثالمطΏϠ ال

نمϭذج اإشΎرة يسمح لϠم΅سسΔ بΎستόمΎل أربΎح السϡϬ، ااستثمΎر أϭ ااستدانΔ إعاϡ المستثمرين      

 ،ΎϬيتόضϭب ΕΎم΅سسϠل ΔلنسبΎب Δόϔن مرتϭليف تكΎليف، لكن هذه التكΎتك Δرة تتحمل الم΅سسΎفي كل إشϭ

 Δالسيئ Δيόضϭال Εالجيدة.ذا Δعيϭالن Εبذا ΔرنΎϘم 

 Miller et Rock، ميϠر ϭرJohn et Williams (1985) ϙϭ جϭن ϭϭيϠيΎمس نمΎذج اإشΎرة المόرϭفΔ هي   

Ύلϔكرة الرئيسيΔ في جميع هذه النمΎذج هϭ أن الم΅سسΕΎ تόدل ف،  Ύ Bhattacharya (1979)، بΎتشΎري(1985)

من أربΎح السϡϬ بغيΔ اإشΎرة عن ϭضόيتΎϬ الحΎليΔ أϭ المستϘبϠيΔ المحتمΔϠ، فΎرتΎϔع أربΎح السϡϬ يόني أن 

 الم΅سسΔ تتϭقع تحسن في التدفΕΎϘ النϘديϭ ،ΔانخΎϔضΎϬ يόني الόكس. 

                                                           
1 Tulie Jacques et Topsacalian Patrick, Op-cit, P 336. 

 2  ،ϱد الزبيدϭبق،حمزة محمΎمرجع س ϮϬϬ2 3، صϬ3. 
3 Yahi Nesrine, Les Déterminants de la Distribution des Dividendes des entreprises privées Algériennes, mémoire de magister dans les 

sciences commerciales et financière, école supérieure de commerce « tafourah », 2008, Ps : 101-104. 
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دϭن هذه ب ،ΔϠ الخطر المόنΎϬϠϱϭ من خال تϭزيع أربΎح السϡϬ بمشكيمكن تϔسير اإشΎرة المراد تϭصي    

 ΔيمϘϠل ϡϬحدس ϰϠمبني ع ϡϬييمϘحيث يصبح ت ،Δالم΅سس Δعيϭن ϡييϘن عن تϭجزόن يϭلمستثمرΎرة فΎاإش

.Δم΅سسϠل Δسطϭالمت 

 :1عϰϠ عدة فرضيΕΎ هي Kalay كΎاϱ يϡϭϘ نمϭذج

 التحϠيل مبني عϰϠ فترة ϭاحدة.، ϭغيΏΎ تكΎليف الصΕΎϘϔ، تكΎليف الϭكΎلϭ Δاإفاس -

 ب΄ن المسيرين عϰϠ درايΔ بϭضόيΔ الم΅سسΔ الحΎليϭ ΔالمستϘبϠيΔ. حيΎدϭ ϱيϡϠόالمستثمر  -

الم΅سسΕΎ ( Aϭفي نمϭذجه ϭجϭد نϭعين من الم΅سسΕΎ: أحسن الم΅سسΕΎ ) (1890) كΎاϱ اعتبر     

( Δالرديئ ϭأ ΔلΎόϔغير الB). 

 ين تكϭن لϬمΎ نϔس الϘيمΔ أن المسΎهمين ا يمكنϡϬ التميز بينϬمΎ.في غيΏΎ اإشΎرة، فΎلم΅سست     

 خال الϔترة،  ( عϰϠ الترتيA ،BΏالدخل الكϠي لϠم΅سستين ) a)، (bبϭضع: 

ϭq عϭالن Εذا ΕΎالم΅سس Δنسب :A عϭمن الن Δن الم΅سسϭل أن تكΎإذا احتم ،A  هوq، ϭ(1- q)  ل أنΎاحتم

 داث.: مόدل ااستحBϭ .rتكϭن من النϭع 

 ΔيمϘس الϔن ΎمϬالم΅سستين لϭ଴ܸ :حيث         ଴ܸ = ୯ୟ+ሺଵ−୯ሻୠଵ+୰     :مع     ଴ܸ஻ ଴ܸ  > ଴ܸ஺ > 

      ΎϬعϭهمين بنΎالمس ϡϠόأن ت Δضح أنه من غير الممكن لم΅سسϭت Δهذه النتيجϡϬح السΎل أربΎمόستΎن أ ب

ΎرسΈب ϡϭϘع اأخر يمكن أن تϭمن الن ΕΎس الم΅سسϔمن ن ϙفتصبح بذل ΔليΎالم ϕϭالس ϰرة إلΎس اإشϔل ن

 الخطر المόنϱϭ(.النϭع اأϭل )

       ϭه Δم΅سسϠل ΔليΎالم ΕΎطΎأن أحد النش Ύܸفرض஺    Δبه الم΅سس ϡϭϘيمكن أن ت ϱالذA منϭ ، خاله

، فΈن م΅سس଴ܸ ΕΎأكبر من  ଴ܸሺ�஺ሻ، إذا كΎنΕ الϘيم଴ܸሺ�஺ሻ Δ  المسΎهمϭن تحديد نϭع الم΅سسΔ يستطيع

 (.଴ܸሺ�஺ሻتحϭΎل الϭصϭل إلϰ هذه الϘيمΔ ) Bالنϭع 

଴ܸሺ�஺ሻعند التϭازن يصبح:  = ଴ܸ. 

                                                           
1 Cobbaut R, théorie financière, Ed. Économica 1997, p : 457. 
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     Δالم΅سس ΕمΎذا قΈأخرى، ف ΔϬمن جB  طΎلنشΎܸب஻  حيث଴ܸሺ�஺ሻ > ଴ܸሺ�஻ሻ  مستثمرϠفيمكن ل ،

 Δالم΅سس ϱأن يشترB ب ΔيمϘ଴ܸሺ�஻ሻ  ΕΎطΎلنشΎب ϡΎيϘال ϡث�஺  ΔليΎح رأسمΎق أربϘقد ح ϙن بذلϭفيك ،

 ΔيمϘبሺ ଴ܸሺ�஺ሻ − ଴ܸሺ�஻ሻሻ. 

  ϡييϘالت Δن عاقΈليف، فΎأن هذا اأخير ا يحمل تكϭ ،ϡϬح السΎرة هي أربΎفي اإش ΔϠمόالمست ΔϠسيϭأن ال Ύبم

  ΔليΎالم ϕϭفي الس଴ܸሺ. ሻ ت   ϭحيد هϭازن الϭالتϭ ،ΕΎلجميع الم΅سس ΔلنسبΎب ΎϬسϔن نϭك଴ܸ஺ = ଴ܸ஻. 

       Δالم΅سس Δزل قيمόلA  عنB  تمكنه من ΔϘالمسير أن يجد طري ϰϠόف ،)ΎمϬريق بينϔيمكن الت ϰحت(

نό .ϱϭذلϙ، فيتخذ قراراΕ مΎليΔ في بدايΔ الϔترة ϭيسϰό إلϰ ت΄كيد اإشΎراΕ المΎليϭ ΔتجنΏ الخطر الم

 النظϡΎ المثير لاهتمϡΎ من طرف المسيرين ϭالمόرϭف من طرف المستثمرين هϭ كΎلتΎلي:

ܯ = ሺͳ + δሻɀ଴V଴ + ɀଵ {ቆ Vଵ, si Vଵ ൒ D଴Vଵ − ୐ஓభ , si Vଵ < D଴ቇ  

,Vଵ: عΎئد المسيرين.، ܯمع:  V଴ ΔحظϠفي ال Δ0: قيمتي الم΅سس  ΔحظϠفي الϭ1 الت ϰϠع.Ώرتي 

L ( ترةϔال Δفي بداي Δزعϭالم ϡϬح السΎأرب ΕنΎه المسير إذا كϠيتحم ϱالجزاء الذ :D଴  Δأكبر من النتيج )

( .ΔϘϘالمحsi Vଵ < D଴ϭ .)ɀ଴, ɀଵ.Δجبϭم Εابϭث : 

ϭبΎاعتمΎد  Spence سبنس (، فحسΏܯبϬدف تόظيϡ عΎئدهϡ ) D଴في بدايΔ الϔترة، يحدد المسيرϭن      

Ϡي:عϠي Ύرة كمΎازن في اإشϭد التΎيمكن إيج ΔϘبΎالس Δاقόال ϰ 

 ϡϬح السΎن أربϭϠمόفتراض أن المستثمرين يستΎبD  رةΎشΈك ،Δع الم΅سسϭتحديد ن ϡيت ΎϬإذا من خالDכ 

ΕΎبين الم΅سس Δرقϔالت ΎϬالتي يمكن من خال ϡϬح السΎمن أرب Δتبόال ϭه. 

஻ܸ               حيث  ൑ כܦ < ஺ܸ. 

כܦإذا كΎن   < D଴  عϭن من النϭتك Δن الم΅سسΈفAإاϭ ، ي منفϬ  عϭالنB. 

כDمع  Aالم΅سسΔ التي تكϭن إشΎرتΎϬ تدل عϰϠ أنΎϬ من النϭع      < ଴஺ܦ ൑ ஺ܸ Δقيϭالس ΎϬن قيمتΈف ،

଴ܸ         سϭف تكϭن كمΎ يϠي: = ଴ܸሺܦ଴஺ሻ = ୟଵ+୰  

଴ܸ஻مع  Bتكϭن إشΎرتΎϬ تدل عϰϠ أنΎϬ من النϭع  ϭالم΅سسΔ التي     ൑ ஻ܸ < فΈن قيمتΎϬ السϭقيΔ  כܦ

଴஻ሻܦ଴ܸሺ            سϭف تكϭن: = ୠଵ+୰  
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 فΎόئدهϡ يكϭن كمΎ يϠي: AبΎلنسبΔ لمسيرϱ الم΅سسΔ من النϭع 

୅ሺD଴ሻܯ = {ሺɀଵ + ɀ଴ሻV୅, si Dכ ൑ D଴୅ ൑ V୅ɀ଴V୆ + ɀଵV୅, si D଴୅ < Dכ  

ሺɀଵإذا كΎن:       + ɀ଴ሻV୅ > ɀ଴V୆ + ɀଵV୅   .ΔϘيϘل الحϭن قϭϠضϔن المسيرين يΈف 

 هϭ كمΎ يϠي: ϭBفي نϔس الϭقΕ فΈن دخل مسيرϱ الم΅سسΔ من النϭع     

୆ሺD଴ሻܯ = {ሺɀଵV୆ + ɀ଴V୅ሻ − L, si D଴୆ ൒ Dכɀ଴V୆ + ɀଵV୆, si D଴୆ ൑ V୆ ൑ Dכ  

         Δيόضϭ ا مت΄كدين من أنϭنΎإا إذا ك  ϡϬح السΎدة أربΎن بزيϭمϭϘتبين أن المسيرين ا ي Δاقόهذه ال

الم΅سسΔ المستϘبϠيΔ سϭف تتحسن ϭتستمر في ذلϙ، أنه إذا كΎن الόكس فΈن المسيرين سϭف يتحمϭϠن 

في صΎلحϭ ،ϡϬبذلϙ فΎلمسيرϭن يϔضϭϠن تϭزيع نسبΔ منخϔضΔ من أربΎح السϡϬ الذϱ ا يكϭن  Lالجزاء 

ϭا يتϡ الزيΎدة إلϰ إذا كΎن هنϙΎ تغير فΎόل في الم΅سسϭ Δالذϱ سϭف يستمر في المستϘبل، كمΎ أن هذه 

النسبΔ تسمح لϠمسيرين بΎلحΎϔظ عϠيΎϬ حتϭ ϰإن كΎنΕ التدفΕΎϘ النϘديΔ منخϔضϭ ΔبΎلتΎلي فΈن أϱ انخΎϔض 

في هذه النسبΔ فϬذا يدل عϰϠ أن هنϙΎ انخΎϔض مستمر في التدفΕΎϘ النϘديΔ المستϘبϠيΔ لϠم΅سسϭ Δالتي تόتبر 

.ΔليΎالم ϕϭسϠل ΔلنسبΎب Δسيئ ΔمϭϠό1م 

כD حيث:  D଴୅قيمΔ أربΎح السϡϬ التي يϭزعΎϬ هي  AعندمΎ يختΎر مسير الم΅سسΔ من النϭع   ൑ D଴୅ ൑ V୅ا Εذا Δمسير م΅سسϭ ، عϭلنB  رΎيختD଴୆  معD଴୆ ൑ V୆ ൑ Dכ ϰل إلϭصϭال ϡيت .

: النϘطΔ التي ا يستطيع أϱ مسير تغيير اإشΎرة عندهϭ ΎبذلSpence ϙتΎόدل اإشΎرة كمΎ هϭ مόرف عند 

.ΔيϘيϘحϭ Δن صحيحϭرة تكΎإشΎف 

′Dحيث  ′Dليس له أϱ فΎئدة من اإعان عن أربΎح السA  ϡϬفمسير الم΅سسΔ من النϭع  ൑ Dأن:  כ ϙذل 

୅(D଴୅)ܯ                 = ሺɀଵ + ɀ଴ሻV୅ > ሺD′ሻܯ = ɀ଴V୆ + ɀଵV୅  

 .ϭAبΎلتΎلي فϬذا المسير سϭف تكϭن إشΎرته دالΔ عϰϠ أن الم΅سسΔ من النϭع 

دالΔ عϰϠ أن  ، فΈنه ا يستطيع أن تكϭن إشΎرتهBبΎلنسبΔ لمسير الم΅سسΔ من النϭع  الشيءنϔس      

′Dحيث  ′D)بΎإعان عن أربΎح السA  ϡϬالم΅سسΔ هي من النϭع  ൒ Dن:  כϭيك ΔلΎأنه في هذه الح ϙذل ،) 
                                                           
1 Cobbaut R, Op-cit, 1997, P : 458. 
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୆ሺD′ሻܯ             = ሺɀଵV୆ + ɀ଴V୅ሻ − L < ୆(D଴୆)ܯ = ɀ଴V୆ + ɀଵV୆  

ϭɀ଴ሺV୅من هذه الόاقΔ اأخيرة يصبح:          − V୆ሻ <  ϭهϭ شرط التϭازن.         ܮ

    ϭذج من طرف كل منϭير هذا النمϭتط ϡد تϘمس  لΎيϠيϭϭ نϭجJohn and Williams (1985) رϠميϭ ،

 ϙϭرϭ Miller and Rock (1985)،  ته اأكثرϔبصϭ أن المسير ϰا إلϭϠصϭحيث تΎاطاع  ϭه Δالم΅سس ϰϠع

όكذا مϭ حΎاأرب ΕΎόزيϭمن ت Ώر النسΎيخت ϱيمكن الذ ΕΎمϭϠόالكشف عن م Δبغي ΕΎόزيϭهذه الت ϭنم Εدا

)ΎϬمϠόي ϱط الذϘف ϭإليه )أنه في نظره ه ΔلنسبΎب ΔصيϭلخصΎزيع ا ،أن تتصف بϭبت ϙبذل ϡϭϘح فيΎأرب

ϭبنسϭ ΏمόداΕ مختΔϔϠ ليمرر من خالΎϬ مϭϠόمΕΎ إلϰ عمϡϭ المستثمرين في ϭقΕ يكϭن في عϠمه أن 

سسته أقل من قيمتΎϬ الحϘيϘيΔ، أنه من خال تϭزيόه لأربΎح يظن أنه كشف عن الϘيمΔ السϭقيΔ الحΎليΔ لم΅

يϭ  ϡϭϘكل هذا ،سسΕΎ أخرى الϘيϡΎ بنϔس مΎ قϡΎ بهنϭايΎ حسنΔ تتمتع بΎϬ الم΅سسΔ في ϭقΕ ا يمكن لم΅

ΔبΎاستج ΎϬكيΎيح Δزعϭح المΎاأرب Δيض( قيمϔدة )تخΎبزي ϡϭϘت ΕΎأن "الم΅سس ΎدهΎϔم Δس فرضيΎأس ϰϠع 

)ΔلبΎس( Δجبϭم Δريό1 س. 

 1987 مرتϭن ϭمΎرش نمϭذج تسعير اأصϭل الرأسمΎليϭ ΔنمϭذجالمطΏϠ الرابع:     

ϰ مόدل الΎόئد المطΏϭϠ عϠلϘد قϡΎ نمϭذج تسόير اأصϭل الرأسمΎليΔ عϰϠ أسΎس الόاقΔ المϭجϭدة بين      

ϭ ،حهΎأربϭ ϡϬسϠل ΔميΎطرة النظΎكل من المخϭ ليΎئاأصل المΎدل عόع أمϭمجمϭ ΔليΎالم ϕϭح د السΎرب

 ف΄ضΎف تكΎليف المϭϠόمΕΎ لϠنمϭذج السΎبق. Merton et March 1987 مرتϭن ϭمΎرش السϕϭ، أمΎ نمϭذج

1- ΔليΎل الرأسمϭذج تسعير اأصϭنم 

      ΔليΎل الرأسمϭير اأصόذج تسϭتبر نمόي MEDAF من أهϡ النمΎذج التي تسمح بΈدخΎل ت΄ثير المخΎطرة  

όس ϰϠع Δقيϭي:السϠي Ύح كمΎزيع اأربϭت ΕΎسΎسير سيϔت Δذج بغيϭد صيغ هذا النمϘلϭ لϭر اأص                             ܴ௧ = ௙ܴ + ௠ܴ)ߚ − ௙ܴ) + �ሺܦ௧ −   ௠ሻܦ

: مΎόمل يϘيس ت΄ثير سيΎسΔ تϭزيع اأربΎح �: مόدل عΎئد السϕϭ المΎلي௠ ،Δܴ: مΎόمل المخΎطرة النظΎميΔ، ߚ رة.مόدل الΎόئد الخΎلي من المخΎط :t ϭ௙ܴ: مόدل الΎόئد المطΏϭϠ عϰϠ اأصل المΎلي في الزمن ௧ܴ حيث:

ϰϠع  ،ϡϬاأس ϰϠع ΏϭϠئد المطΎόدل الόܦم௧ ،ϡϬاأس ΕΎόزيϭܦ: ت௠.ϕϭالس Δظϔمح ΕΎόزيϭت : 

� تϡ التϭصل إلϰ مΎ يϠي:ϭبΎستخداϡ تحϠيل اانحدار تϡ اختبΎر النمϭذج السΎبق، ف      > Ͳ،لينترϭ ردنϭت΅كد فكرة ج Δالنتيج : ϭ � < Ͳ.ت΅كد فكرة التمييز الضريبي Δالنتيج : 

                                                           
1 H. Kent Baker, Gary E. Powell, E. Theodore Veitc; Op-cit, p 244. 
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� = Ͳ ت΅كد فكرة Δني: النتيجΎيϠديغϭل مϭϘر التي تϠميϭ: زيع اϭت ΔسΎالا أثر لسي ϰϠح عΎأرب Δقيϭالس ΔيمϘ

.ϡϬسϠل 

 ϭ Litzenberger et Ramasawamy 1979رامΎسϭامي ϔي دراسΔ ميدانيΔ لϬذا النمϭذج لϠيتزنبرغرف      

 ϙرϭيϭني Δرصϭب ΕΎم΅سس ΕϠشمNYSE  Δ1821بين سن ϭ1811  ΕΎόزيϭالت Εذا ϡϬأن اأس ϰإل ΕصϠخ

المرتΔόϔ تحϘق مردϭديΔ أكبر من غيرهΎ بόد تόديΎϬϠ بΎلمخΎطرة النظΎميΔ، حيث يزداد مόدل المردϭديΔ بـ 

 .ϭ1يΔ في التϭزيΕΎόنϘطΔ مΎϘبل كل زيΎدة بنϘطΔ مئ 0.39

 Merton et March 1987 مرتϭن ϭمΎرش نمϭذج -2
، جΎء هذا النمϭذج لتϔسير سيΎسΔ تϭزيع اأربΎح لϠم΅سسϭ ΕΎلϠسϕϭ 1891انطاقΎ من نمϭذج لينتنر       

 ΔϔϠد تكϭجϭ ϡفي عد ΔϠالمتمثϭ ،الكفء ϕϭالس ΕΎط أحد فرضيΎϘس إسΎأس ϰϠذج عϭهذا النم ϡϭϘيϭ ككل

ه فΈن مόدل المردϭديΔ يتϡ تحديده بنΎء عϰϠ نمϭذج تسόير اأصϭل المΎليΔ المόد من قبل لϠمϭϠόمϭ ،Δحسب

 ΏرΎشSharpe 1964 ذجϭنم ΔغΎصي ϡيتϭ ،ΕΎمϭϠόليف المΎل تكΎن مع إدخϭمرت Merton   :يϠي Ύكم ΎضيΎري 

                            ܴ௜ = ௙ܴ + ௜(ܴ௠ߚ − ௙ܴ) + �௜ −   ௜�௠ߚ

 ϭmالتكΔϔϠ المتϭسطΔ لϠمϭϠόمΔ في السϕϭ المΎليi  Δيمثان تكΔϔϠ المϭϠόمΔ  لϭϠرقΔ المΎلي௜ ،�௠   Δ�حيث: 

.Ώالترتي ϰϠذج لينتنر  عϭنمϭ أعاه Δاقόال ϰϠء عΎبنϭ1891ليΎذج التϭالنم ΔغΎصي ϡ2، ت: 

௧ܸ = ∫]௧ߝ ሺܧܶܧ௦ − �௦ሻ݁−௞ሺ௦−௧ሻ݀ݏ∞௧ ]/ ௧ܰ  

 حيث:

 ௧ܸϭ ϡϬسϠل Δقيϭالس ΔيمϘߝ: ال௧ ترةϔفي ال ΔحΎالمت ΔمϭϠόالم ϰϠل( عΎضي الشرطي )ااحتمΎاأمل الري :t. ܧܶܧ௦ ترةϔااستغال في ال Δئض خزينΎف :s. ݁ ،ϱالنيبير ϡريتΎغϭϠس الΎأس :݇ϭ لΎرأس الم ΔϔϠتك :௧ܰϔفي ال ϡϬترة : عدد اأسt. 

      Δاقόتبينه ال Ύكم ،ΔيΎϬا ن Ύم ϰإل Δح الدائمΎاأرب ϡعن طريق خص Δالم΅سس Δتحديد قيم ϙيمكن كذلϭ

    :Δاليϭالم                                 ௧ܸ = ா�� ⇒ ௧ܧ = ݇ ௧ܸ ⇔ ௧௠ܧ = ݇ ௧ܸ௠ 

 .m: اأربΎح الدائمΔ لϠم΅سسΔ أϭ الس௧ ϕϭܧ، ϭأϭ السm ϡϬ: قيمΔ الم΅سس௧ܸ Δحيث:  

݇ كمΎ تبينه الόاقΔ المϭاليϭk :Δيتϡ حسΏΎ تكΔϔϠ رأس المΎل       = ( ௙ܴ + ௜(ܴ௠ߚ − ௙ܴ) + �௜ − (௜�௠ߚ ாா+஽ + ௙ܴ ஽ா+஽  

 Ώ.اأمϭال الخΎصϭ Δالديϭن عϰϠ الترتي E ϭDحيث:    تمثل كل من 

                                                           
 .331، ص 3003، اإسكندرية، دار الجΎمعة الجديدة، ة المΎليΔأسΎسيΕΎ التمϭيل ϭاإدارعبد الغفΎر حنفي،  -1

2 - BELLALAH Mondher, Réflexion sur la politique optimale de dividendes en présence des coûts d’information, cahier de recherche 
N°200009, université paris IX Dauphine. 
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الόاقΔ التΎليΔ لدراسΔ التϭزيΕΎό عϰϠ مستϭى السϕϭ المΎلي كمϭMerton et March  Ύاقترح كل من      

ሺͳ                 :      1يϠي − ∅ଵܮሻ lαgሺܦ௧ሻ = ܽ௧ + ሺГ − �ଵܮሻ lαgሺܧ௧−ଵ௠ሻ + ƞ௧ 

 : البϭاقي.ƞ௧: أربΎح السϕϭ في الϔترة السΎب௧−ଵ௠ϭ ΔϘܧ .t: اأمل الشرطي لϠمϭϠόمΕΎ المتΎحΔ في الϔترة ௧ܽ: التϭزي௧ϭ ،ΕΎόܦ: مΎόمل التخيير، ܮحيث:    

تόتبر التϭزيΕΎό الϭاردة في المΎόدلΔ السΎبΔϘ عبΎرة عن مجمϭع تϭزيΕΎό السϭ ،ϕϭهي تحسΏ بΎلتكΎمل      

௧ܦالتΎلي:                     = ∫ ݀ሺݏሻ݀ݏ௧௧−ଵ 

     :Δاليϭالم Δاقόتبينه ال Ύكم ،ΕΎالثب ϰل إلϭ΅ي ΕΎόزيϭدل التόن مΈيل فϭفي المدى الطϭ lim௧→∞ ݃݋݈ ቀ ஽�ா�−భ೘ቁ =   ߚ

௧+ଵሻܦሺ݃݋݈ ϭبتϭόيض هذه الόاقΔ في النمϭذج:      − ௧ሻܦሺ݃݋݈ = ݃௧ +  Г[lαgሺܧ௧௠ሻ − lαgሺܧ௧−ଵ௠ሻ − ݉௧−ଵ] +ߚ]ߜ − ሺlαgሺܦ௧ሻ − lαg ሺܧ௧−ଵ௠ሻሻ] + ƞ௧+ଵ  

: التغير في لϭغΎريتϡ التϭزيΕΎό المتϭقϭ Δόتس௧ ϱϭΎ݃ : التغير في لϭغΎريتϡ اأربΎح الدائم௧−ଵ،Δ݉    حيث: ௧ሻܦሺ݃݋݈ − ݃݋ϭ݈زيΕΎό مسϭΎ لـ لϭغΎريتϡ الت t-1، أن في الϔترة ௧−ଵሻܦሺ݃݋݈ ቀ ஽�ா�−భ೘ቁ رةΎعب ϭهϭ ،

عن المόدل المستϬدف في المدى الطϭيل، حيث يسϱϭΎ تكΔϔϠ رأس المΎل مضرϭبΎ في مόدل ااحتجΎز ϭهذا 

من  ௧ݎ، ϭمن ثϡ يصبح مόدل ااحتجΎز Gordon غϭردϭن الجداء عبΎرة عن مόدل النمϭ الذϱ أشΎر إليه

௧ݎالشكل:  = ͳ − ஽�ா�−భ೘  lαgሺܧ௧௠ሻ − lαgሺܧ௧−ଵ௠ሻ − ݉௧−ଵ :رة عن التغير غير المتΎعب.Δح الدائمΎاأرب ϡريتΎغϭقع في لϭ مل تصحيحߜΎόرة عن مΎدل  : عبόصير عن مϘفي المدى ال ΕΎόزيϭدل التόني انحراف مόيϭ ،ءΎاأخط

ϭتϘيس السرعΔ المتϭسطΔ اقتراΏ مόدل التϭزيΕΎό بΎلمόدل المستϬدف في التϭزيΕΎό في المدى الطϭيل، 

 .2المدى الطϭيل

 

 

 

 

                                                           
1 - BELLALAH Mondher, Finance Moderne d’entreprise, 2ème édition, économica, paris, 2003, p 133. 
2-BELLALAH Mondher، Réflexion sur la politique optimale de dividendes en présence des coûts d’information، Op-cit، p 14. 
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ΕΎني: نظريΎزيع  المبحث الثϭت ΔسΎسي ΔديΎح حيΎأربϡϬالس 

 سيΎسΔ تϭزيع اأربΎح في مجمΎϬϠ عϰϠ الόاقΔ بين نسبΔ تϭزيع طرقΕ إلϰلϘد اشتمΕϠ النظريΕΎ التي ت      

لΎόئد عϰϠ ااستثمΎر من جΔϬ أخرى فϘرار تϭزيع ن جϭ ΔϬبين سόر السϭ ϡϬمόدل ااأربΎح ϭقيمΔ السϡϬ م

 غراهϭ ϡدϭد لي΄تي اأربΎح يόد من الϘراراΕ المϬمΔ في الم΅سسΔ بόد قراراΕ ااستثمΎر ϭالتمϭيل.

Graham and Dodd (1951) ذاϠالϭن نΎكΎ دϘتόح انيΎأربϭ ΎϬحΎأرب ΔيمϘق بϠόمت Δم΅سسϠقي لϭر السόأن الس 

Δزعϭالم ϡϬالس، Ϭء حظϭلسϭΎم مϭϘي ϡلΎ ϬئجΎنت ΔبنمذجΎن لي΄تي .مϭردϭغ Gordon (1959)  ذج يبينϭبنم

ϡϬح السΎأربϭ Δالم΅سس Δبين قيم Δاقόال. 

 Ϡ9199يΎني ϭميϠر غديϭالمطΏϠ اأϭل: نظريΔ م   

    ϰϠأثر ع ϱأ ΎϬح ليس لΎزيع اأربϭت ΔسΎن سيΈف Δهذه النظري Ώحس Δمناقيمϭ ،Δلم΅سس  ΎرهΎأنص ϡأه

أϭضحΎ أن قيمΔ الم΅سسΔ تتϭقف عϰϠ مدى ااستخداϡ اأمثل لϠمϭارد المختΔϔϠ  نالϠذا مϭديغϠيΎني ϭميϠر

المتΎحϭ Δليس الكيϔيΔ التي يتϡ من خالΎϬ التΎόمل مع اأربΎح، فكΎϔءة ااستثمΎراΕ هي المحدد الرئيسي 

΅سسΔ تتحدد بϭϘة ربحΎϬ اأسΎسيϭ ΔمخΎطرة أعمΎلϭ ΎϬميϠر أن قيمΔ الم مϭديغϠيΎنيϭجΎدا لثرϭة المسΎهمين. 

فϘط، أϱ أن قيمΔ الم΅سسΔ تόتمد عϰϠ قيمΔ الدخل النΎتج من أصϭلΎϬ فϘط ϭليس الكيϔيΔ التي يتجزأ بΎϬ هذا 

يΔ تريد تϭفير التمϭيل م΅سسΔ لΎϬ استثمΎراΕ حΎليΔ أϭ مستϘبϠ.  1الدخل بين أربΎح السϭ ϡϬأربΎح محتجزة

ϡالاز  ΎϬن لΈل فΎمόاستϭ حΎمن اأرب Δضϔمنخ Δزيع نسبϭلي تΎلتΎبϭ يل الذاتيϭعن طريق التم ΎϬϠيϭتم Ύإم

 Ώح. حسΎزيع اأربϭبت Δم΅سسϠيسمح ل Ύرجي ممΎيل الخϭالتم ϰء إلϭجϠال ϭأ ،ΕراΎيل ااستثمϭقي لتمΎالب

ϰϠ المدى الطϭيل عي كϠتΎ السيΎستين ليس لϬمΎ أثر عϰϠ الϘيمΔ السϭقيΔ لϠم΅سسϭ ،ΔبΎلتΎل مϭديغϠيΎني ϭميϠر

 : ϭ2ذلϙ حسΏ النΎϘط التΎليΔ مسΎهϡ ليس له تϔضيل بينϬمϘΎيمΔ السϡϬ ا تت΄ثر بΎلسيΎستين أن الف

 ϭ ،ϡϬالس Δقيم ϰϠبي عϠأثر س ΎϬح لΎمن اأرب Δضϔمنخ Δزيع نسبϭلكن ت Δني أن الم΅سسόهذا ي
ϡϬح السΎر أربΎدة استثمΎإع ϱيل الذاتي أϭالتم ϰإل Ε΄لج، ϡهΎيس Ύالفي رفع  مم ΔيمϘل Δقيϭالس ϡϬسϠ

 .في المستϘبل

  ΄جϠت ΕراΎيل ااستثمϭتمϠف ،ϡϬسϠل Δقيϭالس ΔيمϘع الΎϔارت ϰإل ϱح ي΅دΎمن اأرب Δόϔمرت Δزيع نسبϭت
 ϡϬسالذϱ ي΅دϱ إلϰ تخϔيض قيمΔ اأ عن طريق اأمϭال الذاتيΔ الم΅سسΔ إلϰ التمϭيل الخΎرجي

ϡدة عددهΎزي Δنتيج. 

                                                           

 .88ϭ، ص ϮϬϬ3، مرجع سΎبق، د.ϡ. سرϭر عϠي إبراهيϡ سرϭر 1 
2 Tulie Jacques et Topsacalian Patrick, Op-cit, P 338. 
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إمكΎنيΔ إعΎدة استثمΎرهΎ في شراء أسϡϬ نϔس الم΅سسΎ  Δهϡ يريد أربΎح سϡϬ مرتΔόϔ فϠديهلمسإذا كΎن ا       

سسΔ ΅التي تكϭن مجبرة لطرح أسϡϬ جديدة لتمϭيل استثمΎراتΎϬ، أمΎ إذا كΎن يريد أربΎح السϡϬ منخϔضΔ فΎلم

بني الذϱ يمكنه أن ي ، فكϠتΎ السيΎستين ممΎثϠتين من ϭجΔϬ نظر المسΎهϡتϡϭϘ بΈعΎدة استثمΎر هذه اأربΎح

سيΎسΔ حصص أربΎحه الذاتيΔ نظريϭ ،ΎمثΎل ذلϙ إذا لϡ تدفع الم΅سسΔ أربΎح السϡϬ يمكن أن "ينتج" حΎمل 

من أسϬمه، ϭعϰϠ الόكس فΈذا دفΕό الم΅سسΔ حصص أربΎح  %9حصص أربΎح يبيع  %9السϡϬ الذϱ يريد 

ر المرغΏϭ فيΎϬ في شراء حصص أعϰϠ ممΎ يرغΏ فيϡ المسΎهϡ فيمكنه أن يستخدϡ حصص اأربΎح غي

Δالم΅سس ϡϬمن أس ΔفيΎ1إض. 

لذلϙ فϠيس سيΎسΔ تϭزيع اأربΎح أϭ نϭعيΔ التمϭيل التي ت΅ثر عϰϠ ثرϭة المسΎهϭ ϡإنمΎ مدى كΎϔءة      

يΎر ااستثمΎراΕ المربحϭ ΔالمثϰϠ، فΎلم΅سسΔ التي تستثمر في مشرϭعΕΎ أكثر مخΎطرة الم΅سسΔ في اخت

تΎϬ السϭقيΔ عن طريق تϭزيع نسبΔ مϬمΔ من أربΎحΎϬ عϰϠ شكل أربΎح السϭ ϡϬكذلϙ فا يمكنΎϬ رفع قيم

فΎلم΅سسΔ التي تستثمر في مشرϭعΕΎ أقل مخΎطرة يسمح لΎϬ ذلϙ برفع قيمتΎϬ السϭقيΔ حتϭ ϰإن لϡ تϭزع 

ϡϬح السΎ2أرب.    

 ΕΎرضيϔمن ال Δعϭمجم ϰϠع Δهذه النظري ϡϭϘتϭ3: ϰϠع Ώضرائ Δد أيϭجϭ ϡح ا عدΎأرب ϭأ ΕΎلم΅سس

استϘال سيΎسΔϔ Δ إصدار ϭتداϭل اأϭراϕ المΎليΔ، رشΎدة المستثمرين، عدϭ ϡجϭد تكϠدخϭل اأفراد، 

ϰϠ تكΎ ΔϔϠزهΎ ععدϡ ت΄ثير قرار تϭزيع اأربΎح أϭ احتجاستثمΎر عن سيΎسΔ تϭزيع اأربΎح، الم΅سسΔ في ا

ϭ ΔكيϠلمΎيل بϭالتمϘح المستΎأربΎب ΔϘϠόالمت ΕΎمϭϠόافر المϭلدى جميع المستثمرين.ت Δم΅سسϠل ΔيϠب 

يΎϬ قيمΔ أسϭ ϡϬترى هذه النظريΔ أن ثرϭة المستثمرين هي عبΎرة عن اأربΎح المϭزعΔ مضΎف إل   

ΔلΎي حϔة المستثمر، غير أن  المستثمر، فϭثر Δدة قيمΎزي ϰإل ϱذا قد ي΅دϬح فΎزيع اأربϭبت Δالم΅سس ϡΎقي

يΎدة عدد ϭبز يدة لتمϭيل المشΎريع ااستثمΎريΔ،إلϰ طرح أسϡϬ جدحΎجΔ الم΅سسΔ إلϰ التمϭيل يجΎϬϠό تϠج΄ 

اأسϡϬ المόرϭضΔ ينخϔض سόر السϭ ،ϡϬبΎلتΎلي تنخϔض قيمΔ ثرϭة المسΎهϡ بόدمΎ ارتΕόϔ نتيجΔ تϭزيع 

اأربΎح، ϭفي الجΔϬ المΎϘبΔϠ فΈن حجز اأربΎح إعΎدة استثمΎرهΎ يحرϡ المسΎهϡ من ثرϭة إضΎفيϭ Δهي 

كΎن من الممكن الحصϭل عϠيΎϬ، غير أن حجز اأربΎح إعΎدة استثمΎرهΎ ي΅دϱ إلϰ رفع مόدل  اأربΎح التي

نمϭ أربΎح الم΅سسϭ ΔبΎلتΎلي زيΎدة اأربΎح المتϭقϭ Δόمنه ارتΎϔع ثرϭة المسΎهϡ بόدمΎ حرϡ من الزيΎدة في 

                                                           

 .88ϭ، ص ϮϬϬ3، مرجع سΎبق ،د.ϡ. سرϭر عϠي إبراهيϡ سرϭر 1 
2 Damodaran Aswath ; Op-cit, 2007, P 910. 

 .5Ϭ6ص  ،ϮϬϬ8 ،مرجع سΎبق، سόد عبد الحميد مطϭΎع3 
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଴ܲ   :1لتكن الόاقΔ التΎليΔ ثرϭته نتيجΔ عدϡ تϭزيع اأربΎح. = D+Pభଵ+୏ୣ  :حيث଴ܲ ϭPଵ  ليΎالح ϡϬر السόس

لدراسΔ ت΄ثير سيΎسϭ Δ تمثل تكΔϔϠ اأمϭال الذاتيKe .Δ قيمΔ أربΎح السϭD ϭ ϡϬالمستϘبϠي عϰϠ التϭالي، 

Δالم΅سس Δقيم ϰϠح عΎزيع اأربϭر أخذا ،تϠميϭ نيΎيϠديغϭد طرح  مόب ΔديمϘال ϡϬاأس Δر قيمΎين ااعتبόب

Δاقόال ΕنΎجديدة فك ϡϬأس Δاليϭ(1)الم:  ௔ܰ ଴ܲ = ேೌD+ሺேೌ+ே್ሻPభ−ே್௉భଵ+୏ୣ   

 تمثل عدد اأسϡϬ الϘديمϭ Δالجديدة عϰϠ التϭالي. ௔ܰ ϭ௕ܰحيث: 

هنϙΎ عاقΔ بين قيمΔ اأربΎح المϭزعϭ ΔاإصداراΕ الجديدة لϠم΅سسϭ ΔمبϠغ ااستثمΎر حسΏ مΎ تϭضحه 

ϭالم ΔاقόالΔ(2)الي:      ୠܰPଵ = I − ሺB − ௔ܰDሻ   :حيثI  ϭ رΎغ ااستثمϠيمثل مبB  حΎيمثل اأرب

.ΔسنϠل ΔفيΎالص ϭاقό1; 2 تينمن خال ال   ΎراستنتجϠميϭ نيΎيϠديغϭم :Δاقόال  

     ௔ܰ ଴ܲ = ሺேೌ+ே್ሻPభ−�+஻ଵ+୏ୣ  

لجديدة لأسϡϬ الϘديمΔ هي عبΎرة عن الϘيمΔ الحΎليΔ لϘيمΔ اأسϡϬ يظϬر من خال هذه الόاقΔ أن الϘيمΔ ا   

ϭ حΎلأرب ΔليΎالح ΔيمϘال ΎϬف إليΎالجديدة مض ϡϬاأس Δقيمϭ ΔديمϘلال ΔليΎالح ΔيمϘال ΎϬح منϭمطرϠغ مب

Ϭالس ΔيمϘلي فΎلتΎبϭ ϡϬالس Δقيم ϰϠح عΎزيع اأربϭت ΔسΎلت΄ثير سي ΏΎغي ϙΎهن Δاقόي هذه الϔر، فΎااستثمϡ 

Εتراϔلجميع ال ΔلنسبΎب ϙكذل ϭϬق في فترة فϘمح ϭه Ύمϭ ،حΎزيع اأربϭت ΔسΎعن سي ΔϠϘ2مست. 

   ϭ ΔدلΎόر في هذه المϬا تظ Δزعϭح المΎزيع اأربϭت ΔسΎأن سي ϰϠيدل ع Ύحهذا مΎأرب ϡϬأثر الس ΎϬليس ل 

ϡϬسϠل Δقيϭالس ΔيمϘال ϰϠصل إليه  ،عϭت Ύي΅كد م Ύهذا مϭنيΎيϠديغϭر بخص مϠميϭϡص عدϭ  Δسيأهمي ΔسΎ

ا عϰϠ استϘاليΔ الϘيمΔ السϭقيΔ لϠم΅سسϭ ΔبΎلتΎلي لϠسϡϬ الϭاحد عن أϱ تغيراΕ تϭزيع اأربΎح، لذا فϘد أكد

.ΎزهΎاحتج ϭأ ΎϬحΎزيع أربϭبش΄ن ت Δالم΅سس ΎϬرسΎتم 

    ΔديΎحي Δن نظريϭفا تك ϙدة لذلϭجϭم ΔليΎالم ϕراϭل اأϭليف تداΎتكϭ Ώاضح أن الضرائϭمن الϭس ΔسΎي

لόدة انتΎϘداΕ كΎϬϠ ت΅كد عϰϠ  مϭديغϠيΎني ϭميϠرتόرض نمϭذج ، هذا مΎ أدى إلϰ اأربΎح صحيحΔتϭزيع 

 ،Ϡ Linter 1962ينترعدϡ حيΎديΔ سيΎسΔ تϭزيع اأربΎح بΎلنسبΔ لϘيمΔ السϡϬ، من بين هذه اانتΎϘداΕ كΎنΕ ل

 ϥϭΩέغوGordon 1963 ϭ رينϔشShefRin 1984 ،م ΕداΎϘيمن هذه اانتϠي Ύ3: 

                                                           
1 Tulie Jacques et Topsacalian Patrick, Op-cit, 1994, P339. 

2 Ibid. P340. 

3 Ibid. PP : 340, 341. 
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  تج عنΎي النϠبϘالربح المستϭ ϡϬح السΎأرب ϰϠل عϭالحص ϱلي أΎضيل بين الربح الحϔله ت ϡهΎالمس
 ϡهΎة المسϭدة ثرΎزي ϰإل ϱي΅د ϱالذ ϡϬح السΎر أربΎدة استثمΎإعΔيمϘلي ربح الΎلتΎبϭ بلϘفي المست 

هنϙΎ  لتي ت΅كد ب΄نلϘد تϡ إثبΕΎ هذه النϘطΔ في عدة دراسΕΎ من خال تنϭع تϔضياΕ المسΎهمين ا
.ΔيمϘربح الϭ ϡϬضيل بين ربح السϔت ϡϬن لϭهمΎمس 

  كس فيόتن ΕΎمϭϠόهذه المϭ ،Δهمين عن الم΅سسΎمسϠل ΕΎمϭϠόته مΎح يحمل في طيΎزيع اأربϭت
.ϡϬسϠي لϠبϘر المستόالس 

  زيعϭت ϡحعدΎأرب ϡϬالس  Δح الم΅سسΎقع بتحسن أربϭت ،ΎرهΎدة استثمΎعΈب ΕمΎق Δه أن الم΅سسΎنόم
ϭنظرا أن المسΎهϡ يتميز بكره المخΎطرة فϬذا قد  ،جΎبي عϰϠ قيمΔ السϡϬيي المستϘبل له أثر إف

ممΎ ي΅ثر بΎلسΏϠ عΎ  ϰϠ،ي΅دϱ به إلϰ طΏϠ مόدل عΎئد أعϰϠ عϰϠ أربΎحه التي تϡ إعΎدة استثمΎره
.Δقيϭالس ϡϬالس Δقيم 

Ώي΅لينتنر حس Δزعϭالم ϡϬح السΎدار أربϘيض مϭόجديدة لت ϡϬطرح أس ، ϰإل ϡϬالس Δيض قيمϔتخ ϰإل ϱد

ϭϠا تخ ΔليΎالم ϕاϭأسΎف ،Δازنيϭليف اإصدار اأقل من قيمته التΎليف كتكΎمن التكΕليف الجديدة لأ اΎتكϭ ϡϬس

دϱ الذϱ من ش΄نه أن ي΅ϭالصΕΎϘϔ، كمΎ أن مόدا الضريبΔ عϰϠ أربΎح السϭ ϡϬربح الϘيمΔ غير متسϭΎيين 

 ϭ ϡϬربح الϘيمΔ.بΎلمسΎهϡ إلϰ التϔضيل بين ربح الس

ϭميϠر جΎدا )بصϭرة صحيحΔ( أن كل النظريΕΎ ااقتصΎديΔ تبنϰ  مϭديغϠيΎنيرغϡ هذه اانتΎϘداΕ إا أن 

 Δيόاقϭليس بϭ ،Δالتجريبي ΕراΎاختبΎب Δالنظري Δصح ϰϠع ϡالحك Ώيجϭ ،تبسيطϠل ΕΎافتراض ϰϠع

ΎϬتΎحي   .1افتراض ΎϬيϠع Εالتي بني ΕΎرضيϔكل ال Δيόاقϭ ϡعد ϡرغϭ Δنتيج ϡح، إا أن أهΎزيع اأربϭت ΔديΎ

 ϰϠالمث ΎϬراتΎاستثم ΔسΎمن خال سي Δقيϭالس ΎϬترفع من قيمت Δهي أن الم΅سس Δمن هذه النظري ΔصϠمستخ

 ليس بΈتبΎع سيΎسΔ تϭزيع مبΎلغ مϬمΔ من اأربΎح.

 المطΏϠ الثΎني: نظريΔ عصϭϔر في اليد 

      ΎϬهي أن ϡϬح السΎفي أرب ΔيديϠϘالت Δطرة الحجΎض المخϔهمين تدف ،تخΎالمس ϰرد إلϭت ΎϬأنΕΎϘ  ΔديϘن

ϭهمΎكل المسϭ ،ΔيϠبϘلكن هذا مستϭ ϡϬمϬمن خال بيع جزء من أس Δلϭسي ϰϠل عϭن الحصϭόن يستطي

.ϡϬح السΎزيع أربϭبت ΕمΎق Δالم΅سس Ύم ΔلΎفي ح ΎϬدل التي يمكن تجنبΎليف تبΎتك ϡϬϠيحم 

 (1951) غراهϭ ϡدϭد اليد المنبثΔϘ التي تطرϕ لΎϬ كل من تخϔيض المخΎطرة أϭ حجΔ عصϭϔر في      

ن يϭزعϭن أربΎح السϡϬ لتϘديϡ السيϭلΔ إلϰ المسΎهمين ممΎ يسمح لΎ ϡϬ المسيرϭفحسبϭ(1959)، Ϭغϭردϭن 

بتخϔيض حΎلΔ عدϡ الت΄كد حϭل التدفΕΎϘ المستϘبϠيϭ Δلكن من جΔϬ أخرى فϬذه اأربΎح المϭزعΔ تόتبر 

أن مόدل الΎόئد المطΏϭϠ من طرف المسΎهمين  كمΎ .يΔ لϠم΅سسΔ )فرصΔ ضΎئΔό(كتخϔيض لϘϠيمΔ السϭق

                                                           
  .991، ص 3008، مرجع سΎبق د.ϡ. سرϭر عϠي إبراهيϡ سرϭر 1
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انخΎϔض أربΎح السϡϬ المϭزعΔ أن المسΎهمين يكϭنϭن أقل ت΄كدا في حصϭلϡϬ عϰϠ أربΎح يرتϔع مع 

 .1رأسمΎليΔ يϔترض أن تنتج من اأربΎح المحتجزة

      ΕΎόزيϭن في شكل تϭهمΎالمس ΎϬيϠح التي يحصل عΎأربΎح  فΎأربΎب ΔرنΎϘجا مΎتبر دخا عόت

الرأسمΎليΔ التي تόتبر أربΎح آجΔϠ، أنΎϬ تتϭلد بόد قيϡΎ الم΅سسΔ بΎستثمΎر اأربΎح المحتجزة )التي كΎن من 

المϔترض أن يحصل عϠيΎϬ المسΎهϡ لϭ قΎمΕ الم΅سسΔ بتϭزيΎϬό(، فبذلϙ تكϭن تϭزيΕΎό اأربΎح أكثر 

ذه ϭلينتنر عϰϠ ه غϭردϭنيΔ )فكϠمΎ طΎلΕ المدة زادΕ المخΎطرة(، ف΄طϠق ت΄كيدا مΎϘرنΔ بΎأربΎح الرأسمΎل

النتيجΔ بحجΔ عصϭϔر في اليد، أϱ أن اأربΎح الحΎليΔ في يد المسΎهϡ خير من اأربΎح الرأسمΎليΔ المنتظرة 

 من احتجΎز اأربΎح.

زيع Ύهمϭن يت΄ثر بسيΎسΔ تϭمόدل الΎόئد الذϱ يطϠبه المس يكϭنϭميϠر عϰϠ أن  مϭديغϠيΎنيلϡ يϭافق        

ϭر في اليد عصϔبمغΎلطΔ  لينتنرϭ غϭردϭن ϭميϠر حجΔ مϭديغϠيΎنياأربΎح التي تتبنΎهΎ الم΅سسϭ ،Δيسمي 

ϭهمΎالمس ϡظόنظر أن م ΔϬجϭ ن منϭنين يخططΎيϠديغϭفي  م ϡϬحΎر حصص أربΎدة استثمΎر إعϠميϭ

مخΎطرة التدفق النϘدϱ لϠم΅سسΔ في المدى  أسϡϬ نϔس الم΅سسΕΎ أϭ م΅سسΕΎ شبيϭ ،ΔϬفي أيΔ حΎل تتحدد

Δالم΅سس ΎϬόح التي تتبΎحصص اأرب Δنسب ΔسΎليس بسيϭ تشغيلϠل ΔديϘالن ΕΎϘطرة التدفΎيل بمخϭ2الط. 

΅دϱ إلϰ ارتΎϔع أربΎح السϡϬ المتϭقΔό من طرف المسΎهمين Δό الحΎل فΎرتΎϔع أربΎح الم΅سسΔ يبطبي      

Ϡهي أكثر ت΄ثيرا ع ΔمϭϠόهذه المϭمن Δالم΅سس Δقيم ϰ ϭهمΎبه المسϠيط ϱئد الذΎόدل الόمϰإل ϱت΅د ΎϬن أن 

 Δالم΅سس Δهمين في قيمΎالمس ϰϠع Δزعϭح المΎض اأربϭόيمكن أن ي ϱالذ ϡϬسϠقي لϭر السόع السΎϔارت

هذه البرهنΔ تثبΕ أن مخΎطرة الم΅سسΔ تتحدد من خال قراراتΎϬ ااستثمΎريϭ Δليس كيϔيΔ تمϭيϭ ΎϬϠمόدل 

ϭا يتغير في حΎلΔ مΎ إذا كΎن تمϭيΎϬϠ عن  ،د المطΏϭϠ من طرف المسΎهمين يت΄ثر بمخΎطرة ااستثمΎرالΎόئ

أن المسيرين ا  Easterbrook (1984) إستربرϙϭ أكدϭ طريق حجز اأربΎح أϭ طرح أسϡϬ جديدة.

مرين المستث ϭإنمΎ يحϭلϭن هذه المخΎطرة إلϰرة ااستثمΎر بتϭزيع أربΎح السϡϬ ر مخΎطيتغي يستطيϭόن

  .3الجدد

صϬϠمϭ ΎميϠر، ϭعΎكسΎهمΎ تمΎمΎ بتϭ مϭديغϠيΎنيلϘد نϰϔ كل من جϭردن ϭلينتر نϔيΎ قΎطΎό مΎ تϭصا إليه      

إلϰ أن لسيΎسΔ تϭزيع اأربΎح أثر عϰϠ قيمΔ الم΅سسϭ ،Δتϡ بنΎء فكرتϬمΎ عϰϠ حΎلΔ عدϡ الت΄كد ϭالمخΎطرة 

تكϭن  يمكن أننمϭذج جϭردن فΈن الϘيمΔ السϭقيΔ لϠم΅سسΔ فحسΏ  .التي يمكن أن يتόرض لΎϬ المستثمر

Δالمستحدث ΔيϠبϘالمست ΔديϘالن ΕΎϘع التدفϭرة عن مجمΎهي عب.                      ܸ = ∑ ቀ஽�௏�ଵ+��ቁ௜∞ଵ   

                                                           

 .993، ص 3008، مرجع سΎبق د.ϡ. سرϭر عϠي إبراهيϡ سرϭر 1 
 .88ϭص  نϔس المرجع، 2 

3 Manos Ronny; Capital Structure and Dividend Policy: Evidence from Emerging Markets; A thesis of DOCTOR OF PHILOSOPHY; 

Department of Accounting and Finance; University of Birmingham August 2001. P 21. 
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       ΔيϠبϘالمست ΔديϘالن ΕΎϘتصبح التدف ،ΔكيϠالم ϕϭϘبح ΎيϠك Δلϭمم Δفتراض أن الم΅سسΎبϭرة عن هΎي عب

ΔكيϠالم ϕϭϘح ϰϠض عϭرϔالم Δديϭدل المردόبم ΎϬاستحداث ϡالتي يتϭ Δزعϭح المΎيرى كل من  .اأربϭ

جϭردن ϭلينتر أن هذا المόدل هϭ في تزايد من سنΔ إلϰ أخرى نتيجΔ زيΎدة حدة عدϡ الت΄كد مع تزايد احتجΎز 

ଵܭ                                     اأربΎح: < ଶܭ < ⋯ … … . . <   ∞ܭ

Ϡر إلϰ الόاقϭ Δمي مϭديغϠيΎنيϭجϭردن في إثبΎتϬمΎ لϔكرتϬمϭ Ύنϔي مΎ تϭصا إليه  رϭيستند كل من لينت      

الطرديΔ المϭجϭدة بين الزمن ϭحΎلΔ عدϡ الت΄كد، فدرجΔ الت΄كد لϠتϭزيΕΎό تتنΎقص كϠمΎ طΎل تΎريخ 

Ϙاستح ،ΔيمϘال ϰϠمنه الت΄ثير عϭ ،ΎϬقΎتجأ ϡإذا ت Ύمόهل هذه الΎالت΄كد ϡعد ΔلΎحϭ بين الزمن Δاق όني في في

.Δالم΅سس Δقيم ϰϠح عΎزيع اأربϭت ΔسΎمنه فا أثر لسيϭ دل ااستحداثόم ΕΎاأخير ثب  

    ΏϠلثالمطΎضيل الضريبي: الثϔالت Δنظري  

ع نسبΔ أقل يطبΎϘ لϬذه النظريΔ فΎلمستثمرϭن يϔضϭϠن ااستثمΎر في تϙϠ الم΅سسΕΎ التي تϡϭϘ بتϭز      

ΔليΎكذا الرأسمϭ Δزعϭح المΎاأرب ϰϠع Ώد ضرائϭجϭ Δنتيج ϙذلϭ حΎمن اأرب ϡΎϬبريغϭ نϭستϭ( Weston 

& Brigham 1993, p.668 لϭح بدل من الحصΎر اأربΎدة استثمΎضل إعϔلمستثمر يΎف Ώد الضرائϭجϭب .)

 دفΎϬό،يض قيمΔ الضرائΏ التي يلتخϔعϠيϭ ΎϬبΎلتΎلي يϔضل الم΅سسΕΎ التي تϭزع أقل نسبΔ من اأربΎح 

ϭتϭزيع نسبΔ أقل من اأربΎح يόني إعΎدة استثمΎر نسبΔ كبيرة منΎϬ في أنشطΔ الم΅سسΔ ممΎ ي΅دϱ إلϰ زيΎدة 

ΎϬحΎأرب ϭدل نمόذج  ،مϭلنم ΎϘطبϭنϭردϭة ال غϭع ثرΎϔارت ϰإل ϱذا ي΅دϬمستثمر.ف ϭل المستثمرϭحص ϡعد 

 ϰϠح عΎأرب ϡϬدالسΎيد من زيϔه يستϠόدة يجΎإع Δغ الضريبϠربح مبϭ حهΎدار أربϘغ المستثمر بمϠة المب

 ϰϠله عϭحص ΔلΎده في حϘϔض أن يϭرϔن من المΎك ϱره الذΎح.هذه استثمΎاأرب  

بصϡ ϭ Δϔ عند تϭزيع هذه اأربΎحيتحمΎϬϠ المسΎه όتبر الضرائΏ عϰϠ أربΎح السϡϬ من التكΎليف التيت      

Ϡف عنΎϬ عϰϠ ربح الϘيمϭ ΔالضريبΔ عϰϠ أربΎح الم΅سسΕΎ، فϰϠό أدϕ فΎلضريبΔ عϰϠ أربΎح السϡϬ تخت

سبيل المثΎل إذا كΎنΕ الضريبΔ عϰϠ تϭزيΕΎό الم΅سسΔ أكبر منΎϬ عϰϠ أربΎحΎϬ فϬذا قد ي΅دϱ إلϰ تخϔيض 

ϭالتي ت Δم΅سسϠل Δόقϭح المتΎزع،اأربϭلتي ا تΎب ΔرنΎϘح مΎزع اأرب  ϰϠع Δالضريب ΕنΎإذا ك ϙكذالϭ

 ϡϬح السΎأربΎϬأكبر من ΔيمϘربح ال ϰϠع (Plus-values) ϡهΎلمسΎئد  فΎόال ϡيϘس يمكنه أن يΎأس ϰϠقع عϭالمت

Δهمين من أجل  ،الضريبΎمسϠل ΔلنسبΎب ΔϔϠأقل تك ΔيمϘل ربح الόتج ϡϬح السΎأرب ϰϠالزائدة ع Δالضريبϭ

 .1الحصϭل عϰϠ الثرϭة

                                                           
1
 George M Constantinides, Milton Harris et René M Stulz ; Op-cit, 2003. pp 341, 342. 
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إا مرة ϭاحدة ϭهي عند بيع Δ ا تدفع من جΔϬ أخرى فΎلضرائΏ المستحΔϘ عϰϠ اأربΎح الرأسمΎلي      

ϡϬالس  Εلي أكبر من قيمΎر الحΎالدين ΔيمϘف Εقϭر الϭمع مر ΎϬقص قيمتΎالتي تتنϭ دϭϘنϠل Δالزمني ΔيمϘفب΄خذ ال

نϔس الدينΎر في المستϘبل هذا يجόل اأربΎح الرأسمΎليΔ أقل تكΔϔϠ من أربΎح السϡϬ، كمΎ أن في حΎلΔ ااحتΎϔظ 

 ΕΎفϭ ϰحت ϡϬلسΎا بϭمΎإذا ق Ύم ΔلΎفي ح ΔليΎح الرأسمΎاأرب ϰϠع Δن ضريبϭόا يدف Δرثϭن الΈف ϡهΎالمس

ΔيمϘال ϕجد فرϭلي ا يΎلتΎبϭ شراءه ΔϔϠتك ΔبΎبمث ϭه ϡهΎالمس ΕΎفϭ قي عندϭره السόأن س ϙذل ϡϬ1ببيع الس.    

يΎϬό أربΎح بدل تϭزفبنΎء عϰϠ اأسبΏΎ هذه، فΎلمسΎهمϭن يϔضϭϠن الم΅سسΕΎ التي تϡϭϘ بΎحتجΎز ا      

 ΕΎالم΅سس ϙϠت ϡϬلشراء أس ϰϠر أعόن لدفع سϭدόن مستϭنϭيكϭح. التي اΎزع اأربϭن تΈف Ύهن ϰإل 

الم΅سسΔ إذا أرادΕ تϭزيع الثرϭة عϰϠ المسΎهمين فΈنΎϬ سϭف تϠج΄ إلϰ إعΎدة شراء اأسϡϬ تجنبΎ لتحميل 

ΔϔϠهمين تكΎزيع  المسϭبت ΕمΎق Ύم ΕلΎحزائدة في حΎالس أربϡϬ  Δيόاقϭ رةϭكصϭ ،الزائدة Δالضريب Δنتيج

ΕΎنينΎالثم Εاϭح ابتداء من سنΎزيع اأربϭبدل ت ϡϬدة في شراء اأسΎحظ زيϭد لϘذا فϬي لΎميشϭ ألن(Ϡي 

Allen and Michaely, 1995شΎيسبϭϭ نسϔن، ستΎغنتΎج ، Jagannathan, Stephens and Weisbach, 

 Miller and Scholes ، بين كل من ميϠر ϭسكϭلزϭمع ذلFama and French, 2001. ϙفΎمϭ Ύفرانش  ،2000

(1978)  ΔيمϘربح الϭ ϡϬح السΎبين أرب Δاختاف الضريب Δجد اختاف بين المستثمرين نتيجϭة  .أنه يϭعاϭ

ϙذل ϰϠرعϠميϭ نيΎيϠديغϭم Ύد أثبتϘ(1961) ، ف  ϰϠع Δالضريب ΔϔϠيض تكϔتخ ϰإل ϱي΅د Ώأن كره الضرائ

ϔكرة هي أن كا المستثمرين الذين سϭف يحصϭϠن عϰϠ أربΎح سϡϬ عΎليΔ أϭ منخϔضΔ أربΎح السϭ ϡϬال

( ΎϬبين ΔϔϠالمخت Ώالضرائ ΔϔϠبتك Δمرتبط ϡϬن قراراتϭتكclientele effect). 

      ΔعيΎااجتم ΕΎلم΅سسΎك Ώالتي ا تتحمل الضرائ ΕΎعد( الم΅سسΎϘديق التΎص الذين)صنΎاأشخϭ 

Ϡع Δضريبي Εضياϔت ϡϬلدي Δزع نسبϭالتي ت ΕΎالم΅سس ϙϠت ϡϬشراء أس ϰن إلϭجئϠي ϡϬنΈف ϡϬح السΎأرب ϰ

عΎليΔ من أربΎحΎϬ عϰϠ شكل أربΎح السϡϬ عكس الذين ليس لديϡϬ هذه التϔضياΕ فΈنϡϬ يميϭϠن إلϰ ااستثمΎر 

 قختΎرϭن الم΅سسΕΎ التي تتϭافن يالسϭ ،ϡϬبΎلتΎلي فΎلمسΎهمϭفي الم΅سسΕΎ التي تكره تϭزيع أربΎح 

 .2ياتϭϡϬتϔض

       Δم΅سسϠح لΎزيع اأربϭت ΔسΎسي ϰϠهمين من ش΄نه أن ي΅ثر عΎالمس Δعيϭااختاف الكبير في ن

فΎلمسΎهمϭن الذين ا يتحمϭϠن الضريبΔ أϭ لϡϬ تسϬياΕ ضريبيΔ يϔضϭϠن ااستثمΎر في الم΅سسΕΎ التي 

عمر المسΎهمين يجόل تϔضياتϡϬ تϭزع نسبΔ مϬمΔ من أربΎحΎϬ عϰϠ شكل أربΎح السϡϬ، كمΎ أن اختاف 

فΎلمسΎهϡ الشΏΎ يرغΏ في إعΎدة استثمΎر أمϭاله عكس المسΎهϡ المسن الذϱ يϔضل أسϡϬ تϙϠ  ،تختϠف

ΎϬحΎمن أرب ΔمϬم Δزع نسبϭالتي ت ΕΎالم΅سسΕلبتي Δفي دراس . Petit (1977) ϰϠلمستثمرين  819 ع Δظϔمح

                                                           

 .919، ص 3008، مرجع سΎبق عدنΎن تΎيه النعيمي ϭآخرϭن 1 
2 Manos Ronny; Op-cit, August 2001. P 22. 
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ΎϬالتي ل ΕΎأن الم΅سس ϰصل إلϭفت ΔϔϠمن شرائح مخت  ΎϬحΎتبرة من أربόم Δزع نسبϭهمين مسنين تΎمس

 ϰϠع Δمع الضريب Ύيتغير عكسي Δظϔئد المحΎأن ع ϰصل إلϭت Ύكم ،ΏΎهمين شبΎمس ΎϬمع التي ل ΔرنΎϘم

ΎϬهميΎل مسϭدخϭ Δالم΅سس ΕΎόزيϭبين ت Δعكسي Δجد عاقϭ Ύكم ϡϬح السΎ1أرب. 

ح Ε الضريبΔ بينϡϬ، ممΎ ينتج عنه شرائتختϠف التϔضياΕ بين المسΎهمين نتيجΔ اختاف المόدا      

(، هذا مΎ يجόل المسيرين يتبϭόن سيΎسΔ تϭزيع السيϭلΔ تتمΎشeffet clientèle ϰمختΔϔϠ من المسΎهمين )

ϭتختϠف الضرائΏ من مسΎهϡ سΎهمين. ϭنϭع مسΎهمين الم΅سسϭ ΔتϔضياتϡϬ، أϭ لجذΏ نϭع مόين من الم

النظϡΎ أϭ التشريع الضريبي )م΅سسΕΎ، بنϙϭ، م΅سسΕΎ  : المداخيل،2إلϰ آخر نتيجΔ ااختاف في

 ϱالذ ϡهΎالمسϭ ،ΔليΎالرأسم ΔضريبϠل ΔليΎالح ΔيمϘال Εضϔالمدة انخ Εزاد ΎمϠفك( زةΎمدة الحي ،)...ت΄مين

.ϡϬلسΎظ بΎϔااحت Δيϔكي ϭأ ΔϘطري ،)ϡϬالس ϰϠع ΔليΎالرأسم Δط الضريبϘته تسΎفϭ ΔيΎغ ϰإل ϡϬلسΎظ بϔيحت 

سΔ سيΎ دف تϔضياΕ المسΎهمين فΈنه من الصΏό جدا عϰϠ المسير أن يتϭصل إلϰ إيجϭΎمع اختا     

ΎϬب ϡΎق Δي دراسϔأخرى، ف ϰإل Δف من م΅سسϠتخت ΔسΎل السيόيج Ύهذا م ،ΔلϭسيϠل ϰϠزيع مثϭمن ألن  كل ت

ϡϬ من اأس %99إلϰ أن المستثمرين اأفراد يمϠكϭن  تϭصا 1881في سنϭ Allen et Michaely  ΔميشΎيϠي

 ϰϠى عϭا سϭϠا يتحصϭ ΔليΎالم ϕϭفي الس Δ29المدرج%  ϡظόني أن مόي Ύمم ،Δزعϭالم ϡϬح السΎمن أرب

 .3المسΎهمين يϔضϭϠن الم΅سسΕΎ التي تϭزع نسΏ منخϔضΔ من أربΎح السϭ ،ϡϬذلϙ تجنبΎ لϠت΄ثير الضريبي

Ε تϭزيع اأربΎح، مثΎل مختϔϠين تختϠف مϡϬό سيΎسClientèles ΎكمΎ سبق فϬنϙΎ مجمϭعΕΎ أϭ زبΎئن      

ذلϙ: اأفراد المتΎϘعدϭن، صنΎديق التΎϘعد ϭصنΎديق منح الجΎمΕΎό الذين يϔضϭϠن الم΅سسΕΎ التي تدفع 

ϰ ن بين قϭسي الضرائΏ المنخϔضΔ أϭ حت، ϭفي الغΎلΏ يϘع ه΅اء المستثمريأربΎح السϡϬ بنسبΔ كبيرة

Ώالضرائ ϡϬمϬا ت ϙلذل ،Δريϔ4الص. 

مϭجϭد ϭإذا صح ذلϙ فΈنه يسΎعد  (effets de clientèles) الزبΎئنϭميϠر أن اأثر  ΎنيمϭديغϠياقترح      

 :5في فϡϬ سبΏ تغير سόر السϡϬ بόد اإعان عن التغير في سيΎسΔ تϭزيع اأربΎح. ϭحجتΎϬ هي كمΎ يϠي
 ΎϬئنΎزب Δعϭمجم Εضياϔافق مع تϭح التي تتΎزيع اأربϭت ΔسΎسي ΕΎتتخذ الم΅سس(clientèle) سبيل ف ϰϠό

 ΔليΎائد الرأسمϭόال ϰϠع ϱرΎن الدخل الجϭϠضϔعدين يΎϘص المتΎاأشخϭ ΔيόمΎر الجΎديق ااستثمΎل صنΎالمث

المستϘبϠيϭ ،Δلذلϙ فϡϬ يϔضϭϠن الم΅سسΕΎ التي تدفع نسبΔ أعϰϠ من أربΎحΎϬ المحΔϘϘ، كمΎ يϡϭϘ بόض 

 ΕΎόزيϭمن الت ϡϬيدفع ل Ύر مΎدة استثمΎعΈهمين بΎدالمسόردفع ا )بΎϘميزة م ΎϬن فيϭالتي يكتسب Δلضريب Δن

.ΔيϠبϘزيع مستϭت Δكنسب ϡϬد لϭόت ϡمن ثϭ )همينΎقي المسΎبب 

                                                           
1 Damodaran Aswath; Op-cit, 2007. (P 933). 
2 Berk Jonathan, DeMarzo Peter et autres ; Op-cit, 2008 ; PP : 511, 577. 
3 Ibid; P: 519. 

 .999، ص 3008، مرجع سΎبقد.ϡ. سرϭر عϠي إبراهيϡ سرϭر،  4 
 .998، ص 3008 ،مرجع سΎبقعدنΎن تΎيه النόيمي ϭآخرϭن،  5 
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      ϰإل ϡϬجتΎنظرا لحϭ همينΎن ه΅اء المسΈف ϡϬح السΎزيع أربϭبت ΕΎهذه الم΅سس ϡϘت ϡإذا ل Ύم ΔلΎي حϔف

رتΏ يϭ ،Δهذه الόمϠيΔ يتالسيϭلΔ سϭف يϠجئϭن إلϰ بيع بόض من أسϬمϡϬ لϠحصϭل عϰϠ السيϭلΔ الضرϭر

عϠيΎϬ تكΎليف المΎόماΕ أϭ الصΕΎϘϔ التي تكϭن في الغΎلΏ عΎليΔ مΎϘرنΔ بϘيمΔ الصΔϘϔ خΎصΔ عندمΎ تكϭن 

اأسϡϬ المبΎعΔ بكميΕΎ صغيرة، ϭبذلϙ تكϭن عمϠيΔ بيع اأسϡϬ لϠحصϭل عϰϠ السيϭلΔ الضرϭريΔ غير 

.ΔلΎόغير فϭ Δمجدي 

م΅سسΔ بدفع نسبΔ عΎليΔ من أربΎحΎϬ عϰϠ شكل أربΎح السϡϬ فΈن ϭمن جΔϬ أخرى فΈذا قΎمΕ ال     

المسΎهمين الذين ا يكϭنϭن بحΎجΔ إلϰ كل هذه النسبΔ سϭف يجبرϭن عϰϠ إعΎدة استثمΎر الΎϔئض من هذه 

 ΕΎϘϔليف إجراء الصΎن تكϭϠف يتحمϭأخرى س ΔϬمن جϭ Δدفع الضريب ΔϔϠتك ΔϬمن ج ϡϬϠيحم Ύمم ΕΎόزيϭالت

 السيϭلΔ التي بحϭزتϡϬ. إعΎدة استثمΎر

ϭميϠر إلϰ أن المستثمرين الذين يرغبϭن في  مϭديغϠيΎنيϭبنΎء عϰϠ هذه النΎϘط فϘد تϭصا كل من      

السيϭلΔ اآنيΔ سϭف يستثمرϭن في الم΅سسΕΎ التي تϡϭϘ بتϭزيع أربΎح السϡϬ، أمΎ المستثمرϭن الذين 

ϡϬشراء أس ϰن إلϭجئϠي ϡϬنΈل فΎح رأس المΎن أربϭϠضϔح. يΎر اأربΎدة استثمΎضل إعϔالتي ت ΕΎالم΅سس ϙϠت 

 Δاإدارة اأكثر مائم Ύتراه ΎϬحΎزيع أربϭلت ΔسΎأن ت΅سس سي ΎϬيϠع Δترح أن كل م΅سسϘهذا يϭمع زبΎϬئنΎ 

ϭبΎلتΎلي تدع المسΎهمين الذين ا تόجبϡϬ هذه السيΎسΔ يϭϘمϭن ببيع أسϬمϡϬ إلϰ المستثمرين الذين تتϭافق 

لسيΎسΔ المتخذة من طرف إدارة الم΅سسϭ ،ΔعϰϠ أيΔ حΎل فΈن تبديل اأسϡϬ مكϠف أسبΏΎ: تϔضياتϡϬ مع ا

 Ώد من يرغϭجϭ ϡعد ϭص أϘل نΎاحتمϭ ΔليΎح الرأسمΎاأرب ϰϠع Ώل دفع الضرائΎء، احتمΎسطϭال Εاϭعم

 .Δالم΅سس Ύح التي تتخذهΎزيع اأربϭت ΔسΎفي سي 

سيΎسΔ تϭزيع اأربΎح بشكل متكرر إا إذا كΎن هنϙΎ سبϭ  ΏلϬذه اأسبΏΎ فϰϠό الم΅سسΔ عدϡ تغيير     

 ΔيمϘمن ش΄نه أن يرفع ال ϱالذϭ ،ذا التغييرϬن بϭϠبϘهمين الذين يΎف من المسΎد عدد كϭجϭك ϙذل ϰإل ϭيدع

   .Δم΅سسϠل Δقيϭالس 

 :ϭ1يمكن تبيΎن ت΄ثير الضريبΔ عϰϠ المسΎهϡ كمΎ يϠي     
      ϭه ϡϬر شراء السόليكن س(P) سϭ ϡϬح السΎب΄رب ΔلبΎدان حق المطϘف ϡϭره قبل يό(Ex_Dividend) 

 ϭالي هϭالت ϰϠده عόبϭ(ܾܲ) ϭ(ܲܽ)ϭ ،(ܦ)  همينΎالمس ϰϠع Δزعϭح المΎمن اأرب ϡϬالس Ώيمثل نصي

 يمثان الضريبΔ عϰϠ أربΎح السϭ ϡϬعϰϠ ربح الϘيمΔ عϰϠ التϭالي. (݃ݐ)ϭ (݀ݐ)ϭليكن 

 ΔديϘالن ΕΎϘح  (ܾܨܥ)التدفΎب΄رب ΔلبΎدان حق المطϘف ϡϭقبل ي ϡϬببيع الس ϡΎإذا ق ϡهΎالمس ΎϬيϠالتي يتحصل ع

 ϡϬܾܨܥ :هيالس = ܾܲ − ሺܾܲ − ܲሻ݃ݐ     

                                                           
1 Damodaran Aswath; Op-cit, 2007. P: 919. 
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 ΔديϘالن ΕΎϘالتدف Ύدان حق  (ܽܨܥ)أمϘف ϡϭد يόب ϡϬببيع الس ϡΎإذا ق Ύم ΔلΎفي ح ΎϬيϠف يحصل عϭالتي س

 ϡϬح السΎب΄رب ΔلبΎܽܨܥهي: المط = ܲܽ − ሺܲܽ − ܲሻ݃ݐ + ሺͳܦ −   ሻ݀ݐ

سϭف  فΈن المسΎهمين ،إذا كΎنΕ التدفΕΎϘ النϘديΔ قبل يϡϭ فϘدان حق المطΎلبΔ ب΄ربΎح السϡϬ هي اأكبر     

يϠجئϭن إلϰ بيع أسϬمϡϬ قبل هذا اليϡϭ ممΎ يزيد من عرض اأسϭ ϡϬبΎلتΎلي انخΎϔض في سόرهΎ، أمΎ إذا 

سϡϬ بόد هذا اليϡϭ ممΎ ي΅دϱ كذلϙ إلϰ زيΎدة عرض كΎن الόكس فΎلمسΎهمϭن سϭف يϠجئϭن إلϰ بيع اأ

 Δنتيج Δالم΅سس Δقيم ϰϠع ΔبيϠس Δن النتيجϭلتين تكΎالح ΎتϠي كϔقي، فϭالس Ύرهόض سΎϔمنه انخϭ ϡϬاأس

انخΎϔض السόر السϭقي لأسϭ .ϡϬلتجنΏ هذه النتيجΔ يجΏ أن تكϭن تϔضياΕ المسΎهمين متسϭΎيΔ قبل 

ΕΎϘالتدف ϱأ ،ϡϭد هذا اليόبϭ  ϙلذلϭ ،ΔيϭΎن متسϭتك ϡϬح السΎب΄رب ΔلبΎدان حق المطϘف ϡϭد يόبϭ قبل ΔديϘالن

:ΕΎϘاة هذه التدفϭΎمن خال مس ΔليΎالت Δاقόن الϭتك                            ௉௕−௉௔D = ଵ−୲ୢଵ−୲୥ 

بΔ ب΄ربΎح مطΎلϭالشرط اأسΎسي حتϰ تكϭن تϔضياΕ المسΎهمين متسϭΎيΔ قبل ϭبόد يϡϭ فϘدان حق ال      

 تين عϰϠ أربΎح السϭ ϡϬعϰϠ الϘيمΔالسϡϬ هϭ أن يكϭن تغير سόر السϡϬ نΎتج عن الϔرϕ بين الضريب

 مينϠيل اأثر الضريبي عϰϠ المسΎهفبماحظΔ سόر السϡϬ قبل ϭبόد هذا اليϭ ϡϭمΎϘرنته مع أربΎح السϭ ϡϬتح

:Δاليϭالم ΕاΎالثاث ح ϰل إلϭصϭيمكن ال 

ܾܲ Dإذا كΎن  - − ܲܽ = .ΔيمϘربح الϭ ϡϬضيل بين ربح السϔليس له ت ϡهΎلمسΎف 

>إذا كΎن  - D ܾܲ − ܲܽ .ΔيمϘربح ال ϰϠع Δأكبر من الضريب ϡϬح السΎأرب ϰϠع ΔلضريبΎف 

<إذا كΎن  - D ܾܲ − ܲܽ .ϡϬح السΎأرب ϰϠع Δأكبر من الضريب ΔيمϘربح ال ϰϠع ΔلضريبΎف 

΄ثيراΕ مόدل الضريبΔ عϰϠ أربΎح السϭ ϡϬمόدل مόدل الضريبΔ اإضΎفي عϰϠ أربΎح السϡϬ يجمع ت     
 ϙذلϭ ،ΔليΎح الرأسمΎاأربϭ ϡϬح السΎالترجيح بين أرب ΔيϠمόب ϡΎيϘيمكنه ال ϡهΎلمسΎف ،ΔليΎالرأسم Δالضريب
 Δد الضريبόيمتين بϘال ΕϭΎتس Ύم ΔلΎفي ح Δغير ممكن Δن المراجحϭتكϭ ،Δد الضريبόب Δه أكبر قيمϠضيϔبت

 .Ύ1ليΔ(، حيث تصبح عمϠيΔ المراجحΔ غير مربحΔ)عند تϭازن السϕϭ الم

௕ܲ − ௔ܲ = ܦ ଵ−௧೏ଵ−௧೒ = ܦ (ͳ − ௧೏−௧೒ଵ−௧೒ ) = Dሺͳ − tୢכ ሻ  

هϭ مόدل الضريبΔ اإضΎفي عϰϠ أربΎح السϡϬ الذϱ يدفόه المسΎهϡ مΎϘبل ϭحدة نϘديΔ من أربΎح  כtୢمع 

Ύح الرأسمΎليϭ ،Δمن الόاقΔ السΎبΔϘ يكϭن مόبر عنه كمΎ يϠي:                           السϡϬ عϭض نϔس الϭحدة من اأرب tୢכ = ௧೏−௧೒ଵ−௧೒  ، ئنΎد أثر الزبϭجϭفب(effets de clientèle)  الϭاأم ΔϔϠمن أن تك Ύالت΄كد تجريبي Ώόيص

Ύ صحيح في حΎلΔ عدد كبير من المسΎهمين ϭلϡϬ الذاتيΔ ترتϔع مع مόدل تϭزيع أربΎح السϡϬ )الذϱ هϭ نظري

نظرة طϭيΔϠ المدى مع الم΅سسΔ(، فمن خال هذه النϘطΔ يتضح أن كل ااحتمΎاϭ Εاردة حϭل كيف يتغير  

                                                           
1 Berk Jonathan, DeMarzo Peter et autres ; Op-cit, 2008 ; p 519. 
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. كمΎ أن ϭجϭد 1مόدل تكΔϔϠ اأمϭال الذاتيΔ مΎϘرنΔ بتغير أربΎح السϡϬ )يتϭقف عϰϠ محصΔϠ ت΄ثير الزبΎئن(

ϔيض مόدل الضريبΔ اإضΎفي عϰϠ أربΎح السϡϬ )هذا اأثر يجόل كل مسΎهϡ أثر الزبΎئن ي΅دϱ إلϰ تخ

  ك΄ن يتجنΏ دفع قيمΔ زائدة من الضرائΏ(. –يبحث عن السيΎسΔ التي من خالΎϬ يόظϡ منόϔته 

 29191 المطΏϠ الرابع: نظريΔ فΎن هϭرن 

مόتمدا  سΔي الϘيمΔ السϭقيΔ لϠم΅ست΅ثر ف قدϡ فΎن هϭرن إثبΎتΎ ريΎضيΎ ي΅كد فيه أن سيΎسΔ التϭزيΕΎό ا     

 Ύكم ϙن ذلΎكϭ ليΎره الحόرة عن سΎالتي هي عبϭ ،ϡϬسϠل ΔيϠبϘالمست ΕΎϘتدفϠل ΔليΎالح ΔيمϘال ϰϠع ϙفي ذل

଴ܲ                                           يϠي: = Dభ+Pభଵ+୩   

ϭبنΎء عϰϠ فرضيΔ أن الم΅سسΔ  : يمثل مόدل ااستحداث، ϭهϭ المόدل المطΏϭϠ عϰϠ أمϭال المϠكيk.Δ .: يمثل التϭزيΕΎό المستϘبϠيΔ المتϭقϡϬ ،DଵΔό: يمثان السόر الحΎلي ϭالمستϘبϠي لϠس଴ܲ ،Pଵ  حيث:

ܰ      ممϭلΔ كϠيΎ عن طريق اأمϭال الخΎصΔ، فΈنه يصبح: ଴ܲ = NDభ+NPభଵ+୩                                      

 .تمثل عدد أسϡϬ الم΅سسΔ ܰ حيث

، ϭالحصϭل عϰϠ مΎϘبϠه نϘدا ثϡ الϘيΎن بΎستثمΎر ݊فبΎفتراض أن الم΅سسΔ قΎمΕ بزيΎدة عدد أسϬمΎϬ بمϘدار 

ܰ                 ، ϭعϠيه فΎلόاقΔ السΎبΔϘ تصبح كمΎ يϠي:�مبϠغ قدره  ଴ܲ = NDభ+ሺN+௡ሻ௉భ−୅௉భଵ+୩   

 الثΎني فϭϬ الطرف أمΎ طرح أسϡϬ جديدة، بόد الخΎصΔ اأمϭال قيمΔ اأϭل الطرف في المΎόدلΔ هذه تمثل

 اأسϡϬالخΎصΔ ) لأمϭال الحΎليϭ ΔالϘيمΔ الϘدامϰ لϠمسΎهمين المدفϭعΔ لϠتϭزيΕΎό الϘيمΔ الحΎليΔ عن عبΎرة

ΔديمϘال Ύحϭالجديدة( مطرϭ ΎϬمن ΔيمϘال ΔليΎالح ϡϬالجديدة لأس ΎرهΎعتبΎب ΕΎϘتدف ΔرجΎأ من خ( Δالخزين ΎϬن

 المجمϭع يه الحΎلي؛ في الزمن الϘديمΔ السϭقيΔ لأسϡϬ الϘيمΔ ا تϭόد مϠكيتΎϬ لϠمسΎهمين الϘدامϭ ،)ϰبتΎلي

ϱالجبر ΔيمϘϠل ΔليΎالح ،ΕΎόزيϭتϠل ΔيمϘالϭ ΔليΎالح ΔيمϘإذا لϭ ،ΔديمϘال ϡϬاأس Εارد اقتصرϭع المϰϠ من كل 

 أسر في الزيΎدة مϘدار فΈنراϭ ،ΕااستثمΎفي التϭزيΕΎό  خدامϭΕΎااست الجديدة، اأسϭ ϡϬقيمΔ اأربΎح

Rnet              :كΎآتي المΎل + ݊Pͳ = I + NDଵ → nPͳ = I + NDଵ − Rnet  

ϭبتϭόيض الόاقΔ السΎبΔϘ في عاقΔ الϘيمΔ الحΎليΔ يتϡ التϭصل إلϰ مΎ  .تمثل النتيجΔ الصΎفيRnet Δحيث 

ܰ      يϠي: ଴ܲ = NDభ+ሺN+௡ሻ௉భ−I−NDభ+Rnୣ୲ଵ+୩ → ܰ ଴ܲ = ሺN+nሻ௉భ−I+Rnୣ୲ଵ+୩   

 الخΎصΔ )الم΅سسΔ( اأمϭال قيمϭ Δمنه المΎόدلΔ، في لϠتϭزيϭ ΕΎόجϭد ا أنهاأخيرة يتضح  المΎόدلΔ فمن

 ΔϠϘمستΎمΎعن تم  ،ΕΎόزيϭهي بلالت Δدال ΔόبΎت ΎسΎأس ΔنتيجϠل ،ΔϘϘالمح  ΕراΎااستثمϭرόسϭ الϡϬفي س 

ΔيΎϬلمدة.ا ن 

                                                           
1 Berk Jonathan, DeMarzo Peter et autres ; Op-cit, 2008 ; p 518. 

2-  ،Ώي بن الضϠبقعΎ193ص 3009 ،مرجع س. 
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 ϡϬح السΎزيع أربϭت ΔسΎسي ΔديΎحي ϡعد ΕΎلث: نظريΎالمبحث الث 

فبΎلرغϡ من البراهين ϭالنظريΕΎ التي حϭΎلΕ ت΄كيد حيΎديΔ سيΎسΔ تϭزيع أربΎح السϡϬ إا أن هذا ا       

يمنع من ϭجϭد نظريΕΎ ت΅كد أن أربΎح السϡϬ لΎϬ أثر عϰϠ الم΅سسϭ ،Δإن اختΕϔϠ هذه النظريΕΎ عن 

 سΔ تϭزيع أربΎح السϡϬ في الم΅سسΔين المόتمدة لت΄كيد الرأϱ، إا أن المبتغϭ ϰاحد ϭهϭ أهميΔ سيΎالبراه

.ϡΎالت ϡΎااهتم ΎϬطي لόيϭ جيدا ΎϬالمسير أن يدرس ϰϠع Ώحيث يج 

Δل: نظريϭّاأ ΏϠالمط ΔلΎكϭال ΕΎالشرك Δكمϭحϭ 

 ي اأدبيΕΎ المΎليΔ ككل، حيثتόتبر نظريΔ الϭكΎلϭ ΔحϭكمΔ الشركΕΎ من بين أهϡ النظريΕΎ ف     

الϭكΎلΔ تبحث في الόاقΔ المϭجϭدة بين الϭكيل ϭالمϭكل ϭتϬدف إلϰ حل مشΎكل تضΎرΏ  إن

 ϕي تبحث في الطرϬف ΕΎالشرك Δكمϭح Ύأم ،ΔاقόلΎب ΔϠالص Εلح بين اأطراف ذاΎالمصϭاآΕΎلي 

 التي من خالΎϬ يمكن الϭصϭل إلϰ أمثϠيΔ التسيير. 

-  ΔلΎكϭال Δنظري 

       ΔلΎكϭال Δتنش΄ نظري ΔكيϠصل بين مϔال ΔنتيجΎتسييرهϭ Δينغ الم΅سسϠمكϭ جنسن( (Jensen and 

Meckling (1976))، ع نΎاتسϭ ΕΎالم΅سس ϡدة حجΎف أنه بزيϭرόعن التسييرفمن الم ΔكيϠالم ΕϠصϔان ΎϬقΎط 

.ΔلΎكϭال ΕΎعاق Εبدأ Ύمن هنϭ ،المسيرين ΔϘبطب ϰيسم Ύر مϬظ ϡمن ثϭ ΔلΎكϭلΎف ف ϡϭϘد يϘع ΔبΎيه هي بمث

 ϙلΎالم ϭيض شخص أϭϔبتسيير الم΅سسل أكثربت ϡΎيϘϠعنه ΔبΎني Δش ϡأهϭ .ذل ϭه ΔلΎكϭد الϘرط في ع ϙ

 رمΎϘبل حصϭل الϭكيل عϰϠ اأج مسئϭليΎته بمΎ يحϘق ϭيόظϡ مصϠحΔ المΎلϙ الخΎص بϘيϡΎ الϭكيل ب΄داء

ΏسΎالمن.  

      ϭل المسيرΎالح ΔόفبطبيϠόن بمϭόفممكن ن يتمت ،Δالم΅سس Δيόضϭ همين عنΎأكثر من المس ΕΎمϭ

مر يتطΏϠ فΎأϭفϰ هذه الحΎلΔ لϠمسيرين أن يϬتمϭا بتحϘيق أهدافϡϬ الشخصيΔ بدل تحϘيق أهداف المسΎهمين. 

كΔϔϠ تالمصΎدر اأسΎسيΔ لϭمن هنΎ ي΄تي أحد  ن لضمΎن أهدافϡϬ،يتحمΎϬϠ المسΎهمϭنϭعΎ من التكΎليف التي 

ΔلΎكϭن مر الΎلضمϡϬيق أهدافϘالمسيرين تسمح بتح ϰϠع Δ1اقب.  

تϠج΄ الم΅سسΕΎ إلϰ حجز اأربΎح بغيΔ تخϔيض احتمΎل عدϭ ϡجϭد مصΎدر خΎرجيΔ لتمϭيل         

استثمΎراتΎϬ المستϘبϠيΔ، كمΎ تϬدف من ϭراء هذه الόمϠيΔ إلϰ تخϔيض أϭ تجنΏ الϭقϭع في الόسر المΎلي 

                                                           
1 JENSEN M.C. et MECKLING W.H.., Theory of the firm: managerial behavior agency costs and ownership structure, Journal of 

Financial Economics, October 1976, PP. 305-360.  
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 غال سΎلبΔ في المستϘبل، ϭبΎلخصϭص فΎلم΅سسΕΎ التي تستثمرϭالمرتبط خΎصΔ بΎحتمΎل ϭجϭد نتΎئج است

في البحث ϭالتطϭير هي التي تحتϔظ بمبΎلغ مόتبرة أجل تمϭيل الόمϠيΔ من جϭ ،ΔϬمن جΔϬ أخرى تϭفير 

.ΔϠالمحتم ΕراΎلاستثم Δلϭليف  السيΎتحمل تك Ώتتجن Δلم΅سسΎح فΎمن خال حجز اأرب Δلϭفير السيϭبتϭ

خΎرجيΔ لϠتمϭيل )المتΔϘϠό بΎلبحث ϭإصدار أسϭ ϡϬ/أϭ سنداΕ لتϭفير الΎلمصΎدر الصΕΎϘϔ الخΎصΔ ب

ن إصدار بي السيϭلΔ(، ϭمن نΎحيΔ أخرى فممكن أن تتϭلد تكΎليف أخرى )مثا تكΔϔϠ الϭكΎلΔ( جراء اإحال

 أسϡϬ أϭ سنداΕ جديدة.

لزيΎدة في أربΎح السϡϬ بϘيمΔ ( أثبتΕ أن اإعان عن ا1882إلϰ  1811عدة دراسΕΎ في هذا المجΎل )     

10%  Δبنسب ϡϬر السόع سΎϔارت ϰإل ϱ1,34ت΅د% ϡϬح السΎيض أربϔإعان عن تخΎأخرى ف ΔϬمن جϭ ،

 Δبنسب ϡϬر السόض في سΎϔانخ ϰإل ϱي΅د ΔϘبΎالس Δس النسبϔمع %3,71بن ΎسبيΎيتغير تن ϡϬر السόأن س Ύكم ،

Ύمع ثبϭ ،ϡϬح السΎامل اأخرىالتغير في أربϭόال Ε  نϭيك ϡϬر السόتغير في سϠل ΔليΎالم ϕϭالس ΔبΎستجΎف

ΎϬعΎϔرتΎب ΔرنΎϘم ϡϬح السΎض أربΎϔانخ ΔلΎفي ح Ύيϭ1ق . 

 ، لجϭء الم΅سسΔ إلϰ التمϭيل عن طريقالϭكΎلΔ تكΎليفلتمϭيل المنΎسΏ من ش΄نه تخϔيض البحث عن ا     

 تΎϔع، فبΈمكΎن الم΅سسΔ أن تϠج΄ إلϰالديϭن يرفع احتمΎل إفاسϭ ΎϬالذϱ ي΅دϱ بتكΎليف الϭكΎلΔ إلϰ اار

.ΔلΎكϭال ΔϔϠيض تكϔح من ش΄نه تخΎزيع اأربϭفت ،ΔليΎالم ΎϬح لت΄كيد صحتΎزيع اأربϭت ΔسΎسي ϭ نΈيه فϠع

، قد تكϭن م΅شرا عϰϠ أن إدارة الم΅سسΔ ا تϔرط في استخداϡ أمϭال المسΎهمين ي تϭزيΕΎό اأربΎحالزيΎدة ف

ΔليΎفع غير المΎع المنΎئض التا إشبΎل فΎمόستΎالمسيرين ب ϡΎقي Δن نتيجϭلتي تكϘالن ΕΎϘدف ϡϬحتϠفي مص Δدي

 ،ΔصΎالخόϔمن من ϡظόالتي ت ΕراΎر ااستثمΎختيΎهمينكΎالمس Δόϔن منϭد Δالشخصي ϡϬفت ت ϙبذلϭ زيعϭ

اأربΎح من ش΄نه تخϔيض المجΎل الذϱ يمكن لϠمسيرين أن يستόمϭϠه لتحϘيق اأغراض الشخصيϭ ،Δترتϔع 

ϙبذل Δم΅سسϠل Δقيϭالس ΔيمϘجنسن  ال(1891 ϙϭ1899، إستربر)2ϭال ΔϔϠن تكΈف ϡمن ثϭ ، دةΎل بزيϘت ΔلΎك

ϡϬح السΎأرب ΕΎόزيϭت . 

όنϰ في الϭقΕ نϔسه حΎجΔ الم΅سسΔ إلϰ أمϭال فΈن الزيΎدة في تϭزيΕΎό هذه اأربΎح، قد ي ϭفϰ المΎϘبل      

د اعتمΎϭ .Ύليف اإصدار ϭالمΎόماΕ المΎليΔيد من تكممΎ يز ،خΎرجيΔ إضΎفيΔ مثل إصدار اأسϡϬ الجديدة

جΔϬ  من ϭالمسيرين الم΅سسΔ عϰϠ الديϭن في هيكΎϬϠ المΎلي ي΅دϱ بظϭϬر مشكل الϭكΎلΔ بين المسΎهمين

عندمΎ ترتϔع نسبΔ الديϭن في الϬيكل المΎلي لϠم΅سسΔ فحتمΎ  سيرين ϭأصحΏΎ الديϭن من جΔϬ أخرى.ϭالم

Δطر الم΅سسΎع مخϔترت، Ύن  ممϭالدي ϰϠئدة عΎϔدل الόم ϙع بذلϔيرتϭ Δόقϭح المتΎض اأربΎϔانخ ϰإل ϱي΅د

                                                           
1 JENSEN M.C. et MECKLING W.H, Op-cit, October 1976; p 589. 
2 Manos Ronny ; Op-cit, 2001. P 31. 
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.Δالم΅سس Δقيم ϰϠع ΎبϠي΅ثر س Ύع مϔيل ترتϭالتم ΔϔϠلي تكΎلتΎبϭ ΔبϭϠالمط ΕΎنΎكذا الضمϭ  ف ΔلΎكϭال ΔϔϠتك

أربΎح اترتϔع مع ارتΎϔع نسبΔ المديϭنيΔ في الم΅سسΔ مΎ يجόل الم΅سسΔ تبحث عن النسبΔ المثϰϠ لتϭزيع 

ΔلΎكϭيل من مشكل الϠϘتϠذا ممكن لϬن فϭيل عن طريق الديϭالتمϭ حΎزيع اأربϭت ϰإل Δء الم΅سسϭأن لج Ύكم ،

 (1984 )إستربرϙϭ أن ي΅دϱ إلϰ أن تكϭن الديϭن الجديدة بشرϭط تحد من تϭزيΕΎό الم΅سسΔ لأربΎح

 المϭزعΔ تكϭن منخϔضΔ ذلϙ أنϭفي حΎلΔ هنϙΎ فصل قϱϭ بين المسيرين ϭالمسΎهمين فΈن نسبΔ اأربΎح 

 .1قϭة الϔصل تنϘص من قدرة المسΎهمين عϰϠ التحكϡ في تصرفΕΎ المسيرين

 كبرن حϕϭϘ أنه عندمΎ يمتϙϠ المسΎهمϭأ( 2000 )ا بϭرتϭ Ύآخرϭن يبين نمϭذج الϭكΎلΔ لتϭزيع اأربΎح     

Έيستطفϭ ،حΎزيع اأربϭت ΔسΎت΄ثير في سيϠل ϡϬتϭق ϡن استخداϭόيستطي ϡϬينϘϠن تϭهمΎأ يع المس ϕϭϘكبرح 

ΔلΎكϭال Δترض نظريϔزيع إن  :حيث تϭر تΎن خيϭϠضϔهمين يΎح المسΎأرب ϡϬح المحالسΎتجزةأكثر من اأرب 

بΎلتΎلي ϭ ϭقد يكϭن هذا الخيΎر لتϭزيع اأربΎح أقϭى في اأسϭاϕ النΎشئΔ ذاΕ الحمΎيΔ اأضόف لϠمستثمر.

 ϭبمΎ يسϡϬ في تόظيϡ ثرϭة المسΎهمين. م΅سسΔأهداف اليجΏ أن تتϡ سيΎسΔ تϭزيع اأربΎح في ضϭء 

       ϙΎهن ،ϡϬهمين في حد ذاتΎبين المس ϰالمسيرين إلϭ همينΎمن بين المس ΔلΎكϭال ΔϠمشك ΕϠϘد انتϘلϭ

بόض الم΅سسΕΎ تكϭن نسبΔ المϠكيΔ فيΎϬ تميل لجΔϬ مόينΔ من المسΎهمين )أصحΏΎ اأغϠبيϭ )Δهذا المركز 

ϰ تحϘيق إجبΎر المسيرين عϠالمزايϭ ΎإمكΎنيΔ الت΄ثير عϰϠ الم΅سسΔ، فϘد يϠج΄ ه΅اء إلϰ  يتيح لϡϬ الόديد من

جΔ لذلϙ فينش΄ نتي في هذه الم΅سسΔ )أصحΏΎ اأقϠيΔ( ا تخدϡ المسΎهمين الذين يمϠكϭن نسΏ ضئيΔϠ أهداف
ΔلΎكϭكل الΎعف مشΎهمين فتتضΎلح بين المسΎمصϠل ΏرΎنظرا أن المستثمرين الم΅س .2تضϭ ϡϬتيين لΎس

تϔضياΕ ضريبيΔ ممΎ يدفϡϬό إلϰ البحث عن الم΅سسΕΎ اأحسن ϭالتي تϡϭϘ بتϭزيع اأربΎح، فΎنطاقΎ من 

هذه الϔكرة يϡϭϘ المسيرϭن بتϭزيع أربΎح السϡϬ لجذΏ انتبΎه هذه الϔئΔ من المستثمرين أنϡϬ يόتبرϭن 

شΎف كتϘدرة عϰϠ االآخرين، كمΎ لϡϬ عϰϠ الصϭرة الحϘيϘيΔ لϠم΅سسΔ من المستثمرين ا اطاعΎاأحسن 

ϭمن ذلϙ يتϡ استόمΎل هذه المϭϠόمΕΎ من طرف المسيرين لمراقبΔ مشكΔϠ  ،الم΅سسΕΎ ذاΕ النϭع الΎόلي

 ,Allen )ألن، برنΎردϭϭ ϭلش المستثمرϭن الم΅سسΎتيϭن دϭر فΎόل في مراقبΔ التسيير ΅دϱالϭكΎلΔ، كمΎ ي

Bernardo, and Welch (2000) 3. 

 4لشركΕΎحϭكمΔ ا -1
فمع تطϭر اأدبيΕΎ المΎليΔ، تϡ التϭصل إلϰ أن من بين أهϡ أسبΏΎ مشكل الϭكΎلΔ هϭ غيΏΎ أϭ ضόف        

ΕΎالشرك Δكمϭح ΕΎنيزمΎن  ميكϭآخرϭ Ύرتϭريل3000)ا بϭمϭ انيϭΎم ،ΎريΎتشΎب ، Bhattacharyya, 

Mawani, and Morrill, 2008  )يتضح جيدا أن ΔلΎكϭال Δمن نظري Ύأثر كبير  انطاق ΎϬل ΕΎالشرك Δكمϭح
                                                           
1 Damodaran Aswath; Op-cit, 2007. p 901. 
2 H. Kent Baker, Op-cit, 2009, p 129. 
3 H. Kent Baker, Gary E. Powell, E. Theodore Veitc; Op-cit, p 249. 
4 H. Kent Baker, Op-cit, 2009, pp 991-998. 
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فحϭكمΔ الشركΕΎ جΎءΕ لتخϔيف حدة تضΎرΏ المصΎلح بين المسيرين  يΎسΔ التϭزيόيΔ لϠم΅سسΔعϰϠ الس

ϭاأطراف اأخرى ذاΕ الصΔϠ مع الم΅سسΔ، فϘد تطϭرΕ اأدبيΕΎ المΎليΔ لتجد أن أهϡ طريΔϘ لϠتسيير هي 

 Εجدϭهذه اأخيرة أϭ ،عن التسيير ΔكيϠلحأكبفصل المΎالمص ΏرΎتض ϭهϭ ر مشكل أا  Δكمϭلت΄تي ح

ذا هالشركΕΎ محϭΎلΔ احتϭاء المشكل ϭمسΎندة فكرة فصل المϠكيΔ عن التسيير لϠرقي بΎلم΅سسϭ ،ΕΎلكن 

Ύيόاقϭ يطبق ϰابط حتϭض ΏϠي: يتطϠي Ύد مΎإيج ϡت ϙلذل 

Ε فمثا في الم΅سسϭΎهذه الحϕϭϘ تختϠف من دϭلΔ إلϰ أخرى، : ϭالبيئΔ الΎϘنϭنيΔ حϕϭϘ المسΎهمين -

اأمريكيΔ أϭ البريطΎنيΔ أين يمتϙϠ المسΎهمϭن النسبΔ اأكبر من رأسمΎل الم΅سسϭ Δتϭزيόه عϰϠ عدد كبير 

 ϕϭϘلح ΔليΎόال ΔيΎالحم Εجدϭأ ϙلذلϭ ،Δم΅سسϠل ΔيϘيϘالح ΔلΎلحΎاأدرى ب ϭل المسير هόهمين يجΎمن المس

Ύلمسيرين حتمΎيدفع ب Ύل ممϭهمين في هذه الدΎالمس  ϙعكس ذل ϰϠعϭ ،همينΎيق أهداف المسϘا لتحϭϠمόأن ي

 )ΔبيϠهمين )اأغΎيل من المسϠدد قόالكبيرة ل ΔكيϠالمϭ يϠئΎόلشكل الΎب ΕΎمثا أين تتميز الم΅سس Ύريϭفي ك

يصبح المسΎهϡ هϭ المϘرر، المسير، ϭالمسΎهϡ في نϔس الϭقϭ Εفي كϠتΎ الحΎلتين فΈن المسΎهمين اأقϠيΔ في 

فϘط في حΎلΔ  ن اأقϠيϭ ،Δيستϔيد المسΎهم2000ϭ))ا بϭرتϭ Ύآخرϭن  يدفع تكΎليف الϭكΎلΔ الغΎلΏ هϡ من

.ΎنيΎبريطϭ أ.ϡ.ϭ مثل )ϡΎόن الϭنΎϘل الϭل في دΎالح ϭه Ύكم( ϡϬل ΔنيϭنΎϘال ΔيΎالحم 

 يΔ المسيرين تحدد قيمΔ التϭόيضΕΎنϭعفΈن  (2008) بΎتشΎريΎ آخرϭن فحسΏ مكΎفئΕΎ المسيرين: -

ر ذϭ الكΎϔءاΕ الΎόليΔ هϭ اأكثر حصϭا عϰϠ التϭόيضϭ ،ΕΎلόل أهϡ م΅شراΕ المسير الكفء هϭ فΎلمسي

 Δقيϭالس ΔيمϘال ϡظيόت Εقرارا ϙϠيم ϱالذϭ Δجبϭم ΔفيΎص ΔليΎح Δقيم Εجديدة ذا ΕراΎاستثم ΏϠج ϰϠدرة عϘال

όرفϭ ϡϬح السΎمل مع أربΎόحريته في الت Εءة المسير زادΎϔك Εزاد ΎمϠفك ،Δم΅سسϠفلΎالمك Δمن قيم Ε ΕΎئ

 Δرفع نسب ϰج΄ إلϠي Ύن دائمϭءة يكΎϔيف الكόن المسير ضΈكس صحيح، فόالϭ ،ΎϬيϠف يحصل عϭالتي س

ΕΎόزيϭكيمر التϭ هي( Hu and Kumar (2004))  ϰϘيب Ύإنمϭ )ا يكسبه ΎلبΎالمستثمر )غ Ύرض Ώيكس ϰحت

ΔسيΎقي ΕΎيϭمست ϰإل ΔلΎكϭليف الΎتك ϙع بذلϔفترت ϡااست ،في صراع دائ ΔيϠعم Ώόيص ϱر في اأمر الذΎثم

Δالم΅سس، ΔليΎالم ϕϭيل من السϭالتم ϰϠل عϭيحد من فرص الحصϭ. 

Ϙلϭ Δل في الم΅سسΎمόالϭ المسيرين ΕءاΎϔفي تحسين ك Εاϭاόال Δأهمي ϰϠع ΕΎديد من الدراسόال ΕرΎد أش

ن سسΔ، فϘط يبϰϘ البحث عبشكل عϡΎ، فمنح الόاϭاΕ إلϰ المسΎهمين ϭالمسيرين يزيد من مصداقيΔ الم΅

 .1كيϔيΔ تϘسيϡ اأربΎح بين ربح السϭ ϡϬالόاϭاϭ Εلόل أهϡ مΎ يحدد هذا هϭ حϕϭϘ المسΎهمين ϭكذا المسيرين

كϠمΎ زادΕ مϠكيΔ المسير في الم΅سسΔ دفόه ذلϙ إلϰ الόمل  المسيرϭن ϭالمϠكيϭ ΔتكتاΕ المسΎهمين: -

يϠج΄ إلϰ تϭزيع نسΏ منخϔضΔ من أربΎح السϭ ϡϬاستόمΎل عϰϠ تحϘيق مصΎلح المسΎهمين )أنه مسΎهϡ( ف

                                                           
1 Jin-Ying Wang, Controlling shareholder entrenchment: Bonuses versus dividends, International Review of Economics and Finance, 
article in press, 2014, PP 1-16. 



السϡϬ حأربΎ المϔسرة ϭالنظريΕΎ النمΎذج             الثΎني الϔصل  

 

91 

 

ΔلΎكϭليف الΎيل تكϠϘتϭ Δم΅سسϠل Δقيϭالس ΔيمϘرفع من الϠالجديدة ل ΕراΎيل ااستثمϭقي في تمΎالب (ΎارتϭدΎهΎم 

Mahadwartha (2007)) المسير ϰϠهمين يزيد من الضغط عΎمسϠل Εد تكتاϭجϭ نΈأخرى ف ΔحيΎمن نϭ ،

س مϭϘلΔ )سيΎسΔ فرϕ تسد( حيث أن تشتΕ المسΎهمين يόني إعطΎء الحريΔ لϠمسير لتحϘيق أهدافϡϬ عك

 ϡϬح السΎأرب ϰإل ΔجΎا بحϭليس ϡϬϠόهمين يجΎفتكتل المس ،ϡهΎالمس ΏΎحس ϰϠع Δلحه الشخصيΎيق مصϘلتح

أϭ غير ذلϙ لϠحكϡ عϰϠ الم΅سسΔ، فϡϬ أصا يمϠكϭن النسبΔ اأكبر من حϕϭϘ التصϭيΕ فيستόمϭϠنΎϬ في 

 .(Hu and Kumar (2004) )هي ϭكيمر الϘراراΕ )الϘراراΕ تحΕ سيطرتϡϬ(كل 

 تي يόتمد عϠيΎϬ في حϭكمΔ الشركΕΎيόتبر الϬيكل اإدارϱ من بين أهϡ الϭόامل الهيكΔϠ اإدارة:  -

 Εأكد Ύف تتخذ، كمϭالتي س ΔليΎالم ΕراراϘعن الϭ Δعن الم΅سس ΔϘرة مسبϭطي صόهيكل اإدارة ي Δفتركيب

Δعϭغرار مجم ϰϠع ΕΎكيمر من الدراسϭ (2004) هي  ΕΎاأجنبي أن الم΅سس ϱيكل اإدارϬال Εذا

(outsider) ن هي اأϭتك ϰن إلϭص ينتمΎمن أشخ ϱاإدار ΎϬϠن هيكϭالتي يك ΕΎلم΅سسΎب ΔرنΎϘحسن م

يϬمه  ، حيث أن المدير اأجنبي ا يϬمه مدى تϭزيع أربΎح السϡϬ بϘدر مΎ(insider) الم΅سسΔ )مسΎهϡ مثا(

 Δم΅سسϠل Δقيϭالس ΔيمϘف ترفع من الϭالتي سϭ Δجبϭالم ΔفيΎالص ΔليΎالح ΔيمϘال Εذا ΕراΎالبحث عن ااستثم

)أϱ أن الϘراراΕ المΎليΔ تكϭن أكثر مϭضϭعيΔ( أمΎ المدير الذϱ ينتمي إلϰ الم΅سسΔ فممكن أن يϭظف 

حط ϡϬ عϰϠ ااستثمΎر( ϭهذا سϭف يتϔضياته الشخصيΔ في اتخΎذ الϘراراΕ المΎليΔ )ك΄ن يϔضل أربΎح الس

.ΕΎالشرك Δكمϭح Δمن درج Ύحتم 

- :Εيϭحق التص  ϡϬمل السΎح ΎϬϠمόئل التي يستطيع أن يستΎسϭال ϡمن بين أه Εيϭالتص ϕϭϘتبر حόت

في الت΄ثير عϰϠ المسير ϭمن ثϡ قراراته المتخذة في الم΅سسϭϭ ،Δجϭد هذا الحق في الم΅سسΔ يسΎند أكثر 

ϰ تبين أن حϕϭϘ التصϭيΕ لΎϬ أثر كبير عΔ ϠاإيطΎليلشركΕΎ، فϔي دراسΔ عϰϠ الم΅سسΕΎ فΎόليΔ حϭكمΔ ا

ϡϬح السΎزيع أربϭفي ت Δόالمتب ΔسΎكذا السيϭ ϡϬسϠقي لϭر السό1الس. 

     Δكمϭالح Εاϭأد ϡمن بين أه ϡϬح السΎتبر أربόت ΎلبΎغ ϡϬح السΎمل مع أربΎόالتي تحسن الت ΕΎلم΅سسΎف ،

 ϭكمΔ عΎليϭ ،Δهذه اأخيرة تختϠف من دϭلΔ إلϰ أخرى تبΎό لόدة عϭامل كΎلϭϘانين مثا.مΎ تكϭن تتمتع بح
 ϰإل ϡϬسيمϘيمكن ت Δهمي الم΅سسΎأخرى، فمس ϰإل Δمن م΅سسϭ أخر ϰمن مجتمع إل ΔبΎط الرقΎاختاف أنم

Ύ تختϠف منϭعين: نϭع ا يمϙϠ الحق في التصϭيΕ إذا ليس له الحق في الرقΎبϭ ،Δالنϭع الثΎني الόكس، ك

نسبΔ الرقΎبΔ في الم΅سسΕΎ بΎختاف درجΔ الحمΎيΔ الΎϘنϭنيΔ لϠمسΎهمين فكϠمΎ كΎنΕ درجΔ الحمΎيΔ أكبر 

ΔبΎالرق ϰإل ΔجΎالح ΕϠق ΎمϠ2ك :ϰهمين إلΎأخرى فيمكن تصنيف المس ΔϬمن جϭ ،ϭتيΎن الم΅سسϭهمΎنالمس 

                                                           
1 Marco Bigelli, Ettore Croci, Dividend privileges and the value of voting rights: Evidence from Italy, Journal of Empirical Finance 
N°24, 2013, PP 94-107. 
2 Luis correia da silva et al, Dividend policy and corporate governance, Oxford university press, first published 2004, PP 8-11. 
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مΎ  كل المستثمرين اأفراد) ن اأفرادالمسΎهمϭ(، سسΕΎ، صنΎديق ااستثمΎر ϭالتΎϘعدبنϙϭ، ت΄مينΕΎ، م΅)

ϡϬئاتΎعϭ Δعدا مدراء الم΅سسϭ )،ϡاأ ΕΎالشرك ،ϡϬئاتΎعϭ المدراء Δميϭالحك ΕΎيئϬال .Δليϭالدϭ 

 ΎرΏ المصΎلح بينϭ ϡϬبين المسيرينفΎختاف المسΎهمين ϭتنϭعϡϬ ي΅دϱ بΎلضرϭرة إلϰ مشكل تض     

تمتΎز بΎلحمΎيΔ الضόيΔϔ لϠمسΎهمين اأمر الذϱ يرفع من  المشكΔϠ مϘόدة أكثر في الدϭل التي هذهϭتصبح 

درجΔ الرقΎبΔ عϰϠ الم΅سسϭ ،Δلكن إمكΎنيΔ الϘيϡΎ بΎلرقΎبΔ ا يمكن أن تكϭن في صΎلح فئΔ مόينΔ من 

المسΎهمين، خΎصΔ الذين يمϠكϭن نسΏ قϠيΔϠ من أسϡϬ الم΅سسΔ أين تصبح تكΔϔϠ الرقΎبΔ تϕϭϔ مΎ يتϭقϭόنه 

س من ذلϙ فΎلمسΎهمين الذين يمϠكϭن نسΏ كبيرة من أسϡϬ الم΅سسΔ هϡ المسيطرϭن من عϭائد، عϰϠ عك

ϡϬلحΎيق مصϘتح ϰϠن المسير عϭفيجبر ΔبΎالرق ϰϠع. 

 ϡل رقϭ(9-1)الجد: ΔكيϠالمϭ ΔبΎمن حيث الرق ΕΎالشرك Δكمϭلح Δالممكن ΕاΎالح 
 έقابة قوية έقابة ضعيفة 

ΔكيϠم Δرقϔم Δϔيόض ΔبΎرقϭ Δرقϔم ΔكيϠ(1) م Δيϭق ΔبΎرقϭ Δرقϔم ΔكيϠ(3) م 

ΔكيϠمركزة م Δϔيόض ΔبΎرقϭ مركزة ΔكيϠ(2) م Δيϭق ΔبΎرقϭ مركزة ΔكيϠ(9) م 
 Luis correia da silva et al, Dividend policy and corporate governance, Oxford university press, first :المصدر

published 2004, p 16. 

كيΔ نيϭ ΎالϭايΕΎ المتحدة اأمريالتي تόطي حمΎيΔ أكثر لϠمسΎهمين مثل بريطϭ Ύتكϭن خΎصΔ في الدϭل(: 1)

أمΎ سϠبيΎتΎϬ السϭقيΔ،  1لسيϭلϭ ΔإمكΎنيΔ السيطرةفمن أهϡ إيجΎبيΎتΎϬ هي اإمكΎنيΔ الΎόليΔ لϠتنϭيع ϭتϭفر ا

 ΔبΎالرق ΔيΎϔك ϡتتمثل في عد)ϭ )ΔزيΎϬالمسيمشكل اانتϭ همينΎلح: بين المسΎالمص ΏرΎرين.تض 

(3 :)ΔلΎن في حϭتكϭ ϙهمين بذلΎالمس ϡΎقيϭ Εاϭتجميع اأص ΔنيΎد إمكϭجϭ  ا ϡϬد أسϭجϭ ΔلΎفي ح ϭأ

ΎنيΔ فمن أهϡ إيجΎبيΎتΎϬ هي اإمكرمي لأسϡϬ، مثل الدϭل اأϭرϭبيΔ، تتمتع بحق التصϭيϭϭ Εجϭد تسϠسل ه

 لتصϭيΕاΎ تتمثل في انتϙΎϬ حق السϡϬ في أمΎ سϠبيΎتϬعϰϠ المسيرين،  ϭالرقΎبΔ السيϭلΔالΎόليΔ لϠتنϭيع ϭتϭفر 

 تضΎرΏ المصΎلح: الرقΎبΔ بين المسΎهمين الصغΎر ϭالمسΎهمين المسيطرين.إمكΎنيΔ السيطرة ϭ ϭتخϔيض

فمن أهϡ إيجΎبيΎتΎϬ حمΎيΔ المسΎهمين الصغΎر عϰϠ التصϭيΕ،  اأϱ م΅سسΔ تϔرض قيϭد ϭتكϭن في(: 2)

)ΔيϠاأق ϕϭϘفتتمثل في ، )ح ΎϬتΎبيϠس ΎأمΕيϭفي التص ϡϬحق الس ϙΎϬانت  ΔبΎالرق Δيض درجϔتخϭ  يصϠϘتϭ

 .تضΎرΏ المصΎلح: بين المسيرين ϭالمسΎهمينتكΔϔϠ اأمϭال ϭإمكΎنيΔ التنϭيع ϭحجϡ السيϭلϭ Δمنه ارتΎϔع 

(9 :)Ύحديث Δمϭόالم ΕΎفي الم΅سسϭ د السيطرةόب Δم΅سس ϱن في أϭتكϭ ،فمن όال ΔبΎالرق ΎϬتΎبيΎإيج ϡأهΔليΎ 

ضΎرΏ المصΎلح: تيΔ السيطرة ϭعدϡ تϭفر إمكΎنيΔ التنϭيع ϭالسيϭلϭ Δتخϔيض إمكΎنيΎتΎϬ فتتمثل في أمΎ سϠب

 الرقΎبΔ بين المسΎهمين اأقϠيϭ ΔالمسΎهمين المسيطرين.

                                                           

مόنΎه تϭفر إمكΎنيΔ الشراء ϭالبيع دϭن قيϭد فΎلΎόمل الϭحيد هϭ السόر، ϭالسيطرة يόني ممكن لمسΎهϡ أن يشترϱ نسبΔ عΎليΔ من أسϡϬ  السيطرة: 1 
 سيطر عϠيΎϬ.م΅سسΔ مΎ فيصبح هϭ الم
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      Δقيϭالس ΔيمϘفي تحديد ال ΎϬيϠد عΎااعتم ϡالتي يت ΔسيΎاأس Εمن بين المتغيرا ϡϬح السΎتبر أربόت

ΕΎلم΅سسΎف ،Δم΅سسϠزع نسب لϭالتي تΎ  ΎϬأنϭ ΔفيΎك ΔديϘن ΕΎϘق تدفϘتح ΎϬني أنόي ϡϬح السΎتبرة من أربόم

 ΔحيΎمن الن ΔصΎهمين خΎيطمئن المس Ύهذا مϭ ΎϬϠيϭتم ΔϔϠتك ϕϭϔت ΔبيΎائد إيجϭق عϘريع تحΎتستثمر في مش

شΎرة عΔ ϰϠ لإلϠمϭϠόمΕΎ من الم΅سسΔ إلϰ السϕϭ فϬي أهϭ ϡسيϠ الرقΎبيΔ، لذلϙ ف΄ربΎح السϡϬ تόتبر نΎقا

الحΎلΔ المΎضيΔ، اآنيϭ ΔالمستϘبϠيΔ لϠم΅سسΔ، ف΄ربΎح السϡϬ يمكن أن تكϭن كحل لمشكل تضΎرΏ المصΎلح 

 .بين المسيرين ϭالمسΎهمين

كΎنΕ اأدبيΕΎ المΎليΔ تΎόلج كل من أربΎح السϭ ϡϬحϭكمΔ الشركΕΎ كϘضيتين منϔصϠتين ا يϠتϘيΎن      

όمل يمكن أن تستداخل المϭجϭد بينϬمΎ، فϔي الϭاقع ز أكثر عϰϠ التيتركالϭلكن مع مرϭر الϭقΕ أصبح 

 ϰϠرة عΎلإش ϡϬح السΎءةأربΎϔك Δالم΅سس ϭ ،المسيرين ϰϠع ΔمراقبϠلϭ ضع فيϭد تϭϘهي ن ϡϬح السΎأرب

.ϡϬراتΎاستثم ϰϠع ΔيمϘح الΎأرب Ύن أيضϭهمين الذين ينتظرΎالمس ϱأيد 

نه أن يزيد من مشكل الϭكΎلΔ، فΎلمسير ي΄خذ اأمϭال من المسΎهϡ إن الϔصل بين المϠكيϭ ΔالرقΎبΔ من ش΄    

ن التكΎليف، فيمكن أن يόمل بϬدف تόظيϡ ثرϭة المسΎهϭ ،ϡمع ذلϙ فϬذه الόاقΔ تتϭلد عنΎϬ مجمϭعΔ م

ϭصل المسيرϭالت ϡد تϘف ΔليΎالم ΕΎر اأدبيϭمع تطϭ ،همينΎالمس ΏΎحس ϰϠع ΔصΎالخ ϡϬلحΎيق مصϘن لتح

، فتركيز 1يف هذه الόاقΔ من خال عΎمϠين أسΎسيين همΎ تركيز المϠكيϭ ΔأربΎح السϡϬإلϰ تخϔيض تكΎل

المϠكيΔ مثا من ش΄نه أن يخϔض الدϭر المϭϠόمΕΎ أربΎح السϡϬ فتكϭن عاقΔ عكسيΔ بين درجΔ تركيز 

ϡϬح السΎزيع أربϭت Δنسبϭ ΔكيϠ2الم. 

     Ώن حسϭمرتϭ رشΎم( Marsh and Merton (1987)) نΈ3ف : Ώزيع نسϭلت Ύن أهدافϭόالمسيرين يض

ϭ ،يلϭالمدى الط ϰϠع ϡϬح السΎالمن أرب ϰϠن عϭيركز ϡϬح السΎأرب Ώتغير في نسϱن  الذϭيك Ύم ΎلبΎغ

 Δنتيجϭ ،Δح الم΅سسΎقع في أربϭتغير غير مت ΔسΎن تغيير سيϭزيعيتجنبϭالت ΔصΎن م خΎإذا ك Ώόن الص

.ΎϬيϠع ΔفظΎالمح 

      Ώ4 (1956)لينتنر حس Έܦ              :نف୧୲ל = δ୧E୧୲  

، ϭالتي هي tفي السنΔ أϭ الϔترة  iتمثل قيمΔ أربΎح السϡϬ المستϬدفΔ من طرف الم΅سسΔ   ל୧୲ܦ حيث:

  .E୧୲مع اأربΎح المحΔϘϘ لنϔس الϔترة  δ୧عبΎرة عن جداء لنسبΔ التϭزيع 

مΎϬ Ύ بغيΔ الϭصϭل إلϰ الϘيمΔ المستϬدفΔ من أربΎح السϡϬ كير سيΎسΔ تϭزيόيفϔي أϱّ سنΔ تϡϭϘ الم΅سسΔ بتغ

௜௧ܦ                                            يϠي: − ௜,௧−ଵܦ = ௜ߙ + ܿ௜(ܦ௜௧ל − (௜,௧−ଵܦ +   ௜௧ݑ

                                                           
1 Luis correia da silva et al, Op-cit, 2004, p 43. 
2 Ibid, pp 61-62. 
3 Ibid, p 86. 
4Ibid, pp 86- 87. 
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Ϭ ϭϭ. D୧୲مΎόمل التόديل ϭهϭ محصϭر بين   ௜ܿ، ثΎب௜  Εߙ حيث: − D୧,୲−ଵ  حΎلي في أربΎالتغير الح :

،ϡϬالس (D୧୲ל − D୧,୲−ଵ)  ϡϬح السΎفي أرب ΏϭϠالتغير المط.  

௜௧ܦ                المΎόدلΔ أعاه يمكن كتΎبتΎϬ كمΎ يϠي: = ௜ߙ + ሺͳ − ܿ௜ሻܦ௜,௧−ଵ + ܿ௜ܦ௜௧ל +   ௜௧ݑ

D୧୲ بح المΎόدلΔ كمΎ يϠي:ϭبتϭόيض قيمΔ أربΎح السϡϬ المستϬدفΔ تص = Ƚ୧ + ሺͳ − c୧ሻD୧,୲−ଵ + c୧δ୧E୧୲ + u୧୲ = Ƚ୧ + ሺͳ − c୧ሻD୧,୲−ଵ + b୧E୧୲ + u୧୲  

:ΔليΎالت Δاقόال ΔبΎفيمكن كت Δόقϭح المتΎفي اأرب Δرة عن دالΎهي عب ΔليΎالح ϡϬح السΎأن أرب Ύبم D୧୲ = δ୧E୧୲ל + u୧୲  

לE୧୲ ليسΕ ماحظΔ حΎليΎ، فيمكن استنتΎج هذه اأربΎح المتϭقΔό كمΎ يϠي:  לE୧୲ربΎح المتϭقΔόبمΎ أن اأ − E୧,୲−ଵל = d୧ሺE୧୲ − E୧,୲−ଵלሻ  

Δ الحΎليϭهذه الόاقΔ تبين أن اأربΎح المتϭقΔό هي دالΔ في اأربΎح  مΎόمل اأربΎح المتϭقd୧  .Δό حيث:

ϭهنΎ يتϡ استنتΎج أن قيمΔ أربΎح السϡϬ المستϬدفΔ هي دالΔ في اأربΎح  .مسبΎϘي تϡ تϭقϭ ΎϬόاأربΎح الت

:ΔليΎالت Δاقόتبينه ال Ύكم ،Δόقϭالمت                                                       D୧୲ל = δ୧E୧୲ל
  

Ώحس  ϙΎبيΎبϭ ΎمΎ1(1968)ف Ϙتح ΔليΎالح Δح السنΎن أربΈف:Δاليϭالم Δاقόفق الϭ ق E୧୲ = ሺͳ + λ୧ሻE୧,୲−ଵ + ν୧୲  

  Δنسب ΎϬف إليΎمض ΔضيΎح المΎرة عن اأربΎهي عب ΔليΎح الحΎتبين أن اأرب Δاقόهذه الϭλ୧  من هذه

D୧୲  اأربΎح، ϭعϠيه: − D୧,୲−ଵ = Ƚ୧ + c୧[δ୧(E୧୲ − λ୧E୧,୲−ଵ) − D୧,୲−ଵ] + δ୧λ୧E୧,୲−ଵ + u୧୲  

ϭ   D୧୲بتبسيط الόاقΔ تصبح: = Ƚ୧ + ሺͳ − c୧ሻD୧,୲−ଵ + c୧δ୧E୧୲ + δ୧λ୧ሺͳ − c୧ሻE୧,୲−ଵ + u୧୲  
ϭδ୧λ୧ሺͳبϭضع:     − c୧ሻ = d୧     ϭc୧δ୧ = b୧   :يصبح D୧୲ = Ƚ୧ + ሺͳ − c୧ሻD୧,୲−ଵ + b୧E୧୲ + d୧E୧,୲−ଵ + u୧୲  

 2دϭرة حيΎة الم΅سسΔمطΏϠ الثΎني: نظريΔ ال

      ΔديϘالن ΕΎϘالتدف Εزاد ΎمϠك Δنضج الم΅سس Δدرج Εزاد ΎمϠأنه ك ΎدهΎϔفكرة م ϰϠع Δهذه النظري ϡϭϘت

المتϭفرة ϭقΕϠ في المΎϘبل الϔرص ااستثمΎريΔ المتΎحΔ، فيكϭن الحل اأمثل لϬذه الϭضόيΔ هϭ تϭزيع 

مΎ الم΅سسΕΎ الحديثΔ فΈنΎϬ تكϭن بحΎجΔ عΎليΔ لϠسيϭلΔ لتمϭيل استثمΎراتΎϬ السيϭلΔ عϰϠ شكل أربΎح السϡϬ، أ

كن أن تدفΎϬό الحΎجΔ اأمر الذϱ يدفΎϬό احتجΎز اأربΎح من أجل تمϭيل هذه الϔرص ااستثمΎريϭ Δمم

فبنΎء عϰϠ نظريΔ دϭرة حيΎة الم΅سسΔ أربΎح السϡϬ فΈن  Ϡتمϭيل إلϰ البحث عن مصΎدر خΎرجيΔ.الΎόليΔ ل

                                                           
1 Luis correia da silva et al, Op-cit, 2004, p 88. 
2 H. Kent Baker, Op-cit, 2009, p 301. 
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المΎل  سل الόاقΔ بين مόدل الΎόئد عϰϠ رأالم΅سسΔ تϡϭϘ بتحديد السيΎسΔ المثϰϠ أربΎح السϡϬ من خا

 ϭالتي هي تΎبΔό لدϭرة حيΎة الم΅سسϭ(k) .ΔتكΔϔϠ رأس المΎل  (ROEالخΎص )

     ϭنم Δن نسبϭتك ΔليΎد عϬόال Δحديث Δم΅سس، ϡϬح السΎزع أربϭكبيرة لكن ا ت Δق ربحيϘإنحت ،فتحϭ ϰ 

( ΔريΎرص ااستثمϔيل الϭتم ΕΎجيΎح Δلتغطي ΔلϭسيϠل ΔليΎόال ΔجΎالح Δنتيج Δϔيόن ضϭتك ΕزعϭROE>k) 

 ΔريΎرص ااستثمϔض الΎϔمع انخϭ ΔليΎحرة ع ΔديϘن ΕΎϘتدف ϰϠفرة عϭن متϭالنضج تك ΔϠفي مرح Δم΅سس Ύأم

(ROE<k.ϡϬح السΎأرب Ύόزيϭت ϰϠن هي اأعϭتك Ύم ΎلبΎغ Δن هذه الم΅سسΈف )  

النظريΔ ب΄ن المبΎدلΔ بين تكϭ ΔϔϠربحيΔ رأسمΎل جديد خΎص بΎلϔرص ااستثمΎريΔ هϭ الذϱ يحدد تتϭقع      

سيΎسΔ التϭزيع المتبΔό، كمΎ أن هذه النظريΔ تتϭقع ب΄ن الم΅سسΔ تϡϭϘ بتϭزيع أربΎح السϡϬ عندمΎ تنتϘل من 

بين المتغيراΕ الدالΔ عϰϠ هذا هϭ:  مرحΔϠ النمϭ )نسبΔ نمϭ عΎليΔ( إلϰ مرحΔϠ النضج )النمϭ ببطء( ϭمن

ϙطرة، لذلΎالمخϭ Δالربحي ،ϭالنم Δض نسبΎϔني تغير م انخόزيع يϭالت ΔسΎة افتغير سيΎحي ΔϠرحΔ1لم΅سس. 

       Δل مرة سنϭأ ϡϬح السΎسير أربϔلت Δل هذه النظريΎمόاست ϡر من طرف 1813تϠميي Mueller (1972) 

 ϰحت ΎϬحΎر جميع أربΎدة استثمΎعΈب ϡϭϘت Δده أن الم΅سسΎϔم Δالم΅سس Δقيم ϡظيόذج يسمح بتϭحيث اقترح نم

ϭمن ثϡ تبدأ بتϭزيع اأربΎح المحΔϘϘ كϠيϭ ،Ύهذه هي السيΎسΔ المثϰϠ لتϭزيع أربΎح  ،تصل مرحΔϠ النضج

 .2السϡϬ حسبه

     Δهذه النظري Ώحسϭ،  حΎزيع أربϭبت ϡϭϘت Δن الم΅سسΈاف Ύعندم ϡϬرص ااستثمالسϔال ΎϬفر لديϭتت ΔريΎ 

 ,Benartzi. فϘد تϭصل كل من بنΎرتزϱ، ميشΎيϠي ϭتΎلرΎرة أربΎح السϭϡϬهذا مΎ يόكس تمΎمΎ نظريΔ اإش

Michaely, and Thaler (1997)  ϰل· Ύبينم Δدل الربحيόفي م ϭنم ΎϬόا يتب ϡϬح السΎدة في أربΎأن الزي

 ,Grullon غريϭϠن، ميشΎيϠي ϭسϭامينΎتΎن Ύدة فرص النمϭ ،ϭقد أكد ذلϙ كل منانخΎϔضΎϬ يكϭن متبϭع بزي

Michaely, and Swaminathan (2002). حسبϭ تانليϭ ϥامانياήΒسي ،ϥكل من بيا Bulan, Subramanian, 

and Tanlu (2007)، النضج ΔϠتصل مرح Ύعندم ϡϬح السΎزيع أربϭبت ϡϭϘت Δن الم΅سسΈكد   .فΆا يϤكل من  ك

Ωستيلزϭ لوΠانΩ ،لوΠان DeAngelo, DeAngelo, and Stulz (2006) ΄ب ΔليΎم ΔϠهيك ΎϬالتي ل ΕΎن الم΅سس

 تغΏϠ عϠيΎϬ اأمϭال المكسϭبΔ )من اأربΎح( يكϭن احتمΎل تϭزيع أربΎح السϡϬ فيΎϬ عΎلي.

كΎن  )بϭدϱ، راردبيΕΎ المΎليΔ عϰϠ غليكن نمϭذج النمϭ البسيط التΎلي ϭالذϭ ϱجد في الόديد من اأ      
ممϭلΔ كϠيΎ بΎأمϭال   ϭحسΏ هذا النمϭذج فΈن الم΅سسϭ Bodie, Kane, and Marcus (2005)) ،:ΔمΎركيس

 Δالذاتي ϭ،ΔيΎϬا ن Ύم ϰط إلΎتستمر في النش  ϰϠئد عΎόدل الόال اأمϭاأم ϰϠئد عΎόدل الόسه مϔن ϭل هϭص

                                                           
1 H. Kent Baker, Op-cit, 2009, pp 211-212. 
2 Idem, p 302. 
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 Δالذاتي(ROE)، ϭ رصϔدة من الΎϔااست ΔنيΎإمك Δم΅سسϠئد لΎόدل الόس مϔبنϭ ΔحΎالمت ΔريΎااستثم(ROE) 

ϭالشرح ΔلϭϬاحد لسϭ من طرف ΔكϭϠمم ϡϬسسة   اأسΆϤكن للϤا يϭΩاϤجي. ااعتέاΨويل الϤالت ϰعل 

ϭلϰ من النشΎط تحصل الم΅سسΔ عϰϠ في السنΔ اأ، Ϭϭ قيمΔ اأمϭال الذاتيΔ في نΎϬيΔ الϔترة ଴ܧلتكن:       

ଵ݁حيث:  ଵ݁الربح  = ROEሺܧ଴ሻ.  ΔبتΎث Δزع نسبϭت Δأن الم΅سس Ύفرضd  حΎشكل أرب ϰϠع ΎϬمن ربح

 ،ϡϬالسϭ ϭه ϰلϭاأ Δزع في السنϭالم ϡϬح السΎغ أربϠܦمبଵ  ܦحيثଵ = dሺ݁ଵሻ، ϭ ح المحتجزةΎاأرب Δقيم

 ϭه ϰلϭاأ Δفي السن(݁ଵ − ଵ݁)تϡϭϘ الم΅سسΔ بΎستثمΎر المبϠغ المحتجز  .ଵሻܦ − خال السنΔ الثΎنيଵሻ  Δܦ

  حيث: ଶ݁فتتحصل عϰϠ الربح  ROEبمόدل عΎئد 

                  ݁ଶ = ଴ܧሺܧܱܴ + ݁ଵ − ଵሻܦ = ݁ଵ + ሺͳܧܱܴ − ݀ሻ݁ଵ = ሺͳ + ݃ሻ݁ଵ  

݃                               حيث:    = ௘మ−௘భ௘భ = ሺͳܧܱܴ − ݀ሻ 

௧݁  يكϭن ϭفق الόاقΔ التΎليΔϘt :Δ يتϡ التϭصل إلϰ أن الربح في السنϭ Δبنϔس الطري = ݁ଵሺͳ + ݃ሻ௧−ଵ  

 Δفي السن Δزعϭالم ϡϬح السΎغ من أربϠأن المبϭ t :ΔليΎالت Δاقόفق الϭ نϭܦ  يك௧ = ݀݁ଵሺͳ + ݃ሻ௧−ଵ
  

ΎليΔ أربΎح السϡϬ المϭزعΔ، كمΎ تبينه الόاقΔ ( تكϭن عبΎرة عن الϘيمΔ الح଴ܸ) 0قيمΔ الم΅سسΔ في الϔترة 

:Δاليϭالم                     ଴ܸ = ∑ ቀ ஽�ሺଵ+௞ሻ�ቁ௧்=ଵ = ∑ ቀௗ௘భሺଵ+௚ሻ�−భሺଵ+௞ሻ� ቁ௧்=ଵ  

݃ي΅ϭل إلϰ مΎ ا نΎϬيϭ ،Δليكن فرضΎ أن  ܶحيث  < ݇ :ΔليΎالت Δاقόال ϰصل إلϭالت ϡيت  

     ଴ܸ = ௗ௘భ௞−௚ = ௗ௘భ௞−ோைாሺଵ−ௗሻ  

    ϡϬح السΎزيع أربϭت ΔسΎلسي ΔόبΎن تϭتك Δم΅سسϠل Δقيϭالس ΔيمϘيتضح أن ال Δاقόمن هذه ال. ϭ ϡظيόت Δبغي

Δاقόهذه ال،  ϰلϭاأ ΔϘالمشت ΏΎحس ϡزيع يتϭالت Δ݀عند نسب  ϡأن أعظ ϰصل إلϭالت ϡر، فيتϔصϠل ΎϬاتϭΎمسϭ

 Δم΅سسقيمϠل ϰϠئد عΎόدل الόيل مع مϭالتم ΔϔϠى تكϭΎأن تتس ϰح إلΎحجز اأربϭ رΎن من خال ااستثمϭتك Δ

݇اأصϭل ) =  (، ϭمن هذا المنطϠق يكϭن:ܧܱܴ

 ΔلΎ݇في ح < ربΎح أترتϔع بΎنخΎϔض نسبΔ تϭزيع  ଴ܸفΈن الϘيمΔ السϭقيΔ لϠم΅سسΔ )إمكΎنيΔ النمϭ(  ܧܱܴ

 ϡϬح ݀السΎدة حجز اأربΎع  أن زيϔفترت ϡϬالϭأم ϰϠع ΏϭϠئد المطΎόدل الόرفع م ϰهمين إلΎلمسΎب ϱت΅د

 Δيل نتيجϭالتم ΔϔϠالت΄كد،تك ϡعد ΔلΎال ح Δن النسبϭفتكϭتتجه نح ΔلΎهذه الح Ώحس ΕΎόزيϭتϠل ϰϠفي   %0 مثϭ
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( Δاقόق الϘبل تتحΎϘ݇الم =  ϭϰهذا مΎ يتϭافق مع الم΅سسΕΎ حديثΔ النش΄ة التي تكϭن بحΎجΔ إل (،ܧܱܴ

 تمϭيل فرصΎϬ ااستثمΎريΔ المتϭفرة.

 ΔلΎفي حϭ݇ > ترتϔع بΎرتΎϔع نسب଴ܸ  ΔفΈن الϘيمΔ السϭقيΔ لϠم΅سسΔ )عدϭ ϡجϭد فرص لϠنمϭ(  ܧܱܴ

 ϡϬح السΎزيع اربϭ݀ت ϰϠالمث Δيόزيϭالت ΔسΎالبحث عن السي Δل من الم΅سسόيل تجϭالتم ΔϔϠع تكΎϔأن ارت ،

Ε عϰϠ المسΎهمين فتنخϔض بذلϙ حΎلΔ عدϡ الت΄كد، اأمر الذϱ يسΎعد عϰϠ التϭزيΎόلتخϔيضه، فتϡϭϘ بزيΎدة 

ϭفي المΎϘبل  ،%100 تتجه نحϭفتكϭن النسبΔ المثϰϠ لϠتϭزيΕΎό حسΏ هذه الحΎلΔ  تخϔيض تكΔϔϠ التمϭيل

( Δازنيϭالت Δاقόق الϘ݇تتح =   (، ϭالتي تسمح بتόظيϡ الϘيمΔ السϭقيΔ لϠم΅سسΔ.ܧܱܴ

        Ώحسϭ رϠميي Mueller’s (1972)  زيعϭت ϭالنش΄ة ه Δحديث Δلم΅سس Δقيϭالس ΔيمϘال ϡظيόن تΈ0ف% 

من اأربΎح المحΔϘϘ، أن الم΅سسΔ في هذه الϔترة تكϭن أمϡΎ فرص استثمΎريΔ لϠنمϭ مΎ يجΎϬϠό تحتϔظ 

سϡϬ قد لبΎأربΎح المحΔϘϘ لتمϭيل هذه الϔرص، أمΎ م΅سسΔ في حΎلΔ النضج فسيΎستΎϬ المثϰϠ لتϭزيع أربΎح ا

  ϰ100تصل إل% ϰإل Δيدفع الم΅سس Ύمم ΔحΎالمت ΔريΎرص ااستثمϔص الϘتن ΔϠأن في هذه المرح ϙذل ،

هذه النتيجΔ ب΄ن الم΅سسΔ التي تصل إلMueller’s (1972)  ϰ مييϠر تϭزيع كل أربΎحΎϬ المحϭ ،ΔϘϘيبرر

Ύϔض اأمر الذϱ ي΅دϱ إلϰ مرحΔϠ النضج تبدأ قدرتΎϬ عϰϠ مΎόلجΔ المϭϠόمϭ ΕΎمϭاجΔϬ المخΎطر بΎانخ

بΎأربΎح إعΎدة استثمΎرهΎ خΎصΔ إذا كΎن  حتΎϔظفيصبح من غير المجدϱ اا ܧܱܴانخΎϔض مόدل الΎόئد 

 .݇هذا المόدل صغير جدا من مόدل تكΔϔϠ اأمϭال 

دϭرة ب أيضΎ تتغير تبΎό لدϭرة حيΎة الم΅سسϭ Δذلϙ لόدة أسبΏΎ تكϭن متΔϘϠό ݇كمΎ أن تكΔϔϠ اأمϭال       

Ώفحس ،ΔلΎكϭمشكل الϭ طرةΎالمخ ،ΕΎمϭϠόثل المΎتم ϡعد :ΎϬة، أهمΎن الحيϭϠغري Grullon et al. (2002) 

فΈن المخΎطرة النظΎميΔ لϠم΅سسΔ تنخϔض بΎرتΎϔع التϭزيϭ ،ΕΎόأرجع هذا اانخΎϔض لسبΏ انخΎϔض 

ض المخΎطرة النظΎميΔ تنخϔ خيΎراΕ النمϭ اأمر الذϱ يدفع بΎلم΅سسΔ إلϰ تϭزيع أربΎح السϡϬ، فبΎنخΎϔض

نتيجΔ انخΎϔض الϔرص ااستثمΎريΔ التي أدΕ إلϰ  ܧܱܴ، ϭينخϔض أيضΎ مόدل الΎόئد ݇تكΔϔϠ رأس المΎل 

 زيΎدة التϭزيΕΎό، أϱ أن الم΅سسΔ في مرحΔϠ النضج.

      ΕΎمϭϠόثل المΎتم ϡمشكل عد( Δفϭرόن غير مϭتك ΎϬالنش΄ة أن Δحديث ΕΎالم΅سس Εمميزا ϡفمن أه )

فتكϭن مخΎطرتΎϬ النظΎميΔ عΎليΔ مع فرص استثمΎريΔ كثيرة، هذا كϠه يجόل من الصΏό حصϭل هذه 

الم΅سسΕΎ عϰϠ تمϭيل خΎرجي بتكΔϔϠ منخϔضΔ، فترتϔع تكΔϔϠ التمϭيل فيϭ ،ΎϬهذا يدفΎϬό إلϰ احتجΎز اأربΎح 

ي تصبح مόرϭفΔ فلتمϭيل ااستثمΎراΕ أحسن من طΏϠ التمϭيل، ϭبϭصϭل الم΅سسΔ إلϰ مرحΔϠ النضج 

 ΔϔϠتك ϙكذلϭ ΔميΎطرة النظΎض المخϔفتنخ )ΕΎمϭϠόثل المΎتم ϡض مشكل عدΎϔط المستثمرين )انخΎسϭأ
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ذه هϡ مميزاΕ هأسϬل ϭبΎإضΎفΔ إلϰ ذلϙ فΈن من أ التمϭيل، ϭبذلϙ يكϭن الحصϭل عϰϠ التمϭيل الخΎرجي

أربΎح  ΅سسΔ إلϰ تϭزيع نسΏ مόتبرة منالمرحΔϠ أنه تنخϔض فيΎϬ الϔرص ااستثمΎريΔ اأمر الذϱ يدفع بΎلم

.ϡϬالس 

دϭرة الحيΎة دϭر مϡϬ في أداء الكثير من الم΅سسΕΎ، ف΄ϱ م΅سسΔ إا ϭهنϙΎ ل إنممΎ سبق يمكن الϭϘل       

 ϙكين، لذلϠϬالمست ϕاϭالتغير في أذϭ ΔديΎف ااقتصϭالظر ،ΔفسΎغرار المن ϰϠع ΎϬت΅ثر في ΔرجيΎامل خϭع

 ΔسيΎمراحل أس Δست ϙΎنϬفϡϬح السΎزيع أربϭفي ت ΎϬستΎسي ϰϠت΅ثر ع Δر الم΅سسϭ1لتط: 

-ϕاانطا ΔϠمرح(Start-Up) :  ΔبتΎالث ΔصΎليف خΎع التكΎϔارت ϭه ΔϠائق في هذه المرحϭόال ϡل أهόلϭ

ϭن تϭاقع دϭأرض ال ϰϠع Ύر مΎل تجسيد استثمϬيس من السϠف ،ΎϬاعϭارد ب΄نϭالم Δديϭمحدϭ Δفر حنك

ϡ إعΎدة تفϔي أغΏϠ الحΎاΕ ت ،في هذه المرحΎ ΔϠفحتϭ ϰلϭ حΕϘϘ الم΅سسΔ أربΎح ϭΔمΎϬراΕ استثمΎريΔ عΎلي

 استثمΎرهϭ Ύذلϙ من أجل تغطيΔ التكΎليف ϭدفع عجΔϠ التطϭر.

-Δليϭاأ ΔϠر المرحϭتطϠل(Early Growth) :  ϡع رقϔيرت ΎϬتΎمنتج ϰϠع ΏϠالط ϭنمϭ ΎϬجيتΎإنت Εزاد ΎمϠفك

، ϭلكن تبϰϘ الم΅سسΔ تϡϭϘ بΈعΎدة استثمΎر أربΎحϭ ΎϬذلϙ بغيΔ تحϘيق أعمΎلϭ ΎϬمن ثϡ تحϘيق أربΎح أحسن

.ϕϭجيدة في الس ΔفسيΎتن ΔنΎمك 

حيث تستمر الم΅سسΔ في التطϭر مع إمكΎنيΔ تϭزيع  : (Late Stage Growth)مرحΔϠ اكتمΎل التطϭر-

ϭهذا يόتبر من أربΎحΎϬ،  %19إلϰ  %10جزء صغير من أربΎحΎϬ عϰϠ المسΎهمين بنسبΔ تتراϭح بين 

 ΔمϭϠόيدةكمϔم  Δريϭضر ΔديϘن ΕΎϘتدف ΎϬجيدة تضمن ل ΔϠمرح ϰإل Δل الم΅سسϭصϭ لϭهمين حΎمسϠل

.ϡϬح السΎأرب Δلتغطي 

ϭيكϭن من أهϡ مميزاتΎϬ زيΎدة الϘدرة التنΎفسيΔ من خال ااستياء عϰϠ  : (Expansion)مرحΔϠ التϭسع-

حΔϠ غΎلبΎ مΎ تϡϭϘ الم΅سسΕΎ بتϭزيع نسΏ من أربΎحΎϬ الحصص السϭقيΔ لϠم΅سسΕΎ المنΎفسϭ ،Δفي هذه المر

 .%90إلϰ  %20تتراϭح مΎ بين 

تستمر الم΅سسΔ في السيطرة عϰϠ الحصص السϭقيΔ إلϰ أن تصل إلϰ هذه  : (Maturity)مرحΔϠ النضج-

سبΔ ح نسنين، ϭقد تتراϭة المرحΔϠ أين تبϠغ قدرتΎϬ التنΎفسيΔ ذرϭتϭ ΎϬتستمر هذه المرحΔϠ أكثر من عشر

، ϭهذا مΎ يسمح لϠمسΎهمين بتحϘيق عϭائد جيدة عϭ10% ϰϠ %90اأربΎح المϭزعΔ في هذه المرحΔϠ بين 

.ϡϬراتΎاستثم 

                                                           
1 Don Schreiber, JR et al, Op-cit, 2011, pp 21-22. 
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ϰϠ الحΎϔظ عϰϠ مكΎنتϭ ΎϬأهϡ ميزاΕ هذه المرحΔϠ هϭ عدϡ قدرة الم΅سسΔ ع : (Decline)مرحΔϠ التدهϭر-

ΔفسيΎض قيم التنΎϔانخϭ ΎϬتΎόتراجع مبي ϰإل ϱي΅د ϱي΅ثر بشكل مباأمر الذ Ύهذا مϭ ΔديϘالن ΕΎϘالتدف Δ شرΎ

 .ϡدόأن تن ϰض إلΎϔانخΎحيث تبدأ ب ،ϡϬح السΎأرب ϰϠع 

ϡني رقΎالبي ϡالرس (-رϭد :)ة ϡϬح السΎأربϭ طΎة النشΎحي 

 

 .Don Schreiber, JR et al, All about dividend investing, second edition, McGraw-Hill, USA, 2011, p21 :المصدر

 ΕΎϘϔليف الصΎلث: تكΎالث ΏϠالمط 

تتحمل تكΎليف عند تϭزيΎϬό أربΎح السϡϬ، كمΎ أن المسΎهϡ كذلϙ يمكنه أن يتحمل أن Ϡم΅سسΔ يمكن ل     

ير من فΎلكث، ϭمع ذلϙ السϡϬ ربΎحتϭزيΕΎό أ شكللتي تحصل عϠيΎϬ في تكΎليف عند استثمΎر أمϭاله ا

ϭتϠج΄ الم΅سسΕΎ إلϰ زيΎدة التمϭيل الخΎرجي  السϡϬ أربΎحيع الم΅سسϭ ΕΎالمسΎهمϭن يبϭϘن أϭفيΎء لتϭز

تϭزيع  لتمϭيل الخΎرجي هي تكΎليفحΎلΔ الϠجϭء إلϰ ا الصΕΎϘϔ في ϭتكΎليف طيΔ احتيΎجΕΎ استثمΎراتΎϬ.لتغ

(، فΎأربΎح يمكن استόمΎلΎϬ لتغطيΔ تكΎليف الصΕΎϘϔ عند الϠجϭء إلϰ (1979))بΎتشΎريΎ  السϡϬأربΎح 

ة، ϭفي الجΎنΏ اأخر إذا كΎن هنϙΎ زيΎدة في تكΎليف الصΕΎϘϔ النΎتج عن تϭزيع أϭ عدϡ إصداراΕ جديد

 الϘيمΔ السϭقيΔ لϠم΅سسΔ.منه فϬذا ي΅ثر عϰϠ اأربΎح المتϭقϭ Δόمن ثϡ سόر السϭ ϡϬ ،تϭزيع اأربΎح

ر عϰϠ ΅ثسيΎسΔ تϭزيع اأربΎح تستطيع أن ت΅ثر في قيمΔ الم΅سسΔ خΎصΔ إذا كΎنΕ هذه السيΎسΔ ت      

 Δم΅سسϠل ΔريΎااستثم ΕراراϘالϭل المسيرΎسبيل المث ϰϠقيمع ϰϠل عϭالحص Δا فرصϭόأن يضي ϡϬن يمكن Δ

ϭالϠجϭء إلϰ التمϭيل الخΎرجي الذϱ بطبيΔό الحΎل  السϡϬ، أربΎحΎر مΎ نتيجΔ تϭزيع حΎليΔ مϭجبΔ استثم

ااستثمΎراΕ عن طريق حجز  سϭف يتحمϭϠن عϠيΔ تكΎليف صΕΎϘϔ إضΎفيΔ مΎϘرنΔ لϭ أنϡϬ مϭلϭا هذه

خرة ريΔ السΎأن هذه التكΔϔϠ ترتϔع من خال الϘراراΕ ااستثمΎ أثبتΎ نا( الϠذ(1985) )ميϠر ϭرϙϭ اأربΎح

.Δالم΅سس Ύالتي تتخذه 
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ن أن تستبق ااستثمΎراϭ Εتبحث في التكΎليف التي يمك السϡϬ أربΎحΎليف الصΕΎϘϔ لتϭزيع نظريΔ تك      

 السΎ ϡϬحأربΎمΕ الم΅سسΔ بزيΎدة نسبΔ تϭزيع تيجΔ التمϭيل الخΎرجي في حΎلΔ مΎ إذا قتتحمΎϬϠ الم΅سسΔ ن

تكΎليف الصΕΎϘϔ تشمل كل التكΎليف النΎتجΔ عن الϠجϭء إلϰ التمϭيل الخΎرجي كتكΎليف ااكتتΏΎ، تكΎليف 

.Ύغيرهϭ ΏلضرائΎك ΔنيϭنΎϘال ΕΎϘϔالنϭ ،ي اإدارةϭالتم ϰإل Δء الم΅سسϭجϠف ϙد من ذلόأبϭرجيΎل الخ  ϱي΅د

بمسΎهمين إلϭ ϰجϭد صϭόبΕΎ في مراقبΔ نشΎطΕΎ الم΅سسΔ أϭ حتϰ الحΎϔظ عϭ ϰϠاءهϡ السΎبق، مثا 

 ،دخϭل مسΎهمين جدد ي΅دϱ إلϰ مشΎركتϡϬ في أربΎح الم΅سسΔ ممΎ يجόل نصيΏ السϡϬ منΎϬ ينخϔض

 .Δم΅سسϠل Δقيϭالس ΔيمϘالϭ ϡϬالس Δئج في قيمΎر هذه النتϬتظϭ 

سϠمي مع تكΔϔϠ ا تمΎثل المϭϠόمϭ Δكذا التمϭيل الالسϡϬ أربΎح تكΎليف الصΕΎϘϔ في سيΎسΔ تϭزيع  تندمج     

Δم΅سسϠال  .لϭغ اأمϠمن خال رفع مب ΎϬراتΎيل استثمϭبتم ϡϭϘتϭ حΎزيع اأربϭت ϰج΄ إلϠت Δفمثا م΅سس

لϰ هذه إ فϠجϭ΅هΎالمϭϠόمΔ الذاتيΔ، فΈذا كΎن سόر السϡϬ أقل من قيمته الحϘيϘيϭ Δلϡ تتϔطن الم΅سسΔ لϬذه 

السيΎسΔ سϭف ي΅دϱ بΎϬ إلϰ تخϔيض سόر سϬمΎϬ إلϰ مΎ هϭ أقل من سόره الحΎلي نتيجΔ زيΎدة عرض 

ممكن أن يكϭن أكثر تكΔϔϠ من لϭ أن  السϡϬ أربΎحلازϭ ،ϡبΎلتΎلي تϭزيع اأسϡϬ لϠحصϭل عϰϠ التمϭيل ا

ΎϬاحتجزت Δتم .الم΅سس Δالم΅سس Εأراد ϭأخرى، ل ΔϬمن جϭنϭعن طريق الدي ΎϬراتΎيل استثمϭ،  فممكن

 هذه التكΎليف ممكن أن ت΅ثر فيϭأن ي΅دϱ بΎϬ إلϰ مϭاجΔϬ صϭόبΕΎ التسديد ممΎ يزيد من تكΔϔϠ اإفاس، 

Δόقϭح المتΎاأرب Δقيم،   .Δم΅سسϠل Δقيϭالس ΔيمϘفي ال ΎϬϠكس كόتنϭ 

     Ύليف النΎلي، من خال التكΎلتΎبϭرجي،مجΎيل الخϭعن التم Δ تك ΔليففنظريΎ ΔسΎلسي ΕΎϘϔزيع  الصϭت

 طيعمΎراتΎϬ بϘدر مΎ تستاأربΎح تϘترح عل الم΅سسΔ بΎستطΎعتΎϬ ااعتمΎد عϰϠ أربΎحΎϬ في تمϭيل استث

 .ح الم΅سسΔلفϘط في حΎلΔ عدϡ الحΎجΔ إليΎϬ، أϭ يكϭن ااعتمΎد عϠيΎϬ ليس في صΎ السϡϬ أربΎحϭتϭزع 

 يϡ الϘيمΔ السϭقيΔ لϠمسΎهمين منسΎعيΔ لتόظتكϭن الخΎرجي مϭيل إلϰ الت لجϭءΎلم΅سسΕΎ اأكثر ف      

Δό المΎليϭ ΔدرجΔ النمΎ ϭلرافف .(Rozeff (1982) )رϭزف ال تكϔϠته المنخϔضΔ مΎϘرنΔ بΎلتمϭيل بΎأربΎحخ

Ύόال Ύسرمكن أن يالم نماهمϔرجي اΎيل الخϭالتم ϰإل Δء الم΅سسϭلج، ϡالحج ϭمل اأخر هΎόالϭ.  Δόبطبي

الم΅سسΕΎ اأقل حجمΎ يكϭن مسΎهميΎϬ غير راضين بϠجϭء الم΅سسΔ إلϰ التمϭيل الخΎرجي عكس  ،الحΎل

 ΕΎهمي الم΅سسΎاجه مسϭأكبر مشكل ي ϭه Δالم΅سس Δمراقب ΔنيΎع إمكΎضيϭ ،الكبير ϡالحج Εذا ΕΎالم΅سس

سبΔ لΔ ΎϬ بΎلنيكϭن أكثر تكϔϠهذا النϭع من التمϭيل ϭ ،ذاΕ الحجϡ الصغير نتيجΔ زيΎدة التمϭيل الخΎرجي

 Εذا ΕΎمع الم΅سس ΔرنΎϘزيع مϭلي فتΎلتΎبϭ ،الكبير ϡحالحجΎأرب ϡϬن أ السϭالصغير يك ΕΎكثر في الم΅سس

 أربΎح لόاقΔ المϭجبΔ بين نسبΔ تϭزيعϭهذه النتيجΔ يمكن استخاصΎϬ من ا ،تكΔϔϠ منه في ذاΕ الحجϡ الكبير

ϡϬالس Δالم΅سس ϡحجϭ  ردينغ(Redding 1997فراϭ ΎمΎنش، ف (Fama and French 2001. 
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 ϭالترتيΏ السϠمي اإشΎرة تΎنظريالمطΏϠ الرابع: 

      ϰإل ΕΎمϭϠόل المΎإيص ΔϠمόامل المستϭόال ϡتبر من بين اهόت ϡϬح السΎن أربΈرة، فΎاإش Δنظري Ώحس

 ϡهي أه ΕΎمϭϠόتبر أن المόتϭ ،ΔليΎالم ϕϭا شيءالس Δاء في الم΅سسϭس ΔϔϠالمخت ΕراراϘفي صنع الϭ 

ن بΈمكΎفي ظل عدϡ تمΎثل المϭϠόمΕΎ السϕϭ المΎليΔ، أمΎ نظريΔ الترتيΏ السϠمي فϬي تنص عϰϠ أنه 

.ΎϬراتΎيل استثمϭا في تمϭح أΎاأرب ϰϠد عΎااعتم Δالم΅سس 

 نظريΔ اإشΎرة    -

 حيث تϡϭϘ بتزϭيد اأفراد ϭالجΕΎϬ المختΔϔϠ سϭاء كΎنϭا ،الم΅سسΔدϭرا هΎمΎ في  ΔالمϭϠόم ΅دϱت     

Ϭن بϭϠمόيΎ  ΎϬرجΎمن خ ϭمثلأ( Δميϭالحك ΕΎϬالج ،ϭل التمΎماء ،نيالمستثمر ،يلرجόرد، الϭن يالم

ϠϠالمحϭليين يΎعد ن(المΎتس ΔليΎم ΕΎمϭϠόبمΔديΎااقتص ϡϬذ قراراتΎفي اتخ ϡه. ϭمϭϠόالم ϡديϘت ΔيϠعم ΕΎ

تطΏϠ هذا الϬدف اإفصΎح ϭي ،المΎليΔ مϭϠόمΔحد اأهداف الرئيسيΔ لϠأأغراض اتخΎذ الϘراراΕ تόتبر 

 همن الذϱ يتϡ من أجϠ :تيΔآا όنΎصرمع مراعΎة ال ،ϬمΔ اأخرىالمائϡ عن البيΎنΕΎ المΎليϭ ΔالمϭϠόمΕΎ الم

ΕΎمϭϠόح عن هذه المΎاإفص،  ϭه ΎمΕΎمϭϠόالغرض من هذه الم ϭ ΕΎمϭϠόمن الم ΏسΎالمن ϡالحج ϭه Ύم

 .Ύينبغي اإفصΎح عنϬ التي

ϠيΎني ϭميϠر نظريتϬمΎ لحيΎديΔ سيΎسΔ تϭزيع أربΎح السϡϬ، افترضΎ أن المϭϠόمΕΎ غعندمϭ Ύضع مϭدي     

متمΎثΔϠ لدى اأفراد حϭل اأربΎح ϭحصص اأربΎح المستϘبϠيΔ لϠم΅سسΔ، لكن في الϭاقع يكϭن لϠمستثمرين 

ϭ ΔيϠبϘح المستΎل حصص اأربϭح ΔϔϠنظر مخت ΕΎϬجϭ ينϔϠحالمختΎل هذه اأربϭالت΄كد ح ϡعد ΔلΎح ϭ نϭيك

 .ΔيϠبϘالمست ΕΎόقϭهمين عن التΎأفضل من المس ΕΎمϭϠόلدى المسيرين م Δذه النظريϬأف ϰϠن تنص ع

ϭ ئضΎϔال ΏΎأصح ΎϬكϠالتي يمت ΕΎمϭϠόالم،ΔϠثΎمتم Εلي ليسΎجز المόال ΏΎل أصحΎجز المόال ΏΎي ف΄صح

Ϡيل مثϭدر تمΎتبحث عن مص ϰلϭاأ Δئϔئض، الΎϔال ΏΎأكثر من أصح ϡϬسϔن أنϭرفόن بيϭمϭϘفي ϰ لΎرسΈ

إشΎراΕ نϭعيϭ ΔكميΔ تدل عϰϠ حسن مركزهϡ المΎلي ممΎ يϔسر قدرتϡϬ عϰϠ التسديد في المستϘبل، ϭفي 

Ϭائضϭϔر لΎتبحث عن أحسن استثم ΔنيΎالث ΔئϔلΎبل فΎϘالمΎ ليΎالمΔ. 

    ΔنΎلمكΎط كΎϘف النϠفي مخت ΎϬءتΎϔالتصريح بك ϰϠن مجبرة عϭيل تكϭالتي تبحث عن تم Δا الم΅سس ΔليΎلم

ϭلϭϠصϭل إلϰ  .التي تتمتع بϭ ΎϬالتي تسمح لΎϬ بتسديد مΎ عϠيΎϬ من التزامΕΎ في الϭقϭ ΕبΎلمبϠغ المنΎسبين

Ύئل فمن بين هذه الϭس ،Ύل هذه اإشΎرة إلϰ السϕϭ المΎليالم΅سسΔ لΎϬ عدة ϭسΎئل إيصكسΏ ثΔϘ الممϭلين، 

، جϭن 1899، ميϠر ϭرϙϭ 1818)بΎتشΎريΎ  ΅سسΔسيΎسΔ تϭزيع اأربΎح التي تόتبر كΈشΎرة عϭ ϰϠضόيΔ الم

 المϭϠόمΔ بين عنΎصر السϕϭ المΎليϭهذه الϔكرة مبنيΔ عϰϠ أسΎس عدϡ تمΎثل (، ϭϭ1899يϠيΎمس 
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ا هذ ،ΎϬدائمΎ بتϭزيع نسبΔ عΎليΔ من أربΎح ϡϭϘالم΅سسΔ التي تϭ1. ϭبΎلخصϭص بين المسيرين ϭالمسΎهمين

ن مكΎنتΎϬ ع Ύ بتϭصيل إشΎرة إلϰ السϕϭ المΎليممΎ يسϬل لϬ ،تزامΎتΎϬيدل عϰϠ أن لΎϬ سيϭلΔ كΎفيΔ لتغطيΔ ال

ΔليΎلي يالمΎالم ϕϭالسϭ ، Δالم΅سس Δيόضϭ عن ΔلبΎرة سΎإش ΔبΎبمث Δزعϭالم ϡϬح السΎيض أربϔرى أن تخ

ΎϬمϬقي أسϭر السόض السΎϔانخ ϰإل ϱي΅د Ύمم ،ΔيϠبϘ2المست. 

حيث يصΏό عϰϠ أغϠبيΔ الم΅سسϡ،  ΕΎ كΈشΎرةفΎلم΅سسΔ تستόمل أربΎح السϭ، Ϭمن جΔϬ أخرى     

بΎح في المستϘبل عϰϠ شكل أر امόتبر ΎاستόمΎل مثل هذه اإشΎرة، ك΄ن تϠόن الم΅سسΔ أنΎϬ سϭف تϭزع مبϠغ

ϡϬه ،السόزيϭاأخرى عن ت ΕΎجز الم΅سسόقي  .حيث تΎعن ب Ύتميزهϭ ΔليΎالم ΎϬنتΎرض مكϔفت ϙبذلϭ

ΕΎالمس ،الم΅سس ΔϘث Ώكس ϰإل ϱي΅د ΎممΎϬمϬأس ϰϠع ΏϠدة الطΎزيϭ همينΎقيϭالس ΎϬع قيمتΎϔلي ارتΎلتΎبϭ ،.Δ 

يΔ عϰϠ سيΎسΔ تϭزيع اأربΎح تبين أن هنϙΎ عاقΔ طرديΔ بين اتجΎه تغير أربΎح السϡϬ ميدانϭالدراسΕΎ ال

 . ϭ3سόر السϡϬ السϭقي

مكن كΎن هذا ااتصΎل مهϭ إمكΎنيΔ ااتصΎل بين المستثمرين، فكϠمΎ  Ύلمحرϙ اأسΎسي لϠسϕϭ المΎليف      

ϭلόل أهϭ ϡسيΔϠ لتسϬيل ااتصΎل هϭ المϭϠόمϭ.  ΔبϠغΔ مϭϬϔمΔ لدى الجميع كΎن السϕϭ المΎلي أكثر تطϭر

أصل ظϭϬر  كΎن هϭ ،صΎلΎϬ إلϰ السϕϭ في الϭقΕ المنΎسϭ ΏبΎلكميϭ ΔالنϭعيΔ المنΎسبتينإيϭبغيΔ  .المتϭفرة

ΕراΎمجمل اإش. όزيϭالت ϰϠيطرأ ع ϱلتغير الذΎف ϕاϭلأسϭ مستثمرينϠل ΕΎمϭϠόته مΎيحمل في طي ΕΎ
لتϭزيع اأربΎح إلϰ  تϭόد فكرة الدϭر المϭϠόمϭΕΎ .4لϠتϭزيϭ ،Δ ΕΎόهϭ مΎ يدعϰ بΎلدϭر المϭϠόمΕΎالمΎلي

 Δحث لينتنر في سنΎع من 1891البϭمع ن ΕΎόزيϭع في التΎϔه ارتϘئج يسبΎع النتΎϔأن ارت ϰصل إلϭحيث ت ،

 .الت΄خر

( ϡرة9-1الشكل رقΎاإش Δنظري Ώحس ϡϬالس Δقيم ϰϠع ΕΎزيعϭأثر اإعان عن الت ) 

 

 

 

 

 

 BELLALAH Mondher, Réflexion sur la politique optimale de dividendes en présence des coûts d’information, cahier de recherche : المصدر
N°200009, université paris IX Dauphine. 

                                                           
1 Manos Ronny; Op-cit, 2001. P 39. 
2 Damodaran Aswath; Op-cit, 2007. P 930 

3 Idem. P 939 
4 - P.VERNIMMEN, finance d’entreprise, DALLOZ, Paris, 6ème édition, 2005, p 798 

 الزمن

ϡϬسعر الس 

 معϭϠمة جيدة تΎريخ اإعان

 معϭϠمة متϭقعة

 معϭϠمة سيئة
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أربΎح السϡϬ مع نΎϬيΔ السبόينΕΎ من الϘرن الόشرين، حيث  المϭϠόمΕΎاسΕΎ عϰϠ الدϭر بدأΕ الدر      

Εاتس أثبϭ Watts 1973  ϙند بذلΎليس ،ϡϬح السΎالتغير في أربϭ ΔريخيΎئج التΎبين النت Δيϭق Δد عاقϭجϭ

أربΎح السϭ ϡϬمحϭΎاΕ التϔسير لϠمكΎنΔ المϭϠόمΎتيΔ  1979 بΎتشΎريΎ لي΄تي نمϭذج .1891نمϭذج لينتنر 

Δئج الم΅سسΎعن نت ΕΎمϭϠόرض أحسن المόن بϭالمسير ϡϭϘذج يϭهذا النم Ώفحس،  ϙمستخدمين في ذل

ΔيϠبϘالمست ΔليΎالم Δالصح ϰϠع ΔدالϠل ΕΎόزيϭكل من .الت Δنده في هذه النتيجΎقد سϭ سϭر Ross 1977 

 Richardson 1986 يشΎردسϭنر ϭتϡ ت΄كيد هذه النتΎئج ميدانيΎ من طرف .ϭHhakansson 1982هΎكΎنسϭن 

ϭسيجلϭ أفر Ofer et Siegel 1987،  رόس ϰϠع ΕΎόزيϭتϠبي لΎاأثر اإيج Δالميداني ΕΎهذه الدراس Εأثبتϭ

السϭ ،ϡϬأن هنϙΎ ارتبΎط بين التغيراΕ غير المتϭقΔό في التϭزيϭ ΕΎόالتغيراΕ في نتΎئج الم΅سسΔ المϘدرة 

 .1من طرف المحϠϠين المΎليين

       ϡكل من يي΄تث ϱاΎك Kalay 1980، ϙϭرϭ رϠمس ،1980 ميΎيϠيϭϭ نϭذ ،1985 جϠان أثبتيالϭ  أن

ΕΎόزيϭن التϭϠمόالمسيرين يست Δة الم΅سسΎرة حيϭلد Ύόرة تبΎشΈفمن خال دراس ،كΕΎ مΎاقϭ أث ΎϬابتبϭ  أن

ϭم ΔفيΎص ΔليΎح Δقيم Εريع ذاΎمش Δغير عاني ΔϘالنضج ترفض بطري ΔϠالتي في مرح ΕΎفي جالم΅سس ،Δب

حين فΎلم΅سسΕΎ التي في مرحΔϠ النمϭ تϘبل مشΎريع ذاΕ قيمΔ حΎليΔ صΎفيΔ سΎلبϭ ،Δأن اإعان عن 

التϭزيΕΎό ي΅دϱ إلϰ رفع قيمΔ الم΅سسΔ أن ااستثمΎر ثΎبϭ ،ΕثبΕΎ التϭزيΕΎό مع إصدار أسϡϬ جديدة 

 .2التي في مرحΔϠ النمϭ ϭرفع قيمΔ الم΅سسΔ ،ي΅دϱ إلϰ انخΎϔض قيمΔ الم΅سسΔ التي في مرحΔϠ النضج

حيث تόطي مϭϠόمΕΎ عن  ،أربΎح السϡϬ جمΎϬϠ تثبΕ الدϭر المϭϠόمΕΎفي م ،ϭكل هذه النمΎذج      

ΔيϠبϘالمستϭ ΔليΎالح ΔديϘالن ΕΎϘفي  1986 جنسن لي΄تي .التدف ΔمϬم Δلϭسي ϡϬليبين أن المسيرين الذين لدي

 ΎϬالتي ل ΕراΎط ااستثمϘن فϭرΎيخت ،Δالخزين ΏΎحس ϡϬأن Ύل المستثمر، كمΎرأس الم ΔϔϠتك ϕϭϔئد يΎدل عόم

تϔسيره عϰϠ فرضيΔ التدفق النϘدϱ  جنسن بنϭ ، ϰقد3يϔضϭϠن ااحتΎϔظ بΎϬ عϭض تϭزيΎϬό عϰϠ المسΎهمين

تϔسير فرضيΔ التدفق النϘدLang et Linzberger 1989  ϱ نغ ϭلينزبرغرا ثϡ بόد ذلϭ ϙاصل كل من .الحر

ϰϠ أسΎόر البϭرصΔ، أين تϭصϭϠا إلϰ أن التϭزيΕΎό ت΅ثر عϰϠ مستϭى التدفΕΎϘ الحر كΈشΎرة لϠت΄ثير ع

النϘديΔ المتΎحΔ لاستثمΎراΕ التي ليس لΎϬ مردϭديϭ ،Δأن تϭزيع مبΎلغ مόتبرة من أربΎح السϡϬ يحϔز 

.ϙلذل Δالازم Δلϭفير السيϭتϭ Δتستمر الم΅سس ϰر أكثر حتΎااستثم ϰϠالمسيرين ع 

 

                                                           
1 - BELLALAH Mondher, Finance Moderne d’Entreprise, Op-cit, p 126. 

 .ϭ56ص ،ϮϬϬ8 ،مرجع سΎبق ،الضΏ بن عϠي -2
3 - BELLALAH Mondher, Réflexion sur la politique optimale de dividendes en présence des coûts d’information, Op-cit. 
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حيث لϡ يتϔق  ،1881النتΎئج عϰϠ حΎلΎϬ إلϰ غΎيΔ نΎϬيΔ الϘرن الόشرين ϭبΎلضبط سنΔ استمرΕ هذه       

مع فكرة أن التϭزيΕΎό تόطي مϭϠόمΕΎ  (Benzerti, Machaely et Thaler) بنزرتي، مΎشيϠي ϭتΎلر كل من

غيراΕ تمجمϭعΔ من الدراسΕΎ التي أكدΕ فرضيΔ أن الϭ م΅سسΔ متΔϘϠό بΎلتدفΕΎϘ النϘديΔ.مستϘبϠيΔ عن ال

Δح لم΅سسΎزيع اأربϭت ΔسΎفي سي Δόقϭلي ،غير المتΎالم ϕϭسر في السϔتغير ت ϙΎفي اب΄ن هن  Δءة الم΅سسΎϔك

    . 1لتϭليد ثرϭة في المستϘبل

      Δبنسب ϡϬح السΎأرب ΕΎόزيϭدل تόدة في مΎزي ϡهΎقع المسϭذا تΈن  %5فΈل، فόϔلΎدة بΎهذه الزي ΕϠحصϭ

Ϭلن يتغير بشكل م ϡϬر السόح( سΎاأرب ΕΎόزيϭدة في تΎالزي( ΔمϭϠόدة، أن المΎعند اإعان عن هذه الزي ϡ

 ΕΎόزيϭدل تόدة في مΎزي ϡهΎقع المسϭلكن إذا ت ،ϡϬاأس ϡييϘفي ت ΎϬاستخدام ϡقد تϭ من قبل Δόقϭمت ΕنΎك

 Δبنسب ϡϬح السΎ5أرب%  Δبنسب Εزاد ΎϬلكنϭ39% ،ϡϬالس Δدة في قيمΎزي ΎϬϘدة سترافΎن هذه الزيΈكس  فόالϭ

Εضϔانخ ΕΎόزيϭأن الت ϭقع أϭأقل من المت ΕنΎدة كΎأن الزي ϭ2سيحصل ل.  

 Δ΅سسΔ مΎ بΎختاف حجϡ هذه الم΅سستختϠف درجΔ ت΄ثير اإشΎرة المنبثΔϘ من سيΎسΔ تϭزيع اأربΎح لم     

Ϭ ϡفΎلم΅سسΕΎ ذاΕ الحجϡ الصغير حيث ا تكϭن لϭ ΎϬسΎئل أϭ طرϕ أخرى غير سيΎسΔ تϭزيع أربΎح الس

ϡϬح السΎزيع أربϭلي تغير تΎلتΎفب ،ΔليΎالم ϕϭالس ϰإل ΔمϭϠόل مΎالس إيص ΎϬقيمت ϰϠله أثر كبير عΔقيϭ .

ϙكس ذلόبϭ،  حΎزيع اأربϭت ΔسΎغير سي ϕطرϭ ئلΎسϭ Δعϭمجم ΎϬفر لديϭالكبير تت ϡالحج Εذا ΕΎلم΅سسΎف

لسϭقيΔ كϭن له أثر كبير عϰϠ الϘيمΔ اإيصΎل المϭϠόمΔ إلϰ السϭ ،ϕϭبΎلتΎلي فتغير تϭزيع أربΎح السϡϬ ا ي

 .3مΎϘرنΔ بΎلم΅سسΕΎ ذاΕ الحجϡ الصغير

يΔ إذا كΎن المسير يόرف الϘيمΔ الحϘيϘ تϭحي اأعمΎل النظريΔ الخΎصΔ بسيΎسΔ تϭزيع أربΎح السϡϬ ب΄نه     

كΎليف الت ΎليΔ عϰϠ الرغϡ منلم΅سسته، فيمكنه استόمΎل أربΎح السϡϬ إيصΎل هذه المϭϠόمΔ إلϰ السϕϭ الم

ΎمجالنΔيϠمόعن هذه ال Δ. ϡϬح السΎزيع أربϭت ϰء إلϭجϠن الΈأخرى ف ΔϬلكن من جϭ،  ن لهϭيمكن أن تك

ΔبيϠس Εت΄ثيرا، Δلدى الم΅سس ΔريΎد فرص استثمϭجϭ ϡعد ϰϠأن تدل ع ΎϬمن ش΄ن ΔيϠمόأن هذه ال ϙذلϭ4 . 

 نظريΔ الترتيΏ السϠمي -

      Ώير حسΎف سمϭϠجΎمϭ Myers and Majluf (1984)  ΄جϠقد ت ΕΎمϭϠόثل المΎتم ϡنه في ظل عدΈف

 Εدرج Εزاد ΎمϠفك Δرضيϔذه الϬل Ύόر، فتبΎكل ااستثمΎفي مش ϡقصد التحك ϡϬح السΎل أربΎمόاست Δالم΅سس

                                                           
1 Tulie Jacques et Topsacalian Patrick, Op-cit, 1994, P 342. 

 .999، ص 3008 مرجع سΎبق،دنΎن تΎيه النόيمي ϭآخرϭن، ع 2 
3 Damodaran Aswath; Op-cit 2007. (P 931) 
4 George M Constantinides, Milton Harris ET René M Stulz; Op-cit, 2003. PP 341, 342. 
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 Δنتيج Δزعϭالم ϡϬح السΎأرب Δبل نسبΎϘفي الم Εضϔانخ ΕراΎاستثمΎب ΔϘϠόالمت ΕΎمϭϠόثل المΎتم ϡعد

 تمΎثل المϭϠόمΕΎ. استόمΎلΎϬ في حل مشΎكل ا

فΈن الم΅سسΕΎ تϔضل استόمΎل اأربΎح في تمϭيل استثمΎراتΎϬ بدل الϠجϭء إلϰ  ،عϰϠ هذه النظريΔ بنΎء     

Ύح السϡϬ فتنخϔض نسبΔ تϭزيع أرب ،التمϭيل الخΎرجي، قصد تخϔيض نسبΔ التبόيΔ إلϰ التمϭيل الخΎرجي

ΔريΎرص ااستثمϔال Εزاد ΎمϠب .1ك ϡϭϘت Δأن الم΅سس ϱأ Δجبϭالم ΔفيΎالص ΔليΎالح ΔيمϘال Εريع ذاΎتحديد المش

ϭن أربΎح ϭتبΎό لذلϙ تك .ϭمن ثϡ تϭزيع البΎقي عϰϠ المسΎهمين ،ϭتحديد احتيΎجΎتΎϬ المΎليϭ ΔمصΎدر التمϭيل

ϭلكن في الغΎلΏ مΎ يϠج΄ المسيرϭن إلϰ محϭΎلΔ الحΎϔظ عϰϠ مستϭى  ،السϡϬ متغيرة من سنΔ إلϰ أخرى

عϰϠ هذه النظريΔ فΈنه ترتϔع أسΎόر اأسϡϬ في حΎاΕ تراجع أربΎح السϭ  ϡϬبنΎء ϡϬ.مόين من أربΎح الس

 ϡϬح السΎع أربΎϔكس عند ارتόيحدث الϭ ،Δلدى الم΅سس ΔريΎفر فرص استثمϭت ϰϠأن هذه اأخيرة تدل ع

.ΔريΎرص ااستثمϔتراجع ال ϰϠيدل ع ϙأن ذل 

أن الم΅سسΕΎ تϡϭϘ بتϭزيع أربΎح السϡϬ بغيΔ التغΏϠ هي  ،الحديثΔ لϬذه النظريΔ ااتجΎهϭΕΎمن بين     

ΎϬيϠع ΔبΎالرقϭ همينΎعن كثرة المس ΔتجΎالن ΔلΎكϭمشكل ال ϰϠع.  ΕΎطΎن كل نشϭن يراقبϭهمΎمس ϙΎنϬف

إجحΎد من أϭ ا ،ϭاحتمΎل تراجع الϔرص ااستثمΎريΔ ،أن تϭفر التدفΕΎϘ النϘديΔ لدى الم΅سسΔ ،المسيرين

ΎϬϠ فيمكن أن يستόم ،عن هذه الϔرص يϔتح مجΎل لϠتاعبΕΎ بϬذه السيϭلΔ طرف المسيرين في البحث

Δيق أهداف شخصيϘن في تحϭالمسير، ϭاόفي ال ΔلغΎلمبΎمثاك Εيمكن أ ،ا Ύفيم ΎϬلΎمόاست ϭض من ن يأϔخ

Ϡفمن بين الح ΏΎر مثا، أجل هذه اأسبΎااستثم ϡعن عد ΔتجΎالن ΔيمϘر الϭكتده Δم΅سسϠل Δقيϭالس ΔيمϘالϭ ل

ϭن هي تخϔيض المتΎحΕΎ النϘديΔ المϭجϭدة لدى المسيرين من خال تϭزيع أربΎح مالتي يϔضΎϬϠ المسΎه
ϡϬالس  ΕرΎهϭ نΎسمϭغر(Grossman and Hart (1980) ϙϭ1891، جنسن 1899، إستربر)2. 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
1 Theophano Patra et al, Determinants of corporate dividend policy in Greece, Applied Financial Economics, 22:13, 2012, P 1081. 
2 H. Kent Baker, Op-cit, P 191. 
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 الحديثΔ أربΎح السϡϬ تϔسيراΕالمبحث الرابع: ال

Δ ثراΕ حديتϔسي فجΎءΕتϠϘيديΔ من حل لغز أربΎح السϡϬ لسبΏ أϭ آخر، نمΎذج ϭالنظريΕΎ الاللϡ تتمكن      

هذه التϔسيراΕ هنϙΎ: الϘόانيϭ ΔالرشΎدة أهϡ سΎبΎϘتϭ ،ΎϬإنمΎ لتكمϠتΎϬ في جϭانΏ عدة، ϭلόل ليس لتϠغي 

ϭ ΔكيϭϠالسϭ Δكاسيكيϭالني Δالنظريϭ ،ΔليΎالم ϕϭفي الس ΔϘϠدة مطΎرشϭ ΔانيϘد عϭجϭ Ύي إطاقϔخيرا أالتي تن

 نظريΔ التϠبيΔ التي تϭϘل ب΄ن سيΎسΔ تϭزيع أربΎح السϡϬ تكϭن تϠبيΔ لطΏϠ المسΎهمين.

 المطΏϠ اأϭل: العϘانيϭ ΔالرشΎدة

ϭهي  من أربΎح السϡϬ ذاΕ أهميΔ عΎليΔ هنϙΎ ثاث نΎϘئص أخرى تتميز بΎϬ السϕϭ المΎليΔ تجόل      

 .Lease et al )ليس ϭآخرϭن عϘاني لϠمستثمرينتكΎليف المΎόماΕ، التكΎليف اإضΎفيϭ ΔالسϙϭϠ الا

فΈن المستثمرين يبحثϭن عن الϭضόيΔ التي يحصϭϠن فيΎϬ عϠ1811  ϰϠيΎني ϭميϠر غفحسΏ مϭد ي. ((2000)

يمكن أن ف بتحϠيل أϱ قرار يخص أربΎح السϡϬ أربΎح السϡϬ دϭن التόرض إلϰ تكΎليف، ϭلذلϙ فϡϬ يϭϘمϭن

ϭ إعΎدة استثمΎر أربΎح السϡϬ المنتظرة، فϡϬ يبحثϭن عن أϱ سبيل يمكنϡϬ يϡϭϘ المستثمرϭن ببيع أسϬمϡϬ أ

.Δقيϭالس ϡϬتϭثر ϡظيόتϭ ΕماΎόليف المΎيض تكϔمن تخ 

      Εن ذاΎاأّحي ΏلΎن في غϭالتي يمكن أن تكϭ ΕراΎمن ااستثم Δعϭمجم ΎϬتΎحي ΔϠطي Δاجه الم΅سسϭت

بόد التϔكير  فمبΎشرة .لتόظيϡ الϘيمΔ السϭقيΔ لϠم΅سسΔ ΄نΎϬ فرصΔ جيدةبالمسيرϭن  اهΎأهميΔ كبيرة، حيث ير

ΕراΎل هذه ااستثمϭر  ،في قبϬعنصريظ ΎϬϠيϭتم ϡكيف يت ϭهϭ سهϔدر .ليطرح نΎمصϭ ϕختاف طرΎف 

Ϙال ϰϠع Ύيل ت΅ثر حتمϭلكن المسيرالتم ،Δم΅سسϠل Δقيϭالس ΔاييمϘόلΎب ϡϬفΎتصΎبϭ لΎالح Δόن بطبي Δني

يمكنϠ  ΎϬيΎني ϭميϠر فΈن الم΅سسΕΎغفحسΏ مϭدي .المصدر التمϭيϠي اأقل تكϭΔϔϠالرشΎدة فΈنϡϬ يبحثϭن عن 

Ύحد م ϰإل ϙذل، ΔفيΎليف اإضΎجد الكثير من التكϭلي تΎالم ϡلΎόلمس ،أن في الΎيمكن أن يدفع ب Ύهذا مϭ يرين

عمϠيϭ  Δترϙ ،في تمϭيل هذه ااستثمΎراΕ الجديدة (التي كΎن من المϔترض تϭزيΎϬό)إلϰ استόمΎل اأربΎح 

ΔبيΎئج إيجΎيق نتϘتحϭ ΕΎϘϔع النΎد استرجόب Ύم ϰزيع إلϭي ،التϠيل الداخϭدر التمΎق أن مصϠهذا من منطϭ Δ

 من المصΎدر الخΎرجيΔ. اخطرأقل 

Ε نϡϬ يϔضϭϠن اأكثر عϰϠ اأقل، ϭلكن الϭاقع يثبن أϭمϭديغϠيΎني ϭميϠر إن المستثمرين عϘانييϭϘل      

 ϭقف ب΄ن المستثمرين ليسϭم ΎϬالمستثمرين ل ΕΎل ب΄ن تصرفϭϘال ϰإل ϱي΅د ϱانيين، الشيء الذϘع Ύدائم

ϡϬح السΎمن أرب. Ώن فحسΎتمΎستϭ رينϔش Shefrin and Statman (1984) ذاϠم نالΎمن ق Ύانطاق Δبدراس Ύ
 ϭΔنظري Thaler and Shefrin (1981) تΎلر ϭشϔرين( لthe theory of self-controlنظريΔ ضبط النϔس )

΄ن ب ϭاجΎدل الϠذين ، Kahneman and Tversky (1979) كΎهنمΎن ϭتϔرسكيااختيΎر في حΎلΔ عدϡ الت΄كد ل

عمϠيتي استاϡ أربΎح السϭ ϡϬبيع اأسϡϬ ليستΎ ببدائل كΎمΔϠ، فϡϬ ي΅كدϭن أن هنϙΎ فئΕΎ مόينΔ من 
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لديمغرافي عϰϠ أثر الΎόمل ا إلϭ ϰاتϭصϠكمϔ.  Ύضل تϭزيΕΎό محددة أربΎح السϡϬتالمستثمرين 

سبيل فϰϠό  .فمن خاله يمكن تحديد الذين يϘبϭϠن التϭزيΕΎό الΎόليϭ ΔالمنخϔضΔ أربΎح السϡϬ ،المستثمرين

بيع اأسϭ  ϡϬيتجنبϭن ،ن يϔضϭϠن التϭزيΕΎό الΎόليϭ ΔالثΎبتΔ أربΎح السϭϡϬالمستثمرϭن المتΎϘعد ،المثΎل

 .Δ1لϠحصϭل عϰϠ تدفΕΎϘ نϘديΔ لتϠبيΔ حΎجيΎتϡϬ اليϭمي

أن هنϙΎ بόض المستثمرين يϔضϭϠن التϭزيع  Shefrin and Statman كل من شϔرين ϭستΎتمΎن كمΎ يϭϘل    

Ύϔلغ لإنΎهي مب ϡϬح السΎأن أرب Ύفي نظره Δئϔأن هذه ال ϙذل ،Δسيϔن ΏΎأسب ϡϬح السΎأرب ϱدϘالنϕ  نϭد

اأسϡϬ فϘط  عسϭ ϡϬيتجنبϭن بين يϔضϭϠن أربΎح الين هنϙΎ بόض المستثمرأكمΎ  ،التϔكير في أمϭر أخرى

يرهϡ مΎ يόني أن تϔك ،الذϱ يحدث خϭفΎ من ارتΎϔع السόر السϭقي لϠسϡϬ بόد بيόه ندϡلتجنΏ امكΎنيΔ ال

ح اأمر الذϱ يجϡϬϠό ينتظرϭن اأربΎ ،صΏ فϘط عϰϠ خϭفϡϬ من ارتΎϔع السόر السϭقي لϠسϡϬ بόد بيόهنم

أن بόض المستثمرين مستόدϭن لϘبϭل  Long (1978)  نغلϭ ϭا يϔكرϭن إا فيϭ ،ΎϬفي هذا السيϕΎ يϭϘل

ΏΎذه اأسبϬل Δنتيج )Ώالضرائ ΏΎد احتسόب ϡϬح السΎض )أربϔفي منخΎئد صΎ2ع. 

أنه من الطبيόي الϭϘل أن تصرفΕΎ المستثمرين  Miller and Shiller (1986) كل من ميϠر ϭشيϠر يϭϘل     

ϡϬح السΎسر أربϔر التي تϭهذا ل ،من بين اأمϭΎئص في سيΎϘد عدة نϭجϭ قدϭ ،ϡϬح السΎزيع أربϭت ΕΎتس ϡ

يΔ، التϔسير الخΎطئ لϠنمΎذج التي عΎلجΕ أربΎح ميدان: الϘراءة الخΎطئΔ لأدلΔ الهذه النΎϘئص إلϰ عΎرجإ

أن النمΎذج التي حϭΎلΕ شرح أربΎح  ميϠر ϭشيϠر ϭيϭϘا .السϭ ϡϬعدϭ ϡاقόيΔ مΎ ينبغي أن تحϘϘه النمΎذج

 ،مΎذجهميΔ النأن النΎϘئص المسجΔϠ ا تنϘص من أتصΎديΔ، ذلϙ ثر رداءة من مثياتΎϬ ااقالسϡϬ ليسΕ أك

Ύد بنΎόأن ي Ώجϭط أنه يستϘأكدا أن هذه ΅ف Ύاقع، كمϭϠسيرا لϔأكثر تϭ Δليϭن أكثر شمϭتك ϰمن جديد حت Ύه

بΎشرة في مϭالϡϬ ميϭظϭϔن أ نالنΎϘئص تكϭن عϰϠ شكل ϭاسع عندمΎ يتϠόق اأمر بΎلمستثمرين اأفراد الذي

ϡϬاضع من اأسϭ3جزء مت. 

      ϡΎالر قϭ Waller (1989)  دΎن ااعتمΎإمكΎقترح أنه بΎف ،ϱدΎكر ااقتصϔدة في الΎόال ϡϭϬϔلبحث في مΎب

 تϭزيع اأربΎح ي تجرى عϰϠ سيΎسΔعϰϠ الΎόداΕ الرϭتينيϭ ΔااجتمΎعيΔ لϠسϭϠكيΕΎ في فϡϬ أكثر لϠتΎϔسير الت

ن ϭجϭد مثل هذه السϭϠكيΕΎ غير أ ϭالر ϭيϭϘل ،خΎصΔ عند ϭضع السيΎسΎ ΕΎصحيح ϭأكد أن هذا يكϭن

 ϰل التي تبنΎلأعم ΔضيΎق Δتبر كضربόي Δالمرئي ϰϠعΔكيϭϠدة السΎالرش Δفرضي.  ΔϬمن جϭن  ،رىخأΈف

ن ر هذه السيΎسΔ )الΎόدة( ضرΏ ميبόض الم΅سسΕΎ تستمر في تϭزيع اأربΎح حتϰ أصبحΕ إمكΎنيΔ تغي

 .الخيΎل

إلϰ أن ϭجϭد هذه الΎόداFrankfurter and Lane (1984)  Ε  فرانكϭϔرتر ϭان كمΎ أشΎر كل من      

يحϭل دϭن امكΎنيΔ اقتراح نمϭذج لتϔسير سيΎسΕΎ تϭزيع أربΎح السϡϬ  السϭϠكيΔ يستطيع أن يكϭن مشكا
                                                           
1 H. Kent Baker, Gary E. Powell, E. Theodore Veitc; Op-cit, 2002, p 241. 
2Idem, p 241. 
3Ibid, p 241. 
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Ύن بنϭيك Ύدائم ϱه مبني΅الذΎ فر ϰϠرعΎأش Ύكم ،ΔكيϭϠدة السΎالرش Δإل اضي Ύن الأيضϭأنه يمكن أن تك ϰ ΕداΎό

 Δهذه النتيج ϰصا إلϭقد تϭ ،ΎمΎتم ϱدΎااقتص ϙϭϠكس السόا تϭ مستثمرϠل ΔعيΎاجتمϭ ΔفيΎϘامل ثϭكس عόت

 Ύاستنتجكمϭ(Waller, 1989،)  Ύالر  عϰϠ الόديد من النظريΕΎ السϭϠكيΔ ااقتصΎديΔ الرشيدة اطاعϡϬبόد 

لمستثمر من التنب΅ بكل الحΎاΕ ااقتصΎديΔ الممكنΔ التي تتطϠبΎϬ أيضΎ أنه من المستحيل أن يتمكن الϔرد ا

ΔديΎدة ااقتصΎسكي الرشϭلمبيϭغ( Golembiewski, 1988). 

، ϭلكن الϬدف هϭ إرضΎء فΈن بόض الم΅سسΕΎ تستمر في تϭزيع أربΎح السϭ، ϡϬمن نΎحيΔ أخرى      

ϭ همينΎاأالمس ،ΎϬل Δقيϭالس ΔيمϘيسمح ليس رفع ال ϱظيف في مر الذϭد تϘع ϰϠل عϭلحصΎمسيرين بϠل

 ϰϠظ عΎϔالح Δح بغيΎزيع اأربϭن تϭلي يكΎلتΎبϭ ،ΕΎالم΅سسϙة الماϭثر ϡظيόليس لتϭ Δϔظيϭاأمر  ،ال

 .ΎيبϰϘ هذا الϬدف نسبي ϭمن ثϡالذϱ يضرΏ "تόظيϡ الثرϭة" عرض الحΎئط، 

إلϰ أن التطϭراΕ التي يόرفFrankfurter and Lane (1984)  ΎϬ كل من فرانكϭϔرتر ϭان الϘد أشΎر     

ااقتصΎد ااجتمΎعي يمكن أن تحل أكثر لغز أربΎح السϭ ،ϡϬلϘد خϠصϭا إلϰ أن المسيرين مت΄كدϭن ب΄ن 

 ΔيϘيϘالح ΔيمϘكس الόهي التي ت ΔيϠمόأن هذه الϭ ،ϡϬح السΎأرب ϰϠل عϭالحص ϭحيد هϭال ϡϬهمين همΎالمس

Δم΅سسϠ1ل. 

بدل ف ΅سسΕΎ في التΎόمل مع أربΎح السϡϬثϭن يحϭΎلϭن فϡϬ سϙϭϠ الممنذ عدة سنϭاΕ مضϭ ΕالبΎح      

بϭϘا يس΄لϭن مسيرϱ المϔسرة فض النظريΕΎ من أن يόتمدϭا عϰϠ أدلϭ ΔاقόيΔ تسΎعدهϡ عϰϠ قبϭل أϭ ر

الم΅سسΕΎ كيف يتخذϭن قراراΕ أربΎح السϭ ϡϬمΎ هي المتغيراΕ الكΎمنϭ Δراء هذا الϘرار بΎلرغϡ من أن 

ΎبتϡϬ اإجΎبΔ أϭ تكϭن إج ايϘيΔ، فΎلمسيرϭن يمكنϡϬ أن يرفضϭمكن أن تكϭن نتΎئجΎϬ غير حϘهذه الطريΔϘ ي

Δمدنس، ϡϬيرضي Ύم Ώحس ϰϠن عϭيجيب ϡϬف، .ΔبΎتحيز في اإج ϙΎن هنϭني أنه من المحتمل جدا أن يكόي Ύم 

       ΎϬب ϡΎالتي ق Δتبر الدراسόق (1956) لينتنرت ϰϠع Δالكاسيكي ΕΎالدراس ϡالم΅من أه Εرارا Ύفيم ΕΎسس

ϡϬح السΎزيع أربϭظ ، يخص تΎϔالح ϰدف إلϬت ΕΎأن الم΅سس ϰصل إلϭد تϘف ϰϠمدار الع ϰϠع ΎϬستΎزمن، سي

 يϡϭϘ مسيرϭ سسϭ ،Δافتϭصل إلϰ أن تغيراΕ أربΎح السϡϬ تتبع التغير الدائϡ )اتجΎه التغير( في أربΎح الم΅

 ΕΎزيع إايتغبالم΅سسϭالت ΔسΎد الت΄كد  ير سيόمن ب ϰϠء عΎبنϭ ،ΔرئΎالط Εئج فهالتغيراΎضع ذه النتϭ دϘ

من تغيراΕ تϭزيع  ϭ99%الذϱ سمح له بتϔسير  ،نمϭذج التόديل الجزئي أربΎح السϡϬسمΎه  Ύلينتر نمϭذج

ϡϬح السΎمن طرف كل من .أرب Δت΄كيد هذه الدراس ϡت Ύبريتين كم Brittain (1964, 1966)، ΎمΎفϭ ϙΎبيΎب 

Babiak (1968) Fama and، نϭآخرϭ ϱرتزΎبن Benartzi et al. (1997, p. 1032)،  ليϭ ήϤ(2001) كي 

Kumar and Lee ϡϬϠكϭ ،أόاقϭ اϭينتر.ثبتϠديل الجزئي لόذج التϭنم Δي 

 

                                                           
1 H. Kent Baker, Gary E. Powell, E. Theodore Veitc; Op-cit, 2002, pp 246-247. 
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 ΏϠني:المطΎالنظري الثΔ Δكاسيكيϭ1الني 
ي يسمح كي زمنفΈن الΎόئΔϠ تϡϭϘ بصيΎغΔ نمϭذج استϬا ،حسΏ النظريΔ النيϭكاسيكيΔ لدϭرة الحيΎة      

:ΔليΎالت Δالمتراجح ΎϬتبين Δقيد ميزاني Εتح Δόقϭالمت Δόϔالمن ϡظيόبت ΎϬل C୲ + ∑ P୨୲X୨୲୨ ൑ ∑ ሺP୨୲ + D୨୲ሻ୨ X୨,୲−ଵ  

 j: عدد الϭحداΕ المحتمΔϠ لأصل  j ، X୨୲: السόر المحتمل لأصل  P୨୲ ،: ااستϬاϙ المحتمل C୲ حيث:

 ΔحظϠفي الt، D୨୲  لأصل ΔϠالمحتم )ϡϬاأس ΔلΎفي ح( ϡϬح السΎأرب ϭأ )Εالسندا ΔلΎائد )في حϭϔتمثل ال :j 

 ΔحظϠفي الt ϭX୨,୲−ଵ  لأصل ΔϠالمحتم Εحداϭعدد ال :j  ΔحظϠال ΔيΎϬفي نt − ͳ  ΔحظϠال Δبدايϭt. 

:Δماحظ  ΔحظϠفي ال ΔϠأحداث محتم ΔόبΎت ϡالذكر ت΄خذ عدة قي ΔϔلΎالس Εالمتغيراt ، Εأن هذه المتغيرا ϱأ

 Δعند كل لحظ ،Δشجرة من اأحداث الممكن( Δالممكن ΕاΎمع الحϭ تتغير مع الزمنt  من Δعϭمجم ϙΎهن

 .)ΕاΎحϠل Ύόد تبϘόال 

X୨୲فتكϭن  tلاقتراض خال طϭل الϠحظj  ΔتϡϭϘ الΎόئΔϠ بΎستόمΎل اأصل       < Ͳ  نϭبشرط أن تكϭ

X୨Tة مόدϭمΔ في نΎϬيΔ الحيj Ύعدد ϭحداΕ أϱ أصل  = Ͳ  Ώجϭم Ύن دائمϭيك ϙاϬأن ااستϭC୲ > Ͳ 

 كمΎ أن الΎόئاΕ تϠتزϡ بدفع الϭϔائد عϰϠ قرϭضΎϬ طϭال مدة الحيΎة.

ϭهذه الόاقΔ تبين ااستϬاϙ فϘط في ϭجϭد إمكΎنيΔ ااستثمΎر في اأϭراϕ المΎليΔ مع إمكΎنيΔ ااقتراض       

 ϙΎهن ΔϠئΎόلكن أفراد الϭ ،اإقراضϭ اكهϬاست Δن متراجحΈلي فΎلتΎبϭ Εقϭس الϔمل في نόيϭ من يستثمر

C୲ تتغير تمΎمΎ فتصبح ميزانيΔ استϬاكه كمΎ يϠي: + ∑ P୨୲X୨୲୨ ൑ ∑ ሺP୨୲ + D୨୲ሻ୨ X୨,୲−ଵ + l୲  

 .t: تمثل الدخل النΎتج عن الόمل في الϠحظl୲  Δ حيث:

ك΄قصϰ دخل ممكن نΎتج عن الόمل ϭهL୲  ϭالόمل فيحصل عϰϠ  مع الϡϠό أن الϔرد بΈمكΎنه تόظيϡ دخϠه من

Ͳفيكϭن  l୲يόمل ϭفق الدخل  ൑ l୲ ൑ L୲. 

 Δظϔالمح Δقيم ϡظيόلت ΔفيΎل إضϭمن شراء أص ΔϠئΎόأفراد ال Δرصϔذا يتيح الϬمل فόال ΔنيΎد إمكϭجϭ معϭ

 ااستثمΎريΔ أϭ ااقتراض.

حϔظΔ استϬاكΎϬ ببنΎء م كΎن الΎόئΔϠ الϭصϭل إلϰ قيمΔ مثΈϰϠمϭحسΏ النظريΔ النيϭكاسيكيΔ فΈنه ب     

 ΔريΎاستثمk  Δعند كل لحظ ϡϬح السΎأرب Δمϭدόمt<T :ΔليΎالت Δتبينه المتراجح Ύكم 

 ∑ P୩୲ሺX୩୲ − X୩,୲−ଵ୩ ሻ ൑ ∑ [P୨ሺX୨୲ − X୨,୲−ଵሻ୨ + D୨୲X୨,୲−ଵ] 

                                                           
1 H. Kent Baker, Op-cit, 2009, pp 118-189. 
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ϭ شراء جزء من اأصϭل لϠحصϭل عϰϠ السيϭلΔ الكΎفيΔ دϭن الΎόئΔϠ بيع ϭ/أ فحسΏ هذه الόاقΔ فΈنه بΈمكΎن

 Ώد الضرائϭجϭ ΔلΎفي ح Ύأم ،ΕماΎόليف المΎتكϭ Ώالضرائ ΏΎقيد غي Εهذا تحϭ ،ϡϬح السΎأرب ϰإل ΔجΎالح

   ( فΈن متراجحΔ ااستϬاϙ تصبح كمΎ يϠي:CT୲>0حيث  ϭCT୲تكΎليف المΎόماΕ )يرمز لΎϬ بΎلرمز 

          C୲ + ∑ P୨୲X୨୲୨ ൑ ∑ ሺP୨୲ + D୨୲ሻ୨ X୨,୲−ଵ + l୲ − CT୲  
     ϭ ΏنيحسΎيϠديغϭم  Δلϭالسي ϰϠل عϭحصϠل ϡϬراتΎبيع جزء من استثم ϡϬن المستثمرين يمكنΈر فϠميϭ

ϡϬح السΎأرب ϰإل ΔجΎن الحϭاقع .دϭلكن في الϭ، فمثا اϭعدΎϘن المتϭلمستثمر ϡϬيϠع Ώόن من الصϭن يك

Έنه ا فحسΏ النظريΔ النيϭكاسيكيΔ ف .ا مΎ يسمϰ بϔرضيΔ دϭرة الحيΎة السϭϠكيΔ لϠمستثمرفόل ذلϭ ،ϙهذ

فϬنϙΎ نظϭ ϡΎاحد متبع من طرف كل أفراد  ،مثليϭجد تضΎرΏ داخل الΎόئΔϠ حϭل اختيΎر ااستϬاϙ اأ

.ΔϠئΎόال 

ΔكيϭϠالس ΔربΎϘد المϭجϭ لكن معϭ، د تϭجϭ لΎن احتمΈفΔϠئΎόلح داخل الΎمصϠل ΏرΎارد ضϭ ϭ لرΎرينش)تϔ 

Thaler and Shefrin (1981))،  ΔكيϭϠس Δعدة أنظم ϰϠسمين عϘم ΔϠئΎόن أفراد الϭأنه من المحتمل أن يك Ύكم

بΎستόمΎل الحسΎبΕΎ الϠϘόيΔ مثا )فرد مΎ: يدخر  ،ثΎنϭيΔ ا تخدϡ النظϡΎ الرئيسي خΎصΔ عϰϠ المدى الطϭيل

 ϭأϙϠϬيست )ϭ لرΎت(رينϔ1988 ش)). 

متغيراΕ أسΎسيΔ هي  Δتكϭن تΎبΔό لثاث u୲دϭرة الحيΎة السϭϠكيΔ فΈن منΔόϔ الΎόئΔϠ حسΏ نمϭذج      

 ϙاϬااستC୲ ملόال ،l୲  ملόأكبر دخل ممكن من الϭL୲  :u୲ = fሺC୲, L୲ − l୲ሻ. ϡت Ύكم  ΕΎبΎالحس ϡسيϘت

 ي:يΎ Ϡمϙ( ϭهي كأقسϡΎ رئيسيΔ مرتبΔ حسΏ اأϭلϭيΔ )إمكΎنيΔ ااستϬا όΔالϠϘόيΔ إلϰ أرب

∑               :Iالدخل الحΎلي  -1 ௝௧�௝,௧−ଵ௝ܦ + ݈௧ − ܥ ௧ܶ 

3-  ΔϠئΎل السϭاأصA:  ∑ P୧୲X୧,୲−ଵ୧.  

 لϠدالΔ عϰϠ أن هنϙΎ بόض اأصϭل فϘط التي تتمتع بϬذه الخΎصيϭ Δليس كل اأصϭل. iتϭ ϡضع 

2-  Εدة في البيϭجϭل المΎرأس المE.  

∑    :FالمستϘبϠي  الدخل -9 P୩୲X୩,୲−ଵ୩ + ∑ lτδττ>௧. 

يمثل مΎόمل ااستحداث  δτلϠتϔرقΔ عن اأصϭل الداخΔϠ في حسΏΎ اأصϭل الجΎريk ϭ ،Δتϭ ϡضع  

 لدخل الόمل المستϘبϠي.

 تϡϭϘ الΎόئΔϠ بتϘسيϡ ثرϭتΎϬ عϰϠ أربع حسΎبΕΎ رئيسيΔ هي:

1- ϡϬح السΎأربϭ ملόظيف دخل الϭلي.في حس تΎالح ϭأ ϱرΎالدخل الج ΏΎ 

3- ϕراϭظيف اأϭت .ΔϠئΎل السϭاأص ΏΎفي حس ΔليΎالم 

 أنΎϬ تمثل رأس المΎل البشرϱ.اأمϭال الخΎصΔ المϭجϭدة في البيΕ اعتبΎر يمكن  -2

 تϭظيف الدخل المستϘبϠي في حسΏΎ الدخل المستϘبϠي. -9
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(ϡالرئ1-1الشكل رق ΕΎبΎمن الحس ϙاϬلمصدر ااست Ύتبع Δعϔالمن :)ةϭثرϠل Δيسي 

 

 .H. Kent Baker, Dividends and Dividend Policy, the Robert W. Kolb Series in Finance, USA, 2009, P 186 :المصدر 

       ΎϬϠيتحم ΔϔϠتك ϙΎهنϭ ل إاϭمن اأ ϰϠأع Δفي مرتب ΏΎمن الحس ϙاϬيتبين أنه عند ااست ϰمن المنحن

Ώحسϭ ،تهόϔمن Δض قيمϔفتنخ ϙϠϬأن  المست ϱأ ϱرΎالج ΏΎاجد في الحسϭتت ϡϬح السΎن أربΈذج فϭهذا النم

ϙاϬبكثرة في ااست ΎϬيϠتمد عόت ΔϠئΎόن الΎتمΎستϭ رينϔش( Shefrin and Statman (1984))،  أن اأفرادϭ

ϡϬح السΎن من أربϭϘϔين ϡϬراتΎاستثم ϰϠن عϭفظΎيحϭ ΎϬيϠن عϭϠا ،التي يحصϬبين ااست Δاقόأن الϭ ϙ

نϬمΎ بينمΎ ا تϭجد عاقΔ بي ،عاقΔ عكسيΔ مع الدخل بΎلنسبΔ لϠمستثمرين المتΎϘعدينϭأربΎح السϡϬ هي 

.Δόϔل المرتϭالدخ ϱϭر ذΎمستثمرين الصغϠل ΔلنسبΎب ϭΏن حسϭنسϭجϭ لرΎت Thaler and Johnson (1991) 

 ϭيόينϭن ااهتمϡΎ الكبير احتمΎل حدϭث ،فΈن المستثمرين يكϭنϭن حسΎسين جدا لϠخسΎرة أكثر من الربح

 ΕاΎر البدائل.الحΎاختي Δبϭόصϭ 

,uሺc୲ فόند لحظΔ مόينΔ تكϭن منΔόϔ الΎόئΔϠ كمΎ يϠي: L୲ − l୲ሻ + ∑[vୢ୲+ଵu୤ሺX୲D୨,୲+ଵሻ + v୥୲+ଵu୤ሺX୲ሺP୨,୲+ଵ − P୨୲ሻ]  

: دالΔ منΔό u୤  Δόϔ.تمثل ϭزن أربΎح السϭ ϡϬربح الϘيمΔ عϰϠ الترتيΏ في المنvୢ୲+ଵ  ϭv୥୲+ଵ    ϔحيث: 

.Δاليϭالم ΔحظϠفي ال ΔريΎااستثم Δظϔالمح ΔعΎنج 

 ϙمن أجل ذلϭ ΔϠئΎόيه الϠتمد عόت ΎمϬف΄ي ،ΔيمϘربح الϭ ϡϬح السΎبين أرب Δرقϔالت ϭبين الجمع أ ΔϠالمشك ϰϘفتب

vୢ୲+ଵu୤ሺX୲D୨,୲+ଵሻفΈنΎϬ سϭف تΎϘرن بين  + v୥୲+ଵu୤ሺX୲ሺP୨,୲+ଵ − P୨୲ሻ 

ϭv୲୲+ଵu୤ሺX୲ሺD୨,୲+ଵ + ሺP୨,୲+ଵ − P୨୲ሻሻ تϭΎمϬر اأكبر بينΎمن خال هذا التصرف تتضح فكرة  ،ختϭ

ϡϬح السΎر في اليد أربϭϔمع الزمن أمر .عص ϡϬح السΎأرب ΕΎذج يتبين أن ثبϭهذا النم Ώفحس ،ϡϬفمثا  م

 فϭϠ تذبذبΕ قيمΔ أربΎح السϡϬ فϬذا سϭف ي΅ثر عϠيϡ، ϡϬأربΎح السϡϬ في استϬاكϬ عϰϠ المتΎϘعدϭن يόتمدϭن

ϙاϬااست Δلتغيير عاق ϡϬόممكن أن يدفϭ،  زيعϭت ϡعد ϭيض أϔعند تخ ΎبϠتت΄ثر س ΕئاΎόل الόيج Ύهذا مϭ
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، فΎلΎόئاΕ عند من بيع اأسϡϬ ق أربΎح السϡϬ يكϭن أسϬليأربΎح السϡϬ، أن تمϭيل ااستϬاϙ عن طر

 ϡϬكير في بيع سϔه.التόد بيόشرة بΎره مبόد سϭόمن ص Ύفϭتتردد خ ΎϬنΈف Ύم ϭΕد أثبϘجل  كل من لΎكر، نΎب

ϭذلϙ  ،قϭيΔ بين ااستϬاϭ ϙأربΎح السϡϬأنه تϭجد عاقϭϭ Baker, Nagel, and Wurgler (2007)  ΔيرغϠر

 .ϭ3001 1899عΎئΔϠ بين سنتي  2313من خال استόمΎل عينΔ مكϭنΔ من 

 Ϡم΅سسΔل ΔاإيجΎبيمن بين الϭόامل عبر الزمن يόد  فΈن استϘرار التϭزيΕΎό ،حسΏ نمϭذج دϭرة الحيΎة      

 ΏϠلسΎف ي΅ثر بϭس ΎϬفي Ώتذبذ ϱ΄ف ،ϡϬتΎاكϬيل استϭفي تم ΕΎόزيϭهذه الت ϰϠن عϭتمدόعدين يΎϘأن المت

 ،ϡϬيϠأنع Ύكم  ΔلΎفي ح ΎبϠتت΄ثر س ΎϬϠك ΔϠئΎόالΎϔيانخϭلتم ϡϬح السΎأرب ΔيΎϔك ϡعد ΔلΎفي حϭ ،حΎلض اأرب 
ΕΎجيΎالح ΔبيϠلت ϡϬببيع اأس ϡϭϘت ΔϠئΎόن الΈف ϙاϬن ااستΎتمΎستϭ رينϔش( Shefrin and Statman (1984)) 

 .1اأمή الϱά يΆكد ϭجوΩ عاقة قوية بين ΓέϭΩ الحياΓ للفϭ Ωήتوίيع أέباΡ السϬم

لدخل اكمΎ تόتبر أربΎح السϡϬ بمثΎبΔ البديل عن الدخل لتمϭيل ااحتيΎجΕΎ اليϭميϭ ،Δلذلϙ فكϠمΎ ارتϔع      

نϘصΕ الحΎجΔ إلϰ أربΎح السϭ ،ϡϬمن هنΎ يمكن تصنيف الΎόئاΕ ذϱϭ الدخل المنخϔض في خΎنΔ المتΎϘعدين 

Δميϭالي ϡϬتΎاكϬيل استϭفي تم ϡϬح السΎأرب ϰϠكبيرة ع Δن بدرجϭتمدόل ،الذين ي Δي دراسϔكيمرغرفϭ ϡΎاه 

Graham and Kumar (2006)  من Δنϭمك Δائيϭعش Δعين ϰϠا ،مستثمر 21310عϭمϭϠόلم ΎϬيϠتمد عόالم ΕΎ

 2 فكΎنΕ النتΎئج من الدراسΔ كΎآتي: .الدخل، الϭظيΔϔ، الحΎلΔ الΎόئϠيϭ Δالجنس ،όمرهي: ال

1- ϭجϭر المتزΎالصغϭ ر في السنΎالكبϭن ذϭ  Ώبنس ϡϬح السΎزيع أربϭن تϭϠضϔي Δضϔل المنخϭالدخ

 ϕϭϔت( اأكبر Δن النسبϭكϠيمت ϡϬتبرة، فόالم΅س%10م ϙϠفي ت ϡϬراتΎمن استثم ) زعϭالتي ت ΕΎس

 Ex_Dividend Dayفي اأيϡΎ الϘريبΔ جدا من يϡϭ  اأربΎح السϭ ،ϡϬأن هذه الϔئΕΎ تستثمر كثير

 لتي سϭف يϭزع عϠيΎϬ أربΎح مόتبرة.يΔ لتϙϠ اأسϡϬ امشترفتكϭن 

 ي محΎفظϡϬ ااستثمΎريΔ عبر الزمن.ف ئΎبطي اأمΎ غير المتزϭجين فكΎنΕ النتيجΔ أن هنϙΎ تغير -3

ظريΔ السϭϠكيΕΎ فΈن المتΎϘعدين ϭالΎόئاΕ ذϱϭ الدخϭل المنخϔضΔ يرفϭόن فحسΏ ن ،ϭممΎ سبق -2

له دالΔ إحصΎئيΔ قϭيό  Δمرمن درجΔ الطΏϠ عϰϠ أربΎح السϡϬ، حيث تϡ التϭصل إلϰ أن عΎمل ال

ϡϬح السΎذج أربϭفي تحديد نم. 

9- ΕΎϘϔليف الصΎتكϭ Ώت΄ثير الضرائ ΔفΎإض ΔلΎفي ح ϰحت ΎϬئج ذاتΎهذه النت ϰϘتب. 

عند المتΎϘعدين ϭالمستثمرين كبΎر السن مΎϘرنΎ  Δمόدل الضريبΔ عϰϠ أربΎح السϡϬ يكϭن منخϔض -9

όϔن مرتϭر السن أين يكΎبصغΎ. 

                                                           
1 H. Kent Baker, Op-cit, 2009, p 181. 
2 Idem, pp 189-196. 
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فمن أجل تخϔيض درجΔ المخΎطرة يϡϭϘ المستثمرϭن بόمϠيΔ التنϭيع، فكϠمΎ زادΕ درجΔ كره المخΎطرة      

اΕ، حتϰ أصبحΕ هذه اأخيرة )التنϭيع( كمϘيΎس يدل عϰϠ مدى كره زادΕ درجΔ التنϭيع في ااستثمΎر

 .1(Graham and Kumar (2006) )غراهϭ ϡΎكيمر المخΎطرة

 النظريΔ السϭϠكيΔالمطΏϠ الثΎلث: 

تόتبر فرضيΔ الϘόانيϭ ΔالرشΎدة من أهϡ مبΎدΉ ااقتصΎد ككل، ϭلϘد سΎهمΕ هذه الϔرضيΔ في حل       

ϡمن ثϭ ΔديΎااقتص ΎيΎضϘمع تط الكثير من الϭ ،حΎزيع اأربϭفي حل مشكل لغز ت ΎϬϔظيϭتϭث ر اΎأبح

 ϡت Ύمن بين مϭ ،ΔϘϠالمط ΎϬيتόاقϭ ل مدىϭش حΎϘمحل ن ΎϬفي حد ذات Δرضيϔهذه ال Εأصبح ،Ύددهόتϭ

 ااعتمΎد عϠيه لϡϬϔ منطϘيتΎϬ هϭ تحϠيل تصرفΕΎ المستثمرين.

     Ώلر حسΎتϭ رينϔش Shefrin et Thaler 1988 ϡϬϠن دخϭن اأفراد يخصصΈف  Δرئيسي ΕΎبΎحس Δفي ثاث

فΎاستϬاϙ مثا يتϡ تمϭيϠه  .ياأصل الجΎرϭ ϱحسΏΎ الدخل المستϘبϠ : حسΏΎ الدخل الجΎرϱ، حس2ΏΎهي

من خال الحسΏΎ اأϭل ارتبΎطΎ بΎلحسΏΎ اأخير مرϭرا عϰϠ الحسΏΎ اأϭسط، ϭهذه السيرϭرة تϬدف 

ϭزيΕΎό الحΎليΔ تϭظف في حسΏΎ الدخل الجΎرϱ أسΎسΎ إلϰ تϠϘيل اأخطΎر المحتمΔϠ مع مرϭر الزمن، فΎلت

 ،ϱرΎالج ϙاϬاستΎس بΎن المسϭدϭ ϡيت ΔيϠبϘالمست ϡϬح السΎيأربϠبϘالدخل المست ΏΎفي حس ΎϬϔظيϭت 

حسΏΎ المستϘبϠي من أهϡ خصΎئصه أنه غير الϭااستϬاϙ من هذا الحسΏΎ هϭ بمثΎبΔ تϬديϡ لϠمنΔόϔ، أن 

تϬاϙ منه فيكϭن ذلϙ عن طريق ااقتراض حΎليΎ ثϡ الدفع منه مستϘبا، ϭااقتراض يكϭن أكيد، ϭإذا تϡ ااس

مستϘبا، ϭكل هذه التشόبΕΎ تϭحي ب΄نه من غير الممكن تحϭيل النϭϘد كمΎ هي  بΎستحداث مΎ يمكن أن يدفع

ΕΎبΎبين هذه الحس. ϭ لϭϘسبق يمكن ال Ύن بديا إنممϭا يمكن أن تك ϡيϘح الΎإحالي أربΎ مΎتΎ أرب.ϡϬح السΎ 

فΎلمستثمر نΎفد الصبر ϭالذϱ يϔضل ااستϬاϙ بضمير مرتΎح يϔضل تϙϠ الم΅سسΕΎ التي تϭزع مبΎلغ      

مόتبرة من أربΎح السϭ ،ϡϬالذϱ يريد اادخΎر ϭليس لديه اإرادة الكΎفيΔ لذلϙ يϔضل تϙϠ الم΅سسΕΎ التي 

فبنΎء عϰϠ هذه التϭجΕΎϬ المختΔϔϠ يمكن الϭϘل أن تϡϭϘ بΎحتجΎز أربΎح مόتبرة إعΎدة استثمΎرهϭ ،Ύمنه 

 Shefrin et Statman مΎنشϔرين ϭستΎت أربΎح السϡϬ يتϡ تϘديرهΎ بنΎء عϰϠ التϔضياΕ الزمنيΔ لϠمستثمرين

 .ϭ  Becker et al 2011آخرϭن، بكر 1984

Ύح فϘط إذا تϡ تϭظيΎϬϔ، لذلϙ فΎحتجΎز اأرب Ύهي تحϘق أربΎحϭف΄ربΎح السϡϬ تόتبر كόصϭϔر في اليد،      

لدى المستثمرين حϭل اأربΎح المستϘبϠيϭ ،Δهذا الغمϭض يجόل المستثمرين يϔضϭϠن اأربΎح  ϭΎلد غمϭضي

                                                           
1 H. Kent Baker, Op-cit, 2009, p 181. 
2 - W.Breuer et al, the behavioral fondations of corporate dividend policy a cross-country analysis, Journal of banking and finance 42 
(2014) 247-265, p248. 



السϡϬ حأربΎ المϔسرة ϭالنظريΕΎ النمΎذج             الثΎني الϔصل  

 

114 

 

إا إذا كΎنΕ اأربΎح المحتجزة ϭالمستϘبϠيΔ تϡ تϭظيΎϬϔ كϠيΎ في حسΏΎ السόر الحΎلي لϠسϡϬ، غير أن 

ϰ من أسϬمϡϬ لϭϠصϭل إلالمستثمرين الذين يدركϭن جيدا مόنϰ أربΎح السϡϬ يمكنϡϬ أن يϭϘمϭا ببيع جزء 

.ϙاϬمن ااست ΎϬن فيϭالتي يرغب Δس الدرجϔن 

 ΕΎ اتجΎه ااستثمΎر، غير أن عϭاملفΎأفراد الذين لϡϬ نϔس الϘدرة المΎليΔ يتمتϭόن بنϔس السϭϠكي     

، ϭقد خϠصΕ اأدبيΕΎ المΎليΔ التي تحدثΕ السϭϠكيΕΎ تختϠف من دϭلΔ إلϰ أخرى ϭعبر الزمن ϭاأفراد

 Ϡف اختاف كبير من دϭلΔ إلϰ أخرىϙϭϠ في المΎليϭ ΔااقتصΎد ككل إلϰ أن عϭامل السϭϠكيΕΎ تختعن الس

Δلϭس الدϔأقل بين أفراد ن Δبدرجϭ نϭآخرϭ لΎداني Daniel et al 1998 ϭنϭآخرϭ ربريسΎب Barberis et 

al 2001ذا ااختاف هيϬامل لϭόال ϡل أهόلϭ ، د بين اأϭجϭين المΎكره كل من:التب Δفراد في درج 

 الحذر.ϭالخسΎرة ϭ الغمϭض المخΎطرة

ثرϭة  فيϡϭϘ بتحϭيل جزء كبير من ثرϭته الحΎليΔ إلϰ ،في الدخل المستϘبϠي افΎلمستثمر الحذر يϔكر كثير

انتظΎر ϭمستόد ل ،مستϘبϠيϭ ،ΔكنتيجΔ لذلϙ فϭϬ ا يόطي أهميΔ كبيرة استϬاكه الحΎلي من استثمΎراته

.ϡϬح السΎأرب ϰϠل عϭأكثر قصد الحص ϭكره الغم Ύسبيل أم ϱالبحث عن أ ϰض يمكن أن يدفع المستثمر إل

لتحϘيق اأربΎح في أسرع ϭقΕ ممكن فكϠمΎ زاد الغمϭض حϭل درجΔ عدϡ الت΄كد فΈن هذا يϭϘد إلϰ تϭزيع 

 أربΎح كبيرة امتصΎص درجΔ الغمϭض المϭجϭدة لدى المستثمرين.

Έن ف Ύلي ب΄ن تكϭن هنϙΎ نتΎئج سΎلبΔع مΎ كره الخسΎرة ϭالتي تظϬر مع ϭجϭد استثمΎراΕ ذاΕ احتمΎلأ     

 Δمحترم Δن بدرجϭόنظرا أن الكثير من المستثمرين ا يتمتϭ ،تبرةόم ΕΎόزيϭضل تϔالمستثمر يمكن أن ي

 ϡϬتΎجيΎح ΔبيϠلت ϡϬالشراء لأسϭ يتي البيعϠمόب ϡϬسϔب΄ن ϡΎيϘا الϭόا يمكن أن يستطي ϡϬنΈف ،ΔسبΎمن المح

ϡϬόهذا اأمر يدفϭ ،ΔاكيϬااست .ϡϬح السΎمن خال أرب ϡϬتΎبي رغبϠالتي ت ΕΎالم΅سس ϰϠبحث عϠل 

( ϡ3-1الشكل رقϡهΎمسϠل Δة الرئيسيϭالثر ΕΎبΎحس :) 

 

 

 

 

 W. Breuer et al, the behavioral fondations of corporate dividend policy a cross-country analysis, Journal of :المصدر
banking and finance 42 (2014) 247-265, p250. 
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      ( ϡهΎلمس ΔلنسبΎر بΎتين من ااستثمϠمرح ϰϠع ϱϭيحت ϱمن خال هذا الشكل الذ t=1  ϭt=2 ءΎبن ،)

فΈن بόد  1Xأن قيمΔ الم΅سسΔ في الϔترة اأϭلϰ هي  ΎبΕΎ الرئيسيΔ لثرϭته، فΈنه فرضΎعϰϠ الثاثΔ حس

 ΔديϘالن ΕΎόزيϭالت Δقيم ϰϠع ϡهΎل المسϭ1حصD ΏΎحس( ضϔتنخ Δالم΅سس Δن قيمΈف ،)ϱرΎالدخل الج

)حسΏΎ الدخل 2Sين تصبح قيمتΎϬ ( من الϔترة اأϭلϰ إلϰ الثΎنيΔ أ)حسΏΎ اأصل الجΎر1S ϱلتصبح 

 المستϘبϠي(.

من خال مΎ سبق ϭبϔرض أن هنϙΎ فترتين )كمΎ في الشكل أعاه(، في الϔترة اأϭلϰ يتϡ تϭزيع أربΎح       

ሺSଵحيث  SଵإلΔXଵ  ϰ الم΅سسΔ من السϡϬ فتنخϔض بذلϙ قيم = Xଵ − Dଵሻ فϭس Δلم΅سسΎيه فϠعϭ ،

 ΔيمϘ1تستثمر الS  ئد غير أكيدΎدل عόم ϰϠل عϭحصϠ1لr  ΔليΎااحتم ΔفΎالكث Δدال ϭذf Δالم΅سس Δلتصبح قيم ،

Sଶفي الϔترة الثΎنيΔ هي  = Sଵሺͳ + δଵሻ. 

التي سϭف تόظϡ منDଵ  Δόϔهذا النمϭذج هي قيمΔ أربΎح السϡϬ المتغيرة التي يتϡ التركيز عϠيΎϬ في       

ܷ:                      في المرحΔϠ اأϭلϰ ، حيث:Uالمستثمر  = Dଵ)ݑ − Dଵሺோሻ) + Sଵ)ݑ − Sଵሺோሻ) 

:ΔنيΎالث ΔϠفي المرحϭ ܷ = ሺʹ − .ሻߜ ∫ ଶܵ)ݑ − ܵଶሺோሻ)∞଴ ݂ሺݎଵሻ݀ݎଵ + .ߜ ∫ ଶܵ)ݑ − ܵଶሺோሻ)଴−∞ ݂ሺݎଵሻ݀ݎଵ  ܷሺDଵሻ = Dଵ)ݑ − Dଵሺோሻ) + Sଵ)ݑ − Sଵሺோሻ)  +ߚሺʹ − .ሻߜ ∫ ଶܵ)ݑ − ܵଶሺோሻ)∞଴ ݂ሺݎଵሻ݀ݎଵ + .ߚ .ߜ ∫ ଶܵ)ݑ − ܵଶሺோሻ)଴−∞ ݂ሺݎଵሻ݀ݎଵ  

مΎόمل استحداث الدخل : ߚ أعاه يدل عϰϠ الخسΎرة. المϭجϭد في الόاقΕΎ (ሺܴሻ)عϠمΎ أن: الرمز 

.)ϡϭالي ϰϠبل عϘضيل المستϔالحذر )مدى ت Δيس درجϘمل يΎόم ϭهϭ ،يϠبϘكره : ߜ المست Δمل درجΎόم

، ϭعندمΎ يكϭن مسϭΎ لϭϠاحد فΈن المستثمر حيΎدϱ لϠغمϭض، ϭكϠمϭ ϭϮ Ύالغمϭض، ϭهϭ محصϭر بين 

 الغمϭض. زادΕ قيمΔ هذا المΎόمل زادΕ درجΔ كره

ϭمنΔόϔ المستثمر في الϔترة الثΎنيΔ )منΔόϔ حسΏΎ الدخل المستϘبϠي( تكϭن متنΎقصΔ مع زيΎدة درجΔ كره 

xمن أجل: ف .Ɂالغمϭض  ∈ {D, S}:نΈف ، 

u(x୲ − x୲ሺRሻ) = { (x୲ − x୲ሺRሻ)஑+    x୲ ൒ x୲ሺRሻ−λ. (x୲ሺRሻ − x୲)஑−    x୲ < x୲ሺRሻ  

x୲انحنΎء دالΔ المنΔόϔ عند   متغيرتين تدان عȽ+ ϭȽ− ϰϠيمثل مϠόمΔ كره الخسΎرة،  λ حيث: ൒ x୲ሺRሻ 

ϭ x୲ < x୲ሺRሻ .Ώالترتي ϰϠع 
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ϭ u(Dଵبϭضع: − DଵሺRሻ)،ϱرΎالدخل الج ΏΎحس Δόϔمن : u(Sଵ − SଵሺRሻ) اأصل ΏΎحس Δόϔمن :

،ϱرΎݑ الج(Sଶ − SଶሺRሻ).يϠبϘالدخل المست ΏΎحس Δόϔأن  : من ΎفرضϭSଶሺRሻ  في Δيόالمرج ΔطϘهي الن

 قيمΔ أسϡϬ المستثمر بين الϔترتينϭهي متΔϘϠό بتغيراSଵ  ΕحسΏΎ الدخل المستϘبϠي، لتكϭن متجΎنسΔ مع 

:Δاليϭالم Δاقόتبينه ال Ύكم      Sଶ − SଶሺRሻ = ሺXଵ − Dଵሻሺͳ + δଵሻ − ሺXଵ − Dଵሻ = ሺXଵ − Dଵሻ. δଵ  

 ϭمΎ يتϡ الت΄كيد عϠيه هنΎ هϭ أنه دائمΎ أربΎح السϡϬ أقل من قيمΔ الم΅سسΔ، ليتϡ استنتΎج مΎ يϠي:

يجόل المسΎهϡ يϔضل تϭزيΕΎό عΎليΔ خال الϔترة اأϭلϰ  �قيمΔ عΎليΔ لمΎόمل كره الخسΎرة  -

 ،Δόقϭالمت ΔيϠبϘرة المستΎالخس Δل من قيمϠϘي ϰحت ϡهΎل المسόمل يجΎόهذا الم Δدة قيمΎأن زي ϙذل

 ΕΎمع ثب ΔصΎخ Δن هذا أكثر صحϭيكϭ ،Δح في الم΅سسΎر اأربΎائد استثمϭغير أكيد من ع

.ϡϬر اأسΎόأس 

 )بيع اأصϭل( ، يدفع المسΎهمين إلϰ تϔضيل ربح الϘيمɁ ΔقيمΔ عΎليΔ لمΎόمل كره الغمϭض  -

 عϰϠ انتظΎر عϭائد مستϘبϠيΔ غير أكيدة.

ϭهذا  όطي أهميΔ كبيرة لϠدخل المستϘبϠي، يدل عϰϠ أن المستثمر يȾمΔ عΎليΔ لمΎόمل الحذر قي -

مΎلي يكϭن مرتبط بΎلتϭزيع ااحتϭيدفόه لتϔضيل تϭزيΕΎό منخϔضϭ ،ΔإعطΎء اأهميΔ لϠمستϘبل 

، لذلϙ فϭϬ يόتبر نϘطϭ Δصل بين درجΔ مΎόمل الحذر ϭقيمΔ التϭزيδଵ ΕΎόلمόدل الΎόئد المنتظر 

 Ύبيع م ϰيدفع المستثمر إل Ύذا حتمϬئد، فΎόدل الόبي لمϠه سΎاتج ϙΎالتنب΅ ب΄ن هن ϡت ϭل Ύرضϔف

.ϙϠيم 

رة ، فΈن قيمΔ التϭزيΕΎό في الϔتمذكϭرة في هذا المطΏϠبΎلنظر إلϰ مΎ سبق، ϭاستنتΎجΎ من الόاقΕΎ ال    

قيمΔ  فيتϡ البحث عناأϭلϰ هي نϘطΔ الدراسΔ، حيث يتϡ البحث عن الϘيمΔ التي تόظϡ منΔόϔ المستثمر، 

:ΕΎόزيϭتϠل ΔلنسبΎب Δόϔالمن Δمشتق دال ϡدόالتي ت ΕΎόزيϭالت 

݃ሺDଵሻ = ௎′ሺDభሻఋDభ = Dଵ)′ݑ − Dଵሺோሻ) + Sଵ)′ݑ − Sଵሺோሻ)  +ߚሺʹ − .ሻߜ ∫ ଶܵ)′ݑ − ܵଶሺோሻ)∞଴ ݂ሺݎଵሻ݀ݎଵ + .ߚ .ߜ ∫ ଶܵ)′ݑ − ܵଶሺோሻ)଴−∞ ݂ሺݎଵሻ݀ݎଵ = Ͳ  

ϭSଵ ،Sଶبتϭόيض  − SଶሺRሻ :Δاليϭالم Δاقόال ϰصل إلϭالت ϡه يتϭϭΎذا يسΎبم 

݃ሺDଵሻ = ఋ௎ሺDభሻఋDభ = Dଵ)ݑ − Dଵሺோሻ)′ + Xͳ)ݑ − Dͳ − Sଵሺோሻ)′
ʹሺߚ+   − .ሻߜ ∫ ሺሺXͳݑ − Dͳሻ. ଵሻ′∞଴ݎ ݂ሺݎଵሻ݀ݎଵ + .ߚ .ߜ ∫ ሺሺXͳݑ − Dͳሻ. ∞−ଵሻ′଴ݎ ݂ሺݎଵሻ݀ݎଵ = Ͳ  
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݃ሺDଵሻ = ఋ௎ሺDభሻఋDభ = Dଵ)′ݑ − Dଵሺோሻ) − Xͳ)′ݑ − Dͳ − Sଵሺோሻ)  

ʹሺߚ− − .ሻߜ ∫ ሺሺXଵ′ݑ − Dଵሻ. .ଵሻݎ ଵ.∞଴ݎ ݂ሺݎଵሻ݀ݎଵ − .ߚ .ߜ ∫ ሺሺXଵ′ݑ − Dଵሻ. ∞−ଵሻ.଴ݎ .ଵݎ ݂ሺݎଵሻ݀ݎଵ = Ͳ  ݃′ሺDଵሻ = ఋ௚ሺDభሻఋDభ = Dଵ)′′ݑ − Dଵሺோሻ) + Xଵ)′′ݑ − Dଵ − Sଵሺோሻ)  

ʹሺߚ+ − .ሻߜ ∫ ሺሺXଵ′′ݑ − Dଵሻ. .ଵሻݎ ଵଶ.∞଴ݎ ݂ሺݎଵሻ݀ݎଵ + .ߚ .ߜ ∫ ሺሺXଵ′′ݑ − Dଵሻ. ∞−ଵሻ.଴ݎ .ଵଶݎ ݂ሺݎଵሻ݀ݎଵ < Ͳ  

ندمΎ ه التغيراΕ تكϭن عدالΔ منΔόϔ فΈن مشتϘتΎϬ اأϭلϰ مϭجبϭ ،ΔالثΎنيΔ تكϭن سΎلبϭ ،Δهذ UبمΎ أن  التعϠيل:

 Ⱦ Ɂ ϭ λعندمΎ تتغير المΎόلϡ الثاثgሺDଵሻ  Δن يتϡ دراسΔ كيϔيΔ تغير قيϡ أربΎح السϭ ،ϡϬاآ تتغير فϘط

 سΔ هذه التغيراΕ يتϡ حسΏΎ المشتΕΎϘ الجزئيΔ عند هذه المΎόلϭ.ϡلدرا

ஔ୥ሺDభሻஔஒ = −ሺʹ − Ɂሻ. ∫ u′ሺሺXଵ − Dଵሻ. δଵሻ. δଵ.∞଴ fሺδଵሻdδଵ − Ɂ. ∫ u′ሺሺXଵ − Dଵሻ. δଵሻ.଴−∞ δଵ. fሺδଵሻdδଵ  

ϭل لϠمΎόدلΔ هϭ الذϱ يرجح ϭمنه ، فΈن الطرف اأايكϭن كبير ΎبمΎ أن احتمΎل أن يكϭن مόدل الΎόئد مϭجب

Δقيمϭ ϡϬح السΎأرب ϰϠالمث ΔيمϘبين ال Δعكسي Δعاق ϙΎني أن هنόي Ύم ،ΔلبΎن سϭتك ΔϘرة المشتΎن إشΈف 

 .ȾمΎόمل الحذر 

ஔ୥ሺDభሻஔஔ = Ⱦ. ∫ u′ሺሺXଵ − Dଵሻ. δଵሻ. δଵ.∞଴ fሺδଵሻdδଵ − Ⱦ. ∫ u′ሺሺXଵ − Dଵሻ. δଵሻ.଴−∞ δଵ. fሺδଵሻdδଵ > Ͳ  

ϭهذه المشتΔϘ مϭجبΔ تمΎمΎ، فΎلطرف اأϭل لϠتكΎمل بϭجϭد مόدل عΎئد مϭجΏ فϭϬ مϭجΏ، أمΎ الطرف 

، فتكϭن بذلϙ المشتΔϘ مϭجبϭ ،Δهذه ΎالثΎني بمόدل عΎئد سΎلΏ فϭϬ سΎلϭ ΏاإشΎرة السΎلبΔ تجϠόه مϭجب

 السϭ ϡϬقيمΔ مΎόمل كره الغمϭض.النتيجΔ تدل عϰϠ أن هنϙΎ عاقΔ طرديΔ بين الϘيمΔ المثϰϠ أربΎح 

 (، ϭلدراسΔ تغيراΕ المشتΔϘ عنده، يتϡ اتبΎع مΎ يϠي:λيبϰϘ المΎόمل اأخير )

ارتΎϔع قيمΔ مΎόمل كره الخسΎرة يزيد من قيمΔ المنΔόϔ الحديΔ التي تϘϔد، ϭيكϭن ذلϙ عندمΎ يكϭن مόدل 

)سϠبΎ( مع  ΎلϠمنϭ Δόϔالذϱ يكϭن متنΎقص ، فيت΄ثر بذلϙ فϘط الطرف اأخير من المشتΔϘ اأϭلΎϰالΎόئد سΎلب

تق ϭهذا يجόل المش Ύ،زيΎدة مΎόمل كره الخسΎرة، ϭبΎلرجϭع إلϰ اإشΎرة السΎلبΔ التي تسبϘه يصبح مϭجب

Ώجϭمل مΎόعند هذا الم. 

DଵفرضΎ أن  < DଵሺRሻ إذاϭ رةΎمل كره الخسΎόدة مΎقص مع زيΎمتن Δόϔل لمشتق المنϭيصبح الطرف اأ ،

SଵكΎن  < SଵሺRሻ   يل تصبحϭلكن في المدى الطϭ ΔلبΎس ΔϘن المشتϭن من المحتمل أن تكΈف ،ϙكذلSଵሺRሻ 

ϭهذا  Dଵ  ϭDଵሺRሻمتجΎنسΔ لتشكيل مشتريΕΎ ب΄سΎόر تϙϠ اأسϭ ،ϡϬبΎلتΎلي التغيير من قيمتي كل من 

 مΔ المثϰϠ أربΎح السϡϬ.ي΅دϱ إلϰ أن تكϭن هنϙΎ عاقΔ مϭجبΔ بين مΎόمل كره الخسΎرة ϭالϘي
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 1The Catering Theory of Dividends  نظريΔ التϠبيΔ أربΎح السϡϬالمطΏϠ الرابع: 

من بين أكثر المϭضϭعΕΎ دراسΔ في مΎليΔ الم΅سسΔ محϭΎلΔ تϔسير سيΎسΔ تϭزيع أربΎح السϡϬ  تόتبر      

ϭمنΎ هذا فϘد تϡ الحديث كثير عن أربΎح إلϰ ي ϭ1811ميϠر  مϭديغϠيΎنيفمرϭرا بόدϡ أهميΔ أربΎح السϡϬ ل

 ϡϬالسΎيϠعم ϭأ Ύنظري ϙن ذلΎاء أكϭف .سϙبا Black (1976, p. 8) مثا  ΔسΎسير سيϔت Ώόل أنه من الصϭϘي

ϡϬح السΎغز غ ،أربϠر كϬي تظϬأف Ύبمϭ ،حلϠبل لΎير ق ϡل ΎϬفي ΔϠصΎالح Εراϭني أن التطόذا يϬف ΔسΎسي ΎϬن

 ،ΎϬمن محض إرادت ϭأ Δائيϭالتي تكن عشϭ ،ΎϬفي ϡتتحك ΔيϘامل منطϭعدة ع ϙΎنϬف Ύجدا حصره Ώόمن الص

ΔلϭΎمح ϭأ .Εإن عرفϭ ϰلضبط حتΎب Ύت΄ثيره ϡϬف 

فϔي الϭقΕ الحΎلي يϭϘل الكثير من البΎحثين في هذا المجΎل ب΄ن أربΎح السϡϬ تόتبر متغيرة أسΎسيΔ في      

ΔمΎع Δϔر بصΎااستثم ϭأ Δة الم΅سسΎت΄ثير م ،حي Εذا ΎϬرأنΎااستثم ϰϠشر عΎب ϭ دϠسترفيϭ ،سϭف)رΎج 

(Ross,Westerfield, and Jaffe, 2002).  

في دراسΔ عϰϠ الم΅سسΕΎ الصنΎعيΔ اأمريكيΔ المدرجΔ إلϰ أن  (2001) فΎمϭ Ύفرانش لϘد تϭصا      

ϭلϘد  ،1888سنΔ  30.9إلϰ  1819سنΔ  %11.9نسبΔ الم΅سسΕΎ التي تϭزع أربΎح السϡϬ انخϔضΕ من 

ΎنخΎϔض الربحيΔ مع ϭجϭد فرص استثمΎريΔ كإلϰ تغير خصΎئص الم΅سسΕΎ، أرجϭόا هذا اانخΎϔض 

ύϭ رنب غϭرجن ϭفي دراسΔ أخرى لكل من اأمر الذϱ دفع هذه الم΅سسΕΎ إلϰ عدϡ تϭزيع اأربΎح. ،كثيرة

ΎϔϠدا سيϭ Goergen, Renneboog, and da Silva (2005)  في ϡϬح السΎزيع أربϭت ΔسΎأن سي ϰا إلϭϠصϭت

 تكϭن تΎبΔό لϠتدفΕΎϘ النϘديΔ الحرة. مΎنيΔلالم΅سسΕΎ اأ

لمحϭΎلΔ تϔسير لمΎذا انخϔضΕ نسبBaker and Wurgler (2002)  Δ بΎكر ϭϭيرغϠر بΎ ΎϬبόد دراسΔ قΎم     

 Ύ، حيث استخدمϭ1888 1819الم΅سسΕΎ التي تϭزع أربΎح السϡϬ في الϭايΕΎ المتحدة اأمريكيΔ بين سنتي 

ϭمΕΎ، خيΎراΕ أسϡϬ اإدارة، درجϭ Δعي قΎنϭن كل من: تكΔϔϠ الϭكΎلΔ، عدϡ تمΎثل المΔ Ϡόدراسالفي 

مر هϭ أحسن تϔسير تثالضرائΏ، ت΄ثير الزبΎئن، ϭتϠبيΔ شϭόر المستثمر، فكΎنΕ النتΎئج أن تϠبيΔ شϭόر المس

ن الم΅سسΕΎ تϡϭϘ بدفع حصص أربΎح السϡϬ تϠبيتΎ لحΎجيΕΎ المستثمرين الاعϘانيين إحيث  ،لϬذه الظΎهرة

 Δقبغيϭر السόرفع الس.ΔسيΎقيمته اأس ϕϭف ϡϬسϠي ل 

    ΔϘبΎئج السΎمستثمرين ت ،فمن خال النتϠل Δسيϔئص النΎأن الخص ϰصل إلϭالت ϡتϱر ΅دϭم ادϬمΎ  ΔليΎفي م

 Δاإداري ΕراراϘن الΈس النمط فϔن ϰϠعϭ ،الترجيح ΔليΎόمستثمر فϠاني لϘالاع ϙϭϠيحدد الس Ύكم ،ϕϭالس

 .ϘانيΔ لϠزبΎئن ϭالسϕϭ المΎليالتمϭيϠيϭ ΔااستثمΎريΔ لΎϬ ردϭد فόل ع

                                                           
1 H. Kent Baker, Op-cit, 2009 pp 216-235. 
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بتطϭير نظريΔ التϠبيΔ أربΎح السϭ ϡϬذلϭϭ Baker and Wurgler (2004a)  ϙيرغϠرΎ بΎكر لϘد قΎم    

عϰϠ نمϭذج ميداني منϔصل حيث تϡ تϘسيϡ الم΅سسΕΎ إلϰ مϭزعΔ أربΎح السϭ ϡϬغير مϭزعΔ،  بΎاعتمΎد

 ϭتϡ تطϭير هذا النمϭذج اعتمΎدا عϰϠ ثاث فرضيΕΎ أسΎسيΔ هي:

 لزمنربΎح السϡϬ يتغير مع مرϭر اظرا لأسبΏΎ النϔسيϭ Δ/أϭ الم΅سسΎتيΔ فΈن طΏϠ المستثمرين أن -

ϭميϠر سϭف تخϔق في تϔسير مدى عدϡ إمكΎنيΔ ت΄ثير طΏϠ المستثمر  مϭديغϠيΎنيفرضيΔ الترجيح ل -

 ى غير مϭزعΔ.أربΎح السϡϬ عϰϠ سόر السϡϬ في ϭجϭد م΅سسΕΎ مϭزعϭ Δأخر

اϭة Ύ يضع المستثمرϭن عيϠبي طΏϠ المستثمر بتϭزيع أربΎح السϡϬ عندم المسير عϘانيΎ سϭف -

 صص أربΎح السϡϬ.عϰϠ دفع ح

ϭمن نΎحيΔ أخرى فΈن الم΅سسΕΎ التي ا تϭزع أربΎح السϡϬ سϭف تبدأ بΎلتϭزيع عندمΎ تكϭن الόاϭة     

ع ب΄سϬمϭ ΎϬذلϙ بغيΔ رفعϰϠ المتΎجرة ب΄سϡϬ الم΅سسΕΎ المϭزعΔ قريبΔ نسبيΎ من الόاϭة عϰϠ المتΎجرة 

الϘيمΔ السϭقيΔ لϭ ،ΎϬتϭقف التϭزيع عندمΎ تصبح المتΎجرة بΎلتخϔيض في سόر أسϡϬ الم΅سسΕΎ التي تϭزع 

 ΏϠالط Εاϭفي سن Δόϔض مرتόالب ΎϬضόمن ب Δالم΅سستين قريب ϡϬر أسΎόن أسϭتك ϙفبذل .ϡϬح السΎأرب

 المتزايد ϭمنخϔضΔ في سنϭاΕ الطΏϠ المتدني.

 كن مΎ يϠي:لي النمϭذج:

Q،Δحϭالمطر ϡϬاأس Δترة ܸ : هي قيمϔفي ال Δالم΅سس Δݐ: تمثل قيم = ͳ  ،ܨ Δόقϭالمت Δقيϭالس ΔيمϘال :

ݐلϠم΅سسΔ في  = ͳ، دير(.ߝϘتϠل ϱرΎيόالخط΄ الم( ϡϭدόقع مϭي بتόائي طبيϭمتغير عش : 

ϭܸعϠيه يكϭن:           = ܨ + ݐ: نسبΔ أربΎح السϡϬ المϭزعΔ في الϔترة ݀ ߝ = Ͳ رة بينϭهي محصϭ ،0 ϭ1، ܿϡϬح السΎزيع أربϭت ΔϔϠتك : 

ϭ݀ሺͳعϠيه فΈن الϘيمΔ السϭقيΔ لϠم΅سسΔ تنخϔض بمϘدار  + ܿሻ. 

 ليكن هنϙΎ مجمϭعΔ من المستثمرين:

ϭ-  ترةϔطرة الΎن مخϭϠن يتحمϭمرجحϭ نϭߛمستثمر ϭߛ஺ ،Ώالترتي ϰϠع 

Ϯ- لم΅سΎن بϭتمϬن يϭحيثمستثمر ،ϡϬح السΎزع أربϭالتي ت ΕΎنأ سϭع من المستثمرين تكϭن هذا الن 

Δعϭمتن ϡϬراتΎاستثم (رϔيϠشϭ ربريسΎب Barberis and Shleifer (2003)). 

 ΕبنمذجΔ طΏϠ المستثمرين بΎختافϡϬ عϰϠ أربΎح السϡϬ من خال التϭقΎ Ύό بΎكر ϭϭيرغϠرلϘد قΎم     

ϭأن تϘديراتϡϬ  ܿأربΎح السϡϬ   إلϰ أن المستثمرين ا يόرفϭن تكΔϔϠ تϭزيعالاعϘانيΔ  لϠتϭزيΕΎό، فتϭصا

، أمሺܸீሻ Ύأϭ التي ا تϭزع  ሺܸ஽ሻلمتϭسط التϭزيΕΎό تكϭن سيئΔ، سϭاء بΎلنسبΔ لϠم΅سسΕΎ التي تϭزع 
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إذا لϡ تϭزع أربΎح  ܨالمرجحϭن فΈن تϘديراتϡϬ تكϭن غير متحيزة حيث أن الϘيمΔ السϭقيΔ لϠم΅سسΔ تكϭن 

ܨالسϭ ϡϬتكϭن  − ܿ݀ .Εزعϭ إذا 

فΈن عمϠيΔ الترجيح تكϭن محدϭدة، ϭبسϭء ف஺ሻ  ϡϬߛሺفبسبΏ كره المخΎطرة من طرف المرجحين      

 المستثمرϭن فΈن أسΎόر أسϡϬ الصنϔين من الم΅سسΕΎ سϭف تختϠف.

 Δعϭمجم ϰينتمي إل Ύمن مستثمر م ΏϠترة  ܭليكن طϔي الϔݐف = Ͳ :ܭ حيث = ܭ .: المستثمر ينتمي إلϰ صنف المستثمرينܥ =  : المستثمر ينتمي إلϰ صنف المرجحين.ܣ

஼ሺܸሻܧ ϭمنه يكϭن مΎ يϠي: = ܸሺ݀; ஺ሺܸሻܧሻ  ϭܦ = ܨ − ܿ݀ 

 : قيمΔ أسϡϬ الم΅سسΔ عند المستثمرين.஼ሺܸሻܧ : قيمΔ أسϡϬ الم΅سسΔ عند المرجحين،஺ሺܸሻܧ حيث:

  Ώفحس(Li and Lie, 2006, p. 296)   :نϭنه يكΈܦف଴� = ሺܸሻ�ܧሺ�ߛ − ଴ܲሻ 

 : سόر شراء اأس଴ܲ.ϡϬ ،ܭعند المستثمر  سϡϬ: قيمΔ اأሺܸሻ�ܧ ،ܭ: درجΔ كره المخΎطرة عند المستثمر �ߛ ،ܭ: قيمΔ أربΎح السϡϬ عند المستثمر �଴ܦ حيث:

଴஼ܦϭكشرط في السϕϭ حيث يكϭن:    + ଴஺ܦ =    ஽ܲالسϡϬ عند تϭزيع أربΎح السϡϬ  التΎبع إلϰ سόر ܳ

 ΕΎالم΅سس ϭنم ϭܲீ  (Baker and Wurgler, 2004a, p. 1129). 

଴ܲ = { ଴ܲ஽ ≡ ఊఊ+ఊಲ ܸ஽ + ఊಲఊ+ఊಲ ሺܨ − ܿሻ − ொఊ+ఊಲ
଴ܲீ ≡ ఊఊ+ఊಲ ܸீ + ఊಲఊ+ఊಲ ܨ − ொఊ+ఊಲ              

من هذه المΎόدلΔ يتضح أن المسير يϡϭϘ بΎتخΎذ قرار تϭزيع أربΎح السϡϬ بنΎء عϰϠ اأسΎόر، فϭϬ يϬتϡ بΎلسόر 

ϔغير ك ϕϭفي ظل س ،ΕΎόزيϭالت ΔϔϠمنه تكϭ ΔيϠالك ΕΎόزيϭالت Δقيمϭ ليΎس ΅الح Δقيم ϙليحدد بذل Δقيϭ

ستثمΎريΔ أϭ يحϘق سόر في أجل قصير تبΎό لمΎ تϡ تϠبيته لϠم΅سسΔ كمΎ هي محددة من قبل في السيΎسΕΎ اا

 في سيΎسΔ تϭزيع اأربΎح من قبل.

حال بين أهدافه، فتكϭن مشكΔϠ المسير مدى ϭجϭد اإ ϭمϭሺ�ሻ ΎبΎلتΎلي فΎلϘرار هنΎ يόتمد عϰϠ آفϕΎ المسير 

maxௗሺͳ                        هي: − �ሻ ଴ܲ + �ሺ−݀ܿሻ 

଴ܲ஽           عاقΔ التϭازن التΎليϭ :Δيكϭن الحل في − ଴ܲீ ≡ ఊఊ+ఊಲ ሺܸ஽ − ܸீሻ − ఊಲఊ+ఊಲ ܿ > �ଵ−� ܿ  ఊఊ+ఊಲ ሺܸ஽ − ܸீሻ ب: تمثل الت΄ثيرΎياإيج  Δزعϭغير مϭ Δزعϭم Δالتغيير بين م΅سس Δر نتيجόسϠل ϱرϭϔال

،ϡϬح السΎأرب − ఊಲఊ+ఊಲ ܿ ΕΎόزيϭالت ΔϔϠالمرجحين لتك Δرفόم Δر نتيجόسϠل ϱرϭϔبي الϠتمثل الت΄ثير الس :ܿ. 
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     ΔϔϠتك ϕϭϔتϭ Δجبϭم ϡϬح السΎأرب ϰϠة عϭاόال ΕنΎك Ύم ΔلΎفي ح ϡϬح السΎزيع أربϭالمستثمر بت ϡϭϘي

Δاقόاة في الϭΎالمس ϡعد ϰϠبر عόي Ύهذا مϭ ،يدόالمدى الب ϰϠزيع عϭالت .ΔϘبΎالس 

:ϡϬح السΎزيع أربϭفي ت Δأعاه يتضح أن الرغب Δاقόفمن ال 

- ،ϡϬح السΎة أربϭمع عا Δطردي Δعاق 

-  ΔϔϠمع التك Δعكسي Δܿعاق،ϡϬح السΎزيع أربϭت ΔϔϠالمسير  ، تك ϕΎآف� ϭ  ر المرجحين فيΎنتش

.ΔليΎالم ϕϭالس 

هنϙΎ  ربΎح السϡϬ، كمΎ أنمع زيΎدة عاϭة أ ر إجΎبي ϭمتزايداإعان عن تϭزيع أربΎح السϡϬ له ت΄ثي    

أيضΎ في حΎلΔ اإعان عن عدϡ تϭزيع أربΎح السϡϬ، أϱ تόميϡ النمϭذج ليصبح يشمل الم΅سسΎ  ΕΎسϠبي ات΄ثير

التي كΎنΕ تϭزع أربΎح السϡϬ، ثϡ أصبحΕ ا تϭزع، فΎلمستثمرϭن يϬمϭϠن هذه اأسϭ ϡϬتبϰϘ تجذΏ انتبΎه 

 أسϡϬ كمΎ تبينه الόاقΔ التΎليΔ:المرجحين، فيكϭن سόر هذه ا

   ଴ܲி஽ = ܨ − ொఊಲ  

଴ܲ஽          فبنΎء عϰϠ عاقΔ التϭازن السΎبΔϘ يكϭن: − ଴ܲீ ≡ ఊఊ+ఊಲ ሺܸ஽ − ሺܨ − ொఊಲሻሻ − ఊಲఊ+ఊಲ ܿ > �ଵ−� ܿ  

عمϠيΔ التϭزيع لΎϬ عاقΔ طرديΔ مع عاϭة  السϡϬ، فمϭاصΔϠربΎح أي كΎنΕ تϭزع فبΎلنسبΔ لϠم΅سسΕΎ الت

 أربΎح السϭ ϡϬعكسيΔ مع تكΔϔϠ التϭزيع.

فϔي حΎلΔ كϭن أن اإعان عن بدأ تϭزيع أربΎح السϡϬ يكϭن غير مϡϬ )ا يΕϔϠ اانتبΎه(، فΈنه بΈمكΎن 

 ΔلΎهذا في حϭ ،زعϭت ΕنΎالتي ك ΕΎم΅سسϠل ΔلنسبΎب ϡϬح السΎزيع أربϭت ΔϠاصϭن ت΄ثير قطعمΎإذا ك Ύم 

 عمϠيΔ التϭزيع عϰϠ السόر كبير.

     ΔحظϠبين ال Ύلكن في فترة مϭ ،ϡϬح السΎأرب Δزعϭن مϭتك ΕΎض الم΅سسόأن ب Ύ0كم  ΔحظϠالϭ1 

هذه الم΅سسΔ من بين الم΅سسΕΎ ذاΕ إمكΎنيΔ التطϭر الΎόليΔ، فϬذا يزيد من احتمΎل عدϡ تϭزيΎϬό  تصبح

، ϭهذا ممكن أن يدفع بم΅سسΕΎ أخرى مϭزعΔ أربΎح السϡϬ أن تϡϭϘ بΎإعان أربΎح السϡϬ في المستϘبل

 Εذا ΕΎتبر من ضمن الم΅سسόل أن تΎاحتم ϙΎلكن هنϭ )Δالم΅سس ϰϠبي عϠزيع )ت΄ثير سϭالت ϡعن عد

 إمكΎنيΕΎ التطϭر.

بسيΎسΕΎ  نϕ بين اأسΎόر السϭقيΔ لم΅سسΕΎ ذاΕ سيΎسΕΎ استثمΎريΔ متΎϘربϭ Δلكفمن أجل تحديد الϔر    

ΎمΎد قϘف ،ΔϔϠمخت Δيόزيϭر تϠيرغϭϭ كرΎب Baker and Wurgler (2004a)  ϡيت ΎϬمن خال Εبتحديد متغيرا

تحديد عاϭة أربΎح السϡϬ، حيث تϡ قيΎس الόاϭة عن طريق أربع متغيراΕ، حيث يتϭقع أن تϔسر التبΎين 

:ϡϬح السΎفي دفع أرب Δظ في الساسل الزمنيϭحϠالم 
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- Ϙال ϰإل Δقيϭالس ΔيمϘال Δنسب ΎϬح منϭل مطرϭلأص Δالدفتري ΔيمϘال ϰإل ΔيϭΎهي مسϭ :Δالدفتري Δيم

ϡ عϰϠ صل يϘسΎالϘيمΔ الدفتريΔ لأمϭال الخΎصΔ مضΎف إليΎϬ الϘيمΔ السϭقيΔ لأمϭال الخΎصϭ Δالح

 الϘيمΔ الدفتريΔ لأصϭل.

يΔ فضϠأالϘيمΔ الدفتريΔ لأمϭال الخΎصΔ: قيمΔ مϠكيΔ المسΎهمين مطرϭح منΎϬ قيمΔ السϡϬ ذاΕ ا -

عند التصϔيΔ، مضΎف إليΎϬ الضرائΏ الم΅جϭ ΔϠقرض الضريبΔ ااستثمΎريΔ مطرϭح منΎϬ أصϭل 

 مΎ بόد التΎϘعد.

 هي كمΎ تبينΎϬ الόاقΔ التΎليt ௧ܲ஽−ே஽ :Δفόاϭة أربΎح السϡϬ في الϔترة 

௧ܲ஽−ே஽ = ݈݊ ቀ∑ ௧௜ௗݓ ௏��೏஺��೏௜ ቁ − ݈݊ ቀ∑ ௧௜௡ௗݓ ௏��೙೏஺��೙೏௜ ቁ  ݓ௧௜ௗ Δزن الم΅سسϭ :�  ترةϔفي ال ϡϬح السΎأرب Εزعϭ التي ΕΎݐفي فرع الم΅سس، 

௧ܸ௜ௗ Δم΅سسϠل Δقيϭالس ΔيمϘترة  �: الϔفي ال ϡϬح السΎأرب Εزعϭ ܣ ،ݐفي فرع التي௧௜ௗال : Δم΅سسϠل Δالدفتري ΔيمϘ�  ترةϔفي ال ϡϬح السΎأرب Εزعϭ ݓ ،ݐفي فرع التي௧௜௡ௗ Δزن الم΅سسϭ :�  ترةϔفي ال ϡϬح السΎزع أربϭت ϡالتي ل ΕΎݐفي فرع الم΅سس، 

௧ܸ௜௡ௗ Δم΅سسϠل Δقيϭالس ΔيمϘترة  �: الϔفي ال ϡϬح السΎزع أربϭت ϡܣ ،ݐفي فرع التي ل௧௜௡ௗ Δم΅سسϠل Δالدفتري ΔيمϘترة  �: الϔفي ال ϡϬح السΎزع أربϭت ϡݐفي فرع التي ل، 

    Ώر فحسϠيرغϭϭ كرΎب Baker and Wurgler (2004a)  ϰϠسيس المستثمر ت΅ثر بشكل كبير عΎن أحΈف

 بΎح السϡϬم΅سسΕΎ التي ا تϭزع أرالسόر السϭقي لϠسϡϬ، فمثا مستثمر إيجΎبي مع النمϭ فΈنه يϔضل تϙϠ ال

ϔع عنده السόر السϭقي لϬذه اأسϡϬ، أمΎ مستثمر له إحسΎس إجΎبي مع تϭزيع أربΎح السϡϬ، فΈن السόر فيرت

 السϭقي أسϡϬ الم΅سسΕΎ التي تϭزع أربΎح السϡϬ سϭف يرتϔع عنده.

فΈذا  السيϭلΔ دفعااختاف السόرϱ بين ربح الϘيمϭ ΔأربΎح السϡϬ، فϡϬ يختϭϔϠن في الطريΔϘ ا في  -

لحصϭل عϰϠ سيϭلΔ فϠόيه إمΎ انتظΎر أربΎح السϡϬ أϭ بيع تϙϠ اأسϡϬ لϠحصϭل عϰϠ أراد مستثمر ا

.ΔيمϘربح ال 

- ϭي آخر إعان عن تϠالتي ت ϡΎأي Δأالت΄ثير في الثاث ϭه ϙذل ϰمبتغϭ :ϡϬح السΎاستثمرن مزيع أرب 

Ϭ ϡيريد الحصϭل عϰϠ أربΎح السϡϬ فΈنه سϭف يتجΏϭΎ إيجΎبيΎ مع اإعان عن تϭزيع أربΎح الس

.ϡΎأي Δفي هذه الثاث 

-  ΕمΎذا قΈزع، فϭت ϡبل التي لΎϘم ϡϬح السΎأرب Εزعϭ التي ΕΎم΅سسϠي لϠبϘئد المستΎόئض الΎف

 .االم΅سسΔ بتϭزيع أربΎح السϡϬ بغيΔ استغال سϭء التسόير السϭقي فΈنه سϭف يكϭن الϔرϕ كبير
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௧݁ݐܽ�ݐ�݊�                                          Ώ امكΎنيΔ التϭزيع كمΎ يϠي:فحسΏ هذا النمϭذج فΈن المستثمرين يϭϘمϭن بتصنيف الم΅سسΕΎ عϰϠ حس    = ௡௘� ௣௔�௘௥௦�௡௢௡௣௔�௘௥௦�−భ−ௗ௘௟௜௦௧ ௡௢௡௣௔�௘௥௦�  
௧݁ݑ݊�ݐ݊݋ܿ   =  ௢௟ௗ ௣௔�௘௥௦�௣௔�௘௥௦�−భ−ௗ௘௟௜௦௧ ௣௔�௘௥௦�  

௧�ܽ݌ݐݏ�݈  = ௟௜௦௧ ௣௔�௘௥௦�௟௜௦௧ ௣௔�௘௥௦�+௟௜௦௧ ௡௢௡௣௔�௘௥௦�  

 .: عدد المϭزعين في الϔترة السΎبϭ ΔϘلϡ تϭجد في عينΔ هذه الϔترةݏݎ݁�ܽ݌ ݐݏ�݈݁݀ .: عدد الذين أϭقϭϔا التϭزيع خال الϔترة من الذين كΎنϭا يϭزعϭاݏݎ݁�ܽ݌݊݋݊ ݓ݁݊ .: عدد المϭزعين الذين لϡ يكϭنϭا في الόينΔ في الϔترة السΎبΔϘݏݎ݁�ܽ݌ ݐݏ�݈ .: عدد المϭزعين الذين ϭزعϭا أيضΎ في الϔترة السΎبΔϘݏݎ݁�ܽ݌ ݈݀݋ .Δ: عدد المϭزعين الجدد خال الϔترة ϭالذين لϡ يϭزعϭا في الϔترة السΎبϘݏݎ݁�ܽ݌ ݓ݁݊ .: مجمϭع المϭزعينݏݎ݁�ܽ݌ 

Δالميداني Δالدراس 
      ΎمΎد قϘر لϠيرغϭϭ كرΎبين سنتي  ب ΕΎطيόم ϰϠع Δميداني Δ1813بدراس ϭ3000، مΎحيث قΎ  ةϭبربط عا

ي ن كΎنϭا يϭزعϭن فين الذيأربΎح السϡϬ مع متغيراΕ البΎدئين الجدد في تϭزيع أربΎح السϭ ϡϬالمستمر

السΎلΔ  ΔϔاأربόالمتغيراΕ   إلϭ ϰجϭد عاقΔ قϭيΔ مϭجبΔ بين المتغيراΕ الثاثΔ )بينالمΎضي، فتϭصا

الذكر( ϭبدأ عمϠيΔ تϭزيع أربΎح السϡϬ، أمΎ المتغيرة البΎقيΔ )الرابΔό( فΈن لΎϬ عاقΔ سϠبيΔ مع بدأ تϭزيع 

 ϰϠالتي تدل عϭ ϡϬح السΎعاق نأأرب ϙΎهن Δضϔالمنخ ΔيϠبϘائد المستϭόالϭ حΎزيع اأربϭدل بدأ تόبين م Δ

 عϰϠ أسϡϬ الم΅سسΕΎ التي تϭزع أربΎح السϡϬ مΎϘرنΔ بΎلتي لϡ تϭزع اأربΎح.

هϡ  فΎلمϭزعϭن ،أيضΎ إلϭ ϰجϭد عاقΔ إيجΎبيΔ بين عاϭة أربΎح السϭ ϡϬاستمراريΔ التϭزيع كمΎ تϭصا

يح، كمϭ Ύالόكس صح Ύمرتόϔ خΎصΔ في حΎلΔ مΎ يكϭن سόر السϡϬ اأكثر تϔضيا لمϭاصΔϠ عمϠيΔ التϭزيع

 يضΎ إلϭ ϰجϭد عاقΔ سϠبيΔ بين الΎόئد المستϘبϠي ϭاستمراريΔ التϭزيع. أتϭصا

 Δاأسϭ ϡϬخصΎئص الم΅سسΕΎ )الربحيϭلϘد تϡ الت΄كد من هذه النتΎئج السΎبΔϘ بόد ضبط كل من إعΎدة شراء 

 عالتϭزي ءبد ننϙΎ عاقΔ إيجΎبيΔ بين عاϭة أربΎح السϭ ϡϬكل م، فكΎن هΔالحجϡ، الϔرص ااستثمΎري

.Ύحديث Δالمدرج ΕΎمن طرف الم΅سس ϡϬح السΎدفع أربϭ Δااستمراري 

    Δقبل هذه النظري Ύلم Δكدراسϭ، نΈر فϠيرغϭϭ كرΎصا بϭيت ϡمع  ل ϡϬح السΎة أربϭاόد ت΄ثير لϭجϭ ϰإل

 يينϭ ΕΎقيϭد المستثمرين الم΅سسΎتن الضرائΏ، تكΎليف الصϘϔكل من: ت΄ثير اختاف الزبΎئن النΎتج ع

 .ϭ Black and Scholes (1974)سكϭلز اϙب إليΎϬ كل من ϭΎالتي تطرق
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في حΎلΔ مΎ كΎن ارتΎϔع عاϭة أربΎح السϡϬ فϬذا يόكس ميان  أيضΎ إلϰ أن بΎكر ϭϭيرغϠر كمΎ تϭصا

Ϡبϭن ن ينمϭ الحصص، أϱ أن المسيريمنخϔض ب المستثمرين لحمΎيΔ المϭزعين عندمΎ يكϭن هنϙΎ شϭόر

.ϡϬتΎيϭنόم ϰϠء عΎالمستثمرين بن ΕΎبيϠط 

 :1نظريΔ التϠبيΔ أربΎح السϡϬ تϡϭϘ عϰϠ الόنΎصر اأسΎسيΔ التΎليΔ إنفممΎ سبق يمكن الϭϘل 

هنϙΎ أسبΏΎ نϔسيϭ Δأخرى م΅سسΎتيΔ ت΅ثر عϰϠ طΏϠ المستثمرين أربΎح السϡϬ فتصΏό من  -1

Ϡذا الطϬالتنب΅ ب ΔيϠمتغيرعم ΏϠن الطϭيك ΏΎفق هذه اأسبϭ أنه ،Ώا ϔفمثا ي Εقϭر الϭضل مع مر

في السϕϭ المΎليϭ ،Δالόكس  االمستثمر الحصϭل عϰϠ أربΎح السϡϬ إذا كΎن يόتϘد ب΄ن هنϙΎ تدهϭر

 صحيح.

3-  ΏϠهذا الط ϰϠفي الت΄ثير ع Δالمراجح ΔيϠغير  لكاعجز عمϭ Δزعϭم( ΕΎعين من الم΅سسϭالن

ϡϬح السΎأرب Δزعϭم)، Ύقي Ώόأنه يص ϙفي ذل Ώالسبϭ.مستثمرϠل Δبدق Δسيϔصر النΎنόس ال 

يϡϭϘ المسيرϭن بتϠبيΔ طϠبΕΎ المستثمرين، فيرفϭόن من تϭزيΕΎό أربΎح السϡϬ تبΎό لارتΎϔع  -2

 ΏϠن الطΎك Ύم ΔلΎكس في حόلΎن بϭمϭϘيϭ ،زعϭالتي ت ΕΎالم΅سس ϡϬأس ϰϠع ΏϠد في الطϭجϭالم

  تϭزع.عϰϠ أسϡϬ الم΅سسΕΎ التي ا أكثر

زعΔ إلϰ مϭ أيتϡ تصنيف الم΅سسΕΎ حسΏ مجمϭع ااستثمΎراϭ Εالϔرص ااستثمΎريΔ، ثϡ تجز -9

Δزعϭغير مϭ،  Δالدفتري ΔيمϘال ϰإل Δقيϭالس ΔيمϘال Δيخص نسب Ύبين الم΅سستين فيم ϕرϔال ΏΎحس ϡليت

الϔرϕ  ا)تϡ تسميΔ هذا الϔرϕ بόاϭة أربΎح السϭ ،)ϡϬتبنϰ سيΎسΔ التϭزيع بنΎء عϰϠ تغيراΕ هذ

 .)ϡϬح السΎة أربϭعا( 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
1 Ashiq Ali and Oktay Urcan, Dividend increases and future earnings, Asia-Pacific Journal of Accounting and Economics, 19:1, 2012, PP 
15-17. 
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 الϔصل الثΎني اصΔخ

كيف يمكن الϭصϭل إلϰ تόظيϡ الϘيمΔ السϭقيΔ لΎϬ من خال  يأكبر مشكΔϠ تϭاجه الم΅سسΕΎ ه تعتبر      

الϘراراΕ التي تتخذ، ϭمحϭΎلتΎ لϭϠصϭل إلϰ إجΎبΔ نظريΔ كΎنΕ أϭ ϭاقόيΔ تمكن أϭ تسΎعد عϰϠ فϡϬ أكثر 

ΕϔϠ اآراء ي اختتϙϠ المتΔϘϠό بتϭزيع اأربΎح ϭالتهϡ هذه الϘراراΕ تتخذهΎ الم΅سسϭ ،Δلόل أ اراΕ التيلϘϠر

 مكΎنيΔ ت΄ثيرهΎ عϰϠ ثرϭة الم΅سسΔ.إمدى  حϭل

تϭزيع اأربΎح ليس له أϱ أثر عϰϠ الϘيمΔ  إن قرارف΄ϭلϰ الدراسΕΎ في هذا المجΎل تمكنΕ من الϭϘل       

 ϘيمΔ السϭقيΔ لϠم΅سسΔ تتحدد ϭفقϭكΎنΕ إجΎبتϡϬ أن ال ،ϭميϠر ϠيΎنيمϭديغϭقيΔ لϠم΅سسΔ كمΎ يϭϘل الس

نتΎجيΔ أصϭل الم΅سسϭ Δليس الطريΔϘ التي يتϡ التΎόمل بΎϬ مع اأربΎح، ϭأن جميع سيΎسΕΎ تϭزيع اأربΎح إ

 ميϠر ϭسكϭلز ،Black and Scholes (1974)  باϭ ϙسكϭلز من الحجΔ كلمتمΎثΔϠ فيمΎ بينϭ .ΎϬقد أكد هذه 

Miller and Scholes (1978, 1982)، ήميل  Miller (1986). 

ر عϰϠ مدى ϭميϠ مϭديغϠيΎنيϭبόد اابتΎόد عن التصϭر المثΎلي لΎόϠلϡ ااقتصΎدϱ الذϱ برهن فيه كل من     

بΎح أن تصبح مشكΔϠ تϭزيع اأر ΄تϔتمϭ،  Ύاقόيϭ ΔصحΔ تصϭرهϭ ϡااقتراΏ من الΎόلϡ ااقتصΎدϱ الϭاقόي

عΎلϡ يتميز بΎلسϕϭ النΎقصΔ )ليس الكΎمΔϠ( كϭجϭد الضرائϭ ΏاختافΎϬ بين ϭأكثر قΎبϠيΔ لϠمنΎقشΔ في  كϠغز،

المتΎόمϠين ااقتصΎديين، عدϡ تمΎثل المϭϠόمΕΎ، تضΎرΏ المصΎلح، تكΎليف الصΕΎϘϔ، اختاف درجΔ رشΎدة 

 ΎϬء بΎالتي ج Δل أن الحجϭϘسبق يمكن ال Ύمن خال م ،ϡϬتΎكذا تصرفϭ نيالمستثمرينΎيϠديغϭم مϭر غيرϠي 

 ϰϠع ϱϭأثر جد قϭ ر كبيرϭد ΎϬح لΎزيع اأربϭت ΔسΎت΄كيد أن سي ϡيت ϙبذلϭ اأصح ϭه ΎϬيضϘأن نϭ Δيόاقϭ

.ϙة الماϭثرϭ Δم΅سسϠل Δقيϭالس ΔيمϘال  

يΎسϭ ΔميϠر "عدϡ ت΄ثير س مϭديغϠيΎنيلϘد استجΎبΕ كثير من اأبحΎث إلϰ البرهنΔ التي جΎء بΎϬ كل من     

 ΔيمϘال ϰϠح عΎزيع اأربϭتϰإل ΕصϠخϭ "Δم΅سسϠل Δقيϭيه  لغز السϠع ΔبΎا يمكن ااج Δأكثر دالϭ ملΎش

بسϭϬلϭ ،Δهϭ: لمΎذا تϡϭϘ الم΅سسΕΎ بتϭزيع اأربΎح، ϭلمΎذا يόطي الماϙ عنΎيϭ ΔاهتمϡΎ كبير لϘرار تϭزيع 

ا في هذاأربΎح؟ "لغز أربΎح السϡϬ"، فΈجمΎا يتϡ النظر إلϰ صϭرة تϭزيع أربΎح السϭ ،ϡϬعند التمόن 

 (Black (1976))باϙ  الكلن ا يحس بΎϬ نه لغز من عدة أجزاء ϭالتي يمكن أالمϭضϭع يصبح يظϬر ϭك΄

قرΏ أن البرهنΔ اأ ليϭϘا Feldstein and Green (1983, p. 17) ا فϠدستين ϭغرينϭسنϭاΕ فيمΎ بόد جΎء

نϘدϱ أربΎح السϡϬ أن التϭزيع البόد ذلϙ  (1986) لحل لغز أربΎح السϡϬ هϭ مΎليΔ الم΅سسΔ، ثϡ ليϭϘل ميϠر

الذϱ احظ أنه بόد أن كΎنΕ سيΎسΕΎ تϭزيع  Ang (1987, p. 55) أنغ هϭ ϭاحد من بين أجزاء الϠغز، لي΄تي

في  ΎحϘيϘي اهΎ اأهميϭ ΔأصبحΕ تكϭن لغز΅مΔ ثرϭة الماϭ ،ϙبόد أن تϡ اعطΎاأربΎح ا أثر لΎϬ عϰϠ قي

لϡ يكن من السϬل ϭليس ϭاضحΎ ليتϡ مΎόلجته ن أن حل هذا الϠغز الشيء الماحظ اآمΎليΔ الم΅سسΔ، فΈن 

 بسϭϬلϭ ،Δهذا مΎ يزيد ي΅كد ب΄ن الϠغز حϘيΔϘ مϘόد. 
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       مقدمΔ الϔصل الثΎلث

يتϬΎ  ϡتόتبر الϘراراΕ الخΎصΔ ب΄ربΎح السϡϬ من بين أهϡ الϘراراΕ التمϭيϠيΔ في الم΅سسΔ، فمن خال     

تحديد الجزء من أربΎح الم΅سسΔ الذϱ سϭف يϭزع عϰϠ حمΔϠ اأسϭ ϡϬالجزء الذϱ سيتϡ إعΎدة استثمΎره 

       .أربΎح السϡϬ في الم΅سسΔ)تمϭيل اأصϭل(، ϭيسمϰ هذا كϠه بسيΎسΔ تϭزيع 

مϔسرة لسيΎسΔ تϭزيع أربΎح السϡϬ، فكΎنΕ في أجريΕ الكثير من ااختبΎراΕ عϰϠ النظريΕΎ الϭلϘد     

 ΎϬعΎالتي يمكن إرجϭ ΕΎض ااختافόد بϭجϭ من ϡلرغΎب ،ΎϬندة لΎمس ΏلΎطرالغϭ ΕΎينόين في الΎالتب ϰإل ϕ

ينΕΎ تختϠف عنΎϬ في الدراسΕΎ اأخرى، كمΎ تختϠف أيضΎ التحϠيل، فكل دراسΔ تόتمد عϰϠ عينΔ أϭ ع

Δاأزمنϭ Δالدراس Εفترا. 

      Εض المتغيراόس بΎقي Δبϭόص ϭه ،ΕΎنظريϠل ϡΎن الت΄كيد التϭد ΕلΎالتي ح Ύائق أيضϭόال ϡمن أهϭ

ΔكيϠالم ΔϔϠاإفاس، تك ،ΔلΎكϭليف الΎم كتكϭ أخرى ϰإل Δلϭمن د Εض المتغيراόاختاف بϭ ،فترة  ن...الخ

أخرى فمثا الحجϡ الذϱ يόتبر من بين أهϡ محدداΕ تϭزيع أربΎح السϡϬ، إا أن تόريϔه يختϠف بΎختاف 

 اأزمنϭ ΔالبϠد، فم΅سسΔ صغيرة في الϭايΕΎ المتحدة اأمريكيΔ ا يمكن أن تكϭن كذلϙ في دϭلΔ أخرى.

قراراΕ سيΎسΔ تϭزيع أربΎح السϡϬ إلϰ حد اآن هنϙΎ دراسΕΎ تحϭΎل دائمΎ الϭقϭف عϰϠ مدى تحϘيق     

 Δسن ϰإل Δالم΅سس Δقيم ϰϠع ϡϬح السΎد فكرة ت΄ثير أربϭόت ،Δالم΅سس Δقيمϭ ϙة الماϭثر ϡظيόدف تϬ8391ل 

، الذϱ تϭصل إلϰ أن John Burr Williamsمن خال نظريΔ قيمΔ ااستثمΎر لاقتصΎدϱ جϭن بير ϭليΎمز 

 ϙه، لذلϘϘيمكن أن يح Ύفق مϭ ϡيϘي ϡϬالس ΔصΎالخ ϡϬح السΎأرب ΔليΎالح ΔيمϘرة عن الΎعب ϭلي هΎره الحόفس

Ύه، أمόر بيόسϭ د بهϭدϭ ϡغراه Graham and Dodd (1951)  Ύم ϡϬقي لسϭر السόأن الس ϰصا إلϭفت

Δح الم΅سسΎأربϭ ΎϬϘح التي يستحΎاأرب ΕΎόزيϭكس كل من تόي،  Δفي سنϭ8393  ذج يبينϭنم ϰصا إلϭت

Ύدل ااستحداث.أن المتغيرتين اأسόمϭ ϡϬح السΎهي أرب ϡϬالس Δسيتين في تحديد قيم 
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 نمϭذج التعديل الجزئي، نظريΔ التϔضيل الضريبي ϭدϭرة حيΎة الم΅سسΔالمبحث اأϭل: 
    ϡϬح السΎزيع أربϭت ΔسΎسرة لسيϔذج المΎالنم ϡديل الجزئي من بين أهόذج التϭتبر نمόديϘلϭ ،  عدة ΕمΎق

 ΕنΎكϭ يهϠع ΕΎدراس ،ΎϬبϠفي تحديد م΅كدة له في أغ Δة الم΅سسΎرة حيϭد ΔنΎمك Ύأيض ΕΎالدراس Εأكد Ύكم

 ،Δόزيع المتبϭالت ΔسΎسي.Δتنتمي إليه الم΅سس ϱمحيط الذϠل Δالضريبي ΕΎسΎلسيΎب Ύمدى ت΄ثرهϭ 

   1نمϭذج التعديل الجزئيالمطΏϠ اأϭل: 

       ΕΎربΎϘزيع من المϭص بتΎغز الخϠال ϰإل ϕتطرϠح لΎاأرب ϡϬلسΎϬالتسيير التي من ش΄ن Εقرارا ϡϬف ϭه 
، الذϱ قϡΎ بسϠسΔϠ من المΎϘباΕ مع مسيرϱ 1956) )لينتنر أن ت΅ثر في محدداΕ تغير سيΎسΔ تϭزيع اأربΎح

81 Δأمريكي ΔعيΎصن Δلمدة  ،م΅سس ΎϬحΎزيع أربϭت ϰإل ϕمن  7أين تطر Εاϭ8397سن  ϰصل  8399إلϭت

أربΎحΎϬ تبΎό أربΎحΎϬ الجΎريϭ ΔنسبΔ التϭزيΕΎό المستϬدفΔ كمϭ Ύجد  إلϰ أن الم΅سسΕΎ تحدد سيΎسΔ تϭزيع

Ώديل نسόبت ϡϭϘت ΕΎأن الم΅سس Δذه النسبϬل ΎϘطب ΎϬحΎزيع أربϭت  ΔدفϬالتي المستϭف من مϠتخت ϰإل Δسس΅

 أخرى ϭمن فترة إلϰ أخرى.

تغير في مستϭى التϭزيΕΎό بتطϭير نمϭذج التόديل الجزئي لϠ 1956 لينتنرقϡΎ  ،بنΎء عϰϠ هذه النتΎئج     

(ΔD) عبر الزمن (t)  ΕΎختاف الم΅سسΎبϭ(i) المسيرين في أن المستثمرين ΔϘكس ثόذج يϭهذا النمϭ ،

ϭمن ثϡ التركيز عϰϠ التغير في مستϭيΕΎ اأربΎح السϡϬ، أربΎح ϭيΕΎ الشΎذة أشكΎل تϭزيع تالمس يكرهϭن

 Δزعϭالم (ΔDi,t ):                     Δܦ�,௧  =  Ƚ�  + [ ሺ௧−ଵሻ �ܦ – ௧,�°ܦ ] �ܥ   + �ܷ,௧  

௧,�ܦΔ  حيث:  =  : التغير في مستϭيΕΎ تϭزيع أربΎح الم΅سسΔ بين سنتين متتΎليتين. ሺ௧−ଵሻ �ܦ – ௧,�ܦ 

)i,t(P ii,t = R°D : ( ،اόزع فϭح المΎغ اأربϠمبiRدفϬزيع المستϭالت Δيمثل نسب )( Δم΅سسϠل Δi) (ϭi,tP  )

 Δم΅سسϠل ϱرΎيمثل الربح الجi ( ΔحظϠفي الt.)  ܥ� Δلم΅سسΎص بΎديل الخόمل التΎόيمثل م :(i)  ΕΎόزيϭالتϭ ΔضيΎالم Δالسن ΕΎόزيϭبين ت ϕرϔلΎق بϠόمت ϭهϭ

.ΔليΎالح Ƚiϭالت Δيض قيمϔتخ ϡالمسيرين في عد Δكس رغبόلت Δجبϭم ΏلΎن في الغϭتكϭ ΔبتΎث Δز: قيم.ΕΎόي �ܷ,௧.ديرϘخط΄ الت : 

௧,�ܦ   الόاقΔ السΎبΔϘ يمكن كتΎبتΎϬ عϰϠ النحϭ التΎلي:  =  α�,௧  +  β ��,௧  +  Ȗ ܦ�ሺ௧−ଵሻ  +  �ܷ,௧  

= β       حيث: �ܥ   ሺܴ�ሻ ϭ Ȗ =  �ܥ − 1 

 ϭ12% %82المستϬدفΔ كΎنΕ تتراϭح مΎ بين من خال هذه الدراسΔ إلϰ أن نسΏ التϭزيΕΎό  لينتنر تϭصل

 .ϭ82% ϭ92%نسبΔ التغير في قيمΔ التϭزيΕΎό كΎنΕ بين 

                                                           
1 Manos Ronny ; Op-cit, 2001. pp 29- 37. 
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     Ώت 1956 لينتنر حس Δم΅سسϠل ΔريΎح الجΎن اأربΈفϱر ΅دϭم ادϬمΎ ΕΎόزيϭالت Εفي تحديد تغيرا،  ϙذل

ϭقΔό من طرف أن المسΎهمين يرϭن أن اأربΎح التي تحΎϬϘϘ الم΅سسΔ تόكس قيمΔ التϭزيΕΎό المت

ب΄نΎϬ هي عبΎرة عن مΎόدلΔ في اأربΎح  ،فϘيمΔ التϭزيΕΎό يمكن تحديدهΎ حسΏ الόاقΔ أعاه .المستثمرين

 ( Δم΅سسϠل ΔريΎالج��,௧  ( ΔϘبΎالس ΕΎόزيϭالت Δقيمϭ )ܦ�,ሺ௧−ଵሻሻ) ϱفي أ ΕΎόزيϭالت Δن قيمϭتك ϙبذلϭ ،

 لأربΎح الحΎليϭ ΔالسΎبΔϘ لϠم΅سسΔ. (�ܥΎ المΎόمل فترة عبΎرة عن الϘيمΔ المرجحΔ ) التي يحدده

فΎلϭόامل التي يبنϰ عϠيΎϬ نمϭذج التόديل الجزئي لسيΎسΔ تϭزيع أربΎح الم΅سسΔ  ،بنΎء عϰϠ هذه النتΎئج     

 ΔريΎالج ΎϬحΎهي: أرب (��,௧ ) زيعϭتϠل ΔدفϬالمست Δالنسب ،ሺܴ�ሻ  ديلόمل التΎόمϭܥ�ሻ) .منانطاق Ύ  هذه

Δامل الثاثϭόال، Δالم΅سس ΕΎόزيϭيه من تϠف يحصل عϭس Ύم ΔيمϘمستثمر أن يتنب΄ بϠيمكن ل. ϭ Εد أكدϘل

مϭكرجي Fama and Babiak (1968). ϭ فΎمϭ ΎبΎبيϙΎ عϰϠ غرار ،عدة دراسΕΎ صحΔ هذا النمϭذج

Mookerjee (1992) ϭمدى ت ϭهϭ ديل الجزئيόذج التϭنم ϰمل جديد إلΎف عΎأض ϱرجي الذΎيل الخϭفر التم

ΔنديϬال ΕΎمن الم΅سس Δعين ϰϠع ΎϬب ϡΎق Δد دراسόيل  استنتجأين  ،بϭفر التمϭأن هذه المتغيرة )مدى ت

الخΎرجي ( ذاΕ دالΔ إحصΎئيΔ قϭيϭ ΔلΎϬ مΎόمل مϭجΏ الذϱ يόكس إمكΎنيΔ الم΅سسΔ عϰϠ ااقتراض 

Δ، كمΎ أكد أن المΎόمل الثΎبΕ في نمϭذج ϭمن ثϡ الميل إلϰ استόمΎل الϘرϭض لتغطيΔ التϭزيΕΎό المطϭϠب

مϭجϭ Ώذϭ دالΔ إحصΎئيϭ Δأنه يόكس رغبΔ الم΅سسΔ في رفع )عدϡ تخϔيض( قيمΔ التϭزيΕΎό غير  لينتنر

ϭرجح أن هذا يϭόد إلϰ الت΄ثير الضريبي في الϬند )الضرائΏ  ،أنه تϭصل إلϰ أن هذه الϘيمΔ سΎلبΔ في دراسته

 مرتΔόϔ في الϬند(. 

الذϱ قϡΎ بدراسΔ عϰϠ  ،(Lee (1996) )لي سيϡ أربΎح الم΅سسΔ إلϰ أربΎح دائمϭ ΔأربΎح جΎريΔبتϘف     

 ϡϬح السΎزيع أربϭتϭ حΎاأرب ΔيϭالسنΕΎبم΅سس ΔصΎالخ  standard & poor’s 922 index  لΎمόستΎب

 Δمن سن ΎϬتΎلماحظ Δ8378الساسل الزمني  ϰ8338إل ϰϠقف عϭتت ϡϬح السΎأن أرب ϰصل إلϭتϭ ، حΎاأرب

Δم΅سسϠل Δليس  ،الدائمϭ Δح الدائمΎفي اأرب Δح هي دالΎزيع اأربϭلت ΔدفϬالمست Δأن النسب ϙضح بذلϭلي

الجΎريΔ لϠم΅سسΔ، لي΅كد فرضيΔ أن اأربΎح الجΎريΔ ليسΕ م΅شر جيد عن ϭضόيΔ التمϭيل طϭيل المدى 

الϭضόيΔ المΎليΔ المستϘبϠيϭ  Δهذا مΎ جόل المسيرين يستόمϭϠن سيΎسΔ تϭزيع أربΎح السϡϬ كΈشΎرة عن

.Δم΅سسϠل 

     ϭ ترة منϔل ϡϬسϠقي لϭر السόالسϭ Δح الم΅سسΎأرب ،ϡϬح السΎب΄رب ΔصΎخ Δثاثي ΕΎلماحظ Δفي دراس

8391  ϰ8339إل ( ΕبراϠيϭϭ نيΎشيرفShirvani and Wilbratte's (1997))،  تطبق ΕΎتبين أن الم΅سس
 فΈذا كΎنΕ نسبΔ التϭزيع منخϔضΔ فΈن عϰϠ .زيΎدة أربΎح السϡϬمختΔϔϠ في تخϔيض أi(C  ϭ(مΎόماΕ تόديل 

 Δόϔمرت ΕنΎإذا ك Ύأم ،ϡϬح السΎف تزداد أربϭس ϙبذلϭ ،ΔدفϬالمست Δالنسب ύϭϠع لبϔف ترتϭيل سϭالمدى الط
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ΔدفϬالمست Δالنسب ύϭϠح لبΎع اأربΎϔتنتظر ارتϭ ،ϡϬح السΎأرب ΕΎثب ϰϠفظ عΎتح Δن الم΅سسΈن  .فϭلمسيرΎف

أن ذلϙ يόتبر كΈشΎرة سيئΔ عن ϭضόيΔ الم΅سسΔ ) نظريΔ  ،حϭΎلϭن تجنΏ تخϔيض أربΎح السϡϬدائمΎ ي

ϡϬح السΎأرب ΔريΎاإش ΔϔظيϭلΎديل محدد بόمل التΎόكرة هي أن مϔالϭ ،)رةΎكر .اإشϔت΄كيد هذه ال ϡقد تϭ ة

 Δميدانيفي دراس( Δ ارثرϭϭ انترϭدDewenter and Warther (1998)) ϭينتين ) اأόل :ϰ812ل  Δم΅سس

 :ΔنيΎالثϭ ΔنيΎبΎأمريكي 989ي Δخال الخمسم΅سس )Δ  غير ϡϬح السΎأرب ΎϬن فيϭالتي تك ( ϰلϭاأ Εاϭسن
يختϠف بين الόينتين ϭله قيمϭ)i(C  ΔكΎنΕ النتيجΔ أن هذا المΎόمل  ،8339إلϰ  8318مόدϭمΔ( خال الϔترة 

ΔنيΎبΎالي ΕΎأكبر في الم΅سس Δسطϭسير هذا اا ،متϔت ϡتϭ في ΔمϭϠόثل المΎتم Δأن درج ϰϠختاف ع

الم΅سسΕΎ اليΎبΎنيΔ أكبر منΎϬ في الϭايΕΎ المتحدة اأمريكيΔ )حϭكمΔ الم΅سسΕΎ اليΎبΎنيΔ هي اأحسن( 

 ϡϬح السΎزيع أربϭت ΔسΎسي ϰء إلϭجϠل الόهذا يجϭ ،تهΎϔظيϭفي ت ΎتΎد اأكثر ثبόني يΎبΎأن المستثمر الي Ύكم

ϭمن ثϡ فΎلم΅سسΕΎ اليΎبΎنيΔ تت΄قϡϠ بسرعΔ مع ϭضόيتΎϬ  ،ير قϱϭ عϰϠ المستثمرلϡ يόد له إشΎرة ذاΕ ت΄ث

 ΎϬالت΄كد منϭ ΔليΎالم ΎϬيتόضϭ لتحدد Εقϭتنتظر ال ϰϘالتي تب Δاأمريكي ΕΎعكس الم΅سس ،)ΕΎمϭϠόفر المϭت(

ϔلت ϡϬح السΎزيع أربϭض لتϔديل منخόمل تΎόمل مόتست ΎϬϠόيج Ύهذا مϭ ،)ΕΎمϭϠόص المϘنظرا لن (Ύ ϱد

 ΎϬيϠظ عΎϔف تستطيع الحϭس ΔيϠمόالت΄كد من أن هذه ال ϡت Ύم ΔلΎه إا في حόبرف ϡϭϘا تϭ ،΄ع في الخطϭقϭال

 في المستϘبل. 

 1نظريΔ التϔضيل الضريبيالمطΏϠ الثΎني: 

عϰϠ سيΎسΔ تϭزيع اأربΎح في الم΅سسΔ  اϭمبΎشر Ύقϭي احسΏ هذه النظريΔ، فΈن لϠضرائΏ ت΄ثير     

فϬي تشرح عاقΔ الت΄ثير ϭالت΄ثر المϭجϭدة بين تϭزيع اأربΎح ϭكل من الضرائΏ عϭ :ϰϠالسϕϭ ككل، 

 أربΎح السϡϬ ربح الϘيمϭ ΔأربΎح الشركϭ ،ΕΎاختاف هذا الت΄ثير تبΎό لϠمستثمرين.

 ثير الضريبيالت΄ -1

لسϡϬ ادخϭل المسΎهمين ) أربΎح  عϰϠ يبΔالΎϘعدة اأسΎسيΔ في نظريΔ التϔضيل الضريبي هي ϭجϭد ضر   

ϭربح الϘيمϭ )ΔبدرجΔ أكبر عϰϠ أربΎح السϡϬ، ممΎ يجόل الطريΔϘ التي تϭزع بΎϬ الم΅سسΔ أربΎحΎϬ لΎϬ أثر 

كبير عϰϠ المسΎهϡ، أن هذا اأخير يبحث عن الطريΔϘ المثϰϠ لتόظيϡ منόϔته. الطريΔϘ المثϰϠ التي يمكن 

Δ تغيراΕ سόر ϭأربΎح السϡϬ تبΎό من خالΎϬ الت΄كد من مدى صحΔ فرضيΔ الت΄ثير الضريبي هي دراس

ΔضريبϠي  لϠيΎميشϭ ردΎهيب(Hubbard and Michaely (1997) رسΎفΎسϭ ϭنϭبيΎبϭ Papaioannou and 

Savarese (1994)). 

                                                           
1 Manos Ronny ; Op-cit, 2001. PP 38- 54. 
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 8317لسنAMEX  ΔأNYSE   ϭبيΎنΕΎ خΎصΔ بم΅سسΕΎ مدرجΔ في   Gentry (1994) جنرϱ استόمل   

(59  Δسنϭ )Δ( 59) 8311م΅سسΔم΅سس، ΕنΎالت΄ثير الضريبيالنتي فك Δرضيϔم΅يدة ل Δالدر ج ΕنΎكϭ Δاس

 ΕΎم΅سس ϰϠعPTPs (Publicly Traded Partnerships)  زΎف الغΎاستكش ΕΎم΅سسϭ لϭلبترΎب ΔصΎالخ

لϡ تكن تدفع ضرائΏ خال فترة الدراسΔ ) عدϭPTPs  ϡكΎن لϡϬ نϔس الحجϭ ϡااختاف الϭحيد هϭ أن  

يل فΈذا كΎنΕ فرضيΔ التϔض ،فبنΎء عϰϠ هذا .ΎϬ تϔضياΕ ضريبيΔ(أϱ ل ،الضريبي الخضϭع لازدϭاج

  جنرϱ كمΎ تϭصل .ϭهذا مΎ كΎن بΎلόϔل ،تدفع نسبΔ مϬمΔ من أربΎح السPTPs ϡϬالضريبي صحيحΔ فΈن 

ϡϬح السΎعند تحديد أرب ϡϬح السΎأرب ϰϠع Δر الضريبΎين ااعتبόت΄خذ ب Δأن الم΅سس ϰإل Ύأيض، ϭ نϭالتي تك

 يΔ الت΄ثير الضريبي.مرتبطΔ بϔرض

    ϡΎر قϔاس Lasfer (1996)  ϰϠع Δفي  821بدراس Δمدرج Δم΅سسLSE  8379بين سنتي  ϭ8319 

 ثر الضرائΏ عϰϠ اأشخΎص ϭالشركϭΕΎاستόمل في ذلϙ نمϭذج التόديل الجزئي الذϱ تϡ إضΎفΔ إليه أ
ϡϬح السΎزيع أربϭت Δرحيث اختبر  .لتحديد نسبϔح ا اسΎزيع أربϭت Δفنسب Δكدال ΔليΎالحϭ ΔيϠبϘالمست ϡϬي لس

متΔϘϠό بΎلت΄ثير الضريبي ϭمتغيرة  ،(Tax Descrimination variable (TD))اأربΎح ϭالتمييز الضريبي 

Δالم΅سس ϰϠهي  ،عϭ ΔيمϘ8ت΄خذ ال  Δح الم΅سسΎأرب ϰϠع Δالضريب Δن قيمΎأقل من إذا كϭ ϡϬح السΎأن أرب

Δالضريبي ΕΎϘالتي  التسبيόالم΅ستدف ΎϬΔالض س ΕΎϘالتسبي ΕدΎόا يمكن است Ύندمόف ،ΎϬدتΎόا يمكن است Δريبي

ϡϬح السΎمن أرب Δضϔمنخ Δزع نسبϭت Δقع أن الم΅سسϭيت،  Δدال ϭذϭ ΏلΎن سϭمل هذه المتغيرة يكΎόأن مϭ

  .ΔئيΎܦܶ                                                إحص =  ሺ1 − ݉ሻ / [ሺ1 − ሻሺ1ݖ −  [ሻݏ

 ݏ تمثل الضريبΔ الϠόϔيΔ عϰϠ ربح الϘيمϭ Δ ݖ، ثل الدخل الحدϱ لϠضرائΏ عϰϠ أربΎح السϡϬتم ݉حيث: 

.ΕΎح الم΅سسΎأرب ϰϠع Δالضريب Δنسب 

ϭهي تتغير عكسيΎ مع نسبΔ الضريبΔ عϰϠ عϭائد  ،ت΄ثير الضرائΏ عϰϠ اأشخΎص (TD)المتغيرة  تόكس

تكϭن احد فΈن قيمΔ الضريبΔ عϰϠ أربΎح السϡϬ أكبر من الϭ (TD)فϔي حΎلΔ مΎ إذا كΎنΕ قيمΔ  .اأشخΎص

 ϰϠع ΕΎόزيϭمن الت ΔليΎع Δستدفع نسب Δقع أن الم΅سسϭلي تΎلتΎبϭ ،ΔيمϘربح ال ϰϠع Δالضريب Δأقل من قيم

.ϡϬح السΎف شكل أرب Δيϭق ΔئيΎإحص Δدال Εذا ΕماΎόأن كل الم ϰإل Δصل من خال هذه الدراسϭالت ϡت

Έبϭيه نϠتنص ع Ύافق مϭت ΕراΎش ϰόتس ΕΎهي أن الم΅سس ΔمϬالم Δالنتيج ΕنΎكϭ ،ضيل الضريبيϔالت Δظري

 لتόظيϡ عϭائد مسΎهميΎϬ بόد الضرائΏ )تخϔيض تكΔϔϠ الضرائΏ عϰϠ المسΎهمين(.

    ϭΔϬبΎمش Δرس في دراسΎفΎسϭ ϭنϭبيΎب( Papaioannou and Savarese (1994) ΕΎمن الم΅سس Δعين ϰϠع )

 ( Δ895اأمريكي  ΔعيΎصن Δم΅سسϭ92  Δترة الممتدة من سنϔخال ال )ΔمΎع Δόϔمن Εذا Δ8319م΅سس  ϰإل

8338،  Δالضريب ϱϭΎطه تسΎϘن ϡمن أه ϱلإصاح الضريبي الذ ΕΎل الم΅سسόردة ف ϰϠالتركيز ع ϡت Ύكمϭ

( ΔيمϘربح ال ϰϠع Δمع الضريب ϡϬح السΎأرب ϰϠ81ع% Δن في سنΎك ϱالذϭ )8315. ال ϡتϭأن ت ϰصل إلϭ
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ΏϭΎتتج ΕΎالضريبي الم΅سس ϡΎفي النظ Εأن ،مع التغيراϭ 23,2%  من ΕΎم΅سس ΔعينΔالدراس  Εقد غير

 Δبنسب ΎϬتΎόزيϭريخ اإصاح الضريبي %82تΎد تόب.  

    ϭت΄ثير اإصاح الضريبي Δلدراس Δالمتحدة اأمريكي ΕΎايϭفي ال (احدة8315ϭ Δأخذ م΅سس ϡت )حيث ،  

ΎمΎي قϠيΎميشϭ ردΎهيب Hubbard and Michaely (1997) )ΎبϰϠع Ώر ت΄ثير تغير الضرائΎعين من  ختبϭن

ϡϬن أسϭمϠن يستϭهمΎل: المسϭع اأϭالن ( ϡϬاأس ϡϬح السΎن أربΎن مكϭمϠن يستϭهمΎلمسΎني فΎع الثϭالن Ύأم ،

مع الϡϠό أن استاϡ أسϡϬ مΎϘبل أربΎح السϡϬ يϔόي المسΎهϡ من دفع الضرائΏ عكس  ،(أربΎح السϡϬ نϘدا

يل فسόر السϡϬ يمكنه أن يόكس تϔض .السϡϬ نϘدا أين يكϭن المسΎهϡ مجبر عϰϠ دفع الضرائΏاستاϡ أربΎح 

رائΏ ين يدفϭόن ضفي حين فΎإصاح الضريبي خϔض كره المستثمرين الذ ،أϭ كره أربΎح السϡϬ )نϘدا(

ϡϬح السΎأرب ϰϠد اإصاح الضريبي. ،عόع بϔف ترتϭس ϡϬني من اأسΎع الثϭالن ΔيمϘف Ύمن هنϭ 

ϭسبق Ύق ممϘتحϠل،  :ΕتراϔϠره لόسط سϭمت ϰإل ϡϬح السΎسط أربϭمت Δأخذ نسب ϡقبل اإصاح  8319ـ8318ت(

تϡ حسΏΎ ف)بόد اإصاح الضريبي(،  8313ـ8317صاح الضريبي( ϭ )فترة اإ 8315ـ8319الضريبي( 

تϡ  حيث ،يمتϭسط سόر السϡϬ بϘسمΔ متϭسط سόر سϡϬ النϭع اأϭل عϰϠ متϭسط سόر سϡϬ النϭع الثΎن

)في فترة اإصاح  0,91قبل اإصاح الضريبي( إلϰ ) 1,01ماحظΔ أن هذه النسبΔ انخϔضΕ من 

)بόد  ϭ1,01التي لϡ تبϰϘ كمΎ هي، حيث عΎدΕ النسبΔ إلϰ  ،الضريبي( نتيجΔ زيΎدة قيمΔ أسϡϬ النϭع الثΎني

 8339 ـϭ8371احد طϭل الϔترة فϘد ϭجد أن هذه النسبΔ قريبΔ من ال ،ϭأكثر من ذلϙ .اإصاح الضريبي(

 ϭهذا مΎ يتΎόرض مع فرضيΔ الت΄ثير الضريبي.

   ϭالت΄ثير الض Δمع فرضي Δئج هذه الدراسΎافق نتϭت ϡدόل ΏسΎيل المنϠόئالتΎت΄ثير الزب ϭن ريبي هclientele 

effects،  ϱنالذϭيمكن أن يك ϡϬعين من اأسϭر النΎόأس ϰϠع Ώت΄ثير الضرائ ϡفي عد Ώالسب Ύنه أ، كم

 ربΎرد ϭميشΎيϠيهي غير أن ،يمكن أن يكϭن السبΏ في تغير نسبΔ سόر النϭعين في فترة اإصاح الضريبي

Hubbard and Michaely (1997) مϬيكن لدي ϡلΎ ص دلياΎخΎ .ϙبذل  ϥا أϤك ϥتت أΒأث ΔΜيΪح ΕراساΩ ϙهنا

ήفي الض Δالطارئ ΕاήتغيϠعا لΒت Εيعاίيل التوΪتع ΓΩبإعا ϡوϘت ΕسساΆϤفيضالΨت Δلك بغيΫϭ ائب  ήأث

 .1الضήائب عϰϠ أرباح السϬم

 ت΄ثير الزبΎئن -2

      ϰره إلϭبد ϱي΅د ϱالذϭ ،همينΎد بين المسϭجϭااختاف الم ϭئن هΎد ت΄ثير الزبϭجϭسي لΎاأس Ώالسب

ϡϬيϠالت΄ثير الضريبي عϭ Εضياϔد اختاف في التϭجϭ. ϭم ϡϬح السΎزيع أربϭت ΔسΎدل سيόت Δلم΅سسΎف ΔϘاف

 تϡ دراسΔ اأثربين نϭعيΔ الزبΎئن ϭأربΎح السϭ ϡϬلϠتحϘق من ϭجϭد عاقΔ  .نϭعيΔ شريحΔ مسΎهميΎϬمع 

 Δد عاقϭجϭ صϭلخصΎبϭ ،ائد المستثمرينϭع ϰϠع ΔضريبϠل ϱدل الحدόالمϭ ϡϬح السΎد بين أربϭجϭالم

                                                           
1 H. Kent Baker, Op-cit, 2009, p 9ϯ1. 
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ϡϬح السΎأربϭ ائد المستثمرينϭع ϰϠع ΔضريبϠل ϱدل الحدόبين الم Δعكسي، ϭجϭ ي΅يد Ύئن د ت΄ثير اممΎلزب

ϡϬح السΎأرب ΔسΎسي ϰϠع.  ϙϭϠجه من خال سΎهمين يمكن استنتΎائد المسϭع ϰϠع ΔضريبϠل ϱدل الحدόالمϭ

ϡϬح السΎب΄رب ΔلبΎدان حق المطϘف ϡϭفي ي ϡϬر السόغريبر سϭ نϭإلت( Elton and Gruber (1970)). 

( فΈنه Ex_Dividend Dayب΄ربΎح السϡϬ )όندمΎ يϡϭϘ المسΎهϡ ببيع اأسϡϬ في يϡϭ فϘدان حق المطΎلبΔ ف   

سϭف يدفع الضريبΔ عϰϠ ربح الϘيمϭ ΔأربΎح السϡϬ، كمΎ أن المسΎهϡ يكره بيع اأسϡϬ في هذا اليϡϭ أن 

هذا ي΅دϱ به إلϰ دفع ضريبΔ عϰϠ أربΎح السϭ ϡϬربح الϘيمΔ التي تكϭن مرتΔόϔ، في حين المسΎهϡ يمكنه 

أين يكϭن سόر السϡϬ عبΎرة عن الϘيمΔ الحΎليΔ  ( cum-dividend day) أن يتجنΏ هذا ϭذلϙ ببيع اأسϡϬ في

 )ϡϬح السΎأرب ϰϠع Δأقل من الضريب( ΔيمϘربح ال Δتخضع لضريب ΎϬلكنϭ Δόقϭالمت ΔيϠبϘالمست ϡϬح السΎأرب

.Δكضريب ϡهΎه المسόيدف Ύض مΎϔني انخόي Ύمم 

تكϭن مسϭΎيΔ لثرϭة المسΎهϡ الذEx_Dividend Day  ϱ فثرϭة المسΎهϡ الذϱ بΎع أسϬمه في ،όند التϭازنف   
– ܿ� (، ϭعϠيه يϜوElton and Gruber (1970) :ϥإلتϭن ϭغريبر ) cum-dividend dayيبيع أسϬمه في   ܶ� ሺ�ܿ – ሻ݋�   =  �݁ –  ܶ� [ �݁ – [݋�   + ሺ1 ܦ  −  ܶ݀ሻ  

 Ex_Dividend Dayر السϡϬ في يمثل سcum-dividend day ،�݁ όيمثل سόر السϡϬ في  ܿ�    :حيث

D  ،ϡϬح السΎغ أربϠتمثل مب�ܶ ϭ ௗܶ.Ώالترتي ϰϠع ϡϬح السΎأرب ϰϠعϭ ΔيمϘربح ال ϰϠع Δيمثان الضريب 

ܦሺ�ܿ – �݁ሻ                                     من الόاقΔ السΎبΔϘ ينتج:      = ሺ1− ܶ݀ሻሺ1− ܶ�ሻ  

( مϭجϭد فΈن نسبΔ الϔرϕ بين سόرϱ السϡϬ إلϰ أربΎح السtax clientele effect  ϡϬزبΎئن )إذا كΎن ت΄ثير ال   

 ϱالذ ϡهΎأن المس ،Δόϔمرت ϡϬح السΎأرب ΕنΎكس إذا كόال ϭ Δضϔمنخ ϡϬح السΎأرب ΔلΎاحد في حϭأقل من ال

Ύقي المسΎبب ΔرنΎϘم Δمϭدόم ϭأ Δضϔمنخ Δضريب( له تمييز ضريبيϡϬح السΎضل أربϔي )ال همينΔόϔمرت 

ϭعكس ذلϙ ف΄ربΎح السϡϬ المنخϔضΔ أϭ المόدϭمΔ تكϭن مϔضΔϠ من طرف بΎقي المسΎهمين الذين يدفϭόن 

مبΎلغ مόتبرة عϰϠ شكل ضرائϭ ،ΏبمΎ أن الضريبΔ عϰϠ أربΎح السϡϬ مرتΔόϔ فتكϭن بذلϙ قيمΔ مΎ يتحصل 

ΎϬل ΔليΎالح ΔيمϘأقل من ال Δد الضريبόب ϡϬح السΎمن أرب ϡهΎيه المسϠح  عΎغ أربϠزاد مب ΎمϠيزيد ك ϕرϔالϭ

.ϡϬح السΎأرب ϰϠع Δالضريب ϭأ ϡϬالس 

شϬر بدايϭ88  Δالتي تϭزع أربΎح السϡϬ كل  NYSEسϡϬ مدرج في  4148في دراسΔ عϰϠ عينΔ مكϭنΔ من    

مجمϭعΕΎ حسΏ مبϠغ أربΎح  ϭ82قسمΕ الόينΔ إلϰ  ،((1970)إلتϭن ϭغريبر ) 8355أفريل من سنΔ  8من 

ϭأظϬرΕ الدراسϭ Δجϭد عاقΔ عكسيΔ بين الضريبϭ ΔأربΎح السϡϬ، ممΎ ي΅يد ϭجϭد ت΄ثير  .ستϠمΔالسϡϬ الم

 ϭن ϭغريبرإلت ϭلكن .ϭأن تغيرهΎ ي΅ثر عϰϠ الϘيمΔ السϭقيΔ لϠم΅سسΔ ،الزبΎئن عϰϠ سيΎسΔ تϭزيع اأربΎح

ΔسيΎط أسΎϘن ϰصا إلϭفي  ،ت ϡϬر السόهي أن التغير في سϭEx_Dividend Day يمكن أن  Δن نتيجϭيك
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عϭامل أخرى غير الت΄ثير الضريبي، ϭأن المتΎجرة بΎأسϡϬ في فترة قصيرة يمكنه أن يحجΏ ت΄ثير الزبΎئن 

ϡϭفي هذا الي.  Δنتيج ϡϬر السΎόصل في أسΎتغير الحϠل ΎϘفϭ ا يحدد ΔكيϠال المϭر أمόأن تغير س Ύادع Ύكم

 .Ex_Dividend Dayت΄ثير الضرائΏ في 

   Ώحسϭ غΎجϭ ϙنفرانΎنت Frank and Jagannathan (1998) نΈفي  ف ϡϬر السόس ΕتغيراEx_Dividend 

Day ليس  Δرة نتيجϭلضرΎب Δن أقل من قيمϭيك ϡϬر السόصل في سΎا أن التغير الحϭبين Ύئن، كمΎت΄ثير الزب

ϡϬح السΎأرب. ΔيمϘربح الϭ ϡϬح السΎكل من أرب ϰϠع Ώالضرائ ΏΎفي غي ϰهذا صحيح حت ϰϘيبϭ، ةفϭاόلΎ 

ليسΕ ( نتيجΔ المتΎجرة بΎأسThe ex-day premium  ϡϬ) Ex_Dividend Dayالتي يتحمΎϬϠ المسΎهϡ في 

Ώالضرائ Δط نتيجϘإنم ،فϭ .ΎرهΎدة استثمΎإعϭ ϡϬح السΎأرب ϰϠل عϭليف الحصΎلتك ϙد كذلϭόت Ύ 

ϭ ،ϡالمدرجΔ م΅سسϭ ΔزعΕ أربΎح السϬ 998عϰϠ عينΔ مكϭنΔ من  ϔ  (1998)رانϭ ϙجΎغنتΎنϭفي دراسΔ ل   

حيث تϡ تϘسيϡ م΅سسϭ8339،  ΕΎ 8312بين سنتي  (Hong Kong Stock Exchangeفي بϭرصΔ هϭنكϭنغ )

 ϡت .)Δضϔمنخ ϡϬح السΎأربϭ Δόϔمرت ϡϬح السΎزع ) أربϭالم ϡϬح السΎغ أربϠلمب ΎϘفϭ عتينϭمجم ϰإل Δينόال

Ϡل ϡϬح السΎزيع أربϭت Δفي نسب Δكدال ϡϬر السόالتغير في س Δضع نسبϭΔينό، لنΎس الشيء بϔنϭ Δسب

ܿ�ሺ      لϠمجمϭعتين، ϭكΎنΕ المΎόدلΔ كمΎ يϠي: − �݁ሻ/�ܿ =  Ƚ +  Ⱦ ሺ݀�ݕ ݀݊݁݀�ݒ�݈݁݀ሻ  

يمثل سόر السϡϬ في  ݁�، cum-dividend dayيمثل سόر السϡϬ في  ܿ�حيث: ،  α = -Π(SPREAD) مع:

Ex_Dividend Day ، ملΎόالمȾ ح الΎأرب Δيمثل قيمϭ ϕϭمستثمرين في السϠل ΔلنسبΎب ϡϬس SPREAD  فتمثل

 .سϡϬتغير سع اأ ϭسط نسΏمت

Π المستثمرين ΔانيϘع Δص  ،يمثل نسبϘنظرا لن ϡϬح السΎأرب ϡاستا ϱدΎϔن تϭلϭΎأن المستثمرين يح ϙذل

ϕϭسرة السΎلسم ΔلنسبΎب ΎرهΎدة استثمΎإعϭ ΕΎόالدف ϡفي استا ϡϬخبرتϭ ϡϬرتΎϬاختاف مϭ. ϡمن ثϭ ي فϔ

Ex_Dividend Day ϡϬشراء اأس ΔيϠجد عمϭفي  ،ت Ύأمcum-dividend day   هذاϭ ϡϬبيع اأس ΔيϠجد عمϭفت

ϡϬح السΎأرب Δأقل من قيم ϡϬر السόالتغير في س Δأن قيم ϰإل ϱي΅د Ύم،  ΕبΎمل الثΎόرة المΎإش ΕنΎك ϙلذل

 ΔلبΎأعاه س ΔدلΎόفي الم( Ƚሻ. 

فΎلόاϭة التي  ϭΠفي حΎلΔ ارتΎϔع  ،نتيجΔ كره أربΎح السϡϬ ترتϔع ΠمΔ فόند زيΎدة أربΎح السϡϬ ف΄يضΎ قي   

سϭف ترتϔع، ϭهذا مΎ تϡ ماحظته بΎلόϔل في مجمϭعEx_Dividend Day  ΔيتحمΎϬϠ المسΎهمين في 

 ΔيمϘلΎهي اأكبر ب ΕبΎمل الثΎόالم Δقيم ΕنΎحيث ك ،ϡϬح السΎمن أرب ΔليΎع Δزع نسبϭالتي ت ΕΎالم΅سس
التي تϭزع نسبΔ  )الم΅سسΕΎيتϭقع أن تكϭن صغيرة في المجمϭعΔ اأخرى  Πثϡ فϘيمΔ المطϭ ،ΔϘϠمن 

ϡϬح السΎمن أرب Δضϔغريبرمنخϭ نϭد إلتϘكن Δتبر النتيجόتϭ . Elton and Gruber (1970) ذاϠا نالΎإن  ق

 .ن ليسΕ بΎلضرϭرة نتيجΔ ت΄ثير الزبΎئنالتي يتحمΎϬϠ المسΎهمϭ الόاϭة
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السϡϬ تكϭن صغيرة من نسبΔ تϭزيع أربΎح السϡϬ ذلϙ أن المΎόمل الثΎبΕ يختϠف تمΎمΎ نسبΔ التغير في سόر 

.Δيϭق ΔئيΎإحص Δدال ϭذϭ رϔعن الص 

أقل من الϭاحد ϭذϭ دالΔ إحصΎئيΔ في مجمϭعΔ الم΅سسΕΎ التي  Ⱦانحدار اϭفي اأخير فϘيمΔ مΎόمل 

 المجمϭعΔ اأخرى.تϭزع نسبΔ منخϔضΔ من أربΎح السϡϬ، غير أنه لϡ يكن كذلϙ في 

ϭϡϬح السΎمل مع أربΎόالت ΔϘااختاف في طري Δنتيج ϕϭسرة السΎربح سم ΔنيΎإمك ϰϠب ،هذا يدل عϭ ليΎلتΎ

ر لϠصΕΎϘϔ ن نتيجΔ الحجϡ الكبيϰϠ التكΔϔϠ التي يتحمΎϬϠ المسΎهمϭفϘصر مدة المتΎجرة بΎأسϡϬ له أثر كبير ع

فϘصر مدة المتΎجرة بΎأسϡϬ  .(Koski and Scruggs (1998)كϭسكي ϭسكرϭغس ) Ex_Dividend Dayفي 

ϭ ΕΎϘالتي تكبر نتيجΔ زيΎدة حجϡ الصϔ ،تشجع السمΎسرة عϰϠ استغال الόاϭة التي يتحمΎϬϠ المستثمرϭن

الΎϘئل ب΄ن قصر مدة  (1970) بΎئن، ϭهذا يόتبر كΎنتΎϘد آخر إلتϭن ϭغريبرفي هذا اليϡϭ بسبΏ ت΄ثير الز

 .أن يحجΏ ت΄ثير الزبΎئنالمتΎجرة بΎأسϡϬ يمكنه 

Δة الم΅سسΎرة حيϭلث: دΎالث ΏϠالمط 

الϔرضيΔ التي تϭϘل ب΄ن الم΅سسΔ تϡϭϘ بتϭزيع أربΎح السϡϬ بغيΔ تόظيϡ الϘيمΔ السϭقيΔ لثرϭة تكϭن       

ϡΎ أين يكϭن المΎلϙ عϰϠ عϡϠ ت ،المسΎهمين قريبΔ إلϰ الϭاقع إذا تϠόق اأمر بΎلم΅سسΕΎ ذاΕ الحجϡ الصغير

أمΎ إذا تϠόق اأمر بΎلم΅سسΕΎ كبيرة الحجϡ  .سير مΎلϙ في هذه الم΅سسΔمير، ϭحتϰ ممكن أن يكϭن البΎلمس

فΈن اأمر يختϠف تمΎمΎ، حيث يكϭن من الصΏό عϰϠ المسΎهϡ مراقبΔ المسير، كمΎ أن هدف المسير يتحϭل 

مر الذϱ يدفع من تόظيϡ ثرϭة الماϙ إلϰ تόظيϡ حجϭ ϡنمϭ الم΅سسΔ عϰϠ حسΏΎ الحجϡ السϭقي، اأ

 .1بΎلمسير إلϰ ااستثمΎر أكثر ف΄كثر

   Ώحسϭ Ϡدانجϭ نϭآخرϭ DeAngelo et al. (2006)  نϭتك Ύيزداد حدة عندم ΔلΎكϭن مشكل الΈف

ر التدفΕΎϘ ، لذلϙ فϘد تϡ اعتبΎر أن تسييأين تكϭن التدفΕΎϘ النϘديΔ الحرة متϭفرة ،الم΅سسΔ في مرحΔϠ النضج

 .ء من تكΔϔϠ رأس المΎلالنϘديΔ الحرة يόتبر كجز

    ϭمΎق Δفي دراسΎ ΎϬفرانش بϭ ΎمΎف Fama and French’s )8228(  Δاأمريكي ΕΎمن الم΅سس Δعين ϰϠع

إلϰ أن الم΅سسΕΎ التي تتميز بربحيΔ عΎليΔ هي اأكثر تϭزيΎό أربΎح  تϭصا ϭ8333 8385بين سنتي 

όيΔϔ فا تϭزع أربΎح السϡϬ لسبϭ Ώجϭد السϡϬ )مرحΔϠ النضج(، أمΎ الم΅سسΕΎ التي تكϭن أربΎحΎϬ ض

                                                           
1 H. Kent Baker, Op-cit, 2009, pp 829-825. 
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ϭد اسΔ إلϭ ϰجفرص استثمΎريΔ تϕϭϔ اأربΎح التي تحΎϬϘϘ )مرحΔϠ اانطاϭ ϕالنمϭ(، فخϠصΕ هذه الدر

 .Δ1 تϭزيع أربΎح السϭ ϡϬخصΎئص الم΅سسΔ المتΔϘϠό بدϭرة حيΎتΎϬعاقΔ قϭيΔ بين سيΎس

ن خال دراسΔ عϰϠ عينΔ من الم΅سسΕΎ م DeAngelo et al. (2006) دانجϭ ϭϠآخرϭن كمΎ تϭصل    

مجمϭع اأصϭل أϭ رأسمΎل الم΅سسΔ إلϰ أن نسبΔ اأربΎح المحتجزة إلϭ8228  ϰ 8378اأمريكيΔ بين سنتي 

 ϙϠتϭ الجديدة ΕΎعند الم΅سس Δضϔن منخϭتكΔليΎع ϭنم Δأ ،التي تتمتع بدرج ϙنذلϭن هذه اأخيرة تك 

Δلϭالسي ϰإل ΔليΎع ΔجΎج ،بحϠت Ύم ΎلبΎرفغΎيل الخϭالتم ΏϠط ϰح المحتجزة(΄ إلΎاأرب ΔيΎϔك ϡجي )عد.  Ύأم

الم΅سسΕΎ في مرحΔϠ النضج فتكϭن هذه النسبΔ عΎليΔ، أين تكϭن ϭفرة في التدفΕΎϘ النϘديΔ لتمϭيل 

 فخϠصΕ الدراسΔ إلϰ .فترتϔع نسبΔ اأربΎح المϭزعΔ ،ااستثمΎراΕ دϭن الحΎجΔ إلϰ التمϭيل الخΎرجي

 Δد عاقϭجϭبΎيإيجΔ يϭ ،ϡϬح السΎزيع أربϭت Δنسبϭ لϭع اأصϭمجم ϰح المحتجزة إلΎاأرب Δن كبين نسبϭ

Δة الم΅سسΎرة حيϭلد Ύόتب ϙد أكد .ذلϘلϭ فϭسϭأϭ ا دنيسDenis and Osobov (2008) ΔϘبΎئج السΎهذه النت 

 نسϭنجيϭم  إيجكمΎ تϭصا .في دراسΔ عϰϠ خمس دϭل أخرى هي: كندا، فرنسΎ، بريطΎنيΎ، ألمΎنيϭ ΎاليΎبΎن
Eije and Megginson (2008) أجر Δمن خال دراسΎي ϰϠع Ύمن   15ه ΔلϭددΎب ااتحϭرϭصا ،ياأϭفت 

ϰأن إل  Δعاق ϙΎبيهنΎإيجΔ Δالربحيϭ Δعمر الم΅سسϭ ϡكل من حجϭ ϡϬح السΎزيع أربϭق ،بين تϭتت Ύه كمό

 Δة الم΅سسΎرة حيϭد Δ2نظري. 

    ϭطرةΎالمخ ΔحيΎالت ،من ن ΕΎلم΅سسΎف ΎϬب ΔصΎالخ ΔميΎطرة النظΎن المخϭالنضج تك ΔϠن في مرحϭي تك

Δضϔن  منخϭآخرϭ نϭϠغري(Grullon et al. (2002))مΎق Δفمن خال دراس ،Ύ  Δالمدرج ΕΎالم΅سس ϰϠع ΎϬب

تϡ التϭصل إلϰ أن هنϙΎ عاقΔ عكسيΔ بين نسبΔ تϭزيع  ϭ8339 8357بين سنتي  ϭ(AMEX) (NYSE)في 

 .3النظΎميΔ لϠم΅سسΔ بدالΔ إحصΎئيΔ قϭيΔأربΎح السϭ ϡϬالمخΎطرة 

)Εفϭسϭميكر( ΔلΎ4ح 

سنΔ من  61 د، أϱ ب3002όجΎنϔي  61كΎن أϭل تϭزيع أربΎح السϡϬ لشركΔ ميكرϭسϭفΕ بتΎريخ       

ϡΎόال ΏΎااكتت،  Δن في سنΎك ϱالذϭ6891 خال هذه Εض المتغيراόر بϭتبين تط Δاليϭالم ΕΎالمنحني ،

.ΔϠالمرح 

 

                                                           
1 H. Kent Baker, Op-cit, 2009, p 207. 
2 Idem, pp 207-208. 
3 Ibid, pp 201-203. 
4 Ibid, pp 209-211. 
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 (: التطϭر التΎريخي لبعض المتغيراΕ الدالΔ عϰϠ دϭرة حيΎة الم΅سسΔ )ميكرϭسϭفΎ (3-1)Εني رقϡالرسϡ البي

 
 .H. Kent Baker, Dividends and Dividend Policy, the Robert W. Kolb Series in Finance, USA, 2009, P 210  :المصدر

ϭالخΎصΔ بشركΔ ميكرϭسϭفΕ: نمϭ8228  ϭ 8319هذا الشكل يبين تطϭر المتغيراΕ التΎليΔ بين سنتي     

 المبيΕΎό، الΎόئد عϰϠ اأصϭل، نسبΔ إنΎϔقΕΎ رأس المΎل إلϰ اأصϭل ϭنسبΔ النϘديΔ إلϰ اأصϭل.

ϭ ΎريبϘت( ΎϬتΎمن حي ϰلϭاأ Εاϭخال السن Δبسرع Εنم Εفϭسϭميكر Δيتضح من خال هذا الشكل أن شرك

 Ύهϭدل نمόأصبح م ϙد ذلόب ϡث ،)Εاϭسن ΔنيΎسبقثم Ύبم ΔرنΎϘأخرى .صغير م ΔϬمن جϭ،  Δن ربحيΈف

ΕΎنΎلبيΎب ΔصΎالخ Δفي نصف فترة الدراس ΏϠالسϭ ΏΎبين اإيج Ώتذبذ ΕدϬش Δثب ،الم΅سس ϡث Ύم Ύعϭن Εت

 Δد سنό8339ب.  Δالم΅سس ΕمΎقد قϭϕΎϔنΈالسريع ب Ύهϭنم Εاϭل في سنΎض ،الكثير من رأس المϔانخ ϡث Ε

ϙد ذلόب ΕΎقΎϔلن .اانΎب Ύأمϭكثيرا ΎϬديتϘير نϭمن تط Εتمكن Δفياحظ أن الم΅سس ΔديϘنϠل Δسب.  ΔϠصϭكحϭ

 (ϭ8319-8339لϰ )سنϭاΕ اأ ةόشرالفΈنه ياحظ أن الم΅سسΔ قد حΕϘϘ نجΎحΕΎ كبيرة خال  ،لϬذا الشكل

 Δالنضج في سن ΔϠمرح ΕϠصϭ قد Δل أن الم΅سسϭϘلكن 8339أين يمكن الϭ ،ϡϬح السΎزيع أربϭمنه تϭ ،

 ϙذل ϡرغ ϡϘت ϡل( Εاϭسن ΔنيΎد ثمόزيع إا بϭلتΎ8229ب). 

فمن بين التϔسيراΕ المحتمΔϠ لحΎلΔ ميكرϭسϭفΕ هϭ أن عمϠيΔ التϭزيع كΎنΕ بόد تϭقع تخϔيض مόدل     

ϭمΎ تبόه من ارتΎϔع  ϭ8228 8228الضريبΔ عϰϠ أربΎح السϭ ،ϡϬ/أϭ نتيجΔ لكسΎد سϕϭ اأسϡϬ بين سنتي 

 Δزعϭالم ϡϬح السΎأرب Ώفي نس Δزيع 8228خال سنϭبت Εفϭسϭميكر Δشرك ΕمΎس قΎذا ااحسϬل ΔبΎستجΎف ،

 .8229أربΎح السϡϬ في جΎنϔي 
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ΔبيϠالت Δنظريϭ ميϠالس Ώالترتي ،ΔلΎكϭرة، الΎاإش ΕΎني: نظريΎالمبحث الث 

ϭعϰϠ  ،لفي التحϠي تدمجΎϬ، فΎلدراسΕΎ التي أجريΕ عϠيϡϬ غΎلبΎ مΎ نϙΎ تشΎبه كبير بين هذه النظريΕΎه    

عكس من نظريتي اإشΎرة ϭالϭكΎلΔ الϠتΎن يόتبران كاسيكيتين، فΈن نظريΔ التϠبيΔ تόتبر حديثΔ الϬόد في 

 ΕΎعدة دراس ΕمΎق ،ϡϬح السΎزيع أربϭت ΔسΎشرح سي Δهذه النظري ΕلϭΎبمجرد أن حϭ ،Δالم΅سس ΔليΎم

.ΎϬيتόاقϭ ΕΎإثب ΎϬمن ΔعيΎس 

Ύل: نظريتϭاأ ΏϠا المط Ώالترتيϭ رةΎمياإشϠلس 

جϭد في أغϠبΎϬ، فبΎلرغϡ من ϭ لϘد أجريΕ الόديد من الدراسΕΎ عϰϠ النظريتين، ϭكΎنΕ النتΎئج مسΎندة     

أنΎϬ تبϰϘ من بين أهϡ النظريΕΎ المϔسرة أربΎح السϭ ،ϡϬيتجϰϠ ذلϙ  دراسΕΎ تόكس بόض جϭانبΎϬ، إا

ΔليΎالم ΕΎظ في اأدبيϭحϠر المϭمع التط ΔصΎخ Ύاضحϭ بع اأزمΎتتϭ.ΔلميΎόال ΕΎ  

    1نظريΔ اإشΎرة -8

      Εالمستثمرين بنيϭ بين المسيرين ΕΎمϭϠόثل المΎتم ϡفكرة عد ϰϠرة عΎاإش Δء عنظريΎبنϭ ، هذه ϰϠ

Ώفحس ،Δعن الم΅سس ΕΎمϭϠόطي مόي ϡϬح السΎلتغير في أربΎكرة فϔ(1956) لينتنر ال ϭلمسيرΎنفϭϠضϔن ي 

مΎ  لكنϭخϔيض أربΎح السϡϬ يόطي إشΎرة سيئΔ عن الم΅سسΔ. زيΎدة أربΎح السϡϬ عϰϠ تخϔيضΎϬ، ذلϙ أن ت

 .ϡϬح السΎزيع أربϭت ΔسΎلضبط لسيΎب ΔόبΎالت ΔمϭϠόالم Δόهي طبي    

بنΎء عϰϠ فرضيΔ مخΎطرة المϭϠόمΔ، فΈن ارتΎϔع أربΎح السϡϬ يόني انخΎϔض المخΎطرة ϭفي المΎϘبل    

جΔϬ  نظرة عن التدفΕΎϘ النϘديΔ المستϘبϠيΔ، منفحسΏ فرضيΔ التدفق النϘدϱ، فتغير أربΎح السϡϬ يόطي 

أخرى فΎلتغير في أربΎح السϡϬ يϭحي ب΄ن اأربΎح الحΎليΔ مستمرة لمدة من الزمن، بغض النظر عن 

ن ΎمϬم نمتبΔό من طرف المسيرين فϬنϙΎ شرطΎالمϭϠόمΔ التي يمكن أن تستنتج من سيΎسΔ تϭزيع اأربΎح ال

 (.Allen and Michaely (1995) )ألن ϭميشΎيϠي ة أربΎح السϡϬلϠت΄كد من مدى صحΔ فرضيΔ اإشΎر

يل عϰϠ سب .الشرط اأϭل هϭ أن يكϭن المتدخϭϠن في السϕϭ المΎليΔ يόتبرϭن أن أربΎح السϡϬ كΈشΎرة   

ΎلمتدخϭϠن ف ،إذا كΎن التغير النΎتج في أربΎح السϡϬ يόطي إشΎرة عن اأربΎح المستϘبϠيΔ لϠم΅سسΔ ،المثΎل

ϕϭفي الس ΔمϭϠόهذه الم ϰϠء عΎبن ΔيϠبϘالمست ϡϬحΎأرب Δόن مراجϭόيستطي ΔليΎالم. ΔمΎع Δϔبصϭ،  نΎإذا ك

ϡϬح السΎتغير في أرب ϙΎهن، Δف تحدث في الم΅سسϭس ϭأ Εالتي حدث Εراϭالتط ϰϠذا يدل عϬم ،فϭ ϡن ث

عϰϠ الحدث ϭهذا الشرط تϡ الت΄كد منه من خال الدراسΕΎ  .التغير في سόر السϡϬ يόكس هذه اإشΎرة

                                                           
1  Manos Ronny; Op-cit, 2001. PP: 54-87. 
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ϭكذا تحϠيل ϭدراسΔ  ،(event studies)الخΎص بسيΎسΔ تϭزيع أربΎح السϡϬ في فترة تحيط بيϡϭ الحدث 

اأربΎح المتϭقϭ .Δόالشرط الثΎني الذϱ يمكن من الت΄كد من فرضيΔ اإشΎرة أربΎح السϡϬ هϭ أن يكϭن 

Δح الم΅سسΎه أربΎع بتغير في اتجϭمتب ϡϬح السΎصل في أربΎالتغير الح ΎϬئصΎتغير في خص ϭأ.  ϡحيث ت

.ϡϬح السΎصل في أربΎد التغير الحόب Δئص الم΅سسΎخص ϰϠع ΕΎالت΄كد من هذا الشرط من خال دراس 

التي تشمل الحدث  ( event windowتϔسير إشΎرة أربΎح السϡϬ أسΎسΎ من خال دراسΔ عϰϠ الϔترة )يكϭن    
 ϡϬح السΎإعان عن أربΎص بΎالخ(event studies)، ( ترةϔفي هذه ال ϡϬر السόتغير س Δكس كدراسϭل

هΎتين كΎنتHowe and Shen (1998)) ، Ύ، هϭ ϱϭشن Laux, Starks and Yoon (1998)ستΎركس ϭيϭن 

حيث تϡ تحديد فترة دراسΔ الحدث ) اإعان عن أربΎح السϡϬ( عϰϠ  ،ن عϰϠ الم΅سسΕΎ اأمريكيΔتيالدراس
 ϭ(abnormalتϡ استόمΎل نمϭذج السϕϭ لتϘدير الΎόئد غير الطبيόي  أنΎϬ يϡϭ اإعان ϭاليϡϭ الذϱ قبϠه،

returns) . 

   ΎϬب ϡΎالتي ق Δن الدراسϭيϭ ركسΎكس، ستϭكل من ل Laux, Starks and Yoon (1998)   ترةϔال ϰϠع ΕنΎك

ل من قحيث تϡ اعتبΎر أن هنϙΎ تغير في أربΎح السϡϬ إذا كΎنΕ نسبΔ التغير أ ،8311إلϰ  8353الممتدة من 

الخΎصΔ بόينΔ الم΅سسϭ (event window)  ΕΎتϡ بحسΏΎ متϭسط الΎόئد غير الطبيόي في فترة الحدث ،89%

ΎϬدتΎبزي ΕمΎكذا التي قϭ ϡϬح السΎيض أربϔبتخ ΕمΎي ف .التي قόئد غير طبيΎجد عϭأنه ي Δالنتيج ΕنΎكϭ ي

 887لϔترة الحدث الخΎص بـ  %1,01 فترة الحدث ϭذϭ دالΔ إحصΎئيΔ، فكΎن متϭسط الΎόئد غير الطبيόي

م΅سسΔ التي قΎمΕ بزيΎدة أربΎح السϡϬ ذϭ دالΔ إحصΎئيΔ، أمΎ بΎلنسبΔ لϠم΅سسΕΎ التي قΎمΕ بتخϔيض أربΎح 

 Ύن عددهΎالتي كϭ ϡϬى  829السϭسط عند مستϭن هذا المتΎ6,35-فك% .ΔئيΎإحص Δدال ϭذϭ 

    ϭ لانخيتبين ΔبΎااستج Δتين النتيجتين أن درجΎدة أربمن هΎى من ت΄ثير زيϭأق ϡϬح السΎض في أربΎϔ حΎ

ϡϬي΅كده ،الس Ύهذا مϭ جد أن  .(1956) لينتنرϭ Ύس كمϔن ΕΎص بم΅سسΎالخ ϡϬر السόتغير س Δسط نسبϭمت

الϘطΎع ϭالتي لϡ تϡϘ بΎإعان عن أربΎح السϡϬ مΎϘرنΔ بΎلتي قΎمΕ بزيΎدة أربΎح السϡϬ كΎنΕ في حدϭد 

0,05%، Ύم΅سسϠل ΔلنسبΎب Ύد أمϭفي حد Δسط هذه النسبϭن متΎفك ϡϬح السΎأرب Εضϔالتي خ Ε-0,32%  هذه

Δعن الم΅سس ΕΎمϭϠόطي مόي ϡϬح السΎئج ت΅كد ب΄ن التغير في أربΎر ف ،النتΎين ااعتبόالتي ت΅خذ بϭ ي

 السϕϭ المΎلي.

    ϭ في Δالنشط ΕΎالم΅سس ϰϠع Δفي دراسNYSE/AMEX ( شنϭ ϱϭهHowe and Shen (1998))  في

، حيث تϡ دراسΔ ردة فόل سόر السϭ ϡϬاأربΎح المتϭقΔό لإعان عن 8338إلϰ  8351رة الممتدة من الϔت

أن  اجدحيث ϭ ،أربΎح السϡϬ لم΅سسΕΎ نϔس الϘطΎع ) التي أعϠنΕ عن تϭزيع أربΎح السϭ ϡϬالتي لϡ تϠόن(

نتميΔ إلϰ نϔس السϭ ϡϬالممتϭسط نسبΔ التغير في سόر سϡϬ الم΅سسΕΎ المنΎفسΔ ) التي لϡ تϡϘ بتغيير أربΎح 
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م΅سسΔ(، أمΎ متϭسط نسبΔ تغر اأربΎح  ϭ9992بدϭن دالΔ إحصΎئيΔ ) %0,07-الϘطΎع( كΎنΕ في حدϭد 

 ΕنΎك Δόقϭ0,1677المت% ( ΔئيΎإحص Δن دالϭبدϭ999  ئد غيرΎόال Δسط تغير نسبϭفمت ϡمن ثϭ ،)Δم΅سس

ϭحي ب΄ن إعان الم΅سسΔ لتϭزيع أربΎح السϡϬ هذه النتΎئج ت .ϭبدϭن دالΔ إحصΎئيΔ %0,1671المتϭقع هي 

 يόطي مϭϠόمΕΎ خΎصΔ بϭ ΎϬا يشمل أϱ نϭع من الت΄ثير أϭ التنΎفس المϭجϭد بين م΅سسΕΎ نϔس الϘطΎع.

   ϭ( Δح الم΅سسΎأربϭ ϡϬح السΎبين أرب Δاقόال Δسكينرلدراسϭ ϭϠدانجي ϭϠدانجDeAngelo DeAngelo 

and Skinner (1996) )التركيز ع ϡت ، Δنϭمك Δالدراس Δعين ΕنΎفك ،Δح الم΅سسΎجئ في أربΎϔالتغير الم ϰϠ

مع  8317إلϭ8312  ϰالتي شϬدΕ انخΎϔض في اأربΎح خال الϔترة الممتدة من  ،م΅سسΔ أمريكيΔ 899من 

سنϭاΕ سبΕϘ هذه الϔترة، هذه الطريΔϘ تسمح من الت΄كد ب΄ن تغير أربΎح  3الϡϠό أنΎϬ كΎنΕ تشϬد نمϭ في 

 عبΎرة عن مϭϠόمΔ عن المستϘبل ϭليس المΎضي. السϡϬ هي 

م΅سسΔ التي قΎمΕ برفع  33ا أن ϭ Ύجدذلϙ أنϬم ،كΎنΕ نتيجΔ الدراسΔ غير م΅يدة لϔرضيΔ اإشΎرةف     

أربΎح السϡϬ في السنΔ اأϭلϰ من فترة انخΎϔض أربΎح الم΅سسΔ لϡ يكن هنϙΎ ارتΎϔع في أربΎحΎϬ في الثاث 

Ϡمόهذه ال ΕϠالتي ت ΕاϭسنΔأخذ .ي Δت΄كد من هذه النتيجϠلϭسكينرϭ ϭϠدانجي ϭϠمن  ا دانج Δنϭمك Δ899عين 

Δم΅سس،  Δالنتيج ΕنΎفك ،ΔيϠبϘالمست Δح الم΅سسΎأربϭ ϡϬح السΎزيع أربϭت ΕΎبين إعان Δاقόال Δدراس ϡتϭ

Ύدة أربΎأن زي ϰصل إلϭالت ϡفت ،ΔئيΎإحص Δر بدالϔف عن الصϠا يخت ϡϬح السΎمل أربΎόحتبين أن م  ϡϬالس

ΔيϠبϘالمست Δح الم΅سسΎرة تحسن أربϭلضرΎني بόدة في ،ا يΎن عن الزيϠόمسير أن يϠني أنه يمكن لόي Ύمم 

 ϰن المبتغϭيمكن أن يك Ύله( كم Δالشخصي Δόϔالمن ϡظيόء أخرى )كتΎيل أشيϠط من أجل تضϘف ϡϬح السΎأرب

ΕΎقي الم΅سسΎعن ب Δتمييز الم΅سس ϭه ϡϬح السΎدة أربΎكي)ليبس من زيΎن، مϭنϭمجيسϭ يرا Lipson, 

Maquieira and Meggison (1998)). 

     ϡϬح السΎمن تغيير أرب ϰف المبتغϠاخت ΎمϬمϭ، ن الدائل الΈطي ميدانفόت ϡϬح السΎت΅كد ب΄ن أرب Δي

( Δعن الم΅سس Δآنيϭ ΔيϠبϘمست ΕΎمϭϠόلر مΎتϭ يϠيΎميش ،ϱرتزΎ(1997)بن)Ώن . فحسϭنسϭجϭ جنسن 

عينϰϠ  ΔعبدراسΔ خصΎئص الم΅سسΔ في ثاث سنϭاΕ قبل ϭبόد تخϔيض أربΎح السΎ  ϡϬمقΎ ذانϠال (1995)

Δاأمريكي ΕΎالتي  ،من الم΅سس ΕΎلم΅سسΎف ΎϬحΎع أربϔترت Ύدة مΎلمدة ع ϡϬح السΎيض أربϔبتخ ϡϭϘت

Ϡ ΔالمستϘبϠيΔ، ممΎ يόني أن التخϔيض في أربΎح السϡϬ كΎن من أجل إعΎدة هيكΔϠ نشΎطΕΎ الم΅سسΔ أϭ الϬيك

ΔيϠبϘالمست ΎϬيتόضϭ لتحسين ΎϬل ΔليΎل .المΎح Δأي ϰϠعϭ، ربط التغير الح Ύدائم ϡصل ليس من الصحيح أن يتΎ

 .ΔيϠبϘالمست Δح الم΅سسΎب΄رب ϡϬح السΎفي أربϭόضϭ ϙنبذلϭنسϭجϭ جنسن Ύ (1995) ثاثΔ  ΔسيΎأس ΕΎفرضي

Δ، فرضيΔ التدفق النϘدϱ الدائϡ تحΕ فرضيΔ اإشΎرة أربΎح السϭ ϡϬهي: فرضيΔ أربΎح الم΅سسΔ الدائم

  ϭفرضيΔ المخΎطرة.
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فΈن التغير في أربΎح السϡϬ ا يόني بΎلضرϭرة نمϭ  ،حسΏ فرضيΔ أربΎح الم΅سسΔ الدائمΔ أϭ المستمرةف   

 ،Δم΅سسϠل ΔليΎح الحΎش اأربΎانكم ϭأϭمع ϰشΎكرة تتمϔ(1956) لينتنر هذه ال ϭلي Lee (1996) ذانϠال ΎيϘل 

يل الجزئي أربΎح السϡϬ يكϭن أحسن عندمΎ يتϡ إضΎفΔ ت΄ثير أربΎح الم΅سسΔ الدائمΔ إلϰ أن نمϭذج التόد

ΔϘبΎالسϭ ΔليΎالح Δح الم΅سسΎرة عن ترجيح أربΎعب ϡϬح السΎأرب ϙن بذلϭتكϭ ،ذجϭأر .النم ΔسΎسيϭ حΎب

د هنϙΎ عاقΔ تϭج ااستϘرارا، فالسϡϬ المستϘرة أϭ المثΎليΔ يتϡ تحديدهΎ بنΎء عϰϠ عϭامل أكثر ثبΎتϭ Ύأكثر 

Δم΅سسϠل ΔيϠبϘح المستΎاأربϭ ϡϬح السΎأرب Εلر  بين تغيراΎتϭ يϠيΎميش ،ϱرتزΎ(1997) )بن . 

   Ώحسϭ Εϭهندرشϭ نϭرتΎش ،ϙϭبر Brook, Charlton and Hendershott (1998)  حΎن التغير في أربΈف

Ύليس أربϭ Δم΅سسϠي لϠبϘالمست ϱدϘعن التدفق الن ΕΎمϭϠόطي مόي ϡϬالسΔيϠبϘالمست ΎϬهذه ه ،حϭ Δي فرضي

 ϱدϘقعالتدفق النϭالمت ϱدϘتغير في التدفق الن ϙΎني هنόي ϡϬح السΎأن التغير في أرب ϰϠفي  .التي تنص عϭ

Δاأمريكي ΕΎمن الم΅سس Δعين ϰϠع ϡϬل Δع  ،دراسΎϔارت ΕϘالتي سب ϡϬح السΎالتغير في أرب Δأن نسب ϡϬتبين ل

 ΕنΎك ϱدϘت%16,5التدفق الن Ύكم ، ΔديϘالن ΕΎϘفي التدف Δدة الدائمΎبين الزي Δيϭق Δد عاقϭجϭ ϰا إلϭϠصϭ

التدفΕΎϘ  في Ύدائم ϭΎارتΎϔع أربΎح السϭ ϡϬالسόر السϭقي لأسϭ ،ϡϬبΎلتΎلي فΎلمسير الذϱ يتϭقع ارتΎϔع

́ إلϰ رفع أربΎح السϡϬ إيصΎل ثمرϭن ، ϭمن ثϡ يستجيΏ المستهذه اإشΎرة إلϰ السϕϭ المΎلي النϘديΔ فΈنه يϠج

.Δم΅سسϠل ΔديϘالن ΕΎϘفي التدف ΔيϠόϔدة الΎقبل الزي ϡϬقي لأسϭر السόع السϔيرتϭ رةΎذه اإشϬل 

   ϭΔم΅سسϠل ΔيϠبϘح المستΎرة التغير في اأربϭلضرΎني بόا ي ϡϬح السΎأن التغير في أرب،  ϰϠيدل ع Ύإنمϭ

Ϙبل شΎرة عϰϠ فΎόليΔ الم΅سسΔ في المستأنه هنϙΎ زيΎدة في التدفΕΎϘ النϘديΔ المستϘبϠيΔ لϭ ،ΎϬبΎلتΎلي اإ

Δطرة الم΅سسΎتغير في مخ ϙΎني هنόي ϡϬح السΎلتغير في أربΎف ϕأد ϰنόبمϭ، طرΎالمخ Δهذه هي فرضيϭ ة

 .(Dyl and Weigand (1998) )ديل ϭϭيغΎند لنظريΔ اإشΎرة

   ϭ التي تنشط في Δاأمريكي ΕΎمن الم΅سس Δعين ϰϠع Δفي دراسNYSE/AMEX التي بدϭ زيعϭت Εأ

( لتحديد المخΎطرة التΎبΔό لϠتغير في أربΎح السϡϬ: مΆسس892 Δ) ϭ8339 8378أربΎح السϡϬ في الϔترة 

 ϡϬالس Ώزيع نصيϭكذا تϭ ΔيϠالك ϕϭطرة السΎمخ ،)ϡϬسϠمي لϭئد اليΎόل الΎمόستΎئد )بΎόلΎب ΔصΎطرة الخΎالمخ

( Δح الم΅سسΎمن أربearnings-per-share)زيع أربϭد تόبϭ قبل ،ϡϬح السΎ  ندΎيغϭϭ جدا ((1998))ديلϭ ،

من الم΅سسΕΎ لΎϬ أقل تبΎين في الϔترة التي تϠي تϭزيع أربΎح السϡϬ، كمΎ تϡ رفض فرضيΔ تسϱϭΎ  %72أن 

من الم΅سسΕΎ لΎϬ أقل مخΎطرة  ϭ51%بنϔس الطريΔϘ فϘد ϭجدا أن بΎين قبل ϭبόد تϭزيع أربΎح السϡϬ، الت
( Δقيϭسβ) Ϡترة التي تϔزيفي الϭي تϡϬح السΎبين  ،ع أرب ΔئيΎإحص Δدال ϭذϭ ϱهرϭاختاف ج ϙΎهن Ύكمβ 

فϘد لϭحظ أن أقل نصيΏ السϡϬ من أربΎح الم΅سسΔ كΎن في الϔترة  ،من جΔϬ أخرىϭ .بόد الόمϠيϭβ Δقبيل 
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ϡϬح السΎزيع أربϭت ΕϠالتي تϭ ، ليس ϡϬح السΎي΅كد أن اإعان عن أرب Ύهذا مϭ ،ΔئيΎإحص Δن دالϭلكن بد

Ϡόله مϡϬالس Δربحي ϰϠع Δمϭ . 

تبين أن المϭϠόمΕΎ التي يمكن أن ت΄تي نتيجΔ تغير أربΎح السϡϬ مختΔϔϠ  ،من خال الدراسΕΎ السΎبΔϘف   

ΎϬل ΔديϘالن ΕΎϘتغير في التدف ϰإل Δح الم΅سسΎفمن تغير في أرب، ϭ ،Δالم΅سس ΔليΎόالتغير في ف ϡأخيرا ث

ن إϭمن هذه ااختافΕΎ يمكن الϭϘل  .ي مخΎطرة الم΅سسΔفΎلتغير في أربΎح السϡϬ يدل عϭ ϰϠجϭد تغير ف

في أربΎح السϡϬ يόطي مϭϠόمΕΎ مختϭ ΔϔϠتختϠف بΎختاف الم΅سسΕΎ المόنيΔ. فردة الόϔل نتيجΔ  التغير

التغير في أربΎح السϡϬ متΔϘϠό بخصΎئص هذا التغير ϭكذا خصΎئص الم΅سسΔ المόنيϭ ،Δمن دراسΔ الت΄ثير 

 غيراΕ يمكن تحديد المϭϠόمΔ المراد تϭصيΎϬϠ من خال تغير أربΎح السϡϬ.المشترϙ بين هذه المت

التي يمكن أن تكϭن سبΏ اختاف المόنϰ المϭϠόمΕΎ  ،مجمل الدراسΕΎ ركزΕ عϰϠ ثاث نΎϘط أسΎسيΔف    

ΕΎبين الم΅سس ϡϬح السΎمع الزمن: ،أرب Δس الم΅سسϔلن ϭأ 

-  ΎϬليتΎόفϭ Δالم΅سس ΕΎطΎنش Δاالتغير في تركيب(ΕΎطΎح ال لنشΎزيع أربϭلإعان عن ت ΔϘبΎالس )ϡϬس

 ϡϬح السΎزيع أربϭت ΔسΎة من تغير سيΎالمبتغ ΔمϭϠόلمΎب ϰلϭأ ϡمن ه Δتركيب ϰϠأن ت΅ثر ع ΎϬمن ش΄ن

.ϡϬح السΎأرب ΕΎمϭϠόالم ϰنόلي اختاف المΎلتΎبϭ 

ن أن يكϭن ϡ يمكتغير في أربΎح السϬالااختاف في مϘصϭد أϭ كيϔيΔ تϔسير المϭϠόمΔ النΎتجΔ عن  -

Δتنشط فيه الم΅سس ϱاختاف المحيط الذ Ώإ لسب(نمϭبس Impson (1997)). 

ϭأخيرا، فΎاختافΕΎ الضمنيΔ لمدلϭل إشΎرة أربΎح السϡϬ يمكن أن يكϭن نتيجΔ ااختاف في  -

 خصΎئص الم΅سسΕΎ أϭ اختاف خصΎئص نϔس الم΅سسΔ مع الزمن.

    Δمرتبط ϡϬح السΎأرب Δقيϭالس ΔيمϘلΎاإعان عن  ف ΕϘالتي سب Δاأنشطϭ ΔمϭϠόن هذه المϭϠبϘبمن يست

ϡϬح السΎزيع أربϭل .تΎسبيل المث ϰϠόف،  ΔصΎالخ ΕΎمϭϠόد نشر المόء بΎج ϡϬح السΎن اإعان عن أربΎإذا ك

Δ صϭذلϙ أن نشر مϭϠόمΕΎ خΎ ،ب΄ربΎح الم΅سسΔ، فبطبيΔό الحΎل الت΄ثير المϭϠόمΕΎ أربΎح السϡϬ ينϘص

ن يتϭقϭόن مΎذا سϭف تόϔل الم΅سسΔ في المستϘبل، ϭبΎلتΎلي ف΄ربΎح السϡϬ ΅سسΔ يجόل المستثمرϭب΄ربΎح الم

.Ύبتنب΅ه ΎϘمسب Εن قد أخذϭتك 

   ϭ ضΎϔانخ ϭدة أΎزي ϰϠأثر كبير ع ΎϬل ϡϬح السΎالتي تسبق اإعان عن أرب Δم΅سسϠل ΔليΎالم ΕΎطΎالنش

ϡϬح السΎأخرى .أرب ΔϬمن جϭ، ϰϠع ΕΎمϭϠόطي مόي تϬيمكن أن  ف ( Δم΅سسϠل ΔيϠبϘالمست ΕراΎااستثم

)ΎϬزل عنΎالتن ϡقد ت ϭأ ΔيϠبϘالمست ΕراΎص ااستثمϘبن ϡϬح السΎدة في أربΎسر الزيϔت. (ϭ رنϭريمبي بBorn 

and Rimbey (1993) ذاϠال ) ϡϬح السΎدة في أربΎلإعان عن الزي ϡϬر السόل سόردة ف ϰϠع Δبدراس ΎمΎن ق

Δالدراس Δعين ΕϠاشتم (  ϰϠترة  932عϔفي ال ϡϬح السΎزيع أربϭت ΕدΎόاست ϭأ Εالتي بدأ Δأمريكي Δم΅سس
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(، حيث تϡ اعتبΎر أن أربΎح السϡϬ لϬذه الم΅سسΕΎ لϡ تكن متϭقΔό، كمΎ تϡ تϘسيϡ 8313إلϰ  8358الممتدة من 

ϰϠ ععينΔ الدراسΔ إلϰ مجمϭعتين: اأϭلϰ تضϡ الم΅سسΕΎ التي قΎمΕ ب΄نشطΔ مΎليΔ )استدانΔ، تنΎزل 

( ϡϬح السΎاإعان عن أرب ΕϘترة التي سبϔفي ال )إلخ...ΕراΎ828استثم  ΔنيΎالث Δعϭالمجم Ύأم ،)Δم΅سس

�                                                  نمϭذج الدراسΔ هϭ:     (.911فΎلόكس ) = ߙ + ܦߚ +  ܨ�

يمثل نسبΔ تمϭيل الم΅سسΔ إلϰ السόر  ܨϭهϭ مبϠغ أربΎح السϡϬ المϠόن عنΎϬ  ܦهϭ سόر السϡϬ،  �حيث: 

 شϬر التي تسبق اإعان عن أربΎح السϡϬ(. 88الكϠي أسϬمΎϬ )النشΎط المΎلي لϠم΅سسΔ لـ 

   ϭعتينϭالمجم ϰϠذج عϭالنم Δدراس ϡمل  ،تΎόئج أن المΎالنت ΕنΎكϭߙ  ΕمΎالتي ق( ϰلϭاأ ΔعϭمجمϠل

أربΎح السϡϬ( كΎن أقل من مΎόمل المجمϭعΔ الثΎنيϭ ،Δهذه ب΄نشطΔ مΎليΔ في الϔترة التي سبΕϘ اإعان عن 

 ϡت Ύكم ،ϡϬح السΎأرب ΕΎمϭϠόالم ϰنόالم ϰϠت΅ثر ع Δم΅سسϠل ΔيϠيϭالتم ΕΎطΎند فكرة أن نشΎتس Δالنتيج

مϭجϭ Ώذϭ  �(  كبير في م΅سسΕΎ المجمϭعΔ اأϭلϭ ،ϰأن المΎόمل  ߚماحظΔ أن الΎόئد غير الطبيόي )

ΔئيΎإحص Δمم ،دال.ϡϬح السΎأرب ΕΎمϭϠόل المϭالمدل ϰϠع ΔليΎالم Δا أثر اأنشطόي΅كد ف Ύ ااست ϡتϭ جΎنت

من هذه الدراسΔ أن الزيΎدة في أربΎح السϡϬ بόد أنشطΔ مΎليΔ تόتبر كدليل عϰϠ تطϭر الم΅سسΔ في المستϘبل 

Δعن الم΅سس ΕΎمϭϠόطي مόت ΔليΎالم Δدة أر ،حيث أن اأنشطΎمن خال زي ϡالتي تترجϭ.ϡϬح السΎب 

   ϭ ϰϠع Δتجريبي Δفي  898من خال دراس Δغير منتظم/Δمنتظم ΔϘالتي تتبع طري ( Δأمريكي Δم΅سس

 Impson (1997) إمبسϭن ( تϭصل8339إلϰ  8379اإعان عن تخϔيض/حذف أربΎح السϡϬ خال الϔترة 

غيرة . ϭالم΅سسΕΎ الصϠسϡϬل السϭقي أربΎح السϡϬ له أثر كبير عϰϠ السόرإلϰ أن اانتظϡΎ في اإعان عن 

هي التي تϠج΄ إلϰ تϭزيع نسΏ مϬمΔ من أربΎح السϡϬ في الثاث سنϭاΕ اأϭلϰ من بدأ عمϠيΔ التϭزيع 

 Εاϭفي الثاث سن ϡϬح السΎزيع أربϭت ΔسΎء سيϭتتبع أس Ύالكبيرة التي دائم ΕΎم΅سسϠل ΔلنسبΎكس بόالϭ

( ΔيϠمόمن بدأ ال ϰلϭمديرااأϭ ΏأخيغAkhigbe and Madura (1996) .) 

نسبΔ الϘيمΔ السϭقيΔ لϠم΅سسΔ إلϰ الϘيمΔ الدفتريΔ لΎϬ( ϭت΄ثير اإعان  ) ϭTobin’s QلدراسΔ الόاقΔ بين    

ϭشمΕϠ عينΔ  ( Gombola and Liu (1999)غϭمبϭا ϭليϭعن الزيΎدة في أربΎح السϡϬ عϰϠ سόره السϭقي )

 ϰϠع Δترة  835الدراسϔخال ال Δأمريكي Δ8377م΅سسϰ8313 ·ل ΕΎأن الم΅سس Δالدراس Δفرضي ΕنΎكϭ ،

تكϭن درجΔ استجΎبΔ سόر السϡϬ عΎليTobin’s Q   ΔذاΕ الϔرص ااستثمΎريΔ الϠϘيΔϠ مع قيمΔ منخϔضΔ لـ 

.ϡϬح السΎدة في أربΎلإعان عن الزي 

اثΔ أيϡΎ يكϭن متϭسط الΎόئد غير الطبيόي لϠث ϭTobin’s Qتϡ التϭصل إلϰ أن الم΅سسΕΎ التي لΎϬ أقل    

ϭجد أن اختاف  Tobin’s Q، أمΎ الم΅سسΕΎ ذاΕ أكبر تشمل يϡϭ اإعان( مϭجϭ ΏبدالΔ إحصΎئيΔ )التي

 ϡϬح السΎدة أربΎر لإعان عن زيϔعن الص ϡϬر السόس ΔبΎاستج Δجد درجϭ Ύفم ،ΔئيΎإحص Δدال ΎϬليس ل
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 Tobin’s QسΕΎ ذاΕ أقل ϭسطΕΎ المجمϭعتين )بين م΅ستاختاف جϭهرϭ ϱذϭ دالΔ إحصΎئيΔ بين م

. ϭكΎن تϔسير هذه النتيجΔ كΎلتΎلي: المستثمرϭن يتϭقϭόن أن الم΅سسϭTobin’s Q) ΕΎم΅سسΕΎ ذاΕ أكبر 

ذاΕ الϔرص ااستثمΎريΔ الكبيرة سϭف ترتϔع تدفΎϘتΎϬ النϘديΔ المستϘبϠيϭ ،Δمن ثϡ تϭقع اإعان عن زيΎدة 

ϙلت΄كيد ذل ϡϬح السΎأرب، όس ΔبΎاستج Δلكن درجϭ عΎϔمع ارت Ύتتغير عكسي ϡϬح السΎدة في أربΎزيϠل ϡϬر الس

Tobin’s Q. في حين، ϡϬح السΎزيع أربϭت ϡإعان عن عدΎف .ϡϬر السόس ϰϠن له أثر كبير عϭا يك 

    ΔديϘالن ΕΎϘض التدفΎϔانخ ϭع أΎϔرتΎقع بϭت ϙΎن هنϭا يك ،ΔϠيϠϘال ΔريΎرص ااستثمϔال Εذا ΕΎالم΅سس Ύأم

Δ التغير المستϘبϠي أربΎح السϭ ،ϡϬبΎلتΎلي فΎإعان عن زيΎدة أϭ ارتΎϔع أربΎح السϭ ϡϬمن ثϡ عدϡ مόرف

. حيث ϭجد أن Tobin’s Qيحدث استجΎبΔ كبيرة من طرف سόر السϡϬ بΎلنسبΔ لϠم΅سسΕΎ ذاΕ أقل قيمΔ لـ 

 Εذا ΕΎفي الم΅سس ΔبΎسط ااستجϭمتTobin’s Q  دϭفي حد ΕنΎض كϔبل  0,011المنخΎϘ0,003م Ύب Δلنسب

 Εذا ΕΎم΅سسϠلTobin’s Q  ϕرϔأن الϭ ،عϔ0,008المرت .Δيϭق ΔئيΎإحص Δدال ϭليتزنبرغر أرجع ذϭ انغ 

Lang and Litzenberger (1989)  Εذا ΕΎم΅سسϠل ΔلنسبΎب ϡϬح السΎدة أربΎأن زي ϰهذا ااختاف إل Ώسب

ل من لϠمسΎهمين )عΎئدهΎ أق عدϡ أمثϠيΔ ااستثمΎراΕ بΎلنسبΔالϔرص ااستثمΎريΔ الϠϘيΔϠ يخϔض مشكل 

ϭلت΄كيد ذلϙ تϡ أخذ الم΅سسΕΎ التي تϠόن عن انخΎϔض أربΎح السϡϬ  ،تكϔϠتΎϬ أϭ تحϘق منΔόϔ لϠمسير فϘط(

ϡϬسϠقي لϭر السόالس ϰϠع ϙت΄ثير ذل Δدراسϭ. مϬسيمϘبتϭΎ  رصϔال Εذا ΕΎم΅سس ϰإل ΕΎمن الم΅سس Δينόل

ΎبΔ سόر  إلϰ أن متϭسط نسبΔ استجريΔ الϠϘيΔϠ، تϭصامΎااستثمΎريΔ الكثيرة ϭم΅سسΕΎ ذاΕ الϔرص ااستث

بΎلنسبΔ لϠمجمϭعΔ الثΎنيΔ، كمΎ بينΕ هذه  0,027-مΎϘبل  0,003-سϡϬ م΅سسΕΎ المجمϭعΔ اأϭلϰ كΎن 

 Εذا ΕΎبين الم΅سس ϡϬر السόس ΔبΎيخص استج Ύفم ΔئيΎإحص Δدال ϭذϭ ϱهرϭد اختاف جϭجϭ Δالدراس

  Ύقي الم΅سسΕΎ.الϔرص ااستثمΎريΔ الكثيرة ϭب

     ΕΎنيفمن بين فرضيΎيϠديغϭم Ώفحس ،ΎمΎتم ϙي ذلϔاقع ينϭال Ύأم ،ΕΎمϭϠόثل المΎر هي تمϠميϭ سكيث أ

ϭحسΏ  .فΈن التغير في أربΎح السϡϬ ي΅دϱ إلϰ تغير سόر السAsquith and Mullins, 1983 ϡϬ مϭلينس

 ΎريΎتشΎل  (1979)بϭح ΔϠمΎالك ΕΎمϭϠόن المستثمر ليس له المΈفف ،ΔيϠبϘالمست Ώالضرائϭ ΔديϘالن ΕΎϘمن التدف

Ώحسϭ ،ΔيϠبϘالمست ΔديϘالن ΕΎϘعن التدف ΔمϭϠόكمϭ فϠمك ϡϬح السΎزيع أربϭق يصبح تϠيرس م هذا المنطΎ

مϭϠ ΕΎن لنϘل المόتόتبر ϭسيΔϠ يόتمد عϠيΎϬ المسيرϭ فΈن أربΎح السϭ Myers and Majluf (1984) ϡϬمΎجϭϠف

فϘد تϭصا إلϰ أن الϭϘائJohn and Williams (1985)  ϡ جϭن ϭϭيϠيΎمس أمΎ ي.من الم΅سسΔ إلϰ السϕϭ المΎل

 المΎليΔ التي تصدرهΎ الم΅سسΔ ا تϭضح كل المϭϠόمΕΎ عنΎϬ )التطϭر التكنϭلϭجي مثا(.

أن سόر السϡϬ يتغير عند اإعان عن أربΎح السAsquith and Mullins (1983)  ϡϬأثبتΎ أسكيث ϭمϭلينس 

 .Brickley (1983) بريكϠي المحتϭى المϭϠόمΕΎ أربΎح السϡϬ من طرفϭقد تϡ ت΄كيد 
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 Ύأم ϭΎغϭ شن، فريث Chen, Firth and GAO (2002) دΎاعتمΎبϭ  Δالصيني ΕΎمن الم΅سس Δعين ϰϠع

.ΔيϠبϘح المستΎاأربϭ ΔديϘالن ΕΎϘعن كل من التدف ΕΎمϭϠόطي مόت ϡϬح السΎأن أرب ϰا إلϭϠصϭت 

ن هنϙΎ مجمϭعΔ من البΎحثين تϭصϭϠا إلϰ أنه ا يϭجد محتϭى مϭϠόمΕΎ أربΎح ا أإ ،ϭرغϡ كل هذه النتΎئج

ϡϬسكينر  السϭ ϭϠدانج ،ϭϠدانج((1996)ليغسϭكϭ نϭϠغري ، Grullon and colleagues (2005)). 

    ϭϰإل ΔفΎد إضϘف ،ϡϬح السΎأرب ΕΎمϭϠόى المϭي المحتϔن ϰإل ΕϠصϭالتي ت ΕΎصل هذه الدراسϭأنغ ت 

Ang (1987) ϰد  إلϘف جدا، فϠتبر مكόي ϕϭالس ϰإل Δيϭق ΕΎمϭϠόل مΎإيص ϡϬح السΎأرب ϰϠد عΎأن ااعتم

يϠج΄ المسيرϭن إلϰ طرϕ أقل تكΔϔϠ منΎϬ، أن المϭϠόمΕΎ الخΎطئΔ تϭόد بΎلسΏϠ عϰϠ المسيرين، ϭلكن في 

.ΔطئΎالخ ΕΎمϭϠόمϠبي لϠن هذا الت΄ثير السϭهمΎن يتحمل المسΎاأحي ΏلΎغ 

 ترتيΏ السϠمينظريΔ ال -2
م΅سسΔ غيرΕ أربΎح السϡϬ بنسبΔ تϕϭϔ  983ب΄خذ عينΔ مكϭنΔ من  Ύ (1989) انغ ϭليتزنبرغرقΎم      

حيث تكϭن هذه الϘيمΔ أقل  ϭTobin’s Qتϡ استόمΎل قيمϭ8319،  Δ 8373بΎلϘيمΔ المطΔϘϠ بين سنتي  82%

ϭتكϭن  ،مشΎريع ذاΕ قيمΔ حΎليΔ سΎلبΔ من الϭاحد في حΎلΔ عدϡ تϭفر الϔرص ااستثمΎريΔ أϭ ااستثمΎر في

 فكΎنΕ النتΎئج أن الϭόائد تكϭن مϭجبΔ في حΎلΔ ،كبر من الϭاحد في حΎلΔ تόظيϡ الϘيمΔ السϭقيΔ لϠم΅سسΔأ

نΔ أن النسبΔ الكبيرة من هذه الόيإلϭ ϰتϡ التϭصل أيضΎ  .اإعان عن زيΎدة أربΎح السϭ ϡϬسΎلبΔ عند الόكس

 Δقيم ΎϬلTobin’s Q احد، أقل مϭن الϭ ΕΎم΅سسϠل ΔلنسبΎب ϡϬر اأسόت΅ثر في س ϡϬح السΎأرب Εأن تغيرا

 ΕذاTobin’s Q أكثر من اأخرى Δاحد بدرجϭأقل من ال.  Δقيم Εذا ΕΎأن الم΅سس Ύالشيء الماحظ أيضϭ
Tobin’s Q احدϭأكبر من ال، ϡϬسϠقي لϭر السόالس ϰϠا ي΅ثر ع ϡϬح السΎض أربΎϔن انخΈف، ϔارت Ύعه أمΎ

ϭممΎ سبق كΎنΕ النتيجΔ أن الϔرص ااستثمΎريΔ لΎϬ دϭر في تόϔيل المحتϭى المϭϠόمΕΎ أربΎح  .ت΄ثير فϠه

 ϭالόكس صحيح. ،السϭ ،ϡϬكϠمΎ زادΕ الϔرص ااستثمΎريΔ كϠمΎ قل ت΄ثير التدفΕΎϘ النϘديΔ الحرة
كϠمTobin’s Q  ΎقيمΔ  فϘد تϡ التϭصل إلϰ أنه كϠمΎ ارتϭDenis et al. (1994) Εόϔفي دراسΔ أخرى لـ      

 Ε قيمΔانخϔضالسϡϬ تزيد كϠمΎ  أربΎحن درجΔ ااستجΎبΔ لتغيراΕ نخϔضΕ قيمΕ التϭزيΕΎό النϘديϭ ،Δأا

Tobin’s Q من Δنϭمك Δعين ϰϠد عΎااعتم ϡقد تϭ ،5777 ϭبتغيير مست ΕمΎق Δبين سنتي  ىم΅سس ΕΎόزيϭالت
8358 ϭ8311ال Δيه نظريϠتنص ع Ύئج ت΅كد مΎهذه النتϭ ،.الحرة ΔديϘالن ΕΎϘتدف 

تϡ التϭصل إلϰ أن التغير في أربΎح السϡϬ يόطي  ϭ Yoon and Starks (1995)في دراسΔ ليϭن ϭستΎركس

ΔيϠبϘالمستϭ ΔليΎالحرة الح ΔديϘالن ΕΎϘالتدف ϰϠع ΕΎمϭϠόمن  ،م Δنϭمك Δعين ϰϠد عΎاعتمΎب ϙذلϭ9791  ΔلΎح

 ϡϬح السΎدة أربΎزيϭ998 ϡϬح السΎيض أربϔتخ ΔلΎ8353بين سنتي  ح ϭ8311. 

Ώحسϭ ليس Lie’s (2000)  ΕΎϘالتدف Εزاد ΎمϠتزيد ك ϡϬدة شراء اأسΎإعϭ ϡϬح السΎالت΄ثير أرب Δن درجΈف

ΔريΎرص ااستثمϔال Εضϔانخϭ الحرة ΔديϘه تغي .النόيتب ϡϬح السΎتغير في أرب ϱ΄رة فΎاإش Δنظري Ώر فحس

 ϰϠئد عΎόدل الόمϭ ϭح، النمΎاأرب( Δفي الربحي.)لϭاأص 
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الم΅سسΕΎ الحديثϭ ΔالسΎعيΔ إلϰ التطϭر غΎلبΎ مΎ تϭزع نسΏ ضόيΔϔ من أربΎح السϭ ϡϬتكϭن في بόض 

Δمϭدόن مΎز اأحيϠستيϭ ϭϠدانج ،ϭϠقد ، (2006) )دانجϭ ϡئجي΄كت تΎن  د هذه النتΎلن، سيبرمنيϭمن طرف ب

 .ϭ (2007) Tanlu and Subramanian, Bulan,1تΎنϠي

جϭن ) يز بضόف الحϭكمΔ في الغΎلΏ هي التي تϭزع نسΏ مرتΔόϔ من أربΎح السϡϬالم΅سسΕΎ التي تتم

ΎزفΎكنيϭ John and Knyazeva (2006))2 تبران من بينόي Δفي الم΅سس ΔبΎالرقϭ همينΎالمس ΔϠأن هيك Ύكم ،
ϡϬح السΎأرب Δالرئيسي Εفيس المحدداΎفϭ رجيسϭتريج( Trigeorgis and Vafeas (2001))3. 

 4نظريΔ الϭكΎلΎΔني: المطΏϠ الث

فϬنϙΎ عدة  ،نظريΔ الϭكΎلΔ مبنيΔ عϰϠ فكرة أن المسير يϬدف إلϰ تόظيϡ منόϔته بدل منΔόϔ المسΎهمين       

 ϰإل ΔديϘالن ΕΎϘلتدفΎظ بΎϔااحت ϰج΄ المسير إلϠفممكن أن ي ،Δرضيϔالت΄كد من هذه ال ΕلϭΎح Δميداني ΕΎدراس

ز يمكن أن تϘف كحΎج ،ع ϭجϭد نظريΔ الϭكΎلΔ التي تبين ذلϭϙم .حين إيجΎد الϔرص استόمΎلΎϬ لصΎلحه

ΔلϭϬبس ΕΎϘل هذه التدفΎمόه من استόالمسير تمن ϡΎن أمϭمسΎيϠيϭϭ زϠيتز، ستيϭر، بينكϠبϭأ( (Opler, 

Pinkowitz, Stulz and Williamson (1999)). 

أربΎح  Δ عϰϠ المسΎهمين في شكلكمΎ أثبتΕ الدراسΕΎ أن المسيرين ا يكرهϭن تϭزيع هذه التدفΕΎϘ النϘدي   

 Δلϭفير السيϭااقتراض لت ϰج΄ إلϠأن ت Δم΅سسϠيمكن ل Ύكم ،ΔϠيϠق ΔريΎرص ااستثمϔن الϭتك Ύعندم ϡϬالس

ϡϬح السΎزيع أربϭت ϡمن ثϭ ϙسيϔسϭ ليتزΎنغ، مϭل( Long, Malitz and Sefcik (1994)) . 

نين أϭ عدϡ تطبيΎϬϘ بشكل أمثل(، يسمح هذا فكϠمΎ انخϔضΕ درجΔ حمΎيΔ المسΎهمين )انόداϡ الϭϘا     

 ΔلΎفي هذه الحϭ ،Δالشخصي ϡϬحتϠلمص ΎϬلΎمόاستϭ Δالم΅سس ϰϠفي السيطرة ع ϡϬرتΎϬل مΎمόستΎمسيرين بϠل

تيجΔ نϭن أنΎϬ نمسΎهمين الذين يظيستطيع المسيرين كسΏ الشϬرة عن طريق تϭزيع أربΎح السϡϬ عϰϠ ال

 ,La Porta, Lopez-de-Silanes) سيانس، شϠيϔر ϭفيشني-د-لϭبز )ا بϭرتΎ، الجϬد المثΎلي لϠمسيرين

Shleifer and Vishny (2000)).  يضϔعن طريق تخ ΔلΎكϭليف الΎيض تكϔتخ ϰإل ϱي΅د ϡϬح السΎزيع أربϭتϭ

، أϭ بΎلت΄ثير عϰϠ الϘيمΔ السϭقيΔ لϠم΅سسΔ )رفΎϬό( (1986 )جنسن التدفΕΎϘ النϘديΔ المتΎحΔ لدى المسيرين

Ώيكس Ύهمين ممΎل المس΅Ύϔت ϙϭإستربر( Easterbrook, 1984). 

                                                           
1H. Kent Baker, Op-cit, 2009, p 899.  
2Idem, p 899. 
3Ibid, p 899. 
4 Manos Ronny; Op-cit, 2001, pp: 89-107. 



السϡϬ أربΎح تϭزيع سيΎسΔ عϰϠ ميدانيΔال الدراسΕΎ       الثΎلث الϔصل  

 

146 

 

الم΅سسΕΎ ذاΕ النمϭ المستمر تميل إلϰ استόمΎل التمϭيل الخΎرجي بدل أربΎح السϡϬ، فΎلديϭن يمكن    

 Εذا ΕΎأن الم΅سس ϙذل ،ΔلΎكϭمشكل ال Δلمراقب ΎϬلΎمόاستΔόالسم  Δااستدان ϰج΄ إلϠالكبيرة هي التي ت

 .((1986) )جنسن ن أنΎϬ في صحΔ مΎليΔ جيدةϭتϭزع أربΎح السϡϬ لتبي

       ϭلΎيض تكϔلتخΕΎϘϔالصϭ ΔلΎكϭيف ال، ϭج΄ المسيرϠيΕΎόزيϭمن ت ϰϠالمث Δالبحث عن النسب ϰن إل 

. تϡ اختبΎر هذا النمϭذج من ((1984) )إستربرϙϭ أربΎح السϡϬ التي تسمح لϡϬ بΎلϭصϭل إلϰ هذا الϬدف

عϰϠ  (Ordinary Least SquaresطريΔϘ المربΕΎό الصغرى )بΎستόمΎل  Rozeff (1982) رϭزف طرف

( Δاأمريكي ΕΎمن الم΅سس Δ8222عين  Δلسن )Δص 8318م΅سسΎالخ ϭدلي النمόبم ΕΎϘϔالص ΔϔϠس تكΎقي ϡت ،
( ΔيϠبϘالمست Εاϭلخمس سنΎص بΎالخϭ ΔϘبΎس Εاϭمل المتنبئبخمس سنΎόل المΎمόستΎبϭ ،)β طرة )المΎخ

.)Δم΅سسϠل Δقيϭالس 

مΎ تكΔϔϠ الϭكΎلΔ فϘد تϡ قيΎسΎϬ بΎستόمΎل الϭϠغΎريتϡ النيبيرϱ لόدد المسΎهمين، ϭهذه الϘيمΔ تبين تشتΕ أ     

ن كϠمΎ زاد أ ،ϭالتي يϔترض أن يكϭن لΎϬ ت΄ثير إيجΎبي عϰϠ قيمΔ تϭزيΕΎό أربΎح السϡϬ ،هيكΔϠ المسΎهمين

Δ الϭكΎلΔ، ممΎ يόني زيΎدة أربΎح السϭ ϡϬمنه تكϔϠ ،عدد المسΎهمين كϠمΎ زادΕ درجΔ المراقبΔ عϰϠ المسيرين

ΔϔϠيض من هذه التكϔتخϠل Δزعϭالم.  ϙل كذلΎمόاست ϡتϭϭالمسير ΎϬكϠالتي يمت ϡϬاأس Δبير عن ن كتنسبό

ΔلΎكϭال ΔϔϠتك. Ώزف فحسϭر Rozeff (1982)  Εضϔانخ ΎمϠك ϡϬالمسيرين لأس ϙامتا Δنسب Εزاد ΎمϠنه كΈف

ΔلΎكϭال ΔϔϠض الضغ تكΎϔانخ Δالمسير، نتيج ϰϠط عϭمنϭيض هذه  هϔلتخ ϡϬح السΎأرب ϰϠد عΎص ااعتمϘن

ΔϔϠأن التك ،ϡϬح السΎزيع أربϭدة في أجره بدل تΎضل الزيϔه يϠόيج Δالم΅سس ϡϬالمسير أس ϙأن امتا Ύكم ،

Ϡل ΔόضΎن خϭهذه اأخيرة تكΏضرائ،  ،Δόϔغير من ΎϬني أنόي Ύالمسيرين مم ϙامتا Δدة نسبΎأن زي Ύكم

Δم΅سسϠل ϡϬطتϠزز من سόهمين. ،يΎمن طرف المس ϡطرة تغييرهΎض من مخϔهذا يخϭ 

ϭ( Εالمتغيراϭ ΕΎόزيϭالت Δبين قيم ΔبيϠس Δعاق ϙΎأن هن Δئج الدراسΎنت ΕنΎكβ ،وϤلي النΪم ن، معϬاأس ΔΒس

ϭήسيϤا الϬϜϠتϤوغاريتمالتي يϠال ϰين ·لϤساهϤال ΩΪلع ϱήيΒوغاريتم النيϠال ΔΒمع نس ΔΒموج Δعاقϭ ،)ϥ 

،ϝاϤقم اأعήل ϱήيΒالني ΔئيΎإحص Δبدالϭ.  ϭدل النمόزاد م ΎمϠأنه ك ϭه ϭدلي النمόمع م ΔبيϠالس Δاقόالϭ

لϙ فزيΎدة Ύجϭ ،ΕΎكذاتيحزادΕ احتيΎجΕΎ الم΅سسΔ من السيϭلϭ ،Δمنه تخϔيض قيمΔ التϭزيΕΎό لتϠبيΔ هذه اا

 ΔلبΎمنه المطϭ ،لمسيرينΎهمين بΎالمس ΔϘيزيد من ث ϭدلي النمόمϰϠضغط عϠل ϡϬح السΎمن أرب ΔليΎع Δبنسب 

.Δريϭالمسيرين تصبح غير ضر 

    ϭ  ذجϭالنم ϰجديدة إل Εمتغيرا ΔفΎضΈمن أجل تحسينه، فب Εدياόعدة ت ϰذج إلϭرض هذا النمόد تϘل

 ϭد، جΎهرا ϭبΎج)لي السΎبق كحجϡ الم΅سسΔ الذϱ تϡ التόبير عنه بΎستόمΎل الϭϠغΎريتϡ النيبيرϱ لرقϡ اأعمΎل

(Llyod, Jahera and Page (1985))ذج من جديدϭر النمΎدة اختبΎإعϭ ،،  ΔϘبΎالس ΔϘس الطريϔل نΎمόستΎبϭ
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( 8319م΅سسΔ أمريكيΔ ) 397)طريΔϘ المربΕΎό الصغرى(، ϭلكن هذه المرة بΎاعتمΎد عϰϠ عينΔ مكϭنΔ من 

ΔϘبΎسϠل ΔϬبΎمش Δالنتيج ΕنΎب ،فكϭ ΔئيΎإحص Δله دال ΕنΎك Δالم΅سس ϡأن حجϭني أόي Ύمم ،Δجبϭرة مΎشΈ نه

.Δزعϭالم ϡϬح السΎدة أربΎإذا زي ،ΔديϘالن ΕΎϘمنه التدفϭ Δح الم΅سسΎأرب Εل زادΎاأعم ϡزاد رق ΎمϠك 

م΅سسΔ أمريكيΔ )فترة الدراسΔ  998كمΎ تϡ اختبΎر النمϭذج بΎستόمΎل ساسل زمنيΔ لمόطيΕΎ خΎصΔ بـ     

مخΎطرة الرافΔό التشغيϠيΔ  ،)مخΎطرة الرافΔό المΎليΔ (، مع إضΎفΔ متغيراΕ جديدة8313إلϰ  8378من 

، كمΎ تϡ إضΎفΔ ت΄ثير المسΎهمين الم΅سسΎتيين )حيث (ϭ intrinsic business riskالمخΎطرة التجΎريΔ الϠόϔيΔ ـ

يتميزϭن في الغΎلΏ بتϔضياΕ ضريبيϭ ،)ΔكΎنΕ النتΎئج نϔسΎϬ، حيث أن سيΎسΔ تϭزيع أربΎح السϡϬ تتغير 

ϭ الذكرمع الزمن ΔϔلΎالس Εصل في المتغيراΎريمبي فق التغير الحϭ ϱه'د برϭم( Moh’d, Perry and 

Rimbey (1995)) Δالم΅سس ΔكيϠتيين في مΎهمين الم΅سسΎالمس Δمع نسب ΎبيΎإيج Δمرتبط Δأن هذه النسبϭ ،

ϭبΎلتΎلي  ،صϭΕΎϘϔسϠبيΎ مع بΎقي المتغيراΕ الجديدة، فمثا كϠمΎ زادΕ المخΎطر كϠمΎ زادΕ تكΔϔϠ الϭكΎلΔ/ال

 احتجΎز نسبΔ أربΎح السϡϬ لمϭاجΔϬ هذه المخΎطر.

ΔϬ أخرى ل الϭكΎلϭ .Δفي جتόتبر أربΎح السϡϬ من بين الطرϕ التي يϠج΄ إليΎϬ المسير بغيΔ تخϔيض مشك    

ϭلمسيرΎفي ف Δأن الم΅سس ϰϠرة عϭء صΎإعط ϭت΄كيد أ Δبغي ϡϬح السΎزيع أربϭتϭ Δااستدان ϰن إلϭجئϠن ي

 Δيόضϭ قيΎعن ب Δيتمكن من تمييز الم΅سس ϰحت Δااستدان Δالمسير من نسب ϙجيدة، فيزيد بذل ΔليΎم

ϭ Δفي المΎϘبل بΈتبΎع سيΎس .ϭذلϙ بطΏϠ نسبΔ استدانΔ تόجز مόظϡ الم΅سسΕΎ عن تحϘيΕΎ ΎϬϘ،الم΅سس

 تϭزيع أربΎح السϡϬ تتمΎشϭ ϰأهداف المسير.

Ύر لمراقبΔ مشكل الϭكΎلϭ ،Δتϡ دراسΔ الόاقΔ بين ااستدانΔ فϔي دراسΔ حيث تϡ استόمΎل ااستدانΔ كمόي     

Δالم΅سس ϡϬأس ϰϠي عόئد غير الطبيΎόالϭ حΎزيع اأربϭت Δنسبϭ نϭنسϭج( 1995 ϭه Δئج الدراسΎنت ΕنΎك ،)

 Δالم΅سس ϡϬر سόس ϰϠبي عϠيصبح له أثر س ϡϬح السΎزيع أربϭن تΈف Δااستدان ϰإل Δج΄ الم΅سسϠت Ύأنه عندم

-Ύ تϡϭϘ الم΅سسΔ بتϭزيع نسبΔ عΎليΔ من أربΎح السϡϬ )متϭسط تغير الΎόئد غير الطبيόي خΎصΔ عندم

0,18%،) Δضϔمنخ ϡϬح السΎزيع أربϭت Δن نسبϭتك Ύكس عندمόن الϭيكϭ، ئΎόسط تغير الϭن متϭد حيث يك

 ϭبدالΔ إحصΎئيΔ. %0,78غير الطبيόي في حدϭد 

ستدانϭ Δتϭزع نسبΔ منخϔضΔ من أربΎح السϡϬ لΎϬ فرص هذه النتΎئج أن الم΅سسΔ التي تϠج΄ إلϰ ااتبين 

 ΔريΎرص ااستثمϔال Εضϔانخ ΎمϠكϭ ،ΔلΎكϭيض مشكل الϔلتخ ΎϬلΎمόيمكن است Δأن ااستدانϭ ،ΔريΎاستثم

كϠمΎ زاد الت΄ثير السϠبي لاستدانΔ عϰϠ سόر سϡϬ الم΅سسϭ ،Δيكبر هذا الت΄ثير مع ارتΎϔع نسبΔ تϭزيع أربΎح 

فΎاستدانΔ، الϔرص ااستثمΎريϭ ΔسيΎسΔ تϭزيع أربΎح الم΅سسΔ تόتبر من أهϡ  ،مΎ سبقالسϡϬ. من خال 

ΔلΎكϭمشكل ال Δامل لمراقبϭόن الΎرغϭمϭ ϡϭش( Shome and Morgan (1996)). 
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هذه الϭόامل الثاثΔ تمكن من حل مشكل الϭكΎلΔ، فϰϠό سبيل المثΎل ااعتمΎد عϰϠ  إن يمكن الϭϘل ا

ϭمن  .ϭالتي يكϭن لΎϬ ت΄ثير سϠبي عϰϠ الم΅سسΔ ،اأسϡϬ مثا يزيد من مشكΔϠ اإفاسااستدانΔ بدل طرح 

ين أسϡϬ الم΅سسΔ يزيد من خطر تحϭيل مصΎلح المسΎهمين إلϰ أهداف يرفزيΎدة مϠكيΔ المس ،جΔϬ أخرى

.Δئص الم΅سسΎامل مرتبط بخصϭόهذه ال ϰϠد عΎااعتم ϰϘالمسيرين. فيب 

 ΕΎ1 التي تطرقΕ إلϰ نظريΔ التϠبيΔالمطΏϠ الثΎلث: أهϡ الدراس
       Ώلي حسϭ لي Li and Lie (2006)  كرΎلب Ύόن المسير تبΈرفϠيرغϭϭ Baker and Wurgler (2004a) 

يϭزع  أن يϘرر كϡ سϭف يستطيعيستطيع أن يϘرر فϘط مΎ إذا كΎن سϭف يدفع أربΎح السϡϬ أϡ ا، ϭلكنه ا 

أخذ عينΔ  فϘد تϡ .راΕ الطΎرئΔ عϰϠ أربΎح السϭ ϡϬليس يϭزع أϡ ان المشكΔϠ الكبيرة تكمن في التغيϭذلϙ أ

فتϡ التϭصل إلϰ أنه هنϙΎ عاقΔ إيجΎبيΔ )سϠبيΔ( بين  ϭ8222 8359من الم΅سسΕΎ اأمريكيΔ بين سنتي 

اإعان عن زيΎدة )تخϔيض( التϭزيϭ ΕΎόعاϭة أربΎح السϭ ،ϡϬأن هنϙΎ عاقΔ سϠبيΔ بين إعΎدة شراء 

ϭعاϭ ϡϬدة شراء اأسΎإعϭ Δόϔة مرتϭاόن الϭتك Ύعندم ϡϬح السΎزيع أربϭالمسير بت ϡϭϘفي ،ϡϬح السΎة أرب

 اأسϡϬ عند الόكس.

     Δفي دراسϭϭΎزهϭ يϠأخرى ل Li and Zhao (2008)  زيعϭت ΔسΎبين سي Δد عاقϭجϭ ϰصل إلϭالت ϡد تϘف

، ϭتϭصا ϭ8319 ϭ8229ذلϙ بين سنتي  ،مريكيΔأربΎح السϭ ϡϬعدϡ تمΎثل المϭϠόمΕΎ بΎلنسبΔ لϠم΅سسΕΎ اأ

Δόزيع المتبϭالت ΔسΎسر سيϔأن ت ΎϬيمكن ϡϬح السΎأرب ΔبيϠالت Δأن نظري ϰإل Ύصا .أيضϭأن حيث ت ϰإل 

ϡϬفي دراست Δيϭق Δدال ΎϬل ϡϬح السΎة أربϭالمستثمرين في تحديد  ،عا ΕΎيϭنόلم ΔمΎه ΔنΎد مكϭجϭ نيόي Ύم

ϬعΎزيع التي يمكن اتبϭالت ΔسΎسي.Ύ 

عϰϠ عينΔ من الم΅سسΕΎ اأمريكيΔ بين سنتي  Ali and Urcan (2006) مΎ في دراسΔ لϠόي ϭإركΎنأ    

8359 ϭ8222، ϡϬح السΎرة أربΎاإش Δنظري ϰϠء عΎأنه بن ϰصل إلϭالت ϡد تϘت ،فόي ϡϬح السΎدة أربΎن زيΈبر ف

ϠبيΔ مΎ بنΎء عϰϠ نظريΔ التأ .م΅سسΔالتدل عϰϠ ارتΎϔع ربحيΔ  المΎليسϠ ϕϭكمϭϠόمΔ جديدة ϭمϬمΔ بΎلنسبΔ ل

ϡϬح السΎأرب، ϡϬح السΎة أربϭع عاΎϔارت ΔبΎاستج ϡϬح السΎدة أربΎبزي ϡϭϘت Δن الم΅سسΈمن خا .فϭ ل هذه

Δالنظري،  Δόقϭغير المت Δع الربحيΎϔارتϭ ϡϬح السΎدة أربΎبين زي Δيϭق Δجبϭم Δد عاقϭجϭ ϰصل إلϭالت ϡت

خϔضΔ أربΎح السϡϬ، كمΎ أنه ا تϭجد عاقΔ ذاΕ دالΔ إحصΎئيΔ بين زيΎدة بΎلنسبΔ لϠسنϭاΕ ذاΕ عاϭة من

Δόϔمرت ϡϬح السΎة أربϭعا ΎϬن فيϭالتي تك Εاϭفي السن Δόقϭغير المت Δع الربحيΎϔارتϭ ϡϬح السΎهذا  ،أربϭ

Ύأرب ΔبيϠالت Δنظري( ϡϬح السΎزيع أربϭت ΔسΎيخص سي Ύالمستثمر فيم ΏϠبي طϠني أن المسير يόي Ύحم 

.)ϡϬالس 

                                                           
1 H. Kent Baker, Op-cit, 2009, pp 222-235. 
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عBulan, Subramanian and Tanlu (2007)  ϰϠ بيان، سيبرمΎنيΎن ϭتΎنϠي ϭفي دراسΔ أخرى لكل من    

حيث تϡ التϭصل إلϰ أنه تϭجد عاقΔ قϭيΔ بين عاϭة أربΎح  ،م΅سسΔ أمريكيΔ 88792عينΔ مكϭنΔ من 

ϡϬح السΎزيع أربϭبدأ ت ϰالميل إلϭ ϡϬصا .السϭت Ύكم Ύانغ أيضϭϭ هسيه Hsieh and Wang (2006)  ϰإل

عϰϠ الم΅سسΕΎ الصنΎعيΔ  سϭ ϡϬنسبΔ التϭزيع في دراسΔ أجريϭΕجϭد عاقΔ قϭيΔ بين عاϭة أربΎح ال

.Δاأمريكي 

بدارسΔ لϭϠقϭف عϰϠ مدى تحϘيق عϭائد إيجΎبيΔ بنΎء  ϭافϘد قΎم Bulan et al (2007) بيان ϭآخرϭن مΎأ     

يع ي ت΅دϱ إلϰ بدأ التϭزال التركيز عϰϠ خصΎئص الم΅سسΔ التمن خϭذلϙ عϰϠ أحΎسيس المستثمرين، 

Ϡصϭفت ϰا إلϭتأ Ύزيع عندمϭأخذ قرار بدأ الت ϡنه يتΈف ΔربΎϘمت ΕΎئص الم΅سسΎن خصϭتك Ύن كنه عندمϭ

Δόϔمرت ϡϬح السΎة أربϭإ .عا Ύكم ΔليΎع Δالتي تتميز بربحيϭ النضج ΔϠالتي هي في مرح ΕΎن الم΅سس

مΎريΔ هي اأكثر رغبΔ في بدأ عمϠيΔ التϭزيع، ϭارتΎϔع عاϭة أربΎح السϡϬ يشجع ϭتراجع الϔرص ااستث

 Δقيϭالس Δلϭن السيϭتك Ύن أكبر عندمϭيك ϡϬح السΎزيع أربϭبدأ ت ϰأن الميل إلϭ ،زيعϭالت ΔيϠمόب ϡΎيϘمن ال

ΔϠالتي هي في مرح ΕΎن أكبر لدى الم΅سسϭيك ϡϬح السΎزيع أربϭل تΎأن احتمϭ ،كبيرة Δم΅سسϠلنضج ا ل

ϭ.ΔليΎع ϡϬح السΎة أربϭعا ΎϬالتي ل 

 إلϭ ϰجϭد نϭϔر متزايد عن ، فϘد تϭصاϭ Denis and Osobov (2005)في دراسΔ لدنيس ϭأسϭبϭف     

ربΎح  عϰϠ أن عاϭة أألمΎنيΎ، فرنسϭ ΎاليΎبΎن، ϭجΎدا تϭزيع أربΎح السϡϬ في كل من: كندا، الممϠكΔ المتحدة،

Ϙن كمϭأن تك ΎϬيمكن ϡϬالسϭرص النمϔس لΎن  .يϭتك ϭن فرص النمΈف ΔليΎع ϡϬح السΎة أربϭن عاϭتك Ύندمόف

 ϡϬح السΎة أربϭن عاϭتك Ύعندمϭ ،Ύبغيره ΔرنΎϘم ϡϬح السΎزع أربϭالتي ت ΕΎم΅سسϠل ΔلنسبΎأحسن ب

Ύبغيره ΔرنΎϘم ϡϬح السΎزع أربϭالتي ت ΕΎم΅سسϠل ΔلنسبΎب Δضϔمنخ، ϭΈف ΔلΎكϭال ΔϔϠتك Δنظري Ώن حس

 όΎيϡϠ يستطف ،عϰϠ هذه النتΎئج ϭبنΎء .ي بدايΔ تϭزيع أربΎح السΕΎϡϬ غير المϭزعΔ تكϭن أقل رغبΔ فالم΅سس

 أن جميع أدلتΎϬ تتمΎشϰ مع نظريΔ تكΔϔϠ الϭكΎلΔ. اϭجد مϭΎذلϙ أنϠ، ϬبيΔنظريΔ الت Ύأن يرفض

نظريΔ التϠبيΔ  أن فϘد جΎدا ϭ Hoberg and Prabhala (2005, 2006)في دراسΔ لϭϬبرϭ ύبرابΎϬا     

ϡϬح السΎزيع أربϭت ϡعدϭ زيعϭسير تϔلت Ώهي اأنس Εليس ϡϬح السΎأرب.  Δعين ϰϠد عΎاعتمΎحثينلفبΎبϠ 

التدفΕΎϘ النϘديΔ  ،كΎلمخΎطرة ،أن متغيراΕ المΎليΔ النيϭكاسيكيΎ Δ، تبين لϬم(2001) فΎمϭ Ύفرانش

إلϭ ϰجϭد حΎϘئق تثبΕ أهميΔ نظريΔ  تϭصاϭالمϭϠόمΕΎ هي التي ت΅ثر عϰϠ عاϭة أربΎح السϡϬ، حيث 

ϡϬح السΎأرب ΔبيϠالت، ϔتخت ΎϬطرة، لكنΎل أثر المخΎاي بمجرد إدخΎϘي إن فϘهي ت Ύإنم ϡϬح السΎة أربϭس عا

.Ύغيرهϭ Δزعϭالم ΕΎطرة بين الم΅سسΎفي المخ ϕرϔال 

 9179كϭنΔ من عϰϠ عينΔ م Kale, Kini and Payne (2006) كΎل، كيني ϭبΎين فϔي دراسΔ لكل من     

حيث تϡ ت΄كيد أهميΔ الόديد من النظريΕΎ في تϔسير  ϭ8331 8373م΅سسΔ أمريكيΔ لماحظΕΎ بين سنتي 

كمΎ  .سيΎسΔ تϭزيع أربΎح السϡϬ )نظريΔ: المتبϘي، الضرائΏ، تكΔϔϠ الصΕΎϘϔ، الزبΎئن، الϭكΎلϭ ،ΔاإشΎرة(
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ϱϭت΄ثير ق ΎϬل ϡϬح السΎأرب ΔبيϠالت Δأن نظري Ύا أيضϭة أرب ،أثبتϭبين عا Δيϭق Δجبϭم Δا عاقϭجدϭ ح حيثΎ

.ϡϬح السΎزيع أربϭبدأ ت Εقراراϭ ϡϬالس 

     ϭΔفي دراس ϱϭيϭ ريس، سنϔل Ferris, Sen and Yui (2006b)  المتحدة ΔكϠالمم ΕΎمن م΅سس Δعين ϰϠع

هي: حجϡ أن أهϡ المحدداΕ الرئيسيΔ لسيΎسΔ تϭزيع أربΎح السϡϬ تϭصϭϠا إلϭ8228  ϰ 8333بين سنتي 

Δالم΅سس، Δالربحي،  ϕرϔتج عن الΎالن ϡϬدة شراء اأسΎإعϭ ϡϬح السΎااحال بين أربϭ ΔريΎرص ااستثمϔال

ΔيمϘربح الϭ ϡϬم .الضريبي بين ربح السΎد أن قόبϭΎ فϭبϭأسϭ دنيس Denis and Osobov (2008)  دةΎعΈب

Ϭتبين ل ΔالدراسΎبين م ϡϬح السΎة أربϭتغير كبير في عا ϙΎ8339سنتي  أن هن ϭ8222 ي΅كد ϱاأمر الذ ،

 اأهميΔ البΎلغΔ لنظريΔ التϠبيΔ أربΎح السϡϬ في تϔسير سيΎسΕΎ التϭزيع.

تϡ التϭصل إلϰ نتΎئج تتϭافق مع  ،عϰϠ م΅سسΕΎ منطΔϘ اليϭرNeves (2006) ϭ أمΎ في دراسΔ لنϔس     

ΎلنسبΔ ر قϱϭ عϰϠ تϭزيع أربΎح السϡϬ بن مόنϭيΕΎ المستثمرين لΎϬ ت΄ثيإنظريΔ التϠبيΔ أربΎح السϡϬ، حيث 

ΈمكΎنيΔ المستثمر ب ΅حيث يتنب ،لϠم΅سسΕΎ ذاΕ اأصϭل السΎئΔϠ الΎόليϭ Δالϔرص ااستثمΎريΔ الكبيرة

Δضϔمنخ Δلϭالتي تتميز بسي ΕΎم΅سسϠل ΔلنسبΎكس بόال ϰϠعϭ ،ϡϬح السΎتبرة من أربόم Δنسب ϰϠل عϭالحص. 

 ΕΎأن الم΅سس ϰإل Ύصل أيضϭالت ϡت ΎكمΔليΎόالحرة ال ΔديϘالن ΕΎϘالتدف Εرط  ،ذاϔل Δالتي هي عرضϭ

 تكϭن هي اأكثر استجΎبΔ لتϔضياΕ المستثمرين أربΎح السϡϬ. ،ااستثمΎر

دϭلΔ أϭرϭبيΔ بين سنتي  89عϭ von Eije and Megginson (2008)  ϰϠفي دراسΔ لϭϔن إيج ϭمجينسϭن     

8313 ϭ8229 Δئص الم΅سسΎأن خص ϰصل إلϭالت ϡت ϡمر، الحجόغرار ال ϰϠد  ،عϠر في بϘم ΎϬالتي لϭ

ϡΎόن الϭنΎϘزيع ،الϭل التΎدة احتمΎأثر كبير في زي ΎϬبي ،لϠالت Δنظري Εأن متغيراϭ ،زعϭف يϭغ سϠأن المبϭ Δ

فϘط،  8339أربΎح السϡϬ تكϭن ذاΕ دالΔ إحصΎئيϭ ΔبΈشΎرة مϭجبΔ في نمϭذج الدراسΔ في الϔترة مΎ قبل 

من أجل الϭصϭل إلϭ Savov and Weber (2006)  ϰفي دراسΔ لسΎفϭف ϭϭبر رة فا.ϭأمΎ بόد هذه الϔت

إلϰ أن عاϭة أربΎح السϡϬ لΎϬ دالΔ إحصΎئيΔ  محدداΕ سيΎسΔ تϭزيع أربΎح السϡϬ في ألمΎنيΎ، فϘد تϭصا

ΔلبΎرة سΎشΈبϭ ذجϭفي النم Δيϭ1ق. 

     Ώحسϭ بزϭل ،Ύرتϭفيشني-د-ا بϭ رϔيϠسيانس، ش La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer, and 

Vishny (2000a)  نϭنΎϘلΎب ΔرنΎϘم ϡΎόن الϭنΎϘفي ظل ال ΔليΎع ΔيΎحم Δن بدرجϭόهمين يتمتΎر المسΎن صغΈف

 ϰϠدرة عϘمدى ال ϰϠن المدني، يدل عϭنΎϘال ϰالتي تنتمي إل ΕΎفي الم΅سس ϡϬح السΎزيع أربϭالمدني، فت

 Δمن اإدارة في بيئ Δلϭهمينانتزاع السيΎمسϠل Δϔيόض ΔيΎسبق .تتميز بحم Ύء مϭض ϰϠعϭ، ي ϡصالϭدنيس ت 

إلϰ دليل يϱϭϘ من نظريΔ التϠبيΔ أربΎح السϡϬ في دϭل الΎϘنϭن  ϭ Denis and Osobov (2005)أسϭبϭف

                                                           
11 H. Kent Baker, Op-cit, 2009, p .898 
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 ،ϡΎόالϭ عكس ϰϠن المدنيعϭنΎϘل الϭفي د ϙبين  .من ذل ΔلΎكϭليف الΎئج اختاف تكΎهذه النت ϡيدع Ύمϭ

الم΅سسΕΎ  فΈن Renneboog and de Rooij (2008) رنبϭ ύϭدϭ رϭيج ϭحسΏ .المدني ϭالϡΎόالΎϘنϭنين 

 Δفي بيئ ΎϬن بϭόالتي يتمت ΔϠيϠϘال ϕϭϘهمين عن الحΎالمس )ΔبيϠيض )تϭόدف تϬب ϡϬح السΎزيع أربϭبت ϡϭϘت

 . 1الΎϘنϭن المدني

 :2راΕ أسΎسيΔ هيمتغي ΔبΎستόمΎل أربTwu and Shen (2006) ό فϔي دراسΔ لتϭيϭ ϭشن     

 Δ في الحصϭل عϰϠ التمϭيل المائϡ: فتϭزيع أربΎح السϡϬ يسΎعد الم΅سسالمΎليسϕϭ التطϭر  -8

 فΎلمسيرϭن يϠبϭن الطΏϠ عϰϠ أربΎح السϡϬ خΎصΔ في حΎلΔ اعتمΎد الم΅سسΔ عϰϠ التمϭيل الخΎرجي

 .John and Williams, 1985) )جϭن ϭϭيϠيΎمس

8- ϔمستثمرين: فϠل ΔنيϭنΎϘال ΔيΎالحم Δأهمي Εذا ϡϬح السΎمستثمرين تصبح أربϠل ΔليΎόال ΔيΎالحم ΔلΎي ح

ΔلغΎن بϭآخرϭ Ύرتϭا ب( (La Porta et al., 2000a. 

9-  Δاأدل ϡمن أه Δزعϭالم ϡϬح السΎأرب Δتبر نسبόت :Ώالضرائ ΎϬيϠع ΔϘالمطب Δالضريب Δنسب ϰϠع

 ϭذلϙ من منطϠق أن المسيرين يϬدفϭن إلϰ تϠبيΔ طϠبΕΎ المسΎهمين.

كيز المϠكيΔ: فسيطرة المΎلكين قد تϬمل حمΔϠ اأسϡϬ اأقϠيϭ ،Δالذϱ يمكن أن ي΅ثر سϠبΎ عϰϠ تر -9

ϡϬح السΎة أربϭعا Δن أهميϭآخرϭ Ύرتϭا ب( (La Porta et al., 2000b . 

Εهذه المتغيرا Δد دراسόبϭ،  كلϭ ϡϬح السΎة أربϭعا Δبين أهمي ΔبيΎإيج Δعاق ϙΎأن هن ϰصل إلϭالت ϡد تϘف

 ، الحمΎيΔ الΎϘنϭنيΔ لϠمستثمرين ϭالضرائΏ، أمΎ تركيز المϠكيΔ فϠه عاقΔ سϠبيΔ.المΎليسϕϭ الϭر من تط

     Δالمستثمرين في تحديد  ،فمن خال هذه النظري ΕΎبϠطϭ رϭόبش ΔيΎنόال Δمدى أهمي ϰϠف عϭقϭال ϡت

Ύكمحدد أس ϡϬح السΎة أربϭد عاΎاعتم ϡفت ،ϡϬح السΎأرب ϰϠزيع المثϭالت ΔسΎر سيϭόش ϰϠسي يدل ع

من هذه النظريΔ أن المسيرين يϭزعϭن أربΎح السϡϬ في ϭقΕ يكϭن  ستنتΎجاحيث يمكن  ،المستثمرين

όϔمرت ΎϬϠضيϔتΎضϔضيل منخϔن التϭيك Ύم ΔلΎفي ح ΎمΎه تمόمن ϭزيع أϭيض التϔن بتخϭمϭϘيϭ ،Ύ دمόمن ϭأΎ 

أن  ،لمستثمرين في السϕϭ المΎليياΕ اتمΎمϭ ،Ύكل هذا بϬدف جόل السيΎسΔ التϭزيόيΔ تتمΎشϭ ϰتϔض

.Δالم΅سس ϰϠع ΎبϠف ي΅ثر سϭفس Δόالمتب ΔسΎالسيϭ ضيلϔبين الت Δاقόذه الϬإخال ب ϱ΄ف Δهذه النظري Ώحس      

 

 

                                                           
1 H. Kent Baker, Op-cit, 2009, p 898 
2 Idem, p.898 
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ΕΎلبعض الدراس Ύتبع ϡϬح السΎزيع أربϭت Εلث: محدداΎالمبحث الث 

من العناصϭ ،ήالتي يϜϤن  العΪيϭ ΪاستنتاΝساهϤت الΪراساΕ التي أجήيت عϰϠ أرباح السϬم في فϬم       

ϙ ارهاΒاعتϡϬح السΎزيع أربϭت ΔسΎلسي Εحد اآن .محددا ϰإلϭ،  زيعϭامل المحددة لتϭόال ϡسيϘت ϡنه تΈف

ΔسيΎأس ΕΎعϭثاث مجم ϰح إلΎاأرب، ϭ زيعϭبدائل تϭ ϕϭلسΎب ΔصΎامل خϭع ،Δلم΅سسΎب ΔصΎامل خϭهي ع

.ϡϬح السΎأرب 

 ΔصΎامل الخϭل: العϭاأ ΏϠالمط     Δلم΅سسΎب 

      ϡجد حجϭي ϡϬح السΎزيع أربϭت Εأن من بين محددا ϰا إلϭϠصϭحثين الذين تΎمن الب Δعϭمجم ϙΎهن

.Ύغيرهϭ ϭفرص النمϭ ΎϬتΎرة حيϭد ،ΎϬربحيت ،Δالم΅سس 

 DeAngelo and DeAngelo (2006) دانجϭ ϭϠدانجϭϠ همΎ البΎحثΎن ϭميϠر مϭديغϠيΎني 1من انتϘدمن أهϡ ف

لكΎنΕ الم΅سسΕΎ تϭزع  ϭ8358ميϠر صحيحΎن فيمΎ تϭصا إليه سنΔ  مϭديغϠيΎنيكΎن  إنه لϭ نايϭϘ نϭالϠذا

 ϡΎ822كل ع% ϬحΎمن أرب.Ύ ل فόلϭ ،Δفي الم΅سس ϡϬح السΎأرب Ώس نسΎيϘل ϕعدة طر ϙΎنϬΎϬهي:  أهم ቀ ஽��஼�௦ℎቁ,              ቀ ஽��ா஻�்ቁ,            ቀ ஽��ௌ�௟௘௦ቁ         ቀ ஽��ோ �௘௧௧௘ቁ  

ϭإذا كΎن مΎ في المϡΎϘ سΎلبΎ، تصبح النسΏ سΎلبϭ ،Δهذا يمكن أن يόيق عمϠيΔ التحϠيل ϭالدراسϭ Δالتϔسير 

.Δاضحϭ ئجΎنت ϰل إلϭصϭهي من ال ϡϬح السΎأرب Ώسير نسϔلت ΎϬيϠد عΎااعتم ϡالتي يت Εالمتغيرا ϡأهϭ 

 : Chae et al 2009) )شϭ ϱΎآخرϭن

9- ΔلΎكϭليف الΎتك Εزاد ϡزاد الحج ΎمϠل، فكϭاأص ϡحج ϡريتΎغϭϠس بΎϘيϭ :Δالم΅سس ϡحج، ϭ هذا

.Δالم΅سس Δكسبيل لمراقب ϡϬح السΎزيع أربϭت Δبرفع نسب ΔلبΎالمط ϰهمين إلΎاأمر يدفع المس 

نسبΔ الديϭن إلϰ اأمϭال الخΎصϭ :ΔالنتيجΔ المنتظرة هنΎ هي عاقΔ عكسيΔ بين نسبΔ تϭزيع  -8

 Ύح السϭ ϡϬهذه النسبΔ.أرب

 لسΎبΔϘانمϭ المبيϭ :ΕΎόيتϡ حسΎبه عن طريق الϔرϕ بين صΎفي المبيΕΎό لϔϠترة ϭالϔترة  -9

، ϭالم΅سسΔ التي تتميز بمόدل نمϭ عΎلي تكϭن ϭ(Brockman and Unlu 2009إنϠي )برϭكمΎن 

ϭن تظر أن تكأقل مΎ تϭزع أربΎح السϭ ،ϡϬذلϙ نظرا احتيΎجΕΎ النمϭ لأمϭال، ϭبذلϙ فمن المن

.ΔلبΎس ϡϬح السΎزيع أربϭت Δنسبϭ ϭدل النمόبين م Δاقόال 

)اأربΎح قبل المصΎريف المΎليϭ ΔالضرائΏ(، فكϠمΎ زادEBIT  ΕالربحيΔ: يتϡ التόبير عنΎϬ بـ  -9

مركزهΎ المΎلي  ربحيΔ الم΅سسΔ، زادΕ نسبΔ تϭزيع أربΎح السϡϬ بغيΔ إيصΎل مϭϠόمΔ حسن

                                                           
1 H. Kent Baker, Op-cit, 2009, pp 109-110. 
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فΎلόاقΔ بين هذه المتغيرة ϭنسبΔ تϭزيع أربΎح السϡϬ هي عاقϭ ، Δمن ثϡ إلϰ السϕϭ المΎلي

Δن طرديϭآخرϭ Ύرتϭا ب( (La Porta et al 2000. 

9-  ϱأ ΎϬدة في ميزانيتϭجϭالمϭ Δالم΅سس ΎϬتϘϘح التي حΎع اأربϭبمجم ΎϬبير عنόالت ϡح: يتΎاأرب

 ϭل أΎفي رأس الم ΎϬجΎإدم ϭهمين أΎالمس ϰϠع ΎϬόزيϭت ϡيت ϡلΎطΎااحتيΕ قع أنϭمن المتϭ ،

ϡϬح السΎزيع أربϭت Δنسبϭ بين هذه المتغيرة Δطردي Δاقόن الϭن تكϭآخرϭ ϭϠ2006) )دانج. 

الضرائΏ اإجمΎليΔ: فكϠمΎ زادΕ نسبΔ الضرائΏ قΔϠ نسبΔ أربΎح السϡϬ، أن غΎلبΎ مΎ يكϭن  -5

 Djankov et al) )دجΎنكϭف ϭآخرϭن الضرائΏربح الϘيمΔ أقل من ربح السϡϬ فيمΎ يخص 

2010). 

7-  ϰهمين إلΎلمسΎب ϙدفع ذل ΎمϠك Δϔيόالمستثمرين ض ΔيΎحم Δدرج ΕنΎك ΎمϠالمستثمرين: ك ΔيΎحم

ΕΎمϭϠόثل المΎتم ϡعدϭ ΔلΎكϭليف الΎلتك Ύتغطيت ،ΔليΎع ϡϬح سΎب΄رب ΔلبΎعكس .المط ϰϠعϭ  ϙذل

ل ΎثفكϠمΎ كΎنΕ درجΔ حمΎيΔ المستثمرين قϭيΔ، أدى ذلϙ إلϰ سϭϬلΔ مراقبΔ المسيرين، ϭتم

ϡϬح السΎمن أرب ΔليΎع Ώنس ΏϠدافع لط ϙΎن هنϭلي ا يكΎلتΎفب ،ΕΎمϭϠόآخر المϭ فϭنكΎن)دجϭ 

(2008. 

التϬرΏ الضريبي: ϭلϘد تϡ إدمΎج هذه المتغيرة ك΄حد أهϡ عϭامل الشΎϔفيΔ الΎόلميΔ في قطΎع  -1
تميز ت فϔي دϭلΔ .المΎليΔ، فϬذه المتغيرة تبين مدى قيϡΎ سϠطΕΎ الدϭلΔ بضبط الϘطΎع الخΎص

 ϡϬتΎيحد من تصرفϭ زيينΎϬاانت ϡΎئق أمΎالضريبي، هذا اأمر يشكل ع ΏرϬالت Δف درجόبض
الΎϬدفΔ إلϰ ااستاء عϰϠ التدفΕΎϘ النϘديΔ، أنϡϬ سϭف يدفϭόن مستحΕΎϘ الدϭلϭ ،Δإن لϡ يϭϘمϭا 

ϡف يكشف أمرهϭنه سΈف  ϱاϭϭ نΎفمϭك(Kaufmann and Wei 1999نϭآخرϭ يتزϭϭبينك ، 

Pinkowitz et al 2003) يقϘتح ϰإل ϙالضريبي، أدى ذل ΏرϬالت Δدرج Εزاد ΎمϠح أر. فكΎب
 ΔفيΎإضΔتجΎن( )Ώدفع الضرائ ϡح  ،عن عدΎمن أرب ΔليΎع Ώزيع نسϭن بتϭالمسير ϡϭϘا يϭ

ϡمن كشف أمره Ύفϭخ ϡϬالس.  Εالضريبي )زاد ΏرϬالت Δدرج ΕϠق ΎمϠفمن المنتظر أنه ك ϙلذل
زادΕ نسبΔ تϭزيع أربΎح السϡϬ، أن في  ،ΎبΔ عϰϠ الم΅سسΕΎ(درجΔ تطبيق السϠطΕΎ لϠرق

حΎلΔ زيΎدة درجΔ الرقΎبΔ فΈن المسΎهϡ ا يبϰϘ له سϭى سبيل اأربΎح أϭ ربح الϘيمΔ لϠحصϭل 
.ΔديϘالن ΕΎϘالتدف ϰϠع 

 8229 سنGeorge M. Frankfurter et al Δ جϭرج ϡ.فرانكϭϔرتر تϡ استόمΎل النمϭذج التΎلي من طرف    
௧�ܦ     :Ύ1 تبينه الόاقΔ التΎليΔكم = �଴ + �ଵܫ� �ܸ௧ + �ଶܴܣܧ��௧ + �ଷܤܧܦ �ܶ௧ + �ସܪܵܣܥܨ�௧ + ��௧  

�ܫ  : مΎόماt، �଴  ،�ଵ ،�ଶ ،�ଷ ،�ସ،Εفي الϔترة  i: تمثل أربΎح السϡϬ لϠم΅سس௧  Δ�ܦ حيث: �ܸ௧  تمثل :

 Δالم΅سس ΕراΎاستثمi  ترةϔفي الt، ܴܣܧ��௧  Δح الم΅سسΎتمثل أرب :i  ترةϔفي الt، ܤܧܦ �ܶ௧  نϭتمثل دي :

 Δالم΅سسi  ترةϔفي الt، ܪܵܣܥܨ�௧  Δم΅سسϠالحرة ل ΔديϘالن ΕΎϘتمثل التدف :i  ترةϔفي الt، ��௧  ΄الخط :

 الόشϭائي.
                                                           
1 George M. Frankfurter et al, Dividend policy theory and practice, academic press, Elsevier science, 2003, pp 108-192. 
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، هيجينس Fama 1974فΎمΎ ) ستثمΎراΕ: تشمل التغير في ااستثمΎراϭ Εاأصϭل الثΎبتΔاا -8

Higgins 1972كيرزϭ دريمس ، Dhrymes and Kurz 1967). 

 (.1972، هيجينس 1974فΎمΎ ، 1956لينتنر ) اأربΎح: اأربΎح الصΎفيΔ )بόد الضرائϭ Ώالϭϔائد( -8

 ϡ( McCabe, 1979.) س كΏΎ الديϭن: تشمل الديϭن الجديدة -9

لϬن ) ح منΎϬ مستحΕΎϘ أربΎح اأسϭϡϬالتدفΕΎϘ النϘديΔ الحرة: هي عبΎرة عن اأربΎح الصΎفيΔ مطر -9

 .(ϭ Lehn and Poulsen (1989)بϭلسن

9- :Δفي الم΅سس ϡϬح السΎبير عن أربόتϠل ΔسيΎأس ϕثاث طر ϙΎهن :ϡϬح السΎأرب 

، ϡ 1972 ، هيجينسϭ 1967كيرز ، دريمس1956)لينتنر  قيمΔ اأربΎح المϭزعΔ عϰϠ المسΎهمين -

ΏΎل1979 س كΎرشΎمϭ ϙϭسميرل ، Smirlock and Marshall 1983). 

 .(1968، فΎمϭ ΎبΎبيϙΎ 1974)فΎمΎ  السϡϬالتغير في أربΎح  -

- ϡϬح السΎزيع أربϭت Δزف نسبϭر( Rozeff, 1982). 

 بΎح السΎبΔϘ:هذا كنمϭذج أϭلي ثϡ تϡ إضΎفΔ متغيراΕ: الحجϡ، مΎόمل بيتΎ، قطΎع النشΎط ϭاأر

 ϭ(WansleyانسϠي ϭان  الحجϡ: تϡ التόبير عن حجϡ الم΅سسΔ بΎستόمΎل لϭغΎريتϡ مجمϭع اأصϭل -

and Lane, 1987ϙϭسبرΎهϭ فريند ، Friend and Hasbrouck, 1988). 

- ΏرΎلش ϕϭذج السϭل نمΎمόاست ϡت :Ύ8359 بيت .Ύمل بيتΎόدير مϘلت 

كمΎ تϡ استόمΎل النمϭذج الزمني أϭ مΎόدلΔ اانحدار الخطي اأϭتϭمΎتيكي تϡϭϘ بربط شΎόع من      

௧�ܦ المتغيراΕ التΎبΔό مع شΎόع متكϭن من كل المتغيراΕ الداخΔϠ في النمϭذج: = �଴ + ∑ �௞ܦ௧−௞௠௞=ଵ + ∑ �ܫ௞ߙ ௧ܸ−௞௠௞=ଵ + ∑ ௧−௞௠௞=ଵ�ܴܣܧ௞ߚ +∑ ܤܧܦ௞ߛ ௧ܶ−௞௠௞=ଵ + ∑ ௧−௞௠௞=ଵܪܵܣܥܨ௞ߜ +   ௧ߝ
 الخط΄ الόشϭائي. : ௧ߝϭ : طϭل الت΄خر ݉ : هي مΎόماΕ،ߜ، ߛ، ߚ، ߙ،  � حيث:

Ύ ϰϠ عϭهذا النمϭذج يϬدف إلϰ دراسΔ ت΄ثير المتغيراΕ مع مرϭر الزمن )حيث يتϡ دراسΔ ت΄ثير متغيرة م

م΅سسϭ ΔبيΎنΎتϭ995  ΎϬبόد استόمΎل عينΔ من الم΅سسΕΎ مكϭنΔ من من الزمن(،  mأربΎح السϡϬ عϰϠ مدار 

 Δ8373من سن  ΔيΎغ ϰي:8332إلϠي Ύم ϰصل إلϭالت ϡيل تϠالتحϭ Δد الدراسόبϭ ، 

-  ϰصل إلϭالت ϡإا أنه ت ،ϡϬح السΎأربϭ اأجل ΔϠيϭن طϭالديϭ ΕراΎبين ااستثم Δجد عاقϭن أا ت

 قراراΕ أربΎح السϡϬ الحΎليΔ ت΅ثر عϰϠ قراراΕ الديϭن الجديدة. 

-  ΎϬبق لΎفي الس Δزعϭالم ϡϬح السΎغير أن أرب ،ΔليΎالح ϰϠا ت΅ثر ع ΎϘبΎس Δόقϭالمت ϡϬح السΎأرب

ΔليΎالح ϰϠ(1956 )لينتنر ت΄ثير ع. 

- ϡϬح السΎأرب ϰϠط ا ي΅ثر عΎع النشΎقط. 

 ϭأربΎح السϡϬ. (Michel (1979) )ميشل ΎليΔ، حجϡ الم΅سسΔهنϙΎ ارتبΎط إيجΎبي بين اأربΎح الح -
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- .ϡϬح السΎأربϭ Ύالحرة، بيت ΔديϘالن ΕΎϘبي بين التدفϠط سΎارتب ϙΎهن 

 ΏنيحسΎيϠديغϭر مϠميϭ،  ن الجديدةϭمثل الدي ΔيϠيϭالتم ΕراراϘعن ال ΔϠϘمست ΔريΎااستثم ΕراراϘن الΈف

أمΎ  ثمΎريΔتΎبΔό فϘط لϘϠراراΕ ااست الϘيمΔ السϭقيΔ لϠم΅سسϭΔأربΎح السϡϬ، أن في حΎلΔ الت΄كد التϡΎ تصبح 

Ϡأثر ع ϱأ ΎϬن لϭا يك ϡϬح السΎأربϭ ΔيϠيϭالتم ΕراراϘئج الΎالنتϭ ،Δقيϭالس ΔيمϘهذه ال ϰصل إϭفي المت ΎϬلي

 .ϭ8358ميϠر  مϭديغϠيΎنيهذه الدراسΔ تتϭافق مع 

 ΎأمΏكيرز حسϭ دريمس( Dhrymes and Kurz (1964, 1967))  ΕراراϘصل بين الϔنه من غير الممكن الΈف

لϘراراΕ من ا يتجزأااستثمΎريϭ ΔالتمϭيϠيΔ، أن في حΎلΔ عدϡ الت΄كد تصبح الϘراراΕ التمϭيϠيΔ جزء ا 

ΔريΎااستثم، ϙنده في ذلΎقد سϭ ΎمΎ1974 كل من فϙϭل  ، سميرلΎرشΎمϭSmirlock and Marshall (1983) 

ΏΎس ك ϡ McCabe (1979).) 

حيث أن  ،اارتبΎط السϠبي بين التدفΕΎϘ النϘديΔ الحرة ϭأربΎح السϡϬ من خال نظريΔ الϭكΎلϔΔسير يمكن ت

ϡϬلدي ΔحΎالحرة المت ΔديϘالن ΕΎϘالتدف Δيض قيمϔتخ Δبغي ϡϬح السΎزيع أربϭن بتϭمϭϘالمسيرين ي، ϡهϭ  ϙبذل

ΕΎϘئض من التدفΎϔل الΎمόاست ΔنيΎعن إمك ΔتجΎالن ΔلΎكϭليف الΎن تكϭضϔالحرة في المص يخ ΔديϘالن ΔحϠ

غير أن النتΎئج  ،(Myers and Majluf (1984)  )مΎيرز ϭمΎجϭϠف الخΎصΔ دϭن مصϠحΔ المسΎهمين

 ϡϬح السΎفي أرب ΎبϠت΅ثر س ΔضيΎالحرة الم ΔديϘالن ΕΎϘل أن التدفϭϘالتي ت Δفي هذه الدراس ΎϬصل إليϭالمت

ΔليΎا ،الحϭ ΔلΎكϭال Δمع نظري ΎيϠك ϰفΎيتن Ύهذا مϭ.ميϠالس Ώلترتي 

ϭ ΎϬتΎόزيϭن تϭع تكϔمرت Ύمل بيتΎόم ΎϬل Δني أن م΅سسόت ϡϬح السΎأربϭ Ύمل بيتΎόبين م ΔبيϠالس Δاقόال

Δضϔد  ،منخΎاعتمΎب Δم΅سسϠيسمح ل Δضϔمنخ Δزيع نسبϭرجي، أن تΎيل الخϭالتم ΔϔϠيض تكϔتخ Δبغي ϙذلϭ

ΕراΎيل ااستثمϭفي تم ΔيϠالداخ ΔليΎالم Ύاردهϭم ϰϠز عϭفميستر (،1982 ف)رϭهϭ دايل( (Dyl and 

Hoffmeister, 1986)، أ Ύمل بيتΎόع مΎϔارت Δنتيج ΔϔϠالتك Δόϔن مرتϭتك ΔرجيΎارد الخϭطن المΎرة)المخ 

.)ΔميΎالنظ 

 ΎأمϡϬح السΎأرب ϰϠع Δالم΅سس ϡبي لحجΎفالت΄ثير اإيج ، ΔليΎع Δزع نسبϭت ϡكبيرة الحج ΕΎده أن الم΅سسΎϔم

ϡϬح السΎه ،من أربϭ.)رةΎاإش Δصغيرة )نظري Δعن م΅سس Ύيميزه Ύلي  ذا مΎبير عن اأداء المόالت ϡت

ΔكيϠالم ϕϭϘح ϰϠئد عΎόدل الόلمتغيرة "مΎب  ROE ΔصΎال الخϭاأم ϰϠع Δرة عن النتيجΎالتي هي عبϭ "

ΔكيϠالم ϕϭϘح ϰϠئد عΎόيق الϘفي تح Δالم΅سس ΔعΎعن مدى نج Δبر هذه النسبό1حيث ت. 

                                                           
1 Li Ji-ming, Wang Zhao-hua An Empirical Study of the Relationship Between Corporate Dividend Policy and Financial Performance 

of Chinese Listed Companies, ISECS International Colloquium on Computing, Communication, Control, and Management, Hangzhou, 

China,2009, PP 190-193. 
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     όاست ϡت Ύأخرى مثل:كم Εل متغيراΎم ϭ ΔϘϘح المحΎمن اأرب ϡϬالس Ώنصي ΏنصيΎϘمن التدف ϡϬالس Ε

ثاثΔ السΎبΔϘ لفتϡ التϭصل إلϭ ϰجϭد عاقΔ قϭيΔ بين نسبΔ تϭزيع أربΎح السϭ ϡϬالمتغيراΕ االنϘديΔ الحرة، 

في الم΅سسΕΎ داء المΎلي لϠم΅سسϭ Δتϭزيع أربΎح السϡϬ اأ ن هنϙΎ عاقΔ قϭيΔ بينϭمنه يمكن الϭϘل إ

.Δالصيني 

خصΕ عينLi, Yin-feng, Song, and Man-shu (2006)  Δ شϭ-فنغ، ϭمΎن-ϭفي دراسΔ لϠي، يين، يين    

كΎنΕ النتΎئج أن الم΅سسΕΎ التي ا تكϭن الدϭلΔ مϠكΎ فيΎϬ ف ϭ8225 8229من الم΅سسΕΎ الصينيΔ بين سنتي 

المسΎهمين في هذه الم΅سسΕΎ يكϭن ت΄ثيرهϡ كبير تتبع نظريΔ الϭكΎلΔ في التΎόمل مع أربΎح السϭ ،ϡϬأن 

 في تحديد سيΎسΔ التϭزيع عϰϠ عكس المسيرين.

إلϰ أن أربΎح السϡϬ مرتبطΔ ب΄ربΎح الم΅سسϭ Δأن هنϙΎ ت΄خر  (1968) فΎمϭ ΎبΎبيϙΎ كمΎ تϭصل كل من   

ΎمϬصل إليه ،بين تغيراتϭت Ύم ϙ(1956)1 لينتنر لي΅كدا بذل . 

تϡ التϭصل إلϰ أن النسبΔ اأكبر من  ϭ8331 8313΅سسΕΎ اأمريكيΔ بين سنتي ϭمن خال دراسΔ لϠم   

هذه الم΅سسΕΎ تتبع سيΎسΔ ثΎبتΔ لتϭزيع اأربΎح، ϭأن عدد الم΅سسΕΎ التي قΎمΕ برفع أربΎح السϡϬ أكبر 

 .ΎϬيضϔبتخ ΕمΎمن التي قϭ Δبين سنتي  أخرىفي دراس Δاأمريكي ΕΎمن الم΅سس Δعين ϰϠ8352ع ϭ8331 

Ύح السϭ ϡϬالتϭزيع اإحصΎئي أرب ،ين أن تغيراΕ أربΎح السϡϬ تتبع تϙϠ التي تحدث في أربΎح الم΅سسΔتب

أربΎح  %89أربΎح السϡϬ مΎϘبل  %9فΎانحراف المόيΎرϱ كΎن  ،ظΎمΎ من أربΎح الم΅سسΔأكثر انت

Δ2الم΅سس Δأخرى في أفريل من سن Δفي دراسϭ .8333 ح تتΎزيع اأربϭت ΔسΎتبين أن سي Δدرج Ώغير حس

Δر في الم΅سسϭح ،التطΎزيع اأربϭه تΎتج ΎϬستΎمحدد رئيسي لسي ΎϬتΎرة حيϭفد ϡمن ثϭ. لم΅سسΎف Εذا ΕΎ

ϡϬح السΎشكل أرب ϰϠع ΎϬحΎأقل من أرب Δزع نسبϭع تϔر المرتϭدل التطόدل التط ،مόع مϔارت ΎمϠأنه ك ϙر ذلϭ

        .  3من اأربΎحϭبΎلتΎلي حجز نسبΔ أكبر  ،كϠمΎ زادΕ الحΎجΔ إلϰ التمϭيل

      ϭفϭبϭأسϭ لدنيس Δفي دراس Denis and Osobov (2008)  في أكبر ΕΎالم΅سس ΕΎمن كبري Δعين ϰϠع

Δ كΎنΕ النتΎئج أنه هنϙΎ عاق ،ستΔ دϭل في الΎόلϡ.ϭ( ϡ.أ، اليΎبΎن، ألمΎنيΎ، فرنسΎ، كندا ϭالممϠكΔ المتحدة(

 لمدني، ϭمϭجبΔ في دϭل الΎϘنϭن االΎϘنϭن الϡΎόربΎح في دϭل ϭاحتمΎل تϭزيع اأسϠبيΔ بين فرص ااستثمΎر 

ΔلΎكϭال ΔϔϠذج تكϭافق مع نمϭئج تتΎهذه النتϭ4. 

                                                           
1 Quiry Pascal, Yann Le Fur, Op-cit; 2008. p: 908. 
2 Idem. p 908. 
3Damodaran Aswath, Op-cit, 2007. p 929. 
4 H. Kent Baker, Op-cit, 2009, pp 899-157. 
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      ϭسزياغيفي دϭ ύϭلرنب Δراس Renneboog and Szilagyi (2007)  من Δنϭمك Δعين ϰϠ892ع Δم΅سس 

إلϰ أن الم΅سسΕΎ المراقبΔ من  لحمΎيΔ الΎόليΔ لϠمسΎهمين، فتϭصاحيث ا ϭ8229 8335هϭلنديΔ بين سنتي 

Ύح نسΏ عΎليΔ من أرببΎلمϭازاة مع المستثمرين الم΅سسΎتيين ذϭ المΎϬراΕ الرقΎبيΔ الΎόليΔ تϭزع  الداخل

 .1 إلϰ أن رقΎبΔ المسΎهمين ϭأربΎح السϡϬ متغيران متكΎمانالسϡϬ، فتϭصا

     ϭفي  ΕΎمن الم΅سس Δعين ϰϠع Δميداني Δبيندراس ΔنديϬ8339سنتي  ال ϭ8221  Δاقόاستخراج ال

المϭجϭدة بين ااستثمΎر ϭتϭزيع أربΎح السϡϬ، حيث تϡ التόبير عن ااستثمΎراΕ بΎلتغير المϭجϭد في 

ΎمϬبين Δيϭق Δعاق ϙΎأن هن Δالنتيج ΕنΎفك ،Δمن الميزاني ΔنيΎالث Δعϭ2المجم. 

      ϭ بين سنتي ΔنديϬال ΕΎمن الم΅سس Δعين ϰϠع Δ8229في دراس ϭ8229  زيعϭت Εاستخراج محددا

ΔليΎالت Εالمتغيرا ϰϠد عΎاعتمΎب ϡϬح السΎ3أرب: 

طبيΔό نشΎط الم΅سسΔ: فΎلم΅سسΕΎ التي تنتمي إلϰ اأنشطΔ التي تتميز بΎلثبΕΎ غΎلبΎ مΎ تكϭن  -

سيΎسΔ تϭزيΎϬό ثΎبتΔ، كمΎ أن الم΅سسΕΎ التي تنتمي إلϰ اأنشطΔ ذاΕ الربحيΔ الΎόليΔ تكϭن أربΎح 

ϭالم ϡϬالخ.الس... ،Δόϔمرت Δزع 

عمر الم΅سسΔ: يόتبر عمر الم΅سسΔ من بين أهϡ محدداΕ ربحيتΎϬ، فΎلم΅سسΔ الحديثΔ مثا تكϭن  -

ربΎح، كمΎ أن عمر الم΅سسΔ يكسبΎϬ الخبرة في المΎليϭ Δيόطي أكثر حΎجΔ إلϰ التمϭيل من تϭزيع اأ

 لΎϬ الثΔϘ في كيϔيΔ الت΄قϡϠ مع المتغيراΕ المΎليΔ الجديدة.

ϭلΔ المطϭϠبΔ: فكϠمΎ كΎنΕ هنϙΎ سيϭلΔ مطϭϠبΔ لج΄Ε الم΅سسΔ إلϰ تϠبيΔ هذا الطΏϠ )كتسديد السي -

.ϡϬح السΎزيع أربϭت ΏΎحس ϰϠن( عϭالدي 

السيϭلΔ: بΎعتبΎر أربΎح السϡϬ هي عبΎرة عن سيϭلΔ خΎرجΔ من الم΅سسΔ، فΈن تϭفر هذه اأخيرة  -

 يόني سϭϬلΔ عمϠيΔ التϭزيع.

 ΄تϠجيمكنΎϬ أن  Ύإذا كΎنΕ الم΅سسΔ بحΎجΔ إلϰ رأسمΎل إضΎفي فΈنϬ الحΎجΔ إلϰ رأسمΎل إضΎفي: -

 .ΔجΎالح ΔبيϠلت ϡϬح السΎز أربΎاحتج ϰإل 

- ΔليΎالم ،ΔريΎانين التجϭϘال ،Ώمثل الضرائ :Δميϭالحك ΕΎسΎالسي ϭ΄ن هذا من شΈالخ، ف... ΔسيΎنه السي

 ϭزيع بشكل خΎص.تأن ي΅ثر عϰϠ الم΅سسΔ ككل، ϭسيΎسΕΎ ال

                                                           
1 H. Kent Baker, Op-cit, 2009, pp 899-157. 
2 P. S. Sanju et al, Are dividend and investment decisions separable? Applied Financial Economics, India, 2011, 21, PP 1515-1524. 
3 S. Saravanakumar, Determinants of Corporate Dividend Policy, Asia-Pacific Business Review, Vol. VII, No. 2, April - June 2011, pp. 25-

36. 
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السϡϬ: يϬتϡ المسيرϭن بمدى إمكΎنيΔ الحΎϔظ عϰϠ النسبΔ المϭزعΔ من أربΎح السϡϬ ثبΕΎ أربΎح  -

 Ύمن أنϬ لت΄كدا، ϭا يتϡ تغيير النسبΔ إا بόد الثΎبتΔ لϠم΅سسΔ في السϕϭ المΎليلϠحΎϔظ عϰϠ الصϭرة 

 يمكن الحΎϔظ عϠيΎϬ مستϘبا.

- Ύهϭفنم ،ΔربحيϠالمحدد الرئيسي ل ΕΎόتبر المبيόت :ΕΎόالمبي ϭنم Δدة الربحيΎني زيόدة  ،يΎلي زيΎلتΎبϭ

.ϡϬح السΎزيع أربϭل تΎاحتم 

-  ΕΎόن تغير المبيϭر دΎόع اأسΎϔارت ϭأ ΔϔϠض التكΎϔانخ Δن نتيجϭفممكن أن يك :Δالربحي ϭنم

.ϡϬح السΎزيع أربϭل تΎيزداد احتمϭ Δع الربحيϔحدة(، فترتϭلΎب( 

السيϭلΔ  بحيΔالر نمϭ المبيΕΎό، ربΎح السϭ ϡϬكل من:فكΎنΕ النتΎئج ب΄ن هنϙΎ عاقΔ طرديΔ بين نسبΔ تϭزيع أ

ϭ ،يلϭالتم ϰإل ΔجΎالح،Δال مدة الدراسϭن طΎهذا الت΄ثير كϭ  ϰي ت΅ثر من حين إلϬاأخرى ف Εالمتغيرا Ύأم

.Ύت΅ثر( لكن ليس دائم ΎϬأن ϱآخر )أ 

      ϭ من Δنϭمك Δعين ϰϠع Δبين سنتي  399في دراس ΔنيΎنϭي Δ8339م΅سس ϭ8227 است Εخراج محددا

سيΎسΔ تϭزيع أربΎح السϡϬ، فتϡ التϭصل إلϰ أن هنϙΎ عاقΔ طرديΔ بين تϭزيع أربΎح السϭ ϡϬكل من 

ΔليΎالت Ε1المتغيرا: 

الربحيΔ: نسبΔ اأربΎح إلϰ اأمϭال الذاتيΔ )حيث تϡ استόمΎلΎϬ في دراسΔ أخرى كدالΔ عϰϠ دϭرة   -

)Δة الم΅سسΎ2حي. 

-  ϡي لالحجόالطبي ϡريتΎغϭϠل: الϭع اأصϭمجم. 

- .Δالسن ΔيΎϬفي ن ΔريΎل الجϭاأص :Δلϭالسيϭ 

:ΔليΎالت Εأن المتغيراϭ 

-  Δالدفتري ΎϬقيمت ϰإل Δم΅سسϠل Δقيϭالس ΔيمϘال Δنسب :ΔريΎرص ااستثمϔال. 

-  ΔصΎال الخϭلأم Δالدفتري ΔيمϘال ϰن إلϭالدي Δنسب :ΔليΎالم Δόالراف. 

 لمόيΎرϱ لϠتغيراΕ السنϭيΔ الحΎصΔϠ في اأربΎح.ϭالمخΎطرة: تϡ التόبير عنΎϬ بحسΏΎ اانحراف ا -

أربΎح  نϭ ΎϬبين نسبΔ تϭزيعت΅ثر سϠبΎ عϰϠ احتمΎل تϭزيع أربΎح السϡϬ، أϱ أن هنϙΎ عاقΔ سϠبيΔ بيفϬي 

 ،ϡϬالس.ΔϘϘح المحΎع اأربϭمجم ϰϠع Δزعϭح المΎاأرب ΔسمϘب ϡϬح السΎزيع أربϭت Δنسب ϰϠبير عόالت ϡحيث ت 

                                                           
1 Theophano Patra et al, Op-cit, 2012, pp 1079-1087. 
2 Jinhoo Kim, SooCheong, Dividend behavior of lodging firms: Heckman’s two-step approach, International Journal of Hospitality 

Management N°29, 2010, pp 413-420. 
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      ϰϠع Δل  في دراسΎفي المج Δالمتخصص Δاأمريكي ΕΎبينالم΅سس ϱرΎϘό8338سنتي  ال ϭϮ229 

 Δى الدالϭمست( يϠي Ύم ΔϠمόالمست Εمن بين المتغيراϭ ،ϡϬح السΎزيع أربϭت Ε8استخراج محددا%)1: 

- )Δجبϭم Δعاق( Δع الميزانيϭمجم ϰح إلΎاأرب Δنسب. 

 .قΔ(النمϭ: نسبΔ التغير في مجمϭع الميزانيΔ )ا تϭجد عا -

- )Δجد عاقϭا ت( Δع الميزانيϭمجم ϰإل Δلϭالسي Δنسب. 

- )Δجد عاقϭل )ا تϭع اأصϭي لمجمόالطبي ϡريتΎغϭل. 

- )Δجد عاقϭل )ا تϭع اأصϭمجم ϰإل ΔديϘالن ΕΎϘالتدف Δنسب. 

- )Δجد عاقϭا ت( ΔليΎالم Δόالراف Δنسب. 

- )Δجد عاقϭهمين )ا تΎدد المسόي لόالطبي ϡريتΎغϭل. 

 .اأصϭل: بϘسمΔ المبيΕΎό عϰϠ مجمϭع اأصϭل )عاقΔ سΎلبΔ( نسبΔ دϭران -

- )Δجبϭم Δن )عاقϭالتغير في الدي. 

- )Δجبϭم Δعاق( ΔريΎالج ΕΎاالتزام ϰإل ΔريΎالج Δلϭالسي Δنسب. 

- .)ΔبيϠس Δعاق( Ώالضرائ 

     ϭ ΕΎمن الم΅سس Δعين ϰϠع Δنيفي دراسΎبΎاليΔ ϡϬح السΎزيع أربϭت Εال ،استخراج محددا ϡصتϭت ϰل إل

ϭ ϡϬح السΎزيع أربϭت Δبين نسب ΔبيϠس Δعاق ϙΎأن هن Δمرتبطϭ ،Δطرة الم΅سسΎمخϭ Δااستدان Δكل من نسب

 ΎبيΎمع كلإيج ΔريΎرص ااستثمϔالϭ Δالربحي ،Δالم΅سس ϡ2من حج. 

      ϭ لفي ΔندراسΎجيتمϭ Εيϭبر Pruitt and Gitman (1991)  ϡليين لـ أهΎالمديرين الم ϡأه Ε8222خص 

Δأمريكي Δ889فمن خال  ،م΅سس  ϡϬح السΎأرب Εذ قراراΎتخΎن بϭمϭϘأن المسيرين ي ϰل إلϭصϭال ϡت ΔبΎإج

 Εمحددا ϡأن أه ϰصل إلϭالت ϡت Ύيل، كمϭالتمϭ رΎااستثم Εعن قرارا ΔϠϘمست ΔϘح التبطريΎزيع أربϭ ϡϬس

ΔضيΎالم ΔسنϠل ϡϬح السΎأربϭ حΎ3هي اأرب. 

      ΎϬب ϡΎق Δفي دراسϭ ال كل منϭبϭ Εكر، فيΎب Baker, Veit and Powell (2001)  Εالتي خصϭ

، حيث ϭجدϭا أن النتΎئج المتϭصل Nasdaqالمسئϭلين المΎليين لϠم΅سسΕΎ المΎليϭ Δغير المΎليΔ المدرجΔ في 

ΎϘبΎصل إليه سϭالت ϡت Ύف عمϠا تخت ΎϬإلي، Ώانϭفي كثير من الج ΎϬόبه مΎحيث تتش. ϰϠء عΎرد  811 فبن

لحΎليΎ Δح اهϡ المحدداΕ لتϭزيع أربΎح السϡϬ هي: أربΎح السϡϬ المΎضيΔ، ثبΕΎ اأربΎح، قيمΔ اأربأن أتبين 

Δόقϭالمت ΔيϠبϘالمستϭ. صاϭت Ύم Ύόافق مϭئج تتΎهذه النتϭ ال إليهϭبϭ كرΎأخرى .(1999) ب ΔϬمن جϭ،  دϘف

                                                           
1 Darren K. Hayunga et al, Dividend behaviour of US equity REITs, Journal of Property Research, N° 26:2, 2009, PP 105-123. 
2 Raj Aggarwal, Sandra M. Dow, Dividends and strength of Japanese business group affiliation, Journal of Economics and Business 

N°64 2012, pp 214-230. 
3 H. Kent Baker, Gary E. Powell, E. Theodore Veitc; Op-cit, 2002, p 241. 
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، كمΎ تϭصϭϠا إلϭ ϰجϭد بόض 8395تϡ التϭصل إلϰ أن قراراΕ تϭزيع اأربΎح تحΎكي مΎ تϭصل إليه لينتر 

ϡϬح السΎمل مع أربΎόيخص الت Ύفيم ΔليΎغير المϭ ΔليΎالم ΕΎبين الم΅سس ΕΎ1ااختاف. 

م΅سسΔ مدرجΔ في بϭرصΔ تϭنس خال الϔترة الممتدة من  91في دراسΔ لسيΎسΔ تϭزيع أربΎح السϡϬ لـ     

 Δ8335سن  ϰ8228إل ΎϬب ϡΎق ϭ عيدϭصر، محمد قΎمي بن نΎنسكل من سΎόϠل بΎأن  ،أم Δئج الدراسΎنت ΕنΎك

الم΅سسΕΎ التϭنسيΔ ) المسيرين( يحددϭن سيΎسΔ تϭزيع أربΎح السϡϬ تبΎό لأربΎح الحΎليΔ لϠم΅سسϭ Δليس 

Δم΅سسϠل ΔريΎح الجΎفي اأرب ΔدلΎόهي م ϡϬح السΎأن أربϭ ،ΔضيΎالم Δح السنΎح  ،أربΎتغير في أرب ϱ΄ف

Ϭح السΎأرب ϰϠشرة عΎكس مبόين Δالسن ΕΎالدراس ϡظόئج مΎف عن نتϠيخت Ύهذا مϭ ،Δس السنϔبن ΔصΎالخ ϡ

الم΅سسΕΎ التي ϭزعΕ  طأمΎ ب΄خذ فϭ89%. ϘكΎن المόدل المتϭسط لتϭزيΕΎό الόينΔ  ،في هذا المجΎل

 ϰع إلϔدل يرتόذا المϬح فΎرة في %98اأربϘغير مست ϡϬح السΎزيع أربϭت ΔسΎأن سي ϰا إلϭϠصϭت Ύكم ،

Δنسيϭالت ΕΎس  ،الم΅سسϔح نΎصل في أربΎتغير الحϠل Ύόكبير تب ϕرΎϔبϭ أخرى ϰي تتغير من فترة إلϬف

Δ2السن. 

تϭصا إلϰ أن أربΎح السϡϬ مرتبطΔ إيجΎبيΎ مع حجϡ الم΅سسΎϔ (2001)  Δمϭ Ύفرانشϭفي دراسΔ ل    

ΎϬربحيتϭ، .)ϭبر عن فرص النمόت( Δالدفتري ΎϬقيمت ϰإل Δقيϭالس ΎϬقيمت Δمع نسب ΎبيϠسϭ 

    Ύز أمϠستيϭ ϭϠدانج ،ϭϠا (2006) دانجϭϠصϭفت  Δربحي Δنسبϭ ϡϬح السΎبين أرب ΔبيΎإيج Δد عاقϭجϭ ϰإل

دل  فكϠمΎ زادΕ ،لنسبΔ تόبر عن دϭرة حيΎة الم΅سسΔالم΅سسΔ إلϰ الϘيمΔ السϭقيΔ لرأسمΎلΎϬ الخΎص )هذه ا

 .ذلϙ عϰϠ تطϭر الم΅سسΔ أكثر(

ستΔ أسϭاϕ مΎليΔ في الΎόلϡ ϭ( ϡ أ الممϠكΔ المتحدة،  خصΕ أكبر ϭ (2008)في دراسΔ لدنيس ϭأسϭبϭف    

 Δالم΅سس ϡمع كل من حج ΎبيΎإيج Δمرتبط ϡϬح السΎأن أرب ϰصل إلϭالت ϡن(، فتΎبΎاليϭ Ύفرنس ،ΎنيΎكندا، ألم

ϭمع فرص النم ΎبيϠسϭ ،ΎϬتΎرة حيϭدϭ ΎϬربحيتϭ3. 

     ΕΎدراس ϙΎأن هن ΎكمΔميداني Εأثبت ΔϠيكϬال ΔسΎخطط  ت΄ثير كل من سيϭ ΔكيϠالم ΔϠهيك ،ΔليΎالم

ΕΎيضϭόالت Εيزاϔالتحϭ اتسϭϭ فسميث ،ϡϬح السΎزيع أربϭت ΔسΎسي ϰϠع Smith and Watts (1992)  صاϭت

ϡϬح السΎزيع أربϭتϭ مسيرينϠل ϡϬاأس ΕراΎخيϭ Εاϭاόبين خطط ال ΔبيΎإيج Δد عاقϭجϭ ϰإل. Ύن ف أم

ϭد عاقΔ سϠبيΔ بين خيΎراΕ اأسϭ ϡϬتϭزيع أربΎح فϘد تϭصا إلϭ ϰج ϭ Fenn and Liang (2001)ليΎنغ

.ϡϬالس 

                                                           
1 H. Kent Baker, Gary E. Powell, E. Theodore Veitc; Op-cit, 2002, p 249. 
2 Samy Ben Naceur, Mohamed Goaied et Amel Belanes, On the Determinants and Dynamics of Dividend policy, International Review of 

Finance, 2006, pages 1-23. 
3 H. Kent Baker, Op-cit, 2009, p 91. 
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تϡ التϭصل إلϰ أن  ϭ8225 8319دϭلΔ بين سنتي  99م΅سسΔ لـ  87222في دراسΔ عϰϠ عينΔ مكϭنΔ من      

 ΔرنΎϘم ϡϬح السΎأرب ΎϬόزيϭل تΎض احتمϔر كثيرة ينخΎفرص استثم ΎϬالتي ل ϙϠتϭ الصغيرة ΕΎالم΅سس

ϡكبيرة الحج ΕΎلم΅سسΎب ϭأ Ύكم ،ΔريΎرص ااستثمϔال ΔϠيϠϘع نشالΎف من قطϠتخت Δيόزيϭالت ΔسΎط ن السيΎ

Εاϭر السنϭزيع مع مرϭالت Ώض مستمر في نسΎϔانخ Δماحظ ϡت Ύآخر، كم ϰ1إل. 

ϕϭلسΎب ΔصΎامل الخϭني: العΎالث ΏϠالمط 

Δ تثمرين، حسΎسيϭلϘد تϡ حϭصΕϠ هذه الϭόامل في كل من الضرائΏ، مدى الحمΎيΔ الΎϘنϭنيΔ لϠمس       

Ϙال ،ϡϬح السΎن،المستثمرين أربϭنΎ ΔفسΎالمن Δقيϭالس ΕΎالمنتجϭ الجديدة ΕΎ2الم΅سس. 

دراسΔ لمجمϭعΔ من  Ύلόاج اأسΎسي لمشكل الϭكΎلΔ هϭ ϭجϭد قϭانين تحمي حمΔϠ اأسϡϬ، فمن خالف   

إلϰ أن أربΎح السϡϬ هي عΎئد  فΈنه تϡ التϭصل ،2000) سيانس، شϠيϔر ϭفيشني-د-)ا بϭرتΎ، لϭبز البΎحثين

ΔيϠهمين اأقΎمسϠل ΔنيϭنΎϘال ΔيΎكس مدى الحمόتدفع كل من المسيرين  ،ي ΔيϠόϔال ΔنيϭنΎϘال ΔيΎأن الحم

ϭالمسΎهمين اأغϠبيΔ إلϰ إرضΎء المسΎهمين اأقϠيΔ، فϠكي تكϭن الم΅سسΔ قΎدرة عϰϠ استϘطΏΎ اأمϭال 

 قϠيين.الخΎرجيΔ يجΏ عϠيΎϬ أن تنصف المسΎهمين اأ

     Ύر أمϠيرغϭϭ كرΎب (2004a)  ϰد المسيرين إلϭϘي ϡϬح السΎئد أربΎالس ϡهΎالمس ΏϠأن ط ϰصا إلϭد تϘف

ϡϬح السΎزيع أربϭت، όالداف ΕΎالم΅سس ϰإل ϡهΎل هذا المسϘف ينتϭإا سϭ Ώجϭ ϙلذلϭ ،ϡϬح السΎأرب Δ

ديل هذه السيΎسϭ Δفق اأحΎسيس ϭتό عند ϭضع سيΎسΔ التϭزيع في الم΅سس،هذا ااحسΎس بϭϘة  مراعΎة

.ϕϭئدة في السΎالس 

أمϭ،  ΎالسبΏ في ذلϙ أنΎϬ متϭفرة بسϭϬلΔ نغϭϠسΎكسϭنيΔ،دϭل اأالكثير من البΎحثين مόطيΕΎ استόمل     

Ύنϭنين أϱ الϭ، ϘهنΎ يطرح الس΅ال .فϘد أهمΕϠ بشكل كبير ϔرانكϭϔنيΔدϭل الالسيΎسΔ تϭزيع أربΎح السϡϬ في 

ن أجل اإجΎبΔ ؟ ϭمقΎنϭن الدϭل الϔرانكϭϔنيΔأϡ  قΎنϭن الدϭل اأنغϭϠسΎكسϭنيΔ، يΎسΔ التϭزيعله ت΄ثير عϰϠ س

بمΎϘرنΔ سيΎسΔ تϭزيع  Ύ Michaely and Roberts (2007) ميشΎيϠي ϭرϭبرتسفϘد قΎم التسΎ΅لعϰϠ هذا 

Ϙفي كا ال ϡϬح السΎنينأربϭنΎ، صاϭي:  فتϠي Ύم ϰكل الإل ϭيض أϔتكره قطع، تخ ΕΎيرتغيم΅سس  ΔسΎسي

ϭهذه النتΎئج ت΅كد مدى تحϔظ المسيرين في اتبΎع سيΎسΔ تϭزيع مΎ، كمΎ تϭصا إلϰ أن تضΎرΏ التϭزيع، 

الدϭل  ϭنقΎنم΅سسΕΎ ΅دϱ إلϰ تخϔيض نسبΔ التϭزيع في المصΎلح بين المسΎهمين اأقϠيϭ ΔاأغϠبيΔ ي

Δنيϭϔرانكϔفي ال ΎϬόرفϭ ΔنيϭكسΎسϭϠل اأنغϭن الدϭنΎأن أرق Ύن ، كمϭتك ϡϬح السΎتغيربϠل ΔόبΎت Εا

 .خرآأكثر من ا الدϭل اأنغϭϠسΎكسϭنيΎ ΔنϭنقااستثمΎريΔ في 

                                                           
1 Ali Fatemi, Recep Bildik, Yes, dividends are disappearing: Worldwide evidence, Journal of Banking & Finance N°36, 2012, PP 662-

677. 
2 H. Kent Baker, Op-cit, 2009, pp 93-63. 
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كثير من الدراسΕΎ إلϰ أن أغΏϠ الم΅سسΕΎ المدرجΔ حديثΎ تميل أكثر إلϰ تϭزيع أربΎح السϡϬ خϠصΕ ال    

ذه الم΅سسΕΎ الϘدرة ، ϭمع مرϭر الϭقΕ تصبح لϭϬلϰ من دخϭلΎϬ إلϰ السϕϭ المΎليخΎصΔ في السنϭاΕ اأ

  (.2001 شϭفران، فΎمΎ 2008 )دنيس ϭأسϭبϭف عϰϠ التحكϡ في تϭزيΕΎό اأربΎح

    Ύي أمϠيΎميشϭ نϭϠ(2007) غري  ϰϠح عΎمن اأرب ΔليΎع Δن نسبϭزعϭأن المسيرين ي ϰصا إلϭد تϘف

السϬل مΎόقبΔ المسΎهمين في ϭجϭد سϕϭ ذϭ تنΎفسيΔ عΎليΔ، أنه كϠمΎ زادΕ درجΔ المنΎفسΔ أصبح من 

ΔفسيΎالتن Δϔيόض ϕϭدة في السϭجϭغير م ΎريبϘن تϭاأخيرة تك ΔطϘهذه النϭ ،ϡϬئΎأخط ϰϠاأمر  ،المسيرين ع

 تسمح لϡϬ بΎلحصϭل عϰϠ اأمϭال في ،الم΅سسΔ سمΔόالذϱ يسمح لϠمسيرين بΎستόمΎل أربΎح السϡϬ لبنΎء 

ر انخΎϔض ϕϭ تنΎفسيΔ ضόيϭ ،Δϔالتϔسير اآخϭغΎلبΎ مΎ تكϭن نسبΔ التϭزيع منخϔضΔ في ϭجϭد س ،المستϘبل

 ΔفسΎمن ϱأ ΔϬاجϭلم ΔديϘالن ΕΎϘالمسيرين لتجميع التدف ΔجΎح ϭه Δϔيόالض ΔفسيΎالتن ϕϭزيع في السϭالت Δنسب

 ϰϠمن السيطرة ع ΎϬيمكن Ύال مϭمن اأم ϙϠتمت ΔفسΎفي المن Δالراغبϭ ΔيمنϬالم ΕΎأن الم΅سس ،ΔϠمحتم

Ύالتن Δϔيόض Δالم΅سس ϕϭس.Δفسي 

دϭلΔ في الΎόلϡ استخراج محدداΕ تϭزيع  99م΅سسΔ مϭزعΔ عϰϠ  88979في دراسΔ عϰϠ عينΔ من      

نϭنيΔ درجΔ الحمΎيΔ الΎϘ السϭ ϡϬكل من هنϙΎ عاقΔ قϭيΔ بين تϭزيع أربΎح أربΎح السϡϬ، فتϡ التϭصل إلϰ أن

ΎϬربحيتϭ Ύهϭنم Δنسب ،Δالم΅سس ϡحج ،ΕΎالشرك Δكمϭمستثمرين، حϠ1ل. 

      ϭأجري Δفي دراسΕ Δريϭالك ΕΎالم΅سس ϰϠع،  ΔصΎالخ Εالمتغيرا ϰإل ΔفΎإضΎأن ب ϰصل إلϭالت ϡت

 Ύتت΄ثر أيض ϡϬح السΎزيع أربϭت ΔسΎن سيΈالخ(، ف... ΔريΎرص ااستثمϔال ،Δالربحي ،ϡالحج( Δلم΅سسΎب

 ΕدبمتغيراΎي ااقتصϠالك ϭالت ϡت Ύالخ(، كم... Ώالضرائ Εداόئدة، مΎϔدل الόأن )م ϰإل Ύصل أيض

 Ύمϭ ΔحΎالمت ΔريΎرص ااستثمϔيل الϭلتم ΎϬόزيϭح بدل تΎز اأربΎكثيرا في احتج Ώترغ Δريϭالك ΕΎالم΅سس

 ϰإل ΕϬاتج ΎϬنΈتذكير فϠلϭ ،اأخيرة Δنϭفي اأ ΕΎتتميز به هذه الم΅سس ϱالسريع الذ ϭالنم ϭه ϙي΅كد ذل

 .2)مثل الجزائر( 8332من سنΔ  ابتداءااقتصΎد الحر 

      ϭ Εϭأ( ΔلميΎόال ΔليΎالم Δخال فترة اأزم Δاأمريكي ΕΎالم΅سس ϰϠع Δ8221في دراس)3 ΕϠحيث شم ،
، ϭخϠصΕ الدراسΔ إلϰ أن هنϙΎ انخΎϔض مϠحϭظ في ϭ8223 8225الدراسΔ عينΔ من الم΅سسΕΎ بين سنتي 

.ΔليΎالم Δد اأزمόبϭ خال ϡϬح السΎزيع أربϭل تΎض احتمΎϔانخ ϙΎحظ أن هنϭل Ύكم  ϡϬح السΎفي أرب
م΅سسΔ بϘطع  122، كمΎ قΎمΕ أكثر من 8223بϠيϭن دϭار خال سنΔ  91المϭزعΔ في الϡ.ϭ.أ بحϭالي 

.ΎمΎزيع تمϭالت :ΔليΎالت Εل المتغيراΎمόاست ϡت Ύكم 

 .ربΎح إلϰ اأمϭال الخΎصΔالربحيΔ: نسبΔ اأ -

                                                           
1 Julie Byrne, Thomas O’Connor, Creditor rights and the outcome model of dividends, The Quarterly Review of Economics and Finance 

N°52, 2012, PP 227-242. 
2 Jinho Jeong, Determinants of dividend smoothing in emerging market: The case of Korea, Emerging Markets Review N°17, 2013, PP 

76-88. 
3 Richard Hauser, Did dividend policy change during the financial crisis? Managerial Finance Vol. 39 No. 6, 2013 pp. 584-606. 
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 .مϭال الذاتيΔ إلϰ مجمϭع اأصϭلااستϘاليΔ المΎليΔ: نسبΔ اأ -

 .مجمϭع الصϭل سبΔ التدفΕΎϘ النϘديΔ إلϰن -

- Δلكل سن ΕΎόتغير المبي Δنسب :ϭالنم. 

- ϡالحج ϭ.Δم΅سسϠل Δقيϭالس ΔيمϘال 

 ϭتϡ التϭصل إلϰ أن هنϙΎ عاقΔ قϭيΔ بين نسبΔ تϭزيع أربΎح السϭ ϡϬكل من المتغيراΕ السΎبΔϘ الذكر.

      ϭ من Δنϭمك Δعين ϰϠع Δ32في دراس  ΔعيΎصن Δم΅سسΔنيسيϭ8229بين سنتي  إند ϭ8223  Δالمدرج

 ΔليΎالم ϕϭفي السΔنيسيϭعن اإند ΔϘمسب ΔمϭϠόتبر كمόت ϡϬح السΎمل مع أربΎόالت Δيϔأن كي ϰصل إلϭالت ϡت ،

اأربΎح المستϘبϠيΔ لϠم΅سسΔ )نظريΔ اإشΎرة(، حيث خϠصΕ الدراسΔ إلϰ أن الم΅سسΕΎ التي تϭزع أربΎح 

 .1أربΎح الم΅سسΕΎ التي لϡ تϭزعالسϡϬ تكϭن أربΎحΎϬ المحΔϘϘ أحسن من 

    Ύلي ي كمΎالم ϕϭأن الس Ύصل أيضϭالت ϡت Δزعϭالم ϡϬح السΎأرب Δيض نسبϔتخ ϰϠعند ااعان ع ΎبϠت΄ثر س

، فϬنϭ82212 ϙΎ 8339م΅سسΔ أستراليΔ بين سنتي  ϭ998ذلϙ من خال دراسΔ شمΕϠ  ،)نظريΔ اإشΎرة(

 السϭقي لϠسϡϬ.عاقΔ سϠبيΔ بين تخϔيض أربΎح السϭ ϡϬالسόر 

     ϭΔ3في دراس Εأجري  ΕΎالم΅سس ϰϠليعΎالم ϕϭفي الس Δالمدرج Δ8227بين سنتي  الصيني ϭ8282 

ϭذلϙ من  ،م΅سسΔ لϡ تϭزع 9585م΅سسΔ قΎمΕ بتϭزيع أربΎح السϭ ϡϬ  852حيث تϡ أخذ عينΔ مكϭنΔ من 

΅سسΕΎ تحϭΎل دائمΎ إرضΎء أجل الت΄كد من صحΔ نظريΔ التϠبيΔ أربΎح السϡϬ، تϡ التϭصل إلϰ أن الم

ϡϬح السΎزع أربϭالتي ا ت ΕΎالم΅سس ϭيتجه نح ϡϬاأس ϰϠع ΏϠن الطΎك Ύم ΔلΎي حϔالمستثمرين، ف ΕΎرغب. 

ΔبيϠفي ت ϡϬمن Δرغب ،ϡϬح السΎزيع أربϭت ϡإعان عن عدΎن بϭمϭϘن المسيرين يΈالمستثمري ف ΏϠن في ط

Ώ عϰϠ أسϡϬ الم΅سسΕΎ المϭزعΔ كبير، حيث يتϭ ، ϡيكϭن الόكس في حΎلΔ مΎ كΎن الطϠالسϕϭ المΎلي

.ϡϬح السΎزيع أربϭاإعان عن ت 

ϕϭ لطΏϠ عϰϠ اأسϡϬ في السكمΎ يϡϭϘ المسيرϭن بΎختيΎر النسبΔ المϭزعΔ من أربΎح السϡϬ تبΎό اتجΎهΕΎ ا

تϱϭϘ من ϭ ،هذه النتΎئج ت΅كد نظريΔ التϠبيΔ أربΎح السϭϡϬ .ن الم΅سسΕΎ المϭزعϭ Δغير المϭزعΔبي المΎلي

ϭت ΕΎسΎلسي ΎϬل ϱسيرϔى التϭليالمستΎالم ϕϭفي الس ϡϬح السΎزيع أرب. 

م΅سسΔ  822 من عϰϠ عينΔ مكϭنAmihud and Murgia (1997) Δ ميϭϬد ϭميرجيϭΎفي دراسΔ أ      

المϭϠόمΕΎ إلϰ  لإيصΎإلϰ أن أربΎح السϡϬ ا تόتبر من ϭسΎئل  تϭصا ϭ8338 8311ألمΎنيΔ بين سنتي 

                                                           
1 Febriela Sirait and Sylvia Veronica Siregar, Dividend payment and earnings quality: evidence from Indonesia, International Journal of 

Accounting and Information Management Vol. 22 No. 2, 2014 pp. 103-117 
2 Balasingham Balachandran et al, Dividend reductions, the timing of dividend payments and information content, Journal of Corporate 
Finance N° 18, 2012, PP 1232-1247. 
3 Xicheng LIU, Chi XIE, Factors Influencing the Stock Dividend and Transfer of Reserve to Common Shares of Listed companies A 

Empirical Study Based on the Catering Theory of Dividends, PP 319-322. 
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ϕϭلي،ا السΎلم  Δأن درجϭاا ΕΎايϭيه في الϠهي ع Ύحد كبير م ϰتشبه إل ϡϬح السΎتغير في أربϠل ΔبΎستج

Δ1المتحدة اأمريكي. 

بمΎϘرنΔ سيΎسΔ تϭزيع أربΎح السϡϬ في كل من  Dewenter and Warther (1998) ديϭنتر ϭϭارثر ΎقΎم      

΅سسΕΎ اليΎبΎنيΔ تتميز بدرجΔ عΎليΔ من تمΎثل إلϰ أن الم فتϭصا ،الϭايΕΎ المتحدة اأمريكيϭ ΔاليΎبΎن

 ϡϬر السόس ΔبΎاستج Δأن درجϭ ،Δاأمريكي ΕΎلم΅سسΎب ΔرنΎϘلح مΎالمص ΏرΎص مشكل تضϘنϭ ΕΎمϭϠόالم

Δϔيόن ضϭن تكΎبΎفي الي ϡϬح السΎأرب Εبتغي ،لتغيرا Δن مرتبطϭن تكΎبΎفي الي ϡϬح السΎأرب Εأن تغيراϭ Εرا

ΕΎح الم΅سسΎ2أرب. 

دϭلΔ في  99م΅سسΔ من  9222عϰϠ  (2000) سيانس، شϠيϔر ϭفيشني-د-دراسΔ لا بϭرتΎ، لϭبزϭفي       

 Δهذه  8339سنϭ ،ΔيϠهمين اأقΎن يحمي المسϭنΎϘط أن الϘف ϡϬح السΎن أربϭزعϭأن المسيرين ي ϰا إلϭϠصϭت

تمتع فيΎϬ الدϭل التي ي حيث أن الم΅سسΕΎ المϭجϭدة في ،النتΎئج تتمΎشϭ ϰمΎ هϭ مϭجϭد في الϭاقع

ϭن اأالمستثمرϭنΎϘل الϭد( ΔليΎόال ΔيΎلحمΎنين بϭكسΎسϭϠنغΔرنΎϘم ΔليΎع ϡϬح السΎزيع أربϭت Ώن نسϭتك ) 

بنسΏ تϭزيع أربΎح السϡϬ في الم΅سسΕΎ التي تتϭاجد في الدϭل التي ا تόطي الحمΎيΔ الكΎمΔϠ لϠمستثمرين 

نسΏ ضόيΔϔ من أربΎح السϡϬ في دϭل الΎϘنϭن  (، ϭأن الم΅سسΕΎ المتطϭرة تϭزعϔرانكϭϔني)دϭل الΎϘنϭن ال

قيمΔ ، كمΎ أن الόاقΔ بين أربΎح السϔ ϭ ϡϬرانكϭϔنيالϭهذه النتيجΔ غΎئبΔ في دϭل الΎϘنϭن  نغϭϠسΎكسϭني،اأ

 .3 ((2006) نغϭϠسΎكسϭني )بينكϭيتز، ستيϠز ϭϭيϠيΎمسϭناأالم΅سسΔ ضόيΔϔ في دϭل الΎϘنϭن 

م΅سسΔ نمسϭΎيΔ غير مΎليΔ بين  889بΎستόمΎل عينΔ مكϭنΔ من  Gugler (2003) في دراسΔ لغيغϠر     

تϭصل إلϰ أن الم΅سسΕΎ التي تتمتع بϔرص استثمΎريΔ عΎليΔ ا تحجز كل اأربΎح  ϭ8333 8338سنتي 

ΎرهΎدة استثمΎرص  ،إعϔالتي ا تتمتع ب ΕΎلم΅سسΎبل فΎϘفي المϭ ،Δينόم Ώنس ΕاΎزع في كل الحϭي تϬف

 مع اأربΎح بغض النظر عمΎ يمϠيه الطرف المراقΏ لϠم΅سسΔ. استثمΎريΔ تتΎόمل

إلϰ أن تϭزيع أربΎح السϡϬ تكϭن عΎليΔ  (2000) سيانس، شϠيϔر ϭفيشني-د-ا بϭرتΎ، لϭبز تϭصل كل من

أين يتمتع المسΎهمϭن بحمΎيΔ عΎليΔ، عϰϠ عكس بϠدان  (Common Law) نغϭϠسΎكسϭنياأفي بϠدان الΎϘنϭن 

كثير من الكتΏΎ تϭصϭϠا إلϰ أن حϭكمΔ الشركΕΎ تόد من بين المحدداΕ الرئيسيϭ4. ϭ ΔنيϔرانكϔالΎϘنϭن ال

Δفي الم΅سس ϡϬح السΎزيع أربϭت ΔسΎ5لسي. 

                                                           
1 H. Kent Baker, Op-cit, 2009, pp 899-157. 
2 Idem, pp 899-157. 
3Ibid, pp 899-157. 
4Ibid, p 72. 
5 Ibid, p 79. 
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      ϭΔكر  في دراسΎرلي، بΎن لكل من فΎإدلمϭ1985 ،1986 Farrelly, Baker and Edleman   Εخص

تنتمي إلϰ ثاث قطΎعΕΎ هي )الخدمϭ ΕΎالتي  NYSEم΅سسΔ مدرجΔ في  958المسئϭلين المΎليين لـ 

ΔعΎالصن)Δالتجزئ/ΔϠر الجمΎد ،، تجϬب ϙذلϭ فϡϬح السΎزيع أربϭت Εمحددا ϡأه ϰل إلϭصϭفمن خال  .ال

تϡ التϭصل إلϰ أن أهϡ محدداΕ أربΎح السϡϬ هي اأربΎح  ،من طرف ه΅اء المسئϭلين المΎليين ΔإيجΎبي 981

ر التدفΕΎϘ النϘديϭ ΔالرغبΔ في الحΎϔض عϰϠ أϭ الزيΎدة في سόر المتϭقΔό، أربΎح السϡϬ المΎضيΔ، تϭاف

ن يدن يسϭόن جΎهيتϭصϭϠا إلϰ أن المسئϭلين المΎلي ، فϘد8395لينتر  عسϭ .ϡϬإضΎفΔ إلϰ هذا، ϭمΎ يتϔق مال

ϡϬح السΎالنمط من أرب ϰϠظ عΎϔحϠن مرتبط  ،لϭيك Ύتغييرهϭ ،ΎϬيϠظ عΎϔالحϭ ،زيعϭالت Εداόتغيير م ϡعدϭ

ف مستϘبϠيΔ. كمΎ تϡ استنتΎج أن المسيرين يستόمϭϠن أربΎح السϡϬ كΈشΎرة عن الϭضόيΔ التي تϭجد فيΎϬ ب΄هدا

 ΔيمϘعن ال ΕΎمϭϠόكم ϕϭفي الس ΎرهΎاعتب ϡيت ϡϬح السΎحيث أن أرب ،ΎϬدف إليϬالتي ت Δيόضϭال ϭأ Δالم΅سس

Ύا أيضϭϠصϭت Ύكم .Δم΅سسϠل ΔيϘيϘالح ϰف ب إلϠتخت ϡϬح السΎأرب ΕΎسΎأن سيϘختاف الΎΕΎعΎ1ط. 

عϰϠ م΅سسΕΎ لΎϬ عϰϠ اأقل  Baker and Farrelly (1988) بΎكر ϭفΎرلي دراسΔ قϡΎ بΎϬ كل منϭفي       

 Ύ إلϰ أن أهϡ المحدداΕ هي الحΎϔظ عϰϠ تϭزيع اأربΎح ϭثبΎتϬفتϭصا ،نϭاϭ Εهي تϭزع أربΎح السϡϬس 82

ϡϬسϠقي لϭر السόالس ϰϠع ϡϬح السΎت΄ثير أرب ϰالنظر إلϭ ΔمΎع Δϔبص Δالم΅سسϭ2. 

      ϭΎϬب ϡΎق Δكر في دراسΎبϭ رليΎا (1989) ف ΕتيينلخصΎمستثمرين الم΅سس،  Ύفيم ϡϬراءة رأيϘل ϙذلϭ

ϡϬح السΎق ب΄ربϠόيت.  ϰϠء عΎ892فبن ΔبΎإج،  ϡϬح السΎأرب Δالتي تحدث في قيم ΕداΎأن الزي ϰصل إلϭالت ϡت

ϡϬ، كمΎ أن اإجΎبΕΎ تϭحي ب΄ن هنϙΎ تϔضيل لربح الϘيمΔ المϭزعΔ لΎϬ أثر إيجΎبي عϰϠ السόر السϭقي لϠس

ϡϬح السΎأرب ϰϠع )ΔليΎالرأسم ΏسΎيق المكϘ3)تح. 

      ϭمΎق Δفي دراسΎ ΎϬيل بϭبϭ كرΎب Baker and Powell (1999)  ΕΎليين لم΅سسΎلين المϭالمسئ Εخص

رد ϭجدا أن مόظϡ  831فبنΎء عϰϠ  .حيث تϡ تϘسيمΎϬ إلϰ صنΎعيΔ، تجΎريϭ ΔخدمΎتيNYSE ΔمدرجΔ في 

Δم΅سسϠل Δقيϭالس ΔيمϘال ϰϠع ϡϬح السΎأثر أرب ϕتصد ΕΎبΎصل إليه ،اإجϭت Ύت΄كيد م ϡك ليتΎنبϭآخرϭ ر 

تϭصا إلϰ أن  Ύ، كمΎ أن مόظϡ اإجΎبΕΎ تسΎند فكرة أن أربΎح السϡϬ تόتبر كΈشΎرة، غير أنϬم(1985)

 ضريبي ϭفكرة عصϭϔر في اليد، ϭϭجدا أن مΎالمسئϭلين المΎليين غير مت΄كدين من فرضيΔ التϔضيل ال

كمΎ تϭصا إلϰ تϔسير التغير المϭجϭد في أربΎح السϡϬ بين مختϠف  .8395تϭصا إليه يتمΎشϰ مع لينتر 

ΕΎعΎطϘن الϭآخرϭ كرΎ(1985 )ب،  ΔديΎااقتص Δفي البيئ ϕرϔال ϰن أن هذا ااختاف راجع إلϭلϭϘحيث ي

ΔفسيΎالتنϭ4. 

                                                           
1 H. Kent Baker, Gary E. Powell, E. Theodore Veitc; Op-cit, 2002, p 241. 
2 Idem, p 241. 
3 Ibid, p 241. 
4Ibid, pp 248-249. 
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      Δ1في دراس ϰϠمن  ع Δنϭمك Δتنتمي لـ  3125عين Δ89م΅سس  Δلϭ2دOECD  8222بين سنتي ϭ8227 

تϡ التϭصل إلϰ أن الم΅سسΕΎ تϭزع نسΏ قϠيΔϠ من أربΎح السϡϬ في الدϭل ذاΕ الحمΎيΔ الϭϘيΔ لϠمسΎهمين 

يث ح ،ϭارتΎϔع مόداΕ الضرائΏ عϰϠ أربΎح السϭ ،ϡϬيكϭن الόكس في حΎلΔ انخΎϔض اأثر الضريبي

Ύزع مبϭت Δبغي ϡϬح السΎشكل أرب ϰϠتبرة عόلغ مϭهمΎيه المسϠف يحصل عϭس Ύم ϡظيόكس ب .نتόالϭ ΔلنسبΎ

Δϔيόهمين ضΎالمس ΔيΎحم Δدرج ΎϬن فيϭل التي تكϭدϠتبرة من  ،لόلغ مΎزيع مبϭبت ΕΎالم΅سس ϡϭϘحيث ت

όني الم΅سسΔ يϭذلϙ أن بΎϘء اأربΎح في  ،أربΎح السϡϬ حتϰ في حΎلΔ ارتΎϔع الضرائΏ عϰϠ هذه اأربΎح

لدراسΔ كمΎ خϠصΕ هذه افيتϡ تϔضيل التϭزيع.  ،ف الϭكΎلΔ(الحΎجΔ إلϰ الرقΎبΔ الϭϘيΔ عϠيΎϬ )زيΎدة تكΎلي

:ΔليΎالت Εكل من المتغيراϭ ϡϬح السΎزيع أربϭت Δبين نسب ΔئيΎإحص Δدال Εذا Δد عاقϭجϭ ϰإل Ύأيض 

- )Δجبϭم Δل )عاقϭع اأصϭمجم ϰئد إلΎόال Δنسب. 

 .)عاقΔ مϭجبΔ( تόبير عنه بحسΏΎ لϭغΎريتϡ رقϡ اأعمΎلالحجϭ ϡتϡ ال -

- )ΔلبΎس Δعاق( ΔليΎالم Δόالراف. 

- )ΔلبΎس Δعاق( Δع الميزانيϭمجم ϡريتΎغϭالتغير في ل ΏΎبير عنه بحسόالت ϡتϭ ϭالنم. 

 .الدϭلΔ إلϰ هذه المنظمΔ )عاقΔ مϭجبΔ( انضمϡΎالόمر ϭتϡ حسΎبه بدايΔ من  -

      ϭΔ3في دراس  Δعين ϰϠمن ع Δنϭتنتمي لـ  99222مك Δ83م΅سس  ΔسΎدف تحديد مدى ت΄ثر سيϬب Δلϭد

تϭزيع أربΎح السϡϬ بΎلمتغيراΕ السϭϠكيΔ )الحذر، كره الخسΎرة ϭكره الغمϭض(، فتϡ التϭصل إلϰ أن هذه 

 Ύكم Εريف المتغيراόت ϡحيث ت ،Δفي الم΅سس ϡϬح السΎزيع أربϭت ΔسΎجيدة لسي Εتبر محدداόت Εالمتغيرا

 يϠي:

 يόطي ره الخسΎرة: تϡ تحديدهΎ من خال رهΎن متسϱϭΎ في فرص الخسΎرة ϭالربح ϭالمستثمرك -

 كيد لϘبϭل الرهΎن.المبϠغ اأ

 احتمΎاΕ من بΈعطΎءكره الغمϭض: يتϡ تحديده تبΎό لاختيΎر بين الرهΎن غير اأكيد ϭالخطر  -

 .طرف المستثمر لϘبϭل الرهΎن

 5222ن م طاΏ أكثرشخصيΔ عϰϠ  بΎلمخΎطرة ϭأسئΔϠبيΎن خΎص تϡ تϭزيع است ،ϭلتحديد المتغيراΕ أعاه

ΔόمΎ95في الميدان من  ج Δلϭد.  

                                                           
1 Mohammed Alzahrani, Meziane Lasfer, Investor protection, taxation, and dividends, Journal of Corporate Finance N°18, 2012, PP 745-
762. 

 2 Δالتعاون ااقتصادي والتنمي Δمنظم operation and Development)-Organisation for Economic Co)  ΎرهΎاختصϭ OECD  هي
Δعϭمن مجم Δنϭمك Δليϭد Δمنظم  Δفي سن Εالحر. نشأ ϕϭد السΎاقتصϭ ΔيϠالتمثي ΔراطيϘدئ الديمΎبل مبϘالتي ت ΔدمϘدان المتϠعن  9191من الب

 دϭلΔ )معظϡ الدϭل أϭرϭبيϯ3 .)Δ، عدد الدϭل اأعضΎء فيΎϬ حΎليΎ منظمΔ التعϭΎن ااقتصΎدϱ اأϭرϭبي
3 Wolfgang Breuer et al, The behavioral foundations of corporate dividend policy a cross-country analysis, Journal of Banking & 

Finance N°42, 2014, PP 247-265. 
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كمΎ تϡ استόمΎل متغيراΕ أخرى خΎصΔ بΎلم΅سسΔ مثل الحجϡ، الربحيΔ ...الخ، فكΎنΕ النتΎئج بόد استόمΎل 

ة، الغمϭض الخسΎر المتغيراΕ تبين أن سيΎسΔ تϭزيع اأربΎح تت΄ثر بدرجΔ كبيرة بتغير كل من: درجΔ كره

.ΔئيΎإحص Δذج بدالϭفي النم Δالربحيϭ ΕΎόالمبي ϭمتغيرتي نم ΕرϬظ Ύالحذر، كمϭ   

ϡϬح السΎزيع أربϭلت ΔϠل البديΎلث: اأشكΎالث ΏϠالمط 

        Εاϭفي السنϭ ،ϡϬح السΎأرب ϱدϘزيع النϭمل التόتست ΕΎالم΅سس ΕنΎك ΕΎنينΎقبل منتصف الثم

Ύإع ΔيϠعم Εاأخيرة أصبحΕΎاسع لدى الم΅سسϭ لϭبϘب ϰتحظ ϡϬدة شراء اأس، Ώهذا فحسϭ فراϭ ΎمΎنشف 

 جΎغنتΎن ϭحسΏ .8333 %88إلϰ  8371سنΔ  %57فϘد انخϔضΕ نسبΔ تϭزيع أربΎح السϡϬ من  ،(2001)

فΈن الم΅سسΕΎ تϡϭϘ بتϭزيع اأربΎح  Jagannathan, Stephens, and Weisbach (2000)  سبΎشϭϭي تϔنسس

ϡϬح السΎشكل أرب ϰϠع Δالدائم، ϡϭϘتϭ قد أكدϭ ،Δظرفي ΔديϘن ΕΎϘتدف ΔلΎفي ح ϡϬدة شراء السΎعΈر  ابΎديتم

 . (2004)1سنΔ  هذه النتيجϭ ΔديتمΎر

      Ώفحس ،Δالمتحدة اأمريكي ΕΎايϭا في الΎمόهي اأكثر است Δحϭتϔالم ϕϭالس ΔيϠتبر عمόن غ تϭϠري

ϱإكنبرϭ (2000)، ϭ ترة الممتدة منϔ8312خال ال  ϰ8333إل Έف ΎϘفϭ Εدة الشراء التي تمΎإع ΔيϠن عم

 ϭ38%تمثل أيضΎ  ،من مجمϭع إعانΕΎ إعΎدة الشراء %38لميكΎنيزϡ السϕϭ المϔتϭحΔ كΎنΕ تمثل حϭالي 

عند إعΎدة شراء  Δ، فϬذه اإحصΎئيΕΎ تϭحي ب΄ن الطريΔϘ المϔض2Ϡمن الϘيمΔ اإجمΎليΔ إعانΕΎ الشراء

 مϔتϭحΔ.ي تتϭ ϡفق عمϠيΔ السϕϭ الاأسϡϬ هي الت

ϡني رقΎالبي ϡالرس (ϯ-ϮحΎاأربϭ ϡϬدة شراء اأسΎإع ،ϡϬح السΎبين أرب Δالعاق :) 

 
 .H. Kent Baker, Dividends and Dividend Policy, the Robert W. Kolb Series in Finance, USA, 2009, P 55 :المصدر

 Repurchases تمثل أربΎح السDividends ،ϡϬ التϭزيΕΎό،قيمΔ تمثل  Aggregate Payout in MMS يث:ح

،ϡϬدة شراء اأسΎتمثل إع Earnings ح الΎتمثل أرب،Δم΅سس Total Payout .ΕΎόزيϭع التϭتمثل مجم 

                                                           
1 H. Kent Baker, Op-cit, 2009, pp 64-65. 
2 H. Kent Baker, Gary E. Powell, E. Theodore Veitc; Op-cit, 2002, p 249. 
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Δ من أكثر من عϰϠ عينΔ مكϭن ϭϔ Von Eije and Megginson (2008)ن إيج ϭمجينسϭنفي دراسΔ ل     

( ϭالتي قΎمΕ بΎإعان عن عمϠيتي 8229دϭلΔ أϭرϭبيΔ قبل مϱΎ  89اأϭرϭبي ) ااتحΎدم΅سسΔ في  9822

 إلϰ أن متϭسط عدد مراΕ إعداد تϭصا ،ϭ8229 8313تϭزيع أربΎح السϭ ϡϬإعΎدة شراء اأسϡϬ بين سنتي 

رتΎϔع زيΎدة في أربΎح السϭ ϡϬإعΎدة ϭصΎحΏ هذا اا ،8.9إلϰ  8.8التΎϘرير المΎليΔ في السنΔ ارتϔع من 

شراء اأسϭ ،ϡϬأن الم΅سسΕΎ الϘديمΔ أكثر تϭزيΎό أربΎح السϡϬ من الم΅سسΕΎ الجديدة، ϭم΅سسΕΎ دϭل 

ن شراء لأسϡϬ مΎϘرنΔ بم΅سسΕΎ دϭل الΎϘنϭلأكثر تϭزيΎό أربΎح السϭ ϡϬأقل إعΎدة  نغϭϠسΎكسϭنيالΎϘنϭن اأ

 .1الرفع المΎلي ϭتϭزيع أربΎح السϡϬا أيضΎ عاقΔ سϠبيΔ بين درجϭϭ ، Δجدϔرانكϭϔنيال

      ϭكل من ΎϬب ϡΎق Δن في دراسΎرغϭمϭ اغرΎكر، غΎب (Baker, Gallagher and Morgan (1981))  ϰϠع

ϙرϭيϭني Δرصϭفي ب Δالمدرج ΕΎعينتين من الم΅سس (NYSE) أخذ ϡ892، حيث ت  ΔيϠمόب ϡϘت ϡل Δم΅سس

 ϭ ϡϬدة شراء اأسΎ892إع ΕΎينόفي فترة السب ΔيϠمόلΎب ΕمΎق Δضي م΅سسΎرن المϘمن الΕنΎئج ا ، حيث كΎلنت

ΔديϘالن ΕΎϘئض في التدفΎϔϠر الجيد لΎااستثم ϭه Δينόراء الϭ ΔمنΎالك Δالرئيسي ΏΎل  ،أنه من بين اأسبΎمόاستϭ

 ϭل أΎمόفي تشجيع ال ΔديϘالن ΕΎϘئض في التدفΎϔإهذا ال Ώالسبϭ .ΔديΎόال ϡϬن اأسΎمك ϡϬاأس ΕراΎحال خي

Ϙدϱ، فكثير من المسيرين هϭ عدϭ ϡجϭد الΎϔئض النن بΈعΎدة شراء اأسϡϬ يالرئيسي لόدϡ قيϡΎ المسير

أن قرار إعΎدة شراء اأسϡϬ هϭ قرار استثمΎرϱ يختϠف عن قرار تϭزيع اأربΎح أϭ الϘراراΕ  إلϰينظرϭن 

أن قرار إعΎدة شراء  Unlike Baker et al. (1981)) ) إنϠيϙ بΎكر ϭآخرϭن المΎليΔ اأخرى، في حين يرى

 ϭه ϡϬرياأسΎلي ليس استثمΎقرار مΎالمسيرϭ ،ϭΎϔلΎدة الشراء بΎإع ΔيϠن عمϭلϭن يمΕΎϘئض في التدف ΔديϘالن 

 ΎحكمΎزيع اأربϭت ΔيϠمόهي إحال ل ϡϬدة شراء اأسΎن فكرة أن إعϭليس يرفض( (Lees (1983). 

     ϭأخرى ل Δرفي دراسΎركΎسϭ ان (Lane and Sarkar (1989  ،ΕΎعينتين من الم΅سس ϰϠ31ع  Δم΅سس

ϭ ϡϬدة شراء اأسΎإع ΔيϠمόب ΕمΎصا 98قϭقد تϭ ،ΔيϠمόلΎب ϡϘت ϡل Δم΅سسΔيϠمόϠرة لΎاإش Δت΄كيد فرضي ϰإل  

ϭϭ ،ΔيϘيϘالح ΎϬب΄قل من قيمت ΔيمϘم ϡϬاأس ϡأن في نظره ΔيϠمόلΎن بϭمϭϘأن المسيرين يϡي هϘاثϭ ن من

 Ϭ.ϡمستϘبل الم΅سسϭ ،Δلϡ يόثرا عϰϠ دليل ي΅كد ب΄ن عمϠيΔ إعΎدة شراء اأسϡϬ هي بديل لتϭزيع أربΎح الس

      ϭل Δن) كل منفي دراسΎجيتمϭ نΎفمϭس، كϭتستسك (Tsetsekos, Kaufman and Gitman (1991) 

 ϰϠ8222ع ΕΎأكبر الم΅سس،  ΔيمϘأن هذه اأخيرة م ϭه ϡϬدة شراء اأسΎافع إعϭالد ϡأن أه ϰصل إلϭالت ϡت

 فϔي دراسΔ .ر الϬيكΔϠ المΎليΔ لϠم΅سسϭ ،Δت΄كيد فرضيΔ اإشΎرةيب΄قل من قيمتΎϬ الحϘيϘيϭ ،ΔالرغبΔ في تغي

حسن المدراء المΎليϭن أ 598عϭ ((Baker, Powell and Veit (2002)  ϰϠفيΕ بΎكر، بϭيل لكل من

 ϡϬاستخاص نظرتϡϬدة شراء اأسΎإع ΔيϠيخص عم Ύرة.ف ،فمΎاإش Δت΄كيد فرضي ϰا إلϭϠصϭت 

                                                           
1 H. Kent Baker, Op-cit, 2009, pp 899-157. 
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ϡϬح السΎزيع أربϭاأخرى لت Εسيراϔالمبحث الرابع: الت 

إلϰ سيΎسΔ تϭزيع أربΎح السϡϬ، فΈن هنϙΎ التي تطرقΕ  ميدانيΔبΎإضΎفΔ إلϰ النظريϭ ΕΎالدراسΕΎ ال

ϡϬح السΎأرب Δهي اأخرى دراس ΕلϭΎأخرى ح Εسيراϔطرة تΎل هي المخΎصر في هذا المجΎنόال ϡل أهόلϭ ،

 أهϡ الϭόامل المحددة لسيΎسΔ تϭزيع أربΎح السϡϬ. ىحدإ حيث تόتبرالنمϭ الديمغرافي، 

 المطΏϠ اأϭل: اأربΎح مقΎبل تحمل المخΎطرة

ع تحسن اأسϭاϭ ϕنمϭهΎ ينسϰ المستثمرϭن الϭجه اأخر لΎόϠئد أا ϭهϭ المخΎطرة، فيكرسϭن كل مف     

ϡϬاتϭتحسين ثرϭ قيϭالس ϭدة من هذا النمΎϔفي ااست ϡدهϭϬطرة  ،جΎمخϠل ΔسيΎاأس ΔنΎالمك ϙين بذلϠهΎمتج

المخΎطرة من  في ااستثمΎر، فتنϘص بذلϙ درجΔ الرشΎدة ϭالϘόانيΔ، أن هذه اأخيرة تتطΏϠ كره

 المستثمرين.

Ϡكل ف من المخΎطرة أϭ عدϡ الت΄كد، ϭذلϙ تبΎό لنϭع ااستثمΎر ل كل عمϠيΔ استثمΎر عϰϠ قدر مόينتشتم     

ϭالϭجه اآخر يمثل  ،التي سϭف تتحϘق من هذا ااستثمΎر (R) المنتظرة استثمΎر ϭجΎϬن، ϭجه يمثل الϭόائد

اراϭ Εمن الϘر المستثمر عندمΎ يربط أمϭاله في هذا ااستثمΎر،التي سيتόرض لΎϬ  (σ)المنتظرة  المخΎطر

 ϱر الذΎر ااستثمΎاختي ϭل هΎفي هذا المج ΔمϬالمϡائده  تاءϭطرهعΎمخ )σ max (R/  ϡظيόيسمح بت ϱالذϭ

Δόقϭة المتϭالثر ،ϭ ϰنόائد، بمϭόالϭ طرΎبين المخ ΔدلΎلمبΎد بϭصϘالم ϭهϭ ϡΎόالمبدأ ال ϭيقهذا هϘتح  ϰϠأع

 ة.من المخΎطرممكن عند مستϭى مϘبϭل عΎئد 

      Δق الم΅سسϘل أن تحΎاحتم" :ΔليΎااحتمϭ Δالريب ϰنόبم ΔديΎااقتص ϡجΎόطرة" في المΎالمخ" ΔمϠك ΕءΎج

 ΕΎعϭال تستثمر في مشرϭأم ϭطر هΎل المخΎرأس المϭ ،"غير أكيدة Δفي بيئ ΎϬϠعم Δرة نتيجΎخس ϭربح أ

Ύعϭل المشرόيج Ύخطر مϠل Δرضόم ϭأ/ϭ ع )ربحϭئج المشرΎيتحمل نت ϱالشخص الذϭ ،رةΎخسϠل ΔϠبΎق Ε

 .1مستثمر، مΎلϙ، منظϡ، مضΎرΏ ...الخ–خسΎرة( هϭ المخΎطر 

     ϙΎهن Δعاق Δئد بين طرديΎόال ΏϭϠالمط Δدرجϭ ،طرةΎن المستثمرين جميعف المخϭόيق يسϘلتح ϰϠأع 

 من مόين مستϭى عند ممكن مستϭى أدنϰ لϰإ المخΎطر تخϔيض أϭ ،المخΎطر من مόين مستϭى عند عΎئد

 يجϭ ΏبΎلتΎلي المخΎطرة من درجΔ عϰϠ يحتϱϭ استثمΎر فكل منΎϬ، الϬرΏϭ يόني ا ةالمخΎطر تجنΏف .الΎόئد

                                                           

-المϬόد الΎόلمي لϔϠكر اإسامي، هرندن نظريΔ المخΎطرة في ااقتصΎد اإسامي، دراسΔ ت΄صيϠيΔ تطبيقيΔ،مد عϭيضΔ، عدنΎن عبد ه مح 1 
Ύفرجيني- ،Δالمتحدة اأمريكي ΕΎايϭ98، ص 8282ال. 
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ϰϠالمستثمرين ع Δطر دراسΎر مخΎااستثم Δرفόمϭ ΎϬبΎإدارة أسبϭ طر هذهΎليس المخϭ ΏϭرϬال Ϭمن،Ύ أنه 

 .إلغΎئΎϬ يمكن ا

ل اأعمΎل لتحمالمΎل Ύϭطرة دϭرا له أهميΔ بΎلغΔ في ااقتصΎد ككل، فϭϠا استόداد رجΎل المخ تكتسي    

المخΎطرة لمΎ قΎمΕ مشرϭعϭ ΕΎم΅سسΕΎ نΎجحΔ تحϘق أربΎح عΎليΔ من خال زيΎدة ϭتحسين اإنتΎج من 

د المخΎطرة ΎئابتكΎراϭ ΕسϠع، ϭمنه زيΎدة النمϭ ااقتصΎدϱ، لذلϙ يرى كثير من ااقتصΎديين أن الربح هϭ ع

ϭبΎلتΎلي تصبح المخΎطرة  ،لمتϭقع أϭ المطΏϭϠ من طرف الماϭϙكϠمΎ زادΕ نسبΔ المخΎطرة زاد الΎόئد ا

هي الϭجه الثΎني أϱ استثمΎر مΎϘبΔϠ لϭϠجه اأϭل ϭالمتمثل في الربح، فΎلمخΎطرة هي عΎما من عϭامل 

 حϘيق عϭائد تتنΎسΏ مع نسبتΎϬ.اإنتΎج التΎبϭ ،Δόتكϭن غير مرغΏϭ فيΎϬ مΎ لϡ تكن ت΅د إلϰ ت

( إلϰ مϭقف إيجΎبي استحϕΎϘ الربح بΎلمخΎطرة، ذلϙ أن السبϭtheory of profit Ώت΅شر نظريΔ الربح )    

الرئيسي لϠمستثمر استحϕΎϘ الΎόئد هϭ تحمϠه لϠمخΎطرة، ϭقد ارتبطΕ فكرة تحمل المخΎطرة كمصدر لϠربح 

Ύفي كت ΕيΎن ϙاأمريكي فران ϱدΎاقتصΎالربح بϭ الت΄كد ϡطرة، عدΎسر  ،(8388به )المخϔالربح ت Δفنظري

تحمل فϭϬ ي ،لمΎذا يستحق المستثمر الربح، ϭالسبΏ في ذلϙ هϭ أنه يمثل عنصرا إنتΎجيΎ من نϭع خΎص

 .1المخΎطرة نتيجΔ استثمΎر أمϭاله في الم΅سسΔ، أنه قد يحϘق الربح أϭ يتكبد الخسΎرة 

حϭال التي تتغير فيΎϬ الظرϭف ااقتصΎديΔ )أ ،لحيΎة ااقتصΎديΔ المΎόصرةϔي ظل اأϭضΎع السΎئدة في اف    

السϕϭ، أذϭاϕ المستϠϬكين، تطϭر التكنϭلϭجيϭ ΎظϭϬر اختراعϭ ΕΎأسϭاϕ جديدة مΎ ي΅دϱ إلϰ اشتداد 

 Δϔالمستثمر بص ΎϬϬاجϭطرة التي يΎالمخ Δأن ترفع من درج ΎϬع من ش΄نΎضϭالخ(، كل هذه اأ...ΔفسΎالمن

 يحϘق ربح أϭ يمنϰ بΎلخسΎرة. ا يكϭن عϰϠ يϘين فيمΎ إذا كΎن ϭϬعΎمΔ، ف

ااستثمΎر، ϭاشتداد المنΎفسϭ ΔاابتكΎراϭ  Εاختاف طرϭ ϕكيϔيΕΎ ،اΕ ااقتصΎديΔغير أن هذه التطϭر     

التي من ش΄نΎϬ تخϔيض المخΎطرة، أد هذا إلϰ قيϡΎ فريق آخر من ااقتصΎديين يتبنϰ نظريΔ أخرى في الربح 

ΎϬ أن الربح ليس عΎئد المخΎطرة بل هϭ عΎئد اابتكΎر، ϭأن المستثمر الذϱ يتغΏϠ عϰϠ المستثمرين في قϭام

ϱدΎر ااقتصϭالتط Δبه نظريΎمبير في كتϭزيف شϭج( ΔريΎدرة اابتكϘال ϙϠيم ϱالذ ϭه ΔفسΎالمن ΔبϠح-

ليس ميز المبتكرين )( ϭحسΏ شϭمبير فΈن اابتكΎر يϡϭϘ عϰϠ عنصر المخΎطرة الذϱ هϭ أهϡ عنصر ي8351

فΎلريΎدة ϭالتجديد ϭااكتشΎف ϭحΏ اانجΎز "إني أفخر بόمϠي" تتضمن  اابتكΎر الذϱ ي΅دϱ إلϰ ااحتكΎر(.

يئΔ الϭحيد لتحمل المخΎطرة الϠصيΔϘ بب دافعϭيόتبر شϭمبير أن الربح هϭ ال استόداد عΎليΎ لتحمل المخΎطرة

                                                           

 1 ،Δيضϭن عبد ه محمد عΎد اإسامي، عدنΎطرة في ااقتصΎالمخ Δنظري Ϯ331،  بق، صΎ99مرجع س. 
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لربح هϭ عΎئد الόمل اابتكΎرϱ المخΎطر أϭ عΎئد ااستόداد ا إناأعمΎل في ااقتصΎد، ϭبذلϙ يمكن الϭϘل 

 .1لتحمل المخΎطرة

      ϰد إلϭόهذا يϭ ΔϔϠالمتخ ΕΎόلمجتمΎب ΔرنΎϘطرة مΎميل كبير لتحمل المخ ΎϬل ΔدمϘالمت ΕΎόلمجتمΎف ϙلذل

ϭد المحدثΎتذة ااقتصΎي΅كد أسϭ ،ΔدمϘلمتΎب ΔرنΎϘم ΕΎόربح في هذه المجتمϠفز لΎد حϭجϭ ϡقعدϭف ن الم

اإيجΎبي من ااستόداد لتحمل المخΎطرة ϭأثره عϰϠ النمϭ ااقتصΎدϱ، فبΎلرغϡ من ظϭϬر عدة طرϕ لϠتΎόمل 

مع المخΎطرة كنΎϬϠϘ أϭ تخϔيضΎϬ إا أن ااقتصΎد دائمΎ بحΎجΔ لتحمل المخΎطرة كي يتϘدϭ ϡهذا مΎ يϘرره 

لخطر لكن ااقتصΎد بحΎجΔ إلϰ تشجيع ستجϠيتز في أحدث إصداراته "ب΄ن اأفراد ينϔرϭن من ا فجϭزي

من يتόرض لϠخطر ϭيستόد لتحمϠه أن هذا هϭ المحرϙ اأسΎسي لϠنمϭ ااقتصΎدϱ"، كمΎ أكد ذلϙ جΎستϭن 

 الذاϭ Δ ΕالمخΎطرة ϭااعتمΎد عϰϠبΎشار ب΄ن التϘدϡ قد ثبΕ تΎريخيΎ ب΄نه ي΄تي من خال الشϭόر بΎلمس΅ϭلي

ΕΎبϘόتخطي الϭ ΔϬاجϭمϭ 2. 

تكϭن مخΎطرتΎϬ أقل مΎϘرنΔ الم΅سسΕΎ التي تϭزع أربΎح السϡϬ فΈن  Venkatesh (1989) فنكΎتش سΏفح    

Ύعن  ،بغيره ΔϘالمنبث ΕΎمϭϠόالم ϰϠع ϡϬن قراراتϭيبن Ύم ΎلبΎن المستثمرين غΈح فΎزيع اأربϭت ΔلΎأن في ح

 هΎ من النظريΕΎالϭكΎلϭ ،Δغير أϭعمϠيΔ التϭزيع، ϭتϡ ااستدال عϰϠ ذلϙ إمΎ بنΎء عϰϠ نظريΔ اإشΎرة، 

ϡϬح السΎزيع أربϭت Εرسكي التي فسرϭسϭ ϡهϭب( Boehme and Sorescu (2002)) ϰϠد عΎااعتم ϡقد تϭ ،

Δكسيόال Δاقόال ΕΎذج إثبΎذج:    ،نمΎمن بين هذه النمϭ                       ܴ�௧ = �ߙ + ௠௧ܴ�ߚ +   ௧�ߝ

مΎόمل المخΎطرة النظΎميΔ : �ߚ .ݐخال الϔترة  �د عϰϠ أسϡϬ الم΅سسΔ : يمثل مόدل الΎόئ௧�ܴ حيث:
.Δم΅سسϠل ܴ௠௧ ΔليΎالم ϕϭسϠئد لΎόدل الόترة  ݉: يمثل مϔݐخال ال. 

 انخΎϔضϭمنه  ௧�ܴفΈنه كϠمΎ انتظمΕ التϭزيΕΎό أدى ذلϙ إلϰ انخΎϔض قيمΔ تذبذΏ  ،فحسΏ هذا النمϭذج

όالϭ ،طرةΎالمخ Δكس صحيحقيم. ϭΏحس ϙϭنه  ،(1984) إستربرΈينفϠشك ϙΎل هن ΔلΎكϭليف الΎتكΎهم  ΔϔϠتك
 فيتϡ استόمΎل أربΎح السϡϬ بϬدف التخϔيض من هذين النϭعين من التكΔϔϠ .3الرقΎبϭ ΔتكΔϔϠ كره المخΎطرة

إلϰ أن درجΔ كره المخΎطرة من طرف المستثمرين  Bernardo and Welch (1998)  برنΎردϭϭ ϭلشفتϭصا

ϱϭ عϰϠ سيΎسΔ تϭزيع أربΎح السϡϬ في الم΅سسΕΎ، فرغϡ أنه يبϰϘ من الصΏό قيΎس درجΔ كره لΎϬ أثر ق

يΔ ت΅كد أثر كره المخΎطرة في المΎليΔ عΎمϭ Δمنه سيΎسΔ ميدانالمخΎطرة إا أن اأبحΎث ϭالدراسΕΎ ال

 التϭزيع.

                                                           

 .99مرجع سΎبق، ص  نظريΔ المخΎطرة في ااقتصΎد اإسامي، محمد عϭيضΔ، عدنΎن عبد ه 1 
 .ϯ1نϔس المرجع أعاه، ص  2 

3 Dara Khambata DBA and Wei Wendy Liu, Cultural Dimensions, Risk Aversion and Corporate Dividend Policy, Journal of Asia-

Pacific Business, 6:4, 2008, PP 31-43. 
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 :فمن بين المتغيراΕ التي تϡ ااعتمΎد عϠيΎϬ لتحديد درجΔ كره المخΎطرة هي     

ϭ-:الت΄كد ϡعد Ώتجن  ΔϬاجϭمϭ Εالمستثمرين لتحمل التغيرا ΔفΎϘث ΔيϠبΎمدى ق ϰϠد عΎاعتمΎسه بΎقي ϡت

ϱلمستثمر الذΎع، فΎضϭمع هذه اأ ϡϠالت΄قϭ ΕراΎد في ااستثمϭجϭض المϭله الغم  ϡعد Ώتجن Δت΄كدالدرج 

تثمر مΎ المسأ .غير أكيد ة ϭقΎبل لόϠيش في ϭسطاأكيد رمنخϔضΔ عΎدة مΎ يكϭن مت΄قϡϠ مع المϭϠόمΕΎ غي

 ϱراته  لهالذΎاعد تضمن له استثمϭقϭ انينϭالبحث عن ق Ύن دائمϭيك Ύم ΎلبΎفغ ΔليΎالت΄كد ع ϡعد Ώتجن Δدرج

 ϭيبحث دائمΎ عن الت΄كد.

ϭ ϡعد Ώلتجن Δضϔمنخ Δالتي تتميز بدرج Ώϭόأن الش ΕΎالدراس Εد أثبتϘالت΄كدل Ϙاءهي اأكثر استϭرارا س 

صΎديΔ، السيΎسيΔ أϭ ااجتمΎعيΔ مΎϘرنΔ بمن يتميزϭن بدرجΔ عΎليΔ من تجنΏ عدϡ الت΄كد من النΎحيΔ ااقت

 )هϭفستد ϭلϘد أثبتΕ الدراسΕΎ أن هنϙΎ عاقΔ قϭيΔ بين درجΕ تجنΏ عدϡ الت΄كد ϭكره المخΎطرة

(Hofstede (2001)). ل Δي دراسϔفϭسميث-مينر Munro-Smith (2002)  صΎأن اأشخ ϰصل إلϭالت ϡت

Ύع Δن بدرجϭالذين يتميز ϡعد Ώلتجن Δقراطيين  الت΄كدليϭالبير ϡهϭ طرةΎمخϠاأكثر كره ل ϡسأهϔنϡϬ.  ΎمϠفك

زاد كره المسير لϠمخΎطرة كϠمΎ كΎن أكثر تحϔظΎ في اختيΎر ااستثمΎراϭ Εتϭزيع أربΎح السϡϬ حتϰ يϠϘل 

Ύبϭ ،طرةΎالمخϭ ئدΎόدل الόبين م Δطردي Δعاق ϙΎل ب΄ن هنϭϘاقع يϭلكن الϭ ،Δطرة الم΅سسΎليمن مخΎلت 

Ϡع Ύفϭخ ΔديϘالن ΕΎϘتبرة من التدفόلغ مΎظ بمبϔبل يحتΎϘفي المϭ ،ئدΎدل عόذا المسير يبحث عن أقل مϬيف ΎϬ

 ن استثمرهΎ.من الضيΎع إ

ϭϡϬح السΎأربϭ ΕراΎمل مع ااستثمΎόفي الت Δنϭن أكثر مرϭطرة يكΎمخϠفتص ،المستثمر اأقل كره ل ϙΎبح هن

 ϭنسبΔ تϭزيع أربΎح السϡϬ.عاقΔ عكسيΔ بين درجΔ كره المخΎطرة 

Ϯ-:يلϭالمدى الط ϰϠجه عϭالت  ΕراراϘال ϭأ ΕراΎاستثمΎبرة أكثر، فΎمث ϙذل ΏϠيا تطϭن المدى طΎك ΎمϠفك

 Ύطرة، فدائمΎمن كره المخ ΔليΎع Δن بدرجϭالذين يتميز ϰϠع ΔϠن شبه مستحيϭيل تكϭالمدى الط Εذا ΔليΎالم

ϙط، لذلϘصير فϘالمدى ال ϰϠن عϭدϭجϭن مϭنϭالمدى  يك ϰϠجه عϭالت ϰϠع ΔليΎدرة عϘالتي تتمتع ب ΏϭόلشΎف

 عϰϠ استراتيجيΎتϭ ΎϬأهدافΎϬ المرسϭمΔ بدقΔ عϰϠ المدى الطϭيل. لطϭيل غΎلبΎ مΎ تكϭن متطϭرة بنΎءا

م΅سسΔ سϭيديϭ ΔرϭسيΔ  98شمϭ  (2001) Koning, Doern and Fey  ΕϠفيكϭنينغ، دϭرن فϔي دراسΔ ل

 ΕΎأن الم΅سس ϰصل إلϭالت ϡتΔيديϭت الس ΎϬيللϭالمدى الط ϰϠجه عϭ،  Δن بدرجϭيتميز Ύهϭأن مسيرϭ

هذه الم΅سسΕΎ يϔضϭϠن أن تكϭن لϡϬ استراتيجيϭ ΔقراراΕ استثمΎريϭ  ΔمسيرϭمنخϔضΔ لتجنΏ عدϡ الت΄كد، 

 عϰϠ المدى الطϭيل.
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بΎόد الم΅سسΕΎ التي ا إ، ϭبόد 1دϭلΔ أسيϭيΔ 89م΅سسΔ مϭزعΔ عϭ881972  ϰϠب΄خذ عينΔ مكϭنΔ من 

ΎϬفر عنϭمن  تت Δنϭمك Δينόال Εأصبح Δالدراس Εض متغيراόط بين سنتي  33159بϘف Δ8338م΅سس ϭ8229. 

Ύن هي ϭاليΎب ،تبين أن سنغΎفϭرة هي اأقل درجΔ لتجنΏ عدϡ الت΄كد ،ϭبόد تحϠيل متغيراΕ كره المخΎطرة

ϰϠيل .اأعϭالمدى الط ϰϠجه عϭالت ΔحيΎمن ن Ύن هي اأقل ،أمΎكستΎن بΈف، ϰϠالصين هي اأعϭ.  أنϭ

ϭ تϭزيع Ύح السϡϬ أبΎلتدفΕΎϘ النϘديΔ )عدϡ تϭزيع أرب احتΎϔظΎهي اأكثر  ،الم΅سسΕΎ اأكثر كرهΎ لϠمخΎطرة

ϭ ،)Δضϔمنخ Ώنس Δاختاف بدال ϙΎطرة إأن هنΎلكره المخ ΔليΎόال Δالدرج Εذا ΕΎبين الم΅سس ΔئيΎحص

.ϡϬح السΎمل مع أربΎόيخص الت Ύاأخرى فيم ΕΎالم΅سسϭ 

  2أربΎح السϭ ϡϬالنمϭ الديمغرافي المطΏϠ الثΎني:

مع تزايد عدد السكΎن ϭتراجع نسبΔ الϭϘة الΎόمΔϠ في المجتمع مΎϘرنΔ بΎلبطΎلϭ ΔالتΎϘعد ϭالذين ا يϘدرϭن      

 :ϭسه هϔيطرح ن ϱن الس΅ال الذΈف ،Δالدائم ΔجيΎاإنت Δϔالتي ا تتمتع بص ΕΎئϔمن ال Ύغيرهϭ ملόال ϰϠع

الحΎϔظ  ( تضمن عϰϠ اأقل-أربΎح السϡϬ-تزايد ϭتحϘيق تدفΕΎϘ نϘديΔ )اأربΎحكيف يمكن تغطيΔ الطΏϠ الم

 ΏϠة بين الطϭجϔدة الΎزي ϰلنظر إلΎب ΔصΎهذا الس΅ال خ ϰϠع ΔبΎاإج Ώόتصϭ ،يشي؟όى المϭالمست ϰϠع

 ϭالόرض التي أصبحΕ تشكل خطر عϰϠ ااقتصΎد الΎόلمي ككل.

 (Modigliani and Brumberg (1954, 1980) )مϭديغϠيΎني ϭبريمبرύ حسΏ نمϭذج دϭرة الحيΎة لϔϠرد    

 ϙاϬن كل من ااستΈرفΎاادخϭ  لϭط ϰϠاليتغيران عΎر ةحيΎلتغير اأعم Ύόت .تب ϙϠϬرد مستϔن الϭفيك ΎمΎم

الϭقΕ حيث  مع مرϭرفشيئΎ  ليرتϔع شيئΎالϠϘيل مع بϭϠغه سن الرشد فمΎ فϕϭ  يبدأ بΎدخΎرثϡ  ،في صغره

تϬاϙ أين يبد الϔرد بΎس ،όكس عند الϭصϭل إلϰ مرحΔϠ التΎϘعدثϡ يحدث ال ،اادخΎرϭيزيد  ترتϔع مداخيϠه

، فΈنΎϬ حتمϭ ΎاادخΎرϭبΎعتبΎر أربΎح السϡϬ أحد مصΎدر الدخل  .خΎره السΎبق دϭن استثمΎراΕ جديدةاد

 لϠمجتمع. تبΎό لϠنمϭ ϭالحΎلΔ الديمغرافيΔسϭف تتغير 

تخΎذ كل د( هي اأكثر طϠبΎ لϠثرϭة، حيث يتϡ افتόتبر الϔئΔ الϭسيطΔ الόمر )بين البύϭϠ حتϰ قرΏ التΎϘع    

 ϡف΄ه ϙلذل ،ϕϭفي الس ΎرهΎόع أسϔة لترتϭثرϠل Δل المنتجϭاأص ϰϠع ΏϠفيزداد الط ،ΎϬظيمόالسبل من أجل ت

 ϡϬي Ύدر مϘب ϡϬح السΎأرب ϰϠل عϭفي الحص Δالرغب ϡر )عدΎعن ااستثم Ύتبحث دائم ΎϬأن Δئϔيميز هذه ال Ύم

 تنميΔ الثرϭة(.

                                                           

 ، اليΎبΎن، مΎليزيΎ، نيϭزيϠندا، بΎكستΎن، الϠϔبين، كϭريΎ الشمΎليΔ، سنغΎفϭرة، تΎيϭان ϭتياند.ΎأستراليΎ، الصين، كϭريΎ الجنϭبيΔ، الϬند، إندϭنيسي  1
2 King Fuei Lee, Demographics and the long-horizon returns of dividend-yield strategies, The Quarterly Review of Economics and 

Finance N°53, 2013, PP 202-218. 
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يبدأ ف تنميΔ الثرϭة، أا ϭهي استϬاكΎϬكن بόد ϭصϭل هذه الϔئΔ إلϰ مرحΔϠ التΎϘعد تبدأ مرحΔϠ عكسيΔ لϭل   

ΔاكيϬل ااستϭاأص ϰϠعϭ ϡϬح السΎأرب ϰϠع ΏϠالط،  ϡعد( ΔجيΎل اانتϭاأص ϰϠي عϠالتخ ϡبل يتΎϘفي المϭ

.)ΎϬاكϬاست Ύإنمϭ ϡϬح السΎر أربΎاستثم  Δئϔال Δسبق يتضح أن نسب Ύتبرممόفي المجتمع ت ΔكϠϬالمحدد  المست

ϭمنه زيΎدة الطΏϠ عϰϠ  ،اأسΎسي لاستثمΎر، فكϠمΎ زادΕ هذه النسبΔ يόني ذلϙ أن المجتمع استϬاكي

(، ϭإذا كΎن الόكس فΈن المجتمع يكϭن استثمΎرϱ همه تόظيϡ الثرϭة )مصدر لإنتΎجأربΎح السϡϬ )مستϭرد 

يΔ سϭف تحطϡ بΔϠ نϭϭكϘن ركيΔ تϡ التϭصل إلϰ أن نظϡΎ التΎϘعد يόتبفϔي الϭايΕΎ المتحدة اأمري (.لإنتΎج

، مستدلين (Sterling & Waite, 1998 ; ، ستήلين ϭϭايتShiller, 2000 )شيήϠ 8282في آفϕΎ  السϕϭ المΎلي

ي سϭف يتϭ ϡبΎلتΎل ،كلن فئΔ المتΎϘعدين تόتبر كΎلطϔل الرضيع الذϱ ا يϬمه أϱ شيء سϭى اأ΄عϰϠ ذلϙ ب

منتجΔ )بيع كل اأϭراϕ المΎليΔ( فيزداد الόرض ϭتنخϔض اأسΎόر السϭقيΔ التخϠي كϠيΎ عن اأصϭل ال

.ΔليΎل المϭذه اأصϬل ΔيϭΎالح ϕاϭاأسϭ ΕΎالم΅سس ϰϠع ΔليΎم Δتحدث أزمϭ 

 مϭ الديمغرافي لϠمجتمع ϭالمداخيللϘد تϭصΕϠ الόديد من الدراسΕΎ إلϭ ϰجϭد عاقϭ Δطيدة بين الن    

 Davis and Li )دافيس ϭلي الطΏϠ عϰϠ اأصϭل المΎليΔ رتϔعالمجتمع ي زيΎدة نسبΔ الϔئΔ النشطΔ فيبف

دϭلΔ حيث  88عArnott and Chaves (2012)  ϰϠ رنϭ ΕϭشΎفسΔ أ، ليتϡ ت΄كيد ذلϙ في دراس((2003)

 ϭ93 99نتόش كϠمΎ زادΕ نسبΔ الϔئΔ النشطΔ التي يتراϭح عمرهΎ بين ي كΎنΕ النتΎئج هي أن السϕϭ المΎلي

Δكس صحيح. ،سنόالϭ 

 (2003-1331)(: تطϭر كل من أربΎح السϭ ϡϬنسبΔ المتقΎعدين )ϭالمسنين( 3-3) ي رقϡالرسϡ البيΎن

 
 King Fuei Lee, Demographics and the long-horizon returns of dividend-yield strategies, The Quarterly :المصدر

Review of Economics and Finance N°53, 2013, P 207. 

اه أن هنϙΎ عاقΔ جد قϭيΔ بين تغيراΕ نسبΔ الشيخϭخΔ )المتΎϘعدين ϭالمسنين( يتضح من المنحنϰ أع

 Δصل في دراسϭالت ϡت Ύكم .ϡϬح السΎأرب Εتغيراϭ ϰأخرى إل ϡϬلϭ نϭجϭمتز Ύالتي يسيره ΕΎأن الم΅سس
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أϭاد يكϭنϭن أكثر رغبΔ في تϭزيع أربΎح السϡϬ من غيرهϡ، كمΎ خϠصΕ الدراسΔ أيضΎ إلϰ أن الخصΎئص 

 .1ديمغرافيΔ لϠمسيرين ϭأعضΎء مجϠس اإدارة لΎϬ دϭر مϡϬ في تحديد سيΎسΔ تϭزيع اأربΎح في الم΅سسΔال

، فبذلϙ هي متغيرة أسΎسيΔ في ااقتصΎد الϭطني ϭهذا ϭطنيتόتبر اأربΎح أحد أهϡ مكϭنΕΎ النΎتج ال     

Ύاأخرى في ااقتص Εقي المتغيراΎب ϰϠع ΎϬل ϱϭت΄ثير ق ϙΎحي ب΄ن هنϭي Ύل: إن .دمΎسبيل المث ϰϠόدفع  ف

 السيϭلΔ المتϭفرة لدى المستثمرينالتϭزيΕΎό في شكΎϬϠ النϘدϱ من طرف الم΅سسΕΎ ي΅دϱ إلϰ زيΎدة 

ϭفرضΎ لϭ كΎنΕ التϭزيΕΎό مرتΔόϔ فϬذا ي΅دϱ حتمΎ إلϰ زيΎدة سيϭلΔ السϕϭ المΎلي، ϭمن ثϡ فتح المجΎل 

ض اجع سόر الΎϔئدة نظرا لόϠاقΔ الόكسيΔ بينϭ ΎϬبين عرأمϡΎ الϔرص ااستثمΎريΔ نتيجΔ تϭفر السيϭلϭ Δتر

فΈن زيΎدة السيϭلΔ في السϕϭ المΎلي يمكن أن ينتϘل إلϰ سϕϭ  ،السيϭلΔ، هذا من جϭ ،ΔϬمن جΔϬ أخرى

مبΎشرة  مΎ يόني ،السϠع فيرتϔع بذلϙ الطΏϠ عϰϠ السϠع ااستϬاكيϭ ΔخΎصΔ إذا كΎن المجتمع استϬاكي

ن ϭلكن فزيΎدة التϭزيΕΎό يمك .هنϙΎ طΎقΔ إنتΎجيΔ تمتص هذه الزيΎدة في الطΏϠ زيΎدة التضخϡ إن لϡ يكن

أن يترجϡ بتراجع الϔرص ااستثمΎريΔ لدى الم΅سسϭ ،ΕΎمنه قΔϠ فرص ااستثمΎر في ااقتصΎد ككل، ϭهذا 

Ύϔانخ ΔلΎكس في حόالϭ دΎفي ااقتص Εر إن استمرΎزة لاستثمϔدة محΎالزي ΕنΎإن كϭ تبر م΅شر سيئόضي 

.ΕΎόزيϭالت 

ϡني رقΎالبي ϡالرس (أ4-3.ϡ.ϭ في ϡϬح السΎأربϭ ϡبين التضخ Δالعاق :)  

 

 ,Daniella Acker, Nigel W. Duck, Inflation illusion and the US dividend yield: Some further evidence :المصدر

Journal of International Money and Finance N°33, 235-254, P 241. 2013  

 
 

                                                           
1 Gina Nicolosi, Demographics of dividends, Journal of Corporate Finance N°23, 2013, PP 54-70. 



السϡϬ أربΎح تϭزيع سيΎسΔ عϰϠ ميدانيΔال الدراسΕΎ       الثΎلث الϔصل  

 

176 

 

Ύالث ΏϠلثالمطΔالنقدي ΕΎالتدفق ϰϠد عΎاعتمΎح بΎزيع اأربϭت ΔسΎيل سيϠتح : 
في ضϭء التدفΕΎϘ النϘديΔ التي يحΎϬϘϘ، في حين فمόرفΔ أربΎح الم΅سسΔ يόتبر قيمΔ أϱ أصل  تتحدد      

تϘدϡ تكϭن نϘدا أمرا هΎمΎ، فΎلتϭزيΕΎό عϰϠ الماϙ تكϭن نϘدا كمΎ أن شراء أصϭل جديدة بϬدف النمϭ ϭال

كذلϙ، لذلϙ ا بد من تحديد حجϡ التدفΕΎϘ النϘديΔ الϭاجΏ لذلϙ. فΎلتدفΕΎϘ النϘديΔ تختϠف عن الربح في كϭن 

أن اأϭلϰ هي عبΎرة عن أربΎح محΎسبيΔ مضΎف إليΎϬ بόض المصΎريف غير المΎليΔ مثل ااهتاكΕΎ التي 

    ستثمΎر عϰϠ فتراΕ.تόتبر كΎسترجΎع لϘيمΔ اأصل محل التشغيل لόمϠيΔ اا

هي كميΔ النϭϘد المتΎحΔ لϠتϭزيع عϰϠ كل المستثمرين )حمΔϠ اأسሻ  ϡϬܨܥܨሺالتدفΕΎϘ النϘديΔ الحرة     

ϭحمΔϠ الدين( بόد دفع المصΎريف، ϭالضرائϭ ،Ώتمϭيل ااستثمΎراΕ الازمΔ في رأس مΎل التشغيل. 

ف الΎϔئدة، دفع أصل الدين دفع حصص أربΎح ϭتتمثل استخدامΕΎ التدفق النϘدϱ الحر في: دفع مصΎري

السϭ ϡϬإعΎدة شراء اأسϭ ،ϡϬشراء اأصϭل غير التشغيϠيΔ مثل أذϭنΕΎ الخزانΔ أϭ اأϭراϕ المΎليΔ اأخرى 

 فΎلبΎقي من التدفق النϘدϱ الحر ،فممΎ سبق، فبόد طرح مΎ يمكن تϭزيόه عϰϠ حمΔϠ الدين .1الΎϘبΔϠ لϠتسϭيق

جΏ قيΎس ي التدفΕΎϘ النϘديΔ الممكن تϭزيΎϬό عϰϠ المسΎهمينϭلتϘدير  .مΔϠ اأسϡϬهϭ الممكن تϭزيόه عϰϠ ح

ΔϠلمرحΎب ΔصΎالخ Δح الم΅سسΎل التشغيل  ،أربΎفي رأس م Δالازم ΔريΎااستثم ΕΎجΎطرح ااحتي ϡث

لϙ تنϘص ϭبذ ،تكϭن بحΎجΔ كبيرة إلϰ سيϭلΔ لتمϭيل استثمΎراتΎϬ اكبير افΎلم΅سسΕΎ التي تشϬد تطϭر

ΎϘهمين،التدفΎالمس ϰϠع ΎϬόزيϭالممكن ت ΔديϘالن Ε  ليس ΎرهΎعتبΎب ΕΎطΎااحتيϭ ΕΎااهتاك ΔفΎإض ϡيت Ύكم

، ϭكذلϙ فزيΎدة احتيΎجΕΎ رأس المΎل الΎόمل تόمل عϰϠ تخϔيض التدفΕΎϘ لϠسيϭلΔ من الخزينΎ ΔفϠόي Ύخرϭج

ΔديϘالن ΎϬόزيϭالممكن ت ΔديϘالن ΕΎϘع التدفΎϔارت ϰإل ϱي΅د ΎϬضΎϔنخΎفي حين ف ϭ ،همينΎالمس ϰϠفي اأخير ع

يجΏ إضΎفΔ ت΄ثير المديϭنيΔ عϰϠ التدفΕΎϘ النϘديΔ المتϭفرة لتϭزيΎϬό عϰϠ المسΎهمين، فزيΎدة الديϭن من 

 ΔϬمن جϭ ،ΕراΎيل ااستثمϭلتم Δنيϭالمدي ϰء إلϭجϠال ΎϬيمكن Δفرة، أن الم΅سسϭالمت Δلϭدة السيΎش΄نه زي

 ΕΎϘ النϘديΔ الممكن تϭزيΎϬό عϰϠ المسΎهمين.أخرى فتسديد الديϭن يόني تخϔيض التدف

 ሺcharge d′ investissementሻ :ااحتيΎجΕΎ ااستثمΎريΔ الازمrevenu netሻ ،Δ)أربΎح الم΅سسΔ  بتحديد:

ΕΎااهتاك ΕΎطΎااحتيϭ ሺdotations aux amortissements et aux provisionsሻ ، رأس ΕΎجΎاحتي

ϭالمديϭنيሺvariations du BFRሻ  ΔالمΎل الΎόمل 

(dettes nouvellement émises et remboursement de la detteሻ 

                                                           

   .171، ص 8223، مرجع سابقد.ϡ. سرϭر عϠي إبراهيϡ سرϭر،  1 
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݁݁ݎܨሺ يمكن تحديد التدفΕΎϘ النϘديΔ الΎϘبΔϠ لϠتϭزيع عϰϠ المسΎهمين − ℎݏ�ܥ − كمΎ تϭضحه  ሻ ݏݓ݋݈ܨ

Δاليϭالم Δاقόܧܨܥܨ :1الሺ݁݁ݎܨ − ℎݏ�ܥ − ሻ ݏݓ݋݈ܨ = revenu net − ሺcharge d′investissementሻ +ሺdotations aux amortissements et aux provisionsሻ − variations du BFR +ሺdettes nouvellement émises − remboursement de la detteሻ  

    ΔريΎرص ااستثمϔلΎف ،ΎرهΎدة استثمΎإع ϭهمين هΎالمس ϰϠع ΔديϘالن ΕΎϘزيع التدفϭبل لتΎϘر المΎالخي

Δ ممΎ يόني أن تحديد المشΎريع ااستثمΎريϭ Δدراس ،ع اأربΎح في الم΅سسΔالمتϭفرة ت΅ثر عϰϠ سيΎسΔ تϭزي

 مردϭديتϭ ΎϬكذا تحديد نϭعيتΎϬ له دϭر كبير في تحديد السيϭلΔ الΎϘبΔϠ لϠتϭزيع عϰϠ المسΎهمين.

     Δح في السنΎيق اأربϘتح ϡعد ϭالجديدة ه ΕΎم΅سسϠي لόضع الطبيϭلΎفϭأ ϰلϭاأ όي Ύم ،ΔنيΎالث ΎϬني أن

ϭيرجع ذلϙ إلϰ اإنϕΎϔ الكبير عϰϠ النϭاحي التنظيميΔ في بدايΔ الόمل، ϭعϰϠ  ،مكن أن تتόرض لϔϠشلي

ΕΎبϠتدفق مستمر من الط ϰϠل عϭيمكن الحص ϰحت Δيόد البيϭϬريخ بيع ا ،الجΎة بين تϭفج ϙΎهن Ύفدائم ΔόϠلس

Ύ تظϬر ل الόمϠيϭ .ΕΎهنϭتΎريخ استاϡ النϘديϭ ،ΔعϰϠ الجϭانΏ الϔنيΔ لϠحصϭل عϰϠ أقصϰ كΎϔيΔ لتشغي

 ΔديϘالن ΕΎϘالتدفϭ جΎاإنت ΕΎيϠبين عم ΔاقόلΎالتنب΅ بϭ ،ΔديريϘالت ΕΎازنϭإعداد المϭ التخطيط Δأهمي

 ϭااحتيΎجΕΎ التمϭيϠيϭ .ΔمΎ يΎϘل عϰϠ الم΅سسΕΎ الجديدة يمكن أن ينطبق عϰϠ الم΅سسΕΎ الΎϘئمΔ منذ مدة

ΔϠ النϘديΔ، فΈن الم΅سسΔ يمكنΎϬ أن تتόرض لϔϠشل في أϱ مرح-المبيΕΎό-فنظرا لϠتΕϭΎϔ الزمني بين اإنتΎج

من مراحل حيΎتϭ ،ΎϬتزداد هذه المشكΔϠ تϘόيدا في حΎلΔ المشرϭعΕΎ الجديدة أنΎϬ غΎلبΎ مΎ تϭاجه بόض 

المشكاΕ الϔنيΔ في بدايΔ حيΎتΎϬ، فΎلتكΔϔϠ تكϭن كبيرة ϭالت΄خر في إتمϡΎ اإنتΎج قد يحدث ϭاحتمΎل إفاس 

ϭالتخطيطالمشرϭ ΕΎازنϭلي، إعداد المΎالتنب΅ المϭ يلϠل من التحόتج Ύόجمي ΏΎذه اأسبϬع يزداد، ف ϭ ΔبΎالرق

ΔϠيض حدة المشكϔمن أجل تخ ΎϬعن ϰا غن ΕΎيϠمόال ϰϠ2ع. 

بΎفتراض الϘيمΔ الزمنيΔ لϠنϭϘد، فتصبح عمϠيΔ استرجΎع اأصل عن طريق ااهتاكΕΎ غير تΎمΔ، أن     

رجع لόدة ه، ϭالسبΏ في ذلϙ يئيΎة اأصل تصبح الϘيمΔ الحϘيϘيΔ لمبϠغه أقل منΎϬ عند شرافي نΎϬيΔ فترة ح

ااقتصΎد  ϭمتغيراΕ ة، تغير أذϭاϕ المستϠϬكينأمϭر منΎϬ: التضخϡ، المنΎفسϭ ΔالتطϭراΕ التكنϭلϭجيΔ الجديد

تغطيΔ هذا الϔرϕ الكϠي اأخرى، ممΎ يόني أنه ϭجΏ عϰϠ الم΅سسΔ تحϘيق أكبر قدر ممكن من اأربΎح ل

ΔيϘيϘالح ΔيمϘطع  ،في الΎيمكن أن يصبح هذا كدليل ق ϙبل، فبذلϘفي المست ΎϬراتΎتجديد استثم ΎϬل ϰليتسن

.ΎرهΎاستثم ΔيϘيϘالح ΔيمϘض في الΎϔاانخ Δلتغطي Δيϭالسن ΎϬحΎز قسط من أربΎاحتج Δم΅سسϠل 

                                                           
1 Damodaran Aswath; Op-cit, 2007. P 992. 

 .9ϯ، ص Ϯ39Ϯدار التعϠيϡ الجΎمعي اإسكندريΔ مصر، ، اإدارة الماليΔ مدخل اتخاذ القراراΕطΎرϕ مصطϰϔ الشϭΎϬى،  نΎϬل فريد مصطϔي،-2 
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   Ϙن ΕΎϘتدف ϭتدفق أ ΎϬϠبΎϘيϭ إا Δالم΅سس ΎϬب ϡϭϘت ΔيϠكل عمϭ ΔϠمΎيد ع ϰإل ΔجΎني الحόج يΎإنتΎف ،Δاد ديϭم

أϭليΔ، مόنΎه الحΎجΔ إلϰ تدفق نϘدϱ لتسديد التكϭ ΔϔϠيكϭن ذلϙ إمΎ من خزينΔ الم΅سسΔ أϭ البحث عن مصΎدر 

Ύعد فتحϠيل التدفΕΎϘ النϘديΔ أϱ م΅سسΔ يس .ممكنΔ لϠتدفΕΎϘ، كتحصيل قيمΔ مبيΕΎό أϭ اقتراض أϭ...الخ

Ϡόم ϰϠل عϭالحص ϰϠع Ώيترت Ύمϭ ليΎسر المόال ΕاΎلح Δالم΅سس ΔϬاجϭم ΕاΎبش΄ن احتم ΔمΎه ΕΎمϭ

 عϠيΎϬ من مشΎكل قد تصل إلϰ اإفاس.

لϠتدفΕΎϘ النϘديϭ ΔجϬتΎن، إمΎ أن تكϭن إلϰ الم΅سسΔ أϭ تكϭن من الم΅سسΔ، مΎ يطرح مشكل التسيير    

Δ تدفق نϘدϱ، ف΄ϱ خϠل يόني هنϙΎ تكϔϠاأمثل لϠخزينϭ ،Δالذϱ يسمح بΎاستΎϔدة ب΄كبر قدر ممكن من كل 

إضΎفيϭ ΔأقΎϬϠ تكϭن تكΔϔϠ الϔرصΔ البديΔϠ، أن الϬدف اأسΎسي في أϱ م΅سسΔ هϭ تόظيϡ الثرϭة، ϭهذا 

 )السϠع ϰالمΎل الόيني ϭالمΎدϱ( مرϭرا عϠ الϬدف ا ينطϠق من الόدϭ ،ϡإنمΎ يكϭن بدايΔ من الثرϭة )رأس

 )....ΔليΎالم ϕراϭاأ ،ΕΎا الخدمϭ ،رصϔن تضييع الϭد ϕب΄حسن الطرϭ Εقϭ في أسرعϭ ة أكبرϭثر ϰإل

لϠتدفΕΎϘ النϘديΔ، أن حركΔ اأمϭال من خال اأصϭل تمثل نϘطΔ  اأمثليكϭن ذلϙ إا من خال التخطيط 

 Ώجϭ يق الربحϘني أن لتحόي Ύح أكبر، مΎأربϭ ال كثيرةϭطي أمόي التي تϬف ،Δم΅سس ϱأ ΔمϬز مΎارتك

 مϭال عϰϠ اأصϭل ذاΕ الΎόئد اأكبر دϭن تϭϔيΕ أϱ فرصϭ Δدϭن الϭقϭع في أزمΔ السيϭلΔ.تحريϙ اأ

( ϡ1-3الشكل رقΔفي الم΅سس Δرة تدفق النقديϭد   ) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 .94، ص Ϯ39Ϯمصر، ، دار التϠόيϡ الجΎمόي اإسكندريΔ اإدارة المΎليΔ مدخل اتخΎذ القراراΕنΎϬل فريد مصطϔي، طΎرϕ مصطϰϔ الشϭΎϬى،  المصدر:

 

لخزان النقديا  

Δليϭاد أϭم 

ϡذم 

 بيع ϭشراء تحصيل

ΔكيϠالم ϕϭϘن:ال حϭقصيرة اأجل ديϭ Δسطϭمت ،ΔϠيϭط 

ΔبتΎل ثϭأص 
 إنتΎج

ΕΎمبيع 

ϙاإها ΔديϘن ΕΎمبيع 

سϠعΔ قيد 
 اانتΎج

سϠعΔ تΎمΔ  إنتΎج
 الصنع
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أنه لتحϘيق الربح ϭجΏ عϰϠ المسير أن يزيد من حجϡ التدفق النϘدϱ في كل رحΔϠ من الشكل السΎبق  يتضح

ن مΎ يجϡϬϠό يستϔيدϭ ة عدد الرحاΕ إلϰ أقصϰ قدر ممكنمن رحاته ϭالتي يمكن أن تόظϡ ربحه، مع زيΎد

. مΎ يόني أن اإلمϡΎ بكل جϭانΏ التدفق النϘدϱ 1من كل صغيرة ϭكبيرة بغيΔ الϭصϭل إلϰ أكبر قيمΔ لأربΎح

ي تحصيل الزبΎئن أϭ الشراء عϰϠ الحسΏΎ يόن ،أمر ا بد منه لكل من أراد تόظيϡ الثرϭة. فϰϠό سبيل المثΎل

تϭفير النϘديΔ التي يمكن استόمΎلΎϬ في رحاΕ مربحΔ، كمΎ أن تسديد المϭردين ϭإعطΎء الزبϭن مΔϠϬ لϠتسديد 

حاΕ المربحΔ تϘل ϭمنه ضيΎع الϔرص. قيΎسΎ عϰϠ مΎ سبق، يظϬر أنه من الϭاجΏ مόرفΔ يόني أن عدد الر

 ϰϠل عϬيس ϱاأمر الذ ،ΔديϘالن ΕΎϘلتدفΎالت΄ثر( بϭ نته )اأثرΎتحديد مكϭ Δصر الميزانيΎكل عنصر من عن

Δعيϭضϭمن الم ΔليΎع Δه بدرجϠمόب ϡΎيϘرار الϘلتسديد المص ،متخذ ال Εقϭ Ώكسϭ ϡفتحصيل الذمΎ ريف

كΎلضرائϭ Ώالمϭردϭن يόني تϭفير النϘديΔ لϠزيΎدة منΎϬ، أمΎ دفع الضرائϭ Ώتϭزيع اأربΎح ϭعدϡ تحصيل 

 .ΔϠرص البديϔال ΔϔϠتحمل تكϭ رصϔتضييع ال ϰإل Ύحتم ϱي΅د ϡالذم 

لذلϙ دائمΎ في بيئΔ اأعمΎل يكϭن الϔرϕ بين التدفΕΎϘ الداخϭ ΔϠالخΎرجΔ مϭجϭ Ώكبير مΎϘرنΔ برأس المΎل 

 Δالم΅سس ΔفسيΎتن Εزاد ϕرϔزاد هذا ال ΎمϠفك ،ΔϠشΎϔال ΕΎعكس الم΅سس ΔجحΎالن ΕΎم΅سسϠل ΔلنسبΎالمستثمر ب

 ϱأ ΔلΎفي ح Δن كبير يمكن أن يحمي الم΅سسΎمش أمΎه ϙΎني هنόي ϕرϔدة هذا الΎكس صحيح. أن زيόالϭ

لتحϘيق  يالنϘديΔ أمر أسΎس دقيق بΎلتدفΕΎϘطΎرΉ جديد عϰϠ السϕϭ أϭ ااقتصΎد ككل، لϬذا فΈن التنب΅ ال

 .2اأربΎح

، فمن خال دراسΔ عϭ3 ϰϠلϘد استخدمΕ التدفΕΎϘ النϘديΔ في التنب΅ بΎحتمΎل اإفاس ϭالόسر المΎلي    

تϡ التϭصل إلϰ أن من بين النسΏ التي يتϡ ااعتمΎد عϠيΎϬ  ،نسبΔ 92عينΔ من النسΏ المΎليΔ تشمل حϭالي 

όالϭ ل اإفاسΎحتمΎليفي التنب΅ بΎسر الم Εضϔانخ ΎمϠض، فكϭرϘلي الΎإجم ϰإل ΔديϘالن ΕΎϘالتدف Δهي نسب 

 Δيزيد من مدى أهمي Ύهذا مϭ ،Δϔيόض ΎϬتΎلتزامΎء بΎفϭال ϰϠع Δأن قدرة الم΅سس ϰϠع ϙدل ذل Δهذه النسب

 .التدفΕΎϘ النϘديΔ في أϱ م΅سسΔ تريد ااستمرار ϭتόظيϡ الثرϭة

Ύزيع أربϭاتج تϭالرابع: بعض ن ΏϠالمطϡلΎل العϭح ϡϬح الس 

       Δالمدرج ΕΎتمثل أكبر الم΅سس ϰلϭاأ ،ΕΎبين عينتين من الم΅سس ΔرنΎϘم Δالي يبين دراسϭل المϭالجد

 ΕΎايϭعن ال ΎمΎلي تمΎالم ΎϬمΎف نظϠيخت ΔليΎم ϕϭالتي تنشط في سϭ ،ΔشئΎل نϭد ΔنيΎلثم Δرصϭفي الب

سسΔ أمريكيϭ .ΔكΎنΕ الόنΎصر اأسΎسيΔ التي ركزΕ م΅ 33المتحدة اأمريكيΔ، أمΎ الόينΔ الثΎنيΔ تشمل 

                                                           

 1- :Δالرحل  Ύبأكبر قدر ممكن م ΔرجΎأكبر من الخ ΔϠن الداخϭأن تك Ώيجϭ ،إليه ΎϬلϭدخ Δي لحظϬتنتϭ ϱدϘال من الخزان النϭج اأمϭخر Δتبدأ لحظ
 يضمن تحϘيق الربح.

 .92ص  ،8288 ،مرجع سابقنΎϬل فريد مصطϔي، طΎرϕ مصطϰϔ الشϭΎϬى،  -2 
 .39ص  نϔس المرجع أعاه، -3 
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 ϡϬسط لأسϭئد المتΎόهي: ال Δالدراس ΎϬيϠع(Yield) ϡϬح السΎزيع أربϭلت Δسطϭالمت Δالنسب ،(Payout) Δنسب ،

، ϭنسبΔ أربΎح السϡϬ إلϰ قيمΔ اأمϭال الذاتيΔ (DIV/ACTIF)أربΎح السϡϬ إلϰ مجمϭع اأصϭل 

(DIV/CP). 

(ϡل رقϭ1-3الجد:) ΔشئΎل النϭفي الد ϡϬح السΎزيع أربϭت ΔسΎ1سي 

 ϡ.ϭ.أ تركيΎ بΎكستΎن اأردن زمبΎبϱϭ تΎياند مΎليزيΎ الϬند كϭريΎ الدϭل
Payout 0,42 0,35 0,5 0,43 0,35 0,4 0,27 0,6 0,33 

Yield 0,13 0,04 0,02 0,04 0,1 0,04 0,06 0,15 0,05 

DIV/ACTIF 0,01 0,02 0,04 0,06 0,05 0,04 0,03 0,06 0,02 

DIV/CP 0,03 0,05 0,04 0,08 0,05 0,06 0,05 0,016 0,05 
 Varouj Aivazian et Laurence Booth, Do Emerging Market firms follow different dividend policies : المصدر

from US firms ?, the journal of financial research, N°.3, 2003, pages 380. 

ϭل اϭاليالجدϭسيبين  2لمϭبين سنتي  طمت ϡϬح السΎزيع أربϭت Ώ8339نس ϭ8229  لϭمن الد Δعϭلمجم

النΎشئΔ إضΎفΔ إلϡ.ϭ ϰ.أ، حيث يظϬر من هذا الجدϭل أن هنϙΎ اختاف كبير في النسΏ المϭزعΔ بين الدϭل 

 ϕϭϔت Ώالشيء الماحظ أن كل النسϭ2.29% ، سيط( هيϭالمكررة أكثر )ال Δأن النسبϭ2%ϙذلϭ ،  في

 Δد تتبع هذه النسبόبϭ ،لϭالد ϡظόأن ( %2)م Ύيόاقϭ ي΅كد Ύهذا مϭ ،راϭل اأكثر تطϭلدΎب ΔصΎخ ΎϬجد أنϭ

 .ΔريΎرص ااستثمϔيل الϭح لتمΎز اأربΎاحتج ϰإل ΔجΎالح Εر زادϭالتط Δنسب Εزاد ΎمϠك Δأن النسبϭ

 Δسطϭا %8.257اأكبر المت ϭلكن ليس هذا هϭ ،Ώالمغر Δلϭبد ΔصΎهي الخϭ هي ΔليΎاإشك Ύإنمϭ لمشكل

 لمΎذا لϡ يتϡ إدراج الجزائر في هذا الجدϭل؟

Δصل من خال هذه الدراسϭالت ϡت Ύكم ϰنسبته  إل Ύ92أن م%  ΕمΎهي التي ق Δاأمريكي ΕΎط من الم΅سسϘف

 ϰإل Δهذه النسب ΕϠصϭ دϘل فϭقي الدΎب Ύل المدة، أمϭط ϰϠزيع عϭلتΎ12ب% ϰϠإن دل هذا عϭ ،نه  شيءΈف

 ϰϠح.يدل عΎحجز اأرب ϰإل ΔجΎالح Εر زادϭزاد التط ΎمϠأنه ك 

 

 

 

 

                                                           

 ΔϘϘح المحΎع اأربϭمجم ϰϠزع عϭالم ϡϬح السΎغ أربϠمب ΔسمϘب ΎϬبΎحس ϡزيع تϭالت Δ1- نسب  
2  H. Kent Baker, Op-cit, PP 982-520. 
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( ϡل رقϭ2-3الجدϡلΎل العϭح ϡϬح السΎاتج حصص أربϭبعض ن :) (2004-1331)1 
Δلϭعدد  الدΕΎالم΅سس  ΔزيعالنسبϭتϠل Δسطϭالمت  Δاانحراف  اأكثر تكرارالنسبϱرΎالمعي 

 9.181 2 2.899 983 اأرجنتين
 9.338 2.898 2.859 8239 البرازيل
 9.298 2.981 2.798 8279 الشيϠي
 Ύ 889 2.587 2.989 8.319كϭلϭمبي
ϙ9.893 2.222 2.997 987 الشي 

 8.189 2 2.851 9135 كϭنغهϭنغ 
 8.298 2 2.993 898 المجر
 8.291 2.811 2.922 9828 الϬند

Ύنيسيϭ8.992 2 2.839 8113 إند 
 2.911 2.585 2.917 95 اأردن

 ΎريϭكΔبيϭ8.353 2 2.821 9955 الجن 
ΎليزيΎ9.819 2.238 2.889 9339 م 
ϙ3.322 2 2.999 331 المكسي 
Ώ1.999 2.991 8.257 59 المغر 
 2.327 2.828 2.818 193 بΎكستΎن
 8.818 2 2.252 399 الϠϔبين
 2.997 2 2.899 951 بϭلندا
Ύسيϭ1.931 2.299 2.799 895 ر 

 9.988 2.239 2.937 9891 سنغΎفϭرا
ΎفينيϭϠ2.882 2.891 2.812 88 س 

 ΏϭجنΎيϘ8.298 2.283 2.812 8995 أفري 
 8.595 2 2.882 5589 تΎيϭان
 9.989 2 2.959 8791 تΎياند
Ύ8.728 2 2.895 8278 تركي 

 ϭأ ϡ 18981 2.855 2 9.822 
 .H. Kent Baker, Dividends and Dividend Policy, the Robert W. Kolb Series in Finance, USA, 2009, P 982 :المصدر

ϡني رقΎالبي ϡالرس (اقع الع1-3ϭال :) Δاأمريكي ΕΎح في الم΅سسΎزيع اأربϭت ΔسΎي لسيϠ(1331-1312)م 

 

 من: تϡ الحصϭل عϰϠ المنحنيΕΎ بنΎء عϰϠ مόطيΕΎ الجدϭل الخΎص بتϭزيΕΎό النϘديΔ عϰϠ المسΎهمين المصدر: 
 (Aggregate cash distribution to equityholders): F. Allen and R. Michaely; Payout Policy; handbook of the 

economics of finance, volume 1, ELSEVIER NORTH HOLLAND, 2003. P 343, 344 

                                                           

  1 نسبΔ التϭزيع تϡ حسΎبΎϬ من خال قسمΔ المبϠغ المϭزع عϰϠ شكل أربΎح السϡϬ عϰϠ )مجمϭع اأصϭل أϭ رقϡ اأعمΎل( ϭليس اأربΎح.
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    ΕΎόزيϭالت Δحيتبين من هذا الشكل أن قيمΎأرب(  مع ϱعدΎه تصΎت΄خذ اتج )ϡϬدة شراء اأسΎإعϭ ϡϬالس

يϠي غريϭϠن ϭميشϭ Ύحسϭ. ΏأنΎϬ تتبع بشكل طردϱ أربΎح الم΅سسΔ مع نϭع من الت΄خر ϭا تتόداهΎ ،الزمن

، كمΎ يظϬر الشكل ب΄ن إعΎدة 1 %89فΈن نسبΔ قيمΔ التϭزيΕΎό إلϰ أربΎح الم΅سسΔ كΎنΕ في حدϭد  ،8228

 Δمن سن Δبداي ϡϬ8312شراء اأس ΎريبϘت،  Δمن سن Δبداي Δأكثر أهمي Εأصبحϭ8332 ات Εه أين أخذΎج

)سنΔ  %87كمΎ أن عدد الم΅سسΕΎ التي قΎمΕ بόمϠيΔ إعΎدة شراء اأسϡϬ قد ارتΕόϔ من  ،تصΎعدϱ مϠحϭظ

8379 ϰ18( إل%  Δأخرى2(8331)سن ΔϬمن جϭ .،  دة شراءΎرارا من إعϘر أكثر استϬتظ ϡϬح السΎف΄رب

صل كد من أن التغير الحϭΎا يتϡ تغييرهΎ إا بόد الت΄ ،مرتبطΔ طرديΎ مع أربΎح الم΅سسΎϬΔ اأسϭ ،ϡϬذلϙ أن

Εليس م΅قϭ مستمر Δح الم΅سسΎأخيرا .في أربϭ،  اءϭس Δح الم΅سسΎأرب Εتتبع تغيرا ΕΎόزيϭع التϭفمجم

 بΎلنϘصΎن أϭ الزيΎدة.

ϡني رقΎالبي ϡالرس (6-3ϡ.ϭ ح في كل منΎزيع اأربϭت Δنسب )3 Ύفرنسϭ Ύبϭرϭ(2001-1313).أ، أ 

     

  
 
 pierre vernimen, finance d’entreprise, DALLOZ, Paris, 6ème édition, 2005, p 802 : المصدر

 

( ϡل رقϭ3-3الجدΎبϭرϭفي أ ϡϬح السΎأرب Δزعϭالم ΕΎالم΅سس Δنسب :) 
 2006 2003 2000 1331 1334 الم΅سسΔنϭع 

 88.5 87.2 88.9 85.8 89.9 مϭزعΔغير 
Δزعϭ77.9 79.2 71.7 19.3 19.9 م 

 .H. Kent Baker, Dividends and Dividend Policy, the Robert W. Kolb Series in Finance, USA, 2009, P 79 :المصدر

 .82253 في المتϭسط سنΔ %98أربΎح السϡϬ في الدϭل اأϭرϭبيΔ حϭالي ϭقد بϠغΕ نسبΔ تϭزيع 

سΕΎ غير المϭزعΔ كمΎ يظϬر من الجدϭل أن نسبΔ الم΅سسΕΎ المϭزعΔ دائمΎ أكبر بكثير من نسبΔ الم΅س

.Δبيϭرϭاأ ΕΎلدى الم΅سس ϡϬح السΎزيع أربϭت Δمدى أهمي ϰϠهذا يدل عϭ ،ϡϬح السΎأرب 

 

                                                           
1 F. Allen and R. Michaely; Op-cit, 2003, p 399. 
2 Idem. p 395. 
3 H. Kent Baker, Op-cit, 2009, p 75. 
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ϡني رقΎالبي ϡالرس (1-3 Ύبϭرϭفي أ ϡϬح السΎزيع أربϭت Δتغير نسب :)(2006-1334) 

 
 .H. Kent Baker, Dividends and Dividend Policy, the Robert W. Kolb Series in Finance, USA, 2009, P 77 :المصدر

 

 بيϭنسΏ تϭزيع أربΎح السϡϬ في دϭل ااتحΎد اأϭر بينهنϙΎ تΎϘرΏ كبير يتضح من هذا الرسϡ البيΎني أن 

 ϕϭϔزيع تϭت Ώنس ΎϬل Δبيϭرϭل اأϭأن كل الدϭ92% نيΎالبي ϡل فترة الرسϭط ϰϠص من هذا عϠفيستخ ،

 ΕΎني أن م΅سسΎالبي ϡدالرسΎبي  ااتحϭرϭاأ ΎϬنتΎء مكΎعنصر لبن ϡأه ΎϬل منόتجϭ ϡϬح السΎتني ب΄ربόت

.Δقيϭالس 

ϡني رقΎالبي ϡالرس (1-3ϭرϭفي أ ϡϬح السΎزيع أربϭت Δتغير نسب :) طΎع النشΎقط Ώحس Ύ(2006-1334)ب 

 

 .H. Kent Baker, Dividends and Dividend Policy, the Robert W. Kolb Series in Finance, USA, 2009, P 73 :المصدر
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( ϡني رقΎالبي ϡضح الرسϭبي1-9يϭرϭد اأΎط في ااتحΎع النشΎختاف قطΎف بϠزيع تختϭالت Ώأن نس ) ϭ أقل

بΎح السϡϬ هϭ قطΎع نشΎط التكنϭلϭجيϭ ،Ύيمكن تϔسير هذا اانخΎϔض بخصΎئص هذا اأنشطΔ تϭزيΎό أر

 .ممΎ يϭلد الحΎجΔ إلϰ احتجΎز جزء من اأربΎح لتمϭيل ااستثمΎراΕ ،الϘطΎع الذϱ يتسϡ بΎلتطϭر الكبير

ϭفي المΎϘبل يتضح من الرسϡ البيΎني أن قطΎع نشΎط الخدمΕΎ يمϙϠ أعϰϠ نسΏ التϭزيع، ϭذلϙ نظرا 

 التي ا تحتΎج إلϰ تمϭيل كبير عكس بϘيΔ الϘطΎعΕΎ ااقتصΎديΔ. يόتهلطب

نϭع قطΎع النشΎط له أثر كبير عϰϠ تحديد سيΎسΕΎ تϭزيع أربΎح السϡϬ في ااتحΎد  إنإذا يمكن الϭϘل 

 اأϭرϭبي.

( ϡل رقϭ4-3الجدΕΎالم΅سس ϡحج Ώحس Ύبϭرϭفي أ ϡϬح السΎزيع أربϭت Δنسب :) 
 ΔالقيمΔقيϭالس )ϭرϭن أϭيϠب(  Δنسب( ϡϬح السΎزيع أربϭتϮϬϬ2) 

 ϭϬ 93.7من أكبر 
 ϭ ϭϭϬ 99.2بين 
 Ϭ2Ϯ0 ϭϭ 81.5بين 
 Ϭ2Ϯ0 88.8من أقل 

 .H. Kent Baker, Dividends and Dividend Policy, the RobertW. Kolb Series in Finance, USA, 2009, P 12 :المصدر

 ϙΎأنه هن ϰϠهذا يدل عϭ ،ΕΎالم΅سس ϡدة حجΎتتزايد بزي ϡϬح السΎزيع أربϭت Δل ب΄ن نسبϭضح هذا الجدϭي

ϭ ،بيϭرϭد اأΎفي ااتح ϡϬح السΎزيع أربϭت Δنسب ϰϠع Δالم΅سس ϡبي لحجΎسيت΄ثير إيجϔيمكن ت Δبرغب ϙر ذل

 ΕΎالم΅سس ΎϬيϠجز عόزيع تϭت Ώذ نسΎتخΎب Ύالكبيرة التميز عن غيره ΕΎاأالم΅سس ،Ύحجم ΎϬمر اأقل من

 الذϱ يكسΏ لϠم΅سسΕΎ الكبيرة الحجϡ المكΎنΔ السϭقيΔ الجيدة.
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 الثΎلثالϔصل  Δاصخ

التي تنόكس في السόر السϭقي ϭين يϡϭϘ المسيرϭن بΎتخΎذ قراراΕ ت΅دϱ إلϰ تόظيϡ ثرϭة المسΎهم     

ϡϬسϠجنسن ل( Jensen (2001, p. 8))،  أكثر من ϰره إلϭد جذϭόدف تϬهذا الϭ822  من البحث في Δسن

ΔليΎالمϭ دΎ1ااقتص. 

     ΕراراϘال Ύمتازمين همϭ سيينΎعين أسϭن ϰن إلϭالمسير Ύالتي يتخذه ΕراراϘال ϡسيϘيمكن تϭ

ΔيϠيϭالتم ΕراراϘالϭ ΔريΎيل ااستثمϭبϭ كرΎب( Baker and Powell, 2005) دفϬت ΔريΎااستثم ΕراراϘلΎف ،

Δالم΅سس Δل ميزانيϭأص Δكميϭ عϭتحديد ن ϰإل،  Δكميϭ عϭالبحث عن ن ϰدف إلϬفت ΔيϠيϭالتم ΕراراϘال Ύأم

 الخصϡϭ الϭاجبΔ لتمϭيل هذه اأصϭل.

نΔ الϭϘى ح بمϭازتحΕ قيد شرϭط الΎόلϡ الحϘيϘي، فΈنه من الصΏό تحديد سيΎسΔ تϭزيع مثϰϠ تسم         

 ΔحكمϠل ΎϘالخ(، فطب... Δلϭلح الدΎل، مصΎهمين، دائنين، عمΎمسيرين، مس( Δفي الم΅سس ΔربΎاالمتضΔيديϠϘلت 

ΔسΎفسي  ΔلϭلسيΎظ بΎϔااحت ϰϠع Δقدرة الم΅سسϭ همينΎة المسϭكل من ثر ϰϠت΅ثر ع ϡϬح السΎزيع أربϭت

السϡϬ كΎϬϠ قراراΕ مترابطΔ فيمΎ بينΎϬ ا يمكن  فϘراراΕ ااستثمΎر، التمϭيل ϭأربΎح .نمϭلتمϭيل فرص ال

 .(Pruitt and Gitman, 1991 )برϭيϭ ΕجيتمΎن فصل إحداهΎ عن اأخرى

لϭ قررΕ م΅سسΔ مΎ زيΎدة أربΎح السϡϬ المϭزعΔ فΈنΎϬ بϬذا الϘرار سϭف تحتϔظ  ،فϰϠό سبيل المثΎل     

ΎرهΎدة استثمΎإع ΔϠيϠق Δلϭالب ،بسي ϰإل Δيمكن أن يدفع الم΅سس ϱداأمر الذΎحث عن مصΔيϠيϭجديدة  ر تم

، لذلϙ فΎلمسيرϭن يόنϭن اهتمΎمϡϬ بحذر عند اتخΎذهϡ لϘراراΕ سيΎسΔ تϭزيع أربΎح السϡϬ في السϕϭ المΎلي

Δالم΅سس Δقيمϭ همينΎة المسϭثر ϰϠع ΕراراϘبت΄ثير هذه ال ϡΎت ϡϠع ϰϠع ϡϬن أنΎإدلمϭ رليΎكر، فΎب( Baker, 

Farrelly and Edelman, 1985يلϭبϭ كرΎب ، Baker and Powell, 1999). ϭϙذل ϰإل ΔفΎإضΎن  ،بΈف

المستثمرين يسϠمϭن اأمϭال إلϰ الم΅سسϭ Δهϡ متϭقόين بΎستاϡ عϭائد في زمن مϭ ،Ύهذا من ش΄نه أن 

.ΕΎόقϭيق هذه التϘتح ϰϠيجبر المسيرين ع 

     

                                                           
1 H. Kent Baker, Op-cit, 2009, p 03. 



تϭزيع أربΎح السϡϬ في الم΅سسΕΎ الخΎصΔ الجزائريΔ دراسΔ: رابعال الفصل  

 

186 

 

 رابعال مϘدمΔ الفصل

      ϡين ت΃ ،الميدانيϭ ϱنبين النظرΎمن الج ϡϬح السΎرب΃ ϰإل ΔϘبΎل السϭصϔفي ال ϕالتطر ϡن ت΃ دόب

ϡϬح السΎأرب ϡΎόر الΎامل تحدد اإطϭعدة ع ϰصل إلϭزيع من  ،التϭالت Εمحددا ϡه΃ استخاصϭ

ΕΎخال النظري Δاأن دراس ϡيت ،Εجري΃ التي Δالميداني ΕΎالدراسϭ  ΕΎفي الم΅سس ϡϬح السΎرب΃

.Δالجزائري ΔصΎالخ 

     ϙفي ف ،لذل ϡϬح السΎرب΃ زيعϭت ϰϠامل الم΅ثرة عϭόال Δرفόم ϭصل هϔدف من هذا الϬلΎ

م΅سسΔ خΎصΔ جزائريΔ، استنΎدا  945الم΅سسΕΎ الخΎصΔ الجزائريΔ من خال عينΔ مكϭنΔ من 

.ϡϬح السΎب΄رب ΔصΎالخ ΕΎالدراسϭ ΕΎف النظريϠمخت ϰϠع 

      ϭ في الجزائر ϡϬح السΎرب΃ زيعϭالضريبي لتϭ نيϭنΎϘر الΎاإط ϰصل إلϔفي هذا ال ϕالتطر ϡيت

Ϙالϭ ϡث ،Δالدراس Δينόي لϔصϭ يلϠبتح ϡΎيسمح ي ϱدد الذόذج اانحدار الخطي المتϭتحديد نم Δرفόبم

Εد المتغيراΎكذا ااعتمϭ ،Δينόال ΕΎفي م΅سس ϡϬح السΎرب΃ زيعϭت Δنسب ϰϠالتي ت΅ثر ع  ϰϠع

لϭϠقϭف عϰϠ المتغيراΕ التي تسمح بΎلتمييز بين م΅سسΕΎ الόينΔ التي ϭزعϱ  Εالنمϭذج التمييز

.ΕΎقي الم΅سسΎبϭ ϡϬح السΎرب΃ 

ليتϡ بόد ذلϙ تحϠيل النتΎئج المتϭصل إليϭ ΎϬمΎϘرنتΎϬ مع مختϠف النظريϭ ΕΎالدراسΕΎ التي       

 ϰϠف عϭقϭϠفي هذا الميدان ل Εجري΃ه΃ϭ بهΎط التشΎϘصل إليه نϭالت ϡت Ύدة بين مϭجϭالم ϕϭرϔال ϡ

  في هذه الدراسϭ ΔمΎ هϭ عϠيه في النظريϭ ΕΎالدراسΕΎ المتΔϘϠό بΎلمϭضϭع.

      ϭه ΕΎطيόيل المϠمل في تحόذج المستϭن النم΃ ΎمϠعSPSS  22إصدار ΔبΎل )سحΎفكل اأشك ،

΃ Ύن ت΅ثر ع΃ ϰϠربΎح نϬ΄تي من شالنΎϘط( التي تربط بين نسΏ تϭزيع ΃ربΎح السϭ ϡϬالمتغيراΕ ال

،ϡϬالس ΔئيΎاإحص ΔلجΎόلمΎب ΔصΎل الخϭالجداϭ .مجΎذا البرنϬب Εتم 
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 عينΔ الدراسΔحϭصΔϠ حϭل المبحث اأϭل: 

       ϙذل ΔصΎخ ،Δينόال ΕΎني لم΅سسϭنΎϘالمحيط ال ΕΎض حيثيόب ϰإل ϕفي هذا البحث التطر ϡيت

تحϠيل بόض مόطيΕΎ الόينϭ ΔمتغيراΕ ، ثϡ المتϠόق بتϭزيع ΃ربΎح السϭ ϡϬالضرائΏ عϰϠ اأربΎح

الدراسϭ ،ΔمحϭΎلΔ إعطΎء صϭرة ϭاضحΔ عϰϠ بόض جϭانΏ الدراسΔ الميدانيΔ تمϬيدا لتحϠيل 

 ϭتϔسير النتΎئج التي يتϡ التϭصل إليΎϬ في هذا الϔصل.

 اإطΎر الΎϘنϭني لتϭزيع أربΎح السϡϬ في الجزائرالمطΏϠ اأϭل: 

ϭالضريبي من ΃هϡ الϭόامل التي تتϭ ϡفΎϬϘ عمϠيتي تϭزيع ΃ربΎح السϡϬ  اإطΎر الΎϘنϭنييόتبر       

ϡϬاأسϭ ΔعيΎل الحصص ااجتمϭتداϭ ن΃ يمكنه ϱالذ Δلϭالجزء من السي Δرفόم ϡفمن خاله يت ،

 .ϡϬاأسϭ ΔعيΎفي إحال الحصص ااجتم Δόط المتبϭيبين الشر Ύكم ،ϡϬح السΎرب΃ شكل ϰϠزع عϭي

Ύن اإطΈخرى ف΃ ΔϬمن جϭ ϡϬح السΎرب΃ ϰϠع Ώالضرائ ΏΎحس Δيϔالضريبي يبين كيϭ نيϭنΎϘر ال

 ΔيمϘربح ال ϰϠع Δكذا الضريبϭ Δزعϭالم(Plus-Value).  

1- ϡϬاأسϭ ϡϬح السΎأرب ϡتنظي 

 ϡدفعكيف يت ϡϬح السΎدة  :أربΎالم Ώن 327حسΎϘمن الΔمΎόال Δيόتحدد الجم ،ϱرΎن التجϭ  دόب

ممنϭحϭ Δد مبΎلغ قΎبΔϠ لϠتϭزيع ϭتكϭن في شكل حصϘ Δق من ϭجالمϭافΔϘ عϰϠ الحسΎبϭ ΕΎالتح

 ربحΎ صϭريΎ. يόد ، ϭكل ربح يϭزع خافΎ لϬذه الϭϘاعدالسϡϬ لϠشركΎء تحΕ شكل ΃ربΎح

 ϭ΃ ΔϠϔϘالم ΔليΎالم Δح السنΎرب΃ من ΏΎالحس Εتح ΔϘالمسب ΕΎόالدف Δريϭص ΎحΎرب΃ دόنه، ا ت΃ غير

 بل المϭافΔϘ عϰϠ حسΎبΕΎ السنتين المذكϭرتين:الجΎريϭ ،Δالتي يϘرر مجϠس اإدارة تϭزيΎϬό ق

  ط من غيرΎاحتي ،ΔϘبΎالس ΔليΎالم Δان السنϭنόرر بϘزيع المϭقبل الت ΔشركϠل ΕنΎإذا ك

ΕΎطΎدة  ااحتيΎالم ΎϬيϠع Ε3271التي نص.ΕΎόغ الدفϠمب ϰϠزائد عϭ ، 

 Ϡع ϕدΎمصϭ Ύفي آخره ϭ΃ ΔليΎالم Δخال السن Δعϭضϭالم Δالميزاني ΕنΎك ϰمت ϭ΃ من ΎϬي

طرف مندΏϭ الحسΎبΕΎ، تثب΃ Εن الشركΔ حصΕϠ خال السنΔ المΎليΔ، بόد تكϭين 

الضرϭري΃ ΔربΎحΎ صΎفيΔ زائدة عϰϠ مبϠغ الدفϭ ،ΕΎόذلϙ عند  ϭالمئϭنΕΎاكΕΎ هتاا

.ΔϘبΎئر السΎد طرح الخسόء، بΎااقتض 

                                                           

ضΎء الخسΎئر السΎبΔϘ، من الΎϘنϭن التجΎرϱ: يϘتطع من اأربΎح سنداΕ نص الόشر عϰϠ اأقل ϭتطرح منΎϬ عند ااقت 327المΎدة  1 
.ΔϔلΎمخ Δلϭبطان كل مدا ΔϠئΎط Εتح ϙذلϭ )نيϭنΎطي قΎاحتي( ϰطي يدعΎل احتيΎين مϭع لتمΎيخصص هذا ااقتطϭ 
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ΔفيΎح الصΎاأرب Ύم΃ د طόب ΔليΎالم Δفي من السنΎتج الصΎي تشكل من النϬف ΔمΎόريف الΎرح المص

من الΎϘنϭن  327حسΏ المΎدة  ϭالمئϭنΕΎاكΕΎ هتϭتكΎليف الشركΔ اأخرى بΈدراج جميع اا

.ϱرΎالتج 

   ϭ ϭ΃ Δم΅سسϠل ΔمΎόال Δيόالجم ΕراراϘل Ύόتب ϙذل ϡفيت ،ϡϬح السΎرب΃ زيعϭت Δيϔيخص كي Ύفيم

΃شϬر بόد غϠق حسΎبΕΎ  5 مجϠس اإدارة، غΎلبΎ مΎ يكϭن تϭزيع ΃ربΎح السϡϬ في مدة ا تتόدى

 من الΎϘنϭن التجΎرϱ. 324الم΅سسϭ ،Δتόدϱ هذا التΎريخ يمكن ΃ن يبرر قضΎئيϭ ،Ύهذا حسΏ المΎدة 

من الΎϘنϭن التجΎرϱ فΈنه يحظر اشتراط فΎئدة ثΎنيϭ΃ Δ إضΎفيΔ لصΎلح  ϭ329حسΏ المΎدة    

لϘϔرة المتϘدمΔ، متϰ منحΕ الشركΎء. ϭيόتبر كل شرط مخΎلف لذلϙ ك΄ن لϡ يكن. ϭا تطبق ΃حكϡΎ ا

 ϡϬي اأسϠمΎح ϭ΃ همينΎربح من المس ϱ΃ استرداد ΏϠز طϭا يجϭ .ϰدن΃ ن ربحΎضم ϡϬلأس Δلϭالد

 من الΎϘنϭن التجΎرϱ. 327، المΎدة ϭ329 324مΎعدا حΎلΔ التϭزيع الجΎرϱ خافΎ أحكϡΎ المΎدتين 

ا يمكن لمΎلϙ  (SNCشخΎص )في الم΅سسΕΎ ذاΕ اأ: ϭالحصص ااجتمΎعيΔ اأسϡϬعن التخϠي 

ϭكمΎ ا يجϭز  ΃ ϭ΃كثر التخϠي عن حصصه ااجتمΎعيϭ΃ Δ جزء منΎϬ إا بόد مϭافΔϘ جميع الشركΎء

 من الΎϘنϭن التجΎرϱ. 977، حسΏ المΎدة ΃ن تكϭن حصص الشركΎء ممثΔϠ في سنداΕ قΎبΔϠ لϠتداϭل

مسئϭليΔ المحدϭدة ϭالم΅سسΕΎ ذاΕ الشخص الϭحيد ϭذاΕ المسئϭلي΃ ΔمΎ في الم΅سسΕΎ ذاΕ ال

فΈنه ا يجϭز إحΎلΔ  من الΎϘنϭن التجΎرΎ937 ϱدة ، ϭحسΏ الم(SARL ϭEURLالمحدϭدة )

Δعن الشرك ΏنΎاأج ϰالحصص إل، ΃ϭ ΔϘافϭد مόإا ب ϡا يت Δي عن حصص في الم΅سسϠن التخ

 .في مجمϭعϡϬ عϰϠ اأقل ثاث ΃ربΎع من ر΃س مΎل الم΅سسΔالشركΎء الذين يمϠكϭن 

شرϭع اإحΎلΔ إلϰ الشركϭ Δإلϰ كل ϭاحد من إذا اشتمΕϠ الشركΔ ع΃ ϰϠكثر من شريϙ يبϠغ م

الشركΎء ϭيόتبر قبϭل اإحΎلΔ مكتسبΎ إذا لϡ تϡϠό الشركΔ بϘرارهΎ في ΃جل ثاث ΃شϬر اعتبΎرا من 

 آخر تόديل منصϭص عϠيه في هذه الϘϔرة.

 فΈذا امتنΕό الشركΔ من قبϭل اإحΎلΔ يتحتϡ عϰϠ الشركΎء في ΃جل ثاث΃ ΔشϬر اعتبΎرا من اامتنΎع

΃ن يشترϭا ϭ΃ يόمϭϠا عϰϠ شراء الحصص بΎلثمن الذϱ يϘدره خبير مόتمد مόين إمΎ من قبل 

 ΏϠط ϰϠء عΎبن Δب΄مر من رئيس المحكم ،ϡϬبين Ύفيم ϕΎϔل ااتϭحص ϡعند عد Ύإمϭ ،اأطراف

الطرف الذϱ يόنيه التόجيل. ϭيمكن بطΏϠ من المدير تمديد اأجل مرة ϭاحدة بϘرار قضΎئي دϭن 

 هذا التمديد ست΃ ΔشϬر. ΃ن يتجϭΎز
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 Δغ قيمϠبمب ΎϬلΎسم΃يض رϔس اأجل تخϔرر في نϘن ت΃ المحيل ϙالشري Ύبرض ΔشركϠل Ύيض΃ زϭيج

 المόين حسΏ الشرϭط الϭاردة ΃عاهحصص هذا الشريϭ ϙشراءهΎ من جديد الحصص بΎلثمن 

داء بمΎ يبرر ϭيمكن ΃ن تمنح الشركΔ ب΄مر من الϘضΎء ΃جا لϠدفع ا يتجϭΎز سنϭ Δاحدة بόد اأ

.ϙرتين  ذلϘϔفي ال ΎϬيϠص عϭل المنصϭϠحل من الح ϱ΃ يحصل ϡرر إذا لϘء اأجل المΎضϘعند انϭ

يόتبر كل شرط مخΎلف أحكϡΎ هذه المΎدة ϭ يجϭز لϠشري΃ ϙن يحϘق اإحΎلΔ المϘررة ϭ΃ا. الϭϠόيتين

  ك΄ن لϡ يكن.

ϡϬس΃ Εذا ΕΎفي الشرك Ύم΃ SPA دةΎالم Ώز من  99مكرر  379، فحسϭنه يجΈف ،ϱرΎن التجϭنΎϘال

عرض إحΎلΔ اأسϡϬ لϠغير ب΄ϭ ϱجه كΎن عϰϠ الشركΔ لϠمϭافΔϘ بمϭجΏ شرط من شرϭط الΎϘنϭن 

ϭا  اأسΎسي، مϬمΎ تكن طريΔϘ النϘل، مΎ عدا حΎلΔ اإرث ϭ΃ اإحΎلΔ سϭاء لزϭج ΃ ϭ΃صل ϭ΃ فرع.

ΎئيΔ الشكل ااسمي بمϭجΏ يمكن النص عϰϠ هذا الشرط إا إذا اكتسΕ هذه اأسϡϬ بصΔϔ استثن

 الΎϘنϭن ϭ΃ الΎϘنϭن اأسΎسي.

من الΎϘنϭن التجΎرϱ، إذا ϭقع اشتراط المϭافΔϘ في الΎϘنϭن اأسΎسي  97مكرر  ϭ379حسΏ المΎدة 

 ϡصل ااستاϭ مع ΎϬيϠع ϰصϭم ΔلΎد عن طريق رسΎااعتم ΏϠبط Δالشرك ύين إباόيت ΔشركϠل

ه ϭلϘبه ϭعنϭانه ϭعدد اأسϡϬ المϘرر إحΎلتϭ ΎϬالثمن يرسΎϬϠ المسΎهϡ مع ذكر اسϡ المحΎل إلي

المόرϭض، ϭتنتج المϭافΔϘ سϭاء من تبϠيغ طϭ΃ ΏϠ من عدϡ الجϭاΏ في ΃جل شϬرين اعتبΎر من 

.ΏϠريخ الطΎت 

من الΎϘنϭن التجΎرϱ، فΈذا لϡ تϘبل الشركΔ المحΎل إليΎϬ المϘترح يتόين  93مكرر  ϭ379حسΏ المΎدة 

 ΔϠالم΅ه ΕΎيئϬال ϰϠملعόال Ύالرفض، إم ύريخ إباΎرين ابتداء من تϬجل ش΃ في Δفي الشرك  ϰϠع

 ΔϘافϭبم Δالشرك ΎϬن تشتري΃ Ύإمϭ ،من الغير ΎϬن يشتري΃ ϭ΃ همينΎحد المس΃ ϡϬاأس ϱن يشتر΃

جل المنصϭص عϠيه في المحيل قصد تخϔيف ر΃س المΎل. ϭإذا لϡ يتحϘق الشراء عند انϘضΎء اأ

ϭافΔϘ ك΄نΎϬ صΎدرة، غير ΃نه يجϭز تمديد هذا اأجل بϘرار رئيس المحكمΔ المϘطع ΃عاه، تόتبر الم

 Δالمختص ΔئيΎضϘال ΔϬالج Εتب ϡϬر اأسόس ϰϠع ϕΎϔاات ϡعد ΔلΎفي حϭ .Δالشرك ΏϠط ϰϠء عΎبن

 في هذا الش΄ن.

 ح الϘيمΔالضريبΔ عϰϠ أربΎح السϭ ϡϬرب -2

الضريبΔ  تحدد المبΎشرة،لضرائΏ من قΎنϭن ا 797المΎدة  :ϭأربΎح السϡϬ الضريبΔ عϰϠ اأربΎح

 Ύكم ΕΎح الشركΎرب΃ ϰϠي:عϠاد  %75 يϭمϠل Δالمنتج Δلأنشط ΔلنسبΎبϭ ءΎالبنϭΔميϭمόل الΎاأشغ 

Δكذا اأنشطϭ .ΔحيΎالسي 
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 المذكϭرة اأنشط΃ ΔعمΎل رقϡ كΎن إذا مΎ حΎلΔ في تϠطΔلمخا اأنشطΔ عϰϠ كذلϙ المόدل هذا ϭيطبق

بΎلنسبΔ لأنشطΔ التجΎريΔ  %29 .يϭϔقه اإجمΎلي ϭ΃ اأعمΎل رقϡ من 50 % يسϱϭΎ السΎبΔϘ في الϘϔرة

ΕΎالخدمϭΎبϭ ، ΕΎالخدمϭ رةΎق في التجϘل المحΎاأعم ϡز رقϭΎيتج Ύعندم ΔطϠالمخت Δلأنشط Δلنسب

 من رقϡ اأعمΎل اإجمΎلي خΎرج الرس΃97% .ϡϭكثر من 

بΎلتΎلي فΎلم΅سسΔ يمكنΎϬ إعΎدة استثمΎر ΃ 12,5% .ϭمΎ الضريبΔ عϰϠ اأربΎح المΎόد استثمΎرهΎ فϬي

جل ااقتصΎد الضريبي الذϱ يسΎهϡ في رفع قيمΔ تϭزيΎϬό عϰϠ المسΎهمين، ϭهذا من ΃΃ربΎحΎϬ بدل 

.ϙة الماϭلي رفع ثرΎلتΎبϭ Δالم΅سس 

 ϰϠع Δغ الضريبϠفي حين تبΔزعϭالمداخيل الم )ϡϬح السΎرب΃( يينόص الطبيΎاأشخ ϰϠيمين عϘالم 
اقتطΎعΎ من  .%791ضريبΔ عϰϠ المداخيل المϭزعΔ عل اأشخΎص غير المϘيمين فϬي ، ΃مΎ ال77%

 المصدر.

 :2تϭزعΎϬ التي اإيراداΕ في لΎϬ الممΎثϭ ΔϠاإيراداΕ الشركϭ Δحصص اأسϡϬ ريϭع تتمثل

ΕΎشرك ϡϬاأس  ϡϭϬϔن بمϭنΎϘال ϱرΎالتج ،ΕΎالشرك  Δليϭ΅المس Εدةذاϭالمحد ،Δالشرك Δالمدني 

 الجبΎئي النظϡΎ اختΎرΕ التي بΎلمسΎهمϭ ΔشركΕΎ اأشخΎص شرك΃ ،ΕΎسϡϬ شركΔ شكل المتخذة

ΕΎس لشركϭ΅ال رϭاأم. 

 : الخصϭص ϭجه عϰϠ مϭزعΔ مداخيل تόتبر Ύنϭن الضرائΏ المبΎشرة فΈنه،من ق ϭ47حسΏ المΎدة 

 حΎاأرب ϭ΃ Εفي تدرج ا التي اإيرادا ΕΎطΎااحتي ϭ΃ س في΃ل رΎالم. 

  لغΎالمب ϭ΃ ϡيϘال Δعϭضϭالم Εء تصرف تحΎالشرك ϭ΃ يϠمΎح ϡϬاأس ϭ΃ يϠمΎحصص ح 

Δغير الشركϭ ΔόتطϘح من المΎاأرب. 

 Εال إيراداϭالمستثمرة اأم . 

 ضϭرϘال ϭ΃ ΕΎϘالتسبي Δعϭضϭالم Εء تصرف تحΎالشرك Ύشرة إمΎمب Ύإمϭ Δاسطϭب 

 .شركϭ΃ Δ شخص

 Ε΂فΎالمك ΕزاΎاامتيϭ ΕΎόزيϭالتϭ ن غيرϠόالم ΎϬعن.  

 Ε΂فΎالمك Δعϭء المدفΎشركϠل ϭ΃ غير المدراء Δضϭόالم ϭ΃ أداء Δخدم ϭ΃ د التيόم يΎϬغϠب 

ΎلغΎفيه مب. 

  

                                                           
1 Guide fiscal des produits financiers, Ministère des finances, Direction Générale des Impôts, 2010, P 18. 

 المبΎشرة. من قΎنϭن الضرائΏ 49المΎدة  2 
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 ΏΎόت΃ سϠإدارة مج Δالشرك Ώالنسϭ Δيϭح الربح من المئϭلمدراء الممن ΕΎف΄ة الشركΎكمك 

 .ϭظيϔتϡϬ عن

 ئجالΎر في نتϭالتخصيص ط ΕΎشركϠالتي لϭ ϡفترة خال تكن ل ΎϬ( 7 )ثاث مدتΕاϭسن 

 .الم΅سسΔ ر΃سمΎل إلϰ تخصيص محل

 ΔيمϘالم Δرعيϔال ΎϬتΎمن قبل شرك ΔيمϘغير م Δجنبي΃ Δشرك ϰإل Δلϭح المحΎفي  اأرب

 1 الجزائر ϭ΃ كل منش΄ة مϬني΃ Δخرى بΎلمϡϭϬϔ الجبΎئي.
 : مϭزعΔ مداخيل تόتبر امن قΎنϭن الضرائΏ المبΎشرة فΈنه  ϭ43بنΎء عϰϠ المΎدة 

تسديديΎ لمسΎهمΎتϭ΃ ϡϬ  اأسϡϬ طΎبΎόالتي تكتسي بΎلنسبΔ لϠشركΎء ϭ΃ حΎمϠي  المϭزعΔ المبΎلغ

ع ا يكتسي هذا الطΎبع، إا إذا سبق تϭزيع كل اأربΎح لόاϭاΕ اإصدار. غير ΃ن التϭزي
ΕΎطΎااحتيϭ  عدا ΎطمΎني. ااحتيϭنΎϘل الϭهذا تطبيق ،ϡتبر ا  الحكόت ΕΎهمΎمس ΕΎطΎااحتي :

Δس في المدرج΃ل رΎال المϭلغΎمب Δس في المدرج΃ل رΎالم ϭ΃ ΕΎطΎااحتي( Ε΂فΎج مكΎااندم )

  شركتين.بمنΎسبΔ اندمΎج 

 قيϭ΃ ϡ مبΎلغ عϰϠ تتϡلϠمسΎهمϭ΃ ΕΎ  تسديدا تمثل :عندمΎ شركΔ تصϔيΔ نتيجΔ المϭزعΔ المبΎلغ

Εفرض ΎϬيϠع Δة خال الدخل ضريبΎحي Δالشرك. 

ΔيمϘربح ال ϰϠع Δالضريب (Plus-value):  ϡϬر شراء السόبين س ϕرϔرة عن الΎعب ϭه ΔيمϘربح ال

 بΎلنسبΔ لϠمϘيمين، فΈن الشخص المόنϱϭف .ϭسόر بيόه، بόد طرح جميع المصΎريف المتΔϘϠό ببيόه

يخضع إلϰ مόدل منه  %37مΎ نسبته الذϱ قϡΎ ببيع حصصه، ربح الϘيمΔ الذϱ يحصل عϠيه 

 ΕΎح الشركΎرب΃ ϰϠع Δن عمر الحصص التضريبΎإذا ك( قل من΃ ΎϬزل عنΎإذا  7ي تن Ύم΃ ،)Εاϭسن

 ϰض إلϔتنخ Δالضريب ϰالتي تخضع إل Δن النسبΈف Εاϭيزيد عن ثاث سن Ύن عمرهΎإذا  .%79ك Ύم΃

Ύءه من ، في حين يتϡ إعϔ%79 ضريبΔ بـكΎن الشخص طبيόي، فΈنه سϭف يخضع إلϰ مόدل 

 .2الضريبΔ في حΎلΔ مΎ إذا ΃عΎد استثمΎر المبϠغ ϭذلϙ بشراء ϭ΃ ااكتتΏΎ في ΃سϡϬ م΅سس΃ ΕΎخرى

في حين يتϡ  ،%27اأشخΎص غير المϘيمين، تϔرض عϠيϡϬ ضريبΔ عϰϠ الدخل اإجمΎلي بمόدل 

 .3من المبϠغ في حΎلΔ إعΎدة استثمΎره %97إعΎϔء 

Δالضريبي Ύالمزاي: Ϡع Δمن الضريب ϰϔόح التΎرب΃ ϰΕΎشرك  ϰϠع ΔضريبϠل Εόالمداخيل التي خض

΃ربΎح الشركϭ΃ ΕΎ المداخيل التي ا تخضع ΃صا لϬذه الضريبΔ، في حين فبدايΔ من الΎϔتح جΎنϔي 

                                                           

 2775من ϡ.ϕ. لسنΔ  6: متممΔ بمϭجΏ المΎدة 47المΎدة  1 
2  Guide fiscal des produits financiers, Ministère des finances, Direction des Générale Impôts, 2010, P 24. 
3  Idem, P 29. 
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2772  ΕΎح الشركΎرب΃ ϰϠع Δالضريبϭ ليΎالدخل اإجم ϰϠع Δمن الضريب ϡϬاتج اأسϭء نΎϔإع ϡت

Εاϭلمدة خمس سنϭ المد ΕΎم΅سسϠل ΔلنسبΎبΔرصϭفي الب Δ1رج. 

 الثΎني: التحϠيل الϭصفي لϠعينΔ طΏϠالم

إلϭ ϰصف الόينΔ من خال الόدد، حجϡ الم΅سسΔ، قطΎع نشΎطΎϬ  طΏϠيتϡ التطرϕ في هذا الم   

 .إلϰ غير ذلϙ من المتغيراΕ التي يمكن ΃ن تϔيد في الدراسϭ ΔشكΎϬϠ الΎϘنϭني،

من المركز الϭطني لϠسجل  عϠيΎϬصϭل م΅سسΔ خΎصΔ جزائريΔ، تϡ الح 945تتكϭن الόينΔ من 
( ϱرΎالتجCNRC)2  ΔنيϭنΎϘال ΕΎلإعان Δالرسمي Εالنشرا ϰϠء عΎبن(BOAL)3  Ύالتي يصدره

المόطيΕΎ التي تϡ التحصل . اانترنيΕمϭقع المركز المϭجϭد عϭ ، ϰϠكذالϙ اعتمΎدا عϰϠ المركز

الحسΎبΕΎ  :مόطيϭΕΎتضϡ هذه ال ،ϭ2774 2777تي عϠيΎϬ خΎصΔ بΎلنشΎط التجΎرϱ لسن

 :ΔعيΎااجتمΔالميزاني ϭ لϭجدϭ Δالنتيج ΏΎالشكل احسΔمΎόال Δيόالجم Εقراراϭ ،نيϭنΎϘل. 

التϤييز بين الϤؤسساΕ الΨاصΔ  استخراج المόطيΕΎ التΎليΔ: في اانترنيΕكمΎ تϡ استόمΎل مϭقع 

Δالعامϭ ،Δط الم΅سسΎع نشΎقط Δرفόم ΎءهΎإنش Δسنϭ ، لسΠمϭ ينϤساهϤال ΔΒكيήتΓارΩاإ ϭ ا تمϤك

.ΔؤسسϤل القانوني للϜالتأكد من الش 

1- Δالعين ΕΎم΅سس ϡحج 

 Δلم΅سسΎص بΎل الخΎاأعم ϡغ رقϠل مبΎمόاست ϡيت Δالم΅سس ϡس حجΎيϘل  ϭ΃ )ΔليΎالم Δج السنΎإنت(

Δع الميزانيϭمجم ،ΔليΎالم Δج السنΎل إنتΎمόلي:، مثا فمن خال استΎل التϭالجد ϰϠل عϭالحص ϡيت 

ϡل رقϭالجد (ϰ-ϭΔالعين ΕΎل م΅سسΎأعم ϡرق :) )ن دجϭيϠحدة مϭال( 

ωموΠ300< 300-250 250-200 200-150 150-100 100-50 50-0 الم ϝرقم اأعما Δالسن 
549 316 71 37 26 11 10 78 Εالمؤسسا Ωعد 

2014 
100% 57,56% 12,93% 6,74% 4,74% 2,00% 1,82% 14,21% ΔΒالنس 

 دΩ المؤسساΕع 70 7 12 22 39 64 335 549
2013 

100% 61,02% 11,66% 7,10% 4,01% 2,19% 1,28% 12,75% ΔΒالنس 

 .تϡ إعداد الجدϭل بنΎء عϰϠ عينΔ الدراسΔ المصدر:

تϘريبΎ من م΅سسΕΎ الόينΔ لΎϬ رق΃ ϡعمΎل صغير )΃قل من  % 77 من الجدϭل يتضح ΃ن مΎ نسبته

لΎϬ رقϡ  %72΅سسΕΎ صغيرة، ϭمΎ نسبته ΃ن نصف الόينΔ هي م ΃كثر هذا مΎ يόني (،جمϠيϭن د 97

                                                           
1 Guide fiscal des produits financiers, Ministère des finances, Direction des Générale Impôts, 2010, P 18. 
2  Centre National du Registre de Commerce.  
3 Bulletin Officiel des Annonces Légales. 
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مϠيϭن  777يϕϭϔ من الم΅سسΕΎ لΎϬ رق΃ ϡعمΎل  %77، جمϠيϭن د ΃97 ϭ777عمΎل محصϭر بين 

ϭهذه النسبΔ مشجΔό من نΎحيΔ قدرة الم΅سسΕΎ الخΎصΔ الجزائريΔ عϰϠ استόمΎل الطΎقΔ  ،دج

ΔجيΎاإنت  ϰϘتبϭ ،ΎϬلدي ΔحΎالمت Δ51نسب% ΃ ϡرق ΎϬل ΕΎل من الم΅سسΎر بين عمϭ777محص ϭ777 

التي تغير حجمΎϬ لϡ يكن كبيرا، مΎ الم΅سسΕΎ  عددϭمΎ هϭ ماحظ من هذا الجدϭل ΃ن  مϠيϭن دج.

 ϭبΎاعتمΎد عϰϠ مجمϭع الميزانيΔ ينتج الجدϭل التΎلي: يόني ثبΕΎ الحجϡ عϰϠ المستϭى الϘصير.

 ( ϡل رقϭالجدϰ-Ϯ :) Δع ميزانيϭمجمΔالعين ΕΎم΅سس ϭيϠحدة مϭن دج()ال 

ωموΠ300< 300-250 250-200 200-150 150-100 100-50 50-0 الم Δالميزاني ωموΠم Δالسن 
549 330 61 33 21 11 12 81 Εالمؤسسا Ωعد 

2014 
100% 60,11% 11,11% 6,01% 3,83% 2,00% 2,19% 14,75% ΔΒالنس 

549 330 68 32 19 12 8 80 Εالمؤسسا Ωعد 
2013 

100% 60,11% 12,39% 5,83% 3,46% 2,19% 1,46% 14,57% ΔΒالنس 

 .تϡ إعداد الجدϭل بنΎء عϰϠ عينΔ الدراسΔ المصدر:

النتΎئج ΃عاه، حيث ΃ن كا الطريϘتين لϠدالΔ عϰϠ الحجϡ )رقϡ اأعمΎل ϭ΃ هذا الجدϭل ي΅كد 

 تϘريبΎ، مΎعدا بόض الϔرϭقϭ ΕΎالتي يمكن إهمΎلΎϬ. مجمϭع الميزاني΃ )ΔدΕ إلϰ نϔس النتΎئج

 شكل الΎϘنϭني لم΅سسΕΎ العينΔال -2

  SPA , SNC, SARL,EURL. هي:أشكΎل الΎϘنϭنيΔ المختΔϔϠ لم΅سسΕΎ الόينΔ ا

( ϡل رقϭ3-4الجدΔالعين ΕΎلم΅سس ΔنيϭنΎϘل الΎاأشك :) 

ωموΠالم SPA SNC EURL SARL ل القانونيϜالش 

549 39 45 168 297 Εالمؤسسا Ωعد 

 سΔΒالن 54,10% 30,60% 8,20% 7,10% 100%

 .تϡ إعداد الجدϭل بنΎء عϰϠ عينΔ الدراسΔ :المصدر

الϤؤسساΕ (، أما %54,10 )بϨسSARL ΔΒمن م΅سسΕΎ الόينΔ ذاΕ الشكل الΎϘنϭني  نسبΔ كبيرة 

EURL  ثلϤي تϬ30,60ف% ΕΎن الم΅سسΈفي حين ف ،Δينόمن ال SNC  ثلϤط %8,20تϘف ϭΕΎالم΅سس 

SPA  ثلϤ7,10فت% .Δينόمن ال ϭن من خال هذا ا΃ ل يتضحϭالجد Δالجزائري ΔصΎالخ ΕΎلم΅سس

، صغيرة بϨسب  ϭ ،SNC ϭSPAبعدEURL ϩ بنسبΔ كبيرة ثϡ يϠيه SARL ذاΕ الشكل الΎϘنϭني

ϭ Εازال ΕΎن الم΅سس΃ لϭالماحظ من هذا الجد ϕϭيل عن طريق السϭالتم ϡلΎج عϭلϭ يدة عنόب

م΅كدة من طبيΔό عمل بϭرصΔ نتيجΔ المΎليΔ )اأسϭ )ϡϬفتح ر΃س المΎل لاكتتΏΎ الϭ ،ϡΎόهذه ال

ن رغϡ التόداد الكبير لϠم΅سسΕΎ الجزائريΔ الΎόمϭ ΔالخΎصΔ، إا ΃نه لϡ يئن بόد إ، حيث الجزائر

.Δم΅سسϠالماذ اآمن ل Δرصϭن هذه البϭلتك 



تϭزيع أربΎح السϡϬ في الم΅سسΕΎ الخΎصΔ الجزائريΔ دراسΔ: رابعال الفصل  

 

194 

 

ϯ- Δالعين ΕΎط م΅سسΎع نشΎقط 

 ي:التΎل، حيث يمكن تبيΎنΎϬ تبΎό لϠجدϭل قطΎع΃ ΕΎسΎسيΔ تسΔόتنشط م΅سسΕΎ الόينΔ في  

( ϡل رقϭالجدϰ-ϰ :)زيعϭت Δالعين ΕΎط م΅سسΎنش 

ρالنشا ωقطا Εالمؤسسا Ωعد ΔΒالنس 

importation (Imp)                                           يااستΩاή  192 34,97% 

service (Serv)                                                    ΕدماΨ22,77 125 ال% 

construction (Cons)                  لاΔالعمومي ϝاأشغاϭ ناءΒ  66 12,02% 

fabrication (Fabr)                               Δالصناعϭ كيبή9,47 52 الت% 

commerce de gros (ComG)                    ΔملΠال ΓارΠ6,74 37 ت% 

commerce de détail (ComD)                ارΠتΔزئΠالت Γ    35 6,38% 

transformation (Trnsf)                                    4,19 23    التحويل% 

transport (Trnsp)                                                 2,00 11 النقل% 

exploitation (Expl)                                          ϝ1,28 7 ااستغا% 

exportation (Expo)                                          ή0,18 1 التصدي% 

ωموΠ100 549 الم% 

 .تϡ إعداد الجدϭل بنΎء عϰϠ عينΔ الدراسΔ المصدر:

، ΃مΎ نسبΔ الم΅سسΕΎ (%34,97) دمجΎل ااستيراالنسبΔ اأكبر من م΅سسΕΎ الόينΔ تنشط في    

، في حين فنسبΔ الم΅سسΕΎ الصنΎعيΔ من الόينΔ %22,77مΕΎ فϬي تمثل التي تنشط في قطΎع الخد

، مΎ يόني ΃ن الم΅سسΕΎ الخΎصΔ الجزائريΔ تϔضل استيراد السϠع ϭبيΎϬό عϭض فϘط %9,47تمثل 

ΎيϠمح ΎϬجΎإنتϱد الجزائرΎااقتص Δόيد طبيόحد ب ϰكس إلόرة تϭهذه الصϭ ، Δي΅كد هذه النتيج Ύمϭ ،

كمΎ ياحظ من الجدϭل ΃ن مΎ نسبته  تϡϭϘ بόمϠيΔ التصدير.ي الόينΔ هي ϭجϭد م΅سسϭ Δحيدة ف

22,77% Δينόال ΕΎمن م΅سس  Ώالمرتع الخص Εجدϭ ين΃ ،Δميϭمόل الΎاأشغϭ ءΎع البنΎتنشط في قط

 .لجني اأربΎح، خΎص΃ϭ Δن الجزائر ازالΕ إلϰ حد السΎعΔ تΎόني عجز كبير في هذا المجΎل

Ύالث ΏϠعن: لثالمط ΔدمϘز مϭح يع تΎأرب ϡϬالسΔالعين ΕΎفي م΅سس 

ϭكذا مبΎلغ تϭزيع اأربΎح في الس΃ ϡϬربΎح في هذا المطΏϠ عϰϠ نسبΔ تϭزيع  يتϡ التركيز   

Δالجزائري ΔصΎالخ ΕΎالم΅سس ΔينόϠل Δنϭالمك. 

1-  ϡϬح السΎزيع أربϭعن ت ϡΎبعض اأرق 

 ΎϬالتي من ش΄ن ΕΎمϭϠόمن الم Δعϭمجم ϰϠع ΔطϘالتركيز في هذه الن ϡرة عن يتϭطي صόن ت΃

.Δالجزائري ΔصΎالخ Δفي الم΅سس ϡϬح السΎرب΃ زيعϭت Δيόضϭ 
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ϭالجد( ϡ5-4ل رق ΕΎئيΎإحص :) حعنΎأرب ϡϬالس (Dividendes-DIV) 

Δعίم الموϬالس Ρأربا Δالسنوي Ρاأربا   

2014 2013 2014 2013 Δالسن 

 القيمΔ الدنيا    251,58 887 269      -    214,77 664 213      -      -                                       -                                 

    2 706 000 000,00        4 140 068 484,16        1 893 279 789,18        1 691 785 881,25    ϰمψالع Δالقيم 

 المتوسط    498,59 036 21              546,47 840 20              002,72 496 18              089,82 199 12          

        132 635 369,42            197 699 022,90            134 728 534,85            135 468 509,61    ϱاف المعيارήاانح 

 متوسط نسΔΒ التوίيع 93,49% 73,37%
139 277  Ωالتيعد Εيع المؤسساίقامت بالتو 

25,32% 50,46%  ΔΒالتينس Εيع المؤسساίقامت بالتو 
 عدΩ المؤسساΕ التي قامت بήفع نسΔΒ التوίيع 89     (16,21%)
 عدΩ المؤسساΕ التي قامت بΨفض نسΔΒ التوίيع 205   (37,34%)
 عدΩ المؤسساΕ التي غيΕή نسΔΒ التوίيع 294   (53,55%)
 ϝ فتΓή الدراسΔعدΩ المؤسساΕ التي لم توωί خا 231   (42,08%)

 .تϡ إعداد الجدϭل بنΎء عϰϠ عينΔ الدراسΔ المصدر:

ϙΎن هن΃ لϭسط تراجع في  يتضح من الجدϭظ متϭحϠمن التحسن الم ϡلرغΎب Δزعϭح المΎاأرب Δقيم
.Δيϭح السنΎاأرب Δفي قيم  ΏΎحس ϡزيعحيث يتϭالت Δنسب  (Taux de Distribution des 

Dividendes-TDD) ΎϘيبينه ال Ύلي:كمΎن التϭܦܦܶ                              ن = ୈi୴iୢୣ୬ୢୣୱRéୱ୳୪୲ୟ୲ ୬ୣ୲ 

نسبΔ حين ف ، في2774 في %37,93مΎϘبل  2777في سنΔ  %49,24نسبΔ التϭزيع المتϭسطΔ هي    

 ΕΎزيع الم΅سسϭالت ΔيϠمόب ΕمΎل التي قϭياحظ من الجد Ύالنصف، كم ϰخال السنتين إل Εضϔانخ

 .بر من الم΅سسΕΎ التي لϡ تϡϘ بΎلتϭزيع خال طϭل فترة الدراس΃Δن هنϙΎ عدد مόت

فمن هذا الجدϭل يتضح ΃ن هنϙΎ عϭامل مΎ تحد ϭتحدد النسبΔ من اأربΎح التي يمكن تϭزيΎϬό في 

قرار تϭزيع اأربΎح ليس الم΅سسΕΎ الخΎصΔ الجزائريΔ، فكل المϭϠόمΕΎ السΎبΔϘ دلΕ ع΃ ϰϠن 

Δ الدراسΔ لϡ تϭزع خال السنتين، اأمر الذϱ يϭحي بϭجϭد ، فتϘريبΎ نصف عينبΎلسϬل ΃خذه

.Δالماحظ ΔلΎد هذه الحΎفي إيج ΕهمΎس Ύامل مϭع 

Ϯ- Δزعϭالم ϡϬح السΎغ أربϠمب 

( ϡل رقϭالجدϰ-ϲΔالعين ΕΎمن طرف م΅سس Δزعϭالم ϡϬح السΎغ أربϠمب :) )ن دجϭيϠحدة: مϭال( 

ωموΠالم 10< 10-8 8-6 6-4 4-2 2-0 الم Ρلغ اأرباΒمωίو   

549 426 33 19 9 15 47 Εالمؤسسا Ωعد 

2013 100% 77,60% 6,01% 3,46% 1,64% 2,73% 8,56% ΔΒالنس 

549 465 17 16 6 9 36 Εالمؤسسا Ωعد 

2014 100% 84,70% 3,10% 2,91% 1,09% 1,64% 6,56% ΔΒالنس 

 تϡ إعداد الجدϭل بنΎء عϰϠ عينΔ الدراسΔ المصدر:
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 مϠيϭن دج 4نسبΔ الكبيرة من م΅سسΕΎ الόينΔ لΎϬ قيمΔ تϭزيع تϘل عن يتضح من الجدϭل ΃ن ال

في كا السنتين، ϭهذا طبΎό يتϭافق مع مΎ تϡ التϭصل إليه  بΎلمΎئΔ 31حيث ΃ن هذه النسبΔ تتόدى 

 15سΎبϭ ΎϘالخΎص ب΄ن نسبΔ كبيرة من م΅سسΕΎ الόينΔ هي صغيرة الحجϡ يϘل رق΃ ϡعمΎلΎϬ عن 

 مϠيϭن دج.

ϯ- ϭت Δزيع أنسبϡϬح السΎرب 

( ϡل رقϭالجدϰ-ϳ:) Δالعين ΕΎفي م΅سس ϡϬح السΎزيع أربϭت Δنسب 

ωموΠم 1< 1-0,8 0,8-0,6 0,6-0,4 0,4-0,2 0,2-0 المϬالس Ρيع أرباίتو ΔΒنس 

549 324 49 19 15 88 54 Εالمؤسسا Ωعد 

2013 100% 59,02% 8,93% 3,46% 2,73% 16,03% 9,84% ΔΒالنس 

 Ω المؤسساΕعد 22 91 9 7 8 412 549

2014 100% 75,05% 1,46% 1,28% 1,64% 16,58% 4,01% ΔΒالنس 

 .بنΎء عϰϠ عينΔ الدراسΔجدϭل تϡ إعداد ال المصدر:

ϭهي  %20 من  للΎϬ نسبΔ تϭزيع ΃قمن م΅سسΕΎ الόينΔ  في المتϭسط خال السنتين %77مΎ نسبته 

Δضϔمنخ Δصنسبϭالت ϡين ت΃ ΔϘبΎئج السΎمع النت Εرنϭإذا قϭ ، ΕΎكبيرة من م΅سس Δن نسب΃ ϰل إل

Ύلتϔسير الممكن لϬذه النتيجΔ هي ΃ن ΃ربΎح السϡϬ ليسΕ الόينΔ لϡ تϡϘ بΎلتϭزيع خال السنتين، ف

 فϬنϙΎ عϭامل ΃خرى مثل اأجر مكΎفئΔ المسΎهمينعϠيه في  الذϱ يتϡ ااعتمΎد الϭحيد بΎلΎόمل

 ϡظόن مΎإذا ك ΔصΎخΎϬين بϠمΎع Δهمي الم΅سسΎكل مس ϭ΃، ϭ ϡظόن م΃ ϭه Δي΅كد هذه النتيج Ύم

 ΔليΎيزيد من احتم Ύم ،ϡϬس΃ Εذا ΕΎبم΅سس Εليس Δينόال ΕΎئف م΅سسΎظϭحد ال΃ ϡهΎشغل المس

،Δفي الم΅سس Δح اإداريΎزيع اأربϭن تΎر( مكϭج΃( لغΎمب ϰϠع ϙفيتحصل بذل. 

لم΅سسϭ ΕΎالΎόمل اآخر الذϱ يمكن ΃ن يϔسر انخΎϔض نسبΔ تϭزيع ΃ربΎح السϡϬ ه΃ ϭن مόظϡ ا

 ϡϬح السΎرب΃ ϰء إلϭجϠلΎب ΔجΎنه ا ح΃ نيόي Ύمم ΔيϠئΎع ΕΎهي م΅سس Δالجزائري ΔصΎء الخΎإعط

 Δتسيير الم΅سسϭ ΔكيϠلمΎب ΔصΎالخ Δينόال ΕΎطيόنه من خال م΃ حيث ،Δم΅سسϠل ΔليΎرة المثϭالص
ثنΎء م΅سسΕΎ م΅سسΔ يϭجد فيΎϬ فرد من الΎόئΔϠ ف΄كثر، ϭإذا تϡ است 742تϡ التϭصل إل΃ ϰنه يϭجد 

 Ύلغ عددهΎالبϭ دةϭالمحد Δليϭالمسئ Εذاϭ حيدϭالشخص ال Ε772ذا  ϰϘنه يبΈف ،Δم΅سس ΏرΎϘي Ύم

734  ϕϭϔت Δبنسب ΔϠئΎόتخضع لسيطرة ال Δ97م΅سس .ΔئΎلمΎب 

 Ύيض΃ تبين Ύنسبته كم Ύن م΃57 %  ϙعدد الما ΎϬدى فيόا يت Δينόال ΕΎ4من م΅سس  Ύهمين مΎمس

كمΎ يمكن تϔسير هذا اانخΎϔض في تϭزيع  ح يكϭن تϘريبΎ شبه منόدϡ.يόني ΃ن تضΎرΏ المصΎل
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نمϭ ϭإعΎدة استثمΎر اأربΎح ب΄ن الم΅سسΕΎ الخΎصΔ الجزائريΔ تحتϔظ بΎلسيϭلΔ من ΃جل مسΎيرة ال

.ΎϬحΎرب΃ 

 ϭ79,72%تمثل هذه الϔئΔ مΎ نسبته  ،ϭ0,8  0,2النسبΔ المتϭسطΔ لتϭزيع ΃ربΎح السϡϬ منحصرة بين 

Ύكثر من من م΅سس΃ ϱ΃ Δόϔمرت ϡϬح السΎرب΃ زيعϭت Δنسب ΎϬالتي ل ΔئϔϠل ΔلنسبΎب Ύم΃ .Δينόال Ε80% 

فΈن هنϙΎ زيΎدة في عدد  ΃2774مΎ في سنΔ  .2777في سنΔ  من الόينΔ %29,23فϬي تمثل 

 Εذا ΕΎبل تراجع عدد الم΅سسΎϘض، مϔزيع المنخϭالت Εذاϭ عϔزيع المرتϭالت Εذا ΕΎالم΅سس

 هذه النتΎئج يمكن تبيΎنΎϬ في الجدϭل المϭالي. التϭزيع المتϭسط.

( ϡل رقϭ8-4الجدϡϬح السΎزيع أربϭت Ώنس :) 

ωموΠالم 
ΔπفΨمن Δمتوسط Δتفعήم مϬالس Ρيع أرباίتو ΔΒنس 
0-0,2 0,2-0,8 >0,8 

549 324 83 142 Εالمؤسسا Ωعد 
2013 

100% 59,02% 15,12% 25,87% ΔΒالنس 

549 412 24 113 Εالمؤسسا Ωعد 
2014 

100% 75,05% 4,37% 20,58% ΔΒالنس 

   تϡ إعداد الجدϭل بنΎء عϰϠ عينΔ الدراسΔ. المصدر:

لتطرϕ إلϰ نسΏ تϭزيع ΃ربΎح السϡϬ، يمكن اعتبΎر عدة عϭامل التي من ش΄نΎϬ الت΄ثير عϰϠ بόد ا 

جΔ المردϭديΔ )النتي، (IBS)الضرائΏ عϰϠ اأربΎح  قدرة الم΅سسΕΎ عϰϠ تϭزيع اأربΎح ϭهي:

ΔسنϠل ΔفيΎل الصϭع اأصϭمجم ϰإل Δنسب) (RN14) ،ΔديϘالن ΕΎϘالتدف(CF)  ، Δااستدان Δنسب

نسبΔ ااستدانϭ Δ(DLMT) اأجل  ϭالطϭيΔϠ ، الديϭن المتϭسطΔ (DCT))الديϭن الϘصيرة اأجل

ΎϬح منϭن مطرϭالدي Δنسب( ΕΎحΎالمت)(DR)  ، Δنسب( ΕΎحΎالمت ΔقيمΔالخزين)  عϭمجم ϰإل

نسبΔ الخزينΔ الصΎفيΔ )خزينΔ اأصϭل مطرϭح منΎϬ خزينΔ الخصϡϭ( إلΔ(TrA)  ، ϰالميزاني

Δع الميزانيϭمجم(TrN)  ،( ΕΎالم΅سس ϡحج ϡريتΎغϭللΎاأعم ϡع  رقϭمجم ϡريتΎغϭل ϭ΃

Δالميزاني)(Tail)  ،)بين السنتين ϡبير عنه من خال التغير في الحجόالت ϡيت( ϭدل النمόم(g)  ، Δنسب

ااستثمΎراΕ نسبΔ ،  (RaN)إلϰ مجمϭع الميزانيΔϘ Δ )النتΎئج رهن التخصيص(اأربΎح السΎب

إلϰ رقϡ المصΎريف المΎليΔ نسبΔ ،  (Ga)إلϰ مجمϭع الميزانيΔ (الميزانيΔ)المجمϭعΔ الثΎنيΔ في 

نسبΔ (، EURL, SARL, SNC, SPAالشكل الΎϘنϭني )،  (SA)قطΎع النشΎط،  (FF)اأعمΎل

ΕΎطΎع ال ااحتيϭمجم ϰإلΔميزاني(Res)  ، Δنسب ،Δم΅سسϠل ΔيϠح الكΎرة عن )اأربΎالتي هي عبϭ

( إلϰ مجمϭع نتΎئج رهن التخصيص ϭااحتيΎطΕΎ كل من مردϭديΔ الم΅سسΔمجمϭع 

Δالميزاني(Béntt)  ،Δعمر الم΅سس(age)  ،Δهمي الم΅سسΎعدد مس(NAS)  ، ϱعدد مسير
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Δالم΅سس(MC)  ،في الم΅س ΔϠئΎόتسيير ال ϭ΃ ΔكيϠم ΔنسبΔس(TFM)  ، ΔسنϠل ΕΎόزيϭالت Δنسب

ΔضيΎالم(TDD13) . 

ϡϬح السΎب΄رب Εبعض المتغيرا Δالرابع: عاق ΏϠالمط 

يتϡ التطرϕ في هذا المطΏϠ إلϰ عاقΔ تϭزيع ΃ربΎح السϡϬ بكل من الشكل الΎϘنϭني، قطΎع النشΎط 

Δعمر الم΅سسϭ ،دد الم΅سόب ΎϬربطϭ بين السنتين Δسطϭزيع المتϭالت Ώمن خال نس.ΕΎس 

1-  Δط الم΅سسΎع نشΎقطϭ ϡϬح السΎزيع أربϭت Δنسب 

( ϡل رقϭالجدϰ-9Δط الم΅سسΎع نشΎقطϭ ϡϬح السΎزيع أربϭت Δنسب :) 

  

ρالنشا ωقطا 

 نسΔΒ التوίيع 2013
 Δالمتوسط 

 نسΔΒ التوίيع 2014
 Δ0,8< 0,8-0,2 0,2-0 0 0,8< 0,8-0,2 0,2-0 0 المتوسط 

Ωاή27,18 29 9 0 154 %52,16 36 35 19 102 ااستي% 

ΕدماΨ68,00 34 9 1 81 %43,01 37 20 7 61 ال% 

Δالعمومي ϝاأشغاϭ ناءΒ20,26 12 2 0 52 %46,87 18 7 7 34 ال% 

Δالصناعϭ كيبή21,35 6 2 0 44 %48,44 13 5 6 28 الت% 

ΔملΠال ΓارΠ36,46 12 0 1 24 %59,62 13 7 2 15 ت% 

ΔزئΠالت ΓارΠ33,10 10 1 0 24 %45,72 12 5 5 13 ت% 

 %57,68 5 1 0 17 %53,59 8 1 1 13 التحويل

 %65,85 4 0 0 7 %77,88 4 3 2 2 النقل

ϝ14,29 1 0 0 6 %19,30 1 0 3 3 ااستغا% 

ή0,00 0 0 0 1 %0,00 0 0 0 1 التصدي% 

ωموΠ113 24 2 410   142 83 52 272 الم   

 .تϡ إعداد الجدϭل بنΎء عϰϠ عينΔ الدراسΔ :المصدر

    Δينόال ΕΎمن م΅سس Δόϔالمرت Δن النسب΃ ل يتضحϭمن الجد Δفي سن ΔصΎزيع )خϭلتΎب ϡϘت ϡل

4559 ϰإل Δزعϭغير الم ΕΎصل عدد الم΅سسϭ ين΃ )955 زيعϭضل التϔت Δينόال ΕΎن م΅سس΃ Ύكم ،

 Δم΅سستين في سن( Δضϔمنخ Ώزيع بنسϭالت ϰإل ΎجϠت Ύيا مϠقϭ ،سطϭالمت ϰϠع عϔ4559المرت ،ϭ14 

 صحيحΔ مع كل اأنشطϭ ،).Δهذه النتΎئج Δ4557 في سنΔ م΅سس

ϡϬح السΎرب΃ زيعϭاأكبر لت Δسطϭالمت Δن النسب΃ لϭع  يتضح من الجدΎقط ΕΎدة عند م΅سسϭجϭم

، ثϡ تϠيΎϬ م΅سسΕΎ التحϭيل ϭالخدمΕΎ عϰϠ (، ϭهي نسبΔ ا ب΄س بϭ32%ΎϬ %79النϘل )بين 

ϭالمت ΔلنسبΎااستيراد ف ΕΎم΅سس Ύم΃ ،اليϭرة بين التϭزيع محصϭتϠل Δ23سط% ϭ92%.  ياحظ Ύكم

 Ώيض نسϔبتخ ΕمΎق ،)ΕΎع الخدمΎعدا قط Ύم( ΔϔϠالمخت ΕΎعΎطϘال ΕΎن كل م΅سس΃ لϭمن الجد

 Δزيع من سنϭ2777الت  ϰ2774إل. 
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2- Δم΅سسϠني لϭنΎϘالشكل الϭ ϡϬح السΎزيع أربϭت Δنسب 

( ϡل رقϭالجدϰ-ϭ1 ϡϬح السΎزيع أربϭت Δنسب :)ϭنΎϘالشكل الϭΔم΅سسϠني ل 

SPA SNC SARL EURL ل القانونيϜالش 

2014 2013 2014 2013 2014 2013 2014 2013 Δالسن 

22 20 26 7 222 151 140 94 0 

1 3 0 3 0 29 1 17 0-0,2 

7 7 0 1 12 51 5 24 0,2-0,8 

9 9 19 34 63 66 22 33 >0,8 

39 39 45 45 297 297 168 168 ωموΠالم 

 متوسط نسΔΒ التوίيع 37,00% 49,93% 48,63% 30,79% 102,44% 44,65% 45,22% 32,92%

 .تϡ إعداد الجدϭل بنΎء عϰϠ عينΔ الدراسΔ :المصدر

    ΔϠثΎل ممϭئج هذا الجدΎئج نتΎنتϠلϘبΎالسΔ Δينόال ΕΎدد اأكبر من م΅سسόن ال΃ حيث ، ϡزع لϭت

ϡϬح السΎرب΃ Δόϔمرت ΎϬتΎόزيϭالتي ت ΕΎالم΅سس Δن نسب΃ Ύكثر، كم΃  ΎϬتΎόزيϭالتي ت ϙϠمن ت

Δسطϭمت،  Δالتي نسب ΕΎكبر من عدد الم΅سس΃ Δسطϭمت ΎϬتΎόزيϭت Δالتي نسب ΕΎعدد الم΅سسϭ

،Δضϔمنخ ΎϬتΎόزيϭني. تϭنΎϘف الشكل الϠاخت ΎمϬهذا مϭ  ΎϬتΎόزيϭالتي ت ΕΎن الم΅سس΃ في حين

Δسطϭمت ΏرΎϘت  ΎϬل %0,00نسبت ΔلنسبΎص بΎاأشخ Εذا ΕΎم΅سسϠSNC. 

όزيϭن ت΃ لϭر من الجدϬيظ Ύن كم΃ تتغير خال السنتين، حيث ϡل ϡϬاأس Εذا ΕΎالم΅سس ΕΎ

تغير نسΏ التϭزيع عϰϠ المدى الϘصير، عϰϠ عددهΎ بϘي ثΎبتΎ، ممΎ يدل ع΃ ϰϠن هذه الم΅سسΕΎ ا 

ΕΎدة عكس من الم΅سسϭالمحد Δليϭالمسئ Εذا EURL ϭSARL.  

΃ΕΎزيع، فم΅سسϭالت Δسط نسبϭلمت ΔلنسبΎب Ύم Εذاϭ حيدϭالشخص ال Εدة ذاϭالمحد Δليϭالمسئ 

EURL Δبرفع هذه النسب ΕمΎ37,00من  ق% Δإ 2777 سن ϰ49,93ل%  Δ2774سن ΕΎقي الم΅سسΎب Ύم΃ ،

مثا قد خϔضΕ من النسبΔ المتϭسطΔ لϠتϭزيع ب΄كثر من  SNC ذاΕ اأشخΎص ، فΎلم΅سسΕΎفΎلόكس

 النصف.

 ϰϠء عΎلبنϭعاه  الجد΃ ΕΎم΅سس ،Δالجزائري ΕΎين من الم΅سسϔصن ϙΎن هن΃ بيتضح ϡϘت ϡزلϭعيت 

ΎϬحΎرب΃ ϭاأكبر Δمتمثل النسب Δόϔمرت Δزع نسبϭت ΕΎم΅سسϭ ، التي ΕΎالم΅سس Ύم΃ .ϡϬح السΎرب΃ ن

تϭسطΔ من ΃ربΎح السϡϬ فϬي منخϔضΔ، فبنزع الم΅سسΕΎ التي ليس لديΎϬ تϭزيΕΎό تϭزع نسبΔ م

 ϰϘصغيرةتب Δعين .Δϔيόض ΕΎόزيϭت ΎϬط لϘف 
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3- Δعمر الم΅سسϭ ϡϬح السΎزيع أربϭت Δنسب 

( ϡل رقϭالجدϰ-ϭϭϭ ϡϬح السΎزيع أربϭت Δنسب :)عمر اΔلم΅سس 

 ΔΒمتوسط نس
 التوίيع 

 متوسط نسΔΒ 4559نسΔΒ التوίيع 
 التوίيع 

 عήϤ 4557نسΔΒ التوίيع 
ΔؤسسϤ0 0,2--0 0,8--0,2 0,8< 0 0,2--0 0,8--0,2 0,8< ال 

19,64% 2 21 0 132 40,42% 34 32 19 117 1--5 

33,21% 45 5 0 136 65,45% 59 19 13 81 6--10 

60,52% 42 16 1 122 45,85% 44 27 16 62 11--20 

24,00% 5 1 1 20 30,05% 5 5 4 12 >20 

 الϤΠϤوع 272 52 83 142   410 2 43 94  

 .تϡ إعداد الجدϭل بنΎء عϰϠ عينΔ الدراسΔ :المصدر

΃ن نسبΔ التϭزيع المتϭسطΔ قد انخϔضΕ في جل الم΅سسΕΎ، مΎ عدا الم΅سسΕΎ يتضح من الجدϭل 

، كمΎ 2774سنΔ  %60,52 إلϰ %45,85من  ارتΕόϔسنΔ فΈن النسبΔ فيϭ27  ΎϬ 77التي عمرهΎ بين 

المتϭسطΔ  الم΅سسΕΎ تϔضل التϭزيع المرتϔع عϰϠ بΎقي التϭزيΕΎόيظϬر من الجدϭل ΃يض΃ Ύن 

ΔضϔالمنخϭΔف عمر الم΅سسϠاخت ΎمϬهذا مϭ ،. 

كمΎ يتضح من الجدϭل ΃ن ΃عϰϠ نسبΔ متϭسطΔ لϠتϭزيع هي مϭجϭدة في الϔئΔ الόمريΔ المحصϭرة 
 سنΔ، اأمر الذϱ يϭحي ب΄ن هذا المجΎل هϭ فترة نضج الم΅سسΕΎ الخΎصΔ الجزائريϭ27 Δ 7بين 

سنΔ هي فترة الزϭال  27سنϭاΕ هي فترة انطاϭ ϕنمϭ الم΅سسϭ ،Δبόد  ϭ7هذا يόني ΃ن ΃قل من 

Δزعϭح المΎلأرب Δسطϭالمت Δالنسب ϰϠمبني ع Δينόال ΕΎلم΅سس ϱمرόال ϡسيϘهذا التϭ. 

 :حيΎة الم΅سسΔ الخΎصΔ الجزائريΔ تمر ب΄ربع مراحل ΃سΎسيΔ دϭرة إنممΎ سبق يمكن الϭϘل 

 سنϭاΕ. 7مرحϠتي اانطاϭ ϕالنمϭ: تكϭن في  -

 سنΔ. 27مرحΔϠ النضج: تϠي مرحΔϠ النمϭ ϭتصل إلϰ حدϭد  -

-  Δعمر الم΅سس ϱدόد تόن بϭتكϭ :الϭالز ΔϠ27مرح .Δسن 
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 Δالمتغيرة التΎبعϭ ΔالمتغيراΕ المستϠϘ: المبحث الثΎني

 ΃ (TDD) Taux de Distribution desربΎح السϡϬ تϭزيع نسبΔ تتمثل المتغيرة التΎبΔό في    

Dividendesالتي تمثل   ϙالما ϰϠه عόزيϭت ϡت Ύم Δنسب Δم΅سسϠل ΔفيΎح الصΎمن اأرب  Δخال سن

ܦܦܶ                                  .2774 = ஽௜௩௜ௗ௘�ௗ௘௦ ଶ଴ଵସோé௦௨�௧�௧ �௘௧ ଶ଴ଵସ  

 هذه المتغيرة التΎبϭ ΔόبΎقي المتغيراΕ المستΔϠϘ الόاقΔ المϭجϭدة بنلمόرفΔ هذا المبحث  خصصفي

ΔϠϘط عند كل متغيرة مستΎϘالن ΔبΎحد من خال قراءة في سح ϰϠمل ، اعόمج المستΎان البرن ϡϠόمع ال

 .22إصدار  SPSSفي المΎόلجϭ Δاستخراج اأشكΎل هϭ برنΎمج 

 الم΅سسΔ الحجϡ، الضمΎنΕΎ، معدل النمϭ ϭعمراأϭل:  طΏϠمال

1-   Δالم΅سس ϡحجtaille 

    Ώالكبير (1986) جنسن حس ϡالحج Εذا ΕΎلم΅سسΎهي ف ϡϬح السΎأرب Ύόزيϭت΄كيد  ،اأكثر ت ϡتϭ

 كريتشϠي ϭهΎنسن هذه الόاقΔ اإيجΎبيΔ بين نسبΔ تϭزيع ΃ربΎح السϭ ϡϬحجϡ الم΅سسΔ من طرف

Crutchley et Hansen (1989)  ϰل إلϭفي الدخ ΔلϭϬس ΎϬالكبير ل ϡالحج Εذا ΕΎن الم΅سس΃ ϙذل

ΔϔϠب΄قل تك ΕراΎلاستثم Δالازم Δلϭالسي ϰϠل عϭالحص ΎϬيتيح ل Ύمم ΔيϠيϭالتم ϕϭالس،  Ύهذا مϭ

.ϡϬح السΎرب΃ من Δόϔمرت Ώزع نسϭت ΎϬϠόيج  Δفي هذه الدراس Δالم΅سس ϡبير عن حجόالت ϡيت

Ύاأب ϡلرق ϱالنيبير ϡريتΎغϭϠللΎحيث:عم ،        ܶܽ݅�� = ln ሺ�ܧݎͳͶሻ 

ϡني رقΎالبي ϡالرس (1-4Δالم΅سس ϡحجϭ ϡϬح السΎزيع أربϭت Δبين نسب Δالعاق :) (ܶܽ݅��) 

 

 Δجد عاقϭلكن ا تϭ ،ΕΎالم΅سس ϡΎحج΃ ختافΎف بϠح تختΎزيع اأربϭت Δر ب΄ن نسبϬمن الشكل يظ

النيبيرϱ تόبير عن حجϡ الم΅سسΔ كذالϙ بΎلϭغΎريتϡ كمΎ يمكن ال خطيϭ ΔاضحΔ بين المتغيرتين.

ܤ�݅ܽܶ                 لمجمϭع الميزانيΔ، حيث: = ln ሺܶܤܩͳͶሻ  
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ϡني رقΎالبي ϡالرس (2-4Δالم΅سس ϡحجϭ ϡϬح السΎزيع أربϭت Δبين نسب Δالعاق :) (ܶܽ݅�ܤ) 

 

بين حجϭ ϡاضحΔ عاقΔ  تϭجد اخرى، في ضل ثبΕΎ المتغيراΕ اأ من الشكϠين ΃عاه يتضح ΃نه

 ϡϬح السΎرب΃ زيعϭت Δنسبϭ Δالم΅سسΔالجزائري ΔصΎالخ ΕΎل كا في الم΅سسΎمόستΎهذا بϭ( 

 ϡΎحج΃ د اختاف كبير بينϭجϭ ϡعد Δن هذا نتيجϭن يك΃ ممكنϭ ،)ϡالحج ϰϠالمتغيرتين الدالتين ع

 ة.من الم΅سسΕΎ ل΃ ΎϬحجϡΎ صغيرم΅سسΕΎ الόينΔ، حيث ΃ن النسبΔ اأكبر 

2- ΕΎنΎالضمGarantis (Ga)  

    Δمن الميزاني ΔنيΎالث Δعϭهي المجمϭ(C2) ، ن فمنϭديϠل ΕΎنΎكضم Δعϭتبر هذه المجمόحيث ت

 ΕنΎك ΕΎنΎالضم Εزاد ΎمϠفك ،ϡϬح السΎرب΃ زيعϭت Δبين نسبϭ ΎϬبين ΔبيΎإيج Δن عاقϭن تك΃ المنتظر

ܽܩ όني إمكΎنيΔ تϭزيع اأربΎح.هنϙΎ سϭϬلΔ في الحصϭل عϰϠ التمϭيل من السϕϭ المΎليΔ ممΎ ي = A୬େଵସTୋAଵସ  

ϡني رقΎالبي ϡالرس (3-4ΕΎنΎالضمϭ ϡϬح السΎزيع أربϭت Δبين نسب Δالعاق :) 
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 ϰϠبي عΎت΄ثير إيج ΎϬل ΕΎنΎحي ب΄ن الضمϭي Ύاليمين، م ϰإل ΔϠئΎفي الشكل م Δط المبينΎϘالن ΔبΎسح

اإيجΎبي ليس مطΎϘϠ، حيث تϭجد مجمϭعΔ من  النسبΔ من ΃ربΎح السϡϬ المϭزعϭ ،Δلكن هذا الت΄ثير

.ΕΎنΎسع في الضمΎالش ϕرϔمن ال ϡلرغΎب ΔربΎϘزيع متϭت Ώنس ΎϬل ΕΎالم΅سس 

3- ϭمعدل النم 

ϭدل النمόتبر مόع هذا  يΎϔرتΎف ،ΕΎفي تشخيص الم΅سس ΔϠمόالمست ΔسيΎييس اأسΎϘمن بين الم

 Δن الم΅سس΃ ϰϠدل يدل عόرالمϭدل عاقمتطόذا المϬل Ύكمϭ ،في ة ϭلنمΎح، فΎجيدة مع اأرب Δ

Ύزي ϡمن ثϭ ،كثر΃ حΎأرب Δيق الم΅سسϘل تحΎمثا يزيد من احتم ΕΎόالمبي ϰϠه عόزيϭيمكن ت Ύدة م

المسΎهمين، كمΎ ان ارتΎϔع هذا المόدل يجόل الم΅سسΔ في بحث دائϡ عن المصدر اأمثل لتمϭيل 

يتϡ حسΏΎ هذا المόدل  .Ύح السϡϬااستثمΎراΕ، فممكن ΃ن يدفΎϬό هذا احتجΎز المزيد من ΃رب

بطريϘتين، اعتمΎدا عϰϠ المبيϭ ΕΎόعϰϠ مجمϭع الميزانيΔ، من خال حسΏΎ مόدل التطϭر في 

�� ، كمΎ تبينه الόاقتين التΎليتين:ϭ2774 2777المبΎلغ بين سنتي  = ௉௥ாଵସ−௉௥ாଵଷ௉௥ாଵଷ ܤ�                                            = ்ீ஻ଵସ−்ீ஻ଵଷ்ீ஻ଵଷ 

ϡني رقΎالبي ϡالرس (4-4 ϭمعدل النمϭ ϡϬح السΎزيع أربϭت Δبين نسب Δالعاق :)�� 

 

 Δنسبϭ )لΎاأعم ϡر رقϭتط ϰϠدا عΎاعتم( ϭدل النمόبين م Δخطي Δد عاقϭجϭ رϬهذا الشكل ا يظ

ϡϬح السΎرب΃ زيعϭت ،Εداόجد اختاف كبير في مϭنه ا ي΃ Ύيض΃ رϬيظ Ύكم  ،Δينόال ΕΎم΅سس ϭنم

ف΄غΏϠ الم΅سسΕΎ تϘترΏ مόداΕ نمϭهΎ من الصϔر، ϭلذلϙ ا يمكن الحكϡ عϰϠ الόاقΔ المϭجϭدة 

 بين نسبΔ تϭزيع ΃ربΎح السϭ ϡϬمόدل النمϭ من خال هذا الشكل.
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ϡني رقΎالبي ϡالرس (5-4 ϭمعدل النمϭ ϡϬح السΎزيع أربϭت Δبين نسب Δالعاق :)�ܤ 

 

اختاف طϔيف في سحΎبΔ النΎϘط تبΎό لمόدل النمϭ )اعتمΎدا عϰϠ تطϭر مجمϭع  نϭعΎ مΎ يظϬر

.Δاضحϭ Δخطي Δد عاقϭجϭ رΎϬن اظϭد )Δالميزاني 

4- Δعمر الم΅سس 

 ΎϬحΎرب΃ نϭالنش΄ة تك Δحديث ΕΎلم΅سسΎف ،ΎϬتΎرة حيϭد ϰϠع Δالمتغيرة الدال Δتبر عمر الم΅سسόي

حمΔϠ كثيرة من ΃جل تطϭير الم΅سس΃ ،ΔمΎ ضόيΔϔ، أن في هذه الϔترة تكϭن المصΎريف المت

الم΅سسΕΎ النΎضجΔ )بϠغΕ مراحل متϘدمΔ في النمϭ( تتميز بزيΎدة اأربΎح، ϭمنه ارتΎϔع مΎ يمكن 

 تϭزيόه عϰϠ المسΎهمين.

 Δبين سن ϕرϔهذه المتغيرة من خال ال ΏΎحس ϡ2774يت .Δء الم΅سسΎإنش Δسنϭ 

ϡني رقΎالبي ϡالرس (بين نسب6-4 Δالعاق :)Δعمر الم΅سسϭ ϡϬح السΎزيع أربϭت Δ 

 

 ϱ΃ ،اليمين ϰئل إلΎر مΎذا اانتشϬف ،Δمر الم΅سسόل Ύόط تبΎϘالن ΔبΎر سحΎاختاف في انتش ϙΎهن

.Δعمر الم΅سسϭ زيعϭالت Δبين نسب Δجبϭم Δد عاقϭجϭ ΔنيΎامك 
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Δالربحي Εني: متغيراΎالث ΏϠالمط 

1-  Δالم΅سس Δديϭمردrentabilité 

    ΏحسJensen et al (1992)  حΎرب΃ Δع نسبΎϔارت ϰإل ϱن ت΅د΃ ΎϬيمكن Δόϔالمرت ΔديϭلمردΎف

.Δزعϭالم ϡϬبـ  الس Δالم΅سس Δديϭمرد ϰϠبير عόالت ϡيتRN14 Δعند السن ΎϬبΎحس ϡ2774، حيث يت 

ͳͶܴܰ                                   فϘط. = Réୱ୳୪୲ୟ୲ ୬ୣ୲ ଶ଴ଵସAୡ୲i୤ ୲୭୲ୟ୪ ଶ଴ଵସ = ோேଵସ்ீ஺ଵସ  

في ظل ثبό  ΕΎاقΔ بين هذه المتغيرة ϭنسبΔ تϭزيع ΃ربΎح السϡϬ ممثΔϠ في الشكل المϭاليال

 .المتغيراΕ اأخرى

ϡني رقΎالبي ϡالرس (7-4Δالم΅سس Δديϭمردϭ ϡϬح السΎزيع أربϭت Δبين نسب Δالعاق :) 

 

كزة في ، حيث ΃ن ΃غΏϠ الϘيϡ متمرالشكل ΃عاه ا يدل عϭ ϰϠجϭد عاقϭ ΔاضحΔ بين المتغيرتين

منطΔϘ صغير، ϭليس لΎϬ اتجΎه ϭاضح، حيث يمكن الϭϘل ΃ن مردϭديΔ الم΅سسΔ لϠسنΔ الجΎريΔ ا 

.Δزعϭالم ϡϬح السΎرب΃ Δسي لنسبΎس΃ د محددόت 

 Bénéfices Disponibles (BD) متΎحΔربΎح الاأ -2

  ϭ΃ ليΎئج الإجمΎئج رهن النتΎنت ΎϬف إليΎمض ΔسنϠل ΔفيΎالص Δد )النتيجόتخصص ب ϡتي ل

مضΎف  المرحΔϠفϬذه المتغيرة تدل عϰϠ مجمϭع النتΎئج ، (-حسΏΎ الترحيل من جديد– التخصيص

ΔريΎالج ΔسنϠل ΔفيΎالص Δالنتيج ΎϬإلي ،ϭهذه ال ΏΎحس ϡيتΔنسب  Δاقόفق الϭ  :ΔليΎالت  

ܦܤ                       = R୒ଵସ+Rୟ୒ଵସTୋAଵସ 
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 التϭزيع بΎلنتΎئج المحΔϘϘ سΎبΕΎ ΎϘ بربط نسΏتϡ استόمΎل هذه النسبΔ أن غΎلبΎ مΎ تϡϭϘ الم΅سس

 .(7597)لينتنر  ϭليس النتΎئج الجΎريΔ فϘط

ϡني رقΎالبي ϡالرس (8-4Δم΅سسϠل ΔيϠالك Δديϭالمردϭ ϡϬح السΎزيع أربϭت Δبين نسب Δالعاق :) 

 

تΎحΔ من الشكل ΃ن جزء من سحΎبΔ النΎϘط له اتجΎه نحϭ اليمين، مΎ يόني ΃ن قيمΔ اأربΎح الميظϬر 

ϠϘب ϭلϭ ت΄ثير ΎϬل ϡلرغΎح بΎاأرب Εزعϭ التي ΕΎالم΅سس Ύم΃ ،Δزعϭالم ϡϬح السΎرب΃ Δنسب ϰϠيل ع

.ΕΎطΎدة في ااحتيϭجϭلغ المΎالمب ϙفي ذل ΕϠمόد استϘف ،ΔلبΎئج سΎد نتϭجϭ من 

 (Report à NouveauحسΏΎ الترحيل من جديد ) -3

 ϭنسبΔ تϭزيΕΎό الم΅سسΔ. المحΔϘϘ سΎبΎϘالنتΎئج فمن المنتظر ΃ن تكϭن هنϙΎ عاقΔ مϭجبΔ بين   

 ϰϠبير عόالت ϡبـيت ΔϘبΎح السΎاأرب:                           RaNͳͶ = Rୣ୮୭୰୲ à ୒୭୳୴ୣୟ୳ ଵସTୋAଵସ  

 Εالمتغيرا ΕΎفي ظل ثب ϡϬح السΎرب΃ زيعϭت Δنسبϭ بين هذه المتغيرة Δاقόالي يبين الϭالشكل الم

 اأخرى.

ϡني رقΎالبي ϡالرس (ϰ-9 :)ΔϘبΎح السΎاأربϭ ϡϬح السΎزيع أربϭت Δبين نسب Δالعاق 
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 ΔبΎفسح ،Δزعϭالم ϡϬح السΎرب΃ Δنسب ϰϠا ت΅ثر كثيرا ع Ύحدهϭل ΔϘبΎئج السΎن النت΃ ر من الشكلϬيظ

 ΎريبϘط تΎϘصغيرة جداالن Δاليمين لكن بدرج ϰإل ΔϠئΎم. 

4- ΕΎطΎااحتيRéserves (Rés)  

المنتظر ΃ن تكϭن الόاقΔ بين ااحتيΎطϭ ΕΎنسبΔ تϭزيع  ، فمنجزء من اأربΎح السΎبϭΔϘتمثل 

ر΃س المΎل المستثمر حتيΎطΕΎ يزيد من تϭفر الضمΎنΕΎ ل΃ربΎح السϡϬ مϭجبΔ، ذل΃ ϙن ارتΎϔع اا

Ύمم Δح،  في الم΅سسΎزيع اأربϭت ΔنيΎني إمكόبـ ي ΕΎطΎااحتي Δبير عن نسبόالت ϡيتRés :حيث                         ܴéݏ = PRଵସTୋAଵସ 

 Εالمتغيرا ΕΎفي ضل ثب ϡϬح السΎرب΃ زيعϭت Δنسبϭ بين هذه المتغيرة Δاقόالي يبين الϭالشكل الم

 اأخرى.

ϡني رقΎالبي ϡالرس (ϰ-ϭ1ΕΎطΎااحتيϭ ϡϬح السΎزيع أربϭت Δبين نسب Δالعاق :) 

 

Ύ ليسΕ المحدد الشكل ا يظϬر ϭجϭد عاقΔ خطيΔ بين المتغيرتين، مΎ يόني ΃ن ااحتيΎطΕΎ لϭحده

.Δزعϭالم ϡϬح السΎرب΃ Δسي لنسبΎاأس 

5-  Δم΅سسϠل ΔيϠح الكΎاأربBénéfices totaux d’entreprise (Béntt) 

    ϡϬح السΎرب΃ زيعϭت ΔسΎلسي ΔسيΎاأس Εمن بين المحددا Δح الم΅سسΎرب΃ تبرόتحدد هذه ، ت
حسΏΎ الترحيل  ،2774 النتيجΔ الصΎفيΔ لسنΔالمتغيرة كمΎ يϠي: هي عبΎرة عن مجمϭع كل من 

ݐݐ�éܤ               .ϭΕااحتيΎطΎمن جديد  = ோேଵସ+ோ�ேଵସ+௉ோଵସ்ீ஺ଵସ   

.ϡϬح السΎرب΃ زيعϭت Δنسبϭ بين هذه المتغيرة Δاقόالي يبين الϭالشكل الم 
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ϡني رقΎالبي ϡالرس (11-4ΔيϠح الكΎاأربϭ ϡϬح السΎزيع أربϭت Δبين نسب Δالعاق :) 

  

بين نسΏ تϭزيع ΃ربΎح السϡϬ  مϭجبΔ لنΎϘط المبينΔ في الشكل ΃عاه تظϬر بΎنه تϭجد عاقΔسحΎبΔ ا

 ΎϬتϘϘح التي حΎع اأربϭمجم ϰϠن مبني عϭزيع يكϭن قرار الت΃ ϱ΃ ،Δم΅سسϠل ΔيϠح الكΎاأربϭ

.ΎϬد في ميزانيتϭجϭالمϭ Δالم΅سس 

6-  ΔصΎال الخϭاأم ΔديϭمردRentabilité des Fonds Propres 

ذه المتغيرة النتيجΔ المحΔϘϘ نسبتΎ لأمϭال الخΎصΔ المستثمرة، فكϠمΎ ارتΕόϔ النسبΔ شجع تمثل ه

 Δدة هذه النسبΎن زي΃ Ύكم ،Δال في الم΅سسϭر المΎاستثم ΔϠاصϭلم ΔϘالث ϡϬمنحϭ همينΎالمس ϙذل

حيث يتϡ التόبير عϰϠ هذه  يسΎعد الم΅سسΔ عϰϠ اتخΎذ قرارا تϭزيع اأربΎح عϰϠ المسΎهمين.

عϰϠ مجمϭع اأمϭال الخΎصΔ لنΎϬيΔ سنΔ  4559تغيرة من خال قسمΔ النتيجΔ الصΎفيΔ لسنΔ الم

4557 Δفي سن ΔصΎال الخϭع المϭمجم Ύم΃ ،سي المستثمرΎغ اأسϠالمب ϭع هϭأن هذا المجم ،

�ܨݐ�ܴ݁                                     فϭϬ بمثΎبΔ الΎόئد ϭليس مόدل الΎόئد )فيه ΃صل ااستثمΎر ϭعϭائده(. 4559 = ோேଵସி௉ଵଷ  

ϡني رقΎالبي ϡالرس (12-4ΔصΎال الخϭاأم Δديϭمردϭ ϡϬح السΎزيع أربϭت Δبين نسب Δالعاق :) 
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 ΃ربΎح السϡϬالشكل ا يόكس ϭجϭد عاقΔ خطيΔ بين مردϭديΔ اأمϭال الخΎصϭ ΔنسبΔ تϭزيع 

المردϭديΔ، مΎ يόني ΃ن هذه المتغيرة ليسΕ  فسحΎبΔ النΎϘط متمΎثϭ ΔϠا يϭجد اختاف تبΎό لϬذه

.Δزعϭالم ϡϬح السΎسي أربΎلمحدد اأسΎب 

7- ( ΔϘبΎالس ϡϬح السΎزيع أربϭت Δࡰࡰ�نسب��) 

 Δلسن ΔفيΎالص Δهمين من النتيجΎالمس ϰϠه عόزيϭت ϡت Ύم Δفكثير من 4557تبين هذه المتغيرة نسب ،

ن قبل لبنΎء قراراتϡϬ اعتبΎر مΎ تϡ تϭزيόه مالدراسΕΎ تϭصΕϠ إل΃ ϰن المسيرين ي΄خذϭن بόين ا

ϭ ،ΔيϠبϘالمست Δزع لسنϭغ المϠالمب ΔسمϘهذه المتغيرة ب ΏΎحس ϡس  2777يتϔلن ΔفيΎالص Δالنتيج ϰϠع

:ΔليΎالت Δاقόتبينه ال Ύكم ،Δܦܦܶ                     السنͳ͵ = ஽��ଵଷோேଵଷ  

ϡني رقΎالبي ϡالرس (بين نسب13-4 Δالعاق :) ϭ ϡϬح السΎزيع أربϭت Δܶܦܦͳ͵ 

 

سحΎبΔ النΎϘط المبينΔ في الشكل ΃عاه تدل ع΃ ϰϠن الόاقΔ بين المتغيرتين ضόي΃ ϱ΃ ،Δϔن 

الم΅سسΕΎ الخΎصΔ الجزائريΔ ا ت΄خذ بόين ااعتبΎر نسبΔ تϭزيع ΃ربΎح السϡϬ السΎبΔϘ في تحديد 

.ΔليΎالح ΕΎόزيϭالت 

 (���ࡱاأربΎح قبل الضرائϭ Ώالفϭائد ) -8

 Ώالضرائϭ )ΔليΎريف المΎائد )المصϭϔال ΏΎل قبل احتسΎاأعم ϡئض من رقΎϔتمثل هذه المتغيرة ال

عϰϠ اأربΎح، فزيΎدة هذا الΎϔئض يرفع من قدرة الم΅سسΔ عϰϠ تغطيΔ المصΎريف المΎليϭ Δتسديد 

.ϡϬح السΎرب΃ زيعϭت ϡمن ثϭ ،Ώالضرائ 

تيجΔ الόمϠيΕΎ عϰϠ رقϡ اأعمΎل، كمΎ تبينه الόاقΔ يتϡ حسΏΎ هذه المتغيرة من خال قسمΔ قيمΔ ن

:ΔليΎܤܧ                                   الت�ܶ = ோைଵସோ௥ாଵସ  
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ϡني رقΎالبي ϡالرس (14-4 ϭ ϡϬح السΎزيع أربϭت Δبين نسب Δالعاق :)ܤܧ�ܶ 

 

ΕΎن الم΅سس΃ يف جدا، حيث يتبينόعاه ض΃ ف في  ااختاف المبين في الشكلϠا تخت Δالجزائري

نسΏ تϭزيع ΃ربΎح السϡϬ تبΎό لأربΎح المحΔϘϘ قبل طرح الϭϔائد ϭالضرائΏ، فيستنتج ΃ن المسير 

.Δزعϭالم ϡϬح السΎرب΃ من Δر عند تحديد النسبΎين ااعتبόا ي΄خذ هذه المتغيرة ب ϱالجزائر 

 لتزامΕΎ: متغيراΕ ااثΎلثالمطΏϠ ال

1- Ώنس Δااستدان 

، يتDette Long et Moyenne Terme (DLMT) ϡ  جل  دانΔ الطϭيϭ ΔϠالمتϭسطΔ اأنسبΔ ااست   

، يتDette court terme (DCT) ϡ. نسبΔ ااستدانΔ الϘصيرة الجل طϭيΔϠ اأجلالتόبير عنΎϬ بΎلديϭن 

من المنتظر ΃ن يكϭن ت΄ثير ، ϭالتόبير عنΎϬ بΎلبΎقي بόد طرح الديϭن الطϭيϭ ΔϠالمتϭسطΔ اأجل

انΔ سϠبي عϰϠ نسبΔ تϭزيع ΃ربΎح السϡϬ، فΎرتΎϔع ديϭن الم΅سسΔ يجόل المدينين يطϠبϭن من ااستد

.ϡϬنϭن لديΎكضم ΎرهΎاعتب ϡح حيث يتΎزيع اأربϭت ϡعد ΕΎالم΅سس ϱܶܯܮܦ مسير = ௉�஼ଵସTୋAଵସ ܶܥܦ                         = Pୡଵସሺ−T୰PଵସሻTୋAଵସ   

فϬذه  ،Debt Ratio (DR) )خزينΔ اأصϭل( نΔ بόد طرح المتΎحΕΎكمΎ يتϡ استόمΎل نسبΔ ااستدا   

ذل΃ ϙن بόض الم΅سسΕΎ تϡϭϘ بΎاستدانΔ نتيجΔ ارتΎϔع  ،΃حسن لϬϠيكΔϠ المΎليΔبتحديد النسبΔ تسمح 

ن بΎحتجΎز ، كمΎ يϡϭϘ المسيرϭالمتΎحΕΎ، فتϡϭϘ بحجز اأربΎح التي يتϡ استόمΎلΎϬ كضمΎنΕΎ لϠديϭن

ܴܦ     .الترحيل من جديد بدل تϭزيΎϬόسΏΎ اأربΎح ϭϭضΎϬό في ح = ୈ୐୑T+ୈେT−T୰AଵସTୋAଵସ  
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ر ااستدانΔ خΎرج هذه ااعتبΎراϭ ΕبΎلتΎلي يتϡ طرح المتΎحϭ ΕΎالديϭن تجΎه الشركΎء لدراس΃ Δث

ϭΔاليϭل المΎفي اأشك ΔϠممث ϡϬح السΎرب΃ زيعϭت Δنسبϭ Εبين هذه المتغيرا Δاقόال  ΕΎفي ظل ثب

 .رىالمتغيراΕ اأخ

ϡني رقΎالبي ϡالرس (15-4ϭ ϡϬح السΎزيع أربϭت Δبين نسب Δالعاق :)  DLMT 

 

ϡϬح السΎرب΃ زيعϭت Δنسبϭ اأجل ΔϠيϭن الطϭبين الدي Δد عاقϭجϭ رϬد تظΎر ا تكϬفمن الشكل يظ ،

 ،ΔϔϠمخت Δاستدان Ώنس ΎϬلكن لϭ ΎريبϘزيع تϭمن الت Ώس النسϔن ΎϬل ΕΎمن الم΅سس Δعϭن مجم΃ مثا

΃ ϱ΃ ذ قرارΎاأجل في اتخ ΔϠيϭن الطϭر الديΎين ااعتبόا ت΄خذ ب Δالجزائري ΔصΎالخ ΕΎن الم΅سس

.ϡϬح السΎرب΃ زيعϭت 

ϡني رقΎالبي ϡالرس (بين 16-4 Δالعاق :) نϭالديϭ ϡϬح السΎزيع أربϭت Δجلقصيرة اأنسب 

 

 

عكسيΔ بين  عاقΔاحتمΎل ϭجϭد يظϬر من الشكل ΃ن سحΎبΔ النΎϘط مΎئΔϠ نحϭ اليسΎر، مΎ يόني 

، ϭلكن نظرا لتمركز الكثير من النΎϘط في سطر ϭاحد فΈن هذه الόاقΔ حتϭ ϰإن كΎنΕ المتغيرتين

.Δϔيόض ΎϬنΈف 



تϭزيع أربΎح السϡϬ في الم΅سسΕΎ الخΎصΔ الجزائريΔ دراسΔ: رابعال الفصل  

 

212 

 

ϡني رقΎالبي ϡالرس (17-4ϭ ϡϬح السΎزيع أربϭت Δبين نسب Δالعاق :) ܴܦ 

 

اقΔ عكسيΔ بين من الشكل ΃ن سحΎبΔ النΎϘط مΎئΔϠ نحϭ اليسΎر، مΎ يόني ΃ن هنϙΎ ع جϠيΎ يظϬر
تبΎό لϠخزينΔ، فمن الشكل يظϬر  ΃ ϱ΃ن الديϭن ت΅ثر عϰϠ نسب΃ ΔربΎح السϡϬ المϭزعΔ، المتغيرتين

 Δتحديد نسب ϡمن ثϭ نϭالدي Δفي تغطي ΕΎحΎالمت ϰϠتمد عόت Δالجزائري ΔصΎالخ ΕΎن الم΅سس΃
.Δالخزين ϭ΃ Δلϭالسيϭ نϭبين الدي ϕرϔال ϰϠء عΎبن Δزيع الممكنϭالت 

  Frais Financiers (FF)المΎليΔ المصΎريف -2

نه كϠمϭ΃ ΎنسبΔ تϭزيع ΃ربΎح السϡϬ، ذلϙ فمن المنتظر ΃ن تكϭن عاقΔ سϠبيΔ بين هذه المتغيرة  ِ  
ΔليΎريف المΎالمص Εόϔارت،  ϰϠه عόزيϭيمكن ت Ύيض مϔمنه تخϭ ΔفيΎالص Δيض النتيجϔتخ ϰإل Εد΃

ܨܨ                 ، حيث:FF ـب صΎريف المΎليΔيتϡ التόبير عن نسبΔ الم المسΎهمين. = େୌ୊ଵସP୰୉ଵସ  

ϡϬح السΎرب΃ زيعϭت Δنسبϭ بين هذه المتغيرة Δاقόالي يبين الϭالشكل الم  Εالمتغيرا ΕΎفي ظل ثب
 .اأخرى

ϡني رقΎالبي ϡالرس (ϰ-ϭ1ΔليΎريف المΎالمصϭ ϡϬح السΎزيع أربϭت Δبين نسب Δالعاق :) 

 

 ϭ ϡϬالمصΎريف المΎليΔضحΔ بين نسبΔ تϭزيع ΃ربΎح السالشكل يدل عϰϠ عدϭ ϡجϭد عاقϭ Δا
.ΔليΎريف المΎر يتبع المصΎا تنتشر انتش ϱ΃ ،احدϭ دϭعم ϰϠمتمركزة ع ΎϬبϠغ΃ طΎϘالن ΔبΎفسح 

ϯ-  ΕΎح الشركΎأرب ϰϠع Ώالضرائ(IBS) 

السيϭلΔ المتϭفرة التي يمكن تϭزيΎϬό عϰϠ المسΎهمين فكϠمΎ زادΕ الضرائ΃ ΎϬ Ώثر سϠبي عϰϠ ل   
بـ يتϡ التόبير عن الضرائΏ  .نخϔضΕ اأربΎح الصΎفيϭ Δمنه انخΎϔض نسبΔ تϭزي΃ ΕΎόربΎح السϡϬا

IBS :ܵܤ�             حيث = ୍୫୮�୲Réୱ୳୪୲ୟ୲ ୠ୰୳୲ୣ  
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من المنتظر ΃ن تكϭن عاقΔ سϠبيΔ بين الضرائϭ ΏنسبΔ تϭزيع ΃ربΎح السϭ ،ϡϬالشكل المϭالي يبين 

Δنسبϭ بين هذه المتغيرة Δاقόال ϡϬح السΎرب΃ زيعϭاأخرى ت Εالمتغيرا ΕΎفي ظل ثب. 

ϡني رقΎالبي ϡالرس (ϰ-ϭ9Ώالضرائϭ ϡϬح السΎزيع أربϭت Δبين نسب Δالعاق :) ΕΎح الشركΎأرب ϰϠع 

 

 ϡϬح السΎرب΃ Δنسبϭ ΕΎح الشركΎرب΃ ϰϠع Ώبين الضرائ Δعاق ϱ΃ دϭجϭ من الشكل ΎيϠر جϬا يظ

.Δزعϭالم 

ΏϠرابعال المطΎϘالشكل ال :ΔكيϠالمϭ هيكل التسييرϭ طΎع النشΎني، قطϭن 

 Forme Juridique (FJ) الشكل الΎϘنϭني -1

)ذاΕ اأسϡϬ، ذاΕ اأشخΎص، ذاΕ المسئϭليΔ  تϭجد ΃رب΃ Δόنϭاع من اأشكΎل الΎϘنϭنيΔ هي:   
فمن (، EURL, SARL, SNC, SPA المحدϭدة، ذاΕ الشخص الϭحيد ϭذاΕ المسئϭليΔ المحدϭدة

Ύح السϡϬ بΎختاف الشكل الΎϘنϭني، فϬذه اأشكΎل الΎϘنϭنيΔ المنتظر ΃ن تختϠف نسبΔ تϭزيع ΃رب

نϭع المϠكيΔ، المسئϭليΔ اتجΎه التزامΕΎ عدة نΎϘط، منΎϬ: عدد المسΎهمين،  تختϠف فيمΎ بينΎϬ في

.Δالم΅سس ϱالمستثمر الجزائر ΕΎلرغب ΔبيϠت ΔϔϠاع المختϭهذه اأن ϱضع المشرع الجزائرϭ دϘف 

، مΎ يόني ΃ن خΎص΃ϭ Δن بϭرصΔ الجزائر ازالΕ بόيدة كل البόد عن عΎلϡ المΎل ϭاأعمΎل

 تجد مΎ يشجΎϬό عϰϠ التطϭر ϭزيΎدة عددهΎ، ذل΃ ϙن مثل هذه الم΅سسΕΎ الشركΕΎ ذاΕ اأسϡϬ ا

)ϡϬاأس( ΔليΎالم ϕراϭل اأϭلتدا Δرصϭب ΏϠتتط. 

ϭقد تϡ التϭصل من خال التحϠيل الϭصϔي لόϠينΔ إل΃ ϰن عدد الم΅سسΕΎ ذاΕ اأسϡϬ قϠيل جدا 

ΔنيϭنΎϘل الΎقي اأشكΎبب ΔرنΎϘمϭ ،نس ΕΎسطϭالي يبين متϭالشكل الم Ώحس ϡϬح السΎرب΃ زيعϭت Δب

 .في ظل ثبΕΎ المتغيراΕ اأخرى الشكل الΎϘنϭني
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ϡني رقΎالبي ϡالرس (ني20-4ϭنΎϘالشكل ال Ώحس ϡϬح السΎزيع أربϭت Δسط نسبϭمت :) 

 

 .تϡ إعداد الشكل بنΎء عϰϠ عينΔ الدراسΔ المصدر:  

ϭبΎقي اأشكΎل  SNC م΅سسΕΎ الشكل الΎϘنϭني بينيتضح من الشكل ΃ن هنϙΎ اختاف كبير 

ΔنيϭنΎϘال Δخال سن ΔصΎ2777، خ. 

 Secteur d’Activité (SA)قطΎع النشΎط  -2

، حيث ينتظر ΃ن يكϭن هنϙΎ ت΄ثير لϘطΎع قطΎعΕΎ من النشΎطتسϡ ϰ Δό تϘسيϡ م΅سسΕΎ الόينΔ إلت 

 ϰϠط عΎقرارالنش  ،ϡϬح السΎرب΃ زيعϭت ϡϬح السΎرب΃ زيعϭت Δنسب ΕΎسطϭالي يبين متϭالشكل الم

 .في ظل ثبΕΎ المتغيراΕ اأخرى سΏ قطΎع النشΎطح

ϡني رقΎالبي ϡالرس (ط21-4Ύع النشΎقط Ώحس ϡϬح السΎزيع أربϭت Δسط نسبϭمت :) 

 
 .تϡ إعداد الشكل بنΎء عϰϠ عينΔ الدراسΔ المصدر:

في  مϠحϭظيتضح من الشكل ΃ن هنϙΎ فرϕ في نسΏ التϭزيع بين السنتين، حيث هنϙΎ انخΎϔض 

جل النشΎطΕΎ، مΎ عدا قطΎع التحϭيل ϭالخدم΃ ΕΎين كΎن ارتΎϔع في نسبΔ  في نسΏ التϭزيع

، ϭفي السنتين اختاف في نسΏ التϭزيع بΎختاف قطΎعΕΎ النشΎط ب΄ن هنϙΎ كمΎ ياحظ التϭزيع.
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3-  ϙعدد الماNombre d’Associes (NAS) )همينΎالمس( 

تϠف كذالϙ من م΅سسΔ إل΃ ϰخرى يختϠف عدد الماϙ بΎختاف الشكل الΎϘنϭني لϠم΅سسϭ ،ΕΎيخ

دϭن اختاف الشكل الΎϘنϭني )مΎ عدا م΅سسΔ ذاΕ الشخص الϭحيد ϭذاΕ المسئϭليΔ المحدϭدة( 

.ΔمΎόال Δيόالجم Εقرارا ϰϠر كبير في الت΄ثير عϭد ϱي΅د ϙدد الماόف 

ϡني رقΎالبي ϡالرس (22-4ϙعدد الماϭ ϡϬح السΎزيع أربϭت Δبين نسب Δالعاق :) 

 

شكل ب΄نه تϭجد مجمϭعΕΎ مختΔϔϠ من سحΎبΕΎ النΎϘط تبΎό لόمر الم΅سسΔ، مΎ يόني ϭجϭد يظϬر ال

.Δمر الم΅سسόل Ύόتب ϡϬح السΎرب΃ زيعϭت Ώاختاف في نس 

4-  ϙعدد الما ϰس اإدارة إلϠعدد أفراد مج ΔنسبTaux de Membre de Conseil (TMC): 

ϰإل Δالمسيرة نسب Δعϭة المجمϭتبين هذه المتغيرة مدى ق  Δالنسب Εόϔارت ΎمϠفك ،Δالم΅سس ϙعدد ما

زاد من احتمΎل سيطرة المسيرين عϰϠ الϘراراΕ في الم΅سسϭ ،Δمن ثϡ خدمΔ مصΎلح المسيرين 

.ϙالما ΏΎحس ϰϠهمين،  عΎعدد المس ϰϠعدد المسيرين ع Δهذه المتغيرة من خال قسم ΏΎحس ϡيت

:ΔليΎالت Δاقόتبينه ال Ύܥܯܶ                       كم = ெ஼ே஺ௌ 

ϡني رقΎالبي ϡالرس (23-4ϭ ϡϬح السΎزيع أربϭت Δبين نسب Δالعاق :)  TMC  
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يظϬر من الشكل ΃ن درجΔ ت΄ثير تركيبΔ مجϠس اإدارة نسبتΎ إلϰ عدد الماϙ ضόيΔϔ، كمΎ يبين 

الشكل ب΄ن هنϙΎ عدد محترϡ من الم΅سسΕΎ يتسϭΎى فيΎϬ مجϠس اإدارة مع عدد الماϭ ϙلكن 

 ختϠف نسΏ تϭزيع ΃ربΎح السϡϬ.ت

 Taux d’Associe Gérant (TAG)نسبΔ المسΎهمين المسيرين  -5

 ϙدل ذل Δهذه النسب Εόϔارت ΎمϠالتسيير، فكϭ ΔكيϠد بين المϭجϭالترابط الم Δتبين هذه المتغيرة نسب

ϙ ب΄نه ا يϭجد فصل بين المϠكيϭ Δالتسيير، ϭبΎلتΎلي ا يكϭن هنϙΎ تضΎرΏ لϠمصΎلح بين المΎل

يتϡ حسΏΎ هذه المتغيرة من خال  ϭالمسير، ϭمن ثϡ عدϡ استόمΎل تϭزيع اأربΎح بنسΏ كبيرة.

:ΔليΎالت Δاقόتبينه ال Ύهمين، كمΎعدد المس ϰϠهمين المسيرين عΎعدد المس Δܩܣܶ                                      قسم = ஺ீே஺ௌ  

ϡني رقΎالبي ϡالرس (بين24-4 Δالعاق :)  ϭ ϡϬح السΎزيع أربϭت Δنسب TAG 

 

يظϬر من الشكل ΃ن هذه المتغيرة ا ت΅ثر في نسبΔ تϭزيع ΃ربΎح السϡϬ، فϬنϙΎ م΅سسΕΎ بنϔس 

.ΎϬبين Ύف فيمϠزيع تختϭالت Δلكن نسبϭ س اإدارةϠمج Δتركيب 

6-  Δفي الم΅سس ΔϠئΎتسيير الع ϭأ ϙامتا Δࡲ�نسب� 

Ϡي لϠم΅سسΕΎ الجزائريΔ، فكϠمΎ ارتΕόϔ هذه النسبΔ دل عϰϠ مدى التϭجه الΎόئتدل هذه المتغيرة 

عϰϠ عدϭ ϡجϭد تضΎرΏ لϠمصΎلح بين اأطراف ذاΕ المصΎلح في الم΅سسϭ ،ΔبΎلتΎلي الόدϭل عن 

 تϭزيع ΃ربΎح السϭ ،ϡϬاستόمΎل طر΃ ϕخرى لϠحصϭل عϰϠ السيϭلΔ كΎأجر مثا.

( ΔϠئΎόفراد ال΃ عدد Δمن خال قسم Δهذه النسب ΏΎحس ϡهمين زائد عدد  ܯܨيتΎعدد المس( ϰϠع )

الϔرϕ بين عدد المسيرين ϭعدد المسΎهمين المسيرين(، كمΎ تبينه –المسيرين غير المسΎهمين 

:ΔليΎالت Δاقόܯܨܶ                        ال = ிெே஺ௌ+ሺெ஼−஺ீሻ  
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ϡني رقΎالبي ϡالرس (25-4 ϭ ϡϬح السΎزيع أربϭت Δبين نسب Δالعاق :)ܶܯܨ 

 

 Δلنسب Ύόتب ϡϬح السΎرب΃ زيعϭت Ώيخص نس Ύاضح فيمϭ جد اختافϭنه ا يΈذا الشكل فϬل Ύόتب

 Δالتركيب ϰϠع ϱϭكثيرة تحت ΕΎم΅سس ϙΎر الشكل ب΄ن هنϬيظ Ύكم ،Δم΅سسϠل ΔيϠئΎόال Δالتركيب

.ΔيϠئΎع ΕΎهي م΅سس Δالجزائري ΔصΎالخ ΕΎالم΅سس ϡظόن م΃ ϱ΃ ،ΔيϠئΎόال 

 (�����ي الم΅سسΕΎ الخΎصΔ الجزائريΔ )نسبΔ تϭاجد اأجΎنΏ ف -7

 Δع هذه النسبΎϔرتΎف ،ΏنΎاأجϭ بين الجزائريين ΔكيϠالمϭ ج التسييرΎتحدد هذه المتغيرة مدى اندم
يόني ΃ن الم΅سسΕΎ الجزائريΔ تحذϭ حذϭ الم΅سسΕΎ اأجنبيϭ ،Δإذا كΎن الόكس، فϬذا يόني ΃ن 

ΕΎد في الم΅سسϭجϭم ϭه Ύكبير بين م ϕفر ϙΎهن .ΔلميΎόال ΔحΎالس ϰϠد عϭجϭم ϭه Ύمϭ Δالجزائري 
 ϭاء مسير اϭس( Δاجدين في الم΅سسϭالمت ΏنΎعدد اأج Δهذه المتغيرة من خال قسم ΏΎحس ϡيت

 ϰϠع )ϙلΎم:ΔليΎالت Δاقόتبينه ال Ύهمين(، كمΎهمين زائد عدد المسيرين غير المسΎݎݐ݁ܶ )عدد المس� = ௘௧௥�ே஺ௌ+ሺெ஼−஺ீሻ  

ϡني رقΎالبي ϡالرس (26-4 ϭ ϡϬح السΎزيع أربϭت Δبين نسب Δالعاق :)ܶ݁ݎݐ� 

 

 ΎϬالتي ب ΕΎعدد الم΅سس Ύم΃ ،Δثاث ϭه ϡϬح السΎرب΃ Εزعϭϭ ΏنΎج΃ ΎϬالتي ب ΕΎعدد الم΅سس

م΅سسϭ ،Δهϭ عدد ضόيف نسبΔ إلϰ مجمϭع الόينϭ ،Δمن الشكل يظϬر  ΃77جΎنΏ فϭϬ في حدϭد 

 ه المتغيرة عϰϠ نسبΔ تϭزيع ΃ربΎح السϭ ϡϬارد.ب΄ن احتمΎل ت΄ثير هذ
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 ϭالسيϭلΔ س: م΅شراΕ التϭازنخΎمالمطΏϠ ال

1- :ΔفيΎالص Δالخزين Trésorerie Nette (TrN) 

   ϱالذ Δلϭالجزء من السي ϕرϔحيث يمثل هذا ال ،ϡϭالخصϭ لϭبين خزينتي اأص ϕرϔهي الϭ

يΎدة هذا الϔرϕ يمكنه ΃ن يسΎعد يمكن لϠم΅سس΃ Δن تستόمϠه عϰϠ المدى الϘصير، ϭبΎلتΎلي ز

ϡϬح السΎرب΃ زيعϭذ قرار تΎاتخ ϰϠالمسيرين ع Εقرارا ϰϠد ااطاع عόج هذا بΎيمكن استنتϭ ،

الجمόيΔ الΎόمΔ لϠم΅سسΔ، حيث غΎلبΎ مΎ يتϡ ربط تϭزيع اأربΎح من عدمه بمدى تϭفر السيϭلΔ لدى 

.Δالت الم΅سس Δاقόتبينه ال Ύهذه المتغيرة كم ΏΎحس ϡيتϭ:ΔليΎ        ܶܰݎ = ͳͶܣݎܶ −  ͳͶ�ݎܶ

ϡني رقΎالبي ϡالرس (27-4Δفي الخزينΎصϭ ϡϬح السΎزيع أربϭت Δبين نسب Δالعاق :) 

 

ΎϘالن ΔبΎر ب΄سحϬعاه تظ΃ في الشكل Δط المبينΔجد عاقϭنه ت ϭ ϡϬح السΎرب΃ زيعϭت Ώفي بين نسΎص

Δالخزين  ϰϠن مبني عϭزيع يكϭن قرار الت΃ ϱ΃ ،Δم΅سسϠلΎصΔاجد لدى في الخزينϭالمت .Δالم΅سس 

2-  ΔملنسبΎل العΎرأس الم 

يόبر ر΃س المΎل الΎόمل عن الΎϔئض من اأمϭال الدائمΔ بόد تمϭيل اأصϭل الثΎبتΔ، فΎرتΎϔع هذه 

النسبΔ يόني ΃ن الم΅سسΔ ليسΕ بحΎجΔ إلϰ اأمϭال الدائمΔ )من مكϭنΎتΎϬ اأربΎح(، ϭبΎلتΎلي تϭزيع 

  Ύهمين.΃ربΎح السϡϬ عϰϠ المس

 ΎϬراتΎيل استثمϭح( لتمΎاأرب ΎϬمن( Δال الدائمϭلأم Δالم΅سس ΔجΎني حόي Δض هذه النسبΎϔانخ Ύم΃

يتϡ حسΏΎ هذه المتغيرة من خال قسمΔ ر΃س المΎل الΎόمل  ϭبΎلتΎلي تراجع نسΏ تϭزيع الربΎح.

 Δلسن Δع الميزانيϭمجم ϰϠ2774ع:ΔليΎالت Δاقόتبينه ال Ύܴܨܶ                       ، كم = ிோଵସ்ீ஺ଵସ  
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 ΔلبΎالس ΏلنسΎالصغيرة ف ϭ΃ Δف في تغطيόني ضΎόت Δني ب΄ن الم΅سسόمل يΎόل الΎس الم΃لر

 ااحتيΎجΕΎ الطϭيΔϠ اأجل.

ϡني رقΎالبي ϡالرس (28-4 ϭ ϡϬح السΎزيع أربϭت Δبين نسب Δالعاق :)ܴܶܨ 

 

ϰ اليمين، ϭهذا يόني ϭجϭد عاقΔ بين ر΃س المΎل سحΎبΔ النΎϘط المبينΔ في الشكل ΃عاه منتشرة إل

 Δعϭمجم ϙΎن هن΃ ϙذل ،Δيϭق ΎϬر ب΄نϬا تظ Δاقόن هذه ال΃ غير ،ϡϬح السΎرب΃ زيعϭت Δنسبϭ ملΎόال

 من الم΅سسΕΎ لΎϬ نϔس نسΏ التϭزيع عند مستϭيΕΎ مختΔϔϠ من ر΃س المΎل الΎόمل.

3-  ΔملنسبΎل العΎرأس الم ΕΎجΎ(�ࡲ��) احتي 

 المتغيرة عϰϠ احتيΎجΕΎ الم΅سسΔ لϠسيϭلΔ عϰϠ المدى الϘصير لتمϭيل ااحتيΎجΕΎ الدϭريΔ تدل هذه

 ΏΎفي حس ΎϬόضϭ ϭ΃ ΕΎطΎفي شكل احتي ΎϬحΎرب΃ ز جزء منΎاحتج ϰإل ΕΎج΄ الم΅سسϠن ت΃ فيمكن

.ΕΎجΎهذه ااحتي Δفي تغطي ΎϬلΎمόجل است΃ الترحيل من جديد، من 

 Δمن خال قسم Δهذه النسب ΏΎحس ϡيت Ύكم ،Δع الميزانيϭمجم ϰϠمل عΎόل الΎس الم΃ر ΕΎجΎاحتي

:ΔليΎالت Δاقόܴܨܤܶ                                        تبينه ال = ஻ிோଵସ்ீ஺ଵସ 

ΎجΕΎ مΎليΔ عϰϠ المدى الϘصير فΎلنسΏ السΎلبΔ احتيΎجΕΎ ر΃س المΎل الΎόمل يόني عدϭ ϡجϭد احتي

احتيΎجΕΎ الدϭرة ϭمϭاردهΎ، حيث يسΎعد الم΅سسΔ عϰϠ مόرفΔ إن  فϬذا الم΅شر يبين الϔرϕ بين

 كΎن هنϙΎ سيϭلΔ كΎفيΔ لتغطيΔ التϭزيϡ΃ ΕΎό ا.
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ϡني رقΎالبي ϡالرس (22-4 ϭ ϡϬح السΎزيع أربϭت Δبين نسب Δالعاق :)ܴܶܨܤ 

 

ϙΎ اختاف في سحΎبΔ النΎϘط المبينΔ في هذا الشكل لΎϬ انتشΎر متجه إلϰ اليمين، مΎ يόني ب΄ن هن

 Ύم ،ΕΎمن الم΅سس Δعند فئ ΔϘϘمح Δهذه النتيجϭ ،ملΎόل الΎس الم΃ر ΕΎجΎاحتي Ύόزيع تبϭالت Ώنس

يόني ϭجϭد عϭامل ΃خرى إضΎفΔ إلϰ احتيΎجΕΎ ر΃س المΎل الΎόمل ت΅ثر عϰϠ نسΏ تϭزيع ΃ربΎح 

Δالجزائري ΔصΎالخ ΕΎفي الم΅سس ϡϬالس. 

4-  ΔديϘالن ΕΎϘالتدفLes Cash-Flow 

يتϡ التόبير عن التدفΕΎϘ النϘديΔ بـ جΎبي عϰϠ نسبΔ تϭزيع ΃ربΎح السϡϬ، تظر ΃ن يكϭن ل΃ ΎϬثر إيين    

CF:ܨܥ            ، حيث = Réୱ୳୪୲ୟ୲ ୬ୣ୲+A୫୭୰୲iୱୱୣ୫ୣ୬୲ TୋAଵସ  

 ϙن اإها΃ ϡϠόمع ال(Amortissement)  ΔلسنΎص بΎالخ ϙاإها ϭ2774ه  ،ΕراΎلاستثم Δاقόال

ϭ الي بين هذه المتغيرةϭفي الشكل الم ΔϠممث ϡϬح السΎرب΃ زيعϭت Δنسب Εالمتغيرا ΕΎفي ظل ثب

 .اأخرى

ϡني رقΎالبي ϡالرس (30-4ΔديϘالن ΕΎϘالتدفϭ ϡϬح السΎزيع أربϭت Δبين نسب Δالعاق :) Δم΅سسϠل 
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لΎϬ  التدفΕΎϘ النϘديΔيظϬر من الشكل ΃ن جزء من سحΎبΔ النΎϘط له اتجΎه نحϭ اليمين، مΎ يόني ΃ن 

يل عϰϠ نسب΃ ΔربΎح السϡϬ المϭزع΃ ،ΔمΎ الم΅سسΕΎ التي ϭزعΕ اأربΎح بΎلرغϡ من ثير ϭلϭ بϠϘت΄

.ΕΎطΎدة في ااحتيϭجϭلغ المΎالمب ϙفي ذل ΕϠمόد استϘف ،ΔلبΎئج سΎد نتϭجϭ 

 خزينΔ اأصϭل -5

فتόتبر المتΎحϭ ΕΎسيΔϠ دفع آنيϭ Δبذلϙ فتϭفرهΎ يسϬل عمϠيΔ تϭزيع ΃ربΎح السϡϬ، كمΎ تόتبر     

.ΕΎόزيϭالت Δنسبϭ بين هذه المتغيرة Δجبϭم Δن عاقϭن تك΃ ن، فمن المنتظرϭديϠل ΕΎنΎء  كضمΎف΄ثن

 ΕΎاالتزام Δلتغطي Δلϭفر السيϭبمدى ت Δطϭزيع مربϭالت Εديد من قراراόال ΕنΎك ،ΕΎمϭϠόجمع الم

.ϡϬح السΎرب΃ زيعϭت ϡمن ثϭ 

 ΕΎحΎبير عن المتόالت ϡليتϭاأص Δܣݎܶ         ، حيث:بخزين = T୰éୱ୭୰ୣ୰iୣ Aୡ୲i୤ ଶ଴ଵସTୋAଵସ  

 Εالمتغيرا ΕΎفي ظل ثب ϡϬح السΎرب΃ زيعϭت Δنسبϭ بين هذه المتغير Δاقόالي يبين الϭالشكل الم

 اأخرى.

ϡني رقΎالبي ϡالرس (ϰ-ϯϭلϭاأص Δخزينϭ ϡϬح السΎزيع أربϭت Δبين نسب Δالعاق ) 

 

، 7بكثرة عند مόداΕ التϭزيع التي تϘل عن  يظϬر من الشكل ΃ن سحΎبΔ النΎϘط منتشرة إلϰ اليمين

 Δن خزين΃ نيόهذا يϭ ،لϭاأص Δلخزين Ύόزيع تبϭالت Ώفي نس ϕجد فرϭد يΎاحد فا يكϭعند ال Ύم΃

Εل ليسϭاأص Ύحدهϭل .Δزعϭح المΎاأرب Δسي لنسبΎالمحدد اأس 
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 : نمϭذج اانحدار الخطي المتعددلثالثΎ بحثلما

لόاقΔ بين المتغيراΕ السΎبΔϘ الذكر ϭنسبΔ تϭزيع ΃ربΎح السϡϬ في يتϡ في هذا المبحث دراسΔ ا

،Δالجزائري ΔصΎالخ ΕΎض  الم΅سسόب ΔغΎصي ϡيت Ύكم ،ΎϬيϠامل الم΅ثرة عϭόال ϡه΃ جΎاستنتϭ

بόد تόديل الϘيϡ الشΎذة، ثϡ ب΄خذ الم΅سسϭ  ΕΎاقع تϭزيع ΃ربΎح السϡϬالنمΎذج لتسϬيل تϔسير 

 .المϭزعΔ فϘط

 يΎغΔ النمϭذجصالمطΏϠ اأϭل: 

 ΃حد ΃هϡ النمΎذج المستόمΔϠ في دراسΔ الόاقΔ بين المتغيراΕيόتبر نمϭذج اانحدار الخطي المتόدد 

  يحث يربط بين تغيراΕ تΎبΔό مع عدة عϭامل، ϭيسϬل عمϠيΕΎ التنب΅.

ϭ- ذجϭالنم ϡديϘت   

بΎستόمΎل  ح السϡϬلنسبΔ تϭزيع ΃ربΎيتمثل تحديد النمϭذج في مόرفΔ مستϭى دالΔ نمϭذج اانحدار  

 Δر صحΎاختب ϡيت Ύكم ،Εدنϭر ستيΎل اختبΎمόستΎذج بϭنمϠسرة لϔالم Εالمتغيرا Δرفόمϭ ر فيشرΎاختب

.Δائيϭشόء الΎاأخط ϰϠع ΎسΎس΃ التي تتركزϭ ذجϭلنمΎب ΔϘϠόالمت ΕΎرضيϔرفضه  ال ϭ΃ ذجϭل النمϭقب

  :الϔرضيتين المϭاليتين تحFisher Ε فيشر اختبΎريتϡ بΎستόمΎل 



 

SINONH

bbbH k

:

0...:

1

210 

فΈن الϔرضي΃ 9%  Δقل من ااختبΎرمستϭى دالΔ  فΈذا كΎن
0H  ،Δضϭل مرفϭني قبόي Ύهذا مϭ

( لϘبϭل ϭ΃ رفض كل متغيرة عϰϠ حدا، تحt Ε)اختصΎرا  ϭ Studentيتϡ استόمΎل اختبΎر النمϭذج.

nj                 الϔرضيتين المϭاليتين:
bH

bH

j

j
,...,2,1

0:

0:

0

0 







 

لتϔسير المتغيرة  ௝ݔ لمستΔϠϘيتϡ قبϭل المتغيرة ا هفΈن ΃ 9%قل من tفΈذا كΎنΕ مستϭى دالΔ اختبΎر  

.ΔόبΎي:  التϠي Ύدد كمόذج اانحدار الخطي المتϭنم ύΎݕ   (1)يص௜ = ܾ଴ + ∑ ሺ ௝ܾݔ௜௝�௝=ଵ ሻ + �௜  

 حيث:   
iy تمث ϡهدة رقΎل المشi  ،بعΎݔعن المتغير الت௜௝   ϡهدة رقΎتمثل المشi  ل لϘمتغير المستϠ  .௝ݔمΎόمل المتغير المستϘل رقjb ϡلϠخط΄ الόشϭائي،  iتمثل الϘيمnj=1,2,…,  ،i  Δ، حيث  ௝ݔ

                                                           

 1  ،Δدر محمد عطيΎϘعبد الϭ ϱزΎالمرسي السيد حج Δنس ترجمϭ΃ ااسϭϭ نΎجيϠك ϱرΎسيهΎيϘد الΎفي ااقتص ΔدمϘدئ –مΎالمب
ΕΎϘالتطبيϭ- ،ϰلϭاأ Δόالطب ،Δديϭόالس Δربيόال ΔكϠض، الممΎد، الريϭόس ϙϠالم ΔόمΎ454، ص: 4555، ج.  
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 :(1)ليΔالϔرضيΕΎ التΎنمϭذج اانحدار الخطي المتόدد تحΎΔ  Εغيصتϡ ي 

  ،رϔالص ϱϭΎائي تسϭشόخط΄ الϠل Δόقϭالمت ΔيمϘ0ال)( iE . 

  ،ΕبΎائي ثϭشόين الخط΄ الΎ²0()²(2تب(   ii EE. 

 ائيϭشόالخط΄ ال ϡال قيϘض،  استόالب ΎϬضό0عن ب)(),cov(  sisi E . 

 ال الخط΄ اϘاست ،ΔϠϘالمست Εالمتغيرا ϡائي عن جميع قيϭشό0ل)(),cov(  jiijii xEx . 

 طΎجد ارتبϭا ي ،ΔϠϘالمست Εبين المتغيرا ϡΎخطي ت ϱ΃ ن΃ ϰنόمن بم  Δϔليϭت Εليس Εالمتغيرا
 خطيΔ من المتغيراΕ اأخرى.

 ΔϠهذه المشك Ώتجن Δبغيϭ ،ΎϬϠق كϘتتح Ύدرا مΎن ΕΎرضيϔهذه الϭل اΎاأعم ϡظόتتجه اآن م Δلحديث

 (2)في مجΎل ااقتصΎد الϘيΎسي نحϭ تطϭير طرϕ تϘدير مόدلΔ تΎόلج مثل هذه المشΎكل.

Ύف Δذج في هذه الدراسϭن النمϭلي المراد تحديده هΎالشكل الت ϰϠܦܦܶ  :ع௜ = ܾ଴ + ∑ ሺ ௝ܾݔ௜௝�௝=ଵ ሻ + �௜  

ثΎبتΔ النمϭذج الذϱ يبين  :଴ܾ ،݅بΎلم΅سسΔ : نسبΔ تϭزيع ΃ربΎح السϡϬ الخΎص௜ Δܦܦܶ ΃ن:حيث 

Εالمتغيراϭ ϡϬح السΎرب΃ زيعϭت Ώبين نس Δاقόالذكر، ال ΔϔلΎالس ΔϠϘالمست ௝ܾ : ΕماΎόهي م

: خط΄ التϘدير الخΎص ௜�، ݅الخΎصΔ بΎلم΅سسΔ  ݆المتغيرة المϔسرة : ௜௝ݔ، ௝ݔϔسرة المتغيراΕ الم

هϭ عدد هذه المتغيراϭ � .Ε ݅بΎلمشΎهدة 

 
 تحديد النمϭذج  -4

 Δنسب Εسرة لتغيراϔالم ΔϠϘالمست Εتحديد المتغيرا ϡيتϘطري ϰϠء عΎبن ϡϬح السΎرب΃ زيعϭتين:ت 

  Εتحديد المتغيراΔϠبمرح ΔϠمرح Forward Selection ، عدة ϰϠع ϡتت ΔϘهذه الطريϭ

 مراحل:

ϭالتي لΎϬ دال΃ ΎϬ  t-student  Δكبر قيمΔ لـالمرحΔϠ اأϭلϰ: يتϡ اختيΎر المتغيرة المستΔϠϘ التي ل

ϱϭΎتس ϭ΃ قل من΃ ΔئيΎمن بين %5 إحص k دΎόمΔانحدار خطي بسيط Δل (k  Εيمثل عدد المتغيرا

 (.المستϭ ΔϠϘهϭ نϔسه عدد مΎόداΕ اانحدار الخطي البسيط

                                                           

 .457-454ص ص:  4555، مرجع سΎبقس ϭ΃نس ترجمΔ المرسي السيد حجΎزϱ عبد الΎϘدر محمد عطيΔ، هΎرϱ كϠجيΎن ϭϭاا 1 
 .755، ص: نفس المرجع 2 
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 ϡيت :ΔنيΎالث ΔϠاأكبرالمرح ΔϠϘر المتغيرة المستΎاختي t-student من بين k-1 Ύόانحدار خطي م Δدل

 ϱ΃ ΔقيΎالب Εمتغيرة من بين المتغيراϭ ϰلϭاأ ΔϠرة في المرحΎالمخت ΔϠϘتشمل المتغيرة المستk-1 

 متغيرة.

 ϰإل ΔيϠمόتستمر الϭا΃ ϱϭΎتس ϭ΃ قل من΃ ΔئيΎإحص Δدال ΎϬل ΔϠϘمتغيرة مست ϙΎن هنϭ10 يك% 

Ε المستΔϠϘ المختΎرة حسϭ ΏبϬذا يتϡ الحصϭل عϰϠ مΎόدلΔ انحدار خطي متόدد تشمل المتغيرا

.ΔϘالطري 

 ةϭة بخطϭخط Εتحديد المتغيرا Stepwise Regression: 

  ϡيت ΔϘبΎر السΎمن مراحل ااختي ΔϠنه كل مرح΃ ΎϬنϭفي ك ΔϘبΎالس ΔϘف عن الطريϠتخت ΔϘهذه الطري

Ϭن΃ ΔϘبΎل في المراحل السϭبϘالم Εالمتغيرا ϭ΃ متغيرةϠل ΔئيΎاإحص Δالدال ΕنΎإن ك ΕΎقل مراع΃ Ύ

ϱϭΎتس ϭ΃ 10 من% ،.ΎϬرفض ϡكس يتόإن حدث الϭ  

 المطΏϠ الثΎني: صيΎغΔ النمϭذج ب΄خذ العينΔ كمΎ هي

 Εالمتغيراϭ ϡϬح السΎرب΃ زيعϭت Δدة بين نسبϭجϭالم Δالخطي Δاقόاستخراج ال ΏϠفي هذا المط ϡيت

 عϰϠ طريϘتين، مرحΔϠ بمرحϭ ΔϠخطϭة بخطϭة. SPSS 22.0 نمϭذجالمϔسرة بΎستόمΎل 

    صيΎغΔ النمϭذج -1

΃ن  ANOVA ن لϠطريϘتين نϔس النتيجΔ، حيث يبين تحϠيلتبين SPSS 22.0 ΃ بΎستόمΎل نمϭذجف
ϭكΎنΕ المتغيرة المϔسرة لϠنمϭذج هي حسΏΎ ، مرحϭ ΔϠاحدةنمϭذج اانحدار الخطي تϡ في 
 ΔريΎالج ΔسنϠ( 2774)الترحيل من جديد لReport à Nouveau (RaN14) ϡمن ثϭ ،تكن ه ϡل ϙΎن

.ΎϬلϭقب ϡخرى ت΃ Εمتغيرا 

( ϡل رقϭيل12-4الجدϠتح :) ANOVA 

ANOVAa 

Modèle 
Somme des 

carrés ddl Carré moyen F Sig. 

1 Régression 37,878 1 37,878 9,301 ,002b 

Résidus 2207,166 542 4,072   
Total 2245,044 543    

a. Variable dépendante : TDD 
b. Prédicteurs : (Constante), RaN14 

 يبين الجدϭل ΃ن النمϭذج مϘبϭل بدالΔ إحصΎئيΔ كبيرة.
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( ϡل رقϭالجدϰ-ϭϯذجϭالنم ΕماΎمع :) 

Coefficientsa 

Modèle 

Coefficients non standardisés Coefficients standardisés 

t Sig. B Ecart standard Bêta 

1 (Constante) ,269 ,094  2,860 ,004 

RaN14 1,116 ,366 ,130 3,050 ,002 

a. Variable dépendante : TDD 

 .حسΏΎ الترحيل من جديد فϘطالمتغيراΕ المستΔϠϘ التي تϡ قبϭلΎϬ هي ب΄ن  الجدϭلهذا يبين  

صحΔ الϔرضيΕΎ مع افتراض يمكن صيΎغΔ نمϭذج اانحدار الخطي ϭبنΎء عϰϠ هذه النتΎئج 

iiDDT         لصغرى كمΎ يϠي:المتΔϘϠό بطريΔϘ المربΕΎό ا ,116RaN141269,0ˆ  

ع ΃ربΎح السϡϬ متϭقΔϔ عϰϠ تغيراΕ حسΏΎ اأربΎح هذه المΎόدلΔ تبين ΃ن تغيراΕ نسبΔ تϭزي   

 .، ϭالόاقΔ مϭجبΔ تمΎمΎالسΎبΔϘ المحتجزة ϱ΃ حسΏΎ الترحيل من جديد

΃ ΕΎόربΎح السϡϬ في الم΅سسϭ ΕΎاإشΎرة المϭجبΔ لϠثΎبتΔ فϬي تدل ع΃ ϰϠن النسبΔ المتϭسطΔ لتϭزي

 Δهذه النتيجϭ ،ΔϠح مرحΎرب΃ دϭجϭ ϡعد ΔلΎفي ح ϰحت Δجبϭن مϭتك Δغير م΅كدة من الجزائري

خال الماحظΕΎ الόمϠيΔ لόينΔ الدراسΔ، حيث يϭجد ΃كثر من ثϠثي الόينΔ بدϭن تϭزيϭ ،ΕΎόالتϔسير 

ΎόزيϭتϠذة لΎش ΕاΎد حϭجϭنظرا ل Ύإم ϭذج هϭذا النمϬل Ώدى اأقرόتت( Ε977% ϙΎهن ϙكذلϭ ،)

 ΕΎόزيϭت ΎϬل ϡϬح السΎأرب Δزعϭالم ΕΎمن الم΅سس ϡصل عدد محترϭالت ϡت Δهذه النتيجϭ كبيرة

 ΕΎόزيϭضل التϔت Δينόال ΕΎن م΅سس΃ ϰصل إلϭالت ϡحيث ت ،ΔينόϠي لϔصϭيل الϠء التحΎثن΃ ΎϬإلي

.ΕΎόزيϭقي التΎب ϰϠع Δόϔالمرت 

 د لϠنسبΔ من ΃ربΎح السϡϬ المϭزعΔبϰϘ قΎصر في التϔسير الجيرغϡ هذه التϔسيراΕ فΈن النمϭذج ي

 .%27خΎص΃ϭ Δنϰ درجΔ التϔسير لϡ تتόدى 

ΔئيΎإحص Δدال ΎϬتكن ل ϡاأخرى ل Εالمتغيرا Ύقل من  بينم΃9% ϰϠثر ع΃ ΎϬلي ليس لΎلتΎبϭ ،

Δالجزائري ΔصΎالخ ΕΎفي الم΅سس ϡϬح السΎرب΃ زيعϭت Δنسب Εئ تغيراΎاإحص Δذه الدالϬبΔي ϰϘفيب ،

 Εذ قراراΎن في اتخϭن الجزائريϭالمسير ΎϬيϠتمد عόي Εمن المتغيرا ϱ΃ :حϭالس΅ال المطر

 التϭزيع؟

 ϭلϠتόمق ΃كثر في حيثيΕΎ اإشكΎليΔ، تكϭن هنϙΎ إعΎدة لصيΎغΔ النمϭذج من خال:

-  ϕϭϔت Δزيع، فكل نسبϭدل التόيف مϘف بـ 7تسϘه7، تسϭ ، ذةΎالش ϡيϘيض ت΄ثير الϔذا لتخ

 ΃ϭ ΔنΎϬ كبيرة بدرجΔ يمكنΎϬ تشتيΕ النمϭذج كϠيΎ(.)خΎص

-  ϕرϔال Δنتيج ΎϬبي لϠد الت΄ثير السΎόإب ،ϡϬح السΎرب΃ زعϭت ϡالتي ل ΕΎحذف كل الم΅سس

.ϡϬح السΎأرب Δزعϭغير المϭ Δزعϭالم ΕΎسع بين عدد الم΅سسΎالش 
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ي النمϭذج ممكن ΃ن تظϬر فيتϡ إحداث هذه التόدياΕ استخراج محددا΃ Εخرى كΎنΕ من ال

 ϡف يتϭسϭ ت΄كيد.ΎϘتين احϘبΎطتين السϘنϠبي لϠالت΄ثير الس 

 اختبΎر فرضيΕΎ النمϭذج -2

     Δائيϭشόء الΎط الذاتي لأخطΎر اارتبΎختبΎذج ابتداء بϭالنم ΕΎر فرضيΎاختب ϡيت

Autocorrélation  ينΎاختاف التب ϡثhétéroscedasticié  Ύدهόبϭ ءΎي لأخطόزيع الطبيϭالت

 .Normalité des erreursئيΔ الόشϭا

عϰϠ اأخطΎء الόشϭائيΔ،  حصϭلبόد ال: SéquenceالتتΎبع اختبΎر –اختبΎر اارتبΎط الذاتي 

 ΔلبΎالس ϡيϘد عدد الΎيمكن إيجn  Δجبϭالم ϡيϘعدد الϭn ϡΎعدد اأقسϭ r، لي يمكن حΎلتΎبϭ ΏΎس

 ΔئيΎإحصz. 

   (ϡل رقϭفي الجد ΔϠبع ممثΎر التتΎئج اختبΎالي.59-9نتϭالم ) 

(ϡل رقϭالجدϰ-ϭϰبعΎر التتΎئج اختبΎنت :) 

rϡΎعدد اأقس   n- بΔالϘيϡ السΎل   n+Δجبϭالم ϡيϘال   μ௥  σ௥ z 

209 411 138 207,622951 8,80511017 0,15639204 

 بΎختبΎر التتΎبع تϡ إعداد الجدϭل بنΎء عϰϠ الحسΎبΕΎ المتΔϘϠό: المصدر

Nz)1,0(تتبع التϭزيع الطبيόي المόيΎرz  ،ϱ  حيث: . r  ϡد عدد  يتΎعن طريق إيج ΎϬبΎحس

.Δائيϭشόء الΎرة اأخطΎفي إش Εالتغيرا 

r

rr
z




  ،1
2

 
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r  ،

1

)2)(1(





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rr
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 ،  nnn 

96,1025,0فΈن  5%بΎعتبΎر ΃ن 
2

 uu .،منهϭ  نΈرفΎعدة ااختبΎن قϭي: تكϠي Ύكم 





 
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2
0

:

:
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



uZa

uZa
Zd

 

ϭ96,10,15639204Z  ϱ΃كمΎ هϭ ماحظ فΈن 
0a Δرضيϔل الϭمنه قبϭ

0H ، ءΎن اأخط΃ ϱ΃

Δائيϭشόال  Εليس .Ύذاتي Δمرتبط 
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من بين فرضيΕΎ طريΔϘ المربΕΎό الصغرى هي : WhiteاختبΎر ϭايΕ –اختاف التبΎين اختبΎر 

)²0()²(2لأخطΎء الόشϭائيHomoscédasticité  ΔثبΕΎ التبΎين  iiii EE  لكϭ ،ف ن قϠد يخت

 Δائيϭشόء الΎين اأخطΎتب ΔϘطري ΕدراϘل مόج ϰإل Δائيϭشόء الΎين لأخطΎاختاف التب ϱي΅د

 ΕدراϘفضل الم΃ طيόا تϭ ،ΔϘغير متسϭ الصغرى متحيزة ΕΎόالمرب ΕΎرضيϔر الΎن اختب΃ Ύكم ،

يϭدينΕ( ا المتΔϘϠό بΎلنمϭذج )اختبΎر فيشر( ϭاختبΎر الϔرضيΕΎ المتΔϘϠό بΎلمتغيراΕ )اختبΎر ست

     .(1)تόطي نتΎئج دقيϭ΃ ΔϘ تόطي نتΎئج غير صحيحΔ في بόض اأحيΎن

تϭجد عدة اختبΎراΕ اكتشΎف اختاف تبΎين اأخطΎء الόشϭائيΔ، من بينΎϬ اختبΎر برϭش بΎقΎن 

Preush-Pagan يسجرϠر قΎاختب ،Glesjer ΕندΎلد كΎلد فϭر قΎاختب ،Goldfeld-Quandt  رΎاختبϭ

 ΕايϭWhite . Εايϭ رΎل اختبΎمόاست ϡفي هذا البحث يتWhite.هϘتطبي ΔلϭϬلس ، 

    ( Εايϭ رΎإجراء اختب ϡ1980-يت-Halbert White :Δاليϭمراحل المϠل ΎϘفϭ )(2) 

إيجΎد مΎόدلΔ اانحدار الخطي مع افتراض تجΎنس تبΎين اأخطΎء الόشϭائيΔ، فرض΃ Ύنه تϭجد  -

 اانحدار الخطي كمΎ يϠي:ثاث متغيراΕ مϔسرة لϠنمϭذج، يصύΎ نمϭذج 

iii xbxbxbby 3322110
ˆ  

iii  بόد إيجΎد مΎόدلΔ اانحدار الخطي يتϡ حسΏΎ اأخطΎء الόشϭائيΔ كمΎ يϠي: - yye ˆ 

حيث  -
iy ϭ ΔيϠالفع Εتمثل المشاهدا

iŷ تمثل المΕاانح احظا Δدار المقدرة عن طريق معادل

 الخطي.

 تϘدير النمϭذج المϭالي:  -

iiiiiiiiiiiii xxxxxxxxxxxxe 329318217

2

36

2

25

2

143322110

2   

 ين البديϠتين المϭاليتين:تاختبΎر الϔرضي -

 






9,...,2,10/:

0:

1

9876543210

iiH

H

i


 

، فΈذا تϡ قبϭل الϔرضيΔ يتين، يتϡ بΎستόمΎل إحصΎئيΔ فيشراختبΎر الϔرض   
0H ، ذا يعني بأنϬف

 Δمتجانس Δائيϭاأخطاء العشmoscédasticitéHo،  لϭقب ϡأما إذا ت ΔϠالبدي Δالفرضي
1H ، ذا يعنيϬف

 Δغير متجانس Δائيϭأن اأخطاء العشHétéroscedasticié. 

                                                           
1  Xin Yan and Xiao Gang Su, Linear Regression Analysis Theory and Computing, World Scientific Publishing Co Pte Ltd, 

Singapore,2009, p :198. 
2  Idem, pp: 201-202. 
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شركΕΎ المسΎهمΔ، خزينΔ اأصϭل ϭحجϡ نمϭذج هي: Ϡل ثاث متغيراΕ مϔسرةبΎعتبΎر ϭجϭد    

Δر الم΅سسΎن اختبΈف ،White ذϭالنم ϰϠن عϭلي:يكΎج الت  

iiii RaNe   2

210

2 14RaN14 

  ين البديϠتين المϭاليتين:تϭاختبΎر الϔرضي

 






2,10/:

0:

1

210

iiH

H

i


 

نمϭذج ϭايΕ مΎόماΕ ( الذϱ يبين 51-9)رقϡ يمكن الحصϭل عϰϠ الجدϭل SPSSبΎستόمΎل     
White. 

ϡل رقϭالجد (ϰ-ϭ1 )ذجϭالنم ΕماΎمع 

Coefficientsa 

Modèle 

Coefficients non standardisés Coefficients standardisés 

t Sig. B Ecart standard Bêta 

1 (Constante) -5,322 3,897  -1,366 ,173 

RaN14 70,744 15,928 ,210 4,441 ,000 

RaN142 32,743 9,182 ,169 3,566 ,000 

a. Variable dépendante : e2 

الϔرضيΔ  رفضدالΔ إحصΎئيϭ ،ΔبΎلتΎلي  ΎكΎϬϠ لϬ مΎόماΕفΎل ΃عاه حسΏ الجدϭل
0H ϭلϭقب 

Δرضيϔال  ΔϠالبدي
1H Δائيϭشόء الΎين لأخطΎني اختاف التبόي Ύم ϭهϭ ،scédasticitéHomo. 

إذا تحJarque Bera : ΕϘϘاختبΎر جΎرϙ بيرا –التϭزيع الطبيعي لأخطΎء العشϭائيΔ اختبΎر  

فΈنه يόطي نمϭذجNormalité des erreurs   ΎيΔ إتبΎع اأخطΎء الόشϭائيΔ التϭزيع الطبيόي فرض

.Ύره نظريΎل اختبϬيسϭ Ύمرا  )1(مائم΃ تبرόي Δائيϭشόء الΎي لأخطόزيع الطبيϭن الت΄كد من التΈلذا، ف

 بΎلغΎ في اأهميΔ، أن اختبΎراΕ فيشر ϭستيϭدينΕ تتϡ في التϭزيع الطبيόي.

دة اختبΎراΕ لϠكشف إن كΎنΕ اأخطΎء الόشϭائيΔ تتبع التϭزيع الطبيόي، من بينΎϬ اختبΎر تϭجد ع  

 ϙϠيϭ ϭبيرΎشShapiro-WilkϠر ليΎرس ي، اختبϭϔLilliefors ϭستينϭق΃ رΎاختب ،Agostino  رΎاختبϭ

   .Jarque-BeraجΎرϙ بيرا 

                                                           
1 - Frederic Lord, An Empirical Study of the Normality and Independence of Errors of Measurement in Test Scores, 

Psychometrika, Vol.25, No.1, 1960, p: 91. 
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في اختبΎر الϔرضيBera-Jarque  Δيتمثل اختبΎر جΎرϙ بيرا    
0H  زيعϭتتبع الت Δائيϭشόء الΎاأخط

 ΔϠالبدي Δرضيϔي ضد الόالطبي
1H ϭ ،يόزيع الطبيϭا تتبع الت Δائيϭشόء الΎاأخط ΔئيΎإحص ϰطόت

             (1)كمΎ يϠي: JBجΎرϙ بيرا 
 








 


4

3
.

6

2

2 K
S

n
JB 

حيث: 
2

3

2

3

ˆ
ˆ


S    ϭ2

2

4

ˆ
ˆ


K.   مع 



n

i

j

ij jxx
n 1

4,3,2.....
1̂. 

 ΔئيΎتتبع إحصJB  يόالتربي ϱΎزيع كϭتchi-squared  ϱϭΎتس Δحري Δعدة 2بدرجΎن قϭتكϭ ،

                   ااختبΎر كمΎ يϠي:


 




2

1,21

2

1,20

:

:








JBa

JBa
 

   Δقيم ϰطό2حيث ت

1,2   .يόالتربي ϱΎزيع كϭل تϭط من خال جدόتΎج ΔئيΎإحص ϰ بيرا في ϙر
(ϡل رقϭالي.56-9الجدϭالم ) 

(ϡل رقϭالجدϰ-ϭϲبيرا ϙرΎر جΎئج اختبΎنت :) �ଶ �ଷ �ସ K S JB 

4,02426513 150,175331 6444,49888 397,9385205 18,6023889 3599624,42 

 تϡ إعداد الجدϭل بنΎء عϰϠ الحسΎبΕΎ المتΔϘϠό بΎختبΎر جΎرϙ بيرا: المصدر

           قΎعدة ااختيΎر هي:     


 

2

95,0.21

2

95,0.20

:

:
:




JBa

JBa
JBd 

ϭ99,52اعتمΎدا عϰϠ جدϭل تϭزيع كϱΎ التربيόي، فΈن   

95,0.2  :نΈمنه فϭ ، 
99,5       3599624,42 2

95,0.2  JB 

   ϱ΃
1a ، ليΎلتΎبϭ لϭقبΔرضيϔال 

1H ،όء الΎزيع اأخطϭن ت΃ ϱ΃.يόزيع الطبيϭا يتبع الت Δائيϭش 

 ΕلمحدداΎلي فΎلتΎبϭ ،ΎϬيϠع ϰالمبن ΕΎرضيϔق الϘصل إليه ا يحϭبق المتΎذج السϭالتي إذا النم

 Ύإنمϭ ،طϘف ΔϠح المرحΎرة في اأربϭمحص Εليس ϡϬح السΎرب΃ زيعϭت ΔسΎسي ϰϠن ت΅ثر ع΃ ΎϬيمكن

 .ΎمشΎر إليΎϬ سΎبϘهنϙΎ متغيرا΃ Εخرى لϡ تظϬر في النمϭذج نظرا لϭόϠائق ال

 ϡائق يتϭόت΄ثير هذه ال Δلدراسϭ ذجϭالنم ΔغΎدة صيΎائق إعϭόهذه ال ΕΎمن جديد مع مراع

 كل عϰϠ حدى.

                                                           
1  - Thorson Thadewald and Helbert Buning, Jarque- bera Test and its Competitors for Testing Normality –A power 

Comparison-, Diskussionsbeiträge des Fachbereichs Wirtschaft wissenschaft  der Freien Universität Berlin, 2004, p:5. 
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 الم΅سسΕΎ المϭزعϭΔ تسϘيف نسΏ التϭزيعالنمϭذج عند المطΏϠ الثΎلث: 

 %777حيث يتϡ في هذا المطΏϠ إعΎدة صيΎغΔ النمϭذج من جديد عند تسϘيف نسΏ التϭزيع بـ 
ϙذلϭ  ΕΎط الم΅سسϘب΄خذ ف Ύيض΃ غتهΎصي ϡتت Ύالكبيرة، كم ϡيϘϠبي لϠالت΄ثير الس Δيض درجϔلتخ

.ϡϬح السΎأرب Δزعϭالم 

 صيΎغΔ النمϭذج بعد تسϘيف نسΏ التϭزيع -1

ϕϭϔت Ώنس Εزعϭ التي ΕΎ777 حيث تصبح الم΅سس% Εزعϭ Ύك΄نمϭ 777% هذا لتϭ ،طϘديلفό 
ϭالمΎόلجΔ اإحصΎئيϭ ΔااختبΎراΕ السΎبϭ ΔϘاΕ التϘدير فبΎتبΎع خط ت΄ثير هذه الϘيϡ عϰϠ النمϭذج.

( Δهي ست ϡϬح السΎرب΃ زيعϭت Ώسرة لنسϔالم Εعدد المتغيرا Εصبح΃77،احدةϭ بدل من )  ن΃ϭ
 ϭهذه النتيجΔ تثبΕ الت΄ثير السϠبي لϘϠيϡ الشΎذة عϰϠ النمϭذج. نسبΔ التϔسير لϠنمϭذج قد تحسنΕ كثيرا

( ϡل رقϭالجدϰ-ϭϳا ΕماΎمع :)ذجϭلنم  

Coefficientsa 

Modèle 

Coefficients non standardisés Coefficients standardisés 

t Sig. B Ecart standard Bêta 

 (Constante) ,164 ,033  5,020 ,000 

TDD13 ,680 ,151 ,187 4,493 ,000 

EURL -,086 ,037 -,098 -2,331 ,020 

∆TrN -,003 ,001 -,097 -2,347 ,019 

SNC ,184 ,065 ,126 2,829 ,005 

IBS ,287 ,123 ,101 2,342 ,020 

Fabr -,114 ,057 -,083 -2,023 ,044 

a. Variable dépendante : TDD 

 يظϬر من الجدϭل ΃ن المتغيراΕ المϔسرة لنس΃ ΏربΎح السϡϬ المϭزعΔ هي:

- ΔϘبΎترة السϔϠل ϡϬح السΎرب΃ زيعϭت ΏنسΔجبϭم Δاقόالϭ ،ϱ΃ ،  لϭΎتح Δالجزائري ΕΎن الم΅سس΃
.ΔϘبΎالس ΕΎόزيϭلتΎب ΎطΎزيع ارتبϭنمط الت ϰϠض عΎϔالح 

الشكل الΎϘنϭني: حيث يظϬر ΃ن الم΅سسΕΎ ذاΕ الشخص الϭحيد ϭذاΕ المسئϭليΔ المحدϭدة ا  -
تريد تϭزيع ΃ربΎح السϡϬ )الόاقΔ سϠبي΃ϭ ،)Δهϡ تϔسير لϬذه النتيجΔ ه΃ ϭن هذا النϭع من 

ϭيك ΕΎالم΅سس ϕعدة طر ϙΎنϬح، فΎزيع الربϭلت ΔجΎلي ا حΎلتΎبϭ )جير΃( المسير ϭه ϙلΎن الم
.Δلϭالسي ϰϠل عϭحصϠل 

-  ϰϠلكين عΎفيه م ΕΎع من الم΅سسϭن هذا الن΃ ϙذل ،Δجبϭم ΔاقόلΎص فΎاأشخ ΕΎم΅سس Ύم΃
 Ώحس ϰϠع ΔϠمΎك ΎϬنϭϠيتحم ΔϠمشك ϱ΄ف ،Δالم΅سس ΕΎيϠكل عم ϰϠن عϭلϭمسئ ϡϬϠكϭ ،اأقل

ϭممكن ΃ن يكϭن من يϡϭϘ بتسيير الم΅سسΔ بόض الماϙ شΎركΔ في ر΃س المΎل، نسΏ الم
 Ώن تزيد من نس΃ ΎϬر من ش΄نϭهذه اأم ،Δفي الم΅سس ϙϠمسير آخر ا يم ϭ΃ ،ϡϬϠليس كϭ

.Δزعϭالم ϡϬح السΎرب΃ 

-  :Δفي الخزينΎن التغير في ص΃ هΎنόم ΔبيϠالس Δاقόز المزيد من الΎاحتج ϰإل ϱي΅د Δدة الخزينΎزي
 ΔفيΎالص Δدة رصيد الخزينΎن زي΃ ϭه ،ΔلΎذه الحϬسير الممكن لϔالتϭ ،حΎاأرب Δنتيج Ύن إمϭيك

عدϡ تسديد االتزامΕΎ )زيΎدتΎϬ( فتضطر الم΅سسΔ إلϰ احتجΎز اأربΎح تحصيل الحϕϭϘ مΎϘبل 
ϙالما ϰالدائنين إل ϕϭϘح ΏريϬني تόزيع يϭأن الت ،ϡϬتΎلتزامΎن بϭالدائن ΔلبΎمن مط Ύفϭخ 

أمر يكϭن ϭاضح ϭجϠي في حΎلΔ الضرائϭ ΏالόاقΕΎ التΎόقديΔ مع الدائنين. ϭالتϔسير ϭا



تϭزيع أربΎح السϡϬ في الم΅سسΕΎ الخΎصΔ الجزائريΔ دراسΔ: رابعال الفصل  

 

231 

 

 ϰإل Δال الدائمϭدة تدفق اأمΎمن خال زي ΔلΎن تنتج الح΃ نه يمكن΃ ϭه Δذه النتيجϬاأخر ل
 ΔصΎال الخϭاأمϭ اأجل ΔϠيϭن طϭدي( Δالم΅سس–ΔϘبΎح السΎز اأربΎفي احتج ΔϠدة ممثΎفزي ،)

طϭيΔϠ اأجل ا شϙ فيه ΃نه يϭفر السيϭلΔ إلϰ الم΅سسΔ )زيΎدة الخزينϭ )Δمن جΔϬ الديϭن ال
 ϭϬخرى ف΃ ϰإل Δفتضطر الم΅سس )ΔليΎريف المΎالمصϭ طΎتسديد اأقس( ΕΎيزيد من االتزام

.ΎϬح لتغطيتΎز اأربΎاحتج 

- ΕΎόزمني بين تسجيل المبي ϕرΎف ϙΎن هنϭيك Ύم ΎلبΎفغ ،ΔϘبΎح السΎز اأربΎاحتج Ύم΃  تحصيلϭ

السيϭلΔ استόمΎلΎϬ حين Ύلمزيد من المبΎلغ، فكϠمΎ زاد هذا الΎϔرϕ دفع بΎلم΅سسΔ إلϰ ااحتΎϔظ ب

، فتحتجز اأربΎح، ϭتزيد نسبΔ ااحتجΎز خΎصΔ في فتراΕ التضخ΃ ،ϡين ا تطϭل فترة التسديد

سيϭلΔ متϭفرة يصبح لόϠمΔϠ النϘديϱ΃ Δ قيمϭ ،Δهذه الحΎلΔ تόيشΎϬ الجزائر في هذه اأϭنΔ، فΎل

( ΔلميΎόال ΔحΎالس ϰϠع ϱر الجزائرΎالدين Δض قيمΎϔلكن نظرا انخ ،)ϡمحتر Δرصيد الخزين

 يدفع بكثير من الم΅سسΕΎ بΎحتجΎز المزيد من اأربΎح لمϭاجΔϬ لϬيΏ اأسΎόر.

الضرائΏ ع΃ ϰϠربΎح الشركΕΎ: الόاقΔ المϭجبΔ تطرح عدة استΎϬϔمϭ ،ΕΎلόل ΃هϡ تϔسير لϬذه  -

 ،ΔطϘلي النΎلتΎبϭ Ώمن الضرائ ΏرϬكبيرة ا تت Ώبنسϭ Ώالتي تدفع الضرائ ΕΎن الم΅سس΃ ϭه

 ΕΎان هذه الم΅سس Ύكم ،ΔلϭϬزيع بسϭالت ΎϬن يمكنϭن تك΃ كبيرةيمكن Δعدة ربحيΎϘتتمتع ب 

 ϡΎيϘال ΕΎقي الم΅سسΎب ϰϠع Ώόيص ϱزيع، اأمر الذϭالت ΕΎيϠمόب ϡΎيϘمن خال ال ϙذل Εتثبϭ

 به.

لتصنيع ϭالتركيΏ، الόاقΔ السϠبيΔ تثبΕ الخΎصيΔ المميزة لϬذا النϭع من قطΎع النشΎط: ا -

، فتϡϭϘ اأنشطΔ، فΎلم΅سسΔ الصنΎعيΔ تكϭن بحΎجΔ إلϰ سيϭلΔ لتمϭيل عمϠيΕΎ التصنيع

 بΎحتجΎز اأربΎح إعΎدة استثمΎرهϭ ΎتغطيΕ التكΎليف الضرϭريΔ التي تسΎير قطΎع التصنيع.

̂�ܦܦܶ تي:النمϭذج المتϭصل إليه هϭ كΎا = Ͳ,ͳ͸Ͷ + Ͳ,͸ͺܶܦܦͳ͵௜ − Ͳ,Ͳͺ͸ܮܴܷܧ௜ − Ͳ,ͲͲ͵∆ܶݎ ௜ܰ + Ͳ,ͳͺͶܵܰܥ௜ + Ͳ,ʹͺ͹�ܤ ௜ܵ − Ͳ,ͳͳͶݎܾܽܨ௜  

 التحϘق من فرضيΕΎ النمϭذج -2
     Δائيϭشόء الΎط الذاتي لأخطΎر اارتبΎختبΎذج ابتداء بϭالنم ΕΎر فرضيΎاختب ϡيت

Autocorrélation  ϡين ثΎاختاف التبhétéroscedasticié  Ύدهόبϭ ءΎي لأخطόزيع الطبيϭالت
 ΔائيϭشόالNormalité des erreurs. 

يمكن عϰϠ اأخطΎء الόشϭائيΔ  حصϭلبόد ال: SéquenceاختبΎر التتΎبع –اختبΎر اارتبΎط الذاتي 
 ΔلبΎالس ϡيϘد عدد الΎإيجn  Δجبϭالم ϡيϘعدد الϭn ϡΎعدد اأقسϭ r،  ΏΎلي يمكن حسΎلتΎبϭ

 ΔئيΎإحصz. .اليϭل المϭفي الجد ΔϠبع ممثΎر التتΎئج اختبΎنت 
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(ϡل رقϭالجدϰ-ϭ1بعΎر التتΎئج اختبΎنت :) 

rϡΎعدد اأقس   n- بΔالϘيϡ السΎل   n+Δجبϭالم ϡيϘال   μ௥  σ௥ z 

207 412 137 206,62477 
 

8,76247 
 

0,04282214 

 بΎختبΎر التتΎبع : تϡ إعداد الجدϭل بنΎء عϰϠ الحسΎبΕΎ المتΔϘϠόالمصدر

ϭ96,104282214,0كمΎ هϭ ماحظ فΈن  Z  ϱ΃
0a Δرضيϔل الϭمنه قبϭ

0H ، ءΎن اأخط΃ ϱ΃
Δائيϭشόال  Εمرليس .Ύذاتي Δتبط 

تόطϰ إحصΎئيJarque Bera : ΔاختبΎر جΎرϙ بيرا –التϭزيع الطبيعي لأخطΎء العشϭائيΔ اختبΎر 
 جΎرϙ بيرا في الجدϭل المϭالي.

(ϡل رقϭالجدϰ-ϭ9بيرا ϙرΎر جΎئج اختبΎنت :) �ଶ �ଷ �ସ K S JB 

4,02426513 150,175331 6444,49888 3,01109467 1,15884534 122,880227 

 تϡ إعداد الجدϭل بنΎء عϰϠ الحسΎبΕΎ المتΔϘϠό بΎختبΎر جΎرϙ بيرا: المصدر

  قΎعدة ااختيΎر هي:     


 

2

95,0.21

2

95,0.20

:

:
:




JBa

JBa
JBd 

ϭ99,52اعتمΎدا عϰϠ جدϭل تϭزيع كϱΎ التربيόي، فΈن   

95,0.2  :نΈمنه فϭ ،
99,5880227,221 2

95,0.2  JB 

   ϱ΃
1a ،بϭ ليΎلتΎ لϭقبΔرضيϔال 

1H ،.يόزيع الطبيϭا يتبع الت Δائيϭشόء الΎزيع اأخطϭن ت΃ ϱ΃ 

 م΅سسΕΎ المϭزعΔ أربΎح السϡϬ فϘطإعΎدة صيΎغΔ النمϭذج بΎاعتمΎد عϰϠ ال -3
يتϡ في هذه الحΎل΃ Δخذ كل الم΅سسΕΎ المϭزعΔ أربΎح السϡϬ دϭن غيرهϭ ،Ύذلϙ لتΎϔدϱ الت΄ثير 

، فمن خال المΎόلجϠ Δبي لϠم΅سسΕΎ غير المϭزعΔ، خΎص΃ϭ Δن عددهΎ يϕϭϔ ثϠثي الόينΔالس

ΔئيΎاإحص ϡي: يتϠي Ύم ϰϠل عϭالحص 

( ϡل رقϭالجدϰ-Ϯ1ذجϭالنم ΕماΎمع :)  
Coefficientsa 

Modèle 

Coefficients non standardisés Coefficients standardisés 

t Sig. B Ecart standard Bêta 

1 (Constante) ,473 ,350  1,349 ,179 

RaN14 10,583 1,924 ,427 5,499 ,000 

2 (Constante) 6,374 2,666  2,391 ,018 

RaN14 10,137 1,907 ,409 5,314 ,000 

TailP -,328 ,147 -,172 -2,233 ,027 

a. Variable dépendante : TDD 

سΏ تϭزيع ΃ربΎح السϡϬ هي اأربΎح المرحϭ ΔϠحجϡ يتضح من الجدϭل ΃ن المتغيراΕ المϔسرة لن
 ، ϭيمكن صيΎغته عϰϠ النحϭ التΎلي:الم΅سسΔ فϘط
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̂�ܦܦܶ = ͸,͵͹Ͷ + ͳͲ,ͳ͵͹ܴܽܰͳͶ௜ − Ͳ,͵ʹͺܶܽ݅��௜  

 Ώزع بنسϭي تϬف ،ϡϬح السΎرب΃ زعϭت Ύعندم ΔصΎالخ Δالجزائري ΕΎن الم΅سس΃ ذجϭر من النمϬيظ

 ، كم΃ Ύن حسΏΎ ترحيل اأربΎح له ΃ثر كبير عϰϠ تغيرا΃ ΕربΎح السϡϬ.مرتΔόϔ )الثΎبتΔ كبيرة(

لم΅سسϭ ΕΎالόاقΔ السϠبيΔ لحجϡ الم΅سسΕΎ المϭزعΔ مع نسΏ التϭزيع، تϔسيرهΎ ه΃ ϭن هذه ا

.)ΎϬلحجم Ύόريف )تبΎالمص Δلتغطي Δلϭالسي ϰإل ΔجΎن بحϭتك 

 ϱالتمييزالتحϠيل نمϭذج : رابعالمطΏϠ ال
تحϠيل التمييزϱ لبنΎء تϭقΕΎό لϠمتغير التΎبع الذϱ يتكϭن من مجمϭعتين يستخدϡ نمϭذج ال   

بΎاعتمΎد عϰϠ خصΎئص الظΎهرة المدرϭسΔ من خال تϘدير دالΔ مميزة لمجمϭعΔ من إحدى 

المجمϭعتين التي يتكϭن منΎϬ المتغير التΎبع، حيث تϡϭϘ الدالΔ بΈيجΎد مΎόماΕ المتغيراΕ التي 

لذلϙ   (1)لϠمجمϭعΔ المόنيϭ ،Δيتϡ ذلϙ بΎاعتمΎد عϰϠ تحϠيل اانحدار. تستخدϡ في عمϠيΔ التمييز

المتغيرة التΎبΔό إلϰ مجمϭعتين تصنيف يتمثل في تϘدير نمϭذج يسΎعد عϰϠ دϭر التحϠيل التمييزϱ ف

Δالدراس Δمن عين Ύ2.انطاق     

تحϠيل التمييزϭ΃ ϱل من قϡΎ بϭضع نمϭذج ال Ronald Aylmer FISHERفيشر  ΃يϠمر يόتبر رϭنΎلد

Analyse discriminante ϡΎف .31963 في عϭ عتين في كل منϭتتمثل المجم ،Δي هذه الدراس

 .ϙبذل ϡϘت ϡالتي ل ΕΎالم΅سس Δعϭمجمϭ ،ϡϬح السΎرب΃ زيعϭبت ΕمΎالتي ق ΕΎالم΅سس Δعϭمجم

 ϰϠتشمل ع ϰلϭاأ ΔعϭلمجمΎ775ف Δم΅سس  ϰϠع ΔنيΎالث Δعϭتشمل المجم Ύ477بينم .Δم΅سس 

، الم΅سسΔ تϭزع ΃ربΎح السϡϬل όتجيϬدف نمϭذج التحϠيل التمييزϱ إلϰ مόرفΔ المتغيراΕ التي     

ϡϬح السΎرب΃ زيعϭت Δن نسبϭتكϭ  ΔيمϘد، حيث ت΄خذ الόالب ΔئيΎ5متغيرة ثن  Δالم΅سس ΕنΎإذا ك ΕمΎق

 ΔيمϘالϭ ،ϡϬح السΎرب΃ زيعϭكس 5بتόعند ال.  ΔيمϘال ΔئيΎلتكن المتغيرة ثنTDD التيϭ ، Ύكم ϰطόت

                  يϠي:








0:0

0:1

TDDsi

TDDsi
TDD 

الذϱ يسΎعد عϰϠ التمييز بين كل من مجمϭع الم΅سسΕΎ التي  SPSS استόمΎل برنΎمجيمكن     
ϡϬح السΎرب΃ زيعϭبت ΕمΎالتي  ق ΕΎالم΅سس ΔعϭمجمϭΔدمόزيع منϭت Δنسب ΎϬل. 

                                                           

 1-  ،ϱϭداϠمعبد الحميد عبد المجيد البΎبرن ϡستخداΎب Δدراسي ΕاΎمع ح ΔميϠث العϭإعداد البحϭ يلϠلتح ΔيϘالتطبي ΏليΎج اأسSPSS دار ،
 .431، ص: 4553الشرϕϭ، عمΎن، 

2  Christophe Biernacki& Julien Jacques, Analyse discriminante généralisée : cas des données binaires avec modèle des classes 

latentes, Works Paper, p : 1. 
3  Dominique Desbois , Une introduction à l’analyse discriminante avec SPSS pour Windows , La revue modulad, N.30, Paris, 

2003, P :19.  
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( ϡل رقϭالجدϰ-Ϯϭϱيل التمييزϠذج التحϭنم Εمتغيرا :) 

Coefficients des fonctions discriminantes canoniques standardisées 

 
Fonction 

1 

Serv ,412 
SNC ,420 
NAS ,330 
Ga -,321 
IBS ,336 
TDD13 ,515 
TailP ,339 

قطΎع النشΎط الجدϭل يبين ΃ن المتغيراΕ المϔسرة المكϭنΔ لنمϭذج التحϠيل التمييزϱ هي:    
)ΕΎنيالشك، )الخدمϭنΎϘل ال (SNC( ΕΎح الشركΎرب΃ ϰϠع Ώالضرائ ،)IBSϡالحج ،) (TailP) 

( ΕΎنΎالضمGa)( همينΎعدد المس ،NAS) ( ΔϘبΎترة السϔϠزيع لϭالت ΔنسبϭTDD13).  هذه ϰϠء عΎبن
 النتΎئج يمكن صيΎغΔ نمϭذج التحϠيل التمييزϱ كمΎ يϠي:

௜ܵ = Ͳ,Ͷͳʹܵ݁ݎ�௜ + Ͳ,ͶʹͲܵܰܥ௜ + Ͳ,͵͵Ͳܰܣ ௜ܵ − Ͳ,͵ʹͳܽܩ௜ + Ͳ,͵͵͸�ܤ ௜ܵ +Ͳ,ͷͳͷܶܦܦͳ͵௜ + Ͳ,͵͵ͻܶܽ݅��௜  

 كلϤا ίاΕΩ قيϤته كلϤا كاϥ احتϤاϝ أϥ توίع الϤؤسسΔ أرباΡ السϬم كΒيScoreϭ ،.ήتمثل  Sحيث 
صنيف الم΅سسΕΎ السΎبΔϘ ع΃ ϰϠسΎسه ϭالجدϭل يتϡ دراسΔ مدى صحته هذا النمϭذج، ϭذلϙ بت   

 مثل النتΎئج المتحصل عϠيΎϬ.المϭالي ي

 ( ϡل رقϭ22-4الجد) ϱيل التمييزϠذج التحϭتطبيق نم :  

Résultats du classementa,c 

  

TDD 

Appartenance au groupe prévu 

Total   0 1 

Original Effectif 0 295 115 410 

1 66 73 139 

% 0 72,0 28,0 100,0 

1 47,5 52,5 100,0 

Validé-croiséb Effectif 0 289 121 410 

1 67 72 139 

% 0 70,5 29,5 100,0 

1 48,2 51,8 100,0 

a. 67,0% des observations originales sont classées correctement. 
b. La validation croisée n'est effectuée que pour les observations de l'analyse. Dans la 
validation croisée, chaque observation est classée par les fonctions dérivées de 
toutes les autres observations. 
c. 65,8% des observations validées-croisées sont classées correctement. 

 

ϭهي نسبΔ يمكن قبϭلΎϬ لϠتمييز بين  ،%79 تϕϭϔ مϭذج يόبر بنسبΔالنيϭضح الجدϭل ΃ن   
 م΅سسΕΎ المϭزعϭ Δغير المϭزعΔ.ال
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 تحϠيل نتΎئج الدراسΔ التجريبيΔعرض ϭ: رابعالمبحث ال
خΎصΔ الجزائريϭ ΔتحϠيΎϬϠ في هذا المبحث، سيتϡ عرض نتΎئج الدراسΔ التجريبيΔ لϠم΅سسΕΎ ال   

΃ربΎح ϭذلϙ عن طريق مΎϘرنتΎϬ مع بΎقي الدراسΕΎ التجريبيΔ، ثϡ استنتΎج دϭر ΃ϭثر إشكΎليΔ تϭزيع 

 .تϭزيع ΃ربΎح السϭϡϬإسΎϘط هذه النتΎئج مع ΃هϡ النظريΕΎ المتΔϘϠό ب الم΅سسΕΎ،هذه السϡϬ في 

 المطΏϠ اأϭل: عرض النتΎئج 

      Δينόي لϔصϭيل الϠمن خال التح ،ΎϘبΎس ΎϬصل إليϭئج المتΎعرض النت ΏϠفي هذا المط ϡيت

ΎلجΎόكذا من اخال المϭ ،ΔϠϘالمست Εالمتغيراϭ Δالدراس.Δينόهذه ال ΕΎطيόلم ΔئيΎاإحص Ε 

ϭ- ΔعينϠصفي لϭيل الϠئج التحΎنت     

 تبين من خال التحϠيل الϭصϔي لόϠين΃ Δن:

-  Δخال سن ϡϬح السΎأرب Δزعϭالم ΕΎالم΅سس Ώث 2774نسϠدى الثόجدا، فا تت Δضϔمنخ  ϡرغ

 Δخال سن Δزعϭالم ΕΎالم΅سس Δن نسب΃2777 .النصف ΕنΎك 

 .2774سنΔ  %73,37 إلϰ 2777سنΔ  %93,49 انخϔض من متϭسط نسبΔ تϭزيع ΃ربΎح -

 .مϠيϭن دج خال السنتين 4من م΅سسΕΎ الόينΔ لϡ يتόدى مبϠغ التϭزيع فيΎϬ  %05حϭالي  -

خال السنتين، في حين ΃ن  %45من م΅سسΕΎ الόينΔ لϡ تتόدى نسبΔ التϭزيع في΃65%  ΎϬكثر من  -

ΎϬزيع فيϭالت Δدى نسبόالتي تت ΕΎالم΅سس Δد  %05 نسبϭفي حد ΕنΎ45ك%. 

 .ϭ4559 4557من م΅سسΕΎ الόينΔ لϡ تϭزع ΃ربΎح السϡϬ خال سنتي  %42,08حϭالي  -

قΎمΕ  %37,34 من عينΔ الدراسΔ غيرΕ نسΏ تϭزيع ΃ربΎح السϡϬ، منΎϬ %53,55ما نسΒته  -

 .4559إلϰ سنΔ  4557نسبΔ التϭزيع من سنΔ  تخϔيضب

-  ΎϬدى حجمόا يت Δالدراس Δن د 97نصف عينϭيϠالي مϭحϭ ،كثر من  %79ج΃ ΎϬ777حجم 

 .ϭ2774 2777مϠيϭن دج، ϭلϡ يكن هنϙΎ تغير كبير في الحجϡ بين سنتي 

-  Δالجزائري ΔصΎالخ ΕΎفي الم΅سس ΔبيϠاأغ ϭني ذϭنΎϘالشكل ال ϭه ΔΒسϨ(.%54,10)ب 

 (.%22,77، ثϡ الخدمΕΎ )(%34,97)النشΎط المحبΏ لدى الم΅سسΕΎ الجزائريΔ هϭ ااستيراد  -

 Δ79% المتϭسطΔ اأكبر لتϭزيع ΃ربΎح السϡϬ مϭجϭدة عند م΅سسΕΎ قطΎع النϘل )بين النسب -

ϭ32%)، م΅سس ΎϬيϠت ϡالي.ثϭالت ϰϠع ΕΎالخدمϭ يلϭالتح ΕΎ 

 .΃23% ϭ92%مΎ م΅سسΕΎ ااستيراد فΎلنسبΔ المتϭسطΔ لϠتϭزيع محصϭرة بين  -

-  ΕΎم΅سسSNC ϡϬح السΎأرب Ύόزيϭاهي اأكثر ت ΕΎن عدد م΅سس΃ Ύكم ، ϡل Δزعϭالم ϡϬأس

.ΎϬزيع فيϭالت Δض نسبΎϔانخ ϡيتغير خال السنتين، رغ 
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- ϔصن ϙΎهنΎ ضلϔصنف يϭ ،)كثر من النصف΃( زعϭصنف ا ي ،Δالجزائري ΕΎن من الم΅سس

.)Δينόث الϠقل من ث΃( Δόϔالمرت ΕΎόزيϭالت 

أكبر سنΔ كΎنΕ نسبΔ التϭزيع المتϭسطΔ فيΎϬ هي ا ϭ27 7الم΅سسΕΎ التي ينحصر عمرهΎ بين  -

 ( خال السنتين.%60)في حدϭد 

-  Ύدى عمرهόا يت Δالدراس Δعين ΕΎثي م΅سسϠ77ث Εاϭسن. 

Ϯ- ΔعينϠئي لΎيل اإحصϠئج التحΎنت 
عدة نتΎئج تتϠόق بنسبΔ تϭزيع ΃ربΎح السϡϬ لόينΔ من الم΅سسΕΎ  إلϰفي المبحث السΎبق  تϡ التϭصل

.Δالجزائري ΔصΎالخ 

المتόدد، فΈن المتغيراΕ المستΔϠϘ المϔسرة لنسبΔ تϭزيع  بόد تϘدير نمϭذج اانحدار الخطي     

 :΃ربΎح السϡϬ في عينΔ الدراسΔ هي

ربΎح المرحΔϠ: حيث تόتبر كمتغيرة مϔسرة لكل م΅سسΕΎ الόينΔ )المϭزعϭ Δغير المϭزعΔ اأ -

.)ϡϬح السΎأرب 

 .حجϡ الم΅سسΔ: متغيرة مϔسرة لنسب΃ ΔربΎح السϡϬ المϭزعΔ في الم΅سسΕΎ المϭزعΔ فϘط -

΃مΎ بΎقي المتغيراΕ المϔسرة لنسب΃ ΔربΎح السϡϬ المϭزع΃( ΔربΎح السϡϬ السΎبΔϘ، الشكل الΎϘنϭني  -

EURLϭ ،SNC طΎع النشΎقطϭ ΕΎح الشركΎرب΃ ϰϠع Ώالضرائ ،Δفي الخزينΎالتغير في ص ،

 %.555عند تسϘيف نسبΔ التϭزيع عند الصنΎعي(، فϬي عϭامل مϔسرة 

ϠيΎϬ في تحديد النسبΔ الممكن تϭزيΎϬό من الربح الصΎفي لϠسنϭ Δهذه المتغيراΕ يمكن ااعتمΎد ع

ϡϬح السΎرب΃ شكل ϰϠد عϭهي في حد Εذه المتغيراϬل Δسيريϔالت Δالدرجϭ ،27%. 

    Δفي التمييز بين م΅سس ΔلϭبϘالم ΔϠϘالمست Εن المتغيراΈف ،ϱيل التمييزϠذج التحϭلنم ΔلنسبΎب Ύم΃

ϙبذل ϡϘت ϡل Δم΅سسϭ ϡϬح السΎرب΃ Εزعϭ  هي ،ΕΎط الخدمΎع نشΎني قطϭنΎϘالشكل الSNC  عدد

 ،Δالم΅سس ϡحجϭ ΔϘبΎالس ϡϬح السΎرب΃ ،ΕΎح الشركΎرب΃ ϰϠع Ώالضرائ ،ΕΎنΎهمين، الضمΎالمس

تϭزيع ΃ربΎح السϡϬ، حيث كϠمΎ كΎنΕ محصΔϠ  إمكΎنيΔمدى ϭهذه المتغيراΕ تستόمل لتحديد 

سΔ سϭف تϭزع ΃ربΎح السϡϬ بΎحتمΎل النمϭذج تϘترΏ من الϭاحد كϠمΎ دل ذلϙ ع΃ ϰϠن الم΅س

 .%79حϭالي 

 ΔيϠبϘالمست Δيόضϭرة عن الΎشΈك ϡϬح السΎرب΃ نϭϠمόن يستϭن المسيرΈرة فΎاإش Δنظري Ώحس
 ،Δم΅سسϠل ΔيϠبϘالمست Δديϭل المردϭح ΔليΎع ΔϘن ثΎد ضمόب ϡϬح السΎرب΃ نϭزعϭفي ،Δم΅سسϠيلϔف 

ΔلΎح Ύم ΕنΎرة كΎاإش ΔطئΎخ ϡϬنΈف فϭس ϭϠت نيتحمΎϬتϔϠن يمكن التي ك΃ نϭيض شكل في تكϔتخ 
ΕراΎر  ااستثمϠمي(ϙϭرϭ (1985 ϭ΃ يصبح ΎϬϠيϭرجي تمΎالخ ϭذ ΔϔϠتك ΔليΎري عΎتشΎب(Ύ (1979. 
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Δيϭق Δعاق ϙΎتبين ب΄ن هن Δالدراس Δينόئي لΎيل اإحصϠمن خال التحϭ Δجبϭمϭ  ϡϬح السΎرب΃ بين
 Δ2777لسن  Δفي سن Δالم΅سس Δديϭمردϭ2774 منهϭ ،رةΎاإش Δافق مع نظريϭئج تتΎهذه النتϭ ،

فΎلمسيرϭن في الم΅سسΕΎ الخΎصΔ الجزائريΔ ي΄خذϭن المردϭديΔ المتϭقΔό بόين ااعتبΎر في اتخΎذ 
ϡϬح السΎرب΃ زيعϭقرار ت Δالمنتظرة في سن ΕراΎااستثم ϡكذا حجϭ ،2774. 

( ϡل رقϭالجدϰ-ϮϮ :)يلϠتح ANOVA 
ANOVAa 

Modèle 
Somme des 

carrés ddl Carré moyen F Sig. 

1 Régression ,545 1 ,545 48,046 ,000b 

Résidus 6,184 545 ,011   
Total 6,729 546    

2 Régression ,621 2 ,311 27,676 ,000c 

Résidus 6,107 544 ,011   
Total 6,729 546    

a. Variable dépendante : TDD13 
b. Prédicteurs : (Constante), RN14 
c. Prédicteurs : (Constante), RN14, Ga 

( ϡل رقϭالجدϰ-ذجϭالنم ΕماΎمع :) 

 
Coefficientsa 

Modèle 

Coefficients non standardisés Coefficients standardisés 

t Sig. B Ecart standard Bêta 

1 (Constante) ,022 ,006  3,819 ,000 

RN14 ,285 ,041 ,285 6,932 ,000 

2 (Constante) ,011 ,007  1,673 ,095 

RN14 ,299 ,041 ,298 7,245 ,000 

Ga ,056 ,022 ,107 2,607 ,009 

a. Variable dépendante : TDD13 

ϭ ΔϘبΎالس ϡϬح السΎرب΃ بين Δاقόيبين ال ϱذج الذϭن النم΃ عاه΃ لينϭكل من يتبين من الجد
استثمΎراΕ مϘبϭل بدالΔ إحصΎئيΔ قϭيϭ ،ΔالόاقΔ يمكن كتΎبتΎϬ عϰϠ الشكل المردϭديΔ الحΎليϭ Δا

TDD௜المϭالي:                 ௧ = Ͳ,Ͳͳͳ + Ͳ,ʹͻͻܴ ௧ܰ+ଵ௜ + Ͳ,Ͳͷ͸ܽܩ௧+ଵ௜   

΃ ϱ΃ن ΃ربΎح السϡϬ الحΎليΔ تكϭن تΎبΔό لϠمردϭديϭ ΔااستثمΎراΕ المتϭقΔό لϠسنΔ المϘبϭ ،ΔϠالنتΎئج 
ϔسΎϬ عند تسϘيف نسΏ التϭزيع، غير ΃نه تظϬر متغيرة النمϭ المتϭقع عند ΃خذ الم΅سسΕΎ تبϰϘ ن

 ΎϬب Δالجزائري ΔصΎالخ ΕΎفي الم΅سس ϡϬح السΎرب΃ ئج ت΅كد ب΄نΎط، فكل هذه النتϘف Δزعϭالم
 Δى نظريϭي΅كد محت Ύقع، ممϭالمت ϭدل النمόمϭ ΕراΎح، ااستثمΎاأرب ϰϠيدل ع ΕΎمϭϠόى مϭمحت

 اإشΎرة.

تϭزيع ΃ربΎح السϡϬ في الم΅سسΕΎ الخΎصΔ الجزائريΔ يدل ع΃ ϰϠن هنϙΎ تϭقع بتحسن اأربΎح في 
 Δبين نسب Δجبϭالم Δاقόضح الϭي ϱالذϭ عاه΃ ذجϭمن خال النم ΎيϠج ϙر ذلϬيظϭ ،بلϘالمست

اΕ( خيرة )ااستثمΎرتϭزيع ΃ربΎح السϡϬ الحΎليϭ ΔدرجΔ التغير في ااستثمΎراΕ المستϘبϠيϭ Δهذه اأ
 تغيرهΎ يدل كذلϙ عϰϠ تϭقع تغير اأربΎح.
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بم΃ Ύن الόاقΔ مϭجبΔ بين ااستثمΎراΕ المتϭقϭ ΔόنسبΔ تϭزيع ΃ربΎح السϡϬ الحΎليΔ، فΈن المسير 
المسير يمϭل  إنالجزائرϱ ا يتبع فكرة الربح المتبϘي في تϭزيع ΃ربΎح السϭ ،ϡϬهنΎ يمكن الϭϘل 

 ة لديه )اأربΎح المحتجزة سΎبΎϘ(.استثمΎراته من خال السيϭلΔ المتϭفر

 ΔليΎالح Δح الم΅سسΎب΄رب ΎشيΎتم ϡϬح السΎديل الجزئي أربόلتΎب ϡϭϘن المسير يΈلينتنر ف Ώحسϭ
΃ϭربΎح السϡϬ لϔϠترة المΎضيϭ ،Δب΄خذ عينΔ الدراسΔ فϘد تϡ التϭصل إل΃ ϰن هنϙΎ عاقΔ طرديΔ بين 

Ϭح السΎرب΃ كل منϭ ϡϬح السΎرب΃ زع منϭغ المϠالمب Ύكم ،Δم΅سسϠل ΔفيΎح الصΎاأربϭ ΔϘبΎالس ϡ
 يبينه الجدϭل التΎلي.

( ϡل رقϭالجدϰ-ذج لينتنرϭنم ΕماΎمع :) 
Coefficientsa 

Modèle 

Coefficients non standardisés Coefficients standardisés 

t Sig. B Ecart standard Bêta 

1 (Constante) -1993452,348 4145154,529  -,481 ,631 

RN14 ,681 ,030 ,692 22,393 ,000 

2 (Constante) -1809229,909 4049613,644  -,447 ,655 

RN14 ,549 ,039 ,558 14,076 ,000 

DIV13 ,139 ,027 ,206 5,211 ,000 

a. Variable dépendante : DIV14 

ع تϭزيع ΃ربΎح السϡϬ في يتضح من الجدϭل ΃عاه ΃ن النمϭذج ا تϭجد به ثΎبتϭ ،Δهذا ي΅كد ϭاق
الم΅سسΕΎ الجزائريΔ، حيث ΃ن النسبΔ الكبيرة من هذه الم΅سسΕΎ لϡ تϭزع ΃ربΎح السϭ ،ϡϬبΎلتΎلي 

.ΔبتΎالث ϡداόق مع انϘذج لينتنر محϭنم ϰϘܦ يب�ܸͳͶ௜ = Ͳ,ͷͶͻܴܰͳͶ௜ + Ͳ,ͳ͵ͻܦ�ܸͳ͵௜  

௧ܦ       ϭبمΎϘرنΔ هذا النمϭذج مع نمϭذج لينتنر: − ௧−ଵܦ = ܽ + ܿሺ݀ܤ௧ −  ௧−ଵሻܦ

௧ܦ       ϭالذϱ بόد تبسيطه يصبح عϰϠ الشكل التΎلي: = ܽ + ௧ܤ݀ܿ + ሺͳ − ܿሻܦ௧−ଵ 

 :ΔرنΎϘلمΎبϭܽ = Ͳ, ܿ = Ͳ.ͺ͸ͳ,  ݀ = Ͳ.͸͵͹           

௧ܦϭبذلϙ يمكن كتΎبΔ نمϭذج لينتنر كمΎ يϠي:   − ௧−ଵܦ = Ͳ + Ͳ,ͺ͸ͳሺͲ,͸͵͹ܤ௧ −  ௧−ଵሻܦ

 ϭممΎ سبق يمكن استنتΎج النΎϘط التΎليΔ من هذا البحث:

- ϭ ،ΔديϘئض النΎمن ف ΎصϠتخ ϡϬح السΎرب΃ زعϭت Δالجزائري ΔصΎالخ ΕΎر الم΅سسΎفي إط
 ϰϠه عόزيϭتϭ ΔϘطري ϱ΄ي بϘص من المتبϠلتخΎن بϭمϭϘن المسيرين يΈف ΕΎالشرك Δكمϭح

 )نظريΔ الϭكΎلΔ(. لϭكΎلΔالمسΎهمين، أن ϭجϭد الΎϔئض من ش΄نه ΃ن يرفع تكΎليف ا

ارتΎϔع نسبΔ الم΅سسΕΎ غير المϭزعΔ أربΎح السϡϬ يدل ع΃ ϰϠن المسير الجزائرϱ ا  -
يريد الϠجϭء إلϰ التمϭيل الخΎرجي الذϱ ينόكس عϠيه بΎلسΏϠ، كمΎ يمكن ΃ن يدل عϰϠ تϭفر 

.ΔريΎفرص استثم 

السϡϬ غير م΅ثرة في غيΏΎ سϕϭ مΎليΔ دينΎميكيΔ في ااقتصΎد الجزائرϱ يجόل من ΃ربΎح  -
السϭ ،ϕϭا يكترث بΎϬ إا المΎلϭ ϙالمسير، خΎص΃ϭ Δن قΎعدة المϠكيΔ صغيرة جدا ϭا 
 Δم΅سسϠل Δقيϭالس ΔيمϘرفع ال Δن بغيϭزيع ا تكϭالت Εن قرارا΃ ϰϠه يدل عϠهذا كϭ ،تتغير
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)ا يϭجد طϭ ΏϠعرض ع΃ ϰϠسϡϬ الم΅سسΕΎ الخΎصΔ الجزائريΔ(، إذا حيΎديΔ تϭزيع 
محΔϘϘ تحΕ قϬر الϭضع الحϘيϘي لاقتصΎد  (1961) مϭديغϠيΎني ϭميϠرالسϡϬ ل ΃ربΎح

ϱل. الجزائرΎاأعمϭ لΎالم Δبيئ ΉدΎمب Ώليس حسϭ 

يمكن ΃ن يϔسر انخΎϔض نسبΔ الم΅سسΕΎ المϭزعΔ أربΎح السϡϬ ب΄ن هذه الم΅سسΕΎ تتΎόمل 

 ثϡ النظر في قرار التϭزيع.بΎأجΎل، فتنتظر حين تحصيل النϘديϭ Δتسديد االتزامϭ ،ΕΎمن 

 تϭزيع أربΎح السϡϬتحϠيل المتغيراΕ الم΅ثرة في المطΏϠ الثΎني: 

 نمϭذجنسΏ تϭزيع ΃ربΎح السϡϬ بΎلمتغيراΕ الم΅ثرة في يتركز تحϠيل النتΎئج المتΔϘϠό ب      

ϱيل التمييزϠذج التحϭنمϭ ددόفي  اانحدار الخطي المت ΔϠالمتمثϭالش ،ΔϘبΎالس ϡϬح السΎرب΃ كل

، التغير في صΎفي الخزينΔ، الضرائΏ ع΃ ϰϠربΎح الشركϭ ΕΎقطΎع EURLϭ ،SNCالΎϘنϭني 

 ،ΕΎط الخدمΎع نشΎعي، قطΎط الصنΎالنش ΕΎنΎهمين، الضمΎعدد المسΔالم΅سس ϡحجϭ. 

ϭ- ΕΎح الشركΎأرب ϰϠع Ώالضرائ 

يتϭافق مع  اارتبΎط اإيجΎبي بين نسبΔ تϭزيع ΃ربΎح السϭ ϡϬالضرائΏ ع΃ ϰϠربΎح الشركΕΎ ا   

جل الدراسϭ ΕΎالنظريΕΎ التي تطرقΕ إلϰ هذه المتغيرة، فϰϠό سبيل المثΎل نظريΔ التϔضيل 

الضريبي تنص ع΃ ϰϠنه كϠمΎ زادΕ الضرائΏ انخϔضΕ نسبΔ تϭزيع ΃ربΎح السϡϬ، ذل΃ ϙن زيΎدة 

الدراسΔ ، كمΎ تتنΎفϰ هذه النتيجΔ مع الضرائΏ يόني نϘص السيϭلΔ الممكن تϭزيΎϬό عϰϠ المسΎهمين

ΎϬب ϡΎر التي قϔاس Lasfer (1996)  حΎرب΃ زيعϭت Δنسبϭ Ώبين الضرائ Δاقόن ال΃ ϰصل إلϭت ϱالذϭ

ΔبيϠس Δهي عاق ϡϬالس. 

التϔسير الممكن لϬذا ااختاف في النتΎئج ه΃ ϭن الضرائΏ ع΃ ϰϠربΎح الشركΕΎ في الجزائر    

 ϰϠع Δكمتغيرة دال ΎرهΎرة يمكن اعتبϭدΔة الم΅سسΎدل ضحيόفم ، ϡϭدόم Δن ريب΃ يدل يمكن ΎلبΎغ

ΎϬتΎرة حيϭمن د ϕاانطا ΔϠفي مرح ΎϬن΃ ϱ΃ صغير Δن عمر الم΅سس΃  Δالضريبي ΕءاΎϔاإع(

ϭانطاقΎ من هذا التϔسير فΎلόاقΔ المϭجبΔ بين نسبΔ تϭزيع ΃ربΎح السϡϬ  ،لϠم΅سسΕΎ الجديدة(

Ύافق مع مϭتت )Δة الم΅سسΎرة حيϭد( ΕΎح الشركΎرب΃ ϰϠع Ώالضرائϭ صل إليه كل منϭت  ΎريΎتشΎب

الϠذان ϭ΃ضح΃ Ύن دϭرة حيΎة الم΅سسΔ تόد عΎمل مϡϬ في تحديد  ،ϭ  (Higgins 1981هيجينس 1979

 ΎϬتΎمن حي ϭالنمϭ ϕاانطا ΔϠالتي هي في مرح ΕΎن الم΅سس΃ حيث ،ϡϬح السΎرب΃ زيعϭت Δنسب

ΕΎόزيϭتتزايد هذه التϭ ،جدا Δضϔمنخ ϭ΃ ΎمΎتم Δمϭدόم ΎϬتΎόزيϭن تϭتك  ϰإل Δل الم΅سسϭصϭ مع

 مرحΔϠ النضج.
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ϭبΎلتΎلي مόدل ضريبΔ ع΃ ϰϠربΎح الشركΕΎ يدل ع΃ ϰϠن الم΅سسΔ في مرحΔϠ النضج، ممΎ يسمح 

.ϡϬح السΎرب΃ من Δόϔمرت Δزيع نسبϭبت ΎϬل  

΃مΎ التϔسير اآخر الممكن لϬذه الόاقΔ هϭ كϭن الم΅سسΕΎ التي حΕϘϘ خسΎئر مΎϔόة من    

΃نه كϠمΎ كΎنΕ هنϙΎ ضريبΔ ع΃ ϰϠربΎح الشركΕΎ كϠمΎ دل ذلϙ ب΄ن الم΅سسΔ  الضريبΔ، فϬذا يόني

.ϡϬح السΎرب΃ زيعϭمنه تϭ حΎرب΃ ΕϘϘيق  حϘمدى تحϭ Δة الم΅سسΎرة حيϭن دΈسير، فϔذا التϬل Ύόتب

 ΔصΎالخ ΕΎفي الم΅سس ϡϬح السΎرب΃ زيعϭت Δن في تحديد نسبΎسيΎس΃ مانΎدان عόح يΎاأرب

.Δالجزائري  

ΎلتϬرΏ الضريبي: ϭلϘد تϡ إدمΎج هذه المتغيرة ك΄حد ΃هϡ عϭامل تϔسير هذه النتيجΔ بكمΎ يمكن 

الشΎϔفيΔ الΎόلميΔ في قطΎع المΎليΔ، فϬذه المتغيرة تبين مدى قيϡΎ سϠطΕΎ الدϭلΔ بضبط الϘطΎع 

الخΎص، فϔي دϭلΔ تتميز بضόف درجΔ التϬرΏ الضريبي، هذا اأمر يشكل عΎئق ΃مϡΎ اانتΎϬزيين 

ن تصرفΎتϡϬ الΎϬدفΔ إلϰ ااستاء عϰϠ التدفΕΎϘ النϘديΔ، أنϡϬ سϭف يدفϭόن مستحϭ ΕΎϘيحد م

ϡمره΃ ف يكشفϭنه سΈا فϭمϭϘي ϡإن لϭ ،Δلϭالد ϱϭϭ نΎفمϭك( Kaufmann and Wei 1999 

. فكϠمΎ زادΕ درجΔ التϬرΏ الضريبي، ΃دى ذلϙ إلPinkowitz et al 2003 ϰ) بينكϭيتز ϭآخرϭن

( ϭا يϡϭϘ المسيرϭن بتϭزيع نسΏ عΎليΔ من بΎح إضΎفيΔ )نΎتجΔ عن عدϡ دفع الضرائ΃ΏرتحϘيق 

΃ربΎح السϡϬ خϭفΎ من كشف ΃مرهϡ لذلϙ فمن المنتظر ΃نه كϠمΎ قΕϠ درجΔ التϬرΏ الضريبي 

)زادΕ درجΔ تطبيق السϠطΕΎ لϠرقΎبΔ عϰϠ الم΅سسΕΎ( زادΕ نسبΔ تϭزيع ΃ربΎح السϡϬ، أن في 

يل اأربΎح ϭ΃ ربح الϘيمΔ لϠحصϭل عϰϠ حΎلΔ زيΎدة درجΔ الرقΎبΔ فΈن المسΎهϡ ا يبϰϘ له سϭى سب

.ΔديϘالن ΕΎϘالتدف 

Ϯ- ح الΎاأربΔϠمرح Δم΅سسϠفي( لΎعدة الربح الصΎق( 

    Ώن النسϭن المسيرين يحدد΃ نيόي ϡϬح السΎرب΃ زيعϭت Ώنسϭ بين هذه المتغيرة Δجبϭم Δاقόال

ذه ه .لϠم΅سسΔ ΔالمرحϠ اأربΎح السΎبΔϘمن من ΃ربΎح السϡϬ التي يمكن تϭزيΎϬό بنΎء عϰϠ كل 

 1956 لينتنر النتيجΔ تتϭافق مع عدة دراسϭ ΕΎنظريΕΎ تطرقΕ إلϰ هذه المتغيرة، عϰϠ غرار

 Δاآنيϭ ΔϘبΎح السΎلأرب Ύόتب ϡϬح السΎرب΃ زيعϭت Δن من نسبϭن المسيرين يغير΃ ϰصل إلϭحيث ت

Ύكده΃ Δهذه النتيجϭ ،Δم΅سسϠل ϙΎبيΎبϭ ΎمΎذج 1968 فϭنم ϰϠ1956 لينتنر في دراسته ع. 

ϭجϭد هذه المتغيرة في النمϭذج يόني الم΅سسΕΎ التي قΎمΕ بتϭزيع ΃ربΎح السϡϬ كΎن هدف    

مسيريΎϬ هϭ إيصΎل إشΎرة إلϰ السϕϭ المΎليΔ تدل ع΃ ϰϠن الم΅سسΔ ل΃ ΎϬربΎح مόتبرة ΃ϭنΎϬ تتمتع 

التجريبيΔ ت΅كد ب΄ن  ϭمϬمΎ اختϠف المبتغϰ من تغيير ΃ربΎح السϡϬ فΈن الدائلبϭضόيΔ مΎليΔ جيدة. 
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Δعن الم΅سس Δآنيϭ ΔيϠبϘمست ΕΎمϭϠόطي مόت ϡϬح السΎرب΃ (لرΎتϭ يϠيΎميش ،ϱرتزΎبن Benartzi, 

Michaely and Thaler (1997)). 

ΔϘبΎح السΎن اأرب΃ ΔطϘيمكن ااستخاص من هذه النϭ اΔϠزيع  لمرحϭت Δما محددا لنسبΎد عόت

ربΎح يتϭافق ϭمΎ تنص عϠيه ϡϬ في الم΅سسΕΎ الخΎصΔ الجزائريϭ ،ΔالتخϠص من هذه اأ΃ربΎح الس

 ،ΕΎالم΅سس Δكمϭح ϱ΄ي بϘص من المتبϠلتخΎن بϭمϭϘن المسيرين يΈف ΕΎالشرك Δكمϭر حΎفي إط

طريϭ ΔϘتϭزيόه عϰϠ المسΎهمين، أن ϭجϭد الΎϔئض من ش΄نه ΃ن يرفع تكΎليف الϭكΎلϭ ،Δفي بόض 

كثرة فيتسيΏ المسيرϭن اأحيΎن تكϭن الم΅سسΕΎ تتمتع بحϭكمΔ عΎليϭ Δلكن نتيجΔ تϭفر الΎϔئض ب

Δفي هذه الم΅سس Δكمϭالح Δر درجϭتتدهϭ يلϭكسΎمϭ نسيΎرد، مϭرفΎه( Harford, Mansi and 

Maxwell (2008)). 

ϯ- Δالم΅سس ϡحج 

له ΃ثر عϰϠ نسبΔ تϭزيع ΃ربΎح السϡϬ في الم΅سسΕΎ الخΎصΔ الجزائريΔ، هذه النتيجΔ تتϭافق مع     

ة، فϰϠό سبيل المثΎل ϭحسΏ يرمΎ تϭصΕϠ إليه الدراسϭ ΕΎالنظريΕΎ التي تطرقΕ إلϰ هذه المتغ

الم΅سسΕΎ اأقل حجمΎ يكϭن مسΎهميΎϬ غير راضين الصΕΎϘϔ فΈن الϭكΎلϭ ΔتكΔϔϠ تكΔϔϠ  نظريتي

 ΔنيΎع إمكΎضيϭ ،الكبير ϡالحج Εذا ΕΎرجي عكس الم΅سسΎيل الخϭالتم ϰإل Δء الم΅سسϭجϠب

تيجΔ زيΎدة مراقبΔ الم΅سسΔ ه΃ ϭكبر مشكل يϭاجه مسΎهمي الم΅سسΕΎ ذاΕ الحجϡ الصغير ن

 نΔ مع الم΅سسΕΎ ذاΕ الحجϡ الكبيرالتمϭيل الخΎرجي ϭالذϱ يكϭن ΃كثر تكΔϔϠ بΎلنسبΔ لΎϬ مΎϘر

ϭبΎلتΎلي فتϭزيع اأربΎح في الم΅سسΕΎ الصغير يكϭن ΃كثر تكΔϔϠ منه في ذاΕ الحجϡ الكبير ϭهذه 

 ردينغ لم΅سسΔالنتيجΔ يمكن استخاصΎϬ من الόاقΔ المϭجبΔ بين نسبΔ تϭزيع اأربΎح ϭحجϡ ا

Redding, 1997فرانشϭ ΎمΎصل إليه .2001) ، فϭت Ύم Δلف هذه النتيجΎتخ Ύد كمϭهرا ،ليΎج جΎبϭ 

Llyod, Jahera and Page (1985)ذϠضحي، الϭ΃ نϭ Δالم΅سس ϡبين حج Δجبϭم Δاقόن ال΃ ا

.ϡϬح السΎرب΃ ΕΎόزيϭت Δنسبϭ )لΎاأعم ϡلرق ϱالنيبير ϡريتΎغϭϠال( 

ب΄ن حجϡ الم΅سسϠ  ΕΎبيΔ بين حجϡ الم΅سسϭ Δتϭزيع ΃ربΎح السόϡϬاقΔ السيمكن تϔسير هذه ال   

، ΃ϭن هذه الم΅سسΕΎ ا تόتمد كثيرا عϰϠ التمϭيل الخΎصΔ الجزائريΔ هϭ متΎϘرϭ Ώصغير

ΎϬيل كبر حجمϭح لتمΎز اأربΎاحتج ϰإل ΎϬόيدف ϱرجي، اأمر الذΎالخ  ΔلΎكϭكل الΎمن مش Ύبϭهر

نΔ هي عΎئϠي΃ϭ ،Δن هذه الم΅سسΕΎ تϔضل التϠϘيل من ϭاإفاس، خΎص΃ϭ Δن مόظϡ م΅سسΕΎ الόي

الماϙ قدر المستطΎع )انخΎϔض عدد الم΅سسΕΎ ذاΕ اأسϭ ϡϬانخΎϔض عدد المسΎهمين في جل 

)ΕΎالم΅سس.  ϡن كبر حج΃ ث، حيث يبينΎئج اأبحΎند نتΎيس ϱيل التمييزϠذج التحϭن نم΃ غير

  الم΅سسΔ يزيد من احتمΎل تϭزيΎϬό لأربΎح.
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ϰ- نΎالضمΕΎ 

هذه المتغيرة ل΃ ΎϬثر عϰϠ تϭزيع ΃ربΎح السϡϬ من عدمه في الم΅سسΕΎ الخΎصΔ الجزائريΔ نظرا    

 Ώحس( ΔرجيΎالخ Εياϭالتم ϰϠل عϭمن الحص Δم΅سسϠل لϬيس ΎمϬما مΎد عόت ΕΎنΎأن الضم

نظريΔ تكΔϔϠ الϭكΎلΔ( التي تنص ع΃ ϰϠن زيΎدة الضمΎنΕΎ يόد عΎما ΃سΎسيΎ لتخϔيض تكΎليف 

ϭال.)ΕΎϘϔالص ΔϔϠتك Δنظري( ΔϔϠرجي ب΄قل تكΎيل الخϭالتم ϰء إلϭجϠلΎب Δم΅سسϠحيث يسمح ل ،ΔلΎك 

 ΔصΎالخ ΕΎن الم΅سس΃ ϰمرده إل ϡϬح السΎزيع اربϭتϭ بين هذه المتغيرة ΔبيϠالس Δاقόلكن الϭ

ΎϬسϔبن ΎϬسϔيل نϭتم ϰϠتمد كثيرا عόي تϬرجي، فΎيل الخϭضل التمϔا ت Δالجزائري. 

ϡϬ في تϭزي΃ ΕΎόربΎح السقرار تόتبر من الϭόامل الم΅ثرة عϰϠ فΈن الضمΎنΕΎ  بΎلتΎلي،   

ΎϬتΎόزيϭئض في تΎϔال ΔسΎتطبق سي ΕΎن هذه الم΅سس΃ϭ ،Δالجزائري ΔصΎالخ ΕΎالم΅سس  Δنتيج

.ΎϬراتΎيل الذاتي استثمϭالتم ϰإل ΎϬجتΎح ΕΎنΎفر الضمϭدة تΎزيϭ )ΔبتΎالث ΕراΎن  )ااستثم΃ يمكن

تصبح الم΅سسΔ مجبرة عϰϠ احتجΎز اأربΎح ϭمن ثϡ  إلϰ الحصϭل عϰϠ قرϭض فع بΎلم΅سسΔيد

ΕΎذه االتزامϬل ϱدϘن نΎبرتس لضمϭرϭ برادلي( Bradley and Roberts (2004)ارنرϭϭ سميث ، 

Smith and Warner (1979))). 

 السϡϬ السΎبΔϘ أربΎح -5
ΕΎن الم΅سس΃ ϱ΃ ،Δجبϭم Δد عاقϭجϭ تبين ΔليΎمع الح ΔϘبΎالس ϡϬح السΎرب΃ ΔرنΎϘفمن خال م 

 Δزع في سنϭت ϡل ΕΎد عدد كبير من الم΅سسϭجϭϭ ،ΕΎόزيϭضل تحسين التϔت Δالجزائري ΔصΎالخ

خϭفϭϭ  ΎزعΕ في السنΔ المϭاليΔ يدل ع΃ ϰϠن هذه الم΅سسΕΎ ا تϭزع عϰϠ المدى الϘصير 2777

الذϭ  ϱجϭد ΃ربΎح السϡϬ السΎبΔϘ في النمϭذج يتϭافق مع نتΎئج لينتنر من الϭقϭع في الόسر المΎلي.

تϭصل إل΃ ϰن المسيرين ي΄خذϭن بόين ااعتبΎراΕ التϭزيΕΎό السΎبΔϘ في تحديد نسΏ التϭزيع 

الحΎليϭ ،Δلكن نظرا لόدϭ ϡجϭد اأربΎح الصΎفيΔ في النمϭذج، فΈن هذه النتيجΔ ا تتϭافق مع نمϭذج 

 .7597لينتنر 

ϲ- نيϭنΎϘالشكل ال 

الم΅سسΕΎ الخΎصΔ الجزائريΔ، فϬذه يόتبر الشكل الΎϘنϭني ΃حد محدداΕ تϭزيع ΃ربΎح السϡϬ في 

.ϙدة بين الماϭجϭالم Δاقόالϭ ΔكيϠر المΎمدى انتش ϰϠع ϙلف المتغيرة تدل كذلΎ Εذا ΕΎم΅سس

 ϙذل ،ϡϬح السΎرب΃ زيعϭت Ώنس ϰϠبي عϠثر س΃ ΎϬن لΎدة كϭالمحد Δليϭالمسئ Εذاϭ حيدϭالشخص ال

ϠϘيا مΎ يتϡ فص ϭاحد في ΃غϠب΃ ،ΎϬن مثل هذه الم΅سسΕΎ تكϭن المϠكيϭ Δالتسيير محصϭرة في شخ

ا تϭلي مثل هذه الم΅سسΕΎ لتϭزيع اأربΎح ااهتمϡΎ، فϬي ا سنΎد التسيير لشخص آخر، ϭلذلϙ إ
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تΎόني من مشΎكل الϭكΎلϭ ،Δا تبحث عن حϭكمΔ )الحΎكϡ هϭ المΎلϙ(، إلϰ غير ذلϙ من 

Ϡح عΎز اأربΎضيل احتجϔت ϰإل ΕΎذه الم΅سسϬئص، كل هذا دفع بΎالخص Ύإم ،ΎϬόزيϭت ϰ

ϭ ΕΎلتسديد االتزام ϭ΃ ΕراΎيل ااستثمϭفي تم ΎϬلΎمόلياستΎسر المόع في الϭقϭف من الϭالخ 

 Δعيϭنϭ ΔكيϠر المΎثر انتش΃ ϰϠن عΎذان ينصϠال ،ΔلΎكϭالϭ Δكمϭافق كثيرا مع نظريتي الحϭهذا يتϭ

.ϡϬح السΎرب΃ ϰϠالتسيير ع 

عϰϠ احتمΎل تϭزيع ΃ربΎح السϡϬ، لمΎذا؟، كيف ϭا ΃مΎ الم΅سسΕΎ ذاΕ اأشخΎص ف΃ ΎϬϠثر إيجΎبي 

، ΃ϭمϡΎ هذه ΃ϭن هذه الم΅سسΕΎ يتمتع فيΎϬ المΎلϙ بكل حϭϘقه ϭمسئϭل عن كل مΎ يϡϭϘ به المسير

 ϡهΎن المسϭيك Ύعندم ΔصΎح )خΎزيع اأربϭالمسير بت ΔلبΎجر إا مط΃ ϱ΃ ϡهΎا يجد المس Δليϭ΅المس

Ϙفب ،ΔزيΎϬمن اانت Ύفϭليس مسير( خ ϰϠع ΏΎني فتح البόي Δال في الم΅سسϭء اأمΎهمصراعي 

 .لϠتاعΏ بϭ ΎϬاستόمΎلΎϬ في مصϠحΔ طرف دϭن آخر

ϳ- طΎع النشΎقط 
هنϙΎ عاقΔ سϠبيΔ بين نسΏ تϭزيع ΃ربΎح السϭ ϡϬالم΅سسΕΎ الصنΎعيΔ، ذل΃ ϙن هذا النϭع من 

سسΕΎ إلϰ السيϭلΔ الم΅سسΕΎ يطبق نظريΔ الترتيΏ السϠمي في التمϭيل، كم΃ Ύن حΎجΔ هذه الم΅

عϰϠ هذه النظريΔ فΈن  بنΎء، الكبيرة لتغطيΔ حΎجيΎتΎϬ، يدفΎϬό إلϰ تϔضيل الحجز عϰϠ التϭزيع

الم΅سسΕΎ تϔضل استόمΎل اأربΎح في تمϭيل استثمΎراتΎϬ بدل الϠجϭء إلϰ التمϭيل الخΎرجي، قصد 

ϡϬ كϠمΎ زادΕ الϔرص تخϔيض نسبΔ التبόيΔ إلϰ التمϭيل الخΎرجي فتنخϔض نسبΔ تϭزيع ΃ربΎح الس

.ΔريΎااستثم  ϰϠزيع عϭتϠا لΎكثر احتم΃ نϭتك ΕΎع الخدمΎقط ΕΎفم΅سس ،ϙعكس من ذل ϰϠعϭ

حسΏΎ ااحتجΎز فϬذا النϭع من الم΅سسΕΎ ا يكϭن بحΎجΔ كبيرة إلϰ السيϭلΔ فيتخϠص من الΎϔئض 

 .بتϭزيόه عϰϠ المسΎهمين

 عدد المسΎهمين -1
΃ ΕΎόربΎح السϡϬ في الم΅سسΕΎ الخΎصΔ الجزائريϭ ΔبΎعتبΎر الشكل الΎϘنϭني له ΃ثر عϰϠ تϭزي   

( Δهمين في الم΅سسΎعدد المس ϰϠع Δهذه المتغيرة دالEURL  ϰا إلϭصϭ ،احدϭ ϙلΎم ΎϬلSPA 

لمΎ تϭصΕϠ إليه دراسϭ  ΔافΔϘحصل عϠيΎϬ مالتي ل΃ ΎϬكبر عدد من المسΎهمين( فتصبح النتيجΔ الم

ΔلΎكϭال ΔϔϠتك ϰϠع  ΎϬسΎقي ϡين ت΃ تبين ΔيمϘهذه الϭ ،همينΎدد المسόل ϱالنيبير ϡريتΎغϭϠل الΎمόستΎب

΃ن تشتΕ هيكΔϠ المسΎهمين يكϭن لΎϬ ت΄ثير إيجΎبي عϰϠ قيمΔ تϭزي΃ ΕΎόربΎح السϡϬ أن كϠمΎ زاد 

عدد المسΎهمين كϠمΎ زادΕ درجΔ المراقبΔ عϰϠ المسيرين ϭمنه تكΔϔϠ الϭكΎلΔ، ممΎ يόني زيΎدة 

 Δزعϭالم ϡϬح السΎرب΃ بين عدد ΔبيΎإيج Δعاق ϙΎب΄ن هن Δالنتيج ΕنΎكϭ ΔϔϠيض من هذه التكϔتخϠل

.ϡϬح السΎرب΃ زيعϭت Δنسبϭ همينΎالمس 
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 ير الم΅ثرة في تϭزيع أربΎح السϡϬتحϠيل المتغيراΕ غالمطΏϠ الثΎلث: 

       Δالجزائري ΕΎن الم΅سس΃ ϭسير هϔذج التΎمن نم Εج هذه المتغيراϭسير الممكن لخرϔالت

Ϡفي  فتخت Εجري΃ التي ΕΎلف الكثير من الدراسΎئج تخΎن هذه النت΃ ϙذل ،ϡلΎόفي ال ΎϬعن مثيات

 Ύفيم ΏرΎتتض ΕΎدراس ϙΎنϬف ،ΔطئΎخ ΎϬصل إليϭئج المتΎن النت΃ نيόلكن هذا ا يϭ هذا الميدان

 هذه المتغيراΕ ليسΕ بϭόامل محددة لتϭزيع ΃ربΎح السϡϬ في عينΔ إنبينϭ ،ΎϬلذلϙ مΎ يمكن قϭله 

Δالدراس  ΔϘالاح Εاϭن السن΃ Ύكم ،ΎϬيϠع ϡفا يمكن الحك ΕΎقي الم΅سسΎب Ύم΃ ،طϘترة فϔفي هذه الϭ

 يمكن΃ ΎϬن تغير من نتΎئج الدراسϭ ،Δهذه هي سنΔ البحϭث.

ϭانخΎϔض عدد الم΅سسΕΎ غير المϭزعΔ أربΎح السϡϬ يمكن ΃ن يϔسر بΎϘعدة اإعسΎر المΎلي 

΃س المΎل الذϱ يόتبر بمثΎبΔ ضمΎن لϠدائنين استرجΎع غرض من هذا هϭ عدϡ المسΎس برϭال

΃مϭالϡϬ، كمΎ يمنع ΃يضΎ دفع التϭزيΕΎό من ر΃س المΎل المدفϭع من المسΎهمين )قΎعدة إضΎόف 

كم΃ Ύن انخΎϔض نسبΔ الم΅سسΕΎ المϭزعΔ )حسΏ نظريϭ΃ Δ نمϭذج اإشΎرة( يدل ر΃س المΎل(. 

 Δالجزائري ΕΎن الم΅سس΃ ϰϠعόضϭ رϭقع تدهϭتتΔيϠبϘالمست ΎϬيت ( ΎريΎتشΎ7535ب ϙϭرϭ رϠمي ،

7529 ϡΎيϠيϭϭ نϭ7529، ج). 

كمΎ يمكن ΃ن يستنتج من هذا اانخΎϔض ΃يض΃ ،Ύن الم΅سسΕΎ الجزائريΔ ا ترى الΎϔئدة في تϭزيع 

)ϡϬح السΎرب΃ زيعϭت ΔسΎسي ΔديΎر لحيϠميϭ نيΎيϠديجϭم Δنظري( ϡϬربح الس΃ ذاϠن ق نال΃ Ύضحϭ΃ Δيم

الم΅سسΔ تتϭقف عϰϠ مدى ااستخداϡ اأمثل لϠمϭارد المختΔϔϠ المتΎحϭ Δليس الكيϔيΔ التي يتϡ من 

ϭجΎدا خالΎϬ التΎόمل مع اأربΎح، فكΎϔءة ااستثمΎراΕ هي المحدد الرئيسي لثرϭة المسΎهمين. 

فϘط، ΃ ϱ΃ن ϭميϠر ΃ن قيمΔ الم΅سسΔ تتحدد بϭϘة ربحΎϬ اأسΎسيϭ ΔمخΎطرة ΃عمΎلΎϬ  يمϭديجϠيΎن

قيمΔ الم΅سسΔ تόتمد عϰϠ قيمΔ الدخل النΎتج من ΃صϭلΎϬ فϘط ϭليس الكيϔيΔ التي يتجز΃ بΎϬ هذا 

 .الدخل بين ΃ربΎح الس΃ϭ ϡϬربΎح محتجزة

 ، غراهϡ غϭردϭنGraham and Dodd (1951) )غراهϭ ϡدϭد ϭحسΏ نظريΔ عصϭϔر في اليد

Graham and Gordon (1959)ضΎϔن انخΈطرة، فΎالمخ ϰϠت΅ثر ع ϡϬح السΎرب΃ ن΃ Ύبمϭ ،  عدد

الم΅سسΕΎ المϭزعΔ أربΎح السϡϬ مΎϔده محϭΎلΔ تخϔيض المخΎطرة المحدقΔ بΎلتمϭيل )الخϭف من 

الϭقϭع في الόسر المΎلي(، ϭكذلϙ نظرا لϠتركيبΔ المϠكيΔ لϬذه الم΅سسΕΎ تصبح ا فΎئدة من 

 استόمΎل ΃ربΎح السϡϬ لتخϔيض مخΎطر تضΎرΏ المصΎلح )المسير هϭ المΎلϭ΃ ϙ من عΎئϠته(.

سΏ نظريΔ الϭكΎلΔ فΈن الم΅سسΕΎ الخΎصΔ الجزائريΔ ا تΎόني من مشΎكل الϭكΎلΔ، ذل΃ ϙن ϭح

مΎϬ ليسΕ بم΅سسϭ ΕΎاسΔό المϠكي΃ϭ ،ΔنΎϬ عΎئϠيΔ في ΃غϠبΎϬ، كم΃ Ύن نسΏ التϭزيع غΎلبΎ مΎ مόظ
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تكϭن مόدϭمϭ ،Δكتϔسير لϬذه النسΏ المنόدمΔ ه΃ ϭن هذه الم΅سسΕΎ تتحΎشϰ الϭقϭع في 

 ΕΎاالتزام ΔليΎالم ΔبΎدة الرقΎمن زي Ύفϭخ ϭ΃ ΎϬلحرمت Ύإم ϙذلϭ ،ΔليΎالم ΕΎالم΅سسϭ ϙϭمع البن

عϰϠ هذه الم΅سسϭ΃ ΕΎ عدϡ الϘدرة عϰϠ ااستدانϭ ،Δكل هذا يمكن حϭصϠته في تخϔيض تكΎليف 

ΔلΎكϭاإفاس. الϭ 

نتΎϬزيϭ Δيستنتج كذلϙ من صغر انتشΎر المϠكي΃ Δن المΎلϙ في هذه الم΅سسΕΎ يόي جيدا خطر اا

كم΃ Ύن ، الذϱ يمكن ΃ن يمΎرس في حΎلΔ لϭ تϡ فتح ر΃س المΎل ϭ΃ اسنΎد التسيير إلϰ طرف خΎرجي

لجϭء الم΅سسΔ إلϰ تϭزيع اأربΎح ϭالتمϭيل عن طريق الديϭن فϬذا ممكن ΃ن ي΅دϱ إل΃ ϰن تكϭن 

 (.(1984) إستربرϙϭ) الديϭن الجديدة بشرϭط تحد من تϭزيΕΎό الم΅سسΔ لأربΎح

όلϭ ΉدΎحد مب΃ ϭه Δالجزائري ΔصΎالخ ΕΎزيع في الم΅سسϭالت Ώض نسΎϔسير انخϔبرز ت΃ ل

كϠمΎ زادΕ مϠكيΔ المسير في الحϭكمΔ الذϱ ينص عϰϠ التسيير ϭالمϠكيϭ ΔتكتاΕ المسΎهمين، حيث 

 Ώزيع نسϭت ϰج΄ إلϠفي )ϡهΎهمين )أنه مسΎلح المسΎيق مصϘتح ϰϠمل عόال ϰإل ϙه ذلόدف Δالم΅سس

ن ΃ربΎح السϭ ϡϬاستόمΎل البΎقي في تمϭيل ااستثمΎراΕ الجديدة لϠرفع من الϘيمΔ منخϔضΔ م

ΔلΎكϭليف الΎيل تكϠϘتϭ Δم΅سسϠل Δقيϭالس (ΎارتϭدΎهΎم Mahadwartha (2007)) خرى΃ ΔحيΎمن نϭ ،

 ΔسΎسي( ΔلϭϘعكس م ϡϬهداف΃ يقϘالمسير لتح ϰϠهمين يزيد من الضغط عΎمسϠل Εد تكتاϭجϭ نΈف

مسΎهمين يόني إعطΎء الحريΔ لϠمسير لتحϘيق مصΎلحه الشخصيΔ عϰϠ فرϕ تسد( حيث ΃ن تشتΕ ال

 ϰϠع ϡحكϠل ϙغير ذل ϭ΃ ϡϬح السΎرب΃ ϰإل ΔجΎا بحϭليس ϡϬϠόهمين يجΎفتكتل المس ،ϡهΎالمس ΏΎحس

 ΕراراϘفي كل ال ΎϬنϭϠمόفيست Εيϭالتص ϕϭϘاأكبر من ح Δن النسبϭكϠصا يم΃ ϡϬف ،Δالم΅سس

)ϡϬسيطرت Εتح ΕراراϘكيمر )الϭ هي( Hu and Kumar (2004)) ΕΎتصنيف الم΅سس ϡت ϭلϭ ،

 الخΎصΔ الجزائريΔ لصنΕϔ في خΎنΔ المϠكيΔ المركزة.

ϭ فيأن  ϰلمسيرين إلΎن يدفع ب΃ يمكن Ύهذا مϭ ΔفيΎليف اإضΎجد الكثير من التكϭلي تΎالم ϡلΎόال

ϭترϙ  ،في تمϭيل هذه ااستثمΎراΕ الجديدة (التي كΎن من المϔترض تϭزيΎϬό)استόمΎل اأربΎح 

ΔبيΎئج إيجΎيق نتϘتحϭ ΕΎϘϔع النΎد استرجόب Ύم ϰزيع إلϭالت ΔيϠدر  ،عمΎن مص΃ قϠهذا من منطϭ

 من المصΎدر الخΎرجيΔ. خطرالتمϭيل الداخϠي΃ Δقل 

الكثير من الم΅سسΕΎ الجزائريΔ ا تϭزع ΃ربΎح السϭ ،ϡϬعدϡ الϘدرة عϰϠ بنΎء نمϭذج يϔسر هذه 

 ϰإل Ώع السبΎيمكن ارج ΔلΎالحΎόحيث ال ،ϱرد الجزائرϔϠل Δتينيϭالر ΕΎكيϭϠالسϭ ΕداϡΎالر قϭ 

Waller (1989)  ϰϠد عΎن ااعتمΎإمكΎنه ب΃ قترحΎف ،ϱدΎكر ااقتصϔدة في الΎόال ϡϭϬϔلبحث في مΎب

ي تجرى عϰϠ سيΎسΔ تϭزيع الΎόداΕ الرϭتينيϭ ΔااجتمΎعيΔ لϠسϭϠكيΕΎ في ف΃ ϡϬكثر لϠتΎϔسير الت

ن ϭجϭد ϭ Waller ΃الر ϭيϭϘل ،خΎصΔ عند ϭضع السيΎس΃ϭΎ ΕΎكد ΃ن هذا يكϭن صحيح اأربΎح
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 ϰل التي تبنΎلأعم ΔضيΎق Δتبر كضربόي Δغير المرئي ΕΎكيϭϠمثل هذه الس ϰϠدة عΎالرش Δفرضي

 ΔϬمن جϭ ΔكيϭϠالس΃ ΔنيΎإمك Εصبح΃ ϰح حتΎزيع اأربϭتستمر في ت ΕΎض الم΅سسόن بΈخرى ف

 .تغير هذه السيΎسΔ )الΎόدة( ضرΏ من الخيΎل

إل΃ ϰن ϭجϭد هذه  Frankfurter and Lane (1984)  فرانكϭϔرϭ Εان كم΃ ΎشΎر كل من      

الΎόداΕ السϭϠكيΔ يستطيع ΃ن يكϭن مشكل يحϭل دϭن امكΎنيΔ اقتراح نمϭذج لتϔسير سيΎسΕΎ تϭزيع 

΃ربΎح السϡϬ الذϱ دائمΎ يكϭن بنΎءه مبني عϰϠ فرضيΔ الرشΎدة السϭϠكيΔ، كم΃ ΎشΎرϭا ΃يضΎ إل΃ ϰنه 

اΕ تόكس عϭامل ثΎϘفيϭ ΔاجتمΎعيΔ لϠمستثمر ϭا تόكس السϙϭϠ ااقتصΎدϱ يمكن ΃ن تكϭن الΎόد

عϰϠ الόديد من النظريΕΎ السϭϠكيΔ ااقتصΎديΔ  اطاعϡϬتمΎمϭ ،Ύقد تϭصا إلϰ هذه النتيجΔ بόد 

΃يض΃ Ύنه من المستحيل ΃ن يتمكن الϔرد المستثمر من  ااستنتجϭكمϭ( Waller, 1989،)  Ύالر الرشيدة

 ي)غϭلمبيϭسك الرشΎدة ااقتصΎديΔ تطϠبΎΎϬاΕ ااقتصΎديΔ الممكنΔ التي التنب΅ بكل الح

Golembiewski, 1988). 

  بόض المتغيراΕ غير المϔسرة أربΎح السϡϬ في الم΅سسΕΎ الخΎصΔ الجزائريΔ:تحϠيل ϭفيمΎ يϠي 

فق مع عدϭ ϡجϭد عاقΔ بين هذه المتغيرة ϭنسبΔ تϭزيع ΃ربΎح السϡϬ ا يتϭا: التدفΕΎϘ النϘديΔ الحرة

عدة دراسΕΎ تجريبيϭ ΔنظريΕΎ تطرقΕ إلϰ هذه المتغير، فمثا نظريΔ اإشΎرة ΃ϭهϡ النمΎذج 

كΎϬϠ تϭصΕϠ إلϰ  ،(Ϡ7529يϡΎ ، جϭن ϭϭي7529، ميϠر ϭرϙϭ 7535بΎتشΎريΎ  المتΔϘϠό بΎϬ )كنمΎذج:

 ،ϡϬح السΎرب΃ زيعϭت ΕΎسΎفي سي ϡϬر مϭد ΎϬل ΔديϘالن ΕΎϘن التدف΃ هذه Δقيم Εزاد ΎمϠنه ك΃ حيث

ن إنΎء عϰϠ هذه النتيجΔ يمكن الϭϘل المتغيرة زادΕ نسبΔ تϭزيع ΃ربΎح السϡϬ في الم΅سسΔ، ب

 .Δالجزائري ΔصΎالخ ΕΎالم΅سس ΕΎϘر التدفΎين ااعتبόا ت΄خذ ب Δالجزائري ΔصΎالخ ΕΎلم΅سسΎإذا ف

.ϡϬح السΎرب΃ زيعϭت Δالحرة في تحديد نسب ΔديϘالن 

عدϡ ت΄ثير هذه المتغيرة عϰϠ نسبΔ ااستدانΔ يتنΎفϰ مع مΎ تϭصΕϠ إليه : طϭيΔϠ اأجلالالديϭن 

 (Babiak (1968) بΎبيϙΎ بόض الدراسΕΎ التي تطرقΕ إلϰ هذه المتغيرة، فϰϠό سبيل المثΎل

جبΔ مع الϠذان تϭصا إل΃ ϰن التمϭياΕ الخΎرجيΔ لΎϬ عاقΔ مϭ Mookerjee (1992)ϭمϭكرجي

ϡϬح السΎرب΃ ΕΎόزيϭت Δنسب  ΕΎόزيϭت Δااقتراض لتغطي ϰج΄ إلϠن ت΃ Δم΅سسϠيمكن ل ϡϬفحسب

.ΔبϭϠح المطΎاأرب 

    ϰفΎيتن Δالدراس Δفي عين ϡϬح السΎرب΃ زيعϭتϭ نϭبين الدي Δد عاقϭجϭ ϡن عدΈخرى ف΃ ΔϬمن ج

مع مΎ تنص عϠيه نظريΔ تكΔϔϠ الϭكΎلΔ، فحسΏ هذه النظريΔ فΈنه كϠمΎ زاد التمϭيل بΎاستدانΔ في 

ل المΎلي لϠم΅سسΔ انخϔضΕ نسبΔ تϭزي΃ ΕΎόربΎح السϡϬ، ذل΃ ϙن ارتΎϔع نسبΔ ااستدانΔ يجόل الϬيك

ΎϬόزيϭح بدل تΎحجز اأرب ϡϬيϠن عϭرضϔرضين الذين يϘلتصبح  المسيرين مراقبين من طرف الم
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.ϡϬنϭلدي ϱدϘن نΎح كضمΎهذه اأرب  ϰϠتمد عόا ت Δالجزائري ΕΎن الم΅سس΃ ΔطϘفيستنتج من هذه الن

  لتغطيΔ تϭزي΃ ΕΎόربΎح السϡϬ.المتϭسطϭ ΔالطϭيΔϠ اأجل لديϭن ا

لم΅سسΔ تϠج΄ إلϰ كمΎ تختϠف هذه النتيج΃ ΔيضΎ مع مΎ تϭصΕϠ إليه دراسϭ Δالتي ΃ثبت΃ Εن ا   

ϡϬح السΎرب΃ زيعϭت ϡمن ثϭ Δلϭفير السيϭااقتراض لت (ϙسيϔسϭ ليتزΎنغ، مϭل Long, Malitz and 

Sefcik (1994).) المستمر ت ϭالنم Εذا ΕΎالم΅سسϭ حΎرب΃ رجي بدلΎيل الخϭل التمΎمόاست ϰميل إل

 Εذا ΕΎن الم΅سس΃ ϙذل ،ΔلΎكϭمشكل ال Δلمراقب ΎϬلΎمόن يمكن استϭلديΎف ،ϡϬالسΔόالكبيرة هي  السم

من  .((1986) )جنسن التي تϠج΄ إلϰ ااستدانϭ Δتϭزع ΃ربΎح السϡϬ لتبين ΃نΎϬ في صحΔ مΎليΔ جيدة

مΎد عϰϠ الديϭن الطϭيΔϠ اأجل لتغطيΔ تϭزيΕΎό اأربΎح في هذه النϘطΔ يتبين ΃نه ا يتϡ ااعت

Δالجزائري ΔصΎالخ ΕΎالم΅سسϡϬح السΎرب΃ ΕΎόزيϭت ϰϠع Δااستدان Δا ت΅ثر نسب Ύكم ،. 

ΕΎحΎالمت ،ΔليΎريف المΎالمص : ΕΎفي الم΅سس ϡϬح السΎرب΃ ΕΎόزيϭت ϰϠثر ع΃ ϡϬالمتغيرتين ليس ل

ΎحΕΎ تόتبر كΎόمل مϡϬ لتحديد هذه النسبΔ، كم΃ Ύن الخΎصΔ الجزائريΔ فبΎلرغϡ من ΃ن المت

المصΎريف المΎليΔ ل΃ ΎϬثر سϠبي عϰϠ نتيجΔ الم΅سسϭ Δمنه التدفΕΎϘ النϘديΔ. فبΎلرغϡ من هذه النΎϘط 

إا انه ا يمكن اعتبΎر المصΎريف المΎليϭ ΔالمتΎحΕΎ كϭόامل م΅ثرة عϰϠ تϭزيΕΎό اأربΎح في 

Δالجزائري ΔصΎالخ ΕΎالم΅سس. 

    ΕΎسيره ب΄ن الم΅سسϔيمكن ت ϡϬح السΎرب΃ زيعϭبت ΕمΎالتي ق Δينόال ΕΎم΅سس Δض نسبΎϔانخ

بغيΔ تخϔيض احتمΎل عدϭ ϡجϭد مصΎدر خΎرجيΔ لتمϭيل  اأربΎح تϡϭϘ بحجزΔ الخΎصΔ الجزائري

استثمΎراتΎϬ المستϘبϠيΔ، كمΎ تϬدف من ϭراء هذه الόمϠيΔ إلϰ تخϔيض ϭ΃ تجنΏ الϭقϭع في الόسر 

ϭالمرتبط خΎصΔ بΎحتمΎل ϭجϭد نتΎئج استغال سΎلبΔ في المستϘبل ϭتϭفير السيϭلΔ المΎلي 

ΔلΎكϭال Δيه نظريϠتنص ع Ύمع م Δهذه النتيج ϰشΎتتمϭ ΔϠالمحتم ΕراΎينغ) لاستثمϠمكϭ جنسن 

JENSEN et MECKLING, 1976) سيرهϔيمكن ت ϡϬح السΎرب΃ زيعϭت Δض نسبΎϔنخΎخرى ف΃ ΔϬمن جϭ .

 ,EURLهϡ نϔسϡϬ مسيريΎϬ ) ائريΔ غΎلبΎ المسΎهمϭن΄ن في الم΅سسΕΎ الخΎصΔ الجزب

SARL,SNC)  ΕΎهذه الم΅سس ϱلمسير ΏسΎر منΎح خيΎحجز اأرب ΔيϠل عمόيج Ύمم. 

    Δنظري Ώليف حسΎتكΕΎϘϔف ،الصϭلمسيرΎ ΔليΎح Δقيم ϰϠل عϭالحص Δا فرصϭόن يضي΃ ϡϬن يمكن

Ύر مΎاستثم Δجبϭي ،مϭالتم ϰء إلϭجϠالϭ حΎزيع اأربϭت Δرجي النتيجΎف ل الخϭل سΎالح Δόبطبي ϱذ

تكΎليف صΕΎϘϔ إضΎفيΔ مΎϘرنΔ ل΃ ϭنϡϬ مϭلϭا هذه ااستثمΎراΕ عن طريق حجز  يتحمϭϠن عϠيه

΃ Ύن هذه التكΔϔϠ ترتϔع من خال الϘراراΕ ااستثمΎريΔ ن ΃ثبتاذاا ((1985) ميϠر ϭرϙϭ) اأربΎح

Δالم΅سس Ύخرة التي تتخذهΎالس. 
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 رابعال الفصلΔ اصخ

      ΕΎعدة دراس Εثبت΃Δميداني  Δديϭالمرد ،ΔϘبΎح السΎاأرب ،Ώالضرائ ،ΔديϘالن ΕΎϘثر كل التدف΃

 Ύمبرره Δن لكل نتيج΃ إا Δاقόع الϭفي ن ΕϔϠإن اختϭ ϰحت ،ϡϬح السΎرب΃ ΕΎόزيϭت ϰϠن عϭالديϭ

.ΎϬيϠالتي ترتكز ع ΎϬنظريتϭ 

 ϭ (945عΔ من الم΅سسΕΎ الخΎصΔ الجزائريΔتتمثل الόينΔ المدرϭسΔ في هذا البحث في مجم     

م΅سسΔ( م΄خϭذة من النشراΕ الرسميΔ لإعانΕΎ الΎϘنϭنيΔ الصΎدرة عن المركز الϭطني لϠسجل 

ϱرΎذا المركز، ، التجϬل Εاأنترني ϰϠقع الرسمي عϭمن مϭ ϰϠفر عϭتت Δينόمن هذه ال Δكل م΅سس

فΕΎϘ النϘديΔ الحرة، الضرائΏ ع΃ ϰϠربΎح عدة مϭϠόمΕΎ، من بينΎϬ رقϡ اأعمΎل المردϭديΔ، التد

،ΕΎنΎني، الضمϭنΎϘط، الشكل الΎع النشΎقط ΕΎطΎااحتي ،ΔϘبΎح السΎاأرب ،ΕΎء  الشركΎريخ انشΎت

كΎفيΔ إجراء دراسΔ عϰϠ محدداΕ كΎنΕ هذه المϭϠόمΕΎ  ،الم΅سسΔ، تركيبΔ المϠكيϭ Δالتسيير

 الم΅سسΕΎ.هذه سيΎسΔ تϭزيع ΃ربΎح السϡϬ في 

όد إبراز اأدϭاΕ اإحصΎئيΔ المنΎسبΔ لتحϠيل المόطيΕΎ تϡ الحصϭل عϰϠ عدة نتΎئج، منΎϬ مΎ ب     

 هϭ مϭافق لنتΎئج الدراسΕΎ التجريبيΔ السΎبϭ ΔϘالنظريϭ ΕΎمنΎϬ مΎ هϭ مخΎلف.

الضرائΏ ع΃ ϰϠربΎح تتمثل محدداΕ تϭزيع ΃ربΎح السϡϬ في الم΅سسΕΎ الخΎصΔ الجزائريΔ في     

حجϡ الم΅سسΔ، الضمΎن΃ ،ΕΎربΎح Ύح المحتجزة سΎبΎϘ )حسΏΎ ترحيل اأربΎح(، الشركΕΎ، اأرب

 ϭعدد المسΎهمين. السϡϬ السΎبΔϘ، الشكل الΎϘنϭني، قطΎع النشΎط

ΔϘبΎالس ϡϬح السΎرب΃ϭ ΎϘبΎح المحتجزة سΎبين اأرب Δجبϭالم Δاقόق مالϔتت ، ΔلΎكϭع نظريتي ال

Ύم΃ ،رةΎاإشϭ Ώالضرائ ΕΎح الشركΎرب΃ ϰϠع  Δئج نظريΎف عن نتϠي تختϬف Δجبϭم Δاقόبϭ

ΎϬيϠع Εجري΃ التي ΕΎالدراسϭ ضيل الضريبيϔرة  .التϭد ϰϠع Δكمتغيرة دال Δر الضريبΎعتبΎلكن بϭ

Δم΅سسϠل ΔليΎالم Δئج السنΎنتϭ Δة الم΅سسΎحي،  ΕΎإليه النظري ΕϠصϭت Ύافق مع مϭتت Δن هذه النتيجΈف

 .(7527 ، هيجينسΎ7535 )بΎتشΎري المتغيراΕΎΕ التي تطرقΕ إلϰ هذه ϭالدراس

كمΎ تتمثل ΃هϡ الϭόامل التي يمكن ااعتمΎد عϠيΎϬ في التمييز بين الم΅سسΕΎ التي تϡϭϘ بتϭزيع    

م΅سسΕΎ ذاΕ اأشخΎص، عدد  ،قطΎع نشΎط الخدم΃ΕΎربΎح السϭ ϡϬبΎقي الم΅سسΕΎ في 

ن زيΎدة إحيث  ϭ ΔϘحجϡ الم΅سس΃ ،ΔربΎح السϡϬ السΎبالضرائΏ ع΃ ϰϠربΎح الشركΕΎالمسΎهمين، 

مΎل ΃ن تϭزع الم΅سس΃ ΔربΎح الس΃ ،ϡϬمΎ الضمΎنΕΎ فΎϬϠ قيمΔ هذه المتغيراΕ ي΅دϱ إلϰ زيΎدة احت

 .ت΄ثير سϠبي عϰϠ احتمΎل التϭزيع
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   Ύك Εقي المتغيراΎب Ύم΃ن اϭلدي ΔϠيϭصيرة لطϘالϭ ،اأجلΔسنϠل ΔفيΎالص Δثر النتيج΃ ΎمϬيكن ل ϡل ،

 الجزائريΔ.الخΎصΔ السϡϬ في الم΅سسΕΎ  عϰϠ تϭزيع ΃ربΎح

كم΃ ΎظϬرΕ نتΎئج التحϠيل الϭصϔي لόϠينΔ عدة ماحظΕΎ لنسبΔ تϭزيع ΃ربΎح السϡϬ في    

:Δالجزائري ΔصΎالخ ΕΎالم΅سس 

  صل إليهϭالت ϡت Ύف كثيرا عمϠيخت Δالجزائري ΔصΎالخ ΕΎفي الم΅سس ϡϬح السΎرب΃ زيعϭت

 السϡϬ. في الدراسΕΎ الΎόلميΔ الخΎصΔ ب΄ربΎح

  زيعϭالت ΔيϠمόب ΕمΎالتي ق ΕΎالم΅سس Δطخال السنتين نسبϘمن  772)  %92 هي ف Δم΅سس

 (.-عدد م΅سسΕΎ الόينΔ-945بين 

  ح منΎرب΃ زيعϭت Δسط نسبϭض متΎϔ93,49انخ%  Δ2777سن  ϰ73,37إل%  Δ2774سن. 

  كثر من΃65%  ΎϬزيع فيϭالت Δدى نسبόتت ϡل Δينόال ΕΎن، في خال السنتي %45من م΅سس

ΎϬزيع فيϭالت Δدى نسبόالتي تت ΕΎالم΅سس Δن نسب΃ د  %05 حينϭفي حد ΕنΎ45ك%. 

 Δόϔمرت Ώزيع نسϭت ϭ΃ حΎز اأربΎضل احتجϔت Δينόال ΕΎم΅سس ϡل ΕΎالم΅سس ΏϠف΄غ ،

.Δسطϭكثر من المت΃ Δόϔالمرت ΕΎόزيϭن الت΃ Ύكم ،ϡϬح السΎرب΃ زعϭت 

 زيع بين اϭتيرة التϭ ϰϠع ΕفظΎح ϡϬاأس ΕΎ2777لسنتين م΅سس ϭ2774 قيΎعكس ب ϰϠع ،

.Δاضحϭ Εالتغيرا ΕنΎين ك΃ ،ΔنيϭنΎϘل الΎاأشك 

  ΕΎالخدم Δنشط΃ ϡااستيراد، ث ϭه Δالجزائري ΕΎضل لدى الم΅سسϔط مΎع نشΎحسن قط΃

 ϭالنϘل.
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الϬدف من هذه البحث هϭ دراسΔ نسΏ تϭزيع ΃ربΎح السϡϬ في الم΅سسΕΎ الخΎصΔ كΎن    

ϰل إلϭصϭالϭ Δامل الجزائريϭسرة  العϔالمΎϬمن  ل Δنϭمك Δ945من خال عين  ΔصΎخ Δم΅سس

Δجزائري. 

أربΎح ΃حد ΃هϡ الϘراراΕ المΎليϭ Δليس نظرا لϠنسبΔ من اأربΎح التي يتϡ يعد قرار تϭزيع ا   

تϭزيعΎϬ فϘط ϭإنمΎ نظرا ارتبΎطه بمعظϡ الϘراراΕ المΎليΔ في الم΅سسϭ ،ΔمجϠس اإدارة يϘرر 

المبϠغ من السيϭلΔ الذϱ يتϡ تϭزيعه عϰϠ شكل ΃ربΎح السϡϬ من ΃جل إعطΎء صϭرة جيدة عن 

.ΔليΎالم ΎϬقراراتϭ Δف الم΅سسΔرجيΎالخ ϭ΃ ΔيϠالداخ ΔليΎارد المϭن تستعمل الم΃ ΕΎتستطيع الم΅سس 

 يΔ التي من ΃هϡ مكϭنΎتΎϬ اأربΎحلتمϭيل استثمΎراتΎϬ، فΎلمϭارد الداخϠيΔ تتمثل في طΎقΔ التمϭيل الذات

.ϡϬاأس ϭ΃ ΕسنداϠالجديدة ل Εفي اإصدارا ΎسΎس΃ فتتمثل ΔرجيΎدر الخΎالمص Ύم΃      

من تϭزيع ϭ΃ يبين الكيϔيΔ التي يتϡ من خالΎϬ تحديد م΂ل ΃ربΎح الم΅سسΔ اأربΎح Ϙرار تϭزيع ف  

إعΎدة ااستثمΎر، ϭبين تϭزيع اأربΎح ϭاحتجΎزهΎ هنϙΎ اتجΎهΕΎ مختΔϔϠ قΎمΕ ع΃ ϰϠسΎس عدة 

فرضيΕΎ. جل هذه ااتجΎهΕΎ تبين ϭجϭد عاقΔ ذاΕ دالΔ قϭيΔ بين قرار تϭزيع اأربΎح 

.Δاأخرى في الم΅سس ΔليΎالم ΕراراϘالϭ 

في  اأرباح محدداΕ توزيع" ما هي ثΔϠ في لϘϠيϡΎ بϬذا البحث تϡ طرح اإشكΎليΔ المتم    
 المؤسساΕ الخاصΔ الجزائريΔ؟"

 ΔليΎهذه اإشك ϰϠع ΔبΎلإجϭ حΎرب΃ زيعϭل به في تϭاقع المعمϭϠل Δمتضمن Δفرعي ΔϠسئ΃ طرح ϡت

الس΃ϭ ϡϬهϡ النظريϭ ΕΎالدراسΕΎ التي تطرقΕ إلϰ ذلϭ ،ϙفϡϬ اإطΎر الΎϘنϭني ϭالضريبي لتϭزيع 

لم΅سسΕΎ الخΎصΔ الجزائريϭ ΔإيجΎد العϭامل المحددة لϠنسبΔ من اأربΎح ΃ربΎح السϡϬ في ا

كإجΎبΔ مسبΔϘ عن ااشكΎليΔ  لمϭزعΔ، كمΎ تϭ ϡضع فرضيΕΎ تحيط بمعظϡ جϭانΏ البحثا

.Δرعيϔال ΔϠاأسئϭ 

     ΔسيΎس΃ ئجΎعدة نت ϰصل إلϭالت ϡت ،ϡϬح السΎأرب ϱالنظر ΏنΎالج ϰإل ϕبعد التطرϭ  تحدد

اإطΎر العϡΎ لϠسيΎسΕΎ التي تنتϬجΎϬ مختϠف الم΅سسΕΎ عϰϠ مستϭى العΎلϡ فيمΎ يخص تϭزيع 

.Δاليϭالم ΕراϘϔئج في الΎهذه النت ϡه΃ خيصϠيمكن تϭ حΎاأرب 

عϰϠ مسΎهميΎϬ نسΏ مرتϔعΔ من ΃ربΎح السϭ ϡϬبشكل منتظϡ، كمΎ هنϙΎ بعض الم΅سسΕΎ تϭزع 

Ϭح السΎرب΃ Ύزع إطاقϭا ت ΕΎم΅سس ϰϠينبغي ع ،ΔفيΎك Δلϭسي Δفر لدى الم΅سسϭتت Ύفعندم ،ϡ

المسير تϘرير كيϔيΔ تخصيصΎϬ. كمΎ هنϙΎ عدة طرϕ يمكن لϠم΅سس΃ Δن تϠج΄ إليΎϬ لتϭزيع اأربΎح 
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عϰϠ مسΎهميΎϬ، فϬي تستطيع الϘيϡΎ بϙϠ عن طريق ΃ربΎح سϡϬ سنϭيϭ΃ Δ استثنΎئيϭ΃ ،Δ إعΎدة شراء 

،ϡϬتخن ااإ اأسΎزيعϭر بين تΎريΎدة استثمΎإع ϭ΃ ΔديϘرة نϭح بصΎاأرب Ε  ح من قبلΎاأرب ϙϠت

عدة ل نظراϭذلϙ  ،ااستثمΎر ϭالتمϭيل مجΎاΕ فيالϘراراΕ اإداريΔ  هϡالمعنيΔ يعد من ΃ م΅سسΔال

 .من الخΎرج م΅سسϭΔاأحϭال المحيطΔ بΎل ، ϭكذلϙ الظرϭفم΅سسΔعϭامل ϭمحدداΕ من داخل ال

 من مراعΎتΎϬتحديد سيΎسΔ تϭزيع اأربΎح في الم΅سسΔ تكϭن نتيجΔ عدة اعتبΎرا΃ ΕسΎسيΔ ابد ف

كتكΔϔϠ الϭكΎلΔ، الضرائΏ، البعد المعϭϠمΕΎ لϬذه السيΎسΔ، مدى تϭفر السيϭلΔ الكΎفيΔ لتغطيΔ تϭزيع 

 مΎضيΔ حΎليΔ لϠم΅سسϭ΃ Δ من ΃ربΎحاأربΎح أن اأربΎح المϭزعΔ مΎ هي إا عبΎرة عن ΃ربΎح 

فممكن ΃ن  ،عϠيΎϬ هذه السيΎسΔ صفΎأربΎح السنϭيΔ ليسΕ دائمΎ كΎفيΔ لتغطيΔ تϭزيع اأربΎح التي تن

Δلϭالسي ϰإل ΔجΎالح Δلتغطي ΎϬالتي لدي ΕΎطΎااحتي ϰإل Δج΄ الم΅سسϠت. 

 ϭ ϰϠفع ،ΕداΎϘس عدة اعتΎس΃ ϰϠع ΕمΎق ΔϔϠمخت ΕΎهΎاتج ϙΎهن ΎزهΎاحتجϭ حΎزيع اأربϭبين ت

 ΎϬمن ش΄ن ΔيϠذه العمϬب ϡΎيϘن ال΃ سΎس΃ ϰϠع Δح مبنيΎزيع اأربϭالتي ت΅يد ت ΕΎل النظريΎسبيل المث

 ،Δم΅سسϠل Δقيϭالس ΔيمϘلي الΎلتΎبϭ ϡϬالس Δرفع قيم΃ Ύيض كمϔح من ش΄نه تخΎزيع اأربϭرص ن تϔال

ااستثمΎريϭ Δمن ثϡ تخϔيض العΎئد المتϭقع ϭكذا معدل النمϭ في ΃ربΎح الشركϭ ΔبΎلتΎلي انخΎϔض 

ϙة الماϭثر Δقيم،  ϰϠقف عϭيت ϙيق ذلϘفإن تح ϙة الماϭثر ϡتعظي ϭه Δنظرا أن هدف الم΅سسϭ

    لتي تتϭقف عϰϠ مجمϭعΔ من العϭامل.البحث عن السيΎسΔ المثϰϠ لتϭزيع اأربΎح ا

إلϰ حد اآن هنϙΎ دراسΕΎ تحϭΎل دائمΎ الϭقϭف عϰϠ مدى تحϘيق قراراΕ سيΎسΔ تϭزيع ΃ربΎح      

 Δالم΅سس Δقيم ϰϠع ϡϬح السΎرب΃ د فكرة ت΄ثيرϭتع ،Δالم΅سس Δقيمϭ ϙة الماϭثر ϡدف تعظيϬل ϡϬالس

 Δسن ϰمز  8591إلΎليϭ ن بيرϭج ϱدΎر لاقتصΎااستثم Δقيم Δمن خال نظريJohn Burr 

Williams رةΎعب ϭلي هΎفسعره الح ϙه، لذلϘϘن يح΃ يمكن Ύفق مϭ ϡيϘي ϡϬن الس΃ ϰصل إلϭت ϱالذ ،

Ύم΃ ،سعر بيعهϭ به ΔصΎالخ ϡϬح السΎأرب ΔليΎالح ΔيمϘد عن الϭدϭ ϡΎغراه Graham and Dodd 

(1951)  ΎϬϘح التي يستحΎاأرب ΕΎزيعϭيعكس كل من ت Ύم ϡϬقي لسϭن السعر الس΃ ϰصا إلϭفت

تϭصا إلϰ نمϭذج يبين ΃ن المتغيرتين اأسΎسيتين في تحديد قيمΔ  8595بΎح الم΅سسϭ Δفي سن΃ϭ Δر

 السϡϬ هي ΃ربΎح السϭ ϡϬمعدل ااستحداث.

الذϱ  1956 لينتنر من بين النمΎذج التي تطرقΕ إلϰ سيΎسΔ تϭزيع ΃ربΎح السϡϬ هي نمϭذج     

أربΎح السϭ ،ϡϬالمسير يϡϭϘ بΎلتعديل تϭصل كذلϙ إل΃ ϰن ΃ربΎح الم΅سسΔ تعتبر محدد رئيسي 

الجزئي أربΎح السϭ ϡϬذلϙ تمΎشيΎ مع ΃ربΎح الم΅سس΃ϭ ΔربΎح السϡϬ السΎبΔϘ كمΎ تϡ ت΄كيد هذه 

ΎϬمن بين Δتجريبي ΕΎفي عدة دراس Δالنتيج ϙΎبيΎبϭ ΎمΎ1968 ف ، Δم΅سسϠرة فيسمح لΎذج اإشϭنم Ύم΃
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بΎستعمΎل ΃ربΎح السϡϬ، ااستثمΎر ϭ΃ ااستدانΔ إعاϡ المستثمرين بϭضعيتϭ .ΎϬفي كل إشΎرة 

 Δالسيئ Δضعيϭال Εذا ΕΎم΅سسϠل ΔلنسبΎب Δعϔن مرتϭليف تكΎليف، لكن هذه التكΎتك Δتتحمل الم΅سس

 مΎϘرنΔ بذاΕ النϭعيΔ الجيدة.

السϡϬ إلϰ ثاث فئ΃ ΕΎسΎسيϭ΃ ΔلΎϬ  يمكن تϘسيϡ النظريΕΎ التي تطرقΕ إلϰ سيΎسΔ تϭزيع ΃ربΎح   

مϭديغϠيΎني نظريΔ حيΎديΔ تϭزيع اأربΎح ل، ΎϭديΔ سيΎسΔ تϭزيع اأربΎح ϭحسبΎϬمبني عϰϠ حي

    .ϭ (1961)ميϠر

    ،ϡϬح السΎرب΃ ΕΎزيعϭه تΎتج ΔديΎحيϭ بين م΅يدة ΕΎالنظري ΕϔϠاختΎنص΃ ϡه΃ منϭ Δره نظري

ϭ΃ضح΃ Ύن  نالϠذا مϭديغϠيΎني ϭميϠر يمΔ الم΅سسΔ همΎحيΎديΔ سيΎسΔ تϭزيع ΃ربΎح السϡϬ تجΎه ق

عϰϠ  هذه الϘيمΔ تتϭقفالمسΎهϡ السϭقيϭ ،ΔإنمΎ قرار تϭزيع اأربΎح ليس له ΃ ϱ΃ثر عϰϠ قيمΔ ثرϭة 

مدى ااستخداϡ اأمثل لϠمϭارد المختΔϔϠ المتΎحϭ Δليس الكيϔيΔ التي يتϡ من خالΎϬ التعΎمل مع 

 اأربΎح، فكΎϔءة ااستثمΎراΕ هي المحدد الرئيسي لثرϭة المسΎهمين.

ϭ΃ل ϭمن ΃هϡ النظريΕΎ حيث  يΔ حيΎديΔ سيΎسΔ تϭزيع اأربΎح لمϭديغϠيΎني ϭميϠرتعتبر نظر   

Ϡتϭسع في هذا المجΎل، ϭبΎلرغϡ من عدϭ ϡاقعيΔ فرضيΎتΎϬ إا ΃نΎϬ تبϰϘ المرجع ΃عطΕ اإشΎرة ل

.ΔليΎالم ΕΎسي في اأدبيΎاأس 

 ϰϠر عϠميϭ نيΎيϠديجϭبرهن فيه كل من م ϱالذ ϱدΎااقتص ϡلΎعϠلي لΎر المثϭد عن التصΎبعد اابتعϭ

مΎ تϔت΄ ΃ن تصبح مشكΔϠ  ،مدى ϭاقعيϭ ΔصحΔ تصϭرهϭ ϡااقتراΏ من العΎلϡ ااقتصΎدϱ الϭاقعي

΃ϭكثر قΎبϠيΔ لϠمنΎقشΔ في عΎلϡ يتميز بΎلسϕϭ النΎقصΔ )ليس الكΎمΔϠ( كϭجϭد  كϠغزتϭزيع اأربΎح 

الضرائϭ ΏاختافΎϬ بين المتعΎمϠين ااقتصΎديين، عدϡ تمΎثل المعϭϠمΕΎ، تضΎرΏ المصΎلح، 

 ،ϡϬتΎكذا تصرفϭ دة المستثمرينΎرش Δاختاف درج ،ΕΎϘϔليف الصΎتكϭمنه  Δن الحج΃ لϭϘيمكن ال

 ΔسΎن سي΃ ت΄كيد ϡيت ϙبذلϭ اأصح ϭه ΎϬيضϘن ن΃ϭ Δاقعيϭ ر غيرϠميϭ نيΎيϠديجϭم ΎϬء بΎالتي ج

.ϙة الماϭثرϭ Δم΅سسϠل Δقيϭالس ΔيمϘال ϰϠع ϱϭثر جد ق΃ϭ ر كبيرϭد ΎϬح لΎزيع اأربϭت 

   Δفنظري ،ΎϬتΎفي بعض فرضي Δاقعيϭ ΕΎعدة نظري ΕرϬق ظϠضيل الضريبي من هذا المنطϔالت 

 Ώينتج عن اختاف الضرائ Ύكم ،Δضريبي ΕراΎاعتب ϰϠع ϰتبن ϡϬح السΎرب΃ زيعϭت ΔسΎن سي΃ ترى

تبنϰ عϰϠ بين المسΎهمين اختاف في نϭعيΔ مسΎهمي الم΅سسΔ ممΎ يجعل قراراΕ تϭزيع اأربΎح 

Δضريبي ΕΎسΎس΃ΎϬمن بين ΕΎئج في عدة دراسΎت΄كيد هذه النت ϡقد تϭ ، لب ΔدراسΕتي Petit (1977) .

ΔلΎكϭال Δنظري Ύم΃ ينغϠمكϭ جنسن( Jensen and Meckling (1976))  ن΃ ي ترىϬفϭال ΔϔϠتك ΔلΎك
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قد تكϭن م΅شرا ع΃ ϰϠن إدارة  ي تϭزيعΕΎ اأربΎحالزيΎدة فتϘل بزيΎدة تϭزيعΕΎ اأربΎح ذل΃ ϙن 

ΔليΎفع غير المΎع المنΎهمين إشبΎال المسϭم΃ ϡرط في استخداϔا ت Δهمين. الم΅سسΎالمس Δعϔن منϭد 

 ϭالتي يمتϠكΎϬ المسΎهمين المسيرينالتي تنص ع΃ ϰϠن المعϭϠمΕΎ التي يمتϠكϭ  ΎϬنظريΔ اإشΎرة   

 ،ΔϠثΎمتم ΕلمسيرينليسΎن  فϭيعرفΔكثر من  الم΅سس΃همينΎن، المسϭمϭϘلمسيرين يΎل  فΎبإرس

 Δعيϭن ΕراΎإش΃ϭ  التسديد في ϰϠع ϡϬسر قدرتϔي Ύلي ممΎالم ϡحسن مركزه ϰϠتدل ع Δكمي

الس΃  ϡϬربΎحيبحثϭن عن ΃حسن استثمΎر لسيϭلتϡϬ، لذا فتϭزيع  فΎلمسΎهمين المستϘبل، ϭفي المΎϘبل

، جϭن ϭϭيϠيΎمس 8519، ميϠر ϭرϙϭ 8595)بΎتشΎريΎ  الم΅سسΔالمΎليϭ ΔضعيΔ العتبر كإشΎرة عϰϠ ي

8519) ΕΎعدة دراس Δهذه النتيج Εكد΃ϭ ، ϰإل ΕصϠن التغيراخ΃ زيعϭت ΔسΎفي سي Δقعϭغير المت Ε

لم΅سسΔ تϔسر في السϕϭ المΎليΔ ب΄ن هنϙΎ تغير في كΎϔءة الم΅سسΔ لتϭليد ثرϭة في الس΃ ϡϬربΎح 

 .المستϘبل

    Ύم΃زيعϭت ΔسΎلسي ΕΎϘϔالص ΔϔϠتك Δح  نظريΎي اأربϬد فΎااعتم ΎϬعتΎستطΎب Δترح عل الم΅سسϘت

 ΔجΎالح ϡعد ΔلΎط في حϘح فΎزع اأربϭتϭ ،تستطيع Ύدر مϘب ΎϬراتΎيل استثمϭفي تم ΎϬحΎرب΃ ϰϠع

ΎϬإلي. 

   ϭ ϭ΃ ΏΎغي ϭه ΔلΎكϭمشكل ال ΏΎسب΃ ϡه΃ ن من بين΃ ϰصل إلϭالت ϡت ،ΔليΎالم ΕΎر اأدبيϭمع تط

 0221، بΎتشΎريΎ، مϭاني ϭمϭريل 0222)ا بϭرتϭ Ύآخرϭن  حϭكمΔ الشركΕΎ آليΕΎضعف 
(Bhattacharyya, Mawani, and Morrill,،  Δكمϭن ح΃ يتضح جيدا ΔلΎكϭال Δمن نظري ΎنطاقΎف

فحϭكمΔ الشركΕΎ جΎءΕ لتخϔيف حدة يΎسΔ التϭزيعيΔ لϠم΅سسΔ، الشركΕΎ ل΃ ΎϬثر كبير عϰϠ الس

هذا يتطϭ ΏϠلكن  اأخرى ذاΕ الصΔϠ مع الم΅سسΔ،تضΎرΏ المصΎلح بين المسيرين ϭاأطراف 

ΔليΎط التΎϘالن ϰϠهمين :التركيز عΎالمس ϕϭϘح  ،ΔنيϭنΎϘال Δالبيئϭ نϭالمسيرين،  المسير ΕΎفئΎمك

 .هيكΔϠ اإدارة ϭحق التصϭيϭΕالمϠكيϭ ΔتكتاΕ المسΎهمين، 

       ϡامل التي يتϭالع ϡه΃ من بين Δة الم΅سسΎرة حيϭتعتبر د Ύكم ΕΎسΎسي ϡϬϔل ΎϬيϠد عΎااعتم

عϰϠ فكرة مΎϔده΃ Ύنه كϠمΎ زادΕ درجΔ نضج  دϭرة حيΎة الم΅سسΔ تنص نظريΔتϭزيع اأربΎح، ف

 ،ΔحΎالمت ΔريΎرص ااستثمϔبل الΎϘفي الم ΕϠقϭ فرةϭالمت ΔديϘالن ΕΎϘالتدف Εزاد ΎمϠك Δالم΅سس

Ύح الس΃ ،ϡϬمΎ الم΅سسΕΎ فيكϭن الحل اأمثل لϬذه الϭضعيΔ هϭ تϭزيع السيϭلΔ عϰϠ شكل ΃رب

الحديثΔ فإنΎϬ تكϭن بحΎجΔ عΎليΔ لϠسيϭلΔ لتمϭيل استثمΎراتΎϬ اأمر الذϱ يدفعΎϬ احتجΎز اأربΎح 

Ϡتمϭيل إلϰ البحث عن كن ΃ن تدفعΎϬ الحΎجΔ العΎليΔ لمن ΃جل تمϭيل هذه الϔرص ااستثمΎريϭ Δمم

.ΔرجيΎدر خΎمص 
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ريϭ ΕΎتϔسيراΕ يمكن ϭصΎϬϔ بΎلحديثΔ، كΎلعϘانيΔ لϡ يتϭقف اأمر إلϰ هنΎ، بل ظϬرΕ نظ      

من  هنϙΎ ثاث نΎϘئص ΃خرى تتميز بΎϬ السϕϭ المΎليΔ تجعل، ϭالتي من بين نΎϘطϭ ΎϬالرشΎدة

ΔليΎع Δهمي΃ Εذا ϡϬح السΎرب΃  انيϘالاع ϙϭϠالسϭ ΔفيΎليف اإضΎالتك ،ΕماΎليف المعΎهي تكϭ

فغΎلبΎ مΎ تبنϰ النظريϭ ΕΎالنمΎذج عϰϠ فرضيΔ ، (Lease et al. (2000) )ليس ϭآخرϭن لϠمستثمرين

العϘانيϭ ΔالرشΎدة ΃ϭن المستثمر يϔضل اأكثر عϰϠ اأقل، ϭلكن هذا المبد΃ ليس دائمΎ صحيح، 

 ΎϬصل إليϭئج المتΎلي النتΎلتΎبϭ شكل ϰϠع Εن قراراϭرشيدة، فمثا بعض المستثمرين يتخذ Εليس

Δتينيϭالر ΕداΎدة،  العΎالرشϭ ΔانيϘق العϠلا من منطϭϘيϭ الرϭ Waller ΃ د مثل هذهϭجϭ ن

 ϰل التي تبنΎلأعم ΔضيΎق Δيعتبر كضرب Δغير المرئي ΕΎكيϭϠالس ϰϠعΔكيϭϠدة السΎالرش Δفرضي، 

 ΔϬمن جϭ΃ تغير هذه ΔنيΎإمك Εصبح΃ ϰح حتΎزيع اأربϭتستمر في ت ΕΎخرى فإن بعض الم΅سس

 .الخيΎل السيΎسΔ )العΎدة( ضرΏ من

لعΎئΔϠ تϡϭϘ بصيΎغΔ نمϭذج استϬاكي زمني يسمح كمΎ نصΕ النظريΔ النيϭكاسيكيΔ ع΃ ϰϠن ا      

 ϡبتعظي ΎϬلΔجزء من هذه الميزاني ϡϬح السΎرب΃ϭ ،ΎϬقيد ميزانيت Εتح Δقعϭالمت Δعϔالمن ϡت Ύكم ،

ΕΎبΎحس ϡسيϘت ϡفت ،ϡϬح السΎرب΃ زيعϭت ΕΎسΎسي ϡϬϔل ΕΎكيϭϠالس ϰϠد عΎااعتم  ϰة المستثمر إلϭثر

، ثاث فئ΃ ΕΎسΎسيΔ: حسΏΎ الدخل الجΎرϱ، حسΏΎ اأصل الجΎرϭ ϱحسΏΎ الدخل المستϘبϠي

 Δزعϭة المϭثرϠل Ύته تبعΎكيϭϠفإن المستثمر يبني س ،ΕΎبΎدة بين هذه الحسϭجϭالم ΔسيΎحسϠنظرا لϭ

كيΎتϡϬ متΎϘربϭϠ ،ΔعϰϠ هذه الحسΎبΕΎ، فمثا المستثمرϭن الذين لϡϬ نϔس التϭزيع لϠثرϭة تكϭن س

ΔسيΎس΃ ΕΎحϠثاث مصط ϰϠد عΎااعتم ϡت Ύمستثمر كم ϱ΃ دة فيϭجϭرد  مϔال ϙϭϠس ϡϬϔهي: لϭ

المصطϠحΕΎ تختϠف من فرد آخر، ϭاختافΎϬ يسΎعد كثير في فϡϬ الغمϭض، الحذر، فϬذه  الخسΎرة

.ΎذهΎاتخ Ώاجϭال ϡϬح السΎرب΃ زيعϭت ΔسΎسي 

ديثϭ ،Δهي نظريΔ التϠبيΔ أربΎح الس΃ ϱ΃ ،ϡϬن الم΅سسϭ Δفي هذا السيϕΎ ظϬرΕ نظريΔ ح     

 ϕϭالس ΎϬبϠح التي يطΎزيع اأربϭمن ت ΔسΎيه البحث عن السيϠع Ώجϭ )س اإدارةϠمج ϭ΃ المسير(

يراهΎ المسير، أن المسير يمكن ΃ن يرى من الϭاجΏ )تϠبيΔ لϠطΏϠ السϭقي(، ϭليس السيΎسΔ التي 

سϕϭ يϭحي ب΄ن المستثمر ا يريد ΃ربΎح السϭ ،ϡϬإنمΎ يϔضل التخϠص من الΎϔئض، ϭلكن اتجΎه ال

Δم΅سسϠل Δقيϭالس ΔيمϘال ϰϠع ΎبϠهذا ااختاف من ش΄نه الت΄ثير سϭ ،حين ϰإل ΎرهΎدة استثمΎي ، إعϔف

الϭقΕ الحΎلي يϭϘل الكثير من البΎحثين في هذا المجΎل ب΄ن ΃ربΎح السϡϬ تعتبر متغيرة ΃سΎسيΔ في 

)رϭس، ϭسترفيϠد  أنΎϬ ذاΕ ت΄ثير مبΎشر عϰϠ ااستثمΎر ،تثمΎر بصΔϔ عΎمΔحيΎة الم΅سسϭ΃ Δ ااس

 .ϭ (Ross,Westerfield, and Jaffe, 2002جΎف

كل هذه النظريΕΎ في مجمΎϬϠ تدرس الجدل المϭجϭد حϭل سيΎسΔ تϭزيع اأربΎح بΎعتمΎد كل     

Ε الدراسΕΎ في هذا المجΎل مستمرة، ϭلϘد ΃جريΕ منΎϬ عϰϠ فرضيΕΎ تسمح بتبرير مϭقϭ ΎϬϔازال
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 ΎϬئج بين م΅يد لΎالنت ΕنΎذج، فكΎالنمϭ ΕΎذه النظريϬاقعي لϭق من البعد الϘتحϠكثيرة ل ΕΎدراس

ϭ ϡل ΕΎفي هذه النظري Εالتي شكك ΕΎل ب΄ن الدراسϭϘت ΔمΎالع Δن النتيج΃ غير ،ΎϬفي تعميم ϙمشك

΃ التي ΎϬتΎى من اختاف بيئϭس ϙتكن كذل ϡمن ثϭ ،ΎϬفي Εل جريϭϘإنيمكن ال  ΕΎهذه النظري

.ΎذهΎاتخ ΕΎيϔكيϭ ϡϬح السΎرب΃ زيعϭت ΕΎسΎسي ϡϬعد كثيرا في فΎذج تسΎالنمϭ 

   ΕΎالم΅سس ϰϠع ΕΎط هذه النظريΎϘإس ϡقد ت Δمن خال دراس Δالجزائري ΔصΎالخ Δل  ميدانيϭΎتح

إيجΎد العϭامل المحددة لنسΏ تϭزيع ΃ربΎح السϡϬ في هذه الم΅سسϭ ΕΎمΎϘرنΔ النتΎئج المتϭصل 

 إليΎϬ مع م΃ ΎتΕ به النظريϭ ΕΎالدراسΕΎ في هذا المجΎل.

 Δضع في البدايϭ ϡقد تϭن فرضي΃ ΎدهΎϔبحث مϠل ΔمΎع Δ ΕΎم΅سسϠلΔصΎر الخϭد Δاالجزائري  ΔنΎمكϭ

لϰ ااقتصΎد الحر، كم΃ Ύن تϭزيع اأربΎح ا يتϡ بطريΔϘ عϠميΔ، بل بΎرزين خΎصΔ بعد التϭجه إ

عΎئϠيΔ، إضΎفΔ إل΃ ϰن  ΎϬ هي م΅سس΃ΕΎن نسبΔ كبيرة من، ϭمسير الم΅سسΔيرجع اأمر إلϰ قرار 

محدداΕ تϭزيع اأربΎح تختϠف اختافΎ بΎرزا في الجزائر عن مثياتΎϬ في بΎقي الدϭل، ϭيرجع 

قتصΎديΔ الجزائريΔ التي ا تتسϡ بΎلمرϭنΔ إضΎفΔ إلϰ انعداϡ البدائل ذلϙ إلϰ طبيعΔ البيئΔ اا

 .الس΃ ϡϬربΎحتϭزيع التمϭيϠيΔ التي تعتبر من ΃هϡ العϭائق لتحديد سيΎسΔ مثϰϠ ل

   :Δاليϭصر المΎي تتمثل في العنϬف Δالجزئي ΕΎرضيϔلΎق بϠيتع Ύفيم Ύم΃ 

 ال ΕΎن الم΅سس΃ نϭك ΔصΎد خΎتنشط في اقتص Δالبنكي الجزائري ϡΎده النظϭيسϭ غير مرن

الذϱ ا يتسϡ بΎلمرϭنΔ بدϭره مع خمϭل عمϠيΕΎ البϭرصΔ الجزائريΔ، فإن محدداΕ تϭزيع 

.ϡلΎل العϭقي دΎفي ب ΎϬف عن مثياتϠح تختΎاأرب 

  Δاستراتيجي ϰϠء عΎامل بنϭعدة ع Δح بعد دراسΎاأرب ΕΎزيعϭغ من تϠتحديد المب ϡيت

Δ السϭقيΔ لϠم΅سس΃ ،ΔمΎ في الجزائر فإن تϭزيع اأربΎح ϭاضحΔ تϬدف إلϰ تعظيϡ الϘيم

 ΕΎم΅سسϠيل.Δعيϭضϭم Εليسϭ Δذاتي ΕراΎرجع اعتب 

    ΔϘبΎالس ΕΎرضيϔال Δالت΄كد من مدى صحϭ Δرعيϔال ΔϠالبحث من خال اأسئ ΔليΎإشك ΔلجΎبعد مع

عدة نتΎئج  تϡ التϭصل إلϰم΅سسΔ خΎصΔ جزائريΔ،  945اعتمΎدا عϰϠ عينΔ مكϭنΔ من  ،الذكر

 الϘϔراΕ المϭاليΔ. يمكن حصرهΎ في

ع، معدل الضريبΔ عϠيϭ ΎϬعϰϠ ربح أربΎح السϡϬ إطΎر قΎنϭني يحميΎϬ، من حيث كيϔيΔ التϭزي

تΎجرة بΎأسϭ ϡϬالحصص ااجتمΎعيϭ ،Δهذا يتϭافق مع بΎقي م΅سسΕΎ العΎلϡ الϘيمϭ ،Δكذا كيϔيΔ الم

Ώخرى حس΃ ϰإل Δلϭف من دϠن يختϭنΎϘن ال΃ غير .Δلϭكل د ΎϬإلي ϰاأهداف التي تسع 
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 Δمن النصف سن ϡϬح السΎأرب Δزعϭالم ΕΎض عدد الم΅سسΎϔ0289انخ  ϰثإلϠالي الثϭح  Δسن

إلϰ  0289سنΔ  %94,49من  السϡϬ كذلϙمتϭسط نسبΔ تϭزيع ΃ربΎح ، ϭفي المΎϘبل انخϔض 0284

%37,93  Δ0284سن ΏرΎϘي Ύمϭ ،42,08%  خال سنتي ϡϬح السΎرب΃ زعϭت ϡل Δالعين ΕΎمن م΅سس

4102 ϭ4109 Δتغطيϭ ΎϬريعΎيل مشϭلتم ΔلϭسيϠل Δالجزائري ΕΎالم΅سس ΔجΎح ϰراجع إل ϙذلϭ ،

المصΎريف المختϭ ΔϔϠالتي ترتϔع نتيجΔ التضخϡ، إذا الϭضعيΔ العΎمΔ لϠسϕϭ الجزائريΔ يمكن 

 لمϭزعΔ.اعتبΎرهΎ كمحدد ΃سΎسي لϠنسΏ من ΃ربΎح السϡϬ ا

مϠيϭن دج  4من م΅سسΕΎ العينΔ لϡ يتعد مبϠغ التϭزيع فيΎϬ  %01حϭالي ϭكت΄كيد لϠنتيج΃ Δعاه فإن 

 خال السنتين %41من م΅سسΕΎ العينΔ لϡ تتعدى نسبΔ التϭزيع في΃01%  ΎϬكثر من ، ϭخال السنتين

ΎϬزيع فيϭالت Δالتي تتعدى نسب ΕΎالم΅سس Δن نسب΃ د  %01 في حينϭفي حد ΕنΎ41ك%ϭ ،نسبته Ύم 

53,55% ΎϬمن ،ϡϬح السΎرب΃ زيعϭت Ώنس Εغير Δالدراس Δ37,34 من عين%  Δيض نسبϔبتخ ΕمΎق

 Δزيع من سنϭ4102الت  Δسن ϰ4109إل. 

 ΎϬا يتعدى حجم Δالدراس Δالي  92نصف عينϭحϭ ،ن دجϭيϠكثر من  %89م΃ ΎϬن  922حجمϭيϠم

، ΃ϭن ثϠثي م΅سسΕΎ عينϭ0284 Δ 0289دج، ϭلϡ يكن هنϙΎ تغير كبير في الحجϡ بين سنتي 

 Ύا يتعدى عمره Δحيث  82الدراس ،Δالجزائري ΔديΎااقتص ΔبيئϠهذا راجع لϭ ،Εاϭن عدد إسن

ΔيϠئΎن عϭتك ΕΎالم΅سس ΏϠغ΃ϭ ،الكبيرة في الجزائر صغير ΕΎالم΅سس  Δحديثϭ ،ϡصغيرة الحجϭ

يريد اانϔراد بϘراراته ϭتϔضيل الذϱ طبيعΔ المستثمر الجزائرϱ النش΄ة، ϭيمكن ΃ن يϔسر هذا ب

ΔيϠئΎالع ΕΎعϭالمشر. 

ϭعϠيه فΎلظرϭف ااجتمΎعيϭ ΔالسيΎسيΔ تعتبر ΃حد ΃هϡ محدداΕ تϭزيع ΃ربΎح السϭ ،ϡϬذلϙ من 

 ΔديΎااقتص Δالبيئ ϰϠاخال الت΄ثير عϭ΃ .Δم΅سسϠل ΔϔϠالمخت ΕراراϘال ϰϠالت΄ثير ع ϡمن ثϭ 

الم΅سسΕΎ ذاΕ الشخص الϭحيد  الم΅سسΕΎ الخΎصΔ الجزائريΔ هϭالشكل الΎϘنϭني ذϭ اأغϠبيΔ في 
، ϭيتϭافق ϭهذا غΎلبΎ مΎ يتϭافق مع الم΅سسΕΎ العΎئϠيΔ، (%54,10)بنسبة  ϭذاΕ المسئϭليΔ المحدϭدة

منϭ Δعدϡ المجΎزفΔ بϔتح ذϱ يبحث دائمΎ عن ااستثمΎراΕ اآ΃يضΎ مع ثΎϘفΔ المستثمر الجزائرϱ ال

 Δل الم΅سسΎس م΃دان رϘل فΎاحتمϭ كل التسييرΎف يزيد من مشϭس ϙأن ذل ،ϡΎالع ΏΎلاكتت

.Δالم΅سس  

(، ثϡ الخدمΕΎ %34,97)النشΎط المحبΏ لدى الم΅سسΕΎ الجزائريΔ هϭ ااستيراد كم΃ Ύن 

(22,77%) ΎϬطرة فيΎالمخ Δض درجΎϔنخΎتتميز ب Δنشط΃ هيϭ لϭϘيه يمكن الϠعϭ ،كره  إن Δلدرج

.Δالجزائري ΔصΎالخ ΕΎفي الم΅سس ϡϬح السΎرب΃ زيعϭت ΕΎسΎسي ϰϠاضح عϭطرة الت΄ثير الΎالمخ 

 %59النسبΔ المتϭسطΔ اأكبر لتϭزيع ΃ربΎح السϡϬ مϭجϭدة عند م΅سسΕΎ قطΎع النϘل )بين كم΃ Ύن 

ϭ91%م΅سس ΎϬيϠت ϡالي، (، ثϭالت ϰϠع ΕΎالخدمϭ يلϭالتح ΕΎااستيراد ف ΕΎم΅سس Ύم΃ ΔلنسبΎ
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ϭيمكن تϔسير هذا ب΄ن هذه اأنشطΔ ا تحتΎج إلϭ90% ، ϰ %09المتϭسطΔ لϠتϭزيع محصϭرة بين 

،ΎϬب ϡΎيϘϠل كبير لΎسم΃طر، رΎالمخ Δضϔمنخ ΎϬن΃ Ύح  كمΎص من اأربϠالتخ ϰلϭلي اأΎلتΎبϭ

بتϭزيعΎϬ عϰϠ المسΎهمين، ϭترϙ فϘط مΎ يستعمل لتغطيΔ المصΎريف المختϭ΃ ΔϔϠ التكΎليف 

 ،ΔϠثر المحتم΃ Ύيض΃ هذا ي΅كدϭ طكل منΎع النشΎطرة قطΎالمخϭ ϡϬح السΎرب΃ زيعϭت ϰϠع. 

ذل΃ ϙن مثل هذه هي اأكثر تϭزيعΎ أربΎح السSNC  ،ϡϬ ذاΕ الشكل الΎϘنϭني م΅سسΕΎال

يتخذهΎ المسير ابد ΃ϭن تتϭافق سΕΎ تعطي ااهتمϡΎ الكبير لϠمΎلϙ، فتصبح الϘراراΕ التي الم΅س

مع رغبΕΎ كل المΎلكين، ϭخϭفΎ من ظϭϬر المشΎكل التي يمكن ΃ن تعصف بΎلم΅سسΔ، يϠج΄ المسير 

 لسϡϬ لكسΏ رضΎ الماϙ.إلϰ تϭزيع مبΎلغ معتبرة عϰϠ شكل ΃ربΎح ا

نسبΔ ض الطϔيف لنخΎϔاان، رغϡ اأسϡϬ المϭزعΔ لϡ يتغير خال السنتيذاΕ Ε شركΎالكم΃ Ύن عدد 

،ΎϬزيع فيϭهذا  التϭ ϰإل Δزيع من سنϭالت Ώمن تغيير نس ΕΎهذه الم΅سس ϱف مسيرϭخ ϰϠيدل ع

ϭهذا ا بحجج مϘنع΃ ،Δخرى، ϭالعمل عϰϠ الحΎϔظ عϰϠ نمط يتجه إلϰ الثبϭ ،ΕΎا يتϡ تغييره إ

ϡϬح السΎرب΃ من Δزعϭالم Ώالنس ϰϠني ي΅ثر عϭنΎϘن اختاف الشكل ال΃ ئص كل  يعنيΎلخص Ύتبع

 شكل قΎنϭني.

ϔصن ϙΎهنΎ ضلϔصنف يϭ ،)كثر من النصف΃( زعϭصنف ا ي ،Δالجزائري ΕΎن من الم΅سس

الجزائريΔ ا تϔضل نسΕΎ Ώ المرتϔع΃( Δقل من ثϠث العين΃ ϱ΃ ،)Δن الم΅سسΕΎ الخΎصΔ التϭزيع

Δسطϭزيع المتϭالت ϡفمعظ ،Δالعين ΕΎم΅سس ϡΎحج΃ ΏرΎϘت ϰإل ϙفي ذل Ώن يرجع السب΃ ممكنϭ ،

 الم΅سسΕΎ هي صغيرة الحجϡ، ممΎ يجعΎϬϠ تختΎر النسΏ الصغيرة لϠتϭزيع.

سنΔ كΎنΕ نسبΔ التϭزيع المتϭسطΔ فيΎϬ هي اأكبر  ϭ02 5الم΅سسΕΎ التي ينحصر عمرهΎ بين 

( خال السنتين، ذل΃ ϙن مثل هذه الم΅سسΕΎ تكϭن قد تجϭΎزΕ مرحΔϠ اانطاϕ %60)في حدϭد 

 Δلϭالسي ϰكبيرة إل ΔجΎن بحϭين ا تك΃ النضج ΔϠمرح ϰإل ΔϬمتج ϭالنم ΔϠمن مرح Ύطϭش Εقطعϭ

΅سسΔ ل΃ ΎϬثر عϰϠ تϭزيع ΃ربΎح السϡϬ في فدϭرة حيΎة الممع تحϘيق ΃ربΎح معتبرة، ϭعϠيه 

.Δالجزائري ΔصΎالخ ΕΎالم΅سس 

ϭΎبΎبϭ سبق Ύم ϰإل ΔفΎئي إضΎيل اإحصϠل التحΎدستعمϘذج اانحدار الخطي المتعددبعد تϭير نم 

 Δالدراس Δفي عين ϡϬح السΎرب΃ زيعϭت Δسرة لنسبϔالم ΔϠϘالمست Εالشكل فإن المتغيرا ϰϠع ΕنΎك

 :التΎلي

المرحΔϠ: حيث تعتبر كمتغيرة مϔسرة لكل م΅سسΕΎ العينΔ )المϭزعϭ Δغير المϭزعΔ اأربΎح 

غيرة درجΔ التغير في ΃ربΎح الس΃ ϱ΃ ،ϡϬن الم΅سسΕΎ الخΎصΔ أربΎح السϡϬ(، كمΎ تϔسر هذه المت
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الجزائريΔ ت΄خذ بعين ااعتبΎر كل اأربΎح المحΔϘϘ المϭجϭدة في ميزانيتΎϬ اتخΎذ قرار تϭزيع 

 .س΃ϡϬربΎح ال

، ΃ ϱ΃ن حجϡ الم΅سسΔ: متغيرة مϔسرة لنسب΃ ΔربΎح السϡϬ المϭزعΔ في الم΅سسΕΎ المϭزعΔ فϘط

 Δالجزائري ΔصΎالخ ΕΎالم΅سس ΎسيΎس΃ ماΎع ΎϬتعتبر حجم.ΎϬزيعϭالتي يمكن ت Δلتحديد النسب 

Ϙالشكل ال ،ΔϘبΎالس ϡϬح السΎرب΃( Δزعϭالم ϡϬح السΎرب΃ Δسرة لنسبϔالم Εقي المتغيراΎب Ύم΃ نيϭنΎ

EURLϭ ،SNC طΎع النشΎقطϭ ΕΎح الشركΎرب΃ ϰϠع Ώالضرائ ،Δفي الخزينΎالتغير في ص ،

مΎ تϡ  كل هذه النتΎئج ت΅كد %.822الصنΎعي(، فϬي عϭامل مϔسرة عند تسϘيف نسبΔ التϭزيع عند 

سسΕΎ الخΎصΔ الجزائريΔ يتخذ قرار التϭزيع ليه في هذا البحث، حيث ΃ن المسير في الم΅التϭصل إ

.ΔسيΎس΃ املϭلعدة ع Ύتبع 

 ΔسنϠفي لΎمن الربح الص ΎϬزيعϭالممكن ت Δفي تحديد النسب ΎϬيϠد عΎيمكن ااعتم Εهذه المتغيراϭ

، ΃ ϱ΃ن هنϙΎ %02عϰϠ شكل ΃ربΎح السϭ ،ϡϬالدرجΔ التϔسيريΔ لϬذه المتغيراΕ هي في حدϭد 

 عϭامل ΃خرى لϡ يكن بΎإمكΎن إدراجΎϬ في هذا البحث.

    Δفي التمييز بين م΅سس ΔلϭبϘالم ΔϠϘالمست Εفإن المتغيرا ،ϱيل التمييزϠذج التحϭلنم ΔلنسبΎب Ύم΃

عدد  SNCالشكل الΎϘنϭني قطΎع نشΎط الخدمϭ ،ΕΎزع΃ ΕربΎح السϭ ϡϬم΅سسΔ لϡ تϡϘ بذلϙ هي 

 ،Δالم΅سس ϡحجϭ ΔϘبΎالس ϡϬح السΎرب΃ ،ΕΎح الشركΎرب΃ ϰϠع Ώالضرائ ،ΕΎنΎهمين، الضمΎالمس

تϭزيع ΃ربΎح السϡϬ، حيث كϠمΎ كΎنΕ محصΔϠ  إمكΎنيϭΔهذه المتغيراΕ تستعمل لتحديد مدى 

النمϭذج تϘترΏ من الϭاحد كϠمΎ دل ذلϙ ع΃ ϰϠن الم΅سسΔ سϭف تϭزع ΃ربΎح السϡϬ بΎحتمΎل 

 .%59حϭالي 

    Ύم΃لΎاأخرى ك Εالمتغيرا،ΕΎحΎالمت ،ΔفيΎالص Δنتيج ،ΔليΎريف المΎدي المصϘالن ΕΎϘالحرةالتدف Δ 

Ϭح السΎرب΃ ΕΎزيعϭت ϰϠثر ع΃ ΎϬليس ل.Δالجزائري ΔصΎالخ ΕΎفي الم΅سس ϡ 

 من خال النتΎئج السΎبΔϘ الذكر، فإن فرضيΕΎ الدراسΔ كΎنΕ محΔϘϘ في ΃غϠبΎϬ، حيث:

كثيرا عن مثياتΎϬ في بΎقي تختϠف ا في الم΅سسΕΎ الجزائريΔ  اأربΎحمحدداΕ تϭزيع  -

ϭبΎلتΎلي  ϭالجϭانΏ المحيطΔ بΎϬ نتΎئجΎϬ تΎبعΔ لعينΔ الدراسΔالدϭل، فكل دراسΔ تكϭن 

 هذه العنΎصر.من  ΎفΎاختاف يكϭن نΎبع

التي ΃جريΕ عϰϠ  كΎنΕ ممΎثΔϠ لنتΎئج الدراسΕΎ النتΎئج المتϭصل إليΎϬ في هذا البحث -

، فϬي ت΅كد ϭاقع تϭزيع ϭالمذكϭرة في الجΎنΏ النظرϱ من هذا البحث تϭزيع اأربΎح

سϡϬ في م΅سسΕΎ العينϭ ،Δا تعكس بΎلتمϡΎ الدراسϭ ΕΎالنظريΕΎ أن هذه ΃ربΎح ال
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يئΔ غير بيئΔ الم΅سسΕΎ الجزائريΔ، فϬذه الم΅سسΕΎ كΎن΃ ΕغϠبΎϬ اأخيرة نΎبعΔ من ب

 ΏϠغ΃ رر فيϘالمϭ ϙلΎالم ϭن المسير هϭن يك΃ لΎيعني احتم Ύمم ،ϡصغيرة الحجϭ ΔيϠئΎع

 ة المسير ϭ΃ مجϠس اإدارةضع بدرجΔ كبيرة لسيطرتخ ع اأربΎحاأحيΎن، إذا سيΎسΔ تϭزي

 .ϭحده

ير في الم΅سسΕΎ الخΎصΔ الجزائريϭ Δظرϭف السϕϭ المΎليΔ نظرا لϬيكΔϠ المϠكيϭ Δالتسي -

،ΔرصϭبϠل ϡΎشبه ت ΏΎبغي ϡالتي تتس Δل  الجزائريϭϘيمكن ال ،Δئج الدراسΎمن نت Ύانطاقϭإن 

 جل تعظيϡ الϘيمΔ السϭقيΔ لϠم΅سسΔمن ΃ اأربΎحالمسير الجزائرϱ ا ي΄خذ قرار تϭزيع 

، إذا ϔ ϱ΃تϘر لمعΎيير التϘييϡ )غيΏΎ تϡΎ لϠبϭرصΔ(ذل΃ ϙن هذه الم΅سسΕΎ تنشط في سϕϭ ي

 قرار يتخذه المسير ا يكΎد يعرف إا من خال عدد قϠيل من اأطراف.

عΎ لطريΔϘ تبϰϘ صحيحΔ في حدϭد عينΔ الدراسϭ Δتبالمذكϭرة في الخΎتمΔ العΎمΔ هذه النتΎئج 

فتبعΎ لأدبيΕΎ المΎليΔ فا يمكن الحكϡ عϰϠ النتΎئج إا من خال عدة  ،معΎلجΔ مϭضϭع البحث

ΔϘمعمϭ ΔليΎمتت ΕΎدراس. 

لتϭزيع العϭامل المحددة  إنمن خال النتΎئج السΎبϭ ΔϘكإجΎبΔ عϰϠ اإشكΎليΔ المطرϭحΔ، يمكن الϭϘل    

الضرائΏ عϰϠ  ،الحجϡ، لϠم΅سسΔ محتجزةاأربΎح الفي الم΅سسΕΎ الخΎصΔ الجزائريΔ هي  اأربΎح

ΕΎح الشركΎرب΃،  نيϭنΎϘالشكل ال ،ΔϘبΎالس ϡϬح السΎرب΃EURLϭ ،SNCΔفي الخزينΎالتغير في ص ، 

، الϭضعيΔ العΎمΔ لϠسϕϭ الجزائريΔ، الظرϭف ااجتمΎعيϭ ΔالسيΎسيΔ قطΎع النشΎط الصنΎعي

 ،ϱرد الجزائرϔϠل ΔريΎااستثم ΔفΎϘالث ،ΔديΎااقتصϭΔة الم΅سسΎرة حيϭدϭ طرةΎالمخ Ύم΃ . طΎع نشΎقط

 ،ΕΎني الخدمϭنΎϘالشكل الSNC  حΎرب΃ ،ΕΎح الشركΎرب΃ ϰϠع Ώالضرائ ،ΕΎنΎهمين، الضمΎعدد المس

فϬي تعتبر كمحدداΕ يمكن ااعتمΎد عϠيΎϬ فϘط لϠتمييز بين الم΅سسΕΎ  جϡ الم΅سسΔ،السϡϬ السΎبϭ ΔϘح

 .أربΎحالخΎصΔ الجزائريΔ المϭزعϭ Δغير المϭزعΔ ل

 ΔديΎااقتص ΔبيئϠل ΔبعΎن تϭتك Δالجزائري ΔصΎالخ ΕΎح في الم΅سسΎزيع اأربϭت ΔسΎمنه فإن سيϭ

 ،ϱف عن الجزائرϠتخت ΔسΎهذه السي Εن محددا΃ϭ ΔصΎى خϭمست ϰϠع Εجري΃ التي ΕΎئج الدراسΎنت

ف΄هϡ اآليΕΎ التي يمكن΃ ΎϬن تجعل من سيΎسΔ تϭزيع اأربΎح في  الدϭل المحترمΔ اقتصΎديϭ .ΎعϠيه،

 الم΅سسΕΎ الخΎصΔ الجزائريΔ تϭاك΃ Ώحدث التطϭراΕ عϰϠ المستϭى العΎلمي مΎ يϠي:

 الم΅سسΕΎ.خϠق بيئΔ اقتصΎديΔ مشجعΔ لϘيϡΎ التنΎفسيΔ بين مختϠف  -

- .ΕΎم΅سسϠلي لΎالم ΏنΎالج ΔصΎخ ،ΕاΎالمج ϰح في شتΎاافصϭ ΔفيΎϔتعزيز الش 

- .ΎϬمن ϰيق المبتغϘتحϭ Ύتجسيدهϭ ΕراراϘصنع ال ΕΎيϠل عمϬتسϭ ϡتدع ΕΎنΎعدة بيΎد قΎإيج 

- .Δقراطيϭالبير ΔربΎمحϭ ،ΕΎف الم΅سسϠمختϭ Δلϭرار في الدϘل الΎبين رج Δتحسين العاق 
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خΎصΔ الجزائريΔ عϰϠ فتح ر΃سمΎلΎϬ لاكتتΏΎ العϡΎ، مع إيجΎد اإطΎر تشجيع الم΅سسΕΎ ال -

.ϙلذل ϡني المائϭنΎϘال 

-  Εراϭدة من التطΎϔااست ΕΎنيΎيل إمكϬتسϭ ،Δقيϭالس ΔليΎالم ΔفΎϘء ثΎإرس ϰϠالعمل ع

 Δ عϰϠ المستϭى العΎلمي فيمΎ يخص بيئΔ المΎل ϭاأعمΎل.ϠالحΎص

-  ΔفΎϘير ثϭتطϭ ،درةΎح المبϭتشجيع ر ΔϠدفع عجϭ رϭغرس فكرة التطϭ ϱرد الجزائرϔال

 النمϭ ϭالمϭΎϘاتيΔ في الباد.

فرص منتϬكΔ( إلϰ )مΎϘبل –مراجعΔ النظϡΎ الضريبي، ϭتحϭيϠه من )التكΔϔϠ الزائدة  -

 ϡتدعϭ التي تشجع )ΕΎف الخدمϠدة من مختΎϔطني.ااستϭد الΎفي ااقتص ΔفسيΎالتن 

 .الجزائرϱ عن البϭرصΔالبحث في ΃سبΏΎ عزϭف المستثمر  -

-  ϰشΎيتم ϱدΎاقتص ϡΎء نظΎبنϭ ،ϱالمستثمر الجزائر ΔفΎϘث ϡصر التي تحكΎالعن ϡه΃ راءϘاست

 ϭثΎϘفΔ الϔرد الجزائرϭ ϱيخدϡ التطϭر.

-  ،ΔϠئΎل المسϭقبϭ Δليϭتحمل المسئ ΔديΎااقتص ΔحΎين في السϠمΎف العϠبين مخت ΔϘتمتين الثϭ

.Δالجزائري 

 ΎكمΎزيع يمكن اقتراح عدة آفϭت ΔسΎسي ϡϬل من فϬتس Δئج حسنΎن تخرج بنت΃ التي يمكنϭ ،بحثϠل ϕ

 ،Δالجزائري ΔصΎالخ ΕΎح في الم΅سسΎاأربΔليΎط التΎϘالن ϰϠمن خال التركيز ع ϙن ذلϭيكϭ: 

- .Δالجزائري ΔصΎالخ ΕΎكبر عدد ممكن من الم΅سس΃ لتشمل Δالدراس Δعين Δسعϭت 

 .)كΎلضرائΏ مثا( ااعتبΎر في هذه الدراسΔالبحث عن معطي΃ ΕΎخرى لϡ ت΅خذ بعين  -

إدراج خصΎئص المجتمع الجزائرϱ )الدينيΔ، اأخاقيΔ، ااجتمΎعيΔ، العرف ...الخ( في  -

.Δالدراس 

- .Εاϭأكثر من عشرة سن Δالدراس Εاϭعدد سن Δسعϭت 
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  اجعήا: المϭأΔغϠبال Δبيήالع 

I. بΘالك 

 حااΕ مع العϠميΔ الΒحوϭ Ι·عΪاΩ لΘحϠيل الΘطΒيقيΔ اأساليب الΠϤيد، عΒد الحϤيد الϠΒداϱϭ عΒد (1
ΔاسيέΩ ϡاΪΨΘنامج باسήب SPSS، دار ،ϕϭήالش ،ϥΎϤ7 عϬϬ2. 

ϭالتوίيع دار ϭائل لϠنشή  الΘسييή المالي ϭέΩس ϭتطΒيقاΕ، يϭسف،قريشي ϭإلياس بن ساسي  (2
،ϥΎϤع ρϭ، 7ϬϬ2. 

 .2002 اإسϜندريΔ، دار الΎΠمعΔ الΠديدΓ، أساسياΕ الΘمويل ϭاإΩاΓέ الماليΔ، ،عΒد الغΎϔر حنϔي (3

4) ΓΰϤح ϱبيدΰود، الϤمح ΓέاΩاإ Δالمالي ΔمΪقΘالم، ΔسسΆم ϕالورا ϥΎϤ7 عϬϬ2. 

 الήيνΎ، الثΎني الϜتΏΎ ،العمϠي ϭالΘطΒيق النظήيΔ: الماليΔ اإΩاΓέ سϭήر، ·بήاهيم عϠي سϭήر (5
ΔϜϠϤϤال Δبيήالع ،Δ7 السعوديϬϬ2. 

6) Δπد عويϤد ه محΒع ϥΎعدن ،ΔيقيΒتط ΔيϠتأصي ΔاسέΩ ،اإسامي ΩصاΘفي ااق ΓήاطΨالم Δيήنظ 

ϥندήاإسامي، ه ήϜϔϠي لϤلΎد العϬعϤال-Ύجينيήف-Ύالواي ،ΔيϜيήاأم ΓتحدϤال Ε7ϬϭϬ. 

دار التعϠيم اإΩاΓέ الماليΔ مΪخل اتΨاΫ القήاέاΕ،  ،طارϕ مصطϰϔ الشϬاϭىϭ نϬال فريد مصطϔي (7
 ،ήμم ΔندريϜمعي اإسΎΠ7الϬϭ7. 

  .7ϬϬ2، حΪيث مΪخل الماليΔ اإΩاΓέ الحϤيد، عΒد سعدمطϭΎع  (8

 ϭالتوίيع لϠنشή الϤسيΓή دار ،ϭالΘطΒيق النظήيΔ الماليΔ اإΩاϭ Γέآخϥϭή، تΎيه عدنϥΎالنعيϤي  (9
،ϥΎϤ2002 ع. 

11) ϥΎي عدنϤيه النعيΎت ϭي أرشدϤيϤاد، التΆف ΓέاΩاإ Δالمالي ΔمΪقΘدار ،الم ϱرϭίΎالي ΔيϤϠالع ήنشϠل 
 .7ϬϬ2 اأردϥ، عϭ ϥΎϤالتوίيع،

11) ϱرΎه ϥΎيΠϠك αااϭϭ نسϭأ ΔϤجήسي تήϤسيدال ال ϱίΎΠد حΒعϭ درΎد القϤمح Δعطي ΔمΪفي مق 
ΩصاΘئ– القياسي ااقΩاΒالم ΕيقاΒطΘالϭ-، ك جامعةϠϤسعود، ال νΎيήال ΔϜϠϤϤال Δبيήالع 

،Δالسعودي ΔعΒالط ،ϰلϭ7 اأϬϬϭ. 

12) ϱمنير إبراهيم هند، ،Εكاήيث في هيكل تمويل الشΪالح ήالفك ΔندريϜاإس ،ΔمعيΎΠ7 الدار الϬϬ2. 
 

II. ΕاΠالم 

جΎمعΔ العوامل المΆثΓή عϠى سياسΔ توίيع اأέباΡ في شήكاΕ اأسϬم،  ،هΎشم حسن حسين (1
 .7ϬϬ2ااسήاء، كϠيΔ بغداد لϠعϠوϡ ااقتΎμديΔ، العدد السΎبع عشή، أيΎر 

 

III. Εاήكάالم Εحاϭήاأطϭ 

)  ΔاجنήΒدالΠاهيم أمήراختبا ،·ب Δزيع بين العاقϭكل اأرباح تϭ من Δالقيم Δقيϭالس Δالدفتريϭ 
ϡϬلأس Δلϭق في المتداϭسطين سϠراق فϭلأ Δالمالي، ΔلΎب رسϠتطϤي كϠيϤϜت ϝوμحϠل ϰϠع 

Δدرج ήجستيΎϤفي ال ΔΒسΎحϤويل الϤالتϭ Γΰ7، غϬϬ2. 

دراسΔ ت΄ثير الϬيكل المالي ϭسياسΔ تϭزيع اأرباح عϠى قيمΔ الم΅سسΔ  ،عϠي بن الπب (
 Εيϭالك Δرصϭب Δحال Δرصϭبالب Δالمدرج Δ2118-2006ااقتصادي، .ήجستيΎم ΔلΎرس 

) Ώاήي شϠع ΔمΎأس ΡΎΒعن اإعان اثر، ص Εزيعاϭى اأرباح تϠأسعار ع ϡϬأس Εالشركا Δالمدرج 

 عϰϠ لϠحμوϝ تϤϜيϠي كϤتطϠب رسΎلΔ ،"تطبيقيΔ دراسΔ" الماليΔ لأϭراق فϠسطين سϭق في

Δدرج ήجستيΎϤفي ال ΔΒسΎحϤويل الϤالتϭ Γΰسطين – غϠ2006 يوليو ف. 
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  جزء من عينة الدراسة )72 مؤسسة من بين 945 مؤسسة خاصة جزائرية(
 

FJ age14 SA NAS MC AG FM etrg DIV14 AnC14 AnC13 STC14 STC13 CL14 CL13 

SARL 3 service 2 1 0 0 0 0 4808632,75 6435889,16 0 0 0 163800 

SARL 10 importation 2 1 1 1 0 0 13862289,95 3693902,4 208216031,8 105211411,2 65849632,89 72768957,43 

SPA 3 importation 2 2 0 0 0 0 0 0 2456317 1656518 0 0 

EURL 3 importation 1 1 1 1 0 0 1960668,09 1619494,28 2022327,14 3796565,59 1792440 1488240 

EURL 4 construction 1 1 1 1 0 0 0 0 5224266,74 5141268,98 5705550,8 0 

SARL 3 importation 2 2 0 2 0 0 2953390,42 3758860,42 4654983,67 45556072,08 24035210,69 0 

SNC 4 service 2 1 0 0 0 0 1329167 0 0 9052,48 456885,94 186882 

EURL 6 importation 1 1 1 1 0 0 0 0 19482587,23 8435801,23 34440 0 

EURL 3 commerce de gros 1 1 1 1 0 0 3170563,3 3962692,33 0 0 1875834,05 1010007 

EURL 3 importation 1 1 1 1 0 0 847384 1059230 2362303,83 8759595 7112321,33 305365 

EURL 13 importation 1 1 1 1 0 4110922 733911 2545779 132206498 104516912 41689758 18323973 

EURL 13 importation 1 1 1 1 0 0 2568444,03 3014677,35 7330984,87 11459272 15989917,38 19531611,14 

SARL 2 importation 3 3 0 0 0 30000000 12915712,95 7419769,92 38266286,64 29068792,52 67800121,39 0 

EURL 10 commerce de gros 1 1 1 1 0 0 0 0 4243038,18 2964765,85 33715254,56 21302144,01 

SARL 18 importation 2 1 0 3 0 9383305,981 35462772,87 18841818,04 90371671,43 43489355,94 19202263,76 11787513,82 

SARL 10 service 2 1 1 0 0 210195 1332183 1660671 0 0 0 0 

SARL 10 service 2 2 2 0 0 36805668 6414857 6376756 64565115 45034494 106596697 163169575 

EURL 8 commerce de gros 1 1 1 1 0 0 1797881,31 3236478,74 34116964,81 41337787,28 61643006,66 43483446,12 

SARL 7 importation 2 1 0 0 0 0 3316813,39 2742469,96 88078788,77 68101369,87 40829163,34 35926327,33 

EURL 11 service 1 1 1 1 0 0 7057648,18 7668751,5 0 0 701515,65 790738,75 

SARL 5 construction 2 1 1 0 0 0 15906087,32 13797698,36 0 3635204,92 156,34 2501647,04 

SARL 3 importation 5 2 0 5 0 0 1657980,42 2280776,03 1010898,74 0 4077447,64 5742384,57 

SARL 4 importation 2 2 0 0 0 0 0 0 1369411,2 1369411,2 0 0 

SNC 5 commerce de détail 2 2 2 2 0 0 118934,99 159993 0 0 0 0 

SARL 7 construction 2 2 2 0 0 0 1277352,27 793753,66 2517381,19 2506830,59 980603,72 2594542,94 

EURL 3 importation 1 1 1 1 0 0 0 0 0 495775,05 11126268,64 3288966,19 

SARL 2 commerce de gros 2 1 0 0 0 1097799,8 323076,93 415384,62 0 0 2542882,56 1865421,85 



  جزء من عينة الدراسة )72 مؤسسة من بين 945 مؤسسة خاصة جزائرية(
 

 

TrA14 TrA13 AC14 AC13 AAC14 AAC13 CE14 CE13 PR14 PR13 

8230872,45 5885666,83 8516478,25 6084337,63 285605,8 34870,8 100000 100000 0 0 

52313745,21 33192962,37 347115181,5 219925433,2 20735771,68 8752102,14 20000000 20000000 77639226,55 46528322,86 

341332 80000 3249104 1738218 451455 1700 100000 100000 0 0 

3020366,05 633220,24 7089449,24 6230715,65 254316,05 312689,82 100000 100000 10000 7968,45 

35703,81 1555642,71 12272926,67 7448019,69 1307405,32 751108 100000 100000 0 0 

10641486,19 19550922,54 45007866,13 71620922,26 5676185,58 6513927,64 100000 100000 0 0 

3183726,88 984295,64 3664942,63 6252745,77 24329,81 5072515,65 100000 100000 0 0 

3637102,22 194205,04 25962833,45 10425748,27 2808704 1795742 100000 100000 3122770,19 2144485,13 

8459339,81 7290222,34 11053587,02 12741259,01 718413,16 4441029,67 100000 100000 0 0 

4348050,53 531386 14357627,32 11400940 534951,63 1804594 2000000 2000000 0 0 

439744 1278795 184123362 134131436 9787362 10011756 20000000 20000000 0 0 

22820897,98 18330399,48 52574044,83 54751520,22 6432244,6 5430237,6 40000000 40000000 4000000 3322659,5 

467577067,5 239243071,2 587230097 286564930,1 13586621,47 18253066,34 15000000 15000000 1500000 0 

4177688,69 3885913,86 42798483,95 28833364,27 662502,52 680540,55 100000 100000 0 0 

15199273,44 11106247,24 131827283,9 69653829,05 7054075,25 3270712,05 30000000 30000000 2665952,82 2000000 

12609832,24 18789792,68 12791246,24 18903895,68 181414 114103 100000 100000 0 0 

54316779 20229234 299952054 294329301 74473463 65895998 10000000 10000000 1000000 1000000 

9163754,28 12916128,09 107276471,5 101326325,2 2352745,7 3588963,7 100000 100000 0 0 

27838749,36 9792240,78 159168575,3 136024375,2 2421873,85 22204437,17 10000000 10000000 516984,79 431637,3 

199312,61 300242,52 1331233,28 3663253,53 430405,02 2572272,26 100000 100000 10000 10000 

8359103,83 1277600,8 10403397,09 10779229,82 2044136,92 3364777,06 800000 800000 0 0 

795949,26 828515,63 6072734,67 6753744,25 188439,03 182844,05 1000000 1000000 0 0 

7904037,85 6373629 16670562,36 9896052,21 7397113,31 2153012,01 2000000 2000000 0 0 

1438213,96 1328345,9 1439029,96 1329161,9 816 816 200000 200000 0 0 

3834741,79 2930234,54 7989744,26 8444168,67 657017,56 412560,6 100000 100000 10000 10000 

 



  جزء من عينة الدراسة )72 مؤسسة من بين 945 مؤسسة خاصة جزائرية(
 

 

RN14 RN13 RaN14 RaN13 FP14 FP13 PnC14 PnC13 TrP14 TrP13 

1409997,29 343801,05 502860,71 159059,66 2012858 602860,71 0 0 0 0 

37188452,11 31110903,69 0 0 134827678,7 97639226,55 50000000 50002925 0 0 

526028 83685 306459 -46000 932487 137685 0 0 0 0 

30124,65 580305,83 729674,9 151400,62 869799,55 839674,9 1245126,31 1619494,28 0 0 

533247,39 391750,08 988668,25 596918,17 1621915,64 1088668,25 0 0 0 0 

6559265,25 3940509,38 2931382,38 -24000 9590647,63 4016509,38 0 0 0 0 

503101,86 1377176,86 2957352,77 1580175,91 3560454,63 3057352,77 0 0 0 0 

66759,59 978285,06 0 0 3289529,78 3222770,19 0 0 0 0 

4149169,8 1927556,95 100207,05 100207,05 4349376,85 2127764 7000000 7000000 0 0 

901519,08 88137 88137 0 2989656,08 2088137 0 0 0 0 

1027078 4110922 4110922 9902336 25138000 34013258 0 0 35734301 12037374 

578702,96 6592970,02 4944727,02 2768710,23 49523429,98 52684339,75 0 0 260577,06 253557,06 

98870531,72 98189305,17 96689305,17 0 212059836,9 113189305,2 0 0 0 0 

780335,42 419506,62 3917833,01 3498326,39 4798168,43 4017833,01 0 0 0 0 

9877164,19 13319056,34 12653103,52 13253266,79 55196220,53 58572323,13 13588384,36 0 17446068,31 608263,31 

210195 673111,46 0 0 310195 773111,46 900030 900030 0 0 

36805668 114995768 155713327 90734009 203518995 216729777 1553343 594487 32266329 15892898 

596652,16 369947,16 9430843,34 9060896,18 10127495,5 9530843,34 0 0 0 0 

1429400,45 1706949,89 9216438,24 7941303,89 21162823,48 20079891,08 0 0 0 0 

-3345936,74 256473,08 3308612,44 3052139,36 72675,7 3418612,44 0 0 1358986,18 1177867,67 

497057,57 378034,05 3378978,36 3095452,82 4676035,93 4273486,87 0 0 0 0 

-106548,37 161574,22 -662186,72 -872617,94 231264,91 288956,28 0 0 0 0 

1984021,39 2073797,5 2335043,96 261246,46 6319065,35 4335043,96 0 0 0 0 

120632,13 120637,77 0 0 320632,13 320637,77 0 0 0 0 

1892043,84 1342034,36 2914896,25 1572861,89 4916940,09 3024896,25 0 0 0 0 

 



  جزء من عينة الدراسة )72 مؤسسة من بين 945 مؤسسة خاصة جزائرية(
 

 

PC13 PC13 ADC14 ADC13 TGP14 TGP13 PrE14 PrE13 DAPPV14 DAPPV13 

11312253 11917366,08 11312253 11917366,08 13325111 12520226,79 6543100 3853500 1627256,41 1386504,28 

176149792,8 75977184,01 176149792,8 75977184,01 360977471,5 223619335,6 656752621,4 564309628,7 3069224,18 1921104,84 

2316617 1600533 2316617 1600533 3249104 1738218 6391946 1429312 0 0 

6935191,47 5391040,75 6935191,47 5391040,75 9050117,33 7850209,93 5924040,03 4826208,25 374783,45 494693,75 

10651011,03 6359351,44 10651011,03 6359351,44 12272926,67 7448019,69 6927821,21 4645124,26 0 0 

38370608,92 71363273,3 38370608,92 71363273,3 47961256,55 75379782,68 161264628,6 63249773,87 805470 268490 

1433655 3195393 1433655 3195393 4994109,63 6252745,77 2694503,28 4921975 120833 0 

22673303,67 7202978,08 22673303,67 7202978,08 25962833,45 10425748,27 1632000 13909239 0 0 

2874773,47 7576187,34 2874773,47 7576187,34 14224150,32 16703951,34 12846270,05 40798321,81 876996,55 416794,85 

12215355,24 10372033 12215355,24 10372033 15205011,32 12460170 7732444,2 5384500 211846 0 

159719273 102663957 123984972 90626583 184857273 136677215 60110967 90501175 1811867 1811867 

5619058,88 5081857,82 5358481,82 4828300,76 55142488,86 57766197,57 10369294,48 23466005,75 446233,32 456747,59 

388085973,1 180795394,9 388085973,1 180795394,9 600145810 293984700 4246443523 3150750110 3114915,94 146165,99 

38000315,52 24815531,26 38000315,52 24815531,26 42798483,95 28833364,27 11376764,42 9475193,62 0 0 

98505451,86 29923323,96 81059383,55 29315060,65 167290056,8 88495647,09 424517813,9 399699811,3 6315372,96 2180288,22 

12913204,24 18891425,22 12913204,24 18891425,22 14123429,24 20564566,68 1645500 2722064,68 1228518 1230430 

101294573 83381793 69028244 67488895 306366911 300706057 361228954,8 416219382,3 3245816,93 2754375,47 

98946857,26 95031960,59 98946857,26 95031960,59 109074352,8 104562803,9 69742496,71 73884594,96 1438597,43 2048512,73 

141322565,2 118686954 141322565,2 118686954 162485388,7 138766845,1 483056737,8 489193118,2 1441513,92 1914624,56 

8316205,76 7913392,59 6957219,58 6735524,92 8388881,46 11332005,03 968295 4949979 611103,32 611103,32 

21633448,48 20303441,31 21633448,48 20303441,31 26309484,41 24576928,18 6864000 4402460 3947166,63 2965189,74 

7499450,18 8745564 7499450,18 8745564 7730715,09 9034520,28 5305076,62 7303125,96 383979,05 107017,5 

10351497,01 5561008,25 10351497,01 5561008,25 16670562,36 9896052,21 22944497,75 13312680,19 0 0 

1237332,82 1168517,13 1237332,82 1168517,13 1557964,95 1489154,9 1739683 1728550,16 0 0 

4350156,44 6213026,08 4350156,44 6213026,08 9267096,53 9237922,33 19269648,3 4395584,46 150503,95 143062,82 

 



  جزء من عينة الدراسة )72 مؤسسة من بين 945 مؤسسة خاصة جزائرية(
 

 

RO14 RO13 CHF14 CHF13 IBS14 IBS13 DIV13 ID14 

1701958,29 462143,05 0 0 0,171544157 0,256072227 0 0 

51799627,63 50481618,54 8169246,77 11511749,13 0,234854787 0,256860007 0 0 

526028 83685 0 0 0 0 0 0 

202653,68 867084,63 158231,08 92084,2 0,32186207 0,260481615 0 0 

692529,39 526940,08 0 0 0,230000347 0,256556685 0 0 

6655365,69 4202525,07 299656,03 412464,92 0 0 985127 0 

641472,98 1726774,07 12595,12 5302,95 0,200000681 0,19999987 0 0 

66759,59 1378040,47 0 73660,41 0 0 0 0 

2861982,82 2579912,01 0 0 0,231866521 0,249046769 1927556,95 1927556,95 

901519,08 291817 0 111946 0 0,249445436 0 0 

2120028 7030250 786160 1549021 0,23000027 0,249999954 9902336 0 

578702,96 6592970,02 0 0 0 0 3739612,73 0 

134525437,4 130446617,4 9984412,83 11589449,14 0,234202616 0,250200511 0 0 

780335,42 550523,62 0 0 0 0,237986156 0 0 

14556754,27 18137075,34 2000238,85 345552,5 0,235519832 0,251404035 13253266,79 0 

272981 897481,46 0 0 0,230001355 0,249999593 673111,46 0 

44334048,82 122866116,3 4668128,29 2937834,31 0,174842285 0,070527418 50016450 -0,43 

947074,5 598972,75 130285,34 105709,59 0,269515085 0,250000426 0 0 

1320582,09 2215204,06 3043339,26 4742595,39 0,273892056 0,250000001 346468,05 0 

-3274524,54 328972,58 0 0 0 0,275097396 0 -71412,2 

497057,57 378034,05 0 0 0 0 94508,51 0 

-51877,56 370153,22 44670,81 154722 0,103575027 0,249996263 0 0 

2833999,25 2779196,5 218161,17 0 0,243012209 0,253814007 0 0 

150790,13 150796,77 0 0 0,199999828 0,199997652 120637,77 0 

2461869,84 1789378,36 0 0 0,231460653 0,24999967 0 0 

 


