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 الملخص

دف من هذه      زيع  ال س ت يل سي حالدراس ه تح ص الجزائري  اأرب في المؤسس الخ

امل المؤثرة في من خال دراس  د الع ن من لعين  ميدانيإيج ص 945مك  .مؤسس خ

زيع  امل التي تؤثر ع ت صل إل أن أه الع ححيث ت الت ص  اأرب في المؤسس الخ

، الجزائري هي  ح الشرك ، الضرائ ع أرب ، الحج مؤسس ح المحتجزة ل ح الس اأرب أرب

ني  ن ، الشكل الق بق في الخزينEURL SNCالس عي، ، التغير في ص ط الصن ع النش  قط

ف  ، الثق دي ااقتص سي  السي عي  ف ااجتم ، الظر س الجزائري م ل ضعي الع ال

رد الجزائر ري ل ، ،ااستثم ن ، الضم ط الخدم ع نش ة المؤسس قط رة حي د طرة   .المخ

     
 

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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ع -1 ض    أهمي الم

ح تعتبر      ن اأرب در الرئيس المك مص ي ل ي تعتمد التي الداخ سس ع يل في الم رات تم  استثم

ي مل فكي ح مع التع سس تح التي اأرب زع م تحديد منه الم همين ع ي  ع كبير ثر له المس

قي رارا ب لي ال استدان الم را ك رارا .غيره ااستثم ل لي ف سس هيك تحدد الم  الم

همين) زيع الدائنين، المس ح بين الربح ت دي الس رب ، الع ئي ، ربح ااستثن يم دة ال  إع

ره لمسير لذل(. الخ...استثم ه ،ف يل في اكبير قت يكرس الدائن  المس رارا تح لي ال ص الم  الخ

ح رب يك الس ب ، ال لي عل الم ض إل راجع ذل ف د الغم ج لي الس في الم  سبيل ع ،الم

ل ليف ،الضرائ: المث ، تك ثل عد الص م تم ، مشكل المع ل ك ب  ال لعل م يزيد من صع

من ج  بع غير الرسمي من ج  يه الط د يغ ع سس في محيط اقتص د الم ج يل ه  هذا التح

.خ سس فرة عن الم م المت ص المع  رى ن

ن ،ث من      ع ف لي اأدبي في الدراس النظري من مجم ي شرح إل تطمح التي الم  كي

ثير رارا ت لي ال يم ع الم قي ال سس الس م ن الدراس النظري هذه ن الماحظ لكن ،ل  ك

ص ل خ دم بد ، في مت ب ي كذال تكن ل إن غ ص ف ل خ ، محترم بد دي لد مم اقتص ج ي  الح

اقع ع الدراس النظري هذه اقعي مدى معرف إل ده يتميز الذ الجزائر ال  هذه عن اقتص

ل  .الد

غ يعد       قع المب زيع المت ح لت هم يتمكن خاله من الذ الرئيس المتغير اأرب  قيم تحديدمن  نالمس

غ يمثل ،الس زيع مب د التدفق الت ف اأس لحم الن نه إل إض م امصدر ك م م مع ل ل  ح

لي اأداء ي الح ب سس المست م  . ل

ن      ح ن ك ل من شكا المحتجزة تمثل اأرب يل شك ي التم يه .الداخ رار ،ع زيع ف ح ت  اأرب

ثر ج في كبير بشكل ي سس احتي يل من الم رجي التم رة .الخ ن فإن خرى، بعب سس ك  الم

ج يل إل بح ح من الكبيرة النسب فإن التم زع اأرب ر تعني الم ج ظ يل إل كبيرة ح  عن التم

در طريق رجي المص  .اأس بيع خال من  ااقتراض خال من الخ

د مم       زيع قرار همي إدرا يمكن ،ت ح، ت رض الذ اأمر اأرب ص بشكل المسير ع ي  خ

سس إدارة ءه ع بشكل الم  .يستح التي اأهمي إعط

س همي تكمن كم      زيع سي ح ت زيع معدل في اأرب ره، ت زيع قرار تط ح ت  حد يعتبر اأرب

رارا ه سس في ال ي يبين ف ،الم ل تحديد خال من يت التي الكي ح م سس رب زيع من الم   ت

دة ر، إع زيع بين ااستثم ح ت زه اأرب ه هن احتج م مخت اتج س ع ق  فرضي عدة س
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ه هذه جل د تبين ااتج ي دال ذا عاق ج زيع قرار بين ق ح ت رارا اأرب لي ال  اأخرى الم

سس في  .الم

ع أسب -2 ض ر الم  اختي

ع     ض ر هذا الم د إل اختي ه اأسب التي  ح" من  زيع اأرب التي  اأهميه  "محددا ت

، حيث  صبح لي ح يعتبريحت في اأدبي الم زيع اأرب ا  ت د ه  لي حد  س الم التحك في السي

د  سس بم ي م قي لل يم الس  .إل تعظي ال

صاله خر السب اآ      سس الجزائري ن ده الم ليالذ تش رارا الم ذ هذه ال ف   في اتخ إض

ص في  ، خ سس دي التي تعمل في ظ هذه الم س  معإل البيئ ااقتص ن سي ، كم  ي ي البدائل التم

م كثيرا سس م ج الم ح التي تنت زيع اأرب ضعيت ال ت ي عن  ي رة الح ء الص لي إعط م

ي ي  .الح

، ف      ع عي الس م تحدد ن ع ع الط ع الس ى العرض  ن ق ل الرديئ تكم  تز ر الجيدة،  تط

ه   ، ح الس رب ، ه  سس ي  عرض الم ط ع مل ل ه ع ، ف سس ، فكذل الم من من الس

سي االمحددبين  سس  تمييز بينل اأس ذا اأالم لي الجيد  لي السيء ذا اأداء الم في داء الم

ل  .الع

 أهداف البحث -3

هداف البحث في العنيمكن     خيص  اليت  :صر الم

 اع مراجع سي اأن س اأس زيع لسي ح، ت ء اأرب ي عن فكرة إعط دة اأس تجزئ عم  إع

افع التعريف اأس شراء لد ف التي ب ف ت ء خ سس لج لي هذه من كل إل الم  .اأس

 امل ف ج التي الع ر بعين خذه المسير ع يت زيع قرار خذ عند ااعتب ح ت  .اأرب

 ص اإجراءا استيع ح بدفع الخ ر إدرا اأرب دة خطط يهدت الذ الد ر إع  استثم

ح، زيع التعريف اأرب ح بت ره اأرب د تعزيز في د سس خطط إسن ر الم  .لاستثم

 ذج  النظري شرح س المختالنم زيع لسي ح ت لبراهين التعريف اأرب ص الرئيسي ب  الخ

كذا ف ع جري التي الميداني الدراس ب  ، هذه مخت لعديد النظري  الدراس من ف

ثير همي ثبت زيع قرار ت ح ت يم ع اأرب قي ال سس الس م  . ل

 ن المخت النظر ج ف ر بش س د زيع سي ح ت  .اأرب

 قش امل من ر بعين خذه يج التي الرئيسي الع غ عند ااعتب س صي زيع سي ح ت  .اأرب

  هذا تح قيد العمل ع دراس هذه  ، ص الجزائري سس الخ ب في بيئ الم ط الس الن

فرة.  المعطي المت
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بق بعض  -4     الدراس الس

سس تستطيع    ارد تستعمل ن الم لي الم ي الم رجي  الداخ يل الخ ، لتم رات ارد استثم لم  ف

ي ق في تتمثل الداخ يل ط ت ه من التي الذاتي التم ن ح، مك در م اأرب رجي المص  فتتمثل الخ

س ي:يمكن  .سنداس  اللأ الجديدة اإصدارا في س  ذكر بعض الدراس كم ي

ني عيسى اسرد      ان " بدر ص الجزائريبعن م في المؤسس الخ ح الس زيع أرب – محددا ت
ل الجزائردراس  (  "ح لي لي )تخصص م الم ري  جستير في الع التج دة الم مذكرة تخرج لنيل ش

رة  تج ي ل لمدرس الع ن من جري دراس ال. الجزائر–ب ص جزائري 622ع عين مك سس خ  م

ح الس هي  ،6002لسن  رب زيع  امل المحددة لنسب ت ن الع ئي المستعم  ذج اإحص بين النم

ح الشرك رب الضرائ ع  سس  م ي ل ح الك دي، اأرب ن قصيرة اأجل  ،م المرد الدي

ص الجزائري سس الخ تمييز بين الم ط ل ي ف د ع ي تعتبر كمحددا يمكن ااعتم ط ف  ااحتي

احدة مم  ص بسن  ن ع معطي خ ن هذه الدراس ك . غير  ح الس زع أرب غير الم زع  الم

ئج  ا حت يمكن الحك ع النت سيع المعطي لعدة سن ن يت ت ر  لذل فإنه يظ اقعيت  يحد من 

اقعي كثر   .ب

ان  غربي حمزة دراس سط الجزائري "بعن المت لي في المؤسس الصغيرة  س الم –محددا السي
ل الجزائردراس  دة ال" ح راهمذكرة تخرج لنيل ش (  دكت لي لي )تخصص م الم ري  في الع التج

رة  تج ي ل لمدرس الع سط ج 622 شمالدراس  .الجزائر–ب مت سس صغيرة  ن م زائري )د

(، بين سنتي  ص م  خ ن ع ة إن ك ح 6000و 6000مراع رب زيع  ن محددا ت صل إل  ، ت الت

 ، ب الس لي  دي الح م المرد  . الشرك ذا اأس ى ااستدان  ، مست ب دي الس الس هي المرد

لي ا ذا المسئ حيد  سس ذا الشخص ال ، الم س امل الشرك ذا  ي ع ، ف دة، الحج لمحد

ح الس من عدمه زيع ارب رار ت  .محددة ل

س   زيع فسي ح ت ف اأرب سس من تخت ل من خرى، إل م  ف آخر، إل ق من خرى إل د

سس ن بين Fama and French (2001) فرانش زع التي الم ح ت ل في اأرب  الكبيرة هي الغ

سس حين في اأكثر ربحي لم زع ا التي ف ح ت ل في هي اأرب  ضعي ربحي ذا صغيرة الغ

رص لكن ري ب  .كبيرة استثم

ز دا م       ب ، ل رت ف-ب ر  ي  La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer and Vishny شنييسانس، ش

ا  (2000) د بين ح نف ف الس رب ختاف تخت ل في الحك نظ ب اجد الذ الد سس فيه تت  الم
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ختاف ن ف ن ي درج اختاف يعني ال ، المستثمرين، حم ء الضرائ ض دان الخ،...ال لب  تعطي التي ف

ي كثر مستثمرين حم ن ل زيع نس في تك ح ت ع اأرب رن مرت قي م ل بب  .الد

ال     لس هر ف ح الج س إل تطرق التي اأدبي في المطر زيع سي ح ت ن اأرب ل ك  مدى ح

ني ل إمك ص س إل ال ، سي ، إن مث ة بتعظي تسمح جد همين، ثر ب بغي المس  هذا ع اإج

ال د الس له اآراء اخت ف زيع لغز (Black (1976) )با ح ح ت  (Dividend Puzzle) اأرب

ض س غي  غم زيع مث سي ح لت غز هذا لحل. اأرب ر ال ر من نه يظ صر ف الضر  العن

ر تحدد التي س اختي زيع سي ح ت ط في حصره يمكن التي اأرب لي الن  :    الت

همين المرتبط اأسب      لمس ل ع الضرائ: ب همين دخ ، غير المس ث ن متم هم ف  ل نمس

ن اآخرين ع ضريبي ميزا ا ك ن ي يك ر ن كم ،الضرائ من نيمع زيع معي ر ن يمكن الت  يخت

ي في ر بعين اأخذ مع الن يض ااعتب همي ع الضرائ تخ ، مس سس نزاز زابر الم  (6000) غ

س ن ضح Perez-Gonzalez (2000) Lie (1999) (0111) لي ثر الضريبي السي س ع ت  سي

زيع ح ت  .اأرب

رار خرى ج من زيع ف ح ت خذ ن يمكن اأرب ه ل  كس بعد ي ع انتب همين من معين ن  المس

ر  فيشني  ي رد 0122)ش ان برن  Shleifer et Vishny 1986, Allen Bernardo et)( 6000الش ، 

Welch 2000)، هم هن مثا تي نمس سس رض ا نم ي ت ن الضرائ ع ض ر ي  في ااستثم

سس زع التي الم م نسب ت ح، من م لي اأرب لت ع ب همين ن نه من المس ثير ش  قرار ع الت

زيع ح ت  .اأرب

ل في ح ع الضريب معدل الغ يم ربح ع الضريب معدل من منه كبر الس رب تج ال  بيع عن الن

، سس هذا مع اأس لم زع ف لغ ت م مب ح شكل ع م ن ) الس رب  Brennan) (0160برن

1970) . 

د  ري بل من كعمل استف ر  0161تش ر  رة نظري 0121مي ير اإش ى لتط م المحت  المع

ح ، أرب ل في الس ثل ا ح م تم همين المسيرين بين المع لمسير .المس ن نف زع ح ي  بعد اأرب

ن لي ث ضم ل ع دي ح ي المرد ب ، المست سس م ي ل ل ف ن م ح رة ك طئ اإش ف فإن خ  س

ت نيتحم ن ن يمكن التي تك يض شكل في تك را تخ ر ااستثم ر   يصبح ، (0121 )مي

ي رجي تم لي تك اذ الخ ري  ع تش  .  (0161)ب
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لتسيير متع سب      لي ب دة :الم زيع اأس شراء إع ح ت س ل ليس الس رب ثير ن لي الت لت  ب

ن بعض فممكن ن اأحي ضيل يك م الت لي سب أجل بين دة، فم يض يسمح اأس شراء إع  بتخ

ال يكل في الذاتي اأم لي ال ، الم سس م سس راد إذا مثا ل دة الم لي رافعت زي ج ن مكنيف الم  ت
دة إل ن اأس شراء إع دة ن كم ،(Dittman 6000 )ديتم ن كثر اأس شراء إع زيع من مر  ت

ح ، رب دة الس ه يمكن اأس شراء فإع قي ثير عد بغي ت ن الس سعر في الت نت نس  ،)جغ ست

ش   .Jagannathan , Stephens et Weisbach) 6000يسب

لمسيرين متع سب زيع :ب ح ت ن ن ممكن الس رب ، لمشكل حا يك ل ك زيع ال لت  ن يمكن ف

سي يستعمل همين، طرف من المسيرين لمراقب ك زيع ن كم المس ح ت  إذا المسيرين يجعل اأرب

ا ر راد ف فإن ااستثم ج س يل إل ني رجي التم ي ينعكس الذ الخ  .ع

سسف ئض تتميز التي لم ل في ب زع السي لغ ت ح شكل ع معتبرة مب  عتب تحديد بعد الس رب

ر مسيرين، المث ااستثم سس ل ي اأكثر هي الكبيرة الم ب زيع ق ح شكل ع معتبرة نسب لت  رب
ل تتمتع أن الس في بسي ن لذل ك را ،Jensen 1986) )جنس تيرة استثم ع ب  نسب تجعل مرت

زيع ح ت ض اأرب ج نتيج تنخ يل إل المتزايدة الح  .التم

دة ني زي يكل في المدي لي ال سس الم م ن من ل ض ن ش ح من تخ ن تسديد نتيج الس رب  الدي

لب يدل مم د ع غ بي عاق ج ني بين س زيع المدي ح، ت دي اأرب ع مرد ن من مرت  رفع ش

زيع نسب ح ت دي ،الس رب ع فمرد سس ن يعني مرت ن الم ل لدي تك في السي  لتغطي الك

ت جي لي ح ن الم آخر ن  جد كم .1992) )جنس امل هن ت ن من خرى ع ثر ن ش س ع ت  سي

زيع ح ت يك الجديدة اإصدارا كتك اأرب ، ال لي رة الم ة د ، حي سس ع الم ط، قط  الشكل النش

ني ن ، ال سس م همين، عدد ل ل المسيرين عدد المس ئص الس سي سس متع خرى خص لم  . ب

سي يمكن      س إل تطرق التي النظري ت زيع سي ح ت سي فئ ثاث إل الس رب  ل س

دي ع مبني س حي زيع سي ح، ت رار حسب اأرب زيع ف ح ت يم ع ثر  له ليس اأرب  ال

قي ة الس ، لثر ه دي نظري المس زيع حي ح ت ر ل اأرب مي ني  ي ديغ ن هذه  ،ذل تبين  0120م حيث 

ثير عد بتبرير ل تسمح فرضي ع تعتمد النظري س ت زيع سي ح ت  طرف من المتبع اأرب

سس يم ع الم قي ال ة الس ه لثر ني ضح ،المس ي ديغ ر م سس قيم ن مي قف الم  ع تت

ارد اأمثل ااستخدا مدى م ح المخت ل ي ليس المت مل خال من يت التي الكي ح مع التع  اأرب

ءة را فك ة الرئيسي المحدد هي ااستثم همين لثر سس .المس را ل م لي استثم ي  ح ب  تريد مست

فير يل ت ي إم ل فإن ل الاز التم يل طريق عن تم لي ،الذاتي التم لت زيع ب ض نسب ت  من منخ
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ح ل اأرب قي استعم يل الب ، لتم را ء  ااستثم ج يل إل ال رجي التم سس يسمح مم الخ م  ل

زيع ح، بت تف اأرب ستين ك م ليس السي يم ع ثر ل قي ال ، الس سس م لي ل لت ثر ا الس قيم ب  تت

ستين لسي ه أن ب ضيل له ليس المس ستين بين ت  .السي

ي الربح كرةل طب      سس المتب لم زيع ت ف ط بت غ ف ي المب ح من المتب يل بعد رب  تم

رات ن التي استثم ئده معدل يك ال تك من كبر ع ، اأم ذه تبع الذاتي س ل ح نسب فإن السي  اأرب

ب زيع ال ت ن ل همين لدى اضح غير تك ن المس رة غير يض تك  .مست

دي نظري تعتبر     س حي زيع سي ح ت ر ل اأرب مي ني  ي ديغ  عط حيث النظري ه من لم

رة سع اإش ت ل، هذا في ل لرغ المج ت اقعي عد من ب سي المرجع تب ن إا فرضي  في اأس

لي اأدبي ق هذا من ،الم د المنط ر ف ء النظري من خرى فئ ظ ي ع بن د عد فرضي ن  ج

زيع ن ترى التي ،ضرائ ح ت د نظرا ذل فيه مرغ غير اأرب ج  ع كبر ضريب معدل ل

ل همين، دخ ف ن يعني مم المس ن س لغ يدفع ن عندم ضرائ شكل ع كبيرة مب  ع يحص

ح ن ف بذل ،الس رب ض دة ي ره إع ل من بدل استثم ي الحص ء ع هم ،ذل ع بن لمس  نف

ن ض ر ي سس في ااستثم زع ا التي الم ح، ت زع  اأرب ض نس ت ن  من منخ ست (

 (.Weston & Brigham 1993, p.668بريغ 

ن ،سبق لم خاف     لث فئ ف س ن ترى التي النظري من ث زيع سي ح ت  م قرار تعتبر اأرب

، إدارة في سس مسيرين تسمح ن يمكن التي الطر ه من ف الم زيع ل ل بت همين ع السي  المس

ع ، إشب ت ل  رغب ل من مح ، غير  معين مغزى إيص زيع قرار ن تعتبر فبذل ذل ح ت  اأرب

سس في د عدة له م ت يج مخت بع ذه قبل مراع ل نظري: النظري هذه بين من .اتخ ك  التي ال

ثير تدرس د الت ج س بين الم زيع سي ح ت ل عاق اأرب ك جد كم ،ال  الص تك نظري ت

رة نظري م ن ع تنص التي اإش ك التي المع هم نالمسير يمت ث ليس نالمس  متم

لمسير ن نف سس يعرف همين، من كثر الم ن المس م ل ي را بإرس عي إش  ع تدل كمي  ن

لي مركزه حسن سر مم الم بل، في التسديد ع قدرت ي بل في المست هم الم لمس ن نف  عن يبحث

ر حسن لت استثم  .لسي

ر فئ  ، ظ لي ر اأدبي الم دةمع تط الرش اني  : الع هم  ، النظري سير   خرى من الت

د  مه بغي إيج ف ن مجم يركز ع س المستثمر  ، فك ح الس بي أرب نظري الت  ، كي الس

ه الع  دة بين ااتج ج بي مثا تدرس العاق الم ، فنظري الت ح الس رب ن  ذه بش س الممكن اتخ السي

س  لي.ل س الم بي ل س م ت ن المسير يتخذ سي ، فتنص ع  ح الس  في النظري هذه كلف رب
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د الجدل تدرس مجم ج ل الم س ح زيع سي ح ت د اأرب عتم  بتبرير تسمح فرضي ع من كل ب

، ق ل هذا في الدراس ازال م  .مستمرة المج

لي البحث -5  إشك

ليمن خال م سبق،  إشك ح ف آتي هي الدراس هذه في المطر   :ك
زيع محددا هي م"  ح ت ص المؤسس في اأرب ؟ الخ  "الجزائري

ب لي هذه ع لإج ط ع التركيز يت اإشك لي الن  :الت

 اقع ه م ل ال زيع في به المعم ح ت  ؟اأرب

 ف هي م س إل تطرق التي الدراس النظري مخت زيع سي ح ت  ؟اأرب

 ياقع  ه م زيع عم ح  ت  الجزائر؟ فياأرب

 امل هن هل س محددة ع زيع لسي ح ت سس في اأرب ص الم ؟ الخ  الجزائري

 فرضي البحث -6

ي:    بحث فيم ي م ل رضي الع  تتمثل ال

سس     م صل ن  الخ د الحر، كم  جه إل ااقتص ص بعد الت رزين خ ن ب مك ر  الجزائري د

، بل يرجع اأمر إل قرار  مي ح ا يت بطري ع زيع اأرب سس مسيرت  هي ن نسب كبيرة من، الم

سس رزا في الجزائر عن مثيات م ف اختاف ب ح تخت زيع اأرب ن محددا ت ف إل  ، إض ي ئ  ع

ف إل  ن إض لمر دي الجزائري التي ا تتس ب يرجع ذل إل طبيع البيئ ااقتص ل،  قي الد في ب

ائق لتحديد  ه الع ي التي تعتبر من  ي س مث لانعدا البدائل التم زيع سي حت  .اأرب

   : الي صر الم ي تتمثل في العن رضي الجزئي ف ل ق ب  م فيم يتع

  ن ن  سس الك ص الم ده النظ الجزائري تنشط خ يس د غير مرن  البنكي الذ ا في اقتص

ره ن بد لمر رص الجزائري يتس ب ي الب ل عم ح مع خم زيع اأرب ، فإن محددا ت

. ل ل الع قي د ف عن مثيات في ب  تخت

  ء امل بن ح بعد دراس عدة ع زيع اأرب غ من ت اضح  استراتيجيع يت تحديد المب

 ، سس م قي ل يم الس دف إل تعظي ال حم في الجزائر فإن ت زيع اأرب سس  ت م رجع يل

. عي ض ليس م را ذاتي   اعتب

 ج المتبعلمنا -7

كد     ت رضي هذه صح من ل ب ال رعي اأسئ ع اإج لي ث من ال ح اإشك  يت المطر

د ج النظري الطري ع ااعتم ي ينالمن ص ي ال ي ي ،التح ن ف س إل التطر يت النظر الج  سي
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زيع ح ت م بنظرة اأرب ر ث ع س النظر اإط زيع لسي ح ت ف خال من اأرب  في النظري مخت

ل هذا ، كنظري المج ل ك دل، تك نظري ال ثير نظري التب رة نظري الضريبي، الت  من غيره اإش

، ل هذا في ميدانيال الدراس إل التطر كذا النظري  .المج

نم  ي الج يل يخصصف التطبي ن  لعين المعطي لتح سس 141 منمك ص م  هذه ،جزائري خ

ني، الشكل: تشمل المعطي ن ع ال ط قط ، نش سس كي الم سسالتسيير تركيب الم  كذا ، عمر الم

لي من استخراج يت متغيرا ائم الم ل بطبيع ،ق غ الح ح من المب زع اأرب ر يت ذال الم  اختب

بين المتغيرا  ل الذكر،العاق بينه  ن إن س ثر ك زيع نسب في ت ح ت ضل اأرب ذج ب ئي نم  إحص

الي: جي الدراس في الشكل الم   يمكن تمثيل من

 

 

 

 

 

 

 

 

ح من خال      زيع اأرب س ت ل سي ر ع ح ن خط البحث تبد بإط من خال هذا الشكل يتضح 

راء  من ث است ح،  زيع اأرب س ت ذج التي تطرق إل سي ه النم منه النظري  لي  اأدبي الم

ن  ترض  التي ي فرة  امل المت ه الع ح  زيع اأرب ئي البعد يربط بين ت ذج دراسي ثن ضع نم

، بعده يت جمع المع ص الجزائري سس الخ ح في الم زيع اأرب س ت ثر في سي ص  طيت الخ

ذج يل المعطي  ،بمتغيرا النم ص بتح ئي خ ذج إحص ل نم ستعم ذج ب ل النم دير مع ليت فم بعد ت

درة  SPSSكـ  ل الم ل المع ر مدى قب بعده يت اختب ذجمثا،  ئج من ث النم رن هذه النت ، ليت م

مع م يه النظري  صل إلي مع م تنص ع زيع  المت س ت ص بسي ه الدراس الخ ص إليه  ت

ح . ليت  ،اأرب جد ر إن  سير أه ال د ت صي اأفي إيج ت ئي  ئج ن ص الدراس بنت خير ح

. ص الجزائري سس الخ ح في الم زيع اأرب س ت اقع سي  تشمل 

المالي اأدبيا  

،ا ج الفرضيا لنظريا والنما  

طياالمع جمع  

ير وااختبار التق  

ياللنظر موافق النتيج هل  ا    نعم 

والتوصيا النتائج  
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صل ل  مقدم ال  اأ

ح      رب زيع  ي ت لغ لكي م ب سس اهتم جه الم عتبذل  ،ت م ب لي الم رارا الم حد ال ره 

م ي يل ذه العم ت   ب ع تط س  التي تتن س  ر عدة سي خذ بعين ااعتب ن ت جه يمكن  حسن  ب

. ي ب  المست

زيع  ه  حأربايعد قرار ت ، حد  لي رارا الم ط ال زيعه ف ل الذ يت ت غ من السي مب ليس نظرا ل

طه بمعظ سسإنم نظرا ارتب لي في الم رارا الم رف . ال ق  سس التي تح ن الم  حبمن الجدير 

، ف زيع ع حم اأس ن  يت ت ، كم تستخدم في تسديد الدي ره ن تعيد استثم س ميمكن  ج

سس  ه الذ ارةاإد رة جيدة عن الم ء ص جل إعط زيعه من  ل الذ يت ت غ من السي رر المب ي

. لي        قرارات الم

  ، ح ع حم اأس زيع اأرب س اإدارة ت ع رئيسي هي فإذا قرر مج ض ر ثاث م عنده تظ

سي ح التي يت ت ح، اأرب زيع من اأرب دي  عن طالنسب التي يت ت ل ن ن ع شكل سي ريق م تك

زيع. ن يتمتع ب الت رار التي يج  درج ااست دة شراء اأس   إع

كي الم       ع من م ،   ن ، هي اأس ل ح الس هي السي رب زيعه ع حم اأسف  سس يت ت

، ق ح في   زيع اأرب ن يصرح عن ت س اإدارة  ح ا يمثل التزام يمكن لمج زيع اأرب ن ت  إا 

ني ن سس ق س. ،ع الم مج ر ل نه خي نه ت الدفع التي يت د يض كم يعرف ربح الس   فع ب

د  ع شكل  ، إم ع شكل ن نشطت المخت سس من  ح التي تح الم إل حم اأس من اأرب

.  س

ر  حسربح الس يعرف  لي 33المعي سب الد يير المح ح   IAS من مع صل قسم اأرب نه ح ب

زة من الربح المحق  زيع اأس الممت يض ت ئر )بعد تخ في–الخس  ( ع عدد اأس-الربح الص

ريف  ب مص زة بمث زع ع حم اأس الممت ح الم ، حيث تعتبر اأرب ل عند لحظ م دي المتدا الع

ح يت زيع اأرب ب ت التي تعتبر بمث  ، دي زيع اأس الع ئر، عكس ت الخس ح  ئم اأرب  تحمي ل

.) ح الس رب ( 
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ح   زيع أرب ل: ت  السالمبحث اأ

زيع        حت س جديدة الس رب دا  عن طريق إصدار  ن إم ن )  العكس ،  تجزئ اأسيك

) س التي هي  ،تجميع اأس ي ل ي ي التس ب جل تعزيز ال ل بديل عن إصدارا جديدة من  في الغ

لي ط في الس الم يز النش  .تح

ح ي    زيع اأرب ن فت س اإدارةك ضل قرار من مج ي  ،ب س تعتمد ع جد عدة سي ي ت اقع العم ي ال ف

ح رب مل مع  سس في التع ر الم سس تخت ج ، فكل م ن الخر ح د مل مع اأرب تع الطري اأنس ل ل

 . قي ل يم الس عدة تعظي ال  عن ق

ح الس    زيع أرب س ت ل: سي  المط اأ

من        خرى،  سس إل  ف من م س التي يت ب تخت ن السي احد، إا  ح ه  زيع اأرب ن ت إن ك

ا ، فد سس س الم خرى في ن صر  فترة إل  كده شيء، لذل فتغير العن لي ا ي ضعي الم ال ل  الح

حي ، كل هذا ي سس اختاف الم  ، سس م لي ل ن الم مك ن ل ع المك زيعي متن س ت ن هن سي  ب

لي الت هم انطاق من اأدبي الم ي.حيث يمكن سرد   ي تطرق إل هذا العنصر فيم ي

ئض .1 س ال   بقيأ المت سي

رات التي        يل استثم ح بعد تم رب ي من  غ المتب ط المب زيع ف سس ت بت لم س ف ذه السي طب ل

 ، ال الذاتي كبر من تك اأم ئده  ن معدل ع يه فيك اضحع ن غير  زيع تك ت ب ل ح ال  نسب اأرب

همين رة،لدى المس غير مست سسف ،  ن الم ل تك ، حيثي الغ س ج إل هذه السي   الكبيرة هي التي ت

رات يل الذاتي استثم جت إل التم ض نتيج ح ح منخ رب زيع  ب ت بت غ سر هذا ين ممكن  ،ن 

مستثمريبدرج ال سس  ي، ث بين هذه الم س فيم ي ا هذه السي خص خط  : 1تت

يذه - را المرت تن . تحديد ااستثم جب في م لي ص ق قيم ح  التي تح

- . ي ري لتم ال الضر  تحديد حج اأم

يل هذه ااستثم - ال الذاتي الازم لتم .تحديد نسب اأم س يل المن يكل التم ف ل  را 

را المرت  - ب ااستثم ف متط .تغطي ك ح المح يذه من قيم اأرب  تن

ي من اأ - زيع الجزء المتب هميربت صح اأس )المس  .ن(ح ع 

                                                           

ن،  1  آخر يه النعيمي  ن ت التطبيقاعدن لي النظري  ن، إدارة الم زيع، عم الت نشر   .0، ص 9002، دار المسيرة ل
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همي       اف المس ، هم ه رض لطبع  اأخير ع ا ن ب ل  ك اأ ن الح ص  س خ ع هذه السي تب

اف سترتبط بمعدل  ر هذه الم دة استثم ن ع إع هم اء المس به ه ئد الذ يط ، الع ح د م فإذارب  اعت

ن الم ن  هم ن هن فرص استلن تست سسالمس لمعدل المط   ء ب ف سسطيع ال رج الم ري خ  ثم

ن تعطي فضل، فإن الح يمكن  ئدا  يل ع لرفض  ي ب لطبع محك ع  سم سيصبح مع ل ب

ل  غي ب م غير م ح م ي من اأرب زيع المتب همين.ت ج نظر المس د من   ر اقتص

ر ج ااستثم سس ااحتي اجه الم لب م ت ي، فغ س المتب ذ سي راء اتخ حيد  ي ليس هي الدافع ال

ح  زيع اأرب س ت ثر ع سي ن ت صح الدي ط من  لي ضغ ت الم ن في هيك التي تعتمد ع الدي

ن ن الازم لدي فير الضم زيع بغي ت ن إل ح ،قد تصل إل الحد من الت ز جفيضطر المسير

ض من طرف الدائنين ) ر د الم ي سس لتغطي هذه ال ح الم رب رنر جزء من   9191Smith سميث 

and Warner( ،) ب ر ادلي   (.Bradley and Roberts 2004ب

زيعه ع  م      ت ي ب طري  ص من المتب لتخ ن ب م كم الشرك فإن المسيرين ي ر ح في إط

د ج همين، أن  سس  المس ن الم ن تك في بعض اأحي  ، ل ك ليف ال ن يرفع تك نه  ئض من ش ال

لي كم ع كم في هذه  ،تتمتع بح ر درج الح تتده ن  ئض بكثرة فيتسي المسير فر ال لكن نتيج ت

سس يل الم كس م نسي  رد، م رف  .(Harford, Mansi, and Maxwell 2008 )ه

ب       ط الس ثير كل هذه الن ل ت لكن دائم هن عراقيل فمثا عند إدخ ي،  زيع المتب ن ت  تعزز مك

ع المستثمرين هم ن ن مس زيع، ف س الت ن ربح ع سي ض ن ي آخر ب  زيع الث ن الت ض ن ي

يم ... .إال ا ي في كل الح س المتب ط يصبح من غير الممكن تتبع سي خذ هذه الن  لخ، فب

نه ين غير ن يك ، فمثا ل زاد قيم ا مكن  سس في حد ذات بي ع الم ر س ث ي  س المتب ع سي تب

ذا زيع ف ثر  ربم الت ن ت ن  رة سيئ من ش هذه إش  ، سس م ري ل رص ااستثم يدل ع تراجع ال

الت ي تتميز بعد الثب  س المتب خرى فسي من ج   ، قي ل يم الس صع ال ا  دا حس غير نز ع

ن  ن ب كد ن إا عندم يت ا يغير بت  س ث ن سي لب م يتبع المسير ، لذل فغ ري جي ااستثم الح

ن  ن المسيرين يكره ثبت العديد من الدراس  قد  بل،  ن ع هذا التغير في المست فظ ف يح س

ح الس رب يض  ب ع تخ ثر س ن ي ( أن ذل يمكن  فئ مك ر  ج ائده )من   .1ع

 

                                                           
1 H. Kent Baker, Dividends and Dividend Policy, The  Robert W. Kolb Series in Finance, USA, 2009, PP 191-142. 
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ب  .2 غ نقد ث زيع مب س ت  سي

ح       رب ب من  د ث غ ن زيع مب سس ت بت لم س ف ذه السي غ طب ل ن هذا المب يك س م،  در

ء ح، جيدا، حيث يت تحديده بن قع لأرب المت ريخي  را الت ن تخ ع التط س من ش يض هذه السي

يهل ح ف يتحصل ع غ الذ س م عن المب م الت ن لديه المع كد أن المستثمر تك لب لذا ،عد الت  غ

ال ل من اأح ي ح يضه ب   .1ا يت تخ

ح ليس     ن هذه اأرب ي  ب ح المست رب ع  رت قع ب ل ت غ في ح دة المب سس زي م كم يمكن ل

قت يإنم يمكن ال ،م ظ ع ، ح دم ا ال ثر خال السن سس تحد من  لم س ف ذه السي ى المح ب ت

ت م ن ينبثق يالمع ي  الذ يمكن  ي ضعي الح ب يحج ال د الث غ الن لمب ، ف زع ح الم من اأرب

سس م مستثمرين ،ل م ل لد  مع ب ف ا ي غ ث ل ع مب حيدة اأكيدة هي حص م ال ط المع ، ف

حن م  .الس رب

لب م همين، أن الكثير من  غ اسع من المس ب المجتمع ال بي لمتط س ت ن إل هذه السي ج المسير ي

ن  ض زيع الي تالت م ى المع ظ ع المحت هذا بغي في الح  ، رة ع ت المتذبذب ح  يمست لأرب

ر يمك ذا النمط المست ظ ب لكن ااحت  ، زع ح الم ، كعد ثب اأرب ب ه الكثير من الصع اج ن ت ن 

ف  ت غير المعر سس الصغيرة  ج الم كثيرا م ت  ، ع كذل ض س اأ عد استمرار ن المح مثا، 

لي ، في الس الم س دان ث ا إل هذه السي ف من من ف همين بخ زيع لمس  قد يدل عد ثب الت

، ع اأداء غي سس م ع فر الجيد ل بايدل ع ربم م ارت مست لي  سس ح م لي ل  .تحسن اأداء الم

يضه بل       ا يت تخ ر،  ظ ع نمط مست ح ه الح زيع اأرب سس في ت دف إليه الم ه م ت

يم ب ق  ل رفعه مع ال با، أمح ي مست ظ ع زيع في  يمكن الح دل ع قيمت ين تذبذ الت

ر  طرة ااستثم ع مخ من ث ارت  ، سس داء الم نتذبذ  ن رئيسي يدعم ن سبب ، لذل ف رة ض في ر

: هم  ، زيع ر من الت ظ ع نمط مست  الح

 طر ، م يرفع من درج مخ سس كد التي تتس ب الم ل عد الت زيع يدل ع ح  تتذبذ الت

ع معد .من ث ارت م قي أس ب ع السعر الس ثر س ، م ي ئد المط  ل الع

  ن ض ، لذل ف ي اكي ت ااست جي ح الس لإن ع ح رب ن  همين يستعم الكثير من المس

كد. لي من الت اك بدرج ع بت ع ت المتغيرة، حت يتس است زيع الث  الت

 

                                                           

ن،  1  آخر يه النعيمي  ن ت بقعدن  .4، ص 9002، مرجع س
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بت من اأرب .3 زيع النسب الث  حت

س         زيع نسب محددة  ،حس هذه السي ن بت م نفإن المسيرين ي ح التي يح بت من اأرب  ث

ء في النسب هذه تحديد يت يل ض ف تح ضي المتغيرا الظر ليالم ب ، الح لي  المرت ضعي الم ل

 ، سس م ا بعض في جزئي النسب هذه تتغير قدل سط لكن الح ق عبر مت إن  ال  ، يميل إل الثب

بت ن النسب ث ن متغي ك ف يك غ حتم س ح المحفإن المب ني عد ثب م يع ،را تبع لتغيرا اأرب

رن بنسبت ح الس في قيمت م بت رب ينتر ق ب في منتصف ال، الث ضي رنفي دراس ل ء  الم بن

ب شخصي مع مدراء الم ليع م ط الت صل إل الن  :1سس ت

ن - .بتحديد نسب ي المسير زع ح الم دف لأرب   مست

تم - إنم ي  ، زيع دار الت ن بم ت المسير .ا ي زيع ت لتغيرا المحتم ل  ن ب

ي بت - ن ال ضل المسير با.ي ي مست ظ ع  غيرا يمكن الح

ح الدائم - أرب ن التغيرا ب  .الظرفيليس  يربط المسير

ر ،مم سبق       ظ ع نسب مست ح ن دائم ل ن المسيرين يسع ا ي ةيتبين   ، زيع ن من الت م

يم يبتغ ظ ع ال ح همين،  هذا كسب لث المس با،  ي مست ن ع فظ ف يح ن س ا ب كد يره إا إذا ت

، أن ال سس م قي ل يم ي تحدث في اأرتغيرا التالس ثر بشكل كبير ع ال لب م ت زع غ ح الم ب

. سس م قي ل  الس

في  .4 ة اإض س النمط المستقر مع العا  سي

س       ذه السي ر ،طب ل ض من  غ منخ زيع مب سس ت بت لم اف دة في ح ني الزي ح مع إمك  ب

زيع ي بت ح في مدة م مثا قبل ال رب اج  تحسن  ح،  الر دة م اأرب سس إل هذه السفع ج الم س ت ي

ن  لعندم تك ذه الح لت المستمر، ف ح تتس ب ن  رب سس مر ح حاتمنح الم رب زيع  ه ت يث تج

ح رب ل تحسن  في في ح ة إض ةل كم يمكن  ،يمكن اإعان عن عا زع هذه العا إذا  ن ا ت

يدرى ي ،اقتض اأمر ذل في الذ يهذه ا م ئد اإض ن الع س  يه المسلسي نحصل ع عد هم  يس

ئ سس ع تجن إعط ،انطب الم دة دائم ن هذه الزي همي ب بي ع ف ع  ثر إيج س له  ع هذه السي تب

سس م قي ل يم الس  : 2ه هذه اأسب ،(Rao, 1992 )را ال

                                                           

ر، البراجن اهيإبر مجد - 1 زيع بين العاق اختب ح ت قي القيم من كل اأرب ل لأس الدفتري الس سطين س في المتدا را ف  لأ

لي ل، الم ي كمتط رس ل تكمي حص جستير درج ع ل سب في الم يل المح  .42، ص 4001، غزة التم

 2  ، د الزبيد لي المتقحمزة محم رادماإدارة الم سس ال ن ،، م  .293، ص 4002 ،عم
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 ر اأ ن تي ن  زع المت يعتبر المستثمر ح الم ر اأرب قل خطر من تي ر  زع المست ح الم رب

رة  ح مست رب زع  سس التي ت ر في الم ئد ع ااستثم ا معدل ع ب ن أن يط لذل ف مستعد

ن قيم  هذا يعني  س  سس التي ا تتبع هذه السي ر في الم ئد ع ااستثم قل من معدل الع

سس التي تتبع ا .الم كبر من غيره ن قيمت  رة تك س المست  لسي

  زع تدع ح الم مي من اأرب متن ل ع إيرادا منتظم  ن الحص م كثيرا من المستثمرين ي

ء  ر لارت ى معيشي مرغ فيه. /دخ الج فظ ع مست   المح

 م ل من اأسب زع مسال ح م رب ل ع  لب م رغب المستثمرين في الحص ن غ رة هي  ت

. ضيات ح مع ت رب زيع  س ت س سي سس التي تتن ن الم ر  يخت

فض من اأربا مع عاوا إضافي .5  نس من

، مع          ن ح التي يح ض من اأرب زيع نس منخ ن بت م س فإن المسيرين ي من خال هذه السي

ن قيمت في تك ا إض زيع عا ني ت س إمك ه مزاي هذه السي من   ، سس م لي ل ل الم ح  متغيرة تبع ل

دن  ن حد  ، حيث تسمح له بضم ح التي يح مل مع اأرب في في التع ن الك مسير المر نه تتيح ل ه 

زع بطري  ح الم ع في تغيير قيم اأرب من ث الشر العمل ع عد تخطيه،  زع  ح الس الم أرب

سس التي تتميز ت س بشكل كبير ت الم س هذه السي تن با،  ظ ع هذا الحد مست لح سمح له ب

ا  تغيير العا  ، زيع دن من الت ن حد  ه ع ضم ب الشديدة، حيث يعمل مسير لت ح ب رب

. ح ري المت رص ااستثم كذا ال  ، سس ح الم رب ب  في حس ت  اإض

 ن على نس ثابتساهميحصول الم .6

زع          ن بتغيير النمط الم م ، حيث ي بت بعد الضرائ في ث ن نسب ص ن بضم ن ي المسير يمكن 

ل  همين من الحص مس ح بشكل يسمح ل ل ع اأرب ليف الحص تك ص في الضرائ  تغيرا الح تبع ل

يض هن   ، زيع بت من الت بت فإن النسع نسب ث ن ث ن ت ب هي التي تك يم فممكن  تغير تبع م ال

ح التي  سسلتغيرا اأرب  .تح الم

زيع ع المدى القصير  .7  عد الت
، فممكن        سس ف التي تمر ب الم ظر ن ذل تبع ل ن مثا ن يك ل ع الدي ي الحص ن عم تك

ح، إم بط من لي اأرب ز إجم ع في العسر  سبب في احتج ق ف من ال الدائنين،  رغب من المسيرين خ

ز  ن مجبرة ع احتج ة تك سس حديث النش حت الم ري الجديدة،  ن الخطط ااستثم لي، كم  الم

ح  همين لأرب ضيل المس س نتيج ت ن هذه السي ن تك ر، كم يمكن  ب ااستثم اج متط ح لم اأرب

لي ع ا سم .الر لي ح الح  أرب



صل ل ال ر                           اأ زيع الع اإط ح لت الس أرب  

 

15 

 

س  .8 قي ل ح كنسب من القيم الس زيع اأرب  ت

سس        س الم يم  قي ل لتغيرا الس زع ب ح الم ن تربط اأرب ، هي  س ه ميزة في هذه السي ف

قي أس المس يم الس ر ال عتب ، فب سس م قي ل يم الس ح مع ال زيع اأرب رار ت ن بذل دمج ل  هفيك

. يم ذه ال بع ل ن ت زيع يك يه كت ، فإن م يحصل ع ي ي ته الح  تمثل قيم ثر

ب  .9 زيع بمعدل نم ث  الت

خرى، اأمر الذ يسمح        زع من سن إل  ح الم ن تسمح بنم اأرب س ب تتصف هذه السي

ظ ع قيم معين  الح  ، تضخ بي ل ر الس اج اآث همين من م مس هذا في ظل ثب ل  ، ت  لثر

س  زيع يصبح هدف هذه السي ت فرة ل ح المت ض قسط اأرب ل انخ ، أن في ح ح المح دة اأرب زي

 غير ممكن.

ص   .11 ئي أ الخ ح الس ااستثن    أرب
سس ف          زع الم في ت لغ إض ن مب ر ع  ئي من تسميت تظ ح الس ااستثن شكل  يرب

هي ظرفي   ، ح الس ف تستمر في سمي كذل حت ا يظرب زيع س ن هذه الت ن  هم ن المس

زع  دار الم ظ ع الم ح الس بطري تضمن ع اأقل الح رب زيع  س ت لب م تبن سي بل فغ المست

 ، ي نسبي ترة ط ح ل بغي ال امن اأرب بل،  يضه في المست دف فيت تخ ل إل هذا ال جد هذا ص د 

سس بت زيع، حيث من خاله ت الم ع من الت .الن قع ق غير مت ص في   زيع خ

ح في سن      زيع اأرب ل مرة بت م أ ف ق س الي ، 4003فمثا شرك ميكر ن ل ح ن ك لرغ من  ب

زيع  91 قر بت ن  ار إا  ن د ي ار لكل س 0.02ب ريخ د ي  91 في ت ن في 4003ج سبتمبر  94، 

زيع آخر قيمته  4003 ن هن ت في  0.91ك  ، س ار ل ي  40د ي ح س  4002ج رب ت اإعان عن 

ص قدر بـ  ربع 3خ زيع كل  فظ الشرك ع الت د ح بل ذل ف م  ، س ار ل يم د ر ب  ش

ار لكل س 0.02  . 1د

ح الس  ،مم سبق       رب دي في شكل  ئض من التدف الن زيع ال سس تعمل ع ت ن الم يتضح 

ح  غ نسب اأرب قد ب بل،  ف تد في المست ح س ن هذه اأرب همين ب ع لدى المس ن تتر انطب ن  د

الي  زع ح ص الم ر %40الخ ي رص ني ح الس في ب رب ع    .40012سن  من مجم

                                                           
1 H. Kent Baker, Dividends and Dividend Policy, Op-cit, 2009, PP.301-390 
2 Idem, 2009, PP.301-390 
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ز ت       ع من الت ذا الن همي كبيرة ل ء  ظإعط سس من الح نت الس يع حت تتمكن الم قي ع مك

رغ ال ت  رة حي ديدارغ تغير د ع  ت همي هذا الن كد  م ي  ، ط اج خال نش رص التي ت  ال

لمي ت به ن كبري الشرك الع زيع ه   .1من الت

ثبت ا      قيكم  بي ع السعر الس ثير إيج ص ل ت ح الس الخ رب ن   سل لعديد من الدراس 

م جيدة  ن مع ح ع  آخ )حيث تعتبر هذه اأرب يلو  يب هذا  (DeAngelo et al. 2000دان

دي زيع الس الع ض ت بي م ل تنخ ثير اإيج ق  .2الت بي ليس مط ثير اإيج ن هذا الت أن ممكن 

رص ري مربح  تراجع ال د فرص استثم ج نه نظرا لعد  زيع هذه إل  ي الت ص تف ،تترج عم  التخ

ف تستثمر. ن س ل التي ك  من السي

ني:  دة شراء اأسالمط الث   إع

نين       ي ثم ضي إل غ رن الم همين هي ال ل ع المس زيع السي ه طري لت ن  ح ال ك س رب

م  س دة شراء  همي عن طريق إع ل ع مس زع السي سس ت صبح الم ترة  ابتداء من هذه ال

ء إل ااقتراض ج ل فرة  ب لت المت ل سي ستعم اء ب  . 3س

دة شراء اأس  -1 سمعنى إع  طر قي
زيع ال       ني لت دة شراء اأس الطري الث ي إع زيعتعتبر عم ف إل ت همين، إض ل ع المس  سي

، فإ ح الس همي الراغبين في بيع رب سس ت بشراء اأس من مس ن الم دة شراء اأس يعني  ع

سس  م ع الم همين،  مس لنسب ل ري ب ي تعتبر اختي ذه العم س اإدارة(، ف م )بعد قرار من مج س

ي قيف العم يذ  ت ع إا التن سس فا يمكن الرج ب التزا ع الم ن بمث ح الس التي تك رب  عكس 

رار. ن يرفض ال ه  مس كذل ا يمكن ل  ،  في قراره

د شراف      ل الذاتيأس المع س الم يض ر ن أجل تخ ن تك خرى  ،ه ممكن  هداف   أجل 

دة  ،  إع ترة م ل ل يض عدد اأس المتدا ذه كتخ ن ل بم  همين،  خرى من المس زيع ع فئ  ت

س ع ع الم ي ممن التي تعتبر عم لتحك في سعر الس  هداف ك ي  انين تحد هالعم جد ق  ، ذه س

ي في  العم م  س دة شراء  رص التي ل الحق في إع سس المدرج في الب ط الم ي فرنس مثا "ف ف

د  س %90حد ه من قيم ر قص ل في مدة  ر،  92م ع  %41تتعدى قيم هذه اأس  اش من مجم

                                                           
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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" دة . 1الص ني حيث يمنع إع لم ل ك ح ب في بعض الد دة شراء اأس غير مسم ي إع تب عم

 .2شراء اأس

سس       م م د ق ترة اأخيرة، ف ا مذها في ال دة شراء اأس نم س إع د سي في سن  CAC40ش

الي  4009 دة شراء ح بل  91بإع ر م ر  ي م في سن  3م  ، ح س رب زيع ك ر ت ت ر  ي  4003م

دار  س بم دة شراء  م بإع رص قد ق س الب سس ن ن م ر  بنسب  9.1ك ر  ي من  %11م

دة الشراء تكت ي إع ن عم ئج تدل ع  هذه النت  ، زيع زيع مجمل الت ي ت م في عم ن ه سي مك

ح الس  .3رب

 ، دة شراء اأس ي إع دال ع قي عم سي من ل س س هن ثاث طر   حجمخال يمكن قي

ش  يسب نس   :4(Stephens and Weisbach 1998)ستي

  ا العم ليف  جميع التك ص  ليف ل ي من تك قه طي العم ع م ت ان ى اأخرمجم

جميع  يت  ( من بدايت إل ن ي عم ي ل ر الشراء ) التك الك سع ع  ف إل مجم إض ب

شرة ع  قه مب ط )م ت ان ي ف في العم ل ص ستعم س ب ي ،  كم يت ال بع ل ليف الت التك

 (.-سعر اأس–شراء اأس 

 دة في خزين ال ج سس التغير في قيم اأس الم ن ت الم دة فممكن  هذه محد  ، سس م

ا تتغير  ل  كي المتدا لي تتغير قيم ح الم لت ب م  س يض عدد  دة الشراء قصد تخ بإع

س  شرة من ر يض قيمت مب ، أن اأس المشترا ت تخ دة في الخزين ج قيم اأس الم

. ضع في الخزين ل ت ل،   الم

 ن التغير في عدد اأ ن نسبي أن ممكن  ، لكن هذه الطري تك لي ل في الس الم س المتدا
س  دة الشراء ث طرح  سس بإع ليت الم لت ب .  جديدة  ل ع اأس المتدا ثير ع مجم  الت

. دة شراء اأس ي إع تعبير عن عم س هي اأنس ل ي ل ل  تب الطري اأ

دة شراء اأ -2  5سطر إع

: (1) سهن        لي م من الس الم س دة شراء  سس بإع ن ت الم  طر من خال يمكن 

السعر مع -- ي  :تثبي العرض  ب لعم سس من خال هذه الطري بعرض سعر ث حيث ت الم

ي البيع قي لتشجيع عم ع من السعر الس لب  ن غ الذ يك د خرى فإنه يت رصمن ج  ،الشراء 

                                                           
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-  ، ي بن الض ى قيمع ح ع زيع اأرب س ت سي لي  يكل الم ثير ال ي دراس ت رص الك ل ب رص ح لب دي المدرج ب سس ااقتص  الم
جستير، ص2006-9002 ل م ا عن   .43، رس  .la lettre vernimmen.net، N°63.2007ن

4 H. Kent Baker, Op-cit, 2009, PP 299-492. 
5 Idem, PP: 242-245. 
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سس  م ي يمكن ل من خال هذه العم خال فترة محددة،  دة شراءه  ع اأس إع نسب معين من مجم

قف عند حد معين.  ن تزيد من عدد اأس المشترا  الت

لند -- سس ت بت :المزاد ال ذا المزاد فإن الم نه تبع ل ط  ، ف ب س الطري الس ديد مدى حهي ن

زل ع  بل التن سبه م ه بط سعر ين ، في كل مس مه عدد معين من معين لتغيرا سعر الس س

سس لح الم سس بتحديد السعر  لص ، ث ت الم ره سع فق  ض  سس بترتي العر بعده ت الم

ي قي من اأدن الذ يسمح ل بشراء العدد من اأس المحدد قبل بداي العم ع الب ، ليت بعد ذل إرج

التي ا يمكن شراءه بذل السعر.  ب  صح ي إل   اأس الزائدة عن العم

ح -- ت ل المخصص  :الس الم غ من الم ي بتحديد المب سس من خال هذه العم حيث ت الم

ح بين سنتي لب م تترا دة شراء اأس خال مدة زمني غ ي إع يلعم ذه العم تبع ل  ، ا ثاث سن  ن 

ي الشراء سس غير مجبرة ع تجسيد عم ، فحس ،فإن الم ن ا تشتر  س نس )ست فيمكن  ي

ش ط  210فإنه من بين  (1998 يسب ح ت تجسيد ف ت ي س م ا  19عم ي خال الثاث سن عم

ي )بين سنتي  الي لبد العم ى  90(، 9110 9129الم سس ل تجسد س ئ من الم لم غ  %1ب من مب

هذا م يجعل من ال  ، ي تينالعم م هذه  طري همين،  مس لنسب ل دة شراء اأس ب تين اأنس إع ب الس

الي   الطري ، حيث تمثل ح سس ج نظر الم ض من  ع الطر اأخرى  %19فتعتبر الم من مجم

لي  ن في الس الم  . Grullon and Ikenberry 2000)إكنبر )قري

ص -- دف أ الخ ي المست سس : العم ص، فمن خال ت الم ض الخ ي الت ي عم ق ع كم يط

سس هذه  لب م تستعمل الم غ  ، همين محددين مسب ع من المس ه  مجم بشراء اأس من مس

ديد محتمل غير مرغ في ي لصد ت اقع تعد هذه العم ي ال سس مثا، ف ل السيطرة ع الم ه، كمح

ن هذه الطري  كد  ع من الدراس  ن مجم ، ف سس ي صعب التجسيد ع كثير من الم العم

سس ن عن من طرف الم بي المع ائد الس لع ن مرتبط ب ريب  مثا تك ن  س  Mikkelson 9119)ميك

and Ruback, 1991). 

يل الحق -- فق هذه الطري بإصدار :تح سس  مل  حيث ت الم ري إل كل ح ح بيع اختي

م الحق في بيع س بسعر محدد مسب س ، هذه الح تعطي لح ك  نسبت إل عدد اأس التي يمت

مخا دة شراء  ،ل فترة مع سس ع إع م فإن %40ف مثا عزم الم س ف تصدر حق من   س

ستراتيجي ترفع  تزيد  ي تعتبر ك هذه العم  ،) س س )حق بيع س من كل خمس  بيع لكل خمس 

ن تسحب  س يمكن  رة عن  ي عب ، أن هذه الح هي في الح سس ل السيطرة ع الم من تك مح

من   ، لي ره ع سع ن  تك ي لحظ  سس من الس في  خرى فإن هذه الطري تسمح الم ج 
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سس من خال بيع ح البيع إل  د بيع اأس إل الم لي من ت همين ذ الضرائ الع مس ل

. ض ن بنس ضرائ منخ همين آخرين يتمتع  مس

د اأج -- شل في  :العق دة شراء اأس ت ي إع سس التي ت بعم مجمعظ الم يق برن  في تح

عد المحددا هذه الطري ت لم  ، دة شراء اأس د اآج في إع سس تستعمل الع  زبذل هن م

سس  ن مجبرة ع الم ل تك سس في هذه الح لم ، ف سعر محددين مسب ريخ  با بت شراء الس مست

قل من السعر المحد لي في الس  ن سعره الح إن ك ذا السعر حت  يشراء الس ب ب إجراء العم ، د س

لم كبر ف قي  ن السعر الس ر بين السعرينعكس ذل فإذا ك يد من ال لمسس تست منه ف ن ،  سير

ع ف يرت ي لأس س ب ن السعر المست ن  ا ير ن ل م إذا ك ي في ح ل هذه العم ن إل استعم جئ   .1ي

افع  -3 دة شراء اأسأسب د  إع

ا (1)هن ست  دة شراء اأسد ي إع راء عم ف  سي ت س  :2فع 

التنظيمي -- را الضريبي  ي  :3ااعتب رة عن إحال لعم دة شراء اأس ه عب ن إع لنظر إل  فب

ن يجعل  نه  ربح الس من ش يم  ن ااختاف الضريبي بين ربح ال ل  ، فيمكن ال ح الس رب زيع  ت

ر إحدى الع سس تخت د استدلالم ل بل اأخرى،  يتين م كر م ع ذل  H. Kent Baker 2009 ه.كن ب

اي المتحد التعديا التنظيمي التي  9190سن  ة اأمريكي من تعديا ضريبي فيبم حدث في ال

را  9120حدث في سن  دل مثا كإحداث لجن اأ التب لي  دة شراء الم ي إع صبح بعده عم  ين 

د جن تضع بن ، حيث هذه ال سس لغ لدى الم ل ااأس تكتسي اأهمي الب را الم أ ، ضد التاع ب ي

يم  9121في سن  ه رفع معدل الضريب ع ربح ال تض ن بم التي ك ن هن إصاح ضريبي  ك

، م ح الس رب زيع  بل ت دة شراء اأس م سس في إع كد اأثر الكبير لفتراجع رغب الم ن م ي ن

ح الس رب زيع  ت دة شراء اأس  يتي إع  .(Lie and Lie 1999 لي)لي  الضرائ ع اإحال بين عم

اختاف المستثمرين       ساختاف الضرائ بين المستثمرين،  ي ن ي ميش  Grinstein )قرينستن 

and Michaely 2005) س ا ر السي ح الس يجعل من اختي رب ح ع المستثمرين ) زيع اأرب لمث لت

مر  ) دة شراء اأس تي  إع سس ن م عد مثا، فإن حتمي، فمثا هن مستثمر ديق الت ن كصن

ح الس رب زيع  ن ت ض لش ي رد  لن، برن ( Allen, Bernardo, and Welch 2000.) 

ل       م ح ن الذين لدي مع هم ن إل  المس ص من ينتم سس )خ م ي ل ي ضعي الح ال

ق  ، أن في ال ح الس رب زيع  دة شراء اأس ع ت ن إع ض سس مثل المدراء( فإن ي الم

                                                           
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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ن  يد سه ه يست سسكثر ن م ي ل ي ضعي الح قص عن ال ت ن م ن مع همين الذين تك  من المس

انغ  .(Hsieh and Wang 2008 )هسيه 

ي  حس كل منف       ي ميش رفي  ، ه  Brav, Graham, Harvey, and Michaely 2005براف، قراه

ضيل  سس ل ت ن الم لمستثمر ل ف في الغ  ، ح الس رب ن  ض فإن  المستثمرين اأفراد ي

. دة شراء اأس إع ح الس  رب ر بين   مت

ن م ل فإن المسيرين ي نه في الغ ر غير  اختي دة شراء اأس  ب ح الس  إع رب زيع  بين ت

سس  د في الم ج لكين الذين ل  الم همين  يل اأثر الضريبي ع المس دف إل ت بطري ت

ي بـ  ق ع لكين مثا،  م يط ل الم لمسيرين  العم انغ) (The insiders’ owner)ك  (2008 هسيه 

ن  صل إل  ح الس قد ت الت زيع أرب ن هي اأكثر ت كي من المسيرين ك سس التي ب م الم

اي المتحدة اأمريكي في سن  ح الس ين 4003في ال رب نغ  ت حذف الضرائ ع  ن، لي )برا

 .Brown, Liang, and Weisbenner 2007)1 يسبنر

ل -3-2 ك ئض  حيث يمكن :تك ال دياستخاص من ال د في التدف الن ج ن التي يم ،الم كن 

ل كل من ، حيث ي ص حت الخ ن لمص  9122إستربر  9121)جنسن  يستعم المسير

Easterbrook   ) ح الس  ن قي المسير رب همين  من خال  دي ع المس زيع التدف الن ن بت

يض ه بشكل كبير في تخ دة شراء اأس يس ي إع زيع هذه تسمح بتخ ي الت ، حيث عم ل ك ليف ال ض تك

ئض ف يض ال ذل من خال تخ  ، نشط غير منتج ر في  را  ااستثم لغ في ااستثم ل المب  ياحتم

دي لدى المسيرين همين التدف الن ة المس ه في غير تعظي ثر ن يستعم ينغ )ج التي يمكن  مك نسن 

 . (9122، إستربر 9191

كد كل من      ن كم  آخر ب من الس لإعان، 4000 لي  دة ن هن استج ي إع  المتع بعم

سس المعني الشراء دي لدى الم فرة التدف الن ب ه  ة ااستج  .  2م يزيد ق

اقعي متع بحرك س        ا  ، هن ثاث ح دة شراء اأس تر عربعد اإعان عن إع ة الس في ال

ريخ ن عن  التي تح ت سس التي تع س الم ل ع  ئد س ن الع لب م يك نه غ ل ه  اإعان، 

ي ن ف) العم آخر لن  ن بع (Vermaelen et al (1981,1995)رم ني ه  اإعان تصبح  دالماحظ الث

بي ائد إيج نف) الع آخر لن  حج  هذا م (1981,1990) رم بي بين سعر الس  د عاق إيج ج كد  ي

دة شراء  ن عن إع سس التي تع ن الم صل إل  د ت الت لث ف م الماحظ الث دة الشراء،  ي إع عم

                                                           
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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الي  ائد غير طبيعي تصل إل ح ق ع ي  %94اأس فإن تح ي العم ا التي ت  )إكنبر في اأربع سن

ن  .((1995 آخر

رف       عي اأمريكي بين سنتي Dittmar (2000) ي دراس لديتم سس الصن  9111 9199 ع جل الم

دي ال ئض في التدف الن سس التي لدي ف ن الم صل إل  رص ااستت الت د ال ج عد  ريحرة   ثم

ئض ع المس زيع هذا ال دة شراء اأسفإن ت بت كد العاقهذ ،همين عن طريق إع ئج ت  ه النت

سس دي الحرة لدى الم فرة التدف الن دة شراء اأس  دة بين حج إع ج بي الم نس )ست اإيج

ش  .Weisbach and Stephens) 1 (1998) يسب

تيال -- م ى المع ذج :محت ري حس نم تش هري فإن هن اختاف (1979) ب م  ج بين المع

فرة ل ذا ااختاف من المت ، ف سس همين غير المنتمين إل الم دة عند المس ج ت الم دى المسيرين 

م جديدة إل الس ل مع دة شراء اأس إيص ي إع سس تستعمل عم ن يجعل الم نه  ل ش  ،يالم

لي ن جيدة في الس الم سس التي تتمتع بمك ط الم ذج فإنه ف درة ع هي ال لذل فحس هذا النم

صا إل هذه  ج  شل  ا ت ن ت سس فممكن جدا  قي الم م ب  ، دة شراء اأس ي إع ح عم إنج

ي  .العم

دة شراء اأس لرفع       ي إع إعان عن عم ض ت ب قي منخ ن قيمت الس سس التي تك الم

قي ل يم الس من ث رفع ال ر الط ع اأس  ك ت فر  ( Ofer and Thakor (1987)) ع رت ب  ،

رجي  يل الخ ل ع التم درة ع الحص م نح ال ة م ن قد ح خط سس تك م قي ل يم الس ال

ل  م ت بإيص ريع الم بعد تحديد المش سس  ق فإن الم من هذا المنط  ، را الممكن يل ااستثم لتم

لي  م إل الس الم ل ع مع حص لي ل را الم من ث طرح اأ  ، لي نت الم تدل ع حسن مك

ب لغ المط نستنتي المب قرند)ك  .Constantinides and Grundy (1989)) 2 نيدس 

ص إل ا       ن ت م معين تريد  سس عن مع دة الشراءعندم تبحث الم ي إع  لس من خال عم

رة هي اأ لي فإن المسير ه اأكثر فتعتبر اإش ، فحس اأدبي الم دة شراء اأس ي إع سيرا لعم كثر ت

ن سعر الس  اطاع د يك م ف ثل في المع انطاق من هذا الاتم  ، سس م ي ل ي يم الح ع ال

ن يترج دة شراء اأس يمكن  سس بإع ي الم ي له، ف ي يم الح لي ا يعكس ال م ت الح دل ع كمع

قل  لي لأس  ي من ن السعر الح ج عن عم يه الن دة الط ع ع سعره نتيج زي ي، فيرت ي سعره الح

. دة شراء اأس  إع

                                                           
1 H. Kent Baker, Op-cit, 2009, PP 249-210 . 
2 Idem, PP 210-219 . 
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ا التي        دة شراء اأس في الح ن بإع ن ي المسير ف نيتنبيمكن  سس س ن الم  في ب

بل، في نتتحسن في المست دة شراء اأسبذل  م زيع عن طريق اأس  إع دة الت ر ) بزي مي

دة شراء اأس عند ركم  .((1985) ر ن بإع ن ي المسير غبت في التميز عن الس  يمكن 

ن ي ير ي قل من قيمت الح قي  ت ل قيم س سس س ت  ،ن م دة الط ع  ن بزي م في

دة سس لزي قي الم ره الس سس ،سع ذه الم قي ل يم الس رم من ث رفع ال ، ف نيش ن ي)لك

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

دة شراء اأس        ي إع ي لسعر الس لإعان عن عم ب ق ن هن استج ث   ثبت الكثير من البح

سنDann, 1981 )دان ر ين  ينKlein & Rosenfeld, 1988 د، ك رم يس Vermaelen,1981 ، ف سي ، م

Masulis, 1980) ، دة شراء اأس ط طرد بين حج برامج إع ن هن ارتب ب  ث الس تثب اأبح

، حيث  ت حظكذا كمي ، كم  ل م زاد هذه المتغيرا ائد ك ع الع دة شراء اأس عن طريق  نارت إع

صل الس الم دة، كم ت كمي محد حج  دة شراء اأس ب رن بإع ائد ضعي م ن الع ح تك ت

رل كل من ج من  لندي  Comment and Jarrell (1991) ك دة شراء اأس بطري المزاد ال ن إع

س قي ل ثير ع السعر الس قل ت ح ل  ت ن  ،عن طريق الس الم رت تك لي إش لت أضعف من اب

را التي تتبع الطر اأخرى  .1اإش

لي -- يك الم دة شراء اأس هي  :2ال لي سب في إع يك الم ه الدائل التي تجعل من ال لعل 

يلنظري  سل في التم ي،   ،(pecking-order theory) التس يل الداخ ر بين التم ن تخت سس  م فإن ل

يل ع ليااستدان  التم ف ن طريق اأس من الس الم ج م يرس  ، Myers and Majluf, 1984) )م

سس  يم المرغ م السب اآخر فإن الم لي تدريجي حت تصل إل ال ت بتغيير قيم الرافع الم

ن في  رانغ  .(Flannery and Rangan, 2006)فانر 

ر ق قبل ذل     لي:ب Dittmar (2000) ديتم ضي الت ذج الري ر هذا السب اأخير مستعما النم �                ختب ℎ � = � + � − + � − + ��  

� حيث: ℎ قي لأ: � يم الس دة الشراء إل ال ي إع غ عم سسنسب مب م ال الذاتي ل في  � م

ترة  � .ال رافع : − دف ل النسب المست ل   ع اأص ن إل مجم ر بين نسب الدي ال

سس  م لي ل ترة  �الم −في ال 1. 

                                                           
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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دة شراء اأ:  ي إع ثر في عم ن ت ن  ع من المتغيرا اأخرى التي من ش .ف يمثل شع  س

صل د ت ذج ف ر من خال هذا النم لي  Dittmar (2000) ديتم سس ذا الرافع الم ن الم إل 

ض ه . يالمنخ دة شراء اأس ي إع ي بعم  اأكثر رغب في ال

يض       ن كم ق  تيتم ر  ب ن،  كمي ف بدراس  Hovakimian, Opler, and Titman (2001) كل من ه

لي تجريبي ا ن نسب الرافع الم ، تح قيد  دة شراء اأس ثير ااستدان المث ع إع ر مدى ت ختب

لي:  ضي الت ذج الري ل النم ت استعم ر الزمن،  دف تتغير مع مر  المست

                � = � + ��  

ل در نسب الرافع الم .هذه العاق ت دف  ي المست

� � � � = � � � � � − + � − + ��  

. ر نسب ااستدان لي ع اختي دة الرافع الم سس في زي ثير عجز الم  هذه العاق تبين مدى ت

ن يمثان المتغيرا التي يمكن    حيث: ع ثرشع نسب في ن ت لي  ستدان اا نسب الرافع الم

الي. رة ع الت � المخت � � درة : � النسب الم لي  لي الح ر بين نسب الرافع الم تمثل ال

. دف   المست

ن من  ل عين مك ستعم ،  99.931ب اأس سندا  ي طرح ل دة ال 9.311عم ي إع شراء بين سنتي عم

تسديد 9119 9191 دة شراء اأس  ي إع سس تستعمل عم ن الم صل إل  جل  ت الت ن من  الدي

ل إل نسب  ص .ال دف لاستدان  مست

دة شراء اأس        ي إع ثر كبير ع عم لي ل  يك الم ل ن اأهداف المتع ب فمم سبق يتضح 

ن هذه اأهداف سس حت  زيع المعتمدة في الم س الت ي مع سي دانج  كذل ل عاق ق  )دانج 

(DeAngelo and DeAngelo 2006 صل بين سس صعب ال لي في الم رارا الم هذا م يجعل من ال  ،

ىكم  لجت في من اقع. يصع مع ي ال  عن اأهداف المسطرة  ت التي يم

دة الشراء بغي  :1ردع السيطرة -- ي إع ن عم ا السيطرة ع قد يستعمل المسير ردع مح

سس ن فحس الم ليبم ن  رد لي، غ غن فإن المسيرين  Bagnoli, Gordon, and Lipman (1989) ب

، ع عكس من ذل فإن  سس م ي ل ي ضعي الح ل كثر دراي ب م م يجع  ن من المع ك يم

                                                           
1 H. Kent Baker, Op-cit, 2009, PP 214-412. 
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همين ا تت دة المس ي إع ر يجعل عم هذا ال  ، تسييره سس  م عن الم فر لدي كثير من المع

ن السيطرة  م من يريد فذ  ق المن غ  ، تسييره سس  ظ ع الم ح ئل المستعم ل س الشراء من بين ال

دة شراء اأس تعجز اأطراف ا بل إع لي م ة ع ن بدفع عا ، فمثا ي المسير ي أخرى عن ع

ل  ،دفع حتم ا ب ن هن تنب ل م ك ص في ح ي ا بد من خ دة شراء اأس عم ي إع ن عم تك

. سس  السيطرة ع الم

خرى لردع السيطرة، فحس       س  رافيف كسي ريس  فإن المسيرين  Harris and Raviv (1988) ه

ق ا ت لي في  يك الم ن بتغيير ال م كي ي ، فتتغير هيك م قل من ذل ، بل  سط ن مت د تك ك

كي  ن ح الم سس مك دة نسب ااستدان في الم ن بزي ن ي المسير سس من فترة أخرى، ك الم

 ، سس ي إل الم تح  ) لكي اأس همين )في ظل تراجع م ي عند المس ل من ح التص اأمر الذ ي

ضعي تسمح  اهذه ال . ل بكبح مح سس  السيطرة ع الم

را اأس -- : :1خي ا ممكن را اأس من خال ثاث ح زيع بخي س الت ثر سي ء تت ع  فبن

ل ك لح  نظري ال يق مص ن يدفع إل العمل ع تح سس يمكن  را إل مسير الم فإن منح الخي

بذل قد همين،  من ث المس سس  لي  الم يل عدد اأس في الس الم زيع من خال ت ع نسب الت ترت

دة الشراء(.  )إع

دة  ي إع ي بعم (، يدفع إل اإعان عن ال ض نصي الس من الربح )ربحي الس ف من انخ خ

. ح المح يم اأرب رن ب ل م يض عدد اأس المتدا  الشراء قصد تخ

را اأس د خي ن ج بم  زيع  س الت ن من بين محددا سي ن يك نه  لي من ش يك الم  في ال

، فإن المسيرين يمكن  را منه قيم الخي س  قي ل يض السعر الس د إل تخ دا ي ح الس ن رب زيع  ت

دة شراء اأس بدل من ن بإع لب يط د  زيع الن س الت ا سي رض  .ن يع

صل       اركركل من  ت ، انن  د عاق  Lambert, Lanen, and Larcker (1989) امبر ج إل 

صل ، كم ت ح الس د أرب زيع الن الت را اأس  لس عكسي بين خي ئج  Jolls 1998 ج س النت إل ن

ئج ن نت ك  ، دة شراء اأس ه ربحي الس سي إع ن الدافع اأس  Weisbenner (2000) يسبنر حيث ك

اف لم سبق رة م سيين هم عدد اأس  ذكره في هذه ال س ن ربحي الس متع بمتغيرين  بم 

دة شراء اأس ) ي إع عم ح المح  د عاق بين اأرب ج صل إل  د ت الت ح المح ف  اأرب

ن  س يس  نغ، ل ن (Gong, Louis, and Sun (2008)غ صل إل  ن بإدارة  حيث ت الت م المسيرين ي

                                                           
1Idem, PP 211-412. 
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دة  ي إع ش مع اأهداف المسطرة لعم زيع  حجز( بطري تتم ت إعان  ح المح )من تسجيل  اأرب

.  شراء اأس

دة شراء اأستعتبر هذه ال صر المحددة إع ن التسيير، من بين أه اأسب التي عن ف إل مر إض ، ب

ز ي اإحال بين ت طر عم دة شراء اأست إع ح الس   .1يع أرب

ل -- قي لرأس الم ن  :2فرضي التخصيص الس ، حيث  ل ك طيد بتك ال كرة بشكل  ترتبط هذه ال

لذل   ، دي د في التدف الن ج ئض الم ر ال سس في استثم فضل من إدارة الم همين  ن المس ده ه  م

ئض ع زيع ال ن بت همين اي المسير رص لمس ا ل ال ، كم يحت يعط س ن ره ب مكن  استثم

ر هذه ال ل عندم ن تظ ن ح همين  مس سس  يمكن ل رج الم را خ ن هن استثم ن ب يشعر المسير

ن ب حسن من ل ي المسير ا من  يد ،يست سس ريع الم ئض في مش ر ال ،  ستثم من هذا من ج

ي إ خرى فعم د تراجع في ج  سس التي تش ال من الم ل اأم نت دة شراء اأس تسمح ب ع

ب ل رة ا ق ريع متط سس تتمتع بمش را إل م ير، فااستثم رضي مجمتط ثب هذه ال ع من د 

حثين ع غرار ن  الب رهنGrullon (2000))غري ت حل  ا ( Nohel and Tarhan (1998) ، ن ثبت الذين 

يص  ت را  ن في فترة تراجع ااستثم دة الشراء تك ي إع سس التي ت بعم لم ل ف نه في الغ

ل . ،اأص دة شراء اأس ي إع ض بعد عم ري تنخ ن الن ااستثم  الدليل ع ذل 

عاه ي       رة  ن دل ع م ذكر في ال ن يك دة شراء اأس يمكن  ي إع د عم دة ل هدف ن م إع

ل،  س الم قي لر هيالتخصيص الس م  س دة شراء  سس إع خرى تدفع الم سب  ن هن   : 3كم 

  سس ريف اإداري التي تتحم الم ر المستثمرين بسب كثرة المص ص من صغ الرغب في التخ

ريف ك سس مص ل تتحمل الم ، حيث في هذه الح د عدد كبير من ج ل  ل في ح بيرة إرس

ر  س صغ سس بشراء  جل ذل ت الم من  اء المستثمرين،  م المخت ل المع رير  الت

ريف. يض هذه المص  المستثمرين لتخ

  كي ين في الم م رك الع مش عد  ب خطط الت فير اأس الازم لتغطي متط ج إل ت الح

ف  س م فع شرك ميكر لي شركالمث ا اأخيرةالت ع ن 4ني اأخرى في السن لم ك  .

دة  سس ت بإع افر العدد المط من اأس فإن الم رة ت البرامج تتط ضر هذه الخطط 

م استخدام في ت اأغراض.  س  شراء جزء من 

                                                           
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. 

ع،  3 لي مدخل حديثسعد عبد الحميد مط ا سن النشر ،اإدارة الم ن دار نشر    .141ص ، من د
ر،  4 ي إبراهي سر ر ع . سر : اد. لي ياإدارة الم التطبيق العم ، لنظري  دي ك العربي السع ض، المم ني، الري  .109، ص 4001، الكت الث
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  ني استخدا اأس سس ب المشتراةإمك ج، حيث ت الم ي ااندم دة شراء جزء في عم إع

خرى. ج مع شرك  سع عن طريق ااندم م بغرض استخدام في برامج الت س  من 

سس -4 م قي ل القيم الس دة شراء اأس   1إع

ن       ، ش سس م قي ل يم الس ه المحددا ل دة شراء اأس من بين  ي إع زتعتبر عم ن ت يع  ش

ء ، فبن ح الس زيع اأدبي رب س الت ف لسي سس  م قي ل يم الس د ت التعبير ع ال لي ف ع  الم

ي: �                                        كم ي = ��−�   

لي لأ: � حيث: ،السعر الح ،: � س زع ح الس الم رب ، :  قيم  يل،   نسب النم تمثل تك التم

=مع:  ح المحتجزة. ، ∗  : تمثل نسب اأرب

زيع هي ن فإذا ك  ح المحتجزة، فإن نسب الت 1 تمثل نسب اأرب ح  − رب سيم بين  التي يت ت

دة شراء اأس بنسب  الس بنسب  1إع −. 

دة شراء الس  �)مم سبق فإن سعر إع ℎ) ي: لي فق العاق الت  ت تحديده 

� ℎ = � + � + − − ��   

ترة، :� حيث: ل في بداي ال ترة. : تمثل عدد اأس المتدا ي خال ال قع تح ح المت  قيم اأرب

عاه فإ دة الشراء المحدد حس العاق  دة حس سعر إع ج عدد اأس التي يمكن إع نه يمكن استنت

�) شراءه ℎ) : لي �         كم تبينه العاق الت ℎ = − − �� ��� �ℎ� �   

دة الشراء، فإنه يت ا ي إع بعد عم يل نصي الس من معدل النم قبل  صل إل العاقفبتح : لت لي  الت

1 + � = +�+�� − 1  

،  :� حيث: ل ر عدد اأس المتدا دة الشراء تمثل نسب تط ل إع لب في ح ن س : نصي �تك

كبر من ن  يك  ، دة الشراء.  الس من معدل النم ل إع  في ح

فق العاق  س  لي ل ب السعر الح :كم يمكن كت لي �                            الت =  .  ����−�   

                                                           
1 H. Kent Baker, Op-cit, 2009, PP 221-422. 
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ترة �� حيث زع خال ال ح الم س ، تمثل نصي الس من اأرب لي ل رن عاقتي السعر الح بم

ي: �−�                            ينتج م ي = �−�  

�                                 اق يصبح:بعد تبسيط الع = 1 − − +  

دة الشراء ن نسب إع � فإذا ك �⁄ ن  ،  دة الشراء  �حيث  تمثل نصي الس من إع

ترة، فإن: 1                     خال ال − − = � �⁄  

عاه يصبح:ب رن مع العاق  �                     لم = � �⁄ +   

رة عن دال في معدل النم دة ( ) حس هذه العاق فإن نصي الس من النم ه عب ي إع بع لعم الت

دة الشراء ي إع نصي الس من عم ح المح  ر اأرب �) استثم �⁄). 

بع إل معدل النم ن ت سس تك م قي ل يم الس ل ق إذا ف التغير الذ يطر ع السعر الس ص ب  ي الخ

سس  د عاق بين قيم الم ج دة شراءه، مم يعني  سس بإع س من خال قي الم دة شراء ل إع

ي  ي بعم رص ل ر ال سس اختي ج ع الم . إذا  دة الشراء، أن اأس ثر إع ن ي ل يمكن   خ

. سس م قي ل يم الس ب ع ال  س

س -5 قي ل ثرة ع السعر الس امل الم  الع

كذا المحيط        ، اأزمن امل  ختاف الع س ب قي ل ثير ع السعر الس ف درج الت تخت

ن امل ف ذه الع كذكر مختصر ل د   :1ااقتص

يم التي يت : يالقيم الدفتر -- التي تمثل ال هي الدفتري  سي  س ته ثاث قي  يحمل الس في طي

يم  خير ال ل مرة،  التي يت بيع الس ب عند  يم ااسمي  ، ال سس تر الم ب تجريد الس ع دف

يم  ن ال لب م تك . فغ ما في الس التي يكتسب الس نتيج التع قي  رة عن ااسمي هي عالس ب

ريف اإصدار مثا. مش يسمح بتغطي مص ف إلي ه يم الدفتري مض  ال

ذا  ن النسب متدني ف ، فإذا ك يمته الدفتري س ب قي ل رن السعر الس ين إل م ج الكثير من المح ي

ح ل ت ن هذه النسب تعتبر كم ين  شراء، حيث يرى بعض المح رة ل ي الشيعتبر كإش ح عم راء، ذل نج

                                                           

 1  ، ي شرا م ع س ح  زيع عن اإعان اثرصب ح ت ر ع اأرب سطين س في المدرج الشرك أس أسع را ف لي لأ  دراس" الم

ل، "قيتطبي ي كمتط رس ل تكمي حص جستير درج ع ل سب في الم يل المح سطين – غزة التم لي ف  .14-10ص ص   2006ي
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، عكس  يق ربح قيم ع اأمر الذ يسمح بتح ن اارت نه بإمك ل تدني هذه النسب فذل يعني  نه في ح

ن في ل التي تك احد مثا(الح كبر من ال ع ) اردة.  مرت ض  ني اانخ  حيث تصبح امك

ح المحقق -- ح من بين المحددا : اأرب يلتعتبر اأرب س في المدى الط قي ل سعر الس  ،الرئيسي ل

رضي  ن هذه ال ، غير  ا في الس ح هي اأكثر تدا رب ع  قع ارت ن اأس التي يت ن  ن ير لمح ف

ثر كبير ع  ث  ين تصبح ل صير  ن في المدى ال د ذل  م صير،  م في المدى ال اقعي تم ن  ا تك

قي  سالسعر الس  .ل

ح -- زيع اأرب مدة ل :ت ، فتغير هذه اأخيرة في قيمت  زيع مل الس ه الت ه م ينتظره ح عل 

عاه )اأرب لنظر إل العنصر  ، فب ر اأس سع ه  ثر كبير ع اتج ي له  ل ع (، ح المحالحص

ن يض  ف من المع  ذا ا يدل ع ت ح ف رب ق  سس التي تح سس تتالم زيع )م ت ل ل مل ر السي ع

ح ثير الت لأرب ن الت كد  ل مثا( اأمر الذ ي آج زيع ب ن لحظ قرار الت حي من ن ،المح يك

لغ  ل الجزء الكبير من المب استعم رص  هدة ع استغال ال سس التي تعمل ج ن بعض الم خرى ف

، م يجعل من ت فرة لدي دي المت .الن ري سس ااستثم قف ع استراتيجي الم مر مت ل   فر السي

جرة ب         لي من خال المت سم ح الر ل ع اأرب ما في الحص ن بشراء اأس  ي المستثمر

جل  ح من  ر اأرب دة استثم سس بإع ن ت الم ، كم يمكن  دي زيع الن ل ع الت  أجل الحص

ي الس زيت حديث ع العاق بين الت ل  ، س قي ل سعر الس قي ل السعر الس دي  ل ف ع الن د ح

لبيت إل  ص غ ، حيث ت تكرارا شرح هذه العاق لي مرارا  بي بيناأدبي الم د عاق إيج  ج

 المتغيرين.

مع      ن مصدر ل زع ع  ح الم ن إل اأرب ن ير لمستثمر سسم عف ءة إدارة الم  ن ك

زيع  س الت ن إا من خال سي ل اأحي سس في غ م ي ل ي ضعي الح ف ع ال ن ي ه ا يمكنه  لمس ف

د عاق ذا دال  ج ر ب مي ني  ي ديج د اعترف كل من م ل  ، رات تط سس  ئيإالتي تتبع الم  حص

زي قي لبين الت السعر الس دي   .سع الن

ة        بي فم يخص ال قع إيج زيع ت س الت ح تغير سي قتي م ل يص ن  ثير يك ن الت غير 

سس م قي ، ذل الربحي ل لب م تتس بعد الثب اأمر الذ يجعل الحك ع السعر الس زيع غ ن الت

ج ربط اأمر إنم   ، في ن ك زيع ا يك س من خال الت لي  ل س الم لسي خرى ك بعدة متغيرا 

سس ح المسطرة في استراتيجي الم الطم اأهداف  سس  م  .1ل

                                                           

1 -  ، ي شرا م ع س ح  بق صب  .91ص  2006مرجع س
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سس -- م لي ل ضعي الم م يت من : ال سس يمكن ترجمته إل مع لي يصدر عن الم كل رق م

صر التي يت خال جمع ه العن لعل   ، سس م لي ل ضعي الم ليائ ب ذل هي الالحك ع ال  ، الم

لي ب  النس الم صر الس ة من العن ح م المست د ع المع اعتم طر، ف يل المخ تح لي  التشخيص الم

. س ي ل ي منه السير نح السعر الح  ، عي ض كثر م  يجعل قرارا المستثمرين 

سس -- ن: كيف ينظر الس مستقبا إل الم يه، فتغيره  من المستحيل  ل ع م ه ع يد الح

بغي  ر الزمن،  ف تتغير بمر ن س ي جدا  ل من البدي رة س صر اأربع المذك لعن كيد، ف شيء 

ع إثره يت  ي  ب ا مست ي بتنب ن إل ال ليين يعمد ين الم ا التغير فإن المح ف ع مج ق ال

لي  ي تحديد السعر الح ب سالمست  .ل

سي -- السي دي  ع ااقتص ض د  :اأ صبح ااقتص احدة،  سس  نه م ك ل  صبح الع ق  ر ال بمر

ل يم سي أ د دي  السي ع ااقتص ض ل، ف تغير في اأ ص بان اان ين ا ي م س ع ن كالسي نه 

خرى ل  ل  د ثر في د خ ي ف ب ثر تخت الت ثير  ن درج الت ط  ضع ااقتصف ن ال ل، كم  د تاف الد

لي  س الم ، السي ، التضخ سس )درج النم با ش ع الم ثر  ل ي ي أ د سي الداخ  السي

سس  ثر في الم ن ت ن  التي من ش دي  امل ااقتص خذ كل الع اج  دي ...الخ(، لذل فمن ال ااقتص

. س قي ل  لتحديد السعر الس

قيد -- م الس ل  :ق المع ن في الحص ، حيث يك تي م ع من الامع لث بن ل الث ل الع تتس د

خرى نظرا لغي  من ج   ، ره من ج اأمر راجع إل احتك م بشبه المستحيل،  ع المع

ع غي ال  ، لي انين التي تنظ الس الم ال ( اأنظم  جد ف في تطبي إن  ر ي ااست)التخ ثم

لس  ثر ب ن ت ن  ئص ك من ش اني إن صح التعبير( عند الكثير من المستثمرين، هذه الن )الاع

. س قي ل  ع السعر الس

ح السالمط ال   ر أرب استثم زيع اأخرى  لث: الت  ث

هم هي تجزئ اأس      لعل   ، ح الس رب زيع  خرى لت ر  ي  هن عدة ص هذه العم  العكس، 

يض ( تسمح بتخ دة  )تجزئ س)تجميع(  زي يم ااسمي ل لي لأس ك ال يم اإجم ل س ب ن المس م د

ح ل رب ر  اءيعتبر قرار استثم م س رارا الم . س من بين ال سس ه  الم مس  ل
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زيع اأخرى -1  الت

لرغ : Stock Splitتجزئ اأس -- ن ب ، إا  ح الس رب زيع  ل ت شك ع من  ن ا تمثل ن من ك

ئع ااستع لي الش ي تجزئ اأس من اأس تعد عم  ، سس م قي ل يم الس ثير ع ال ل في مل ت

ضر ق الح سس في ال م من خال  الم قي أس يم الس يض ال جل تخ س عدد اأ تجزئذل من 

ك  هالتي يمت  .1كل مس

كبر من المستثمرين        ل فئ  ن تجعل الس في متن راد  ل م إذا  س في ح ذه السي سس ل ج الم ت

هذه   ، سس هداف الم ث  غير ذل حس  سس إل تجزئ الس إل النصف  الث ج الم حيث ت

د  ي ت يم اا إلالعم يض ال سس مع تخ س الم دة عدد  ض  ،سمي لزي ي فم يتبع من انخ

ف  إض ، ب كذا ربح الس قي  يم الس ر نذل فإ عال مستثمرين الصغ يض سعر الس يسمح ل  تخ

ري رص ااستثم د ال . ،بإيج قي ع قيمت الس يز الط ع هذه اأس فترت د إل تح  مم ي

ي من خال يت تجزئ اأس       سهي عم يم ااسمي ل يض ال ث ، تخ دل س قدي ب نين ذل بمع

كثر جديدة ين يصبح سعر الس  10فمثا س قيمته ااسمي  ،  س  دي يت تجزئته إل ثاث  حدة ن

حبه  30ه  سمياا ض قيمت ااسمي مم يص انخ ل  بذل يزيد عدد اأس المتدا  ، دي حدة ن

ض ف .انخ ال الذاتي يم ااسمي لأم ن إحداث تغيير في ال قي لكن د  ي سعره الس

ج المسير        ل ي لي في الغ ع كثيرا في الس الم ن سعر الس مرت نيز عندم يك ن إل هذا الميك

كبر من المستثمرين. هبغي جع ل شريح   في متن

، فيشر، جنسن حس دراس لكل من       م ل ف سس التي  Fama, Fisher, Jensen et Roll ر فإن الم

ائد ه  ن سب هذه الع ا  ثبت قد   ، ائد غير طبيعي د ع م تش س ن  ي هي التي تك ج إل هذه العم ت

جد  ، ح الس ي أرب ب قع المست ثي االت الي الث ح الس بشك نح رب ا برفع  م ل من عين الدراس قد ق

شرة بعد تجزئ اأس )غير طبي سس من بين  194عي مب م بشكل غير  120م س ح  رب ا برفع  م ق

، ع عكس من ذل  ائد غير الطبيعي يض الع تخ ظ ع سعر الس  لح سمح ل ذل ب طبيعي( 

م ح س رب ل ترفع من  م  س م بتجزئ  سس التي ق لم د ف ض ح ا انخ س، فاحظ  مفي سعر 

ي شرة بعد العم قع المستثمرين  مب تج عن ت ائد غير الطبيعي ن ن الع ا من خال هذه الدراس إل  ص فت

قع تجزئ اأس ليس لت ي  ب ح الس المست رب دة في  ن هن زي  .2ب

                                                           

اد التميمي، 1  رشد ف يه النعيمي،  ن ت بق عدن  .214، ص 4001، مرجع س
2 Tulie Jacques et Topsacalian Patrick, FINANCE, Librairie Vuibert, janvier 1994, 63 bd St-Germain 75005 Paris. P 351. 
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يف        ي التس ب جل تعزيز ال ل بديل عن إصدارا جديدة من  س تجزئ الس تمثل في الغ ي ل

التي  رة المرغ في  لص ي تجزئ اأس ب ن تت عم يمكن   ، لي ط في الس الم يز النش تح

، سس هداف الم ش  زيع يستعمل في كثير  تتم ع من الت ن هذا الن ثبت العديد من الدراس  قد 

نه يحظ  لمي  سس الع اهتممن الم  .1لمنتظرة منهالكبير تبع لأهداف ا ب

( عكس تجزئ اأس -- سس من خاله  :Reverse Stock Split )تجميع اأس حيث ت الم

ن تجزئ  احد، فإذا ك مين بس  يض كل س ن ت مثا بتع ، ك ل في الس يض عدد اأس المتدا بتخ

ق يم الس يض ال ل الجميعاأس يعني تخ ه في متن جع س  ي جمع اأس )عكس تفإ ي ل جزئ ن عم

مين  ذل من خال جمع س س الجديد  قي ل يم الس عد ع رفع ال ( تس اح اأس د كثر في س 

ف يتغير. قي س ي فإن سعره الس د ع ج بل الط الم ل م ض بذل عدد اأس المتدا  جديد فينخ

ن هذه       ثبت العديد من الدراس  ي قد  ،  تحظالعم سس اسع لدى الم ل  ب يض عفب دد تخ

ر  ص من صغ التخ ح  رفع نصي الس من اأرب ليف الص  يض تك ل يعني تخ اأس المتدا

سس جمع اأس حيث كل  ه  900المستثمرين، فمثا ل قرر الم احد، فحتم كل مس س تصبح س 

قل من  ف يضطر إل 900يم  سسس س ع إل الم  .2 إرج

ح الس ع شكل أس -- زيع أرب د: ت ح في شك الن زيع اأرب سس بت ن ت الم ض   ،ع

ي ت همينف مس في ل س إض ح فإن   بمنح  رب زيع نسب معين من  سس عن ت ن الم ع مثا إذا 

بل هذه ا سس يتحصل ع م مل لحص من هذه الم ، كل ح في س إض كيته ع شكل  لنسب من م

سب رئيسي هي س لعدة  ذه السي سس ل ج الم   :3ت

  في ن ببيع اأس اإض م همين ي ن معظ المس ، حيث  سس كي الم عدة م سيع ق الرغب في ت

، سس كي الم عدة م سيع ق د إل ت ئد إل مستثمرين جدد، مم ي ي كع ن ع م ك التي يحص

ل مم  س الم ح المحتجزة إل حس ر اأرب ط  يل ااحتي سس بتح م ي ل تسمح هذه العم

ط ي ع شكل احتي ب ح مست رب ز  ني احتج فر إمك سس ،ي ي تزيد من فرص الم  هذه العم

سع. الت  في النم 

 يض سعر الس بغرض جذ عدد كبير من المستثمرين الذين ن شراء ا يستطيع الرغب في تخ

دة عرض  ض سعر الس نتيج زي ينخ  ، سب ي من ض سعره إل مست اأس إا عند انخ

ض سعر الس في الس هذا ا يعني  عند انخ  ، د ح في شك الن زيع اأرب ض ت اأس ع

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

ع،  3  بقسعد عبد الحميد مط  .191، ص مرجع س
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س إض ه حصل ع  لمس ، ف ض بل ع العكس من ذل ه قد انخ ة المس ث في بحين ثر

ر المستثمرين ع شراء  يم الس المتدني تشجع صغ خرى ف من ج   ، بت ته ث ي قيم ثر ب

بل. قي في المست ع سعره الس لي ارت لت ب ي  سس مم يزيد الط ع  س الم

 ذل نظرا أن عدد اأس با  يه المستثمر مست د الذ يحصل ع ئد الن دة الع ني زي لتي ا إمك

س ح في شكل  زيع اأرب سس بت ف يزداد نتيج قي الم ك كل مستثمر س ن ذ ،يمت ل 

ن  ، حيث  سس م ي ل ب قع المست ل الت م ح ى مع ني ل محت س مج زيع  ي ت عم

ضعيت ل مم يدل ع تحسن  عم دة حج  زي سع  سس ترغ في الت ن الم ع ب  تعطي انطب

. ي ب  المست

ح محتجزة بشكل         رب ط  سس احتي ن تمت الم همين يتط  ني ع المس س مج زيع  فت

ل  انين تح بل، لكن بعض ال ط في المست ح ع شكل احتي ز المزيد من اأرب ترغ في احتج كبير، 

ع م ل المدف س الم ف معين ) ر ط ع س دة قيم ااحتي ن زي ن  ،ثا(د سس  ذه الم حينئذ يمكن ل

ي  من ث ال ل،  س الم ح المحتجزة إل حس ر اأرب ط  يل ااحتي ل من خال تح سم تزيد من ر

دة  م بزي سس عند قي هذا يتط ع الم بل  ط في المست ح ع شكل احتي ز المزيد من اأرب حتج ب

س مج زيع  ن ت بت ل  س الم ط ر ااحتي ح  افق مع حج اأرب ني ع حم اأس بنسب تت

. سس ل الم س م ي إل ر  التي ت تح

يل جزء        تج عن تح كي الن ي اأمر تغير في تركيب ح الم ني ه في ح س مج زيع  يعتبر ت

ر  يب المشكل هن يد سس المصدر،  ل الم سم ط إل ر ي إلمن ااحتي يم التي يت تح ل ال  ح

. ي ق ع زيع المت ذه اأس  قيم الت قي ل يم الس ، هل هي ال سس ل الم سم  حس ر

سس اأ يم      م ع  (mère)كن ل حد فر ص ب ني خ س مج زيع  ح  (filiale)ن ت بت رب ن  مك

دة شراء اأس )يت دفع ق بل إع س جديدة( تح عاق الس  م د شرائ ب -mère)يم اأس المع

fille)  ي بـ رعي عن spin-offتسم هذه العم سس ال ل الم ص ريق  سس اأ بت هن ت الم  .

همين في  ن مس هم ، فيصبح بذل المس سس اأ همين الم رع ع مس ل ص ب س خ زيع  ل بت ص

سستين ) .entreprises: mère et filleم لي بحري دل هذه اأس في الس الم يمكن تب  ،) 

م  4001في سن          سسق ل م ت رع  Total ت ني ل س مج زيع  ح الس  Arkemaبت رب ن  مك

رع  ل ص ب زيع س )من اأس الخ بل كل  (Arkemaحيث ت ت ني م ص  90مج س قديم )الخ

سس ا لم سس الجديدة Totalأ ب زيع هذه اأس ت إدراج الم شرة بعد ت مب  ،)Arkema  رص في ب

Euronex .ل تدا ب ل  تصبح بذل هذه اأس ق
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همين         ، كم يمكن لمس ق س ال ع ل في ن ص بعدة فر س خ زيع  ن ت بت سس اأ  م يمكن ل

سس اأ ا بحل الم ب ن ي سس  م مالم س زل عن  ذل بتن ع مست ل  ر س جديدة ل  بل 

ي بـ  :  spin-upتسم هذه العم ل ذل مث (Eridania-Beghin-say  4009في فرنس سن)  التي ت ح

هي:  ع مست جديدة  ربع فر بل  ء(  Cerestar)السكر(  Béghin-sayم (،  Cereol)النش  Provimi)الزي

ع في )غذاء ا ر س ت ال م ببيع  ي ع ب صل عن فرع  فر ن تن سس اأ  م يمكن ل  ،) ان لحي

ح الس رب همي في شكل  صل ع مس زيع الح لي ث ت بت  .1الس الم

ي          سس إل عم ء الم ج ل م  spin-offب ليف الص )التي تتحم في ح ي بذل تتجن تك ف

ح الس ق رب همين تحمل ضرائ ع  (، كم تجن المس لي شرة في الس الم م ببيع اأس مب

ضي ع ل ت ر س ل ح الس في شكل  رب ن  السب في ذل ه  ح الس) رب رن ب  (ا ضريبي م

ا ببيع هذه اأس في ال م ل م ق لي إا في ح سم ن ضرائ ر ن ا يدفع هم لمس (.ف لي  س الم

ل -- زيع اأص همين بدل  :ت ل ع المس ص ن  زيع إحدى مك سس بت ن ت الم يمكن 

س اإدارة. ع يحدده مج ،   ن ، المعدا را ، الع ع ل البض قد تشمل هذه اأص دي  زيع الن  الت

زيع اآج -- ع  :الت ر هذا الن ل عديظ زيع في ح غ من الت لي لتغطي مب ل الح ي السي  ك

ريخ معين،  ل ت ح عند ح م الحق في اأرب لي تعطي لح را م سس بإصدار  زيع فت الم الت

م في  ن تعطي الحق لح نيكم  . إمك ق ريخ استح ل ت دي قبل ح ل ع الن الحص  خصم 
ي -- زيع التص ج ال: ت ن ت سيمكن  سس إل ر ب البنكي م د في حس ج الم ل غير المستعمل  م

هل  ، مستغ في ذل تج ي ي التص ن ت بعم ك ن بذل  ، فتك همي زيعه ع مس ل لت ع شكل سي

. زيع همين لمصدر هذه الت  المس

زيع ع المس -- يز المس: تخدمينالت ت تخدمينبغي تح كمكع تحسين اأداء   ، فئ ع شجيع

ح التي تح  زيع جزء من اأرب ذ قرار ت س اإدارة إل اتخ ج مج ن ي ، يمكن  ن ب م ل التي ي اأعم

سس  مسيرين.الم ل   ع مستخدمي من عم
ر -2 ح الس استثم  أرب

، ف        ح الس رب يم  سيين هم ربح ال س ئدين  ديري ع ن المستثمرشراء اأس يضمن ت بذل  يك

ح الس التي  رب ن سعر البيع ا يشجعه، ف ينتظر  ئدين ع اأقل، فإن ك حد الع ف ينتظر  س يم 

                                                           
1 Berk Jonathan, DeMarzo Peter et autres ; Finance d’entreprise ; Pearson Education France, 2008 ; PP : 595- 596. 
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دير  قص ت زع ك لب ت من ث غ را  يع ااستثم ح لتن ر هذه اأرب دة استثم ن يت إع يمكن   ، كل سن

ح الس رب ل  طرة،  يت استعم يض درج المخ ة.تخ   في تغطي ن الحي

ه فإنه       مس لنسب ل كذال الشيء ب  ، ره دة استثم ح الس  إع رب زيع  ر بين ت إن المسير يخت

ر  نه يخت ضياته، كم  ح الس  ت التي تستثمره حس ت رب زع  سس التي ت يبحث عن ت الم

د ح  إع ط من اأرب ا ت اأقس ه بين است مل المس لي فتع لت ب  ، غير ذل س  ره بشراء  ة استثم

سس مصغرة. ب م ح الس ه بمث رب  مع 

ح        رب ن  سي هي  هذه اأس بدا،  ن تتغير  سي ا يمكن  س ، هن  ح الس رب ر  ل استثم في ع

ن  :1الس يمكن 

طرة.  - ض درج المخ  تخ

عد المستثمرين لتحسين  - سب تس ا من ن اأس ئدات عندم تك   .ع

- . سب ا غير من ن اأس إن ك بي حت  زا إيج يق إنج درة ع تح  تعطي المستثمرين ال

ن الذين ل حص      ، المستثمر ا التسعين م جيدة فخال سن س ن  ، ك ح الس رب ن كم كص 

د حسن ح ، ف م س ر  سع ئدا جيدة من  اء ل ع ه كثر،  كثر ف ئدا  ح الس هذه الع رب صص 

ط الس ء هب ثن ا رابحين  ن ن ك لي المستثمر لمي4004-4000 الم لي الع حت خال اأزم الم  ، 

ا كل 4002 د الذين ف د نم  س تش ن ل  ا كل شيء ع عكس المستثمرين الذين ك ، ف ل يخسر

ح رب عد حصص  د س ل مدة ممكن  شيء. ف ء في الطريق الصحيح أط همين ع الب الس المس

. هداف يق   لتح

هذا م يسب ل ااضطرا ف       ، طرة ضعي تحمل مخ ل  سم ن ر م تمين ب معظ المستثمرين م

ري ذ سبل استثم ن ع اتخ ن مجبر لمستثمر ، ف يل من هذه ااضطراب ت ل  ، ق  في كثير من اأ

الحص طر  درة ع إدارة المخ .تعطي ل ال ن في ائد التي يرغب  ل ع الع

ح الس       رب ل  ستعم ر التضخ ب ي من آث بغي الحم دي  ء ع التدف الن لمس ،فبن ن ف تثمر

ح ا رب ، لذل فإن  هداف يق  ئد المرغ فيه لتح ل ع الع الحص ا هذا  ن يح ن  س تعتبر ليستطيع

يق  ح الس يسمح بتح رب ر في  استثم ، ف ري كل ااستثم لي لكثير من المش مث  تراتيجياسالحل المث

هي  ا  ر  يع-في ااستثم يم -التن ، ال يع في: النم لي)التن رار الم ، ااست ئد الس  خ(...ال ، ع

س ، ه في ن ح الس رب ن حصص  ن الذين ينتظر لمستثمر م ف س ر  سع ن تحسن  ق ينتظر  ال

                                                           
1 Don Schreiber, JR et al, All about dividend investing, second edition, McGraw-Hill, USA, 2011, pp xi-xiii. 
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ح الس يسمح بتعظي  رب ر في  استثم ، لذل ف رات عي استثم ظ ع ن ن عن استراتيجي الح يبحث

سب  ا. لي من ا الم ن اأس اء ك خرى، س ة سن بعد   الثر

فرة لدي         ل المت مل مع السي ي التع سس في كي كر الم ...الخكم ت ر  استثم زيع  فإن   بين ت

د به إل  ه السبل التي ت ص به، ف دائم يبحث عن  ح الس الخ رب س الشيء مع  عل ن ه ي المس

ن  ن فترا يمكن  ت ف ال حي ن كذال ط سس الجيدة تك ن ليس دائم الم ص  ته، خ تعظي ثر

ن يضر ب ال سس التي ك ن هذه الم لي اأسمثل هي تك ه ،في الس الم ه يجعل من المس  هذا ك

ته. اأخير ع ثر ل  ل اأ ( ه المسئ م  )المستثمر ع

ديق       ره كصن استثم ئض في الس  ل ال سس هدف البحث عن السي م م د ق بل هذا ف م

ج إل س سس التي هي بح عل كل الم ر مثا، كم ت ل بمعااستثم سي ت ل ب ، حيث ترفق ط ل م ي

ن اأخرى. سس د لت في هذه الم ر سي ل استثم  قد تشجع كل المستثمرين ع قب

سي      س ح الس من خال ثاث طر  رب ر  دة استثم ن ت بإع سس  م  :1فيمكن ل

  ن في ح التي ك ل اأرب ستعم سس من خال ب : حيث ت الم ح ت س الس الم عن طريق سي

دة  ن في إع همين الذين ا يرغب دة شراء اأس من المس همين، في إع زع ع المس ف ت اأصل س

، ليشتري من يريد ااست لي د بيع هذه اأس في الس الم ، ث يع ح رب ر  ر.استثم  ثم

  ح جل السم ل من  تدا س جديدة ل شرة بطرح  سس مب : حيث ت الم عن طريق بيع اأس

. ي ا ع ح الس التي تحص رب ر  دة استثم همين بإع مس  ل

  س س جديدة في ن طرح  دة شراء اأس  سس بإع ن ت الم : يمكن  تين مع ل الطري استعم

ر بي قد يت ااختي  . ق بال تين الس امل ن الطري ء ع عدة ع ح الس الستين بن رب  : ب هم

...الخ. حجم سس  ة الم رة حي ، د ت رغب عيت  ن همين  ، هيك المس لي يك الم  ال

دة است       ي إع يل عم جل تس سس هذه الطر من  صجد الم همي خ ح الس لمس رب ر   ثم

ل  تح المج ليف الص في ف ي تك ض ع س جديدة يخ شراء  سس  م م ل س همين ببيع  م المس

سس  ن ربط الم م لمستثمرين آخرين، كم  س ا  ع ن ب ن ل  ف يدفع ا س ن لي التي ك الس الم

حي ا فر الكثير ع المستثمر من ن ري ي رص ااستثم د ال يمتن لمع المستثمرين عن طريق إيج  ، تك

يل. ليف التم يض تك يض بتخ سس  م المستثمر، كم يسمح ذل ل سس   العاق بين الم

                                                           
1 H. Kent Baker, Op-cit, 2009, PP 323-311. 
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ني: ته عند المبحث الث ح  م يمكن مراع زيع أرب  سالت

س اإدارة  الجمعي          ح من عدمه من صاحي مج زيع اأرب م يعد قرار ت من خال  ،الع

ري ع الد ثا ااجتم ، سداسي  ي ح الس ي)سن رب زيع  يذ ت تن  ) رار صر اأسعد من العنثي سي ل

ح، زيع اأرب ر. ت خذ بعين ااعتب ن ت اإعان عن هي اأخرى يج  ح الس  رب ريخ دفع  ن ت  كم 

ل:  زيع المط اأ سي لت اريخ اأس حالت   الس أرب

زيع        ح ايمر إجراء ت اريخ رئيسي لسرب ربع ت زيع  :تتمثل في ب عد اإعان عن ت حم  رب

لب ب(Declaration Date) الس دان حق المط عد ف ح ، م زع الس رب  (Ex_Dividend Date)الم

صح الح في  ء  سم عد تسجيل  ح هذه م زيع (Record Date)اأرب عد الت  Date) خيرا م

Payment) آخر س   .1( Ross, et. Al., 2001 P. 482ن )ر

ح        زيع اأرب س ت سي لسي صر اأس ح الس من العن رب زيعه ك ف يت ت غ الذ س كم يعد المب

دار  ن يغير م س اإدارة يمكنه  ن مج ح، كم  ر لأرب زيع الد سس تتبع الت غ الم ، ف سس في الم

دة. لزي ن  ب ص لن زيع ب  الت

    

،  :المصدر د الزبيد لي المتقدمحمزة محم ن اإدارة الم را عم سس ال  .2، ص900، م

ح الس-4 زيع أرب عد اإعان عن ت م في : م س اإدارة  الجمعي الع عد يجتمع مج في هذا الم

زع، دار الم الم  ، ح الس رب زيع  يت اإعان عن ت سس  دان حق ا الم عد ف ح السم رب لب ب  لمط

يدي ئم المست ء ق ريخ إحص كذا ت  ، زع ن  نالم يه يك عد م ف يعتبر الم ح،  زيع هذه اأرب من ت

التي   ، ح الس رب زيع  ص من نسب ت ظ  اإن دة، ااحت لزي زيع المتبع ك س الت اإعان عن سي

. لي م جديدة في الس الم  تعتبر كمع

عد ف- ح السم رب لب ب : قدان حق المط زع ريخ الذ بعده الم لب  ه الت ا يمكن أ مستثمر المط

ح ب سس يحصل ع الس رب ه في الم ريخ كل مس ي هذا الت ، حيث إل غ زع ح هذه الم اأرب

لعكس المستثمر الذ  ريخ، ب سس بعد هذا الت إن تخ ع حصته في الم زع حت  ر حص يشتالم

                                                           

 1  ، د الزبيد بق،حمزة محم  .292، ص4002 مرجع س
 

زيع -رق ) الشكل سي لت اريخ اأس ح(: الت الس أرب  

Payment Date Record Date Ex_Dividend Date Declaration Date 
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سس بعد ريخ فإنه ا يحصل ع  في الم حهذا الت بعد  الس رب  ، لب ب ن له الحق في المط ا يك

ح. زيع اأرب دة من ت دان ااست ض سعر الس نتيج ف شرة ينخ عد مب  هذا الم

يا اأس- ء دفتر تح عد إحص ف يحص: م همين الذين س ء المس سم ح ربع  نالذ يبين 

ا الس  ع اأفراد الذين اشتر ف لن يدفع لمجم ، إذ س لب ب اء ل الحق في المط ، ه زع الم

سس لب ب الحصص في الم دان حق المط ريخ ف حبعد ت ثر الس رب ن ل   م ا يك هذه المع  ،

امل اأخرى.  ع سعر الس مع ثب الع

ح الس- زيع أرب عد ت ر : م ب الذين ظ صح ب إل  ن عن س ح المع ريخ يت دفع اأرب في هذا الت

ئ  عد اإعاسم ل ع في م صح الحق في الحص ح ن عن  زعالس رب لب تت هذه  ،الم غ

عين  ثاث با سب ي بعد  ريخ ا يتغير سعر السلعم في هذا الت  ، يا اأس ء دفتر تح  في عد إحص

امل اأخرى. ظل  ثب الع

نيالمط ال زيع اأث امل اإحال بين طر ت ح: ع   رب

ن قد       ع الصع من يك س إتب زيع سي ح ت لنظر الجميع تخد رب ر ب لح لتض همي بين المص ن المس

ب هذه تزداد م الصع إن اخت الطري التي من خال يت تال حج زاد ك  ، سس ل عم  زيع السي

ل  ص ت ل سي يت مراع س امل  ن خمس ع ، ف ن هذه الطر ا يمكن اإحال بين همين، إا  المس

د دف المنش  :1إل ال

ن -1  في اإحال المر

ح         رب ن من  كثر مر ئي تعتبر  ح الس ااستثن رب ل  س الم يض ر ، تخ دة شراء اأس إع

ذه  ، ف همين بسب هذا الس ع المس ن إقن سس تغييره د ( يصع ع الم ح الس رب اأخيرة ) 

زيع يجعل  ذ قرار الت ن اتخ همين كم  كد لدى المس س متغيرة يزيد من درج عد الت ع سي التغيير، فإتب

، حيث يمكن لنسب ل ح ب ت قي الطر التي تعتبر م يذه عكس ب زمين بتن ي  المسيرين م قيف العم ت

. سس هداف الم شي مع   تم

 

                                                           
1 Quiry Pascal, Yann Le Fur ; Op-cit, 2008. PP : 909-911. 
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تيال -2 م ى المع  محت

لي         خذ  قرار م كير قبل  ي الت ج ع ن  لمسير رة، ف ره كإش لي يمكن اعتب رارا الم كل ال

سس ن الم ن منتظرة من ، بش ئي حيث ا تك ح الس ااستثن رب دي هي  سي الحي ل ر ف ي هذا اإط ف

همين. ط ة من المسيرين إل المس ن عا ره ع  ، فيمكن اعتب ثر ع قيم الس ا ت همين  رف المس

ل تدل  را  ح الس تمثل إش رب زيع  ل  ت س الم يض ر ، تخ دة شراء اأس عكس ذل فإن إع

، أن المسيرين ا  ني ع قيم الس الث ح  ي لأرب ب يم المست سع ال دة شراء  ن بإع م  ي

ن تتميز ب سس إذا ك  .(surévaluée) قيم ئضالم

ش ثب       يسب نس    ن،  ست ت ن غ ن  M. Joggannathan, M. Stephens et M. Weisbach ج

رة من غيره فم يخص اأر كثر إش ح الس  لمسيررب ، ف سس م ي ل ب ح المست ن نب زيع ن يرفع سب ت

س  ليس النتيج ن  ، ي ب سس المست ح الم رب ع فم يخص  ن هن ارت قع ب ح الس نتيج ت رب

ح درين ع التحك في اأرب ن المسيرين ق ح الس يعني  رب زيع  ت  ، دة شراء اأس ن  ،عند إع كم 

لد ت ب ط سس التي تتميز نش كثر في الم ن  دة شراء اأس تك لتي تتميز نشإع رن ب ت ري م ط

. ر المنتظ لتط  ب

همين -3 ثير ع هيك المس  الت

ح الس         ي ا ترب ي ف ثر ع همين )ع المدى ليس ل   ع المس ا في ن ثر في عدد اأس 

ن إل تغيير عدد اأس ال دي ل حيث ي س الم يض ر تخ دة شراء اأس  صير( عكس إع لال كذا متدا  

ي  جزئي دان بعض لحصصه ك همين نتيج ف ع المس ثير ع ن دة شراء اأس ال ،الت ذ فمثا إع

رنسي بيج  در بـ  9111منذ  ) (group Peugeotق به المجمع ال ر 4220الم ن  ي ئ  م ع سمح ل

ل من  س الم ركت في ر اهب اسم من رفع مش دة نسب  .%30,3إل  %22,7ال ل زي ليس من الس

ره  ن تط را الذ يك ع السي ري عكس قط لد ت ب ط سس التي تتميز نش ح الس في الم رب زيع  ت

كد. ض درج عد الت ي نتيج انخ ب ح المست أرب ل التنب ب  منتظ مع الزمن حيث يس

ثير عا -2 را اأس لت مسيرين stock-options خي  ل

را اأس ه       ن بين خي ل تك مدت في الغ ب  را الشراء  ااكتت من اأس بسعر ث ي خي

:  90إل  1 دف من هذه المنتج ه ال  ، ي س سس بطري تس ن إل مسير الم ، تمنح مج ا سن

التي تسمح ل  سس  م قي ل يم الس ء المسيرين لرفع ال ف كس  يز  يق ربح قيم بتحتحريض، تح

لح  ،ع هذه المنتج ل ليس في ص عم ي ب ل مسيرين ب ذه المنتج تسمح ل ب ف لكن في الج الم
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احت همين ك طرة ظالمس ر اأكثر مخ ختي را ك التاع في ااستثم ركت في  مش ح  أرب م ك  .1ب

زيع ثير ع ت ن الت خرى من ش امل  ني ن هن ع ثير ع مدى إمك من ث الت  ، ح الس رب  

هم لعل   ، ل ر إلي س س المش  :2اإحال بين السي

  يالضريبالتك  -5

ه       يه المس ئد الذ يتحصل ع ختاف مصدر الع ف ب ن الضريب تخت ر  عتب ن ضري ،ب ب ع ف

ت يم الن جد ضريب ع ربح ال ح الس كم ت ختاف المس ،ج عن بيع اأسرب يض ب ف  همين كم تخت

ن من ل همف جد مس ، كم ي ن الضرائ ع ميزا ضريبي ائده ن ا يدفع ط من  ،ع هذه الن

التي  نسب  ر  اختي همين  ل ع المس زيع السي ر لإحال بين طر ت خذ بعين ااعتب ن ت ن  ش

ك ل ع  لحص .تسمح ل ب زع ل الم لحف بر قيم ممكن من السي همين مص ر المس  نتيج تتض

مل اختاف ح  مع التع زعاأرب حاأ الم لي رب سم ض الضرائ يخص فيم الر ر ، الم ي  ذل ع

لب أنه ن م غ ح ع الضريب تك زع اأرب ح ع الضريب من ع الم ، اأرب لي سم يه الر  ع

لمس ليال ضريبيال شريح إل ينتمي الذ هف ضل ع ز ي ح احتج ده اأرب ف ذل نب اعت د س إل  ي

ع يم ارت قي ال يق  لأس الس ح تح ، رب لي سم ه بينم ر  ضريبيال شريح إل ينتمي الذ المس

ضال ضل بيالضر من المع  منخ زع الربح ي  .الم

ج إل الدخل -6  الح

همين من فئ هن       ن المس ض ح ي ري اأرب ن من، الج عد  ه غيرةصال مداخيلال ذ المت

ن ر يمث ن الذين تثمرينسالم صغ زيع يعتبر لي ،له دخل مصدر الت لت ن ب رض ز يع ح احتج  اأرب

زيع أ ض الت ر خاف ع ،المنخ همين كب ن الذين المس ض يم ي ر ربح ال دة استثم )أ إع

ح( ح ع اأرب ري اأرب ح(   الج زيع اأرب يف ذل)ت ء لتخ ، الضريبي الع يه عن  قرار نإف ع

ق الشرك رضيس من فئ رغب مع سيت ذا اآخرين رغب مع تع ل الصدد ب لز با ي  في ش

م ر فئ نأ دراست د ضئي فئ هي المستثمرين صغ ج سسال في ال ثيره نأ م د ت ثير نأ محد  الت

ل هذا في كبراأ ر المج ن الذين المستثمرين لكب ز في يجد ح احتج يف طري فضلأ اأرب تخ  من ل

ء  .الضريبي الع

 

                                                           
1 Quiry Pascal, Yann Le Fur ; Op-cit, 2008. P 174. 

ش حسن حسين، 2  ح في شرك اأس ه زيع اأرب س ت ثرة ع سي امل الم ، العدد الع دي ع ااقتص ي بغداد ل مع ااسراء، ك ، ج
ر  ي بع عشر،   .990-94، ص ص 9002الس
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ني -7 ن د الق القي اعد   الق

ن قرارا        ر  عتب ب خرى،  ل إل  من د ني من زمن إل آخر،  ن اعد ال ختاف ال زيع فب  ت

ذه ال ثر كثيرا ب ح تت رئ عاعداأرب اكب التغيرا الط م ة  اج مراع نه من ال التي  ،ي، يتضح 

ب  ا س ،  من سن ري ح المح من السن الج ح إا من اأرب زيع اأرب نه ا يت ت ضح مثا  ت

في،  عدة الربح الص ي ق ق ع التي يط ح المحتجزة"  زيع غير قغير ذل "اأرب نيفإن تعتبر ت  ن

سس  ن الم ن تك زيع ا يج  نه عند قرار الت ني هي  عدة الث ال ن،  ن ي ال ق ع ف يع لي س لت ب

ر م ل إعس لي(في ح ر الم عدة اإعس ل الذ يعتبر  لي )ق س الم س بر الغرض من هذا ه عد المس

دائنين استر ن ل ب ضم س المبمث زيع من ر يض دفع الت ، كم يمنع  ال م ع  ع من ج ل المدف

عدة إ همين )ق ل(. المس س الم ف ر  ضع

ر -8 ااستثم سع  ج إل الت  الح

سس إل        ، اأمر الذ يدفع الم ي ي ق التم ر تتط الكثير من الط ااستثم سع  ي الت إن عم

يل ه در لتم ه المص ن البحث عن  در، فبذل يمكن  حد هذه المص ح هي  ر اأرب عتب ب ي  ذه العم

يق زيعي بغي تح ت الت س سس إل تغيير سي ج الم ري ت ااستثم سعي  ت الت ح ق  طم من هذا المنط

ي  ئض من عم زيع ال ط بت سس ت ف ن الم ي التي تعني  س المتب سس م يعرف بسي جد الم

زع.اا ئض فإن ا ت إن ل يبق ل ف سع،  الت ر   ستثم

ن -9 ج لتسديد الدي  الح

ن عندم         ل اأحي نه في غ يه،  رف ع ض من الغيرمن المتع سس ع قر ه فإن هذ تتحصل الم

هم  د  ي ع ب ن متب ض تك ر ط في اال زيع ف لت ي ب ح قطع  ال زيع اأرب سس بت د ح ت الم د

س  سس تحدد سي بع لاستدان تصبح الم تج  الت ضعي المخت الن نطاق من هذه ال ، ف معين

ن تدفع  ، كم يمكن  حب لاستدان قي المتع  المص يه اات ء ع م تنص ع ح بن زيع اأرب ت

ف ل  الخ ج إل السي لي الح ع في العسر الم ق سس من ال زيع لتجن تغيير إل الم س الت  سي

. طر المحتم  المخ

سس -11  عمر الم

زيعل     س الت ر م في تحديد السي سس د سسعمر الم ج الم ن تنت سس ي التي يمكن  لم  ف

( لتكم ص ي خ ال )داخ م ج إل  ن بح دة م تك ة ع قيالحديث النش نت الس دة مك زي ت  م ك  نش

رادن ه ل م  ب في ح اجه صع لب م ي سس غ ع من الم يل  ذا الن ل ع التم درالحص  من مص
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، رجي لي خ ي ع ي ن قدرات التم دة م تك اجده ع ط من ت سس التي قطع ش اء  ،م الم س

زيع ن ت بت سس  ، اأمر الذ يجعل من هذه الم رجي ي  الخ در الداخ لغ معتبرة ع المص  مب

. همي  مس

ل -11  ضعي السي

ح  دت       يق اأرب ، فتح سس ح المتبع من طرف الم زيع اأرب س ت ر م في تحديد سي ل د السي

آجل في تحصيل  مل ب سس تتع ن الم ن تك ح، فممكن  زيع اأرب درة ع ت سس ق ن الم ا يعني 

ن تح كد  ، اأمر الذ ي ق حك ع اح ف ل ح غير ك ح  ايق اأرب زع اأرب ن ت سس ب يث ح لم

سس إل  ج الم خرى فإن ح من ج  ، هذا من ج  سس ل لدى الم فر السي كد من مدى ت يج الت

ح. زيع اأرب ج في ت س المنت ثر بشكل كبير ع السي ن مثا، ي لدي ت ك ي التزام ل لتس  سي

حمعدل اأر -12  ب

ف        س التي س ع السي ثر ع ن ن ي نه  قع من ش المت ح المح  ه اأرب ثب  تغير اتج

ر  لثب نسبي يجعل من اختي ح ب را اأرب ح، فعندم تتس تط زيع اأرب سس فم يخص ت ج الم تنت

ي يمكن ب ح المست أرب ب التنب ب ل صع ي ح مر هين، ف س  سس إل التخ السي ج الم يض من ن ت

ذ  ع في فخ ن ق عد ال با،  زيع مست استمرار في الت لي اأمر الذ يسمح ل ب زيع الح الت

ضعي  ب تراجع ال ح بمث زيع اأرب ص في ت ا الن ا  يترجم م ن ي همين  مس ين يمكن ل ح،  اأرب

ن النت لي تك لت ب  ، سس م لي ل هذا الم  ، سس ف من استمرار تراجع الم بيع خ م ل س يج ه عرض 

قي ل يم الس همين. ،م يزيد من تراجع ال ة المس ض ثر كيد م سبق في دراس  منه انخ د ت ت ل

ن من  ائي مك ش حسن حسين ع عين عش س 13ميداني ق ب ه سس عراقي ذا  من خال  ،م

ن ت  زيعه ع مسيراستبي ط ت ع من الن سس يشمل مجم ر إلي س الم امل المش  .1من بين الع

ح الس: لثالمط الث زيع أرب مزاي ت  أهداف 

ح الس تتميز        ي  ،هدافبعدة مزاي رب ي لي الح ضعي الم ل بغي الدال ع ال ن يت استعم ك

سس مثا،  كحل ل م (ل ل ك سس )مشكل ال م ن ل لح بين اأطراف المك ر المص كم  ،مشكل تض

. ري ااستثم اكي  ت ااست جي ن لسد ح هم ل ينتظره المس ن سي يض ب ح الس  رب   تعتبر 

 

                                                           

ش حسن حسين،  1  بقه  .449-440 ص ص، 4002 مرجع س
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ح الس       -1 زيع أرب دف من ت  ال

دة اس      ح إع ز اأرب ح تتضمن دفع  احتج زيع اأرب س ت يسي ب زيع المست دة الت ، زي ره  تثم

ز نسب من سيحر  ن احتج ح د زيع كل اأرب ق فإن ت س ال ، لكن في ن دة قيم الس عد في زي سيس

زيع  دة معدا النم في ت لي زي لت ب النم  سع  ال أغراض الت ر المزيد من اأم سس من استثم الم

ب ع ح، اأمر الذ ينعكس س ح اأرب زيع اأرب س المث لت السي  .  optimal Dividend) قيم اأس

)Policy  ي لتعظي قيم الس في ب سع المست الت لي  زيع الح ازن بين الت هي ت التي تضع ت

:1الس لي ط الت خيص في الن هداف يمكن ت يق عدة  ح إل تح زيع اأرب س ت دف سي ت  . 

مغي س-- لي ك ة  : م ثر ع ثر ح الس   رب زيع  س ت ن لسي م ا يك لي ك في س م

تج عن بيع  يم الن ربح ال ح الس  رب ل ع  ه بين الحص ضيل المس ل يغي ت ي هذه الح ، ف ه المس

ح ا رب زيع  س ت م ليس هن فر بين سي لي ك د س م ج لي في  لت ب ثا عندم فم ،لسالس 

ح  ل من اأرب ه سي مس ن ل بل تك في الم ض  ن منخ يم الس تك ع ف ح مرت زيع اأرب ن نسب ت تك

دة  ع نتيج إع يم الس ترت ح الس ف رب ض من  زيع نسب منخ ل م إذا ت ت لكن في ح  ، زع الم

ني بيع  ح المحتجزة مم يعني إمك ر اأرب .استثم ل ه ع السي  اأس لكي يتحصل المس

ح الس      رب لب ب دان حق المط شرة بعد ي ف ض مب يم الس تنخ ل ،ف د س م ج ي بذل في 

ح الس ا ي رب ع من  ض  مرت زيع نسب منخ م فت هك ة المس ثر ع ثر ن ل   ن هذا م ك

ن مجبر سس ا تك لم ق ف س المنط دي سي هذا م ينطبق مع حي ح  زيع اأرب س ت ة ع ااهتم بسي

رب زيع  ر حت مي ني  ي ديغ ذا الس لم صا نال لي مث ت س م جد سي نه ا ت م  لي ك  ف لس م

. ل ع را ال ة جديدة إا عن طريق ااستثم ق ثر بدا  لخ زع  سس ل ت ن م ح في هذا السي ف رب

ف كذل شرك (Ubisoft ou la société de Warren Buffet Berkshire Hathaway)الس  س بين  ميكر

م عكس فرضي  2 4003 9191 لي غير ك لكن تنشط في س م را جيدة  ن ل استثم التي ك

ر مي ني  ي ديغ ء ع م صا إليه بن يد م ت ن هذه الماحظ ت لرغ من    فرضي ليس صحيحب

. سس  في بيئ هذه الم

رة-- ح الس كإش ل أرب ، : استعم اقع يثب عكس ن ال ، إا  ئي لرغ من هذه الماحظ ااستثن ب

سس لي في الم رارا الم ه ال همين تب من  ل ع المس زيع السي س ت كد  رةفنظري اإش ،فسي ت

                                                           

ن،  1  آخر يه النعيمي  ن ت بقعدن  .211، ص 4001، مرجع س
2 Quiry Pascal, Yann Le Fur ; Op-cit, P 211. 
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زيع  د ت ج حب ح  الس رب زيع اأرب ن ت تعتبر بذل   ، دة شراء الس ل إع ين ب يعد جسر اتص

مستثمري سس  لمسير الم همين ف سس إل المس رة حسن عن الم ل ص ن إل إيص ن دائم يسع

ي ي ن ح رة ا تك ن هذه الص ن في بعض اأحي لرغ من  دي تسع دائم  .ب سس ذا المرد الم

تميز عن ب ، أن هذه اأخيرة ل زيع ل الت ستعم في لذل ب درة الك ن لدي ال سس التي ا تك قي الم

ا من ب حسن ر في التي تجع في  ل الك سس لدي السي ن الم ل الخزين مم يعني  ستعم ن ب قي تك

زيع  لي فت لت ب  ، سس حالم رة عن  الس رب دة شراء اأس ه عب م يسع  إع ع من المع شع

ل ن إل إيص . هالمسير سس م ي ل ي رة الح لص ع ب همين إقن  إل المس

ضي       ن مرتبط بنتيج السن الم ن في معظ اأحي زع يك ح الم غ اأرب ي النتيج المستفمب ب

قع سس المت م عل م ارت نه ك زع( ، مم يعني  غ الم م دل هذا  )المب ن جيدك ن نتيج السن ك ة ع 

ري  ل بنتيج السن الج سس في الس كذا هن ت م حسن عن الم ن بذل مع ، فتك قع المت

ن  ، فممكن  سس م ضعي حرج ل زع ليس دائم يعكس  ح الم ض نسب اأرب ن انخ لي ككل، كم  الم

يل فر في لتم ل إض ج إل سي ن نتيج الح رة عن فرص ربح يك التي هي عب ري جديدة  ص استثم

ا  كد في سن هذا م ه م همين،  مس لنسب ل ن تنشط في  9110ب سس ك جيه م دة ت ين ت إع

ظ ح ر م يمي في تط طق إق ط  من ع في مرح النضج إل نش ب ليس كل  ،قط  في الج الم

زع  ح الم ع في نسب اأرب درةارت ري ن رص ااستثم ن ال ستراتيجيفي اأخير  ،يعني  ل  ف ااتص

زيع  ه ت س المتخذة تج ل تغيرا في السي ص في ح لغ خ همي ب ح تكتسي  زيع اأرب المرتبط بت

ح   . 1اأرب

ل-- ك ح كحل لمشكل ال زيع اأرب زيع  :ت س ت ح تعتبر سي ئل ضبط المسالس رب س يرين من بين 

ح الس  ذا  رب زيع  س محكم لت ، فسي هداف يق  همين لتح ج في منطق المس ره ع ااندم إجب

درين ع  حت الدائنين مم يجع ق همين  سس يجع تكس ث المس م ضعي الجيدة ل ل ع ب تط

ل ن إشك لت تح تصرف المسيرين بد لض ،ضع سي رلكن هذا ا يعني ب يض تض رة تخ  ر

مسيرين  مش الذ يمكن ل يض ال همين،  تخ المس لح بين المسيرين  غالمص يق  له لتح راض استعم

. رارات تبع  الشخصي يل تخضع ل ي التم تصبح عم ح  زيع كل اأرب ن ط ت ن بإمك هم المس

هذه السي ترح من طرف المسيرين،  را الم دي ااستثم ثل لمرد ل ا تم يض مج س تسمح بتخ

رض مع الدائنين  س تتع ذه السي بل ف في الم يل الذاتي،  ثر ع تك التم ن ت ن  م التي من ش المع

فرة ل غير مت ن السي ح يعني  زيع كل اأرب همي فت سس بل هي عند مس ل لدى الم ن مس يت بم 

                                                           
1 Quiry Pascal, Yann Le Fur ; Op-cit, P 211. 
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دة  عند اإفاس ا يمكن ل كبر ع محد ئدة  ن معدل ف ب ، هذا يجعل الدائنين يط لب ب لمط دائنين ب

يل. ع تك التم بذل ترت  ، سس ذه الم يات ل  تم

ن-- ض همين ي صل كل من   :1أن المس د ت ر ل يرغ ج  كر  إل  M. Baker et J. Wurgler  ب

ين  زيع ن هن فترا  ن ت ض ن ي هم ن المس حيك ن مستعدين لدفع مبالس رب ن بذل يك لغ ، 

ل  سس حت  قي الم س ب بيع  ح  رب ع من  زع نسب مرت ف ت سس التي س س الم لشراء 

ترا من سن  ن هن فعا فترة من هذه ال د ك ل ض  س هذه اأخيرة منخ ن سعر  إن 4004ك ، حت 

زيع  ذا ا يت ت ح الس ف هرب غ  ثر المس س مب يض سعر الس بن د إل تخ بل ي لم أن هذا ب

غ  س المب ل ع ن حص مه ل س إن ق ببيع بعض من  مه اأمر حت  ه ا ي لمس هكذا ف  ، ربح الس

ردير ي لم ر، ف في هذا اإط  . ل جد Albert Frère لبر فرار من السي ت كثيرا  صرح "  نن ا ن ب

لمس ر كذل همين"ب ك ن ر ا   John Rockfellerج حيد  9140في سن ن الشيء ال م ل " هل تع ين ق

حد! ج  ن إزع " بد ح الس رب ن يسعدني؟   الذ يمكن 

ر كم بين كذل      يرغ ج  كر  ح   ب رب زيع  ن ت ن ا يريد هم ن المس ين يك ن هن فترا  ب

ن تستثمر الس ن  ض رأن ي لتط سس ب م سس في فرص تسمح ل ن بذ ،ه الم ض س في ل 

ع ع سس من هذا الن ع من الم لم زع نسب مرت حسس التي ت ، رب  هذا م حدث فعا في الس

ترة بين  ي سن  9110ال سس 9112إل ن ن م ع نيك ين  ح  Telefonica ت زيع اأرب عن عد ت

همين مس م بذل ل ع سعر س د ارت ذا ف نتيج ل  ، مريك الاتيني سع في  يل ت جل تم  . %1 ـ من 

نه       ا ه  يب الج  ، زا ل إل هذه اإنج ص ي ال ل كي ال ح ل يمكن طرح الس بطبيع الح

ة ج ق ثر ح لخ ر اأرب دة استثم د إل تمييز إع لي ت مض ت لي طر غ جد في الم قي ديدة عت  ب

ط  لي قبل كل شيء هي نش لم بذل ف ح  زيع اأرب ضيل ت د إل ت ،  هن تش ي ي ي در التم المص

ني. سس غير المدرج في الب إنس م لنسب ل ص ب ص في السيهذا صحيح خ التي لدي ن  لرص 

ب إيج ني من صع التي تع سس المدرج  م لنسب ل ليكذل ب لي في س م لت ب را   د ااستثم

ل ل ج إل هذه السي ن بح ن يك ته شخص بشر فيمكن  ه بص ن المس ، كم  ميكي تهتغير دين جي .  بي ح

ل ل ع السي حص ه يبيع اأس ل ح الس يجعل المس رب د ضرائ ع  ل م إذ ،ج ا إا في ح

في لتغطي  ح الس ك رب ن  .ك هذه الضرائ ته  جي  ح

                                                           
1 Quiry Pascal, Yann Le Fur ; Op-cit, P 219. 
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ي         الكي  ، م م ح  ري المت رص ااستثم ه اإدارة نح ال هميته من اتج ح  يستمد تغيير اأرب

 ، ي ي كل التم ي ةالتي تعد ب ال ن تعظي ثر ضيا المس الما التي من ش س ت ن انعك تثمرين هذا بج

بين ت المرت ليين  بلحم اأس الح قع في المست لي المت سم ح الر لي  اأرب زيع الح ه الت   ،ج

زيع ا همي تغيير ت سيين همن  س ين  م ح تحدد بع م الشرك  أرب ح  ري المت رص ااستثم ال

ضيا المستثمرين  بين، ت المرت ليين  دحم اأس الح ري ت رص ااستثم دة في ال إل  ف زي

رحتمي يل ااستثم ئد ي تك تم رص ذا ع ن ت ال ن تك زع بشرط  ح الم يض اأرب  ، تخ

ائد  ع بين ل المرت ليين  حم اأس الح ضيا المستثمرين  كس ت ع تغير  ن ذل مبررا ل ليك

ل  . عنده يمكن ال ب ح المرت زيع اأرب لي  ت سم هذه ا إنالر ري  رص ااستثم ضياال ترتبط  لت

ح س اأرب  .1عكسي مع التغيير في م

ح الس -2  2مزاي أرب

هي: (1) خمسهنا  ر،  ح الس اأحسن لاستثم رب  سب رئيسي تجعل من 

اصل من الدخل-- فر سيل مت ح الس ت ني  :أرب مستثمر إمك اصل من الدخل يعطي ل هذا السيل المت

يه بغض النظر  د ع لي بص ااعتم را الس الم مه  تط س ر  سع ري في  را الج عن التط

ح  رب د  ، تز ط الس ي فترا هب د لذل ف ح الس تعتبر كمصدر آخر من الدخل الع رب ، ف م ع

م   ، ل ن معد  حت س ن يك يم يمكنه  راته بينم ربح ال بي ع استثم الس المستثمر بدخل إيج

. في فترة يم لد من ربح ال ح الس تحسن من الدخل المت رب ا فإن  ش اأس  انتع

ق-- ر ال ح تزيد مع مر ي أرب زع ع ر اأس التي ت ح  :أسع رب ي  ن اأس تدفع ع م ك ك

ره  سع ، فإن  قس ر ال ع مع مر ف ترت قي س ع زاد  الس ح الس في اارت رب م زاد  ك

ترا اأسع مع ذل فإن ال  ، ر التضخ لتغ ع آث را تسمح ب هذه التط  ، قي لت اأس ر الس

د ا قي لأسالتي تش ر الس ع في اأسع ح الس رت رب ئدة من  سي ال ن إل تن ، فإن المستثمرين يتج

لب م تع ر غ را اأسع اقع فتط لكن في ال  ، يم ين في ذل ربح ال اه الطبيمستغ عي مع د إل مست

ق ر ال  .مر

                                                           

د  1  ، حمزة محم بقالزبيد  .223، ص4002 مرجع س
2Don Schreiber, JR et al, Op-cit, 2011, pp 7-11. 
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ح الس تسمح بنم -- ر أرب دة استثم سسإع را الم دل قيم  :استثم ح الس تع رب فكل قيم من 

ل  أس اأ ص ب ح الس الخ رب ل ع  ي كل فترة يت الحص في ن  ،  تركيب جديدة من اأس

. يض  الجديدة 

دة استثم-- عمإع سط ل ثر ع التك المت ح الس ت د: ر أرب ح الس ت رب ر  دة استثم  إع

، فينخ دي في الس يم الن سط لأسإل رفع ال لي ض سعر الشراء المت حدة  يه ) ن ع س قيم عم ك

) ي ي ح الح رب في من  كثر بكل قيم إض س  ر اأس يت شراء  سع ض  م انخ .، فك  س

زيع-- استمراري الت ك :عاق عكسي بين تغيرا سعر الس  بي التي تمت ط اإيج ه الن  إحدى 

، اأمر الذ  ق ث ع م م ائد ن مستثمرين ع ن تعطي ل ، هي  ح الس رب ي  زع ع اأس التي ت

ا ا ر اأس ي ل ان ي ح ، ف ر في طر ااستثم يض مخ ه في تخ كثر يس ح الس  رب لي تصبح  همي لم

، س ح الس رب ن  ، فبد ائده يق ع يم في تح ن ع ربح ال ا يعتمد ن ف لكثير من المستثمرين الذين ك

لي مخي داء الس الم ن  . يك ح الس رب مربح لغي  نع   إل حد م إن ل يكن هن مبرر م

لي ب       ا الم را اأس لب م تتميز تط نه غ هي  ه الكثير من المستثمرين،  م يتج صي م خ

ن تتعدى مدة  ممكن   ، ي ن مدة المراحل ط تك ط،  ع بمراحل هب ا متب د اأس ن مراحل صع تك

د  ط  الصع ب . 40مرح ال م  سن ك

ني رق لي-) الرس البي  (1DJIA Index) (: مراحل أداء الس الم

 

 .Don Schreiber, JR et al, All about dividend investing, second edition, McGraw-Hill, USA, 2011, p90 :المصدر

عاه ر  من الشكل  خذ بعين ااعتب ن ي ن ع المسير  ه يتضح  ذ قراراتهاتج لي عند اتخ  داء الس الم

ل سس في الع ن  م ح مثا(، ذل  زيع اأرب لي )كت منالم  ، داء الس التي تنتمي إلي ثر ب تت   إا 

                                                           
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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ه  فق اتج سس التي تحدد  قيم الم ح الس  رب دة بين  ج لمسير الكفء يعي جيدا العاق الم ذل ف

. لي ا الم  داء اأس

ل رق ) ر ال(: -الجد ريخالتط ليي لت  (DJIA Index) مراحل أداء الس الم
 نوع الفتر الفتر عد السنوا (%) متوسط تغير السعر

1.31 17 1911-1917 اء ال  سيءاأ  

13.52 11 1917-1928 يد  اء ال  اأ
-7.37  13 1928-1941 اء ال  سيءاأ  

9.45 24 1941-1965 يد  اء ال  اأ
-1.38  16 1965-1981 اء ال  سيءاأ  

15.38 18 1981-1999 يد  اء ال  اأ
-1.93  11 1999-2119 اء   سيءالاأ  

 .Don Schreiber, JR et al, All about dividend investing, 2nd edition, McGraw-Hill, USA, 2011, p11 :المصدر

ني رق لي-) الرس البي  (1DJIA Index) (: مراحل أداء الس الم

 
Source: Don Schreiber, JR et al, All about dividend investing, 2nd edition, McGraw-Hill, USA, 2011, p31. 

لي ه ميان الس إل        س الم دير مراحل اأداء الضعيف ل يه في ت د ع مل الذ يت ااعتم لع ف

ط أكثر من  ب زلي أكثر من  %40ال ه التن يد هذا ااتج بق،  لي الس ى الع قل  1من المست ر ك ش

د لكن الشيء الصع في هذا الت دير،  لضبط من هذه المراحلت ين ه ب  .2ير ه عد معرف المستثمر 

س ي فترا اأداء الضعيف ل ف  ،ف كيد س ح الس  رب زع  سس ا ت س م المستثمر الذ يم 

 . ج ئد م ن ع ل ضم ن احتم ح الس ف رب زع  سس ت س م م الذ يم  ته،  ل  يخسر ثر

ح  رب زيع  ر في سن من ق بت ي ر ، ث بن9921الس ه بن ني  9293في سن Citicorp سيتيك

ي  لي ف لت ب من عشر  رن الث ني من ال د إل النصف الث ح الس تع رب زيع  ن بداي ت ل  إذا يمكن ال

ي قديم  .3 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 )يد  )اأداء ال
2 Don Schreiber, JR et al, Op-cit, 2011, pp 10- 11. 
3 Idem, p 16. 
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ح الس زيع أرب س ت ثر ع سي امل التي ت لث: الع  المبحث الث

رن الخيإ       دة استثم دي  إع رة ن ح بص زيع اأرب ح من قبل ال ر بين ت سست اأرب المعني  م

رارا اإداري  هيعد من  ا فيال يل مج التم ر  محددا من ل نظراذل  ،ااستثم امل  عدة ع

سسداخل ال فم كذل الظر ل ،  ال المحيط ب سساأح رج م س ت، من الخ ف سي ح تخت زيع اأرب

ن،  الزم ن  ختاف المك هداف المسطرةب س حس  سس تحدد هذه السي هذا م يجع تتعرف ، كل م

ح زيع اأرب ه ت ست تج ثر ع سي امل التي ت ه الع  .ع 

لي لس الم ص ب امل الخ ل: الع  المط اأ

ه محد لي من بين  لس الم ص ب امل الخ ثيره تعتبر الع ف إل ت إض ، فب ح الس رب زيع  دا ت

سس ثر ع جميع الم ي ت زيعي ف س الت ن مع السي من بين هذه المحددا ف ق ه متع ، 

قد  ني، التع ن ن ال لج راب . اعتب لي لس الم ص ب   خ

رااا .1 ني عتب ن  الق

اا أهمينظرا  سس  لي الم زيع في م ع من الت ل ع مجم انين الد د نص ق د ككل ف قتص

ل  انين بين الد رغ اختاف ال ح،  زيع اأرب ن ت ذ  قرار بش ت قبل اتخ ج مراع ابط  الض

ي ن في معظم تنص ع م ي  :1اختاف عبر الزمن، إا 

 ن تسب يمنع لي،   ر م ل إعس سس في ح ن الم ح إذا ك زيع اأرب ر ت زيع اإعس  الت

. سس م لي ل  الم

 ي عد سال ن ر ل م ك زيع في ح لت ني ) ب ن ل ال سم قل من ر سس  ل الم لم س الم  ر

ل. س الم يض لر ب تخ ن ذل بمث إا ك د إل هذا،  زيع ت ن الت نش به(،    الذ 

 ح التي ح ف زيع إا من خال اأرب لا تت الت س الم ن اإضرار بر جن يج ت ،عا، د

ظ بس ، كم يج ااحت سس ل م ل تح الم ح في ح زيع اأرب ست بر في  ل ك مل مي ل ع

ل ب لي ،م د إل رفع المركز الم زيع ت س ت ع سي ر اتب م ااستثم ني ل . اائتم  سس

رف       سس من دفع  ل تمنع الم ني المصرح غ الد ن ل ال سم ع من ر ب نسب  ح الس  ب

دة عن ط س ع دبه الذ ي س الع يم ااسمي ل  .2ريق ال

                                                           

بق، البراجن إبراهي مجد -1   .42، ص 4001، مرجع س
رشد ف  يه النعيمي،  ن ت بق، اد التميميعدن .299، ص 4001، مرجع س   
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ن        ي لضم كي تك فير ح م جل ت ضع هذه المحددا من  ه الدائنينيت  سس اتج  التزام الم

زع ع حم اأس م غ الم ن المب ن يك ي بعض اأحي ني فإنه ا يمكن  اضف ن مع المحدد ال

. ب الس لي  ح المحتجزة الح رب ع  ح الس تزيد قيمت عن مجم رب سس دفع  م  ل

ني من عد        ن تع سس   د التزام مستح ع الم ج ل  ني  اإفاس في ح ن المائم ال

ل فإ غ الد ربن  سس من دفع  ،تمنع الم ح  ح الس ل تمنع تراك اأرب ف لم سبق فإن بعض الد إض

ح زيع اأرب ي جراء ت خير حم اأس من دفع الضرائ المستح ع دف ت فإن  ،المحتجزة ب

ح المحتجزة التي تزيد عن حد معين. رض ضرائ ع اأرب سس الضريبي قد ت  الم

ني لذل ف       ن اعد ال امل التي من ش حدتعتبر ل سسه الع زيع الم ثير ع ت ذه  ،ن الت ف

غ المرجعي التي تحك  ي تشتمل ع  ح، ف لج اأرب اعد تعتبر الميدان الذ يت من خاله مع ال

ني ن حي ال ح الس من الن اعد ،رب ن هذه ال اضح جدا  ف من ال ل من تخت  زمن من أخرى د

زيع ع الشرك درةف .آخر حاأ ت ثر رب اعد كبير حد إل تت ل انين ب س في تتحك التي ال زيع سي  ت

ح ل ، فاأرب فير السي ل بغي ت ص سس ببيع بعض  ل، من غير الممكن تخيل قي م ع سبيل المث

ني تعتبر م ل ن حي ال ل من الن أص ح، ف زيع اأرب در يسمح ل بت همين، فكيف يتب بل مس

ت من  ك ي بيع ممت ن عم هم ح السالمس رب ل ع  زيع كم  ،جل الحص ن يمنع الت ن ن ال

ن ع ذل ن ق ال ف يع إا فس ح مح فعا،  رب زيع من  ن الت ن تك ، فيج  ري ل  .الص

ح  زيع اأرب ي ت انين إل هذا الحد، بل جع عم ف ال رات لي فعا محظ يمكن  ،في فترا العسر الم

ن ن يه ال ق ع هي .ن يع ن  صح الدي لي، يصبح  ل العسر الم ي ح لضرائ ئف ل ك ل  الد

دي ل ع الن همين في الحص تحديد م  .من المس يف  ني إل حد تس ن اعد ال ن تصل ال كم يمكن 

ح س إذا اقت رب زيعه ك .يمكن ت رة لذل  ض الضر

خرى      ف معين في  ،من ج  ز س د ع المسيرين عد تج ن الضرائ في الب ن رض ق د ي ف

ز  ي ااحتج ن عم ن تك ين يمكن  ح،  ز اأرب ي احتج لغ في عم حد من المب ح كإجراء ل ز اأرب احتج

ع الضرائ ع غشبغي ال لب م يت اقتط ن غ ص  زع من المنبعالضريبي، خ ح الم  .1 اأرب

ال        أم يل ب ف بين التم سي التي ت ه المحددا اأس ح الشرك من  رب كم تعتبر الضرائ ع 

، ع  ضرائ ع ل لي قبل إخض ريف الم ف، يت خص المص ، فكم ه معر ااستدان ص  عكس لاالخ

زيع يت دفع بعد دفع ح الشرك من ذل فإن الت رب ن نسب ،مم سبق .الضرائ ع  ر    يظ

. سس م زيعي ل س الت ر كبير في تحديد السي ح الشرك له د رب ض ع  ر  معدل الضريب الم

                                                           
1 -  ، ،منير إبراهي هند يل الشرك كر الحديث في هيكل تم ،  ال ، اإسكندري معي  .322، ص 4002الدار الج
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قدي .2  1المحددا التع

ح        زيع اأرب س ت ثر ع سي يل ت قي التم رض ات المحددا التي ت د  ي ل ل ف في الغ

م ، ل قديتمقد سس د التع ي ى معين  نع هذه ال ح الس التي تزيد عن مست رب لغ  سس من دفع مب الم

ذا  . ف زيع ع حم اأس سس ت م ل التي يمكن ل ن تحدد قيم السي   ، ح التي تح من اأرب

ئر التي رضين من الخس م ي ل فير الحم دف إل ت ع من المحددا ي ن ل  الن ل عد في حقد يتعرض

لماء سس ب .تمتع الم في  م الك

نيعتبر        ل ع الدي اجب  الحص ن  لدي ، ف حي االزامي ين إذا ت النظر إليه من الن أمر ال ليس ب

سس   ع إم برض الم ب ل الحق في استرج صح ل فشل بالتسديد،  ء في ح ض ء إل ال ج ل

د إل إطرال ن ت ممكن   ، مي سس ككل الس ن م ،فاس الم ن الدي لب م تك د بني ع علذل غ

صح اتجبر المسيرين ل يم  ل إل تع حامتث مل مع اأرب ن ذل ف ،لدين فم يخص التع د يك ي حد

. ال م ع  دائنين من استرج ح معتبرة إل فزع ا م يسمح ل رب زيع  د ت د ي يدفع  لدائنين، اأمر الذف

لح ي مص ب لحم ي برق ن بطري  ،إل ال هم ف يتحم المس ل التي س ك ليف ال ع بذل تك فترت

ف. ي المط شرة في ن  غير مب

لس .3 ق ب را المتع  2ااعتب

س ت      لي لسي ب الس الم ا استج ف احتم ختاف هذه اأتخت ح ب ثب ل ،خيرةزيع اأرب ن د  ج

دا إل التغير الذ قد  (John Lintner)لينتنر  ح استن رب زيع  س ت ش تغيير سي سس تتح ن إدارة الم ب

رة  المتزايدة،  ن الدفع المست ض ن ي هم لمس د ف ن م ت ض مثا، إل ج نخ ح ك يحصل في اأرب

ر غ  دة في مب رار  الزي ن ااست ن  كد.ك ل عد الت ض من ح ح الس يخ  ب

س ه ا      را اأخرى ل زيع من ااعتب س ت م لسي ى المع حلمحت ن  الس رب هم لمس ف

ن  رة  إليينظر رة  متزايدة تعد إش ح س مست رب بل، ف لي في المست سس الح ضعي الم رة عن  كإش

، في سس م لي ل جب عن الصح الم لي  م ضعي الم رار ال ح الس يعني عد است رب حين فتذبذ 

سس م . ،ل قي لأس يم الس ض ال د إل انخ    اأمر الذ ي

 

                                                           
بق ،منير إبراهي هند 1  .292ص  ،مرجع س
اد التميمي 2  رشد ف يه النعيمي،  ن ت بق،، عدن  .223، ص 4001 مرجع س
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يقي .4 ي التس ب  الق

ن       ن  سس من ش ئص الم ، فخص غير ذل ره  درج تط سس من حيث حجم  ف الم تخت

د ر ت زد س ت حيع ا رئيسي في تحديد سي نت المحتالس رب ف بمك المعر سس الكبيرة  لم رم ، ف

لي ي ع ي ي تس ب لي ذ ق راق الم ن  ح  ،لدى المستثمرين تك يض اأرب هذه اأخيرة تجعل تخ

سس التي همين، عكس الم ثر ع المس زع ا ي ن في الس ا الم ن لدي مك ج دتك ائم  تجع ت

دة إل ز ح ي .الس رب زع  الم

الي      د الم أبع ي تتحدد ب ي ي التس ب م فإن ال  :1عم

  اء ل ع اإيراد المط س حص ر ل ينعكس بمدى رغب المستثمر في اانتظ البعد الزمني، 

. ح الس رب زيع  يل كت لي  اأجل الط سم ح الر أرب صير ك أجل ال  ب

 البعد الكمي، ال. شراء اأس زة لبيع  دي المح ن التدف الن كد بش  ذ ينعكس بمدى الت

 يمثل مدى استج ءة،  تغبعد الك م ل ى المع حب الس لمحت زيع اأرب صل في ت  . ير الح

دخل  .5 همين ل ج المس  ح

همين        ضيا المس ح لت زيع اأرب س ت ر ه في رس سي م ،د ن المسفإذا تبين ل همين سس ب

في من اأر دار الك زيع الم ي إا ت ج إل دخل فم ع هميبح جي مس ح لسد ح  عكس ذل إذا ل ،ب

س إل الدخل ج م همين بح . ،يكن المس ي ي ت التم ج ح لسد ح ز اأرب سس احتج م ن يمكن ل  ف

ح       زيع اأرب س ت سس عند تحديد سي سع الم همين،  السي ضيا المس ن ت خذ في الحسب  ن ت

سس  همين تجعل الم مس ح ل ري المت رص ااستثم ل ، ف ت بي ع قيم ثر س إيج التي ل انعك

ئد الذ يمكن  ئده عن معدل الع ل معدل ع ع ي ره في مشر دة استثم ح إع ز اأرب تمتنع عن احتج

همين يتح يه المس ر صل ع حن عند استثم س الس رب ن  .2ب

 نسب سعر الس إل ربحيته .6

ن هذه النسب كبيرة        ل إذا ك ل الت ه يعكس ح عف الس  ف بمض ن  ،المعر  التش إذا ك

.العكس ر الس سع ن  ح بحد ذاته  ، بش زيع اأرب لمستثمر ا يستجي إل قرار التغير في ت بمعن آخر ف

                                                           

د  1  ، حمزة محم بقالزبيد  .219ص، 4002 مرجع س
اد التميمي 2  رشد ف يه النعيمي،  ن ت بق،عدن  .229، ص 4001 ، مرجع س
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عف،  ثر ع هذا المض ن ل  ح يك زيع اأرب ب لت ط الس أنم لي ف لت ب  ، ي ب قه المست ف  ذللإنم ب

ن محدد ح. اتك زيع اأرب ن ت سس بش ف تتخذه الم س التي س سي  ل

ست      سس في تحديد سي ي الم امل التي تعتمد ع ه الع قع تعد من  ن ربحي الس المت  كم 

كثر اأهداف التي تسع إلي ن من  ذل  ح،  زيع اأرب ص بت سس ه تعظي ربحي السالخ   الم

ب  ح ه بمث ز اأرب حتج احد المستثمر خال مدة زمني محددة، ف ر ال هذه الربحي تمثل م يكسبه الدين

زيع يق ربحي م لذل ،فرص بدي لت ن مجبرة ع تح سس تك لم المسلنع ف تثمرين حم اأس 

س رغب  ع ل ق ضمنفي لدفع سعر  بذل يتح قع،  زيع المت ت كبر ل دار  ل ع م  هدف يالحص

  . س قي ل يم الس  تعظي ال

همين معدل الضرائ ع دخ .7  ل المس

يه        همم يتحصل ع م زاد الضالمس ، لذل فك ن بعد خص الضرائ صرائن فعا يك نصي   ن

ح، همين من اأرب ن في بف المس هم سس التي يتمتع معظ المس ن يخادملم ن بإمك ع يك ل مرت

ع معدل الضرائ ع  ي بسب ارت زع ع ح الم دار اأرب يض م يترت ع ذلاخيدمتخ  ، 

ح المحتجزة دة اأرب ن ذ ال ،زي هم دة فإيخادمم المس ل ع المزيد من ل المحد ن الحص ض ن ي

ح نظرا أن معدل الضرائ ع  ئد يخادماأرب ء الع ل يت إع ض بل إنه في بعض الد ن منخ  يك

غ معين د مب ذل في حد ن من الضرائ  هم اء المس يه ه   .1الذ يحصل ع

ث .8 سس المم ج الم س التي تنت  السي

ج الم       لب م ت كد مبرر غ ع الذ تنتمي إليه، اأمر الذ ي ط ت مع ال زيع سس إل ربط ت

ن كذ حت تك زيع،  س الت ره لسي ليااختي الي يبين مدى الترابط  .2ل قريب من الس الم الشكل الم

فرن ب  ر  ، اي المتحدة اأمريكي لي لكل من ال ا الم زيع بين اأس د في الت ج حيث  ،سالم

سس الس الذ تنشط فيه الم ع  ط همي ال كد مدى  ط ق ي د ارتب ج ر   .3يظ

 

 

 

                                                           
ع،  1 بقسعد عبد الحميد مط  .141، ص مرجع س
2-  ، بقمنير إبراهي هند  .322، ص 4002، مرجع س

3- Pierre Vernimen, finance d’entreprise, DALLOZ, Paris, 6ème édition, 2005, p 802 
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ني رق ر ( 3-1) الرس البي فرنس تط ب  ر .أ، أ . ح في كل من  زيع اأرب  (2115-1973)نسب ت

     

  
 

 .Pierre Vernimen, finance d’entreprise, DALLOZ, Paris, 6ème édition, 2005, p 802 : المصدر

سس لم ص ب امل الخ ني: الع  المط الث

ل لسي ، ك زيعي التي تتبع س الت سي ن هي المحدد الرئيسي ل سس تك امل من داخل الم مدى  ،هن ع

 ، ائده ع ري  رص ااستثم فر ال س التيت ي تعتبر منبع السي ، ف لي يك الم ال سس   استراتيجي الم

ج . تنت لي ل الم عم ص ب الخ سس    الم

ي .1  1المحددا الداخ

ااس      د  سس مثل الن ك الم ئ التي تمت ل الس حقيم اأص يق المت تس ب ل را ال كذل  تثم

صر بشكل ع تحدد ق سس ع ااقتراض، هذه العن ،قدرة الم ح الس رب سس ع دفع  د ف درة الم

س تمكرضيمتنع الم م فع م د إل من ض أن ا ت ر دة تسديد ن عن منح ال سس من إع ن الم

ض،  ر سس ال لم ، لذل ف في ل الك ن لدي السي ن تك ج  ح  زيع اأرب سس بت حت ت الم

ست ن سي ح تك زيع اأرب رجي لكي تتمكن من ت يل الخ ج إل التم ذه المصالتي ت بع ل يد ت ي  ر التم

سس  ست عكس الم ب كبيرة في تحديد سي ه سريع تجد صع تيرة نم ن  سس التي تك لم هن ف

تيرة ف فر ع هذه ال ، بطبيع  يالتي ا تت س ن  مشكل يعي في تحديد السي بد ح  رب زع  دائم ت

كر في الم يل يجع ت ج إل تم ل ا تنم فإن ا تحت   صدر اأنس له.الح

 

                                                           

 1  ، بقمنير إبراهي هند  .291، ص  مرجع س
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ري .2 رص ااستثم فر ال  مدى ت

ي       كبر من تك تم ائد  سس ل ع م ري ل د فرص استثم دا ،ج ز الم ج إل احتج ر يجع ت

ري رص ااستثم يل هذه ال ح لتم س من اأرب ح  ،المن ز اأرب ن المبرر الرئيسي ل احتج التي تك

زيع ن. بغي زي ،بدل ت هم يه المس ن يحصل ع دة م يمكن  لي زي لت ب بل،  سس في المست دة نم الم

ي ب المست لي  ضعيت الح حجم  ه  قع نم سس مرتبط بت م لي ل ج الم احتي مم يجع  ،ف

في لتغطي ا لي ك ائض م سس ل ف ن م ، ف سب يل المخت المن در التم ت حتبحث عن مص ج تي

هذا م  ي  ي ت التم جي ي لتغطي ح ائض م يك سس ليس لدي من ال ل، كم هن م س الم من ر

. ه يل نم ح لتم حجز اأرب رجي  يل الخ ج إل التم  يجع ت

ل مركز  .3  السي

ح الس فك       رب ل ع  ء الذ من خاله يت الحص ع ب ال ل بمث را في م حدث تغيتعتبر السي

زيع، لذل ف س الت ن تتغير سي ء فممكن جدا  ع ل عض بتحديد ي ن لمسيرا ع يجهذا ال  السي

سسته  في ج كذل يحددم ي تيح ب ل من المست رر ذل بعد السي ح حج ي يي التي اأرب  الجزء ستب

ح من زعه الذ اأرب همين ع ي ج المس لح ن تسديدإل ، ف ل الدي ، مثا تعتبر من بين متغيرا السي

ض  ل ع قر سس إل إم الحص ل تدفع الم ، حيث هذه الح م زاد زيع  ك ب ع الت ثر س التي ت

فرة لدى  ل المت يض قيم السي ال الذاتي اأمر الذ يعني تخ ء إل اأم ج جديدة لتسديد قيم الدين  ال

سس  .الم

ع       لغ اأهمي يت دراسته جيدا قبل الشر مرا ب سع  الت ر  جل ااستثم ل من  ج إل السي تعتبر الح

يل الخطط اا ل لتم ج إل السي م زاد الح ، فك ح الس رب زيعه ك ري ستثفي تحديد م يمكن ت م

ح ز اأرب ن إم احتج سعي لج المسير درالت استدان ،  البحث عن مص رجي ك س  خ  طرح 

ي ن التم غيره من اإمك سسجديدة  فره الم ن ت يل إا  ي التي يمكن  ن كل طري تم ن  ن نسي د

سيع  ذا يعني ت س جديدة، ف را عن طريق  يل ااستثم سس تم خرى، فمثا ل قرر الم ل تبع 

دة عدد ذ ا منه زي همين  عدة المس بل  ق ن ي هذا اأمر يمكن  ح،  ل ع اأرب لحق في الحص

سس كل الم ن يزيد من مش حت يمكن  زيع يرفض  حك ع ت في ل حده غير ك ح  أرب ، لذل ف

، أن  زيع يت لتغطي الت مدى ك  ، سس م دي ل ن الن د يتعدى اأمر إل المك ح من عدمه، ف اأرب

سس تتجه دائم . الم قي ل يم الس جل تعظي ال ل من  سي  إل ااستخدا اأمثل ل

رص ائدع  .4 ري ال ح ااستثم  المت

كذل        سس  م فرة ل ر المت ااستثم سع  يمكن ربط هذا العنصر بدرج كبيرة مع قرارا الت

ن تدفع المسيرين إل ت ن هذه اأخيرة يمكن  فرة في الس ككل، حيث  إن كالمت ح حت  ن زيع اأرب
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ر  همين استثم ن المس ن بإمك ل م ك لب في ح ن ذل غ يك سع،  ت ري ل سس فرص استثم لدى الم

رص ا ئد ال ئده ع ري ي ع زيع في فرص استثم .الت سس فرة لدى الم ري المت  استثم

ري ذا       فر فرص استثم ل ت ي ح ع من ر ف ئد  ن معدل ع نه  ، هذا اأمر من ش سس بحي الم

م   ، ن عن ذل ل تعن المسير زيع في ح سس ع ت ر الم إجب ح  أرب لب ب لمط همين ب يدفع المس

همين  مس لنسب ل سس مع مثيات ب في من فرص الم ئد الص رن الع ن يت م يه هن ه  يج التركيز ع

زيع ر  ت ي استثم ال أن  عم ل ع اأم ظيف  الحص اء في الت ليف س تتبع تك فكم  ،إا 

ن هم زيع الربح يستطيع المس سس ع ت ر الم ن  بإجب ا  زيع إذا ر لب بعد ت لمط يمكن كذل ب

حسن  ظيف ب درين ع  الت ن غير ق لي   فرة في الس ع رص المت ره في ال دة استثم ليف إع تك

صا.جه ل  ج إل السي ا بح  ،  ليس

لي .5 يك الم  ال

ج        د ي جل ذل ف من  ن،  ه م يطمح إليه المسير حد  لي مث ه  ل إل هيك م ص إن ال

مش  ء ع ه دف ه اإب ن ال ، فمثا إذا م ك زيعي تسمح ل بذل س ت ذ سي ن إل اتخ المسير

ك بي بين ح الم ل إيج ح في ح ز اأرب ن احتج ، فيك لي الي الم ظ ع ااست ن بغي الح الدي ي 

شرا  ه م دة هذه اأخيرة تعد من  ، أن زي لي يك الم بي ل ع ال ص اأثر الس ن امتص ع الدي ارت

م دف يل الذاتي  جه نح التم س يعني الت ح في شكل  زيع اأرب داتك اإفاس، فت حي  ع ن د ي ف

لي. ني في هيك الم ل المدي سس تميل إل استعم ن الم  ب

ضعي  .6 سس ااستراتيجيال م  ل

سس له عاق        ن التشخيص ااستراتيجي أ م ر  ، يظ سس ة الم انطاق من المراحل اأربع لحي

س بع  رة عن قرار ت ح، التي هي عب زيع اأرب س ت سس كبيرة بسي دة الم ل قي شرا جد س أه م

. ااستدان را  ح، ااستثم ، اأرب ل  ع غرار السي

ف       د ت إعداد مص معدل  BCGل سس  م قي ل سيين هم الحص الس س د ع عنصرين  اعتم ب

ل ئص الم ف يت تحديد الخص ء ع هذه المص بن  ، سس مخت ي النم الس لس من منتج الم

جح لكل لي الن رارا الم ذ ال تخ ، حيث تسمح هذه اأداة ب ضعي ز لكل   مرح اح بدءا بمرح الم

رة  رة تشبه إل حد كبير د هذه الصير رة الح ث مرح البط المتعثرة،  ، مرح الب مرح النج

قي سيين هم الحص الس س ين  م ف ع سس بإض ة الم ه حي عاقت ،معدل نم ه إبراز هذا التشخيص 

ف  د ع مص اعتم سس ب م لي ل ضعي الم ح يت عرض ال زيع اأرب س ت ر في  BCGبسي كم يظ

الي  .1الشكل الم

                                                           
سف قريشي،  -1 سي ي س بن س تطبيقإلي س  لي در ن، 9، طالتسيير الم زيع، عم الت نشر  ائل ل  .19، ص 4001، دار 
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ف-الشكل رق ) ستخدا مص سس ب م لي ل ضعي الم  BCG (: تشخيص ال
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

سف قريشي، : المصدر سي ي س بن س تطبيقإلي س  لي در ائل ل9ط ،التسيير الم ن، ، دار  زيع، عم الت  .19، ص 4001نشر 
 

ا        است لي كبيرة  ج م حتي ز التي تتصف ب ضعي الم ن في  عاه، يتضح  من خال الشكل 

س  ن ح  زيع اأرب ، يصبح من الصع جدا ت لي ضعي ارد م م قي صغيرة  ل مع حص س سي كبير ل

قل حدة ب ضعي النج لكن ب ل ع  لي كبيرة مع الشيء ي ج م حتي ضعي تتصف ب ن هذه ال ر  عتب

ن  ص  ، خ ح قرار صع زيع اأرب ل يجعل من ت سي ا الكبير ل لي كبيرة، لكن ااست ارد م فر م ت

اج  في من الربح لم ز قدر ك ز احتج معدل نم كبير، اأمر الذ يست قي كبيرة  سس ل حص س الم

الن ر  .هذا التط  م

ج       بل احتي ل م سي ا الضعيف ل است س ب س التي تتصف  رة الح  ضعي الب م فم يخص 

ل  س اأمر ي ن زيع الربح  ل ت معدل نم ضعيف يصبح من اأ قي كبيرة  لي ضعي مع حص س م

نه ا ، م يعني  شرا ضعي ن كل الم ين تك ضعي البط المتعثرة،  ح. ع  ز اأرب ج احتج  ح

لي لث: النس الم  المط الث

سس       م لي ل ضعي الم يل ال غيره ه تح جح  را الن رق بين ااستثم ت حسن طري ل  1لعل 

ي في االتي  د ع م التي يت ااعتم فضل المع .تعتبر من  ري رارا ااستثم ذ معظ ال  تخ

لي - ائ الم  بعض الق

--: كه المستثمر  الميزاني م يم سس  خص الم ل  ص رة عن  ل ، فيتعطي ص ص س  تن

سس إل  هي: ثاثالم سي  س ع  را مجم بت ااستثم دا الث ج ري، الم ل الج دي الن اأص

                                                           
1 Don Schreiber, JR et al, Op-cit, 2011, p 3 . 

ز  الم

ل - سي ا كبير ل  است

ع - ح مرت  رب

ع -  استدان مرت

 النج

ل - سي ا ل است ليد   ت

ع - ح مرت  رب

 البط المتعثرة

ازن - ل مت  سي

ح ضعي -  رب

 استدان ضعي -

رة الح  الب

ل - سي ا ل است ليد   ت

ع - ح مرت  رب

ج  ااحتي
لي  الم

قي  الحص الس

ارد  ليالم الم  

ا  است
ل  السي

معدل نم 
 الس
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ب س إلف م الخص، م ش سي تن س قس  ، : ثاث  ص ال الخ ن الطاأم س يالدي  طالمت

ري اأجل  .خزين الخص الخص الج

ح   :حس النتيج-- كذا اأرب ليف  ه التك يق المداخيل  ي تح م عن كي ف يعطي مع

تر ي ال رة المح في ن ل هيالخس ن هذا الجد ه مك لعل  ج الت  :ة،  ر اإنت ف ل  رق اأعم

، لمصنع بين بدانصف ا يت ن ترة  ليفي ال ج تك شرة  اانت شرةالمب ل غير المب مداخيل يتك ف 

ح الس رب ائد  ،خرى مثل  .ال  الضرائ

ئج-- نت لي ل ،  :الحس اإجم زيع ب التي ل يت ت ئج الس كل النت سن  في ل ه يشمل النتيج الص

ا مخ ن تميز بين ح سس يمكن  زيع ت لف م ح ك بين الت ح المح تترا مل مع اأرب تع

ح. ي  الجزئي لأرب ز الك  ااحتج

،  حق:الم-- ، تدف الخزين كي ل تغيرا ح الم ، كجد رة آن ، غير المذك لي ائ م هي ق

ن التي تعتبر  ر كبير في تعغيره من البي ل د  ، ائ الرئيسي في ل ضيح إض لي زكت في الم يز الش

. سس م  ل

يل النسبي -  التح

ن تستعمل      سس كم  يي الم لي في ت لي لم يض تستعمل النس الم ضعي م رن  سس م في م

لي  لنس الم ، لذل ف سس خرى  عدة م سس  مستثمرين  لمع م م ل ضيح المع ر م في ت د

ح ا رب ص المتع ب لي خ ضعي الم حسن ع ال ف  ق خذه مجمع ل ج  هذه النس   ، لس

سس م م ت دراس تغير هذه النس مع الزمن  ،ل ك احدة،  سس من خال نسب  فا يمكن الحك ع الم

ق ن  لي تك ئق الم ث اقع، أن ال بر ل ل الحس ريخ م )ق لي عند ت ضعي الم داد ريخ إع ت بين ال

ئق ث ضعي ال ،(هذه ال طإذا هذه النس تبين ال حظ ف سس في ت ال م لي ل كثر بغي تعمي ال م حك 

زمن.  يج دراس التغيرا في النس تبع ل
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ل رق ) لي -الجد ح الس(: أه النس الم يل أرب  في تح

 

 .Don Schreiber, JR et al, All about dividend investing, second edition, McGraw-Hill, USA, 2011, p91 :المصدر

فرة إل :(Quik Ration) النسب السريع-- ل المت ري  قصيرة اأجلتمثل نسب السي ن الج   الدي

ز اأ حتج خرى ك در  ء إل مص ج ن ال قت د ن في  ني تسديد هذه الدي ي تدل ع مدى إمك ح ربف

ح  رب زيع  ي ت ل من عم س حسن  ن ذل  احد ك ن النسب ت ال م ك ل... الخ، فك مثا  بيع اأص

.  الس

ن القصيرة اأجل نسب-- ي  : تمثل(Short-Term Debt Coverage Ratio) تغطي الدي النتيج التشغي

هذه النسب تبين مدى  ، ري ن قصيرة اأجل  الج ل إل الدي ج الم ي لاحتي ي تغطي النتيج التشغي

 المصدر العاق النسب
ئم نصي الس من المبيع المح /عدد اأس ال حس النتيج  المبيع

 الميزاني

ح المح ئم نصي الس من اأرب ح/عدد اأس ال حس النتيج  اأرب
 الميزاني

زع ح الم ئم نصي الس من اأرب /عدد اأس ال زع ح الم حس النتيج  اأرب
 الميزاني

في التدف  نصي الس من ص
يال دي التشغي  ن

/عدد اأس  ي دي التشغي في التدف الن ص
ئم  ال

ل التدف  جد
الميزاني دي   الن

ئد الس /سعر الس ع زع ح الم م اأس  نصي الس من اأرب
ح الس  رب

ل  النسب السريع ن/الخص اأص عدا المخز ري م الج
ري  الميزاني الج

صيرة اأجلنسب  ن ال صيرة اأجلربح  تغطي الدي ن ال /الدي ي النتيج حس  العم
 الميزاني

يينس   الت
/ سعر   نصي الس من المبيع المحالس

 
/ السعر  ح المحس  نصي الس من اأرب

تسعير اأس م 
نصي الس من 

المبيع  الربح 

ح السنس   رب

في التدف ال دي نصي الس من ص ن
ي ح المح/ التشغي  نصي الس من اأرب

 
زع ح الم نصي / نصي الس من اأرب

ح المح  الس من اأرب

ل  التدف جد
، الميزاني  دي الن
حس النتيج 

الم المتع 
أس   ب

 النمنس 
حنسب   التغير السن في اأرب

 
 التغير السن في اإيرادانسب 

 النتيجحس 
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ق نتيج  ف تح سس س ن الم دل ع  حسن  ن ذل  ع ك م ارت ، فك ي ي التشغي المستعم في العم

. ح الس رب زيع  منه ت بي   إيج

ب من خال إم ال: (Valuation Ratios) س التقيين-- س إل نصيبهيت حس قي ل من  سعر الس

ن ذل  (Price to Sales)المبيع ع ك م ارت ، فك حدة من المبيع ( ال هذه النسب تبين سعر )تك  ،

يق  ني تح د إل إمك ض مم ي مش الربح ينخ نم ه لمبيع فك رن ب ع السعر م سيئ، أن عند ارت

ح الس مثا. رب زيع  ر في اأس كعد ت رة ع ااستثم  خس

يي يت حس نس كم ح  الت  (Price to Earnings)كذال من خال نسب سعر الس إل نصيبه من اأرب

د ميدانالدراس ال ن في حد ن النسب المث تك ص إل  ن ذل  %92ي ت ض النسب ك م انخ ك

ع د م ارت لذل فك حدة من الربح  ( ال هذه النسب تبين سعر )تك ع احسن،  لتك ل ذل ع ارت

. ح الس رب زيع  ت ن بذل عاق عكسي بين هذه النسب   هذا ليس جيد، فتك

ح الس-- ب إم (Dividend Ration) نس أرب ح الس  : يت حس رب من خال نسب تغطي 

(Dividend Coverage ration)  سم نصي الس من التدفذل دي ع ب ح الن ي ف نصيبه من اأرب

حسن. ن ذل  ع النسب ك م ارت ك  ، ح الس رب زيع  ني ت دي إمك  تمثل مدى تغطي التدف الن

زيع  ب من خال نسب الت ح الس ع ذل  (Payout ratios) يت حس رب سم نصي الس من  ب

ح ا رب احد، أن  هي ا تتعدى ال ح  م نصيبه من اأرب ك ط،  ح المح ف زيع من اأرب لس يت ت

حسن. ن ذل  ع هذه النسب ك  ارت

ر-- ب إم بنسب التغير في إيرادا (Growth Ratios) نس التط يت حس  :(revenue Growth Rate 

Ratio) ي هي رف ع النسب المتع حسن  ن  ع ذل ك م ارت ك  ،90%.1 

ر اأربإم من خال نسب ا ن (Earnings Growth Rate Ratio) ح لتغير في تط ع ذل ك م ارت ك  ،

ي حسن رف ع  .%90هي  كذل النسب المتع

 

 

 

                                                           
1 Don Schreiber, JR et al, Op-cit, 2011, p99. 
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دول رقم ) عض النسبالقيم المثلى  (:-ال  المالي ل

ثلى النس ي ال  ال

يع  >%10 النس الس

 >%20 نس النتي التشغيلي إلى الديو قصي اأجل

يعا ه من ال م إلى نصي  <%20 نس سع الس

ه من اأربا م إلى نصي  <%20 نس سع الس

م  %120ة نس تغطي أربا الس

م يع أربا الس  %100>    >%50 نس تو

يعا  >%10 نس تطور ال

 >%10 نس تطور اأربا

 

 .Don Schreiber, JR et al, All about dividend investing, 2nd edition, McGraw-Hill, USA, 2011, P100 :المصدر
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صل تم ال ل خ  اأ

زع       سس ت ، كم هن بعض الم بشكل منتظ ح الس  رب ع من  همي نس مرت ع مس

ح الس رب زع إطاق  سس ا ت ترة من الزمن م ، ينبغي ل في ل ك سس سي فر لدى الم ، فعندم تت

ي تخصيص ع رير كي امل المسير ت ء ع عدة ع  .بن

سس ف      ح الس في عندم ترغ الم رب ي ب عن طريق  ، تستطيع ال همي ح ع مس زيع اأرب ت

ح  رب ن هن  ن تك ي كم يمكن  ح الس سن رب زيع  سس ت بت ، فمعظ الم دة شراء اأس  إع

 ، ئي غ من الس ااستثن م المب ن في الجمعي الع هم رر المس ، ي ح الس رب ريخ اإعان عن  في ت

س اإدارة.  سب مع مج ، تن ي زع ع ف ي ح الس الذ س  رب

ن هذه الطر ا يمكن       همين، إا  ل ع المس زيع السي إن اخت الطري التي من خال يت ت

ن ، ف ل بين هم  عدةاإحال بس د  دف المنش ل إل ال ص ت ل امل يت مراع ن ع في  المر

ح الس رب زيع  ر بين الطر التي يت من خال ت رة، ااختي زيع اإش ي الت ة من عم مدى  ،المبتغ

همين ثير ع هيك المس را اأس ع الت مسيرين خي ثيرل ر الت  ا، كم يت اأخذ بعين ااعتب

 .يالضريب

رف        دة استثم دي  إع رة ن ح بص زيع اأرب ر بين ت ح من قبل ال لخي سست اأرب المعني  م

رارا ال هيعد من  ليال ا في م يل مج التم ر  محددا من داخل ل نظراذل  ،ااستثم امل  عدة ع

سسال فم كذل الظر ل ،  ال المحيط ب سساأح رج م  .من الخ

ح       زيع اأرب س ت دف سي خيصت هداف يمكن ت يق عدة  ده في  إل تح لي بع غي س م

، م ح الس  ك رب ل  رةاستعم زيع، كإش ، ت ل ك ح كحل لمشكل ال ن اأرب ض همين ي من  أن المس

همين. مس ل ل ء السي  جل إعط
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صل دم ال ني م  الث

دي التي ت      ل ااقتص سسإل  طرقمن بين أه اأعم م لي ل س الم مس السي ي  Williams (1938) ي

سس م لي ل يك الم دي ال ري في نظري  ،في نظري حي كرة المح ن ال نيالتي ك ي ديغ ر من  م مي

ده.  ب

صل      مس ت ي ص هي دال متزايدة في درج الرفع إل أن تك (1938) ي ال الخ أم يل ب  التم

لنسب لمستثمر يم كل سندا  ل ب ، حيث ي ره دة استثم إع ح الس  زيع أرب دل بين ت المب لي  الم

لي التي يريده هذا المستثمر  يك الم م إل ال ير اهتم سس ا ت ن هذه اأخيرة أ الم ، ف سس أس الم

من ج أخرى أن ا)  ، ( هذا من ج لضرائ ق ب ن المت ائد إا الج ائد ل التي يت جم من خال ال

ر ا يمكن  أن قيم ااستثم  ، ح الس ح التي يت جم من خال أرب ن ا يمكن أن تشبه اأرب ع الدي

سس م لي ل يك الم       .1أن تتغير بتغير ال

ن       سس تحديد يك ح في الم زيع اأرب س ت تنتيج عدة اسي سي ابد من مراع را أس تك ك عتب

ح زيع اأرب في لتغطي ت ل الك فر السي ، مدى ت س ذه السي م ل د الم ، الب ، الضرائ ل ك أن  ،ال

ح  رة عن أرب زع م هي إا عب ح الم ضياأرب ح م سس أ من أرب م لي ل ي ليس ف ،ح ح السن أرب

زيع  في لتغطي ت ح،دائم ك ج إل  اأرب ط التي لدي لتغطي الح سس إل ااحتي ج الم فممكن أن ت

ل  .السي

ر         ح، ظ زيع اأرب سس فيم يخص ت ج من طرف الم س المنت سير السي ت فبغي دراس 

س عدة اعت م ع أس ه مخت ق ، اتج س مث ك تدرس دا ل إل سي ص ني ال مدى امك

 . يق أهداف المخت ي لتح تمد ع سس أن ت م همين( يمكن ل ح ع المس زيع اأرب ت ز  )بين احتج

ن  ي من ش م ذه ال ي ب س أن ال ح مبني ع أس زيع اأرب يد ت ل النظري التي ت ف سبيل المث

سس رفع قيم الس م قي ل يم الس لي ال لت رص كم أ .ب يض ال نه تخ ح من ش زيع اأرب ن ت

ري ح الشرك ،ااستثم دل النم في أرب كذا م قع  ئد المت يض ال ض ،من ث تخ لي انخ لت قيم  ب

ة الما ة الما .ثر ظي ثر سس ه ت قف ع البحث ،نظرا أن هدف الم يق ذل يت ن تح ن ع ف

ح ا زيع اأرب س المث لت امل.السي ع من ال قف ع مجم  لتي تت

 

                                                           
1 H. Kent Baker, Dividends and Dividend Policy, Op-cit, P 89. 
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زيع ال س ت ذج سي ل: نم حمبحث اأ  الس أرب

ذج في         ، حيث تطرق هذه النم سس ح الس في الم زي أرب سير ت ذج لت ضع عدة نم د ت  ل

ن ل عاق  امل التي يمكن أن تك ذج مجم إل أه ال ح الس كم اعتمد هذه النم زي أرب مع ت

. ي اق ئج أكثر  ل إل نت ص  ع عدة فرضي ل

ل:  ذج الترجيح المط اأ رب نم زيعم س الت ديغ الشخصي سي ر لـ م مي ني   ي

تبر      نيي ي ديغ ، حي م سس م لي ل حثين في اأدبي الم أه الب ل  ر من بين أ ضل ث يمي د ل ال

د أغ في  تبر م ت إا أن ت ي فرضي اق لرغ من عد  ، فب لي ث الم ء اانطاق الحسن لأبح إعط

. لي ذج الم النم  الدراس 

ذج الترجيح . ديغ نم رلم مي ني     ي

، ف قرار يخص ي        سس م ال الذاتي ل زع جزء من اأم ح الس الم تبر أرب ثير عت  ني الت

حس  ، لي يك الم ر ال مي ني  ي ديغ جد عاق  (1958) م نه ا ت رضي ف ع من ال ء ع مجم بن

ح الس ع  زيع أرب س ت ثير سي ، بصيغ أخرى، أ عد ت قي قيمت الس سس  م لي ل يك الم بين ال

. سس م قي ل يم الس  ال

م إثب هذه النتيج      رق مي ني  ي ديغ ،  (1958)  م لي يك الم ط في ال ن ف سستين تخت فتراض م ب

قي  ي عن طريق اأس )قيمت الس ل ك ل مم السندا Vاأ ل عن طريق اأس  ني مم الث  )

قي  يم V)قيمت الس سس (، ليكن مستثمر م ق بشراء ال ع أس الم ني من مجم بنسب   الث

در بـ  ر في هذه اأس ت ئد αاستثم ف يتحصل ع ع ذا المستثمر س ي: Υ، ف رف كم ي   م

                        Υ = � − = � − = � −  

زع ع القيم : � حيث: ح الم همين  اأرب ن   مس لدي يل ب ئدة. : قيم التم دل ال  م

يم  ل sهذا المستثمر يستطيع أن يستثمر ال سس اأ Sحيث   في الم = + Debt  ي ل

يم  قتراض م قيم بذل يبيع المستثمر ال ي ب ني  سس الث راته في الم  ته أ يبيع استثم

ل هي:  سس اأ ن بذل النسب المستثمرة في الم =فتك +D  ئد رف  Υفيتحصل ع ع م

ي: Υ                كم ي = +D � − = −  
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ني أنبم أ ذا ي لي ف يك الم ن إا في ال ت ث سستين متم =  ن الم + Debt، :إذا 

 = +D = = 

ن       همي Υأكبر من  Υ أكبر من  إذا ك ن مس م  ف ن أس ف يبي ني س سس الث الم

ض نتيج ) ع(، فينخ ل )طم في الربح المرت سس اأ ن أس الم يشتر ع(  ر المرت طم في الس

ى  ف يتس ي الترجيح س ضل عم ب  ، ل سس اأ ع في الم يرت ني  سس الث ر س الم لذل س

. ي ران في الن ن  الس ن  أكبر من  إذا ك ل يحص سس اأ همي الم ئد مس رف  Υع ال الم

ي: Υ              كم ي = � = �  

رات )      ا استثم ل يمكن أن يغير سس اأ همي الم لنسب لمس سس  فب سندا الم بشراء أس 

زع ع  سس م كيت في هذه الم ن هيك م ني فتك ن  نمن الدي dمن اأس  sالث ذا ك ف

ن: ني ف سس الث م لي ل يك الم زع حس ال همين م اء المس را ه = استثم s   = s      ، :حيث= ن  + ءا ع م سبق ف ئد ع بن ال

ني يصبح كم ي سس الث ر في الم  ي:ااستثم

Υ = � − + = � − + s = � = �  

ن       ل  Υأكبر من  Υ أكبر من  إذا ك سس اأ ن جزء من أس الم همين يبي ن المس ف

س ن جزء من أس الم ن بذل مستثمريشتر ن ، فيك ني سستين فتتغير الس الث ت الم يك ن في ك

ن  سس د م لي ل يك الم ن تغيير ال مك ، أ أن المستثمرين ب ي م سستين نتيج هذه ال م لي ل الم

 .تدخ

در فحس      هينس ن اأفراد ي Ang and Hunsader (1996) أنغ  ل ع ف ن اأس بغي الحص بي

ا ش اأس ل انت ح الس )في ح يم أكبر من أرب ن ربح ال دي عندم يك ر الس ع-تدف ن ند س

يم أقل  ن ربح ال دي عندم يك ئض التدف الن ص من ف شراء اأس بغي التخ  ) ته المرت ي مست

ل اأداء السيئ لأ ح الس )في ح امن أرب (. -س ض ته المنخ ي ر الس عند مست  س

ي       ل مس سس اأ ني أن قيم الم ذا ي ، ف لي يك الم تين م عدا في ال ث سستين متم بم أن الم

 : ني أ سس الث يم الم Υل = � = � = Υ ،أن:   = = = + Debt 
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رب .2 زيع الشخصي م س الت  1سي
نييرى كل من        ي ديغ زي التي  م ع المستثمر تشكيل الت ستط كد أنه ب ل عد الت ر في ح مي

ي  ق ع التي أط ، حيث أن المستثمر يستطيع بيع جزء من اأس التي Homemade dividendتر به، 

، كم يمكنه  لي ته الم ج ك لتغطي احتي لشراء أيمت ئض في السي ن لديه ف ل ا يكترث ف بذ س إن ك

ن تح جم من  رب ك ن هذه الم رب أ نظري ف ككل م  ، سس ج الم زي التي تنت س الت لسي

كد. ل الت ط افتراض ح ى في إس ت س ب ف عن س ر اافتراض التي ا تخت  ب يتإثب هذه الم

ع الخط ، إتب لي ضي الت :اا الري ازن اآتي R                  نطاق من عاق الت + D = I + DIV 

ر إل اليمين تمثل: ز من اليس  حيث الرم

ح ن( R) اأرب ر( D) ، الدي ح الس I) ، ااستثم ل التي ( DIV) أرب ن السي اق تبين ب هذه ال  ،

ح أ ا اء من أرب سس س ي الم زي تتحصل ع ر أ ت مل إم في ااستثم ن تست ارد( ف استدان )م

.) همين )استخدام دي ع المس  ن

ن       لذل ف  ، لي ريف م ف تتحمل مص سس حتم س ن الم لي ف يك الم ن في ال د الدي ج لكن ب

ترة  زي في ال ريف 1الت م من هذه المص رة عن النتيج مخص ن عب ف تك اق س ، كم تبينه ال

: الي �                                                              الم = − 

لي      زي الح رة عن الت /الس عب سس ن قيم الم ، ف ص ال الخ أم يل ب ء ع فرضي التم فبن

د دفع الت ص ب ال الخ ف إلي قيم اأم ن:مض يه يك ع  ، = زي � + = � + DIV+    

= � −( − ) � ��� ,��+ =
( � −( − ) )+ 

دي الس  �،     حيث: ،تمثان مرد ين ع الترتي تب لي  � الم ين , : التب

ترة  زي ال ، المشتر بين ت لي دي الس الم طرة. مرد لي من المخ ئد الخ دل ال  : م

مل بيت      س بم الم س  قي ل طرة الس ثير المخ ي ت ر ج دل يظ ل الد .من هذه الم دخ ن ب ي

ي: ب كم ي اق الس لي تصبح ال يك الم  في ال

                                                           

.6 ، ص 3 بق، 2  1- منير إبراهي هندي، مرجع س
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= R − −( − ) �( R −�� ,� )�+     =
R − −( − ) � R ,� − � �� ,��+  

= R −( − ) � R ,��+ − −( − ) � �� ,��+   

ق ح المت لي لأرب يم الح رة عن ال ب ه عب ترة الم ر الس في ال اق تبين أن س ح هذه ال  مطر

ي: اق أعاه كم ي ن، فبذل تصبح ال رة عن الدي التي هي عب لي  ريف الم مص لي ل يم الح =                                        من ال R −( − ) � R ,��+ − D  

قي   ر الس ع إل الس لرج ترة:ب س في بداي ال  ل

= � + = � + DIV+ = � + R −( − ) � R ,��+ − D  

ي:  ي كم ي ي اق التم يه تسبح ال R                              ع + D = I + DIV  

ن الجزء من  التي تدل ن، يك ف إلي الدي ترة مض فرة في بداي ال ح المح أ المت ع أن اأرب

دل يصبح: من هذه الم قي يستثمر،  الب ح الس  رة عن أرب ع عب DIV   المجم = R + D − I     

اق أعاه، يصبح: يض في ال لت   ب

= � + (R −( − ) � R ,�� )+ − D        = R + D − I + (R −( − ) � R ,�� )+ − D  

= R − I + (R −( − ) � R ,�� )+  

اق أعاه يتضح       س ا في نه أمن ال لي ل ر الح ح الس ع الس زيع أرب س ت د أثر سي ج ا 

ا  ترة  المتغيرا المتحكم في في بداي ال  ، ح الس زيع أرب س ت دي سي هذا يدل ع حي  ، يت ن

اأ ر  ط قرارا ااستثم يم هي ف رارا ال ذه ال ب ل طرة الم لمخ را ب ح المترتب عن مر رب

. ري  ااستثم
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ني: ن ذج غ، لينتنر ذجمالمط الث نم نلتر    رد

ح الس      سير أرب اقع في ت ذج اأقر إل ال ل النم ذج لينتر من بين أ تبر نم د تي ل  تزكيته من ، 

يته اق كد  يه ت ظ الدراس التي أجري ع م ده،  حثين من ب ديد من الب تبر نمطرف ال ج ذ، كم ي

قي له، أم  يم الس ال ح الس  دة بين أرب ج اق الم سير ال ل ت ذج التي ح ردن من بين النم ج

. ح الس من الج النظري ل لج أرب د ع لتر ف ذج   نم

ذج -  11956 لينتنر نم

صل    ، ت ح الس زي أرب ن إل أن المسيرين ي 1956 لينتن لينتنر من خال عدة ماحظ لت ض

ي بذل ر ال ن من الضر زيع إا إذا ك س الت ا يت تغيير سي  ، ح الس زي أرب كم  ،ثب ت

ديل الجزئي  لت المسير ي ب  ، ح الس تبر محدد رئيسي أرب سس ت ح الم صل كذل إل أن أرب ت

، ك ب ح الس الس أرب سس  ح الم شي مع أرب ذل تم ح الس  : أرب لي اق الت  م تبينه ال

                 − − = + − −   

−   حيث:  الي     ضي ع الت السن الم سن  ح الس ل زي  هي قيم أرب دل ت أم  م

سن  في ل ي النتيج الص .    ،   ف جب اب م جب لـ ف هي ث تردد  يم م ظ  ني تح ت

قيم صغيرة لـ  ح،  زيع اأرب سس في تغيير ت شرة  الم زع ا تتغير مب ح الم ني أن قيم اأرب ي

د م يستمر هذا التغير. سس إا ب ح الم د تغير أرب  ب

صل       ، أ 1956 لينتنر كم ت ح الس زيع أرب رار ت ي تمنح ل ل لي إل أن اأ رارا الم قي ال م ب

ري  ج ااستثم يل ااحتي في لتم يل الذاتي غير ك ق التم ن ط ل إذا ك ب له، ف سبيل المث تبر ت فت

رجي. يل الخ ج إل التم ف ت سس س ن الم  ف

ء ع عاقته( 1956 لينتنرفحس         ، ف)بن سس م لسن لم ص ب ح الس الخ ن أرب ق، ف  ي تت

زيع  س ت خر في تغيير سي سر الت هذا م ي  ، ضي ح الم بدرج أكبر اأرب سس  م لي ل ح الح أرب ب

ذج ر نم د ت اختب ل  ، سس ح الم رن بتغير أرب ح الس م ديد من الدراس 1956 لينتنر أرب  في ال
ل ع سبيل المث ذج،  ي النم اق ص إل  ب ك خ ب م  ذا Fama and Babiak 1968) ي)ف م نال  ق

سس ) ( بين سن  283بدراس ع عين من الم سس ذج1819 1891م اف لنم ن النتيج م ك  ، 

 .1956 لينتنر

                                                           

بقمنير إبراهي هندي، 1    .65-623، ص ص 2، مرجع س
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ذج غ -     9191 نردنم

ذجن       ن م رد ته سمي أيض 1898 غ رضي ذج ف ل ر في اليد،  نم م عص ذج الم ه من النم

أكدالتي ن ح،  زي اأرب س قش ت قي ل يم الس ذج غأثره ع ال تمد نم ن ع مج. ي ع رد م

رضي  :1من ال

ح. - ل عن طريق اأرب را الجديدة تم جميع ااستثم ال الذاتي  أم مل ب لك ل ب سس مم  الم

قع ع اا - ئد المت دل ال اثب م ئد المط  دل ال كذا م ر  ل أكبر منه.ستثم  أ

سس  - ح.استمراري الم ز اأرب  ثب نسب احتج

- . اني ال دة  لرش ن ب يتص طرة  ن المخ ن يكره  المستثمر

د اعتمد  نل رد ح غ زي اأرب ذج رسم ت س  ،ع نم قي ل يم الس كد أن ال تس الذ ي

زي  لي لت يم الح ح ال دأرب ق بم ،الس المت س ذج: ل خص من ضح هذا النم لي ت اق الت =                             ال D−  

قع  حيث  ر الس المت ح   D، س زيأرب قع ت ال الذاتي   Ke، الس المت دل النم g تك اأم م

. سس ح الم  في أرب

نحس       رد ئد المط من طرف الم غ دل ال ن م ع مع ف همين يرت ح س ز اأرب احتج

بل يك ح الس في المست ع أرب ذل أن ارت  ، ف را المض دة في ااستثمااستثم  ران نتيج الزي

دة في  زي كد المراف ل ل عد الت دة ح تبر نتيج زي همين ي ئد المط من طرف المس دل ال ع م ارت

را   .2ااستثم

لتر  - ذج   9191نم

التر من        ذج  د نم اق بين بيني قش ال ذج النظري التي ن زيع  النم حت قي ال الس أرب يم الس

سسأس ال صل إل ،م زيع  حيث ت س ت ح أن سي فالس أرب س س قي ل يم الس ثر ع ال  ت

رضي ع من ال كيد هذه النتيج ع مجم التر لت  :3يستند 

ح يت تم - سس من اأرب را الم طالمحتجزة يل استثم  .ف

                                                           

، حمزة 1  د الزبيد بق،محم 3، ص 2 مرجع س 3. 
2
 George M Constantinides, Milton Harris et René M Stulz; Corporate Finance; handbook of the economics of finance, volume 1, 2003. P 

341. 

 3  ، د الزبيد بق،حمزة محم  .989، ص 3009 مرجع س
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به الما - ئد الذ يط دل ال كذا م ر  ئد ااستثم دل ع طرة( ثب م  .)ثب المخ

احد  ثب - احد.ربحي الس ال س ال ح ل زيع اأرب  ت

- . ع المستدي ، أ هي من الن ت سس تستمر في حي  الم

رضي      د ع هذه ال اعتم رة عن ب ر الس م ه إا عب ن س اق التي تبين ب التر إل ال صل   ت

ي لي كم ي ح الرأسم لي لأرب يم الح ال ح الس  زيع أرب لي لت يم الح ع ال  :1مجم

= +R −�Ke  

قي،    حيث: ر الس الس احد،  ه س س ال ح السن ل زيع اأرب دل ال Rت قع ع م ئد المت

ر،  همين،  Keااستثم ئد المط من طرف المس دل ال سس B م م لي ل نصي الس من الربح اإجم

. سن  ل

ئد المط        دل ال ر أكبر من م قع ع ااستثم ئد المت دل ال ن م اق يتضح أنه عندم يك من ال

بي ع ا ح ل أثر إيج دة حجز اأرب ن زي ح ف زيع اأرب كس فت ن ال عندم يك  ، س قي ل يم الس ل

م أ أثر ع  ستين ا يكن ل ل التس فكا السي في ح  ، ر الس ظي س قي  يماله اأمثل لت الس

س التي .ل التر  ي  رضي التي اعتمد ع ذج  رغ ال ط إا أن النم بيرة في له أهمي كتب نظري ف

سير ا ة المات ثير في ثر لي الت لت ب س  قي ل يم الس ال ح  زيع اأرب اق بين ت  .2ل

لثالمط ال ذجث ح الس )نم أرب رة  ذج اإش ا : نم  Kalay (9191))3 ك

ر أ ااستدان إعا المستثمرين       ، ااستثم ح الس ل أرب م ست سس ب م رة يسمح ل ذج اإش نم

 ، يت ض سس ب م لنسب ل ن مرت ب ليف تك ليف، لكن هذه التك سس تك رة تتحمل الم في كل إش

ي السيئ  ض عي الجيدة.ذا ال رن بذا الن  م

ف هي    ر رة الم ذج اإش مس نم ي ي ن  ر John et Williams (1985) ج ر   Miller et Rock، مي

ري(1985) تش دل ف،  Bhattacharya (1979) ، ب سس ت ذج ه أن الم كرة الرئيسي في جميع هذه النم ل

ني أن  ح الس ي ع أرب رت ، ف ي المحتم ب لي أ المست يت الح ض رة عن  ح الس بغي اإش من أرب

كس.  ني ال ض ي انخ  ، دي قع تحسن في التدف الن سس تت  الم

                                                           
1 Tulie Jacques et Topsacalian Patrick, Op-cit, P 336. 

 2  ، د الزبيد بق،حمزة محم 3، ص 2 مرجع س 3. 
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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صي     رة المراد ت سير اإش ح الس بمشكيمكن ت زيع أرب ن من خال ت ن هذه ب ، الخطر الم د

يم  ييم مبني ع حدس ل ، حيث يصبح ت سس عي الم يي ن ن عن ت جز ن ي لمستثمر رة ف اإش

. سس م سط ل  المت

ذج ا ي نم  :1ع عدة فرضي هي Kalay ك

اإفاس - ل  ك ليف ال ، تك ليف الص احدة.، غي تك يل مبني ع فترة   التح

يالمستثمر  - د  . حي ي ب المست لي  سس الح ي الم ض ن المسيرين ع دراي ب  ب

ا اعتبر      سس ) (1890) ك : أحسن الم سس عين من الم د ن ج ذجه  سس ( Aفي نم الم

ل أ الرديئ )  .(Bغير ال

سست      لم رة، ف .في غي اإش م همين ا يمكن التميز بين يم أن المس س ال م ن ن ل  ين تك

ضع:  سستين ) a)، (bب م ي ل ترة،  ( ع الترتيA ،Bالدخل الك  خال ال

q ع سس ذا الن ع A: نسب الم سس من الن ن الم ل أن تك ل أن  q، (1- q)هو  A، إذا احتم احتم

ع  ن من الن دل ااستحB .rتك  داث.: م

يم  س ال م ن سستين ل =         حيث: الم +  < <       مع:     +−

ع       همين بن سس أن ت المس ضح أنه من غير الممكن لم ح السهذه النتيج ت ل أرب م ست ن أ ب

رس ع اأخر يمكن أن ت ب سس من الن س الم لي فتصبح بذل من ن رة إل الس الم س اإش ل ن

ل ) ع اأ (.الن ن  الخطر الم

سس ه        م لي ل ط الم سس    فرض أن أحد النش من Aالذ يمكن أن ت به الم خاله ، 

سس يستطيع ع الم ن تحديد ن هم يم �  المس ن ال سس أكبر من  �، إذا ك ن م ، ف

ع  يم ) Bالن ل إل هذه ال ص ل ال  (.�تح

ازن يصبح:  �عند الت =. 

                                                           
1 Cobbaut R, théorie financière, Ed. Économica 1997, p : 457. 
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سس      م الم ذا ق ط  Bمن ج أخرى، ف لنش �حيث  ب > � مستثمر   ، فيمكن ل

سس  ط  �يم ب Bأن يشتر الم لنش ي ب لي  �ث ال ح رأسم ق أرب ن بذل قد ح ، فيك

يم  �ب − �. 

يي   ن عاق الت ليف، ف أن هذا اأخير ا يحمل تك  ، ح الس رة هي أرب م في اإش سي المست بم أن ال

لي   حيد ه   ت .في الس الم ازن ال الت  ، سس لنسب لجميع الم س ب ن ن  .=ك

سس        زل قيم الم (، ف المسير أن يجد طري تمكنه من  Bعن  Aل م ريق بين )حت يمكن الت

تجن الخطر الم لي  را الم كيد اإش يس إل ت ترة  لي في بداي ال ، فيتخذ قرارا م . ذل ن

لي: لت ف من طرف المستثمرين ه ك ر الم  النظ المثير لاهتم من طرف المسيرين 

= + δ V + { V , si V DV − , si V < D   

ئد المسيرين.، مع:  V: ع , V حظ سس في ال حظ  0: قيمتي الم .ع الت 1في ال  رتي

L ( ترة زع في بداي ال ح الس الم ن أرب ه المسير إذا ك ( أكبر من النتيج  D: الجزاء الذ يتحم

( . si Vالمح < D .),. جب اب م  : ث

ن       ترة، يحدد المسير ئده ) Dفي بداي ال ظي ع دف ت د  Spence سبنس (، فحسب اعتم ب

ي:ع رة كم ي ازن في اإش د الت ب يمكن إيج اق الس   ال

ح الس  ن أرب م فتراض أن المستثمرين يست رة  Dب ش ، ك سس ع الم  Dإذا من خال يت تحديد ن
سس رق بين الم ح الس التي يمكن من خال الت تب من أرب  .ه ال

 .>               حيث 

ن   >إذا ك D  ع ن من الن سس تك ن الم إاAف ع  ي منف ،   .Bالن

ع      رت تدل ع أن من الن ن إش سس التي تك Dمع  Aالم قي > ن قيمت الس ، ف

ي: ن كم ي ف تك =         س = +  

سس التي     ع  الم رت تدل ع أن من الن ن إش قي  >مع  Bتك ن قيمت الس ف

ن: ف تك =            س +  
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ع  سس من الن لنسب لمسير الم ي: Aب ن كم ي ئده يك  ف

D = { + V , si D D VV + V , si D < D  

ن:       +إذا ك V > V + V   . ي ل الح ن ق ض ن المسيرين ي  ف

ع      سس من الن ن دخل مسير الم ق ف س ال ي: Bفي ن  ه كم ي

D = { V + V − L, si D DV + V , si D V D  

ي          ض كدين من أن  ا مت ن ح الس  إا إذا ك دة أرب ن بزي م اق تبين أن المسيرين ا ي هذه ال

ن  ف يتحم ن المسيرين س كس ف ن ال ، أنه إذا ك تستمر في ذل ف تتحسن  ي س ب سس المست الم

ن  Lالجزاء  ح الس الذ ا يك ض من أرب زيع نسب منخ ن ت ض ن ي لمسير بذل ف  ، لح في ص

بل، كم أن هذه  ف يستمر في المست الذ س سس  ل في الم ن هن تغير ف دة إل إذا ك ا يت الزي

ض  ن أ انخ لي ف لت ب ض  دي منخ ن التدف الن إن ك ي حت  ظ ع لح مسيرين ب النسب تسمح ل

تبر  التي ت سس  م ي ل ب دي المست ض مستمر في التدف الن ذا يدل ع أن هن انخ في هذه النسب ف

. لي س الم لنسب ل م سيئ ب  1م

ع   سس من الن ر مسير الم زع هي  Aعندم يخت ح الس التي ي D حيث:  Dقيم أرب D Vسس ذا ا مسير م ع ،  ر  Bلن Dمع  Dيخت V D ل إل ص . يت ال

رف عند  رة كم ه م دل اإش بذل Spenceت رة عنده  ط التي ا يستطيع أ مسير تغيير اإش : الن

. ي ي ح ن صحيح  رة تك إش  ف

ع  سس من الن ح الس  Aفمسير الم ئدة من اإعان عن أرب ′Dحيث  ′Dليس له أ ف D  ذل أن:  

                (D ) = + V > D′ = V + V  

ع  سس من الن رته دال ع أن الم ن إش ف تك ذا المسير س لي ف لت  .Aب

س       ع  الشيءن سس من الن لنسب لمسير الم رتهBب ن إش نه ا يستطيع أن تك دال ع أن  ، ف

ع  سس هي من الن ح الس  Aالم إعان عن أرب ′Dحيث  ′D)ب D  :ن ل يك  (، ذل أنه في هذه الح
                                                           
1 Cobbaut R, Op-cit, 1997, P : 458. 
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            D′ = V + V − L < (D ) = V + V  

اق اأخيرة يصبح:          Vمن هذه ال − V ازن.         >  ه شرط الت

ذج من طرف كل من     ير هذا النم د ت تط مس  ل ي ي ن  ر John and Williams (1985)ج مي  ،

ته اأكثر  ،Miller and Rock (1985) ر  بص ا إل أن المسير  ص سس ه  اطاعحيث ت ع الم

كذا م ح  زي اأرب ر النس من ت م يمكن الذ يخت زي بغي الكشف عن م دا نم هذه الت

) م ط الذ ي لنسب إليه )أنه في نظره ه ف صي ب لخص زيع ا ،أن تتصف ب ح في بذل بت أرب

مه أن  ن في ع ق يك م إل عم المستثمرين في  دا مخت ليمرر من خال م م بنس 

لي لم قي الح يم الس ح يظن أنه كشف عن ال ه لأرب زي ، أنه من خال ت ي ي سسته أقل من قيمت الح

ق ا يمكن لم سس في  اي حسن تتمتع ب الم س م ق بهن ي بن ي  كل هذا ،سس أخرى ال

ب كي استج زع يح ح الم يض( قيم اأرب دة )تخ سس ت بزي ده أن "الم س فرضي م  ع أس

) لب جب )س ري م  .1 س

ذجالمط الرابع:      نم لي  ل الرأسم ذج تسعير اأص رش نم م ن   1987 مرت

دة بين       ج اق الم س ال لي ع أس ل الرأسم ير اأص ذج تس د ق نم ئد المط عل دل ال  م

حه،  أرب س  مي ل طرة النظ كل من المخ لي  ئاأصل الم دل ع ع أم مجم لي  ح د الس الم رب

ذج ، أم نم رش الس م ن  بق. Merton et March 1987 مرت ذج الس نم م ل ليف الم ف تك ض  ف

لي -1 ل الرأسم ذج تسعير اأص  نم

لي       ل الرأسم ير اأص ذج تس تبر نم ي MEDAF طرة   ثير المخ ل ت دخ ذج التي تسمح ب من أه النم

قي ع س ي:الس ح كم ي زيع اأرب س ت سير سي ذج بغي ت د صيغ هذا النم ل ل  =                             ر اأص + ( − ) + � −   

 حيث:

لي في الزمن  ئد المط ع اأصل الم دل ال ط : t: م لي من المخ ئد الخ دل ال  رة.م

 ، مي طرة النظ مل المخ ، : م لي ئد الس الم دل ع ح �: م زيع اأرب س ت ثير سي يس ت مل ي : م

،  ع ئد المط ع اأس دل ال ، م زي اأس .: ت ظ الس زي مح  : ت

بق، ف      ذج الس ر النم يل اانحدار ت اختب ستخدا تح ي:ب صل إل م ي � ت الت لينتر،< ردن  كد فكرة ج �  : النتيج ت كد فكرة التمييز الضريبي.>  : النتيج ت

                                                           
1 H. Kent Baker, Gary E. Powell, E. Theodore Veitc; Op-cit, p 244. 
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� كد فكرة = ني: النتيج ت ي ديغ ل م ر التي ت زيع ا :مي س ت ح ع الا أثر لسي قي أرب يم الس

. س  ل

يتزنبرغرف       ذج ل ذا النم امي ي دراس ميداني ل س  Litzenberger et Ramasawamy 1979 رام

ر  ي رص ني سس ب زي  1811 1821بين سن  NYSEشم م ص إل أن اأس ذا الت خ

دي بـ  دل المرد ، حيث يزداد م مي طرة النظ لمخ دي ب د ت دي أكبر من غيره ب ق مرد المرت تح

ط مئ 0.39 دة بن بل كل زي ط م زين  .1ي في الت

ذج -2 رش نم م ن   Merton et March 1987 مرت
ذج لينتنر        س 1891انطاق من نم ل سس  م ح ل زيع اأرب س ت سير سي ذج لت ء هذا النم ، ج

د تك  ج المتمث في عد  ط أحد فرضي الس الكفء،  س إس ذج ع أس ي هذا النم ككل 

حسب  ، م م د من قبل ل لي الم ل الم ير اأص ذج تس ء ع نم دي يت تحديده بن دل المرد ن م ه ف

ر  ذج Sharpe 1964ش غ نم يت صي  ، م ليف الم ل تك ن مع إدخ ي:   Merton مرت ضي كم ي  ري

                            = + ( − ) + � − �  

لي   �، �حيث:  رق الم م  ل لي  iيمثان تك الم م في الس الم م سط ل  mالتك المت

. ذج لينتنر  ع الترتي نم اق أعاه  ء ع ال لي1891بن ذج الت غ النم = :2، ت صي [∫ − � − −∞ ]/  

 حيث:

س   قي ل يم الس ترة : ال ح في ال م المت ل( ع الم ضي الشرطي )ااحتم  .t: اأمل الري

ترة  ئض خزين ااستغال في ال  .s: ف

 ، ريت النيبير غ س ال ل : أس  .tترة : عدد اأس في ال: تك رأس الم

اق       ، كم تبينه ال ي ح الدائم إل م ا ن سس عن طريق خص اأرب يمكن كذل تحديد قيم الم

    : الي =                                 الم �� ⇒ = ⇔ = 

سس حيث:   سس أ الس ، أ الس m: قيم الم م ح الدائم ل  .m: اأرب

ل       : kيت حس تك رأس الم الي اق الم = كم تبينه ال ( + ( − ) + � − � ) + + +  

ن ع الترتي E Dحيث:    تمثل كل من  الدي ص  ال الخ  .اأم

                                                           
ر حنفي،  -1 اإدارعبد الغف يل  سي التم ليأس معة الجديدة، ة الم  .331، ص 3003، اإسكندرية، دار الج

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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لي كم  Merton et Marchاقترح كل من       ى الس الم زي ع مست لي لدراس الت اق الت ال

ي −                 :      1ي ∅ lαg = + Г − � lαg − + ƞ 

مل التخيير، حيث:     ، : م زي ترة : الت ح في ال م المت م ب − .t: اأمل الشرطي ل ترة الس ح الس في ال اقي.ƞ: أرب  : الب

مل       لتك هي تحس ب  ، زي الس ع ت رة عن مجم ب عب دل الس اردة في الم زي ال تبر الت ت

لي:                     =الت ∫ − 

     : الي اق الم ، كم تبينه ال ل إل الثب زي ي دل الت ن م يل ف ∞→lim في المدى الط ��− =  

ذج:      اق في النم يض هذه ال + بت − = +  Г[lαg − lαg − − − ] + [ − lαg − lαg − ] + ƞ +   

،−    حيث: ح الدائم ريت اأرب غ تس  : التغير في ل ق  زي المت ريت الت غ : التغير في ل − ترة − ريت الت t-1، أن في ال غ رة −��زي مس لـ ل ه عب  ،

هذا  ز  دل ااحتج ب في م ل مضر يل، حيث يس تك رأس الم دف في المدى الط دل المست عن الم

ر إليه دل النم الذ أش رة عن م ن الجداء عب رد ز Gordon غ دل ااحتج من ث يصبح م من  ، 

=الشكل:  − ��−   lαg − lαg − − رة عن التغير غير المت: − .عب ح الدائم ريت اأرب غ  قع في ل

مل تصحيح رة عن م دل  : عب صير عن م زي في المدى ال دل الت ني انحراف م ي ء،  اأخط

يل،  زي في المدى الط دف في الت دل المست لم زي ب دل الت سط اقترا م يس السرع المت ت

يل  .2المدى الط

 

 

 

 

                                                           
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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ني: نظري زيع  المبحث الث س ت دي سي ح حي  السأرب

د اشتم النظري التي ت       زيع طرق إلل اق بين نسب ت ح في مجم ع ال زيع اأرب س ت  سي

قيم الس م ح  دل ااأرب م ر الس  بين س زيع ن ج  رار ت ر من ج أخرى ف ئد ع ااستثم ل

يل. التم ر  د قرارا ااستثم سس ب م في الم رارا الم د من ال ح ي تي اأرب د لي د  غراه 

Graham and Dodd (1951) ذا ن نال د ك ت ح اني أرب ح  يم أرب ق ب سس مت م قي ل ر الس  أن الس

زع ء حظ ،الس الم م ملس ئج ل ي تي .مبنمذج نت ن لي رد ذج يبين  Gordon (1959) غ بنم

ح الس أرب سس  اق بين قيم الم  .ال

ل: نظري م    ر غديالمط اأ مي ني   9199ي

ح ليس ل أ أثر ع     زيع اأرب س ت ن سي مناقيم حس هذه النظري ف  ، سس ره  لم أه أنص

ر مي ني  ي ديغ ذا م ارد المخت  نال م قف ع مدى ااستخدا اأمثل ل سس تت ضح أن قيم الم أ

را هي المحدد الرئيسي  ءة ااستثم ح، فك مل مع اأرب ي التي يت من خال الت ليس الكي ح  المت

همين.  ة المس دا لثر نيج ي ديغ ر أن قيم الم م ل مي طرة أعم مخ سي  ة ربح اأس سس تتحدد ب

ي التي يتجزأ ب هذا  ليس الكي ط  ل ف تج من أص تمد ع قيم الدخل الن سس ت ط، أ أن قيم الم ف

ح محتجزة أرب ح الس  ب.  1الدخل بين أرب لي أ مست را ح سس ل استثم يل م فير التم ي تريد ت

ن ل  الاز ل ف م است ح  ض من اأرب زيع نسب منخ لي ت لت ب يل الذاتي  ي عن طريق التم إم تم

ح. حس  زيع اأرب سس بت م رجي مم يسمح ل يل الخ ء إل التم ج ، أ ال را يل ااستثم قي لتم الب

ر مي ني  ي ديغ ل م لت ب  ، سس م قي ل يم الس م أثر ع ال ستين ليس ل ت السي يل عي ك  المدى الط

ستين أن الف لسي ثر ب ميم الس ا تت ضيل بين ه ليس له ت لي مس ط الت  : 2ذل حس الن

  ، بي ع قيم الس ح ل أثر س ض من اأرب زيع نسب منخ سس لكن ت ني أن الم هذا ي
ح الس ر أرب دة استثم يل الذاتي أ إع ه ،لج إل التم قي ليم الفي رفع  مم يس س الس

بل  .في المست

  ج را ت يل ااستثم تم ، ف س قي ل يم الس ع ال د إل ارت ح ي زيع نسب مرت من اأرب ت
رجي يل الخ سس إل التم ال الذاتي الم يض قيم اأ عن طريق اأم د إل تخ  سالذ ي

دة عدده  .نتيج زي

                                                           

ر 1  ي إبراهي سر ر ع . سر بق، د.  .88، ص 3، مرجع س
2 Tulie Jacques et Topsacalian Patrick, Op-cit, P 338. 
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ن ا        ديهلمسإذا ك ح س مرت ف سس  ه يريد أرب س الم ره في شراء أس ن دة استثم ني إع إمك

لم ض ف ح الس منخ ن يريد أرب ، أم إذا ك رات يل استثم ن مجبرة لطرح أس جديدة لتم سس التي تك

ح ر هذه اأرب دة استثم ع هت ب ج نظر المس تين من  ث ستين مم ت السي بني الذ يمكنه أن ي ، فك

مل  ح الس يمكن أن "ينتج" ح سس أرب ل ذل إذا ل تدفع الم مث  ، حه الذاتي نظري س حصص أرب سي

ح يبيع  %9الس الذ يريد  ح  %9حصص أرب سس حصص أرب ذا دف الم كس ف ع ال مه،  من أس

ح غي ه فيمكنه أن يستخد حصص اأرب ر المرغ في في شراء حصص أع مم يرغ في المس

سس في من أس الم  .1إض

ءة       إنم مدى ك ه  ة المس ثر ع ثر يل التي ت عي التم ح أ ن زيع اأرب س ت يس سي لذل ف

سس في اخت طرة الم ع أكثر مخ سس التي تستثمر في مشر لم ، ف المث را المربح  ر ااستثم ي

كذل فا يمكن رفع قيم ح الس  ح ع شكل أرب م من أرب زيع نسب م قي عن طريق ت ت الس

زع  إن ل ت قي حت  طرة يسمح ل ذل برفع قيمت الس ع أقل مخ سس التي تستثمر في مشر لم ف

ح الس     .2أرب

رضي  ع من ال د أي ضرائ ع :3ت هذه النظري ع مجم ج ح ا عد  سس أ أرب لم

ل اأفراد،  د تكدخ ج دة المستثمرين، عد  ، رش لي را الم ل اأ تدا س  إصدار  ال سي است

سس في ا ح، الم زيع اأرب س ت ر عن سي ح أ احتجاستثم زيع اأرب ثير قرار ت  تك زه ععد ت

كي  لم يل ب ح المستالتم أرب م المت ب افر الم سس لدى جميع المستثمرين.ت م ي ل  ب

ف إل    زع مض ح الم رة عن اأرب ة المستثمرين هي عب ي قيم أس ترى هذه النظري أن ثر

ل ي ح ة المستثمر، غير أن  المستثمر، ف دة قيم ثر د إل زي ذا قد ي ح ف زيع اأرب سس بت قي الم

ج  يل يج ت سس إل التم ج الم ،إل طرح أس جدح ري ريع ااستثم يل المش دة عدد بز يدة لتم ي

زيع  دم ارت نتيج ت ه ب ة المس ض قيم ثر لي تنخ لت ب  ، ر الس ض س ض ينخ ر اأس الم

هي  في  ة إض ه من ثر ره يحر المس دة استثم ح إع ن حجز اأرب ب ف في الج الم ح،  اأرب

ح التي دل  اأرب د إل رفع م ره ي دة استثم ح إع ، غير أن حجز اأرب ي ل ع ن من الممكن الحص ك

دة في  دم حر من الزي ه ب ة المس ع ثر منه ارت ق  ح المت دة اأرب لي زي لت ب سس  ح الم نم أرب

                                                           

ر 1  ي إبراهي سر ر ع . سر بق ،د.  .88، ص 3، مرجع س
2 Damodaran Aswath ; Op-cit, 2007, P 910. 

ع3  د عبد الحميد مط بق، س 5ص  ،8 ،مرجع س 6. 
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ح. زيع اأرب ته نتيج عد ت لي ثر اق الت =   :1لتكن ال D+P+  :حيث P  لي ر الس الح س

الي،  ي ع الت ب ح الس  Dالمست . Ke قيم أرب ال الذاتي س  تمثل تك اأم ثير سي لدراس ت

سس ح ع قيم الم زيع اأرب ر أخذا ،ت مي ني  ي ديغ د طرح  م ديم ب ر قيم اأس ال ين ااعتب ب

اق ن ال الي أس جديدة فك =  :(1)الم D+ + P −+   

الي.  حيث:  الجديدة ع الت ديم   تمثل عدد اأس ال

ضحه  ر حس م ت غ ااستثم مب سس  م اإصدارا الجديدة ل زع  ح الم هن عاق بين قيم اأرب

اق الم P      :(2)اليال = I − B − D   :حيثI   ر غ ااستثم ح  Bيمثل مب يمثل اأرب

. سن في ل اق الص راستنتج   1; 2 تينمن خال ال مي ني  ي ديغ : م اق   ال

     = + P −�++  

يم ا    اق أن ال ر من خال هذه ال يم اأس يظ لي ل يم الح رة عن ال ديم هي عب لجديدة لأس ال

ح  لي لأرب يم الح ف إلي ال قيم اأس الجديدة مض ديم  لي لال يم الح ح من ال غ مبمطر

يم الس لي ف لت ب ح ع قيم الس  زيع اأرب س ت ثير سي اق هن غي لت ي هذه ال ر، ف  ااستثم

ترا لنسب لجميع ال ق في فترة ف كذل ب م ه مح ح،  زيع اأرب س ت  .2مست عن سي

دل     ر في هذه الم زع ا تظ ح الم زيع اأرب س ت حهذا م يدل ع أن سي  ليس ل أثر الس أرب

س قي ل يم الس صل إليه  ،ع ال كد م ت نيهذا م ي ي ديغ ر بخص م س سيأهمي  ص عدمي

د أكد ح، لذا ف زيع اأرب احد عن أ تغيرا ت س ال لي ل لت ب سس  م قي ل يم الس الي ال ا ع است

. زه ح أ احتج زيع أرب ن ت سس بش رس الم  تم

دي     ن نظري حي دة لذل فا تك ج لي م را الم ل اأ ليف تدا تك اضح أن الضرائ  س سمن ال ي

زيع  ح صحيحت ذج ، هذا م أدى إل اأرب رض نم رت مي ني  ي ديغ كد ع  م دا ك ت دة انت ل

ن ل دا ك ، من بين هذه اانت يم الس لنسب ل ح ب زيع اأرب س ت دي سي  ،Linter 1962 ينترعد حي

رين  Gordon 1963غو  دا م، ShefRin 1984ش يمن هذه اانت  :3 ي

                                                           
1 Tulie Jacques et Topsacalian Patrick, Op-cit, 1994, P339. 

2 Ibid. P340. 

3 Ibid. PP : 340, 341. 
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  تج عن ي الن ب الربح المست ح الس  ل ع أرب لي أ الحص ضيل بين الربح الح ه له ت المس
ه  ة المس دة ثر د إل زي ح الس الذ ي ر أرب دة استثم يمإع لي ربح ال لت ب بل   في المست

همين ا ضيا المس ع ت ط في عدة دراس من خال تن د ت إثب هذه الن نل كد ب هن  لتي ت
. يم ربح ال ضيل بين ربح الس  ن ل ت هم  مس

  كس في م تن هذه الم  ، سس همين عن الم مس م ل ته م ح يحمل في طي زيع اأرب ت
. س ي ل ب ر المست  الس

  زيع حعد ت سس  الس أرب ح الم قع بتحسن أرب ، ت ره دة استثم ع م ب سس ق ه أن الم ن م
بل له أثر إف بي ع قيم السيي المست ذا قد  ،ج طرة ف ه يتميز بكره المخ نظرا أن المس

ره دة استثم حه التي ت إع ئد أع ع أرب دل ع د به إل ط م لس ع  ،ي ثر ب مم ي
. قي  قيم الس الس

زع يلينتنر حس ح الس الم دار أرب يض م يض قيم الس إل ، طرح أس جديدة لت د إل تخ

لي ا تخ ا الم أس ، ف ازني ليف اإصدار اأقل من قيمته الت ليف كتك ليف الجديدة لأ امن التك تك س 

يين  يم غير متس ربح ال ح الس  دا الضريب ع أرب ، كم أن م نه أن يالص د الذ من ش

ضيل بين ربح الس ه إل الت لمس .ب يم ربح ال   

دا إا أن  نيرغ هذه اانت ي ديغ دي تبن  م ( أن كل النظري ااقتص رة صحيح دا )بص ر ج مي

ي  اق ليس ب  ، را التجريبي اختب يج الحك ع صح النظري ب تبسيط،  ع افتراض ل

ت ي حي   .1افتراض رضي التي بني ع ي كل ال اق ح، إا أن أه نتيج رغ عد  زيع اأرب دي ت

رات المث  س استثم قي من خال سي سس ترفع من قيمت الس ص من هذه النظري هي أن الم مستخ

ح. م من اأرب لغ م زيع مب س ت ع سي تب  ليس ب

ر في اليد  ني: نظري عص  المط الث

ح الس هي أن       يدي في أرب طرة الحج الت ض المخ همين تدف ،تخ رد إل المس دي  أن ت ن

هم كل المس  ، ي ب لكن هذا مست م  ل من خال بيع جزء من أس ل ع سي ن الحص ن يستطي

. ح الس زيع أرب م بت سس ق ل م الم دل التي يمكن تجنب في ح ليف تب  يحم تك

ر في       طرة أ حج عص يض المخ د اليد المنبث التي تطر ل كل من تخ د  (1951) غراه 

ن  رد همين مم يسمح ل  المسيرفحسب ،(1959)غ ل إل المس دي السي ح الس لت ن أرب زع ن ي

تبر  زع ت ح الم ذه اأرب لكن من ج أخرى ف ي  ب ل التدف المست كد ح ل عد الت يض ح بتخ

ق يم الس يض ل (كتخ ئ سس )فرص ض م همين  كم .ي ل ئد المط من طرف المس دل ال أن م

                                                           
ر 1 ي إبراهي سر ر ع . سر بق د.   .991، ص 3008، مرجع س
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ع مع  ح يرت ل ع أرب كدا في حص ن أقل ت ن همين يك زع أن المس ح الس الم ض أرب انخ

ح المحتجزة ترض أن تنتج من اأرب لي ي  .1رأسم

زي       ن في شكل ت هم ي المس ح التي يحصل ع أرب ح  ف أرب رن ب جا م تبر دخا ع ت

ن من  ح المحتجزة )التي ك ر اأرب ستثم سس ب د قي الم لد ب ، أن تت ح آج تبر أرب لي التي ت الرأسم

ح أكثر  زي اأرب ن ت (، فبذل تك زي سس بت م الم ه ل ق ي المس ترض أن يحصل ع الم

ل ح الرأسم أرب رن ب كيدا م ق ت ط طرة(، ف ل المدة زاد المخ م ط ني )فك رد ذه لينتنر ع ه غ

لي المنتظرة  ح الرأسم ه خير من اأرب لي في يد المس ح الح ر في اليد، أ أن اأرب النتيج بحج عص

ح. ز اأرب  من احتج

افق         نيل ي ي ديغ ر ع أن  م نمي به المس يك ئد الذ يط دل ال س تم ثر بسي ن يت زيع هم

يسمي   ، سس ه الم ح التي تتبن نياأرب ي ديغ ر حج م ن مي رد لط  لينتنر غ ر في اليد عصبمغ

هم ظ المس ج نظر أن م ن من  نين يخطط ي ديغ ح في  م ر حصص أرب دة استثم ر إع مي

ل تتحدد في أي ح  ، سس شبي سس أ م س الم سس في المدى  أس ن م د ل طرة التدفق الن مخ

سس ح التي تتب الم س نسب حصص اأرب ليس بسي تشغيل  دي ل طرة التدف الن يل بمخ  .2الط

سس يبطبي       ح الم ع أرب رت ل ف همين  الح ق من طرف المس ح الس المت ع أرب د إل ارت

ثيرا ع م هي أكثر ت سس منهذه الم هم  قيم الم به المس ئد الذ يط دل ال د إلم  ن أن ت

سس  همين في قيم الم زع ع المس ح الم ض اأرب س الذ يمكن أن ي قي ل ر الس ع الس ارت

دل  م ي  ي تم ليس كي ري  سس تتحدد من خال قرارات ااستثم طرة الم هذه البرهن تثب أن مخ

ئ رال طرة ااستثم ثر بمخ همين يت ي عن  ،د المط من طرف المس ن تم ل م إذا ك ا يتغير في ح

ح أ طرح أس جديدة. أن المسيرين ا  Easterbrook (1984) إستربر أكد طريق حجز اأرب

ن طيتغي يستطي ح الس ر مخ زيع أرب ر بت طرة إلرة ااستثم ن هذه المخ ل مرين المستث إنم يح

  .3الجدد

صا إليه       ط م ت ي ق لينتر ن ردن  د ن كل من ج نيل ي ديغ م بت م هم تم كس ع ر،  م مي ص

طرة  المخ كد  ل عد الت م ع ح ء فكرت ت بن  ، سس ح أثر ع قيم الم زيع اأرب س ت إل أن لسي

رض ل المستثمر سس فحس  .التي يمكن أن يت م قي ل يم الس ن ال ردن ف ذج ج ن  يمكن أننم تك

ي المستحدث ب دي المست ع التدف الن رة عن مجم =                      .هي عب ∑ � �+��∞   

                                                           

ر 1  ي إبراهي سر ر ع . سر بق د.  .993، ص 3008، مرجع س
س المرجع، 2   .88ص  ن

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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ي        ب دي المست ، تصبح التدف الن كي ي بح الم ل ك سس مم فتراض أن الم رة عن هب ي عب

كي ض ع ح الم ر دي الم دل المرد التي يت استحداث بم زع  ح الم يرى كل من  .اأرب

ز  كد مع تزايد احتج دة حدة عد الت دل ه في تزايد من سن إل أخرى نتيج زي لينتر أن هذا الم ردن  ج

ح: >                                     اأرب < ⋯ … … . . < ∞  

صا إليه  ريستند كل من لينت       ي م ت ن م  كرت م ل ت ردن في إثب نيج ي ديغ اق مي م ر إل ال

ريخ  ل ت م ط قص ك زي تتن ت كد ل كد، فدرج الت ل عد الت ح دة بين الزمن  ج الطردي الم

، استح يم ثير ع ال منه الت  ، كدهل هذه الم إذا ت تجأق ل عد الت ح ني في في اق بين الزمن 

. سس ح ع قيم الم زيع اأرب س ت منه فا أثر لسي دل ااستحداث    اأخير ثب م

لثالمط     ضيل الضريبي: الث   نظري الت

ز       سس التي ت بت ر في ت الم ن ااستثم ض ن ي لمستثمر ذه النظري ف ع نسب أقل يطب ل

لي كذا الرأسم زع  ح الم د ضرائ ع اأرب ج ذل نتيج  ح  بريغ من اأرب ن  ست ( Weston 

& Brigham 1993, p.668 ل ح بدل من الحص ر اأرب دة استثم ضل إع لمستثمر ي د الضرائ ف ج (. ب

ح  زع أقل نسب من اأرب سس التي ت ضل الم لي ي لت ب ي  ،يض قيم الضرائ التي يلتخع  دف

دة  د إل زي سس مم ي ر نسب كبيرة من في أنشط الم دة استثم ني إع ح ي زيع نسب أقل من اأرب ت

ح دل نم أرب ذج  ،م نطب لنم رد ة ال غ ع ثر د إل ارت ذا ي ل المستثمر مستثمر.ف  عد حص

ح ع  دالس أرب يد من زي ه يست دة يج غ الضريب إع ربح مب حه  دار أرب غ المستثمر بم ة المب

له ع  ل حص ده في ح ض أن ي ر ن من الم ره الذ ك ح.هذه استثم   اأرب

ليف التيت       ح الس من التك ه تبر الضرائ ع أرب حيتحم المس زيع هذه اأرب بص   عند ت

ح الس تخت لضريب ع أرب ، ف أد ف سس ح الم الضريب ع أرب يم  ف عن ع ربح ال

يض  د إل تخ ذا قد ي ح ف سس أكبر من ع أرب زي الم ن الضريب ع ت ل إذا ك سبيل المث

سس التي ت م ق ل ح المت زع،اأرب لتي ا ت رن ب ح م ن الضريب ع  زع اأرب كذال إذا ك

ح الس  يم أكبر منأرب ه (Plus-values) ع ربح ال لمس ئد  ف ي ال س يمكنه أن ي قع ع أس المت

همين من أجل  ،الضريب مس لنسب ل يم أقل تك ب ل ربح ال ح الس تج الضريب الزائدة ع أرب

ة ل ع الثر  .1الحص

                                                           
1
 George M Constantinides, Milton Harris et René M Stulz ; Op-cit, 2003. pp 341, 342. 
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لي       ح الرأسم لضرائ المستح ع اأرب هي عند بيع  ا تدفع من ج أخرى ف احدة  إا مرة 

لي أكبر من قيم  الس ر الح يم الدين ق ف ر ال قص قيمت مع مر التي تتن د  ن يم الزمني ل خذ ال فب

ظ  ل ااحت ، كم أن في ح ح الس لي أقل تك من أرب ح الرأسم ل اأرب بل هذا يج ر في المست س الدين ن

ف  لس حت  ا ب م ل م إذا ق لي في ح ح الرأسم ن ضريب ع اأرب رث ا يدف ن ال ه ف المس

يم جد فر ال لي ا ي لت ب ب تك شراءه  ه ه بمث ف المس قي عند  ره الس     .1ببيع الس ذل أن س

ز ا       حتج سس التي ت ب ن الم ض ن ي هم لمس ء ع اأسب هذه، ف زفبن ح بدل ت ي أرب

سس  ر أع لشراء أس ت الم ن لدفع س د ن مست ن ح. التي ايك زع اأرب ن ت  إل هن ف

دة شراء اأس تجنب لتحميل  ج إل إع ف ت ن س همين ف ة ع المس زيع الثر سس إذا أراد ت الم

همين تك زيع  المس م بت ل م ق حزائدة في ح ي  الس أرب اق رة  كص نتيج الضريب الزائدة، 

نين ا الثم ح ابتداء من سن زيع اأرب دة في شراء اأس بدل ت حظ زي د ل ذا ف ي ل ميش  ي)ألن 

Allen and Michaely, 1995ش يسب نس  ن، ست غنت  ,Jagannathan, Stephens and Weisbach ، ج

فرانش  ،2000 م  لزمع ذل .Fama and French, 2001ف سك ر   Miller and Scholes ، بين كل من مي

يم  (1978) ربح ال ح الس  جد اختاف بين المستثمرين نتيج اختاف الضريب بين أرب ة  .أنه ي عا

رع ذل مي ني  ي ديغ د أثبت م يض تك الضريب ع  (1961) ، ف د إل تخ أن كره الضرائ ي

ال ح الس  ض أرب لي أ منخ ح س ع ن ع أرب ف يحص كرة هي أن كا المستثمرين الذين س

ن قرارات مرتبط بتك الضرائ المخت بين )  .(clientele effectتك

عي       سس ااجتم لم سس التي ا تتحمل الضرائ ك عد( الم ديق الت ص الذين)صن  اأشخ

ضيا ضريبي ع زع نسب لدي ت سس التي ت ن إل شراء أس ت الم جئ ن ي ح الس ف  أرب

ر  ن إل ااستثم ن يمي ضيا ف ح الس عكس الذين ليس لدي هذه الت ح ع شكل أرب لي من أرب ع

ح  زيع أرب سس التي تكره ت همفي الم لمس لي ف لت ب  ، افن يالس سس التي تت ن الم ر  قخت

ض  .2ياتت

سس        م ح ل زيع اأرب س ت ثر ع سي نه أن ي همين من ش عي المس ااختاف الكبير في ن

سس التي  ر في الم ن ااستثم ض يا ضريبي ي ن الضريب أ ل تس ن الذين ا يتحم هم لمس ف

، كم أن اختاف  ح الس ح ع شكل أرب م من أرب زع نسب م ضيات ت ل ت همين يج عمر المس

ف ضل أس ت  ،تخت ه المسن الذ ي اله عكس المس ر أم دة استثم ه الش يرغ في إع لمس ف

ح م من أرب زع نسب م سس التي ت ظ لمستثمرين  819 ع Petit (1977) . في دراس لبتيالم مح

                                                           

ن 1  آخر يه النعيمي  ن ت بق عدن  .919، ص 3008، مرجع س
2 Manos Ronny; Op-cit, August 2001. P 22. 
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سس التي ل صل إل أن الم ح  من شرائح مخت فت تبرة من أرب زع نسب م همين مسنين ت مس

ظ يتغير عكسي مع الضريب ع  ئد المح صل إل أن ع ، كم ت همين شب رن مع التي ل مس م

همي ل مس دخ سس  زي الم جد عاق عكسي بين ت ح الس كم   .1أرب

دا       همين نتيج اختاف الم ضيا بين المس ف الت ، مم ينتج عنه شرائتخت ح  الضريب بين

همين ) ش effet clientèleمخت من المس ل تتم زيع السي س ت ن سي ل المسيرين يتب (، هذا م يج

ين من الم ع م ، أ لجذ ن ضيات ت سس  همين الم ع مس همين. ن ه س ف الضرائ من مس تخت

سس  : المداخيل،2إل آخر نتيج ااختاف في ، م ، بن سس النظ أ التشريع الضريبي )م

ه الذ  المس  ، لي ضريب الرأسم لي ل يم الح ض ال م زاد المدة انخ زة )فك مين...(، مدة الحي ت

. لس ظ ب ي ااحت (، طري أ كي لي ع الس ط الضريب الرأسم ته تس ف ي  لس إل غ ظ ب  يحت

صل إل إيجمع اختا      نه من الص جدا ع المسير أن يت همين ف ضيا المس س سي دف ت

ي دراس ق ب سس إل أخرى، ف ف من م س تخت ل السي ، هذا م يج ل سي زيع مث ل من ألن  كل ت

ي ي صا 1881في سن  Allen et Michaely ميش ن  ت ك  من اأس %99إل أن المستثمرين اأفراد يم

ى ع  ا س ا يتحص لي  ظ  %29المدرج في الس الم ني أن م ، مم ي زع ح الس الم من أرب

ثير الضريبي ت ذل تجنب ل  ، ح الس ض من أرب زع نس منخ سس التي ت ن الم ض همين ي  .3المس

ئن       ع أ زب ن مجم س Clientèlesكم سبق ف ف م سي ين تخت ل مخت ح، مث زيع اأرب  ت

سس التي تدفع  ن الم ض م الذين ي ديق منح الج صن عد  ديق الت ن، صن عد : اأفراد المت ذل

ح الس بنسب كبيرة اء المستثمريأرب ع ه ل ي في الغ ض أ حت،  سي الضرائ المنخ  ن بين ق

م الضرائ ، لذل ا ت ري  .4الص

ياقترح       ديغ ر أن اأثر  نيم ئنمي عد  (effets de clientèles) الزب نه يس إذا صح ذل ف د  ج م

ي حجت هي كم ي ح.  زيع اأرب س ت د اإعان عن التغير في سي ر الس ب  :5في ف سب تغير س
ئن  ع زب ضيا مجم افق مع ت ح التي تت زيع اأرب س ت سس سي  سبيل ف (clientèle)تتخذ الم

لي  ائد الرأسم ر ع ال ن الدخل الج ض عدين ي ص المت اأشخ ي  م ر الج ديق ااستثم ل صن المث

ض  ، كم ي ب ح المح سس التي تدفع نسب أع من أرب ن الم ض لذل ف ي  ، ي ب المست

زي  ر م يدفع ل من الت دة استثم ع همين ب دالمس ردفع ا )ب ن في ميزة م ن لضريب التي يكتسب

. ي ب زيع مست د ل كنسب ت من ث ت همين(  قي المس  بب

                                                           
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. 

ر،  4  ي إبراهي سر ر ع . سر بقد.  .999، ص 3008، مرجع س
ن،  5  آخر يمي  يه الن ن ت بقعدن  .998، ص 3008 ،مرجع س
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جت إل       نظرا لح همين  اء المس ن ه ح الس ف زيع أرب سس بت ل م إذا ل ت هذه الم ي ح ف

ر ل الضر ل ع السي حص م ل ض من أس ن إل بيع ب جئ ف ي ل س ي يتالسي م هذه ال  ، رت ي

ن  ص عندم تك يم الص خ رن ب لي م ل ع ن في الغ ما أ الص التي تك ليف الم ي تك ع

ري غير  ل الضر ل ع السي حص ي بيع اأس ل ن عم بذل تك ع بكمي صغيرة،  اأس المب

. ل غير ف  مجدي 

م ال      ذا ق ن من ج أخرى ف ح الس ف ح ع شكل أرب لي من أرب سس بدفع نسب ع م

ئض من هذه  ر ال دة استثم ن ع إع ف يجبر ج إل كل هذه النسب س ن بح ن همين الذين ا يك المس

ليف إجراء الص  ن تك ف يتحم من ج أخرى س زي مم يحم من ج تك دفع الضريب  الت

ر دة استثم . إع زت ل التي بح  السي

صا كل من       د ت ط ف ء ع هذه الن نيبن ي ديغ ن في  م ر إل أن المستثمرين الذين يرغب مي

ن الذين  ، أم المستثمر ح الس زيع أرب سس التي ت بت ن في الم ف يستثمر ل اآني س السي

ن إل شراء أس جئ ن ي ل ف ح رأس الم ن أرب ض ح. ي ر اأرب دة استثم ضل إع سس التي ت  ت الم

ح تراه اإدارة اأكثر مائم  زيع أرب س لت سس سي ي أن ت سس ع ترح أن كل م  ئنمع زبهذا ي

افق  م إل المستثمرين الذين تت ن ببيع أس م س ي جب هذه السي همين الذين ا ت لي تدع المس لت ب

ضيات مع ا : ت ف أسب ن تبديل اأس مك ل ف ع أي ح  ، سس س المتخذة من طرف إدارة الم لسي

د من يرغ  ج ص أ عد  ل ن احتم لي  ح الرأسم ل دفع الضرائ ع اأرب ء، احتم سط ا ال عم

 . سس ح التي تتخذه الم زيع اأرب س ت  في سي

سس عد تغيير      ذه اأسب ف الم ن هن سب  ل ح بشكل متكرر إا إذا ك زيع اأرب س ت سي

يم  نه أن يرفع ال الذ من ش ذا التغيير،  ن ب ب همين الذين ي ف من المس د عدد ك ج يدع إل ذل ك

   . سس م قي ل  الس

ي      ه كم ي ثير الضريب ع المس ن ت  :1يمكن تبي
ر شراء الس ه       ح الس س (P)ليكن س رب لب ب دان حق المط  (Ex_Dividend)ره قبل ي ف

الي ه  ده ع الت )ب ) ( ) ،( همين  ( زع ع المس ح الم يمثل نصي الس من اأرب

)ليكن  ) ( الي. ( يم ع الت ع ربح ال ح الس   يمثان الضريب ع أرب

دي  )التدف الن ح  ( رب لب ب دان حق المط ه إذا ق ببيع الس قبل ي ف ي المس التي يتحصل ع

= :هيالس  − −     

                                                           
1 Damodaran Aswath; Op-cit, 2007. P: 919. 
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دي  )أم التدف الن دان حق  ( د ي ف ل م إذا ق ببيع الس ب ي في ح ف يحصل ع التي س

ح الس  رب لب ب =هي: المط − − + −  

ح الس هي اأكبر      رب لب ب دان حق المط دي قبل ي ف ن التدف الن همين ،إذا ك ن المس ف  ف س

، أم إذا  ره ض في س لي انخ لت ب م قبل هذا الي مم يزيد من عرض اأس  ن إل بيع أس جئ ي

ن إل بيع اأ جئ ف ي ن س هم لمس كس ف ن ال دة عرض ك د كذل إل زي د هذا الي مم ي س ب

سس نتيج  بي ع قيم الم ن النتيج س لتين تك ت الح ي ك قي، ف ره الس ض س منه انخ اأس 

ي قبل  همين متس ضيا المس ن ت لتجن هذه النتيج يج أن تك  . قي لأس ر الس ض الس انخ

، أ التدف د هذا الي لذل  ب  ، ي ن متس ح الس تك رب لب ب دان حق المط د ي ف ب دي قبل  الن

: اة هذه التدف لي من خال مس اق الت ن ال D−                            تك = −− 

دان حق ال       د ي ف ب ي قبل  همين متس ضيا المس ن ت سي حت تك لالشرط اأس ح مط رب ب ب

ر بين الضريب تج عن ال ر الس ن ن تغير س يمالس ه أن يك ع ال ح الس   تين ع أرب

تح ح الس  رنته مع أرب م د هذا الي  ب ر الس قبل  هفبماحظ س  مينيل اأثر الضريبي ع المس

: الي ا الم ل إل الثاث ح ص  يمكن ال

ن  - − Dإذا ك = . يم ربح ال ضيل بين ربح الس  ه ليس له ت لمس  ف

ن  - >إذا ك D − . يم ح الس أكبر من الضريب ع ربح ال لضريب ع أرب  ف

ن  - <إذا ك D − . ح الس يم أكبر من الضريب ع أرب لضريب ع ربح ال  ف

ح الس يجمع ت      في ع أرب دل الضريب اإض دل م م ح الس  دل الضريب ع أرب ثيرا م
ذل   ، لي ح الرأسم اأرب ح الس  ي الترجيح بين أرب م ي ب ه يمكنه ال لمس ، ف لي الضريب الرأسم
د الضريب  يمتين ب ل م تس ال ن المراجح غير ممكن في ح تك  ، د الضريب ه أكبر قيم ب ضي بت

ازن الس الم ي المراجح غير مربح)عند ت (، حيث تصبح عم − .1لي = −− = ( − −− ) = D − t  

ح  tمع  دي من أرب حدة ن بل  ه م ه المس ح الس الذ يدف في ع أرب دل الضريب اإض ه م

حدة من اأرب س ال ض ن ي:                           الس ع بر عنه كم ي ن م ب يك اق الس من ال  ، لي ح الرأسم t = ئن ،  −− د أثر الزب ج ال  (effets de clientèle)فب كد تجريبي من أن تك اأم يص الت

ح الس )الذ ه نظري زيع أرب دل ت ع مع م ل الذاتي ترت همين  ل عدد كبير من المس  صحيح في ح

ل كيف يتغير   اردة ح ا  ط يتضح أن كل ااحتم (، فمن خال هذه الن سس ي المدى مع الم نظرة ط

                                                           
1 Berk Jonathan, DeMarzo Peter et autres ; Op-cit, 2008 ; p 519. 
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ئن( ثير الزب قف ع محص ت ح الس )يت رن بتغير أرب ال الذاتي م دل تك اأم د 1م ج . كم أن 

د إل تخ ئن ي ه أثر الزب ل كل مس ح الس )هذا اأثر يج في ع أرب دل الضريب اإض يض م

ته  ظ من س التي من خال ي (. –يبحث عن السي ن يتجن دفع قيم زائدة من الضرائ   ك

رن  ن ه  29191 المط الرابع: نظري ف

زي ا      س الت كد فيه أن سي ضي ي ت ري رن إثب ن ه ثر ف قد ف ست م قي ل يم الس تمدا  سي ال م

ن ذل كم  ك لي  ره الح رة عن س التي هي عب  ، س ي ل ب تدف المست لي ل يم الح في ذل ع ال

ي: =                                           ي D +P+   

سP،   حيث: ي ل ب المست لي  ر الح قD، : يمثان الس ي المت ب زي المست .k .: يمثل الت كي ال الم دل المط ع أم ه الم دل ااستحداث،  سس  : يمثل م ء ع فرضي أن الم بن

نه يصبح: ، ف ص ال الخ ي عن طريق اأم ل ك =      مم ND +NP+                                      

سس  حيث  .تمثل عدد أس الم

دار  م بم دة عدد أس م بزي سس ق فتراض أن الم ر فب ستثم ن ب ي دا ث ال ه ن ب ل ع م الحص  ،

غ قدره  ي:�مب ب تصبح كم ي اق الس ل يه ف ع  ،                 = ND + N+ −+   

دل هذه تمثل ل الطرف في الم ال قيم اأ ص اأم د الخ ني ف الطرف أم طرح أس جديدة، ب  الث

رة لي عن عب يم الح زي ال ت ع ل همين المدف مس دام ل يم ال لي ال ال الح ص ) لأم  اأسالخ

ديم ح ال يم من الجديدة( مطر لي ال ره الجديدة لأس الح عتب رج تدف ب ن الخزين )أ من خ

لي بت  ،) دام همين ال مس كيت ل د م يم ا ت قي لأس ال ديم الس لي؛ في الزمن ال ع يه الح  المجم

يم الجبر لي ل ، الح زي ت يم ل لي ال يم الح إذا ل  ، ديم ارد اقتصر اأس ال  من كل ع الم

ح زي  خدامااست الجديدة، اأس قيم اأرب ، ااستثمفي الت نرا دار ف دة م  أسر في الزي

ل آتي الم Rnet              :ك + P = I + ND → nP = I + ND − Rnet  

في Rnetحيث  صل إل م  .تمثل النتيج الص لي يت الت يم الح ب في عاق ال اق الس يض ال بت

ي: =      ي ND + N+ −I−ND +Rn+ → = N+n −I+Rn+   

دل فمن د ا أنهاأخيرة يتضح  الم زي ج ت ، في ل دل ال قيم منه الم ( اأم سس ص )الم  الخ

ممست  ،  عن تم زي ب دال هي بلالت س ت نتيج أس ، ل را  المح رااستثم  في سال س

ي  لمدة.ا ن

                                                           
1 Berk Jonathan, DeMarzo Peter et autres ; Op-cit, 2008 ; p 518. 

2-  ، ي بن الض بقع  .193ص 3009 ،مرجع س
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ح الس  زيع أرب س ت دي سي لث: نظري عد حي  المبحث الث

ح الس إا أن هذا ا        زيع أرب س ت دي سي كيد حي ل ت النظري التي ح لرغ من البراهين  فب

إن اخت هذه النظري عن   ، سس ح الس ل أثر ع الم كد أن أرب د نظري ت ج يمنع من 

ه أهمي سيالبراه احد  ، إا أن المبتغ  كيد الرأ تمدة لت سسين الم ح الس في الم زيع أرب  س ت

. طي ل ااهتم الت ي  حيث يج ع المسير أن يدرس جيدا 

ل: نظري ل المط اأّ ك كم الشرك ال  ح

كم الشرك من بين أه النظري ف      ح ل  ك تبر نظري ال لي ككل، حيثت  ي اأدبي الم

ر  إن كل تض دف إل حل مش ت كل  الم كيل  دة بين ال ج اق الم ل تبحث في ال ك ال

ي تبحث في الطر  كم الشرك ف ، أم ح اق ل لح بين اأطراف ذا الص ب  لياآالمص

ي التسيير.  ل إل أمث ص  التي من خال يمكن ال

ل  - ك  نظري ال

ل        ك كي تنش نظري ال صل بين م تسييرهنتيج ال سس  ينغ الم مك  Jensen and) )جنسن 

Meckling (1976))، ع ن اتس سس  دة حج الم ف أنه بزي ر كي عن التسييرفمن الم ص الم ق ان  ط

. ل ك من هن بدأ عاق ال ر م يسم بطب المسيرين،  ل من ث ظ ك ل د ي ف ف ب ع يه هي بمث

ل  يض شخص أ الم سسل أكثربت ب عنهي بتسيير الم أه ش ني ل ه ذل.  ك د ال  رط في ع

داء كيل ب ي ال ص ب ل الخ ح الم ظ مص ي ق  ته بم يح لي كيل ع اأج مسئ ل ال بل حص  رم

س   .المن

ل المسير       ن بمفبطبي الح ، فممكن ن يتمت سس ي الم ض همين عن  م أكثر من المس

همين.  يق أهداف المس يق أهداف الشخصي بدل تح ا بتح تم مسيرين أن ي ل ل أف هذه الح مر يتط ف

ليف التي  ع من التك همن ،يتحم المس ن أهداف تي أحد  ن لضم سي لمن هن ي در اأس ك تالمص

ل ك ن مر ال يق أهدافلضم   .1اقب ع المسيرين تسمح بتح

يل          رجي لتم در خ د مص ج ل عد  يض احتم ح بغي تخ سس إل حجز اأرب ج الم ت

لي  سر الم ع في ال ق يض أ تجن ال ي إل تخ م راء هذه ال دف من  ، كم ت ي ب رات المست استثم

                                                           
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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ئج است د نت ج ل  حتم ص ب سس التي تستثمرالمرتبط خ لم ص ف لخص ب بل،  لب في المست  غال س

فير  من ج أخرى ت  ، ي من ج م يل ال تبرة أجل تم لغ م ظ بمب ير هي التي تحت التط في البحث 

. را المحتم ل لاستثم ليف  السي سس تتجن تحمل تك لم ح ف ل من خال حجز اأرب فير السي بت

ص ب در الص الخ فير اللمص /أ سندا لت إصدار أس  لبحث  يل )المت ب تم رجي ل خ

( جراء اإحال ل ك ليف أخرى )مثا تك ال لد تك حي أخرى فممكن أن تت من ن  ،) ل ن إصدار بي السي

 أس أ سندا جديدة.

ل )      يم ( أثبت أن اإعان عن ا1882إل  1811عدة دراس في هذا المج ح الس ب دة في أرب لزي

ر الس بنسب  10% ع س د إل ارت ح الس %1,34ت يض أرب إعان عن تخ من ج أخرى ف  ،

ر الس بنسب  ض في س د إل انخ ب ي س النسب الس سبي مع %3,71بن ر الس يتغير تن ، كم أن س

مع ثب  ، ح الس امل اأخرىالتغير في أرب ن   ال ر الس يك تغير في س لي ل ب الس الم ستج ف

ع رت رن ب ح الس م ض أرب ل انخ ي في ح  . 1ق

يض البحث عن ا      نه تخ س من ش يل المن ليفلتم ل تك ك يل عن طريقال سس إل التم ء الم  ، لج

ل إل اار ك ليف ال د بتك الذ ي ل إفاس  ن يرفع احتم ج إلالدي سس أن ت ن الم مك ع، فب  ت

. ل ك يض تك ال نه تخ ح من ش زيع اأرب ، فت لي كيد صحت الم ح لت زيع اأرب س ت ن  سي يه ف ع

دة ف حالزي زي اأرب همين ي ت ال المس رط في استخدا أم سس ا ت شرا ع أن إدارة الم ن م ، قد تك

لي فع غير الم ع المن ئض التا إشب ل ف م ست ن نتيج قي المسيرين ب حت دف النلتي تك دي في مص

 ، ص ظ من منالخ را التي ت ر ااستثم ختي همينك ن من المس زيع بذل فت ت الشخصي د

ع  ترت  ، يق اأغراض الشخصي ه لتح م مسيرين أن يست ل الذ يمكن ل يض المج نه تخ ح من ش اأرب

سس بذل م قي ل يم الس ن تك ال2(1899، إستربر 1891)جنسن  ال من ث ف دة ،  ل بزي ل ت ك

ح الس زي أرب  . ت

بل       ح، قد ي ف الم زي هذه اأرب دة في ت ن الزي ال ف سس إل أم ج الم سه ح ق ن ن في ال

في مثل إصدار اأس الجديدة رجي إض لييد من تكمم يز ،خ ما الم الم د اعتم. ليف اإصدار 

همين ل بين المس ك ر مشكل ال د بظ لي ي ن في هيك الم سس ع الدي ج  من المسيرين الم

ن من ج أخرى.الم أصح الدي سس فحتم  سيرين  م لي ل يكل الم ن في ال ع نسب الدي عندم ترت

سس طر الم ع مخ ن  مم ،ترت ئدة ع الدي دل ال ع بذل م يرت ق  ح المت ض اأرب د إل انخ ي

                                                           
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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. سس ب ع قيم الم ثر س ع م ي يل ترت لي تك التم لت ب ب  ن المط ل ف  كذا الضم ك تك ال

زيع  سس تبحث عن النسب المث لت ل الم سس م يج ني في الم ع نسب المدي ع مع ارت ح اترت أرب

ل ك يل من مشكل ال ت ذا ممكن ل ن ف يل عن طريق الدي التم ح  زيع اأرب سس إل ت ء الم ، كم أن لج

ح سس لأرب زي الم ط تحد من ت ن الجديدة بشر ن الدي د إل أن تك  (1984 )إستربر أن ي

ح  ن نسب اأرب همين ف المس ل هن فصل ق بين المسيرين  ض ذل أنفي ح ن منخ زع تك  الم

همين ع التحك في تصرف المسيرين ص من قدرة المس صل تن ة ال  .1ق

ح      زيع اأرب ل لت ك ذج ال ن يبين نم آخر رت  همأ( 2000 )ا ب  كبرن ح أنه عندم يمت المس

يستطف ح،  زيع اأرب س ت ثير في سي ت ت ل ن استخدا ق ين يستطي ن ت هم  كبرح أ يع المس

ل ك ترض نظري ال زيع إن  :حيث ت ر ت ن خي ض همين ي ح المس ح المحالس أرب  تجزةأكثر من اأرب

مستثمر. ف ل ي اأض شئ ذا الحم ا الن ى في اأس ح أق زيع اأرب ر لت ن هذا الخي لي  قد يك لت ب

ء  ح في ض زيع اأرب س ت سسأهداف اليج أن تت سي همين. م ة المس ظي ثر  بم يس في ت

، هن        همين في حد ذات المسيرين إل بين المس همين  ل من بين المس ك د انت مشك ال ل

هذا المركز   ) بي همين )أصح اأغ ين من المس كي في تميل لج م ن نسب الم سس تك ض الم ب

ديد من اء إل  يتيح ل ال ج ه د ي ، ف سس ثير ع الم ني الت إمك ر المسيرين عالمزاي  يق إجب  تح

ن نس ضئي أهداف ك همين الذين يم ( ا تخد المس ي سس )أصح اأق ج لذل فينش نتي في هذه الم
ل ك كل ال عف مش همين فتتض لح بين المس مص ر ل س .2تض تيين ل نظرا أن المستثمرين الم س

نطاق من  ح، ف زيع اأرب التي ت بت سس اأحسن  ضيا ضريبي مم يدف إل البحث عن الم ت

ن  تبر ئ من المستثمرين أن ي ه هذه ال ح الس لجذ انتب زيع أرب ن بت كرة ي المسير هذه ال

سس من المستثمرين ا اطاعاأحسن  م ي ل ي رة الح ف كتدرة ع االآخرين، كم ل ع الص ش

لي ع ال سس ذا الن م من طرف المسيرين لمراقب مشك  ،الم ل هذه الم م من ذل يت است

، كم ي ل ك ل في مراقب التسيير دال ر ف ن د تي سس ن الم لش المستثمر رد   ,Allen )ألن، برن

Bernardo, and Welch (2000) 3. 

كم ا -1  4لشركح
ف         ل ه غي أ ض ك صل إل أن من بين أه أسب مشكل ال ، ت الت لي ر اأدبي الم فمع تط

كم الشرك نيزم ح ن  ميك آخر رت  ريل3000)ا ب م اني  ، م ري تش  ,Bhattacharyya ، ب

Mawani, and Morrill, 2008  )ل يتضح جيدا أن ك كم الشرك ل أثر كبير  انطاق من نظري ال ح
                                                           
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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سسع الس م ي ل زي س الت لح بين المسيرين  ي ر المص يف حدة تض ء لتخ كم الشرك ج فح

تسيير هي  لي لتجد أن أه طري ل ر اأدبي الم د تط ، ف سس اأطراف اأخرى ذا الص مع الم

جد  هذه اأخيرة أ كي عن التسيير،  لحأكبفصل الم ر المص ه تض كم  ر مشكل أا  تي ح لت

لكن   ، سس لم رقي ب كي عن التسيير ل ندة فكرة فصل الم مس اء المشكل  ل احت ذا هالشرك مح

ي اق ابط حت يطبق  ي: يتط ض د م ي  لذل ت إيج

همين - ني ح المس ن ل إل أخرى، : البيئ ال ف من د سسهذه الح تخت  فمثا في الم

ه ع عدد كبير  زي ت سس  ل الم ن النسب اأكبر من رأسم هم ني أين يمت المس اأمريكي أ البريط

لي لح  ي ال جد الحم لذل أ  ، سس م ي ل ي ل الح لح ل المسير ه اأدرى ب همين يج من المس

لمسيرين حتم ل مم يدفع ب همين في هذه الد ع عكس ذل  المس همين،  يق أهداف المس ا لتح م أن ي

 ) بي همين )اأغ يل من المس دد ق كي الكبيرة ل الم ي  ئ لشكل ال سس ب ري مثا أين تتميز الم في ك

ي في  همين اأق ن المس لتين ف ت الح في ك ق  س ال ه في ن المس رر، المسير،  ه ه الم يصبح المس

ل ه من ل الغ ك ليف ال ن  يدفع تك آخر رت  هم2000))ا ب يد المس يست ي،  ل  ن اأق ط في ح ف

. ني بريط .أ  . ( مثل  ن ال ن ل ال ل في د ني ل )كم ه الح ن ي ال  الحم

فئ المسيرين: - ن فحس مك ري آخر تش ن  (2008) ب عف يضن  ي المسيرين تحدد قيم الت

لمسي شرا المسير الكفء ه ف ل أه م ل  ، يض ا ع الت لي ه اأكثر حص ءا ال ر ذ الك

قي  يم الس ظي ال الذ يم قرارا ت جب  في م لي ص را جديدة ذا قيم ح درة ع ج استثم ال

رف ح الس  مل مع أرب ءة المسير زاد حريته في الت م زاد ك ، فك سس م فل ئ  من قيم المك

ج إل رفع نسب  ن دائم ي ءة يك يف الك ن المسير ض كس صحيح، ف ال  ، ي ف يحصل ع التي س

زي كيمر الت إنم يب  (Hu and Kumar (2004) )هي  لب ا يكسبه(  حت يكس رض المستثمر )غ

سي ي قي ل إل مست ك ليف ال ع بذل تك ي ااست ،في صراع دائ فترت ر في اأمر الذ يص عم ثم

سس لي ،الم يل من الس الم ل ع التم  .يحد من فرص الحص

سس ل ل في الم م ال ءا المسيرين  ا في تحسين ك ا ديد من الدراس ع أهمي ال ر ال د أش

المسيرين يزيد من مصداقي الم همين  ا إل المس ا ، فمنح ال ط يب البحث عبشكل ع ، ف ن سس

كذا المسيرين همين  ل أه م يحدد هذا ه ح المس ل ا  ا ال ح بين ربح الس  سي اأرب ي ت  .1كي

همين: - تكتا المس كي  الم ن  مل  المسير ه ذل إل ال سس دف كي المسير في الم م زاد م ك

( ف ه همين )أنه مس لح المس يق مص ل ع تح م است ح الس  ض من أرب زيع نس منخ ج إل ت ي

                                                           
1 Jin-Ying Wang, Controlling shareholder entrenchment: Bonuses versus dividends, International Review of Economics and Finance, 
article in press, 2014, PP 1-16. 
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ل ك ليف ال يل تك ت سس  م قي ل يم الس رفع من ال را الجديدة ل يل ااستثم قي في تم ارت) الب د ه  م

Mahadwartha (2007)) همين يزيد من الضغط ع المسير مس د تكتا ل ج ن  حي أخرى ف من ن  ،

يق أهداف عك مسير لتح ء الحري ل ني إعط همين ي س فر تسد( حيث أن تشت المس ل )سي س م

ح الس  ج إل أرب ا بح همين يج ليس ، فتكتل المس ه لحه الشخصي ع حس المس يق مص لتح

ن في  م ي فيست ن النسب اأكبر من ح التص ك ، ف أصا يم سس حك ع الم أ غير ذل ل

(كل  رارا تح سيطرت رارا )ال كيمر ال  .(Hu and Kumar (2004) )هي 

امل الهيك اإدارة:  - يكل اإدار من بين أه ال تبر ال كم الشركي ي في ح تمد ع  تي ي

ف تتخذ، كم أكد  لي التي س رارا الم عن ال سس  رة مسب عن الم طي ص فتركيب هيكل اإدارة ي

ع كيمر من الدراس ع غرار مجم سس  (2004) هي  يكل اإدار اأجنبي أن الم ذا ال

(outsider) ن هي اأ ن إل تك ص ينتم ن هيك اإدار من أشخ سس التي يك لم رن ب حسن م

ه مثا( سس )مس در م(insider) الم ح الس ب زيع أرب مه مدى ت مه  ، حيث أن المدير اأجنبي ا ي ي

سس  م قي ل يم الس ف ترفع من ال التي س جب  في الم لي الص يم الح را ذا ال البحث عن ااستثم

ظف  سس فممكن أن ي ( أم المدير الذ ينتمي إل الم عي ض ن أكثر م لي تك رارا الم )أ أن ال

ح الس ضل أرب ن ي لي )ك رارا الم ذ ال ضياته الشخصي في اتخ ف يت هذا س ر(  حط  ع ااستثم

. كم الشرك  حتم من درج ح

- : ي مل الس  حق التص م ح ئل التي يستطيع أن يست س ي من بين أه ال تبر ح التص ت

ند أكثر  سس يس د هذا الحق في الم ج  ، سس من ث قراراته المتخذة في الم ثير ع المسير  في الت

كم ا لي ح سس ف ي دراس ع الم ، ف ليلشرك ي ل أثر كبير ع اإيط  تبين أن ح التص

ح الس زيع أرب س المتب في ت كذا السي س  قي ل ر الس  .1الس

كم      ا الح ح الس من بين أه أد تبر أرب لب ت ح الس غ مل مع أرب سس التي تحسن الت لم ، ف

ن تتمتع بح انين مثا.م تك ل امل ك دة ع ل إل أخرى تب ل ف من د هذه اأخيرة تخت  ، لي  كم ع
سيم إل  سس يمكن ت همي الم سس إل أخرى، فمس من م ب من مجتمع إل أخر  ط الرق اختاف أنم

كس، ك ني ال ع الث الن  ، ب ي إذا ليس له الحق في الرق ع ا يم الحق في التص عين: ن ف من  تخت

ي أكبر  ن درج الحم م ك همين فك مس ني ل ن ي ال ختاف درج الحم سس ب ب في الم نسب الرق

ب ج إل الرق م ق الح : 2ك همين إل من ج أخرى فيمكن تصنيف المس تي،  سس ن الم هم  نالمس

                                                           
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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، م) مين ، ت عدبن الت ر  ديق ااستثم ، صن هم(، سس م  كل المستثمرين اأفراد) ن اأفرادالمس

ئات ع سس  ،( عدا مدراء الم ، الشرك اأ ئات ع مي المدراء  يئ الحك . ال لي  الد

رة إل مشكل تض      لضر د ب ع ي تن همين  ختاف المس بين المسيرينف لح بين   ر المص

ل التي هذهتصبح  دة أكثر في الد همين اأمر الذ يرفع من  المشك م مس ي ل ي الض لحم ز ب تمت

ين من  لح فئ م ن في ص ب ا يمكن أن تك لرق ي ب ني ال لكن إمك  ، سس ب ع الم درج الرق

نه  ق ب ت م يت سس أين تصبح تك الرق ي من أس الم ن نس ق ك ص الذين يم همين، خ المس

ائد، ع عك ن من ع سس ه المسيطر ن نس كبيرة من أس الم ك همين الذين يم لمس س من ذل ف

لح يق مص ن المسير ع تح ب فيجبر  .ع الرق

ل رق  كي :(9-1)الجد الم ب  كم الشرك من حيث الرق ا الممكن لح  الح
 قابة قوية قابة ضعيفة 

كي رق م ي م ب ض رق رق  كي م ي (1) م ب ق رق رق  كي م  (3) م

كي ي مركزة م ب ض رق كي مركزة  ي (2) م ب ق رق كي مركزة   (9) م
 Luis correia da silva et al, Dividend policy and corporate governance, Oxford university press, first :المصدر

published 2004, p 16. 

ل(: 1) ص في الد ن خ همين مثل بريط تك مس ي أكثر ل طي حم اي المتحدة اأمريالتي ت ال كي ني 

فر ا ت يع  تن لي ل ني ال ت هي اإمك بي ني السيطرةفمن أه إيج إمك ل  ،  1لسي قي ت الس بي أم س

ب  ي الرق ( (تتمثل في عد ك زي المسيمشكل اانت همين  لح: بين المس ر المص  رين.تض

ل(: 3) ن في ح همين بذل تك قي المس ا  ني تجميع اأص د إمك د أس ا  ج ج ل  أ في ح

سل ه د تس ج ي  ، تتمتع بحق التص بي ر ل اأ ، مثل الد ت هي اإمكرمي لأس بي ني فمن أه إيج

فر  ت يع  تن لي ل لال ب السي تع المسيرين،  الرق بي يا تتمثل في انت حق الس في أم س  لتص

يض ني السيطرة  تخ همين المسيطرين.إمك المس ر  همين الصغ ب بين المس لح: الرق ر المص  تض

ن في(: 2) د تك رض قي سس ت ،  اأ م ي ر ع التص همين الصغ ي المس ت حم بي فمن أه إيج

ي( ت فتتمثل في ، )ح اأق بي يأم س ب  انت حق الس في التص يض درج الرق يص  تخ ت

ع  منه ارت ل  حج السي يع  ني التن ال إمك همينتك اأم المس لح: بين المسيرين  ر المص  .تض

م حديث(: 9) سس الم في الم د السيطرة  سس ب ن في أ م ب ال فمن، تك ت الرق بي  ليأه إيج

ب ت فتتمثل في أم س ني يض إمك تخ ل  السي يع  ني التن فر إمك لح: تي السيطرة عد ت ر المص ض

همين المسيطرين. المس ي  همين اأق ب بين المس  الرق

                                                           

لي من أس  السيطرة: 1  ه أن يشتر نسب ع ني ممكن لمس السيطرة ي ر،  حيد ه الس مل ال ل د ف ن قي البيع د ني الشراء  فر إمك ه ت ن م
سس م فيصبح ه الم .م ي  سيطر ع
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قي       يم الس ي في تحديد ال د ع سي التي يت ااعتم ح الس من بين المتغيرا اأس تبر أرب ت

سس لم ، ف سس م زع نسب ل أن  التي ت في  دي ك ق تدف ن ني أن تح ح الس ي تبرة من أرب م

حي  ص من الن همين خ هذا م يطمئن المس ي  بي ت تك تم ائد إيج ق ع ريع تح تستثمر في مش

قا تبر ن ح الس ت رب ، لذل ف بي سي الرق ي أه  سس إل الس ف م من الم م رة ع  لإل ش

لح  ر المص ن كحل لمشكل تض ح الس يمكن أن تك رب ، ف سس م ي ل ب المست ، اآني  ضي ل الم الح

همين المس  .بين المسيرين 

ن       ي ت تين ا ي ص ضيتين من كم الشرك ك ح ح الس  لج كل من أرب لي ت ن اأدبي الم ك

ق أصبح  ر ال اقع ز أكثر ع التيتركاللكن مع مر ي ال ، ف م د بين ج مل يمكن أن تستداخل الم

رة ع  ح الس لإش ءةأرب سس ك مراقب ع المسيرين،  الم ضع في ل د ت ح الس هي ن أرب

. رات يم ع استثم ح ال ن أيض أرب همين الذين ينتظر  أيد المس

ب من ش     الرق كي  صل بين الم ه إن ال ال من المس خذ اأم لمسير ي ، ف ل ك نه أن يزيد من مشكل ال

ع م لد عن مجم اق تت ذه ال مع ذل ف  ، ه ة المس ظي ثر دف ت مل ب ليف، فيمكن أن ي ن التك

صل المسير د ت الت لي ف ر اأدبي الم مع تط همين،  ص ع حس المس لح الخ يق مص ن لتح

ل يض تك ح السإل تخ أرب كي  سيين هم تركيز الم ين أس م اق من خال ع ، فتركيز 1يف هذه ال

ن عاق عكسي بين درج تركيز  ح الس فتك م أرب ر الم ض الد نه أن يخ كي مثا من ش الم

ح الس زيع أرب نسب ت كي   .2الم

ن حس      مرت رش  ن (Marsh and Merton (1987) )م زيع نس : 3ف ن أهداف لت المسيرين يض

يل،  ح الس ع المدى الط ن ع المن أرب ح الس يركز ن  الذتغير في نس أرب لب م يك غ

، نتيج  سس ح الم قع في أرب س تغير غير مت ن تغيير سي زيعيتجنب ص الت ن م خ ن الص إذا ك

. ي فظ ع  المح

=              :نف 4 (1956)لينتنر حس       δ E  

سس    حيث: دف من طرف الم ح الس المست ترة  iتمثل قيم أرب التي هي tفي السن أ ال  ،

زيع  رة عن جداء لنسب الت ترة  δعب س ال ح المح لن   .Eمع اأرب

سس بتغ ي أّ سن ت الم زييف س ت ح الس كير سي دف من أرب يم المست ل إل ال ص م  بغي ال

ي: −                                            ي , − = + ( − , − ) +   

                                                           
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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ب   حيث: ر بين   ، ث ه محص ديل  مل الت D . م − D , ح  − لي في أرب : التغير الح

، D) الس − D , − ح الس  (   .التغير المط في أرب

ي: بت كم ي دل أعاه يمكن كت =                الم + − , − + +  

دف تص ح الس المست يض قيم أرب ي:بت دل كم ي D بح الم = + − c D , − + c δ E + u  = + − c D , − + b E + u   

: لي اق الت ب ال ق فيمكن كت ح المت رة عن دال في اأرب لي هي عب ح الس الح D بم أن أرب = δ E + u   

قبم أن اأ ح المت ي:  Eرب ق كم ي ح المت ج هذه اأرب ، فيمكن استنت لي E ليس ماحظ ح − E , − = d E − E , −   

.  d حيث: ق ح المت مل اأرب ح  م ق هي دال في اأرب ح المت اق تبين أن اأرب ليهذه ال  الح

ح الت ق اأرب ح  .مسبي ت ت دف هي دال في اأرب ح الس المست ج أن قيم أرب هن يت استنت

: لي اق الت ، كم تبينه ال ق D                                                       المت = δ E   

بي  حس ب م  لي تح 1(1968)ف ح السن الح ن أرب :ف الي اق الم فق ال E ق  = + λ E , − + ν  

ف إلي نسب   ضي مض ح الم رة عن اأرب لي هي عب ح الح اق تبين أن اأرب من هذه  λهذه ال

يه: ع ح،  D  اأرب − D , − = + c [δ (E − λ E , − ) − D , − ] + δ λ E , − + u  

اق تصبح: D   بتبسيط ال = + − c D , − + c δ E + δ λ − c E , − + u  
ضع:     δب λ − c = d     c δ = b   :يصبح D = + − c D , − + b E + d E , − + u  

ني: نظري ال سسمط الث ة الم رة حي  2د

دي       م زاد التدف الن سس ك م زاد درج نضج الم ده أنه ك ت هذه النظري ع فكرة م

زيع  ي ه ت ض ذه ال ن الحل اأمثل ل ، فيك ح ري المت رص ااستثم بل ال ق في الم فرة  المت

، أ ح الس ل ع شكل أرب رات السي يل استثم ل لتم سي لي ل ج ع ن بح ن تك سس الحديث ف م الم

مم ري  رص ااستثم يل هذه ال ح من أجل تم ز اأرب ج اأمر الذ يدف احتج كن أن تدف الح

لي ل .ال رجي در خ يل إل البحث عن مص ن  تم ح الس ف سس أرب ة الم رة حي ء ع نظري د فبن

                                                           
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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ح الس من خا س المث أرب سس ت بتحديد السي ئد ع رأالم دل ال اق بين م ل  سل ال الم

ص ) ل  (ROEالخ . (k)تك رأس الم سس ة الم رة حي ب لد  التي هي ت

ن نسب نم      لي تك د ع سس حديث ال ح الس ،م زع أرب ق ربحي كبيرة لكن ا ت إنحت ،فتح   

ري ) رص ااستثم يل ال جي تم ل لتغطي ح سي لي ل ج ال ي نتيج الح ن ض  (ROE>kزع تك

ري  رص ااستثم ض ال مع انخ لي  دي حرة ع فرة ع تدف ن ن مت سس في مرح النضج تك أم م

(ROE<k. ح الس زي أرب ن هي اأع ت لب م تك سس غ ن هذه الم   ( ف

قع       ري ه الذ يحدد تت رص ااستثم ل ص ب ل جديد خ ربحي رأسم دل بين تك  ن المب النظري ب

ل من  ح الس عندم تنت زيع أرب سس ت بت ن الم قع ب ، كم أن هذه النظري تت زيع المتب س الت سي

من ( إل مرح النضج )النم ببطء(  لي :  مرح النم )نسب نم ع بين المتغيرا الدال ع هذا ه

طرة، لذل المخ ، الربحي  ض نسب النم ني تغير م انخ زيع ي س الت ة افتغير سي سسرح حي  .1لم

ل مرة سن        ح الس أ سير أرب ل هذه النظري لت م ر من طرف 1813ت است  Mueller (1972) ميي

ح حت  ر جميع أرب دة استثم ع سس ت ب ده أن الم سس م ظي قيم الم ذج يسمح بت حيث اقترح نم

ح  ،تصل مرح النضج زيع أرب س المث لت هذه هي السي  ، ي ح المح ك زيع اأرب من ث تبدأ بت

 .2الس حسبه

ح  ،حس هذه النظري      زيع أرب سس ت بت ن الم رص ااستثمالس عندم اف فر لدي ال  ري تت

م نظري اإش كس تم ح السهذا م ي لررة أرب ت ي  ي ، ميش رتز صل كل من بن د ت  ,Benartzi. ف

Michaely, and Thaler (1997)  دل الربحي بينم ل ح الس ا يتب نم في م دة في أرب أن الزي

ع بزي ن متب ض يك قد أكد ذل كل منانخ  ، ن دة فرص النم ت امين س ي  ي ن، ميش  ,Grullon غري

Michaely, and Swaminathan (2002). تانلي حسب امانيا  ، سي  ,Bulan, Subramanian كل من بيا

and Tanlu (2007)، ح الس عندم تصل مرح النضج زيع أرب سس ت بت ن الم كد   .ف ا ي كل من  ك

ستيلز لو  ان لو،  لي ب DeAngelo, DeAngelo, and Stulz (2006) ان سس التي ل هيك م ن الم

لي. ح الس في ع زيع أرب ل ت ن احتم ح( يك ب )من اأرب ال المكس ي اأم  تغ ع

ديد من اأ       جد في ال الذ  لي  ذج النم البسيط الت لي ع غليكن نم ، راردبي الم د ن  )ب ك
ركيس :، (Bodie, Kane, and Marcus (2005) م سس ن الم ذج ف ال   حس هذا النم أم ي ب ل ك مم

، الذاتي  ي ط إل م ا ن ئد ع  تستمر في النش دل ال ال اأم ئد ع اأم دل ال سه م ل ه ن ص

                                                           
1 H. Kent Baker, Op-cit, 2009, pp 211-212. 
2 Idem, p 302. 
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رص  ،(ROE)الذاتي  دة من ال ني ااست سس إمك م ئد ل دل ال س م بن ح  ري المت  (ROE)ااستثم

ل الشرح احد لس ك من طرف  سسة   اأس مم كن لل اا ي جي. ااعت ا ويل ال  عل الت

ترة لتكن:        ي ال ال الذاتي في ن سس ع في السن اأ،  قيم اأم ط تحصل الم ل من النش

=حيث:  الربح  ROE.  بت زع نسب ث سس ت ح  dفرض أن الم من ربح ع شكل أرب

 ، ل ه الس زع في السن اأ ح الس الم غ أرب =حيث  مب d،  ح المحتجزة قيم اأرب

ل ه  )في السن اأ غ المحتجز  .− ر المب ستثم سس ب )ت الم ني  − خال السن الث

ئد  دل ع   حيث: فتتحصل ع الربح  ROEبم

                  = + − = + − = +  

=                               حيث:    − = − 

س الطري صل إل أن الربح في السن بن : t يت الت لي اق الت فق ال ن  =  يك + −  

زع في السن  ح الس الم غ من أرب : t أن المب لي اق الت فق ال ن  =  يك + −
  

ترة  سس في ال يم الح) 0قيم الم رة عن ال ن عب اق ( تك ، كم تبينه ال زع ح الس الم لي أرب

: الي =                     الم ∑ �+ �= = ∑ + �−+ �=  

ليكن فرض أن  حيث   ، ي ل إل م ا ن : >ي لي اق الت صل إل ال   يت الت

     = − = − −  

ح الس     زيع أرب س ت ب لسي ن ت سس تك م قي ل يم الس اق يتضح أن ال ظي  .من هذه ال بغي ت

اق ل  ،هذه ال زيع يت حس المشت اأ صل إل أن أعظ  عند نسب الت ر، فيت الت ص ات ل مس

سسقيم  م ئد ع ل دل ال يل مع م ى تك التم ح إل أن تتس حجز اأرب ر  ن من خال ااستثم  تك

ل ) ن:=اأص ق يك من هذا المنط  ،) 

ل  (  >في ح ني النم سس )إمك م قي ل يم الس ن ال زيع  ف ض نسب ت نخ ع ب ح أترت رب

ح الس  دة حجز اأرب ع  أن زي ال فترت ئد المط ع أم دل ال همين إل رفع م لمس د ب ت

يل نتيج  كد،تك التم ل عد الت ن النسب ال ح ل تتجه نحفتك زي حس هذه الح ت في   %0 مث ل
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اق ) ق ال بل تتح ج إل (،=الم ن بح ة التي تك سس حديث النش افق مع الم  هذا م يت

فرة. ري المت يل فرص ااستثم  تم

ل  (  <في ح نم د فرص ل ج سس )عد  م قي ل يم الس ن ال ع نسب  ف رت ع ب ترت

ح الس  زيع ارب ي المث ت زي س الت سس البحث عن السي ل من الم يل تج ع تك التم ، أن ارت

دة  يضه، فت بزي زيلتخ عد ع الت كد، اأمر الذ يس ل عد الت ض بذل ح همين فتنخ  ع المس

يل يض تك التم ل  تخ زي حس هذه الح ت ن النسب المث ل بل  ،%100 تتجه نحفتك في الم

ازني ) اق الت ق ال .=تتح سس م قي ل يم الس ظي ال التي تسمح بت  ،)  

ر حس         زيع  Mueller’s (1972) ميي ة ه ت سس حديث النش قي لم يم الس ظي ال ن ت  %0ف

ظ  نم م يج تحت ري ل ن أم فرص استثم ترة تك سس في هذه ال ، أن الم ح المح من اأرب

ح ا زيع أرب ست المث لت ل النضج فسي سس في ح رص، أم م يل هذه ال ح المح لتم أرب س قد لب

سس إل %100تصل إل   ح مم يدفع الم ري المت رص ااستثم ص ال ، ذل أن في هذه المرح تن

يبرر  ، ح المح زيع كل أرب ر ت سس التي تصل إل  Mueller’s (1972) ميي ن الم هذه النتيج ب

انخ طر ب اج المخ م م  لج الم د إل مرح النضج تبدأ قدرت ع م ض اأمر الذ ي

ئد  دل ال ض م ظفيصبح من غير المجد اا انخ ن  حت ص إذا ك ره خ دة استثم ح إع أرب ب

ال  دل تك اأم دل صغير جدا من م  .هذا الم

ال        ن مت كم أن تك اأم دة أسب تك ذل ل سس  ة الم رة حي رة ب أيض تتغير تب لد د

، فحس ل ك مشكل ال طرة  ، المخ م ثل الم : عد تم ة، أهم ن الحي  Grullon et al. (2002) غري

ض  ض لسب انخ أرجع هذا اانخ  ، زي ع الت رت ض ب سس تنخ م مي ل طرة النظ ن المخ ف

ض نخ ، فب ح الس زيع أرب سس إل ت لم را النم اأمر الذ يدفع ب مي تنخ خي طرة النظ ض المخ

ل  ئد تك رأس الم دل ال ض أيض م ينخ ري التي أد إل  ،  رص ااستثم ض ال نتيج انخ

سس في مرح النضج. ، أ أن الم زي دة الت  زي

م       ثل الم ف )مشكل عد تم ر ن غير م ة أن تك سس حديث النش ( فمن أه مميزا الم

ل هذه  ل من الص حص ه يج ري كثيرة، هذا ك لي مع فرص استثم مي ع طرت النظ ن مخ فتك

ح  ز اأرب هذا يدف إل احتج  ، يل في ع تك التم ، فترت ض رجي بتك منخ يل خ سس ع تم الم

سس إل مرح النضج  ل الم ص ب يل،  را أحسن من ط التم يل ااستثم ف فلتم ر ي تصبح م

كذل تك  مي  طرة النظ ض المخ ( فتنخ م ثل الم ض مشكل عد تم ط المستثمرين )انخ س أ
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رجي يل الخ ل ع التم ن الحص بذل يك يل،  ن من أ التم ف إل ذل ف إض ب ل  ذه ه مميزا هأس

لم ري اأمر الذ يدفع ب رص ااستثم ض في ال تبرة منالمرح أنه تنخ زيع نس م ح  سس إل ت أرب

.  الس

ل        هن ل إنمم سبق يمكن ال سس إا  ، ف م سس ر م في أداء الكثير من الم ة د رة الحي د

كين، لذل  ا المست التغير في أذ دي  ف ااقتص ، الظر فس ثر في ع غرار المن رجي ت امل خ ع

سي  ن ست مراحل أس ح السف زيع أرب ست في ت ثر ع سي سس ت ر الم  :1لتط

بت  : (Start-Up)مرح اانطا- ص الث ليف خ ع التك ائق في هذه المرح ه ارت ل أه ال ل

ن ت اقع د ر م ع أرض ال ل تجسيد استثم يس من الس ، ف اع ن ارد ب دي الم فر حنك محد

لي ري ع را استثم ح م سس أرب ل ح الم ا ت ،في هذه المرح فحت  ي أغ الح دة تف  إع

ر. دفع عج التط ليف  ذل من أجل تغطي التك ره   استثم

لي- ر المرح اأ تط ع رق  : (Early Growth)ل ت يرت نم الط ع منتج جيت  م زاد إنت فك

ح أحسن يق أرب من ث تح ل  يق أعم ذل بغي تح ح  ر أرب دة استثم ع سس ت ب لكن تب الم  ،

. فسي جيدة في الس ن تن  مك

ر- ل التط زيع  : (Late Stage Growth)مرح اكتم ني ت ر مع إمك سس في التط حيث تستمر الم

ح بين  همين بنسب تترا ح ع المس ،  %19إل  %10جزء صغير من أرب ح تبر من أرب هذا ي

م  يدةكم ري  م دي ضر سس إل مرح جيدة تضمن ل تدف ن ل الم ص ل  همين ح مس ل

. ح الس  لتغطي أرب

سع- فسي من خال ااستياء ع  : (Expansion)مرح الت درة التن دة ال ن من أه مميزات زي يك

في هذه المر  ، فس سس المن م قي ل ح الحصص الس زيع نس من أرب سس بت لب م ت الم ح غ

ح م بين   .%90إل  %20تترا

قي إل أن تصل إل هذه  : (Maturity)مرح النضج- سس في السيطرة ع الحصص الس تستمر الم

تستمر هذه المرح أكثر من عشر ت  فسي ذر غ قدرت التن قد تتراة المرح أين تب سب ح نسنين، 

زع في هذه المرح بين  ح الم ائد جيدة ع %10 %90اأرب يق ع همين بتح مس هذا م يسمح ل  ،

. رات  استثم

                                                           
1 Don Schreiber, JR et al, Op-cit, 2011, pp 21-22. 
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ر- سس ع : (Decline)مرح التده نت أه ميزا هذه المرح ه عد قدرة الم ظ ع مك  الح

فسي ض قيم التن انخ ت  د إل تراجع مبي ثر بشكل مباأمر الذ ي هذا م ي دي  شر  التدف الن

 . د ض إل أن تن انخ ، حيث تبدأ ب ح الس  ع أرب

ني رق ر-) الرس البي ح الس ة(: د أرب ط  ة النش  حي

 

 .Don Schreiber, JR et al, All about dividend investing, second edition, McGraw-Hill, USA, 2011, p21 :المصدر

ليف الص  لث: تك  المط الث

سس يمكن ل      ه كذل يمكنه أن يتحمل أن م ، كم أن المس ح الس زي أرب ليف عند ت تتحمل تك

اله ا ر أم ليف عند استثم ي في تك زي أ شكللتي تحصل ع حت مع ذل الس رب لكث،  ير من ف

ز ء لت في ن أ ن يب هم المس سس  حيع الم رجي  الس أرب يل الخ دة التم سس إل زي ج الم ت

.لتغ رات ج استثم ليف طي احتي ء إل ا الص في تك ج ل ال ليفح رجي هي تك يل الخ زيع  لتم ت

ح  ري  السأرب تش ء إل (1979))ب ج ليف الص عند ال ل لتغطي تك م ح يمكن است أرب (، ف

زيع أ عد إصدارا جديد تج عن ت ليف الص الن دة في تك ن هن زي ن اأخر إذا ك في الج ة، 

ح زيع اأرب ر الس  ،ت من ث س ق  ح المت ثر ع اأرب ذا ي .منه ف سس م قي ل يم الس  ال

س ت       ن هذه السي ص إذا ك سس خ ثر في قيم الم ح تستطيع أن ت زيع اأرب س ت ر ع ثسي

سس  م ري ل رارا ااستثم ل المسيرال ل ع قيمع سبيل المث ا فرص الحص  ن يمكن أن يضي

جب استثم لي م زيع ح حر م نتيج ت ، أرب ل  الس رجي الذ بطبي الح يل الخ ء إل التم ج ال

ا هذه ل رن ل أن م في م ليف ص إض ي تك ن ع ف يتحم را عن طريق حجز  س ااستثم

ح ر اأرب ر  ذ(1985) )مي رارا ااستثم أثبت نا( ال ع من خال ال خرة ري السأن هذه التك ترت

. سس  التي تتخذه الم
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زيع نظري تك       حليف الص لت ليف التي يمك الس أرب تبحث في التك را  ن أن تستبق ااستثم

سس ن ل م إذا قتتحم الم رجي في ح يل الخ زيع تيج التم دة نسب ت سس بزي  الس حأربم الم

ليف  ، تك ليف ااكتت رجي كتك يل الخ ء إل التم ج تج عن ال ليف الن ليف الص تشمل كل التك تك

. غيره لضرائ  ني ك ن الن ال ي اإدارة،  سس إل التم ء الم ج د من ذل ف رجيأب د  ل الخ ي

بق، مثا  اءه الس ظ ع  سس أ حت الح ط الم ب في مراقب نش د ص ج همين إل  بمس

ض ل نصي الس من ينخ سس مم يج ح الم ركت في أرب د إل مش همين جدد ي ل مس  ،دخ

 . سس م قي ل يم الس ال ئج في قيم الس  ر هذه النت  تظ

زيع  تندمج      س ت ليف الص في سي ح تك يل الالس أرب كذا التم م  ثل الم مي مع تك ا تم س

سس م ال  .ل غ اأم رات من خال رفع مب يل استثم ت بتم ح  زيع اأرب ج إل ت سس ت فمثا م

ذه  سس ل طن الم ل تت ي  ي ر الس أقل من قيمته الح ن س ذا ك ، ف م الذاتي هالم ج ل هذه إ ف

دة عرض  لي نتيج زي ره الح م إل م ه أقل من س ر س يض س د ب إل تخ ف ي س س السي

يل ا ل ع التم حص زيع اأس ل لي ت لت ب  ، حلاز ن أكثر تك من ل أن  الس أرب ممكن أن يك

سس احتجزت سس تم .الم نمن ج أخرى، ل أراد الم رات عن طريق الدي فممكن  ،يل استثم

ب التسديد مم يزيد من تك اإفاس،  اج ص د ب إل م ثر فيأن ي ليف ممكن أن ت  هذه التك

ق ح المت .   ،قيم اأرب سس م قي ل يم الس كس ك في ال  تن

ليف الن      لي، من خال التك لت رجي،مجب يل الخ س ليففنظري تك  عن التم زيع  الص لسي ت

يل استث ح في تم د ع أرب عت ااعتم ستط سس ب ترح عل الم ح ت در م تستاأرب رات ب  طيعم

زع  حت ي ليس في ص الس أرب د ع ن ااعتم ، أ يك ج إلي ل عد الح ط في ح سسلف  .ح الم

سس اأكثر ف       ءلم يل إل الت لج رجي م ن الخ ظتك عي لت همين منس مس قي ل يم الس  ي ال

حخ أرب يل ب لتم رن ب ض م ته المنخ زف ال تك درج النم لرافف .(Rozeff (1982) )ر لي   الم

رجي اسرمكن أن يالم نماهم ال يل الخ سس إل التم ء الم مل اأخر ه الحج ،لج بطبي  .ال

ل رجي عكس  ،الح يل الخ سس إل التم ء الم ج همي غير راضين ب ن مس سس اأقل حجم يك الم

سس  همي الم اجه مس سس ه أكبر مشكل ي ني مراقب الم ع إمك ضي سس ذا الحج الكبير،  الم

رجي يل الخ دة التم يل  ،ذا الحج الصغير نتيج زي ع من التم ن أكثر تكهذا الن لنيك سب ل  ب

سس ذا  رن مع الم زيع م لي فت لت ب حالحج الكبير،  ن أ الس أرب سس الصغير يك كثر في الم

زيعهذه النتيج يمكن استخاص من ا ،تك منه في ذا الحج الكبير جب بين نسب ت اق الم ح ل  أرب

سس الس فراRedding 1997)ردينغ  حج الم م   .Fama and French 2001) نش، ف
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رة تنظريالمط الرابع:  مي اإش  الترتي الس

م إل       ل الم م إيص امل المست تبر من بين اه ال ح الس ت ن أرب رة، ف حس نظري اإش

م هي أه  تبر أن الم ت  ، لي سس ا شيءالس الم اء في الم رارا المخت س  في صنع ال

ي تنص ع أنه  مي ف ، أم نظري الترتي الس لي م الس الم ثل الم مكفي ظل عد تم ن ب

. رات يل استثم ا في تم ح أ د ع اأرب سس ااعتم  الم

رة    -  نظري اإش

م دت      م في  الم را ه سسد ا ،الم ن اء ك الج المخت س يد اأفراد   حيث ت بتز

ن ب م رج  ي مي )مثلأ من خ ل التم، الج الحك ماء ،نيالمستثمر ،يلرج رد، ال ن يالم

ليين يالمح عد ن(الم لي تس م م ديبم ذ قرارات ااقتص م .ه في اتخ دي الم ي ت  عم

تبر  رارا ت ذ ال محد اأهداف الرئيسي لأأغراض اتخ لي م ح ي ،الم دف اإفص تط هذا ال

م الم الم لي  ن الم ة ال ،م اأخرىالمائ عن البي صرمع مراع  همن الذ يت من أج :تيآا ن

م ح عن هذه الم مم ه  ،اإفص م  الغرض من هذه الم س من الم م ه الحج المن

ح عن التي  .ينبغي اإفص

دي      ضع م م غعندم  ، افترض أن الم ح الس زيع أرب س ت دي سي م لحي ر نظريت مي ني  ي

مستثمرين  ن ل اقع يك ، لكن في ال سس م ي ل ب ح المست حصص اأرب ح  ل اأرب ث لدى اأفراد ح متم

ي  ب ح المست ل حصص اأرب ج نظر مخت ح ين  حالمخت ل هذه اأرب كد ح ل عد الت ن  ح يك

 . ي ب ق المست همين عن الت م أفضل من المس ذه النظري لدى المسيرين م ن تنص ع أف

ئض  ك أصح ال م التي يمت ،الم ث لي ليس متم جز الم ل أصح ال جز الم صح ال ي ف

يل مث در تم ل تبحث عن مص ئ اأ ئض، ال س أكثر من أصح ال ن أن رف ن بي م ل  في رس

في  بل،  سر قدرت ع التسديد في المست لي مم ي كمي تدل ع حسن مركزه الم عي  را ن إش

ائض ر ل ني تبحث عن أحسن استثم ئ الث ل بل ف لي الم  .الم

ن     لمك ط ك ف الن ءت في مخت ن مجبرة ع التصريح بك يل تك سس التي تبحث عن تم لي ا الم لم

سبين غ المن لمب ب ق  ي من التزام في ال التي تسمح ل بتسديد م ع ل إل  .التي تتمتع ب  ص ل

لين،  ئل إيصكس ث المم س سس ل عدة  ليالم رة إل الس الم س ،ل هذه اإش ئل فمن بين هذه ال

ي الم ض رة ع  ش تبر ك ح التي ت زيع اأرب س ت ري  سسسي تش ر 1818)ب ر  ن 1899، مي ، ج

مس  ي ثل (، 1899ي س عد تم كرة مبني ع أس ليهذه ال صر الس الم م بين عن  الم
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همين المس ص بين المسيرين  لخص سس التي ت .1ب ح الم لي من أرب زيع نسب ع ا هذ ،دائم بت

في لتغطي ال ل ك تيدل ع أن ل سي ل ل ،تزام ليمم يس رة إل الس الم صيل إش نت ع  بت ن مك

لي لي يالم الس الم سس ،  ي الم ض لب عن  رة س ب إش زع بمث ح الس الم يض أرب رى أن تخ

م قي أس ر الس ض الس د إل انخ ، مم ي ي ب  .2المست

ح الس ،من ج أخرى      مل أرب سس تست لم رةف ش سس  ، ك بي الم حيث يص ع أغ

غ زع مب ف ت سس أن س ن الم ن ت رة، ك ل مثل هذه اإش م تبر است بل ع شكل أر ام ح في المست ب

ه ،الس زي سس اأخرى عن ت جز الم قي  .حيث ت تميزه عن ب لي  نت الم رض مك بذل فت

سس د إل كس ث المس ،الم ممم ي دة الط ع أس زي قيهمين  ع قيمت الس لي ارت لت ب  ،. 

ح الس ميدانالدراس ال ه تغير أرب ح تبين أن هن عاق طردي بين اتج زيع اأرب س ت ي ع سي

قي ر الس الس  . 3س

ليف       س الم سي ل م  لمحر اأس ل بين المستثمرين، فك ني ااتص ل مه إمك ن هذا ااتص مكن ك

ر لي أكثر تط ن الس الم م لدى الجميع ك غ م م  .ب ل ه الم يل ااتص سي لتس ل أه  ل

فرة سبتينإيبغي  .المت عي المن الن لكمي  ب س  ق المن ل إل الس في ال ن ه ،ص ر  ك أصل ظ

را زي .مجمل اإش لتغير الذ يطرأ ع الت ا ف لأس مستثمرين  م ل ته م  يحمل في طي
لي مالم ر الم لد ه م يدع ب زي ،  ت م .4ل ر الم د فكرة الد ح إل  ت زيع اأرب لت

حث لينتنر في سن  ع من 1891الب زي مع ن ع في الت ه ارت ئج يسب ع النت صل إل أن ارت ، حيث ت

خر  .الت

رة9-1الشكل رق ) زيع ع قيم الس حس نظري اإش  ( أثر 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 
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ر بدأ الدر       ماس ع الد شرين، حيث  الم رن ال ين من ال ي السب ح الس مع ن أرب

ند بذل  Watts 1973 اتس أثب ، ليس ح الس التغير في أرب ريخي  ئج الت ي بين النت د عاق ق ج

ذج لينتنر  ذج .1891نم تي نم ري لي تش تي  1979 ب م ن الم مك سير ل ا الت ح الس مح أرب

سس ئج الم م عن نت رض أحسن الم ن ب ذج ي المسير مستخدمين في ذل  ،فحس هذا النم

ي ب لي المست دال ع الصح الم زي ل نده في هذه النتيج كل من .الت س قد س  Ross 1977 ر

ن  نس ك ئج ميداني من طرف .Hhakansson 1982ه كيد هذه النت نر ت ت ردس  Richardson 1986 يش

سيجل ر  ،Ofer et Siegel 1987 أفر  زي ع س ت بي ل أثبت هذه الدراس الميداني اأثر اإيج

درة  سس الم ئج الم التغيرا في نت زي  ق في الت ط بين التغيرا غير المت أن هن ارتب  ، الس

ليين ين الم  .1من طرف المح

تث        ا كل من يي ر ،Kalay 1980 ك ر  مس ،1980 مي ي ي ن  ذ ،1985 ج أن  ان أثبتيال

زي ن الت م سس المسيرين يست ة الم رة حي رة تب لد ش م فمن خال دراس ،ك أن  ابتب أث اق

في م لي ص ريع ذا قيم ح سس التي في مرح النضج ترفض بطري غير عاني مش ، في جالم ب

أن اإعان عن   ، لب في س لي ص ريع ذا قيم ح بل مش سس التي في مرح النم ت لم حين ف

زي مع إصدار أس جديدة  ثب الت  ، ب ر ث سس أن ااستثم د إل رفع قيم الم زي ي الت

سس التي في مرح النضج ض قيم الم د إل انخ سس ،ي  .2التي في مرح النم رفع قيم الم

ذج       مفي م ،كل هذه النم ر الم ح الس جم تثب الد م عن  ،أرب طي م حيث ت

ي ب المست لي  دي الح تي .التدف الن م في  1986 جنسن لي ل م ليبين أن المسيرين الذين لدي سي

را التي ل  ط ااستثم ن ف ر ، يخت ل المستثمر، كم أن حس الخزين ئد ي تك رأس الم دل ع م

همين زي ع المس ض ت ظ ب ع ن ااحت ض قد3ي د  جنسن بن ،  سيره ع فرضي التدفق الن ت

اصل كل من .الحر د ذل  لينزبرغرا ث ب د  Lang et Linzberger 1989 نغ  سير فرضي التدفق الن ت

ثير ع ت رة ل ش ى التدف الحر ك ثر ع مست زي ت ا إل أن الت ص ، أين ت رص ر الب  أس

ز  ح الس يح تبرة من أرب لغ م زيع مب أن ت  ، دي را التي ليس ل مرد ح لاستثم دي المت الن

. ل الازم لذل فير السي ت سس  ر أكثر حت تستمر الم  المسيرين ع ااستثم

 

                                                           
1 - BELLALAH Mondher, Finance Moderne d’Entreprise, Op-cit, p 126. 

ي -2 بق ،الض بن ع  .56ص ،8 ،مرجع س
3 - BELLALAH Mondher, Réflexion sur la politique optimale de dividendes en présence des coûts d’information, Op-cit. 
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لضبط سن استمر هذه        ب شرين  رن ال ي ال ي ن ل إل غ ئج ع ح ق  ،1881النت حيث ل يت

لر كل من ت ي  شي م  (Benzerti, Machaely et Thaler) بنزرتي، م طي م زي ت مع فكرة أن الت

ي عن ال ب .مست دي لتدف الن سس مت ب ع من الدراس التي أكد فرضي أن ال م غيرا تمجم

سس ح لم زيع اأرب س ت ق في سي لي ،غير المت سر في الس الم ن هن تغير ت سس  في اب ءة الم ك

بل ة في المست ليد ثر     . 1لت

ح الس بنسب       زي أرب دل ت دة في م ه زي قع المس ذا ت ن  %5ف ل، ف ل دة ب حص هذه الزي

ر الس لن يتغير بشكل م ح( س زي اأرب دة في ت م )الزي دة، أن الم  عند اإعان عن هذه الزي

زي  دل ت دة في م ه زي قع المس ، لكن إذا ت يي اأس قد ت استخدام في ت ق من قبل  ن مت ك

ح الس بنسب  ، %39لكن زاد بنسب  %5أرب دة في قيم الس دة ستراف زي ن هذه الزي كس  ف ال

ض زي انخ قع أ أن الت ن أقل من المت دة ك   .2سيحصل ل أن الزي

ح لم      زيع اأرب س ت رة المنبث من سي ثير اإش ف درج ت سستخت ختاف حج هذه الم  سس م ب

ح الس زيع أرب س ت ئل أ طر أخرى غير سي س ن ل  سس ذا الحج الصغير حيث ا تك لم  ف

ح الس زيع أرب لي تغير ت لت ، فب لي م إل الس الم ل م . قيله أثر كبير ع قيمت الس إيص

كس ذل ح  ،ب زيع اأرب س ت طر غير سي ئل  س ع  فر لدي مجم سس ذا الحج الكبير تت لم ف

ح الس ا ي زيع أرب لي فتغير ت لت ب  ، م إل الس ل الم يم اإيص ن له أثر كبير ع ال قي ك لس

سس ذا الحج الصغير لم رن ب  .3م

نه      ح الس ب زيع أرب س ت ص بسي ل النظري الخ حي اأعم ي ت يم الح رف ال ن المسير ي ي إذا ك

م إل الس الم ل هذه الم ح الس إيص ل أرب م سسته، فيمكنه است ليف الت لي ع الرغ منلم ك

يمجالن م ح الس . عن هذه ال زيع أرب ء إل ت ج ن ال ن له  ،لكن من ج أخرى ف يمكن أن تك

بي ثيرا س سس ،ت ري لدى الم د فرص استثم ج ن أن تدل ع عد  ي من ش م  . 4ذل أن هذه ال

مي -  نظري الترتي الس

ير حس       ف سم ج ج  Myers and Majluf (1984) م م قد ت ثل الم نه في ظل عد تم ف

م زاد درج  رضي فك ذه ال ر، فتب ل كل ااستثم ح الس قصد التحك في مش ل أرب م سس است الم

                                                           
1 Tulie Jacques et Topsacalian Patrick, Op-cit, 1994, P 342. 

ن، ع 2  آخر يمي  يه الن ن ت بق،دن  .999، ص 3008 مرجع س
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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زع نتيج  ح الس الم بل نسب أرب ض في الم را انخ استثم م المت ب ثل الم عد تم

كل ا ل في حل مش م . است م ثل الم  تم

ء      ء إل  ،ع هذه النظري بن ج رات بدل ال يل استثم ح في تم ل اأرب م ضل است سس ت ن الم ف

رجي يل الخ ي إل التم يض نسب التب رجي، قصد تخ يل الخ زيع أرب ،التم ض نسب ت ح الس فتنخ

ري رص ااستثم م زاد ال سس ت ب .1ك جب أ أن الم في الم لي الص يم الح ريع ذا ال تحديد المش

يل در التم مص لي  ت الم ج همين ،تحديد احتي قي ع المس زيع الب ح تب لذل تك .من ث ت ن أرب

ى  ،الس متغيرة من سن إل أخرى ظ ع مست ل الح ن إل مح ج المسير ل م ي لكن في الغ

ح الس ين من أرب ء .م ح الس  بن ا تراجع أرب ر اأس في ح ع أس نه ترت ع هذه النظري ف

ح الس  ع أرب كس عند ارت يحدث ال  ، سس ري لدى الم فر فرص استثم أن هذه اأخيرة تدل ع ت

. ري رص ااستثم  أن ذل يدل ع تراجع ال

همن بين      ذه النظري ااتج ح الس بغي التغ هي  ،الحديث ل زيع أرب سس ت بت أن الم

ي ب ع الرق همين  تج عن كثرة المس ل الن ك ط  .ع مشكل ال ن كل نش ن يراقب هم ن مس ف

سس ،المسيرين دي لدى الم فر التدف الن ري ،أن ت رص ااستثم ل تراجع ال د من أ ا ،احتم إجح

ل طرف المسيرين في البحث ذه السي تاعب ب ل ل تح مج رص ي م ،عن هذه ال  فيمكن أن يست

يق أهداف شخصي ن في تح ا ،المسير لغ في ال لمب ل فيم يمكن أ ،ا مثاك م ض من ن يأ است خ

ر مثا، أجل هذه اأسب فمن بين الح تج عن عد ااستثم يم الن ر ال سس كتده م قي ل يم الس ل ال

ه ض المس ح مالتي ي زيع أرب دة لدى المسيرين من خال ت ج دي الم ح الن يض المت ن هي تخ
ر  الس ه ن  سم  .2(1891، جنسن 1899، إستربر Grossman and Hart (1980))غر

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
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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سيراالمبحث الرابع: ال ح الس ت  الحديث أرب

النظري الالل تتمكن       ذج  ح الس لسب أ آخر، نم يدي من حل لغز أرب ءت سي فج  ثرا حديت

غي  ل ليس لت ل ان عدة،  ت في ج إنم لتكم  ، ت ب دة أه س الرش اني  : ال سيرا هن هذه الت

كي  الس كاسيكي  النظري الني  ، لي دة مط في الس الم رش اني  د ع ج ي إطاق  خيرا أالتي تن

همين. بي لط المس ن ت ح الس تك زيع أرب س ت ن سي ل ب بي التي ت  نظري الت

دة الرش اني  ل: الع  المط اأ

ل       لي تج ئص أخرى تتميز ب الس الم لي هن ثاث ن ح الس ذا أهمي ع هي  من أرب

الس الا في  ليف اإض ، التك ما ليف الم مستثمرينتك اني ل ن ع آخر  .Lease et al )ليس 

د ي. ((2000) ر غفحس م مي ني  ن في ع  1811ي ي التي يحص ض ن عن ال ن المستثمرين يبحث ف

ن م لذل ف ي ليف،  رض إل تك ن الت ح الس د ح الس أرب يل أ قرار يخص أرب يمكن أن ف بتح

م أ ن ببيع أس ن عن أ سبيل يمكن ي المستثمر ح الس المنتظرة، ف يبحث ر أرب دة استثم  إع

. قي ت الس ظي ثر ت ما  ليف الم يض تك  من تخ

ن ذا       ل اأّحي ن في غ التي يمكن أن تك را  ع من ااستثم ت مجم سس طي حي اجه الم ت

ن  اهأهمي كبيرة، حيث ير سس ن فرص جيدةبالمسير م قي ل يم الس ظي ال شرة .لت كير  فمب د الت ب

را ل هذه ااستثم ر  ،في قب ي عنصريظ ه كيف يت تم سه  در .ليطرح ن مص ختاف طر   ف

ثر حتم ع ال يل ت ، لكن المسيرالتم سس م قي ل اييم الس ل ف ب تص ب ل  ني ن بطبي الح

ن عن  ن يبحث دة ف ي اأقل تكالرش ي دي .المصدر التم سسغفحس م ن الم ر ف مي ني  يمكن  ي

في ،ذل إل حد م ليف اإض جد الكثير من التك لي ت ل الم لمس ،أن في ال يرين هذا م يمكن أن يدفع ب

ح  ل اأرب م زي)إل است ترض ت ن من الم را الجديدة (التي ك يل هذه ااستثم ي  تر ،في تم عم

بي ئج إيج يق نت تح ع الن  د استرج زيع إل م ب ي ،الت يل الداخ در التم ق أن مص  هذا من منط

. اخطرأقل  رجي در الخ  من المص

ل       انيي ر إن المستثمرين ع مي ني  ي ديغ اقع يثبن أم لكن ال ن اأكثر ع اأقل،  ض  ن ي

ن المستثمرين ليس  قف ب ن تصرف المستثمرين ل م ل ب د إل ال انيين، الشيء الذ ي دائم ع

ح الس ن فحس .من أرب تم ست رين  ذا Shefrin and Statman (1984) ش م نال  بدراس انطاق من ق
س ) رين( لthe theory of self-controlنظري ضبط الن ش لر   نظري Thaler and Shefrin (1981) ت

كد ل ل عد الت ر في ح رسكيااختي ت ن  هنم ذين ، Kahneman and Tversky (1979) ك دل ال ن ب اج

ين من  ن أن هن فئ م كد ، ف ي م بيع اأس ليست ببدائل ك ح الس  يتي استا أرب عم
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ح الستالمستثمرين  زي محددة أرب صكم  .ضل ت مل ا إل ات لديمغرافي ع أثر ال

ح الس ،المستثمرين ض أرب المنخ لي  زي ال ن الت ب سبيل ف  .فمن خاله يمكن تحديد الذين ي

ل عد ،المث ن المت ح السالمستثمر بت أرب الث لي  زي ال ن الت ض ن ،ن ي بيع اأس  يتجنب

مي ت الي جي بي ح دي لت ل ع تدف ن حص  .1ل

ل     ن كم ي تم ست رين  زيع  Shefrin and Statman كل من ش ن الت ض ض المستثمرين ي أن هن ب

لغ لإن ح الس هي مب ئ في نظره أن أرب ، ذل أن هذه ال سي ح الس أسب ن د أرب ن  الن د

ر أخرى كير في أم ض المستثمرأكم  ،الت ح الين هن ب ن أرب ض ن بين ي يتجنب ط  عس  اأس ف

ني ال ه ندلتجن امك د بي س ب قي ل ر الس ع الس ف من ارت ك ،الذ يحدث خ ني أن ت يره م ي

هنم د بي س ب قي ل ر الس ع الس ف من ارت ط ع خ ن اأرب ،ص ف ح اأمر الذ يج ينتظر

ل في هذا السي ي  ، ن إا في كر ل  Long (1978)  نغل ا ي ب ن ل د ض المستثمرين مست أن ب

ذه اأسب ( نتيج ل د احتس الضرائ ح الس ب ض )أرب في منخ ئد ص  .2ع

ل      ر ي شي ر  ل أن تصرف المستثمرين  Miller and Shiller (1986) كل من مي ي ال أنه من الطبي

ح الس سر أرب ر التي ت ئص في سيهذا ل ،من بين اأم د عدة ن قد ج  ، ح الس زيع أرب  تس ت

ئص إل عرجإ طئ لأدل الهذه الن راءة الخ ح ميدان: ال لج أرب ذج التي ع نم طئ ل سير الخ ، الت ي

ذج ه النم ي م ينبغي أن تح اق عد  ا .الس  ر ي شي ر  ح  مي ل شرح أرب ذج التي ح أن النم

، ذل ثر رداءة من مثيات ااقالس ليس أك دي ص من أتص ئص المسج ا تن ذجهمي النأن الن  ،م

د بن ج أن ي ط أنه يست اقع، كم أكدا أن هذه ف سيرا ل أكثر ت لي  ن أكثر شم ه من جديد حت تك

لمستثمرين اأفراد الذي ق اأمر ب اسع عندم يت ن ع شكل  ئص تك ن أ نالن ظ ال مي شرة في م ب

اضع من اأس  .3جزء مت

د  Waller (1989) الر ق       ن ااعتم إمك قترح أنه ب ، ف د كر ااقتص دة في ال لبحث في م ال ب

سير الت ت كي في ف أكثر ل س عي ل ااجتم تيني  دا الر سع ال ح ي تجرى ع سي زيع اأرب  ت

ن س صحيح أكد أن هذا يك ضع السي ص عند  ل ،خ كي غير أ الر ي د مثل هذه الس ج ن 

ل التي تبن  ضي لأعم تبر كضرب ق كيع المرئي ي دة الس ن  ،رىخأمن ج  .فرضي الرش ف

ني تغي ح حت أصبح إمك زيع اأرب سس تستمر في ت ض الم دة( ضر ميب س )ال ن ر هذه السي

ل  .الخي

ر كل من       ان كم أش رتر  دا  Frankfurter and Lane (1984)  فرانك د هذه ال ج إل أن 

ن مشكا كي يستطيع أن يك ح الس  الس زيع أرب س ت سير سي ذج لت ني اقتراح نم ن امك ل د يح
                                                           
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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ن بن رع فر ه مبنيالذ دائم يك ، كم أش كي دة الس ن الأيض إل اضي الرش دا  أنه يمكن أن تك

صا إل هذه النتيج  قد ت  ، م د تم كس الس ااقتص ا ت مستثمر  عي ل اجتم في  امل ث كس ع ت

د  دي الرشيدة اطاعب كي ااقتص ديد من النظري الس الر  ع ال (Waller, 1989،)  استنتجكم 

رد ا ب أيض أنه من المستحيل أن يتمكن ال دي الممكن التي تتط ا ااقتص لمستثمر من التنب بكل الح

دي دة ااقتص سكي الرش لمبي  .(Golembiewski, 1988 )غ

حي أخرى       ح الس ،من ن زيع أرب سس تستمر في ت ض الم ن ب ء ف دف ه إرض لكن ال  ،

همين  ، اأالمس قي ل يم الس ظيف في مر الذ يسمح ليس رفع ال د ت ل ع ع لحص مسيرين ب ل

ظ ع  ح بغي الح زيع اأرب ن ت لي يك لت ب  ، سس ة الماالم ظي ثر ليس لت ظي  اأمر  ،ال

ئط،  ة" عرض الح ظي الثر دف نسبي من ثالذ يضر "ت  .يب هذا ال

ر      د أش ان ال رتر  رف  Frankfurter and Lane (1984) كل من فرانك را التي ي إل أن التط

ن  ن ب كد ا إل أن المسيرين مت ص د خ ل  ، ح الس عي يمكن أن تحل أكثر لغز أرب د ااجتم ااقتص

ي  ي يم الح كس ال ي هي التي ت م أن هذه ال  ، ح الس ل ع أرب حيد ه الحص همين هم ال المس

سس م  .1ل

ح       الب ا مض  ن ف س الممنذ عدة سن ل ن يح ح السث مل مع أرب بدل ف سس في الت

ل أ ر عده ع قب ي تس اق ا ع أدل  تمد سرة فض النظري من أن ي ن مسير الم ل ا يس ب

لرغ من أن  رار ب راء هذا ال من  م هي المتغيرا الك ح الس  ن قرارا أرب سس كيف يتخذ الم

ئج غير حهذه الطري ي ن نت ن يمكن أن يرفضمكن أن تك لمسير ، ف ي ن إج اي ب أ تك بت اإج

ن ع حس م يرضي ،مدنس . ،ف يجيب ب ن هن تحيز في اإج ني أنه من المحتمل جدا أن يك  م ي

تبر الدراس التي ق ب        سس فيم رارا الممن أه الدراس الكاسيكي ع ق (1956) لينتنرت

ح الس زيع أرب ظ ، يخص ت دف إل الح سس ت صل إل أن الم د ت ست ع مدار الع ف زمن، سي

ح الم ه التغير( في أرب ح الس تتبع التغير الدائ )اتج صل إل أن تغيرا أرب افت  ،  ي مسير سس

سس  زيع إايتغبالم س الت كد  ير سي د الت ء ع من ب بن  ، رئ ئج فهالتغيرا الط ضع ذه النت د 

ذج ه  لينتر نم ح السسم ديل الجزئي أرب ذج الت سير  ،نم زيع  %99الذ سمح له بت من تغيرا ت

ح الس كيد هذه الدراس من طرف كل من .أرب م ،Brittain (1964, 1966) بريتين كم ت ت ف بي   ب

Babiak (1968) Fama and، ن آخر رتز  لي  ،Benartzi et al. (1997, p. 1032) بن  (2001) كي 

Kumar and Lee ك اقأ،  ا  ينتر.ثبت ديل الجزئي ل ذج الت  ي نم

 

                                                           
1 H. Kent Baker, Gary E. Powell, E. Theodore Veitc; Op-cit, 2002, pp 246-247. 
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ني:المط  كاسيكي النظري الث  1الني
ة       رة الحي كاسيكي لد ا ،حس النظري الني ذج است غ نم ئ ت بصي ن ال ي يسمح كي زمنف

: لي ق تح قيد ميزاني تبين المتراجح الت ظي المن المت C ل بت + ∑ P X ∑ P + D X , −   

ا المحتمل C حيث: ر المحتمل لأصل  P ،: ااست حدا المحتم لأصل  j ، X: الس  j: عدد ال

حظ  ( المحتم لأصل  t، Dفي ال ل اأس ح الس )في ح ( أ أرب ل السندا ائد )في ح  j: تمثل ال

حظ  t Xفي ال , حدا المحتم لأصل  − حظ  j: عدد ال ي ال tفي ن حظ  −  .tبداي ال

: حظ  ماحظ ب أحداث محتم في ال خذ عدة قي ت ل الذكر ت أ أن هذه المتغيرا ، tالمتغيرا الس

، عند كل لحظ  ا الممكن )شجرة من اأحداث الممكن مع الح ع من  tتتغير مع الزمن  هن مجم

 .) ا ح د تب ل  ال

ل اأصل       م ست ئ ب حظ  jت ال ل ال ن  tلاقتراض خال ط Xفتك ن  > بشرط أن تك

حدا أ أصل  ي الحي jعدد  م في ن د Xة م T ج  = ن دائم م ا يك Cأن ااست > 

ة. ال مدة الحي ض ط ائد ع قر تز بدفع ال ئا ت  كم أن ال

ني ااقتراض        لي مع إمك را الم ر في اأ ني ااستثم د إمك ج ط في  ا ف اق تبين ااست هذه ال

ئ هن  لكن أفراد ال اكه اإقراض،  ن متراجح است لي ف لت ب ق  س ال مل في ن ي من يستثمر 

ي: اكه كم ي م فتصبح ميزاني است C تتغير تم + ∑ P X ∑ P + D X , − + l   

حظ  l حيث: مل في ال تج عن ال  .t: تمثل الدخل الن

ه من ظي دخ نه ت مك رد ب مل فيحصل ع  مع ال أن ال ه  Lال مل  تج عن ال قص دخل ممكن ن ك

فق الدخل  مل  ن  lي lفيك L. 

ظ  ظي قيم المح في لت ل إض ئ من شراء أص رص أفراد ال ذا يتيح ال مل ف ني ال د إمك ج مع 

ري أ ااقتراض.  ااستثم

نه ب      كاسيكي ف ل إل قيم مثمحس النظري الني ص ئ ال ن ال ء م ك اك ببن ظ است ح

ري  ح الس عند كل لحظ  kاستثم م أرب د : t<Tم لي  كم تبينه المتراجح الت

 ∑ P X − X , − ∑ [P X − X , − + D X , − ] 

                                                           
1 H. Kent Baker, Op-cit, 2009, pp 118-189. 
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ن مك نه ب اق ف /أ فحس هذه ال ئ بيع  ن ال في د ل الك ل ع السي حص ل ل  شراء جزء من اأص

د الضرائ  ج ل  ، أم في ح ما ليف الم تك هذا تح قيد غي الضرائ   ، ح الس ج إل أرب الح

لرمز  ما )يرمز ل ب ليف الم CTحيث  CTتك ي:0< ا تصبح كم ي ن متراجح ااست    ( ف

          C + ∑ P X ∑ P + D X , − + l − CT   

نيحس       ي ديغ ل  م ل ع السي حص رات ل ن المستثمرين يمكن بيع جزء من استثم ر ف مي

ح الس ج إل أرب ن الح اقع .د عدفمثا ا ،لكن في ال ن المت ي لمستثمر ن من الص ع ن يك

هذ  ، ل ذل مستثمرف كي ل ة الس رة الحي رضي د كاسيكي ف .ا م يسم ب نه ا فحس النظري الني

ا اأ ر ااست ل اختي ئ ح ر داخل ال جد تض احد متبع من طرف كل أفراد  ،مثلي ن نظ  ف

. ئ  ال

كي رب الس د الم ج د ت ،لكن مع  ج ل  ن احتم ئف لح داخل ال مص ر ل لر  ارد ض  رينش)ت

Thaler and Shefrin (1981))،  كي سمين ع عدة أنظم س ئ م ن أفراد ال كم أنه من المحتمل أن يك

يل ص ع المدى الط ي ا تخد النظ الرئيسي خ ن : يدخر  ،ث ي مثا )فرد م ب ال ل الحس م ست ب

لر ( يستأ  رين)ت  .((1988 ش

ذج       ئ حس نم ن من ال كي ف ة الس رة الحي ب لثاث uد ن ت سي هي  تك متغيرا أس

ا  مل Cااست مل  l، ال L  :uأكبر دخل ممكن من ال = f C , L − l. ب  كم ت سي الحس ت

ي إل أرب ا ال ني ااست ي )إمك ل هي كأقس رئيسي مرتب حس اأ  ي:ي م( 

لي  -1 ∑               :Iالدخل الح � , − + − 

ئ  -3 ل الس ∑  :Aاأص P X , −.  

ضع  ل. iت  ليس كل اأص صي  ذه الخ ط التي تتمتع ب ل ف ض اأص دال ع أن هن ب  ل

دة في البي  -2 ج ل الم   .Eرأس الم

ي  الدخل -9 ب ∑    :Fالمست P X , − + ∑ lτδττ>. 

ضع   ،  kت  ري ل الج ل الداخ في حس اأص رق عن اأص ت مل ااستحداث  δτل يمثل م

ي. ب مل المست  لدخل ال

ب رئيسي هي: ت ع أربع حس سي ثر ئ بت  ت ال

ح الس -1 أرب مل  ظيف دخل ال لي.في حس ت ر أ الح   الدخل الج

را -3 ظيف اأ . ت ئ ل الس لي في حس اأص  الم

ر يمكن  -2 دة في البي اعتب ج ص الم ال الخ .اأم ل البشر  أن تمثل رأس الم

ي. -9 ب ي في حس الدخل المست ب ظيف الدخل المست  ت
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( ب الرئ1-1الشكل رق ا من الحس ع تبع لمصدر ااست ة(: المن ثر  يسي ل

 

 .H. Kent Baker, Dividends and Dividend Policy, the Robert W. Kolb Series in Finance, USA, 2009, P 186 :المصدر 

هن تك يتحم        ل إا  ا من الحس في مرتب أع من اأ من المنحن يتبين أنه عند ااست

حس ته،  ض قيم من ر أ أن  المست فتنخ اجد في الحس الج ح الس تت ن أرب ذج ف هذا النم

ا ي بكثرة في ااست تمد ع ئ ت ن ال تم ست رين  أن اأفراد  ،(Shefrin and Statman (1984) )ش

ح الس ن من أرب رات ين ن ع استثم فظ يح ي  ن ع ا ،التي يحص اق بين ااست  أن ال

ح الس هي  عدينأرب مستثمرين المت لنسب ل جد عاق بي ،عاق عكسي مع الدخل ب م بينم ا ت ن

. ل المرت ر ذ الدخ مستثمرين الصغ لنسب ل ن حس ب نس ج لر   Thaler and Johnson (1991) ت

رة أكثر من الربح خس سين جدا ل ن حس ن ن المستثمرين يك ث ،ف ل حد ن ااهتم الكبير احتم ين  ي

ا  ر البدائل.الح ب اختي  ص

ي: ئ كم ي ن من ال ين تك ند لحظ م u ف c , L − l + ∑[v + u X D , + + v + u X P , + − P ]  

vحيث:  +  v يم ع الترتي في المن    + ربح ال ح الس  زن أرب : دال من  u .تمثل 

. الي حظ الم ري في ال ظ ااستثم ع المح  نج

من أجل ذل  ئ  يه ال تمد ع م ت ي ، ف يم ربح ال ح الس  رق بين أرب فتب المشك بين الجمع أ الت

رن بين  ف ت ن س vف + u X D , + + v + u X P , + − P v + u X D , + + P , + − P مت ر اأكبر بين من خال هذا التصرف تتضح فكرة  ،خت

ح الس ر في اليد أرب ح الس مع الزمن أمر .عص ذج يتبين أن ثب أرب ، فحس هذا النم فمثا  م

ن تمد ن ي عد اك ع المت ح الس في است ي ،أرب ثر ع ف ي ذا س ح الس ف  ف تذبذب قيم أرب

ا زيع  ،ممكن أن يدف لتغيير عاق ااست يض أ عد ت ب عند تخ ثر س ئا تت ل ال هذا م يج
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ا عن طر يل ااست ، أن تم ح الس ليأرب ن أس ح الس يك ئا عند من بيع اأس ق أرب ل ، ف

كير في بيع س  ه.الت د بي شرة ب ره مب د س ف من ص ن تتردد خ د أثب م ف جل  كل من ل كر، ن ب

ر جد عاق  Baker, Nagel, and Wurgler (2007) يرغ ح السأنه ت أرب ا  ي بين ااست ذل  ،ق

ن من  ل عين مك م ئ بين سنتي  2313من خال است  .3001 1899ع

ة       رة الحي ذج د زي ،حس نم رار الت ن است د  ف امل عبر الزمن ي بيمن بين ال سسل اإيج  م

لس  ثر ب ف ي ، ف تذبذ في س ت اك يل است زي في تم ن ع هذه الت تمد عدين ي أن المت

 ، ي ل  كم أنع ب في ح ثر س ئ ك تت يانخال ح الس لتم ي أرب ل عد ك في ح ح،   لض اأرب
جي بي الح ئ ت ببيع اأس لت ن ال ا ف ن ااست تم ست رين   (Shefrin and Statman (1984) )ش

م با الس يع أ تو جو عاقة قوية بين  الحيا للف  كد   .1اأم ال ي

ع       م ارت لذل فك  ، مي ج الي يل ااحتي ب البديل عن الدخل لتم ح الس بمث تبر أرب لدخل اكم ت

عدين  ن المت ض في خ ئا ذ الدخل المنخ من هن يمكن تصنيف ال  ، ح الس ج إل أرب ص الح ن

مي ت الي اك يل است ح الس في تم ن بدرج كبيرة ع أرب تمد ي دراس ل ،الذين ي كيمرغرف  اه 

Graham and Kumar (2006)  ن من ائي مك ما ،مستثمر 21310ع عين عش ي لم تمد ع  الم

الجنس ،مرهي: ال ي  ئ ل ال ، الح ظي آتي: .الدخل، ال ئج من الدراس ك ن النت  2 فك

ج -1 ر المتز الصغ ر في السن  ح الس بنس  ن ذالكب زيع أرب ن ت ض ض ي ل المنخ الدخ

ن النسب اأكبر )ت  ك تبرة، ف يمت س%10م رات في ت الم زع ( من استثم س التي ت

ئ تستثمر كثير أن هذه ال  ، ح الس ريب جدا من ي  اأرب  Ex_Dividend Dayفي اأي ال

ن  تبرة.ي لت اأس امشترفتك ح م ي أرب زع ع ف ي  لتي س

ن النتيج أن هن تغير -3 جين فك ري عبر الزمن.ف ئبطي اأم غير المتز فظ ااستثم  ي مح

ن فحس ن ،مم سبق -2 ض يرف ل المنخ ئا ذ الدخ ال عدين  ن المت كي ف ظري الس

مل ال صل إل أن ع ، حيث ت الت ح الس ي  مرمن درج الط ع أرب ئي ق له دال إحص

ح الس ذج أرب  .في تحديد نم

ليف الص -9 تك ثير الضرائ  ف ت ل إض ئج ذات حت في ح  .تب هذه النت

ض -9 ن منخ ح الس يك دل الضريب ع أرب رن  م ر السن م المستثمرين كب عدين  عند المت

ن مرت ر السن أين يك  .بصغ

                                                           
1 H. Kent Baker, Op-cit, 2009, p 181. 
2 Idem, pp 189-196. 
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طرة       م زاد درج كره المخ يع، فك ي التن م ن ب طرة ي المستثمر يض درج المخ فمن أجل تخ

ر يع في ااستثم س يدل ع مدى كره زاد درج التن ي يع( كم ، حت أصبح هذه اأخيرة )التن ا

طرة كيمر المخ  .1(Graham and Kumar (2006) )غراه 

لث:  كيالمط الث  النظري الس

رضي في حل        هم هذه ال د س ل د ككل،  د ااقتص دة من أه مب الرش اني  تبر فرضي ال ت

من ث دي  ي ااقتص ض مع تط الكثير من ال ح،  زيع اأرب ظي في حل مشكل لغز ت ث ر ات أبح

من بين م ت   ، يت المط اق ل مدى  ش ح رضي في حد ذات محل ن ، أصبح هذه ال دده ت

يل تصرف المستثمرين. يت ه تح يه ل منط د ع  ااعتم

لر حس      ت رين  ن دخ Shefrin et Thaler 1988 ش ن اأفراد يخصص ب رئيسي  ف في ثاث حس

، حس2هي ر ب : حس الدخل الج حس الدخل المست ر  ه  .ياأصل الج ي ا مثا يت تم است ف

دف  رة ت هذه السير سط،  را ع الحس اأ لحس اأخير مر ط ب ل ارتب من خال الحس اأ

لت ر الزمن، ف ر المحتم مع مر يل اأخط س إل ت ر أس ظف في حس الدخل الج لي ت زي الح

 ، ر ا الج است س ب ن المس ي يت د ب ح الس المست يأرب ب ظي في حس الدخل المست  ت

، أن  من دي ل ب ت ا من هذا الحس ه بمث ئصه أنه غير الااست ي من أه خص ب حس المست

إذا ت ااس ن أكيد،  ااقتراض يك با،  لي ث الدفع منه مست ن ذل عن طريق ااقتراض ح ا منه فيك ت

ستحداث م يمكن أن يدفع د كم هي  ب يل الن نه من غير الممكن تح حي ب ب ت كل هذه التش با،  مست

ب ل  .بين هذه الحس ن بديا إنمم سبق يمكن ال ي ا يمكن أن تك ح ال م إحالي أرب .أرب ت  ح الس

لغ       زع مب سس التي ت ضل ت الم ح ي ا بضمير مرت ضل ااست الذ ي فد الصبر  لمستثمر ن ف

سس التي  ضل ت الم في لذل ي ليس لديه اإرادة الك ر  الذ يريد اادخ  ، ح الس تبرة من أرب م

منه   ، ره دة استثم تبرة إع ح م ز أرب حتج ل أن ت ب ج المخت يمكن ال ء ع هذه الت فبن

مستثمرين ضيا الزمني ل ء ع الت ديره بن ح الس يت ت ت أرب ست رين  نش  Shefrin et Statman م

ن، بكر 1984  .Becker et al 2011  آخر

ر في اليد،       ص تبر ك ح الس ت رب حف ق أرب ز اأرب هي تح حتج ، لذل ف ظي ط إذا ت ت ح ف

ضي ح  لد غم ن اأرب ض ل المستثمرين ي ض يج هذا الغم  ، ي ب ح المست ل اأرب لدى المستثمرين ح

                                                           
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. 
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، غير أن  س لي ل ر الح ي في حس الس ظي ك ي ت ت ب المست ح المحتجزة  ن اأرب إا إذا ك

ا ببيع جزء  م ح الس يمكن أن ي ن أرب ن جيدا م ل إلالمستثمرين الذين يدرك ص م ل  من أس

. ا ن في من ااست س الدرج التي يرغب  ن

كي      س الس ن بن لي يتمت درة الم س ال أفراد الذين ل ن املف ر، غير أن ع ه ااستثم   اتج

اأفراد عبر الزمن  ل إل أخرى  ف من د كي تخت لي التي تحدث الس ص اأدبي الم قد خ  ،

كي تختعن الس امل الس د ككل إل أن ع ااقتص لي  ل إل أخرى في الم  ف اختاف كبير من د

ل س الد ن بدرج أقل بين أفراد ن آخر ل  ن Daniel et al 1998 داني آخر ربريس   Barberis et ب

al 2001ذا ااختاف هي امل ل ل أه ال ل د بين اأ ،  ج ين الم  فراد في درج كره كل من:التب

طرة ض المخ رة  الغم  الحذر.الخس

كر كثير لمستثمر الحذر ي ي اف ب لي إل ،في الدخل المست ته الح يل جزء كبير من ثر ة  في بتح ثر

راته لي من استثم اكه الح طي أهمي كبيرة است كنتيج لذل ف ا ي  ، ي ب د ل ،مست ر مست انتظ

. ح الس ل ع أرب ض يمكن أن يدفع المستثمر إل البحث عن أ سبيل أم كره الغم أكثر قصد الحص

زيع  د إل ت ن هذا ي كد ف ل درج عد الت ض ح م زاد الغم ق ممكن فك ح في أسرع  يق اأرب لتح

دة لدى المستثمرين. ج ض الم ص درج الغم ح كبيرة امتص  أرب

لأ      را ذا احتم د استثم ج ر مع  التي تظ رة  لبع م كره الخس ئج س ن هن نت ن تك ن ف لي ب

ن بدرج محترم  نظرا أن الكثير من المستثمرين ا يتمت تبرة،  زي م ضل ت المستثمر يمكن أن ي

ت  جي بي ح الشراء لأس لت يتي البيع  م س ب ن ي ب ا ال ن ا يمكن أن يستطي ، ف سب من المح

هذا اأمر يدف  ، اكي . ااست ح الس ت من خال أرب بي رغب سس التي ت بحث ع الم  ل

ه3-1الشكل رق ) مس ة الرئيسي ل ب الثر  (: حس

 

 

 

 

 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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ه )       لنسب لمس ر ب تين من ااستثم ء t=1  t=2 من خال هذا الشكل الذ يحت ع مرح (، بن

نه فرضع الثاث حس ته، ف ل هي  ب الرئيسي لثر ترة اأ سس في ال د  1Xأن قيم الم ن ب ف

دي  زي الن ه ع قيم الت ل المس ض )حس 1Dحص سس تنخ ن قيم الم (، ف ر الدخل الج

ر 1Sلتصبح  ني أ)حس اأصل الج ل إل الث ترة اأ )حس الدخل 2Sين تصبح قيمت ( من ال

ي(. ب  المست

ح        زيع أرب ل يت ت ترة اأ رض أن هن فترتين )كم في الشكل أعاه(، في ال ب من خال م سبق 

ض بذل قيم سس من الس فتنخ Sحيث  Sإل  X الم = X − D ف سس س لم يه ف ع  ،

يم  ئد غير أكيد  1Sتستثمر ال دل ع ل ع م حص لي  1rل ف ااحتم سس fذ دال الكث ، لتصبح قيم الم

ني هي  ترة الث Sفي ال = S + δ. 

ي في        ح الس المتغيرة التي يت التركيز ع ذج هي قيم أرب ظ من  Dهذا النم ف ت التي س

ل ، حيث:Uالمستثمر  =:                      في المرح اأ (D − D ) + (S − S ) 

: ني = في المرح الث − . ∫ ( − )∞ + . ∫ ( − )−∞   D = (D − D ) + (S − S )  + − . ∫ ( − )∞ + . . ∫ ( − )−∞   

م أن: الرمز  )ع اق ( د في ال ج رة. الم مل استحداث الدخل :  أعاه يدل ع الخس م

.) بل ع الي ضيل المست يس درج الحذر )مدى ت مل ي ه م ي،  ب مل درج كره :  المست م

ر بين  ه محص ض،  م  الغم ك ض،  غم د ل ن المستثمر حي احد ف ن مس ل عندم يك  ،

مل زاد درج كره ض. زاد قيم هذا الم  الغم

دة درج كره  قص مع زي ن متن ي( تك ب ني )من حس الدخل المست ترة الث من المستثمر في ال

ض  xمن أجل: ف .الغم ∈ {D, S}:ن  ، ف

u(x − x R ) = { (x − x R ) +    x x R−λ. (x R − x ) −    x < x R  

رة،  λ حيث: م كره الخس ء دال المن عند   متغيرتين تدان ع − +يمثل م xانحن x R 

 x < x R .  ع الترتي



صل ني ال ذج             الث سرة النظري النم الس حأرب الم  

 

116 

 

ضع: u(D ب − D R )، ر u(S : من حس الدخل الج − S R : من حس اأصل (

، ر S) الج − S R ي.( ب Sفرض أن  : من حس الدخل المست R  ي في ط المرج هي الن

نس مع  ن متج ي، لتك ب ترتينهي مت بتغيرا  Sحس الدخل المست  قيم أس المستثمر بين ال

: الي اق الم S      كم تبينه ال − S R = X − D + δ − X − D = X − D . δ  

ي: ج م ي ، ليت استنت سس ح الس أقل من قيم الم يه هن ه أنه دائم أرب كيد ع  م يت الت

رة  - مل كره الخس لي لم ل  �قيم ع ترة اأ لي خال ال زي ع ضل ت ه ي ل المس يج

 ، ق ي المت ب رة المست ل من قيم الخس ه حت ي ل المس مل يج دة قيم هذا الم ذل أن زي

ص مع ثب  ن هذا أكثر صح خ يك  ، سس ح في الم ر اأرب ائد استثم غير أكيد من ع

. ر اأس  أس

ض  - مل كره الغم لي لم يم قيم ع ضيل ربح ال همين إل ت ل( ، يدفع المس  )بيع اأص

ي غير أكيدة. ب ائد مست ر ع  ع انتظ

مل الحذر قي - لي لم ي، يدل ع أن المستثمر يم ع ب دخل المست هذا  طي أهمي كبيرة ل

بل  مست ء اأهمي ل إعط  ، ض زي منخ ضيل ت ه لت زيع ااحتيدف لت ن مرتبط ب لي يك م

ئد المنتظر  دل ال زي δلم قيم الت مل الحذر  صل بين درج م ط  تبر ن ، لذل ف ي

ذا حتم يدفع المستثمر إل بيع م  ئد، ف دل ال بي لم ه س ن هن اتج رض ل ت التنب ب ف

.  يم

اق ال     ج من ال استنت لنظر إل م سبق،  رة في هذا المطب تمذك زي في ال ن قيم الت رة ، ف

ظ من المستثمر،  يم التي ت ، حيث يت البحث عن ال ط الدراس ل هي ن قيم  فيت البحث عناأ

: زي ت لنسب ل د مشتق دال المن ب زي التي ت  الت

D = ′ DD = ′(D − D ) + ′(S − S )  + − . ∫ ′( − )∞ + . . ∫ ′( − )−∞ =  

يض  S ،Sبت − S R : الي اق الم صل إل ال ه يت الت ذا يس  بم

D = DD = (D − D )′ + (X − D − S )′
  + − . ∫ X − D . ′∞ + . . ∫ X − D . ′−∞ =   
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D = DD = ′(D − D ) − ′(X − D − S )  

− − . ∫ ′ X − D . . .∞ − . . ∫ ′ X − D . .−∞ . =   

′ D = DD = ′′(D − D ) + ′′(X − D − S )  

+ − . ∫ ′′ X − D . . .∞ + . . ∫ ′′ X − D . .−∞ . <  

يل: هذ Uبم أن  التع  ، لب ن س ني تك الث  ، جب ل م ت اأ ن مشت ن عدال من ف ندم ه التغيرا تك

ط اآ تتغير ف  ، ح الس ي تغير قي أرب gن يت دراس كي D  ل الثاث  λ   عندم تتغير الم

.لدرا ل  س هذه التغيرا يت حس المشت الجزئي عند هذه الم

D = − − . ∫ u′ X − D . δ . δ .∞ f δ dδ − . ∫ u′ X − D . δ .−∞ δ . f δ dδ  

جب ئد م دل ال ن م ل أن يك ن كبير بم أن احتم ن الطرف اأايك منه ، ف دل ه الذ يرجح  م ل ل

قيم ح الس  يم المث أرب ني أن هن عاق عكسي بين ال ، م ي لب ن س رة المشت تك ن إش  ف

مل الحذر   .م

D = . ∫ u′ X − D . δ . δ .∞ f δ dδ − . ∫ u′ X − D . δ .−∞ δ . f δ dδ >  

، أم الطرف  ج ج ف م ئد م دل ع د م ج مل ب تك ل ل لطرف اأ ، ف م جب تم هذه المشت م

جب ه م لب تج رة الس اإش ل  ل ف س ئد س دل ع ني بم هذه الث  ، جب ن بذل المشت م ، فتك

ح  يم المث أرب ض.النتيج تدل ع أن هن عاق طردي بين ال مل كره الغم قيم م  الس 

مل اأخير ) ي:λيب الم ع م ي لدراس تغيرا المشت عنده، يت اتب  ،) 

دل  ن م ن ذل عندم يك يك د،  رة يزيد من قيم المن الحدي التي ت مل كره الخس ع قيم م ارت

لب ئد س لال ط الطرف اأخير من المشت اأ ثر بذل ف قص ، فيت ن متن الذ يك من  ( مع  ل ب )س

جب ه يصبح م لب التي تسب رة الس ع إل اإش لرج ب رة،  مل كره الخس دة م ل المش ،زي تق هذا يج

ج مل م  .عند هذا الم

Dفرض أن  < D R إذا رة  مل كره الخس دة م قص مع زي ل لمشتق المن متن ، يصبح الطرف اأ

ن  Sك < S R   يل تصبح لكن في المدى الط لب  ن المشت س ن من المحتمل أن تك ، ف Sكذل R 

لي التغيير من قيمتي كل من  لت ب  ، ر ت اأس س نس لتشكيل مشتري ب D  Dمتج R  هذا

ي ال رة  مل كره الخس جب بين م ن هن عاق م د إل أن تك .ي ح الس  م المث أرب
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ح السالمط الرابع:  بي أرب  1The Catering Theory of Dividends  نظري الت

تبر       ح الس  ت زيع أرب س ت سير سي ل ت سس مح لي الم ع دراس في م ض من بين أكثر الم

ح الس ل د أهمي أرب را ب نيفمر ي ديغ ر  م ح إل ي 1811مي د ت الحديث كثير عن أرب من هذا ف

يالس  ن ذل نظري أ عم اء أك س  مثا Black (1976, p. 8) باف .س سير سي ل أنه من الص ت ي

ح الس غز غ ،أرب ر ك ي تظ بم أف حل،  بل ل ص في ل ير ق را الح ني أن التط ذا ي س ف ن سي

 ، ائي أ من محض إرادت التي تكن عش  ، ي تتحك في امل منط ن عدة ع من الص جدا حصره ف

ل . أ مح إن عرف لضبط حت  ثيره ب  ف ت

سي في       تبر متغيرة أس ح الس ت ن أرب ل ب حثين في هذا المج ل الكثير من الب لي ي ق الح ي ال ف

م ر بص ع سس أ ااستثم ة الم ثير م ،حي رأن ذا ت شر ع ااستثم د  ب سترفي س،  ف)ر  ج

(Ross,Westerfield, and Jaffe, 2002).  

صا       د ت فرانش ل م  عي اأمريكي المدرج إل أن  (2001) ف سس الصن في دراس ع الم

ض من  ح الس انخ زع أرب سس التي ت د  ،1888سن  30.9إل  1819سن  %11.9نسب الم ل

ض  ا هذا اانخ ، أرج سس ئص الم ري كإل تغير خص د فرص استثم ج ض الربحي مع  نخ

ح. ،كثيرة زيع اأرب سس إل عد ت رجن في دراس أخرى لكل من اأمر الذ دفع هذه الم  رنب غ

ح الس في  Goergen, Renneboog, and da Silva (2005) دا سي زيع أرب س ت ا إل أن سي ص ت

سس اأ نيلالم دي الحرة. م تدف الن ب ل ن ت  تك

م      د دراس ق ر ب ب يرغ كر  ض نسب  Baker and Wurgler (2002) ب ذا انخ سير لم ل ت لمح

اي المتحدة اأمريكي بين سنتي  ح الس في ال زع أرب سس التي ت  ، حيث استخدم1888 1819الم

ثل الم دراسالفي  ، عد تم ل ك ن كل من: تك ال ن عي ق را أس اإدارة، درج  ، خي م

ر المس بي ش ئج أن ت ن النت ر المستثمر، فك بي ش ت ئن،  ثير الزب ، ت سير تثالضرائ مر ه أحسن ت

هرة ذه الظ انيين إحيث  ،ل جي المستثمرين الاع بيت لح ح الس ت سس ت بدفع حصص أرب ن الم

قبغي  ر الس .رفع الس سي س ف قيمته اأس  ي ل

ب     ئج الس مستثمرين ت ،فمن خال النت سي ل ئص الن صل إل أن الخص ر دت الت م اد لي  م في م

رارا اإداري  ن ال س النمط ف ع ن لي الترجيح،  مستثمر ف اني ل ، كم يحدد الس الاع الس

ل ع د ف ري ل رد ااستثم ي  ي ليالتم الس الم ئن  زب  .اني ل

                                                           
1 H. Kent Baker, Op-cit, 2009 pp 216-235. 
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م     د ق كر ل ر ب ذل  Baker and Wurgler (2004a) يرغ ح الس  بي أرب ير نظري الت بتط

د اعتم ،  ب زع غير م ح الس  زع أرب سس إل م سي الم صل حيث ت ت ذج ميداني من ع نم

سي هي: دا ع ثاث فرضي أس ذج اعتم ير هذا النم  ت تط

ن ط المستثمرين أن - تي ف سس /أ الم سي  ر اظرا لأسب الن ح الس يتغير مع مر  لزمنرب

نيفرضي الترجيح ل - ي ديغ ثير ط المستثمر  م ني ت سير مدى عد إمك ق في ت ف تخ ر س مي

أخر زع  سس م د م ج ر الس في  ح الس ع س .أرب زع  ى غير م

ف - اني س ح الس عندم المسير ع زيع أرب بي ط المستثمر بت ن عي ة  يضع المستثمر ا

.ع دفع ح ح الس  صص أرب

ة      ا ن ال زيع عندم تك لت ف تبدأ ب ح الس س زع أرب سس التي ا ت ن الم حي أخرى ف من ن

جرة  ة ع المت ا زع قريب نسبي من ال سس الم س الم جرة ب ذل بغي رفع المت م  س ع ب

زع  سس التي ت ر أس الم يض في س لتخ جرة ب زيع عندم تصبح المت قف الت ت  ، قي ل يم الس ال

ا الط  ض مرت في سن ض الب سستين قريب من ب ر أس الم ن أس . فبذل تك ح الس أرب

ا الط المتدني. ض في سن منخ  المتزايد 

ذج: ي:لي النم  كن م ي

Q، ح ترة  : هي قيم اأس المطر سس في ال ق ،  =: تمثل قيم الم قي المت يم الس : ال

سس في  م دير(. ،=ل ت ر ل ي د )الخط الم قع م ي بت ائي طبي  : متغير عش

ن:           يه يك =ع + 

ترة  زع في ال ح الس الم رة بين =: نسب أرب هي محص ح الس ،1 0،  زيع أرب  : تك ت

دار  ض بم سس تنخ م قي ل يم الس ن ال يه ف  .+ع

ع من المستثمرين:  ليكن هن مجم

ترة  - طرة ال ن مخ ن يتحم مرجح ن  ،  مستثمر  ع الترتي

س - لم ن ب تم ن ي ، حيثمستثمر ح الس زع أرب نأ س التي ت ع من المستثمرين تك  ن هذا الن

ع رات متن ر) استثم ي ش ربريس   .(Barberis and Shleifer (2003) ب

م      د ق رل يرغ كر  ق  ب ح الس من خال الت ختاف ع أرب  بنمذج ط المستثمرين ب

صا ، فت زي ت اني  ل زيعالاع ن تك ت رف ح الس   إل أن المستثمرين ا ي ديرات  أرب أن ت

زع  سس التي ت م لنسب ل اء ب ، س ن سيئ زي تك سط الت زع  لمت ، أم أ التي ا ت
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ن  سس تك م قي ل يم الس ن غير متحيزة حيث أن ال ديرات تك ن ت ن ف ح  المرجح زع أرب إذا ل ت

ن  تك . −الس  زع  إذا 

طرة من طرف المرجحين       ء ف  فبسب كره المخ بس دة،  ن محد ي الترجيح تك ن عم ف

ف. ف تخت سس س ين من الم ر أس الصن ن أس ن ف  المستثمر

ع  ترة  ليكن ط من مستثمر م ينتمي إل مجم ي ال  : المستثمر ينتمي إل صنف المرجحين.= .: المستثمر ينتمي إل صنف المستثمرين= حيث: =ف

ي: ن م ي = منه يك ;  = − 

سس عند المرجحين، حيث: سس عند المستثمرين. : قيم أس الم  : قيم أس الم

ن:   (Li and Lie, 2006, p. 296)فحس   نه يك �ف = � � − 

ح الس عند المستثمر � حيث: طرة عند المستثمر � ،: قيم أرب . ،عند المستثمر  س: قيم اأ� ،: درج كره المخ ر شراء اأس  : س

ن:    +كشرط في الس حيث يك ر = بع إل س ح الس  الت زيع أرب    الس عند ت

سس   .(Baker and Wurgler, 2004a, p. 1129)   نم الم

= { ≡ + + + − − +≡ + + + − +               

ر  لس ت ب ر، ف ي ء ع اأس ح الس بن زيع أرب ذ قرار ت تخ دل يتضح أن المسير ي ب من هذه الم

، في ظل س غير ك زي منه تك الت ي  زي الك قيم الت لي  قي ليحدد بذل قيم س الح

س اا سس كم هي محددة من قبل في السي م بيته ل ر في أجل قصير تب لم ت ت ق س ري أ يح ستثم

ح من قبل. زيع اأرب س ت  في سي

تمد ع آف المسير  رار هن ي ل لي ف لت د اإ م �ب ج ن مشك المسير مدى  حال بين أهدافه، فتك

max                        هي: − � + � − 

ن الحل في : يك لي ازن الت −           عاق الت ≡ + − − + > �−�  

+ ثير − ب: تمثل الت زع  ياإيج غير م زع  سس م ر نتيج التغيير بين م س ر ل ال

، ح الس − أرب زي + رف المرجحين لتك الت ر نتيج م س ر ل بي ال ثير الس  .: تمثل الت
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ت تك      جب  ح الس م ة ع أرب ا ن ال ل م ك ح الس في ح زيع أرب ي المستثمر بت

اق اة في ال بر ع عد المس هذا م ي يد،  زيع ع المدى الب . الت ب  الس

: ح الس زيع أرب اق أعاه يتضح أن الرغب في ت  فمن ال

- ، ح الس ة أرب  عاق طردي مع عا

،عاق عكسي مع التك  - ح الس زيع أرب ر المرجحين في   �آف المسير  ، تك ت نتش

. لي  الس الم

ثي     ح الس له ت زيع أرب متزايداإعان عن ت بي  ة أ ر إج دة عا ، كم أنمع زي ح الس هن  رب

ثير بي ات سس  س ذج ليصبح يشمل الم مي النم ، أ ت ح الس زيع أرب ل اإعان عن عد ت أيض في ح

ه  تب تجذ انتب ن هذه اأس  م ن ي لمستثمر زع، ف ، ث أصبح ا ت ح الس زع أرب ن ت التي ك

ر هذه ا ن س :المرجحين، فيك لي اق الت  أس كم تبينه ال

   = −   

ن: ب يك ازن الس ء ع عاق الت −          فبن ≡ + − − − + > �−�  

سس الت م لنسب ل زع فب ن ت ح أي ك اصرب ، فم ة  الس زيع ل عاق طردي مع عا ي الت عم

زيع. عكسي مع تك الت ح الس   أرب

ن  مك نه ب ه(، ف ن غير م )ا ي اانتب ح الس يك زيع أرب ن أن اإعان عن بدأ ت ل ك ي ح ف

ل  هذا في ح زع،  ن ت سس التي ك م لنسب ل ح الس ب زيع أرب اص ت ثير قطعم ن ت  م إذا ك

ر كبير. زيع ع الس ي الت  عم

حظ      لكن في فترة م بين ال  ، ح الس زع أرب ن م سس تك ض الم حظ  0كم أن ب  1ال

زي  تصبح ل عد ت ذا يزيد من احتم ، ف لي ر ال ني التط سس ذا إمك سس من بين الم هذه الم

بل ح الس في المست إعان أرب ح الس أن ت ب زع أرب سس أخرى م هذا ممكن أن يدفع بم  ،

سس ذا  تبر من ضمن الم ل أن ت لكن هن احتم  ) سس بي ع الم ثير س زيع )ت عن عد الت

ر. ني التط  إمك

ر     لكفمن أجل تحديد ال رب  ري مت س استثم سس ذا سي قي لم ر الس س  ن بين اأس بسي

م د ق ، ف ي مخت زي ر ت يرغ كر  بتحديد متغيرا من خال يت  Baker and Wurgler (2004a) ب

ين  سر التب قع أن ت ، حيث يت ة عن طريق أربع متغيرا ا س ال ، حيث ت قي ح الس ة أرب تحديد عا

: ح الس ظ في الساسل الزمني في دفع أرب ح  الم
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قي إل ال - يم الس ح من نسب ال ل مطر يم الدفتري لأص ي إل ال هي مس  : يم الدفتري

الح ص  ال الخ قي لأم يم الس ف إلي ال ص مض ال الخ يم الدفتري لأم سال  ع صل ي

ل. يم الدفتري لأص  ال

ح من قيم الس ذا ا - همين مطر كي المس : قيم م ص ال الخ يم الدفتري لأم ي فضأال

ل  ح من أص ري مطر قرض الضريب ااستثم ج  ف إلي الضرائ الم ، مض ي عند التص

عد. د الت  م ب

ترة  ح الس في ال ة أرب ا : − tف لي اق الت − هي كم تبين ال = ∑ ���� − ∑ ����  

سس  زن الم ترة  �:  ح الس في ال زع أرب سس التي   ،في فرع الم

سس  م قي ل يم الس ترة  �: ال ح الس في ال زع أرب  ،في فرع التي 

سس : ال م ترة  �يم الدفتري ل ح الس في ال زع أرب  ،في فرع التي 

سس  زن الم ترة  �:  ح الس في ال زع أرب سس التي ل ت  ،في فرع الم

سس  م قي ل يم الس ترة  �: ال ح الس في ال زع أرب  ،في فرع التي ل ت

سس  م يم الدفتري ل ترة  �: ال ح الس في ال زع أرب  ،في فرع التي ل ت

ر فحس     يرغ كر  ثر بشكل كبير ع  Baker and Wurgler (2004a) ب سيس المستثمر ت ن أح ف

ضل ت ال نه ي بي مع النم ف ، فمثا مستثمر إيج س قي ل ر الس زع أرالس سس التي ا ت ح السم  ب

ر فيرت ن الس ، ف ح الس زيع أرب بي مع ت س إج ، أم مستثمر له إحس ذه اأس قي ل ر الس ع عنده الس

ع عنده. ف يرت ح الس س زع أرب سس التي ت قي أس الم  الس

ن في الطري ا في  - ، ف يخت ح الس أرب يم  ر بين ربح ال ل دفعااختاف الس ذا  السي ف

ل ع أراد مستثمر ا حص ح الس أ بيع ت اأس ل ر أرب يه إم انتظ ل ف ل ع سي لحص

. يم  ربح ال

ي آخر إعان عن ت - ثير في الثاث أي التي ت مبتغ ذل ه أالت  : ح الس  استثمرن مزيع أرب

ح الس زيع أرب بي مع اإعان عن ت ف يتج إيج نه س ح الس ف ل ع أرب  يريد الحص

.  في هذه الثاث أي

م  - ذا ق زع، ف بل التي ل ت ح الس م زع أرب سس التي  م ي ل ب ئد المست ئض ال ف

ر كبير ن ال ف يك نه س قي ف ير الس ء التس ح الس بغي استغال س زيع أرب سس بت  .االم
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سس ع حس    ن بتصنيف الم م ن المستثمرين ي ذج ف ي:فحس هذا النم زيع كم ي ني الت �                                           امك � � = � � �� �− −  � �  
  � =   � �� �− −  � �  

 � � =  � � � �+  � �  

زعين�  ع الم ب�  .: مجم ترة الس ا في ال زع الذين ل ي ترة  زعين الجدد خال ال ب�  .: عدد الم ترة الس ا أيض في ال زع زعين الذين  � .: عدد الم ب�  ترة الس ين في ال ا في ال ن زعين الذين ل يك ا�  .: عدد الم زع ا ي ن ترة من الذين ك زيع خال ال ا الت ق � .: عدد الذين أ ترة�  جد في عين هذه ال ل ت ب  ترة الس زعين في ال  .: عدد الم

 الدراس الميداني
م       د ق ر ل يرغ كر  طي بين سنتي  ب م ،3000 1813بدراس ميداني ع م ة  حيث ق بربط عا

المستمر ح الس  زيع أرب دئين الجدد في ت ح الس مع متغيرا الب ن فين الذيأرب زع ا ي ن ي ن ك

صا ضي، فت جب بين المتغيرا الثاث )بينالم ي م د عاق ق ج ل  اأربالمتغيرا   إل  الس

زيع  بي مع بدأ ت ن ل عاق س ( ف قي )الراب ، أم المتغيرة الب ح الس زيع أرب ي ت بدأ عم الذكر( 

التي تدل ع  ح الس  ض هن عاق نأأرب ي المنخ ب ائد المست ال ح  زيع اأرب دل بدأ ت  بين م

ح. زع اأرب لتي ل ت رن ب ح الس م زع أرب سس التي ت  ع أس الم

صا زيع كم ت استمراري الت ح الس  ة أرب بي بين عا د عاق إيج ج ن ،أيض إل  زع لم ه  ف

زيع ي الت اص عم ضيا لم ر الس اأكثر ت ن س ل م يك ص في ح كس صح مرت خ يح، كم ال

صا زيع. أت استمراري الت ي  ب ئد المست بي بين ال د عاق س ج  يض إل 

دة شراء  د ضبط كل من إع ب ب ئج الس كد من هذه النت د ت الت سس )الربحيل ئص الم خص  اأس 

ري رص ااستثم ، ال ن هالحج كل م، فك ح الس  ة أرب بي بين عا زي ءبد نن عاق إيج  عالت

. سس المدرج حديث ح الس من طرف الم دفع أرب  ااستمراري 

ن ،كدراس لم قبل هذه النظري     ر ف يرغ كر  صا ب ح الس مع  ل يت ة أرب ا ثير ل د ت ج إل 

تج ع ئن الن ثير اختاف الزب ليف الصكل من: ت ، تك تن الضرائ سس د المستثمرين الم قي  يين 

لز اب إلي كل من التي تطرق  .Black and Scholes (1974) سك
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صا ر كم ت يرغ كر  كس ميان  أيض إل أن ب ذا ي ح الس ف ة أرب ع عا ن ارت ل م ك في ح

ر ن هن ش زعين عندم يك ي الم ض ب المستثمرين لحم ن ن ينم الحصص، أ أن المسيريمنخ ب

. ت ي ن ء ع م بي المستثمرين بن  ط

ل  لي إنفمم سبق يمكن ال سي الت صر اأس ن ح الس ت ع ال بي أرب  :1نظري الت

ح الس فتص من  -1 ثر ع ط المستثمرين أرب تي ت سس أخرى م سي  هن أسب ن

ذا الط ي التنب ب ن الط متغيرعم فق هذه اأسب يك ق فمثا ي ا، أنه  ر ال ضل مع مر

ر ن هن تده د ب ت ن ي ح الس إذا ك ل ع أرب كس  االمستثمر الحص ال  ، لي في الس الم

 صحيح.

ثير ع هذا الط  -3 ي المراجح في الت غير  لكاعجز عم زع  سس )م عين من الم الن

ح الس زع أرب مستثمر.السب في ذل أنه يص قي ،(م سي بدق ل صر الن ن  س ال

ع  -2 ح الس تب لارت زي أرب ن من ت ب المستثمرين، فيرف بي ط ن بت ي المسير

ن الط  ل م ك كس في ح ل ن ب م ي زع،  سس التي ت د في الط ع أس الم ج الم

سس التي ا أكثر زع.ع أس الم   ت

، ث تجز -9 ري رص ااستثم ال را  ع ااستثم سس حس مجم زع إل م أيت تصنيف الم

زع يم الدفتري  ،غير م قي إل ال يم الس سستين فيم يخص نسب ال ر بين الم ليت حس ال

ء ع تغيرا هذ زيع بن س الت تبن سي  ،) ح الس ة أرب ا ر ب ر  ا)ت تسمي هذا ال ال

 .) ح الس ة أرب  )عا

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
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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ني اصخ صل الث  ال

سس ه تعتبر       اجه الم قي ل من خال  يأكبر مشك ت يم الس ظي ال ل إل ت ص كيف يمكن ال

عد ع ف أكثر  ي تمكن أ تس اق ن أ  ب نظري ك ل إل إج ص لت ل مح رارا التي تتخذ،  ال

ر ل أ ارا التيل ل  ، سس رارا تتخذه الم الته هذه ال ح  زيع اأرب  اآراء ي اختت المت بت

ل .إمدى  ح سس ة الم ثيره ع ثر ني ت  مك

ل        ل تمكن من ال ل الدراس في هذا المج يم  إن قرارف ح ليس له أ أثر ع ال زيع اأرب ت

ل الس سس كم ي م ديغقي ل نيم ر ي بت أن ال ،مي ن إج فقك سس تتحدد  م قي ل  يم الس

ح إ زيع اأرب س ت أن جميع سي ح،  مل ب مع اأرب ليس الطري التي يت الت سس  ل الم جي أص نت

قد أكد هذه   . ث فيم بين لز من الحج كلمتم سك لز ،Black and Scholes (1974)  با  سك ر   مي

Miller and Scholes (1978, 1982)، ميل  Miller (1986). 

د الذ برهن فيه كل من      ل ااقتص لي ل ر المث د عن التص د اابت نيب ي ديغ ر ع مدى مي م

ي اق د ال ل ااقتص ااقترا من ال ره  صح تص ي  تم  ،اق زيع اأر ت ح أن تصبح مشك ت ب

غز، قش في  ك من ي ل ب اختاف بين أكثر ق د الضرائ  ج ( ك م قص )ليس الك لس الن ل يتميز ب ع

دة  ، اختاف درج رش ليف الص لح، تك ر المص ، تض م ثل الم ديين، عد تم ين ااقتص م المت

ء ب  ل أن الحج التي ج ، من خال م سبق يمكن ال ت كذا تصرف نيالمستثمرين  ي ديغ ر غيرم م  ي

أثر جد ق ع  ر كبير  ح ل د زيع اأرب س ت كيد أن سي بذل يت ت يض ه اأصح  أن ن ي  اق

. ة الما ثر سس  م قي ل يم الس   ال

ء ب كل من      ث إل البرهن التي ج ب كثير من اأبح د استج نيل ي ديغ ثير س م ر "عد ت س مي ي

يم  ح ع ال زيع اأرب ص إلت خ  " سس م قي ل يه  لغز الس ب ع أكثر دال ا يمكن ااج مل  ش

زيع  رار ت اهتم كبير ل ي  طي الما عن ذا ي لم ح،  زيع اأرب سس بت ذا ت الم : لم ه  ، ل بس

ن  عند التم  ، ح الس زيع أرب رة ت ا يت النظر إل ص جم "، ف ح الس ح؟ "لغز أرب ا في هذاأرب

ك ر  ع يصبح يظ ض التي يمكن أالم  (Black (1976))با  الكلن ا يحس ب نه لغز من عدة أجزاء 

ء د ج ا فيم ب غرينسن دستين  ا Feldstein and Green (1983, p. 17) ا ف قر أن البرهن اأ لي

ر ل مي ، ث لي سس لي الم ح الس ه م د ذل  (1986) لحل لغز أرب زيع الب ح الس أن الت د أرب ن

تي غز، لي احد من بين أجزاء ال زيع  Ang (1987, p. 55) أنغ ه  س ت ن سي د أن ك الذ احظ أنه ب

ح ا أثر ل ع قي د أن ت اعطاأرب ب  ، ة الما ن لغزم ثر أصبح تك ي اه اأهمي  ي في  ح

ن  ، ف سس لي الم غز الشيء الماحظ اآم لجته ن أن حل هذا ال اضح ليت م ليس  ل  ل يكن من الس

د.  ي م غز ح ن ال كد ب هذا م يزيد ي  ، ل  بس
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لث صل الث        مقدم ال

، فمن خال      سس ي في الم ي رارا التم ح الس من بين أه ال رب ص ب رارا الخ تبر ال يت  ت

ره  دة استثم الجزء الذ سيت إع زع ع حم اأس  ف ي سس الذ س ح الم تحديد الجزء من أرب

زيع  س ت ه بسي يسم هذا ك ل(،  يل اأص سس)تم ح الس في الم        .أرب

د      را ع النظري الل ن في أجري الكثير من ااختب ، فك ح الس زيع أرب س ت سرة لسي م

ع  التي يمكن إرج ض ااختاف  د ب ج لرغ من  ، ب ندة ل ل مس طرالغ ين  ين في ال  إل التب

تمد ع عين أ ع يل، فكل دراس ت ف أيض التح ف عن في الدراس اأخرى، كم تخت ين تخت

اأزمن  .فترا الدراس 

ض المتغيرا       س ب ب قي ، ه ص نظري كيد الت ل ن الت ل د ائق أيض التي ح من أه ال

كي ، اإفاس، تك الم ل ك ليف ال م كتك ل إل أخرى  ض المتغيرا من د اختاف ب فترة  ن...الخ، 

ختاف  ف ب ه يخت ري ، إا أن ت ح الس زيع أرب تبر من بين أه محددا ت أخرى فمثا الحج الذ ي

ل أخرى. ن كذل في د اي المتحدة اأمريكي ا يمكن أن تك سس صغيرة في ال د، فم الب  اأزمن 

يق      ف ع مدى تح ق ل دائم ال ح الس إل حد اآن هن دراس تح زيع أرب س ت قرارا سي

سس إل سن  ح الس ع قيم الم ثير أرب د فكرة ت ، ت سس قيم الم ة الما  ظي ثر دف ت  8391ل

مز  لي ن بير  د ج ر لاقتص صل إل أن John Burr Williamsمن خال نظري قيم ااستثم ، الذ ت

ه، لذل  فق م يمكن أن يح ي  ص الس ي ح الس الخ لي أرب يم الح رة عن ال لي ه عب ره الح فس

ه، أم ر بي س د به  د قي لس م  Graham and Dodd (1951) غراه  ر الس صا إل أن الس فت

سس ح الم أرب ح التي يستح  زي اأرب كس كل من ت ذج يبين  8393في سن  ،ي صا إل نم ت

دل ااستحداث.أن المتغيرتين اأس م ح الس   سيتين في تحديد قيم الس هي أرب
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ل:  سسالمبحث اأ ة الم رة حي د ضيل الضريبي  ذج التعديل الجزئي، نظري الت  نم
ح الس     زيع أرب س ت سرة لسي ذج الم ديل الجزئي من بين أه النم ذج الت تبر نم دي ل م عدة  ،  ق

ن  ك يه  ، دراس ع ب كدة له في أغ سس في تحديد م ة الم رة حي ن د كم أكد الدراس أيض مك

 ، زيع المتب س الت .سي سس محيط الذ تنتمي إليه الم س الضريبي ل لسي ثره ب  مدى ت

ل:  ذج التعديل الجزئيالمط اأ    1نم

رب        زيع من الم ص بت غز الخ تطر إل ال ح ل نلس اأرب  ه ف قرارا التسيير التي من ش
ح زيع اأرب س ت ثر في محددا تغير سي با مع مسير 1956) )لينتنر أن ت س من الم ، الذ ق بس

عي أمريكي 81 سس صن ح لمدة  ،م زيع أرب ا من  7أين تطر إل ت صل  8399إل  8397سن ت

زيع س ت سس تحدد سي جد  إل أن الم دف كم  زي المست نسب الت ري  ح الج ح تب أرب أرب

ديل نس سس ت بت ذه النسب أن الم ح طب ل زيع أرب دف  ت ف من مالتي المست سس إل تخت

من فترة إل أخرى.  أخرى 

ئج      ء ع هذه النت ديل الجزئي ل 1956 لينتنرق  ،بن ذج الت ير نم زي بتط ى الت تغير في مست

(ΔD) عبر الزمن (t)  سس ختاف الم كس ث المسيرين في أن المستثمرين (i)ب ذج ي هذا النم  ،

ن زيع تالمس يكره ل ت ذة أشك ح ي الش ، أرب ح الس ي اأرب من ث التركيز ع التغير في مست

زع  Δ                     :( ΔDi,t) الم �,  =  �  +  � [ °�,  – � −  ]  + �,  

Δ  حيث: �,  =  �, ليتين. − � –  سس بين سنتين متت ح الم زيع أرب ي ت  : التغير في مست

)i,t(P ii,t = R°D : ( ،ا زع ف ح الم غ اأرب دفiRمب زيع المست سس )( يمثل نسب الت م i) (i,tP  ) ل

سس  م ر ل حظ ) iيمثل الربح الج سس �  (.tفي ال لم ص ب ديل الخ مل الت زي  (i): يمثل م الت ضي  زي السن الم ر بين ت ل ق ب ه مت

. لي يض قيم التi الح كس رغب المسيرين في عد تخ جب لت ل م ن في الغ تك بت  .ز: قيم ث دير.,� ي  : خط الت

لي: بت ع النح الت ب يمكن كت اق الس ,�   ال  =  α�,  +  β ��,  +   � −   +  �,  

= β       حيث:  �  �    =  1 − � 

صل زي  لينتنر ت ح م بين من خال هذه الدراس إل أن نس الت ن تترا دف ك  %12 %82المست

ن بين  زي ك  .%92 %82نسب التغير في قيم الت

                                                           
1 Manos Ronny ; Op-cit, 2001. pp 29- 37. 
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سس ت 1956 لينتنر حس      م ري ل ح الج ن اأرب ر دف م اد زي م ذل  ،في تحديد تغيرا الت

زي المت كس قيم الت سس ت ح التي تح الم ن أن اأرب همين ير ق من طرف أن المس

اق أعاه .المستثمرين زي يمكن تحديده حس ال يم الت ح  ،ف دل في اأرب رة عن م ن هي عب ب

سس )  م ري ل ب )  ,��الج زي الس قيم الت  )�, زي في أ (− ن قيم الت بذل تك  ،

يم المرجح ) التي يحدده رة عن ال مل فترة عب . (� الم سس م ب ل الس لي  ح الح  لأرب

ئج      ء ع هذه النت سس  ،بن ح الم زيع أرب س ت ديل الجزئي لسي ذج الت ي نم امل التي يبن ع ل ف

ري  ح الج زيع ( ,��) هي: أرب ت دف ل ديل  �، النسب المست مل الت هذه   منانطاق. (�م

امل الثاث سس ،ال زي الم يه من ت ف يحصل ع يم م س مستثمر أن يتنب ب د أكد  .يمكن ل ل

ذج بي ع غرار ،عدة دراس صح هذا النم ب م  كرجي  .Fama and Babiak (1968) ف م

Mookerjee (1992) ه مدى ت ديل الجزئي  ذج الت مل جديد إل نم ف ع رجي الذ أض يل الخ فر التم

ندي سس ال د دراس ق ب ع عين من الم يل  استنتجأين  ،ب فر التم أن هذه المتغيرة )مدى ت

سس ع ااقتراض  ني الم كس إمك ج الذ ي مل م ل م ي  ئي ق رجي ( ذا دال إحص الخ

ب زي المط ض لتغطي الت ر ل ال م ذج من ث الميل إل است ب في نم مل الث ، كم أكد أن الم

زي غير  لينتنر يض( قيم الت سس في رفع )عد تخ كس رغب الم أنه ي ئي  ذ دال إحص ج  م

لب في دراسته يم س صل إل أن هذه ال ند )الضرائ  ،أنه ت ثير الضريبي في ال د إل الت رجح أن هذا ي

ند(.   مرت في ال

ريبتف      ح ج أرب ح دائم  سس إل أرب ح الم الذ ق بدراس ع  ،(Lee (1996) )لي سي أرب

ح الس  زيع أرب ت ح  ي اأرب سسالسن ص بم ل  standard & poor’s 922 index  الخ م ست ب

ت من سن  قف ع 8338إل  8378الساسل الزمني لماحظ ح الس تت صل إل أن أرب ت ح ،  اأرب

سس م ليس  ،الدائم ل ح الدائم  ح هي دال في اأرب زيع اأرب دف لت ضح بذل أن النسب المست لي

يل المدى  يل ط ي التم ض شر جيد عن  ري ليس م ح الج كد فرضي أن اأرب ، لي سس م ري ل الج

رة عن ش ح الس ك زيع أرب س ت ن سي م ل المسيرين يست ي  هذا م ج ب لي المست ي الم ض ال

. سس م  ل

ترة من       س ل قي ل ر الس الس سس  ح الم ، أرب ح الس رب ص ب في دراس لماحظ ثاثي خ

برا ) 8339إل  8391 ي ني  سس تطبق  ،(Shirvani and Wilbratte's (1997)شيرف تبين أن الم
ديل  ما ت يض أ  i(C(م ح السمخت في تخ دة أرب ن ع .زي ض ف زيع منخ ن نسب الت ذا ك  ف

ن مرت  ، أم إذا ك ح الس ف تزداد أرب بذل س  ، دف ع لب النسب المست ف ترت يل س المدى الط
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دف ح لب النسب المست ع اأرب تنتظر ارت  ، ح الس فظ ع ثب أرب سس تح ن الم ن  .ف لمسير ف

ح السدائم ي يض أرب ن تجن تخ ل سس ) نظري  ،ح ي الم ض رة سيئ عن  ش تبر ك أن ذل ي

ح الس ري أرب ظي اإش ل ديل محدد ب مل الت كرة هي أن م ال رة(،  كر .اإش كيد هذه ال ة قد ت ت

ارثر  )ميدانيفي دراس  انتر  ينتين ) اأ (Dewenter and Warther (1998)د : ل سس  812ل م

 : ني الث ني  ب سس أمريكي 989ي ح الس غير  ( خال الخمسم ن في أرب ل ) التي تك ا اأ سن
ترة  ( خال ال م د مل  ،8339إل  8318م ن النتيج أن هذا الم له قيم  i(C(ك ينتين  ف بين ال يخت

ني ب سس الي سط أكبر في الم سير هذا اا ،مت م في ت ت ثل الم ختاف ع أن درج تم

ني هي اأحسن(  ب سس الي كم الم اي المتحدة اأمريكي )ح ني أكبر من في ال ب سس الي الم

ح الس  زيع أرب س ت ء إل سي ج ل ال هذا يج ته،  ظي ت في ت د اأكثر ثب ني ي ب كم أن المستثمر الي

ث رة ذا ت د له إش يت  ،ير ق ع المستثمرل ي ض ق بسرع مع  ني تت ب سس الي لم من ث ف

كد من  الت لي  يت الم ض ق لتحدد  سس اأمريكي التي تب تنتظر ال (، عكس الم م فر الم )ت

ح الس لت زيع أرب ض لت ديل منخ مل ت مل م هذا م يج تست  ،) م ص الم د ) نظرا لن

ي  ظ ع ف تستطيع الح ي س م كد من أن هذه ال ل م ت الت ه إا في ح ا ت برف  ، ع في الخط ق ال

بل.   في المست

ني:  ضيل الضريبيالمط الث  1نظري الت

ثير      ضرائ ت ن ل ، ف ي احس هذه النظري شر ق سس  امب ح في الم زيع اأرب س ت ع سي

: الس ككل،  كل من الضرائ ع ح  زيع اأرب دة بين ت ج ثر الم الت ثير  ي تشرح عاق الت ف

مستثمرين. ثير تب ل اختاف هذا الت  ، ح الشرك أرب يم  ح الس ربح ال  أرب

 ثير الضريبيالت -1

د ضر    ج ضيل الضريبي هي  سي في نظري الت عدة اأس ح  ع يبال همين ) أرب ل المس لس ادخ

ح ل أثر  سس أرب زع ب الم ل الطري التي ت ، مم يج ح الس بدرج أكبر ع أرب  ) يم ربح ال

ته. الطري المث التي يمكن  ظي من ، أن هذا اأخير يبحث عن الطري المث لت ه كبير ع المس

ثير الضريبي هي دراس كد من مدى صح فرضي الت ح الس تب من خال الت أرب ر   تغيرا س

ضريب ي  ل ي ميش رد  رس Hubbard and Michaely (1997))هيب ف س ن  بي  Papaioannou and ب

Savarese (1994)). 

                                                           
1 Manos Ronny ; Op-cit, 2001. PP 38- 54. 
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مل    سس مدرج في   Gentry (1994) جنر است ص بم ن خ  8317لسن  AMEXأ   NYSEبي

سن  59)  ) سس ( 59) 8311م سس ن ،م ثير الضريبيالنتي فك رضي الت يدة ل ن الدر ج م اس ك

سس  ز  PTPs (Publicly Traded Partnerships)ع م ف الغ سس استكش م ل  لبتر ص ب الخ

حيد ه أن   ااختاف ال س الحج  ن ل ن ل تكن تدفع ضرائ خال فترة الدراس ) عد  PTPsك

اج ع لازد (أ ل ،الضريبي الخض ضيا ضريبي ء ع هذا . ت ض ،فبن ن فرضي الت ذا ك يل ف

ن  ح الس PTPsالضريبي صحيح ف م من أرب ل ،تدفع نسب م ل ن ب صل .هذا م ك   جنر كم ت

ح الس ح الس عند تحديد أرب ر الضريب ع أرب ين ااعتب خذ ب سس ت ن  ،أيض إل أن الم التي تك

رض ثير الضريبي.مرتبط ب  ي الت

ر ق     سس مدرج في  821بدراس ع  Lasfer (1996) اس  8319  8379بين سنتي  LSEم

ف إليه أ ديل الجزئي الذ ت إض ذج الت مل في ذل نم الشركاست ص   ثر الضرائ ع اأشخ
ح الس زيع أرب رحيث اختبر  .لتحديد نسب ت ح ا اس زيع أرب لي كدال فنسب ت الح ي  ب ي لس المست

التمييز الضريبي  ح  ثير الضريبي متغيرة  ،(Tax Descrimination variable (TD))اأرب لت مت ب

سس يم هي  ،ع الم خذ ال سس  8ت ح الم ن قيم الضريب ع أرب ح الس أقل من إذا ك أن أرب

ستدفالتي  التسبي الضريبي د التسبي الض س الم ندم ا يمكن است ، ف دت ريبي ا يمكن است

ح الس ض من أرب زع نسب منخ سس ت قع أن الم ذ دال  ،يت ل  ن س مل هذه المتغيرة يك أن م

  . ئي =                                                 إحص  1 −  / [ 1 − 1 − ] 

ح الستم حيث:  ضرائ ع أرب يم  ، ثل الدخل الحد ل ي ع ربح ال   تمثل الضريب ال
. سس ح الم  نسب الضريب ع أرب

كس ص (TD)المتغيرة  ت ثير الضرائ ع اأشخ ائد  ،ت هي تتغير عكسي مع نسب الضريب ع ع

ص ن قيم  .اأشخ ل م إذا ك ي ح ح الس أكبر من ال (TD)ف ن قيم الضريب ع أرب ن احد ف تك

زي ع  لي من الت سس ستدفع نسب ع قع أن الم لي ت لت ب  ، يم أقل من قيم الضريب ع ربح ال

. ح الس ي ف شكل أرب ئي ق ما ذا دال إحص صل من خال هذه الدراس إل أن كل الم ت الت

يه نب افق م تنص ع را ت سس تس ش م هي أن الم ن النتيج الم ك ضيل الضريبي،  ظري الت

همين(. يض تك الضرائ ع المس د الضرائ )تخ همي ب ائد مس ظي ع  لت

ب     رس في دراس مش ف س ن  بي سس Papaioannou and Savarese (1994) )ب ( ع عين من الم

عي  895اأمريكي )  سس صن ترة الممتدة من سن  92م ( خال ال م سس ذا من ع إل  8319م

طه تس الضريب  ،8338 سس لإصاح الضريبي الذ من أه ن ل الم كم ت التركيز ع ردة ف

يم ) ح الس مع الضريب ع ربح ال ن في سن %81ع أرب الذ ك صل إل أن تت ال .8315( 
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سس تتج سس من  %23,2 أن ،مع التغيرا في النظ الضريبي الم قد غير  الدراسعين م

ت بنسب  زي ريخ اإصاح الضريبي %82ت د ت   .ب

ثير اإصاح الضريبي     اي المتحدة اأمريكي لدراس ت احدة8315) في ال سس    ، حيث( ت أخذ م

م ي ق ي ميش رد  ثير تغير الضرائ عب( Hubbard and Michaely (1997) هيب ر ت عين من  ختب ن

ن أس م ن يست هم ل: المس ع اأ ح الس اأس ) الن ن أرب ن مك م ن يست هم لمس ني ف ع الث ، أم الن

دا ح الس ن ه من دفع الضرائ عكس  ،(أرب ي المس ح الس ي بل أرب مع ال أن استا أس م

ح  ه مجبر ع دفع الضرائاستا أرب ن المس دا أين يك ض .الس ن كس ت ر الس يمكنه أن ي يل فس

دا( ح الس )ن ض كره المستثمرين الذ ،أ كره أرب إصاح الضريبي خ ن ضفي حين ف رائ ين يدف

ح الس د اإصاح الضريبي. ،ع أرب ع ب ف ترت ني من اأس س ع الث يم الن  من هن ف

ق مم سبق تح :  ،ل ترا ره ل سط س ح الس إل مت سط أرب )قبل اإصاح  8319ـ8318ت أخذ نسب مت

د اإصاح الضريبي(،  8313ـ8317صاح الضريبي(  )فترة اإ 8315ـ8319الضريبي(  ت حس ف)ب

ن ع الث ر س الن سط س ل ع مت ع اأ ر س الن سط س سم مت ر الس ب سط س ت  حيث ،يمت

ض من  )في فترة اإصاح  0,91قبل اإصاح الضريبي( إل ) 1,01ماحظ أن هذه النسب انخ

ني ع الث دة قيم أس الن د النسب إل  ،الضريبي( نتيج زي د  1,01التي ل تب كم هي، حيث ع )ب

جد أن هذه النسب قريب من ال ،أكثر من ذل .اإصاح الضريبي( د  ترة ف ل ال  8339 ـ8371احد ط

ثير الضريبي. رض مع فرضي الت  هذا م يت

ثير الض    ئج هذه الدراس مع فرضي الت افق نت د ت س ل يل المن ئالت ثير الزب  clienteleن ريبي ه ت

effects،  نالذ عين من اأس يمكن أن يك ر الن ثير الضرائ ع أس نه أ، كم السب في عد ت

عين في فترة اإصاح الضريبي ر الن ن السب في تغير نسب س يهي غير أن ،يمكن أن يك ي ميش رد   رب

Hubbard and Michaely (1997) م ص دليا ل يكن لدي . خ ا أ  بذل تت أ ك ي أث راسا ح هنا 

ا الطارئ في الض تغي عا ل يعا ت يل التو و بإعا تع سسا ت فيضال لك بغي ت أث  ائب 

م ائب ع أرباح الس  .1الض

ئن -2 ثير الزب  ت

ره إل       د بد الذ ي همين،  د بين المس ج ئن ه ااختاف الم ثير الزب د ت ج سي ل السب اأس

ي ثير الضريبي ع الت ضيا  د اختاف في الت ح الس م .ج زيع أرب س ت دل سي سس ت لم اف ف

هميمع  عي شريح مس د عاق  .ن ج ق من  تح ح الس ل أرب ئن  عي الزب  ت دراس اأثربين ن

د عاق  ج ص  لخص ب ائد المستثمرين،  ضريب ع ع دل الحد ل الم ح الس  د بين أرب ج الم

                                                           
1 H. Kent Baker, Op-cit, 2009, p 9 1. 
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ح الس أرب ائد المستثمرين  ضريب ع ع دل الحد ل ج ،عكسي بين الم يد  ثير امم ي ئن د ت لزب

ح الس س أرب جه من خال س  .ع سي همين يمكن استنت ائد المس ضريب ع ع دل الحد ل الم

ح الس رب لب ب دان حق المط ر الس في ي ف غريبر س ن   .(Elton and Gruber (1970) )إلت

لب ف    دان حق المط ه ببيع اأس في ي ف ح الس )ندم ي المس رب نه Ex_Dividend Dayب ( ف

ه يكره بيع اأس في هذا الي أن  ، كم أن المس ح الس أرب يم  ف يدفع الضريب ع ربح ال س

ه يمكنه  ، في حين المس ن مرت يم التي تك ربح ال ح الس  د به إل دفع ضريب ع أرب هذا ي

ذل ببيع اأس في لي  ( cum-dividend day) أن يتجن هذا  يم الح رة عن ال ر الس عب ن س أين يك

 ) ح الس يم )أقل من الضريب ع أرب لكن تخضع لضريب ربح ال ق  ي المت ب ح الس المست أرب

. ه كضريب ه المس ض م يدف ني انخ  مم ي

ازنف    مه في ،ند الت ع أس ه الذ ب ة المس ه الذ  Ex_Dividend Day فثر ة المس ي لثر ن مس تك
مه في  غريبر ) cum-dividend dayيبيع أس ن  : Elton and Gruber (1970)إلت و يه ي ع  ،) �  –  � �  –  �  =  �  –  � [ �  –  � ]  +   1 −    

ر الس في  �    :حيث  Ex_Dividend Dayر الس في يمثل س �، cum-dividend dayيمثل س

D  ، ح الس غ أرب .  �تمثل مب ح الس ع الترتي ع أرب يم   يمثان الضريب ع ربح ال

ب ينتج:      اق الس �                                     من ال  – � = 1− 1− �  

ثير ال    ن ت ئن )إذا ك ح الس  tax clientele effectزب ر الس إل أرب ر بين س ن نسب ال د ف ج ( م

ه الذ  ، أن المس ح الس مرت ن أرب كس إذا ك ض  ال ح الس منخ ل أرب احد في ح أقل من ال

قي المس رن بب م م د ض أ م ح السله تمييز ضريبي )ضريب منخ ضل أرب  مرتال همين( ي

ن  همين الذين يدف قي المس ض من طرف ب ن م م تك د ض أ الم ح الس المنخ رب عكس ذل ف

ن بذل قيم م يتحصل  ح الس مرت فتك بم أن الضريب ع أرب  ، تبرة ع شكل ضرائ لغ م مب

لي ل يم الح د الضريب أقل من ال ح الس ب ه من أرب يه المس ح  ع غ أرب م زاد مب ر يزيد ك ال

. ح الس  الس أ الضريب ع أرب

ن من     ح الس كل  NYSEس مدرج في  4148في دراس ع عين مك زع أرب ر بداي  88التي ت ش

غريبر ) 8355أفريل من سن  8من  ن  ين إل  ،((1970)إلت ح  82قسم ال غ أرب ع حس مب مجم

مالس الم ثير  .ست د ت ج يد  ، مم ي ح الس أرب د عاق عكسي بين الضريب  ج ر الدراس  أظ

ح زيع اأرب س ت ئن ع سي سس ،الزب م قي ل يم الس ثر ع ال غريبرإلت لكن .أن تغيره ي  ن 

سي ط أس صا إل ن ر الس في  ،ت ن نتيج  يمكن أن Ex_Dividend Dayهي أن التغير في س يك
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ئن  ثير الزب أس في فترة قصيرة يمكنه أن يحج ت جرة ب أن المت ثير الضريبي،  امل أخرى غير الت ع

ر الس نتيج  .في هذا الي صل في أس تغير الح ف ل كي ا يحدد  ال الم ر أم كم ادع أن تغير س

ثير الضرائ في   .Ex_Dividend Dayت

غ حس    ج نفران  ن Frank and Jagannathan (1998) نت ر الس في  ف  Ex_Dividendتغيرا س

Day رة نتيج  ليس لضر ن أقل من قيم ب ر الس يك صل في س ا أن التغير الح ئن، كم بين ثير الزب ت

ح الس يم .أرب ربح ال ح الس  ةف ،يب هذا صحيح حت في غي الضرائ ع كل من أرب ا  ل

ه في  أس  Ex_Dividend Day (The ex-day premiumالتي يتحم المس جرة ب ليس ( نتيج المت

ط نتيج الضرائ . إنم ،ف ره دة استثم إع ح الس  ل ع أرب ليف الحص د كذل لتك   ت

نفي دراس ل    غنت ج ن من  (1998)  ران  ح الس 998ع عين مك زع أرب سس  المدرج م  ،

نغ ) نك رص ه سس  ،8339 8312بين سنتي  (Hong Kong Stock Exchangeفي ب سي م حيث ت ت

(. ت  ض ح الس منخ أرب ح الس مرت  زع ) أرب ح الس الم غ أرب ف لمب عتين  ين إل مجم ال

ح الس ل زيع أرب ر الس كدال في نسب ت لن ،ينضع نسب التغير في س س الشيء ب سب ن

ي: دل كم ي ن الم ك عتين،  مجم �      ل − � /� =   +   � �  �  

ر الس في  �حيث: ،  α = -Π(SPREAD) مع: ر الس في  �، cum-dividend dayيمثل س يمثل س

Ex_Dividend Day ، مل ح ال الم مستثمرين في الس يمثل قيم أرب لنسب ل فتمثل  SPREAD س ب

 .ستغير سع اأ سط نسمت

Π اني المستثمرين ص  ،يمثل نسب ع ح الس نظرا لن د استا أرب ن ت ل ذل أن المستثمرين يح

سرة الس لنسب لسم ره ب دة استثم إع خبرت في استا الدف  رت  ي ف من ث .اختاف م

Ex_Dividend Day ي شراء اأس جد عم هذا   cum-dividend dayأم في  ،ت ي بيع اأس  جد عم فت

ح الس ر الس أقل من قيم أرب د إل أن قيم التغير في س ب  ،م ي مل الث رة الم ن إش لذل ك

لب  دل أعاه س  . )في الم

يض قي    ح الس ف دة أرب ند زي ع Πم ف ح الس ترت ع  ،نتيج كره أرب ل ارت ة التي  Πفي ح ا ل ف

همين في  ع  Ex_Dividend Dayيتحم المس ل في مجم ل هذا م ت ماحظته ب ع،  ف ترت س

يم  ل ب هي اأكبر ب مل الث ن قيم الم ، حيث ك ح الس لي من أرب زع نسب ع سس التي ت الم
من   ، يم المط ع اأخرى  Πث ف ن صغيرة في المجم قع أن تك سسيت زع نسب  )الم التي ت

ح الس ض من أرب غريبرمنخ ن  د إلت تبر النتيج كن ت  . Elton and Gruber (1970) ذا ا نال إن  ق

ة ا هم ال ئنالتي يتحم المس ثير الزب رة نتيج ت لضر  .ن ليس ب
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ر  م نسب التغير في س ف تم ب يخت مل الث ح الس ذل أن الم زيع أرب ن صغيرة من نسب ت الس تك

. ي ئي ق ذ دال إحص ر   عن الص

مل  يم م سس التي  انحدار افي اأخير ف ع الم ئي في مجم ذ دال إحص احد  أقل من ال

، غير أنه ل يكن كذل في  ح الس ض من أرب زع نسب منخ ع اأخرى.ت  المجم

ح الس مل مع أرب سرة الس نتيج ااختاف في طري الت ني ربح سم لي ب ،هذا يدل ع إمك لت

أس له أثر كبير ع جرة ب صر مدة المت همف ص ن نتيج الحج الكبي التك التي يتحم المس ر ل

غس ) Ex_Dividend Dayفي  سكر سكي  أس  .(Koski and Scruggs (1998)ك جرة ب صر مدة المت ف

ن ة التي يتحم المستثمر ا سرة ع استغال ال دة حج الص ،تشجع السم  التي تكبر نتيج زي

ثير الز غريبرفي هذا الي بسب ت ن  د آخر إلت نت تبر ك هذا ي ئن،  ن قصر مدة  (1970) ب ئل ب ال

أس يمكنه  جرة ب ئنالمت ثير الزب  .أن يحج ت

سس ة الم رة حي لث: د  المط الث

ن        ة تك قي لثر يم الس ظي ال ح الس بغي ت زيع أرب سس ت بت ن الم ل ب رضي التي ت ال

سس ذا الحج الصغير لم ق اأمر ب اقع إذا ت همين قريب إل ال ل ع ع ت ،المس ن الم  أين يك

لمس ن الب حت ممكن أن يك سسمير،  ل في هذه الم سس كبيرة الحج  .سير م لم ق اأمر ب أم إذا ت

ل  ه مراقب المسير، كم أن هدف المسير يتح ن من الص ع المس ، حيث يك م ف تم ن اأمر يخت ف

قي، اأ سس ع حس الحج الس نم الم ظي حج  ة الما إل ت ظي ثر مر الذ يدفع من ت

كثر ر أكثر ف لمسير إل ااستثم  .1ب

ن دانج حس    ن  DeAngelo et al. (2006) آخر ل يزداد حدة عندم تك ك ن مشكل ال ف

سس في مرح النضج فرة ،الم دي الحرة مت ن التدف الن ر أن تسييأين تك د ت اعتب ر التدف ، لذل ف

تبر كجز دي الحرة ي لالن  .ء من تك رأس الم

م     فرانش ب في دراس ق م  سس اأمريكي  )Fama and French’s )8228 ف ع عين من الم

صا 8333 8385بين سنتي  ح  ت زي أرب لي هي اأكثر ت سس التي تتميز بربحي ع إل أن الم

ح ض ن أرب سس التي تك د الس )مرح النضج(، أم الم ج ح الس لسب  زع أرب ي فا ت

                                                           
1 H. Kent Baker, Op-cit, 2009, pp 829-825. 
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ص هذه الدر (، فخ النم ح التي تح )مرح اانطا  ري ت اأرب جفرص استثم د اس إل 

س ي بين سي تعاق ق رة حي سس المت بد ئص الم خص ح الس  زيع أرب  .1 ت

صل     ن كم ت آخر سس م DeAngelo et al. (2006) دانج  ن خال دراس ع عين من الم

ح المحتجزة إل  8228 8378اأمريكي بين سنتي  سس إل أن نسب اأرب ل الم ل أ رأسم ع اأص مجم

ت  سس الجديدة  ض عند الم ن منخ ليتك نذل أ ،التي تتمتع بدرج نم ع  ن هذه اأخيرة تك

ل لي إل السي ج ع ج ،بح لب م ت رفغ يل الخ ح المحتجزة( إل ط التم ي اأرب أم  .جي )عد ك

يل  دي لتم فرة في التدف الن ن  ، أين تك لي ن هذه النسب ع سس في مرح النضج فتك الم

رجي يل الخ ج إل التم ن الح را د زع ،ااستثم ح الم ع نسب اأرب ص الدراس إل .فترت  فخ

د عاق  بج ي يإيج  ، ح الس زيع أرب نسب ت ل  ع اأص ح المحتجزة إل مجم ن كبين نسب اأرب

سس ة الم رة حي د أكد .ذل تب لد ف ل س أ ب Denis and Osobov (2008)ا دنيس  ئج الس  هذه النت

ن ب الي ني  ، ألم ني ، بريط ل أخرى هي: كندا، فرنس صا .في دراس ع خمس د نجيم  إيجكم ت  نس
Eije and Megginson (2008) ل من   15ه ع يمن خال دراس أجر دد ب ااتح ر صا ،ياأ  فت

بيهن عاق  أن إل الربحي إيج سس  عمر الم كل من حج  ح الس  زيع أرب ق ،بين ت ه كم تت

سس  ة الم رة حي  .2نظري د

طرة     حي المخ سس الت ،من ن لم ص ب ف مي الخ طرة النظ ن المخ ن في مرح النضج تك ي تك

ض ن  منخ آخر ن  م(Grullon et al. (2002))غري سس المدرج  ، فمن خال دراس ق ب ع الم

زيع  8339 8357بين سنتي  (AMEX) (NYSE)في  صل إل أن هن عاق عكسي بين نسب ت ت الت

طرة  المخ ح الس  يأرب ئي ق سس بدال إحص م مي ل  .3النظ

) ف س ل )ميكر  4ح

ريخ        ف بت س ح الس لشرك ميكر زيع أرب ل ت ن أ ي  61ك ن سن من  61 د، أ ب3002ج

ن في سن  ،ااكتت ال ض المتغيرا خال هذه 6891الذ ك ر ب الي تبين تط ، المنحني الم

.  المرح

 

                                                           
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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(1-3) ني رقالرس البي ف س سس )ميكر ة الم رة حي ريخي لبعض المتغيرا الدال ع د ر الت  (: التط

 
 .H. Kent Baker, Dividends and Dividend Policy, the Robert W. Kolb Series in Finance, USA, 2009, P 210  :المصدر

لي بين سنتي      ر المتغيرا الت : نم  8228 8319هذا الشكل يبين تط ف س ص بشرك ميكر الخ

ل. دي إل اأص نسب الن ل  ل إل اأص ق رأس الم ل، نسب إن ئد ع اأص ، ال  المبي

ريب  ت )ت ل من حي ا اأ ف نم بسرع خال السن س يتضح من خال هذا الشكل أن شرك ميكر

ه  دل نم د ذل أصبح م (، ث ب ا ني سن رن بم سبقثم ن ربحي  ،من ج أخرى .صغير م ف

ن لبي ص ب الس في نصف فترة الدراس الخ د تذبذ بين اإيج  سس ش ع م ث ثب ،الم ت ن

د سن  سس  .8339ب م الم نقد ق ه السريع ب ا نم ل في سن ض ،الكثير من رأس الم  ث انخ

د ذل ق ب لن .اان ديت كثيراأم ب ير ن سس تمكن من تط دي فياحظ أن الم ن ص  .سب ل كح

ذا الشكل ح كبيرة خال  ،ل سس قد ح نج نه ياحظ أن الم ا اأ ةشرالف  (8339-8319ل )سن

ص مرح النضج في سن  سس قد  ل أن الم لكن 8339أين يمكن ال  ، ح الس زيع أرب منه ت  ،

ا )ل ت رغ ذل  ني سن د ثم زيع إا ب لت  .(8229ب

دل      يض م قع تخ د ت ن ب زيع ك ي الت ف ه أن عم س ل ميكر سيرا المحتم لح فمن بين الت

د س اأس بين سنتي  /أ نتيج لكس  ، ح الس ع  8228 8228الضريب ع أرب ه من ارت م تب

زع  ح الس الم زيع 8228خال سن في نس أرب ف بت س م شرك ميكر س ق ذا ااحس ب ل ستج ، ف

ي  ن ح الس في ج  .8229أرب
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بي نظري الت مي  ، الترتي الس ل ك رة، ال ني: نظري اإش  المبحث الث

به كبير بين هذه النظريه     لب م ن تش ي غ لدراس التي أجري ع ي تدمج، ف ع  ،لفي التح

د في  تبر حديث ال بي ت ن نظري الت تبران كاسيكيتين، ف ن ي ت ل ال ك ال رة  عكس من نظريتي اإش

م عدة دراس  ، ق ح الس زيع أرب س ت ل هذه النظري شرح سي بمجرد أن ح  ، سس لي الم م

. يت اق عي من إثب   س

ل: نظريت الترتي ا المط اأ رة  مياإش  لس

ندة      ئج مس ن النت ك ديد من الدراس ع النظريتين،  د أجري ال لرغ من  ل ، فب ب د في أغ ج

، إا انب ض ج كس ب يتج ذل  دراس ت  ، ح الس سرة أرب أن تب من بين أه النظري الم

لي ظ في اأدبي الم ح ر الم ص مع التط بع اأزم اضح خ .تت لمي    ال

رة -8     1نظري اإش

المستثمرين بني       م بين المسيرين  ثل الم رة ع فكرة عد تم ء عنظري اإش بن  هذه ، 

، فحس سس م عن الم طي م ح الس ي لتغير في أرب كرة ف لمسير (1956) لينتنر ال نف ض  ن ي

، ذل أن ت يض ح الس ع تخ دة أرب . زي سس رة سيئ عن الم طي إش ح الس ي يض أرب م  لكنخ

 . ح الس زيع أرب س ت لضبط لسي ب ب م الت     هي طبي الم

بل     في الم طرة  ض المخ ني انخ ح الس ي ع أرب ن ارت ، ف م طرة الم ء ع فرضي مخ بن

طي  ح الس ي ، فتغير أرب د ، منفحس فرضي التدفق الن ي ب دي المست ج  نظرة عن التدف الن

لي مستمرة لمدة من الزمن، بغض النظر عن  ح الح ن اأرب حي ب ح الس ي لتغير في أرب أخرى ف

ح ال زيع اأرب س ت م التي يمكن أن تستنتج من سي ن شرطالم م نمتب من طرف المسيرين ف ن م

ر كد من مدى صح فرضي اإش ت ح السل ي ة أرب ي ميش  (.Allen and Michaely (1995) )ألن 

رة    ش ح الس ك ن أن أرب تبر لي ي ن في الس الم ن المتدخ ل ه أن يك يل ع سب .الشرط اأ

ل سس ،المث م ي ل ب ح المست رة عن اأرب طي إش ح الس ي تج في أرب ن التغير الن ن ف ،إذا ك لمتدخ

م في الس ء ع هذه الم ي بن ب ح المست ن مراج أرب لي يستطي م .الم ن  ،بص ع إذا ك

ح الس سس ،هن تغير في أرب ف تحدث في الم را التي حدث أ س ذا يدل ع التط ن ث م ،ف

رة كس هذه اإش ر الس ي كد منه من خال الدراس  .التغير في س ع الحدث هذا الشرط ت الت

                                                           
1  Manos Ronny; Op-cit, 2001. PP: 54-87. 
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ح الس في فترة تحيط بي الحدث  زيع أرب س ت ص بسي دراس  ،(event studies)الخ يل  كذا تح

ن  ح الس ه أن يك رة أرب كد من فرضي اإش ني الذ يمكن من الت الشرط الث  . ق ح المت اأرب

سس ح الم ه أرب ع بتغير في اتج ح الس متب صل في أرب ئص التغير الح حيث ت  .أ تغير في خص

. ح الس صل في أرب د التغير الح سس ب ئص الم كد من هذا الشرط من خال دراس ع خص  الت

ن     ترة )يك س من خال دراس ع ال ح الس أس رة أرب سير إش التي تشمل الحدث  ( event windowت
ح الس  إعان عن أرب ص ب ترة ) ،(event studies)الخ ر الس في هذه ال كس كدراس تغير س ل

ن  ي ركس  شن Laux, Starks and Yoon (1998)ست نت ، (Howe and Shen (1998)، ه  تين ك ه

سس اأمريكيتيالدراس ( ع  ،ن ع الم ح الس حيث ت تحديد فترة دراس الحدث ) اإعان عن أرب
ه، الي الذ قب ي  أن ي اإعان  ئد غير الطبي دير ال ذج الس لت ل نم م  abnormal)ت است

returns) . 

ن الدراس التي ق ب    ي ركس  كس، ست ترة   Laux, Starks and Yoon (1998) كل من ل ن ع ال ك

ن نسب التغير أ ،8311إل  8353الممتدة من  ح الس إذا ك ر أن هن تغير في أرب ل من قحيث ت اعتب

ي في فترة الحدث ،89% ئد غير الطبي سط ال سس  (event window) ت بحس مت ين الم ص ب الخ

دت م بزي كذا التي ق ح الس  يض أرب م بتخ ي ف .التي ق ئد غير طبي جد ع ن النتيج أنه ي ي ك

ي ئد غير الطبي سط ال ن مت ، فك ئي ذ دال إحص ص بـ  %1,01 فترة الحدث  ترة الحدث الخ  887ل

ح  يض أرب م بتخ سس التي ق م لنسب ل ، أم ب ئي ح الس ذ دال إحص دة أرب م بزي سس التي ق م

ن عدده  التي ك ى  829الس  سط عند مست ن هذا المت . %6,35-فك ئي  ذ دال إحص

ب لانخيتبين      تين النتيجتين أن درج ااستج دة أربمن ه ثير زي ى من ت ح الس أق ح ض في أرب

كده ،الس جد أن  .(1956) لينتنر هذا م ي س كم  سس ن ص بم ر الس الخ سط نسب تغير س مت

د  ن في حد ح الس ك دة أرب م بزي لتي ق رن ب ح الس م إعان عن أرب التي ل ت ب ع  ط ال

سس ،0,05% م لنسب ل د أم ب سط هذه النسب في حد ن مت ح الس فك ض أرب هذه  %0,32- التي خ

سس م عن الم طي م ح الس ي ن التغير في أرب كد ب ئج ت ر ف ،النت ين ااعتب خذ ب ي التي ت

لي.  الس الم

سس النشط في      شن ) NYSE/AMEXفي دراس ع الم في  (Howe and Shen (1998)ه 

ت ق لإعان عن 8338إل  8351رة الممتدة من ال ح المت اأرب ر الس  ل س ، حيث ت دراس ردة ف

ن( التي ل ت ح الس  زيع أرب ن عن ت ع ) التي أع ط س ال سس ن ح الس لم أن  اجدحيث  ،أرب

ح  فس ) التي ل ت بتغيير أرب سس المن ر س الم سط نسب التغير في س الممت س الس  نتمي إل ن
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د  ن في حد ع( ك ط ئي ) %0,07-ال ن دال إحص ح  9992بد سط نسب تغر اأرب (، أم مت سس م

ن  ق ك ئي ) %0,1677المت ن دال إحص ئد غير  999بد سط تغير نسب ال من ث فمت  ،) سس م

قع هي  ئي %0,1671المت ن دال إحص ئج ت .بد ح الس هذه النت زيع أرب سس لت ن إعان الم حي ب

ع. ط س ال سس ن د بين م ج فس الم ثير أ التن ع من الت ا يشمل أ ن ص ب  م خ طي م  ي

سس )    ح الم أرب ح الس  اق بين أرب سكينرلدراس ال  DeAngelo DeAngeloدانج دانجي 

and Skinner (1996) )ن ، ت التركيز ع ن عين الدراس مك ، فك سس ح الم جئ في أرب  التغير الم

سس أمريكي 899من  ترة الممتدة من  ،م ح خال ال ض في اأرب د انخ مع  8317إل  8312التي ش

د نم في  ن تش ح  3ال أن ك ن تغير أرب كد ب ترة، هذه الطري تسمح من الت ا سب هذه ال سن

ضي. الس هي  ليس الم بل  م عن المست رة عن م  عب

رةف      رضي اإش يدة ل ن نتيج الدراس غير م م ،ك جدذل أن م برفع  33ا أن   سس التي ق م

ح في الثاث  ع في أرب سس ل يكن هن ارت ح الم ض أرب ل من فترة انخ ح الس في السن اأ أرب

م ا التي ت هذه ال كد من هذه النتيج أخذ .يسن ت سكينرل ن من  ا دانج دانجي   899عين مك

سس ن النتيج  ،م ، فك ي ب سس المست ح الم أرب ح الس  زيع أرب اق بين إعان ت ت دراس ال

دة أرب صل إل أن زي ، فت الت ئي ر بدال إحص ف عن الص ح الس ا يخت مل أرب الس  حتبين أن م

ي ب سس المست ح الم رة تحسن أرب لضر ني ب دة في ،ا ي ن عن الزي مسير أن ي ني أنه يمكن ل  مم ي

ن المبتغ  ظي المن الشخصي له( كم يمكن أن يك ء أخرى )كت يل أشي ط من أجل تض ح الس ف أرب

سس قي الم سس عن ب ح الس ه تمييز الم دة أرب كي)ليبس من زي نن، م مجيس  ,Lipson يرا 

Maquieira and Meggison (1998)). 

ح الس      ف المبتغ من تغيير أرب م اخت ن الدائل ال ،م طي ميدانف ح الس ت ن أرب كد ب ي ت

سس ) آني عن الم ي  ب م مست لر م ت ي  ي ، ميش رتز ن . فحس((1997)بن نس ج  جنسن 

ح الس  مق ذانال (1995) يض أرب د تخ ب ا قبل  سس في ثاث سن ئص الم عين  عبدراس خص

سس اأمريكي سس التي  ،من الم لم ح ف ع أرب دة م ترت ح الس لمدة ع يض أرب ت بتخ

يك سس أ ال ط الم دة هيك نش ن من أجل إع ح الس ك يض في أرب ني أن التخ ، مم ي ي ب  المست

ي ب يت المست ض لي ل لتحسين  ل .الم صل ليس من الصحيح أن يت دائم ربط التغير الح ،ع أي ح

 . ي ب سس المست ح الم رب ح الس ب ضفي أرب نبذل  نس ج سي  ثاث (1995)  جنسن  فرضي أس

سس الدائم ح الم هي: فرضي أرب ح الس  رة أرب د الدائ تح فرضي اإش ، فرضي التدفق الن

طرة.   فرضي المخ
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سس الدائم أ المستمرةف    ح الم رة نم  ،حس فرضي أرب لضر ني ب ح الس ا ي ن التغير في أرب ف

 ، سس م لي ل ح الح ش اأرب ش معأ انكم كرة تتم ذان Lee (1996) لي (1956) لينتنر هذه ال ي ال  ل

د ذج الت سس الدائم إل أن نم ح الم ثير أرب ف ت ن أحسن عندم يت إض ح الس يك يل الجزئي أرب

ب الس لي  سس الح ح الم رة عن ترجيح أرب ح الس عب ن بذل أرب تك ذج،  س أر .النم ح سي ب

أكثر  ت  امل أكثر ثب ء ع ع لي يت تحديده بن رة أ المث رارا، فالس المست ج ااست د هن عاق ت

سس م ي ل ب ح المست اأرب ح الس  لر  بين تغيرا أرب ت ي  ي ، ميش رتز  . (1997) )بن

هندرش حس    ن  رت ، ش ح  Brook, Charlton and Hendershott (1998) بر ن التغير في أرب ف

ليس أرب سس  م ي ل ب د المست م عن التدفق الن طي م يالس ي ب ي فرضي هذه ه ،ح المست

د  قعالتدفق الن د المت ني هن تغير في التدفق الن ح الس ي في  .التي تنص ع أن التغير في أرب

سس اأمريكي ع  ،دراس ل ع عين من الم ح الس التي سب ارت تبين ل أن نسب التغير في أرب

ن  د ك دي ، كم ت%16,5التدفق الن دة الدائم في التدف الن ي بين الزي د عاق ق ج ا إل  ص

ع قع ارت لمسير الذ يت لي ف لت ب  ، قي لأس ر الس الس ح الس  ع أرب التدف  في دائم ارت

ل ح الس إيص ج إل رفع أرب نه ي دي ف لي الن رة إل الس الم من ث يستجي المستهذه اإش ن ،  ثمر

. سس م دي ل ي في التدف الن دة ال قي لأس قبل الزي ر الس ع الس يرت رة  ذه اإش  ل

سس    م ي ل ب ح المست رة التغير في اأرب لضر ني ب ح الس ا ي إنم يدل ع  ،أن التغير في أرب

لي اإ لت ب  ، ي ل ب دي المست دة في التدف الن سس في المستأنه هن زي لي الم رة ع ف بل ش

سس طرة الم ني هن تغير في مخ ح الس ي لتغير في أرب ن أد ف طر ،بم ة هذه هي فرضي المخ

رة ند لنظري اإش يغ  .(Dyl and Weigand (1998) )ديل 

سس اأمريكي التي تنشط في     زيع التي بد NYSE/AMEXفي دراس ع عين من الم أ ت

ترة  ح الس في ال سس 892) 8339 8378أرب : م ح الس تغير في أرب ب ل طرة الت ( لتحديد المخ

زيع نصي الس  كذا ت ي  طرة الس الك (، مخ س مي ل ئد الي ل ال م ست ئد )ب ل ص ب طرة الخ المخ

سس ) ح الم زيع أرب(earnings-per-shareمن أرب د ت ب ند  ح الس، قبل  يغ جدا ((1998))ديل   ،

، كم ت رفض فرضي تس  %72أن  ح الس زيع أرب ي ت ترة التي ت ين في ال سس ل أقل تب من الم

، الت ح الس زيع أرب د ت ب ين قبل  جدا أن ب د  س الطري ف طرة  %51بن سس ل أقل مخ من الم
قي ) ترة التي ت (βس زيفي ال ح السي ت ئي بين  ،ع أرب ذ دال إحص هر   βكم هن اختاف ج

ي βقبيل  م د ال ترة  ،من ج أخرى .ب ن في ال سس ك ح الم حظ أن أقل نصي الس من أرب د ل ف
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ح الس زيع أرب ح الس ليس ، التي ت ت كد أن اإعان عن أرب هذا م ي  ، ئي ن دال إحص لكن بد

 . م ع ربحي السله م

بف    ح الس مخت  ،من خال الدراس الس تي نتيج تغير أرب م التي يمكن أن ت تبين أن الم

دي ل سس إل تغير في التدف الن ح الم ،  ،فمن تغير في أرب سس لي الم أخيرا ث التغير في ف

د تغير ف ج ح الس يدل ع  لتغير في أرب سسف طرة الم ل  .ي مخ ن إمن هذه ااختاف يمكن ال

ل نتيج  التغير . فردة ال ني سس الم ختاف الم ف ب تخت م مخت  طي م ح الس ي في أرب

ثير  من دراس الت  ، ني سس الم ئص الم كذا خص ئص هذا التغير  ح الس مت بخص التغير في أرب

.المشتر بين هذه المت ح الس صي من خال تغير أرب م المراد ت  غيرا يمكن تحديد الم

سيف     ط أس م  ،مجمل الدراس ركز ع ثاث ن ن الم ن سب اختاف الم التي يمكن أن تك

سس ح الس بين الم سس مع الزمن: ،أرب س الم  أ لن

ليت  - ف سس  ط الم ط)االتغير في تركيب نش ح ال لنش زيع أرب ب لإعان عن ت ( الس س

ح الس  زيع أرب س ت ة من تغير سي م المبتغ لم ل ب ثر ع تركيب من ه أ ن أن ت من ش

. ح الس م أرب ن الم لي اختاف الم لت  ب

تج عن  - م الن سير الم ي ت د أ كي ص ح السالااختاف في م ن  يمكتغير في أرب ن أن يك

سس نم)إ لسب اختاف المحيط الذ تنشط فيه الم  .(Impson (1997) بس

ن نتيج ااختاف في  - ح الس يمكن أن يك رة أرب ل إش اختاف الضمني لمدل أخيرا، ف

سس مع الزمن. س الم ئص ن سس أ اختاف خص ئص الم  خص

ح الس مرتبط     قي أرب يم الس ل اأنشط التي سب اإعان عن  ف م  ن هذه الم ب بمن يست

ح الس زيع أرب ل .ت ص  ،ف سبيل المث م الخ د نشر الم ء ب ح الس ج ن اإعان عن أرب إذا ك

ص ح الس ين م أرب ثير الم ل الت ، فبطبي الح سس ح الم رب م خ ،ب  صذل أن نشر م

ح الم رب ل المستثمرب ح الس سس يج رب لي ف لت ب بل،  سس في المست ل الم ف ت ذا س ن م ق ن يت

. ه ن قد أخذ مسب بتنب  تك

ض     دة أ انخ ح الس ل أثر كبير ع زي سس التي تسبق اإعان عن أرب م لي ل ط الم النش

ح الس م ع ،من ج أخرى .أرب طي م ي ت سس ) يمكن أن  ف م ي ل ب را المست ااستثم

) زل عن ي أ قد ت التن ب را المست ص ااستثم ح الس بن دة في أرب سر الزي رن ) .ت  Bornريمبي ب

and Rimbey (1993) ذا ح الس ( ال دة في أرب ر الس لإعان عن الزي ل س م بدراس ع ردة ف ن ق

ترة  932ع  ) اشتم عين الدراس ح الس في ال زيع أرب د ت سس أمريكي التي بدأ أ است م
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سي 8313إل  8358الممتدة من  ، كم ت ت ق سس ل تكن مت ذه الم ح الس ل ر أن أرب (، حيث ت اعتب

زل  ، تن لي )استدان نشط م م ب سس التي ق ل تض الم عتين: اأ  ععين الدراس إل مجم

ح الس ) ترة التي سب اإعان عن أرب ...إلخ( في ال را ني  828استثم ع الث (، أم المجم سس م

كس ) ل :     (.911ف ذج الدراس ه �                                                  نم = + + � 

،  �حيث:  ر الس ن عن  ه س ح الس الم غ أرب ر  ه مب سس إل الس يل الم يمثل نسب تم

سس لـ  م لي ل ط الم م )النش ي أس (. 88الك ح الس ر التي تسبق اإعان عن أرب  ش

عتين    ذج ع المجم مل  ،ت دراس النم ئج أن الم ن النت م  ك ل )التي ق ع اأ مجم ل

ترة التي سب اإعان عن  لي في ال نشط م هذه ب  ، ني ع الث مل المجم ن أقل من م ( ك ح الس أرب

، كم ت  ح الس م أرب ن الم ثر ع الم سس ت م ي ل ي ط التم ند فكرة أن نش النتيج تس

ي ) ئد غير الطبي مل  ماحظ أن ال أن الم  ، ل ع اأ سس المجم ذ  �(  كبير في م ج  م

ئي .مم ،دال إحص ح الس م أرب ل الم لي ع المدل ا أثر اأنشط الم كد ف ج ت ااست  ي نت

بل  سس في المست ر الم تبر كدليل ع تط لي ت د أنشط م ح الس ب دة في أرب من هذه الدراس أن الزي

سس م عن الم طي م لي ت دة أر ،حيث أن اأنشط الم .التي تترج من خال زي ح الس  ب

/غير منتظم في  898من خال دراس تجريبي ع     سس أمريكي ) التي تتبع طري منتظم م

ترة  ح الس خال ال يض/حذف أرب صل8339إل  8379اإعان عن تخ ن ( ت  Impson (1997) إمبس

رإل أن اانتظ في اإعان عن  ح الس له أثر كبير ع الس قي أرب سس الصسل الس الم غيرة . 

زيع  ي الت ل من بدأ عم ا اأ ح الس في الثاث سن م من أرب زيع نس م ج إل ت هي التي ت

ا  ح الس في الثاث سن زيع أرب س ت ء سي سس الكبيرة التي دائم تتبع أس م لنسب ل كس ب ال

ي ) م ل من بدأ ال مديرااأ  (. Akhigbe and Madura (1996)أخيغ 

اق بين     ثير اإعان  ) Tobin’s Qلدراس ال ت  ) يم الدفتري ل سس إل ال م قي ل يم الس نسب ال

قي ) ره الس ح الس ع س دة في أرب ليعن الزي ا  مب شم عين  ( Gombola and Liu (1999)غ

ترة  835الدراس ع  سس أمريكي خال ال سس 8313 ل8377م ن فرضي الدراس أن الم ك  ،

ض لـ  ي مع قيم منخ ري ال رص ااستثم لي   Tobin’s Qذا ال ر الس ع ب س ن درج استج تك

. ح الس دة في أرب  لإعان عن الزي

سس التي ل أقل     صل إل أن الم ث Tobin’s Qت الت ي ل ئد غير الطبي سط ال ن مت اث أي يك

ئي )التي بدال إحص ج  سس ذا أكبر تشمل ي اإعان( م جد أن اختاف  Tobin’s Q، أم الم

ح الس  دة أرب ر لإعان عن زي ر الس عن الص ب س جد درج استج ، فم  ئي ليس ل دال إحص
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ئي بين م ذ دال إحص هر  ستاختاف ج عتين )بين م  Tobin’s Qس ذا أقل سط المجم

سس ذا أكبر  سس (Tobin’s Qم ن أن الم ق ن يت لي: المستثمر لت سير هذه النتيج ك ن ت ك  .

دة  قع اإعان عن زي من ث ت  ، ي ب دي المست ت الن ع تدف ف ترت ري الكبيرة س رص ااستثم ذا ال

كيد ذل ح الس لت ب س ،أرب ع لكن درج استج ح الس تتغير عكسي مع ارت دة في أرب زي ر الس ل

Tobin’s Q. ح الس ،في حين زيع أرب إعان عن عد ت . ف ر الس ن له أثر كبير ع س  ا يك

دي     ض التدف الن ع أ انخ رت قع ب ن هن ت ، ا يك ي ري ال رص ااستثم سس ذا ال أم الم

رف ح الس من ث عد م ع أرب دة أ ارت إعان عن زي لي ف لت ب  ، ح الس ي أرب ب  التغير المست

سس ذا أقل قيم لـ  م لنسب ل ر الس ب ب كبيرة من طرف س جد أن Tobin’s Qيحدث استج . حيث 

سس ذا  ب في الم سط ااستج د  Tobin’s Qمت ن في حد ض ك بل  0,011المنخ لنسب ب 0,003م

سس ذا  م ر  Tobin’s Qل أن ال ع،  . 0,008المرت ي ئي ق ليتزنبرغر أرجع ذ دال إحص  انغ 

Lang and Litzenberger (1989)  سس ذا م لنسب ل ح الس ب دة أرب سب هذا ااختاف إل أن زي

ض مشكل  ي يخ ري ال رص ااستثم لنسبال را ب ي ااستثم ئده أق عد أمث همين )ع مس ل من ل

ط( مسير ف ق من ل ت أ تح ح الس  ،تك ض أرب ن عن انخ سس التي ت كيد ذل ت أخذ الم لت

س قي ل ر الس ثير ذل ع الس م .دراس ت سيم رص  بت سس ذا ال سس إل م ين من الم ل

رص ااستث سس ذا ال م ري الكثيرة  صامااستثم ، ت ي سط نسب استجري ال ر  إل أن مت ب س

ن  ل ك ع اأ سس المجم بل  0,003-س م ، كم بين هذه  0,027-م ني ع الث مجم لنسب ل ب

سس ذا  ر الس بين الم ب س ئي فم يخص استج ذ دال إحص هر  د اختاف ج ج الدراس 

ب ري الكثيرة  رص ااستثم .ال سس   قي الم

نيفمن بين فرضي      ي ديغ ، فحس م م ي ذل تم اقع ين ، أم ال م ثل الم ر هي تم سكيث أ مي

لينس ر الس Asquith and Mullins, 1983 م د إل تغير س ح الس ي ن التغير في أرب حس  .ف

ري  تش ل  (1979)ب م ح م الك ن المستثمر ليس له الم ، فف ي ب الضرائ المست دي  من التدف الن

حس  ، ي ب دي المست م عن التدف الن كم ف  ح الس مك زيع أرب ق يصبح ت يرس م هذا المنط

ف ج ح الس Myers and Majluf (1984) م ن أرب ي المسير ف تمد ع سي ي تبر  ل المت م ن لن

ل سس إل الس الم مس أم ي.من الم ي ي ن  ائ  John and Williams (1985) ج صا إل أن ال د ت ف

جي مثا(. ل ر التكن م عن )التط ضح كل الم سس ا ت لي التي تصدره الم  الم

لينس  م ح الس  Asquith and Mullins (1983)أثبت أسكيث  ر الس يتغير عند اإعان عن أرب أن س

كيد  ح الس من طرفقد ت ت م أرب ى الم ي المحت  .Brickley (1983) بريك
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غ أم  د Chen, Firth and GAO (2002) شن، فريث  اعتم سس الصيني  ب ع عين من الم

. ي ب ح المست اأرب دي  م عن كل من التدف الن طي م ح الس ت ا إل أن أرب ص  ت

ئج ح ا أإ ،رغ كل هذه النت م أرب ى م جد محت ا إل أنه ا ي ص حثين ت ع من الب ن هن مجم

سكينر  الس ، دانج  ليغس(1996))دانج ك ن   .(Grullon and colleagues (2005) ، غري

ف إل     د إض ، ف ح الس م أرب ى الم ي المحت ص إل ن صل هذه الدراس التي ت  أنغ ت

Ang (1987) د  إل ف جدا، ف تبر مك ي إل الس ي م ق ل م ح الس إيص د ع أرب أن ااعتم

لكن في  لس ع المسيرين،  د ب طئ ت م الخ ، أن الم ن إل طر أقل تك من ج المسير ي

. طئ م الخ م بي ل ثير الس ن هذا الت هم ن يتحمل المس ل اأحي  غ

مينظري ال -2  ترتي الس
م       ليتزنبرغرق ن من  (1989)  انغ  خذ عين مك ح الس بنسب ت  983ب سس غير أرب م

يم المط بين سنتي  82% ل ل قيم  ،8319 8373ب م يم أقل  Tobin’s Qت است ن هذه ال حيث تك

ر في ري أ ااستثم رص ااستثم فر ال ل عد ت احد في ح لب من ال لي س ريع ذا قيم ح ن  ،مش تك

سسأ م قي ل يم الس ظي ال ل ت احد في ح ل ،كبر من ال جب في ح ن م ائد تك ئج أن ال ن النت  فك

كس لب عند ال س ح الس  دة أرب صل أيض  .اإعان عن زي يإل ت الت ن أن النسب الكبيرة من هذه ال

احد، أقل م Tobin’s Qل قيم  سس ن ال م لنسب ل ر اأس ب ثر في س ح الس ت أن تغيرا أرب

احد بدرج أكثر من اأخرى Tobin’s Qذا  سس ذا قيم  .أقل من ال الشيء الماحظ أيض أن الم
Tobin’s Q احد س ،أكبر من ال قي ل ر الس ثر ع الس ح الس ا ي ض أرب ن انخ عه أم ارت ،ف

ه ثير ف ح  .ت م أرب ى الم يل المحت ر في ت ري ل د رص ااستثم ن النتيج أن ال مم سبق ك

دي الحرة ثير التدف الن م قل ت ري ك رص ااستثم م زاد ال ك  ، كس صحيح. ،الس  ال
م ارت Denis et al. (1994)في دراس أخرى لـ       صل إل أنه ك د ت الت م  Tobin’s Qقيم  ف ك

أا  ، دي زي الن ض قيم الت ب لتغيرا نخ حن درج ااستج م  أرب ضالس تزيد ك   قيمانخ

Tobin’s Q ن من د ع عين مك قد ت ااعتم م بتغيير مست 5777،  سس ق زي بين سنتي  ىم الت
يه نظري ال8311 8358 كد م تنص ع ئج ت هذه النت دي الحرة.،   تدف الن

ركس ست ن  طي  Yoon and Starks (1995) في دراس لي ح الس ي صل إل أن التغير في أرب ت الت

ي ب المست لي  دي الحرة الح م ع التدف الن ن من  ،م د ع عين مك اعتم ل  9791ذل ب ح

ح الس  دة أرب ح الس 998زي يض أرب ل تخ  .8311 8353بين سنتي  ح

م زاد التدف  Lie’s (2000) ليس حس دة شراء اأس تزيد ك إع ح الس  ثير أرب ن درج الت ف

ري رص ااستثم ض ال انخ دي الحرة  ه تغي .الن ح الس يتب رة ف تغير في أرب ر فحس نظري اإش

ئد ع  دل ال م ح، النم  ل(.في الربحي )اأرب  اأص
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ض  ن في ب تك ح الس  ي من أرب زع نس ض لب م ت ر غ عي إل التط الس سس الحديث  الم

م د ن م ز اأحي ستي ، دانج  ئجيكت ت قد ، (2006) )دانج ن  د هذه النت لن، سيبرمني من طرف ب

ي ن  .Tanlu and Subramanian, Bulan,1 (2007) ت

سس التي تتم ح السالم زع نس مرت من أرب ل هي التي ت كم في الغ ف الح ن ) يز بض ج

زف تبران من بين John and Knyazeva (2006))2 كني سس ي ب في الم الرق همين  ، كم أن هيك المس
ح الس فيس المحددا الرئيسي أرب ف رجيس   .3(Trigeorgis and Vafeas (2001) )تريج

لني: المط الث ك  4نظري ال

همين        ته بدل من المس ظي من دف إل ت ل مبني ع فكرة أن المسير ي ك ن عدة  ،نظري ال ف

دي إل  لتدف الن ظ ب ج المسير إل ااحت ، فممكن أن ي رضي كد من هذه ال ل الت دراس ميداني ح

لحه ل لص م رص است د ال ل التي تبين ذلم .حين إيج ك د نظري ال ج ج ،ع  ف كح ز يمكن أن ت

ل ل هذه التدف بس م ه من است ن أم المسير تمن مس ي ي ز  يتز، ستي ر، بينك ب  ,Opler) )أ

Pinkowitz, Stulz and Williamson (1999)). 

دي    زيع هذه التدف الن ن ت همين في شكلكم أثبت الدراس أن المسيرين ا يكره ح   ع المس أرب

ل  فير السي ج إل ااقتراض لت سس أن ت م ، كم يمكن ل ي ري ق رص ااستثم ن ال الس عندم تك

ح الس زيع أرب سي من ث ت س ليتز  نغ، م  . (Long, Malitz and Sefcik (1994) )ل

ا      دا ال همين )ان ي المس ض درج حم م انخ نين أ عد تطبي بشكل أمثل(، يسمح هذا فك

ل  في هذه الح  ، حت الشخصي ل لمص م است سس  رت في السيطرة ع الم ل م م ست مسيرين ب ل

ح الس ع ال زيع أرب رة عن طريق ت همين الذين يظيستطيع المسيرين كس الش ن أن نمس تيج ن

مسيرين لي ل د المث ، الج رت بز )ا ب فيشني-د-ل ر  ي  ,La Porta, Lopez-de-Silanes) سيانس، ش

Shleifer and Vishny (2000)).  يض ل عن طريق تخ ك ليف ال يض تك د إل تخ ح الس ي زيع أرب ت

ح لدى المسيرين دي المت ( (1986 )جنسن التدف الن سس )رف م قي ل يم الس ثير ع ال لت ، أ ب

همين مم يكس ل المس  .(Easterbrook, 1984 )إستربر ت

                                                           
1H. Kent Baker, Op-cit, 2009, p 899.  
2Idem, p 899. 
3Ibid, p 899. 
4 Manos Ronny; Op-cit, 2001, pp: 89-107. 
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ن يمكن     لدي ، ف ح الس رجي بدل أرب يل الخ ل التم م سس ذا النم المستمر تميل إل است الم

سس ذا  ، ذل أن الم ل ك ل لمراقب مشكل ال م ج إل ااستدان  السماست الكبيرة هي التي ت

ح الس لتبي زع أرب لي جيدةت  .((1986) )جنسن ن أن في صح م

ل        يض تك الصلتخ ل  ك ج المسير ،يف ال زيي  ن إل البحث عن النسب المث من ت

دف ل إل هذا ال ص ل ح الس التي تسمح ل ب ذج من ((1984) )إستربر أرب ر هذا النم . ت اختب

زف طرف ل  Rozeff (1982) ر م ست ع  (Ordinary Least Squaresطري المرب الصغرى )ب

سس اأمريكي ) ( لسن  8222عين من الم سس ص 8318م دلي النم الخ س تك الص بم ، ت قي
ي ) ب ا المست لخمس سن ص ب الخ ب  ا س مل المتنبئبخمس سن ل الم م ست ب  ،)β طرة )الم خ

.) سس م قي ل  الس

يم تبين تشت أ      هذه ال همين،  دد المس ريت النيبير ل غ ل ال م ست س ب د ت قي ل ف ك م تك ال

همين ح الس ،هيك المس زي أرب بي ع قيم ت ثير إيج ن ل ت ترض أن يك م زاد أ ،التي ي ن ك

م زاد درج المراقب ع المسيرين همين ك ح الس منه تك ،عدد المس دة أرب ني زي ، مم ي ل ك  ال

يض من هذه التك تخ زع ل ل كذل  .الم م ك المسيرت است بير عن ن كتنسب اأس التي يمت

ل ك زف فحس .تك ال ض  Rozeff (1982) ر م انخ م زاد نسب امتا المسيرين لأس ك نه ك ف

ل ك ض الضغ تك ال يض هذه  همنط ع المسير، نتيج انخ ح الس لتخ د ع أرب ص ااعتم ن

، أن التك ح الس زيع أرب دة في أجره بدل ت ضل الزي ه ي سس يج ، كم أن امتا المسير أس الم

ض ل ن خ ،  ،ضرائهذه اأخيرة تك ني أن غير من دة نسب امتا المسيرين مم ي كم أن زي

سس م طت ل زز من س همين. ،ي طرة تغييره من طرف المس ض من مخ  هذا يخ

المتغيرا ) زي  بي بين قيم الت ئج الدراس أن هن عاق س ن نت و، βك لي الن م ن، مع س اأس

سي ا ال ت وغاريتمالتي ي ل ال ين  ساه ي لع ال وغاريتم الني عاق موج مع نس ال  ،) 

، ا قم اأع ي ل ئي الني دل النم  .بدال إحص م زاد م دلي النم ه أنه ك بي مع م اق الس ال

بي هذه اا زي لت يض قيم الت منه تخ  ، ل سس من السي ج الم كذاتيحزاد احتي  ، دة ج ل فزي

لب  منه المط لمسيرين،  همين ب دلي النم يزيد من ث المس ضغط عم ح الس ل لي من أرب  بنسب ع

. ري  المسيرين تصبح غير ضر

ذج       ف متغيرا جديدة إل النم ض ديا من أجل تحسينه، فب ذج إل عدة ت رض هذا النم د ت ل

ل ريت النيبير لرق اأعم غ ل ال م ست بير عنه ب سس الذ ت الت بق كحج الم ج)لي الس ب هرا   د، ج

(Llyod, Jahera and Page (1985))ذج من جديد ر النم دة اختب إع ب  ،،  س الطري الس ل ن م ست ب
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ن من  د ع عين مك اعتم لكن هذه المرة ب سس أمريكي ) 397)طري المرب الصغرى(،  ( 8319م

ب س ب ل ن النتيج مش ب ،فك ئي  ن له دال إحص سس ك ني أأن حج الم ، مم ي جب رة م نه ش

. زع ح الس الم دة أرب ، إذا زي دي منه التدف الن سس  ح الم ل زاد أرب م زاد رق اأعم  ك

ص بـ      طي خ ل ساسل زمني لم م ست ذج ب ر النم سس أمريكي )فترة الدراس  998كم ت اختب م

ف متغيرا جديدة8313إل  8378من  لي (، مع إض طرة الراف الم ي  ،)مخ طرة الراف التشغي مخ

ي ـ ري ال طرة التج تيين )حيث (intrinsic business risk المخ سس همين الم ثير المس ف ت ، كم ت إض

ح الس تتغير  زيع أرب س ت ، حيث أن سي س ئج ن ن النت ك  ،) ضيا ضريبي ل بت ن في الغ يتميز

ل الذكرمع الزمن  صل في المتغيرا الس ريمبي فق التغير الح ه'د بر   Moh’d, Perry and )م

Rimbey (1995)) سس كي الم تيين في م سس همين الم بي مع نسب المس أن هذه النسب مرتبط إيج  ،

/ال ل ك م زاد تك ال طر ك م زاد المخ قي المتغيرا الجديدة، فمثا ك بي مع ب لي  ،صس لت ب

طر. اج هذه المخ ح الس لم ز نسب أرب  احتج

يض مشك     ج إلي المسير بغي تخ ح الس من بين الطر التي ي تبر أرب في جت  . ل ك  أخرى ل ال

لمسير سس في ف رة ع أن الم ء ص كيد أ إعط ح الس بغي ت زيع أرب ت ن إل ااستدان  جئ ن ي

ي  قي ض سس عن ب لي جيدة، فيزيد بذل المسير من نسب ااستدان حت يتمكن من تمييز الم م

سس ي ،الم سس عن تح ظ الم جز م س .ذل بط نسب استدان ت ع سي تب بل ب  في الم

أهداف المسير. ش  ح الس تتم زيع أرب  ت

ي      ل ااستدان كم م ي دراس حيث ت است اق بين ااستدان ف ت دراس ال  ، ل ك ر لمراقب مشكل ال

سس ي ع أس الم ئد غير الطبي ال ح  زيع اأرب ن نسب ت نس ئج الدراس ه 1995 )ج ن نت (، ك

سس  ر س الم بي ع س ح الس يصبح له أثر س زيع أرب ن ت سس إل ااستدان ف ج الم أنه عندم ت

ص عندم ي خ ئد غير الطبي سط تغير ال ح الس )مت لي من أرب زيع نسب ع سس بت - ت الم

ض (،0,18% ح الس منخ زيع أرب ن نسب ت كس عندم تك ن ال ئ ،يك سط تغير ال ن مت د حيث يك

د  ي في حد . %0,78غير الطبي ئي  بدال إحص

ج إل ااتبين  سس التي ت ئج أن الم ح الس ل فرص هذه النت ض من أرب زع نسب منخ ت ستدان 

ري  رص ااستثم ض ال م انخ ك  ، ل ك يض مشكل ال ل لتخ م أن ااستدان يمكن است  ، ري استثم

ح  زيع أرب ع نسب ت ثير مع ارت يكبر هذا الت  ، سس ر س الم بي لاستدان ع س ثير الس م زاد الت ك

. من خال  تبر من أه  ،م سبقالس سس ت ح الم زيع أرب س ت سي ري  رص ااستثم ، ال استدان ف

ل ك امل لمراقب مشكل ال ن ال رغ م  .(Shome and Morgan (1996) )ش 
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ل ا د ع  إن يمكن ال ل ااعتم ، ف سبيل المث ل ك امل الثاث تمكن من حل مشكل ال هذه ال

سس ،اأس مثا يزيد من مشك اإفاسااستدان بدل طرح  بي ع الم ثير س ن ل ت من  .التي يك

كي المس ،ج أخرى دة م همين إل أهداف يرفزي لح المس يل مص سس يزيد من خطر تح ين أس الم

. سس ئص الم امل مرتبط بخص د ع هذه ال  المسيرين. فيب ااعتم

لث: أه الدراس بيالمط الث  1 التي تطرق إل نظري الت
لي حس        كر  Li and Lie (2006) لي  ن المسير تب لب رف  Baker and Wurgler (2004a) يرغ

لكنه ا  ح الس أ ا،  ف يدفع أرب ن س ط م إذا ك رر ف ف يستطيعيستطيع أن ي رر ك س زع  أن ي ي

زع أ ان المشك الكبيرة تكمن في التغيذل أ ليس ي ح الس  رئ ع أرب د ت .را الط أخذ عين  ف

سس اأمريكي بين سنتي  ( بين  8222 8359من الم بي بي )س صل إل أنه هن عاق إيج فت الت

دة شراء  بي بين إع أن هن عاق س  ، ح الس ة أرب عا زي  يض( الت دة )تخ اإعان عن زي

عا دة شراء اأس  إع ة مرت  ا ن ال ح الس عندم تك زيع أرب ، في المسير بت ح الس ة أرب

كس.  اأس عند ال

زهفي دراس      ي  زيع  Li and Zhao (2008) أخرى ل س ت د عاق بين سي ج صل إل  د ت الت ف

سس اأ م لنسب ل م ب ثل الم عد تم ح الس  صا 8229 8319ذل بين سنتي  ،مريكيأرب ت  ،

زيع المتب س الت سر سي ح الس يمكن أن ت بي أرب صا .أيض إل أن نظري الت  إل أن حيث ت

ي في دراست ح الس ل دال ق ة أرب ي المستثمرين في تحديد  ،عا ن م لم ن ه د مك ج ني  م ي

ع زيع التي يمكن اتب س الت  .سي

نأ     إرك ي  سس اأمريكي بين سنتي  Ali and Urcan (2006) م في دراس ل ع عين من الم

ح الس ،8222 8359 رة أرب ء ع نظري اإش صل إل أنه بن د ت الت ت ،ف ح الس ي دة أرب ن زي بر ف

لنسب ل م ب م م جديدة  ليس كم ع ربحي  الم سسالتدل ع ارت ء ع نظري التأ .م بي م بن

ح الس ح الس ،أرب ة أرب ع عا ب ارت ح الس استج دة أرب سس ت بزي ن الم ل هذه من خا .ف

ق  ،النظري ع الربحي غير المت ارت ح الس  دة أرب ي بين زي جب ق د عاق م ج صل إل  ت الت

ة من ا ذا عا سن لنسب ل دة ب ئي بين زي جد عاق ذا دال إحص ، كم أنه ا ت ح الس ض أرب خ

ح الس مرت ة أرب ن في عا ا التي تك ق في السن ع الربحي غير المت ارت ح الس  هذا  ،أرب

بي أرب ح الس )نظري الت زيع أرب س ت بي ط المستثمر فيم يخص سي ني أن المسير ي  حم ي

.)  الس

                                                           
1 H. Kent Baker, Op-cit, 2009, pp 222-235. 
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ي في دراس أخرى لكل من     ن ت ن  ني ع  Bulan, Subramanian and Tanlu (2007) بيان، سيبرم

ن من  سس أمريكي 88792عين مك ح  ،م ة أرب ي بين عا جد عاق ق صل إل أنه ت حيث ت الت

ح الس زيع أرب الميل إل بدأ ت صا .الس  انغ أيض كم ت إل  Hsieh and Wang (2006) هسيه 

ح ال ة أرب ي بين عا د عاق ق زيع في دراس أجريج نسب الت عي  س  سس الصن ع الم

.  اأمريكي

ن مأ      آخر م Bulan et al (2007) بيان  د ق ء  اف بي بن ائد إيج يق ع ف ع مدى تح ق بدارس ل

سيس المستثمرين،  سس التمن خذل ع أح ئص الم زال التركيز ع خص د إل بدأ الت يع ي ت

ص زيع عندم تأا إل فت نه يت أخذ قرار بدأ الت رب ف سس مت ئص الم ن خص ن كنه عندم تك

ح الس مرت ة أرب لي كم إ .عا التي تتميز بربحي ع سس التي هي في مرح النضج  ن الم

رص ااستث ح الس يشجع تراجع ال ة أرب ع عا ارت زيع،  ي الت ري هي اأكثر رغب في بدأ عم م

قي  ل الس ن السي ن أكبر عندم تك ح الس يك زيع أرب أن الميل إل بدأ ت زيع،  ي الت م ي ب من ال

سس التي هي في مرح ن أكبر لدى الم ح الس يك زيع أرب ل ت أن احتم سس كبيرة،  م لنضج ا ل

. لي ح الس ع ة أرب  التي ل عا

ف      ب أس صاDenis and Osobov (2005) في دراس لدنيس  د ت ر متزايد عن ، ف د ن ج  إل 

ك المتحدة، ح الس في كل من: كندا، المم زيع أرب دا ت ج ن،  ب الي ، فرنس  ني ة أألم ح  ع أن عا رب

ن كم رص النمالس يمكن أن تك س ل ن  .ي ن فرص النم تك لي ف ح الس ع ة أرب ن عا ندم تك ف

ح الس  ة أرب ن عا عندم تك  ، رن بغيره ح الس م زع أرب سس التي ت م لنسب ل أحسن ب

رن بغيره ح الس م زع أرب سس التي ت م لنسب ل ض ب ل ف ،منخ ك ن حس نظري تك ال

سس ن أقل رغب فالم زع تك ح الس غير الم زيع أرب ء .ي بداي ت ئج بن  ي يستطف ،ع هذه النت

. اجد مذل أن ،بينظري الت أن يرفض ل ك ش مع نظري تك ال  أن جميع أدلت تتم

ا      براب بر  دا Hoberg and Prabhala (2005, 2006) في دراس ل د ج بي  أن ف نظري الت

ح الس زيع أرب عد ت زيع  سير ت ح الس ليس هي اأنس لت د ع عين  .أرب اعتم حثينلفب  ب

فرانش م  م(2001) ف كاسيكي ، تبين ل لي الني طرة ،أن متغيرا الم لمخ دي  ،ك التدف الن

، حيث  ح الس ة أرب ثر ع عا م هي التي ت صاالم ئق تثب أهمي نظري  ت د ح ج إل 

ح الس بي أرب طرة، لكن تخت ،الت ل أثر المخ اي بمجرد إدخ ي إن ف ح الس إنم هي ت ة أرب س عا

. غيره زع  سس الم طرة بين الم ر في المخ  ال

ي دراس لكل من      ين ف ب ل، كيني  ن من ع عين م Kale, Kini and Payne (2006) ك  9179ك

سس أمريكي لماحظ بين سنتي  سير  8331 8373م ديد من النظري في ت كيد أهمي ال حيث ت ت

رة( اإش  ، ل ك ئن، ال ، الزب ، تك الص ي، الضرائ : المتب ح الس )نظري زيع أرب س ت كم  .سي
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ثير ق ح الس ل ت بي أرب ا أيض أن نظري الت ة أرب ،أثبت ي بين عا جب ق ا عاق م جد ح حيث 

. ح الس زيع أرب قرارا بدأ ت  الس 

ي في دراس      ريس، سن  ك المتحدة  Ferris, Sen and Yui (2006b) ل سس المم ع عين من م

ا إل  8228 8333بين سنتي  ص ح الس ت زيع أرب س ت هي: حج أن أه المحددا الرئيسي لسي

سس ر  ،الربحي ،الم تج عن ال دة شراء اأس الن إع ح الس  ااحال بين أرب ري  رص ااستثم ال

يم ربح ال م .الضريبي بين ربح الس  د أن ق ف ب ب أس دة  Denis and Osobov (2008) دنيس  ع ب

ح الس بين مالدراس تبين ل ة أرب كد 8222 8339سنتي  أن هن تغير كبير في عا ، اأمر الذ ي

زيع. س الت سير سي ح الس في ت بي أرب لغ لنظري الت  اأهمي الب

س      ر Neves (2006) أم في دراس لن سس منط الي افق مع  ،ع م ئج تت صل إل نت ت الت

، حيث  ح الس بي أرب ثيإنظري الت ي المستثمرين ل ت ن ح الس بن م زيع أرب لنسب ر ق ع ت

ري الكبيرة رص ااستثم ال لي  ئ ال ل الس سس ذا اأص م ني المستثمر ب حيث يتنب ،ل مك

ض ل منخ سس التي تتميز بسي م لنسب ل كس ب ع ال  ، ح الس تبرة من أرب ل ع نسب م  .الحص

سس  صل أيض إل أن الم ليكم ت الت دي الحرة ال رط  ،ذا التدف الن التي هي عرض ل

ر . ،ااستثم ح الس ضيا المستثمرين أرب ب لت ن هي اأكثر استج  تك

ن      مجينس ن إيج  بي بين سنتي  89ع  von Eije and Megginson (2008) في دراس ل ر ل أ د

سس 8229 8313 ئص الم صل إل أن خص مر، الحج ت الت د  ،ع غرار ال ر في ب التي ل م

ن ال ن زيع ،ال ل الت دة احتم بي ،ل أثر كبير في زي أن متغيرا نظري الت زع،  ف ي غ س  أن المب

ترة م قبل  ذج الدراس في ال جب في نم رة م ش ب ئي  ن ذا دال إحص ح الس تك ط،  8339أرب ف

ت د هذه ال بر رة فا.أم ب ف  ف ل إل  Savov and Weber (2006) في دراس لس ص من أجل ال

صا د ت ، ف ني ح الس في ألم زيع أرب س ت ئي  محددا سي ح الس ل دال إحص ة أرب إل أن عا

لب رة س ش ب ذج  ي في النم  .1ق

بز حس      ، ل رت فيشني-د-ا ب ر  ي  La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer, and سيانس، ش

Vishny (2000a)  ن ن ل رن ب ن ال م ن لي في ظل ال ي ع ن بدرج حم همين يتمت ر المس ن صغ ف

درة ع  ن المدني، يدل ع مدى ال ن سس التي تنتمي إل ال ح الس في الم زيع أرب المدني، فت

ل من اإدارة في بيئ  همينانتزاع السي مس ي ل ي ض ء م سبق .تتميز بحم صال ي ،ع ض  دنيس ت

ف ب ن  Denis and Osobov (2005) أس ن ل ال ح الس في د بي أرب إل دليل ي من نظري الت

                                                           
11 H. Kent Baker, Op-cit, 2009, p .898 
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 ، ن المدنيع عكس ال ن ل ال ل بين  .من ذل في د ك ليف ال ئج اختاف تك م يدع هذه النت

نين  ن الال يج حس .المدني  د ر ن Renneboog and de Rooij (2008) رنب  سس  ف الم

ن ب في بيئ  ي التي يتمت همين عن الح ال ( المس بي يض )ت دف ت ح الس ب زيع أرب ت بت

ن المدني ن  . 1ال

شن      ي  ي دراس لت ل أرب Twu and Shen (2006) ف م ست سي هيمتغي ب  :2را أس

ر  -8 ليس التط سسالم عد الم ح الس يس زيع أرب يل المائ: فت ل ع التم   في الحص

رجي يل الخ سس ع التم د الم ل اعتم ص في ح ح الس خ ن الط ع أرب ب ن ي لمسير  ف

مس ي ي ن   .John and Williams, 1985) )ج

مستثمرين: ف -8 ني ل ن ي ال ح الس ذا أهمي الحم مستثمرين تصبح أرب لي ل ي ال ل الحم ي ح

لغ ن ب آخر رت   .La Porta et al., 2000a) )ا ب

زع من أه اأدل  -9 ح الس الم تبر نسب أرب : ت ي الضرائ ع نسب الضريب المطب ع

همين. ب المس بي ط ن إل ت دف ق أن المسيرين ي  ذل من منط

ب ع تر -9 ثر س الذ يمكن أن ي  ، ي مل حم اأس اأق لكين قد ت : فسيطرة الم كي كيز الم

ح الس ة أرب ن أهمي عا آخر رت   . La Porta et al., 2000b) )ا ب

د دراس هذه المتغيرا كل  ،ب ح الس  ة أرب بي بين أهمي عا صل إل أن هن عاق إيج د ت الت ف

ليس الر من تط .الم بي ه عاق س كي ف ، أم تركيز الم الضرائ مستثمرين  ني ل ن ي ال  ، الحم

ب المستثمرين في تحديد  ،فمن خال هذه النظري      ط ر  ي بش ن ف ع مدى أهمي ال ق ت ال

ح الس كمحدد أس ة أرب د عا ، فت اعتم ح الس زيع المث أرب س الت ر سي سي يدل ع ش

جاحيث يمكن  ،المستثمرين ن  ستنت ق يك ح الس في  ن أرب زع من هذه النظري أن المسيرين ي

ضي مرت ضت ضيل منخ ن الت ل م يك م في ح ه تم زيع أ من يض الت ن بتخ م ي دم ،   أ من

ض ت ش  ي تتم زي س الت ل السي دف ج كل هذا ب  ، م لييا اتم أن  ،لمستثمرين في الس الم

. سس ب ع الم ثر س ف ي س المتب فس السي ضيل  اق بين الت ذه ال       حس هذه النظري ف إخال ب

 

 

                                                           
1 H. Kent Baker, Op-cit, 2009, p 898 
2 Idem, p.898 
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ح الس تبع لبعض الدراس زيع أرب لث: محددا ت  المبحث الث

م        م في ف يت ع أرباح الس راسا التي أج ت ال ي استنتاساه ن  الع التي ي  ، من العناص

ارها  ح الساعت زيع أرب س ت زيع  ،إل حد اآن .محددا لسي امل المحددة لت سي ال نه ت ت ف

سي ع أس ح إل ثاث مجم زيع  ،اأرب بدائل ت لس  ص ب امل خ ، ع سس لم ص ب امل خ هي ع

. ح الس  أرب

ص  امل الخ ل: الع سس     المط اأ لم  ب

جد حج       ح الس ي زيع أرب ا إل أن من بين محددا ت ص حثين الذين ت ع من الب هن مجم

. غيره فرص النم  ت  رة حي ، د ، ربحيت سس  الم

دمن أه ف ني 1من انت ي ديغ ر م ن مي حث دانج هم الب  DeAngelo and DeAngelo (2006) دانج 

ذا ن  إنه ل ناي نال نيك ي ديغ صا إليه سن  م ن فيم ت ر صحيح زع  8358مي سس ت ن الم لك

ح %822كل ع  ل ف .من أرب ل  ، سس ح الس في الم س نس أرب ي ��� هي:  أهمن عدة طر ل ℎ ,              ��� ,            ���          �� �  

سير  الت الدراس  يل  ي التح يق عم هذا يمكن أن ي  ، لب ، تصبح النس س لب ن م في الم س إذا ك

. اضح ئج  ل إل نت ص ح الس هي من ال سير نس أرب ي لت د ع  أه المتغيرا التي يت ااعتم

ن آخر  : Chae et al 2009) )ش 

ل -9 ك ليف ال م زاد الحج زاد تك ل، فك ريت حج اأص غ س ب ي  : سس هذا  ،حج الم

. سس ح الس كسبيل لمراقب الم زيع أرب لب برفع نسب ت همين إل المط  اأمر يدفع المس

زيع  -8 النتيج المنتظرة هن هي عاق عكسي بين نسب ت  : ص ال الخ ن إل اأم نسب الدي

.أرب هذه النسب  ح الس 

ترة  -9 ال ترة  في المبي ل ر بين ص به عن طريق ال يت حس  : بانم المبي  لس

ن  كم ي )بر ن Brockman and Unlu 2009)إن لي تك دل نم ع سس التي تتميز بم الم  ،

بذل فمن المن ال،  ج النم لأم ذل نظرا احتي  ، ح الس زع أرب ن تظر أن تكأقل م ت

. لب ح الس س زيع أرب نسب ت دل النم  اق بين م  ال

بير عن بـ  -9 : يت الت م زاد  EBITالربحي (، فك الضرائ لي  ريف الم ح قبل المص )اأرب

م حسن ل م ح الس بغي إيص زيع أرب ، زاد نسب ت سس لي  ربحي الم مركزه الم

                                                           
1 H. Kent Baker, Op-cit, 2009, pp 109-110. 
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لي من ث إل الس الم ح الس هي عاق ،  زيع أرب نسب ت اق بين هذه المتغيرة  ل ف

ن طردي آخر رت   .La Porta et al 2000) )ا ب

دة في ميزانيت أ  -9 ج الم سس  ت الم ح التي ح ع اأرب بير عن بمجم ح: يت الت اأرب

ل أ  ج في رأس الم همين أ إدم زي ع المس طل يت ت قع أن ااحتي من المت  ،

ح الس زيع أرب نسب ت اق طردي بين هذه المتغيرة  ن ال ن تك آخر  .2006) )دانج 

ن  -5 لب م يك ، أن غ ح الس م زاد نسب الضرائ ق نسب أرب : فك لي الضرائ اإجم

يم أقل من ربح الس فيم يخص  ن الضرائربح ال آخر ف  نك  Djankov et al) )دج

2010). 

همين إل  -7 لمس م دفع ذل ب ي ك ي المستثمرين ض ن درج حم م ك ي المستثمرين: ك حم

م ثل الم عد تم ل  ك ليف ال ، تغطيت لتك لي ح س ع رب لب ب ذل  ع عكس .المط

تم ل مراقب المسيرين،  ، أدى ذل إل س ي ي المستثمرين ق ن درج حم م ك ل ثفك

ح الس لي من أرب ن هن دافع لط نس ع لي ا يك لت ، فب م آخر الم ف  نك  ن)دج

(2008. 

ع  -1 لمي في قط في ال امل الش حد أه ع ج هذه المتغيرة ك د ت إدم ل ر الضريبي:  الت
ص ع الخ ط ل بضبط ال ط الد ذه المتغيرة تبين مدى قي س ، ف لي ل .الم ي د تميز ت ف

ت  يحد من تصرف زيين  ئق أم اانت ر الضريبي، هذا اأمر يشكل ع ف درج الت بض
ا  م إن ل ي  ، ل ن مستح الد ف يدف ، أن س دي دف إل ااستاء ع التدف الن ال

ف يكشف أمره نه س ا  ف ن  فم نKaufmann and Wei 1999)ك آخر يتز   ، بينك

Pinkowitz et al 2003) يق ر الضريبي، أدى ذل إل تح م زاد درج الت ح أر. فك ب
في  تجإض ( )ن ح  ،عن عد دفع الضرائ لي من أرب زيع نس ع ن بت ا ي المسير

ف من كشف أمره ر الضريبي )زاد  .الس خ م ق درج الت لذل فمن المنتظر أنه ك
رق ط ل (درج تطبيق الس سس ، أن في  ،ب ع الم ح الس زيع أرب زاد نسب ت

ل  حص يم ل ح أ ربح ال ى سبيل اأرب ه ا يب له س ن المس ب ف دة درج الرق ل زي ح
. دي  ع التدف الن

لي من طرف     ذج الت ل النم م رتر ت است .فرانك رج   8229 سن George M. Frankfurter et al ج
ليكم اق الت �     :1 تبينه ال = � + � � � + � �� + � � + � � + ��  

سس  � حيث: م ح الس ل ترة  i: تمثل أرب ،�، �، �، �،  � ،tفي ال ما �  : م : تمثل  �

سس  را الم ترة  iاستثم سس  �� ،tفي ال ح الم ترة  i: تمثل أرب ن  � ،tفي ال : تمثل دي

سس  ترة  iالم سس  � ،tفي ال م دي الحرة ل ترة  i: تمثل التدف الن : الخط  �� ،tفي ال

ائي. ش  ال
                                                           
1 George M. Frankfurter et al, Dividend policy theory and practice, academic press, Elsevier science, 2003, pp 108-192. 
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بتاا -8 ل الث اأص را  : تشمل التغير في ااستثم را م ) ستثم ، هيجينس Fama 1974ف

Higgins 1972كيرز  .(Dhrymes and Kurz 1967 ، دريمس 

ائد( -8 ال د الضرائ  في )ب ح الص ح: اأرب م ، 1956لينتنر ) اأرب  (.1972، هيجينس 1974ف

ن الجديدة -9 ن: تشمل الدي  (.McCabe, 1979 ) س ك الدي

في مطر -9 ح الص رة عن اأرب دي الحرة: هي عب ح اأسالتدف الن ن ) ح من مستح أرب ل

لسن  .(Lehn and Poulsen (1989) ب

9- : سس ح الس في الم بير عن أرب ت سي ل : هن ثاث طر أس ح الس  أرب

همين - زع ع المس ح الم ،  1972 ، هيجينس1967 كيرز ، دريمس1956)لينتنر  قيم اأرب

ل1979 س ك رش م  .(Smirlock and Marshall 1983 ، سميرل 

ح  - م  السالتغير في أرب بي 1974)ف ب م   .(1968، ف

ح الس - زيع أرب زف نسب ت  .(Rozeff, 1982 )ر

اأر ط  ع النش ، قط مل بيت ، م : الحج ف متغيرا لي ث ت إض ذج أ :هذا كنم ب ح الس  ب

ل - ع اأص ريت مجم غ ل ل م ست سس ب بير عن حج الم : ت الت ان  الحج ي  انس (Wansley 

and Lane, 1987سبر ه  .(Friend and Hasbrouck, 1988 ، فريند 

ر - ذج الس لش ل نم م : ت است . 8359 بيت مل بيت دير م  لت

ع من       تيكي ت بربط ش م ت دل اانحدار الخطي اأ ذج الزمني أ م ل النم م كم ت است

ذج: ن من كل المتغيرا الداخ في النم ع متك ب مع ش � المتغيرا الت = � + ∑ � −= + ∑ � −= + ∑ � −= +∑ −= + ∑ −= +  
،، ، ، ،  � حيث: ما خر  : هي م ل الت ائي. :  : ط ش  الخط ال

ثير متغيرة م ر الزمن )حيث يت دراس ت ثير المتغيرا مع مر دف إل دراس ت ذج ي   عهذا النم

ح الس ع مدار  ن من من الزمن(،  mأرب سس مك ل عين من الم م د است ت  995ب ن بي سس  م

ي  8373من سن  ي:8332إل غ صل إل م ي يل ت الت التح د الدراس  ب  ، 

صل إل  - ، إا أنه ت الت ح الس أرب ي اأجل  ن ط الدي را  جد عاق بين ااستثم ن أا ت

ن الجديدة.  ثر ع قرارا الدي لي ت ح الس الح  قرارا أرب

بق ل  - زع في الس ح الس الم ، غير أن أرب لي ثر ع الح ب ا ت ق س ح الس المت أرب

لي ثير ع الح  .(1956 )لينتنر ت

ح الس - ثر ع أرب ط ا ي ع النش  .قط

ح الح - بي بين اأرب ط إيج سسهن ارتب ، حج الم . (Michel (1979) )ميشل لي ح الس  أرب
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- . ح الس أرب دي الحرة، بيت  بي بين التدف الن ط س  هن ارتب

نيحس  ي ديغ ر م ن الجديدة  ،مي ي مثل الدي ي رارا التم ري مست عن ال رارا ااستثم ن ال ف

كد الت تصبح  ل الت ، أن في ح ح الس سسأرب م قي ل يم الس رارا ااست ال ط ل ب ف ريت أم  ثم

ن ل أ أثر ع ح الس ا يك أرب ي  ي رارا التم ئج ال النت  ، قي يم الس صل إ هذه ال لي في المت

افق مع  نيهذه الدراس تت ي ديغ ر  م  .8358مي

كيرز حسأم  رارا  (Dhrymes and Kurz (1964, 1967) )دريمس  صل بين ال نه من غير الممكن ال ف

ي جزء ا  ي رارا التم كد تصبح ال ل عد الت ، أن في ح ي ي التم ري  رارا من ا يتجزأااستثم ل

ري نده في ذل ،ااستثم م قد س ل  ، سميرل1974 كل من ف رش  Smirlock and Marshall (1983)م

 (.McCabe (1979)  س ك

لسير يمكن ت ك ح الس من خال نظري ال أرب دي الحرة  بي بين التدف الن ط الس حيث أن  ،اارتب

ح لدي دي الحرة المت يض قيم التدف الن ح الس بغي تخ زيع أرب ن بت م بذل  ه ،المسيرين ي

ئض من التدف ل ال م ني است تج عن إمك ل الن ك ليف ال ن تك ض دي الحرة في المص يخ ح الن

همين ح المس ن مص ص د ف الخ ج م يرز  ئج  ،(Myers and Majluf (1984)  )م غير أن النت

ح الس  ب في أرب ثر س ضي ت دي الحرة الم ل أن التدف الن صل إلي في هذه الدراس التي ت المت

لي ا ،الح ل  ك ي مع نظري ال ف ك مي.هذا م يتن  لترتي الس

ت  زي ن ت ع تك مل بيت مرت سس ل م ني أن م ح الس ت أرب مل بيت  بي بين م اق الس ال

ض د  ،منخ اعتم سس ب م ض يسمح ل زيع نسب منخ رجي، أن ت يل الخ يض تك التم ذل بغي تخ

را يل ااستثم ي في تم لي الداخ ارده الم ز ع م فميستر (،1982 ف)ر ه  Dyl and) )دايل 

Hoffmeister, 1986)، مل بيت أ ع م ن مرت التك نتيج ارت رجي تك ارد الخ طن الم  رة)المخ

.) مي  النظ

ح السأم  سس ع أرب بي لحج الم ثير اإيج لي ، فالت زع نسب ع سس كبيرة الحج ت ده أن الم م

ح الس رة(.ه ،من أرب سس صغيرة )نظري اإش لي  ذا م يميزه عن م بير عن اأداء الم ت الت

كي ئد ع ح الم دل ال لمتغيرة "م ص ROE  ب ال الخ رة عن النتيج ع اأم التي هي عب  "

كي ئد ع ح الم يق ال سس في تح ع الم بر هذه النسب عن مدى نج  .1حيث 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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ل متغيرا أخرى مثل:كم ت است      ح المح  م  الس من التدفنصي نصي الس من اأرب

دي الحرة،  المتغيرا االن ح الس  زيع أرب ي بين نسب ت د عاق ق ج صل إل  ب لفت الت ثاث الس

ل إ ي بينمنه يمكن ال ح الس اأ ن هن عاق ق زيع أرب ت سس  م لي ل سس داء الم في الم

.  الصيني

ي، يين، يين     ن-في دراس ل م خص عين  Li, Yin-feng, Song, and Man-shu (2006) ش-فنغ، 

سس الصيني بين سنتي  ك في ف 8225 8229من الم ل م ن الد سس التي ا تك ئج أن الم ن النت ك

أن   ، ح الس مل مع أرب ل في الت ك ثيره كبير تتبع نظري ال ن ت سس يك همين في هذه الم المس

زيع ع عكس المسيرين. س الت  في تحديد سي

صل كل من    بي كم ت ب م  خر  (1968) ف أن هن ت سس  ح الم رب ح الس مرتبط ب إل أن أرب

م صل إليه ،بين تغيرات كدا بذل م ت  . (1956)1 لينتنر لي

م    صل إل أن النسب اأكبر من  8331 8313سس اأمريكي بين سنتي من خال دراس ل ت الت

ح الس أكبر  م برفع أرب سس التي ق أن عدد الم ح،  زيع اأرب بت لت س ث سس تتبع سي هذه الم

 . يض م بتخ سس اأمريكي بين سنتي  أخرىفي دراس من التي ق  8331 8352ع عين من الم

سستب ح الم ح الس تتبع ت التي تحدث في أرب ئي أرب ،ين أن تغيرا أرب زيع اإحص ح الس الت

سسأكثر انت ح الم م من أرب ن  ،ظ ر ك ي انحراف الم بل  %9ف ح الس م ح  %89أرب أرب

سس في دراس أخرى في أفريل من سن 2الم ح تت 8333.  زيع اأرب س ت غير حس درج تبين أن سي

سس ر في الم ح ،التط زيع اأرب ه ت ست تج ت محدد رئيسي لسي رة حي سس .من ث فد لم  ذا ف

ح الس ح ع شكل أرب زع نسب أقل من أرب ع ت ر المرت دل التط دل التط ،م ع م م ارت ر ذل أنه ك

يل ج إل التم م زاد الح لي حجز نسب أكبر  ،ك لت حب         .  3من اأرب

ف       ب أس سس في أكبر  Denis and Osobov (2008) في دراس لدنيس  ع عين من كبري الم

ك المتحدة( المم ، كندا  ، فرنس ني ن، ألم ب .أ، الي . ل ) ل في ال ئج أنه هن عاق ،ست د ن النت  ك

ر  بي بين فرص ااستثم زيع اأس ل ت ل احتم ح في د ن الرب ن ن اال ن ل ال جب في د م  لمدني، 

ل ك ذج تك ال افق مع نم ئج تت  .4هذه النت

                                                           
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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سزياغيفي د       ن من  Renneboog and Szilagyi (2007) راس لرنب  سس 892ع عين مك  م

لندي بين سنتي  صاحيث ا 8229 8335ه همين، فت مس لي ل ي ال سس المراقب من  لحم إل أن الم

زع  الداخل لي ت بي ال را الرق تيين ذ الم سس ازاة مع المستثمرين الم لم لي من أربب ح نس ع

صا ، فت مانالس ح الس متغيران متك أرب همين  ب المس  .1 إل أن رق

سس  في      ندي بيندراس ميداني ع عين من الم اق  8221 8339سنتي  ال استخراج ال

د في  ج لتغير الم را ب بير عن ااستثم ، حيث ت الت ح الس زيع أرب ت ر  دة بين ااستثم ج الم

م ي بين ن النتيج أن هن عاق ق ، فك ني من الميزاني ع الث  .2المجم

ندي بين سنتي        سس ال زيع  8229 8229في دراس ع عين من الم استخراج محددا ت

لي د ع المتغيرا الت اعتم ح الس ب  :3أرب

ن  - لب م تك لثب غ سس التي تنتمي إل اأنشط التي تتميز ب لم : ف سس ط الم طبي نش

ح  ن أرب لي تك سس التي تنتمي إل اأنشط ذا الربحي ال ، كم أن الم بت زي ث س ت سي

، ...الخ.الس الم  زع مرت

ن  - سس الحديث مثا تك لم ، ف سس من بين أه محددا ربحيت تبر عمر الم : ي سس عمر الم

زيع اأ يل من ت ج إل التم طي أكثر ح ي لي  سس يكسب الخبرة في الم ح، كم أن عمر الم رب

لي الجديدة. ق مع المتغيرا الم ي الت  ل الث في كي

بي هذا الط )كتسديد السي - سس إل ت ب لج الم ل مط ن هن سي م ك : فك ب ل المط

. ح الس زيع أرب ن( ع حس ت  الدي

فر هذه اأخيرة  - ن ت ، ف سس رج من الم ل خ رة عن سي ح الس هي عب ر أرب عتب : ب ل السي

زيع. ي الت ل عم ني س  ي

في: - ل إض ج إل رأسم ن الح في ف ل إض ج إل رأسم سس بح ن الم جيمكن أن  إذا ك  ت

 . ج بي الح ح الس لت ز أرب  إل احتج

لي - ، الم ري انين التج ، ال : مثل الضرائ مي س الحك ن هذا من ش السي سي ...الخ، ف نه السي

س ال سي سس ككل،  ثر ع الم ص.تأن ي  زيع بشكل خ

                                                           
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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ح  - ح الس ثب أرب زع من أرب ظ ع النسب الم ني الح ن بمدى إمك ت المسير : ي الس

رة  ظ ع الص ح ليل سس في الس الم م بت ل د الث ا يت تغيير النسب إا ب كدا،   من أن لت

با. ي مست ظ ع  يمكن الح

ه - ، فنم ربحي تبر المبي المحدد الرئيسي ل : ت دة الربحي نم المبي ني زي دة  ،ي لي زي لت ب

. ح الس زيع أرب ل ت  احتم

ن تغير المبي  - ر د ع اأس ض التك أ ارت ن نتيج انخ : فممكن أن يك نم الربحي

. ح الس زيع أرب ل ت يزداد احتم ع الربحي  حدة(، فترت ل  )ب

زيع أ ن هن عاق طردي بين نسب ت ئج ب ن النت كل من:فك ح الس  ، رب ل  بحيالر نم المبي السي

يل،  ج إل التم ،الح ال مدة الدراس ن ط ثير ك ثر من حين إل  هذا الت ي ت أم المتغيرا اأخرى ف

. ثر( لكن ليس دائم  آخر )أ أن ت

ن من        ني بين سنتي  399في دراس ع عين مك ن سس ي خراج محددا است 8227 8339م

كل من  ح الس  زيع أرب صل إل أن هن عاق طردي بين ت ، فت الت ح الس زيع أرب س ت سي

لي  :1المتغيرا الت

رة   - ل في دراس أخرى كدال ع د م ال الذاتي )حيث ت است ح إل اأم : نسب اأرب الربحي

) سس ة الم  .2حي

ي لالحج  - ريت الطبي غ ل: ال ع اأص  .مجم

- . ي السن ري في ن ل الج : اأص ل  السي

: لي  أن المتغيرا الت

سس إل قيمت الدفتري  - م قي ل يم الس : نسب ال ري رص ااستثم  .ال

ص  - ال الخ يم الدفتري لأم ن إل ال : نسب الدي لي  .الراف الم

بير عن بحس اانحراف ا - طرة: ت الت ح.المخ ص في اأرب ي الح تغيرا السن ر ل ي  لم

ي  بي بيف ، أ أن هن عاق س ح الس زيع أرب ل ت ب ع احتم ثر س زيعت بين نسب ت ح  ن  أرب

 ، .الس ح المح ع اأرب زع ع مجم ح الم سم اأرب ح الس ب زيع أرب بير ع نسب ت  حيث ت الت

                                                           
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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ل  في دراس ع       سس اأمريكي المتخصص في المج ر بينالم  229 8338سنتي  ال

ى الدال  ي )مست م م ي من بين المتغيرا المست  ، ح الس زيع أرب  :1(%8استخراج محددا ت

- ) جب ع الميزاني )عاق م ح إل مجم  .نسب اأرب

جد عا - ع الميزاني )ا ت : نسب التغير في مجم (النم  .ق

- ) جد عاق ع الميزاني )ا ت ل إل مجم  .نسب السي

- ) جد عاق ل )ا ت ع اأص ي لمجم ريت الطبي غ  .ل

- ) جد عاق ل )ا ت ع اأص دي إل مجم  .نسب التدف الن

- ) جد عاق لي )ا ت  .نسب الراف الم

- ) جد عاق همين )ا ت دد المس ي ل ريت الطبي غ  .ل

ران - ( نسب د لب ل )عاق س ع اأص سم المبي ع مجم ل: ب  .اأص

- ) جب ن )عاق م  .التغير في الدي

- ) جب ري )عاق م ري إل االتزام الج ل الج  .نسب السي

- .) بي  الضرائ )عاق س

سس       نيفي دراس ع عين من الم ب ح الس الي زيع أرب صت ال ،استخراج محددا ت ل إل ت

ح الس  زيع أرب بي بين نسب ت مرتبط أن هن عاق س  ، سس طرة الم مخ كل من نسب ااستدان 

بي  ري مع كلإيج رص ااستثم ال ، الربحي  سس  .2من حج الم

ندراس لفي        جيتم ي  ليين لـ أه  Pruitt and Gitman (1991) بر  8222خص أه المديرين الم

سس أمريكي ح الس  889فمن خال  ،م ذ قرارا أرب تخ ن ب م ل إل أن المسيرين ي ص ب ت ال إج

صل إل أن أه محددا  يل، كم ت الت التم ر  ح التبطري مست عن قرارا ااستثم س زيع أرب

ضي سن الم ح الس ل أرب ح   .3هي اأرب

ال كل من في دراس ق ب       ب كر، في  التي خص  Baker, Veit and Powell (2001) ب

لي المدرج في  غير الم لي  سس الم م ليين ل لين الم صل Nasdaqالمسئ ئج المت ا أن النت جد ، حيث 

ب صل إليه س ف عم ت الت ان ،إلي ا تخت به م في كثير من الج ء ع .حيث تتش رد  811 فبن

ح، قيم اأربأن أتبين  ، ثب اأرب ضي ح الس الم ح الس هي: أرب زيع أرب لي ح اه المحددا لت لح

ق ي المت ب صا .المست افق م م ت ئج تت ال إليه هذه النت ب كر  د  ،من ج أخرى .(1999) ب ف

                                                           
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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صل إليه لينتر  كي م ت ح تح زيع اأرب صل إل أن قرارا ت ض 8395ت الت د ب ج ا إل  ص ، كم ت

ح الس مل مع أرب لي فيم يخص الت غير الم لي  سس الم  .1ااختاف بين الم

ح الس لـ      زيع أرب س ت ترة الممتدة من  91في دراس لسي نس خال ال رص ت سس مدرج في ب م

عيد  ق ب 8228إل  8335سن  صر، محمد ق مي بن ن نسكل من س ل ب ئج الدراس أن  ،أم ن نت ك

ليس  سس  م لي ل ح الح ح الس تب لأرب زيع أرب س ت ن سي نسي ) المسيرين( يحدد سس الت الم

سس م ري ل ح الج دل في اأرب ح الس هي م أن أرب  ، ضي ح السن الم ح  ،أرب ف تغير في أرب

ح الس شرة ع أرب كس مب ظ الدراس السن ين ئج م ف عن نت هذا م يخت  ، س السن ص بن  الخ

ل ين  ،في هذا المج زي ال سط لت دل المت ن الم خذ ف .%89ك زع  طأم ب سس التي  الم

ع إل  دل يرت ذا الم ح ف رة في %98اأرب ح الس غير مست زيع أرب س ت ا إل أن سي ص ، كم ت

نسي سس الت س  ،الم ح ن صل في أرب تغير الح ر كبير تب ل ب ي تتغير من فترة إل أخرى  ف

 .2السن

فرانشفي دراس ل     سس  (2001) م  بي مع حج الم ح الس مرتبط إيج صا إل أن أرب ت

(. ،ربحيت بر عن فرص النم قي إل قيمت الدفتري )ت بي مع نسب قيمت الس  س

ز أم     ستي ، دانج  ا (2006) دانج ص نسب ربحي  فت ح الس  بي بين أرب د عاق إيج ج إل 

ص )هذه ا ل الخ قي لرأسم يم الس سس إل ال سسالم ة الم رة حي بر عن د م زاد ،لنسب ت دل  فك

سس أكثر( ر الم  .ذل ع تط

ف     ب أس ك المتحدة،  خص أكبر (2008) في دراس لدنيس  ل )  أ المم لي في ال ا م ست أس

سس  بي مع كل من حج الم ح الس مرتبط إيج صل إل أن أرب ن(، فت الت ب الي ، فرنس  ني كندا، ألم

بي مع فرص النم س  ، ت رة حي د  .3ربحيت 

يك أثبت ميدانيكم أن هن دراس      س ال ثير كل من سي خطط  ت كي  ، هيك الم لي الم

يض يزا الت اتس التح ، فسميث  ح الس زيع أرب س ت صا  Smith and Watts (1992) ع سي ت

ح الس زيع أرب ت مسيرين  را اأس ل خي ا  ا بي بين خطط ال د عاق إيج ج ن ف أم .إل 

نغ ج Fenn and Liang (2001) لي صا إل  د ت ح ف زيع أرب ت را اأس  بي بين خي د عاق س

.  الس

                                                           
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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ن من       سس لـ  87222في دراس ع عين مك ل بين سنتي  99م صل إل أن  8225 8319د ت الت

رن  ح الس م زي أرب ل ت ض احتم ر كثيرة ينخ ت التي ل فرص استثم سس الصغيرة  الم

سس كبيرة الحج لم ، كم أ ب ري رص ااستثم ي ال ع نشال ف من قط ي تخت زي س الت ط ن السي

ا ر السن زيع مع مر ض مستمر في نس الت  .1إل آخر، كم ت ماحظ انخ

لس ص ب امل الخ ني: الع  المط الث

مس        ني ل ن ي ال ، مدى الحم امل في كل من الضرائ ص هذه ال د ت ح سيل  تثمرين، حس

، ال ح الس ن،المستثمرين أرب فس ن قي المن المنتج الس سس الجديدة   .2الم

، فمن خالف    انين تحمي حم اأس د ق ج ل ه  ك سي لمشكل ال اج اأس ع من  ل دراس لمجم

حثين بز الب ، ل رت فيشني-د-)ا ب ر  ي صل ،2000) سيانس، ش نه ت الت ئد  ف ح الس هي ع إل أن أرب

ي همين اأق مس ني ل ن ي ال كس مدى الحم ي تدفع كل من المسيرين  ،ي ني ال ن ي ال أن الحم

ال  ط اأم درة ع است سس ق ن الم كي تك ، ف ي همين اأق ء المس بي إل إرض همين اأغ المس

همين اأ ي أن تنصف المس رجي يج ع يين.الخ  ق

ر أم      يرغ كر  د المسيرين إل  (2004a) ب ح الس ي ئد أرب ه الس صا إل أن ط المس د ت ف

ح الس زيع أرب سس الداف ،ت ه إل الم ل هذا المس ف ينت ج إا س لذل   ، ح الس  أرب

ة ة  مراع س ب سس،هذا ااحس زيع في الم س الت ضع سي سيس ت عند  فق اأح س  ديل هذه السي

. ئدة في الس  الس

مل      طي است حثين م ل اأالكثير من الب ،د ني كس س ل نغ فرة بس أم  ،السب في ذل أن مت

ح الس في  زيع أرب س ت ل الالسي نيد د أهم بشكل كبير رانك ال .ف نين أ ال ،هن يطرح الس ن

ثير ع س زيعله ت س الت ني، ي كس س ل اأنغ ن الد ن نيأ  ق رانك ل ال ن الد ن مق ب ؟  ن أجل اإج

لع هذا  م التس د ق برتسف ر ي  ي زيع  Michaely and Roberts (2007)  ميش س ت رن سي بم

ح الس في كا ال نينأرب صا ،ن ي:  فت يض أ كل الإل م ي سس تكره قطع، تخ س  يرتغيم سي

زيع،  ر الت صا إل أن تض ، كم ت زيع م س ت ع سي ظ المسيرين في اتب كد مدى تح ئج ت هذه النت

بي ي اأغ ي  همين اأق لح بين المس زيع في المص يض نسب الت سس د إل تخ نم ل  نق الد

ني رانك ني رف في ال كس س ل اأنغ ن الد ن ن ، كم أن أرق ح الس تك تغيرب ب ل ا ت

ري في  نقااستثم ني ن كس س ل اأنغ  .خرآأكثر من ا الد

                                                           
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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ص ال     ح الس خ زيع أرب سس المدرج حديث تميل أكثر إل ت كثير من الدراس إل أن أغ الم

ا اأ ص في السن ليخ ل إل الس الم ق تصبح لل من دخ ر ال مع مر درة ،  سس ال ذه الم

ح زي اأرب ف ع التحك في ت ب أس م 2008 )دنيس    (.2001 شفران، ف

ي أم     ي ميش ن  ح ع  (2007) غري لي من اأرب ن نسب ع زع صا إل أن المسيرين ي د ت ف

فس أصبح من  م زاد درج المن ، أنه ك لي فسي ع د س ذ تن ج همين في  قب المس ل م الس

فسي ي التن دة في الس ض ج ريب غير م ن ت ط اأخيرة تك هذه الن  ، ئ اأمر  ،المسيرين ع أخط

ء  ح الس لبن ل أرب م ست مسيرين ب سس سمالذ يسمح ل ال في ،الم ل ع اأم لحص  تسمح ل ب

بل د س ،المست ج ض في  زيع منخ ن نسب الت لب م تك سير اآخغ الت  ، ي فسي ض ض  تن ر انخ

فس  اج أ من دي لم ج المسيرين لتجميع التدف الن ي ه ح فسي الض زيع في الس التن نسب الت

ال م يمكن من السيطرة ع  فس تمت من اأم الراغب في المن يمن  سس الم ، أن الم محتم

ي التن سس ض .س الم  فسي

زع ع  88979في دراس ع عين من       سس م زيع  99م ل استخراج محددا ت ل في ال د

صل إل أن ، فت الت ح الس ح أرب زيع أرب ي بين ت كل من هن عاق ق ي ال الس  ني درج الحم ن

ربحيت ه  ، نسب نم سس ، حج الم كم الشرك مستثمرين، ح  .1ل

ري في دراس أجري       سس الك ص  ،ع الم ف إل المتغيرا الخ إض صل إل أن ب ت الت

ثر أيض  ح الس تت زيع أرب س ت ن سي ري ...الخ(، ف رص ااستثم ، ال ، الربحي سس )الحج لم ب

دبمتغيرا  ي ااقتص دا الضرائ ...الخ(، كم ت الت الك ئدة، م دل ال صل أيض إل أن )م

م  ح  ري المت رص ااستثم يل ال زي لتم ح بدل ت ز اأرب ري ترغ كثيرا في احتج سس الك الم

ن اتج إل  تذكير ف ل ن اأخيرة،  سس في اأ كد ذل ه النم السريع الذ تتميز به هذه الم ي

د الحر   .2)مثل الجزائر( 8332من سن  ابتداءااقتص

لمي )أ        لي ال سس اأمريكي خال فترة اأزم الم ، حيث شم 3(8221في دراس ع الم
سس بين سنتي  ظ في 8223 8225الدراس عين من الم ح ض م ص الدراس إل أن هن انخ خ  ،

. لي د اأزم الم ب ح الس خال  زيع أرب ل ت ض احتم حظ أن هن انخ ح الس  كم ل في أرب
الي  .أ بح . زع في ال ار خال سن  91الم ن د ي م أكثر من 8223ب طع  122، كم ق سس ب م

. م زيع تم : الت لي ل المتغيرا الت م  كم ت است

: نسب اأ - صالربحي ال الخ ح إل اأم  .رب

                                                           
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. 



صل لث ال س ع ميدانيال الدراس       الث زيع سي ح ت الس أرب  

 

163 

 

: نسب اأ - لي الي الم لااست ع اأص ال الذاتي إل مجم  .م

دي إلن - ل سب التدف الن ع الص  .مجم

: نسب تغير المبي لكل سن -  .النم

. الحج - سس م قي ل يم الس  ال

ب الذكر. كل من المتغيرا الس ح الس  زيع أرب ي بين نسب ت صل إل أن هن عاق ق  ت الت

ن من        عي  32في دراس ع عين مك سس صن نيسيم المدرج  8223 8229بين سنتي  إند

لي  نيسيفي الس الم م مسب عن اإند تبر كم ح الس ت مل مع أرب ي الت صل إل أن كي ، ت الت

ح  زع أرب سس التي ت ص الدراس إل أن الم رة(، حيث خ سس )نظري اإش م ي ل ب ح المست اأرب

ح المح أحسن من  ن أرب زعالس تك سس التي ل ت ح الم  .1أرب

لي ي كم     صل أيض أن الس الم زع ت الت ح الس الم يض نسب أرب ب عند ااعان ع تخ ثر س ت

رة( سس أسترالي بين سنتي  998ذل من خال دراس شم  ،)نظري اإش ن 82212 8339م ، ف

ر  الس ح الس  يض أرب بي بين تخ .عاق س س قي ل  الس

سس  أجري 3في دراس      ليع الم  8282 8227بين سنتي  الصيني المدرج في الس الم

ن من  ح الس   852حيث ت أخذ عين مك زيع أرب م بت سس ق زع 9585م سس ل ت ذل من  ،م

صل إل أن الم ، ت الت ح الس بي أرب كد من صح نظري الت ء أجل الت ل دائم إرض سس تح

ح الس زع أرب سس التي ا ت ن الط ع اأس يتجه نح الم ل م ك ي ح  .رغب المستثمرين، ف

بي ، رغب من في ت ح الس زيع أرب إعان عن عد ت ن ب م ن المسيرين ي ن في ط المستثمري ف

لي ن الطالس الم ل م ك كس في ح ن ال يك زع كبير، حيث يت ،  سس الم  ع أس الم

. ح الس زيع أرب  اإعان عن ت

ه ا ح الس تب اتج زع من أرب ر النسب الم ختي ن ب  لط ع اأس في السكم ي المسير

لي زعبي الم غير الم زع  سس الم ح الس .ن الم بي أرب كد نظري الت ئج ت ت من  ،هذه النت

س ت سير ل لسي ى الت ليالمست ح الس في الس الم  .زيع أرب

ميرجيفي دراس أ       د  ن Amihud and Murgia (1997) مي سس  822 من ع عين مك م

ني بين سنتي  صا 8338 8311ألم ئل  ت س تبر من  ح الس ا ت م إل  لإيصإل أن أرب الم

                                                           
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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لي،ا الس اي ااأن درج  لم يه في ال ح الس تشبه إل حد كبير م هي ع تغير في أرب ب ل ستج

 .1المتحدة اأمريكي

م       ارثر ق نتر  ح الس في كل من  Dewenter and Warther (1998) دي زيع أرب س ت رن سي بم

ن ب الي اي المتحدة اأمريكي  صا ،ال ثل إل أن الم فت لي من تم ني تتميز بدرج ع ب سس الي

ر الس  ب س أن درج استج  ، سس اأمريكي لم رن ب لح م ر المص ص مشكل تض ن م  الم

ي ن ض ن تك ب ح الس في الي ن مرتبط بتغي ،لتغيرا أرب ن تك ب ح الس في الي را أن تغيرا أرب

سس ح الم  .2أرب

بزفي        ، ل رت فيشني-د-دراس لا ب ر  ي سس من  9222ع  (2000) سيانس، ش ل في  99م د

هذه  8339سن   ، ي همين اأق ن يحمي المس ن ط أن ال ح الس ف ن أرب زع ا إل أن المسيرين ي ص ت

اقع د في ال ج م ه م ش  ئج تتم دة في ،النت ج سس الم ل التي ي حيث أن الم تمتع في الد

ن اأالمستثمر ن ل ال لي )د ي ال لحم نين ب كس س رننغ لي م ح الس ع زيع أرب ن نس ت  ( تك

مستثمرين  م ل ي الك طي الحم ل التي ا ت اجد في الد سس التي تت ح الس في الم زيع أرب بنس ت

ن ال ن ل ال ني)د زعرانك رة ت سس المتط أن الم ن  (،  ن ل ال ح الس في د ي من أرب نس ض

ني،اأ كس س ن  نغ ن ل ال ئب في د نيالهذه النتيج غ ح الس  رانك اق بين أرب قيم ، كم أن ال

ن  ن ل ال ي في د سس ض ناأالم مس ي ي ز  يتز، ستي ني )بينك كس س  .3 ((2006) نغ

ر      ن من  Gugler (2003) في دراس لغيغ ل عين مك م ست لي بين  889ب ي غير م سس نمس م

ح  8333 8338سنتي  لي ا تحجز كل اأرب ري ع رص استثم سس التي تتمتع ب صل إل أن الم ت

ره دة استثم رص  ،إع سس التي ا تتمتع ب لم بل ف في الم  ، ين ا نس م زع في كل الح ي ت ف

مل ري تت . استثم سس م يه الطرف المراق ل ح بغض النظر عم يم  مع اأرب

صل كل من بز ت ، ل رت فيشني-د-ا ب ر  ي لي  (2000) سيانس، ش ن ع ح الس تك زيع أرب إل أن ت

ن  ن دان ال نياأفي ب كس س دان  (Common Law) نغ ، ع عكس ب لي ي ع ن بحم هم أين يتمتع المس

ن ال ن د من بين المحددا الرئيسي  .4نيرانكال كم الشرك ت ا إل أن ح ص كثير من الكت ت

سس ح الس في الم زيع أرب س ت  .5لسي

                                                           
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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كر  في دراس       رلي، ب ن لكل من ف خص   Farrelly, Baker and Edleman 1986، 1985إدلم

ليين لـ  لين الم سس مدرج في  958المسئ ع هي )الخدم التي  NYSEم تنتمي إل ثاث قط

ع (الصن /التجزئ ر الجم د ،، تج ح السف ذل ب زيع أرب ل إل أه محددا ت ص فمن خال  .ال

بي 981 ليين إيج لين الم اء المسئ ح  ،من طرف ه ح الس هي اأرب صل إل أن أه محددا أرب ت الت

اف ، ت ضي ح الس الم ، أرب ق ر المت دة في س ض ع أ الزي الرغب في الح دي  ر التدف الن

ق مال م يت ف إل هذا،  إض  . د8395لينتر  عس لي ، ف لين الم ا إل أن المسئ ص هيت ن ج ن يدن يس

ح الس ظ ع النمط من أرب ح ن مرتبط  ،ل تغييره يك  ، ي ظ ع الح زيع،  دا الت عد تغيير م

هدا جد في ب ي التي ت ض رة عن ال ش ح الس ك ن أرب م ج أن المسيرين يست . كم ت استنت ي ب ف مست

يم  م عن ال ره في الس كم ح الس يت اعتب ، حيث أن أرب دف إلي ي التي ت ض سس أ ال الم

ا أيض ص . كم ت سس م ي ل ي ف ب إل الح ح الس تخت س أرب عختاف الأن سي  .1ط

رلي دراس ق ب كل منفي        ف كر  سس ل ع اأقل  Baker and Farrelly (1988) ب ع م

ح السس 82 زع أرب هي ت ا  صا ،ن تفت ثب ح  زيع اأرب ظ ع ت   إل أن أه المحددا هي الح

س قي ل ر الس ح الس ع الس ثير أرب م النظر إل ت سس بص ع  .2الم

كر في دراس ق ب       ب رلي  تيينلخص ا (1989) ف سس راءة رأي فيم  ،مستثمرين الم ذل ل

ح الس رب ق ب ء ع  .يت ب 892فبن ح الس  ،إج دا التي تحدث في قيم أرب صل إل أن الزي ت الت

س قي ل ر الس بي ع الس زع ل أثر إيج يم الم ضيل لربح ال ن هن ت حي ب ب ت ، كم أن اإج

ح الس ( ع أرب لي س الرأسم يق المك  .3)تح

م       يل ب في دراس ق ب كر  سس  Baker and Powell (1999) ب ليين لم لين الم خص المسئ

تي NYSEمدرج في  خدم ري  ، تج عي سيم إل صن ء ع  .حيث ت ت ظ  831فبن جدا أن م رد 

سس م قي ل يم الس ح الس ع ال ب تصد أثر أرب صل إليه ،اإج كيد م ت ك ليت ت نب آخر  ر 

م(1985) رة، غير أن ش تبر ك ح الس ت ند فكرة أن أرب ب تس ظ اإج صا إل أن  ، كم أن م ت

ضيل ال كدين من فرضي الت ليين غير مت لين الم جدا أن مالمسئ ر في اليد،  فكرة عص  ضريبي 

ش مع لينتر  صا إليه يتم ف  .8395ت ح الس بين مخت د في أرب ج سير التغير الم صا إل ت كم ت

ع ط ن ال آخر كر  دي  ،(1985 )ب ر في البيئ ااقتص ن أن هذا ااختاف راجع إل ال ل حيث ي

فسي  .4التن

                                                           
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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ن من  ع 1في دراس       سس تنتمي لـ  3125عين مك ل  89م  8227 8222بين سنتي  2OECDد

همين  مس ي ل ي ال ل ذا الحم ح الس في الد ي من أرب زع نس ق سس ت صل إل أن الم ت الت

ض اأثر الضريبي ل انخ كس في ح ن ال يك  ، ح الس دا الضرائ ع أرب ع م يث ح ،ارت

زع مب ح الس بغي ت تبرة ع شكل أرب هملغ م يه المس ف يحصل ع ظي م س كس ب .نت لنسب ال

ي همين ض ي المس ن في درج حم ل التي تك د تبرة من  ،ل لغ م زيع مب سس بت حيث ت الم

ح ع الضرائ ع هذه اأرب ل ارت ح الس حت في ح ح في  ،أرب ء اأرب سس يذل أن ب ني الم

لي دة تك ي )زي ي ع ب ال ج إل الرق (الح ل ك زيع.  ،ف ال ضيل الت ص هذه افيت ت لدراس كم خ

: لي كل من المتغيرا الت ح الس  زيع أرب ئي بين نسب ت د عاق ذا دال إحص ج  أيض إل 

- ) جب ل )عاق م ع اأص ئد إل مجم  .نسب ال

ت ال - لالحج  ريت رق اأعم غ بير عنه بحس ل ( ت جب  .)عاق م

- ) لب لي )عاق س  .الراف الم

- ) لب ع الميزاني )عاق س ريت مجم غ بير عنه بحس التغير في ل ت الت  .النم 

به بداي من  - ت حس مر  ( انضمال جب ل إل هذه المنظم )عاق م  .الد

ن من ع عين  3في دراس       سس تنتمي لـ  99222مك س  83م ثر سي دف تحديد مدى ت ل ب د

صل إل أن هذه  ض(، فت الت كره الغم رة  كي )الحذر، كره الخس لمتغيرا الس ح الس ب زيع أرب ت

ريف المتغيرا كم  ، حيث ت ت سس ح الس في الم زيع أرب س ت تبر محددا جيدة لسي المتغيرا ت

ي:  ي

المستثمرك - الربح  رة  ن متس في فرص الخس رة: ت تحديده من خال ره طي ره الخس  ي

غ اأ ن.المب ل الره ب  كيد ل

الخطر  - ن غير اأكيد  ر بين الره ض: يت تحديده تب لاختي ءكره الغم عط ا من ب  احتم

ن ل الره ب  .طرف المستثمر ل

زيع است ،لتحديد المتغيرا أعاه ص ت ت ن خ أسئبي طرة  لمخ  5222ن م طا أكثرشخصي ع  ب

م ل 95في الميدان من  ج   .د

                                                           
1 Mohammed Alzahrani, Meziane Lasfer, Investor protection, taxation, and dividends, Journal of Corporate Finance N°18, 2012, PP 745-
762. 

ره  (operation and Development)-Organisation for Economic Co منظم التعاون ااقتصادي والتنمي 2  هي  OECD اختص
ع ن من مجم لي مك د الس الحر. نشأ في سن  منظم د اقتص ي  راطي التمثي دئ الديم بل مب دم التي ت دان المت عن  9191من الب

بي ر د اأ ن ااقتص لي منظم التع ء في ح ل اأعض (. 3، عدد الد بي ر ل أ ل )معظ الد  د
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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ل  م د است ئج ب ن النت ، الربحي ...الخ، فك سس مثل الحج لم ص ب ل متغيرا أخرى خ م كم ت است

ثر بدرج كبيرة بتغير كل من: درج كره ح تت زيع اأرب س ت ر المتغيرا تبين أن سي ض الخس ة، الغم

. ئي ذج بدال إحص الربحي في النم ر متغيرتي نم المبي     الحذر، كم ظ

ح الس زيع أرب ل البدي لت لث: اأشك  المط الث

ا         في السن  ، ح الس د أرب زيع الن مل الت سس تست ن الم نين ك قبل منتصف الثم

ي إع سساأخيرة أصبح عم اسع لدى الم ل  ب فرا هذا فحس ،دة شراء اأس تحظ ب م   نشف

ح الس من  ،(2001) زيع أرب ض نسب ت د انخ ن حس .8333 %88إل  8371سن  %57ف غنت  ج

نسس شي ت ح  Jagannathan, Stephens, and Weisbach (2000)  سب زيع اأرب سس ت بت ن الم ف

ح الس قد أكد ت ،الدائم ع شكل أرب  ، دي ظرفي ل تدف ن دة شراء الس في ح ع ر  اب ديتم

ر  . (2004)1سن  هذه النتيج ديتم

، فحس       اي المتحدة اأمريكي ا في ال م ح هي اأكثر است ت ي الس الم تبر عم ن غ ت ري

ترة الممتدة من  ،(2000) إكنبر ف ف 8333إل  8312خال ال دة الشراء التي تم  ي إع ن عم

الي  ن تمثل ح ح ك ت نيز الس الم دة الشراء %38لميك ع إعان إع  %38تمثل أيض  ،من مجم

لي إعان الشراء يم اإجم ض2من ال ن الطري الم حي ب ئي ت ذه اإحص دة شراء  ، ف عند إع

ي الس الاأس هي الت فق عم .ي تت  ح ت  م

ني رق ح-) الرس البي اأرب دة شراء اأس  ، إع ح الس  (: العاق بين أرب

 
 .H. Kent Baker, Dividends and Dividend Policy, the Robert W. Kolb Series in Finance, USA, 2009, P 55 :المصدر

،قيم تمثل  Aggregate Payout in MMS يث:ح زي ، Dividends الت ح الس  Repurchases تمثل أرب

، دة شراء اأس ح ال Earnings تمثل إع ،تمثل أرب سس . Total Payout م زي ع الت  تمثل 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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نفي دراس ل      مجينس ن Von Eije and Megginson (2008) ن إيج   من أكثر من ع عين مك

سس في  9822 دم بي ) ااتح ر بي قبل م  89اأ ر ل أ يتي 8229د إعان عن عم م ب التي ق  )

دة شراء اأس بين سنتي  إع ح الس  زيع أرب صا ،8229 8313ت سط عدد مرا إعداد ت  إل أن مت

ع من  لي في السن ارت رير الم ح هذا اا ،8.9إل  8.8الت دة ص إع ح الس  دة في أرب ع زي رت

ل  سس د م سس الجديدة،  ح الس من الم زي أرب ديم أكثر ت سس ال أن الم  ، شراء اأس

ن اأ ن نيال كس س دة  نغ أقل إع ح الس  زي أرب نلأكثر ت ل ال سس د رن بم ن شراء لأس م

نيال جدرانك بي بين درج ،  ح السا أيض عاق س زيع أرب ت لي   .1الرفع الم

ن في دراس ق ب كل من       رغ م اغر  كر، غ ع  (Baker, Gallagher and Morgan (1981)) ب

ر ي رص ني سس المدرج في ب ي  892، حيث ت أخذ (NYSE) عينتين من الم م سس ل ت ب م

دة شراء اأس   ين 892إع ي في فترة السب م ل م ب سس ق ضي م رن الم نمن ال ئج ا ، حيث ك لنت

دي ئض في التدف الن ر الجيد ل ين ه ااستثم راء ال من  ل  ،أنه من بين اأسب الرئيسي الك م است

ل أ  م دي في تشجيع ال ئض في التدف الن السب إهذا ال  . دي ن اأس ال را اأس مك حال خي

د قي المسير دة شراء اأس يالرئيسي ل ع ئض النن ب د ال ج ، فكثير من المسيرين ه عد  د

ن  رارا  إلينظر ح أ ال زيع اأرب ف عن قرار ت ر يخت دة شراء اأس ه قرار استثم أن قرار إع

لي اأخرى، في حين يرى ن الم آخر كر  ي ب دة شراء  Unlike Baker et al. (1981)) ) إن أن قرار إع

رياأس ه  لي ليس استثم المسيرقرار م ل،  دة الشراء ب ي إع ن عم ل دي ئض في التدفن يم  الن

حكم  زيع اأرب ي ت م دة شراء اأس هي إحال ل ن فكرة أن إع  .Lees (1983)) )ليس يرفض

رفي دراس أخرى ل      رك س ،  Lane and Sarkar (1989) ان  سس سس  31ع عينتين من الم م

دة شراء اأس  ي إع م م ب صا 98ق قد ت  ، ي م ل سس ل ت ب يم م رة ل كيد فرضي اإش   إل ت

 ، ي ي قل من قيمت الح يم ب ي أن في نظره اأس م م ل ن ب م ي هأن المسيرين ي ن من اث

ح الس زيع أرب دة شراء اأس هي بديل لت ي إع ن عم كد ب ثرا ع دليل ي ل ي  ، سس بل الم  .مست

ن) كل منفي دراس ل       جيتم ن  فم س، ك  Tsetsekos, Kaufman and Gitman (1991)) تستسك

سس 8222ع  يم  ،أكبر الم دة شراء اأس ه أن هذه اأخيرة م افع إع صل إل أن أه الد ت الت

الرغب في تغي  ، ي ي قل من قيمت الح رةيب كيد فرضي اإش ت  ، سس م لي ل يك الم ي دراس .ر ال  ف

يل لكل من كر، ب ن أ 598ع  Baker, Powell and Veit (2002))) في ب لي حسن المدراء الم

دة شراء اأساستخاص نظرت  ي إع رة.ف ،فم يخص عم كيد فرضي اإش ا إل ت ص  ت

                                                           
1 H. Kent Baker, Op-cit, 2009, pp 899-157. 
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ح الس زيع أرب سيرا اأخرى لت  المبحث الرابع: الت

الدراس ال ف إل النظري  إض ن هن التي تطرق  ميدانيب ، ف ح الس زيع أرب س ت إل سي

ح الس ل هي اأخرى دراس أرب سيرا أخرى ح طرة ت ل هي المخ صر في هذا المج ن ل أه ال ل  ،

تبرالنم الديمغرافي،  . ىحدإ حيث ت ح الس زيع أرب س ت امل المحددة لسي  أه ال

طرة بل تحمل المخ ح مق ل: اأرب  المط اأ

ن كل مف      طرة، فيكرس ه المخ ئد أا  جه اأخر ل ن ال ه ينس المستثمر نم ا  ع تحسن اأس

ات تحسين ثر قي  دة من هذا النم الس ده في ااست طرة  ،ج مخ سي ل ن اأس ين بذل المك ه متج

، أن هذه اأخيرة تتط كره اني ال دة  ص بذل درج الرش ر، فتن طرة من  في ااستثم المخ

 المستثمرين.

ينتشتم      ر ع قدر م ي استثم ر ل كل عم ع ااستثم ذل تب لن كد،  طرة أ عد الت كل ف من المخ

ائد جه يمثل ال ن،  ج ر  ر (R) المنتظرة استثم ق من هذا ااستثم ف تتح جه اآخر يمثل  ،التي س ال

طر رض ل  (σ)المنتظرة  المخ ر،التي سيت اله في هذا ااستثم ر المستثمر عندم يربط أم ارا من ال

ر الذ  ر ااستثم ل ه اختي م في هذا المج ائده  تاءالم طرهع ظي  /σ max (R( مخ الذ يسمح بت

ق ة المت ن ، الثر ائد، بم ال طر  دل بين المخ لمب د ب ص ه الم يقهذا ه المبدأ ال  أع  تح

ئد  ل ع ب ى م طرممكن عند مست  ة.من المخ

سس       ق الم ل أن تح : "احتم لي ااحتم ن الريب  دي بم ج ااقتص طرة" في الم م "المخ ء ك ج

ع  ال تستثمر في مشر طر ه أم ل المخ رأس الم رة نتيج عم في بيئ غير أكيدة"،  ربح أ خس

ع ل المشر خطر م يج رض ل /أ م ع )ربح  ئج المشر الشخص الذ يتحمل نت رة،  خس ب ل  ق

طر  رة( ه المخ ر ...الخ–خس ، مض ، منظ ل  .1مستثمر، م

ئد بين طردي عاق هن      طرة، درج المط ال ن المستثمرين جميعف المخ يق يس  أع لتح

ئد ى عند ع ين مست طر من م يض أ ،المخ طر تخ ى أدن لإ المخ ى عند ممكن مست ين مست  من م

ئد طر تجنف .ال ني ا ةالمخ ر ي ، ال ر فكل من طرة من درج ع يحت استثم لي المخ لت  يج ب

                                                           

ن عبد ه مح 1  ، عدن يض ،مد ع ي تطبيقي صي د اإسامي، دراس ت طرة في ااقتص كر اإسامي، هرندن نظري المخ لمي ل د ال -الم
، -فرجيني اي المتحدة اأمريكي  .98، ص 8282ال
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طر دراس المستثمرين ع ر مخ رف ااستثم ب م طر هذه إدارة أسب ر ليس المخ  أنه ،من ال

ئ يمكن ا  .إلغ

ل المخ تكتسي     داد رج ا است د ككل، ف لغ في ااقتص را له أهمي ب ل طرة د ل لتحمالم ل اأعم

ج من  تحسين اإنت دة  لي من خال زي ح ع ق أرب جح تح سس ن م ع  م مشر طرة لم ق المخ

ديين أن الربح ه ع ، لذل يرى كثير من ااقتص د دة النم ااقتص منه زي ع،  س را  طرة ئابتك د المخ

ئد ا طرة زاد ال م زاد نسب المخ قع أ المط من طرف الماك طرة  ،لمت لي تصبح المخ لت ب

امل  ما من ع طرة هي ع لمخ المتمثل في الربح، ف ل  جه اأ ب ل ر م ني أ استثم جه الث هي ال

د إل ت ن غير مرغ في م ل تكن ت تك  ، ب ج الت .اإنت س مع نسبت ائد تتن يق ع  ح

شر نظري الربح )     طرة، ذل أن السب theory of profitت لمخ بي استح الربح ب قف إيج ( إل م

ربح  طرة كمصدر ل قد ارتبط فكرة تحمل المخ طرة،  مخ ه ل ئد ه تحم مستثمر استح ال الرئيسي ل

ي في كت د اأمريكي فران ن اقتص الربح ب كد  طرة، عد الت سر  ،(8388به )المخ فنظري الربح ت

ص ع خ جي من ن السب في ذل ه أنه يمثل عنصرا إنت ذا يستحق المستثمر الربح،  تحمل ف ي ،لم

رة  ق الربح أ يتكبد الخس ، أنه قد يح سس اله في الم ر أم طرة نتيج استثم  .1المخ

ئدة في اف     ع الس ض صرةي ظل اأ دي الم ة ااقتص دي )أ ،لحي ف ااقتص ال التي تتغير في الظر ح

د إل اشتداد  ا جديدة م ي أس ر اختراع  ظ جي  ل ر التكن كين، تط ا المست ، أذ الس

اج المستثمر بص  طرة التي ي ن أن ترفع من درج المخ ع من ش ض ...الخ(، كل هذه اأ فس المن

، ف م ن ع ين فيم إذا ك ن ع ي رة. ا يك لخس ق ربح أ يمن ب  يح

ر      ديغير أن هذه التط ي ،ا ااقتص كي را  اختاف طر  اابتك فس  اشتداد المن ر،  ااستثم

ديين يتبن نظري أخرى في الربح  طرة، أد هذا إل قي فريق آخر من ااقتص يض المخ ن تخ التي من ش

ام أن المستثمر الذ يتغ ع المستثمرين في ق ر،  ئد اابتك طرة بل ه ع ئد المخ  أن الربح ليس ع

د ر ااقتص به نظري التط مبير في كت زيف ش ري )ج درة اابتك فس ه الذ يم ال ب المن -ح

طرة الذ ه أه عنصر ي8351 ر ي ع عنصر المخ ن اابتك مبير ف حس ش ليس ميز المبتكرين )( 

ر(. د إل ااحتك ر الذ ي ي" تتضمن  اابتك م ز "إني أفخر ب ح اانج ف  ااكتش التجديد  دة  لري ف

طرة لي لتحمل المخ داد ع مبير أن الربح ه ال است تبر ش صي بب دافعي طرة ال حيد لتحمل المخ يئ ال

                                                           

 1 ، يض ن عبد ه محمد ع د اإسامي، عدن طرة في ااقتص بق، ص  ،331 نظري المخ  .99مرجع س
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ل  بذل يمكن ال د،  ل في ااقتص داد ا إناأعم ئد ااست طر أ ع ر المخ مل اابتك ئد ال لربح ه ع

طرة  .1لتحمل المخ

د إل       هذا ي لمجتم المتخ  رن ب طرة م دم ل ميل كبير لتحمل المخ لمجتم المت لذل ف

د المحدث تذة ااقتص كد أس ي  ، دم لمت رن ب ربح في هذه المجتم م فز ل د ح ج قعد  ف ن الم

مل  ت ر عدة طر ل لرغ من ظ ، فب د أثره ع النم ااقتص طرة  داد لتحمل المخ بي من ااست اإيج

رره  هذا م ي د  طرة كي يت ج لتحمل المخ د دائم بح يض إا أن ااقتص طرة كن أ تخ مع المخ

زي ن من ا فج ر ن اأفراد ين يتز في أحدث إصداراته "ب ج إل تشجيع ستج د بح لخطر لكن ااقتص

ن  ست "، كم أكد ذل ج د نم ااقتص سي ل ه أن هذا ه المحر اأس د لتحم يست خطر  رض ل من يت

لي لمس ر ب تي من خال الش نه ي ريخي ب د قد ثب ت ن الت شار ب د عب ااعتم طرة  المخ  الذا  

ب تخطي ال اج   .2 م

تش سفح     ن  Venkatesh (1989) فنك ح الس ف زع أرب سس التي ت رن الم طرت أقل م ن مخ تك

م المنبث عن  ،بغيره ن قرارات ع الم لب م يبن ن المستثمرين غ ح ف زيع اأرب ل ت أن في ح

رة،  ء ع نظري اإش ت ااستدال ع ذل إم بن زيع،  ي الت غير أعم  ، ل ك  ه من النظريال

ح الس زيع أرب رسكي التي فسر ت س ه  د ع (Boehme and Sorescu (2002) )ب قد ت ااعتم  ،

كسي اق ال ذج إثب ال ذج:    ،نم �                       من بين هذه النم = � + � + �   

ئ� حيث: دل ال سس : يمثل م ترة  �د ع أس الم مي : � .خال ال طرة النظ مل المخ م
. سس م لي  ل س الم ئد ل دل ال ترة  : يمثل م  .خال ال

ذج ض قيم تذبذ  ،فحس هذا النم زي أدى ذل إل انخ م انتظم الت نه ك ضمنه  �ف  انخ

ال طرة،  نه  ،(1984) إستربر حس .كس صحيحقيم المخ ينف ل ل هن شك ك ليف ال تك  همتك
طرة تك كره المخ ب  عين من التك .3الرق يض من هذين الن دف التخ ح الس ب ل أرب م  فيت است

صا لشفت رد  طرة من طرف المستثمرين  Bernardo and Welch (1998)  برن إل أن درج كره المخ

س درج كره ل أثر ق ، فرغ أنه يب من الص قي سس ح الس في الم زيع أرب س ت  ع سي

الدراس ال ث  طرة إا أن اأبح س ميدانالمخ منه سي م  لي ع طرة في الم كد أثر كره المخ ي ت

زيع.  الت

                                                           

ن عبد ه 1  ، عدن يض د اإسامي، محمد ع طرة في ااقتص بق، ص  نظري المخ  .99مرجع س
س المرجع أعاه، ص  2   .1ن

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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طرة هي      ي لتحديد درج كره المخ د ع  :فمن بين المتغيرا التي ت ااعتم

كد:- اج  تجن عد الت م ف المستثمرين لتحمل التغيرا  ي ث ب د ع مدى ق اعتم سه ب ت قي

لمستثمر الذ ع، ف ض ق مع هذه اأ الت را  د في ااستثم ج ض الم كدالدرج تجن عد  له الغم  ت

م غي ق مع الم ن مت دة م يك ض ع سطاأكيد رمنخ يش في  بل ل ق تثمر م المسأ .غير أكيد ة 

راته  لهالذ  اعد تضمن له استثم ق انين  ن دائم البحث عن ق لب م يك لي فغ كد ع درج تجن عد الت

كد.  يبحث دائم عن الت

ض لتجن عد  د أثبت الدراس أن الش التي تتميز بدرج منخ كدل اءهي اأكثر است الت  رارا س

حي ااقت كد من الن لي من تجن عد الت ن بدرج ع رن بمن يتميز عي م سي أ ااجتم ، السي دي ص

طرة كره المخ كد  ي بين درج تجن عد الت د أثبت الدراس أن هن عاق ق فستد ل  )ه

(Hofstede (2001)). ي دراس ل ص  Munro-Smith (2002) سميث-مينرف صل إل أن اأشخ ت الت

ن بدرج ع كدلي لتجن عد الذين يتميز قراطيين  الت ه البير طرة  مخ سأه اأكثر كره ل م  .ن فك

ل  ح الس حت ي زيع أرب ت را  ر ااستثم ظ في اختي ن أكثر تح م ك طرة ك مخ زاد كره المسير ل

ب طرة،  المخ ئد  دل ال ن هن عاق طردي بين م ل ب اقع ي لكن ال  ، سس طرة الم ليمن مخ  لت

ف ع دي خ تبرة من التدف الن لغ م ظ بمب بل يحت في الم ئد،  دل ع ذا المسير يبحث عن أقل م  يف

ع إ .من الضي  ن استثمره

ح الس أرب را  مل مع ااستثم ن في الت ن أكثر مر طرة يك مخ بح هن فتص ،المستثمر اأقل كره ل

طرة  .عاق عكسي بين درج كره المخ ح الس زيع أرب  نسب ت

يل:- جه ع المدى الط رارا  الت را أ ال استثم برة أكثر، ف يا تط ذل مث ن المدى ط م ك فك

طرة، فدائم  لي من كره المخ ن بدرج ع ن شبه مستحي ع الذين يتميز يل تك لي ذا المدى الط الم

ط، لذل صير ف ن ع المدى ال د ج ن م ن جه ع المدى  يك لي ع الت درة ع لش التي تتمتع ب ف

ءا رة بن ن متط لب م تك يل غ يل. لط م بدق ع المدى الط أهداف المرس ت   ع استراتيجي

ي دراس ل رن ف نينغ، د سي  98شم  Koning, Doern and Fey (2001)  فيك ر يدي  سس س م

سس  صل إل أن الم يديت الت يلل ت الس ن بدرج  ،جه ع المدى الط ه يتميز أن مسير

كد،  ض لتجن عد الت ري  مسيرمنخ قرارا استثم ن ل استراتيجي  ن أن تك ض سس ي هذه الم

يل.  ع المدى الط
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ن من  خذ عين مك زع ع  881972ب سس م ي 89م ل أسي د 1د ب سس التي ا إ،  د الم ب

فر عن ن من  تت ين مك ض متغيرا الدراس أصبح ال ط بين سنتي  33159ب سس ف  .8229 8338م

طرة يل متغيرا كره المخ د تح كد ،ب رة هي اأقل درج لتجن عد الت ف ب ،تبين أن سنغ ن هي الي

يل .اأع جه ع المدى الط حي الت ن هي اأقل ،أم من ن كست ن ب أن  .الصين هي اأع ،ف

طرة مخ سس اأكثر كره ل ظهي اأكثر  ،الم زيع أرب احت دي )عد ت لتدف الن زيع ح الس أب  ت

 ،) ض طرة إأن هن اختاف بدال نس منخ لي لكره المخ سس ذا الدرج ال ئي بين الم حص

. ح الس مل مع أرب سس اأخرى فيم يخص الت  الم

ني: النم الديمغرافي المط الث ح الس    2أرب

ن       در الذين ا ي عد  الت ل  لبط رن ب م في المجتمع م ة ال تراجع نسب ال ن  مع تزايد عدد السك

 : سه ه ال الذ يطرح ن ن الس ، ف جي الدائم ئ التي ا تتمتع بص اإنت غيره من ال مل  ع ال

حكيف يمكن تغطي الط الم دي )اأرب يق تدف ن تح ح الس-تزايد  ظ  ( تضمن ع اأقل-أرب الح

ة بين الط  ج دة ال لنظر إل زي ص ب ال خ ب ع هذا الس تص اإج يشي؟،  ى الم ع المست

لمي ككل. د ال رض التي أصبح تشكل خطر ع ااقتص  ال

رد     ة ل رة الحي ذج د بريمبر حس نم ني  ي ديغ  (Modigliani and Brumberg (1954, 1980) )م

ا  ن كل من ااست رف ل  اادخ ر ةحياليتغيران ع ط رد مست ت .تب لتغير اأعم ن ال م فيك م

رث  ،في صغره دخ غه سن الرشد فم ف  يبدأ ب يل مع ب ع شيئال رفشيئ  ليرت ق حيث  مع مر ال

ه ع مداخي ريزيد  ترت عدث يحدث ال ،اادخ ل إل مرح الت ص س ،كس عند ال رد ب ا أين يبد ال ت

را جديدةاد ن استثم بق د ره الس در الدخل  .خ ح الس أحد مص ر أرب عتب رب ن حتم اادخ ، ف

ف تتغير  ل الديمغرافيس الح نم  مجتمع. تب ل  ل

ع     مر )بين الب حت قر الت سيط ال ئ ال تبر ال ة، حيث يت افت ثر ب ل ذ كل د( هي اأكثر ط تخ

ه  ، لذل ف ره في الس ع أس ة لترت ثر ل المنتج ل ، فيزداد الط ع اأص ظيم السبل من أجل ت

در م ي  ح الس ب ل ع أرب ر )عد الرغب في الحص ئ أن تبحث دائم عن ااستثم م يميز هذه ال

ة(.  تنمي الثر

                                                           

نيسي  1 ند، إند ، ال بي ري الجن ، الصين، ك تياند.أسترالي ان  ي رة، ت ف ، سنغ لي ري الشم بين، ك ن، ال كست ندا، ب زي ، ني ليزي ن، م ب  ، الي
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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عد تبدأ مرح عكسي لل    ئ إل مرح الت ل هذه ال ص د  اككن ب هي است ة، أا  يبدأ ف تنمي الثر

اكي ل ااست ع اأص ح الس  جي )عد  ،الط ع أرب ل اانت ي ع اأص بل يت التخ في الم

.) اك إنم است ح الس  ر أرب ئ  استثم تبرمم سبق يتضح أن نسب ال ك في المجتمع ت المحدد  المست

اكي ني ذل أن المجتمع است م زاد هذه النسب ي ر، فك سي لاستثم دة الط ع  ،اأس منه زي

رد  ح الس )مست جأرب ة )مصدر لإنت ظي الثر ر همه ت ن استثم ن المجتمع يك كس ف ن ال إذا ك  ،)

ج اي المتحدة اأمري (.لإنت ي ال تبف عد ي صل إل أن نظ الت ن ركي ت الت ف تحط ب نك ي س

لي ايتShiller, 2000 )شي 8282في آف  الس الم لين  ، مستدلين (Sterling & Waite, 1998 ; ، ست

ى اأع ذل ب مه أ شيء س ل الرضيع الذ ا ي لط تبر ك عدين ت ل ،كلن فئ المت لت ف يت ب ي س

ل ال ي عن اأص ي ك قي التخ ر الس ض اأس تنخ رض  ( فيزداد ال لي را الم منتج )بيع كل اأ

. لي ل الم ذه اأص ي ل ا الح اأس سس  لي ع الم  تحدث أزم م

طيدة بين الن     د عاق  ج ديد من الدراس إل  ص ال د ت المداخيلل مجتمع   م الديمغرافي ل

ئ النشط فيبف دة نسب ال عالمجتمع ي زي لي رت ل الم لي الط ع اأص  Davis and Li )دافيس 

كيد ذل في دراس((2003) فس أ، ليت ت ش ل حيث  88ع  Arnott and Chaves (2012) رن  د

لي ئج هي أن الس الم ن النت ح عمره بين ي ك ئ النشط التي يترا م زاد نسب ال ش ك  93 99نت

كس صحيح. ،سن  ال

ن المسنين( 3-3) ي رقالرس البي عدين ) نسب المتق ح الس  ر كل من أرب  (2003-1331)(: تط

 
 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. 

المسنين( يتضح من المنحن أع عدين  خ )المت ي بين تغيرا نسب الشيخ اه أن هن عاق جد ق

صل في دراس  . كم ت الت ح الس ل أخرى إل تغيرا أرب ن  ج سس التي يسيره متز أن الم



صل لث ال س ع ميدانيال الدراس       الث زيع سي ح ت الس أرب  

 

175 

 

ئص  ص الدراس أيض إل أن الخص ، كم خ ح الس من غيره زيع أرب ن أكثر رغب في ت ن اد يك أ

سسال ح في الم زيع اأرب س ت ر م في تحديد سي س اإدارة ل د ء مج أعض مسيرين   .1ديمغرافي ل

تج ال      ن الن ح أحد أه مك تبر اأرب هذا طنيت طني  د ال سي في ااقتص ، فبذل هي متغيرة أس

قي المتغيرا اأخرى في ااقتص ثير ق ل ع ب ن هن ت حي ب ل: إن .دم ي دفع  ف سبيل المث

دة  د إل زي سس ي د من طرف الم زي في شك الن فرة لدى المستثمرينالت ل المت  السي

ل  من ث فتح المج لي،  ل الس الم دة سي د حتم إل زي ذا ي زي مرت ف ن الت فرض ل ك

تر ل  فر السي ري نتيج ت رص ااستثم بين عرأم ال كسي بين  اق ال ئدة نظرا ل ر ال ض اجع س

من ج أخرى  ، ، هذا من ج ل ل إل س  ،السي لي يمكن أن ينت ل في الس الم دة السي ن زي ف

اكي ن المجتمع است ص إذا ك خ اكي  ع ااست ع بذل الط ع الس ع فيرت ني ،الس شرة  م ي مب

دة التضخ إن ل يكن دة في الط زي جي تمتص هذه الزي ق إنت زي يمك .هن ط دة الت ن لكن فزي

هذا  د ككل،  ر في ااقتص منه ق فرص ااستثم  ، سس ري لدى الم رص ااستثم أن يترج بتراجع ال

ل انخ كس في ح ال د  ر إن استمر في ااقتص زة لاستثم دة مح ن الزي إن ك شر سيئ  تبر م  ضي

. زي  الت

ني رق .أ4-3) الرس البي . ح الس في  أرب (: العاق بين التضخ   

 

 ,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. 
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د ع التدفق النقديلثالمط الث اعتم ح ب زيع اأرب س ت يل سي  : تح
تبر قيم أ أصل  تتحدد       سس ي ح الم رف أرب ، في حين فم دي التي يح ء التدف الن في ض

ال دف النم  ل جديدة ب دا كم أن شراء أص ن ن زي ع الما تك لت ، ف م دا أمرا ه ن ن د تك ت

ن  ف عن الربح في ك دي تخت لتدف الن . ف اج لذل دي ال ، لذل ا بد من تحديد حج التدف الن كذل

لي مثل ااهتاك التي  ريف غير الم ض المص ف إلي ب سبي مض ح مح رة عن أرب ل هي عب أن اأ

ي اا م يم اأصل محل التشغيل ل ع ل سترج تبر ك .ت ر ع فترا     ستثم

دي الحرة      زيع ع كل المستثمرين )حم اأس  التدف الن ت ح ل د المت هي كمي الن

ل التشغيل.  را الازم في رأس م يل ااستثم تم  ، الضرائ ريف،  د دفع المص حم الدين( ب

ري د الحر في: دفع مص ح تتمثل استخدام التدفق الن ئدة، دفع أصل الدين دفع حصص أرب ف ال

لي اأخرى  را الم ن الخزان أ اأ ي مثل أذ ل غير التشغي شراء اأص  ، دة شراء اأس إع الس 

يق تس ب ل ه ع حم الدين .1ال زي د طرح م يمكن ت د الحر ،فمم سبق، فب قي من التدفق الن لب  ف

ه ع ح زي دير  .م اأسه الممكن ت همينلت زي ع المس دي الممكن ت س ي التدف الن ج قي

لمرح ص ب سس الخ ح الم ل التشغيل  ،أرب ري الازم في رأس م ج ااستثم ث طرح ااحتي

ر د تط سس التي تش لم رات اكبير اف يل استثم ل لتم ج كبيرة إل سي ن بح ص بذ ،تك ل تن

همين،التدف زي ع المس دي الممكن ت ره ليس   الن عتب ط ب ااحتي ف ااهتاك  كم يت إض

ج ي خر ل من الخزين ف سي يض التدف ل مل ع تخ مل ت ل ال ج رأس الم دة احتي كذل فزي  ،

دي زي الن دي الممكن ت ع التدف الن د إل ارت ض ي نخ همين،  في حين ف في اأخير ع المس

ن من  دة الدي همين، فزي زي ع المس فرة لت دي المت ني ع التدف الن ثير المدي ف ت يج إض

من ج   ، را يل ااستثم ني لتم ء إل المدي ج سس يمكن ال فرة، أن الم ل المت دة السي نه زي ش

يض التدف ني تخ ن ي همين.أخرى فتسديد الدي زي ع المس دي الممكن ت   الن

سس  بتحديد: ح الم ري الازم، revenu net)أرب ج ااستثم  charge d′ investissement :ااحتي

ط ااهتاك ج رأس ، dotations aux amortissements et aux provisions ااحتي احتي

مل  ل ال ني  variations du BFRالم المدي

(dettes nouvellement émises et remboursement de la dette 

                                                           

ر،  1  ي إبراهي سر ر ع . سر    .171، ص 8223، مرجع سابقد.
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همين زيع ع المس ت ب ل دي ال − يمكن تحديد التدف الن � ℎ − ضحه    كم ت

الي اق الم − :1ال � ℎ −  = revenu net − charge d′investissement +dotations aux amortissements et aux provisions − variations du BFR +dettes nouvellement émises − remboursement de la dette   

ري     رص ااستثم ل ، ف ره دة استثم همين ه إع دي ع المس زيع التدف الن بل لت ر الم الخي

زي س ت ثر ع سي فرة ت سسالمت ح في الم دراس ،ع اأرب ري  ريع ااستثم ني أن تحديد المش  مم ي

همين. زيع ع المس ت ب ل ل ال ر كبير في تحديد السي عيت له د كذا تحديد ن ديت   مرد

ح في السن      يق اأرب سس الجديدة ه عد تح م ي ل ضع الطبي ل ل أف ، م ي اأ ني ني أن الث

شلي رض ل ع  ،مكن أن تت مل،  احي التنظيمي في بداي ال يرجع ذل إل اإن الكبير ع الن

ب ل ع تدفق مستمر من الط ي حت يمكن الحص د البي ريخ بيع ا ،الج ة بين ت لس فدائم هن فج

ي لتشغي ل ع أقص ك حص ني ل ان ال ع الج  ، دي ريخ استا الن هنت  . ي م ر ل ال  تظ

دي  التدف الن ج  ي اإنت اق بين عم ل التنب ب  ، ديري ازن الت إعداد الم أهمي التخطيط 

ئم منذ مدة سس ال سس الجديدة يمكن أن ينطبق ع الم ل ع الم م ي  . ي ي ج التم  ااحتي

ج ت الزمني بين اإنت شل في أ مرح-المبي-فنظرا ل رض ل سس يمكن أن تت ن الم ، ف دي  الن

ض  اجه ب لب م ت ع الجديدة أن غ ل المشر يدا في ح تزداد هذه المشك ت  ، ت من مراحل حي

ل إفاس  احتم ج قد يحدث  خر في إتم اإنت الت ن كبيرة  لتك تك ، ف ت ني في بداي حي المشكا ال

التخطيطالمشر ازن  لي، إعداد الم التنب الم يل  ل من التح ذه اأسب جمي تج ب  ع يزداد، ف الرق

يض حدة المشك ي ا غن عن من أجل تخ م  .2ع ال

، أن      م ع اأصل عن طريق ااهتاك غير ت ي استرج د، فتصبح عم ن يم الزمني ل فتراض ال ب

ي فترة ح غه أقل من عند شرافي ن ي لمب ي يم الح ة اأصل تصبح ال السب في ذل يئي دة ه،  رجع ل

جي الجديد ل را التكن التط فس  ، المن : التضخ ر من كينأم ا المست د  متغيرا ة، تغير أذ ااقتص

ح ل يق أكبر قدر ممكن من اأرب سس تح ج ع الم ني أنه  ي اأخرى، مم ي ر الك تغطي هذا ال

ي ي يم الح طع  ،في ال بل، فبذل يمكن أن يصبح هذا كدليل ق رات في المست ليتسن ل تجديد استثم

. ره ي استثم ي يم الح ض في ال ي لتغطي اانخ ح السن ز قسط من أرب سس احتج م  ل

                                                           
1 Damodaran Aswath; Op-cit, 2007. P 992. 

ي،-2  ل فريد مصط ى،  ن ر مصط الش معي اإسكندري مصر، ، اإدارة المالي مدخل اتخاذ القراراط ي الج  .9، ص 39دار التع
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ب تدفق أ تدف ن    ي سس إا  ي ت ب الم م كل عم ج إل يد ع ني الح ج ي إنت ، ف اد دي م

در  سس أ البحث عن مص ن ذل إم من خزين الم يك د لتسديد التك  ج إل تدفق ن ه الح ن ، م لي أ

...الخ ، كتحصيل قيم مبي أ اقتراض أ تدف سس يس .ممكن ل دي أ م يل التدف الن عد فتح

ل ع م م يترت ع الحص لي  سر الم ا ال سس لح اج الم ا م ن احتم م بش م ه

كل قد تصل إل اإفاس. ي من مش  ع

، م يطرح مشكل التسيير     سس ن من الم سس أ تك ن إل الم ن، إم أن تك ت ج دي  تدف الن ل

كبر قدر ممكن من كل  دة ب است الذ يسمح ب  ، خزين ني هن تكاأمثل ل ل ي ، ف خ د  تدفق ن

هذا  ة،  ظي الثر سس ه ت سي في أ م دف اأس ، أن ال رص البدي ن تك ال أق تك في  إض

ة )رأس ن بداي من الثر إنم يك  ، د ق من ال دف ا ينط را ع ال ( مر د الم يني  ل ال ع الم  )الس

 ).... لي را الم ، اأ ا الخدم رص،  ن تضييع ال حسن الطر د ب ق  في أسرع  ة أكبر  إل ثر

ن ذل إا من خال التخطيط  ط  اأمثليك ل تمثل ن ال من خال اأص ، أن حرك اأم دي تدف الن ل

ج  يق الربح  ني أن لتح ح أكبر، م ي أرب ال كثيرة  طي أم ي التي ت ، ف سس م أ م ز م ارتك

.تحري اأ ل ع في أزم السي ق ن ال د ي أ فرص  ن ت ئد اأكبر د ل ذا ال ال ع اأص  م

سس1-3الشكل رق ) رة تدفق النقدي في الم  (   د

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ى،  المصدر: ر مصط الش ي، ط ل فريد مصط ذ القراران لي مدخل اتخ ي اإسكندري اإدارة الم م ي الج  .94، ص 39مصر، ، دار الت
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بق  يتضح د في كل رح من الشكل الس ج ع المسير أن يزيد من حج التدفق الن يق الربح  أنه لتح

د ظ ربحه، مع زي التي يمكن أن ت يد ة عدد الرحا إل أقص قدر ممكنمن رحاته  ن م يج يست

ح ل إل أكبر قيم لأرب ص كبيرة بغي ال د 1من كل صغيرة  ان التدفق الن ني أن اإلم بكل ج . م ي

ل ة. ف سبيل المث ظي الثر ن ،أمر ا بد منه لكل من أراد ت ئن أ الشراء ع الحس ي ي تحصيل الزب

تسديد  ن م ل ء الزب إعط ردين  ، كم أن تسديد الم ل في رحا مربح م دي التي يمكن است فير الن ت

ني أن عدد الر رف ي اج م ر أنه من ال س ع م سبق، يظ رص. قي ع ال منه ضي ل  حا المربح ت

ل ع  ، اأمر الذ يس دي لتدف الن ثر( ب الت نته )اأثر  تحديد مك صر الميزاني  كل عنصر من عن

عي ض لي من الم ه بدرج ع م ي ب رار ال ق لتسديد المص ،متخذ ال كس  ريف فتحصيل الذم 

عد تحصيل  ح  زيع اأرب ت ، أم دفع الضرائ  دة من زي دي ل فير الن ني ت ن ي رد الم لضرائ  ك

 . رص البدي تحمل تك ال رص  د حتم إل تضييع ال  الذم ي

ل  رن برأس الم كبير م ج  رج م الخ ر بين التدف الداخ  ن ال ل يك لذل دائم في بيئ اأعم

سس  فسي الم ر زاد تن م زاد هذا ال ، فك ش سس ال جح عكس الم سس الن م لنسب ل المستثمر ب

ل أ  سس في ح ن كبير يمكن أن يحمي الم مش أم ني هن ه ر ي دة هذا ال كس صحيح. أن زي ال

ن التنب ال ذا ف د ككل، ل ر جديد ع الس أ ااقتص لتدفط س دقيق ب دي أمر أس يق  يالن لتح

ح  .2اأرب

لي     سر الم ال ل اإفاس  حتم دي في التنب ب د استخدم التدف الن ، فمن خال دراس ع 3ل

الي  لي تشمل ح ي  ،نسب 92عين من النس الم د ع صل إل أن من بين النس التي يت ااعتم ت الت

ال ل اإفاس  حتم ليفي التنب ب ض سر الم م انخ ض، فك ر لي ال دي إل إجم  هي نسب التدف الن

هذا م يزيد من مدى أهمي   ، ي ت ض لتزام ء ب ف سس ع ال هذه النسب دل ذل ع أن قدرة الم

ة ظي الثر ت سس تريد ااستمرار  دي في أ م  .التدف الن

زيع أرب اتج ت لالمط الرابع: بعض ن ل الع  ح الس ح

سس المدرج        ل تمثل أكبر الم ، اأ سس رن بين عينتين من الم الي يبين دراس م ل الم الجد

اي  م عن ال لي تم م الم ف نظ لي يخت التي تنشط في س م  ، شئ ل ن ني د رص لثم في الب

ني تشمل  ين الث ، أم ال سي التي ركز م 33المتحدة اأمريكي صر اأس ن ن ال ك  . سس أمريكي

                                                           

 1- : رج بأكبر قدر ممكن م  الرحل ن الداخ أكبر من الخ يج أن تك ل إليه،  ي لحظ دخ تنت د  ال من الخزان الن ج اأم تبدأ لحظ خر
يق الربح.  يضمن تح

ى،  -2  ر مصط الش ي، ط ل فريد مصط  .92ص  ،8288 ،مرجع سابقن
س المرجع أعاه، -3   .39ص  ن
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سط لأس  ئد المت ي الدراس هي: ال ح الس (Yield)ع زيع أرب سط لت ، نسب (Payout)، النسب المت

ل  ع اأص ح الس إل مجم ال الذاتي (DIV/ACTIF)أرب ح الس إل قيم اأم نسب أرب  ،

(DIV/CP). 

( ل رق شئ (:1-3الجد ل الن ح الس في الد زيع أرب س ت  1سي

ل ري الد ند ك ليزي ال ياند م ب ت ن اأردن زمب كست .أ تركي ب . 
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. 

ل ا اليالجد سيبين  2لم ح الس بين سنتي  طمت زيع أرب ل  8229 8339نس ت ع من الد لمجم

ل  زع بين الد ل أن هن اختاف كبير في النس الم ر من هذا الجد .أ، حيث يظ . ف إل  شئ إض الن

سيط( هي ، %2.29الشيء الماحظ أن كل النس ت  ذل%2أن النسب المكررة أكثر )ال في  ، 

د تتبع هذه النسب  ب ل،  ظ الد ي أن ( %2)م اق كد  هذا م ي را،  ل اأكثر تط لد ص ب جد أن خ

 . ري رص ااستثم يل ال ح لتم ز اأرب ج إل احتج ر زاد الح م زاد نسب التط أن النسب ك

سط  لكن ليس هذا ه ا %8.257اأكبر المت  ، ل المغر ص بد لي هي هي الخ إنم اإشك لمشكل 

ل؟ ذا ل يت إدراج الجزائر في هذا الجد  لم

صل من خال هذه الدراس م  %92أن م نسبته  إل كم ت الت سس اأمريكي هي التي ق ط من الم ف

ص هذه النسب إل  د  ل ف قي الد ل المدة، أم ب زيع ع ط لت إن دل هذا ع %12ب نه  شيء،  ف

ح.يدل ع  ج إل حجز اأرب ر زاد الح م زاد التط  أنه ك

 

 

 

 

                                                           

ح المح  ع اأرب زع ع مجم ح الس الم غ أرب سم مب ب ب زيع ت حس   1- نسب الت
2  H. Kent Baker, Op-cit, PP 982-520. 
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ل رق ) ل2-3الجد ل الع ح الس ح اتج حصص أرب  1(2004-1331) (: بعض ن
ل سسعدد  الد زيعالنسب  الم ت سط ل راانحراف  اأكثر تكرارالنسب  المت  المعي

 9.181 2 2.899 983 اأرجنتين
 9.338 2.898 2.859 8239 البرازيل
ي  9.298 2.981 2.798 8279 الشي
مبي ل  8.319 2.989 2.587 889 ك

 9.893 2.222 2.997 987 الشي
نغ  نغه  8.189 2 2.851 9135 ك

 8.298 2 2.993 898 المجر
ند  8.291 2.811 2.922 9828 ال

نيسي  8.992 2 2.839 8113 إند
 2.911 2.585 2.917 95 اأردن

ري  بيك  8.353 2 2.821 9955 الجن
ليزي  9.819 2.238 2.889 9339 م
 3.322 2 2.999 331 المكسي
 1.999 2.991 8.257 59 المغر

ن كست  2.327 2.828 2.818 193 ب
بين  8.818 2 2.252 399 ال
لندا  2.997 2 2.899 951 ب
سي  1.931 2.299 2.799 895 ر

را ف  9.988 2.239 2.937 9891 سنغ
فيني  2.882 2.891 2.812 88 س

يجن   8.298 2.283 2.812 8995 أفري
ان ي  8.595 2 2.882 5589 ت
ياند  9.989 2 2.959 8791 ت
 8.728 2 2.895 8278 تركي

 9.822 2 2.855 18981  أ 
 .H. Kent Baker, Dividends and Dividend Policy, the Robert W. Kolb Series in Finance, USA, 2009, P 982 :المصدر

ني رق اقع الع1-3) الرس البي سس اأمريكي (: ال ح في الم زيع اأرب س ت ي لسي  (1331-1312)م

 

همين المصدر:  دي ع المس زي الن ص بت ل الخ طي الجد ء ع م ل ع المنحني بن  من: ت الحص
 (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 

                                                           

ح. ليس اأرب ل(  ل أ رق اأعم ع اأص ح الس ع )مجم زع ع شكل أرب غ الم ب من خال قسم المب زيع ت حس   1 نسب الت
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زي     حيتبين من هذا الشكل أن قيم الت عد مع  )أرب ه تص خذ اتج ( ت دة شراء اأس إع الس 

داه ،الزمن ا تت خر  ع من الت سس مع ن ح الم ميش حس .أن تتبع بشكل طرد أرب ن  ي غري ي

د  ،8228 ن في حد سس ك ح الم زي إل أرب ن نسب قيم الت دة 1 %89ف ن إع ر الشكل ب ، كم يظ

ريب 8312شراء اأس بداي من سن  ه أين أخذ ات 8332أصبح أكثر أهمي بداي من سن  ،ت ج

ظ ح عد م دة شراء اأس قد ارت من  ،تص ي إع م م ب سس التي ق )سن  %87كم أن عدد الم

من ج أخرى2(8331)سن  %18( إل 8379 دة شراء  ،.  رارا من إع ر أكثر است ح الس تظ رب ف

ذل أن  ، سس اأس ح الم د الت ،مرتبط طردي مع أرب صل كد من أن التغير الحا يت تغييره إا ب

ق ليس م سس مستمر  ح الم اء  ،أخيرا .في أرب سس س ح الم زي تتبع تغيرا أرب ع الت فمجم

دة. ن أ الزي ص لن  ب

ني رق .6-3) الرس البي ح في كل من  زيع اأرب فرنس 3( نسب ت ب  ر  (2001-1313).أ، أ

     

  
 
 pierre vernimen, finance d’entreprise, DALLOZ, Paris, 6ème édition, 2005, p 802 : المصدر

 

ل رق ) ب3-3الجد ر ح الس في أ زع أرب سس الم  (: نسب الم
ع  سسن  2006 2003 2000 1331 1334 الم

زعغير   88.5 87.2 88.9 85.8 89.9 م
زع  77.9 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

زيع  غ نسب ت الي قد ب بي ح ر ل اأ ح الس في الد سط سن %98أرب  .82253 في المت

س زع دائم أكبر بكثير من نسب الم سس الم ل أن نسب الم ر من الجد زع كم يظ س غير الم

. بي ر سس اأ ح الس لدى الم زيع أرب هذا يدل ع مدى أهمي ت  ، ح الس  أرب

 

                                                           
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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ني رق ب 1-3) الرس البي ر ح الس في أ زيع أرب  (2006-1334)(: تغير نسب ت

 
 .H. Kent Baker, Dividends and Dividend Policy, the Robert W. Kolb Series in Finance, USA, 2009, P 77 :المصدر

 

ني أن  ر كبير يتضح من هذا الرس البي ر بينهن ت د اأ ل ااتح ح الس في د زيع أرب  بينس ت

زيع ت  بي ل نس ت ر ل اأ ني %92أن كل الد ل فترة الرس البي ص من هذا ع ط ، فيستخ

سس  ني أن م دالرس البي بي  ااتح ر نت اأ ء مك ل من أه عنصر لبن تج ح الس  رب تني ب ت

. قي  الس

ني رق ر1-3) الرس البي ح الس في أ زيع أرب ط (: تغير نسب ت ع النش  (2006-1334)ب حس قط

 

 .H. Kent Baker, Dividends and Dividend Policy, the Robert W. Kolb Series in Finance, USA, 2009, P 73 :المصدر
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ني رق ) ضح الرس البي بي1-9ي ر د اأ ط في ااتح ع النش ختاف قط ف ب زيع تخت أقل  ( أن نس الت

زي أر ئص هذا اأنشط ت ض بخص سير هذا اانخ يمكن ت  ، جي ل ط التكن ع نش ح الس ه قط ب

ر الكبير لتط ع الذ يتس ب ط را ،ال يل ااستثم ح لتم ز جزء من اأرب ج إل احتج لد الح  .مم ي

ذل نظرا  زيع،  ط الخدم يم أع نس الت ع نش ني أن قط بل يتضح من الرس البي في الم

تهلطب . ي دي ع ااقتص ط ي ال يل كبير عكس ب ج إل تم  التي ا تحت

ل  د  إنإذا يمكن ال ح الس في ااتح زيع أرب س ت ط له أثر كبير ع تحديد سي ع النش ع قط ن

بي. ر  اأ

ل رق ) سس4-3الجد ب حس حج الم ر ح الس في أ زيع أرب  (: نسب ت
قيالقيم  ( الس ر ن أ ي ح الس )نسب  )ب زيع أرب  (2ت

 93.7 من أكبر 
 99.2  بين 
2بين  0  81.5 
2من أقل  0 88.8 

 .H. Kent Baker, Dividends and Dividend Policy, the RobertW. Kolb Series in Finance, USA, 2009, P 12 :المصدر

هذا يدل ع أنه هن   ، سس دة حج الم ح الس تتزايد بزي زيع أرب ن نسب ت ل ب ضح هذا الجد ي

بي،  ر د اأ ح الس في ااتح زيع أرب سس ع نسب ت بي لحج الم ثير إيج سيت ر ذل برغب يمكن ت

سس  ي الم جز ع زيع ت ذ نس ت تخ سس الكبيرة التميز عن غيره ب ، اأالم مر اأقل من حجم

قي الجيدة. ن الس سس الكبيرة الحج المك م  الذ يكس ل
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صل  اصخ لثال  الث

هم      ة المس ظي ثر د إل ت ذ قرارا ت تخ ن ب قي ين ي المسير ر الس كس في الس التي تن

س ره إل أكثر من  ،(Jensen (2001, p. 8) )جنسن ل د جذ دف ت سن من البحث في  822هذا ال

لي الم د   .1ااقتص

رارا      متازمين هم ال سيين  عين أس ن إل ن رارا التي يتخذه المسير سي ال يمكن ت

ي ي رارا التم ال ري  يل ااستثم ب كر  دف (Baker and Powell, 2005 )ب ري ت رارا ااستثم ل ، ف

سس ل ميزاني الم كمي أص ع  كمي  ،إل تحديد ن ع  دف إل البحث عن ن ي فت ي رارا التم أم ال

ل. يل هذه اأص اجب لتم  الخص ال

زيع مث تسم          س ت نه من الص تحديد سي ي، ف ي ل الح ط ال ازتح قيد شر ى ح بم ن ال

حكم  ل ...الخ(، فطب ل لح الد ل، مص همين، دائنين، عم سس )مسيرين، مس رب في الم يدياالمتض  لت

س ل  فسي لسي ظ ب سس ع ااحت قدرة الم همين  ة المس ثر ع كل من ثر ح الس ت زيع أرب ت

يل فرص ال ح .نملتم أرب يل  ر، التم رارا ااستثم الس ك قرارا مترابط فيم بين ا يمكن  ف

ن فصل إحداه عن اأخرى جيتم ي   .(Pruitt and Gitman, 1991 )بر

ل      ظ  ،ف سبيل المث ف تحت رار س ذا ال ن ب زع ف ح الس الم دة أرب سس م زي ل قرر م

ره دة استثم ي إع ل ق سس إل الب ،بسي داأمر الذ يمكن أن يدفع الم يحث عن مص ي جديدة  ر تم

لي ح الس في الس الم زيع أرب س ت رارا سي ذه ل م بحذر عند اتخ ن اهتم ن ن ي لمسير ، لذل ف

سس قيم الم همين  ة المس رارا ع ثر ثير هذه ال ن أن ع ع ت بت إدلم رلي  كر، ف  ,Baker )ب

Farrelly and Edelman, 1985يل ب كر  ف إل ذل .(Baker and Powell, 1999 ، ب إض ن  ،ب ف

نه أن  هذا من ش  ، ائد في زمن م ستا ع ين ب ق ه مت سس  ال إل الم ن اأم م المستثمرين يس

. ق يق هذه الت  يجبر المسيرين ع تح

     

                                                           
1 H. Kent Baker, Op-cit, 2009, p 03. 
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دم الفصل  رابعال م

ين ت       الميداني،  نبين النظر  ح الس من الج رب ب إل  ل الس ص ن ت التطر في ال د  ب

ح الس ر ال أرب امل تحدد اإط صل إل عدة ع زيع من  ،الت ه محددا الت استخاص 

، يت اأن دراس خال النظري جري سس  الدراس الميداني التي  ح الس في الم رب

. ص الجزائري  الخ

ح الس في ف ،لذل      رب زيع  ثرة ع ت امل الم رف ال صل ه م دف من هذا ال ل

ن من  ص الجزائري من خال عين مك سس الخ دا  945الم ، استن ص جزائري سس خ م

. ح الس رب ص ب الدراس الخ ف النظري   ع مخت

ح الس في الجزائر        رب زيع  الضريبي لت ني  ن ر ال صل إل اإط يت التطر في هذا ال

، ث ال ين الدراس ي ل ص يل  دد الذ يسمح ي بتح ذج اانحدار الخطي المت رف تحديد نم بم

د المتغيرا كذا ااعتم  ، ين سس ال ح الس في م رب زيع  ثر ع نسب ت ع  التي ت

ذج التمييز زع  النم ين التي  سس ال لتمييز بين م ف ع المتغيرا التي تسمح ب ق ل

. سس قي الم ب ح الس   رب

الدراس التي        ف النظري  رنت مع مخت م صل إلي  ئج المت يل النت د ذل تح ليت ب

ف ع  ق هجري في هذا الميدان ل به  ط التش صل إليه ن دة بين م ت الت ج ر الم  ال

ع. ض لم الدراس المت ب يه في النظري  م ه ع   في هذه الدراس 

طي ه       يل الم مل في تح ذج المست ن النم م  ب 22إصدار  SPSSع ل )سح ، فكل اأشك

المتغيرا ال ح الس  رب زيع  ط( التي تربط بين نس ت ح نتي من شالن رب ثر ع  ن ت  

، ئي الس لج اإحص لم ص ب ل الخ مج. الجدا ذا البرن  تم ب
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ل:  ل المبحث اأ ص ح  عين الدراسح

ص ذل        ، خ ين سس ال ني لم ن ض حيثي المحيط ال يت في هذا البحث التطر إل ب

ح الضرائ ع اأرب ح الس  رب زيع  ق بت متغيرا ، ث المت ين  طي ال ض م يل ب تح

يل  يدا لتح ان الدراس الميداني تم ض ج اضح ع ب رة  ء ص ل إعط مح  ، الدراس

صل. صل إلي في هذا ال ئج التي يت الت سير النت  ت

ل:  ح الس في الجزائرالمط اأ زيع أرب ني لت ن ر ال  اإط

تبر        نيي ن ر ال ح الس  اإط رب زيع  يتي ت ف عم امل التي تت  ه ال الضريبي من 

اأس عي  ل الحصص ااجتم ن تدا ل الذ يمكنه  رف الجزء من السي ، فمن خاله يت م

 . اأس عي  ط المتب في إحال الحصص ااجتم ، كم يبين الشر ح الس رب زع ع شكل  ي

ن اإط خرى ف ح الس من ج  رب ي حس الضرائ ع  الضريبي يبين كي ني  ن ر ال

يم  كذا الضريب ع ربح ال زع    .(Plus-Value)الم

اأس -1 ح الس   تنظي أرب

ح الس دفعكيف يت  دة  :أرب ن 327حس الم ممن ال ي ال ، تحدد الجم ر د  ن التج ب

التح ب  اف ع الحس جالم ن في شكل حص ق من  تك زيع  ت ب ل لغ ق ح د مب ممن

ح رب ء تح شكل  شرك اعدالس ل ذه ال زع خاف ل كل ربح ي د ،  . ي ري  ربح ص

لي الم   ح السن الم رب ري الدف المسب تح الحس من  ح ص رب د  نه، ا ت غير 

زي ق س اإدارة ت رر مج التي ي  ، ري رتين:الج ب السنتين المذك اف ع حس  بل الم

  ط من غير ، احتي ب لي الس ان السن الم ن رر ب زيع الم شرك قبل الت ن ل إذا ك

ط دة  ااحتي ي الم .3271التي نص ع غ الدف زائد ع مب  ، 

 د ع مص لي  في آخره  ع خال السن الم ض ن الميزاني الم ي من  مت ك

ين  د تك ، ب لي ن الشرك حص خال السن الم ، تثب  ب طرف مند الحس

ناك هتاا ذل عند  المئ  ، غ الدف في زائدة ع مب ح ص رب ري  الضر

. ب ئر الس د طرح الخس ء، ب  ااقتض

                                                           

دة  1  تطرح من عند ااقت 327الم شر ع اأقل  ح سندا نص ال تطع من اأرب : ي ر ن التج ن ، من ال ب ئر الس ء الخس ض
. ل ل مخ ئ بطان كل مدا ذل تح ط ني(  ن طي ق طي يدع )احتي ل احتي ين م ع لتم  يخصص هذا ااقتط
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في ح الص د ط م اأرب لي ب في من السن الم تج الص ي تشكل من الن م ف ريف ال رح المص

دراج جميع اا ليف الشرك اأخرى ب ناك هتتك دة  المئ ن  327حس الم ن من ال

. ر  التج

سس      م م ل ي ال رارا الجم ، فيت ذل تب ل ح الس رب زيع  ي ت فيم يخص كي

دى ح الس في مدة ا تت رب زيع  ن ت لب م يك س اإدارة، غ ب  5 مج ق حس د غ ر ب ش

دة  هذا حس الم  ، ئي ن يبرر قض ريخ يمكن  د هذا الت ت  ، سس . 324الم ر ن التج ن  من ال

دة     لح  329حس الم في لص ني  إض ئدة ث نه يحظر اشتراط ف ر ف ن التج ن من ال

حك ا ا تطبق  ن ل يكن.  لف لذل ك تبر كل شرط مخ ي ء.  ، مت منح الشرك دم رة المت ل

ي اأس  م همين  ح ز ط استرداد  ربح من المس ا يج  . دن ن ربح  ل لأس ضم الد

دتين  ر خاف أحك الم زيع الج ل الت عدا ح دة 329 324م . 327، الم ر ن التج ن  من ال

ي  عي اأسعن التخ سس ذا اأ: الحصص ااجتم ص )في الم ل  (SNCشخ ا يمكن لم

ء اف جميع الشرك د م عي  جزء من إا ب ي عن حصصه ااجتم كثر التخ ز    كم ا يج

ل تدا ب ل ء ممث في سندا ق ن حصص الشرك دة ن تك . 977، حس الم ر ن التج ن  من ال

سس ذا ال لي م في الم ذا المسئ حيد  سس ذا الشخص ال الم دة  لي المحد مسئ

دة ) حس الم(SARL EURLالمحد ر 937دة ،  ن التج ن ل  من ال ز إح نه ا يج ف

ن عن الشرك اف  ،الحصص إل اأج د م سس ا يت إا ب ي عن حصص في الم ن التخ

ن  ك ء الذين يم سسالشرك ل الم س م ع من ر رب ع ع اأقل ثاث   .في مجم

غ م كثر من شري يب احد من إذا اشتم الشرك ع  إل كل  ل إل الشرك  ع اإح شر

را من  ر اعتب ش جل ثاث  راره في  ل مكتسب إذا ل ت الشرك ب ل اإح تبر قب ي ء  الشرك

رة. يه في هذه ال ص ع ديل منص  آخر ت

ع را من اامتن ر اعتب ش جل ثاث  ء في  ل يتحت ع الشرك ل اإح ذا امتن الشرك من قب  ف

ين إم من قبل  تمد م دره خبير م لثمن الذ ي ا ع شراء الحصص ب م ا  ي ن يشتر

ء ع ط  مر من رئيس المحكم بن ، ب ل اات فيم بين إم عند عد حص اأطراف، 

ن  ئي د رار قض احدة ب يمكن بط من المدير تمديد اأجل مرة  جيل.  نيه الت الطرف الذ ي

ز ر. ن يتج ش  هذا التمديد ست 
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غ قيم  ل بمب سم يض ر س اأجل تخ رر في ن ن ت شرك برض الشري المحيل  يض ل ز  يج

لثمن  شراءه من جديد الحصص ب عاهحصص هذا الشري  اردة  ط ال ين حس الشر  الم

د اأ احدة ب ز سن  دفع ا يتج جا ل ء  ض مر من ال ن تمنح الشرك ب داء بم يبرر يمكن 

. رتين  ذل ي في ال ص ع ل المنص رر إذا ل يحصل  حل من الح ء اأجل الم ض عند ان

يتين ا. ال ررة  ل الم ق اإح ن يح شري  ز ل دة  يج لف أحك هذه الم تبر كل شرط مخ ي

ن ل يكن.   ك

س دة SPA م في الشرك ذا  ز من  99مكرر  379، فحس الم نه يج ، ف ر ن التج ن ال

ن  ن ط ال ج شرط من شر اف بم م ن ع الشرك ل جه ك غير ب  ل اأس ل عرض إح

صل  فرع. ج   اء لز ل س ل اإرث  اإح ل، م عدا ح م تكن طري الن سي، م ا  اأس

ج يمكن النص ع هذا الشرط إا إذا اكتس هذه اأس بص استثن ئي الشكل ااسمي بم

سي. ن اأس ن ن  ال ن  ال

دة  سي  97مكرر  379حس الم ن اأس ن اف في ال قع اشتراط الم ، إذا  ر ن التج ن من ال

صل ااستا  ي مع  ص ع ل م د عن طريق رس ين إبا الشرك بط ااعتم شرك يت ل

ل إلي ه مع ذكر اس المح الثمن يرس المس لت  رر إح عدد اأس الم انه  عن به  ل ه 

ر من  رين اعتب جل ش ا في  يغ ط  من عد الج اء من تب اف س تنتج الم ض،  ر الم

. ريخ الط  ت

دة  ين  93مكرر  379حس الم ترح يت ل إلي الم بل الشرك المح ذا ل ت ، ف ر ن التج ن من ال

ه  يئ الم ملع ال ريخ إبا الرفض، إم ال رين ابتداء من ت جل ش ع  في الشرك في 

اف  ن تشتري الشرك بم إم  ن يشتري من الغير،  همين   حد المس ن يشتر اأس 

ء اأ ض ق الشراء عند ان إذا ل يتح ل.  س الم يف ر يه في المحيل قصد تخ ص ع جل المنص

تبر الم عاه، ت طع  رار رئيس المحكم الم ز تمديد هذا اأجل ب نه يج درة، غير  ن ص اف ك

ئي المختص  ض ر اأس تب الج ال ل عد اات ع س في ح  . ء ع ط الشرك بن

ن.  في هذا الش

رب -2 ح الس  يمالضريب ع أرب  ح ال

ح ح الس الضريب ع اأرب دة  :أرب ن ا 797الم ن شرة،لضرائ من ق الضريب  تحدد المب

ح الشرك كم  رب ي:ع  اد  %75 ي م لنسب لأنشط المنتج ل ء ب ميالبن م ل ال  اأشغ

. كذا اأنشط حي  السي
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دل هذا يطبق طلمخا اأنشط ع كذل الم ل في ت ن إذا م ح ل رق ك رة اأنشط عم  المذك

رة ب في ال ل رق من 50 % يس الس لي  اأعم قه اإجم ري  %29 .ي لنسب لأنشط التج ب

بالخدم الخدم ،  رة  ق في التج ل المح ز رق اأعم ط عندم يتج لنسب لأنشط المخت

. %97كثر من  رج الرس لي خ ل اإجم  من رق اأعم

ي ره ف د استثم ح الم ر . %12,5 م الضريب ع اأرب دة استثم سس يمكن إع لم لي ف لت ب

ح بدل  هذا من رب همين،  زي ع المس ه في رفع قيم ت د الضريبي الذ يس جل ااقتص

. ة الما لي رفع ثر لت ب سس   الم

غ الضريب ع  زعفي حين تب ( المداخيل الم ح الس رب يين ) ص الطبي يمين ع اأشخ  الم
م ال77% ي ،  يمين ف ص غير الم زع عل اأشخ ع من  .%791ضريب ع المداخيل الم اقتط

 المصدر.

ع تتمثل ث اإيرادا الشرك حصص اأس ري زع التي اإيرادا في ل المم  :2ت

ن بم  اأس شرك ن ر ال لي  الشرك، التج دةذا المس  المدني الشرك، المحد

ص شرك، س شرك شكل المتخذة هم شرك اأشخ لمس ر التي ب ئي النظ اخت  الجب

س لشرك ال ر  .اأم

دة  نه،من ق 47حس الم شرة ف ن الضرائ المب تبر ن زع مداخيل ت ص جه ع م  : الخص

 ح ط في تدرج ا التي اإيرادا  اأرب س في  ااحتي ل ر  .الم

  لغ ي  المب ع ال ض ء تصرف تح الم ي  الشرك م ي  اأس ح م  حصص ح

تط غير الشرك ح من الم  .اأرب

 ال إيرادا  . المستثمرة اأم

 ض ر ع التسبي  ال ض ء تصرف تح الم شرة إم الشرك اسط إم مب  ب

 .شرك  شخص

 ف زا المك زي اامتي ن غير الت   .عن الم

 ف ع المك ء المدف شرك ض غير المدراء  ل د التي  خدم أداء  الم غم ي  ب

لغ  .فيه مب

  

                                                           
1 Guide fiscal des produits financiers, Ministère des finances, Direction Générale des Impôts, 2010, P 18. 

دة  2  ن الضرائ 49الم ن شرة. من ق  المب
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 س ت ي النس الشرك إدارة مج ح الربح من المئ ة الشرك لمدراء الممن ف  كمك

ت عن  .ظي

 ئجال ر في نت شرك التخصيص ط التي ل ا( 7 )ثاث مدت فترة خال تكن ل   سن

ل إل تخصيص محل سم سس ر  .الم

 يم رعي الم ت ال يم من قبل شرك جنبي غير م ل إل شرك  ح المح في  اأرب

ئي. لم الجب خرى ب ني  ة م  1 الجزائر  كل منش
دة  ء ع الم نه  43بن شرة ف ن الضرائ المب ن تبر امن ق زع مداخيل ت  : م

لغ زع المب ي  الم م ء  ح شرك لنسب ل بالتي تكتسي ب ت   اأس ط هم تسديدي لمس

زي ن الت ا اإصدار. غير  ا ح ل زيع كل اأرب بع، إا إذا سبق ت ع ا يكتسي هذا الط
ط طم عدا  ااحتي ني. ااحتي ن ، هذا تطبيقل ال تبر ا  الحك هم ت ط مس : ااحتي

س في المدرج ل ر لغال الم س في المدرج مب ل ر ط  الم ف )ااحتي ج مك ( ااندم

ج  سب اندم   شركتين.بمن

لغ زع المب ي نتيج الم هم   تسديدا تمثل :عندم شرك تص مس لغ ع تتل  قي  مب

ي فرض ة خال الدخل ضريب ع  .الشرك حي

يم ر شراء الس  :(Plus-value) الضريب ع ربح ال ر بين س رة عن ال يم ه عب ربح ال

ه ريف المت ببي د طرح جميع المص ه، ب ر بي نف .س ن الشخص الم يمين، ف م لنسب ل  ب

يه  يم الذ يحصل ع دل منه  %37م نسبته الذ ق ببيع حصصه، ربح ال يخضع إل م

ح الشرك  رب ن عمر الحصص التضريب ع  قل من )إذا ك زل عن  م إذا  7ي تن  ،) ا سن

ض إل  ن النسب التي تخضع إل الضريب تنخ ا ف ن عمره يزيد عن ثاث سن م إذا  .%79ك

دل  ف يخضع إل م نه س ي، ف ن الشخص طبي ءه من ، في حين يت إع%79 ضريب بـك

خرى سس  س م ذل بشراء  ااكتت في  غ  ر المب د استثم ع ل م إذا   .2الضريب في ح

دل  لي بم ي ضريب ع الدخل اإجم رض ع يمين، ت ص غير الم في حين يت  ،%27اأشخ

ء  ره %97إع دة استثم ل إع غ في ح  .3من المب

ح الت من الضريب ع :المزاي الضريبي رب ضريب ع  شرك  المداخيل التي خض ل

ي  ن تح ج ، في حين فبداي من ال ذه الضريب صا ل ح الشرك  المداخيل التي ا تخضع  رب

                                                           

دة  1  دة 47الم ج الم . لسن  6: متمم بم .  2775من 
2  Guide fiscal des produits financiers, Ministère des finances, Direction des Générale Impôts, 2010, P 24. 
3  Idem, P 29. 
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ح الشرك  2772 رب الضريب ع  لي  اتج اأس من الضريب ع الدخل اإجم ء ن ت إع

ا سس المد لمدة خمس سن م لنسب ل رصب  .1رج في الب

عين طالم صفي ل يل ال ني: التح  الث

ط  طيت التطر في هذا الم    ع نش ، قط سس دد، حج الم ين من خال ال صف ال إل 

ني، ن يد في الدراس شك ال ن ت  .إل غير ذل من المتغيرا التي يمكن 

ين من  ن ال ، ت الح 945تتك ص جزائري سس خ ل م يص سجل  ع طني ل من المركز ال
ر ) ني  CNRC)2التج ن ء ع النشرا الرسمي لإعان ال التي يصدره  3(BOAL)بن

دا ع المركز كذال اعتم د ع ،  ج قع المركز الم طي التي ت التحصل . اانترنيم الم

ر لسن ط التج لنش ص ب ي خ طيتض هذه ال ،2774 2777تي ع ب  :م الحس

 : عي ل  الميزانيااجتم مالشكل احس النتيج جد ي ال قرارا الجم ني،  ن  .ل

قع  ل م م : في اانترنيكم ت است لي طي الت اص  استخراج الم ؤسسا ال ييز بين ال الت

سس، العام ط الم ع نش رف قط ءه م لس ، سن إنش م ين  ساه كي ال ارت ا تم  اإ ك

. ؤسس ل القانوني لل  التأكد من الش

سس العين -1  حج م

سس  لم ص ب ل الخ غ رق اأعم ل مب م سس يت است س حج الم ي (   ل لي ج السن الم )إنت

ع الميزاني لي، مجم ج السن الم ل إنت م لي:، مثا فمن خال است ل الت ل ع الجد  يت الحص

ل رق سس العين-) الجد ل م ن دج( (: رق أعم ي حدة م  )ال

مو  السن رقم اأعما 300< 300-250 250-200 200-150 150-100 100-50 50-0 الم
 عد المؤسسا 78 10 11 26 37 71 316 549

2014 
 النس 14,21% 1,82% 2,00% 4,74% 6,74% 12,93% 57,56% 100%

 د المؤسساع 70 7 12 22 39 64 335 549
2013 

 النس 12,75% 1,28% 2,19% 4,01% 7,10% 11,66% 61,02% 100%

ء ع عين الدراس المصدر: ل بن  .ت إعداد الجد

ن م نسبته ل يتضح  قل من  % 77 من الجد ل صغير ) عم ين ل رق  سس ال ريب من م ت

ن د 97 ي ني (،جم ين هي م كثر هذا م ي م نسبته ن نصف ال ل رق  %72سس صغيرة، 

                                                           
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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ر بين  ل محص ن د 777 97عم ي ل  %77، جم عم سس ل رق  ن  777ي من الم ي م

ق  ،دج ل الط م ص الجزائري ع است سس الخ حي قدرة الم هذه النسب مشج من ن

جي تب  اإنت  ، ح لدي سس ل رق  %51نسب المت ل من الم ر بين عم  777 777محص

ن دج. ي ن  م ل  سس  عددم ه ماحظ من هذا الجد التي تغير حجم ل يكن كبيرا، م الم

صير. ى ال ني ثب الحج ع المست لي: ي ل الت ع الميزاني ينتج الجد د ع مجم اعتم  ب

ل رق )  ع ميزاني (: -الجد سس العينمجم ي م حدة م  ن دج()ال

مو مو الميزاني 300< 300-250 250-200 200-150 150-100 100-50 50-0 الم  السن م
 عد المؤسسا 81 12 11 21 33 61 330 549

2014 
 النس 14,75% 2,19% 2,00% 3,83% 6,01% 11,11% 60,11% 100%

 عد المؤسسا 80 8 12 19 32 68 330 549
2013 

 النس 14,57% 1,46% 2,19% 3,46% 5,83% 12,39% 60,11% 100%

ء ع عين الدراس المصدر: ل بن  .ت إعداد الجد

كد  ل ي ل  هذا الجد دال ع الحج )رق اأعم تين ل ن كا الطري عاه، حيث  ئج  النت

ئج س النت د إل ن  ) ع الميزاني . مجم ل التي يمكن إهم ق  ر ض ال عدا ب ، م ريب  ت

سس العينال -2 ني لم ن  شكل ال

ين ا سس ال ني المخت لم ن ل ال   SPA , SNC, SARL,EURL. هي:أشك

ل رق ) سس العين3-4الجد ني لم ن ل ال  (: اأشك

مو ل القانوني SPA SNC EURL SARL الم  الش

 عد المؤسسا 297 168 45 39 549

 سالن 54,10% 30,60% 8,20% 7,10% 100%

ء ع عين الدراس :المصدر ل بن  .ت إعداد الجد

ني  نسب كبيرة  ن ين ذا الشكل ال سس ال س SARLمن م ؤسسا (، أما %54,10 )ب ال

EURL  ثل ي ت سس %30,60ف ن الم ، في حين ف ين ثل  SNC من ال ط %8,20ت سس ف  الم

SPA  ثل . %7,10فت ين ن من خال هذا ا من ال ل يتضح  ص الجزائري الجد سس الخ لم

ني ن يه SARL ذا الشكل ال بعد EURL بنسب كبيرة ث ي  ،SNC SPA  سب ، صغيرة ب

سس ازال  ن الم ل  يل عن طريق الس الماحظ من هذا الجد ل التم ج ع ل يدة عن  ب

هذه ال  ، ل لاكتت ال س الم فتح ر  ) لي )اأس رص نتيج الم كدة من طبي عمل ب م

د إ، حيث الجزائر نه ل يئن ب ، إا  ص الخ م  سس الجزائري ال م داد الكبير ل ن رغ الت

. سس م رص الماذ اآمن ل ن هذه الب  لتك
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سس العين - ط م ع نش  قط

ين في   سس ال سي تستنشط م س ع  ل قط جد ن تب ل ل، حيث يمكن تبي  ي:الت

ل رق ) زيع(: -الجد سس العين ت ط م  نش

 النس عد المؤسسا قطا النشا

importation (Imp)                                           ايااست  192 34,97% 

service (Serv)                                                    دما  %22,77 125 ال

construction (Cons)                  اأشغا العموميلا ناء   66 12,02% 

fabrication (Fabr)                               الصناع كيب   %9,47 52 الت

commerce de gros (ComG)                    مل ار ال  %6,74 37 ت

commerce de détail (ComD)                ار زئت  %6,38 35    الت

transformation (Trnsf)                                    4,19 23    التحويل% 

transport (Trnsp)                                                 2,00 11 النقل% 

exploitation (Expl)                                          1,28 7 ااستغا% 

exportation (Expo)                                          0,18 1 التصدي% 

مو  %100 549 الم

ء ع عين الدراس المصدر: ل بن  .ت إعداد الجد

ين تنشط في     سس ال ل ااستيراالنسب اأكبر من م سس (%34,97) دمج م نسب الم  ،

ع الخد ي تمثل التي تنشط في قط ين %22,77م ف عي من ال سس الصن ، في حين فنسب الم

ط %9,47تمثل  ض ف بي ع ع  ضل استيراد الس ص الجزائري ت سس الخ ن الم ني  ، م ي

ي ج مح د الجزائرإنت يد طبي ااقتص كس إل حد ب رة ت هذه الص كد هذه النتيج ،  م ي  ،

حيدة ف سس  د م ج ين هي  ي التصدير.ي ال م ن م نسبته  ت ب ل  كم ياحظ من الجد

ين 22,77% سس ال جد المرتع الخص  من م ين   ، مي م ل ال اأشغ ء  ع البن تنشط في قط

ل ني عجز كبير في هذا المج ع ت ن الجزائر ازال إل حد الس ص  ح، خ  .لجني اأرب

دم عن: لثالمط الث ز م ح يع ت سس العينالس أرب  في م

زيع  يت التركيز    ح في هذا المط ع نسب ت ح في الس رب زيع اأرب لغ ت كذا مب

ص الجزائري سس الخ ين الم ن ل  .المك

ح الس  -1 زيع أرب  بعض اأرق عن ت

ن  م التي من ش ع من الم ط ع مجم رة عن يت التركيز في هذه الن طي ص ن ت

. ص الجزائري سس الخ ح الس في الم رب زيع  ي ت  ض
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ئي 5-4ل رق )الجد حعن (: إحص  (Dividendes-DIV) الس أرب

ع م المو    اأربا السنوي أربا الس

 السن 2013 2014 2013 2014

 القيم الدنيا    251,58 887 269      -    214,77 664 213      -      -                                       -                                 

م    881,25 785 691 1        789,18 279 893 1        484,16 068 140 4        000,00 000 706 2      القيم الع

 المتوسط    498,59 036 21              546,47 840 20              002,72 496 18              089,82 199 12          

اف المعيار    509,61 468 135            534,85 728 134            022,90 699 197            369,42 635 132          اانح

يع 93,49% 73,37%  متوسط نس التو
يع المؤسسا التيعد  277 139  قامت بالتو

يع المؤسسا التينس  50,46% 25,32%  قامت بالتو
يع 89     (16,21%) فع نس التو  عد المؤسسا التي قامت ب
يع 205   (37,34%) فض نس التو  عد المؤسسا التي قامت ب
يع 294   (53,55%)  عد المؤسسا التي غي نس التو
  فت الدراسعد المؤسسا التي لم تو خا 231   (42,08%)

ء ع عين الدراس المصدر: ل بن  .ت إعداد الجد

ن هن ل  سط تراجع في  يتضح من الجد ظ مت ح لرغ من التحسن الم زع ب ح الم قيم اأرب
. ي ح السن زيعحيث يت حس  في قيم اأرب  Taux de Distribution des)  نسب الت

Dividendes-TDD) لي:كم يبينه ال ن الت =                              ن i iRé   

سط هي     زيع المت بل  2777في سن  %49,24نسب الت نسب حين ف ، في2774 في %37,93م

سس  زيع الم ي الت م م ب ل التي ق ض خال السنتين إل النصف، كم ياحظ من الجد انخ

ت ل فترة الدراسن هن عدد م زيع خال ط لت سس التي ل ت ب  .بر من الم

زي في  ح التي يمكن ت تحدد النسب من اأرب امل م تحد  ن هن ع ل يتضح  فمن هذا الجد

ن  ب دل ع  م الس ، فكل الم ص الجزائري سس الخ ح ليس الم زيع اأرب قرار ت

خذه ل  لس ريب نصف عينب د ، فت ج حي ب زع خال السنتين، اأمر الذ ي  الدراس ل ت

. ل الماحظ د هذه الح هم في إيج امل م س  ع

زع - ح الس الم غ أرب  مب

ل رق ) سس العين-الجد زع من طرف م ح الس الم غ أرب ن دج( (: مب ي حدة: م  )ال

مو لغ اأربا الم 10< 10-8 8-6 6-4 4-2 2-0 الم    وم

 عد المؤسسا 47 15 9 19 33 426 549

 النس 8,56% 2,73% 1,64% 3,46% 6,01% 77,60% 100% 2013

 عد المؤسسا 36 9 6 16 17 465 549

 النس 6,56% 1,64% 1,09% 2,91% 3,10% 84,70% 100% 2014

ء ع عين الدراس المصدر: ل بن  ت إعداد الجد
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ن ال ل  ل عن يتضح من الجد زيع ت ين ل قيم ت سس ال ن دج 4نسب الكبيرة من م ي  م

دى  ن هذه النسب تت ئ 31حيث  لم صل إليه  ب افق مع م ت الت هذا طب يت في كا السنتين، 

ل عن  عم ل رق  ين هي صغيرة الحج ي سس ال ن نسب كبيرة من م ص ب الخ ب   15س

ن دج. ي  م

ح السزيع أنسب ت -  رب

ل رق ) سس العين (:-الجد ح الس في م زيع أرب  نسب ت

مو م 1< 1-0,8 0,8-0,6 0,6-0,4 0,4-0,2 0,2-0 الم يع أربا الس  نس تو

 عد المؤسسا 54 88 15 19 49 324 549

 النس 9,84% 16,03% 2,73% 3,46% 8,93% 59,02% 100% 2013

  المؤسساعد 22 91 9 7 8 412 549

 النس 4,01% 16,58% 1,64% 1,28% 1,46% 75,05% 100% 2014

ل ت إعداد ال المصدر: ء ع عين الدراسجد  .بن

سط خال السنتين %77م نسبته  ين  في المت سس ال قمن م زيع  هي  %20 من  لل نسب ت

ض صنسب منخ ين ت الت ب  ئج الس رن مع النت إذا ق سس ،  ن نسب كبيرة من م ل إل 

زيع خال السنتين، ف لت ين ل ت ب ح الس ليس ال رب ن  ذه النتيج هي  سير الممكن ل لت

مل ل حيد ب د ال يه في  الذ يت ااعتم همينع فئ المس خرى مثل اأجر مك امل  ن ع  ف

ظ  ن م ص إذا ك ين بخ م سس ع همي الم ظ  ، كل مس ن م كد هذه النتيج ه  م ي

لي  ، م يزيد من احتم س سس ذا  ين ليس بم سس ال ئف م ظ حد ال ه  شغل المس

، سس ح اإداري في الم زيع اأرب ن ت ر( مك ج لغ )  .فيتحصل بذل ع مب

ظ ا ن م ح الس ه  رب زيع  ض نسب ت سر انخ ن ي مل اآخر الذ يمكن  سس ال لم

ح الس  رب ء إل  ج ل ج ب نه ا ح ني  ي مم ي ئ سس ع ص الجزائري هي م ء الخ إعط

سس  تسيير الم كي  لم ص ب ين الخ طي ال نه من خال م ، حيث  سس م لي ل رة المث الص
جد  نه ي صل إل  إذا ت است 742ت الت كثر،  ئ ف جد في فرد من ال سس ي سس م ء م ثن

لغ عدده  الب دة  لي المحد ذا المسئ حيد  نه يب  772ذا الشخص ال ، ف سس ر م م ي

ئ بنسب ت  734 سس تخضع لسيطرة ال . 97م ئ لم  ب

يض  دى في عدد الما  % 57ن م نسبته كم تبين  ين ا يت سس ال همين م  4من م مس

ل ر المص ن تض ني  .ي د ريب شبه من ن ت زيع  ح يك ض في ت سير هذا اانخ كم يمكن ت
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يرة ال جل مس ل من  لسي ظ ب ص الجزائري تحت سس الخ ن الم ح ب ر اأرب دة استثم إع نم 

. ح  رب

ح الس منحصرة بين  رب زيع  سط لت ئ م نسبته  ،0,8  0,2النسب المت  %79,72تمثل هذه ال

سس كثر من من م ح الس مرت   رب زيع  ئ التي ل نسب ت لنسب ل م ب  . ين  %80 ال

ي تمثل  ين %29,23ف دة في عدد  2774م في سن  .2777في سن  من ال ن هن زي ف

سس ذا  بل تراجع عدد الم ض، م زيع المنخ ذا الت ع  زيع المرت سس ذا الت الم

سط. زيع المت الي. الت ل الم ن في الجد ئج يمكن تبي  هذه النت

ل رق ) ح الس8-4الجد زيع أرب  (: نس ت

مو  الم
ف تفع متوسط من م م يع أربا الس  نس تو

0-0,2 0,2-0,8 >0,8 

 عد المؤسسا 142 83 324 549
2013 

 النس 25,87% 15,12% 59,02% 100%

 عد المؤسسا 113 24 412 549
2014 

 النس 20,58% 4,37% 75,05% 100%

. المصدر: ء ع عين الدراس ل بن    ت إعداد الجد

د ا  ثير ع ب ن الت امل التي من ش ر عدة ع ، يمكن اعتب ح الس رب زيع  لتطر إل نس ت

هي: ح  زيع اأرب سس ع ت ح  قدرة الم دي )النتي، (IBS)الضرائ ع اأرب ج المرد

سن في ل ل الص ع اأص دي، (RN14) (نسب إل مجم نسب ااستدان ،  (CF)التدف الن

صيرة اأجل ن ال سط (DCT))الدي ن المت ي ، الدي نسب ااستدان (DLMT) اأجل  الط

ح من ن مطر ح )نسب الدي ح )نسب ،  (DR)(المت ع  (الخزينقيم المت إل مجم

( إل ،  (TrA)الميزاني ح من خزين الخص ل مطر في )خزين اأص نسب الخزين الص

ع الميزاني سس )،  (TrN)مجم ريت حج الم غ لل ع  رق اأعم ريت مجم غ  ل

بير عنه من خال التغير في الحج بين السنتين(،  (Tail)(الميزاني دل النم )يت الت نسب ،  (g)م

ب ح الس ئج رهن التخصيص(اأرب ع الميزاني  )النت را نسب ،  (RaN)إل مجم ااستثم

ني في  ع الث ع الميزاني (الميزاني)المجم لي نسب ،  (Ga)إل مجم ريف الم إل رق المص

ل ط،  (FF)اأعم ع النش ني )،  (SA)قط ن نسب (، EURL, SARL, SNC, SPAالشكل ال

ط ع ال ااحتي ، نسب ،  (Res)ميزانيإل مجم سس م ي ل ح الك رة عن )اأرب التي هي عب

ع  سسمجم دي الم ط كل من مرد ااحتي ئج رهن التخصيص  ع نت ( إل مجم

سس،  (Béntt)الميزاني سس،  (age)عمر الم همي الم عدد مسير ،  (NAS)عدد مس
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سس س،  (MC)الم ئ في الم كي  تسيير ال سن ،  (TFM)سنسب م زي ل نسب الت

ضي  . (TDD13)الم

ح الس رب  المط الرابع: عاق بعض المتغيرا ب

ط  ع النش ني، قط ن ح الس بكل من الشكل ال رب زيع  يت التطر في هذا المط إل عاق ت

سس س، عمر الم دد الم ربط ب سط بين السنتين  زيع المت .من خال نس الت  س

سس  -1 ط الم ع نش قط ح الس  زيع أرب  نسب ت

ل رق ) سس9-الجد ط الم ع نش قط ح الس  زيع أرب  (: نسب ت

  

 قطا النشا

يع 2013  نس التو
 المتوسط 

يع 2014  نس التو
 0,8< 0,8-0,2 0,2-0 0 0,8< 0,8-0,2 0,2-0 0 المتوسط 

ا  %27,18 29 9 0 154 %52,16 36 35 19 102 ااستي

دما  %68,00 34 9 1 81 %43,01 37 20 7 61 ال

اأشغا العمومي ناء   %20,26 12 2 0 52 %46,87 18 7 7 34 ال

الصناع كيب   %21,35 6 2 0 44 %48,44 13 5 6 28 الت

مل ار ال  %36,46 12 0 1 24 %59,62 13 7 2 15 ت

زئ ار الت  %33,10 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

 %14,29 1 0 0 6 %19,30 1 0 3 3 ااستغا

 %0,00 0 0 0 1 %0,00 0 0 0 1 التصدي

مو    113 24 2 410   142 83 52 272 الم

ء ع عين الدراس :المصدر ل بن  .ت إعداد الجد

ين     سس ال ن النسب المرت من م ل يتضح  ص في سن من الجد زيع )خ لت ل ت ب

زع إل 4559 سس غير الم صل عدد الم ين  زيع 955(  ضل الت ين ت سس ال ن م ، كم 

سستين في سن  ض )م زيع بنس منخ ج إل الت يا م ت ق سط،  ع ع المت  14، 4559المرت

سس ئج 4557 في سن م هذه النت  ،).  صحيح مع كل اأنشط

ح الس رب زيع  سط اأكبر لت ن النسب المت ل  ع  يتضح من الجد سس قط دة عند م ج م

ل )بين  س ب%32 %79الن هي نسب ا ب الخدم ع (،  يل  سس التح ي م ، ث ت

لنسب المت سس ااستيراد ف م م الي،  رة بين الت زيع محص ت كم ياحظ  .%92 %23سط ل

يض نس  م بتخ (، ق ع الخدم ع المخت )م عدا قط ط سس ال ن كل م ل  من الجد

زيع من سن   .2774إل  2777الت
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سس -2 م ني ل ن الشكل ال ح الس  زيع أرب  نسب ت

ل رق ) ح الس 1-الجد زيع أرب ن(: نسب ت سسالشكل ال م  ني ل

SPA SNC SARL EURL ل القانوني  الش

 السن 2013 2014 2013 2014 2013 2014 2013 2014

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 

مو 168 168 297 297 45 45 39 39  الم

يع 37,00% 49,93% 48,63% 30,79% 102,44% 44,65% 45,22% 32,92%  متوسط نس التو

ء ع عين الدراس :المصدر ل بن  .ت إعداد الجد

ث     ل مم ئج هذا الجد ئج نت نت بل ين الس سس ال دد اأكبر من م ن ال زع ل ، حيث  ت

ح الس ت مرت رب زي سس التي ت ن نسب الم ت  كثر، كم  زي من ت التي ت

سط سس التي نسب  ،مت كبر من عدد الم سط  ت مت زي سس التي نسب ت عدد الم

، ض ت منخ زي ني. ت ن ف الشكل ال م اخت ت  هذا م زي سس التي ت ن الم في حين 

سط ر مت لنسب ل %0,00نسبت  ت ص ب سس ذا اأشخ  .SNCم

زي ن ت ل  ر من الجد ن كم يظ سس ذا اأس ل تتغير خال السنتين، حيث   الم

سس ا  ن هذه الم ، مم يدل ع  بت ي ث صير، ع عدده ب زيع ع المدى ال تغير نس الت

سس دة عكس من الم لي المحد   .EURL SARL ذا المسئ

سس زيع، فم سط نسب الت لنسب لمت ذا م ب حيد  دة ذا الشخص ال لي المحد  المسئ

EURL م برفع هذه النسب سس 2774سن  %49,93ل إ 2777 سن %37,00من  ق قي الم م ب  ،

كس ل سسف لم ص ، ف كثر من  SNC ذا اأشخ زيع ب ت سط ل ض من النسب المت مثا قد خ

 النصف.

ء ع  لبن سس عاه  الجد ، م سس الجزائري ين من الم ن هن صن زل ت بيتضح   عيت

ح زع نسب مرت متمثل النسب اأكبر رب سس ت م سس التي ،  م الم  . ح الس رب ن 

زع نسب م زي ت سس التي ليس لدي ت ، فبنزع الم ض ي منخ ح الس ف رب سط من  ت

. عين صغيرةتب  ي زي ض ط ل ت  ف
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سس -3 عمر الم ح الس  زيع أرب  نسب ت

ل رق ) ح الس -الجد زيع أرب سسعمر ا(: نسب ت  لم

 متوسط نس
يع   التو

يع   متوسط نس 4559نس التو
يع   التو

يع   ع 4557نس التو
ؤسس  0 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 

وع 272 52 83 142   410 2 43 94    ال

ء ع عين الدراس :المصدر ل بن  .ت إعداد الجد

ل  سس يتضح من الجد ، م عدا الم سس ض في جل الم سط قد انخ زيع المت ن نسب الت

ن النسب في  27 77التي عمره بين  ، كم 2774سن  %60,52 إل %45,85من  ارتسن ف

ن  يض  ل  ر من الجد زييظ قي الت ع ع ب زيع المرت ضل الت سس ت سط  الم المت

ض سسالمنخ ف عمر الم م اخت هذا م  ،. 

رة  مري المحص ئ ال دة في ال ج زيع هي م ت سط ل ع نسب مت ن  ل  كم يتضح من الجد
ص الجزائري 27 7بين  سس الخ ل ه فترة نضج الم ن هذا المج حي ب ، اأمر الذ ي  سن

قل من  ن  ني  د  7هذا ي ب  ، سس نم الم ا هي فترة انطا  ال  27سن سن هي فترة الز

زع ح الم سط لأرب ين مبني ع النسب المت سس ال مر لم سي ال  .هذا الت

ل  رة إنمم سبق يمكن ال سي د س ربع مراحل  ص الجزائري تمر ب سس الخ ة الم  :حي

ن في  - : تك النم تي اانطا  . 7مرح ا  سن

د  - تصل إل حد ي مرح النم  . 27مرح النضج: ت  سن

سس  - د عمر الم د ت ن ب تك ال:  . 27مرح الز  سن
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ني المتغيرا المست: المبحث الث بع   المتغيرة الت

ب في     زيع نسب تتمثل المتغيرة الت ح الس ت  Taux de Distribution des (TDD) رب

Dividendesه ع الما   التي تمثل زي سس نسب م ت ت م في ل ح الص خال سن  من اأرب

2774.                                  = �  é � �  �    

رف هذا المبحث  خصصفي دة بنلم ج اق الم قي المتغيرا المست ال ب ب   هذه المتغيرة الت

ط عند كل متغيرة مست ب الن مل ، اع حد من خال قراءة في سح مج المست مع ال ان البرن

مج  ل ه برن استخراج اأشك لج   .22إصدار  SPSSفي الم

ل:  طمال عمراأ ، معدل النم  ن ، الضم سس الحج  الم

سس   -1  tailleحج الم

سس ذا الحج الكبير (1986) جنسن حس     لم ح الس هي ف زي أرب كيد  ،اأكثر ت ت ت

سس من طرف حج الم ح الس  رب زيع  بي بين نسب ت اق اإيج نسن هذه ال ه ي   كريتش

Crutchley et Hansen (1989)  ل إل ل في الدخ سس ذا الحج الكبير ل س ن الم ذل 

قل تك را ب ل الازم لاستثم ل ع السي ي مم يتيح ل الحص ي هذا م  ،الس التم

. ح الس رب زع نس مرت من  سس في هذه الدراس  يج ت بير عن حج الم يت الت

ريت النيبير لرق اأب غ لل ��        ، حيث:عم = ln � 

ني رق سس1-4) الرس البي حج الم ح الس  زيع أرب  (��) (: العاق بين نسب ت

 

جد عاق  لكن ا ت  ، سس حج الم ختاف  ف ب ح تخت زيع اأرب ن نسب ت ر ب من الشكل يظ

اضح بين المتغيرتين. ريت كم يمكن ال خطي  غ ل سس كذال ب بير عن حج الم النيبير ت

، حيث: ع الميزاني �                 لمجم = ln   
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ني رق سس2-4) الرس البي حج الم ح الس  زيع أرب  (�) (: العاق بين نسب ت

 

نه عاه يتضح  ين  جد اخرى، في ضل ثب المتغيرا اأ من الشك بين حج اضح عاق  ت

ح الس  رب زيع  نسب ت سس  ص الجزائريالم سس الخ ل كا في الم م ست هذا ب ( 

حج  د اختاف كبير بين  ج ن هذا نتيج عد  ن يك ممكن   ،) المتغيرتين الدالتين ع الحج

ن النسب اأكبر  ، حيث  ين سس ال حج صغيرم سس ل   ة.من الم

ن -2   Garantis (Ga)الضم

ني من الميزاني     ع الث ن فمن ، (C2)هي المجم دي ن ل ع كضم تبر هذه المجم حيث ت

ن  ن ك م زاد الضم ، فك ح الس رب زيع  بين نسب ت بي بين  ن عاق إيج ن تك المنتظر 

لي مم ي يل من الس الم ل ع التم ل في الحص ح.هن س زيع اأرب ني ت = ني إمك AT A   

ني رق ن3-4) الرس البي الضم ح الس  زيع أرب  (: العاق بين نسب ت
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بي ع  ثير إيج ن ل ت ن الضم حي ب ئ إل اليمين، م ي ط المبين في الشكل م ب الن سح

ثير لكن هذا الت  ، زع ح الس الم رب ع من  النسب من  جد مجم ، حيث ت بي ليس مط اإيج

. ن سع في الضم ر الش لرغ من ال رب ب زيع مت سس ل نس ت  الم

 معدل النم -3

دل النم تبر م ع هذا  ي رت ، ف سس م في تشخيص الم سي المست ييس اأس من بين الم

سس  ن الم دل يدل ع  رالم دل عاقمتط ذا الم كم ل لنم في ة،  ح، ف  جيدة مع اأرب

من ث زي كثر،  ح  سس أرب يق الم ل تح ه ع المبي مثا يزيد من احتم زي دة م يمكن ت

يل  سس في بحث دائ عن المصدر اأمثل لتم ل الم دل يج ع هذا الم همين، كم ان ارت المس

رب ز المزيد من  ن يدف هذا احتج ، فممكن  را دل  .ح السااستثم يت حس هذا الم

ر في  دل التط ، من خال حس م ع الميزاني ع مجم دا ع المبي  تين، اعتم بطري

لغ بين سنتي  ليتين:2774 2777المب اقتين الت �� ، كم تبينه ال = −
                                           � = −

 

ني رق معدل النم 4-4) الرس البي ح الس  زيع أرب  ��(: العاق بين نسب ت

 

نسب  ل(  ر رق اأعم دا ع تط دل النم )اعتم د عاق خطي بين م ج ر  هذا الشكل ا يظ

ح الس رب زيع  دا، ت جد اختاف كبير في م نه ا ي يض  ر  ،  كم يظ ين سس ال نم م

دة  ج اق الم لذل ا يمكن الحك ع ال ر،  ه من الص دا نم تر م سس ت غ الم ف

دل النم من خال هذا الشكل. م ح الس  رب زيع   بين نسب ت
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ني رق معدل النم 5-4) الرس البي ح الس  زيع أرب  �(: العاق بين نسب ت

 

ر ع م يظ ع  ن ر مجم دا ع تط دل النم )اعتم ط تب لم ب الن يف في سح اختاف ط

. اضح د عاق خطي  ج ر  ن اظ ( د  الميزاني

سس -4  عمر الم

ح  رب ن  ة تك سس حديث النش لم ، ف ت رة حي سس المتغيرة الدال ع د تبر عمر الم ي

ريف المت ن المص ترة تك ، أن في هذه ال ي م ض  ، سس ير الم جل تط حم كثيرة من 

ع م يمكن  منه ارت ح،  دة اأرب ( تتميز بزي دم في النم غ مراحل مت ضج )ب سس الن الم

همين. ه ع المس زي  ت

ر بين سن  . 2774يت حس هذه المتغيرة من خال ال سس ء الم  سن إنش

ني رق سس(: العاق بين نسب6-4) الرس البي عمر الم ح الس  زيع أرب   ت

 

ئل إل اليمين،   ر م ذا اانتش ، ف سس مر الم ط تب ل ب الن ر سح هن اختاف في انتش

. سس عمر الم زيع  جب بين نسب الت د عاق م ج ني   امك
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ني: متغيرا الربحي  المط الث

سس  -1 دي الم  rentabilitéمرد

ح  Jensen et al (1992)حس     رب ع نسب  د إل ارت ن ت دي المرت يمكن  لمرد ف

. زع سس بـ  الس الم دي الم بير ع مرد ب عند السن RN14يت الت  2774، حيث يت حس

ط. =                                   ف Ré   A i   =  

اليال ح الس ممث في الشكل الم رب زيع  نسب ت في ظل ثب  اق بين هذه المتغيرة 

 .المتغيرا اأخرى

ني رق سس7-4) الرس البي دي الم مرد ح الس  زيع أرب  (: العاق بين نسب ت

 

اضح بين المتغيرتين د عاق  ج عاه ا يدل ع  ي متمرالشكل  غ ال ن  كزة في ، حيث 

ري ا  سن الج سس ل دي الم ن مرد ل  اضح، حيث يمكن ال ه  ليس ل اتج منط صغير، 

. زع ح الس الم رب سي لنسب  س د محدد   ت

ح الاأ -2 حرب  Bénéfices Disponibles (BD) مت

لي    ئج الإجم ئج رهن النت ف إلي نت سن مض في ل د )النتيج الص تي ل تخصص ب

ئج ، (-حس الترحيل من جديد– التخصيص ع النت ذه المتغيرة تدل ع مجم ف  المرحف مض

ري سن الج في ل اق  نسبيت حس هذه ال، إلي النتيج الص :  فق ال لي   الت

                      = R +RT A 
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سس لب م ت الم ل هذه النسب أن غ م ب  بربط نست است ئج المح س لنت زيع ب  الت

ط ري ف ئج الج  .(7597)لينتنر  ليس النت

ني رق سس8-4) الرس البي م ي ل دي الك المرد ح الس  زيع أرب  (: العاق بين نسب ت

 

ر  ح الميظ ن قيم اأرب ني  ه نح اليمين، م ي ط له اتج ب الن ن جزء من سح ح من الشكل  ت

ل ب ثير  لرغ ل ت ح ب زع اأرب سس التي  م الم  ، زع ح الس الم رب يل ع نسب 

. ط دة في ااحتي ج لغ الم م في ذل المب د است ، ف لب ئج س د نت ج  من 

 (Report à Nouveauحس الترحيل من جديد ) -3

جب بين    ن هن عاق م ن تك ئج فمن المنتظر  بالنت . المح س سس زي الم  نسب ت

بير ع  ب بـيت الت ح الس RaN                           :اأرب = R  à  T A  

ح الس في ظل ثب المتغيرا  رب زيع  نسب ت اق بين هذه المتغيرة  الي يبين ال الشكل الم

 اأخرى.

ني رق ب(: 9-) الرس البي ح الس اأرب ح الس  زيع أرب  العاق بين نسب ت
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ب  ، فسح زع ح الس الم رب ثر كثيرا ع نسب  حده ا ت ب ل ئج الس ن النت ر من الشكل  يظ

ريب  ط ت ئ إل اليمين لكن بدرج صغيرة جداالن  .م

ط -4   Réserves (Rés)ااحتي

بتمثل  ح الس زيع  ، فمنجزء من اأرب نسب ت ط  اق بين ااحتي ن ال ن تك المنتظر 

ع اا ن ارت ، ذل  جب ح الس م ن لرب فر الضم ط يزيد من ت ل المستثمر حتي س الم ر

سس مم ح،  في الم زيع اأرب ني ت ني إمك ط بـ ي بير عن نسب ااحتي é                         حيث: Résيت الت = PRT A 

ح الس في ضل ثب المتغيرا  رب زيع  نسب ت اق بين هذه المتغيرة  الي يبين ال الشكل الم

 اأخرى.

ني رق ط1-) الرس البي ااحتي ح الس  زيع أرب  (: العاق بين نسب ت

 

حده ط ل ن ااحتي ني  د عاق خطي بين المتغيرتين، م ي ج ر   ليس المحدد الشكل ا يظ

. زع ح الس الم رب سي لنسب   اأس

سس  -5 م ي ل ح الك  Bénéfices totaux d’entreprise (Béntt)اأرب

ح الس     رب زيع  س ت سي لسي سس من بين المحددا اأس ح الم رب تبر  تحدد هذه ، ت
ع كل من  رة عن مجم ي: هي عب في لسنالمتغيرة كم ي حس الترحيل  ،2774 النتيج الص

طمن جديد  �é               .ااحتي = + � +
  

. ح الس رب زيع  نسب ت اق بين هذه المتغيرة  الي يبين ال  الشكل الم
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ني رق ي11-4) الرس البي ح الك اأرب ح الس  زيع أرب  (: العاق بين نسب ت

  

ب ا جد عاقسح نه ت ر ب عاه تظ ط المبين في الشكل  جب لن ح الس  م رب زيع  بين نس ت

ت  ح التي ح ع اأرب ن مبني ع مجم زيع يك ن قرار الت   ، سس م ي ل ح الك اأرب

. د في ميزانيت ج الم سس   الم

ص  -6 ال الخ دي اأم  Rentabilité des Fonds Propresمرد

م ارت النسب شجع تمثل ه ص المستثمرة، فك ال الخ ذه المتغيرة النتيج المح نسبت لأم

دة هذه النسب  ن زي ، كم  سس ال في الم ر الم اص استثم منح الث لم همين  ذل المس

همين. ح ع المس زيع اأرب ذ قرارا ت سس ع اتخ عد الم بير ع هذه  يس حيث يت الت

في لسن الم ي سن  4559تغيرة من خال قسم النتيج الص ص لن ال الخ ع اأم ع مجم

ص في سن 4557 ال الخ ع الم م مجم سي المستثمر،  غ اأس ع ه المب ، أن هذا المجم

ائده(. 4559 ع ر  صل ااستثم ئد )فيه  دل ال ليس م ئد  ب ال �                                     ف بمث � =  

ني رق ص12-4) الرس البي ال الخ دي اأم مرد ح الس  زيع أرب  (: العاق بين نسب ت
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زيع  نسب ت ص  ال الخ دي اأم د عاق خطي بين مرد ج كس  ح السالشكل ا ي  رب

ذه جد اختاف تب ل ا ي ث  ط متم ب الن ن هذه المتغيرة ليس  فسح ني  ، م ي دي المرد

. زع ح الس الم سي أرب لمحدد اأس  ب

ب ) -7 ح الس الس زيع أرب �نسب ت ��) 

في لسن  همين من النتيج الص ه ع المس زي ، فكثير من 4557تبين هذه المتغيرة نسب م ت ت

ين ا ن ب خذ ن المسيرين ي ص إل  ه مالدراس ت زي ر م ت ت ء قرارات اعتب ن قبل لبن

 ، ي ب زع لسن المست غ الم سم المب س  2777يت حس هذه المتغيرة ب في لن ع النتيج الص

: لي اق الت ، كم تبينه ال =                     السن ��  

ني رق ح الس  (: العاق بين نسب13-4) الرس البي زيع أرب   ت

 

ن    ، ي اق بين المتغيرتين ض ن ال عاه تدل ع  ط المبين في الشكل  ب الن سح

ب في تحديد  ح الس الس رب زيع  ر نسب ت ين ااعتب خذ ب ص الجزائري ا ت سس الخ الم

. لي زي الح  الت

ائد ) -8 الف ح قبل الضرائ   (���اأرب

الضرائ   ) لي ريف الم ائد )المص ل قبل احتس ال ئض من رق اأعم تمثل هذه المتغيرة ال

تسديد  لي  ريف الم سس ع تغطي المص ئض يرفع من قدرة الم دة هذا ال ح، فزي ع اأرب

. ح الس رب زيع  من ث ت  ،  الضرائ

اق يت حس هذه المتغيرة من خال قسم قيم ن ل، كم تبينه ال ي ع رق اأعم م تيج ال

: لي �                                   الت =   



ص الجزائري دراس: رابعال الفصل سس الخ ح الس في الم زيع أرب ت  

 

210 

 

ني رق ح الس  14-4) الرس البي زيع أرب  �(: العاق بين نسب ت

 

سس ن الم يف جدا، حيث يتبين  عاه ض ف في  ااختاف المبين في الشكل  الجزائري ا تخت

ن المسير  ، فيستنتج  الضرائ ائد  ح المح قبل طرح ال ح الس تب لأرب رب زيع  نس ت

. زع ح الس الم رب ر عند تحديد النسب من  ين ااعتب خذ هذه المتغيرة ب  الجزائر ا ي

لثالمط ال  لتزام: متغيرا ااث

 ااستدان نس -1

سط اأنسب ااست    المت ي  ، يت Dette Long et Moyenne Terme (DLMT)  جل  دان الط

ن  لدي بير عن ب ي اأجلالت صيرة الجل ط ، يت Dette court terme (DCT). نسب ااستدان ال

سط اأجل المت ي  ن الط د طرح الدي قي ب لب بير عن ب ثير ، الت ن ت ن يك من المنتظر 

ن من ااستد ب ل المدينين يط سس يج ن الم ع دي رت ، ف ح الس رب زيع  بي ع نسب ت ان س

. ن ن لدي ره كضم ح حيث يت اعتب زيع اأرب سس عد ت = مسير الم �T A                         = P −T PT A   

ل نسب ااستدا    م حكم يت است د طرح المت ل( ن ب ذه  ،Debt Ratio (DR) )خزين اأص ف

ليبتحديد النسب تسمح  يك الم ع  ،حسن ل استدان نتيج ارت سس ت ب ض الم ن ب ذل 

ن دي ن ل ل كضم م ح التي يت است ، فت بحجز اأرب ح ز ، كم ي المسيرالمت حتج ن ب

ض في ح ح  زيس اأرب =     .الترحيل من جديد بدل ت T+ T−T AT A  
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ث ء لدراس  ه الشرك ن تج الدي ح  لي يت طرح المت لت را ب رج هذه ااعتب ر ااستدان خ

الي ل الم ح الس ممث في اأشك رب زيع  نسب ت اق بين هذه المتغيرا  في ظل ثب  ال

 .رىالمتغيرا اأخ

ني رق ح الس 15-4) الرس البي زيع أرب  DLMT  (: العاق بين نسب ت

 

ح الس رب زيع  نسب ت ي اأجل  ن الط د عاق بين الدي ج ر  د تظ ر ا تك ، فمن الشكل يظ

 ، لكن ل نس استدان مخت ريب  زيع ت س النس من الت سس ل ن ع من الم ن مجم مثا 

ذ قرار   ي اأجل في اتخ ن الط ر الدي ين ااعتب خذ ب ص الجزائري ا ت سس الخ ن الم

. ح الس رب زيع   ت

ني رق ن (: العاق بين 16-4) الرس البي الدي ح الس  زيع أرب  جلقصيرة اأنسب ت

 

 

ني  ر، م ي ئ نح اليس ط م ب الن ن سح ر من الشكل  د يظ ج ل  عكسي بين  عاقاحتم

ن المتغيرتين إن ك اق حت  ن هذه ال احد ف ط في سطر  لكن نظرا لتمركز الكثير من الن  ،

. ي ن ض  ف
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ني رق ح الس 17-4) الرس البي زيع أرب   (: العاق بين نسب ت

 

ر ي يظ ن هن ع ج ني  ر، م ي ئ نح اليس ط م ب الن ن سح اق عكسي بين من الشكل 
زع، المتغيرتين ح الس الم رب ثر ع نسب  ن ت ن الدي ر    ، فمن الشكل يظ خزين تب ل

من ث تحديد نسب  ن  ح في تغطي الدي تمد ع المت ص الجزائري ت سس الخ ن الم
. ل  الخزين السي ن  ر بين الدي ء ع ال زيع الممكن بن  الت

ريف -2 لي المص   Frais Financiers (FF)الم

بي بين هذه المتغيرة  ِ   ن عاق س ن تك ، ذل فمن المنتظر  ح الس رب زيع  م نسب ت نه ك
لي ريف الم ه ع  ،ارت المص زي يض م يمكن ت منه تخ في  يض النتيج الص د إل تخ

همين. بير عن نسب الم المس لييت الت ريف الم =                 ، حيث:FF ـب ص P  

ح الس رب زيع  نسب ت اق بين هذه المتغيرة  الي يبين ال في ظل ثب المتغيرا  الشكل الم
 .اأخرى

ني رق لي1-) الرس البي ريف الم المص ح الس  زيع أرب  (: العاق بين نسب ت

 

ا د عاق  ج ح السالشكل يدل ع عد  رب زيع  ليضح بين نسب ت ريف الم المص   
. لي ريف الم ر يتبع المص احد،  ا تنتشر انتش د  ب متمركزة ع عم غ ط  ب الن  فسح

ح الشرك  -  (IBS)الضرائ ع أرب

بي ع ل    ثر س م زاد الضرائ   همين فك زي ع المس فرة التي يمكن ت ل المت السي
ح السا رب زي  ض نسب ت منه انخ في  ح الص ض اأرب بير عن الضرائ  .نخ بـ يت الت

IBS :حيث             � = �Ré    
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الي يبين  الشكل الم  ، ح الس رب زيع  نسب ت بي بين الضرائ  ن عاق س ن تك من المنتظر 

نسب اق بين هذه المتغيرة  ح الس ال رب زيع   .في ظل ثب المتغيرا اأخرى ت

ني رق الضرائ9-) الرس البي ح الس  زيع أرب ح الشرك (: العاق بين نسب ت  ع أرب

 

ح الس  رب نسب  ح الشرك  رب د  عاق بين الضرائ ع  ج ي من الشكل  ر ج ا يظ

. زع  الم

كي: الشكل الرابعال المط الم هيكل التسيير  ط  ع النش ني، قط  ن

ني -1 ن  Forme Juridique (FJ) الشكل ال

ني هي:    ن ل ال اع من اأشك ن رب  جد  لي  ت ص، ذا المسئ ، ذا اأشخ )ذا اأس
دة لي المحد ذا المسئ حيد  دة، ذا الشخص ال فمن (، EURL, SARL, SNC, SPA المحد

رب زيع  ف نسب ت ن تخت ني المنتظر  ن ل ال ذه اأشك ني، ف ن ختاف الشكل ال ح الس ب

ف فيم بين في همين،  تخت : عدد المس ط، من ه التزام عدة ن لي اتج ، المسئ كي ع الم ن

. سس بي لرغب المستثمر الجزائر الم اع المخت ت ضع المشرع الجزائر هذه اأن د   ف

ل اأعم ل  ل الم د عن ع يدة كل الب رص الجزائر ازال ب ن ب ص  ن خ ني  ، م ي

سس الشرك ذا اأس ا ن مثل هذه الم ، ذل  دة عدده زي ر   تجد م يشج ع التط

) لي )اأس را الم ل اأ رص لتدا  .تتط ب

يل جدا  سس ذا اأس ق ن عدد الم ين إل  ي ل ص يل ال صل من خال التح قد ت الت

ني ن ل ال قي اأشك رن بب سط نس، م الي يبين مت ح الس حس الشكل الم رب زيع  ب ت

ني ن  .في ظل ثب المتغيرا اأخرى الشكل ال
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ني رق ني20-4) الرس البي ن ح الس حس الشكل ال زيع أرب سط نسب ت  (: مت

 

ء ع عين الدراس المصدر:    .ت إعداد الشكل بن

ن هن اختاف كبير  ني بينيتضح من الشكل  ن سس الشكل ال ل  SNC م قي اأشك ب

ني ن ص خال سن ال  .2777، خ

ط  -2 ع النش  Secteur d’Activité (SA)قط

ين إلت  سس ال سي م طتس   ت ع من النش ع قط ط ثير ل ن هن ت ن يك ، حيث ينتظر 

ط ع  ،  قرارالنش ح الس رب زيع  ح الس ت رب زيع  سط نسب ت الي يبين مت الشكل الم

طح ع النش  .في ظل ثب المتغيرا اأخرى س قط

ني رق ط21-4) الرس البي ع النش ح الس حس قط زيع أرب سط نسب ت  (: مت

 
ء ع عين الدراس المصدر:  .ت إعداد الشكل بن

ض  زيع بين السنتين، حيث هن انخ ن هن فر في نس الت ظيتضح من الشكل  ح في  م

زيع ع في نسب  في نس الت ن ارت ين ك الخدم  يل  ع التح ، م عدا قط ط جل النش

زيع. ن هن كم ياحظ الت ط ب ع النش ختاف قط زيع ب في السنتين اختاف في نس الت  ،

 .م
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همين( Nombre d’Associes (NAS)عدد الما  -3  )المس

يخ  ، سس م ني ل ن ختاف الشكل ال ف عدد الما ب خرى يخت سس إل  ف كذال من م ت

دة(  لي المحد ذا المسئ حيد  سس ذا الشخص ال ني )م عدا م ن ن اختاف الشكل ال د

. م ي ال ثير ع قرارا الجم ر كبير في الت د د دد الما ي  ف

ني رق عدد الما22-4) الرس البي ح الس  زيع أرب  (: العاق بين نسب ت

 

ر ال د يظ ج ني  ، م ي سس مر الم ط تب ل ب الن ع مخت من سح جد مجم نه ت شكل ب

. سس مر الم ح الس تب ل رب زيع   اختاف في نس ت

س اإدارة إل عدد الما  -4  :Taux de Membre de Conseil (TMC)نسب عدد أفراد مج

ع المسيرة نسب إل ة المجم م ارت النسب  تبين هذه المتغيرة مدى ق ، فك سس عدد ما الم

لح المسيرين  من ث خدم مص  ، سس رارا في الم ل سيطرة المسيرين ع ال زاد من احتم

. همين،  ع حس الما يت حس هذه المتغيرة من خال قسم عدد المسيرين ع عدد المس

: لي اق الت  =                       كم تبينه ال

ني رق ح الس 23-4) الرس البي زيع أرب   TMC  (: العاق بين نسب ت
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، كم يبين  ي س اإدارة نسبت إل عدد الما ض ثير تركيب مج ن درج ت ر من الشكل  يظ

لكن  س اإدارة مع عدد الما  ى في مج سس يتس ن هن عدد محتر من الم الشكل ب

.ت ح الس رب زيع  ف نس ت  خت

همين المسيرين  -5  Taux d’Associe Gérant (TAG)نسب المس

م ارت هذه النسب دل ذل  التسيير، فك كي  د بين الم ج تبين هذه المتغيرة نسب الترابط الم

ل لح بين الم مص ر ل ن هن تض لي ا يك لت ب التسيير،  كي  جد فصل بين الم نه ا ي  ب

ح بنس كبيرة. زيع اأرب ل ت م من ث عد است يت حس هذه المتغيرة من خال  المسير، 

: لي اق الت همين، كم تبينه ال همين المسيرين ع عدد المس   =                                      قسم عدد المس

ني رق ح الس   (: العاق بين24-4) الرس البي زيع أرب  TAG نسب ت

 

س  سس بن ن م ، ف ح الس رب زيع  ثر في نسب ت ن هذه المتغيرة ا ت ر من الشكل  يظ

. ف فيم بين زيع تخت لكن نسب الت س اإدارة   تركيب مج

سس  -6 ئ في الم �نسب امتا أ تسيير الع � 

ئتدل هذه المتغيرة  جه ال م ارت هذه النسب دل ع مدى الت ، فك سس الجزائري م ي ل

ل عن  د لي ال لت ب  ، سس لح في الم لح بين اأطراف ذا المص مص ر ل د تض ج ع عد 

أجر مثا. ل ك ل ع السي حص خرى ل ل طر  م است  ، ح الس رب زيع   ت

ئ ) فراد ال همين زائد عدد  يت حس هذه النسب من خال قسم عدد  ( ع )عدد المس

همين  همين المسيرين(، كم تبينه –المسيرين غير المس عدد المس ر بين عدد المسيرين  ال

: لي اق الت =                        ال + −   
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ني رق ح الس  25-4) الرس البي زيع أرب  (: العاق بين نسب ت

 

ح الس تب لنسب  رب زيع  اضح فيم يخص نس ت جد اختاف  نه ا ي ذا الشكل ف تب ل

سس كثيرة تحت ع التركيب  ن هن م ر الشكل ب ، كم يظ سس م ي ل ئ التركيب ال

. ي ئ سس ع ص الجزائري هي م سس الخ ظ الم ن م   ، ي ئ  ال

ن ف -7 اجد اأج ص الجزائري )نسب ت سس الخ  (�����ي الم

ع هذه النسب  رت ، ف ن اأج كي بين الجزائريين  الم ج التسيير  تحدد هذه المتغيرة مدى اندم
ن  ني  ذا ي كس، ف ن ال إذا ك  ، سس اأجنبي سس الجزائري تحذ حذ الم ن الم ني  ي

سس د في الم ج . هن فر كبير بين م ه م لمي ح ال د ع الس ج م ه م  الجزائري 
اء مسير ا  سس )س اجدين في الم ن المت يت حس هذه المتغيرة من خال قسم عدد اأج

( ع  ل :م لي اق الت همين(، كم تبينه ال همين زائد عدد المسيرين غير المس � )عدد المس = �+ −  

ني رق ح الس  26-4) الرس البي زيع أرب  �(: العاق بين نسب ت

 

سس التي ب  م عدد الم  ، ح الس ه ثاث رب زع  ن  ج سس التي ب  عدد الم

د  ن ف في حد ر  77ج من الشكل يظ  ، ين ع ال يف نسب إل مجم ه عدد ض  ، سس م

ثير هذ ل ت ن احتم ارد.ب ح الس  رب زيع   ه المتغيرة ع نسب ت

 



ص الجزائري دراس: رابعال الفصل سس الخ ح الس في الم زيع أرب ت  

 

218 

 

مالمط ال ازنخ شرا الت ل س: م  السي

1- : في  Trésorerie Nette (TrN) الخزين الص

ل الذ    ر الجزء من السي ، حيث يمثل هذا ال الخص ل  ر بين خزينتي اأص هي ال

لي ز لت ب صير،  ه ع المدى ال م ن تست سس  م عد يمكن ل ن يس ر يمكنه  دة هذا ال ي

ح الس رب زيع  ذ قرار ت د ااطاع ع قرارا المسيرين ع اتخ ج هذا ب يمكن استنت  ،

ل لدى  فر السي ح من عدمه بمدى ت زيع اأرب لب م يت ربط ت ، حيث غ سس م م ل ي ال الجم

. سس اق الت الم :يت حس هذه المتغيرة كم تبينه ال =        لي − � 

ني رق في الخزين27-4) الرس البي ص ح الس  زيع أرب  (: العاق بين نسب ت

 

ب الن ر بسح عاه تظ جد عاقط المبين في الشكل  ح الس  نه ت رب زيع  في بين نس ت ص

ن مبني ع  الخزين زيع يك ن قرار الت   ، سس م اجد لدى في الخزينصل . المت سس  الم

ملنسب  -2 ل الع  رأس الم

ع هذه  رت ، ف بت ل الث يل اأص د تم ال الدائم ب ئض من اأم مل عن ال ل ال س الم بر ر ي

زيع  لي ت لت ب ح(،  ت اأرب ن ال الدائم )من مك ج إل اأم سس ليس بح ن الم ني  النسب ي

ح الس ع المس   همين.رب

رات  يل استثم ح( لتم ال الدائم )من اأرب سس لأم ج الم ني ح ض هذه النسب ي م انخ

ح. زيع الرب لي تراجع نس ت لت مل  ب ل ال س الم يت حس هذه المتغيرة من خال قسم ر

ع الميزاني لسن  :2774ع مجم لي اق الت =                       ، كم تبينه ال   
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لب  لنس الس ف في تغطي  الصغيرة ف ني ض سس ت ن الم ني ب مل ي ل ال س الم لر

ي اأجل. ج الط  ااحتي

ني رق ح الس  28-4) الرس البي زيع أرب  (: العاق بين نسب ت

 

عاه منتشرة إل ط المبين في الشكل  ب الن ل سح س الم د عاق بين ر ج ني  هذا ي  اليمين، 

ع  ن هن مجم ، ذل  ي ن ق ر ب اق ا تظ ن هذه ال ، غير  ح الس رب زيع  نسب ت مل  ال

مل. ل ال س الم ي مخت من ر زيع عند مست س نس الت سس ل ن  من الم

ملنسب  -3 ل الع ج رأس الم ��) احتي �) 

ري تدل هذه ج الد يل ااحتي صير لتم ل ع المدى ال سي سس ل ج الم  المتغيرة ع احتي

ض في حس  ط   ح في شكل احتي رب ز جزء من  سس إل احتج ج الم ن ت فيمكن 

. ج ل في تغطي هذه ااحتي م جل است  الترحيل من جديد، من 

، كم يت حس هذه النسب من خال قسم  ع الميزاني مل ع مجم ل ال س الم ج ر احتي

: لي اق الت  =                                        تبينه ال

د احتي ج ني عد  مل ي ل ال س الم ج ر لب احتي لنس الس صير ف لي ع المدى ال ج م

ر بين شر يبين ال ذا الم رف إن  ف سس ع م عد الم ، حيث يس ارده م رة  ج الد احتي

زي  ا. في لتغطي الت ل ك ن هن سي  ك
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ني رق ح الس  22-4) الرس البي زيع أرب  (: العاق بين نسب ت

 

ن هن ني ب ر متجه إل اليمين، م ي ط المبين في هذا الشكل ل انتش ب الن  اختاف في سح

، م  سس هذه النتيج مح عند فئ من الم مل،  ل ال س الم ج ر زيع تب احتي نس الت

ح  رب زيع  ثر ع نس ت مل ت ل ال س الم ج ر ف إل احتي خرى إض امل  د ع ج ني  ي

ص الجزائري سس الخ  .الس في الم

دي  -4  Les Cash-Flowالتدف الن

ثر إيين     ن ل  ن يك ، تظر  ح الس رب زيع  بي ع نسب ت دي بـ ج بير عن التدف الن يت الت

CF:حيث ،            = Ré  +A i  T A  

ن اإها  لسن  (Amortissement)مع ال  ص ب ،  2774ه اإها الخ را اق لاستثم ال

الي بين هذه المتغيرة  ح الس ممث في الشكل الم رب زيع  في ظل ثب المتغيرا نسب ت

 .اأخرى

ني رق دي30-4) الرس البي التدف الن ح الس  زيع أرب سس (: العاق بين نسب ت م  ل
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ن  ني  ه نح اليمين، م ي ط له اتج ب الن ن جزء من سح ر من الشكل  دييظ ل  التدف الن

ل بت لرغ من ثير  ح ب زع اأرب سس التي  م الم  ، زع ح الس الم رب يل ع نسب 

. ط دة في ااحتي ج لغ الم م في ذل المب د است ، ف لب ئج س د نت  ج

ل -5  خزين اأص

تبر      ، كم ت ح الس رب زيع  ي ت ل عم فره يس بذل فت سي دفع آني  ح  تبر المت فت

. زي نسب الت جب بين هذه المتغيرة  ن عاق م ن تك ن، فمن المنتظر  دي ن ل ء  كضم ثن ف

ل لتغطي االتزام  فر السي ط بمدى ت زيع مرب ديد من قرارا الت ن ال ، ك م جمع الم

. ح الس رب زيع   من ث ت

ح  بير عن المت ليت الت =         ، حيث:بخزين اأص T é i  A i  T A  

ح الس في ظل ثب المتغيرا  رب زيع  نسب ت اق بين هذه المتغير  الي يبين ال الشكل الم

 اأخرى.

ني رق ل-) الرس البي خزين اأص ح الس  زيع أرب  ( العاق بين نسب ت

 

ط منتشرة إل اليمين ب الن ن سح ر من الشكل  ل عن  يظ زيع التي ت دا الت ، 7بكثرة عند م

ن خزين  ني  هذا ي ل،  زيع تب لخزين اأص جد فر في نس الت د ي احد فا يك م عند ال

ل ليس حده اأص . ل زع ح الم سي لنسب اأرب  المحدد اأس
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ذج اانحدار الخطي المتعددلثالث بحثلما  : نم

ح الس في يت في هذا المبحث دراس ا رب زيع  نسب ت ب الذكر  اق بين المتغيرا الس ل

، ص الجزائري سس الخ ض  الم غ ب ، كم يت صي ي ثرة ع امل الم ه ال ج  استنت

سير  يل ت ذج لتس ح السالنم رب زيع  سس  اقع ت خذ الم ذة، ث ب ي الش ديل ال د ت ب

ط زع ف  .الم

ل:  ذجصالمط اأ غ النم  ي

دد  ذج اانحدار الخطي المت تبر نم اق بين المتغيراي م في دراس ال ذج المست ه النم  حد 

. ي التنب ل عم يس امل،  ب مع عدة ع   يحث يربط بين تغيرا ت

ذج - دي النم    ت

ذج اانحدار   ى دال نم رف مست ذج في م ربيتمثل تحديد النم زيع  ل  ح السلنسب ت م ست ب

ر صح  ، كم يت اختب دن ر ستي ل اختب م ست ذج ب نم سرة ل رف المتغيرا الم م ر فيشر  اختب

. ائي ش ء ال س ع اأخط س التي تتركز  ذج  لنم رضي المت ب ذج  رفضه  ال ل النم قب

ل  م ست ريت ب اليتين تح Fisher فيشر اختب رضيتين الم   :ال



 

SINONH

bbbH k

:

0...:

1

210 

ن ذا ك ى دال  ف رمست رضي  %9 قل من ااختب ن ال ف
0H  ، ض ل مرف ني قب هذا م ي

ذج. ر النم ل اختب م را  Student يت است ل  رفض كل متغيرة ع حدا، تح t)اختص ب ( ل

اليتين: رضيتين الم nj                 ال
bH

bH

j

j
,...,2,1

0:

0:

0

0 







 

ر   ى دال اختب ن مست ذا ك ن %9 قل من tف ل المتغيرة ا هف سير المتغيرة   لمستيت قب لت

. ب ي:  الت دد كم ي ذج اانحدار الخطي المت =   (1)يص نم + ∑�= + �  

 حيث:   
iy هدة رق تمث بع،  iل المش هدة رق   عن المتغير الت ل ل  iتمثل المش متغير المست

يم  nj=1,2,…,  ،i، حيث   ائي،  iتمثل ال ش خط ال ل رق jbل مل المتغير المست  .م
                                                           

 1  ، در محمد عطي عبد ال ز  نس ترجم المرسي السيد حج ااس  ن  جي ر ك سيه ي د ال دم في ااقتص دئ –م المب
، -التطبي ل ، الطب اأ دي ربي الس ك ال ض، المم د، الري م الم س   .454، ص: 4555، ج
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دد تح  غيصت ي  ذج اانحدار الخطي المت رضي التنم  :(1)ليال

  ،ر ائي تس الص ش خط ال ق ل يم المت )(0ال iE . 

  ، ب ائي ث ش ين الخط ال )²0()²(2تب   ii EE. 

 ائي ش ال قي الخط ال ض،  است ض الب )cov,()(0عن ب  sisi E . 

 ال الخط ا ، است ائي عن جميع قي المتغيرا المست ش )cov,()(0ل  jiijii xEx . 

 ط جد ارتب ، ا ي ن  خطي ت بين المتغيرا المست ن  لي  من بم المتغيرا ليس ت
 خطي من المتغيرا اأخرى.

بغي تجن هذه المشك   ، ق ك درا م تتح رضي ن ل اهذه ال ظ اأعم لحديث تتجه اآن م

كل. لج مثل هذه المش دل ت دير م ير طر ت سي نح تط ي د ال ل ااقتص  (2)في مج

ذج في هذه الدراس ف لي المراد تحديده هن النم =  :ع الشكل الت + ∑�= + �  

ص  ن:حيث  ح الس الخ رب زيع  سس : نسب ت لم ذج الذ يبين  : ،ب بت النم ث

المتغيرا ح الس  رب زيع  اق بين نس ت ل الذكر، ال ما :  المست الس هي م

سرة : ، سرة المتغيرا الم سس  المتغيرة الم لم ص ب ص �، الخ دير الخ : خط الت

هدة  لمش . �  ب ه عدد هذه المتغيرا

 
ذج  -4  تحديد النم

سرة لتغيرا نسب  ء ع طرييت تحديد المتغيرا المست الم ح الس بن رب زيع   تين:ت

  مرح بمرحتحديد المتغيرا Forward Selection ، هذه الطري تت ع عدة

 مراحل:

ر المتغيرة المست التي ل : يت اختي ل كبر قيم لـالمرح اأ    t-student  التي ل دال

قل من  تس ئي  د k من بين %5 إحص يمثل عدد المتغيرا  k) ل انحدار خطي بسيطم

دا اانحدار الخطي البسيط سه عدد م ه ن  (.المست 

                                                           

اا 1  ن  جي ر ك ، ه در محمد عطي ز عبد ال نس ترجم المرسي السيد حج بقس   .457-454ص ص:  4555، مرجع س
 .755، ص: نفس المرجع 2 
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: يت  ني ر المتغيرة المست اأكبرالمرح الث دل انحدار خطي م k-1 من بين t-student اختي

قي   متغيرة من بين المتغيرا الب ل  رة في المرح اأ  k-1تشمل المتغيرة المست المخت

 متغيرة.

ي إل  م قل من  تس اتستمر ال ئي  ن هن متغيرة مست ل دال إحص  %10 يك

دد تشمل المتغيرا دل انحدار خطي مت ل ع م ذا يت الحص رة حس ب  المست المخت

.  الطري

 ة ة بخط  :Stepwise Regression تحديد المتغيرا خط

ب يت   ر الس نه كل مرح من مراحل ااختي ن  ب في ك ف عن الطري الس هذه الطري تخت

ن ب  ل في المراحل الس ب متغيرة  المتغيرا الم ئي ل ن الدال اإحص قل مراع إن ك  

.، %10 من  تس كس يت رفض   إن حدث ال

خذ العين كم هي ذج ب غ النم ني: صي  المط الث

المتغيرا  ح الس  رب زيع  دة بين نسب ت ج اق الخطي الم يت في هذا المط استخراج ال

ل  م ست سرة ب ذجالم ة. SPSS 22.0 نم ة بخط خط تين، مرح بمرح   ع طري

ذج -1 غ النم     صي

ذجف ل نم م ست يلتبين  SPSS 22.0 ب ، حيث يبين تح س النتيج تين ن طري ن  ANOVA ن ل
ذج اانحدار الخطي ت في  احدةنم ذج هي حس ، مرح  نم سرة ل ن المتغيرة الم ك
ري  سن الج من ث Report à Nouveau (RaN14)( 2774)الترحيل من جديد ل ن ل تكن ه، 

. ل خرى ت قب  متغيرا 

ل رق ) يل12-4الجد  ANOVA (: تح

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 

ئي كبيرة. ل بدال إحص ب ذج م ن النم ل   يبين الجد
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ل رق ) ذج-الجد ما النم  (: مع

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 

لهذا يبين   ن  الجد ل هي ب طالمتغيرا المست التي ت قب  .حس الترحيل من جديد ف

ئج  ء ع هذه النت ذج اانحدار الخطي بن غ نم رضي مع افتراض يمكن صي صح ال

ي:المت بطري المرب ا iiDDT         لصغرى كم ي ,116RaN141269,0ˆ  

زي    ن تغيرا نسب ت دل تبين  ح هذه الم ق ع تغيرا حس اأرب ح الس مت رب ع 

ب المحتجزة  حس الترحيل من جديد مالس جب تم اق م ال  ،. 

زي سط لت ن النسب المت ي تدل ع  بت ف ث جب ل رة الم سس اإش ح الس في الم رب  

هذه النتيج   ، ح مرح رب د  ج ل عد  جب حت في ح ن م كدة من الجزائري تك غير م

سير  الت  ، زي ن ت ين بد ثي ال كثر من ث جد  ، حيث ي ين الدراس ي ل م خال الماحظ ال

زي ت ذة ل ا ش د ح ج ذج ه إم نظرا ل ذا النم دى اأقر ل كذل هن %977 )تت  ،)

زي  ح الس ل ت زع أرب سس الم صل عدد محتر من الم هذه النتيج ت الت كبيرة 

زي  ضل الت ين ت سس ال ن م صل إل  ، حيث ت الت ين ي ل ص يل ال ء التح ثن إلي 

. زي قي الت  المرت ع ب

ذج ي ن النم سيرا ف سير الجيرغ هذه الت صر في الت زعب ق ح الس الم رب نسب من   د ل

دى  سير ل تت ن درج الت ص   .%27خ

ئي ثر ع %9قل من  بينم المتغيرا اأخرى ل تكن ل دال إحص لي ليس ل  لت ب  ،

ص الجزائري سس الخ ح الس في الم رب زيع  ئ تغيرا نسب ت ذه الدال اإحص ، فيب يب

ذ قرارا  ن في اتخ ن الجزائري ي المسير تمد ع ح:  من المتغيرا ي ال المطر الس

زيع؟  الت

ذج من خال: غ النم دة لصي ن هن إع ، تك لي كثر في حيثي اإشك مق  ت  ل

زيع، فكل نسب ت  - دل الت يف م ف بـ 7تس ه7، تس ذة ،  ي الش ثير ال يض ت ذا لتخ

ص (.)خ ي ذج ك ن كبيرة بدرج يمكن تشتي النم   

ر  - بي ل نتيج ال ثير الس د الت ، إب ح الس رب زع  سس التي ل ت حذف كل الم

. ح الس زع أرب غير الم زع  سس الم سع بين عدد الم  الش
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ن من ال خرى ك ديا استخراج محددا  ر فيت إحداث هذه الت ن تظ ذج ممكن  ي النم

ف يت  كيد س .ت تين اح ب طتين الس ن بي ل ثير الس  الت

ذج -2 ر فرضي النم  اختب

ائي      ش ء ال ط الذاتي لأخط ر اارتب ختب ذج ابتداء ب ر فرضي النم يت اختب

Autocorrélation  ين ده  hétéroscedasticiéث اختاف التب ء ب ي لأخط زيع الطبي الت

ا ش  .Normalité des erreursئي ال

ط الذاتي  ر اارتب ر –اختب بع اختب د ال: Séquenceالتت لب ،  حص ائي ش ء ال ع اأخط

لب  ي الس د عدد ال جب  nيمكن إيج ي الم لي يمكن ح ،r عدد اأقس nعدد ال لت س ب

ئي   .zإحص

   ( ل رق بع ممث في الجد ر التت ئج اختب الي.59-9نت  ( الم

( ل رق بع-الجد ر التت ئج اختب  (: نت

r -n   عدد اأقس ل ي الس بال   n+ جب ي الم μ   ال   σ  z 

209 411 138 207,622951 8,80511017 0,15639204 

ب المت: المصدر ء ع الحس ل بن بع ت إعداد الجد ر التت ختب  ب

،  z  حيث: ر ي ي الم زيع الطبي Nz)1,0(تتبع الت . r  د عدد  يت ب عن طريق إيج حس

. ائي ش ء ال رة اأخط  التغيرا في إش

r

rr
z




  ،1
2

 

n

nn
r  ،

1

)2)(1(





n

rr
r


 ،  nnn 

ن  ر  عتب ن  5%ب 96,1025,0ف
2

 uu .،ن  منه رف عدة ااختب ن ق ي: تك  كم ي





 

2
1

2
0

:

:
:)(





uZa

uZa
Zd

 

ن    96,10,15639204Zكم ه ماحظ ف
0a رضي ل ال منه قب

0H ، ء ن اأخط  

ائي ش . ليس  ال  مرتبط ذاتي
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ر  ين اختب اي –اختاف التب ر  من بين فرضي طري المرب الصغرى هي : Whiteاختب

ين  ائي  Homoscédasticitéثب التب ش ء ال )²0()²(2لأخط iiii EE  لك ف ن ق،  د يخت

ائي  ش ء ال ين اأخط درا طري تب ل م ائي إل ج ش ء ال ين لأخط د اختاف التب ي

درا  فضل الم طي  ا ت  ، غير متس رضي المرب الصغرى متحيزة  ر ال ن اختب ، كم 

ر ست لمتغيرا )اختب رضي المت ب ر ال اختب ر فيشر(  ذج )اختب لنم ( ا المت ب دين ي

ن ض اأحي ئج غير صحيح في ب طي نت ئج دقي  ت طي نت      .(1)ت

ن  ق ش ب ر بر ، من بين اختب ائي ش ء ال ين اأخط ف اختاف تب را اكتش جد عدة اختب ت

Preush-Pagan يسجر ر ق ند Glesjer، اختب لد ك لد ف ر ق ر  Goldfeld-Quandt، اختب اختب

اي . Whiteاي  ر  ل اختب م ه.Whiteفي هذا البحث يت است ل تطبي  ، لس

اي )     ر  : Halbert White-1980-يت إجراء اختب الي مراحل الم ف ل  )(2) 

جد  - نه ت ، فرض  ائي ش ء ال ين اأخط نس تب دل اانحدار الخطي مع افتراض تج د م إيج

ذج  ذج، يص نم نم سرة ل ي:ثاث متغيرا م  اانحدار الخطي كم ي

iii xbxbxbby 3322110
ˆ  

ي: - ائي كم ي ش ء ال دل اانحدار الخطي يت حس اأخط د م د إيج iii  ب yye ˆ 

حيث  -
iy  ي تمثل المشاهدا الفع

iŷ دار المقدرة عن طريق معادل اانح احظاتمثل الم

 الخطي.

الي:  - ذج الم دير النم  ت

iiiiiiiiiiiii xxxxxxxxxxxxe 329318217

2

36

2

25

2

143322110

2   

رضي - ر ال اليتين:تاختب تين الم  ين البدي

 






9,...,2,10/:

0:

1

9876543210

iiH

H

i


 

رض    ر ال ئي فيشراختب ل إحص م ست رضي يتين، يت ب ل ال ذا ت قب ، ف
0H ، ذا يعني بأن ف

ائي متجانس  ل  ،moscédasticitéHoاأخطاء العش الفرضي البدي أما إذا ت قب
1H ، ذا يعني ف

ائي غير متجانس   .Hétéroscedasticiéأن اأخطاء العش

                                                           
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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د     ج ر  عتب سرةب ذج هي: ل ثاث متغيرا م حج نم ل  ، خزين اأص هم شرك المس

سس ر الم ن اختب ذ White، ف ن ع النم لي:يك   ج الت

iiii RaNe   2

210

2 14RaN14 

رضي ر ال اليتين:تاختب تين الم   ين البدي

 






2,10/:

0:

1

210

iiH

H

i


 

ل      م ست ل SPSSب ل ع الجد ما ( الذ يبين 51-9)رق يمكن الحص اي م ذج  نم
White. 

ل رق ذج( 1-) الجد ما النم  مع

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 

ل ل عاه حس الجد ماف لي  ك ل م لت ب  ، ئي رضي  رفضدال إحص ال
0H ل  قب

رضي البدي  ال
1H ائي ش ء ال ين لأخط ني اختاف التب ه م ي  ،scédasticitéHomo. 

ر   ائي اختب ء العش زيع الطبيعي لأخط ر بيرا –الت ر ج إذا تح : Jarque Beraاختب

ي فرض زيع الطبي ائي الت ش ء ال ع اأخط ذج   Normalité des erreursي إتب طي نم نه ي ف

. ره نظري ل اختب يس مرا  )1(مائم  تبر  ائي ي ش ء ال ي لأخط زيع الطبي كد من الت ن الت لذا، ف

ي. زيع الطبي دين تت في الت ستي را فيشر  ، أن اختب لغ في اأهمي  ب

جد ع   ر ت ي، من بين اختب زيع الطبي ائي تتبع الت ش ء ال ن اأخط كشف إن ك را ل دة اختب

ي  بير  ر ليShapiro-Wilkش ستين Lillieforsرس ي، اختب ق ر  ر  Agostino، اختب اختب

ر بيرا     .Jarque-Beraج

                                                           
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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ر بيرا     ر ج رضي  Bera-Jarqueيتمثل اختب ر ال في اختب
0H  زيع ائي تتبع الت ش ء ال اأخط

رضي البدي  ي ضد ال الطبي
1H  ،ي زيع الطبي ائي ا تتبع الت ش ء ال ئي اأخط ط إحص ت

ر بيرا  ي: JBج              (1)كم ي
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ئي  ي  JBتتبع إحص زيع ك التربي عدة 2بدرج حري تس  chi-squaredت ن ق تك  ،

ي: ر كم ي                    ااختب


 




2

1,21

2

1,20

:

:








JBa

JBa
 

ط قيم    2حيث ت

1,2   .ي زيع ك التربي ل ت ط من خال جد ئي جت ر بيرا في  إحص
( ل رق الي.56-9الجد  ( الم

( ل رق ر بيرا-الجد ر ج ئج اختب � (: نت  �  �  K S JB 

4,02426513 150,175331 6444,49888 397,9385205 18,6023889 3599624,42 

ر بيرا: المصدر ر ج ختب ب المت ب ء ع الحس ل بن  ت إعداد الجد

ر هي:     عدة ااختي            ق 


 

2

95,0.21

2

95,0.20

:

:
:




JBa

JBa
JBd 

ن    ي، ف زيع ك التربي ل ت دا ع جد 99,52اعتم

95,0.2  :ن منه ف  ، 
99,5       3599624,42 2

95,0.2  JB 

   
1a ، لي لت ل ب رضيقب  ال

1H ،ء ال زيع اأخط ن ت ي.  زيع الطبي ائي ا يتبع الت  ش

لمحددا  لي ف لت ب  ، ي رضي المبن ع ق ال صل إليه ا يح بق المت ذج الس التي إذا النم

إنم  ط،  ح المرح ف رة في اأرب ح الس ليس محص رب زيع  س ت ثر ع سي ن ت يمكن 

ائق ال ذج نظرا ل ر في النم خرى ل تظ بهن متغيرا  ر إلي س  .مش

ائق يت  ثير هذه ال ذج لدراس ت غ النم دة صي ائق إع من جديد مع مراع هذه ال

 كل ع 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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لث:  ذج عند المط الث زيعالنم يف نس الت زع تس سس الم  الم

زيع بـ  يف نس الت ذج من جديد عند تس غ النم دة صي  %777حيث يت في هذا المط إع
سس  ذل ط الم خذ ف يض ب غته  ي الكبيرة، كم تت صي بي ل ثير الس يض درج الت لتخ

. ح الس زع أرب  الم

زيع -1 يف نس الت ذج بعد تس غ النم  صي

زع نس ت سس التي  زع %777 حيث تصبح الم نم  هذا لت %777 ك ط،   ديلف
ذج. ي ع النم ثير هذه ال ع خط ت تب دير فب ب ا الت را الس ااختب ئي  لج اإحص الم

ح الس هي ست ) رب زيع  سرة لنس ت احدة،77صبح عدد المتغيرا الم ن  ( بدل من 
ذج قد تحسن كثيرا نم سير ل ذج. نسب الت ذة ع النم ي الش بي ل ثير الس  هذه النتيج تثب الت

ل رق ) ما ا-الجد ذج(: مع لنم  

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 

زع هي: ح الس الم رب سرة لنس  ن المتغيرا الم ل  ر من الجد  يظ

ب - ترة الس ح الس ل رب زيع  جبنس ت اق م ال ل  ، ،  سس الجزائري تح ن الم
. ب زي الس لت ط ب زيع ارتب ض ع نمط الت  الح

دة ا  - لي المحد ذا المسئ حيد  سس ذا الشخص ال ن الم ر  ني: حيث يظ ن الشكل ال
ع من  ن هذا الن ذه النتيج ه  سير ل ه ت  ،) بي اق س ح الس )ال رب زيع  تريد ت

سس يك ن عدة طر الم ح، ف زيع الرب ج لت لي ا ح لت ب جير(  ل ه المسير ) ن الم
. ل ل ع السي حص  ل

لكين ع  - سس فيه م ع من الم ن هذا الن ، ذل  جب اق م ل ص ف سس اأشخ م م
م ع حس  ن ك ، ف مشك يتحم سس ي الم ن ع كل عم ل ك مسئ اأقل، 

ل، نس الم س الم رك في ر ض الما ش سس ب ن من ي بتسيير الم ن يك ممكن 
ن تزيد من نس  ن  ر من ش ، هذه اأم سس ،  مسير آخر ا يم في الم ليس ك

. زع ح الس الم  رب

-  : في الخزين ن التغير في ص ه  ن بي م اق الس ز المزيد من ال د إل احتج دة الخزين ي زي
في  دة رصيد الخزين الص ن زي ، ه  ل ذه الح سير الممكن ل الت ح،  ن إم نتيج اأرب يك

بل  ح تحصيل الح م ز اأرب سس إل احتج ( فتضطر الم دت عد تسديد االتزام )زي
ري ح الدائنين إل الما ني ت زيع ي ، أن الت ت لتزام ن ب لب الدائن ف من مط  خ

سير ا الت قدي مع الدائنين.  اق الت ال ل الضرائ  ي في ح ج اضح  ن  أمر يك
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ال الدائم إل  دة تدفق اأم ل من خال زي ن تنتج الح نه يمكن  ذه النتيج ه  اأخر ل
ص  ال الخ اأم ي اأجل  ن ط سس )دي ب–الم ح الس ز اأرب دة ممث في احتج (، فزي

ن ال من ج الدي  ) دة الخزين سس )زي ل إل الم فر السي نه ي ي اأجل ا ش فيه  ط
سس إل خرى ف  ( فتضطر الم لي ريف الم المص ط  يزيد من االتزام )تسديد اأقس

. ح لتغطيت ز اأرب  احتج

ر زمني بين تسجيل المبي - ن هن ف لب م يك ، فغ ب ح الس ز اأرب تحصيل  م احتج

ظ ب سس إل ااحت لم ر دفع ب م زاد هذا ال لغ، فك ل حين لمزيد من المب م ل است السي

ل فترة التسديد ين ا تط  ، ص في فترا التضخ ز خ تزيد نسب ااحتج ح،  ، فتحتجز اأرب

ل ، ف ن يش الجزائر في هذه اأ ل ت هذه الح  ، دي  قيم م الن فرة يصبح ل ل مت سي

لمي ) ح ال ر الجزائر ع الس ض قيم الدين (، لكن نظرا انخ رصيد الخزين محتر

ر. ي اأس اج ل ح لم ز المزيد من اأرب حتج سس ب  يدفع بكثير من الم

ذه  - سير ل ه ت ل  ل  ، م جب تطرح عدة است اق الم : ال ح الشرك رب الضرائ ع 

 ، ط لي الن لت ب ر من الضرائ  بنس كبيرة ا تت سس التي تدفع الضرائ  ن الم ه 

سس  ، كم ان هذه الم ل زيع بس ن يمكن الت ن تك عدة ربحي كبيرةيمكن   تتمتع ب

ي  سس ال قي الم زيع، اأمر الذ يص ع ب ي الت م ي ب تثب ذل من خال ال

 به.

ط: ا - ع النش ع من قط ذا الن صي المميزة ل بي تثب الخ اق الس ، ال التركي لتصنيع 

ي التصنيع يل عم ل لتم ج إل سي ن بح عي تك سس الصن لم ، ف ، فت اأنشط

ع التصنيع. ير قط ري التي تس ليف الضر تغطي التك ره  دة استثم ح إع ز اأرب حتج  ب

ا صل إليه ه ك ذج المت  تي:النم

�̂ = , + , − , − , ∆ + , + , � − ,  

ذج -2 ق من فرضي النم  التح
ائي      ش ء ال ط الذاتي لأخط ر اارتب ختب ذج ابتداء ب ر فرضي النم يت اختب

Autocorrélation  ين ث ده  hétéroscedasticiéاختاف التب ء ب ي لأخط زيع الطبي الت
ائي  ش  .Normalité des erreursال

ط الذاتي  ر اارتب بع –اختب ر التت د ال: Séquenceاختب لب ائي  حص ش ء ال يمكن ع اأخط
لب  ي الس د عدد ال جب  nإيج ي الم لي يمكن حس  ،r عدد اأقس nعدد ال لت ب

ئي  الي. .zإحص ل الم بع ممث في الجد ر التت ئج اختب  نت
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( ل رق بع1-الجد ر التت ئج اختب  (: نت

r -n   عدد اأقس ل ي الس بال   n+ جب ي الم μ   ال   σ  z 

207 412 137 206,62477 
 

8,76247 
 

0,04282214 

ب المتالمصدر ء ع الحس ل بن بع : ت إعداد الجد ر التت ختب  ب

ن  96,104282214,0كم ه ماحظ ف Z  
0a رضي ل ال منه قب

0H ، ء ن اأخط  
ائي ش . مرليس  ال  تبط ذاتي

ر  ائي اختب ء العش زيع الطبيعي لأخط ر بيرا –الت ر ج ئي : Jarque Beraاختب ط إحص ت
الي. ل الم ر بيرا في الجد  ج

( ل رق ر بيرا9-الجد ر ج ئج اختب � (: نت  �  �  K S JB 

4,02426513 150,175331 6444,49888 3,01109467 1,15884534 122,880227 

ر بيرا: المصدر ر ج ختب ب المت ب ء ع الحس ل بن  ت إعداد الجد

ر هي:     عدة ااختي   ق 


 

2

95,0.21

2

95,0.20

:

:
:




JBa

JBa
JBd 

ن    ي، ف زيع ك التربي ل ت دا ع جد 99,52اعتم

95,0.2  :ن منه ف  ،
99,5880227,221 2

95,0.2  JB 

   
1a ،لي ب ل لت رضيقب  ال

1H ،.ي زيع الطبي ائي ا يتبع الت ش ء ال زيع اأخط ن ت   

د ع ال -3 اعتم ذج ب غ النم دة صي طإع ح الس ف زع أرب سس الم  م
ثير  د الت ذل لت  ، ن غيره ح الس د زع أرب سس الم خذ كل الم ل  يت في هذه الح

ينالس ثي ال ن عدده ي ث ص  ، خ زع سس غير الم م لج بي ل ، فمن خال الم

ئي ي: يت اإحص ل ع م ي  الحص

ل رق ) ذج1-الجد ما النم (: مع  
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 

سرة لن ن المتغيرا الم ل  حج يتضح من الجد ح المرح  ح الس هي اأرب رب زيع  س ت
ط سس ف لي:الم غته ع النح الت يمكن صي  ، 
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�̂ = , + , − , ��   

زع بنس  ي ت ، ف ح الس رب زع  ص عندم ت سس الجزائري الخ ن الم ذج  ر من النم يظ

بت كبيرة( .مرت )الث ح الس رب ثر كبير ع تغيرا  ح له  ن حس ترحيل اأرب  ، كم 

ن هذه ا سيره ه  زيع، ت زع مع نس الت سس الم بي لحج الم اق الس سس ال لم

.) ريف )تب لحجم ل لتغطي المص ج إل السي ن بح  تك

ذج : رابعالمط ال يل نم  التمييزالتح
ذج ال    عتين يستخد نم ن من مجم بع الذ يتك متغير الت ق ل ء ت يل التمييز لبن تح

ع من إحدى  دير دال مميزة لمجم س من خال ت هرة المدر ئص الظ د ع خص اعتم ب

ما المتغيرا التي  د م يج بع، حيث ت الدال ب ن من المتغير الت عتين التي يتك المجم

ي التمييز يل اانحدار. تستخد في عم د ع تح اعتم يت ذل ب  ، ني ع الم مجم لذل   (1)ل

يل التمييز ف ر التح عد ع د ذج يس دير نم عتين تصنيف يتمثل في ت ب إل مجم المتغيرة الت

     2.انطاق من عين الدراس

لد ن تبر ر مر ي ذج ال Ronald Aylmer FISHERفيشر  ي ضع نم يل التمييز ل من ق ب تح

Analyse discriminante عتين في كل من ف .31963 في ع ، تتمثل المجم ي هذه الدراس

 . سس التي ل ت بذل ع الم مجم  ، ح الس رب زيع  م بت سس التي ق ع الم مجم

ل تشمل ع  ع اأ لمجم سس 775ف ني ع  م ع الث . 477بينم تشمل المجم سس  م

رف المتغيرا التي      يل التمييز إل م ذج التح دف نم ح السل تجي رب زع  سس ت ، الم

ح الس رب زيع  ن نسب ت يم  تك خذ ال د، حيث ت ئي الب سس  5متغيرة ثن ن الم م إذا ك ق

يم  ال  ، ح الس رب زيع  كس 5بت يم  .عند ال ئي ال التي TDDلتكن المتغيرة ثن ط كم ،  ت

ي:                   ي








0:0

0:1

TDDsi

TDDsi
TDD 

مجيمكن      ل برن م سس التي  SPSS است ع الم عد ع التمييز بين كل من مجم الذ يس
ح الس رب زيع  م بت سس التي  ق ع الم دممجم زيع من  .ل نسب ت

                                                           

 1-  ، دا معبد الحميد عبد المجيد الب ستخدا برن ا دراسي ب مي مع ح ث الع إعداد البح يل  ي لتح لي التطبي ، دار SPSSج اأس
ن،  ، عم  .431، ص: 4553الشر

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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ل رق ) يل التمييز-الجد ذج التح  (: متغيرا نم

Coefficients des fonctions discriminantes canoniques standardisées 

 
Fonction 

1 

Serv ,412 
SNC ,420 
NAS ,330 
Ga -,321 
IBS ,336 
TDD13 ,515 
TailP ,339 

يل التمييز هي:     ذج التح ن لنم سرة المك ن المتغيرا الم ل يبين  ط الجد ع النش قط
) نيالشك، )الخدم ن ح الشرك )SNC) ل ال رب  (TailP) (، الحجIBS(، الضرائ ع 

ن ) همين )(Gaالضم ب ) (NAS، عدد المس ترة الس زيع ل ء ع هذه  .(TDD13نسب الت بن
ي: يل التمييز كم ي ذج التح غ نم ئج يمكن صي = النت , � + , + , − , + , � +, + , ��   

.، Scoreتمثل  Sحيث  ي م ك ؤسس أربا الس ع ال ا أ تو ا كا احت ته كل ا قي ا   كل
ذل بت    ذج،  ل يت دراس مدى صحته هذا النم الجد سه  س ب ع  سس الس صنيف الم

الي ي .الم ي ئج المتحصل ع  مثل النت

ل رق )  يل التمييز (22-4الجد ذج التح : تطبيق 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. 

 

ن    ل  ضح الجد بر بنسبالني ذج ي تمييز بين  ،%79 ت م ل ل هي نسب يمكن قب
.ال زع غير الم زع  سس الم  م
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ئج الدراس التجريبيعرض : رابعالمبحث ال يل نت  تح
سس ال    م ئج الدراس التجريبي ل ي في هذا المبحث، سيت عرض نت تح ص الجزائري  خ

زيع  لي ت ثر إشك ر  ج د ، ث استنت قي الدراس التجريبي رنت مع ب ح ذل عن طريق م رب

،هذه الس في  سس ه النظري المت ب الم ئج مع  ط هذه النت ح السإس رب زيع   .ت

ئج  ل: عرض النت  المط اأ

ين       ي ل ص يل ال ، من خال التح ب صل إلي س ئج المت يت في هذا المط عرض النت

لج كذا من اخال الم  ، المتغيرا المست .الدراس  ين طي هذه ال ئي لم   اإحص

عين - صفي ل يل ال ئج التح      نت

ن: ين  ي ل ص يل ال  تبين من خال التح

ح الس خال سن  - زع أرب سس الم ث 2774نس الم دى الث ض جدا، فا تت رغ  منخ

زع خال سن  سس الم ن النصف. 2777ن نسب الم  ك

ح - رب زيع  سط نسب ت ض من مت  .2774سن  %73,37 إل 2777سن  %93,49 انخ

الي  - زيع في  %05ح غ الت دى مب ين ل يت سس ال ن دج خال السنتين 4من م ي  .م

زيع في  %65كثر من  - دى نسب الت ين ل تت سس ال ن  %45من م خال السنتين، في حين 

زيع في دى نسب الت سس التي تت د  %05 نسب الم ن في حد  .%45ك

الي  - ح الس خال سنتي  %42,08ح رب زع  ين ل ت سس ال  .4559 4557من م

ته  - ، من %53,55ما نس ح الس رب زيع  م  %37,34 من عين الدراس غير نس ت ق

يضب زيع من سن  تخ  .4559إل سن  4557نسب الت

دى حجم  - ن د 97نصف عين الدراس ا يت ي الي م ح كثر من  %79ج،   777حجم 

ل يكن هن تغير كبير في الحج بين سنتي  ن دج،  ي  .2774 2777م

ص الجزائري  - سس الخ بي في الم ني ذ اأغ ن س ه الشكل ال  (.%54,10)ب

سس الجزائري ه ااستيراد  - ط المحب لدى الم  (.%22,77، ث الخدم )(%34,97)النش

ل )بين النسب - ع الن سس قط دة عند م ج ح الس م رب زيع  سط اأكبر لت  %79 المت

سس ،(32% ي م الي.ث ت الخدم ع الت يل    التح

رة بين  - زيع محص ت سط ل لنسب المت سس ااستيراد ف  .%92 %23م م

سس  - ح الس SNCم زي أرب سس اهي اأكثر ت ن عدد م زع ل ، كم  أس الم

. زيع في ض نسب الت  يتغير خال السنتين، رغ انخ
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ضل هن صن - صنف ي كثر من النصف(،  زع ) ، صنف ا ي سس الجزائري ن من الم

.) ين ث ال قل من ث زي المرت )  الت

سس التي ينحصر عمره بين  - سط في هي ا 27 7الم زيع المت ن نسب الت أكبر سن ك

د   ( خال السنتين.%60)في حد

دى عمره  - سس عين الدراس ا يت ثي م ا 77ث  .سن

عين - ئي ل يل اإحص ئج التح  نت
صل بق  ت الت سس  إلفي المبحث الس ين من الم ح الس ل رب زيع  ق بنسب ت ئج تت عدة نت

. ص الجزائري  الخ

ذج اانحدار الخطي      دير نم د ت زيع  ب سرة لنسب ت ن المتغيرا المست الم دد، ف المت

ح الس في عين الدراس هي  :رب

زع اأ - غير الم زع  ين )الم سس ال سرة لكل م تبر كمتغيرة م : حيث ت ح المرح رب

.) ح الس  أرب

ط - زع ف سس الم زع في الم ح الس الم رب سرة لنسب  : متغيرة م سس  .حج الم

ني  - ن ، الشكل ال ب ح الس الس رب زع ) ح الس الم رب سرة لنسب  قي المتغيرا الم م ب

EURL ،SNC ط ع النش قط ح الشرك  رب ، الضرائ ع  في الخزين ، التغير في ص

سرة  امل م ي ع عي(، ف زيع عند الصن يف نسب الت  %.555عند تس

د ع سن هذه المتغيرا يمكن ااعتم في ل زي من الربح الص ي في تحديد النسب الممكن ت

ح الس رب د ع شكل  ذه المتغيرا هي في حد سيري ل الدرج الت  ،27%. 

سس     ل في التمييز بين م ب ن المتغيرا المست الم ، ف يل التمييز ذج التح لنسب لنم م ب

سس ل ت بذل م ح الس  رب ، هي  زع  ط الخدم ع نش ني قط ن عدد  SNCالشكل ال

 ، سس حج الم ب  ح الس الس رب  ، ح الشرك رب ، الضرائ ع  ن همين، الضم المس

مل لتحديد  نيمدى هذه المتغيرا تست ن محص  إمك م ك ، حيث ك ح الس رب زيع  ت

س ن الم م دل ذل ع  احد ك تر من ال ذج ت ل النم حتم ح الس ب رب زع  ف ت س س

الي   .%79ح

ي  ب ي المست ض رة عن ال ش ح الس ك رب ن  م ن يست ن المسير رة ف حس نظري اإش
 ، سس م ي ل ب دي المست ل المرد لي ح ن ث ع د ضم ح الس ب رب ن  زع ، في سس م يل  ف

ل ن م ح رة ك طئ اإش ن خ ف ف تت نيتحم س ن ن يمكن التي ك يض شكل في تك  تخ
را ر  ااستثم ي يصبح  1985) ر)مي رجي تم لي تك ذ الخ ري ع تش  .1979) )ب
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ي ن هن عاق ق ين الدراس تبين ب ئي ل يل اإحص جب من خال التح ح الس  م رب بين 
سس في سن  2777لسن  دي الم منه 2774مرد رة،  افق مع نظري اإش ئج تت هذه النت  ،

ذ  ر في اتخ ين ااعتب ق ب دي المت ن المرد خذ ص الجزائري ي سس الخ ن في الم لمسير ف
ح الس رب زيع  را المنتظرة في سن قرار ت كذا حج ااستثم  ،2774. 

ل رق ) يل(: -الجد  ANOVA تح
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 

ل رق ) ذج-الجد ما النم  (: مع

 
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 

ب  ح الس الس رب اق بين  ذج الذ يبين ال ن النم عاه  لين  كل من يتبين من الجد
ا لي  دي الح بت ع الشكل المرد اق يمكن كت ال  ، ي ئي ق ل بدال إحص ب را م استثم

الي:                 TDDالم = , + , + + , +   

ئج  النت  ، ب سن الم ق ل را المت ااستثم دي  مرد ب ل ن ت لي تك ح الس الح رب ن   
سس تب ن خذ الم قع عند  ر متغيرة النم المت نه تظ زيع، غير  يف نس الت س عند تس

ص الجزائري ب  سس الخ ح الس في الم رب ن  كد ب ئج ت ط، فكل هذه النت زع ف الم
ى نظري  كد محت قع، مم ي دل النم المت م را  ح، ااستثم م يدل ع اأرب ى م محت

رة.  اإش

ح في  قع بتحسن اأرب ن هن ت ص الجزائري يدل ع  سس الخ ح الس في الم رب زيع  ت
جب بين نسب  اق الم ضح ال الذ ي عاه  ذج  ي من خال النم ر ذل ج يظ بل،  المست

هذه اأ ي  ب را المست درج التغير في ااستثم لي  ح الس الح رب زيع  رت ( خيرة )ااستثم ا
ح. قع تغير اأرب  تغيره يدل كذل ع ت
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ن المسير  ، ف لي ح الس الح رب زيع  نسب ت ق  را المت جب بين ااستثم اق م ن ال بم 
ل  هن يمكن ال  ، ح الس رب زيع  ي في ت ل  إنالجزائر ا يتبع فكرة الربح المتب المسير يم

فر ل المت راته من خال السي (.استثم ب ح المحتجزة س  ة لديه )اأرب

لي  سس الح ح الم رب شي ب ح الس تم ديل الجزئي أرب لت ن المسير ي ب حس لينتنر ف
ن هن عاق طردي بين  صل إل  د ت الت خذ عين الدراس ف ب  ، ضي ترة الم ح الس ل رب

ح الس رب كل من  ح الس  رب زع من  غ الم ، كم المب سس م في ل ح الص اأرب ب   الس
لي. ل الت  يبينه الجد

ل رق ) ذج لينتنر-الجد ما نم  (: مع
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 

اق كد  هذا ي  ، بت جد به ث ذج ا ت ن النم عاه  ل  ح الس في يتضح من الجد رب زيع  ع ت
لي  لت ب  ، ح الس رب زع  سس ل ت ن النسب الكبيرة من هذه الم ، حيث  سس الجزائري الم

. بت دا الث ق مع ان ذج لينتنر مح � يب نم = , + , �   

ذج لينتنر: ذج مع نم رن هذا النم −       بم − = + − − 

لي: د تبسيطه يصبح ع الشكل الت =       الذ ب + + − − 

 : رن لم =ب , = . ,  = .            

ي:   ذج لينتنر كم ي ب نم −بذل يمكن كت − = + , , − − 

لي من هذا البحث: ط الت ج الن  مم سبق يمكن استنت

-  ، دي ئض الن ص من ف ح الس تخ رب زع  ص الجزائري ت سس الخ ر الم في إط
ه ع  زي ت ي ب طري  ص من المتب لتخ ن ب م ن المسيرين ي كم الشرك ف ح

ليف ا ن يرفع تك نه  ئض من ش د ال ج همين، أن  لالمس ك (. ل ل ك  )نظري ال

ن المسير الجزائر ا  - ح الس يدل ع  زع أرب سس غير الم ع نسب الم ارت
فر  ن يدل ع ت ، كم يمكن  لس يه ب كس ع رجي الذ ين يل الخ ء إل التم ج يريد ال

. ري  فرص استثم

ح  - رب ل من  د الجزائر يج ميكي في ااقتص لي دين ثرة في غي س م الس غير م
ا  كي صغيرة جدا  عدة الم ن ق ص  المسير، خ ل  ا يكترث ب إا الم  ، الس
سس  م قي ل يم الس ن بغي رفع ال زيع ا تك ن قرارا الت ه يدل ع  هذا ك تتغير، 
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زيع  دي ت (، إذا حي ص الجزائري سس الخ س الم عرض ع  جد ط  )ا ي
ح رالس ل رب مي ني  ي ديغ د  (1961) م ي لاقتص ي ضع الح ر ال مح تح ق

ل. الجزائر اأعم ل  د بيئ الم  ليس حس مب

مل  سس تت ن هذه الم ح الس ب زع أرب سس الم ض نسب الم سر انخ ن ي يمكن 

من   ، تسديد االتزام دي  ل، فتنتظر حين تحصيل الن أج زيع.ب  ث النظر في قرار الت

ني:  ثرة في المط الث يل المتغيرا الم ح الستح زيع أرب  ت

ئج المت ب       يل النت ثرة في يتركز تح لمتغيرا الم ح الس ب رب زيع  ذجنس ت  نم

يل التمييز ذج التح نم دد  ، الشالمتمث في  اانحدار الخطي المت ب ح الس الس كل رب

ني  ن ع EURL ،SNCال قط ح الشرك  رب ، الضرائ ع  في الخزين ، التغير في ص

 ، ط الخدم ع نش عي، قط ط الصن ن النش همين، الضم سسعدد المس  .حج الم

ح الشرك -  الضرائ ع أرب

ح الشرك ا    رب الضرائ ع  ح الس  رب زيع  بي بين نسب ت ط اإيج افق مع  اارتب يت

ضيل  ل نظري الت النظري التي تطرق إل هذه المتغيرة، ف سبيل المث جل الدراس 

دة  ن زي ، ذل  ح الس رب زيع  ض نسب ت م زاد الضرائ انخ نه ك الضريبي تنص ع 

همين زي ع المس ل الممكن ت ص السي ني ن ف هذه النتيج مع الضرائ ي الدراس ، كم تتن

ر التي ق ب ح  Lasfer (1996) اس رب زيع  نسب ت اق بين الضرائ  ن ال صل إل  الذ ت

بي  .الس هي عاق س

ح الشرك في الجزائر     رب ن الضرائ ع  ئج ه  ذا ااختاف في النت سير الممكن ل الت

ره كمتغيرة دال ع  رة يمكن اعتب سسد ة الم دل ضحي د ، فم ن ريب م لب يدل يمكن  غ

ت رة حي ن في مرح اانطا من د سس صغير   ءا الضريبي  ن عمر الم )اإع

سس الجديدة( م ح الس  ،ل رب زيع  جب بين نسب ت اق الم ل سير ف انطاق من هذا الت

افق مع م ( تت سس ة الم رة حي ح الشرك )د رب صل إليه كل من الضرائ ع  ري  ت تش ب

مل م في تحديد  ،Higgins 1981)  هيجينس 1979 د ع سس ت ة الم رة حي ن د ضح  ذان  ال

ت  النم من حي سس التي هي في مرح اانطا  ن الم ، حيث  ح الس رب زيع  نسب ت

زي تتزايد هذه الت ض جدا،  م  منخ م تم د ت م زي ن ت سس إل  تك ل الم ص مع 

 مرح النضج.
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سس في مرح النضج، مم يسمح  ن الم ح الشرك يدل ع  رب دل ضريب ع  لي م لت ب

. ح الس رب زيع نسب مرت من    ل بت

ة من     ئر م سس التي ح خس ن الم اق ه ك ذه ال سير اآخر الممكن ل م الت

ني ذا ي ، ف سس  الضريب ن الم م دل ذل ب ح الشرك ك رب ن هن ضريب ع  م ك نه ك

. ح الس رب زيع  منه ت ح  رب يق  ح  مدى تح سس  ة الم رة حي ن د سير، ف ذا الت تب ل

ص  سس الخ ح الس في الم رب زيع  ن في تحديد نسب ت سي س مان  دان ع ح ي اأرب

.   الجزائري

سير هذه النتيج بكم يمكن  امل ت ه ع حد  ج هذه المتغيرة ك د ت إدم ل ر الضريبي:  لت

ع  ط ل بضبط ال ط الد ذه المتغيرة تبين مدى قي س ، ف لي ع الم لمي في قط في ال الش

زيين  م اانت ئق  ر الضريبي، هذا اأمر يشكل ع ف درج الت ل تتميز بض ي د ص، ف الخ

ن مستح يحد م ف يدف ، أن س دي دف إل ااستاء ع التدف الن ت ال ن تصرف

مره ف يكشف  نه س ا ف م إن ل ي  ، ل ن  الد فم  Kaufmann and Wei 1999 )ك

ن آخر يتز  دى ذل إل Pinkowitz et al 2003) بينك ر الضريبي،  م زاد درج الت . فك

يق  تج عن عد دفع الضرائرتح في )ن ح إض لي من ب زيع نس ع ن بت ا ي المسير  )

ر الضريبي  م ق درج الت نه ك مره لذل فمن المنتظر  ف من كشف  ح الس خ رب

، أن في  ح الس رب زيع  ( زاد نسب ت سس ب ع الم رق ط ل )زاد درج تطبيق الس

ى سب ه ا يب له س ن المس ب ف دة درج الرق ل زي ل ع ح حص يم ل ح  ربح ال يل اأرب

. دي  التدف الن

ح ال - سس مرحاأرب م في( ل عدة الربح الص  )ق

ن النس     ن المسيرين يحدد ني  ح الس ي رب زيع  نس ت جب بين هذه المتغيرة  اق م ال

ء ع كل  زي بن ح الس التي يمكن ت رب بمن من  ح الس سس المرح اأرب م ذه ه .ل

نظري تطرق إل هذه المتغيرة، ع غرار افق مع عدة دراس   1956 لينتنر النتيج تت

اآني  ب  ح الس ح الس تب لأرب رب زيع  ن من نسب ت ن المسيرين يغير صل إل  حيث ت

كده هذه النتيج   ، سس م بي ل ب م  ذج 1968 ف  .1956 لينتنر في دراسته ع نم

ن هدف     ح الس ك رب زيع  م بت سس التي ق ني الم ذج ي د هذه المتغيرة في النم ج

ن تتمتع  تبرة  ح م رب سس ل  ن الم لي تدل ع  رة إل الس الم ل إش مسيري ه إيص

لي جيدة.  ي م ض ن الدائلب ح الس ف رب ف المبتغ من تغيير  م اخت ن  م كد ب التجريبي ت
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سس آني عن الم ي  ب م مست طي م ح الس ت لر) رب ت ي  ي ، ميش رتز  ,Benartzi بن

Michaely and Thaler (1997)). 

ب ح الس ن اأرب ط  زيع  لمرحا يمكن ااستخاص من هذه الن ما محددا لنسب ت د ع ت

ح الس ص من هذه اأرب التخ  ، ص الجزائري سس الخ يه  في الم م تنص ع افق  ح يت رب

 ، سس كم الم ي ب ح ص من المتب لتخ ن ب م ن المسيرين ي كم الشرك ف ر ح في إط

ض  في ب  ، ل ك ليف ال ن يرفع تك نه  ئض من ش د ال ج همين، أن  ه ع المس زي ت طري 

ئض ب فر ال لكن نتيج ت لي  كم ع سس تتمتع بح ن الم ن تك ن اأحي كثرة فيتسي المسير

سس كم في هذه الم ر درج الح يل تتده كس م نسي  رد، م رف  Harford, Mansi and )ه

Maxwell (2008)). 

سس -  حج الم

افق مع      ، هذه النتيج تت ص الجزائري سس الخ ح الس في الم رب زيع  ثر ع نسب ت له 

النظري التي تطرق إل هذه المتغ ص إليه الدراس  حس يرم ت ل  ة، ف سبيل المث

تك تك  نظريتي ل  ك ن ال همي غير راضين الص ف ن مس سس اأقل حجم يك الم

ني  ع إمك ضي سس ذا الحج الكبير،  رجي عكس الم يل الخ سس إل التم ء الم ج ب

سس ذا الحج الصغير ن همي الم اجه مس كبر مشكل ي سس ه  دة مراقب الم تيج زي

ر لنسب ل م كثر تك ب ن  الذ يك رجي  يل الخ سس ذا الحج الكبيرالتم  ن مع الم

هذه  كثر تك منه في ذا الحج الكبير  ن  سس الصغير يك ح في الم زيع اأرب لي فت لت ب

حج ا ح  زيع اأرب جب بين نسب ت اق الم سسالنتيج يمكن استخاص من ال  ردينغ لم

Redding, 1997فرانش م  صل إليه .2001) ، ف لف هذه النتيج م ت د كم تخ هرا ،لي ج ج  ب

Llyod, Jahera and Page (1985)ذ ضحي، ال سس ن  جب بين حج الم اق م ن ال ا 

. ح الس رب زي  نسب ت ل(  ريت النيبير لرق اأعم غ  )ال

سير هذه ال    ح الساق السيمكن ت رب زيع  ت سس  سس  بي بين حج الم ن حج الم ب

صغير ر  ص الجزائري ه مت يل الخ تمد كثيرا ع التم سس ا ت ن هذه الم  ،

يل كبر حجم ح لتم ز اأرب رجي، اأمر الذ يدف إل احتج ل  الخ ك كل ال ب من مش هر

ي سس ال ظ م ن م ص  يل من اإفاس، خ ضل الت سس ت ن هذه الم  ، ي ئ ن هي ع

همين في جل  ض عدد المس انخ سس ذا اأس  ض عدد الم ع )انخ الما قدر المستط

) سس ن كبر حج  .الم ث، حيث يبين  ئج اأبح ند نت يل التمييز يس ذج التح ن نم غير 

ح. زي لأرب ل ت سس يزيد من احتم   الم
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ن -  الضم

ص الجزائري نظرا     سس الخ ح الس من عدمه في الم رب زيع  ثر ع ت هذه المتغيرة ل 

رجي )حس  يا الخ ل ع التم سس من الحص م ل ل م يس ما م د ع ن ت أن الضم

ليف  يض تك سي لتخ س ما  د ع ن ي دة الضم ن زي ( التي تنص ع  ل ك نظري تك ال

(.ال قل تك )نظري تك الص رجي ب يل الخ ء إل التم ج ل سس ب م ، حيث يسمح ل ل  ك

ص  سس الخ ن الم ح الس مرده إل  زيع ارب ت بي بين هذه المتغيرة  اق الس لكن ال

س س بن يل ن تمد كثيرا ع تم ي ت رجي، ف يل الخ ضل التم  .الجزائري ا ت

لي،    لت ن  ب ن الضم ثرة ع ف امل الم تبر من ال ح السقرار ت رب زي   في ت

ت زي ئض في ت س ال سس تطبق سي ن هذه الم  ، ص الجزائري سس الخ نتيج  الم

. رات يل الذاتي استثم جت إل التم ن ح فر الضم دة ت ( زي بت را الث ن  )ااستثم يمكن 

سسيد لم ض فع ب ل ع قر ح من ث  إل الحص ز اأرب سس مجبرة ع احتج تصبح الم

ذه االتزام د ل ن ن برتس لضم ر ارنرBradley and Roberts (2004) )برادلي   ، سميث 

Smith and Warner (1979))). 

ح -5 ب أرب  الس الس
سس ن الم   ، جب د عاق م ج لي تبين  ب مع الح ح الس الس رب رن   فمن خال م

زع في سن  سس ل ت د عدد كبير من الم ج  ، زي ضل تحسين الت ص الجزائري ت الخ

صير 2777 زع ع المدى ال سس ا ت ن هذه الم الي يدل ع  ف  زع في السن الم خ

لي. سر الم ع في ال ق ئج لينتنر من ال افق مع نت ذج يت ب في النم ح الس الس رب د  الذ  ج

زيع  ب في تحديد نس الت زي الس را الت ين ااعتب ن ب خذ ن المسيرين ي صل إل  ت

ذج  افق مع نم ن هذه النتيج ا تت ذج، ف في في النم ح الص د اأرب ج د  لكن نظرا ل  ، لي الح

 .7597لينتنر 

ني - ن  الشكل ال

ح الس في  رب زيع  حد محددا ت ني  ن تبر الشكل ال ذه ي ، ف ص الجزائري سس الخ الم

. دة بين الما ج اق الم ال كي  ر الم سس ذا لف المتغيرة تدل كذل ع مدى انتش م

، ذل  ح الس رب زيع  بي ع نس ت ثر س ن ل  دة ك لي المحد ذا المسئ حيد  الشخص ال

رة في شخ التسيير محص كي  ن الم سس تك ، ن مثل هذه الم ب غ احد في  يا م يت فص 

لذل إ د التسيير لشخص آخر،  ي ا سن ، ف ح ااهتم زيع اأرب سس لت لي مثل هذه الم ا ت
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(، إل غير ذل من  ل ك ه الم كم )الح ا تبحث عن ح  ، ل ك كل ال ني من مش ت

ح ع ز اأرب ضيل احتج سس إل ت ذه الم ئص، كل هذا دفع ب ، إم الخص زي  ت

را  لتسديد االتزام  يل ااستثم ل في تم م لياست سر الم ع في ال ق ف من ال  الخ

عي  ن كي  ر الم ثر انتش ن ع  ذان ينص ، ال ل ك ال كم  افق كثيرا مع نظريتي الح هذا يت

. ح الس رب  التسيير ع 

بي  ثر إيج ص ف  سس ذا اأشخ ا م الم ذا؟، كيف  ، لم ح الس رب زيع  ل ت ع احتم

ل عن كل م ي به المسير مسئ قه  ل بكل ح سس يتمتع في الم م هذه ن هذه الم  ،

ه  ن المس ص عندم يك ح )خ زيع اأرب لب المسير بت جر إا مط ه   لي ا يجد المس المس

، فب زي ف من اانت ني فتح الب ع ليس مسير( خ سس ي ال في الم  همصراعيء اأم

ن آخر ح طرف د ل في مص م است تاع ب   .ل

ط - ع النش  قط
ع من  ن هذا الن ، ذل  عي سس الصن الم ح الس  رب زيع  بي بين نس ت هن عاق س

ج هذه الم ن ح يل، كم  مي في التم سس يطبق نظري الترتي الس ل الم سس إل السي

زيع ضيل الحجز ع الت ، يدف إل ت ت جي ء، الكبيرة لتغطي ح ن  بن ع هذه النظري ف

رجي، قصد  يل الخ ء إل التم ج رات بدل ال يل استثم ح في تم ل اأرب م ضل است سس ت الم

ح الس رب زيع  ض نسب ت رجي فتنخ يل الخ ي إل التم يض نسب التب رص تخ م زاد ال  ك

. ري زيع ع  ااستثم ت ا ل كثر احتم ن  ع الخدم تك سس قط ، فم ع عكس من ذل

ئض  ص من ال ل فيتخ ج كبيرة إل السي ن بح سس ا يك ع من الم ذا الن ز ف حس ااحتج

همين ه ع المس زي  .بت

همين -1  عدد المس
زي    ثر ع ت ني له  ن ر الشكل ال عتب ب ص الجزائري  سس الخ ح الس في الم رب  

سس ) همين في الم ا إل  EURLهذه المتغيرة دال ع عدد المس ص احد،  ل   SPAل م

همين( فتصبح النتيج الم كبر عدد من المس ي مالتي ل  ص إليه دراس  افحصل ع لم ت

ل ك س  ع تك ال يم تبين ين ت قي هذه ال همين،  دد المس ريت النيبير ل غ ل ال م ست ب

م زاد  ح الس أن ك رب زي  بي ع قيم ت ثير إيج ن ل ت همين يك ن تشت هيك المس

دة  ني زي ، مم ي ل ك منه تك ال م زاد درج المراقب ع المسيرين  همين ك عدد المس

زع  ح الس الم بي بين عدد رب ن هن عاق إيج ن النتيج ب ك يض من هذه التك  تخ ل

. ح الس رب زيع  نسب ت همين   المس
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لث:  يل المتغيرا غالمط الث ح الستح زيع أرب ثرة في ت  ير الم

سس الجزائري        ن الم سير ه  ذج الت ج هذه المتغيرا من نم سير الممكن لخر الت

جري في  فتخت لف الكثير من الدراس التي  ئج تخ ن هذه النت ، ذل  ل عن مثيات في ال

ر فيم  ن دراس تتض ، ف طئ صل إلي خ ئج المت ن النت ني  لكن هذا ا ي هذا الميدان 

له  لذل م يمكن ق  ، ح الس في عين إنبين رب زيع  امل محددة لت  هذه المتغيرا ليس ب

ا الاح  الدراس ن السن ، كم  ي سس فا يمكن الحك ع قي الم م ب ط،  ترة ف في هذه ال

ث. هذه هي سن البح  ، ئج الدراس ن تغير من نت  يمكن 

لي  ر الم عدة اإعس سر ب ن ي ح الس يمكن  زع أرب سس غير الم ض عدد الم انخ

س برال ع غرض من هذا ه عد المس دائنين استرج ن ل ب ضم تبر بمث ل الذ ي س الم

ف  عدة إض همين )ق ع من المس ل المدف س الم زي من ر يض دفع الت ، كم يمنع  ال م

ل(.  س الم رة( يدل ر ذج اإش زع )حس نظري  نم سس الم ض نسب الم ن انخ كم 

سس الجزائري  ن الم ضع  ر  قع تده يتت ب ري ) يت المست تش ر 7535ب ر  ، مي

ي 7529 ي ن   .(7529، ج

زيع  ئدة في ت سس الجزائري ا ترى ال ن الم  ، يض ض  ن يستنتج من هذا اانخ كم يمكن 

) ح الس رب زيع  س ت دي سي ر لحي مي ني  ي ديج ذا ربح الس )نظري م ن ق نال يم ضح 

ي التي يت من  ليس الكي ح  ارد المخت المت م قف ع مدى ااستخدا اأمثل ل سس تت الم

همين.  ة المس را هي المحدد الرئيسي لثر ءة ااستثم ح، فك مل مع اأرب دا خال الت ج

ن ي ديج ل  يم عم طرة  مخ سي  ة ربح اأس سس تتحدد ب ن قيم الم ر  ن مي ط،   ف

ي التي يتجز ب هذا  ليس الكي ط  ل ف ص تج من  تمد ع قيم الدخل الن سس ت قيم الم

ح محتجزة رب ح الس  رب  .الدخل بين 

ر في اليد د حس نظري عص د نGraham and Dodd (1951) )غراه  رد  ، غراه غ

Graham and Gordon (1959)ض ن انخ طرة، ف ثر ع المخ ح الس ت رب ن  بم  عدد  ، 

ف من  يل )الخ لتم طرة المحدق ب يض المخ ل تخ ده مح ح الس م زع أرب سس الم الم

ئدة من  سس تصبح ا ف ذه الم كي ل تركيب الم كذل نظرا ل لي(،  سر الم ع في ال ق ال

ته(. ئ ل  من ع لح )المسير ه الم ر المص طر تض يض مخ ح الس لتخ رب ل  م  است

ن ح ، ذل  ل ك كل ال ني من مش ص الجزائري ا ت سس الخ ن الم ل ف ك س نظري ال

ظ لب م م زيع غ ن نس الت ، كم  ب غ ي في  ئ ن ع  ، كي اس الم سس  م ليس بم
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ع في  ق ش ال سس تتح ن هذه الم دم ه  ذه النس المن سير ل كت  ، م د ن م تك

لي االتزام  ب الم دة الرق ف من زي ذل إم لحرمت  خ  ، لي سس الم الم مع البن 

ليف  يض تك ته في تخ ص كل هذا يمكن ح  ، درة ع ااستدان سس  عد ال ع هذه الم

ل ك  اإفاس. ال

ي جيدا خطر اا سس ي ل في هذه الم ن الم كي  ر الم زي يستنتج كذل من صغر انتش نت

رجي د التسيير إل طرف خ ل  اسن س الم ل ل ت فتح ر رس في ح ن يم ن ، الذ يمكن  كم 

ن  ن تك د إل  ن ي ذا ممكن  ن ف يل عن طريق الدي التم ح  زيع اأرب سس إل ت ء الم لج

ح سس لأرب زي الم ط تحد من ت ن الجديدة بشر  (.(1984) إستربر) الدي

د ل حد مب ص الجزائري ه  سس الخ زيع في الم ض نس الت سير انخ برز ت ل 

همين، حيث  تكتا المس كي  الم كم الذ ينص ع التسيير  كي المسير في الح م زاد م ك

زيع نس  ج إل ت ( في ه همين )أنه مس لح المس يق مص مل ع تح ه ذل إل ال سس دف الم

ض م يم منخ رفع من ال را الجديدة ل يل ااستثم قي في تم ل الب م است ح الس  رب ن 

ل ك ليف ال يل تك ت سس  م قي ل ارت) الس د ه خرى (Mahadwartha (2007) م حي  من ن  ،

س  ل )سي هداف عكس م يق  همين يزيد من الضغط ع المسير لتح مس د تكتا ل ج ن  ف

ن تشت ال لحه الشخصي ع فر تسد( حيث  يق مص مسير لتح ء الحري ل ني إعط همين ي مس

حك ع  ح الس  غير ذل ل رب ج إل  ا بح همين يج ليس ، فتكتل المس ه حس المس

رارا  ن في كل ال م ي فيست ن النسب اأكبر من ح التص ك صا يم ، ف  سس الم

) رارا تح سيطرت كيمر )ال سس (Hu and Kumar (2004) )هي  ل ت تصنيف الم  ،

كي المركزة. ن الم ص الجزائري لصن في خ  الخ

لمسيرين إل  فيأن  ن يدفع ب هذا م يمكن  في  ليف اإض جد الكثير من التك لي ت ل الم ال

ح  ل اأرب م زي)است ترض ت ن من الم را الجديدة (التي ك يل هذه ااستثم تر  ،في تم

بي ئج إيج يق نت تح ع الن  د استرج زيع إل م ب ي الت در  ،عم ن مص ق  هذا من منط

قل  ي  يل الداخ . خطرالتم رجي در الخ  من المص

سر هذه  ذج ي ء نم درة ع بن عد ال  ، ح الس رب زع  سس الجزائري ا ت الكثير من الم

ع السب إل  ل يمكن ارج ، حيث الالح رد الجزائر تيني ل كي الر الس  الر قدا 

Waller (1989)  د ع ن ااعتم إمك نه ب قترح  ، ف د كر ااقتص دة في ال لبحث في م ال ب

سير الت ت كثر ل كي في ف  س عي ل ااجتم تيني  دا الر زيع ال س ت ي تجرى ع سي

ح ن صحيح اأرب ن هذا يك س كد  ضع السي ص عند  ل ،خ د  Waller الر ي ج ن 
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ل التي تبن  ضي لأعم تبر كضرب ق كي غير المرئي ي دة ع مثل هذه الس فرضي الرش

من ج  كي  ني الس صبح إمك ح حت  زيع اأرب سس تستمر في ت ض الم ن ب خرى ف

ل دة( ضر من الخي س )ال  .تغير هذه السي

ر كل من       ش ان كم  ر  د هذه  Frankfurter and Lane (1984)  فرانك ج ن  إل 

زيع  س ت سير سي ذج لت ني اقتراح نم ن امك ل د ن مشكل يح ن يك كي يستطيع  دا الس ال

نه  يض إل  ا  ر ش ، كم  كي دة الس ءه مبني ع فرضي الرش ن بن ح الس الذ دائم يك رب

د ن ال ن تك د يمكن  كس الس ااقتص ا ت مستثمر  عي ل اجتم في  امل ث كس ع ا ت

د  صا إل هذه النتيج ب قد ت  ، م دي  اطاعتم كي ااقتص ديد من النظري الس ع ال

الر الرشيدة ( Waller, 1989،)  رد المستثمر من  ااستنتجكم ن يتمكن ال نه من المستحيل  يض 

دي الممكن التي التنب بكل الح با ااقتص دي تط دة ااقتص سك الرش لمبي  ي)غ

Golembiewski, 1988). 

ي  يل فيم ي :تح ص الجزائري سس الخ ح الس في الم سرة أرب ض المتغيرا غير الم   ب

دي الحرة ا: التدف الن ح الس ا يت رب زيع  نسب ت د عاق بين هذه المتغيرة  ج فق مع عد 

ذج  ه النم رة  نظري تطرق إل هذه المتغير، فمثا نظري اإش عدة دراس تجريبي 

ذج: ري  المت ب )كنم تش ر 7535ب ر  ي7529، مي ن  ص إل  ،(7529ي ، ج ك ت

 ، ح الس رب زيع  س ت ر م في سي دي ل د م زاد قيم هذه ن التدف الن نه ك حيث 

، ب سس ح الس في الم رب زيع  ل المتغيرة زاد نسب ت ء ع هذه النتيج يمكن ال ن إن

 . ص الجزائري سس الخ ر التدف الم ين ااعتب خذ ب ص الجزائري ا ت سس الخ لم إذا ف

. ح الس رب زيع  دي الحرة في تحديد نسب ت  الن

ن  ي اأجلالالدي ص إليه : ط ف مع م ت ثير هذه المتغيرة ع نسب ااستدان يتن عد ت

ل ض الدراس التي تطرق إل هذه المتغيرة، ف سبيل المث بي ب  (Babiak (1968) ب

كرجي رجي ل عاق مMookerjee (1992) م يا الخ ن التم صا إل  ذان ت جب مع ال

ح الس رب زي  زي  نسب ت ج إل ااقتراض لتغطي ت ن ت سس  م فحسب يمكن ل

. ب ح المط  اأرب

ف     ح الس في عين الدراس يتن رب زيع  ت ن  د عاق بين الدي ج ن عد  خرى ف من ج 

استدان في  يل ب م زاد التم نه ك ، فحس هذه النظري ف ل ك يه نظري تك ال مع م تنص ع

يك ل ال ع نسب ااستدان يج ن ارت ، ذل  ح الس رب زي  ض نسب ت سس انخ م لي ل ل الم

زي ح بدل ت ي حجز اأرب ن ع رض رضين الذين ي لتصبح  المسيرين مراقبين من طرف الم
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. ن د لدي ن ن ح كضم تمد ع  هذه اأرب سس الجزائري ا ت ن الم ط  فيستنتج من هذه الن

ن ا ي اأجل لدي الط سط  .المت ح الس رب زي    لتغطي ت

ن ا    ثبت  التي  ص إليه دراس  يض مع م ت ف هذه النتيج  ج إل كم تخت سس ت لم

ح الس رب زيع  من ث ت ل  فير السي سي) ااقتراض لت س ليتز  نغ، م  Long, Malitz and ل

Sefcik (1994).) سس ذا النم المستمر ت ح الم رب رجي بدل  يل الخ ل التم م ميل إل است

سس ذا  ن الم ، ذل  ل ك ل لمراقب مشكل ال م ن يمكن است لدي ، ف الكبيرة هي  السمالس

لي جيدة ن في صح م ح الس لتبين  رب زع  ت ج إل ااستدان  من  .((1986) )جنسن التي ت

نه ا يت ااعت ط يتبين  ح في هذه الن زي اأرب ي اأجل لتغطي ت ن الط د ع الدي م

ص الجزائري سس الخ ح السالم رب زي  ثر نسب ااستدان ع ت  .، كم ا ت

ح ، المت لي ريف الم سس : المص ح الس في الم رب زي  ثر ع ت المتغيرتين ليس ل 

ن المت لرغ من  ص الجزائري فب ن الخ ، كم  مل م لتحديد هذه النسب تبر ك ح ت

ط  لرغ من هذه الن . فب دي منه التدف الن سس  بي ع نتيج الم ثر س لي ل  ريف الم المص

ح في  زي اأرب ثرة ع ت امل م ح ك المت لي  ريف الم ر المص إا انه ا يمكن اعتب

ص الجزائري سس الخ  .الم

سس     ن الم سيره ب ح الس يمكن ت رب زيع  م بت ين التي ق سس ال ض نسب م انخ

ص الجزائري ح ت بحجز الخ يل  اأرب رجي لتم در خ د مص ج ل عد  يض احتم بغي تخ

سر  ع في ال ق يض  تجن ال ي إل تخ م راء هذه ال دف من  ، كم ت ي ب رات المست استثم

لي  ل الم فير السي ت بل  لب في المست ئج استغال س د نت ج ل  حتم ص ب المرتبط خ

ل ك يه نظري ال ش هذه النتيج مع م تنص ع تتم را المحتم  ينغ) لاستثم مك  جنسن 

JENSEN et MECKLING, 1976) سيره ح الس يمكن ت رب زيع  ض نسب ت نخ خرى ف من ج   .

ص الجزب سس الخ نن في الم هم لب المس س مسيري ) ائري غ  ,EURLه ن

SARL,SNC)  سس س لمسير هذه الم ر من ح خي ي حجز اأرب ل عم  .مم يج

ليف حس نظري     لي لمسيرف ،الصتك ل ع قيم ح ا فرص الحص ن يضي ن يمكن 

ر م جب استثم ي ،م ء إل التم ج ال ح  زيع اأرب رجي النتيج ت ف ل الخ ل س ذ بطبي الح

يه ن ع را عن طريق حجز  يتحم ا هذه ااستثم ل ن م رن ل  في م ليف ص إض تك

ح ر) اأرب ر  ثبتاذاا ((1985) مي ري ن  رارا ااستثم ع من خال ال ن هذه التك ترت  

سس خرة التي تتخذه الم  .الس
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 رابعال الفصل اصخ

دي  ميدانيثبت عدة دراس       ، المرد ب ح الس ، اأرب ، الضرائ دي ثر كل التدف الن

ن لكل نتيج مبرره  اق إا  ع ال إن اخت في ن ، حت  ح الس رب زي  ن ع ت الدي

. ي  نظريت التي ترتكز ع

س في هذا البحث في مجم      ين المدر ص الجزائريتتمثل ال سس الخ  945) ع من الم

سجل  طني ل درة عن المركز ال ني الص ن ذة من النشرا الرسمي لإعان ال خ ( م سس م

ر ذا المركز، ، التج قع الرسمي ع اأنترني ل فر ع من م ين تت سس من هذه ال كل م

، التد دي ل المرد ، من بين رق اأعم م ح عدة م رب دي الحرة، الضرائ ع  ف الن

، ن ني، الضم ن ط، الشكل ال ع النش ط قط ، ااحتي ب ح الس ، اأرب ء  الشرك ريخ انش ت

التسيير كي  ، تركيب الم سس م  ،الم ن هذه الم في إجراء دراس ع محددا ك ك

ح الس في  رب زيع  س ت .هذه سي سس  الم

ئج، من م ب      ل ع عدة نت طي ت الحص يل الم سب لتح ئي المن ا اإحص د إبراز اأد

لف. من م ه مخ النظري  ب  ئج الدراس التجريبي الس افق لنت  ه م

ص الجزائري في      سس الخ ح الس في الم رب زيع  ح تتمثل محددا ت رب الضرائ ع 

، اأرب ح(، الشرك ب )حس ترحيل اأرب ح ح المحتجزة س رب  ، ن ، الضم سس حج الم

ط ع النش ني، قط ن ، الشكل ال ب همين. الس الس  عدد المس

ب ح الس الس رب ب  ح المحتجزة س جب بين اأرب اق الم ق مال ل ، تت ك ع نظريتي ال

م رة،  ح الشرك الضرائ اإش رب ئج نظري  ع  ف عن نت ي تخت جب ف اق م ب

ي جري ع الدراس التي  ضيل الضريبي  رة  .الت ر الضريب كمتغيرة دال ع د عتب لكن ب

سس م لي ل ئج السن الم نت سس  ة الم ص إليه النظري  ،حي افق مع م ت ن هذه النتيج تت ف

ري المتغيرا التي تطرق إل هذه الدراس تش  .(7527 ، هيجينس7535 )ب

زيع     سس التي ت بت ي في التمييز بين الم د ع امل التي يمكن ااعتم ه ال كم تتمثل 

سس في  قي الم ب ح الس  ط الخدمرب ع نش ص، عدد  ،قط سس ذا اأشخ م

همين،  ح الشركالمس رب بالضرائ ع  ح الس الس رب سس،  حج الم دة إحيث    ن زي

دة احت د إل زي ن ف قيم هذه المتغيرا ي م الضم  ، ح الس رب سس  زع الم ن ت ل  م

زيع ل الت بي ع احتم ثير س  .ت
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قي المتغيرا ك    ن ام ب ي لدي صيرة لط سناأجل، ال في ل ثر النتيج الص م  ، ل يكن ل

ح رب زيع  سس  ع ت ص الس في الم .الخ  الجزائري

ح الس في     رب زيع  ين عدة ماحظ لنسب ت ي ل ص يل ال ئج التح ر نت ظ كم 

: ص الجزائري سس الخ  الم

  صل إليه ف كثيرا عم ت الت ص الجزائري يخت سس الخ ح الس في الم رب زيع  ت

ح رب ص ب لمي الخ . في الدراس ال  الس

  زيع ي الت م م ب سس التي ق طخال السنتين نسب الم سس من  772)  %92 هي ف م

ين-945بين  سس ال  (.-عدد م

  ح من رب زيع  سط نسب ت ض مت  .2774سن  %73,37إل  2777سن  %93,49انخ

  زيع في  %65كثر من دى نسب الت ين ل تت سس ال ن، في خال السنتي %45من م

زيع في دى نسب الت سس التي تت ن نسب الم د  %05 حين  ن في حد  .%45ك

 زيع نس مرت ح  ت ز اأرب ضل احتج ين ت سس ال سس ل م غ الم ، ف

. سط كثر من المت زي المرت  ن الت ، كم  ح الس رب زع   ت

 زيع بين ا تيرة الت فظ ع  سس اأس ح قي 2774 2777لسنتين م ، ع عكس ب

. اضح ن التغيرا  ين ك  ، ني ن ل ال  اأشك

  نشط الخدم سس الجزائري ه ااستيراد، ث  ضل لدى الم ط م ع نش حسن قط

ل.  الن
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ن     ص ك سس الخ ح الس في الم رب زيع  دف من هذه البحث ه دراس نس ت ال

ل إل ص ال امل الجزائري  سرة  الع ن من  لالم ص  945من خال عين مك سس خ م

 .جزائري

زيع ا    ح التي يت يعد قرار ت نسب من اأرب ليس نظرا ل لي  رارا الم ه ال حد  ح  أرب

رر  س اإدارة ي مج  ، سس لي في الم رارا الم طه بمعظ ال إنم نظرا ارتب ط  زيع ف ت

رة جيدة عن  ء ص جل إعط ح الس من  رب زيعه ع شكل  ل الذ يت ت غ من السي المب

. لي قرارات الم سس  رجيف الم ي  الخ لي الداخ ارد الم ن تستعمل الم سس   تستطيع الم

يل الذات ق التم ي تتمثل في ط ارد الداخ لم ، ف رات يل استثم حلتم ت اأرب ن ه مك  ي التي من 

. سندا  اأس س في اإصدارا الجديدة ل س رجي فتتمثل  در الخ       م المص

زيع ف   ح رار ت سس اأرب ح الم رب ل  ي التي يت من خال تحديد م زيع  يبين الكي من ت

س عدة  س م ع  ه مخت ق زه هن اتج احتج ح  زيع اأرب بين ت ر،  دة ااستثم إع

ح  زيع اأرب ي بين قرار ت د عاق ذا دال ق ج ه تبين  . جل هذه ااتج فرضي

. سس لي اأخرى في الم رارا الم  ال

لي المتم     ذا البحث ت طرح اإشك ي ب في  اأرباح محددا توزيع" ما هي ث في ل
؟"  المؤسسا الخاص الجزائري

لي  ب ع هذه اإشك ح لإج رب زيع  ل به في ت اقع المعم سئ فرعي متضمن ل ت طرح 

زيع  الضريبي لت ني  ن ر ال ف اإط  ، الدراس التي تطرق إل ذل ه النظري  الس 

ح الس في ا ح رب نسب من اأرب امل المحددة ل د الع إيج ص الجزائري  سس الخ لم

ان البحثا ضع فرضي تحيط بمعظ ج ، كم ت  زع لي  لم ب مسب عن ااشك كإج

. رعي  اأسئ ال

سي      س ئج  صل إل عدة نت ، ت الت ح الس ن النظر أرب تحدد  بعد التطر إل الج

زيع  ل فيم يخص ت ى الع سس ع مست ف الم ج مخت س التي تنت سي ر الع ل اإط

. الي را الم ئج في ال ه هذه النت خيص  يمكن ت ح   اأرب

زع  سس ت ، كم هن بعض الم بشكل منتظ ح الس  رب ع من  همي نس مرت ع مس

ح الس رب زع إطاق  سس ا ت ، ينبغي ع م في ل ك سس سي فر لدى الم ، فعندم تت

ح  زيع اأرب ج إلي لت ن ت سس  م . كم هن عدة طر يمكن ل ي تخصيص رير كي المسير ت
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دة شراء  ،  إع ئي ي  استثن ح س سن رب ي ب عن طريق  ي تستطيع ال ، ف همي ع مس

، زيعتخن ااإ اأس ر بين ت ري دة استثم دي  إع رة ن ح بص ح من قبل   اأرب ت اأرب

سسال رارا اإداري  هالمعني يعد من  م ا فيال يل مج التم ر  عدة ل نظراذل  ،ااستثم

محددا من داخل ال امل  سسع فم كذل الظر ل ،  ال المحيط ب سساأح رج م  .من الخ

سي ابد ف س را  ن نتيج عدة اعتب سس تك ح في الم زيع اأرب س ت تتحديد سي  من مراع

زيع  في لتغطي ت ل الك فر السي ، مدى ت س ذه السي م ل ، البعد المع ، الضرائ ل ك كتك ال

ح  رب رة عن  زع م هي إا عب ح الم ح أن اأرب حاأرب رب سس  من  م لي ل ضي ح  م

ح التي تن زيع اأرب في لتغطي ت ي ليس دائم ك ح السن أرب س صف ي هذه السي ن  ،ع فممكن 

ل ج إل السي ط التي لدي لتغطي الح سس إل ااحتي ج الم  .ت

، فع   دا س عدة اعت س م ع  ه مخت ق زه هن اتج احتج ح  زيع اأرب بين ت

ن  ي من ش ذه العم ي ب ن ال س  س ح مبني ع  زيع اأرب يد ت ل النظري التي ت سبيل المث

 ، سس م قي ل يم الس لي ال لت ب يض كم رفع قيم الس  نه تخ ح من ش زيع اأرب رص ن ت ال

ض  لي انخ لت ب ح الشرك  رب كذا معدل النم في  قع  ئد المت يض الع من ث تخ ري  ااستثم

ة الما قف ع  ،قيم ثر يق ذل يت ة الما فإن تح سس ه تعظي ثر نظرا أن هدف الم

ح ا زيع اأرب س المث لت امل.البحث عن السي ع من الع قف ع مجم     لتي تت

ح       رب زيع  س ت يق قرارا سي ف ع مدى تح ق ل دائم ال إل حد اآن هن دراس تح

سس  ح الس ع قيم الم رب ثير  د فكرة ت ، تع سس قيم الم ة الما  دف تعظي ثر الس ل

مز  8591إل سن  لي ن بير  د ج ر لاقتص  John Burrمن خال نظري قيم ااستثم

Williams رة لي ه عب ه، لذل فسعره الح ن يح فق م يمكن  ي  ن الس ي صل إل  ، الذ ت

م سعر بيعه،  ص به  ح الس الخ لي أرب يم الح د عن ال د  Graham and Dodd غراه 

ح التي يستح  (1951) زيع اأرب قي لس م يعكس كل من ت ن السعر الس صا إل  فت

في سن ر سس  ح الم سيتين في تحديد قيم  8595ب ن المتغيرتين اأس ذج يبين  صا إل نم ت

معدل ااستحداث. ح الس  رب  الس هي 

ذج      ح الس هي نم رب زيع  س ت ذج التي تطرق إل سي الذ  1956 لينتنر من بين النم

سس تعتبر محدد رئيسي  ح الم رب ن  صل كذل إل  لتعديل ت المسير ي ب  ، ح الس أرب

كيد هذه  ب كم ت ت ح الس الس رب سس  ح الم رب شي مع  ذل تم ح الس  الجزئي أرب

بي النتيج في عدة دراس تجريبي من بين ب م  سس ، 1968 ف م رة فيسمح ل ذج اإش م نم
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رة  في كل إش  . ضعيت ر  ااستدان إعا المستثمرين ب ، ااستثم ح الس رب ل  ستعم ب

ضعي السيئ  سس ذا ال م لنسب ل ع ب ن مرت ليف تك ليف، لكن هذه التك سس تك تتحمل الم

عي الجيدة. رن بذا الن  م

ح    رب زيع  س ت سي النظري التي تطرق إل سي ل  يمكن ت سي  س الس إل ثاث فئ 

حسبمبني ع حي ح  زيع اأرب س ت ح ل، دي سي زيع اأرب دي ت ني نظري حي ي ديغ م

ر     .(1961) مي

    ، ح الس رب زيع  ه ت دي تج حي يدة  نصاخت النظري بين م ه  ره نظري من 

ه ق ح الس تج رب زيع  س ت دي سي سس همحي ر يم الم مي ني  ي ديغ ذا م ن  نال ضح 

ة  ثر ع قيم ثر ح ليس له   زيع اأرب إنم قرار ت  ، قي ه الس قفالمس يم تت ع  هذه ال

مل مع  ي التي يت من خال التع ليس الكي ح  ارد المخت المت م مدى ااستخدا اأمثل ل

همين. ة المس را هي المحدد الرئيسي لثر ءة ااستثم ح، فك  اأرب

رتعتبر نظر    مي ني  ي ديغ ح لم زيع اأرب س ت دي سي ه النظري حيث  ي حي من  ل 

رة ل ن تب المرجع عط اإش ت إا  اقعي فرضي لرغ من عد  ب ل،  سع في هذا المج ت

. لي سي في اأدبي الم  اأس

ر ع  مي ني  ي ديج د الذ برهن فيه كل من م ل ااقتص ع لي ل ر المث د عن التص بعد اابتع

اقعي د ال ل ااقتص ااقترا من الع ره  صح تص اقعي  ن تصبح مشك  ،مدى  ت  م ت

ح  زيع اأرب غزت د  ك ج ( ك م قص )ليس الك لس الن ل يتميز ب قش في ع من ي ل ب كثر ق

لح،  ر المص ، تض م ثل المع ديين، عد تم ين ااقتص م اختاف بين المتع الضرائ 

 ، ت كذا تصرف دة المستثمرين  ، اختاف درج رش ليف الص ن الحج  منهتك ل  يمكن ال

س  ن سي كيد  بذل يت ت يض ه اأصح  ن ن اقعي  ر غير  مي ني  ي ديج ء ب م التي ج

. ة الما ثر سس  م قي ل يم الس ثر جد ق ع ال ر كبير  ح ل د زيع اأرب  ت

، فنظري    ت اقعي في بعض فرضي ر عدة نظري  ق ظ ضيل الضريبي من هذا المنط  الت

، كم ينتج عن اختاف الضرائ  را ضريبي ح الس تبن ع اعتب رب زيع  س ت ن سي ترى 

ح  زيع اأرب سس مم يجعل قرارا ت همي الم عي مس همين اختاف في ن تبن ع بين المس

س ضريبي ئج في عدة دراس من بينس كيد هذه النت قد ت ت . Petit (1977) تيدراس لب ، 

ل ك ينغ م نظري ال مك ن  (Jensen and Meckling (1976) )جنسن  ي ترى  ل تك الف ك
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ن  ح ذل  زيع اأرب دة ت ل بزي دة فت حالزي زيع اأرب ن إدارة  ي ت شرا ع  ن م قد تك

لي فع غير الم ع المن همين إشب ال المس م رط في استخدا  سس ا ت همين. الم ع المس ن من  د

رة    ك  نظري اإش م التي يمت ن المع همين المسيرينالتي تنص ع  ك المس  التي يمت

 ، ث لمسيرينليس متم ن  ف سسيعرف همينكثر من  الم ن، المس م لمسيرين ي ل  ف بإرس

عي  را ن سر قدرت ع التسديد في  إش لي مم ي كمي تدل ع حسن مركزه الم

بل في الم بل،  همين المست لمس زيع  ف ، لذا فت لت ر لسي حسن استثم ن عن  حيبحث الس  رب

رة ع ي لي ضعي العتبر كإش سسالم ري  الم تش ر 8595)ب ر  مس 8519، مي ي ي ن  ، ج

كد هذه النتيج عدة دراس (8519 ص إل ،  زيع ن التغيراخ س ت قع في سي  غير المت

ح  ة في الس رب ليد ثر سس لت ءة الم ن هن تغير في ك لي ب سر في الس الم سس ت لم

بل  .المست

زيعم     س ت ح  نظري تك الص لسي ي اأرب د ف عت ااعتم ستط سس ب ترح عل الم ت

ج  ل عد الح ط في ح ح ف زع اأرب ت در م تستطيع،  رات ب يل استثم ح في تم رب ع 

 .إلي

ل ه غي      ك سب مشكل ال ه  ن من بين  صل إل  ، ت الت لي ر اأدبي الم مع تط

كم الشرك آليضعف  ن  ح آخر رت  ريل 0222)ا ب م اني  ، م ري تش  0221، ب
(Bhattacharyya, Mawani, and Morrill,،  كم ن ح ل يتضح جيدا  ك نطاق من نظري ال ف

ثر كبير ع الس ، الشرك ل  سس م زيعي ل س الت يف حدة ي ء لتخ كم الشرك ج فح

اأطراف  لح بين المسيرين  ر المص ،تض سس هذا يتط لكن  اأخرى ذا الص مع الم

لي ط الت همين :التركيز ع الن ،  ح المس ني ن ن البيئ ال فئ المسيرين،  المسير مك

همين،  تكتا المس كي  يالم حق التص  .هيك اإدارة 

امل التي يت        ه الع سس من بين  ة الم رة حي س كم تعتبر د ي ل سي د ع ااعتم

ح، ف زيع اأرب سس تنص نظريت ة الم رة حي م زاد درج نضج  د نه ك ده  ع فكرة م

 ، ح ري المت رص ااستثم بل ال ق في الم فرة  دي المت م زاد التدف الن سس ك الم

رب ل ع شكل  زيع السي ضعي ه ت ذه ال ن الحل اأمثل ل سس فيك م الم  ، ح الس

ح  ز اأرب رات اأمر الذ يدفع احتج يل استثم ل لتم سي لي ل ج ع ن بح الحديث فإن تك

مم ري  رص ااستثم يل هذه ال جل تم لي لمن  ج الع ن تدفع الح يل إل البحث عن كن  تم

. رجي در خ  مص
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ر نظ       ، بل ظ قف اأمر إل هن اني ل يت لع ، ك لحديث ص ب سيرا يمكن  ت ري 

دة ط الرش التي من بين ن لي تجعل،  خرى تتميز ب الس الم ئص  من  هن ثاث ن

لي همي ع ح الس ذا  اني  رب الس الاع في  ليف اإض ، التك ما ليف المع هي تك

مستثمرين ن ل آخر ذج ع فرضي ، (Lease et al. (2000) )ليس  النم لب م تبن النظري  فغ

لكن هذا المبد ليس دائم صحيح،  ضل اأكثر ع اأقل،  ن المستثمر ي دة  الرش اني  الع

صل إلي  ئج المت لي النت لت ن قرارا ع شكل ب ليس رشيدة، فمثا بعض المستثمرين يتخذ

تيني دا الر دة،  الع الرش اني  ق الع لا من منط د مثل هذه  Waller الر ي ج ن 

ل التي تبن  ضي لأعم كي غير المرئي يعتبر كضرب ق كيع الس دة الس  ،فرضي الرش

ني تغير هذه من ج  صبح إمك ح حت  زيع اأرب سس تستمر في ت خرى فإن بعض الم

دة( ضر من س )الع ل السي  .الخي

ن ا       كاسيكي ع  اكي زمني يسمح كم نص النظري الني ذج است غ نم ئ ت بصي لع

ح الس جزء من هذه الميزانيل بتعظي  رب  ، قع تح قيد ميزانيت ع المت ، كم ت المن

ب سي حس ، فت ت ح الس رب زيع  س ت كي ل سي د ع الس ة المستثمر إل  ااعتم ثر

ي ب حس الدخل المست ر  ، حس اأصل الج ر : حس الدخل الج سي س ، ثاث فئ 

زع  ة الم ثر ته تبع ل كي ، فإن المستثمر يبني س ب دة بين هذه الحس ج سي الم حس نظرا ل

ن س ة تك ثر زيع ل س الت ن الذين ل ن ، فمثا المستثمر ب ، ع هذه الحس رب ت مت كي

سي س ح  د ع ثاث مصط دة في  مستثمر كم ت ااعتم ج رد  م هي: ل س ال

رة ذه  الخس ض، الحذر، ف عد كثير في ف الغم اختاف يس ف من فرد آخر،  ح تخت المصط

. ذه اج اتخ ح الس ال رب زيع  س ت  سي

ر نظري ح      سس في هذا السي ظ ن الم   ، ح الس بي أرب هي نظري الت  ، ديث

ب الس  ح التي يط زيع اأرب س من ت يه البحث عن السي ج ع س اإدارة(  )المسير  مج

س التي  ليس السي قي(،  ط الس بي ل اج )ت ن يرى من ال يراه المسير، أن المسير يمكن 

ه ال لكن اتج ئض،  ص من ال ضل التخ إنم ي  ، ح الس رب ن المستثمر ا يريد  حي ب س ي

سس م قي ل يم الس ب ع ال ثير س نه الت هذا ااختاف من ش ره إل حين،  دة استثم ي ، إع ف

سي في  س ح الس تعتبر متغيرة  رب ن  ل ب حثين في هذا المج ل الكثير من الب لي ي ق الح ال

سس  ااس ة الم محي ر بص ع ر ،تثم شر ع ااستثم ثير مب د  أن ذا ت سترفي س،  )ر

ف  .Ross,Westerfield, and Jaffe, 2002) ج

د كل      عتم ح ب زيع اأرب س ت ل سي د ح ج كل هذه النظري في مجم تدرس الجدل الم

ازال ق  جري من ع فرضي تسمح بتبرير م د  ل ل مستمرة،   الدراس في هذا المج
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يد ل  ئج بين م ن النت ذج، فك النم ذه النظري  اقعي ل ق من البعد ال تح دراس كثيرة ل

ن الدراس التي شكك في هذه النظري ل  ل ب م ت ن النتيج الع ، غير  مشك في تعميم

ت التي  ى من اختاف بيئ من ث تكن كذل س  ، ل جري في هذه النظري  إنيمكن ال

. ذه ي اتخ كي ح الس  رب زيع  س ت عد كثيرا في ف سي ذج تس  النم

سس    ط هذه النظري ع الم ص الجزائري من خال دراس قد ت إس ل  ميداني الخ تح

صل  ئج المت رن النت م سس  ح الس في هذه الم رب زيع  امل المحددة لنس ت د الع إيج

ل. الدراس في هذا المج ت به النظري   إلي مع م 

ضع في البداي  ن فرضيقد ت  ده  بحث م م ل سس  ع م صل ر الخ ن  االجزائري د مك

جه إ ص بعد الت رزين خ ، بل ب مي ح ا يت بطري ع زيع اأرب ن ت د الحر، كم  ل ااقتص

سسيرجع اأمر إل قرار  سسن نسب كبيرة من، مسير الم ن   هي م ف إل  ، إض ي ئ ع

يرجع  ل،  قي الد رزا في الجزائر عن مثيات في ب ف اختاف ب ح تخت زيع اأرب محددا ت

ف إل انعدا البدائل ذل إل طبيع البيئ اا ن إض لمر دي الجزائري التي ا تتس ب قتص

س مث ل ائق لتحديد سي ه الع ي التي تعتبر من  ي زيع التم حت  .الس رب

   : الي صر الم ي تتمثل في العن رضي الجزئي ف ل ق ب  م فيم يتع

 سس ال ن الم ن  ص ك د خ ده النظ البنكي الجزائري تنشط في اقتص يس غير مرن 

زيع  ، فإن محددا ت رص الجزائري ي الب ل عم ره مع خم ن بد لمر الذ ا يتس ب

. ل ل الع قي د ف عن مثيات في ب ح تخت  اأرب

  ء ع استراتيجي امل بن ح بعد دراس عدة ع زيع اأرب غ من ت يت تحديد المب

يم دف إل تعظي ال ح اضح ت زيع اأرب م في الجزائر فإن ت  ، سس م قي ل  الس

سس  م .يل عي ض ليس م را ذاتي   رجع اعتب

ب     رضي الس كد من مدى صح ال الت رعي  لي البحث من خال اأسئ ال لج إشك بعد مع

ن من  ،الذكر دا ع عين مك ،  945اعتم ص جزائري سس خ صل إلم ئج  ت الت عدة نت

. يمكن حصره في الي را الم  ال

زي ي الت ، من حيث كي ني يحمي ن ر ق ح الس إط ع ربح أرب ي  ع، معدل الضريب ع

ي الم كذا كي  ، يم ل ال سس الع قي م افق مع ب هذا يت  ، عي الحصص ااجتم أس  جرة ب ت

خرى حس ل إل  ف من د ن يخت ن ن ال . غير  ل  اأهداف التي تسع إلي كل د
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ح الس من النصف سن  زع أرب سس الم ض عدد الم ثإل  0289انخ الي الث سن  ح

ض 0284 بل انخ في الم ح ،  رب زيع  سط نسب ت إل  0289سن  %94,49من  الس كذلمت

ر 0284سن  %37,93 م ي ح الس خال سنتي  42,08%،  رب زع  سس العين ل ت من م

تغطي 4109 4102 ريع  يل مش ل لتم سي سس الجزائري ل ج الم ذل راجع إل ح  ،

س الجزائري يمكن  م ل ضعي الع ، إذا ال ع نتيج التضخ التي ترت ريف المخت  المص

ح الس ا رب نس من  سي ل س ره كمحدد  .اعتب زع  لم

عاه فإن  نتيج  كيد ل الي كت زيع في  %01ح غ الت سس العين ل يتعد مب ن دج  4من م ي م

زيع في  %01كثر من ، خال السنتين سس العين ل تتعدى نسب الت  خال السنتين %41من م

زيع في سس التي تتعدى نسب الت ن نسب الم د  %01 في حين  ن في حد  م نسبته، %41ك

، من 53,55% ح الس رب زيع  يض نسب  %37,34 من عين الدراس غير نس ت م بتخ ق

زيع من سن   .4109إل سن  4102الت

الي  92نصف عين الدراس ا يتعدى حجم  ح ن دج،  ي كثر من  %89م ن  922حجم  ي م

ل يكن هن تغير كبير في الحج بين سنتي  سس عين 0284 0289دج،  ثي م ن ث  ،

، حيث  82الدراس ا يتعدى عمره  دي الجزائري بيئ ااقتص هذا راجع ل  ، ا ن عدد إسن

ي ئ ن ع سس تك غ الم سس الكبيرة في الجزائر صغير،  حديث  الم  ، صغيرة الحج

سر هذا ب ن ي يمكن  ة،  ضيل الذ طبيع المستثمر الجزائر النش ت راراته  راد ب يريد اان

ي ئ ع الع  .المشر

ذل من   ، ح الس رب زيع  ه محددا ت حد  سي تعتبر  السي عي  ف ااجتم لظر يه ف ع

دي  ثير ع البيئ ااقتص . اخال الت سس م رارا المخت ل ثير ع ال  من ث الت

بي في  ني ذ اأغ ن ص الجزائري هالشكل ال سس الخ حيد  الم سس ذا الشخص ال الم
دة لي المحد ي، (%54,10)بنسبة  ذا المسئ ئ سس الع افق مع الم لب م يت افق هذا غ يت  ،

ف المستثمر الجزائر ال را اآيض مع ث تح ذ يبحث دائم عن ااستثم زف ب عد المج من 

سس  ل الم س م دان ر ل ف احتم كل التسيير  ف يزيد من مش ، أن ذل س لاكتت الع

. سس   الم

ن  سس الجزائري ه ااستيراد كم  ط المحب لدى الم (، ث الخدم %34,97)النش

طرة في (22,77%) ض درج المخ نخ نشط تتميز ب ل هي  يه يمكن ال ع لدرج كره  إن، 

. ص الجزائري سس الخ ح الس في الم رب زيع  س ت اضح ع سي ثير ال طرة الت  المخ

ن  ل )بين كم  ع الن سس قط دة عند م ج ح الس م رب زيع  سط اأكبر لت  %59النسب المت

سس91% ي م الي، (، ث ت الخدم ع الت يل  سس ااستيراد ف التح لنسب م م
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رة بين  زيع محص ت سط ل ج إل ، %90 %09المت ن هذه اأنشط ا تحت سير هذا ب يمكن ت

، ي ب ل كبير ل سم طر، ر ض المخ ن منخ ح  كم  ص من اأرب ل التخ لي اأ لت ب

ليف  ريف المخت  التك ط م يستعمل لتغطي المص تر ف همين،  زيع ع المس بت

 ، ثر المحتم يض  كد  طكل من هذا ي ع النش طرة قط ح الس المخ رب زيع   .ع ت

سسال ني م ن ،  SNC ذا الشكل ال ح الس زيع أرب ن مثل هذه هي اأكثر ت ذل 

س رارا التي الم ، فتصبح ال ل م افق س تعطي ااهتم الكبير ل ن تت يتخذه المسير ابد 

ج المسير  ، ي سس لم ن تعصف ب كل التي يمكن  ر المش ف من ظ خ لكين،  مع رغب كل الم

ح ا رب لغ معتبرة ع شكل  زيع مب .إل ت  لس لكس رض الما

ن عدد  زع ل يتغير خال السنتيذا  شركالكم  يف لنخاان، رغ اأس الم نسب ض الط

، زيع في زيع من سن إل هذا  الت سس من تغيير نس الت ف مسير هذه الم يدل ع خ

ا يت تغييره إ  ، ظ ع نمط يتجه إل الثب العمل ع الح ، خرى،  نع هذا ا بحجج م

ح الس رب زع من  ثر ع النس الم ني ي ن ن اختاف الشكل ال ئص كل  يعني  تبع لخص

ني. ن  شكل ق

ضل هن صن صنف ي كثر من النصف(،  زع ) ، صنف ا ي سس الجزائري ن من الم

زيع ص الت سس الخ ن الم   ،) ث العين قل من ث ع ) ضل نس  المرت الجزائري ا ت

سط زيع المت ، فمعظ الت سس العين حج م ر  ن يرجع السب في ذل إل ت ممكن   ،

زيع. ت ر النس الصغيرة ل ، مم يجع تخت سس هي صغيرة الحج  الم

سس التي ينحصر عمره بين  سط في هي اأكبر  02 5الم زيع المت ن نسب الت سن ك

د  ز مرح اانطا %60)في حد ن قد تج سس تك ن مثل هذه الم ( خال السنتين، ذل 

ل  ج كبيرة إل السي ن بح ين ا تك ط من مرح النم متج إل مرح النضج  قطع ش

يه  ع ح معتبرة،  رب يق  ة الممع تح رة حي ح الس في فد رب زيع  ثر ع ت سس ل 

. ص الجزائري سس الخ  الم

بب ف إل م سبق  ئي إض يل اإحص ل التح دستعم ذج اانحدار الخطي المتعددبعد ت  ير نم

ح الس في عين الدراس  رب زيع  سرة لنسب ت ن ع الشكل فإن المتغيرا المست الم ك

لي  :الت

ح  زع اأرب غير الم زع  سس العين )الم سرة لكل م : حيث تعتبر كمتغيرة م المرح

سر هذه المت (، كم ت ح الس ص أرب سس الخ ن الم   ، ح الس رب غيرة درج التغير في 
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زيع  ذ قرار ت دة في ميزانيت اتخ ج ح المح الم ر كل اأرب خذ بعين ااعتب الجزائري ت

ح ال  .سرب

ط زع ف سس الم زع في الم ح الس الم رب سرة لنسب  : متغيرة م سس ن حج الم   ،

ص الجزائري  سس الخ سي الم س ما  .تعتبر حجم ع زيع  لتحديد النسب التي يمكن ت

، الشكل ال ب ح الس الس رب زع ) ح الس الم رب سرة لنسب  قي المتغيرا الم ني م ب ن

EURL ،SNC ط ع النش قط ح الشرك  رب ، الضرائ ع  في الخزين ، التغير في ص

زيع عند  يف نسب الت سرة عند تس امل م ي ع عي(، ف كد %.822الصن ئج ت م ت  كل هذه النت

صل إ ن المسير في المالت زيع ليه في هذا البحث، حيث  ص الجزائري يتخذ قرار الت سس الخ

. سي س امل   تبع لعدة ع

سن  في ل زيع من الربح الص ي في تحديد النسب الممكن ت د ع هذه المتغيرا يمكن ااعتم

د  ذه المتغيرا هي في حد سيري ل الدرج الت  ، ح الس رب ن هن %02ع شكل    ،

ن إدراج في هذا البحث. إمك خرى ل يكن ب امل   ع

سس     ل في التمييز بين م ب ، فإن المتغيرا المست الم يل التمييز ذج التح لنسب لنم م ب

سس ل ت بذل هي  م ح الس  رب ، زع  ط الخدم ع نش ني قط ن عدد  SNCالشكل ال

 ، سس حج الم ب  ح الس الس رب  ، ح الشرك رب ، الضرائ ع  ن همين، الضم المس

نيهذه المتغيرا تستعمل لتحديد مدى  ن محص  إمك م ك ، حيث ك ح الس رب زيع  ت

ل  حتم ح الس ب رب زع  ف ت سس س ن الم م دل ذل ع  احد ك تر من ال ذج ت النم

الي   .%59ح

لم     ،المتغيرا اأخرى ك ح ، المت في ، نتيج الص لي ريف الم دي المص   الحرةالتدف الن

ح الس رب زيع  ثر ع ت .ليس ل  ص الجزائري سس الخ   في الم

، حيث: ب غ ن مح في  ب الذكر، فإن فرضي الدراس ك ئج الس  من خال النت

زيع  - حمحددا ت سس الجزائري  اأرب ف ا في الم قي تخت كثيرا عن مثيات في ب

ن  ل، فكل دراس تك بع لعين الدراسالد ئج ت ان المحيط ب نت لي  الج لت ب

بع ن ن اختاف يك صر.من  ف  هذه العن

صل إلي في هذا البحث - ئج المت ئج الدراس النت ث لنت ن مم جري ع  ك التي 

ح زيع اأرب ن النظر من هذا البحث ت رة في الج زيع المذك اقع ت كد  ي ت ، ف

ح ال النظري أن هذه رب لتم الدراس  ا تعكس ب  ، سس العين س في م
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بع من ب ب اأخيرة ن غ ن  سس ك ذه الم ، ف سس الجزائري يئ غير بيئ الم

غ  رر في  الم ل  ن المسير ه الم ن يك ل  ، مم يعني احتم صغيرة الحج ي  ئ ع

زي س ت ن، إذا سي حاأحي س اإدارةضع بدرج كبيرة لسيطرتخ ع اأرب  ة المسير  مج

 .حده

التسي - كي  يك الم لي نظرا ل ف الس الم ظر ص الجزائري  سس الخ ير في الم

، رص ب ل  الجزائري التي تتس بغي شبه ت ل ، يمكن ال ئج الدراس  إنانطاق من نت

زيع  خذ قرار ت حالمسير الجزائر ا ي سسمن  اأرب م قي ل يم الس  جل تعظي ال

سس تنشط في س ي ن هذه الم (ذل  رص ب يي )غي ت ل يير الت ر لمع ، إذا  ت

يل من اأطراف. د يعرف إا من خال عدد ق  قرار يتخذه المسير ا يك

ئج  م هذه النت تم الع رة في الخ تبالمذك د عين الدراس  ع لطري تب صحيح في حد

ع البحث ض لج م ئج إا من خال عدة  ،مع لي فا يمكن الحك ع النت فتبع لأدبي الم

معم لي   .دراس متت

ل     ، يمكن ال ح لي المطر ب ع اإشك كإج ب  ئج الس امل المحددة  إنمن خال النت زيع الع لت

ح ص الجزائري هي  اأرب سس الخ ح الفي الم سس محتجزةاأرب م الضرائ ع  ،الحج، ل

ح الشرك ني  ،رب ن ، الشكل ال ب ح الس الس في الخزينEURL ،SNCرب  ، التغير في ص

عي ط الصن ع النش سي قط السي عي  ف ااجتم ، الظر س الجزائري م ل ضعي الع ، ال

 ، رد الجزائر ري ل ف ااستثم ، الث دي سسااقتص ة الم رة حي د طرة  م المخ ط .  ع نش قط

 ، ني الخدم ن ح  SNCالشكل ال رب  ، ح الشرك رب ، الضرائ ع  ن همين، الضم عدد المس

ح ب  ،الس الس سس سس  ج الم تمييز بين الم ط ل ي ف د ع ي تعتبر كمحددا يمكن ااعتم ف

زع ل غير الم زع  ص الجزائري الم حالخ  .أرب

دي  بيئ ااقتص بع ل ن ت ص الجزائري تك سس الخ ح في الم زيع اأرب س ت منه فإن سي

 ، ف عن الجزائر س تخت ن محددا هذه السي ص  ى خ جري ع مست ئج الدراس التي  نت

يه، ع  . دي ل المحترم اقتص ح في  الد زيع اأرب س ت ن تجعل من سي ه اآلي التي يمكن  ف

ي: لمي م ي ى الع را ع المست حدث التط اك  ص الجزائري ت سس الخ  الم

ف  - فسي بين مخت ي التن دي مشجع ل ق بيئ اقتص .خ سس  الم

- . سس م لي ل ن الم ص الج ، خ ا ح في شت المج اافص في   تعزيز الش

- . يق المبتغ من تح تجسيده  رارا  ي صنع ال ل عم تس ن تدع  عدة بي د ق  إيج

- . قراطي رب البير مح  ، سس ف الم مخت ل  رار في الد ل ال  تحسين العاق بين رج



العام الخاتم  

 

260 
 

سس ال - ر تشجيع الم د اإط ، مع إيج ل لاكتت الع سم ص الجزائري ع فتح ر خ

. ني المائ لذل ن  ال

را  - دة من التط ني ااست يل إمك تس  ، قي لي الس ف الم ء ث العمل ع إرس

ص ل.الح اأعم ل  لمي فيم يخص بيئ الم ى الع   ع المست

ف  - ير ث تط درة،  ح المب دفع عج تشجيع ر ر  غرس فكرة التط رد الجزائر  ال

اتي في الباد. الم  النم 

ه من )التك الزائدة  - ي تح بل –مراجع النظ الضريبي،  ( إل )م ك فرص منت

تدع  ( التي تشجع  ف الخدم دة من مخت طني.ااست د ال فسي في ااقتص  التن

ف المستثمر  - سب عز رصالبحث في   .الجزائر عن الب

ش  - د يتم ء نظ اقتص بن  ، ف المستثمر الجزائر صر التي تحك ث ه العن راء  است

ر. يخد التط رد الجزائر  ف ال  ث

-  ، ئ ل المس قب لي  دي تحمل المسئ ح ااقتص ين في الس م ف الع تمتين الث بين مخت

.  الجزائري

زيع يمكن اقتراح عدة آفكم  س ت ل من ف سي ئج حسن تس ن تخرج بنت التي يمكن  بحث،   ل

 ، ص الجزائري سس الخ ح في الم لياأرب ط الت ن ذل من خال التركيز ع الن  :يك

- . ص الجزائري سس الخ كبر عدد ممكن من الم سع عين الدراس لتشمل   ت

خذ بعين  - خرى ل ت ر في هذه الدراسالبحث عن معطي  لضرائ مثا( ااعتب  .)ك

، العرف ...الخ( في  - عي ، ااجتم ، اأخاقي ئص المجتمع الجزائر )الديني إدراج خص

.  الدراس

- . ا ا الدراس أكثر من عشرة سن سع عدد سن  ت
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  اجع ا: الم غأ بي بال  الع

I. ب  الك

د (1 دا ع يد ال د الح يد، ع يقي اأساليب ال ط يل ال ح ا ل حو ع مي ال  حاا مع الع
ا اسي نامج باس ، دار ،SPSS ب ، الش 7 ع 2. 

سف،قريشي إلياس بن ساسي  (2 ، ي يقا تط س  سيي المالي  نش  ال ائل ل يع دار  التو
، 7 ، ع 2. 

ي (3 ر حن د الغ ، ،ع ا المالي اإ مويل  ، أساسيا ال ديد مع ال ، دار ال ندري  .2002 اإس

بيد ح (4 ود، ال ا مح م المالي اإ ق سس ،الم 7 ع الورا م 2. 

ر (5 ي س اهيم ع ر، ب ا س ي: المالي اإ يق النظ ط ي ال ت ،العم ني ال ، الث ي  ال
بي ال ، الع 7 السعودي 2. 

د عوي (6 د ه مح يقي، عدن ع ي تط اس تأصي صا اإسامي،  اط في ااق ي الم  نظ

ند ي ل اإسامي، ه ل د الع ع جيني-ال ، الواي-ف ي ي تحد اأم  .7 ال

ي (7 ال فريد مصط ى ن ا ،  ،طار مصط الش ا ا ا الق خل ات ا المالي م يم اإ دار التع
 ، ندري م معي اإس 7ال 7. 

ع  (8 د سعدمط يد، ع ا الح خل المالي اإ يث م 7، ح 2.  

ي  (9 يه عدنالنعي ، ت ا آخ ي المالي اإ يق النظ ط سي دار ،ال نش ال يع ل  التو
،  .2002 ع

ي عدن (11 يه النعي ي أرشد ت ي اد، الت ا ف م المالي اإ ق ر دار ،الم ي الي نش الع  ل
يع، ، ع التو 7 اأرد 2. 

ر (11 ي ه نس اا ك ج أ سي ت د ح سيدال ال در ع د الق م عطي مح  في مق
صا ئ– القياسي ااق ا يقا الم ط ك جامعة ،-ال ي سعود، ال بي ال ال  الع

، ع السعودي ، الط ل  .7 اأ

، ،منير إبراهيم هند (12 كا يث في هيكل تمويل الش ندري الفك الح ، اإس معي 7 الدار ال 2. 
 

II. ا  الم

شم حسن حسين (1 م،  ،ه كا اأس با في ش يع اأ ى سياس تو ث ع مع العوامل الم ج
ر  ، أي بع عش ، العدد الس دي و ااقت ع ي بغداد ل اء، ك 7ااس 2. 

 

III. ا ك حا الم  اأط

اجن  ( دال اهيم أم زيع بين العاق راختبا ،ب قي القيم من كل اأرباح ت  الدفتري الس
ل لأس ق في المتدا سطين س راق ف ل ،المالي لأ ب رس تط ي ك ي و ت ح  ع ل

جستي درج س في ال ح ويل ال 7، غ الت 2. 

ب ( ي بن ال سس  ،ع ى قيم الم زيع اأرباح ع سياس ت يكل المالي  ثير ال دراس ت
ي  رص الك رص حال ب . ،2118-2006ااقتصادي المدرج بالب جستي ل م  رس

ا ( ي ش م ع زيعا عن اإعان اثر، ص أس ى اأرباح ت  المدرج الشركا أس أسعار ع

ق في سطين س راق ف ل ،"تطبيقي دراس" المالي لأ ب رس تط ي ك ي و ت ح  ع ل

جستي درج س في ال ح ويل ال سطين – غ الت  .2006 يوليو ف
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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 
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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 
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439744 1278795 184123362 134131436 9787362 10011756 20000000 20000000 0 0 
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9163754,28 12916128,09 107276471,5 101326325,2 2352745,7 3588963,7 100000 100000 0 0 
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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 
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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 
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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 

 


