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.لمؤسسةفي اتوزيع أرباح السهمسياسة : رابعالمحور ال

تسعى المؤسسة من خلال العمليات المحققة أثناء الدورة السنوية إلى تحقيق أهدافها، إذ يكون تحقيق الأرباح 
أحد أهم أهدافها ومؤشر من مؤشرات نجاحها، وتختلف عملية التصرف في هذه الأرباح من مؤسسة لأخرى أو 

اح المنتهجة من توزيع الأربإختلاف سياسة حتى في المؤسسة ذاēا خلال دوراēا المتعاقبة، الذي يرجع أساسا إلى
، حيث يعتبر قرار توزيع الأرباح أحد أهم القرارات المالية في المؤسسة نظرا لعلاقته المباشرة بالمساهمين وإنعكاسهقبلها

اعتباراتعدةلىإهذه السياسةوتخضععلى سعر السهم في سوق الأوراق المالية أي على القيمة السوقية للمؤسسة، 
السيولةتوفرمدى،الهالمعلوماتيالبعدالضرائب،الوكالة،كتكلفةومراعاēاتجاهلهاعدمالضروريمنتحديدهافي

توزيعسياسةاتجاهالمسيرينسلوكتفسيرحاولتالتيالنظرياتمنالعديدوهناك،الأرباحتوزيعلتغطيةالكافية
.المؤسسةقيمةلىعالسهمأرباحتوزيعاتسياسةأثرتجاهوحياديةمؤيدةبينالنظرياتهذهاختلفتحيثالأرباح

ساهمين بعد من الأرباح التي يقوم المسير بتوزيعه على المالتوزيعات هي جزء مفهوم سياسة توزيع أرباح السهم:-1
ورات سابقة الحالية أو دموافقة الجمعية العامة في شكل نقدي أو عيني (أسهم)، تنتج هذه الأرباح عن نشاط الدورة 

لتلبية إحتياجات المساهمين، أو لإرسال إشارة للسوق عن وضعية المؤسسة، وتكون هذه التوزيعات من الموارد الداخلية 
تتمثل سياسة توزيع أرباح السهم في قرار المؤسسة بشأن المفاضلة بين توزيع الأرباح علىأو الخارجية الإقتراض)، و 

ا وبين إحتجاز تلك الأرباح بغرض إعادة إستثمارها، وعادة ما تشير إلى النسبة التي ينبغي توزيعهحملة الأسهم العادية 
ا تتحدد وعلى ضوئهبأي شكل من أشكال التوزيعات المختلفة (نقدي أو عن طريق الأسهم)من الأرباح المحققة

إلى جانبين هما:وعليه يلاحظ أن سياسة توزيع الأرباح تنقسم النسبة التي ينبغي إحتجازها، 
كثير من وهي أقل تكلفة بالإحتجاز (عدم التوزيع): لأن الأرباح المحتجزة هي أحد مصدري التمويل بالملكية -

إقتصاد لا تعمل فيإصدار السهم العادية، كذلك فإĔا قد تكون مصدر التمويل الوحيد بالملكية إذا كانت المؤسسة 
مملوكة من عدد قليل من المساهمين ولا توجد لديهم رغبة بإدخال مساهمين يوجد فيه أسواق مالية، أو أن المؤسسة 

ويعني .جدد في المؤسسة، أو أن المؤسسة صغيرة وجديدة وإمكانيات دخولها للأسواق المالية للتمويل مازالت محدودة
مو الذي تموله فاق للنإستثمارات ذات مردودية، أي توجد لديها آالتمويل بالأرباح المحتجزة ضمنا ان لدى المؤسسة 

ب الأرباح يمكن تلخيص أهم مزايا وعيو و بإحتجاز الأرباح، الأمر تلذي ينعكس إيجابا على سعر السهم في السوق، 
في الجدول أدناه:ؤسسةالمحتجزة من وجهة نظر الم

العيوبالمزايا
كلفة الفرصــــةوتعادل تتكلفة هذه الأرباح قليلة نســــبياتعتبر-

مجالات أخرى .فيهذه الأموال لإستثمار البديلة 
فيخاصـــــــة المؤســـــــســـــــةقد لا تكون هذه الأرباح متاحة أمام -

.بداية حياēا الإنتاجية
ه الأرباح معاملات وتكاليف  لا يتطلب الحصـــــــــــــول على هذ-

.كثيرة
دار ذلك إصإذا تتطلب زيادة نفقات استخدام هذه الأرباح-

.أسهم مجانية للمساهمين
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ضــــــــــمان أو رهن أيلا يترتب على إســـــــــتعمال هذه الأرباح -
المؤسسة.لأصول 

.إستخدام هذه الأرباح بشكل متكررالمؤسسةلا تستطيع -

لأرباح ما زادت هذه اإذاللسهم يقد ينعكس تراكم هذه الأرباح على السعر السوقأما من وجهة نظر المساهمين ف
، يملكوĔالتي االمساهمين يحصلون على أسهم مجانية مما يزيد من عدد الأسهم كما أنه عند رسملة هذه الأرباح ، فإن،  

.زيادة عدد الأسهمبسبب المستقبل فيهذا علاوة على إحتمال إنخفاض هذه الأرباح 
التوزيع: تمثل الأرباح الموزعة تدفق نقدي يحصل عليه المساهمين كمردود ملموس على إستثماراēم في أسهم -

وهذه الأرباح الموزعة تمثل عائدا جاريا ينتظره ويتوقعه المساهمين، لذا فإن مستوى الأرباح وتغيرها لها تأثيرالمؤسسة، 
مباشر على سعر السهم في السوق.

ساسية أوضحنا في المحور الأول أن أحد الأهداف الأ: الاستثمار والتمويلعلاقة سياسة توزيع الأرباح بسياسة-2
:تعظيم ثروة الملاك (المساهمين) أو تعظيم القيمة السوقية للسهم من خلالللسياسة المالية هي

؛الاستثمار في مشاريع يكون فيها معدل المردودية أعلى من تكلفة الموارد المستعملة (سياسة استثمار)-
؛ياسة تمويل)(ستخفيض تكاليف الموارد المالية (تكلفة الأموال الخاصة، تكلفة المديونية وهيكل التمويل) -
قرار توزيع الأرباح الذي يتضمن جميع أو كافة الأنشطة التي تبين أو تحدد مآل الأرباح المحققة من طرف المؤسسة، -

معدل توزيع الأرباح، وقت وكيفية توزيع هذه الأرباح، باعتبار أن ملكية الأموال الخاصة في المؤسسة تعود للمساهمين 
رباح).(المالكين) (سياسة توزيع الأ

ويتضح أن العلاقة التي تربط السياسات الثلاثة هي علاقة ترابطية تكاملية حيث أن السياسة الإستثمارية 
والتمويلية في المؤسسة تحددان التدفقات النقدية المستقبلية التي يتوقع المساهمون الحصول عليها جراء إستثماراēم في

ه لهذه التدفقات النقدية، هذه الأخيرة تمثل صافي الدخل الذي تحققوالمخاطرة المصاحبةالأسهم العادية للمؤسسة
وزيع التي لا من حيث الإحتجاز أو التالمؤسسة ويعود بأكمله للمساهمينن وهنا يأتي دور سياسة توزيع أرباح السهم 

رباح المنبثق عن أثر واضح على شعر السهم في السوق المالية، وتظهر العلاقة بينهم أيضا بإعتبار قرار إحتجاز الأ
سياسة توزيع الأرباح يرتبط بقرارات التمويل والإستثمار، لأن الأرباح المحتجزة تمثل مصدر من مصادر التمويل طويل 
الأجل الذي يتصف بتكلفة أموال منخفضة تؤدي حتما إلى تخفيض متوسط التكلفة المرجحة للأموال في الهيكل 

مشاريع يكون فيها معدل المردودية أعلى من تكلفة الموارد ذا المصدر في المالي للمؤسسة، وإذا ما وجهت أموال ه
، سينعكس ذلك على زيادة التدفقات النقدية الصافية وإرتفاع القيمة السوقية للمؤسسة.المستعملة

تلخص في:تمهمة يمكن إستنباطاها منهادلالاتلسياسة توزيع الأرباح سياسة توزيع أرباح السهم:دلالات-3
مخطط التمويل يعني استعمال جزء من الأموال المتاحة والذي كان من الممكن إستنادا إلى ن توزيع الأرباح إ-

البحث لتي ترغب في استمرار نموها وتطورها إلىبالمؤسسات اخر كالاستثمار، الأمر الذي يؤدي آاستعمالها في إطار 
أن هذين المصدرين غير متاحين في أي وقت بالنسبة عن مصادر تمويلية أخرى كرفع رأسمالها أو الاقتراض، إلا

علىلحصول ا، بالإضافة إلى أن تكلفة لهاكما أن مبلغ التمويل يمكن أن يكون أقل من الاحتياجات المالية للمؤسسة
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؛هذه الموارد المالية يمكن أن تكون عالية
من جانب الاتصال يعطي إشارة يتم ترجمتها من طرف المساهمين، ففي حالة توزيعن توزيع أو عدم توزيع الأرباح إ-

جدر ة، وإلا كان من الأمستقبلية مقبولبتحقيق أرباح ونوضعية مالية جيدة ومتفائلالهالمؤسسةالأرباح يعني ذلك أن 
đاجة لتمويل ذاتي بحتليسسسةالمؤ تفسر عملية توزيع الأرباح أن وكذلكإحتجاز تلك الأرباح وعدم توزيعها ، ا

ليلة)، ن عدم توزيع الأرباح (أو توزيع أرباح ق، وعلى العكس من ذلك فإبسبب نقص الفرص الاستثمارية المتاحة
بإحتجاز تقامايمكن أن يبين أĔو ن يبين ذلك أĔا بحاجة إلى تمويل ذاتي لكي تستمر في التطور والنمو، أيمكن 
اجهها.التحديات المقبلة التي ستو لصعوبة نتيجة اأرباحه

تقاطع في معظم تالتي تتميز سياسة توزيع الأرباح بمجموعة من الخصائص خصائص سياسة توزيع الأرباح:-4
، يمكن الإشارة إلى أهمها في الآتي:السياسات المنتهجة من قبل العديد من المؤسسات

بين علاقة تربط بين توزيعات الأرباح والأرباح، حيثحيث يوجد هناك التوزيعات لها نفس ميل الأرباح:-4-1
أن المؤسسة تحدد نسبة مستهدفة من التوزيعات بالإعتماد على مستوى الأرباح المحققة، ) J .Lintnerجون لنتنر (

) Famma & Babiakالتغير في تطور مستوى الأرباح، أما فاما وبابياك (ويحتمل أن تشهد تغيرات في قيمتها بفعل 
لاحظا تأخر بين الأرباح والتوزيعات مع تقلص في التغيرات على مستوى التوزيعات مقارنة بالأرباح على عدة فقد

.مراحل، وهو ما يدعم ما توصل إليه لنتنر
ات التي تزداد أو تنخفض (فالتوزيعيقصد بإستقرار التوزيعات إستقرار نمط تلك التوزيعاتالتوزيعات مستقرة:-4-2

بذ المؤسسات غالبا لا تحمن سنة لأخرى بإنتظام يمكن أن توصف بأĔا مستقرة وليس فقط التي تتميز بالثبات)، و 
ؤسسة من أبرزها تخوف المفكرة إجراء تعديلات على قيمة التوزيعات، ويعود سبب ذلك إلى مجموعة من العوامل

يض يعات أعلى في المستقبل، إلى جانب تخوفها من رد فعل السوق نتيجة الإعلان عن تخفعدم قدرēا على تغطية توز 
د ، وبفضل المساهمون سياسة التوزيع التي تتميز بالإستقرار لأĔا تقلل من مخاطر عدم التأكد، كما تعنسبة التوزيعات

خلاصة ثل مصدر أساسي لدخلهم، و أهم العوامل التي تساعد على جذđم خاصة في حالة ما إذا كانت التوزيعات تم
القول فإن مفهوم إستقرار التوزيعات يأخذ أحد ثلاثة صور هي:

يعني، و ىر ختكون نسبة التوزيعات إلى إجمالي الأرباح المتولدة ثابتة من سنة لأإستقرار نسبة الأرباح الموزعة: -
الأرباح المتولدة؛تذبذب نصيب السهم من التوزيعات نتيجة التذبذب الذي يطرأ على هذا 

يدل هذا و ،إستقرار المبلغ الذي يحصل عليه حامل السهميقصد بذلكإستقرار نصيب السهم من التوزيعات:-
كما قد يعني زيادة أو نقص مضطرد ومنتظم من سنة ،على ثبات القيمة المطلقة لنصيب السهم من التوزيعات

لأخرى؛
ليه حامل يعني ثبات المبلغ الذي يحصل ع:مع إجراء توزيعات إضافيةإستقرار نصيب السهم من التوزيعات-

السهم من التوزيعات الدورية، مع إجراء توزيعات إضافية في السنوات التي تحقق فيها المؤسسة مستوى مرتفع من 
الأرباح.
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لأخيرة تتحدد وهذه انظرا لأن التوزيعات لها نفس ميل الأرباح، التوزيعات ترتبط بدورة حياة المؤسسة:-4-3
تبعا للمرحلة التي تمر đا المؤسسة (إنطلاق، نمون نضج، إنحدار)، يعني هذا الإرتباط الوثيق بين التوزيعات ودورة 

.حياة المؤسسة
بينت العديد من الدراسات أن التوزيعات أقل تغيرا من الأرباح المحققة التوزيعات أكثر تطورا من الأرباح:-4-4

، لأن هذه الأخيرة أكثر تحكما في التوزيعات من الأرباح.سةمن قبل المؤس
تحكم تخضع عملية توزيع الأرباح إلى مجموعة من القيود التي تالقيود المفروض على سياسة توزيع الأرباح:-5

ذه هفي السياسة المنتهجة، من خلال تحديد نسبة الأرباح الموزعة والمحتجزة والشكل الذي يفضل إنتهاجه، تتمثل 
القيود في التالي:

تتركز القيود في:القيود العامة:-5-1
بفرض دائني المؤسسة عادة عليها شرط عدم إجراء التوزيعات ما لم تتمكن المؤسسة من تغطية عقود الحماية:-

سترداد أموالهم التي استثمروها في المؤسسة؛إضمنون يإلتزاماēا، حتى تحفظ مصالحهم و 
توفير قدر كافي من السيولة لتغطية توزيعات الأرباح بالمؤسسة؛يتعين السيولة: -
ينجم عن عدم إستقرار أرباح المؤسسة تعرض المؤسسة إلى عدم قدرēا على مواجهة إلتزاماēا، إستقرار الأرباح:-

إضافة إلى الإشارات المالية السلبية التي ترسلها إلى الأسواق المالية؛
إستقرار التوزيعات حالة التأكد المرتفعة التي تؤدي تحسين صورة المؤسسة وجذب يعكسإستقرار التوزيعات: -

المستثمرين نحوها؛
تتمثل هذه القيود في ما يلي::الخارجيةالقيود -5-2
يستدعي مرور الاقتصاد بالضغوط التضخمية المؤسسة إلى إحتجاز المزيد من الأرباح من أجل المحافظة التضخم:-

الإيرادية للمؤسسة، فالإحيتاطات لا تغطي تكلفة إحلال الأصول الثابتة التي انتهى عمرها الإفتراضي، على القدرة 
وهذا ما يدعو إلى إحتجاز المزيد من الأرباح تساعد في عملية الإحلال والمحافظة على القوة الإيرادية لها، وما يطبق 

والذمم وغيرها؛على الأصول الثابتة يطبق أيضا على الإستثمار في المخزون
تقضي ظروف المنافسة ضرورة معرفة توجهات المؤسسات المنافسة في نفس القطاعسياسات المؤسسات المثيلة:-

أو الصناعة، والتوزيعات إحدى أهم الأمور التي تميل المؤسسة لمعرفتها كوĔا تعطي إشارات ودلالات على تبنيها؛
تضع النظام القانونية قيودا على سياسة توزيع الأرباح ومنها عدم التوزيع إذا كانت تؤدي إلى القيود القانونية:-

تآكل رأس مال المؤسسة، إضافة إلى حماية المقرضين من خلال ضرورة تحقيق أرباح لإجراء توزيعات ضمانا لتغطية 
أصول المؤسسة لكافة إلتزاماēا؛
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الفرض دافعا قويا لإحتجاز الأرباح من قبل المؤسسة، من أجل إعادة تعد هذهالفرص الإستثمارية المتاحة: -
إستثمارها وتحقيق معدلات نمو معتبرة تسمح بزيادة العوائد المتوقعة مستقبلا؛

تؤثر الضرائب بشكل مباشر على سياسة التوزيعات المنتهجة، لاسيما في ظل إرتفاعهاالإعتبارات الضريبية:-
مقارنة بالأرباح الرأسمالية؛على التوزيعات النقدية

تنحصر هذه القيود في الآتي::الداخليةالقيود -5-3
عن تكلفة إصدار الأسهم كتكلفة ثابتة تؤثر على قرار التمويل بالأسهم العادية، تكلفة الإصدار والمعاملات:-

لأن ارتفاع هذه التكلفة يؤدي إلى ارتفاع تكلفة أموال الملكية إضافة ارتفاع تكلفة المعاملات المتضمنة تكلفة 
ن طريق الأسهم ويل عالسمسرة، هذه التكاليف تعتبر كمحفز للمؤسسة على إحتجاز الأرباح من أجل تعويض التم

العادية وتمويل عملياēا الإستثمارية؛
إن المؤسسات التي تكون في طور النمو تعاني بشكل كبير اللجوء إلى مصادر التمويل الخارجية معدل النمو: -

تمويل مما يحتم عليها إحتجاز جزء معتبر من الأرباح للاسيما في ظل ارتفاع تكلفتها وصعوبة الحصول عليها، 
ليات النمو؛عم
ينطوي إعلان المؤسسة عن إجراء توزيعات على الأرباح للمساهمين في طياته نتائج إيجابية محتوى المعلومات:-

ستقبلية مقبولة؛متحقيق أرباح للها قدرة معتبرةوضعية مالية جيدة و ايعني ذلك أن لهعلى قيمتها السوقية، حيث
الحاليون الراغبون في السيطرة على إدارة المؤسسة عدم الإعتماد على يفضل المساهمون الرغبة في السيطرة: -

إصدار أسهم عادية جديدة في تمويل المؤسسة لإستثماراēا لأن ذلك يفقدهم مكانتهم نتيجة زيادة عدد المساهمين، 
لذا يفضلون إحتجاز الأرباح رغبة في تحقيق هدفهم.

اح، وتختلف هذه اتباعها عند توزيع الأربللمؤسساتالسياسات التي يمكن تتعدد: اختيار سياسة توزيع الأرباح-6
ت توزيع ، كما تختلف تفضيلات المستثمرين لسياساللقيود المشار إليها آنفانتيجة ىلأخر مؤسسةالسياسات من 

سات:لمؤساوالجدول التالي يوضح السياسات المتبعة في توزيع الأرباح من طرف الأرباح من مستثمر لأخر، 
.توزيعات الأرباح تتبع تغيرات الأرباح، و معدل التوزيع ثابت مع مرور الزمنسياسة مباشرة

.تكون مستقلة عن مستوى الأرباح، تتطور الأرباح الموزعة بصورة مستمرةسياسة حذرة 

تتقلب الأرباح الموزعة بدون سبب مقنع.سياسة غير مستقرة

%50تتبع سياسة توزيع الأرباح بمعدل ثابت كتوزيعالمؤسساتن إحسب هذه السياسة ف:سياسة مباشرة-6-1

كما يلاحظ أنه عندما تنخفض الأرباح ،  من الربح لأغراض الاستثمار%50من الربح الصافي وإحتجاز ما نسبته 
تساوي درجة التقلب ؤسسةالمفان التوزيعات النقدية تنخفض والعكس صحيح وهذا يعني أن درجة التقلب في ربحية 

في الأرباح الموزعة من طرفها.
ى توزع مبلغ محددا وثابتا لكل سهم من سنة إلى أخر المؤسساتن إالسياسة فإستنادا إلى هذه: سياسة حذرة-6-2



دروسࡧࡩʏࡧمادةࡧالسياساتࡧالماليةࡧللمؤسسة

6

ستوى الحالي بأنه لا يمكن المحافظة على المالمؤسسةويمكن لمبلغ التوزيعات أن يزيد أو يقل فقط إذا اقتنعت إدارة 
للتوزيعات في ظل التوقعات القائمة.

زيعات ليست بأن التو (المساهمين)ēدف هذه السياسة لإنشاء انطباع لدى المستثمر: سياسة غير مستقرة-6-3
متكررة أو منتظمة.

تخضع عملية اختيار مبلغ توزيع الأرباح لجملة من الاعتبارات أو : ختيار قيمة الأرباح الموزعةإمحددات -7
ثار المترتبة الآو ، والجدول التالي يوضح المبادئ الأساسية لاختيار قيمة الأرباح الموزعةالمؤسساتالمحددات التطبيقية في 

.وواقعها التطبيقيهاعن توزيع
غياب توزيعات الأرباحقيةبسياسة توزيع الأرباح المتتوزيع اجمالي الأرباحالبيان

المبدأ الأساسي

المساهمون الحصول "أكثر" يفضل 
على الأرباح كبيرة عوض الحصول 

على أرباح صغيرة.

كل فائض من الأرباح (في حالة ما إذا  
لا تقبل إلا المشاريعؤسساتكانت الم

افيةالقيمة الحالية الصالتي تكون لديها
VAN إيجابية) يجب توزيعه على

شكل أرباح موزعة.

ؤسساتالمالأرباح الموزعة لا تستطيع 
أو حملة الأسهم الاستغناء عنه.

ثارالآ

توزيع الأرباح يؤثر على التمويل-
.المؤسسةالذاتي في 

معدلات الضريبة المفروضة على -
فائض القيمة في الغالب تكون 
أعلى من تلك المفروضة على 

الأرباح الموزعة.

ترتفع الأرباح الموزعة بتأخير مقارنة 
لمؤسسةابالارتفاع في الأرباح المحققة، و 

بعد إلاقوم برفع الأرباح الموزعة تلا 
لأرباح عالية، يسمح هذا اتحقيقه

النمط من المعلومات للسوق المالي 
ة.بالتنبؤ بالأرباح المستقبلية للمؤسس

-

-في الواقع
السياسة غير متوقع اتباعها من هذه 

طرف المسيرين.
ؤسساتمن النادر أن تقوم الم

بإحتجاز اجمالي الأرباح كاحتياطات 
وعدم توزيعها الأرباح.

فهناك من يفضل توزيع اجمالي الأرباح وهي نادرة الحدوث، ومنهم من نلاحظ من الجدول المقدم أعلاه أن
نسبة صغيرة التي تتمتع بفرص استثمارية عديدة أن تدفعالمؤسساتيفضل توزيع الباقي من الأرباح، حيث ēدف 

التي لها فرص استثمارية أقل تدفع نسبة عالية من أرباحها، كما تجدر ؤسسةن المإابل ذلك فمن أرباحها، في مق
تفضل عدم توزيع الأرباح وإعادة استثمار كل أرباحها وذلك من أجل المؤسساتالإشارة إلى أن هناك بعض من 

تطورها ونموها.
ما هو موضح باح الموزعة كيتم ذلك عن طريق تحديد الأرباح القابلة للتوزيع ثم الأر تحديد الأرباح الموزعة:-8

أدناه:
المبلغ القابل للتوزيع من خلال نتيجة السنة المالية مع خصم كل من يحسب الأرباح القابلة للتوزيع:-8-1

، مع إضافة أو تخفيض القيمة الموجودة في حساب ترحيل من جديد، حيث يتم ختياريةالاو الاحتياطات الاجبارية 
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:للتوزيع كما يليتحديد وحساب الأرباح القابلة 
ترحيل من جديد.-مبالغ الاحتياطات +/-لربح القابل للتوزيع = نتيجة السنة المالية ا

، ؤسسةيسمح امتلاك السهم لحامله الحصول على جزء من النتائج المحققة من طرف الم:الموزعةالأرباح -8-2
عر الشراء، أساسا عن الفرق بين سعر البيع وسقق الأسهم عائدين بالنسبة لحاملها، عوائد رأسمالية ناتجة يححيث 

ين، كما الذي يوزع في كل سنة على المساهمؤسسةوأرباح جارية (الأرباح الموزعة) تعرف بأĔا ذلك الجزء من أرباح الم
ة م دفعهم مر غلاق السنة المالية، وعلى العموم يتإأن يتعدى تسعة أشهر بعد ينبغيأن تاريخ دفع الأرباح الموزعة لا 

واحدة في السنة المالية.
العائد الرأسمالي.العائد الكلي = العائد الجاري +

العائد الرأسمالي.-العائد الجاري = العائد الكلي وعليه فإن:                  
للسهم دج 043بسعر 01/01/9201بتاريخ لإحدى المؤسساتلنفرض أن مستثمر ما قام بشراء سهم :01مثال -

دج، فإذا علمت أن العائد الكلي 480بالتنازل عن السهم (بيعه) بسعر سوقي قدره 31/12/2019الواحد و بتاريخ 
قدر الأرباح الموزعة على السهم الواحد؟.دج، فكم ت06الذي حصل عليه هذا المستثمر من جراء إمتلاك السهم هو 

دينا: لالحل:-
العائد الرأسمالي.-العائد الجاري = العائد الكلي 

دج للسهم الواحد.01= )430–480(-06= 
008.1هو A، بينما سعر بيع وشراء السهم %10السنوي يبلغ الكليإذا علمت أن معدل العائد :20مثال -

.؟Aدج على التوالي، فكم يقدر معدل العائد الجاري وتوزيعات الأرباح للسهم 1.000و
دينا: لالحل:-

معدل العائد الرأسمالي.-معدل العائد الجاري = معدل العائد الكلي 
 =0,1-)ଵ.଴଴଴ିଵ.଴଼଴

ଵ.଴଴଴
( =0,02.

معدل العائد الجاري =كما نعلم أن:
توزيعات	أرباح	السهم

سعر	شراء	السهم

السهم.سعر شراء × وعليه: توزيعات أرباح السهم = معدل العائد الجاري 
دج للسهم الواحد.20= 1.000× 0,02= 

:المؤسسات يتمثلان فيهناك مقياسين لسياسة توزيع الأرباح فيالأرباح الموزعة:مقاييس-9
يتم حساب هذا المقياس من خلال المعادلة التالية:توزيع:المعدل-9-1

الأرباح	الموزعة

النتيجة	الصافية
= معدل	توزيع	الأرباح
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سهم عادي وحققت نتيجة صافية 0.0002وإذا كانت المؤسسة تمتلك 02إستنادا إلى نتائج المثال رقم :30مثال -
مليون دج، فكم يقدر معدل التوزيع؟.2قدرها 

دينا:لالحل:-
الأرباح	الموزعة

النتيجة	الصافية
= معدل	توزيع	الأرباح

ଶ଴.଴଴଴×ଶ଴
ଶ.଴଴଴.଴଴଴

=																							
૙,૛ =																											.

تقاس مردودية الأسهم بالصيغة الآتية::مردودية الأسهم-9-2
الأرباح	الموزعة

السعر	السوقي	للسهم
= مردودية	السهم	

، فكم تقدر مردودية السهم؟.03و02إستنادا إلى نتائج المثال رقم :40مثال -
دينا:لالحل:-

الأرباح	الموزعة

السعر	السوقي	للسهم
= مردودية	السهم	

ଶ଴
ଵ.଴଼଴

=																							
૙,૙૛ دج للسهم الواحد.																											=

فاءة كيذالمؤسسةإذا كان معدل المردودية عالي جدا فان ذلك يفسر شيئين: الأول أن الأرباح مهمة و و 
دا.عالية، والثاني السعر السوقي للأسهم منخفض ج

رف المساهمون تخذ ويتحدد من طالمؤسسات يإن قرار توزيع الأرباح وقيمتها في :الأرباحاتتوزيعدفع آلية-10
سابيع قليلة أفي الجمعية العامة بعد الاقتراح الذي يقدمه مجلس الإدارة، وقد تدفع توزيعات الأرباح للمساهمين بعد 

، كم هو مبين في النقاط الآتية:من انعقاد الجمعية العامة ويشتمل هذا الإجراء على عدة تواريخ
ون التاريخ الذي يقوم فيه مجلس الادارة بالتعريف بقيمة التوزيعات التي ستدفع، ويكيمثل تاريخ الإعلان:-10-1

الاعلان تأثيره على سعر السهم في السوق سلبا أو ايجاباالاعلان للمساهمين والسوق ككل عن هذا القرار، ولهذا 
على جودة هذه التوزيعات وتوقعات المساهمين.بناء
هذا التاريخ هو يومين من الأعمال قبل تاريخ التسجيل، حيث إذا تم شراء :الذي يسبق المقسومتاريخ ال-10-2

تاريخ على تويعات الأرباح، أما إذا اشتري في هذا الالسهم قبل هذا التاريخ عندها يكون المساهم مستحقا للحصول 
أو بعده فغن المساهم السابق هو الذي يحصل على توزيعات الأرباح، ويتوقع أن تنخفض قيمة السهم بحوالي مبلغ 

سوق الأوراق يتم ادراج السهم في، أي توزيع الأرباح (للسهم الواحد) عندما يصبح للسهم توزيعات أرباح مستحقة
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باح ليبدأ السهم دورته الجديدة ويبدأ التفاعل من جديد ويبدأ مع عوامل ، أي غير محمل بالأر ية كسهم جديدالمال
خلال السنة الجديدة.للبنكالطلب في السوق مدفوعا بالأداء الفعلي العرض و 

اريخ التسجيل في (تتقوم المؤسسة بالإعتماد على سجلاēا بإعداد سجل في تاريخ محدد تاريخ التسجيل:-10-3
د أĔم حاملي الأسهم، فإذا تم شراء السهم قبل تاريخ التسجيل فإن سجلات عن كل المساهمين الذي يعتقالسجل) 

المؤسسة قد لا تعكس المساهمين المناسبين، لذا يتعين هنا إجراء بعض التعديلات عن طريق تحديد التاريخ الذي 
الأرباح إلى المساهمين غير المناسبين.يسبق المقسوم وإلا سترسل إيصالات توريع

جلات التاريخ الذي يتم فيه بالفعل البدء بتوزيع الأرباح على المساهمين المسجلين في سيشكل تاريخ الدفع:-10-4
التسجيل.بتاريخ ؤسسة الممساهمي 

ه ظروفها، ويمكن تمليقبل المؤسسة حسب ما تختلف أشكال التوزيعات المنتهجة من أشكال توزيعات الأرباح:-11
على العموم رصد الأشكال التالي ذكرها:

يشير مصطلح توزيعات الأرباح النقدية إلى النقد المدفوع من صافي الدخل إلى المساهمين، التوزيع النقدي: -11-1
لى عاتق عوتعد التوزيعات النقدية الأكثر شيوعا لتوزيع الأرباح، حيث يقع قرار دفع توزيعات الأرباح من عدمه 

المساهمين الذين يقومون بالتصويت عند انعقاد الجمعية العامة، ويتم توزيعه لجميع حملة الأسهم في تاريخ محدد.
دار كما يطلق على إصدار الأسهم اĐانية بالإصتعرف أيضا بالأسهم اĐانية  :في صورة أسهمالتوزيع -11-2

(زيادة رأس مال المؤسسة بالقيمة الإسم ية لأسهم الزيادة الجديدة مقابل تخفيض في الأرباح المحتجزة أو المرسمل 
الي لا عن دفع أسهم للمساهمين بدلا من التوزيع النقدي وبالتالتوزيع في صورة أسهم عبريو الإحتياطات الأخرى) 

و إحداث هولعل من بين النتائج المرجوة من إنتهاج هذه السياسة يكون لهذا الشكل من التوزيعات قيمة حقيقية،
افة ، عبر إحداث تغيير في حجم ونوع الأدوات المالية المصدرة من قبل المؤسسة، إضتغيير في الهيكل المالي للمؤسسة

إلى أثر جوهري يتثمل في إنخفاض القيمة السوقية لأسهمها المتداولة في السوق المالية، وللمؤسسة منفعتين أساستين 
وزيعات هما:من جراء لجوئها إلى هذا الشكل من الت

زة وتعظيم الأرباح من خلال أرباحها المحتجالمحافظة على السيولة وتوفير الأموال لإستخدامها في تمويل إستثماراēا -
المستقبلية، وإجتناب الأثر النفسي السلبي الذي سيحصل للمساهمين في حال عدم إجراء توزيعات أرباح، ففي ظل 

تقبلية من الآفاق المستقبلية للمؤسسة، وتوسع إمكانية المشاركة في الأرباح المسيتوقع المساهمين بتحسن هذه السياسة 
خلال زيادة عدد الأسهم التي يمتلكوĔا؛

زيادة رأس المال المدفوع دون مساهمات جديدة من المساهمين، وإنخفاض القيمة السوقية للأسهم بما يكفل تنشيط -
ة.عملية تداول أسهم المؤسسة في السوق المالي

أن هذا الشكل من التوزيعات إنما تستعمله المؤسسات لثلاثة أسباب Aswath Damodaranوقد أوضح 
هي:

أداة تضليل للمساهمين خاصة في الحالات التي تواجه فيها المؤسسة صعوبات مالية معتبرة، والتي تحول دون قدرēا -
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زيعات على شكل أسهم إجراء تو على إجراء توزيعات نقدية في ظل تميز توزيعاēا السابقة بالإستقرار، ما يحتم عليها 
لتغطية عجزها عن إجراء توزيعات نقدية؛

إستخدامها كتوزيعات إضافية مع التوزيعات النقدية المستقرة مما يعني نيتها في رفع قيمة التوزيعات مستقبلا خاصة -
فترات التي تحقق فيها المؤسسة أرباحا مهمة، وبذلك تحاول المؤسسة إرسال إشارات قوية وإيجابية حول وضعيتها في ال

في السوق المالية؛
إحتواء المؤسسة على صنفين من الأسهم، الصنف الأول تدفع عليه توزيعات نقدية أما الصنف الآخر فتوزع عليه -

أسهم إضافية.
ة المترتبة على توزيعات الأرباح في صورة أسهم مجانية في الجدول التالي:ويمكن حصر الآثار المالي

الأثرالعنصر

لا تؤثر تأثيرا مباشرا على أداء المؤسسة.أداء المؤسسة

رأس المال المصدر 
والمدفوع  وعدد الأسهم 

المصدرة.

يتم إصدارها تياĐانية التزيد قيمة رأس المال المصدر والمدفوع بقيمة الأسهم الإضافية 
ومن ثم تتأثر المؤشرات المرتبطة برأس المال المدفوع وعدد الأسهم المصدرة.

تزيد سيولة السهم نتيجة لزيادة كمية الأسهم المتاحة للتداول وإنخفاض القيمة السوقية سيولة السهم 
للسهم الأمر الذي يجذب عدد إضافي من المستثمرين للتعامل في السهم.

ينخفض نصيب السهم الواحد في صافي الأرباح السنوية في العادة نتيجة لزيادة عدد ربحية السهم
الأسهم المصدرة دون زيادة مقابلة في الأصول المستثمرة.

ينخفض نصيب السهم من توزيعات الأرباح النقدية نتيجة زيادة عدد الأسهم وتوزيع الكوبون النقدي
ثبات نشاط المؤسسة وأرباحها.الأرباح على عدد أكير من الأسهم بإفتراض

لا تتأثر بالأسهم اĐانية حيث أن التعديل يكون داخل حقوق المساهمين بإنخفاض قيمة حقوق المساهمين
قيمة الإحتياطات والأرباح المرحلة أو أرباح السنة وزيادة رأس المال المصدر والمدفوع.

.المساهمين وزيادة عدد الأسهم المصدرة في نفس الوقتتنخفض نتيجة ثبات حقوق القيمة الدفترية للسهم

ينخفض سعر السهم السوقي نتيجة زيادة عدد الأسهم المصدرة مع زيادة القيمة سعر السهم السوقي
الإجمالية لحقوق المساهمين.

لا يتأثر نظرا لأن الإنخفاض في سعر السهم السوقي بعد التوزيع في صورة أسهممضاعف ربحية السهم 
يقابله إنخفاض في ربحية السهم نتيجة لزيادة عدد الأسهم.

لا تتغير نسبة أو درجة الرفع المالي.هيكل رأس المال
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لتكن لديك البيانات المالية التالية التي تخص إحدى المؤسسات::50مثال -
المبلغ (دج)البيان

1.000.000دج)10السهم الإسمية قيمة ، الرأس مال المؤسسة (أسهم عادية

2.000.000علاوة الإصدار

2.000.000أرباح محتجزة

40السعر السوقي للسهم

200.000صافي الربح

20)%توزيع في صورة أسهم (

المطلوب: بين أثر هذا التوزيع على كل من:
الهيكل المالي للمؤسسة؛-
سعر السهم في السوق المالية؛-
.سهم عادي10.000يحصل عليها المساهم على إفتراض أنه يملك المنفعة التي -
الحل:-
:%20التأثير على الهيكل المالي للمؤسسة في حالة توزيع أرباح في صورة أسهم بنسبة -

سهم عادي.100.000= 10÷ 1.000.000القيمة الإسمية = ÷ عدد الأسهم قبل التوزيع = رأس المال 
.دج200.000= 1.000.000× 0,2رأس المال= × مقدار الزيادة في رأس المال = نسبة التوزيع في صورة أسهم 

القيمة الإسمية.÷ مقدار الزيادة في عدد الأسهم = مقدار الزيادة في رأس المال 
سهم عادي.20.000= 10÷200.000= 

السعر السوقي للسهم.× سهم الإضافية = عدد الأسهم الإضافية القيمة السوقية للأ
دج.800.000= 40× 20.000= 

يث أن التعديل حمن خلال ما تقدم فإن الهيكل المالي الجديد لا يتغير من جانب مجموع حقوق الملكية (المساهمين) 
قيمة الإحتياطات والأرباح المرحلة أو أرباح السنة وزيادة رأس المال المصدر يكون داخل حقوق المساهمين بإنخفاض 

والمدفوع، وعليه يكون الهيكل المالي الجديد كما يلي:
المبلغ (دج)البيان

1.200.000دج)10رأس مال المؤسسة (أسهم عادية، القيمة الإسمية السهم 

2.600.000علاوة الإصدار

1.200.000أرباح محتجزة

5.000.000مجموع حقوق الملكية
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:التأثير على سعر السهم في السوق المالية-
عدد الأسهم.÷ صافي الربح ) قبل التوزيع= EPSربحية السهم الواحد (

دج/ للسهم.02= 100.000÷ 200.000= 
دج/ للسهم.1,6667= 120.000÷ 200.000= التوزيع) بعد EPSربحية السهم الواحد (

سعر السهم السوقي بعد التوزيع = 
سعر	السهم	السوقي	قبل	التوزيع

(ାଵنسبة	التوزيع)
 =ସ଴

(଴,ଶାଵ)
دج.33,3333= 

دج.33,3333دج إلى 40نلاحظ إنخفاض سعر السهم في السوق المالية من 
سهم عادي:10.000المنفعة التي يحصل عليها المساهم على إفتراض أنه يملك -

لا تتغير منفعة المساهم قبل وبعد توزيع الأرباح في صورة أسهم كم يبينه الجدول الآتي:

المنفعة بعد التوزيع (دج)المنفعة قبل التوزيع (دج)
0,1= 120.000÷ 0,112.000= 100.000÷ 10.000حصة المساهم في الملكية= 

دج20.000= 12.000× 1,6667دج.20.000= 10.000× 2الحصة من الأرباح= 

دج400.000= 12.000× 33,3333دج400.000= 10.000×40القيمة السوقية للأسهم = 

يقصد بتجزئة السهم قيام المؤسسة بتقسيم أسهمها الحالية ذات قيمة إسمية معينة إلى عدد :تجزئة السهم-11-3
ر المصدر أو رأس المال المدفوع، ودون أن تتأثأكبر من الأسهم بقيمة إسمية أقل دون التأثير على أي من رأس المال 

سهمها نشير باب تدعو المؤسسة إلى تجزئة أقيمة رأس المال السوقي وبالتالي عدم تأثر ثروة المساهمين، وهناك عدة أس
إليها في التالي:

تخفيض القيمة السوقية للسهم ليصبح سعره مقبولا وفي متناول أكبر عدد ممكن من صغار المساهمين، وإمكانية -
سهم عند قيمة إجمالية منخفضة؛100تحديد سعر الإغلاق عند على أساس وحدة التعامل 

لأسهم الحالية في حالة ضآلة عدد الأسهم الموزع عليها رأس المال بالرغم من ضخامة رأس الرغبة في زيادة عدد ا-
المال المصدر للمؤسسة؛

الرغبة في زيادة عدد المساهمين الذين يحبذون التعامل في الأسهم منخفضة السعر لتوسيع قاعدة الملكية لزيادة -
معدلات التداول على السهم؛

المؤسسة عن طريق مضاعفة عدد الأسهم المتاحة للتداول بالسوق؛زيادة درجة سيولة أسهم-
الرغبة في تخفيض سعر الإكتتاب في أسهم الزيادة المزمع إصدارها حتى تضمن المؤسسة الحصول على التمويل -

المطلوب نقدا سواء للمساهمين الحاليين أو لإستقطاب مساهمين جدد من خلال الإكتتاب العام دون إغفال حقوق 
الملكية؛

تفيد النظرية المالية أن تخفيض القيمة الإسمية للسهم إلى أدنى وحدة للتعامل يخفض التكلفة الحدية لرأس المال، -
.وفي ذات الوقت يمكن لإدارة المؤسسة من تحديد الهيكل المالي الأمثل
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ا نوضحها في سمية لأسهمهوهناك مجموعة من الآثار المالية المترتبة على تجزئة المؤسسة المصدرة للقيمة الإ
الجدول أسفله:

الأثرالعنصر
تنخفض وفقا لعدد الأجزاء التي يتم القسمة عليها.القيمة الإسمية للسهم

تنخفض وفقا لعدد الأجزاء التي يتم القسمة عليها.القيمة السوقية للسهم

.مة الإسميةالتخفيض في القيليقابل يزيد نتيجة لإنقسام كل سهم لعدد أكبر عدد أسهم المؤسسة

.يظل كما هو ولا يتأثر بتجزئة السهمرأس المال المصدر والمدفوع

تأثر بتجزئة السهم.ولا تيتظل كما هحقوق الملكية 

تنخفض نتيجة لزيادة عدد الأسهم بعد التجزئة ويتم حساđا بقسمة صافي القيمة الدفترية للسهم
.التجزئةالربح على عدد الأسهم بعد 

تأثر بتجزئة السهم.ولا تتظل كما هي صافي الأرباح السنوية

تنخفض نتيجة لزيادة عدد الأسهم بعد التجزئة وفقا لعدد الأجزاء التي القسمة الواحدالسهم ربحية
عليها.

لقسمة اينخفض نتيجة لزيادة عدد الأسهم بعد التجزئة وفقا لعدد الأجزاء التي كوبون السهم الواحد
عليها.

سهم عادي وأن القيمة الإسمية والسعر السوقي للسهم 100لديها إحدى المؤسساتلنفرض أن :60مثال -
من القيمة الإسمية، فإذا قامت %20دج، وأعلنت المؤسسة قبل التجزئة عن توزيع أرباح بنسبة 100الواحد يبلغ 

دج.100للسهم في البورصة قبل التجزئة هو غلاقسعر الإ، وكان)1:100المؤسسة بتجزئة السهم إلى مائة سهم (
المطلوب: ما هو أثر قيام المؤسسة بالتجزئة على كل من: 

د التجزئة؛سعر الإفتتاح للسهم بععدد الأسهم العادية، سعر السهم السوقي، القيمة السوقية الإجمالية للأسهم و -
؛دج7.000دج والأرباح المحتجزة:6.000الإصدار هيكانت علاوةإذا  (توزيعات الأرباح وحقوق الملكية للمؤسسة-
الحل:-
يمكن توضيح أثر التجزئة على عدد الأسهم العادية، سعر السهم السوقي والقيمة السوقية الإجمالي الأسهم في -

الجدول التالي: 
بعد التجزئةقبل التجزئةالبيان
سهم10.000سهم100عدد الأسهم العادية

دج01دج100سعر السهم السوقي الواحد
دج10.000دج10.000القيمة السوقية الإجمالية للأسهم
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أثر التجزئة على سعر الإفتتاح للسهم بعد التجزئة:-
عدد الأجزاء.÷ سعر الإغلاق للسهملدينا: سعر الإفتتاح للسهم بعد التجزئة = سعر 

دج.01= 100÷ 100= 
أثر التجزئة على توزيعات الأرباح:-

بعد التجزئةقبل التجزئةالبيان
سهم10.000سهم100عدد الأسهم العادية

دج01دج100القيمة الإسمية السهم الواحد
دج0,2دج20توزيعات الأرباح للسهم الواحد

دج2.000دج 2.000مجموع الأرباح الموزعة 

أثر التجزئة على حقوق الملكية للمؤسسة:-

بعد التجزئةقبل التجزئةالبيان
سهم10.000سهم100عدد الأسهم العادية

دج01دج100القيمة الإسمية السهم الواحد
دج23.000دج23.000حقوق الملكية للمؤسسة 

دج2,3دج 230القيمة الدفترية للسهم الواحد  

سبق وأن بشراء جزء من أسهمها التيتقوم المؤسسة بمقتضاه التيل تلك السياسة تمث:إعادة شراء الأسهم-11-4
وذلك بتحويل جزء أو كل التدفقات المتاحة إلى المساهمين، على أن يتم الإحتفاظ đذه الأسهم على أصدرēا، 

مستوى المؤسسة على شكل أسهم الخزينة، بغية إعادة بيعها في حال حاجة المؤسسة إلى تمويل إضافي، مع وجود 
إنما وعند قيام المؤسسة بشراء أسهمها فإمكانية لشطبها (حذفها) Ĕائيا إذا ما أرادت المؤسسة تخفيض رأس مالها، 

تقوم بتحويل السيولة إلى المساهمين وبذلك فهي تحمل نفس معنى التوزيعات النقدية، وسينجم في حالة إنتهاج 
المؤسسة هذه السياسة من التوزيعات (التوزيعات النقدية) إنخفاض قيمة السهم بمقدار حصته من التوزيعات، أما في 

ين لة لشراء الأسهم بدلا من التوزيعات النقدية فإن الأسهم تبقى بنفس قيمتها، وفي كلتا الحالتحالة تخصيص السيو 
دد بسياسة التوزيع، لكن من الملاحظ أن حصة السهم من الربح سترتفع بعد التخفيض في علا تتأثر ثروة المساهمين 

دم وجود ابي على قيمة السهم تحت فرضية عله أثر إيجالأسهم المتداولة مع بقاء مستوى الأرباح ثابت، مما يكون 
الضرائب والعوامل الأخرى المؤثرة.

ومن بين الدوافع التي تؤدي بالمؤسسة إلى إنتهاج هذه السياسة هي محاولة مواجهة عمليات الإستحواذ على 
ادة قدر فالمؤسسة من قبل مؤسسات أخرى، إضافة إلى قيام المؤسسة بتعديل الهيكل المالي والعمل على الإست

المستطاع مزايا الرفع المالي عن طريق زيادة نسبة الإقتراض مقارنة بأموال الملكية لأجل تعظيم قيمة الأسهم.
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وعندما تريد المؤسسة إعادة شراء أسهمها ينبغي أن تقوم بإعلام حملة أسهمها بذلك، خاصة فيما يتعلق 
ة:لمؤسسة أن تحقق ذلك بإتباع إحدى الطرق التاليبالمبلغ المخصص لهذه العملية إضافة إلى مدēا، ويمكن ل

، وفق كمية وسعر محددينتعلن ضمن هذه الطريقة من خلال وسائل الإعلام المختلفةأسلوب العطاءات:-
سهم عند أما السعر فيكون أعلى من القيمة السوقية للوتكون مدة العرض يتراوح عادة بين أسبوعين وثلاثة أسابيع 

الإعلان؛
تقوم المؤسسة وفق هذا الأسلوب بالشراء مباشرة من بيوت السمسرة، والهدف من أسلوب السوق المفتوحة:-

وراء ذلك هو توزيع الفائض من التدفقات النقدية على المساهمين، ويتميز هذا الأسلوب بالمرونة لاسيما فيما يتعلق 
ة مقارنة عادة الشراء، إضافة إلى تكلفتها المنخفضبوقت التنفيذ، إذ تكون المؤسسة أكثر حرية في إتخاذ قرارات إ

إعادة شراء الأسهم وفق القيمة السوقية لها. بأسلوب العطاءات، كما أسلوب السوق المفتوحة يتم ّ
ولعل من بين الآثار التي تعكسها سياسة إعادة شراء الأسهم نجد زيادة العائد الرأسمالي للمساهمين، من 

ل منه تتمتع đا الأرباح الرأسمالية (يكون معدل الضريبة المفروض على الأرباح الرأسمالية أقخلال الميزة الضريبية التي
هم ، كما أن الضريبة على الأرباح الرأسمالية لا تتحقق إلا بعد بيع السهم، مما يعطي للمسافي حالة التوزيعات النقدية

يها نوع ومن جهة أخرى فإن هذه السياسة يكون فإمكانية تأجيلها الأمر الذي يسهم في تخفيض قيمتها الفعلية، 
من المرونة حيث لا تمنح إلا لمن يحتاج للسيولة، وهذا بعرضهم للأسهم على المؤسسة قصد شرائها منهم. أما عن 
الآثار التي تعكسها على المؤسسة فتتلخص في أثرها على الهيكل المالي للمؤسسة بإرتفاع نسبة المديونية إلى الملكية 

يعزز الإستفادة من مزايا الرفع المالي إذا كان الهيكل المالي السابق يتميز بإرتفاع نسبة أموال الملكية فيه وبالتالي مما 
زيادة ربحية السهم، أما إذا كان الهيكل المالي السابق يتميز بإرتفاع نسبة المديونية إلى الملكية فيه فإن ذلك ينجر عنه 

كن أن تؤثر سلبا على القيمة السوقية لأسهمها.زيادة المخاطرة المالية والتي يم
100.000لنفرض أن إحدى المؤسسات لديها هيكل مالي ممول بالكامل من أموال الملكية متضمن :70مثال -

دج وكانت 50.000دج، وقد بلغ صافي الربح للسنة المنتهية 300.000سهم في التداول، ولديها زيادة في النقد تبلغ 
الميزانية العمومية بالقيمة السوقية في Ĕاية السنة معطاة كما يلي:

المبالغ (دج)الخصومالمبالغ (دج)الأصول

0ديون 300.000نقد زائد

1.000.000أموال ملكية700.000أصول أخرى

1.000.000اĐموع1.000.000اĐموع

المطلوب:
؟.)P/Eللسهم وربحية السهم الواحد ونسبة السعر إلى الأرباح (أحسب كل من القيمة السوقية-
القيام بالتوزيع النقدي أو إعادة شراء الأسهم بالنقد الزائد، فما هو الخيار الأفضل لدى المؤسسة خيارين -

للمساهمين؟.
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الحل:-
):P/Eالأرباح (حساب كل من القيمة السوقية للسهم وربحية السهم الواحد ونسبة السعر إلى -

القيمة السوقية للسهم = 
إجمالي	القيمة	السوقية	لأموال	الملكية

عدد	الأسهم	المتداولة
 =ଵ.଴଴଴.଴଴଴

ଵ଴଴.଴଴଴
دج.10= 

= )EPS(ربحية السهم الواحد
صافي	الربح

عدد	الأسهم	
 =ହ଴.଴଴଴

ଵ଴଴.଴଴଴
دج/ للسهم.0,5= 

) =P/E(نسبة السعر إلى الأرباح 
القيمة	السوقية	للسهم

ربحية	السهم	الواحد	
 =ଵ଴

଴,ହ
يباع في السوق المالية (يعني أن سعر السهممرة20= 

بعشرين ضعف ربحيته، وتدعى هذه النسبة بالمضاعف).
القيمة السوقية للسهم وربحية السهم الواحد ونسبة السعر إلى الأرباح تقييم أفضل الخيارين وهذا من منظور -
)P/E:(

دج، تصبح الميزانية العمومية بعد التوزيع النقدي كما يأتي:300.000توزيع نقدي للنقد الزائد المقدر بـ الخيار الأول:
المبالغ (دج)الخصومالمبالغ (دج)الأصول

0ديون 0نقد زائد

700.000أموال ملكية700.000أصول أخرى

700.000اĐموع700.000اĐموع

سهم عادي في التداول تصبح:100.000وبما أن عدد الأسهم وفق هذا الخيار لا يتغير أي تبقى 

଻଴଴.଴଴଴= القيمة السوقية للسهم 
ଵ଴଴.଴଴଴

دج.07= 

) = EPSربحية السهم الواحد (
صافي	الربح

عدد	الأسهم	
 =ହ଴.଴଴଴

ଵ଴଴.଴଴଴
دج/ للسهم.0,5= 

) =P/E(نسبة السعر إلى الأرباح 
القيمة	السوقية	اللسهم

ربحية	السهم	الواحد	
 =଴଻

଴,ହ
مرة14= 

دج، وبقيت ربحية السهم الواحد ثابتة، 07دج إلى 10نلاحظ أن القيمة السوقية للسهم إنخفضت من 

دج (03وبالتالي فإن التوزيع النقدي يؤدي إلى إنخفاض القيمة السوقية للسهم بـ 
التوزيع	االنقدي

عدد	الأسهم	
 =ଷ଴଴.଴଴଴

ଵ଴଴.଴଴଴
 =03

مرة.14مرة إلى 20) فتنخفض من P/E(أما نسبة السعر إلى الأرباح دج)، 
دج، تصبح الميزانية العمومية بعد ذلك كما يأتي:300.000الخيار الثاني: إعادة شراء الأسهم بـ 

المبالغ (دج)الخصومالمبالغ (دج)الأصول
0ديون 0نقد زائد

700.000ملكيةأموال 700.000أصول أخرى

700.000اĐموع700.000اĐموع
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وتنخفض عدد الأسهم وفق هذا الخيار بـ= 
النقد	الزائد

القيمة	السوقية	للسهم	
 =ଷ଴଴.଴଴଴

ଵ଴
سهم 70.000سهم، وسيظل 30.000= 

في التداول، وعليه تصبح:

଻଴଴.଴଴଴= القيمة السوقية للسهم 
଻଴.଴଴଴

دج.10= 

) = EPSربحية السهم الواحد (
صافي	الربح

عدد	الأسهم	
 =ହ଴.଴଴଴

଻଴.଴଴଴
دج/ للسهم.0,7143= 

) =P/E(نسبة السعر إلى الأرباح 
القيمة	السوقية	للسهم

ربحية	السهم	الواحد	
 =ଵ଴

଴,଻ଵସଷ
.مرة14= 

دج)، بينما ربحية السهم الواحد إرتفعت من 10نلاحظ أن القيمة السوقية للسهم بقيت ثابتة دون تغيير (
مرة. ويمكن تلخيص نتائج 14مرة إلى 20) فتنخفض من P/E(، أما نسبة السعر إلى الأرباح 0,7143إلى 0,5

الخيارين في الجدول التالي:
الخيار الثانيالخيار الأولالبيان

0710القيمة السوقية للسهم

EPS(0,50,7143(ربحية السهم الواحد 

P/E(1414(نسبة السعر على الأرباح 

وعليه يتضح أن كلا الخيارين هما تقريبا نفس الشيء في ظل عدم وجود ضرائب وعوامل أخرى مؤثرة، حيث 
سهم فإنه في:100مثلا إذا فرضنا أن مساهم يملك 

10× سهم 100دج (1.000قبل قيام المؤسسة بالتوزيع النقدي كانت إجمالي القيمة السوقية له :الخيار الأول-

100دج (300دج لكل سهم فإن يحصل على 03لمؤسسة بالتوزيع النقدي وحصول المساهم على دج)، وبعد قيام ا

دج) أي يصبح له 07× سهم 100دج (700دج) كتوزيع نقدي وتصبح إجمالي القيمة السوقية له 03× سهم 
دج وهي نفس القيمة قبل قيام المؤسسة بالتوزيع النقدي؛1.000إجمالي مركب قدره 

× سهم 100دج (1.000قبل قيام المؤسسة بإعادة شراء الأسهم كانت إجمالي القيمة السوقية له :الثانيالخيار -
دج لكل سهم فإنه 10سهم بسعر 30دج)، وبعد قيام المؤسسة بإعادة الشراء وإذا فرضنا أن المساهم يقوم ببيع 10

دج لكل سهم، أي يتبقى له إجمالي قيمة 10بسعر سهم 70دج) ويتبقى له 10× سهم 30دج (300يحصل على 
دج وهي نفس القيمة قبل1.000يصبح له إجمالي مركب قدره ومن ثمدج) 10× سهم 70دج (700تبلغسوقية
قيام المؤسسة بالتوزيع النقدي؛وبعد

عرفة تطبيقية مسياسة توزيع أرباح الأسهم في المؤسسة يأتي بعدبالإحاطةإنأرباح الأسهم في الواقع العملي:-12
.الشروط العملية للدفعو ، الجباية المرتبطة đا تلف نماذج حساب المبالغ الموزعةحول مخ

تخصيصات النه ممطروحاحساب الربح الموزع يتم عن طريق الربح الصافي السنويحساب المبالغ الموزعة:-12-1
لك المعرفة تيقصد بالتخصيصات الأولية (إذا كان هذا الأخير موجب رصيد المبالغ قيد التخصيصمع إضافةولية الأ
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قانونية على شكل إحتياطاتمن الأرباح أموال ملزمة بتخصيص جزء مؤسسةبالنصوص القانونية التي تجعل كل 
القيود إلى جانب الاجتماعي؛من رأس المال %10الأرباح و في حدود على%5تحديد قيمتها باقتطاع نسبة بعد 

ولويةالأات الإحتياطات القانونية ذ، المتمثلة في دمجة في القانون الأساسي للمؤسسةالمالمحددة من طرف المساهمين 
ومن جهة أخرى فان ))،التي يمكن للمساهم التنبؤ đا وربح السهم التأسيسي (عبارة عن دفع ربح أولي على السهم

مستوى المؤسسةىلعربح السهم يتم حسابه و ، عملية توزيع للأرباحسيس قبل أية المشرع فرض إطفاء مصاريف التأ
:في مرحلتين

؛ربح السهم التأسيسيالمرحلة الأولى حساب -
.بعد تخصيص إحتياطات قانونيةالمرحلة الثانية حساب ربح السهم الإضافي -

+ربح السهم لا يظهر إلا على شكل مبلغ واحد (ربح السهم التأسيسيفإنخارج المؤسسة ومن منظور 
أحيانا تنص القوانين الأساسية بنسبة محددة محسوبة على أساس الربح الموزع الذي يضمن ربح و ربح إضافي للسهم) 

ختيارية في حالة الإحتياطات الإتوزيع مبالغ مقتطعة على أساس ن تقرر أيمكن الجمعية العامة العادية و سهم أدنى.
الجمعية فإنقرار قبل إتخاذ أي، و نصوص عليها من طرف مجلس الإدارةعدم كفاية الربح الموزع بالنسبة للتسديدات الم

التطوير الباقية في الميزانية.و ضمان وجود إحتياطات كافية من أجل خصم مصاريف البحث بالعامة ملزمة 
مما عليها ةحد العناصر الهامة في سياسة أرباح الأسهم من الوجهة النظريتعتبر مشكلة الضريبة من أ:الضريبة-12-2

بيعيين الأسهم المملوكة من طرف أشخاص طدخلحساب الضريبة على فإنمثلا في فرنسا (من الوجهة التطبيقية
معلوم فإن أرباح كما هو)، و نظام منعدم (حيادي) بالنسبة للأشخاص المعنويةعين الإعتبار الرصيد الجبائي و تأخذ ب

رباح ألىعفهذه الأخيرة تكون قد خضعت للضريبة،السهم خاضعة لإقتطاع من الأرباح الصافية المشتركة
ن يقتطع أشكل أرباح السهم يجب المساهم بدوره على الدخل الذي تحصل عليه علىالمؤسسات، وعندما يصرح

انونية تسمح إتخذت إجراءات قذلكلتفادي ة الضريبة، و إزدواجيوبالتالي يوجد هنا حالةو ،منه ضريبة على الدخل
فإن حساب الضريبة بالنسبةوعلى العموم ،من ربح السهم المدفوع%50للمساهم بحذف مبلغ من الضريبة نسبتها 

بلغ المحذوف من (المعلى أساس ربح السهم المحصل عليه مضافا له الرصيد الجبائيتكون للمساهم شخص طبيعي 
قتطع بعدها يثم،إن الضريبة الواجب دفعها تحسب بتطبيق نسبة تتوافق مع السلم المحدد للضريبةوعليه ف،الضريبة)

.المبلغ المحذوف من الضريبة من المبلغ المحصل عليه
فإذا كان دج، 75دج ويقدر الرصيد الجبائي 150لنفرض أن أحد المساهمين حصل على ربح قدره :80مثال -

، فكم تبلغ الضريبة المدفوعة من قبل هذا المساهم؟.%40شيا لـ المساهم معرض هام
الحل:-

= دخل المساهم + الرصيد الجبائي.(الدخل المصرح) الدخل الخاضع للضريبة 
 =150+75 =225.

دج.15= 75-) 0,4× 225الرصيد الجبائي = (-معدل الضريبة) × مبلغ الضريبة = (الدخل الخاضع للضريبة 
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لأرباحاويمكن حساب نسبة عتبة الجباية (الضريبة) التي فوقها نبدأ بحساب ما يتم دفعه من ضرائب على
د الضريبة المحسوبة مساوية للرصيلابد أن تكون)، للحصول على مخرجات الصندوق معدومة(من قبل المساهم

.من الضريبة)المبلغ المحذوف الجبائي (
، فكم يقدر المعدل الحدي للضريبة؟.08إذا أخذنا نفس معطيات المثال رقم :90ل مثا
الحل:-

.0,3333= 225÷ 75= الدخل الخاضع للضريبة ÷ الرصيد الجبائي للضريبة =المعدل الحدي

، أي أن فع ضريبة على أرباح الأسهم عليهايد33,33 %منه كل شخص طبيعي هامش ضريبته يفوق و 
(إن الإنعدام الضريبي لا يوجد إلا في حالة ما إذا كان جزء من المساهمين 33,33 %الإنعدام الضريبي يكون عند نسبة 

.يدفعون ضريبة فعلية رغم الرصيد الجبائي)
، ماذا يحدث في هذه %30، مع كون المساهم معرض هامشيا لـ 08إذا أخذنا نفس معطيات المثال رقم :10ل مثا

الحالة؟.
الحل:-

الدخل الخاضع للضريبة (الدخل المصرح) = دخل المساهم + الرصيد الجبائي.
 =150+75 =225.
دج.67,5= 0,3× 225معدل الضريبة = × الضريبة المستحقة = الدخل الخاضع للضريبة 

وعليه تمثل القيمة الأخيرة ضريبة دائنة وتعوض دج7,5نلاحظ أن الضريبة المستحقة أقل من الرصيد الجبائي بـ 
للمساهم من قبل الخزينة العمومية.

لمضـــافة الناتجة عن الأجل تفضـــيل الضـــريبة على فائض القيمة ويمكن إســـتنادا على ما تقدم حســـاب عتبة الضـــريبة 
فائض بي بين ربح السهم و اĐال الضريعتبة الإختلاف في(تمثل عتبة الضريبة أرباح الأسهمالقيم المالية على ضريبة

).القيمة
نسبة الضريبة على القيم الفائضة (فائض القيمة) تساوي ، وكانت 08إذا أخذنا نفس معطيات المثال رقم :11ل مثا

وفائض القيمة؟.أحسب عتبة الإختلاف في اĐال الضريبي بين ربح السهم ، %19,4
الحل:-

بة.نسبة الضري×= دخل المساهم الضريبة المدفوعة على القيمة المحاسبية الخاضعة للضريبة على فائض القيمة
دج.29,1= 0,194× 150=

مة المحاسبية الخاضعة الضريبة المدفوعة على القي(بين ربح السهم وفائض القيمة =عتبة الإختلاف في اĐال الضريبي 
الدخل الخاضع للضريبة (الدخل المصرح).÷ + الرصيد الجبائي) للضريبة على فائض القيمة

 =)29,1 +75 ÷ (225 =0,4627.
ن مصاريف السمسرة المستقلة عالهامشية و العتبة من النتيجة الأخيرة المحصل عليها أنه إنطلاقا من هذهيتبين
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فالمساهم عليه أن يفضل فوائض القيم على أرباح الأسهم.فإنالواجب أخذها بعين الإعتبار 
إذا كانت و ،أشهر من إنتهاء السنة الماليةتسعةلا تتعدى مهلة دفع أرباح الأسهم :الشروط العملية للدفع-12-3

،فإنه تعطى للمؤسسات إمكانية الدفع بأقساط على الحساب قبل هذه المرةرباح السهم تدفع دائما مرة واحدةأ
:في الآتيدفع أرباح الأسهم بأقساط على الحسابوتتلخص شروط 

؛على الأقل للأقساط على الحسابن تظهر في الميزانية الختامية للسنة المالية نتائج مساوية أ-
ب؛كل قسط على الحسادمج الإحتياطات مع القيمة الموزعة على شتأن لا -
دد.مبلغ محيقل عن ألاالقسط على الحساب يجب فإنإذا كانت المؤسسة مسعرة (مقيمة) في البورصة -

التي قيمة المؤسسةتوزيع الأرباح علىتعددت النظريات التي بحثت أثر سياسة نظريات سياسة توزيع الأرباح:-13
يمكن تقسيمها كما يلي:

دخل تعالج النظريات التي تفي إطار السوق الكفء:مؤسسةقيمة اللأرباح على أثر سياسة توزيع ا-13-1
سوق قيمة السوقية للمؤسسة تحت فرضية تحقق إفتراضات الأثر سياسة توزيع الأرباح على الضمن هذه المقاربة 

وق الكفؤة بكون  حيث تتصف السأين تغيب الجباية، تكلفة المعلومات وعدم تماثلها وتكاليف الصفقات (الكفؤة 
وجهة )، هذه النظريات تختلف فيكل المعلومات الخاصة بالسوق متاحة للجميع وفي أي الوقت ودون تكاليف

ات وفق مايلي:لذا سنتطرق لهاته النظريالنظر التي تعالج đا هذه المسألة حتى وإن كانت تدخل ضمن مقاربة واحدة، 
اسات والأبحاث من أولى الدر ونموذج والترتعتبر نظرية الفائض للتوزيعات الأولى المفسرة: النظريات -13-1-1

التي تناولت سياسة توزيع الأرباح:
لأرباح إذا كان اتقضي هذه النظرية بأن المستثمر لا يمانع في إحتجاز نظرية الفائض للتوزيعات: -13-1-1-1

معدل العائد على استثمارها من طرف المؤسسة يفوق معدل العائد الذي يمكن للمستثمر تحقيقه لو أنه حصل على 
يها وعليه حسب هذه النظرية فإن المؤسسة في حالة ما إذا كانت لد،حصته من توزيعات الأرباح واستثمرها بنفسه

فإنه ،تثمرينعلى معدل العائد المطلوب من طرف المسعلى الإستثمار وقع فيها معدل العائد المتزيدفرص استثمارية ي
أما إذا لم يتبقى ،على المؤسسة القيام بإحتجاز ما تحتاجه من الأرباح للاستثمار وما يتبقى بعد ذلك يمكن توزيعه
تعتمد على نقاط ةشيء فلن تكون هناك توزيعات أرباح، وبالتالي فإن سياسة توزيع أرباح السهم وفق هذه النظري

أساسية هي:
العمل على تحديد المستوى الأمثل للإنفاق الإستثماري الذي يتحدد من خلال التكلفة المتوسطة المرجحة للأموال -

والفرص الإستثمارية المتاحة؛
ية؛لإستثمار اتحديد الهيكل المالي الأمثل عن طريق تحديد النسب المثلى لأموال الملكية المكونة له لتغطية النفقات-
ل الممتلك الداخلة في تغطية نسب التمويإنخفاض تكلفة الأرباح المحتجزة بالمقارنة بالأسهم ما يزيد من إستخدامها -

.في الهيكل المالي



دروسࡧࡩʏࡧمادةࡧالسياساتࡧالماليةࡧللمؤسسة

21

ونظرا لتغير الفرص الإستثمارية والأرباح المحققة من سنة لأخرى فإن ذلك ينتج عنه بالضرورة تغير الأرباح 
الموزعة لكن المستثمر يرغب في إستقرار التوزيعات، لذا تسعى المؤسسة لتحقيق هذه الغاية إلى تقدير كل من أرباحها 

نسبة إستنادا إلى هذا تعمل المؤسسة على إيجادة أو أكثر، والفرص الإستثمارية المتاحة خلال الخمس سنوات اللاحق
ن قيمة السهم وفق هذه إفعليهو التوزيعات وقيمتها خلال هذه المدة، ثم تحدد بعد ذلك نسبة التوزيعات المستهدفة. 

تؤدي إلى زيادة تيلات الاستثمارية المولدة للربحية نما تعتمد على القراراإالنظرية لا تتعلق بقرارات توزيعات الأرباح 
للمؤسسة.ثروة الملاك وتحقق مستوى نمو 

إمكانية وجود مغزى آخر لتوزيعات الأرباح غير كوĔا وقد فتحت هذه النظرية نقاشا واسعا يدور حول 
للمؤسسة.مة السوقية القيو الأرباح الموزعة علاقة بينإمكانية وجودوسيلة لتوزيع الفائض من الأرباح، أو بعبارة أخرى 

ة ناقشت العلاقة بين سياسحللت و أول النماذج التي يعتبر نموذج والتر):Walterنموذج والتر (-13-1-1-1
قع على العلاقة بين معدل العائد المتو يبحث فيفكري ضمن أساس توزيع الأرباح والقيمة السوقية للمؤسسة، 

ة حطرف المساهمين أو التكلفة المرجالاستثمار في المؤسسة أو معدل العائد الداخلي ومعدل العائد المطلوب من
للأموال، إذ يمكن للمؤسسة أن تحقق سياسة توزيع أرباح مثلى وفق العلاقة بين معدل العائد المتوقع على الاستثمار 

بين معدل العائد المطلوب، حيث في حالة ما إذا كان معدل العائد المتوقع على الاستثمار يزيد عن في المؤسسة و 
معدل العائد المطلوب من طرف المساهمين فإن إدارة المؤسسة تلجأ إلى إحتجاز الأرباح وعدم توزيعها لتمويل 

اح.استثماراēا، بينما في حالة العكس تلجا إدارة المؤسسة إلى توزيع الأرب
أتي في إطار بحثه عن تعظيم قيمة السهم نموذجا يعتبر قرار توزيع الأرباح قرارا ثانويا فهو يوالتر يقترح لذا 

فضلون الحفاظ عن فالمساهمون ي،ففي هذا النموذج تتعين قيمة الأرباح بدلالة فرص الاستثمار،بعد قرار الاستثمار
وال المعاد استثمارها تفوق ربحية الاستثمارات الأخرى ذات نفس ربحية المؤسسة في حالة ما إذا كانت ربحية الأم

أنه عند نفس فتراضففي ظل إ،في نموذجه أن للإستثمار دورا رئيسيا في تحديد ثروة المؤسسةوالتريقول و المخاطرة.
دم توفر فرصة ة عأما في حال،درجة المخاطرة لا يمكن للمساهمين إيجاد عوائد أكبر من العوائد التي تمنحها المؤسسة

يع أرباح بما أن يعترف بوجود سياسة توز والترمنه فإن و ،إستثمار امام المؤسسة فهذه الأخيرة تقوم بتوزيع أرباحها
هذا النموذج والترنى وقد ب، ساهمين لا يفاضلون بين العائد وفائض القيمةمن عوامل خارجية لأن الممقرار التوزيع ينج

:على مجموعة من الافتراضات التالية
؛جميع الاستثمارات في المؤسسة يتم تمويلها من الأرباح المحتجزة-
ثبات كل من معدل العائد الداخلي (معدل العائد المتوقع على الاستثمار) ومعدل العائد المطلوب من طرف -

؛المساهمين
؛الموزعة من طرف المؤسسةثبات كل من الأرباح المحققة والأرباح-
؛استمرارية المؤسسة في نشاطها-
) الأرباح أو إحتجازها كلها.%100إعتماد سياسة توزيع أرباح واحدة إما توزيع كل (-
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أساس نموذج لى قرار توزيع الأرباح عأثر كن والتر من صياغة نموذج يبين وفي ظل الفرضيات المعطاة أعلاه تم
تبينه المعادلة الموضحة في الصفحة الموالية.مثلما تقييم الأسهم

ࡼ =
ࡰ

࡯࡯࡭ࢃ + 	
−ࡾ)	࢙࢘ ࡯࡯࡭ࢃ/(ࡰ

࡯࡯࡭ࢃ
(معدل العائد : متوسط التكلفة المرجحة للأموالܥܥܣܹ: توزيعات السهم؛ ܦ؛ السوقي: سعر السهمܲحيث أن:

: ربحية السهم.ܴ؛ الإستثمارالمطلوب على عائد المعدل : ݏݎ؛ الذي يطلبه المساهمون)
ن سعر السهم السوقي هو عبارة عن مجموع القيمة الحالية لمصدرين من أعلاه أيتضح من خلال المعادلة

஽الدخل هما القيمة الحالية لعدد لا Ĕائي من التوزيعات الثابتة 
ௐ஺஼஼

القيمة الحالية لعدد لا Ĕائي من إلىبالإضافة 	
(ோି஽)/ௐ஺஼஼	௥௦الأرباح الرأسمالية 

ௐ஺஼஼
:يمكن إعادة صياغة المعادلة السابقة على الشكل التاليو ، 

ࡼ =
ࡰ + ቀ ࢙࢘

ቁ࡯࡯࡭ࢃ −ࡾ) (ࡰ
࡯࡯࡭ࢃ

ية للمؤسسة، إحتجازها على القيمة السوقو المفاضلة بين توزيع الأرباح أتأثير قرارالأخيرةتوضح المعادلة 
ظل الإفتراضات السابقة المعطاة إلا أن بعضهما غير واقعي، لأن إعتماد ومع أن النموذج قدم تفسيرا للعلاقة في 

المؤسسة على الأرباح المحتجزة فقط في تمويل إستثماراēا لا يمكن المؤسسة من تعظيم قيمة ثروة المساهمين، كما أنه 
إفتراض إلى جانب أندليل على عدم أمثلية كل من السياسة الإستثمارية وتوزيعات الأرباح للمؤسسة أو إحداها، 

عنصر همية أثبات معدل العائد وتكلفة التمويل غير واقعي أيضا، لأن إعتبار تكلفة التمويل ثابتة يعني عدم الأخذ ب
في التأثير على القيمة السوقية للمؤسسة.المخاطرة 

، %15) هو: ݏݎ(على الإستثمار معدل العائد المطلوب CوA،Bلنفرض أنه لدينا ثلاث مؤسسات :12ل مثا
) ثابتة وتساوي كليها ܴ) وربحية السهم (ܥܥܣܹ، فإذا علمت أن متوسط التكلفة المرجحة للأموال (08%، 10%
.، حدد سياسة التوزيع المثلى لكل مؤسسة من المؤسسات الثلاثة؟.10%
نستعين بالجدول التالي لتبسيط الحل:الحل:-

ܲ%

ܦܴܥܥܣܹݏݎمستوى النموالمؤسسة = ܦ0% = ܦ40% = ܦ80% = 100%

A0,150,10,1150130110100مرتفع

B0,10,10,1100100100100عادي

C0,080,10,1808896100منخفض

:وبناء على نتائج الجدول ووجهة نظر والتر فإن
وهي تلك المؤسسات التي يكون فيها معدل العائد الداخلي ،ؤسسات عالية النموهي من نوع المAالمؤسسة -
، ما يعني أن هذه المؤسسات لديها فرص استثمارية )ܥܥܣܹمتوسط التكلفة المرجحة للأموال (أكبر من ) ݏݎ(

، لينتج بغرض إعادة استثمارها) %100(الأرباح كل مربحة تمكنها من تعظيم قيمة أسهمها من خلال إحتجاز  
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مو من المساهمين والتي تمثل حسب والتر سياسة التوزيع المثلى لمؤسسات النلعائد أعلى مما هو مطلوب من قبمعدل 
)؛Aالمؤسسة (
دل ـــــا بمعـار أموالهـــــيقصد đا تلك المؤسسات التي تستطيع استثمالتيالمؤسسات العاديةتثمل صنف Bالمؤسسة -

سهم، الأمر الذي يستبعد تأثير سياسة الأرباح على القيمة السوقية لل، للأموالط التكلفة المرجحة متوسعائد يعادل 
مما يعني حسب والتر عدم وجود سياسة توزيعات مثلى لهذا النوع من المؤسسات؛

مارية المؤسسات التي ليس لديها أي فرص استثالتي تعبر عنمنخفضة النموؤسساتتدخل ضمن المCالمؤسسة -
)، فتكون سياسة ݏݎ(معدل العائد الداخلي ) أكبر من ܥܥܣܹمتوسط التكلفة المرجحة للأموال (كون أن مربحة،  

أي قبلهممارها من ليتم إعادة استثالمساهمينوزيع كل الأرباح على بتتقضي هذه المؤسسات التوزيعات المثلى في 
بأنفسهم.

دج، 1.500.000ـقدر ربح السنة المنقضية ب، و سهم100.000من إحدى المؤسساتيتكون رأسمال :13ل مثا
مبينة في الجدول التالي:الأرباح المحققة إستثمار علما أن فرص ، 12 %نسبة تساوي المساهمونيطلب 

(دج)التكلفة المتراكمة(دج)التكلفة)%(العائدمعدل الاستثمار
118450.000450.000
215250.000700.000
313300.0001.000.000
411500.0001.500.000

سب كل ها، فما هو أفضل قرار حأو توزيعإعادة إستثمار الأرباح عن إتخاذ قرار المؤسسةمسيرويتساءل المطلوب: 
من نظرية الفائض للتوزيعات ونموذج والتر؟.

الحل:-
فيها معدل العائد ديزيفإن المؤسسة في حالة ما إذا كانت لديها فرص استثمارية حسب نظرية الفائض للتوزيعات -

جاز ما تحتاجه فإنه على المؤسسة القيام بإحت،المساهمينعلى معدل العائد المطلوب من طرف اعلى الإستثمار المتوقع 
وزيعات أرباح، ن تكون هناك تأما إذا لم يتبقى شيء فل،من الأرباح للاستثمار وما يتبقى بعد ذلك يمكن توزيعه

معدل و )12 %ين (المساهمالمقارنة بين العائد المطلوب من عند وعليه وبالإستناد إلى الجدول أعلاه نجد أن أفضل قرار 
فقط مما يؤدي إلى حجم إستثمار 03و02، 01الإستثمار في المشاريع هوللإستثمارات الأربعة عائد الإستثمار 

المساهمين؛وزع على ستدج500.000التي تمول من ربح السنة الماضية والباقي دج100.000ـمتراكم يقدر ب
القرار الأفضل حسب نموذج والتر هو نفس القرار حسب نظرية الفائض للتوزيعات لأĔما يستندان لنفس الفكرة -

التي تقوم على المقارنة بين معدل العائد المتوقع على الإستثمار ومعدل العائد المطلوب من طرف المساهمين، وللتأكد 
والتر:حسب نموذج04و03نحسب سعر السهم السوقي للمشروعين 

ܲ =
ܦ + ቀ ݏݎ

ቁܥܥܣܹ (ܴ − (ܦ
ܥܥܣܹ
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03عند الإستثمار تبلغ) ܴ(علما أن ربحية السهم 03بني المشروع السعر السوقي لسهم المؤسسة عند تقيمة وعليه 

يقدر بـ:دج 

ܲ =
0 + ቀ0,13

0,12ቁ (3− 0)

0,12 = 27,0833

26,0416بعدما كانت دج27,08لتصبح سوف يزيد في قيمة السهم 03أي أن الإستثمار في المشروع

ينبغي الإستثمار في هذا المشروع.منه و 02عند تبني المشروع رقم 
عند الإستثمار ) ܴ(علما أن ربحية السهم 04أما قيمة السعر السوقي لسهم المؤسسة عند تبني المشروع 

قدر بـ:تدج 05تبلغ

ܲ =
0 + ቀ0,11

0,12ቁ (5− 0)

0,12 = 38,1944

دج على المساهمين فإن السعر السوقي لسهم المؤسسة يصبح:500.000لكن في حالة عدم تبنيه وتوزيع 

ܲ =
5 + ቀ0,11

0,12ቁ (5− 5)

0,12 = 41,6667

دج بينما إذا تم 41,67دج لكل سهم هو أفضل لأن سعر السهم السوقي يرتفع إلى 5أي أن توزيع الأرباح بمقدار 
دج لذا من الأفضل عدم الإستثمار في 38,19فإن السعر السوقي للسهم يرتفع إلى 04الإستثمار في المشروع 

على المساهمين.500.000وتوزيع الباقي المقدر بـ 04المشروع 
قبلية نقصد بحالة التام أو المطلق أن الإستثمارات والأرباح المستالمفسرة في ظل التأكد التام: النظريات -13-1-2

عائد المطلوب من قبل المساهمين مع معدل العائد معروفة ومحددة مسبقا مع عدم وجود مخاطرة، مع تساوي معدل ال
نموذج و وميلر موديقليانيويعتبر كل من نموذج إلى جانب توفر كل المعلومات للمؤسسة، المتوقع على الإستثمار 

من أهم النماذج والنظريات التي تناولت موضوع أثر سياسة توزيع الأرباح على قيمة المؤسسة بافتراض سوق غوردون
مالي كفء في ظل التأكد التام.

يرى موديقلياني وميلر أن قيمة السهم هي دالة تابعة لقرار :MM (1961(نموذج موديقلياني وميلر-13-1-2-1
كفاءة وفعالية إستخدام الأصول ومقدرēا على توليد التدفقات وليس عن طريقالإستثمار حيث تتحدد عن طريق  

الإضافة ، أي ان قيمة المؤسسة تتحدد بقدرة أصولها على توليد الأرباح بالتقسيم أو التصرف في التدفقات المتولدة
ومن أهم الفرضيات التي قامت عليها هذه النظرية نجد: إلى مخاطر الأعمال، 

سعر أي حال من الأحوال التأثير علىفي ظل سوق مالي كفء، حيث لا يستطيع أي مستثمر بسسةتعمل المؤ -
كاليفتكل المعلومات المؤثرة على سعر السهم متاحة باĐان لكل المستثمرين، كما لا يوجد أي و السوقي للسهم، 

؛خاصة بالمعاملات عند شراء أو بيع الأسهم ولا توجد ضرائب
؛لرأسمالية)بطبيعة العوائد (توزيعات الأرباح أو الأرباح اولا يباليتعظيم ثروēمحيث يفضلالمستثمر رشيد -
التأكد التام فالاستثمارات والأرباح المستقبلية معروفة مستقبلا.-
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ويخلص كل من موديقلياني وميلر إلى أن قيمة الأسهم في السوق تعكس الأرباح المحققة خلال الدورة، من 
توزيعات ، وبالتالي ففي حالة قرار المؤسسة القاضي بإجراءمن المساهمين الذي يتميز بالثباتخلال العائد المطلوب 

الة عد إجراء ات التي حصل عليها المساهم، أما في حأرباح فإن القيمة السوقية لأسهمها تنخفض بنفس قيمة التوزيع
توزيعات فهذا يعني زيادة ثروة المساهمين بمقدار الأرباح المحتجزة، وما دام المساهم لا يتأثر بسياسة توزيع الأرباح 

لمستقبلية) االمنتهجة من قبل المؤسسة (إذ لا يكون لديهم تفضيلات لتوزيعات الأرباح الحالية على المكاسب الرأسمالية 
يكون بإمكاĔا (المؤسسة) إختيار سياسة التوزيعات التي تلائمها.

كل من موديقلياني وميلر ثبات معدل العائد المطلوب من المساهمين، إلى أنه في حالة إفتراضأساسويعود 
الأسهم ذات نإذا اختلف معدل العائد المطلوب فإن المساهمين سيبيعون الأسهم ذات العائد المنخفض ويشترو ما 

العائد المرتفع مما يؤدي إلى انخفاض سعر الأسهم ذات العائد المنخفض لزيادة المعروض منها وارتفاع سعر السهم 
لمنا وتستمر هذه العملية إلى غاية إختفاء الإختلافات بين العوائد إذا عذات العائد المرتفع لإرتفاع الطلب عليها، 

ة بين المؤسسات.أنه لا توجد إختلاف لدرجة المخاطر 
م، أن قيمة السهم تنخفض بمقدار التوزيعات التي حصل عليها المساهموديقلياني وميلر ولإثبات فرضية 

ن مكون فقط من أموال الملكية وقررت إجراء توزيعات على أن يتم تمويلها عنفترض أنه لدينا مؤسسة هيكلها المالي 
وعليه يكون:)∗ܲطريق إصدار أسهم عادية جديدة تباع بسعر (

ܰ × ܦ = ∆N × ܲ∗

: توزيعات السهم الواحد.ܦ؛ ة: عدد الأسهم الجديدܰحيث أن:
وبما أننا في حالة التأكد التام والأرباح ثابتة وبنفس درجة المخاطرة، تساوي قيمة الأموال الخاصة (قيمة 

ܰ	:                              المؤسسة) ما يلي × ଴ܲ = (N + ∆N) × ܲ∗

هم ن تتغير قيمة المؤسسة كون أن الأرباح ثابتة مع تغير عدد الأسأنلاحظ أن سعر السهم السوقي تغير دون 
ܰوعليه فإن:                                      × ଴ܲ = N × ܲ∗ + ∆N × ܲ∗

Þ	ܰ × ଴ܲ = N × ܲ∗ + ܰ × ܦ
Þ	ܰ × ଴ܲ − N × ܲ∗ = ܰ × ܦ
Þ	ܰ( ଴ܲ − ܲ∗) = ܰ × ܦ
Þ	( ଴ܲ − ܲ∗) = ܦ

عني أن للتغير في سعر السهم السوقي وهو ما ييتضح من خلال المعادلة الأخيرة أن التوزيعات مساوية تماما 
القيمة الحالية للتدفقات في بداية الفترة تمثلالتوزيعات لا تؤثر على قيمة المؤسسة، وبإعتبار أن القيمة السوقية للسهم 

يعات التي يمكن تمثيلها بالمعادلة أدناه:ز النقدية المتولدة عنها خلال الفترة والمتمثلة في التو 

଴ܲ =
ଵܦ) + ଵܲ)
(1 + (஼ܭ

المؤسسة تقوم في تمويل هيكلها المالي على أموال الملكية فقط وقررت إصدار نأوإذا أخذنا بعين الإعتبار 
تصبح المعادلة الأخيرة كما يلي:݊أسهم عادية جديدة قدرها 
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ܰ × ଴ܲ =
[(ܰ × ଵܦ + (ܰ + ݊) × ଵܲ) − ݊ × ଵܲ]

(1 + (஼ܭ
يعني ذلك أن قيمة الأسهم القديمة في بداية الفترة تساوي القيمة الحالية لكل من التوزيعات التي يحصل 

ܰ(عليها المساهمين القدامى في Ĕاية الفترة  × والقيمة الحالية للأسهم القديمة في Ĕاية الفترة) ଵܦ
)൫(ܰ + ݊) × ଵܲ൯ − ݊ × ଵܲ( المتاح إحداث توازن بين التمويل، أما بالنسبة للأسهم الجديدة فقيمتها تعمل على

للمؤسسة والفرص الإستثمارية، ما يعني أنه في ظل إعتماد المؤسسة في تمويلها على أرباحها المحققة وبيع الأسهم 
العادية فإن قيمة الأسهم الجديدة تصبح كالآتي:

ܰ × ଴ܲ = ܫ − ܤ) −ܰ × (ଵܦ
الأرباح المحققة خلال الفترة.: ܤ: قيمة الإستثمارات المقرر تمويلها؛ ܫإذ أن: 

يتبين أن قيمة الأسهم القديمة في بداية الفترة إنما تمثل القيمة الحالية للقيمة السوقية لكل من الأسهم القديمة والجديدة 
بالإضافة إلى الأرباح المحققة خلال الفترة، مع خصم قيمة الإستثمارات التي تم تنفيذها كم هو موضح في المعادلة 

أدناه:

ܰ × ଴ܲ =
[(ܰ + ݊) × ଵܲ − ܫ + [ܤ

(1 + (஼ܭ
غياب التوزيعات كأحد العوامل المؤثرة على قيمة السهم ومن ثم هذه المعادلة المعطاة أعلاه تبين بوضوح 

، وبالتالي فإنه لتغطية التوزيعات النقدية تلجأ المؤسسة إلى إصدار وبيع أسهم جديدة الأمر القيمة الكلية للمؤسسة
القيمة السوقية للسهم بعد إجراء التوزيعات على عكس القيمة السوقية للمؤسسة التي تبقى ثابتة، الذي يؤثر على 

ويلاحظ أن طرح موديقلياني وميلر يتقطاع مع طرح نظرية الفائض للتوزيعات بالتركيز على أفضل الأسس لإتخاذ 
ة.ت المنتهجة من قبل المؤسسالقرارات الإستثمارية التي تعظم من قيمة السهم بمنأى عن سياسة التوزيعا

إختلافا جوهريا عن وجهة نظر موديقلياني وميلر، إذ يعتقد يختلف قوردن):Gordonقوردن (نموذج -13-1-2-2
أن سياسة توزيع الأرباح تؤثر في القيمة السوقية للمؤسسة ضمن مجموعة الإفتراضات هي:

تستخدم  الأرباح و على حقوق الملكية لتمويل إستثماراēالا يوجد تمويل خارجي أي أن المؤسسة تعتمد بالكامل -
؛المحتجزة لتمويل أي توسع متوقع

؛)෠݇(ثبات معدل العائد المتوقع على إستثمارات المؤسسة-
؛(تكلفة التمويل))ܭ(ثبات معدل العائد المطلوب على الإستثمار-
لا يخضع دخل المؤسسة أو المستثمر للضرائب؛-
حيث أن معدل النمو يساوي نسبة الأرباح المحتجزة لكل دينار من الربح المتولد )݃(المؤسسة ثابتمعدل نمو -
݃)، أي أن: ෠݇(مضروبا في معدل العائد المتوقع على إستثمارات المؤسسة) ܾ( = ܾ × ෠݇؛
معدل العائد المطلوب على الإستثمار أكبر من معدل نمو المؤسسة؛-
توزع على حملة الأسهم العادية ثابتة لا تتغير.نسبة الأرباح التي -
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جوردن على فكرة أن القيمة السوقية للسهم تساوي أو تعادل القيمة الحالية لعدد لا Ĕائي ويستند نموذج
كما يلي:) ܲ(من التوزيعات، ويمكن تحديد القيمة السوقية للسهم 

ܲ =
ଵܦ

(1 + (ܭ +
ଶܦ

(1 + ²(ܭ
+⋯… +

௡ܦ
(1 + ௡(ܭ = ෍

௜ܦ
(1 + ௜(ܭ

௡

௜ୀଵ

:إلىويمكن تحويل المعادلة أعلاه للقيمة السوقية السهم إختصارا 

ܲ =
ܦ

ܭ − ݃
1)مضروبة في النسبة المئوية للتوزيعات)ݎ(تمثل ربحية السهم ) ܦ(وبما أن توزيعات الأرباح  − ܦ:، أي(ܾ =

1)	ݎ − توزيعات الأرباح في المعادلة المختصرة نجد:وبتعويض ، (ܾ

ܲ =
−1)ݎ ܾ)
ܭ − ݃

݃وبما أن  = ܾ × ෠݇:فإن

ܲ = 	
1)ݎ − ܾ)
ܭ − ܾ × ෠݇

(وعليه عند تساوي  ) مع معدل العائد المطلوب على ෠݇معدل العائد المتوقع على إستثمارات المؤسسة 
تي:معطاة كالآ)ܲ) تصبح القيمة السوقية للسهم (ܭالإستثمار (

ࡼ =
࢘
ࡷ

وهي متغير الذي يعكس سياسة توزيع الأرباح، بينما ظهرت الأخيرةلم تظهر في المعادلة ) ܾ(قيمة وبما أن
في هذه الحالة ، و ، فهذا يعني أن قيمة المؤسسة لا تتأثر بسياسة توزيع الأرباح)ܭ(و)ݎ(في هذه المعادلة قيمة كل من 

دي على اتلاقت وجهة نظر قوردن مع مجهة نظر موديقلياني وميلر، بكون أن سياسة توزيع الأرباح هي ذات أثر حي
لا تخضع لقرارات و وفعالية الإستغلال قيمة السهم، ما يعني أن هذه الأخيرة تخضع للتغيرات في قرارات الإستثمار

) مع معدل العائد ෠݇معدل العائد المتوقع على إستثمارات المؤسسة (تساوي التمويل تحت شرط واحد فقط هو 
يكون هناك أثر لقرار توزيع أرباح السهم على قيمة المؤسسة، ، أما في حالة غير ذلك )ܭالمطلوب على الإستثمار (

) فإنܭ) أقل من معدل العائد المطلوب على الإستثمار (෠݇معدل العائد المتوقع على إستثمارات المؤسسة (فإذا كان 
يكون فيها التي نمونسب الفيالمنخفضةالمؤسسات ، أي تعبر عن القيمة ستنخفض مع الزيادة في الأرباح المحتجزة

إحتجاز الأرباح غير مرغوب فيه تماما من طرف المساهمين، لأĔا ستضيع عليهم فرصا إستثمارية خارج المؤسسة تعود 
تميز المؤسسات أما في حالة العكس التي. عليهم بعوائد اعلى، وبالتالي تكون المؤسسة أمام حتمية توزيع كافة الأرباح

ن و التي تزيد فيها القيمة السوقية لأسهمها بزيادة الأرباح المحتجزة، فيكون مذات المستويات العالية من نسب النم
منفعة المساهم والمؤسسة إحتجاز نسب معتبرة من الرباح لإعادة إستثمارها في المؤسسة، إلا أن المبالغة في إحتجاز 

الأرباح قد تؤثر سلبا على القيمة السوقية للسهم وبالتبعية على قيمة المؤسسة.
دم عتدرس هذه النظريات أثر سياسة توزيع الأرباح في ظلالمفسرة في ظل عدم التأكد: النظريات -13-1-3
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، يمكن رصد نظريتين مهمتين في ظل هذه المقاربة هما:التأكد مع بقاء فرضية التحليل ضمن السوق الكفؤة
وميلر بالرغم لم تتغير وجهة نظر موديقلياني: لموديقلياني وميلرنظرية سياسة التوزيعات الشخصية-13-1-3-1

من الانتقال من حالة التأكد المطلق إلى حالة عدم التأكد إزاء سياسة التوزيعات التي ليس لها تأثير على قيمة 
قا لإحتياجاته من الدخل وفيفضلهاتشكيل سياسة توزيع الأرباح التي بإمكانهالمستثمر أن حيث يعتبرانالمؤسسة، 

زيعات تزيد ، فعندما تقرر المؤسسة إجراء تو لا يراعي سياسة توزيع الأرباح المنتهجة من طرف المؤسسةهأناعتبارب
حاجته فإن حتما سيتجه نحو إقتناء أسهم المؤسسة بإستعمال هذا الفائض من الدخل، وفي حالة عدم تغطية هذه 

، وهذا في السيولةيمتلكها لتغطية احتياجاته منالتوزيعات لإحتياجاته من السيولة فيمكنه بيع جزء من الأسهم التي
سة يمكنها إختيار وعليه فإن المؤسظل إفتراضات السوق الكفؤة كالمنافسة التامة وغياب الضرائب وتكلفة المعاملات.

هج تسياسة التوزيع التي تلائمها دون التقيد برغبات مساهميها، وقد توصل موديقلياني وميلر أن المؤسسة عليها أن تن
سياسة توزيعات محددة تجذب المستثمرين (المساهمين) بينما يتنازل الآخرون الذين لا تروقهم هذه السياسة عن 
الأسهم التي يمتلكوĔا، ومن ثم فإنه حتى في حالة عدم التأكد لا تتأثر ثروة المساهمين بالقرارات التمويلية وإنما 

حالة ثبات ن قيمة المؤسسة مستقلة لا تتأثر بسياسة توزيع الأرباح فيبالقرارات الإستثمارية، وعليه كما توصلا إلى أ
.سياسة الاستثمار وهي نفس نتائج مقاربتهم في حالة التأكد التام

توفر سوق فان الافتراضات التي بني عليها النموذج غير واقعية وصعبة التحقق فالتطبيقي أو العمليواقع الولكن في 
:باقي الجوانب التي سنوجزها فيما يليإلىاضافة ،في واقع الأمر فرض نظري بحتا هو إنمرأس المال تام 

وجود الضرائب في الوقاع العملي؛-
؛لصغيرةتكون مكلفة خاصة بالنسبة للعمليات ا،صدار أوراق مالية جديدة بتكاليف معاملاتإعادة ترتبط عملية -
؛ات أخرىمما يجعلهم يفضلون التوزيعات من أجل استثمارها في مؤسسيميل المستثمرون إلى تنويع محافظهم المالية -
الأمر ،سياسة التوزيعات في ظل ظروف التأكد قد تكون بمثابة حل لمشكل عدم التأكد بالنسبة للمستثمرين-

الذي يجعلهم يفضلون التوزيعات الحالية على انتظار الأرباح الرأسمالية المستقبلية غير الأكيدة.
وديقلياني اقترح قوردن ولينتنر بعد الإنتقادات الموجهة لنظرية م:عصفور في اليد لقوردن ولنتنرنظرية -13-1-3-2

الأساس لهذه ا وقد وصفوميلر، أن هناك علاقة مباشرة بين سياسة المؤسسة في توزيع الأرباح وقيمتها السوقية، 
أن المستثمرين يرون توزيعات الأرباح الحالية أقل مخاطرة من توزيعات الأرباححيثالنظرية كمثل عصفور باليد، 

المستقبلية أو الأرباح الرأسمالية، فتوزيعات الأرباح الحالية تخفض درجة عدم التأكد عند المستثمرين مما يجعلهم يخصمون
توزيعات توبالعكس إذا خفضأرباح المؤسسة بمعدل خصم أقل وبالتالي زيادة سعر سهم المؤسسة في السوق، 

ن درجة عدم التأكد ستزيدمما يرفع من العائد المطلوب وبالتالي انخفاض سعر سهم المؤسسة في الأرباح أو لم تدفع فإ
:بنيت أفكار هذه النظرية على الافتراضات التاليةولقدالسوق، 

رأسمالية أرباح شكلفيالعوائدانت هذه المستثمرين في أسهم المؤسسة للضريبة سواء كعدم خضوع ربحية أو عائد-
؛بيع الأرباح أو من خلال توزيعات الأرباحمنالمتحققة 
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لفرصة البديلة ويمثل كلفة التمويل الممتلك أي تكلفة اينمعدل العائد على الاستثمارات معدل العائد المطلوب ثابت-
المساهمين؛لحقوق 

؛استثماراēا على حقوق الملكية أي لا يوجد تمويل مقترض خارجياعتماد إدارة المؤسسة في تمويل -
؛معدل نمو المؤسسة ثابت ويمثل نسبة الأرباح المحتجزة من الإيرادات مضروبا في معدل العائد المتوقع على الاستثمار-
؛معدل العائد المطلوب على الاستثمار يكون أكبر من معدل النمو-
حملة الأسهم ثابتة لا تتغير.نسبة الأرباح الموزعة على-

،وعليه فإن المستثمر (المساهم) يطلب معدل عائد من أجل تجنب المخاطرة نظرا لزيادة درجة عدم التأكد
معدل خصم أي أنلذا يمكن القول أن معدل العائد المطلوب من المستثمرين يتناسب طرديا مع الأرباح المحتجزة، 

ساوي:للسهم وفق هذا المنظور تن القيمة السوقية ومن ثم فإهذه التوزيعات ينبغي أن يتزايد من سنة لأخرى، 

ܲ =
ଵܦ

(1 + (ଵܭ +
ଶܦ

(1 + ଶ)²ܭ
+⋯… +

௡ܦ
(1 + ௡)௡ܭ = ෍

௜ܦ
(1 + ௜(ܭ

௡

௜ୀଵ

انب جهذا تحت فرض أن سياسة توزيع الأرباح تقضي بتوزيع كل الأرباح (الأرباح المحتجزة معدومة) إلى 
ଵܭأن معدل الخصم متزايد من فترة لأخرى ( < ଶܭ <⋯< ).௡ܭ

فإذا ما قامت المؤسسة بانتهاج سياسة توزيع الأرباح تقضي بإحتجاز نسبة معينة وتوزيع الباقي فيكون من 
ثمارها، تالمتوقع أن تنمو التوزيعات بمعدل نمو  يعادل الأرباح المحتجزة مضروبة في معدل العائد وذلك في حال إعادة اس

௡ܦ:تكون݊السنة مما يعني أن التوزيعات في  = 1)ܦ + ݃)௡

،ଶܭ،ଵܭومنه وبخصم التوزيعات بمعدل خصم ( … لأجل تحديد قيم السهم، تصبح معادلة القيمة )௡ܭ،
: السوقية السهم كما يلي

ܲ =
ܦ

(1 + (ଵܭ +
1)ܦ + ݃)2

(1 + ଶ)²ܭ
+⋯… +

1)ܦ + ݃)݊−1

(1 + ௡)௡ିଵܭ

وقد إستنتج قوردن ولينتنر من خلال النموذج القائد على العلاقة التي تربط بين درجة التأكد والزمن بشأن 
قة م التأكد، ولكن في حال تجاهل هذه العلادالتوزيعات، أنه كلما طال تاريخ استحقاق التوزيعات زادت درجة ع

خصم التدفقات)، الذي توصل إلى حيادية أثر نصبح أمام نموذج جوردن في حال التأكد التام (ثبات معدل 
التوزيعات على قيمة السهم (عدم وجود أثر لسياسة توزيع الأرباح على قيمة المؤسسة).

لمقارباتاتناولت العديد من السوق:عدم كفاءة في إطار مؤسسةقيمة اللأرباح على أثر سياسة توزيع ا-13-2
يات سة بإسقاط إفتراضات السوق الكفؤة غير الواقعية حيث انتقدوا النظر أثر سياسة توزيع الأرباح على قيمة المؤس

يلي:ونظرا لتعدد هذه المقاربات سنقتصر فقط على ماالتي بحثت في هذا الإتجاه،
ن تحقق الأسهم لمالكيها (المستثمرين أو المساهمون) نوعان م:سياسة توزيع الأرباح في حالة الضرائب-13-2-1

جارية (توزيعات الأرباح) وعوائد رأسمالية ، هذه العوائد تفرض عليها نوعان من الضريبة، ضريبة على العوائد، عوائد
الأرباح وعادة ما تكون الضرائب المفروضة علىوضريبة على العوائد الرأسمالية (فائض القيمة)، توزيعات الأرباح
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مة المؤسسة ن قرار توزيع الأرباح يؤثر على قيولذلك فإعلى العوائد الرأسمالية، وضة ر الموزعة أعلى من الضرائب المف
ن الية، فإمقارنة بالعوائد الرأسمباعتبار أنه في حالة ما إذا كان معدل الضريبة المفروض على الأرباح الموزعة عالي

التنازل عن لا يتمحتىالمؤسسة الاقتصادية عدم القيام بتوزيع الأرباح وعلىالأرباح الموزعة ليس لها أهمية كبيرة 
حتى لا ينجر عنه انخفاض في القيمة السوقية للأسهم، وعلى عكس في السوق الماليأسهمهم من طرف المساهمون 

ذلك في حالة ما إذا كان معدل الضريبة على العوائد الرأسمالية عالي مقارنة بالأرباح الموزعة ففي هذه الحالة لا بد 
:ويمكن بيان أثر سياسة التوزيعات في ظل الضرائب ضمن حالتين هماعلى المؤسسة دفع أو توزيع أرباح عالية.

إلى بعضها سنشيرتوجد العديد من النظريات والدراسات التوزيعات في حال تباين الضريبة:أثر -13-2-1-1
في الآتي:

قوم بتوزيع النظرية يفضل المستثمرون الإستثمار في تلك المؤسسات التي تذهطبقا لهنظرية التفضيل الضريبي:-أ
نتيجة وجود ضرائب بنسبة أعلى على الأرباح الموزعة مقارنة بالأرباح الرأسمالية، فحسب كل ، نسبة أقل من الأرباح

،من الحصول عليهابدلامن ويستون وبرقهام أنه في حالة وجود الضرائب فإن المستثمر يفضل إعادة استثمار الأرباح 
وبالتالي يفضل المؤسسات الــتي تــوزع أقــل نسبة مــن الأربــاح لتخفيض قيمة الضرائب الـتـي يدفعها، وتــوزيــع نسبة 
أقل من الأربــاح يعني إعادة استثمار نسبة كبيرة منها في أنشطة المؤسسة مما يؤدي إلى زيادة معدل نمو أرباحها، 

لا تدفع إلا فالضرائب المستحقة على الأرباح الرأسماليةفهذا يؤدي إلى ارتفاع ثروة المستثمر. وردنقوطبقا لنموذج 
مرة واحــدة وهــي عند بيع السهم، فبأخذ القيمة الزمنية للنقود والتي تتناقص قيمتها مع مرور الوقت فإن قيمة الدينار 

ما أنه عل الأرباح الرأسمالية أقــل تكلفة مــن أربـــاح السهم، كالحالي أكبر من قيمة نفس الدينار في المستقبل هذا يج
في حالة الإحتفاظ بالسهم حتى وفــاة المساهم فــإن الورثة لا يدفعون ضريبة على الأرباح الرأسمالية في حالة ما إذا 

.د فرق القيمةوجقاموا ببيع السهم ذلك أن سعره السوقي عند وفات المساهم يعد كتكلفة شرائه وبالتالي لا ي
توزيعهامندلابالأرباحباحتجازتقومالتيالمؤسساتيفضلونالمساهمينفإن،الأسبابهذهعلىبناءو 
إذاالمؤسسةإنفهناإلى. الأرباحتوزعلاالتيالمؤسساتتلكأسهملشراءأعلىسعرلدفعمستعدينويكونون

زائــدةتكلفةاهمينالمسلتحميلتجنباالأسهمشراءإعــادةإلى تلجأسوففإĔا،المساهمينعلىالأرباح توزيعأرادت
الأسهمشراءفييادةز لوحظفقدلهذاواقعيةوكصورةالزائدة،الضريبةنتيجةالسهمأربــاحبتوزيعقامتماحالةفي

هذه النظرية كحوصلة لمضمونالثمانينات من القرن العشرين الماضي، وعليه  سنواتمنابتداءالأرباحتوزيعبدلا
أن تعظيم القيمة السوقية للمؤسسة إنما يكون عن طريق إحتجاز الأرباح والتي تمثل السياسة المثلى الواجب إتباعها 

.من طرف المؤسسة
ضة أن التباين أو الإختلاف في معدلات الضريبة المفرو في تحليلهما فارار وسالوينأكدمقاربة فارار وسالوين:-ب

تعني أن السهم الذي يحصل ،)Dividend Tilt(على الأرباح الرأسمالية وتوزيعات السهم ينتج عنها ظاهرة تدعى 
على التوزيعات ينبغي أن يحقق عائد قبل الضريبة يزيد عنه في حالة سهم مؤسسة أخرى تقوم على إحتجاز أرباحها، 

اح الرأسمالية وأرباح السهم، بتنتميان إلى نفس درجة المخاطرة لتعويض الفرق الناتج عن معدلي الضريبة على الأر بحيث



دروسࡧࡩʏࡧمادةࡧالسياساتࡧالماليةࡧللمؤسسة

31

فالضريبة المفروضة على دخل المساهم والضريبة على أرباح المؤسسة تؤدي على حجم الأموال المخصصة للمساهمين، 
رباح ة إحتجاز الأرباح فإنه يتم تأجيل الضريبة على الأالأمر الذي ينعكس سلبا على قيمة المؤسسة، لكن في حال

من ثم تظهر أسهم و ،الرأسمالية إلى غاية التنازل عنها ببيعها، مما يخفض من معدل الضريبة على الأرباح الرأسمالية
المؤسسة أكثر جاذبية مما يؤدي إلى حدوث ارتفاع في قيمتها السوقية.

ة تبلغ كانت الضريبة على أرباح المؤسسو،الهيكل المالي لإحدى المؤسسات من أموال الملكية فقطيتكون:14ل مثا
دج.100.000بلغ صافي ربح العمليات و ، %35تثمر) تقدر بـبينما الضريبة على دخل المساهم (المس،46%

كل الأرباح؟.توزيع كل الأرباح وإحتجازالمطلوب: ما هو أثر النظام الضريبي على سياسة توزيعات الأرباح في حالة 
نستعين بالجدول التالي لتوضح أثر النظام الضريبي على سياسة توزيع الأرباح:الحل:-

إحتجاز كل الأرباحتوزيع كل الأرباحالبيان

100.000100.000صافي ربح العمليات (دج)

46.00046.000)%46(الضريبة على أرباح المؤسسة 

00044.00044.الربح بعد الضريبة (دج)صافي 

44.0000التوزيعات الإجمالية (دج)

15.4000)%35الضريبة على التوزيعات (

28.60044.000التوزيعات الصافية

النظام الضريبي المتمثل في فرض ضريبة على أرباح المؤسسات وضريبة على دخل المساهمين يؤثر نلاحظ أن 
تجري توزيعات الأرباح، من خلال تقليص حجم الأموال المخصصة في المؤسسات التي على التوزيعات الصافية 

لذا حسب فارار وسالوين ينبغي أن يتحقق لديها صافي ربح عمليات أكبر من المؤسسات التي تقوم للمساهمين، 
ح تحقيق صافي ربح التي تقوم بتوزيع الأربا لنفس درجة المخاطرة حيث يتعين على المؤسسة الأرباح وتنتميبإحتجاز 

دج حتى تحيد أثر الضرائب.125.365,13عمليات يقدر بـ: 
تمثل هذه المقاربة إمتداد لمقاربة فارار وسالوين ضمن مجموعة الإفتراضات التالية:مقاربة برنان:-ج
ده للسهم العائد بعد الضريبة الذي يولتغير القيمة السوقية للسهم بطريقة يكون من شأĔا أن يتساوى معدل -

للمؤسسة مع المؤسسات الأخرى، بغض النظر عن سياسة التوزيع المنتهجة من قبل المؤسسة لأن المستثمر يهتم 
بالعائد بعد الضريبة الذي سيتم إنفاقه لا العائد قبل الضريبة؛

معدل العائد المطلوب بعد الضريبة من قبل المستثمر ينبغي أن يكون واحد دون الأخذ بعين الإعتبار لسياسة -
التوزيع المنتهجة في ظل تماثل المؤسسات إضافة إلى تعرضها إلى نفس المخاطر؛

يمة الضريبة المرتفعة قستعرف القيمة السوقية للسهم إنخفاضا في حالة توزيع المؤسسة لكل أرباحها وهذا راجع إلى-
عكس المؤسسات المثيلة التي تحتجز جزء من أرباحها.على التي تترتب عنها
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وعليه وإستنادا إلى الفروض المقدمة من قبل برنان فإن معدل العائد للمؤسسات متساوي في ظل تماثل كل 
الظرروف مع أن سياسة التوزيع المنتهجة من قبلها مختلفة، فالإختلاف في هذه السياسة إنما ينتج عنه إختلاف في 

حامل لحالية للوفورات الضريبية المحققة من قبل، الذي يعود أساسا إلى القيمة الأسهم المؤسساتالقيمة السوقية 
ازا للأرباح، وحسب برنان يعد هذا أمرا ضروريا من أجل إحلال حالة التوازن التي سهم المؤسسة الأكثر إحتج

تستدعي إنخفاض قيمة سهم المؤسسات الأكثر إحتجازا لأجل مساواة معدل العائد بعد الضريبة المتولد عنه لمثيلتها 
ات التي تجري توزيعات أرباح.في المؤسس

إذا كانت لديك معلومات عن إحدى المؤسسات مبينة في الجدول التالي::15ل مثا
القيمةالبيان

دج /للسهم12,5ربحية السهم الواحد 
دج100(لا تجري توزيعات)الحالية القيمة السوقية 

71,43(توزع كل الأرباح)الحالية القيمة السوقية 

%40الضريبة على التوزيعات 

%16ضريبة على الأرباح الرأسمالية 

المطلوب: ما هو أثر سياسة التوزيع على القيمة السوقية للسهم إذا قامت المؤسسة بتوزيع كل أرباحها أو قامت 
بإحتجاز كل أرباحها (لا تجري أي توزيعات)؟.

الضريبي على سياسة توزيع الأرباح:نستعين بالجدول التالي لتوضح أثر النظام الحل:-
إحتجاز كل الأرباحتوزيع كل الأرباحالبيان

12,512,5ربحية السهم الواحد 

71,43100القيمة السوقية الحالية 

71,43112,5القيمة السوقية المستقبلية

12,50(للسهم الواحد)توزيعات متوقعة

50)%40(الضريبة على التوزيعات

012,5أرباح رأسمالية (دج)

02)%16(ضريبة على الأرباح الرأسمالية

7,510,5(دج)صافي الدخل بعد الضريبة 

10,5%)%(معدل العائد بعد الضريبة = %100 ×
7,5

71,43%10,5 = %100 ×
10,5
100

يلاحظ من النتائج المبينة في الجدول أعلاه أن معدل العائد بعد الضريبة للمؤسستين متساوي في ظل تماثل  
كل الظروف مع أن سياسة التوزيع المنتهجة من قبلهما مختلفة، فالإختلاف في هذه السياسة إنما ينتج عنه إختلاف 

ن قبل حامل قيمة الحالية للوفورات الضريبية المحققة مفي القيمة السوقية لسهم المؤسستين، الذي يعود أساسا إلى ال
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، حيث أن حامل سهم المؤسسة التي نوزع كل أرباحها يدفع ضريبة تقدر بـ سهم المؤسسة الأكثر إحتجازا للأرباح
دج.02دج بينما حامل سهم المؤسسة التي تحتجز كل أرباحها يدفع فقط 05
ل يمكن للمستثمر تفضيل إحتجاز الأرباح حتى في ظالضريبة:تساويأثر التوزيعات في حال -13-2-1-2

لى الميزة الضريبية ، ويعود سبب هذا إنظرا للأثر الإيجابيتساوي معدل الضريبة على الأرباح الرأسمالية مع التوزيعات
دلها الفعلي  عإضافة إلى أن تأجيل عملية دفع الضريبة نتيجة إحتجاز الأرباح يقلل من مالناتجة عن دفع الضرائب، 

كلما طالت فترة الإحتفاظ بالسهم، بسبب الإنخفاض في قيمتها الحالية الأمر الذي سيرفع حتما من القيمة السوقية 
ضريبة فإن فإنه حتى في تساوي معدلات الوعليه،مرينللسهم، هذه المحصلة ستكون بمثابة عامل جذب للمستث

ز الأرباح.فعول مع فرق جوهري هو إنخفاض بسيط في مزايا إحتجافرضية معدلات الضريبة المتباينة يبقى ساري الم
لتأثير جاءت هذه النظرية كرد على أصحاب نظرية اسياسة توزيع الأرباح في ظل نظرية تأثير الزبون:-13-2-2

، وتقوم هذه النظرية على أساس ان المستثمرين يخضعون لمعدل ضريبة منخفضة ومن ثم يفضلون الإستثمار الضريبي
في أسهم المؤسسات التي تدفع نسبة توزيعات منخفضة، ويفضلون الحصول على دخلهم في صورة أرباح رأسمالية 

إجراء مجموعة يث أن كل مستثمر يقوم بالنقدية، حتخضع لمعدل ضريبة أقل من المعدل المفروض على توزيع الأرباح 
من الحسابات الضمنية الخاصة به فيما يتعلق بالمفاضلة بين فوائد التوزيعات النقدية المرتفعة أو إحتجازها، في ظل 
ظروفه الخاصة التي يعيشها، ومنها الشريحة الضريبية التي يخضع لها بشكل عام، وبالنتيجة فإن بعض المستثمرين 

سسات التي تقوم بتوزيع نسبة أرباح نقدية مرتفعة بينما يفضل البعض الآخر المؤسسات التي توزعسيفضلون المؤ 
مروا أو لا توزع أرباحا نقدية وتحتجزها للإستثمار، بعبارة أخرة فإن المستثمرين لن يستثنسبة أرباح نقدية منخفضة

هم الخاصة وهذا ما رغباēم وإحتياجاēم وظروفإلا في المؤسسات التي تتفق سياسة توزيع الأرباح التي تتبعها مع 
نظرية تأثير العميل على سياسة )Damodara & Aswath(يعرف بتأثير الزبون، وقد أيد كل من أسواث دامودارا 

قل كبار السن من المستثمرين والمستثمرين الأنأمحفظة إستثمارية، توصلا إلى 914توزيع الأرباح عندما قاما بتحليل 
دخلا يميلون إلى إقتناء أسهم المؤسسات ذات نسبة توزيع أرباح نقدية مرتفعة أكثر من المستثمرين الأصغر سنا 

عون بإعفاء يخضعون لشرائح ضريبية منخفضة أو يتمت، والسبب أن كبار السن والمستثمرين الأقل دخلاوالكثر دحلا
تشكل الأرباح النقدية مصدرا هاما للدخل ليستخدموه في سد إحتياجاēم الإستهلاكية، أو لأĔم ضريبي، كما

ع أرباح نقدية في مؤسسات ذات نسبة توزيإلى الإستثماريريدون أن يستمتعوا بثروēم قبل الوفاة، لذلك يميلون 
ل تجنب دفع الضرائب فعة، ولذلك وفي سبيمرتفعة، في حين أن صغار السن والأكثر ثراء يقعون في شرائح ضريبية مرت

على الأرباح النقدية فإĔم يفضلون الإستثمار في المؤسسات ذات نسبة توزيع أرباح منخفضة، ومن ثم فإن الأرباح 
تحمل لالنقدية في كثير من الأحيان لا تشكل مصدرا للإحتياجات الإستهلاكية لهم، بالإضافة إلى أĔم أكثر قابلية 

المرتبطة بالأرباح الرأسمالية.دلتأكمخاطر عدم ا
إذا حسب نظرية تأثير الزبون سيستثمر المستثمر أمواله في المؤسسات التي تتبع سياسة توزيع أرباح نقدية 
تتفق مع رغباته، ومن ثم لا تؤثر سياسة توزيع الأرباح في قيمة المؤسسة، وبناء على ذلك فالمؤسسات التي لا تقوم 
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ة أو توزع أرباح نقدية منخفضة لا تتأثر قيمة أسهمها في السوق سلبا لأĔا تجذب المستثمرين بتوزيع أرباح نقدي
الذين يرغبون في ذلك، فتضبح غالبية مالكي الأسهم لا يرغبون في التوزيعات النقدية المرتفعة، وبنفس المنطق فإن 

ير السلبي للضرائب، مها السوقية بسبب التأثالتي توزع أرباحا نقدية مرتفعة ينبغي أن لا تنخفض قيمة أسهالمؤسسات
لأĔا تجذب المستثمرين الذين يرغبون في التوزيعات النقدية المرتفعة.

خدم فيها تعرف نظرية الإشارة بأĔا تلك النظرية التي تست:سياسة توزيع الأرباح في إطار نظرية الإشارة-13-2-3
المسيرون الاستثمارات من أجل توضيح وضعيتها المالية للمتعاملين في السوق، فالمؤسسة الرفع المالي، الأرباح الموزعة أو 

حول وضعية المؤسسة عكس المستثمرين (مشكلة عدم تماثل ومهمة يمتلكون معلومات بنوعية جيدة ؤسسةفي الم
امت نظرية قو المعلومات) ، لذلك يقومون بتوزيع الأرباح لإعطاء إشارة للسوق حول الوضعية المالية للمؤسسة. 

ستثمرين، حيث تقوم والمالمؤسسةالإشارة بتبرير عملية توزيع الأرباح بأĔا من بين وسائل الاتصال بين المؤسسة أو 
بنشر القوائم المالية وتقارير النشاط حتى تسمح للمسيرين بتوضيح الوضعية المالية لمختلف الجهات المؤسسات
وات قليلة لأĔا تتضمن معلومات حول الوضعية المالية للمؤسسة في السن، هذه المعلومات في الغالب تكونوالأطراف
السابقة.

يقوم السوق المالي والمستثمرين بصفة عامة بتفسير كل المعلومات المتاحة، بغرض التمييز ما بين المؤسسات و 
ع الأرباح يتضمن ما اسة توزين المحتوى المعلوماتي لسيإقارنة بالمؤسسات الأخرى، وعليه فذات معدل الربحية العالي م

:يلي
؛يقوم المسيرون بتقديم الكثير من المعلومات لأغراض تجارية مفهومة:كمية المعلومات-
بعض المعلومات المقدمة من طرف المؤسسة ليست ذات مصداقية بالنظر لبعض المعطيات منها :نوعية المعلومات-

التلاعبات المحاسبية.الرغبة في تحسين النتائج وإمكانية ية و السر 
كما تسعى المؤسسة إلى تحقيق الاستقرار في مستوى الأرباح الموزعة وذلك لما تحمله من دلالات جيدة للمستثمرين 
عن مستقبل المؤسسة (كوĔا تعكس نوع من الاستقرار في تحقيق الأرباح)، كما لا يعبر تخفيض مستوى الأرباح 

ون نتيجة تخفيض في قيمة الأرباح الموزعة قد تكالعملية لأنمعلومة غير جيدة، نظرا الموزعة بالضرورة على إشارة أو 
الحاجة للتمويل من أجل استثمارات أو مشاريع جديدة.

حسب نظرية الإشارة، فلسياسة توزيع الأرباح تأثير على قيمة المؤسسة بغض النظر عن السياسة المتبعة من طرف و 
زيع اح (إحتجاز أو توزيع الأرباح)، فالأرباح الموزعة والتغيرات التي تحدث في سياسة تو المؤسسة عند تعاملها مع الأرب

،الماليةاهوالمستثمرين (المساهمين) حول وضعيتالمؤسسةالأرباح هي عبارة عن إشارة أو عبارة عن وسيلة اتصال بين 
ات فنظرية الإشارة تميل نحو الأرباح الموزعة بصورة كبيرة، فارتفاع الأرباح الموزعة تبعث إشارة إيجابية للسوق تترجم توقع

في حالة حدوث نتج المؤسسة، ويلديهم ثقة في مستقبل أنالمسيرين اتجاه التحديات المالية للمؤسسة وتبين كذلك 
ايلي:مغير منتظرة من طرف المتعاملين في السوق مع كوĔالمؤسسة تغيرات في حجم الأرباح الموزعة من طرف ا
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ا ينتج عنه ارتفاع في مارتفاع متوقع في الأرباح المستقبلية للمؤسسةعلى السوق يؤشر فيارتفاع الأرباح الموزعة -
وبالتالي زيادة ثروة المساهمين.السعر السوقي للسهم

ة إشارة للسوق مفادها إنخفاض الأرباح المستقبلية للمؤسسة وبالتاليحجم توزيعات الأرباح يعطي عادإنخفاض -
الانخفاض في السعر السوقي للسهم.

أما في حالة كون التغيرات التي تحدث في الأرباح الموزعة تكون متوقعة من طرف السوق فان السعر السوقي 
نجدظرية الإشارةنفي ظل سياسة توزيع الأرباح الدراسات التي تناولت ويوجد العديد من ، للسهم لا يتأثر بذلك

: من بينها
أن الإعلان عن توزيع الأرباح هذا النموذجيفترض:Bhattacharya (1979(نموذج بهاتاشاريا-13-2-3-1

في وقت الإعلان عن توزيع الأرباح، وفي حالة ما إذا كان التدفقات V(D)يسمح للمستثمرين بتثبيت قيمة المؤسسة 
والمساهمون X-D، تستطيع المؤسسة إعادة استثمار Dأكبر من توزيع الأرباح المعلن عنه Xالنقدية للسنة المالية 

الية الأرباح الرأسمعن تكلفة نشاط الإشارة كما أن التي تعبرtDنظرا لدفع المساهمين للضريبة D(t-1)يتحصلون على 
ينبغييث حالتدفقات النقدية أقل من الأرباح الموزعة، ما إذا كانت غير خاضعة للضريبة، وعكس ذلك في حالة 

اتجة و كتكلفة نأيواجه تكاليف عالية، تعتبر كغرامة الذيD-Xعلى المؤسسة القيام بتمويل ذاتي يمثل الفرق ما بين 
تمثل في توزيع أرباح أعلى من النتائج المحققة.في السوق تصدار إشارة خاطئة إعن 

فهذا ، مشكلة عدم تماثل المعلوماتمن تقليل النموذج بتفسير دور سياسة توزيع الأرباح في هذا القام كما 
نموذج لديه العديد من نقاط القوة، من بينها أنه يستطيع تفسير الانطباع الإيجابي للسوق عند زيادة الأرباح الموزعة، ال

.السوق عن الأفاق والتوقعات المستقبلية للمؤسسةتخبرأن الأرباح الموزعة لكون
باقتراح نموذج خلال فترة واحدة، حيث اقام:John & Williams (1985جون وويليامز (نموذج-13-2-3-2

يفرض المساهمون لتلبية احتياجاēم من السيولة على المسيرين توزيع الأرباح في بداية الفترة، كما قام هذا النموذج 
ذا تقوم المؤسسات بتوزيع أرباح نقدية عوض إعادة شراء الأسهم، حيث لا تقوم المؤسسات بإعادة شراء ابتفسير لم

Ĕأنه ومن بين النقاط السلبية لهذا النموذجقوية حول وضعيتها المالية، ا لا تسمح لهم بإصدار إشارة الأسهم لأ ،
على المساهمين القيام ببيع أسهم لتلبية احتياجاēم من السيولة على الرغم من قدرēم للجوء إلى الاستدانة الخارجية.

بتعميم نموذج من روك وميلرقام كل :Miller & Rock (1985ميلر وروك (نموذجنموذج-13-2-3-3
في ظل ظروف عدم التأكد مع مشكلة عدم تماثل المعلومات، حيث تظهر مشكلة عدم تماثل موديقلياني وميلر

، مبلغ الأرباح الموزعة، التمويل الخارجي، الأرباح الصافية 0tالمعلومات نتيجة معرفة المسيرين لمبلغ الاستثمار المحقق في 
ومبلغ الأرباح 0tلغ الاستثمارات في بعلمون بم، عكس المستثمرين (المساهمين) الذين ي1tمارات المحققة في والاستث

، حيث يقوم المسيرين بتوزيع الأرباح حتي يتمكنوا من الإشارة للمساهمين حول مبلغ 1tالموزعة والتمويل الخارجي في 
الأرباح الصافية في السنة الحالية، وقد أوضحا وجود توازن في محتوى المعلومات أو الإشارة تفرض أنه توجد بعض 

هي نفسها تكلفة المشاريع ة الإشارةالمشاريع الاستثمارية ذات قيمة حالية صافية إيجابية سيتم رفضها، وبالتالي فتكلف
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الاستثمارية المستقبلية المرفوضة بسبب عدم التأكد حول النتائج المستقبلية، لذلك فالإعلان عن توزيع الأرباح لا 
.يضبط السعر السوقي للأسهم

حيث يرين حول ترشيد سلوك المسترتكز نظرية الوكالةسياسة توزيع الأرباح في إطار نظرية الوكالة:-13-2-4
الموكل مشخص أو عدة أشخاص هيقوم بأĔا عقد بموجبه (Jensen et Meckling)جنسن وماكلينغعرفها

،أشخاص أخرين (الوكيل) من أجل القيام بمهام وخدمات معينة نيابة عنهم وبإسمهمباللجوء إلى شخص أو عدة
سلوك طرفان يوصفان بأĔما من بين أهم الأطراف التعاقدية في المؤسسة وهما الإدارة ēتم بدراسةنظرية الوكالة ف

(المسيرين) وحملة الأسهم (المالكين)، فدور الإدارة يتمثل في كوĔا مفوضة من قبل حملة الأسهم لإدارة الموارد المتاحة 
الأكثر ا حملة الأسهم فبوصفهم الطرفوالتفاوض نيابة عنهم مع كل الأطراف المهتمة بالمؤسسة، أمالمؤسسةفي 

تحملا لمخاطر القرارات غير الرشيدة للإدارة والتي ينعكس أثرها بشكل أو بأخر على معدل العائد على الاستثمار، 
من خلال التباعد الجزئي بين مصالح الإدارة (المسيرين) ومصالح حملة و .ومن ثم القيمة السوقية لأسهم المؤسسة

، كان من الواجب وجود أداة لتضبط عمل المسيرين وتخفض تضارب في المصالح ما بين المسيرين الأسهم (الملاك)
:تنشأ عن هذه الأداة تكاليف الوكالة والتي يمكن تصنيفها إلى، ساهمينوالم
يتحملها الموكل من أجل التحقق من أن تسيير الوكيل منسجم مع هدف تعظيم منفعته، أي :تكاليف المراقبة-

؛اليف التي تنجم عن تتبع ورصد الوكيل لدفعه أن يعمل لمصلحة موكلهالتك
مجسدة في المصاريف التي يتحملها الوكيل من أجل التدليل على نوعية سلوكه للموكل من خلال :تكلفة البرهنة-

؛المؤشرات التي يظهرها الوكيل للموكل والتي يعبر له من خلالها على حسن التسيير
تظهر عندما تتجاوز تكاليف المراقبة العائد الحدي لهذا التوكيل أي التي تنجم عن استحالة :الباقيةالتكاليف -

ممارسة مراقبة شاملة لتسيير الوكيل.
وعليه نين، المسيرين، المساهمين والدائكل من عبارة عن عقد يربط بصورة أساسية  فالمؤسسة هيمن الجانب النظري، 

ان بعض طراف السابقة، وكمثال عن ذلك فالأتتأثر هي الأخرى بمشاكل الوكالة ما بين سياسة توزيع الأرباح فإن 
من لأموالاالنظريات بينت أنه في حالة وجود صعوبات في التمويل فتوزيع الأرباح يمكن أن يتم من خلال تحويل 

لمتبعة من طرف ان أن السياسة ايقوم المساهمون بإنشاء تكاليف الوكالة على المسيرين لضمو الدائنين إلى المساهمين.
نو المسيرين تتوافق مع مصالحهم، فسياسة توزيع الأرباح تعتبر أداة ذات كفاءة كبيرة لتخفيض تكاليف الوكالة، فالدائن

فانخفاض المؤسسة، في(النقدية أو السيولة)الاحتفاظ بالأموالالتمويل الداخلي كونه يمكنهم من يفضلونوالمسيرون 
: تج عنهاباللجوء إلى الاستدانة مما ينتمويل الاستثمارات الجديدةعلى ئذاتي يجبر المسيرين عندالتمويل الذ

؛زيادة الرقابة من قبل البنك لنشاط تسيير الوكيل-
تسديد أقساط عالية، وبالتالي سياسة استثمارية دنيا.-

توزيع الأرباح يسمح بتخفيض تكاليف الوكالة من خلال تخفيض التمويل الذاتي، ويلزم ذلك المؤسسة نإ
بتوزيع المؤسسةا قامتكلموبالتالي  كما تلزم المسيرين باحترام مصالح المساهمين.بطرح أسهم جديدة في السوق المالي
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تعتبر ذات عملية التمويل هذهفمن خلال السوق المالي، الأرباح كلما كان لها الحاجة إلى تمويل احتياجاēا المالية 
لى في الغالب الضرائب المفروضة على توزيعات الأرباح عالية مقارنة بالضرائب عو ، مؤسسةتكلفة عالية بالنسبة لل

،ديدة)(نتيجة للبحث عم مصادر تمويل جتكلفة اصدار الأوراق الماليةكذلك تتحمل المؤسسة الأرباح الرأسمالية،  
ن توزيع الأرباح من طرف إأنه على الرغم من التكاليف السابقة، ف(rozeff 1982)1982روزاف سنة فقد بين
ياسة توزيع سوالبحث عن مصادر تمويل جديدة في السوق تكون مقبولة من طرف المساهمين في حالة ما إذا المؤسسة

(Sanford et al)1980أكد سانفورد وآخرون سنة وفي نفس السياقأداة فعالة لمراقبة أنشطة المسيرين. الأرباح
كلما رباحمن خلال توزيع الأبتخفيض السيولة إلى الحد الأدنى لدى المسيرينالمساهمونأنه في حالة ما إذا قام 

مكنهم ذلك من مراقبتهم، كما أنه كلما كان تحت تصرف المسيرين تدفقات نقدية متاحة، كلما كان من الصعب 
الأموال الزائدة تخفيض لالمثلى، وبالتالي فالطريقة موجبةبالنسبة لهم الاستثمار في مشاريع ذات قيمة حالية صافية 

Crutchley)1989كروتشلاي وآخرون سنة ما بينت نتائجك. من توزيعات الأرباحالرفععن حاجة المؤسسة هي 

et al)  ما كتكاليف الخاصة بإصدار أسهم جديدة كبيرة،المعدل توزيع الأرباح ضعيف كلما كانت كلما كانأنه
يلهم ة تمو دأن المسيرين عند تحديد مبلغ الأرباح الموزعة يأخذون بعين الاعتبار التكلفة التي سيتحملوĔا عند إعاوابين

في السوق المالي.  
ومما سبق نستنتج أن سياسة توزيع أرباح السهم قد تشكل طريقة تسمح للمساهمين بمراقبة قرارات المسيرين 
وأداء المؤسسة، ففي حالات رفع رأس المال وإجراء التوزيعات يكون على المسيرين مواجهة سوق رأس المال وخاصة 

ف خيراء وتدقيق القرارات المالية والتشغيلية المتخذة من قبل المستثمرين من طر عند الإقتراض، التي يتم فيها مراجعة 
بنوك الإستثمار، وهذا لتغطية الإستثمار وبعد ذلك دراسة الوضع المالي للمؤسسة وإتجاهاēا المستقبلية، مما يفرض 

حال عدم أو بيع أسهمها فيأثر بالغ للمستثمرين في قرارات الإدارة، سواء بافمتناع عن شراء إصدارات المؤسسة
موافقة القرارات المتخذة لتطلعاēم أو من خلال التصويت.
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