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 وتقدٌرشكر 

المزصلين صٔدىا  أشزفّالصلاٗ ّالضلاو علٙ  العنل،ٍذا  لإتماو اتعالى الذٖ ّفكي الحندالله

 محند صلٙ الله علُٔ ّصله.

مً تْجَٔات ليا  ما قدمتُقنزٖ سٓي٘ علٙ  أ.دلمصزف٘ ىتكدو بخالص عبارات الصكز ّالتكدٓز الى ا

 المذكزٗ.ّىصائح قٔن٘ ّمتابع٘ مضتنزٗ طْال فترٗ اعداد ٍذِ 

ليا مً عله ّمعزف٘ طْال  ما قدمِْكنا ىتكدو بجشٓل الصكز الى جمٔع أصاتذٗ الكضه علٙ 

 الدراصٕ.مصْارىا 

ّقدو ليا  العنل،ٔد في انجاس ٍذا ّلآفْتيا اٌ ىتْجُ بالصكز الى كل مً صاٍه مً قزٓب اّ بع

 ّالمضاعدٗ.ٓد العٌْ 

  



 

 

 
 

 الاهذاء

 بضه الله الزحماٌ الزحٔه

 المتْاضع.ا العنل ذّاعاىيا علٙ إتماو ٍ ّالمعزف٘،ٖ اىار ليا طزٓل العله ذال الحندالله

ًٓ كاىا صيدا ذالى ابٕ ّامٕ الكزيمين الل قلبي،ا الى اعش الياس علٙ ذاٍدٖ ثمزٗ جَدٖ ٍ

 المتْاصل.عنَنا لٕ بد

ًٓ اىارّا ذالافاضل ال أصاتذتٕالى  ّتحفٔش،مصدر تصجٔع  اً كاىْذٓالى افزاد عائلتي الكزيم٘ ال

 ّالمعزف٘.طزٓل العله 

الى كل مً صاٍه مً قزٓب اّ بعٔد  طٔب٘،الى كل مً صاىدىٕ ّّقف الى جاىبي ّلْ بكلن٘ 

 العنل.ا ذفي انجاس ٍ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 سارة

 

  



 

 

 
 

 الاهذاء

ٖ  ّفكني لإتماو ٍدا العنل ، اٍدٖ ثمزٗ جَدٖ ّتخزجٕ في مزحل٘ ذ الللهالحند

الماصتر الى امٕ الغالٔ٘ رحمَا الله ، التي غادرت الدىٔا ّبكٕ حبَا ّدعاؤٍا دكزاٍا الطٔب٘ 

راصد٘ في قلبي ، اصال الله اٌ يجعل ٍدا اليجاح ىْرا في قبرٍا ّرفع٘ لدرجاتَا ، الى ابٕ 

ٖ لم ٓبدل علٕ ْٓما بالدعه ّالتصجٔع ّالتضحٔات ، ّكاٌ خير ذالالعشٓش ، صيدٖ ّفدزٖ 

معين لٕ في مضيرتٕ الدراصٔ٘ ، فلُ مني كل الصكز ّالامتياٌ ، الى اخْتٕ ّالأعشاء ، الدًٓ 

شاركْىٕ لحظات التعب ّالامل ، ّكإىْ مصدر قْٗ ّتصجٔع طْال مصْارٖ ، الى كل مً 

 اس المتْاضع ، راجٔا مً الله دّاو التْفٔل ّاليجاح .ا الإنجذصاىدىٕ ّدعا لٕ بالخير ، اٍدٖ ٍ
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 انًهخص



 

 

 
 

 انًهخص

 بًُٛٓا، ٔحٓذفالاقخصادٚت ٔانؼلاقت  طٛاطت حٕسٚغ الأرباح ػهٗ قًٛت انًؤطظت انذراطت أثز ِذج ْحُأن

يٍ خلال دراطت انؼلاقت بٍٛ انقزاراث انًخؼهقت طٛاطت حٕسٚغ الأرباح ػهٗ قًٛت انًؤطظت  أثزيؼزفت انٗ 

ٔحكًٍ أًْٛت انًٕضٕع فٙ انذٔر انذ٘ حهؼبّ طٛاطت حٕسٚغ الأرباح فٙ  انًؤطظت.بخٕسٚغ الأرباح ٔقًٛت 

 ٔالاطخثًارٚت.ٔادخٛاجاث انًؤطظت انخًٕٚهٛت  حذقٛق انخٕاسٌ بٍٛ يصانخ انًظاًٍْٛ

انذراطت ػهٗ انًُٓج انٕصفٙ فٙ انجاَب انُظز٘ نؼزض انًفاْٛى انًخؼهقت بظٛاطت حٕسٚغ  ٔاػخًذث 

فٙ انجاَب انخطبٛقٙ يٍ خلال دراطت دانت انخذهٛهٙ ٔانًُٓج  الاقخصادٚت،الأرباح ٔقًٛت انًؤطظت 

نجًغ انبٛاَاث  كؤدٔاثنقٕائى انًانٛت ٔانٕثائق انًذاطبٛت نهًؤطظت باطخخذاو ا طكٛكذة،انًؤطظت انًُٛائٛت 

 ٔحذهٛهٓا.

 حؤثزيغ  الاقخصادٚت،ٔقذ أظٓزث َخائج انذراطت ٔجٕد ػلاقت بٍٛ طٛاطت حٕسٚغ الأرباح ٔقًٛت انًؤطظت 

  ٔانخًٕٚم.الأخٛزة بؼٕايم أخزٖ كانزبذٛت ٔالاطخثًار ِ ذْ

 انكهًاث انًفتاحٍت:

 . انًؤطظت انًُٛائٛت نظكٛكذةانًٕسػت، الأرباح الاقخصادٚت، قًٛت انًؤطظت باح، طٛاطت حٕسٚغ الأر

 

Résumé  

Cette étude porte sur l'impact de la politique de distribution des dividendes sur la valeur 

de l'entreprise ainsi que sur la relation qui les unit, elle vise à déterminer l'effet de cette 

politique sur la valeur de l'entreprise à travers l'analyse des décisions relatives à la distribution 

des dividendes. l'importance du sujet réside dans le rôle que joue la politique de distribution 

des dividendes dans la conciliation entre les intérêts des actionnaires et les besoins de 

financement et d'investissement de l'entreprise, l'étude s'est appuyée sur la méthode 

descriptive dans la partie théorique afin de présenter les différents concepts liés à la politique 

de distribution des dividendes et à la valeur de l'entreprise dans la partie pratique ,la méthode 

analytique a été adoptée à travers une étude de cas de l'entreprise portuaire de Skikda ,en 

utilisant les états financiers et les documents comptables comme outils de collecte et d'analyse 

des données ,les résultats obtenus ont révélé l'existence d'une relation entre la politique de 

distribution des dividendes et la valeur de l'entreprise toutefois ,cette dernière est également 

influencée par d'autres facteurs tels que la rentabilité, l'investissement et le financement . 

Mots-clés : Politique de distribution des dividendes, Valeur de l'entreprise économique, 

Dividendes distribués, Entreprise Portuaire de Skikda
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 مقدمة

مااشر على  تأثيراممؤسسة ااقيتاادية كميا  تتخذىاتعد سياسة تكزيع مف اىـ امقرارات اممامية امتي 
، فاممؤسسة تسعى متحقيؽ امتكازف ايف تكزيع الأرااح على ماامح اممساىميف كامكضعية اممامية ملمؤسسة 

اممساىميف كااقحتفاظ اجزء منيا ، كيرل اماعض اف تكزيع الأرااح يؤثر اشكؿ مااشر على ييمة اممؤسسة 
الأسيـ كثقة اممستثمريف ، كفي حيف يرل اماعض ااقخر اف ييمة اممؤسسة على الأسعار  امتأثيرمف خلاؿ 
انما تحدد اعكامؿ أخرل كامراحية ككدمؾ مو أىمية في ككنو يراط ايف يراريف مامييف ىما يرارات  اق تتأثر

 تكزيع الأرااح كيرار تعظيـ ييمة اممؤسسة.

سياسات تكزيع الأرااح  ااتخاذمطاماة اممنافسة كامتغيرات ااقيتاادية أااحت اممؤسسة  دتزايكمع 
 امسكيية.اعدىا على تحقيؽ استقرار مامي كتعزيز ييمتيا سملائمة ت

كسياسة تكزيع الأرااح عاارة عف يرار امشركة اشاف اممفاضلة ايف تكزيع الأرااح على امملاؾ كايف 
ـ تكزيعيا مف الأرااح امى امنساة امتي سيت ما تشير، عادة احتجاز الأرااح اغرض إعادة استثمارىا 

إشارات ملمستثمريف حكؿ كضعية  اإعطاءه امسياسة ذايا ، حيث تقكـ ى ااقحتفاظاممحققة كامنساة امكاجب 
ه كما يترتب عف ذانظرية الإشارة كاضافة امى ى ما يعرؼاممؤسسة كادائيا ، امتي يمكف ادراجيا في اطار 

ية الأخرل ملمؤسسة يجعؿ مف ىده امسياسة تحظى اأىمية على امقرارات اممام تأثيريرار تكزيع الأرااح مف 
 اامغة مدل مامكي اممؤسسة اؿ يتعدل دمؾ مجميكر اممستثمريف كاممحلليف اممامييف .

 أولا: إشكالية البحث الرئيسية: 

 فيمايلي:تتجلى إشكامية اماحث امرئيسية  

 دة؟سكيكالمينائية تؤثر سياسة توزيع الأرباح عمى قيمة المؤسسة كيف 

  امتامية: الأسئلة امفرعيةكامية شكتندرج تحت ىده ااق

  أنكاعيا؟ماىي ما اممقاكد اسياسة تكزيع الأرااح ك 
  الأرااح؟ىي امعكامؿ امتي تؤثر في اختيار اممؤسسة مسياسة تكزيع ما 
 محدداتيا؟اممقاكد اقيمة اممؤسسة ااقيتاادية كماىي  ما 
  مملائمة على تحقيؽ امتكازف ايف متطلاات اممساىميف يمكف اف تساعد سياسة تكزيع الأرااح اىؿ

 امتمكيؿ؟امى اممينائية سكيكدة كاحتياجات اممؤسسة 
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 ثانيا: الفرضيات: 

 كملإجااة عف ىده الأسئلة تـ كضع امفرضيات امتامية:

 الفرضية الرئيسية: 

مملائمة في تعزيز تساىـ امسياسة ا ااقيتاادية، حيثتؤثر سياسة تكزيع الأرااح على ييمة اممؤسسة 
 اممامية.ييمتيا كتحقيؽ أىدافيا 

  الفرعية:الفرضيات 

 .ااقيتاادية اممؤسسة ييمة كارتفاع الأرااح تكزيع انتظاـ ايف إيجااية علاية تكجد -
عادة الأرااح تكزيع ايف امتكازف يساىـ -  على اممؤسسة ييمة تحسيف في اممحتجزة الأرااح استثمار كا 

 .امطكيؿ اممدل
 .اممتاعة الأرااح تكزيع سياسة تحديد في كامسيكمة، امراحية مثؿ ملمؤسسة، اممامية اممؤشرات تؤثر -
 ييمة على يؤثر مما كثقتيـ، اممستثمريف يرارات على الأرااح تكزيع سياسة في امتغيرات كستن -

 .ااقيتاادية اممؤسسة
 الأرااح تطكر ايف ارتااط كجكد اسكيكدة اممينائية ااممؤسسة امتطايقية امدراسة نتائج تُظير -

 .امدراسة فترة خلاؿ اممؤسسة ييمة كتغير اممكزعة

  الدراسة:اهداف 
 امتامية:امدراسة امى تحقيؽ الأىداؼ  ذهتسعى ى

  امتعرؼ على مفيكـ سياسة تكزيع الأرااح 
  ااراز مفيكـ ييمة اممؤسسة ااقيتاادية كطرؽ يياسيا 
  معرفة طايعة امعلاية ايف سياسة تكزيع الأرااح كييمة اممؤسسة ااقيتاادية 
  امدراسة( )محؿاممؤسسة اممينائية سياسة تكزيع الأرااح على ييمة  تأثيرتحديد مدل 

 الدراسة:منهجية 

حيث تـ استخداـ اممنيج امكافي في عرض  امتحليلي،ه امدراسة على اممنيج امكافي ذاعتمدت ى
اينما تـ ااقعتماد  ااقيتاادية،مختلؼ امجكانب امنظرية اممتعلقة اسياسة تكزيع الأرااح كييمة اممؤسسة 

كتحليؿ امايانات امخااة ااممؤسسة محؿ امدراسة كاستخلاص امنتائج على اممنيج امتحليلي في دراسة 
 سياسة تكزيع الأرااح على ييمة اممؤسسة ااقيتاادية  تأثيراممتعلقة امدل 
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 لمدراسة:الحدود المكانية والزمانية 

مى ا – 2022امدراسة في اممؤسسة اممينائية سكيكدة اااقعتماد على ايانات امفترة مف سنة ىذه اجريت 
 .2026امى  2025خلاؿ فترة امتراص امممتدة مف  ،2024سنة 

 محاور البحث:

سياسة تكزيع  أثرامنظرم ممكضكع  االإطارامفاؿ الأكؿ خاص  فاليف،محاكر اماحث امى تـ تقسيـ 
سياسة  أثرامتطايقي ملمكضكع  االإطاركامفاؿ امثاني خاص  ااقيتاادية،الأرااح على ييمة اممؤسسة 

   اممينائية.اح على ييمة اممؤسسة تكزيع الأرا

  النظري لسياسة توزيع الأرباح وقيمة المؤسسة  الإطارالفصل الأول: يتضمن هذا الفصل
 الاقتصادية والعلاقة بين سياسة توزيع الأرباح وقيمة المؤسسة الاقتصادية.

  سة سياسة توزيع الأرباح عمى قيمة المؤس أثردراسة  ويتضمن هذا الفصل الثاني:الفصل
 الاقتصادية 

  : اختيار الموضوعدوافع 

 .ااقيتاادية ملمؤسسات اممامية امقرارات في الأرااح تكزيع سياسة تحتليا امتي امكايرة الأىمية -
 ثركة تعظيـ على تأثيرىا كمدل اممؤسسة كييمة الأرااح تكزيع سياسة ايف امعلاية فيـ في امرغاة -

 .اممساىميف

 



 

 أ 
 

 

 

 

 

 

 

 

الاطار النظري لأثر سٌاسة توزٌع  : ولالفصل الأ

الارباح على قٌمة المؤسسة الاقتصادٌة
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 تمهيد
تعد سياسة تكزيع الأرااح مف اىـ امقرارات اممامية ااقستراتيجية امتي تكاجو إدارة اممؤسسة ااقيتاادية، 

 اممستقاؿ، كماتمكيؿ نمكىا في  ىدرة اممؤسسة علنظرا مما ميا مف انعكاسات على ثركة اممساىميف كي
تعتار ييمة اممؤسسة مف اىـ اممؤشرات امتي تعكس اداءىا اممامي كيدرتيا على خلؽ امثركة كتحقيؽ 

كيد اختلفت الآراء كامنظريات اممامية حكؿ طايعة امعلاية ايف سياسة تكزيع الأرااح  ااقستراتيجية.اىدافيا 
في  اممؤسسة،مااشرا على ييمة  تأثيرااعض امااحثيف اف مقرارات تكزيع الأرااح  حيث يرل اممؤسسة،كييمة 

 .شركط معينةياقى محدكدا كمنعدما في ظؿ  امتأثيرىذا  حيف يرل آخركف اف

اامجكانب امنظرية اممرتاطة  ملإحاطةا امفاؿ ذتـ تخايص ى اممكضكع،ا ذىكانطلايا مف أىمية 
 رئيسية.مؾ مف خلاؿ ثلاث مااحث ذك  سسة،اممؤ اسياسة تكزيع الأرااح كييمة 

يتناكؿ امماحث الأكؿ ااقطار اممفاىيمي مكؿ مف سياسة تكزيع الأرااح كييمة اممؤسسة مف حيث 
لأثر اممفاىيـ كااقنكاع كاممحددات كطرؽ امقياس ، اما امماحث امثاني فيتناكؿ اىـ امنظريات اممفسرة 

يتاادية ، إضافة امى امعلاية ايف سياسة تكزيع الأرااح سياسة تكزيع الأرااح على ييمة اممؤسسة ااق
مف امدراسات امسااقة كييمة اممؤسسة ااقيتاادية ، في حيف خاص امماحث امثامث معرض مجمكعة 

امدراسات امسااقة ات امالة امكضكع امدراسة ، مع اجراء مقارنة ايف امدراسة امحامية ك ذامعراية كالأجناية 
 . امدراسة ىذه شااو كااقختلاؼ كتحديد الإضافة امعلمية امتي تقدميا مف اجؿ ااراز أكجو امت
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 المبحث الأول: عموميات حول سياسة توزيع الأرباح وقيمة المؤسسة الاقتصادية
تكزيع الأرااح كامنظريات كمحددات  سياسة كاعمفيكـ كأنامماحث امى  ىذا فيسيتـ امتطرؽ  تمهيد:

كأيضا يتناكؿ ىدا امماحث مفيكـ ييمة اممؤسسة ااقيتاادية  الأرااح،امنظرية كامتطايقية مسياسة تكزيع 
 مقياستيا.كانكاعيا كامعكامؿ اممحددة ميا كاىـ اممؤشرات 

 الأرباح.المطمب الأول: سياسة توزيع 

 ميا:اممحددات  كانكاعيا، كاىـسياسة تكزيع الأرااح  مفيكـ اممطلبىذا تناكؿ 

 رباحفرع الأول: مفهوم سياسة توزيع الأ 
قد تعددت امتعاريؼ اممتعلقة اسياسة تكزيع الأرااح، كاق يكجد تعريؼ مكحد متفؽ عليو مسياسة تكزيع م

 امشأف:الأرااح كمكف ىناؾ امعديد مف اممحاكاقت كااقجتيادات ايذا 
حيث كامنمك،  ايف تكزيع الأرااح على اممساىميفاممفقكدة امحلقة  ؼ سياسة تكزيع الأرااح " اأنياتعر  .1

 امتكزيعات،عناار نمكذج  أحديعتار امنمك  حيثامنمك تؤثر على كؿ مف تكزيع الأرااح كمعدؿ ا اني
مستقاؿ، في امكمعدؿ نمك  فكرية؛ ايف تكزيعات نقدية أنيا اممفاضلةمى مسأمة امتكزيعات على ينظر إ

امقرار امذم كما تعرؼ اأنيا "  اممساىميف؛الأرااح اممكزعة على كتعني سياسة تكزيع الأرااح نساة 
أجؿ  ايا مفكايف ااقحتفاظ  تكزيع الأرااح على حملة الأسيـ ااقختيار ايف اشأف تتخذه اممؤسسة

 1." اتيارىا مدعـ ما يعرؼ اامتمكيؿ امذ استثم إعادة
 تحققيا،امطريقة امتي تعتمدىا اممؤسسة في امتعامؿ مع الأرااح امتي تعرؼ سياسة تكزيع الأرااح اأّنيا  .2

احتجازىا كمف ثـ إعادة استثمارىا في اممؤسسة، أك تكزيعيا على اممساىميف ااتااع ا كذمؾ إّما
اممفاضلة ايف ا يتعلؽيعني أّنيا تتمثؿ في يرار اممؤسسة  امممكنة، كىذاامختلؼ اشكاؿ امتكزيعات 

مف  اممحتجزة الأرااح كتعداستثمارىا.  اك ااقحتفاظ ايا ايدؼ إعادةتكزيع الأرااح على اممساىميف أك 
االأرااح اممحتجزة يعني أّف اممؤسسة تمتلؾ  كامتمكيؿ ،كأيّليا تكلفةامذاتي ـ ماادر امتمكيؿ أى

 مما يؤدم الأرااحااقحتفاظ ااتمكيليا عف طريؽ  استثمارات رااحة، كأّف مدييا آفايا كفراا ملنمك تقكـ
تكازنا امتي تحقؽ امسياسة  ااح ىياممثلى متكزيع الأر  كامسياسةاممستقالية كامتكزيعات  إمى زيادة الأرااح

 2.ايف تكزيعات الأرااح امحامية، امنمك اممستقالي، كتعظيـ ييمة اممؤسسة

                                                           
قٌمة المؤسسة وقرار المستثمر، دراسة ، أثر سٌاسة توزٌع الأرباح على 2222ساٌب عبد الله، سلالً بوبكر، سنة  1

 .237-235ص،-، ص20مٌدانٌة للمؤسسات المسعرة فً بورصة الجزائر، المجلد الثامن العدد 
دراسة قٌاسٌة لعٌنة من المؤسسات –، أثر تكلفة فً قٌمة المؤسسة فً ظل اختلاف فرص النمو 2224وردة قرٌنً، سنة  2

، قالمة، 0945ماي 28ٌة العلوم الاقتصادٌة والتجارٌة وعلوم التسٌٌر، جامعة المدرجة فً السوق المالً السعودي، كل

 .03الجزائر، ص، 
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اف نمكذج تقييـ امسيـ ك لإعادة استثمارىا.  كااقحتفاظ االأرااحتتضمف دفع سياسة تكزيع الأرااح  .3
اف  امسيـ. غيرييمة  دةامى زيايؤدم  زمنيا()امتكزيعات امقرياة 1ااف زيادة ت ج( يقترح-/ع1)س=ت
امشركة مف استثمار اممزيد مف  منيا يحرـجزء  دكف أم احتجاز توذافي امكيت  الأرااح كليا تكزيع

 الأرااح، كىكما ينعكسمعداقت امنمك في تكزيع يؤثر على كاامتامي  ،الأمكاؿ لأغراض امتكسع كامنمك
  1.على ييمة امسيـ امعادم

مف اجؿ تكزيع الأرااح أك احتجازىا كاستثمارىا  اشأفاتخاذ يرار تتمثؿ سياسة تكزيع الأرااح في  .4
كيطلؽ على امجزء أسيـ مجانية، على شكؿ أك نقدية امتكزيعات إما  اممؤسسة. حيث تككف تعظيـ ييمة

تؤثر على  امتمكيلية امتيقرارات امالأرااح مف تكزيع يرارات تعتار الأرااح اممحتجزة.  اممحتجز ااسـ
  2اممساىميف؛امتي يحاؿ علييا  امتكزيعاتحجـ 

اممقاكد اامتكزيعات ىي تلؾ امعكائد اك الأرااح امتي حققتيا اممؤسسة خلاؿ فترة مامية كاحدة اك على  .5
يف يمتلككف حاص في راس ماؿ امشركة، ذعدة فترات كامتي تكزع على اممساىميف اك أكمئؾ ام

اممؤسسة مف حيث تكزيع الأرااح اك كيقاد اسياسة تكزيع الأرااح ىي امسياسة امتي تنتيجيا 
 3استثمارىا.لإعادة احتجازىا 

استنادا امي امتعاريؼ امسااقة يمكف تعريؼ سياسة تكزيع الأرااح اانيا كيفية امتارؼ في الأرااح امتي     
كمف ثـ إعادة استثمارىا في اممؤسسة، أك تكزيعيا على اممساىميف حققتيا اممؤسسة كدمؾ اما ااحتجازىا 

 .اممختلفةامتكزيعات  ااع شكؿ مف أشكاؿاات

 فرع الثاني: أنواع سياسة توزيع الأرباح

امّلازـ  تكفير امتمكيؿىدفيف أساسييف ىما على أساس سياسة تكزيع الأرااح لأم مؤسسة يجب أف تااغ 
معدؿ انيا تتأثر اكتعظيـ ثركة اممساىميف كتختلؼ سياسة تكزيع الأرااح مف مؤسسة إمى أخرل، حيث 

 امسياسات: كىناؾ نكعيف مفاممؤسسة  معائد اممتكيع كفرص امنمك اممتاحة أماـا

تعتمد اممؤسسة في  :ائض(سياسة التوزيعات عمى أساس الأرباح المتبقية )سياسة توزيع الف .1
ثـ تقكـ اتكزيع ما تاقى امنمك، ك  تمكيؿ فرصمامسياسة على امتدفؽ امنقدم اممتكمد داخليا ظؿ ىده  

أكار مف معدؿ  امفائض، فإذا كاف معدؿ امعائد اممتكيع مف امفرص ااقستثماريةكامذم يسمى اػ

                                                           
، الإدارة المالٌة الحدٌثة النظرٌة 2227سعدون الساقً، د. اسامة سلام، د. شقٌري موسى، سنة  .د. عدنان النعٌمً، د 1

 . 455، ص،  ًوالتطبٌقٌة، الطبعة الأولى، دار المسٌرٌة للنشر والتوزٌع، عمان
برانً مختارٌه، حسٌنً إسحاق، سٌاسة توزٌع الأرباح وتقلب سعر السهم فً عٌنة من الشركات المدرجة فً السوق  2

 السعودي 

 . 65، جامعة معسكر، ص،22العدد  04، المجلد2222مجلة أبحاث اقتصادٌة وإدارٌة، سنة 
ت فً ترشٌد قرارات توزٌع الأرباح فً المؤسسات د، حٌدٌدي ادم، غرٌبً ٌسٌن سً لاخضر، دور حوكمة الشركا 3

، جامعة الحلفة 2206دراسة استطلاعٌة لعٌنة من إطارات مجمع صٌدال )فرع صودمٌدال(، سنة -الاقتصادٌة الجزائرٌة 

 .76، ص،
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كاف أيؿ  أما إذااحتفاظ اممؤسسة االأرااح ،امعائد اممطلكب مف ياؿ اممستثمريف فإنيـ سيفضلكف 
إمى ىذه امسياسة ، ك تؤدم  مف معدؿ امعائد اممطلكب فإف اممستثمريف سيفضلكف تكزيع الأرااح

تككف امتكزيعات يد فعندما تككف فرص امنمك مرتفعة في فترة معينة  غير مستقرةدفع تكزيعات 
 1.كامعكس احيح منخفضة أك معدكمة،

امسياسة على يياـ اممؤسسة ادفع أرااح اافة منتظمة  ىذه تعتمد مستقرة:سياسة توزيع أرباح  .2
زعة على اممساىميف كلما مؾ اف اممؤسسة تلتزـ ازيادة الأرااح اممك ذيعني  كاق ، ثااتةكاقيمة شاو 

اممستكل مف الأرااح  ىذالإطار تسعى إدارة اممؤسسة امى تثايت ا ىذاأرااحيا، كفي ارتفعت 
اممكزعة، تفاديا اقم انخفاض مستقالي في أرااح اممؤسسة، كيد تلجا اممؤسسة امى ااقحتفاظ اجزء 

تكزيع الأرااح انفس مف الأرااح في اعض امسنكات، مف اجؿ دعـ يدرتيا على ااقستمرار في 
 امعاـ،منيا امكضع ااقيتاادم  أساسية،امقرار غاماا ما يرتاط اعكامؿ  ىذا اتخاذااق اف  امكتيرة،

ه امسياسة نظرا اقعتقادىا ااف اممساىميف يفضلكف ذاممؤسسات تتانى ى كما اف امعديد مف
 2امسكؽ.اممؤسسة في ااقستقرار في امتكزيعات كاامتامي فاف دمؾ ينعكس إيجاايا على سعر سيـ 

 .لسياسة توزيع الأرباحالمحددات النظرية والتطبيقية : الثالثفرع 
في اممؤسسات ااقيتاادية كامانكؾ، يتأثر امميمة امقرارات امتمكيلية مف ايف يرار تكزيع الأرااح  عدي

ار امسياسة اختيأخذىا اعيف ااقعتاار عند يناغي كامتي  ،ااقيتاادية اممرتاطة ااممؤسسةعكامؿ اعدة 
 ما يلي: ىده اممحددات كمف ايف، ساةااممن

 علىامتي يامت اممؤسسة اتكزيعيا ية ذالأرااح امنقاافي تعرؼ اأنيا  :الأرباح الموزعة سابقا .1
مسنة االأرااح  تكزيعات اشكؿ كاير تؤثر حيث خلاؿ امسنكات امسااقة،( اممستثمريف) اممساىميف

 اممؤسسات تتاع سياسة تكزيع أرااحاغلب ااعتاار أف  حامية،امامماضية على سياسة تكزيع الأرااح 
احاائيا طردية معنكية  علايةامى كجكد مف امدراسات امتطايقية امسااقة امعديد تكالت كمقد  مستقرة،

 3.امحاميةكسياسة تكزيع الأرااح ملفترات امسااقة  الأرااح اممكزعة ايف
سياسة تكزيع اممؤسسة ك راحية إيجااية ايف علاية  دكجك  امعديد مف امدراسات امىتناكمت  :الربحية .2

إيجااي على يرار تكزيع الأرااح،  اممامية فإف مسياسة تكزيع الأرااح تأثير فحسب امنظريةالأرااح، 
 4.كلما يامت اتكزيع أرااح أكثر على اممساىميف اممؤسسةأرااح حيث كلما زادت 

                                                           
 .04-03ص،-وردة قرٌنً، مرجع سبق دكره، ص 1
ادٌة المضافة فً ترشٌد سٌاسة توزٌع الأرباح ، دور مؤشر القٌمة الاقتص2223لمٌن عفاف، بن وارث حجلٌه، سنة  2

 .670، ص، 20،العدد 28، المجلد :2220-2202دراسة حالة مجمع الٌانس للفترة 
، أثر الخصائص المالٌة على سٌاسة توزٌع الأرباح 2222عاشور ٌوسفً  ، سمٌر بن عمور، زٌن الدٌن شروقً، سنة 3

 .262-260ص،-، مجلة المؤلف المراسل، جامعة المدٌة، صفً البنوك الجزائرٌة )عٌنة العمومٌة والخاصة(
دراسة تطبٌقٌة على البنوك الجزائرٌة العمومٌة والخاصة -، محددات سٌاسة توزٌع الأرباح2222زٌن الدٌن شوقً، سنة 4

 .062-057ص،-(، ص2222)22العدد 25(، مجلة اقتصادٌات الاعمال والتجارة مجلد رقم 2229-2205خلال الفترة )



 ٍاست تىزٌع الارباح عهى قًٍت انًؤسست الاقتصادٌتالاطار انُظري لأثر س                     انفصم الاول   

 

- 02 - 
 

اف ارتفاع  ذإار تكزيع الأرااح اافتيا تدفقا خارجا، ير  ذتعد امسيكمة عنارا أساسيا في اتخا :السيولة .3
تككف اممؤسسة  الأرااح، فقداممركز امنقدم ملمؤسسة كسيكمة مكجكداتيا يزيد مف يدرتيا على تكزيع 

   1.امرأسماميةكمكنيا غير سائلة اساب استثماراتيا اممرتفعة في الأاكؿ مراحة 
امكاؿ امى عملية نمك مستمر كسريع  اممؤسسات فيتحتاج غاماا ما  :النمو )الفرص الاستثمارية( .4

تكزيعيا على  اممؤسسات كامانكؾ في ىذه امحامة ااحتجاز الأرااح كعدـاضافية مدمؾ تقكـ كايرة ك 
 .اممساىميف

امرفع اممامي على سياسة تكزيع الأرااح،  حكؿ أثر مف امدراسات اختلفت نتائج امعديد :الرفع المالي .5
متكاؿ امييا ما ايف عدـ تأثير امرفع اممامي على سياسة تكزيع الأرااح، تأثير امنتائج ام اختلفتحيث 

أف اممؤسسات امتي مدييا معدؿ رفع مامي عامي Rozeff, 1982)) يد أكضحايجااي، ك  سلاي كتأثير
 2منخفضة مكي تتفادل تكلفة امحاكؿ على الأمكاؿ امخارجية. تقكـ اتكزيع أرااح

 امى كجكد أثر إيجاايJensen et al, 1992))  تكالت دراسة :اح(أثر المخاطر )استقرار الأرب .6
اقستقرار الأرااح على سياسة تكزيع الأرااح حيث مف اممتكيع أف اممؤسسات اق تقكـ اتكزيع الأرااح 

 3.عندما تتأكد مف امعكائد امتي سكؼ تحققيا في اممستقاؿ إاق
 المطمب الثاني: قيمة المؤسسة الاقتصادية

 يياسيا:مفيكـ كأنكاع ييمة اممؤسسة كامعكامؿ اممحددة ميا كطرؽ يتـ تناكؿ  لبطامما ذفي ى
 .قيمة المؤسسة الاقتصاديةوأنواع فرع الأول: مفهوم 

كطرؽ كمؤشرات  ميا،مفيكـ كأنكاع ييمة اممؤسسة ك امعكامؿ اممحددة امى امفرع  ذاىامتطرؽ في  ـسيت
 يياسيا.

 .الاقتصاديةمفهوم قيمة المؤسسة  أولا:

أّما في ، امدم يدفع مقاءهامذم يقَّكـ او اممتاع، أم اممقااؿ  في املغة اانيا: امثمفتعرؼ امقيمة  .1
امحاكؿ على عكائد  أّنيا اممالغ اممدفكع مقااؿ أاؿ معيف أك مقااؿ امحؽ فياااقيتااد فتعرؼ 

فامسعر ىك امتكلفة،  استخداـ ذمؾ الأاؿ. كيختلؼ مفيكـ امقيمة عف امسعر أكنتيجة مستقالية 
امشيء، جكىر  فيكامنة امقيمة تككف اممالغ اممدفكع فعلا ملحاكؿ على الأاؿ ااقيتاادم، ك 

يمكف تفسير Gaver and Gaver (1993كحسب ) احدكث عملية امتاادؿإمى سعر  كتترجـ

                                                           
دراسة قٌاسٌة لعٌنة من المؤسسات -ردة قرٌنً، أثر تكلفة التموٌل فً قٌمة المؤسسة فً ظل اختلاف فرص النمو و 1

 .09المدرجة فً السوق المالً السعودي، ص، 
 .062-059ص، -زٌن الدٌن شوقً، مرجع سبق دكره، ص 2
على البنوك الجزائرٌة العمومٌة والخاصة دراسة تطبٌقٌة -، محددات سٌاسة توزٌع الأرباح2222زٌن الدٌن شوقً، سنة  3

 .062(، ص، 2222)22العدد 25(، مجلة اقتصادٌات الاعمال والتجارة مجلد رقم 2229-2205خلال الفترة )
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ملقيمة  تعد تمثيلاحيث  ككذمؾ امقيمة اممضافة ملمساىميف ايعيا،ييمة اممؤسسة اأنيا ييمة 
 1ةملمؤسسامكلية دية ااقيتاا

 خاير متخاص،يحدده امعادؿ امذم  امنقذماممؤسسة في ذمؾ اممالغ  تجسد ييمة .2

 أاكميا كييـأاكميا اممادية امملمكسة  اممحالة مقيـاممعادمة حيث يعكس امقيمة 

  2     .في ظؿ استمرارية امنشاط كذمؾاممعنكية غير امملمكسة 
كيحظى اقاكؿ  متخاص،امعادؿ امدم خلص اميو خاير  تعار ييمة اممؤسسة عف اممالغ اممتكيع .3

كامدم يعكس امقيمة اممعادمة مكافة مكارد كامكانيات  امتقييـ،مدل مختلؼ الأطراؼ اممعنية اعملية 
كتجدر الإشارة ااق  امنشاط؛اممؤسسة اممستغلة في تنظيميا امقائـ كدمؾ في ظؿ مفيكـ استمرارية 

كسعرىا. فقيمة اممؤسسة تتحدد انطلايا مف عدة معايير  اف ىناؾ اختلاؼ ايف ييمة اممؤسسة
كمحددات داخلية كخارجية تتعلؽ ااممؤسسة اممراد تقييميا، اـ امسعر فيقاد او اممالغ امدم يطلاو 

كغاماا ما تختلؼ ييمة اممؤسسة امحقيقية ، امعرض كامطلب خلاؿ مف يتحدد اماائع اك امدم
ـ امماـ ااقعكاف ااقيتاادييف اكافة ظركؼ ناتج عف عد ىذاكعف سعرىا في امسكؽ، 

مكانيتاىا  3 نشاط اممؤسسة كا 
ملحاكؿ على عكائد مستقالية  معيف، اك أاؿمقااؿ  امدم يدفع تعار ييمة اممؤسسة عف مالغ .4

معايير، كيرتب ىدا اممفيكـ اتقييـ اممؤسسة كفؽ  اممتكيعة،منو أم مجمكع امتدفقات اممامية 
Adam Smithكىك ما  اخر،عني منفعة امشيء اك يدرتو على استادامو اشيء اف امقيمة يد ت

 4  امتاادؿ.ااقستعماؿ كييمة  يعرؼ اقيمة
كىي امقيمة امتي كمف خلاؿ امتعاريؼ امسااقة يمكف استخلاص تعريؼ شامؿ مقيمة اممؤسسة ااقيتاادية 

 تعكس يدرة اممؤسسة على تحقيؽ أىدافيا ااقيتاادية كااقجتماعية.

 

 
                                                           

دراسة قٌاسٌة لعٌنة من –، أثر تكلفة التموٌل فً قٌمة المؤسسة فً ظل اختلاف فرص النمو 2224قرٌنً وردة، سنة  1

، 0945ماي 28سوق المالً السعودي، كلٌة علوم اقتصادٌة وتجارٌة وعلوم التسٌٌر، جامعة المؤسسات المدرجة فً ال

 .82قالمة، الجزائر، ص،
سنة، مقاربات وطرق تقٌٌم المؤسسات الاقتصادٌة، مجلة الباحث 2208رابحنً رانٌة كوثر، بومزاٌد إبراهٌم ، 2

 .372، ص، 02العدد –الاقتصادي الجلد 
، 2204، سنة 0العدد  5ٌب تقٌٌم المؤسسات وتطبٌقاتها فً الجزائر، العدد الاقتصادي، المجلد أسالبن علال ثابت،  3

 .27-26ص، -الاغواط، ص-جامعة عمار ثٌلجً 
دراسة قٌاسٌة على -لعقون امال، أثر الهٌكل المالً على قٌمة المؤسسات الاقتصادٌة المعتمدة على التموٌل الإسلامً  4

، مجلة المقرٌزي للدراسات الاقتصادٌة والمالٌة، 2223(، سنة 2222-2208دٌة خلال الفترة )عٌنة من المؤسسات السعو

 .322، ص22، العدد27المجلد 
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 ع قيمة المؤسسة الاقتصادية.: انواثانيا
، امغرض مف عملية عند تقديرىاة عكامؿ منيا امقيمة امجارياناءا على مجمكعة ييمة اممؤسسة تتحدد 
امتكييت امذم يتـ فيو امتقدير، كامجية امتي يتـ إجراء امتقدير محساايا مذمؾ نجد أّف ىناؾ أنكاعا  امتقدير،

 :مختلفة مقيمة اممؤسسة أىّميا
 Economic Valueلاقتصادٌة: االقٌمة  

 

في  تتمثؿ ىذه امتدفقات امنقديةحيث يدرة اممؤسسة على تحقيؽ تيّار مف امتدفقات امنقدية، تعكس 
لأنيا تعتمد ااممستقاؿ ترتاط ، كىي ييمة ةنقدي اتمف تدفق نياعنتج ، أك ما ياممتكيعة الأرااح كالإيرادات

فيي تكاميؼ حدثت في امماضي ميست ميا  أّما امتكاميؼ ؤسسة،ملماممستقالية امنقدية  تقدير امتدفقاتعلى 
مف مجمكعة مف  متكامؿ كيتطلب ذمؾ امنظر إمى اممؤسسة كنظاـ .ااقيتااديةامناحية أّية أىمية مف 

 1.ممجمكعة مف الأاكؿ كااقمتزامات الأجزاء امعاملة كميس تجميع

اممؤسسة، كىي امقيمة امتي يادر  ماؿ ااقسمية راسامقيمة  مّثؿتPar Value: سميةالإالقٌمة  
قانكف امشركات في امدكمة. كيتـ تحديدىا كفقا معلى كجو امسيـ،  امتأسيس تكتبايا امسيـ عند 
اإادار أسيـ عدـ امقياـ لمؤسسة م يجكز اقكما  ،متساكيةملأسيـ ااقسمية قيـ امكيجب أف تككف 

لإسمية ملمؤسسة منخفضة نكعا ما مقارنة امقيمة اتككف أيؿ مف امقيمة الإسمية، مذمؾ  جديدة اقيمة
 امسكيية.اامقيمة 

اممسجلة في امدفاتر اممحاساية، كامتي تعار عف ىي امقيمة Book Value: الدفتريةالقيمة  
 امماؿ اممساىـ او كااقحتياطات كالأرااح كتشمؿ رأس امملكية في ميزانية اممؤسسة، حقكؽ

المؤشرات المهمة  مٌن، لذلك فإن نموها منقوة حقوق المساهعلى  ارمؤش دوتعالمحتجزة، 

.رقدرة المؤسسة على التوسع والاستمرا دل علىلأنه ٌللمستثمرٌن 
2 

ما  خر، كعادةلآتقييـ أاكؿ اممؤسسة عند امتكيؼ عف امنشاط مساب اك  كىي: التصفيةالقيمة  
تسديد كؿ يتـ  اممؤسسة،حيث اعد ايع ممتلكات  امحقيقية،ىدا امتقييـ ايؿ مف فيمتو  يككف

ييمة امتافية مف اممالغ اماافي اممحاؿ عليو مف سعر امايع  كديكنيا، كتحسبامتزاماتيا 
  3  امتافية.تكاميؼ كعمكاقت عملية منقكاا منو جميع 

 : العوامل المحددة قيمة المؤسسة الاقتصادية.الثانيفرع 
                                                           

 .83قرٌنً وردة، مرجع سبق دكره، ص، 1
2

 .83المرجع السابق، ص، َفض
 .27بن علال ثابت، مرجع سبق دكره، ص، 3
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تراكـ ىذه يؤدم اشكؿ مستمر، ك كّلما تمّكنت اممؤسسة مف تحقيؽ نتائج إيجااية  تزداد ييمة اممؤسسة
 أف تسعى اؿ يناغياممؤسسة، اق يكفي تحقيؽ نتائج آنية  تعكس ثركةفكائض مامية امى تككيف  امنتائج

ااقستثمار كتحليؿ امفرص تكيعة دراسة اممردكدية امممف خلاؿ اممؤسسة متحقيؽ نتائج في اممستقاؿ، 
 1، اممستقالية

كاممستقاؿ، كذمؾ مف خلاؿ ما  ؿ امنتائج اممحّققة في امحاضرحجـ امثركة مف خلايمكف تككيف كاذمؾ 
يعرؼ اامقيمة امحامية ملمؤسسة اّق أف ىناؾ عكامؿ تحّد مف ييمة اممؤسسة تتمثؿ في اممخاطر امتشغيلية 

مشاكؿ امجكدة كامنكعية، كارتفاع امتكاميؼ...إمخ، كمخاطر مامية مثؿ ارتفاع معداقت  مثؿ تكيؼ الإنتاج،
امارؼ، االإضافة إمى امعكامؿ اممرتاطة اامايئة ااقيتاادية ملمؤسسة مثؿ امتطّكر امتقني  كأسعارامفائدة 

 ملمنافسيف،
 ظيكر سلع اديلة، انخفاض امحاة امسكيية ملمؤسسة...إمخ

            2:امتامييتـ تكضيح أىـ امعكامؿ اممحددة مقيمة اممؤسسة في امشكؿ 

 :مقيمة اممؤسسة امعكامؿ اممحددة( 01الشكل رقم ) 
               

 

 

 

 

 

 

 

 

دراسة قٌاسٌة –، أثر تكلفة التموٌل فً قٌمة المؤسسة فً ظل اختلاف فرص النمو 2224: قرٌنً وردة، سنة المصدر

 28لعٌنة من المؤسسات المدرجة فً السوق المالً السعودي، كلٌة علوم اقتصادٌة وتجارٌة وعلوم التسٌٌر، جامعة 

 .87 ص،، قالمة، الجزائر، 0945ماي

 

                                                           
 .84قرٌنً وردة، مرجع سبق دكره، ص، 1
 .86-84ص -نفس المرجع السابق، صقرٌنً وردة،  2

 الثروة المتراكمة حالٌا
 لنتائج المنتظرة منا

 النشاطات الحالٌة

 قٌمة المؤسسة

 المخاطر المرتبطة بالبٌئة

 والاقتصادٌةالمالٌة 

 المخاطر الخاصة بنشاط

 المؤسسة



 ٍاست تىزٌع الارباح عهى قًٍت انًؤسست الاقتصادٌتالاطار انُظري لأثر س                     انفصم الاول   

 

- 04 - 
 

 . : طرق حساب قيمة المؤسسة الاقتصاديةالثالثالفرع 

 ANC :طريقة الأصل الصافي المحاسبي (1
تعطي  اممعلكمات امتي تكفرىا امميزانية كامطريقة اعتمادا على تحسب ييمة اممؤسسة ااستعماؿ ىذه 

 تاعا ملعلايةاماافية ميا  تمثؿ امكضعية ييف ،ييمة محاساية اسيطة ملمؤسسة
 امتامية:

 مجموع الديون -مصاريف التأسيس(  -قيمة المؤسسة = )مجموع الأصول 
 :ANCr طريقة الأصل الصافي المعاد تقييمه (2

امعاـ ملأسعار  امحسااف أثر ارتفاع اممستكلاأنيا تأخذ  امسااقة، إاقىذه امطريقة امتدادا ملطريقة تعد 
 امتقييـ إما امتاريخية، كيستعمؿ لإعادةترية اامقيمة امحقيقية حيث يتـ استاداؿ امقيـ امدف (،)امتضخـ

امقطاعية ملشركة محؿ  اممؤشر امعاـ أك اممؤشر امقطاعي امذم يأخذ في ااقعتاار امخاكايات
،على ييـ اعض انكد الأاكؿ ك  تجرل تعديلات امتقييـ، كما  1كامتامي:تااح امعلاية  كاذمؾ امخاكـ

 مجموع الديون معدلة -ع الأصول معدلة قيمة المؤسسة معدلة = مجمو 
 ANCC :طريقة الأصل الصافي المصحح (3

 الأخيرة عف يعرؼ الأاؿ اماافي اممحاساي امماحح اامقيمة امحقيقية أك ااقستعمامية ك تعار ىذه
كما ترتكز ىذه امطريقة  رأس امماؿ امضركرم اقستاداؿ مكجكدات اممؤسسة حسب كضعيتيا امحامية،

 اعتاار أف اممؤسسة محؿ امتقييـ انكد اممكجكدات حسب امقيمة امسكيية ميا على على مادأ تقييـ
 .مستمرة على امعمكـ في نشاطيا

 قيمة الديون المصححة -القيمة المصححة لممؤسسة= قيمة صافي الأصول المصححة 

 أخرل نظرا ملقاكر اممسجؿ في طريقة الأاؿ اماافي امماحح فقد أدل ىذا إمى ظيكر طرؽ
 .في طريقتي امقيمة امجكىرية ك الأمكاؿ امدائمة امضركرية ملاستغلاؿ تتمثؿ

  :الجوهريةالقيمة  (4
ادكف الأخذ  مف أجؿ تحقيؽ الأىداؼ كاممنظمةتمثؿ مجمكع الأاكؿ اممادية ملمؤسسة اممستعملة 

 :امقيمة امجكىرية ممؤسسة كفؽ امعلاية امتامية كتحسب اعيف ااقعتاار طرؽ تمكيؿ ىذه الأاكؿ
 يمة الجوهرية= الأصول الإجمالية المصححة + مصاريف الاستثمار الضروريةالق

 العناصر -لمحفاظ عمى الأدوات الموجودة + الأملاك المستأجرة )بقيمتها الاستعمالية( 
 خارج الاستغلال

 نلاحظ أف امطريقة امسااقة يد يامت احساب امقيمة امجكىرية ااكرة إجمامية أم أف امديكف 
ملقيمة  اممدرسة امكطنية ملخاراء اممحاسايف مالجيكا يد أكجدت مفيكميف آخريفمتضمنة مكف 

                                                           
 .375رابحنً كوثر، بومزاٌد إبراهٌم، مقاربات وطرق تقٌٌم المؤسسات الاقتصادٌة ، مرجع سبق دكره ،ص،  1



 ٍاست تىزٌع الارباح عهى قًٍت انًؤسست الاقتصادٌتالاطار انُظري لأثر س                     انفصم الاول   

 

- 05 - 
 

اامعلاية  فأ امجكىرية اماافية، حيث يكتب كامقيمةامقيمة امجكىرية اممخفضة  كىماامجكىرية 
   1:الآتية

 الديون بدون فوائد -القيمة الجوهرية المخفضة = القيمة الجوهرية الإجمالية 

 مجموع الديون -الصافية = القيمة الجوهرية الإجمالية القيمة الجوهرية 

 :الأيىال انذائًت انضرورٌت نلاستغلال (5

 G.Calba)  (كA.Barnay )    (تـ إدخاؿ مفيكـ الأمكاؿ امدائمة امضركرية ملاستغلاؿ مف طرؼ  
اكاا ما امقيمة امجكىرية خ حيث يعتار اماديؿ امذم جاء على ااقنتقادات ك امخلط امذم يكتنؼ طريقة

كل ىذه امطريقة في أخذىا اعيف تحمتتلخص  يتعلؽ امشكؿ امتمكيؿ ملعناار امضركرية ملاستغلاؿ ك
 ااقستغلاؿ كااممؤسسة متغطية ااقحتياج في دكرتي ااقستثمار  ااقعتاار كؿ الأمكاؿ امضركرية ملاستغلاؿ

 2:الآتي ك تكتب على امشكؿ
 م الثابتة للاستغلال + القيم الثابتة لقرمالأموال الدائمة الضرورية للاستغلال = القي

 الإيجار + القيم الثابتة المستأجرة و المستعارة + الاحتياج في رأس المال العامل

 الاقتصادية.سياسة توزيع الأرباح عمى قيمة المؤسسة  أثر الثاني:المبحث 
ييمة اممؤسسة ااقيتاادية  سياسة تكزيع الأرااح على لأثرامنظريات اممفسرة  يتـ تناكؿ  ىدا امماحثفي 

  ااقيتاادية.كعلاية سياسة تكزيع الأرااح كييمة اممؤسسة 

 المطمب الأول: النظريات المفسرة لأثر سياسة توزيع الأرباح عمى قيمة المؤسسة الاقتصادية.

راء الآ لأارز ىذهعرض  يأثر سياسة تكزيع الأرااح على ييمة اممؤسسة، كفيما يلاممتعلقة االآراء اختلفت 
 :أاحااياياؿ في شكؿ نظريات مقدمة مف 

على في ظؿ عدـ امتأكد ميلر كمكد غلياني  يار :نظرية التوزيعات الشخصية لميمر ومود غمياني (1
 فعلى ييمة امسيـ، كىذا احجة أتكزيع الأرااح  ، كذمؾ اعدـ تأثير سياسة اتكالا إمييامنتائج امتي 
اممؤسسة تتاعيا امتي تلؾ سياسة اغض امنظر عف  ي تناساوتشكيؿ سياسة امتكزيع امتيمكنو اممستثمر 

حاجة اممستثمر  تفكؽ تكزيعاتامقياـ اعندما تقرر اممؤسسة ك حتياجاتو مف امدخؿ، اناءا على اكىذا 
امفائض مف امدخؿ، كامعكس في حامة ىذه  ىذاااستعماؿ فإنو سيتجو نحك ايتناء أسيـ اممؤسسة 

تنازؿ عف جزء مف  اامضركرة إمى يتجوفانو ستثمر مف امسيكمة، احتياجات امممـ تغطي امتكزيعات 
ااقثاات اطايعة امحاؿ كاف  تحت جملة  سد ىذه ااقحتياجات، ككؿ ىذام الأسيـ امتي يمتلكيا مغيره 

                                                           
 .376-375نفس المرجع السابق ، ص،  1
 .376-375ص، -نفس المرجع السابق ، ص  2
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اامتامي فاممستثمر  .حامة امتأكدمف ااقفتراضات كامتي اق تختلؼ عف سااقتيا سكل في إسقاط افتراض 
امسياسة تلؾ اتااع امحاجة إمى  فخااة او دك منفسو منفسو سياسة تكزيعات يؿ يقكـ اتشكأف  ويمكن
على  استناداإمكانية شراء كايع الأسيـ امتي يمتلكيا، ك عف طريؽ تنتيجيا اممؤسسة، كيتـ مو ذمؾ  امتي

 اامتقيد ارغاات مستثمرييا، ك نظر  فيمكنيا  اختيار سياسة امتكزيعات امتي تلائميا دك  ذمؾ فاممؤسسة
الأثر إنما ف، على امقيمة امسكيية ملأسيـ امتي يمتلكيا اممستثمركفميس ميا تأثير لأف ىذه امسياسة 

 فيادر على امحاكؿ علييا دك غير اممستثمر احيث يككف  ميذاخااة نتيجة تقديـ خدمة  فيكك 
ر كمكد يمكف امقكؿ اف كؿ مف ميلك  ، امتكزيعات مساعدة مف اممؤسسة، كىذا ما اق يتكفر في سياسة

غلياني يؤكداف استقلامية كعدـ تأثير سياسة تكزيع الأرااح على امقيمة امسكيية ملسيـ، فاممؤسسة ميا 
 ......  1امحؽ في اتخاد امسياسة امتي ترغب في انتياجيا كاق تاامي اردكد أفعاؿ اممساىميف.

 
 Bird in The Hand Theory of ) نظرية عصفور في اليد لجوردن ولينتر (2

:( Gorden&lintner  اق يتفقاف في تحليليما لأثر ميمر ومود غلاني مع جوردن ولينتنر كؿ مف
تكزيع الأرااح على امقيمة امسكيية ملأسيـ، إذ يفترضاف أف مسياسة تكزيع الأرااح تؤثر على  سياسة

 ، ك ىذهعصفور في اليدملأسيـ، كمتأكيد كجية نظرىما يدما نمكذج يسمى انمكذج  امقيمة امسكيية
امتي يمتلكيا اممستثمر الآف أفضؿ مف الأرااح امرأسمامية امتي  امتسمية تعكد  مككف امتكزيعات

يقكـ ىذا امنمكذج اناءا على فكرة منطقية مضمكنيا .سيحققيا مستقالا ،حيث أف اممستقاؿ غير مؤكدك
اممخاطر، فيـ يحراكف على تجنب  أف سلكؾ اممستثمريف يتسـ اامعقلانية ، كاامتامي فإف اممستثمريف

 يعتقدكف  أف تكزيعات الأرااح امحامية ميا مخاطرة منخفضة مقارنة اتكزيعات الأرااح اممستقالية أك
الأرااح امرأسمامية، فتكزيعات الأرااح امحامية تقلؿ درجة عدـ امتأكد عند اممستثمريف مما يجعليـ 

مي يرتفع  سعر سيـ اممؤسسة اممستقالية ملمؤسسة امعدؿ خاـ منخفض ، كاامتا الأرااح  يخامكف
تكزيعات الأرااح أك مـ تكزع  فإف درجة عدـ امتأكد سترتفع مما يزيد   ،كامعكس إذا انخفضت في امسكؽ

  . مف امعائد اممطلكب
 مقد تطرينا سااقا ميذا امنمكذج كامذم يعد مف أىـ:Walter's Model 1963 نموذج والتر (3

ييمة اممؤسسة، كاناءا على  على  ثير سياسة تكزيع الأرااحامنظريات امتي يامت امعامجة إشكامية تأ
 ىذا امنمكذج فإف سياسة تكزيع الأرااح تعتمد على امفرص ااقستثمارية أماـ اممؤسسة كامعلاية ايف

معدؿ امعائد كتكلفة رأس امماؿ، اد انو عندما يككف معدؿ امعائد اممتكيع على ااقستثمار أكار مف 
إف امرفع مف حجز الأرااح اقستخداميا في تمكيؿ ااقستثمارات ميا تأثير اممطلكب، ف معدؿ امعائد

كعندما يككف امعكس فإف تكزيع الأرااح ىك امحؿ  الأمثؿ متعظيـ  إيجااي على امقيمة امسكيية ملسيـ،
                                                           

اسة توزٌع الأرباح على قٌمة المؤسسات الاقتصادٌة عمار خٌري ،اثر سٌوللمزٌد من المعلومات الرجوع الى المرجع : 1

 .64-64ص،-ص"دراسة تحلٌلٌة لنماذج توزٌع الأرباح "،
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امتساكم كؿ مف تكزيع الأرااح اك احتجازىا اق  سعر امسيـ كمنو امقيمة امسكيية ملمؤسسة، كفي حامة
 1ا أم اثر على امقيمة امسكيية ملسيـ.يككف مي

 الاقتصادية.المطمب الثاني: سياسة توزيع الأرباح وعلاقتها بقيمة المؤسسة 

 مايلي:  مف خلاؿايف سياسة تكزيع الأرااح كييمة اممؤسسة ااقيتاادية امعلاية يمكف منايشة 

 :سياسة توزيع الأرباح لها أثر عمى قيمة المؤسسة (1
عدـ تأثير سياسة تكزيع الأرااح على ييمة اممؤسسة امتي تشير امى نتقادات مف ااقظيرت امعديد 

في امكيت الأرااح  ات تكزيععلى  يفضلكف امحاكؿ  يرل ىؤاقء امنقاد أف اممستثمريف ثحي" 
اممخاطر في مدييـ حساسية عامية تجاه  االإضافة إمى ذمؾ اممستثمركف، امحامي اداق مف تأجيليا 

 ساىميف يفضلكف تكزيع الأرااح علىل اماعض مف ااقيتاادييف أف اممحيث ير  اممستقاؿ،
اممساىميف يعتمدكف على الأرااح اممكزعة كمادر أساسي ملدخؿ  مكاسب رأس امماؿ لأف أغلب

احة اممؤسسة مف حيث سيكمتيا كراحيتيا  كما أف تكزيع الأرااح مؤشر رئيسي ملحكـ على
حيث" يشير  كانت مكؿ مف تقديف مدراسة ميلر كمكدجليانيمف أىـ اممن حيث .امحامية كاممستقالية

 2كاحتياطات؛أكثر مف ييمة دكاقر محتجز  ىذا ااقنتقاد امى أف دكاقر كتكزيع أرااح اميكـ

اممستثمركف يختاركف  كاعاارة أخرللأف اممستثمريف ينظركف امى الأرااح غير اممكزعة محفكفة ااممخاطر، 
االإضافة امى  Pascal) يفضلكف امحؿ امماكر اساب حامة عدـ اميقيفحيث يرل جكردف أف اممستثمركف 

سياسة تكزيع الأرااح  امتي ىدفت إمى "تحليؿ طايعة امعلاية امقائمة ايفWALTER, J.E,1963ةذمؾ ادرا
 كييمة اممؤسسة، فادراسة مجااقت استخداـ اممؤسسة متدفقاتيا امنقدية اماافية امناتجة عف عمليات

تغلاؿ(، كااستخداـ امتحليؿ الإحاائي، تكالت امدراسة إمى كجكد علاية ارتااط يكية ايف امتشغيؿ )ااقس
امتكزيع امتي تتاعيا اممؤسسة كييمتيا، ااعتاار أف يياـ اممؤسسة اتكزيعات نقدية سكؼ يؤثر على  سياسة

كحا في حامة ممتكيع تحقيقو مستقالا، كما أف ىذه امعلاية تظير ااكرة أكثر كض ، حجـ امتدفؽ امنقدم
كامتكزيعات، ككجكد تكاميؼ خااة ااممعاملات" كاعتمد جكردف على  اختلاؼ اممعاملة امضرياية ملدخؿ

 مجمكعة مف ااقفتراضات تتمثؿ في: 

 تميز امسكؽ اممامي اامكفاءة؛ 
 اق كجكد ملتمكيؿ امخارجي معدؿ اممردكدية اممطلكب كاممتكيع على ااقستثمارات ثاات؛ 
 اممردكدية اممتكيعةة ثاات كيساكم نساة الأرااح اممحتجزة مضركاا في نسا معدؿ نمك اممؤسسة 
 مك أيؿ مف معدؿ اممردكدية اممقدرمعدؿ امن 

                                                           
 .52نفس مرجع السابق، ص، 1
دراسة –، أثر سٌاسة توزٌع الأرباح على قٌمة المؤسسة وقرار المستثمر 2222سلالً بوبكر، سنة  ساٌب عبد الله، 2

 .  238،239ص ،-(،ص2222)افرٌل 20رصة الجزائر، المجلد الثامن، العدد المسعرة فً بو، مٌدانٌة للمؤسسات 
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 1.نسب الأرااح اممكزعة ثااتة........ 
 :سياسة توزيع الأرباح ليس لها أثر عمى قيمة المؤسسة (2

حيث تتحدد  اممؤسسة،عف ييمة  ىنا اف سياسة تكزيع الأرااح مستقلةنظرية مكديلياني كميلر قاد تك 
ييمة اممؤسسة اناءا على امقرارات ااقستثمار كامتمكيؿ ضمف ىيكؿ راس امماؿ الأمثؿ كميس طريؽ 

كما اف اممستثمر يمكنو امحاكؿ على امعائد اممتكيع سكاء في شكؿ أرااح مكزعة  الأرااح،يرار تكزيع 
 منيا:مى فرضيات ه امنظرية اذكتستند ى أسيمو،اك مف خلاؿ ايع جزء مف 

  غياب تكاميؼ استثماراتيا كاستغلاميا الأمثؿ  ملجميع،كتكافر اممعلكمات  اممامي،كفاءة امسكؽ
 2.مف اعتمادىا على سياسة تكزيع الأرااح أكثرملمكارد اممتاحة 

 المبحث الثالث: دراسات سابقة.  
ممطلب امثاني دراسات سااقة اممطلب الأكؿ دراسات سااقة عراية كا مطلايف:سنتطرؽ في ىدا امماحث 

 اجناية.

 المطمب الأول: دراسات سابقة عربية 

أثر سياسة توزيع الأرباح عمى القيمة (2019)د. قدام جمال، ط، د. ترفاس جمال الدين،  .1
 :DJIAالسوقية لممؤسسة دراسة قياسية لممؤسسات المدرجة في مؤشر داوجونز 

أثر سياسة تكزيع الأرااح على امقيمة امسكيية ملأسيـ االإضافة امى ه امدراسة اقختاار ذىدفت ى
ه امدراسة امقياسية اااقعتماد على نمكذج ذه الأخيرة، كيد تـ اجراء ىذاختاار اعض اممحددات ى

خط ااقنحدار اممتعدد مايانات اماانؿ حيث تمت امدراسة على اممؤسسات اممدرجة في مؤشر 
، 2017امى 2007مؤسسة على فترة زمنية ممتدة مف 30يضـ  امدم الأمريكي DJIA داكجكنز

امدراسة امى كجكد علاية إيجااية ايف تكزيعات الأرااح ملسيـ كامقيمة امسكيية ه ذىحيث تكالت 
 ملسيـ.

أثر سياسة توزيع الأرباح عمى القيمة السوقية  (2020، )سعيد. مزيان د. بمعشي عبد المالك، د .2
 :الاقتصاديةلمسهم في المؤسسة 

ه امدراسة امى محاكمة معرفة أثر سياسة تكزيع الأرااح على امسعر امسكيي مسيمي ذىدفت ى
ه ذ، كمقد تكالت ى2018-2015اممجتمعيف ايكفارـ كايداؿ ملاناعة امايداقنية خلاؿ فترة 

دراسة امى مف امنتائج كىي سياسة تكزيع الأرااح تتأثر محجـ الأرااح في اممؤسسات امتي تعاني ام
                                                           

، أثر سٌاسة توزٌع الأرباح 2222سلالً بوبكر، سنة وللمزٌد من المعلومات الرجوع الى مرجع ، ساٌب عبد الله ،   1

مجلد الثامن، العدد المسعرة فً بورصة الجزائر، ال، دراسة مٌدانٌة للمؤسسات –على قٌمة المؤسسة وقرار المستثمر 

 .  238،239ص ،-(،ص2222)افرٌل 20
 .238-237ص، -نفس المرجع السابق ، ص  2
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مف عدـ ااقستقرار في الأرااح اممحققة كعادة ما تميؿ امى كضع سياسة تكزيع ثااتة احدكد دنيا 
و كجكد في الأرااح اممحققة كعادة ما تميؿ امى كضع سياسة تكزيع ثااتة احدكد دنيا أم ان أم انو

 علاية طردية ايف سياسة تكزيع الأرااح كحجـ كمقدار الأرااح امتي تحققيا اممؤسسة.
دراسة أثر سياسة توزيع الأرباح عمى  (  2022).ط.د. احمد لمين بوغنامة، أ.د. رفيق يوسفي .3

دراسة قياسية لعينة من المؤسسات المدرجة في مؤشر –القيمة السوقية لممؤسسات الاقتصادية 
CAC 40-: اسة امى تاايف أثر سياسة تكزيع ااقرااح على ييمة امسكيية ملمؤسسة، ه امدر ذىدفت ى

، ملفترة -ييمة اممؤسسة   –مف خلاؿ يياس أثر سياسة تكزيع الأرااح على ييمة امسكيية ملمؤسسات 
، إضافة امى تحديد كيياس امتأثيرات سياسة تكزيع الأرااح على  2021امى 2010امممتدة مف 

اؿ نمكذج ااقنحدار امخطي اممتعددة مايانات اماانؿ ، كأيضا استخداـ مافكفة امقيمة امسكيية ااستعم
ااقرتااط مف اجؿ تنظيـ كتكضيح درجة كيكة ااقرتااط ايف اممتغيرات امتفسيرية ، كتكالت امدراسة 

 .-ييمة اممؤسسة–امى اف سياسة تكزيع الأرااح ميا اثر امقيمة امسكيية ملمؤسسة 

المطمب الثاني: دراسات سابقة اجنبية حول أثر سياسة توزيع الأرباح عمى قيمة المؤسسة 
 الاقتصادية.

1. Akram Budagaga,(2017) Dividende payment and its Impact on the 
value of firms listed on istanbul escchange : A   Residual income 

Approach.   

حيث  إسطناكؿ،ه امدراسة اثر امتكزيعات الأرااح على ييمة امشركات اممدرجة في اكراة ذىىدفت 
كمقد  اكراة اسطناكؿ كزيع الأرااح على ييمة امشركات اممدرجة فيىدفت ىده امدراسة ملاحث عف اثر ت

لاؿ خ (،1995منيجية امدخؿ اممتاقي استنادا امى نمكذج امتقييـ اقكمسكف ) امدراسة علىه ذاعتمدت ى
كمقد تكالت ىده امدراسة امى كجكد علاية إيجااية دات داقمة إحاائية ايف  ،2015-2007فترة 

 امشركات.امشركات كاف تكزيعات الأرااح تؤثر على ييمة  تكزيعات الأرااح كييمة

2. Nghia Huu Nguyen,(2025) The Effect of Dividende Policy and capital 
Structure on firm value : a case study in vietnam  . 

ه امدراسة اثر سياسة تكزيع الأرااح كىيكؿ راس امماؿ على ييمة امشركة مف خلاؿ دراسة حامة ذىىدفت 
اء كييمة اممؤسسات كاستخدمت حيث ىدفت امى معرفة تأثير سياسة تكزيع الأرااح على أد فيتناـ،في 

حيث  كامعشكائية،( كنماذج امتأثيرات امثااتة LOSأساميب امتحليؿ نمكذج اممراعات اماغرل اممجمعة )
ه امدراسة امى كجكد علاية ايف سياسة تكزيع الأرااح كييمة امشركة كاف سياسة امتكزيع كىيكؿ ذتكالت ى

 امشركة.راس امماؿ ميما اثر ايجاب على ييمة 
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 الحالية.المطمب الثالث: المقارنة بين الدراسات السابقة والدراسة 
مف اجؿ ااراز كتكضيح أكجو امتشااو كاكجو ااقختلاؼ ايف امدراسة امحامية كامدراسات امسااقة، تـ 

مدراسة امحامية كامدراسات امسااقة، امجدكؿ امتامي يكضح اعداد جدكؿ يكضح اىـ عناار اممقارنة ايف ا
 اىـ عناار اممقارنة: 

انذراست  انذراست الأونى  انذراست انثاٍَت  انذراست انرابعت 

 انحانٍت 

 وجه انًقارَت 

أثز طٛاطت حٕسٚغ 

الأرباح ػهٗ انقًٛت 

انظٕقٛت نهًؤطظت 

دراطت قٛاطٛت 

نهًؤطظاث انًذرجت 

فٙ يؤشز دأجَٕش 

DJIA. 

Dividende 

payment and its 

Impact on the 
value of firms 

listed on 

istanbul 

escchange : A   

Residual income 

Approach.   

طٛاطت  أثزدراطت 

حٕسٚغ الأرباح 

ػهٗ انقًٛت انظٕقٛت 

نهًؤطظاث 

–الاقخصادٚت 

دارطت قٛاطٛت نؼُٛت 

يٍ انًؤطظاث 

انًذرجت فٙ يؤشز 

CAC40 - 

طٛاطت  أثز

حٕسٚغ 

الأرباح ػهٗ 

انًؤطظت قًٛت 

 الاقخصادٚت.

يٕضٕع 

 انذراطت

يُٓج  يُٓج ادصائٙ يُٓج ادصائٙ يُٓج ادصائٙ

انٕصفٙ 

 انخذهٛهٙ

انًُٓج 

 انًظخخذو

دراطت أثز طٛاطت 

حٕسٚغ الأرباح ػهٗ 

انقًٛت انظٕقٛت 

 نهًؤطظت 

تناولت هده الدراسة 
اثر التوزٌعات 

الأرباح على قٌمة 
فً الشركات المدرجة 
 بورصة إسطنبول

دراطت أثز طٛاطت 

حٕسٚغ الأرباح 

ػهٗ انقًٛت انظٕقٛت 

نهًؤطظاث 

 الاقخصادٚت 

دراطت يذٖ 

حؤثٛز طٛاطت 

حٕسٚغ 

الأرباح ػهٗ 

قًٛت انًؤطظت 

 الاقخصادٚت 

 ْذف انذراطت 

انًؤطظاث انًذرجت 

فٙ يؤشز دأجَٕش 

DJIA 

 الشركات المدرجة فً
 بورصة إسطنبول

انًؤطظاث 

يؤشز  انًذرجت فٙ

Cac40 

انًؤطظت 

انًُٛائٛت 

 نٕلاٚت طكٛكذة 

يجخًغ 

 انذراطت 

خلال انفخزة انًًخذة 

انٗ  7002يٍ 

7002 

-7002خلال فترة 
7002 

خلال انفخزة 

 7000انًًخذة يٍ 

 7070انٗ 

خلال انفخزة 

 7077يٍ 

 7072انٗ 

 انفخزة انشيُٛت 

 

 يسٍخ سارة ونىصٍف سُذس  انطانبتٍٍ:يٍ اعذاد 
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 الثاني: أوجه التشابه والاختلاف بين الدراسة الحالية والدراسات السابقة.المطمب 

مف خلاؿ اممقارنة ايف امدراسة امحامية كامدراسات امسااقة، تايف كجكد نقاط تشااو كنقتط اختلاؼ كىك 
قاط ما ساىـ في ااقستفادة مف امدراسات امسااقة في تحديد جكانب امتميز في امدراسة امحامية كمف أارز ن

 امتشااو كااقختلاؼ ىي:

  .أولا: أوجه التشابه 
  تشاايت امدراسة امحامية مع امدراسات امسااقة في تناكؿ مكضكع سياسة تكزيع الأرااح كعلايتيا

 اقيمة اممؤسسة ااقيتاادية 
  اتفقت امدراسة امحامية مع امدراسات امسااقة في اعتاار اف سياسة تكزيع الأرااح مف امقرارات اممامية

 مميمة داخؿ اممؤسسة ا
  اتفقت معظـ امدراسات على كجكد علاية ايف سياسة تكزيع الأرااح كييمة اممؤسسة كأنيا مف امعكامؿ

 اممؤثرة على ييمة اممؤسسة ااقيتاادية 
  اتفقت معظـ امدراسات على اف ىناؾ عكامؿ أخرل تؤثر على ييمة اممؤسسة ااقيتاادية 
 سياسة تكزيع  أثرت امسااقة مف حيث اميدؼ ااق كىك دراسة اتفقت امدراسة امحامية مع امدراسا

 الأرااح على ييمة اممؤسسة 
 .ثانيا: أوجه الاختلاف 

  اختلفت امدراسة امحامية عف امدراسات امسااقة مف حيث مجتمع امدراسة، حيث ركزت امدراسة
داكجكنز  اينما تناكمت اعض امدراسات مؤسسات مدرجة في مؤشرمينائية، امحامية على مؤسسة 

 كماارؼ سعكدية. CAC40كمؤشر 
  اختلفت امدراسة امحامية عف امدراسات امسااقة في اممنيج اممستخدـ، حيث اعتمدت امدراسة على

 اممنيج امكافي امتحليلي اينما استخدمت امدراسات امسااقة على مناىج إحاائية تحليلية 
 مدراسة ، حيث يمنا اامدراسة امحامية اختلفت امدراسة امحامية عف امدراسات امسااقات في فترة ا

 اختلافا عف امدراسات امسااقة  2024-2022خلاؿ امفترة 
 

 

 

 

 

 

 



 ٍاست تىزٌع الارباح عهى قًٍت انًؤسست الاقتصادٌتالاطار انُظري لأثر س                     انفصم الاول   

 

- 22 - 
 

 خلاصت 

يعد كؿ مف يرار تكزيع الأرااح كتعظيـ ييمة اممؤسسة مف اىـ امقرارات اممامية امتي تسعى اممؤسسات 
اف استمرارية امنشاط كتحقيؽ مما ميما مف دكر أساسي في ضم اينيما،ااقيتاادية امى تحقيؽ امتكازف 

على تحديد امجزء اممكزع مف  اق تقتارفسياسة تكزيع الأرااح  امعلاية،ات ذماامح مختلؼ الأطراؼ 
كما تعكس تكجيات  كامتمكيؿ،اؿ تمثؿ أداة مامية كاستراتيجية تؤثر على يرارات ااقستثمار  فحسب،الأرااح 

  اممستقالية.اممؤسسة كأىدافيا 

تمثؿ ييمة اممؤسسة مؤشرا يعكس مركزىا اممامي كيدرتيا على خلؽ امثركة كتحقيؽ  أخرل،كمف جية 
ه امقيمة ذكما اف تحديد ى سكاء.م جعليا محؿ اىتماـ امااحثيف كاممستثمريف على حد ذااقمر ام امعكائد،

يعتمد على مجمكعة مف امعكامؿ كالأساميب امتي تختلؼ ااختلاؼ طايعة اممؤسسة كاميدؼ مف عملية 
 امتقييـ.

كيد أظيرت ااقدايات اممامية كجكد تاايف في كجيات امنظر حكؿ طايعة امعلاية ايف سياسة تكزيع 
حيث انقسمت الآراء ايف مف يرل اف يرارات امتكزيع تؤثر اشكؿ مااشر في ييمة  اممؤسسة،الأرااح كييمة 

 أىمية. أكثر ياقى محدكدا في ظؿ عكامؿ أخرل امتأثيرا ذكايف مف يعتار اف ى اممؤسسة،

ا امفاؿ ياعدة نظرية أساسية مفيـ مختلؼ امجكانب اممرتاطة امتغيرات ذيشكؿ ى ما ساؽ،كاناءا على 
ايدؼ معرفة كيؼ تؤثر سياسة تكزيع الأرااح على مما يسمح اااقنتقاؿ امى امجانب امتطايقي  امدراسة،

 ٔيٕضٕػٛت.دقت  أكثز ييمة اممؤسسة اممينائية كامكاكؿ امى نتائج
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  تمهيد

اعد امتطرؽ في امفاؿ امنظرم امى مختلؼ امجكانب اممتعلقة اسياسة تكزيع الأرااح كييمة اممؤسسة 
ممفاىيـ امنظرية على كايع اممؤسسة اممينائية ا امفاؿ امتطايقي ايدؼ اسقاط اذيأتي ى ااقيتاادية،

مف خلاؿ دراسة كتحليؿ امايانات اممامية امخااة ايا اغرض امكشؼ عف طايعة امعلاية  ذمؾك  سكيكدة،
 اممؤسسة.ايف سياسة تكزيع الأرااح كييمة 

ا امفاؿ ماحثيف اساسيف ، حيث خاص امماحث الأكؿ ملتعريؼ كامتقديـ ااممؤسسة ذكيتضمف ى
نائية مف خلاؿ عرض نشأتيا كمياميا كىيكليا امتنظيمي كاىـ كظائفيا ، اما امماحث امثاني فيتناكؿ اممي

-2022في اممطلب الأكؿ حساب كتحليؿ تكزيع الأرااح خلاؿ فترة يتـ  ذامجانب امتطايقي ملدراسة ، ا
مختلفتيف ايدؼ  ، اينما يركز اممطلب امثاني على حساب ييمة اممؤسسة اااقعتماد على طريقتيف 2024

سياسة تكزيع الأرااح  تأثيرامكاكؿ امى نتائج اكثر دية كمكضكعية ، كفي اممطلب امثامث يتـ دراسة مدل 
على ييمة اممؤسسة اممينائية مسكيكدة مف خلاؿ تحليؿ امنتائج اممتكاؿ امييا كمنايشتيا في ضكء ااقطار 

 امنظرم كامدراسات امسااقة .
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 اممينائيةث سنتناكؿ فيو امتعريؼ ااممؤسسة يح ملمكضكع،ا امفاؿ امدراسة امتطايقية ذتطرؽ في ىسيتـ ام
 اممؤسسة.سياسة تكزيع الأرااح على ييمة  أثركدراسة  سكيكدة،

 المبحث الأول: التعريف بالمؤسسة المينائية لولاية سكيكدة.

امتنظيمي ميا  ، كامييكؿمسكيكدةا امماحث تقديـ اممؤسسة اممينائية ذقفي سيتـ تطرؽ 
  اممينائيةاممؤسسة  ، كاىداؼككظائفيا

 المؤسسة المينائية لسكيكدة. الأول: تقديمالمطمب  

فيك يلاي ااقحتياجات  امكارل، ااقيتااديةالأىمية يعد ميناء سكيكدة مف ايف اممكانئ امكطنية ذات 
أنكاع مف  03م ميناء سكيكدة على رية ملمتعامليف ااقيتاادييف على مستكل شرؽ امالاد، يحتك تجاام

 .، محطة اتركمية، مكانئ ايد احرمكاماضائعاممكانئ: ميناء )تجارم( ملمسافريف 

 .أولا: تعريف مؤسسة ميناء سكيكدة

 :ونشأتهتاريخ الميناء  (1

 مؾ فيذ، ك 1982أكث  14اتاريخ اماادر  82/284 امكجب اممرسكـمؤسسة ميناء سكيكدة تـ تأسيس 
 يذه اممؤسسة اممياـ امتي كانت على عاتؽ امكحدةتـ اسناد محيث  اممؤسسات،ادة ىيكلة ارنامج إعإطار 

 :عف طريؽ إعادة ىيكلتيا أنشأت مؤسسة ميناء سكيكدة كتتمثؿ امكحدات في امسااقة كامتي

 .ONP امديكاف امكطني ملمكانئ -
 .SONAMAكامتفريغ امشركة امكطنية ملشحف  -
 .CNAN امشركة امكطنية مشحف اماكاخر -

مارس  21اتاريخ  دج، 100.000.000أنشأت مؤسسة ميناء سكيكدة ارأس ماؿ يدره امتنظيـ اعد إعادة 
تحالت اممؤسسة على استقلاميتيا 1988جانفي  12اممؤرخ في  88/01امقانكف ريـ  ، كحسب1989

كأااحت دج  135.000.000كتحكمت إمى شركة مساىمة ارأسماؿ يدره  ايتاادية،كأااحت مؤسسة 
اممكانئ  أارز ىذه كمف كلـ،30كيد تـ تكزيع نشاطاتيا على مساحة تقارب  استقلاميتيا،اعد  مكانئ 5ـ تض

 ما يلي:

 اماحرم. امايدكأنشطة كاممختاة في عمليات  كسطكرةمكانئ امقؿ كاممرسى  -
ميناء مزدكج يعتار مف أيدـ اممكانئ كىك امميناء امتاريخي ملمدينة كيتضمف كؿ امنشاطات  -

 امسلع.امتجارية ممختلؼ ات كامعملي
 .أارز كأحدث اممكانئكىك مف  Hydro carbureميناء اممحركيات  -
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تـ عف يطاع اممكانئ فأااحت تااعة مكزارة امايد اماحرم كما  2005اداية  فيتـ فاؿ مكانئ امايد  
 .تااع مكزارة امطاية كاممناجـ فأااح 2005في أكاخر  فاؿ تسيير امميناء اماتركمي

تحالت مؤسسة ميناء سكيكدة على شيادة نظاـ إدارة امجكدة كاماحة كامسلامة امايئية،  2017في فيفرم 
 امتامية:االأنشطة  ، كاممتعلقة2015إادار  ISO 14001 كفقا ملمعايير

 إدارة كتشغيؿ امميناء. -
 استقااؿ كيطر امسفف. -
 .استقااؿ امركاب -
 تحميؿ كتفريغ كتخزيف كحفظ كتسليـ اماضائع. -

حالت شركة ميناء سكيكدة على شيادة اعتماد منشآتيا اممينائية كفقا لأحكاـ امقكانيف ت 2004نذ جكيلية م
 (CODE ISPS) اممكانئ.امدكمية لأمف امسفف كمرافؽ 

 500مسافر كمحطة احرية ملمركاات اسعة 1200م ميناء سكيكدة محطتيف محطة احرية تتسع يشمؿ 
مليكف طف حركة سلع،  7.3ةليكف طف كحركة خااة ااممكاد امنفطيم 23مركاة، كيسجؿ امميناء حكامي 

 أمؼ حركة حاكيات. 132

 :الجوانب العامة والجبائية (2

مؤسسة عمكمية  ايتاادية، شركة ذات أسيـ تحكميا امقكانيف كاملكائح EPE  الشكل القانوني: -
 ااستقلامية امشركات. اممتعلقة

 لكيا مساىـ كاحد، مجمكعة خدمات اممكانئدينار جزائرم يم :9.000.000.000 رأس المال -
SERPORT. 

 .099921014238957 رقم التعريف الجبائي: -
  .21012909011 رقم المادة الجبائية: -
 .B99 21/014238900 رقم السجل التجاري: -
 شركة منظمة في إدارة عامة ككحدة كاحدة. تنظيم الإدارة: -
كتعديؿ امنظاـ الأساسي  1982أكت  14اممؤرخ في  284-82اممرسكـ ريـ  تاريخ التأسيس: -

 .1989مارس  21كشركة مساىمة في 
 .سااقا(الأسكد  امافااؼ)حقؿاممنطقة اماناعية اماغرل اامقرب مف ماب كاد العنوان:  -
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 الشركات الفرعية والمساهمات: (3

  :يمتلؾ ميناء سكيكدة ثلاث شركات فرعية كىي 

انساة يكدة مؤسسة خدمات امحاكيات سك (: يملؾ ميناءSCSسكيكدة خدمات امحاكيات ) -
 ىذه امشركات في امنقؿ كامشحف امارم ملحاكيات، تخزيف ككراء امحاكيات.تتمثؿ أنشطة %، 100

مميناء  % مف أسيـ ىذه امشركة66تعكد ملكية  :(SIL) امشركة املكجستيكية اممتعددة امركااط -
ستكل كاقية سكيكدة، كامتسيير مف مياميا استغلاؿ اممكانئ امجافة اممتكاجدة على م سكيكدة،

 املكجستيكي ميا.
تقكـ حيث سكيكدة اممامؾ امكحيد ميا،  يعتار ميناء(: SGPPامايد )شركة تسيير مكانئ  -

 اممؤسسة اتسيير مكانئ امايد اماحرم امثلاثة: سطكرة، امقؿ، اممرسى.
  لسكيكدة. لممؤسسة المينائيةالمطمب الثاني: الهيكل التنظيمي العام 

ملسير امفعاؿ امذم يؤدم إمى تحقيؽ الأىداؼ شيئا أساسيا جكد ىيكؿ تنظيمي جيد داخؿ اممؤسسة ك  يعد
يقكـ على تقييـ الأعماؿ كتحديد اممسؤكميات كيتحقؽ ىذا داخؿ حيث اممكجكدة ضمف امخطط اممرسكمة، 

 ديرية امعامة.كاممتااعة مف امم كالإشراؼمديريات تعمؿ كؿ كاحدة اامتكجيو  10ميناء سكيكدة مف خلاؿ 

أعلى امييئات في اممؤسسة يترأسيا امرئيس اممدير امعاـ، مو مسؤكمية كضع  تعدك  المديرية العامة: -1
الإستراتيجية امعامة ملمؤسسة، يشرؼ مااشرة على تسيير امميناء مف خلاؿ مختلؼ اممديريات امساعدة 

                                                         مساعد إدارم كمدير عاـ تقني.                      مدير عاـ،

 امالاحيات كمف ايف مياميا:  حيث أغلايةامعمكد امفقرم ملميناء، مف  دتع

 اممااشر علييا. كالإشراؼامتنسيؽ ايف جميع اممديريات الأخرل  -
 مكطنية.متااعة امتطايؽ امحسف متسيير اممؤسسة كذمؾ في إطار امسياسة امعامة ملتنمية ا -
 إمضاء امكثائؽ اممامية كالإدارية اممختلفة. -
 الإشراؼ على مجلس الإدارة امذم يتككف مف مساىميف االإضافة إمى اعض اممياـ الأخرل. -

 كتنقسـ إمى دائرتيف ىما: مديرية قيادة الميناء: -2

 :كمف مياميا ما يلي: دائرة مساعدة السفن   
 امقياـ اسحب اماكاخر كراطيا. -
 ملية إرشاد امسفف كتسييؿ دخكميا إمى امميناء.امقياـ اع -
 كضع امزكارؽ تحت إشراؼ مسؤكؿ اماكاخر. -

  :مف ميامو ما يلي:دائرة الأمن والشرطة   
 مراياة اماضائع امداخلة كامخارجة مف امميناء. -
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  .متااعة حركة اماضائع داخؿ امميناء -
 تسيير اممنارة ملإرساؿ. -

 ما يلي:مف مياميا  مديرية سحب البواخر: -3

 تقديـ كؿ اممساعدات اممتمثلة في اماحر، امسحب كامدفع ملاكاخر في عملية الإرساء كالإاحار. -
 تقديـ امسحااات معملية الإنقاذ في حامة ككف أحد اماكاخر في حاجة إمى مساعدة طارئة. -
 ايانة امعتاد كجعلو في أتـ ااقستعداد ملقياـ ااممياـ على أكمؿ كجو. -
 داخؿ امميناء ملاكاخر في حامة حدكث عطب ااخرة ما. ضماف سيكمة امحركة -

 مف مياميا ما يلي: مديرية الصيانة: -4

 تسخير امكسائؿ اممادية كاماشرية محساب اماكاخر كامزاائف. -
 كاممعدات اممينائية. امعتاد كالآاقتايانة  -

 كتشمؿ ىذه اممديرية على: يسـ اممشتريات، يسـ امتجييزات.

  مديرية الأشغال: -5

كىي اممديرية اممكلفة اإنجاز متااعة الأعماؿ امتي تكجو مف طرؼ اممؤسسة حيث تضـ اممديرية: يسـ 
اممحافظة على الأملاؾ، مالحة الأشغاؿ امجديدة، مالحة اميياكؿ الأساسية، اماحرية، مالحة مكانئ 

 امايد اماحرم.

   لي:مف مياـ ىذه اممديرية ما ي مديرية الاستغلال والشحن والتفريغ: -6

 متااعة حركة اماضائع مف كاكميا إمى امميناء حتى تسليميا إمى امزاائف. -
مىالإشراؼ على عملية امشحف كامتفريغ مف  -  امزاائف. كا 
 تأجير اممخازف كاممساحات ملزاائف امدائميف. -

  مف مياميا ما يلي: مديرية الإدارة العامة: -7

 .ااممؤسسةمخااة الإشراؼ على تسيير اممستخدميف كامشؤكف امعامة كا -
امتكلؼ اتحليؿ كتقديـ ااقيتراحات مارنامج خاص اامتكظيؼ كامتككيف كتنقسـ إمى: مديرية اممكارد  -

 اماشرية كامشؤكف امقانكنية.
 : تتمثؿ الاحيات ىذه اممؤسسة في:مديرية الدراسات والتسويق والاتصال -8

 .تطكير كسائؿ الإعلاـ الآمي ملمؤسسة كمتااعة تطايؽ امارامج -
إعداد الإحاائيات امخااة ااممؤسسة كتكزيعيا على اايي اممديريات اممكجكدة داخؿ امميناء  -

 ايف امتسكيؽ كااقتااؿ. كامتنسيؽ
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 .تنظيـ أياـ إعلامية مع امزاائف كاناء علايات على امثقة -
 كتضـ ىذه اممديرية: يسـ امدراسات، يسـ امتسكيؽ، يسـ ااقتااؿ.

 ذه اممديرية ما يلي:مف مياـ ىالأملاك العامة:  -9

 اممحافظة على أملاؾ اممؤسسة. -
  امتنظيؼ داخؿ اممؤسسة. -
 تزكيد اماكاخر اامماء. -

  مديرية المحاسبة والمالية: -10

تلعب ىذه اممديرية دكرا ىاما في تسيير اايي اممديريات الأخرل، كتعتار كمركز اقتخاذ امقرارات كتنفيذىا 
 كتتكفؿ اما يلي:

 ي كاممحاساي ملمؤسسة.متااعة امسير اممام -
 مسؾ جميع امكثائؽ اممامية كاممحاساية. -
  .اممشاركة في كضع امقكاعد امعامة ملمؤسسة -
 تحقيؽ امتكازف اممامي ملمؤسسة. -

  كفي الأخير تجدر الإشارة إمى أف ىذه اممديرية تقكـ اتنظيـ نشاطيا عف طريؽ امماامح امتامية:

 حة امميزانية كااقستثمار، مالحة امتحايؿ.كتضـ مالحة اممامية، مال دائرة المالية: -
 كتضـ مالحة اممحاساة امتحليلية كاممحاساة امعامة. دائرة المحاسبة: -
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 .انخُظًٛٙ نًؤطظت يُٛاء طكٛكذة انٓٛكم :(20) رقم الشكل 

 

 انًحاسبت.يٍ طرف قسى  يقذو EPSانًصذر: انهٍكم انتُظًًٍ نًؤسست يٍُاء سكٍكذة 

 يٍ انذاخهً نهًؤسستلأا

 انسكرتارٌت انعايت

 انًراقبت

 و أوليذٌر عا

 يذٌرٌت قٍادة انًٍُاء

 يذٌرٌت انتسىٌق والاتصال

 يذٌرٌت الإدارة انعايت

 يذٌرٌت انًانٍت وانًحاسبت

 انًذٌرٌت انعايت

 انًسؤول عٍ انُىعٍت

 يساعذ انًذٌر انعاو

 انُظافت وانحًاٌت

 يذٌر عاو ثاًَ

 غوانتفرٌ يذٌرٌت الاستغلال انشحٍ

 يذٌرٌت انسحب

 يذٌرٌت انصٍاَت

 مدٌرٌة الأشغال
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 المينائية لسكيكدة. اهداف المؤسسةو المطمب الثالث: وظائف 

 وظائف وأنشطة المؤسسة المينائية لسكيكدة: (1
في تقديـ امخدمات اممتمثلة في امشحف امرئيسي  يتركز نشاطيااممؤسسة اممينائية مؤسسة خدمية، تعتار 

متي ا متخزيف اممكاد كاملكازـ كاممعدات استخدميمخازف تتملؾ كامتفريغ، امايانة كامريااة...، ككذمؾ 
ىدؼ كأمانة مدل اممؤسسة، كاما أف امزاائف امذيف يضعكف سلعيـ  كتستغليا مفائدةأتستخدميا مذاتيا 

 اميدؼ يتطلبا امميناء ىي عاكر اماضائع في أحسف امظركؼ الأمنية امتجارية كااقيتاادية فإف تحقيؽ ىذ
 سية امثلاث امتامية:كضع نمكذج تنظيمي كتسيير ناجح ككذا ضماف خدمات عامة عار امكظائؼ امرئي

 كظيفة امايانة كامتطكير. -
 .كظيفة ااقستغلاؿ اأنكاعيا -
  كظيفة امشرطة اممينائية. -

كظيفة امتسيير ككظيفة امريااة كاممحافظة على  :كاالإضافة إمى ىذه امكظائؼ ىناؾ كظيفتاف ىامتاف ىما
 .الأملاؾ اممينائية

 الأنشطة امتي تمارسيا اممؤسسة نذكر: كأارز

 ريغ اماضائع.شحف كتف -
 تسيير ااقستغلاؿ امعمكمي كالأملاؾ. -
 تنفيذ أعماؿ امايانة كتسيير اممنشآت اممينائية. -
 .تنظيـ حركة اممركر كاممحطة اافة عامة ككذا عملية امتفريغ -
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 :المؤسسة المينائية لسكيكدةأهداف  (2

  اممؤسسة اممينائية جاىدة متحقيؽ عدة أىداؼ أىميا: تسعى

 ية ااقيتااد امكطني كامسعي إمى تحقيؽ أرااح ممتااعة امنشاط.امرفع مف تنم -
 احتلاؿ مكانة ىامة في ميداف امنشاط اممينائي خااة في ظؿ ايتااد امسكؽ. -
 تقديـ امخدمات في أحسف امظركؼ كاأحسف امتكاميؼ. -
 .كامتاديرمساعدة اممؤسسات امكطنية في عملية ااقستيراد  -
 .اممساىمة في ااقستثمارات امكطنية -
 اممساىمة اإمداد ااقيتااد امكطني اما يحتاجو. -
 إعطاء اكرة كاضحة عف اممؤسسة مجميع اممتعامليف معيا. -

 المبحث الثاني: دراسة أثر سياسة توزيع الأرباح عمى قيمة المؤسسة المينائية.

سة ا امماحث امى كيفية حساب نسب كييـ تكزيع الأرااح ككيفية حساب ييمة اممؤسذتطرؽ في ىسيتـ ام

 :2024-2022كمدل تأثير تكزيع الأرااح على ييمة اممؤسسة خلاؿ امفترة 

 .2024-2022المطمب الأول: حساب توزيع الأرباح خلال الفترة 

مكاقية سكيكدة، حيث يتـ حساب تكزيع الأرااح مف خلاؿ نسب امتكزيع امتي تعتمدىا اممؤسسة اممينائية 

ناار كىي راس امماؿ كحاص امعماؿ كتكزع أيضا على تقكـ اممؤسسة اتكزيع الأرااح على أراعة ع

كزعت اممؤسسة الأرااح على امعناار  كيؼ امتامية تكضحكؿ ا، كامجد)ااقتاكات(كاممكافأت ااقحتياطات 

حيث اف اممؤسسة تعتمد على نفس امنسب  ،2024-2022 اممامية ملسنكات مفاامنسب اممئكية كامقيـ 

، كخاات  Dividendesرأس امماؿ  لأاحاب %4776اة حيث خاات نسامثلاث،خلاؿ امسنكات 

اممكافآت خااة  2375كأيضا نساة  Part des travailleurs  حاص امعماؿ  %28,5ة اأيضا نس

Tantièmes  ملاحتياطات  %0,4، كأخيرا نساةRèserves Facultatives  
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غ تكزيع الأرااح اناءا على ماامكيتـ حساب  2022ملسنة اممامية كامجدكؿ امتامي يمثؿ تكزيع الأرااح 

 امتكزيع:امنسب 

  المال:راس  لأصحابحساب قيمة الأرباح 

 (%100= امنتيجة اممامية * )نساة أاحاب راس امماؿ /  Dividendesييمة أاحاب راس امماؿ 

 Dividendes  =2814703826752 (*4776  /100)ييمة أاحاب راس امماؿ 

 دجDividendes = 1339799021,42ييمة أاحاب راس امماؿ 

 العمال:لحصص  حساب قيمة الأرباح 

 (%100/ %28,5 حاص امعماؿ = امنتيجة اممامية *)

 دج  80219059,55= (%100/%28,5*)2814703826752حاص امعماؿ =

  الأرباح:من  قيمة المكافآتحساب 

 (%100/  ملمكافآتامتكزيع اممخااة  )نساة= امنتيجة اممامية *  اممكافآت

 دج  661455399,23( = %100/%23,5 *)2814703826752 = اممكافآت

  الأرباح:من  الاحتياطاتحساب قيمة  

 (%100ااقحتياطات = امنتيجة اممامية * )نساة امتكزيع اممخااة ملاحتياطات / 

 دج  11258815,31( = %100/  %0,4*) 2814703826752ااقحتياطات = 
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 .2022ة اممامية جدكؿ تكزيع الأرااح ملسن (:1) جدول رقم
 )دٌنار جزائري( انًبانغ ((%انُسبت  انبٍاٌ

 7002203074187 000 انُتٍجت انًانٍت

 Dividendes 2214 1339799021,42رأس انًال 

 Part des travailleurs 28,5 80219059,55  حصص انعًال 

 Tantièmes 23,5 661455399,23انًكافآث 

 Rèservesالاحتٌاطات 

Facultatives 

0,4 11258815,31 

بٛاَاث انذخم طُت ( 3بالاػخًاد ػهٗ انًهذق رقى ) طُذص،نٕصٛف  طارة،يظٛخ  :انطانبتٍٍيٍ اعذاد 

7077 

  التعميق:

اف اممؤسسة حققت نتيجة مامية يدرىا  2022يايف امجدكؿ امخاص اتكزيع الأرااح مسنة 
ا مف ياؿ اممؤسسة اممينائية سكيكدة، دج ، كتـ تكزيعيا كفؽ امنسب اممعتمدة يانكني 2814703826752

يعكس  ، ممادج  1339799021,42كاقيمة  %4776حيث استحكذ راس امماؿ على اكار حاة انساة 
في ،  دج  80219059,55اقيمة  %28,5اىتماـ اممؤسسة امكافاة اممساىميف ، كما الغت حاة امعماؿ 

، اما ااقحتياطات ااقختيارية فقد  دج  661455399,23كاقيمة  ملمكافآت %23,5حيف خاات نساة 
، كمف خلاؿ ىده امنتائج يتضح اف اممؤسسة كجيت امجزء دج  11258815,31فقط اقيمة  %0,4الغت 

 الأكار مف أرااحيا نحك تكزيع عكائد اممساىميف كامعامليف مع تخايص نساة محدكدة ملاحتياطات .

الأرااح اناءا على  ييـ( تكزيعكيتـ حساب ماامغ ) 2023امجدكؿ امتامي يمثؿ تكزيع الأرااح ملسنة اممامية *

 اممؤسسة:مف طرؼ  امتكزيع اممعتمدةامنسب 

  المال:راس  لأصحابحساب قيمة الأرباح 

 (%100= امنتيجة اممامية * )نساة أاحاب راس امماؿ /  Dividendesييمة أاحاب راس امماؿ 

 دجDividendes  =1258577681,58 (*4776  /100)= 599082976,43ييمة أاحاب راس امماؿ 
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 العمال:لحصص  حساب قيمة الأرباح 

 (%100/ %28,5 حاص امعماؿ = امنتيجة اممامية *)

 دج  358694639,25= (%100/%28,5*)1258577681,58حاص امعماؿ =

  الأرباح:من  قيمة المكافآتحساب 

 (%100/  ملمكافآتامتكزيع اممخااة  )نساة= امنتيجة اممامية *  اممكافآت

 دج  295765755,17( = %100/%23,5 *)1258577681,58=  اممكافآت

  الأرباح:من  الاحتياطاتحساب قيمة  

 (%100ااقحتياطات = امنتيجة اممامية * )نساة امتكزيع اممخااة ملاحتياطات / 

 دج  5034310,73( = %100/  %0,4*) 1258577681,58ااقحتياطات = 

 .2023رااح ملسنة اممامية تكزيع الأ جدكؿ (:2رقم ) جدول

 )دٌنار جزائري( انًبانغ ((%انُسبت  انبٍاٌ

 1258577681,58 000 انُخٛجت انًانٛت

 Dividendes 2214 599082976,43رأص انًال 

 Part des travailleurs 28,5 358694639,25  دصص انؼًال 

 Tantièmes 23,5 295765755,17انًكافآث 

 Rèserves Facultatives 0,4 5034310,73الادخٛاطاث 

 7073بٛاَاث انذخم طُت ( 2بالاػخًاد ػهٗ انًهذق رقى ) طُذص،نٕصٛف  طارة،يظٛخ  :انطانبتٍٍيٍ اعذاد 

  التعميق

كىي  دج، 1258577681,58الغت  2023يكضح امجدكؿ اف امنتيجة اممامية ملمؤسسة خلاؿ سنة 
اقف  2022الأرااح انفس امنسب اممعتمدة مسنة كيد تـ تكزيع  ،2022ايؿ مف امنتيجة اممحققة سنة 

انساة دج  599082976,43حيث الغت حاة راس امماؿ  ثااتة(،اممؤسسة تتاع سياسة تكزيع مستقرة )
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 295765755,17كالغت اممكافأت  ،%28,5انساة دج  358694639,25اينما الغت حاة امعماؿ  ،4776%
كيلاحظ اف .  %23,5 انساة دج  5034310,73فقدرت ب اما ااقحتياطات ااقختيارية  ،%23,5 انساةدج 

رغـ  2022انخفاض امنتيجة اممامية أدل امى تراجع امقيـ اممكزعة على جميع اممستفيديف مقارنة اسنة 
  امتكزيع.نسب  ثاات
كيتـ حساب ماامغ تكزيع الأرااح اناءا على  2024امجدكؿ امتامي يمثؿ تكزيع الأرااح ملسنة اممامية *

 اممينائية:رؼ اممؤسسة طامتكزيع اممعتمدة مف  امنسب

  راس المال : لأصحابحساب قيمة الأرباح 

 (%100= امنتيجة اممامية * )نساة أاحاب راس امماؿ /  Dividendesييمة أاحاب راس امماؿ 

 Dividendes  =2102930176,79(*4776  /100)ييمة أاحاب راس امماؿ 

 .دجDividendes = 1000000000,00ييمة أاحاب راس امماؿ 

 العمال:لحصص  حساب قيمة الأرباح 

 (%100/ %28,5 حاص امعماؿ = امنتيجة اممامية *)

 دج  600000000,00= (%100/%28,5*)2102930176,79حاص امعماؿ =

  الأرباح:من  قيمة المكافآتحساب 

 (%100/  ملمكافآتامتكزيع اممخااة  )نساة= امنتيجة اممامية *  اممكافآت

 دج 7500000,00( =%100/%23,5 *)2102930176,79=  فآتاممكا

  الأرباح:من  الاحتياطاتحساب قيمة  

 (%100ااقحتياطات = امنتيجة اممامية * )نساة امتكزيع اممخااة ملاحتياطات / 

 دج 495430176,79( = %100/  %0,4ااقحتياطات = *)    
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 .2024تكزيع الأرااح ملسنة اممامية  جدكؿ (:3رقم )جدول 
 )دٌنار جزائري(انًبانغ ((%انُسبت  انبٍاٌ  

 2102930176,79 000 انُتٍجت انًانٍت

 Dividendes 2214 1000000000,00رأس انًال 

 Part des travailleurs 28,5 600000000,00  حصص انعًال 

 Tantièmes 23,5 7500000,00انًكافآث 

 Rèserves Facultatives 0,4 495430176,79الاحتٍاطاث 

 2024ايانات امدخؿ سنة ( 11اااقعتماد على امملحؽ ريـ ) سندس،مكايؼ  سارة،مسيخ  :الطالبتينمن اعداد 

  التعميق

اف اممؤسسة حققت نتيجة مامية يدرىا  2024يايف امجدكؿ تكزيع الأرااح مسنة   
،  2022منساة مسنة كمنخفضة اا 2023مرتفعة يليلا مقارنة انتيجة اممامية مسنة  دج2102930176,79

ايف مختلؼ الأطراؼ اممستفيدة ، كيد خاص مالغ  2024كيد تـ تكزيع امنتيجة اممامية مسنة 
حكامي نساة  ما يمثؿدج متكزيعات راس امماؿ ) الأرااح اممكزعة على اممساىميف( كىك 1000000000,00

ساىميف كتكفير عائد مناسب ، مما يدؿ على حرص اممؤسسة على مكافاة امممف امنتيجة اممامية  4776%
 دج  600000000,00على استثماراتيـ  ، ااقمر امدم يعزز ثقتيـ في اممؤسسة ، كما تـ تخايص مالغ 

 اىتماـ اممؤسسة اامعنار اماشرم كحرايا على تحفيز امعماؿ ما يعكس %28,5، محاة امعماؿ انساة 
 الإدارةة اممسيريف اك أعضاء ايمثؿ مكاف كىك مالغدج  7500000,00، اما اامنساة ملمكافآت فقد الغت 

نظير جيكدىـ في تحقيؽ امنتيجة اممامية ملسنة ، كفي اممقااؿ يامت اممؤسسة اتحكيؿ مالغ 
تكجييا نحك تدعيـ مكاردىا  ما يارزكىك  %0,4امى ااقحتياطات ااقختيارية انساة دج  495430176,79

 .  امذاتية
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 .2024-2022خلاؿ امفترة  الأرااح اممكزعةتطكر تمثيؿ اياني يكضح  :(03رقم )شكل 

 

( بٛاَاث 00(، )2ٔ )( 3رقى )انًلادق بالاػخًاد ػهٗ  طُذص،نٕصٛف  طارة،يظٛخ  :انطانبتٍٍيٍ اعذاد 

 .7072-7077انذخم نهظُٕاث 

   :2024الى سنة  2022خلال الفترة من سنة  تحميل توزيع الأرباح

كزيع الأرااح ااممؤسسة اممينائية مسكيكدة خلاؿ امفترة مف خلاؿ امجداكؿ امسااقة امخااة ات
مع  أخرل،مف سنة امى نلاحظ اختلافا في ييـ امنتائج اممامية اممكزعة  ،2024امى  2022امزمنية مف 

 امعماؿ،حاص  امماؿ،ثااث نساي في نسب امتكزيع اممعتمدة على مختلؼ امعناار كاممتمثلة في راس 
 كااقحتياطات. اممكافآت،

 دج، 281470382752ب نتيجة مامية مرتفعة يدرت  2022ث سجلت اممؤسسة خلاؿ سنة حي
على  ما يدؿ دج، 133978021742 كاقيمة %4776حاة امى راس امماؿ انساة  أكارحيث تـ تكجيو 

كما الغت حاة امعماؿ  ااقستثمارية، جاذايتيااىتماـ اممؤسسة امكافاة اممساىميف كاممحافظة على 
اىتماـ اممؤسسة اامجانب ااقجتماعي كتحفيز اممكرد  ما يعكسكىك  2875%ج انساة د80219059755

في حيف خاات نساة ضعيفة  %2375دج انساة  66145399723ت فقدرت ب آاما اممكاف اماشرم،
 .%074ملاحتياطات يدرت ب 

دج  125857768758فقد انخفضت امنتيجة اممامية اشكؿ معتار امى  2023اما خلاؿ سنة 
انخفضت حاة راس  امتكزيع. حيثكىك ما انعكس مااشرة على مختلؼ عناار  ،2022نة اسنة مقار 

إضافة امى  دج، 35869463725كما تراجعت حاة امعماؿ امى  دج، 59908297743امماؿ امى 
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كيرجع ىدا امتراجع أساسا امى انخفاض امنتيجة اممامية  دج، 29576575717انخفاض اممكافأت امى 
 سياسة تكزيعمما يدؿ على اعتماد اممؤسسة  مستقرة،رغـ اقاء نسب امتكزيع  اماافي(،ح اممحققة )امرا

 نسايا. ثااتة

كىك ما  دج، 2102930177779ارتفعت امنتيجة اممامية مجددا متاؿ امى  2024كفي سنة 
فقد الغت حاة راس امماؿ  .2023أدل امى تحسيف اغلب ييـ امتكزيع مقارنة اسنة 

كما الغت ااقحتياطات  دج، 600000000700اينما ارتفعت حاة امعماؿ امى  دج،100000000700
يعكس تكجو  ما يدامسااقة ، دج ، كىك ارتفاع ملحكظ مقارنة اامسنكات  49543017779ااقختيارية 

 اممؤسسة نحك تدعيـ مركزىا اممامي كتعزيز يدرتيا على مكاجية اممخاطر اممستقالية.

كانت اعلى مقارنة  2022لاحظ اف تكزيع الأرااح خلاؿ سنة كمف خلاؿ ااقعمدة امايانية ن
 2024كفي سنة  2023حيث انخفض تكزيع الأرااح سنة  ،2024ك سنة 2023اامسنكات املاحقة سنة 
  .2023اترفع يليلا مقارنة اسنة 

كانت الأفضؿ مف حيث  2022يمكف امقكؿ اف سنة  امثلاث،كمف خلاؿ امتحليؿ ايف امسنكات 
متعرؼ  اممامي،تراجعا كاضحا في الأداء  2023اينما شيدت سنة  اممكزعة،اح اممحققة كامماامغ ييمة الأرا

كما نلاحظ اف اممؤسسة تحافظ على نفس امنسب امتكزيع  ،2024اممؤسسة نكعا مف امتحسف خلاؿ سنة 
ف مكافأة تيدؼ امى تحقيؽ امتكازف اي ككاضحة،مما يدؿ على كجكد سياسة تكزيع أرااح مستقرة  تقرياا،

  اممامية.اممساىميف كتحفيز امعماؿ كتككيف ااقحتياطات 

 :2024الى سنة  2022المقارنة بين توزيع الأرباح لمسنوات الثلاث من سنة 

يتضح اف اممؤسسة  ،2024-2022مف خلاؿ مقارنة جداكؿ تكزيع الأرااح خلاؿ امفترات 
 ،%4776نساة  أكارراس امماؿ على  ذحيث استحك  امسنكات،حافظت على نفس نسب امتكزيع في جميع 

اما ااقختلاؼ فكاف فقط في امقيـ  .%0,4  كااقحتياطات %23,5اممكافآت  ، ثـ%28,5كيليو امعماؿ انساة 
 امثلاث،كامتي تغيرت تاعا متغير امنتيجة اممامية اممحققة مكؿ سنة مف امسنكات  اممكزعة،( )امماامغاممامية 
امماامغ اممكزعة امستكل الأرااح امسنكية  تأثرمع  ااممؤسسة،ع الأرااح ذمؾ استقرار سياسة تكزيكيعكس 
 اممحققة .

 .2024-2022 المينائية لمفترة المطمب الثاني: حساب قيمة المؤسسة

الأاؿ  كطريقة ANCطريقة الأاؿ اماافي اممحاساي يمكننا حساب ييمة اممؤسسة اعدة طرؽ منيا 
 امقيمة ، كأيضاANCCاؾ طريقة الأاؿ اماافي امماحح كأيضا ىن ANCrاماافي اممعاد تقييمو 

  امجكىرية
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امتأسيس كأيضا  كمااريؼمجمكع الأاكؿ  حيث سنستعمؿطريقة الأصل الصافي المحاسبي:  . أ
اامخاكـ خلاؿ امميزانية امعمكمية امخااة االأاكؿ كامميزانية امعمكمية امخااة  منمجمكع امديكف 

  (2022،2023،2024امثلاثة ) ملسنكات

 .2022سنة لحساب قيمة المؤسسة  :أولا

 مجموع الديون -التأسيس( مصاريف  –الأصول  = )مجموعقيمة المؤسسة 

 (1882592618780 )-(19607714770 -29413208985770قيمة المؤسسة= )

 دج2751082865272قيمة المؤسسة = 

 .2023ثانيا: حساب قيمة المؤسسة لسنة 
 مجموع الديون -مصاريف التأسيس(  –قيمة المؤسسة = )مجموع الأصول 

 (1830530277719)-(12259360701- 29123444492734قيمة المؤسسة= )

 دج27291688279714 قيمة المؤسسة =

 .2024حساب قيمة المؤسسة لسنة  ثالثا:

 مجموع الديون -مصاريف التأسيس(  –قيمة المؤسسة = )مجموع الأصول 

 (2031141396766)-(12849765709 – 29126485470770=)قيم المؤسسة

 دج 27082494308795= قيمة المؤسسة 

 التعميق:

تايف اف ييمة  اممحاساي،مف خلاؿ حساب ييمة اممؤسسة ااستعماؿ طريقة الأاؿ اماافي 
دج سنة 27291688279714ثـ انخفضت امى  ،2022دج سنة 2751082865272اممؤسسة الغت 

كيعكد ىدا ااقنخفاض امتدريجي امى تراجع  .2024دج سنة 27082494308795، متاؿ امى 2023
ذا ى امدراسة. كرغـخلاؿ فترة  االأاكؿارتفاع مجمكع امديكف مقارنة  كامىاافي الأاكؿ اممحاساية 

مما يدؿ امتلاكيا ياعدة أاكؿ ميمة كيدرتيا على اممحافظة على  مرتفعة،تاقى ييمة اممؤسسة امتراجع 
 عاـ.ييمتيا اممامية اكؿ 
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-2022مقيمة اممؤسسة اطريقة الأاؿ اماافي اممحاساي خلاؿ امفترة  تمثيؿ اياني(: 04) شكل رقم

2024. 

 

انؼًٕيٛت  ( انًٛشاَٛت0،7رقى )انًلادق بالاػخًاد ػهٗ  طُذص،نٕصٛف  طارة،يظٛخ  :انطانبتٍٍيٍ اعذاد 

 ، ٔرقى7073ٔانخصٕو، طُتانؼًٕيٛت نلأصٕل  ( انًٛشاَٛت8،4)ٔرقى  ،7077 ٔانخصٕو، طُتنلأصٕل 

  7072طُت  ٔانخصٕو،انؼًٕيٛت نلأصٕل  ( انًٛشاَٛت9،00)

  الثلاثة:التحميل والمقارنة خلال سنوات 

اف ييمة  نلاحظ ،اممحاسايمف خلاؿ امنتائج اممتحاؿ علييا ااستعماؿ طريقة الأاؿ اماافي 
 2022مؤسسة سنة حيث الغت ييمة ام امثلاث.اممؤسسة عرفت انخفاضا تدريجيا خلاؿ سنكات امدراسة 

متكااؿ  دج،27291688279714امى  2023ثـ انخفضت سنة  دج،2751082865272حكامي 
  دج.27082494308795كتاؿ امى  2024ااقنخفاض سنة 

سلايا  أثرمما  امديكف،كيفسر ىدا امتراجع اانخفاض اافي الأاكؿ اممحاساية مقااؿ استمرار حجـ 
في امكضعية اممامية ملمؤسسة مف كما يعكس دمؾ تراجعا نسايا  امدراسة.على ييمة اممؤسسة خلاؿ فترة 

  أخرل.سنة امى 

على اف  ما يدؿ الأعلى،ىك  2022اف امعمكد امخاص اسنة  امايانية، نلاحظكمف خلاؿ ااقعمدة 
مقارنة اسنة  2023ينخفض ارتفاع امعمكد في سنة  امسنة، اينماييمة خلاؿ ىده  أكاراممؤسسة حققت 
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كاضح  امتراجع امتدريجي مقيمة اممؤسسة اشكؿ ما يارزكىك  ،2024اؿ ااقنخفاض سنة ثـ يكا ،2022
اراز اتجاه امقيمة نحك  ااريا.  ااقنخفاض.كما يساعد امرسـ اماياني على تكضيح امفركيات ايف امسنكات كا 

 اينما ،2022نلاحظ اف اعلى ييمة ملمؤسسة سجلت سنة  امثلاث،كمف خلاؿ اممقارنة ايف امسنكات 
مع  امطريقة،على تراجع تدريجي في ييمة اممؤسسة كفؽ ىده  ما يدؿكىك  ،2024ييمة كانت سنة  أدنى

في  اممسجؿما يعكس نكعا مف ااقستقرار امنساي رغـ ااقنخفاض  نسايا،اقاء امفارؽ ايف امسنكات محدكدا 
 .2024- 2022ييمة اممؤسسة خلاؿ امفترة 

 :تقييمهالأصل الصافي المعاد  ب. طريقة

حيث نستعمؿ في ىده امطريقة مجمكع الأاكؿ اممعدمة أم انو اعد اف تجرل علييا اعض 
 امتامية:امتعديلات كأيضا مجمكع امديكف اعد امتعديلات كتحسب اامعلاية 

 مجموع الديون معدلة -قيمة المؤسسة معدلة = مجموع الأصول معدلة 

 .2022تقييمه لسنة  حساب قيمة المؤسسة بطريقة الأصل الصافي المعاد أولا:

 مجموع الديون معدلة -قيمة المؤسسة معدلة = مجموع الأصول معدلة 

 1830530277719 – 29413208985770= قيمة المؤسسة معدلة

 دج27582678708751=قيمة المؤسسة معدلة
 .2023قيمة المؤسسة لسنة  ثانيا:

 لةمجموع الديون معد -قيمة المؤسسة معدلة = مجموع الأصول معدلة 

 1882592618780 – 29123444492734=  قيمة المؤسسة معدلة

 دج27240851873754 = قيمة المؤسسة معدلة

 .2024حساب قيمة المؤسسة لسنة  ثالثا:
 مجموع الديون معدلة -قيمة المؤسسة معدلة = مجموع الأصول معدلة 

 2031141396766 – 29126485470770قيمة المؤسسة معدلة =

 دج27095344074704دلة = قيمة المؤسسة مع
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 : التعميق
أظيرت نتائج حساب ييمة اممؤسسة كفؽ طريقة الأاؿ اماافي اممعدؿ اف ييمتيا الغت 

متسجؿ  2023دج سنة 27240851873754ثـ انخفضت امى  ،2022سنة  دج27582678708751
 اتأثيرؿ اك ذا امتراجع اانخفاض امقيمة اممعدمة ملأاك كيفسر ى .2024دج سنة 27095344074704

كما تايف امنتائج اف اممؤسسة  تقييميا،مة اممامية ملمؤسسة اعد إعادة امتغيرات امتي مست امعناار امذ
يعكس متانة كضعيتيا اممامية رغـ ااقنخفاض اممسجؿ  كىك ما معتارة،ماتزاؿ تحتفظ اقيمة ايتاادية 

 امدراسة.خلاؿ سنكات 
-7077خلال انفخزة انًؼاد حقًّٛٛ بطزٚقت الأصم انصافٙ  نقًٛت انًؤطظت حًثٛم بٛاَٙ(: 55شكم رقى )

7072. 

 

انؼًٕيٛت  ( انًٛشاَٛت0،7بالاػخًاد ػهٗ انًلادق رقى ) طُذص،نٕصٛف  طارة،يظٛخ  :انطانبتٍٍيٍ اعذاد 

 ، ٔرقى7073ٔانخصٕو، طُتانؼًٕيٛت نلأصٕل  ( انًٛشاَٛت8،4)ٔرقى  ،7077 ٔانخصٕو، طُتنلأصٕل 

 .7072طُت  ٔانخصٕو،انؼًٕيٛت نلأصٕل  ( انًٛشاَٛت9،00)

 التحميل والمقارنة خلال سنوات الثلاثة:

، تايف اف ييمة اممؤسسة شيدت كدمؾ ANCrاعتمادا على طريقة الأاؿ اماافي اممعاد تقييمو 
ثـ انخفضت  دج،27582678708751حكامي  2022حيث الغت سنة  امدراسة،تراجعا خلاؿ سنكات 

 .تقرياادج 27133713474704امى  2024متاؿ سنة  دج،27240851873754امى  2023سنة 

2,68

2,69

2,7

2,71

2,72

2,73

2,74

2,75

2,76

2,77
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حيث تعتمد ىده امطريقة على  اممعدمة،إعادة تقييـ الأاكؿ كامديكف  تأثيرىدا ااقنخفاض امى  كيعكد
 ملمؤسسة.دية في يياس امقيمة ااقيتاادية  أكثر ما يجعليا اممؤسسة،امقيـ امحقيقية معناار 

ثـ  ملمؤسسة،يمثؿ اعلى ييمة  2022نلاحظ اف امعمكد امخاص اسنة  امايانية،كمف خلاؿ ااقعمدة 
امتراجع امتدريجي في  ما يعكسكىك  ،2024كيستمر ااقنخفاض سنة  ،2023ينخفض امعمكد في سنة 

 رغـ ااقنخفاضعلى اف اممؤسسة حافظت نساا على استقرار ييمتيا  ما يدؿ امثلاث،امقيـ ايف امسنكات 
 اممسجؿ.

نلاحظ اف طريقة الأاؿ اماافي اممعدؿ أعطت ييما اعلى نسايا مقارنة  رنة،اممقاكمف خلاؿ 
كيرجع دمؾ امى اعتمادىا على إعادة تقييـ الأاكؿ اامقيمة امحقيقية  اممحاساي،اطريقة الأاؿ اماافي 
ادية عف امقيمة ااقيتا كديةكايعية  أكثراكرة  امطريقة تقدـكاامتامي فاف ىده  فقط.كميس اامقيمة امدفترية 

 ة.ملمؤسس
الأصل الصافي المعاد  وطريقةالأصل الصافي المحاسبي  المقارنة بين نتائج قيمة المؤسسة بطريقة

 تقييمه:
نلاحظ اف امقيـ اممقدرة ملمؤسسة كفؽ طريقة الأاؿ اماافي  علييا،مف خلاؿ امنتائج اممتحاؿ 

جميع سنكات مف  اممحاساي خلاؿي اممعاد تقييمو كانت اعلى مف امقيـ اممقدرة كفؽ طريقة ااقؿ امااف
دج كفؽ امطريؽ 2751082865272حكامي  2022فقد الغت ييمة اممؤسسة سنة  ،2022-2024

امفارؽ خلاؿ سنتي  ىذاكما استمر  اممحاساية،دج كفؽ امطريقة 27582678708751اممعدمة مقااؿ 
 .2024ك2023

عتمد على امقيـ امدفترية اممسجلة امى اف طريقة الأاؿ اماافي اممحاساي تذا ااقختلاؼ كيرجع ى
في حيف تعتمد طريقة الأاؿ اماافي اممعاد تقييمو على إعادة تقييـ الأاكؿ كامخاكـ اما  امميزانية،في 

 اممؤسسة.دية في ييمة  أكثركىك ما يجعليا  امسكيية،يعكس ييمتيا امحقيقية اك 
ؤسسة انخفاظا تدريجيا مف سنة حيث سجلت ييمة امم امعاـ،كما أظيرت امطريقتاف نفس ااقتجاه 

. ااق 2024-2022مما يدؿ على تراجع نساي في ييمة اممؤسسة خلاؿ فترات  ،2024امى سنة  2022
اف امقيـ اممحاساية ملأاكؿ اق تختلؼ كثيرا عف  يشير امىكىك ما  محدكدا،اف امفارؽ ايف امطريقتيف اقي 

 اممعدمة.ييميا 
 اممؤسسة،كايعية في تقييـ  أكثرؿ اماافي اممعاد تقييمو يمكف اعتاار طريقة الأا عامة،اافة 

اينما تاقى طريقة الأاؿ اماافي اممحاساي مفيدة في إعطاء اكرة أكمية عف ييمة اممؤسسة اعتمادا 
 اممتكفرة.اممحاساية على امايانات 

 
 
 



 اثر سٍاست تىزٌع الارباح عهى انقًٍت انًؤسست انًٍُائٍت سكٍكذة وتحهٍم دراست          انفصم انثاًَ 

 

- 45 - 
 

 تأثير سياسة توزيع الأرباح عمى قيمة المؤسسة.مدى المطمب الثالث: 
تـ اعداد  ااقيتاادية، اممؤسسة يع الأرااح على ييمةز كاف ىناؾ أثر مسياسة تك إذا  ما مف اجؿ تكضيح

 ذمؾك  ،2024امى  2022مفترة امممتدة مف ؿ اجدكؿ يكضح تطكر الأرااح اممكزعة كييمة اممؤسسة خلا
في كؿ مف خلاؿ تتاع امتغيرات اممسجلة  اينيما،كتحليؿ طايعة امعلاية ايدؼ اجراء مقارنة ايف اممتغيريف 

امجدكؿ امتامي يكضح تطكرات  اممؤسسة.سنة كمعرفة مدل انعكاس سياسة تكزيع الأرااح على ييمة 
 اممؤسسة:الأرااح اممكزعة كييمة 

، وتطور قٌمة المؤسسة 2224-2222ٌمثل الجدول تطور الأرباح الموزعة خلال الفترة  :2الجدول رقم 

 .2224-2222وفق طرٌقتٌن خلال الفترة 

سست بطرٌقت قًٍت انًؤ

طرٌقت الأصم انصافً انثاٍَت 

 انًعاد تقًٍٍه

قًٍت انًؤسست بطرٌقت 

 طرٌقت الأصم  الأونى

 انصافً انًحاسبً

 انسُت  الأرباح انًىزعت 

72807420200180 7280007048717 7002203074187 7077 

72720080023182 72790400729102 1258577681,58 7073 

72098322022102 72007292300198 2102930176,79 7072 

 انسابقت.بالاعتًاد عهى انُتائج  سُذس،نىصٍف  سارة،يسٍخ  انطانبتٍٍ:اعذاد  يٍ

 التعميق:

 2022يايف امجدكؿ تطكر كؿ مف الأرااح اممكزعة كييمة اممؤسسة اممينائية خلاؿ امفترة امممتدة مف 
امى  2022دج سنة  2814703826752نلاحظ اف الأرااح اممكزعة انخفضت مف  .2024امى 

اما ييمة  .2024دج سنة  2102930176,79ارتفعت امى  ، ثـ2023دج سنة  1258577681,58
 2022حيث كانت سنة  تدريجيا،اممؤسسة كفؽ امطريقة الأكمى فقد سجلت انخفاضا 

متاؿ امى  2023دج سنة  27291688279714دج ثـ انخفضت امى  2751082865272
  .2024دج سنة  27082494308795

كما عرفت ييمة اممؤسسة كفؽ طريقة الأاؿ اماافي اممعاد تقييمو تراجعا كانخفاضا خلاؿ امسنكات 
 27240851873754امى  2022دج سنة  27582678708751حيث انخفضت مف  امثلاثة،اممامية 
 .2024دج سنة 27095344074704متاؿ امى  2023دج سنة 

يتضح اف امتغيرات امتي شيدتيا  اممؤسسة،ممكزعة كييمة كمف خلاؿ اممقارنة ايف تطكر الأرااح ا
 امدرجة.ااق اف ىده امتغيرات مـ تكف انفس  اممؤسسة،الأرااح اممكزعة رافقتيا تغيرات في ييمة 

حيث اف يرارات  اممينائية،كيشير دمؾ امى كجكد علاية ايف سياسة تكزيع الأرااح كييمة اممؤسسة 
كاامتامي يمكف امقكؿ اف سياسة تكزيع الأرااح ميا اثر على ييمة  ممؤسسة،اتكزيع الأرااح تؤثر على ييمة 

 .2024-2022اممؤسسة اممينائية خلاؿ فترة مف 
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التحميل الديناميكي لتغيرات قيم الأرباح الموزعة وقيمة المؤسسة الاقتصادية خلال الفترة الممتدة من 
 :2024الى  2022

الأرااح اممكزعة عرفت تغيرات خلاؿ سنكات امدراسة  نلاحظ اف أعلاه،مف خلاؿ نتائج امجدكؿ 
كما  امتقييـ.كما سجلت ييمة اممؤسسة تغيرات كفؽ امطريقتيف اممعتمدتيف في  ،2024امى  2022مف 

كدمؾ راجع امى اختلاؼ الأسس اممعتمدة اك اممؤشرات  امطريقتيف،تايف أيضا كجكد اختلاؼ ايف نتاج 
  اممؤسسة.اممعتمدة في حساب ييمة 

 2022خلاؿ اممقارنة ايف تطكر الأرااح اممكزعة كييمة اممؤسسة خلاؿ امفترة امممتدة مف  كمف
ااعتاار  ااقيتاادية.يمكف ملاحظة كجكد علاية ايف سياسة تكزيع الأرااح كييمة اممؤسسة  ،2024امى 

تي يمكف اف يككف ميا كام اممؤسسة، تتخذىااف سياسة تكزيع الأرااح تعد مف امقرارات اممامية امميمة امتي 
كتتمثؿ ىده امسياسة في تحديد امجزء امدم يتـ تكزيعو مف الأرااح  ييمتيا.مااشر اك غير مااشر على  أثر

عادة استثماره داخؿ   اممؤسسة.اممحققة كامجزء امدم يتـ ااقحتفاظ او كا 

 اممؤسسة،في حيث اف ارتفاع الأرااح اممكزعة يد يساىـ في تعزيز ثقة اممستثمريف كاممساىميف 
ااعتاار اف امتكزيعات تمثؿ مؤشرا على يدرة اممؤسسة على تحقيؽ نتائج مامية جيدة كاستثمرارىا في تحقيؽ 

يساىـ في  ما يدكىك  مستقرة،سياسة امتكزيع يد يعكس كجكد كضعية مامية كما اف استقرار  الأرااح.
  ييمتيا.تحسيف اكرة اممؤسسة كرفع 

في تكزيع الأرااح يد يؤدم امى انخفاض حجـ الأمكاؿ اممحتفظ ايا كفي اممقااؿ فاف ااقفراط 
كاامتامي يد  اممستقالية،ااقمر امدم يد يؤثر على يدرتيا في تمكيؿ مشاريعيا كاستثمارىا  اممؤسسة،داخؿ 

مدمؾ تسعى اممؤسسات امى تحقيؽ تكازف ايف  امطكيؿ.ينعكس دمؾ سلاا عؿ ييمة اممؤسسة على اممدل 
  امنمك.اح كااقحتفاظ اجزء منيا مف اجؿ دعـ امنشاط ااقستثمارم كتحقيؽ تكزيع الأرا

تكزيع الأرااح  سياسةايف كجكد علاية ارتااط جزئي ايف يت امحامية،كمف خلاؿ نتائج امدراسة 
كانما تتأثر  فقط،اسياسة تكزيع الأرااح  اق تتحددكييمة اممؤسسة ااقيتاادية، حيث اف ييمة اممؤسسة 

 امدراسة،اممؤسسة على استقرار نسب امتكزيع خلاؿ فترة حافظت  كايتاادية، حيثمامية  اعكامؿ اخرل
كما اف ييمة اممؤسسة شيدت تغيرات  اممحققة.اينما عرفت امماامغ اممكزعة تغيرات مرتاطة اامنتائج اممامية 

 امتأثيرااق اف ىدا  اممؤسسة،مسياسة تكزيع الأرااح على ييمة  تأثيرمما يدؿ على كجكد  امفترة،خلاؿ نفس 
 اممامي،اؿ تكجد عكامؿ أخرل تؤثر في تحديد ييمة اممؤسسة مثؿ الأداء  فقط،اسياسة امتكزيع  اق يرتاط
 ........... امخ  امتمكيؿ،كىيكؿ 
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امعكامؿ امميمة اممؤثرة في ييمة اممؤسسة  أحديع الأرااح تعتار كز كعليو يمكف امقكؿ اف سياسة ت
كىك  فييا،تنشط  كامظركؼ امتيتختلؼ ااختلاؼ طايعة اممؤسسة  امتأثيرجة ىدا غير اف در  ااقيتاادية،
 أخرل.اعدة متغيرات مامية كايتاادية  مترااطة تتأثرامعلاية اينيما علاية  ما يجعؿ

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 اثر سٍاست تىزٌع الارباح عهى انقًٍت انًؤسست انًٍُائٍت سكٍكذة وتحهٍم دراست          انفصم انثاًَ 

 

- 48 - 
 

 خلاصة
ؿ امى مجمكعة تـ امتكا مسكيكدة،مف خلاؿ امدراسة امتطايقية امتي أجريت على اممؤسسة اممينائية 

فقد أظيرت نتائج امتحليؿ اف اممؤسسة  اممؤسسة،مف امنتائج امميمة اممتعلقة اسياسة تكزيع الأرااح كييمة 
اممكزعة حيث شيدت ييـ الأرااح  ،2024- 2022انتيجت سياسة تكزيع أرااح متفاكتة خلاؿ فترة 

 اممامي كامنتائج اممحققة ز ملأداءتغيرات مف سنة امى أخرل تاعا 

مختلفتيف اإاراز تطكر ييمتيا خلاؿ امفترة كما سمح حساب ييمة اممؤسسة اااقعتماد على طريقتيف 
اعدة عكامؿ  تأثرىانتيجة  لأخرلحيث تايف كجكد تدادب في ييمة اممؤسسة مف سنة  ،2022-2024
 الأرااح.مف اينيا سياسة تكزيع  كايتاادية،مامية 

اد اف امتغير  اممؤسسة،لاية ايف سياسة تكزيع الأرااح كييمة كاظيرت نتائج اممقارنة كامتحليؿ كجكد ع
كما  ،2024-2022في حجـ الأرااح اممكزعة انعكس ادرجات متفاكتة على ييمة اممؤسسة خلاؿ امفترة 

ىده  تتأثركانما  اممؤسسة،امعامؿ امكحيد اممحدد مقيمة  اق تعداينت امنتائج اف سياسة تكزيع الأرااح 
 كىيكؿ امتمكيؿ ...امخ اممحققة، كالأرااحامؿ أخرل الأخيرة أيضا اعك 

مسكيكدة تسعى امى تحقيؽ امتكازف ايف تكزيع  اممينائيةيمكف امقكؿ اف اممؤسسة  ذمؾ، كاناءا على
اممستقالية ،  كاستثماراتياالأرااح على اممساىميف كاممحافظة على مكاردىا اممامية املازمة متمكيؿ نشاطيا 

 متيا كتحقيؽ أىدافيا على اممدل امطكيؿ .اما يساىـ في دعـ يي
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 الخاتمة
ه امدراسة امتي تناكمت مكضكع أثر سياسة تكزيع الأرااح على ييمة اممؤسسة ااقيتاادية، ذفي ختاـ ى

 يمكف امقكؿ أف سياسة تكزيع الأرااح تعد مف اىـ امقرارات اممامية كااقستراتيجية امتي تتخذىا اممؤسسة
 ذإااقيتاادية، مما ميا مف تأثير مااشر كغير مااشر على مختلؼ جكانب نشاطيا اممامي كااقيتاادم. 

أف اممؤسسة اق تسعى فقط امى تحقيؽ الأرااح، اؿ تعمؿ أيضا على تحقيؽ ااقستقرار اممامي كتعظيـ 
 ييمتيا كضماف استمراريتيا في ظؿ ايئة ايتاادية تتسـ اامتغير كاممنافسة.

ف امجانب امنظرم اف امدراسات اممامية اختلفت حكؿ طايعة امعلاية ايف سياسة تكزيع الأرااح كيد اي
كييمة اممؤسسة، حيث يرل اعض امااحثيف اف تكزيع الأرااح يؤثر إيجااا على ييمة اممؤسسة مف خلاؿ 

عطاء إشارات ييمة اممؤسسة  إيجااية حكؿ الأداء اممامي، في حيف يرل اخركف اف تعزيز ثقة اممستثمريف كا 
تتحدد أساسا اقدرتيا على تحقيؽ الأرااح كاستغلاؿ فرص ااقستثمار اممتاحة اغض امنظر عف حجـ 

 الأرااح اممكزعة.

اما مف خلاؿ امجانب امتطايقي امدم تـ اجراؤه على اممؤسسة اممينائية سكيكدة، فقد تـ حساب 
طريقة تيف مختلفتيف امطريقة الأكمى كىي   مؤشرات تكزيع الأرااح كتقدير ييمة اممؤسسة ااستخداـ طريق

، ثـ ANCr تقييمو طريقة الأاؿ اماافي اممعادامطريقة امثانية ىي ،  ANC الأاؿ اماافي اممحاسب
. كيد أظيرت امنتائج اف ييمة اممؤسسة اق تتحدد 2024-2022تحليؿ امعلاية ايف اممتغيريف خلاؿ امفترة 

تأثر أيضا اعكامؿ أخرل مثؿ حجـ ااقستثمارات، كمستكل اممديكنية فقط امستكل الأرااح اممكزعة، انما ت
كامظركؼ ااقيتاادية اممحيطة ااممؤسسة، كما تايف اف امتغيرات في ييمة اممؤسسة مـ تكف مرتاطة دائما 
اامتغيرات في ماامغ الأرااح اممكزعة، مما يدؿ على اف سياسة تكزيع الأرااح ميست امعامؿ امكحيد اممؤثر 

 مة اممؤسسة ااقيتاادية.في يي

كما أظيرت امدراسة اف اتااع سياسة تكزيع أرااح منتظمة يساىـ في تحقيؽ ااقستقرار اممامي 
ملمؤسسة كامحفاظ على ثقة اممساىميف، مع ضماف تكفير اممكارد اممامية املازمة متمكيؿ اممشاريع 

ة رشيدة في تكزيع الأرااح تأخذ اعيف مؾ فاف اممؤسسة مطاماة ااعتماد سياسذااقستثمارية اممستقالية. م
 ااقعتاار احتياجات اممستثمريف مف جية كمتطلاات امنمك كامتكسع مف جية أخرل.

 كمف اىـ امنتائج اممتكاؿ امييا مف خلاؿ ىده امدراسة:

أظيرت نتائج امدراسة اف سياسة تكزيع الأرااح تؤثر على ييمة اممؤسسة ااقيتاادية، حيث تساىـ 
لائمة في تعزيز امقيمة كتحقيؽ الأىداؼ اممامية ملمؤسسة كىذا ما يؤكد احة امفرضية امسياسة امم

سياسة تكزيع الأرااح على ييمة اممؤسسة ااقيتاادية، حيث تساىـ امسياسة  امرئيسية، كاممتمثلة في أف
 امملائمة في تعزيز ييمتيا كتحقيؽ أىدافيا اممامية.
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 اممؤسسة، اكرة كتحسيف اممساىميف ثقة تعزيز في يساىـ الأرااح تكزيع انتظاـ أف امنتائج أظيرت
: في كاممتمثلة الأكمى امفرعية امفرضية احة تأكيد تـ كمنو .ااقيتاادية ييمتيا على إيجااان  ينعكس مما
 .ااقيتاادية اممؤسسة ييمة كارتفاع الأرااح تكزيع انتظاـ ايف إيجااية علاية تكجد

 يساعد ااقستثمار لإعادة منيا اجزء كااقحتفاظ الأرااح تكزيع ايف امتكازف تحقيؽ أف امدراسة اينت
 امثانية امفرعية امفرضية احة تأكيد تـ كمنو .نمكىا استمرارية كضماف مشاريعيا تمكيؿ على اممؤسسة
عادة الأرااح تكزيع ايف امتكازف يساىـ: في كاممتمثلة  ييمة تحسيف في اممحتجزة الأرااح استثمار كا 
 .امطكيؿ اممدل على اممؤسسة

 كامسيكمة امراحية امستكيات مرتاطة كانت الأرااح تكزيع يرارات أف ملمؤسسة اممامية امايانات أكضحت
 اممؤشرات تؤثر: في كاممتمثلة امثامثة امفرعية امفرضية احة تأكيد تـ كمنو .امدراسة سنكات خلاؿ اممحققة
 .اممتاعة الأرااح تكزيع سياسة تحديد في كامسيكمة، امراحية مثؿ ملمؤسسة، اممامية

 امذم الأمر كامشركاء، اممستثمريف ثقة يعززاف الأرااح تكزيع سياسة ككضكح تقراراس أف امدراسة أكدت
 كاممتمثلة امرااعة امفرعية امفرضية احة تأكيد تـ كمنو .ااقيتاادية اممؤسسة ييمة على إيجاايان  ينعكس

 ييمة على يؤثر مما كثقتيـ، اممستثمريف يرارات على الأرااح تكزيع سياسة في امتغيرات تنعكس: في
 .ااقيتاادية اممؤسسة

 ييمة في اممسجلة كامتغيرات اممكزعة الأرااح تطكر ايف ارتااط كجكد امتطايقية امدراسة أظيرت
 تـ كمنو .ملمؤسسة اممامي الأداء دعـ في امتكزيع سياسة أىمية يارز ما كىك امدراسة، فترة خلاؿ اممؤسسة

 اممينائية ااممؤسسة امتطايقية امدراسة نتائج تُظير: في كاممتمثلة امخامسة امفرعية امفرضية احة تأكيد
كفي ضكء .امدراسة فترة خلاؿ اممؤسسة ييمة كتغير اممكزعة الأرااح تطكر ايف ارتااط كجكد اسكيكدة

 تقديـ اممقترحات امتامية: امنتائج اممتكاؿ امييا، يمكف 

  اعتماد سياسة تكزيع أرااح متكازنة تحقؽ تكازف ايف ماامح اممساىميف كاحتياجات اممؤسسة
 ااقستثمارية.

  امسعي امى تحقيؽ ااقستقرار في سياسة تكزيع الأرااح متجنب امتقلاات امتي يد تؤثر على ثقة
 اممساىميف كاممستثمريف.

 مي كامتشغيلي ملمؤسسة ااعتاارىا عاملا أساسيا في رفع ييمتيا ااقىتماـ اتحسيف الأداء امما
 ااقيتاادية.

 كمستكل ااقستثمارات حجـ أثر" دراسة في تتمثؿ الأكمى: اماحث معطيات مع تتكافؽ مكملة مدراسات
 الإضافية امعكامؿ اقستكشاؼ ،"اممينائية ملمؤسسة ااقيتاادية امقيمة على( اممامي امييكؿ) اممديكنية
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" جزائرية مينائية مؤسسات عدة ايف الأرااح تكزيع مسياسات مقارنة دراسة" إجراء ىي كامثانية. ثرةاممؤ 
 ".ملمؤسسة الأجؿ طكيؿ اممامي ااقستقرار على امتكزيع سياسة تأثير" تقييـ أك اممعرفي، امنطاؽ متكسيع
متي تؤثر في يرارات الأخير يمكف امقكؿ اف سياسة تكزيع الأرااح تظؿ اىـ الأدكات اممامية ا كفي

 اممستثمريف كفي ييمة اممؤسسة ااقيتاادية. 
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