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تهدف هذه الدراسة إلى تحلیل وقیاس أثر بعض الخصائص المالیة على سیاسة توزیع الأرباح في الشركات 
، بالاعتماد على عینة مكونة من سبعة وعشرون شركة جزائریة، البیانات )2018-2013(الجزائریة خلال الفترة 

تم الحصول علیها من القوائم المالیة للشركات، وقصد الاجابة على الاشكالیة الرئیسیة تم الاعتماد على  المستعملة
خلصت الدراسة إلى أن كل من  .)GMM(تحدیدا طریقة العزوم المعممة  .أسالیب بیانات البانل الدینامیكیة

م الشركة، تعتبر من أهم العوامل المحددة فرص النمو وحج المالي،، السیولة، الرفع الربحیةالمتغیرات المتعلقة 
  .لسیاسة توزیع الأرباح في شركات الجزائریة
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  .C23؛G35؛ JEL:G12تصنیف 
Abstract Keywords 

This study aims to analyze and measure the impact of some financial characteristics on 
the policy of dividend distribution in Algerian companiesduring the period (2013. 2018), 
based on a sample consisting of twenty sevencompanies, the data used was obtained from the 
financial statements of Algerian companies، and with the intention of answering The main 
problem was relying on the dynamic panel data, especiallyGeneralized Method of 
Moment(GMM). The study concluded that all variables represented inProfitability, liquidity, 
financial leverage, Growth Opportunitiesand size are among the main determinants of 
dividend  policy of Algerian companies. 
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I. مقدمة: 
تمثل سیاسات توزیع الأرباح احدى القضایا المهمة في مجال الإدارة المالیة، نظراً لعلاقتها المباشرة مع 

الأرباح على انها مؤشر المساهمین، والتي من شأنها تعظیم ثروة المساهمین، وینظر المساهمون الى سیاسات توزیع 
یدل على كفاءة الإدارة في إدارة نشاطات الوحدة الاقتصادیة، اذ لا یتوفر للمساهمین الوقت والفرص الكافیة التي 
تمكنهم من متابعة نشاط الوحدة، وبالتالي ینظرون الى نسبة توزیع الأرباح على انها مؤشر جید على الاداء التشغیلي 

  .لیة إدارة واستثمار رؤوس الاموالللوحدة الاقتصادیة وفعا

بوجود العدید من المتغیرات والعوامل المتشابكة والمؤثرة على تحدید الكم والكیف الذي یتم به التوزیع، فإن سیاسة 
توزیع الأرباح لیست مهمة سهلة على إدارة المؤسسة، لكونها تشكل التزاما ضمنیا منها بالحفاظ على مستوى توزیعات 

وتتعدد السیاسات . ؤثر على توقعاتهم وتقییماتهم لمستقبل المؤسسةمستقبلیة توحي إلى المستثمرین بمعلومات مهمة ت
التي تتبعها المؤسسات في توزیع الأرباح، وتتشعب دوافعها لتشمل أركان متعددة، أهمها قدرة المؤسسات على تولید 

جانب توجهات  تدفقات نقدیة من الأنشطة التشغیلیة، والنمو المستقبلي المتوقع، والوضع الاقتصادي بشكل عام، إلى
وتحدد . إدارة الشركة حیال مصادر التمویل ومدى قدرتها على إعادة استثمار الأرباح المدورة وتحقیق عوائد متنامیة

المؤسسات عادة حجم وطریقة توزیع الأرباح بناء على جودة الأرباح، ومدى توافر السیولة النقدیة لدیها، علاوة على 
وبالتالي على المؤسسة عند قیامها بالتخطیط لسیاسة توزیع الأرباح أن تأخذ . للاحقةتوقعاتها لأدائها خلال الفترات ا

بعین الاعتبار مصالح الشركة نفسها وكذا مصالح المساهمین فیها من حملة الأسهم، وأن تقوم بتوزیع عائد مناسب 
  .على الأموال التي قدمها حملة الأسهم

  : في السؤال الجوهري التالي مما تقدم تتبلور معالم إشكالیة هذا البحث 

  فیما تتمثل العوامل المحددة لسیاسة توزیع الارباح في كبریات الشركات الاقتصادیة الجزائریة؟

  :حتى نتمكن من الإجابة على هذه الإشكالیة لابد من الاستعانة بجملة من الأسئلة الفرعیة ندرجها فیما یلي
 لارباح في الشركات الاقتصادیة الجزائریة؟ فیما تتمثل العوامل المحددة لسیاسة توزیع ا  
 وما طبیعة العلاقة التي تربط هذه العوامل بنسبة توزیع الأرباح في هذه الشركات؟  

  :فرضیات البحث

  .للإجابة على الإشكالیة تم وضع الفرضیات الموالیة

 السیولة، : بمجموعة من العوامل تتمثل أهمها في في الشركات الاقتصادیة الجزائریة یتأثر قرار توزیع الارباح
 .الارباح الموزعة للفترة السابقة.الربحیة، النمو، الرفع المالي، حجم المخاطر، حجم الشركة

  بالاعتماد على الإطار النظري والدراسات المیدانیة السابقة، یمكن افتراض العلاقة التي تربط هذه العوامل بنسبة
  : یليالأرباح الموزعة كما 

  .للأرباح الموزعة في السنة السابقة تأثیر إیجابي معنوي إحصائیا على الأرباح الموزعة الحالیة *
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  .یوجد تأثیر إیجابي ذو دلالة إحصائیة للتغییرات في مستویات الربح السنوي المحقق على توزیعات الأرباح *
  .دلالة إحصائیةتتأثر توزیعات الأرباح السنویة بمستوي سیولة الشركة بشكل موجب وذو  *
  .الاتجاه نحو نمو الشركة من المتوقع أن یكون له أثر سلبي ذو دلالة إحصائیة على قیمة الربح الموزع سنویا *
  .یؤدي ارتفاع حجم الاستدانة الخارجیة إلى أثر عكسي ذو دلالة إحصائیة على الأرباح الموزعة *
  .ذو دلالة إحصائیةتتأثر توزیعات الأرباح السنویة بحجم الشركة بشكل إیجابي و  *
 .للمخاطر المتوقعة تأثیر سلبي معنوي إحصائیا على الأرباح الموزعة *

تبرز أهمیة الدراسة في كون عملیة توزیع الأرباح تقدم دراسة تحلیلیة للمستثمرین وأصحاب المصالح حول مقاییس 
لأرباح من خلال نماذج القیاس ثر المتغیرات على سیاسة توزیع اأوأیضا معرفة طرق قیاس . الاستثمار في الأسهم

والمنهج الاستقرائي لاستخدامنا  الدراسة،الاقتصادي، واستخدمنا المنهج الوصفي من خلال عرضنا لمفاهیم متغیرات 
  .الاقتصاديالقیاس 

II. والدراسات السابقة النظري الإطار:  
، لما لهذا القرار من أثر الشركةمن القرارات الصعبة والهامة التي تتخذها الإدارة في سیاسة توزیع الأرباح تعتبر 

، حیث أن الهدف الأساسي لأي مستثمر هو تحقیق الأرباح، وكثیر من المستثمرین یسعون الشركةمباشر على المستثمر و 
  .ستراتیجي في الشركاتإلى تحقیق أرباح جاریة تكون ناتجة عن عملیة التوزیع، حیث تعد عنصر رئیسي ا

 :الإطار النظري لسیاسة توزیع الأرباح .1
، لما لهذا القرار من أثر الشركةمن القرارات الصعبة والهامة التي تتخذها الإدارة في سیاسة توزیع الأرباح تعتبر 

المستثمرین یسعون ، حیث أن الهدف الأساسي لأي مستثمر هو تحقیق الأرباح، وكثیر من الشركةمباشر على المستثمر و 
 .إلى تحقیق أرباح جاریة تكون ناتجة عن عملیة التوزیع، حیث تعد عنصر رئیسي استراتیجي في الشركات

 :مفهوم سیاسة توزیع الأرباح. أ
یمكــن تعریــف التوزیعــات بأنهــا العائــد الــدوري النـاـجم عــن الاســتثمار فــي حــق الملكیــة، فهــي تلــك الأربــاح التــي تحققهـاـ 

جزء من الأرباح التي یقوم المدیر بتوزیعهـا "اما توزیعات الأرباح فتعرف على انها .الشركات والتي توزع على حملة الاسهم
ة، فــي شــكل نقــدي او عینــي او أســهم، وهــذه الأربــاح ناتجــة عــن نشــاط الــدورة علـى حملــة الاســهم، بعــد موافقــة الهیئــة العامــ

الحالیة او دورة دورات سابقة، لتلبیة احتیاجات حملة الاسهم او لأرسال اشارة الـى السـوق عـن وضـعیة معینـة، وتكـون هـذا 
ــةالتوزیعــات مــن المــوارد الداخلیــة او   & ,Ross, Westerfield)ویــرى .)122، صــفحة 2009بــن الضــب، ("الخارجی

Jordan)  ان مصطلح توزیعات الأربـاح یشـیر الـى المـدفوعات مـن أربـاح الشـركة الحالیـة الـى مالكیهـا، سـواء كانـت نقـد او
أسهم، اما مصطلح التوزیع یشیر الى مـدفوعات الشـركة الـى مالكیهـا مـن مصـادر اخـرى غیـر الأربـاح الحالیـة او التـي تـتم 

عات مباشـــرة مـــن الشـــركة الـــى حملـــة الاســـهم یمكـــن اعتبارهـــا وبشـــكل عـــام ان اي مـــدفو  ،مـــن الأربـــاح المحتجـــزة المتراكمـــة
  .(Stephen A, Westerfield, & Randolph W, 2013, p. 561 )التوزیعاتتوزیعات أرباح او جزء من سیاسة 
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 .العوامل المؤثرة على سیاسة توزیعات الأرباح. ب
من العوامل الداخلیة والخارجیة، والتي یكون لها اثر مباشر في اختیار سیاسة  تخضع التوزیعات الى تأثیر العدید

التوزیع، فبعض هذه العوامل تكون خارج سیطرة الشركة وملزمة التنفیذ مثل القوانین والتشریعات التي تنظم عمل الشركات، 
 .التي تتبناها) مویل والاستثمارسیاسات الت(والبعض الاخر ناتج عن طبیعة عمل الشركة نفسها والسیاسات الاخرى 

  .القیود القانونیة - 

إن قدرة الشركة على توزیع الأرباح تتأثر إلى حد كبیر بالقواعد والقیود القانونیة التي تتحكم فـي سیاسـة توزیـع الأربـاح 
الأربـاح یجـب وتختلف القواعد القانونیة من بلد إلى آخـر ومـن زمـن إلـى آخـر، حیـث توضـح القواعـد القانونیـة أن توزیعـات 

 إن بعض القوانین، )سواء الأرباح المتحققة من السنة الحالیة او من سنوات سابقة أي الأرباح المحتجزة(دفعها من الأرباح 
الصـفحات ، 2014الشمري و نعمة، (الشركةتنص على عدم توزیع أرباح رأسمالیة لأنه یمثل توزیع للأموال المستثمرة في 

396-397( 

  القیود التعاقدیة - 

ــدة بأحكــام تقییدیــة فــي اتفاقیــة القــرض، فالشــركة  ــا مــا تكــون قــدرة الشــركة علــى دفــع توزیعــات الأربــاح النقدیــة مقی غالبً
تحظـر هـذه القیـود دفـع أربـاح . ملتزمة بنص الاتفاق الموقع من حیث تسدید أقساط القرض المستحقة والفوائد المترتبة علیـه

اـ مـن الأربـاح، أو قـد تقیـد توزیعاـت الأرباـح بنسـبة مئویـة مـن الأربـاح، وقـد  ق الشـركة مسـتوى معینً الأسهم النقدیة حتى تحقـ
تلزم اتفاقیة القرض الشركة بعدم توزیع أي أرباح الى المساهمین مـن الأربـاح التـي تحققهاـ الشـركة بعـد أخـذ القـرض وأیضـا 

، 2014الشـمري و نعمـة، (معـین همین إذا انخفض رأس المـال العامـل عـن مسـتوىقد تحظر علیها توزیع أرباح الى المسا
  .)397صفحة 

  .تكلفة الصفقات - 

عندما ترغب الشركة تمویل الموجودات عن طریق اموالها الخاصة فهي تفاضل بین احتجاز الأرباح او أصدر أسهم 
، وعلى اعتبار  )125، صفحة 2009بن الضب، ( تكلفة في ظل وجود تكلفة الصفقاتجدیدة، هذه الاخیرة تكون أكبر 

أن تكلفة اصدار اسهم تكون أساساً عبارة عن تكلفة ثابتة، فإن هذا الأمر سینعكس على تكلفة الملكیة بالارتفاع، إضافة 
 سرة وغیرها، فإن هذه الأمور إنما تعتبر كمحفز للشركة لاحتجاز الأرباحإلى تكلفة المعاملات والمتضمنة لعمولة السم

  )121، صفحة 2012بوحادرة، (

  النموتطلعات  - 

ان المتطلبات المالیة للشركة مرتبطة بشـكل مباشـر بمعـدل النمـو المتوقـع وكـذلك بحجـم الموجـودات المطلـوب شـراؤها 
في المستقبل، وعند اعداد الموازنة الرأسمالیة یجب ان تحدد الشـركة مـدى قـدرتها فـي الحصـول علـى تمویـل خـارجي وكلفـة 

وبشــكل عــام فــأن عــدد كبیــر مــن الشــركات قــد تمتلــك  .)397، صــفحة 2014الشــمري و نعمــة، (وســرعة حصــولها علیــه 
فوائض نقدیة كافیة لتغطیة احتیاجها من راس المال، وبالقابل فقد تكون هناك شركات اخرى خصوصاً التي هـي فـي طـور 
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ــدیها مثــل هــذه الفــوائض، وهــذه الشــركات قــد تعتمــد بشــكل كبیــر علــى ا ــداخلي عــن طریــق احتجــاز النمــو، لــیس ل لتمویــل ال
  )480، صفحة 2009النعیمي و التمیمي، ( الأرباح، الامر الذي قد یجعلها تدفع نسب متدنیة من التوزیعات

  توافر السیولة - 

فمع بقاء العوامل الأخرى على حالها، تزداد نسبة الأرباح  ،كافیةLiquidityیرتبط إجراء التوزیعات بتوفر سیولة 
ذات  الشركةإذ من الممكن أن تكون . الموزعة كلما توفر للشركة المزید من النقدیة أو الأصول سریعة التحویل إلى نقدیة

رباح النقدیة خاصة إذا ربحیة عالیة وتملك احتیاطیات عالیة بالرغم من ذلك قد لا یكون لدیها السیولة اللازمة لتوزیع الأ
  )14، صفحة 2012زواوید، (القروض والتوسعكانت تعتمد على البیع الاجل أو یتم استخدام السیولة لسداد 

  .الضریبیة الاعتبارات - 

الاعتبـارات التـي یجب ان تضع الشركة باعتباراتها ان تصب سیاسة التوزیعات في صالح حملة الاسـهم، ومـن ضـمن 
تقــوم الشــركات بتحلیلهــا هــي الوضــع الضــریبي لهــم ، فــاذا كانــت النســبة الاكبــر مــن حملــة اســهم الشــركة هــم مــن اصــحاب 
الثــروات الكبیــرة والــذین یخضــعون لمعــدلات ضــریبیة عالیــة فانــه یتوجــب علیهــا اعتمــاد سیاســة توزیــع ذات نســب منخفضــة 

لتــأخیر تســدید ضــرائبهم الــى حــین بــیعهم لتلــك الاســهم، امــا اذا كانــت النســبة  وذلــك مــن اجــل تــوفیر الفرصــة لحملــة الاســهم
 الاكبر من حملة الاسهم هم مـن ذوي الـدخول المحـدودة فاـنهم یفضـلون ان تعتمـد الشـركة سیاسـة توزیـع ذات نسـبة مرتفعـة

  .)481، صفحة 2009النعیمي و التمیمي، (

  .السیطرةالرغبة في  - 

إذا دفعت شركة أرباحًا كبیرة، فقد تحتاج إلى زیادة رأس المال في وقت لاحق مـن خـلال بیـع الأسـهم مـن أجـل تمویـل 
فــرص الاســـتثمار المربحـــة فــي ظـــل هـــذه الظــروف، قـــد یـــتم تخفیــف الحصـــة المســـیطرة للشــركة إذا لـــم یكتتـــب المســـاهمون 

قـد یفضـل هـؤلاء المسـاهمون توزیعـات أرباـح منخفضـة وتمویـل  .افیةالمسیطرون أو لم یتمكنوا من الاكتتـاب فـي أسـهم إضـ
ــاح قــد لا تــؤدي سیاســة توزیــع الأربــاح هــذه إلــى تعظــیم الثــروة الإجمالیــة . احتیاجــات الاســتثمار مــن خــلال الاحتفــاظ بالأرب

 )125، صفحة 2009بن الضب، ( للمساهمین، ولكنها قد تظل في مصلحة من هم في موقع السیطرة

  .الاعتباراتالسوقية - 

ففي حالة سهولة . دى قدرة الشركة في الوصول إلى أسواق رأس المال متغیرایؤثر على سیاسة توزیع الأرباحیعتبر م
ذا كان لدى الشركة وصول محدود إلى . مكن أن تتبع سیاسة توزیع أرباح حرةموصول الشركة إلى سوق رأس المال،  وإ

إن احتمالات استجابة السوق المالي لنوع معین  .أسواق رأس المال، فمن المحتمل أن تتبنى نسبة توزیع أرباح منخفضة
من السیاسات قد یساعد الشركة في صیاغة سیاسة التوزیع، ویؤمن حملة الأسهم بقیمة وأهمیة المستویات المستقرة أو 

متذبذبة، اذ أن دفع توزیعات مستقرة أو متزایدة یلغي من حالة عدم التأكد المتزایدة من التوزیعات مقابل أنماط التوزیع ال
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بشأن تكرار التوزیعات، فالعوائد التي تحققها الشركة سوف یتم خصمها بمعدل خصم منخفض، وهذا یؤدي إلى زیادة 
 )483- 482، الصفحات 2009نعیمي و التمیمي، ال(الأسهمالقیمة السوقیة للسهم ومن ثم زیادة ثروه حملة 

 :الدراسات السابقة .2

لقد نال موضوع سیاسة توزیع الأرباح اهتمام الكثیر من الباحثین وأصحاب القرار في الشركات في الدول المتقدمة 
متنوعة، كما انها  والمتخلفة، فكانت هنالك العدید من الدراسات التي أجریت على فترات زمنیة متفاوتة وبطرق إحصائیة

  .وصلت إلى نتائج متباینة

تحلیل العوامل المؤثرة على (Fakhra, Sajid, & Muhammad Tauseef, 2013, pp. 35-47 )فقد تناولت دراسة
قرارات الشركات بخصوص توزیع أرباح على الشركات المالیة وغیر المالیة، وذلك من خلال اختبار ما اذا كان هناك فرق 
بین الخصائص المالیة للشركات التي تقوم بتوزیعات أرباح وبین الشركات التي لا تقوم بالتوزیع، وذلك للشركات المدرجة 

، وقد توصلت الدراسة الى ان هناك علاقة طردیة بین كل من KSE-100شي بالتطبیق على مؤشر في بورصة كرات
السیولة، والرافعة المالیة، ونصیب السهم من الأرباح، والحجم وبین توزیعات الأرباح، والى ان ربحیة السهم، وربحیة 

ین ان فرص النمو تقلل من دفع توزیعات الشركة، والحجم، تزید من احتمالات الشركة لدفع توزیعات الأرباح، في ح
بحث محددات والعوامل التي تؤثر على نسبة المستحقة لتوزیع (demirgunes, 2015, pp. 418-426)أما دراسة.الأرباح

شركة من الشركات المدرجة في البورصة والتي تعمل في  20من مكونة أرباح الأسهم في الشركات التركیة، في عینة 
حیث یتم تحلیل التأثیرات قصیرة وطویلة الأجل للعوامل المتعلقة ) 2012- 2002(مجال صناعة الاسمنت في الفترة 

لذاتي ، بالربحیة والسیولة والنمو والمخاطر وتوقعات السوق والضرائب على نسبة توزیع الأرباح باستخدام نماذج الانحدار ا
حیث أشارت النتائج إلى أنه على المدى الطویل، تؤثر العوامل المرتبطة بالربحیة والنمو وضریبة الشركات بشكل كبیرعلى 
نسبة توزیع الأرباح، في حین أن العوامل المتعلقة بالمخاطر وتوقعات السوق لها آثار إیجابیة وذات دلالة إحصائیة على 

حصائي مهم على نسبة  نسبة توزیع الأرباح، بالإضافة إلى ذلك أن الربحیة فقط في المدى القصیر لها تأثیر إیجابي وإ
بنكًا  15لعینة تشمل(Auliagina & Fany Alfarisi, 2019, pp. 76-89)في نفس السیاق توصلت دراسة. توزیع الأرباح

وباستخدام أسلوب نماذج البانل الدینامیكیة ) 2016-2011(خلال الفترة فقط تفي بالمعاییر لاستخدامها في الدراسة 
)(Dynamic Panel وبالاعتماد على تقنیة العزوم المعممة(GMM-syst) . توصلت إلى أن توزیعات الأرباح للفترة

جابي على توزیعات الأرباح، وأن السیولة فقط تؤثر بشكل سلبي وكبیر السابقة والربحیة وحجم الشركة یؤثران بشكل إی
تحدید العوامل المؤثرة على (Franc-Da browska, 2020, pp. 1108-1129)ةكما هدفت دراس. على توزیعات الأرباح

- 2003(دولة، خلال الفترة  15سیاسة توزیع الأرباح لعینة من الشركات صناعیة الأغذیة العاملة في الأسواق الناشئة ل 
وجود تأثیر إیجابي ذو دلالة ، وذلك باستخدامبیانات السلاسل الزمنیة المقطعیة، وقد توصلت نتائج الدراسة إلى )2016

إضافة إلى ذلك، فإن المحددات . ة المالیة للشركات للسنة السابقة على قرار توزیع الأرباح الحالیةإحصائیة للوضعی
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الرئیسیة لسیاسة توزیع الأرباح في الفترة التي تغطیها الدراسة تشمل التدفق النقدي الحر والنمو والسیولة والربحیة والحجم 
  .الشركة

ت الربحیة والسیولة وحجم الشركة تأثیر إیجابي على سیاسة توزیع الأرباح من خلال الدراسات السابقة تبین أن لمتغیرا
وهذا ما سیتم بحثه في دراستنا بعینة من الشركات . بینما لمتغیرات الرفع المالي، النمو وحجم المخاطر تأثیر سلبي

  .الاقتصادیة الجزائریة

III.  الطریقة والإجراءات  
  .  العینة وفترة الدراسة .1

التقدیر نبدأ بإبراز عینة الدراسة والفترة الزمنیة لها، كما نقوم بتحدید شكل النموذج المستخدم وتعریف قبل تقدیم نتائج 
  .المتغیرات

 .العینة وفترة الدراسة  . أ
ویرجع سبب اختیار هذه الفترة إلى توفر المعطیات المتعلقة بالمتغیرات  2018إلى سنة  2013تمتد فترة الدراسة من سنة 

  .شركة جزائریة 27علیها، كما شملت عینة الدراسة  التي تم الاعتماد

  .مصادر البیانات  . ب

بالإضافة إلى  )بروصة الجزائر(تم الحصول على البیانات الخاصة بمتغیرات الدراسة بالاعتماد على قاعدة بیانات موقع 
 .)المركز الوطني للسجل التجاري(

  .النموذج المستخدم  . ت

حتى یتم الحصول على قیم مقدرة متسقة وذات كفاءة معاملات الانحدار، یقترح عادة استخدام أسلوب المتغیرات 
العامة المساعدة من خلال النموذج الدینامیكي لبیانات السلاسل الزمنیة المقطعیة، والمتمثل في طریقة الفروق 

لتقدیر هذا النموذج لتمتعها بالعدید من GMMقد تم اختیار طریقةو (Manuel & Olympia, 1995, pp. 29-52)للعزوم
معالجة مشاكل التحیز الناتج عن إهمال بعض المتغیرات المستقلة، معالجة مشكلة احتمال أن تكون هذه : المزایا أهمها 

اختیار المتغیرات المساعدة، واستخدام متغیرات تابعة المتغیرات متغیرات داخلیة، وتجنب آثار جذر الوحدة في كل من 
على ( وتستخدم هذه التقدیرات مع الحالات التالیة .كما تسمح هذه الطریقة كذلك بمعالجة السببیة العكسیة، مبطأة

  )332، صفحة 2020الخزرجي و صبیان طارق، 

 .كبیرة، وهذا یعني الفترات الزمنیة قلیلة مع عدد كبیر من المقاطع Nصغیرة و Tتكون  -
 .العلاقة خطیة -
 ).یأخذ تخلف زمني وادخاله مع المتغیرات المستقلة(المتغیر التابع دینامیكي  -
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، حیث تعاني من مشكلة المنشأ )Not StrictlyExogenous(المتغیرات المستقلة غیر خارجیة بصورة بحتة  -
 .، بمعني ارتباط المتغیرات المستقلة مع الخطأ العشوائي)Endogeneity(الداخلي 

 .الغیر ملحوظعدم التجانسالتأثیرات الفردیة الثابتة، والتي تشیر إلى -

عبر الوحدات ضمن ولیس) Autocorrélation(والارتباط الذاتي ) Heteroskedasticity(اختلاف التباین  -
 .الفردیة

شیبي و شكوري سیدي ، (الآتیةیكون النموذج حركیا إذا كان المتغیر التابع یتأثر بالقیم السابقة له كما في الصیغة 
  )35- 34، الصفحات 2019

   itߝ + i.t-1ߛߜ + itܺߚ + it = cJߛ

i= 1.2.3….n         t= 1.2.3…..T  

  التابع،القیمة المتخلفة للمتغیر : i.t-1التفسیریة،المتغیرات  متجھitxتمثل المتغیر التابع، : it: حیث

c’ :حد الثابت زمانیا ،  فهيit݁ متغیرا عشوائیا ، و ترمزiترمز  بینما للمقاطعTللزمن.  
والحد العشوائي عنه، ویزداد الأمر تعقیدا إذا كان في هذا النمط من النماذج ینشأ ارتباط ما بین المتغیر المتخلف زمنیا 

في مثل هذا النمط من ݁ itأثر تباین الوحدات المقطعیة عشوائیا، حیث یكون هذا الارتباط مع الحد العشوائي مركب
الوهمیة إلى تحیز القیم المقدرة النماذج یؤدي استخدام طرق التقدیر التقلیدیة مثل طریقة المربعات الصغرى ذات المتغیرات 

محدودا، كما أن التباین لا یقترب من الصفر كلما زاد عدد  T للمعلمات وعدم اتساقها إذا كان عدد الفترات الزمنیة
الأول هو أخذ الفرق الأول للمتغیرات في النموذج كما في  نإجرائییلذا تتم معالجة هذا الارتباط من خلال . Nالمقاطع 

  :تیةالصیغة الآ

   ( it-1ߝ -itߝ) + (i.t-2ߛ -it -1ߛ) ߜ + ߚ i.t-1= (ܺit -ܺit-1)ߛ -itߛ

حیث تتم معالجة مشكلة تباین الوحدات المقطعیة، والثاني هو إدخال متغیرات أداتیة خالیة من الارتباط بالحد العشوائي 
للحصول على المعادلات الأساسیة لتقدیر ضمن المتغیرات التفسیریة، بحیث یمكن الحصول على الشرط المطلوب 

وستیفن  Manuel Arellanoمعلمات النموذج، أما المتغیرات الأداتیة المستخدمة فیمكن أن تكون، وفقا لمانویل أریلانو
لفترة زمنیة واحدة للمتغیرات  ߛi(t-2)، القیم المتخلفة لفترتین زمنیتین للمتغیر المعتمد1991سنة Stephen Bondبوند 

-i.tߛ -it(التابعبوصفها متغیرات أداتیة، وذلك كونها مرتبطة بعلاقة وثیقة مع الفرق الأول للمتغیر ܺi(t-1)الخارجیة

 Richard Blundellكما یمكن وفقا لریتشارد بلندل.    ( it- ݁it-1݁)وغیر مرتبطة مع الفرق الأول لحد الخطأ )ߛ1
، استخدام القیم المتخلفة زمنیا للفروق للمتغیر التابع بوصفها متغیرات أداتیة 1998سنة  Stephen Bondوستیفن بوند 

جنبا إلى جنب مع المتغیرات الأداتیة السابقة، وذلك من أجل الحصول على مقدرات أكثر كفاءة، لاسیما إذا كانت كفاءة 
 .System GMMطریقة نظام العزوم المعممة الطریقة السابقة ضعیفة یطلق على هذه باستخدامالمقدرات 
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: تعتمد الدراسة على نموذج قیاسي یبین العلاقة بین نسبة الأرباح الموزعة كمتغیر تابع والمتغیرات المستقلة التالیة
قة العلا السابقة، هذهالربحیة، السیولة، نمو الشركة، الرفع المالي وحجم المخاطر، حجم الشركة، الأرباح الموزعة للفترة 

  :یمكن صیاغتها كالتالي
DIV =ƒ (DIV (-1), PROF، LIQ, GRO, LEV, PE, SIZE ) 

  :حیث

 - DIVit: والتي تحسب من خلال قسمة الأرباح الموزعة على النتیجة ) المتغیر التابع(نسبة الأرباح الموزعة  یمثل
  .الصافیة المحققة من طرف المؤسسات الاقتصادیة الجزائریة المشكلة لعینة الدراسة

 - PROFit: :قسمة صافي ویحسب ب).معدل العائد على إجمالي الموجودات(مثل مقیاس لربحیة المؤسسات الاقتصادیة ی
 .الربح على القیمة الإجمالیة للأصول

- LIQit : الخصوم الجاریةالجاریة علىنسبة السیولة النقدیة للسهم وتقاس بقسمة رصید الأصول. 
 - GROit :السنة الحالیة عن السنة السابقة الأصول فيو یمثل نسبة نمو إجمالي  معدل نمو المؤسسة. 
 - LEVit :الدیون إلى مجموع الأصول الرفع المالي ویقاس بقسمة مجموع.  
- PEit:یمثل المخاطر وهو یحسب من خلال التغیر السنوي في حجم الأرباح الصافیة. 
- SIZEIT : الأصولالطبیعي لحجم  اللوغاریتمیمثل حجم الشركة ویحسب من حلال. 
IV.  والمناقشةالتحلیل (نتائج الدراسة(. 
  ).GMM(تقدیر النموذج الدینامیكي بإستخدام طریقة العزوم المعممة  .1

نتائج تقدیر نموذج البانل الدینامیكي موضحة في الجدول ) (stata 16بناء على ما سبق وبالاعتماد على برنامج 
  : التالي

  )GMM System( نتائج تحلیل بیانات السلاسل الزمنیة المقطعیة الدینامیكي بطریقة التقدیر) : 01(الجدول رقم

 )(%DIVسیاسة توزیع الأرباح  : المتغیر التابع
Prob Coefficient المتغیرات 

0.0000* -0.0534026 DIV(-1) 

0.0000* 0.2007249 LIQ 

0.004* 0.1063264 Prof  

0.002* -.0460347 LEV  

0.000* -0.0097293 GRO 

0.000* 5.510 Pe 

0.000* 0.0283926 Size 

108 Number of observations 
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27 Number of Groups 

21 Number of instruments 

  .)01(نتائج الملحق رقم على  اعتماداین الباحثمن إعداد  :المصدر
  .%1معنویة الاختبار عند )*(
 . %5معنویة الاختبار عند )**( 

وهذا ما . 27البالغة ) الشركات( وهي أصغر من عدد المقاطع  21الى أن عدد الأدوات بلغت ) 1(یشیر الجدول 
 .یعطینا إشارة قبول نتائج التقدیر، إلا أنه لا بد من إجراء الاختبارات التشخصیة لتأكید وقبول النتائج

  .اختبار النموذج احصائیا .2
 :حیث یمكن إدراج النتائج كما في الجدول الآتي 

 Diagnostic Testsنتائج الاختبارات التشخیصیة) 2(الجدول 
wald-test 

wald-test Value =3214.27  Prob>F=0.0000  

  بین الأخطاء) الارتباط الذاتي(اختبار الارتباط التسلسلي 
Arellano-Bond test for AR in first differences-Serial Correlation 

AR(1) Z= -0.52 Prob> Z=0.6017 

AR(2) Z= 0.11 Prob> Z=9082 

  اختبار صلاحیة الأدوات المستخدمة في التقدیر
Tests validity of the instruments 

Sargan test of overid Chi2  (9) = 5.81698 Prob> Chi2 =0.7581 

 
  ).02(و) 01(ینالباحثین اعتمادا على نتائج الملحقمن إعداد : المصدر

یتضح من الجدول أعلاه الاختبارات التشخیصیة والتي على ضوئها یتم قبول أو رفض نتائج التقدیر، حیث نلاحظ 
لكن لا . ذو قیمة معنویة عالیة، مما یعني قوة ومعنویة طریقة العزوم المعممة، وبالتالي قبول النتائج waldأن قیمة 

نما یتطلب اختبار مدى وجود الارتباط الذاتي من عدمه بین الأخطاء من  یتوقف أمر القبول او الرفض على ذلك فقط، وإ
للاختبارین ) H0(، حیث تشیر الفرضیة العدمیة )Arellano&Bond(والذي تم اقتراحه من قبل ) AR2(الدرجة الثانیة 

)AR1 (و)AR2 ( الى عدم وجود الارتباط الذاتي بین الأخطاء)termerrors( حیث یبین الجدول،)قیمة الاختبارین، ) 02
بعدم وجود ارتباط ذاتي بین ) H0(وهذا ما یعني قبول فرضیة العدم  5%أكبر من ) Probability(وأن الاحتمالیة 

لمعرفة مدى صلاحیة وقوة الأدوات  sarganاختبار ) 02(كما یوضح الجدول ). AR2(الأخطاء من الدرجة الثانیة 
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)Instruments( حیث تشیر الفرضیة العدمیة ،)H0 ( للاختبار الى الأدوات جیدة وتتسم بالتقارب وعدم التحیز، ومن اجل
أن قیمة الاحتمالیة لاختبار ) 02(، ویوضح الجدول )Prob(قبول او رفض الفرضیة سیعتمد على قیمة الاحتمالیة 

Sargan0.7581مما یعني قبول فرضیة العدم والتي تشیر الى صلاحیة الأدوات ومن تم قبول نتائج ، 5%وهي اكبر من
  .التقدیر

 .اختبار النموذج اقتصادیا .3

النتائج  مع مقارنةتفسیر العلاقة بین المتغیر التابع والمتغیرات التفسیریة  یمكن)01(انطلاقا من نتائج الجدول
  :معهاالإحصائیة بالنظریة الاقتصادیة والتأكد إن كانت توافقها أو تتناقض 

یعني على سیاسة توزیع الأرباح )  DIV(-1)(وجود أثر سالب ومعنوي للمتغیر الأرباح الموزعة في السنة الماضیة   - أ
، حیث أن  یحددون النسب من أرباح السهم التي یمكن توزیعها بناء على الأرباح السابقة للمؤسسة أن المسیرین

تؤدي إلي انخفاض في نسبة الأرباح الموزعة الحالیة الارتفاع بوحدة واحدة في الأرباح الموزعة في السنة السابقة 
شركات الجزائریة تحاول في السنوات التي ویمكن تفسیر العلاقة العكسیة بین المتغیرین بأن ال. وحدة  0.05 ب

تنخفض فیها توزیعات الأرباح النقدیة تعویض المساهمین عن ذلك الانخفاض بزیادة توزیعات الأرباح في السنة 
بالإضافة إلى ذلك یتوقف أمر توزیع الأرباح على حجم الأرباح المحققة حالیا ومدى توافر السیولة وحجم  ،التالیة

 .المتوفرةیة والتمویلیة الفرص الاستثمار 
ایجابي لهذا المؤشر  إلى التأثیریشیر على سیاسة توزیع الأرباح )PROF(وجود أثر موجب ومعنوي لمتغیر الربحیة   -  ب

التابع، قیمة معامل هذا المؤشر فتدل على التأثیر القوي لهذا المؤشر على المؤشر  الموزعة، أماعلى نسبة الأرباح 
ــتؤدي إلي ارتفاع في نسبة الأرباح وحدة واحدة في الربحیة زیادة ب فكل وحدة بشرط ثبات باقي  0.10 الموزعة بـــ

إذن نلاحظ أن هناك علاقة طردیة قویة بین هذا المؤشر والمؤشر التابع . المتغیرات الأخرى المفسرة في النموذج
أیضا أن هذا المؤشر هو معنوي إحصائیا وذو  بشكل یتوافق مع النظریة الاقتصادیة، وقد اظهر التقییم الإحصائي

وكشفت نتائج الانحدار أنه كلما زادت فرصة النمو التي تتمتع بها الشركة، زادت الأرباح التي  دلالة إحصائیة مقبولة،
. تتوافق هذه النتیجة مع نظریة الإشارات لأنه من المرجح أن تقدم الشركة إشارة حول آفاقها المستقبلیة ثبحی. تدفعها

تحدد مقدار توزیعات الأرباح النقدیة السنویة بناء  الجزائریةكما یستخلص من نتائج اختبار هذه الفرضیة أن الشركات 
خلال العام، وهذه النتیجة تعطي المساهم قدرة على التنبؤ على نتائج أعمال الشركة المتمثلة في الارباح المتحقق 

وهذه النتیجة تؤید الاستنتاجات التي . بمقدار توزیعات الأرباح التي سیستلمها في ضوء الارباح المحققة خلال العام
كون أرباح أكبر ومستقرة، فإن مقدار ما یوزع منها لصالح المساهم ست الشركاتعندما یكون لدى تؤكد على أنه 

  .أعلى
لایتعارض مع مضمون النظریة على سیاسة توزیع الأرباح)  liq(وجود أثر موجب ومعنوي للمتغیر السیولة   -  ت

أما قیمة معامل هذا المؤشر فتعني أن كل زیادة بوحدة . الاقتصادیة حول طبیعة علاقة هذا المؤشر بالمؤشر التابع
بشرط بقاء باقي المتغیرات الأخرى وحدة  0.20 وزیعات بواحدة في حجم السیولة یترتب عنها زیادة في مبلغ الت
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نحو إن هذه العلاقة تتفق مع الاتجاهات الحدیثة للفكر المالي، حیث زاد التوجه . المفسرة في النموذج بدون تغییر
فاستقرار الأداء المالي ووجود . زیادة مبلغ التوزیعات في حال توفر السیولة النقدیة لتخفیض تكالیف الوكالةإمكانیة 

من الناحیة الإحصائیة تأكد أیضا المعنویة  التوزیعات،السیولة في ظل حجم كبیر للأصول یعطي الحافز على إقرار 
  .تابعالإحصائیة لهذا المؤشر وتأثیره الموضوعي على المؤشر ال

لایتعارض مع على سیاسة توزیع الأرباح)  GROWTH(وجود أثر سالب ومعنوي للمتغیر الفرص الاستثماریة   - ث
فقد اظهر التحلیل الإحصائي أن هذا المؤشر معنوي إحصائیا وان العلاقة الارتباطیة ، مضمون النظریة الاقتصادیة 

في حجم وحدة واحدة  فكل زیادة ب  (0.009-)بالمؤشر التابع  ضعیفة وذلك بالنظر إلى قیمة معامله الضعیفة 
سسات المعنیة  وحدة ،ویرى الباحث أن هذه المؤ ) 0.009(الأصول یترتب عنها انخفاض في حجم التوزیعات ب 

تشجعها على احتجاز الأرباح بدلا من أن تدفع توزیعات أرباح نقدیة لدیها فرص استثماریة تحقق معدل عائد مرتفع 
نظریة توزیع المتبقي من  بما یتماشى معلمساهمیها ، وهذا لزیادة حجم الأصول ومنه زیادة حجم المبیعات والأرباح،

 ( 2006تماشیا مع نظریة دورة الحیاة الشركة التي اقترحهاو )  The Residual Theory of Dividend( الأرباح
DeAngelo et al ( حیث تمیل الشركة إلى دفع المزید من الأرباح عندما تكون أكثر نضجًا ولدیها فرصة نمو أقل .

التمویلیة لتغطیة بمعنى انها تقوم بتوزیع الأرباح المتبقیة وتمنح الأولویة للاحتجاز حتى تحصل على احتیاجاتها 
جمیع الفرص المتاحة لدیها، وكما هو معروف أن الأرباح المحتجزة ستؤدي الى ارتفاع قیمة الشركة وخاصة اذا تم 
استثمارها في مشاریع استثماریة رابحة ، وبالتالي وجود قدر كبیر من عدم الاستقراریة في حجم الأرباح الموزعة وفي 

على شریحة كبیرة من المستثمرین ممن یعتمدون علىدخل التوزیع كأساس للاستثمار معدل توزیع الأرباح التي تنعكس 
في الأسهم، إن اعتماد نظریة المتبقي للأرباح الموزعة سیؤدي الى انخفاض الأرباح الموزعة من سنه الى اخرى في 

  .ضوء المشاریع المتاحة والرابحة للشركة 

لایتعارض مع مضمون النظریة  على سیاسة توزیع الأرباح)  LEV( وجود أثر سالب ومعنوي للمتغیر الرفع المالي  - ج
فهو معنوي إحصائیا وان العلاقة العكسیة بین حجم الدین وبین توزیع الأرباح هي علاقة مقبولة  ، الاقتصادیة

تعكس درجة تأثیره العكسي القوي على المتغیر التابع، فزیادة الدیون ) -0.46(اقتصادیا، قیمة معامل هذا المؤشر 
الموزعة وهذا  وحدة على مقدار الأرباح 0.46بوحدة واحدة تؤثر بشكل عكسي بمقدار  مؤسسةوالأعباء المالیة على ال

ویمكن أن یعزى ذلك لعدة أسباب منها صعوبة حصول .بشرط ثبات باقي المتغیرات الأخرى المفسرة في النموذج
الشركات، في حالة ارتفاع نسبة الدیون لدیها، على قروض میسرة، مع حاجتها الى دفع سیولة نقدیة مستقبلا لسداد 

وتشدد المقرضین في عملیة منح قروض جدیدة مما یرفع نسبة فوائد الاقتراض . لمترتبة على ذلكالدیون والفوائد ا
فكلما زادت نسبة الدین الخارجي لدى الشركة مالت الإدارة بالاعتماد بشكل أكبر . والضمانات المطلوبة من الشركة

 .النقدیةتوزیعات الأرباح على الأرباح المتحققة مما یخفض من مقدار 
مما یشیر إلى قبول الفرضیة على سیاسة توزیع الأرباح)  SIZE(د أثر موجب ومعنوي للمتغیر حجم الشركات وجو   - ح

العدمیة ورفض الفرضیة البدیلة ، أي أنه توجد علاقة ذات دلالة إحصائیة لحجم الشركات في سیاسة توزیع الأرباح ، 
ترتفع توزیعات الأرباح لدي الشركات عینة '' الطبیعي لإجمالي الأصول  مباللوغاریتمقاسا ''أي بزیادة حجم الشركات 
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الدراسة ،تفسیر ذلك ان المؤسسات كبیرة الحجم تكون أكثر قوة وتنویعا لنشاطها ولها مكانة كبیرة داخل السوق وعادة 
یل بشكل عام إلى الشركات الكبیرة الحجم تمما تكون ناضجة وذات أرباح كبیرة ، ویستنتج من هذه العلاقة أن 

توزیعات نقدیة بنسبة أعلى من أرباحها بالمقارنة مع الشركات صغیرة الحجم شدیدة النمو لعدة أسباب، منها قدرة 
واستفادة الشركات الكبیرة . الشركات الكبیرة على تأمین مصادر تمویل خارجیة بطریقة أسهل من الشركات الصغیرة

انخفاض حجم الاستثمارات في الاصول الثابتة لدیها نسبیا مقارنة مع من میزات الحجم الكبیر مما یؤدي إلى 
 .ومن خلال هذا یمكن ملاحظة ارتباط الربحیة بتوزیعات الأرباح ارتباطا إیجابیا .الصغرىالشركات 

على سیاسة توزیع الأرباحمما یشیر إلى أن هذا المتغیر )  PE(وجود أثر موجب ومعنوي للمتغیر حجم المخاطر   - خ
ا في التأثیر على سیاسة توزیع الأرباح في المؤسسات عینة الدراسة  یعتبر بالنظر إلى معامل هذا عاملاً أساسیً

عموما یمكن تفسیره بأن . فهذا أیضا یعكس تأثیره على مقدار الأرباح الموزعة) 5.510(المؤشر في النموذج 
فكلما ازدادت درجة تذبذب أرباح الشركة، یؤدي بالشركة  الشركات عینة الدراسةتعیش في جو اقتصادي غیر مستقر،

هذا بدورة یؤدي الى . الى تقلیل حجم الاستثمارات المتاحة نظرا لارتفاع درجة عدم التأكد من تحقیق أرباح كافیة
 .ققةالمحتخفیض نسبة الأرباح المحتجزة الموجهة لتمویل تلك الاستثمارات وبالتالي توزیع نسبة كبیرة من الأرباح 

V. الخلاصة 

التعرف على أهم العوامل المحددة لسیاسة توزیع الأرباح لكبریات الشركات الاقتصادیة كان یهدف هذا الفصل إلى 
الربحیة، السیولة، الرفع المالي والنمو وحجم :وتتمثل هذه العوامل أساسا فيالنموذج الدینامیكي تطبیق تم فیه ،الجزائریة

  .الى الأرباح الموزعة في الفترة السابقة الشركة، حجم المخاطر بالإضافة

شركة اقتصادیة جزائریة وتغطي  27على  )DYN-GMM(النتائج المتحصل علیها باستخدام طریقة مقدر الفروق 
اما احصائیا ومع استعمال اختبار القیود زائدة  الاقتصادیة،تظهر أن النموذج مقبول من الناحیة . 2018- 2013الفترة 

كما أظهرت  العزوم،كانت نتائج التقدیر تشیر الى صلاحیة المتغیرات المساعدة وشروط ) Test De Sargan(التمییز 
مدى مساهمة المتغیرات المدروسة في تفسیر سیاسة توزیع الأرباح التي اكتسب أغلبها الإشارة المتوقعة نتائج التقدیر 

الربحیة، السیولة، الرفع المالي والنمو وحجم بین كل من علاقة معنویة تربط  النتائج وجودحیث تؤكد .الإحصائیةوالمعنویة 
في حین لیس لباقي المتغیرات المفسرة للنموذج والمتمثلة في كل من حجم المخاطر . الشركة بنسبة الأرباح الموزعة

تصادیة والارباح الموزعة في الفترة السابقة دلالة إحصائیة في تفسیر سلوك توزیع الأرباح في كبریات الشركات الاق
  .الجزائریة
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  التوصیات .1

  :بناء على النتائج السابقة الذكر یمكن الخروج بمجموعة من التوصیات نوجزها فیما یلي

بأهمیة واستخدامات قائمة التدفقات النقدیة في عملیة اتخاذ القرارات  الجزائریةضرورة الاهتمام الكبیر من قبل الشركات -
فقد اعتبرت لجنة معاییر المحاسبة المالیة الأمریكیة . الاداریة وخصوصا القرار المتعلق بتوزیعات الأرباح النقدیة

)FASB ( وفي المعیار رقم)زیعات الأرباح النقدیةقائمة التدفقات النقدیة أساسا لتحدید مقدار تو ) 52(الفقرة ) 5. 
على إدارات الشركات الاهتمام بعامل الحاجة للتوسع والاستثمار بشكل كبیر عند اتخاذ قرار التوزیع وذلك بإتباع نظریة -

 . الفائض واستبقاء الجزء الأنسب من الأرباح عند الحاجة للتوسع والاستثمار
ییم أدائها المالي ودراسة أهم العوامل المحددة لكفاءتها ضرورة اهتمام الشركات خصوصا غیر الموزعة للأرباح بتق-

 .ونشاطاتها الاستثماریة، حتى یتسنى لها تحسین أهم المؤشرات المؤثرة على سیاسة توزیع الأرباح
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VII.  الملاحق  
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