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 �الم��ص:

��قتص  �القيمة �مدخل �دور �معا��ة �إ�� �الدراسة ��ذه �توز�ع���دف �سياسة �ترشيد ��� �المضافة ادية

من�خلال�تحليل�معطيات�قوائم�ا�المالية��،2021-2012ر�اح،�وذلك�بدراسة�حالة�مؤسسة�أليا�س�للف��ة�� 

  . spss بالاعتماد�ع���برنامج

�المضافة� ��قتصادية �القيمة �ب�ن �إحصائية �دلالة �ذات �علاقة �وجود �عدم �إ�� �الدراسة �توصلت وقد

 �� �توز�ع �سياسة��،ر�احوسياسة ��غ��ات �أن �أي �المحتجزة، ��ر�اح �و�سبة �الموزعة ��ر�اح �ب�سبة المع���ع��ا

  توز�ع��ر�اح�تخضع�لمتغ��ات�أخرى�لم�يتم�إيراد�ا����نموذج�الدراسة.

  .�ر�اح�المحتجزة،��ر�اح�الموزعة،�سياسة�توز�ع��ر�اح،�القيمة��قتصادية�المضافةال�لمات�المفتاحية:�

  JEL�:L25 ;G32;G35ف�تص�ي

Abstract : 

     This study aims to address the role of the economic value-added index in 

rationalizing the profit distribution policy, by studying the status of  Alliance complex  

2012-2021, by analyzing the data of its financial statements, using the SPSS software. 

The study found that there was no statistically significant correlation between the 

added economic value and the dividend policy, expressed using the ratio of dividends 

distributed and the ratio of retained profits, meaning that the changes in the profit 

distribution policy were subject to other variables not reflected in the study's model.  

Keywords: economic value added, dividend policy, dividends distributed, retained 

profits. 

 JEL classification codes: L25 ;G32;G35 
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  مقدمة

�عت���مؤشر�القيمة��قتصادية�المضافة�من�أ�م�المؤشرات�ا��ديثة�المعتمدة�لقياس�وتقييم��داء�

�وقد� �البديلة، �الفرصة �وت�لفة �المال، �رأس �لت�لفة �يتم���بمراعاتھ �حيث ��قتصادية، �للمؤسسات الما��

أبرز�المؤشرات�القادرة�ع���لا���قبولا�وان�شارا�واسعا،�لدى�الكث���من�المؤسسات�الدولية،�وأصبح�من�

إبراز�قدرة�المؤسسة����خلق�القيمة،�و�عظيم�ثروة�المسا�م�ن،�إلا�أن�قدرتھ�ع���ترشيد�القرارات�المالية�

�ترشيد� ��عت���عملية �إذ ��ر�اح، �توز�ع �بقرارات �يتعلق �فيما �خاصة �جدل، �محل �لا�تزال �س��اتيجية

  ل�عدة�من�الباحث�ن�يتفقون�ع����سمي��ا�باللغز.�سياسة�توز�ع��ر�اح�م�مة�صعبة�ومعقدة،�ما�جع

 :إش�الية�الدراسة -1

  :بناءا�ع���ما�سبق�يمكن�طرح��ش�الية�التالية

  �ل�تؤثر�القيمة��قتصادية�المضافة�ع���سياسة�توز�ع��ر�اح؟

  :يندرج�تحت��ذه��ش�الية��سئلة�الفرعية�التالية

  بة��ر�اح�الموزعة؟�ل�تؤثر�القيمة��قتصادية�المضافة�ع����س -

  �اح�المحتجزة؟ر �ل�تؤثر�القيمة��قتصادية�المضافة�ع����سبة��  -

 :فرضيات�الدراسة -2

  انطلاقا�من�إش�الية�الدراسة�يمكن�صياغة�الفرضية�الرئ�سية�التالية:

يندرج� �.لا�يوجد�تأث���ذو�دلالة�إحصائية�للقيمة��قتصادية�المضافة�ع���سياسة�توز�ع��ر�اح -

  ه�الفرضية�الرئ�سية�فرض�ت�ن�فرعيت�ن:تحت��ذ

  لا�يوجد�تأث���ذو�دلالة�إحصائية�للقيمة��قتصادية�المضافة�ع����سبة��ر�اح�الموزعة. -

  لا�يوجد�تأث���ذو�دلالة�إحصائية�للقيمة��قتصادية�المضافة�ع����سبة��ر�اح�المحتجزة.� -

  :أ�داف�الدراسة -3

ومدى��يمة��قتصادية�المضافة�ع���سياسة�توز�ع��ر�اح،يتمثل�ال�دف�الرئ��������اختبار�أثر�الق

  إضافة�إ���مجموعة�من���داف�الثانو�ة�أ�م�ا:�ا،قدر��ا�ع���ترشيد�

  التعرف�ع���المفا�يم�المتعلقة��سياسة�توز�ع��ر�اح. -

 دراسة�وتحليل�مؤشر�القيمة��قتصادية�المضافة�وال��ك���ع���طر�قة�حسابھ.� -

 �المن���المتبع -4

را�لطبيعة�الموضوع�و�غية��حاطة�بمختلف�جوانبھ،�ومن�أجل��جابة�عن��ش�الية�الرئ�سية�نظ

تم��عتماد�ع���المن���الوصفي�التحلي������ا��انب�النظري�للدراسة،�بالإضافة��وال�ساؤلات�الفرعية،

ة�محل�الدراسة،�من�خلال�جمع�البيانات�المالية�للمؤسس،�إ���من���دراسة�ا��الة����ا��انب�التطبيقي
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� �برنامج �باستخدام �تحليل�ا ��عد�ا �ليتم �الدراسة، �وأ�داف �فروض �مع �يتلائم �بما ،�SPSS26وتج����ا

  لاختبار���ة�الفرضيات،�و�جابة�عن��ش�الية�المطروحة.

 تقسيمات�الدراسة -5

�القيمة� �بمؤشر �مرتبطة �مفا�يم ��ول �ا��زء �ي�ناول �أجزاء، �ثلاث �إ�� �الدراسة �تقسيم تم

�التطبيقي��قت �ا��زء �أما ��ر�اح، �توز�ع �لسياسة �الثا�ي �ا��زء �خصص �ح�ن ��� �المضافة، صادية

للدراسة�فتم�من�خلالھ�دراسة�أثر��مؤشر�القيمة��قتصادية�المضافة�ع���سياسة�توز�ع��ر�اح�لمجمع�

  .2021-2012أليا�س�خلال�الف��ة�

 الدراسات�السابقة: -6

تحليل�العلاقة�ب�ن�مؤشر�القيمة��قتصادية�المضافة�يمكن�عرض��عض�الدراسات�ال���سعت�إ���

 وسياسة�توز�ع��ر�اح�كما�ي��:

 )دراسة�Michael, 2019�:عنوان��(  

Decision and economic value added of Quoted Nigeria manufacturing firms.  

�الدراسة�إ��� ��دراسة�العلاقة�ب�ن�دفت��ذه ��ر�اح صادية�المضافة،�القيمة��قتو قرارات�توز�ع

وجود�توصلت�الدراسة�إ���قد�مؤسسة�تص�يع�نيج��ية،�و ��15عتماد�ع���البيانات�المالية�ل�من�خلال�

وقد�علاقة�قو�ة�وموجبة�ب�ن�القيمة��قتصادية�المضافة�و�ل�من��ر�اح�المحتجزة�و�ر�اح�الموزعة،�

�واس�ثمار  ��ر�اح، �توز�ع �قرارات �ترشيد �بضرورة �الدراسة ��ش�ل��أوصت �بالأر�اح ��حتفاظ نماذج

  لز�ادة�القيمة��قتصادية�المضافة�للمؤسسة��قتصادية.��،��يح

 عنوان:�)2021/2022(لعقون،��دراسة�  

� ��س��اتيجية �دعم ��� �المضافة ��قتصادية �القيمة �مدخل �للمؤسسات�دور المالية

  �- دراسة�حالة- �قتصادية�

�مؤشر  �دور �معا��ة �إ�� �الدراسة ��ذه ��س��اتيجية���دفت �دعم ��� �المضافة ��قتصادية القيمة

�من� �الممتدة �الف��ة �خلال �صيدال �مؤسسة �حالة �دراسة �خلال �من ��قتصادية، �للمؤسسات المالية

��قتصادية�2000-2022 �القيمة �ب�ن �إحصائية �دلالة �ذات �علاقة �وجود �إ�� �الدراسة �توصلت �وقد ،

�وقرار��س�ثما �قرار�التمو�ل �من �و�ل �القيمة�المضافة �ب�ن �إحصائية �دلالة �ذات �علاقة �وجود �وعدم ر،

 �قتصادية�المضافة�وقرار�توز�ع��ر�اح.
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 عنوان:�)2021(موصو�و�محرز،��دراسة��  

�دراسة� ��قتصادية: �للمؤسسة �المضافة ��قتصادية �القيمة �ع�� �التمو��� �السلوك أثر

  500�S&Pقياسية�للمؤسسات�المدرجة����مؤشر

� �الدراسة ��ذه �لعينة��دفت �المضافة، ��قتصادية �القيمة �ع�� �التمو��� �أثر�السلوك �تقييم إ��

،�وقد�توصلت�الدراسة�2019-2010،�خلال�الف��ة��500�S&Pمؤسسة�مدرجة����مؤشر�168م�ونة�من�

  إ���وجود�أثر�سل���و�ذو�دلالة�إحصائية�للديون�طو�لة��جل�ع���القيمة��قتصادية�المضافة.

I- المضافة:قيمة��قتصادية�ال� 

�عت���مؤشر�القيمة��قتصادية�المضافة�أحد�مقاي�س��داء�الرئ�سية�القائمة�ع���القيمة،�وال���

���الر�ح��إحظيت�با�تمام�كب���لقياس�أداء�الشركة�و�عظيم�ثروة�المسا�م�ن،�ف�و�مقياس�ما����س�ند�

��ع ��ع�ن ��خذ �مع �الر�ح، �لتوليد ��صول �و�س�ثمار��� �الضر�بة، ��ذه��عد ��س�ثمار��� تبار�ت�لفة

� ��و�(Choong & Muthaiyah, 2021, p. 6046)�صول �بل �جديدا �اك�شافا �المف�وم ��عت����ذا �ولا ،

امتداد�لمف�وم�الدخل�المتبقي�أو�الر�ح��قتصادي،�إلا�أن���تمام�ا��ا���بالقيمة���قتصادية�المضافة�

،�و�س�ند��Stern Stewart&Coس�شارات��مر�كية�ظ�ر����بداية�ال�سعينات�كعلامة�م��لة�لشركة�� 

  (Hammer & Siegfried, 2022, p. 44).1991إ���"البحث�عن�القيمة"�الذي��شره�س�يوارت�سنة�

  مف�وم�القيمة��قتصادية�المضافة.1

�عرف�مؤشر�القيمة��قتصادية�المضافة�ع���أنھ�"الفرق�ب�ن�صا���الر�ح��عد�الضر�بة�مطروحا�

  �(Geng, Suyu, & Liao, 2021, p. 2 )ة�رأس�المال"�منھ�ت�لف

و�و�يمثل�الدخل�المتبقي��عد�حصول��،كما�يمكن�اعتباره�"مقياس�محاس���لأداء�ال�شغيل�ا��اري 

�المطلوب �العائد �من ��د�ى �ا��د �ع�� �يواج�و��ا�،المس�ثمر�ن �المخاطر�ال�� �عن ��عوض�م ن�يجة��،الذي

  .)171،�صفحة��2021يدي�و�حس�ن،�اس�ثمار�أموال�م����المؤسسة"�(الز 

و�عرف��أيضا�ع���أنھ�"مؤشر�للأداء�وطر�قة�لل�سي��،�كما�أنھ�طر�قة�للتحف��،�بحيث�نجده�يقوم�

بقياس�أداء�مس��ي�المؤسسات�أمام�المسا�م�ن،�فبذلك�تصبح�وسيلة�تدفع�المس��ين�لبذل�ج�ود�نحو�

ة�ال���تر�ط��النتائج�بالأموال�ال���تحت�تحسن�أداء�مؤسسا��م�وفق�منطلق�النتائج،�من�خلال�العلاق

�المال�ال���تمثل�التعو�ض�الذي�يحصل�عليھ�أ��اب� �ت�لفة�رأس تصرف��ل�مس���من�ج�ة،�و�وفق

 .)243،�صفحة�2021ممثل�ن�بالمسا�م�ن�بالدرجة��و���من�ج�ة�ثانية"�(موصو�و�محرز،�،�موال�
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 حساب�مؤشر�القيمة��قتصادية�المضافة.2

� �خلال ��قتصادية�من �القيمة ���ساب �المحاس�ية �المعادلة �توضيح �يمكننا �السابقة التعار�ف

  المضافة�وفق�ا��طوات��التالية:

  حساب�الت�لفة�الوسطية�المر��ة�لرأس�المال�1.2

وال���يمكن�ا��صول�عل��ا�من�خلال�مجموع�ت�لفة��ل��،و���المتوسط�المر���لت�لفة�رأس�المال

���الوزن�ال�س���ل�ل�مصدر�من�ال�ي�ل�الما���للمؤسسة،�و�عرف��رو�ا،�مضعنصر�من�مصادر�التمو�ل

�اس�ثماري  �مشروع �من �تحقيق�ا �الواجب ��د�ى �المردودية �أ��ا �ع�� �المال �رأس ��سمح��،ت�لفة والذي

يتغطية�معدل�المردودية�المفروض�من�قبل�ممو���المؤسسة�المسا�م�ن�والدائن�ن،�وتحسب�وفق�العلاقة�

  ):255،�صفحة�2021وسالم،�و�أودينة،�التالية�(شعشوع،�ب

  
  :(Dobrowolski , Drozdowski , Panait , & Babczuk , 2022, p. 7 ) حيث

  :�الت�لفة��جمالية�للديون.

  :�معدل�الضر�بة.

  :�قيمة�إجما���الدين.�

  :�الت�لفة��جمالية���قوق�الملكية.

  :�قيمة�إجما���حقوق�الملكية.

  حساب�القيمة��قتصادية�المضافة��2.2

  :)171،�صفحة�2021(ج���الز�يدي�و�حسن،���و�تم�ذلك�وفق�العلاقة�التالية

  
  حيث:

رأس�المال�طو�ل��جل:�و�و�حاصل�ضرب�ت�لفة�رأس�المال�المستخرجة�بموجب�نموذج��سع���:��

  �س�ثمارالرأسمالية����مجموع�الموجودات�

�ع����: �الصافية ��ستغلال �ن�يجة �قسمة �و�و�حاصل �المس�ثمر، �المال �رأس �ع�� �و�العائد

  رأس�المال�المس�ثمر.
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�رفض����ح�ن�يتم�،يتم�قبول�القيمة��قتصادية�الموجبة�ولو��انت�ض�يلةتجدر�بنا��شارة�إ���أنھ�

،�حيث�ي�تج�عن�تحليل�نتائج�(Kanti & Saleh, 2018, p. 381 )السلبية��ةالقيمة��قتصادية�المضاف

،�2021(بر�وشة�و�رجم،��و(Putri , 2019, p. 143)�القيمة��قتصادية�المضافة�ثلاث�حالات��التا��

  ):906صفحة�

- � ��ان �المتوسطة��EVA > 0إذا �القيمة �أك���من �عوائد �تحقق �المؤسسة �أن �ع�� �ذلك يدل

  ل،�و�التا���سي�ون��نالك�خلق�للقيمة�و�عظيم�ل��وة�المسا�م�ن.لت�لفة�رأس�الما

- � ��ان ��ر�اح� EVA = 0إذا �جميع �لأن ��عادلا�اقتصاديًا، �تحقق �الشركة ��و�أن �المع�� فإن

�سواء �حد �ع�� �والمسا�م�ن �الدائن�ن �للممول�ن، ��ل��امات �لدفع �توقعات��ستخدم �لاتل�� �أ��ا �أي ،

  المسا�م�ن.

دل�ع���أن�المؤسسة�لا�تحقق�عوائد��افية�لتغطية�الت�لفة�المتوسطة�ي EVA < 0إذا��انت� -

لرأس�المال،�مما��ع���بأن�المسا�م��ان�بإم�انھ�ا��صول�ع���أر�اح�أفضل�من�اس�ثمارات�أخرى�بنفس�

درجة�المخاطرة،�حيث�أن�القيمة��قتصادية�المضافة�السالبة�تظ�ر�عدم�كفاءة�المؤسسة����استخدام�

 و�ش���إ���تد�ور�قيمة��ذه�المؤسسة.،�ة�المتاحة�ل�االموارد�المالي

 ايا�استخدام�مؤشر�القيمة��قتصادية�المضافةز م.3

(بن��التالية��المزايا�يوفر�استخدام�مؤشر�القيمة��قتصادية�المضافة����المؤسسات��قتصادية

  ):215،�صفحة�2021سنة�و�قا���،�

قدرة�ع���التعب���عن�الر�ح��ةقاي�س�المالي�عت���القيمة��قتصادية�المضافة�من�أك���الم -

  وأك���ا�ارتباطا�بتحقيق�ال��وة�للملاك�خلال�الف��ات�المختلفة.�،�قتصادي�لم�شآت��عمال

أن�القيمة��قتصادية�المضافة�تتفوق�ع���غ���ا�من�إ���أشارت��عض�الدراسات�التطبيقية� -

���قد��ا�ع���تفس���التغ��ات��،ع���حقوق�الملكيةمثل�ر�حية�الس�م�والعائد��،مقاي�س��داء�المحاس�ية

  ا��اصلة����ثروة�الملاك.

�عمل�القيمة��قتصادية�المضافة��ع���ز�ادة�ثروة�الملاك�من�خلال�تحف����دارة�ع���اتخاذ� -

  القرارات�ال���تؤدي�إ���ز�ادة�القيمة�المحققة���ملة��س�م.

����عظيم�ثروة�الملاك�من�خلال�تحس�ن��تحقيق�ال�دف��سا������وكمة�الشر�ات�المتمثل -

 �داء�لتحقيق��ذا�ال�دف.�
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  �نتقادات�الموج�ة�للقيمة��قتصادية�المضافة.4

وج�ت�لھ�العديد�من��نتقادات��،ت�ال���يقدم�ا�مؤشر�القيمة��قتصادية�المضافةارغم��يجابي

  يمكن�حصر�أ�م�ا�فيما�ي��:

ؤسسات�يصعب�عل��ا�التعامل�مع��ذا�المعيار�لاسيما�عض�الم�فروقات���م�المؤسسة:�إذ�أن� -

المؤسسات�المالية�وحديثة�التأس�س،��فالمؤسسات�الناشئة�مثلا�ت��م�عن�حساب�واستخدام�مؤشر�

ظرا�لك�����م�التدفقات�النقدية�،�نالقيمة��قتصادية�المضافة�لتخوف�ا�من�النتائج�السلبية

  �ا.صا���الر�ح����بداية��شاط�قلةا��ارجية،�و 

للمداخيل�و�يرادات��،اخل�المحاس�ية�الماليةد�عتمد�مؤشر�القيمة��قتصادية�ع���الم -

و����ذه�ا��الة��ستطيع�المس��ون�معا��ة��ذه��رقام�المحاس�ية��ش�ل�يؤثر�ع���عملية��،والنفقات

س�نار�و�ات��وع���ش�ل�،اتخاذ�القرارات،�إذ�بالإم�ان�المناقلة�ل�ذه�القرارات�ب�ن�الف��ات�المحاس�ية

،�2017تولد�الثقة�والقناعة�لدى�المس�ثمر�ن�وحملة��س�م�بأداء�المؤسسة�(معاليم�و�بوحفص،�

  )�.406صفحة�

والمعطيات�الماضية����قياس��،خية�يرتكز�مدخل�القيمة��قتصادية�المضافة�ع���البيانات�التار  -

  .لمتوقعة�لاس��اتيجيات��دارة�ا��اليةدون�أن�ي�ون�لھ�دور�بارز����رصد�النتائج�ا�،كفاءة�أداء��دارة

يق�س�مؤشر�القيمة��قتصادية�المضافة��داء�����جل�القص��،�إذ�تق�س�رأس�المال�ع��� -

أساس�الت�لفة�التار�خية�للأصول�المش��اة�منذ�سنوات�طو�لة،�و�عد�ت�لفة�الشراء�����ذه�ا��الة�ت�لفة�

  غارقة�وغ���ملائمة�لاتخاذ�أي�قرار.

إجراء�العديد�من�ال�سو�ات�الضرور�ة�ع����ةوصول�إ���القيمة��قتصادية�المضافلب�الطيت -

أو�قد�يتم��،صا���الر�ح�ال�شغي��،�و�عض��ذه�ال�سو�ات�قد�تخضع�لتقديرات���صية�متباينة

  .تكييف�ا�لت���م�مع�أ�داف�معينة�وذلك�ما�يقلل�من�مصداقي��ا�و�ضعف�فعالي��ا

المضافة�مناسبا�لاتخاذ�القرارات�المتعلقة�بالموازنات�لا��عد�مؤشر�القيمة��قتصادية� -

الرأسمالية����حالة�استخدامھ�كمقياس�وحيد،�و�جب�أن�تق��ن�بھ�أساليب�أخرى�مكملة�مثل�صا���

القيمة�ا��الية�ومعدل�العائد�الداخ��،�وذلك���دف�تقييم�المشار�ع�الرأسمالية�المق��حة�بطر�قة�أك���

  ).311،�صفحة�2021دقة�وموضوعية�(خ��ي�ع.،�

II- سياسة�توز�ع��ر�اح 

�عت���سياسة�توز�ع��ر�اح�من�أ�م�العوامل�ال���تؤثر�ع���السياسة�التمو�لية�للمؤسسة،�حيث�

تقوم�ع���مبدأ�تحديد�مقدار��ر�اح�ال���يتم�توز�ع�ا�ع���المسا�م�ن،�و�ر�اح�ال���يتم�احتجاز�ا�
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توز�ع��ر�اح�����و��ا�تؤثر�ع���قيمة�المؤسسة،�من��لتمو�ل�اس�ثمارات�المؤسسة،�وتكمن�أ�مية�سياسة

بتحديد�م�ونات��ي�ل�التمو�ل،�وكذا�علاق��ا�بالمسا�م�ن�بالتأث����،خلال�التأث���ع�����م�اس�ثمارا��ا

 ع���سعر�الس�م�السو���وعائده.

  مف�وم�سياسة�توز�ع��ر�اح.1

ن�التوز�عات�والنمو�باعتبار�ا�تؤثر�ع����عرف�سياسة�توز�ع��ر�اح�ع���أ��ا�"�ا��لقة�المفقودة�ب�

مستوى��ل�من�التوز�عات�ومعدل�النمو�و�ذلك�ينظر�إ���مسألة�التوز�عات�ع���أساس�أ��ا�اختيار�ب�ن�

و�ع���سياسة�التوز�عات�الر�ح�الذي�يتم�توز�عھ�ع����،توز�عات�نقدية�حالية�ومعدل�نمو�مستقب��

  .)241،�صفحة�2021المسا�م�ن"��(بلع����و�مز�ان،�

و�مكن�تفس���ا�بأ��ا"�جزء�من��ر�اح�ال���يقوم�المس���بتوز�ع�ا�ع���المسا�م�ن����ش�ل�نقدي�

لتلبية�احتياجات�المسا�م�ن�أو��،�ذه��ر�اح�ناتجة�عن��شاط�الدورة�ا��الية�أو�السابقة�،أو�عي��

ة�أو�ا��ارجية�وت�ون��ذه�التوز�عات�من�الموارد�الداخلي�،�إرسال�إشارة�للسوق�عن�وظعية�معينة

  .)235،�صفحة�2022للمؤسسسة"��(سايب�و�سلا���،�

كما�يمكن��عر�ف�سياسة�توز�ع��ر�اح�بأ��ا�"�المقايضة�ب�ن�دفع�توز�عات��ر�اح�للمسا�م�ن�

و�ر�اح�المحتفظ���ا�لفرص��س�ثمار�المر�حة،�حيث�أن�دفع�أر�اح��س�م�يمثل�التدفقات�النقدية�من�

 )�ن،�أما��ر�اح�المحتفظ���ا�ف���المصدر�الداخ���لتمو�ل�نمو�المؤسسة�المؤسسة"��الشركة�إ���المسا�م

Oyedekoa & Zubairub, 2021, p. 55)  

  من�خلال�التعار�ف�السابقة�يمكن�تقديم��عر�ف�شامل�لسياسة�توز�ع��ر�اح�كما�ي��:

ن��ر�اح�ال���حقق��ا�سياسة�توز�ع��ر�اح����مجموعة�من�القرارات،�ال���يتخذ�ا�المس��ون��شأ

�توز�عھ� �يتم �ما ��سبة �تحديد �خلال �من �السابقة، �والدورات �ا��الية �الدورة ��شاط �ن�يجة المؤسسة،

لتلبية�احتياجات�المسا�م�ن،����ش�ل�توز�عات�نقدية�حالية،�وما�يتم�احتجازه�لاس�ثماره����المؤسسة�

 لتحقيق�معدل�نمو�مستقب��.

  أنواع�سياسات�توز�ع��ر�اح.2

  جد�العديد�من�السياسات�ال���ت�بع�ا�المؤسسات����توز�ع�أر�اح�ا،�يمكن�ذكر�أ�م�ا�كما�ي��:تو 

 �:تقوم��ذه�السياسة�ع���دفع�المؤسسة�مبلغا�ثابتا�من�أر�اح�ا��عد���سبة�توز�ع�أر�اح�ثابتة

خصم�الضرائب����ش�ل�توز�عات�أر�اح،�حيث�تحتفظ�المؤسسة�ب�سبة�دفع�ثابتة�ما�ي�يح�للمسا�م�ن�

و�كمن��،(Agilebu , 2019, p. 44)الفرصة�لمعرفة�مقدار��ر�اح�المتوقعة�من�اس�ثمارا��م�بوضوح�

إش�ال��ذه�السياسة����أنھ�إذا�انخفضت��ر�اح�فذلك�سيؤدي�إ���انخفاض�التوز�عات�أو�عدم�
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عر�التوز�ع،�ونظرا�ل�ون�التوز�عات�مؤشرا�ع���أحوال�المؤسسة،�فإن��ذا�سيؤثر��ش�ل�سل���ع���س

 ).86،�صفحة�2017/2018س�م�ا����السوق�(بو�ا���،�

 :وتتمثل��ذه�السياسة�بأن�تقوم�المؤسسة�بدفع�أر�اح�موزعة��سياسة�توز�ع�أر�اح�مستقرة

ذات�قيمة�مستقرة�و�سمح�لمعدل�توز�ع��ر�اح�يالتقلب�تبعا�لتغ���أر�اح�المؤسسة،�و����ع���أن�

لأن��ذا��ع���ال��اما�،�ة�ع���المسا�م�ن��لما�زادت�أر�اح�االمؤسسة�لا��عمد�إ���ز�ادة��ر�اح�الموزع

الذي�قد�لات��ره�احتمالات��،ضمنيا�من�إدارة�المؤسسة�با��فاظ�ع����ذا�المستوى�من��ر�اح�الموزعة

انخفاض�أر�اح�المؤسسة�مستقبلا،�وقد�تخفض�المؤسسة�أر�اح�ا����سنة�ما�ولك��ا��ستمر�فيما��عد�

إلا�إذا�اعتقدت��دارة�أن��نخفاظ�ناتج�عن�أسباب��،سا�م�ن�بالقيمة�المعتادةبتوز�ع��ر�اح�ع���الم

تتعلق�بالوضع��قتصادي�العام،�ونجد����الواقع�أن�كث���من�المؤسسات�ت�بع�سياسة�توز�ع��،جو�ر�ة

وذلك�للاعتقاد�بأن�المسا�م�ن�عادة�يفضلون�ذلك�و�التا���ي�ون�ل�ذه�السياسة�تأث����،أر�اح�مستقرة

 ).188،�صفحة�2015إيجا�ي�ع���سعر�س�م�المؤسسة����السوق�(ج�اد�غ.،�

 :تقوم�المؤسسة�وفقا�ل�ذه�السياسة�بتوز�ع�المبلغ�المتبقي�من��سياسة�الفائض����توز�ع��ر�اح

�عد�أن�تقوم�بتمو�ل�اس�ثمارا��ا�ال���ل�ا�عائد�أك���من�ت�لفة��موال�الذاتية،�فتبعا�ل�ذه��،أر�اح�ا

باعتبار�أن�معظم�المؤسسات�تقوم��،ن�ال�سبة�المحددة�للتوز�ع�ت�ون�غامضة�للمسا�م�نالسياسة�فإ

،�2019وذلك�ناتج�عن�حاج��ا�لتمو�ل�اس�ثمارا��ا�(و�ا�ي�و�براق،��،ر�احبتوز�ع�جزء�صغ���من�� 

 ).03صفحة�

  ت�توز�ع��ر�احساالنظر�ات�المفسرة�لسيا.3

ل�خلاف�ب�ن�الباحث�ن،�ما�دفع�الكث���م��م��إ���الس���لا�تزال�السياسة�المث���لتوز�ع��ر�اح�مح

  �اح،�من�أ�م�ا�ما�ي��:ر لتقديم�العديد�من�النظر�ات�ال���ناقشت�سياسات�توز�ع�� 

 :شارة�� �بقيمة�بط�نظر�ة �مرتبطة �للمؤسسة �السوقية �القيمة �فإن �النظر�ة �ل�ذه قا

�المدفوعة �المس�ثمر�ن�،التوز�عات �نوقعات �ارتف�،وكذلك �أن �الموزعة�حيث �للأر�اح �ا��قيقية �القيمة اع

عن�القيمة�المتوقعة�عند�المس�ثمر�ن�يؤدي�إ���ارتفاع�القيمة�السوقية�ل�ذه�المؤسسة،�و���المقابل�لو�

�السوقية�ضانخف �القيمة �فإن �للمس�ثمر�ن �المتوقعة �القيمة �عن �الموزعة �للأر�اح �ا��قيقية �القيمة ت

� �بوغنامة، �و �(يوسفي �تنخفض �سوف ��،2022للس�م �التوز�عات�244صفحة �قيمة �تحمل )،حيث

��ستحقاقات�المستقبلية �م�مة�حول �القيمة�السوقية�للأس�م،�فارتفاع�قيمة��،معلومات ال����عكس�ا

التوز�عات�يفسر�ع���أنھ�إشارة�مالية�جيدة�واستحقاقات�مستقبلية�م�شرة�والعكس���يح�(ج�اد�أ.،�

  ).23،�صفحة�2015
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 :م��ذه�النظر�ة�ع���اف��اض�عدم�وجود�أي�علاقة�ب�ن�وتقو �نظر�ة�عدم�أ�مية�العائد

�حيث� �الس�م، �ذلك ��س�ثمار��� �ع�� �المطلوب �العائد �أو�معدل �سعر�الس�م �و��ن �الموزع مقدار�العائد

ع���أن�قيمة�المؤسسة�تتحدد�ع���ضوء�القدرة��يرادية�للمؤسسة�من�ج�ة��Miller&Modiglianiيصر�

ما��ع���أن�مقدار��ر�اح�ال���تحقق�ا�الشركة�ن�يجة�استخدام�ا��ومخاطر�ا�ال�شغيلية�من�ج�ة�أخرى،

��ر�اح�ب�ن� �تقسيم�تلك �الكيفية�ال���يتم���ا �ول�ست �المختلفة����ال���تؤثر�ع���سعر�الس�م لموارد�ا

� �(ج�اد، �محتجزة �وأخرى �موزعة �2015أر�اح �صفحة �سياسة�186، �للمس�ثمر��شكيل �يمكن �وعليھ ،(

� �تناسبھ �ال�� �الدخل�التوز�ع �من �لاحتياجاتھ �وفقا �و�ذا �المؤسسة �ت�ت���ا �ال�� �بالسياسة �التقيد دون

  ).45،�صفحة�2022(خ��ي،�

 :الو�الة�ب�ن�إدارة�المؤسسة�ومسا�م��ا�نظر�ة�الو�الة� �ت�لفة ��عمل��ذه��،ت�شأ عندما

�ت�لف �ت�شأ �أن �يمكن �كما ،� �مسا�م��ا �ثروة ��عظيم �بدلا�من �ال��صية �مص����ا �خدمة �ع�� ة��خ��ة

 ,Al-Nsour )الو�الة�ب�ن�حملة��س�م�والسندات،�فالمسا�مون�عادة�يطالبون�بتوز�عات�أك���للأر�اح�

2020, p. 30)للمحافظة�ع���السيولة�ال�افية�ل�سديد��،���ح�ن�يطالب�حملة�السندت�بتوز�عات�أقل�

�الديون  �� �،ال��امات �توز�ع �أن �ذلك،حيث �تحقيق �تضمن �القرض �عقد ��� �قيود �بوضع ����و�ذا ر�اح

المؤسسات�ال����عا�ي�من�مشا�ل�مالية�يمكن�أن�يؤدي�إ���تحو�ل�ثروة�الدائن�ن�إ���المسا�م�ن�(قدام�و�

  ).51،�صفحة�2019ترفاس،�

 :الصفقات� �ت�اليف �عند��نظر�ة �ت�اليف �المؤسسة �تتحمل �أن �يمكن �أنھ �ع�� تنص

س�ثمار�أموالھ�ال���يحصل�عل��ا�توز�ع�ا�لأر�اح�الس�م،�كما�أن�المسا�م�يمكن�أن�يتحمل�ت�اليف�عن�ا

�احتياجات� �لتغطية �ا��ار�� �التمو�ل �إ�� �المؤسسة �ت��أ �ذلك �ومع ��س�م، �لأر�اح �توز�عات �ش�ل ��

اس�ثمارا��ا،�فالمس��ون�يمكن�أن�يضيعوا�فرصة�ا��صول�ع���قيمة�موجبة�لاس�ثمار�ما�ن�يجة�توز�ع�

��ال�ي��تب�عليھ�ت�اليف�صفقات�إضافية�مقارنة�الذي�بطبيعة�ا�،�ر�اح�وال��وء�إ���التمو�ل�ا��ار��

�ع��� �ثم �ومن �المتوقعة ��ر�اح �يؤثر�ع�� �ما �و�ذا ���ز��ر�اح، �طر�ق ��س�ثمار�عن ��ذا �مولوا لو�أ��م

  ).15،�صفحة�2013سعر�الس�م�ومنھ�القيمة�السوقية�للمؤسسة�(بدرو�ي�و�بر�ش،�

 :اليد� ��� �عصفور �سياسة�نظر�ة �أن �ع�� �النظر�ة ��ذه �تؤثر�ع����تنص ��ر�اح توز�ع

القيمة�السوقية�للس�م،��ساس�ل�ذه�النظر�ة��و�كمثل�عصفور�باليد،�وال���تق��ح�بأن�المس�ثمر�ن�

�الرأسمالية،� �أو��ر�اح �المستقبلية ��ر�اح �توز�عات �من �مخاطرة �أقل �ا��الية ��ر�اح �توز�عات يرون

�عند �التأكد �عدم �درجة �تخفض �ا��الية ��ر�اح �أر�اح��،المس�ثمر�ن�فتوز�عات �يخصمون �يجعل�م مما

�أقل �خصم �بمعدل ��،المؤسسة �(شرو��، �السوق ��� �المؤسسة �سعر�س�م �ز�ادة �صفحة�2020و�التا�� ،

156.(  
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 :خلاصة��ذه�النظر�ة�أنھ�إذا��انت��ر�اح�الرأسمالية�المتعلقة��نظر�ة�التأث���الضر���

�الضرائب ��سبة �أو��انت �للضر�بة، �لا�تخضع ��س�م ��ب�يع �فإن�تفرض �الموزعة، �النقدية ��ر�اح ع��

�و�لما� �بالأر�اح، �بالاحتفاظ �تقوم �وال�� �نقدية، �أر�احا �توزع �لا �ال�� �الشر�ات �يفضلون المس�ثمر�ن

�،عظمت�ثروة�أ��اب�المؤسسة�انخفضت��سبة�التوز�عات�النقدية�ع���حساب��ر�اح�غ���الموزعة

�الم �فإن �وعليھ �ثابتة، ��خرى �العوامل �بقاء �بتوز�ع�مع �تقوم �ال�� �المؤسسات �يطالبون �سوف س�ثمر�ن

أر�اح�نقدية��كب��ة��عائد�أك���مما�يقبلون�بھ�من�الشر�ات�ال���لا�توزع�أر�اح�ا،�وذلك�لتعو�ض�قيمة�

  ).406،�صفحة�2015الضرائب�ال���يدفعو��ا�ع���أر�اح�م�النقدية�(سعيدي،�

 � �تأث���الز�ائن: �الم�نظر�ة �أن �ع�� �النظر�ة ��ذه �مختلف�تقوم ��ش�ل �يتأثرون س�ثمر�ن

�يفضلون� �المس�ثمر�ن �من �فالبعض �المؤسسة، �قبل �من ��عتمد �ال�� ��ر�اح �توز�عات �قرارات �خلال من

المؤسسات�ال���تدفع�مبالغ�كب��ة�من�أر�اح�ا�ع���ش�ل�توز�عات،�ب�نما�البعض��خر�يفضل�الشر�ات�

)�،�379،�صفحة��2019ور�و�صادق،�ال���تحتفظ�ب�سب�عالية�من��ر�اح�ضمن�حساب��ر�اح�(مش

و�رجع�ذلك�إ���أن��ختلاف��،حيث�يحفز�أثر�الز�ون�المؤسسات�ع���تب���سياسة�مستقرة�للتوز�عات

�مجال� �من �المسا�م�ن ��عض �تحول �إ�� �يؤدي �قد ���ا �التك�ن �يصعب �ال�� �التوز�عات �دفع ��� ا��و�ري

�آخر �إ�� �اس�ثماري �الس، �نفقات �التغي���تحمل ��ذا �عن ��ر�اح�و��تج �ع�� �الضر�بة �أيضا �ور�ما مسرة

 ).�155،�صفحة�2020سمالية�(شرو��،�أالر 

III- الدراسة�الميدانية  

�،سنقوم����ا��انب�التطبيقي�بحساب�مختلف�متغ��ات�الدراسة�،�عد�التطرق�ل��انب�النظري 

،�للتعرف�ع���قدرة�مؤشر�2021-2012ف��ة�بالاعتماد�ع���القوائم�المالية�لمجمع�أليا�س،�خلال�الوذلك�

القيمة��قتصادية�المضافة����ترشيد�سياسة�توز�ع��ر�اح�لمؤسسة�أليا�س�للتأمينات،�والمع���ع��ا�

  ب�سبة��ر�اح�الموزعة�و�سبة��ر�اح�المحتجزة.

 حساب�مؤشر�القيمة��قتصادية�المضافة.1

ليا�س�خلال�ف��ة�الدراسة،�بالاعتماد�ع���القوائم�يتم�حساب�القيمة��قتصادية�المضافة�لمجمع�أ

 �annuels-http://www.cosob.org/rapportsالمالية�للمؤسسة،�الم�شورة�ع���الموقع�التا��:

 و�تم�ذلك�وفق�عدة�مراحل�كما�ي��:

 و�تم�ذلك�وفق�العلاقة�التالية: ب�الت�لفة�الوسطية�المر��ة�لرأس�المالحسا  
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  حيث�يتم�حساب�قيم�ت�لفة��موال�ا��اصة�وفق�العلاقة�التالية:

  =�الن�يجة�الصافية/�موال�ا��اصة��Reت�لفة��موال�ا��اصة

  أما�ت�لفة��ستدانة�فتحسب�وفق�العلاقة�التالية:

  .=�الن�يجة�المالية/��ستدانة�الصافية��Rdت�لفة��ستدانة

  (التوظيفات�المالية+�خز�نة��صول)�–�ستدانة�الصافية�=�(ا��صوم�غ���ا��ار�ة�+�خز�نة�ا��صوم)� :حيث

 2021-2012للف��ة��أليا�س��جمعلم ):�حساب�الت�لفة�الوسطية�المر��ة�لرأس�المال01جدول�رقم(

 Re E Rd  D WACCt  السنة

2012  10.58%  2201384804.15  -3.11%  1181172643.87  21.90%  

2013  14.30%  2568710604.97  -4.46%  1635313967.67  24.52%  

2014  12.98%  2737079268.83  -5.64%  1823375281.35  21.78%  

2015  12.60%  2881705827.03  -8.80%  1866511984.98  23.33%  

2016  13.67%  3085479620.09  -120.34%  2967472171.71  18.09%  

2017  13.33%  3241417617.04  -26.47%  2411098952.95  25.31%  

2018  13.49%  3427570432.00  -29.52%  2645590286.00  24.54%  

2019  10.96%  4397291909.00  -35.74%  3732442903.69  18.07%  

2020  9.44%  6517841133.22  4.88%  10514547794.03  7.35%  

2021  9.47%  5306881351.67  -40.13%  4814257562.64  13.77%  

  2021-2012الباحث�ن�بالاعتماد�ع���القوائم�المالية�للمؤسسة�للف��ة��ادالمصدر:�من�إعد

لرأس�المال�لمجمع�أليا�س��انت�نلاحظ�من�خلال�ا��دول�السابق�أن�الت�لفة�الوسطية�المر��ة�

مستقرة�طيلة�ف��ة�الدراسة،�كما�أن�ت�لفة��موال�ا��اصة��انت�أك���من�ت�لفة�الديون�خلال��ل�

  .�ع���أن�المؤسسة��عتمد�ع���التمو�ل�الذا�ي�����ي�ل�ا�الما���أك���من�الديون �سنوات�الدراسة،�ما

 حساب�رأس�المال�المس�ثمر�Ct  

  يتم�حساب�قيم�رأس�المال�المس�ثمر��خلال�سنوات�الدراسة�وفق�العلاقة�التالية:

  �.رأس�المال�المس�ثمر�=��س�ثمارات�العي�ية�+��حتياج����رأس�المال�العامل

�اح حيث: �العامل �المال �رأس ��BFRتياجات �ا��ار�ة �(�صول =-�� ��صول) ��–خز�نة �ا��ار�ة المسا�مات��- (ا��صوم

  البنكية�ا��ار�ة).

  2021-2012لمجمع�أليا�س�للف��ة���حساب�رأس�المال�المس�ثمر�):02( جدول�رقم

  السنة
خز�نة�- �صول�ا��ار�ة�

 �صول 

المسا�مات��-�ا��صوم�ا��ار�ة

 ةالبنكية�ا��ار�
 �Ctرأس�المال�المس�ثمر  �س�ثمارات�العي�ية  احتياج�رأس�المال�العامل

2012  3849894519  3524138390  325756129.6  1023126879.86  1348883009.46  

2013  4292735986  3826708866  466027119.7  1033477174.14  1499504293.85  

2014  4046631342  3954915620  91715722.84  926733446.06  1018449168.90  

2015  3690153542  4402804308  -712650765.8  1274306305.40  561655539.62  

2016  3287326954  4198177268  -910850314.2  1470182513.97  559332199.76  

2017  4232469900  4642016301  -409546400.5  1629754067.00  1220207666.48  

2018  3499482961  4637771252  -1138288291  1914260871.00  775972580.00  

2019  3707280401  5035982189  -1328701789  2731862300.00  1403160511.31  

2020  4076212670  5986875044  -1910662374  3310299601.36  1399637227.31  

2021  4317750418  6168899234  -1851148816  3626305304.45  1775156488.02  

  2021-2012احث�ن�بالاعتماد�ع���القوائم�المالية�للمؤسسة�للف��ة�الب�المصدر:�من�إعداد



دراسة�حالة�مجمع�أليا�س�للف��ة� لمضافة����ترشيد�سياسة�توز�ع��ر�اح�دور�مؤشر�القيمة��قتصادية�ا

2012 -2021  

 

 
675 

معدلات�نمو�بو�تم���،�من�خلال�ا��دول�يمكن�القول�أن�رأس�المال�المس�ثمر��ش�د�تذبذبا�م��وظا

حيث��،�وذلك�ن�يجة�التغ��ات�المعت��ة����قيمة�احتياجات�رأس�المال�العامل،ف��ة�الدراسة�لسالبة�خلا

�س�ب�معدلات�النمو�السالبة�لاحتياج�رأس�المال�،�2018- 2016- �2015لال�السنواتبلغ�أد�ى�قيمة�خ

  .العامل

 حساب�العائد�ع���رأس�المال  

العائد�الذي�تحققھ�المؤسسة�من�أ�شط��ا،�حيث�يجب�أن�يتخطى�يمثل�العائد�ع���رأس�المال����������

 :ت�لفة�رأس�المال،�و�تم�حسابھ�من�خلال�العلاقة�التالية

  ع���رأس�المال�المس�ثمر�=�الن�يجة�العملياتية/�رأس�المال�المس�ثمرالعائد�

  2021-2012لمجمع�أليا�س�للف��ة���ROCtحساب�العائد�ع���رأس�المال�):03جدول�رقم(
 ROCt معدل العائد على رأس المال العملیاتیة النتیجة  Ctرأس المال المستثمر  السنة

2012  1348883009.46  373434092.9  27.68%  

2013  1499504293.85  458910664.7  30.60%  

2014  1018449168.90  380563237.1  37.37%  

2015  561655539.62  355056906.4  63.22%  

2016  559332199.76  372177005.5  66.54%  

2017  1220207666.48  302291814  24.77%  

2018  775972580.00  322953228  41.62%  

2019  1403160511.31  341253956.7  24.32%  

2020  1399637227.31  382782697.6  27.35%  

2021  1775156488.02  414727451.8  23.36%  

  2021-2012المصدر:�من�إعداد�الباحث�ن�بالاعتماد�ع���القوائم�المالية�للمؤسسة�للف��ة�

�سنوات� �أغلب �خلال �متقار�ة �قيما �ش�د �المال �رأس �ع�� �العائد �أن �ا��دول �خلال �من نلاحظ

��الدراسة، �السنوات �ن�يجة��2016-2018-2015باست�ناء �وذلك �م��وظ، ��ش�ل �خلال�ا �ارتفع ال��

  انخفاض�قيم�رأس�المال�المس�ثمر.

 حساب�القيمة��قتصادية�المضافة�  

من�خلال��خلال�مختلف�سنوات�الدراسة،�أليا�سيتم�حساب�القيمة��قتصادية�المضافة�لمجمع��������

 ا��دول�التا��،حيث:

  
 2021-2012للف��ة��أليا�سجمع�):�حساب�القيمة��قتصادية�المضافة�لم04(جدول�رقم

 ROCt WACCt Ct EVA  السنة

2012  27.68%  21.90%  1348883009.46  78030548.0  

2013  30.60%  24.52%  1499504293.85  91190008.2  

2014  37.37%  21.78%  1018449168.90  158772854.8  

2015  63.22%  23.33%  561655539.62  224040634.3  

2016  66.54%  18.09%  559332199.76  270965965.5  

2017  -9.53%  25.31%  -3171792333.52  1104956650  

2018  41.62%  24.54%  775972580.00  132506901.7  

2019  24.32%  18.07%  1403160511.31  87660779.95  

2020  27.35%  7.35%  1399637227.31  279868028.7  

2021  23.36%  13.77%  1775156488.02  170355768.8  

  2021-2012الباحث�ن�بالاعتماد�ع���القوائم�المالية�للمؤسسة�للف��ة��المصدر:�من�إعداد
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من�خلال�ا��دول�نلاحظ�أن�مجمع�أليا�س�قد�تمكن�من�تحقيق�قيمة�اقتصادية�مضافة�موجبة�خلال�

وتحقيق��،ت�لفة�رأس�المال�المس�ثمرما��ع���عن�قدرة��شاط�المؤسسة�ع����غطية���ل�سنوات�الدراسة،

 فائض�يفوق�توقعات�السوق،�و�ع���من�وج�ة�نظر�المسا�م�ن�ع���قدرة�المؤسسة�ع���خلق�ال��وة.

 عرض�معطيات�سياسة�توز�ع��ر�اح.�2

  :�ر�اح�الموزعة�و��ر�اح�المحتجزة�لمجمع�أليا�س�خلال�ف��ة�الدراسة��ل�من�قيم�يو���ا��دول�التا��

  2021-2012لف��ة�لأليا�س�جمع��ر�اح�المحققة�والموزعة�لم�):05(جدول�رقم
  الأرباح المحتجزة  الأرباح الموزعة  النتیجة الصافیة  السنة

2012  232934936.7  0  232934936.7  

2013  367325800.8  174135330  193190470.8  

2014  355369919.3  203157885  152212034.3  

2015  363021284.6  203157885  159863399.6  

2016  421931678.1  261202995  160728683.1  

2017  432140992  261202995  170937997  

2018 462355811  261202995  201152816  

2019 482089559.9  290225550  191864009.9  

2020 481034583.5  297190944  183843639.5  

2021 502603803.4  325052595  177551208.4  

  2021-2012الباحث�ن�بالاعتماد�ع���القوائم�المالية�للمؤسسة�للف��ة��إعدادالمصدر:�من�

�حيث� �الدراسة، �ف��ة �خلال �مستمرا �تزايدا ��ش�د �المؤسسة �أر�اح �أن �نلاحظ �ا��دول �خلال من

و����2021)،����ح�ن�بلغت�أع���قيمة�ل�ا�سنة�2012بلغت�أد�ى�قيمة�ل�ا����بداية�ف��ة�الدراسة�(سنة�

�ف��  ��� �سنة�آخر�سنة �باست�ناء �السنوات، ��ل �خلال �نمو�موجب �معدل �ع�� �ا��فاظ �مع �الدراسة، ة

  و����سبة�ض�يلة�جدا،�لتتدارك��مر�خلال�با���السنوات.�%3.25ال���انخفضت�ف��ا�بمعدل��2014

)� �رقم �ا��دول �إعداد �س�تم �للمؤسسة، ��ر�اح �توز�ع �سياسة ��سبة�06ولدراسة �يو�� �الذي (

  �اح�المحتجزة��للمؤسسة،�وذلك�بناءا�ع���المعطيات�التالية:�ر�اح�الموزعة�و�ر 

سياسة�توز�ع��ر�اح����السياسة�المتبعة�بالمؤسسة�لتوز�ع�صا����ر�اح��عد�تحديد�قيمة��ر�اح��

  المحتجزة،�و�تم�قياس�ا�بالأر�اح�الموزعة�م�سو�ة�إ���ر�حية�الس�م،�حيث�:

  .الصافية�/�عدد��س�م=�الن�يجة�BPAالر�ح�المحقق�للس�م�الواحد�

  .=��ر�اح�الموزعة�للس�م�الواحد/�الر�ح�المحقق�للس�م�الواحد��DPAالر�ح�الموزع�للس�م�الواحد

  .�ر�اح�المحتجزة�للس�م�الواحد/�الر�ح�المحقق�للس�م�الواحد=���RRCالر�ح�المحتجز�للس�م�الواحد

  2021-2012أليا�س�للف��ة��جمعة�لم�سبة��ر�اح�الموزعة�و�ر�اح�المحتجز �):06ا��دول�رقم(

  BPAالر�ح�المحقق�للس�م�الواحد�  السنوات
 �RRCالر�ح�المحتجز�للس�م�الواحد �DPAالر�ح�الموزع�للس�م�الواحد

  ال�سبة  القيمة  ال�سبة  القيمة

2012  40.13  0  0.00%  40.13  100.00%  
2013  63.28  30  47.41%  33.28  52.59%  

2014  61.22  35  57.17%  26.22  42.83%  
2015  62.54  35  55.96%  27.54  44.04%  
2016  72.69  45  61.91%  27.69  38.09%  
2017  74.45  45  60.44%  29.45  39.56%  

2018 79.65  45  56.50%  34.65  43.50%  
2019 83.05  50  60.20%  33.05  39.80%  
2020 51.80  32  61.78%  19.80  38.22%  
2021  54.12  35  64.67%  19.12  35.33%  

  2021-2012الباحث�ن�بالاعتماد�ع���القوائم�المالية�للمؤسسة�للف��ة��المصدر:�من�إعداد
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�أليا�س �لمجمع �الس�م �ر�حية �أن �نلاحظ �ا��دول �خلال �سنوات��من �أغلب �مستمر�خلال �تزايد ��

،��ذا�ما�أثر�بدوره�ع���سياسة�دج/للس�م83.5بقيمة��2019أع���قيمة�ل�ا�سنة�ت�قد�بلغ�الدراسة،�و 

�ر�اح�المنت��ة�من�خلال�المجمع،حيث�ش�دت��سبة��ر�اح�الموزعة�للس�م�الواحد�معدلات�نمو�توز�ع�

،��ذا�ما�يظ�ر�رؤ�ة�المؤسسة�المستقبلية�إذ��س���ل��صول�ع���موجبة�خلال�أغلب�سنوات�الدراسة�

 ،�ن�يجة�توز�ع��ر�اح�ب�سب�م��ايدة.المحتمل�ن�أك���عدد�من�المسا�م�ن

  واختبار���ة�الفرضيات��يالتحليل��حصا.3

�البيانات �وتحليل �الفرضيات �اختبار���ة �أجل ��،من ��حصا�ي �ال��نامج �استعمال �SPSS26يتم

� �الدراسة، �متغ��ات �ب�ن �العلاقة �و��لدراسة ��رتباط �معامل �قيمة ��Rمطالعة �الدلالة ��Sigوقيمة

�التحديد �معامل �إ�� �R2بالإضافة �القرا، �قاعدة �إ�� ��حت�ام �خلال ��نحدار،�و�من �بتحليل ر�ا��اصة

  فرضيات�الدراسة�كما�ي��:يمكن�قراءة�نتائج�اختبار�

  اختبار���ة�الفرضية�الفرعية��و��:1.3

كمتغ���مستقل�قيمة��قتصادية�المضافة�ل):�نتائج�اختبار�تحليل��نحدار�ال�سيط�ل07ا��دول�رقم(

 �سبة�توز�ع��ر�اح�كمتغ���تا�عو 

 Sigمعامل  R2 التحدید معامل Rمعامل الارتباط 

0.231  0.054 0.549  

  spssالمصدر:�من�إعداد�الباحث�ن�بالاعتماد�ع���مخرجات�برنامج

  يت���أن:)�05(�من�خلال�ا��دول�رقم

��متغ��� �المضافة ��قتصادية ��القيمة ��� �لتفس���التباين �ال�افية �بالقدرة �يتمتع ��ر�اح�لا �سبة

،�كما�)R=0.231(ضعيفة�جدا��النتائج�أن�قيمة�معامل��رتباطؤسسة�أليا�س،�حيث�أظ�رت�الموزعة�لم

قادرة�ع���تفس���القيمة��قتصادية�المضافة�)�ضعف�العلاقة،�حيث�R2=0.054معامل�التحديد(�يؤكد

��ما ��%��5.4س�تھ ��� �التغ���ا��اصل �من �الموزعة ��ر�اح �أليا�س،�سبة �المتبقية���لمؤسسة �ال�سبة أما

�ع���94.6�% �تدل ��فإ��ا �المتغ���التا�ع، �تؤثر�ع�� �أخرى �مستقلة �متغ��ات �دلالة�وجود �مستوى عند

  �.0.05)�و���أك���من�مستوى�المعنو�ة�Sig=0.549إحصائية�(

�الفرضية �قبول ��ع�� �أنھ�الفرعية�ما �ع�� �تنص �وال�� �لا���و�� �إحصائية�" �تأث���ذو�دلالة يوجد

  ."زعة��سبة��ر�اح�المو �للقيمة��قتصادية�المضافة�ع���

  اختبار���ة�الفرضية�الفرعية�الثانية:2.3
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�لقيمة��قتصادية�المضافة�كمتغ���مستقلنتائج�اختبار�تحليل��نحدار�ال�سيط�ل):08ا��دول�رقم(

  كمتغ���تا�ع�تجزة�سبة��ر�اح�المحو 

 Sigمعامل�  R2معامل�التحديد Rمعامل��رتباط�

-0.260 0.068  0.468 

  spssالباحث�ن�بالاعتماد�ع���مخرجات�برنامج�المصدر:�من�إعداد�����

  )�يت���أن:05من�خلال�ا��دول�رقم�(

�متغ���� �المضافة ��قتصادية ���القيمة �لتفس���التباين �ال�افية �بالقدرة �يتمتع ��ر�اح��لا �سبة

)،�R=-0.260لمؤسسة�أليا�س،�حيث�أظ�رت�النتائج�أن�قيمة�معامل��رتباط�ضعيفة�جدا�(�المحتجزة��

قادرة�ع����القيمة��قتصادية�المضافة)�ضعف�العلاقة،�حيث�R2=0.068يؤكد�معامل�التحديد(�كما

���تفس���ما ��%�6.8س�تھ ��� �التغ���ا��اصل �المحتجزةمن ��ر�اح �ال�سبة���سبة �أما �أليا�س، لمؤسسة

�� �متغ��ات�مستقلة�أخرى�تؤثر�ع���المتغ���التا�ع،�عند�%�93.2المتبقية �وجود �تدل�ع�� مستوى��فإ��ا

  .0.05)�و���أك���من�مستوى�المعنو�ة�Sig=0.468دلالة�إحصائية�(

يوجد�تأث���ذو�دلالة�إحصائية�لا�"�الثانية��وال���تنص�ع���أنھ�الفرعية�ما��ع���قبول�الفرضية�

  �سبة��ر�اح�المحتجزة�"�للقيمة��قتصادية�المضافة�ع��

  اختبار���ة�الفرضية�الرئ�سية:3.3

كمتغ���مستقل�لقيمة��قتصادية�المضافة�نتائج�اختبار�تحليل��نحدار�ال�سيط�ل):09ا��دول�رقم(

  كمتغ���تا�ع�سياسة�توز�ع��ر�احو 

  سياسة�توز�ع��ر�اح  

القيمة��قتصادية�

 EVAالمضافة��

 Sigمعامل� Fقيمة�  R2معامل�التحديد Rمعامل��رتباط�

0.231  0.054  0.396  0.549 

 spssلباحث�ن�بالاعتماد�ع���مخرجات�برنامجالمصدر:�من�إعداد�ا

  )�يت���أن:07من�خلال�ا��دول�رقم�(

�متغ���� �المضافة ��قتصادية �القيمة ��� �لتفس���التباين �ال�افية �بالقدرة �يتمتع �توز�ع�لا سياسة

)،�كما�R=0.231لمؤسسة�أليا�س،�حيث�أظ�رت�النتائج�أن�قيمة�معامل��رتباط�ضعيفة�جدا�(�ر�اح��

� �التحديد(يؤكد �حيثR2=0.054معامل �العلاقة، �ضعف ��أن�) �المضافة ��قتصادية �ع���القيمة قادرة

� ����%�5.4تفس���ما�س�تھ �التغ���ا��اصل ��من �الموزعة ��ر�اح �ال�سبة��سبة �أما �أليا�س، لمؤسسة

� � �تؤثر�ع���المتغ���التا�ع،�عند�مستو �%�94.6المتبقية �متغ��ات�مستقلة�أخرى �وجود �تدل�ع�� ى�فإ��ا

  .0.05)�و���أك���من�مستوى�المعنو�ة�Sig=0.549دلالة�إحصائية�(

يوجد�تأث���ذو�دلالة�إحصائية�"�لا�ما��ع���قبول�الفرضية�الفرعية�الثانية��وال���تنص�ع���أنھ�

  "�سياسة�توز�ع��ر�اح�للقيمة��قتصادية�المضافة�ع��
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IV- اتمةا��� 

�العلا �تحديد �البحثية �الورقة ��ذه �خلال �من ��قتصادية�حاولنا �مؤشر�القيمة �ب�ن �الموجودة قة

  ،2021-2012المضافة�وسياسة�توز�ع��ر�اح�لمؤسسة�أليا�س�للتأمينات�خلال�الف��ة�الممتدة�من�

  وقد�توصلت�الدراسة�إ���مجموعة�من�النتائج�والتوصيات�أ�م�ا:�

  :للدراسة�نتائج�ا��انب�النظري 

  ��النتائج�التالية:من�خلال�ا��انب�النظري�للدراسة،�تم�التوصل�إ�

 ت��ز�أ�مية�مؤشر�القيمة��قتصادية�المضافة�����ونھ�يو���التحسن�الفع���والمستمر�ل��وة�

  المسا�م�ن.

 بالرغم�من�أن�مؤشر�القيمة��قتصادية�المضافة�يقدم�نتائج�جيدة�ع����داء�الما���لا�يمكن�

�ل�و  �وذلك �للمؤسسة، �المالية �السياسة �ترشيد ��� �عليھ �واحدة،��عتماد �لدورة �الما�� ��داء ��عكس نھ

  عكس�السياسة�المالية�ال���ت�ون�مرتبطة�باستمرار�ة�المؤسسة.

 �،عت���مؤشر�القيمة��قتصادية�المضافة�واحدا�من�أ�م�مؤشرات��داء�الما���لقياس�القيمة�

�ت �عن ��ع���بدوره �والذي �حسابھ، �المس�ثمر�بالاعتبار�عند �المال �رأس �لت�لفة �لأخذه �الفرصة�وذلك �لفة

 البديلة�للمسا�م�ن،�و�ذا�ما�تجا�لتھ�المؤشرات�التقليدية.

 بالاعتبار�� ��خذ �دون �المالية، �القرارات �ترشيد ��� �ا��ديثة �المؤشرات �ع�� ��عتماد �يمكن لا

 للمؤشرات�التقليدية،�حيث��عت���مكملة�لبعض�ا.

 تتأثر�� �حيث �ومعقدا، �صعبا ��دفا ��ر�اح �توز�ع �سياسة �وتخضع��عت���ترشيد �متغ��ات، �عدة

  لعدة�نظر�ات.�

  :للدراسة�نتائج�ا��انب�التطبيقي

  توصلنا�إ���النتائج�التالية:�جمع�أليا�سمن�خلال�الدراسة�الميدانية�ال���تم�القيام���ا����م

 خلال�ف��ة�الدراسة��ان�مرضيا�إ���حد�ما،�حيث�عرف�مؤشر�القيمة��قتصادية��المؤسسةأداء�

�م��وظ �تذبذبا �قيمة�المضافة �خلق �ع�� �المؤسسة �قدرة ��ع�� �ما �موجبة، �قيما ���ل �أنھ �إلا ا،

 .للمسا�م�ن

 من�خلال�الدراسة�تب�ن�أن�المؤسسة��انت�قادرة�ع���تحقيق�عائد�ع����موال�المس�ثمرة�أك���

 .من�الت�لفة�المر��ة�لرأس�المال،�ما�أدى�إ���تحقيق�فائض�ما���إضا���للمسا�م�ن
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 ش�� ��ر�اح�لا��عتمد�مؤسسة�أليا�س ��سبة �ل�كب���ع���سياسة�التمو�ل�الذا�ي،�حيث�ت��ايد

 خلال�سنوات�الدراسة.�ش�ل�مستمر�الموزعة�

 � ����يعية �سياسة �أليا�س �مؤسسة �الموزعة�ا�ملمسل�ت�بع �أر�اح�ا ��سبة �ز�ادة �خلال �من �ن،

 �ش�ل�مستمر.

  :ما�يو����بھمن�خلال�تطرقنا�ل�ذا�الموضوع�يمكن�القول�أن�أ�م��ق��احات:التوصيات�و�

  للأداء�الما���دون�مؤشر�آخر،�فجميع�مؤشرات�تقييم��داء�عتماد�ع���مؤشر�عدم�المبالغة�����

  الما����عت���مكملة�لبعض�ا،�وقد�لا�ي�ون�لاستخدام�أحد�ا�منفردا�القدرة�ال�افية�ع���التفس��.

 الما��� �للأداء �ا��ديثة �المؤشرات ���ساب �اللازمة �المالية �البيانات �القيمة�توف�� �كمؤشر ،

  ،�من�أجل�إعطاء�نتائج�أك���دقة.�قتصادية�المضافة

 القيام�بدراسة�عوامل�أخرى�لم�تتم�دراس��ا�لبيان�أثر�ا�ع���سياسة�توز�ع��ر�اح. 

V- المراجع 

  �باللغة�العر�ية 1.

 تقييم��داء�والرفع�من��دور��ساليب�ا��ديثة�للأداء�الما��،��2021:أحمد�شعشوع،�أبو�بكر�بوسالم�و�عبد�ا��الق�أودينة���

� �للمؤسسة �السوقية �الت�امل�-القيمة �مجلة �التقليدية. �المالية �والمؤشرات �المضافة ��قتصادية �القيمة �ب�ن �مقارنة �تحليلية دراسة

 .)01(�09قتصادي،�

 لمعلومات�المحاس�ية�فصاح�عن��ر�اح�المحتجزة�وأثر�سياسة�توز�ع��ر�اح����قرارات�مستخدمي�ا،��2015:أسعد�غ���ج�اد،�

  ).04(17مجلة�القادسية�للعلوم��دار�ة�و�قتصادية،�

  لعقون� ��2021/2022:أمال ،� ��قتصادية �للمؤسسات �المالية ��س��اتيجية �دعم ��� �المضافة ��قتصادية �القيمة �مدخل - دور

  .ا��زائر�،1رحات�عباس�سطيفجامعة�ف،�قسم�العلوم�المالية�والمحاسبة�،(�أطروحة�دكتوراه�غ���م�شورة)-دراسة�حالة

 ترفاس� �الدين �جمال �و �قدام، �جمال :2019� �قياسية�، �دراسة �للمؤسسة �السوقية �القيمة �ع�� ��ر�اح �توز�ع أثر�سياسة

  .)02(05مجلة�ال�شائر��قتصاية،�،�للمؤسسات�المدرجة����مؤشر�داو�جونز

 يوسفي� �بوغنامةرفيق �لم�ن �أحمد ،� :2022� �ع، ��ر�اح �توز�ع �أثر�سياسة ��قتصادية �للمؤسسات �السوقية �القيمة دراسة�-��

  ).02(05مجلة�دراسات�����قتصاد�وإدارة��عمال،�،�CAC40قياسية�لعينة�من�المؤسسات�المدرجة����مؤشر�

 2009دراسة�تطبيقية�ع���البنوك�ا��زائر�ة�العمومية�خلال�الف��ة�- محددات�سياسة�توز�ع��ر�اح�،��2020:ز�ن�الدين�شرو�� -

  �).02(05مجلة�اقتصاديات��عمال�والتجارة،�،�2015

  أثر�السلوك�التمو����ع���سياسة�توز�ع��ر�اح�للمؤسسات��قتصادية�المدرجة����،�2021:�سراح�موصو،�و�نور�الدين�محرز

  ).02(08مجلة�العلوم���سانية���امعة�أم�البوا��،��،مؤشر�داو�جونز�الصنا��

 مجلة�العلوم��،إ�شاء�القيمة����المؤسسة�وفق�مؤشر�القيمة��قتصادية�المضافة،��2017:سعاد�معاليم�،�و�سميحة�بوحفص

  ).��30سانية�و�جتماعية(

 العلاقة�ب�ن�سياسات�توز�ع��ر�اح�والقيمة�السوقية�للس�م�وأثر�ما�،��2019:سعود�جايد�مش�ور،�و�ز�ور�عبد�السلام�صادق

  �).05مجلة�الدنان��(،�-��لة����سوق�العراق�للأوراق�الماليةدراسة�عينة�من�المصارف�الم-ع�����م�التداول�
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 الت�بؤ��عوائد��س�م�باستخدام�القيمة��قتاصادية�المضافة�لتفس���قيم��ا�،��2021:شذى�ج���الز�يدي،�و�شيماء�صلاح�حس�ن

  ��).02(13ا��قيقية.�مجلة��لية�مدينة�العلم،�

 براق� �و�محمد �و�ا�ي، ��2019:طارق �حوك، �إس�امات ��ر�اح �توز�ع �سياسة �ترشيد ��� �الشر�ات �شر�ات�- مة �من �عينة دراسة

� �ا��زائر�ة. ، Revue des Reforme Economiques et Integration En Economie Mondialeالمسا�مة

13)02.(   

  خ��ي� �الكر�م ��2021:عبد �للمؤسسات�، �السوقية �القيمة �تحديد ��� �المضافة ��قتصادية �القيمة �مؤشر �مسا�مة مدى

  ).01(07.�-مجلة�إدارة��عمال�والدراسات��قتصادية،�-دراسة�حالة�مجمع�صيدال-قتصادية�المسعرة����البورصة��

 أثر�سياسة�توز�ع��ر�اح�ع���قيمة�المؤسسة�وقرار�المس�ثمر�دراسة�ميدانية�للمؤسسات�،��2022:عبد�الله�سايب،�و�بو�كر�سلا��

  ).01(08ر��قتصادية،�المسعرة����بورصة�ا��زائر.�مجلة�ال�شائ

 مز�ان� �و�سعيد �بلع���، �المالك ��2021:عبد ��قتصادية�، �المؤسسة ��� �للس�م �السوقية �القيمة �ع�� ��ر�اح �توز�ع أثر�سياسة

مجلة�الدراسات�المالية�والمحاس�ية��،2018-2015دراسة�تحليلية�مقارنة�لمجم���بيوفارم�وصيدال�لصناعة�المواد�الصيدلانية�خلال�الف��ة�

  �).02(�08دار�ة،�و

  مجلة�،�-دراسة�تحليلية�لنماذج�توز�ع��ر�اح- أثر�سياسة�توز�ع��ر�اح�ع���قيمة�المؤسسات��قتصادية�،��2022:عمار�خ��ي

  �).02(06الدراسات�المحاس�ية�والمالية�المتقدمة،�

 القادر�بر�ش� �و�عبد �بدرو�ي، �ع���� :2013� ،� �المؤسسات ��� ��ر�اح �توز�ع �سياسة �ا��زائر�ةمحددات �ا��اصة ��اديمية�،

  ).10( للدراسات���سانية�و�جتماعية

 بو�ا��� �محمد :2017/2018� ،� �للمؤسسة �الما�� ��داء �ع�� �المالية �ا��زائر�ة-أثر�القرارات �المؤسسات �من �مجموعة �-دراسة
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