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ا القوة العقمػػػية والصحػػػية لإتمػػػػػاـ ىذه ػػػػػػر لله الذي أنعـ عمينػػػا بنعمػػو، وعمػػػى منحو لنػػػػػد والشكػمػػالح

 الدراسػػػػة.
النقد  ػرافو لػػػيذا العمػػؿ، وعمػػى عمػػػى إشػػ بن ســـانـــية عبد الرحـــمنكؿ الشكر والتقدير للؤستػػػاذ الدكتور 

لػػػى الدكتور المشرؼ بيػػا لإنجػػػػاز ىذه الدراسػػػة ػػيػالإيجػػػابػػػػي، النصائػػػح والتوجيػػػػيػػػات التػػػي أمدنػػ ، وا 
 فػػػي إتماـ ىذا البحث. عمػػػى مساعدتو لػػػػي مصطفـــىبن نوي المسػػاعد 

لإتمػػػاـ ىذه الدراسػػة،  لػػػي عمػػػى كؿ ما قدمو نــنعـــاس صلاح الديكمػػػػا أتقدـ بجزيػػػؿ الشكػػػر لمدكتػػػػور 
 معنوي.ـ ػػػدعما قدمو مف عمػػػى  بن شـــاعة ولــيدػػػا أود أف أشكػػػر الدكتور أيضً 

 .2019/2020فعة د  سسة ػػػاص لزملبئي خريجػػػي جامعة غردايػػػة تخصص مػػػالػػػية مؤ ػػػشكػػػػر خػ

 أخيػػػرًا، شكرًا لعائػػػمتي ولصديقتػػػي  عمػػػى دعميـ الكبػػػػير لػػػي.
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 ممخص
توزيع الأربػػػاح بالأداء المالػػػي مف أكػػػثر المواضيػػع التػػػي تمت تعتبر العلبقػػة التػػي تجمع سيػػػاسػػػة 

ذه منػػػاقشتػػػيا بيف البػػػاحثيػػػف فػػػػي الإدارة المالػػػية، حيث أنو لـ يتػػـ التوصؿ إلػػى نقطػػػة معيػػػنة تبيػػف طبػػػيعة ى
ير سيػػاسػػة توزيػػع الأربػػاح عمػػى مؤشرات الأداء مدى تأث العلبقػػة، تسعػػى ىذه الدراسػػة إلػػػى التعرؼ عمػػى

، تـ جمع البيػػػانات 2019-2013مؤسسػػة اقتصػػاديػػة مدرجػػة فػػي بورصػػة الكويت لمفترة  21المالػػي لػػػ 
ة الكويػػت، المستخدمة فػػي ىذه الدراسػػة مف التقارير والقوائػػـ الماليػػػة المتوفرة فػػي الموقع الإلكترونػػي لبورص

مف أجؿ تحميؿ ىذه البيػػانػػات تـ استخداـ الإحصاء الوصفػػي ومصفوفػػة الارتبػػاط كمػػا قمنػػا بتطبيؽ أسموب 
Panel Data Analysis  وذلؾ بالاستعانػػة بالبرنػػامج الإحصائػػيEviews10. 

سيػػاسة توزيع الأربػػاح )ربحية  فة تأثير ذات دلالػػة إحصائية بيكشفت نتػػائج الدراسػػة عف وجود علبقػػػ
، إضافة إلػػى وجود علبقػػة ومعدؿ العػػػائد عمػػػى حقوؽ الممكػػػية السيـ ونصيب السيـ مف التوزيعات النقدية(

أيضا  وخمصػػػت الدراسػػػة، %5العائد عمػػى الأصوؿ عند مستوى معنوية الربح المحتجز لمسيـ و تأثير بيف 
عمػػػى مؤشرات الأداء المػػالػػي لممؤسسػػات المسعرة في  إلػػػى أف متغير ربحية السيـ كاف أكثر المتغيرات تأثيرا

 بورصة الكويت.

 مؤشرات الأداء المالػػي، بورصة الكويت، الربح المحتجز لمسيـ.سياسة توزيع الأرباح،  :ت المفتاحيةالكمما

  
Abstract  

The relationship that combines the dividend policy with financial performance is one of the 

most discussed topics amongst researchers in Financial Management, as no specific point was 

reached to show the nature of this relationship. This study aims at identifying to what extent the 

influence of the dividend policy over the financial performance indicators for 21 economic 

institutions listed on the Kuwait Stock Exchange during the period 2013-2019, the data used in 

this study were collected from the reports and financial statements available on the Kuwait Stock 

Exchange website, in order to analyse these data, the descriptive statistics and the correlation 

matrix were used as we applied the Panel Data Analysis method in the statistical program 

Eviews10. 

The results of the study revealed the existence of a statistically significant impact 

relationship between the rate of return on equity and dividend policy (earnings per share and 

share of cash dividends), in addition to the existence of an impact relationship between the return 

on assets and the retained earnings per share at the level of 5% significance, we also found that 

the earnings per share variable was the most independent variable affecting the financial 

performance indicators of listed institutions on the Kuwait Stock Exchange. 

Keywords: Dividend Policy, Financial performance indicators, Kuwait Stock Exchange, 

Retained earnings per share. 
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 مقدمـــــــــــة



 

 ب
 

 مقدمــــــــــة

 توطئة: . أ
 

عمى  افي العقود الأخيرة تطورًا بالغ الأىمية، فبعد أف كاف اىتماميا منصبً عرفت الإدارة الماليػػػة 
الاندماج والاتحاد ما بيف المؤسسات، أصبح اليوـ واسع الاىتماـ ليتجاوز دوره التقميدي إلى الاىتماـ 

 عظيـ القيمة السوقية لممؤسسة.وبالتالي ت مف خلبليا يتـ تعظيـ ثروة المساىميف بالوسائؿ والطرؽ التي
 

سعى الباحثوف الماليوف منذ ظيور الفكر المعاصر للئدارة المالية إلى البحث في العلبقة التي نجمع 
، فالطريقة الم ثمى لقياس جودة أي قرار مالي تكوف مف خلبؿ وقيمة المؤسسة وأدائػػيابيف القرارات المالية 

 باعتباره مرآة تعكس الوضعية المالية ليا.معرفة أثره عمى أداء المؤسسة، 
 
أىـ القضػػػايا التػػػي نػػالػػػت اىتمػػػامًػػػا كبػػيرًا مف قبؿ البػػػاحثػػػيف فػػػي الإدارة سياسة توزيع الأرباح مف  ت عد

المؤسسة تكوف أماـ يذه السياسة فػػتبعًا ل، المػػػالػػػية، لمػػػا ليػػػا مف أثر مبػػػاشر عمػػى المستثمر وكػػػػذا الػػػمؤسسػػػة
إما توزيع الأرباح المحققة عمى المساىميف أو احتجازىا ب غية إعادة استثمارىا مستقبلب، إذ تقوـ  اثنيفقراريف 

سياسة التوزيعات بإعطاء المساىميف الحالييف والمستقبمييف الراغبيف في تعظيـ ثروتيـ صورة عف وضعية 
الي الجيد لممؤسسة يرتبط بإمكانيتيا عمى تحديد المزيج الأمثؿ مف مصادر المؤسسة وأدائيا، فالأداء الم

التمويؿ الداخمية والخارجية بشكؿ يضمف أفضؿ استخداـ ليا بيدؼ تعظيـ العائد الذي يتطمع المساىموف 
 لتحقيقو، ومف ىنا تبرز العلبقة الجوىرية التي تجمع الأداء المالي لممؤسسة والسياسة المنتيجة لتوزيع

 الأرباح.
 

وعميو، يكم ف اليدؼ الرئيسي ليذه الدراسة في محاولتنا لمتعرؼ عمى مدى تأثير سياسة توزيع الأرباح 
إلى  2013عمى الأداء المالي لممؤسسات الاقتصادية الم درجة في بورصة الكويت لمفترة الم متدة مف سنة 

 .2019سنة 
 

 إشكالية الدراسة: . ب
بمختػػػمؼ أشكػػػاليػػػا كنصيب السيـ مف التوزيعات النقدية، يعالج ىذا البحث تأثير سياسة توزيع الأرباح 

المسعرة بالبورصة، الاقتصادية عمى مؤشرات الأداء المالي لممؤسسة الربح المحتجز لمسيـ وربحية السيـ 
 ي:ػػالػػوذلؾ مف خلبؿ طرح السؤاؿ المحوري الت

المدرجة  الاقتصـــادية سياسة توزيع الأربــاح عمى مؤشرات الأداء المالــي لممؤسساتما مدى تأثـير 
 ؟2019إلى  2013كــويت خلال الفترة الممتدة من ال بورصةفي 
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 مقدمــــــــــة

 يندرج تحت ىذه الإشكالية العامة مجموعة مف الأسئمة الفرعية تتمثؿ في:

ذات دلالة إحصائية بيف نصيب السيـ مف التوزيعات النقدية وبيف العائد عمى  تأثير ىؿ توجد علبقة -
 ؟؛خلبؿ فترة الدراسة حقوؽ المساىميف لممؤسسة المسعرة في بورصة الكويت

ىؿ توجد علبقة تأثير ذات دلالة إحصائية بيف نصيب السيـ مف التوزيعات النقدية وبيف العائد عمى  -
 ؟؛خلبؿ فترة الدراسة رصة الكويتالأصوؿ لممؤسسة المسعرة في بو 

ذات دلالة إحصائية بيف الربح المحتجز لمسيـ وبيف العائد عمى حقوؽ المساىميف تأثير ىؿ توجد علبقة  -
 ؟؛خلبؿ فترة الدراسة لممؤسسة المسعرة في بورصة الكويت

صوؿ لممؤسسة ىؿ توجد علبقة تأثير ذات دلالة إحصائية بيف الربح المحتجز لمسيـ وبيف العائد عمى الأ -
 ؟؛خلبؿ فترة الدراسة المسعرة في بورصة الكويت

ممؤسسة ذات دلالة إحصائية بيف ربحية السيـ وبيف العائد عمى حقوؽ المساىميف لتأثير ىؿ توجد علبقة  -
 ؛؟خلبؿ فترة الدراسة المسعرة في بورصة الكويت

العائد عمى الأصوؿ لممؤسسة المسعرة ىؿ توجد علبقة تأثير ذات دلالة إحصائية بيف ربحية السيـ وبيف  -
 ؟.خلبؿ فترة الدراسة في بورصة الكويت

 

 فرضيات الدراسة: . ت
 بغرض الإجابة عمى التساؤلات سابقة الذكر، قمنا بصياغة الفرضيات التالية:

ذات دلالة إحصائية بيف نصيب السيـ مف التوزيعات النقدية وبيف تأثير توجد علبقة الفرضية الأولػػى:  -
 ؛ات محؿ الدراسةعائد عمى حقوؽ المساىميف لممؤسسال
وبيف  توجد علبقة تأثير ذات دلالة إحصائية بيف نصيب السيـ مف التوزيعات النقديةالفرضية الثانية:  -

 ؛ات محؿ الدراسةالعائد عمى الأصوؿ لممؤسس
حقوؽ  ذات دلالة إحصائية بيف الربح المحتجز لمسيـ وبيف العائد عمى تأثير توجد علبقةالفرضية الثالثة:  -

 ؛ات محؿ الدراسةالمساىميف لممؤسس
وبيف العائد عمى  توجد علبقة تأثير ذات دلالة إحصائية بيف الربح المحتجز لمسيـالفرضية الرابعة:  -

 ؛ات محؿ الدراسةالأصوؿ لممؤسس
لالة إحصائية بيف ربحية السيـ وبيف العائد عمى حقوؽ ذات دتأثير توجد علبقة الفرضية الخامسة:  -
 ؛ات محؿ الدراسةساىميف لممؤسسالم
ـ وبيف العائد عمى الأصوؿ توجد علبقة تأثير ذات دلالة إحصائية بيف ربحية السيالفرضية السادسة:  -

 .ات محؿ الدراسةلممؤسس
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 مقدمــــــــــة

 أىداف الدراسة: -1
تأثير سياسة توزيع الأرباح عمى مؤشرات الأداء  يتمثؿ اليدؼ الرئيسي ليذه الدراسة في معرفة مدى

المالي لممؤسسات المدرجة في بورصة الكويت، وفيما يمي مجموعة مف الأىداؼ التي تسعى الدراسة 
 لتحقيقيا:

 ؛وسةالتعرؼ عمى مختمؼ سياسات توزيع الأرباح التي تتبعيا المؤسسات الاقتصادية المدر  -
الي لممؤسسات الاقتصادية المدرجة في سياسة توزيع الأرباح والأداء المتحديد العلبقة التي تربط كؿ مف  -

 بورصة الكويت؛
 البحث عف أىـ أشكاؿ توزيع الأرباح التي كاف ليا التأثير الأكبر في الحالة المدروسة. -

  

 مبــررات اختيـــار الموضوع: -2
 مف أىـ الدوافع التي أدت بنا إلى اختيار ىذا الموضوع ما يمي:

 الاىتماـ الكبير الذي حظي بو موضوع الدراسة مف قبؿ الباحثيف والاقتصادييف؛ -
إبراز أىـ أشكاؿ سياسة توزيع الأرباح التي مف شأنيا مساعدة المؤسسة في اختيار السياسة المثمى التي  -

 تساىـ في تحسيف أدائيا؛
 الرغبة الشخصية لتناوؿ ىذا الموضوع. -

 

 أىمية الدراسة: -3
 الدراسة في:تتجمى أىمية 

 ارتباط الموضوع باليدؼ الحديث لمنظرية المالية ألا وىو تعظيـ قيمة المؤسسة؛ -
باعتبارىا أحد القرارات الاستثمارية اليامة التي تيـ المستثمر وأيضا أىمية خاصة سياسة توزيع الأرباح ل -

 كونيا تؤثر بشكؿ مباشر عمى أداء المؤسسة؛
، عف طريؽ تحديد محؿ الدراسة في استثمار أمواليـ في المؤسساتإمكانية مساعدة الأشخاص الراغبيف  -

 السياسة التي تتوائـ وأىدافيـ.

 

 حدود الدراسة: -4
 ؛2019 إلى سنة 2013فترة الممتدة مف سنة تغطي ىذه الدراسة ال الحدود الزمنية: -



 

 ه
 

 مقدمــــــــــة

المؤسسات الاقتصادية المدرجة في بورصة  مجموعة مفاعتمدنا في ىذه الدراسة عمى  الحدود المكانية: -
 الكويت موزعة عمى مختمؼ القطاعات.

 
 المنيج والأدوات المستخدمة في الدراسة: -5

قصد الإجابة عمى الإشكالية المطروحة، وتحقيؽ الأىداؼ الم سطرة، اعتمدنا في الجانب النظري 
تتعمؽ بسيػػػػاسػػة توزيع الأربػػػػاح والأداء عمى المنيج الوصفي للئحاطة بمختمؼ المفاىيـ والنظريات التي 

 المالػػػي لممؤسسة.

 Panelأسموب  حيث طبقنػػا، منيج دراسػػة الحالػػةأما في ما يخص الجانب التطبيقي اعتمدنا عمى 

Data Analysis إضافة إلى الأساليب الإحصائية التي ستساعد في الكشؼ عف العلبقة بيف متغيرات ،
 .Eviews10لاستعانة بالبرنامج الإحصائي الدراسة وذلؾ با

 

 صعوبات البحث: -6
 مف أصعب ما واجيناه في ىذه الدراسة ما يمي:

 .2019-2013لمفترة  بالحػػالة المدروسػػةصعوبة الحصوؿ عمى البيػػػانات الماليػػػة المتعمقة  -
 

 ىيكل البحث: -7
إلى فصميف، الأوؿ لمجانب النظري والفصؿ الثاني لمجانب التطبيقي، مسبوقيف  الدراسة قمنا بتقسيـ

 بمقدمة تمييما خاتمة عامة متبوعة بمجموعة مف الاقتراحات الميمة، ويمكف تقديـ ىيكؿ البحث كما يمي:

الأدبيات النظرية والتطبيقية لسياسة توزيع الأرباح والأداء والذي جاء تحت عنواف  الفصل الأول
، حيث تـ تقسيمو إلى مبحثيف، الأوؿ تـ فيو التطرؽ للئطار النظري لسياسة توزيع الأرباح والأداء المالي

المالي وذلؾ بإعطاء لمحة فيما يتعمؽ بكؿ منيما وىذا بتقديـ بعض المفاىيـ الأساسية ومختمؼ العوامؿ 
المبحث الثاني والذي يحمؿ عنواف  خصصنافي حيف إلى تبياف العلبقة التي تجمعيما،  المؤثرة فييما، إضافة

الإطار التطبيقي لسياسة توزيع الأرباح والأداء المالي في المؤسسة الاقتصادية، لعرض الدراسات السابقة 
 العربية منيا والأجنبية خاصة التي تناولت موضوع دراستنا بشكؿ مباشر.

الأرباح عمى مؤشرات الأداء  دراسة تأثير سياسة توزيعوالمعنوف بػػالفصل الثاني أما فيما يخص 
الأوؿ تـ فيو عرض مجتمع ث تـ تقسيمو إلى مبحثيف ىو الآخر، خ صص لدراسة الحالة، حيفقد ، المالي

وعينة الدراسة، ومف ثـ عرض الأساليب والأدوات الإحصائية المعتمدة في تحميؿ البيانات التي تـ جمعيا، 
 .ئج المتوصؿ إلييا في المبحث  الثانيبينما تـ اختبار الفرضيات وعرض ومناقشة النتا
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يالأدبيات النظرية والتطبيقية لسياسة توزيع الأرباح والأداء المال  الفصل الأول 

 
 :تمييد

 
حممة القرارات التي تواجو المؤسسة، لارتباطيا المباشر ب وأصعبمف أىـ  احػػاسة توزيع الأربػػتعد سي

أصبح اليوـ موجو لتعظيـ ثروة  ،، فبعد أف كاف تعظيـ ربح المؤسسة اليدؼ الرئيسي للئدارة الماليةالأسيـ
ما يجعؿ المؤسسة ممزمة بانتياج سياسة يعارض مصالح كؿ مف المسيريف والمساىميف، وىو  دوف أف الملبؾ
 أدائيا المالي.عف  لممساىميف صورة شاممةالتي تتوافؽ وظروفيا باعتبارىا تعطي  لمتوزيعات مثمى

 

ات الاقتصادية، حيث ػاسة توزيع الأرباح والأداء المالي لممؤسسػػومف ىذا المنطمؽ سنتطرؽ إلى سي
الأرباح والأداء المالي، اسة توزيع ػقمنا بتقسيـ الفصؿ إلى مبحثيف، تناوؿ المبحث الأوؿ الإطار النظري لسي

اح والأداء المالي في المؤسسة اسة توزيع الأربػػبينما خصص المبحث الثاني للئطار التطبيقي لسي
 قتصادية.الا
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يالأدبيات النظرية والتطبيقية لسياسة توزيع الأرباح والأداء المال  الفصل الأول 

ي في ــاح والأداء المالـرباسة توزيع الأ ـالإطار النظري لسي: المبحث الأول
 ةـة الاقتصاديـالمؤسس

 

اح التي تحققيا المؤسسة بيف توزيع جزء منيا ػػبدراسة عممية تخصيص الأربالية ػػاىتمت الوظيفة الم
لممساىميف، وبيف احتجاز جزء مف الأرباح لإعادة استثمارىا بغية التوسع مستقبلب، بيدؼ تحديد سياسة 

 التوزيعات التي مف شأنيا تحسيف الأداء المالي لممؤسسة وتعظيـ قيمتيا السوقية.

مطالب، خ صص المطمب الأوؿ لبعض المفاىيـ الأساسية حوؿ سياسة  ةثلبث يحتوي ىذا المبحث عمى
العلبقة بيف كؿ  وبعدىا نعرضفيو إلى الأداء المالي لممؤسسة الاقتصادية،  نتطرؽتوزيع الأرباح، أما الثاني 

 .في المطمب الثالث مف سياسة توزيع الأرباح والأداء المالي
 

 سياسة توزيع الأرباحالمطمب الأول: مفاىيم أساسية حول 
أىـ القضايا في مجاؿ الإدارة المالية، نظرا لعلبقتيا المباشرة  واحدة مفتعتبر سياسة توزيع الأرباح 

في ىذا المطمب تقديـ  حاوؿسن. لذا والأداء المالي لممؤسسة وقيمتيا مف جية أخرى، مف جية فيبالمساىم
نواع، طرؽ وأىـ محددات توزيع لأ سنتطرؽبراز أىميتيا، كما إسياسة توزيع الأرباح مع  حوؿ بعض مفاىيـ

 الأرباح.

 

 الفرع الأول: مفيوم سياسة توزيع الأرباح وأىميتيا

 :نوجز بعضيا في النقاط التاليةالتعاريؼ، المفاىيـ و قدمت لسياسة توزيع الأرباح العديد مف 

بالقرار الذي تتخذه المؤسسة  تعمؽ"أف سياسة توزيع الأرباح ت (390صفحة ، 2010)عاطؼ جابر طو،  يرى
، وذلؾ إما باحتجازىا ومف ثـ إعادة استثمارىا، أو توزيعيا عمى ةفيما يخص الأرباح التي حققتيا خلبؿ السن

 حممة الأسيـ سواءً كاف ذلؾ في شكؿ نقدي أو عف طريؽ أسيـ".

ىمزة وصؿ بيف أنيا " (210، صفحة 2007)حنفي، نقلب عف (85، صفحة 2010)زرقوف،  في حيف عرفيا
كؿ مف التوزيعات والنمو، ما يد ؿ عمى تأثيرىا الكبير عمييما، إذ يعد النمو جزء لا يتجزأ مف التوزيعات 

حالية نقدية باعتباره عنصر مف عناصره، وبذلؾ فإف المؤسسة تقؼ أماـ اختياريف أحدىما القياـ بتوزيعات 
 المستقبمي". عمى المساىميف، والآخر احتجازىا بيدؼ النمو والتوسع
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يالأدبيات النظرية والتطبيقية لسياسة توزيع الأرباح والأداء المال  الفصل الأول 

تمؾ السياسة التي تنتيجيا المؤسسة فيما  ىي سياسة توزيع الأرباح مف التعاريؼ السابقة، أف نستشؼ
يخص توزيعيا للؤرباح المحققة عمى المساىميف إما في شكؿ نقدي أو عيني، أو احتجازىا لإعادة استثمارىا 

 سياسة التوزيعات المثمى ىي تمؾ التي تقوـ بالموازنة بيف الأرباح الحالية والمستقبمية. وأف مستقبلب، 

 كونيا تؤثر عمى بعض القرارات أىمياسياسة توزيع الأرباح ليا أىمية بالغة داخؿ المؤسسة،  إف
 :(108، صفحة 2012)بوحادرة، 

حيث تقوـ بانتياج السياسة  ،مباشر بالمساىميف كونيا تؤثر عمى قراراتيـترتبط سياسة التوزيعات بشكؿ  -
وىو ما يدفعيـ للبحتفاظ بأسيميـ وعدـ ، ؽ فرص استثمارية ذات عوائد مغريةالتي تتماشى مع رغباتيـ، وخم

 إصدارعمى شراء المزيد مف الأسيـ في حاؿ ما إذا قامت المؤسسة ب تقوـ بتحفيزىـبيعيا إضافة إلى ذلؾ 
 ؛أسيـ جديدة

 ؛في الييكؿ المالي لممؤسسة تأثيرىامما يعني  ،عمى تكمفة رأس الماؿ تؤثر سياسة توزيع الأرباح -
 قدية؛عنصري السيولة والتدفقات النل تحتاج التوزيعات -
إذا قررت المؤسسة احتجاز جزء مف أرباحيا المحققة  في معدؿ النمو وذلؾ في حاؿ ما تساىـ التوزيعات -

اولةً بذلؾ تعظيـ القيمة السوقية لأسيميا  مما يعني تعظيـ ثروة المساىميف. ،بغية النمو والتوسع مستقبلب، م ح 

 
 أشكالياسياسات توزيع الأرباح و الفرع الثاني: أنواع 

التركيز عمى ىدفيف أساسييف، ىما توفير  سياسة توزيع الأرباحعند تشكيؿ وجب عمى المؤسسة 
 .في المؤسسةالملبؾ الأمواؿ الكافية لدفع توزيعات الأرباح، وتعظيـ ثروة 

 أنواع توزيع الأرباح .1
ىناؾ العديد مف السياسات التي تتبناىا المؤسسة في توزيع الأرباح، والتي تختمؼ مف مؤسسة لأخرى، 

 تتمثؿ في ما يمي:
  سياسة توزيع الأرباح المتبقيةResidual dividend policy  

توزيع الأرباح المتبقية نتيجة لأف المؤسسة التي تتبناىا تعتمد في دفع توزيعاتيا عمى  سميت بسياسة
بالفائض، إذ تفضؿ تمويميا الداخمي في ما يخص استثماراتيا  لذلؾ يطمؽ عمييا بما يسمىالربح المتبقي 

الحالية والمستقبمية، عادة ما تتجنب المؤسسة عند انتياجيا ليذه السياسة طرح وبيع أسيـ جديدة في السوؽ 
 نظرا لتحمييا بالقدرة الكافية عمى مجابية التقمبات التي تطرأ عمى أرباحيا خلبؿ السنة المالية، مع الالتزاـ

 .(109، صفحة 2012)بوحادرة،  الذي يؤدي إلى تعزيز ثقتيا لدييـلدفع أرباح المساىميف الأمر 
  سياسة التوزيع المستقرةStables dividend policy  

أنيا لا بتحديد مستوى معيف للؤرباح الموزعة والذي يكوف مستقرا، حيث في ىذه الحالة تقوـ المؤسسة 
ذلؾ بارتفاعيا أو انخفاضيا، مما يجعميا  ير عمى معدؿ توزيعاتيا سواءً كافتسمح لمتقمبات في أرباحيا بالتأث
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، صفحة 2015)نادر و محمد حيدر،  الأرباح الموزعة عمى المساىميف ممزمة بالحفاظ عمى مستوى معيف لمقدار
152). 

 :(132، صفحة 2009)بف الضب، في  المتمثمةشكاؿ الأ أحدأف يأخذ لبستقرار يمكف لحيث 
نصيب السيـ الواحد مف سنة  استقرار في معدؿ بذلؾنعني : DPAاستقرار توزيعات السيم الواحد  -

 ؛لأخرى
ثبات الأرباح التي تـ توزيعيا؛ حيث تبقى النسبة مف الأرباح التي يعني  استقرار نسبة الأرباح الموزعة: -

 ؛تكوف متغيرة نتيجة لتغير الأرباحتـ توزيعيا ثابتة مما يعني أف توزيعات السيـ الواحد 
يقصد بذلؾ ثبات المبمغ الذي يحصؿ مع دفع توزيعات إضافية:  DPA استقرار توزيعات السيم الواحد -

زيعات النقدية، مع إجراء توزيعات إضافية في السنوات التي يتحقؽ فييا أربػػػاح عميو حامؿ السيـ مف التو 
 مرتفعة.
 سياسة التوزيعات ذات النسبة الثابتة Constant payout ratio dividend policy  

عمى نسبة دفع  ، حيث تعتمدلتي تواجو المؤسسةترتبط توزيعات الأرباح في ىذه السياسة بالتقمبات ا
سة ترتفع بارتفاع الأرباح وتنخفض بانخفاضيا، الأمر الذي قد يؤثر في أسعار أسيميا، وتعد ىذه السيا ،ثابتة

 .(483، صفحة 2009)تايو النعيمي و التميمي،  مف أبسط أنواع سياسات التوزيع

  سياسة عدم توزيع أرباح حالياThe policy of not distributing profits currently 

لمواجيتيا بعض وكذلؾ سريعة النمو، المؤسسات حديثة النشأة تنتيجيا في الغالب ىذه السياسة 
العراقيؿ والصعوبات في الاقتراض كأف تكوف تكاليفيا عالية كونيا لا تزاؿ في بداية نشاطيا، كما يمجأ إلييا 

، صفحة 2014)الكحموت، يفضموف الأرباح الرأسمالية عمييا المستثمروف الذيف لا يرغبوف بالتوزيعات النقدية بؿ 
29). 
 أشكال توزيع الأرباح .2

 :وتتمثؿ فيالمنتيجة حسب ما تمميو ظروؼ المؤسسة،  أشكاؿ التوزيعاتتختمؼ و 

  زيعات النقدية التوCash dividend  
تعد التوزيعات النقدية مف أكثر الأشكاؿ المتبعة في المؤسسات، وىي عبارة عف دفعات نقدية مف 

إما بصفة شيرية أو فصمية أو مرتيف سنويا حسب ما صافي الربح تدفع مباشرة لممساىميف وبشكؿ منظـ 
 .(114، صفحة 2012)بوحادرة،  مساىمةتتبعو المؤسسة، غالبا ما تكوف بصورة فصمية فيما يخص مؤسسات ال

  الأسيم المجانيةFree dividend   
ى حممة الأسيـ عوض توزيعات نقدية، بإصدار أسيـ جديدة وتوزيعيا مجانا عم أحيانا تقوـ المؤسسة

كؿ حسب حصتو في رأس ماليا، رغبة منيا في احتجاز الأرباح المحققة لاستثمارىا مستقبلب في مشاريع ذلؾ 



 

6 
 

يالأدبيات النظرية والتطبيقية لسياسة توزيع الأرباح والأداء المال  الفصل الأول 

أسيميا تمكنيا مف التوسع، وتمجأ المؤسسة ليذا النوع مف التوزيعات تخوفا مف عدـ إقباؿ المستثمريف لشراء 
ىناؾ نوعيف مف التوزيعات أف ونجد ، ير، كما ويتميز بالإعفاء الضريبيبشكؿ كب تيجة ارتفاع القيمة السوقيةن

 :(41، صفحة 2016)حفصي،  في شكؿ أسيـ ىما

  توزيعات في شكل أسيم عاديةExtra ordinary :رسممة جزء مف الأرباح المتراكمة لمسنة  مف خلبؿ
 ؛أسيـ إضافية الماضية، أي يمكف أي يعبر عنيا في شكؿ

 توزيعات في شكل أسيم دورية Periodic : ،يمكف أف تعرؼ بأنيا رسممة جزء مف أرباح السنة الجارية
تعاد في بداية كؿ سنة  وبالتالي فإف ىذه الأرباح نسبيا تكوف بأقؿ قدر وىي تسمى بالدورية لأف كؿ التوزيعات

 وفقا لمسياسة المعتمدة مف قبؿ المؤسسة.
 الأسيم  اشتقاقStock splits  

متناوؿ في  ؼ إلى جعؿ أسعار الأسيـدعف سابقو، إذ يي لا يختمؼ ىذا الشكؿ مف التوزيعات
وبالتالي الزيادة سمية لمسيـ ما يؤدي إلى زيادة الطمب عمييا وذلؾ مف خلبؿ تخفيض القيمة الإالمستثمريف 

 .(41، صفحة 2016)حفصي،  عف كؿ سيـ قديـ أسيـ أخرى جديدة في عدد أسيـ المؤسسة، حيث ينتج
  معكوس الاشتقاقReverse stock splits 

عدد تخفيض في عكسية لاشتقاؽ الأسيـ، حيث تقوـ المؤسسة بيعتبر ىذا الشكؿ مف التوزيعات عممية 
مف سيـ واحد جديد بدؿ الأسيـ  ايصبح المستثمر مستفيدً  يادة في القيمة الإسمية ليا، إذأسيميا وبالتالي الز 

التغيير الذي طرأ عمى التي كاف يممكيا سابقا مع عدـ وجود أي تأثير عمى الييكؿ المالي لممؤسسة، عدا 
 .(78، صفحة 2019)قصي و آخروف،  عدد الأسيـ

  إعادة شراء الأسيمStock repurchase: 

روؼ تمزميا بضرورة إعادة شراء جزء مف أسيميا التي قامت بإصدارىا، غالبا ما تواجو المؤسسة ظ
مستقبلب  اإضافيً  ، ما يوفر ليا تمويلبً Treasury stocksالأمر الذي يؤدي إلى خمؽ ما يسمى بأسيـ الحزينة 

ت مزـ المؤسسة في حاؿ رغبتيا بإعادة شراء ، الأسيـ في حاؿ ما احتاجت لذلؾ ذهعف طريؽ إعادة بيع ى
وذلؾ بالشراء  Open marketأسيميا بإبلبغ حممة أسيميا بقرارىا، مف خلبؿ ما يسمى بالسوؽ المفتوحة 

 Tender offer وض المناقصاتأو عف طريؽ ما يسمى بعر ، مباشرة مف السوؽ كونيا كوف أي مستثمر آخر
حيث تقوـ المؤسسة بالإعلبف عف رغبتيا في إعادة شراء عدد مف أسيميا بسعر محدد، وغالبا ما يكوف ىذا 

كما يمكنيا الاعتماد عمى ، (117-116، الصفحات 2012)بوحادرة،  الأخير أكبر مف القيمة السوقية لمسيـ
حيث تقوـ بإجراء مفاوضات مباشرة مع حممة الأسيـ  Duch oucationأسموب إعادة شراء الأسيـ المستيدفة 

يا مف سيطرة بعض المساىميف ا الأسموب لتخوفيـ بعروض مميزة، تمجأ المؤسسة ليذئالمميزة م حاولة إغرا
 .(41، صفحة 2016)حفصي، نقلاعن(104، صفحة 2019قلبب، )مرىج و  عمييا
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 2007في سنة ف شراء الأسيـ، سياسة إعادة في الآونة الأخيرة، طبقت العديد مف المؤسسات الأوروبية
مف رسممتيا البورصية،  %1,4مميار أورو بنسبة  19بإعادة شراء أسيـ بمغ سعرىا  CAC40قامت مؤسسات 

مف رسممتيا البورصية، لتصؿ بذلؾ نسبة  %2,7مميار أورو أي ما يعادؿ  3مقابؿ توزيعات نقدية قدرت بػػػ 
 .(135، صفحة 2009)بف الضب،  مف الرسممة البورصية %4,1التوزيعات المدفوعة إلى 

 

 ومحدداتيا توزيع الأرباحالفرع الثالث: طرق سياسة 

 طرق توزيع الأرباح .1

 يقوـ مجمس الإدارة في المؤسسة بتحديد نسبة التوزيعات لممساىميف، ىذا بعد إجراء دراسات مختمفة 
عف ما إذا كانت المؤسسة تمتمؾ القدر المالي الكافي لإنجاز مشاريع تمكنيا مف الوصوؿ إلى مبتغاىا 

عتبر مف أىـ محددات ت لمساىـ المتعمقة بالتوزيعات والتيلحسباف رغبة امستقبلب، إضافة إلى ذلؾ الأخذ با
 .(111-110، الصفحات 2012)بوحادرة،  نسبة التوزيع

 مقدار التوزيعات Amount of dividend  :لممحافظة عمى مستوى معيف في  رغـ أف المؤسسة تسعى
أو النقصاف، الأمر الذي مف شأنو ؤثر فييا إما بالزيادة أرباحيا، إلا أنيا قد تواجو بعض الظروؼ التي قد ت

ؼ وذلؾ مف خلبؿ أف يؤثر عمى مقدار التوزيعات، ما يجعؿ مجمس الإدارة يحدد نسبة دفع موائمة ليذه الظرو 
 .رفعيا أو تخفيضيا

 فتمثلبي، و لاعتماد عمى معدليف أساسييف لتحديد مقدار التوزيعات المدفوعة لممستثمريفغالبا ما يتـ ا
  :(111، صفحة 2012)بوحادرة،  في

 
 

 

لحممة الأسيـ لمعرفة الوضعية المالية لممؤسسة، وبطبيعة الحاؿ فإف تعتبر مردودية السيـ كوسيمة 
 ؽ درجة عالية في مردودية أسيميا.المستثمر يميؿ لممؤسسة التي تحق

 :أما المعدؿ الثاني فيتمثؿ في
  

 

النسبة أكثر مف سابقتيا، باعتبارىا وسيمة ىذه عمى المحمميف عند تحميميـ لسياسة التوزيعات  يعتمد
راد لمتنبؤ بمقدار التوزيعات المستقبمية، إضافة إلى ذلؾ يتـ مف خلبليا تحديد نسبة الأرباح المحتجزة الم  

 ستثمارىا في المؤسسة، وكمما ارتفعت نسبة التوزيعات كمما ارتفع معدؿ نمو الأرباح والعكس.ا

سعر السيـ  ÷مردودية السيـ = القيمة السنوية مف التوزيعات المحولة لمسيـ 
 السوقي

الأرباح ÷نسبة التوزيعات = توزيعات الأرباح   
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  يعد الإجراء المعتمد في التوزيعات مف أبرز الأمور التي تيتـ بيا الإدارة الزمني لدفع التوزيعات: السمم
 :التالية المالية، وعادة ما تكوف ىذه الإجراءات مرتبطة بالتواريخ

 تاريخ الإعلان Declaration date: بالإعلبف عف وجود توزيع  مجمس الإدارة فيو يقوـ ىو اليوـ الذي
إذ يتـ توثيقو عمى مستوى السوؽ المالي كما ي عمف عنو في مختمؼ  ،(Puspitaningtyas, 2019, p. 29) للؤرباح

كاف ذلؾ بارتفاعيا أو  الوسائؿ المعنية بذلؾ لما لو مف أىمية، حيث يتـ تحديد نسبة التوزيعات سواءً 
 .(111، صفحة 2012)بوحادرة،  انخفاضيا

 تاريخ التوزيعات السابق Ex-dividend date : الحؽ في المطالبة في ىذا التاريخ يفقد حامؿ السيـ
قبؿ ثلبثة أياـ مف حصولو عمييا إذا ما قاـ بتسجيؿ اسمو  بالأرباح، عادة ما تقوـ البورصة بإعطائو ضماف

 .(615، صفحة 2008)الزبيدي،  تاريخ التسجيؿ
 تاريخ التسجيل Date of record : بعد أياـ مف تاريخ التوزيعات السابؽ تغمؽ المؤسسة سجلبتيا المتعمقة

بتحويؿ الأسيـ التي ستحصؿ عمى توزيعات، بحيث يضمف كؿ المستثمريف الذيف قاموا بإدراج أسمائيـ في 
السجلبت قبؿ فوات الأواف حصوليـ عمى توزيعات، أما بعد ذلؾ فلب يحؽ ليـ المطالبة بأي توزيعات كونيـ 

 .(112، صفحة 2012)بوحادرة،  وقت المحدد وبالتالي يحرموف منيالـ يقوموا بالتسجيؿ في ال
  تاريخ الدفعPayment date : يحصؿ فيو المستثمريف المدرجة أسماؤىـ في سجؿ وىو اليوـ الذي

التسجيؿ عمى أرباحيـ بعد أف يقوـ مجمس الإدارة بتحديده، تقوـ فيو المؤسسة بتوزيع الأرباح عمييـ كؿ حسب 
 وفيما يمي شكؿ تمثيمي لمتواريخ سابقة الذكر: .(216، صفحة 2008)حسيف،  حصتو

 السمم الزمني لدفع توزيعات الأرباح(: 1-1الشكل رقم )
 تاريخ دفع التوزيعات       يوـ التسجيؿ     اليوـ السابؽ لمتوزيعات      يوـ الإعلبف 

  

 أسابيع 3-2        يوـ 3-2أسابيع             2-3

 (DAMODARAN, 2006) نقلب عف (112، صفحة 2012)بوحادرة،  :مصدرال

 محددات سياسة توزيع الأرباح  .2

تتأثر المؤسسة بمجموعة مف العوامؿ المحيطة بيا عند رسـ سياسة توزيع الأرباح الأكثر ملبئمة وىو 
 وفيما يمي أىـ المحددات:، الأمر الذي يمزـ إدارتيا أف تأخذه بالحسباف

 Legal constraints قانونيةمحددات  2-1
 مف دولة لأخرى ومف زمف لآخرتأثر سياسة التوزيعات بمجموعة مف القواعد القانونية التي تختمؼ ت

حيث نجد الكثير مف القوانيف والتشريعات التي تمنع أي توزيعات لأرباح  ،(289، صفحة 2013)نائمة و مرعي، 
بيع أصوؿ رغبة منيا في حماية المستثمريف، باعتباره توزيع للؤمواؿ المستثمرة في المؤسسة وليس  ناتجة عف

 ، وعادة ما ترتكز ىذه القوانيف عمى أربع قواعد رئيسية وىي:(44، صفحة 2014)الكحموت،  مجرد توزيع أرباح
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  قاعدة صافي الأرباحThe net profit rule : تنص ىذه القاعدة عمى ضرورة وجود أرباح محتجزة يمكف
ققت فعلب توزيعيا عمى المساىميف، مالـ يكف ىناؾ  ؛(294، صفحة 2017)غزالي،  أرباح ح 

  قاعدة إضعاف قيمة رأس المالThe capital impairment rule : ىناؾ جممة مف التشريعات تحدد
مستوى معيف لمقدار المبالغ الممكف توزيعيا بشكؿ نقدي حسب رصيد الأرباح المحتجزة حفاظا منيا عمى 

 ؛(31، صفحة 2015)محمد حيدر،  قوؽ الدائنيفح
  قاعدة الإعسار الماليThe insolvency rule : ي قصد بيا عدـ قدرة المؤسسة عمى الوفاء بالتزاماتيا في

 .(191، صفحة 2015)غني جياد،  لعدـ توفر نقد ي م كن يا مف ذلؾ ا نتيجةتاريخي
 محددات تعاقدية 2-2

قدرة المؤسسة عادة ما ت وضع بعض الشروط المتعمقة بتوزيعات الأرباح لحماية الدائنيف ما يضمف ليـ 
عمى تسديد الديف، إذ ينص عقد السند أو اتفاقية القرض عمى ضرورة توزيع الأرباح مف خلبؿ الأرباح 

 .(289، صفحة 2013)نائمة و مرعي،  ، وليس مف الأرباح المحتجزةالمحققة بعد توقيع العقد سالؼ الذكر
 محددات اقتصادية 2-3

 :ما يميتتضمف و 
 في بعض الأحياف نجد أف المؤسسات الراغبة في التوسع والنمو تفضؿ مصادرىا : النمو والتوسع

مما يدفعيا لمجوء إلى  ومخاطره، الاقتراضالتمويمية الداخمية عف الخارجية، وذلؾ راجع لارتفاع تكاليؼ 
 ؛(124، صفحة 2009)بف الضب،  احتجاز أرباحيا بدؿ توزيعيا لاسيما إذا ما كانت تمكنيا مف تحقيؽ مبتغاىا

 :والذي ي صنؼ ضمف أىـ المؤشرات فكمما كانت السيولة النقدية لممؤسسة أكبر  توافر السيولة النقدية
 ؛(44، صفحة 2016)المومني،  مقدار مدفوعاتيا أكبركمما كاف 

 ما كانت المؤسسة حديثة النشأة فإنيا تحتاج إلى إعادة إذا : ةأمام المؤسس تاحةالفرص الاستثمارية الم
 كبيرًا عمى سياسة التوزيعاستثماراتيا، وبذلؾ تقوـ باتخاذ قرار احتجاز الأرباح بدؿ توزيعيا مما يشكؿ قيدًا 

 ؛(402، صفحة 2000)حنفي، 
 :تتميز المؤسسات ذات الربح المستقر بتوزيع مقدار كبير مف الأرباح عمى المستثمريف  استقرار الأرباح

الأكبر مف أرباحيا  عكس المؤسسات ذات الربح المتقمب، حيث أف ىذه الأخيرة تكوف ممزمة بالاحتفاظ بالقسـ
 .(Puspitaningtyas, 2019, p. 29) المحققة كاحتياط منيا لمواجية التزاماتيا

 :في حاؿ ما إذا كانت الإدارة م تخوف ة مف فقداف سيطرتيا  الرغبة في السيطرة والرقابة عمى المؤسسة
، أما إذا ما كانت جديدة، وكذا احتجاز الجزء الأكبر مف أرباحياطرح أسيـ ستتجنب عمى المؤسسة فإنيا 

مسيطرة عمى الوضع فإنيا ستقوـ باستعماؿ التوزيعات كوسيمة لمحفاظ عمى ىذه الميزة، وذلؾ مف خلبؿ دفع 
توزيعات في شكؿ عيني لحصتيا، وفي شكؿ نقدي لحممة الأسيـ وبذلؾ تكوف ىناؾ زيادة في حصة مجمس 

 ؛(33-32، الصفحات 2015)محمد حيدر،  الإدارة
 :تمعب تفضيلبت المساىميف الحالييف دورًا ميما في تحديد سياسة  تفضيلات المساىمين الحاليين

التوزيعات، إذ نجد أف المؤسسات التي ليا مجموعة صغيرة مف الأشخاص تقوـ باحتجاز القسـ الأكبر مف 
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وتوزيع القسـ الأصغر عمى المستثمريف، حيث يفضموف تأميف احتياجات التمويؿ بالممكية بواسطة ما أرباحيا 
متناع عف إصدار أسيـ جديدة تدفعيـ تـ احتجازه مف أرباح تجنبا منيـ للبقتراض وفوائده، إضافة إلى ذلؾ الا

دد  ؛(7، صفحة 2018)تغميسية و وىابي،  لفقداف سيطرتيـ عمى المؤسسة بدخوؿ مساىميف ج 
 :غالبا ما نجد بعض المؤسسات ترغب في معرفة معدؿ  السياسات التي تنتيجيا المؤسسات المماثمة

توزيع القطاع الذي تنتمي إليو أو حتى معرفة معدؿ نمو ىذه المعدلات، وذلؾ باعتبار أف اتباع سياسة 
عبتو سبب جية أخرى، فمثلب  ي مفالاختيار مف جية ومعدلات توزيع السوؽ المال م ماثمة لمقطاع يحمؿ في ج 

عمى كؿ مف الأسواؽ المالية الأوروبية والأمريكية نجد أف ىناؾ ارتباط كبير في  إذا ما قمنا بالاطلبع
 : (126، صفحة 2009)بف الضب، وىو ما يبرزه الشكؿ التالي المعدلات 

 – 1973منطقة الأوروبية خلال الفترة في الولايات المتحدة الأمريكية والمعدل توزيع الأرباح (: 2-1الشكل رقم )
2005 

 
 (126، صفحة 2009)بف الضب،  :رالمصد

 

مف خلبؿ ما تـ التطرؽ إليو سابقا، تبيف لنا أف سياسة توزيع الأرباح تمعب دورا ىاما داخؿ المؤسسة، 
 مع الأخذ بالحسباف رغباتيـالسياسة التي تلبئـ  بانتياج وىو ما يمزـنظرا لتأثيرىا عمى اتجاىات المستثمريف، 
 مختمؼ العوامؿ المحيطة والمؤثرة فييا.

 

 المالي في المؤسسة الاقتصادية المطمب الثاني: الأداء
يعكس الصورة  والمستثمريف، حيث باىتماـ بالغ لكؿ مف المسيريفلممؤسسة الأداء المالي  حظي

نتيجة عمييا  المستثمريفكمما كاف ىناؾ إقباؿ كبير مف  ا كاف أداؤىا جيدفكمم الحقيقية لوضعية المؤسسة،
 .الموجود فييا الجيد لمتسيير
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لى ثلبثة عناصر أساسية المتمثمة في كؿ مف مفيوـ الأداء المالي وكيفية قياسو مع فيما يمي سنتطرؽ إ
 حاطة بمختمؼ العوامؿ المؤثرة فيو.الإ

 

 الفرع الأول: مفيوم الأداء المالي

لـ يتـ التوصؿ إلى اتفاؽ موحد حوؿ تعريؼ الأداء المالي، فقد تعددت تعاريفو ومفاىيمو بتعدد أبعاد 
 ومف جممة التعاريؼ نجد:نظر الباحثيف لو، 

"يعد مفيوما ضيقا كونو يعتمد عمى  أف الأداء المالي Venkatraman & Vasudevan (1986) فيرى كؿ م
 .N) نسب بسيطة بالاستناد إلى مؤشرات مالية مف المفترض أف تعكس انجاز الأىداؼ الاقتصادية لممؤسسة"

Venkatraman & Vasudevan, 1986, p. 803). 

: "وسيمة تمكف الإدارة مف معرفة الثغرات الأداء المالي يعتبر أف (2010الخطيب )في حيف يرى 
والمشاكؿ الموجودة داخؿ المؤسسة، سواء كانت إدارية أو مالية، التي قد تؤدي بيا لموقوع في ما يسمى 

ا، مما يدفعيا لمبحث عف حموؿ تخمصيا مف ىذه بالعجز المالي الأمر الذي سيؤثر سمبا عمى نشاطي
 .(45، صفحة 2010)الخطيب،  المعوقات"

 

 : مؤشرات قياس الأداء الماليالفرع الثاني

وضع تقييـ ال مف قبؿ الإدارة فيالتي يتـ الاستعانة بيا  الأدواتتعد مؤشرات الأداء المالي مف أىـ 
وأخرى حديثة الظيور ظيرت مع التطور حيث تقسـ حسب ظيورىا إلى مؤشرات تقميدية المالي لممؤسسة، 

 العممي والتكنولوجي.

 مؤشرات قياس الأداء المالي التقميدية .1
  التوازن المالي:مؤشرات  1-1
ىو ذلؾ الفائض مف الموارد الدائمة عمى الاستثمار في الأصوؿ طويمة  :الصافي رأس المال العامل -

 :(39، صفحة 2018)بف سانية،  ، ويمكف الوصوؿ إليو مفالاستغلبؿالأجؿ المستخدـ أثناء دورة 
 غير الجارية ؿالأصو  – الأمواؿ الدائمة=  الصافي رأس الماؿ العامؿ    أعمى الميزانية:

 الخصوـ الجارية –= الأصوؿ الجارية  رأس الماؿ العامؿ الصافي     أسفل الميزانية:  
يشير ىذا المفيوـ إلى ذلؾ الجزء غير الم غطى بالموارد الدورية مف  الاحتياج في رأس المال العامل: -

 :(42-41، الصفحات 2018)بف سانية،  يميالاحتياجات الضرورية للبستغلبؿ، ويحسب كما 

 موارد التمويؿ الدورية –الاحتياج في رأس الماؿ العامؿ = الاحتياجات الدورية لمتمويؿ 
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 تقيس ىذه النسب قدرة المؤسسة عمى الوفاء بالتزاماتيا قصيرة الأجؿ في مواعيدىانسب السيولة:  1-2
  :وفي ما يمي بعض مف ىذه النسب ،(129، صفحة 2006المطارنة، )خنفر و 

خصوميا ة المتداولة في تغطية تحدد ىذه النسبة قدرة أصوؿ المؤسس :Current Ratioنسبة التداول  -
)محمد، اسماعيؿ، و نور،  ، وبالتالي فيي أداة لمعرفة ما إذا كانت المؤسسة تتمتع بالتوازف المالي أـ لاالمتداولة
 ، وتحسب كالتالي:(72، صفحة 2000

 الخصوـ المتداولة ÷نسبة التداوؿ = الأصوؿ المتداولة 
ىذه النسبة أضيؽ مف سابقتيا، إذ يتـ فييا إبراز السيولة  تعد :Quick Ratioنسبة التداول السريع  -

أي تقيس مدى قدرة المؤسسة عمى الحقيقية التي تتمتع فييا المؤسسة وذلؾ بإبعاد عنصر المخزوف السمعي، 
)محمد، اسماعيؿ، و  سداد الديوف قصيرة الأجؿ مف خلبؿ أصوليا المتداولة دوف المجوء إلى بيع المخزونات

 حسب مف خلبؿ:، ت(73، صفحة 2000نور، 

 الخصوـ المتداولة÷ المخزوف السمعي(  –الأصوؿ المتداولة نسبة التداوؿ السريع = )

الحكـ عمى سيولتيا  مف خلبؿالمؤسسات تقوـ ىذه النسب بتقييـ أداء  التدفقات النقدية: نسب 1-3
، وفي ما يمي (213، صفحة 2006)خنفر و المطارنة،  بإفلبس المؤسسات شاطيا، كما يمكنيا التنبؤواستمرارية ن

 بعض النسب:
تقيس ىذه النسبة قدرة المؤسسة في توليد التدفقات النقدية الكافية  نسبة التدفقات النقدية التشغيمية: -

 :(214، صفحة 2006)خنفر و المطارنة،  ، وتحسب كما يميلتغطية التزاماتيا قصيرة الأجؿ

 الخصوـ المتداولة÷ شاط التشغيمي صافي تدفقات الننسبة التدفقات النقدية التشغيمية = 
تعطي ىذه النسبة صورة أوضح عف قدرة المؤسسة مف تسديد توزيعات  نسبة تغطية توزيعات الأرباح: -

 :(38، صفحة 2008)فيمي،  ويتـ التوصؿ إلييا مف خلبؿ ،الأرباح النقدية

 توزيعات الأرباح النقدية÷ نشطة التشغيمية التدفؽ النقدي للؤنسبة تغطية توزيعات الأرباح = 
موجبػػا وبالقدر الذي يمكنو مف تغطية  FRNGتكوف المؤسسة متوازنػػػة ماليػػػػا إذا ما حققػػػػت  :الخزينة -
، 2018)بف سانية،  ، وتحسب كما يمػػػيTn، والقدر الذي يفوؽ ذلػػػؾ ىو ما يعطيػػػنػػػا صافػػػػي الخزينة BFRGالػػ

 :(44صفحة 
Tn = FRNG - BFRG 

في توليد المبيعات بشكؿ استغلبؿ أصوليا  عمىالمؤسسة  مدى قدرةىذه النسب  تقيس: نسب النشاط 1-4
  ومف أىـ ىذه النسب ما يمي: ،(66، صفحة 2000)الزبيدي،  جيد وفعاؿ

تقيس ىذه النسبة إمكانية المؤسسة مف استغلبؿ  :Total Assets Turnoverمعدل دوران الأصول  -
 ، وىذا مف خلبؿ ما يمي:(79، صفحة 2000)محمد، اسماعيؿ، و نور،  أصوليا في توليد المبيعات

 متوسط مجموع الأصوؿ÷ معدؿ دوراف الأصوؿ = صافي المبيعات 
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في توليد  لمدى مساىمة كؿ دينار مستثمريشير ىذا المعدؿ  :المستثمرمعدل دوران رأس المال  -
 :(76، صفحة 2000)محمد، اسماعيؿ، و نور،  المبيعات،

 متوسط رأس الماؿ المستثمر÷ معدؿ دوراف رأس الماؿ المستثمر = صافي المبيعات 
تستخدـ نسب الربحية لمعرفة ما إذا كانت المؤسسة تستخدـ مواردىا بأكثر فاعمية، نسب الربحية:  1-5

 ،(67، صفحة 2000)الزبيدي،  رباح مف أنشطتيا التشغيميةإضافة إلى ذلؾ فيي تقيس قدرتيا عمى توليد الأ
 وفيما يمي أىـ ىذه النسب:

كفاءة اللبزمة تحدد ىذه النسبة ما إذا كانت أصوؿ المؤسسة تتمتع بال :ROAمعدل العائد عمى الأصول  -
 :(44، صفحة 2008)فيمي،  كما يمي، وتحسب في توليد الأرباح

 إجمالي الأصوؿ÷ معدؿ العائد عمى الأصوؿ = صافي الربح 

كما تعبر ىذه النسبة عف العائد المحقؽ مف أمواؿ المستثمريف،  :ROEمعدل العائد عمى حقوق الممكية  -
 :(46، صفحة 2008)فيمي،  ، تحسب كما يميتدؿ عمى كفاءة المؤسسة في استخداـ ىذه الأمواؿ

 حقوؽ الممكية÷ معدؿ العائد عمى حقوؽ الممكية = صافي الربح 

 الأداء المالي بعض المؤشرات الحديثة لقياس .2
ظير مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة كمؤشر حديث سنة : EVAالقيمة الاقتصادية المضافة  2-1

المحاسبية،  بالأرباحلمتغمب عمى العيوب التي ظيرت في المؤشرات المحاسبية التقميدية نتيجة تأثرىا  1991
 Stewart & Sternويعتبر بديلب لمؤشر الربح المتبقي الذي يعتبر مؤشر داخمي للؤداء، حيث قاـ الباحثيف 

لنموذج، وتعرؼ عمى أنيا "القيمة المضافة مف قبؿ المؤسسة أثناء ممارسة النشاط برأس ماليا، بتقديـ ىذا ا
ويتـ  .(218، صفحة 2018)زرقوف، حجاج، و حجاج،  أي أنيا الربح الاقتصادي بعد سداد تكمفة رأس الماؿ"

 العلبقة التالية:مف خلبؿ حسابيا 
 

 

تمثؿ القيمة السوقية المضافة مقياسا خارجيا للؤداء يمكف تعظيمو : MVAالقيمة السوقية المضافة  2-2
بالاعتماد عمى المقياس الداخمي المتمثؿ في القيمة الاقتصادية المضافة التي تعتبر إلى جانب ذلؾ أسموبا 
يرتبط بشكؿ مباشر مع عممية خمؽ القيمة لممساىميف مع مرور الوقت، وىي ثاني مؤشر قدمتو شركة 

Stewart ويمكف (14، صفحة 2016)صيفي،  ، كما أنيا تعتبر أفضؿ مقياس لأداء المؤسسةقييـ الأداءلت .
 حسابيا كالتالي:

 

 

 (رأس الماؿ المستثمر× )تكمفة رأس الماؿ  –القيمة الاقتصادية المضافة = صافي الأرباح التشغيمية بعد الضريبة 

 القيمة الدفترية للؤسيـ –القيمة السوقية المضافة = القيمة السوقية للؤسيـ 
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، حيث الحديثةيعتبر مف أىـ المؤشرات  : CFROIمؤشر عائد التدفق النقدي عمى الاستثمار  2-3
يستخدـ في تقييـ المؤسسة ككؿ، أو اختيار وتقييـ المشروع المراد تمويمو، ويتـ مقارنة ىذا المؤشر مع تكمفة 
رأس الماؿ، فإذا كاف ىذا المؤشر أكبر مف تكمفة التمويؿ فيناؾ إنشاء لمقيمة، أما إذا كاف عكس ذلؾ فنقوؿ 

)شنيف و  يحسب مف خلبؿ قسمة فائض التدفؽ النقدي التشغيمي عمى الأصؿ الإجماليىناؾ تدمير لمقيمة، و 
 .(245، صفحة 2015زرقوف، 

تستخدـ ىذه النسبة في التنبؤ بأداء وربحية المؤسسة، حيث تعتبر مف المقاييس : Tobin’s Qنسبة  2-4
، صفحة 2018)سماح،  قيمة المؤسسة والمتمثمة في قياس قيمتيا السوقيةالحديثة التي ثبتت كفاءتيا في قياس 

تمثؿ نسبة المقارنة بيف القيمة السوقية لأصوؿ المؤسسة وقيمتيا الاستبدالية، وتستجيب ىذه النسبة ، كما (33
لمتغير في الأسعار، كما تغمبت عمى الكثير مف المشاكؿ المرتبطة بنسبة القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية، 

ة لدى المؤسسة، بحيث لو استطاعت ىذه وذلؾ باستخداميا القيمة الاستبدالية للؤصوؿ لقياس القيمة المتولد
يجب أف  Tobin’s Qالأخيرة تحقيؽ معدؿ عائد عمى استثمارىا مساويا لمعدؿ تكمفة رأس الماؿ، فإف نسبة 

)صيفي، وقد تمت صياغة ىذه النسبة كما يمي  .(40، صفحة 2016)نادر ف.،  تساوي الواحد الصحيح نظريا
 :(16، صفحة 2016

 

 

كمقياس للؤداء نظرا لقدرتو عمى تجاوز بعض المشاكؿ التي تواجييا  Tobin’s Qاستخداـ نسبة انتشر 
الضرائب، والاتفاقيات المحاسبية المتعمقة بشأف البحث لاختلبؼ في المخاطر، قوانيف كاالمقاييس المحاسبية 
التعقيد في حسابيا احتياجيا لمجموعة كبيرة ب تتميز ياأن غير، (17، صفحة 2016)صيفي،  والتطوير والإعلبف

استعماليا، لذا قاـ بعض أف وجود عدة طرؽ لقياسيا خمؼ مشكمة حقيقة في  إضافة إلى، مف المعمومات
)محمد حيدر،  أىميا الباحثيف بتطوير مجموعة مف النماذج لتقدير ىذا المؤشر ب غية التغمب عمى ىذه المشاكؿ،

 :(59، صفحة 2015
  نموذجLind enberg and ross 1981 قدـ الباحثاف نموذج لوغاريتمي في حساب نسبة :Tobin’s Q 

ويحتاج ىذه النموذج إلى حجـ كبير مف البيانات التفصيمية التي يصعب توافرىا ويتصؼ بعممية حسابية 
 :(60-59، الصفحات 2015)محمد حيدر،  معقدة وفقا للآتي

 
 

Prefstالقيمة النقدية للؤسيـ المختارة القائمة لممؤسسة : 

Vcoms:  عدد الأسيـ المكتسب بيا× سعر الأسيـ العادية لممؤسسة 

Ltdebt: قيمة الديوف طويمة الأجؿ معدلة بييكؿ آجاليا 

 قيمة استبداؿ الأصوؿ÷ = القيمة السوقية لممؤسسة  Tobin’s Qنسبة 

L-Rq = prefst + vcoms + ltdebt + stdbt – adg / totasst – bkcap + netcap 
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Stdbt: القيمة الدفترية لخصوـ المؤسسة قصيرة الأجؿ 

Adgصافي قيمة الأصوؿ قصيرة الأجؿ : 

Totasstالقيمة الدفترية لإجمالي أصوؿ المؤسسة : 

Bkcapالقيمة الدفترية لصافي المخزوف الرأسمالي : 

Netcapالقيمة الدفترية لصافي المخزوف الرأسمالي لممؤسسة معدلة بنسبة التضخـ : 
  نموذجLewllen and Badrinath 1997:  قدـ الباحثاف نموذجا متقدما وشاملب لحساب نسبةTobin’sQ 

، صفحة 2015)محمد حيدر،  في حساب القيمة الاستبدالية لأصوؿ المؤسسةالنموذج السابؽ الذكر  حيث عدلا
60). 
  نموذجChung and Pruitt 1994:  قدـ الباحثاف نموذجا يمتاز ببساطة عممياتو الحسابية مقارنة بالنماذج

لحساب تقدير القيمة السوقية لمديوف والأسيـ الممتازة إنما يعتمد عمى حيث لا تتطمب عممية سالفة الذكر 
معمومات مالية محاسبية محدودة يمكف توافرىا في القوائـ المالية حيث اعتمد تقرير القيمة الاستبدالية 

 ذج عمى الشكؿ التاليللؤصوؿ عمى القيمة الدفترية عمى افتراض أف ليما نفس القيمة وتأتي معادلة النمو 
 :(60، صفحة 2015)محمد حيدر، 

 

 

MVE عدد الأسيـ× : سعر السيـ 

PSالقيمة النقدية للؤسيـ الممتازة القائمة لممؤسسة : 

BEPT طويمة الأجؿ لمخصوـالأصوؿ قصيرة الأجؿ+ القيمة الدفترية  -قصيرة الأجؿ الخصوـ: قيمة 

TAالقيمة الدفترية لإجمالي أصوؿ المؤسسة : 

 

 

 

 

 

 

 

ApproximateQ = CMVE + PS +(BEPT) / TA 
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 طرق قياس الأداء المالي لممؤسسة(: 3-1الشكل رقم )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  مف إعداد الطالبةالمصدر: 

 الأداء المالي عمىالفرع الثالث: العوامل المؤثرة 

 خارجية قد تكوف عوامؿداخمية  قد تكوف، مختمفة عوامؿبالاقتصادية  لممؤسساتلأداء المالي يتأثر ا
 .غير خاضعة لتحكـ المؤسسة

 عوامل داخمية .1

كؿ مف الييكؿ التنظيمي، المناخ التنظيمي، الحجـ العوامؿ الداخمية المؤثرة عمى الأداء الماؿ تشمؿ 
 :(51-48، الصفحات 2010)الخطيب،  والتكنولوجيا

  :مساىمتو في ذلؾ مف خلبؿ يعد مف العوامؿ الداخمية التي تؤثر عمى أداء المؤسسة و الييكل التنظيمي
كونو بمثابة المحيط الذي يتحمؿ فيو الأفراد مسؤولياتيـ، الموارد اللبزمة لذلؾ،  توفيرتنفيذ الأىداؼ المسطرة و 

الأمر الذي يؤدي إلى تسييؿ عممية اتخاذ  اتيـإلى التزاميـ بأعماليـ ونشاط ففيو ي حدد دور كؿ فرد مما يؤدي
 القرار.
  :يمعب المناخ التنظيمي دور في تحسيف الأداء المالي لممؤسسة مف خلبؿ توفير المناخ التنظيمي

مسؤوليف يقوموف باتخاذ القرارات المتعمقة بمدى تطبيؽ الأشخاص لمعايير الأداء، كما ويقوـ بإعطاء صورة 

 مؤشرات الأداء المالي

 مؤشرات الأداء المالي الحديثة

MVA 
 التوازن المالي

 النشاط

 الربحية

التقميديةمؤشرات الأداء المالي   

EVA 

CFROI 

Tobin’s Q 

 التدفقات النقدية

 السيولة
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المؤسسة عبر تزويد الأفراد بالمعمومات الكاممة حوؿ مياميا، أىدافيا، عممياتيا أوضح عف التنظيـ داخؿ 
 وأنشطتيا المرتبطة بالأداء.

 يجابي في نفس الوقت عمى الأداء المالي، في  :المؤسسة حجم قد يكوف لحجـ المؤسسة تأثير سمبي وا 
الأمر الذي يجعؿ الإدارة تواجو مجموعة حاؿ ما إذا كاف التأثير سمبي فيذا نتيجة الزيادة في حجـ المؤسسة 

مف التعقيدات وبالتالي تدىور وضعيا المالي، كما وقد يكوف ليذه الزيادة أثر إيجابي إذ أنو كمما كانت ىناؾ 
زيادة في حجـ المؤسسة كمما ازداد عدد المحمميف المالييف داخميا مما يوفر ليا نشر المعمومات التي تخص 

 سعر. بياناتيا المالية بأقؿ
 :في الآونة الأخيرة عرفت التكنولوجيا انتشارًا واسعا في دنيا الأعماؿ، كتكنولوجيا التحسف  التكنولوجيا

المستمر وتكنولوجيا الإنتاج حسب الطمب، إذ تحرص المؤسسة عمى الاستفادة مف ىذه التقنيات الحديثة ب غية 
اطر وكذا زيادة أرباحيا الأمر الذي ينعكس إيجابا تحقيؽ أىدافيا، والتي بدورىا تقوـ بتخفيض التكاليؼ والمخ

 عمى أدائيا.
 عوامل خارجية .2

 :(153-152، الصفحات 2015)نوبمي، يمي تتمخص أىـ العوامؿ الخارجية المؤثرة في الأداء المالي كما 
  :عمى الأداء المالي مف ناحية قانوف العرض يعد السوؽ مف العوامؿ الخارجية التي ليا تأثير السوق

والطمب، فكمما عرؼ السوؽ زيادة في الطمب كمما كاف ىناؾ ارتفاع في إيرادات المؤسسة وىو ما ينعكس 
إيجابا عمى أدائيا، والعكس صحيح، لذا فاستمرار نشاطيا وبقائيا في الوسط العممي يعتمد عمى الاستقرار 

 درة عمى تحقيؽ أداء كافي ي مكنيا مف الوصوؿ إلى م بتغاىا.والثبات في الطمب بحيث تكوف قا
 :إف المؤسسات التي تتمتع بالإمكانيات الكافية التي تجعميا أىلب لمصمود أماـ المواجيات  المنافسة

التنافسية تسعى جاىدة لتحسيف صورتيا ووضعيا المالي مف خلبؿ تقديـ الأفضؿ والعمؿ المجد والمستمر 
التنافسية وىو ما ينعكس إيجابا عمى أدائيا المالي، أما إذا كانت المؤسسة تفتقر لتتماشى والظروؼ 

للئمكانيات المطموبة لمجابية ىذه التحديات فسيؤدي ىذا لتدىور وضعيا المالي وبالتالي يكوف لممنافسة تأثير 
 سمبي عمييا.

 ية عمى الأداء المالي، ففي قد يكوف للؤوضاع الاقتصادية تأثيرات إيجابية وسمب: الأوضاع الاقتصادية
حاؿ ما إذا شيد الاقتصاد أزمات أو حالات تضخـ فمف يكوف الأداء عف المستوى المطموب، أما إذا ما كاف 

  ىناؾ ارتفاع في الطمب الكمي أو دعـ دولي للئنتاج فإف الأداء المالي سيكوف في أفضؿ حالاتو.
 

 ؾ بتحقيقيا لمستوى جيد في أدائيالاستمرارية نشاطيا وذلمما سبؽ، تبيف لنا أف المؤسسة تعمؿ جاىدة 
رغـ الظروؼ والمعوقات التي قد تواجييا، وىو الأمر الذي يدفع الأفراد عمى استثمار أمواليـ فييا، قد تختمؼ 

ض الآخر يفضؿ الطرؽ والبع ،المؤسسات في طريقة قياسيا للؤداء بعضيا قد يعتمد عمى الأسموب التقميدي
 ذلؾ.الحديثة ل
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 الثالث: علاقة سياسة توزيع الأرباح بالأداء المالي مطمبال
تعتبر سياسة توزيع الأرباح مف أىـ المواضيع التي كانت ولا تزاؿ محور اىتماـ الباحثيف في مجاؿ 
التمويمي، حيث نجد أف ىناؾ العديد مف النظريات المفسرة ليا، لعؿ أبرزىا نظرية حيادية توزيع الأرباح، 

 فور في اليد ونظرية الوكالة، وىو ما سنتطرؽ لو في ىذا المطمب.نظرية عص

 

 Dividend Irrelevance Theory نظرية حيادية سياسة توزيع الأرباح الفرع الأول:

، (226، صفحة 2018)جايد مشكور،  1961سنة  Miller & Modiglianiمف قبؿ  ىذه النظريةوضعت 
والتي نصت عمى أف سعر سيـ المؤسسة وتكمفة رأس ماليا لا يتأثراف بسياسة توزيع الأرباح، لاعتبار أف 
الأسموب المتبع في استخداـ الربح المحقؽ ليس لو أي تأثير عمى قيمة المؤسسة إذ تتحدد ىذه الأخيرة 

وتبعا ليذه النظرية فإف  ،(62، صفحة 2015)محمد حيدر،  بإمكانية المؤسسة عمى توليد الربح مف أصوليا فقط
حممة الأسيـ لا ييتموف بالسياسة المنتيجة في المؤسسة عند رغبتيـ بالاستثمار في أسيميا نتيجة لقدرتيـ 

 .(21، صفحة 2017)قشطة،  عمى تكويف سياسة توزيع عوائد ذاتية
في ظؿ  تحظى بالقبوؿحيادية سياسة توزيع الأرباح  القوؿ أف نظرية نستطيعوعمى ضوء ما تقدـ 

ىذا قبؿ ظيور نظريات جديدة لسياسة التوزيعات التي ظروؼ التأكد التاـ والكفاءة الكاممة للؤسواؽ المالية 
  .(187، صفحة 2015)جياد،  تأخذ بعيف الاعتبار الظروؼ المتاحة في الواقع العممي

 

 Bird in the Hand Theoryالفرع الثاني: نظرية عصفور في اليد 

الانتقاد الذي وجو للبفتراض الذي قامت عميو  أبرزىالمعديد مف الانتقادات  (M&M)تعرضت نظرية 
أف القيمة السوقية للؤسيـ تتأثر بسياسة  Myron Gordonيرى حيث  ،(31، صفحة 2009)البراجنة،  النظرية

يفترض أنو مع انخفاض أرباح الأسيـ كما ، (406، صفحة 2016)وصاؼ،  التأكد التاـ التوزيعات في ظروؼ
متأكديف مف حصوليـ عمى أرباح الموزعة يرتفع معدؿ العائد المطموب مف قبؿ حممة الأسيـ باعتبارىـ غير 

يجعميـ يرغبوف في ، مما (112، صفحة 2018)باكرية و حفيظ شبايكي،  رأسمالية ناتجة عف الأرباح المحتجزة
 .(Akif shah & Boreen, 2016, p. 463) ت نقدية بدلا مف أرباح رأس الماؿالحصوؿ عمى توزيعا

في أف سياسة توزيع الأرباح لا  إلا أنيما يتفقاف (M&M)و Gordon بالرغـ مف تضارب وجيات نظر
تؤثر عمى القيمة السوقية للؤسيـ في حالة واحدة فقط ألا وىي عند تساوي كؿ مف معدؿ العائد المتوقع عملب 
الاستثمار ومعدؿ العائد المطموب عمى الاستثمار، إذ يمثؿ سعر السيـ في السوؽ حاصؿ قسمة ربحية السيـ 

مخاطرة التي تتعرض ليا ىذه الربحية، وبالتالي فإف القيمة السوقية عمى العائد المطموب، والذي يعكس ال
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)ابراىيـ نور،  (M&M)لمسيـ تعد محصمة لمقرارات الاستثمارية وليس التمويمية وىو الأمر الذي يتفؽ مع فكرة 
 .(46، صفحة 2003

 

 Agency Theory الفرع الثالث: نظرية الوكالة

 ,Jensen & Meckling  (EBIRE, MUKHTAR, & ONMONYA (1976)نظرية الوكالة مف قبؿطورت 

2018, p. 291)، نتيجة فصؿ الممكية عف التسيير، نتيجة لاتساع نطاؽ المؤسسات  حيث نشأت علبقة الوكالة
وزيادة حجميا، إذ تعتبر الوكالة بمثابة عقد مبروـ بيف المالؾ الأصمي والم فو ض لو إذ يكمؼ بالقياـ بتسيير 
المؤسسة عوضا عنو، يرتكز ىذا العقد عمى ضرورة قياـ الوكيؿ بواجباتو بما يتماشى ومصمحة المالؾ مقابؿ 

ف ليـ القدرة الكافية لمحصوؿ عمى المعمومات المتعمقة حصولو عمى أجر مناسب، باعتبار أف المسيري
بوضعية المؤسسة أكثر مف المستثمريف مما يجعميـ قادريف عمى السعي وراء أىدافيـ الشخصية بدؿ أىداؼ 

)بريش و  تحقيؽ أىدافو لة التي يتحمميا المستثمر لضمافالمستثمريف، وبيذا يصدر ما يسمى بتكمفة الوكا
 .(15، صفحة 2013بدروني، 

تبعا لنظرية الوكالة فإف المستثمروف يفضموف توزيعات الأرباح الحاضرة عمى عدـ توزيعيا وذلؾ 
وؿ إلى المصمحة الشخصية لممسيريف  .(Budagaga, 2017, p. 371) لاعتقادىـ بأنيا قد ت ح 

 

 الفرع الرابع: نظرية التفضيل الضريبي

في تمؾ المؤسسات التي تمجأ  أمواليـ استثمارتفضيؿ الضريبي يفضؿ المستثمروف طبقا لنظرية ال
لاحتجاز القسـ الأكبر مف أرباحيا بدؿ توزيعيا عمييـ، والتي تقوـ بتوزيع أرباح بمعدؿ أقؿ مقارنة بالتوزيع في 
شكؿ نقدي، حيث يقوموف بدفع أعمى سعر للؤسيـ الصادرة عف ىذا النوع مف التوزيعات، نسبة لأف الضريبة 

ف الأرباح الرأسمالية، وبذلؾ فإف إعادة استثمار الأرباح المحتجزة في عمى الأرباح الموزعة تكوف أعمى م
مشاريع استثمارية يؤدي لارتفاع معدؿ النمو، وبالتالي ارتفاع أسعار الأسيـ باعتبار أف الضريبة عمى 
توزيعات الأرباح تدفع بشكؿ فوري في حيف لا يدفع المساىموف ضرائب عمى المكاسب الرأسمالية إلا في 

 .(136، صفحة 2019)بوكرومة، ما إذا قرر المساىـ بيع السيـ حاؿ 

 

 الفرع الخامس: نظرية تكاليف الصفقات

نصت ىذه النظرية عمى إمكانية تحمؿ المؤسسة بعض التكاليؼ عند قياميا بتوزيعات، كما يمكف 
لممستثمر أيضا تحمؿ تكاليؼ استثماره للؤمواؿ في المؤسسة والتي يحصؿ عمييا في شكؿ توزيعات مستقبلب، 

ا وأنو لا ضرورة لمجوء لذا فإف ىذه النظرية ترى أنو باستطاعة المؤسسة تمويؿ استثماراتيا مف خلبؿ أرباحي
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إلى التوزيعات إلا في حاؿ مالـ ت تاح ليا فرصة استثمارية ملبئمة، باعتبار أف المؤسسة التي تميؿ لمتمويؿ 
الخارجي تسعى لتعظيـ القيمة السوقية لممساىميف مف خلبؿ تكمفتو المنخفضة مقارنة بالتمويؿ عف طريؽ ما 

 .(16-15، الصفحات 2013)بريش و بدروني، تـ احتجازه مف أرباح 

 
 الفرع السادس: نظرية الإشارة

ترى ىذه النظرية بأف المعمومات التي بحوزة أصحاب الفائض وأصحاب العجز غير متطابقة، إذ أف 
أحسف  أصحاب العجز يعرفوف أنفسيـ أكثر مف أصحاب الفائض، باعتبار أف ىذه الفئة الأخيرة تبحث عف

عف مصادر تمويؿ مثمى الأمر الذي يدفعيـ لإرساؿ  استثمار لفوائضيا المالية، بينما يبحث أصحاب العجز
 .(68، صفحة 2015)محمد حيدر،  إشارات نوعية وكذلؾ كمية تثبت إمكانيتيـ عمى التسديد مستقبلب

 

لمحة عف سياسة توزيع الأرباح وعلبقتيا بالأداء المالي حاولنا مف خلبؿ ىذا المبحث إعطاء 
لممؤسسات الاقتصادية، وذلؾ بالتطرؽ إلى المفاىيـ الأساسية حوؿ كؿ منيما، حيث قمنا بعرض بعض أنواع 
وطرؽ توزيع الأرباح المحققة مف قبؿ المؤسسة في حاؿ ما إذا قررت توزيعيا، وقد تطرقنا كذلؾ إلى أىـ 

ية، التعاقدية والاقتصادية. تناولنا أيضا بعض المؤشرات الحديثة منيا والتقميدية التي تساعد محدداتيا القانون
كاف إقباؿ المستثمريف عمييا كبير، كما بينا أىـ  ، فكمما كاف أداءىا جيد كمماالمؤسسة في قياس أدائيا المالي

 العوامؿ المؤثرة فيو سواءً كاف ذلؾ داخؿ نطاؽ المؤسسة أو خارجيا.
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 طار التطبيقي لسياسة توزيع الأرباح والأداء الماليالمبحث الثاني: الإ
 

عمى أىـ الدراسات السابقة إعطاء نظرة بعدما تـ التطرؽ للئطار النظري لموضوع دراستنا، و جب عمينا 
، والاختلبؼ فيما بينيـ، مف خلبؿ إبراز أوجو التشابو ، قصد مقارنتيا مع دراستنا الحاليةالموضوعالمرتبطة ب

حيث ل قي موضوع سياسة توزيع الأرباح باىتماـ كبير مف الباحثيف في مجاؿ الإدارة المالية، وفي ىذا الإطار 
قمنا بتقسيـ المبحث إلى ثلبث مطالب، ضـ الأوؿ الدراسات العربية، بينما خ صص الثاني لمدراسات 

  ما يميز ىذه الدراسة عف الدراسات السابقة. وأبرزنا فيالأجنبية، أما المطمب الثالث والأخير 

 

 الدراسات السابقة بالمغة العربية المطمب الأول:
توزيع  حاولنا في ىذا المطمب تقديـ بعض الدراسات السابقة العربية التي تناولت موضوع سياسة

 الأرباح ومدى تأثيرىا عمى الأداء المالي لممؤسسات، سنقتصر في السياؽ التالي عمى بعض مما تـ تناولو:

 

"أثر سياسة توزيع الأرباح عمى القيمة بعنواف  (2019)قنون و دادان،  دراسة :01الدراسة رقم 
العدد  ،"مجمة الدراسات الاقتصادية الكمية"وىي عبارة عف مقاؿ في  ،البورصية لممؤسسات الاقتصادية"

 .27، ص5الرابع، المجمد رقـ

لمكشؼ عف تأثير سياسة توزيع الأرباح عمى القيمة البورصية لممؤسسة، إضافة إلى التعرؼ سعت 
ة في البورصة مؤسسة مسعر  26عمى أكثر الأشكاؿ تأثيرا عمييا، ولتحديد ىذا التأثير اعتمد الباحثيف عمى 

، 2016إلى  2013القطرية موزعة عمى مجموعة مف القطاعات ما عدا القطاع المالي لمفترة الممتدة مف 
مف أجؿ  الانحدار الخطي المتعدد والبسيط لتقدير معممات نموذج Eviews8.0حيث تـ الاعتماد عمى برنامج 

علبقة ذات دلالة إحصائية بيف سياسة ، تـ التوصؿ إلى وجود معالجة المعطيات التي تـ التحصؿ عمييا
 التوزيع وقيمة المؤسسة، كما تبيف ليما أف سياسة التوزيعات النقدية أكثر الأشكاؿ تأثيرا في ىذه القيمة.

 

"أثر سياسة توزيع الأرباح عمى القيمة بعنواف  (2019)قدام و ترفاس،  دراسة :02الدراسة رقم 
، 5العدد الثاني، المجمد رقـ ،"مجمة البشائر الاقتصادية"وىي عبارة عف مقاؿ في  ،لممؤسسة" السوقية

 .46ص

إلى معرفة مدى ت أ ث ر القيمة السوقية للؤسيـ بسياسة توزيع الأرباح، مع اختبار محددات ىذه ىدفت 
، سعيا 2017–2007لمفترة الزمنية  DJIAنز جو  مؤسسة مدرجة في مؤشر داو 30الأخيرة وذلؾ عمى 
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يالأدبيات النظرية والتطبيقية لسياسة توزيع الأرباح والأداء المال  الفصل الأول 

 (Fixed effect)منيما لتحقيؽ ىذا اليدؼ تـ استخداـ تقنية البيانات المقطعية بانؿ ونموذج الأثار الثابتة 
ره بالاعتماد عمى طريقة المربعات الصغرى، خمصت الدراسة إلى أف كؿ مف المتغيرات التالية يوالذي تـ تقد

DPS ،EPSعممياتية ليا تأثير إيجابي ذو معنوية عمى قيمة الأسيـ ، الرفع المالي، حجـ المؤسسة والربحية ال
السوقية، بينما كاف لمعائد عمى حقوؽ الممكية تأثير سمبي، إضافة إلى وجود علبقة ذات دلالة إحصائية لكؿ 

التغيرات التي تطرأ عمى  تفسيرالمتغيرات المفسرة ما عدا معدؿ نمو الأصوؿ وذلؾ راجع لعدـ قدرتو عمى 
 لسوقي.سعر السيـ ا

 
 الأداء عمى الأربــاح وتوزيع الاستثمار قرارات "أثربعنواف  (2019)بوكرومة، دراسة  :03الدراسة رقم 

معة ، بجا"أطروحة دكتوراه" وىي ،المالية" للأوراق عمان سوق في المدرجة الصناعية لمشركات المــالي
 الجزائر.-البواقيالعربي بف مييدي، أـ 

إلى معرفة أثر قرار الاستثمار وتوزيع الأرباح عمى الأداء المالي لممؤسسات الصناعية المسعرة ىدفت 
 ASEمؤسسة مسعرة في  62، وىذا مف خلبؿ إجراء دراسة  عمى (ASE)في سوؽ عماف للؤوراؽ المالية 

الانحدار  لتقدير معممات STATA11برنامج استخدمت الباحثة ، 2018إلى  2000خلبؿ الفترة الممتدة مف 
لتفسير العلبقة  Panel Data Analysisالمتعدد كما استعانت بأسموب تحميؿ بيانات السلبسؿ الزمنية المقطعية 

، وقد خمصت الدراسة إلى وجود علبقة ذات دلالة إحصائية بيف كؿ مف القرار الاستثماري، بيف المتغيرات
، وعلبقة سالبة ذات دلالة ص نموىا والأداء المالي لممؤسساتالمؤسسة وفر  سياسة توزيع الأرباح، حجـ

 إحصائية بيف الرفع المالي والمخاطر وبيف الأداء المالي لممؤسسات عينة الدراسة.
 

 المالي الأداء عمى الأرباح توزيع سياسة "أثرتحت عنواف  (2017)رشا، دراسة  :04الدراسة رقم 
مية وىي عبارة عف مقاؿ في "المجمة العم ،المصرية" بالبورصة الاستثمار لصناديق السوقية والقيمة

 .310، ص8لمدراسات التجارية والبيئية"، العدد الثالث، المجمد رقـ

بيف سياسة توزيع الأرباح وكؿ مف الأداء المالي والقيمة السوقية لصناديؽ الاستثمار  علبقةالاختبرت 
صناديؽ مف صناديؽ الاستثمار المفتوحة  7بالسوؽ المصري للؤوراؽ المالية، وقد شممت عينة الدراسة 

الموضوع  ، ومف أجؿ معالجة2015–2006خلبؿ الفترة الزمنية  المصري للؤوراؽ المالية المدرجة في السوؽ
نموذج تـ الاعتماد عمى بيانات عوائد صناديؽ الاستثمار بالأسيـ المحمية حيث تـ تحميميا إحصائيا باستخداـ 

بينت نتائج الدراسة وجود تأثير ذو دلالة إحصائية لسياسة توزيع الأرباح عمى الأداء و ، الانحدار البسيط
 المصرية.المالي والقيمة السوقية لصناديؽ الاستثمار بالبورصة 
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يالأدبيات النظرية والتطبيقية لسياسة توزيع الأرباح والأداء المال  الفصل الأول 

 قيمة عمى الأرباح توزيع سياسة تأثير"بعنواف  (2012)دادان و بديدة، دراسة  :05الدراسة رقم 
 .225لباحث"، العدد العاشر، صعبارة عف مقاؿ في "مجمة ا ،المسعرة" المؤسسات

بسياسة توزيع الأرباح،  CAC40مدى تأثر أسعار أسيـ المؤسسات المدرجة في مؤشر استكشفت 
 33 شممت العينةدراسة تأثير المحتوى المعموماتي ىذه السياسة عمى قيمة المؤسسات، اختبرت كذلؾ و 

ولإثبات مدى صحة فرضيات الدراسة اعتمد الباحثيف عمى  2009و 2007الفترة ما بيف  خلبؿمؤسسة 
، ومف أجؿ ذلؾ تـ الاستعانة المتغيراتبيف  أسموب الانحدار الخطي البسيط والمتعدد وذلؾ لاختبار العلبقة

)ربحية  تأثير كؿ مف سياسة الأرباح المحتجزة ، حيث توصلب إلى عدـ وجودEviews 4بالبرنامج الإحصائي 
عادة شراء الأسيـ، وأف التوزيعات النقدية ىي المحدد لسعر السيـ السوقي أكثر مف المتغيرات  السيـ( وا 

ح، كما تبيف لمباحثيف بأنو لا وجود لأي تأثير لممحتوى المعموماتي بيذه السياسة الأخرى لسياسة توزيع الأربا
 .المؤسساتعمى قيمة 

 

 المطمب الثاني: الدراسات السابقة بالمغة الأجنبية
في ىذا المطمب قمنا بتقديـ بعض الدراسات السابقة الأجنبية التي كاف موضوع تأثير سياسة توزيع 

 اىتماماتيا. أبرزلي لممؤسسات مف الأرباح عمى الأداء الما

 
 The Relationship between »بعنواف  (Lenny & Robert, 2019) دراسة :06الدراسة رقم 

Dividend PAyout and Financial Performance: Evidence from Top 40 JSE Firms »  عبارة عف
 .5، ص9، العدد الثاني، المجمد رقـ« Journal of Accounting and Management » مقاؿ في

 مؤسسة مسعرة في 40عمى  حيث أ جريت، العلبقة بيف نسب توزيع الأرباح والأداء المالي فيبحثت 
وكذا  E-viewsبرنامج عمى ، تـ الاعتماد 2015إلى  2010لمفترة الممتدة مف  JSE بورصة جوىانسبرغ

المربعات الصغرى استخدـ الباحثاف  إضافة إلى ذلؾ، Hausmanاختبار  بناءً عمىالأثر الثابت نموذج 
وجود علبقة  مشكمة التعدد الخطي والارتباط الذاتي، وخمصت النتائج إلىوذلؾ لمحد مف  (GLS)المعممة 

ف توزيعات سمبية بيف نسبة توزيعات الأرباح مع كؿ مف الربحية والسيولة، كما تبيف أف ىناؾ علبقة إيجابية بي
 وكؿ مف الرافعة المالية، النمو وحجـ المؤسسات. (NPM)الأرباح مع صافي ىامش الربح 
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يالأدبيات النظرية والتطبيقية لسياسة توزيع الأرباح والأداء المال  الفصل الأول 

 Dividend Policy »  تحت عنواف (E. Idewele & A. Murad, 2019) دراسة :07الدراسة رقم 

and Financial performance: a study of selected deposit money banks in NIGERIA »  عبارة
 .239، ص13، العدد السابع، المجمد رقـ« African Journal of Business Management »عف مقاؿ في 

 15لػػعينة شممت  20014-2009الممتدة ما بيف بسوؽ نيجيريا للؤوراؽ المالية خلبؿ الفترة تمت 
 Panal نموذج استخدمت الدراسةح والأداء المالي، ، بيدؼ البحث عف العلبقة بيف سياسة توزيع الأربابنؾ

Data ، وجود  معلأرباح والأداء المالي أظيرت نتائج الدراسة أف ىناؾ علبقة إيجابية بيف نسبة توزيع او
 والأداء المالي. ربحية السيـعلبقة سمبية بيف 

 
 Financial Performance and »تحت عنواف  (Janan, A, 2019)دراسة  :08الدراسة رقم 

Dividend Pay-out of Energy companies in Chittagong Stock Exchange of BANGLADESH » 
، 3، المجمد رقـ 12، العدد رقـ« International Journal of Business Society »عبارة عف مقاؿ في 

 .45ص

الأرباح والأداء المالي لمؤسسات الطاقة المسعرة في بورصة  توزيعالعلبقة بيف تناولت 
CHITTAGONG خمس مؤسسات في قطاع الطاقة والبتروؿ لمفترة الممتدة مف  شممت العينة، لبنغلبدش

وقد خمصت الدراسة  الانحدار المتعدد لتحديد العلبقة بيف المتغيرات، نموذج تـ استخداـ، 2018إلى  2009
كاف لمرافعة المالية  كماثر بشكؿ كبير عمى الأداء المالي لممؤسسات المدرجة، ؤ الأرباح تإلى أف نسبة توزيع 

 الأداء المالي. عمىعلبقة إيجابية 

 
 Effect of dividend policy on the »بعنواف  (Kolawole & all, 2018)دراسة  :09الدراسة رقم 

performance of listed oil and gas firms in NIGERIA »  عبارة عف مقاؿ في« International 

Journal of Scientific and Research publications »289، ص8، العدد السادس، المجمد رقـ. 

المدرجة في السوؽ عف مدى تأثير سياسة توزيع الأرباح في أداء مؤسسات النفط والغاز البحث حاولت 
حيث  ،2016-2007مؤسسات خلبؿ الفترة  لتحقيؽ ذلؾ أجريت الدراسة عمى تسعو ، المالي النيجيري

لتحديد العلبقة بيف متغيرات  الارتباط والانحدار المتعدد ونموذج STATA13ببرنامج الباحثوف  عافاست
 وجود أثر إيجابي لنسبة توزيع أرباح الأسيـ والأرباح المحتجزة عمى ربحية السيـ عفنتائج الأثبتت ، و الدراسة

 لمؤسسات النفط والغاز المدرجة في السوؽ المالي النيجيري.
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يالأدبيات النظرية والتطبيقية لسياسة توزيع الأرباح والأداء المال  الفصل الأول 

 Effect of dividend policy on financial »بعنواف  (Justus, 2018) دراسة :10الدراسة رقم 

performance of commercial Banks listed at the NAIROBI Securities Exchange »  عبارة مذكرة
 في جامعة نيروبي. ،ماستر

عف مدى تأثير سياسة توزيع الأرباح عمى الأداء المالي لمبنوؾ التجارية المسعرة في  إلى البحثىدفت 
الانحدار والارتباط  نموذجعمى ، واعتمدت 2017إلى  2013بورصة نيروبي لمدة خمس سنوات وذلؾ مف 

ى الأداء عمثر ؤ وقد أظيرت نتائج الدراسة أف سياسة توزيع الأرباح ت، المتغيرات لتحميؿ العلبقة التي تربط
 إلى وجود علبقة إيجابية بيف نسبة توزيع الأرباح والأداء المالي. إضافة، المالي لمبنوؾ التجارية

  
 Effect of dividend policy in firm’s »بعنواف  (Abdur, 2018)دراسة  :11الدراسة رقم 

performance: a case study of cement sector of PAKISTAN »  عبارة عف مقاؿ في« SEISENSE 

Journal of Management » ،6، ص1العدد الخامس، المجمد رقـ. 

ؤثر عمى أداء المؤسسات قطاع الإسمنت في سوؽ مما إذا كانت سياسة توزيع الأرباح تتحققت 
تـ مؤسسة مف قطاع الإسمنت،  19ية لػػ ، تـ جمع البيانات المالية مف التقارير السنو للؤوراؽ المالية فباكستا

أظيرت نتائج الدراسة أف ىناؾ علبقة إيجابية بيف  لمعرفة العلبقة بيف المتغيرات، Pearson’sاستخداـ ارتباط 
أنو مف خلبؿ الزيادة في توزيعات  ما يعني، (DPS) ونسبة توزيع الأرباح (ROE)العائد عمى حقوؽ الممكية 

الأرباح لكؿ سيـ يزداد العائد عمى حقوؽ الممكية لممؤسسات المدرجة، كما توصؿ الباحث إلى أنو توجد 
 والعائد عمى حقوؽ الممكية. علبقة موجبة بيف ربحية السيـ

 

 The relationship »بعنواف  (Kanwal, M & Hameed, S, 2017)دراسة  :12الدراسة رقم 

between dividend and firm financial performance »  عبارة عف مقاؿ في« Research in Business 

and Management »5، ص4، العدد الأوؿ، المجمد رقـ. 

تمدت عف العلبقة بيف توزيعات الأرباح النقدية والأداء المالي لممؤسسات الباكستانية، حيث اعبحثت 
منيجية الدراسة عمى جمع البيانات مف التقارير السنوية لعشريف مؤسسة في سوؽ باكستاف للؤوراؽ المالية 

الانحدار  ونموذج STATAبرنامج عتماد عمى تـ الا ،2012إلى عاـ  2008لمفترة الممتدة مف عاـ 
لتوزيعات الأرباح النقدية أثر إيجابي أثبتت نتائج الدراسة أف  ،لتحديد العلبقة بيف متغيرات الدراسة والارتباط

ئد كما تـ التوصؿ إلى أف ىناؾ ارتباط موجب بيف كؿ مف نسبة العا الأداء المالي لممؤسسات المدرجة، عمى
 العائد عمى حقوؽ الممكية الارتباط بيف عائد الأرباح و  إضافة إلى أف، وصافي الربح بعد الضريبة

(ROE)العائد عمى الأصوؿ ، في حيف كاف ارتباطيا مع كاف ارتباط موجب وقوي(ROA)  ارتباط موجب
 .1,3ػػػػقدر بضعيؼ 



 

26 
 

يالأدبيات النظرية والتطبيقية لسياسة توزيع الأرباح والأداء المال  الفصل الأول 

 Financial performance and »بعنواف  (Mwangi & all, 2017)دراسة  :13الدراسة رقم 

dividend policy »  عبارة عف مقاؿ في« European Scientific Journal » ،13، المجمد رقـ28العدد رقـ ،
 .138ص

إلى تحديد العلبقة بيف الأداء المالي وسياسة توزيع الأرباح لممؤسسات المسعرة في بورصة ىدفت 
NAIROBI عمى  الاعتماد، تـ 2015إلى  2005مؤسسة خلبؿ الفترة الممتدة مف  31، شممت الدراسة

 ، وقديرمي لتحديد ىذه العلبقةحميؿ الانحدار النماذج تب بالاستعانةلمتحميؿ الإحصائي  STAT13برنامج 
وسياسة توزيع  (ROA)بيف العائد عمى حقوؽ الممكية موجبة خمصت الدراسة إلى وجود علبقة إحصائية 

النقدية التدفقات النقدية التشغيمية ونسبة الأرباح كؿ مف علبقة إيجابية أخرى بيف الأرباح، إضافة إلى 
 .الموزعة

 
 Effect of dividend policy on financial »بعنواف  (Issa, 2017)دراسة  :14الدراسة رقم 

performance of agricultural firms listed at the NAIROBI Securities Exchange »  عبارة عف
 مذكرة ماستر، في جامعة نيروبي.

زراعية المدرجة في بورصة تحديد أثر سياسة توزيع الأرباح عمى الأداء المالي لممؤسسات ال إلىسعت 
NAIROBI 2016إلى  2007، ولتحقيؽ ذلؾ أجريت الدراسة عمى سبع مؤسسات مدرجة لمفترة الممتدة مف ،

اسة إلى الدر  وخمصت، SPSS2.0ومف أجؿ معالجة البيانات التي تـ التحصؿ عمييا تـ استخداـ برنامج 
علبقة مع وجود : وجود ارتباط قوي موجب بيف نسبة توزيع الأرباح والأداء المالي، مجموعة مف النتائج أىميا

وجود ارتباط عكسي بيف كؿ مف الرافعة المالية  إضافة إلى، لمؤسساتوأداء ا إيجابية بيف شكؿ دفع الأرباح
ىيكؿ وجود ارتباط قوي بيف عف أثبتت النتائج وبيف الأداء المالي ليا، علبوة عمى ذلؾ  اتسوحجـ المؤس
 والأداء المالي.الأصوؿ 

 
 The relationship between »بعنواف  (Biza & Themba, 2016)دراسة  :15الدراسة رقم 

dividend payout and firm financial performance: a study of Botswana listed companies » 
 .33، ص3، العدد الرابع، المجمد رقـ« Archives of Business Research »عبارة عف مقاؿ في 

مؤسسة مدرجة في سوؽ بوتسوانا للؤوراؽ  24 داء المالي لػػلأرباح واعف العلبقة بيف توزيع الأبحثت 
السنوية لتمؾ المؤسسات، حيث تـ المالي، اعتمدت منيجية الدراسة عمى جمع البيانات مف خلبؿ التقارير 

، وخمصت الدراسة إلى وجود علبقة إيجابية لتحديد ىذه العلبقة الانحدار المتعددو  نموذج الارتباط استخداـ
 وتوزيعات الأرباح. NOPATبيف صافي الربح التشغيمي بعد الضريبة 
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يالأدبيات النظرية والتطبيقية لسياسة توزيع الأرباح والأداء المال  الفصل الأول 

 The effect of dividend policy on »تحت عنواف  (CAROLINE, 2016)دراسة  :16الدراسة رقم 

financial performance of firms listed on the NAIROBI Securities Exchange »  عبارة عف مذكرة
 في جامعة نيروبي. ،ماستر

بورصة  في مدرجة مؤسسة 42ػػػ ل المالي الأداء عمى الأرباح توزيع سياسة تأثير مدى مف متأكدلىدفت 
 Karlالارتباط  ونموذج SPSS21.0برنامج تـ استخداـ   ،2015-2006 الفترة خلبؿ NSE نيروبي

Pearson’s ،أداء بيف إيجابية علبقة وجود إلى التوصؿ وتـ مف أجؿ تحديد الارتباط بيف متغيرات الدراسة 
 ارتباط الأسيـ أرباح دفع وشكؿ المالي الأداء بيف الارتباط، إضافة إلى أف  الأرباح توزيع ونسبة المؤسسة
 توصمت كما المالي، الأداء عمى إيجابي تأثير لو الأرباح دفع بو يتـ الذي الشكؿ أف إلى يشير كونو موجب
 نسبة في الزيادة ترتبط حيث سمبية علبقة لممؤسسة المالي والأداء المالية الرافعة بيف العلبقة أف إلى الباحثة
 .المالي الأداء في بالانخفاض المالية الرافعة

 
 Dividend payout ratio and performance of »بعنواف  (Yusuf, 2015)دراسة  :17الدراسة رقم 

deposit money banks in NIGERIA »  عمى شكؿ مقاؿ في« International Journal of Advances in 

Management and Economics » 98العدد السادس، المجمد الرابع، ص. 

في السوؽ مدرجة لأربع بنوؾ مدى تأثير الأداء المالي عمى نسبة توزيع الأرباح  إلى اختبارسعت 
 ونموذج STATA11.2برنامج ، تـ الاعتماد عمى 2013-2004 خلبؿ الفترةللؤوراؽ المالية  النيجيري
أثبتت و ، المتعمقة بالمتغيرات ذات الصمة لمرافعة المالية والربحيةالخطي المتعدد لتحميؿ البيانات  الانحدار

بيف كؿ مف رافعة البنوؾ وربحيتيا، كما توصمت  اسمبي االدراسة أف نسبة توزيع أرباح الأسيـ مرتبطة ارتباط
 .عينة الدراسةإلى أف نسبة توزيع الأرباح ترتبط بشكؿ عكسي بأداء البنوؾ 

 

 Dividend policy on »تحمؿ عنواف  (Tunde & Ayankunle, 2015)دراسة  :18الدراسة رقم 

financial performance : a case study of selected registered firm in NIGERIA »  عبارة عف مقاؿ
 .1السادس، ص، المجمد 20، العدد رقـ« Research Journal of Finance and Accounting »في 

النيجيري، بيدؼ التحقؽ مف العلبقة بيف سياسة توزيع الأرباح وربحية المالي عمى مستوى السوؽ تمت 
 25 ػػػػالسيـ، حيث اعتمدت منيجية الدراسة عمى جمع البيانات مف التقارير السنوية لػػ عائدالمؤسسات و 

 Eviewبرنامج ذه البيانات استخدمت ، ولتحميؿ ى2010لسنة  السوؽ المالي النيجيريمؤسسة مدرجة في 
إلى أف ىناؾ ارتباط إيجابي  تتوصمو ، لتحديد العلبقة بيف متغيرات الدراسةالانحدار المتعدد  تحميؿونموذج 

 وسياسة توزيع الأرباح لممؤسسات عينة الدراسة. الأداء الماليبيف 
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 The effect of dividend policy on »تحت عنواف  (PETER, 2014) دراسة :19الدراسة رقم 

future financial performance of firms listed at the NAIROBI Securities Exchange »   وىي
 مذكرة ماستر، في جامعة نيروبي.

 سوؽالب إلى قياس أثر سياسة توزيع الأرباح عمى الأداء المالي المستقبمي لممؤسسات المدرجةىدفت 
كؿ مف عمى  واعتمدتمؤسسة  43، شممت عينة الدراسة 2013–2009خلبؿ الفترة  NSE المالي النيجيري

وجود علبقة النتائج إلى  وخمصت لتحميؿ البيانات التي تـ جمعيا، المتعدد الانحدارونموذج  Pearsonنموذج 
 الأرباح المستقبمية. نموإيجابية بيف توزيعات الأرباح الحالية و 

 
 The relationship between dividend »بعنواف  (TERESIAH, 2014)دراسة  :20الدراسة رقم 

payout and financial performance: a study of listed companies in KENYA »  وىي عبارة عف
 مذكرة ماستر، في جامعة نيروبي.

مؤسسة  30ولتحقيؽ ذلؾ أجريت الدراسة عمى  الأرباح والأداء المالي، تحديد العلبقة بيف توزيعحاولت 
-2008 الفترة( وذلؾ خلبؿ يو التأمين القطاع البنكيمدرجة في سوؽ نيروبي للؤوراؽ المالية )باستثناء 

وجود علبقة وقد بينت نتائج الدراسة  ولمكشؼ عف ىذه العلبقة تـ استخداـ نموذج الانحدار الخطي، ،2012
علبقة سمبية بيف  الدراسة وجود أظيرت، كما المؤسسة كؿ مف ربحية وسيولةإيجابية بيف توزيع الأرباح و 

 توزيعات الأرباح ونمو المبيعات والقيمة السوقية.

  
 Dividend policy »تحمؿ عنواف  (Priya & Nimalathasan, 2013)دراسة  :21الدراسة رقم 

ratios and firm performance : a case study of selected hotels & restaurants in 

SRILANKA »  عبارة عف مقاؿ في« Global Journal of Commerce & Management » العدد ،
 .16السادس، المجمد الثاني، ص

عمى عينة مف الفنادؽ  توزيع الأرباح وأداء المؤسسة، وذلؾ تحديد العلبقة بيفمحاولة إلى سعت 
 SPSSبرنامج ، حيث تـ الاعتماد عمى 2012إلى عاـ  2008والمطاعـ في سريلبنكا لمفترة الممتدة مف عاـ 

لتحميؿ البيانات المستخرجة مف القوائـ المالية الخاصة بيذه الفنادؽ  المتعدد الانحدارو  الارتباط ونموذج
الأداء المستخدمة  نسبتوزيع الأرباح أثر كبير عمى جميع  سياسة لنسب إلى أفوالمطاعـ، توصؿ الباحثاف 

، كما أثبتت الدراسة عف (ROE)والعائد عمى حقوؽ المساىميف  (ROI)العائد عمى الاستثمار باستثناء نسب 
، مع وجود %5عند مستوى  (ROI) بشكؿ كبير مع عائد الاستثمار PBو P/Eو EPSوجود ارتباط بيف 

 .%5بشكؿ كبير عند مستوى  (ROE)مع العائد عمى حقوؽ المساىميف  P/Eارتباط بيف 
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 Dividend policy and firm »بعنواف  (Uwuigbe & all, 2012)دراسة  :22الدراسة رقم 

performance: a study of listed firms in NIGERIA »  والتي جاءت كمقاؿ في« Dividend policy 

and firm performance: a study of listed firms in NIGERIA »  عبارة عف مقاؿ في« Accounting 

and Management Information Systems »442، ص11، العدد الثالث، المجمد رقـ. 

السوؽ المالي لممؤسسات المدرجة في بيف توزيعات الأرباح والأداء المالي اختبار العلبقة استيدفت 
، كما ىدفت إلى إيجاد العلبقة بيف كؿ مف ىيكؿ الممكية وحجـ المؤسسات وبيف توزيعات الأرباح، النيجيري

ولتحقيؽ أىداؼ الدراسة استعاف ، 2010و 2006ما بيف  خلبؿ الفترة مؤسسة مدرجة 50 شممت الدراسة
ت الدراسة توصمو ، لبياناتكأسموب إحصائي لتحميؿ اوالمربعات الصغرى العادية ر الباحثوف بتحميؿ الانحدا

إلى وجود تأثير كبير  خمصتأف ىناؾ علبقة إيجابية بيف أداء المؤسسات وبيف توزيعات أرباحيا، كما إلى 
 وحجـ المؤسسات عمى توزيعات أرباحيا. ممكيةلييكؿ 

 
 The relationship »تحمؿ عنواف  (Timothy & Ochuodho, 2012)دراسة  :23الدراسة رقم 

between dividend policy and firm performance: a study of listed companies in KENYA » 
 .199، العدد التاسع، المجمد الثامف، ص« European Scientific Journal »عبارة عف مقاؿ في 

مسعرة في سوؽ نيروبي للؤوراؽ  مؤسسة 41توزيع الأرباح والأداء المالي لػػػ  عف العلبقة بيفبحثت 
المؤسسات لمدة تسع سنوات وذلؾ  ليذهالمالية، اعتمد الباحثاف عمى البيانات المستخرجة مف التقارير السنوية 

لتحديد العلبقة بيف توزيع الأرباح الانحدار  نموذجب، كما استعانا 2010إلى  2002 مفخلبؿ الفترة الممتدة 
كؿ مف توزيع الأرباح والأداء المالي بيف إيجابية  وجود علبقةسة إلى وأداء المؤسسات، وخمصت الدرا

أوضحت أف توزيع الأرباح كاف لو تأثير كبير عمى الأداء المالي لممؤسسات المدرجة في و ، لممؤسسات
 .NAIROBIبورصة 

 

 Dividend policy and bank »بعنواف  (Samuel & Edward, 2011) دراسة :24الدراسة رقم 

performance in GHANA »  عبارة عف مقاؿ في« International Journal of Economics and 

Finance » 202العدد الرابع، المجمد الثالث، ص. 

، ولتحقيؽ السوؽ المالي الغانيالعلبقة بيف سياسة توزيع الأرباح وأداء البنوؾ في  إلى استكشاؼىدفت 
بنؾ تجاري في غانا لمدة خمس سنوات مف  16استخداـ البيانات المستخرجة مف القوائـ المالية لػػ ذلؾ تـ 
 لتحميؿ Hausmanبناء عمى اختبار مواصفات  STATAببرنامج  دراسةال ت، حيث استعان2003إلى  1999

أف متوسط الأرباح الموزعة إلى  تغانا، وقد توصممف إدارة الرقابة المصرفية لبنؾ البيانات المتحصؿ عمييا 
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أف سياسة توزيع الأرباح تؤثر عمى أداء البنوؾ  ث ب ت  وبالتالي  خلبؿ فترة الدراسة، %24.65مف البنوؾ بمغ 
 المدرجة.

 

 How does dividend policy affect firm »بعنواف  (Mohammed, 2007)دراسة  :25الدراسة 

performance? a GHANAIN case »  عبارة عف مقاؿ في« Investment Management and Financial 

Innovations » 103، صالعدد الثاني، المجمد الرابع. 

، ولتحقيؽ السوؽ المالي الغاني عما إذا كانت سياسة توزيع الأرباح تؤثر عمى أداء المؤسسة فيبحثت 
، 2004–1997خلبؿ الفترة  GSEمؤسسة مدرجة في  25مف  نةمكو ذلؾ أجريت الدراسة عمى عينة 

خمصت الدراسة إلى مجموعة مف النتائج ، و المربعات الصغرى العاديةولمعالجة الموضوع تـ استخداـ نموذج 
مف جية، وبيف سياسة توزيع الأرباح ونمو  (ROA)منيا وجود علبقة إيجابية بيف العائد عمى الأصوؿ 

المبيعات مف جية أخرى، كما تـ التوصؿ إلى وجود ارتباط سمبي بيف نسبة توزيع الأرباح والرافعة المالية 
 لممؤسسات المختارة.

 

 المطمب الثالث: ما يميز ىذه الدراسة عن الدراسات السابقة
بدراسة مدى تأثير  اىتمتبالمغة العربية والأجنبية والتي الأدبيات السابقة بعدما تـ التطرؽ لبعض 

نقاط التشابو والاختلبؼ بيف النقطة الموالية إبراز سياسة توزيع الأرباح عمى الأداء المالي، سنحاوؿ في 
 الدراسة الحالية والدراسات السابقة.

 

بيف دراستنا ىذه  تشابو واختلبؼ أوجو أف ىناؾ لنا اتضحعمى الأدبيات السابقة  بعد اطلبعنا
معرفة أثر سياسة توزيع الأرباح عمى الأداء المالي لممؤسسات، ل أنيا تسعىوالدراسات سالفة الذكر، حيث 

إضافة إلى معالجة الموضوع،  خاصة في كيفيةلطريقة كؿ دراسة وذلؾ باعتماد أف وتحديد العلبقة بينيما، 
بالمؤسسات المدرجة في البورصة كما ىو  والمتعمقة المعتمدة تشابو في طرؽ وأدوات تحميؿ البيانات وجود

رت عمى مستوى السوؽ النيجيري والنيروبي أف أغمب الدراسات ج  لاحظنا ىذا وقد ، الحاؿ بالنسبة لدراستنا
 للؤوراؽ المالية.

بالبيئة التي تمت فيما يتعمؽ  أيضا توجد اختلبفات وفروؽ جوىرية بالرغـ مف وجود نقاط تشابو إلا أنو
نجد أف معظـ  إذ ،الدراسة والفترة الزمنيةوكذا متغيرات بالدراسات السابقة، دراستنا الحالية مقارنة يا في

الدراسات بحثت حوؿ تأثير سياسة توزيع الأرباح عمى الأداء المالي لممؤسسة، بينما تبحث ىذه الدراسة عف 
بعض الدراسات )العربية  قد نجدمدى تأثير سياسة توزيع الأرباح عمى مؤشرات الأداء المالي لممؤسسات، 
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، بيف كؿ مف سياسة توزيع الأرباح والأداء المالي خاصة( اعتمدت عمى أسموب الاستبانة فيما يتعمؽ بالعلبقة
وىذا لتوضيح أكثر شكؿ مف أشكاؿ سياسة  Panal Dataأسموب  لاعتماد عمىبينما ستحاوؿ ىذه الدراسة ا

 .وىو الأمر الذي ميزىا عف سابقيا توزيع الأرباح تأثيرا عمى الأداء المالي لممؤسسات

 بيةمقارنة الدراسات العر (: 1-1الجدول رقم )

الحدود  الدراسة
المكانية 
والزمنية 
 لمدراسة

المتغير 
 المستقل

الأسموب  المتغير التابع
والنموذج 
 الإحصائي

 أىم النتائج

)قنوف و 
داداف، 
2019) 

مؤسسة  26
مدرجة في 
البورصة 

القطرية خلبؿ 
 2013الفترة 
– 2016 

التوزيعات 
النقدية، 

التوزيعات في 
شكؿ أسيـ، 
الأرباح 
 المحتجزة

القيمة السوقية 
 لممؤسسة

الانحدار نموذج 
الخطي المتعدد 

 ،والبسيط
برنامج 

Eviews8.0 

وجود علبقة ذات 
دلالة إحصائية بيف 

اسة توزيع الأرباح سي
 وقيمة المؤسسة

)قداـ و 
ترفاس، 
2019) 

مؤسسة  30
مدرجة في 
مؤشر 
داوجونز 

DJIA  خلبؿ
-2007الفترة 

2017 

الربح الموزع 
لمسيـ، ربحية 

 السيـ

السعر 
 السوقي لمسيـ

 Fixedنموذج 

effect  والذي تـ
تقديره بالاعتماد 
عمى طريقة 
المربعات 
 الصغرى

وجود دلالة إحصائية 
لكؿ المتغيرات ما عدا 

 متغير معدؿ
 نمو الأصوؿ 

)بوكرومة، 
2019) 

مؤسسة  62
مدرجة في 
سوؽ عماف 
للؤوراؽ المالية 
لمفترة الممتدة 

 2000مف 
 2018إلى 

LEV ،Invst ،
DIV 

ROA ،
ROE ،MTB  

ج الانحدار ذنما
 Panelالمتعدد، 

Data Analysis ،
 Stata11برنامج 

وجود علبقة موجبة 
ذات دلالة إحصائية 
بيف الأداء المالي 
وكؿ مف القرار 

الاستثماري، سياسة 
توزيع الأرباح، حجـ 
المؤسسة وفرص 

 نموىا
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)رشا، 
2017) 

صناديؽ  7
استثمار 
بالبورصة 
المصرية 
خلبؿ الفترة 

2006-
2015 

مالي نسبة إج
العوائد إلى 
 القيمة الإسمية

القيمة السوقية 
لوثائؽ 
 الاستثمار

الانحدار نموذج 
 البسيط

وجود تأثير ذو دلالة 
لسياسة  إحصائية

توزيع الأرباح عمى 
كؿ مف الأداء المالي 
والقيمة السوقية 
 لصناديؽ الاستثمار

)داداف و 
بديدة، 
2012) 

مؤسسة  33
منتمية لمؤشر 

CAC40 
لبورصة باريس 
خلبؿ الفترة 

2007-
2009 

DPA ،BPA ،
إعادة شراء 
 الأسيـ

الانحدار نموذج  قيمة المؤسسة
البسيط  الخطي

، والمتعدد
 برنامج

Eviews4 

 

وجود تأثير سمبي 
لسياسة التوزيعات 
النقدية عمى قيمة 

عدـ وجود  المؤسسة؛
تأثير لممحتوى 
الإعلبمي لسياسة 
التوزيعات عمى قيمة 

 المؤسسة

 
 الأجنية مقارنة الدراسات(: 2-1الجدول رقم )

الحدود المكانية  الدراسة
 والزمانية

المتغير 
 المستقل

المتغير 
 التابع 

الأسموب 
والنموذج 
 الإحصائي

 أىم النتائج

(Lenny & 

Robert, 

2019) 

مؤسسة  40
مدرجة في 

 JSEبورصة 
خلبؿ الفترة 

2010-2015 

الرافعة المالية، 
نمو المؤسسة، 
الحجـ، ىامش 
الربح الصافي 

 والسيولة

DPR المربعات  نموذج
الصغرى 

 برنامج المعممة،
E-views 

وجود علبقة موجبة 
وكؿ مف  DPRبيف 

ىامش الربح 
الصافي، الرافعة 
المالية، نمو وحجـ 

 المؤسسات
(E. 

Idewele & 

A. Murad, 

2019) 

بنؾ مدرج  15
في بورصة 
نيجيريا لمفترة 

ROE 
DPR ،
ربحية 

المربعات  نموذج
الصغرى 
المتجمعة، 

وجود علبقة موجبة 
بيف سياسة توزيع 
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 جذنمو  السيـ 2009-2014
Panal Data 

 الأرباح والأداء المالي

 
(Janan, A, 

2019) 
مؤسسات  5

مدرجة في 
بورصة 

Chittagong 
-2009لمفترة 

2018 

SIZE ،DPR 
الرافعة  و

 المالية

ROA  نموذج الانحدار
 المتعدد

لسياسة توزيع الأرباح 
تأثير كبير عمى 

لمالي الأداء ا
 لممؤسسات

(Kolawole 

& all, 

2018) 

مؤسسات  9
مدرجة في 
البورصة 

النيجيرية لمفترة 
2007-2016 

DPR ربحية ،
السيـ والأرباح 

 المحتجزة

EPS الارتباط  نموذج
والانحدار 

المجمع، برنامج 
STATA13 

كؿ مف نسبة  تأثر
توزيع الأرباح 

والأرباح المحتجزة 
لممؤسسة تأثير 

إيجابي عمى ربحية 
 السيـ

(Justus, 

2018) 
البنوؾ التجارية 
المدرجة في 

NSE  لمفترة
2013-2017 

DPR سعر ،
الفائدة والرافعة 

 المالية

ROA 

 
الانحدار  نموذج

 والارتباط
المالي يتأثر الأداء 

ؾ التجارية لمبنو 
بسياسة توزيع 

 الأرباح
(Abdur, 

2018) 
مؤسسة  19

مدرجة في 
البورصة 

الباكستانية لمفترة 
2012-2016 

EPS ،DPS ،
SIZE  والرافعة

 المالية

ROE  نموذج
Pearson’s 

وجود علبقة موجبة 
 ؛DPSو ROEبيف 

وجود علبقة موجبة 
السيـ بيف ربحية 

 ROEو
(Kanwal, 

M & 

Hameed, 

S, 2017) 

مؤسسة  20
مدرجة في 
بورصة 

Karachi  لمفترة
2008-2012 

DPR 
ROA ،

ROE ،NP 
الارتباط  نموذج

والانحدار، 
Panel data 

approach ،
برنامج 
STATA 

وجود أثر موجب 
لتوزيعات الأرباح 
النقدية عمى الأداء 

لممؤسسات المالي 
 محؿ الدراسة

(Mwangi 

& all, 
وجود ارتباط مباشر الانحدار  نموذج، ROE ،DPRمؤسسة  31
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مدرجة في  (2017
السوؽ النيروبي 
للؤوراؽ المالية 
لمفترة الممتدة 

إلى  2005مف 
2015 

التدفقات 
النقدية 
التشغيمية 

والقيمة السوقية 
 لممؤسسة

PES  ،اليرمي 
برنامج 

STATA13 

ذو دلالة إحصائية 
بيف سياسة توزيع 

 ROEالأرباح والػػ 
 

(Issa, 

2017) 
مؤسسات  7

مدرجة في 
السوؽ النيروبي 
للؤوراؽ المالية 

-2007لمفترة 
2016 

DPR ، شكؿ
 توزيع الأرباح

ROA  برنامج
SPSS2.0 

وجود ارتباط قوي 
موجب بيف الأداء 
المالي لممؤسسات 

 DPRوالػػػ 

(Biza & 

Themba, 

2016) 

مؤسسة  24
مدرجة في سوؽ 
بوتسوانا للؤوراؽ 
المالية لمدة 

 سنوات5

NOPAI DPR  نموذج الارتباط
والانحدار 
 المتعدد

وجود علبقة موجبة 
بيف صافي الربح 

بعد التشغيمي 
الضريبة وتوزيعات 
 أرباح المؤسسة

(CAROLI

NE, 2016) 
مؤسسة  42

مدرجة في 
السوؽ النيروبي 
للؤوراؽ المالية 

-2006لمفترة 
2015 

DPR ،DPS، 
SIZE الرافعة ،
تاريخ  المالية،

وشكؿ توزيع 
 الأرباح

ROA   الارتباط نموذج
 الخطي، 
نموذج 

Pearson’s ،
برنامج 

SPSS21.0 

وجود علبقة موجبة 
بيف الأداء المالي 
لممؤسسات و نسبة 

 DPRتوزيع الأرباح 

(Yusuf, 

2015) 
بنوؾ مدرجة  4

في السوؽ 
النيجيري 

للؤوراؽ المالية 
-2004لمفترة 

2013 

DPR ROE 
والرافعة 
 المالية

الارتباط  نموذج
والانحدار 
 المتعدد،
برنامج 

STATA11.2 

وجود ارتباط عكسي 
بيف نسبة توزيع 
 الأرباح وأداء البنوؾ
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(Tunde & 

Ayankunl

e, 2015) 

مؤسسة  25
مدرجة في 

السوؽ النيجيري 
للؤوراؽ المالية 

 2010لسنة 

EPS توزيعات ،
 الأرباح

الأصوؿ 
الثابتة 

والعائد عمى 
رأس الماؿ 
 العامؿ

تحميؿ نموذج 
 الانحدار
 المتعدد

وجود ارتباط موجب 
بيف الأداء المالي 
وسياسة توزيع 

الأرباح لممؤسسات 
 عينة الدراسة

(PETER, 

2014) 
مؤسسة  43

مدرجة في 
السوؽ النيروبي 
للؤوراؽ المالية 

-2009لمفترة 
2013 

NI ؛CACC ؛
NCACC 

 C∆و

RE وDistr الانحدار  نموذج
 المتعدد، 
نموذج 
Pearson 

وجود علبقة موجبة 
بيف توزيعات الأرباح 
الحالية ونمو الأرباح 

 المستقبمية

(TERESI

AH, 

2014) 

مؤسسة  30
مدرجة في 

 NSEبورصة 
-2008لمفترة 

2012 

القيمة السوقية، 
التدفقات 

 النقدية والربحية

DPR 
Growth   الانحدار نموذج

 الخطي
وجود علبقة موجبة 
بيف نسبة توزيع 
الأرباح وكؿ مف 
 ربحية وسيولة
 المؤسسات

(Priya & 

Nimalatha

san, 2013) 

مجموعة مف 
المطاعـ 
والفنادؽ في 
سريلبنكا لمفترة 

2008-2012 

ROA ،ROE EPS، 
EPR ،
DPR، 

والقيمة 
 السعرية

الارتباط  نموذج
والانحدار 
 المتعدد، 

 SPSSبرنامج 

سياسة  نسبتؤثر 
توزيع الأرباح تأثير 

 نسبكبير عمى 
 الأداء المالي

(Uwuigbe 

& all, 

2012) 

مؤسسة  50
مدرجة في 

بورصة نيجيريا 
خلبؿ الفترة 

2006-2010 

ROE ،SIZE 
 وىيكؿ الممكية

DPR  نموذج المربعات
 الصغرى العادية

وجود علبقة موجبة 
بيف توزيعات أرباح 
 المؤسسة وأرباحيا؛

وجود تأثير كبير لكؿ 
مف ىيكؿ الممكية 

وحجـ المؤسسة عمى 
 توزيعاتيا

(Timothy 

& 
وجود علبقة موجبة  الانحدار نموذجصافي الأرباح مؤسسة  41
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Ochuodho

, 2012) 
ي مدرجة ف
نيروبي بورصة 

-2002فترة مل
2010 

فعميا، الموزعة 
إجمالي 
الأصوؿ 
 والإيرادات

الربح بعد 
 الضريبة 

بيف كؿ مف سياسة 
توزيع الأرباح والأداء 

 المالي

(Samuel 

& 

Edward, 

2011) 

بنؾ تجاري  16
في غانا لمفترة 

2009-2014 

DPR ROEEBIT  برنامج
STATA  بناء

عمى اختبار 
مواصفات 
Hausman 

لسياسة التوزيعات 
 تأثير عمى البنوؾ

(Mohamm

ed, 2007) 
مؤسسة  25

مدرجة في 
 GSEبورصة 
-1997لمفترة 

2004 

ROA، ROE، 

Tobin’s Q 
قيمة 
 المؤسسة

 

نموذج 
المربعات 
الصغرى 
 العادية

وجود علبقة موجبة 
بيف العائد عمى 

يف سياسة الأصوؿ وب
توزيعات الأرباح 

 والنمو

 

بسياسة توزيع الأرباح والأداء المالي، خصصنا ىذا المبحث موجز إلى أىـ ما يتعمؽ بعد تطرقنا بشكؿ 
أىـ الدراسات العربية منيا والأجنبية التي تناولت موضوع دراستنا، خاصة فيما يتعمؽ أحدث و  لعرض

مع الدراسة وركزنا أكثر عمى الدراسات الأجنبية والتي كاف لمعظميا ىدؼ مشترؾ  بالدراسات الأجنبية
 بينيـ.الحالية، قصد إبراز أىـ نقاط التشابو والاختلبؼ 

 
 

 

 

 

 

 

 

 



 

37 
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 خلاصة الفصل:
    

، حيث تـ التوصؿ إلى والاداء المالي سياسة توزيع الأرباحالعلبقة النظرية بيف عف  بحث ىذا الفصؿ
تعتبر أحد أىـ السياسات التمويمية نظرًا لعلبقتيا المباشرة بحممة الأسيـ، حيث تتمثؿ  توزيع الأرباحسة اسي أف

ىذه السياسة في ذلؾ القرار الذي تتخذه المؤسسة بتقسيـ الأرباح المحققة ما بيف أرباح موزعة عمى 
ؿ الذاتي. كما تبيف لنا مف المساىميف، وبيف أرباح محتجزة بغرض إعادة استثمارىا، وىو ما يعرؼ بالتموي

 توزيعيا عمييـ. عوضخلبؿ ىذا الفصؿ أف المساىميف يفضموف احتجاز المؤسسة لأرباحيا 

 

نظرا للبىتماـ الكبير لمباحثيف في الإدارة المالية حوؿ ما إذا كانت سياسة توزيع الأرباح تؤثر عمى 
ر ىذه العلبقة، لعؿ أبرزىا نظرية يمف النظريات التي جاءت بيدؼ تفسمجموعة  ظيرتالأداء المالي، 

التي خمصت أنو لا وجود لأي علبقة بيف كؿ مف سياسة توزيع  M&Mحيادية سياسة توزيع الأرباح لكؿ مف 
الأرباح وقيمة المؤسسة، وىو ما جعميا تتعرض لمعديد مف الانتقادات، مف أىميا نظرية عصفور في اليد لػػ 

Myron Gordon علبقة مباشرة بينيما، كمػػػا تناولػػػنػػػا بعض الدراسػػات الميمة التػػػي رى أنو ىناؾ الذي ي
درست العلبقة التػػػي تجمع بيف سيػػاسػػػة توزيع الأربػػاح والأداء المالػػػي العربية منيا والأجنبية، حيث قمنػػػا 

 ػػػية.بتمخيػػصيا وبيػػاف أوجو تشػػػابييػػػا واختلبفيػػػا مع الدراسػػػة الحػػػال

 

بعدما تناولنا الجانب النظري لمدراسة، و جب عمينا التطرؽ لمجانب التطبيقي والذي يدرس ما إذا كانت 
 في الفصؿ التالي. سنوضحوسياسة توزيع الأرباح تؤثر عمى مؤشرات الأداء المالي، وىذا ما 

 

 

 

 

 

 



 

 
 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

الفصل الثاني: دراسة تأثير سيــاسة توزيع  
  الأرباح على مؤشرات الأداء المــالــي

 للمؤسسات محل الدراسة
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 تمييد :

 

توزيع الأرباح والأداء المالي تـ التطرؽ في الفصؿ السابؽ للؤدبيات النظرية المتعمقة بكؿ مف سياسة 
لممؤسسة الاقتصادية، وكذا الأدبيات التطبيقية التي تناولت بشكؿ مباشر موضوع الدراسة، نحاوؿ في ىذا 
الفصؿ دراسة تأثير سياسة توزيع الأرباح عمى مؤشرات الأداء المالي لممؤسسات الاقتصادية المدرجة 

ىدؼ الدراسة، سنقوـ  ومف أجؿ تحقيؽلؤوراؽ المالية، محؿ سوؽ الكويت ل ببورصة الكويت، والتي حمت
ذلؾ بالاستعانة بنماذج بيانات المالي لممؤسسة، و  العلبقة بيف سياسة توزيع الأرباح ومؤشرات الأداءباختبار 

 .Panel dataالسلبؿ المقطعية 

 

ص نيدؼ مف خلبؿ ىذا الفصؿ تقديـ لمحة عف بورصة الكويت، المؤشر الخاص بيا، وعرض ممخ
لأداء البورصة خلبؿ فترة الدراسة في المبحث الأوؿ، بينما سنتناوؿ في المبحث الثاني اختبار وجود تأثير 

 لسياسة توزيع الأرباح عمى الأداء المالي لممؤسسة الاقتصادية.
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 : الطريقة والأدوات المستخدمة في الدراسةحث الأولالمب
 

، وكذا متغيراتيا مع إبراز الأدوات الكويت والحالػػة المدروسةبورصة سنقوـ في ىذا المبحث بتقديـ 
ا، وىذا ما جعمنا نقسـ المبحث إلى ياسيا وتحديد العلبقة بيف كؿ منيػػالإحصائية التي تـ الاعتماد عمييا لق

 مطمبيف.

 

 : الطريقة التي اعتمدت عمييا الدراسةالمطمب الأول
وىذا لإعطاء نبذة عف  تقديـ لبورصة الكويتقسمنا ىذا المطمب إلى ثلبثة فروع، يضـ الأوؿ 

، في حيف خصصنا الفرع الثالث والأخير لتحديد لمحػػػالة المدروسػػةأما الفرع الثاني فتطرقنا فيو البورصة، 
براز طرؽ قياسيا.  متغيرات الدراسة وا 

 

 الكويـــتبورصـــة : تقديم رع الأولالف

 فيما يمػػي بمختمؼ أنواعيا وقطاعاتيا، وعميو سنقوـمجموعة مف المؤسسػػات بورصة الكويت  تضـ
 بورصة.الػبتقديـ نبذة حوؿ 

 :)بورصة الكويت( بورصة الكويت نبذة حول .1
ـ بموجب قرار مفوضي ىيئة أسواؽ الماؿ رقـ 2014أفريؿ مف عاـ  21 تأسست بورصة الكويت في

وقد حمت بورصة الكويت محؿ سوؽ الكويت للؤوراؽ المالية ، 2013نوفمبر  20المؤرخ  2013/37
إنشائيا . وضعت بورصة الكويت منذ 2016أفريؿ  25وأصبحت البورصة الرسمية لدولة الكويت اعتبارا مف 

ـ المنوطة بيا مف أجؿ تطوير وضع السوؽ بشكؿ عاـ بما يتفؽ مع المعايير الدولية، استراتيجية لتحقيؽ الميا
عادة ىيكمة السوؽ لرفع  وقد تعاممت بجدية مع احتياجات السوؽ، وعممت عمى توفير الأدوات الاستثمارية وا 

الاستثمارات ورؤوس  قدرتو التنافسية وزيادة السيولة، وتعزيز الشفافية والإدارة، وتدعيـ ثقة المستثمريف وجذب
 الأمواؿ.

السوؽ العديدة طويمة الأمد التي تـ تنفيذىا عمى مدار الأعواـ السابقة، فقد  صلبحاتونتيجة لإ ،وليذا
حققت بورصة الكويت مجموعة مف الإنجازات الكبيرة التي تفتخر بيا، والتي خمقت مكانة متميزة لمسوؽ 

برزىا ذلؾ الإنجاز الذي تحقؽ بإعادة تصنيؼ سوؽ رأس الماؿ الكويتي بيف أسواؽ المنطقة، وكاف أحدثيا وأ
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الكويتي "كسوؽ ناشئة" في أكبر مرجع لمؤشرات الأسيـ، وذلؾ بناء عمى قرار مؤسسة ستانمي للؤسواؽ 
اس اند بي ، ويأتي ذلؾ بعد إدراج الكويت في مؤشرات الأسيـ العالمية 2019الناشئة الذي أعمنتو في جواف 

، وفي مرجع مؤشر فوتسي راسؿ للؤسواؽ 2018صنيؼ الأسواؽ الناشئة في ديسمبر داو جونز ضمف ت
 .2017اشئة في سبتمبرالن

علبوة عمى ذلؾ، فإف إصلبحات البورصة الكويتية المستمرة ميدت الطريؽ أماـ إجراء عدد كبير مف 
بورصة الكويت العديد مف التحسينات التنظيمية والتشغيمية في سوؽ الأسيـ الكويتية. وبناء عمى ذلؾ، قدمت 

المنتجات والخدمات لممتعامميف والمصدريف والمستثمريف عمى حد سواء، بما في ذلؾ إصدار كتاب القواعد 
الجديد، الذي ساعد المؤسسة عمى تقسيـ السوؽ إلى ثلبثة أسواؽ تتمثؿ في: السوؽ الأوؿ، السوؽ الرئيسي 

 المزادات. وسوؽ

تتويجا لكافة المجيودات التي بذلتيا  2019والذي تـ في فيفري ويعد نجاح خصخصة بورصة الكويت 
البورصة خلبؿ الفترة الماضية، ومف المتوقع أف تعزز ىذه الخطوة موقع الدولة كمركز مالي إقميمي بالتوازي 

 الجديدة. 2035مع استراتيجية تطوير دولة الكويت 
  التزامات البورصةميام و 

فعالة ونزيية لمتداوؿ المالي، منصة تتمتع بشفافية عالية وتكوف  تجتيد بورصة الكويت لتفعيؿ منصة
قادرة عمى تقديـ الخدمات المالية الاستثمارية بكفاءة لكافة الأصوؿ الاستثمارية باختلبؼ أنواعيا، مع التركيز 

)كتاب قواعد بورصة  ما يميعمى مصمحة العملبء مف خلبؿ الارتقاء بجميع الخدمات التي تقدميا، مع الالتزاـ ب
 :الكويت(

 أف تضمف وجود سوؽ أوراؽ مالية يتسـ بالعدالة والشفافية والكفاءة؛ -

 أف تضمف وجود إدارة واعية لممخاطر المتعمقة بأعماليا وعممياتيا؛ -

أو  أف تقدـ المصمحة العامة المعممة في حاؿ تعارضيا مع مصمحة البورصة أو أعضائيا أو مساىمييا -
 إدارتيا؛

 أف تمتزـ بتقديـ وتشغيؿ خدماتيا وفؽ القواعد والموائح التي تقررىا الييئة؛ -

أف تمتزـ بتنظيـ عممياتيا ومعايير ممارستيا وسموؾ أعضائيا طبقا لمقواعد والسياسات والإجراءات الخاصة  -
 بالبورصة؛

وظفييا طبقا لموائح المنظمة أف تمتزـ بتنظيـ عمميات ومعايير ممارسات المؤسسات المدرجة لدييا وم -
 لذلؾ؛
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أف تمتزـ بتقديـ خدماتيا وفؽ أحدث التقنيات والتطبيقات والأنظمة الآلية بما يتوافؽ والمعايير الدولية  -
 المعتمدة مف الييئة أو تمؾ التي تقررىا؛

ا سرية كؿ المعمومات الموجودة في حوزتيا فيما يتعمؽ بأعضائيا وعملبئيا ومصدرييأف تحافظ عمى  -
باستثناء ما يوجب عمييا القانوف أو اللبئحة أو ىذه القواعد نشرىا أو الإفصاح عنيا، ولا يجوز ليا أف تفصح 

 عف ىذه المعمومات إلا لمييئة أو بأمر منيا أو بأمر مف القاضي؛

 الالتزاـ بالتعميمات التي تصدرىا الييئة. -

 أىداف البورصة 

)كتاب قواعد بورصة  إلى الآتي -عمى الأخص –تعمؿ البورصة وفؽ أحكاـ القانوف واللبئحة، وتيدؼ 
 :الكويت(

 العمؿ عمى حماية التعامؿ في الأوراؽ المالية في نطاؽ صلبحياتيا؛ -
لمواكبة أفضؿ المعايير المطبقة في تنمية الروابط بيف الأسواؽ والمنظمات المحمية الإقميمية والعالمية  -

 أسواؽ الماؿ؛
 المساىمة مع الجيات المختصة في تطوير السوؽ المالي عمى نحو يخدـ أىداؼ التنمية الاقتصادية؛ -
تطوير النظـ وأساليب التعامؿ في الأوراؽ المالية والاستعانة بالأساليب الحديثة المعموؿ بيا في الأسواؽ  -

 المالية المتقدمة؛
عمى تشجيع الادخار وتنمية الوعي الاستثماري وحماية المدخريف وتييئة السبؿ أماـ توظيؼ الأمواؿ  العمؿ -

 في الأوراؽ المالية بما يعود بالنفع عمى الاقتصاد.
 ىيكل مجمس إدارة بورصة الكويت 

لمدة ثلبث سنوات، إذ بورصة الكويت ليتكوف مجمس الإدارة مف ثمانية أعضاء تنتخبيـ الجمعية العامة 
 ، وثلبثة أعضاء مستقميف.تنفيذيفيتألؼ المجمس مف خمسة أعضاء غير 

يمتاز ىيكؿ مجمس إدارة بورصة الكويت وبصورة جماعية بييكؿ رصيف يتناسب مع طبيعة ونشاط 
طاع البورصة، إذ يتسـ تشكيؿ المجمس بالتنوع في الخبرات والمؤىلبت لأعضاء مجمس الإدارة ومعرفتيـ في ق

دارة المخاطر، الإدارة  أسواؽ الماؿ، متضمنا ذلؾ الإلماـ بالجوانب القانونية، الحوكمة، الرقابة الداخمية وا 
المالية والتخطيط الاستراتيجي. مف خلبؿ الشكؿ أدناه نرى بأف مجمس إدارة البورصة ينبثؽ مف خمس لجاف 

 لمخاطر، لجنة التدقيؽ ولجنة الحوكمةوىـ: المجنة التنفيذية، لجنة الترشيحات والمكافآت، لجنة ا

(boursa_ipo.pdf). 
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 ىيكل مجمس إدارة بورصة الكويت(: 1-2الشكل رقم )

 

 

 

 

 

 

 (boursa_ipo.pdf)المصدر: 

  :نجاز استراتيجية البورصة وخطة إبمراجعة سير  إشرافيةتتولى المجنة مسؤوليتيا كمجنة المجنة التنفيذية
بإطار عمميا العمؿ الخاصة بيا، بالإضافة إلى الإشراؼ عمى كافة المشاريع الاستراتيجية لمبورصة المرتبطة 

 التشغيمي.
 :عادة  لجنة الترشيحات والمكافآت تتحمؿ المجنة مسؤولية تقديـ توصيات بتعييف أعضاء مجمس الإدارة وا 

الانتخاب في الجمعية العامة، ىذا بالإضافة إلى عمؿ التقييـ الذاتي السنوي لأداء أعضاء مجمس الإدارة، 
لاستراتيجية والإدارة التنفيذية وفقا للؤىداؼ اكما تتولى المجنة مسؤولية مراجعة مكافآت أعضاء مجمس الإدارة 

طويمة الأجؿ الخاصة بالبورصة، بالإضافة إلى المياـ المتعمقة بترشيح الوظائؼ واجبة التسجيؿ وفقا 
 لتعميمات ىيئة أسواؽ الماؿ.

  :تتولى المجنة مسؤولية مساعدة المجمس في القياـ بمسؤولياتو اتجاه إدارة المخاطر لجنة إدارة المخاطر
استراتيجية ستراتيجية المخاطر التي تتوافؽ و مخاطر ونزعة المخاطر وامف خلبؿ تقييـ ومتابعة إطار ال

 البورصة.
  :تقوـ المجنة بدورىا الرقابي والمتمثؿ في مساندة مجمس الإدارة في الرقابة والإشراؼ عمى لجنة التدقيق

د البيانات كفاءة واستقلبلية عمميات التدقيؽ الداخمي والخارجي لمبورصة بالإضافة إلى الإشراؼ عمى إعدا
 المالية الدورية وتقارير مراجعة نظـ الرقابة الداخمية.

  :تتولى المجنة مسؤولية التأكد مف أف البورصة تقوـ باتباع وتطبيؽ منظومة الحوكمة عمى لجنة الحوكمة
أكمؿ وجو، بالإضافة لمساندة المجمس ولجانو في الإشراؼ عمى بناء وتطوير منظومة الحوكمة وفقا 

 ىيئة أسواؽ الماؿ والممارسات الرائدة.لتعميمات 
 

 مجمس الإدارة

 أمانة السر

 لجنة الحوكمة لجنة التدقيق لجنة المخاطر لجنة التشريعات والمكافآت المجنة التنفيذية
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 )مؤشرات بورصة الكويت(ت مؤشر بورصة الكوي .2
يعتبر مؤشر وزني لمسوؽ  (Boursa Kuwait Main Market 50 Index) 50مؤشر السوؽ الرئيسي 
مؤسسة مف حيث أعمى قيمة سيولة في السوؽ الرئيسي، حيث أف بورصة  50الرئيسي والذي يتكوف مف 

الكويت تعتمد عمى جممة مف المعايير لإدراج المؤسسات ضمف ىذا المؤشر، بحيث يتـ إدراج أو خروج 
ويتـ  (ADTV)لمتداولة لممؤسسة المدرجة المؤسسات مف المؤشر بناءً عمى احتساب متوسط القيمة اليومية ا
مف شير جانفي، يتـ احتساب يوـ أحد نشرىا مع نتائج المراجعة السنوية لتقسيـ السوؽ وذلؾ في ثاني 

( مف كتاب قواعد البورصة، كما تتـ مراجعة 1-10-8المؤشر الوزني بمنيجية العائد السعري وفؽ المادة )
يوـ أحد مف الشير الأوؿ في لبف عف نتائج المراجعة في ثاني مكونات المؤشر بشكؿ سنوي، ويتـ الإع

 )فيفري(.مف ثاني يوـ أحد مف الشير الذي يميو ، عمى أف تصبح سارية المفعوؿ اعتبارا السنة

 ، وفقا لممعايير التالية:50تدرج المؤسسات ضمف مؤشر السوؽ الرئيسي

 أف تكوف المؤسسة مدرجة في السوؽ الرئيسي؛ -
 ؛(ADTV)مؤسسة مف حيث متوسط القيمة المتداولة اليومية  50سسة ضمف أعمى أف تكوف المؤ  -
 أف تتـ مراجعة المؤشر سنويا. -

 حيث تتـ مراجعة المؤسسات في يوـ التداوؿ الأخير مف شير ديسمبر.

 معمومات عن مؤشر بورصة الكويت(: 1-2الجدول رقم )

 KW0IN0000200 (ISIN)الترقيم الدولي 

 BKM50 رقم المؤشر

 50الرئيسي  الاسم المختصر

 50مؤشر السوؽ الرئيسي  الاسم بالمغة العربية

 Boursa Kuwait Main Market 50 الإنجميزيةالاسم بالمغة 

 5000 القيمة الأساسية

 دينار كويتي العممة 

مؤشر وزني ذو عائد سعري، يضـ أكثر مف  مؤسسة مف حيث متوسط القيمة  الوصف
 في السوؽ الرئيسياليومية المتداولة 

 )مؤشرات بورصة الكويت(المصدر: 
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 2013/2019لمفترة ممخص أداء بورصة الكويت  .3
 تطور مؤشر البورصة خلال فترة الدراسة 

، 2019إلى  2013عرؼ مؤشر سوؽ الكويت للؤوراؽ المالية تذبذبات نسبية خلبؿ الفترة الممتدة مف 
بما يقدر بػػ  31/12/2013وذلؾ لعدـ استقراره عند مستوى معيف، حيث بمغ أعمى مستوياتو في تاريخ 

أي ما يعادؿ  %27,2مسجلب بذلؾ ارتفاع نسبتو  2012نقطة في سنة  5.934,3نقطة مقابؿ  7.549,52
عند مستوى  2013ا في نقطة، كما وأ قفؿ المؤشر الوزني لمسوؽ بدوره عمى نمو جيد نسبي 1.615,24
نقطة بنسبة  35,21نقطة في السنة الماضية ما يعني أنو ارتفع بمقدار  417,65نقطة مقابؿ  452,86

 6.535,72نقطة ليسجؿ بذلؾ  -1.013,8سجؿ مؤشر السوؽ تراجع قدر بػػػ  2014، في نياية 8,4%
الوزني لمسوؽ فقد سجؿ  المؤشرما عرفو أيضا ، وىو 2013مقارنة بسنة  %-13,43نقطة أي بنسبة 

عف السنة السابقة، واستمر مؤشر سوؽ الكويت للؤوراؽ المالية  %-3,1أي انخفاض بنسبة  نقطة 438,88
ليصؿ بذلؾ  2014نقطة مقارنة بسنة  -920,6انخفاض قدره  2015عمى ىذا الحاؿ حيث سجؿ في نياية 

زني لمسوؽ الذي انخفض بدوره بما يقدر نقطة، كما ىو الحاؿ بالنسبة لممؤشر الو  5.615,12عند مستوى 
فقد عرؼ  31/12/2016نقطة، أما في تاريخ  381,7نقطة عف السنة السابقة ليبمغ بذلؾ  -57,18بػػ 

، بينما 2015نقطة مقارنة بسنة  5.748,09حيث سجؿ  %2,4لمسوؽ ارتفاعا نسبتو  IXPالمؤشر السعري 
 885,02ليصؿ بذلؾ إلى  %1,7تراجع بمغت نسبتو  في نفس السنة سابقة الذكر 15سجؿ مؤشر الكويت 

 نقطة.

التحوؿ والانتقاؿ مف ميمة تشغيؿ حققت بورصة الكويت نجاح فيما يتعمؽ بخطة  2017في سنة 
ا، وىو ما تعكسو النتائج المالية والتي تعتبر كدليؿ عمى الثقة التي وضعيا سوؽ الأسيـ المحمي إليي

، كما وحققت 2016تولييا مسؤولية السوؽ في الأوؿ مف شير أكتوبر المستثمروف والجيات المعنية منذ 
لتعيد السوؽ المحمي إلى الربحية مف صافي الخسارة في  مميوف دينار كويتي 4,08البورصة صافي ربح بمغ 

في نقطة.  401ىذا وقد بمغ المؤشر الوزني لمسوؽ ألؼ دينار كويتي،  205والتي بمغت  2016سنة 
ؤشر السوؽ العاـ أدنى مستوياتو خلبؿ فترة الدراسة ، حيث أ قفؿ عند مستوى بمغ م 31/12/2018

 5.267,36ليصؿ بذلؾ إلى  %9,9نقطة، في حيف عرؼ مؤشر السوؽ الأوؿ ارتفاع قدر بػػ  5.079,56
 4.738,56ليبمغ بذلؾ  %1,85نقطة، عمى العكس مف دلؾ فقد سجؿ مؤشر السوؽ الرئيسي انخفاضا قدره 

 .2018ية نقطة في نيا
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  خلال فترة الدراسةممخص التداول 

سجمت أكبر عدد للؤسيـ المتداولة في  جيدا في حجـ التداوؿ والذي بوانتعاشا  2013شيدت سنة 
 129.921.339.269سوؽ الكويت للؤوراؽ المالية خلبؿ فترة الدراسة، حيث بمغت كمية الأسيـ المتداولة 

 %56,8في السنة السابقة أي بارتفاع كانت نسبتو مميوف سيـ  82.805.671.522مميوف سيـ مقابؿ 
موزعة عمى  %56,8مميوف دينار كويتي بارتفاع قدره  11.389.419.337بقيمة نقدية بمغت 

مقارنة  %86,95بارتفاع قارب نسبتو مميوف صفقة أي  1.204.934مقابؿ مميوف صفقة  2.252.744
مميوف  31.154.779.721,471 لممؤسسات المسجمة في السوؽ كما بمغت القيمة السوقية، 2012بسنة 

فقد شيدت حركة التداوؿ نشاط  2014يوـ، أما في سنة  247خلبؿ  %6دينار كويتي بنسبة ارتفاع تبمغ 
مميوف سيـ بتراجع  54.659.783.754ضعيؼ في مختمؼ مؤشراتيا حيث بمغت كمية الأسيـ المتداولة 

 %-45مميوف دينار كويتي بانخفاض نسبتو  617.530.579ة قدرت بػػ بقيمة إجمالي %-58كبير نسبتو 
مقارنة بالسنة السابقة لو، كما كاف  %-45,54مميوف صفقة بانخفاض قدره  1.226.739موزعة عمى 

ىناؾ انخفاض بسيط فيما يتعمؽ بالقيمة السوقية لممؤسسات المدرجة لتبمغ بذلؾ 
 2015واصمت حركة التداوؿ في التدىور خلبؿ سنة  مميوف دينار كويتي، 30.193.463.248,0865

مميوف سيـ بانخفاض  43.193.179.400 2015حيث بمغ حجـ الأسيـ المتداولة في سنة  2016وسنة 
 %-35مميوف دينار كويتي  بتراجع قدره  4.009.809.774,334بقيمة إجمالية قدرت بػػ  %-21نسبتو 

، بينما كاف عدد 2014مقارنة بسنة  %-19,46قدره مميوف صفقة بانخفاض  988.073أنجزت عمى 
مميوف سيـ بقيمة نقدية قدرىا  30.505.011.532الأسيـ المتداولة في السنة التي تمييا 

مميوف صفقة بانخفاض  719.196والتي كانت موزعة عمى  مميوف دينار كويتي 2.880.475.066,351
 2017ط التداوؿ في سوؽ الكويت في سنة ، ىذا وقد شيد نشا2015مقارنة بسنة  %-27,21نسبتو 

مميوف سيـ بقيمة نقدية قدرت بػػ  50.623.095.011ارتفاعا ممحوظا حيث بمغ حجـ التداوؿ 
والتي كانت موزعة  2016مقارنة بسنة  %98,9مميوف دينار كويتي أي بارتفاع نسبتو  5.728.730.599

فقد سجمت أدنى عدد  2018سنة  يخصفيما يوـ تداوؿ،  249مميوف صفقة خلبؿ  1.207.358عمى 
مميوف سيـ أي بانخفاض  21.710.602.481حيث بمغت  2019-2013للؤسيـ التي تـ تداوليا لمفترة 

مميوف دينار كويتي أنجزت عمى  4.137.964.255,552بقيمة إجمالية قدرت بػػ  %-57,11نسبتو 
لتبمغ بذلؾ كمية الأسيـ المتداولة  2019مميوف صفقة، لكنيا سرعاف ما ارتفعت في سنة  934.290

مميوف دينار كويتي موزعة  793.777.451مميوف سيـ بقيمة إجمالية قدرت بػػ  39.046.629.134
و عدد الصفقات نشاط التداوؿ  كؿ مف تطور افأدناه يوضح يفمميوف صفقة، والشكم 1.543.128عمى

 خلبؿ فترة الدراسة:المنفذة في السوؽ 
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 2019-2013التداول خلال الفترة  تطور نشاط(: 2-2الشكل رقم )

 
 Microsoft Excel 2010برنامج  بالاعتماد عمػػىمف إعداد الطالبة المصدر: 

 2019-2013تطور عدد الصفقات المنفذة  في السوق خلال الفترة  (:3-2الشكل رقم )

 
 Microsoft Excel 2010برنامج  بالاعتماد عمػػػىمف إعداد الطالبة المصدر: 

 

 الحـــالة المدروسةالفرع الثاني: تقديم 

في المؤسسات المدرجة في بورصة الكويت والمختارة بناءً عمى جممة مف  الحػػػالة المدروسػػةتتمثؿ 
الاعتبارات بيدؼ معرفة مدى تأثير سياسة توزيع الأرباح عمى مؤشرات الأداء المالي، وىذا ما سيتـ التطرؽ 

 .إليو في ىذا الجزء

 الحـــالة المدروســة 

مؤسسة مدرجة في بورصة الكويت، مختارة بناءً عمى الممحؽ رقـ  21في  الحػػالة المدروسػػةتتمثؿ 
، وذلؾ بالأخذ بعيف الاعتبار جممة مف الشروط نوجز 2019إلى  2013خلبؿ الفترة الممتدة مف  (01)

 بعضيا فيما يمي:

 أف تكوف مؤسسة وطنية؛ -

0

5E+10

1E+11

1.5E+11

حركةالتداول

2252744 

1226739 

988073 719196 

1207358 

934290 

1543128 

2013

2014

2015

2016

2017

2018

2019
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 اقتصادية؛أف تكوف مؤسسة  -
 ندماج أو اتحاد خلبؿ فترة الدراسة؛اأف لا تكوف قد قامت بعممية  -
 لـ يتـ توقيؼ تداوؿ أسيميا؛ -
 .N/12/31إلى  N/01/01السنة المالية المعتمدة مف  خلبؿأف تكوف الممفات البيانية المنشورة  -

 عمى مختمؼ القطاعات: حالة المدروسةوفيما يمي عرض لتوزيع ال
 عمى القطاعات المختارة الحالة المدروسةتوزيع  (:2-2)الجدول رقم 

 المئويةنسبة ال عدد المؤسسات القطاع

 %29 6 العقاري

 %19 4 الصناعي

 %4 1 الاتصالات

 %4 1 النفط والغاز

 %29 6 خدمات مالية

 %15 3 خدمات استيلاكية

 %100 21 المجموع

 01مف إعداد الطالب بالاعتماد عمى الممحؽ رقـ المصدر: 

 عمى القطاعات المختارة محالة المدروسةلتوزيع النسبي لا(: 4-2الشكل رقم )

 
 Microsoft Excel 2010 بالاعتماد عمى برنامج مف إعداد الطالبةالمصدر: 

العقاري
29%

الصناعي
19%

الاتصالات
4%

النفطوالغاز
4%

خدماتمالية
29%

خدماتاستهلاكية
15%
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 دراســة تأثير سياسة توزيع الأرباح عمى مؤشرات الأداء المالي لممؤسسات محل الدراسة الفصل الثاني

 حدود الدراسة 

، 2019إلى سنة  2013الممتدة مف سنة تتمثؿ حدود الدراسة في الحدود الزمنية المتمثمة في الفترة 
 يف لػػػالتابع يف"سياسة توزيع الأرباح" عمى المتغير  لػػ والتي تعتبر فترة كافية لدراسة تأثير المتغيرات المستقمة

رصة الكويت نظرا لكونيا واحدة مف "الأداء المالي"، أما فيما يخص الحدود المكانية فقد وقع اختيارنا عمى بو 
 في الخميج العربي. البورصات أىـ
 مصادر البيانات 

، قمنا بجمع لمحالػػػة المدروسػػةعرفة تأثير سياسة توزيع الأرباح عمى مؤشرات الأداء المالي ملدراسة و 
طلبع عمييا عبر البيانات المتعمقة بيذه المؤسسات مف خلبؿ التقارير الإحصائية السنوية التي يمكف الا

التقارير السنوية المتوفرة في بورصة الكويت التي تغطي فترة الدراسة الممتدة موقعيا الإلكتروني، إضافة إلى 
ستعانة بدليؿ المؤسسات المدرجة الصادر عف بورصة الكويت في وتـ الا، 2019إلى غاية  2013مف 

التي يمكف المجوء إلييا لمقياـ بمختمؼ  مدة وتتمتع بالمصداقية المطموبةموقعيا الرسمي وىذا لكونيا معت
الدراسات التجريبية، أما فيما يخص البيانات التي ت مكننا مف أخذ صورة عف أبرز وأىـ ما حدث ويحدث في 

لمدراسة فقد اعتمدنا عمى كؿ مف الكتب، الدراسات السابقة، المجلبت وغيرىا مف المراجع المجاؿ العممي 
ساىمة في تحديد الأسس والطرؽ التي تناولت موضوع الدراسة والتي نراىا حسب منظورنا أف مف شأنيا الم

 العممية السميمة في كتابة الدراسات.

 

 الفرع الثالث: متغيرات الدراسة

، بحيث شممت المتغيرات المستقمة يفتابع يفمتغيرات مستقمة ومتغير  ثلبثتتمثؿ متغيرات الدراسة في 
حسب  ميمة والتي تعتبر ربحية السيـو  الربح المحتجز لمسيـصيب السيـ مف التوزيعات النقدية، كؿ مف ن

يف في العائد عمى حقوؽ المستقم يفاعتقادنا في انعكاس تأثيرىا عمى أداء المؤسسة، في حيف تمثؿ المتغير 
 الممكية والعائد عمى الأصوؿ.
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 متغيرات الدراسة(: 5-2رقم ) الشكل

 

  

 

 

 

 

 

 مف إعداد الطالبةالمصدر: 

  والمتمثؿ في: :ةالتابع اتالمتغير 
  العائد عمى الأصولROA:  المؤسسة تتمتع بالكفاءة اللبزمة في تحدد ىذه النسبة ما إذا كانت أصوؿ

 توليد الأرباح، وتحسب مف خلبؿ قسمة صافي الربح عمى إجمالي الأصوؿ.
 مكيةالعائد عمى حقوق الم ROE:  تعتبر ىذه النسبة الأكثر شيوعا في قياس أداء المؤسسة، بحيث تقيس

تمعب دورا ىاما في قرارات الاستثمار العائد عمى كؿ دينار مستثمر مف قبؿ المساىميف في المؤسسة كما أنيا 
بقسمة صافي الربح عمى حقوؽ  ROE مكيةالخاصة بحممة الأسيـ، ويمكف حساب نسبة العائد عمى حقوؽ الم

 الممكية.
 :المتغيرات المستقمة 
  نصيب السيم من التوزيعات النقديةDPA :  يعتبر ىذا المتغير مف أىـ أشكاؿ سياسة توزيع الأرباح

مالا مف طرؼ المؤسسة، بحيث تشير ىذه النسبة إلى العائد الذي يحصؿ عميو حامؿ السيـ مف وأكثرىا استع
الأرباح الموزعة في نياية السنة، وتحسب ىذه النسبة مف خلبؿ قسمة التوزيعات النقدية للؤرباح عمى عدد 

 الأسيـ التي تصدرىا المؤسسة.
  الربح المحتجز لمسيمBNR : الأرباح المحتجزة مف طرؼ المؤسسة وذلؾ  تشير ىذه النسبة إلى قيمة

 راجع لعدة أسباب، وتتمثؿ في الفرؽ ما بيف الأرباح المحققة والأرباح الموزعة.
  ربحية السيمBPA :  يمثؿ ىذا المتغير قيمة الأرباح المحققة لكؿ سيـ أصدرتو المؤسسة، وتعتبر ىذه

النسبة مف أىـ النسب بالنسبة لممؤسسة كونيا تيتـ بالربح القابؿ لمتوزيع عمى المساىميف، ويقيس ىذا المعدؿ 

 المتغيرات المستقمة المتغيرات التابعة

نصيب السيـ مف التوزيعات 
 DPA  النقدية

  BNR   الربح المحتجز لمسيـ

   BPA    ربحية السيـ    
العائد عمى الأصوؿ  

ROA 

العائد عمى حقوؽ الممكية 
ROE 
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دارة عادة ما ما يستحؽ لممساىميف مف أرباح )ىذا لا يعني ما سيقبضو حامؿ السيـ( باعتبار أف مجمس الإ
الجزء الآخر ضمف  تخصيصيقوـ بإعادة استثمار جزء مف ىذه الأرباح، بحيث يتـ توزيع جزء منيا و 

احتياطات المؤسسة، ويتـ استخراج ىذه النسبة عف طريؽ قسمة صافي الأرباح عمى عدد الأسيـ التي 
  تصدرىا المؤسسة.

 

 مةالمطمب الثاني: الأسموب والأدوات الإحصائية المستخد

ومتغيرات الدراسة، خصصنا ىذا المطمب لعرض  بورصة الكويػػتبعد تقديمنا في ما سبؽ لكؿ مف 
ؤسسات النماذج والاختبارات الم راد استخداميا لتحديد العلبقة بيف سياسة توزيع الأرباح والأداء المالػػػي لمم

 .المدرجة في البورصة

 

 المستخدمة في الدراسة الفرع الأول: الاختبارات

 Panel Dataالنماذج السػػػاكنػػة لمبيػػانػػات المقطعية بغية تحقيؽ أىداؼ الدراسة تـ الاعتماد عمى 

Analysis سياسة التوزيع  والتابعة لكؿ مف لاختبار فرضيات الدراسة، وتحديد العلبقة بيف المتغيرات المستقمة
يأخذ بعيف الاعتبار عامؿ الزمف والعوامؿ الفردية، ولذلؾ قمنا بالاستعانة  النموذج كوف، الأداء المالػػػيو 

 التالية: خطوات، وذلؾ وفؽ الEViews10بالبرنامج الإحصائي 
  :قبؿ الشروع في تحميؿ البيانات لابد مف وصؼ بيانات متغيرات الدراسة، وذلؾ الإحصاء الوصفي

 قؿ وأكبر قيمة باعتبارىا المقاييس الإحصائية الأكثر شيوعا.باستخداـ الوسط الحسابي، الانحراؼ المعياري، أ
  :طبيعة العلبقة التي تربط  تحديدليتـ حساب معاملبت الارتباط تحميل الارتباط بين المتغيرات المدروسة

 بيف متغيرات الدراسة.
 ذج تقدير نماPanel Data:  مف خلبؿ تقدير النموذج التجميعيPooled Regression Model ، تقدير

 .Random Effects Modelالأثر العشوائي  وتقدير نموذج Fixed Effects Modelالأثر الثابت  نموذج
  :لممفاضمة بيف نموذج الأثر الثابت والنموذج التجميعي نستخدـ اختبار المفاضمة بين النماذجChow 

Test في حيف نستخدـ اختبار ،Lagrange Multiplier Test  لتحديد الأفضمية بيف النموذج التجميعي ونموذج
 .Hausmanالأثر العشوائي، أما لممفاضمة بيف ىذا الأخير ونموذج الأثر الثابت سنستعيف باختبار ىوسماف 
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 الفرع الثاني: نماذج بيانات السلاسل المقطعية

نستعرض في ىذا الجزء النماذج الثلبثة لبيانػػػات السلبسؿ المقطعية والتػػي ت عرؼ كذلؾ بنماذج بانؿ 
(Panel Model).حيث نرى أف ليػػػا أىمية كبيرة خاصة في ما يتعمؽ بالدراسػػػات الاقتصادية ، 

  النموذج التجميعيPooled Regression Model 

 βtو β0(i)، إذ نجد فيو ثبات في جميع المعاملبت Panel Dataيعد ىذا النموذج مف أبسط نماذج 
، 2012)زكريا،  عنصر الزمف، ويكوف النموذج التجميعي بالصيغة التاليةع الفترات الزمنية وذلؾ لإىمالو لجمي

 :(271-270الصفحات 
       ∑   

       (  )      ------------ (1) 

 حيث:
i = 1, 2,……, N                 t = 1, 2,……., T 

لتقدير معممات النموذج أعلبه يتـ استخداـ طريقة المربعات الصغرى الاعتيادية، بعد أف ترتب القيـ 
 المتعمقة بالمتغير التابع والمتغير المستقؿ بدءًا مف أوؿ مجموعة بيانات مقطعية.

  نموذج الأثر الثابتFixed Effects Model 
ييدؼ ىذا النموذج إلى معرفة سموؾ كؿ مجموعة بيانات مقطعية عمى حدة، وذلؾ مف خلبؿ جعؿ 

لكؿ مجموعة بيانات مقطعية، مما  βtتتفاوت مف مجموعة لأخرى مع ثبات معاملبت الميؿ  β0معممة القطع 
 الثابت كما يمييعني تعاممنا مع حالة عدـ التجانس في التبايف بيف المجاميع، وعميو يصاغ نموذج الأثر 

 :(271، صفحة 2012)زكريا، 
      ( )  ∑   

       (  )      --------- (2) 

 حيث: 
i = 1, 2,….., N       t = 1, 2,……, T 

بالتغير بيف المجاميع المقطعية، غالبا ما  β0لتقدير معممات نموذج الأثر الثابت والسماح لمعممة القطع 
لتجنب حالة التعددية الخطية التامة، ثـ يتـ استخداـ طريقة  (N-1)يتـ الاعتماد عمى متغيرات وىمية بقدر 

 المربعات الصغرى الاعتيادية.
  نموذج الأثر العشوائيRandom Effects Model 

يعتبر نموذج الأثر العشوائي النموذج الأمثؿ في حالة ما تـ إيجاد خمؿ في أحد الفروض المذكورة 
عمى أنو متغير عشوائي  β0 (i)أعلبه في نموذج الأثر الثابت، إذ أف ىذا النموذج يقوـ بمعاممة معامؿ القطع 

 :(273-272، الصفحات 2012)زكريا،  بمعنى µلو معدؿ مقداره 
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β0(i) = µ + Vi --------- (3) 

 : يثح

i = 1, 2,…., N 
 ( نتحصؿ عمى نموذج الأثر العشوائي كما يمي:1( في المعادلة )3ومنو بتعويض المعادلة )

      ∑   
       (  )        ---------- (4) 

 حيث أف:
i = 1, 2,…., N       t = 1, 2,….., T 

 الخطأ في مجموعة البيانات المقطعية. تمثؿ حد Viوأف 

 بغرض تقدير معممات نموذج الأثر العشوائي. (GLS)يتـ استخداـ طريقة المربعات الصغرى المعممة 

 

راسة وبعد قمنا في المبحث السابؽ بالتعريؼ ببورصة الكويت وعرض أدائيا خلبؿ فترة الدبعدما 
توصؿ إلييا إضافة إلى تحميميا عرض النتائج التطبيقية الم  تحديدنا لأىـ متغيراتيا، سنحاوؿ في ىذا المبحث 

 تأثير عمى مؤشرات الأداء المالي. ومناقشتيا، مف أجؿ التحقؽ مما إذا كاف لسياسة توزيع الأرباح
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 اــالمبحث الثاني: تقديم نتائج الدراسة وعرضي
 

نتػػػائج الدراسة التي تـ التوصؿ إلييا وكذا بعد تحديد طريقة وأدوات الدراسة، نقوـ فيما يمي بعرض 
تحميميا ومناقشتيا مف أجؿ معرفة ما إذا كاف لسياسة توزيع الأرباح تأثػػير عمى الأداء المالػػػي لممؤسسات، 

 ومف أجؿ ذلؾ قمنا بتقسيـ المبحث إلى مطمبيف.

 

 المطمب الأول: عرض نتائج الدراسة
ة الم توصؿ إلييا مف خلبؿ المعمومات التي ق منػػا بجمعيا سيتـ في ىذا المطمب عرض نتائج الدراس

وكذا تقدير والارتبػػػاط فيما بينيا، وحسابيا، والتي تشمؿ كؿ مف التحميؿ الإحصائي الوصفي لمتغيرات الدراسة 
 إضافة إلى إجراء الاختبارات اللبزمة عمييا.لدراسػػػػة التأثير، نماذج بيانات السلبسؿ المقطعية 

 

 متغيرات الدراسةلــ الأول: الإحصاءات الوصفية الفرع

ممثمة في مقػػاييػػػس النزعة ، لػػػمتغيرات الدراسة( بعض الإحصاءات الوصفية 3-2يعرض الجدوؿ رقـ )
 .لمبيػػػانات السنوية 2019إلى سنة  2013الممتدة مف سنة  المركزية ومقاييػػػس التشتت، وىذا مف خلبؿ الفترة

 2019-2013: الإحصاءات الوصفية لمتغيرات الدراسة لمفترة (3-2الجدول رقم )
 ألؼ درىـ كويتيالوحدة:                                                                        

Descriptive Statistics 

BNR DPA BPA ROA ROE  

0,193997 0,015150 20,89335 0,054516 0,092826 Mean 

0,067088 0,005000 8,650000 0,033997 0,049881 Median 

1,953539 0,119000 121,5600 0,290177 2,530996 Maximum 

0,080813- 0,000000 19,90000- -0,222750 0,339320- Minimum 

0,403170 0,022916 29,10826 0,069164 0,234610 Std.Dev. 
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3,376888 1,958315 1,740473 0,954603 7,918336 Skewness 

13,75459 6,639472 5,146378 6,168094 81,28585 Kurtosis 

987,8077 175,0877 102,4341 83,80156 39074,28 Jarque-

Bera 

147 147 147 147 147 Obsv 

 Excel2010مف إعداد الطالبة بالاعتماد عمى بيانات الدراسة ومخرجات برنامج المصدر: 

يتراوح بيف  ROEمف خلبؿ ما تـ عرضو في الجدوؿ أعلبه نلبحظ أف نسبة العائد عمى حقوؽ الممكية 
ألؼ درىـ كويتي خلبؿ  2,530996( ألؼ درىـ كويتي وأعمى قيمة -0,339320أدنى قيمة والتي تمثؿ )

ـ كويتي ألؼ درى 0,234610ألؼ درىـ كويتي وبانحراؼ  0,092826فترة الدراسة، وذلؾ بمتوسط قدره 
والتي تعتبر نسبة ضعيفة الأمر الذي يدؿ عمى الأداء السيء لممؤسسات وعدـ قدرتيا عمى استخداـ أمواؿ 

ألؼ درىـ  ROA 0,054516المساىميف بالشكؿ المطموب، وقد بمغ متوسط نسبة العائد عمى الأصوؿ 
ي بورصة الكويت لا تتمتع كويتي وىي نسبة ضعيفة ت شير إلى أف أصوؿ المؤسسات الاقتصادية الم درجة ف

 كفاءة اللبزمة لتولػػػيد الأرباح.بال

ألؼ  0,290177بمغت أعمى قيمة ليا عند  ROAكما نلبحظ أيضا أف نسبة العائد عمى الأصوؿ  
إلى ذلؾ نلبحظ أف المتغير المستقؿ  إضافة( ألؼ درىـ كويتي، -0,222750درىـ كويتي وأدنى قيمة بػػ )

ألؼ درىـ  20,89335سنوات حيث بمغ حوالي  7سجؿ أكبر متوسط حسابي خلبؿ الػػػ  BPAربحية السيـ 
ألؼ درىـ كويتي والتي تعتبر نسبة مقبولة مقارنة بمتغيرات الدراسة  29,10826كويتي وبانحراؼ معياري 

بػػ  الأخرى، وىو ما يشير إلى وجود التبايف بيف المؤسسات في ىذه النسبة، ىذا وقد بمغ أدنى قيمة لو
يتي والتي تعتبر أكبر قيمة ألؼ درىـ كو  121,5600( ألؼ درىـ كويتي وأعمى قيمة بػػ -19,90000)

 مسجمة.

ألؼ درىـ كويتي كأقصى  0,119000بيف  DPAتراوح مؤشر نصيب السيـ مف التوزيعات النقدية  
ط حسابي حيث ألؼ درىـ كويتي كأدنى قيمة، إضافة إلى ذلؾ فقد سجؿ أضعؼ متوس 0,000000قيمة و 

ما يعني أف ألؼ درىـ كويتي  0,022916معاري ق در بػػ  ألؼ درىـ كويتي بانحراؼ 0,015150بمغ حوالي 
 BNR، أما فيما يخص متغير الربح المحتجز لمسيـ التبايف بيف المؤسسات منخفض جدا في ىذا المؤشر

( ألؼ -0,080813يتي وبيف )ألؼ درىـ كو  1,953539فنلبحظ أنو يتراوح بيف أقصى قيمة والتي تمثؿ 
ألؼ درىـ كويتي وبانحراؼ  0,193997درىـ كويتي كأدنى قيمة وذلؾ بمتوسط حسابي بمغ حوالي 

 ألؼ درىـ كويتي. 0,403170
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لمعدؿ العائد عمى حقوؽ الممكية كانت قيمة كبيرة  Skewnessتـ التوصؿ إلى أف قيمة معامؿ الالتواء 
التواء موجب، بينما تراوحت قيمة كؿ مف معدؿ العائد  8قيمتيا ما يقارب  مقارنة بباقي المتغيرات حيث بمغت

التواء  1والػػػ 0عمى الأصوؿ و المتغيريف المستقميف )ربحية السيـ ونصيب السيـ مف التوزيعات النقدية( بيف 
إلى جية التوزيع ممتوي شكؿ  فإفالتواء موجب، ومنو  3موجب، في حيف كانت قيمة الربح المحتجز لمسيـ 

، ممػػػا يعني أف 3لمتغيرات الدراسة كانت أكبر مف Kurtosis، أمػػػا فيما يخص قيمة معامؿ التفمطح اليميف
لممتغيرات التابعة والمستقمة أكبر مف  Jarque-Beraالسمسمة تأخذ الشكؿ المدبب، كما كانت قيمة إحصائية 

، مما يدؿ عمى أف التوزيع غير طبيعي وىو ما %5ونسبة معنوية  2بدرجة جرية  x²القيمة الحرجة لتوزيع 
 أكدتو قيـ معاممػػػي الالتواء والتفمطح.

 
 معاملات ارتباط متغيرات الدراسةالفرع الثاني: 

معاملبت الارتباط بينيا  لدراسػػػة، ننتقؿ الآف متغيرات الدراسةبالإحصائيػػػات الوصفية لػػبعد قيامنا 
 ما سيتـ عرضو في الجدوؿ أدناه.وىذا  لمعرفة مدى ارتباطيا ببعض

 2019-2013(: مصفوفة معاملات الارتباط لمتغيرات الدراسة خلال الفترة 4-2الجدول رقم )
BNR DPA BPA ROA ROE  

939280,0- 93900920 930809,0 0,458576 03999999 ROE 

-0,084506 0,442624 0,878841 1,000000 0,458576 ROA 

939,89,0- 930,0,90 03999999 0,878841 930809,0 BPA 

93,02,,0 03999999 930,0,90 0,442624 93900920 DPA 

03999999 93,02,,0 939,89,0- -0,084506 939280,0- BNR 

 Eviews10مف إعداد الطالبة بالاعتماد عمى بيانات الدراسة والبرنامج الإحصائي المصدر: 

في الجدوؿ أعلبه، أنو أخذ عدة قيـ، مف موجب وسػػػالػػػب،  يتضح مف خلبؿ معاملبت الارتبػػاط الواردة
بيف الم تغيريف التابعيف معدؿ العائد عمى حقوؽ الممكية  يوجد ارتباط موجبنلبحظ أنو حيث ، قوي وضعيػػػؼ

ROE  ومعدؿ العائد عمى الأصوؿROA  كما تـ التوصؿ أيضا إلى %46بارتباط ق درت نسبتو بما ي قارب ،
 وبيف المتغير ROEبيف كؿ مف المتغير التابع الذي يتمثؿ في العائد عمى حقوؽ الممكية موجب  ارتباطوجود 

بالتقريب، الأمر الذي يدؿ عمى أف ربحية  %43وذلؾ بمعامؿ ارتبػػػػاط نسبتو  BPAالمستقؿ ربحية السيـ 
 بحممة الأسيـ.السيـ ليا تأثير في القرارات الاستثمارية المرتبطة 
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ومتغير ربحية  ROAبيف المتغير التابع معدؿ العائد عمى الأصوؿ  الارتباط ػائج إلى أفأسفرت النتػػ
بالتقريب، مما يعني أف ربح السيـ الواحد يزداد  %88جدا بمعامؿ ارتباط  ارتبػػاط موجب قوي BPAالسيـ 

 ػاط موجب ضعيؼارتبػبزيادة قيمة الأرباح الم تولدة عف أصوؿ المؤسسة، ىذا وقد كشفت النتائج عف وجود 
نصيب السيـ مف التوزيعات النقدية و  ROE، بيف كؿ مف العائد عمى حقوؽ الممكية %8جدا بمغت حوالي 

DPA،  بيف ىذا الأخير ومعدؿ العائد عمى الأصوؿ  كاف الارتبػػاطبينماROA  نسبتو ارتباط موجب متوسط
44%. 

جمع كؿ مف المتغيريف التابعيف معدؿ العائد عمى حقوؽ الممكية الذي ي الارتباطكشفت النتائج عمى أف 
ROE  ومعدؿ العائد عمى الأصوؿROA الربح المحتجز لمسيـ بBNR ،بمعامؿ جدا  عيؼارتبػػاط سػػالب ض

بيف المتغيريف المستقميف )ربحية السيـ  أف الارتبػػاط، إضافة إلى ذلؾ تـ التوصؿ إلى %-8 ارتباط نسبتو
BPA  ونصيب السيـ مف التوزيعات النقديةDPA) في %43نسبيػػػػا بنسبة ق درت بػػػ  ارتبػػػاط موجب مقبوؿ ،

بمعامؿ ارتبػػػػػاط  BNRالربح المحتجز لمسيـ و  BPAبيف كؿ مف ربحية السيـ  ارتبػػاط سػػػالبىناؾ  حيف كاف
حيث  ارتبػػاط موجب متوسػػط BNRو DPAبيف المتغيريف  طارتبػػػالا ، عمى العكس مف ذلؾ فقد كاف%-6

 .%38بمغت نسبة ارتبػػػاطيما ما يقػػػػارب 

 
 قيــاس وتحميـــل أثر سيـــاسة توزيع الأربـــاح عمــى الأداء المالـــــيالفرع الثالث: 

، سنحاوؿ يا البعضبعد إجراء كؿ مف التحميؿ الوصفي ومعرفة مدى ارتباط متغيرات الدراسة ببعض
لممؤسسػػات المدرجة فػػي بورصة  دراسة تأثير سيػػػاسة توزيع الأربػػػػاح عمى الأداء المالػػػيفي ىذا الجزء 

ار باستخداـ نماذج السلبسؿ المقطعية، كوف ىذه الأخيرة تتناسب وطبيعة بيػػػانات الدراسػػػة، ثـ نختػػػ الكويػػػت،
 راء الاختبارات اللبزمة لذلؾ.النموذج الأمثؿ فيما بينيا مف خلبؿ إج

 تقدير نماذج بيانات السلاسل المقطعية .1
 ROEبالنسبة لممتغير التابع  1-1

لممتغير التابع المتمثؿ في العائد عمى حقوؽ الممكية  نماذج بيانات السلبسؿ المقطعيةقمنا بتقدير 
 وتحصمنا عمى النتائج الموضحة في الجدوؿ أدناه:
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 ROEلممتغير  نتائج تقدير نماذج بيانات السلاسل المقطعية(: 5-2الجدول رقم )

Dependent Variable : ROE 

Sample : 2013 2019 

Obsv : 147 

REM FEM PRM  

0,049012 

(0,1029) 

0,220518 

(939999) 

0,032449 

(0,1739) 

C 

 

0,002978 

(0,0002) 

0,00743 

(0,5556) 

0,003849 

(0,0000) 

BPA 

-0,602408 

(0,5183) 

0,746505 

(0,5099) 

-1,276453 

(0,1833) 

DPA 

-0,047825 

(0,4309) 

-0,796580 

(0,0012) 

-0,003576 

(0,9420) 

BNR 

0,097462 0,472811 0,193137 R-squared 

0,078528 0,374231 0,176210 Adjusted 

 R-squared 

5,147360 4,796219 11,04988 F-statistic 

0,002078 0,000000 0,000001 Prob (F-statistic) 

0,838714 1,019705 0,771569 Durbin-Watson 

stat 

 القيمة بيف قوسيف تمثؿ المعنوية
 06,05,04حؽ رقـ انظر الملب Eviews10مخرجات مف إعداد الطالبة بالاعتماد عمى المصدر: 

 ROAبالنسبة لممتغير التابع  1-2

وتحصمنا  لممتغير التابع المتمثؿ في العائد عمى الأصوؿ بيانات السلبسؿ المقطعيةذج نماقمنا بتقدير 
 عمى النتائج الموضحة في الجدوؿ أدناه:
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 ROAلممتغير  بيانات السلاسل المقطعية ذج(: نتائج تقدير نما6-2الجدول رقم )

Dependent Variable : ROA 

Sample : 2013 2019 

Obsv : 147 

REM FEM PRM  

0,011456 

(0,0303) 

0,013226 

(0,1006) 

0,010874 

(0,0033) 

C 

 

0,001936 

(0,0000) 

0,001857 

(0,0000) 

0,001957 

(0,0000) 

BPA 

0,342311 

(0,0271) 

0,312843 

(0,0894) 

0,351166 

(0,0176) 

DPA 

-0,013322 

(0,2107) 

-0,011584 

(0,7663) 

-0,013281 

(0,0793) 

BNR 

0,667542 0,841277 0,782049 R-squared 

0,660568 0,811598 0,777477 Adjusted 

 R-squared 

95,70994 28,34510 171,0369 F-statistic 

0,000000 0,000000 0,000000 Prob (F-statistic) 

1,695744 1,927172 1,410832 Durbin-Watson 

stat 

 القيمة بيف قوسيف تمثؿ المعنوية
 09,08,07حؽ رقـ انظر الملب Eviews10مف إعداد الطالبة بالاعتماد عمى مخرجات المصدر: 

 بيانات السلاسل المقطعية نماذجالمفاضمة بين  .2

بعد تقديرنا لمنماذج الثلبثة وعرض النتائج الم تحصؿ عمييا، خصصنا ىذا الجزء لاختيار النموذج 
لممفاضمة بيف النموذج التجميعي ونموذج الأثر الثابت، إضافة  Chow testالأفضؿ، اعتمدنا عمى اختبار 

لتحديد النموذج الأفضؿ بيف النموذج التجميعي ونموذج الأثر  Lagrange Multiplier testإلى اختبار 
ثر الثابت أحسف نموذج بيف كؿ مف نموذج الأ لاختيار Hausmanالعشوائي في حيف استخدمنا اختبار 

 والنموذج التجميعي.
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 ROEبالنسبة لممتغير التابع  2-1
 المفاضمة بين النموذج التجميعي ونموذج الأثر الثابت 2-1-1

 Chowذج التجميعي ونموذج الأثر الثابت تـ إجراء اختبػػػار ختيار النموذج الأمثؿ بيف كؿ مف النمو لا

test، :وت صاغ فرضياتو كالتالػػػػي 

H0 = ىو النموذج الملبئـ النموذج التجميعي 

H1  =ىو النموذج الملبئـ نموذج الأثر الثابت 

، أما إذا كانت H1ونرفض الفرضية  H0نقبؿ الفرضية  P>0,05إذا كانت القيمة الاحتمالية للبختبار 
؛ في الجدوؿ أدناه نعرض النتائج H0ونرفض الفرضية  H1نقبؿ الفرضية  P<0,05القيمة الاحتمالية للبختبػػػار 

 الم توصؿ إلييا:
 ROEلممتغير  Chow testنتائج  (:7-2الجدول رقم )

 
 10انظر الممحؽ رقـ  Eviews10مخرجات مف إعداد الطالبة بالاعتماد عمى  المصدر:

، ومنو نقبؿ 0,05وىي أقؿ مف  Prob = 0,0000( أف 8-2توضح النتائج الم بينة في الجدوؿ رقـ )
 النموذج الأفضؿ ىو نموذج الأثر الثابت.، وبالتػػالػػػي H0ونرفض فرضية العدـ  H1الفرضية البديمة 

 المفاضمة بين النموذج التجميعي ونموذج الأثر العشوائي 2-1-2
، حيث LMتـ إجراء اختبػػػار  الأثر العشوائيمثؿ بيف النموذج التجميعي ونموذج ختيػػػار النموذج الألا

 أف فرضياتو تكوف كالتالػػػي:

H0 النموذج التجميعي ىو النموذج الملبئـ = 

H1 نموذج الأثر العشوائي ىو النموذج الملبئـ = 

 



 

61 
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 ROEلممتغير   Lagrange Multiplierنتائج اختبار (:8-2الجدول رقم )

 
 11انظر الممحؽ رقـ  Eviews10مخرجات مف إعداد الطالبة بالاعتماد عمى المصدر: 

، ومنو نقبؿ 0,05وىي أكبر مف  Cross-section = 0,0139مف خلبؿ الجدوؿ أعلبه نلبحظ أف 
 ، وبالتالػػػي فإف النموذج الأمثؿ ىو النموذج التجميعي.H1ونرفض الفرضية  H0الفرضية 

 المفاضمة بين نموذج الأثر الثابت ونموذج الأثر العشوائي 2-1-3
فرضياتو ونموذج الأثر العشوائي، حيث تكوف بيف نموذج الأثر الثابت  لممفاضمة Hausman اختبارتـ إجراء 
 كالتالػػػي:

H0 نموذج الأثر العشوائي ىو النموذج الملبئـ = 

H1 نموذج الأثر الثابت ىو النموذج الملبئـ = 

، أما إذا كانت القيمة H1ونرفض الفرضية  H0نقبؿ الفرضية  P>0,05إذا كانت القيمة الاحتمالية 
 يمي عرض لمنتائج المتحصؿ عمييا:؛ وفي ما H0ونرفض الفرضية  H1نقبؿ الفرضية  P<0,05الاحتمالية 

 ROEلممتغير  Hausman testنتائج   (:9-2الجدول رقم )

 
 12انظر الممحؽ رقـ  Eviews10مخرجات مف إعداد الطالبة بالاعتماد عمى  المصدر:
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ومنو نرفض  0,05وىي أقؿ مف  Prob = 0,0001ت شير النتائػػج الم وضحة في الجدوؿ أعلبه أف 
 ، وبالتالػػي فإف النموذج الأمثؿ ىو نموذج الأثر الثػػػابت.H1ونقبؿ الفرضية البديمة  H0فرضية العدـ 

 

بعد قيػػػامنػػػا بالمفاضمة بيف نماذج بيػػػانػػات السلبسؿ المقطعية لممتغير التػػػابع )معدؿ العائد عمى حقوؽ 
 تمخيص نتػػائجو:الممكية( واتضح لنػػا بأف النموذج الأفضؿ ىو نموذج الأثر الثابت، سنحاوؿ فيما يمي 

  :( أف احتمالػػية 5-2نلبحظ مف خلبؿ الجدوؿ رقـ )اختبار المعنوية الإحصائية لممعممـــات المقدرةC  أقؿ
 DPAو BPA، أمػػا بالنسبة احتمالية المتغيريف %5أي أنو يتمتع بمعنوية إحصائية عند مستوى  0,05مف 

مما يعني أنيمػػا لا يؤثراف عمػػى المتغير  %5عمى التوالػػػي وىي أكبر مف  0,5099و  0,5556تسػػػاوي 
الذي نجد أف لو تأثير عميػػػو نسبة إلى أف  BNRيمثؿ الأداء المالػػي، عمػػى عكس المتغير الذي  ROEالتابع 

 .0,0012حيث أنيػػػا تساوي  0,05أقؿ مف  BNRاحتمالية 
 :وذلؾ مف خلبؿ معامؿ التحديد  اختبـــار جودة التوثيق لمنموذجR-squared  والذي يدرس العلبقة بيف

الذي يساعد  Adjusted R-squaredعتبػػػار معامؿ التحديد المصحح متغيرات الدراسة، مع الأخذ بعيف الا
 %47عمػػى مدى قبوؿ النموذج الكمػػػي، ومف خلبؿ النموذج الم ختػػػار نلبحظ أف المتغيرات المستقمة تفسر 

ومعامؿ  %47عدؿ العائد عمى حقوؽ الممكية( حيث بمغ معامؿ التحديد مف التغيرات الكمػػػية لممتغير التابع )م
 .%37التحديد المصحح 

  :وذلؾ مف خلبؿ إحصائية فيشر حيث أف اختبار المعنوية الكمـــية لمنموذجProb (F-statistic) = 

 .%5لة ، وبالتػػػالػػػي فإف النموذج يتمتع بمعنوية كمية عند مستوى دلا0,05وىي أقؿ مف  0,000000
 ROAبالنسبة لممتغير التابع  2-2

 المفاضمة بين النموذج التجميعي ونموذج الأثر الثابت 2-2-1
 Chow اختبػػػار إجراء تـ الثابت الأثر ونموذج التجميعي النموذج مف كؿ بيف الأمثؿ النموذج لاختيار

test، كالتالػػػػي فرضياتو وت صاغ: 

H0 النموذج التجميعي ىو النموذج الملبئـ = 

H1 نموذج الأثر الثابت ىو النموذج الملبئـ = 

، أما إذا كانت H1ونرفض الفرضية  H0نقبؿ الفرضية  P>0,05إذا كانت القيمة الاحتمالية للبختبار 
؛ في الجدوؿ أدناه نعرض النتائج H0ونرفض الفرضية  H1نقبؿ الفرضية  P<0,05القيمة الاحتمالية للبختبػػػار 

 الم توصؿ إلييا:
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 ROAلممتغير  Chow test(: نتائج 10-2رقم )الجدول 

 

Redundant Fixed Effects Tests   

Equation: Untitled   

Test cross-section fixed effects  

     

     

Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  

     
     

Cross-section F 2.294920 (20,123) 0.0030 

Cross-section Chi-square 46.615608 20 0.0007 
     
     

 13انظر الممحؽ رقـ  Eviews10مف إعداد الطالبة بالاعتماد عمى مخرجات  المصدر:

، ومنو نقبؿ 0,05وىي أقؿ مف  Prob = 0,0030( أف 8-2توضح النتائج الم بينة في الجدوؿ رقـ )
 وبالتػػالػػػي النموذج الأفضؿ ىو نموذج الأثر الثابت.، H0ونرفض فرضية العدـ  H1الفرضية البديمة 

 المفاضمة بين النموذج التجميعي ونموذج الأثر العشوائي 2-2-2

 حيث ،LM اختبػػػار إجراء تـ العشوائي الأثر ونموذج التجميعي النموذج بيف الأمثؿ النموذج لاختيػػػار
 :كالتالػػػي تكوف فرضياتو أف

H0 النموذج التجميعي ىو النموذج الملبئـ = 

H1 نموذج الأثر العشوائي ىو النموذج الملبئـ = 
ROAلممتغير  Lagrange Multiplier اختبار (: نتائج11-2الجدول رقم )

 

 14انظر الممحؽ رقـ  Eviews10مف إعداد الطالبة بالاعتماد عمى مخرجات المصدر: 



 

64 
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، ومنو نقبؿ 0,05وىي أصغر مف  Cross-section = 0,0006مف خلبؿ الجدوؿ أعلبه نلبحظ أف 
 ، وبالتالػػػي فإف النموذج الأمثؿ ىو النموذج التجميعي.H0ونرفض الفرضية  H1الفرضية 

 المفاضمة بين نموذج الأثر الثابت ونموذج الأثر العشوائي 2-2-3

 تكوف حيث العشوائي، الأثر ونموذج الثابت الأثر نموذج بيف لممفاضمة Hausman اختبار إجراء تـ
 :كالتالػػػي فرضياتو

H0 نموذج الأثر العشوائي ىو النموذج الملبئـ = 

H1 نموذج الأثر الثابت ىو النموذج الملبئـ = 

، أما إذا كانت القيمة H1ونرفض الفرضية  H0نقبؿ الفرضية  P>0,05إذا كانت القيمة الاحتمالية 
 ؛ وفي ما يمي عرض لمنتائج المتحصؿ عمييا:H0ونرفض الفرضية  H1نقبؿ الفرضية  P<0,05الاحتمالية 

 ROAلممتغير  Hausman test نتائج (:12-2الجدول رقم )

Correlated Random Effects - Hausman Test  

Equation: Untitled   

Test cross-section random effects  
     

     

Test Summary 

Chi-Sq. 

Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  
     

     

Cross-section random 0.280327 3 0.9637 
     
     

 15انظر الممحؽ رقـ  Eviews10مف إعداد الطالبة بالاعتماد عمى مخرجات  المصدر:

ومنو نقبؿ فرضية  0,05وىي أكبر مف  Prob = 0,9637ت شير النتائػػج الم وضحة في الجدوؿ أعلبه أف 
 ، وبالتالػػي فإف النموذج الأمثؿ ىو النموذج التجميعي.H1ونرفض الفرضية البديمة  H0العدـ 

 

بعد قيػػػامنػػػا بالمفاضمة بيف نماذج بيػػػانػػات السلبسؿ المقطعية لممتغير التػػػابع )معدؿ العائد عمى 
 تمخيػػػص نتػػائجو:وفيما يمػػػي الأصوؿ( واتضح لنػػا بأف النموذج الأفضؿ ىو النموذج التجميعي، 

  :( أف احتمالػػية 6-2نلبحظ مف خلبؿ الجدوؿ رقـ )اختبار المعنوية الإحصائية لممعممات المقدرةC 
أف احتمالية المتغيريف  ظأي أنو يتمتع بمعنوية إحصػػػائية، كمػػا نلبح 0,05وىي أقؿ مف  0,0033تسػػػاوي 

BPA وDPA  عمى التوالي ممػػػا يعني أف ليمػػا تأثير عمى معدؿ العائد عمى  0,0176و 0,0000تساوي
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أي تأثير عميو باعتبار أف احتماليتو تساوي  BNRالأصوؿ الذي يمثؿ الأداء المالػػي، بينما لـ يكف لممتغير 
 .%5وىي أكبر مف  0,0793

  :لتحديد وذلؾ مف خلبؿ معامؿ ااختبــار جودة التوثيق لمنموذجR-squared  والذي يدرس العلبقة بيف
الذي يساعد  Adjusted R-squaredعتبػػػار معامؿ التحديد المصحح غيرات الدراسة، مع الأخذ بعيف الامت

 %78عمػػى مدى قبوؿ النموذج الكمػػػي، ومف خلبؿ النموذج الم ختػػػار نلبحظ أف المتغيرات المستقمة تفسر 
 Adjustedو R-squared = 78%لمتغير التابع )معدؿ العائد عمى الأصوؿ( حيث أف مف التغيرات الكمية في ا

R-squared = 77%. 
  :وذلؾ مف خلبؿ إحصائية فيشر حيث أف اختبـــار المعنوية الكمـــية لمنموذجProb (F-statistic)  تسػػػاوي

 .%5، وبالتػػػالػػػي فإف النموذج يتمتع بمعنوية كمية عند مستوى دلالة 0,05وىي أقؿ مف  0,000000
 

 المطمب الثاني: تحميـــل ومنــــاقشـــة نتـــائج الدراسة
استنػػػػادًا إلػػى النتػػػائػػػج الم توصؿ إلييا لمعرفة مدى تأثيػػػػر سيػػػػاسة توزيػػػع الأربػػػػاح لممؤسسػػػات 

، خصصنػػػا ىذا 2019-2013الاقتصادية المدرجة في بورصة الكويت عمى مؤشرات أدائيا المالػػػي لمفترة 
 المطمب لمنػػػاقشة وتحميػػػػؿ ىذه النتائػػػج.

 بالنسبة لممتغير التابعROE : 

لممتغيريف المستقميف الذيف يمثلبف  غير داؿ إحصائيػػػاكشفت نتائػػػج الدراسة عف وجود تأثيػػػر إيجابػػي 
سيػػػاسة توزيع الأرباح )ربحية السيـ ونصيب السيـ مف التوزيعات النقدية( عمى المتغير التابع المتمثؿ في 

دراسة  تتنػػػاقض معو  (Priya & Nimalathasan, 2013)تتفؽ مع دراسػػة  نتيجةوىي  العائد عمى حقوؽ الممكية،
(Mwangi & all, 2017) ، عمػػى معدؿ  ليا تأثير ذو دلالة إحصائيةالتػػػي توصمت إلػػػى أف سيػػػاسة توزيع الأربػػػاح

في حيف كاف لممتغير المستقؿ الآخر )الربح المحتجز لمسيـ( تأثير سمبػػي العائد عمػػػى حقوؽ الممكية، 
لثالثة، ونرفض وبيذا نقبل الفرضية االعائد عمى حقوؽ الممكية، عمى معدؿ يػػػا داؿ إحصائضعيؼ 

 الفرضيتين الأولـــى والخامسة.

تـ التوصؿ إلى أف النموذج يتمتع بمعنوية إحصائية كمية نتيجة إلى أف القيمة الاحتمػػػالية لإحصائية 
وبالتػػػالي فإف النموذج مقبوؿ إحصائيػػػا عند مستوى ، 0,05أي أنػػػيا أقؿ مف  0,000000فيشر تسػػػاوي 

 .%5دلالػػػػة 
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كشفت النتػػػػائػػػج عف وجود علبقػػػػة طردية بيف كؿ مف المتغير التابع )معدؿ العائد عمى حقوؽ الممكية( 
واحدة كمما  وبيف المتغير المستقؿ )نصيب السيـ مف التوزيعات النقدية( حيث أنو كممػػػا زاد ىذا الأخير بوحدة

 وحدة. 0,746505زاد العائد عمى حقوؽ الممكية بػػػ 

مف التغيرات الكمية التي تطرأ في الأداء  %47أثبتت نتائج الدراسة أف سيػػػاسة توزيع الأربػػػاح تفسر 
 المالػػي )معدؿ العائد عمى حقوؽ الممكية(.

 بالنسبة لممتغير التابعROA : 

 في مثلب فوالذيونصيب السيـ مف التوزيعات النقدية أسفرت النتػػػائػػػج إلى أف متغير ربحية السيـ 
وىذه  متغير معدؿ العائد عمى الأصوؿعمى  ودلالة إحصائية إيجابيليمػػػا تأثير سيػػػػاسة توزيع الأرباح 
( تأثير سمبي لمسيـ كاف لممتغير المستقؿ )الربح المحتجز، بينما (Mohammed, 2007)النتيجة تدعـ دراسػػة 

لا يتمتع بأي دلالة إحصائية عمى معدؿ العائد عمى إلا أنو  ضعيؼ عمى معدؿ العائد عمى الأصوؿ،
وبالرغـ مف ذلؾ إلا أف النموذج يتمتع بمعنوية إحصائية كمية وذلؾ راجع لأف القيمة الاحتمػػػالية  الأصوؿ،
، %5وىو ما يدؿ عمى أف النموذج مقبوؿ إحصائيا عند مستوى دلالة  %5ية فيشر كانت أقؿ مف لإحصائ

 وبيذا نقبل الفرضية الثانية والسادسة، ونرفض الفرضية الرابــعة.

توصمت نتػػػػائػػػج الدراسة إلػػػى أنو توجد علبقػػػػة طردية بيف المتغير المستقؿ المتمثؿ في نصيب السيـ 
التوزيعات النقدية وبيف المتغير التػػػابع معدؿ العائد عمى الأصوؿ حيث أنو كممػػػا زادت وحدة واحدة في مف 

 وحدة. 0,342311متغير نصيب السيـ مف التوزيعات النقدية كمما زاد العائد عمى الأصوؿ بػػػ 

التغيرات الكمية لممتغير  تـ الكشؼ عف أف المتغيرات المستقمة والتي تمثؿ سيػػػاسة توزيع الأرباح تفسر
 .%78التابع معدؿ العائد عمى الأصوؿ بنسبة 

فيما يخص المتغيرات المستقمة التي تتمثؿ في كؿ مف نصيب السيـ مف التوزيعات النقدية، الربح 
المحتجز لمسيـ وربحية السيـ فقد كاف متغير ربحية السيـ الأكثر تأثيرا عمى مؤشرات الأداء المالي 

 مدرجة في بورصة الكويت.لممؤسسات ال
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 خلاصة الفصل:
 

تعتبر بورصة الكويت مف أقدـ البورصػػػات في الشرؽ الأوسط، وأىميا عمى المستوى العربي، وذلؾ 
إذ أنيت تداولاتيا  2019يرجع لأدائيا الجيد، حيث تصدرت قائمة أفضؿ الأسواؽ الخميجية أداءً في سنة 

 .%23,7بارتفاع ق در بػػػػ 

 

نظرًا لما تكتسبو ىذه البورصة مف أىمية في دوؿ العالـ العربي، قمنػػػا بدراسة تأثير سيػػػاسة توزيع 
الأربػػػاح عمى مؤشرات الأداء المالػػػي لممؤسسػػػػات الاقتصادية المدرجة فييا، وب غية تحديد العلبقة بيف متغيرات 

قة علب، وتـ التوصؿ إلى أنو توجد Panel dataسؿ المقطعية الدراسة قمنػػػتا بالاستعانة بنماذج بيػػػانات السلب
تأثير ذات دلالة إحصائية بيف كؿ مف سياسة توزيع الأرباح ومؤشرات الأداء المالي.
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ـــةــخــــاتـــم  

حػػػػاولنػػػا فػػػي ىذه الدراسػػػة معػػػالػػػجة موضوع سيػػػاسة توزيع الأربػػػػاح وتأثػػػػػيرىػػػا عمػػػى مؤشػػػػرات الأداء 
المػػػالػػػػي لممؤسسة الاقتصػػػػادية المسعرة فػػػي بورصػػػة الكويػػػت، باعتبػػػار أف قرار توزيػػػع الأربػػػاح ي عد مف أكثر 

مؤسػػسػػة مسعرة في بورصة الكويػػت خلبؿ الفترة الممتدة مف  21 وذلػػؾ عمػػىت تأثػػػيرًا عمػػػى المؤسسة، القػػػرارا
ما كالػتػػػالػػػي:  المطروحػػػةو فػػػي محاولة منػػػا للئجػػابػػة عمػػػى إشكػػػالػػػية الدراسػػػة  2019إلػػػى سنة  2013سنة 

ع الأربـــاح عمـــى مؤشرات الأداء المـالــــي لممؤسســـات الاقتـــصاديـــة المدرجـــة مدى تــأثيـــر سيـــاســة توزيـــ
وقمنػػا بمعػػالػػجة ىذه الإشػػكػػػالػػػية مف  ؟2019إلـــى  2013فـــي بورصة الكويت خلال الفترة الممتدة من 

خلبؿ فصمػػػيف باستخػػداـ المنػػػاىج المػػذكورة سػػػابقػًػػا، وقػػػد تػػػـ الاعتػػػماد عمػػػى البػػرنػػػػامج الإحصائػػػي 
Eviews10  لسلبسػػؿ المقطعيةابيػػانػػات لاختػػػبػػػار فرضػػػيػػػات الػػػدراسػػػة وذلػػػؾ باستخداـ أسػػمػػػوب Panel Data. 

 

ولمتعبػػػير عف متغيػػػرات الدراسػػػة قمػػنػػػا بأخذ متغير نصيػػب السػػيـ مف التوزيػػعات النقدية، ربحػػية السيـ 
 والربػػػح المحتجز لمسيـ كمتػػغيػػرات مسػػتقػػمة تعبر عف سيػػػاسة توزيع الأربػػػاح، بيػػنمػػا تـ أخذ متغير العػػائد
عمػػػى حقوؽ الممػػكػػية والعػػائد عمػػى الأصوؿ كمتػػغيرات تػػابعة تمثػػؿ الأداء المالػػػي، سعيػػػا منػػا للئجػػػابة عمػػػى 

 إلػػػى مجموعة مف النتػػػائج والتػػي يمكف تمخػػػيصيػػا فيما يمػػي: الإشكػػالػػية الرئيػػػسية لمدراسػػة، وبيذا توصمنػػػا

 

نصيب السيـ مف التوزيعات النقدية  إيجابػػي لممتغير المستقؿ ج الدراسػػة عف وجود تأثيرأسفرت نتػػائ
عمػػػػى المتغير التػػػابػػع المعبػػػر عنو بالعائػػد عمػػػى حقوؽ الممػػكية إلا أنو غير داؿ إحصػػائػػػيػػػا عند مستوى 

 ومنو نرفض الفرضية الأولـــى.؛ الفرعية الأولػػىالإشكػػػالػػية وبيذا نكوف قد أجبنػػا عمػػى  %5معنوية 

 

كشفت النتػػائػػج عف وجود علبقػػة طرديػػػة دالػػػة إحصػػائػػيػػػا بيف المتغير المستقؿ المتمثؿ فػػي نصيػػب 
مػػمػػا السيـ مف التوزيػػػعات النقديػػة وبيف معدؿ العػػائػػػد عمػػى الأصوؿ الذي يمثؿ الأداء المالػػي، حيث أنو ك

زادت وحدة واحدة في متغير نصيب السيـ مف التوزيػػعات النقدية كممػػػا زاد العػػائػػد عمػػػى الأصوؿ بػػػ 
وىو ما يؤكد صحة الفرضية  الإشكػػاليػػػة الفرعية الثػػانية؛وحدة، وبيذا نكوف قد أجبنػػا عمػػى  0,342311

 الثــانــية.

 

سمبػػػي ضعيؼ لممتغير المستقؿ الربح المحتجز لمسيـ عمػػػى المتغير  أظيرت النتػػائػػػج عف وجود تأثير
حيث أنو كممػػا زاد ؛ %5التػػػػابػػػع العائػػػد عمػػػى حقوؽ الممػػكػػػيػػة إلا أنو داؿ إحصائػػػيػػا عند مستوى معنوية 

وحدة، أي  0,796580ػػية بػػػ الربػػح المحتجز لمسيـ بوحدة واحدة كممػػا انخفض معدؿ العاد عمػػػى حقوؽ الممك
قبول  مع الإشكػػالػػػية الفرعية الثػػالػػػثةومف خلبؿ ىذا نكوف قد أجبنػػػا عمػػى أف ىنػػػاؾ علبقػػة عكػػسيػػة بينيمػػا؛ 

 الفرضية الثـــالـــثة.
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ـــةــخــــاتـــم  

تـ التوصؿ مف خلبؿ النتػػػائػػػج التطبػػػػيقػػية إلػػػى أف معدؿ العػػػائػػػد عمػػػى الأصوؿ يتػػأثر سمبيػػػا بمتغيػػر 
نرفض الفرضية الربػػػح المحتجز لمسيـ إلا أف ىذا التأثيػػػر لا يتمتػػػع بمعنوية إحصائية، وىو ما يجعمنػػػا 

 الإشكػػػالػػػية الفرعيػػػة الرابعة.ا عمػػػى وبيذا نكوف قد أجبػػػنػػػ ؛الرابـــعة

 

أما فيػػما يخص العلبقػػػة التػػػي تجمع المتغير التػػػابع معدؿ العػػػائػػػد عمػػػى حقوؽ الممػػػكػػػية والمتغير 
ػػا عمػػػى معدؿ المستػػػقؿ المتمثؿ فػػػي ربػػحية السيـ فقد كاف ليذا الأخير تأثيػػػػر إيجػػابػػػي غير داؿ إحصػػػائيػػ

الإشكػػػالػػػية الفرعية وبػػيذا نكوف قد أجبػػنػػػا عمػػػى  نرفض الفرضية الخامسة؛العػػػائػػد عمػػػى حقوؽ الممػػكية، ومنو 
 الخػػامسة.

 

إحصػػػائيػػػا عند كمػػػا تـ التوصؿ مف خلبؿ النػػتػػػائػػػج التطبيقػػية لمدراسػػة، أف ىنػػػاؾ علبقػػة تأثير دالػػػة 
الإشكػػالػػػية بيف كؿ مف ربػػحيػػة السيـ ومعدؿ العػػػائػػػد عمػػى الأصوؿ؛ ومنو نكوف قد أجبنػػػا عمػػػى  %5مستوى 

 نقبل الفرضية الســـادســة.، وىو مػػا يجعمػػنػػا الفرعيػػػة السادسة والأخيرة

 

جػػػػابػػػتنػػا عمػػى الأسئػػػمة الفرعػػية، نكوف بيذا قد أجبػػػنػػا عمػػى الإشكالػػية بعد إثػػبػػاتنػػا ونفيػػػنا لمفرضػػيػػػات  وا 
الرئيسية لمدراسة، حيث تبيف لنػػػا أف مؤشرات الأداء المالػػي لممؤسسة الاقتصادية المدرجة في بورصة الكويت 

 تتأثر بسيػػػاسة توزيع الأرباح.

 
 ـــة:توصـــيــــــات وآفــــاق الدراسـ

بعد ما تـ تقديـ وعرض النتػػائج المتوصؿ إلػػػيػػػيا في ىذه الدراسػػة، قمنػػػا باقتراح جممػػة مف التوصػػػيػػػات 
 والآفػػػاؽ لمدراسػػػة نوجز بعضيػػػا فيما يمػػػي:

إضافة محػػػاولػػة دراسة نفس الموضوع مع إحداث بعض التغيػػػرات فيما يخص متغيرات الدراسػػة كأف يتـ  -
 ؛متغير إعادة شراء الأسيـ ومتغير التوزيعات فػػػي شكؿ أسيـ

 ؛البنكػػيؽ ليػػا ىذه الدراسػػػة كالقطاع محاولػػػة دراسػػػة نفس الموضوع عمػػػى القطاعات التػػي لـ تتطر  -
 ؛والحػػالة المدروسػػةفترة المحاولػػػة دراسة نفس الموضوع مع التوسيع فػػػي  -
 دراسػػػة نفس الموضوع عمػػػى عينة مف المؤسسػػػات الصنػػاعيػػػة المدرجة فػػػي البورصة؛محاولػػػة  -
  محاولػػػة دراسػػة نفس الموضوع عمػػػى أحد الأسواؽ المالػػػية لدوؿ المغرب العربػػػي. -
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 (.4)17مستخدمي المعمومات المحاسبية. مجمة القادسية لمعموـ الإدارية والاقتصادية، 

العلبقة بيف توزيع الأرباح وكؿ مف القيمة السوقية والدفترية  (. اختبار2009أمجد إبراىيـ البراجنة. ) -
 للؤسيـ المتداولة في سوؽ فميطيف للؤوراؽ المالية )مذكرة ماجستير(. كمية التجارة، غزة: الجامعة الإسلبمية.
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 )أطروحة دكتوراه(. كمية العموـ الاقتصادية وعموـ التجارية والتسيير، ورقمة: جامعة قاصدي مرباح.

(. أثر الإعلبف عف توزيعات الأرباح عمى أسعار وقيـ تداوؿ أسيـ الشركات 2017حسيف محمد قشطة. ) -
 كمية التجارة، غزة: الجامعة الإسلبمية. المدرجة في بورصة فمسطيف )مذكرة ماجستير(.

(. التحميؿ المالي: تقييـ الأداء والتنبؤ بالفشؿ. عماف: مؤسسة الوراؽ لمنشر 2000حمزة محمود الزبيدي. ) -
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 (.2في السوؽ المالي. المجمة الجزائرية لمدراسات المحاسبية والمالية)

(. أثر سياسة توزيع الأرباح عمى القيمة السوقية لمسيـ. مجمة 2013زكريا نائمة، و عبد الرحمف مرعي. ) -
 (.5)35والدراسات العممية،  جامعة تشريف لمبحوث

 (.13(. أثر حوكمة الشركات عمى سياسة توزيع الأرباح. مجمة الاقتصاد الصناعي)2017زينب غزالي. ) -

دراسة تطبيقية عمى  –(. العوامؿ المؤثرة عمى سياسة توزيع الأرباح 2014سامر حمدي الكحموت. ) -
ة ماجستير(. كمية التجارة، غزة: الجامعة شركات قطاع الخدمات المدرجة في بورصة فمسطيف )مذكر 

 الإسلبمية.

(. العلبقة بيف سياسة توزيع الأرباح والقيمة السوقية لمسيـ وأثرىا في تحديد 2018سعود جايد مشكور. ) -
 (.50قيمة الشركة. مجمة مركز دراسات الكوفة)
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 (.4)5ة، الاقتصادية الكمي
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 التسيير، غرداية: جامعة غرداية.
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 (. أساسيات التمويؿ والإدارة المالية. الإسكندرية: الدار الجامعية.2007عبد الغفار حنفي. ) -

(. محددات سياسة توزيع الأرباح في المؤسسات الخاصة 2013عبد القادر بريش، و عيسى بدروني. ) -
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. -(2013-2000دراسة حالة بورصة الجزائر لمفترة )-المالي لممؤسسات الإقتصادية المسعرة في البورصة 

 .1مجمة الدراسات الاقتصادية الكمية، 
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(. أثر جودة المعمومات المالية عمى سياسة توزيع الأرباح في 2018لميف تغميسية، و طارؽ وىابي. ) -
 (.2)3الشركات الجزائرية. مجمة البحوث في العموـ المالية والمحاسبية، 
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 القرارات. عماف: مطبعة الطميعة.

 BOURSA، مف بورصة الكويت 2020، 04 06مؤشرات بورصة الكويت. )بلب تاريخ(. تاريخ الاسترداد  -

KUWAIT: www.boursakuwait.com.kw/page/1143 

(. تحميؿ القوائـ المالية مدخؿ نظري وتطبيقي. دار 2006مؤيد راضي خنفر، و غساف فلبح المطارنة. ) -
 المسيرة لمنشر والتوزيع.

(. استخداـ أدوات المحاسبة الإدارية في تحسيف الأداء المالي لممؤسسة الاقتصادية 2015وبمي. )نجلبء ن -
 )أطروحة دكتوراه(. كمية العموـ الاقتصادية والتجارية وعموـ التسيير، بسكرة: جامعة محمد خيضر.
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ـــقـــالملاح  

 معمومــات أســاسية حول المؤسســات المختارة(: 01الممحق رقم )

 القطاع الموقع الإلكتروني اسم المؤسسة الرقم
 الاتصالات http://www.stc.com.kw ة الاتصالات الكويتيةمؤسس 01
 النفط والغاز http://www.napesco.com الوطنية لمخدمات البتروليػػة المؤسسة 02
الأولػػى لمتسويؽ المحمػػػي  المؤسسة 03

 لموقود
http://www.oula1.com خدمات استيلبكية 

 خدمات استيلبكية http://www.jazeeraairways.com طيراف الجزيػػػرة مؤسسة 04
طفؿ المستقػػػبؿ لمترفيو  مؤسسة 05

 العقاريػػة
http://www.futurekid.com.kw خدمات استيلبكية 

 خدمات مالية http://www.markaz.com الكويتػػػيالمركز المالػػػي مؤسسة  06
الكويػػػت والشرؽ الأوسط  مؤسسة 07

 للبستثمار المالػػػي
http://www.kmefic.com.kw خدمات مالية 

 مالية خدمات http://www.almanar.com.kw ػػة المنػػػار لمتمويػػػؿ والإجارةمؤسس 08
 مالية خدمات uaq.ae-http://www.qic ة أـ القيوف للبستثمارات العامةمؤسس 09
 مالية خدمات http://www.kamcoinvest.com ة كامكػػػو للبستثمػػػارمؤسس 10
http://www.noorinvestment.co نور للبستثػػمار المػػػالػػػيمؤسسة  11

m 
 مالية خدمات

 صناعي http://www.kuwaitcement.com ة اسمنت الكويػػػتمؤسس 12
 صناعي kwt.com-http://www.sic ة الشعيبية الصناعيػػةمؤسس 13
المشػػػاريع المتحدة لمخدمػػػات  مؤسسة 14

 الجوية
http://www.upac.com.kw صناعي 

 صناعي http://fujairahcement.com صنػػػاعػػػات اسمنت الفجيػػػرة مؤسسة 15
 عقاري realstate.com-http://www.ajial ة أجيػػػاؿ العقػػػاريػػػة الترفيػػػييةمؤسس 16
 عقاري http://www.aayanre.com أعيػػػاف العقػػػاريػػػة مؤسسة 17
 عقاري http://www.tijara.com.kw التجػػارة والاستثمار العقاري مؤسسة 18
 عقاري http://www.salhia.com الصػػالحية العقارية مؤسسة 19
 عقاري http://www.aqarat.com.kw عقارات الكويت مؤسسة 20
مدينة الأعماؿ الكويتية  مؤسسة 21

 العقارية
http://www.kbt.com.kw عقاري 

 الطالبة مف إعداد المصدر: 

http://www.napesco.com/
http://www.napesco.com/
http://www.oula1.com/
http://www.oula1.com/
http://www.jazeeraairways.com/
http://www.jazeeraairways.com/
http://www.futurekid.com.kw/
http://www.futurekid.com.kw/
http://www.markaz.com/
http://www.markaz.com/
http://www.kmefic.com.kw/
http://www.kmefic.com.kw/
http://www.almanar.com.kw/
http://www.almanar.com.kw/
http://www.qic-uaq.ae/
http://www.qic-uaq.ae/
http://www.kamcoinvest.com/
http://www.kamcoinvest.com/
http://www.noorinvestment.com/
http://www.noorinvestment.com/
http://www.kuwaitcement.com/
http://www.kuwaitcement.com/
http://www.sic-kwt.com/
http://www.sic-kwt.com/
http://www.upac.com.kw/
http://www.upac.com.kw/
http://fujairahcement.com/
http://fujairahcement.com/
http://www.aayanre.com/
http://www.aayanre.com/
http://www.tijara.com.kw/
http://www.tijara.com.kw/
http://www.salhia.com/
http://www.salhia.com/
http://www.aqarat.com.kw/
http://www.aqarat.com.kw/
http://www.kbt.com.kw/
http://www.kbt.com.kw/
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ـــقـــالملاح  

 2019-2013الإحصاءات الوصفية لمتغيرات الدراسة لمفترة (: 02الممحق رقم )

 
 Eviews10مف إعداد الطالبة بالاعتماد عمى البرنامج الإحصائي المصدر: 

 

 2019-2013معاملات الارتباط لمتغيرات الدراسة خلال الفترة (: مصفوفة 03الممحق رقم )

 
 Eviews10مف إعداد الطالبة بالاعتماد عمى البرنامج الإحصائي المصدر: 
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ـــقـــالملاح  

 ROE(: نتائج تقدير النموذج التجميعــي لممتغير 04الممحق رقم )

 
 Eviews10مف إعداد الطالبة بالاعتماد عمى البرنامج الإحصائي المصدر: 
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ـــقـــالملاح  

 ROE(: نتائج تقدير نموذج الأثر الثــابت لممتغير 05الممحق رقم )

 
 Eviews10مف إعداد الطالبة بالاعتماد عمى البرنامج الإحصائي المصدر: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

83 
 

ـــقـــالملاح  

 ROE(: نتائج تقدير نموذج الأثر العشوائــي لممتغير 06الممحق رقم )

 
 Eviews10مف إعداد الطالبة بالاعتماد عمى البرنامج الإحصائي المصدر: 
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ـــقـــالملاح  

 ROA(: نتائج تقدير النموذج التجميعــي لممتغير 07الممحق رقم )

 
 Eviews10مف إعداد الطالبة بالاعتماد عمى البرنامج الإحصائي المصدر: 
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ـــقـــالملاح  

 ROA(: نتائج تقدير نموذج الأثر الثــابت لممتغير 08الممحق رقم )

 
 Eviews10مف إعداد الطالبة بالاعتماد عمى البرنامج الإحصائي المصدر: 
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ـــقـــالملاح  

 ROA(: نتائج تقدير نموذج الأثر العشوائــي لممتغير 09الممحق رقم )

 
 Eviews10مف إعداد الطالبة بالاعتماد عمى البرنامج الإحصائي المصدر: 
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ـــقـــالملاح  

 ROEلممتغير  Chow test(: نتائج 10الممحق رقم )

 
 Eviews10مف إعداد الطالبة بالاعتماد عمى البرنامج الإحصائي المصدر: 
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ـــقـــالملاح  

 ROEلممتغير   Lagrange Multiplier(: نتائج اختبار11الممحق رقم )

 
 Eviews10مف إعداد الطالبة بالاعتماد عمى البرنامج الإحصائي المصدر: 
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ـــقـــالملاح  

 ROEلممتغير  Hausman test(: نتائج  12المحمق رقم )

 
 Eviews10مف إعداد الطالبة بالاعتماد عمى البرنامج الإحصائي المصدر: 
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ـــقـــالملاح  

 ROAلممتغير  Chow test(: نتائج 13الممحق رقم )

 
 Eviews10مف إعداد الطالبة بالاعتماد عمى البرنامج الإحصائي المصدر: 
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ـــقـــالملاح  

 ROAلممتغير   Lagrange Multiplier(: نتائج اختبار14الممحق رقم )

 
 Eviews10مف إعداد الطالبة بالاعتماد عمى البرنامج الإحصائي المصدر: 
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ـــقـــالملاح  

 ROAلممتغير  Hausman test(: نتائج  15المحمق رقم )

 
 Eviews10مف إعداد الطالبة بالاعتماد عمى البرنامج الإحصائي المصدر:  
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