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 وعرفانشكــــــر 
عمى ركبتيؾ تعبا و تئف عضلاتؾ وىنا تنتظر مف يمبي حاجتؾ الممحة في النيوض  تجثواعندما 

 قدما .

ىذه  إلىأطراؼ فاعمة ساىمت في وصولنا  إلىأقوـ بتقديـ شكري  أففي ىذا المقاـ يسعدني 
 النقطة

 العائمي الأخ الأستاذ الدكتور بيشي إسماعيؿ و الزوجة الفاضمةلا عمى الصعيد أو 

 عمى الصعيد الخارجي الأستاذ الدكتور حميدات عمر ثانيا

ىذا  إلىالمكتبة و الذيف ليـ فضؿ في تسييؿ وصولنا  موظفوسى طرفا آخر و ىو فعاؿ أنكما لا 
 العمؿ.

 بعيد أوجاح ىذا العمؿ مف قريب أنفشكرا لكؿ مف ساىـ في 

 بيشي عمر                                                                              

 عممنا.جاز أننشكر المولى عز وجؿ لتوفيقو لنا في 

 حميدات عمر الدكتور الأستاذ إلى العرفافكما نتقدـ بالشكر الجزيؿ و 

 المناقشة أعضاء لجنة إلىكما نتقدـ بالشكر 

            أصدقائنا،في ىذا العمؿ عائمتنا  ساندناكؿ مف  إلىو نخص بالشكر                 
 ي أسماءو اعمم                                                                           

                                     *الحمد لله رب العالمين  *
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 الممخص:

المػػػالي لعينػػػة مػػػف  الأداءعمػػػى  الأربػػػاحسياسػػػة توزيػػػع  تػػػأثيرة مػػػد  معرفػػػ إلػػػى دراسػػػةالتيػػػدؼ ىػػػذه 
فػػي  مؤسسػػات مدرجػػة فػػي بورصػػة قطػػر 08، حيػػث شػػممت العينػػة المؤسسػػات المدرجػػة فػػي بورصػػة قطػػر 

واختبػػػػار  دراسػػػػةال، ومػػػػف اجػػػػؿ معالجػػػػة ىػػػػده  2014/2023الممتػػػػدة  مختمػػػػؼ القطاعػػػػات ،خػػػػلاؿ الفتػػػػرة
 الاستعانةالنظري وكدا  جانبفي ال دراسةالوصفي لمتعريؼ بمتغيرات عمى المنيج الالفرضيات تـ الاعتماد 

 . EVIEWS10    الإحصائيوبرنامج المعالجة  "panel" بنماذج

الموزعة لو تأثير كبير وداؿ إحصائيا عمى  الأرباحإلى أف نصيب السيـ مف  دراسةالوقد توصمت 
أي انو لا يوجد تأثير المحتجزة والموزعة  لأرباحاالمالي مقارنة مع المؤشرات الأخر  المتمثمة في  الأداء

 . فترة الدراسة  ؿخلا قطرفي المؤسسات المدرجة في بورصة لسياسة توزيع الأرباح عمى الأداء المالي 

 .data Panel بورصة قطر، محتجزة، موزعة، أرباحأرباح  أداء مالي، :الكممات المفتاح

Abstract 

This study aims to determine the extent of the impact of the dividend 
policy on the financial performance of a sample of institutions listed on the 
Qatar Stock Exchange. The sample included 08 institutions listed on the Qatar 
Stock Exchange in various sectors, during the period extending from 
2014/2023. In order to address this study and test the hypotheses, the The 
descriptive approach is used to introduce the variables of the study from the 
theoretical aspect, as well as the use of “panel” models and the statistical 
processing program EVIEWS10. 

The study found that the share of distributed profits has a significant and 
statistically significant impact on financial performance compared to other 
indicators represented in retained and distributed profits in institutions listed on 
the Qatar Stock Exchange. 

Keywords: financial performance, distributed profits, retained earnings, 
Qatar Stock Exchange, data panel.
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 توطئة: .أ 

مف القرارات اليامة لإدارة المؤسسة بغض النظر عف طبيعة المؤسسة ، و  الأرباحعد سياسة توزيع ت
ؿ  النشاط الذي تمارسو ، و ىو ما يضع تعظيميا لمربح احد أىـ الأىداؼ الرئيسية ضمف حجميا ومجا
إلى جانب الثروة ، و مف اجؿ ضماف الوصوؿ إلى ىذه الأىداؼ ، يجب عمييا اختيار  إستراتيجيتيا

، و التي يجب أف تكوف في ضوء أىداؼ المؤسسة عمى المدييف المتوسط و  الأرباحسياسة مثمى لتوزيع 
الطويؿ ، فتوقع المؤسسة لتحقيؽ عوائد عالية حافز ميـ لتحديد مقدار التوزيعات عمى الملاؾ ، و مف ثـ 

التي يتـ احتجازىا داخؿ المؤسسة باعتبارىا احد المصادر الداخمية و الرئيسية  الأرباحتحديد مقدار 
المالية التي بدورىا ليا تأثير كبير  الإدارةأىمية  كبيرة في مجاؿ   الأرباحلمتمويؿ ، كما أف لسياسة توزيع 

المالي لممؤسسة ، و ىي عبارة عف الموائح و الإرشادات التي تستخدميا المؤسسة لتحديد ما  الأداءعمى 
الاحتفاظ بجزء منيا كأرباح محتجزة لإعادة استثمارىا  عمى المساىميف أو الأرباحإذا كانت ستقوـ بتوزيع 

المحققة ستؤثر عمى  الأرباحف السياسة التي تتبعيا المؤسسة بشأف مف اجؿ تحقيؽ أرباح إضافية أي أ
 أدائيا المالي .

المدرجة في  المؤسسات وخصوصاعمى المساىميف تستوجب عمى  الأرباحذا فإف سياسة توزيع ل
السوؽ المالي ، أف تعمنيا و تقوـ بتحديدىا و ذلؾ لعلاقتيا بالمساىميف ، و أثرىا الفعاؿ عمى سعر السيـ 

في  القضايالسوقي ،و ينظر إلى قرار التوزيعات باعتباره المكوف الأساسي لسياسة المؤسسة و احد أىـ ا
الأدب المحاسبي ، و التي مازالت تخضع لمكثير مف الجدؿ في مجاؿ التمويؿ و تعتبر مكافأة لممساىميف 

البورصات العربية في عف استثمارىـ في المؤسسة ، و تحمميـ لممخاطر ، و تعتبر بورصة قطر مف أىـ 
مرتفع ، إضافة إلى  تداوؿالشرؽ الأوسط ،وشماؿ إفريقيا لما تتميز بو مف رسممة بورصية ، وحجـ 

، و  الأرباحالتطور الملاحظ في شأنيا ، حيث تولي المؤسسات المدرجة فييا أىمية بالغة لسياسة توزيع 
 مف ىنا نقوـ بطرح الإشكالية التالية :

 :الإشكالية .ب 

في الفترة  المالي لممؤسسات المدرجة في بورصة قطر الداءعمى  الرباحسياسة توزيع  تؤثر كيف          
 ؟ 2023إلى  2014الممتدة من 
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 الفرعية: السئمةت . 

 و عمى ضوء الإشكالية سابقة الذكر نطرح الأسئمة الفرعية التالية:

 سسة الاقتصادية ؟المالي في المؤ  الأداءو  الأرباحا المقصود بسياسة توزيع م -
المحتجزة لمعائد عمى الأصوؿ في المؤسسات المدرجة في بورصة قطر خلاؿ  الأرباحما مد  تأثير  -

 فترة الدراسة ؟
الموزعة لمعائد عمى الأصوؿ في المؤسسات المدرجة في بورصة قطر خلاؿ فترة  الأرباحمد  تأثير ما  -

 الدراسة ؟
وزعة لمعائد عمى الأصوؿ في المؤسسات المدرجة في الم الأرباحمد  تأثير نصيب السيـ مف ما  -

 بورصة قطر خلاؿ فترة الدراسة ؟
 :  لفرضيات اث. 

و نصيب السيـ منيا موزعة أو محتجزة  قرار يحدد مصير الأرباح قد تكوف الأرباحبر سياسة توزيع تعت -
 لد  المؤسسات الاقتصادية؛

مف خلاؿ  خمؽ قيمة لممساىميفصادية بالوفاء المالي و التزاـ المؤسسات الاقت إلى المالي الأداءشير ي -
 ؛الأرباحزيادة سعر السيـ أو توزيع 

وجد اثر دو دلالة إحصائية للأرباح المحتجزة عمى العائد عمى الأصوؿ في المؤسسات المدرجة في ي -
 بورصة قطر خلاؿ فترة الدراسة؛

عمى الأصوؿ في المؤسسات المدرجة في  وجد اثر دو دلالة إحصائية للأرباح الموزعة عمى العائدي -
 بورصة قطر خلاؿ فترة الدراسة؛

  الموزعة عمى العائد عمى الأصوؿ في  الأرباحيوجد اثر دو دلالة إحصائية لنصيب السيـ مف
 المؤسسات المدرجة في بورصة قطر خلاؿ فترة الدراسة؛

  مبررات الدراسةج .

 :في  ةالمتمثم دراسةالمحؿ  فيـ الأكثر لمموضوعالاضطلاع و ال محاولة دراسةالمبررات  أىـمف 
  جانب مف جوانب بحثنا يعتبر مقياس ندرسو خلاؿ السنة الدراسية حيث أثار فضولنا في التطمع عميو

 نظريا وتطبيقيا لإثراء معارفنا في ىذا مجاؿ؛ أكثر
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  اكتساب خبرة ولو بسيطة عند إسقاط الجانب النظري عمى الواقع الميداني ؛ 
 ثراء المكتبة بمثؿ ىذه مساعد ة الطمبة مف بعدنا عمى الحصوؿ عمى مراجع تتناسب مع تخصصيـ وا 

 المواضيع
 :  دراسةال أىدافح . 

عمى  الأرباحمف اجؿ تحقيؽ ىدؼ رئيسي ىو معرفة اثر سياسة توزيع  دراسةالىذه  إعدادب قمنا
 . 2023 إلى 2014المالي لممؤسسات المدرجة في بورصة قطر لمفترة الممتدة  الأداء

 ؛المالي الأداءو  الأرباحتقديـ النظريات المفسرة لسياسة توزيع  -
و ذلؾ مف خلاؿ تحديد نسبة كؿ  دراسةالالتي تتبعيا المؤسسة محؿ  الأرباحالتعرؼ عمى سياسة توزيع  -

 ؛المحتجزة و الموزعة الأرباحمف 
 الأرباحالموزعة لمسيـ الواحد و  الأرباحممثمة في نسبة  الأرباحاختبار و قياس اثر سياسة توزيع  -

 ؛المالي لممؤسسات الاقتصادية المدرجة في بورصة قطر الأداءالمحتجزة عمى 
 ؛في ىذا الموضوع و تقديـ معمومات عممية جديدة الأكاديميإثراء البحث  -

  : دراسةال  أىميةخ. 

مف أىـ  الأرباحع أىمية  الدراسة مف  أىمية  الموضوع الذي تعالجو حيث تعد سياسة توزيتظير 
المالي ، كما أنو  لكونيا  الأداءالتي تمارسيا المؤسسة و يكوف ليا اثر كبير عمى  الاستراتيجيةالقرارات 

 المالي لممؤسسات المدرجة في بورصة قطر. الأداءعمى  الأرباحتختبر و تقيس اثر سياسة توزيع 

 :الدوات المستعممة و سةد . منيجية الدرا

الأىداؼ المرجوة في ىده الدراسة وقصد  إلىالمطروح وبغية الوصوؿ  شكاؿة الأبناءا عمى طبيع
المالية  دراساتاستخداـ المناىج المعتمدة في ال حاولنامنو الإحاطة بجوانب الموضوع والتمكف 

والاقتصادية وعميو، اعتمدت الدراسة عمى المنيج الوصفي وأسموب التحميمي في دراسة المشكمة مف خلاؿ 
لية ،والتي تـ الحصوؿ عمييا حيث تـ جمع المعمومات الثانوية مف مختمؼ و ومات الثانوية والأالمعم

 بالإضافةالمصادر العممية المتاحة )كتب ،مذكرات ،مجلات عمميو منشورات ومقالات ،قوانيف.....الخ( 
مية وسرعة والتي تمثؿ المصدر الجديد والمتجدد لمختمؼ البحوث والمصادر العم الأنترنتشبكة  إلى

لإسقاط الجانب  ةيساسالأالتي كانت الأداة  قياسيةالمبذوؿ ،وكذلؾ الدراسة الالبحث والتقميؿ مف الجيد 



[ ةـــــــــــــــــمقدم ] 
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خضاع البيانات التي تـ جمعيا   الإحصائيالتحميؿ  إلىالنظري عمى الواقع التطبيقي والميداني ، وا 
 .eviews 10ببرنامج  الاستعانةب

 دراسةالدود ذ. ح
 ؛2023-2014ىذا البحث خلاؿ الفترة الزمنية  إجراء: تـ  يةالزمنلحدود ا -
عمى بعض المؤسسات المدرجة في بورصة قطر ممثمة في  دراسةال إجراء: تـ  المكانيةالحدود  -    
  ؛( مؤسسات في مختمؼ القطاعات08)

 صعوبات الدراسة:  ر.
 صعوبة الحصوؿ عمى البيانات مف موقع الأصمي لمبورصة؛ -
 الدراسة؛القوائـ المالية لممؤسسات محؿ  صعوبة ترجمة -
يعد البانؿ مف أىـ البرامج  و أصعبيا في الاقتصاد القياسي مما تطمب منا الكثير مف الوقت و الجيد  -

 في إجراء ىذه الدراسة ؛ 
  eviews 10صعوبة التعامؿ مع برنامج  -

 : البحث قسيماتت ز.

 جانبال ؿو الأصميف حيث يتضمف الفصؿ ف إلىقسمنا الموضوع  الجوانبلتغطية البحث مف كؿ 
ات حوؿ يأساس ؿو الأفي الفصؿ  نتناوؿحيث  ،التطبيقي القياسي  جانبال الثانيو الفصؿ  ،النظري 
  ؿو الأالمبحث  ،مبحثيف  إلىالمالي لممؤسسات و الذي بدوره ينقسـ  الأداءو مؤشرات  الأرباحتوزيع 
 دراساتالتحميؿ   الثانيو المبحث  ،المالي لممؤسسات  الأداءو  الأرباحالنظري لسياسة توزيع  الإطار
المالي لممؤسسات  الأداءو  الأرباحتحميمية و قياسية لسياسة توزيع  دراسة الثانيالفصؿ  أما ،السابقة 

 ؿو الأالمبحث  ،مبحثيف   إلىو الذي ينقسـ  2023 إلى 2014المدرجة في بورصة قطر  في الفترة مف 
مستعممة في الدراسة ضمت عينة الدراسة المتمثمة في بورصة قطر و نبذة عنيا و الطريقة و الأدوات ال

  .قياسية و تحميؿ النتائج  دراسة الثاني المبحثو  عف المؤسسات المدرجة بيا

 



 

 
 

 
 لوال الفصل 

ات حول سياسة توزيع يأساس
المالي  الداءو  الرباح

لممؤسسة
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 تمييد:

المالية التي ليا  الإدارةالكبيرة في مجاؿ  ىمية اضيع ذات الأمف أىـ المو  الأرباحتعد سياسة توزيع 
المالي لممؤسسة ، و ىي عبارة عف الموائح و الإرشادات التي تستخدميا المؤسسة  الأداءكبير عمى  تأثير

محتجزة لإعادة  أرباحعمى المساىميف أـ الاحتفاظ بجزء منيا ك الأرباحستقوـ بتوزيع  كانتلتحديد ما إذا 
المحققة ستؤثر  الأرباح أفالسياسة التي تتبعيا المؤسسة بش أف أي ،إضافية  أرباحارىا مف اجؿ تحقيؽ استثم

حيث احتو  كؿ  ،مبحثيف  إلىتقسيـ ىذا الفصؿ  إلى دراستناو عميو قمنا مف  خلاؿ  ،عمى أدائيا المالي 
 الأداءو  الأرباحياسة توزيع النظري لس الإطار  إلى ؿو الأمبحث عمى ثلاثة مطالب ، تطرقنا في المبحث 

 السابقة .  دراساتالتحميؿ  إلى الثانيالمبحث  أما ،المالي 
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 المالي  الداءو  الرباحلسياسة توزيع  الإطار النظري الول:المبحث 

يقوـ المسير المالي بالمفاضمة  ،كؿ سنة مالية نيايةفي  أرباحتحقؽ المؤسسة مف نشاطيا الاقتصادي 
عمى المساىميف و بيف احتجازىا بغرض إعادة استثمارىا في مشاريع ذات جدو   الأرباحف توزيع ىذه بي

و  الأرباحاقتصادية. مف خلاؿ ىذا المبحث سوؼ نسمط الضوء عمى بعض المفاىيـ النظرية لسياسة توزيع 
 المالي لممؤسسة. الأداء

 حالرباالمفاىيمي لسياسة توزيع الإطار  :  لوال المطمب 

ىذه  إلىسبؿ و طرؽ لموصوؿ  لإيجادمؤسسة لذلؾ تسعى  يلأ يساسىو اليدؼ الأ الأرباحتحقيؽ    
أخر  باختلاؼ نيجيا و سياستيا في توزيع  إلىيختمؼ مف مؤسسة  الأرباحالتصرؼ في ىذه  أف إلا ، غايةال

سياسة توزيع  واعنأمفيوـ و و ىي و عميو سوؼ نتطرؽ في ىذا المطمب مف خلاؿ ثلاثة فروع   الأرباح
 المحددات و العوامؿ المؤثرة فييا و كذا النظريات المفسرة ليا  إلى إضافة الأرباح

 الرباحسياسة توزيع  واعأنمفيوم و  ل:وال الفرع 

 :الرباحتعريف سياسة توزيع  .1

زيع المالية عند اتخاذ قرارات تو  الإدارةيا مجموعة مف الأدلة المرشدة التي تسترشد بيا أنتعرؼ ب
 .1و تقوـ المؤسسات عموما بوضع سياساتيا بما يتلاءـ مع أىداؼ تمؾ المؤسسات  ، الأرباح

باعتبارىا تؤثر في نفس الوقت عمى  ،يا : الحمقة المفقودة بيف التوزيعات و النمو أنكما يمكف تعريفيا ب
و بذلؾ ينظر  ،توزيعات بحيث يعتبر النمو احد مكونات نموذج ال ،مستو  كؿ مف التوزيعات و معدؿ النمو 

و تعني  ،يا اختيار بيف توزيعات نقدية حالية و معدؿ نمو مستقبمي أن  أساسمسالة التوزيعات عمى  إلى
 .2سياسة التوزيعات نسبة الربح الذي يتـ توزيعو عمى المساىميف 

يتمقاه معدؿ التدفؽ النقدي ) و قد يكوف غير نقدي ( الذي  الأرباحو يقصد كذلؾ بسياسة توزيع 
بالنسبة  الأرباحتمثؿ ىذه  ،المؤسسة التي يحممونيا  أسيـالمساىموف كمردود ممموس عمى استثماراتيـ في 

                                                           
 373ص  2012. دار وائؿ لمنشر . عماف . 2. ط ةالادارة المالياسعد حميد العمي ,  -1
 .230ص   2001. الدار الجامعية الاسكندرية  التمويل و الادارة المالية أساسياتعبد الغفار حنفي .  -2
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لممستثمريف دخلا جاريا ينتظره و يتوقعو العديد مف المساىميف لينفقوه عمى استيلاكيـ الجاري مف السمع و 
 .1الخدمات  

يا تمؾ السياسة التي تقوـ بالموازنة بيف التوزيعات أنب رباحالأالسياسة المثمى لتوزيع  أيضاو تعرؼ        
 . 2الحالية و بيف التوزيعات المستقبمية 

 :3 الرباحتوزيعات  واعأن .2

و  ،فكؿ مؤسسة ليا سياسة التوزيع التي تفضميا  ،تختمؼ سياسات التوزيع التي تتبعيا المؤسسات       
  في معظـ الحالات عف الأنواع التالية : لا تخرج مؤسسة  أيلكف سياسة التوزيع التي تنتيجيا 

 :تعتبر سياسة التوزيع الثابتة   سياسة التوزيع الثابتةRatio Constant Payout  مف ناحية ابسط
المكاسب  فو نظرا لأأنو مف ناحية أخر  ف ،تختار المؤسسة نسبة التوزيع  أفسياسات التوزيع بمجرد 

 . سيـمما قد يؤثر عمى أسعار الأ ،ستكوف متقمبة  الأخر ىي التوزيعات  أفالمتوقعة متقمبة ف
 : تعني سياسة التوزيع المستقرة سياسة التوزيع المستقرةPolicyStable Dividend  اختيار نسبة توزيع

قات أو محددة مسبقا. و تتميز سياسة التوزيع المستقرة بعدـ الاتجاه نحو تخفيض التوزيعات حتى في 
 .  The AnnualDividend Never Reduceذا بقاعدة الأزمات المالية أخ

  :منيا و تتجو المؤسسة نحو سياسة التوزيع المستقرة لعدة أسباب

  سيـزيادة أسعار الأ إلىسياسات التوزيع المستقرة تؤدي  أفيعتقد كثير مف المديريف . 
 سياسة  أما ،التوزيعات التوقعات النقدية مف  أفسياسة التوزيع المستقرة تعني تأكد المستمريف بش أف

التدفقات النقدية مف  أفعدـ التأكد بش إلىفتؤدي  Fluctuatingالتوزيع غير المستقرة ) المتقمبة ( 
 . سيـأسعار الأ انخفاضزيادة تكمفة الممكية و  إلىالتوزيعات مما يؤدي 

                                                           
.  08العدد. مجمة الباحث .  اثر الاكتتاب العام عمى سياسة توزيع الرباح في المؤسسات الاقتصادية المسعرة في البورصةمحمد زرقوف .  -1

 85ص  2010جامعة ورقمة 
 . 458ص   2009. دار البارودي عماف  الإدارة المالية المتقدمةعدناف تايو النعيمي . ارشد فؤاد التميمي .  -2
-397ص  . الدار الجامعية الإسكندرية  سياسة توزيع الثابتة 2010. 1طأساسيات التمويل و الإدارة المالية .عاطؼ جابر طو عبد الرحيـ .  -3

401. 
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  بمضموف ما يعرؼ  أوتخفيض التوزيعات بسبب ما يعرؼ بفروض الإشارة  إلىلا تميؿ المؤسسات
المستثمريف  أفو التي تعني  ، Information Content(Signaling) Hypothesisالمعمومات 
 الإدارةعلامة عمى تنبؤ  أو Singleيا إشارة أنالتغيير الذي يحدث في التوزيعات عمى  إلىينظروف 

 أفعمى معمومات تدؿ  أومف التوزيعات فيي إشارة  الإدارةفإذا خفضت  ،بالمكاسب في المستقبؿ 
مف  الإدارةو العكس إذا زادت  ،سعر السيـ  انخفاضبالمكاسب في المستقبؿ  انخفاضبتتنبأ  الإدارة

معمومات تدؿ  أوإشارة  أوعلامة  ،التوزيعات بنسبة غير متوقعة فيذه مف وجية نظر المستثمريف 
ف سعر السيـ في تتنبأ بمكاسب كبيرة ستحققيا المؤسسة في المستقبؿ مما يزيد م الإدارة أفعمى 

 السوؽ .
  :تقوـ سياسة التوزيع العادي زائد إضافة  سياسة التوزيع العادي زائد إضافةDividend Plus Extra 

Policy Regular  توزيع  إلى بالإضافةالعادية التي توزعيا المؤسسة عادة  الأرباحتوزيع  أساسعمى
ازنة بيف سياسة التوزيع الثابتة و سياسة التوزيع وتعتبر ىذه السياسة متو  العاـ . نيايةإضافية في  أرباح

ففي الأعواـ التي  ،آخر إلىو تناسب ىذه السياسة المؤسسات التي تتقمب مكاسبيا مف عاـ  ،المستقر
 المساىميف. إلىتزيد فييا المكاسب تدفع المؤسسة توزيعات إضافية 

  لرباحا: المحددات و العوامل المؤثرة في سياسة توزيع  الثانيالفرع 

 :الرباحمحددات طبيعة سياسة توزيع  -1
 :كقرار استثماري  الرباحسياسة توزيع  ( أ

الاستمرارية و  لضمافجازىا أنتيتـ القرارات الاستثمارية باختيارات المؤسسة لممشاريع التي لابد مف 
ستقبمية للأمواؿ و فعمي عمى المدخلات الم تأثيرو يتكوف قرار الاستثمار مف كؿ القرارات التي ليا  ،البقاء 

رادات أيمف وجية نظر مالية يعني قرار الاستثمار التضحية بالسيولة الحالية في سبيؿ الحصوؿ عمى 
 1ماؿ المشروع الاستثماري . رأسمستقبمية تفوؽ 

                                                           
. دراسة قياسية لاسيـ  سياسة توزيع الارباح و اثرىا عمى القيمة السوقية لاسيم المؤسسات الاقتصادية المدرجة في البورصةعدماف فائزة .  -1

 3زائر باستخداـ نماذج بانؿ، مذكرة ماجيستير عموـ تسيير تخصص مالية مؤسسة . جامعة الج 2012-2005البنوؾ المدرجة في بورصة عماف 
  13 -12. ص  2017-2016.الجزائر 
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 كونيا قرارا استثماريا إذا ما اعتمدت القرارات الخاصة بيا عمى النقدية الناتجة إلى الأرباحتشير سياسة توزيع 
و مف ثـ  ،و قد يمتد آثار ىذه القرارات عمى فرص الاستثمارات المتاحة لممؤسسة  ،عف العمميات التشغيمية 

ىنا قد يعكس مشكمة استثمارية يتحتـ عمى المؤسسة اتخاذ قرار حاسـ لمجابيتيا و  الأرباحقرار توزيع  أفف
 الانتظاررية قد يفرض عمى المؤسسة كمشكمة استثما الأرباحالبحث عف حموؿ لسياسة توزيع  أفبالتالي ف

و استخداـ ذلؾ الجزء المتبقي مف النقدية الناتجة عف  ،حتى تقرر اختيار الفرص الاستثمارية المتاحة 
 1و ذلؾ بعد استيفاء كافة متطمبات الاستثمار في المؤسسة الأرباحالتشغيؿ في عممية توزيع 

 :تمويميكقرار  الرباحسياسة توزيع  ( ب

و ذلؾ  ، الأرباحالاعتماد عمى المصدر الخارجي في توزيعات  إلىؤسسة في بعض الحالات قد تمجا الم
و في مثؿ  ،لتجنب المشكمة الاستثمارية الناجمة عف استخداـ النقدية المترتبة عف عمميات التشغيؿ الداخمية 

الجديدة (  سيـالأ أوباستخداـ الأمواؿ الخارجية ) القروض  الأرباحقد يعكس قرار توزيع  ،ىذا الموقؼ 
و ىذا يعني  ،ىذا يؤثر عمى ىيكؿ التمويؿ المناسب في المؤسسة  أفخاصة ما إذا ك ،مشكمة تمويمية 

يتـ تخطيطو  أفلابد  الأرباحالاتجاه نحو استخداـ المصدر الخارجي لتميؿ عممية توزيع  أفى لو الأبالدرجة 
 في ضوء محددات الييكؿ المناسب لمتمويؿ.

 و قرارات الاستثمار و التمويؿ توضح في العلاقة التالية: الأرباحتباط بيف سياسة توزيع الار  أف     

الموال المطموبة  –= )النقدية الناتجة عن التشغيل + مصدر التمويل الخارجي( الرباحتوزيعات 
 للاستثمار

ىو متاح ليذه  ما في المؤسسة ماىي إلا محصمة لمفرؽ بيف الأرباحعممية توزيع  أفتوضح ىذه العلاقة 
و ذلؾ مع  ،خارجية ( و بيف ما تحتاجو مف أمواؿ لعمميات الاستثمار  أوالمؤسسة مف نقدية ) داخمية 

فلا حاجة لمتمويؿ  ،تزيد عنيا  أوالنقدية الداخمية كافية لتغطية مطالب الاستثمار  كانتو إذا ما أنملاحظة 
 الخارجي كمصدر و اتجاه لتمويؿ عممية التوزيع.

 كقرار قائم بحد ذاتو: الرباحسياسة توزيع  ج(

                                                           
 13-12ص مرجع سبق ذكرهعدماف فائزة  -1
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و  ،الأرباحمف القرارات المالية و ىي قرارات الاستثمار و التمويؿ و توزيع  واعأنتتأثر قيمة المؤسسة بثلاث 
ىو قرار قائـ بحد ذاتو مثمو مثؿ باقي القرارات المالية  الأرباحقرار توزيع  أفيعتبر الكثير مف الخبراء المالييف 

 المؤسسة. و أىمية فيو لو دور  ر الأخ

 : الرباحالعوامل المؤثرة في سياسة توزيع  -2

و  ،يوجد عدد مف العوامؿ التي تؤثر عمى اختيار المؤسسة لسياسة معينة دوف باقي سياسات التوزيع 
 إلىمع ذلؾ مف الصعب وضع إطار عاـ يمكف استخدامو لاختيار سياسة توزيع معينة. نتطرؽ فيما يمي 

 الخارجية منيا و الداخمية .  الأرباحامؿ التي تؤثر في سياسة توزيع العو 

  :تتمثؿ في العوامل الخارجية 
 : القانونيةالقيود  -1

الشركات و  قانوف ،التجاري  القانوفمثؿ  ،ظمة الدولة التي تعمؿ فييا أنو  لقوانيفتخضع المؤسسات 
ية التي تؤثر في القانونالقيود  أوو تختمؼ القواعد  ، ظمتيا و تعميماتياأنراؽ المالية و و ىيئة سوؽ الأ قانوف

 آخر و أىـ ىذه القيود ىي :  إلىآخر و مف زمف  إلىمف بمد  الأرباحسياسة توزيع 

  المال: رأسقيد إضعاف 

العادية  سيـي لممؤسسة و الذي يقاس بالقيمة الاسمية للأالقانونالماؿ  رأسمف  أرباحىذه القاعدة تمنع توزيع 
 1العادية. سيـة إصدار الأو العادية علأ سيـالقيمة الاسمية للأ إلىعض الدوؿ يضاؼ و في ب

 : الماؿ و مقابمة  رأسلتدعيـ  الأرباحيتوجب عمى المؤسسات تكويف احتياطات مف  قيد تكوين احتياطات
 2احتياجات السيولة .

  الرباحقيد صافي : 

 ،قد تحققت فعلا  الأرباحما لـ تكف ىذه  رباحتوزيع للأ إجراءو لا ينبغي أنحيث تقضي ىذه القاعدة 
محتجزة( و  أرباحالسنوات السابقة )  أرباحو مف  ،يكوف مف الربح الصافي الحالي  الأرباحتوزيع  أف أي

 1ماؿ المؤسسة. رأساليدؼ ىو منع المساىميف مف سحب استثماراتيـ مف 
                                                           

 324. ص  2007. دار الميسرة . الاردف . 1. ط . مقدمة في الادارة المالية المعاصرةدريد كامؿ آؿ شبيب -1
 214. ص  2000. البياف لمنشر و التوزيع . القاىرة  1طقرارات محورية لتعظيـ ثروة المساىميف .  3.  الادارة المالية طويمة الاجلمحمود صبح . -2



 وزيع الرباح و الداء المالي لممؤسسةــــــــــــ أساسيات حول سياسة تــــــــالفصل الول: ــــــــ
 

8 

 

  المالي:قيد الإعسار 

 أيضاو يقصد بيا  ،في مواعيدىا  التزاماتياف المؤسسة مف دفع ىذه القاعدة تعني عدـ توافر نقد يمك
التوزيعات و الغرض مف ىذه  إجراءالأصوؿ لتغطية الخصوـ و بالتالي امتناع المؤسسة عف  كفايةعدـ 

 2لمدائنيف باسترجاع أمواليـ ضمافالماؿ و الذي يعتبر بمثابة  رأسالقيود ىو عدـ المساس ب

  الضريبيةقيد العقوبة: 

 أينسبة التوزيعات منخفضة بشكؿ مريب  أفو إذا تبث لمصمحة الضرائب أنيفرض ىذا القيد         
بما يعطي لممستثمريف فرصة لتأجيؿ  ،مالية  رأس أرباح إلىبطريقة تستيدؼ مجرد تحويؿ التوزيعات 

ىذا مثؿ  ،حيث تقوـ مصمحة الضرائب بفرض ضريبة خاصة إضافية  ،دفع الضرائب المستحقة عمييـ 
و  ،عمى سياسة التوزيعات  تأثيرالأغنياء مف ال سيـحممة الأ محاولاتيحد مف  أفو أنمف ش جراءالإ

 3.الأرباحذلؾ بإعطاء أفضمية لاحتجاز 

 القيود التعاقدية: -2
بينيما و بيف  أوالاتفاقيات و العقود المبرمة بيف المؤسسة و الدائنيف  أفيقصد بالقيود التعاقدية 

 أوالدائنيف  لحمايةممتازة قد تتضمف بعض الشروط التي تحد مف حرية تصرؼ المؤسسة ال سيـالأ أصحاب
سبؽ  أرباحلا تتـ توزيعات مف  أففمثلا عادة ما تضع عقود القروض قيد ب ،الممتازة  سيـالأ أصحاب

ما قد ينص المتولدة بعد ذلؾ التاريخ ك الأرباحفالتوزيعات تكوف فقط مف  ،احتجازىا قبؿ تاريخ إبراـ العقد 
 أي أوالماؿ العامؿ  رأسو معدؿ تغطية الفوائد و  تداوؿالتوزيعات ما لـ تكف نسبة  إجراءالعقد عمى منع 

 ،نقود لخدمة الديف  إلىتوفير موارد يسيؿ تحويميا  ضمافو ذلؾ بيدؼ  ،مؤشرات أخر  عند مستو  معيف 
العادية مالـ  سيـتوزيعات عمى حممة الأ راءإجالممتازة قيد يقضي بعدـ  سيـالأ كذلؾ قد يتضمف عقد إصدار

 سيـالممتازة عمى التوزيعات المتجمعة ليـ عف سنوات سابقة و ىو ما يعرؼ بقيد الأ سيـيحصؿ حممة الأ
 الممتازة .

 الضرائب: -3
                                                                                                                                                                                           

 2008.  17. مجمة كمية بغداد لمعموـ الاقتصادية . العدد  العوامل المؤثرة عمى سياسة توزيع الارباح في شركات المساىمةىاشـ حسف حسيف .  -1
 218. ص 

 340-339-324ص   مرجع سبق ذكرهدريد آؿ شبيب  -2
 339ض  1998. مصر. منشاة المعارؼ . الاسكندرية  الفكر الحديث في مجال مصادر التمويل منيرابراىيـ ىندي . -3
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 واعأنو نميز ىنا ثلاث  ، الأرباحالمؤسسة في اعتبارىا معدؿ الضريبة عند إقرارىا لسياسة توزيع  تأخذ

 كالتالي : الأرباحب التي تؤثر عمى سياسة توزيع لمضرائ
 :الضرائب الشخصية 

 أو رباحيخضع المساىـ لضريبة شخصية عمى الدخؿ الذي يحصؿ عميو سواء في شكؿ توزيعات للأ
معظـ  أفمالية التي تحقؽ مف بيع أصوؿ يحتفظ بيا لفترة أطوؿ مف الزمف و بناء عميو لو رأسمف المكاسب ال

فقد يكوف مف  ،لئؾ الذيف تقع دخوليـ الشخصية في شريحة ضريبة عالية أو سسة مف بيف المؤ  أسيـحممة 
تكوف لدييا فرص  أفبشرط  ، الأرباحصالحيـ إتباع المؤسسة لسياسة ضريبية يحتجز فييا اكبر قدر مف 

إذا  أماو ذلؾ حتى لا تثير الشؾ لد  مصمحة الضرائب  ،المحتجزة  الأرباحاستثمارية ملائمة توجو إلييا 
حينئذ قد تكوف سياسة التوزيع  ،أغمبية المساىميف ممف تخضع دخوليـ لشريحة ضريبية منخفضة  أفك

بيف المستثمريف في معدؿ الضريبة  تفاوتو تزداد المشكمة تعقيدا إذا ما حدث  ،السخية ىي المفضمة 
 .1الضرائب الشخصية تأثيرفي  تبايفحدوث  إلىالشخصي عمى الدخؿ مما يؤدي 

 الرباحلضريبة عمى المبالغة في حجز ا: 

توزيعات نقدية و في المقابؿ يحصؿ  إجراءالمحققة دوف  الأرباحتقوـ باحتجاز  أفيمكف لممؤسسة 
و تتحقؽ ىذه العممية إذا استخدمت ىذه  ،مالية رأسال الأرباحالمستثمر ) المساىـ ( عمى الدخؿ مف خلاؿ 

 أسيـبدائؿ نقدية فقط )  أوتقتصر عممية الاحتجاز في شكؿ نقدي  و لا يةالإنتاج الأمواؿ في شراء الأصوؿ
و  ، الأرباحأذونات الخزينة ( حيث إذا تراكـ لد  المؤسسة استثمارات شبو سائمة نتيجة حجز  ،سندات  ،

ظمة لفرض ضريبة إضافية عمى ذلؾ الجزء مف نىذا الحجز المستو  المقبوؿ فقد تمجا بعض الأ تجاوز
غير مستحب  جراءىذا الإ أفو عمى الرغـ مف  ،لممستو  المقبوؿ  المتجاوزىذه الأصوؿ و التراكمات في 

 . 2و أداة فعالة لعدـ و لجوء المؤسسات لمثؿ ىذا الأسموب.أنتطبيقو إلا 

  المؤسسات: أرباحالضرائب عمى 

                                                           
 336-335ص  مرجع سبق ذكرهمنير ابراىيـ ىندي  -1
ق المالية اختبار العلاقة بين توزيع الارباح و كل من القيمة السوقية و الدفترية للاسيم المتداولة في سوق فمسطين للاوراالبراجنة . إبراىيـامجد  -2

 21-20ص  2009. مذكرة ماجيستير تخصص محاسبة و تمويؿ . قسـ التجارة . الجامعة الاسلامية بغزة . فمسطيف .
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لديوف في تشجع الميزة الضريبية لمديوف الناتجة عف خصـ الفوائد مف الوعاء الضريبي استخداـ ا  
المؤسسة مستعدة لاستخداـ درجة ما مف الرفع الممي لتمويؿ بعض استثماراتيا عف  أفمما يعني  ،التمويؿ 

مما يؤدي  ،و في الجؿ الطويؿ يمكف التوسع في استخداـ التمويؿ بالديوف أنو نتيجة لذلؾ ف ،طريؽ الديوف 
و تطبيؽ ىذا الأسموب في التمويؿ  ،الخاصة  ارتفاع نسبة الديوف في الييكؿ المالي مقارنة بالأمواؿ إلى

يعني مزيد مف التدفؽ النقدي الخارج مف المؤسسة في شكؿ فوائد بينما يتبقى الجزء الأقؿ لمقابمة التوزيعات 
 1النقدية.

 :2الفرص الاستثمارية المتاحة -4

وف المؤسسة إذا ك ، الأرباحـ المؤسسة عمى سياسة توزيع أماالفرص الاستثمارية المتاحة  تأثيريظير 
 الأرباحو يمكف توزيع ىذه أنيا لا ترغب في استيلاؾ ديونيا )تخفيضيا( فأن أو ياأرباحلـ ترغب في استثمار 

ىذا ما يترتب  تمويميافي  الأرباحو يمكف استخداـ ىذه أنف ،إذا توفرت فرصة استثمارية مريحة  أما ،نقدا 
ينخفض حجـ  ،عمى حاليا  الأخر مع بقاء العوامؿ ف ،عميو عدـ استقرار نصيب السيـ مف التوزيعات 
 .و العكس صحيح  ،التوزيعات مع الزيادة في حجـ الاستثمارات المتاحة 

ميا فرص أماالتي تنمو بسرعة و المتاح  أوو ليس مف الشائع بالنسبة لممؤسسات النامية أنيلاحظ 
ما تفضؿ أنمييا بحيث لا تجري توزيعات و في تموي الأرباحتتردد في استخداـ  أفاستثمارية عالية العائد 
التمويؿ  إلىالأكبر منيا و المجوء  جانب)تمويؿ ذاتي( بدلا مف توزيع ال الأرباحتمويؿ الاستثمارات مف 

 مالية بدلا مف توزيع الربح في الوقت الحاضر.رأسال رباحو يرجع ذلؾ لتفضيؿ المساىميف للأ ،الخارجي 
يمكف معرفة مد   ،عمى دفع التوزيعات و تقييـ نوعية مشاريعيا الاستثمارية  قياس قدرة المؤسسة محاولةعند 

و ذلؾ  ،المساىميف مف خلاؿ سياسة التوزيع المنتيجة حاليا  إلىاستمرار المؤسسة في تحويؿ الثروة  إمكانية
في التدفقات و يكوف الفاصؿ في ىذه الحالة ممثلا  ،تخفيضيا  أوبرفع السيولة المحولة إلي المساىميف  أما

مد  توفر الفرص الاستثمارية لذا تصادفنا أربع سيناريوىات ممكنة  إلى النقدية الحرة المتاحة لمملاؾ إضافة
 نمخصيا في المصفوفة الموالية:

 ( : يمثل تحميل سياسة التوزيعات01-01الجدول رقم )

                                                           
 404-403.ص 2004. الدار الجامعية . مصر .الاسكندرية . اساسيات التمويل و الادارة الماليةعبد الغفار حنفي و سمية زكي قرياقص . -1
‌328. مرجع سبؽ ذكره ص  لفكر الحديث في مجال مصادر التمويلامنير ابراىيـ ىندي .  -2
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  استثمارات حسنة استثمارات سيئة

رفع التوزيعات و تخفيض 
 الاستثمارات. 

 FCFEالثروة المحولة > .إعطاء مرونة لجمع السيولة

تخفيض التوزيعات و الاستثمار في  تخفيض التوزيعات و الاستثمارات.
 .مشاريع نوعية

 FCFEالثروة المحولة<

Source : Aswat DAMODARAN. Finance D`entreprise  théorie et pratique . 2eme 

Edition de boeck .Bruxelles . 2006p 951.  

الفرص الاستثمارية عند  جانب إلىفالمؤسسة عمييا مراعاة كؿ التدفقات النقدية الحرة المتاحة لمملاؾ 
يكوف اقؿ  أفالعائد لمطموب مف المستثمريف يجب  أوفتكمفة التمويؿ  ،تياج سياسة توزيعات معينة أنتقرير 

و كذا  ،إعادة استثمارىا مف قبؿ المؤسسة و  الأرباحمف العائد المتوقع عمى الاستثمار ليتـ احتجاز ىذه 
عجز عمى مستواىا و تمكف مف  أيضرورة العمؿ عمى تكويف خزينة مثالية لممؤسسة تحوؿ دوف تسجيؿ 

 ما ينعكس عمى قيمة سيـ المؤسسة. ، التزاماتيامواجية 

 :1السياسات التي تتبعيا المؤسسات المثيمة -5
 أونفس القطاع  إلىالتي تتبعيا المؤسسات التي تنتمي  المؤسسة التعرؼ عمى نسبة التوزيعات تحاوؿ

يكوف مبررا  أفو ذلؾ إتباع سياسة مماثمة لما ىو سائد يمكف  النمو،المؤسسات التي تتمتع بنفس معدؿ 
 لسياسة المؤسسة.

 
 :2الوضع الاقتصادي العام -6
الظروؼ  كانتمنو فإذا و  ،تعمؿ المؤسسة كمتعامؿ اقتصادي ضمف محيط اقتصادي تؤثر فيو و تتأثر بو  

 أفو أنكؿ ذلؾ مف ش أفالاقتصادية العامة التي يمر بيا البمد تتسـ بالاستقرار و التقمبات لسريعة و المفاجئة ف
 مشكؿ يعترض تطورىا مستقبلا . أيلمواجية  الأرباحالاحتفاظ بجزء كبير مف  إلىيدفع المؤسسة 

  النشاط الاقتصادي سوؼ يكوف ضعيفا و عمى مستو  أفالاقتصادي مثلا ف الانكماشكذلؾ في حالة 
و بالتالي  ،و ىذا مف اجؿ المحافظة عمى السيولة المطموبة  الأرباحتحتفظ بالجزء الأكبر مف  أفالمؤسسة 

                                                           
 337ص  مرجع سبق ذكرهمنير ابراىيـ ىندي  -1
 29ص  مرجع سبق ذكرهعدماف فائزة  -2



 وزيع الرباح و الداء المالي لممؤسسةــــــــــــ أساسيات حول سياسة تــــــــالفصل الول: ــــــــ
 

12 

 

الأصوؿ  دورافو في ىذه الحالة يصبح معدؿ أن إلى أساسو يرجع ذلؾ ،الموزعة  الأرباحفي  انخفاض
 طيئا جدا مقارنة مع مواعيد استحقاؽ الديوف قصيرة الأجؿ .و خاصة المخزوف منيا ب ةتداولالم

حيث تجد نفسيا مجبرة  الأرباححالة الرواج الاقتصادي قد تؤثر عمى قرار المؤسسة في توزيع  أفكما 
و عدـ توزيعيا و ذلؾ لمقابمة متطمبات فرص الاستثمار المربحة  الأرباحالأكبر مف  عمى الاحتفاظ بالقدر

 تاح ليا و ىو ما يعني زيادة قدرة التمويؿ الذاتي لممؤسسة .ت أفالتي يمكف 
في  الأرباحباستبقاء مستقرة فعادة ما تقوـ  أرباحتحافظ عمى سياسة توزيع  أفأرادت المؤسسة  و إذا

و بالتالي تحافظ عمى نفس الحجـ  ،و الرخاء الاقتصادي لتوزيعيا في فترة الركود و الأزمات  الانتعاشفترة 
 الموزعة و ىنا لكسب ثقة المساىميف . حالأرباو 

المتبعة مف قبؿ المؤسسة ففي حالة  الأرباحلمتضخـ أثرا كبيرا و واسعا عمى سياسة توزيع  أفكما 
 الإىتلاؾاقتطاعات  كفايةارتفاع تكمفة استبداؿ الأصوؿ الثابتة و عدـ  إلىارتفاع معدؿ التضخـ الذي يؤدي 

في مثؿ ىذه الحالات لتمويؿ استبداؿ ىذه  الأرباحاحتجاز  إلىسة تمجا و بالتالي فف المؤس،ليذه الأصوؿ 
 التوزيعات في فترات التضخـ . انخفاضالمحتجزة و بالتالي  الأرباحزيادة نسبة  إلىالأصوؿ مما يؤدي 

فإذا  ،بالظروؼ الاقتصادية السائدة  الأخر تتأثر ىي  سوؽ رؤوس الأمواؿ أف إلى بالإضافةىذا 
عممية الحصوؿ عمى الأمواؿ مف مختمؼ المصادر تكوف سيمة و  أفظروؼ مستقرة و عادية فىذه ال كانت

اكبر مف اجؿ كسب ولاء و ثقة المساىميف الحالييف و  أرباحبتكمفة اقؿ و عميو تقوـ إدارة المؤسسة بتوزيع 
سواؽ المالية و ىناؾ فتور في الأ أفلكف في الحالة العكسية و إذا ك ،إغراء و جمب مساىميف جدد  محاولة

يتعيف عمى المؤسسة  ،راؽ المالية و ىناؾ أحجاـ و حذر كبير مف طرؼ المستثمريف في اقتناء الأ أفك
المؤسسة لعدـ  محاولةو ىذا طبعا راجع ل ،اضطرابات مستقبمية  أيلمواجية  الأرباحاستبقاء حجـ كبير مف 

المؤسسات المقرضة في مثؿ  فالمحتجزة( لأ باحالأر الاقتراض و لكف تمويؿ احتياجاتيا داخميا ) إلىلمجوء 
 تقرار( عادة ما تضع شروطا كبيرة ضاع الاقتصادية السيئة و عدـ الاسو ىذه الحالات )حالة الأ

 :1السواق المالية إلىاستطاعة المؤسسة الدخول  -7
 رالمؤسسات الصغيرة و الجديدة مف استطاعة محدودة عمى الاقتراض و عمى التمويؿ بإصدا تعاني

مف قبؿ المستثمريف في الأسواؽ  أوىذه المؤسسات لا تكوف معروفة مف قبؿ البنوؾ  أفو السبب  يـأس
 الأرباحلذلؾ تعتمد مثؿ ىذه المؤسسات عمى  ،يا أسيمسنداتيا و  تداوؿبطئ  إلىمما يؤدي  ،المالية 
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بالمقارنة مع  الأرباح لمتمويؿ و يكوف لدييا اتجاه نحو احتجاز نسبة كبيرة مف يأساسالمحتجزة كمصدر 
 ي توزع نسبة اكبر عمى المساىميف.المؤسسات الكبيرة و القديمة الت

 العوامل الداخمية: ثانيا

 مجموعة مف العوامؿ الداخمية ىي المحدد الرئيسي لسياسة التوزيعات و منيا: أوكما قد يكوف واحد 

 :الرباححجم  -1
 الأرباحمف عدـ استقرار في  تعانيؤسسات التي فالم ، الأرباحبحجـ  الأرباحتتأثر سياسة توزيع 

و ذلؾ عمى عكس المؤسسات التي تتمتع بقد مف  ،وضع سياسة توزيع سخية  إلىالمتولدة عادة ما تميؿ 
السمبية لمحتو  المعمومات التي  الآثاررغبة المؤسسة في تجنب  إلىيا و يرجع ذلؾ أرباحالاستقرار في 

 انخفاضالموزعة في حالة  الأرباحتخفيض معدؿ  إلى الإدارةؾ عندما تمجا و ذل ،تعكسيا سياسة التوزيعات 
سياسة تجري بمقتضاىا التوزيع لنسبة صغيرة مف  بدايةتقرر مف ال أف ،يا و مف بيف السبؿ لتحقيؽ ذلؾ أرباح

يضاؼ  ،المتولدة مستقبلا الأرباحفي  انخفاضتحافظ عمييا حتى لو حدث  أفالمتولدة و التي يمكف  الأرباح
و مف ثـ تميؿ  ،مثؿ ىذه المؤسسات عادة ما تكوف أكثر عرضة لمخاطرة التوقؼ عف السداد  أفذلؾ  إلى
و ىنا تظير ميزة سياسة توزيع نسبة صغيرة مف  ،تخفيض نسبة الأمواؿ المقترضة داخؿ الييكؿ المالي  إلى

ف استخداميا في تمويؿ الاحتياجات و التي في ظميا تتاح فرصة توفير موارد مالية يمك ،المتولدة  الأرباح
 .1الحصوؿ عمى المزيد مف القروض. إلىالاستثمارية دوف الحاجة 

 أفو تجد  ، رباحتعظيـ الربح المتوقعة لمتمكف مف زيادة التوزيع النقدي للأ إلىكما ىدؼ المؤسسات 
عمى مستويات عالية مف اغمب المسيريف المالييف يميموف نحو الزيادة التدريجية و غير المباشرة لمحفاظ 

  ثانياو التحرر نحو التوزيع المستيدؼ في الأجؿ لطويؿ  ،المحققة  الأرباح
 :توفر السيولة -2

عدـ توافر النقدية  أفمما يعني  ،مثؿ تمؾ التوزيعات  جراءتتطمب التوزيعات توافر النقدية الكافية لإ
و عمى الرغـ  ،عويض العجز في الرصيد النقدي يحد مف التوزيعات النقدية و البديؿ قد يكوف في الاقتراض لت

التوزيعات يستمزـ توافر نقدية يمكف دفعيا  إجراء أف إلا ،توزع عمى المساىميف  الأرباح أفمف شيوع مقولة 
لا يخرج عف كونو عممية محاسبية تظير لنا رقـ الربح الناتج عف عمميات المؤسسة  الأرباحلممساىميف فتوافر 
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رصيد النقدية المتوافر  أفو ىو ما يعني  ،اتجة عف عمميات بيع آجمة لـ يتـ تحصيميا بعد و التي قد تكوف ن
ة في النمو و التوسع توجو الأخذالمؤسسة  أفذلؾ  إلىو يضاؼ  ،رقـ الربح المحقؽ  يساويلد  المؤسسة لا 
 ،لد  تمؾ المؤسسات  شراء خدمات و أصوؿ ثابتة و ىو ما يعني نقص النقدية المتوافرة إلىجزء مف النقدية 

المحققة بؿ عمى السيولة المتوفرة  الأرباحالعبرة في دفع توزيعات نقدية لممساىميف لا يتوقؼ فقط عمى  أف أي
 1لد  المؤسسة

تزداد نسبة  ،عمى حاليا  الأخر فمع بقاء العوامؿ  ،التوزيعات بتوفر سيولة كافية  إجراءإذف يرتبط 
و مف ناحية  ،نقدية  إلىالأصوؿ سريعة التحويؿ  أوؤسسة المزيد مف النقدية الموزعة كمما توفر لمم الأرباح
و حتى النقدية  ،ات التوزيعات إجراءعادة ما تفضؿ الحد مف  ،المؤسسات التي تنمو بسرعة  أفف ،أخر  

المؤسسة  جانباستعداد مف  أودوف رغبة  ،الفائضة عادة ما تكوف لغرض الحيطة في مواجية عدـ التأكد 
 2التوزيعات. إجراءستخداـ ىذا الفائض في لا

 ثلاثة دوافع رئيسية للاحتفاظ بالنقد ىي : JOHN KEYNESو في ىذا الصدد حدد الاقتصادي جوف كينز
  الناشئة عف عمميات  الالتزاماتوجود نقدية كافية لتسديد  إلىدافع العمميات  يشير العمميات:دوافع

و يتوقؼ حجـ النقدية لمواجية ىذا الدافع عمى  ،ع رواتب دف أو ليةأو مثؿ شراء مواد  ،المؤسسة 
 حجـ المؤسسة و مد  الاستقرار في تدفقاتيا النقدية .

 : يعني الاحتفاظ بقدر معيف مف النقدية لمواجية التدفؽ النقدي غير المتوقع .دوافع الاحتياط 
 : قدر معيف مف النقد قدرة المؤسسة عمى الاحتفاظ ب إلىيشير دافع المضاربة دوافع المضاربة

 .3يمكنيا مف اغتناـ فرص الربح الممكنة إذا ما حدثت في وقت مفاجئ 
 و تتمثؿ  ىذه البدائؿ في ما يمي :بدائل التمويل المتاحة : -3
  للاستدانةالييكل المالي لممؤسسة و توفر طاقة : 

ة ىيكؿ مالي لممؤسس أففإذا ك ،يؤثر الييكؿ المالي عمى سياسة التوزيع في المؤسسة  أفيمكف 
 ، الاستدانةمف ناحية القدرة عمى  أومما قد يحد مف سياسة التوزيع  ،ىذا اليدؼ  تجاوزمستيدؼ فلا يمكنيا 

لمتمويؿ الخارجي و حيف بموغيا  إلىالمؤسسة يمكنيا المجوء  أفف ،نسبة الرفع المالي منخفضة  كانتفمو 
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د عمى التمويؿ الذاتي و ىو ما سوؼ يؤثر عمى عندىا يجب عمييا الاعتما الاستدانةالنسبة الحرجة مف 
غير مستخدمة و تتمتع بمركز مالي  للاستدانةلدييا طاقة  أفكما يمكف لممؤسسة إذا ك ،التوزيعات المدفوعة 

مثؿ ىذه المؤسسة  ،يمكنيا مف الحصوؿ عمى ما تحتاجو مف موارد مالية بسرعة و بشروط ملائمة  ،قوي 
 مف نقص في السيولة. تعاني كانتالمحققة حتى لو  الأرباحسبة كبيرة مف تجري توزيعات بن أفيمكنيا 

 نميز في ىذا الصدد بيف المفاىيـ التالية: أفو يمكف  الإصدار و المعاملات: تكمفة 
  :و السندات عمى  سيـينطوي اعتماد المؤسسة عمى مصادر تمويؿ خارجية في حالة الأ تكمفة الإصدار

و  ، الأخر ية القانوننيا المصروفات الإدارية و رسوـ التسجيؿ و الرسوـ تكمفة الإصدار التي مف بي
 راؽ المالية بسبب الإصدار الجديد .و الخصومات التي قد تمنح لممشتريف لتشجيعيـ عمى شراء الأ

 ،عمى حاليا  الأخر و مع بقاء العوامؿ أنف ،تكمفة الإصدار غالبيتيا مف النوع الثابت  أفوباعتبار 
حتى لممؤسسات الكبيرة  أويرتفع نصيب الورقة المالية مف تمؾ التكاليؼ بالنسبة لممؤسسات الصغيرة  أفيتوقع 

و عميو عندما تريد المؤسسة تمويؿ الأصوؿ عف طريؽ الأمواؿ  ،عندما يكوف حجـ الإصدار صغير 
لات التوزيع و تقوـ المؤسسة بتخفيض معد ،جديدة  يـأس رإصدا أو الأرباحالخاصة و تفاضؿ بيف احتجاز 

 . 1لاستخداميا في تمويؿ مشاريعيا الاستثمارية الأرباحاحتجاز 

 :يبيع أصؿ يمتمكو  أويتحمؿ المستثمر تكمفة المعاملات عندما يشتري أصؿ جديد  تكمفة المعاملات، 
المستغرؽ  أو المنقضي فتتمثؿ التكمفة في عمولة السمسرة و تكمفة الوقت ،بيع سيـ  أوففي حالة شراء 

فالمستثمر الذي يرغب في زيادة حصة مساىمتو في  ،العممية المالية  أوبواسطة المساىـ لإتماـ الصفقة 
بدلا مف حصولو عمى  ،يكوف ذلؾ عف طريؽ احتجاز نصيبو مف الربح  أفيفضؿ  ،ماؿ المؤسسة  رأس

في تجنب تكمفة  و السبب في ذلؾ ىو رغبتو ، سيـتوزيعات ثـ استخداـ حصيمتيا في شراء المزيد مف الأ
و التي عادة ما يكوف نصيب الورقة الواحدة منيا مرتفعا خاصة عندما يتضمف امر الشراء  ،المعاملات 

 راؽ.و عددا صغيرا مف الأ
 مياأماالأمواؿ لتمويؿ فرص الاستثمار المتاحة  إلىالمؤسسة في حاجة  كانتإذا  استبدال الدين: إمكانية 

فإذا لـ تستطع  ،تستخدـ الديف  أو( الأرباحاحتجاز  أوجديدة  يـأس رتستخدـ الممكية )إصدا أما ياأنف
يا لابد أنو يزيد مف تكمفة التمويؿ )تكمفة الممكية و الديف معا( فنالمؤسسة زيادة الديف في ىيكؿ التمويؿ لأ
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عمى  الأرباحالمحتجزة( الأمر الذي يقمؿ مف نسبة توزيع  الأرباحتستخدـ الممكية )بما فييا  أفو 
 1المساىميف .

 :قد يفضؿ الملاؾ الحالييف لممؤسسة الراغبيف في  درجة الرغبة في السيطرة و الرقابة عمى المؤسسة
الأمر  ،في تمويؿ المؤسسة لاستثماراتيا  سيـالأ السيطرة عمى إدارة المؤسسة عدـ الاعتماد عمى إصدار

و  الأرباحلذا يفضموف احتجاز  ،يف يـ نتيجة الزيادة في عدد المساىمكانتيفقدىـ م أفو أنالذي مف ش
 2و ىذا لتوفير التمويؿ الكافي لاستثماراتيا. ،توزيعات  إجراءعدـ 

 عمى معدؿ  الأرباحسياسة توزيع  تأثيريمكف معرفة  عمى معدل العائد: الرباحسياسة توزيع  تأثير
 أربعة عوامؿ: الحسباففي  الأخذالعائد المطموب مف خلاؿ 

  ؛الحصوؿ عمى التوزيعات حاليا مقابؿ الدخؿ المتوقع في المستقبؿرغبة المساىميف في  
  ؛ماليةرأسال الأرباحمقابؿ مخاطر  الأرباحمخاطر توزيع 
 ؛مالية بالمقارنة مع التوزيعاترأسال رباحالضريبية للأ مزاياال 
  الإشارة عف التوزيعات التي تجرييا المؤسسة أومضموف المعمومات 

 إلىمف العوامؿ السابقة عمى معدؿ العائد المطموب يختمؼ مف مؤسسة  كؿ تأثير أفيلاحظ       
التوفيؽ بيف مصمحة المساىميف الحالييف و المحتمميف و معدؿ  إمكانيةأخر  و ذلؾ يتوقؼ عمى مد  

 العائد الذي يمكف لممستثمريف الحصوؿ عميو إذا ما تـ استثمار ىذه الأمواؿ في استثمارات مماثمة.
 أفلذا ف ،يحتوي مستو  التوزيعات عمى إشارات  المحتوى المعموماتي للإشارات:  أولية الإشارات الما -4

ليذا ينظر  ،ذات دلالة عمى مستقبؿ مبشر لممؤسسة  كانتإذا  المسير لا يقدـ عمى دفع التوزيعات إلا
 information contentيا تحتوي عمى معمومات أنالتوزيعات عمى  إلىالمستثمروف 

يا شارات مالية تعكس مد  أنبعبارة أخر  ينظروف إلييا عمى  أو ،لمستقبمية لممؤسسة عف الربحية ا
 ،الموزعة ثـ تجري عمييا تعديؿ  الأرباحنسبة  أففعندما تتبع المؤسسة سياسة ثابتة ب ،النجاح المتوقع 

ا يترؾ أثره مم،الربحية المستقبمية  أفو إشارات لمتوقعات بشأنفسوؼ يفيمو المتعامموف في السوؽ عمى 
 3بالتبعية عمى القيمة السوقية لمسيـ.
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ىذا سوؼ يعطي  أفف ،يا منخفضة أرباحو إذا استمرت المؤسسة بدفع نفس التوزيعات عندما تكوف 
 إشارة ىذا التصرؼ يحمي ضد إرساؿ أفو مف جية أخر  ف ،الربح ىو مجرد حالة عابرة  انخفاض أفإشارة ب
 الأرباحو تكوف  ،يكوف منتظما  أفو الذي يجب  ،ر( الزمني لمتوزيعات السوؽ بخصوص الاتجاه )التطو  إلى

 .الأرباحالموزعة بذلؾ اقؿ تذبذبا مف 

الموزعة  الأرباحتخفيض في  إجراءتمتنع عف  أفكما ينبغي عمى المؤسسات ذات المركز المالي القوي 
استقرارىا عمى  أوالمستقبمية  الأرباحفي  تتوقع زيادة كانتإذا  زيادة فييا إلا إجراءلا تقوـ ب أفكما عمييا  ،

التخفيض ىو مؤشر عف  أففي حيف  ،الزيادة في التوزيعات ىي إشارة لمستقبؿ مبشر  أفو النتيجة  ،الأقؿ 
ىو رد فعؿ عف  ،التغير الذي يطرأ عمى القيمة السوقية لمسيـ  أفو بناءا عميو ف ،مستقبؿ غير مشجع 

 ما يسمى بالمحتو  المعموماتي لسياسة التوزيعات. أو ،مؤسسة التوقعات المستقبمية لربحية ال

تحتاج المؤسسات التي تتمتع بفرص نمو سريعة لممزيد مف الموارد المالية حيث  متطمبات النمو:  -5
مصادر تمويؿ خارجية في بعض  إلىالاعتماد عمى مصادر تمويؿ ذاتي قد يكوف أفضؿ مف المجوء 

حجز  إلىبدلا مف توزيعيا و لجوئيا  الأرباحالقياـ باحتجاز  إلىسات و ىذا ما يدعو المؤس ،الحالات 
و آجاؿ تسديدىا  ،و فوائدىا )مصاريفيا( الاستدانة إلىيا لتميؿ عمميات التوسع يعفييا مف المجوء أرباح

إصدار  إلىالاضطرار  أفالمحتجزة كافية ليذه العمميات كما  الأرباحتمؾ  كانتو مخاطرىا لا سيما إذا 
و قد يترتب عميو إضعاؼ مركز المساىميف  ،لتميؿ النمو المرتقب ينطو عمى تكمفة  سيـمزيد مف الأال

المحتمؿ في القيـ  نخفاضتعرضيـ لمخسائر بسبب الا أوالأصمييف في الجمعية العامة لممساىميف 
 1السوقية لمسيـ.

فيناؾ  ،المنتيجة  الأرباح لطبيعة نشاط المؤسسة اثر كبير عمى سياسة توزيع :2طبيعة نشاط المؤسسة -6
سمع  أفلا يتأثر بالظروؼ الاقتصادية السائدة حيث  متزايدمثلا الصناعات التي تتمتع بطمب متواصؿ و 

بنفس  ،في حالات الأزمات الاقتصادية  أوىذه الصناعات يتـ استيلاكيا سواء في حالات الرخاء 
 المستو  تقريبا ألا و ىي السمع الضرورية.

                                                           
. مذكرة ماجيستير . قسـ عموـ مالية التسيير تخصص  تاثير سياسة توزيع الارباح عمى قيمة المؤسسة المسعرة في السوق الماليحورية بديدة -1

 40. ص  2011اسواؽ مالية . جامعة قاصدي مرباح ورقمة 
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يا تستطيع أنو بناءا عميو ف ،تي تعمؿ في ىذه الصناعات عادة ما تتوقع عوائد مستقرة المؤسسات ال
تعمؿ في نشاط  دراسةالالمؤسسة موضوع  كانتو إذا أنفي حيف  ،مستقرة كذلؾ  أرباحإتباع سياسة توزيع 

توزيع عممية رسـ سياسة مستقرة ل أفصناعي غير  مستقر كما ىو الحاؿ بالنسبة لمصناعات الكمالية ف
تعد امرأ صعبا و بالتالي و حتى تتمكف ىذه المؤسسة مف التأقمـ مع متطمبات نشاطيا يكوف مف  الأرباح

و ذلؾ حتى تستطيع  ،في حالات الرواج و الرخاء الاقتصادي  الأرباحالأفضؿ ليا استبقاء قدر كبير مف 
و ىكذا تكوف قد حافظت  ،قتصادي المحتجزة خلاؿ فترات الأزمة و التراجع الا الأرباحتوزيع جزء مف ىذه 

 عمى معدؿ توزيع شبو مستقر و قد قامت بكسب ثقة المساىميف.

الصػػناعات ذات الطمػػب المتواصػػؿ تسػػتطيع إتبػػاع معػػدؿ توزيػػع عػػالي و مسػػتقر  أفوعميػػو يمكػػف القػػوؿ 
بػاع سياسػة توزيػع و تكوف حالة عدـ التأكػد فييػا كبيػرة فعمييػا إت ،بينما الصناعات التي تمتاز بمردود متذبذب 

فػي الػدورات التػي لا تحقػؽ  الأربػاحو اسػتبقاء القػدر الأكبػر ليكػوف مصػدرا لتوزيػع  ،بمعػدؿ مػنخفض   الأربػاح
 يكوف حجمو ضعيفا . أوفييا ربح 

كذلؾ في  ىامالممحيط التكنولوجي الذي تعمؿ فيو المؤسسة دورا  أفىذا مف ناحية و مف ناحية أخر  ف
المؤسسة مف المؤسسات التي تعتمد عمى التكنولوجيات الحديثة و  كانتفإذا  ، باحالأر تحديد سياسة توزيع 

و التي عادة ما تكوف بصدد تغيرات و اختراعات متواصمة لتحسيف نوعية المنتجات مف جية و  ،العالية 
 و ذلؾ الأرباحمف جية أخر  فيجب عمى ىذه المؤسسة استبقاء قدر اكبر مف ىذه  إنتاجياتخفيض تكمفة 

 أما ،و بالتالي مواجية المنافسة  إنتاجيالتمويؿ عممية البحث و التطوير لتحسيف منتجاتيا و تخفيض تكمفة 
يا لا تكوف بحاجة كبيرة أنالمؤسسة مف المؤسسات التي تعتمد عمى مستو  بسيط مف التكنولوجيا ف كانتإذا 

و  ،التي تكوف قد اىتمكت تكنولوجيا  جالإنتالغرض البحث و التطوير و استبداؿ وسائؿ  الأرباحلاستبقاء 
 عمى مساىمييا . الأرباحتوزيع قدر ممكف مف  إلىما تكوف بحاجة أن

 الرباحالفرع الثالث : النظريات المفسرة لسياسة توزيع 

تتأثر  الأرباحسياسة توزيع  أفو حيث  الأرباحتوجد العديد مف النظريات التي ناقشت سياسات توزيع 
و  الأخر تكمفة مصادر التمويؿ  ،ـ المؤسسة أماامؿ مثؿ الفرص الاستثمارية المتاحة بالعديد مف العو 

 العديد مف النظريات و مف أىميا نجد: انبثقتالتفضيلات الضريبية و بالتالي فقد 
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 Dividend Irrelevance theory1نظريات عدم ملائمة التوزيعات  -1

 وعة مف الفرضيات و منيا :تقوـ نظرية عدـ ملائمة التوزيعات عمى مجموعة متن

  ؛الأفرادضرائب عمى دخؿ  أوضريبة توزيع  أوعدـ وجود ضرائب عمى المؤسسة 
  ؛الماؿ رأسالرافعة المالية عمى تكمفة  تأثيرعدـ 
 ؛عدـ وجود تكاليؼ لتنفيذ العمميات 
  ؛و المعمومات متاحة لمجميع ةتجانسموجود معمومات 
  ؛حتجاز و التوزيع عمى تكمفة الأمواؿ الممموكةبيف الا الأرباحسياسة تقسيـ  تأثيرعدـ 
 ؛الأرباحمالي مستقمة عف سياسة توزيع رأسال فاؽنسياسة تخطيط الأ أف 

العديد مف ىذه الافتراضات تبدو غير منطقية و غير قابمة لمتطبيؽ مثؿ )عدـ وجود  أفو بالرغـ مف 
صلاحية اختبار  أفه النظريات يجادلوف بىذ أصحاب أف التوقعات( إلا تجانس ،توافر المعمومات  ،ضرائب 

 ىذه النظرية لا تعتمد عمى الواقع بقدر ما تحدد بالاختبارات العممية.

 أوعمى سيـ المؤسسة  تأثيرليس ليا  الأرباحسياسة توزيع  أفتتضمف نظرية عدـ ملائمة التوزيعات ب
يا غير ملائمة أنجوىري ف أثيرتسياسة التوزيع ليس ليا  أفو بالتالي و حيث  الماؿ، رأسعمى تكمفة 
Irrelevant 

Merton Miller and Franco Modigliani (MM )وف ىـ يساسصار ىذه النظرية الأأنمف  أف
 ،و مخاطر المؤسسة  ةيساسالأ راديةيقيمة المؤسسة تتحدد مف خلاؿ القوة الأ أفحيث تجادؿ ىذه النظرية ب

ؿ دخؿ المؤسسة المتولد مف أصوليا و ليس مف كيفية قيمة المؤسسة تتحدد مف خلا أفو بكممات أخر  ف
 المحتجزة . الأرباحالموزعة و  الأرباحتقسيـ ذلؾ الدخؿ بيف 

كؿ مساىـ يستطيع بناء  أفغير ملائمة فيي تلاحظ ب الأرباحسياسة توزيع  أف( بMMولفيـ نظرية )
عمى عائد سنوي و بنسبة  كؿ مساىـ يرغب بالحصوؿ أففمثلا لو  ،الخاصة بو  الأرباحسياسة توزيع 

تزيد عف النسبة التي يرغب  أرباحالمؤسسة قد قامت بتوزيع  أفو في تمؾ المؤسسة و لو فرضنا أسيممف 5

 الأرباحإضافية مف الشركة مف  أسيـيشتري  أففيذا المساىـ يستطيع بالمقابؿ  ،المساىـ في الحصوؿ عمييا 
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( و التي تتضمف MMو حسب فرضيات نظرية ) ،المرغوبة مف المساىـ الموزعة و التي تزيد عف النسبة 
و بالتالي يستطيع كؿ مساىـ وضع سياسة خاصة  سيـبعدـ وجود تكاليؼ تنفيذ عمى عمميات بيع و شراء الأ

لد  المؤسسة  الأرباحتكاليؼ إضافية و بالتالي تصبح سياسة توزيع  أيدوف تحمؿ  الأرباحبو لتوزيعات 
و في نلأ ،يا تتضمف مجموعة مف الافتراضات غير الواقعية أنو كما يلاحظ مف ىذه السياسة  ،غير ملائمة 

عمميات بيع  أفكما  ،المؤسسة  أرباحعمى  أوضريبة توزيع  أوالواقع توجد ضرائب سواء عمى دخؿ المساىـ 
( تعرضت MMنظرية ) أفو بالتالي  ف سيـلا تتـ إلا بعد دفع عمولات تنفيذ لشراء و بيع الأ سيـو شراء الأ

يا تعتمد عمى الاختبارات أنصار ىذه النظرية عمى صحتيا و أنبينما يصر  ، الانتقاداتالكثير مف  إلى
 التجريبية و ليس عمى واقعية الفرضيات التي بنيت عمييا الفرضية.

 Bird-in-the-Hand theory1نظرية عصفور في اليد: -2
 أيليس ليا  الأرباحسياسة توزيع  أفدـ ملائمة التوزيعات مف الاستنتاجات الرئيسية في نظرية ع أف

 الأكاديمييفىذا الاستنتاج استأثر بجدؿ كبير بيف  أف ،عمى معدؿ العائد المطموب عمى حقوؽ الممكية  تأثير
العائد المطموب عمى حقوؽ الممكية  أف( بLintner&Gordenفعمى سبيؿ المثاؿ فقد جادؿ كؿ مف ) ،

مالية الناتجة رأسالمستثمريف يصبحوف اقؿ تأكد مف استلاـ العوائد ال فالتوزيعات النقدية لأيتناقص مع زيادة 
 فقيمة الدولار الموزع حاليا ىي أعمى مف قيمة الدولار المحتجز لأ أفو بالتالي ف الأرباحعف احتجاز 

 قعة الكمية  حيث:( في معادلة العوائد المتو gمكونات عائد التوزيعات ىي اقؿ خطورة مف معدؿ النمو )
 ( عائد التوزيعات )

 معادلة العوائد المتوقعة الكمية :

معدؿ العائد المطموب عمى حقوؽ الممكية ىو مستقؿ  أف( لـ يوافقوا عمى الاقتراح حيث اعتبروا MMو لكف )
نيف ) العائد الجاري و العائد المستثمر لا يفرؽ بيف المكو  أفحيث  الأرباحو لا يتأثر بسياسة توزيع 

 أف( يعتقد MM) ف( اسـ عصفور في اليد لأLintner&Gordenمالي( و أطمقنا عمى وجية نظر )رأسال
مؤسسة أخر    أسيـفي  أوالمؤسسة  أسيـفي  الأرباحمعظـ المستثمريف يخططوف لإعادة استثمار توزيعات 

النقدية لممؤسسة في المد  الطويؿ تتحدد مف خلاؿ مخاطر التدفقات  أفتعمؿ في قطاع مماثؿ و بالتالي ف
 . الأرباحالمخاطر التشغيمية لمتدفقات النقدية و ليس مف خلاؿ سياسة توزيع 
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 :1نظرية التفضيلات الضريبية -3
 المستثمريف يفضموف التوزيعات النقدية القميمة عمى التوزيعات النقدية العالية : أفىناؾ ثلاث أسباب للاعتقاد ب

الحد الأعمى  أففمثلا في أمريكا ف ،الموزعة  الأرباحمالية تكوف اقؿ مف ضريبة رأسال الأرباحة ضريب أف - أ

ياء الذيف الأثر المستثمريف  أفو بالتالي ف 39الموزعة ىي  الأرباحبينما ضريبة 20 الأرباحلضريبة 

و إعادة  الأرباحموف قياـ المؤسسة بحجز و يستمموف معظـ التوزيعات قد يفض سيـيممكوف معظـ الأ
حيث يتـ استبداؿ  ،زيادة سعر السيـ  إلى الأرباحاستثمارىا في المؤسسة نفسيا حيث يؤدي احتجاز 

 مالية ذات الضريبة الأقؿ . رأسالعوائد الجارية ذات الضريبة الأعمى بالعوائد ال
 في حالة بيع سيـ و بسبب القيمة الزمنية لمنقود مالية لا تدفع إلارأسالضرائب المستحقة عمى العوائد ال أف - ب

 تكمفة الدينار المدفوع كضريبة مستقبلا اقؿ مف تكمفة الدينار المدفوع كضريبة حاليا. أفف
ورثة ىذا المساىـ لف يدفعوا ضريبة  أفإذا ما تـ الاحتفاظ بسيـ معيف مف قبؿ مستثمر حتى وفاتو ف - ت

 ريخ وفاة المستثمر ىي بمثابة تكمفة حصوليـ عمى السيـ .قيمة السيـ في تا فمالية لأرأس أرباح
المستثمريف يكونوف عمى استعداد لدفع مبمغ اكبر ثمنا لمسيـ الذي لا  أفو بناءا عمى ىذه الأسباب السابقة ف

 .الأرباحكبيرة بؿ يتـ احتجاز معظـ  أرباحيعطي توزيعات 

 المفاىيمي للأداء المالي الإطار :  الثانيالمطمب 

 الأداءالمالي و أىميتو و العوامؿ المؤثرة عمى  الأداءالتعرؼ عمى مفيوـ  إلىدؼ في ىذا المطمب ني
 ثلاثة فروع. إلىمف خلاؿ تقسيـ المطمب  المالي، الأداءوأخيرا معرفة مؤشرات  ،معاييرهالمالي و 

 لمالي الداءو أىمية : مفيوم لوال الفرع 

 :2المالي الداءمفيوم  -1

لمالي المفيوـ الضيؽ لأداء المؤسسات حيث يركز عمى استخداـ مؤشرات مالية لقياس ا الأداءيمثؿ  
للأعماؿ المختمفة  يساسو الداعـ الأأنالمالي عف أداء المؤسسات حيث  الأداءو يعبر  ،جاز الأىداؼ أنمد  
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رية في مياديف و يساىـ في إتاحة الموارد المالية و تزويد المؤسسة بفرص استثما ،التي تمارسيا المؤسسة 
 المصالح و تحقيؽ أىدافيـ. أصحابالمختمفة و التي تساعد عمى تساعد عمى تمبية احتياجات  الأداء

أداة تحفيز لاتخاذ القرارات الاستثمارية و توجيييا اتجاه المؤسسات  ىو المالي الأداء فإما سبؽ فمو     
المالية عمى  معاييرىاالتي تشير  سيـالأ أوسة المؤس إلىالناجحة فيي تعمؿ عمى تحفيز المستثمريف لمتوجو 

 التقدـ و النجاح عف غيرىا .

أداة لتدارؾ الثغرات و المشاكؿ و المعيقات التي قد تظير في مسيرة المؤسسة فالمؤشرات تدؽ ناقوس     
لمالي لكثرة الديوف و القروض و مشكؿ العسر ا أوربحية  أوالمؤسسة تواجو صعوبات نقدية  كانتالخطر إذا 

 و النقدي و بذلؾ تنذر إدارتيا لمعمؿ لمعالجة الخمؿ .

مالية أفضؿ  معاييرفي المؤسسة لبذؿ المزيد مف الجيد بيدؼ تحقيؽ نتائج و  الإدارةأداة لتحفيز العامميف و  
 مف سابقتيا .

المؤسسة  معيف مف داء جانبل أوأداة لمتعرؼ عمى الوضع المالي القائـ في المؤسسة في لحظة معينة ككؿ 
 معينة.يا في السوؽ المالي في يوـ محدد و فترة أسيم الأداء أو

مف خلاؿ صيغ  الأداءتعبر المؤسسات عف أدائيا المالي بعبارات تمثؿ رؤية موضوعية لمستو       
ممموسة ذات قيـ عددية و كمية بدلا مف استخداـ عبارات تؤكد عمى حقائؽ عامة حتى يتسنى لممؤسسات 

 بدقة و فعالية. الأداء  تحديد مستو 

 :1المالي الداء أىمية  -2

و بطريقة  زواياتقويـ أداء الشركات مف عدة  إلىو ييدؼ أنالمالي بشكؿ عاـ في  الأداءأىمية  تنبع 
القوة و الضعؼ في المؤسسة و  جوانبممف ليـ صالح مالية في المؤسسة لتحديد  بياناتتخدـ مستخدمي ال
 المالي لترشيد القرارات المالية لممستخدميف. الأداءي يوفرىا الت بياناتالاستفادة مف ال

ضاعيا أو و بشكؿ خاص في عممية متبعة أعماؿ المؤسسات و فحص سموكيا و مراقبة  أيضاو تنبع 
نحو الاتجاه الصحيح و المطموب مف خلاؿ تحديد  الأداءو تقييـ مستويات أدائيا و فعاليتو. و توجيو 
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العامة لممؤسسات و  الاستخداماتاتيا التصحيحية و ترشيد إجراءا و اقتراح أسبابي بيافالمعوقات و 
استثماراتيا وفقا للأىداؼ العامة لممؤسسات و المساىمة في اتخاذ القرارات السميمة لمحفاظ عمى الاستمرارية 

 و البقاء و المنافسة .

 يحقؽ لممستثمريف الأىداؼ التالية: أفالمالي يمكف  الأداء أف حيث

 كف المستثمر مف متابعة و معرفة نشاط المؤسسة و طبيعتو و كما يساعد عمى متابعة الظروؼ يم
المالي مف ربحية و سيولة و نشاط  الأداء أدوات تأثيرو تقدير مد   ،الاقتصادية و المالية المحيطة

 و مديونية و توزيعات عمى سعر السيـ.
  المالية و فيـ التفاعؿ بيف  بياناتة و تفسير العممية التحميؿ و المقارن إجراءيساعد المستثمر في

 المؤسسة. ضاعو المالية لاتخاذ القرار الملائـ لأ بياناتال
للأداء المالي ىو الحصوؿ عمى معمومات تستخدـ لأغراض التحميؿ المناسبة  يساسالموضوع الأ أفو منو ف 

 المالي لممؤسسات. الأداءلصنع القرارات و اختير السيـ الأفضؿ مف وقت لأخر مف خلاؿ مؤشرات 
 الآتية: الجوانبو يمقي لضوء عمى أنالمالي في  الأداءأىمية  و بشكؿ عاـ يمكف حصر

 ؛تقييـ ربحية المؤسسة 
 ؛تقييـ سيولة المؤسسة 
 ؛تقييـ تطور نشاط المؤسسة 
 ؛تقييـ مديونية المؤسسة 
 ؛تقييـ تطور توزيعات المؤسسة 
 ؛تقييـ تطور حجـ المؤسسة 

 المالي و العوامل المؤثرة فيو الداء معايير :الثانيالفرع 

 المالي: الداء معايير -1
 التالية: المعاييرالمالي حسب  الأداءيمكف تصنيؼ 
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حيث  ،الجزئي الأداءالكمي و  الأداء إلىحسب ىذا المعيار  الأداءيصنؼ : 1حسب معيار الشمولية -لاأو 
 أما ،وظائفيا أوفي تحقيقيا جميع عناصر المؤسسة  التي ساىمت الإنجازاتالكمي لممؤسسة في  الأداءيتمثؿ 
 ظمة الفرعية في المؤسسة .نالجزئي يتحقؽ عمى مستو الوظائؼ و الأ الأداء

 نوعيف الداخمي و الخارجي  إلىوفقا ليذا المعيار  الأداءينقسـ :رحسب معيار المصد -ثانيا 

 رية و المالية و التقنية الضرورية لتسيير الناتج عف كؿ مف الموارد البش الأداءو ىو الداخمي:  الداء
 نشاط المؤسسة و يشمؿ ما يمي:

داخؿ المؤسسة مف خلاؿ صنع القيمة المضافة و تحقيؽ الأفضمية  الأفراد و ىو أداءالبشري:  الداء ( أ
 باستخداـ مياراتيـ و خبراتيـ .

 فعاؿ.و يتمثؿ في قدرة المؤسسة عمى استعماؿ استثماراتيا بشكؿ  التقني: الداء ( ب
 و يكمف في فعالية تعبئة و استخداـ الوسائؿ المالية المتاحة. المالي: الداء ( ت
 و ىناؾ عدة المحيط الخارجي لممؤسسة الناتج عف التغيرات الحاصمة في  الأداءو ىو الخارجي:  الداء

 متغيرات تنعكس عمى أداء المؤسسة.
و  ،إداري  و أداء ،اقتصادي تكنولوجي  إلى الأداء تبعا ليذا المعيار يمكف تقسيـ ثالثا حسب معيار الطبيعة:

 اجتماعي.
بموغيا و يتمثؿ في  إلىالتي تسعى إلييا المؤسسة الاقتصادية  ةيساسالأيعتبر الميمة  الاقتصادي: الداء ( أ

الاقتصادي عادة  الأداءو يقاس  نواتجيا،الفوائض الاقتصادية التي تجنييا المؤسسة نتيجة تعظيـ 
 يا المختمفة.واعأنالربحية ب يسمقايباستخداـ 

و ،ا لتحقيؽ المسؤولية الاجتماعية داخميا أساسمؤسسة  يالاجتماعي لأ الأداءيعد  الاجتماعي: الداء ( ب
الكمية المتاحة و لتحديد مد  مساىمة المؤسسة في المجالات  بالمقاييسالاجتماعي  الأداءيصعب قياس 

 لتي تتأثر بيا .الاجتماعية التي تربط بينيا و بيف الجيات ا
التكنولوجي في تحديد أىدافيا التكنولوجية أثناء عممية التخطيط و في  الأداءيتمثؿ  التكنولوجي: الداء ( ت

 أىمية  نظرا ؿ استراتيجية تكوف الأىداؼ التكنولوجية التي ترسميا المؤسسة أىداؼ الأحيافاغمب 
 التكنولوجيا.
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 الأداءو لتقييـ  ،ات و التشغيؿ بطريقة ذات كفاءة و فعاليةو يتمثؿ في الخطط و السياس الإداري: الداء ( ث
 المختمفة لبحوث العمميات . ساليبالإداري يمكف استخداـ الأ

حسب معيار الوظيفة  وفقا لوظائؼ المؤسسة و المتمثمة في كؿ  الأداءيصنؼ :1حسب معيار الوظيفة -رابعا
أداء  ،وظيفة البحث و التطوير  ،وظيفة التمويف  ، وظيفة التسويؽ ، الإنتاجوظيفة  ،مف الوظيفة المالية 

 .... الخ .الأفرادوظيفة 

 توفير  ،: يتمثؿ في مد  تحقيؽ المؤسسة لأىدافيا المالية كتحقيؽ التوازف المالي أداء الوظيفة المالية
 و تحقيؽ المردودية. التزاماتياالسيولة لتسديد 

  تاج مرتفعة و بجودة عالية أني لممؤسسة في تحقيؽ معدلات جالإنتا الأداء: يتمثؿ يةالإنتاجأداء الوظيفة
 مع تقميؿ التكاليؼ.

  وظيفة البحث و التطوير بناءا عمى مؤشرات عدة مف بينيا  دراسة: يتـ أداء وظيفة البحث و التطوير
 تاج منتجات جديدة و كذلؾ قدرتيا عمى الاختراع و الابتكار.أنالتنويع و قدرة المؤسسة عمى 

 شطة و المياـ المختمفة التي يتكوف منيا عممو و تمكنو مف ن: يتمثؿ في قياـ الفرد بالأالفراديفة أداء وظ
 جازه و أداء ميامو بنجاح.أن

 :المالي الداءالعوامل المؤثرة عمى  -2
  و  ،المالي لممؤسسة  الأداءالضوء عمى اىـ العوامؿ الداخمية المؤثرة عمى  : سنسمطالداخميةالعوامل

 ما يمي: لعؿ أىميا

 2الييكل التنظيمي لا:أو 

جاز أعماليا و تحقيؽ أىدافيا بكفاءة و أنيعد الييكؿ التنظيمي وسيمة حيوية لمساعدة المنظمات في 
و قد تركز  ،مؤسسة  يالتنظيمية لأ الجوانبفعالية لكونو متغيرا رئيسيا يؤثر في العديد مف المتغيرات و 

 أبعاد الييكؿ التنظيمي و مد  علاقتيا بأداء المؤسسة . اىتماـ المفكريف و الباحثيف عمى تحديد
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المالي مف خلاؿ تقسيـ المياـ و المسؤوليات المتعمقة بالوظيفة  الأداءو يؤثر الييكؿ التنظيمي عمى 
طبيعة الييكؿ التنظيمي  تأثيرفضلا عف  ،شطة و تخصيص الموارد اللازمة ليا  نالمالية و مف ثـ تحديد الأ

 الانحرافاتو مد  تصحيحيا لطبيعة  ،رارات المالية و مد  ملاءمتيا للأىداؼ المسطرة عمى اتخاذ الق
 الموجودة .

 1: المناخ التنظيميثانيا

العامميف علاقة أىداؼ المؤسسة و عممياتيا و  إدراؾو  ،و يقصد بو مد  وضوح التنظيـ داخؿ المؤسسة 
المالي  الأداءو منطقيا نضمف سلامة أنمي مستقر فالمناخ التنظي أفك إذاحيث  ،المالي  الأداءب شطتياأن

بيف مختمؼ الفروع و  انتقالياو كذلؾ جودة المعمومات المالية و سيولة  ، إيجابيةبصورة ممحوظة و 
 المالي . الأداءو ىذا ما يضفي الصورة الجيدة لمنشاط المالي و بالتالي  ،المصالح 

 :ثالثا: حجم المؤسسة 

 مقاييسحيث يوجد عدة  الحجـ،كبيرة  أومتوسطة  أومؤسسات صغيرة  إلىات يقصد بو تصنيؼ المؤسس
و  ،إجمالي المبيعات  ،إجمالي الودائع  أوقياس حجـ المؤسسة منيا : إجمالي الموجودات  أولتصنيؼ 

 إجمالي القيمة المضافة .

جـ عائقا عمى أداء فقد يشكؿ الح ،المالي لممؤسسات  الأداءو يعتبر الحجـ مف العوامؿ المؤثرة عمى  
تعقيدا و منو يصبح أداؤىا اقؿ فعالية  أكثرعممية إدارة المؤسسة تصبح  أفو بزيادة الحجـ فأنالمؤسسة حيث 

سعر  أفو  ،حيث كمما زاد حجـ المؤسسة يزداد عدد المحمميف المالييف الميتميف بالمؤسسة  ، ايجابيةو 
حوؿ علاقة  دراساتو قد أجريت عدة  ،يقؿ بزيادة حجـ المؤسسة المعمومة الواحدة الواردة في التقارير المالية 
 . 2ىي علاقة طردية الأداءالعلاقة بيف الحجـ و  أفالحجـ بأداء المؤسسات تبيف مف خلاليا 

 3رابعا: عمر المؤسسة
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 الأداءو فيما يخص اثر عمر المؤسسة عمى  ،يقصد بو عدد السنوات التي مرت منذ تأسيس المؤسسة   
يعود  أفو يمكف  ،المؤسسات التي ليا عمر قد تتفوؽ عمى المؤسسات الجديدة  أففيمكف القوؿ  ، المالي
ينة عند التعامؿ معيا أنشعور بالطم الأفرادقدـ المؤسسة  يبعث لد   أفعدد مف العوامؿ فمف ناحية  إلىذلؾ 

الشركات غالبا  أفف ناحية أخر  و م ،لـ تتمتع بإدارة جيدة لما بقيت في السوؽ  أفو أنو ذلؾ اعتبارا منيـ 
مما يجعميا تتحمؿ مصاريؼ اقؿ  ، لإنشائيا ىلو الأتستيمؾ اغمب أصوليا و مصاريؼ تأسيسيا في السنوات 

 . الأخر في السنوات 

 1خامسا: طبيعة الممكية

 : التالية المالي للأسباب الأداءبيف تغيير نمط الممكية لممؤسسة و  ايجابيوجود اثر  إلىتـ التوصؿ 

 الأداء مما يساىـ في توفير الموارد و تحسيف ،مف الدولة في إدارة المؤسسة أكفأالمالؾ الخاص  فلأ 
 المؤسسة.المالي ليذه 

  المالؾ الخاص بما يقدمو مف حوافز اقدر مف الدولة عمى تعبئة الموارد و الاستثمار في المشاريع المربحة 
  المالية.الخسائر تغير نمط الممكية يزيؿ عمى كاىؿ الدولة عبء 
  و جدوؿ الحسابات النتائج ( باستخداـ  الميزانيةأخر  قامت بتحميؿ الكشوؼ المالية )  دراسةو ىناؾ

 الأداءلتغير طابع الممكية في  إيجابيأظيرت وجود اثر  ،و أدوات التحميؿ المالي  الإحصائيالتحميؿ 
 المالي . الأداءارتفاع  ،السيولة  ،الكفاءة  زيادة المنافسة و ،بمكوناتو المتمثمة في التوازف المالي 

 المؤسسة إنتاجيةسادسا: 

ىي  يةالإنتاجو  ،تحقيؽ اكبر نسبة مف المخرجات مف قيمة محددة مف المدخلات  يةالإنتاج تعني       
المختمفة عمى تحقيؽ مستو  معيف مف المخرجات قياسا بالمدخلات التي  الإنتاجمؤشر يوضح قدرة عناصر 

حيث  ،الأصوؿ  أف مف خلاؿ احتساب معدؿ دور يةالإنتاجو يتـ احتساب  ، يالإنتاجستثمارىا لمغرض تـ ا
و ارتفاع  ،يقيس ىذا المؤشر مد  قدرة المؤسسة عمى استغلاؿ كافة الأصوؿ المتاحة في تحقيؽ المبيعات 

و يتـ احتسابو  ،بيعات المؤسسة تستخدـ موجوداتيا بكفاءة عالية في تحقيؽ الم أف إلىىذه النسبة يشير 
 بالمعادلة التالية:
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 الصول = صافي المبيعات / إجمالي يةالإنتاج

  سابعا: الرافعة المالية

فالرفع المالي  ،و استخداـ أمواؿ الغير مقابؿ تكاليؼ ثابتة مالية تمتزـ المؤسسة بدفعيا أنيعرؼ الرفع المالي ب
 متمويؿ تزداد درجة الرفع المالي اد عمى المصادر الخارجية لفكمما زاد الاعتم ،مرتبط بييكؿ تمويؿ المؤسسة 

 أفىيكؿ مالي نجد ب أيو في ظؿ  ،المالي و الرفع المالي في المؤسسات  الأداءىناؾ ارتباط بيف    
فعندما تقوـ  ،لكؿ سيـ و العائد عمى حقوؽ الممكية لممساىميف تزداد كمما زادت الرافعة المالية  الأرباح

يا تحقؽ مف ذلؾ عائدا عمى أنلاقتراض بمعدؿ ثابت التكمفة لتمويؿ عممياتيا و استثماراتيا فالمؤسسة با
ت إيجابياو ىذا مف  ،زيادة العائد الموزع عمى المساىميف  إلىالاستثمار يزيد عمى تكمفة الديوف فسيؤدي 

ديوف فعندئذ يصبح الرفع اذا لـ تستطع المؤسسة مف تحقيؽ عائد يفوؽ تكمفة التمويؿ بال أماالرفع المالي 
 1 المالي سالبا .

 ثامنا: نسبة السيولة 

و ثـ قياس ىذا  عمييا،قصيرة الأجؿ المترتبة  الالتزاماتمقدرة المؤسسة عمى دفع  تداوؿتمثؿ نسبة ال
 .ةتداولالم الالتزاماتعمى مجموع  ةتداولالمالمتغير بقسمة مجموع الأصوؿ 

بيف نسبة  ايجابيوجود اثر  إلىالمالي فقد توصؿ مصطفى القضاة  ءالأداعمى  تداوؿعف اثر نسبة ال أما
  المالي. الأداءو  تداوؿال

 تاسعا: معدل نمو المبيعات

المالية التي تعتمد عمييا  المعاييرجاد العديد مف أيتعتبر المبيعات عنصرا يتـ الاعتماد عميو في 
و مف خلاؿ  ،نجاح المؤسسة  معاييربيعات احد معيار نمو الم أف إلى إضافة ،المؤسسات في تقييـ أدائيا 

و تستخدـ المؤسسات  ،حيث يتـ تحديد المتوقع مف التدفؽ النقدي  ،نمو المبيعات يمكف التنبؤ بالمبيعات 
  و تعزيز إدارة المخزوف بفعالية . ،التنبؤ بالمبيعات مف اجؿ توقع المتطمبات مف التدفؽ النقدي 
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 عادلة التالية:و يعبر عف نمو المبيعات بالم

( /صافي 1-صافي المبيعات في السنة ) ن –معدل نمو المبيعات = ] )صافي المبيعات في السنة ن 
 ([1-المبيعات في السنة ) ن

و تعزو الباحثة ذلؾ  ،المالي  الأداءعاشور الفار ىناؾ اثر سمبي لمعدؿ نمو المبيعات عمى  دراسةحسب   
و عمى الأرجح ىذه المؤسسات تتبع سياسة البيع الآجؿ نالمالي لأ الأداء الربحية و المبيعات لا تمثؿ أف إلى

سابقة  دراساتو قد خالفت  ،المالي  الأداءو الخصومات لتحفيز نمو المبيعات دوف إحداث اثر واضح عمى 
ت بيف معدؿ نمو المبيعا إحصائيةدلالة  ذو إيجابيا ىناؾ أثرا أفحيث أظيرت نتائجيا  ،عاشور الفار دراسة
كفاءة  أفحيث  ،( Reddykakansaha) دراسةو  ،(safarova) دراسةالمالي لممؤسسة مثؿ  الأداءو 

زيادة المبيعات و زيادة إقباؿ المستثمريف عمى المؤسسة مما  إلىالتشغيمي و التسويقي لممؤسسة يؤدي  الأداء
 يرفع مف قيمتيا السوقية .

 1النقدية الرباحعاشرا: نسبة توزيعات 

 إلىتسعى  الإدارة أفرغـ  ،المحققة في المؤسسة المحدد الرئيسي لمقدار التوزيعات  الأرباحبة تعد نس
 ،في تحديد نسبتيا  ؿو الأالمسؤوؿ  الإدارةو يكوف مجمس  ،تحقيؽ الاستقرار في ىذه النسبة قدر المستطاع 

 و تحسب بالعلاقة التالية : ،المؤسسة  أسيـو ىي بمثابة تدفؽ نقدي داخمي لممساىميف نظير استثمارىـ في 

 الصافية الرباحالموزعة /  الرباح=  الرباحنسبة توزيعات 

 :اتلضماناعشر:  إحدى

نوع الأصوؿ  أفبمعنى  ،مختمفة عمى قرار اختيار مصادر التمويؿ  أشكاؿطبيعة أصوؿ المنشاة يؤثر ب
حيث  ،المالي لممؤسسة  الأداءىا عمى أثير تالممموكة لممنشاة يؤثر في تحديد بنيت ىيكميا التمويمي و بالتالي 

وجود علاقة طردية بيف الاعتماد  إلى ،(  1979JONE&FERI( و ) MYERS1977) دراسةتوصمت 
وجود علاقة طردية ذات دلالة  إلى)منير إبراىيـ ىندي( توصؿ  دراسةو في  ،عمى الديوف و تركيبة الأصوؿ 
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في حيف توصمت ) شنافة جيرة  ،الأصوؿ و نسبة الاقتراض  مجموع إلىبيف نسبة الأصوؿ الثابتة  إحصائية
 1 المالي . الأداءو  اتلضماناوجود علاقة عكسية بيف  إلى( 

 : العوامل الخارجية 
 :ييم ماالمالي لممؤسسة تتمثؿ في  الأداءالعوامؿ الخارجية المؤثرة عمى  أىـو لعؿ 

 2العوامل الاقتصادية -1
و  المؤسسة،الذي تعمؿ فيو  الاقتصادي،ص و عناصر النظاـ خصائ إلىتشير البيئة الاقتصادية 

معدلات التضخـ و معدلات البطالة و خصائص الاستثمار في المجتمع و  ذلؾ،مف الأمثمة عمى 
و خاصة السياسات المالية و النقدية لمدولة  الاقتصادية،و بعض السياسات  السائدة،معدلات الفائدة 

المؤسسة بما يفرض فرص جديدة  استراتيجيةي رسـ و صياغة كؿ ذلؾ اثر و يؤثر ف ،....الخ 
ما ينتج عنو مف تيديدات جدية  أو ،و تعزيز دور القطاع الخاص  ،و تشجيع الأعماؿ  ،للاستثمار 

 مثؿ تدبدب أسعار السوؽ .
 3العوامل الاجتماعية و الثقافية: -2

محيط المؤسسة و مساىمتيا في  نظرا لوزف البعد الاجتماعي في ،لا تقؿ ىذه الأخيرة عف سابقتيا 
و تتضمف العوامؿ الاجتماعية و الثقافية نماذج الحياة و  ، الأخر عمى العوامؿ  تأثيرفي ال الأحيافكثير مف 

و قد تقؼ ىذه العوامؿ في  ،القيـ الأخلاقية و الفنية و التيارات الفكرية لممجتمع الذي توجد فيو المؤسسة 
 المالي لممؤسسة . الأداءتحسيف ـ أماعائقا  الأحيافكثير مف 

 :4ية القانونالعوامل السياسية و  -3
متمثمة بالعلاقات مع العالـ  ،و تتجمى ىذه العناصر بوضوح في حالات الاستقرار الأمني و السياسي 

فأداء المؤسسة يتأثر بصورة كبيرة بالعلاقات الدولية و  ،و طبيعة النظاـ السياسي لمدولة  لقوانيفالخارجي و ا
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رسالة ماجيستير تخصص محاسبة . جامعة الشرؽ  العوامل المؤثرة في تقييم الاداء المالي لشركات التامين الاردنيةانس مصمح ذياب الطراونة  -2

 .25-24ص  2015الاوسط . 
.  2009حة دكتوراه تخصص تسيير المؤسسات جامعة الحاج لخضر باتنة . اطرو ادوات مراقبة التسيير بين النظرية و التطبيق نعيمة يحياوي .  -3

 .221ص 
. رسالة ماجيستير  المؤثرة عمى الاداء المالي في شركات التامين المساىمة العامة المدرجة في سوق عمان الماليعمر مازف ذياب ممحـ العوامؿ -4

 44.ص  2019. تخصص محاسبة جامعة الشرؽ الاوسط 
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توفر ىذه العوامؿ الفائدة الحقيقة  النيايةو لكف في  ،نوعيتيا و السياسات الخارجية التي تتبعيا الدولة 
 لممؤسسة مف اجؿ تحسيف أدائيا و تطويره .

 العوامل التكنولوجية: -4
لكي تتمكف إدارة  يأساسفيو مطمب  ،تشمؿ ىذه العوامؿ ما تحدثو التكنولوجيا مف تطورات و تغيرات 

السابقة العلاقة بيف التكنولوجيا و  دراساتالو تظير العديد مف  ،مف القياـ بأعماليا بكفاءة و فعالية  المؤسسة
 ايجابيوجود اثر  إلىنة و نصر عبد الكريـ ( حيث توصمت و ) سعيد علا دراسةالمالي منيا  الأداء

 دراسة أما ،فاؽ نسنة الأ خلاؿ سنتيف عمى الأقؿ مف الأثرالمالي و يظير ىذا  الأداءلمتكنولوجيا عمى 
(AdamMahmod فتوصمت )الأداءمعنوية بيف التكنولوجيا و  إحصائيةذات دلالة  ايجابيووجود علاقة  إلى 

 أداء عالي . إلىو عند مستو  مرتفع للاستثمار في التكنولوجيا سيؤدي ذلؾ أنحيث  ،المالي 
مواكبة  محاولةو  المالي، الأداءاثر فعاؿ عمى  وعميو عمى المؤسسات متابعة التطورات التكنولوجية لما ليا

ما مد  توافقيا مع أنفالميـ ليس حجـ المبالغ المنفقة و  التكنولوجيا،فاؽ عمى نىذا التطور و تسيير حجـ الأ
 .1أعماؿ و أىداؼ المؤسسة 

 المالي  الداءالفرع الثالث: مؤشرات قياس 

 و تشتمؿ عمى: 2مؤشرات الربحية -1
مقدار العائد المتأتي مف استثمار البنؾ في  إلىيشير ىذا المعدؿ  :ROE حق الممكية معدل العائد عمى - أ

 و يحسب ىذا المعدؿ بقسمة صافي الربح عمى حؽ الممكية. ،الأمواؿ 
و يحسب  ،ىذا المؤشر يبيف مد  قدرة الأصوؿ عمى خمؽ الربح  :ROA معدل العائد عمى الصول - ب

 دات.بقسمة صافي الربح عمى إجمالي الموجو 
و ينتج عف قسمة صافي الربح عمى مجموع حقوؽ الممكية  :  ROR معدل العائد عمى الموال المتاحة - ت

 ىو معدؿ العائد المتأتي مف كؿ الأمواؿ لمبنؾ متوفرة لمتوظيؼ و الاستثمار. أي ،بالودائع 

                                                           
. مجمة الباحث كمية العموـ اثر الاستثمار في تكنولوجيا المعمومات و الاتصال عمى ربحية المؤسسات جاج و احلاـ بوعبدلي . نفيسة ح - -1

 198-197ص  2016. 16الاقتصادية و العموـ التجارية و عموـ التسيير . جامعة قاصدي مرباح . ورقمة . الجزائر العدد 
 
. دراسة حالة الشركات المدرجة في  مؤشرات الاداء المالي التقميدية و الحديثة في تفسير عوائد الاسيم  دراسة قدرةمحمد زرقوف و شركاؤه . -2

  217ص  2018.  03. العدد 02.مجمة الامتياز لبحوث الاقتصاد و الادارة المجمد  2015-2010بورصة قطر الفترة الممتدة 
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تتحصؿ عميو و  المتوفرة، يمثؿ ىذا المؤشر المعدؿ الذي تستخدـ بو الأصوؿمعدل استخدام الصول:  - ث
 الأصوؿ. عمى إجمالي الإيرادات مف خلاؿ قسمة إجمالي

بحيث يعكس ىذا مد  كفاءة  التكاليؼ،مؤشر كفاءة إدارة  أيضاو يسمى  :NIMنسبة ىامش الربح  - ج
البنؾ في إدارتو و تحكمو في التكاليؼ المختمفة يحسب بالعلاقة المتمثمة في قسمة صافي الربح عمى 

 . الإيرادات
 اطر الاستثمار:مؤشرات مخ -2
المخاطر التي يتوقعيا البنؾ مف الأمواؿ الممنوحة و التي قد يصعب التكيف  و ىي :الائتمانيةالمخاطر  ( أ

عدـ السداد تقاس ب: نسبة الأصوؿ  أوبمد  دقتيا تخضع ىذه الأمواؿ لحالات مف تأخر السداد 
 الخطرة/ مجموع الأصوؿ.

 الماؿ و يقيس نسبتيف: رأسرجة مخاطرة يقيس ىذا المؤشر د مؤشرات الرافعة المالية: ( ب
 الماؿ + الاحتياطي رأسنسبة إجمالي الودائع / 

 المال المدفوع رأسنسبة مجموع الصول / 
 أوتو سواء قصيرة أماس مقدار وفاء البنؾ بالتز تمثؿ في النسب المختمفة التي تقي: ت1مؤشرات السيولة -3

 طويمة الأجؿ .
ف طريؽ قسمة الأمواؿ المتوفرة في صندوؽ و البنؾ عمى : و يحسب عالرصيد النقدي أ* نسبة
 عملائو.الأصوؿ النقدية في البنؾ عمى سداد ودائع  كفايةمد   إلىو يراد مف ىذه النسبة  الودائع،

حيث يعبر  ،: تحسب بقسمة النقود و أشباه النقود عمى إجمالي الودائع يةالقانونب* نسبة السيولة 
جية السحب مف المودعيف بما يتوفر لو مف رصيد نقدي و شبو نقدي بيا عف قدرة البنؾ عمى موا

متمثؿ في رصيده لد  البنؾ المركزي و حصصو مف سندات و ودائع جارية و آجمة و أرصدة 
 مصارؼ .

 الودائع،و تحسب بقسمة القروض عمى مجموع الودائع(: إلىج* نسبة التوظيف)نسبة القروض 
لائمة توظيؼ البنؾ للأمواؿ المتاحة لمواجية القروض يعود مف حساب النسبة معرفة مد  م

 المطموبة منو .
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تمثؿ ىذه النسبة مد  نسبة الأصوؿ  النقدية: الصول إجمالي إلىد* نسبة الصول السائمة 
 أصولو. إجمالي إلىالسائمة لمبنؾ 

المحتمؿ الماؿ لمواجية الخسائر التي مف  رأس كفاية:تتمثؿ في مد  1المال رأس مؤشرات ملائمة -4
 ىا عمى أمواؿ المودعيف و الدائنيف و تتمثؿ في النسب:تأثير و  ،حدوثيا 

  تعبر النسبة عف قيمة استثمارات البنؾ مال ممتمك / مجموع الصول رأسنسبة : 
  الماؿ الممتمؾ و الودائع كمصدر  رأسأىمية  تساىـ النسبة في إبراز الودائع:مال ممتمك /  رأسنسبة

 لمتمويؿ.
  توضح النسبة مد  استعداد البنؾ لمواجية  المالية: راقو مال ممتمك / الاستثمار في ال  رأسنسبة

 المالية.راؽ و المخاطر المترتبة عف الاستثمار في الأ
  يس مد  قدرة البنؾ عمى مواجية الخسائر الناجمة عمى القروض : تقمال ممتمك / القروض  رأسنسبة

 الممنوحة و تغطيتيا .
 نذكر منيا :: المؤشرات الحديثة -5
( الصورة EVAيعتبر مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة الذي يرمز لو ): 2القيمة الاقتصادية المضافة ( أ

المعدلة لمؤشر الربح المتبقي و الذي قامت بتطويره مؤسسة ستامستوارت و ىي مؤسسة استشارية 
الماؿ  رأسالربح و كافة العديد مف التعديلات عمى كؿ مف صافي  إجراءأمريكية مف خلاؿ اقتراحيا 

يا مؤشر لقياس أنحيث تعرؼ القيمة الاقتصادية المضافة عمى  ،لحساب القيمة الاقتصادية المضافة 
و يتـ وفؽ ىذا المؤشر ربط المسيريف بالمؤسسة و تحسبيـ بيا  ،و في نفس الوقت طريقة تسيير  الأداء

الماؿ التي  رأسو فؽ ثقافة  ،الأمواؿ مف جية وفؽ منطؽ النتائج مف خلاؿ العلاقة التي تربط النتائج ب
و يعود سبب طرح القيمة  ،الممثميف في المساىميف  الأمواؿ أصحابتمثؿ التعويض الذي يحصؿ عميو 

بالشكؿ الذي يعظـ مف  الأداءشمولية ىذا المعيار لممتغيرات اليامة التي تعكس  إلىالاقتصادية المضافة 
كشكؿ جديد في قياس  و استحوذت عمى الاىتماـ في الفترة الأخيرة ، يـسثروة حممة الأ أوثروة الملاؾ 

و ،لكونيا تؤكد عمى ضرورة تحميؿ كافة الاستثمار في صافي الربح التشغيمي الذي تـ تحقيقو  ، الأداء

                                                           
. دراسة تطبيقية لعينة مف الشركات  نظرية توقيت السوق و تاثيرىا في ىيكل راس المالحاكـ محسف محمد الربيعي . ميند حميد ياسر العطوي .  -1

 9ص  2014.  3عدد ال 10الصناعية المصرية . مجمة الغري لمعموـ الاقتصادية و الادارية . المجمد رقـ 
قياس و تقييم الاداء المالي باستخدام المؤشرات الحديثة و التقميدية و دراسة فعاليتيا في خمق خالد سيؼ الاسلاـ بوخمخاؿ . علاؿ بف ثابت .  - 2

 147. ص 2021.  1د . العد 12مجمة دراسات المعدد الاقتصادي . المجمد رقـ  2019-2009. دراسة حالة مجمع صيداؿ خلاؿ الفترة  القيمة
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فكرة  أحسفالقيمة المضافة ىي  أففقد وصؼ في مجمة الثروة ب ،( TULLYتولي ) إليوىذا ما أشار 
 ىذا المؤشر فيما يمي  أىمية  ليوـ و برزت مالية ليذا ا

  المساىميف.يوضح المعيار التحسف المستمر لثروة 
 . مقياس حقيقي للأداء التشغيمي و الإداري 
 . معيار لمنظـ الحوافز و التعويضات لمدراء المؤسسات 
 . مؤشر حقيقي لتعظيـ سعر السيـ في السوؽ 
 دوليا.حاسبية المتعارؼ عمييا وسيمة لسد الفجوات التي تحدثيا المبادئ الم 
  سيـالمدراء و حممة الأ اىتماماتوسيمة لمحد مف مشكمة الوكالة مف خلاؿ تقريب . 
  التالية:تحسب القيمة الاقتصادية المضافة وفؽ العلاقة 

EVA₌( ROI-CMPC)*CI 
 الاستثمار.العائد عمى  :ROIبحيث 

CMPC الماؿ رأس: تكمفة.  
CI :الماؿ  رأس. 

يا الفرؽ بيف القيمة السوقية و القيمة الدفترية أنو تعرؼ ب MVAو يرمز ليا : 1سوقية المضافةالقيمة ال ( ب
و يتـ تقديرىا مف  ،و تعطي تقييما شاملا لأداء المؤسسة منذ نشأتيا و حتى قياس قيمتيا السوقية  ،

يعكس مد  قدرة و  ، سيـخلاؿ الفرؽ بيف القيمة السوقية و القيمة الاسمية لمسيـ مصروب في عدد الأ
 و تعطى علاقتيا كالتالي :  ،عمى تعظيـ ثروة المساىميف  الإدارة

MVA₌ MEV-BVE 

 : أفحيث 

MVAالقيمة السوقية المضافة : 

MEVالقيمة السوقية لحقوؽ الممكية : 

                                                           
اثر مخاطر السوق عمى الاداء المالي لممصارف الاسلامية و آليات ادارتيا وفق معايير مجمس الخدمات المالية  الاسلامية و جرودي رندة .  -1

جارية و عموـ التسيير .اطروحة دكتوراه تخصص مالية و بنوؾ و تامينات . كمية العموـ الاقتصادية و الت 2018-2008لجنة بازل . دراسة قياسية 
 167. ص 2020-2019جامعة فرحات عباس سطيؼ . الجزائر 
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BVEالقيمة الدفترية لإجمالي حقوؽ الممكية : 

القيمة  تتجاوزحيث تكوف موجبة عندما  ،صفرا  وأسالبة  أوتكوف نتيجة المعادلة السابقة موجبة  أفو يمكف  
في السوؽ قد زادت خلاؿ  سيـعوائد الأ أفو ىذا يعني ،السوقية لإجمالي حقوؽ الممكية قيمتيا الدفترية 

خلاؿ  انخفضتفي السوؽ قد  سيـعوائد الأ أفو تكوف سالبة اذا حدث العكس و ىذا يعني  ،فترت حياتيا 
القيمة السوقية  لإجمالي الحقوؽ الممكية مع قيمتو الدفترية و  تساويفي حالة  و تكوف صفرا ،فترت حياتيا 

و لمتمييز بيف مضموف القيمة  ، نقصاف أوخلاؿ فترت حياتيا دوف زيادة  سيـىذا يعني ثبات عوائد الأ
لتقييـ معيار القيمة الاقتصادية المضافة يشكؿ نمطا و منيجا  أفالاقتصادية المضافة و القيمة السوقية ف

 أفو ىذا يعني  ،في حيف يعرض معيار القيمة السوقية المضافة تقييما للأداء الخارجي  ،الداخمي  الأداء
تقييـ السوؽ المالي لصافي  أيضابؿ يعكس  سيـمعيار القيمة السوقية المضافة لا يعكس فقط ثروة حممة الأ

وقية المضافة تعد بمثابة مقياس جوىري و ىاـ القيمة الس أفحيث يمكف القوؿ  ،القيمة الحالية لممؤسسة ككؿ 
و يوضح مد  نجاحو في توزيع و إدارة الاستثمار لمواردىا  ،الإداري لمؤسسة الأعماؿ  الأداءيمخص 

 المحددة و النادرة مف اجؿ تعظيـ ثروة الملاؾ .

 المالي الداءو  الرباحالمطمب الثالث: العلاقة بين سياسة توزيع 

المالي و ذلؾ  الأداءو  الأرباحا المطمب تسميط الضوء عمى العلاقة بيف سياسة توزيع نيدؼ مف ىذ      
و  ،أكبر   أرباحمف خلاؿ تفسير العلاقة بينيما و التي تعرض ليا بعض العمماء و العوامؿ التي تؤيد توزيع 

 ذلؾ مف خلاؿ فرعيف .

التي تؤثر  ستراتيجيةالاالمؤسسة المالية و  اعتبارىا جزء مف سياسة إلى الأرباحسياسة توزيع  أىمية  ترجع 
مثؿ الييكؿ المالي و تدفؽ الأمواؿ  ،غير مباشر في مختمؼ المجالات  أوعمى أدائيا المالي  بشكؿ مباشر 
سياسة توزيع  تأثيرو ىناؾ جدؿ حوؿ  ،يا تؤثر عمى اتجاىات المستثمريف أنو السيولة و تكمفة الأمواؿ كما 

 لمالي لممؤسسة .ا الأداءعمى  الأرباح

 المالي الداءو  الرباح: تفسير العلاقة بين سياسة توزيع  لوال الفرع 
المالي و نوعية العلاقة التي  الأداءعمى  الأرباحسياسة توزيع  تأثيرمع زيادة الاختلاؼ حوؿ        

عمى  الأرباحزيع تو  تأثيرو ىناؾ مف يعارض فكرة  تأثيرليا  أففيناؾ مف ير   الآراء، انقسمتتجمعيما 
 المالي. الأداء
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 1المالي الداءو  الرباحلا: البراىين و الدلة بعدم وجود علاقة بين سياسة توزيع أو 
( M&Mو ميمر) كيميأنيالتي تـ تطويرىا مف قبؿ كؿ مف مود  الأرباححسب نظرية العلاقة لتوزيعات         

 أي ،الإرادية و المخاطرة الناجمة عف استثمارىا فقط قيمة المؤسسة تتحدد استنادا لمقوة  أفحيث برىنوا ب
الأسموب الذي تعتمده  أفو  ،( الأرباحتتحدد بكفاءة قرارات الاستثمار ) قدرة الموجودات عمى تحقيؽ 

في حالة ثبات العوامؿ  ،في قيمتيا  تأثيريا بيف التوزيع و بيف الاحتجاز ليس لو أرباحالمؤسسة في توزيع 
تغيرات كبيرة في التوزيعات تؤثر في  أف إلىقد توصمت  دراساتالالعديد مف  أفلما سبؽ ف و خلافا ،الأخر 

و العكس في حالة  ، سيـالأ زيادة ممحوظة في أسعار إلىزيادة التوزيعات تؤدي  أفحيث  ،قيمة المؤسسة 
عمى ىذه  يناو قد رد ميمر و مود كيمي ، الأخر قيمة المؤسسة تنخفض ىي  أفالربح الموزع ف انخفاض

المحتو   إلىما يعود السبب أنو  ،المذكور لـ يكف بسبب الربح الموزع ذاتو  تأثيرال أفالنتائج بقوليـ ب
و طبقا ليذه النظرية ينظر  ،المستقبمية  الأرباحالمعموماتي الكامف في الربح الموزع و بعلاقتو مع 

ؤسسة كإشارة لتوقع الربح بواسطة إدارة عف طريؽ الم الأرباحتغيرات في سياسة توزيع  يالمستثمروف لأ
المستقبمية  رباحتنبؤ المؤسسة للأ أفسوؼ يعطي إشارة لممستثمريف ب رباحللأ فالتوزيع الأعمى ،المؤسسة 

بينما دفعت المؤسسة نسبة  الأرباحو لو توقع المستثمروف نسبة عالية مف توزيع أنبمعنى آخر  ،إيجابيايكوف 
و العكس صحيح لو توقع المستثمروف  ،الماؿ  رأسسوؼ ينخفض في سوؽ سعر السيـ  أفاقؿ بكثير ف

 سعر السيـ سوؼ يرتفع . أفبينما قامت المؤسسة بدفع نسبة أعمى ف الأرباحنسبة اقؿ مف توزيع 

 سيـىناؾ مجموعات مختمفة مف حممة الأ أف أساسنظرية التفضيؿ الضريبي التي تقوـ عمى  إلى بالإضافة
فالأشخاص المتقاعديف و صناديؽ التقاعد و صناديؽ  ، الأرباحت مختمفة لتوزيع الذي يفضموف سياسا

عادة يفضموف التوزيعات النقدية لذا يرغبوف بالاستثمار في المؤسسات التي توزع نسب أعمى مف  ،الجامعات 
ا يفضموف كم ،و ىؤلاء ىـ عادة المستثمريف الذيف يخضعوف لمعدؿ ضريبة مختمفة عمى التوزيعات  ،يا أرباح

مالية تخضع لمعدؿ ضريبة اقؿ مف المعدؿ المفروض عمى رأس أرباحالحصوؿ عمى دخميـ في صورة 
نقدية  أرباحمف ناحية أخر  ىناؾ مستثمريف يفضموف المؤسسات التي توزع نسبة  ،النقدية  الأرباحتوزيعات 
اجة لمدخؿ الحالي و ىـ ببساطة يـ ليسوا بحنا نقدية و تحتجزىا للاستثمار لأأرباحلا توزع  أو ،منخفضة 

و تسمى عممية جدب  ،يعيدوف استثمار التوزيعات المستممة بعد دفع الضرائب عف تمؾ التوزيعات 

                                                           
. دراسة حالة عينة مف المؤسسات المدرجة في بورصة قطر . مذكرة  تأثير سياسة توزيع الإرباح عمى الداء الماليامينة جنحي . رشا كبير .  -1
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 أفو بعبارة أخر  ف ،المستثمريف لممؤسسات التي ليا سياسات لمتوزيع تتماشى مع تفضيلات المستثمريف 
النقدية التي تتبعيا مع رغباتيـ و  الأرباحسياسة توزيع  إلا في المؤسسات التي تتفؽ المستثمريف لف يستثمروا

 احتياجاتيـ و ظروفيـ الخاصة .

 1المالي الداءو  الرباح: البراىين و الدلة بوجود علاقة بين سياسة توزيع ثانيا

 الأرباحو الدليؿ الرئيسي الذي يعزز وجية النظر التي تقوؿ بوجود صمة وثيقة لسياسة توزيع  البرىاف أف
ىناؾ علاقة  أفحيث اثبتوا ب ،لينتزو جوردن  بقيمة المؤسسة و أدائيا المالي ىو الذي ساىـ بو كؿ مف

 ساسو الأ ،المالي لممؤسسة  الأداءو بيف القيمة السوقية لمسيـ العادي و  الأرباحمباشرة بيف سياسة توزيع 
الذي  ،رة المشيورة " عصفور في اليد " الذي يقوـ عميو الاقتراض المذكور ىو الدليؿ الذي يطمؽ عميو العبا

يا اقؿ خطورة مف دفعات أنالموزعة الحالية عمى  الأرباحدفعات  إلىالمستثمريف ينظروف  أف إلىيشير 
 الأرباحدفعات  أفعمى  مؤيدوا ىذا الافتراض و قد أشار ،مالية المستقبمية رأسالمكاسب ال أوالموزعة  الأرباح

المؤسسة بمعدؿ  أرباحخصـ  إلىالأمر الذي يدفعو  ،دـ التأكد لد  المستثمر الموزعة الحالية تقمؿ مف ع
 أسيـعمى حاليا مما يجعمو يضع أسعار عالية عمى  الأخر مع بقاء العوامؿ  ،خصـ منخفض نسبيا 

عدـ التوزيع سيزيد مف حالة عدـ التأكد لد   أوالموزعة  الأرباح انخفاض أفو بالمقابؿ ف ،المؤسسة 
 سيـالقيمة السوقية لأ انخفاض إلىطمب معدؿ عائد مرتفع نسبيا و بالتالي  إلىالأمر الذي يدفعو  ، المستثمر
 المؤسسة .

 اكبر  أرباح: العوامل التي تؤيد توزيع الثانيالفرع 
ية المال الإدارةالصعبة و الميمة التي تتخذىا  ستراتيجيةالامف القرارات المالية  الأرباحيعتبر قرار توزيع      

 ،لما يشكمو ىذا القرار مف اثر مباشر عمى المستثمر و المؤسسة عمى حد سواء  ،في المؤسسات الاقتصادية 
 سنتطرؽ إليو فيما يمي: و ىو ما

بدخؿ مستمر مثؿ المتقاعديف و بعض الفئات التي تعيش  الأفراديرغب بعض  لا: الرغبة بالدخل الجاريأو 
ىـ الذيف يرفعوف سعر السيـ في حالة  الأفرادىؤلاء  أفو لذلؾ ف ، تاـيعمى دخؿ ثابت مثؿ الأرامؿ و الأ

و ىـ الذيف يساىموف كثيرا في تخفيض سعر السيـ في حالة  ،بسبب زيادة طمبات الشراء  الأرباحتوزيعات 
  النقدية بسبب كثرة عروض البيع . الأرباحاتخذت المؤسسة قرار بتخفيض توزيعات  أف

                                                           
 26-25ص  مرجع سبق ذكرهامينة جنحي . رشا كبير  -1



 وزيع الرباح و الداء المالي لممؤسسةــــــــــــ أساسيات حول سياسة تــــــــالفصل الول: ــــــــ
 

38 

 

يتقيدوا باستمرار بالقواعد التي يضعونيا  أفو المستثمريف لا يستطيعوا  الأفراد أف: : التمويل السموكيثانيا
سموكي و ىو عدـ  فاو السبب ك ،التصرفات التي تحقؽ ليـ رضا و إشباع  إلىفسيـ و غالبا ما يميموف نلأ

ىناؾ شركات  أفف المحصمة النيائية م فلأ ،السيطرة الذاتية  أوالسيطرة عمى قرارات الفرد و تنفيذىا بدقة 
لا يمتمكوف القدرة دائما و في كؿ وقت لمسيطرة عمى  الناس و المستثمريف فنقدية كبيرة لأ أرباحتوزع مبالغ 

 1" التمويؿ السموكي"  عنوافىذا الموضوع عادة يتـ مناقشتو تحت  أفو لذلؾ ف ،قراراتيـ المالية 
 ثالثا: تكاليف الوكالة و المحتوى المعموماتي لمتوزيع

شاء و تكويف المؤسسة تتمثؿ في اتفاؽ أطراؼ عديدة مثؿ أن بدايةىي تكاليؼ تكوف في  تكاليف الوكالة: ( أ
و  التعاوفشاء المؤسسة و السبب في ذلؾ أنعمى  ،المساىميف و المقرضوف و إدارة المؤسسة جميعا 

كؿ طرؼ  أفة نجد و في المراحؿ اللاحق ،شاء المؤسسة أنالاتفاؽ و المصالح المشتركة المتوقعة مف 
و ابرز مثاؿ عمى ذلؾ ىو الصراع  ، الأخر  يحقؽ مكاسب عمى حساب الأطراؼ أفيرغب في 

تحتفظ المنشاة بأكبر قدر  أفالمقرضوف يرغبوف دائما  أفذلؾ  ،و المقرضوف  سيـالمحتمؿ بيف حممة الأ
المنشاة  أفو  ،اضيا عمى الأمواؿ التي قاموا بإقر  بالاطمئنافمف السيولة و ذلؾ مف اجؿ الشعور 

 تمر بصعوبات مالية . كانتالمالية اتجاىيـ حتى لو  التزاماتياتستطيع الوفاء و تسديد 
المؤسسة عف  إعلاف أفلقد بات بالوقت الحاضر و في الحكـ المؤكد المحتوى المعموماتي لمتوزيعات:  ( ب

 أف دراساتالد وجدت إحد  فق ،سوؼ يرفع سعر السيـ السوقي و العكس صحيح  الأرباحزيادة توزيعات 
المؤسسة عف نيتيا دفع توزيعات و دوف تحديد لكمية تمؾ التوزيعات سوؼ يرفع سعر السيـ  إعلاف

المؤسسة عف  إعلاف أف أخر  دراساتمباشرة و  بالمقابؿ وجدت  علاف% بعد الإ3بالمتوسط بنسبة 
سوؼ يخفض سعر السيـ و دوف تحديد لحجـ ذلؾ التخفيض  الأرباحنيتيا في تخفيض توزيعات 

المستثمريف و  أفإلى السبب في ذلؾ يعز   أف ،مباشرة عف التخفيض  علاف% بعد الإ7 إلىبالمتوسط 
ترتفع  أف في فترة معينة عندما تتوقع إدارتيا الأرباحالمؤسسة تقرر توزيع  أفالمساىميف عادة يدركوف 

منشاة في دفع تمؾ التوزيعات و ىي دلالة عمى بحيث تستمر ال ،التدفقات النقدية بشكؿ كافي  أوالعوائد 
 تحسيف و ضع المنشاة المالية .
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 السابقة دراساتال : تحميلالثانيالمبحث 

مف خلاؿ الولوج  ،ىذا الموضوع  تناولتالسابقة التي  دراساتالبعض  إلىنتعرض في ىذا المبحث 
حيث اخترنا   ،و نتائج ليذا الموضوع يـ مف مضاميف دراساتبعض ما تمكف الباحثوف مف تحصيمو خلاؿ  إلى

أخذنا  ؿو الأثلاثة مطالب .المطمب  إلىقسمنا المبحث ،العربية و الأجنبية  دراساتالمنيا ، دراساتخمس 
 المقارنة و القيمة المضافة . دراسةالمطمب الثالث  أما الأجنبية دراساتال الثانيالمطمب  أماالعربية  دراساتال

  الوطنية تدراساال: لوال المطمب 

و  الأرباحموضوع سياسة توزيع  تناولتالسابقة التي  الوطنية دراساتالفي مطمبنا ىذا تقديـ بعض  نحاوؿ    
  تناولو.سنقتصر في ىذا السياؽ عمى بعض مف ما تـ  لممؤسسات،المالي  الأداءىا عمى تأثير مد  

 (:01رقم ) دراسةال 
لممؤسسات  الداءعمى  الرباحسياسة توزيع  تأثير ية ىمقياسية ل دراسة عنوانموصو سراح: ب دراسة

  2022 ، 03 ،العدد  ، 08المجمد  ،مجمة مجاميع المعرفة  ، S&P100الاقتصادية المدرجة في مؤشر 

المالي لممؤسسات  الأداءعمى  الأرباحسياسة توزيع  تأثيراختبار و قياس  إلى دراسةالىدفت ىذه        
مؤسسة اقتصادية  51عمى عينة مكونة مف  دراسةالطبقت  ، S&P100 مؤشرالاقتصادية المدرجة في 
المطروحة و اختبار  الإشكاليةو  مف اجؿ الإجابة عمى  2018 إلى 2014خلاؿ الفترة الممتدة مف 

 ات  الثابتة .تأثير و باستخداـ نموذج ال بانؿال بياناتالفرضيات تـ الاعتماد عمى 

 الأرباحممثمة في نسبة  الأرباحلسياسة توزيع  إحصائيةذو دلالة  ثيرتأعدـ وجود  إلى دراسةالتوصمت 
الأصوؿ لممؤسسات الاقتصادية  المالي معبرا عنو بالعائد عمى إجمالي الأداءالموزعة لمسيـ الواحد عمى 

 رباحللأ إحصائيةموجب و ذو دلالة  تأثيروجود  إلى دراسةال، بينما توصمت S&P100المدرجة في مؤشر 
وجود  إلى دراسةالكما أشارت نتائج  ، دراسةالالأصوؿ لممؤسسات محؿ  زة عمى العائد  عمى إجماليالمحتج
 . دراسةالسمبي لمرفع المالي عمى أداء المؤسسة محؿ  تأثير
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 (:02رقم ) دراسةال 

عمى  الرباحاثر سياسة توزيع  عنوانب دراسة 2019 ،عبد الغني دادن  ،عبد الحق قنون  دراسة
الجزائر  ،جامعة ورقمة  ،الاقتصادية الكمية  دراساتالمجمة  ،البورصية لممؤسسات الاقتصادية القيمة 

 .2019 ، ماي ، 04العدد  ،
تـ الاعتماد فييا  ،عمى القيمة البورصية لممؤسسة  الأرباحسياسة توزيع  تأثير أفتبي إلى دراسةالتيدؼ 

زعة عمى عدة قطاعات باستثناء القطاع مؤسسة مدرجة في بورصة قطر مو  26عمى عينة مكونة مف 
الخطي المتعدد و البسيط  الانحدارعمى  دراسةالاعتمد في ىذه  2016-2013المالي خلاؿ الفترة 
 الأرباحبيف سياسة توزيع  إحصائيةوجود علاقة ذات دلالة  إلى دراسةالتوصمت  تأثيرلمكشؼ عف ىذا ال
ا تأثير  الأرباحتوزيعات  أشكاؿالنقدية تعتبر مف اكثر التوزيعات  أف إلىكما خمصت  ،و قيمة المؤسسة 

 . الأرباحعمى قيمة المؤسسة البورصية و ىذا ما يدعـ نظرية ملاءة توزيعات 
 (03رقم ) دراسةال: 

عمى القيمة  الرباح: اثر سياسة توزيع  عنوانب دراسة ،رفيق يوسفي  ،احمد لمين بوغنامة  دراسة
 ، CAC 40قياسية لعينة من المؤسسات المدرجة في مؤشر  دراسة ،السوقية لممؤسسات الاقتصادية 

 . 2022ديسمبر  ، 02العدد  ، 05المجمد رقم  ،العمال  في الاقتصاد و إدارة دراساتمجمة 
عمى  دراسةالعمى القيمة السوقية لممؤسسة حيث شممت  الأرباحسياسة توزيع  تأثيرمعرفة  إلى دراسةالتيدؼ 
و ذلؾ بالاعتماد عمى  ، 2021 إلى 2010خلاؿ فترة مف  CAC 40رجة في مؤشر مؤسسة فرنسية مد 18

 . بانؿال بياناتالخطي المتعدد ل الانحدارنموذج 
وجود  إلىحيث تشير النتائج  ،و قيمة المؤسسة  الأرباحوجود علاقة بيف سياسة توزيع  إلى دراسةالتوصمت 

 ،موزع لمسيـ و ربحية السيـ عمى القيمة السوقية لمسيـ لكؿ مف الربح ال إحصائيةذو معنوية  ايجابي تأثير
بينيا و بيف الربح الموزع  ايجابيةوجود علاقة  إلىبخصوص القيمة الدفترية لمسيـ فقد أشارت النتائج  أما

 لمسيـ و ربحية السيـ .
 (: 04رقم ) دراسةال 

لمالية عمى سياسة توزيع : قياس اثر المؤشرات ا عنوانب دراسة ،عمي مكيد  ،في ياحسام كف دراسة
 ، 8المجمد رقم  ،الاقتصادية  دراساتالالعمال و  لممؤسسات الاقتصادية الجزائرية مجمة إدارة الرباح
 . 2022 ، 1العدد 
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في  الأرباحتحميؿ و قياس اثر بعض الخصائص المالية عمى سياسة توزيع  إلى دراسةالتيدؼ ىذه 
 ،مؤسسة جزائرية  27بالاعتماد عمى عينة مكونة مف  2018-2013لمؤسسات الجزائرية خلاؿ فترة ا
و للإجابة عمى  ،تـ الحصوؿ عمييا مف القوائـ المالية لممؤسسات  ،سياسة توزيع المستعممة  بياناتال

ديد طريقة العزوـ تح ،الديناميكية  PENALأساليبالمؤسسات  أرباحعمى  الرئيسية تـ الاعتماد الإشكالية
 ،الرفع المالي  ،السيولة  ،كؿ مف المتغيرات المتعمقة بالربحية  أف دراسةالتوصمت  ،( GMMالمعمقة )

 الأرباحتعتبر مف اىـ العوامؿ المحددة طريقة العزوـ المعمقة لسياسة توزيع  ،فرص النمو و حجـ المؤسسة 
 في مؤسسات الجزائر.

 (: 05رقم ) دراسةال 
 ،عمى قيمة المؤسسات المسعرة  الرباحسياسة توزيع  تأثير:  عنوان( ب2012ن و بديدة )داد دراسة

 .10العدد  ،عبارة عن مقال في مجمة الباحث 
و  ، الأرباحبسياسة توزيع  CAC 40المؤسسات المدرجة في مؤشر  أسيـعار أس راستكشفت مد  تأث

 33شممت العينة  ،اسة عمى قيمة المؤسسات المحتو  المعموماتي ىذه السي تأثير دراسةاختبرت كذلؾ 
اعتمد الباحثوف عمى  دراسةالو لإثبات مد  صحة فرضيات  2009و  2007مؤسسة خلاؿ الفترة ما بيف 

و مف جؿ ذلؾ تـ  ،الخطي البسيط و المتعدد و ذلؾ لاختبار العلاقة بيف المتغيرات  الانحدارأسموب 
كؿ مف سياسة توزيع  تأثيرعدـ وجود  إلىحيث توصلا  ، EVIEWS 4 الإحصائيبالبرنامج  الاستعانة
التوزيعات النقدية ىي المحدد لسعر السيـ  أفو  ،المحتجزة )ربحية السيـ( و إعادة شراء السيـ  الأرباح

لممحتو   تأثيرلا و لا وجود أنكما تبيف لمباحثيف ب ، الأرباحلسياسة توزيع  الأخر السوقي اكثر مف المتغيرات 
 تي بيذه السياسة عمى قيمة المؤسسات .المعموما
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 الجنبية دراساتال: الثانيالمطمب 

 . دراسةالموضوع  تناولتالأجنبية التي  دراساتالعرض بعض  إلىنتعرض في ىذا المطمب 

 (:01رقم ) دراسةال 
Main Sajidnazir.How Dividend Policy Affects Volatility Of Stock Prices Of 
Financial Sector Firm Of Pakistan .American Journal Of Scientifice Research 
issue 61 .2012 

مف خلاؿ  سيـالأ عمى أسعار الأرباحسياسة توزيع  تأثيرالكشؼ عف مد   إلى دراسةالىدفت ىذه 
المؤسسات الخاصة بالقطاع المالي المسعرة في بورصة  أسيـمعرفة دور ىذه السياسة في تقمب أسعار 

 كانتمؤسسة مف القطاع المالي و التي  75المالية ؿ  بياناتمف خلاؿ الاعتماد عمى  – باكستاف –راتشي ك
 . 2010-2006في الفترة ما بيف  دراسةالعينة 

المؤسسات  أسيـالموزعة عمى علاقة عكسية مع تغيرات أسعار  الأرباح أف إلى دراسةالتوصمت ىذه 
سياسة  أف أي ،مع تقمبات الأسعار  ايجابيةة السيـ عمى علاقة ربحي أفالمدرجة في بورصة كراتشي و 

 السوقية كوف سوؽ كراتشي سوؽ ناشئة . سيـالأ عمى أسعار تأثيرو سيمة فعالة لم الأرباحتوزيع 
 (: 02رقم ) دراسةال 

 
Lenny& Robert . The Relationship Between Divdend Pay Out And 
″Financial Performance″Evidence  Top Of JSE Firms Journal Of Accounting 
And Managment .Nember 2 . Folderpag 9 . 2019. 

مؤسسة  40حيث أجريت عمى  ،المالي  الأداءو  الأرباحفي العلاقة بيف نسب توزيع  دراسةالبحثت ىذه 
 10عمى برنامج  تـ الاعتماد ، 2015 إلى 2010( لمفترة الممتدة بيف JSE) جوىانسبورغمسعرة في بورصة 

EVIEWS ىوسمافالثابت بناء عمى نموذج  الأثر و كذا نموذج (Hausman )، ذلؾ استخدـ  إلى إضافة
( و ذلؾ  لمحد مف مشكمة التعدد الخطي و الارتباط GLSطريقة المربعات الصغر  المعممة ) الباحثاف
 ،مع كؿ مف الربحية و السيولة  رباحالأوجود علاقة سمبية بيف نسبة توزيع  إلىو توصمت النتائج  ،الذاتي 
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( و كؿ مف الرافعة NPMمع صافي ىامش الربح ) الأرباحجابية بيف توزيعات أيىناؾ علاقة  أفكما تبيف 
 المالية و النمو و حجـ المؤسسة .

  (:03رقم ) دراسةال 
E.Idewele&A.Murad .Performance Policy And Financial Dividend Banks In 
Nigeria Mony Deposit Austudy Of Selected  ″Journal African Of Business 
Managmentnember . 07. Folderpag13 . 2013 

 15لعينة شممت  2014-2009راؽ المالية خلاؿ الفترة الممتدة ما بيف و بسوؽ نيجيريا للأ دراسةالتمت ىذه 
نموذج  دراسةالاستخدمت  ،المالي  داءالأو  الأرباحبيدؼ البحث عف العلاقة بيف سياسة توزيع  ،بنؾ 

panal data ،  المالي مع وجود  الأداءو  الأرباحجابية بيف نسبة توزيع أيىناؾ علاقة  أفو أظيرت النتائج
 المالي . الأداءعلاقة سمبية بيف ربحية السيـ و 

 (: 04رقم ) دراسةال 
Mohammed Amidu. How Does Dividend Policy Affect Performance ?  
 A Ganain case ″ Investment Managment And Financial Innovations″ .Nember 2 
Folderpag4   2007 .    

و  ، الغانيتؤثر عمى أداء المؤسسة في السوؽ المالي  الأرباحسياسة توزيع  كانتعما اذا  دراسةالبحثت ىذه 
-1997( خلاؿ الفترة GSEرجة في )مؤسسة مد 25عمى عينة مكونة مف  دراسةاللتحقيؽ ذلؾ أجريت 

 إلى دراسةالو لمعالجة الموضوع تـ استخداـ نموذج المربعات الصغر  العادية  و توصمت  ، 2004
و بيف سياسة توزيع  ،مف جية  ROAجابية بيف العائد عمى الأصوؿأيمجموعة مف النتائج منيا وجود علاقة 

و  الأرباحوجود اثر سمبي بيف نسبة توزيع  إلىلتوصؿ كما تـ ا ،و نمو المبيعات مف جية أخر   الأرباح
 الرافعة المالية لممؤسسة المختارة .

 (:05رقم ) دراسةال 
Heffernan &Fu . The Determinations of Bank Performance in China .2008 

نؾ في الصيف ب 76لعينة مكونة مف  الأداءىو تحديد المتغيرات التي تؤثر عمى  دراسةلم يساساليدؼ الأ أف
معدؿ العائد عمى  ،المؤشرات الأربعة التالية  دراسةالو قد استخدمت  ، 2006-1999لمفترة الممتدة 
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 EVAو القيمة الاقتصادية المضافة  ، NIMو ىامش الفائدة  ،ROEو معدؿ الممكية  ، ROAالموجودات 
ىامش الفائدة عمى مؤشرات العائد تفوؽ كؿ مف القيمة الاقتصادية المضافة و  إلى دراسةال. و قد توصمت 

 تؤثر عمى أداء البنوؾ في الصيف .عمى الموجودات  و العائد عمى الممكية في تفسير العوامؿ التي 
 السابقة  دراساتالمن  دراسةالالمطمب الثالث :موقع 

مثمة العلاقة بيف المؤشرات الحديثة م دراسةالتي تطرقت للأداء المالي ارتكزت عمى  دراساتالاغمب 
التي تطرقت لسياسة توزيع  دراساتال أما ،المالي  الأداءمقابؿ المؤشرات التقميدية لتقييـ  MVAو  EVAفي 

 و ربحية السيـ عمى أسعار الأرباحعف توزيعات  علافالإ تأثيرقياس  دراسةفييا مف ارتكزت عمى  ، الأرباح
عمى قيمة المؤسسة و ذلؾ مف  الأرباحتوزيع سياسة  تأثيرمد   تناولتفقد  الأخر  دراساتال أما ، سيـالأ

 الخطي البسيط و المتعدد . الانحدارخلاؿ استعماؿ مصفوفة الارتباط و نماذج 
المالي لعينة مف المؤسسات  الأداءعمى  الأرباحسياسة توزيع  تأثيرالتعرؼ عمى مد   إلىتيدؼ  دراستنا أما

 ،مؤسسات  08لعينة تتكوف مف  2023سنة  إلى 2014المدرجة في بورصة قطر لمفترة الممتدة مف سنة 
 . PANEL DATAالسلاسؿ الزمنية و المقطعية  بياناتبحيث اعتمدنا عمى 

 
 و الجنبية السابقة . الوطنية دراساتالالجدولين أدناه حوصمة لنتائج 

 
 العربية دراساتال( مقارنة 01-02لا: الجدول رقم )أو 
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 المحتجزة

 القيمة السوقية

 لممؤسسة

نموذج 
 الانحدار

 الخطي
 المتعدد

 و البسيط

وجود علاقة 
ذات دلالة 
 إحصائية

بيف سياسة 
 الأرباحتوزيع 
و قيمة 
 المؤسسة

احمد لمين بوغنامة و 
 رفيق يوسفي

2022 

 مؤسسة 18

 فرنسية مدرجة

في مؤشر 
40CAC 

خلاؿ الفترة 
2010-2021 

 الربح الموزع

 لمسيـ

 ربحية السيـ

القيمة السوقية 
 لمسيـ

القيمة الدفترية 
 لمسيـ

موذج ن
 الانحدار

 الخطي

 المتعدد

 بانؿ بيانات

 وجود علاقة

بيف سياسة 
 توزيع

و  الأرباح
 قيمة

 المؤسسة
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 فيأيحسام كف

 عمي مكيد

2022 

 شركة 27

 جزائرية

 خلاؿ الفترة

2013-2018 

 توزيعات

 الأرباح

الربحية 
 السيولة

 الرفع المالي

 فرص النمو

حجـ 
 المؤسسة

 طريقة العزوـ

 المعمقة

(GMM) 

 بيانات
Panal 

 الديناميكية

العوامؿ 
المحددة 

لطريقة العزوـ 
المعمقة 

لسياسة توزيع 
في  الأرباح

مؤسسات 
الجزائر ىي 

الربحية 
السيولة الرفع 
المالي فرص 

 النمو

 حجـ المؤسسة

 دادن

 و بديدة

2012 

 مؤسسة 33

 مدرجة في

 40CACمؤشر

 خلاؿ الفترة 

2007-2009  

BPA . 
DPA 

 إعادة

 شراء الأسيـ

 قيمة

 ؤسسةالم

نموذج 
 الانحدار
الخطي 

البسيط و 
 المتعدد

 برنامج

Eviews 4 

 تأثيروجود 
سمبي لسياسة 

التوزيعات 
النقدية عمى 

قيمة المؤسسة 
عدـ   وجود  ،

لممحتو   تأثير
المعموماتي 

لسياسة 
التوزيعات 
عمى قيمة 
 المؤسسة
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 الجنبية دراساتال(  مقارنة 01-03: الجدول رقم ) ثانيا

 
 دراسةال

دود الح
و  المكانية
 الزمانية

 دراسةلم

 المتغير
 المستقل

 المتغير
 التابع

 السموب
 و النموذج
 الإحصائي

 اىم
 النتائج

Main Sajid Nazir 
2012 

شركة مف  75
القطاع المالي 

مدرجة في 
بورصة 
 –كراتشي 
  باكستاف

 خلاؿ الفترة
2010-
2015 

DPA 
BPA 

 أسعار الأسيـ

PP 
 الأرباح
 الموزعة

متوسط 
 بيالحسا

 الانحراؼ
 المعياري
البرنامج 
SPSS 

 ىناؾ علاقة
عكسية بيف 

DPA 
 أفو  PP و 

BPA  عمى
علاقة طردية 

 PPمع 

Lenny& Robert 
2019 

 مؤسسة 40
مسعرة في 

 بورصة
(JSE) 

 خلاؿ الفترة
2010-
2015 

 الرافعة المالية
 النمو و حجـ

 المؤسسة
 ىامش الربح
الصافي و 

 السيولة

DPR 
 توزيعات
 الأرباح

 جنموذ
المربعات 
الصغر  
 المعمقة
 برنامج

Eviews10  

 ىناؾ علاقة
جابية بيف أي

 الأرباحتوزيع 
مع صافي 

ىامش الربح 
و الرافعة 

المالية النمو 
و حجـ 
 المؤسسة

E.Idewele&A.Mu
rad 

2019 

 بنؾ مدرج 15
 في بورصة

 نيجيريا
 خلاؿ الفترة

2010-

ROA 
العائد عمى 

 الممكية

DPR 
 ربحية السيـ

 نموذج
PANAL 
DATA 

ىناؾ علاقة 
جابية بيف أي

نسبة توزيع 
و  الأرباح
المالي  الأداء
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مع وجود  2014
علاقة سمبية 
بيف ربحية 
السيـ و 
 المالي الأداء

Mohammed 
2007 

 مؤسسة 25
 مدرجة في
 GSEبورصة 
 خلاؿ

 1997-
2004 

ROA 
ROE 

 

 قيمة
 المؤسسة

نموذج 
 المربعات
الصغر  
 العادية

وجود علاقة 
بيف  إيجابية

العائد عمى 
الأصوؿ و 
بيف سياسة 
توزيعات 
و  الأرباح
 النمو

Heffernan& Fu 
2008 

 بنكا 76
 في الصيف
 خلاؿ الفترة

1999-
2006 

ROA 
ROE 
NIM 
EVA 

 العوامؿ التي
 تؤثر
 الأداءعمى 

نموذج 
 الانحدار

 الخطي البسيط
 و المتعدد
 برنامج

Eviews10 

 تفوؽ كؿ مف
NIM  و
EVA 
 وROAعمى 

ROE 
في تفسير 

لعوامؿ التي ا
تؤثر عمى 
أداء البنوؾ 
 في الصيف
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 الفصل:خلاصة 

مف اىـ المواضيع التي نالت اىتماـ الباحثيف و المفكريف في مجاؿ  الأرباحتعتبر سياسة توزيع      
ىا عمى أدائيا و قيمتيا تأثير مف خلاؿ  ،المالية نظرا لمدور الذي تمعبو في الحياة المالية لممؤسسة  الإدارة

المفاضمة  أفتتمثؿ في القرار المالي لممؤسسة بش الأرباحسياسة توزيع  أفكما تبيف لنا مف خلاؿ بحثنا  ،
 لأغراض الاستثمار. الأرباحاحتجاز تمؾ  أوعمى المساىميف  الأرباحبيف توزيع 

داـ و ذلؾ باستخ ،المالي بمثابة المرآة التي تعكس الوضعية المالية لممؤسسة الأداءكما يعتبر قياس 
 مجموعة مف الأدوات و المؤشرات المالية بيدؼ استخراج نقاط القوة و الضعؼ ذات الطبيعة المالية.

 أو و النظريات المفسرة لو الأرباحالنظري لسياسة توزيع  الإطار   إلىو عميو تطرقنا في ىذا الفصؿ     
و  الأرباحعلاقة بيف سياسة توزيع ال إلى بالإضافة ،النظري للأداء المالي و اىـ مؤشراتو  الإطار  كذا 
كما قمنا  ،المقارنة بينيما دراسةالسابقة العربية منيا و الأجنبية و  دراساتالمرورا ب ،المالي  الأداء

 الإضافة المتحصؿ عمييا مف خلاؿ البحث . إلىبالتعرض 

 

 



 

 

 

 الثانيالفصل 
 تأثيرل التطبيقية دراسةال

عمى  الرباحسياسة توزيع 
 اليالم الداء
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 تمييد الفصل:

 دراساتالخصوصا في  بانؿنماذج  الآونةمف بيف اىـ النماذج التي حظيت باىتماـ كبير في ىذه 
بعيف الاعتبار اثر التغير الزمني و اثر تغير الاختلاؼ بيف الوحدات  تأخذو نظرا لكونيا  ،الاقتصادية 

حيث تفوؽ ىذا النوع مف التحاليؿ عمى تحميؿ  ، دراسةالعينة  بياناتالمقطعية عمى حد سواء الكامف في 
يا تتضمف كـ معمومات اكثر مف تمؾ التي نالمقطعية بفردىا نظرا لأ بياناتال أوالزمنية بفردىا  بياناتال

مشكمة  أفكما  ،الحصوؿ عمى تقديرات ذات ثقة عالية  إمكانيةو بالتالي  ،الزمنية  أوفي المقطعية 
و ىي تتميز بعدد اكبر مف  ،السلاسؿ الزمنية  بياناترات تكوف اقؿ حدة مف الارتباط المشترؾ بيف المتغي

 بياناتباستخداـ ىذا النوع عف طريؽ دمج  دراستناليذا قمنا في  ،درجات الحرية و كذلؾ بكفاءة افضؿ 
 مف المؤسسات المدرجة في بورصة قطر . مأخوذةعينة 
 محاولةلتسميط الضوء عميو و  بانؿال بياناتلالنظري  جانبفي ىذا الفصؿ التعرض لم سنحاوؿو منو 
 المباحث التالية : تناوؿالتطبيقية ليا مف خلاؿ  دراسةال إجراءو كذا  ،تقديمو 

 الطريقة والدوات المستعممة في الدراسة الول:المبحث 
 دراسةالتقديم و عرض نتائج  الثاني: المبحث
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 عممة في الدراسةالطريقة والدوات المست ل:وال المبحث 

المالي لممؤسسات الاقتصادية ، حاولنا  الأداءعمى  الأرباحمف اجؿ معرفة اثر سياسة توزيع 
إسقاط ىده الدراسة عمى مجموعة مف المؤسسات المدرجة في بورصة قطر والتي تمثؿ عينة الدراسة والتي 

 .  2023إلى غاية  2014تـ اختيارىا بناء عمى المعمومات المتوفرة خلاؿ الفترة الممتدة مف 
 الطريقة المعتمدة في الدراسة المطمب الول: 

سنحاوؿ في ىذا المطمب إعطاء نبده مختصرة حوؿ بورصة قطر والتي تعتبر مف بيف أىـ الأسواؽ 
  ودوؿ الخميج . المالية النشطة في  منطقة الشرؽ الأوسط

 تعريف بورصة قطر الول:الفرع 
في تاريخ السوؽ المالي القطري ومنذ بدء البورصة نشػاطاتيا فػي  تعتبر بورصة قطر نقطة مضيئة

، شػػيدت العديػػد مػػف التغييػػرات وكانػػت المحػػور المركػػزي لمتطػػوير المسػػتمر لأسػػواؽ رأس المػػاؿ 1997عػػاـ 
واسػػتطاعت البورصػػة أف تحقػػؽ العديػػد مػػف الانجػػازات فػػي سػػعييا لأف تكػػوف منصػػة لتنويػػع  فػػي دولػػة قطػػر.

يؽ التنمية المستدامة. وقد تنوعت ىذه الانجازات خلاؿ الأعواـ الماضية سواء عمى الاقتصاد الوطني وتحق
أو فػػػػي مجػػػاؿ تحسػػػػيف البنيػػػة التحتيػػػػة أو فػػػػي مجػػػاؿ المسػػػػؤولية الاجتماعيػػػة ونشػػػػر الثقافػػػػة  الأداءمسػػػتو  

الاسػػػػتثمارية بػػػػيف أفػػػػراد المجتمػػػػع أو فػػػػي مجػػػػاؿ تحسػػػػيف الشػػػػفافية وتطػػػػوير علاقػػػػات المسػػػػتثمريف وتطػػػػوير 
تطػػوير المنتجػػات والخػػدمات  إلػػىفصػػاح ونشػػر المعمومػػات وفقػػا لأفضػػؿ الممارسػػات الدوليػػة، بالإضػػافة الإ

 التي تمبي مختمؼ التطمعات الاستثمارية.
الاتحػػػاد الػػػدولي  بورصػػػة قطػػػر لػػػدييا العضػػػوية الكاممػػػة فػػػي ,قطػػػر فػػػي سػػػوؽ أوراؽ ماليػػػة ىػػػي أىػػػـ

وأس أنػػد بػػي مؤشػػرات داو  أـ أس سػػي إي ، وتمػػت ترقيتيػػا مػػف قبػػؿواتحػػاد البورصػػات العربيػػة لمبورصػػات
تػـ تأسػيس  .سوؽ الدوحػة لػلأوراؽ الماليػة سـإرؼ تحت عت شركة، و 43تتكوف البورصة حاليا مف  .جونز
 1.الدوحة في 1997 في البورصة ىذه

  التاريخي نشأتيا و تطورىا الثاني:الفرع 

تحت مسمى سوؽ  1997بدأت رسمياً عممياتيا في عاـ و  ,1995تأسست بورصة قطر في عاـ
، دشنت بورصة قطر أوؿ نظاـ تداوؿ 2001في العاـ , شركة مدرجة 17الدوحة للأوراؽ المالية بوجود 

                                                           
1

  https://www.qe.com.qa/ar/homeالموقع الرسمي  لبورصت قطر :  

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%88%D9%82_%D8%A7%D9%84%D8%A3%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%88%D9%82_%D8%A7%D9%84%D8%A3%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%82%D8%B7%D8%B1
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%82%D8%B7%D8%B1
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%AA%D8%AD%D8%A7%D8%AF_%D8%A7%D9%84%D8%AF%D9%88%D9%84%D9%8A_%D9%84%D9%84%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5%D8%A7%D8%AA
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%AA%D8%AD%D8%A7%D8%AF_%D8%A7%D9%84%D8%AF%D9%88%D9%84%D9%8A_%D9%84%D9%84%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5%D8%A7%D8%AA
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%AA%D8%AD%D8%A7%D8%AF_%D8%A7%D9%84%D8%AF%D9%88%D9%84%D9%8A_%D9%84%D9%84%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5%D8%A7%D8%AA
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D8%AA%D8%AD%D8%A7%D8%AF_%D8%A7%D9%84%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5%D8%A7%D8%AA_%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%B1%D8%A8%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D8%AA%D8%AD%D8%A7%D8%AF_%D8%A7%D9%84%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5%D8%A7%D8%AA_%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%B1%D8%A8%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%A3%D9%85_%D8%A3%D8%B3_%D8%B3%D9%8A_%D8%A5%D9%8A&action=edit&redlink=1
https://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%A3%D9%85_%D8%A3%D8%B3_%D8%B3%D9%8A_%D8%A5%D9%8A&action=edit&redlink=1
https://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%A3%D8%B3_%D8%A3%D9%86%D8%AF_%D8%A8%D9%8A_%D9%85%D8%A4%D8%B4%D8%B1%D8%A7%D8%AA_%D8%AF%D8%A7%D9%88_%D8%AC%D9%88%D9%86%D8%B2&action=edit&redlink=1
https://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%A3%D8%B3_%D8%A3%D9%86%D8%AF_%D8%A8%D9%8A_%D9%85%D8%A4%D8%B4%D8%B1%D8%A7%D8%AA_%D8%AF%D8%A7%D9%88_%D8%AC%D9%88%D9%86%D8%B2&action=edit&redlink=1
https://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%A3%D8%B3_%D8%A3%D9%86%D8%AF_%D8%A8%D9%8A_%D9%85%D8%A4%D8%B4%D8%B1%D8%A7%D8%AA_%D8%AF%D8%A7%D9%88_%D8%AC%D9%88%D9%86%D8%B2&action=edit&redlink=1
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%88%D9%82_%D8%A7%D9%84%D8%A3%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%88%D9%82_%D8%A7%D9%84%D8%A3%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/1997
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%AF%D9%88%D8%AD%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%AF%D9%88%D8%AD%D8%A9
https://www.qe.com.qa/ar/home
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صدر  , ، تـ إطلاؽ أوؿ موقع إلكتروني لبورصة قطر2002في العاـ  , Horizonـ آلي ليا وىو نظا
يسمح لممستثمريف الأجانب بتممؾ أسيـ في الشركات المدرجة بنسبة تصؿ  2005مرسوـ أميري في عاـ 

تـ طرح سبعة حقوؽ اكتتاب واكتتابات عامة أولية بقيمة    , ٪ مف أسيـ الشركات القابمة لمتداوؿ25 إلى
٪ )صعودًا أو ىبوطًا(. و عضوية 10 إلى٪ 5مميار ريال. و تغيير حد السعر اليومي السيـ مف  10.8

تـ قبوؿ بورصة قطر كعضو مراسؿ في الاتحاد ,  (IOSCOفي المنظمة الدولية لييئات الأوراؽ المالية )
 14غياي بتاريخ العالمي لمبورصات وذلؾ خلاؿ الاجتماع السنوي لمجمس إدارة الاتحاد الذي عقد في شن

نفذت البورصة الخطط التي ركزت عمى التنمية الرأسية مف خلاؿ الاستثمار  2008سنة   ,2007أكتوبر 
في تطوير القو  العاممة والتكنولوجيا والبيئة التنظيمية، والتنمية الأفقية عف طريؽ زيادة عدد الشركات 

اتفاقية شراكة  NYSE Euronext وقع جياز قطر للاستثمار ومجموعة  2009,و في سنة المدرجة
, بورصة قطر عند إبراـ الصفقة  إلىلتشكيؿ سوؽ عالمي. تـ تغيير اسـ سوؽ الدوحة للأوراؽ المالية 

منصة تداوؿ جديدة تعتمد عمى أحدث تكنولوجيات التداوؿ  بإدخاؿ  2010سنة  قامت بورصة قطر
منصة  بإدخاؿبورصة قطر  قامت, Euronextومجموعة بورصات  NYSEالمستخدمة في بورصة 

 ومجموعة بورصات  NYSEتداوؿ جديدة تعتمد عمى أحدث تكنولوجيات التداوؿ المستخدمة في بورصة 
Euronext سوؽ الشركات الناشئة المخصص  إطلاؽعف  2012سنة  أعمنت بورصة قطر,  2011سنة

مرتبة  إلى  تصنيؼ  2013و في سنة S&P Dow Jones, لإدراج الشركات الصغيرة والمتوسطة
الأسواؽ الناشئة. إدراج السندات والعضوية الكاممة في الاتحاد العالمي لمبورصات وعضوية في مجمس 

مرتبة الأسواؽ الناشئة، اعتبارًا مف مايو  إلى MSCIترقيتيا مف قبؿ , إدارة الاتحاد العالمي لمبورصات
سنة انضمت  . 2015سنة  تصنيؼ سوؽ ناشئة إلى FTSEتمت ترقية بورصة قطر مف قبؿ , 2014
تحسيف مرتبة التصنيؼ , تـ (SSEIمبادرة الأمـ المتحدة لمبورصات المستدامة ) إلىبورصة قطر  2016

,  2018سنة  و إدراج أوؿ صناديؽ الاستثمار المتداولة عمى مستو  قطر وأكبرىا عمى مستو  الخميج
لمدرجة في البورصػة و إدراج أسيـ شركة "بمدنا" لأسػيـ الشػركات ا الاسميةبتنفيػذ عمميػة تجزئػة القيمػة 

تفوز بجائزة أفضؿ  2020, سنة  2019سنة  47 إلىلمتداوؿ في بورصة قطر ليرتفع عدد الشركات 
موقعيا الالكتروني  و إطلاؽ نظاـ  أطمقت.و الاجتماعيةمؤسسة مالية محمية في تحقيؽ المسؤولية 
ـ إدراج ثلاث شركات , XBRإفصاح( التي تستخدـ لغة  البورصة للإفصاح الإلكتروني الموحد )منصة
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 25بقيمة سوقية إجمالية بمغت  2023في السوؽ الرئيسية وشركة في سوؽ الشركات الناشئة خلاؿ عاـ 
 1مميار ريال تقريباً عند الإدراج.

 الفرع الثالث : أىداف بورصة قطر 
خلاؿ تزويد المستثمريف بمنصة  يتمحور اليدؼ الأساسي لمبورصة في دعـ الاقتصاد القطري مف

 إستراتيجيةيقوموف مف خلاليا بعمميات التداوؿ بنزاىة وكفاءة ، وتتميز بورصة قطر بكونيا جزءاً مف 
العالمية في مجاؿ الخدمات المالية وتشجيع الاستثمار مف خلاؿ  إلىوطنية شاممة تقوـ عمى الوصوؿ 

يز مركز الدوحة لتكوف مركزاً مالياً إقميمياً حيث تـ سوؽ مف الطراز العالمي وتعز  إلىتحويؿ البورصة 
استحداث منتجات جديدة ليتـ تداوليا في البورصة ، كما تـ تعزيز الإمكانيات التكنولوجية وتسييؿ إمكانية 

 دخوؿ المستثمريف والجيات المصدرة إلييا.
  أيضا: البورصة نجدو مف الأىداؼ المسطرة مف طرؼ  

  ؛ودولية ناجحة ذات جذور محمية قويةتطوير بورصة إقميمية 
 ؛المساعدة عمى تحويؿ قطر لتصبح مركزاً ماليّاً ميماً في المنطقة 
  ؛البورصة و لممستثمريف فييا لأعضاءتوفير مجموعة متنوعة مف فرص التداوؿ والاستثمار 
  القطرية وغير توفير إمكانية لقياـ المستثمريف المحمييف والدولييف بالاستثمار في الشركات المدرجة

 ؛القطرية
 ؛أف نكوف مؤسسة ميمة وذات سمعة عالمية وسوقاً رائدة عمى الصعيديف الوطني والإقميمي 
 عطاء الفرصة لإبراز الميارات والقدرات  ؛توفير بيئة عمؿ يقوـ عمى مكافأة التميز وا 
  تسعى لزيادة السعي لأف تكوف بورصة قطر سوقاً جاذبة لمجيات المصدرة المحمية والإقميمية التي

رأسماليا. كما تسعى لاستقطاب المستثمريف الذيف يطمحوف لتداوؿ الأوراؽ المالية ومنتجات 
  ؛المشتقات
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 أداء السوق المالي و المؤسسات المدرجة في البورصة : الثاني:المطمب 

لأوراؽ المالية تشير تعتبر الأسواؽ المالية بمثابة أداة اقتصادية، فمقد أثبتت التجربة أف حالة سوؽ ا       
التطور وحالة قطاع الإنتاج في الاقتصاد المعني، وقد برزت في العصر الحديث أىمية  إلىبشكؿ عاـ 

الأسواؽ المالية كواحدة مف أىـ الأدوات الاقتصادية، خاصة في ظؿ العولمة والنظاـ الدولي الجديد، كما 
 . تثمارات مما يساىـ في توفير الأمواؿ اللازمةتمارس أسواؽ الأوراؽ المالية دورا كبيرا في جذب الاس

 2023 إلى 1997الفرع الول: تطور السوق المالي القطري من الفترة الممتدة 

 2023إلى سنة  1997سنقوـ في ىذا الفرع بالتطرؽ إلى تطور السوؽ المالي في الفترة الممتدة مف سنة 
و عدد الصفقات  قيمتيا,عدد الأسيـ المتداولة و حيث نقوـ بإدراج أدوات السوؽ المالي و المتمثمة في 

 التالي:خلاؿ نفس الفترة و ذلؾ حسب الجدوؿ  المنفذة

 2023-1997السنوي لمتداوؿ في السوؽ المالي القطري  الأداء (:02-01الجدول رقم )

 2023-1997السنوي لمتداول في السوق  الداء
 عدد الصفقات المنفذة ولةالمتدا السيمقيمة  المتداولة السيمعدد  السنة
1997 0.01 0.24 1,585 
1998 0.03 0.97 7,747 
1999 0.04 1.23 13,964 
2000 0.03 0.87 12,225 
2001 0.05 1.5 15,771 
2002 0.08 3.22 29,787 
2003 0.19 11.72 134,696 
2004 0.31 23.09 284,644 
2005 1.03 102.84 1,130,047 
2006 1.87 74.94 1,732,638 
2007 3.41 108.93 1,811,779 
2008 3.89 175.55 2,179,861 
2009 3.45 92.16 1,690,085 
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2010 2.09 67.19 1,052,392 
2011 2.3 83.42 1,119,099 
2012 2.43 70.67 881,638 
2013 1.94 74.89 961,811 
2014 4.44 199.29 2,058,604 
2015 2.3 93.72 1,190,807 
2016 1.98 68.99 997,482 
2017 2.47 66.25 834,394 
2018 2.29 68.5 1,042,985 
2019 11.42 67.7 1,529,017 
2020 55.16 105.78 2,287,321 
2021 47.04 112.78 2,467,115 
2022 45.38 160.38 4,130,883 
2023 44.61 125.27 4,263,177 
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إلى  1997نقوـ بقراءة لمجدوؿ أعلاه: نلاحظ مف الجدوؿ أف عدد الأسيـ المتداولة خلاؿ الفترة مف 
, و كذا قيمة  2008سيـ سنة  ر( مميا3.89( مميار سيـ إلى )0.01في تزايد مستمر مف ) 2008

( 0.24بمقدار مف )  2008إلى سنة  1997لة حيث لاحظنا ارتفاع في القيمة مف سنة الأسيـ المتداو 
( مميار سيـ .كما إف عدد الصفقات المنفذة في نفس الفترة استيؿ ب )  175.55مميار سيـ إلى ) 

 .2008( صفقة سنة  2.179.761( صفقة إلى )  1.585

الأسيـ حيث وصؿ إلى اضعؼ قيمو سنة  تراجع في عدد 2013إلى  2009كما نلاحظ في الفترة مف 
( مميار سيـ , أما عف قيمة 4.44ب )  2014( مميار سيـ ليعود للارتفاع سنة  1.94ب )  2013

( مميار سيـ ليعاود الارتفاع سنة 67.19الأسيـ المتداولة في نفس الفترة نلاحظ انو انخفض إلى ) 
 2012فقد انخفض إلى اقؿ قيمة سنة ( مميار سيـ, أما عف عدد الصفقات  199.29ب )  2014

 ( صفقة. 2.058.604) 2014( صفقة و يرتفع مجددا سنة 881.638)
 بحيث : 2023الر  2015مف الفترة ما بيف  بكما نلاحظ تذبذ

https://www.qe.com.qa/ar/home
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  ( مميار سيـ و أقصى  1.98ب )  2016عدد الأسيـ يبمغ أقؿ قيمة لو في ىذه الفترة متمثمة سنة
 ميار سيـ .( م 55.16ب )  2020قيمة سنة 

  ( مميار سيـ لتبمغ أعمى  66.25ب )  2017قيمة السيـ في نفس الفترة تبمغ اقؿ قيمة ليا سنة
 ( مميار سيـ . 160.38ب  ) 2022قيمة ليا سنة 

  ( صفقة و  834.394ب ) 2017عدد الصفقات المنفذة في نفس الفترة يبمغ اقؿ قيمة لو سنة
 صفقة . ( 4.263.177ب )  2023أقصى قيمة لو سنة 

الفرع الثاني : الشركات المدرجة في بورصة قطر و رأس ماليا و رسممتيا منذ تأسيس البورصة إلى 
 .2023سنة 

تـ التطرؽ في ىدا الفرع إلى أىـ المؤسسات المدرجة في بورصة قطر مند تأسيس البورصة إلى 
 جؿ شركة وسنة الإدراغاية يومنا ىذا حيث شممت قطاعات متنوعة والجدوؿ التالي يوضح  رأسماؿ ك

 ورسممتيا ورمز كؿ شركة .

 2023( : يمثل الشركات المدرجة في بورصة قطر إلى غاية  02-02الجدول رقم )

 2023الشركات المدرجة في بورصة قطر منذ التاسيس حتى سنة 

 الوضع الحالي رسممة الشركة راس المال سنة الادراج الشركة الرمز

MCGS مدرجة 422.161.200 56.288.2 1997 بيةالمجموعة لمرعاية الط 

QEWS مدرجة 11.325.000.000 1.000.000.000 1998 الكيرباء و الماء 

ORDS مدرجة 6.600.000.000 1.000.000.000 1999 كيوتل 

QISI مدرجة 32.200.000 20.000.000 1999 القطرية الإسلامية 

SIIS مدرجة 65.520.000 200.000.000 2000 السلام العالمية للاستثمار 

DOHI مدرجة 203.584.000 127.240.000 2001 الدوحة لمتامين 

QGMD مدرجة 55.000.000 55.000.000 2002 الطبية اللمانية 

QFLS مدرجة 1.086.000.000 30.000.000 2002 وقود 

UDCD مدرجة 14.435.000.000 50.000.000 2003 المتحدة لمتنمية 

IQCD مدرجة 32.300.000.000 50.000.000 2003 صناعات قطر 
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NLCS مدرجة 771.000.000 150.000.000 2003 الوطنية للاجارة 

WADM مدرجة 570.000.000 300.000.000 2004 شركة ودام الغذائية 

GWCS مدرجة 303.600.000 120.000.000 2004 الخميج لممخازن 

QGTS مدرجة 39.704.000.000 5.600.000.000 2005 قطر لنقل العاز 

DBIS مدرجة 2.262.000.000 200.000.000 2005 دلالة لموساطة و الاستثمار 

BRES مدرجة 7.720.000.000 2.000.000.000 2006 بروة العقارية 

MARK مدرجة 13.575.000.000 7.500.000.000 2006 مصرف الريان 

QIGD رجةمد 2.960.000.000 800.000.000 2006 المستثمرون القطريون 

MCCS مدرجة 8.856.000.000 7.200.000.000 2007 مجمع شركات المناعي 

AHCS مدرجة 4.795.500.000 345.000.000 2007 أعمال 

QOIS مدرجة 822.000.000 300.000.000 2007 قطر و عمان للاستثمار 

ERES مدرجة 5.619.870.000 456.900.000 2008 ازدان العقارية 

IHGS مدرجة 48.000.000 40.000.000 2008 القابضة إنماء 

GISS مدرجة 4.890.225.841 1.228.699.960 2008 الخميج الدولية لمخدمات 

VFQS مدرجة 9.637.560.000 8.454.000.000 2009 فودافون 

MERS مدرجة 245.000.000 100.000.000 2009 الميرة لمخدمات الاستيلاكية 

MRDS مدرجة 989.000.000 1.000.000.000 2010 مزايا لمتطوير العقاري 

MPHC مدرجة 69.97.464.500 12.563.175.000 2014 مسيعيد لمبتروكيماويات 

QFBQ مدرجة 2.770.000.000 2.000.000.000 2016 بنك قطر 

IGRD مدرجة 722.100.000 830.000.000 2017 استثمار القابضة 

QLMI مدرجة 1.365.000.000 350.000.000 2021 كيو ام لمتامينات 

BEMA مدرجة 859.000.000 200.000.000 2023 بيمو لمتامين 

DUBK مدرجة 15.660.427.200 5.234.100.000 2023 بنك دخان 
MEZA مدرجة 1.492.654.000 648.980.000 2023 ميزة 

 tps://www.qe.com.qa/ar/homeht: الموقع الرسمي  لبورصة قطر :  المصدر

https://www.qe.com.qa/ar/home


[ اسة توزيع الأرباح على الأداء الماليالدراسة التطبيقية لتأثير لسي الفصل الثانــــــــي: ] 

60 
 

 تقديم نتائج الدراسة و عرضيا الثاني:المبحث 

المالي لممؤسسة  الأداءعمى  الأرباحنسعى مف خلاؿ ىذه الدراسة إلى معرفة تأثير سياسة توزيع 
 نتطرؽ في ىذا حيثفي المؤسسات المدرجة في بورصة قطر ،  الأخيرةالاقتصادية حيث تتمثؿ ىذه 

عرض النتائج التي تـ التوصؿ الييا و الدراسة ،  أدواتذج بانؿ و تحديدنا لطريقة عممو و و مالمبحث إلى ن
المالي لممؤسسات  الأداء، و تحميميا و مناقشتيا مف اجؿ معرفة ما اذا كانت ىذه السياسة ليا تأثير عمى 

 عينة الدراسة ، و لذا قمنا بتقسيـ المبحث إلى ثلاثة مطالب كما يمي :

 بانل بيانات: ماىية  لوال المطمب 

و  ، بانؿالخصائص نماذج  دراسةالطويمة فمنيـ مف اىتـ ب بياناتنماذج ال دراسة إلىتوجو الباحثوف 
 و مميزات نماذجيا  أىميتياو  بانؿال بياناتمفيوـ  إلىسنتطرؽ مف خلاؿ ىذا المطمب 

 بانلالمفيوم :  لوال الفرع 

التي تجمع بيف  بياناتو سلاسؿ زمنية بمجموعة اللمقطع عرضي  بانؿال بياناتتعرؼ قاعدة 
المقطعية تصؼ سموؾ عدد المفردات  بياناتفال ،المقطعية و السلاسؿ الزمنية  بياناتخصائص كؿ مف ال

تصؼ سموؾ مفرد واحدة  الزمنيةالسلاسؿ  بياناتبينما  ،الوحدات المقطعية عند فترة زمنية واحدة  أو
التي تجمع بيف خصائص كؿ مف  بياناتو مجموعة الأنعمى  أيضارؼ و يع ،خلاؿ فترة زمنية معينة 

 . 1المقطعية و السلاسؿ الزمنية في نفس الوقت بياناتال

 بانلال بياناتاستخدام  أىمية  :  الثانيالفرع 

تتمتع ببعد مضاعؼ بعد  دقيقة لأنيانتائج  يعطيميمة و  مزايالو  بياناتالتقدير حسب ىذه ال أف
 : 2يمي نوجزىا فيما تكتسي أىمية بالغةفيي  فردي،زمني و 

                                                           
:Choosing the  Panal DataAnalysis for construction Industries Anwar Fitrianto and Others

1

bestModel.ProcediaEconomics and finance. No35 .2016.p242 
دراسة قياسية باستخداـ بانؿ ,اطروحة دكتوراه , تخصص  تأثير أنظمة سعر الصرف عمى النمو الاقتصادي في الدول النامية از ,بدراوي شيين 2

 202-201, ص  2015-2014مالية , كمية العموـ الاقتصادية و التجارية و عموـ التسيير , جامعة ابي بكر بمقايد تممساف الجزائر , 
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 الخصائص  تأثيرعمى سموكياتيـ مثؿ  للأفرادالخصائص غير المشاىدة  تأثيربعيف الاعتبار  الأخذ
ببعدىا  بانؿمعطيات  أف أي ،الاقتصادي  الأداءعمى  لمبمدافالدينية  أوالاجتماعية و السياسية 

  عبر الزمف . الأفرادوكيات سم أوبعيف الاعتبار تصرفات  تأخذالثنائي 

  تالي و بال ،القدرة عمى تحديد بعض الظواىر الاقتصادية مثؿ التقدـ التقني و اقتصاديات الحجـ
 . الإنتاجـ اقتصاديات الحجـ و التقدـ التقني في تحميؿ دواؿ علاج  مشكؿ عدـ قابمية تقسي

 بحيث  ، الأفرادوارؽ في السموؾ بيف الاختلافات و الف دراسةيسمح ىذا النوع مف المعطيات لمباحث ب
و بعد مضاعؼ لممعمومة المتوفرة أنيمكف ترجمتو عمى  بانؿ بياناتالبعد المضاعؼ الذي تتمتع بو  أف

 أفالحصوؿ عمى تقديرات ذات ثقة اعمى كما  إمكانيةو بالتالي  ،الزمنية  أواكثر مف تمؾ المقطعية 
 السلاسؿ الزمنية. بياناتف اقؿ حدة مف مشكمة الارتباط المشترؾ بيف المتغيرات تكو 

و ىذا ما يؤثر  ،عف غيرىا بعدد اكبر مف درجات الحرية و ذلؾ كذا بكفاءة افضؿ  بانؿال بياناتتتميز 
 عمى دقة المقدرات . إيجابيا

  الملائـ لتطور تقنيات التقدير و النتائج النظرية في الواقع التطبيقي  الإطار   بانؿالتعتبر معطيات، 
السلاسؿ الزمنية  أوالعرضية  بياناتباستخداـ ال دراستيامشاكؿ يستحيؿ  دراسةتسمح ب بانؿنماذج  فأف
الشائعة الظيور عند استخداـ  الخطأحد  تبايفثبات  انعداـبحيث تساعد في منع ظيور مشكمة  ،

  .لعرضي في تقدير النماذج القياسيةالمقطع ا

  الاختلاؼ غير الممحوظ  أو تجانسالعتبار ما يسمى بعدـ بعيف الا تأخذيا أنب أيضاأىميتيا  تظير
 الزمنية . أوالخاص بالمفردات الخاصة بالعينة سواء المقطعية 

   سيتيح لنا التخفيؼ مف مشكمة التعدد الخطي . بانؿالاستخداـ معطيات  أف 

 بانلال بياناتلتحميل  ةيساسال: النماذج الثالث الفرع

ىـ النماذج الأساسية لتحميؿ البيانات المقطعية  لسمسمة زمنية في ىدا المطمب سنحاوؿ عرض أ
 والمتمثمة في نموذج الانحدار التجميع إضافة إلى نموذج التأثيرات الثابتة والعشوائية .
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الطويمة حيث  بياناتابسط نماذج ال النموذج مفو يعتبر ىذا  :(PRM) التجميع الانحدارذج و : النمأولا
و يتـ صياغة  ،الزمف( تأثيرثابتة لجميع الفترات الزمنية ) ييمؿ βiو  ⍺ت تكوف فيو جميع المعاملا

 : 1النموذج في المعادلة التالية

 

N .....3 ،2، 1  =i 

T .....3 ،2، 1  =t 

 مف اىـ عيوب ىذا النموذج افتراض ثبات قيمة معممة الحد الثابت لجميع المقاطع المستخدمة .

ات الثابتة عمى معرفة سموؾ كؿ مجموعة تأثير يقوـ نموذج ال:   FEMات الثابتةتأثير : نموذج الثانيا
مع بقاء معاملات  ، الأخر مختمفة مف مجموعة  ⍺مقطعية عمى حدا مف خلاؿ جعؿ المعممة  بيانات
 :2الصيغة التالية يأخذج وذو عميو نجد النم ،مقطعية  بياناتثابتة لكؿ مجموعة βjالميؿ 

 

N .....3 ،2، 1  =i 

T .....3 ،2، 1  =t 

مقطعية لا تتغير خلاؿ الزمف و  بياناتلكؿ مجموعة  ⍺المعممة  أفات الثابتة بتأثير و يقصد بمصطمح ال
 المقطعية . بياناتما يكوف التغير فقط في مجاميع الأن

المقطعية و  الآثار)  ات العشوائية مع الحد تأثير يتعامؿ نموذج ال:  REMالعشوائية الآثار: نموذج ثالثا
 العشوائية يعتبر اعـ و اشمؿ الآثارمنيج  أف أي  يا معالـ عشوائية و ليست معالـ ثابتةأنالزمنية ( عمى 

 إلىبحيث ينظر  ،كؿ سنة تختمؼ في حدىا العشوائي  أوكؿ دولة  أفيفترض  الثابت فيو الأثرمف 
يجمع بيف الاختلاؼ داخؿ كؿ  الخطأنموذج مكونات  فلأ ،العشوائي  الأثرالثابت كحالة خاصة ضمف 

                                                           
1
Badih Baltagi . Econometric analysis panal data . Third edition . England . 2005. P 25  

2
William H Green .Econoetric Analysis . 5éme Edition . Prentice Hall . Upper Saddel River .New Jersey . 2007 

. p 360  
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الزمنية و  الآثارحالة وجود  إلىيشار  ،الاختلاؼ بيف الوحدات  إلى بالإضافةوحدة عبر الفترات الزمنية 
و يقوـ ىذا النموذج  ، تبايفمكونات ال أو الخطأج مكونات الآثار العشوائية بنموذالمقطعية معا في نموذج 

  ،العشوائية مع متغيرات النموذج التفسيرية  لآثاراو ىو عدـ ارتباط  يأساسعمى افتراض 
 :1ات العشوائية الشكؿ التاليتأثير نموذج ال يأخذو 

 

ثابت لجميع  تبايفتتبع التوزيع الطبيعي بمتوسط مقداره صفر و  أفيجب  ،  ، ، المتغيرات 
خلاؿ الزمف بيف كؿ مجموعة مف  للأخطاءباط ذاتي ارت أيالمشاىدات المقطعية و ليس ىناؾ 

 و ليس ىناؾ ارتباط مع المتغيرات المستقمة . ،المشاىدات المقطعية في فترة زمنية محددة 

و يتـ ذلؾ مف خلاؿ  ،ات العشوائية تأثير ر  المعممة لتقدير النموذج التستخدـ طريقة المربعات الصغ
 :2ستقمة كالتاليتحويؿ المتغير التابع و المتغيرات الم

 

 

 بانلال: المفاضمة بين نماذج الرابع الفرع

 ملاءمة و ىذا مف خلاؿ عممية المفاضمة بينيا . أكثرىايتـ اختيار  بانؿالنماذج الثلاثة ل إلىبعد تطرقنا 

 ات الثابتة تأثير التجميعي و نموذج ال الانحدار: المفاضمة بين نموذج أولا

 :3فيشر بالصيغة التالية  إحصائيةوذجيف نستخدـ في ذلؾ اختبار بغرض المفاضمة بيف ىذيف النم

 
                                                           

دراسة حالة عينة مف المؤسسات المدرجة في بورصة قطر  المالي اءالدعمى  الرباحسياسة توزيع  تأثيرمذكرة مكممة لنيؿ شيادة ماستر بعنواف  1
 .36, ص  2023-2022امينة جنحي رشا كبير , المركز الجامعي عبد الحفيظ بوصوؼ , ميمة , 

 151ص  مرجع سبق ذكرهعمي عيشاوي ,  2
دكتوراه , كمية العموـ الاقتصادية و  أطروحة,  نسدراسة قياسية لمحددات الطمب السياحي الدولي مقارنة بين الجزائر و تو آسيا بمقاضي ,  3

  170-169, ص  2020-2019التجارية و عموـ التسيير , جامعة فرحات عباس , سطيؼ , الجزائر , 
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%( يتـ رفض الفرضية 10،% 5،%1لاختبار فيشر اقؿ مف ) P-value الاحتماليةالقيمة  كانتاذا 
 . دراسةال بياناتالثابتة يكوف ملائـ ل الآثارىناؾ اثر ثابت و بالتالي نموذج  أيالعدمية 

 ات العشوائية تأثير التجميعي و نموذج ال : المفاضمة بين نموذج ثانيا

مف اجؿ المفاضمة و الاختيار بيف  بروش باجن( المقترح مف قبؿ   LM) لاغرانجيتـ استخداـ مضاعؼ 
 :1ىذا الاختبار الصيغة التالية  يأخذحيث  ،ات العشوائية تأثير التجميعي و نموذج ال الانحدارنموذج 

 

التجميعي ىو  الانحدارنموذج  أف%( ف10،% 5،%1بار اكبر مف )للاخت الاحتماليةالقيمة  كانتاذا 
نموذج  أف%( ف10،% 5،%1اقؿ مف ) الاحتماليةالقيمة  كانتاذا  أما ، دراسةال بياناتالنموذج الملائـ ل

 ات العشوائية ىو الملائـ .تأثير ال

 و اختبار التكامل المتزامن ات العشوائيةتأثير ات الثابتة و نموذج التأثير : المفاضمة بين نموذج ال ثالثا

اختبار التكامؿ المتزامف بينيما و ذلؾ كما  إلى بالإضافة ،يتضمف ىذا الفرع المفاضمة بيف النموذجيف 
 يمي :

  :العشوائيةات تأثير ات الثابتة و نموذج التأثير المفاضمة بين نموذج ال -1
ات العشوائية تأثير تة و نموذج الات الثابتأثير بيف نموذج ال معيارا للاختيار ىوسمانيعتبر اختبار 

ات تعتبر اكثر تأثير مف ال أيو ذلؾ لمعرفة  ،الفردي بالمتغيرات  الأثرفيو المد  الذي يرتبط فيو 
 : 2و تبني الفرضيات عمى الشكؿ التالي ، دراسةاللتقدير النموذج في  ملائمة

 
 

                                                           
 38, ص  مرجع سبق ذكرهامينة جنحي , رشا كبير ,  1
, اطروحة  شركات المساىمة المدرجة في بورصة باريساثر جودة الارباح المحاسبية عمى عوائد الاسيم دراسة ميدانية عمى صديقي احمد ,  2

, ص  2020-2019دكتوراة , تخصص مالية محاسبة , كمية العموـ الاقتصادية والتجارية و عموـ التسيير, جامعة احمد دراية , ادرار , الجزائر , 
94  
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و في حالة يتـ  ،ة ىو الملائـ ات العشوائيتأثير بحيث تمثؿ فرضية العدـ عندما يكوف النموذج ال
الفرضية البديمة عندما يكوف النموذج  أما ،الاعتماد عمى طريقة المربعات الصغر  المعممة 

و في ىذه الحالة يتـ الاعتماد عمى طريقة المربعات الصغر   ،ات الثابتة ىو الملائـ تأثير ال
 التالي :  عمى الشكؿ  يوسمانلو بالتالي تكوف صيغة الاختبار  ،العادية 

 
 بحيث :

 ات العشوائية.تأثير ات الثابتة و التأثير :تمثؿ الفرؽ بيف ال 
ات الثابتة و تأثير المشترؾ لكؿ مقدرات ال تبايف: ىي الفرؽ بيف مصفوفة ال 

 ات العشوائية.تأثير ال
 ،عدد المتغيرات المستقمة  أي Kحرية تربيع مع درجة  أيتحت فرضية العدـ توزيع ك و تتبع 

الاختيار اكبر مف القيمة الجدولية يتـ رفض فرضية  حصائيةالقيمة المحسومة لإ أففاذا تبيف ب
 . الأفضؿات الثابتة ىو تأثير نموذج ال أفالعدـ و قبوؿ الفرضية البديمة القائمة ب

 المتزامن:اختبار التكامل  -2

 2004 ، 1999 ، 1995قاـ بيا خلاؿ سنوات  أبحاثو  ساتدرايقترح عدة  اختبار بيدروني: 1.2
فرضية التكامؿ المتزامف فيي مشابية لاختبارات جذر الوحدة كما  إثباتسبعة اختبارات لمكشؼ و 

العلاقة  مكافلذلؾ يبدا تطبيؽ ىذه الاختبارات بتقدير  ،الفردي  تجانسالبعيف الاعتبار عدـ  تأخذ ياأن
 :1عمى المد  الطويؿ بحيث 

 

متغيرة تفسيرية مف  k ،شعاع   ، 1في الغالب دالة كثير حدود الزمنية بدرجة   و تكوف  
ات عمى التوالي الإحصائيعمى تطوير مجموعتيف مف بيدروني و قد عمؿ  ،تكوف متكاممة  أفالمفروض 

 و ىما 

 بانؿالتكامؿ ل إحصائية. 
 مؿ المتزامف .متوسط مجموعة التكا إحصائيات 

                                                           
of pooled times series testes  Panel Data Cointegration asympotic and finite sampel propertiesPedroni P. 

1

. Econometric theory . 20(3) . 2004.p597 with an application to the PPP hypothesis 
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 اختبار الفرضية العدمية لغياب علاقة التكامؿ المتزامف  أساسعمى  أف و كمتا الحالتيف تقوـ

 

 ارتباط البواقي المقدرة إلى p1بحيث : يشير 

ديكي مف اختبارات  انطلاقااختبار عدـ التكامؿ المتزامف  1999( سنة  kaoقدـ ):  وا. اختبار ك2.2
الفردي في ظؿ الفرضية الصفرية و عدـ  تجانسال أساسيقوـ الاختبار عمى حيث  adfالموسع  فولر 

 .1التوزيع الطبيعي المعياري  إحصائيةو تتبع  ،الفردي كفرضية بديمة  تجانسال

 و عينتيا  دراسةالعرض متغيرات  الثاني:المطمب 

و التي نعتمد  ، دراسةالا المتغيرات التي ترتكز عميي إلى إضافة دراسةالعينة  إلىنتطرؽ في ىذا المطمب 
حيث تتمثؿ المتغيرات في نوعيف المتغيرات المستقمة  ،مف خلاؿ ما سبؽ  دراسةالمف خلاليا عمى نموذج 

و التي نمثميا في  ،المالي  الأداءو المتغيرات التابعة ممثمة في نسب  ، الأرباحو تتمثؿ في سياسة توزيع 
 : أدناهالشكؿ 

 المستقمة و التابعة  دراسةالات متغير  (:02-01)الشكل رقم 

 

 

 

 

 

 

 

  الطمبة إعدادمف  المصدر                                      

                                                           
 41, ص  مرجع سبق ذكرهامينة جنحي , رشا كبير ,  1

الي                الأداء الم

متغير تابع  سياسة توزيع الأرباح   

 متغيرات مستقلة 

 مت

 
ROA 

RE 

DPS 

DPA 
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 المتغيرات المستقمة  الول:الفرع 

 : دراستناو التي اعتمدناىا في  الأرباحو تتمثؿ في متغيرات سياسة 

الذي  ،اس مقدار التدفؽ النقدي ىذا المؤشر يعمؿ عمى قي:1DPSالموزعة الرباحنسبة  -1
و الذي عادة يفضؿ الحصوؿ عيو  ، أسيـمف  ما يممكوسيحصؿ عميو المساىـ مقابؿ كؿ 
في خمؽ مناخ  ىاماحيث يمعب استقرار المؤشر دورا  ،في شكؿ توزيعات عالية و مستقرة 

 : ما يمياستثمار جيد و نبينو في 

 
و تكتب وفؽ  ،المحتجزة  الأرباحسيـ مف تمثؿ نصيب ال:  2REالمحتجزة الرباحنسبة  -2

 العلاقة الآتية :

 
بحيث مف  الأرباحلسياسة توزيع  يأساسىو مقياس : 3( DPAنصيب السيم من التوزيعات ) -3

تكوف ىناؾ علاقة طردية بيف العائد الموزع و القيمة السوقية لو و يحسب  أفالمتوقع 
 بالطريقة التالية:

 
 
 
 

                                                           
1

 7002-7002ورراق المالية اثر مؤشرات المالية على اسعار الاسهم لعينة من المؤسسات المدرجة في سوق دبي للاخيرة مسوزي و اخرون 

 21, ص  6112,  3, العدد  1المجلت الجسائريت للدراساث المحاسبيت و الماليت المجلد 

 
2

 191, ص  مرجع سبق ذكرهعدمان فائسة 
3

-6111,دراسة ور تحليل تاثير سياسة توزيع الارباح على اداء اسهم المؤسسات المدرجة في السوق المالي سوق دبي المالي رشيد حفصي

 22, ص  6112 6المجلت الجسائريت للدراساث المحاسبيت و الماليت , العدد  6112
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 التابع الثاني: المتغير الفرع 
و ىو احد اىـ المؤشرات لقياس العلاقة بيف العائد و المخاطرة : ROA1العائد عمى الصول  -1

و بالتالي تحقيؽ  ،و ىو يقيس أداء المؤسسة لتحقيؽ اقصى عوائد ممكنة بأقؿ المخاطر 
و تكوف  المالكيف( . أوالمشروع ) المساىميف  أصحاباقصى ربحية و التي تشكؿ ثروة 

 الي:معادلتو كالت

 
 القياسية  دراسةالالفرع الثالث : عينة 

في  ،مؤسسات مدرجة مف بورصة قطر في مختمؼ القطاعات  ثمانيشممت العينة المدروسة 
مف التقارير المالية ليذه المؤسسات  مأخوذةال، 2023سنة  إلى 2014سنة  ما بيفالفترة الممتدة 

سياسة  تأثير( مشاىدة بغية تحديد 80خلاؿ مدة عشر سنوات بحيث بمغت عدد المشاىدات ) ،
 المالي ليذه العينة مف المؤسسات الموضحة في الجدوؿ التالي : الأداءعمى  الأرباحتوزيع 

 المدرجة في بورصة قطر دراسةال( : مؤسسات عينة 02-03جدول رقم )

 الرقم اسم المؤسسة الرمز  
QNCD 01 شركة  قطر الوطنية لصناعة الاسمنت 
QIBK 02 طر الاسلاميمصرف ق 
QEWS 03 شركة الكيرباء و الماء القطرية 
ZHCD 04 شركة زاد القابضة 

QFLS QA 05 شركة قطر لموقود 
QIGD 06 مجموعة المستثمرين القطريين 
QNBK 07 بنك قطر الوطني 
CBOK 08 البنك التجاري القطري 

 ف موقعم 2010الطمبة بالاعتماد عمى برنامج اكسيؿ  إعدادمف المصدر: 
https//www.qe.com.qa/ar/company 

 
                                                           

دراسة حالة عينة مف البنوؾ الاسلامية خلاؿ الفترة  اثر كفاية راس المال عمى معدل الاعئد عمى حقوق الممكية في البنوك الاسلامية الياـ طباخ1
 262, ص  2019,  2العدد  7كمية العموـ الاقتصادية ,جامعة ورقمة الجزائر, المجمد مجمةالجزائر لمتنمية الاقتصادية  2016-2010الزمنية 
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  دراسةال: عرض نتائج الثالثالمطمب 

محؿ البحث لمعينة المدروسة  دراسةالسيتـ في ىذا المطمب عرض النتائج المتوصؿ الييا مف خلاؿ 
زمة الاختبارات اللا إجراء إلى بالإضافة ،التي قمنا بتجميعيا و حسابيا  بياناتمف خلاؿ المعمومات و ال ،

 بالإضافة ،و الارتباط فيما بينيا  دراسةالالوصفي لمتغيرات  الإحصائيو المتمثمة في التحميؿ  ،عمييا 
 السلاسؿ المقطعية  . بياناتنماذج  تأثير تقدير إلى

 و معاملات الارتباط  دراسةالالوصفية لمتغيرات  الإحصاءات:  لوال الفرع 

 دراسةو  ،و كذا متوسطاتيا  دراسةالالوصفية لمعينة محؿ  تالإحصاءا دراسةمف خلاؿ ىذا الفرع نقوـ ب
 معامؿ الارتباط بيف المتغيرات المستقمة و المتغير التابع .

  دراسةالالوصفي لمتغيرات  الإحصاء -1
متمثمة في سياسة  ، دراسةالالوصفية لمتغيرات  الإحصاءاتنقوـ بعرض بعض  أدناهمف خلاؿ الجدوؿ 

السنوية المدرجة  في  بياناتلم 2023 إلى 2014المالي لمفترة الممتدة مف سنة  الأداءو  الأرباحتوزيع 
 القوائـ المالية.

  2023-2014لمفترة  دراسةالالوصفي لمتغيرات  الإحصاء( :  02-04الجدول رقم )

  ROA DPA DPS RE 

 Mean  5.989625  3.624375  45.67312  7.961625 

 Median  5.675000  3.600000  45.50000  4.795000 

 Maximum  53.12000  9.000000  90.00000  40.00000 

 Minimum  0.180000  0.200000  3.890000  0.100000 

 Observations 80 80 80 80 

 
 EVIEWS 10و مخرجات  دراسةال بياناتالطمبة بالاعتماد عمى  إعدادمف المصدر : 
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بيف  يتراوح ROAنسبة  العائد عمى الأصوؿ  أفأعلاه نلاحظ المعروضة في الجدوؿ  بياناتمف خلاؿ ال
( ريال قطري خلاؿ فترة  53.12000( ريال قطري و أعمى قيمة ) 0.180000أدنى قيمة و التي تمثؿ )

 DPAبالنسبة لنصيب السيـ مف التوزيعات أما ،( ريال قطري  5.989625و ذلؾ بمتوسط قدره ) الدراسة،
( ريال  9.000000( ريال قطري و أعمى قيمة قدرت ب )  0.200000يمة لو ) بيف أدنى ق يتراوحو أنف 

 الأرباحكما بمغت نسبة توزيعات  ،( ريال قطري  3.624375و بمتوسط قدره )  الدراسة،قطري خلاؿ فترة 
DPS( ريال  90.000000( ريال قطري و أعمى قيمة ) 3.890000أدنى قيمة ليا )،عف  أما قطري

أدنى  تراوحت REالمحتجزة  الأرباحنسبة  أفكما لاحظنا  ،( ريال قطري45.67312) المتوسط فقدر ب
المتوسط  أما قطري،( ريال  40.000000(  ريال قطري و ) 0.100000قيمة ليا و أعمى قيمة بيف )

أكبر قيمة لممتوسط  أفكما نلاحظ مف خلاؿ قراءتنا لمجدوؿ  قطري،( ريال  7.961625مقدرا ب )  أففك
بما معناه وجود   ،( ريال قطري 45.67312حيث بمغت )  الأرباحلممتغير الذي يمثؿ نسبة توزيع  كانت
 بيف المؤسسات. تبايف

  دراسةالمتوسط متغير  -2

 الأداءو  الأرباحو المتمثمة في سياسة توزيع  دراسةالمف خلاؿ الجدوؿ أدناه نعرض متوسطات متغيرات 
 الدراسة.السنوية قيد  بياناتلم 2023 إلى 2014متدة مف و ىذا في الفترة الم لممؤسسات،المالي 

 2023-2014لمفترة  دراسةال(: متوسط متغيرات  02-05الجدول رقم )

ANNE ROA DPA DPS RE 
2014 12،36 3،77 46،88 14،34 
2015 7،21 4 39،38 11،96 
2016 6،14 3،8 33،32 10 
2017 5،68 3،7 49،38 7،1 
2018 5،79 4،4 53،13 7،4 
2019 5،1 3،66 48،3 7،51 
2020 3،71 4،9 37،13 4،55 
2021 4،73 2،75 45،75 5،85 
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2022 4،6 3،3 50،69 4،5 
2023 4،5 2،5 52،82 6،5 

 . دراسةالالمالية لعينة  بياناتو ال 2010الطمبة بالاعتماد عمى برنامج اكسيؿ  إعدادمف المصدر : 

 دراسةاليرات ( : متوسط متغ02-02الشكل رقم : )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 EVIEWS 10الطمبة  بالاعتماد عمى مخرجات برنامج  إعدادالمصدر :   

السنة  بدايةمستمر مف  انخفاضتنخفض  ROAنسبة العائد عمى الأصوؿ أفنلاحظ مف الشكؿ أعلاه 
ع ليشيد ارتفا ،%(  3.71أدنى نسبة ) إلىالسنة السابعة لتصؿ  غاية إلى%(14.34) 2014الأولى 

 %( . 4.5بنسبة قدرت ب )  2022بعدىا سنة  نخفاضو يعود للا 2021طفيؼ سنة 
و السنة  2014ى لو الأنلاحظ ارتفاع طفيؼ بيف السنة DPAفيما يتعمؽ بنصيب السيـ مف التوزيعات  أما

ثـ نلاحظ ارتفاع طفيؼ سنة  المواليتيف،في السنتيف  نخفاضليعود للا %(،0.23بمعدؿ ) 2015ة الثاني
 2020الارتفاع سنة  ليعاود ،%( ثـ ينخفض مجددا في السنة الموالية  4.4حيث بمغت النسبة ) 2018
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و ىناؾ تذبذب في مستويات نصيب أن أيبعدىا في السنوات المتبقية  نخفاضيعود للا ،بقدار طفيؼ 
 السيـ مف التوزيعات .

 إلى 2014ى لو الأبيف السنة طفيؼ  انخفاضو حدث أننلاحظ DPSالموزعة  الأرباحنسبة  إلىبالنسبة 
 ،2018الارتفاع مجددا في السنتيف المواليتيف حتى سنة  ليعاود %(، 0.14بنسبة ) 2016الثالثة السنة 

 ، 2023آخر سنة  إلىليعود للارتفاع  %(،0.16في السنتيف المواليتيف بنسبة ) نخفاضليعود مجددا للا
 ـ استقرار .عد تعاني الأرباحنسبة توزيع  أف أيضاكما نلاحظ 

بنسبة  2017سنة  غاية إلى 2014مف سنة  انخفاضنلاحظ REالمحتجزة  الأرباحبخصوص نسبة 
 ليعاود ، 2019%( سنة  0.04الارتفاع في السنتيف المواليتيف بنسبة ) ليعاود ،%(  0.08قدرت ب )

مجددا الارتفاع  ودليعا ، 2021%( في سنة  0.02مجددا في السنتيف المواليتيف بنسبة قدرىا ) نخفاضالا
 %( 0.01بنسبة  ) 2023يؼ حتى سنة طف بمقدار

  دراسةالمعاملات الارتباط بين متغيرات  -3
معاملات  دراسةل فنعرج الأ ،و حساب متوسطاتيا  دراسةالات الوصفية لمتغيرات الإحصائيبعد ما قمنا ب

 الجدوؿ أدناه . فيما نعرضو مف خلاؿ ،الارتباط بينيا لمعرفة مد  الارتباط فيما بينيا 
 2023 -2014لمفترة  دراسةال( : مصفوفة معاملات الارتباط لمتغيرات 02-06الجدول رقم )

 EVIEWS 10و مخرجات برنامج  دراسةال بياناتالطمبة بالاعتماد عمى  إعدادمف المصدر: 

العلاقة بيف المتغيرات موجبة  أفنلاحظ مف خلاؿ قراءتنا لمجدوؿ أعلاه و معاملات الارتباط الواردة فيو 
و نسبة  ROAىناؾ ارتباط موجب بيف العائد عمى الأصوؿ  أفحيث نلاحظ  الارتباط،و تختمؼ في قوة 

ىناؾ ارتباط  موجب بيف العائد عمى الأصوؿ  أيضا،%( 0.5بنسبة ضعيفة بمغت ) REالمحتجزة الأرباح
ROA   وDPS  ىناؾ  أفكما نلاحظ  ،%( 0.6نسبة ضعيفة قدرت ب ) أيضاالموزعة  الأرباحنسبة

 .%( 89حيث قدرت ب ) الأرباحو نصيب السيـ مف  ROAبيف العائد عمى الأصوؿ  ارتباط قوي

Probabilité ROA RE DPS DPA 
ROA 1،000000 

   RE 0.005459 1،000000     
DPS 0.006354 0.340863 1،000000 

 DPA 0.895767 0.357360 0.26953 1،000000 
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و  REالمحتجزة  الأرباحبيف  ارتباط موجبو يوجد أنمف الجدوؿ أعلاه  مأخوذةنتائج الكذلؾ أشارت ال
المحتجزة و  الأرباحو كذا ىناؾ ارتباط موجب بيف  ،%(34حيث قدرت ب )  DPSالموزعة  الأرباح

 .%( 35بنسبة قدرىا ) الأرباحنصيب السيـ مف توزيعات 

و نصيب السيـ مف  DPSالموزعة  الأرباحبيف و ىناؾ ارتباط موجب أنأخيرا يظير لنا الجدوؿ 
 .%( 27بنسبة قدرىا ) DPAالتوزيعات 

 المالي  الداءعمى  الرباح: قياس و تحميل أثر سياسة توزيع  الثانيالفرع 

سنقوـ في ىذا الفرع  ،نا لمتحميؿ الوصفي و معرفتنا بمد  الارتباط بيف المتغيرات فيما بينيا إجراءبعد 
المالي لممؤسسات المدرجة في بورصة قطر باستخداـ  الأداءعمى  الأرباحياسة توزيع س تأثير دراسةب

 نماذج السلاسؿ المقطعية .

  بانلالتقدير نماذج  -1

عمى العينة  2023-2014لمفترة الممتدة بيف  بانؿالمما سبؽ و باستخدامنا لتحميؿ معطيات 
 تأثيرـ فيما يأتي بتقدير نموذج سنقو  ،مؤسسات مختمفة المجاؿ  08و التي تضـ  دراسةالمحؿ 

 إلى بالإضافةالثابتة  الآثارالمالي لمنموذج التجميعي و نموذج  الأداءعمى  الأرباحسياسة توزيع 
 العشوائية . الآثارنموذج 

  بالنسبة لممتغير التابع العائد عمى الصولROA: 
مثؿ في العائد عمى الأصوؿ لممتغير التابع و المت السلاسؿ المقطعية بياناتقمنا بتقدير نماذج 

 و تحصمنا عمى النتائج المبينة في الجدوؿ التالي :
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السلاسل المقطعية لممتغير العائد عمى  بيانات( : نتائج تقدير نماذج 02-07الجدول رقم )
 ROAالصول 

Dependent Variable: ROA       
Sample: 2014 2023       

Total panel (balanced) observations: 80       
        
  PRM FEM REM 

RE 0.0015 0.2449 0.0951 
  3.297327 1.172915 1.690198 

DPA 0.1543 0.0749 0.0875 
  -1.438657 -1.808273 -1.730822 

DPS 0.0000 0.3780 0.0862 
  4.677408 0.887209 1.738624 

    R-squared 0.180260 0.437750 0.088015 
Adjusted R-squared 0.158968 0.356264 0.052015 

    F-statistic - 5.372111 2.444897 
Prob(F-statistic) - 0.000008 0.070400 

 EVIEWS 10و مخرجات برنامج  دراسةال بياناتالطمبة بالاعتماد عمى  إعدادمف المصدر: 

H0 (تأثير: الفرضية الصفرية ) لا يوجد 

H1 (تأثيرمة )يوجد : الفرضية البدي 

لنسبة  الاحتماليةالقيمة  أف PRMالتجميعي الانحدارمما يلاحظ مف خلاؿ الجدوؿ أعلاه في نموذج 
(عمى التوالي و ىي 4.6774( و )3.2973) تساويDPSالموزعة  الأرباحو نسبة REالمحتجزة  الأرباح

و رفض  H0رضية الصفرية قبوؿ الف إلىما يقودنا  ،% ( 10% . 5 %.1)أكبر مف مستويات المعنوية 
عمى المتغير التابع  إحصائيةليس لو دلالة  تأثيرىذيف المتغيريف ليما  أف أي ، H1الفرضية البديمة 

 أفحيث نلاحظ  DPAعمى عكس المتغير  نصيب السيـ مف التوزيعات  ،  ROAالعائد عمى الأصوؿ 
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( و ىي أقؿ مف جميع  -1.4386ب )لو تقدر  الاحتماليةالقيمة  أفحيث   إحصائيةلو أثر ذو دلالة 
 .H1قبوؿ الفرضية البديمة  أي (،% 10% . 5% . 1المستويات   )

مد  مساىمة  و الذي يفسر لنا Adjusted R-squaredو مف خلاؿ معامؿ التحديد المصحح 
التقمبات في المتغير التابع  أوفي النموذج لتفسير التغيرات  (RE، DPA، DPS) المتغيرات المستقمة

(ROA) ، الأرباحسياسة توزيع  أف إلىما يشير  ،%18قيمة ىذا الأخير قدرت ب  أفنا نلاحظ أنف 
و  دراسةالالمالي لممؤسسات قيد  الأداءمف التغيرات الحاصمة في %18المختمفة لـ تفسر سو   بمتغيراتيا

 إلىخير تعود % مف التغيرات الحاصمة في ىذا الأ82المعبر عنو ىنا بمعدؿ العائد عمى الأصوؿ و 
 العشوائي . الخطأعوامؿ أخر  غير مدرجة في النموذج و التي تدخؿ ضمف الحد 

و نسبة  REالمحتجزة  الأرباحلنسبة  الاحتماليةالقيمة  أفنلاحظ  FEMات الثابتة تأثير في نموذج ال أما
% . 5. % 1( و ىما أكبر مف ) 0.8878( و ) 1.1729عمى التوالي ) تساوي DPSالموزعة  الأرباح

 إحصائيةليس لو دلالة ( ROA)ىما عمى المتغير التابع و ىو العائد عمى الأصوؿ تأثير  أف أي% ( 10
عمى عكس نصيب السيـ مف ، H1و رفض الفرضية البديمة  H0قبوؿ الفرضية الصفرية  إلىما يدفعنا  ،

ؿ مف جميع ( و ىي أق -1.8082)تساويلو  الاحتماليةالقيمة  أفحيث ( DPA) الأرباحتوزيع 
قبوؿ  إلىما يقودنا  إحصائيةدلالة  ذو تأثيرلو  أف أي% ( 10% . 5% . 1المستويات المعنوية )

 . H1الفرضية البديمة 

 ،% ( في ىذا النموذج 35فقد قدرت ب )Adjusted R-squaredبالنسبة لقيمة معامؿ التحديد  أما
% مف التغيرات الحاصمة في 35ة لـ تفسر سو  بمتغيراتيا المختمف الأرباحسياسة توزيع  أف إلى ما يشير
% مف 65و  ،و المعبر عنيا ىنا بمعدؿ العائد عمى الأصوؿ  دراسةالالمالي لممؤسسات قيد  الأداء

عوامؿ أخر  غير مدرجة في النموذج و التي تحصؿ ضمف  إلىالتغيرات الحاصمة في ىذا الأخير تعود 
 العشوائي . الخطأ

و ىي  0.000008 تساويProb(F-statistic)لاختبار فيشر  الاحتمالية القيمة أفو مف الملاحظ 
 أف أي H1قبوؿ الفرضية البديمة البديمة  أي% ( 10% . 5% . 1)أقؿ مف جميع مستويات المعنوية 

 . إحصائيةذج ذو دلالة و النم
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 الاحتماليةقيمة ال أفنلاحظ  الاحتماليةالقيمة  أف REMات العشوائية تأثير نموذج ال أفكما مف الملاحظ 
( و  1.6901عمى التوالي ) تساوي DPSالموزعة  الأرباحو نسبة  REالمحتجزة  الأرباحلنسبة 

ىما عمى المتغير التابع و ىو العائد تأثير  أف أي% ( 10% . 5 %.1)( و ىما أكبر مف  1.7386)
و رفض  H0رية قبوؿ الفرضية الصف إلىما يدفعنا  ، إحصائيةليس لو دلالة ( ROA)عمى الأصوؿ 

لو  الاحتماليةالقيمة  أفنلاحظ ( DPA) الأرباحعف  نصيب السيـ مف توزيع أما ،الفرضية البديمة 
 تأثيرلو  أف أي% ( 10% . 5% . 1( و ىي أقؿ مف جميع المستويات المعنوية ) -1.7308)تساوي

 . H1قبوؿ الفرضية البديمة  إلىما يقودنا  إحصائيةدلالة  ذو

 ،% ( في ىذا النموذج 5فقد قدرت ب )Adjusted R-squaredمة معامؿ التحديد و مف خلاؿ  قي
% مف التغيرات الحاصمة في 5بمتغيراتيا المختمفة لـ تفسر سو   الأرباحسياسة توزيع  أف إلى ما يشير
% مف 95و  ،و المعبر عنيا ىنا بمعدؿ العائد عمى الأصوؿ  دراسةالالمالي لممؤسسات قيد  الأداء
عوامؿ أخر  غير مدرجة في النموذج و التي تحصؿ ضمف  إلىات الحاصمة في ىذا الأخير تعود التغير 
 العشوائي . الخطأ

و ىي أقؿ 0.070400 تساويProb(F-statistic)لاختبار فيشر  الاحتماليةالقيمة  أفو مف الملاحظ 
النموذج ذو  أف أي H1قبوؿ الفرضية البديمة  أي% ( 10% . 5 %.1)مف جميع مستويات المعنوية 

 إحصائية.دلالة 

 التكامل المتزامن  دراسةو  بانلالالفرع الثالث : المفاضمة بين نماذج 

سوؼ نقوـ في ىذا الفرع بالمفاضمة بيف ىذه النماذج لاختيار النموذج الملائـ ليذه  بانؿالبعد تقدير نماذج 
التكامؿ المتزامف  إجراءو  ،المالي  داءالأعمى  الأرباحسياسة توزيع  تأثيرو كذا معرفة مد   ، دراسةال

 ىا عمى المد  البعيد .تأثير قصد معرفة مد  

 بانلالالمفاضمة بين نماذج  -1

نقوـ في ىذا الجزء باختيار  ،بعد ما قمنا بتقدير النماذج الثلاثة و عرض النتائج المتحصؿ عمييا 
 الآثاروذج التجميعي و نموذج النموذج الأفضؿ حيث اعتمدنا عمى اختبار فيشر لممفاضمة بيف النم

 الآثارلتحديد النموذج الأفضؿ بيف والنموذج التجميعي و نموذج  لاغرانجاختبار  إلى إضافة ،الثابتة 
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 الآثارلاختبار أحسف  نموذج  بيف كؿ مف نموذج  ىوسماففي حيف استخدمنا اختبار  ،العشوائية 
 العشوائية . الآثارالثابتة و نموذج 

 الأصوؿ ير التابع العائد عمى بالنسبة لممتغROA 
 ( مف أجؿ معرفة النموذج الملائـ . ىوسماف ، لاغرانج ،نجري الاختبارات الثلاثة السابقة ) فيشر

 الثابتة  الآثارالمفاضمة بين النموذج التجميعي و نموذج  1.1
 أفحيث  فيشر،ر نجري اختبا العشوائية، الآثارلاختيار النموذج الأفضؿ بيف النموذج التجميعي و نموذج 

 كالتالي:فرضياتو تكوف 
H0  التجميعي ىو النموذج الملائـ الانحدار: نموذج. 
H1 ات الثابتة ىو النموذج الملائـتأثير : نموذج ال. 

 السابقة وفؽ العلاقة التالية : بياناتنقوـ بحساب قيمة فيشر المحسوبة مف خلاؿ ال

 

 

3.35₌ 

و عند  ، 3.5 تساويالجدولية  F% نجد قيمة  5و  معنوية فيشر عند مست إحصائيةمف خلاؿ جدوؿ 
 . 4.6 تساوي% 1و عند مستو  حرية  ، 4.4 تساوي% القيمة الجدولية  10مستو  حرية 

و عميو نرفض  ،المحسوبة عند جميع مستويات المعنوية  Fالجدولية أكبر مف قيمة  Fقيمة  أفنلاحظ 
 الثابتة . الآثارالنموذج الملائـ ىو نموذج  أف أي H1و نقبؿ الفرضية البديمة  H0فرضية العدـ 

 ات العشوائيةتأثير التجميعي و نموذج ال انحدارالمفاضمة بين النموذج  1.2

اختبار  إجراءات العشوائية تـ تأثير التجميعي و نموذج الػ الانحدارعند اختيارنا لمنموذج الأمثؿ بيف نموذج 
(LM  حيث )فرضياتو تكوف كالتالي : أف 
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H0  التجميعي ىو النموذج الملائـ الانحدار:نموذج 

H1  ات العشوائية ىو النموذج الملائـتأثير : نموذج ال 

 ( LM) لاغرانج( : نتائج اختبار  02-08الجدول رقم )

 EVIEWS 10و مخرجات برنامج  دراسةال بياناتالطمبة بالاعتماد عمى  إعدادمف المصدر: 

% و قيمة احتماليا  46.27 تساوي(  LM) لاغرانجلاختبار  ةالإحصائيالقيمة  أفنلاحظ مف الجدوؿ 
 (0.0163)  تساوي

نرفض فرضية العدـ  ساسو عمى ىذا الأ ،% (10% . 5% . 1وية  )أقؿ مف جميع مستويات المعن
H0 و نقبؿ الفرضيةH1  الأفضؿ.ات العشوائية ىو تأثير نموذج ال أفالتي تدؿ عمى 

 ات العشوائية تأثير ات الثابتة و نموذج التأثير المفاضمة بين نموذج ال 1.3

 ، دراسةالعمى معطيات  ىوسمافتبار تطبيؽ اخ إجراءتقوـ ىذه الأخيرة لمعرفة الأفضؿ بينيما مف خلاؿ 
 بالشكؿ الآتي : تكونافالفرضيتيف  أفحيث 

 

Residual Cross-Section Dependence Test       
Nullhypothesis: No cross-section dependence 

(correlation)        
Periodsincluded: 10       

Cross-sections included: 8       
Total panel observations: 80       

Note: non-zero cross-section meansdetected in data       
Cross-section meanswereremovedduring 

computation of correlations       
        

Test Statistic d.f.   Prob.   
Breusch-Pagan LM 46.27024 28 0.0163 
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H0 ات العشوائية ىو النموذج الملائـتأثير : نموذج ال 

H1 ىو النموذج الملائـ  الثابتةات تأثير : نموذج ال 

  ىوسمان( : نتائج اختبار 02-09الجدول رقم )

CorrelatedRandomEffects - 
Hausman Test         

Test cross-section randomeffects         
          

Test Summary   
Chi-Sq. 
Statistic 

Chi-Sq. 
d.f. Prob.  

          
Cross-section random   16.16493 3 0.040557 

 EVIEWS 10و مخرجات برنامج  دراسةال بياناتالطمبة بالاعتماد عمى  إعدادمف  المصدر:

و ىي أقؿ مف جميع مستويات  0.0405قيمة الاحتماؿ تقدر ب  أفنلاحظ  نتائج الاختبارمف خلاؿ 
و نقبؿ الفرضية البديمة  H0نرفض الفرضية الصفرية  ساس% ( و عمى ىذا الأ10%.5%. 1المعنوية )

H1  ات الثابتة ىو الأفضؿ .تأثير نموذج ال أفو التي تدؿ عمى 

و بما ،ىو النموذج الملائـ  FEMات الثابتة تأثير نموذج ال أفثة نلاحظ مف خلاؿ نتائج الاختبارات الثلا
 الأداءبمجمميا تؤثر عمى  الأرباحلسياسة توزيع  دراسةالمتغيرات  أفف إحصائيةالنموذج ذو معنوية  أف

 . دراسةالالمالي لممؤسسات قيد 

 علاقات التكامل المتزامن دراسة -2
باختبار التكامؿ المتزامف  فنا لمنموذج الملائـ نقوـ الأنا لممفاضمة بيف النماذج و اختيار إجراءبعد 

 كما يمي : وامف خلاؿ اختبار بيدروني و ك دراسةالبيف متغيرات 
 
 
 
 



[ اسة توزيع الأرباح على الأداء الماليالدراسة التطبيقية لتأثير لسي الفصل الثانــــــــي: ] 

80 
 

 
من خلال اختبار  دراسةالعلاقة التكامل المتزامن بين متغيرات  دراسة( : 02-10الجدول رقم )

 بيدروني

PedroniResidualCointegration Test       
Series: ROA RE DPS DPA        

Date: 05/27/24   Time: 09:59       
Sample: 2014 2023       

Included observations: 80       
Cross-sections included: 8       

Trend assumption: Deterministicintercept and 
trend       

Automaticlaglengthselectionbased on SIC with a 
max lag of 0       

Alternative hypothesis: common AR coefs. 
(within-dimension)       

    Weighted   
  Statistic Statistic Prob. 

Panel v-Statistic - 
-

1.070997  0.0857 
  2.859534     

Panel rho-Statistic  2.621306 
 

2.411907  0.9921 

Panel PP-Statistic - 
-

5.287005  0.0000 
  18،33992     

Panel ADF-Statistic - 
-

3.503437  0.0002 
  15،73738     

Alternative hypothesis: individual AR coefs.       
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(between-dimension) 
  Statistic Prob.   

Group rho-Statistic  3.461340  0.9997   
Group PP-Statistic -  0.0000   

  10،50997     
Group ADF-Statistic -  0.0000   

 
      

Statistic   10.12633  0.0000    
 EVIEWS 10و مخرجات برنامج  دراسةال بياناتالطمبة بالاعتماد عمى  إعدادمف المصدر: 

ضية الصفرية رفض الفر  إلىالموضحة في الجدوؿ أعلاه لاختبار بيدروني  ةالإحصائيتشير معظـ النتائج 
 الاحتماليةبحيث قدرت  ،التي تقوؿ بعدـ وجود علاقة تكامؿ متزامف بيف المتغيرات عمى المد  البعيد 

و يمكف تأكيد ىذا  ، إحصائية( و ىي ذات دلالة 0.0857 ، 0.0000، 0.0000ليذه الاختبارات ب )
 يد .المجموع التي توضح وجود علاقة تكامؿ عمى المد  البع إحصائيةمف خلاؿ 

  وامن خلال اختبار ك دراسةالعلاقة التكامل المتزامن بين متغيرات  دراسة( : 02-11الجدول رقم : ) 

Kao ResidualCointegration Test     
Series: ROA RE DPS DPA        
Date: 05/27/24   Time: 10:03     
Sample: 2014 2023       
Included observations: 80     
NullHypothesis: No cointegration     
Trend assumption: No deterministic trend   
Automaticlaglengthselectionbased on SIC with a max lag of 1 
Newey-West automaticbandwidthselection and Bartlett kernel 
          
      t-Statistic Prob. 
ADF     -14.67109  0.0000 

 EVIEWS 10و مخرجات برنامج  دراسةال بياناتالطمبة بالاعتماد عمى  إعداد: مف المصدر
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( و ىي أقؿ مف مستو  المعنوية  0.0000) تساويلو  الاحتماليةالقيمة  أف وامف خلاؿ نتائج اختبار ك
و  الأرباحيع % و بالتالي وجود علاقة تكامؿ متزامف عمى المد  الطويؿ بيف متغيرات سياسة توز  5

 و ىو ما يؤكد صحة النتائج المتوصؿ الييا مف خلاؿ اختبار بيدروني . ،المالي  الأداءمؤشرات 

 : دراستناأىـ النتائج التي توصمنا الييا مف خلاؿ  إلىسوؼ نتطرؽ : مناقشة النتائج  -3
لتدفؽ النقدي تقوـ بقياس مقدار ا الأرباحنسبة المالي : الداءالموزعة عمى  الرباحنسبة  تأثير -

ىناؾ أثر موجب  أف إلى دراستنامف خلاؿ نتائج  ،الذي يحصؿ عميو كؿ مساىـ مقابؿ كؿ سيـ 
 أفما يعني  0.37ب  الأثرالموزعة عمى العائد عمى الأصوؿ حيث قدر ىذا  الأرباحلنسبة 

 ، 0.37ارتفاع العائد عمى الأصوؿ ب  إلى% سيؤدي  1الموزعة بنسبة  الأرباحارتفاع نسبة 
و ىي أكبر  0.88لو قدرت ب الاحتماليةالقيمة  فلأ إحصائيةليس لو دلالة  الأثرىذا  أفكما 

 .H0قبوؿ الفرضية الصفرية  أي% ( 10%.5%. 1مف جميع المستويات المعنوية )
التي تـ احتجازىا مف قبؿ  الأرباحتمثؿ  الصول:المحتجزة عمى العائد عمى  الرباحنسبة  تأثير -

المحتجزة  الأرباحىناؾ أثر موجب عمى لنسبة  أف نتائج الدراسةـ التوصؿ خلاؿ المؤسسة و قد ت
المحتجزة  الأرباحارتفاع نسبة  أفما يعني  0.24ب  الأثرعمى العائد الأصوؿ حيث قدر ىذا 

قبوؿ  إلىو ىي نسبة تؤدي بنا  ، 0.24ارتفاع العائد عمى الأصوؿ ب  إلى% سيؤدي  1بنسبة 
% ( حيث 10%.5%. 1يا أكبر مف جميع المستويات المعنوية )نلأ H0الفرضية الصفرية 

 معنوي.قبوؿ الفرضية الصفرية لعدـ وجود أثر  إذف 1.17لو قدرت ب  الاحتماليةالقيمة 
 سيـ،و ىو مقدرا ما يتحصؿ عميو كؿ المالي:  الداءنصيب السيم من التوزيعات عمى  تأثير -

ىناؾ أثر سالب لنصيب السيـ مف التوزيعات  أفالنتائج  أظيرتبحيث  ،الأرباحمف توزيعات 
ارتفاع نصيب السيـ مف  أف( ما يعني -1.8ب ) الأثرعمى العائد عمى الأصوؿ حيث قدر ىذا 

لو  الأثرىذا  أف إلا( -1.8ارتفاع العائد عمى الأصوؿ ب ) إلى% سيؤدي  1التوزيعات بنسبة 
نقبؿ الفرضية البديمة  أي 0.07ث قدرت % حي 10أقؿ مف  الاحتماليةقيمتو  فلأ إحصائيةدلالة 
H1 . 

 الاحتماليةالقيمة  أفات الثابتة تأثير مف نتائج التقدير نموذج ال دراسةالتبيف لنا مف خلاؿ  -
( و ىي أقؿ مف مستو   0.00008ب )حيث قدرت  إحصائيةفيشر ذات معنوية  ةالإحصائي
 الأرباحمتغيرات سياسة توزيع  أفي فو بالتال إحصائيةالنموذج ذو معنوية  أف أي %، 5المعنوية 

 الدراسة.في مجمميا تِثر عمى العائد عمى الأصوؿ لممؤسسات قيد 
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 الفصل:خلاصة 

و ىذا  ،سط و العالمي العربي عمى حد سواء و تعد بورصة قطر مف أقو  البورصات في الشرؽ الأ
يا تعمؿ أنمما يزيد مف فاعميتيا  و ،مرجعو لما تقدمو مف خدمات و تنوع في كافة المجالات و القطاعات 

 دراستنالى التوجو في أو مف باب  أفليذا ك ،عمى التجديد و التطوير لمواكبة باقي البورصات في العالـ 
 دراسةالمحؿ  أفو ك ،بعض المؤسسات المدرجة بيا  دراسةلذا قمنا ب ، أىمية  نظرا لما تكتسبو مف  ،ليا 
و مف أجؿ تحديد العلاقة بيف المتغيرات  ،المالي ليذه المؤسسات  داءالأعمى  الأرباحسياسة توزيع  تأثير
في التحميؿ القياسي  أىمية  ( لما ليا مف  PANEL DATAالسلاسؿ المقطعية ) بياناتب الاستعانةقمنا ب

ات تأثير ال ،التجميعي  الانحدارفي نموذج  ،المتمثمة  ةيساسالأو كذا التعرؼ عمى أىـ النماذج  الإحصائي
 النتائج التالية : إلىو التي مف خلاليا تـ التوصؿ ،عشوائية و الثابتة ال

 ،قمنا بالمفاضمة بيف النماذج لاختيار النموذج الملائـ  ىوسمافو   لاغرانج ،فيشر  ،مف خلاؿ اختبارات 
 أفف إحصائيةو ذو معنوية أنبما  ،النموذج الثابت ىو النموذج الملائـ  أف إلىحيث قمنا بالتوصؿ 

 . دراسةالالمالي لمؤسسات عينة  الأداءتؤثر عمى مؤشرات  لافي مجمميا الأرباحتغيرات سياسة توزيع م

سالب  تأثيرلو DPAو المتمثمة في نصيب السيـ مف التوزيعات  الأرباحالمتغيرات المتعمقة بسياسة توزيع 
 الأرباحو نسبة  DPSوزعة الم الأرباحو نسبة  ،و لديو أثر معنوي أن إلا ROAعمى العائد عمى الأصوؿ 

 و لكف ليس ليما أثر معنوي .. ROAموجب عمى العائد عمى الأصوؿ  تأثيرالمحتجزة ليما 

ىناؾ علاقة تكامؿ  أف إلىتوصمنا  واالتكامؿ المتزامف بواسطة اختبار بيدروني و ك دراسةمف خلاؿ 
 . دراسةاللممؤسسات محؿ المالي  الأداءو  الأرباحمشتركة في الأجؿ الطويؿ بيف سياسة توزيع 
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 خاتمة:

المػػػالي لػػػبعض  الأداءعمػػػى  الأربػػػاحسياسػػػة توزيػػػع  تػػػأثيرمعالجػػػة موضػػػوع  حاولنػػػا دراسػػػةالفػػػي ىػػػذه 
حيػث تعػد عنصػر  ، 2023سػنة  إلػى 2014المؤسسات المدرجة في بورصة قطر لمفترة الممتػدة مػف سػنة 

و كػذا أدائيػا  ،و تػؤثر عمػى العلاقػة بػيف المسػاىميف و المػالكيف  ،ىاـ بالنسبة لمسياسة التمويمية لممؤسسة 
عمـى  الربـاحسياسـة توزيـع  تؤثر كيؼ،المطروحة  الإشكاليةللإجابة عف  محاولتناو مف خلاؿ  ،المالي 
قمنػا  ، 2023 إلػى 2014خػلاؿ الفتػرة الممتػدة مػف المالي لممؤسسات المدرجة في بورصـة قطـر ؟ الداء

بالاعتماد عمى نماذج  أيضامف فصميف بالاعتماد عمى المنيج الوصفي التحميمي و  شكاليةالإبمعالجة ىذه 
 ،قمنػػػا بأخػػػذ  ،و لمتعبيػػػر عػػػف متغيراتيػػػا  دراسػػػةاللاختبػػػار فرضػػػيات  ، Eviews10داتػػػا و برنػػػامج  بانػػػؿال

سياسػة  الموزعػة و المحتجػزة و نصػيب السػيـ مػف التوزيعػات كمتغيػرات مسػتقمة تعبػر عػف الأرباحمتغيرات 
المػػالي لممؤسسػػات  الأداءو متغيػػر العائػػد عمػػى الأصػػوؿ كمتغيػػر تػػابع  معبػػرا بػػذلؾ عػػف  ،  الأربػػاحتوزيػػع 
 الرئيسية توصمنا لمجموعة مف النتائج  نبرزىا فيما يمي : الإشكاليةو للإجابة عف  ، دراسةالمحؿ  

 : دراسةالنتائج  -1
  القياسػية  دراسػاتال جانػبفػي  بياناتتحميؿ الفي  ةالإحصائي الأدوات أىـداتا مف  بانؿيعد نموذج

وجػػػود علاقػػػة ارتبػػػاط موجػػػب مػػػف خػػػلاؿ معامػػػؿ الارتبػػػاط  بػػػيف  إلػػػىحيػػػث توصػػػمنا مػػػف خلالػػػو  ،
 المالي . الأداءو مؤشرات  الأرباحمؤشرات سياسة توزيع 

  ذج دو و نمػو أنػبحيػث  الثابتػة،ات تػأثير ىػو نمػوذج ال دراسػةالالنموذج الملائـ ليػذه  أف دراستناأثبتت
 المالي. الأداءعمى مؤشرات  تأثيرليا  ليس الأرباحمتغيرات سياسة توزيع  أف و إحصائية،دلالة 

  لسياسػػػة توزيػػػع  أف أثبتنػػػا واالتكامػػػؿ المتػػػزامف بواسػػػطة اختبػػػار بيػػػدروني و كػػػ دراسػػػةو مػػػف خػػػلاؿ
 المالي عمى المد  البعيد . الأداءاثر عمى مؤشرات  الأرباح

  دراسةالاختبار فرضيات  -2
  حيػث 2023إلػى 2014لمجموعة مف المؤسسات المدرجة في بورصة قطر في الفترة  دراستنابعد 

صػػحة الفرضػػيات  إلػػىالمػػالي توصػػمنا  الأداءعمػػى  الأربػػاحسياسػػة توزيػػع  تػػأثيرعػػف  دراسػػةال كانػػت
 يمي:التي تـ صياغتيا في المقدمة كما 
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  المػالي المتمثػؿ فػي  الأداءمتغيػر  تؤثر عمى الأرباحمتغيرات سياسة توزيع  أفعمى  دراسةالنصت
 2014العائػػد عمػػى الأصػػوؿ  لعينػػة مػػف المؤسسػػات المدرجػػة فػػي بورصػػة قطػػر لمفتػػرة الممتػػدة مػػف 

تػؤثر عمػػى  لا مجمػػلا الأربػاحمتغيػػرات سياسػة توزيػػع  أف دراسػةالحيػػث أثبتػت نتػػائج  ، 2023 إلػى
 ى لو الأقبوؿ الفرضية  أيمعدؿ العائد عمى الأصوؿ  

 ة و المتمثمػة الثانيػتبػيف لنػا صػحة الفرضػية  دراسػةالعمى المؤسسات محؿ  دراسةالليذه  بعد إجرائنا
المػػالي لممؤسسػػات  الأداءفػػي مجمميػػا تػػؤثر عمػػى مؤشػػرات  الأربػػاحمتغيػػرات سياسػػة توزيػػع  أففػػي 
 . 2023 إلى 2014في الفترة الممتدة مف  دراسةالمحؿ 

  ؾ في المد  البعيد بيف متغيرات سياسة توزيع ىناؾ علاقة  تكامؿ مشتر  أفنصت الفرضية الثالثة
ىنػػاؾ تكامػػؿ  أفو مػػف خػػلاؿ النتػػائج تبػػيف لنػػا ، دراسػػةالالمػػالي لممؤسسػػات محػػؿ  الأداءو  الأربػػاح

حيػػث مجمػػلا  ،المػػالي عمػػى المػػد  الطويػػؿ  الأداءو  الأربػػاحمشػػترؾ بػػيف متغيػػرات سياسػػة توزيػػع 
صػػػػحة  أي ،%(  10،%  5،% 1عنويػػػػة )إحصػػػػاءاتيا المعنويػػػػة اقػػػػؿ مػػػػف جميػػػػع المسػػػػتويات الم

 الفرضية .
 المقترحات -3

 فيما يمي : نوجزىانخرج بتوصيات  دراسةالمف خلاؿ ىذه  إليومما توصمنا 

  تضػػـ فػػرؽ متخصصػػة تسػػاىـ فػػي رشػػادة اتخػػاذ قػػرار  أف دراسػػةاليجػػب عمػػى المؤسسػػات محػػؿ
 احتجازىا . أو الأرباحتوزيع 

  رؽ بحػػػث و تطػػػوير مػػػف اجػػػؿ البحػػػث فػػػي تضػػػـ فػػػ أف دراسػػػةاليجػػػب عمػػػى المؤسسػػػات محػػػؿ
 جاد الحموؿ .أيو التي تحد مف قدرتيا و بالتالي  الأرباحالعوامؿ المثبطة لقرارات توزيع 

  مػف  أعمىتقوـ باحتجاز نسبة  أف دراسةاليا يجب عمى المؤسسات محؿ أرباحمف اجؿ تعظيـ
 جديدة.مف اجؿ فتح آفاؽ استثمارية  الأرباح

 مجالس إدارة ىذه المؤسسات و ضع خطط و قواعد مف اجؿ كفاءة عمى الجيات المكمفة لد  
 الربح.اكبر في ظؿ سياسة رشيدة لتعظيـ  يضمف ربحية أفضؿاستغلاؿ الأصوؿ بشكؿ 

 : دراسةالآفاق  -4
 ر منيا نذك دراسةو عرض نتائجيا قمنا باقتراح بعض مف الآفاؽ لم دراسةالبعد قيامنا ب
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 تحػديث عف طريؽ  دراسةال إثراء حاولنامعالجتو سابقا  و قد تـأنلمموضوع في ظؿ  دراستنا
 البيانات.و بالتالي حداثة  الإطار الزمني

 العربية.الموضوع عمى احد الأسواؽ المالية  دراسة 
  إظيار بعض المعمومات فيما يخص بورصة قطر و المؤسسات المدرجة بيا 
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