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   الشكر والتقدير 

الحمد لله رب العالمين والصلاة والسلام على سيدنا محمد أشرف المرسلين وسيد الخلق أجمعين وعلى أله       
يوم الدين.  إل   نبالإحساومن تبعهم    الأكرمين وصحبه أجمعين وعلى الصحابة    

لعلم أول الشكر هو الشكر الله الواحد جلا وعلا على جميع النعم التي أنعمها علينا وعلى نعمة ا إن         
لغيرنا ويجعله   إفادةالذي أرجو من الله أن يكون فيه   المتواضع هدا العمل   لإنجازخاصة وتيسيره لنا كل السبل 

 في ميزان حسناتنا وأن نكون أحد الاثنين ممن قال فيهم الرسول الكريم 

 من اجتهد فأصاب فله أجران ومن اجتهد ولم يصب فله أجر واجد.

بجزيل الشكر ولامتنان إل الأستاذ المشرف الذي لم يبخل علينا بتوجهاته ونصائحه والمعلومات  نتقدم        
 القيمة التي أمدنا بها. 

يقدمونه لنا من توجيهات وتوصيات   كما نتقدم بشكر إل أعضاء اللجنة المناقشة على ما سوف           

العمل من قريب أو بعيد ...  كما نوجه الشكر الجزيل لكل من كان له الفضل في انجاز هذا  

 عسى الله أن يوفقنا لما فيه خير لنا

سعيدة   اميمة،  

 





 

 الإهداء

لله ومهما حمدناه لن نستوفي حمده، وصلاة وسلام على أشرف المرسلين:  الحمد   

: إلأهدي ثمرة جهدي                         

أعز ما أملك في الدنيا الحبيبة   إلالصدر الحنون والقلب الرفيق    إلفي الوجود وقدوتي في الحياة   إنسانةأعز  إل
. أمي الغالية  الطاهرة الوفية  

من أحمل اسمه بكل   إل جانبي   إل ال تربيتي وتعلمي وتوجيهي والوقوف    الذي سعا جاهدا  الإنسان  إل
الطيب الودود.   انتظارحان قطافها بعد طول   الله أن يمد في عمره ليرى ثمرة قد   أرجوافتخار    

أبي الحنون الغالي. في عمره   وأطل   الأوفرهذا المستوى فجزاه الله الجزاء    إل صاحب الفضل في وصولي    إل  

 رحمةمن بوجودهم قوة ومحبة لا حدود لها جعلهم الله سند لي أخواتي أعزاء وفقهم الله في حياتهم      إلوخاصة  
_ توبةوابنتهما الكتكوت _ نديروزوجها    سلمى ،  كرامإ،    

أعمامي وعماتي وأولادهم كل بسمه وكل أبنائهم وال    وأخواليخالتي   كل  إل  

إل من رافقني دربي وقاسمني الفرح والحزن إل اعز الأخوات ولأصدقاء إل أستاذي الكريم جزاه الله كل خير 
 على ما قدمه لنا 

 إل كل من أذكرهم بقلبي ولم أذكرهم بقلمي . 

 



يد العون   اخديجة ، اميرة ،واكرام، وال جميع الأصدقاء الذين قدمو   ال من قاسمتني عناء هذا العمل صديقاتي: 
بكلمة الطيبة او مساندة وادعو الله ان يوفقهم في سائر حياتهم.   سواء  

 

 

 

 الاهداء

غيره خالق ولا هادي    وبرسوله افتدي احمد الله حمدا يليق بجلالته وعظمة كماله، لا   ابتدئباسم الله    

 ال من غمرتني 

  شيء دوما بحبها وحنانها ال من كان دعائها نورا يضئ كل  

 ال والدتي الغالية 

 ال من كافح في صمت من اجل ان اشق طريقي ال نور الحياة ال من افاض على بفضله وعمله 

 ال ابي الغالي 

خديجة، أسماء، الرحمة، ملاك، سارة، يونس، ال من عشت معهم وترعرعت بينهم اخوتي الأعزاء: 
 وياسين. 

دعما وسندا لنا.   كإنوبعيد والدين    ال كل خالتي واخوالي وكل أبنائهم ال جميع الاقرباء من قريب او  

لنا اباء وامهات في القسم، لاسيما الأستاذ    اوكانو ال جميع الأساتذة الذين حرصوا على تعليمنا  
 المشرف بوجيعة عمر فجزاه الله عنا كل خير واطال الله في عمره. 

 اخديجة ، اميرة ،واكرام، وال جميع الأصدقاء الذين قدمو   ال من قاسمتني عناء هذا العمل صديقاتي: 
بكلمة الطيبة او مساندة وادعو الله ان يوفقهم في سائر حياتهم.   يد العون سواء  
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 ملخص الدراسة
 

 ملخص 
الأرباح باستخدام بيانات ع ية الأكثر تأثيرا على سياسة توزيىدفت ىذه الدراسة الى ظبظ وتحليل العوامل الداخل     

 0200الى  0202المالية، وذلك خلال الفترة الممتدة  شركة مدرجة في سوق دبي للأوراق 51البانل لعينة تتكون من 
 المتغيرات المستقلة تمثلت في حجم الشركة، فرص النمو، الرفع المالي، السيولة،من  وقد اشتملت الدراسة على مجموعة

على النتيجة الصافية، ولإجراء  الربحية، في حين تم قياس سياسة توزيع لأرباح من خلال دراسة القياسية الأرباح الموزعة
   على نموذج البانل واستخدام برنامج دراسة قياسية بالاعتماد ىذه الدراسة تم الاعتماد على المنهج الوصفي واجراء

EVIEWS 10  النموذج الأكثر ملائمة لاستخراج. 
على سياسة توزيع الأرباح،  موجب تأثيرتوصلت الدراسة الى ان كل من حجم الشركة والرفع المالي وفرص النمو لها      

 .الأرباحسياسة توزيع  سلبي على تأثيرفي حين متغير الربحية والسيولة كان لو 
 الكلمات المفتاحية: سياسة توزيع الأرباح، الرفع المالي، فرص النمو، الربحية، السيولة.

Summary 

     This study aimed to control and analyze the internal factors most 

affecting the dividend policy using panel data for a sample of 15 

companies listed on the dubai securities exchange, during the period 2020 

to 2022, and the study included a set of independent variables represented 

in the size of the company, growth opportunities, leverage, liquidity, 

Profitability, while the dividend policy was measured through the study of 

the standard dividend on the net result, and to conduct this study, the 

descriptive approach was relied upon and a standard study was conducted 

based on the panel model and the use of Eviews 10 to extract the most 

appropriate model. 

     The study found that company size, leverage and growth opportunities 

have a positive impact on dividend policy, while profitability and liquidity 

variables had a negative impact on dividend policy. 

Keywords: dividend policy, leverage, growth opportunities, 

profitability, liquidity. 
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دولة، حيث ان تطور ىذا الأخير  لأيتعتبر الدؤسسة الاقتصادية العمود الفقري الذي يقوم عليو الاقتصاد الوطني      
 تمرارىا في مزاولة نشاطاتها تلجأمتعلق بقدرة الدؤسسة على تحقيق معدلات النمو مرتفعة للمؤسسة، ولضمان بقائها واس

الى اختيار أسلوب التمويل الدناسب سواء عن مصادر الداخلية او خارجية او حسب فترة التمويل، ىذه الدصادر ىي 
والأساليب والأدوات التي تستخدمها إدارة الدؤسسة للحصول على الأموال اللازمة لتغطية نشاطاتها، لرموعة الوسائل 

 فيها. ديتواجوعلى ىذا الأساس فان ىيكل تدويل الدؤسسة يعتمد على الدصادر الدتاحة في الأسواق والبيئة الدالية التي 
لإدارة الدالية، وىو ىدف يصعب تحقيقو لارتباط بدتغيرات  تعظيم قيمة الدؤسسة من الأىداف الحديثة ل ىدفويعتبر      

 ، حيث تعتبر سياسة توزيع الأرباح من بين ىذه الدتغيرات.، خارجية او داخلية....الخالكلية الجزئية، النوعيةكمية 
ما ، يير ان وعلى اعتبار ان سياسة توزيع الأرباح ىي احدى ىذه القرارات فلابد ان تخدم الدؤسسة بالدرجة الأولى     

ىذا القرار انو يعد من اخطر القرارات الإدارية في لرال الاستثمار والتمويل لأنو مرتبط بالقرارين الذين يسودان  زيمي
موضوع الإدارة الدالية. قرار التمويل باعتبار الأرباح المحتجزة احد العناصر التي تكون التمويل الذاتي وقرار الاستعمال 

 لإرضاء الدساهمين.باعتبار عملية توزيع الأرباح ضرورية 
تعد سياسة توزيع الأرباح من اىم القرارات الاستراتيجية التي تتخذىا الدؤسسة، حيث ان توزيع الأرباح يسمح      

إشارة مالية، ترسل الى سوق الدالي، تترجم على ان الدؤسسة بوضعية مالية جيدة، وبالتالي يزيد اقبال الدستثمرين  بإعطاء
، كما ترتبط سياسة التوزيعات بقرار الدفاضلة بين توزيع الربح الصافي للمؤسسة واحتجاز مع على شراء اسهم الدؤسسة

 مراعاة الأىداف الدسطرة من قبل الدؤسسة وبدا يساىم في تعظيم ثروة الدساهمين.

 إشكالية الدراسة  .1
 الرئيسي التالي:يمكننا طرح التساؤل  على ضوء ما سبق 

 ؟ للأوراقتوزيع الأرباح في الشركات الاقتصادية المدرجة في سوق دبي المؤثرة على قرار العوامل  اهم  فيما تتمثل
 الأسئلة الفرعية 

 وفي ىذا الاطار يمكن طرح لرموعة من الأسئلة الفرعية التالية:     
  ؟ بالأرباحتوزيع قرار على تأثير ىل لدعدل النمو 
  للشركات الددرجة في سوق دبي الدالي؟ لأرباحعلى سياسة توزيع  تأثيرحجم الشركة ىل لدعدل 
  ؟على قرار توزيع الأرباح  تأثيرىل لدعدل السيولة 

  على سياسة توزيع الأرباح؟ تأثير ربحية الشركةىل لدعدل 

 فرضيات الدراسة .2
ا من  خلال للإجابة على التساؤل الرئيسي والتساؤلات الفرعية تم وضع لرموعة من الفرضيات يمكن اثباتها أو نفيه     

 الدراسة التي سنقوم بها وىي كالتالي:
  :؛الأرباحسياسة توزيع موجب ذو دلالة إحصائية على  تأثيرالرفع الدالي لو الفرضية الأولى 
 :الأرباح؛سياسة توزيع موجب ذو دلالة إحصائية على  تأثيرحجم الشركة لو  الفرضية الثانية 
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 :الأرباح؛سياسة توزيع موجب ذو دلالة إحصائية على  تأثيرنسبة السيولة لو  الفرضية الثالثة 
 :الأرباح؛عكسي ذو دلالة إحصائية على سياسة توزيع  تأثير لو ربحية الشركة الفرضية الرابعة 
 :الأرباح.موجب ذو دلالة إحصائية على سياسة توزيع  تأثير لو نمو الشركة الفرضية الخامسة 
 أهمية الدراسة .3
 تتجلى أهمية ىذه الدراسة من خلال:     

 ؛كون سياسة توزيع الأرباح تعتبر قرار مهم ويتعلق بكل من قرارات الاستثمار وقرارات التمويل 
  ؛ةاللاحقمرجع جديد يستخدم لدراسات  بالإعطاءلزاولة اثراء الدوضوع والدساهمة 
  ؛الدراسةتوضيح كيفية تطبيق نماذج أسلوب بانل على بيانات الشركات عينة 

 معرفة العوامل الداخلية الدتحكمة في قيمة الدؤسسة وبالتالي تعظيم ثروة الدساهمين؛ 

  جاءت ىذه الدراسة من اجل تقديم نتائج وتوصيات عملية يمكن الاستفادة منها في اتخاد قرار توزيع الأرباح في
 ريت في ىذا المجال.الدؤسسات الاقتصادية، ولزاولة تقديم إضافة الى دراسات السابقة التي أج

 أهداف الدراسة .4
 والدتمثلة في: فالأىداتسعى ىذه الدراسة الى تحقيق جملة من      

  ؛ونماذجوالنظريات  عوللأنوا التعرف على الجانب النظري لسياسة توزيع الأرباح من حيث الدفهوم 
 ؛معرفة سياسة توزيع الأرباح واىم العوامل الدؤثرة فيها 
 ؛معرفة اثر العوامل الدستقلة على سياسة توزيع الأرباح لمجموعة من شركات لزل الدراسة 
  التعرف الى القيم الدتغيرات الدستقلة الدتمثلة ب )الرفع الدالي، السيولة، النمو، الربحية(، إضافة الى متغير التابع في

 ؛2222-2222السلسلة الزمنية )
  من خلالو التنبؤ بدبلغ التوزيعات.الوصول الى نموذج يمكن للمساهمين 
 أسباب اختيار الموضوع .5

 منها: نذكريمكن ادراج العديد من الأسباب والدوافع الدوضوعية التي أدت الى اختيار الدوضوع 
 ؛الريبة الشخصية في دراسة ىذا الدوضوع الذي يندرج ضمن التخصص 
 ؛الاىتمام الدتزايد من قبل الاقتصاديين لذذا الدوضوع 
  ع الأرباح والعوامل الدؤثرة فيها؛البحوث الاكاديمية حول سياسة توزيقلة 
 ؛السعي للتحكم في التقنيات والطرق القياسية والدالية 
  شعورنا بأهمية الدوضوع خاصة مع التطورات الاقتصادية التي تعرفها الدؤسسات الاقتصادية لاسيما التطورات التي

 الدالي خصوصا. تعرفها الأسواق العربية عموما وسوق دبي
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 حدود الدراسة .6
الدوضوعي، سة ضمن الاطار الزمني والدكاني و للإجابة على الإشكالية الدوضوع والتوصل الى نتائج دقيقة، حصرنا الدرا     

  وذلك على نحو التالي:
 الحدود الزمانية

اعتقادنا لدعرفة اىم العوامل وىي فترة كافية حسب  2222الى  2222تغطي ىذه الدراسة الفترة الدمتدة من سنة      
 الدؤثرة على سياسة توزيع الأرباح.

 الحدود المكانية
شملت الدراسة التطبيقية عينة من الشركات الددرجة في سوق دبي للأوراق الدالية، وذلك باعتبار ىذا البلد من اىم      

 الدول العربية نامية.
 الحدود الموضوعية

  ى سياسة توزيع الأرباح.تعرف على اىم العوامل الدؤثرة عل
 منهج الدراسة .7
بغية تحقيق اىدف الدراسة وقصد الإجابة على الإشكالية الدطروحة والاسئلة الفرعية اعتمدنا في دراستنا على الدنهج      

الدراسة أيضا أسلوب التحليل الاحصائي  وتأخذالوصفي عن عرض الدفاىيم الأساسية الدتعلقة بالجانب النظري لدراسة، 
  تحليل والقياس اىم العوامل الدؤثرة على قرار توزيع الأرباح في الدؤسسة اقتصادية عينة الدراسة.في

 هيكل دراسة  .8
 تناول موضوع في ارتأيناالإحاطة بجوانب الدوضوع وبغية الإجابة على التساؤل الرئيسي واختبار الفرضيات  لأجل     

 الدتوصل اليها متبوعة بدجموعة من التوصيات.يختم بخاتدة تتضمن اىم نتائج فصلين اثنين 
تدت صياية الفصل الأول من البحث لددخل عام للموضوع قيد الدراسة والدعنون ب "الادبيات النظرية  والتطبيقية " 
الذدف منو ىو التعرف على الدفاىيم الأساسية الدتعلقة بسياسة توزيع الأرباح واىم العوامل الدؤثرة فيها ، كما يتضمن 

 سواء كانت باللغة العربية ام باللغة الأجنبية. بأبحاثهاالفصل اىم الدراسات التي تناولت الدوضوع 
لدعرفة  بنماذج بانلتطرقنا في الفصل الثاني الى الدراسة التطبيقية اين اعتمدنا في تحليل بيانات دراستنا على الأسلوب 

 لأرباح للخروج بأىم النتائج الدفسرة وتحليلها تحليلا قياسيا وماليا.بين متغيرات الدراسة وسياسة توزيع ا العلاقة الدوجودة
 



 

ت النظرية والتطبيقية لموضوع الدراسةالأدبيا الفصل الأول:  

I- توزيع الأدبيات النظرية حول العوامل المؤثرة على قرار
 الأرباح.

II-  الأدبيات التطبيقية حول العوامل المؤثرة على قرار توزيع
 الأرباح.
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 تدهيد
 استمراريتها على سلبيا أو اتكابيا تنعكس التي اتظالية القرارات من تغموعة حياتها دورة خلال اتظؤسسة تتخذ     

 الدراسات من العديد واىتمام نقاش تػل أصبح الذي ،الأرباح توزيع قرار تؾد اتظالية القرارات بتُ ومن ،وقيمتها
 اتظؤسسة أن والواقع ،اتظؤسسة قبل من المحققة الأرباح تاتجاىا تلدد فهو، ومصتَي معقد جد قرار لكونو الأكادتنية

 ثم ومن النمو فرص اتـفاض عليو يتًتب ما وىو ،الأرباح من أقل نسبة احتجاز يعتٍ أرباحها من جزء أكبر بتوزيع تقوم
 السهم. سعر اتـفاض

 ذات في فهي، جهة من للمؤسسة اتظالي والأداء الفعلية ةللمردودي الأساسية الركيزة تدثل النقدية التوزيعات ولأن       
 سياسة أن أي اتطزينة، من خارجة نقدية تدفقات باعتبارىا أخرى جهة من الذاتي التمويل قدرة من تخفض الوقت
 الاعتبار بعتُ الأخذ خلال من بحذر استخدامو  على اتظؤسسة ناتظستَو  يعمل حدين ذو سلاح تعتبر الأرباح توزيع
 .( نقديةال وغتَ النقدية التوزيعات ) التوزيعات وطريقة القرار ىذا على اتظؤثرة العوامل كل
  الى: الفصل ىذا في سنتطرق دراستنا بموضوع الإتظام اجل من و     

 

 
 
 
 
 

  

I.الأرباح توزيع قرار على اتظؤثرة العوامل حول النظرية الأدبيات  
II.الأرباح توزيع قرار على اتظؤثرة العوامل حول التطبيقية الأدبيات 
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I - الأرباحالنظرية حول العوامل الدؤثرة على قرار توزيع  الأدبيات 
في  الأرباحالنظرية اتظتعلقة بالعوامل اتظؤثرة على قرار توزيع  الأدبياتفي ىذا اتصزء دراسة تغموعة من  سنحاول      

 )مفهوم، خصائص، الأرباححول سياسة توزيع  الأساسياتوذلك من خلال عرض بعض  اتظؤسسة الاقتصادية،
 .الأرباحاتظؤثرة على قرار توزيع  (، وكذلك أىم العوامل..الأشكال.، الأتقية تػددات،

1-I - أساسيات حول سياسة توزيع الأرباح 
I-1-1 - مفهوم سياسة توزيع الأرباح 

 لعلاقتها نظرا اتظؤسسة في  جوانب عدة في تؤثر التي اتعامة اتظالية السياسات أىم من الأرباح توزيع سياسة تعد     
 إلى تخضع السياسة ىذه أن كما ،مؤشراتها من مؤشر و أىدافها أىم أحد الأرباح تحقيق يعتبر إذ ،باتظساتقتُ اتظباشرة

 . تجاىلها وعدم مراعاتها الضروري ومن تحديدىا في اعتبارات عدة
 أولا: تعريف سياسة توزيع الأرباح

 التالية: التعاريف خلال من رباحالأ توزيع سياسة مفهوم تبيان تنكن 
 اتخاذ عند ،اتظالية الإدارة بها تستًشد التي اتظرشدة الأدلة من تغموعة أنها على الأرباح توزيع سياسة تعرف 

 ؛1اتظؤسسات تلك أىداف مع يتلاءم بما سياستها بوضع عموما اتظؤسسات وتقوم الأرباح توزيع قرارات
 الاعتبارات تخضع والتي ،الشركة في اتظهمة الاستًاتيجية القرارات إحدى بأنها الأرباح توزيع سياسة تعرف 

 بالنسبة أتقية من لذلك وما ،للسهم السوقية القيمة إلى الأرباح توزيع سياسة تؤثر حيث ،تحديدىا في عديدة
 ؛2اتظصلحة أصحاب من وغتَىم واتظدراء واتظقرضتُ للمستثمرين

 الأرباح ىذه احتجاز والآخر الأرباح توزيع أحدتقا بديلتُ بتُ باتظفاصلة قرار اتخاذ أساس أنها على تعرف 
 ؛3اتظنظمة داخل ثانية مرة استثمارىا إعادة بغية

 ومعدل توزيعات من كل مستوى على الوقت ذات في تؤثر باعتبارىا والنمو التوزيعات بتُ اتظفقودة اتضلقة ىي 
 أساس على التوزيعات مسألة إلى ينظر وبذلك التوزيعات تفوذج مكونات أحد ىو النمو يعتبر بحيث ،النمو

 .4اتظستقبلي تفو ومعدل اتضالية النقدية التوزيعات بتُ اختيار
 : يلي كما شامل ريفتع إعطاء تنكن الأرباح توزيع لسياسة تؼتلفة تعاريف من متقد ما على وبناء     

                                                           
 .373،ص  2012الطبعة الثانية ،دار وائل لنشر عمان،  الإدارة الدالية ،أسعد تزيد العلي،  1
تغلة الإسكندرية  اثر سياسة توزيع الأرباح وهيكل رأس الدال على القيمة السوقية للمعارف الددرجة في السوق الدالية السعودية، متولي السيد متولي عيطة، 2

 .034ص0303،السعودية،30رابع، العدد لد الللبحوث المحاسبية، المج
 .6، ص0335اتظكتبة العصرية اتظنصورية  إدارة مالية مدخل التحول من الفقر إلى الثراء،اتزد محمد غنيم،  3
 .013، ص0334دار اتصامعية الإسكندرية،  أساسيات التمويل والإدارة الدالية، عبد الغفار حنفي،  4
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العادية  الأسهمعن فتًات سابقة ( على تزلة  أو ناتجة)اتضالية  أرباحهاطريقة التي تتبعها اتظؤسسة لتوزيع أو ىي الاسلوب 
 الأرباح تكون السياسة اتظثلى تعذه التوزيعات تعمل على اتظوازنة بتُ التوزيعات اتضالية و أناستثمارىا على  أو إعادة

 اتظستقبلية التي ينتج عنها تعظيم سعر السهم.
 الأرباح توزيع سياسة خصائص -ثانيا

 :1ومنها اتظؤسسات معظم في تظهر والتي اتطصائص من بمجموعة الأرباح توزيعات سياسة تتصف     

 ىناك لذلك  اتظؤسسة قبل من المحققة الأرباح على اعتمادا التوزيعات صرف يتم الأرباح: ميل نفس لذا التوزيعات♦
 بالاعتماد التوزيعات من مستهدفة نسبة تحدد التي الطريقة بدراسة لينتً جون قام وقد اتظتغتَين ىذين بتُ تربط علاقة
 فاما'' أما ،الأرباح مستوى تطور في التغتَ بفعل قيمتها في تغتَات تشهد قد والتي ،المحققة الأرباح مستوى على
 مستوى على التغتَات في تقلص مع والتوزيعات الأرباح بتُ تأخر لاحظ فقد(FAMA ET BABIAK) ''كوببيا

 التوزيعات مستوى على التغتَات أن '' لنتً '' إليو توصل تظا إثبات كان و ،مراحل عدة عبر بالأرباح مقارنة التوزيعات
 الأرباح. في اتضاصلة للتطورات تػصلة تكون إتفا
 اتطوف ىذا ويعود التوزيعات قيمة على تعديلات إجراء فكرة تجيب لا تيال اتظؤسسات غالبا الدستقرة: التوزيعات♦

 أعلى توزيعات تغطية على قدرتها عدم من اتظؤسسة تخوف منها ،العوامل من تغموعة إلى التوزيعات قيمة تعديل من
 التوزيعات. تخفيض عن الإعلان نتيجة السوق فعل رد تجنب على والعمل ،اتظستقبلية الفتًات

 من تفرضو وما حياتها دور من اتظؤسسة موقع التوزيعات سياسة تتبع عموما الدؤسسة: حياة دور تتبع التوزيعات♦
 استثمارية. متطلبات

 الرفع على اتظؤسسات لعمل نظرا وىذا :الدؤسسة قبل من المحققة الأرباح من سلاسة أكثر بتطور التوزيعات تتميز♦
 الأرباح من تغيتَا أقل التوزيعات أن الأبحاث من العديد أظهرت ولقد ،مستواىا على دائما واتضفاظ توزيعاتها من

 الأرباح. عكس على التوزيعات في تتحكم كونها اتظؤسسة قبل من المحققة
 إلى ذلك السبب ويرجع لأخرى دولة من الأرباح توزيع سياسة تختلف الدول: عبر التوزيعات سياسة اختلاف♦

 الضرائب مستويات في الاختلاف إلى إضافة ،للمؤسسات بالنسبة النمو مستويات في كالاختلاف العوامل من العديد
 الدول. بتُ اتظؤسسية اتضكومة واختلاف الدول عبر الرأتشالية والأرباح التوزيعات على اتظفروضة

 الأرباح توزيع سياسة أهمية -ثالثا
 توزيع سياسة أتقية تتمثل و سواء حد على واتظؤسسة للمستثمر بالنسبة البالغة بأتقيتها الأرباح توزيع سياسة تتميز     

 : 2يلي فيما الأرباح
 للأموال؛ ديةاتض والتكلفة الشركة بتنفيذىا قومت التي الاستثمارات حجم على تؤثر _

                                                           
، تخصص ، مذكرة ماجيستًالذيكل الدالي على قيمة الدؤسسة: دور سياسة توزيعات الأرباح في تحديد القيمة السوقية للسهم اثر اختيارعبد الكريم بوحلارة،  1

 .116، ص0311/0310، قسنطينة إدارة مالية، قسم علوم التسيتَ، جامعة 
 032، ص0313دار اليازوري، عمان  إدارة مالية الشركات الدتقدمة،دريد كمال أل شبيب،  2
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 اتظالي السوق في السهم سعر على التأثتَ خلال من العادية الأسهم تزلة اتظساتقتُ وارتباط الشركة حجم على تؤثر _
 أيضا؛ وعائده

 ،اتظساتقتُ على التوزيعات مقدار وتحدد اتظؤسسة تحققها التي الأرباح مصتَ تحدد كما واتظساتقتُ الشركة ثروة تعظيم _
 ؛احتجازىا سيتم التي الأرباح قدارم وبالتالي

 يدعى ما وىذا السوق في السهم قيمة لتعظيم اتظستقبلية التوزيعات وبتُ اتضالية التوزيعات بتُ توازن إحداث _
 الأرباح. توزيع لسياسة اتظثلى بالسياسة

 -2-1-Iالأرباح توزيع سياسة لزددات 
 أن اتظلاحظ فمن وتظاذا؟ ،تدويليا قرار أم استثماريا قرار تعد ،اتظؤسسة في الأرباح توزيع سياسة ىل نتساءل ما كثتَا     

 ،واتظعقدة اتظزدوجة مشكلة مضمون تحمل في اتعتُ بالأمر ليس كقرار الاقتصادية اتظؤسسة في الأرباح توزيع سياسة
 بتعظيم فيعر  ما وىو تحقيقو إلى اتظؤسسة تسعى الذي اتعدف ضوء في تتم أن تكب السياسة ىذه معاتصة فإن وعليو
 مستثمرة. كأموال اتظؤسسة قيمة

   استثماري كقرار الأرباح توزيع سياسة أولا:
 وىو، الأول اتظصدر على اتطاصة القرارات اعتمدت ما إذا استثماريا قرار كونها إلى الأرباح توزيع سياسة تستَ     

 اتظتاحة استثمارات فرص على تالقرارا ىذه أثار تنتد قد اتظوقف ىذا مثل وفي التشغيل العمليات عن الناتجة النقدية
 قرار اتخاذ اتطاص اتظوقف تلتم استثمارية مشكلة يعكس قد ىنا بالأرباح اتطاص التوزيع قرار فان تم ومن، للمؤسسة

 تقرر حتى تنظر أن اتظؤسسة على يفرض قد استثمارية كمشكلة الأرباح توزيع لسياسة اتضلول عن البحث أن، ضروري
 توزيع عملية في التشغيل عن الناتجة النقدية من اتظتبقي اتصزء ذلك واستخدام ،اتظتاحة الاستثمارية صالفر  ختيارا

 .1اتظؤسسة في الاستثمارية اتظتطلبات كافة تحقيق بعد وذلك الأرباح
 تدويلي كقرار الأرباح توزيع سياسة :ثانيا

 اثر تلدث وقد .جديد سهم أو قروض خارجية مصادر على بالاعتماد الأرباح توزيع إلى أحيانا الشركة ءتلجا     
 عملية لتمويل اتطارجية اتظصادر على اعتماد فان لذلك للشركة التمويلي اتعيكل على سيؤثر حيث تدويلية مشكلة ذلك
 سعر تعظيم ىدف اعتًاض إلى ذلك يؤدي لا نأ أي للتمويل، اتظناسب اتعيكل تػددات ءضو  في يتم الأرباح توزيع

 . السهم
 التالية: العلاقة خلال من الاستثمار وقرارات الأرباح توزيع سياسة بتُ الارتباط ويبدو

 الدطلوبة للاستثمار  الأموال-=)مصادر التمويل الخارجية +النقدية الناتجة عن التشغيل ( الأرباحتوزيعات 

                                                           
، 35تغلة اتظباحث، جامعة قاصدي مرباح، العدد اثر الاكتتاب العام على سياسة توزيع الأرباح في الدؤسسة الاقتصادية الدسعرة في البورصة، محمد زرقون،  1

 .52،ص0313
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لعملياتها  أموالتحتاجو من  ىي الفرق بتُ النقدية الداخلة واتطارجة اتظتاحة للمؤسسة بتُ ما الأرباحعملية توزيع  أن أي
 .1الاستثمارية 

 تهكقرار قائم بحد ذا  الأرباحسياسة توزيع  :ثالثا
 ،الأرباحت توزيع ات التمويل وقرار ااتظالية وىي قرارات الاستثمار وقرار  تالقرارامن  أنواعقيمة اتظؤسسة بثلاث  تتأثر     

لو  الأخرىىو قرار قائم بحد ذاتو مثلو مثل باقي القرارات اتظالية  الأرباحقرار توزيع  أنويعتبر الكثتَ من اتطبراء اتظاليتُ 
 .اتظالية تتم دراسة كل قرار منهم بصفة مستقلة للإدارة الأكادتنيةودور في اتظؤسسة على الرغم من انو في الدراسات  أتقية
ومنفصلة عن باقي اتظالية تتم دراسة كل قرار منهم بصفة مستقلة  للإدارة الأكادتنيةالرغم من انو في الدراسات  على

متبادل فيما بينهما  تأثتَىذه القرارات الثلاثة متداخلة معا وىناك  أن إدراك انو من اتظهم معرفة و إلا ،الأخرىالقرارات 
 أناتظتوقعة في اتظستقبل كما  الأرباحاتظستقبلية وبالتالي حجم التوزيعات  الأرباحدد ,فلاستثمارات التي تقوم بها اتظؤسسة تح

ىيكل التمويل في اتظؤسسة يؤثر في تكلفة التمويل فيها التي تعتبر بدورىا من ضمن العوامل اتظساعدة في تحديد الفرص 
اتظملوكة في ىيكل تدويل  الأموالتؤثر في مقدار  الأرباحسياسية توزيع  أن إلى بالإضافة، الاستثمارية التي تقبلها اتظؤسسة

 . الأموالعلى تكلفة  التأثتَ إلى أثرهالمحتجزة (وىذا تنتد  الأرباحاتظؤسسة )من خلال حساب 
ثروة للمساىم من خلال تعظيم القيمة السوقية  أقصىىذه القرارات اتظتداخلة ىو تحقيق  اتخاذمن  الأساسياتعدف  إن

 .2اتظؤسسة للأسهم
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
مذكرة ماجيستً، تخصص اثر سياسة توزيع الأرباح على ربحية الشركات دراسة على الدصارف في السوق عمان للأوراق الدالية، وسيم سليمان تؼلوف،   1

 .11،ص0316إدارة الأعمال، 
2
، مالية اتظؤسسات، ، مذكرة ماجيستًسياسة توزيع الأرباح وأثرها على القيمة السوقية للأسهم الدؤسسات الاقتصادية الددرجة في البورصةعدنان فائزة،  

 .10ص،0جامعة اتصزائر،0314، 0313،مالية اتظؤسسات، قسم علوم التسيتَ



 الأدبيات النظرية والتطبيقية                               الفصل الأول                                      
 

 

10 

 :سة وقيمتها من خلال الشكل التالياتظتبادل بتُ القرارات اتظالية للمؤس والتأثتَتنكن توضيح فكرة التدخل  و
 بين القرارات الدالية للمؤسسة وقيمتها والتأثر التأثير : علاقة1الشكل رقم 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 .1،ص0330، ةالدار اتصامعية الإسكندري ،القرارات واتخاذالدالية مدخل القيمة  الإدارة ،العبد إبراىيمالح اتضناوي ،جلال محمد ص : الدصدر

-3-1-Iالأرباح توزيع سياسة أشكال و أنواع 
 التي بةاتظناس السياسة تختار أنها حيث ،الأرباح التوزيع سياسة تمص فيما اتظؤسسة أمام خيارات عدة ىناك     

 سنحاول لذلك ،وغتَىا مالية أوراق شكل على أو ةنقدي الأرباح توزيعات تكون وقد ،وخططها ظروفها مع تتماشى
 الأرباح. توزيع سياسة وأشكال أنواع الأىم عرض

-3-1-I1- الأرباح توزيع سياسة أنواع 
 1في العناصر التالية: الأرباحسياسة توزيع  أنواعتتمثل      

  منحة أسهم شكل على الأرباح يعاتتوز  أولا:
 لتلص وىنا ،منحة أسهم إصدار طريق عن وذلك اتالإيراد من جزء رتشلة التوزيعات من النوع ىذا بموجب يتم     

 تتغتَ لا بحيث التوزيعات عن الإعلان قبل تنتلكها التي الأسهم عدد لنسبة وفقا الإضافية الأسهم من عدد على مساىم
 الدفتًية القيمة تنخفض إن الطبيعي من انو إلا  التوزيع قبل عملية كانت عما التوزيع بعد الشركة في ملكيتو نسبة

 . اتظلكية حقوق في زيادة دون الأسهم عدد زيادة بسبب للسهم
 قبل من اتظتبعة السياسة ىعل ذلك ويعتمد السوقية القيمة وفق أو للسهم الاتشية القيمة وفق الأسهم توزيع ويتم     

 القيمة على الاعتماد يتم بحيث للسهم السوقية القيمة تخفيض منو اتعدف يكون بحيث كبتَا التوزيع كان فإذا ،الشركة

                                                           
1
، مجلة جامعة تشرين للبحوث والدراسات العلمية، اثر سياسة توزيع الأرباح على القيمة السوقية للسهم دراسة ميدانيةعبد الرحمن مرعى،  

 .054، 053، ص ص0310(، 2(، العدد)02المجلد)

 قرارات الاستثمار

 القيمة السوقية للمنشأة

 قرارات التمويل قرارات التوزيعات
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 القيمة الاعتماد فيتم كيةاتظل حقوق تركيب في تغيتَ إجراء جردبم صغتَا التوزيع كان إذا أما ،التوزيع عملية في الاتشية
 .التوزيعات عن الإعلان دعن للسهم السوقية

 :أنهم من بالرغم فيها مرغوب أنها على اتظنحة سهم التوزيعات إلى  الأسهم تزلة ينظر
 .الشركة من أصول أي لمونيست لا -
 الشركة. في ملكيتهم حقوق نسبة تتغتَ لا -
 السوقية القيمة في الاتـفاض لأن النظرية( الناحية من ىي) كما لاستثماراتهم السوقية القيمة إترالي تبقى -
 .مساىم لكل الأسهم من عدد في يادةلز  سيعرضو للسهم
 أسهم توزيعات بمبلغ تـفضتا قد المحتجزة الأرباح لان ،تػدودة مستقبلا للأرباح النقدية التوزيعات ستكون -

 اتظنحة.
 الأرباح من السهم حصة اتـفاض يعتٍ تؽا اتظتداولة الأسهم عدد زيادة إلى يؤدي اتظنحة أسهم إصدار نإف وىكذا
 .بالاتـفاض للسهم السوقي السعر على التأثتَ وبالتالي
 دفع بسندات الأسهم أرباح توزيع ثانيا:

 ىناك نلآا الأرباح لتوزيعات القانونية اتظتطلبات تظواجهة كافية أرباح الشركة لدى يكون نأ تنكن اتضالة ىده في     
 عن عبارة التوزيعات من النوع ىذا نإ يأ ،الدفع بسند يسمى ما لىإ الشركة تلجا اتضالة ىده في ،النقدية في قصورا
 .الاستثمار تغتمع في السوقية الفائدة مع التوزيعات مبلغ بدفع وعد
  اعين الأرباح توزيع :ثالثا
 ما غالبا الإدارة تغلس يقرره خرآ شكل على وأ استثمارات وأ عقارات وأ ،ائعبض شكل على عينا الأرباح توزع     

 )نقل تبادلي غتَ نقلا العملية ىذه تدثل .خرىأ لشركة مالية وراقأ في الشركة الاستثمارات توزيعات شكل على يكون
 والتي (الأصول) قيمة ذي ما شيء عن بموجبها تتخلى تبادل عملية في تدخل شركة نأ يعتٍ للمالكتُ(ذلك نقدي غتَ
 .خدمات أو أصول على مقابلها الشركة تحصل لا

 التوزيعات النقديةرابعا: 
، وقت دفع ىذه التوزيعات نقدية فيالأسلوب الأكثر شيوعا لتوزيع الأرباح فالشركة تكب أن تدتلك ما يكفي من ال     

شكل آخر من أشكال التوزيع كالتوزيعات بسند عن  اعتمادأما إذا لم تدتلك الشركة ما يكفي من النقدية فإنها تلجأ إلى 
 .و بأسهم منحة أو توزيعات العينيةدفع أ
، فكل مستثمر يرغب باتضصول على عوائد في شكل توزيعات ت قيمة سيكولوجية على ملة الأسهمإن تعذه التوزيعا     
ة، كذلك فإن ىذه التوزيعات ليست فقط وسيلة لتوزيع الأرباح و إتفا أيضا وسيلة لبناء صورة جيدة للشركة في سوق نقدي

 .رأس اتظال و تطلق ظروف مناسبة للحصول على الأموال عند اتضاجة
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 توزيعات التصفيةخامسا: 
تستخدم بعض الشركات رأس اتظال اتظدفوع أساس من أجل توزيع أرباح السهم، إن عدد الأرباح اتظناسب عن ىذه       

قائمة تبتُ مصدر   إرفاقاتضقيقة تكعل بعض تزلة الأسهم يعتقدون أن الشركة تعمل بربح تنكن تجنب ذلك من خلال 
 فيض لرأس مال الشركة و بالتالي فهو توزيع تصفية.كل توزيع من توزيعات الأرباح لا يستند على الإيرادات يعد تخ

و يرى الباحث أن التوزيعات النقدية تلقى الاىتمام الأكبر من قبل العديد من اتظستثمرين سواء في الأسواق اتظتطورة ) 
اعتبار أنها على الأخص بعد العديد من الفضائح المحاسبية التي طالت عدد من الشركات( أو في الأسواق الناشئة على 

 .تقدم دليلا على أن جزءا من أرباح الشركة حقيقي
 -2-3-1-Iالأرباحسياسة توزيع  أشكال 

 سياسة توزيع بنسبة ثابتةأولا: 
و بالتالي لن يتأثر  ،إن الكثتَ من الشركات تلجأ إلى إتباع سياسة نسبة توزيع الأرباح الثابتة أو اتظستقرة لكل سهم     

اتظالية ىذه السياسة عندما تتمكن من التنبؤ  الإدارةمقدار الربح اتظوزع لكل سهم سواء بالارتفاع أو اتـفاض بحيث تتبع 
 1بإمكانية اتضصول على الأرباح في اتظستقبل.

 2(EPSالواحد )( على ربحية السهم DPSبحيث تحسب بقسمة مقدار مقسوم الأرباح السهم الواحد )      
Payoutratio    

   
 

( تحسب من خلال قسمة صافي الربح ) اتظقابل للتوزيع و ليست اتظقرر توزيعو كمقسوم أرباح( على عدد EPSعلما أن:)
 الأسهم اتظصدرة.

و ما يعاب على ىذه السياسة أن اتظؤسسة التي تعتمد على ىذه السياسة في  توزيع الأرباح ىو عند تحقيق اتظؤسسة      
مستويات أرباح متدنية في فتًة من الفتًات، و عند التزامها بنسبة ثابتة لتوزيع الأرباح فإن حصة السهم الواحد من 

د تحقق اتظؤسسة خسائر في إحدى الفتًات، فإن اتظؤسسة ستتوقف الأرباح التي سيتم توزيعها ستكون صغتَة جدا أو ق
عن توزيع الأرباح، و بما أن الأرباح اتظوزعة تعتبر )من وجهة نظر عدد من اتظستثمرين ( مؤشرا للحالة اتظستقبلية للمؤسسة 

 في السوق اتظالي. للاتـفاضفإن سعر السهم اتظؤسسة سوف يتأثر سلبيا و يعرض 
 توزيع الأرباح الدنتظمة سياسةثانيا: 

ىذه السياسة مبنية على أساس قيام الشركة بدفع توزيعات أرباح نقدية بنسبة ثابتة و مبالغ منخفضة حيث أنو حسب 
ىذه السياسة تقوم الشركة بزيادة نسبة ىذه توزيعات عندما تحقق أرباح أعلى من معدلات أرباحها العادية خلال الفتًة 

 3الزمنية المحددة .

                                                           
تغلة، مركز الدراسات الكوفة، العدد  العلاقة بين سياسة توزيع الأرباح والقيمة السوقية للسهم وأثرها في تحديد قيمة الشركة،سعود جايد مشكور،  1

 .002، ص0315،جامعة اتظثتٌ 23
 .043، ص0313توزيع، عمان، ، الطبعة الأولى، دار وائل للنشر والالإدارة الدالية )الأسس العلمية وتطبيقية(اسعد تزيد العلي،  2

 .002سعود جايد مشكور، مرجع سبق ذكره،ص 3
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وزع ىذه السياسة بتُ شركات التي تتعرض أرباحها لتقلبات دورية، حتى و إن كانت تحقق اتظرونة تعذه شركات إلا أنها تت
 1تؤدي إلى وجود حالة عدم التأكد بتُ اتظساتقتُ.

 زئة الأسهمتجثالثا:    
مسعر  يكون لسعر سهمها السوقي تسعى اتظؤسسة عادة لإتباع ىذه الطريقة عندما تعتمد الإدارة اتظالية للمؤسسة أن     

وان تخفيض سعر السهم يشجع اتظساتقتُ على تنشيط التبادل بيعا وشراء في السوق اتظالي ، بأعلى من قيمتو اتضقيقية
,وتعذا السبب تقوم اتظؤسسات عادة بتجزئة لأسهمها قبل أن تقوم بإصدار أسهم جديدة من اجل تنشيط عملية التسويق 

وفي اتضالات الأخرى ليس مستبعدا أن يسبب قارا تجزئة الأسهم إلى زيادة ، سوقي على أسهم اتظؤسسةلتعامل الوالتحفيز 
 2.الذي ينطوي عليو مثل ىذا القرار طفيفة في القيمة السوقية للسهم بسبب المحتوى اتظعلوماتية

 3:ويتمثل في، للشكلتُ السابقتُ في التوزيعات إبراىيم ىندي ثلاث مبررات لإتباع اتظؤسسات امنتَ ولقد اتخذ الدكتور 
قد ينظر اتظتعاملون في السوق اتظالي إلى ىذه القرارات التي يتم اتخاذىا من قبل  التأثتَ على القيمة السوقية للسهم: -

بلها باعتبار أنها تنطوي على تػتوى معلوماتي على مستق .مالية تظستقبل مبشر للمؤسسةاتظؤسسة على أنها إشارة 
  وبالتالي  ىذا يؤثر على القيمة السوقية لاتشهما بالإتكاب.، ترغب في إبلاغو للمستثمرين

لكلية التي قد ينتج على القرار اتظتخذ من قبل اتظؤسسة زيادة في التوزيعات النقدية ا :التأثتَ على مقدار التوزيعات -
م من التوزيعات قبل اتظطلقة لنصيب السهلكن من النادر أن تبقى اتظؤسسة على القيمة ، تلصل عليها اتظستثمر

 .اتخاذ القرار
وفي ظروف ،  تنتلكها جراء السياسة اتظتبعةإزالة اتضاجز النفسي: يتمكن اتظستثمر في ظل زيادة عدد الأسهم التي -

وبالتالي فان ىده السياسة تخفف من اتضاجز النفسي  ،ع كمية من الأسهم التي تنتلكهانفسية اقل ضغطا من بي
 .ء لبيع أسهمو أو شراء أسهم جديدةينتاب اتظستثمر سوا الذي

 معكوس الاشتقاق رابعا: 
فقد تتخذ شركة قرار باستبدال تغموعة من ، اق ىو عملية تخفيض عدد من الأسهمإن مفهوم معكوس الاشتق      

  4.واحدالأسهم بسهم 
يزالون تلتفظون بنفس  اتظساتقتُ اتضاليتُ لا إلا أن، لسهم تخفض من عدد الأسهموعلى رغم من كون عكس تجزئة ا     

والتجزئة العكسية للسهم ىي موضع الاىتمام لان سعر السهم اتظعدل يكون عادة اقل من ، الاستثمار النسبي في الشركة
وتلجا شركة إلى ىذا النوع لرفع قيمة أسهمها عن اتضد ، سعر السهم الأصلي مضروبا في مضاعفات تجزئة السهم العكسي

كما أن ىده ، الكثتَ من الأحيان سعر أدى  للسهم فيتعامل في السوق الأوراق اتظالية دى  في الوقت الذي يفرض الالأ
على القيمة السوقية لأسهم  بالإتكابيالأمر الذي ينعكس ، تكاليف اتظعاملات وتوفتَ السيولةالعملية تعمل على تقليص 

                                                           
 .016، ص0335،اتظكتبة العصرية، اتظنصورة، الإدارة الدالية )مدخل التحول من الفقر إلى الثراء( اتزد محمد غنيم،  1
 .051 اسعد تزيد العلي، مرجع سبق، ص 2
 .053،056،ص ص 1665، اتظعارف الإسكندرية.الفكر الحديث في لرال مصادر التمويل منتَ إبراىيم ىندي، 3

 .056، صمن نفس الصفحة منتَ إبراىيم ىندي، مرجع  4
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الشركة وبإتباع طريقة عكس تجزئة الأسهم تتخلص الشركة من صغار اتظلاك إذ تؤول حصصهم إلى دون اتظستوى المحدود 
 1ويتم إخراجهم بالقوة .

 توزيعات في صور أسهم لرانيةخامسا: 
اتظساتقتُ عوض مبالغ نقدية أي أن الشركة تحتفظ وقد تلجا شركة تعذه طريقة عندما تقوم بتوزيع أسهم عادية على      

بعدد من الأسهم اتصديدة لكي توزعها على اتظساتقتُ دون أن تطلب منهم سداد أي نقدية وفي حقيقة الأمر فان اتظساىم 
ة من ولكن التوزيعات في شكل أسهم بدلا من توزيعات النقدي، اعتبار تذن البيع بمثابة توزيعاتتنكنو بيع ىذه الأسهم و 

وىذا يعتٍ أن ، ىم لأنو سيحصل على نفس التوزيعاتالناحية النظرية فان ىذه التوزيعات في شكل أسهم لن تثري اتظسا
أصدرت الشركة ىذه الأسهم القيمة السوقية غتَ مرتبطة بمثل ىذه العملية وعلى العكس فقد زاد عدد الأسهم عندما 

  2.ليو قبل التوزيع تعذا السهموىذا يعتٍ إن سعر السهم سينخفض باتظقارنة بما كانت ع ،اتصديدة
وعليو من بتُ الآثار اتصوىرية تعذه الطريقة ىو اتـفاض القيمة السوقية للسهم لذا تلجا إليها الشركة عندما ترتفع      

طلب ىذا اتصزء ين الراغبتُ في شراء أسهمها ويتوتمشى معها تناقص عدد اتظستثمر ، لقيمة السوقية للسهم بدرجة كبتَةا
وترغب في احتجاز اتظزيد من الأرباح على  ،أن تدتلك الشركة احتياطات وأرباح تػتجزة بشكل كبتَ ،توزيع أسهم تغانية

 3شكل احتياطات في اتظستقبل كان يكون تعا فرص استثمارية واحدة.

-4-1-I نظريات ونماذج سياسة توزيع الأرباح 
-1-4-1-Iحنظريات سياسة توزيع الأربا     

في اتظؤسسة والقيمة السوقية تعا  الأرباحاتظالية بالعديد من النظريات فيما يتعلق بسياسة توزيع  الأدبياتجاءت      
 وتتمثل ىذه النظريات فيما يلي:

 نظرية الفائض للتوزيعاتأولا: 
وذلك من خلال اتظقارنة بتُ العائد الناتج ، اىتمت بهذا اتظوضوع الفائض من أولى النظريات التينظرية لقد كانت      

لكن قد  ر،ستثمار التوزيعات من قبل اتظستثمعن احتجاز لإعادة استثمارىا من طرف اتظؤسسة والعائد الناتج عن عملية ا
، اتظتاحة إمامهاتكون حالة اتظؤسسة ىي المحدد الرئيسي  وذلك جراء توفرىا على نقدية تفوق الفرص الاستثمارية 

فاتظؤسسة ىنا تعتمد على توزيع نسب عالية من الأرباح على اتظستثمرين وىذا لأجل إعادة استثمارىا بأنفسهم ولكي لا 
و، ة التي تتوفر على فرص ضئيلة للنمتفوت عنهم فرص استثمارية متاحة وتكون ىذه اتضالة ميزة الصناعات الناضج

ولكن قد تحقق اتظؤسسة  ،الذي تنيل إلى اتظؤسسات ذات التوزيعات الأرباح العالية وتجذب ىذه السياسة عموما اتظستثمر
لذا فان اتطيارات اتظتاحة تكون إما بتوزيع نسب ضئيلة من  ،ارنة بالفرص الاستثمارية اتظتاحةمستوى نقدية ضئيل مق

ار أسهمها نتيجة تأجيل رتفاع في أسعفي اتظقابل ذلك تحقق عوائد مرتفعة إضافة إلى ا، الأرباح أو احتجاز كل الأرباح
                                                           

أطروحة نيل شهادة   الاستثمار وتوزيع الأرباح على الأداء الدالي للشركات الصناعية الددرجة في السوق عمان للأوراق الدالية، تاثر قراراكرتنة بوكرومة،  1
 .123، ص0316_0315جامعة العربي بن مهيدي _ام البواقي _،  ،تخصص مالية قسم العلوم الاقتصادية، دكتورة،

 .010، ض0331الدار اتصامعية، الإسكندرية، أساسيات الاستثمار في بورصة الأوراق الدالية، عبد الغفار حنفي،  2
 .016منتَ إبراىيم ىندي، مرجع سبق ذكره، ص 3
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وتكون ىذه السياسة وجهة اتظستثمر الذي يفضل الأرباح الرأتشالية وتقتضي ىذه النظرية بان اتظستثمر لا تنانع ، التوزيعات
العائد الذي كان تنكن  من احتجاز الأرباح إذا كان معدل العائد اتظثالي من استثمارىا عن طريق اتظؤسسة اكبر من معدل

وعليو لا تنانع اتظستثمر من احتجاز الأرباح في حالة تساوي معدل  ،قو من حصيلة تلك الأرباح اتظوزعةتحقيللمستثمر 
ومن خلال ، وقد يتضح من ىذه النظرية، مع معدل العائد اتظطلوب من طرفو العائد اتظتوقع على الاستثمار على الأقل

د بناء على القرارات ا وسيلة للتوزيع الفائض من الأرباح التي تحدتسميتها بالفائض إن التوزيعات لا تخرج عن كونه
وعليو فإذا كان للقيمة السوقية لأسهم اتظؤسسة إن ترتفع فذلك يرجع في الأساس إلى وجود برامج استثمارية  ،الاستثمارية

ؤثر على قيمة اتظؤسسة يصبح بينما يبقى إجراء توزيعات الأرباح من عدمو غتَ م، د عنها عائد يفوق العائد اتظطلوبيتول
وجود الاستثمارات ذات العائد  قرار تابعا لقرارات الاستثمار إذ تتوقف على مدى، قرار التوزيعات وفق ىذه النظرية

فإذا تعذر عدم إمكانية استثمار اتظؤسسة  ،طرف اتظساتقتُ )تكلفة الفرصة البديلة(بالعائد اتظطلوب من  اتظرتفع باتظقارنة
  1.اويا لعائد اتظطلوب سيتم توزيعهاللأرباح بمعدل يكون على اقل مس

 مدكلياني يلر ومالدلائمة التوزيعات نظرية عدم ثانيا: 
 بالأرباحقيمة اتظؤسسة تحدد فقط  أنىذه نظرية تنص  أنحيث يرى ، مدكلياني قدم ىذه النظرية كل من ميلر و         

 أرباح أوعلى شكل توزيعات نقدية  الأرباحتقسيم  أسلوبوان ، استثماراتها أو أصوتعاة وتؼاطر التي تحققها اتظؤسس
 :ية على تغموعة من الافتًاضات وىيوتقوم ىذه النظر  ،ر على القيمة اتظؤسسةاستثمارىا لا يؤث إعادةالمحتجزة يتم 

  ؛الضرائب على الدخل أوعدم وجود ضرائب على اتظؤسسات  -
 ؛تكاليف اتظعاملات أو اكتتابعدم وجود تكاليف  -
 ؛للرافعة اتظالية تكلفة رأس اتظالليس  -
  ؛للمدراء واتظستثمرين نفس اتظعلومات حول مستقبل اتظؤسسة -
  ؛ليس لتقسيم الربح بتُ الاحتجاز و التوزيع اثر على تكلفة اتظلكية -
  .سياسة اتظيزانية الرأتشالية في اتظؤسسة مستقل عن سياسة التوزيع فيها أن -
ب واتظؤسسات تتحمل تكاليف وكما ىو واضح فان ىذه الفروض غتَ واقعية فاتظؤسسات واتظستثمرين يدفعون الضرائ     

كما أن اتظدرين يعرفون أكثر من اتظستثمرين عن اتظعلومات اتظتعلقة بمستقبل اتظؤسسة واتظستثمرون ىم الذين ،  رالإصدا
ة اتظلكية تتأثر بسياسة يتحملون تكاليف اتظعاملات الإضافية إلى أن كل من الضرائب وتكاليف اتظعاملات تجعل تكلف

 2.توزيعال
 
 

                                                           
علوم  ، قسمالطور الثالث طروحة اتضصول على شهادة الدكتورة ، أمساهمة النظام المحاسبي الدالي في ترشيد السياسة الدالية للمؤسسة الاقتصادية علي بكارية، 1

 .131ص، 0315_0،0316جامعة اتصزائر ،التدقيق ومراقبة التسيتَ كلية العوم الاقتصادية والعلوم التجارية وعلوم التسيتَ، تخصص  ،التسيتَ
 .061، ص0335، الدار اتصامعية، الإسكندرية، أساسيات التمويل والإدارة الداليةعاطف جابر عبد الرحيم،  2
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 ظرية العصفور في اليدنثالثا: 
ن ولنتً الافتًاض اتطامس الذي ينص على عدم وجود ( انتقد كل من جوردMMاضات نظرية )لعدم واقعية افتً نظرا      

أي صلة بتُ سياسة التوزيع وبتُ معدل العائد اتظطلوب على اتظلكية ويقولون بان معدل العائد اتظطلوب على الأموال 
باح في باتظقارنة من استلام الأر ، ل اتظؤسسةاحتجازىا من قباتظمتلكة ينخفض في حالة ازدياد دفعات التوزيعات في حالة 

وبالتالي فان قيمة الدينار الذي يتم توزيعو لان ىو أعلى من قيمة الدينار الذي يتم احتجازه ، حالة توزيعيها عليهم نقدا
( MM و ميلر )وقد حاول مودكلياني، ول خطورة من معدل النمىو اق،سهم(لان مكون )مقسوم الربح اتضالي / سعر ال

على وجهة نظر التي خرج بها  وقد أطلق ،إثبات بان السعر اتظستثمر لا يفرق بتُ العائد اتصاري وبتُ العائد الرأتشالي
 أسهملأنهما يعتقدان بان معظم اتظستثمرين تمططون إعادة الاستثمار توزيعاتهم في ، جوردن ولنتً اسم عصفور في اليد

 1.الأرباحشغيلية وليس سياسة توزيع الطويل ستحدد فقط بمخاطر التدفقات الت الأجلاتظؤسسة في 
 نظرية التفضيل الضريبي رابعا: 

أو كانت نسبة الضرائب على ة، بطة ببيع الأسهم لا تخضع للضريبحسب ىذه النظرية إذا كانت الأرباح الرأتشالية مرت     
فان اتظستثمرين يفضلون اتظؤسسات التي لا توزع أرباح ، النقدية اتظوزعةىذه الأرباح اقل من نسبة الضرائب على الأرباح 

لنقدية على والتي تقوم بالاحتفاظ بالأرباح على شكل أرباح غتَ موزعة وكلما اتـفضت نسبة التوزيعات ا، نقدية 
فان اتظستثمرين سوف يطلبون  عليو و .مل الأخرى ثابتةارتفعت ثروة اتظساتقتُ ىذا مع بقاء العوا ،حساب الأرباح اتظوزعة

وذلك لتعويض قيمة الضرائب التي سوف يدفعونها على  ،وم بتوزيع الأرباح النقدية كبتَةبعائد اكبر من اتظؤسسات التي تق
 2أرباحهم النقدية.

 نظرية الإشارة خامسا: 
شارة اتظستقبلية للمؤسسة من خلال الإطبقا تعذه النظرية فان اتظستثمرين أن يستنتج اتظعلومات اتظتعلقة بالأرباح      

خاصة عن اتظؤسسات ورغبتهم في نقلها  تاتظعلوماحيث تفرض ىذه النظرية امتلاء اتظدراء ، الواردة من إعلان التوزيعات
إلى اتظستثمر اتضالي واتظتوقع إضافة إلى أن ىذه الإشارة صحيحة أي أن اتظؤسسة ذات أداء ضعيف أو منخفض عليها أن  

ل مع الأخبار اتظتعلقة في ضوء ىذه الشروط فان السوق يتفاع، حيحة إلى السوق بزيادة التوزيعاتلا ترسل إشارة غتَ ص
للمؤسسة والتي  علومات حول الأرباح اتظستقبلية بمعتٌ انو ينظر لزيادة التوزيعات كإشارة موجبة تطهر عن اتظ، تبتوزيعا

 ونظرا للعديد من، يتعلق باتـفاض أو حذف التوزيعاتصحيح فيما  سالسهم. والعكيؤدي إلى ارتفاع في سعر 
إلا إذا اعتقد وان ، التوزيع أو زيادة ىده التوزيعاترار اتظدراء لا يقومون باتخاذ ق إن Lipson الدراسات ومنها دراسة

 3بإمكانهم تغطية ىذه توزيعات في السنوات القادمة من الأرباح اتظستقبلية.
                                                           

 .051، دار اليازوري، عمان، صالإدارة الدالية الدتقدمةعدنان تايو النعيمي،  1

، حالة سوق دبي اتظالي في الفتًة ما بتُ على أداء أسهم الدؤسسات الددرجة في السوق الدالي دراسة وتحليل تأثير سياسة توزيع الأرباحرشيد حفصي،  2
 .10، ص0313ن جوان30، المجلة اتصزائرية للدراسات المحاسبية واتظالية، عدد0311،0311

  02عة تشرين للبحوث والدراسات العلمية، المجلد، تغلة جاماثر سياسة توزيع الأرباح على القيمة السوقية للسهم دراسة ميدانيةعبد الرتزن مرعى،  3
 .061، ص0310، 2العدد،



 ظرية والتطبيقيةالفصل الأول                                                                     الأدبيات الن
 

 

17 

 نظرية الوكالةسادسا: 
، أعماتعانطاق  وتطويركنتيجة لزيادة حجم اتظؤسسة   إدارتها جاءت ىذه النظرية للفصل بتُ ملكية اتظؤسسة و     

اتظستثمرين، وذا يفرض  أىدافبتحقيق  اىتمامهامن  أكثراتظؤسسة معلومات شخصية  إدارةوبطبيعة اتضال تتوفر لدى 
بغية  الأرباحاحتجاز  إلىاتظؤسسات  ، تلث تلجأأىدافهم لضمان تحقيق الإدارةمن اتظلاك تحمل نوع التكاليف تظراقبة 

الوقوع في العسر اتظالي تجنب  أوتقليل  إلى إضافةات اتظستقبلية، تقليل احتمال عدم وجود مصادر لتمويل الاستثمار 
 بمبالغ كبتَة لإنفاقها تحتفظنتائج استغلال في اتظستقبل، وعلى وجو اتطصوص اتظؤسسات التي  وجود لبالاحتمااتظرتبط 

تتجنب  الأرباح زوباحتجا، أخرىولتوفتَ سيولة للاستثمارات المحتملة من جهة  على العمليات البحث وتطوير من جهة،
يستخدمون  فإنهمامتلك اتظساتقون حقوق اكبر  إذامصادر التوريد خارجية، ولكن  إلىالشركات تحمل تكاليف الذىاب 

 ، كونهم وفق نظرية الوكالة.الأرباحعلى سياسة توزيع  لتأثتَقوتهم 
الناشئة، وكلما اتـفضت درجة تزاية  الأسواق، خاصة في الأرباحمن خيار احتجاز  أكثر الأرباحيفضلون خيار توزيع 
 إعلانباستخدام مهارتهم في السيطرة على الشركة واستخدامها لتحقيق الشهرة ومن خلال  الإدارةاتظساتقتُ تشح ذلك 

 1.الإدارةنتيجة اتصهد اتظثالي  أنهاعلى اتظساتقتُ الذين يظنون  الأرباحعن توزيعات 
-2-4-1-Iالأرباحسياسة توزيع  نماذج 

 أىم إلىفي تغملها  النماذجالسهم في اتظؤسسة حيث تطرقت ىذه  أرباحلتفستَ توزيعات  تفاذجلقد تم وضع عدة      
على عدة فرضيات للوصول  النماذجالسهم كما اعتمدت ىذه  أرباحتكون تعا علاقة مع توزيعات  أنالعوامل التي تنكن 

 تؾد:النماذج بتُ ىذه أكثر واقعية ومن  تفاذج إلى
 جوردون نموذج  أولا:

 القيمة على أثرىا وأكدت الأرباح توزيع سياسية ناقشة التي الأساسية النماذج (منGORDON) تفوذج يعتبر     
 اعتمد (GORDON) نظرية في بحيث والعقلانية، بالرشد ويتصفون اتظخاطرة يكرىون فاتظستثمرون للسهم، السوقية

 لتوزيعات اتظتوقعة اتضالية القيمة تساوي للسهم السوقية القيمة أن يؤكد والذي ،الأرباح توزيعات الرتشلة تفوذج على
 .الأرباح

 2التالية: بالصيغة النموذج ىذا عن التعبتَ تنكن حيث     
                  

  : حيث
PT : الفتًة خلال اتظتوقع السهم سعر  

                                                           
، المجلة الأردنية للعلوم الاقتصادية ، اثر التوزيعات الأرباح على القرار الاستثماري في ضوء جودة التقارير الداليةنضال عمر زلوم، اسحق تػمود الشعار،   1

 .02، ص1،0312، العدد 0المجلد 
لدراسات الاجتماعية والإنسانية، العدد  ة، المجلة، الأكادتنيلزددات سياسة توزيع الأرباح في الدؤسسات الخاصة الجزائريةريش، عيسى بذروني، عبد القادر ب 2

 .15، ص0310، جامعة شلف،13
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 DIVT: الفتًة خلال توزيعها اتظتوقع السهم أرباح  
K: اتطصم معدل  
g تفو توزيعات أرباح السهم : معدل 

 للسهم اتظستثمرين نظر وجهة من للسهم اتضقيقية القيمة تنثل سعر فان معتُ السهم قيم فان جوردون لنموذج وفقا     
 قيمتو من بأعلى مقيم السهم أن يعتٍ فهذا اتضقيقية القيمة من اكبر للسهم السوقية القيمة كانت إذا أما تنلكو الذي

 1.للشراء مغرية فرصة تكعلو الذي ذاى
 اتظضافة والاستثمارات الأرباح احتجاز مع يرتفع اتظساتقتُ طرف من اتظطلوب العائد معدل فان جوردون وحسب     

 طرف من اتظطلوب العائد معمل وارتفاع الاستثمارات في الزيادة نتيجة يكون اتظستقبل في السهم أرباح ارتفاع أن بحيث
    2.الاستثمارات في للزيادة اتظرافقة تأكد عدم حالة زيادة نتيجة ذلك اتظساتقتُ

 (:WALTER1962) ولتر وذجنم ثانيا:
 تتوجو الأرباح توزيع سياسة أن افتًاض أساس على وذلك العادية الأسهم لتقييم إطار تقديم حاول النموذج ىذا في     
 احتجاز بتُ اتظفاضلة على لاعتمادىا وذلك العادية الأسهم تزلة تُكمال ثروة لتعظيم اتعدف أو الغاية خلال من

 تفوذج يكون وبهذا  اتظطلوب العائد ومعدل اتظخاطرة درجة وبتُ تغدية مستقبلية مشاريع في الاستثمار إعادة أو الأرباح
 3. للأسهم لةعادال القيمة تحديد في مهمتُ عاملتُ باعتبارتقا وذلك المحتجزة والأرباح اتظوزعة الأرباح على ركز قد ولتً
 4:ةالتالي العلاقة خلال من النموذج ىذا صيغة تكون وبالتالي     

  
    

          

 

 
  

 حيث:
P:  السعر السوقي للسهم  

DiV:  السهم لأرباحالتوزيع السنوي 
r:  اتظتوقع على الاستثمار العائدمعدل 

DPA :  للمؤسسة الإترالينصيب السهم من الربح   
 5كان: إذاانو  أعلاهيتضح من العلاقة  

rk  لو اثر اتكابي على القيمة السوقية للسهم الأرباحفان زيادة احتجاز 
                                                           

الإدارة  والاقتصاد، العدد اتضادي ، تغلة تقييم الأسهم العادية باستخدام نموذج الخصم )نموذج جوردون(طلعت عبد اتضكيم، مصطفى أنوار حسن،  1
 .33، ص0313والثمانون، جامعة اتظستصرية

 .15عبد القادر بريش، عيسى بذروني، مرجع سبق ذكره، ص 2
رجة في ، دراسة تطبيقية في اتظصارف العراقية اتطاصة اتظدقياس العادلة للأسهم العادية باستعمال نموذج مضاعف الربحيةسليم كرار عبد الزىرة وآخرون،  3

 .031ص0312/0310،والعشرون، تغلد التاسع، جامعة الكوفة عالسوق العراق للأوراق اتظالية، تغلة ألغزي للعلوم الاقتصادية والإدارية، العدد التس
 .15ص   سبق ذكره، عبذروني، مرج ىعبد القادر بريش، عيس 4
 .0اتظرجع السبق ذكره، ص  5
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r k  لتعظيم سعر السهم ومنو القيمة السوقية للمؤسسة الأمثلىو  الأرباحفان توزيع 
r k الأرباحكلا سياستتُ لا يكون تعما اثر على القيمة السوقية )حيادية توزيع 

  السهم أباحو  الإشارة جنموذ ثالثا:  
اتظستثمرين بالوضعية اتظالية للمؤسسة في   لإعلامالاستدانة  أوالسهم الاستثمار  أرباحباستخدام  الإشارة تفوذجيقوم      
يتحمل اتظستَ تكاليف بحيث ىذه التكاليف تكون مرتفعة بالنسبة للمؤسسات ذات الوضعية السيئة مقارنة  إشارةكل 

السهم بمشكلة اتططر  الأرباحمن خلال توزيع  اتظراد توصيلها  الإشارةتنكن تفستَ  بالإضافةبذات الوضعية اتصيدة 
يعجز اتظستثمرون عن تقييم نوعية اتظؤسسة حيث يصبح تقييمهم مبتٍ يعتٍ لعزل  الإشارةاتظعنوي كما انو بدون ىذه 

مالية  قراراتطريقة تدكنو من ذلك حتى يتحد تكد  أنالوضعية اتظالية اتصيدة عن الوضعية اتظالية السيئة تكب على اتظستَ 
 اتظستَيناتظالية الابتعاد عن اتططر اتظعنوي فالنظام اتظثتَ للاىتمام من طرف  الإشارات تأكيد إلىفي بداية الفتًة ويسعى 

 يكون كما يلي :
                                                                 V0, Si   V1 ≥ Div0 

M=   (1+r)0V0 +1             V1 
 

     , Si V1 Div 

 

   بحيث:

 M :  عائد اتظستَين 
 V0 V1:  ُعلى ترتيب  0و1قيمتي اتظؤسسة في اللحظتت 

 L:  َأرباحكانت   إذااتصزاء الذي يتحملو اتظست ( السهم اتظوزعة في بداية الفتًةDIV0 اكبر من النتيجة المحققة )
(VDIV0) 

 DiV0 0اتظدفوعة في الفتًة  تالتوزيعا ي: ى 
 S1 S0  :  على توالي  1و 0نسبة العائد في الفتًة 

سوف  اتظستقبليةوضعية اتظؤسسة  أنمن  متأكدين كانوا إذا إلاالسهم  أرباحبزيادة  النموذجيقوم اتظستَون في ىذا  لا     
يكون في صاتضهم وبذلك فان اتظستَين  اتصزاء الذي لاكان اتظستَين  يتحملون   إذاتستمر في تحسن والعكس صحيح 
كان ىناك تغيتَ فعال في اتظؤسسة والذي يستمر   إذا إلاولا يتم الزيادة السهم  الأرباحيفضلون توزيع نسبة منخفضة من 

في اتظستقبل وبالتالي لابد من اتظستَين اتضفاظ على ىذه النسبة حتى وان كانت التدفقات النقدية منخفضة و بالتالي فان 
والتي تعتبر  مستمرا في التدفقات النقدية اتظستقبلية للمؤسسة اتـفاضىناك  أناتـفاض في ىذه النسبة يدل على  أي

 1معلومة سيئة بالنسبة للسوق اتظالي .
 
 
 

                                                           
 .15سبق ذكره، ص عبد القادر بريش، عيسى بذروني، مرجع 1
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 (lintner  1591)ر نلينت نموذجرابعا:  

يفضلون عوائد معقولة  الأسهممعظم تزلة  أنخلال دراستو  أن lintner 1556ر نفي ىذا تفوذج توصل لينت     
بالتالي تتميز قرارات التوزيعات و  ،الأرباحالزيادة التدرتكية في  أوومستقرة، بحيث يتفاعل السوق اتكابيا مع الاستقرار 

 . الأرباحبمعدل ثابت لتوزيع  الأرباح

 : وىذه النتائج كانت استنادا إلى النموذج التالي     
           

            
  حيث:

Dt :التغتَ في التوزيعات في الفتًةt . 

a0: معامل ثابت.  

C : اتظستَين.النسبة اتظقبولة للزيادة في التوزيعات، والتي تتوقف على وجهة نظر 

Dt* : الأجلمعدل التوزيعات اتظستهدف أو طويل.  

Dt-1 :.معدل التوزيعات للسنة السابقة 

Et :د العشوائي، ذو توزيع طبيعياتض.  

تبعا لأرباحها اتصارية ونسبة التوزيعات  لأرباحها اركات ىي التي تحدد سياسة توزيعكما توصل لينتً إلى أن الش     
  1طبقا تعذه النسبة. أرباحهاالشركات تقوم بتعديل نسبة توزيع  أناتظستهدفة،كما تبتُ 

I-2- في مؤسسة لاقتصادية لأرباحالعوامل الدؤثرة على قرار توزيع 

لى اتظساتقتُ على عدة يعتبر قرار توزيع الأرباح العنصر الأساسي في اتظؤسسة، بحيث يعتمد قرار توزيع الأرباح ع     
 عوامل منها:

    الرفع الداليأولا:   

للمؤسسة عاملا مهما في سياسة توزيع لأرباح، وتشتَ الرافعة اتظالية إلى درجة اعتماد اتظؤسسة  في  تعد الرافعة اتظالية     
، بما ينعكس على لأرباح التي تلصل سندات تدويل لأصوتعا على مصادر التمويل ذات دخل ثابت سواء كانت قروض أو

الية عالية مدفوعات ثابتة عالية لاستخدامها التمويل عليها اتظلاك بمعتٌ أخر، يكون لدى اتظؤسسات ذات نسبة الرافعة اتظ
لك فان الرفع اتظالي يرتبط لذاتطارجي ، ومن تم كلما ارتفعت نسبة الرافعة اتظالية كلما قلت فرص التوزيع الأرباح ، نتيجة 

                                                           
 .112،113كرتنة بوكرومة، مرجع سبق ذكره، ص ص 1



 ظرية والتطبيقيةالفصل الأول                                                                     الأدبيات الن
 

 

21 

لأرباح اتظؤسسة أن ارتباط سلبيا بتوزيعات الأرباح ، ويتفق ىدا التفستَ مع نظرية الوكالة ، وعلى النقيض دلك تنكن ا
، حيث تنكنها من استخدام مستويات أعلى من الديون في موال اتظقتًضةتحقق معدل عائد أعلى تؽا تدفعو مقابل الأ

، حيث توجد علاقة سلبية بتُ نسبة الاقتًاض وسياسة توزيع فر الضريبيىيكل رأس اتظال اتطاصة بها للاستفادة من الو 
 ، وفي سياق أخر توجد علاقة اتكابية بتُؤسسة كلما اتـفضت نسبة التوزيعات ملأرباح، أي كلما زاد لاقتًاض في
 1بة لاقتًاض وسياسة توزيعات لأرباح.توجد علاقة بتُ نس ، كما لامعدلات لاقتًاض وسياسة توزيعات

 حجم الدؤسسة ثانيا:  

تعاني اتظؤسسات الصغتَة واتصديدة من لاستطاعة تػدودة على لاقتًاض وعلى التمويل بإصدار أسهم، والسبب أن      
، من اتظستثمرين في لأسواق اتظالية ، بحيث تعتمد مثل ىده اتظؤسسات على لأرباح تكون معروفة جيداتظؤسسات لا 

احتجاز نسبة كبتَة من لأرباح، أما اتظؤسسات الكبتَة   اتجاه تؿو، ويكون لديها جزة كمصدر تدويل باتظلكية الرئيسالمحت
المحتجزة في تدويل  فهي تدتلك فرصا كبتَة للوصول للأسواق اتظالية الداخلية واتطارجية ومن تم فهي اقل اعتماد على لأرباح

خلال اللوغاريتم الطبيعي  ولذا فقد تم اخذ حجم اتظؤسسة كأحد اتظتغتَات الضابطة الذي تم قياسو من ،لاستثماراتها
 2.زيعات، يتوقع أن تكون لو علاقة موجبة بالتو (size)، وأعطي ىذا اتظتغتَ الرمزؤسسةلمجموع أصول اتظ

 السيولة ثالثا: 

يتم توزيع لأرباح حتى وان   تعتبر السيولة من أىم العوامل اتظؤثرة على سياسة توزيع لأرباح ففي حالة نقص السيولة لا     
ل اتضسابات النتائج مبتٍ على لأساس المحاسبة العامة للسنة اتظالية يعكس الربحية كبتَة ، كما تشتَ الدراسات كان جدو 

يبتُ ، و المحققة أخرى إلى أن سياسة توزيع لأرباح للمؤسسات ىي دالة تضالة اتطزينة أكثر من كونها دالة للأرباح
Deshmukh  في دراسة على عينة من اتظؤسسات الصناعية اتظدرجة في بورصة نيويوركNYS  

في سياسة توزيع لأرباح حيث توصل إلى وجود علاقة اتكابية بتُ توزيعات الأرباح وخزينة  أتقية السيولة كعامل مؤثر
يع لأرباح ترجع أساسا في تحليلهم للشركات اليابانية إلى أن التغتَ في سياسة توز  KATO& AL، وتوصل  اتظؤسسة

 3.للتغتَات التي تحدث في خزينة اتظؤسسة

 

 

                                                           
 .10، مرجع سبق ذكره، صاثر سياسة توزيع الأرباح وهيكل رأس الدال على القيمة للمصارف الددرجة في السوق الدالية السعودية متولي السيد عيطة، 1
، 13، المجلة الأردنية في إدارة الأعمال، المجلد الأرباح وتأثيرها بصعوبات التمويل الخارجي العلاقة بين الحاكمية الدؤسسية وتوزيعاتعلام محمد موسى تزدان،  2

 .41، ص0311، 1العدد 
، دفتر البحوث العلمية ، لرلة من الدؤسسات الددرجة في مؤشر داوجونز ةلزددات سياسة توزيع الأرباح دراسة قياسية العينترال قدام، اتزد بوتريل ،  3

 .031،ص 0300(، 0العدد)،13المجلد 
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 فرص النمو رابعا: 

أن قرارات  يكشف في دراسة كندية أجريت مع مديرين حول طريقة اتظعتمد عليها في إعداد سياسة توزيع الأرباح     
ىذه  النتيجة كما  Partingtonالاستثمار ، التمويل وتوزيع الأرباح تكب أن تكون متناسقة ويتأثر بعضها البعض ، ويؤكد 

يبتُ أن حساسية اتظؤسسة للقيام بتوزيع للأرباح وقيمة ىذه التوزيعات ىي دالة لفرص الاستثمار والنمو، كما تثبت 
حة تستهلك موارد اتطزينة والتي تنكن أن تستخدمها اتظؤسسة في تسديد توزيعات دراسات أخرى أن فرص النمو اتظتا

الأرباح بالتوافق مع نظرية دورة اتضياة اتظؤسسة، تدفع اتظؤسسات بطيئة النمو أو بدون تفو توزيعات للأرباح مرتفعة عند 
زء الأكبر من الأرباح من اجل تخفيض مرحلة النضج، بما أن اتظؤسسات ذات معدلات النمو اتظرتفعة تديل للاحتفاظ باتص

تابعيتها  للتمويل اتطارجي مرتفع التكلفة ىناك تفستَ يرى بان الاستثمار في الاحتياجات في رأس اتظال العامل ضروري 
لدعم النمو اكبر من تدفقات اتطزينة الإضافية الناتجة عن تفو اتظبيعات، غتَ أن العلاقة بتُ تسديدات توزيعات الأرباح 

فرص النمو ليست مصادق عليها إلا في الدول التي تكون فيها اتضماية القانونية للمساتقتُ قوية، وإذا كان اتظساتقون لا و 
يشعرون بالأمان ويشكون في قدرتهم على توزيع الأرباح اتظستقبلية للمؤسسة فسيفضلون اتضصول على الأرباح اتضالية 

رباح مهما كانت فرص النمو متاحة فمستوى تزاية اتظستثمرين وىذا بالضغط على اتظؤسسات من اجل توزيع الأ
، فرص الشركات تؼتلف ما بتُ البلدان اتظدروسة وىو ما يعقد طبيعة العلاقة ما بتُ الأرباح حوكمتوالتناسب بتُ آليات 

 1دفعها والنمو.

 ربحية الدؤسسة خامسا:  

بتُ الباحثتُ حول أتقية ربحية اتظؤسسة كمحدد لسياسة توزيع الأرباح ولكن الاختلاف الوارد  ليس ىناك اختلاف     
ىو ما بتُ الربحية اتضالية أو اتظستقبلية كمحدد تعذه السياسة، فهناك العديد من الدراسات التي أكدت العلاقة الاتكابية 

لدان السائرة في طريق النمو، وعليو تديل اتظؤسسات وخاصة في الب  بتُ تسديدات توزيعات الأرباح وأرباح تلك السنة
للرافع في تسديدات الأرباح اتظوزعة مع ارتفاع ربحية اتظؤسسة وتتفادى احتجازىا ، وىو ما يتناسب مع فرضية تدفقات 

زيع لأرباح اتطزينة اتظتاحة تصنسن، فمثلا في دراسة حول السوق اتظالي اتعندي توصل إليها تأثتَ كبتَ في إعداد سياسة تو 
ىذه النتيجة أيضا تم التوصل إليها في السوق الأمريكي ، يعتبر أيضا اتظستوى اتظتوقع للأرباح اتظستقبلية من العوامل المحددة 
واتظؤثرة في سياسة توزيع الأرباح، فاتظؤسسات لن تقدم على الزيادة في توزيعات الأرباح إلا إذا كانت تتوقع إمكانية 

ستوى في اتظستقبل والذي يعتبر دالة للأرباح اتظستقبلية ، كما يتضح في ىذه الدراسات إلى أن اتضفاظ على ىذا اتظ
اتـفاض توزيعات الأرباح يفسر في معظم الأوقات بأنو تحذير حول الاستحقاقات اتظستقبلية للمؤسسة ويقود عادة لرد 

أتقية   farrelly &al في بورصة نيويورك يؤكد رين اتظاليتُفعل سلبي من طرف اتظستثمرين، وفي دراسة أجريت مع اتظدي
 .الأرباح اتظستقبلية في اختيار نسبة توزيعات الأرباح

 
                                                           

 031، 030ترال قدام، اتزد بوتريل وآخرون، مرجع سبق ذكره، ص ص 1



 ظرية والتطبيقيةالفصل الأول                                                                     الأدبيات الن
 

 

23 

 لساطر الشركات سادسا:  
تعتبر تؼاطر الشركات متغتَا إضافيا يستعمل في اتظراجع لشرح توزيعات الأرباح الشركات، حيث يوضح العديد من      

تؼاطر عالية ستشهد تقلبات في تدفقاتها النقدية أكثر من الشركات اتظنخفضة اتظخاطر، تؽا الباحثتُ بان الشركات التي تعا 
يدفعهم على البحث عن التمويل خارجي، وعن طريق التقليل من توزيع الأرباح فهم تلاولون تجنب التمويل اتطارجي 

دم اليقتُ ( ستواجو صعوبة في إقامة علاقة اتظكلف والمحفوف باتظخاطر، وان الشركة التي تختبر اتظخاطر منتظمة عالية )ع
بتُ الأرباح اتضالية والأرباح اتظستقبلية، ولتعامل مع عدم اليقتُ ىذا قد تقلل الشركة من دفع الأرباح تؽا يعتٍ أنها ستدفع 

  1أرباحا منخفضة من اجل اتضفاظ على توزيعات أرباح ثابتة في اتظستقبل وتجنب استخدام تدويل خارجي مكلف.
 :سسة الاقتصادية وتتمثل في مايليإلى عوامل أخرى تنكن أن تؤثر على قرار توزيع الأرباح في اتظؤ  ةبالإضاف

 القيود القانونية أولا:    
تضماية تغموعة اتظقرضتُ الذين اقرضوا اتظؤسسة ووفروا مصادر التمويل، فاتظؤسسات التشريعية تقوم بوضع قيود على 

تتعدى اتظبالغ اتظخصصة للتوزيع )على تزلة الأسهم (تغموع الأرباح السنة والأرباح المحتجزة، كما يسمح  الشركة بمعتٌ لا
القانون باتظقابل أن تكون توزيعات الأرباح اكبر من أرباح السنة لوحدىا، أما ادا كانت اتظؤسسة قد تتعرض إلى مشاكل 

الي ىناك تشريعات قانونية كثتَة تدنع مثل ىذه اتظؤسسات من توزيع مالية تؤذي بيها إلى الإفلاس أو لديها التزامات وبالت
أرباحها، وفي اتظقابل ىناك شركات تسعى تضماية اتظالكتُ من ضريبة الدخل الواجبة الدفع، في حالة توزيعها أرباح نقدية 

فإنها تكون عرضة للمساءلة فإذا تبتُ للجهات القانونية والضريبية أن ىناك مؤسسات تتكاسل في دفع الأرباح للمالكتُ 
 2.القانونية والغرامة

 القيود التعاقدية ثانيا:    

إن قدرة الشركات على توزيع الأرباح تلزمها شروط تعاقدية بتُ اتظؤسسة واتظؤسسات اتظقرضة من خلال شروط      
إلا بعد تحقيق ربح معتُ، أو قد  العقد، بحيث ىناك اتفاقيات تعاقدية تدنح الشركات اتظقتًضة من توزيع الأرباح النقدية

يتم تحديد مبالغ تػددة يسمح بتوزيعها، واتعدف الأساسي من ىذه القيود القانونية ىو تزاية اتظقرضتُ وعدم إضعاف 
 3. مسداد التزاماتها اتظالية اتجاىه قدرة الشركات على

 الاعتبارات الضريبيةثالثا:    

اتظؤسسة في اعتباراتها أن تصب سياسة توزيعات في صالح تزلة الأسهم، ومن ضمن الاعتبارات التي  تأخذتكب أن      
تقوم اتظؤسسات بتحليلها ىي الوضع الضريبي تعم، فإذا كانت النسبة اكبر من تزلة الأسهم اتظؤسسة ىم من أصحاب 

فتَ الفرصة تضملة الأسهم لتأختَ تسديد الثروات الكبتَة والذين تمضعون تظعدلات ضريبة عالية، وذلك من اجل تو 

                                                           
تغلة التنويع  (،3102-3102 لزددات سياسة توزيع الارباح للشركات الددرجة في بورصة الجزائر دراسة قياسية للفترة )حسام كفايفي، اسامة بوشريط، 1

 .44، ص0301، جامعة بلحاج بوشعيب عتُ تدوشنت ، اتصزائر 30،المجلد30الاقتصادي، العدد
 . 040ص0310عمان،  –الأردن  للنشر والتوزيع، دار وائلالطبعة الثانية ،،  الإدارة الدالية الأسس العلمية والتطبيقية اسعد تزيد العلي، 2
 .041_040ص ص  اسعد تزيد العلي، مرجع سبق ذكره، 3
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ضرائبهم إلى حتُ بيعهم لتلك الأسهم فانو يتوجب عليها لاعتماد سياسة توزيع ذات نسبة منخفضة، أما إذا كانت 
النسبة اكبر من تزلة الأسهم ىم من أصحاب الدخل المحدود فإنهم يفضلون أن تعتمد اتظؤسسة سياسة توزيع ذات نسبة 

 1.مرتفعة
  الرغبة في السيطرةبعا: را   

قامت اتظؤسسة بدفع أرباح كبتَة فإنها تحتاج إلى زيادة رأس اتظال في الوقت ألاحق من خلال بيع الأسهم من اجل      
التمويل فرص الاستثمار، وفي طل ىذه الظروف إذا لم يكتتب اتظساتقون أولم يتمكنوا من الاكتتاب في الأسهم الإضافية 

اتضصة اتظسيطرة للمؤسسة، كما يفضل ىؤلاء اتظساتقون توزيعات أرباح منخفضة وتدويل الاحتياجات قد يتم تخفيف 
الاستثمار من خلال احتفاظ بالأرباح قد لا تؤدي سياسة توزيع الأرباح ىذه إلى تعظيم الثروة الإترالية للمساتقتُ، 

 2ولكنها قد تظل في مصلحة من ىم في موقع السيطرة.

 تبارات السوقية الاعخامسا:    
إن قدرة اتظؤسسة في الوصول إلى أسواق رأس اتظال يعتبر متغتَ يؤثر على سياسة توزيع الأرباح، حيث تنكن      

للمؤسسة أن تتبع سياسة توزيع أرباح حرة في حالة وصوتعا إلى سوق رأس اتظال، وإذا كانت اتظؤسسة لا تستطيع الوصول 
ن تتبتٌ نسبة توزيع الأرباح منخفضة، وان احتمالات استجابة السوق اتظالي لنوع معتُ إلى سوق رأس اتظال فمن المحتمل أ

السياسات قد تساعد اتظؤسسة في صياغة سياسة توزيع، ويؤمن تضملة الأسهم بقيمة وأتقية اتظستويات اتظستقرة أو متزايدة 
لتأكد بشان تكرار التوزيعات، فالعوائد التي من التوزيعات، إذا أن دفع توزيعات مستقرة ومتزايدة يلغي من حالة عدم ا

زيادة القيمة السوقية لسهم ومن تم ارتفاع ثروة  إلىتحققها اتظؤسسة سوف يتم خصمها بمعدل اتطصم اقل، وىذا ما يؤدي 
 3تزلة الأسهم.

 الشريحة الضريبية للمساهمين سادسا:     
فإنهم لا يفضلون توزيع الأرباح، ولكن يفضلون بدلا من ذلك ا كانت الشرتلة  الضريبة للمساتقتُ مرتفعة، ذا     

  4اتضصول على الأرباح الرأتشالية، أو الانتظار حتى ينخفض معدل الضريبة اتظفروضة عليهم في اتظستقبل.
 الحاجة لسداد الديون سابعا:    

الأرباح تؿو سداد الديون اتظؤسسة  أي أن تنكن للإدارة اتظؤسسات الاستفادة من صافي الأرباح في توجيو جزء من     
 5.في حالة احتواء اتعيكل اتظالي للمؤسسة على الديون، وىو ما بعتٍ تخفيض نسبة الأرباح

                                                           
، تغلة إدارة 3102_3102قياس اثر الدؤشرات الدالية على سياسة توزيع الارباح للشركات الاقتصادية الجزائرية للفترة حسام كفايفي، علي مكيد،  1

 .152،ص0300امعة تلي فارس اتظدية، اتصزائر، ماي ،اتص31،العدد35الاقتصادية، المجلد الأعمال والدراسات
 . 152حسام كفايفي، علي مكيد، مرجع سبق ذكره، ص 2
 .153_ 152حسام كفايفي، علي مكيد، مرجع سبق ذكره، ص ص 3
 .035، ص0310، إثراء للنشر والتوزيع، الطبعة الثالثة، عمان، مبادئ الإدارة الداليةفايز تيم، 4
، جامعة اتظلك 0عدد،ال 3المجلد، تغلة لأبعاد الاقتصادية ،ق الأسهم السعوديسياسة توزيع الارباح في عينة من الشركات الددرجة في السو سعيدي وصاف،  5

 .135،ص0313فيصل، اتظملكة العربية السعودية،
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 الضريبة على الدبالغة في حجز الأرباح ثامنا:    
قد لا تقوم اتظؤسسة بإجراء أي توزيعات نقدية وتحتجز الأرباح التي تتحقق، وفي اتظقابل تلصل اتظستثمر )اتظساىم(      

تتحقق ىذه العملية ادا ما استخدمت ىذه الأموال في شراء  أنعلى الدخل من خلال اتظكاسب الرأتشالية، وتنكن 
قذي أو بدائل نقدية فقط )أسهم وسندات ، اذونات اتطزينة الأصول إنتاجية، وألا تقتصر عملية الاحتجاز في شكل ن

...( فإذا تراكم لدى اتظؤسسة استثمارات شبو سائلة نتيجة حجز الأرباح، وتجاوز ىذا اتضجز اتظستوى اتظقبول، فقد تلجأ 
إلا انو أداة بعض الأنظمة لفرض ضريبة إضافية على ذلك اتصزء من التًاكمات، ورغم أن ىذا اتصزء غتَ مستحب تطبيقو 

 1فعالة لعدم تصوء اتظؤسسات تظثل ىدا الأسلوب لتجنب توزيع الأرباح .

                                                           
 .123، ص0310، الدار اتصامعية الإسكندرية، أساسيات الاستثمار الرأسمالي وتقييم الأداءعبد الغفار حنفي، رتشية زكي قريا قص،  1
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II-  الأدبيات التطبيقية حول العوامل الدؤثرة على قرار توزيع الأرباح 

II- 1- الدراسات باللغة العربية  

الأرباح النقدية للشركات العوامل الدؤثرة على سياسة توزيع " :1 (5115)وئام محمد حيدر دراسة نهاد نادر و -1
 ".رجة في سوق دمشق للأوراق الداليةالدد

ىدف من ىذه الدراسة ىو البحث عن العوامل اتظؤثرة على سياسة توزيع لأرباح النقدية للشركات اتظدرجة في سوق      
مصارف، قطاع  قطاع شركة موزعة على تسسة قطاعات وىي:23وقد تم اختيار عينة مكونة من  دمشق للأوراق اتظالية.

تفوذج اتؿدار م استخد ة، ومن اجل تحقيق ىدف الدراسة تمالتامتُ، قطاع اتطدمات، قطاع الصناعة، قطاع الزراع
TLBOT  لشركة التي وزعت حيث  (1) لشركة التي لم توزع والقيمة )0(حيث تعطي قيمة  العلاقة بتُ اتظتغتَاتتظعرفة

لعدم صدور النتائج اتظالية  2014ولم تشمل البحث عام  2013_2009حالات توزيع الأرباح بتُ عامي تم تغطيت 
 اجتماعات ترعياتها العمومية حتى تاريخ إعداد ىذه الدراسة.وانعقاد 

التي تتبعها الشركة  لأرباحإيضاح العوامل او اتظتغتَات اتطاصة بسياسة توزيع  توصلت ىذه الدراسة إلى أنوقد      
وريا، حيث أظهرت نتائج الدراسة ان الشركات كل من القطاع التامتُ والزراعة والصناعة اكثر ونشرىا للمستثمرين امرا ضر 

عند على توزيعات الأرباح النقدية  رلا يؤثكل من الربحية والسيولة ة، كما اشارت نتائج الدراسة ان  توزيعا الأرباح النقدي
، كما ان الفرص الاستثمارية ونسبة اتظديونية تؤثر سلبيا على 0.05إذ أن قيمة الدلالة تجاوزت  %5مستوى الثقة 

وان زيادة  لأرباححيث كلما زادت نسبة اتظديونية قلت توزيعات 5% النقدية عند مستوى الثقةتوزيعات الأرباح 
اتظصارف بصورة كبتَة، كما  لأرباح توزيعاتالى اتـفاض  ةبالإضافلاستثمارات تحد من توزيعات بسبب اتضاجة لتمويل، 

 .اشارت نتائج الدراسة الى ان حجم الشركة يؤثر إتكابيا على توزيعات الأرباح النقدية 

(5117)احمد صباح  إبراهيمدراسة لرمد -2
  ".أثر مبادئ الحاكمية الدؤسسية على سياسة توزيع الأرباح":2

وقد اعتمدت ىده الدراسة إلى التعرف على اثر اتضكامية اتظؤسسية على سياسة توزيع الأرباح، ىدفت ىده الدراسة      
-2011زمنية خلال الفتًة شركة،  (49)فلسطتُ والبالغ عددىا على ترع البيانات اتظالية للشركات اتظدرجة في بورصة 

ليلي معتمد على تفوذج الاتؿدار اتظتعدد،  اتظنهج الوصفي تحالباحث ومن اجل تحقيق الأىداف الدراسة استخدم ، 2014
كما تم تحديد اربعو  متغتَات خاصة في تحليل بيانات الدراسة   SSSSبرنامج اتضزم الإحصائية كما استخدم الباحث 

                                                           
، تغلة جامعة تشرني للبحوث العوامل الدؤثرة في سياسة توزيع الأرباح  النقدية للشركات الددرجة في سوق دمشق للأوراق الداليةنهاد نادر، ونام محمد حيدر،  1

 .0312، الكلية الاقتصادية، اتصامعة تشريف، سورية، 0العدد، 04المجلدوالدراسات العلمية،

، رسالة ر مبادئ الحاكمية الدؤسسية على سياسة توزيعات الأرباح )دراسة تطبيقية على شركات الددرجة في بورصة فلسطين(اثمحمد إبراىيم اتزد صباح ، 2 
 .0314، ماجستتَ في المحاسبة، كلية الاقتصاد والعلوم الإدارية، جامعة الأزىر
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بحاكمية تدثل تفوذج الدراسة والتي تتمثل في : نسبة ملكية اتظديرين، حجم تغلس الإدارة، استقلالية أعضاء تغلس الإدارة، 
 صل بتُ واجبات رئيس تغلس الإدارة واتظدير التنفيذيف

كما تم تدعيم النموذج بمجموعة من اتظتغتَات الضابطة والتي تتمثل كما يلي: حجم الشركة، ربحية الشركة، الرافعة اتظالية، 
 معدل النمو الشركة ومن اىم النتائج اتظتوصل اليها  من خلال مايلي : 

 ؛لى سياسة توزيعات الأرباحتظبادئ اتضاكمية اتظؤسسية ع عدم وجود اثر_ 

%، وقد بلغ متوسط نسبة التوزيعات 7442_ بلغ مؤشر اتضاكمية اتظؤسسية للشركات اتظدرجة في بورصة فلسطتُ 
 ؛%17الأرباح 

 ؛على سياسة توزيعات الأرباحتضجم الشركة _ يوجد تأثتَ 

 ؛اسة توزيعات الأرباح على سياي تأثتَ  _ لا يوجد للرافعة اتظالية

 ؛يوجد فروق ذات دلالة إحصائية في تطبيق مبادئ اتضاكمية اتظؤسسية تعزى إلى متغتَ نوع القطاع _ 

  ؛_ يوجد تأثتَ لربحية الشركة على سياسة توزيعات الأرباح

 .لأرباحعلى سياسة توزيعات ايؤثر النمو الشركة معدل _ 

اثر سياسة توزيع الأرباح على القيمة السوقية للمؤسسة دراسة " :1 (2115)ترفاس  جمالو دراسة جمال قدام  -3
 "DAIJ داوجونزقياسية للمؤسسات الددرجة في مؤشر 

إلى اختبار بعض المحددات ىذه  ةىدفت الدراسة لاختبار اثر سياسة توزيع الأرباح على القيمة السوقية للأسهم بالإضاف
مؤسسة على 30الأمريكي الذي يضم  DJIA الأختَة، حيث تدت الدراسة على مؤسسات اتظدرجة في مؤشر داوجونز 

على  د،ومن أجل تحقيق أىداف ىذه الدراسة تم إجراء دراسة قياسية بالاعتما 2017إلى  2007فتًة زمنية تؽتدة من 
يانات البانل وبالتالي نكون أمام بيانات بانل ذات بعدين، كما تم إجراء الاختبارات اللازمة تفوذج خط الاتؿدار اتظتعدد لب

والذي تم تقديره باستخدام طريقة اتظربعات Effect Model Fixed) ) التي أعطت تفوذج الآثار الثابتة
على اتظتوسط اتضسابي الأعلى سعر  دبالاعتما وقد تم قياس القيمة السوقية للمؤسسة )اتظتغتَ التابع( (LSDV.)الصغرى

 وصل إليو السهم وأدى  سعر في السنة، أما اتظتغتَات اتظستقلة فتتمثل في: 

 ؛يتم قياسو من خلال قسمة إترالي الأرباح اتظوزعة على تغموع الأسهم اتظتداولة :الربح الدوزع للسهم_

 الصافية على إترالي الأسهم اتظتداولة. : يتم قياسها من خلال قسمة نتيجةربحية السهم_

                                                           
، تغلة DJIAللمؤسسة دراسة قياسية للمؤسسات الددرجة في مؤشر داوجونزاثر سياسة توزيع الأرباح على قيمة السوقية قدام ترال، ترفاس ترال الدين،  1

 .0316سكيكدة، اتصزائر، اوت 1622اوت 03، جامعة محمد الصديق بن تلي جيجل وجامعة30العدد، 32لدالبشائر الاقتصادية، المج
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 أما اتظتغتَات الضابطة تتمثل في: 

 اتظالية على إترالي الأصول؛يتم قياسو من خلال إترالي الديون  :الرفع الدالي_

 لوغاريتم الطبيعي للأصول الشركة ؛: يتم قياسو من خلال الحجم الشركة_

 الضريبة على قيمة اتضقوق اتظلكية؛سمة نتيجة الصافية بعد يتم قياسو من خلال ق العائد على حقوق الدلكية:_

  قيمة الاصوتعا في السنة الأساس؛ : يتم قياسو من خلال قسمة التغتَ في الأصول الشركة علىمعدل النمو الأصول_

 يتم قياسها من خلال قسمة النتيجة قبل الفوائد والضرائب على إترالي الأصول. العملياتية: ةدوديالدر -

وقد اطهرت نتائج الدراسة أن ىناك علاقة طردية ذات دلالة إحصائية بتُ الربح اتظوزع وقيمتو السوقية وىذا يعتٍ أن      
اتظؤسسات التي توزع أرباح معتبرة يزيد الطلب على أسهمها، كما أشارت نتائج الدراسة إلى أن ىناك علاقة طردية ذات 

السوقية فارتفاع مستوى الأرباح تكدب اتظستثمرين تظثل ىذا النوع من اتظؤسسات دلالة إحصائية بتُ ربحية السهم وقيمتو 
إلى وجود علاقة طردية بتُ الرفع اتظالي و القيمة السوقية لسهم،  كما ىناك  ةوىو ما يرفع من قيمة الأسهم، بالإضاف

دة ما يعطي قوة وتنويعا اكبر علاقة طردية ذات دلالة إحصائية بتُ حجم اتظؤسسة وقيمة أسهمها، فنضج اتظؤسسة عا
للنشاط مع تحقيق أرباح وىو ما يرفع من قيمة الأسهم، كما اطهرت نتائج الدراسة أن ىناك علاقة عكسية بتُ العائد 

كبتَة تظلاكها   ةعلى حقوق اتظلكية والقيمة السوقية للأسهم ىذه النتيجة غتَ منطقية لان اتظؤسسات التي تحقق مرد ودي
إلى أن العلاقة بتُ معدل النمو والقسمة السوقية للأسهم غتَ معنوية،   ةعادة ما تزيد من الطلب على أسهمها، بالإضاف

معتبرة  ةكما أشارت نتائج الدراسة إلى وجود علاقة طردية بتُ الربحية العملياتية والقيمة السوقية للأسهم، فتحقيق مرد ودي
 ربحية السهم والربح اتظوزع للسهم تؽا يؤدي إلى ارتفاع سعر السوقي للسهم.ينعكس اتكابيا على 

الدؤثرة على سياسة توزيع الأرباح لعينة من الدؤسسات  العوامل": 1(2121)لي مكيد دراسة حسام كفايفي وع -4
 "الاقتصادية الجزائرية

المحددة لسياسة توزيع الأرباح لدى عينة من ىدفت ىذه اتظؤسسة الى تحليل واختبار اثر تغموعة من العوامل      
ولتحقيق ىدف الدراسة تم تقدير النموذج باستخدام  (2012/ 2017) اتظؤسسات الاقتصادية اتصزائرية خلال الفتًة

مؤسسات حيث تم استنادا الى ستة متغتَات مالية، تدثلت في  6تفاذج بانل، وقد اشتملت الدراسة على عينة مكونة من 
 باح اتظوزعة للسهم )كمتغتَ تابع( وقد تم قياس من خلال النسبة التالية:نسبة الأر 

 .: تم قياسها من خلال قسمة الأرباح اتظوزعة على نتيجة الصافيةالأرباح الدوزعة

 
                                                           

، تغلة مراجعة الاصلاحات الاقتصادية ت الاقتصادية الجزائريةالعوامل الدؤثرة على سياسة توزيع الارباح لعينة من الدؤسساحسام كفايفي علي مكيد،  1
 .0303، جامعة مدية،30العدد، 11المجلدوالتكامل في الاقتصاد العاتظي، 
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 اما اتظتغتَات اتظستقلة فقد تدثلت في:

 ؛: تم قياسها من خلال قسمة صافي الربح على القيم الاترالية للأصولالربحية

 ؛: تم قياسها من خلال قسمة رصيد الأصول اتصارية على اتطصوم اتصاريةالسيولة

 ؛تم قياسو من خلال نسبة النمو الإترالي الأصول في السنة اتضالية عن السنة السابقة النمو:

 ؛الرفع اتظالي: تم قياسو من خلال قسمة تغموع الديون الى تغموع الأصول

  .تغتَ السنوي في حجم الأرباح الصافية: تم قياسها من خلال حجم الدخاطر

موجب ذو دلالة إحصائية على سياسة توزيع الأرباح ما  تأثتَوقد أظهرت نتائج الدراسة ان الربحية اتظؤسسة كان تعا      
يعتٍ انو عندما يكون لدى اتظؤسسات أرباح اكبر ومستقرة فان مقدار ما يوزع منها لصالح اتظساىم سيكون اعلى، كما 

رت نتائج الدراسة ان سيولة اتظؤسسة تعا اثر موجب ذو ذلالة إحصائية على سياسة توزيع الأرباح أي ان كل زيادة أظه
سالب ذو دلالة إحصائية  تأثتَبوحدة واحدة في اتظبلغ السيولة يتًتب عنها زيادة في مبلغ توزيعات بالإضافة الى وجود 

تظؤسسات اتظعنية ليس تعا فرص استثمارية مربحة، تشجعها على احتجاز لنمو اتظؤسسة على سياسة توزيع الأرباح أي ان ا
سلبي ذو  تأثتَالأرباح لزيادة حجم الأصول ومنو زيادة حجم مبيعات، كما أظهرت نتائج الدراسة ان الرفع اتظالي كان لو 

الى اتظزيد من السيولة لتسوية  دلالة إحصائية على سياسة توزيع الأرباح ما يعتٍ ان اتظؤسسات ذات الديون اتظرتفعة تحتاج
 تأثتَالتزامات الديون تؽا يؤذي بها الى تقليل دفع الأرباح للمساتقتُ، كما أظهرت نتائج الدراسة ان حجم اتظخاطر لو 

 على سياسة توزيع الأرباح.  تأثتَسلبي ذو دلالة إحصائية ما يعتٍ ان حجم اتظخاطر ليس عاملا أساسيا في 

لزددات سياسة توزيع الأرباح دراسة قياسية لعينة من ": 1(2122بوجميل، محمد سعدوني)جمال قدام، احمد -5
  "الددرجة في مؤشر داوجونز الدؤسسات

بعتُ الاعتبار عند تحديد  تأخذىدفت الدراسة لاختبار أىم العوامل اتظؤثرة على سياسة توزيع لأرباح والتي تكب أن      
نسبة الأرباح التي توزع على اتظساتقتُ وىذا من أجل خلق التوازن بتُ رغبة اتظساتقتُ في اتضصول على التوزيعات ورغبة 

 داوجونزمؤسسات مدرجة في مؤشر 10اتظستَين في احتجاز الأرباح، حيث اشتملت ىذه الدراسة على عينة مكونة من 
، ومن أجل تحقيق أىداف ىذه الدراسة تم استخدام تفوذج الاتؿدار اتظتعدد، 2011_2012ن خلال الفتًة اتظمتدة م

بانل( ذات بعدين، وقد تم تقدير ثلاثة تفاذج قياسية اتظتمثل في النموذج التجميعي، البالاعتماد على البيانات اتظقطعية )
ذه النماذج من أجل اختبار النموذج الأكثر ملاءمة، كما تم تفوذج الآثار الثابتة وتفوذج الآثار العشوائية، تم اتظفاصلة بتُ ى

 قياس سياسة توزيع الأرباح )اتظتغتَ التابع( من خلال النسبة التالية: 

 ربحية السهم÷الربح اتظوزع للسهم = سياسة توزيع الأرباح
                                                           

1
 محددات سياسة توزيع الأرباح دراسة قياسية العينة من المؤسسات المدرجة في مؤشر داجونز دفتر البحوثجمال قدام، احمد بوجميل واخرون،  

 . 0300، 0، العدد 13، المجلد العلمية
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 أما اتظتغتَات اتظستقلة فقد تدثلت في: 

  ؛قياسها من خلال قسمة إترالي الديون اتظالية على إترالي الأصول : تمالداليالرفع _

  ؛تم قياسو من خلال اللوغاريتم الطبيعي للأصول الشركة :حجم الدؤسسة_

  ؛: تم قياسها من خلال التغتَ في تغموع الأصول على قيمة أصوتعا في السنةفرص النمو_

  ؛ائد والضرائب على إترالي الأصول: تم قياسها من خلال قسمة النتيجة قبل الفو ربحية_

  .: تم قياسها من خلال قسمة الأصول اتصارية على اتطصوم اتصاريةالسيولة_

وقد أظهرت نتائج الدراسة انو توجد علاقة عكسية ذات دلالة إحصائية بتُ الرفع اتظالي ونسبة الأرباح اتظوزعة وىذا      
يعتٍ أن اتظؤسسات التي تحصل على ديون اكبر توزع أرباح اقل، كما اطهرت نتائج الدراسة انو توجد علاقة عكسية 

ة الأرباح اتظوزعة ىذا يعتٍ أن اتظؤسسات الكبتَة اتضجم توزع أرباح ولكن ليس تعا دلالة إحصائية بتُ حجم اتظؤسسة ونسب
إلى وجود علاقة عكسية ذات دلالة إحصائية بتُ ربحية اتظؤسسة ونسبة الأرباح اتظوزعة وىذا يعتٍ أن  ةبالإضافاقل، 

كسية ولكن ليس تعا اتظؤسسات التي تحقق أرباح اكبر توزع أرباح اقل، كما اطهرت نتائج الدراسة إلى وجود علاقة ع
دلالة إحصائية بتُ فرص النمو ونسبة الأرباح اتظوزعة وىذا يعتٍ أن اتظؤسسات تدلك فرص تفو كبتَة توزع أرباح اقل وىذا 
لتمويل ىذه الفرص، كما اطهرت نتائج الدراسة إلى وجود علاقة طردية ذات دلالة إحصائية بتُ سيولة اتظؤسسة ونسبة 

 .عتٍ أن اتظؤسسة التي تدلك سيولة كبتَة تعا قدرة اكبر على توزيع لأرباحالأرباح اتظوزعة وىذا ي

اثر سياسة توزيع الأرباح على القيمة السوقية للمؤسسات " :1( 2122) دراسة احمد لدين بوغنامة ورفيق يوسفي-6
  ".الاقتصادية

تهدف  ىذه الدراسة إلى معرفة تأثتَ سياسة توزيع الأرباح على القيمة السوقية للمؤسسة، وقد اشتملت الدراسة على      
، ومن اجل تحقيق 2021-2010خلال الفتًة من  40CCCمؤسسة فرنسية مدرجة في مؤشر 18عينة مكونة من 

انات البانل، كما تم قياس القيمة السوقية للسهم أىداف الدراسة تم الاعتماد على تفوذج الاتؿدار اتططي اتظتعدد لبي
 الواحد والقيمة الدفتًية للسهم )كمتغتَين تابعتُ( كما يلي :

 قياسو من خلال اتظتوسط اتضسابي للسعر السهم السوقي خلال كل سنة. م: يتللسهمالقيمة السوقية - 

 اتظلكية على عدد الأسهم العادية.: يتم قياسو من خلال قسمة إترالي حقوق القيمة الدفترية للسهم-

 

                                                           
دراسة قياسية لعينة من الدؤسسات الددرجة في –اثر سياسة توزيع الأرباح على القيمة السوقية للمؤسسات الاقتصادية اتزد تظتُ بوغنامة، رفيق يوسفي،  1

 .0300العربي التبسي، تبسة ، ديسمبر امعة ، اتص 30العدد،32المجلد، تغلة دراسات في لاقتصاد وإدارة الأعمال،- CA C 01مؤشر
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 أما اتظتغتَات اتظستقلة فتتمثل في:

 يتم قياسو من خلال قسمة إترالي الأرباح اتظوزعة على إترالي الأسهم اتظتداولة. الربح الدوزع)توزيع الأرباح(:-

 %5وقد توصلت الدراسة من خلال إظهار النتائج إلى وجود علاقة طردية ذات دلالة إحصائية عند مستوى الثقة      
بتُ متغتَ الربح اتظوزع للسهم وبتُ القيمة السوقية للمؤسسة، وذلك بسبب رغبة اتظستثمرين في اتضصول على مستحقاتهم 

القيمة السوقية للسهم، كما أشارت نتائج الدراسة إلى انو توجد من الأرباح في الأجل القصتَ نسبيا، وبالتالي ارتفاع 
إلى  ةبالإضافتظتغتَ ربحية السهم على القيمة السوقية للمؤسسة،  %5علاقة طردية ذات دلالة إحصائية عند مستوى الثقة 

ثتَ اتكابي، حيث تنشأ وذات تأ %5العلاقة بتُ الربح اتظوزع للسهم والقيمة الدفتًية للسهم اتظعنوي عند مستوى الثقة 
ىذه العلاقة نتيجة المحافظة على حجم الأسهم اتظتداولة في السوق والاستثمار جزء من الربح اتظوزع للسهم في ميزانية 
اتظشاريع اتظؤسسة وبالتالي ارتفاع القيمة الدفتًية للسهم، كما أشارت الدراسة إلى أن العلاقة بتُ ربحية السهم والقيمة 

وذات تأثتَ اتكابي ودلك نتيجة الأرباح المحققة في اتظؤسسة والتي تسمح  %5م اتظعنوية عند مستوى الثقة الدفتًية للسه
 بتخصص جزء منها وإعادة الاستثمار تؽا يودي إلى ارتفاع القيمة الدفتًية للسهم .

دراسة قياسية لأهمية تأثير سياسة توزيع الأرباح على الأداء الدالي للمؤسسات ":1( 2122دراسة موصو سراح )-7
 ".S&P100الاقتصادية الددرجة في مؤشر 

ىدفت ىذه الدراسة إلى اختبار وقياس تأثتَ سياسة توزيع الأرباح على الأداء اتظالي للمؤسسات الاقتصادية اتظدرجة      
مؤسسة اقتصادية خلال الفتًة اتظمتدة من  51لى عينة مكونة من ، حيث اشتملت الدراسة عS&P100في مؤشر 

، ومن أجل تحقيق أىداف ىذه الدراسة تم الاعتماد على بيانات البانل وباستخدام تفوذج التأثتَات 2018إلى  2014
تم قياس العائد على إترالي الأصول اتظتمثلة في اتظتغتَ التابع من خلال قسمة النتيجة الصافية على إترالي  كما الثابتة.

 الأصول.

 أما اتظتغتَات اتظستقلة فتتمثل في:

 ؛: ويتم قياسها من خلال الأرباح اتظوزعة للسهم الواحد على ربحية السهم الواجدنسبة الأرباح الدوزعة للسهم الواحد_

 : ويتم قياسها من خلال الأرباح المحتجزة على عدد الأسهم العادية.رباح المحتجزةالأ_

 أما اتظتغتَات الضابط فتتمثل في الرفع اتظالي حيث يتم قياسو من خلال قسمة إترالي الديون على إترالي الأصول.

نتائج الدراسة إلى أنو يوجد تأثتَ سلبي وذو دلالة إحصائية للرفع اتظالي على عائد على إترالي الأصول  توقد أظهر      
، أي أن اتضجم الرفع اتظالي يؤثر على الأداء اتظؤسسات الاقتصادية s&p100للمؤسسات الاقتصادية اتظدرجة في مؤشر 

                                                           
، تغلة تغاميع P100&S، دراسة قياسية لأهمية تأثير سياسة توزيع الأرباح على الأداء الدالي للمؤسسات الاقتصادية الددرجة في مؤشرموصو سراح 1

 .0300جامعة الصديق بن تلي جيجل، اتصزائر، أكتوبر ،30، العدد35المجلد اتظعرفة، 
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وى الاستدانة الأمثل، كما أشارت نتائج الدراسة حيث تكب وضع سياسة تضمن استخدام السليم للديون وضمان مست
 وجود تأثتَ موجب للأرباح المحتجزة على العائد على إترالي الأصول للمؤسسات الاقتصادية اتظدرجة في مؤشر

S&p100  إلى عدم وجود تأثتَ دو دلالة إحصائية لنسبة الأرباح اتظوزعة للسهم  ةبالإضاف، 2018_2014خلال الفتًة
 .S&P100في اتظؤسسات اتظدرجة في مؤشر ( ROA)على العائد على إترالي الأصول  (DPO)الواحد 

(5155)سلالي بوبكر و دراسة سايب عبد الله -8
1

اثر سياسة توزيع الأرباح على قيمة الدؤسسة وقرار الدستثمر، ":
  ".دراسة ميدانية للمؤسسات الدسعرة في بورصة الجزائر

 إظهار  أتقية تفعيل سياسة مثلى لتوزيع الأرباح داخل اتظؤسسات اتظدرجة في بورصة اتصزائر،ركزت ىذه الدراسة على      
بحيث تدثلت  الإشكالية في معرفة اثر سياسة توزيع الأرباح على قيمة اتظؤسسة وقرار اتظستثمر، ولتحقيق ىدف الدراسة 

فردا من اتظهنيتُ واتظستثمرين الذين تعم علاقة  71قمنا بإعداد استبيان وتوزيعو على عينة حيث بلغ عدد أفراد العينة 
 باتظؤسسات اتظدرجة في بورصة اتصزائر، وذلك من خلال لاعتماد على اتظنهج الوصفي التحليلي .

 ىذه الدراسة إلى النتائج التالية: توقد توصل

 ؛_ سياسة توزيع الأرباح تؤثر بدرجة عالية على قرار اتظستثمر

  ؛تؤثر بدرجة عالية على قيمة اتظؤسسة_ سياسة توزيع الأرباح 

_سياسة توزيع الأرباح داخل اتظؤسسات اتظسعرة في بورصة اتصزائر ىي بمثابة مؤشر رئيسي للحكم على صحة اتظؤسسة 
 ؛اتضالية واتظستقبلية وبرحيتهامن حيث سيولتها 

 ؛النمو ورفع القيمة السوقية للمؤسسة_سياسة توزيع الأرباح اثر اتكابي يتوافق مع تفصيلات مستَي اتظؤسسة من اجل 

 ؛_ سياسة توزيع الأرباح اتظثلى تساىم في اتضفاظ على مستثمري اتظؤسسة اتضاليتُ

 ؛_اتظؤسسات في بورصة اتصزائر التي تدفع توزيعات عالية تجلب مستثمرين أكثر

ار اتصديدة والتي تكون من خلال احتجاز _ اتظستثمرون المحتملون في بورصة اتصزائر لا يهتمون كثتَا بالنمو وفرص الاستثم
 ؛الأرباح أو جزء منها

_ قرار اتظؤسسة بشأن اتظفاصلة بتُ توزيع الأرباح على اتظساتقتُ وبتُ احتجاز تلك الأرباح يؤثر على قيمة اتظؤسسات 
 ؛السوقية في بورصة اتصزائر

                                                           
، تغلة الجزائر اثر سياسة توزيع الارباح على قيمة الدؤسسة وقرار الدستثمر دراسة ميدانية للمؤسسات الدسعرة في بورصةسلالي بوبكر،  ،سايب عبد الله 1

 .0300، جامعة اتصزائر، افريل 31، العدد35البشائر الاقتصادية، المجلد 
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ثر على حجم التدفق النقدي اتظتوقع تحقيقو _ قيام اتظؤسسات اتظسعرة في بورصة اتصزائر بتوزيعات النقدية سوف يؤ 
 .مستقبلا

II-2- ةالانجليزي للغةباالدراسات: 

 Phassawan Suntrauk (2013)ةالدراس-1
 Factors Influencingبعنوان:   1

Dividend Payou in Thailand :A Tobit Regression Analysis 
ىدفت ىده الدراسة إلى ضبط وتحديد العوامل اتظؤثرة على سياسة توزيع الأرباح في تريع الشركات اتظدرجة في سوق      

ولتحقيق ىدف الدراسة تم اعتماد على تفوذج قياسي لضبط  2010_2006الأوراق اتظالية بتيلاندا خلال الفتًة 
العوامل اتظستقلة الأكثر تأثتَا على سياسة توزيع الأرباح، وقد تم قياس سياسة توزيع الأرباح )اتظتغتَ التابع( من خلال 

 النسبة التالية:

التوزيعات النقدية للأسهم -صة الأقلية ح -الأرباح العادية /سياسة توزيع الأرباح = التوزيعات النقدية للأسهم العادية 
 .تظمتازةا

 اتظستقلة فقد تدثلت في: تأما اتظتغتَا

 : تم قياسها من خلال معدل العائد على الأصول. الربحية_

 : تم قياسها من خلال نسبة التدفقات النقدية للأسهم .السيولة_

 .: تم قياسو من خلال نسبة الديون إلى حقوق اتظلكيةالرفع الدالي_

 : تم قياسها من خلال نسبة سعر السهم إلى القيمة الدفتًية للسهم .الفرص الاستثمارية_

 : ويتم قياسو من خلال التغتَ السنوي في حجم اتظبيعات.معدل النمو_

 : يتم قياسها من خلال التغتَ في معدل العائد على الأصول.الدخاطر_

 الطبيعي للأصول الشركة.: يتم قياسو من خلال اللوغاريتم حجم الشركة_

 .8الى 1حيث تم تصنيف الشركات حسب القطاع الصناعي من  متغيرات الصناعية:_

وقد أظهرت نتائج الدراسة أن الرفع اتظالي كان لو تأثتَ سلبي ذو دلالة إحصائية على سياسة توزيع الأرباح ما يعتٍ      
أظهرت نتائج الدارسة أيضا أن للفرص و الاتـفاض، كما رباح تتجو تؿانو في حالة ارتفاع الرفع اتظالي فان سياسة توزيع الأ

الاستثمارية تأثتَ سلبي على سياسة توزيع الأرباح أي أن التوسع في الاستثمار يؤدي إلى اتـفاض في الأرباح اتظوزعة، 

                                                           
1
 Phassawan Suntrauk, Factors Influencing Dividend payuot in Thailand: A Tobit Regression Analysis, 

International of Accounting and Financail reporting, Vol 3, No 2, Assumption University, December(2013). 
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إلى أن النمو في حجم  إلى أن معدل النمو ىو الأخر لو تأثتَ سلبي على حجم الأرباح اتظوزعة وىو ما يشتَ ةبالإضاف
 اتظبيعات قد يؤدي إلى عدم إجراء توزيعات الأرباح وإعادة استثمارىا بغرض تحقيق أرباح مستقبلية.

كما أظهرت نتائج الدراسة أيضا أن تضجم الشركة تأثتَ على سياسة توزيع الأرباح، حيث أن الشركات كبتَة اتضجم      
على العكس شركات صغتَة اتضجم، كما اظهر متغتَ الصناعة أن الشركات العاملة تتجو تؿو إجراء توزيعات أرباح كبتَة 

في قطاع البناء واتظقاولة تقوم بإجراء توزيعات أكثر من شركات القطاعات الأخرى، من جهة فقد كان مؤشر الربحية تأثتَ 
 موجب على توزيع الأرباح للشركات الصغتَة والكبتَة معا.

 Factors Influencing Corporate :بعنوانFakhra Malik   (2013)  1 دراسة-2

Dividend Payuot Décisions of Financail and Non – Financail Firms  

ركزت ىذه الدراسة على تحديد تػددات سياسة توزيع الأرباح لشركات اتظدرجة في بورصة كراتشي خلال الفتًة       
شركة، ومن أجل تحقيق أىداف الدراسة تم  100عينة مكونة من  ، وقد اشتملت ىذه الدراسة على 2009_2007

 الاعتماد على تفوذج قياسي لإتكاد عوامل مالية تػددة تؤثر على توزيعات الأرباح في لباكستان 

 أما بالنسبة للمتغتَات اتظستقلة فقد تدثلت فيما يلي: 

 الأصول.: تم قياسها من خلال صافي الدخل مقسوما على إترالي الربحية_

 وقد تم قياسها من خلال النسبة اتضالية ونسبة الاختيار السريع لقياس السيولة. السيولة:_

 تم قياسو من خلال النسب اتظئوية لتغتَ في اتظبيعات سنويا كوكيل للنمو. النمو:_

 تم قياسها من خلال إترالي الدين إلى إترالي حقوق اتظلكية. الرافعة الدالية:_ 

 يتم قياسو من خلال حجم الشركة على إترالي مبيعات الشركات. حجم الشركة:_

ولقد أظهرت نتائج الدراسة أن التوزيعات الأرباح اتظدفوعة في وقت اتظناسب تعا تأثتَ اتكابي على تشعة الشركة، كما      
رباح أي أنو كلما زادت أظهرت نتائج الدراسة أن السيولة كان تعا تأثتَ اتكابي ذو دلالة إحصائية على سياسة توزيع الأ

سيولة الشركة خلال وجود تدفق نقدي مستقر زادت قدرتها على دفع الأرباح، كما أظهرت نتائج الدراسة أيضا أن 
الرافعة اتظالية كان تعا تأثتَ اتكابي على سياسة توزيع الأرباح لآن الرافعة اتظالية ترتبط باتظخاطر لذلك تدفع الشركات عالية 

حا أقل تضماية الدائنتُ واتضفاظ على التدفق النقدي الداخلي للوفاء بمسؤوليتهم الإضافة إلى أن كل من الاستدانة أربا
 عاملتُ غتَ مهمتُ لسياسة توزيع الأرباح.لنمو الربحية وا

                                                           
1
 Fakhra Malik, Factors Influencing Corporate Dividend Payuot Décisions of Financial and Non- Financial Firms, 

Research journal of finance and accounting, vol 4, No 1, 2013. 
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 Determinantsبعنوان:  Marwan Abu Manneh & Kamal Nasser  (2015) 1 دراسة-3

of Corporate Dividends Policy: Evidence From an Emrgin Economy 
ىدفت ىده الدراسة الى تحديد العلاقة بتُ سياسة توزيع الأرباح وخصائص شركات غتَ اتظالية اتظدرجة في سوق      

ولتحقيق ىدف الدراسة تم الاعتماد على تقارير السنوية لشركات   2012الى  2010وراق اتظالية خلال الفتًة أبوظبي للأ
شورة على موقع سوق أبوظبي للأوراق اتظالية لظبظ العوامل اتظستقلة الأكثر تأثتَا على سياسة توزيع الأرباح وقد اتظدرجة اتظن

 تتم قياس ساسة توزيع الأرباح )متغتَ تابع ( من خلال توزيعات الأرباح النقدية السنوية اما اتظتغتَات اتظستقلة فقد تدثل
 في: 

  .العائد على الأصول: تم قياسها من خلال الربحية

 .: يقاس من خلال التغتَات في الأصول الثابتة النمو

 .تقاس من خلال إترالي اتظطلوبات على اترالي الأصول الرافعة الدالية:

تقاس من خلال صافي الدخل السنوي مطروح منو التغتَ في الأصول اتظتداولة والتغتَ في  التدفقات النقدية الحرة:
 . الأصول الثابتة

  .: يتم قياسها من خلال الاتؿراف اتظعياري لعائد الشركة الى عائد السوقلدخاطرا

وقد أظهرت نتائج الدراسة ان الرافعة اتظالية كان لو ارتبطا مهما ولكنو سلبي مع سياسة توزيع الأرباح وىدا يعتٍ ان      
بالأرباح المحتجزة، كما أظهرت نتائج الدراسة أيضا ان توزيع الأرباح يرتبط بشكل إتكابي بحجم   التويعات الأرباح تتأثر

الشركة أي ان الشركات الكبتَة تديل الى دفع أرباح اكثر من الشركات الصغتَة لان احتمالات النمو والتوسع في أنشطتها 
زء كبتَ من أرباحهم للتوسع والنمو في اتظستقبل بالإضافة اقل من الشركات الصغتَة وبالتالي لا تلتاجون الى الاحتفاظ بج

الى ان توزيع الأرباح يرتبط بشكل إتكابي بربحية الشركة أي ان توزيعات الأرباح اتظدفوعة للمساتقتُ من أرباح الشركات، 
 من المحتمل ان تتأثر التغتَات في توزيعات الأرباح بالتقلبات في مستويات الربح السنوي المحقق.

كما أظهرت نتائج الدراسة ان توزيعات الأرباح ترتبط بتوافر التدفقات النقدية المجانية أي ان مركز السيولة القوي      
يكمن الشركة من تعيتُ توزيعات أرباح عالية وبالتالي قد يؤدي وضع السيولة الضعيف الى دفع توزيعات الأرباح 

بشكل إتكابي بمخاطر الاعمال، أي انهم تلاولون تجنب تدويل اتطارجي اتظنخفضة، كما أظهرت ان تؼاطر الشركة يرتبط 
إتكابي  اتظكلف والمحفوف باتظخاطر عن طريق تقليل توزيعات الأرباح، كما أظهرت نتائج الدراسة ان توزيع الأرباح لو تاثتَ

وزيعات الأرباح، بالإضافة الى بنوع صناعة الشركة أي ان نوع الصناعة يؤثر على ىيكل راس اتظال شركة وىدا يؤثر على ت
 إتكابي على توزيع الأرباح أي ان توزيع الأرباح مرتبط بهيكل ملكية الشركة. تأثتَان ىيكل اتظلكية لو 

                                                           
1
 Abu Manneh, M, & Nasser Kamal, Determinants of Corporate Dividends Policy, évidence From an Emrgin 

Economy, International Journal of Economics and Finance, Vol 7,  No 7, 2015. 
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 :Determinants of Dividend Policy بعنوان: Habtamuberhanu (2017) 1  دراسة-4

Evidence From Ethiopien Insurance companies 

حيث تم اختيار عينة  الدراسة على فحص تػددات سياسة توزيع الأرباح في شركات التأمتُ الأثيوبية، ركزت ىده     
ومن أجل تحقيق أىداف  16/2015إلى  2007_2008 شركات تأمتُ خلال الفتًة اتظمتدة من9مكونة من 

لفحص تػددات اتظستقلة الأكثر تأثتَ على  (ols)الدراسة استخدم الباحث مؤشر اتؿدار اتظربعات الصغرى العادية 
 سياسة توزيع الأرباح وقد تم قياس سياسة توزيع الأرباح )اتظتغتَ التابع( من خلال النسبة التالية:

 صافي الربح ÷توزيعات الأرباح =نسبة سياسة توزيع الأرباح 

 أما اتظتغتَات اتظستقلة فقد تدثلت في العناصر التالية:

 حقوق اتظلكية.على : ويتم قياسها من خلال صافي الربح الربحية_

 : ويتم قياسها من خلال قسمة الأصول اتصارية على اتظطلوبات اتظتداولة.السيولة_

 : يتم قياسو من خلال قسمة إترالي الديون على إترالي الأصول.الرفع الدالي_

 نها الإيرادات السابقة قسمة لإيرادات السابقة.: ويتم قياسها من خلال الإيرادات اتضالية اتظطروح مفرص النمو_

 : يتم قياسو من خلال اللوغاريتم الطبيعي لإترالي الأصول.حجم الشركة_

كما أظهرت نتائج الدراسة أن فرص النمو كان لو تأثتَ سيلبي ذات دلالة إحصائية وىذا يعتٍ كلما زادت فرصة      
نتائج الدراسة أيضا وجود علاقة ذات دلالة اتكابية بتُ توزيعات الأرباح  النمو كلما اتـفض توزيع الأرباح، كما أظهرت

والسيولة تؽا تلل على أن وضع السيولة جيدة يزيد من قدرة شركات التأمتُ على دفع أرباح الأسهم، بينما وجد أن 
 توزيعات الأرباح.دفع : الرافعة اتظالية وحجم الشركة غتَ مهمتُ اتكابيا أو سلبيا على توالي فيما يتعلق ب

كما أظهرت توزيعات الأرباح السنوية وىيكل الأصول لو تأثتَ اتكابي كبتَ بدفع توزيعات الأرباح وىذا يعتٍ انو كلما       
 كان العامل اتظدرج أعلى كلما زاد توزيع الأرباح.

 

 

 

 
                                                           

1
 Samuel Getachew, Determinants of dividend policy: Evidence From Ethiopien insurance companies, AThesis  

Submitted to The Department of Accounting and Finance college of business and Economics, Addis Ababa,Ethiopia, 
2017. 
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II-3-ما يميز دراستنا عن الدراسات السابقة 

موضوع  لإثراءمن خلال عرض الدراسات التي تم التطرق اليها واستفادة من القيمة العلمية اتظكتسبة لكل منها      
دراستنا  بالنتائج اتظتوصل اليها، فقد حاولت كل دراسة معرفة العوامل اتظؤثرة على سياسة توزيع الأرباح بالاعتماد على 

 والتوصل الى نتائج متعددة لنا موضوع بحثنا ىذا.متغتَات تػددة ساتقة في تحليل ودراسة اتظوضوع 

  :ان اىم ما تنيز دراستنا عن الدراسات السابقة مايلي

  ،سعت دراستنا الى معرفة اىم العوامل اتظؤثرة على سياسة توزيع ) الرفع اتظالي، السيولة، فرص النمو، ربحية الشركة
 وراق اتظالية.حجم الشركة( على عينة من الشركات اتظدرجة بسوق دبي للأ

 .اختلاف عينة الدراسة حيث اشتملت على شركات تنشط في قطاعات تؼتلفة 
 .اختلاف النتائج اتظتوصل اليها وذلك راجع باختلاف الزمان واتظكان 
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 خلاصة الفصل 

حاولنا في ىدا الفصل الإحاطة بأىم اتصوانب النظرية واتظفاىيم اتظرتبطة بسياسة توزيع الأرباح وقد تبتُ لنا أن      
السياسة توزيع الأرباح تعتبر النهج الذي تتبعو اتظؤسسة من حيث سياسة توزيع الأرباح أو احتجازىا، وتنكن أن يكون 

بيعة ىده السياسة فهناك من يصنفها كقرار استثماري أو تدويلي وىناك توزيع نقدي أو عيتٍ، ولقد اختلفت الآراء حول ط
 من يصنفها كقرار قائم بحد ذاتو. 

كما أن تعذه السياسة اثر كبتَ على قيمة اتظؤسسة السوقية حيث نرى ذلك من خلال تعدد الكبتَ لأنواع سياستها      
كما تعرفنا على تغموعة من العوامل التي تؤثر على سياسة وكذلك نظريات التي قامت بتفستَ ىذه السياسة،   و تفاذجها،

توزيع الأرباح التي تتميز بتغتَ وتداخل، وىو الأمر الذي تلتم على مستَي اتظؤسسة تحليل ىذه العوامل بدقة للوصول إلى 
 سياسة ترضي تريع الأطراف.

قة التي تناولت سياسة توزيع الأرباح و العوامل أما بالنسبة للجزء الثاني فقد عرضنا من خلالو أىم الدراسات الساب     
سبق  اتظؤثرة فيها، وذلك من خلال التطرق إلى أىداف كل دراسة وكذلك أىم نتائج التي توصلت إليو، وعلى ضوء ما

 سنحاول في الفصل التالي إجراء دراسة تطبيقية تظعرفة كيفية تأثتَ ىذه العوامل على سياسة توزيع الأرباح.



 
 

 

 

 

 

 

 

 

الدراسة التطبيقية الفصل الثاني:  

I: منهجية الدراسة التطبيقية 

II: التحليل الوصفي لمتغيرات الدراسة 

IIIنتائج الدراسة القياسية : 
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 تمهيد
بعد التعرض في الجانب النظري لأىم الزوايا الدتعلقة بالعوامل الدؤثرة على قرار توزيع الأرباح و الاطلاع على الأدبيات      

دراسة بعدا تطبيقيا لأىيتو  منها سنحاول من خلال ىذا الفصل إعطاء الدستوحاةالتطبيقية لأجل الاستفادة من النتائج 
البالغة لأحتبار صحة الفرضيات واستنتاج النتائج، وذلك من أجل اختبار العلاقة الدوجودة بنٌ الدتغنًات الدراسة وسياسة 

قتصادي من تحليل الرياضي توزيع الأرباح وأي الدتغنًات أكثر تأثنً من غنًىا معتمدين بذلك على أدوات القياس الا
 والاحصائي.

وفي ىذا السياق سيتم صياغة لظوذج قياسي يتم تقديره بما توفرت لدينا من معطيات وبيانات إحصائية ومالية       
الى  0202من سوق دبي الأوراق الدالية للفترة الدمتدة ما بنٌ  مأخوذةمن تقارير سنوية لحمسة عشر شركة  مستخرجة

0200. 
البانل كون ىذه الدراسة تخص لرموعة  من الشركات في الاعتبار أثر تغنً  لظاذجأسلوب  النموذجد اخترنا لصياغة وق     

  اء.و الزمن وأثر تغنً الاختلاف بنٌ الوحدات الدقطعية على حد س
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-Iمنهجية الدراسة التطبيقية 
بالإضافة الى صياغة لظاذج القياسية التي تسمح لنا سنتطرق في ىذا الجز لتقدنً الدتغنًات التي ترتكز عليها الدراسة      

بقياس اىم العوامل الدؤثرة على سياسة توزيع الأرباح لزل الدراسة، ثم تقدنً عينة دراسة وعرض لظاذج دراسة والتي سنعتمد 
 عليها في دراستنا تطبيقية.

 -1-Iالقياسية عرض متغيرات الدراسة 

يتناول ىذا الجزء من الفصل تقدنً الدتغنًات التي ترتكز عليها الدراسة والتي سنعتمد من خلالذا لظوذج دراستنا،      
تفرعت متغنًات لاحظنا من خلال الدراسات السابقة ان ىناك عدة متغنًات تؤثر على سياسة توزيع الأرباح، وعليو 

سياسة توزيع الأرباح ومتغنًات مستقلة الرفع الدالي، الربحية الشركة، دراستنا الى قسمنٌ متغنًات تابعة تدثلت في متغنًات 
نسبة السيولة، فرص النمو، حجم الشركة، مع ادراج قاعدة حسابية او صيغة الرياضية لكل متغنً التي سنعتمد عليها في 

 بانل.الالدراسة التطبيقية لنماذج 
 -1-1-I )سياسة توزيع الأرباح )المتغير التابع 

تحقق الدؤسسة من خلال نشاطها الاقتصادي أرباح في نهاية السنة كل دورة وفي ىذه الحالة تقوم الدؤسسة أما بتوزيع      
 1الأرباح على الدسالعنٌ أو استخدامها كمصدر تدويلي داخلي لتمويل عملية التوسع والدسالعة في النمو.

في قياس ىذا الدتغنً من خلال قسمة الأرباح الدوزعة على  ( وقد اعتمدناViDتدثل سياسة توزيع لأرباح متغنً الدراسة )
 النتيجة الصافية حيث تحسب بالعلاقة التالية:

الأرباح الدوزعةسياسة توزيع الأرباح = 
 النتيجة الصافية

 -2 -1-Iالمتغيرات المستقلة 

   (DEBT )     الرفع المالي1/ 

حيث أن نسبة الرافعة الدالية عالية لديها  توزيع الأرباح للشركات، تعتبر متغنًا يستخدم في الدراسات لتوضيح سياسة     
مدفوعات ثابتة عالية لاستخدام التمويل الخارجي، لذلك كلما ارتفعت نسبة الرافعة الدالية الطفضت فرص توزيع الأرباح 

 .(2021)أسامة بوشريط  دراسة )حسام كفايفي،الك . 2الأسهم حبالأربانتيجة الارتباط الرافعة الدالية بشكل سلبي 
أن الرفع الدالي كان لو تأثنً سلبي ذو دلالة (  PHASSAWAN SUNTRAUK, 2013)أظهرت نتائج الدراسة 

 3إحصائية على سياسة توزيع الأرباح ما يعني في حالة ارتفاع الرفع الدالي فان سياسة توزيع الأرباح تتجو لضو الالطفاض.
 كما يلي:وقد تم التعبنً عن الرفع الدالي  

 لرموع الأصول ÷نسبة الديون الدالية  =الرفع الدالي
 

                                                           
1
، مجلة S&p 100تاثير سياسة توزيع الارباح على الاداء المالي للمؤسسات الالتصادية المدرجة في مؤشر  ةدراسة لياسية للأهميموصو سراح،  

 .95، ص0200ٌحً جٌجل الجزائر، اكتوبر ، جامعة الصدٌق بن 20، الجلد20مجامٌع المعرفة، العدد 
2
، مجلة (3102-3102دراسة لياسية للفترة ) ، محددات سياسة توزيع الارباح للشركات الدرجة في بورصة الجزائرحسام كفاٌفً، اسامة بوشرٌط 

 .77،ص 0202، جامعة بلحاج بوشعٌب عٌن تٌموشنت، الجزائر 20، المجلد20التنوٌع الاقتصادي، العدد 
3
  Phassawan Suntrauk, Opcite, p 225.   
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  (SIWE )       حجم الشركة2/ 

يعتبر حجم الشركة مهم والذي تعاني منو الشركات الصغنًة والجديدة من القدرة على الاقتراض والتمويل بإصدار       
احتجاز نسبة كبنًة من الأرباح مقارنة  ولذلك تتجو لضوأسهم لأنها لا تكون معرفة جيدا، من قبل الدصارف والدستثمرين 

 1بالشركات الكبنًة والقدلؽة التي توزع نسب أرباح أكبر على الدسالعنٌ .
( إلى وجود علاقة عكسية ولكن ليس لذا 0200أظهرت نتائج الدراسة )جمال قدام، أحمد بوجميل، محمد سعدوني     

الأرباح الدوزعة وىذا يعني أن الدؤسسات الكبنًة الحجم توزع أرباح أقل، كما دلالة إحصائية بنٌ حجم الدؤسسة ونسبة 
أظهرت نتائج دراسة )جمال قدام، ترفاس جمال(أن ىناك علاقة طردية ذات دلالة إحصائية بنٌ حجم الدؤسسة وقيمة 

ما يرفع من قيمة الأسهم.   أسهما السوقية، فنضج الدؤسسة عادة ما تعطي قوة وتوزيعا أكبر للنشاط مع تحقيق أرباح وىو
( أن حجم الشركة يؤثر بشكل الغابي على سياسة توزيع 0202كما أطهرت نتائج دراسة )سراح موصو، نور الدين لزرز

 الأرباح.
 حيث يتم قياسو من خلال اللوغاريتم الطبيعي لإجمالي الأصول وىذا ما تعبر عليو العلاقة التالية:

 log)لرموع الأصول (  حجم الشركة =

  (LIG) السيولة/ 3

تعد السيولة أمر أساسيا في كثنً من القرارات توزيع الأرباح، حيث يتطلب توزيع الأرباح على الدسالعنٌ توفنً سيولة       
النقدية لدى الدؤسسة وقد تكون الدؤسسة رابحة بالفعل وحققت أرباحا وفنًة على مر السننٌ، لكن ىذه الأرباح قد 

لتمويل الدوجودات الدؤسسة، كما أن الدؤسسات التي تنمو بمعدلات عالية وتستعمل كافة الدصادر احتجزت واستعملت 
التمويل الدتاحة لذا تدويل التوسع، إذ يعتبر توفنً السيولة أكثر ألعية منى توفنً لأرباح لأنها  تعكس حقا قدرة الشركة على 

   2دفع الأرباح نقدية.
( توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بنٌ سيولة 0200قدام أحمد بوجميل، محمد سعدوني فقد أظهرت نتائج الدراسة )جمال 

 الدؤسسة ونسبة الأرباح الدوزعة وىذا يعني أن الدؤسسات التي تدلك سيولة كبنًة لذا القدرة أكبر على توزيع الأرباح.
 حو العلاقة التالية:حيث يتم قياسو من خلال قسمة الأصول الجارية على الخصوم الجارية وىذا ما توض

Liq= AS/PC 

  (EVOL)      الربحية /4

تقيس الربحية مدى قوة توليد الأرباح في شركة ما، وقد وجد الباحثون أن الربحية تعد أحد أىم لزددات سياسة       
أولوية التمويل لا تحتاج توزيع الأرباح، ومع ذلك فان نتائج علاقة الربحية مع توزيعات الأرباح كانت لستلطة، فوفقا لنظرية 

الشركات الأكثر ربحية إلى تدويل الخارجي، حيث تفضل الاعتماد بشكل أكبر على الأموال الداخلية أو أرباح المحتجزة 
ونتيجة لذلك تديل الشركات إلى توزيعات الأرباح أقل ونت تم الاحتفاظ بالدزيد من لأرباح. حيث أظهرت نتائج 

                                                           
1
، مجلة جامعة العوامل المؤثرة على سياسة توزيع الأرباح النمدية للشركات المدرجة في السوق دمشك للأوراق الماليةنهاد نادر، ونام محمد حٌدر،  

 .0229رٌة، ، الكلٌة الاقتصاد، الجامعة تشرٌف، سو07، المجلد0تشرنً للبحوث والدراسات العلمٌة، العدد 
2
، DJIAاثر السلون التمويلي على سياسة توزيع الأرباح للمؤسسات الالتصادية المدرجة في مؤشر داوجونز الصناعي سراح موصو نورالدٌن محرز،  

 .0202، جامعة ام بواقً، الجزائر، جوان20، مجلد20مجلة العلوم الإنسانٌة، العدد
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الى ان توزيع الأرباح يرتبط بشكل إلغابي بربحية الشركة أي ان توزيعات  ( Abu Manneh, and Nasser,2015دراسة)
التغنًات في توزيعات الأرباح بالتقلبات في  تتأثرالأرباح الددفوعة للمسالعنٌ من أرباح الشركات، من المحتمل ان 

 مستويات الربح السنوي المحقق.
 العلاقة التالية: حيث يتم قياسها من خلال

 الربحية =النتيجة الصافية /لرموع الاصول
 (GROWTH)    فرص النمو5/

يعتبر مقدار النمو أحد أىم العوامل المحددة للاحتياجات الدالية للمؤسسة، خاصة في ظل صعوبة وارتفاع تكلفة      
دفع توزيعات ضئيلة الحصول على الدصادر الخارجية فالدؤسسات التي تكون في لظو تعاني بشكل كبنً لشا لػتم عليها 

 والعمل على استغلال الأرباح المحتجزة في تدويل عمليات النمو.
ان النمو لو تاثنً غنً مهم في سياسة توزيع الأرباح، ويتم   (Fakhra Malik, 2013) حيث أظهرت نتائج دراسة     

 حسابو من خلال العلاقة التالية:

 أصول    أصول      فرص النمو= 
 أصول   

 -2-I  التطبيقيةالدراسة  نماذجعينة و 
لبناء لظوذج  الذدف من ىذا الجزء من الدراسة ىو استعراض عينة الدراسة الدكونة من عدة شركات واستخدام بياناتها     

 البانل الذي يسعى الى تقدير العلاقات الدوجودة بنٌ الدتغنًات التابعة والدتغنًات الدستقلة.
 -1-2-I 0200_0202عينة الدراسة 

الى  2020مؤسسة مدرجة في سوق دبي للأوراق الدالية خلال الفترة الدمتدة بنٌ 15تتكون عينة الدراسة من      
سنوات بلغت عدد  ثلاثة من سنتنٌ الى من تقارير السنوية لذذه الدؤسسات بحيث تتكون فترة الدراس الدأخوذة 2022

مشاىدة، وذلك بغية تحديد العوامل التي تؤثر على سياسة توزيع الأرباح كما ىي موضحة في الجدول  41الدشاىدات 
 التالي :

 الشركات عينة الدراسة(I.2): جدول رقم:
 دولة الشركة الرمز الشركة اسم الشركة الرقم الشركة

 تعاونية الاتحاد 1
UNIONCOOP 

 الامارات العربية الدتحدة دولة 

 للمخازن العموميةاجيليتي  2
AGLTY 

 الكويتدولة  

 ىيئة كهرباء ومياه دبي 3
DEWA 

 الامارات العربية الدتحدةدولة 
 العربية للطنًان 4

AIRABIA 

 

 الامارات العربية الدتحدةدولة  
 

 الاغدية الدتحدة 5
UFC 

 الامارات العربية الدتحدةدولة 



 الفصل الثاني                                                                                  الدراسة التطبيقية
 

 

44 

 ان دلغيتال سنًفس القابضة 6
AAN 

 الكويتدولة 
 الامارات العربيةدولة  OIC عمان للتامنٌ 7

 دبي للتامنٌ 8
DIN 

 الامارات العربية الدتحدةدولة 

 اورينت للتامنٌ مسالعة عامة 9
ORIENT 

 الامارات العربية الدتحدةدولة 

 امانات القابضة 10
AMANAT 

 امارات العربية الدتحدةدولة 

 سوق دبي الدالي 11
DFM 

 الدتحدةللإمارات العربية دولة 

 BHMCAPITAL بي اتش كبيتال للخدمات الدالية 12

 

 

 الامارات العربية الدتحدةدولة 

 اللاينس للتامنٌ 13
ALLIANCE 

 الامارات العربية الدتحدةدولة 

 النعيم القابضة للاستثمارات 14
NAHO 

 لقاىرةادولة  

 الوطنية للتأمينات العامة 15
NGI 

 الامارات العربية الدتحدةدولة 

 من اعداد الطالبتنٌ :الدصدر
 -2-2-Iالدراسة القياسية نماذج 

 لظوذجوبالتالي لؽكن صياغة  (panel Dat)الالضدار الدتعدد باستخدام بيانات بانل  لظوذجسنعتمد في ىذه الدراسة على 
 الدراسة كمايلي:

                                                                
  : حيث

Debtالرفع الدالي : 
Sizeحجم الدؤسسة : 

Growthفرص النمو : 
Evolربحية الدؤسسة : 

Liqسيولة الدؤسسة : 
 itƐ  الخطاء: 

 -IIالتحليل الوصفي لمتغيرات الدراسة 
لسياسة توزيع الأرباح لزل الدراسة)الدتغنًات سنقوم في ىذا الدبحث بتقدنً عرض وتحليل الوصفي لدتغنًات الدراسة 

 .2022- 2020التابعة( والعوامل الدؤثرة على سياسة توزيع الأرباح )الدتغنًات الدستقلة( وذلك من خلال الفترة 
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 -1-IIالتحليل الوصفي للمتغيرات التابعة. 
 سياسة توزيع الأرباح -1

اختيار إعادة  لإدارتهاتعتبر الأرباح الدوزعة التي لػصل عليها الدسالعنٌ من الشركة عندما تحقق الشركة ربحا حيث لؽكن 
ويظهر الجدول والشكل التالينٌ لدستثمرين في شكل توزيعات أرباح .توزيع ارباحهم على ا الاستثمار الأرباح في الشركة او

 .2020/2202الدراسة خلال الفترة الأرباح الدوزعة لشركات عينة  طورت

 2022 -2020سياسة توزيع الأرباح لشركات عينة الدراسة خلال الفترة   : معدل(II.2) جدول رقم
 المتوسط 2022 2021 2020  

UNIONCOOP 1,051 1,42 1,086 3,557 

AGLTY 1,653 -0,863 11,714 12,504 

DEWA 0,726 0,609 7,414 8,749 

AIRABIA -8,43 -1,269 -0,086 -9,785 

UFC 0,067 5,751 -0,059 5,759 

AAN -0,656 0,052 15,996 15,392 

OIC 0,784 0,576 0,001 1,361 

DIN 1,173 0,183 0,416 1,772 

ORIENT 0,582 0,61 0,457 1,649 

AMANAT -220,74 -1,029 2,765 -219,01 

DFM 0,662 0,744 1,118 2,524 

BHMCAPITAL   -0,555 -0,344 -0,899 

ALLIANCE   038033 0,907 1,7103 

NAHO   -0,074 1,944 1,87 

NGI   0,042 1,286 1,328 

   44,615 7,0003 223,13- المتوسط

 المصدر: من اعداد الطالبتين بالاعتماد على تقارير السنوية لشركات عينة الدراسة
من خلال الجدول أعلاه نلاحظ ان القيم الدعدلات الأرباح الدوزعة لمجموعة من الشركات عينة الدراسة خلال 

أرباح موزعة سالبة، كان لشركة ان  تما سجلأرباح موزعة موجبة ومنها  تما حققمنها  2022-2020الفترة بنٌ 
على عكس شركة امانات القابضة الذي كانت نسبة  2022سنة  99615,بقيمة  للأرباحدلغيتال افضل توزيع 

والشركة العربية لطنًان التي حققت معدلات سالبة خلال  220,74-بقيمة 2020الأرباح الدوزعة سالبا خلال سنة 
على توالي، بالإضافة لشركة النعيم  0,086-،1,269- ،8,43- ، ب0200، 0202،0202ثلاث سنوات 
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بحيث يرجع سبب ظهور الأرباح الدوزعة بالقيمة السالبة للخسائر الكبرى التي 0,074-  بقيمة 2021القابضة سنة 
 مست ىذه الشركات.

من السنة الى الأخرى، شهدت الطفاض وارتفاع خلال الفترة  الا ان تطور متوسط الأرباح الموزعة السنوي
 223,13-كانت تتراوح القيمة بنٌ   حيث (II.2)كما يظهر الشكل   2022 غايةالى  2020الدمتدة من 

حيث شهد الطفاض وارتفاع في قيمة متوسط الأرباح الدوزعة وقد حقق اعلى  2022سنة 44,615و  2020سنة
 .44,615بمتوسط 2022معدل سنة 

بيانية من خلال الشكل رقم  حيث نلاحظ  بالأعمدةتم تدثيلو اما متوسط الأرباح الموزعة بنسبة لكل شركة 
في متوسط ثلاث سنوات خلال فترة الدراسة وذلك راجع  392315ان شركة ان دلغتال قد حققت اعلى قيمة بلغة

 .2022الى  2020الكبنًة التي حققتها سنويا من سنة  للأرباح
وذلك راجع للخسائر التي سجلتها سنتنٌ 219,01-في حنٌ شركة امانات القابضة سجلت اقل قيمة بمعدل 

الدوزعة متباعد من شركة الى لشا اظهر متوسط بقيمة سالبة، اما باقي شركات كان متوسط الأرباح  2021الى 2020
 أخرى.

 متوسط معدل الأرباح الموزعة لشركات عينة الدراسة(: II.2)شكل رقم                   

 
 

 (II.2)بالاعتماد على الجدول السابقالمصدر: من اعداد الطالبتين 

 -2-IIالتحليل الوصفي للمتغيرات المستقلة 
 أولا: الرفع المالي

تشنً الرافعة الدالية على ان شركات التي تعتمد في تدويل أصولذا على مصادر ذات تكلفة الثابتة سواء قروض او 
كلما ارتفعت نسبة الرافعة الدالية كلما قلت فرص توزيع سندات، بما ينعكس على الأرباح التي لػصل عليها الدلاك وبالتالي  

  2022الى  2020للفترة  الأرباح كما يظهر الجدول والشكل التالي نسبة الرفع الدالي لشركات عينة الدراسة
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 -20202022 معدل تكلفة الرفع المالي لعينة الدراسة للفترة: ( II.3) جدول رقم

 
 المتوسط 2022 2021 2020

UNIONCOOP 16,92% 18,32% 16,92% 17,39% 

AGLTY 47,57% 29,13% 48,50% 41,73% 

DEWA 43,12% 44,54% 48,84% 45,50% 

AIRABIA 64,37% 54,35% 51,54% 56,75% 

UFC 16,11% 19,17% 20,27% 18,52% 

AAN 18,48% 52,48% 73,31% 48,09% 

OIC 72,77% 70,54% 73,20% 72,17% 

DIN 382,85% 70,09% 74,54% 175,83% 

ORIENT 61,48% 63,96% 65,98% 63,81% 

AMANAT 7,44% 21,88% 24,36% 17,89% 

DFM 21,22% 19,87% 16,29% 19,12% 

BHMCAPITAL  67,43% 74,48% 70,96% 

ALLIANCE 

 

60,81% 63,60% 62,20% 

NAHO 

 

18,20% 11,40% 14,80% 

NGI 

 

64,57% 65,19% 64,88% 

 %48,56 %45,02 %68,39 الدتوسط

 المصدر: من اعداد طالبتين بالاعتماد على تقارير السنوية لشركات عينة الدراسة 

من خلال الجدول أعلاه نلاحظ أن أداء الشركات فيما لؼص الرفع الدالي كان متباينا، حيث كانت أعلى نسبة 
من إجمالي  %382.85أي أن الرفع الدالي لديها تشكل 382لتأمنٌ بنسبة تجاوزت  اورينتلزققة من قبل الشركة 

الاصولذا وان الشركة تعتمد على التمويل من أنشطتها وتقليل من تكاليف الناشئة بنٌ الدديرين والدسالعنٌ، أما صاحب 
وتليها شركة النعيم القابضة مسجلا معدل %7.44أدنى نسبة الرفع الدالي فهي شركة الأمانات القابضة بنسبة 

11.40%. 
 لمجموعة الشركات عينة الدراسة تراوحت بنٌ نسبتي فيما يخص متوسط الرفع المالي حسب كل سنة

في الدنحنى البياني نلاحظ فيو تراجع في   (II.3)  اعلى نسبة كما يوضحو %90.05معدل و كأدنى 45.02%
امانات القابضة التي حققت نسبة شركة وكان السبب في ذلك  2020الدتوسطات حيث كانت اعلى نسبة لزققة سنة 

على غرار الشركات الأخرى، كما عرف الدنحنى الطفاض لزسوسا في متوسط نسبة الرفع الدالي الى ان وصل  000.09%
لوحظ بعدىا تزايد تدرلغيا ذل ذلك على ان الشركة لذا القدرة على التزام بدفع رسوم  2021% سنة45.02الى الدعدل 

 الفائدة لشا لغعلها تقلل من توزيعات الأرباح على الدسالعنٌ.
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الدلاحظ عليو تسجيل شركة اورينت ( II.3)لشثلة في شكل رقمبينما متوسط الرفع المالي حسب كل شركة 
بمعدل قدره  2020في متوسط ثلاث سنوات حققت فيها نسبة عالية خلال سنة %175.83معدل قدره  لتامنٌ اعلى
بنٌ  كما حققت باقي الشركات معدلا مقبولة تراوحت ما%72.17وتليو شركة عمان لتأمنٌ بمتوسط  382.85%
وذلك بسبب % 14.80في حنٌ كان متوسط شركة النعيم القابضة ذو ضعيفا بلغ  %14.80و 175.83%

 خلال فترة الدراسة، أما باقي الشركات فكانت متقاربة. %11.40إلى  %10.20تسجيلو لنسب 
 متوسط الرفع المالي لشركات عينة الدراسة:  (II.3 )شكل رقم 

 
 (II.3 ) المصدر : من اعداد الطالبتين بالاعتماد على الجدول السابق

 ثانيا: حجم الشركة
الشركة على توفنً موارد مالية لؽكن استخدامها في تدويل يؤذي لظو المجودات الخاصة بالشركة الى رفع قدرة 

 الاحتياجات الاستثمارية وبغية التحسنٌ من نوعية موجوداتو وبهذا يكون لو اثر إلغابي على مؤشرات الربحية.
 : 2022الى  2020يظهر الجدول التالي تطور اجمالي الدوجودات في الشركات عينة الدراسة خلال الفترة 

 2020الى2022 معدل تكلفة حجم الشركة لشركات عينة الدراسة للفترة:  (II.4) جدول رقم
 تقدر الوحدة: مليون دولار.

 المتوسط 2022 2021 2020  

UNIONCOOP 3753,37136 3619,55163 3624,367715 3665,76357 

AGLTY 2,272114 2,905309 3,340849 2,839424 

DEWA 159,924966 169,447434 180,748777 170,040392 

AIRABIA 12,653001 13,306327 14,437063 13,4654637 

UFC 371,521518 372,410986 388,958921 377,630475 

AAN 29,04795 11,899978 8,488688 16,478872 

OIC 7,60791 7,565115 9,17981 8,11761167 

DIN 0,311183 2,108248 2,686957 1,70212933 
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ORIENT 8,882719 10,533331 11,753075 10,3897083 

AMANAT 2,720723 3,54402 3,630933 3,29855867 

DFM 9,901286 9,93765 9,493989 9,77764167 

BHMCAPITA

L   
583,974739 757,182053 

670,578396 

ALLIANCE   1374320208 1502,277027 1438,23955 

NAHO   296,72107 253,495489 275,10828 

NGI   1504,46157 1519,917091 1512,18933 

   552,6638958 532,171299 4358,21473 المتوسط

 الدراسة المصدر: من اعداد الطالبتين بالاعتماد على تقارير السنوية لشركات عينة
من خلال الجدول أعلاه نلاحظ أن أغلب الشركات استطاعت أن ترفع من إجمالي موجوداتها خلال فترة 
الدراسة حيث عرفت أغلب الشركات لظو متزايد كشركة تعاونية الاتحاد وشركة الوطنية لتأمينات في حنٌ كانت الزيادة في 

دولار سنة  0.311183للموجودات بمبلغ ذا لظو بطئ فكانت ىي صاحبت أدنى حجم دبي للتامنٌ حجم الشركة 
على العكس شركة تعاونية الاتحاد والتي حققت أعلى إجمالي الدوجودات من بنٌ الشركات الأخرى والتي يقدر  2020

 . 2020دولار سنة  3753.37136حجمها ب 
الذي يبنٌ تطور  (II.4)بمنحنى بياني من خلال الشكل رقم يمكن تمثيل متوسط حجم الموجودات السنوي

أين كان الدنحنى متزايد خلال فترة الدراسة وىذا مؤشر الغابي يدل على  2022_2020متوسط الدوجودات خلال فترة 
 قدرة الشركات على زيادة في إجمالي موجوداتها.

بواسطة أعمدة بيانية ألافت الانتباه ىي متوسط الموجودات حسب كل شركة  (II.4)كما يوضح شكل رقم 
دولار يعود ذلك لنمو الدتزايد لحجم الدوجودات  3665.76357شركة تعاونية الاتحاد التي حققت أعلى متوسط بمبلغ 

دولار  3753.37136حجم الدوجودات بقيمة  2022_2020خلال فترة الدراسة حيث سجل سنتي 
 كان لبقية الشركات حجم متقارب، حيث كانت أدنى شركة ىي شركة دولار على التوالي في حنٌ  3624.367715و

مليون دولار فحجم موجوداتها خلال فترة الدراسة كانت  275.10828النعيم القابضة التي كان لذا متوسط الحجم 
 إلا أنها لم تكن ذات تأثنً فعال. ضعيفة برغم من لظوىا البطء
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 الشركة لعينة الدراسةمتوسط معدل حجم :  (II.4)شكل رقم

  
 (II.4) المصدر: من اعداد الطالبتين بالاعتماد على الجدول السابق رقم

 ثالثا: السيولة
تشنً نسب السيولة الى قدرة الشركة على دفع أرباح نقدية، وبالتالي كلما كانت ىذه النسب مرتفعة نسبيا يدل 

ويظهر الجدول والشكل التالينٌ تطور  يزيد من ثقة الدسالعنٌ.ذلك على ان خطر السيولة منخفض، وتوفر السيولة سوف 
 :2022الى  2020نسبة السيولة لشركات عينة الدراسة خلال الفترة

 2022الى 2020السيولة لشركات عينة الدراسة للفترة  تكلفة معدل :(II.5) جدول رقم 

 
 المتوسط 2022 2021 2020

UNIONCOOP 2,561 2,082 1,761 2,134 

AGLTY 1,207 0,854 0,933 0,998 

DEWA 1,030 1,021 1,299 1,117 

AIRABIA 1,182 1,472 1,519 1,391 

UFC 6,470 5,076 4,873 5,473 

AAN 1,000 1,023 1,090 1,038 

OIC 1,899 1,863 1,693 1,818 

DIN 1,258 1,294 1,079 1,210 

ORIENT 5,044 4,697 4,507 4,749 

AMANAT 5,583 4,268 2,894 4,248 

DFM 1,691 1,785 1,963 1,813 

BHMCAPITAL 

 

1,350 1,260 1,305 

ALLIANCE 

 

0,927 0,848 0,887 

NAHO 

 

1,879 2,433 2,156 
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NGI 

 

2,933 3,233 3,083 

 2,092 2,168 2,629 الدتوسط

 الدراسةعينة  المصدر: من اعداد الطالبتين بالاعتماد على التقارير السنوية لشركات 
لنسبة السيولة في الشركات متدبدب خلال  نلاحظ أن المتوسط السنوي (II.5) من خلال الجدول رقم
لتبدأ في الالطفاض تدرلغيا سنة  2022سنة  2.092و  2020سنة  2.629بنٌ  ثلاث سنوات حيث تراوحت ما

فهو كذلك  لكل شركة، أما متوسط هذه النسبة 2.092بنسبة  2022حيث شهدت أدنى قيمة في سنة  2021
 5.473يعرف تدبدب والطفاض  قيمة مقارنة بالدتوسط السنوي كانت أعلى نسبة حققتها شركة أغذية الدتحدة بنسبة 

وىذا يدل  5.4و 0.9أما الشركات الأخرى فكانت متقاربة لزصورة بنٌ  4.749لتأمنٌ بنسبة اورينتتليها الشركة 
 كات .على أن خطر السيولة منخفض في ىاتو الشر 

 السيولة لشركات عينة الدراسة متوسط:  (II.5 )شكل رقم 

 
 (II.5) من اعداد الطالبتنٌ بالاعتماد على الجدول رقم  المصدر:

 النموفرص  رابعا: 
ان حاجات الشركة للتمويل تتعلق مباشرة بتوقعاتها للنمو الدستقبلي فشركات التي تتمتع بمعدلات لظو عالية تكون 
بحاجة مستمرة الى تدويل الإضافي وىو الذي لػتم عليها تقونً وضعها الدالي، من حيث الربحية والدخاطر قبل للجوء الى 

ويظهر  بجزء كبنً من أرباحها لاستخدامها كمصدر تدويلي داخلي.مصادر تدويل الخارجي، كما تديل الى الاحتفاظ 
 :2022الى  2020الجدول والشكل التلينٌ فرص النمو لشركات عينة الدراسة 

  0200الى  0202النمو لشركات عينة الدراسة للفترة معدل تكلفة فرص :  (II.6)دول رقمج

 
 المتوسط 2022 2021 2020

UNIONCOOP 0,23% -3,70% -1,85% -1,77% 

AGLTY 8,36% 21,79% 13,04% 14,40% 

DEWA 6,00% 5,62% 0,80% 4,14% 
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AIRABIA -1,27% 4,91% 7,83% 3,82% 

UFC 7,93% 0,24% 4,25% 4,14% 

AAN -24,86% -144,10% -40,19% -69,72% 

OIC 7,76% -0,57% 17,59% 8,26% 

DIN -417,13% 18,73% 21,54% -125,62% 

ORIENT 13,11% 15,67% 10,38% 13,05% 

AMANAT -1,61% 23,31% 2,39% 8,03% 

DFM 2,23% 0,37% -4,67% -0,69% 

BHMCAPITAL  18,28% 22,88% 20,58% 

ALLIANCE 

 

-5,24% 8,53% 1,64% 

NAHO 

 

1,34% -17,05% -7,85% 

NGI 

 

7,79% 1,02% 4,40% 

 %3,10 %2,37- %36,30- الدتوسط

 من اعداد الطالبتٌن بالاعتماد على تقارٌر السنوٌة لشركات عٌنة الدراسة المصدر: 
من خلال الجدول أعلاه نلاحظ أن فرص النمو كانت أعلى نسبة لزققة من قبل الشركات أمانات القابضة 

إجمالي أصولذا، أما صاحب أدنى شركة ىي دبي لتأمنٌ  من %23.31لان فرص النمو لديها تشكل ب %23بنسبة 
 .%-144.10مسجلة بمعدل  لتادي دلغيوتليو شركة أن  %417.13 بنسبة

 الدراسة تراوحت بنٌ نسبتي لمجموعة الشركات عينة أما فيما يخص متوسط فرص النمو حسب كل سنة

في منحنى بياني نلاحظ فيو (II.6) رقم  الجدول كما يوضحو  % 3.10كأدنى معدل وأعلى قيمة   % -36.30
، وشركة دبي لتأمنٌ والتي 2021سنة % -144.10التي حققت نسبة  دلغيتالالطفاض مستمر لكل من شركة أن 

ويعود سبب ذلك أن فرص الاستثمارية في ىذه الشركات قليلة. كما نلاحظ  2020سنة  % -417.13حققت نسبة 
 . 2022إلى  2021ارتفاع من سنة 
نلاحظ عليو تسجيل شركة بي اتش كبيتال  (II.6)لشثلة في شكل رقم متوسط النمو حسب كل شركةبينما 

وتليو  %22.88بمعدل قدره  2022في متوسط سنتنٌ حققت فيها نسبة عالية خلال  %20.58أعلى معدل قدره 
كما حققت باقي الشركات معدلات متفاوتة ، في حنٌ كان متوسط شركة دبي لتأمنٌ   %14.40بمتوسط  يالغيثلشركة 

خلال فترة الدراسة أما  %21.54إلى  % -417.13وذلك بسبب تسجيلو لنسب  % -125.62 ذو ضعيفا بلغ
 باقي الشركات فكانت متباعدة.

 
 لشركات عينة الدراسة متوسط معدل  فرص النمو:  (II.6)شكل رقم



 الفصل الثاني                                                                                  الدراسة التطبيقية
 

 

53 

 
 (II.6)رقم من اعداد الطالبتنٌ بالاعتماد على الجدول المصدر:

  خامسا: الربحية
تظهر نسب الربحية الأرباح التي يتم دفعها للمسالعنٌ من الأرباح التي حققتها الدؤسسة، وبالتالي من المحتمل ان 

التغنًات في التوزيع الأرباح بالتقلبات في مستويات الربح السنوي المحقق لذلك من الدرجح ان تزيد الدؤسسة من توزيع  تتأثر
كما تعطي الأرباح الدزعة إشارة للمستثمرين عن الوضعية الدالية للمؤسسة  ،للأرباحالأرباح في حالة ارتفاع الحجم السنوي 

 2020لدراسة خلال الفترة الجدول والشكل التلينٌ نسبة الربحية للشركات عينة اكما يظهر  وإمكانية لظوىا مستقبلا.
 .2022الى

 2022الى  2020معدل تكلفة الربحية لشركات عينة الدراسة للفترة  : (II.7)جدول رقم

 
 المتوسط 2022 2021 2020

UNIONCOOP 13,32% 11,42% 10,93% 11,89% 

AGLTY 2,28% 34,30% 2,61% 13,06% 

DEWA 3,32% 3,87% 4,45% 3,88% 

AIRABIA -1,52% 5,41% 8,47% 4,12% 

UFC 10,43% 2,35% 4,48% 5,76% 

AAN -1,52% -122,72% -10,70% -44,98% 

OIC 2,58% 2,72% 2,44% 2,58% 

DIN 17,68% 3,82% 3,43% 8,31% 

ORIENT 4,85% 4,52% 4,44% 4,60% 

AMANAT -0,02% 7,71% 3,08% 3,59% 

DFM 1,44% 1,00% 1,52% 1,32% 

BHMCAPITAL 

 

2,22% 2,62% 2,42% 

ALLIANCE 

 

2,99% 2,56% 2,77% 
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NAHO 

 

1,58% 0,95% 1,27% 

NGI 

 

4,71% 3,53% 4,12% 

 %2,99 %2,27- %4,80 المتوسط

 الدراسة : من اعداد الطالبتنٌ بالاعتماد على تقارير السنوية لشركات عينةالمصدر 
خلال الجدول نلاحظ أن نسب الربحية التي تخص الشركات شهدت تدبدبا بنٌ ارتفاع والطفاض خلال الفترة الدمتدة  من

، وأدنى نسبة %17.68حيث بلغت أعلى نسبة لديها من قبل الشركة دبي لتأمنٌ بنسبة  2022إلى  2020بنٌ 
 . دلغتالمن قبل الشركة أن  % -122.72

كأعلى نسبة   %4.80لؼص متوسط الربحية حسب كل سنة لمجموعة الشركات عينة الدراسة تراوحت بنٌ نسبتي  فيما
في منحنى بياني نلاحظ الطفاض في متوسطات حيث كانت أعلى   (II.7)كأدنى نسبة كما يوضحو رقم  % -2.27و

على غرار الشركات  %13.32وكان السبب في ذلك شركة تعاونية الاتحاد التي حققت نسبة  2020نسبة لزقق سنة 
كما عرف الدنحنى تزايد تدرلغيا دل ذلك على أن لذذه الشركات فرص استثمارية مربحة لؽكن أن تستخدم ىده   الأخرى.

 الأرباح في التمويل.
نلاحظ عليو تسجيل شركة أن الغيثلي أعلى معدل  (II.7)متمثلة في شكل رقم بينما متوسط الربحية حسب كل شركة

وتليها  %34.30بمعدل قدره  2021في متوسط ثلاث سنوات حققت فيها نسب عالية خلال سنة %13.06قدره 
و  %13.06كما حققت باقي الشركات معدلات منخفضة تراوحت ما بنٌ   %11.89شركة تعاونية لاتحاد بمتوسط 

 % -1.52وذلك بسبب تسجيلو نسب  % -44.98في حنٌ كان متوسط أن دلغيتال ذو ضعيفا بلغ  % -44.98
 خلال فترة الدراسة أما باقي الشركات كانت منخفضة. % -122.72و 

 : متوسط الربحية لشركات عينة الدراسة (II.7)شكل رقم

 
 (II.7)رقم   من اعداد الطالبتنٌ بالاعتماد على الجدولالمصدر: 
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 -IIIنتائج الدراسة القياسية 
لؼتص ىذا العنصر بتحليل النتائج الإحصائية )و القياس الاقتصادي( الاتية من تقدير لظوذج البانل وعليو      

سنقوم بعرض مصفوفة الارتباطات الثنائية ودراسة استقراريو الدتغنًات بالإضافة الى تقدير لظاذج الضدار البانل بأنواعها 
 (EVIEWS10)نامج التحليل الاحصائي القياسي الثلاث على كل متغنًات الدراسة وذلك باستخدام بر 

 1-IIIمصفوفة الارتباطات الثنائية 
مصفوفة الارتباط الارتباطات الخطية الثنائية تختبر لنا القوة العلاقة بنٌ الدتغنً التابع والدتغنًات الدستقلة وتسمح      

 معاملالعلاقة قوية نسبيا اذا كان  ما تعتبربانتقاء العوامل الدفسرة التي لذا علاقة قوية مع الظاىرة الددروسة وعادة 
 %.50الارتباط اكبر او يساوي 

تدكننا مصفوفة سنحاول فيما يلي تحليل الارتباطات الثنائية بنٌ لستلف الدتغنًات الدستقلة و الدتغنًات التابعة.      
الارتباطات الثنائية من معرفة أي متغنًات الدستقلة اكثر ارتباط بالدتغنً التابع وكدا درجة استقلاليتها عن بعضها 

بانل، والجدول التالي يبن اللة عن بعضها البعض شرط ضروريا في بناء لظوذج تقلالية الدتغنًات الدستقالبعض اذ تعتبر اس
 . مصفوفة الارتباطات الثنائية بنٌ متغنًات الدراسة

 
 الارتباطات الثنائية بنٌ متغنًات الدراسة مصفوفة: (II.8)جدول رقم 

 DIV DEBT SIZE LIQ EVOL GROWTH 

DIV 1 0.1256 0.1662 -0.3495 0.0083 -0.0230 

DEBT  1 -0.3411 -0.2214 0.0631 -0.8404 

SI3ZE   1 0.0711 0.0749 0.2861 

LIQ    1 0.1272 0.1586 

EVOL     1 0.2218 

GROWTH   
 
   1 

   EVIEWS 10  من اعداد الطالبتنٌ اعتمادا على لسرجات برنامجالمصدر: 
 DIV بين المتغيرات المستقلة والمتغير التابع تحليل الارتباطات الثنائيةأولا: 

 DIVالأرباح الدوزعة ذات دلالة إحصائية بنٌ  نلاحظ من خلال الجدول أعلاه ان ىناك علاقة ارتباط موجبة     

حيث كلما ارتفع حجم  DIVفي تفسنً SIZEيدل ذلك على قدرة  16362%تقدر بSIZE وحجم شركة 
 الشركة ارتفع معو الأرباح الدوزعة.
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تقدر  DIVوالارباح الدوزعة   LIQكما نلاحظ أيضا وجود علاقة عكسية ذات ذلالة إحصائية بنٌ السيولة     
 أي انو كلما ارتفع معدل السيولة الطفض معدل الأرباح الدوزعة. %34395

كانت ضعيفة وبتالي  DIVمن خلال الجدول نلاحظ ان علاقة الارتباط بنٌ الدتغنًات الدستقلة والدتغنً التابع      
 استقلالية الدتغنًات عن بعضها البعض .

 -2-III نتائج تقدير نموذج العوامل المحدد لسياسة توزيع الأرباح 
III-3-0- بانل التقدير نموذج 
وعينة من الشركات تضم  0200الى  0202لشا سبق وباستخدام تحليل معطيات بانل للفترة الدمتدة  دبالاستنا     
 شركة قد تم تحديد  صياغة لظوذج لالضدار الساكن وفق الصياغة التالية:  29

                                                                

 وقد قمنا بتقدير لظوذج الأرباح الدوزعة بثلاث طرق: 
 PRMالنموذج التجمعي -
 EFMالاثار ثابتة  النموذج-

 REM ةالعشوائيالاثار  النموذج-

 (PRM) التجميعي النموذجأولا: 

الالضدار التجميعي لدعرفة العوامل المحددة  لنموذجعبارة نتائج تقدير الاحصائي  (II.9) نتائج الدوضحة في الجدول     
 لسياسة توزيع الأرباح عينة الدراسة:

 PRM التجميعي نموذجالتقدير الدعاملات  :(II.9)جدول رقم                           

 الاحتمال القيمة الاحصائية الخطاء المعياري المعاملات النموذج
C -0.9811 0.3486 -2.8139 0.0061 

DEBT 0.1100 0.0343 3.2038 0.0019 

SIZE -0.0089 0.0697 -0.1281 0.8983 

LIQ 1.7751 0.5839 3.04002 0.0032 

EVOL 0.0555 0.1078 0.5153 0.6077 

GROWTH -0.2124 0.0644 -3.2977 0.0014 

R
2 

0.194741 

F 1.692856 

D.W 1.621889 

NO.OF.OBS 45 

   EVIEWS 10 المصدر: من اعداد الطالبتين اعتمادا على مخرجات برنامج 
 (FEM)الثابتة  التأثيرات نموذجثانيا: 

الثابتة لدعرفة العوامل  التأثنًات لنموذجعبارة عن نتائج التقدير الاحصائي  (II.10)النتائج الدوضحة في الجدول رقم      
 عينة الدراسةزيع الأرباح لشركات تو لمحددة لسياسة ا



 الفصل الثاني                                                                                  الدراسة التطبيقية
 

 

57 

 (FEM)الثابتة  التأثنًاتنموذج التقدير معاملات :(II.10) جدول رقم 

 الاحتمال القيمة الاحصائية الخطاء المعياري المعاملات النموذج
C -456.6070 664.6775 -0.686960 0.4996 

DEBT 113.3490 65.63756 1.726892 0.0989 

SIZE 64.04216 82.80162 0.773441 0.4479 

LIQ -39.44406 13.02038 -3.029410 0.0064 

EVOL -42.32599 42.39693 -0.998327 0.3295 

GROWTH 65.16688 39.17796 1.663356 0.1111 

R
2 

0.667055 

F 2.214395 

D.W 2.79998 

NO.OF.OBS 45 

   EVIEWS 10 من اعداد الطالبتنٌ اعتمادا على لسرجات برنامج  المصدر:
 (REM)ثالثا: نموذج الاثار العشوائية 

عبارة عن نتائج التقدير الاحصائي لنموذج التأثنًات العشوائية لدعرقة (II.11)النتائج الدوضحة في الجدول رقم      
 .عينة الدراسة  لأرباحتوزيع  لسياسةالعوامل المحددة 

 
  (REM) التأثنًات العشوائية لظوذجتقدير معاملات  :(II.11)جدول رقم                   

 الاحتمال القيمة الاحصائية الخطاء المعياري المعاملات النموذج
C -54.36338 44.50693 -1.221459 0.2301 

DEBT 26.63649 20.29271 1.312614 0.1979 

SIZE 7.470075 5.180974 1.441828 0.1582 

LIQ -8.552140 3.676739 -2.326012 0.0259 

EVOL -8.849080 27.31474 -0.323967 0.7479 

GROWTH 17.43264 15.67058 1.112444 0.2735 

R
2 

0.188591 

F 0.178621 

D.W 1.784057 

NO.OF.OBS 45 

   EVIEWS 10  من اعداد الطالبتنٌ اعتمادا على لسرجات برنامجالمصدر: 
III-3-3- بين النماذج البانلالمفاضلة 
سوف نقوم بتطبيق أجل الدفاضلة بنٌ النماذج الثلاثة واختيار أفضل لظوذج لعوامل المحددة لسياسة توزيع الأرباح  من     

 ثلاث اختيارات كما يلي:
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  اختبار فيشر(F-test ٌللمفاضلة بنٌ لظوذجن )PRM وFEM  
  اختبار ىوسمان(H)  ٌللمفاضلة بن FEMو REM 

 وقد جاءت نتائج الاختبارات كالاتي:
 التجميعي ونموذج الاثار ثابتة نموذجللاختبار بين (F-testأولا: اختبار )

 وفق الصيغة التالية: (F) فيشر بإحصائيةنستعنٌ  (FEM) لظوذجو ( PRM)لغرض الاختيار بنٌ لظوذج      
  

     
    

        

      
           

  

 وذلك وفق الصيغة التالية:
 H0الأفضل:ىو PRM لظوذج

 H1ىو الأفضل:  FEM لظوذج

 

 حيث:
 T:  سنوات( 03)الزمن لؽثل 
 N( 15: عدد العينة)شركة 
 K:  متغنًات( 05)الدستقلة الدتغنًات عدد 
 R

2
FE: لنموذج الاثار ثابتة معامل تحديد 
 R

2
PR: للنموذج التجميعي معامل تحديد 

 PRMالقائلة بان  H0في حالة ما اذا كانت إحصائية )قيمة( فيشر المحسوبة اكبر من الجدولية يتم رفض الفرضية الصفرية 

 ىو الأفضل. FEMالتي تنص على ان  H1ىو الأفضل، وقبول الفرضية البديلة 
 لدينا:

R
2

FE = 0.667055      R2
PR = 0.194741    N.T= 45    N= 15   K= 05 

 

 

 في العلاقة لصد مايلي: ضبالتعوي
  

                          

                      
       

بدرجة حرية  2.13 من قيمة فيشر الجدولية  اكبر وىي 2.53لشا سبق وجدنا ان قيمة فيشر المحسوبة تساوي 
 النموذج التأثيراتالتي تنص على ان  H1ونقبل الفرضية البديلة H0  العدم وىذا يعني اننا نرفض فرضية( 25و14)

 الأفضل. وى (FEM) الثابتة
 ثانيا: اختبار هوسمان للاختيار بين نموذج التأثيرات الثابتة ونموذج التأثيرات العشوائية

لدلائم لبيانات الدراسة أخنًا نفاضل بنٌ لظوذج الاثار الثابتة ولظوذج الاثار العشوائية لتحديد النموذج النهائي الأفضل ا
 حيث: (Hausman test)وىذا من خلال تطبيق اختبار 
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 H0ىو الأفضل: REMلظوذج 

 H1ىو الأفضل:FEM  لظوذج

 والجدول التالي يوضح نتيجة الدفاضلة
 :نتائج اختبار ىوسمان (II.12)الجدول رقم

 
 
 
 

 EVIEWS 10من اعداد الطالبتنٌ اعتمادا على لسرجات برنامجالمصدر: 
 الجدولية والتي تساوي (H)اقل من قيمة  0.0089المحسوبة والتي تساوي  (H)نلاحظ ان قيمةمن خلال الجدول أعلاه 

 ىو الأفضل. (FEM)الثابتة  التأثنًاتالتي تنص على ان لظوذج  H1وبالتالي نقبل الفرضية  0.05
III-3-2-تحليل نتائج تقدير النموذج الأفضلDIV 

في شركات الا وىو لظوذج  الدوزعةالأرباح كشفت نتائج الدراسة القياسية على ان النموذج الالضدار للبانل الذي يفسر 
 وقد كان شكل النهائي للنموذج على لضو التالي: FEMالاثار ثابتة 

DIV= -456.607 +113.3490 DEBT +64.0422 SIZE -39.4441 LIQ -42.3260 EVOL 

+65.16689 GROWTH 

(0.4996)        ( 0.0989)       ( 0.4479)       (0.0064)      (0.3295)       (0.1111) 
   

R
2
=0.667055     R

2
Adjusted=0.365819    F=2.214395     D.W=2.799998 

 

 

 لؽكن تعبنً على نتائج الدراسة كالتالي:
 الدتغنًات الدستقلة كانت لذا دلالة إحصائية الرفع الدالي، السيولة في حنٌ لم يكن لدتغنً نسبة النمو والربحية  اغلب

 ؛والحجم دلالة إحصائية
  يشنً معامل تحديدR

2
من تغنً  36.58%اي  0.3658 الى القدرة تفسنًية للنموذج حيث انو يساوي 

  63.42%مفسرة من قبل متغنًات مستقلة والباقي حوالي  (DIV) الإجمالي في الدتغنً تابع الأرباح الدوزعة
 ن طرف متغنًات أخرى لم يتم حصرىا؛مفسرة م

  تكشف نتائج تقدير الدوضحة في الدعادلة عن وجود معنوية كلية لنموذج وىذا من خلال القيمة الاحتمالية
أي ان الالضدار الدعنوي او  10%معنوية عند مستوى ثقة  يفه (Prob- F=0.04006)الإحصائية فيشر 

Correlated Random Effects - Hausman Test  

Equation: Untitled   

Test cross-section random effects  

     
     

Test Summary 

Chi-Sq. 

Statistic 

Chi-Sq. 

d.f. Prob.  

     
    

 

 

 

 Cross-section random 15.372329 5 0.0089 
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الدتغنًات الدستقلة لرتمعة لذا تاثنً معنوي على الالضدار، او ان واحدة على الأقل من معالم الالضدار تختلف عن 
  ؛الصفر

  وىي  2.79الأرباح الدوزعة انها تقدر  لنموذج 10%كشفت إحصائية ديربن واتسون عند مستوى الدعنوية
 ؛رتباط ذاتيتشنً الى عدم وجود مشكلة ا

 يشنً لظوذج الدقدر ان اغلبية الدعاملات للمتغنًات الدستقلة ذات دلالة إحصائية حسب اختبار ستودنتt 
انها ذات دلالة إحصائية، اما  ما يعنيوىو  0.1%الاحتمالية لكل من السيولة والرفع الدالي ،حيث كانت القيمة

 و  (0.44)غنً معنوية عند الدستوى كون القيمة الاحتماليةالحجم، النمو، الربحية، فقد أظهرت انها الدتغنًات 
 ؛(0.1)على توالي تفوق  (0.11)و  (0.32)

 بنٌ كل من الرفع الدالي  90%يشنً النموذج الى وجود تاثنً موجب ذو ذلالة إحصائية عند مستوى ثقة
(Debt)الحجم الشركة ،(size)فرص النمو ، (Growth) ًإلغابي على سياسة توزيع أي لذذه الدتغنًات  تأثن
  ؛الأرباح

 فان ذلك سيؤذي الى زيادة الأرباح الدوزعة  1%نتائج الدراسة أنو في حالة ارتفاع الرفع الدالي بنسبة  أظهرت
لدتغنًات الدستقلة الأخرى وانو في حالة ارتفاع نسبة بوحدة وحدة فان ذلك  وىذا بافتراض ثباتا 11.33%ب

و بوحدة ملا انو ارتفع فرص الن، بالإضافة ا6.404%الدوزعة في حجم الشركة بسيؤذي الى زيادة الأرباح 
  ؛6.51%تؤذي الى ارتفاع الأرباح الدزعة ب 1%واحدة بنسبة 

  بنٌ الأرباح  90%القياسي ايضا على وجود تاثنً عكسي ذو ذلالة إحصائية عند مستوى  جالنموذ اظهر
الربحية بوحدة واحدة فان ذلك سوف يؤذي الى الطفاض الأرباح الدوزعة  مع ربحية، أي زاد نسبة (DIV) الدوزعة

 ؛4232.6%ب

  وىذا يدل على معدل الأرباح الدوزعة يساوي نفس ىذه  45660.7%تساوي  ةالثابتأخنًا نلاحظ ان القيمة
 الصفر. تكون مساوية القيمة في حالة جميع الدتغنًات الدستقلة

III-2-نتائج تقدير لمحددات سياسة توزيع الأرباح مناقشة 
يلي بمناقشة وتحليل نتائج الدتوصل اليو ومقارنتها  بعد اختبار النموذج الأفضل لسياسة توزيع الأرباح، سنقوم فيما

 مع نتائج الدراسات السابقة.
 أولا: تاثير الرفع المالي على سياسة توزيع الأرباح

 الاقتصادية. شركاتع الدالي تاثنً إلغابي على سياسة توزيع الأرباح لأظهرت نتائج الدراسة ان الرف     
لزل الدراسة لديها معدلات الرفع الدالي منخفض لشا يؤثر  الاقتصادية الشركات يذل ىذا تاثنً الإلغابي على ان

إلغابيا على سياسة توزيع الأرباح في شركات، وىذا راجع الى اعتمادىا على مصادر تدويل ذات تكلفة ثابتة لشا 
ية لؼفض من نسبة الديون الخارجية في ىيكلها الدالي، وبالتالي فهي لا تحتاج الى الدزيد من توفنً السيولة لتسو 

 التزاماتها وىذا يؤذي الى زيادة دفع الأرباح للمسالعنٌ.
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نتيجة الى ان الرافعة الدالية ترتبط بالدخاطر لذلك تدفع الشركات عالية الاستدانة أرباح اقل لحماية  اظهرت كما
 FAKHRA دائننٌ الحفاظ على التدفق النقدي الداخلي للوفاء بمسؤوليتهم، وتتوافق ىذه النتيجة مع دراسة

MALIK. 

 ثانيا: تأثير حجم الشركة على سياسة توزيع الأرباح 
إلغابي  تأثنًلحجم الشركة  إلغابي على سياسة توزيع الأرباح تأثنً نتائج الدراسة أن لحجم الشركة أظهرت     

على سياسة توزيع الأرباح يدل ذلك على ان شركات الكبرى ىي اكثر قوة وتنويعا لنشاطاتها كما ان لذا مكانة  
تكون ناضجة  كبنًة داخل السوق ولذا فرصة كبنًة للوصول الى الأسواق الدالية الداخلية والخارجية وعادة ما

برى تديل الى دفع أرباح اكثر من الشركات الصغنًة لان الى ان شركات الك ةالنتيجوذات أرباح كبنًة كما تشنً 
بنً من كلػتاجون الى الاحتفاظ بجزء   وسع في نشاطاتها اقل من شركات الصغنًة وبالتالي لاتاحتمالات النمو وال

 Marwan Abu Manneh Kamal ةدراسالرباح للتوسع والنمو في الدستقبل وتتوافق ىذه النتيجة مع نتيجة 

Nasser &.   
 ثالثا: تاثير الربحية الشركة على سياسة توزيع الأرباح

 تدل ىذه النتيجة على ان نً سلبي على سياسة توزيع الأرباحأظهرت نتائج الدراسة ان لربحية الشركة تاث     
 الشركات لا تقوم بتوزيع الأرباح لأنها تقوم بإعادة استثمارىا أي انها تتبع سياسة توزيع مستقرة.

النتيجة ان الشركات تلجاء الى تحقيق أرباح معتبرة لتوزيع أرباح اقل وىذا لتكوين تدويل ذاتي كافي تفسر ىذه 
جمال  لتمويل الاحتياجات الاستثمارية والزيادة في الاحتياج في راس مال العامل، تتوافق ىذه النتيجة مع دراسة

 .(0200)قدام، احمد بوجميل، محمد سعدوني

 ة السيولة على سياسة توزيع الأرباحنسب تأثيررابعا:       
أظهرت نتائج الدراسة ان لنسبة السيولة تاثنً سلبي على سياسة توزيع الأرباح. تدل ىذه نتيجة على ان     

الشركات بالرغم من انها مربحة وحققت أرباح وفنًة خلال السنوات السابقة الا احتجزت ىذه الأرباح واستعملتها 
توجد سيولة نقدية لدى شركات لدفع أرباح الدوزعة للمسالعنٌ  تشغيلية للشركات أي انو لالتمويل وتوسع العملية 

 يتعارض مع دراسة وىذا ما
 خامسا: تاثير فرص النمو على سياسة توزيع الأرباح

 لؽكن تفسنً ىذه النتيجة علىأظهرت نتائج الدراسة ان فرص النمو تاثنً إلغابي على سياسة توزيع الأرباح.       
تحقيق عوائد او أرباح صافية تدكنها من  بإمكانهاان الشركات التي تستغل فرص النمو الدتاحة افضل استغلال 

ان تشنً ىذه النتيجة الى ان الشركات عينة الدراسة تعتمد على مصادر اجراء توزيعات على الدسالعنٌ، كما لؽكن 
كما انو كلما كان  احتجاز الأرباح. اما لغنبهوىو التمويل الخارجية بشكل كبنً في تدويل فرص النمو الدتاحة 

معدل النمو بطيء كلما نقصت الحاجة الى التمويل والتوسع الأصول وبالتالي نقص احتمال الاحتجاز الشركة 
بالإضافة الى دراسة   PHASSAWAN SUNTRAUK(2013)الدراسة يعارض  ،وىذا ما للأرباح

.HATAMUBERHANU(2017) 
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 خلاصة الفصل

حاولنا من خلال ىذا الفصل معرفة اىم العوامل الدؤثرة على سياسة توزيع الأرباح في شركات لزل دراسة باستخدام      
ذلك من خلال توظيف التقنيات القياسية الحديثة باستخدام منهج  و (panel) أسلوب السلاسل الزمنية الدقطعية

فقد تم استخدام النماذج الثلاث للبانل  بانل في دراسة موضوعنا،السلاسل الزمنية الدقطعية او منهج تحليل الدعطيات 
تجميعي والاثار الثابتة بنٌ النموذج ال للمتغنً التابع سياسة توزيع الأرباح، كما اعتمدنا على اختبار فيشر للمفاضلة ما

 واختبار احسن لظوذج أجرينا اختبار ىوسمان على لظوذجي الاثار العشوائية والاثار الثابتة.
وعلى العموم أظهرت نتائج الدراسة القياسية من خلال ىذا الفصل على وجود تاثنً موجب بنٌ الدتغنً التابع      

 النمو، بمعاملات بلغت ب:فرص رفع الدالي، حجم الشركة، لسياسة توزيع الأرباح مع الدتغنًات الدستقلة ال
على ترتيب، حيث ان الرفع الدالي يتناسب طرديا مع سياسة توزيع  65.16689، 64.0422، 113.3490

تحتاج الى الدزيد من توفر السيولة لتسوية التزاماتها، وكذلك بالنسبة  الأرباح أي ان الدؤسسات ذات الديون الدنخفضة لا
ركات الكبرى تديل الى دفع أرباح اكبر لأنها لا تحتاج الى الاحتفاظ بجزء من الأرباح لتوسع والنمو في فان ش الشركةلحجم 

الدستقبل، اما بالنسبة لفرص النمو فان شركات تديل الى الاحتفاظ بجزء كبنً من أرباحها لاستخدامها كمصدر داخلي 
 للتمويل لذذا الفرص. 

لدراسة القياسية عن وجود علاقة عكسية بنٌ سياسة توزيع الأرباح مع كل من الربحية، السيولة كما اسفرت نتائج ا     
على الترتيب، حيث تتناسب الربحية عكسيا مع سياسة توزيع الأرباح وىو ما  42.3260-، 39.4441- تبمعاملا

على ان الشركات لا تقوم بتوزيع الأرباح لأنها تقوم بإعادة استثمارىا وانها تتبع سياسة توزيع الأرباح الدستقرة، في  ليد
على الشركات بالرغم انها مربحة وحققت أرباح وفنًة  لحنٌ تتناسب السيولة عكسيا مع سياسة توزيع الأرباح وىدا ما يد

 للتمويل التوسع. االا انها احتجزت ىذه الأرباح واستعملته
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بحثت ىذه الدراسة في موضوع العوامل المحددة لسياسة توزيع الأرباح في مؤسسة اقتصادية حيث اىتمت بالوقوف      
ولشا اسفرت على الحصول  تعلى اىم الادبيات النظرية والتطبيقية ذات صلة حول الدوضوع التي كانت شاملة بالدعلوما

على نتائج مفيدة وقيمة مكنتنا من ظبظ الدتغيرات الدؤثرة على سياسة توزيع الأرباح الدستخدمة في دراستنا وكدا نتائج 
الدتوصل اليها. وقد تم تعرف في الادبيات النظرية على لستلف الدفاىيم وعدة اشكال وأنواع لسياسة توزيع الأرباح واىم 

سرة لذا وعرض لرموعة من العوامل الدؤثرة والمحددة لسياسة توزيع الأرباح كالسيولة، الرفع الدالي، حجم النظريات الدف
الشركة، الربحية، فرص النمو، اما الادبيات التطبيقية فقد تناولنا لرموعة من الدراسات التي تناولت موضوع دراستنا قمنا 

 غة الأجنبية.بتقسيمها الى دراسة باللغة العربية ودراسات بالل
تم الاعتماد في الجانب التطبيقي للدراسة على النماذج القياسية باستخدام بيانات البانل بهدف الوصول الى نتيجة      

تكون مساهمة في توضيح العوامل المحددة لسياسة توزيع الأرباح في الدؤسسة اقتصادية وذلك من خلال تقدير ثلاث 
، نموذج الاثار العشوائية ونموذج الاثار الثابتة( ثم اجراء لرموعة من الاختبارات نماذج قياسية )النموذجي التجميعي

)اختبار فيشر، اختبار ىوسمان( وذلك لاختيار النموذج الأفضل الذي يوضح أىم العوامل الدؤثرة على سياسة توزيع 
 الأرباح في الشركات لزل الدراسة.

 وعة من النتائج نوجزىا فيما يلي:وقد توصلنا من خلال ىذه الدراسة الى لرم     
 نتائج الدراسة النظرية

  تعبر سياسة توزيع الأرباح عاملا مهما للمؤسسة وىذا لكونها تعمل على توفير تدويل داخلي للمؤسسة من
 ؛خلال الأرباح المحتجزة دون اللجوء الى اطراف خارجية

 رباح على الدساهمين واحتجاز الأرباح لاستغلالذا تتمثل سياسة توزيع الأرباح في عملية الدوازنة بين توزيع الأ
 لتوسع وتدويل لستلف عمليات النمو؛وإعادة استثمارىا بهدف ا

  النقدية؛تاخد سياسة توزيع الأرباح شكلان التوزيعات في شكل اسهم والتوزيعات 
 اع عام بين الباحثين يتضح من خلال تعرض لدختلف النظريات الدفسرة لسياسة توزيع الأرباح انها لم تلقى الاجم

فكل طرف جاء بنظرية يفسر ىده سياسة حسب الزاوية التي ينظر اليها وتخدم مصالحو الخاصة ومن تم على 
ا وبالتالي الدؤسسات ان تقوم بتحديد سياسة توزيعات التي تناسب ظروفها من شانو تعظيم القيمة السوقية لذ

 تعظيم ثروة الدساهمين؛
 ح بمجموعة من العوامل منها ما يرتبط بالقيود والتشريعات قانونية وتعاقدية ومنها ما تحدد سياسة توزيع الأربا

يرتبط بالفرص الاستثمارية ولستلف التطورات التي تشهدىا لذلك لصد سياسة توزيع الأرباح منها ما ىو مستقر 
 ومنها ما ىو غير مستقر.
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 نتائج الدراسة التطبيقية

 خلال الدراسة التطبيقية التي أجرينها لدوضوع دراستنا توصلنا إلى جملة من النتائج تتلخص في النقاط التالية: من      

  حققت شركة أن ديجيتال أفضل معدل للأرباح الدوزعة في متوسط ثلاث سنوات خلال فترة الدراسة وذلك
الذي سجل أدنى قيم للمتوسطات راجع للأرباح الكبيرة التي حققتها، على عكس شركة أمانات القابضة 

 ؛بسبب الخسائر التي سجلتها

  لتأمين حققت أعلى متوسط بالنسبة للرفع الدالي في متوسط ثلاث سنوات وذلك بسبب أن  اورينتشركة
الشركة تعتمد على التمويل من أنشطتها وتقليل من تكاليف الناشئة بين الدديرين والدساهمين، إلا أن الأمر 

انات القابضة صاحبة أدنى قيمة متوسط وىذا راجع لتدبدب إجمالي لديون، انخفاض وارتفاعا لستلف لشركة أم
 ؛كات فقد كانت متقاربة بمعدل بسيطخلال سنوات فترة الدراسة. أما بقية الشر 

  حققت شركة تعاونية الاتحاد أعلى متوسط بالنسبة لحجم الشركة وذلك يعود إلى النمو الدتزايد لحجم
ى العكس شركة النعيم القابضة التي سجلت أدنى قيمة للمتوسطات بسبب النمو البطيء لحجم الدوجودات عل

 ؛قي الشركات متقاربة بمعدل متقاربموجوداتها خلال فترة الدراسة. في حين كانت با

  شركة أغذية الدتحدة حققت أعلى متوسط لنسبة السيولة في متوسط ثلاث سنوات وذلك راجع أن خطر
 ؛تقاربةلى العكس الشركات الأخرى فكانت مسيولة منخفض ع

  حققت شركة أن ايجيثلي أعلى متوسط بالنسبة لربحية في متوسط ثلاث سنوات وذلك يعود إلى أن الشركة تزيد
صاحبة أدنى  ديجيتالمن توزيع الأرباح في حالة ارتفاع الحجم السنوي للأرباح، إلا أن الأمر لستلف لشركة أن 

شركات فكانت  لانخفاض الأرباح الدوزعة خلال سنوات فترة الدراسة. أما باقي قيمة متوسط وىذا راجع
 ؛متقاربة بمعدل بسيط

   أعلى متوسط بالنسبة لفرص النمو في متوسط ثلاث سنوات خلال فترة الدراسة  كبيتالحققت شركة بي أتش
يلة ق توزع نسبة كبيرة وذلك بسبب أن الشركات التي تعاني من فرص النمو بطيء ولديها فرص استثمارية قل

من عائداتها الدعلقة كأرباح  بحاجة مستمرة للتمويل الإضافي، أما شركة دبي للتأمين كانت أدنى متوسط وىذا 
راجع أن الشركات التي تتمتع بمعدلات النمو عالية تكون بالحاجة إلى التمويل الإضافي والاحتفاظ بجزء كبير 

 ؛داخلي ح لاستخدامها كمصدر تدويليمن الأربا

  كشفت نتائج النماذج القياسية أن العوامل الأكثر تأثيرا على سياسة توزيع الأرباح عينة الدراسة تدثلت في
 إحصائية؛دلالة تأثير ذو كن لذا ي حين نسبة السيولة، الربحية لم حجم الشركة، الرفع الدالي، فرص النمو، في

  تأثير ايجابي ذو دلالة إحصائية على سياسة توزيع الأرباح، بالنسبة لحجم الشركة فقد دلت النتائج عن وجود
بحيث أن شركات الكبرى ىي أكثر قوة وتنويعا لنشاطاتها كما لذا مكانة كبيرة داخل السوق ولذا فرص كبيرة 

 ؛ما تكون ناضجة وذات أرباح كبيرة للوصول إلى الأسواق الداخلية والخارجية، عادة
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  على سياسة توزيع الأرباح، يدل ذو دلالة إحصائية كما أظهرت الدراسة أنو لدتغير الرفع الدالي أثر موجب
لديون الخارجية في ىيكلها ذلك على اعتمادىا على مصادر التمويل ذات تكلفة ثابتة لشا يخفض من نسبة ا

 ؛ماتهاتوفر السيولة لتسوية التزا وبالتالي لا تحتاج إلى الدزيد من ،الدالي

  كما أظهرت الدراسة أن فرص النمو أثر موجب على سياسة توزيع الأرباح ليس لو دلالة إحصائية، ويفسر
قص ىذا الأثر كلما كان معدل النمو بطيء كلما نقصت الحاجة إلى التمويل والتوسع الأصول وبالتالي ن

 ؛احتمال احتجاز الشركة للأرباح

  تأثير عكسي ذو دلالة إحصائية على سياسة توزيع الأرباح ، وىو ما أشارت نتائج الدراسة إلى أن السيولة
حتجاز ىذه الأرباح انها تقوم بايدل على أن الشركات بالرغم من أنها مربحة وحققت أرباح وفيرة إلا 

 ؛لتوسع العملية التشغيلية للشركاتواستعمالذا لتمويل وا

 على ان الشركات  لسي ليس لذا دلالة إحصائية ما يداشارت نتائج الدراسة الى ان الربحية الشركة تاثير عك
 التي لديها أرباح كبيرة فان مقدار الأرباح التي توزعها على الدساهمين اقل.

 اختبار فرضيات الدراسة 
  على ضوء ما سبق أظهرت نتائج الدراسة وىو ما يثبت صحة او نفي الفرضيات التالية:

 تأثير موجب ذو دلالة إحصائية على سياسة توزيع الأرباح، أظهرت نتائج : أن الرفع الدالي لو الفرضية الأولى
التقدير أن الرفع الدالي لو تأثير موجب ذو دلالة إحصائية على سياسة توزيع الأرباح وىو ما يثبت صحة 

 ؛الفرضية الأولى

 توزيع الأرباح، : تنص على أن حجم الشركة لو تأثير موجب ذو دلالة إحصائية على سياسة الفرضية الثانية
وىو ما أظهرت نتائج التقدير أن حجم الشركة تأثير موجب ذو دلالة إحصائية على سياسة توزيع الأرباح 

 ؛يثبت صحة الفرضية الثانية

 :تنص على أن السيولة تأثير موجب ذو دلالة إحصائية على سياسة توزيع الأرباح، أظهرت  الفرضية الثالثة
ما يعني عدم صحة الفرضية لة تأثير عكسي على سياسة توزيع الأرباح وىو نتائج التقدير أن نسبة السيو 

 ؛الثالثة

 :تنص على أن ربحية الشركة تأثير عكسي ذو دلالة إحصائية على سياسة توزيع الأرباح،  الفرضية الرابعة
الفرضية وىو ما يثبت صحة أظهرت نتائج التقدير أن ربحية الشركة تأثير عكسي على سياسة توزيع الأرباح 

 ؛الرابعة

  تنص على أن نمو شركة تأثير موجب ذو دلالة إحصائية على سياسة توزيع الأرباح،  الخامسة:الفرضية
أظهرت نتائج التقدير أن نمو الشركة تأثير موجب ذو دلالة إحصائية على سياسة توزيع الأرباح وىو ما يثبت 

 صحة الفرضية الخامسة.
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 الدراسة اقتراحات 

 التالية: الاقتراحات على ضوء ما توصلنا إليو من نتائج يمكن تقدنً      

 ؛ضرورة إيضاح العوامل أو الدتغيرات الخاصة بسياسة توزيع الأرباح التي تتبعها الشركة ونشرىا للمستثمرين 

 كفاءتها تقييم أدائها الدالي ودراسة أىم العوامل المحددة لبالأرباح الغير الدوزعة ل ضرورة اىتمام الشركات
 ؛ونشاطاتها الاستثمارية

  زيادة اىتمام مديري الشركات في سوق دبي الدالي بالدراسات والأبحاث التي تبين العوامل الدؤثرة على سياسة
 ؛توزيع الأرباح لذذه الشركات

  لابد لشركات من اعتماد سياسة توزيع الأرباح الدثلى التي تخلق حالة توازن بين توزيع الأرباح والفرص
 ؛ستثماريةالا

 ضرورة اخد الشركات السيولة كعامل بالغ الأهمية لتأثيره السلبي على سياسة توزيع لأرباح؛ 

 .تشجيع إدارة شركات على زيادة فرص النمو لتأثيره السلبي على سياسة توزيع الأرباح 

 أفاق الدراسة 

 بعد دراستنا لذذا الدوضوع فإننا نقترح بعض من أفكار كأفاق الدراسة:     

  إضافة بعض الدتغيرات الدالية أو الاقتصادية لذذه الدراسة لفهم أىم العوامل الدؤثرة على سياسة توزيع الأرباح
 ؛لشركات الددرجة في سوق دبي الدال

 ؛توسع الحد الزمني لإعطاء نظرة أوسع الأثر العوامل الدؤثرة على قرار توزيع الأرباح 

 ؛ت التفسيرية لدقارنة مدى تأثير كل منهم على قرار توزيع الأرباحبناء نموذج قياسي بعدد أكبر من الدتغيرا 

 . دراسة أثر العوامل غير الدالية على سياسة توزيع الأرباح 
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 FEMنموذج الاثار الثابتة  :

Dependent Variable: DIV   

Method: Panel Least Squares   

Date: 05/21/23   Time: 14:13   

Sample: 2020 2022   

Periods included: 3   

Cross-sections included: 15   

Total panel (unbalanced) observations: 41  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -456.6070 664.6775 -0.686960 0.4996 

DEBT 113.3490 65.63756 1.726892 0.0989 

SIZE 64.04216 82.80162 0.773441 0.4479 

LIQ -39.44406 13.02038 -3.029410 0.0064 

EVOL -42.32599 42.39693 -0.998327 0.3295 

GROWTH 65.16688 39.17796 1.663356 0.1111 
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.667055     Mean dependent var -4.183176 

Adjusted R-squared 0.365819     S.D. dependent var 34.85507 

S.E. of regression 27.75700     Akaike info criterion 9.791413 

Sum squared resid 16179.47     Schwarz criterion 10.62730 

Log likelihood -180.7240     Hannan-Quinn criter. 10.09580 

F-statistic 2.214395     Durbin-Watson stat 2.799998 

Prob(F-statistic) 0.040062    

Dependent Variable: DIV   

Method: Panel Least Squares   

Date: 05/21/23   Time: 14:12   

Sample: 2020 2022   

Periods included: 3   

Cross-sections included: 15   

Total panel (unbalanced) observations: 41  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -56.82501 43.73701 -1.299243 0.2024 

DEBT 24.46631 20.34791 1.202399 0.2373 

SIZE 7.567077 5.078945 1.489891 0.1452 

LIQ -7.230039 3.606651 -2.004640 0.0528 

EVOL -10.63076 30.20703 -0.351930 0.7270 

GROWTH 15.44595 16.31873 0.946516 0.3504 
     
     R-squared 0.194741     Mean dependent var -4.183176 

Adjusted R-squared 0.079704     S.D. dependent var 34.85507 

S.E. of regression 33.43718     Akaike info criterion 9.991673 

Sum squared resid 39131.59     Schwarz criterion 10.24244 

Log likelihood -198.8293     Hannan-Quinn criter. 10.08299 

F-statistic 1.692856     Durbin-Watson stat 1.621889 

Prob(F-statistic) 0.162145    

     



 

 

 REM     : نموذج الاثار العشوائية3
Dependent Variable: DIV   

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 

Date: 05/28/23   Time: 14:36   

Sample: 2020 2022   

Periods included: 3   

Cross-sections included: 15   

Total panel (unbalanced) observations: 41  

Swamy and Arora estimator of component variances 
     
 iuiuih    Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -54.36338 44.50693 -1.221459 0.2301 

DEBT 26.63649 20.29271 1.312614 0.1979 

SIZE 7.470075 5.180974 1.441828 0.1582 

LIQ -8.552140 3.676739 -2.326012 0.0259 

EVOL -8.849080 27.31474 -0.323967 0.7479 

GROWTH 17.43264 15.67058 1.112444 0.2735 
     
      Effects Specification   

   S.D.   Rho   
     
     Cross-section random 12.40154 0.1664 

Idiosyncratic random 27.75700 0.8336 
     
      Weighted Statistics   
     
     R-squared 0.188591     Mean dependent var -3.302934 

Adjusted R-squared 0.072675     S.D. dependent var 32.70984 

S.E. of regression 31.50384     Sum squared resid 34737.22 

F-statistic 1.626964     Durbin-Watson stat 1.784057 

Prob(F-statistic) 0.178621    
     
      Unweighted Statistics   
     
     R-squared 0.190383     Mean dependent var -4.183176 

Sum squared resid 39343.39     Durbin-Watson stat 1.575186 
     
     

 
 المفاضلة باستخدام اختبار هوسمان: 4

Correlated Random Effects - Hausman Test 

Equation: Untitled  

Test cross-section random effects 
    
    Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. 
    
    Cross-section random 15.372329 5 
    
    

 



 


