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قدامها والتي وىبتتٍ حبها وسقتتٍ من نبع حنانها ألى من جعلت الجنة برت إلى قرة عيتٍ .....ونبضات قلبي إ
 نسانة في حياتيإى غلأمان و الحب و الاطمئنان ..........ومنحتتٍ الأ

 مي الغاليةأ
 

لم ترى عيتٍ  عظم رجل في الكون ماألى إربي من ماء الجنة . أسقاكم الثانية وحنانها دليلة خيخي والى روح الأ
جل تعليمي وعلمتٍ معتٌ الصبر و العطاء و الحنان أمن كرس حياتو من  إلىسواه صاحب الصبر الجميل 

 ................................ 
 بي العزيز .أ  

لؽان إخواتي من سمتَة ....آخواتي و إمل و السعادة صرار و الأمن بصعتهم معي ظلمة الرحم .....ومنحوني الإ إلى
سعاده إطلب من الله عز وجل فك كربتو و أبوجوده  لاإخي وصديق طفولتي خالد ولا يسعد الفؤاد ألى قرة عيتٍ إ.

 خرة .في الدنيا و الأ
بن ،سعيدات ة،بضاشخيخي.  ،الدتَ ،م الختَ والى كل عائلة :خادم اللهألؽان و إخواتي إات زوج وبدون أن أنسى

 حتًام .لإا ى معانيسمأبتقدم لذم أين ذربضاني ال ،بوغابة،عرعارو ب،فلاح،ىلال
 م الختَ.أمينة وزينب و أ ،رنً نورة،لؽان إلى من تقاسمت معهم حلوى الحياة ومرىا صديقتي إ

 بزصص مالية لى دفعة الثانية ماستًإ صفحتيذين يسعهم قلبي ولا تسعهم صدقاء اللى كل الأإ
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رــــــــر وتمذيـــــت شكــــــكهً  

 

 نعمت عليا وعلى والدي "أشكر نعمتك التي أن أوزعني أ" ربي 
 

 ............ا العمل ....ذى لإبسامنعم عليا ووفقتٍ أي ذالحمد لله عز وجل ال............... 
 إشرافوالفاضل و الدشرف "بوزيد عصام "على  أستاذيلى إحتًام و التقدير التشكرات و الإ بأعظم أتقدمبعد: ماأ

 طيلة فتًة البحث . وإرشاداتعلى ىذا العمل وما قدمو لي من نصائح وتوجهات 
 عيلإسماعماني لدياء و بن قانة كل من :  إلىبالشكر  أتقدم إن ذاكرتيكما لا يغفو عنهم 

 ا العملذحتًام لدا قدموه لي من عون في سبيل ىلإفلهم خالص الشكر و ا
 بعيد . أولصاز من قريب لإا اذشكري كل من ساىم معي في ى أوجوكذلك 
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 يهخض 

النقدية على قيمة البورصية للمؤسسات  رباحالأسياسة توزيع  تأثتَقياس  إلىه الدراسة ذىدفت ى
ه السياسة على قيمة ذى تأثتَيفسر  لظوذجصادية في سوق السعودي الدالي من خلال تقدنً قتالإ

موزعة  5102-5102مدرجة بالسوق خلال فتًة ة مؤسس 52الدؤسسة حيث شملت الدراسة على 
ختبار الفرضيات إجل أعتماد على لظوذج خطي البسيط من لإلك باذعلى عدة قطاعات لستلفة و 

 الدراسة .

النقدية  رباحلأابتُ سياسة توزيع  إحصائيةات دلالة ذوجود علاقة  إلىالدراسة  حيث خلصت
ليست ىي التوزيعات النقدية  أن إلىتوصلت  كذلك 1.12وقيمة الدؤسسة عند مستوى معنوية 

لغب  أخرىبل ىناك متغتَات وعلى قيمة الدؤسسة  للأسهمالسوقية  للأسعار الأساسيالمحدد 
 .الكشف عنها 

توزيعات ،الدالي السعودي سوق ،قيمة الدؤسسة ، رباحلأا توزيع سياسةالمفتاحية :الكلمات 
 . .النقدية

The study summarized: 
 

This study aimed to measure the effect of the policy of distributing cash profits on the value 

of the stock market to the economic institutions in the Saudi financial market by providing a 

model explaining the impact of this policy on the value of the institution. The study included 

25 institutions listed in the market during the period 2017-2018. On a simple linear model in 

order to test hypothesis study. 

The study concluded that there is a statistically significant relationship between the policy of 

distributing cash profits and the value of the institution at a significant level of 0.05. As a 

result, cash distributions are not the main determinant of the market prices of shares and the 

value of the institution, but there are other variables that must be disclosed. 

Key Words: Profit Distribution Policy, Value of the Corporation, Saudi Financial Market. 
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ةـــــــــدمـــقــــم  



 

 انـــًـــمــذيـــــــت
 

 ب
 

 توطئة
جدلا واسعا من  آثارقتصادية و الدالية تطور معها مفهوم القيمة التي لإفي ظل التطور الذي شهدتو الساحة ا

 الأساسيلذدف لى الدفهوم الحديث مع ظهور النظرية الدالية فقد كان اإنتقالو من الدفهوم الكلاسيكي إخلال 
ستًاتيجي إنتقادات عدة لكونو ىدف غتَ إ إليووالذي وجهت  الأرباحقتصادي ىو تعظيم لإللمؤسسة في الفكر ا

عتبار برول الذدف لإنتقادات بعتُ الإخدت تلك اأومع ظهور النظرية الدالية التي  أخرىعتبارات إوكذلك لعدة 
في الدراسات و النماذج  التأكدعدم  إدخالخلال  ا منذتعظيم قيمة الدؤسسة وى إلىللمؤسسة  الأساسي

 الدستعملة .
مرين فمن جهة يسعى لتحقيق رغبة ألغد الدستَ الدالي نفسو بتُ  إذارض الواقع ألكن ىذا الذدف لازال صعبا على 

ىدف تعظيم قيمة الدؤسسة من  نأعتبار إىو ملزم بدراعاة حقوق الدائنتُ . وعلى  أخرىالدسالعتُ ومن جهة 
ىذه الدراسة  أجريتا السبب ذنو صعب الدنال كونو يرتبط بدتغتَات عدة ولذأ إلاالدالية  للإدارةالحديثة  لأىدافا

 و التي تعتبر متغتَا يؤثر على قيمة الدؤسسة . الأرباحالدتغتَات الدتمثلة في توزيع  أىمالتي قامت بالتًكيز على 
 :صياغتها على لضو التاليتي لؽكن ه الدراسة و الذى الإشكاليةا تتجلى ذومن خلال ى

 شكالية البحث إأولا: 
 السعودي  قتصادية في سوقلإللمؤسسات ا البورصيةقيمة النقدية على  الأرباحسياسة توزيع  تأثيرما مدى 

 ؟2017-2013المالي خلال الفترة 
 : كتاليفرعي  سؤال  إلىالعامة  الإشكاليةولتحكم في صلب الدوضوع قسمنا 

 السعوديبتُ توزيعات النقدية والقيمة الدؤسسات الددرجة في سوق  إحصائيةة ذات دلالة ىل توجدعلاق -
 .؟الدالي 

 .؟ىل تعتبر التوزيعات النقدية ىي المحدد الأساسي لقيمة الدؤسسة في السوق السعودي الدالي  -
 فرضيات البحث  :ثانيا

 ه التساؤلات تم وضع فرضيات التالية :ذعلى ى للإجابة
 الدالي . السعوديحصائية بتُ التوزيعات النقدية والقيمة الدؤسسات الددرجة في سوق إات دلالة ذقة يوجد علا-
 ساسي لقيمة الدؤسسة في السوق السعودي الدالي .لأالتوزيعات النقدية ليست ىي المحدد ا -

 ختيار الموضوع إمبررات :ثالثا
 تائج جديدة مقارنة بالدراسات السابقة للخروج بن السعوديةا الدوضوع في بورصة ذلزاولة دراسة ى -
 . الاقتصاديتُىتمام الدتزايد من قبل لإالدوضوع من خلال ا ألعية -
 لك راجع للتخصص الددروس .ذالجانب الدالي و  إلىرغبة الشخصية لتعرض  -
 في الواقع العملي . الأرباحختبار بعض النظريات الدفسرة لسياسة توزيع إلزاولة  -



   
 ــذيـــــــتانـــًـــم

 

 ج


 ع الموضو  أهمية :رابعا
القرارات  أىممن  الأرباحتعتبر سياسة توزيع  إذافي حد ذاتها  الأرباحعملية توزيع  ألعيةالدوضوع من  ألعيةتنبع 

ىتمامات لإمن جهة وتوجو العديد من اىتماما كبتَا إحاليا تلقى  أصبحتالدالية والتي  الإدارة تتخذىاالدالية التي 
 البورصات و الدؤسسات ومعايتَ تقييمها و العوامل الدؤثر عليها . أداء أبحاثلى تناول إالبحثية العلمية الحالية 

 مايلي: إلىه الدراسة ذتهدف ى: البحث أهداف :خامسا
 على قيمة الدؤسسة. الأرباححد القرارات الدالية وىو قرار توزيع لأالوقوف على القدرة التفستَية 

  . الدالي السعوديباح على قيمة الدؤسسات الددرجة في سوق ر سياسة توزيع الأ تأثتَيفسر  لظوذجلى إلزاولة الوصول 
 حدود الدراسة  :سادسا
ما أعلى عدة قطاعات . السعوديةه الدراسة على عينة من الدؤسسات الددرجة في سوق ذعتماد في ىلإسيتم ا

وصحتها ة الفرضي ختبارإلكونها فتًة كافية لتحليل و  2017-2013الحدود الزمنية ستكون بتُ الفتًة الدمتدة بتُ 
 شكالية .على الإ الإجابةو 

 منهجية الدراسة  :سابعا
لى مفاىيم لقيمة الدؤسسات إه الدراسة على الدنهج الوصفي في الجانب النظري من خلال التطرق ذستعتمد ى

 ختبارلإ حليليتباع منهج التإو النظريات الدفسرة لذا .وفي الجانب التطبيقي سيتم رباح توزيع الأوكذلك سياسة 
حصائية ساليب الإحد الأأعتماد على إا ذقتصادية وىلإؤسسة ارباح على قيمة الدسياسة توزيع الأ وتأثتَالعلاقات 

البسيط وفقا لطريقة  لضدار الخطيلإلا وىو اأي سيساعد في الكشف عن العلاقة بتُ متغتَات الدراسة ذوال
 .EVIEWS 9 حصائي:عتماد على البرنامج الإلإالدربعات الصغرى با

 هيكل الدراسة  ثامنا:
لى فصلتُ مسبوقتُ بدقدمة عامة وتنتهي بخابسة الدراسة وتوصيات إلصاز البحث قمنا بتقسيم ىذه الدراسة إبهدف 

ا في ذه السياسة وىذمرورا بالنظريات الدفسرة لذ رباحقيمة الدؤسسة وسياسة توزيع الأخرى وتتمثل في: بحاث الأالأ
طلاع عليها لإىم الدراسات و البحوث التي تناولت ىذا الدوضوع والتي تم األى إالثاني نتطرق  ما الجزءأول الجزء الأ

 ىم الدراسات نعتمد عليها كدراسة سابقة .أحسن و أختيار إو 
 رباحما الفصل الثاني :يعتبر دراسة تطبيقية ولذا حاولنا من خلالو الكشف عن العلاقة بتُ سياسة توزيع الأأ

شف عن  للكبسيط لضدار الخطي اللإستخدام طريقة اإالدراسة ب ةختبار الفرضيإلدؤسسة من خلال وقيمة ا النقدية
. الدؤسسة قيمةى عل تأثتَا

 
 





 



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
  

 الفصل الأول
رباح وعلاقتها سياسة توزيع الأ

 بقيمة المسسسة 
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 تمهيد 
قتصادي و الدالي فقد كان من الأىداف لإمنذ ظهور النظرية الدالية تطورت الكثتَ من الأفكار على مستوى ا

ظرية الدالية البحث عن قضايا الدؤسسات و الأسواق الدالية من خلال البحث في لستلف القرارات الأساسية للن
 ىداف الدسطرة من طرف الدؤسسة .الدالية .لدا لذا من تأثتَ على قيمة الدؤسسة وبرقيق الأ

عطاء لزتوى إلى إا الفصل ذه السياسة وتأثتَىا على قيمة الدؤسسة سنحاول في ىذونظرا للجدل القائم حول ى
عطاء بعض الدراسات التي إقتصادية الددرجة في البورصة و لإرباح وعلاقتها بالدؤسسة انظري للسياسة توزيع الأ

 ا الدوضوعذتناولت ى

 المبحث الول: سياسة توزيع الرباح وعلاقتها بقيمة السهم
 .رباح وقيمة الدؤسسةىم مفاىيم لتوزيع الأأا الدبحث سنعطي ذمن خلال ى

 مب الول: مفاهيم أساسية حول قيمة المؤسسةالمط
غلب  القرارات الدالية تبتٌ على ألى قيمة الدرتبطة بالدؤسسة حيث  كون إالدالي في دراستو للقيمة  ينصرف الفكر

لى بصلة من الدفاىيم حول قيمة إا سنتعرض ذلعية للمهتمتُ بشؤون الدؤسسة لذأساس ىذه القيمة لدا لذا من أ
 الدؤسسة .

 رع الول: مدخل لمقيمة والتقييم:الف


يا التقييم و فتًتو،و للقيمة واليس من سهل برديد مفهوم القيمة فقيمة الشيء مرتبط بعدد ىائل من المحددات وز 
 ستخدامات و غاياتها.لإمفاىيم عدة حسب ا
من  مستقبليةائد الحق في الحصول على عو  وأصل أالقيمة ىي عبارة عن مبلغ يدفع مقابل أولا/ تعريف القيمة:)

ن القيمة أصل ما بدعتٌ  أصل و القيمة بزتلف من السعر الذي لؽثل الدبلغ الددفوع للحصول ستخدام ذلك الأإوراء 
  .1(لى سعرإوبحدوث عملية التبادل يتم تربصتها   الشيءموجودة في جوىر 

 يضا :أ
بلغ لػظى بقبول العام لدى لستلف ن ذلك الدأليو خبتَ متخصص حيث إذلك الدبلغ النقدي العادل الذي خلص 

مكانية الدؤسسة إطراف الدعنية بها عند كل مرحلة من طلب قياسها الذي يعكس القيمة العادلة لكافة موارد و الأ
 .2ستمرارية النشاط(إالدستقلة في تنظيمها القائم وذلك في ظل مفهوم 

   

                                                           
1

-5112جايعت وسلهت ،كشة ياعخش غٍش يُشىسة زي،رباح عهى ليًت انًؤسست انًسعرة بانسوق انًانيثير سياست توزيع الأأت،حًٍذة سيضاًَ -

 . 52 ص 5101

طشوحت انذكخىساِ غٍش يُشىسة جايعت أ،لتصاديت بانجسائرلإيطار انتحولاث اإتخاد انمرار في إتميى انًؤسست ودوره في ،هىاسي عىٌغً - 5

 72ص5112انجضائش 
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 ثانيا/ مفهوم التقييم
 النماذجستخدام لرموعة من إن طريق السعر السوقي للورقة  الدالية وذلك بجر الدنظم الذي يتحدد عذلك الأ ىو

 .3ساس وجود علاقة طردية بتُ الدخاطر و العائد الدتوقعأالرياضية التي تقوم على 
 الفرع الثاني:  طرق التقييم 

 

 يتخذستثماري لإن القرار الإة  و وراق الداليستثمار بواسطة الألإلغاد القيمة الحقيقية لإوراق الدالية يعتٍ ن تقييم الأإ
التقييم  لظاذجلى تقييم حقيقي للورقة الدالية و منطلق إساس الدوضوعي للوصول حاضرا فان القيمة الحالية ىي الأ

صل مالي تتساوى مع  القيمة الحالية لجميع التدفقات النقدية و التي يتوقع حائز أ لأيينص على :القيمة الحقيقية 
 .4صلها خلال مدة حيازة ىدا الأصل الحصول عليالأ
 سهم العادية ولا :تقييم الأأ

ا نعرض بعض ذالشركة الدصدرة ولذ لأوضاعلى تقييم شامل إسهم بعملية غتَ سهلة حيث لػتاج يعتبر تقييم الأ
 حول تقييم السهم العادي : النماذج
مة الحالية لكل السهم العادي ىي القي ن قيمةأينص على سهم :رباح الأأنموذج خصم توزيعات  -

 سهم الدستقبلية على لضو التالي : رباح الأتوزيعات الأ
∞( ^D∞/(1+K.......V0=D1/((1+K) )+D2/(1+K)^2 + 

 بحيث :

:V0.قيمة السهم العادي 

t سهم خلال الزمنرباح الأأتوزيعات  :Dt 

  K:معدل العائد الدطلوب على السهم العادي 

 ستخدامإبسهم العادية قدير قيمة الأت لدستثمرونايفضل العديد  : PERالسعر مضاعف نموذج*
 كالتالي :   p/Eلى الربح إ يضا نسبة السعرأويسمى FERلظوذج

 
 = السعر السوقي لسهم/الربح الصافي للسهمالإيرادات  مضاعف

                                                           
. 00ص  5112 ،عكُذسٌتلإا ،انذاس انجايعٍت ،عادة هيكهت انشركاثإانتمييى و،طاسق عبذ انعال حًاد-3  

. 4ص 5107جايعت وسلهت ،غٍش يُشىسةكشة ياعخشزي ،لتصاديتلإسياست توزيع الارباح عهى انميًت انبورصيت نهًؤسساث ا ثرأ،عبذ انحك لُىٌ-4  
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 P/Eستًجاعلإزمة لى عدد السنوات الأإبذاه الدستثمرين السائد لضو قيمة السهم ما .كما يشتَ إلى ا إيشتَ ىذ
ن حساب أرباح السنوية التي يتوقع الحصول عليها كما متفقتُ مع نسبة قيمة السهم من الأ اا كانو ذإالدستثمرين ما 

ن الدستثمر يشتًي السهم أمضاعف السعر استخدام الربح الصافي لسهم لفتًة ماضية غتَ مقبولة عند المحللتُ كون 
 رباح الدستقبلية لو .ساس الأأعلى 

 سهم الممتازة ثانيا: تقييم الأ
سهم الدمتاز ثابتة لا ن توزيعات الأإلغاد القيمة الحالية لسهم الدمتاز من خلال العلاقة التالية مع مراعاة إلؽكن 
 لك من خلال العلاقة التالية: ذلفتًة طويلة جدا ولؽكن توضيح  بالأسهمحتفاظ الدستثمرين إتتغتَ و 

 هم الممتاز/معدل العائد المطلوبسهم الممتازة =توزيعات السالقيمة المالية للأ
 .لزدودة رباح على السهم الدمتاز لفتًة غتَن القيمة الحالية لتوزيعات الأأه العلاقة ذتشتَ ى

 
 ن طرق التقييمي:يب 1-1الشكل رقم

 
 
 
 
 
 

 إعتماد على كتاب طارق عبد العال عداد الطالبةإالدصدر :من 
 

 ةالفرع الثالث:تعظيم القيمة كهدف للمؤسس
يقوم سوق الدال بدور ىام في الحياة الدالية للمؤسسة حيث تنشأ بينهما عدة تعاملات مالية، فسوق الدال يعتبر     

مصدر أساسي للفرع في رأس الدال، و معيار ىام تتحدد من خلالو القيمة السوقية، كما يعتبر مصدر ىام 
 .5ؤسسةللمعلومات و الدؤشرات الدتعلقة بالمحيط الذي تنشط فيو الد

لقد تبتُ لنا أن ىدف تعظيم الأرباح ىو ىدف قصتَ الأجل لأنو يتجاىل عدة عناصر ىامة و ىي توقيت     
خر يستوعب بصيع العوامل أعتماد على ىدف لإالعائد،  و التدفقات النقدية، و الدخاطرة، لذلك لابد من ا

في ضوء برقيق ىدف تسعى إدارة الشركة إلى بزاذىا إالسابقة و بشكل عام فإن القرارات الدالية لابد أن يتم 

                                                           
4ص ،كشِريشجع عبك ، ،عبذ انحك لُىٌ-2  

 تقيم الاسهم العادية  تقيم الاسهم الممتازة 

 طرق التقييم
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ستمرار و ىو تطوير و توزيع الدوارد الدتاحة بكفاءة على مدى الطويل من أجل تعظيم قيمة الشركة و إبرقيقو ب
بالتالي تعظيم ثروة الدالكتُ و لا شك بأن تطبيق ىذا الذدف يكون من خلال تعظيم أسعار أسهم الشركة في 

 ظة زمنية فإن ىذه الأسعار تعكس قيمة الشركة. السوق لأنو و في أي لح
بزاذىا في إىذا يعتٍ بأن تعظيم القيمة السوقية للشركة ىو نتاج أو لزطة للقرارات الدالية التي يقوم مدير الدالي ب    

العلاقة عتبار و كما ىو معروف فإن لإخذا مفهوم الدبادلة بتُ العوائد و الدخاطر بعتُ اأستثمار و التمويل لإلرال ا
ستثمار في الدشاريع ذات الدخاطر لإبتُ العائد و الدخاطرة ىي علاقة طردية، بدعتٌ أن الدستثمرون يقبلون على ا

ستثمار في الدشاريع ذات الدخاطر الدنخفضة في الدقابل الإالعالية لكن في الدقابل عوائد متوقعة عالية، و يقبلون على 
 .6عوائد متوقعة منخفضة

 : سياسة توزيع الأرباح المطلب الثاني
نعكاسات لذذا إالدؤسسة لدا لذذا القرار من  تتخذىاالتي  ستًاتيجيةالإىم القرارات أرباح من يعد قرار توزيع الأ   

  .يضا لزدداتها ودوافعأنواع و أو  شكالذاأرباح و سنتطرق لتعريف توزيعات الأ
 الفرع الاول: مفهوم سياسة توزيع الأرباح

 
سهم أستثمار ما في إو غتَ نقدي الذي يتلقاه الدسالعون كمردود ملموس على أقدي معدل التدفق الن -

رباح بالنسبة للمستثمرين دخلا جاريا ينتظره ويتوقعو العديد من الدؤسسة التي لػملونها .بسثل ىذه الأ
على سعر رباح سياسة توزيع الأ تأثرالدسالعتُ لينفقوه على استهلاكهم الجارية من السلع والخدمات كما 

 .7السوقي للسهم
ستثمارىا في الدؤسسة  و تتمثل سياسة الدثلى إ لإعادة حتجازىاإو رباح القرار بتوزيع الأ لابزاذىي مضمون  -

والتي ينتج عنها تعظيم  الدستقبليةرباح للتوزيعات في تلك التي تعمل على الدوازنة بتُ التوزيعات الحالية والأ
 سعر السهم(.

 : قتصاديةلإرباح في المؤسسة اتوزيع الأالفرع الثاني :دافع 
 التالية : لأسبابرباح لى توزيع جزء من الأإتلجئ الدؤسسة 

كتتاب عند قرار لإ حتفاظ بأسهمهم وعدم بيعها وكذا برفيزىم على الإيسمح ىذا التوزيع بتحفيز الدسالعتُ على ا
 . رأسمالالدؤسسة زيادة 

 لزيادة ثقة الدستثمرين فيها .
 ستثنائية معتبرة .إستثمارات إجل القيام بأرباح من حتجاز الأإلدؤسسة ذا قررت اإ

                                                           
79، ص5100دٌ، ، انطبعت انثاٍَت، داس وائم نُشش انخىصٌع، عًاٌ، الأس، انتسيير انًاني "الإدارة انًانيت"ٌىعف لشٌشً، إنٍاط بٍ عاعً - 6  

رباح في انًؤسساث الالتصادديت انًسعرة في انبورصت دراست تحهيهيت يمارنت نًؤسست كتتا  انعاو عهى سياست توزيع الأثر الاأ،صسلىٌ يحًذ-2

. 20ص  8909 ،انعذد انثاين ،يجهت انباحث جايعت ورلهت ،تسيير فنذق الاوراسي انجسائر  
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 رباحالفرع الثالث :محددات طبيعة سياسة توزيع الأ
على ىذا نرى الذدف  للإجابةستثماري إو قرار أرباح يعد قرار بسويلي ل ىل سياسة توزيع الأأا الصدد نسذفي ى   

 مستثمرة . كأمواليمة الدؤسسة  لى برقيقو وىو تعظيم قإالذي تسعى الدؤسسة 
ت اعتمدت القرار إستثماريا اذا ما إرباح كونها قرار تشتَ توزيعات الأ: ستثماريإرباح كقرار سياسة توزيع الأ

ت على اه القرار ذى أثرا الدوقف قد لؽتد ذالخاصة بها على مصدر النقدية النابذة عن عمليات التشغيل وفي مثل ى
ستثمارية إىنا قد يعكس مشكلة  بالأرباحفات قرار التوزيع الخاص يللمؤسسة ومن تعر ستثمارية الدتاحة لإفرص ا

 .8بزاد قرار ضروريإلػتم الدوقف الخاص بها 
ختيار إستثمارية قد يفرض على الدؤسسة تنتظر حتى تقرر إرباح كمشكلة ن البحث في حلول السياسة توزيع الأإ

 الأرباحزء الدتبقي من النقدية النابذة عن التشغيل في عملية توزيع ستخدام ذلك الجإستثمارية الدتاحة و لإالفرص ا
 ستثمار في الدؤسسة.لإكافة متطلبات ا  ستيفاءإوذلك بعد 

عتماد على مصدر خارجي في لإلى اإقد تلجئ  الدؤسسة في بعض الحالات :  رباح كقرار تمويليسياسة توزيع الأ
ستخدام النقدية الدتًتبة عن عمليات التشغيل إمارية  النابصة عن ستثلإرباح وذلك لتجنب الدشكلة اتوزيعات الأ

سهم و الأأموال الخارجية )القروض ستخدام الأإرباح با الدوقف قد يعكس قرار توزيع الأذالداخلية وفي مثل ى
 درجةذا مكان ىذا سيؤثر على ىيكل التمويل الدناسب في الدؤسسة وىذا يعتٍ بالإالجديدة( مشكلة بسويلية خاصة 

ن يتم بزطيطو في ضوء أرباح لابد و ستخدام الدصدر الخارجي لتمويل عملية توزيع الأإبذاه لضو لإا نأولى الأ
 أنحد لشكن  أقصى إلىبدا لالؼل بهدف تعظيم سعر السهم الواحد  أيلزددات الذيكل الدناسب للتمويل 

 :9ل تبدو واضحة من خلال العلاقة التاليةستثمار و التمويلإو  قرارات ا الأرباحرتباط بتُ سياسة توزيع لإا
المطلوبة    الأموال -=)النقدية الناتجة عن التشغيل +مصادر التمويل الخارجية (الأرباح توزيعات

 للاستثمار.
لزصلة للفرق بتُ ما ىو متاح لذذه  إلاىي  في الدؤسسة ما الأرباحعملية توزيع  أنوىذه العلاقة السابقة توضح لنا 

 إذانو أستثمار وذلك مع ملاحظة لإلعمليات ا أموالخارجية ( وبتُ ما برتاجو من  أونقدية )داخلية  الدؤسسة من
 الأموالللحصول على  أصلاتزيد عنها فلا حاجة  أوستثمار لإما كانت النقدية الداخلية كافية لتغطية مطالب ا

 بذاه لتمويل عملية التوزيع.إالخارجية ك
 
 
 
 

                                                           
  22ص  ،يشجع عبك دكشِ ،صسلىٌ يحًذ-8

.22صَفظ انًشجع -9  
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  رباحلألزددات طبيعة سياسة توزيع ا:يبتُ 2-1الشكل الرقم 

 
 
 

 زرقون لزمدالباحث  لرلة إعتماد على الطالبة إعدادالدصدر:من 
 

 الأرباحسياسة توزيع  أشكالالفرع الرابع :
 

ية لدفع  توزيعات  الكاف  الأموالتوفتَ   عتبارلإأخد بعتُ الغب على الدؤسسة  الأرباحعند تشكيل سياسة توزيع 
 .الأسهمشكل  توزيعات النقدية و التوزيعات  فييم ثروة الدسالعتُ في  الشركة وىنا لصد لظطان :الظوتع الأرباح

 :10 أنواعثلاث  إلىينقسم بدوره : توزيعات النقدية-1
النقدية للمسالعتُ في  الأرباحتقوم ىذه السياسة على دفع التوزيعات : الثابتة الأرباحسياسة نسبة التوزيعات *

 بعملة البلد الذي تعمل بو الشركة الأرباح الشركة كنسبة
 بالدينار في كل فتًة زمنية . الأرباحىذه السياسة مبنية على دفع توزيعات :  المنتظمة الأرباحسياسة توزيع * 

ثابتة ولكن بدبالغ  الأرباحتقوم ىذه السياسة على دفع توزيعات : منخفضة ومتزايدة أرباحسياسة توزيع *  
 العادية في فتًة زمنية معينة . أرباحهامن   أعلى أرباحشركة بزيادة ىذه التوزيعات حتُ لػقق منخفضة وتقوم ال

 :11نوعتُ إليوينقسم :   أسهمفي شكل  توزيعات-2 
توزيعات نقدي و  إعطاءهبدلا من  أسهمالدستثمر عدد من  إعطاءويعتٍ : مجانية أسهمتوزيعات على شكل *

 الشركة. أسهمتوزيعات بنسبة ما لؽتلكو من يتحدد نصيب كل مستثمر من ىذه ال
ه ذومثل ى أصدرتهاالعادية التي   أسهمهاشراء  إعادة إلىتلجئ الدؤسسة في بعض  الظروف :الأسهم شراء إعادة*

 أعيدثم  إصدارهالخزينة( وىي عبارة عن سهم سبق  أسهمالنقدية ) بالأسهمخلق ما يسمى  إلىتؤدي  الإجراءات

                                                           
. 303-303ص  ،9112 ،انطبعت انثاٍَت،اسدٌ لأداس انحايذ نُشش و انخىصٌع ا ،دارة انًانيتلإا،فاٌضة عهٍى حذاد -01  

. 299ص 9113عكُذسٌت يظش لإا ،انًكتب انعربي انحذيث-يذخم تحهيهي يعاصر -دارة انًانيت لإا،بشاهٍى هُذيإيٍُش  -00  

. 391ص  ،جعَفظ انًش ،فاٌض عهٍى حذاد-  

ستثماري إقرار  قرار تمويلي   
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ومن   أخرىمتلاك شركات إ أوللدمج  الأسهمويعتبر الحافز من ىذه العملية الحصول  على الطرق  بإحدىشراؤه 
 .12على الشركة أخرىشركات  ستيلاءإ أولتفادي سيطرة  أخرىجهة 

 توزيعات الأشكال:يبين 3-1الشكل رقم
 
 
 
 
 

 
 

 
 

 حداد سليم فايزةكتاب إعتماد على   الطالبة إعدادالدصدر:من 
 

  الأرباحلب الثالث :النظريات المفسرة لسياسة توزيع المط
 

   ألعها ونذكر الأرباحبعض النظريات الدفسرة لسياسة توزيع  إلىا الصدد سنتطرق  ذىفي 
 : نظرية  الفائض الأولالفرع 

فائض الدتحققة  ىي نظرية ال بالأرباحبشان التطرق  الأعمالالنظريات قبولا لدى الدسالعتُ في شركات  أكثرمن 
the resduoltheor  of dividens  وطالدا يسعون  الأعمالتُ  في شركات  لععموم الدسا نأ ومضمونها

ما كانت  داإكة ستثمارىا في الشر إ وإعادة الأرباح حتجازإتعظيم ثروتهم فهم لا لؽانعون من قيام الشركة من  إلى
الدستثمرة في الشركة يفوق معدل  الأرباحئد على يكون معدل العا أنمارية جديدة  ومربحة يشرط ستثإفرص  أمامها

خارج  آخرستثمار إالدوزعة عليهم في لرال  الأرباح ستثمارإبست عملية  العائد الدطلوب من قبل الدسالعتُ فيما لو
 . 13الشركة ولكن يساوي الدخاطر

                                                           
. 391ص  ،َفظ انًشجع ،فاٌض عهٍى -09  

. 596ص  9118 ،الاسدٌ ،يؤعغت انىساق ،دارة انًانيت انًتمذيتلإا،حًضة يحًىد انضبٍذي -03  

 أشكال التوزيعات

 توزيعات في شكل أسهم  توزيعات نقدية

نسبة التوزيعات 

رباح الثابتةلأا  

رباح لأتوزيع ا

 المنتظمة 
رباح لأتوزيع ا

منخفضة 
 ومتزايدة 

سهم مجانية أ عادة شراء إ 

سهم لأا  
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 الفرع الثاني :نظرية  عدم ملائمة التوزيعات  
قيمة الشركة تتحدد  أنه النظرية  على ذتنص ى و M&Mعلم الدالية  وضعت ىذه النظرية من طرف رائدي   

على شكل توزيعات  الأرباحتقسيم   أسلوب  أن  ستثماراتهاإ وأ أصولذاالتي برققها لشركة ولساطر   بالأرباحفقط  
تقوم على  ه النظرية ذن ىإف للإشارةيؤثر على قيمة  الدؤسسة  ستثمارىا لاإ إعادةلزتجزة يتم  أرباح وأنقدي 

 . 14ات غتَ واقعية وغتَ  قابلة للتطبيق العملييلرموعة من الفرض
  الفرع الثالث :نظرية  ملائمة التوزيعات) نظرية العصفور في اليد(

التي قامت   M&Mعتًاضهما لفرضية إجون لتنر وجاءت على نقدلعا  و  متَون  غوردن و إلىتنسب  والتي
قتًحوا أن ىناك علاقة مباشرة بتُ إعلاقة بتُ سياسة التوزيع و الذين  وجودوىي عدم  إلا الأولىعليها النظرية 

ه  النظرية  ىو كمثل عصفور في اليد والتي تقتًح ذلذ  الأساسوقيمتها السوقية  الأرباحسياسة الشركة في توزيعات 
 15الرأسمالية الأرباح أوية الدستقبل الأرباحقل لساطرة من توزيعات أالحالية  الأرباحالدستثمرين يرون توزيعات  أن

  الضريبي الفرع الرابع :نظرية التمييز
ثر الضريبة على تفضيل الدستثمر والتي تبناىا ليزن بتَجي و راما سواني ترفض أبرول ىذه النظرية توضيح     

ت لك تدعو الدؤسساذمركزا مضادا مع النظرية السابقة وىي ب تأخذالنظرية عدم ملائمة التوزيعات في حتُ 
على التوزيعات  الأرباححتجاز إالدستثمر يفضل  أنالدتولدة حيث تقوم على مبدأ  الأرباحكبر قدر من أحتجاز لإ

قل بالدقارنة بالضريبة على أبزضع لدعدل ضريبة  لأنهاالرأسمالية  الأرباحبسبب التمييز الضريبي والذي يرجح 
 ذاإمستوى  دنيأ إلىتدنى التوزيعات النقدية  أنالشركات  نو لغب علىإالتوزيعات و وفقا لنظرية التمييز الضريبي ف

 .16نطلق عليها جوازا :نظرية عصفور على الشجرة  أنومن ثم لؽكن  الأسهم كانت راغبة في تعظيم قيمة 
 الفرع الخامس :نظرية الإشارة

الي ليست متماثلة، ىذه النظرية تنص على أن الدعلومات التي لؽتلكها أصحاب الفائض و أصحاب العجز الد      
فأصحاب الفائض، الفئة الأولى تبحث عن مصادر بسويل مثلى فيقومون بإرسال إشارة نوعية و كمية تدل على 
حسن مركزىم الدالي لشا يفسر قدرتهم على التسديد في الدستقبل، و في الدقابل فالفئة الثانية تبحث عن أحسن 

م التغتَات في توزيعات الأرباح و يىتمام الدستثمرين بتقيإة على ستثمار لفوائضها الدالية،كما نصت ىذه النظريإ
سعر السهم سواء بالزيادة أو بالنقصان، ليس بالضرورة تربصة لتفضيل ىؤلاء الدستثمرين لتوزيعات الأرباح على 

                                                           
. 312فاٌض عهٍى حذاد، يشجع عبك دكشِ، ص -03  

.365ص  9118-9112و انخىصٌع ،عًاٌ، ، داس انًٍغشة نهُشش دارة انًانيت اننظريت و انتطبيكلإ، اخشوٌأعذَاٌ حاٌت انُعًًٍ و-06  

، يجهت انباحث، الأكادًٌٍت نهذساعاث يحذداث سياست توزيع الأرباح في انًؤسساث انخاصت انجسائريتبشٌش عبذ انمادس وبذسو ٍَعٍغى، —05

.05،ص9103 جخًاعٍت والإَغاٍَت، انعذد انعاشش،لإا  
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رباح، حيث نعكاس الدعلومات الدهمة التي لػملها إعلان توزيع الأتغتَ سعر السهم إلظا ىو نتيجة لإ حتجازىا، بلإ
 . 17يستدل منها عن مضمون ىذه التوزيعات

 
 

 الأرباح:يبتُ نظريات الدفسرة لسياسة التوزيع  4-1الشكل رقم 
 

 
 
 
 
 
 
 

 بد القادر عبريش كتاب إعتماد على   الطالبة إعدادالدصدر:من 

 وتقيمها المبحث الثاني :الدراسات السابقة
الدراسات  أىمنظرة على  إعطاءلدوضوع دراستنا بشكل لستصر وجب علينا النظري  الإطار أىم إلىبعد التطرق 

والدناىج الدستعملة وىذا  إليهاطلاع عليها قصد التعرف على النتائج الدتوصل لإالسابقة التي تناولت موضوعنا و ا
ىتمام على لإا بقدر كبتَ من الأرباحجل مقارنتها بنتائجنا وتدعيمها نسبيا .فقد حظي موضوع سياسة توزيع أمن 

 .لآخر إقليمخصائص الشركات من  ختلافإو الدالية  الأسواقختلاف إالدستوى الدالي والعالدي و 
 المطلب الاول:الدرسات السابقة 

 الدراسات التي لذا علاقة مباشرة بدوضوع ما يلي: أىمفمن بتُ 
على قيمة المؤسسة  الأرباحالهيكل المالي وسياسة توزيع  تأثير:علي بن الضب دراسة 1الدراسة-
المالية  للأوراقدراسة حالة عينة من الشركات المدرجة بسوق الكويت -قتصادية المدرجة بالبورصة لإا

 .2009تسيير  جامعة ورقلة لرسالة ماجستير في علوم ا 2008-2006خلال الفترة 

                                                           
 05ص،كشِريشجع عبك بشٌش عبذ انمادس،  -02

 

نظرياتمفسرةلسياسةتوزيع
 الأرباح

تمييز
 الضريبي

ملائمة 
التوزيعا

 ت

عدمملائمة
 التوزيعات

نظرية
 الفائض

نظرية
 الإشارة
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قتصادية لإلقيمة الدؤسسة ا باحالأر كل من الذيكل الدالي وسياسة توزيع   تأثتَه الدراسة في "مدى ذى إشكاليةتدور 
للقرارات التمويلية على قيمة  التفستَيةالوقوف على القدرة  إلىالدسعرة بالبورصة وتفستَلعا؟ حيث يهدف الباحث 

تطبيقها  إمكانيةختبار إالدول العربية والتعمق في طريق التقييم الدتعددة و  الأسهم أسعارالدؤسسة ومن بشة على 
ختبار الدراسة على إا من خلال ذالمحاسبية الوطنية وى الإصلاحاتو الصعوبات في ضل  والوقوف على النقائص

 إضافة 2008-2006الدالية في الفتًة الدمتدة بتُ  للأوراقشركة مدرجة في سوق الكويت  60عينة متكونة من 
لددرجة في سوق الشركات ا أسهمالدالية عند الدستوى الضعيف لكل  للأوراقختيار كفاءة سوق الكويت إ إلى

ستثماري العربي من خلال لإختبار الوعي اإكذلك ولزاولة   2008-2001الدالية في الفتًة بتُ  للأوراقالكويت 
 . الدروديةالدراعاة لدؤشرات 

ن متغتَ الذيكل أالدالية تعد سوق كفؤة عن الدستوى الضعيف و  للأوراقسوق الكويت  أن إلىوقد خلصت الدراسة 
ذو معنوية  تأثتَفي تفستَ قيمة الدؤسسة الددرجة بسوق الكويت ولذما  أسدبسثل حصة  الأرباحزيع الدالي وسياسة تو 

 إحصائيةذو معنوية  تأثتَعلى قيمة الدؤسسة ولعا ليس لوحدلعا بل توجد متغتَات لزاسبية وبورصة لذا  إحصائية
 .  Beta,الدخاطر النظامية والدعبرة بها ب: الدروديةوىي حجم الدؤسسة 

 الأرباحلدتا بكل الجوانب النظرية و التطبيقية الخاصة بسياسة توزيع أ إنهماالدراستان  إليومن خلال ما تطرق 
 الأرباحختيار العلاقة بتُ سياسة توزيع إوعلاقتها بقيمة الدؤسسة بالنسبة لدراستنا فستًكز فقط على 

 على قيمة الدؤسسة. تأثتَىاوالتوصل  "ىي"التوزيعات النقدية
-على قيمة المؤسسات المسعرة  الأرباحسياسة توزيع  تأثير,حورية بديدة. :عبد الوهاب دادن2اسة در -

-10مجلة الباحث العدد  2009-2007خلال الفترة الممتدة ما بين - CAC40حالة مؤشر 
2012. 

 وإبرازالدؤسسة قيمة  الأسهم أسعارعلى  الأرباحه الدراسة الى معرفة القدرة التفستَية لسياسة توزيع ذىدفت ى
توى المح تأثتَاختيار إلزاولة  إلى إضافةعلى قيمة الدؤسسة  رباحلأامن بتُ الدتغتَات سياسة توزيع  تأثتَا كثرالأالدتغتَ 

دراسة  إجراءاتا من خلال ذوى cac40رباح على قيمة الدؤسسات الددرجة في مؤشر لسياسة توزيع الأ لدعلوماتيا
ودراسة الحدث الخاص  2010-2008ا الدؤشر في الفتًة ما بتُ ذفي ى مؤسسة مدرجة 33على  ختباريوإ

لكل  تأثتَوكشفت الدراسة عن عدم وجود  2009النقدية فكانت الفتًة سنة واحدة ىي  الأرباحتوزيع  بإعلان
 وان سياسة التوزيعات النقدية ىي المحدد لسعر السهم الأسهمشراء  إعادةوسياسة  المحتجزة الأرباحمن سياسة 

مات الدعلو  ألعيةمن خلال ما تؤكده دراسة الحدث على  الأرباحلسياسة توزيع  الأخرىمن الدتغتَات  أكثرالسوقي 
 الدتعلقة بالتوزيعات النقدية.
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 Main Sajid &ALL (HOW DIVIDEND POLICY :3دراسة-
AFFECTS VOLATILITY OF STOCK PRICES OF 

FINANCIAL SECTOR FIRM OF PAKISTAN ) AMERICAN 
JOURNAL OF SCIENTIFIC RESEARCH ISSUE 61-2012. 

ه ذسهم من خلال معرفة دور ىلأرباح على اثتَ سياسة توزيع الأأالكشف عن مدى ت لىإ ه الدراسةذىدفت ى
من خلال -باكستان -سهم الشركات الخاصة بالقطاع الدالي الدسعرة في بورصة كراتشي أسعار أالسياسة في ثقلب 

-2006شركة من القطاع الدالي و التي كانت عينة الدراسة في الفتًة ما بتُ  75ى بيانات الدالية ل عتماد عللإا
2010 . 

سهم الشركات الددرجة في بورصة  سعار الأأرباح الدوزعة على علاقة عكسية مع تغتَات لأن اأتوصلت الدراسة الى 
رباح وسيلة فعالة لأن سياسة توزيع اأي أسعار لألغابية مع تقلبات اإن ربحية السهم على علاقة أكراتشي والى 

 سهم السوقية كون سوق كراتشي ناشئة .لأسعار اأعلى  لتأثتَ
 
 

 DAR -HSIN CHRN &ALL(THE QNNOUNCEMENT:4دراسة
EFFECT OF CACH DIVIDANDE CHANGES ON SHARE 
PRICES :AN EMPRICLA ANALYSIS OF CHINA) 
DEPARTMENT OF BUSINESS ADMINISTRATION 

NATIONAL TAIPEI UNIVORSITY TAIWAN -2007. 
 

الصتُ  أسوقالنقدية للشركات الددرجة في  الأرباحعن تغتَ التوزيعات  الإعلانثر أمعرفة  إلىه الدراسة ذىدفت ى
ة عن تغيتَ التوزيعات النقدية في الفتً  أعلنت التيعتماد على عينة من الشركات لإا من خلال اذالدالية وى للأوراق

عن زيادة  إعلان 460عن بزفيض في توزيعات النقدية و إعلان 422ـقدرت ب 2004-2000الدمتدة ما بتُ 
ثر ألو  الأرباحعن التغتَ في توزيعات  الإعلان أن إلىدراسة الحدث فتوصل الباحثون أا من ذوى الأرباحفي توزيع 

الربح الدوزع على علاقة  أنكذلك   الأرباححول توزيعات  الإشارةنظرية  تأكدهوىي  الأسهملغابي على سلوك إ
 . الآجلتراكمية طويلة  أرباحعلاقة مع برقيق ذه التفي ىبزو  الأجلالتًاكمية القصتَة  الأرباحلغابية مع إ
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 SALIH ALAA A (THE EFFECT OF DIVIEND PLICY: 5دراسة-
ONMARKET VALUE UK EMPIRICAL STUDY ) 

DURHAMTHESES/DURHAM UNIVERSITY UK -2010 
 

و القيمة السوقية للشركات في الدملكة الدتحدة  الأرباحدراسة العلاقة مابتُ سياسة توزيع  إلى الأطروحةه ذىدفت ى
الدملكة الدتحدة كذلك  الأسواقومدى صلاحيتها في M&Mختبار نظرية عدم ملائمة التوزيعات إمن خلال 

ه ذعتماد ىإستثمارية الخاصة بالشركات الدسعرة والى مدى لإاو السياسة  الأرباحمعرفة العلاقة بتُ سياسة توزيع 
 الدتبقية. الأرباحالشركات على سياسة توزيعات 

 والعلاقة كما يلي: التأثتَعلى مراحل بذريبية لدراسة  الأطروحةه ذعتمد الباحث في ىإوقد 
من خلال   M&Mت ل ختبار مدى صلاحية نظرية عدم الدلائمة التوزيعاإ إلى:تهدف  الأولىالدرحلة -أ
ربحية - الأسهمشراء  إعادة-توزيعات المجانية -توزيعات النقدية - الأرباحتوزيعات  أشكالستكشاف العلاقة بتُ إ

عتماد على بيانات سنوية ونصف سنوية لإالمحتجزة( مع قيمة الشركة الدسعرة با الأرباحستثمار )لإالسهم وسياسة ا
 . 2007-1998عدة قطاعات للفتًة الدمتدة بتُ  شركة موزعة على 362لعينة تتكون من 

الدتبقية  الأرباحستثمار لإا إعادةكانت الشركات تفضل سياسة   اإذالكشف عن ما  إلىمرحة الثانية : تهدف -ب
شركة مدرجة في  590الخاصة ب   SFCFعتماد على حسابات النفقات النقدية الدوحدة الحرة لإمن عدمو با

 .2007-1998للفتًة مابتُ بورصة الدملكة الدتحدة 
من خلال  M&M:عدم صلاحية نظرية ملائمة التوزيعات النقدية ل  ألعهاعدة نتائج  إلىوقد توصل الباحث 

ن أو القيمة البورصية لشركات في الدملكة الدتحدة و  الأرباحبتُ سياسة توزيع  إحصائيةات دلالة ذوجود علاقة 
عن سياسة التوزيعات  الإعلان نأثمار و القيمة السوقية لشا يدل على ستلإىناك علاقة بتُ ربحية السهم سياسة ا

 تؤثر على القيمة السوقية للشركات.
ستثمار إالشركات البريطانية تعتمد على العموم على سياسة توزيعات الدتبقية لشا يعتٍ تفضيل سياسة  نأكما 

معظم الشركات البريطانية تفضل التوزيعات  أن النتائج أظهرتستثناء القطاع الدالي كما إعلى توزيعات ب الأرباح
 السهل. تنفيذها بسبب ذمن التوزيعات وى الأخرى الأشكالالنقدية عن 

وكل من القيمة السوقية و الدفترية  الأرباحختبار العلاقة بين توزيع إالبراجية  إبراهيممجد أ :6دراسة-
الجامعة -ماجستير في المحاسبة والتمويل المالية رسالة  للأوراقالمتداولة في سوق فلسطين  للأسهم

 . 2009غزة فلسطين - الإسلامية
الدتداولة في سوق  للأسهمثر التوزيعات على القيمة السوقية و القيمة الدفتًية أمعرفة  إلىىدفت ىذه الدراسة  

القيمة السوقية و  يؤثر على كل من الأسهمعلى تداول  الإقبالالدالية الدعلن عن التوزيعات وىل  للأوراقفلسطتُ 
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على كل من القيمة الدفتًية و السوقية للسهم  الأرباححتجاز إسياسة  تأثتَمدى  الدتداولة وما للأسهمالدفتًية 
على  الإجابةا من خلال ذوى الأرباحما كانت الشركات العاملة في سوق فلسطتُ تتبع سياسة توزيع  اذإو 

 السوقية و الدفتًية؟. الأسهمعلى قيم  رباحالأثر توزيع أ ىو الرئيسية وىي ما الإشكالية
و القيمة  الأرباحنو توجد علاقة بتُ كل من معدل توزيع أ: هاألعلرموعة من النتائج  إلىه الدراسة ذوقد توصلت ى

ىناك  أنالدتداولة كما  للأسهممن صافي التدفقات النقدية و القيمة السوقية  الدتداولة وبتُ كل للأسهمالسوقية 
الدالية ومن  للأوراقالدتداولة في سوق فلسطتُ  للأسهمالدتداولة والقيمة السوقية  الأسهمتُ كل من كمية علاقة ب
 للأسهمو القيمة الدفتًية  الأرباحعدم وجود علاقة بتُ كل من معدل توزيع  إلىتوصل الباحث  أخرىجهة 

الدتداولة في سوق فلسطتُ  للأسهمدفتًية رتفاع القيمة الإرتفاع القيمة السوقية و إالدتداولة كذلك بتُ كل من 
وىو التوزيعات  الأرباحلسياسة توزيع  الأساسيةالدتغتَات  أىمحد أه الدراستتُ على ذى أغفلتالدالية. للأوراق
قتصادية الددرجة خاصة في عملية لإالدستعملة من طرف الدؤسسات ا الأدواتحد أي يعتبر ذوال للأسهمالمجانية 

 الذيكلة . إعادة
 :7دراسة-

Imad Zeyad Ramadan, Dividendpolicy and pricevolatility, 
empircalevidencefromjordan, International journal of 
academicresearch in accounting, finance and management 
sciences, vol.3, No2,2013. 
 

يمة أسهم الشركات الصناعية من خلال دراسة عينة تبيان أثر سياسة توزيع الأرباح على ق إلىىدفت ىذه الدراسة 
حيث  2011-2000للأوراق الدالية خلال الفتًة  -الأردن-شركة صناعية مدرجة في سوق عمان 77مكنة من 

تقدنً  إلىرتباط بتُ الدتغتَات و أسلوب بيانات السلاسل الزمنية الدقطعية إضافة لإعتمد الباحث على برليل اإ
أن كل من ربحية السهم و التوزيعات النقدية على علاقة  إلىلضدار الدتعدد، توصل الباحث لإستخدام اإلظوذج ب

عكسية مع قيمة أسهم الشركات الصناعية و أن مديري الشركات الصناعية الأردنية لذم القدرة على التأثتَ على 
 .قيمة الأسهم من خلال تبتٍ سياسة توزيع الأرباح التي تناسب الدستثمرين

عتمدت على الدتغتَات " ربحية الأسهم و التوزيعات النقدية" كمتغتَات إل ىذا التقدنً نقول أن الدراسة من خلا
 .ظاىرة حتجاز الأرباح في تفستَ ىذه الإمستقلة لتفستَ تقلبات الأسهم إلا أن ىذه الدراسة أغفلت دور 
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قتصادية  لإة البورصية للمؤسسة اسياسة توزيع الأرباح على القيم : عبد الحق قنون، "دراسة أثر8دراسة-
"، 2012-2011خلال الفترة  -دراسة عينة من المؤسسات المدرجة في سوق قطر للأوراق المالية-

 .2013مذكرة ماستر في علوم تسيير، جامعة ورقلة 
 

دية من قتصالإىدفت ىذه الدراسة إلى تباين و قياس تأثتَ سياسة توزيع الأرباح على القيمة البورصية للمؤسسة ا
،  -قيمة الدؤسسة-خلال تقدير لظوذج يفسر تأثتَ ىذه السياسة على التغتَات الإبصالية لأسعار السوقية للأسهم  

مؤسسة مدرجة في سوق قطر للأوراق الدالية موزعة على عدة  25ختيار عينة مكونة من إتطلبت ىذه الدراسة 
، إضافة إلى تبيان أكثر أشكال سياسة توزيع 2012-2011ستثناء القطاع الدالي في الفتًة بتُ إقطاعات ب

لضدار الخطي الدتعدد و البسيط لإجراء لإستعمال اإالأرباح تأثتَاً على القيمة البورصية للمؤسسة، و ىذا من خلال 
ختبارات، و خلُصت ىذِه الدراسة إلى وُجود علاقة ذات دلالة إحْصائية بتُ سياسة توزيع الأرباح و قيمة لإىذه ا

، كذلِك توصلت الدراسة إلى أن التوزيعات النقدية تعُتبر من أكثر أشكال 0.05سسة عند مستوى معنوية الدؤ 
 .توزيعات الأرباح تأثتَاً على قيمة الدؤسسة البورصية

حيث -قيمة الدؤسسة –أغفل الباحث في ىذه الدراسة تبيان العلاقة بتُ ربحية السهم بالقيمة السوقية للسهم 
 .سهم مؤشرا لدقدار الثروة التي سيحصل عليها الدستثمرتعتبر ربحية ال

 :9دراسة -
Zuriawati Zakaria joriah, Muhammad abdulhadiZulikifli, The 
Impact of dividendpolicy on the sharpricevolatility:malaysian 
construction and materialcompanies,Internationa journal of 
economics and management science, vol.2, No, 2012.  

أثر سياسة توزيع الأرباح على تقلبات أسهم الشركات العملة لرال البناء و الددرجة في  إلىىدفت ىذه الدراسة 
لضدار الدتعدد لتقدنً لظوذج لإعتمد الباحث على اإو  2011-2005سوق ماليزيا للأوراق الدالية خلال الفتًة 

أن لتوزيعات النقدية و حجم الدؤسسة لعا المحددان الأساسيان لقيمة  إلىصلت الدراسة مفسر للظاىرة ، و تو 
الأسهم حيث أنهما  على علاقة إحصائية موجبة مع قيمة الأسهم و أن الرفع الدالي على علاقة عكسية مع قيمة 

ت لذا دلالة إحصائية  أن ربحية السهم ، معدل النمو، و تقلبات الأرباح ليس إلىالسهم ، كذلك توصل الباحث 
عتمد الباحث على الدتغتَات " حجم الدؤسسة، الرفع الدالي، معدل إفي ىذه الدراسة .ولا تفسر تقلبات الأسهم

النمو و تقلبات الأسهم" كمؤشرات لزددة لسياسة توزيع الأرباح و مكملة للدراسة، إلا أن دراستنا ستًتكز فقط 
 علاقتها بقيمة الأسهم ضنا منا أنها كافية للدراسة. على الدتغتَ " التوزيعات النقدية " و
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:10دراسة   - 
Mohammad hashemijoo, ArefMahdaviardekani, Najat younesi, 
The impact of dividendpolicy on sharepricevolatility in the 
Malaysian stock market, Journal of business studiesquarterly, 
vol.4, No.1, 2012 

ختبار العلاقة بتُ سياسة توزيع الأرباح و تقلبات أسهم شركات الدنتجات إقام الباحثون في ىذه الدراسة ب
شركة مدرجة في سوق ماليزيا للأوراق الدالية خلال الفتًة 84ستهلاكية و ىذا من خلال دراسة عينة مكونة من لإا

أن  إلىوتوصلت الدراسة  العلاقة بتُ الدتغتَات لضدار الدتعدد و البسيط لتفستَلإعتمادا على اإ 2005-2010
ىناك علاقة سلبية ذات دلالة إحصائية بتُ الدتغتَات الدستقلة" ربحية السهم و التوزيعات النقدية"  و قيمة الأسهم 

 و أن التوزيعات النقدية يعتبر الأكثر تأثتَا على تقلبات الأسهم.
حتجاز الأرباح و الذي إستثناء إعتمدت ىذه الدراسة على نفس الدتغتَات "ربحية السهم و التوزيعات النقدية" بإ

ستثمارية و التمويل الداخلي لإيعتبر أحد أشكال سياسة توزيع الأرباح و الذي يساعد في فهم السياسة ا
 للمؤسسة.

رباح على قيمة المؤسسة المدرجة بالبورصة خديجة خوخي، "دراسة تأثير سياسة توزيع الأ :11الدراسة- 
مذكرة ماستر في علوم "»2008/2007لفترة-دراسة عينة من الشركات المدرجة بسوق دبي المالي–

 .2012تسيير، جامعة ورقلة 
قياس تأثتَ قرار توزيع الأرباح على قيمة الدؤسسة الددرجة بسوق دبي الدالي، حيث شملت  إلىىدفت ىذه الدراسة 

موزعة على  2008 إلى 2007شركة مدرجة بسوق دبي للأوراق الدالية خلال الفتًة الدمتدة ما بتُ  36ة الدراس
لضدار الخطي الدتعدد و البسيط، حيث لإعتماد على لظاذج الإعد القطاع الدالي، و ذلك با عدة قطاعات لستلفة ما

أن سياسة توزيع الأرباح  إلىسواق العربية، و أن سوق دبي للأوراق الدالية يعد من بتُ أىم الأ إلىتوصلت الدراسة 
تفسر بشكل متوسط قيمة السهم في كلتا السنتتُ، حيث أن لسياسة توزيع الأرباح تأثتَ ذو معنوية إلغابية عند 

 على قيمة الدؤسسة. 0.05مستوى 
 المطلب الثاني:تقيم الدرسات السابقة

  تناولذا ومقارنتها مع درستنا من خلال ىذا  الجزء  سنقوم بتقييم الدرسات التي تم
رباح على قيمة الدؤسسة في سوق لأركزت دراسة على بن الضب، على تأثتَ الذيكل الدالي وسياسة توزيع ا-

اسة ر في حتُ ركزت درستنا على توزيعات النقدية فقط لد 2008-2001شركة خلال  60الكويت الدالي ل
فكشفت درستنا  أن تأثتَ   2017-2013جة خلال مؤسسة مدر  25تأثتَ في السوق السعودي الدالي، ل
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ثتَا نسبيا أما دراسة علي بن الضب خلصت أن سياسة توزيع الأرباح تأثتَ قوي و أرباح النقدية تلأسياسة توزيع ا
 بسثل حصة الأسد في تفستَ قيمة الدؤسسة.

 2010-2008في الفتًة  cac40دراسة عبد الوىاب دادن وحورية بديد لتأثتَ سياسة توزيع الأرباح لدؤشر -
في حتُ سياسة ،سهم عادة شراء الأإوخلصت لدرستهم الى عدم وجود تأثتَ لكل من الأرباح المحتجزة وسياسة  

رباح النقدية ذات تأّثتَ أما بالنسبة لدرستنا فأن سياسة توزيع الأرباح النقدية ذات تأثتَ نسبي على قيمة توزيع الأ
 . 2017-2013لي خلال الدؤسسة في السوق السعودي الدا

حول تأثتَ سياسة توزيع الأرباح  على قيمة الدؤسسة وإختبار نظرية  سة صالحي علاء  كان موضوع دراستودرا-
عدم ملائمة التوزيعات وصلاحيتها في الدملكة الدتحدة حيث كشفت دراستو الى عدم صلاحية نظرية عدم ملائمة 

ذات قطاع لستلف كما أظهرت  نتائجو وجود علاقة  شركة 362ل  2007-1998توزيعات في سوق خلال 
 بتُ سياسة توزيع الأرباح وقيمة الدؤسسة وىي نفس نتائج دراستنا في سوق السعودي الدالي.ذات دلالة إحصائية 

الأرباح على قيمة مؤسسة وقيمة الدفتًية لأسهم  في سوق  براىيم بدراسة أثر سياسة توزيعاتكما قام ألرد إ-
ت دراستو إلى وجود علاقة بتُ توزيعات وقيمة الدؤسسة وعدم وجود علاقة بتُ توزبعات وقيمة فلسطتُ فخلص

 ما درستنا فكشفت الى وجود علاقة بتُ توزيعات وقيمة الدؤسسة.أالدفتًية،
في سوق قطر خلال راسة عبد الحق قنون كان موضوع دراستو تأثتَ ساسة توزيع الأرباح على قيمة الدؤسسة د-

رباح ذات لأموزعة على عدة قطاعات بإستثناء قطاع الدالي، فأظهرت نتائجو أن سياسة توزيع ا 2011-2012
معنوية إحصائية وىي نفس دراستنا كما أظهرت نتائجو أن التوزيعات النقدية أكثر الأشكال تأثتَا على قيمة 

 الدؤسسة.
شركة خلال  36 سوق فلسطتُ لدراسة خدلغة خوخي لتأثتَ سياسة توزيع الأرباح على قيمة الدؤسسة في-

فأظهرت نتائجها أن سياسة توزيع الأرباح ذات تأثتَ متوسط على قيمة السهم وىي نفس  2007-2018
رباح النقدية وقيمة الدؤسسة في سوق لأدرستنا، حيث كشفت نتائجنا إلى  تأثتَ نسبي بتُ سياسة توزيع  ا

 السعودي الدالي.
-zuriawati  وmuhammad توزيع الأرباح على قيمة الدؤسسة في سوق ماليزيا أثر سياسة  تم إختبار

 أن درستنا فكشفتأما ن توزيع الأرباح ىو المحدد لقيمة السهم، أفكشفت دراستهم  2011-2005خلال 
 سوق السعودي الدالي.في  توزيعات النقدية ليست ىي المحدد فقط لقيمة الدؤسسة

سياسة توزيع الارباح على شركات الصناعية فقط في سوق عمان  علة تيبان أثر  imad zyadتناولت دراسة -
خلال سنتي الدراسة فكشفت دراستو إلى وجود علاقة عكسية بتُ سياسة توزيع الأرباح وقيمة الدؤسسة على 

 عكس دراستنا فقد كشفت إلى وجود علاقة طردية بتُ توزيعات النقدية وقيمة الدؤسسة لخمس سنوات الدراسة.
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ثتَ سياسة توزيع الأرباح على قيمة الدؤسسة في بورصة  إلى تبيان تأ main sajidو ALLاسة تناولت در -
بتُ توزيعات النقدية وىذا عكس درستنا شركة ، وخلصت إلى وجود علاقة عكسية  75كراتشي تم إعتماد على 

 كما أظهرت نتائجهم إلى وجود علاقة موجبة بتُ ربحية السهم .
تبيان تأثتَ سياسة الإعلان وتوزيعات النقدية على قيمة الدؤسسة في سوق   all و dor hsineركزت دراست -

  ن كلالعا أثر إلغابي وىي نفس دراستنا إلى وجود أثر على قيمة الدؤسسة .أالصتُ فخلصت نتائج إلى 
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 : خلاصة الفصل

ا القرار على قيمة ذى تأثتَويبقى الجدل قائم حول  الإستًاتيجيةالقرارات  أىممن  الأرباحتعد سياسة توزيع 
 الدؤسسة .

 تأثتَ لا بأنووالتي تقضي M&Mجاءت عدة نظريات منها نظرية ملائمة التوزيعات  التأثتَولتفستَ ىذا 
 لسياسة توزيعات على القيمة السوقية للمؤسسة .

رتفعت إزادت التوزيعات الددفوعة نو كلما أفي حتُ ترى نظرية عصفور في اليد لدتَون جودرن وجون لتنر 
ائية النابصة بلك كل الدزايا الجذلطفضت التوزيعات تراجعت قيمة الدؤسسة متجاىلة في إقيمة الدؤسسة وكلما 

عن الفرق بتُ معدل الضريبة الدفروض على التوزيعات وعلى فوائض القيم وىو منطلق نظرية التمييز 
بزفيض قيمة الدؤسسة و العكس في حالة  إلىالتوزيعات تؤدي زيادة  أن الأختَةه ذالضريبي حيث ترى ى

 بزفيض التوزيعات .
طلاع عليها والتي بست على مستوى ىذا الدوضوع والتي لإالدراسات التي تم ا أىم إلىتطرقنا  الأختَوفي 

 قيد الدراسة . الأسواقختلاف خصائص الدنطقة و لإونتائجها  آراؤىاختلفت إ
والنظريات حول  الآراءه ذنقوم بدراسة حالة لتبيان ى أنفي الجانب النظري يبقى  إليوومن خلال تطرقنا 

 ي يعتبر دراسة تطبيقية للموضوع.ذالالدؤسسة من خلال الفصل التالي و  على قيمة تأثتَىاو  الأرباحتوزيعات 
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 تمهيد 

الفصل دراسة تأثتَ سياسة توزيع الأرباح على قيمة  اذبعد التطرق إلى الجانب النظري وجب علينا في ى
، جل برقيق ىذا سنقوم أختيار عينة من الدؤسسات الددرجة في سوق السعودي.ومن إقتصادية بلإالدؤسسة ا
لضدار لإختباريو للعلاقة الدوجودة بتُ سياسة توزيع الأرباح النقدية وقيمة الدؤسسة من خلال تطبيق اإبدراسة 

بهدف بناء لظوذج مفسر لتأثتَ الدتغتَات الدستقلة لسياسة ، توزيع الأرباح على قيمة الخطي البسيط 
 الدؤسسة.

ا سيتم فصل ىذا الجزء إلى جزئيتُ أساستُ :من خلال تقدنً لرتمع الدراسة و الأدوات الدستعملة في الدراسة ذولذ
الجزء الثاني . ه النتائج فيذفي الجزء الأول وتقدنً نتائج الدراسة وتفستَ و برليل ى  

 : تقديم مجتمع الدراسة و وصف عينة الدراسةالأولالمبحث 

 تقدنً لرتمع وعينة الدراسة  إلىتطرق  إلىا الدبحث ذسنتطرق من خلال ى

 : تقديم مجتمع الدراسةالأولالمطلب 
 

  ىم مؤشراتوأنشأة سوق السعودية والشركات الددرجة فيو و  إلىالدعرفة  إلىا الجزء ذنتعرض في ى

 :عن سوق السعودية المالي نبذة: الأولالفرع 
بداية تاريخ الشركات الدسالعة في الدملكة العربية السعودية تعود إلى الثلاثينيات، حيث تم تأسيس أول شركة 

م تم تأسيس شركة الأسمنت 1954م، وىي الشركة العربية للسيارات، وفي عام 1934مسالعة سعودية في عام 
اكبة ثلاث شركات كهرباء. وتتابع بعد ذلك تأسيس العديد من الشركات الدسالعة الأخرى مو العربية ثم تبعتها 

 .لتلك الدرحلة الاقتصادية للاحتياجات الأولية للتنمية
ولؽكن برديد بداية ظهور سوق الأسهم في الدملكة إلى نهاية السبعينيات عندما تزايد عدد الشركات الدسالعة 

ة بعد ذلك بدمج شركات الكهرباء في شركات موحدة لشا أدى إلى توزيع أسهم بشكل ملحوظ. وقامت الحكوم
البنوك الأجنبية العاملة في الدملكة وطرح أسهمها  بسعودهإضافية بدون مقابل على الدسالعتُ، بالإضافة إلى قيامها 

ستثمرين، ومن ثم نشأت للاكتتاب العام. وقد سالعت ىذه العوامل في زيادة عدد الأسهم الدتاحة للتداول بتُ الد
الحاجة إلى التداول في الأسهم. وبالتالي نشأ سوق غتَ رسمي لدى مكاتب غتَ مرخصة قامت بدمارسة نشاط 

الوساطة في بيع وشراء الأسهم. ونظراً لعدم وجود الأسس السليمة التي تتعامل بها تلك الدكاتب، استمر التداول 
أدى برسن أسعار النفط في ذلك الوقت إلى بررك سوق الأسهم إلى  في إطار لزدود إلى بداية الثمانينات حيث

 ق.حجم التداول وارتفاع أسعار السو  الأفضل، لشا أدى بدوره إلى زيادة
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م أوكلت الدولة موضوع تداول الأسهم إلى مؤسسة النقد العربي السعودي وتم إيقاف 1985خلال عام  
الأسهم. وأصبحت الدؤسسة تقوم بدور الإشراف والرقابة لحماية التداول عن طريق الدكاتب الغتَ مرخصة لتدول 

سوق الأسهم من الآثار العكسية لفرط التوقعات بالإضافة إلى القيام بتطويرىا لتصبح سوقاً مالية ناضجة. وعلاوة 
على ذلك فإن الحكومة ترغب في أن تطور سوق الأسهم بطريقة تساىم في التنمية والتطوير القومي وتكون 

  18.سجمة مع سياستها الرامية إلى مشاركة أكبر من القطاع الخاصمن
 لقد تم إدراج سوق الأسهم السعودي ضمن مؤشر الأسـواق الناشئة برت إشـراف مؤسسة التمويل الدولية

(IFC)  سيما أن ىذا السوق أحتل مركزاً سوق الأسهم السعودية ومكانتو، لاوتعتبر ىذا الخطوة اعتًافاً بألعية
اً ضمن قائمة ىذه الأسواق الناشئة الددرجة في قاعدة بيانات الدؤسسة من خلال عدة مؤشرات ألعها القيمة متقدم

  .(PE/R) السوقية، والدتوسط اليومي لقيمة الأسهم الدتداولة، إضافة إلى مؤشر نسبة السعر إلى الربح السنوي

م، بإنشاء الشـركة 1984مبر نوف 23ىـ الدوافـق 17/1/1403في  1230/8صدر الأمر السامي رقم 
من قبل البنوك المحلية والتي تشرف عليها مؤسسة النقد العربي  (S.S.R.C) السـعودية لتسجيل الأسـهم

السعودي، حيث تتولى ىذه الشركة حالياً إدارة سجلات مسالعي معظم الشركات الدسالعة، إضافة إلى قيامها 
جيل الدلكية للمعاملات التي يتم تنفيذىا بالنظام الآلي. فكان ذلك بكافة العمليات الدساندة للتسويات ونقل وتس

 إلكتًونيا.بدثابة بدء مرحلة جديدة لضو وضع تنظيم لزدد لعملية تداول الأسهم ومركزيتها 

بالنسبة للمواطن السعودي فانو لا توجد أية قيود أو حدود على نسبة التملك في أسهم الشركات الدسالعة 
%( من الأسهم 5اء صناديق الاستثمار بالأسهم المحلية التي لا يسمح لو بتملك أكثر من )السعودية باستثن

شركات لزددة  أسهمالدصدرة لكل شركة مسالعة. وأما بالنسبة للمواطن الخليجي فانو يسمح لو بالاستثمار في 
بة للمواطن العربي غتَ وضمن نسبة لزددة طبقاً للقرارات الدتخذة من قبل لرلس التعاون الخليجي. أما بالنس

الخليجي أو الأجنبي فانو غتَ مسموح لو الاستثمار في أسهم الشركات السعودية مباشرة إلّا من خلال الصناديق 
الاستثمارية الدغلقة الدخصصة للاستثمار في سوق الأسهم السعودي مثل الصندوق الاستثماري الدغلق الذي تم 

السعودي الأمريكي بالتعاون مع أحد البنوك الأجنبية متيحاً للأجانب م من قبل البنك 1997إدراجو خلال عام 
الاستثمار الأجنبي وتعريف  لاستقطابفرصة التملك. ويهدف ىذا الإجراء إلى فتح السوق بشكل تدرلغي 

 19.الدستثمر بالبيئة والفرص الاقتصادية الدتاحة في الدملكة
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 :قتصاديةإنبذة 

حتياطي نفطي إلسعودية بصفة رئيسية على النفط، ومن الثابت أنها بستلك أكبر قتصاد الدملكة العربية اإيعتمد 
حتياطي العالدي. كما برتل الدملكة لإ% من ا25.6مليار برميل وىو ما يعادل  262.7في العالم إذ يقُدر بنحو 

نظمة الدول الدصدرة للبتًول الدرتبة الأولى كأكبر مُنتج ومُصدر للبتًول في العالم، حيث أنها تلعب دوراً قيادياً في م
مليون  9.404% من إبصالي إنتاج أوبك. وقد بلغ متوسط إنتاجها النفطي 31.5)أوبك( وذلك لإنتاجها 

% 90مليون برميل يومياً، وبسثل الصادرات النفطية  7.75، ويتم تصدير حوالي 2005برميل يوميا خلال عام 
% من 45% من إيرادات الدولة ونسبة 75فط والغاز حوالي من إبصالي عوائد الصادرات. و يُشكل قطاعي الن

مقارنةً  2005دولار للبرميل في عام  50.64الناتج المحلي الإبصالي. وقد بلغ متوسط أسعار النفط لسلة "أوبك" 
%، ويعُزى 40.5دولار أمريكي للبرميل، بزيادة سنوية قدرىا  36.05حيث كان متوسط السعر  2004بـعام 

يسية لقوة الطلب على الطاقة من قبل الصتُ والذند والولايات الدتحدة الأمريكية. كما أن الحكومة ذلك بصفة رئ
استثمارات القطاع  استقطابالسعودية مستمرة في برنامج إصلاحاتها الاقتصادية حيث يتم التًكيز حالياً على 

الدملكة  انضمتوالعقار. وقد  الاتصالاتو الخاص المحلي والأجنبي للاستثمار في عدة قطاعات مثل: الغاز والطاقة 
 الاستثمار لاجتذابوذلك كجزء من لزاولاتها  2005العربية السعودية إلى منظمة التجارة العالدية في نهاية عام 

على الصرف في البنية الأساسية حيث تم  2006، كما ركزت موازنة الدملكة لعام الاقتصادالأجنبي وتنويع 
مليار دولار أمريكي( للمشاريع الرأسمالية وذلك من إبصالي الدوازنة  33.6ريال ) مليار 126بزصيص حوالي 

مليار دولار أمريكي(، ومن الدتوقع  89.3مليار ريال )  335يبلغ قدرىا حوالي  التيالدخصصة للصرف الحكومي و 
ية لتطوير الدناطق وتوفتَ الوظائف في الدولة، حيث ستكون الأولو  الاقتصاديأن يؤدى ذلك إلى تعزيز النمو 

  20.الريفية وكذلك التخطيط لتشييد الجامعات والددارس ومراكز الرعاية الطبية الأولية في بصيع ألضاء الدملكة

 الفرع الثاني:الشركات المدرجة
 

سنوات من عام  10بالدئة خلال  110من لضو  بأكثرالسعودية الرئيسية  أسهمرتفع عدد الشركات سوق إ
 .2016ام حتى نهاية ع 2007

 الأسهمشركة جديدة في سوق  92 إدراجنو قد تم إقتصادية فلإوحدة التقارير في صحيفة ا إجراءاتوووفقا لرصيد 
 .201621شركة بنهاية العام  176 إلىشركة  84سنوات لتَتفع عدد الشركات السوق من  10السعودية خلال 
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 مؤشر بورصة السعودية أهمالفرع الثالث :
 

 أداءا الدؤشر ذفي السعودية حيث يقيس ى الأسهم إدراجىو مؤشر الوحيد الدصرح لو :ASTتأسيمؤشر العام 
 .22في الدملكة العربية السعودية  الأسهمالشركات الددرجة في سوق 

 المطلب الثاني: تقديم عينة الدراسة
 

 وصف لعينة الدراسة و الشروط الواجب توفرىا . إعطاءا الجزء ذسيتم من خلال ى

 : عينة الدراسةلالأو الفرع 
 

 شركة مدرجة في سوق السعودي الدالي موزعة على عدة قطاعات كما مبتُ : 25تتمثل عينة الدراسة في 

 بين عينة الدراسةي 1-2جدول رقم 

تجزئة  النقل  المجموع
سلع 

 الكمالية

الاستثمار  طاقة
 والتمويل

 إنتاج اتصالات
 الأغذية

مواد  بنوك
  الأساسية

 قطاعات

 عدد الدؤسسات  7 7 4 2 2 1 1 1 52

نسبة الدؤسسات  28% 28% 16% 8% 8% 4% 4% 4% %011
 من العينة 

 excelإعتماد على برنامج  الطالبة إعدادالدصدر:من 

 الفرع الثاني:حدود الدراسة
 

تغتَات الد لتأثتَوالتي تعتبر فتًة كافية لدراسة  2018-2017تتمثل حدود الدراسة الزمنية في الفتًة الدمتدة من 
حدود الدكانية  فتتمثل في سوق السعودي  أما( على الدتغتَ التابع )قيمة الدؤسسة(  الأرباحالدستقلة )سياسة توزيع 

 الدالي .
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 الفرع الثالث: مصادر البيانات

تع لكتًوني الخاص بالدؤسسات قيد الدراسة و التقارير السنوية كونها تتملإتم بصع البيانات عينة الدراسة من موقع ا
 عتماد عليها .لإبدصداقية لؽكن ا

 الفرع الرابع: متغيرات الدراسة
 

-2017يتمثل الدتغتَ التابع للدراسة في القيمة السوقية للمؤسسات الددرجة خلال الفتًة لمتغير التابع : ا*
 .ستمراريتها إويعتبر القيمة السوقية للسهم الدعيار الذي يعتمد عليو الدستثمر لتقيم مؤسسات و  2018

  الأرباحعتماد على متغتَ سياسة توزيع إتم  :*المتغير المستقل

ا الدؤشر من خلال قسمة التوزيعات النقدية ذ: يتم حساب ىdpr نصيب السهم من توزيعات النقدية -
 .سهم العاديةعلى عدد الأ للأرباح

 :التالية لأسبابا الدؤشر ذ: يتم ظهور ىεالخطاء العشوائي  -

 رباح.غتَ توزيعات الأتعلى قيمة الدؤسسة و م تأثرمستقلة  خرىأ*يوجد متغتَات 

 خطاء من متغتَا.أمكانية حدوث إ*

 *صياغة الخاطئة.

 حصائية المعتمدةدوات الإسلوب والأأالفرع الخامس :
 

 عتمادلإالدراسة ودراسة العلاقة بتُ الدتغتَين وتم ا يةالفرض ،ختبارلإلضدار البسيط لإسلوب اأعتماد على لإيتم ا
 .EVIEWS 9على برنامج 
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 المبحث الثاني : تقديم وتفسير نتائج الدراسة
 

 ا الدبحث تقدنً نتائج وتفستَ لذا.ذسنقوم من خلال ى

 الوصفي الإحصاء: نتائج  الولالمطمب 
 حصاء الوصفيلإ: يبين نتائج ا 2-2الجدول رقم

 DPR PRIX 

 Mean  2.296098  46.62365 

 Median  1.000000  37.04928 

 Maximum  30.74000  198.9302 

 Minimum  0.000000  0.000000 

 Std. Dev.  3.341467  35.88022 

 Skewness  5.322587  1.732927 

 Kurtosis  43.92787  6.726922 

 Jarque-Bera  9165.602  132.7482 

 Probability  0.000000  0.000000 

 Sum  282.4200  5734.709 

 Sum Sq. Dev.  1362.179  157061.6 

 Observations 052  052 

 EVIEWS 9عتمادا على برنامج إعداد الطالبة إمن الدصدر:

ات توزيع طبيعي من خلال القيمة ذالعينة  نأو  125عدد الدشاىدات  نأعلاه نلاحظ أمن خلال الجدول 
PR=0.00000  قيمة وقدرت  0.05قل من مستوى الدعنوية أMean ل من توزيعات النقدية و قيمة لك

  prixو dprلكل من  Medianعلى التوالي،وقيمة  46.62365و  2.296098الدؤسسة  
 .( على التوالي  37.04928، 1.000000)

 المطمب الثاني : تقديم نتائج الدراسة
 

سهم الشركات ر الأسعاأحصائي بتُ الدتغتَات الدسؤولة عن تغتَات إ لظوذجلى بناء إا الجزء ذيتم من خلال ى  
 .حسن طريقة ىي طريقة الدربعات الصغرىأو   β1 ،β0لغاد معاملاتإالددرجة من خلال 

 لضدار البسيط كمايلي :لإالدقدر لدالة ا النموذجييكون 

PRIX it = β0 + β1 DPA it-1+  εt .............(1.II) 
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 حيث : 

 PRIX: سعر السهم السوقي )قيمة الدؤسسة(

من التوزيعات النقدية : نصيب السهم  DPA 

الحد من الخطاء:  εt 
 الفرع الأو ل :تحليل نتائج الإرتباط

 رتباطلإيبتُ نتائج ا: (3-2)الجدول رقم
 PRIX DPA 

PRIX 1 0.653 

DPA  1 

 spss19عتماد على برنامج إالطالبة  إعدادالدصدر من 

رتباط إلى وجود إنات الدؤسسات حيث خلصت رتباط للبيالإعلاه الذي يبتُ نتائج معاملات اأمن خلال الجدول 
   %62.3رتباط لإبتُ الدتغتَ التابع )قيمة الدؤسسة ( و الدتغتَ الدستقل توزيعات النقدية حيث بلغ ا
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 نحدار الخطي البسيطلإالفرع الثاني : نتائج ا

 
 نحدار الخطي البسيطلإ: نتائج ا4-2جدول رقم 

 -في سياسة توزيع الارباح النقديةحدار قيمة المؤسسة كدالة إن-
DependentVariable: PRIX   
Method: Panel Least Squares   
Date: 03/27/18   Time: 21:02   
Sample: 2013 2017   
Periodsincluded: 5   
Cross-sections included: 25   
Total panel (balanced) observations: 125  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 34.12014 3.355877 10.16728 0.0000 
DPR 5.406645 0.836330 6.464725 0.0000 

     
     R-squared 0.253608     Meandependent var 46.42220 
Adjusted R-squared 0.247539     S.D. dependent var 35.62700 
S.E. of regression 30.90446     Akaike info criterion 9.715549 
Sumsquaredresid 117475.5     Schwarz criterion 9.760802 
Log likelihood -605.2218     Hannan-Quinn criter. 9.733933 
F-statistic 41.79267     Durbin-Watson stat 2.017018 
Prob(F-statistic) 0.000000    

          
  EVIEWS 9الطلبة اعتماد على برنامج  إعدادالمصدر :من 

 :الشكلبتكون الدعادلة  أعلاهمن خلال جدول 

PRIX i =34.12014+5.406645 *DPR ….(2.II) 

 المطمب الثالث:الاختبارات الإحصائية لمنموذج المقدر
من خلال لرموعة من  الإحصائيةمن تشخيص القوة ا بل لبدى ذيكفي ى بعد تقدير الدعادلة الدراسة لا

 ختبارات وىي :لإا

.β للمعالم الدقدرة الإحصائيةختبار الدعنوية إ*    

 .ختبار جودة التوفيقإ*
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 ختبار الدعنوية الكلية للمعادلة.إ*

 للمعالم  الإحصائيةختبار المعنوية إ: أولا

عتماد على لإا من خلال اذلى توزيع ستودنت وىللمعاملات الدقدرة نعتمد ع الإحصائيةختبار الدعنوية لإ
من خلال  0.05ومقارنتها مع مستوى الدعنوية  الدقابل لذا الإحصائيةعتماد الدرفق على لإا أوالمحسوبة  الإحصائية

 نضع الفرضية التالية:

H0  0: =  

H1:≠ 0 

 : الأخرىومن خلالها يمكن قبول فرضية و رفض 

كبر بساما من القيمة أنطلاقا من الجدول الدستخرج من البرنامج لصد ان القيمة إو T-sataللمتغتَ توزيعات النقدية
حتمال الدرفق لإا ما يؤكد اذوى  6.46حيث قدرت القيمة المحسوبة ب  2.08المجدولة لتوزيع ستودنت تقدر ب 

ومنو =pro 0.0000حيث تساوي  0.05قل بساما من مستوى الدعنوية أنو أفنلاحظ  الأختَلقيمة في العمود 
بتُ  إحصائيةات دلالة ذلؼتلف معنويا عن الصفر،بالتالي ىناك علاقة  β1أنونقبل الفرضية  0Hنرفض فرضية 
 و قيمة الدؤسسة. الأرباحسياسة توزيع 

 ثانيا : جودة التوفيق 

بتُ الدتغتَ  للمعالم و الذي يقوم بدراسة العلاقة الإحصائيةختبار الدعنوية إجتياز مرحلة إختبار ثاني بعد إيعتبر 
ج الكلي والذي ذ ي يساعد على مدى قبول النمو ذوال،التابع و الدستقل مرة واحدة ، مع مراعاة عامل التحديد 

 يعتبر مرحلة الثالثة بعده .

% من الدتغتَات الكلية للمتغتَ 25.36الدتغتَ الدستقل يفسر  أنلؽكن ملاحظة  أعلاهج ذ ومن خلال نتائج النمو 
 .الدتغتَ الدستقل يؤثر بشكل نسبي على الدتغتَ التابع  نأيدل على التابع ، 

 ج ذ ثالثا : المعنوية الكلية للنمو 

 ختبار فيشر ويتم مقارنة مع القيمة فيشر المجدولة .إج من خلال ذ ختبار الدعنوية الكلية للنمو إلؽكن 

المجدولة لفيشر والتي  الإحصائيةكبر بساما من القيمة أ 41.36قيمة فيشر  أنلصد  أعلاهومن خلال الجدول 
و التي تقدر ب  للإحصائيةحتمالية الدرفقة لإومن خلال القيمة ا F( 1،  23، 0.05= )4.24تقدر



 المؤسسةقيمةعلىالنقديةالأرباحتوزيعسياسةتأثيرانثاًَانفظم  

 

30 
 

0.000000  =Pro حصائية ، إن قيمة  لذا دلالة أكلية و   إحصائيةج لذا معنوية ذ الدعالم الدقدرة للنمو  أن أي
 الكلي الدقتًح . إحصائيج ذ ا ما يدل على لظو ذوى

 للأخطاءاتي ذرتباط اللإختبار اإا :رابع

ا الدشكل عندما يكون حد الخطاء للفتًة الزمنية ذالدعيارية وبالتالي  يكون ى للأخطاءختبار لإا اذى إلىتلجئ 
 الأولىمن الدرجة  للأخطاءرتباط ذاتي إختبار وجود إمرتبط طرديا مع الخطاء في الفتًة الزمنية سابقا ، ولؽكن 

والتي  لضدار الخطي البسيطلإستخراج القيمة المحسوبة من جدول اإلك بعد ذن و باستخدام دربن وتس
 .2.017018تقدر

 الشكل رقم5-0: يبين الاختبار الذاتي للأخطاء
 
 
 
 
 
 
الطالب  إعدادالمصدر : من   
 

 أن، ومنو نقول اءلأخطرتباط ذاتي إيوجد مشكل  نو لاأومنو نقول  ، H0دربن وتسون تقع في الدنطقة  إحصائيةومنو نلاحظ  
 . إحصائياالدقدر مقبول  النموذج
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 و الدقدرة لقيمة الدؤسسة الأصلية: يبتُ مقارنة السلسلة  2-2الشكل رقم

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 eviews 9عتماد على برنامج إالطالبة  إعدادالمصدر :من 

 

( ومنحتٌ ACTUAL) الأصليةنلاحظ التطابق النسبي بتُ منحتٌ القيم  أعلاهمن خلال الشكل البياني     
لقيمة  النموذجيعطينا فكرة عن مدى ألعية تعبتَ وتفستَ  أنوالذي لؽكن ،  ( FITTEDالقيم الدقدرة )

 الدؤسسة . 
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 المطمب الرابع : تحميل و تفسير نتائج الدراسة
 

 .ةنفي الفرضي أو إثبات إمكانيةمن خلال الدراسة كشفنا لرموعة من النتائج من خلالذا 

 الكلي المقدر : النموذجمن خلال -1

رتفاع إ إلىزيادة التوزيعات النقدية سيؤدي  أنتؤثر على قيمة الدؤسسة من خلال  الأرباحسياسة توزيع  أننلاحظ 
في برديد قيمة السهم ،ومن تم قيمة  الأرباحا يبتُ لنا دور سياسة توزيع ذوحدة وى 5.406645سعر السهم ب 

 الدؤسسة .

قتصادية ،من لإعلى قيمة مؤسسة انسبي تؤثر بشكل النقدية  الأرباحسياسة توزيع  أن إلىاسة توصلت الدر -2
و  %من الدتغتَات الكلية لقيمة الدؤسسة 25ه السياسة تفسر ذى أنالعام الذي يقدر نتيجة  النموذجخلال نتائج 

 SALIHو بن الضبعلي تؤثر على قيمة الدؤسسة وىي نفس دراسة  أخرىوجود متغتَات  إلىا ذراجع ى
ALAA.A  دراسة  أخرىومن جهة  حورية بديدو  عبد الوهاب دادنوعكس دراسةMAIN SAJID 
ET ALL قيمة -وثروة الدسالعتُ  الأرباحىناك علاقة عكسية بتُ سياسة توزيع  أن إلىو التي توصلت

 الدؤسسة .

ضعيف بتُ  التأثتَوكانت نسبة ، النموذجفي  إحصائيةتوزيعات النقدية على علاقة  أنفقد كشفت  وأيضا-3
وىي  أخرىستثمارىا في لرالات إتوزيعات النقدية وسعر السهم السوقي من خلال سياسة تتبعها الدؤسسة بغرض 

بتُ  إحصائيةوجود دلالة  إلى ستخلصإحيث  zuriawati et muhammadeنفس دراسة 
 .وقيمة الدؤسسة الأرباحتوزيعات 

ن التوزيعات النقدية ليست أتؤثر على السهم السوقي و  أخرىمتغتَات وجود  إلىالدراسة  أظهرتكما -4
وىي نفس دراسة  التأثتَ ذاكونها غتَ كافية لتفستَ ى% 25لوحدىا تؤثر على قيمة الدؤسسة من خلال 

najatyounesiet mohammadhashemjooحيث كشفت دراستها  خوخيخديجة ودراسة
 .قيمة السهم تفسر بشكل متوسط الأرباحسياسة توزيع  أن

ومن تم قيمة الدؤسسة  لأسهمالسوقية  لأسعار الأساسيتوزيعات النقدية ليست ىي المحدد  أنومنو نستنتج  -5
 لغب الكشف عنها. أخرىفي السوق السعودي الدالي بل ىناك متغتَات 
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 : خلاصة الفصل

 تأثتَتم دراسة  الأرباح ومستوى التوزيع بعدما تم تقدنً لرتمع الدراسة وعينة و الدتمثل في سوق السعودي الدالي    
لضدار الخطي البسيط للكشف عن ىذه العلاقة لإستخدام اإعلى قيمة الدؤسسة ، من خلال  الأرباحسياسة توزيع 

النقدية  الأرباحبتُ سياسة توزيع  إحصائيةات دلالة ذىناك علاقة  أنختبار النظريات على الواقع ، وتم الوصول إو 
 الأكثرىي ليست التوزيعات النقدية  نأ% ، كما توصلت الدراسة 25بدستوى  التأثتَا ذوكان ى وقيمة الدؤسسة

 ة الدؤسسة .تفستَا لقيم الأشكال
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 ة ـــــــــــــمــــــــــــــاتــــــخ

سة في سوق السعودي على قيمة الدؤس تأثتَهو  الأرباحموضوع سياسة توزيع  إلىه الدراسة التطرق ذمن خلال ى    
على قيمة الدؤسسة النقدية  الأرباحسياسة توزيع  تأثتَمدى -الدراسة  إشكاليةالدالية،حيث تناولت  للأوراقالدالي 

شركة مدرجة في سوق  25ر ختياإعتماد على فصلتُ وفق للمنهج الدعتمد من خلال لإوتم ا –قتصاديةلإا
 : إلىوخلصت الدراسة السعودي 

بتُ سياسة توزيع  إحصائيةوجود علاقة ذات دلالة  إلىج الدقدر ذ نتائج الدراسة من خلال النمو ستخلص من إ    
 لأسعار% من الدتغتَات الكلية 25فسرتحيث  0.05النقدية وقيمة الدؤسسة عند مستوى معنوية  الأرباح
 السوقية تم قيمة الدؤسسة. الأسهم

النقدية وقيمة الدؤسسة عند  الأرباحبتُ توزيعات  صائيةإحات دلالة ذالنتائج وجود علاقة  أظهرتكما        
على وجود متغتَات  ا ما دلذ%  على قيمة الدؤسسة وى25.36 نسبي التأثتَا ذوكان ى  0.05مستوى معنوية 

ا ما قد حولنا ذوه.  الإرباحلتوزيعات  أخرى أشكال الدستثمرون يفضلون أن يأتأثر على قيمة الدؤسسة  أخرى
 .ى الفرضية الأولىعل الإيجابية

ومن تم قيمة الدؤسسة في  لأسهملأسعار السوقية  الأساسيتوزيعات النقدية ليست ىي المحدد  أننستنتج كما 
 . وهنا قد أجبنا على الفرضية الثانية. لغب الكشف عنها أخرىالسوق السعودي الدالي بل ىناك متغتَات 

 توصيات الدراسة 
 نها بذلب الدستثمرين.رباح النقدية أكثر لألغب على الدؤسسة أن تركز على الأ -
 تركز الدؤسسة على ربحية السهم لدا لو من أثار على قيمة الدؤسسة ومن تم الدستثمرين . -

 أفاق الدراسة
 

 المجانية على قيمة الدؤسسة في سوق السعودي . الأرباحو  الأسهمالدراسة والاعتماد على توزيعات  إعادة -
 على قيمة الدؤسسة . الأرباحتوزيع  تأثتَلفهم  الأسهمشراء  إعادةد على مؤشر عتماإالدراسة و  أعادة -

 في سوق السعودي الدالي.  الإعلانالذيكل الدالي و  ختبارإالدراسة مع  إجراء إعادة-

 الدؤثر على قيمة الدؤسسة. الأخرىبعض الدتغتَات الدالية والاقتصادية  ختبارإ -
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 . 2008القاىرة، الطبعة 
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  قائمة الملاحق
 سسات المدرجة وقيمة وتوزيعات المؤسسات( خاص بالمؤ 1الملحق رقم ) 

 
ENTER N PRIX DPR 

 

SABAK 

2013 95,607 5 

 
2014 114,59 5,5 

 
2015 89,903 5,5 

 
2016 80,676 4 

 
2017 98,514 4,2 

 

ITISALAT 

2013 42,59 2,25 

 
2014 67,545 3,5 

 
2015 65,968 4 

 
2016 62,822 4 

 
2017 69,694 4 

 

ELRAJIHI 

2013 65,372 2,31 

 
2014 66,602 1,75 

 
2015 58,465 1,5 

 
2016 56,326 2,25 

 
2017 64,171 4 

 

ELAHELI 

2013 0 1,43 

 
2014 8,428 0,65 

 
2015 60,265 1,55 

 
2016 39,984 1,6 

 
2017 45,93 1,7 

 

RIADE 

2013 12,408 0,73 

 
2014 18,633 0,73 

 
2015 15,77 0,7 

 
2016 10,911 0,65 

 
2017 11,063 0,73 
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SAB 

2013 24,349 0,67 

 
2014 34,593 0,7 

 
2015 32,453 0,75 

 
2016 20,965 0,7 

 
2017 24,345 1,42 

 

YANESAB 

2013 56,751 3 

 
2014 67,952 3 

 
2015 47,265 2 

 
2016 41,136 3 

 
2017 56,592 3,25 

 

SAMBA 

2013 21,619 30,74 

 
2014 25,611 0,81 

 
2015 25,836 0,9 

 
2016 20,45 0,95 

 
2017 22,825 0,75 

 

FARANCI 

2013 23,846 0,3 

 
2014 32,358 0,95 

 
2015 33,127 1,05 

 
2016 23,763 1,05 

 
2017 27,627 1,04 

 

WATANI 

2013 24,624 0,43 

 
2014 29,646 1 

 
2015 31,066 1 

 
2016 18,933 0,9 

 
2017 21,996 1,2 

 

INEMA 

2013 13,748 0 

 
2014 20,019 0,5 

 
2015 20,283 0,5 

 
2016 13,329 0,5 

 
2017 15,891 0,8 

 

Marai 

2013 28,999 0,6 

 2014 

 42,096 0,6 
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2015 51,54 0,69 

 
2016 44,479 0,72 

 
2017 58,792 0,75 

 

SAFAKO 

2013 119,55 9,6 

 
2014 127,94 5,6 

 
2015 107,81 6 

 
2016 66,48 2,5 

 
2017 65,2 1,75 

 

MAMELAKA 

2013 19,17 0,5 

 
2014 23,18 0,5 

 
2015 19,35 0,5 

 
2016 11,48 0,5 

 
2017 10,241 0,5 

 

ISEMANET SOIDIA 

2013 100,11 7 

 
2014 110,37 6 

 
2015 85,184 6 

 
2016 60,249 5,5 

 
2017 50,864 4 

 

BAHERI 

2013 21,003 1 

 
2014 34,04 1 

 
2015 43,768 2,5 

 
2016 39,161 2,5 

 
2017 34,163 1,5 

 

JARIRE 

2013 128,71 5,8 

 
2014 193,54 6,65 

 
2015 198,93 7,71 

 
2016 113,36 7,3 

 
2017 139,52 6,15 

 

ELMOTAKADIMA 

2013 25,989 1,87 

 
2014 39,482 2,5 

 
2015 40,904 2,5 

 
2016 37,209 2,6 
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2017 45,201 2,8 

 

SAFOLA 

2013 48,66 1,9 

 
2014 72,686 2,5 

 
2015 67,484 2 

 
2016 37,049 0,75 

 
2017 42,0,3799 1 

 

ISETITEMARE 

2013 17,362 0,59 

 
2014 23,851 0,64 

 
2015 19,707 0,65 

 
2016 11,996 0,47 

 
2017 13,683 0,6 

 

KASIME 

2013 82,326 6,25 

 
2014 95,024 6 

 
2015 88,311 6,25 

 
2016 60,958 4,75 

 
2017 49,338 2,9 

 

AWAL 

2013 11,398 0,35 

 
2014 18,28 0,42 

 
2015 19,382 0,12 

 
2016 11,83 0 

 
2017 11,62 0,25 

 

JAKO 

2013 23,44 0 

 
2014 27,493 0 

 
2015 23,547 0 

 
2016 16,117 0 

 
2017 13,474 0,25 

 

MAADANIA 

2013 32,342 0 

 
2014 39,483 0,5 

 
2015 32,293 0,5 

 
2016 23,19 0,5 

 
2017 21,969 0,25 

 
BATAKE 2013 44,687 0,75 
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2014 32,628 0,75 

 
2015 43,054 0 

 
2016 41,188 0 

 
2017 56,618 0,25 

  
الدصدر : من اعداد الطالبة اعتماد على قوائم وتقرير الدؤسسة
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Table de la loi du Chi-deux   ( : توزيع كاي تربيع2الملحق رقم)

i-Deux 
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Table de la loi de Ficher-Snedecor ( :  جدول توزيع فيشر   3الملحق رقم)  
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