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  الإهداء

  بسم االله الرحمن الرحيم

من علمتني  إلى, من كان دعائها سر نجاحي وحنا�ا بلسم جراحي إلىأهدي هذا العمل المتواضع 

تمنى لها دوام الصحة أ)مي الغالية أ(, روفمن علمتني الصمود مهما تغيرات الظإلى , وعانت لأجلي

  .والعافية

من كلله االله بالهيبة  إلى, ن الحياة كفاح وأن العلم سلاح وأن العمل شرف ونجاحأمن علمني  إلى

رجو من االله أن يمد في أ, فتخاراسمه بكل احمل أمن  إلى, نتظارامن علمني العطاء بدون  لىإ, والوقار

ليوم والغد والى �ا نتظار وستبقى كلماتك نجوى أهتدي اعمرك لترى ثمارا قد حان قطافها بعد طول 

  )والدي العزيز(الأبد 

.  

  .صدقائي في درب الجامعيأكل إلى  

  .بعيد في عملي هذا والى من يحمل في قلبه درة ود ليمن  وأوكل من ساعدني من قريب 

  



     
 

 

 

II 

 

  الشكر
الحمد الله الذي وفقني للإتمام هذا العمل وأمدني بالقوة والصبر على مواجهة العراقيل التي اعترضنني  للإتمام هذا البحث 

  .فلك حمد ربي على توفيقي 

قبولها الإشراف على مذكرتي وعلى ما قدمته لي من نصائح على " ليلى مقدم"وأتقدم بخالص الشكر والعرفان إلى الأستاذة 

  .وإرشادات قيمة 

  .كما أتقدم بالشكر لأعضاء لجنة المناقشة على ما سوف يقدمونه لي من توجهات بخصوص هذا العمل

  .كما أتقدم بالشكر إلى كل أساتذتي من الابتدائي إلى الجامعي  

  .الدراسة من قريب أو من بعيد شكر لكم جميعاوفي الأخير اشكر كل من ساهم في إنجاح هذه 
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 الملخص

هذه الدراسة إلى معرفة مدى تأثير سياسة توزيع الأرباح على السلوك التمويلي في الشركات المدرجة في سوق قطر للأوراق  �دف

الانحدار الخطي البسيط (وقد تم الاعتماد على الأساليب الإحصائية  2013/2015المالية �موعة من القطاعات ذالك خلال الفترة

  مؤسسة مدرجة في بورصة قطر20وزيعات الأرباح والسلوك التمويلي وقد شملت عينة الدراسة لتفسير العلاقة بين ت)والمتعدد

حيث توصلت الدراسة إلى وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بين توزيعات الأرباح والتمويل المقترض ووجدنا الشركات القطرية تعتمد 

  .بين تمويل الممتلك والأرباح المحتجزة وتوزيعات الأرباح على التمويل بأموال الخاصة كمصدر تمويل أول وعدم وجود علاقة 

  توزيع الأرباح ،السلوك التمويلي ،تمويل بأموال الخاصة ،بورصة قطر :الكلمات المفتاحية 

Abstrait : 

Cette étude visait à déterminer l'effet de la répartition des bénéfices sur le comportement financier coté sur le 

marché du Qatar pour les titres pour une gamme de secteurs, le spectre de la politique d'entreprise au cours de 

la période 2013/2015 a fiés sur des méthodes statistiques (régression linéaire simple et multiple) pour expliquer 

la relation entre le financement de dividendes et le comportement inclus l'échantillon étudié 20 institutions Coté à 

la Bourse de Qatar. 
Lorsque l'étude a révélé qu'il existe une relation statistiquement significative entre le dividende et le financement 

de l'emprunteur et nous avons trouvé les entreprises qataris comptent sur les fonds de financement privé en tant 

que source de financement pour la première et il n'y a pas de relation entre le financement de la propriété et des 

bénéfices non répartis et des dividendes. 
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 المقدمة

 

  أ

 

 :المقدمة 

رباح في المؤسسة من أهم وأكثر الموضوعات اهتماما وجدلا في فكر الإدارة المالية المعاصرة وتعتبر الأتعد القرارات الخاصة بالتصرف ب

و من بينها ولقد عرفت ظهور نظريات تسهل عليها اتخاذ القرارات  ،اأهم ما تقوم �القرارات من استثمار وتمويل وتوزيع الأرباح من 

 ويلي للمؤسسات في الواقع العملتموالتي تسعى إلى تفسير السلوك ال الحديثة لمود يجلياني و ملير نظرية المالية

اتجاه وعند اختيار  خارجية ويتم اختيار عن طريق المفاضلة بينهما ىفالسلوك التمويلي للمؤسسة يعتمد على مصادر داخلية وأخر 

على بعض  ر ببعضثتألأ�ا تعملية المفاضلة والاختيار  تكون دقيقية فييجب عليها أن الذي تسلكه المؤسسة في تمويل نشاطا�ا 

  .القرارات ومن أهمها قرار سياسة توزيع الأرباح

و احتجاز الأرباح بغرض أالمفاضلة بين توزيع الأرباح على المساهمين  في كيفية الإقتصادية  اتالمؤسسبوتتمثل سياسة توزيع الأرباح 

   .ا تتمثل في كيفية تحديد النسبة من الأرباح التي سيتم توزيعها والنسبة التي سيتم إحتجازهاأ�،كما يعتبرها البعض إعادة استثمارها

 ،لما  تتميز به من حجم تداول مرتفع إضافة إلى التطورالشرق الأوسط وشمال إفريقيا  البورصات العربية فيهم أوتعتبر بورصة قطر من 

  .وتولي المؤسسات المدرجة فيها أهمية بالغة لسياسة توزيع الأرباح خصوصا بعد الأزمة المالية العالمية 

إليه المؤسسة من تعظيم قيمتها وذلك بتعظيم القيمة السوقية وفي ظل ما يسعى إليه المستثمر من تحقيق أكبر عائد ممكن وما تسعى 

والذي يؤثر على القرارات المالية الأخرى ومن ثم السلوك التمويلي ،لأسهمها يكمن مشكل اتخاذ قرار توزيع الأرباح بالنسبة للمؤسسة 

  .للمؤسسة 

  :وبناء على ما ذكرنه يمكن صياغة الإشكالية الرئيسية على النحو التالي 

ما مدى تأثير سياسة توزيع الأرباح على السلوك التمويلي للشركات المدرجة في سوق قطر المالي خلال الفترة 

  ؟2013/2015

  : لإشكالیات الفرعیةا_ 1

 :الإشكالية التساؤلات الفرعية التالية هذه وتتفرع حول 

 والتمويل المقترض)الأرباح الموزعة و الأرباح المحتجزة (هل توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين متغيرات سياسة توزيع الأرباح –1

  والتمويل لممتلك)الأرباح الموزعة والأرباح المحتجزة (هل توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين متغيرات سياسة توزيع الأرباح _2

  :الفرضیات ._2

.والتمويل المقترض)الأرباح الموزعة و الأرباح المحتجزة (توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين متغيرات سياسة توزيع الأرباح _ 1  

  .والتمويل لممتلك)الأرباح الموزعة والأرباح المحتجزة (توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين متغيرات سياسة توزيع الأرباح _ 2

  

  :ختيار الموضوع امبررات . _3

  في العلوم المالية يعتبر موضوع سياسة توزيع الأرباح والسلوك التمويلي بين المواضيع ذات أهمية _ 

  الرغبة الشخصية للتطرق لموضوع في مالية الأسواق _ 

  السعي إلى التحكم في بعض الطرق والأساليب الكمية _ 

  

  :أهداف الدراسة . _4

 يتسعى دراستنا الوصول إليها مايل إن من بين أهداف التي
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  محاولة تطبيق النظريات المفسرة لسياسة توزيع الأرباح والسلوك التمويلي على أرض الواقع _  

  دراسة إمكانية تأثير القرارات المالية بالأخص قرار سياسة توزيع الأرباح على السلوك التمويلي للمؤسسة _ 

  النسبة للباحثين في المستقبلسة بمحاولة البحث أكثر في هذه الدرا_ 

 :أهمية الدراسة  _ 5

لية و تنبع أهمية الموضوع من أهمية عملية توزيع الأرباح إذ تعتبر سياسة توزيع الأرباح من أهم القرارات المالية التي تتخذها الإدارة الما_ 

  هتماما كبيراً لما يستعمل فيها من أساليب علميةاالتي أصبحت حالياً تلقى 

  مساعدة المساهمين والمستثمرين على معرفة السلوك التمويلي الذي تسلكه المؤسسة عن طريق الإستدانة أو التمويل الذاتي_ 

  يمكن للمهتمين بالأسواق المالية الاستفادة من النتائج المتوصل إليها من خلال هذه الدراسة _ 

  :حدود الدراسة  _6

  عات الأرباح والسلوك التمويلي وأهم النظريات المفسرة لها تناول موضوع بحثنا في الجانب النظري توزي

  لقد تمت الدراسة على عينة مكونة من شركات مدرجة في البورصة قطر لأوراق المالية لعدد من القطاعات : الحدود المكانية 

   افية لدراسة التأثيروالتي تعتبر في نظرنا ك) 2013/2015(حددت المد الزمنية للدراسة بثلاث سنوات :الحدود الزمنية 

  :منهج البحث والأدوات المستخدمة ._7

وبغية الوصول إلى الأهداف المرجوة في هذا البحث وقصد الإحاطة بجوانب موضوع الدراسة والتمكن منه اعتمدت الدراسة على 

المنهج الوصفي في الجانب النظري لدراسة الذي يستدعي عملية تجميع البيانات و المعلومات وتنظيمها وعرضها بشكل تسلسلي 

  ات الأرباح والسلوك التمويلي ومصادر التمويل والدراسات السابقة هذا بنسبة للفصل الأول وكذا النظريات المفسرة لكل من توزيع

   كما اعتمدنا في الدراسة التطبيقية على أسلوب دراسة حالة حيث تم فيه استخدام أدوات التحليل القياسي

  :مرجعية الدراسة ._8

ة وا�لات العلمية الخاصة بالبحوث على مواقع الإنترنت بإضافة إلى تم بناء هذه الدراسة على مجموعة من الكتب والرسائل الجامعي

 القوائم المالية لشركات المدرجة في سوق قطر للأوراق المالية ودليل المستثمر وهذا من أجل الدراسة التطبيقية

  
  : صعوبات البحث .9

  قلة الدراسات التي تعالج صلب الموضوع بطريقة مباشرة -

  الفترة الضيقة الممنوحة للبحث  -

  صعوبة الحصول على الكتب والمذكرات من المكتبة  -

  :  هيكل البحث _10

قين و سعيا منا لإنجاز هذا البحث وتحقيق الأهداف المرجوة والتوصل إلى النتائج المطلوبة قمنا بتقسيم هذه الدراسة إلى فصلين مسب

  بمقدمة عامة و خاتمة للدراسة 

بعنوان الأدبيات النظرية لسياسة توزيع الأرباح و السلوك التمويلي ويندرج في هذا الفصل مبحثين مبحث الأول : الفصل الأول

  قشتها  انمدرسات السابقة و للسيكون بعنوان مفاهيم عامة حول سياسة توزيع الأرباح والسلوك التمويلي أما المبحث الثاني سيكون 

الجة دراسة حالة حيث في المبحث الأول سيكون الطريقة والأدوات المستخدمة وتحديد عينة الدراسة  أما فسيكون لمع:لفصل الثاني ا

  المبحث الثاني سيتم فيه عرض النتائج المتوصل إليها ومناقشتها بإضافة إلى الخاتمة وآفاق الدراسة
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 الفصل الأول

الأدبیات النظریة لسیاسة 

توزیع الأرباح والسلوك 

 التمویلي



 الفصل الأول                            الأدبیات النظریة لسیاسة توزیع الأرباح والسلوك التمویلي

 

2 

 

  :تمهيد

وحرية انتقال رأوس الأموال والانتقال من اقتصاديات ،مع انتشار شبكة المعلوماتية والتي أدت إلى تطور الأسواق المالية وارتباطها 

  .البدائل المتاحة يزيد القرار تعقيدا مع زيادةالمؤسسة بدائل عديدة للتمويل  اس المال والذي فتح أمرأالاستدانة لاقتصاديات 

انعكاسات على سياسة التمويل وسياسة  يعد قرار توزيع الأرباح من أهم القرارات الإستراتجية التي تتخذها المؤسسة لما لهذا القرار من

  . ستثمارالا

تتخذ فقرارات توزيع الأرباح أخذت في تطور مع النظرية المالية الحديثة وهذا راجع لتطور في الأسواق المالية فإدارة المؤسسة عندما 

ختيارها لمصادر التمويل و هذا ما اله تأثير على التمويل في المؤسسة  أي على سلوكها المالي في ذالك بشأن توزيع الأرباح  قرارات

   .سيتم طرحه نظريا في هذا الفصل

مفاهيم ومصادر وأهم "الأول إلى سياسة توزيع الأرباح والسلوك التمويلي من الجانب النظري سنتطرق في المبحث ومن هذا المنطلق 

  .ضوع من الجانب النظري أو التطبيقبحث الثاني سنتطرق إلى الدراسات السابقة  التي حاولت معالجة المو و في الم"النظريات 
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  سياسة توزيع الأرباح و السلوك التمويلي مفاهيم عامة حول : المبحث الأول 

المالي وذالك من خلال المفاضلة بين توزيع الأرباح على القرارات التي يتخذها المسير يعتبر قرار توزيع الأرباح من أبرز         

  .المساهمين وبين احتجاز تلك الأرباح  بغرض استثمارها  في مشاريع جديد

في المطلب  اأم وأهم نظريات سياسة توزيع الأرباحسنتطرق في المطلب الموالي إلى مفهوم سياسة توزيع الأرباح والعوامل المؤثرة وبذلك 

  الثاني سنتطرق إلى مصادر التمويل واهم النظريات المفسرة للسلوك التمويلي 

  سياسة توزيع الأرباحمفاهيم عامة حول  :المطلب الأول 

    مفهوم سياسة توزيع الأرباح: الفرع الأول

  :توجد عدة مفاهيم لسياسة توزيع الأرباح لعل من أبرزها 

تلك الدفعات النقدية المقرر توزيعها على حملة  الأسهم العادية وفقا لربحية المؤسسة  ":يمكن تعريف سياسة توزيع الأرباح على أ�ا  -

  1."و سيولتها 

حسب ما في المؤسسة من أرباح ويدفع هذا المقسوم عندما على أ�ا مجموعة النقود المدفوعة لحملة الأسهم :"ويمكن تعريفها أيضا -

  2."السابقة   فترةالتحقق المؤسسة أرباح حالية وان  يتم دفعه من أرباح المحتجزة عن 

     :أن نعرفهايمكن  السابقين  ومن خلال التعريفين

على أ�ا القرار الذي تتخذه المؤسسة بشأن الأرباح المحققة في الدورة الحالية أو الدورات السابقة وذلك من خلال توزيع الأرباح  -

 .المساهمين في شكل نقدي أو في شكل أسهم أو احتجاز تلك الأرباح وإعادة استثمارهاعلى 

 العوامل المؤثرة على سياسة توزيع الأرباح :  الفرع الثاني

  :على المؤسسة الأخذ في الحسبان مختلف العوامل المؤثرة على سياسة توزيع الأرباح ومن أهم هذه العوامل ما يلي 

 : الشروط و الاعتبارات التعاقدية / 1

لمؤسسة د من تصرف ابعض الشروط التي تح,قد تتضمن العقود المبرمة بين المؤسسة والدائنين أو أصحاب الأسهم الممتازة        

لا بعد الوفاء حيث قد يشترط الدائنون أن لا يتم إجراء التوزيعات النقدية على أصحاب الأسهم العادية إ,بأرباح حماية للدائنين 

ألا  وقد  يشترط حملة الأسهم الممتازة بالشروط مثل الحفاظ على مستوى ملائم من رأس المال العامل أو القيود على الاستثمارات 

 3.يتم دفع أو إجراء أي توزيعات لحملة الأسهم العادية إلا بعد  دفع توزيعات الأسهم الممتازة المستحقة حاليا أو عن سنوات سابقة 

 :القيود القانونية  /2

بحيث �دف حماية مجموعة المقرضين الذين وفرو مصادر تمويل للمؤسسة تقوم المؤسسات التشريعية بوضع قيود على المؤسسة         

 مجموع أرباح السنة ) على حملة الأسهم(لا تفوق المبالغ المخصصة للتوزيعات 

أو تتعرض لمشاكل مالية قد تقودها للأفلاس فإن كثير من التشريعات القانونية في  مات مستحقة أما إذ كانت على المؤسسة التزا

 .معظم الدول تمنع مثل هذه المؤسسات من توزيع الأرباح 

                                                

1/ علي بن الضب،دراسة التأثير الهيكل المالي وسياسة توزيع الأرباح على قيمة المؤسسة المدرجة بالبورصة:دراسة حالة عينة من الشركات المدرجة بسوق 

 الكويت للأوراق المالية خلال الفترة 2006- 2008،رسالة ماجستير غير منشورة،جامعة ورقلة 2009/2008.ص 156.

2/ خديجة خوخي،دراسة تأثير سياسة توزيع الأرباح على قيمة المؤسسة المدرجة بالبورصة:مذكرة مقدمة لنيل شهادة الماستر في علوم التسيير،جامعة قاصدي مرباح 

.42،ص  2011/2012ورقلة،  

 3/ عبد الغفار الحنفي و رسمية زكي قرياقص، أساسيات التمويل والإدارة المالية، دار الجامعة الإسكندرية،مصر،2004،ص402 – 405.
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 :توفير السيولة / 3

لال وفيرة خؤسسة فقد تكون المؤسسة رابحة وحققت أرباح الميتطلب توزيع الأرباح على المساهمين توفير سيولة كافية لدى         

السيولة  على لا تتوفر اللمؤسسة فإ�لية يستعمالها لتمويل وتوسيع العملية التشغاهذه الأرباح و   السنوات السابقة ولكن احتجاز

 .لتوزيع أرباح على المساهمين  يهاالكافية لد

 :بية يالاعتبارات الضر / 4

عدد في التوزيعات فعلى سبيل المثال نجد أن المؤسسة التي يملكها إن الموقف الضريبي للمساهمين يؤثر بشكل كبير على رغبة       

محدود من الأفراد الذين يخضعون لمعدلات ضريبية عالية من الأرجح أن يدفع لهم توزيعات أرباح منخفضة نسبيا فالمساهمون يفضلون 

معرضة لمعدلات عالية لضريبة الدخل الحصول على دخلهم في شكل فائض قيمة بدلا من أن تكون في شكل توزيعات و التي تكون 

  .الشخصية 

  :التأثير على قيمة السهم واستقرار التداول على أسهم المؤسسة / 5

�دف تحقيق المنافسة مع  لأرباحا ة وسائل متعددة �دف جذب المستثمرين ومن هذه الوسائل توزيعم المؤسسة عاددتستخ       

المؤسسات الأخرى مما يتطلب على المؤسسة أن تحدد مقدار العائد على أسهمها وأن يكون أكبر من معدل السهم بالمؤسسات 

 الأخرى وخاصة المماثلة والعاملة في نفس القطاع حتى تتمكن من المنافسة 

  بالسوق الماليعلى قيمة السهم إن عملية توزيع الأرباح تؤدي إلى المحافظة 

  تكلفة رأس المال            /عائد السهم =قيمة السهم 

  1.دينار 10=دينار فإن قيمة السهم 1وعائد السهم / 10فإذ فرضنا أن تكلفة رأس المال 

  .هم بأسهم المؤسسة وعدم البحث عن بدائل أخرىظستحفاإو وسياسة توزيع الأرباح هذه تحافظ على استقرار المستثمرين 

  

  أشكال سياسة توزيع الأرباح: الثالث  الفرع

   .يوجد هناك عدة بدائل وخيارات أمام المؤسسة يمكن أن تتبناها في توزيعات الأرباح بحيث يمكن أن تكون في شكل نقدي أو عيني

  :التوزيعات النقدية وينقسم هذا النوع إلى

وتقوم هذه السياسة على دفع توزيعات أرباح نقدية للمساهمين في المؤسسة كنسبة من الأرباح بعملة : الثابتةسياسة توزيع الأرباح / 1

 .البلد الذي تعمل به المؤسسة

  .تقوم هذه السياسة على دفع توزيعات أرباح خلال كل فترة زمنية محدد:سياسة توزيع الأرباح منتظمة / 2

ثابتة ولكن بمبالغ منخفضة وتقوم المؤسسة بزيادة قوم هذه السياسة على دفع أرباح ت:سياسة توزيع الأرباح منخفضة ومتزايدة / 3

 2.حها العادية في فترة زمنية معينةهذه التوزيعات حين تحقق أرباح أعلى من أربا

  :التوزيعات في شكل أسهم وتنقسم إلى 

                                                

 

، دراسة عينة من المؤسسات المدرجة في سوق قطر للأوراق المالية خلال الفترة دراسة تأثير سياسة توزيع الأرباح على القيمة البورصية للمؤسسات الإقتصاديةعبد الحق قانون، / / 1

  .7، مذكرة مقدمة لنيل شهادة الماستر، جامعة ورقلة، ص 2012 - 2011

 .227،228، ص 2010،دار اليازوري العلمية للنشر والتوزيع،عمان،الأردن،الشركات المتقدمة –إدراة مالية دريد كامل آل شبيب،/ 2
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يكمن في لجوء المؤسسة إلى القيام بإعادة شراء أسهمها والذي بالنسبة لهذا الشكل من التوزيعات :إعادة شراء الأسهم العادية  /1

والتي قامت بإصدارها ينتج عن هذه العملية ما يسمى بالأسهم  النقدية وعادة ماتحدث هذه العملية إذ كانت القيمة السوقية لسهم 

  .من القيمة الحقيقية أدنى

 من إعطائه توزيعات نقدية ويتحدد نصيب كل مستثمر من ويقصد �ا إعطاء المستثمر عدد من الأسهم بدلا:الأسهم ا�انية / 2

 1.ل أخر لإعادة الرسملة أو الهيكلةشكهذه التوزيعات بنسبة ما يمتلكه من أسهم ويكون هذا النوع من التوزيعات 

  أهم النظريات المفسرة لسياسة توزيع الأرباح  :الفرع الرابع

 :التوزيعات  ملائمةنظرية عدم / 1

ستقلالية قيمة السوقية للمؤسسة و سعر السهم ترى هذه النظرية إحيث ) 1961(لير و مديغليالي مإلى كل من هذه النظرية  ودتع

 في السوق عن قرار توزيع الأرباح على حملات الأسهم 

حتجازها اهذه الأرباح ب ستثمار أي بقدرة الأصول على توليد الأرباح أما كيفية التصرف فيلافقيمة المؤسسة تتحدد بكفاءة قرارات ا

 2.لمؤسسةالسوقية لتأثير على قيمة ليس له توزيعيها أو 

  :)نظرية العصفور في اليد (وزيعات التنظرية ملائمة  /2

وتعود هذه النظرية إلى مايرون جوردن وجوهن لينتر وترى هذه النظرية في ظل حالة عدم التأكد فإنا سياسة التوزيع سوف تأثر على 

على أرباح لها للحصول يجياالسوقية لسهم وليسا هذا فحسب بل إنا المستثمرين يفضلون الحصول على توزيعات بدلا من تالقيمة 

التوزيعات التي في يد  إن  :ول جوردنرأسمالية الناجمة على نموا التوزيعات ومن ثم إرتفاع سعر السهم في المستقبل الغير المؤكد ويق

 3.سيحققها إذ أن المستقبل غير مؤكداح الرأسمالية التي ن أفضل من الأربالأالمستثمر 

  :نظرية التميز الضريبي /3

سسات التي تقوم بتوزيع نسبا أقل من الأرباح وذلك نتيجتا ؤ ستثمار في تلك الملاهذه النظرة يفضل المستثمرون في امضمون       

 أ أن المساهمينإلى ليزان بيرجي وراما سواني وهي تقوم على مبدمن الأرباح الموزعة وتعود هذه النظرية ى أعل ةلوجود ضرائب بنسب

 4.عر أعلى لشراء أسهم تلك المؤسساتاحتجاز الأرباح بدلا توزيعيها ويكونون مستعدين لدفع ستقوم بالتي يفضلون المؤسسات 

1989:  VAN HORNE 4/ نظرية 

 الأرباح لا يمكن أن تكون من بين المتغيرات التي تحدد قيمةيؤكد فيه على أن سياسة توزيع نموذج  VAN HORNE  قدم    

  السهم

أي أن القيمة السوقية للأسهم القديمة في بداية الفترة تساوي القيمة الحالية للقيمة السوقية للأسهم القديمة في �اية الفترة مضاف 

 ستثمارات التي نفذت خلال الفترةلاإليها الأرباح المحققة  مطروح منها ا

                                                

 1/ محمد صالح الحناوي و جلال إبراهيم العبد، الإدارة المالية، مدخل للقيمة واتخاذ القرارات، دار الجامعة للنشر والتوزيع، الإسكندرية، 2002، ص 409.

 2/ عبد الغفار الحنفي و رسمية زكي قرياقص، أساسيات التمويل والإدراة المالية، مرجع سبق ذكره، ص 213.

 3/ عدنان تاية النعيمي و آخرون، الإدارة المالية النظرية والتطبيق، دار المسيرة للنشر والتوزيع، عمان، 2007،ص 456.

4/ زرقون محمد، أثر الإكتتاب على سياسة توزيع الأرباح في المؤسسات الإقتصادية المسعرة في البورصة، دراسة تحليلية مقارنة لمؤسسة فندق الأوراسي، الجزائر، مجلة الباحث، 

.87، ص 2010ورقلة، العدد الثامن،   
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نتيجة واحدة مفادها أنه  ونرى من خلال ما سبق أن كل من VAN HORNE و MM في ظل ظروف التأكد التام توصلو إلى      

  .على القيمة السوقية للسهم لا يوجد تأثير لسياسة توزيع الأرباح
1  

 مفاهيم عامة حول السلوك التمويلي:المطلب الثاني 

تمويل استثمارا�ا وتعدد مصادر التمويل واختلاف تكلفة كل مصدر فإن يعتبر السلوك التمويل الاتجاه الذي تسلكه المؤسسة في 

 المسير المالي  يقوم بعملية اختيار مزيج المناسب من مصادر التمويل 

  .المؤسسة والنظريات المفسرة للسلوك التمويلي وسنتناول في هذا المطلب مفهوم السلوك التمويلي وأهم مصادر التمويل المتاحة أمام

  مفهوم السلوك التمويلي  :الفرع الأول

 :للسلوك التمويلي عدة تعريفات نذكر منها 

هو مجموعة الأموال التي من خلالها تتمكن المؤسسة تمويل أصولها ويتمثل ذالك في الجانب الأصول     وحقوق الملكية حيث _

  .وتمويل الذاتي تمويل بالاستدانةيتضمن ال

  2.ض لأجل استكمال متطلبات رأس لمالهو مستوى التغير في اختيار مصادر التمويل من حيث الملكية الممتلك مقتر _

  .يعتبر السلوك التمويلي عبارة عن المفاضلة بين مصادر التمويل المتاحة أمام المؤسسة: ومما سبق يمكن تعريفه_

 مصادر التمويل :الفرع الثاني 

سنحاول التميز بين ثلاث مصادر أساسية وهي التمويل الذاتي وهو مصدر داخلي وبإضافة إلى الاستدانة والرفع في رأس المال        

 .وهي مصادر خارجية 

  التمويل الذاتي : أولا

سة من تمويل نشاطها هو تدفق نقدي يعتبر من أهم وسائل التمويل وأكثرها استعمالا لأ�ا تسمح للمؤس"يعرف التمويل الذاتي _ 

  3"ويعبر عن مجموع الأموال التي تم إنشاؤها من نشاط المؤسسة خلال فترة معينة , بدون لجوء إلى أطراف خارجية

بعد دفع توزيعات الأرباح لينتج عنها فائض نقدي محقق من جمالية التي يعاد استثمارها لإكما يتمثل التمويل الذاتي في النتائج ا_

    .به لتمويل نموها المستقبلي  ضخلال نشاطها الأساسي والتي تحتفن طرف المؤسسة م

مما سبق يمكن تعريف التمويل الذاتي على أنه تلك الأموال المتولدة من نشاط المؤسسة وبعد توزيع الأرباح على المساهمين ويوجه _

  .لتمويل الاحتياجات المستقبلية للمؤسسة 

  4.أرباح صافية غير موزعة+المؤونات+هتلاكات لإا=التمويل الذاتي 

                                                                                        :أنواع التمويل الذاتي

ويقوم بضمان استمرارية المؤسسة وبقاءها وهذا عن طريق مخصصات الإهتلاكات والتي تعمل على تغطية النقص : تمويل ذاتي للبقاء 

  .قيم الاستثمارات فيالمادي 

                                                

 1/ خديجة خوخي، دراسة تأثير سياسة توزيع الأرباح على قيمة المؤسسة المدرجة بالبورصة، مرجع سبق ذكره، ص ص 53 – 55.

2/ لزهاري زواويد ، دراسة تأثير سياسة توزيع الأرباح على السلوك التمويلي للمؤسسات المدرجة في البورصة، دراسة عينة من المؤسسات المدرجة بسوق دبي المالي خلال الفترة 

.2012-2011مذكرة ماستر ،جامعة ورقلة  2011- 2009  

3/ رمال حجاج،دور التمويل الذاتي في النمو الداخلي للمؤسسة الإقتصادية دراسة حالة الموسسة الوطنية لأشغال في الآبار خلال الفترة  2010-2012 مذكرة ماسترجامعة 

.3ص 2013 2012ورقلة   

 4/ عبد الغفار الحنفي،الإدارة المالية المعاصرة، المكتب العربي الحديث الإسكندارية 1993ص407.
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اح المحتجزة والاحتياطات عن طريق الأرب ؤسسة وتخصيص أموالها لهذا الهدفيهدف هذا التمويل إلى توسع ونمو الم:تمويل ذاتي للنمو 

  1.المعلنة

  الاستدانة : ثانيا

ما يحتم عليها اللجوء إلى , قد لا يغطي التمويل الذاتي الاحتياجات المالية اللازمة للمؤسسة وهذا ما قد يسبب لها عجز     

  الاستدانة وتتعدد تصنيفا�ا باختلاف مصادرها وطبيعة القروض وآجال استحقاقها وأهمها 

   2.ل أو الاقتراض من البنوك والوسطاء الماليينالأوراق المالية القصيرة الأجالدعوة العامة للإدخار بإصدار سندات و 

  الرفع في رأس المال: ثالثا

تقوم المؤسسة و �دف زيادة في رأس المال بطرح أسهم جديدة في السوق المالي وبسعر ثابت إلى المساهمين الحالين أو الجدد مقابل 

  ويحصلون على حصة من رأس المال تكسبهم صفة الشريك نقود سائلة 

عدة وسائل لزيادة رأس المال غير أن زيادة رأس المال نقد  تعتبر الوسيلة الوحيدة التي تجدب للمؤسسة فعلا موارد مالية جديدة وتوجد 

  :وتتمثل فيما يلي 

وحق متبقي على موجودات المؤسسة وتعتبر الأسهم العادية يمثل السهم العادي حصة من رأس المال المؤسسة  :الأسهم العادية/ 1

  .ار ويتم تدولها في السوق الثانوينتشأكثر ا

يمثل السهم الممتاز حصة من رأس المال ويعد سند ملكية وهي عبارة عن مصدر تمويل طويل الأجل وتعطي : الأسهم الممتازة / 2

 3.قيمتها التصفوية في حالة الإفلاسلصاحبها الأولوية في توزيع الأرباح وفي 

 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                

1/ غرب زينب ،"الهيكل المالي وتأثيره على قيمة المؤسسة المسعرة "دراسة عينة من المؤسسات المدرجة في بورصة قطر خلال الفترة 2008-2010 ،مذكرة ماجستير جامعة ورقلة 

.56ص  

 2/ عدي هاجر،" محددات الهيكل المالي للمؤسسة الإقتصادية "دراسة حالة الشركة الجزائرية للكهرباء ،مذكرة ماجستير جامعة قسنطينة ص5.

 3/ عبد الغفار حنفي رسمية قرياقص، أساسيات التمويل والإدراة المالية، مرجع سبق ذكره، ص 19.
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  :المفاضلة بين مصادر التمويل يوضح ) 1_1(الجدول رقم 

 
اثر المزيج التمويلي في القيمة السوقية لشركات التامين الأردنية المدرجة في " حامد احمد محمود الماجدين : المصدر 

  52ص  2010جامعة الشرق الأوسط ديسمبر 2009_  2004بورصة عمان 
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  النظريات المفسرة للسلوك التمويلي : ثالثالفرع ال

  نظرية ترتيب أفضلية مصادر التمويل : أولا

وتعتبر من أهم النظريات الحديثة للسلوك )نظرية تمويل التسلسلي (وتسمى أيضا بنظرية الالتقاط التدرجي لمصادر التمويل      

مختلف مصادر  ردن دونالسون وتفترض وجود ترتيب بينالتمويلي وظهرت في منتصف الثمانينيات وتعود هذه النظرية لصاحبها جو 

  1.التمويل

  : وتتلخص أبعاد هذه النظرية فمايلي

  )الذاتي (أن المؤسسة تفضل الاعتماد على التمويل الداخلي _

أن تكون الأرباح المحتجزة ومخصصات الاهتلاكات كافية لتمويل الفرص الاستثمارية تأخذ المؤسسة في الحسبان عند توزيع الأرباح _

  المتاحة 

  للأرباح بغية تجنب التغيرات المفاجئة  تتبع المؤسسة سياسات توزيع ثابتة _

  :وترى هذه النظرية أن السلم التمويلي للمؤسسات يكون كالآتي 

  التمويل الذاتي _

  )الاستدانة (الاقتراض _

  2.التمويل باسهم_

  :نظرية انعدام هيكل تمويلي أمثل  :ثانيا

  قدم كل من Modigliani & Miller (MM) الهيكل نموذجا حول السلوك التمويلي للمؤسسات يهتم ب       

  التمويلي إذ أسهما كثيرا بمقالا�ما في النظرية المالية الحديثة 

تعتمد هذه النظرية على فكرة أساسية مفادها أن قيمة المؤسسة تتمثل في قيمة استثمارا�ا وبعبارة أخرى مهما كان المزيج الذي 

يتكون منه الهيكل المالي فإن قيمة المؤسسة لا تقل ولا تزيد عن قيمة استثمارا�ا والتي تتحدد في ضوء كل من العائد المتوقع الحصول 

  المرتبطة بذالك العائد عليه والمخاطرة 

قرار التمويلي للمؤسسة من حيث المفاضلة بين الاقتراض أو الأموال الخاصة لتمويل استثمارا�ا لن يؤثر على قيمة المؤسسة أي ان 

  3 .ياب الضرائب على أرباح المؤسساتوهذا الاستنتاج يبقى صحيح في ظل غ

  فة الوكالةتكل,الإفلاستكلفة (نظرية العلاقة التوازنية: ثالثا 

على القيمة السوقية للمؤسسة الذي  جابيالإتنص هذه النظرية بأن القرار المحدد لنسبة الاقتراض هو محصلة للتوازن بين التأثير        

ولتبسيط النظرية نستعرض أولا تكلفة الإفلاس فرات الضريبية والتأثير السلبي الذي تحدثه تكلفة الإفلاس وتكلفة الوكالة اتحدثه الو 

  .وتكلفة الوكالة 

وتتمثل تكلفة الإفلاس في مختلف  هي التكلفة الناتجة عن عجز المؤسسة عن سداد التزاما�ا عند تاريخ استحقاقها :تكلفة الإفلاس 

   .التكاليف التي قد تتحملها المؤسسة سواء كانت مباشر أو غير مباشرة

                                                

 1/  تبر زغود محددات سياسة تمويل المؤسسة الإقتصادية الجزائرية دراسة ميدانية مذكرة ماجستير غير منشورة جامعة ورقلة ص17.

  .325، ص 1998، منشأت المعارف الإسكندرية مصر، الشركات الفكر الحديث في هيكل تمويلمنير إبراهيم الهندي، / 2

  .204ص2008أطروحة دكتوراه غير منشورة جامعة الجزائر  تقييم المؤسسة ودوره في إتخاذ القرار في إطار التحولات الإقتصادية في الجزائر،هواري سويسي، / 3
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 ةبأنه ذو رشاد ساهم وهذا الوكيل انتهازي وذو رشادة محدودة على عكس مكان يعتقد سابقاتعتبر الإدارة وكيل عن الم: تكلفة الوكالة

  .وقد يهدف هذا الوكيل إلى تعظيم منفعته على حساب الموكل, غير محدودة

على زيادة نسبة الأموال المقترضة ظهور أثار رتفعت القيمة السوقية للمؤسسة غير أنه تترتب ابحيث كلما زادت نسبة الأموال المقترضة 

 1.سلبية والمتمثلة في القيمة الحالية لتكلفة الإفلاس والوكالة

 سات السابقة للموضوع االدر:المبحث الثاني
وقصد ,الصلة بموضوع الدراسة  ة على أهم الدراسات السابقة ذاتتوجب إعطاء نظر  ةبعد التطرق لجانب النظري لموضوع دراس

  بنتائج الدراسة الحاليةالتعرف على النتائج المتوصل إليها والمناهج المستعملة وهذا �دف مقارنتها 

  الأجنبية وقد تم تقسيم المبحث إلى مطلبين الأول لدراسات العربية والمطلب الثاني لدراسات 

  

   الدراسات السابقة  باللغة العربية:ول لأالمطلب ا

دراسة تأثير الهيكل المالي وسياسة توزيع الأرباح على قيمة المؤسسة الاقتصادية المدرجة " دراسة علي بن الضب بعنوان  _1

الدراسة عبارة عن   2006/2008دراسة حالة عينة من الشركات المدرجة بسوق كويت للأوراق المالية  خلال الفترة  "في البورصة 

 2008/2009مذكرة ماجستير جامعة قاصدي مرباح ورقلة 

 عينة صة ولقد شملتحاولت هذه الدراسة دراسة وقياس تأثير الهيكل المالي وسياسة توزيع الأرباح على قيمة المؤسسة المدرجة  في البور 

 شركة مدرجة بسوق كويت للأوراق المالية وخلصت الدراسة إلى مجموعة من النتائج من أبرزها  60الدراسة 

توصلت الدراسة أن الأسعار تسير عشوائيا حسب كل الاختبارات المعتمدة ون ثمة يمكن القول أن سوق كويت للأوراق المالية كفء  

 عند المستوى الضعيف 

لا يراعي المخاطرة بقدر ما يراعي   لهيكل المالي القيمة اقل من سياسة توزيع الأرباح ومن ثمة يمن القول أن المستثمر الكويتيويفسر ا

 المردودية 

زيادة في تؤدي إلى / 1وتوصلت الدراسة إلى أن حجم المؤسسة له تأثير ومعنوية إحصائية على قيمة المؤسسة حيث زيادة في حجم 

  0.22بنسبة قيمة المؤسسة 

اختبار العلاقة بين توزيع الأرباح وكل من قيمة السوقية والدفترية للأسهم المتداولة في "دراسة أمجد إبراهيم البراجنة ،بعنوان  /2

  2008/2009الدراسة عبارة عن مذكرة ماجستير الجامعة الإسلامية غزة فلسطين "سوق فلسطين للأوراق المالية 

فة العلاقة بين التوزيع الأرباح وكل من القيمة السوقية والدفترية للأسهم المتداولة في سوق فلسطين للأوراق �دف هذه الدراسة إلى معر 

  المالية ،ولقد توصلت هذه الدراسة إلى مجموعة من النتائج من أبرزها 

عدم وجود علاقة بين كل من وجود علاقة بين كل من معدل توزيع الأرباح والقيمة السوقية للأسهم المتداولة وتوصلت أيضا إلى 

  معدل توزيع الأرباح والقيمة الدفترية للأسهم المتداولة وكذالك بين كل من ارتفاع 

  القيمة السوقية والدفترية للأسهم المتداولة في سوق فلسطين للأوراق المالية 

                                                

 .295مرجع سبق ذكره، ص  ،الفكر الحديث في هيكل تمويلي الشركاتمنير إبراهيم الهندي، / 1
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أثر الإعلان عن توزيعات الأرباح على أسعار الأسهم الشركات المدرجة في "دراسة صباح أسامة علي شراب ،بعنوان _ 3  

،الدراسة عبارة عن مذكرة ماجستير الجامعة الإسلامية غزة فلسطين 2005-1997خلال الفترة "للأوراق المالية سوق فلسطين 

2006  

للأوراق هم الشركات المدرجة في سوق فلسطين و�دف هذه الدراسة إلى دراسة أثر الإعلان عن التوزيعات الأرباح على أسعار أس

المالية ،واستخدم الباحث في الدراسة التطبيقية نموذج الانحدار الخطي البسيط والمتعدد للاختبار فرضيات الدراسة وخلصت الدراسة 

 إلى مجموعة من النتائج من أبرزها 
المستثمرین على شراء أسھم الشركات المدرجة التي تحقق أرباح تأثیر كل من الأرباح النقدیة الموزعة والأرباح المحتجزة على إقبال   

  نصيب السهم من الأرباح يؤثر على سعر السهم السوقي وتأثير نصيب السهم من الأرباح المحتجزة 

النقدية ونصيب السهم من أرباح لسهم من الأرباح تاريخ الإعلان التوزيعات وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بين متغيرات نصيب ا

  النقدية 

" دراسة تأثير سياسة توزيع الأرباح على السلوك التمويلي للمؤسسات المدرجة في البورصة" بعنوان دراسة لزهاري زواويد _ 4

الدراسة عبارة عن مذكرة ماستر ،جامعة قاصدي  2011-2009دراسة عينة من المؤسسات المدرجة بسوق دبي المالي خلال الفترة 

   2012-2011مرباح ورقلة 

 6الأرباح على السلوك التمويلي للمؤسسة الاقتصادية ولقد شملت الدراسة على �دف هذه الدراسة إلى دراسة تأثير سياسة توزيع 

ولمعالجة الموضوع استخدم الباحث التحليل الإحصائي وذالك باعتماد على نموذج الانحدار الخطي البسيط والمتعدد كما  مؤسسات

وليس لها توصلت الدراسة إلى أن التوزيعات النقدية للأرباح لا تأثر على قيمة السهم السوقية للمؤسسة المدرجة بسوق دبي المالي 

  .معنوية إحصائية 

دراسة أيضا أن ربحية السهم الواحد تؤثر على قيمة السهم السوقية للمؤسسة وتوصلت الدراسة التطبيقية إلى أن كما توصلت ال

   0.05مضاعف الربحية السهم يؤثر على قيمة السهم السوقية للمؤسسة وله دلالة إحصائية عند مستوى معنوية 

  لسوقية أي على الرفع المالي ومنه على السلوك التمويلي تؤثر على قيمة السهم اوخلصت الدراسة أن سياسة توزيع الأرباح 

  كما ركزا الباحث على رفع في رأس المال وأهمل كل من الاستدانة والتمويل الذاتي

لمعرفة العلاقة وتأثير وهذا ما سنحاول استدراكه في دراستنا  و يعتبر غير كافي  6وما يعاب على الدراسة حجم المؤسسات والذي كان 

  كإضافة 

  

 الأجنبیة  السابقة باللغة  الدراسات:المطلب الثاني 

Salih Alaa,a «The Effect of Dividend policy on market value Empirical Study  

Durham theses , Durham University UK,2010.  

  أثر سياسة توزيع الأرباح على القيمة السوقية 
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�دف هذه الدراسة إلى دراسة العلاقة بين سياسة توزيع الأرباح والقيمة السوقية للشركات في المملكة المتحدة ،حيث أجريت الدراسة 

  موزعة إلى عدة قطاعات مختلفة  362تتكون من على عينة من الشركات 

 سياسة توزيع الأرباح والقيمة السوقية ، وتوصلت الدراسة إلى وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بين2007-1998خلال الفترة 

ربحية السهم وسياسة الاستثمار والقيمة السوقية ،وتوصلت الدراسة أن معظم الشركات للشركات في المملكة المتحدة ،وعلاقة بين 

  البريطانية تفضل التوزيعات النقدية عن الأشكال الأخرى من التوزيعات لسهولة التنفيذ

Main Sajid et All , «How Dividend Policy Affects Volatility Of Stock Perice Of  
Financial Sector Firm Of Pakistan »American Journal of Scientific Research, Issue   61-2012  

  كيف تؤِثر سياسة توزيع الأرباح على أسعار الأسهم لشركات القطاع المالي في باكستان 

  �دف هذه الدراسة إلى الكشف عن مدى تأثير سياسة توزيع الأرباح على أسعار الأسهم الشركات في سوق كراتشي للأوراق المالية 

  2010-2006ل الفترةشركة من القطاع المالي خلا 75أجريت الدراسة على عينة من الشركات تتكون من 

اح الموزعة وتغيرات أسعار أسهم الشركات المدرجة في بورصة كراتشي وتوصلت الدراسة إلى وجود علاقة عكسية بين كل من الأرب

  ،وإلى أن لسياسة توزيع الأرباح تأثير على أسعار الأسهم   السوقية

السابقة نلاحظ أ�ا تختلف من حيث النتائج المتوصل إليها وذالك بسبب اختلاف المعطيات وخصائص بعد عرضنا للدراسات 

  هذه الدراسات الأسواق التي أجريت فيها 

  واشتركت معظم الدراسات حول تأثير سياسة توزيع الأرباح على قيمة السهم السوقية وعلى هيكل المالي 

أم عينة الدراسة فكانت في الدارسات  الأجنبية كبير وهذا ما يعطي نتائج أفضل وأدق أم في الدراسات العربية فكان قليل وركزت 

  يعكسان سياسة توزيع الأرباح هما التوزيعات النقدية وربحية السهم  الدراسات على متغيرين مستقلين فقط

  واستخدام معظم الدراسات أسلوب الانحدار الخطي البسيط والمتعدد �دف إيجاد العلاقة بين متغيرات الدراسة
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 خلاصة الفصل 

وذالك ،للمؤسسة الاقتصادية  توزيع الأرباح والسلوك التمويلي في هذا الفصل وبشكل موجز الجانب النظري لكل من سياسة قدمنا

هم النظريات وبإضافة إلى السلوك علق �ا من أشكال وعوامل وكذالك أبتطرق إلى مفاهيم عامة حول توزيعات الأرباح وكل ما يت

  .التمويلي مفهوم ومصادر التمويل والنظريات 

بين توزيع الأرباح على المساهمين أو احتجازها بغرض إعادة وسياسة توزيع الأرباح تتمثل في قرار المؤسسة بشأن الأرباح أي المفاضلة 

  .استثمارها ويوجد عدة أشكال لتوزيعات الأرباح منها في شكل نقدي أو في شكل أسهم 

دراسة حالة حول تأثير توزيعات الأرباح على السلوك التمويلي وذالك ومن خلال ما  تطرقنا إليه في الجانب النظري يبقى أن نقوم ب

  .في الفصل الثاني والذي يعتبر دراسة تطبيقية للموضوع 

  
  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  



 

 

 

  

  

  

  

  

  

    

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 

 

 

 

 

  

 الفصل الثاني

دراسة تأثير سياسة توزيع الأرباح على 

 السلوك التمويلي
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  تمهيد

الاقتصادية  رباح والسلوك التمويلي للمؤسسات الأ ن تطرقنا في الفصل الأول إلى الجانب النظري لسياسة توزيعأ بعد          

والدراسات السابقة المتعلقة بموضوع دراستنا سنحاول في هذا الفصل دراسة تأثير سياسة توزيع الأرباح على السلوك التمويلي 

  .للمؤسسات الاقتصادية وذالك على عينة من المؤسسات المدرجة في   سوق قطر للأوراق المالية 

لإلمام أكثر بالموضوع سنعتمد في دراستنا على تطبيق الانحدار المتعدد �دف بناء نموذج يفسر تأثير المتغيرات المستقلة ومن أجل ا

للكشف عن المتغيرات الأكثر تأثير على  البسيط  لسياسة توزيع الأرباح على السلوك التمويلي وكذالك سنعتمد على تطبيق الانحدار

  .السلوك التمويلي 

بتقسيم هذا الفصل إلى مبحثين الأول سنتناول فيه مجتمع الدراسة والأدوات المستعملة في الدراسة والثاني عرض  سنقوملذالك  و

  .النتائج الدراسة وتفسير هذه النتائج
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  الطريقة والأدوات :المبحث الأول 

قبل الشروع في دراسة تأثير سياسة توزيع الأرباح على السلوك التمويلي سنقوم بتقسيم هذا المبحث إلى ثلاث مطالب الأول       

  المالية والثاني نستعرض فيه مجتمع وعينة الدراسة والثالث نستعرض فيه أدوات الدراسة للأوراق بورصة قطر تعريف بسنتناول فيه 

  بورصة قطر تعريف: المطلب الأول 

تعتبر بورصة قطر من أهم الأسواق العربية والخليجية من حيث التداول وحجم الشركات ،ويرجع تاريخ تأسيس البورصة القطرية إلى   

المتعلق بإنشاء سوق الدوحة للأوراق المالية حيث جاء فيه أن سوق الدوحة للأوراق  1995لسنة  19وفقا قانون رقم  1995عام 

تتمتع بالشخصية المعنوية المستقلة وتكون لها أهلية التصرف في أموالها وإدار�ا وحق التقاضي ويكون مقرها مدينة المالية مؤسسة 

و يتمحور الهدف الأساسي للبورصة قي دعم الاقتصاد القطري من خلال تزويد  الدوحة وتخضع لإشراف وزير الإقتصاد والتجارة

 1997في ماي وقد بدأت البورصة عمليا�ا بصورة رسمية  ،ات التداول بنزاهة وكفاءة المستثمرين بمنصة يقومون من خلالها بعملي

  .ومن ذلك الوقت تطورت البورصة لتصبح واحدة من أهم البورصات في منطقة الخليج العربي 

  مجتمع وعينة الدراسة  _:ول لأالفرع ا 

كاعينة  شركة 20ولقد اخترنا شركة مدرجة في بورصة قطر للأوراق المالية �موعة من القطاعات  44يتكون مجتمع الدراسة من 

وقد تم إختيار شركات عينة الدراسة على أساس    وجود )1(أنظر ملحق رقم  2015-2013للفترة الممتدة مابين   الدراسة

توزيعات أرباح نقدية فيها بإعتبارها محور الدراسة ،وهذا باعتماد على التقارير السنوية ودليل المستثمر لشركات التي تشكل عينة 

  الدراسة ببورصة قطر خلال فترة الدراسة 

  

  عينة الدراسةشركات ن ييب :) 1_2(الجدول رقم 

  القطاع الخدمات العقارات التأمين النقل  اتصالات الصناعات المجموع

عدد  5 4 4 3  2  2 20

 المؤسسات

نسبة  0.25 0.2 0.2 0.15 0.1 0.1 100%

المؤسسات 

 من العينة

  من إعداد الطالب بناءا على التقارير المالية السنوية الشركات عينة الدراسة: المصدر 

  

 اخترنا عينة الدراسة على أساس عدة اعتبارات : إختيار عينة الدراسةشروط  :الفرع الثاني 

 أن تكون مؤسسات العينة لم تقم بتوقيف تداول أسهمها خلال فترة الدراسة *

 pdfتكون في صيغة )دليل المستثمر ،القوائم المالية ،تقارير السنوية (المعلومات المتوفرة فيها *

  أن تكون مؤسسات اقتصادية *

  متغيرات الدراسة : الفرع الثالث 

أساسية تعكس سياسة توزيع على ضوء تحليل الدراسة النظرية وهدف الدراسة تم الإعتماد على ثلاث متغيرات : المتغيرات المستقلة 

  الأرباح
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 نصيب السهم من التوزيعات  .1

  التوزيعات المحتجزة .2

  :والمتغيرات التابعة  

  نسبة التمويل الممتلك بالنسبة لمؤسسات البورصة 

 نسبة التمويل المقترض بالنسبة لمؤسسات البورصة 

  
  أدوات الدراسة :المطلب الثاني 

تم الاعتماد في دراستنا على مجموعة من الأدوات من اجل الإجابة على إشكالية الدراسة واختبار فرضيا�ا ومن بين هاته الأدوات 

  :وقياسية تتمثل في أدوات إحصائية ,

  المتوسط الحسابي :  أدوات إحصائية

  :المؤشرات المالية 

 رباح المحتجزة لأاثم , )  2( انظر الملحق رقم   x1التي حصلنا عليها من التقارير السنوية للبورصة كمتغير مستقل  رباح لأتوزيعات ا

 انظر الملحق رقم  قترضيمثل نسبة التمويل المy1: ثم المتغير التابع ممثلا في المتغيرين , ) 3( أنظر الملحق رقم   x2كمتغير مستقل 

)5  (y2    انظر الملحق رقم يمثل نسبة التمويل الممتلك)تم حساب المتوسط لكل من التمويل الممتلك والتمويل المقترض ,)  4  

  مناقشة وتحليل النتائج : المبحث الثاني 

سيتم  أكثرالدراسة ولتوضيح  متغيراتالدراسة سيتم فيما يلي تحليل ومناقشة النتائج وهذا من خلال  وأدواتبعد تحديد طريقة 

  :التطرق لتعليل وتحليل مخرجات الدراسة على النحو التالي 

  أي نسبة الأرباح الموزعة على السهم ,علاقة الأرباح الموزعة على السهم ونسبة التمويل الممتلك ونسبة التمويل المقترض

 .متغير مستقل ونسبة التمويل الممتلك ونسبة المقترض متغيران تابعين 

  ة الأرباح المحتجزة متغير مستقلا أي نسب,علاقة نسبة الأرباح المحتجزة للسهم ونسبة التمويل الممتلك والتمويل المقترض

 .والتمويل الممتلك والتمويل المقترض متغيران تابعين 

  عرض النتائج : المطلب الأول 

الدراسة بناءا على المعلومات التي قمنا بجمعها وحسا�ا سنعالج اولا نسبة  ذهمن خلال هذا المطلب سنقوم بعرض نتائج ه        

.التمويل الممتلك والتمويل المقترض بغرض معرفة السلوك الذي تتبعه المؤسسات عينة الدراسة   

  : مخرجات البيانات المالية _ 1

مويل حيث قمنا بحساب نسبة الت 2015-2013الجدول أدناه يوضح نسبة التمويل الممتلك لعينة الدراسة خلال السنوات 

  : القيم ذهلأموال الخاصة على مجموع الخصوم لسنوات الدراسة والجدول التالي يبين هلتمويل الذاتي انطلاقا من قيم اي اأالممتلك 
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  متوسط نسبة تمویل الممتلك لعینة الدراسة: 2-2جدول رقم 

متوسط تمویل 

 2015الممتلك

متوسط تمویل 

 2014الممتلك

متوسط تمویل الممتلك 

2013 

  القطاع 

 قطاع الخدمات  0.11758996  0.15103276  0.15131137

0.32262532 

 

0.75728192 

 

0.32789601 

 
 العقار

0.85573062 

 

0.802878 

 

0.7374624 

 
 التأمین

0.48130856 

 

0.26812927 

 

0.37769365 

 
 النقل

0.44445122 

 

0.46934574 

 

0.39753796 

 
 الإتصالات

0.58277343 

 

0.62613073 

 

0.61503412 

 
 الصناعات

0.47303342 

 

0.5124664 

 

0.42886902 

 
  مجموع العین كوحدة

  بالاعتماد على الملحق  excel2007من إعداد الطالب  باستخدام برنامج : المصدر 

 :نلاحظ ما يلي  أعلاهمن خلال معطيات الجدول 

بنسة  2013حيث كان  في السنة  أخرى إليالوسط الحسابي لنسبة الأموال الممتلكة على مستوى العينة يختلف ككل من سنة  أن

نسبة تمويل  الممتلك   إنمما نستنتج  % 0.47فكانت بنسبة  2015وفي سنة  % 0.51بنسبة   2014و في سنة   % 42

  كسياسة متبعة يعتمد عليها نسبيا على مستوى القطاعات 

مما يعني ان شركات التابعة لكل قطاع بنسبة مقبولة على التمويل الممتلك كمصدر حيث نلاحظ وجود تقارب بين هذه القيم 

  للتمويل 
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 لعینة الدراسة متوسط نسبة تمویل المقترض: 3-2ول رقم جد

 بالاعتماد على الملحق  excel2007من إعداد الطالب  باستخدام برنامج : المصدر 

وفي سنة   % 37بنسة  2013نلاحظ من خلال الجدول أن المتوسط الحسابي لنسبة الأموال المقترضة على مستوى العينة كان في 

اي نسبة التمويل المقترض منخفضة نسبيا مما يدل على    % 35كانت النسبة   2015وفي سنة  % 38كانت نسبة   2014

   .يل الذاتي كمصدر مفضل في تمويل على مستوى القطاعاتالأهمية التي توليها شركات عينة الدراسة للتمو 

  

  

 

  

  

نسبة التمویل 

 2015المقترض 

متوسط نسبة التمویل 

 2014المقترض 

نسبة التمویل  متوسط

 2013المقترض

 القطاع

0.28554345  0.31061383  0.34422762 

 
 قطاع الخدمات

0.29811742 0.35072132 0.35676933 

 العقار

0.39903771 0.3540695 0.28229926 

 التأمین

0.62230635 0.54163956 0.51869144 

 النقل

0.60246204 0.53065426 0.55554878 

 الإتصالات

0.2094539 0.20585056 0.21156936 

 الصناعات

0.35313391 

 

0.38225817 

 

0.3781843 

 
مجموع العین 

  كوحدة
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  مخرجات الانحدار الخطي المتعدد _  2

 Y1للمتغیر نتائج الانحدار الخطي المتعدد :  4_2جدول رقم 

  كدالة في سیاسة توزیع الأرباح ویل المقترض تمالانحدار 
 

Dependent Variable: Y1  
Method: Least Squares  

Date: 05/08/17   Time: 19:01  

Sample (adjusted): 1 21  

Included observations: 21 after adjustments
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -2.346730 0.663913 -3.534697 0.0024 

X1______________________ 0.898686 0.082377 0.232939 0.0000 

X2______________________ 0.102940 0.082410 1.249123 0.0276 
     
     R-squared 0.699960     Mean dependent var 96.25232 

Adjusted R-squared 0.619955     S.D. dependent var 439.1821 

S.E. of regression 2.938903     Akaike info criterion 5.125513 

Sum squared resid 155.4687     Schwarz criterion 5.274731 

Log likelihood -50.81789     Hannan-Quinn criter. 5.157897 
F-statistic 10.33065     Durbin-Watson stat 2.194395 

Prob(F-statistic) 0.000049    
     
          

  eviews9.0الطالب بالاعتماد على برنامج  إعدادمن :المصدر 

  :  من خلال نتائج الإحصائیة الموجودة في الجدول اعلاه یمكن استخراج معادلة الانحدار المتعدد كما یلي

   

  

Yit: المتغير التابع نسبة التمويل المقترض  

x1it:  توزيعات الأرباح للسهمالمتغير المستقل  

x2it: المتغير المستقل الأرباح المحتجزة للسهم  

t �:الخطأ العشوائي  

  
  

  

  

  

  

Yit=-2.346+0.898x1it-1+0.102x2it-1+ � t 
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  :اختبار النموذج المقدر احصائیا _3

  R2" معامل التحدید " اختبار جودة التوفیق _ 3-1

والمتغيرات " التمويل المقترض " الأولالذي يدرس لنا العلاقة بين المتغير التابع ,سوف نعتمد على معامل التحديد المتعدد        

يمته اقرب الي الواحد  حيث كلما كانت ق Adjusted R-squared ايضا معامل التحديد المصحح المستقلة مع بعضها و

  .كانت العلاقة المقدرة  اضعف تفسيرا    0وكلما كانت اقرب   X.Yة الانحدار المقدرة أكثر تفسيرا  للعلاقة كانت معادل

نسبة التمويل "من المتغيرات للمتغير التابع   %69.99ومن خلال قرائتنا للبيانات النموذج أعلاه وجدنا ان المتغيرات المستقلة تفسر 

  .المقترض 

  :للمعاملات المقدرة   الإحصائيالاختبار _ 3-2

  tحصائية  إالاعتماد على  من خلالج ت بغرض معرفة القدرة التفسيرية للنموذ نيع ستودز في هذا الاختبار نعتمد على تو       

و�دف اختبار المعنوية  n-k-1في جدول توزيع ستودنت  بمستوى معنوية ودرجة حرية  ةقيمة ا�دولة المعطالسوبة ومقارنتها باالمح

  :ذج قمنا بوضع الفرضيتين و حصائية للنمالإ

H0  :bj=0 

H1  :0≠ bj 

نت المقدرة بـ من القيمة ا�دولة لتوزيع ستود رباح اقل تمامالأيعات از تو    x1للمتغير  الإحصائيةن القيمة أل الجدول من خلانلاحظ 

ونرفض   H0الفرضية  ي نقبلأ 0.05من مستوى المعنوية  ا وهذه النسبة اقل تماما0.2329لان القيمة المحسوبة قدرة ب  2.05

للسهم والسلوك التمويلي  الأرباحوالمتمثل في توزيعات   X1بين المتغير   إحصائيةي عدم وجود علاقة ذات دلالة أ,  H1الفرضية 

  .نسبة التمويل المقترض  Y1للمؤسسة الممثل في 

  اصغر من القيمة ا�دولة  t-statحصائية قيمتها الإ باح المحتجزة ر لأا  X2ن المتغير المستقل أدول السابق ونلاحظ من خلال الج 

 0.05حصائية الإوهي اقل تماما من المعنوية   =prob 0.0276كذلك ما تبينه القيمة الاحتمالية المرفقة   ،  1.24>2.19 ي أ

ونسبة التمويل   . X2حصائية  بين المتغير إت دلالة  بالتالي هناك علاقة ذا  H0 ونرفض الفرضية   H1ومنه نقبل الفرضية 

  المقترض 

  :اختبار المعنوية الكلية للنموذج _ 3-3

بقيمة فيشر ا�دولة  ونلاحظ من خلال   Fcويتم مقارنة   F-statفيشر  إحصائيةيمكن اختبار المعنوية الكلية للنموذج من خلال 

والقيمة الاحتمالية قدرت  F(2.20.0.05)والتي تقدر  الإحصائيةاكبر تماما من القيمة  =10.33Fcن القيمة أالجدول 
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Probe(F-stat=0.000049)  وعليه نرفض الفرضية  0.05والذي هو اقل تماما من مستوى المعنويةH0  ونقبل الفرضية

H1  ن المعالم المقدرة للنموذج لها معنوية إحصائية كلية وان قيمة أي أR2   ذات دلالة إحصائية  كلية.   

  الاختبارات الاقتصادية للنموذج :  4

رباح على السلوك لأسة توزيع اثير سياأت, ن أالمعادلة الرياضية له تبين لنا  حصائي للنموذج ومن خلاللإختبار اجرائنا للاإبعد 

ثر في النموذج هو أالمستقل الذي كان له ت المتغيرحيث Y1ل المقترض تمويرباح على نسبة لأثير توزيعات اأتمويلي يتمثلا في تال

لأرباح يعات از ثير تو أالعكس من ذلك ت لىوع,ثير ضعيف على النموذج أخرى كان لها تلأما المتغيرات اأرباح للسهم  لأيعات از تو 

في نمط  االمالي الذي قمنا �حصائية تتفق مع التحليل لإي هذه النتائج اأإحصائية دلالة  يوجد لهY2 لكى  نسبة التمويل الممتعل

 مقبول من الناحية الاقتصادية والمالية   y2وهذا يعني بان النموذج المقدر سابقا والمتعلق بالمتغير ,التمويل الذي تسلكه المؤسسة 

 

 X1.X2بالمتغيرات المستقلة Y2النموذج الثاني المتعدد علاقة 

  كدالة في التمويل الممتلك  الأرباحتوزيعات  تأثير 5-2جدول رقم
 

Dependent Variable: Y2   
Method: Least Squares   

Date: 05/08/17   Time: 20:10   

Sample (adjusted): 1 21   

Included observations: 21 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -2.147820 0.648589 -3.311526 0.0039 

X1______________________ 0.915845 0.080476 11.38035 0.0000 

X2______________________ 0.085683 0.080508 1.064283 0.3013 
     
     R-squared 0.999962     Mean dependent var 96.42409 

Adjusted R-squared 0.999957     S.D. dependent var 439.1428 

S.E. of regression 2.871071     Akaike info criterion 5.078811 

Sum squared resid 148.3749     Schwarz criterion 5.228028 

Log likelihood -50.32751     Hannan-Quinn criter. 5.111195 
F-statistic 233941.3     Durbin-Watson stat 2.371152 

Prob(F-statistic)    0.090000    
     
     

  eviews9.0الطالب بالاعتماد على برنامج  إعدادمن :المصدر 

 

 

Yit: الممتلك لالمتغير التابع نسبة التموي  

x1it: المتغير المستقل توزيعات الأرباح للسهم  

x2it: المتغير المستقل الأرباح المحتجزة للسهم  

t �:الخطأ العشوائي  

Yit=-2.147+0.915x1it-1+0.0856x2it-1+ � t 
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  :اختبار النموذج المقدر احصائیا _

  R2" معامل التحدید " اختبار جودة التوفیق _ 4-1

والمتغيرات المستقلة "  لممتلكالتمويل ا"الذي يدرس لنا العلاقة بين المتغير التابع  ,سوف نعتمد على معامل التحديد المتعدد        

الواحد كانت  ألييمته اقرب حيث كلما كانت ق  Adjusted R-squared  ايضا معامل التحديد المصحح مع بعضها و

  .تفسيراكانت العلاقة المقدرة  اضعف   0وكلما كانت اقرب   X.Yة الانحدار المقدرة أكثر تفسيرا  للعلاقة معادل

نسبة "من المتغيرات للمتغير التابع   %99.99من خلال قرائتنا للبيانات النموذج أعلاه وجدنا ان المتغيرات المستقلة تفسر  و

  . متلكالتمويل الم

  :الاختبار الإحصائي  للمعاملات المقدرة _ 4-2

  tمن خلال الاعتماد على إحصائية   في هذا الاختبار نعتمد على توزيع ستودنت بغرض معرفة القدرة التفسيرية للنموذج      

و�دف اختبار المعنوية  n-k-1المحسوبة ومقارنتها بالقيمة ا�دولة المعطاة في جدول توزيع ستودنت  بمستوى معنوية ودرجة حرية 

  :الإحصائية للنموذج قمنا بوضع الفرضيتين 

H0  :bj=0 

H1  :0≠ bj 

نت المقدرة بـ من القيمة ا�دولة لتوزيع ستود رباح اقل تمامالأيعات از تو    x1للمتغير  الإحصائيةن القيمة أل الجدول من خلانلاحظ 

ونرفض   H0الفرضية  ي نقبلأ 0.05من مستوى المعنوية  تماما اكبروهذه النسبة  11.38لان القيمة المحسوبة قدرة ب  3.06

والمتمثل في توزيعات الأرباح للسهم والسلوك التمويلي   X1ي عدم وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بين المتغير  أ,  H1الفرضية 

  متلكنسبة التمويل الم Y1للمؤسسة الممثل في 

من القيمة ا�دولة    اكبرt-statالأرباح المحتجزة  قيمتها الإحصائية   X2ونلاحظ من خلال الجدول السابق أن المتغير المستقل 

حصائية الإتماما من المعنوية  اكبر وهي   =prob 0.30136كذلك ما تبينه القيمة الاحتمالية المرفقة   ،  2.37>11.38 ي أ

ونسبة   . X2حصائية  بين المتغير إت دلالة  علاقة ذا ليس هنابالتالي   H1 ونرفض الفرضية   H0ومنه نقبل الفرضية  0.05

  لممتلكالتمويل ا

بقيمة فيشر ا�دولة  ونلاحظ من خلال   Fcويتم مقارنة   F-statيمكن اختبار المعنوية الكلية للنموذج من خلال إحصائية فيشر 

والقيمة الاحتمالية قدرت  F(2.20.0.05)اكبر تماما من القيمة الإحصائية والتي تقدر  =23.39Fcالجدول أن القيمة

Probe(F-stat=0. 09) وعليه نرفض الفرضية  0.05اما من مستوى المعنوية والذي هواكبر تمH1  ونقبل الفرضيةH0   أي

  .معنوية إحصائية كلية  ليس لها أن المعالم المقدرة للنموذج 
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  النتائجتحلیل ومناقشة : المطلب الثاني 

المستثمرين والباحثين ن تساعد أو تنفي فرضيات ومن ثم يمكن أدراستنا عن مجموعة من النتائج التي تثبت كشفت 

  على السلوك التمويلي  الأرباحثير توزيعات أعلى فهم ت

من خلال النتائج الموجودة في الجدول  ومن خلال المقارنة بين نسبة التمويل الذاتي والاستدانة وهذا لمعرفة السلوك 

التمويل  إليسلوكها التمويلي اغلب الشركات القطرية تميل في  أنالتمويلي للشركات القطرية عينة الدراسة نلاحظ 

وكمرتبة  2015.2014.2013لسنوات الدراسة  %47%51% 42الخاصة بنسب متفاوتة  الأموالعن طريق 

  ) الاستدانة(ثانية التمويل المقترض 

أن سياسة توزيع الأرباح ذات دلالة  إحصائية )4- 2(نلاحظ من خلال النتائج الإحصائية المبينة في الجدول رقم 

انخفاض نسبة التمويل  إليبوحدة سيؤدي  الأرباحزيادة التوزيعات  أنبين نسبة التمويل المقترض بحيث بينها و 

  0.89ارتفاع نسبة تمويل المقترض بـ إليالمحتجزة للسهم بوحدة واحدة يؤدي  الأرباحزيادة  وأيضا 2.34المقترض بـ 

وهذا من خلال نتائج ) الاستدانة(كبير على التمويل المقترض   تأثيرلها  الأرباحن سياسة توزيع أوتوصلت دراستنا 

ن عملية أ إلىويرجع ذلك  69.99لنا القدرة التفسيرية للنموذج والتي قدرت بـ أظهرتومخرجات النموذج العام التي 

تعتمد على ن الشركات المدرجة في بورصة قطر أرباح في الشركة من المصادر النقدية الداخلية وهنا نجد لأتوزيعات ا

  مصادرها التمويلية الداخلية لتغطية احتياجا�ا فهي تعتمد بشكل محدود على التمويل المقترض 

حصائية بين نسبة التمويل الممتلك وبين المتغيرات إومن خلال الدراسة اتضح لنا انه لا يوجد علاقة ذات دلالة 

 . .X1.X2المستقلة 
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  لخلاصة الفص

فرضيات الدراسة والإجابة على الإشكالية الرئيسية حول ما مدى   في هذا الفصل تطبيق ما جاء في الجانب النظري باختبارنا حاولنا

  .تأثير سياسة توزيع الأرباح على السلوك التمويلي

اسة تأثير سياسة توزيع الأرباح ما تم تقديم مجتمع الدراسة والمتمثل في سوق قطر للأوراق المالية ومستوى التوزيع الأرباح ،تم در  وبعد

للكشف عن هذه العلاقة واختبار النظريات على أرض الواقع ،وتم  المتعدد على قيمة المؤسسة من خلال استخدام الانحدار الخطي

ك والممثل وتمويل الممتل) توزيعات النقدية ،عائد السهم (التوصل إلى عدم وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بين سياسة توزيع الأرباح 

  .للسلوك التمويلي 

  .وتعتمد الشركات القطرية على التمويل الذاتي في تمويل احتياجا�ا بدرجة الأولى
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  :الخاتمة

هدفنا من خلال تناول هذا البحث إلى معالجة موضوع تأثير سياسة توزيع الأرباح على السلوك التمويلي للمؤسسات الإقتصادية 

        ،باعتبار أن قرار توزيع الأرباح من أهم القرارات الإستراتجية المؤثرة على المؤسسة وذالك باختيار سوق قطر                         

ما مدى تأثير سياسة توزيع الأرباح على السلوك :اء الدراسة ،وذالك لمحاولة الإجابة على الإشكالية الرئيسية التالية المالي لإجر 

  2015- 2013التمويلي للمؤسسات الإقتصادية خلال الفترة الممتد من 

إختبار فرضيات الدراسة باستخدام  وقمنا بمعالجة هذه الإشكالية عبر فصلين باستخدام المنهج الوصفي في الجزء النظري ، وقد تم

  .eveiws9أسلوب الإنحدار الخطي المتعدد عبر برنامج 

ولتعبير عن متغيرات الدراسة تم أحذ كل من متغير ربحية السهم ومتغير نصيب السهم من التوزيعات ومتغير عائد السهم كمتغيرات 

ويل الممتلك ومتغير التمويل المقترض كمتغيرين                              مستقلة لتعبير عن سياسة توزيع الأرباح فيما تم أخذ متغير التم

تابعين للتعبير عن السلوك التمويلي وذلك للإجابة عن الإشكالية الرئيسية للبحث وهكذا تم التوصل إلى عدة نتائج للبحث إختبار 

  .الفرضيات وإعطاء توصيات وأفاق للدراسة 

  : اختبار الفرضيات 

  : إليهاو نفي فرضيات الدراسة حسب النتائج المتوصل أ بإثباتي سنقوم فيما يل

والتمويل )الأرباح الموزعة والأرباح المحتجزة (توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين متغيرات سياسة توزيع الأرباح _  : الأولىفرضية ال

من 69.99ية لها كانت حيث القدرة التفسير  0.05ى معنوية حصائية عند مستو إن العلاقة قوية وذات دلالة أوجدنا  المقترض

الشركات القطرية عينة الدراسة  إدارة أنيتها وهذا يؤكد على لشكاإثبتنا الفرضية الأولى  واجبنا على أ�ذا نكون قد و ,خلال نموذج  

جة تتوافق مع ما نصت عليه نظرية المساهمين  من اجل تدعيم تمويل احتياجا�ا الداخلية وهذه النتي أرباحبجزء من   الاحتفاظتحاول 

  ) الأسهمصدار إ,القروض ,تي التمويل الذا(التدريج التمويلي 

والتمويل )الأرباح الموزعة والأرباح المحتجزة (توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين متغيرات سياسة توزيع الأرباح  :الفرضية الثانية 

  . بينهم وعليه ننفي صحة الفرضية إحصائيةمن خلال النموذج وجدنا عدم وجود دلالة  دناوج و. .لممتلكا

  نتائج الدراسة 

تأثير ذو معنوية إحصائية على قيمة السهم السوقية وبالتالي على الرفع في رأس المال ومنه على السلوك  لسياسة توزيع الأرباح_ 

  .التمويلي للمؤسسة 

  .يعتبر أحد المؤشرات الهامة بالنسبة للمؤسسة في مستقبلها وربحيتها التغيير في التوزيعات _ 

  .المؤسسات الإقتصادية القطرية تعتمد على التمويل الممتلك كمصدر أول لتمويل إحتياجا�ا _ 

  توصيات البحث

  .رها لعدم توف.....إضافة بعض المتغيرات للنموذج مثل إعادة شراء الأسهم ا�انية والأرباح المحتجزة _ 

تنويع مصادر التمويل كزيادة في رأس المال وعدم الاعتماد على مصدر واحد وهذا من اجل تحقيق استقرار في الوضعية المالية _ 

  .للمؤسسة 

يع الأرباح على السلوك إعادة إجراء هذه الدراسة مع توسيع فترة الدراسة وتوسيع عينة الدراسة لزيادة فهم تأثير سياسة توز _ 

   .التمويلي
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  أفاق الدراسة 

  . إعادة إجراء هذه الدراسة مع محاولة درستها في بورصة الجزائر _ 

  .محاولة إختبار كفاءة السوق المالي قبل إجراء الدراسة _ 

  .دراسة سياسة توزيع الأرباح من المنظور الإسلامي _ 
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  العائد على السھم:  1الملحق رقم 

 2015 2014 2013 المؤسسة القطاع

  الخدمات

 8.1 11.33 9.78 المیرة
الرعایة 
 6.41 6.45 3.18 الطبیة 
قطر 
 14.84 13.41 18.72 للوقود

 2.28 2 2 السنما
ودائم 

 3.46 3.46 4.73 الغذائیة

 العقار

بروة 
 7.85 7.14 3.53 العقاریة 

زاد 
 0.63 0.51 0.4 القابضة

قطر 
للتطویر 
 1.07 1.69 1.34 العقاري 
المتحدة 
 1.95 1.77 0.46 للتنمیة 

  التأمین

قطر 
 5.65 6.24 5.86 للتامین
شركة 

الدوحة 
 2.22 1.55 2.6 للتامین 

قطر 
العامة 
 11.64 13.3 36.96 للتامین 

 الإسلامیة
القطریة 

 5.47 4.89 4.73 للتامین

 النقل

شركة 
الخلیج 

 3.89 2.59 2.14 للمخازن
شركة 

قطر لنقلا 
 1.75 1.6 1.3 الغاز

شركة 
الملاحة 
 4.56 9.16 8.29 القطریة 

 اتصالات

فودافون 
 0.26- 0.25- 0.39- قطر

 6.61 6.66 8.05 اوریدوا 

  الصناعة

 0.95 0.96 0.84 اعمال 
كھرباء 
والماء 

 13.64 13.91 13.84 القطریة 
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  رباح الموزعة للسھم لأا 2الملحق رقم 
 
 

 2015 2014 2013 المؤسسة القطاع

 الخدمات

 9 9 8 المیرة
الرعایة 
 5 5 3 الطبیة 
قطر 
 8.2 9 10 للوقود

 2.7 2.5 3.75 السنما
ودائم 

 1.5 2 1 الغذائیة

 العقار

بروة 
 2.2 2.2 2 العقاریة 

زاد 
 0.5 0.4 0.31 القابضة

قطر 
للتطویر 
 0 0.03 0.08 العقاري 
المتحدة 
 1.5 1.25 1 للتنمیة 

 التامین

قطر 
 2.5 2.5 2.5 للتامین
شركة 

الدوحة 
 1 1 2 للتامین 

قطر 
العامة 
 1.5 2 1.5 للتامین 

الاسلامیة 
القطریة 

 4 4 3.75 للتامین

 النقل

شركة 
الخلیج 

 1.5 1.5 1.5 للمخازن
شركة 
قطر 
لنقلا 
 1.24 1.19 1.09 الغاز

شركة 
الملاحة 
 5 5.5 5 القطریة 

 الاتصالات

فودافون 
 0 0.17 0 قطر

 3 4 4 اوریدوا 

  صناعات

 0 1 0 اعمال 
كھرباء 
والماء 

 7.5 7.5 7.5 القطریة 
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  الارباح المحتجزة  3الملحق رقم 

 2015 2014 2013 المؤسسة القطاع

 الخدمات

 162.09 226.58 196.12 المیرة

 180.37 181.52 89.47 الرعایة الطبیة 

 1253.11 1132.83 1216.21 قطر للوقود

 62.23 62.23 70.88 السنما

 14.33 12.33 11.41 الغذائیةودائم 

 العقار

 3056.3 2777.54 1374.98 بروة العقاریة 

 1661.83 1360.36 1071.25 زاد القابضة
قطر للتطویر 

 112.72 169.43 134.03 العقاري 

 689.63 625.66 322.76 المتحدة للتنمیة 

 التأمین

 1043.63 1001.83 752.93 قطر للتامین
شركة الدوحة 

 511.86 657.21 822.32 للتامین 
قطر العامة 

 925.7 919.75 2130.34 للتامین 
الاسلامیة 
القطریة 

 81.98 73.37 70.88 للتامین

 نقل

شركة الخلیج 
 185.15 140.27 101.62 للمخازن

شركة قطر 
 982.3 893.58 729.02 لنقلا الغاز

شركة الملاحة 
 1049.53 1049.19 949.79 القطریة 

 اتصالات

 285.65- 215.83- 213.21- فودافون قطر

 2118.27 2134.33 2578.65 اوریدوا 

  الصناعات

 601.04 577.09 506.87 اعمال 
كھرباء والماء 

 1500.55 1530 1384.04 القطریة 
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 نسبة التمویل الممتلك لعینة الدراسة  4الملحق رقم 
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  نسبة التمویل المقترض لعینة الدراسة 5الملحق رقم 
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  شركات عینة الدراسة  في بورصة قطر للاوراق المالیة   6الملحق رقم 
 

 اسم الشركة  رمز الشركة القطاع 
 المیرة Aimers الخدمات

Mcgs الرعایة الطبیة 

Qfis قطر للوقود 

Acfs السنما 

Wdam ودائم الغذائیة 

 بروة العقاریة Bres العقار

Eres زاد القابضة 

Mrds قطر للتطویر العقاري 

Udcd المتحدة للتنمیة 

 قطر للتامین Qati التأمین

Dohi شركة الدوحة للتامین 

Qgri قطر العامة للتامین 

Qisi الاسلامیة القطریة للتامین 

 الخلیج للمخازنشركة  Gwcs النقل

Qgts شركة قطر لنقلا الغاز 

Qnns شركة الملاحة القطریة 

 فودافون قطر Vfas الاتصالات

Ords اوریدوا 

 اعمال Ahcs الصناعة

Qezs كھرباء والماء القطریة 
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  واتسون -جدول الإحصائي لدربین 7الملحق رقم 
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 مخرجات البرنامج الاحصائي  8الملحق رقم 

Dependent Variable: Y1  
Method: Least Squares  

Date: 05/08/17   Time: 19:01  

Sample (adjusted): 1 21  

Included observations: 21 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -2.346730 0.663913 -3.534697 0.0024 

X1______________________ 0.898686 0.082377 0.232939 0.0000 

X2______________________ 0.102940 0.082410 1.249123 0.0276 
     
     R-squared 0.699960     Mean dependent var 96.25232 

Adjusted R-squared 0.619955     S.D. dependent var 439.1821 

S.E. of regression 2.938903     Akaike info criterion 5.125513 

Sum squared resid 155.4687     Schwarz criterion 5.274731 

Log likelihood -50.81789     Hannan-Quinn criter. 5.157897 
F-statistic 10.33065     Durbin-Watson stat 2.194395 

Prob(F-statistic) 0.000049    
     
          

  

Dependent Variable: Y2  
Method: Least Squares  

Date: 05/08/17   Time: 20:10  

Sample (adjusted): 1 21  

Included observations: 21 after adjustments
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -2.147820 0.648589 -3.311526 0.0039 

X1______________________ 0.915845 0.080476 11.38035 0.0000 

X2______________________ 0.085683 0.080508 1.064283 0.3013 
     
     R-squared 0.999962     Mean dependent var 96.42409 

Adjusted R-squared 0.999957     S.D. dependent var 439.1428 

S.E. of regression 2.871071     Akaike info criterion 5.078811 

Sum squared resid 148.3749     Schwarz criterion 5.228028 

Log likelihood -50.32751     Hannan-Quinn criter. 5.111195 
F-statistic 233941.3     Durbin-Watson stat 2.371152 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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