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دراسة العلاقة بين توزيع الأرباح والأداء المالي لبعض الشركات حمل عنوان "ي ذيال لبحث ا اأصرح بأنَّ هذ 

الإشارة إليه،   ت ، باستثناء ماتمَّ ازينجإ  و منه "المدرجة في سوق عمان للأوراق المالية عقارية ومصرفية

 آخرين.حثين بل بابلي أو من ق  سبق أن نشُر من ق  لم يو

 

   2020  /11/  22 في دمشق

 سمية عدنان المالكي                                                                                     
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  ((الْحَكِيمُ الْعَليِمُ أَنْتَ إِنَّكَقَالُوا سبُْحَانَكَ لَا عِلْمَ لَنَا إِلَّا مَا عَلَّمتَْنَا ))

 (32- البقرة)

 صدق الله العظيم                                                                    

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 و‌
 

 

 

 

 

لا  ه  أن  ي رأيت  إن "  .. ما كتبه ي في بعض ن ا العماد الأصفه  يقول  

  ان كتاباً في لوحه إلا قال في غده لوغير هذا لك  ن  ا س إن  يكتب  

أفضل،   ن ا هذا لك  م  د   ستحسن، ولو ق  ي   ن ا كذا لك  يد  أحسن، ولو ز  

على    أجمل، وهذا من أعظم العبر، وهو دليل    ن ا ك هذا لك ر  ولو ت  

 استيلاء النقص على جملة البشر..." 
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 الإهداء 
ت، أقدم لك نأ، كل ما أقدم وأقدمه بفضلك ل، إلى من أضاء لي الطريق، إلى أغلى من نظرت إليه عينايَإلى معلمي الأوَّ

 والدي                                                                                      ...ازنجهذا الإ لي خجلٌوكُ

                                                                                     

الظل الذي آوي إليه،  إلى ،الذي لايتبدل ولايتغير الحب لىإ النور، من تحمَّلت الآلام والصعاب حتى أبصرت عينايإلى 

 ...من رافقني دعائها فكان سرَّ نجاحي وتفوقيتها دليلي وسراجي المنير، إلى كلماإلى من 

 رغداء والدتي                                                                                                      

الله الدائمة لي، كنزي الذي لا يعوض بثمن، إلى من هم حولي في كل الأوقات  هديةُو من أبي وأمي من هم قطعةٌ إلى

 ...يأمانوالأزمات، إلى من هم أمني و

 أخي وأخواتي                                                                                                      

الملجأ الأمن عند كل عقبة وقفت في  كانتب ومقاعد الدراسة، التي ما بخلت يوماً بإسداء النصيحة وقة الدرإلى رفي

 صديقتي لبانة بدوي                                                                                           طريقي

                                                                                           

 إلى من رد الجميل بأجمل، وقدَّم كل الدعم والمساعدة الممكنة حتى وصلت إلى هذه اللحظة 

 الأخ والصديق سليمان شعبان                                                                                       

 

 ديه هذا العمل...........علم وباحث أهإلى كل طالب 
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 خاص   كر ش
 

وعظيم سلطانه وأفضل الصلاة وأتمَّ    هالحمد لله رب العالمين حمداً كثيراً طيباً مباركاً كما ينبغي لجلال وجه 

التسليم على أشرف الخلق وخاتم المرسلين سيدنا محمد عليه أفضل الصلوات والتسليم وهو القائل في حديث  

ن صنع إليكم معروفاً فكافئوه، فإن لم تجدوا ما تكافئوه به فادعوا له حتَّى تروا أنَّكم قد كافأتموه((  صحيح )) م

أتقدم بأسمى أيات الشكر والتقدير لكل أساتذتي في كلية الاقتصاد   ،لبدء طريقٍ جديدٍ  لذلك في نهاية الطريق

المشرف على هذه الرسالة    أستاذي الفاضل  وأخصُّ بالذكر  ،من جهدٍ طيلة هذه السنوات  هعلى ماقدموه وبذلو

إلى هنا والذي لم يتوانى   السيد الدكتور عفيف صندوق الذي كان له الفضل بعد الله عز وجل أن وصلت  

 ه القيّمة لما أبصر هذا العمل النور.  ات للحظةٍ عن تقديم النصيحة والمشورة والمساعدة ولولا إرشاده وملاحظ

   وهما: ء لجنة الحكمتقدير إلى أعضاجزيل الشكر والكما أتقدم ب 

 الأستاذ الدكتور علي كنعان 

 والأستاذ المساعد الدكتور مطيع الشلبي  

بلمساتهما    هذه الرسالة، وتقديم ملاحظاتهما القيِّّمة التي ساهمت في إثراء هذه الرسالة  بقراءةعلى تفضلهما  

فَة.   وخبراتهما العلمية المشرِّّ

 

 ،،،، والله من وراء القصد                                              

 

   الباحثة                                                                                                      
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   ملخص البحث                                                      

،‌‌الأرباح‌ي‌على‌نسبة‌توزيع‌بعضٍ‌من‌مؤشرات‌الأداء‌المال‌أثر‌‌إلىف‌من‌هذه‌الدراسة‌هو‌التعر‌الغاية ‌‌إن ‌

‌المؤشرات‌هي‌ ‌العائد‌على‌حقوق‌الملكية،هذه ‌العائد‌على‌الأصول، ،‌وحجم‌‌المديونية‌الربح‌التشغيلي،‌)

‌م ‌ ‌الموجودات(الشركة ‌بقيمة ‌م درجللشركات‌الوذلك‌‌،قاساً ‌في‌بورصة ان‌ة وهي‌الشركات‌المصرفية‌‌‌عم 

‌‌‌.الاختلاف‌بين‌توزيع‌الأرباح‌والأداء‌المالي‌لكليهما‌الفروقات‌و‌‌بيانية‌ووالعقار

‌‌جمع‌‌تم ‌‌‌،شركة‌عقارية‌(33)ومصرف‌‌(15)‌ة‌في‌السوق‌وهي‌م درجالمصارف‌العينة‌الدراسة‌شملت‌

اف‌‌ولتحقيق‌أهد‌‌‌.(2012-2018)خلال‌الفترة‌الزمنية‌‌المنشورة‌للشركات‌‌‌‌السنوية‌‌المالية‌‌من‌التقارير‌‌ات‌بيان‌ال

 GLS  من‌بينها‌نموذج‌المربعات‌الصغرى‌المعمم‌استخدام‌مجموعة‌من‌الأساليب‌الإحصائية‌‌تم ‌الدراسة‌

لدراسة‌الفروق‌بين‌‌‌(T-Test)‌واختبار‌‌(‌EViews 10على‌برنامج‌)‌عتماد‌من‌خلال‌الا‌‌لاختبار‌الفرضيات‌

‌‌‌.‌‌‌SPSSبرنامج‌التحليل‌الإحصائي‌‌‌‌على‌عتماد‌بالا‌‌القطاعين‌

ذو‌دلالة‌إحصائية‌بين‌كل‌من‌العائد‌على‌الموجودات‌والعائد‌على‌حقوق‌‌‌سلبي ‌‌أثرٍ‌ة‌وجود‌أثبتت‌الدراس

لت‌الملكية‌ونسبة‌توزيع‌الأرباح.‌كما‌ ‌‌‌،‌بقيمة‌الربح‌التشغيلي‌أثرتوزيع‌الأرباح‌لايت‌ن ‌أإلى‌‌الدراسة‌توص 

ل ‌و‌حجم‌الأصول‌و ا‌و‌،‌المديونية‌م عد  أي‌‌صت‌النتائج‌إلى‌عدم‌وجود‌خل ‌‌من‌ناحية‌الشركات‌العقارية‌فقد‌‌أم 

لت‌.‌كما‌بين‌توزيع‌الأرباح‌والأداء‌المالي‌‌دالة‌‌علاقة‌إحصائية‌ يوجد‌فروق‌معنوية‌‌‌ه‌لا‌أن ‌‌الدراسة‌إلى‌‌توص 

‌‌فروق‌ه‌يوجد‌أن ‌‌بين‌توزيع‌الأرباح‌والعائد‌على‌الموجودات‌بين‌المصارف‌والشركات‌العقارية،‌في‌حين‌

لصالح‌‌‌‌(موجودات‌الشركة‌‌أخيراً‌،‌والمديونية‌‌،‌‌الربح‌التشغيليية،‌‌لى‌حقوق‌الملكمن‌)العائد‌ع‌‌‌بين‌كل ‌‌‌معنوية

مت‌و‌.المصارف‌على‌حساب‌الشركات‌العقارية‌ دارة‌‌يمكن‌لإ‌منها‌مثلاً‌أن ه‌عدداً‌من‌المقترحات‌‌الدراسة‌قد 

ان‌المالي‌‌ ا‌‌%‌من‌أرباحه50ن‌‌الشركات‌المحققة‌للأرباح‌بتوزيع‌نسبة‌لا‌تقلُّ‌ع‌إصدار‌تشريع‌ي لزم‌‌سوق‌عم 

‌يكتفوا‌بكمية‌ونسبة‌الأرباح‌الموزعة‌فقط‌وإن ما‌‌كما‌مساهميها،‌‌على واقترحت‌الدراسة‌على‌المساهمين‌ألا 

‌آخر.‌‌على‌حساب‌قطاع‌دراسة‌نسب‌أخرى‌تتعلق‌بالأداء‌المالي‌عند‌الرغبة‌في‌الاستثمار‌بقطاعٍ‌
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 الصفحة العنوان

‌و الإهداء
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‌56 أهمية الأداء المالي  3-1-2

‌56 أهداف الأداء المالي 3-1-3
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‌79 تمهيد

‌79 الاقتصاد الأردني لمحة عامة حول أهم مؤشرات  4-1-1

‌80 الناتج المحلي الإجمالي  1- 4-1-1

‌80 الدَّين العام  2- 4-1-1

‌81 الميزان التجاري  4- 4-1-1

‌81 المستوى العام للأسعار والتضخم  5- 4-1-1

‌82 البطالة وسوق العمل 6- 4-1-1

‌83 الدراسة مجتمع وعينة 4-1-2

‌83 بورصة عمَّان للأوراق المالية  :تقديم مجتمع الدراسة 1- 4-1-2

‌83 نشاة بورصة عمَّان  1- 1- 4-1-2

‌84 هيكل سوق عمَّان الثانوي للأوراق المالية   2- 1- 4-1-2

‌85 أنواع الأوراق المالية المتداولة في البورصة  3- 1- 4-1-2

‌85 ار الأسهم في بورصة عمَّان مؤشر الأرقام القياسية لأسع 4- 1- 4-1-2

‌87 التوزيع القطاعي في بورصة عمَّان  5- 1- 4-1-2

‌88 تعريف بعينة الدراسة  2- 4-1-2

‌89 البنوك الأردنية  1- 2- 4-1-2

‌90 الشركات العقارية الأردنية   2- 2- 4-1-2

‌ المبحث الثاني: منهجية الدراسة الإحصائية 4-2

‌91 دمة في الدراسةالأدوات القياسية المستخ 4-2-2

‌94 الإحصائيات الوصفية لبيانات المصارف  4-2-3

‌98 الإحصائيات الوصفية لبيانات الشركات العقارية  4-2-4

‌102 المبحث الثالث: اختبار الفرضيات والنتائج الإحصائية  4-3



 ن‌
 

‌108 كات العقاريةالمبحث الرابع: دراسة مقارنة لتوزيع الأرباح والأداء المالي بين المصارف والشر 4-4

‌110 نتائج البحث 

‌112 مقترحات البحث 

‌113 أبحاث مستقبلية 

‌114 المراجع

‌123 قالملاح

 

 قائمة الملاحق

 لصفحةا لملحقا لرقما

‌Panel Data 123 التجميعي‌المناسب‌لتحليل‌البيانات اختيار‌نموذج‌الانحدار‌1

‌‌124اختبار‌نموذج‌التأثيرات‌الثابتة‌لعينة‌المصارف‌‌2

‌125 اختبار‌نموذج‌التأثيرات‌العشوائية‌لعينة‌المصارف‌‌3

‌126 اختبار‌العلاقة‌بين‌العائد‌على‌الموجودات‌وتوزيع‌الأرباح‌وفقاً‌لنموذج‌التأثيرات‌العشوائية‌لعينة‌المصارف‌‌4

‌127 لعينة‌المصارف‌‌وتوزيع‌الأرباح‌وفقاً‌لنموذج‌التأثيرات‌العشوائية‌‌لكيةاختبار‌العلاقة‌بين‌العائد‌على‌الم‌5

ل ‌اختبار‌العلاقة‌بين‌‌6 ‌‌128لعينة‌المصارف‌المديونية‌وتوزيع‌الأرباح‌وفقاً‌لنموذج‌التأثيرات‌العشوائية‌م عد 

‌‌129لعينة‌المصارف‌وتوزيع‌الأرباح‌وفقاً‌لنموذج‌التأثيرات‌العشوائية‌الربح‌التشغيلياختبار‌العلاقة‌بين‌‌7
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130‌
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‌‌131بين‌نموذجي‌التأثيرات‌الثابتة‌والعشوائي ة‌لتحليل‌البيانات‌المتعلقة‌بالمصارف‌‌للمفاضلةHausman ‌اختبار‌10
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 :مةقدِّ مُ 1-

كونهاُُّّ،ُّلبالغةُُّّأهمية ذاتشركةُّوُّال تتخذها يالتُُّّستراتيجيةالا القراراتُّ منسياسةُّتوزيعُّالأرباحُّواحدةًُُُُّّّّتُعد ُّ
ُّ إذُّ لشركةُّعلىُّحدٍُّّسواء،وا المستثمرين من كلاُّ م ُّهت ُّ ُُّّفيُّ أمواله استثمار اءجرَُّّ اًُّغريمُُّ اًُّعائدُّ يتوقعُّالمستثمرإنَّ
ُّ.ُّاومتطلباتهُُُّّّةشركال بحالة أفضل دراية وعلى الكفاءة منُّ علىُّمستوىُّ ديرينمُُّ قبل منُُُّّّتهاإدارُّ تم ُّي والتي ة،شركال

ولأغراضُّالتوس عُُّّويلُّمشاريعهاُّتمواستغللهاُّفيُّ ةالمُحقَّقُّعلىُّالاستفادةُّمنُّالأرباحُُّّةُّفتعملُُّشركالُّأمَّا
وفيُّالوقتُُّّكونُّالأرباحُّالمُحتجزةُّلاُّتتطلبُّمعاملتُّوتكاليفُّكثيرةُّوتدخلُّمنُّالأطرافُّالخارجية،ُّ،مووالن ُّ

ُّ(Pecking Order Theory)وفقاًُّلنظريةُّالالتقاطُُُُّّّّالداخليُُّّالتمويلمصادرُُُُّّّّالأرباحُّالمحتجزةُّمنُّأهم ُّذاتهُّتعد ُُّّ
ُّالأموالُّالداخليةُّأوُّالأرباحُّالمحتجزةُّهيُّواحدةٌُّمنُّأهم ُّ ُّالاعتمادُُّّالتيُّتعتبرُّبأنَّ مصادرُّالتمويلُّالتيُّيتم 

ُُّّنُّااُّكذُّلعليها،ُّيأتيُّفيُّالمرتبةُّالثانيةُّالاعتمادُّعلىُّالديونُّوأخيراًُّالتمويلُّالناتجُّمنُّإصدارُّأسهمُّجديدة.ُّ
ُّيوجدُّإذُُّّ،للجدلُّعندُّالعديدُّمنُّالباحثينُّفيُّالقضاياُّالماليةُّاًُّومثارُُّّام ُّتماهُّتحديدُّنسبُّتوزيعُّالأرباحُّموضوع ُّ

نَّماُّسياسةُّالتمويلُُُُّّّّيفترضُُُُّّّفريقٌُّمنُّالباحثينُّ ُّسياسةُّتوزيعُّالأرباحُّلاُّيوجدُُّلهاُّتأثيرٌُّعلىُّأسعارُّالأسهمُّوا  أنَّ
ُّالزيادةُّفيُّقيمةُّالأرباحُّالموزعةُّيزيدُّمنُّقيمهيُّمنُّيُحددُّذلك،ُّفيُّحينُّيعتبرُّفريقٌُّ ُُّّآخرُّأنَّ ةُّالشركة،ُّلأنَّ

لىُّالآنُّلاتوجدُّسياسةُّتوزيعُّأرباحُُّّإيجابيةُّعنُّمستقبلُّالشركةُّللمساهمينُّمعلومات ُُّّحملُُّهذهُّالأرباحُّت ُّ ،ُّوا 
 ح.ُّمثاليةُّتمَُّّتأطيرهاُّوالاتفاقُّعليهاُّبالإجماعُّبسببُّهذهُّالطبيعةُّالمُحيرةُّلسياسةُّتوزيعُّالأربا

ُّيخصُُّ ُّفيما ُّالمختصينُّفيُّهذاُّلُّاهافقدُّنُّالماليُّللشركاُُّّالعلقةُّبينُّتوزيعُّالأرباحُّوالأداءأمَّا تمام
ُّزيادةُّالأرباحُّالمستقبليةُّللشركاتُّترتبطُّبنسبةُّتوزيعاتُّأرباحُّعالية،ُّفكلَّماُُّّالمجال،ُّحيثُّتؤكدُّالدراساتُّ أنَّ

ُّتكونُّالإيراهناكُّتوق عٌُّبأُُُّّّ،ُّكانُّمرتفعةًُّكانتُّالتوزيعاتُُّالحاليةُُُّّ داتُّالمستقبليةُّالمتوقعةُّأسرعُّوأفضلُّوالعكسُُّّنَّ
ُّذلكُّيعطيُّانطباعاًُّبقدرةُّالش ُّمستقبلية ُّتدعمُُّّصحيحُّإذاُّكانتُّالتوزيعاتُّمُنخفضة،ُّلأنَّ ركاتُّعلىُّتوليدُّأرباح 

ُّالمركزُّالماليُّلها.
ُّمنُّتوزيعُّالأرباحُّهوُّتعظيمُّثروةُّالمُساهمينُّفيُّالشركة؛ُّبحصولهمُّعلىُّ ُّالهدف  ُُّّإنَّ ُّمرتفع  عائدُّماليٍّ

ُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّسوقيةُّللشركةُّفيُّالسوقُّالمالي.مكافأةًُّلهمُّعلىُّاستثمارهمُّوثقتهم،ُّوبالتاليُّزيادةُّالقيمةُّال
يراداتهاُّواستثماراتهاُّهوُّوُُّّعمل ُُّّلطبيعة ُُّّملئمة ُُّّيعد ُّالاختيارُّالناجحُّلسياسةُّتوزيع ُّلذلكُّ احدٌُّمنُُّّالشركةُّوا 

توجدُّعلقةُّقويةُّبينُّالأداءُّالماليُّاءُّعملُّالشركات،ُّوبالتاليُّمنُّالمتوقعُّأنُّالمعاييرُّوالمؤشراتُّلتقييمُّأدُّ
ُّذلكُّإيجابياًُّفيُّالمساهمينُّالحالينُّواوتوزيعُّالأرباح ُّأداءُّالشركةُّزادتُّأرباحهاُّوأثَّر  ،ُُّّلمُرتق بينُّ،ُّفكلَّماُّتحسَّن 

ُّالماليُّ ُّانخفضُّالأداء ُّالمُساهمينُّفيُّالتوزيعُّوتراجعتُّالأرباحُّأدَّىُّذلكُّإلىُّنقصانُّوبالمقابلُّإذا ة حصَّ
ُّوتراجعتُّقيمةُّالسهمُّفيُّالبورصة.
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ُّعلىُّإدارةُّالشركةُّتحسينهُّوتطويرهُّلكيُّتزيد ُّمنُّأرباحهاُّبماُّينعكسُُّّإذاًُّفالأداءُّالماليُّ موضوعٌُّأساسيٌّ
‌ُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّلي.بصورةُّتوزيعاتُّعلىُّالمُساهمينُّويرفعُّمنُّقيمةُّالشركةُّفيُّالسوقُّالما
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ُُّّ ةُّمنذُّمنتصفُُّّفيُّالعلومُّالماليَُّّراساتُُّّالدُُُّّّللعديدُّمنلايزالُّمجالًاُّمفتوحاًُُُُّّّّموضوعُّدراسةُّتوزيعُّالأرباحإنَّ
ُّالمُُُّّهناكُّمحاولاتُّعديدةُّلحل ُُّّكانتُّالقرنُّالعشرين.ُّإذُّ ُّالمجالتعلقةُّبهالقضايا يجادُّنظرياتُّونماذجُُُّّّذا وا 

.ُّوتنوَّعتُّهذهُّالنظرياتُّاتُّفيماُّيخصُّتوزيعهاُّللأرباحُّأوُّاحتجازهاُّعلىُّتفسيرُّسلوكُّومنهجيةُّالشركتساعدُُّّ
جاهُّيرىُّعدمُّوجودُّعلقةُّبينُّتوزيعُّالأرباحُّوقيمةُّالشركةُّمثل:ُّنظريةُّالحيادُُّّوذهبتُّفيُّعدةُّاتجاهات:ُّات

ُّعلىُّالقي ُّيرىُّبتأثيرُّتوزيعاتُّالأرباحُّإيجاباً ُّآخر ُّواتجاه ُّالفائض، ُّمثلُّنظريةُُّّونظرية ُّللشركة ُّالسوقية مة
ثل:ُّنظريةُّالتفضيلُُّّعصفورُّباليد،ُّأمَّاُّالاتجاهُّالثالثُّيرىُّالتأثيرُّالسلبيُّلتوزيعاتُّالأرباحُّعلىُّقيمةُّالشركةُّم

ُّ.ُُّّالضريبي
ُّمنهاُّعلىُّفرضياتُُّّ ُّهذهُّالنظرياتُّتدرسُّالجدلُّالموجودُّحولُّسياسةُّتوزيعُّالأرباحُّباعتمادُّكلٍّ كل 

ل ُّىُّاليومُّلاُّيوجدُّقولٌُّجازمٌُّبمدىُّتأثيرُّسياسةُّتوزيعُّالأرباحُّعلىُّقيمةُّالشركة.ُّتسمحُّبتبريرُّموقفها،ُّوا 
ُّسياسةُّتوزيعُّالأرباحُّيمكنُّمناقشتهاُُُّّّأمامُّكلُّهذاُّالجدالُّوعدمُّالتشابهُّفيُّوجهاتُّ النظر،ُّوحيثُّإنَّ

أوُّالسلوكُُّّوتحليلُّعلقتهاُّوأثرٌهاُّوتأثيرهاُّبعدةُّأمور،ُّسواءًُّمنُّناحيةُّسعرُّالسهمُّأوُّالتشريعاتُّالضريبية
التمويليُّأوُّسيولةُّالشركةُّأوُّالحوكمةُّأوُّ...إلخ،ُّوبسببُّوجودُّثغرةُّفيُّمجالُّمناقشةُّعلقةُّالأداءُّالماليُُّّ

ُّوآخرُّفيُّسياسةُّتوزيعُُّّللشركا تُّوتأثيرهُّعلىُّسياسةُّتوزيعُّالأرباح،ُّومدىُّالتشابهُّو/أوُّالاختلفُّبينُّقطَّاع 
فيُّهذاُّالموضوعُّالذيُّيعدَُّّالبابُّمازالُّمفتوحاًُّللنقاشُّفيه،ُُّّأرباحهُّوأدائهُّالمالي،ُّكانُّالدافعُّموجوداًُّللبحثُّ

ُّمثل:ُّالأردن.ُّوللوقوفُّأيضاًُّعلىُّطبيعةُّالسوقُّوالمساهمينُّالموجودةُّفيُّالدوُّ ُّلُّالناميةُّفيُّبلد 
ُّ
ُّ
ُّ
ُّ
ُّ
ُّ
ُّ
ُّ
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ُّ:ُُّّالأساسيةُّبالسؤالُّالآتيُّمشكلةُّالبحثُُّّلخصُّتتلذلكُّ
ُُّّان للأوراق المالية؟ ات المساهمة في سوق عمتوزيع الأرباح  للشرك تأثير للأداء المالي على هناك هل 

ُّيتفرعُّمنُّهذاُّالسؤالُّالرئيسُّالأسئلةُّالفرعيةُّالآتية:
ةُّفيُّسوقُّمُدرجلشركاتُّالمصرفيةُّالاُّعلىُّتوزيعُّالأرباحُّعلىُّواتجاهُّتأثيرُّالأداءُّالماليماهيُّدرجةُّ •

ُّ؟ُّعمَّان
ُّ؟ُّعمَّانةُّفيُّسوقُُّّمُدرجكاتُّالعقاريةُّالرُّشالماهيُّدرجةُّواتجاهُّتأثيرُّالأداءُّالماليُّعلىُّتوزيعُّالأرباحُّعلىُُّّ •
ُّ؟تُّالعقاريةفيُّتوزيعُّالأرباحُّوالأداءُّالماليُّبينُّالمصارفُّوالشركاُّفروقاتُُّّهلُّتوجدُّ •

 :Research Objectivesأهداف البحث  1-3

ُُّّوأشكالُّالتوزيعُُُّّّواعُّسياساتُّتوزيعُّالأرباحنأالنظرياتُّالمتعلقةُّبموضوعُّتوزيعُّالأرباح،ُّوُُُّّّإلىُُّّفالتعر ُّ -1
 ح؛اتخاذُّقرارُّتوزيعُّالأرباُُّّعلىُّالمُؤث رةعواملُّوأهمُّال

ُّوُّالتعر ُّ -2 ُّالأداء، ُّالماليُّنأضُّلمفهوم ُّوخصائصُّالأداء ُّالمالي، ُّبالأداء ُّوعلقتها ُّالمختلفة واعُّالأداء
 ؛عليهُّوكيفيةُّتقييمُّالأداءُّالماليالمُؤث رةُّوأهدافهُّوأهميتهُّوالعواملُّ

ُّمنُّوُّالأداءُّالماليُّةُّبينُّالعلقُّأثرُّاختبارُّوتحديدُّفُّهذاُّالبحثُّإلىُّيهدُُّّكما -3 توزيعُّالأرباحُّفيُّكلٍّ
 ؛المصارفُّوالشركاتُّالعقارية

ُّالبحثُّإلىُّ -4 ُّيهدفُّهذا عملُّمقارنةُّبينُّقطاعينُّمختلفينُّ)المصارفُّوالعقارات(ُّمنُّناحيةُُّّوأخيراً
ُّالأداءُّالماليُّوتوزيعُّالأرباحُّلكليهماُّلمعرفةُّمدىُّالتشابهُّوالاختلفُّبينهما.ُُّّ

 : Value of the Study أهمية البحث 1-4

ةُّبينُّالمُختصينُّفيُّالعلومُّالمالية،ُّوسيفتحُُّّلماُّتمَُّّمناقشتهُّوتداولهُّمنُّأبحاثُّسابقُُّّهذاُّالبحثُّهوُّتكملةٌُّ
ُُّّحيثُّيمكنُّالاستفادةُّمنُّهذاُّالبحثُّكمرجعُّعلميُّالبابُّللمزيدُّمنُّالنقاشُّبينُّتوزيعُّالأرباحُّوالأداءُّالمالي،ُُّّ

أمَّاُّعلىُّصعيدُّفوائدُُّّفيُّالمجالُّنفسه،جراءُّدراساتُّمستقبليةُّمنُّقبلُّالأكاديمينُّوالمحللينُّالماليينُّفيُّإ
ُّإدارةُّالشركاتُّوالمديرينُّالتنفيذيينُّعندُّالتخطيطُّواتخاذُّالقراراتُُّّالبحثُّالعمليةُّف ُّمنُّشأنهُّأنُّيساعد ُّمجالس  إن 

ُّهذا البحثُّسيساعدُُُّّّالمُتعلقةُّبتوزيعُّالأرباحُّعلىُّالمُستثمرينُّأوُّاحتجازهاُّاستناداًُّإلىُّدراسةُّعلمية.ُّأيُّأنَّ
.ُّكذلكُّيمكنُّاستخدامُُّّناسبُّالسوق ُّالأردنيةلتيُّتُُّاصياغةُّسياسةُّتوزيعُّالأرباحُُُُّّّّالإدارةُّوصانعيُّالسياساتُّفي

ُّنتائجُّالبحثُّوتحليلتهُّفيُّتطويرُّسوقُّدمشقُّللأوراقُّالماليةُّمنُّخللُّالفهمُّالصحيحُّلسياسةُّتوزيعُّالأرباح.
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هٌُّللمستثمرينُّلمساُّ ُّهذاُّالبحثُّمُوجَّ التيُّتنتهجهاُّالشركاتُّعندُّاتخاذهاُُُُّّّّالسياساتُّعدتهمُّعلىُّفهمُُّّكماُّأنَّ
لأداءُّالماليُّفيُّذلكُّحتَّىُّتكونُّاستثماراتهمُّتقعُّضمنُّالاستثماراتُُّّاُّبتوزيعُّالأرباح،ُّوتأثيرُّللقراراتُّالمتعلقة

ُّتوزيعاتُُّّالرشيدةُّوالعقلنية،ُّوحتَّىُّيتمكَّنواُّمنُّاتخاذُّقراراتهمُّبالحصولُّعلىُّإيراداتُّحاليةُّأوُّتجميعهاُّلتك ون 
ُّمستقبلية.ُّ

  : Literature Reviewالدراسات السابقة 1-5

 العربيةالدراسات  ❖

 أسهم أسعار على الأرباح توزيعات عن نلإعلاا أثر عنوان:( ب2006دراسة )شراب، أولًا: 
 .1المالية للأوراق فلسطين سوق في ةمُدرجال الشركات

ة،ُّالأرباحُّالمحتجزة،ُّالمُوزَّعُّحُّالنقديةُّرباحُّوالأربامنُّصافيُّالأُّكلٍُُّّّأثرتهدفُّهذهُّالدراسةُّإلىُّمعرفةُّ
عنُّتوزيعُّالأرباحُّالنقديةُّعلىُّإقبالُّالمستثمرينُّفيُّسوقُّفلسطينُّعلىُّشراءُُُُّّّّنتاريخُّالإعلوُُُّّّ،العينيةالأسهمُُّّ

ةُّفيُّسوقُّفلسطينُُّّمُدرجعُّالبحثُّجميعُّالشركاتُّالتمجتضمنُّمُُّويُّأرباحاً.ُُُُّّّّتُحق قةُّالتيُُّّمُدرجأسهمُّالشركاتُّال
ُّ)وُّراقُّالماليةُّللأوُّ ُّأسلوبُّالُّتمَُّّوُُّّ،(ُّشركة28البالغُّعددها ُّالبحثُّالفترةُّغطَُّّوُّحُّالشامل،ُّمساستخدام ىُّهذا

هُُّّإن ُّالوصفيُّالتحليليُّالرقميُّحيثُُّّالمنهجاستخدامُُّّتمَُّّ.ُّكما2005ُّنهايةُّسنةُُّّحتَّىو1997ُُّّالزمنيةُّمنُّسنةُّ
سبقةُّومعلوماتُّيةُّفيُّحالُّوجودُّمعرفةُّمُُّانُّسناعيةُّوالإُّتمُّمنُّالمناهجُّالمستخدمةُّفيُّدراسةُّالظواهرُّالاجُّد ُّيع
 مستقلٍُُّّّتغي ر ُّمُُّ ل ُّك تأثير قياسُّ تمَُّّ حيثُّ دُّد ُّالمتع الانحدار نموذج البحثُّ هذا في خدماستُُُّّ.يةُّعنُّالموضوعكاف
(.ُّوخلُصتُّالدراسةُّإلىُّعددُّمنُّالنتائجُّكانُُّّالسوق فيُّ السهم تداول وقيمُّ وحجمُّ سعرُّ )التابعة المتغي راتُّ على

ُّنصيبُّالسهمُّمنُّالأرباحُّيُؤث رُُّفيُُّّأهم ها:ُّأ ُّتأثيرُّنصيبُّالسهمُّمنُّالأرباحُّالنقديةُُّّنَّ سعرُّالسهمُّالسوقي،ُّوأنَّ
ُّمنُّسعرُّوقيمُّتداولُّالسهمُّفيُّالسوق،ُّ المُوزعةُّأكبرُّمنُّتأثيرُّنصيبُّالسهمُّمنُّالأرباحُّالمحتجزةُّعلىُّكلٍّ

ُّونصيبُّالسهمُّمنُّصافيُّالربحُّيفوقُّالتغيرُّفيُّالسعرُّالسوقيُّلهُّ.
ُّ
ُّ
ُّ
ُّ

 
ماجستير،‌.‌رسالة‌المالية للأوراق فلسطين سوق في ةم درجال الشركات‌أسهم أسعار على الأرباح توزيعات عن نالإعلا أثر(‌2006)شراب،‌صباح.‌ 1
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 أسهم تداول حجم على الأرباح توزيعات سياساتأثر  عنوان:( ب2007دراسة )البطاينة،ثانياً: 

ان في بورصة الخدمية الشركات    .1عم 

تداولُّلأسهمُّالشركاتُّالخدميةُُّّالتُّهذهُّالدراسةُّبمعرفةُّوجودُّعلقةُّبينُّسياسةُّتوزيعُّالأرباحُّوحجمُُّّتمَُّّاه
(2000ُُّّ-2007للفترةُّالماليةُّمنُّ)ُُّّعمَّانُُّّبورصةةُّفيُُّّمُدرجدميةُُّّةُّخشرك72ُُّّاختيارُُُُّّّّتمَُّّولتحقيقُّهدفُّالدراسةُُّّ

ُّ.دُّالمتعد ُُّّالانحدارهذهُّالشركةُّباستخدامُّنموذجُُّّبياناتُّتحليلُُُُّّّّتمَُّّ
ُّالخدمية،ةُّفيُّالشركاتُُّّالمُوزَّعُّدلالةُّإحصائيةُّبينُّحجمُّالتداولُّوالأرباحُُُُّّّّيذُُُّّّأثروجودُُُُّّّّن ُّبعدُّتحليلُّالنتائجُّتبيَُّّ

ُّللشركاتُّنفسها.حتجزةُّدلالةُّإحصائيةُّبينُّحجمُّالتداولُّوالأرباحُّالمُُُّّيذُُّّرُّأثوجودُُّّكشفُّالتحليلكماُّ
وأوصتُّالدراسةُّبضرورةُّأنُّتُراعيُّالشركاتُّسلوكُّالمساهمينُّوالمستثمرينُّكيُّتكونُّأكثرُّقدرةُّعلىُّضبطُُّّ

 الأمورُّالتيُّتثيرُّاهتمامهمُّوقراراتهم.
‌‌

 الأرباح في توزيع سياسة على ةالم ؤث ر العواملبعنوان:  ( 2008، د. حسين) دراسةثالثاً: 

 .2المساهمة الشركات

قُّبتوزيعُّالأرباحُّمنُّقبلُّالإداراتُّالمعنيةُّفيُُّّهدفتُّهذهُّالدراسةُّإلىُّتوضيحُّكيفيةُّاتخاذُّالقرارُّالمتعل ُّ
ُُّّتمَُّّةُّفيُّسوقُّالعراقُّللأوراقُّالماليةُّمُدرج(ُّشركةُّمساهمة15ُّنةُّالدراسةُّمنُّ)الشركاتُّالمساهمة.ُّتتكونُّعي ُّ

رةُّعلىُّالمسؤولينُّالإداريينُّوالماليينُّفيُُّّاتم(ُّاس60ُّلقطاعات،ُّحيثُّقامُّالباحثُّبتوزيعُّ)منُّمختلفُّااختيارهاُُّّ
 تأثيرُّ لها السيولة ُّ إن ُّ:ُّماُّيليُُّّيرينةُّعلىُّالمدُّالمُوزَّعُّبياناراتُّالاستتممنُّخللُّتحليلُّاسُّن ُّتبيَُّّوُُّّ،الشركاتُّ

ُُّّأنَُّّوُُّّ،ةالمُوزَّع الأرباح نسبة قلتُّ علىُّالشركة الديون زادتُّ كلَّمارباحُّ،ُّوُّالأ توزيع قرار اتخاذُّ في ومباشرُّ همٌُّّمُُّ
ُّ  جبُّأني الشركاتُّ أنَُّّالشركات،ُّكماُُّّ لدى السيولة زادتُّ كلَّما تزدادُّ علىُّالمساهمين ةالمُوزَّع الأرباح تُّمُعدَّلاُّ

 نسبةُّنَُّّأُّنتُّالنتائجُّرباح،ُّكماُّبيَُّّالأ انخفاضُّ فيُّحالة توزيعها أجل من الحالية احهاأرب من زء ُّبجُُّ تحتفظ لا
ةُُّّالمُوزَّعُّ الأرباح على دونتميعُّ المساهمينُّ جل،ُّوبعضُّالآ البيع دُّتمتعُّ التي الشركاتُّ فيُّ قل ُّةُّت ُّالمُوزَّع الأرباح
 الضريبة لتخفيف دوريٍُّّ بشكلُّ الأرباحُّتوزيعُّ يفضلون المساهمين نَُّّأُّن ُّلهم،ُّوتبيَُّّ دخل كمصدر دوري بشكل
المساهمينُّذويُُُّّّأنَُُّّّكماُّ،ُّالأرباح توزيعُّيفضلون الصغيرة صُّالحص ذوي المساهمين نَُّّأُّبالإضافةُّإلىُُّّ،عنهم

 نسبة توزيع يشجعهاُّعلى ذلك إنَُّّف الشركة ربح مُعدَّل ثباتُّ فيُّحالةُُّّ.لونُّالخيارُّنفسهفض ُّالحصصُّالكبيرةُّيُُّ
 من بدلاًُّ الأرباح استبقاءُّلُُّفض ُّتٌُّالشركةُّ إن ُّاستثماريةُّف فرصُّ ودُّجوُّ حالة فيُّأمَّاُّ،الأرباح هذه من رتفعةمُُّ

 عدم حالةُّ فيُّأمَّاُُّّ.الأرباح استبقاء نسبة ازدادتُُّّكلَّما الشركةُّهُّحقق ُّتُُّ الذي الربح مُعدَّلُُّ ازدادُّ كلَّماوُّتوزيعها،ُّ
 

انعسياسات‌توزيع‌الأرباح‌على‌حجم‌تداول‌أسهم‌الشركات‌الخدمية‌في‌بورصة‌‌أثر(‌2007البطاينة،‌تهاني.‌)‌ 1 .‌رسالة‌ماجستير،‌جامعة‌آل‌م 

ان. ‌البيت،‌عم 
‌.230-209(،‌17)،‌كلية‌بغداد‌للعلوم‌الاقتصادية.‌ساهمةالم ‌ تالشركا الأرباح‌في توزيع سياسة على الم ؤثِّرة‌ العوامل،‌أيار(‌2008حسين،‌هاشم.‌) 2
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ذاُّاستيفائها، على الأرباح توزيع الشركة لفض ُّتُُّ عتوس ُّإلىُّالُّالحاجة استثماريةُُّّ اقتراحاتُّ الشركة لدى كانتُّ وا 
ُّ  إن ُّ.ُّوأخيراًُّفماُّتحتاجه احتجاز الشركة فعلى ،المطلوبُّ العائدُّ مُعدَّل ُّ يزيدُّعلى المتوقعُّمنها العائدُّ مُعدَّل ُّفإنَّ

ُّالصغيرةُّحسبُّنتائجُّهذهُّالدراسة.ُّ الشركاتُّ في اًُّملئم د ُّيع ،الاستثمارية الخطط ويلتمل العاديةُّ سهمالأ صدارإ
ُّ

 ي للمؤسسةتمويللا السلوك على الأرباح توزيع سياسة تأثير :عنوانب (2012،)زواويددراسة اً:رابع
 .1البورصة  في ةمُدرجال الاقتصادية

 الاقتصادية للمؤسسة ويليتمال السلوك على الأرباح توزيع سياسة تأثير قياس هدفتُّهذهُّالدراسةُّإلى
عةُّعلىُُّّوزَُّّالماليُّمُُُّّ(دبي)ةُّفيُّسوقُّمُدرجؤسساتُّ(ُّم6ُُّحيثُّشملتُّهذهُّالدراسةُّ)ُّ(،دبي (بسوق ةمُدرجال

ادُّعلىُُّّتمبالاع2011ُُُّّّو2009ُُّّخللُّعاميُّالمالية،ُّالنقلُّوالاتصالات(ُُّّ،ُّالخدماتُّ)العقاراتُّقطاعاتُُّّةأربع
ُّالخطيُّالبسيطُّوالمتعدد.ُّالانحدارنماذجُّ

لسياسةُُُُّّّّأنَُّّحجرُّالأساسُّفيُّنجاحُّهذهُّالدراسة،ُّوُُُّّّانالماليُّكُُّّ(دبي)كفاءةُّسوقُُُُّّّّأنَُُُّّّّالدراسةُّإلىُُّّتوصَّلتُّ
علىُّالرفعُّفيُّرأسُّالمالُّومنهُُّّيالالتوبُّ،سهمُّالسوقيةتوزيعُّالأرباحُّتأثيرُّذوُّمعنويةُّإحصائيةُّعلىُّقيمةُّال

ُّالمؤش ُُّّعد ُّرُّفيُّالتوزيعاتُّيُُّالتغي ُُّّأنَُّّوُُّّ،ويليُّللمؤسسةتمالتأثيرُّعلىُّالسلوكُّال ُّالتيهمَُّّمراتُّالأحد تتعلقُُّّة
ُّبمستقبلُّالمؤسسةُّوربحيتها.ُّ

داء أسهم الشركات ( بعنوان: دراسة وتحليل سياسة توزيع الأرباح على أ2016)حفصي،  خامساً: دراسة
 2014.2-2011 حالة سوق دبي المالي في الفترة بين –المدرجة في السوق المالي  

ُُّّ،ُّرةُّفيُّالبورصةسعَُّّالأرباحُّعلىُّأداءُّأسهمُّالمؤسساتُّالمُُّسعتُّهذهُّالدراسةُّإلىُّمعرفةُّمدىُّتأثيرُّسياسةُّتوزيعُُّّ
طاعاتُّاقتصادُّإمارةُّدبيُّخللُّمؤسسةُّمدرجةُّفيُّسوقُّدبيُّالماليُّتنتميُّلمختلفُّق30ُُّّشملتُّعينةُّالدراسةُُّّ
السعرُّالسوقيُّللسهم،ُّوأمَّاُّرتُّالدراسةُّأنُّالمتغيرُّالتابعُّيتمثَّلُّفيُُّّ،ُّاعتب2014-2011الفترةُّالممتدةُّماُّبينُُّّ

نصيبُّالسهمُّمنُّالأرباحُّالنقديةُّالموزعة،ُّنصيبُّالسهمُّمنُُُّّّ:وهيُّيراتُّالمستقلةُّفكانتُّثلثُّمتغيراتُّالمتغ
رباحُّالمحتجزة.ُّتمُّالاعتمادُّفيُّهذهُّالدراسةُّعلىُّأسلوبُّالانحدارُّالخطيُّصافيُّالربح،ُّنصيبُّالسهمُّمنُّالأ

ُّ.دُّوباستعمالُّطريقةُّمقدراتُّانحدارُّالحرفُّالعاديةالبسيطُّوالمتعدُّ
عنُّوجودُّعلقةُّذاتُّدلالةُّإحصائيةُّبينُّسياسةُّتوزيعُّالأرباحُُُّّّنتائجُّاختبارُّالانحدارُّالمتعددُّكشفتُّ

وقيمةُّأسهمُّالمؤسساتُّالمدرجةُّفيُّسوقُّدبيُُُّّّ(لنقدية،ُّربحيةُّالسهمنصيبُّالسهمُّمنُّالتوزيعاتُّا)ُّفيُُّّممثلةًُّ

 
.‌رسالة‌ماجستير،‌جامعة‌البورصة في ةم درجال الاقتصادية للمؤسسة‌يلي التمو‌السلوك على الأرباح توزيع سياسة تأثير‌(.2012زواويد،‌لزهاري.‌) 1

‌قاصدي‌مرباح،‌ورقلة.‌الجزائر.
حالة‌سوق‌دبي‌المالي‌‌–دراسة‌‌وتحليل‌تأثير‌سياسة‌توزيع‌الأرباح‌على‌أداء‌أسهم‌الشركات‌الم درجة‌في‌السوق‌المالي‌‌(.2016حفصي،‌رشيد.‌) 2

‌.52-39(،‌ص2)‌جزائرية‌للدراسات‌المحاسبية‌والمالية،المجلة‌ال.‌2014-2011في‌الفترة‌بين‌
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المدرجةُّفيُّالبورصة،ُّوأرجحتُّدُّتأثيرُّلسياسةُّالأرباحُّالمحتجزةُّعلىُّأداءُّأسهمُّالمؤسساتُُّّ،ُّبينماُّلايوجالمالي
غلبُُّّ،ُّوبالتاليُّأالدراسةُّالسببُّإلىُّتفضيلُّالمساهمينُّللأرباحُّالنقديةُّالموزعةُّعوضاًُّعنُّالأرباحُّالمحتجزة

ُُُّّّتقومُّبعلمياتُّتوزيعُّأرباحُّفيُّبورصةُّدبي.ُّالمؤسساتُّ
‌1.يةمحدَّدات سياسة توزيع الأرباح في البنوك الجزائر  عنوان:ب( 2018دراسة )شروقي،سادساً: 

‌الدراسة‌إلى‌قياس‌وتحليل‌ه بعض‌العوامل‌على‌قرار‌توزيع‌الأرباح‌في‌البنوك‌الجزائرية‌‌‌أثر‌دفت‌هذه

ةالعمومية‌وال ةالدراسة‌من‌خمسة‌بنوك‌حكومية‌وسبعة‌بنوك‌‌نة ‌نت‌عيِّ‌.‌تكو ‌خاص  ،‌خلال‌الفترة‌من‌‌خاص 

‌للبنوك،‌و‌تم ‌لة‌ستعم ‌الم ‌‌بيانات‌ال‌،(2009-2014) ‌المالية ‌من‌القوائم اد‌على‌نموذج‌‌تم‌الاع‌تم ‌استخراجها

ات،‌السيولة،‌المخاطر،‌‌من‌حجم‌البنك،‌الربحية،‌النمو‌في‌الاستثمار‌‌‌كل ‌‌‌أثر‌السلاسل‌الزمنية‌المقطعية‌لمعرفة‌‌

عة‌‌‌‌رباح‌الملكية‌الأجنبية،‌الأ لت‌نت‌‌في‌السنة‌الماضية‌على‌سياسة‌توزيع‌الأرباح.‌الم وز  ائج‌الدراسة‌إلى‌‌توص 

‌تأثيرٍ‌للربحية،‌السيولة،‌النمو‌والمخاطر‌على‌قرار‌توزيع‌الأرباح‌في‌البنوك‌الجزائرية،‌‌ أن ه‌لا‌يوجد‌أيُّ

‌البنك‌أكبر‌ ‌كان‌حجم ‌انعكس‌ذلك‌بالإيجاب‌على‌قرار‌توزيع‌الأرباح،‌والمستثمرون‌الأجانب‌‌‌وكل ما كل ما

ظيفها‌في‌استثمارات‌ومشاريع‌ذات‌قيمة‌حالية‌صافية‌سالبة،‌كما‌‌يرغبون‌في‌توزيعات‌الأرباح‌كي‌لا‌يتم ‌تو

‌سياسة‌توزيع‌الأرباح‌ترتبط‌بتوزيعات‌السنوات‌السابقة،‌كون‌غالبية‌الم لون‌‌بي نت‌الدراسة‌أن  ساهمين‌ي فضِّ

‌استقرار‌سياسة‌توزيع‌الأرباح‌في‌المدى‌القصير‌والم توسط.‌

بعنوان: تأثير سياسة التوزيعات على جودة الأرباح في الشركات  ‌(2018سابعاً: دراسة )الطائي والعاني، 

‌.2المساهمة المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية

مدرجة‌في‌سوق‌‌على‌جودة‌الأرباح‌في‌الشركات‌المساهمة‌ال‌هدف‌البحث‌إلى‌بيان‌تأثير‌سياسة‌التوزيعات‌

قياس‌جودة‌الأرباح‌في‌الشركات‌المساهمة‌العراقية‌باستعمال‌‌استخدام‌نموذج‌ميلر‌ل‌‌‌العراق‌للأوراق‌المالية،‌تم ‌

ل‌‌قياس‌تأثير‌سياسة‌‌التوزيعات‌على‌جودة‌الأرباح‌من‌خلاالاستحقاقات‌الاختيارية‌‌قصيرة‌الأجل،‌كما‌تم ‌‌

ي‌حسابات‌الشركات‌المساهمة،‌بلغ‌عدد‌الاستمارات‌‌تنظيم‌استمارة‌استبانة‌وزعت‌على‌عينة‌من‌العاملين‌ف

‌النماذج‌الإحصائية‌بطريقة‌المربعات‌‌82عة‌)الموز ‌بيان‌أثر‌المتغيرات‌من‌خلال‌استخدام ‌تم  (‌استمارة،

‌التوصل‌إالصغرى‌ونموذج‌الانحدار‌الخطي ‌اختبار‌الفرضيات‌تم  ‌بعد ‌تمث لت‌‌، لى‌عدد‌من‌الاستنتاجات،

ت‌المساهمة،‌فضلاً‌عن‌‌د‌مستوى‌مقبول‌من‌جودة‌الأرباح‌في‌الكشوفات‌المالية‌الصادرة‌عن‌الشركا‌بوجو

وجود‌علاقة‌ذات‌دلالة‌معنوية‌بين‌سياسة‌التوزيعات‌وجودة‌الأرباح‌في‌الشركات‌المساهمة‌المدرجة‌في‌‌

م‌البحث‌ عدداً‌من‌المقترحات‌منها‌مثلاً:‌ضرورة‌حث‌الشركات‌المساهمة‌‌‌سوق‌العراق‌للأوراق‌المالية،‌وقد 

 
دات‌سياسة‌توزيع‌الأرباح‌في‌البنوك‌الجزائرية.‌2018زين‌الدين.‌)شروقي،‌‌ 1 ‌.171-153(،‌3)‌مجلة‌نماء‌للاقتصاد‌والتجارة،‌حزيران(‌محد 
ي‌الشركات‌المساهمة‌الم درجة‌في‌سوق‌العراق‌للأوراق‌تأثير‌سياسة‌التوزيعات‌على‌جودة‌الأرباح‌ف(.‌2018الطائي،‌بشرى.‌العاني،‌حافظ.‌) 2

‌.502-473ص‌(،‌104)24،‌جلة‌العلوم‌الاقتصادية‌والإداريةمالمالية.‌
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سياسة‌توزيعات‌ثابتة،‌وأن‌تحافظ‌على‌مستويات‌توزيع‌‌‌المدرجة‌في‌سوق‌العراق‌للأوراق‌المالية‌باتباع

‌مستقرة‌من‌الأرباح‌وبمواعيد‌منتظمة‌لتجنب‌حدوث‌آثار‌سلبية‌على‌أسعار‌الأسهم‌في‌السوق‌المالي.‌

 

 نبية الدراسات الأج 

 . 1للشركات سياسة توزيع الأرباح ات محدَّد عنوانب )(Myers& Bacon , 2004أولاً: دراسة  

The Determinants of Corporate Dividend Policy  

ُّعي ُّتمَُّّاه ُّبتحليل ُّالدراسة ُّمُُّتُّهذه ُّ)كونَُّّنة ُّمن ُّال483ة ُّالشركات ُّأصل ُّمن ُّشركة ُّسوقُُّّمُدرج( ُّفي ة
NASDAQ)ُّ)باستخدامُّنموذجُّالانحدارُُّّةمحدَّدُّالماليةُّالُّالمتغيّراتُّمجموعةُّمنُّمنُّخللُّدراسةُُّّةالأمريكي

قُّبسياسةُّتوزيعُُّّتعل ُّالقرارُّالمُُُّّلُُّمث ُّوالذيُّيُُّ،ُُّّتابعٌُُّّعاملٌُُّّينسبةُّتوزيعُّالأرباحُّهُّأنَُُّّّحيثُّاعتبرتُُّّالمُتعد د،
بةُّالديونُّإلىُّحقوقُُّّنسبةُّسعرُّالسهمُّإلىُّالأرباحُّ،ُّنسُّوهيُّيُّعواملُّمستقلةفهُّالمتغيّراتُّبقيةُُّّأمَّاالأرباح،ُّ

ُّم،ُّنسبةُّالملكيةُّالداخليةول،ُّنسبةُّالملكيةُّالالتداُّالملكية،ُّنسبة رُّللشركةُُّّقدَُّّالنموُّالمُُُّّمُعدَّلُُّؤسساتية،ُّوأخيراً
ُّالعلقةُّإيجابيةُُّّخللُّخمسُّسنواتُّبالنسبةُّللسهمُّوللمبيعاتُّ .ُّوكماُّهوُّمتوقَّعُّمنُّقبلُّالباحثينُّفقدُّظهرُّأنَّ

ُّالعلبينُّنسبةُّسعرُّالسهمُّإلىُّالأ قةُّإيجابيةُّبينُّنسبةُّالمديونيةُّونسبةُّالتوزيع،ُّرباحُّونسبةُّتوزيعُّالأرباح،ُّوأنَّ
بينماُّظهرتُّعلقةُّسلبيةُّبينُّالملكيةُّالداخليةُّللأسهمُّمنُّقبلُّالشركةُّونسبُّتوزيعُّالأرباح،ُّحيثُّتبينُّمنُُّّ

نسبةُّتوزيعُّالأرباحُّواتجهتُُُّّّالدراسةُّأنَّهُّكلَّماُّزادتُّملكيةُّالأسهمُّمنُّقبلُّأصحابُّالشركةُّنفسها،ُّكلَّماُّقلتُّ
ُّلغاي ُّالشركاتُّالنقود ُّأنَّ ُّوبيَّنتُّالدراسة ُّلمديريُّالشركة. ُّعلىُّشكلُّتعويضاتُّمالية ُّأو ُّوالنمو اتُّالتوسع

ُّ المأخوذةُّكعينةُّتعملُّجاهدةًُّلبناءُّعلقاتُّجيدةُّمعُّالمستثمرينُّمنُّخللُّالتوزيعاتُّالجيدةُّللأرباح،ُّإذُّإنَّ
أجلُّتحسينُّسمعتهاُّلدىُّالمستثمرينُُُُّّّّمقابلُّأنُّتغط يُّالزيادةُّفيُّالأرباحُّمنُُّّشركاتُّالعينةُّتقومُّبزيادةُّديونها

ُّعندها.ُُُّّّ
ُّ
ُّ
ُّ
ُّ
ُّ

 
1 Myers, Melissa; Bacon, Frank. (2004) The Determinants of Corporate Dividend Policy. Academy of Accounting 

and Financial Studies Journal, 8(3), 17-28.  
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المساهمين )أدلة   حقوق العلاقة بين سياسة الأرباح وبين عنوان( بGul & others ,2012دراسة )ثانياً: 

 1(نامن الباكست
The Relationship between Dividend Policy and Shareholder’s Wealth 
(Evidence from Pakistan) 

(2005ُُّّ-2010لفترةُّزمنيةُّمنُّ)ُُّّالماليُُّّ(كراتشي)ُّةُّفيُّسوقُُّّمُدرجشركة75ُُُُّّّّتطبيقُّهذهُّالدراسةُّعلىُُُُّّّّتمَُّّ
ُّيُقاسُّبالسعرُُُُّّّّ باستخدامُّنموذجُّالانحدارُّالمتعددُّوالانحدارُّالتدريجي.ُّ ُّتابع  تمَُّّاستخدامُّثروةُّالمساهمينُّكمتغير 

،ُّأمَّاُّال ُّسهم  ،ُّالسعرُّالسوقيُّللسهمُّمُقسَُّّالسوقيُّلكل  ُّسهم  مُُّّمُتغيّراتُّالمُفس رةُّلسياسةُّالأرباحُّفكانتُّربحيةُُّكل 
زة،ُّوالقيمةُّالسوقيةُّلحقوقُّالملكية.ُّأظهرتُّنتائجُّالدراس ُّالاختلفُّبينُُّّعلىُّربحيةُّالسهم،ُّالأرباحُّالمُحتج  ةُّأنَّ

نُّالشركاتُّالتيُّيةُّلهُّدلالةٌُّإحصائيةٌُّكبيرةٌُّبيُّمعُّالقيمةُّالدفتريةُّلحقوقُّالملكُّمُتوس طُّالقيمةُّالسوقيةُّمُقارنةًُّ
زةُّليسُّلهاُُّّ ُّالأرباحُّالمُحتج  تقومُّبتوزيعُّالأرباحُّوالشركاتُّالتيُّلاُّتقومُّبتوزيعُّالأرباح،ُّكماُّبيَّنتُّالنتائجُّأنَّ

ُّالقيمةُّالسوقيةُّلحقوقُّالملكيةُّأظهرتُّتأثيراًُّواضحاًُّعلىُّاتأثيرُّعلىُّالقيمةُّا لسعرُّلسوقيةُّلحقوقُّالملكية،ُّوأنَّ
ُُّّ لةُّفإنَّ ؛ُّوبالمُحص  ُّسهم  لهاُّتأثيرٌُّذوُّدلالةُّإحصائيةُّفيُّتعظيمُّثروةُّالمساهمينُُُُّّّّسياسةُّتوزيعُّالأرباحالسوقيُّلكل 

ُّحسبُّماُّأظهرتُّالنتائج.
ُّ

بين إجراءات حوكمة الشركات وتوزيع الأرباح في البنوك  العلاقة عنوان:( بADA .2013دراسة ) ثالثاً: 

ُّ                                                                                                 .2التجارية في كينيا 
ُّThe Relationship between Corporate Governance Practices & Dividend 
Payout of Commercial Banks in Kenya 

بعةُُّّتَُّّجراءاتُّالمُُّيمكنُّتفسيرهاُّمنُّخللُّالإ%ُّمنُّتوزيعُّالأرباح72,7ُُّّنسبة ُُُُّّّّأنَُُُّّّّهذهُّالدراسةُُّّنتُّنتائجُُّبيَُّّ
ُّ،ُّستقلةُّضمنُّبندُّالحوكمةتغيراتُّمُُّهيُّمُُُُّّّالآتيةُُّّالمُتغيّراتُُُّّّأنَُّّالأخذُّبعينُّالاعتبارُُُُّّّّتمَُّّحيثُُُُّّّّ،لحوكمةُّالشركاتُّ

،ُّوالتداولُّمنُّالداخلُّأوُّبمعنىُّآخرُّالتداولُّالمديونيةناتُّمجلسُّالإدارة،ُّوُّكو ُّوهيُّحجمُّمجلسُّالإدارة،ُّومُُّ
ُّع ُّالفصلُّبينُّالمُُُّّ،لىُّأساسُّمعلوماتُّمنُّالداخلبالأسهم ُّوالمُُّوأخيراً ُّوالإدارة. ُّتوزيعُُّّلكية ُّالتابعُّهو تغير
بنكُّخللُّفترة17ُُُّّّالبالغُّعددهاُّوُُّّ،لموجودةُّفيُّكينياالبنوكُّالتجاريةُّاُّتضمنةًُّالدراسةُّمُُُّّنةُُّعي ُُّّكانتُّالأرباح.ُّوُّ

هاُُّّأنَُّّنُُّّتبيَُُُّّّّالانحدارباستخدامُّنموذجُُُُّّّّتُّالمُتغيّراعندُّتحليلُّهذهُُّّوُّ(.2008ُُُّّّ-2012زمنيةُّبلغتُّخمسُّسنواتُّ)
%.ُّأوصتُّهذه95ُّ%ُّعندُّدرجةُّثقة85,2ُُّّتغيرُّالتابعُّوبنسبةُّارتباطُّعاليةُّبلغتُُّّيجابياًُّبالمُُّإارتباطاًُُُُّّّّرتبطةٌُّمُُّ

 
1 Gul, Sajid, Razzaq, Iqbal &Khan, M. Bilal. (2012, April) The Relationship between Dividend Policy and 
Shareholder’s Wealth. Economics and Finance Review, 2(2), 55-59. 
2 Ada, Berine A. (2013). The Relationship Between Corporate Governance Practices and Dividend Payout of 
Commercial Banks in Kenya. Master Thesis, University of Nairobi. Kenya. 
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الحوكمةُّفيُّمجالُّالبنوكُّومراقبةُّالتوزيعُّالعادلُّللأرباحُُُّّّموضوع ُُّّمُُّينُّالتيُّتنظ ُّانُّالقوُُّّن ُّسةُّالحكومةُّبس ُّالدرا
ُّالمساهمينُّعلىُّسويةُّواحدةُّفيُّالتعامل.ُّجميع ُُّّأنَُّّوُُّّ،تضمنُّتلبيةُّرغباتهمُّحتَّىنُّللمساهميُّ

‌اً رابع ‌Komrattanapanya &2013, Suntraukدراسة ): المؤثرة على توزيعات بعنوان: العوامل (

 .1الأرباح في تايلاند 

Factors Influencing Dividend Payout in Thailand  

لى‌توزيع‌الأرباح‌في‌كل‌الشركات‌المدرجة‌‌و‌تحديد‌العوامل‌المؤثرة‌عإن‌الهدف‌من‌هذه‌الدراسة‌ه

ت‌تضمنت:‌الصناعات‌‌فئا‌‌8(‌شركة،‌تم‌تقسيم‌الشركات‌إلى‌‌435والبالغ‌عددها‌)‌‌(SET) في‌بورصة‌تايلاند‌‌

خلال‌‌‌الغذائية،‌الاستهلاكية،‌المالية،‌الاستثمارية،‌التقنية،‌الخدمات‌وأخيراً‌شركات‌العقارات‌والبناء،‌وذلك

،‌أظهرت‌النتائج‌أن‌الرافعة‌المالية‌والفرص‌‌Tobitباستخدام‌تحليل‌الانحدار‌‌‌‌2010-2006الفترة‌الواقعة‌بين‌‌

‌‌الاستثمارية‌ونمو‌المبيعات‌تؤثر‌في‌‌ ‌حجم‌الشركة‌يؤثر‌بشكلٍ‌إيجابي  ،‌بالمقابل‌فإن  توزيع‌الأرباح‌بشكلٍ‌سلبي 

‌الشركات‌التي‌تعمل‌في‌قطاع‌العقارات‌والبناء‌تدفع‌‌في‌توزيع‌الأرباح،‌علاوةً‌على‌ذلك‌أظهرت‌الأ دلة‌أن 

‌الشركات‌المتوسط في‌دفع‌الأرباح‌من‌‌ة‌الرابحة‌أقل‌احتماليةً‌أرباحاً‌لمساهميها‌أكثر‌من‌غير‌قطاعات،‌وأن 

‌الربحية‌والسيولة‌ومخاطر‌الأعمال‌لاترتبط‌ ‌‌الشركات‌الصغيرة‌والكبيرة،‌كما‌أظهرت‌نتائج‌هذه‌الدراسة‌أن 

بقرار‌توزيع‌الأرباح،‌وأوصت‌الدراسة‌المستثمرين‌بالاستفادة‌من‌نتائج‌هذه‌الدراسة‌عند‌اتخاذ‌قراراتهم‌‌

ستفادة‌من‌نتائج‌هذه‌الدراسة‌لتطوير‌سياسة‌توزيع‌الأرباح‌التي‌‌مكن‌للمدراء‌الماليين‌الاالاستثمارية،‌كما‌ي

‌تحقق‌الهدف‌في‌تعظيم‌القيمة‌السوقية‌لأسهم‌شركاتهم.‌‌‌

دعنوان  ب  ABU MANNEH ,2014)اً: دراسة )خامس : أدلة من الشركات سياسة توزيع الأرباحات  محد 

 . 2ة في سوق أبو ظبي الماليم درجغير المالية ال

Determinants of Dividends Policy: Evidence from Non-Financial Companies 

Listed on Abu Dhabi Securities Exchange (ADX)  

تغيّرات‌فهم‌ومعرفة‌الدراسة‌‌حاولت‌هذه ‌‌ة‌تحديد‌تسع‌تم ‌حيث‌‌،سياسة‌توزيع‌الأرباح‌ت ؤثِّر‌فيالتي‌‌‌الم 

ل ‌حجم‌الشركة،‌الربحية،‌)‌:تغيرات‌هي‌م ‌ ات‌النقدية،‌المخاطرة،‌القطاع‌‌تدفُّقال‌،النمو،‌الملكية،‌الرافعة‌م عد 

ة‌علاقتها‌مع‌الأرباح،‌شملت‌هذه‌الدراسة‌‌ه‌الشركة،‌وأخيراً‌تقارير‌الحكومة(‌لدراستمي‌إلي‌الصناعي‌الذي‌تن

الاتصالات،‌‌‌ي‌إلى‌قطاعات‌متتن‌والتي‌‌2011ة‌في‌سوق‌أبو‌ظبي‌المالي‌في‌نهاية‌عام‌م درجشركة‌‌31

‌القطاع‌الصناعي.‌الغذائية،‌الخدمات‌المواد‌الطاقة،‌العقارات،‌ الخطي‌‌‌الانحداراستخدام‌نموذج‌‌تم ‌وأخيراً

تغيّرات‌‌أن ‌‌،الخطي‌الانحدارباستخدام‌نموذج‌‌رت‌الدراسةد.‌حيث‌أظه‌تعدِّ‌البسيط‌والم ‌ ‌‌السابقة‌الذكر‌ذات‌‌الم 

 
1 Komrattanapanya, Pornumpai. Suntrauk, Phassawan. (2013). Factors Influencing Dividend Payout in Thailand: A 
Tobit Regression Analysis. International Journal of Accounting and Financial Reporting, 3(2), P255-268. 
2 Abu Manneh, Marwan. (2014). Determinants of Dividends Policy: Evidence from Non-Financial Companies Listed 
on Abu Dhabi Securities Exchange (ADX). Master Thesis, Cardiff Metropolitan University. United Kingdom. 
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ل ‌ع‌الأرباح‌باستثناء‌‌إيجابية‌مع‌نسبة‌توزي‌علاقة‌‌ ا‌‌،خاطرةالنمو‌والم ‌‌‌م عد  نت‌‌د‌فقد‌بي ‌تعدِّ‌الم ‌‌‌الانحدارنموذج‌‌‌‌أم 

ات‌‌تدفُّقالرافعة،‌ال)‌‌:‌اسة‌الربحية‌وهممن‌أصل‌تسعة‌هي‌ذات‌أهمية‌في‌السي‌فقط‌‌متغيرات‌‌ة‌أربع‌‌أن ‌الدراسة ‌

‌.‌(‌النقدية،‌الملكية‌وأخيراً‌القطاع‌الصناعي

تأثير سياسة توزيع الأرباح على الأداء المالي للشركات  عنوان:( بMusyoka ,2015: دراسة )ساً ساد

 .1في سوق نيروبي للأوراق المالية ُّةمُدرجال

The Effect of Dividend Policy on the Financial Performance of Firms Listed at 

The NAIROBI Securities Exchange. 

ةُّمُدرجالهدفُّمنُّهذهُّالدراسةُّهوُّتحديدُّتأثيرُّسياسةُّتوزيعُّالأرباحُّعلىُّالأداءُّالماليُّللشركاتُّالُّناك
وقيتُُّّ)نسبةُّتوزيعُّالأرباح،ُّشكلُّالتوزيعات،ُّتُّ:هيوُُّّالمتغيّراتُّالمُستقلةالماليُّباستخدامُُّّ(نيروبي)فيُّسوقُّ

،ُّأمَّاُّالمُتغيرُّالتابعُّوهوُّالأداءُّالموجودات،ُّبالإضافةُّللرافعةُّالمالية(ُّالتوزيعات،ُّحجمُّالشركةُّممثلُّبمجموعُّ
(.2010ُّ-2014.ُّالفترةُّالزمنيةُّللدراسةُّهيُّخمسُّسنواتُّمنُّ)الماليُّفقدُّتمَُّّتحديدهُّبالعائدُّعلىُّالموجوداتُّ

عُّالدراسةُُّّتممجُُّّأنَُُّّّفيُّحينُّ،شركة20ُّنةُّمنُّعي ُُّّلىعُّاعتمدتُّمنهجُّالتحليليُّالوصفيُّوُّالُّدراسةتُّالاستخدم
ُّبي(.ُُّّنيروُّ)ةُّفيُّسوقُّمُدرجشركة64ُُُّّّتألفُّمنُُّّ

ُُّّ ُّمنُّنسبةُّتوزيعُّالأرباح،ُّشكلُّوتوقيتُّتوزيعاتُّالأرباحُّلهاُّتأثيرٌُّإيجابيٌّ ُّلكلٍّ بيَّنتُّنتائجُّهذهُّالدراسةُّأنَّ
ُّحجم ُّالشركةُّوالمديونيةُّلاُّيوجدُّعلىُّالأداءُّالمالي؛ُّفيُّحُّ ي.ُّكماُُّّلهماُّتأثيرٌُّذوُّأهميةُّعلىُّالأداءُّالمالُُّّينُّأنَّ

أوصتُّالدراسةُّالشركاتُّبوضعُّاستراتيجياتُّفعَّالةُّحتَّىُّتتمكَّنُّمنُّالوصولُّإلىُّاستقرارُّوثباتُّالتوزيعاتُّ
ُّلهاُّفيُّالمستقبل. ُُُّّّالذيُّمنُّشأنهُّأنُّيُساهمُّفيُّالتوصلُّإلىُّأفضلُّأداء 

ُّ
ُّ
ُّ
ُّ
ُّ
ُّ
ُّ

 
1 MUSYOKA, CAROLYNE. (2015). THE EFFECT OF DIVIDEND POLICY ON THE FINANCIAL 

PERMORMANC OF FIRMS LISTED AT THE NAIROBI SECURITIES EXCHANG. Master thesis, UNIVERSITY OF 
NAIROBI, Kenya. 
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مُدرجة في  يعات الأرباح وتأثيرها على قيمة الشركات الوزت عنوان:بُّ(Budagaga ,2017: دراسة )اً بعسا

 .1وفق مدخل الأرباح المتبقية  بول للأوراق الماليةنستابورصة 

Dividend Payment and its Impact on the Value of Firms Listed on 
Istanbul Stock Exchange: A Residual Income Approach 

بول.ُّنُّستاةُّفيُّبورصةُُّّمُدرجالشركاتُّالُُّّأثيرُّتوزيعاتُّالأرباحُّعلىُّقيمةُّهدفتُّهذهُّالدراسةُّإلىُّاختبارُّت
ةُّفيُّالسوقُّمُدرج(ُّشركة44ُُّّالمقطعيةُّعلىُّ)ُُُّّّبياناتُّتطبيقُّالُُّّتمَُّّتُّهذهُّالدراسةُّنموذجُّفائضُّالتوزيعات.ُُّّتبنَُّّوُّ

ُُّّوجودُّعلقةُّارتباطُّقويةُّبينُّتوزيعُُّّوأظهرتُّالنتائجُّ(.2007-2015)امتدتُّمنُّ(ُّسنواتُّو9ُّ)خللُّفترةُّ
اُّأثبتتُّوجودُّعلقةُّمعنويةُّذاتُّتأثيرُّإيجابيُّبينُّالقيمةُّالدفتريةُّوالأرباحُُّّالأرباحُّلكلُّسهمُّوقيمةُّالشركة،ُّكم

شارةُّوأشارتُّةُّعلىُّقيمةُّالشركة.ُّدعمتُّنتائجُّهذهُّالدراسةُّنظريةُّالوكالةُّأكثرُّمنُّنظريةُّالإالمُوزَّعالمتبقيةُّ
ُّ.بولتنُّسافيُّبورصةُُّّالمُدرجةُّالشركاتُُّّفيُّحالةُّنظريةُّاللعلقةُّلاُّيمكنُّتطبيقهاُّأنَُّّإلىُّ

 :ما يميز هذه الدراسة عن بقية الدراسات السابقة 1-6

توزيعُّالأرباحُّعلىُّحجمُُُّّّأثرتُّبدراسةُّتمَُّّالتيُّاهوُُّّ،البحثُّ لهذا هوج ُّالمُُّ بمثابة الدراساتُّ هذه كانتُّ لقدُّ
ُّعلىُّتأثيرُّسياسةُّالتوزيعُّعلىُّقيمةُّالسهمُّالسوقيةُّوالعلقُّالتداول ُُّّةُّبينُّالحوكمةُّوسياسةُّالتوزيعُّوبالأخص 

ُّالبحثُّيُّأنَُُّّّةُّمعُّنسبةُّتوزيعُّالأرباحُّفيُّحينبالإضافةُّإلىُّدراسةُّالعواملُّالتيُّتكونُّذاتُّعلق ُُّّتم ُّههذا
ُّالماليُّض ُّبعوُُّّبينُّتوزيعُّالأرباحُّثرالأُّسةبدرا ُّوالمقارنةُّبينُّقطاعينُّمُختلفينُّعنُُُّّّمنُّمُؤش راتُّالأداء ،

ُّءُّالماليُّلكليهما.بعضهماُّفيُّتوزيعُّالأرباحُّوالأدا
والعواملُّالمُؤث رةُُُُّّّّتعلقةُّبسياسةُّتوزيعُّالأرباحمنُّخللُّاستعراضُّالنظرياتُّالمُُُّّهذهُّالدراسةُّكماُّتهدف

ُُّّوزيعُّالأرباحُّالمعتمدةُّفيُّتُّعلىُّهذهُّالسياسةُّوأنواعُّالسياساتُّ إلىُّوجودُّطرق ُّمُختلفةُّوعديدةُّعندُّاتخاذُّأي 
ُّيتعلَّقُّبتوزيعُّأوُّاحتجازُّالربح منُّمساهمينُُُُّّّّساهمةالشركاتُّالمُُُُّّّفيُّلدىُّإدارةُّالسوقُّوالمعنيينُُُُّّّّيكون ُُُّّّىتَُّّحُُُّّّقرار 

يتعلقُُُّّّقرار ُُّّباتخاذُّأي ُُّّمفيُّحالُّرغبتهُُّّعلمية ُُّّبحثية ُُّّمعلوماتُّكافيةُّتستندُّإلىُّأرضية ُُّّحاليينُّأمُّمرتقبين
ُّبالاستثمار.

ُّ

 
1 Budagaga, Akram. (2017). Dividend Payment and its impact on the Value of Firms Listed on Istanbul Stock 

Exchange: A Residual Income Approach. International Journal of Economics and Financial Issues, 7(2),370-376. 
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 Research Methodمنهج البحث:   1-7

 يدخل الذي الموضوع هذا بأغراضُّ تفي بحيثُّ ثية،البحُّ المناهج استخدام الموضوع طبيعة تستدعي
 اختبارلكُُّّوكذُّ ،ختلفةالمُُّ بهاانُّوجوُّ أبعادها وتحليل المطروحة، الإشكالية نعُّ وللإجابة المالية، الدراساتُّ ضمن
المنهجُُّّالمُتغيّرات،ُّوللوصولُّإلىُّهذهُّالأهدافُّاستخدمناُُّّووصفُّطبيعةُّالبحثُّوالعلقةُّبينُُُُّّّّالفرضياتُُُّّّ صحة

الغايةُّمنُّالبحثُّالوصفيُُُّّّ(ُّأن2002َُّّ)Robsonُُّّن ُّبيَُّّحيثُُّّدبيات،يُّلتحليلُّالمراجعُّوالأالوصفيُّالتحليل
منُّالبحوثُُّّجزءٌُُّّهُُّأنَُّّالُّمنُّالأحوالُّبيعتبرُّبحُّأنُُّّ"الوصفُّالدقيقُّلحالةُّشخص،ُّأحداثُّأوُّحالات"ُّيمكن

ُُّّبياناتُّالرغبةُّبجمعُّالُّمنُّالضروريُّأخذُّصورةُّكاملةُّعنُّالظاهرةُّموضوعُّالدراسةُّفيُّحالُُُُّّّّهُُّإنَُّّالاستكشافية،ُّإذُُّّ
 1.بياناتُّوذلكُّقبلُّجمعُّال

عندُّدراسةُّالحالةُُّّوُّسنستخدمُّالمنهجُّالوصفيُّالتحليليُّعندُّدراسةُّالمعلوماتُّالنظرية،ُُّّالإطار هذا فيوُّ
ُُُّّّ.تقنياتُّونماذجُّإحصائيةُّواستخدامسيتم ُّاستعمالُّالمنهجُّالتحليليُُُّّّالتطبيقية

 (Research Limits)ة: يَّ انة والمكيَّ انحدود البحث الزم 1-8

هُّفيُّبدايةُّالبحثُّإلىُّتحديدُّ ُّأنَّهُُّبعدُُّّلقدُّكانُّالتوج  ُّللدراسة،ُّإلاَّ سوقُّدمشقُّللأوراقُّالماليةُّمُجتمعاً
ُّعدداًُّكبيراًُّمنهاُّلمُّيشهدُّتوزيعاًُُّّ ُّأنَّ الاطلعُّعلىُّواقعُّتوزيعاتُّالأرباحُّفيُّسوقُّدمشقُّللأوراقُّالماليةُّتبيَّن 

نتائجُّمنها،ُّفكانُُّّعنيُّتعذ رُّدراسةُّتوزيعُّالأرباحُّكظاهرةُّيُمكنُّاستخلصُُّّاُّيوهذُّ،ُُّّللأرباحُّخللُّالأعوامُّالفائتةُّ
ُّللبحثُُّّ ُّقريبةُّمنُّسوقُّدمشقُّللأوراقُّالماليةُّوتحديدُّسوقُّعمَّانُّللأوراقُّالماليةُّكحدود ُّإلىُّبيئة ه التوج 

ُّالمكانيَُّّ ُّالزمُّأمَّاة ُّ)يَُّّانالحدود ُّفتقعُّضمنُّالفترة تم ُُّّوسيُّ،(2018-2017-2016-2015-2014-2013-2012ة
الطوليةُُُُّّّّبياناتُّمنُّاستخدامُّالُُّّالرئيسة ُُُّّّالفائدة ُُُّّّوذلكُّلأنَُُُّّّّ Panel Dataالطوليةُُّّبياناتُّبطريقةُّال بياناتُّتحليلُّالُّ

هيُّزيادةُّالدقةُّفيُّالتنبؤُّمنُّخللُّزيادةُّعددُّالمشاهداتُّعنُّطريقُّربطُّعددُّالمشاهداتُّالمقطعيةُّبعددُُّّ
ُّ.ُّالفتراتُّالزمنية

ُّ
ُّ
ُّ

 
1 Saunders, Mark.Lewis, Philip. Thornhill, Hill. (2009). Research Methods for Business Students (5th). UK:  Pearson 
Education Limited, p.140 
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  : Research Society and Sample نة البحثع و عيِّ تمجمُ  1-9

‌ ةُّمُدرجعُّالبحثُّمنُّالشركاتُّالتميتكونُّمجُّ (:(Research Societyع‌البحث‌تممج‌يخصُّ‌فيما
شركةُّمساهمةُّمُوزَّعةُّعلىُّقطاعاتُّالبنوك،ُّالتأمين،184ُُُّّّعددهاُّ(ُّوaseُّللأوراقُّالماليةُّ)ُّعمَّانفيُّسوقُّ

ُّوتعلي ُّخدماتُّصحية ُّالعقارات، ُّمُتنوعة، ُّخدماتُّمالية ُّالنقل، ُّسياحة، ُّفنادق، ُّواتصالات،ُّمية، تكنولوجيا
 الإعلم،ُّالطاقة،ُّالمنافع،ُّوأخيراًُّالخدماتُّالتجاريةُّوالصناعيةُّالمتنوعة.ُّ

ا ‌يخصُّ‌‌أم  ‌البحث‌)عيِّ‌ فيما جميعُّالمصارفُّالمُدرجةُّاختيارُُّّفسيتم Research Sampleُُّّ):نة
ُّوعددهاُّ) ُّماليٍّ (33ُّ)العقاراتُّوعددهاُّاتُّالمُدرجةُّفيُّقطاعُّ(ُّمصرفاًُّوجميعُّالشرك15فيُّالسوقُّكقطاع 

-2015ُّ-2014ُّ-2013ُّ-2012ُّ)سنواتُّواقعةُّبينُُُُّّّّ(7)عنُّفترةُّزمنيةُّمدتهاُُُُّّّّنةكعي ُّةُّفيُّالسوقُُّّمُدرجشركةُُّّ
ُُّّأنَُُّّّقطاعُّالعقاراتُّإلىوُُّّناتُّمنُّالقطاعُّالمصرفيفيُّاختيارُّالعي ُُّّويعودُّالسببُُّّ،(2016ُّ-2017ُّ-2018

حسبُّالتوزيعُّالقطاعيُّلبورصةُّعمَّانُّكماُّسيرد ُّمفصلًُّفيُّالفصلُُّّالماليُّالقطاعُّإلىُُّّتميانينُُّّكلتاُّالعينتين
أيُّأكثرُّمنُُُّّّ؛%25أكثرُّمنُُّّلُُّشك ُّمجموعهماُّإلىُّمجموعُّبقيةُّالشركاتُّيٌُُّّأنَُُّّّإضافةًُّإلىُّ،الرابعُّمنُّالدراسة

ُّعُّالبحث.ُّتمُّجربعُّمُُّ
حُّالجدولُّالآتيُّعددُّالشركاتُّالمُدرجةُّفيُّسوقُّعمَّانُّالمالي،ُّوالأهمُّ يةُّالنسبيةُّلكلُّقطاعُّنسبةُّإلىُّيوض 

ُّباقيُّالقطاعاتُّالأخرى:ُُُُُُّّّّّّ
ُّعمَّانُّبورصةفيُُّّ(ُّمجموعُّالشركاتُّالعاملةُّونسبتهاُّإلىُّالمجموعُّالعام1الجدولُّرقمُّ)

 المجموع القطاع
نسبة القطاع إلى باقي 

 القطاعات

 0.09 15 بنوك

 0.11 20 تأمين‌

 0.16 29 خدمات‌مالية‌متنوعة‌

 0.18 33 العقارات‌

 0.06 10 خدمات‌صحية‌وتعليمية‌

 0.05 9 فنادق‌وسياحة‌

 0.06 10 النقل

 0.02 2 تكنولوجيا‌واتصالات‌

 0.01 1 الإعلام‌

 0.03 4 الطاقة‌والمنافع‌

 0.06 11 الخدمات‌التجارية‌

 0.22 40 الصناعة‌‌

ل  مجموع الشركات الم    انة في سوق سج   %100 184 المالي عم 

ُّ.ُّعمَّان جة من موقع بورصة ستخر  المُ  بياناتداً على التماالمصدر: إعداد الباحثة اع                     
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 Research Hypothesesبحث: ال ضياتفر 1-10

الأداءُُُّّّةُّعنُّاتجاهُّوتأثيرمحدَّدُّمنهاُّعدمُّوجودُّإجابةُُُُّّّّن ُّوالتيُّتبيَُُُّّّّ،السابقةبناءًُّعلىُّمراجعةُّالدراساتُُُُُُّّّّّّ
وعنُّتأثيرُّاختلفُّقطاعُّعنُّقطاعُّآخرُّفيُُّّوالمؤسساتُّالمالية،ُُّّلشركاتُّاتوزيعُّالأرباحُّفيُُّّفيُّالمالي

اغةُُّّصيولتحقيقُّأهدافُّالبحثُّوالتحققُّمنُّمشكلته،ُّقامتُّالباحثةُّبُّ،والأداءُّالماليُّموضوعُّتوزيعُّالأرباح
 ي:ُّتعلىُّالشكلُّالآالبحثُُّّهذافرضياتُّ

  الفرضية الأولى: -1

1 0H لأرباحُّلدىُّالمصارفُّالمُدرجةُّداءُّالماليُّفيُّتوزيعُّاذوُّدلالةُّإحصائيةُّللأُُّّتأثيرُُّّلاُّيوجدُُّ العدمُّ:ُُّّفرضية
ُُّّ.فيُّسوقُّعمَّان

11H ُّالأرباحُّلدىُّالمصارفُّالمدرجةُّيوجدُّتأثيرُّذوُّدلالةُّإحصائيةُّللأداءُّالماليُّفيُّتوزيعُّ :ُّالبديلةُّالفرضية
ُّفيُّسوقُّعمَّان.

 ة: الثانيالفرضية  -2

     20Hُُُُُّّّّّشركاتُّالعقاريةلأرباحُّلدىُّالداءُّالماليُّفيُّتوزيعُّاذوُّدلالةُّإحصائيةُّللأُُّّتأثيرُُّّيوجدُُُُّّّلاُُّّ:العدمُُّّفرضية
ُُُّّّ.سوقُّعمَّانُّالمُدرجةُّفي

     21Hُُُُّّّّشركاتُّالعقاريةُّاليوجدُّتأثيرُّذوُّدلالةُّإحصائيةُّللأداءُّالماليُّفيُّتوزيعُّالأرباحُّلدىُُّّ:الفرضيةُّالبديلة
ُّالمدرجةُّفيُّسوقُّعمَّان.ُّ

   الفرضية الثالثة: -3
30Hُّالمُدرجةُّفيُّلشركاتُّتوزيعُّالأرباحُّلوُُّّالماليالأداءُُّّإحصائياًُّبينُّفٌُّدالٌُُّّاختليوجدُُُّّلاُّ:العدمُُّّفرضية

ُُّّباختلفُّالقطاعُّ)مصارف،ُّشركاتُّعقارية(.ُّسوقُّعمَّان
  31Hُُّّالمُدرجةُّفيُّلشركاتُّتوزيعُّالأرباحُّلوُُّّالماليالأداءُُُّّّاختلفٌُّدالٌُّإحصائياًُّبينيوجدُُُّّ:البديلةُّالفرضية

ُُّّف،ُّشركاتُّعقارية(.باختلفُّالقطاعُّ)مصارُُّّسوقُّعمَّان
ُّ
ُّ
ُّ
ُّ
ُّ
ُّ
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 Research Variablesمُتغيِّرات البحث:   1-11

‌: التابعتغير المُ 

‌‌وتقُاسُّبقسمةُّإجماليُّالأرباح‌DPR‌ُّويُرمزُّلهاُّبالرمز‌‌Dividend Payout Ratioنسبةُّتوزيعُّالأرباح

‌المُوزَّعةُّعلىُّصافيُّالربحُّبعدُّالفوائدُّوالضرائب.

 : المستقلة المتغيرّات

 متغيرات وهي:  خمسعددها  

‌‌ويُقاسُّبقسمةُّصافيُّالربحُّبعدُّالفوائد‌ROA‌ُّبالرمز‌‌له‌ي رمز‌و‌ Return on Assets العائدُّعلىُّالأصولُّ -1

 . صولوالضرائب‌على‌إجمالي‌الأ‌

‌‌ويُقاسُّبقسمةُّصافيُّالربحُّبعدُّ ROEله‌بالرمز‌‌ي رمزو‌Return on Equity  العائدُّعلىُّحقوقُّالملكيةُّ  -2

 ة.الفوائدُّوالضرائبُّعلىُّحقوقُّالملكي

‌‌الإيراداتُّالتشغيليةُّمطروحاًُّمنهاُّوهوُّحاصلOP‌ُّله‌بالرمز‌‌‌ي رمزو‌   Operating Profit الربحُّالتشغيليُّ -3

 المصاريفُّالتشغيلية.ُّ

 وتقُاسُّبقسمةُّإجماليُّالديونُّعلىُّحقوقُّالملكية.‌D/Eوي رمز‌لها‌بالرمز‌‌‌Debt Ratioلمديونيةُّا -4

‌‌موجوداتُّالشركةُّكماُّتظهرُّفيُّالميزانيةُُُّّّجماليوهيُّإ TAوي رمزلها‌بالرمز‌‌Total Assets ‌‌ حجمُّالشركة -5

 امُّمنُّأعوامُّالدراسة.ُّالختاميةُّفيُّنهايةُّكلُّع

ُّ

 Limitation Researchات البحث : محدَّد 1-11

ُّسيتم ُّالاقتصارُّعلىُّالمقاييسُّالماليةُّولنُّيتمَُّّالتطر قُّإلىُّالمقاييسُّغيرُّالمالية.ُّ -
- ُّ ُّزمنيةُّمحدَّدة ُّقياسُّالمتغيّراتُّفيُّفترة ُّلجميعُّالشركاتُّفيُّالفترة2012ُّ-2018واقعةُّبينُّ)سيتم  )ُُّّ

ُّنفسها،ُّولنُّيتمَُّّالاعتمادُُّعلىُّقياسُّالمُتغيّراتُّفيُّفتراتُّزمنيةُّمُتلحقة.ُّالزمنيةُّ
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 : مفهوم سياسة توزيع الأرباح

عن‌منفعة‌مالية‌‌‌‌ر ‌عبِّ‌،‌فالربح‌ي ‌لى‌الربحالحصول‌عبالأساس‌هو‌‌نشاطٍ‌تجاري ‌‌‌الهدف‌الأساسي‌لأيِّ‌‌إن ‌

تولدة‌عن‌نشاط‌أعمال‌المؤسسة‌خلال‌فترة‌سنة،‌والتي‌تزيد‌عن‌المصاريف‌والتكاليف‌‌تتحقق‌من‌الإيرادات‌الم ‌

ة‌والضرائب‌ال الربح‌‌‌-‌)الربح‌الإجمالي‌:‌رئيسةٍ‌‌واعٍ‌أن‌إلى‌ثلاثة‌‌عام ‌‌ينقسم‌الربح‌بشكلٍ‌و‌بالمؤسسة.‌‌خاص 

المؤسسة‌وأدائها،‌‌‌‌صحة‌وضع‌راته‌عن‌‌ؤشِّ‌ته‌وم ‌من‌هذه‌الأرباح‌دلالا‌‌‌نوعٍ‌‌‌ح‌الصافي(‌ولكلِّ‌والرب‌‌‌-‌التشغيلي

ة ‌‌على‌نجاح‌أو‌فشل‌أيِّ‌‌يدلُّ‌‌ر‌رئيس‌ؤشِّ‌عند‌المقارنة‌مع‌المنافسين‌أو‌لفترات‌زمنية‌سابقة،‌فهو‌م ‌‌خاص 

‌تعظيم‌الربح‌هدفاً‌أساسياً‌ومشتركاً‌‌في‌إدارة‌مواردها،‌لذلك‌يع‌‌ؤسسة‌م ‌ لكلِّ‌الم ؤسسات‌التجارية،‌وهذا‌‌يعني‌‌دُّ

،‌يبقى‌الربح‌الم ؤشِّر‌الأهمُّ‌في‌جميع‌الأنظمة‌‌‌‌‌أن ه ‌نشاطٍ‌تجاري  رت‌الأبحاث‌والنظريات‌في‌تقييم‌أيِّ مهما‌تطو 

‌الاقتصادية‌للحكم‌على‌مدى‌نجاح‌المؤسسة.‌

تولد‌عن‌نشا‌‌‌ ‌الم  ‌الربح  زءٍ‌منه‌تحت‌م سم ‌ط‌المؤسسة‌والم سم ى‌بالربح‌الصافي‌يتمُّ‌إن  ى‌‌‌احتجازه‌بالكامل‌أو‌ج 

تكلفةً،‌بهدف‌إعادة‌استثمارها‌وتوظيفها‌في‌‌أقلِّها‌"أرباح‌م حتجزة"‌والتي‌تعتبر‌أحد‌مصادر‌التمويل‌الذاتي‌و

ع‌لصالح‌الم ؤسسة،‌وتوزيع‌جزء‌منه‌ ‌‌-‌قة‌أعضاء‌مجلس‌الإدارة‌بعد‌مواف‌-مشاريع‌لأغراض‌النمو‌والتوسُّ

‌رهم‌فيها.‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌مكافأة‌لهم‌على‌ثقتهم‌في‌المؤسسة‌واستثماعلى‌المساهمين‌ك

ات‌التوزيع‌من‌دولة‌إلى‌‌ توزيع‌هذه‌الأرباح‌يكون‌سنوياً‌أو‌نصف‌سنوي‌أو‌ربع‌سنوي،‌وتختلف‌مر 

‌‌ ‌القرار‌من‌قبل‌مجلس‌الإدارة‌في‌الاأخرى.‌وإن  حتفاظ‌بجزءٍ‌‌حتفاظ‌بكامل‌الأرباح‌وعدم‌التوزيع‌أو‌الااتخاذ 

تبقي‌هو‌ما‌ي سم ى‌بسياسة‌توزيع‌الأرباح.‌وسنستعرض‌فيما‌سيأتي‌عدة ‌تعاريفٍ‌لمعنى‌‌ من‌الأرباح‌وتوزيع‌الم 

‌على‌سبيل‌المثال‌لا‌الحصر:‌منها‌‌‌سياسة‌توزيع‌الأرباح

ل ‌ • ‌نقدي()‌النقدي‌‌تدفُّق‌ال‌هي‌م عد  ‌يكون‌غير ‌الم ‌ذي‌يتل ‌لاو‌،‌وقد على‌‌‌ملموسٍ‌‌ساهمون‌كمردودٍ‌قاه

هذه‌الأرباح‌بالنسبة‌للمستثمرين‌دخلاً‌جارياً‌‌‌تمثِّل ‌و،‌متلكونهااستثماراتهم‌في‌أسهم‌المؤسسة‌التي‌ي

‌‌ر ‌ؤثِّ‌ينتظره‌ويتوقعه‌العديد‌من‌المساهمين‌لينفقوه‌على‌نفقاتهم‌الاستهلاكية‌من‌السلع‌والخدمات،‌كما‌ت ‌

 .‌1السعر‌السوقي‌للسهم‌‌في‌اح‌سياسة‌توزيع‌الأرب

باح‌نقدية،‌توزيع‌‌يحصل‌المساهم‌على‌الأرباح‌من‌خلال‌مجموعة‌من‌السياسات‌)سياسة‌توزيع‌أر •

أرباح‌في‌صورة‌أسهم،‌تجزئة‌السهم،‌توزيع‌الأرباح‌بصورة‌إعادة‌شراء‌الأسهم(‌ويمكن‌أن‌تكون‌‌

 
‌(،8،‌)مجلة‌الباحث‌صة.أثر‌الاكتتاب‌العام‌على‌سياسات‌توزيع‌الأرباح‌في‌المؤسسات‌الاقتصادية‌المسعرة‌في‌البور(.2010زرقون،‌محمد.‌) 1

‌.85ص‌
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‌ال ‌الأرباح ‌من ‌الجزء ‌تحديد ‌بعد ‌وذلك ‌واحدة، ‌سياسة ‌في ‌الواجب‌‌م جتمعةً ‌والجزء ‌للتوزيع قابل

 .‌1احتجازه‌

لأرباح،‌بمعنى‌آخر،‌هو‌حجم‌وشكل‌‌هي‌الإجراءات‌التي‌تتبعها‌الإدارة‌في‌صنع‌قرارات‌توزيعات‌ا •

 .‌2التدفُّقات‌النقدية‌المدفوعة‌خلال‌سنوات‌للمساهمين‌

د‌التوزيعات‌النهائية‌لإيرادات‌الشركة‌بين‌الاحتجاز‌وإعادة‌استثمارها‌ • فيما‌بعد،‌وبين‌‌هي‌التي‌ت حدِّ

‌على‌المساهمين‌  .‌3توزيع‌الأرباح‌بشكل‌نقدي 

:‌وهي‌الإجراءات‌‌سياسة توزيع الأرباحم ختصرٍ ل  تعريف  ول‌إلىيمكن‌الوصمن‌خلال‌التعاريف‌السابقة‌‌

تولدة‌عن‌أعمال‌الشركة،‌والتي‌تختلف‌من‌‌ ‌الشركة‌بخصوص‌الأرباح‌الم  تبعة‌من‌قبل‌إدارة والتدابير‌الم 

‌.‌‌ب‌طبيعة‌عمر‌الشركة‌وفرص‌نموها‌ومجال‌عملها‌وتفضيلات‌المستثمرين‌لديها‌شركة‌لأخرى‌حس

‌السابق‌تكون‌خصائص‌سياسة‌توزيع‌الأرباح‌على‌النحو‌الآتي:‌استناداً‌إلى‌التعريف‌

‌بمجلس‌إدارتها،‌والذي‌يقترح‌على‌الهيئة‌‌ -1 ‌الشركة‌م مثلةً ‌إدارة هي‌مجموعة‌الإجراءات‌التي‌تقوم‌بها

 والتي‌بدورها‌تتخذ‌قراراً‌بالتوزيع‌أو‌عدم‌التوزيع.‌‌العامة‌للمساهمين،‌

‌م هم ‌من‌‌الإبقاء‌على‌أرباح‌الشركة‌بهدف‌‌ -2 استثمارها‌في‌مشاريع‌جديدة‌والاستفادة‌من‌مصدر‌تمويلٍ‌ذاتي 

‌تكاليفٍ،‌وهو‌ما‌يزيد‌من‌أصول‌الشركة‌وأرباحها‌في‌المستقبل.‌  دون‌أيِّ

ة‌سوقية‌ك‌ -3 ي‌إلى‌‌بيرة،‌وهو‌ما‌يرفع‌من‌مكانة‌الشركة‌التجازيادة‌الإنتاج‌والحصول‌على‌حص  رية‌وي ؤدِّ

 زيادة‌قيمتها‌السوقية.‌

ناف سة‌ويساعد‌على‌‌سيا -4 رها‌مقارنة‌بالشركات‌الأخرى‌الم  سة‌التوزيع‌المناسبة‌تساهم‌في‌نمو‌الشركة‌وتطوُّ

عها‌وانتشارها‌بشكل‌أكبر.‌  توسُّ

ي‌إلى‌زيادة‌ -5 قارنة‌مع‌السنوات‌السابقة.‌الاستغلال‌الجيِّد‌لأرباح‌الشركة‌ي ؤدِّ  أرباح‌السنوات‌القادمة‌م 

‌التوزيع‌في‌ارتفاع‌قيمة‌أسهم‌الشركة‌في‌سوق‌الأوراق‌المالية.‌وأخيراً‌ت ساهم‌سياسة‌ -6

‌

‌

‌

‌

 
‌.30سالة‌دكتوراه،‌جامعة‌تشرين،‌اللاذقية.‌ص.‌رتدراسة‌العلاقة‌بين‌سياسة‌توزيع‌الأرباح‌والقيمة‌السوقية‌للشركا(‌2015حيدر،‌وئام.‌) 1

2 Lease, John, Kalay, Loewenstein, Sarig. (2000). Dividend policy-Its impact on firm value Boston: Harvard Business 
School Press. P.29  
3 Kretlow, Moyer. (2001). Contemporary Financial Management. (8thEd.). Southwestern college Publishing.p.516 
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 Dividend Theories:  توزيع الأرباح لمبحث الأول: نظرياتا 2-1

 

‌‌د‌تعو‌‌في‌العديد‌من‌الاتجاهات.‌الكثير‌من‌الآراء‌موضوع‌سياسة‌توزيع‌الأرباح‌وذهبت‌‌تناولت‌ مقدمة:

‌‌المساهمين‌ب‌‌وترجع‌هذه‌الأهمية‌لعلاقتها‌المباشرة‌‌،نظريات‌توزيع‌الأرباح‌من‌أهم‌نظريات‌الإدارة‌المالية‌

مين‌وأرباح‌محتجزة،‌‌والنتائج‌المترتبة‌على‌قرار‌تقسيم‌صافي‌دخل‌الشركة‌ما‌بين‌أرباح‌موزعة‌على‌المساه

على‌سعر‌السهم‌في‌‌‌وتأثير‌ذلك‌على‌تأثيره‌على‌قيمة‌المؤسسة‌‌اح‌علاوةً‌قرار‌توزيع‌الأرب‌فإن ‌‌وبالتالي‌

مع‌غيره‌من‌مصادر‌التمويل‌‌‌مقارنةً‌‌قليلةٍ‌‌بالمؤسسة‌ذو‌تكلفةٍ‌‌مهمٍ‌‌على‌حجم‌تمويلٍ‌‌له‌تأثير ‌‌السوق‌المالية،

موضوعاً‌‌‌حيع‌الأرباقرار‌توز‌‌يعدُّ‌عن‌قراريّ‌الاستثمار‌والتمويل،‌لذلك‌‌‌‌هذا‌القرار‌أهميةً‌‌الأخرى،‌ولا‌يقلُّ‌

‌لسياسات‌توزيع‌‌ ‌ومحايدين ‌ومعارضين ‌مؤيدين ‌بين ‌دائر  ‌فالجدل ‌المستمر، ‌والنقاش ‌للجدل ‌ومثيراً مهماً

اختلاف‌الأسواق‌‌رة‌لتوزيع‌الأرباح‌وإلى‌المتغيرات‌المفسِّ‌‌وتنوع ‌‌د ‌الأرباح،‌ويعود‌سبب‌الاختلاف‌إلى‌تعدُّ‌

‌‌ا‌تحاول‌تفسيره‌‌‌بنظرياتٍ‌‌‌لذلك‌حظيت‌سياسة‌توزيع‌الأرباح‌‌‌‌،‌المالية‌مابين‌أسواق‌كفوءة‌وأسواق‌غير‌كفوءة

‌.‌Dividend Theoriesتندرج‌في‌الأدبيات‌المالية‌تحت‌مسمى‌نظريات‌توزيع‌الأرباح‌

‌جاهات:‌حيث‌درست‌العلاقة‌بين‌توزيع‌الأرباح‌وقيمة‌المنشأة‌وقسمتها‌إلى‌ثلاث‌ات

‌.‌‌للمنشأة‌على‌القيمة‌السوقية‌‌‌تأثير‌توزيع‌الأرباح‌‌مبني‌على‌حيادية‌:الاتجاه الأول 

ل ‌على‌قيمة‌المنشأة‌السوقية‌عند‌وجود‌‌سلبي ‌‌توزيع‌الأرباح‌له‌تأثير ‌‌‌يقوم‌على‌أساس‌أن ‌‌‌:الثانيالاتجاه  ‌‌م عد 

‌ضريبة‌أكبر‌من‌دخل‌المساهم.‌

‌على‌قيمة‌المنشأة‌السوقية.‌‌الأرباح‌لتأثيرها‌الإيجابي‌ؤيد‌توزيع‌ي‌‌:الاتجاه الثالث

،‌ولم‌يتم‌التوصل‌‌حول‌سياسة‌توزيع‌الأرباح‌‌الموجود‌‌هات‌والنظريات‌تدرس‌الجدلالاتجا‌‌كل‌هذه‌إن ‌

أستاذ‌‌‌Fischer Blackإلى‌شكل‌سياسة‌توزيع‌أرباح‌مثالية‌متفق‌عليها‌بسبب‌طبيعتها‌المحيرة.‌وهو‌ما‌جعل‌

اها‌في‌عبارته‌‌ا‌كم‌Dividend Puzzle))‌ي طلق‌عليها‌لغز‌الأرباح‌1976كامبريدج‌عام‌‌المالية‌في‌جامعة‌ سم 

‌ذو‌قطع‌لايمكن‌أن‌تتناسب‌مع‌‌ الشهيرة‌)كل ما‌تعمقنا‌في‌نظرتنا‌لظاهرة‌الأرباح،‌كل ما‌بدا‌الأمر‌وكأن ه‌لغز 

‌.1بعضها‌البعض(‌

 
1 Murtaza, Muhammad. Iqbal, Malik. Ullah, Zia. Rasheed, Haroon. (2018). An Analytical Review of Dividend 

Policy Theories. Journal of Advanced Research in Business and Management Studies,11(1). P72. 
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وذلك‌لأن‌لكل‌سياسة‌لها‌آثار‌إيجابية‌أو‌‌‌بتبرير‌موقفها،تسمح‌‌وأسسٍ‌‌نظرية‌تقوم‌على‌فرضياتٍ‌‌كلُّ‌ف

ا‌أن‌تساهم‌في‌سلبية‌على‌قيمة‌المنشأ تطوير‌المنشاة‌ورفع‌‌ة‌في‌سوق‌الأوراق‌المالية،‌كما‌أن‌كل‌سياسة‌إم 

‌قيمتها‌في‌السوق‌أو‌تؤدي‌إلى‌تراجعها‌في‌الإنتاج‌والتسويق‌وخسارة‌ثقة‌المستثمرين‌في‌الاستثمار‌فيها.‌

ة‌واختيار‌الإنسب‌لما‌‌ا‌يأتي‌دور‌المعنيين‌في‌أمور‌المنشأة‌في‌إعطاء‌سياسة‌توزيع‌الأرباح‌أهمية‌بالغمن‌هن

‌لها‌من‌تأثير‌على‌مستقبل‌المنشأة‌وسمعتها.‌

سنستعرض‌في‌هذا‌المبحث‌ثماني‌نظريات‌رئيسة‌تناولت‌سياسة‌توزيع‌الأرباح‌من‌وجهات‌نظر‌مختلفة‌مع‌‌

‌لاف‌بين‌نظرية‌وأخرى.‌فرضياتها‌ومدى‌التشابه‌والاخت

eIrrelevanc Dividend ‌:كةبقيمة الشرللتوزيعات أواللاعلاقة  نظرية حيادية توزيع الأرباح2-1-1

Theory 
‌سياسة‌توزيع‌الأرباح‌يعتبر‌أن ه‌هناك‌عوامل‌أخرى‌غير‌سياسة‌‌‌‌‌ ‌نظرية‌الحياد‌فيما‌يخصُّ ‌مضمون  إن 

‌المؤسسة،‌والم ستثمر‌يصنع‌سياسة‌التوزيع‌التي‌تناسبه.‌‌‌ ‌قيمة  د  ‌التوزيع‌ت حدِّ

ام‌‌ين‌على‌جائزة‌نوبل‌في‌عالحاصل ‌( (Merton Miller & Franco Modiglianiمن‌‌اقترح‌كل ‌حيث‌‌

رغم‌من‌مضي‌أكثر‌‌على‌ال،‌و‌(M&Mلها‌اختصاراً‌بالرمز‌)‌‌الحياد‌أو‌اللاعلاقة‌والتي‌ي رمز‌‌(‌نظرية1961)

‌مرجعو‌‌‌واسعٍ‌‌واحترامٍ‌‌امٍ‌تمها‌ماتزال‌تحظى‌باه‌أن ‌على‌تقديمها،‌إلا ‌‌‌اماً‌من‌خمسين‌ع اً‌أساسياً‌في‌الأدبيات‌‌ت عدُّ

‌.‌‌1لية‌الما

‌من‌ ‌تغييرٍ‌في‌السياسة‌الاستثمارية‌للشركة‌متمثلة‌في‌التغييرات‌في‌سياسة‌‌(M&Mأوضح‌كل  ‌أي  (‌أن 

‌تغيير‌‌ ‌أي  ‌في‌السعر‌الحالي‌للسهم‌ولا‌على‌العائد‌الكلي‌للمساهمين،‌بمعنى‌أن  توزيعات‌الأرباح‌سوف‌لن‌ي ؤثِّر 

‌‌لا‌تؤثر‌ة‌الناتجة‌من‌بيع‌الأسهم‌سهم‌أو‌المكاسب‌الرأسماليفي‌العائد‌الكلي‌من‌ناحية‌توزيع‌الأرباح‌على‌الأ

‌في‌سعر‌السهم‌السوقي‌لا‌‌ ‌التغيير  ‌المستثمرين‌يتصرفون‌بعقلانية،‌كما‌ذكرا‌أن  على‌تقييمات‌السوق‌طالما‌أن 

‌هذا‌التغيير‌في‌السعر‌السوقي‌إن م ل ‌توزيع‌الأرباح،‌‌وسبب  لياً‌إلى‌التغيير‌في‌م عد  ا‌هو‌انعكاس‌‌يرجع‌سببه‌ك 

‌.‌‌‌‌2بليةٍ‌وفرص‌نمو‌لأرباحٍ‌مستق‌

‌عدة‌افتراضات‌أهمها:‌‌‌(‌علىM&Mمن‌)‌د‌كل ‌تماع

‌.‌أو‌ضرائب‌شخصية‌على‌الدخل‌عدم‌وجود‌ضرائب‌على‌المؤسسات‌ ❖

 عدم‌وجود‌رسوم‌خدمات‌وتكاليف‌للوسطاء.‌ ❖

 .‌لديهم‌المعلومات‌نفسها‌حول‌مستقبل‌المؤسسة‌‌ن‌والإدارةو‌المستثمر ❖

 افعة‌المالية‌على‌تكلفة‌رأس‌المال.‌لرل‌أثرٍ‌عدم‌وجود‌ ❖

 بين‌تقسيم‌الربح‌واحتجازه‌على‌الأموال‌المملوكة.‌‌أثرٍ‌عدم‌وجود‌ ❖

 
1 Budagaga, Akram (2017). Op.cit. p370. 
2 Pontoh, Winston. (2015, July). Signaling, Bird in the Hand, and Catering effect in Indonesia. Journal of Life 
Economics, 2(3), p4. 
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 فاق‌الرأسمالي‌مستقلة‌عن‌التوزيعات.‌نسياسة‌تخطيط‌الإ‌ ❖

 .‌1عامل‌مخاطرة‌الأعمال‌د‌التام‌مع‌غياب‌ؤسسات‌تعمل‌في‌ظروف‌التأكُّ‌الم ‌ ❖

د‌ظروف‌اظل‌‌المؤسسات‌تعمل‌في‌ة‌أن ‌اعتبرت‌هذه‌النظري ‌القيمة‌السوقية‌للمؤسسة‌‌‌لتأكُّ التام،‌وأن 

‌سياسة‌توزيع‌الأرباح‌لا‌تأثير‌لها‌على‌قيمة‌الأسهم‌العادية،‌ في‌ظلِّ‌‌‌حت ى‌وت حددها‌قرارات‌الاستثمار،‌وأن 

‌المن د‌وعلى‌افتراض‌أن  ل ‌عدم‌التأكُّ ‌المنافسة‌الكاملة،‌فالمستثمر‌يستطيع‌أن‌ي شكِّ بنفسه‌‌‌شآت‌تعمل‌في‌ظلِّ

‌جزءاً‌‌سياسة‌التوزيع‌التي‌تناسبه‌و‌لا‌يهتم‌بسياسة‌التوزيع‌التي‌‌ تقررها‌المؤسسة،‌إذ‌يمكن‌للمستثمر‌أن‌يبيع 

‌المؤسسة‌تختار‌سياسة‌التوزيع‌ا لتي‌تناسبها‌ولا‌تشغل‌‌من‌أسهمه‌لتلبية‌احتياجاته‌النقدية،‌وبناءً‌عليه‌فإن 

‌فعل‌المستثمرين‌تجاه‌سياستها‌ ‌.‌‌2نفسها‌بردِّ

‌:‌ضت‌لها‌هذه‌النظريةنتقادات‌التي‌تعر ‌من‌الا‌‌

 وسماسرة‌في‌السوق.‌‌عدم‌موضوعية‌افتراض‌عدم‌وجود‌تكاليف‌إصدار‌وتداول‌وضرائب‌ -1

2- ‌ ‌توزيع‌الأرباح‌نتيجة ‌الاستثمار‌وسياسة ‌بين‌سياسة ‌استقلال‌دائم ‌وجود ‌م ‌عدم رونة‌عرض‌‌عدم

 .‌‌3ر‌تمِّ‌سالأموال‌بشكل‌م ‌

ظهور‌نظريات‌تتعامل‌مع‌الظروف‌‌إلى‌‌ى‌أد ‌‌وهو‌ما‌،فر‌في‌الواقع‌العمليهذه‌الظروف‌لا‌تتوا‌‌مثل ‌‌إن ‌

ضت‌لها‌نظرية‌الحيادية‌بواقعية‌أكثر.‌ ‌الانتقادات‌التي‌تعر  غم‌من‌كلِّ ها‌فتحت‌الباب‌‌أن ‌‌غير‌وعلى‌الرُّ

الباحثين‌‌‌الأساس‌والمرجع‌الأساسي‌لكلِّ‌‌تبقى‌الحجر ‌ع‌في‌هذا‌المجال،‌وة‌والتوسُّ‌واسعاً‌للبحث‌والدراس

‌ختصين‌في‌مجال‌سياسة‌توزيع‌الأرباح.‌والم ‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌

 
ان‌3)ط.‌النظرية‌والتطبيق‌–الإدارة‌المالية‌(.‌2009النعيمي،‌الساقي،‌سلام،‌وشقيري،‌موسى.‌) 1 دار‌المسيرة‌للنشر‌والتوزيع.‌‌الأردن:‌–(.‌عم 

‌.455ص
‌(.‌الإسكندرية:‌المكتب‌العربي‌الحديث.6)ط.‌الإدارة‌المالية:‌مدخل‌تحليلي‌معاصر(.‌2007هندي،‌منير.‌)‌ 2
الشركة‌وحجمها‌(.‌العلاقة‌بين‌توزيعات‌الأرباح‌والعوائد‌السوقية‌غير‌العادية‌للأسهم‌ومدى‌تأثرها‌بربحية‌2003الفضل،‌مؤيد.)نور،‌عبد‌الناصر.‌ 3

الجامعة‌‌–مجلة‌دراسات‌العلوم‌الإدارية‌ودرجة‌مخاطرتها‌اللانظامية:‌دراسة‌ميدانية‌مقارنة‌بين‌الشركات‌المساهمة‌العامة‌العراقية‌والأردنية.‌
‌.183(،‌ص1)30،‌نيةالأرد
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 Bird in the hand :أو نظرية تفضيل توزيعات الأرباح باليدنظرية عصفور  2-2-2

‌الوجود‌في‌عالمٍ‌م تغيِّرٍ‌وفي‌‌‌‌‌ ‌في‌ظلِّ ‌المستثمر‌يرى‌أن ه  انطلقت‌نظرية‌عصفور‌باليد‌من‌منظور‌أن 

د‌وتجنُّب ‌الحصول‌على‌توزيعات‌أرباح‌الأسهم‌التي‌اشتراها‌اليوم‌‌ظروف‌عدم‌التأكُّ ل  اً‌للمخاطر،‌فإنه‌ي فض 

‌م.‌قبل‌الغد،‌وهذه‌التوزيعات‌هي‌التي‌ت عطي‌قيمة‌للسه

قيمة‌‌‌‌أن ‌إلى‌استنتاج‌يفيد‌‌‌‌والتوص ‌‌‌نمن‌أوائل‌الاقتصاديين‌الذي‌‌1938في‌سنة‌‌‌‌ ‌‌John Williamsان‌كو

القيمة‌الأساسية‌للسهم‌أو‌القيمة‌بعيدة‌‌‌أن ‌أي‌‌؛شراء‌السهم‌يتولد‌بعد‌‌ي‌السهم‌تتحدد‌فقط‌من‌خلال‌النقد‌الذ‌

عة‌‌توق ‌المستقبلية‌الم ‌‌‌ات‌تدفُّقالللأسهم‌العادية‌هي‌مجموع‌القيمة‌الحالية‌لصافي‌‌‌‌Long –Term value المدى‌‌

‌.‌1على‌شكل‌توزيعات‌أرباح‌نقدية‌بالإضافة‌إلى‌القيمة‌الحالية‌لسعر‌بيع‌السهم‌

(‌‌Myron Gordan and John Linter)كلُّ‌من‌ ‌ Williamsأساسياً‌لوجهة‌نظر‌ان‌داعماً‌وأبرز‌من‌ك

خفضت‌‌نا‌‌كل ما‌زادت‌توزيعات‌الأرباح‌‌‌‌كل ما‌ه‌‌،‌حيث‌اعتمدوا‌في‌منطقهم‌على‌أن ‌باليد‌فور‌‌أصحاب‌نظرية‌عص‌

‌ي ‌‌ن ‌أ‌و‌،‌المخاطر‌على‌السهم ‌أقل‌‌ن ‌المستقبلية‌لأ‌التوزيعات‌الحالية‌على‌توزيعات‌الأرباح‌ل ‌فضِّ‌المساهم ها

‌فهم‌يقبلون‌بعائد‌خطورةً‌ لون‌التوزيعات، ‌المساهمين‌ي فضِّ ‌‌آخر‌أن ‌‌بمعنى‌أقل‌على‌حقوق‌الملكية؛،‌ولأن 

 A Bird in a hand is worth moreمن‌اثنين‌على‌الشجرة‌)‌مخاطرةً‌‌وأقل ‌‌اً‌عائد‌‌أفضل ‌‌باليد‌‌اً‌عصفور

than two in the bush‌)2‌.‌

‌:‌الآتية‌‌ية‌على‌الفرضيات‌ب نيت‌هذه‌النظر

‌كانت‌هذه‌المردودات‌نتيجة‌بيع‌الأسهم‌أ‌ين‌مردودات‌المستثمر‌لا‌تخضع‌ ❖ نتيجة‌‌‌م‌للضريبة‌سواءً

‌توزيعات‌الأرباح.‌

ل ‌العائ ❖ ل ‌العائد‌‌‌‌،على‌الاستثمارات‌ثابت‌د‌‌م عد  ،‌وي مثِّل ‌كلفة‌التمويل‌الممتلك؛‌‌ثابت‌‌‌المطلوب‌وكذلك‌م عد 

ك‌أي‌تكلفة‌الفرصة‌البديلة‌  .‌لحقوق‌الم لا 

ة.‌‌‌المؤسسة‌تعتمد ‌‌ن ‌أأي‌‌؛خارجي ‌‌تمويل ‌‌لا‌يوجد‌ ❖  على‌أموالها‌الخاص 

‌الم ‌ ❖ ‌الأرباح ‌نسبة ‌ويساوي ‌ثابت ‌الشركة ‌نمو ل  ‌مضروبم عد  ‌ب‌حتجزة ‌الم ‌اً ‌العائد ل  ‌على‌‌توق ‌م عد  ع

 الاستثمار.‌

ل ‌العائد‌المطلوب‌على‌الاستثمار‌أكبر ‌ ❖ ل ‌‌م عد   النمو.‌‌من‌م عد 

عة‌نسبة‌الأرباح‌ ❖  .‌3لا‌تتغير‌على‌حملة‌الأسهم‌العادية‌ثابتة‌‌‌الم وز 

 
1 Tanushev, Christian. (2016, September). Theoretical Models of Dividend Policy. Economic Alternative, (3), P300. 

 
رة‌العوامل‌(.‌2014)الكحلوت،‌سامر.‌ 2 ة‌في‌بورصة‌م درجدارسة‌تطبيقية‌على‌شركات‌قطاع‌الخدمات‌ال‌–على‌سياسة‌توزيع‌الأرباح‌‌الم ؤثِّ

‌.32.‌رسالة‌ماجستير،‌الجامعة‌الإسلامية،‌غزة.‌صفلسطين
‌‌67شراب،‌مرجع‌سبق‌ذكره،‌ص‌ 3
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‌لها‌تأثيرات‌إيجابية‌على‌سعر‌السهم‌وقيمة‌‌ ‌هذه‌النظرية‌هي‌السائدة‌في‌دولة‌الكويت،‌وذلك‌لأن  إن 

ا‌يجعل‌توزيعات‌الأرباح‌النقدية‌جذابة‌جد‌ ‌ضرائب‌على‌توزيعات‌الأرباح،‌مم  اً‌‌الشركة‌بسبب‌عدم‌وجود‌أيِّ

ي‌ ‌.‌‌1على‌المدى‌البعيد‌إلى‌زيادة‌قيمة‌الشركةللمساهمين‌وت ؤدِّ

في‌عدم‌تأثير‌سياسة‌توزيع‌الأرباح‌على‌القيمة‌السوقية‌للأسهم‌‌‌(M&M)مع‌نظرية‌‌Gordonيتفق‌

ل ‌وهي‌عندما‌يكون‌،‌في‌حالة‌واحدة‌فقط ل ‌العائد‌المطلوب‌على‌الاستثمار‌مساويا‌ل‌م عد  العائد‌المتوقع‌‌‌م عد 

وهذا‌ما‌‌‌‌،ويلتملقرارات‌الاستثمار‌وليس‌لقرارات‌ال‌‌حصلةً‌القيمة‌السوقية‌للسهم‌م ‌‌كون‌ى‌الاستثمار،‌هنا‌تعل

‌.2(Miller and Modigliani)ينسجم‌مع‌فكرة‌‌

‌التزام‌الشركة‌بدفع‌توزيعات‌بشكلٍ‌م ستم ر‌‌ ‌من‌مساوىء‌هذه‌النظرية‌هو‌أن  يمكن‌للباحثة‌القول‌بأن 

ا‌من‌ناحية‌المساهمين‌‌ة‌في‌موقف‌صعب‌إذا‌‌للمساهمين‌يجعل‌الشرك تعث رت‌إيراداتها‌هذا‌من‌ناحية‌الشركة،‌أم 

‌قد‌تلجأ‌إلى‌ديون‌‌ ‌الشركة  ‌الشركة‌المالي‌جيد،‌لأن  ‌دفع‌الشركة‌توزيعات‌أرباحٍ‌لهم‌لا‌يعني‌أن‌وضع  فإن 

‌ليست‌في‌عدم‌دفع‌حصص‌ الأرباح‌من‌مكاسب‌‌خارجية‌إضافية‌كي‌تتمكن‌من‌دفع‌م ستحقاتها،‌فالمخاطر 

ا‌يعني‌ظهور‌‌ا لسهم‌الواحد،‌وإنما‌تتحدد‌المخاطرة‌على‌المدى‌الطويل‌بمخاطر‌التدفُّقات‌النقدية‌للتشغيل،‌مم 

مشكلة‌الوكالة‌بين‌الم سيرين‌والمساهمين‌من‌جهة‌وبين‌الم سيرين‌وأصحاب‌الديون‌من‌جهة‌أخرى.‌الأمر‌‌

قبل‌اتخاذ‌قرارها‌بالتوزيع‌في‌الوقت‌الحالي،‌‌‌تخطيط‌الطويل‌الأمد‌على‌إدارة‌الشركة‌أن‌تعتمد‌ال‌م ‌الذي‌ي حتِّ‌

لوا‌عبئاً‌على‌إدارة‌‌ ‌ي شكِّ ةٍ‌بالقوائم‌المالية‌للشركة،‌وألا  ‌على‌الم ساهمين‌أن‌يكونوا‌على‌درايةٍ‌تام  ‌ي حتِّم  كما

ي‌بها‌إلى‌الوصول‌إلى‌‌ ‌ومن‌ث‌الشركة‌كي‌تزيد‌من‌التزاماتها‌المالية،‌الأمر‌الذي‌قد‌ي ؤدِّ  م‌الإفلاس.‌‌ع سرٍ‌مالي 

 Theory Preference Tax : يالتفضيل الضريب  نظرية 2-2-3

‌احتجاز‌الأرباح‌وليس‌توزيعها‌هو‌الذي‌يساهم‌‌ ‌جوهر‌نظرية‌التفضيل‌الضريبي‌يقوم‌على‌مبدأ‌أن  إن 

الرأسمالية‌‌اح‌‌في‌تعظيم‌ثروة‌المساهم،‌‌لذلك‌تكون‌الضرائب‌على‌التوزيعات‌أعلى‌من‌الضرائب‌على‌الأرب

 . الناتجة‌من‌بيع‌الأسهم‌

‌بعيداM&M‌‌‌ً)لقد‌قامت‌نظرية‌كل‌من‌)‌ على‌فرضية‌الوجود‌في‌عالم‌دون‌ضرائب،‌وهذا‌الأمر‌ي عدُّ

‌البعد‌عن‌الواقع،‌وقد‌جاء‌كل‌من‌ نموذجاً‌يستند‌‌‌ماوقد ‌‌((Lintzenberger & Ramaswamy ,1979كل 

‌تأثير‌الضريبة‌على‌تفضيلات‌الم ‌ ‌يكون‌عن‌طريق‌احتجاز‌‌ستإلى‌إبراز ‌المؤسسة ‌قيمة ‌تعظيم ‌وإن  ثمر،

‌من‌‌ ‌تماماً ‌النقيض ‌على ‌وهي ‌المؤسسة. ‌قبل ‌من ‌اتباعها ‌الواجب ثلى ‌الم  ‌السياسة ‌وت مثِّل  الأرباح،

 .‌Gordon ‌((Bird in the Hand3نظرية‌

 
ان:‌مركز‌الكتاب‌الأكاديمي.‌1)ط.‌ي‌على‌السياسات‌المالية‌للشركاتالتمويلمدى‌تأثير‌المزيج‌(.2015ادة،‌حسين.‌)الحيالي،‌وليد.‌شح 1 (.‌عم 

‌.15ص
العلاقة‌بين‌توزيعات‌الأرباح‌والعوائد‌السوقية‌غير‌العادية‌للأسهم‌ومدى‌تأثرها‌بربحية‌الشركة‌وحجمها‌ودرجة‌‌(.2003نور،‌عبد‌الناصر.) 2

‌.46(،‌ص1)17،‌مجلة‌جامعة‌الملك‌عبد‌العزيزردنية.‌لانظامية:‌دراسة‌ميدانية‌مقارنة‌بين‌الشركات‌المساهمة‌العامة‌العراقية‌والأمخاطرتها‌ال
‌رسالة‌.اختيار‌الهيكل‌المالي‌على‌قيمة‌المؤسسة:‌دور‌سياسات‌توزيع‌الأرباح‌في‌تحديد‌القيمة‌السوقية‌للسهم‌أثر(.‌2012بو‌حادرة،‌عبد‌الكريم.‌) 3

‌.134الجزائر.‌ص‌‌-ماجستير،‌جامعة‌منتوري،‌قسنطينة‌
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العائد‌الرأسمالي‌‌ساهم‌على‌التوزيعات‌أعلى‌من‌ضرائب‌ه‌إذا‌كانت‌الضرائب‌التي‌يدفعها‌الم ‌أن ‌‌بمعنى‌

ا‌إذا‌كانت‌‌‌،احتجاز‌الأرباح‌وإعادة‌استثمارها‌ل ‌فضِّ‌في‌هذه‌الحالة‌ي ‌‌‌المساهمفإن ‌‌،ن‌بيع‌الأسهمم‌الناتج‌ أم 

ل‌‌في‌مثل‌هذه‌الحالة‌الحصو‌‌ل ‌فضِّ‌ه‌ي ‌ن ‌إف‌‌،الضرائب‌على‌العائد‌الرأسمالي‌أكبر‌من‌الضرائب‌على‌التوزيعات‌

‌.‌1على‌توزيعات‌أكثر‌للأرباح‌

التوزيعات‌النقدية‌إلى‌أدنى‌مستوى‌إذا‌‌‌ض ‌خفِّ‌ت ‌‌أن‌‌ب‌على‌الشركات‌جه‌ي‌إن ‌وفقاً‌لهذه‌النظرية‌فو‌لذلك

‌لذلك‌يمكن‌في‌تعظيم‌قيمة‌الأسهم‌‌راغبةً‌‌كانت‌ ‌النظرية‌جوازاً‌‌طلق ‌ن ‌‌ن‌أ‌‌. نظرية‌عصفور‌على‌‌‌على‌هذه

‌‌‌.2(2010الشجرة‌حسب‌دراسة‌)زرقون‌،

،‌ففي‌‌دولةٍ‌‌يبي‌المتبع‌في‌كلِّ‌الأرباح‌يختلف‌باختلاف‌النظام‌الضر‌هذا‌التأثير‌الضريبي‌لسياسة‌توزيع‌‌‌‌

‌‌لا‌تخضع‌التوزيعات‌النقدية‌‌الأردن‌مثلاً‌ ‌‌،‌يخضع‌للضريبة‌‌‌%‌من‌الأرباح‌الرأسمالية‌75للضريبة‌بينما

‌.‌‌3(‌2015حيدر،سة‌)حسب‌درا‌‌‌وكذلك‌الأمر‌في‌سورية‌لا‌تخضع‌التوزيعات‌النقدية‌للضريبة

‌‌لنظريةهذه‌ا‌من‌إيجابيات‌ ن‌يكونون‌على‌استعداد‌لدفع‌سعر‌أعلى‌لشراء‌أسهم‌الشركات‌‌يالمساهم‌أن 

‌‌التي‌تحتجز‌أرباحها ‌المدفوعة  ‌الوحدة ‌النقدية  عة‌تخضع‌كل‌سنة‌إلى‌ضريبة،‌وهذا‌يعني‌أن  ،‌لأن‌الأرباح‌الم وز 

فاض‌القيمة‌الزمنية‌للنقود،‌‌دية‌المدفوعة‌كضريبة‌مستقبلاً‌بسبب‌انخكضريبة‌اليوم‌تكون‌أعلى‌من‌الوحدة‌النق

‌لهذا‌‌بينما‌لا‌ي‌ ‌بيع‌الأسهم‌أي‌مرة‌واحدة‌فقط‌،‌إن  ‌عندما‌يتمُّ تم‌فرض‌ضريبة‌على‌الأرباح‌الرأسمالية‌إلا 

‌على‌أهدافها‌في‌النمو‌والتوسُّ‌ ز  ‌في‌جعل‌الشركات‌ت ركِّ ‌لديها‌‌العامل‌الزمني‌والتأثير‌الضريبي‌دور  ع‌بسبب‌أن 

‌النمو‌يساعد‌‌للقيام‌بذلك‌أكثر‌من‌الشركات‌التي‌ت ر‌ما‌يكفي‌من‌الأموال ‌هدف  ‌على‌توزيع‌أرباحها،‌لأن  ز  كُّ

‌على‌تعظيم‌قيمة‌الشركة،‌وبالتالي‌زيادة‌قيمة‌الأسهم.‌

‌نظرية‌التأثير‌الضريبي‌لا‌يمكنها‌أن‌تفسر‌سبب‌ارتفاع‌الأسهم أو‌انخفاضها‌في‌‌‌من‌وجهة‌نظر‌الباحثة‌فإن 

‌ ‌رائب.‌التوزيعات‌النقدية‌معفاة‌تماماً‌من‌الضالسوق‌الأردنية‌لأن 

‌

‌

‌

‌

‌

‌

 
.‌رسالة‌ماجستير،‌ي‌على‌ربحية‌الشركات‌المساهمة‌العامة‌الأردنية‌وعلى‌سياستها‌في‌توزيع‌الأرباحالتمويلالهيكل‌‌أثر(‌2011إسلام.‌)خليل،‌‌ 1

ان.‌ص‌ ‌.23-22جامعة‌الشرق‌الأوسط،‌عم 
‌.87زرقون،‌محمد.‌مرجع‌سبق‌ذكره.‌ص 2
‌70حيدر،‌وئام.‌مرجع‌سبق‌ذكره.‌ص 3
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 Theory Signaling: محتوى المعلومات على المستثمرين(  أثر نظرية الإشارة ) 2-2-4

‌درجة‌استجابة‌السوق‌للانخفاض‌في‌توزيعات‌أرباح‌الأسهم‌‌ ‌نظرية‌الإشارة‌يأتي‌من‌فكرة‌أن  ‌أساس  إن 

‌التغير‌في‌أرباح‌الأسهم‌يعطي‌معلومات‌‌أقوى‌من‌تأثير‌زيادة‌الأرباح‌للأسهم،‌ع ومستقبلية‌‌أن ية‌‌لى‌اعتبار‌أن 

‌على‌المديرين‌ ‌الكبيرة ‌يلقي‌بالمسؤولية ‌ما ‌وهذا ‌في‌توزيعات‌‌‌عن‌المؤسسة. ‌تغييرٍ ‌عن‌أيِّ ‌إعلانهم عند

‌الأرباح.‌

ً‌‌‌ن ‌أنظريتهما‌لحيادية‌سياسة‌توزيع‌أرباح‌السهم،‌افترضا‌‌‌‌(M&M)من‌‌‌‌عندما‌وضع‌كل ‌ يرين‌‌ن‌المد‌م‌‌‌كلا 

‌‌مركز‌المعلومات،‌إلا ‌‌ولديهم‌القدرة‌نفسها‌على‌الوصول‌إلىاثلة‌ومتساوية‌تم‌والمستثمرين‌لديهم‌معلومات‌م ‌

‌‌في‌الواقعو‌ه ‌أن ‌ ‌الحالي‌والمستقبلي‌غيتالشركات‌يم‌يري‌مد‌فإن  متاح‌‌ر‌اللكون‌معلومات‌عن‌واقع‌الشركة

يمة‌الشركة‌في‌السوق‌‌راف‌الداخلية‌والخارجية‌سوف‌يجعل‌قهذه‌الفجوة‌في‌المعلومات‌بين‌الأط‌‌ين.ثمرللمست

‌هذه‌الفجوة‌‌م غايرة‌لقيمتها‌الحقيقية،‌وبالتالي‌فإن ‌ ‌قيمة‌السهم‌ليست‌مقياساً‌دقيقاً‌لقيمة‌الشركة‌الفعلية.‌ولسدِّ

‌المديرين‌القائمين‌على‌شؤون‌الشركة‌بحاجة‌إلى‌مشاركة‌معلوماتهم‌ومعرفتهم‌مع‌الأطراف‌الخا رجية‌‌فإن 

‌.‌1بما‌يساعدهم‌على‌الفهم‌بشكل‌دقيق‌لواقع‌الشركة‌الحقيقي

‌هذه‌النظرية‌على‌‌ ‌المعلومات‌التي‌يمتلكها‌أصحاب‌الفائض‌وأصحاب‌العجز‌المالي‌ليست‌‌كما‌تنصُّ أن 

متماثلة،‌فأصحاب‌العجز‌المالي‌يعرفون‌أنفسهم‌أكثر‌من‌أصحاب‌الفائض،‌فالفئة‌الأولى‌تبحث‌عن‌مصادر‌‌

‌قدرتهم‌على‌التسديد‌في‌المستمويل‌مثالي ر  ا‌ي فسِّ تقبل،‌‌ة‌فيقومون‌بإرسال‌إشارات‌عن‌حسن‌مركزهم‌المالي‌مم 

‌الفائض‌المالي‌يبحثون‌عن‌أحسن‌استثمار‌لفوائضهم‌المالية ‌أصحاب  ‌.‌2وفي‌المقابل‌فإن 

توقعة‌في‌سياسة‌توزيع‌أرباح‌المؤ ‌تغيُّرات‌غير‌م  ‌أي  ر‌في‌‌وأك دت‌مجموعة‌من‌الدراسات‌أن  سسة،‌ت فس 

‌هناك‌تغيُّراً‌في‌كفاءة‌المؤسسة‌لتوليد‌ثروة‌في‌ا ‌‌توق ع‌‌ستقبل.‌فإذا‌‌لمالسوق‌المالية‌بأن  ل  المساهم‌زيادة‌في‌م عد 

‌سعر‌السهم‌لن‌يتغير‌بشكلٍ‌ي ذكر‌عند‌الإعلان‌‌5توزيعات‌السهم‌بنسبة‌ %‌وحصلت‌هذه‌الزيادة‌بالفعل،‌فإن 

‌المعلو‌ ‌‌عن‌هذه‌الزيادة،‌لأن  ل  مة‌متوقعة‌وتم ‌استخدامها‌في‌تقييم‌الأسهم،‌لكن‌إذا‌توقع‌المساهم‌زيادة‌في‌م عد 

‌الزيادة‌كانت‌بنسبة‌5يعات‌أرباح‌السهم‌بنسبة‌توز‌ ‌هذه‌الزيادة‌سترافقها‌زيادة‌في‌قيمة‌‌25%‌ولكن  %‌فإن 

‌التوزيعات‌انخف ‌.3ضت‌السهم،‌والعكس‌صحيح‌لو‌كانت‌الزيادة‌أقلُّ‌من‌المتوقع‌أو‌أن 

‌

‌

 
1 Al-malkawi, Rafferty, Pilai, Rekha. (2010) Dividend Policy: A Review of Theories and Empirical Evidence. 
International Bulletin of Business Administration,  (9), p186. 

دات‌سي2013)عبد‌القادر،‌عيسى،‌بدروني.‌‌ 2 ة‌الجز،‌حزيران(‌محد  اعية‌تمالأكاديمية‌للدراسات‌الاجائرية.‌اسة‌توزيع‌الأرباح‌في‌المؤسسات‌الخاص 
‌.16(،‌ص‌10،‌)قسم‌العلوم‌الاقتصادية‌والقانونية‌-ةينسانوالإ

يمي،‌أرشد.‌) 3 ان،‌الأردن:‌دار‌اليازوردي‌العلمية‌للنشر‌والتوزيع.‌ص‌الإدارة‌المالية‌المتقدمة(‌2009النعيمي،‌التم  ‌.458،‌عم 
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‌Agency Theory:  نظرية المنظمة )نظرية الوكالة( 2-2-5

بسبب‌زيادة‌حجم‌المشروعات‌واتساع‌نطاق‌الأعمال‌انفصلت‌الملكية‌عن‌الإدارة،‌وظهر‌ما‌ي سم ى‌‌

‌ومن‌هنا‌بدأت‌م شكلة‌الوكالة.‌الم لا ك‌بطبقة‌المديرين‌أو‌الم سيِّرين،‌وطبقة‌

‌مبدأ ‌نظرية‌الوكالة‌قائم ‌عل ‌ذلك‌الإدارة‌‌ماية‌المساهمين،‌كل ما‌مك ‌ى‌فكرة‌أن ه‌كل ما‌انخفضت‌درجة‌حإن  ن 

‌من‌استعمال‌مهارتها‌في‌السيطرة‌على‌الشركة‌لحساب‌مصالحها‌الشخصية.‌‌

‌أو‌تفويض‌آخرين‌بالقيام‌بإدارة‌الشركة‌نيابة‌‌ "فالوكالة‌هي‌بمثابة‌عقد‌يقوم‌فيه‌المالك‌بتفويضٍ‌شخصي 

‌شرط‌في ‌‌عنه،‌وأهمُّ ‌‌عقد‌الوكالة‌هو‌الذي‌يقضي‌بقيام‌الوكيل‌بأداء‌مسؤولياته‌بما ‌مصلحة  م  ‌وي عظِّ ي حقِّق 

‌.‌‌1المالك،‌وبالمقابل‌يحصل‌الوكيل‌على‌الأجر‌الم ناسب‌مقابل‌تأدية‌مسؤولياته"‌

‌في‌‌ ‌العلاقة‌بين‌المساهمين‌والإدارة‌هي‌علاقة‌وكالة.‌وهناك‌دوماً‌تضارب  تفترض‌نظرية‌الوكالة‌أن 

ا‌الطرف‌الآخر‌يحاول‌‌مصالح‌بين‌حملة‌الأسهم‌وإدارة‌الشركة.‌فالطرف‌الأول‌يسعى‌لتعال ظيم‌ثروته،‌أم 

جاهداً‌رفع‌وزيادة‌تعويضاته.‌وللتخفيف‌من‌هذا‌التضارب‌في‌المصالح،‌يجب‌على‌الإدارة‌أن‌تتخذ‌خطوات‌‌

‌حملة‌الأسهم‌ مئن  ‌.2من‌أجل‌أن‌ت ط 

‌ى:‌هذه‌الحالة‌سيلجأون‌إل‌لا‌تعمل‌على‌تعظيم‌مصالحهم‌فإنهم‌في‌‌‌لأن ه‌إذا‌شعر‌الم لاكّ‌بإن‌الإدارة ‌

 يتجه‌لتعظيم‌ثروة‌المالكين.‌حت ى‌وضع‌نظام‌تحفيزي‌للمدير‌‌ ✓

‌بمصالح‌الم لّاك.‌‌ ✓  وضع‌نظام‌رقابي‌يضمن‌سلامة‌تصرفات‌المدير‌بما‌لا‌يضرُّ

ا‌ي طل ق‌عليه‌‌المصادر‌الأساسية‌لم،‌ومن‌هنا‌يأتي‌أحد‌‌الأمر‌نوعاً‌من‌التكاليف‌‌ب ‌وفي‌كلتا‌الحالتين‌يتطل ‌

‌لفة‌ت ؤثِّر‌في‌قيمة‌الشركة‌)مصلحة‌المالكين(.‌تكلفة‌الوكالة،‌وهذه‌التك

‌بين‌قيمة‌الشركة‌عند‌مستوى‌الإنفاق‌الأمثل‌وبين‌‌ ‌الفرق  ‌تكلفة‌الوكالة‌ت مثِّل  وبحسب‌هذا‌المفهوم‌فإن 

‌بين‌مس‌.‌حيث‌كل ما‌تقل ‌3قيمة‌الشركة‌عند‌مستوى‌الإنفاق‌الجديد‌ ‌الفرق  توى‌الإنفاق‌الأمثل‌والجديد‌دل ‌ذلك‌‌ص 

‌كفاءة‌وحسن‌إدارة‌الشركة.‌‌على

‌لذلك‌لابد‌من‌مراعاة‌عاملين‌أساسين‌وفقاً‌لهذه‌النظرية:‌

ها‌الأدنى.‌العامل‌الأول‌ ك‌يفضلون‌أن‌تكون‌تكلفة‌الوكالة‌في‌حدِّ ‌الم لا  ‌:‌أن 

ك‌لا‌يرغبون‌بتحمُّ‌الثانيالعامل‌ ‌الم لا  ‌.‌4مٍ‌جديدةٍ‌في‌السوق‌ل‌تكاليفٍ‌إضافيةٍ‌عند‌طرح‌أسه:‌أن 

 
‌.‌24إسلام.‌مرجع‌سبق‌ذكره.‌ص‌ 1

2 Abu Manneh, Marwan. (2014). Op.cit. P 
‌.36الكحلوت،‌مرجع‌سبق‌ذكره.‌ص 3
‌.25(.‌مرجع‌سبق‌ذكره.‌ص2011خليل،‌إسلام.‌) 4
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‌الزيادة ‌في‌التوزيعات‌ت عطي‌م ؤشِّراً‌‌ ا‌سبق‌يتضح‌مدى‌تأثير‌تكلفة‌الوكالة‌على‌سياسة‌توزيع‌الأرباح،‌لأن  مم 

‌الشركة‌لا‌ ‌على‌أن  ط  الوقت‌‌‌في‌استخدام‌أموال‌المالكين‌لكي‌تحقق‌مصالح‌مديريها‌والعاملين‌فيها،‌وفي‌ت فرِّ

ا‌يعني‌زيادة‌في‌تكاليف‌الإصدار‌والمعاملات‌المالية.‌نفسه‌تكون‌الشركة‌بحاجة‌إلى‌أموالٍ‌خارجية‌إضاف ‌ية‌مم 

يمكن‌للشركة‌تبنِّي‌سياسة‌توزيع‌أرباح‌مثالية‌وفقاً‌لهذه‌النظرية‌بزيادة‌التوزيعات‌من‌‌أن ه‌ترى‌الباحثة‌

لتحفيزهم‌على‌‌ة‌الناجحة‌وربطها‌بزيادة‌العلاوة‌للمديرين‌خلال‌زيادة‌مصادر‌التمويل‌والمشاريع‌الاستثماري

عة‌بعد‌امتلاك‌المديرين‌لأسهم‌في‌الشركة،‌وبذلك‌‌ القيام‌بأفضل‌أداء،‌‌أو‌يمكن‌تخفيض‌نسبة‌الأرباح‌الم وز 

‌تعمل‌لتحقيق‌مصالحهم‌بس‌ ‌الإدارة  ‌المساهمين‌سيكونون‌على‌ثقة‌بأن  ‌مشكلة‌الوكالة‌وتكاليفها،‌لأن  بب‌‌تق لُّ

عة‌كأداة‌رقابية‌على‌تصرفات‌‌ارتباط‌مصالح‌المديرين‌بمصالحهم،‌وعدم‌ا لحاجة‌إلى‌رفع‌نسبة‌الأرباح‌الم وز 

‌المديرين.‌

‌‌‌Effect Theory Clientele:العميل أثرنظرية  2-2-6

لون‌سياسةً‌م عينةً، ‌مبدأ‌نظرية‌أثر‌العميل‌يعتبر‌أن ه‌كل ما‌زاد‌عدد‌المستثمرين‌الذين‌يفضِّ كل ما‌ارتفعت‌‌‌‌إن 

‌الشركة‌التي‌تتبع‌هذه‌السياسة.‌القيمة‌السوقية‌لأسهم‌

‌الحالي‌‌ ل ‌الدخل  نظراً‌لوجود‌فئة‌من‌المستثمرين‌تنجذب‌للتوزيعات‌العالية‌من‌الأرباح‌الرأسمالية‌وت فضِّ

‌المالية‌ ‌مواردها ‌استثمار ‌بإعادة ‌ترغب ‌المستثمرين ‌من ‌فئة ‌توجد ‌بينما ‌الحاضر، ‌الاستهلاك ‌‌لمواجهة

‌توز‌ ‌تدفع ‌التي ‌الشركات ل  ‌)لذلك‌ تفضِّ ‌العملاء ‌بتأثير ‌يسمى ‌ما ‌لدينا ‌يظهر ‌منخفضة،  Clienteleيعات

Effect‌)1‌.‌

‌الشركة‌التي‌ ‌ ل ‌بمعنى‌أن  ‌‌تفضِّ ‌احتجاز‌أرباحها‌على‌توزيعها،‌فإن  الأسهم‌الذين‌يرغبون‌بدخل‌‌حملة 

سيولة‌الكافية‌على‌الرغم‌من‌ارتفاع‌‌حالي‌سوف‌يقعون‌بصعوبات‌ومشاكل‌لبيع‌أسهمهم‌للحصول‌على‌ال

لون‌الاحتفاظ‌بالأسهم‌وامتلاك‌‌ق ا‌حملة‌الأسهم‌من‌المؤسسات‌وأصحاب‌الصناديق‌الذين‌ي فضِّ يمة‌أسهمهم.‌أم 

‌توزيع‌‌ لون‌سياسة‌توزيع‌أرباح‌منخفضة.‌لأنه‌كل ما‌قل  ‌ي فضِّ حصة‌أكبر‌في‌الشركة‌التي‌يمتلكون‌أسهمها

جب‌على‌المستثمرين‌دفعها‌بسب‌حصولهم‌على‌‌ت‌الأعباء‌الضريبية‌الحالية‌التي‌يالشركة‌للأرباح‌كل ما‌قل ‌

‌الأرباح.‌

‌‌) لون‌الاستهلاك‌الحاضر‌)أصحاب‌الدخل‌المحدود‌أو‌كبار‌السنِّ لذلك‌ي نصح‌حملة‌الأسهم‌الذين‌ي فضِّ

ا‌ المساهمين‌الذين‌لا‌‌‌الاستثمار‌في‌أسهم‌شركات‌ذات‌توزيعات‌م رتفعة‌مثل:‌شركات‌الأدوات‌الكهربائية،‌أم 

لون‌إعادة‌استثمار‌الأرباح‌فمن‌الأفضل‌لهم‌شراء‌أسهم‌من‌شركات‌ذات‌توزيعات‌‌حاجة‌لهم‌بدخل‌ح الي‌وي فضِّ

‌.‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌2م نخفضة‌مثل:‌شركات‌البرمجيات‌

 
‌.229توزيع.‌ص(.‌الإسكندرية:‌منشأة‌المعارف‌للنشر‌وال1.‌)ط.مدخل‌معاصر‌في‌الإدارة‌المالية(.‌2002)حنفي،‌وقرياقص،‌رسمية.‌‌ 1

2 Brigham, Ehrhardt, Michael. (2013). Financial Management Theory and Practice (13th) United States: South -
Western Cengage Learning. P567-568. 
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‌

  Residual Dividend Theory :نظرية الفائض من التوزيعات 2-2-7

‌الاستثمار‌الناتج‌من‌احتجاز‌الأرباح‌وليس‌توزيعها‌هو‌الذي‌‌ ‌الفائض‌تنطلق‌من‌فكرة‌أن  ‌نظرية  إن 

‌يزيد‌من‌قيمة‌الشركة.‌‌

‌لدى‌المساهمين‌بخصوص‌الأرباح‌‌عدُّ‌ت ‌و ‌النظرية‌من‌أكثر‌النظريات‌قبولاً ظرية‌‌ي‌نة‌هالم حق قهذه

عون‌من‌قيام‌الشركة‌باحتجاز‌الأرباح‌‌انالمساهمين‌لا‌يم‌أن ‌.‌مضمون‌هذه‌النظرية‌الفائض‌)نظرية‌المتبقي(‌

ل ‌يكون‌‌أنوإعادة‌استثمارها‌في‌الشركة،‌بشرط‌ ل ‌العائد‌على‌الأرباح‌المستثمرة‌في‌الشركة‌يفوق‌‌م عد  ‌‌م عد 

‌‌ة‌عليهم‌في‌مجال‌استثماري ‌ع‌الم وز ‌بعملية‌استثمار‌الأرباح‌العائد‌المطلوب‌من‌قبل‌المساهمين‌فيما‌لو‌قاموا‌

‌.1آخر‌خارج‌الشركة‌

عة،‌لهذا‌‌ بهذه‌السياسة‌يمكن‌للشركة‌التركيز‌على‌الاستثمارات‌أكثر‌من‌تركيزها‌على‌الأرباح‌الم وز 

‌على‌القرارات‌الاستثماري ‌قيمة‌السهم‌لا‌تتعلق‌بقرارات‌توزيع‌الأرباح،‌وإنما‌تعتمد  ة‌الم ربحة،‌في‌مثل‌‌فإن 

‌يمكن‌التقليل‌من‌الزيادة‌الجديدة‌في‌رأس‌المال‌والتكاليف‌الم رتبطة‌بهذه‌الزيادة.‌‌هذه‌الحالة‌

‌ثروة‌المساهمين‌يمكن‌تعظيمها‌من‌خلال‌استثمارها‌في‌‌‌ وجهة‌نظر‌إدارة‌الشركة‌في‌هذه‌النظرية‌أن 

‌أكثر‌من‌توزيع‌الأرباح‌على‌م ستحقيها.‌وبالآ‌ لا ‌مشاريع‌مربحة، ت‌نمو‌عالية‌‌تي‌سيتوقع‌المساهمون‌م عد 

‌.‌2وسريعة‌للشركة‌بسبب‌استثمار‌نسبة‌عالية‌من‌ثروتهم‌‌

‌القيمة‌السوقية‌للأسهم‌‌ ‌ارتفاع  ‌في‌القيمة‌السوقية‌للشركة،‌وإن  ‌سياسة‌التوزيعات‌لا‌ت ؤثِّر  وبهذا‌الشكل‌فإن 

ا‌إجراء‌توزيع‌الأرباح‌‌العادية‌يرجع‌إلى‌وجود‌اقتراحات‌استثمارية‌يتولد‌عنها‌عائ د‌يفوق‌العائد‌المطلوب.‌أم 

‌له‌على‌قيمة‌الشركة،‌وهذا‌مع ‌‌أو‌عدمه‌فلا‌أثر  (،‌‌وهما‌‌M&Mنظرية‌الفائض‌تتفق‌ضمنياً‌مع‌نظرية‌)ناه‌أن 

‌بسياسة‌التوزيعات‌التي‌تتبعها‌‌‌Gordonيختلفان‌مع‌نموذج‌‌ ‌للمنشأة‌تتأثر  ‌السوقية  ‌القيمة  ‌.‌‌3الذي‌يؤكد‌على‌أن 

التمويل‌بسبب‌‌من‌إيجابيات‌هذه‌النظرية‌أن ها‌مرنة‌وم ريحة‌لإدارة‌الشركة‌إذ‌ت ساهم‌في‌تخفيض‌تكلفة‌

اعتمادها‌على‌تمويل‌داخلي،‌وهو‌أقلُّ‌تكلفةً‌من‌إصدار‌أسهم‌جديدة‌أو‌الاقتراض‌من‌أطراف‌خارجية‌لأجلِّ‌‌

ع،‌كما‌يمكنها‌من‌رفع‌كفاءتها‌في‌استخدام‌مواردها‌‌ ا‌‌النمو‌والتوسُّ ة‌إذا‌كانت‌الشركة‌في‌طور‌النمو،‌أم  خاص 

‌الدفعات‌المتعلقة‌بتوزي تقلبة‌بين‌الحين‌والآخر‌فلايمكن‌الاعتماد‌عليها‌‌سلبياتها‌فهي‌أن  ع‌الأرياح‌غير‌ثابتة‌وم 

‌كسياسة‌طويلة‌الأمد،‌إذ‌من‌الأفضل‌أن‌تكون‌سلسلة‌توزيعات‌الأرباح‌م توقعة‌بالنسبة‌للمساهمين.‌

‌

 
ان:‌مؤسسة‌الوراق‌للنشر‌والتوزيع.‌ص1.‌)ط.الإدارة‌المالية‌المتقدمة(.‌2008الزبيدي،‌حمزة.‌) 1 ‌.625(.‌عم 

2 Musyoka, Carolyne. Op.cit. p 11.  
‌.696-666هندي،‌منير.‌مرجع‌سبق‌ذكره.‌ص‌‌ 3
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‌ The Firm Life Cycle Theory of Dividend:‌‌الشركة  ورة حياةنظرية د  2-2-8

‌‌جاءت‌هذه‌النظرية‌لتعزز‌فكر ‌باختلاف‌دورة‌حياة‌الشركة‌التي‌تمرُّ ‌سياسة‌توزيع‌الأرباح‌تختلف  ة‌أن 

‌في‌مرحلة‌‌ ‌في‌حين‌تكون‌معدومة ‌النضج‌والزوال، ‌الشركة‌مرحلة ‌تبلغ ‌عندما ‌والتي‌تبلغ‌أقصاها فيها،

‌ها.‌‌تأسيسها‌ونمو

ثلى‌‌توزيع‌الأرباح‌الم ‌‌سياسة ‌‌ن ‌أ‌(‌نظرية‌دورة‌حياة‌الشركة،‌إذ‌يرى‌Molar ,1972اقترح‌)حيث‌‌

‌‌حت ى‌تتبع‌الشركة‌مسار‌حياتها‌من‌النشأة‌و‌ن‌أتتناسب‌مع‌دورة‌حياتها،‌أي‌بمعنى‌يجب‌‌نأ‌للشركة‌يجب‌

النقدية‌‌‌ات‌تدفُّققدرتها‌على‌توليد‌ال‌إن ‌ف‌صبح‌ناضجةً‌الشركة‌عندما‌ت ‌‌ن ‌أالنضوج،‌وتستند‌هذه‌النظرية‌إلى‌

اربحة،‌يتجاوز‌قدرتها‌على‌إيجاد‌الفرص‌الاستثمارية‌الم ‌ تكون‌فرص‌استثمارها‌كبيرة‌‌فالشركات‌الناشئة‌‌أم 

‌‌ن‌أعلى‌دفع‌توزيعات‌الأرباح‌للمساهمين،‌وعليها‌‌ربحة‌بما‌فيه‌الكفاية‌كي‌تكون‌قادرةً‌ولكنها‌ليست‌م ‌‌نسبياً‌

تحسين‌الأداء‌والنمو،‌إضافة‌إلى‌مواجهتها‌عقبة‌أساسية‌‌مواردها‌في‌الابتكار‌و‌‌ل‌كل ‌تبذل‌جهودها‌وتستغ

.‌‌أرباحٍ‌‌ويل‌داخلية‌أو‌خارجية‌ونتيجة‌ذلك‌تقرر‌الشركة‌عدم‌توزيع‌أيِّ‌تم‌وهي‌زيادة‌رأسمالها‌من‌مصادر‌

لأفضل‌للشركة‌القيام‌‌فرصها‌الاستثمارية،‌هنا‌يصبح‌من‌ا‌‌ومع‌مرور‌الوقت‌وبعد‌فترة‌من‌النمو‌والنضج‌تقلُّ‌

‌.1ح‌بتوزيع‌الأربا‌

ل‌‌‌تم ‌تطوير‌هذه‌النظرية‌وإدخال‌تحسينات‌عليها‌من‌قبل‌دراسات‌سابقة‌معتمدةً‌ على‌النتائج‌التي‌توصًّ

‌من‌) في‌‌,Fama & French,2001)(Grullon et al, 2002),‌   (De Angelo et al, 2006)إليها‌كل 

‌مع‌زيادة‌مرحلة‌دورة‌‌لشركة‌على‌فكرة‌أن ‌نظرية‌دورة‌حياة‌ا‌اعتمدت‌ا‌المجال،‌هذ‌ ‌فرص‌الاستثمار‌تقلُّ

الشركات‌تصبح‌قادرة‌على‌توليد‌المزيد‌من‌النقد‌عندما‌تصلُّ‌إلى‌مرحلة‌النضج،‌وهذا‌‌‌‌حياة‌الشركة،‌كما‌أن ‌

ة‌‌ها،‌وهي‌بذلك‌تختلف‌مع‌نظرية‌الإشاريعطيها‌القدرة‌على‌توزيع‌المزيد‌من‌التدفقات‌النقدية‌على‌مساهمي

‌أرباح‌الأسهم‌يتمُّ‌ ل‌النمو‌مستقبلاً،‌بينما‌نظرية‌دورة‌حياة‌الشركة‌‌التي‌تقول‌بأن  ‌دفعها‌للإشارة‌إلى‌ارتفاع‌معدُّ

‌توزيعات‌الأ ‌أفاق‌النُّمو‌في‌الشركة‌قد‌توقفت‌تعتمد‌على‌حقيقة‌أن  ‌.2رباح‌يتمُّ‌دفعها‌لأن 

‌هذه‌‌ ح  ‌تبدأ‌بدفع‌التوزيعات‌ت وضِّ ‌الشركة  ل ‌نموها‌ويزداد‌م عد ‌‌‌النظرية‌أن  ل ‌أرباحها،‌‌عندما‌ينخفض‌م عد 

‌التوزيعات‌إنما‌هو‌إشارة‌من‌‌ ل  ‌م عد  ‌مضمون‌هذه‌النظرية‌يتعارض‌مع‌نظرية‌الإشارة‌التي‌تعتبر‌أن  أي‌إن 

ل ‌ ‌كل ‌من‌ربحيتها‌وم عد  ن  ‌.‌‌‌3نموها‌الشركة‌إلى‌السوق‌المالي‌بشأن‌تحسُّ

‌  

 
دسياسة‌توزيع‌الأرباح‌(.‌2015)‌جعفر،‌حسين. 1 ‌.‌27-26.‌رسالة‌ماجستير،‌جامعة‌تشرين،‌اللاذقية.‌ص‌ها‌على‌القرار‌الاستثماريأثراتها‌ومحد 

2 Hussain, Haroon.Md-Rus, Rohani. Al-Jaifi,hamdan. (2018). Life Cycle Theory of Dividends: A Review of literature. 
International Journal of Business and Tehnopreneurship, 8(1). P46. 
3 H. Kent BAKER. (2009). Dividend and Dividend Policy. New Jersey: John Wiley & sons. P201. 
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‌‌‌من‌مراحل‌النمو:‌‌‌مرحلةٍ‌‌‌التوزيعات‌التي‌ترافقها‌في‌كلِّ‌ل‌حياة‌الشركة‌مع‌‌ي‌يبين‌مختلف‌مراح‌ت‌الشكل‌الآ‌

‌(‌دورة‌حياة‌الشركة‌وسياسة‌التوزيعات1الشكل‌)

‌

‌
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P 90 ) ed. (2Corporate Finance Theory and Practice. (2006) Aswath amodaran,D: Source 
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 :لاصةالخُ  2-2-9

‌‌من‌عرض‌النظريبعد‌الانتهاء‌ ‌بعض  ات‌الرئيسة‌في‌مجال‌سياسة‌توزيع‌الأرباح،‌ترى‌الباحثة‌أن 

‌المساهم ‌‌ النظريات‌تتشابه‌فيما‌بينها‌مثل:‌نظرية‌الحياد‌أو‌اللاعلاقة‌ونظرية‌الفائض‌ونظرية‌أثر‌العميل‌في‌أن 

ن ه‌يستطيع‌أن‌يقوم‌بحساباته‌‌قامت‌الشركة‌بالتوزيع‌أم‌لم‌توزع،‌طالما‌أ‌لا‌يكترث‌بالتوزيعات‌النقدية‌سواءً‌

ة‌فيه‌من‌ناحية‌المفاضلة‌بين‌التوزيعات‌النقدية‌الم رتفعة‌أو‌احتجازها،‌وبالتالي‌فإن ه‌يصنع‌‌الضمنية‌الخ اص 

ة‌به‌)‌ ‌أرباحها.‌‌(‌وسيختار‌الشركة‌التي‌تناسبه‌في‌سياسة‌توزيع‌Home Made Policyسياسة‌توزيع‌خاص 

ا‌بالنسبة‌لنظرية‌عصفور‌بال متعاكستان‌تماماً،‌فالأولى‌تميل ‌باتجاه‌‌‌‌يد‌ونظرية‌التفضيل‌الضريبي‌فهما‌أم 

‌الثانية‌فتفضل‌التوزيعات‌الآجلة‌للتخلُّص‌من‌الأثر‌‌ ا د‌من‌المستقبل،‌أم  ‌التأكُّ التوزيعات‌الحالية‌بسبب‌عدم

‌الوك‌ ‌المفروضة‌من‌االضريبي‌الحالي‌للتوزيعات،‌وتذهب‌نظرية ‌القيود‌الخارجية ‌باتجاه لسوق‌أو‌من‌‌الة

‌بسبب‌ا ختلاف‌مصالح‌المساهمين‌مع‌المديرين،‌والالتزام‌بدفع‌توزيعات‌الأرباح‌‌طبيعة‌الملكية‌وتأثيرها

كاً‌في‌الشركة،‌عندها‌يمكن‌ربط‌تعويضات‌‌ ‌إذا‌كان‌المديرون‌م لا  مقابل‌تقليل‌التدفُّقات‌النقدية‌للمديرين‌إلا 

لتي‌تطرأ‌على‌‌ة‌الإشارة‌باتجاه‌آخر‌هو‌اتجاه‌التغيرات‌اديرين‌بنسبة‌من‌التوزيعات،‌فيما‌تذهب‌نظري‌الم

توزيعات‌الأرباح،‌إذ‌لابد‌إن‌تكون‌إدارات‌الشركات‌قادرة‌على‌إعطاء‌إشارة‌للسوق‌حول‌درجة‌الثقة‌التي‌‌

‌تشعر‌بها‌هذه‌الإدارات‌بالنسبة‌للتدفُّقات‌النقدية.‌

‌التوزيعات‌ تتبع‌لعمر‌الشركة،‌إذ‌إن ه‌من‌الطبيعي‌أن‌‌‌‌وبالنسبة‌لنظرية‌دورة‌حياة‌الشركة‌فهي‌تعتبر‌أن 

الأرباح‌فمن‌الأ وْلى‌‌حق قت‌‌بداية‌تأسيسها‌وتطورها‌غير‌قادرة‌على‌تحقيق‌أرباحٍ،‌وفي‌حال‌‌تكون‌الشركة‌في‌‌

ع.‌ ‌أن‌تتجه‌للاستثمار‌والتوسُّ

ى‌مرحلة‌‌آنٍ‌معاً‌في‌شركة‌واحدة،‌فمثلاً‌إذا‌كانت‌الشركة‌قد‌وصلت‌إليمكن‌أن‌تجتمع‌عدة‌نظريات‌ب‌

ل‌إشارة‌إلى‌السوق‌بزيادة‌التوزيعات‌حسب‌نظرية‌‌النضج‌حسب‌نظرية‌دورة‌حياة‌الشركة‌فإنه‌يمكن‌أن‌ترس

الإشارة،‌وبذلك‌تجذب‌إليها‌صغار‌المساهمين‌وأصحاب‌الدخل‌المحدود‌لشراء‌أسهمها‌حسب‌نظرية‌العميل‌‌

‌على‌دخل‌إضافي‌أو‌لتسديد‌نفقاتهم‌حسب‌نظ‌لأنهم لون‌الحصول  رية‌عصفور‌باليد.‌أي‌في‌هذه‌الحالة‌‌ي فضِّ

نظرية‌أثر‌العميل‌ونظرية‌عصفور‌‌‌–‌نظرية‌الإشارة‌‌‌–رية‌دورة‌حياة‌الشركة‌اجتمعت‌‌أربع‌نظريات‌)نظ‌

‌باليد(‌في‌شركة‌واحدة.‌

‌أو‌عدم‌تأثير‌‌‌‌أخيراً‌يمكن‌إجمال‌القول‌في‌اختلاف‌اتجاهات‌النظريات‌‌ ‌أو‌تأثيرٍ‌إيجابي  بين‌تأثيرٍ‌سلبي 

كها،‌‌ات‌الأرباح‌على‌قيمة‌الشركة‌إلى‌اختلاف‌المصالح‌بين‌طرفي‌اللتوزيع‌ علاقة‌وهما:‌إدارة‌الشركة‌وم لا 

‌التكاليف‌الم مكنة‌في‌حين‌يسعى‌حملة‌الأسهم‌إلى‌تعظيم‌ثروتهم‌ ‌استثماراتها‌بأقلِّ ل  ‌‌فالشركة‌تسعى‌إلى‌أن‌تموِّ

عليها‌نتيجة‌أعمال‌الشركة،‌إضافةً‌إلى‌ذلك‌‌‌بارتفاع‌قيمة‌الأسهم‌التي‌يحملونها‌والتوزيعات‌التي‌يحصلون‌

‌مابين‌مساهمين‌من‌أصحاب‌الدخل‌المحدود‌ومساهمين‌‌فإن‌اختلاف‌طبيع ‌وانقسامهم ‌المساهمين‌أنفسهم ة

‌أصحاب‌استثمارات‌كبيرة‌هو‌مايزيد‌في‌تعقيد‌الأمر.‌
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‌شركةٍ‌تري ‌أي  ‌توزيعات‌مثالي‌من‌‌د‌اختيار‌سياسة‌توزيع‌مثالية‌أو‌مناسبة‌لها‌قدر‌الإمكان‌مع‌‌إن  ل  م عد 

ب‌أولوياتها‌بالنسبة‌لها‌وتحاول‌أن‌تخلق‌نوعاً‌من‌التوازن‌بين‌الاحتفاظ‌‌وجهة‌نظر‌الباحثة،‌فعليها‌أن‌ترت

مع‌ترك‌هامشٍ‌للاستجابة‌إلى‌‌بجزءٍ‌من‌أرباحها‌لتلبية‌احتياجاتها‌وبين‌توزيع‌الجزء‌الباقي‌على‌المساهمين‌

ي‌أذواق‌‌لارتفاع‌او‌الانخفاض‌الكبير‌في‌أسعار‌أسهمها،‌أو‌التغيرات‌فالتغيرات‌التي‌تحدث‌في‌السوق‌كا‌

‌وهو‌تعظيم‌القيمة‌السوقية‌للشركة.‌ ‌المساهمين،‌بحيث‌تصل‌إلى‌الهدف‌الكليِّ

‌

ناسبة‌لإدارة‌الشركة‌عند‌‌وللوصول‌إلى‌هذه‌الغاية‌يمكن‌تحديد‌عدة‌أسئلة‌تساعد‌على‌توضيح‌ال صورة‌الم 

‌ة‌الستة‌المقترحة‌الآتية:‌الإجابة‌عنها،‌وهي‌الأسئل

لة؟‌ -1  ماهي‌تفضيلات‌المساهمين‌في‌الشركة‌؟‌هل‌ي فضلون‌توزيعات‌نقدية‌عاجلة‌أم‌مكاسب‌رأسمالية‌م ؤج 

ة‌أم‌لابد‌من‌‌ماهي‌خطة‌الشركة‌لتمويل‌الفرص‌الاستثمارية‌الم تاحة؟‌هل‌لديها‌مايكفي‌من‌موارد‌ذاتي -2

 الاستدانة‌من‌أطراف‌خارجية؟‌

 ية‌احتياجاتها‌واحتياجات‌م ساهميها؟‌يولة‌الكافية‌لتلبهل‌لدى‌الشركة‌الس -3

 ما‌الاعتبارات‌الضريبية‌المفروضة‌على‌الأرباح‌الم حق قة‌للشركة‌وتوزيعاتها‌على‌المساهمين؟‌ -4

 تغيير‌حسب‌اعتبارات‌السوق؟‌هل‌يمكن‌اتباع‌سياسة‌توزيع‌م ستقرة‌طويلة‌الأمد‌أم‌لابد‌من‌ال‌ -5

 الأرباح‌للمساهمين؟‌‌كأرباح؟‌‌وهل‌يوجد‌عوائق‌على‌دفع‌ما‌كمية‌المبالغ‌الواجب‌توزيعها‌ -6

‌لمعرفة‌‌ ‌الأسئلة ‌سؤال‌من‌هذه ‌لكلِّ ‌وواسعاً ‌عميقاً ‌يتطلب‌تحليلاً ‌الأسئلة ‌الإجابات‌عن‌مثل‌هذه إن 

‌فإن‌على‌إدارة‌الشركة‌اتباع‌سياسة‌التوزيع‌‌الإمكانات‌المتوافرة‌أو‌الم عيقة‌على‌أرض‌الواقع.‌وبشكلٍ‌ ‌عام 

‌عد‌على‌تحقيق‌رغبات‌م ساهميها‌واحتياجات‌الشركة‌بآنٍ‌معاً.‌التي‌تسا‌

سيتمُّ‌في‌المبحث‌الثاني‌مناقشة‌أهم‌العوامل‌الم ؤثِّرة‌‌على‌سياسة‌توزيع‌الأرباح‌التي‌‌تساعد‌أو‌تعيق‌‌

‌وزيع‌من‌عدمه.‌الم سيِّرين‌في‌اتخاذ‌القرار‌في‌شكل‌وحجم‌الت

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌
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فين‌من‌المصارف‌اليمكن‌عرض‌أمثلة‌من‌الواقع‌العملي‌من‌ م درجة‌في‌سوق‌‌خلال‌بيانات‌لم صر 

قارنة‌بينهما.‌المصرف‌الأول‌يهتمُّ‌بتوزيع‌الربح‌على‌مساهميه‌وهو‌بنك‌الأردن‌والمصرف‌‌ ان‌المالي‌والم  عم 

‌ني‌‌الثاني‌لايوزع‌أرباحاً‌على‌مساهميه‌وهو‌البنك‌التجاري‌الأرد‌

ة‌البيانات‌(‌ال2الجدول‌رقم‌)‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌ ‌2015-2012ببنك‌الأردن‌خلال‌الفترة‌‌‌خاص 

 الأعوام                    

 النسب  

2012 2013 2014 2015 

‌دينار‌أردني‌‌2.60دينار‌أردني‌‌2.65دينار‌أردني‌‌2.50دينار‌أردني‌2.30 السعر السوقي للسهم 

‌EPS 0.23‌0.26‌0.30‌0.26عائد السهم 

عنسبة الأرباح  ‌%‌‌75.96%‌‌65.82%‌‌57.11%‌64.11 ة الم وز 

‌دينار‌أردني‌‌2.34دينار‌أردني‌‌2.16دينار‌أردني‌‌2.04دينار‌أردني‌1.78 القيمة الدفترية للسهم 

‌

ة‌ال‌بيانات(‌ال3الجدول‌رقم‌)‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌ دني‌بالبنك‌‌خاص  ‌2015-‌2012خلال‌الفترة‌‌التجاري‌الأر 

 الأعوام                

 لنسبا

2012 2013 2014 2015 

‌دينار‌أردني‌‌1.17دينار‌أردني‌‌1.16دينار‌أردني‌‌1.04دينار‌أردني‌1.00 السعر السوقي للسهم 

‌EPS 0.02‌0.03‌0.12‌0.15عائد السهم 

عنسبة الأرباح  ‌%‌‌‌0%‌‌‌0%‌‌‌0%‌‌‌0 ة الم وز 

‌دينار‌أردني‌‌1.31دينار‌أردني‌‌1.20دينار‌أردني‌‌1.14دينار‌أردني‌1.11 القيمة الدفترية للسهم 

‌

‌بنك‌‌‌‌كما‌هو‌وارد‌في‌الجداول‌انعكست‌سياسة‌توزيع الأرباح‌على‌أسعار‌أسهم‌ك لا‌المصرفين،‌حيث‌إن 

‌البنك‌التجاري‌الأردني‌لم‌يقم‌‌الأردن‌التزم‌بتوزيع‌أرباح‌على‌مساهميه‌خلال‌السنوات‌الأربعة،‌في‌حين‌‌ أن 

‌أرباحٍ‌على‌مساهميه‌رغم‌تحقيق‌ر‌ ‌سعر‌سهمه‌‌بتوزيع‌أيِّ بحٍ‌صافٍ.‌إذ‌ي لاحظ‌من‌بيانات‌بنك‌الأردن‌أن 

‌القيمة‌الدفترية‌‌السوقي‌أفضل‌من‌سعر‌ال قارنة،‌كما‌أن  سهم‌السوقي‌للبنك‌التجاري‌الأردني‌خلال‌سنوات‌الم 

‌إلى‌اهتمام‌بنك‌‌لسهم‌بنك‌الأردن‌أفضل‌من‌ القيمة‌الدفترية‌لسهم‌البنك‌التجاري‌الأردني.‌وسبب‌هذا‌عائد 

يه‌وهذه‌من‌إيجابيات‌‌ردن‌باستثمار‌أصوله‌بشكلٍ‌أكبر،‌كي‌يتمكن‌من‌تحقيق‌أرباحٍ‌لتوزيعها‌على‌م ساهمالأ

‌سياسة‌توزيع‌الأرباح.‌

‌  
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 على سياسة توزيع الأرباح المُؤثِّرة العوامل : الثانيالمبحث  2-2

‌

التوزيعات الحالية أو التخطيط لسياسة توزيع الأرباح المستقبلية من قبل  شكل أو مستوى عند وضع 

 هم هذه العوامل التيعلى التوزيعات من أ المُؤثِّرة مختلف العوامل  ناالإدارة المالية لابد من الأخذ في الحسب

 يمكن الإشارة إليها: 

 عائد الفرص الاستثمارية:  2-2-1

تكون بحاجة إلى  رة وتكون لها فرص استثمارية كبيرة تمسمُ  المؤسسات التي تكون في عملية نمو   إنَّ 

  تقوم المؤسسة باحتجاز الأرباح وعدم توزيعها على المساهمين  توفر كميات كبيرة من الأموال، وفي الغالب 

نمو وسياسة توزيع الأرباح هي  ستقبل، فالعلاقة بين البغرض الاحتفاظ بتلك الأموال من أجل استثمارها في المُ 

همة توجد علاقة طردية غير معنوية  مة ن اعينة في المؤسسات التي لديها مكعلاقة عكسية، لكن في حالات مُ 

تلك   نَّ ر أقرار التوزيع باعتبا  فيرُ ؤثِّ لاتُ  نموال عملية   إنَّ إحصائيا  بين النمو وسياسة توزيع الأرباح، حيث 

 .1ويل عملية نموها إضافة إلى توزيع الأرباح تمالأموال اللازمة لتلك تمالمؤسسات 

أرباح لمدة خمس سنوات بهدف زيادة حجم الأصول   أية من المستحسن بالنسبة للشركات الناشئة عدم توزيع

، هذه أسعار الأسهم في السوق المالي زيادة فيي بالنتيجة إلى ؤدِّ يُ ، وهو ماعوالتوس   النمو  ويل عمليات تمَّ و

 ساهم عن حصوله على أرباح سنوية.  بديل بالنسبة للمُ  الزيادة هي 

 تفضيلات المساهمين الحاليين: 2-2-2

ستثمرين يكون هناك اتجاه  المؤسسات التي تنحصر ملكيتها في مجموعة صغيرة من الأفراد المُ  إنَّ 

المساهمين   إنَّ وتوزيع نسبة صغيرة على المساهمين، حيث احتجاز نسبة عالية من الأرباح واضح نحو 

  حتى ن إصدار أسهم جديدة ، ع حتجزة بدلا  المُ  بالملكية عن طريق الأرباح التمويلمين احتياجات أيفضلون ت

امصاريف )فوائد( وللايتحمَّ  حتَّىساهمين جدد، وعدم الاقتراض لايخسروا سيطرتهم على المؤسسة بدخول مُ 

 .2القروض 

 ونية:  ناالق تشريعاتال 2-2-3

صة‌للتوزيع‌مجموع‌أرباح‌السنة‌والأرباح‌‌خص ‌ألا‌تتجاوز‌المبالغ‌الم ‌‌‌على‌‌‌ونية‌نا‌التشريعات‌الق‌‌قد‌تنصُّ‌

حقوق‌الملكية‌لا‌تساوي‌القيمة‌‌‌كانت‌نقدية‌إذا‌‌توزيعاتٍ‌‌تدفع ‌‌ن‌أ‌لها‌‌لا‌يمكن ‌‌الشركة ‌‌ن ‌أ‌‌المحتجزة،‌بمعنى

على‌خصومها‌‌‌الشركة‌تزيد ‌‌أصول ‌‌ن ‌أ‌‌نا‌لة.‌الهدف‌من‌هذا‌الشرط‌هو‌ضمالإجمالية‌لأسهم‌الشركة‌المتداو

‌أ‌يعتبر‌حيث‌‌نٍ‌عي ‌م ‌‌بهامشٍ‌ بعض‌التشريعات‌‌‌فرض‌وكذلك‌قد‌ت‌للدائنين.‌‌ن ‌اوالضم‌من‌الحماية ‌‌اً‌دنى‌نوعكحد 

‌تقوم‌بإجراء‌أي‌توزيعٍ‌‌القانونية ل‌كفاية‌رأس‌مالها،‌كما‌قد‌‌‌كن‌محافظةً‌إذا‌لم‌ت‌على‌الشركات‌ألا  على‌م عد 

 
‌.159-158ذكره.‌ص‌‌شروقي،‌زين‌الدين.‌مرجع‌سبق 1
‌.41(.‌مرجع‌سبق‌ذكره.‌ص2016حفصي،‌رشيد.) 2
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،‌أو‌عند‌رغبة‌‌في‌فترة‌تأسيسها‌بحجز‌الأرباح‌الم حققة‌القابلة‌للتوزيع‌تسمح‌التشريعات‌القانونية‌للشركات‌

 .‌الشركة‌بزيادة‌رأس‌مالها‌

‌‌،‌ها‌التزاماتجهة‌‌الشركات‌التي‌تواجه‌مشاكل‌مالية‌ونقصاً‌في‌السيولة‌وعدم‌القدرة‌على‌موا‌‌إن ‌وبالمقابل‌ف

‌‌‌.‌توزيعات‌نقدية‌‌ة‌ر‌عليها‌إجراء‌أيحظِّ‌ونية‌ت ‌ن‌االتشريعات‌الق‌إن ‌ف

 : الضرائب على دخل المنظمة  2-2-4

استخدام‌القروض‌‌‌ع ‌شجِّ‌الضريبي‌ي ‌ن‌خصم‌الفوائد‌من‌الوعاء‌م‌الميزة‌الضريبية‌للقروض‌الناتجة‌‌إن ‌‌

لا‌بأس‌بها‌من‌هيكل‌رأس‌المال‌مقارنة‌‌‌بةً‌لمديونية‌نسالتمويل‌با‌ل ‌شكِّ‌ن‌ي ‌أويترتب‌على‌ذلك‌‌،‌في‌التمويل

بالتمويل‌عن‌طريق‌حقوق‌الملكية‌)أسهم‌جديدة،‌حجز‌أرباح(.‌مثل‌هذا‌الأسلوب‌)التمويل‌بالمديونية(‌يدفع‌‌

لمواجهة‌التوزيعات‌النقدية.‌لكن‌‌‌‌قليل ‌‌‌ى‌جزء ‌ويتبق ‌‌‌،خارج‌الشركة‌في‌شكل‌فوائد‌‌‌مزيداً‌من‌التدفق‌النقدي‌إلى‌

أداء‌الشركة‌وقدرتها‌على‌‌‌في‌‌ر ‌ؤثِّ‌ن‌ذلك‌ي ‌من‌أصول‌الشركة‌لأ%‌‌50ألاتتجاوز‌نسبة‌الديون‌أكثر‌من‌‌‌‌يجب‌

‌.‌ر‌ومن‌ثم‌الإفلاسضها‌لمخاطر‌التعثُّ‌عرِّ‌السداد‌وقد‌ي ‌

 :  ي حجز الأرباحالضريبة على المبالغة ف 2-2-5

ع‌الأرباح‌وقد‌يتجاوز‌هذا‌الحجز‌‌وزيلت‌‌‌إجراءٍ‌‌‌قد‌تلجأ‌الشركات‌إلى‌حجز‌الأرباح‌المتحققة‌ولا‌تقوم‌بأيِّ‌

ز‌‌تجاو ‌على‌ذلك‌الجزء‌من‌التراكمات‌الم ‌‌إضافيةً‌‌ضريبةً‌‌ظمة‌تفرض ‌نالأ‌بعض ‌‌إن ‌المستوى‌المقبول.‌لذلك‌ف

استخدام‌هذه‌الأموال‌في‌‌‌تمُّ‌تكون‌حالة‌الأرباح‌المحتجزة‌مقبولة‌فقط‌عندما‌ي‌نأ‌يمكن‌و‌للمستوى‌المقبول.‌

‌‌‌‌.الشكل‌النقدي‌فقط‌على‌‌‌‌تقتصر‌عملية‌الاحتجازتاجية،‌وألا ‌ن‌لإ‌شراء‌الأصول‌المتداولة‌ا

 وتكلفة التوزيعات النقدية:  داخليال التمويلتكلفة  2-2-6

ة‌‌من‌وجهة‌نظر‌المنظمة‌فإن ‌ ي.‌‌داخلتعلقة‌بالتمويل‌المن‌تلك‌الم ‌‌أقلُّ‌‌ذاتيبالتمويل‌الالنفقات‌الخاص 

ستحقة‌للبنوك،‌الفوائد‌‌:‌إصدار‌الأسهم‌والسندات،‌العمولات‌الم ‌ثلم‌‌نفقاتٍ‌‌ي‌يشمل ‌لداخلا‌التمويل ‌‌حيث‌إن ‌

مصادر‌‌ق‌للبحث‌والمفاضلة‌والاختبار‌بين‌ستغر ‌ونية،‌تكلفة‌الوقت‌الم ‌ان‌على‌القروض،‌أتعاب‌محاسبية‌وق

‌بالإضافة‌إلى‌مصاريفٍ‌داخلالتمويل‌ال ةٍ‌‌ي‌المختلفة، بالتوزيعات‌)مصاريف‌بريد‌وخطابات‌وإعداد‌‌خاص 

‌ت(.‌حسابا

بها‌إذا‌لم‌يتم ‌دفع‌أية‌توزيعات‌وتم ‌احتجاز‌الأرباح‌بالكامل‌‌هذه‌البنود‌والنفقات‌يمكن‌تجنُّ‌‌‌كل ‌‌‌ي‌فإن ‌الوبالت

‌.1واللجوء‌إلى‌التمويل‌الذاتي‌

 
‌.‌219-212.‌القاهرة:‌مؤسسة‌شباب‌الجامعة.ص‌التمويلأساسيات‌الاستثمار‌و(.‌2000حنفي،‌وقرياقص،‌رسمية.‌)‌ 1
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 : ة السيول توافر -2-2-7

بالفعل‌‌‌رابحةً‌‌السيولة‌النقدية‌الكافية،‌فقد‌تكون‌الشركة ‌‌توزيع‌الأرباح‌على‌المساهمين‌توافر ‌‌يتطلب ‌

ع‌العمليات‌التشغيلية‌فإن ه‌‌ولكن‌نظراً‌لاحتجاز‌هذه‌الأرباح‌واستعمالها‌في‌تمويل‌وتوسُّ‌‌‌،أرباحاً‌وفيرةً‌وحققت‌‌

‌.‌لديها‌لإجراء‌التوزيعات‌‌الكافية ‌‌السيولة ‌‌لاتتوفر ‌

   :الرغبة في السيطرة -2-2-8

ي‌التوزيعات‌المدفوعة‌في‌شكل ‌ لكية‌لاسيما‌عند‌دخول‌مساهمين‌جدد،‌ومن‌‌الم ‌‌شتت ‌إلى‌ت ‌‌جديدةٍ‌‌أسهمٍ‌‌تؤدِّ

رة‌على‌الشركة‌فإن ها‌تستخدم‌التوزيعات‌أداةً‌‌‌جهةٍ‌ للحفاظ‌على‌هذه‌الميزة،‌عن‌‌‌‌أخرى‌إذا‌كانت‌الإدارة‌م سيط 

ي‌إلى‌زيادة‌حصة‌مجلس‌‌لبقية‌حملة‌الأسهم‌مما‌يؤدِّ‌‌نقديٍ‌‌‌لحصتها‌وبشكلٍ‌‌أسهمٍ‌‌طريق‌دفع‌توزيعات‌بشكل ‌

‌.‌‌1السيطرة‌‌الإدارة‌ومنه‌داوم‌

 المعاملات المالية:  لفةتك -2-2-9

ؤخذ‌‌و‌شراءً،‌هذه‌التكلفة‌ت ‌أبيعاً‌‌‌‌كانت‌سواءً‌‌‌‌ماليةٍ‌‌‌عمليةٍ‌‌‌المستثمر‌تكلفة‌معاملات‌عند‌قيامه‌بأيِّ‌‌‌ل ‌يتحم ‌

التوزيعات‌‌‌ل ‌فضِّ‌لمواجهة‌نفقاته‌الجارية،‌فهو‌ي ‌‌التمويلبعين‌الاعتبار‌عند‌المستثمر‌الذي‌يكون‌بحاجة‌إلى‌

‌.‌نفسه‌مبلغ‌للفائض‌القيمة‌‌على

‌ي ‌ ‌م ‌‌ل ‌فضِّ‌وقد ‌أمواله ‌ترك ‌المستثمر ‌توزيعات‌ةً‌ستثمر ‌هذا ‌المؤسسة ‌أجرت ‌فإذا ‌المساهم‌‌، ‌يقوم فقد

‌باستثمارها‌بنفسه‌ويتحمل‌السمسرة‌المترتبة‌على‌هذه‌العملية‌المالية.‌

‌‌إضافيٍ‌‌على‌دخلٍ‌‌‌مساهم‌سوف‌يحصل‌ال‌إن ‌ولكن‌إذا‌فضلت‌الشركة‌احتجاز‌التوزيعات‌واستثمارها،‌ف

‌‌‌.2او‌نفقاتٍ‌‌تكاليفٍ‌‌‌أي ‌‌ل ‌يتحم ‌‌‌نأ‌دون‌عن‌استثمار‌أمواله‌ضمن‌الشركة‌‌‌ناجمٍ‌

،‌‌وهم‌المستثمرون‌أصحاب‌الدخل‌المحدود‌والمتقاعدون‌‌‌،نوعين‌من‌المستثمرينييز‌بين‌‌تملابد‌من‌ال‌‌هنا‌

‌دخل‌كبير‌المؤسسات‌والأصحاب‌مستثمرون‌الو ‌‌تقاعد ‌الم ‌‌المستثمر ‌‌إن ‌. ‌ي ‌‌صاحب‌أو ‌‌ل ‌فضِّ‌الدخل‌المحدود

ة‌في‌توزيع‌أرباحها،‌‌ستقر ‌لذلك‌يبحث‌عن‌شركات‌م ‌‌‌،ويل‌استهلاكه‌اليومي‌تم‌على‌توزيعات‌من‌أجل‌‌‌‌الحصول ‌

ا ‌‌الشركات‌الناشئة‌التي‌تستثمر‌أمواله‌كبديلٍ‌‌‌ل ‌فضِّ‌ه‌ي ‌إن ‌المستثمر‌صاحب‌المؤسسات‌أو‌المستثمر‌المغامر‌ف‌‌أم 

‌.‌بنفسه‌‌ه‌لأموال‌‌هو‌‌‌له‌عن‌استثماره

‌

 

 
‌.483ذكره.‌ص(.‌مرجع‌سبق‌2018الطائ،‌بشرى.‌العاني،‌حافظ.‌)‌ 1
.‌رسالة‌ماجستير،‌جامعة‌ة‌بالبورصة‌"دراسة‌حالة"‌م درجسة‌توزيع‌الأرباح‌على‌قيمة‌المؤسسة‌الدراسة‌تأثير‌سيا(.2011خوخي،‌خديجة.)‌ 2
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 الاعتبارات المتعلقة بالسوق:   -2-2-10

توقعة‌من‌‌يضع‌المسؤولون‌في‌الإدارة‌المالية‌سياسة‌توزيع‌الأرباح‌بالشركة‌وفقاً‌لطبيعة‌الاستجابة‌الم ‌

راتهم‌في‌شراء‌الأسهم‌بناءً‌على‌معايير‌منها‌طبيعة‌سياسة‌‌حملة‌الأسهم‌يتخذون‌قرا‌إن ‌،‌حيث‌حملة‌الأسهم

الشركات‌تختلف‌وفقاً‌لسياسة‌توزيع‌الأرباح،‌فهناك‌شركات‌تقوم‌بتوزيع‌‌‌‌ن ‌أ‌‌ح‌في‌الشركة،‌علماً‌توزيع‌الأربا‌

‌‌هم‌بعضر‌‌ينظو،‌‌تقلبةٍ‌م ‌‌‌سياسة‌توزيع‌أرباحٍ‌‌‌بينما‌هناك‌شركات‌أخرى‌تتبع ‌‌‌،نسبة‌ثابتة‌أو‌متزايدة‌من‌الأرباح

ات‌النقدية‌المستقبلية‌يمكن‌التنبؤ‌‌تدفُّقال‌‌ن ‌أ‌ك‌‌ذل،‌‌مخاطرةً‌‌‌الشركات‌التي‌تقوم‌بتوزيع‌نسبة‌ثابتة‌هي‌أقلُّ‌‌‌ن ‌أإلى‌‌

 .1وهذا‌ما‌ينعكس‌بالزيادة‌على‌قيمة‌السهم‌وارتقاع‌ثروة‌المساهمين‌‌،تدنيةمخاطرها‌م ‌‌ي‌الالتوب‌‌،بها

حملة‌الأسهم‌إلى‌التوزيعات‌‌‌معلوماتي،‌حيث‌ينظر ‌ومن‌الاعتبارات‌الأخرى‌للسوق‌هو‌المحتوى‌ال

اع‌به‌الشركة،‌‌متتبلي‌الذي‌تكإشارة‌إلى‌النجاح‌المستق‌ دفعات‌التوزيعات‌المتذبذبة‌ي نظر‌إليها‌كإشارة‌سالبة‌‌‌‌أم 

‌‌أن ‌‌المساهمون‌إلى‌نظر ‌قيمة‌السهم،‌وي ‌‌انخفاض‌الأمر‌الذي‌ينعكس‌ب‌على‌وضع‌الشركة‌المالي‌في‌المستقبل

‌فيتمدفعات‌التوزيعات‌في‌أوقات‌الخسائر‌التي‌  ‌‌.2الخسائر‌مؤقتة‌‌ذه‌ه‌ن ‌أ‌إلى‌‌ر ‌ؤشِّ‌ها‌الشركة‌م ‌رُّ

 الشروط والاعتبارات التعاقدية:   -2-2-11

قد‌تتضمن‌الاتفاقات‌والعقود‌المبرمة‌بين‌المؤسسة‌والدائنين‌أو‌بين‌أصحاب‌الأسهم‌الممتازة‌بعض‌‌

للدائنين‌وأصحاب‌الأسهم‌الممتازة،‌حيث‌قد‌يشترط‌الدائنون‌‌‌‌ف‌المؤسسة،‌حمايةً‌من‌تصرُّ‌‌‌تحدُّ‌‌‌الشروط‌التي

‌إلا‌بعد‌‌م ‌ت‌‌يألا ‌ ‌العادية ‌أي‌توزيعات‌نقدية‌على‌أصحاب‌الأسهم ‌بالشروط‌التعاقدية‌تم ‌ي‌ن‌أ‌إجراء ‌‌‌‌‌‌‌‌،‌الوفاء

يكون‌مستوى‌رأس‌المال‌العامل‌ضمن‌المستوى‌الملائم‌أو‌فرض‌بعض‌‌‌ن‌أط‌شتر ‌على‌سبيل‌المثال:‌قد‌ي ‌ف

‌‌أو‌توزيعٍ‌‌دفعٍ‌‌أيُّ‌‌تم ‌‌يجمعة‌للأرباح‌ألا ‌م ‌ط‌حملة‌الأسهم‌الممتازة‌الشتر ‌القيود‌على‌الاستثمارات،‌بينما‌قد‌ي ‌

‌أو‌عن‌سنوات‌سابقة.‌قة‌حالياً‌ستح ‌‌بعد‌دفع‌توزيعات‌الأسهم‌الممتازة‌الم ‌رباح‌لحملة‌الأسهم‌العادية‌إلّاً‌للأ

 :القيود الداخلية -2-2-21

‌الم ‌‌لتزامات‌الا‌إن ‌ ‌ترتبط ‌المالية ‌المؤسسة ‌على ل ‌ب‌باشرٍ‌م ‌‌بشكلٍ‌‌ترتبة ‌االن‌م عد  ‌وبحجم‌‌لم ‌مو توقع

‌‌من‌‌عند‌اتخاذ‌قرارات‌الموازنة‌الرأسمالية‌لابد‌للمؤسسة‌والموجودات‌المطلوب‌شراؤها‌في‌المستقبل،‌لذلك‌

فمثلاً‌المؤسسات‌الكبيرة‌ذات‌النمو‌‌‌.‌ويل‌من‌المصادر‌الخارجية‌تم ‌الحصول‌على‌‌على‌‌مدى‌قدرتها‌‌د ‌حدِّ‌ت ‌‌ن‌أ

عكس‌المؤسسات‌الصغيرة‌التي‌‌‌‌على‌رٍ‌يس ‌وم ‌‌سريعٍ‌‌كلٍ‌ويل‌خارجي‌بشتم‌تحصل‌على‌‌نأ‌‌السريع‌تستطيع

‌.‌‌3بالمؤسسات‌الكبيرة‌‌يكون‌توزيع‌الأرباح‌فيها‌قليل‌مقارنةً‌

 
ان:‌1)ط.‌الأسس‌العلمية‌والتطبيقية‌–الإدارة‌المالية‌(.‌2010العلي،‌أسعد.‌)‌ 1 ‌.375دار‌وائل‌للنشر‌والتوزيع،‌ص(.‌عم 
ان:‌دار‌اليازوري‌العلمية‌للنشر‌والتوزيع،‌ص1)ط.‌الإدارة‌المالية‌المتقدمة(‌2012والتميمي،‌أرشد.‌)النعيمي‌عدنان،‌‌ 2 ‌.483(.‌عم 
‌.14زواويد،‌مرجع‌سبق‌ذكره،‌ص     3
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ل ‌و‌‌،فالمؤسسات‌الصغيرة‌يكون‌حجم‌أصولها‌صغيراً‌ نموها‌قليلاً‌ومواردها‌المالية‌محدودة،‌وهذا‌‌‌م عد 

أكبر‌من‌‌‌مصرفيٍ‌‌ية‌عند‌حصولها‌على‌قرضٍ‌لمالها‌االتزاماتفي‌سداد‌‌ضها‌لصعوباتٍ‌ال‌تعرُّ‌تمما‌يجعل‌اح‌

‌لاً‌من‌اللجوء‌إلى‌القروض‌المصرفية.‌‌ويل‌مشاريعها‌بد‌تم‌لذلك‌تلجأ‌إلى‌احتجاز‌أرباحها‌ل‌‌،‌ؤسسات‌الكبيرةالم ‌

 عمر الشركة وحجمها:  -2-2-31

‌عام ‌ ‌ت‌إن ‌‌بشكلٍ ‌الناشئة ‌علىتمعالشركات ‌والتوسُّ‌‌د ‌لأغراض‌النمو ‌المستقبلي‌إيراداتها تكوين‌‌و‌ع

لا ‌وتكون‌‌،‌سياسة‌مقيدة‌وغير‌واضحةهذه‌الشركات‌تتبنى‌‌احتياطيات‌جيدة.‌ وهي‌‌‌نخفضة‌م ‌‌ها‌ت‌توزيعم عد 

ةكن‌من‌تشكيل‌سياسة‌تم ‌ت‌‌حت ى‌من‌الوقت‌‌‌مزيدٍ‌ى‌لإبحاجة‌ ‌بها.‌‌‌خاص 

ا ها‌‌ن ‌أ‌‌إلىبالإضافة‌‌‌‌،‌جيدة‌في‌السوق‌تكون‌فرص‌نموها‌أقلالسمعة‌‌البالنسبة‌للشركات‌العريقة‌وذات‌‌‌‌أم 

ةت‌سياسة‌توزيع‌مرنة‌لت‌وتبن ‌تكون‌قد‌شك ‌ ‌.1بها‌مع‌نسب‌توزيع‌مرتفعة‌‌‌خاص 

‌ف‌بشكلٍ‌ ‌لاتوزِّ‌‌إن ‌آخر ‌أرباحالشركات‌الناشئة ‌مشاريعها‌‌إنو‌،ساهميهاعلى‌م ‌‌اً‌ع‌ ‌لتنفيذ ‌تحتجزها ما

والبيع‌والزبائن‌‌‌‌في‌نواحي‌الاستثمار‌‌‌ستقرة ‌ها‌م ‌ن ‌ع‌أرباحها‌نظراً‌لأ‌وزِّ‌الشركات‌القديمة‌ت ‌‌‌أن ‌‌‌التنموية،‌في‌حين‌

‌احها.‌تحجز‌أرب‌‌ن‌لأ‌‌فلا‌داعٍ‌

في‌تأثيرها‌على‌سياسة‌توزيع‌‌‌كرة‌الذ‌السابقالعوامل‌ل‌إلى‌ترى‌الباحثة‌أن ه‌يمكن‌إضافة‌بعض‌العوام

‌الأرباح‌وهي:‌

 حجم الأرباح المحققة:  -1

‌وتحقيق‌عائدات‌وأرباح‌ ‌الشركات‌التي‌تتمكن‌من‌استثمار‌أموالها ‌هذه‌‌إن  ‌إلى‌توزيع ‌تعمد كبيرة،

مساهميها‌وبنفس‌الوقت‌يعتمد‌حجم‌التوزيع‌على‌حجم‌الأرباح‌المحتجزة‌التي‌ترغب‌‌الأرباح‌المحققة‌على‌

‌لتمويل‌عملياتها،‌وفي‌حال‌كانت‌الأرباح‌المحققة‌صغيرة‌ولاتكفي‌للتوزيع،‌عندها‌‌ الشركة‌في‌احتجازها

ن‌الشركة‌‌أسهم‌جديدة‌أو‌أرباح‌عينية‌ت دفع‌في‌شكل‌أصول‌م‌‌‌يمكن‌أن‌تكون‌الأرباح‌الموزعة‌على‌شكل‌ملكية

‌أو‌شركة‌أخرى‌متفرعة‌عنها‌أو‌في‌شكل‌سندات‌وأوراق‌مالية‌لشركات‌أخرى.‌

‌:‌حجم الأرباح المحتجزة  -2

‌الأرباح‌بالكامل‌من‌أجل‌‌ ا‌أن‌تحتجز  عندما‌تحقق‌الشركة‌أرباحاً‌صافية،‌يكون‌لديها‌عدة ‌خياراتٍ‌إم 

‌بتوزيع‌الأرباح‌بالكامل‌عأن‌‌المالية،‌أو‌‌‌‌تمويل‌احتياجاتها‌ ‌جزءاً‌من‌هذه‌الأرباح‌‌تقوم  لى‌مساهميها،‌أو‌توزع 

‌بالجزء‌الذي‌تحتاجه‌في‌حال‌رغبتها‌بالتوسع‌والاستثمار.‌في‌حال‌رغبت‌الشركة‌باحتجاز‌نسبة‌‌ وتحتفظ 

‌أن‌يكون‌العائد‌المطلوب‌مساوياً‌للعائد‌الذي‌يحققه‌ المستثمر‌فيما‌لو‌قام‌باستثمار‌‌كبيرة‌من‌الأرباح،‌لابد 

‌أمام‌‌أمواله‌في‌شركات‌ ‌متوفراً ‌خياراً ‌احتجاز‌الأرباح‌بالكامل‌لا‌يعدُّ ‌يمكن‌القول‌إن  منافسة.‌وبشكلٍ‌عام 

 
1 Abu Manneh, Marwan. op.cit. p27-29. 
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‌في‌حالاتٍ‌خاصة‌كأن‌تكون‌الشركة‌ناشئة‌وفي‌بداية‌حياتها،‌لما‌يترتب‌على‌قرار‌احتجاز‌الأرباح‌‌ الشركة‌إلا 

‌عن‌حاضر‌ومستقبل‌الشركة‌بالنسبة‌للمستثمرين.‌‌حالة‌من‌عدم‌التأكد‌‌

 المديونية:  حجم -3

‌إلى‌الاقتراض‌من‌الغير‌ ‌الشركة‌في‌بعض‌الأحيان‌بهدف‌تمويل‌نشاطها ‌في‌معدل‌‌‌تلجأ ‌الزيادة أو

،‌وفي‌هذه‌الحالة‌ستكون‌الشركة‌ملزمة‌بتسديد‌دفعات‌هذه‌القروض‌مع‌فوائدها‌بتاريخ‌الاستحقاق،‌‌الاقتراض‌

بعض‌الشروط‌والقيود‌كضمانٍ‌لحقوقهم،‌‌‌‌هذه‌القروض‌طويلة‌الأجل،‌لذلك‌قد‌يضع‌الدائنون‌قد‌تكون‌طبيعة‌

‌من‌حرية‌الشركة‌في‌توزيع‌الأرباح‌النقدية‌على‌مساهميها، ‌الأرباح‌الصافية‌ستستعمل‌‌‌هذه‌الشروط‌‌تحدُّ ‌‌إذ‌إن 

‌.‌ثانياً‌‌ن‌توزيعها‌على‌المساهمي‌‌ثم ‌‌من‌و‌‌أولاً‌‌ي‌تسديد‌الديون‌المترتبة‌على‌الشركة‌ف

 حجم رأس المال: -4

‌ ‌مالٍ‌تعتبر ‌برأس ‌تتمتع ‌التي ‌والمصارف ‌وتمويل‌‌‌‌،ضخمٍ‌‌الشركات ‌قروضها ‌زيادة ‌على قادرة

استثماراتها‌ومشاريعها‌لغايات‌النمو‌والتوسع،‌وسينعكس‌ذلك‌إيجاباً‌على‌المساهمين‌بزيادة‌توزيعاتهم‌من‌‌

ا‌ د‌الأسهم،‌‌على‌ذلك‌خفض‌عد‌س‌المال،‌وسيترتب‌تؤدي‌إلى‌تخفيض‌رأفس‌الخسائر‌المتراكمة‌الأرباح،‌أم 

ا‌يؤثر‌على‌الهيكل‌المالي‌للشركة ‌ويقلل‌من‌فرص‌المساهمين‌في‌الحصول‌على‌توزيعات‌أرباح‌لأسهمهم.‌‌‌مم 

 كفاءة السوق المالي: -5

‌المعلومة‌دوراً‌م ‌ ي‌اتخاذ‌‌الذي‌يعتمد‌عليه‌المتعامل‌ف‌‌‌الأساس ‌‌‌دُّ‌،‌إذ‌تعكفاءة‌الأسواق‌الماليةاً‌في‌‌هم ‌تلعب 

وتعتبر‌إعلانات‌توزيعات‌الأرباح‌مثال‌‌عدم‌تماثل‌المعلومة‌يقلل‌من‌كفاءة‌السوق،‌‌ن ‌قراره‌بالاستثمار،‌لأ

عن‌هذه‌المعلومات‌المهمة،‌فإذا‌كان‌هناك‌معلومات‌جديدة‌عن‌توزيعات‌أرباح،‌فلا‌يمكن‌للمستثمر‌الحصول‌‌

‌عن‌طريق‌الحظ،‌لأن‌المعلومات‌الجد‌ ‌في‌أسعار‌الأعلى‌عائد‌أعلى‌إلا  ‌مباشرةً ا‌في‌‌يدة‌ستنعكس  سهم،‌أم 

السوق‌غير‌الكفء‌فيكون‌هناك‌فاصل‌زمني‌بين‌وصول‌المعلومات‌وانعكاسها‌على‌سعر‌السهم‌أو‌الورقة‌‌

ا‌يسمح‌للمستثمرين‌بإجراء‌تحليلات‌ ‌‌‌عوائد‌متميزة.‌‌تمكنهم‌من‌الحصول‌على‌المالية،‌مم 

 توزيعات السنوات السابقة: -6

‌الحفاظ‌ع ‌إن  ‌على‌توزيعات‌‌لى‌استقرارية ‌للعائد ‌استقرار‌المعدل ‌يتطلب‌منها ‌وثباتها ‌الشركة أسهم

‌ذلك‌يعطي‌صورة‌ذهنية‌للمساهمين‌عن‌استقراروضع‌الشركة،‌وبالتالي‌يجب‌أن‌ت ؤخذ‌توزيعات‌‌ الأرباح،‌لأن 

‌ة.‌‌ل‌إدارة‌الشركالسنوات‌السابقة‌بعين‌الاعتبار‌عند‌التخطيط‌لسياسة‌توزيع‌الأرباح‌من‌قب

 حجم وملكية المؤسسين:  -7

‌حساب‌حصص‌‌ ‌للمساهمين‌هو ‌الرئيس‌بالنسبة ‌التحدي ‌فإن  ‌بالشركات‌الناشئة، ‌يتعلق‌الأمر عندما

وحصولهم‌على‌حصصهم‌وعوائد‌استثمارهم‌‌‌‌مستقبلاً‌‌‌في‌الشركة‌‌‌استمراريتهم‌‌‌ضمان ‌‌‌الملكية،‌وذلك‌من‌أجل ‌

‌للشركة‌أ ‌والإعلان ‌ن‌تقوم‌بالإفصفيها‌بشكلٍ‌كاملٍ،‌لذلك‌لابد  عن‌السياسة‌الخاصة‌بحوكمة‌الشركات،‌هذه‌‌‌‌اح 

..الخ،‌‌السياسة‌تغطي:‌هيكل‌مجلس‌الإدارة،‌ودور‌أعضائه،‌معاملة‌المساهمين‌إضافةً‌إلى‌مساهمي‌الأقلية

‌من‌أجل‌تسهيل‌إجراءات‌توزيع‌الأرباح‌عند‌تحققها.‌‌
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 :المخاطر -8

بظروف‌عدم‌التأكد،‌وهذا‌‌يدة‌التقلب‌ومحاطة‌‌الشركات‌بأن ها‌شد‌تتصف‌بيئة‌الأعمال‌التي‌تعمل‌ضمنها‌‌

‌انخفاض‌‌ ما‌يجعل‌القائمين‌على‌إدارة‌المؤسسات‌المالية‌في‌مواجهة‌مع‌مخاطر‌شاملة‌وعديدة‌منها‌مثلاً:

ا‌يقلل‌من‌هامش‌‌‌عوامل‌داخل‌أو‌خارج‌الشركة،‌ارتفاع ‌‌نتيجة ‌‌غير‌متوقعٍ‌‌الإيرادات‌بشكلٍ‌ أسعار‌الفائدة‌مم 

‌كا ‌إذا ‌الهيكل ‌الربح‌خاصةً ‌يتضمن‌ديون‌ن ‌يؤدي‌إلى‌ارتفاع‌‌‌كبيرةٍ‌‌بنسبٍ‌‌اً‌وقروض‌‌اً‌المالي‌للشركة ا مم 

كذلك‌إذا‌كانت‌الأنظمة‌وبرامج‌الكمبيوتر‌التي‌تعتمدها‌الشركة‌أصبحت‌قديمة‌فهذا‌يعني‌‌،‌مصاريف‌الفائدة

لشركة،‌إضافةً‌إلى‌تغير‌‌المخاطر‌التشغيلية‌المتعلقة‌بتأثير‌التكنولوجيا‌المتغير‌على‌أنظمة‌ومعدات‌اارتقاع‌

بدوره‌على‌قرار‌توزيعات‌‌‌فيها‌الشركة،‌وهو‌ما‌يؤثر‌الأنظمة‌والقوانين‌والتشريعات‌في‌البيئة‌التي‌تعمل‌

‌الأرباح.‌

 التدفقات النقدية:  -9

تعكس‌قائمة‌التدفقات‌النقدية‌الأرباح‌الفعلية‌والقوة‌المالية‌والكيفية‌التي‌تم ‌بها‌توظيف‌النقد‌بيعاً‌وشراءً‌‌

‌ي ظهر‌النشاط‌التجاري‌تدفقاً‌نقدياً‌سلبياً‌لفترة‌طويلوإ ‌فعندما ‌للشركة‌موضع‌التحليل. ة‌رغم‌‌نتاجاً‌وتمويلاً

تحقيق‌الأرباح،‌فإن ه‌ي عبر‌عن‌الحالة‌الاقتصادية‌المتدهورة‌للشركة،‌الأمر‌الذي‌قد‌يعرضها‌إلى‌الإفلاس.‌‌

‌التدفقات‌النقدية‌ ‌تأتي‌أهمية‌الاطلاع‌على‌قائمة من‌قبل‌الأطراف‌المهتمة‌بدراسة‌وضع‌الشركة‌‌من‌هنا

توظيف‌هذه‌التدفقات‌النقدية‌الداخلة‌والخارجة‌ومن‌ثم ‌‌لمعرفة‌المصدر‌الأكبر‌من‌النقد،‌والكيفية‌التي‌يتمُّ‌بها‌‌

‌توزيع‌الناتج‌على‌المساهمين.‌

‌عدد‌المت ‌الحديث‌عن‌أهم‌العوامل‌المؤثرة‌على‌قرار‌توزيع‌الأرباح‌نجد‌أن  غيرات‌التي‌‌وفي‌ختام

‌‌(Baker, Veit & Powell,2001)(‌عاملاً‌مختلفاً‌وهو‌ما‌يتفق‌مع‌دراسة‌كل ‌من‌‌22شملتها‌هذه‌الدراسة‌)

إلى‌‌‌،‌‌Nasdaqدرجة‌في‌بورصة‌ناسداكعلى‌الشركات‌الم ‌‌‌الدراسة‌بعد‌إجراء‌مسحٍ‌‌هذه‌‌حيث‌أشارت‌نتائج‌

(‌عوامل‌من‌أصل‌‌9هناك‌اختلافات‌في‌)‌‌سياسة‌توزيع‌الأرباح،‌وأن ‌في‌قرار‌‌‌‌‌مهماً‌يؤثر(‌عاملا22‌ًوجود‌)

(‌عاملاً‌بين‌ردود‌مديري‌الشركات‌المالية‌والشركات‌غير‌المالية،‌وكانت‌أهمية‌هذه‌العوامل‌في‌بورصة‌‌22)

 .‌1NYSEناسداك‌لها‌الأهمية‌نفسها‌في‌بورصة‌نيويورك‌‌

‌

‌

‌

‌

‌و ‌الشركة‌اع‌ترح‌الباحثة‌ق‌ت‌سبق‌‌إلى‌ما‌استناداً في‌التخطيط‌‌‌الآتية‌‌قترحة‌م ‌الاد‌الأسس‌تمعلى‌إدارة

‌لوضع‌سياسة‌توزيع‌الأرباح‌المناسبة‌للشركة‌وهي:‌

 
1 Baker, H Hent. Veit, E Theodore. Powell, Gary. (2001). Factors Influencing Dividend Policy Decisions of Nasdaq 
Firms. The financial Review, 36(3). P19-37. 
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من‌حرية‌مجلس‌إدارة‌الشركة‌في‌تقرير‌حجم‌الأرباح‌‌‌تحدُّ‌‌وكذلك‌الضرائب‌‌ين‌ن‌اظمة‌والقونلأ‌ا‌إن ‌ ❖

ع  داية.‌عتبار‌منذ‌البت ؤخذ‌بعين‌الا‌‌‌نأ‌‌،‌لذلك‌لابد‌حتجزةوالم ‌‌ة‌الم وز 

ل ‌الأمثل،‌والعمل‌على‌ألا‌يزيد‌‌‌‌التمويلالتحديد‌الجيد‌لهيكل‌‌ ❖ توقع‌على‌‌تكلفة‌الأموال‌عن‌العائد‌الم ‌‌‌م عد 

 الاستثمارات‌الجديدة.‌

توجيه‌هذه‌الأرباح‌لفرص‌استثمارية‌‌،‌أو‌تحديد‌تكلفة‌الفرصة‌البديلة‌عند‌التخطيط‌لتوزيع‌الأرباح ❖

 .‌مردود‌مرتفعذات‌

ين‌سياسة‌توزيع‌الأرباح‌الحالية‌وسياسة‌الاقتراض‌)المديونية(‌بما‌يضمن‌مصالح‌الأطراف‌‌زنة‌ب‌الموا ❖

 المختلفة.‌

،‌‌صحيحةٍ‌‌‌هة‌إلى‌السوق‌المالي‌صادقة‌وتحمل‌معلوماتٍ‌وج ‌تكون‌الإشارات‌الإعلامية‌الم ‌‌‌أنضرورة‌‌ ❖

 امها.‌متجدية‌الإدارة‌واه‌‌لاينعكس‌ذلك‌سلباً‌على‌قيمة‌السهم‌إذا‌تبين‌عدم‌حت ى‌

‌‌،‌ه‌لايقتصر‌على‌سنة‌واحدة‌أو‌اثنتين‌ن ‌لأ‌‌؛التخطيط‌لسياسة‌توزيع‌الأرباح‌هو‌تخطيط‌طويل‌الأجل ❖

 ق‌بسمعة‌الشركة‌ومستقبلها.‌يتعل ‌‌ما‌إنو

‌‌المبيعات،‌الأمر‌الذي‌يحدُّ‌‌نخفاض‌تنخفض‌توزيعات‌الأرباح‌في‌مرحلة‌الكساد‌الاقتصادي‌نظراً‌لا‌ ❖

 ومن‌ثم‌توزيعها.‌‌‌من‌قدرة‌الشركة‌على‌توليد‌الأرباح‌

ه‌نحو‌‌والتوجُّ‌من‌أرباحها‌لدعم‌مركزها‌المالي‌‌‌‌كبيرٍ‌‌‌التي‌في‌طور‌النمو‌الاحتفاظ‌بجزءٍ‌‌‌الشركة ‌‌‌د ‌حدِّ‌ت ‌ ❖

 ع.‌وتزيد‌من‌فرصها‌في‌التوسُّ‌‌،‌مكاسب‌‌درُّ‌ت ‌‌‌استثماراتٍ‌

سداد‌‌ي‌إلى‌تخفيض‌توزيعات‌الأرباح‌بسبب‌توجيه‌هذه‌الأرباح‌نحو‌ؤدِّ‌الشركة‌على‌الديون‌ي ‌‌اعتماد‌ ❖

 سيولة‌الشركة‌لاتكفي‌ذلك.‌كانت‌توزيع‌الأرباح‌إذا‌‌‌لايجوزترتبة‌عليها،‌و‌القروض‌الم ‌

عالأرباح‌ ❖ ‌‌عمليات‌التشغيلية‌للشركة‌ات‌النقدية‌للتدفُّقن‌الم‌حقيقية‌ناتجة‌‌اً‌تكون‌أرباح‌‌أن‌‌لابد‌ة‌الم وز 

 ‌‌ن‌إعادة‌التقييم.موليست‌نتيجة‌بيع‌الأصول‌الثابتة‌أو‌الأرباح‌الناتجة‌

لتأكد‌من‌جودة‌الأرباح‌وليس‌‌اللمساهم‌الاطلاع‌على‌القوائم‌المالية‌لتحديد‌حصته‌من‌الأرباح‌و‌قُّ‌حي ❖

 .‌ارها‌مستقبلاً‌استمرية‌الشركة‌ون‌المعرفة‌إمك‌وذلك‌،‌فقط‌رقم‌الأرباح‌الظاهر

‌

‌

‌

‌

‌سبق‌‌يتبين‌لنا ‌‌ة‌داخل‌الشرك‌‌لايتعلق‌بدراسة‌الوضعسياسة‌توزيع‌الأرباح‌‌اعتماد‌‌أن ‌في‌ضوء‌ما

‌‌‌ما‌يشمل‌العوامل‌الخارجية‌أي‌البيئة‌المحيطة‌للشركةإن(‌والتمويل‌هيكل‌)لوضع‌السيولة،‌المديونية،‌‌‌فحسب‌
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على‌هذه‌السياسة‌‌الم ؤثِّرة‌بسبب‌تداخل‌العوامل‌‌ين،‌الضرائب،‌الفرص‌الاستثمارية،‌استجابة‌السوق(‌ن‌ا)القو

‌سياسات‌لتوزيع‌الأرباح،‌‌ووجود‌ ‌المتعلق‌بسياسةف‌عدة ‌واحتجازها‌‌ما‌توزيع‌الأرباح‌‌القرار بين‌توزيعها

فمثل‌هذه‌‌‌ووضع‌السوق‌والتشريعات‌ثالثاً،‌‌ياً،انة‌لحاجة‌الشركة‌أولاً‌ورغبة‌المساهمين‌ثي‌نأ‌متيحتاج‌دراسة‌

‌ماذكرناه‌سابقاً‌‌؛وقيمتها‌السوقية‌سمعة‌ومستقبل‌الشركة‌‌في‌ر ‌ؤثِّ‌الخطوة‌ت ‌ ‌‌من‌مما‌يؤكد‌فعلاً موضوع‌‌أن 

‌القرارات‌المتخذة‌من‌قبل‌الإدارة‌المالية‌والمعنيين‌في‌الشركة.‌‌أحد‌أهمِّ‌‌ي مثِّل ‌‌‌رباحسياسة‌توزيع‌الأ

‌  
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 .واع سياسات توزيع الأرباحأن المبحث الثالث: 2-3

ما‌بين‌توزيع‌الأرباح‌على‌المستثمرين‌‌مجلس‌إدارة‌الشركة‌سياسة‌التوزيع‌في‌قرار‌‌ثل ‌تتم : تمهيد

ويخضع‌قرار‌التوزيع‌أو‌عدمه‌لسياسات‌الشركة‌وتطورها،‌فإذا‌‌‌رها.‌وبين‌احتجاز‌الأرباح‌بغرض‌استثما

ل ‌الشركة‌ناشئة‌فسوف‌ينخفض‌‌كانت‌ مر‌يرجع‌إلى‌‌الأ‌ن ‌أ‌مع‌شركة‌قديمة،‌كما‌‌توزيع‌أرباحها‌مقارنةً‌‌م عد 

‌في‌نوع‌وشكل‌سياسة‌توزيع‌الأرباح.‌‌ماً‌هم‌التي‌تلعب‌دوراً‌برامج‌الشركة‌وفرصها‌الاستثمارية‌

ة    لنقدية أكثر أشكال التوزيعات  توزيعات اوتعد  ال شيوعا ، حيث أنَّه وفي بعض الأحيان وفي حالات  خاصَّ

  ستحقة  مُ  مالية   وأعباء   ها، أو بسبب التزامات  وبسبب عدم توافر سيولة كافية في الشركة رغم تحقق الأرباح لدي

واستخدامه في تمويل استثمارات الشركة،   أو للمحافظة على النقد والاحتفاظ بكامل الربح الصافي  على الشركة،

يقرر مجلس الإدارة وبموافقة الهيئة العامة  ، نقدية   توزيعات   لأثر السلبي نتيجة عدم دفع  وللتعويض عن ا

أخرى للشركة قابلة للتوزيع  هذه التوزيعات تكون في صيغة أصول ، للمساهمين توزيع الأرباح بشكل  عيني  

يكون  وأو عقارات، ية مثل: بضاعة أو استثمارات أوراق مالية لشركات أخرى على المساهمين بخلاف النقد 

بديلا  كاملا  عن   ، ولاتشكلُ  وكحلٍّ مؤقت جدا  ومحدودة   ضيقة   اللجوء إلى هذا الشكل من التوزيعات في حالات  

ا يعني كة في احتجاز كامل أرباحها.التوزيعات النقدية في حال رغبت الشر شكلين  ربح يأخذ توزيع ال أنَّ  ممَّ

 .وعيني    هما: نقدي  

كسياسة‌عدم‌توزيع‌الربح‌في‌المدى‌القصير‌أو‌غياب‌‌تتبع‌الشركات‌العديد‌من‌سياسات‌توزيع‌الأرباح‌‌

من‌‌‌‌ثابتة‌‌من‌الأرباح‌أو‌توزيع‌أرباح‌ت حتسب‌على‌أساس‌نسبة‌مئوية‌ثابتة‌‌قيمة‌‌توزيع‌‌التوزيعات‌بالكامل‌أو‌‌

ل ‌أو‌‌صافي‌الأرباح‌القابلة‌للتوزيع‌ أو‌نسبة‌ثابتة‌مضافاً‌إليها‌زيادة‌حسب‌‌‌ثابت‌في‌نسبة‌التوزيع‌‌و‌نم‌م عد 

‌أن‌يكون،‌أو‌إجمالي‌الربح‌توزيع‌الفائض‌‌أو‌الظروف بما‌يضمن‌‌‌ذلك‌وعند‌انتقاء‌أحد‌هذه‌السياسات‌لابد 

وهذه‌‌‌فر‌فرص‌استثمارية‌في‌السوقاومدى‌توتعظيم‌قيمة‌الشركة‌المستقبلية‌ومراعاة‌مصالح‌المساهمين‌

‌السياسات‌هي:‌

  Ratio Dividend Policy-Payout-Constant د نسبة مقسوم ثابتة:تمسياسة تع -3-2-1

ب الأرباح من  دفع نسبة ثابتة، ولكن في حال تقل   اعتماد  تم  حيث ي  ،واع سياسة التوزيعن أمن أبسط  تعد  

  في رُ ؤثِّ الأمر الذي قد يُ  ،ترة لأخرى ذلك سينعكس على مبلغ التوزيعات الذي سيتغير من ف إنَّ ف ،سنة لأخرى

 .1أسعار الأسهم 

  2019عام    ىحتَّ و  2015قامت الشركة السعودية للكهرباء خلال الخمس سنوات الماضية من عام  :  مثال

% عن السهم الواحد، رغم اختلاف الإيرادات التشغيلية من 7ثابتة من التوزيعات سنويا  بلغت  مئوية  بدفع نسبة  

 
‌.484-483النعيمي،‌عدنان.‌التميمي،‌أرشد.‌مرجع‌سبق‌ذكره.‌ص‌ 1



46 
 

المنشورة في سوق الأسهم السعودية فقد استقر سعر سهم الشركة السعودية  ات بيان السب وبح .1عام لآخر 

 .2( ريال سعودي 15.41و 15.47حيث تراوحت قيمته بين )  ،للكهرباء في تلك الفترة

  مجموعة    ق  حقِّ تُ   نأ  بنسبة ثابتة   ها على هذه السياسة في دفع التوزيعات اعتماد تستطيع المؤسسة من خلال  

ب الدخول في مشاريع ذات قيمة حالية : تجن  . هذه الأهداف هيمن حيث الأهمية والأولويةف متفاوتة  من الأهدا

ب عدم دفع  المؤسسة على تجن   ، كما تعملُ ستقبلا  على قدرتها في دفع التوزيعات مُ  المؤسسةُ  سالبة، لكي تحافظ  

ب المؤسسة إصدار أسهم  كما تتجنَّ  ،حاحتجاز الأرباالتوزيعات لما يترتب عليها من آثار سلبية ناجمة عن 

تتحكم بنسبة الديون إلى الملكية وإدامة هدف دفع  نأجديدة، وتستطيع المؤسسة من خلال هذه السياسة 

 . 3التوزيعات 

من   عند اختلاف صافي الربح ي إلى عدم استقرار مبلغ التوزيعات ؤدِّ ها تُ أنَّ  عاب على هذه السياسةيُ ما 

السهم  ة  حصَّ  إنَّ ف ،في سنة من السنوات  أرباح الشركة انخفاض بسبب  التوزيعات  ضت خفان، فإذا  سنة لأخرى

التوزيعات    نَّ أ  وبما  ،عن التوزيع  أرباح فسوف تتوقفُ   من التوزيعات سوف تنخفض، وإذا لم تحقق الشركة أيَّ 

سعر   انخفاض س ذلك بطباعا  سلبيا  لدى المساهمين وينعكانذلك سيعطي    إنَّ ف  ،تعكس حالة الشركة في المستقبل

 .السهم في السوق المالي

 :سياسة توزيع مبلغ ثابت من الأرباح سنويا   3-2-2

أي تقوم الشركة بدفع وحدة نقدية كأرباح    ؛في كميتها سنويا    ثابتة    نقدية    تتضمن هذه السياسة توزيع أرباح  

 مساهم وتقوم الشركة بالثبات على هذه القيمة.  لكلِّ  سهم   عن كلِّ 

ذلك يعطي مؤشرا  إيجابيا  عن وضع الشركة  إنَّ ه بسبب ثبات مبلغ الربح سنويا  فنَّ أ لسياسةهذه اميزة 

هذا النوع من السياسة لن يكون مناسبا     نَّ أ  د ؤكَّ ن المُ د بالنسبة للمساهمين. ومتقليل مخاطر عدم التأك    إلى  يؤدِّ ويُ 

في قيمة مبلغ  انخفاض ي إلى ؤدِّ وهذا يُ  ،عام   كلِّ القيمة الحقيقية للنقود في  انخفاض مع مرور الوقت بسبب 

 .4التوزيعات 

  20,000,000وهي  عام   في كلِّ و 2010منذ عام  ثابتة  ا  الأردني الكويتي أرباح البنكُ ع وزَّ  مثال:

وبنسبة توزيع ثابتة هي   ة المُحقَّقبغض النظر عن الأرباح على كامل الأسهم  )عشرون مليون دينار أردني(

ا .سهم لكلِّ  % 20 ( دينار أردني 4.32وهي ) 2010أعلى قيمة للسهم في عام  كانت فعن أسعار الأسهم  أمَّ

 إلى   2016في عام    السهم بعدها لتصل    ارتفعت قيمةُ   ومن ثمَّ ،    2012و   2011خفضت قيمة السهم في عامي  ناو

 
‌ 2020‌sa/invshareholder/Pages/KetRatios.aspx-ttps://www.se.com.sa/arhحزيران،‌‌28ا سترجعت‌في‌تاريخ‌ 1
‌‌/2020‌https://www.tadawul.com.sa/wps/portal/tadawulحزيران‌‌30ا سترجعت‌في‌تاريخ‌‌ 2
‌.436(.‌الأردن:‌أثراء‌للنشر‌والتوزيع.‌ص1)ط‌الإدارة‌المالية‌المتقدمة.(.‌0102)العامري،‌محمد‌علي.‌   3
رسالة‌ماجستر،‌جامعة‌تشرين،‌‌العادية.تأثير‌المحتوى‌الإعلامي‌لسياسات‌توزيع‌الأرباح‌غير‌النقدية‌على‌أسعار‌الأسهم‌(‌2014حيدر،‌مضر‌)‌ 4

‌.19اللاذقية.ص

https://www.se.com.sa/ar-sa/invshareholder/Pages/KetRatios.aspx
https://www.tadawul.com.sa/wps/portal/tadawul/market-participants/issuers/issuers-directory/company-details/!ut/p/z1/04_Sj9CPykssy0xPLMnMz0vMAfIjo8zi_Tx8nD0MLIy83V1DjA0czVx8nYP8PI0MDAz0I4EKzBEKDEJDLYEKjJ0DA11MjQzcTfW99KPSc_KTIGZllJQUWKkaqBqUJKYklpfmqBroRyXn5xYk5lUGV-Ym5QMVmRoaGuiHEzK1IDsop6zSUREAXvPxCA!!/#chart_tab2
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  ( دينار 2.90وهو )  2018ستوى له في عام ووصل إلى أدنى مُ  ،نخفاض ( دينار وعاود سعر السهم الا3.94)

 . 1من كلِّ عام  31/12وذلك حسب سعر الإقفال في 

تأثرت قيمتها  أنَّه رغم ثبات مبلغ التوزيعات خلال الأعوام الثمانية إلاَّ أنَّ أسعار الأسهم  نُ يتبيَّ ا سبق ممَّ 

ت لايعني بالضرورة  ا  ولم تكن مستقرة، وهذا يعني بالنتيجة أنَّ توزيع الشركة لمبلغ  ثابوهبوطأ ا  صعود  سواء  

 ثبات أو استقرار أسعار أسهمها.

الشركات التي تكون   نَّ أ ستقرة في حين  نتظمة والمُ كات ذات الأرباح المُ فقط الشر  هذه السياسة تناسبُ   إنَّ  

عن توزيعات    ن ها تجاه المساهمين عند الإعلاالتزاماتلكي تواجه    مالية    وسمية قد تتعرض لصعوبات  أرباحها مُ 

 للنقود. وة الشرائيةالق انخفاض و  متضخ  هذه السياسة تفقد ميزتها في حالات ال  الأرباح.

 

  olicyPividend D Regular التوزيعات:سياسة استقرار  -3-2-3

  لآخر  من عام   قصد بعبارة استقرار التوزيعات استقرار نمط تلك التوزيعات. فالتوزيعات التي تنخفضُ يُ 

ه  نَّ المستثمرون لأ  لهُ فضِّ ستقرة. هذا النوع من السياسة يُ ها مُ نَّ بأ  وصفهايمكن تظام ان لآخر ب تزداد من عام   أو

في  نتظم  مُ  يكون هذا الاستقرار في صورة نمو   نأمن الأفضل و .د من وضع الشركةزيل حالة عدم التأك  ي

تثمرين الجدد، بما إيجابية على المنشأة في جذب المزيد من المس التوزيعات، هذا النمط من الاستقرار له آثار  

 .2تقبلا  سعلى ارتفاع قيمة أسهمها مُ  يتال الينعكس ب

 - % 10تراوحت بين )   من الأرباح   مستقرة  بتوزيع نسب    عمَّانفي سوق    مُدرجالوالبنك الاستثماري  قام  مثال:  

  2017عام  ىحتَّ و 2012( على التوالي خلال خمس سنوات من عام % 8 -% 7 - % 7 -% 8 - % 10

 –  1.20 -1.22 – 1.34 – 1.49 -1.53ي في نهاية تلك الأعوام إلى قيمة  ) لسهم السوقووصل سعر ا

 3. 12/ 31حسب سعر الإغلاق في   على الترتيب  عام   ( دينار أردني لكلِّ 1.18

إلاا أنَّ قيمة أسهم البنك لم تكن مستقرة عند هذا  ويتضح من هذا المثال أنَّ نسبة  توزيع الأرباح تعتبر مستقرة 

   . 2017وحتَّى عام   2012% من عام  30حيث تراجعت قيمة السهم لأكثر من  توى من التوزيعات المس

يعني استقرار في نسبة التوزيعات التي يتلقاها المستثمرون  اتباع هذه السياسة من قبل الشركات  إنَّ 

يمكن ضمان استقرار  والحفاظ عليها من الارتفاع المفاجئ أو الانخفاض المفاجئ في نسبة التوزيعات، لكن لا 

تناسب شريحة كبيرة من   لوجود عوامل أخرى تساعد في استقرار سعر السهم، هذه السياسةأسعار الأسهم 

د عالية في توزيعات الأرباح،  تكون درجة التأك    نألون  فضِّ يُ   المساهمين ذوي الدخل المحدود والمتقاعدين الذين

 
‌2020حزيران‌‌29ا سترجعت‌بتاريخ‌‌ 1

?fiscal_date%5Bmin%5D=2010&fiscal_date%5Bmax%5https://www.ase.com.jo/ar/company_guide/financial/195
D=2018‌

‌.689.‌صكرهمرجع‌سبق‌ذ(.‌2007)هندي،‌منير.‌ 2
‌2020حزيران‌‌29ا سترجعت‌بتاريخ‌‌3

%5Bmax%5https://www.ase.com.jo/ar/company_guide/financial/211?fiscal_date%5Bmin%5D=2011&fiscal_date
D=2018‌

https://www.ase.com.jo/ar/company_guide/financial/195?fiscal_date%5Bmin%5D=2010&fiscal_date%5Bmax%5D=2018
https://www.ase.com.jo/ar/company_guide/financial/195?fiscal_date%5Bmin%5D=2010&fiscal_date%5Bmax%5D=2018
https://www.ase.com.jo/ar/company_guide/financial/211?fiscal_date%5Bmin%5D=2011&fiscal_date%5Bmax%5D=2018
https://www.ase.com.jo/ar/company_guide/financial/211?fiscal_date%5Bmin%5D=2011&fiscal_date%5Bmax%5D=2018
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لهم   نُ ؤمِّ كونها تُ  هم النقديةئواجهة مصاريفهم وأعبا ت الشركة لمعلى توزيعا عتماد الانهم من الذي يمكِّ  الأمرُ 

ع للشركة فيما لو هذه التوزيعات قد تكون على حساب فرص النمو والتوس   لكنَّ  .ستقرا  من الدخلا  مُ مصدر

  ويل تمَّ على مصادر  عتماد ي الأرباح في أحد السنوات قد تضطر الشركة للاوفي حال تدنِّ  قامت باستثمارها.

 . الشركة تمويلفي هيكل  رُ ؤثِّ ا يُ رجية ممَّ خا

 إليه زيادات حسب ظروف الشركة: ضافا  سياسة التوزيع المنتظم م   3-2-4

هذه   إنَّ نمو التوزيعات.    مُعدَّل  استقرار  سياسة  توزيع مبلغ ثابت و  ةهذه السياسة عبارة عن دمج بين سياس 

للسهم وبصورة   نخفضة  مُ   من خلال توزيع أرباح   ،توزيع الأرباحكبيرا  من المرونة لقرار  ا  قدر قُ حقِّ تُ  طريقةال

 .1في الفترة التي تزداد فيها الأرباح إضافية   بالإضافة إلى توزيع أرباح  رة تمنتظمة ومسمُ 

أرباحا  إضافية ربعية  كذلك  ة أرباحا  نظامية ربعية والأمريكي   Nucorشركة صناعة الصلب  دفعت     مثال:

توقفت الشركة عن دفع أرباحها الإضافية   2008دما حصل الكساد الكبير في عام عنو  ،2006( 8منذ شهر )

نت بيئة الأعمال قامت الشركة ، وعندما تحسَّ نظامية   كأرباح   سهم   $ لكلِّ 0.35على دفع  حافظة  ولكن بقيت مُ 

  2016عام  تى  وح 2010من عام   12/  31بلغت قيمة السهم حسب سعر الإقفال . 2برفع قيمة أرباحها النظامية 

 .3( 60,92 -40,48 - 49,33- 53,32- 43.53- 38,82-43,82)  على التوالي

   مناسبا  حلاَّ   د  وتع  وكذلك أسعار أسهمها  ب الشديد هذه السياسة تناسب الشركات التي تتصف أرباحها بالتقل  

تكون   ر التزاما  عليها وإنَّماتعتبلا  الإضافية   الأرباح   نَّ  أح  وضِّ تُ  من أن للشركة ولكن لابدَّ  .للشركة والمستثمر

  لاتخسر   حتَّىيز بين الأرباح العادية والأرباح الإضافية، وي تمال تمَّ ي حتَّى، فقط عندما يسمح حجم الأرباح بذلك

 ها وثقة المساهمين فيها عندما تتوقف عن توزيع الزيادة في الأرباح. كانتالشركة م

 ي من الأرباح:تبق   ئض الم  مبنية على الفاسياسات التوزيعات ال-3-2-5

Residual dividend policy                                                                            

  فرصة ويل التمي بعد تبقِّ هو ذلك الجزء المُ  يكون التوزيعات  حجم  فإنَّ ي تبقِّ وفقا  لسياسة توزيع المُ 

ة هي لنفقات رأس المال وتغطية الاحتياجات التشغيلية للأعمال،  في هذه السياس  فالأولوية هنا  .كاملة    ةالاستثماري

ولايمكن للمساهمين في هذه الحالة توقع الحصول على إيرادات منتظمة، أي أنَّ هذا النوع من السياسة يناسب 

 زعة. المساهمين الذين لا يكترثون بكمية ونوع الأرباح المو

صت منها صَّ مليون دولار خ 25بقيمة  أرباحا  صافية   في أحد الأعوام قت ما حقَّ  شركة   أنَّ  نفرض  مثال:

دفعه   تم  هو ماي  مليون دولار15ي من صافي الربح قيمته  تبقِّ الجزء المُ   إنَّ فاستثماراتها،  ويل  تم مليون دولار ل  10

 
  1  حيدر،‌مضر.‌مرجع‌سبق‌ذكره،‌ص‌20.

2 Retrieved July 6th,2020 from https://www.thestreet.com/personal-finance/education/dividend-policy-definition-
examples-14963439 
3 Retrieved July 6th,2020 from https://www.nasdaq.com/market-activity/stocks/nue 

https://www.thestreet.com/personal-finance/education/dividend-policy-definition-examples-14963439
https://www.thestreet.com/personal-finance/education/dividend-policy-definition-examples-14963439
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قيمة دولار و مليون  20 بقيمة العام الذي يليه حققت الشركة صافي أرباح ، وبفرض أنَّ للمساهمين كأرباح

   مليون دولار.  5الربح المتبقي للتوزيع على المساهمين يساوي  مليون دولار فإنَّ  15مشاريعها تساوي 

والذي يختلف من   ، ي إلى تذبذب العائد النقدي بالنسبة للمساهمينؤدِّ يُ  نأ ه أنتطبيق هذه السياسة من ش  إنَّ 

ت النمو المرتفع هي التي تلجأ  مُعدَّلُا النمو. فالشركات ذات    فر المشاريع الاستثمارية وفرص الآخر تبعا  لتو  عام  

ا ويل المشاريع،  تمإلى احتجاز الأرباح ل  تقوم بتوزيع الجزء الأكبر   ا  نموها منخفض   مُعدَّلُ الشركات التي يكون    أمَّ

 .1لعدم الحاجة لاستثمار هذه الأرباح  ساهمينمن أرباحها على المُ 

لدى   ناإذا ك  داخليالويل  تم الها على  اعتماد الخارجي ب  التمويلمن تكاليف    رُ وفِّ ا تُ أنَّه  زات هذه السياسةميِّ 

، لكنها بالمقابل ذات مخاطر مرتفعة  تكاليف   عليه أي   لايترتبُ  التمويلذا ، وهكبيرة   ة  استثماري ا  الشركة فرص

  .لمساهمينا  لبعض    بالنسبةقد لايكون مرغوبا  الأمر الذي    ،لأخرى  توزيعات الأرباح ستكون متقلبة من سنة  كون  

 :سياسة توزيع إجمالي الأرباح -3-2-6

ون  فضلِّ المساهمين يُ  نَّ أتوزيع مجمل الأرباح، واستند اقتراحه من حقيقة  Rubner,1966) ) اقترح

ها غير  نَّ هذه الاستراتيجية لأ  دُ تممن أرباح الأسهم، لكن عمليا  المؤسسات لا تع ممكن   الحصول على أكبر قدر  

  رُ ؤثِّ توزيع الأرباح سيُ   إنَّ ساهمين، هذا من جهة ومن جهة أخرى فعة من ناحية الضرائب ولا من ناحية المُ شجِّ مُ 

 .2الذاتي للمؤسسة التمويل فيجدا   واضح   بشكل  

  - % 86 -% 150ن العقارية الأردنية بتوزيع أرباح بنسب توزيع بلغت ) يالمعاصر قامت شركة مثال: 

تزامن ذلك مع هبوط في سعر سهم الشركة  2016-2015-2014- 2013وام %( عن الأع307 -% 144

نسبته   انخفاض أي ب ؛دينار 0.99وصل إلى قيمة  حتَّى 2013للسهم الواحد في عام دينار  1.54تدريجيا  من 

  على المستثمرين  الربح الصافي قيمة توزيع   أنَّ  إلى نخفاض الباحثة هذا الا حُ وترجِّ  ،3مة السهم % من قي64

قد يثير مخاوفهم عن مستقبل    هنَّ أ  طباعا  جيدا  لهم في الأمد القصير إلاَّ إن عطي  يُ   قالمُحقَّ عن الربح    مع زيادة  لا  امك

للشركة إذا  عالية   مخاطرة   يحملُ  للتوزيع، كما أكثر من الهامش المعقول ا  أرباح ها توزعُ أنَّ  الشركة كون

من قدرتها   لُ قلِّ ويُ   ،سيولة الشركة  في  رُ ؤثِّ يع كامل الربح سيُ ر بتوز القرا  نَّ ستخدمت هذه السياسة أكثر من مرة لأا

 على قيمة السهم في المستقبل.   وكبير    سلبيٍّ   بشكل    فعلا    ا سينعكسها إذا تغير مستواها، ممَّ التزاماتعلى مواجهة  

 
رسالة‌ماجستير،‌جامعة‌عين‌شمس.‌القاهرة.‌‌عن‌توزيع‌الأرباح‌على‌قيمة‌المنشأة.‌نالمحتوى‌الإعلامي‌للإعلإ‌أثر(‌1999مرهج،‌منذر‌) 1

‌.231ص

‌
2 Mondher, Bellalah. (2000). Réflexions sur la politique optimale de dividendes en présence de coûts 

d'information. Université Paris-Dauphine, 2000(09), P4. 

 
‌2020حزيران‌30ا سترجعت‌بتاريخ‌ 3

any_guide/financial/493?fiscal_date%5Bmin%5D=2013&fiscal_date%5Bmax%5https://www.ase.com.jo/ar/comp
D=2018‌‌

https://www.ase.com.jo/ar/company_guide/financial/493?fiscal_date%5Bmin%5D=2013&fiscal_date%5Bmax%5D=2018
https://www.ase.com.jo/ar/company_guide/financial/493?fiscal_date%5Bmin%5D=2013&fiscal_date%5Bmax%5D=2018
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 :سياسة عدم توزيع الأرباح -3-2-7

 لمدى القصير في الحالات الآتية: تلجأ لسياسة عدم توزيع الأرباح على ا  نأيمكن للشركة 

 عدم قدرة الشركة على الاقتراض. ❖

 عندما تكون تكاليف الاقتراض عالية.  ❖

 الرأسمالية. عند تفضيل المساهمين للأرباح  ❖

 عندما تكون الشركة في طور النمو السريع.  ❖

  .1عندما تكون الشركة في طور التأسيس   ❖

التي تأسست في عام   Microsoft الية ما قامت به شركة  من أشهر الأمثلة المعروفة في الأدبيات الم  إنَّ 

. حيث  2004 نا شهر نيس حتَّى أرباح   ها لم تقم بتوزيع أيِّ أنَّ إلا  1986وطرحت أسهمها للاكتتاب عام  1975

كما أعلنت عن   دولار،بليون  32,6$ للسهم الواحد بإجمالي توزيعات بلغت 3أعلنت الشركة عن خطتها دفع 

بليون   30بإعادة شراء أسهمها بما يعادل % للسهم الواحد مع الوعد 32بنسبة  تها السنويةاعفة توزيعا مض

 دولار. 

للمستثمرين   كبيرة   ب خسارة  الذي سبَّ  الشركة لم تشر إلى رغبتها في إجراء أي توزيع، الأمرُ  نَّ أعلما  

  .2  2004الذين باعوا أسهمهم قبل عام 

وضع  عن  تقوم بتوعية المساهمين نأالشركة لهذه السياسة يتطلب منها  اتباع   نَّ إا سبق يمكن القول ممَّ 

من المساهمين    كبيرة    ثقة    ويتطلبُ   ،سعر السهم  في  سلبا     ر  ؤثِّ لا يُ   ىحتَّ من الحالات المذكورة أعلاه    الشركة في أيٍّ 

 . بقيمة الشركة التي قاموا بالاستثمار فيها

 :سياسة غياب التوزيعات بالكامل -3-2-8

بالنسبة للإدارة   ا  وترف  ا  كماليئا   شي   التوزيعات تعتبرُ   نَّ أإلى    (Clarkson & Elliot,1966من )  ل كل  صَّ وت

ه نادرا  ما تلجأ الشركات لمثل هذه السياسة في الواقع العملي، إنوالمساهمين فلا داعي لإجراء التوزيعات، إلا 

 .3أي توزيع للأرباح نجد شركة تحتفظ بجميع أرباحها دون  إنه من الصعب نلإ

والشركة الأم لمحرك البحث  ،صاحبة أعلى قيمة سوقية في العالم Alphabet شركة إنومع ذلك ف

ة  هي شركة ناجحة في كل ما فعلته باستثناء مشاركة الأرباح مع مساهميها،    Googleي  العالم ها تعتبر  نَّ أ   خاصَّ

مليار دولار. فالمسألة هنا   90ر وعائدات تزيد عن مليار دولا  580ماكينة نقد عملاقة بقيمة سوقية تتجاوز 

  Alphabetشركة    أن  توزيع الأرباح ولكن ببساطة هي عدم الرغبة في ذلك. طالمالقدرة على  ليست في عدم ا

 
رجة‌في‌سوق‌فلسطين‌للأوراق‌المالية.‌(.‌أثر‌قرار‌توزيع‌الأرباح‌على‌سعر‌السهم‌وحجم‌التداول‌للشركات‌الم د2006)أبو‌الرب،‌والظاهر،‌مفيد.‌‌ 1

‌.261(،‌ص‌8،‌)مجلة‌جامعة‌القدس‌المفتوحة

‌
‌.‌16جعفر،‌حسين.‌مرجع‌سبق‌ذكره.‌ص 2
.‌رسالة‌ماجستير،‌جامعة‌قاصدي‌مرباح،‌ورقلة.‌السوق‌الماليتأثير‌سياسة‌توزيع‌الأرباح‌على‌قيمة‌المؤسسة‌المسعرة‌ب(‌2012رمضاني،‌حميدة.‌) 3

‌.62ص‌

‌
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فحسب  ل  تمتوزيع الأرباح ليس أمرا  غير مح  إنتواصل إيراداتها في النمو والتوسع في مجالات الأعمال، ف

 . 1رٍّ تم  وسعر السهم كذلك في صعود مس رٍّ تم  نسبة للمستثمرين، فالأرباح في نمو مسالب  ولكنه غير ضروريٍّ 

$ للسهم الواحد، وواصلت قيمته  571حوالي    2015  نتصف عامفي مُ  Alphabet ت قيمة سهم شركةغلب

ق  $ حسب نشاط السو 1434  حوالي  سبداية الشهر الساد   2020في عام  السهم    وصل سعر إقفال  حتَّىالارتفاع  

 .2% خلال خمس سنوات فقط  251أي بنسبة ارتفاع  NASDAQن عنه في بورصة ناسداك عل  المُ 

وبالنسبة   ،هذه السياسة تعتبر الأسهل والأقل كلفة بين السياسات وتسمح للشركة باستثمار كامل أموالها

ه لا  أنَّ  إلاَّ  الأرباح،وزيع من ت لبعض المساهمين يعتبرارتفاع القيمة السوقية للأسهم التي يمتلكونها أكثر أهمية  

اتها ورغبتهم في شراء ين ا ستثمرين في إمككي لا تفقد ثقة المُ   تباع هذه السياسة على المدى البعيد ايمكن للشركة  

 .أسهمها

)الشركات الإشارة إلى ما جاء في التشريعات القانونية لمجتمع الدراسة  لابدَّ من    الحديث وأخيرا  في ختام  

ورد في فقد  ،باح والتوزيعات العينيةر توزيع الأ تنظيم حول كيفيةفي سوق عمَّان المالي(  الأردنية المدرجة

المادة في  2006( لسنة 57ون رقم )ن اوتعديلاته لغاية الق 1997( لسنة 22رقم )  ون الشركات الأردنيناق

ةساهمة اليمكن للشركة المُ  هنَّ أن فبيَّ  ،ذكر موضوع التوزيعات العينية (87) بعد موافقة الهيئة العامة   خاصَّ

ا إ ،العادية توزيع أرباح على المساهمين   جديدة   وفي حالة إصدار أسهم   نقدا  أو عينا  أو بإصدار أسهم جديدة، مَّ

رة صد  مُ  تجزئة الأسهم إلى أسهم   أمَّافي رأس المال بموافقة الهيئة العامة غير العادية،  هذه الأسهم زيادة   د  تع

للشركة المساهمة توزيع   أنَّه يجوزُ  نفسها المادة القانون في كما أوضح   زيادة في رأس المال. د  أكثر فلا يع

من الاحتياطي الاختياري، لكن لايجوزُ   أوالأرباح من أرباحها السنوية الصافية أو من أرباحها السنوية المدورة  

من تاريخ اجتماع الهيئة العامة أو   توزيع الأرباح من الاحتياطي الإجباري للشركة، وذلك خلال ستين يوما  

دة تأخير دفع الأرباح ستة أشهر  من  التاريخ الذي حددته الهيئة العامة لتوزيع الأرباح، على أن لاتتجاوز  م

 تاريخ استحقاقها. 

 

 

 

  

 
1 Retrieved  July 5th,2020 fromhttps://www.nasdaq.com/articles/will-alphabet-goog-googl-ever-pay-dividend-
2017-04-06 
2Retrieved July 5th,2020 from https://www.nasdaq.com/market-activity/stocks/googl 

https://www.nasdaq.com/articles/will-alphabet-goog-googl-ever-pay-dividend-2017-04-06
https://www.nasdaq.com/articles/will-alphabet-goog-googl-ever-pay-dividend-2017-04-06
https://www.nasdaq.com/market-activity/stocks/googl
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 :الثاني خلاصة الفصل

  مَّ أه ث الأول وتناول المبح ،بمفهوم الربح وسياسة توزيع الأرباح التعريف في هذا الفصل تمَّ لقد   

أسباب الاختلاف   بيانو مختلفة  من نواح  والتعريف بها ومناقشتها سياسة توزيع الأرباح في مجال النظريات 

 . يتناقض مع نظرية أخرىفي حين ع مع نظرية أخرى، تمَّ بعضا  منها يتشابه ويج نَّ بيان أ و ،والجدل فيها

ا  ،  توزيع الأرباح قرار المعنيين في   فيرُ ؤثِّ العوامل التي تُ  على أهمِّ  فيه التركيزُ  تمَّ  فقد  الثانيالمبحث  أمَّ

 لوضع الشركة والمساهمين ووضع السوق.  ية  ن أمت قرار بتوزيع الأرباح يتطلب دراسة  الاتخاذ  نَّ أ وكيف

نسبة ثابتة أو مبلغ ثابت أو سياسة    لسياسة توزيع الأرباح مابين  عديدةالواع  نفيما ناقش المبحث الثالث الأ 

الإيجابية   الجوانب مع  ،عدم التوزيع بالكامل أو ة أو توزيع الفائض ستقرة أو مبلغ ثابت مضافا  إليه زياد م

 . مع أمثلة عملية عن تأثير ذلك على أسعار الأسهم عليه عتماد في حال الا نوع   والسلبية لكلِّ 
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 مفهوم الأداء المالي المبحث الأول: 3-1 

 

الذي‌حظي‌‌الهامة‌واحداً‌من‌المواضيع‌‌واعهانأ‌بكافة‌‌بنوك‌وال‌الأداء‌المالي‌في‌الشركات‌‌عدُّ‌ي ‌‌مقدمة: 

‌وتمباه‌ ‌والباحثين‌والمستثمرين‌والإداريينن‌اام ‌المالية ‌في‌الإدارة ‌الخبراء ‌الأ‌،تباه ‌يعتبر ‌المالي‌من‌إذ ‌‌داء

من‌أجل‌تحديد‌نقاط‌‌بها‌‌من‌المعلومات‌الدقيقة‌والموثوق‌‌متكاملاً‌‌اً‌امالمقومات‌الأساسية‌للشركات‌بتوفيره‌نظ‌

تحليل‌القوائم‌المالية‌والمؤشرات‌المالية‌للوقوف‌على‌التأثير‌الفعلي‌‌‌القوة‌والضعف‌في‌الشركة‌من‌خلال‌

‌الإدارة‌الشركة‌في‌ادة‌من‌قبل‌تم ‌عللسياسة‌الم ‌ ذلك‌على‌الربحية‌والسيولة‌‌‌انعكاسمالية‌وستخدام‌مواردها

وفق‌معايير‌‌‌‌نفسه‌‌القطاع‌‌المنافسين‌في‌السوق‌فيمقارنة‌الأداء‌الماضي‌بالأداء‌الحالي‌أو‌‌ذلك‌ب‌‌تمُّ‌،‌وي‌مانوالأ

د‌م ‌ ‌.‌ق‌لتحديد‌المركز‌المالي‌والموقف‌الاستراتيجي‌للشركة‌وموقعها‌في‌السو‌ة‌سلفاً‌حد 

يساهم‌الأداء‌المالي‌في‌إرشاد‌الإدارة‌للقيام‌‌كما‌‌،إلى‌تقويم‌أداء‌الشركات‌‌عام ‌‌المالي‌بشكلٍ‌‌الأداء ‌‌يهدف ‌‌

‌.‌بخطوات‌نحو‌ترشيد‌سياساتها‌وخططها‌وقراراتها‌

دون‌‌‌الأداء‌المالي‌علاقة‌سياسة‌توزيع‌الأرباح‌مع‌‌موضوع ‌‌أساسي ‌‌بشكلٍ‌‌البحث‌يتناول‌موضوع ‌‌إن ‌

‌ونورد‌فيما‌سيأتي‌بعضاً‌من‌التعاريف‌لمفهوم‌الأداء‌المالي.‌ى‌‌واع‌الأداء‌الأخر‌أن‌غيره‌من‌

 تعريف الأداء المالي  3-1-1

‌‌"وصف ‌‌:‌ه ‌ن ‌أ(‌ب2013،‌دوريفه‌)اللمفهوم‌الأداء‌المالي‌الذي‌عر ‌‌نفردٍ‌م ‌‌لابد‌من‌الوقوف‌على‌تعريفٍ‌

ا‌الوضع‌من‌خلال‌دراسة‌‌وتحديد‌الاتجاهات‌التي‌استخدمتها‌للوصول‌إلى‌هذ‌‌‌،نلآ‌لوضع‌الوحدة‌الاقتصادية‌ا‌

م‌لقياسه‌النسب‌والمؤشرات‌المالية‌كالسيولة‌والربحية‌‌ستخد ‌وت ‌‌‌،وجودات‌والمطلوبات‌المبيعات‌والإيرادات‌والم

بغيرها‌‌‌قارنةً‌نقاط‌ضعفها‌وقوتها‌موقعها‌السوقي‌م ‌‌للوحدة‌الاقتصادية‌معرفة ‌‌وغيرها‌من‌النسب‌التي‌تتيح ‌

‌.‌‌‌1"من‌الوحدات‌الاقتصادية‌المنافسة

‌‌قدرة ‌‌هو‌"‌‌المالي ‌‌الأداء ‌‌ن ‌أ‌بيّن‌فيه‌((Jeniffer,2014المالي‌من‌قبل‌‌للأداء‌مختلف ‌‌ورد‌تعريف ‌‌

الأداء‌من‌خلال‌‌‌قياس ‌‌تمُّ‌وي‌‌،‌اليومية‌خلال‌فترة‌زمنية‌معينةتاج‌مصادر‌جديدة‌من‌عملياتها‌إنالشركة‌على‌

‌.‌‌2"‌تولد‌من‌العمليات‌التشغيلية‌صافي‌الدخل‌والنقد‌الم ‌

‌

‌

‌

 
‌.25(.‌‌بغداد:‌دار‌الدكتور‌للعلوم.‌ص‌1)ط.تقييم‌الأداء‌المصرفي:‌الإطار‌المفاهيمي‌والتطبيقي‌(‌2010الدوري،‌عمر.‌)‌ 1

2 JENIFFER, AKONG’A.C. (2014). The Effect of Financial Risk Management on The Financial Performance of 
Commercial Banks in Kenya. Master thesis, University of Nairobi, KENYA. P5. 
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ستثمار‌‌قدرة‌المؤسسة‌على‌ا‌‌بأن ه‌‌‌:داء الماليللأ  حٍ قتر  م    تعريفٍ ‌‌تقديم‌‌‌على‌المفاهيم‌السابقة‌يمكن‌‌‌عتماد‌بالا‌

بهدف‌زيادة‌حجم‌المخرجات‌وزيادة‌‌‌وخدماتٍ‌‌تاج‌من‌سلعٍ‌ن‌ويل‌الإتموقروض‌ل‌ياتها‌المالية‌من‌سيولة‌انإمك

‌الأرباح‌الصافية.‌

‌:‌تتمث ل‌فيريف‌‌حسب‌هذا‌التعالأداء‌المالي‌‌‌خصائص ‌‌إن ‌

 يات‌مالية‌متاحة.‌نا‌مالديها‌من‌إمك‌قدرة‌المؤسسة‌على‌استثمار‌ ➢

 الحصول‌على‌قروض‌قصيرة‌الأجل.‌ ➢

 .‌تاج‌ن‌عملية‌الإويل‌تم‌توفير‌السيولة‌اللازمة‌ل ➢

‌زيادة‌الأرباح.‌ ➢

‌.واع‌الأداء‌الأخرىأن(‌الأداء‌المالي‌وعلاقته‌مع‌4شكل‌رقم‌)‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌

 

Source: Selvam, Murugesan. Gayathri, Jayapal. Vasanth, Vinayagamoorthi. Lingaraja, Kasilingam & 

International Journal of . Determinants of Firm Performance: A Subjective Model(2016). Marxiaoli, Sigo. 

, 4(7), p95.Social Science 
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 :‌يأهمية‌الأداء‌المالي‌ف‌‌من ‌كت: أهمية الأداء المالي  3-1-2

 والذي‌يقود‌بدوره‌إلى‌فرص‌استثمارية‌أكبر.‌‌‌،أكبر‌خارجي ‌‌ويلٍ‌تمزيادة‌فرص‌الحصول‌على‌‌ ✓

وهذا‌يعطي‌المؤسسة‌فرصة‌لجذب‌‌‌،في‌تكلفة‌رأس‌المال‌بسبب‌ارتفاع‌قيمة‌المؤسسة‌نخفاض‌الا ✓

 استثمارات‌المستثمرين‌إليها.‌

 أفضل‌للموارد‌المتاحة.‌‌عن‌تخصيصٍ‌‌‌أفضل‌ناجم ‌‌أداء‌تشغيليّ‌ ✓

‌‌ساعد‌على‌تحسين‌العلاقات‌مع‌كل ‌ا‌ي ‌مم ‌من‌أصحاب‌وأطراف‌المصالح‌‌بناء‌علاقة‌أفضل‌مع‌كل ‌ ✓

 والدولي.‌‌‌المحلِّيع‌تممن‌المج‌

ن‌من‌اتخاذ‌القرارات‌السليمة‌وفي‌الوقت‌‌مكّ‌،‌بما‌ي ‌المالية‌التقاريرالتي‌تقدمها‌‌ات‌بيانالاستفادة‌من‌ال ✓

 المناسب.‌

 .‌1الإشراف‌والمراقبة‌دارة‌العليا‌إلى‌مراكز‌المسؤولية‌التي‌تكون‌أكثر‌حاجة‌إلى‌‌توجيه‌الإ‌‌تساعد‌على‌ ✓

د‌‌تمكونه‌الواجهة‌الأساسية‌التي‌تع‌‌‌مؤسسةٍ‌‌‌يتبين‌أهمية‌الأداء‌المالي‌في‌أيِّ‌‌‌من خلال التعددات السابقة 

وتفحص‌سلوكها‌‌‌المؤسسة‌ستثمرين‌ومقرضين‌للحكم‌على‌سلامة‌عين‌وم ‌شرِّ‌عليها‌الأطراف‌الخارجية‌من‌م ‌

المؤشرات‌التي‌تلجأ‌إليها‌الإدارة‌الداخلية‌في‌اتخاذ‌القرارات‌والتخطيط‌‌‌ه‌أحد ‌ن ‌أ‌ة‌مركزها‌المالي،‌كما‌تانوم

‌عن‌الفترة‌السابقة.‌‌‌انخفاض‌‌‌ظهور‌أيِّ‌على‌الأخطاء‌التي‌حصلت‌في‌حال‌‌‌‌الرقابة‌والوقوف‌‌القادمة‌أو‌‌فترةلل

 :‌أهداف الأداء المالي 3-1-3

‌نمذجة‌‌‌أن ‌‌Anastasou. poulos J.P ‌"2"‌يرى ‌هي‌تلك‌التي‌تستطيع ‌في‌الأداء، المؤسسات‌الرائدة

توزيع‌مواردها‌في‌المجال‌والوقت‌المناسب،‌وتفادي‌عدم‌التأكد‌‌‌‌،‌في‌ظلِّ‌واضحةٍ‌‌‌مستقبلها‌بناءً‌على‌أهدافٍ‌

‌من‌خلال‌أساليب‌وقرارات‌منهجية‌سليمة.‌‌إنفي‌بيئتها‌قدر‌الإمك

‌ي ‌‌إن ‌ ‌أهداف‌تحكم‌الإ‌‌مؤسسةً‌‌ز ‌ميما ‌‌ه ‌شطة‌التي‌تقوم‌بها‌وتوجِّ‌نعن‌أخرى‌هو‌وجود‌هدف‌أو‌عدة

‌ثل‌في‌ثلاث‌نقاط‌رئيسة:‌تم ‌هداف‌الأداء‌المالي‌ي‌أما‌يمكن‌حصره‌من‌‌وأبرز ‌‌أفرادها‌نحو‌تحقيقها.‌

 في‌المؤسسة.‌‌كافٍ‌‌نقدي ‌‌‌تجميع‌أكبر‌رصيدٍ‌ ➢

 من‌الأرباح‌الممكنة.‌‌تحقيق‌أقصى‌قدرٍ‌ ➢

 .‌3للمؤسسة‌لى‌قيمة‌تحقيق‌أع ➢

‌

‌

 
‌.16ضر،‌الجزائر.‌ص‌رسالة‌ماجستير،‌جامعة‌حمه‌لخ‌السياسات‌الاقتصادية‌على‌تقييم‌الأداء‌المالي‌للبنوك‌التجارية.‌أثر(.‌2015غزال،‌رقية.‌)‌ 1
.‌رسالة‌مبكر‌باستعمال‌المحاكاة‌الماليةذار‌النقياس‌وتقييم‌الأداء‌المالي‌في‌المؤسسات‌الاقتصادية‌نحو‌إرساء‌نموذج‌للإ(.‌2007عبد‌الغني،‌دادن.‌) 2

‌دكتوراه،‌جامعة‌الجزائر،‌الجزائر.‌
.‌رسالة‌ماجستير،‌جامعة‌العربي‌بن‌مهيدي،‌دراسة‌حالة‌–للبنوك‌التجارية‌النقدية‌على‌الأداء‌المالي‌‌أثر‌السياسة(.‌2017العمري،‌سميرة.‌) 3

‌.‌8الجزائر.ص
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كر‌أعلاه‌فيما‌يخص‌أهداف‌الأداء‌المالي‌هو ‌‌فادي‌الموازنة‌بين‌الربحية‌والسيولة‌لت‌‌يضاف‌إلى‌ما‌ذ 

نتيجة‌توظيف‌المؤسسة‌أكبر‌‌‌الإفلاس‌من‌جهة،‌بمقابل‌زيادة‌الأرباح‌المتوقعةخطر‌حالات‌نقص‌السيولة‌و‌

تحقيق‌أهداف‌الأداء‌‌‌لايقتصر ‌.‌و‌من‌جهة‌أخرى‌قدر‌ممكن‌من‌أموالها‌في‌استثمارات‌ذات‌عوائد‌مرتفعة‌

يحقق‌للمساهمين‌‌‌أن‌فالأداء‌المالي‌يسعى‌،‌ما‌يتعلق‌بالمساهمينإن ‌و‌،‌المالي‌على‌الصعيد‌الداخلي‌للمؤسسة

‌:‌الآتيةالأهداف‌

متابعة‌و‌معرفة‌نشاط‌المؤسسة‌و‌طبيعته،‌و‌تقدير‌تأثير‌أدوات‌الأداء‌المالية‌‌‌من‌المستثمر ‌‌ن ‌مكِّ‌ي ‌ ➢

‌.‌بحية‌و‌سيولة‌و‌نشاط‌ومديونية‌على‌سعر‌السهممن‌ر‌

المالية‌و‌فهم‌التفاعل‌بين‌‌‌ات‌بيان‌في‌إجراء‌عملية‌التحليل‌و‌المقارنة‌و‌تفسير‌ال‌ساعد‌المستثمر ‌ي ‌ ➢

 .1ئم‌لأوضاع‌المؤسسة‌لاتخاذ‌القرار‌الملا‌‌ات‌بيان‌ال

هو‌زيادة‌قيمة‌الأسهم‌‌‌اهمينالمس‌من‌أهداف‌الأداء‌المالي‌فيما‌يخصُّ‌‌ن ‌ألما‌سبق‌يمكن‌القول‌ب‌إضافةً‌

من‌‌‌وهو‌ما‌يجذب‌أكبر‌عددٍ‌‌،في‌سوق‌الأوراق‌المالية‌وزيادة‌حجم‌التوزيعات‌السنوية‌من‌الأرباح‌الصافية

‌المستثمرين‌لشراء‌أسهم‌المؤسسة.‌‌

‌‌نها‌ممؤسسة‌بدون‌تحديد‌أهداف‌رئيسة‌يتفرع‌‌لأيِّ‌‌رائدٍ‌‌مالي ‌‌ه‌لايمكن‌وجود‌أداءٍ‌إن ‌كر‌فذ ‌بناءً‌على‌ما

أثناء‌‌‌في‌وية،‌فوضع‌الأهداف‌يساعد‌في‌وضع‌الوصايا‌المناسبة‌للوصول‌إلى‌النتائج‌المرغوبة‌انأهداف‌ث

عملية‌التحليل،‌وهذا‌بدوره‌يتطلب‌إدارة‌قادرة‌على‌متابعة‌تنفيذ‌هذه‌الأهداف‌من‌خلال‌الاستخدام‌الأمثل‌‌

المخاطر‌‌‌وبأقلِّ‌‌ممكنٍ‌‌ا‌بأكبر‌عائدٍ‌هقصيرة‌وطويلة‌الأجل‌بما‌يعود‌علي‌لمواردها‌وتوظيفها‌في‌استثماراتٍ‌

‌التوظيف‌والاستخدام‌الأمثل‌للموارد‌سينعكس‌إيجاباً‌على‌الم ‌لةتمحالم ‌ رات‌التي‌تدخل‌في‌عملية‌‌ؤشِّ‌،‌هذا

كما‌سينعكس‌الاستخدام‌الأمثل‌للموارد‌على‌شكل‌‌‌‌،التحليل‌لاتخاذ‌القرار‌في‌الاستثمار‌في‌أسهم‌هذه‌المؤسسة

 ال‌على‌شراء‌أسهم‌المؤسسة‌المعنية.‌بزيادة‌في‌الطلب‌والإق

 على الأداء المالي:المُؤثِّرة العوامل  3-1-4

ما‌يتعلق‌‌فيوبالأخص‌‌‌‌،لايمكن‌حصرها‌أو‌ضبطها‌‌ومتعددة ‌‌‌على‌الأداء‌المالي‌كثيرة ‌الم ؤثِّرة‌‌العوامل‌‌‌‌إن

اإ‌ل ‌شكِّ‌بالعوامل‌الخارجية‌التي‌قد‌ت ‌ ‌ي ‌فرصة‌ً‌‌م  ‌أو‌عائقأ ه‌‌ن ‌أ‌الأداء‌المالي،‌إلا ‌في‌‌سلباً‌‌ر ‌ؤثِّ‌يمكن‌استغلالها

محيطها‌الخارجي،‌لذلك‌من‌يزها‌من‌داخل‌المؤسسة‌نفسها‌وليس‌تم‌الحكم‌على‌أداء‌مؤسسة‌و‌تمُّ‌بالمجمل‌ي

 ‌‌وهي:‌‌‌ها‌تركيز‌عليالمؤسسة‌عند‌ال‌من‌أداء ‌‌ن ‌العوامل‌الداخلية‌التي‌تحسِّ‌‌‌ي‌مناقشة‌أهمِّ‌سيأت‌فيما‌تمُّ‌سي

‌‌‌:‌التنظيميالهيكل 3-1-4-1

المتعلقة‌بالشركات‌وأعمالها،‌فمن‌‌‌المتغيّرات‌يقصد‌بالهيكل‌التنظيمي‌الإطار‌الذي‌تتفاعل‌فيه‌جميع‌

اشطة‌والمعلومات.‌نخلاله‌تتحدد‌أساليب‌الاتصالات‌والصلاحيات‌والمسؤوليات‌وأساليب‌تبادل‌الأ‌ عن‌‌‌أم 

 
ان:‌المؤسسة‌العربية‌للدراسات‌والنشر.‌ص1)ط.‌على‌عوائد‌أسهم‌الشركات‌المساهمة‌أثرهالمالي‌والأداء‌(.‌2010محمد.‌)‌الخطيب،‌ 1  .47(.‌عم 
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عن‌‌‌‌بنجاح‌‌طذ‌الخطيفي‌تنف‌المساعدة‌‌من‌خلال‌‌‌‌هذا‌التأثير‌‌يبرزف‌‌تأثير‌الهيكل‌التنظيمي‌على‌أداء‌المؤسسات‌

في‌المؤسسة‌‌‌فردٍ‌‌تخصيص‌الموارد‌لها‌وتحديد‌دور‌كلِّ‌‌‌ثم ‌‌‌ومن‌‌‌،‌القيام‌بها‌لأعمال‌التي‌ينبغي‌طريق‌تحديد‌ا

تطور‌الهيكل‌التنظيمي‌للمؤسسة‌‌‌‌كل ما‌ف‌‌.1وكفاءة‌‌‌عمل‌الإدارة‌بفعاليةٍ‌‌‌ل ‌سهِّ‌والمساعدة‌في‌اتخاذ‌القرارات‌التي‌ت ‌

 ‌‌‌ها‌وأرباحها.‌يتتاجإن‌ذلك‌إلى‌تحسن‌أداء‌المؤسسة‌وزيادة‌‌ى‌أد ‌‌مرناً‌‌ن‌اوك

‌:‌المناخ التنظيمي 3-1-4-2

‌لأهداف‌ال‌ ‌العاملين ‌إدراك ‌من‌خلال ‌البشري، ‌العنصر ‌وتنمية ‌التنظيم ومهامها‌‌‌مؤسسةأي‌شفافية

‌فالمناخ‌التنظيمي‌يضمن‌سلامة‌الأداء‌من‌الناحية‌الإيجابية ‌مع‌الأداء، ‌وارتباطها وكفاءته‌من‌‌‌ونشاطاتها

تخذي‌القرار‌‌معلومات‌لم ‌الوتقديم‌‌وتحديد‌مدى‌تطبيق‌الإداريين‌لمعايير‌الأداء‌،الناحيتين‌المالية‌والإدارية

 .‌2لتحديد‌صورة‌عن‌أداء‌المؤسسة

‌:‌المديونية 3-1-4-3

ين‌إلى‌حقوق‌الملكية‌في‌هيكل‌رأس‌مال‌الشركة.‌‌ الشركة‌‌‌‌استخدام‌‌‌ن‌اك‌‌كل ما‌‌‌عام ‌‌‌وبشكلٍ‌‌‌وتعني‌نسبة‌الد 

‌ ‌أكبر، ‌قل ‌‌كل ما‌للديون ‌نظرية ‌وبحسب ‌المالية. ‌المخاطر ‌ارتفاع ‌مقابل ‌تدفعها ‌التي ‌الضريبة فاضلة‌‌الم ‌ت

(theoryoff  -trade‌‌)‌ 3ين‌لتحقيق‌عائد‌أفضل‌على‌الأسهم‌يمكن‌للشركة‌الاستفادة‌من‌الد.‌‌‌

الأرباح‌‌زيد‌من‌قدرتها‌على‌توليد‌‌تو‌‌،يات‌الشركة‌الماليةنا‌أو‌القروض‌المصرفية‌تزيد‌من‌إمك‌‌الديون ‌‌‌إن ‌

يكون‌توظيف‌هذه‌القروض‌بالشكل‌‌‌أن‌‌شريطة‌،‌بما‌ينعكس‌إيجاباً‌على‌أدائها‌وزيادة‌العائد‌على‌رأس‌المال

مها‌الشركة‌‌قدِّ‌والخدمات‌التي‌ت ‌‌‌تحسين‌نوعية‌السلع‌‌‌في‌‌عد‌تسا‌‌‌تاجيةٍ‌إن‌‌تاج‌وشراء‌أصولٍ‌نالصحيح‌في‌زيادة‌الإ‌

 عها‌أفقياً.‌تشارها‌وتوسُّ‌ن‌ا‌ساهم‌في‌تو

‌‌‌:السيولة 3-1-4-4

من‌السيولة‌تساعد‌على‌‌‌معتدلةً‌‌كميةً‌‌ن ‌أ‌نموذجاً‌نظرياً‌اقترح‌فيه‌‌‌Jovanovic(‌قدّم‌‌1982في‌عام‌)

‌ا‌.‌أي‌ضرر‌على‌الشركة‌أكثر‌من‌النفعالفي‌السيولة‌لها‌تأثير‌‌الوفرة ‌‌أن ‌‌في‌حين‌‌،‌أداء‌المشاريع لسيولة‌‌أن 

ضمن‌المستويات‌المثلى‌للسيولة‌وكنتيجة‌للموازنة‌بين‌‌‌كانت‌ي،‌إذا‌لأداء‌المالفي‌تحسين‌ا‌اً‌مهم‌تلعب‌دوراً‌

‌.‌4المخاطرة(‌‌–‌‌)العائد‌

‌‌،‌لاحقة‌الدائنين‌مو‌‌خطر‌الإفلاسو‌‌العسر‌المالي‌‌‌من‌‌‌حماية‌الشركةهو‌وسيلة‌ل‌‌اللازمة‌‌‌فر‌السيولةاتو‌‌إن ‌

المالي‌بما‌يعود‌عليها‌بزيادة‌‌داء‌الشركة‌‌ي‌إلى‌رفع‌أؤدِّ‌مقابل‌لابد‌من‌استثمار‌هذه‌الأموال‌بشكل‌صحيح‌ي ‌بال

‌عوائدها‌المالية.‌

 

 
‌.49-48الخطيب،‌محمد.‌مرجع‌سبق‌ذكره.ص‌‌ 1
ة‌البليدة،‌الجزائر.‌رسالة‌ماجستير،‌جامع‌ية‌في‌مجمع‌صيدال،‌إندور‌التقارير‌المالية‌في‌تحسين‌الأداء‌للمؤسسة‌دراسة‌ميد(.‌2011)ي،‌البشير.‌زبيد 2

‌.72ص
3 Omondi, M., & Muturi, W. (2013). Factors Affecting the Financial Performance of Listed Companies at the 
Nairobi Securities Exchange in Kenya. Research Journal of Finance and Accounting. 4(15), p100. 
4 Omondi, Op.cit p100-103. 
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‌:‌حجم الشركة 3-1-4-5

،‌‌عائقاً‌لأداء‌الشركات‌‌‌الحجم ‌‌‌ل ‌شكِّ‌على‌الأداء‌المالي‌للشركات‌سلباً،‌فقد‌ي ‌رة‌‌الم ؤثِّ‌الحجم‌من‌العوامل‌‌‌‌دُّ‌يع‌

ويتطلب‌ذلك‌زيادة‌في‌‌‌‌،ل‌فعالية‌وإيجاباً‌ويصبح‌أداؤها‌أق‌‌،تعقيداً‌صبح‌إدارة‌الشركة‌أكثر‌‌ه‌بزيادة‌الحجم‌ت ‌ن ‌لأ

العلاقة‌بين‌أداء‌الشركات‌والحجم‌‌‌‌عن‌‌‌جريت‌أ ‌‌‌دراسات‌عديدة‌‌ن ‌أ‌‌‌،‌إلا ‌ين‌بالشركةتم‌حللين‌الماليين‌المهعدد‌الم ‌

‌‌‌.1بين‌الحجم‌والأداء‌علاقة‌طردية‌‌العلاقة ‌‌ن ‌أ‌‌نوتبي ‌

‌‌‌:عمر الشركة  3-1-4-6

بات‌الحداثة،‌ويمكنها‌الاستفادة‌من‌‌تطل ‌م‌ومواجهة‌م ‌على‌التعلُّ‌‌‌وقدرةً‌‌‌الشركات‌الأقدم‌هي‌أكثر‌خبرةً‌‌إن ‌

للبيروقراطية‌والروتين‌‌‌‌رضةً‌الشركات‌القديمة‌قد‌تكون‌ع ‌‌‌إن ‌أكثر.‌من‌ناحية‌أخرى‌ف‌‌السمعة‌في‌تحقيق‌مبيعاتٍ‌

‌بعيدةً‌ ‌التغيرات‌‌الذي‌يجعلها ‌‌عن ‌‌،السوق‌في‌ظروفالتي‌تحصل ‌الكافية ‌المرونة ‌في‌‌وليست‌لديها كما

‌.2الاتجاه‌بين‌العمر‌وأداء‌الشركة‌‌النتائج‌قد‌تكون‌ثنائية ‌‌‌إن ‌فالشركات‌الحديثة،‌لذلك‌

‌‌‌:التكنولوجيا 3-1-4-7

‌التحدِّ‌‌دُّ‌تع ‌أكبر ‌من ‌الم ‌التكنولوجيا ‌لذلك‌ؤسسات‌يات‌التي‌تواجه ‌لأيِّ‌، ‌التكيف‌مع‌‌‌لابد ‌من مؤسسة

ات‌‌ن‌اوالتق‌‌تعمل‌التكنولوجيا‌‌‌مة‌بين‌التقنية‌والأداء،ءف‌المواالتكنولوجيا‌واستيعابها‌وتعديل‌أدائها‌وتطويره‌بهد‌

ض‌التكاليف‌والمخاطر‌‌خفِّ‌توللشركة‌في‌الأسواق‌القدرة‌التنافسية‌‌تزيد‌من‌ها‌ن ‌على‌شمولية‌الأداء‌لأ‌الحديثة

ل‌‌ث ‌متالي‌ي‌الأداء‌الم‌‌رفعدور‌التكنولوجيا‌في‌‌‌‌إن ‌‌‌بعبارة‌أخرى‌‌.‌3الأرباح‌والحصة‌السوقية‌بالإضافة‌إلى‌زيادة‌‌

‌‌وقادرة‌‌‌أكبر‌‌وأرباحٍ‌‌‌أكثر‌بتكاليف‌أقل‌‌تاج‌سلعٍ‌ن‌لإ‌‌رٍ‌تممس‌‌تطوير‌آلاتها‌ومعداتها‌بشكلٍ‌‌‌في‌قدرة‌المؤسسة‌على

 على‌المنافسة‌في‌الأسواق.‌

‌‌‌:‌تاجية الشركة إن 3-1-4-8

ابها‌‌تساح‌تمُّ‌تنوعة‌لعملاء‌الشركة،‌والتي‌ي‌ناسبة‌والم ‌الشركة‌على‌توفير‌السلع‌والخدمات‌الم ‌أي‌قدرة‌

ل ‌من‌خلال‌حساب‌‌ تاج‌الشركة‌‌إن‌هماً‌في‌حياة‌الشركات،‌فزيادة‌‌متاجية‌دوراً‌‌نالإ‌‌‌تلعب ‌و‌‌.4الأصول‌‌‌ن‌ادور‌‌م عد 

نها‌‌‌‌يزيد‌من‌قدرة‌الشركة‌على‌المنافسة‌‌،على‌تقديم‌نوعية‌وجودة‌عالية‌من‌السلع‌والخدمات‌‌‌حرصهامع‌‌ وي مكِّ

اتاج،‌نمن‌البحث‌عن‌أسواق‌جديدة‌لتصريف‌الإ‌ الشركة‌‌‌قدرة ‌‌تاجية‌فسوف‌تتراجع ‌نالإ‌‌انخفاض‌في‌حال‌‌أم 

 تشار‌وقد‌تتعرض‌للإفلاس‌في‌السوق‌الاحتكارية.‌ن‌لانافسة‌وا‌على‌الم ‌

  

 
‌.51لخطيب،‌محمد.مرجع‌سبق‌ذكره،‌صا 1

2 Liargovas, P., & Skandalis, K. (2010). Factors Affecting Firms’ Performance: The Case of Greece. Global Business 
and Management Research. 2(2), p187. 

المالي‌للمؤسسة‌الاقتصادية‌دراسة‌حالة‌الشركة‌الجزائرية‌‌الأداءلوحة‌القيادة‌كأداة‌لتقييم‌أبريل(.‌‌2007‌،25نصر‌الدين،‌بن‌نذير.‌أيوب،‌شملال.‌) 3
ر‌الوطني‌الإلى‌‌قدّم‌.SPEتاج‌الكهرباء‌نلإ  10،‌الجزائر.‌ص‌2بليدةوتفعيل‌الإبداع‌بجامعة‌ال‌ة‌لحوكمة‌المؤسساتمراقبة‌التسيير‌كآليحول‌‌الأولمؤتم 

4 Zhu,‌Lei Li & Lundin (2005, July 8). S&T activities and firm performance – microeconomic evidence from 
manufacturing in Shanghai. Retrieved  September 16, 2019 from 
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1002918 . p12.  

https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1002918%20.p
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‌‌‌:التداول  نسبة 3-1-4-9

للتعرف‌على‌قدرة‌الشركة‌على‌مواجهة‌التزاماتها‌قصيرة‌الأجل،‌من‌‌‌ستخدم‌نسبة‌التداول‌كمعيارٍ‌ت ‌

ر‌جيد‌على‌قدرة‌الشركة‌على‌‌ؤشِّ‌ة‌على‌تغطية‌المطلوبات‌المتداولة،‌وهي‌م ‌خلال‌قدرة‌الموجودات‌المتداول

‌‌ص‌من‌جزء‌من‌أصولها‌الثابتة‌أو‌اقتراض‌الوفاء‌بالتزاماتها‌المطلوبة‌في‌موعدها‌بدون‌الحاجة‌إلى‌التخلُّ‌

المالي،‌‌‌كأحد‌المؤشرات‌الإيجابية‌إلى‌وضع‌الشركة‌وأدائها‌إن‌زيادة‌هذه‌النسبة‌له‌أهمية ‌‌.1قروض‌طويلة‌

‌معينوالعكس‌صحيح‌فيما‌لو‌انخفضت‌هذه‌النسبة‌‌ فذلك‌قد‌يكون‌أحد‌المؤشرات‌السلبية‌عن‌وضع‌‌‌،عن‌حد 

‌الشركة‌وارتفاع‌المخاطر‌لديها‌وتعثرها‌في‌الوفاء‌بالتزاماتها.‌

‌‌نوعيةٍ‌‌تٍ‌راؤشِّ‌م ‌‌‌هذه‌العوامل‌إلى‌‌ف ‌نصنِّ‌‌‌أنعلى‌الأداء‌المالي‌يمكن‌‌الم ؤثِّرة‌‌بعد‌البحث‌في‌العوامل‌‌‌‌‌‌‌‌

ة،‌فمن‌جهة‌المؤشرات‌النوعية‌)الهيكل‌‌مؤسس‌‌في‌الأداء‌المالي‌لأيِّ‌‌‌ر ‌ؤثِّ‌ت ‌‌‌خارجيةٍ‌‌‌ومؤثراتٍ‌‌‌كميةٍ‌‌‌راتٍ‌ؤشِّ‌وم ‌

في‌التغلب‌على‌‌‌أساسي ‌‌العاملين‌في‌المؤسسة‌لهم‌دور ‌‌أن ‌ب‌يمكن‌للباحثة‌القول‌‌التنظيمي،‌والمناخ‌التنظيمي(

ةً‌لأداء،‌والصعوبات‌بما‌يضمن‌سلامة‌ا‌‌كلات‌المش ي‌تحديد‌‌يساعد‌ف‌مرنٍ‌‌تنظيمي ‌‌في‌ظل‌وجود‌هيكلٍ‌‌خاص 

ها‌‌ينكِّ‌تمموارده‌البشرية‌و‌‌على‌تنمية‌‌الحرص‌و‌‌تع‌بالشفافية‌والتنظيم‌م‌تي‌‌تنظيمي ‌‌‌،‌ومناخٍ‌فيه‌‌فردٍ‌‌‌عمل‌ودور‌كلِّ‌

‌‌‌للمساعدة‌في‌اتخاذ‌ودعم‌القرارات.

ا‌و (‌‌،‌عمر‌الشركة‌وحجمها‌تاجية،‌نسبة‌التداولنالإ‌‌رات‌الكمية‌)المديونية،‌السيولة،‌ؤشِّ‌من‌جهة‌الم ‌‌أم 

مع‌الاستفادة‌من‌خبراتها‌السابقة‌وإمكانياتها‌‌‌ة‌إلى‌مستوى‌مقبول‌في‌هذه‌المؤشرات‌مؤسس‌ال‌تصل ‌‌ن‌أيمكن‌

العمليات‌‌‌سبق‌والرقابة‌والمتابعة‌الدورية‌لكلِّ‌عد‌جمع‌المعلومات‌الضرورية‌والتخطيط‌الم ‌المادية‌المتوافرة‌ب

‌تعلق‌بتقييم‌الأداء‌المالي.‌‌المبحث‌الم ‌لاً‌في‌فص ‌الأقسام‌كما‌سيرد‌م ‌‌في‌كلِّ‌تاجية‌نالإ

‌‌وإعطائه‌أهميةً‌‌الجانب‌ة‌بهذا‌مؤسسال‌ام ‌تماه‌‌إن ‌بالتكنولوجيا‌ف‌ؤثرات‌الخارجية‌ممثلةً‌وفيما‌يتعلق‌بالم ‌

التقني‌‌‌الجانب‌ة‌مؤسسلت‌الأكبر‌وعوائد‌أعلى،‌بالمقابل‌سيحدث‌العكس‌فيما‌لو‌أهم‌تنافسيةً‌‌لها‌ميزةً‌‌ق ‌حقِّ‌ي ‌

‌بالمجالات‌سيؤف‌،المتطور ‌‌دي‌ذلك‌إلى‌تراجع‌مستوى‌أدائها ‌تراجع‌‌كافةً ‌المالي‌نتيجة ‌الأداء وخصوصاً

‌والتحوُّ‌‌انخفاض‌تاج‌ون‌الإيرادات‌الناجمة‌عن‌تراجع‌الإ ‌‌نافسة‌بجودةٍ‌ل‌إلى‌منتجات‌أخرى‌م ‌الطلب‌عليها

‌ومزايا‌أفضل.‌‌‌

به‌‌‌ع ‌ت‌تممنهم‌نحو‌الشركات‌الأقدم‌والأعرق‌لما‌ت‌‌كبيرة ‌‌تنجذب‌فئة ‌ن‌فقد‌ستثمري‌الم ‌فيما‌يتعلق‌بجانب‌

ةً‌‌،‌وخبرةٍ‌‌معةٍ‌من‌س ‌ ‌اقترنت‌السمعة‌الجيدة‌برأسمالٍ‌‌خاص  ة‌وسلامة‌المركز‌المالي‌‌انعلى‌مت‌يدلُّ‌‌كبيرٍ‌‌إذا

‌‌رات‌ماليةٍات‌أو‌تعثُّ‌لاسإف‌‌يكون‌تاريخ‌الشركة‌خالياً‌من‌أيِّ‌‌ن‌هو‌أ‌المستثمر‌بالدرجة‌الأولى‌‌همُّ‌ها،‌فما‌ي ‌ديل

‌الأمور‌تدخل‌بالحسب‌في‌السيولة،‌فمثل ‌‌أو‌عجزٍ‌ ‌المؤسسة‌‌‌ن‌ا‌هذه عند‌اتخاذ‌القرار‌في‌الاستثمار‌في‌هذه

 .‌‌التجارية‌أو‌تلك‌

 
‌رسالة‌ماجستير،‌.‌مدى‌قدرة‌النسب‌المالية‌على‌تحسين‌نوعية‌المعلومات‌للشركات‌الخدمية‌المدرجة‌في‌بورصة‌فلسطين(.2017أبو‌عودة،‌حسن.)‌ 1

‌.‌44-43امعة‌الإسلامية‌بغزة.‌صالج

‌‌
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 : تقييم الأداء المالي نيالمبحث الثا

ضت‌‌‌الكبير‌الذي‌الكساد ‌‌بعد ‌‌:‌تمهيد   هيار‌معظم‌الشركات‌‌انو‌‌1929ة‌سنة‌الأمريكيله‌الولايات‌المتحدة‌‌تعر 

ذاك،‌ظهرت‌الحاجة‌إلى‌دراسة‌محتويات‌القوائم‌المالية‌للشركات‌‌نآ‌والخداع‌‌تشار‌حالات‌الغشِّ‌ن‌االكبرى،‌و

وأصبحت‌‌‌نشاطاتهاكبر‌حجم‌عمليات‌الشركات‌زادت‌‌كل ماه‌أن ‌‌المعروف‌فمنلمعرفة‌أدائها‌المالي‌وتقييمه.‌

حصر‌المدخلات‌في‌النظام‌المحاسبي‌وتصنيفها‌وعرضها‌في‌القوائم‌‌‌‌تمُّ‌لذلك‌ي‌‌ها‌المالية‌ضخمة‌ومعقدة،اتبيان

د‌ل‌إلى‌نتيجة‌أعمال‌الشركة‌خلال‌فترة‌مالية‌توصالمالية‌لل ‌‌‌.ن‌عي ‌مركزها‌المالي‌بتاريخ‌م ‌‌بيان‌ة‌و‌محد 

‌‌لإحاطة‌بالموضوع‌إلى‌ا‌‌‌باستخدام‌أدوات‌التحليل‌المالي‌تهدف‌‌تقييم‌أداء‌شركات‌الأعمال‌‌ة ‌عملي‌‌ن ‌أ‌‌كما

لعب‌دوراً‌مهماً‌في‌تزويد‌الأفراد‌والجهات‌المختلفة‌الذين‌يعملون‌داخل‌‌ي‌‌تقييم‌الأداء‌إن ‌،‌إذ‌الجوانب‌‌من‌كلِّ‌

راتهم،‌هذه‌المعلومات‌تساعد‌‌أداء‌الشركة‌تساعدهم‌في‌اتخاذ‌قرا‌عن‌‌الشركة‌أو‌خارجها‌بمعلومات‌مالية‌

الشركة‌‌‌في‌قيمة‌نقصان‌تي‌تدل‌على‌زيادة‌أو‌‌ال‌رات‌ؤشِّ‌المساهمين‌في‌الحكم‌على‌أداء‌الشركة‌من‌خلال‌الم ‌

‌ة‌في‌السنة‌المالية.‌الم حق قتوزيعات‌الأرباح‌أسهمها‌بالإضافة‌إلى‌‌‌التي‌يمتلكون‌

ما‌‌إن ‌مستوى‌الأداء‌الحالي‌فقط،‌و‌‌ح ‌وضِّ‌ه‌لا‌ي ‌إنف،‌‌وصحيحةٍ‌‌‌جيدةٍ‌‌‌عندما‌يطبق‌تقييم‌الأداء‌المالي‌بصورةٍ‌

توقع،‌ويهدف‌تقييم‌الأداء‌المالي‌إلى‌تطوير‌وتحسين‌‌ستقبلي‌الم ‌داء‌الم ‌ات‌إيجابية‌على‌الأانعكاسيكون‌له‌

الأداء‌في‌الشركات،‌التي‌ترتفع‌فيها‌الرقابة‌من‌مستوى‌البحث‌عن‌الأخطاء‌وتصحيحها‌وإبداء‌الملاحظات،‌‌

كفاءة‌‌مستوى‌دراسة‌النشاط‌ككل‌في‌محاولة‌لمعرفة‌مستوى‌تحقيق‌أهدافه‌ومدى‌التزام‌إدارته‌بقواعد‌الإلى‌

‌.‌سفر‌عنها‌التقييمالمعوقات‌التي‌ي ‌‌بيان‌مع‌‌‌والتوفير

بطاقة‌قياس‌الأداء‌‌‌‌:لابد‌من‌الإشارة‌إلى‌وجود‌طرق‌تقليدية‌في‌تقييم‌الأداء،‌وأخرى‌حديثة‌مثل‌وأخيراً‌‌

داء‌بسبب‌‌ستخدم‌في‌قياس‌الأرات‌التقليدية‌التي‌ت ‌ؤشِّ‌التركيز‌في‌هذه‌الدراسة‌على‌الم ‌‌تمُّ‌سي‌‌ه ‌ن ‌أ‌المتوازن،‌إلا ‌

‌اللذين‌هما‌محور‌ومضمون‌هذا‌البحث.‌المالي‌والربحية‌‌الجانب‌ا‌على‌تركيزه‌

 :مفهوم تقييم الأداء المالي 3-2-1

على‌النحو‌المخطط‌له‌هو‌‌‌تنفيذها‌د‌من‌تابعة‌أو‌التأكُّ‌الأهداف‌من‌قبل‌الإدارة‌العليا‌دون‌م ‌‌وضع ‌‌إن ‌

الذي‌هو‌‌‌خاص ‌‌والمالي‌بشكلٍ‌‌عام ‌‌م‌تقييم‌الأداء‌بشكلٍ‌دون‌فائدة،‌من‌هنا‌جاء‌مفهو‌‌مهدورةٍ‌‌هودٍ‌جأشبه‌ب

وتحقيق‌الأهداف‌المخطط‌‌‌مرضية‌‌بمثابة‌الرقابة‌على‌الخطط‌والأهداف‌الكلية‌والفرعية‌للوصول‌إلى‌نتائج‌

‌ة‌ومتصلة‌بها.‌‌ب‌.‌فعملية‌التقييم‌متلازمة‌لعملية‌الرقالها

وحدة‌عاملة‌يساعد‌في‌اكتشاف‌مواطن‌‌‌‌لكلِّ‌‌‌مالي ‌‌‌وتقييمٍ‌‌‌عام ‌‌‌لعمل‌المنشأة‌بشكلٍ‌‌‌كلي ‌‌‌تقييمٍ‌‌‌وجود ‌‌‌إن ‌إذ‌‌

‌م ‌ ‌من‌خلال ‌وتقويتها، ‌القوة ‌ومواطن ‌في‌حينها ‌ومعالجتها ‌بالمقاييس‌‌الضعف‌والخلل ‌الفعلي ‌الأداء قارنة

د‌والمعايير‌ال ‌لذلك‌تشكل‌عملية‌التقييم‌هذه‌واحدةً‌محد  ي‌‌من‌الطرق‌التي‌تلجأ‌إليها‌الإدارة‌المالية‌ف‌ة‌سابقاً.

‌‌‌.‌ها‌الإدارية‌والمالية‌المختلفةالمؤسسة‌لتقييم‌قرارت
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من‌التعريفات‌ووجهات‌النظر‌التي‌‌‌اً‌ض‌العديد‌من‌الباحثين‌لمفهوم‌تقييم‌الأداء‌المالي،‌وفيما‌يلي‌بعضتعر ‌

‌تناولت‌هذا‌المفهوم‌نذكر‌منها:‌

د‌على‌‌اتمبالاع‌جازه‌‌إن‌‌تم ‌‌‌ا‌عم ‌‌‌ة‌عبار"ه‌‌ن ‌أ‌في‌تقييم‌الأداء‌المالي‌ب‌‌((‌‌Poster & Streib,2005وجهة‌نظر‌

لتقييم‌الأداء‌المالي‌من‌واقع‌الخطط‌والأهداف‌الاستراتيجية‌للمؤسسة،‌‌‌وضع‌معاييرٍ‌‌تمُّ‌معايير‌العمل،‌حيث‌ي

المستويات‌الإدارية‌‌‌لجهود‌العاملين‌في‌‌،وضابطٍ‌‌ومراقبٍ‌‌هٍ‌وجِّ‌لى‌استراتيجيات‌تقييم‌الأداء‌كم ‌إوالتي‌تستند‌

‌.‌1"‌الاستراتيجية‌للمؤسسةهداف‌من‌أجل‌تحقيق‌الأ‌كافة‌

ا‌ تقييم‌الوضع‌‌"ه:‌‌ن ‌أ(‌لتقييم‌الأداء‌المالي‌ورد‌فيه‌بMalichová & Ďurišová,2015تعريف‌كل ‌من‌)‌‌أم 

‌‌،‌من‌الأدوات‌المساعدة‌في‌إدارة‌المنشأة‌بكفاءة‌الحالي‌للمنشأة‌ومقارنته‌بالأهداف‌الموضوعة،‌وهو‌واحد ‌

من‌التركيز‌على‌الربح‌إلى‌‌‌‌ر ‌ي ‌غ ‌والاتجاه‌الحديث‌في‌تقييم‌الأداء‌المالي‌ت ‌‌‌الأسهم،‌‌ك‌وحملة‌لا ‌ام‌الم ‌تماه‌‌‌ومحطُّ‌

ه‌‌أن ‌(‌لتقييم‌الأداء‌المالي‌ب2017من‌)عتبة‌وكريم‌،‌وبحسب‌تعريف‌كل ‌‌.2"‌تعظيم‌العائد‌على‌رأس‌المال

الاقتصادية‌للمؤسسة‌‌هداف‌جاز‌الأ‌إنها‌تعكس‌نأرات‌مالية‌ي فترض‌ؤشِّ‌بالاستناد‌إلى‌م ‌‌بسيطةٍ‌‌استخدام‌نسبٍ‌"

‌‌ه‌ا‌أن ‌كم‌وصافي‌الثروة‌‌ويمكن‌الوصول‌إليه‌من‌خلال‌دراسة‌المبيعات،‌الإيرادات،‌الموجودات،‌المطلوبات‌

‌‌‌.3"‌ية‌للمؤسسةالتمويل‌س‌كفاءة‌السياسة‌عك ‌ي ‌

ذو‌قيمة‌‌‌تقديم‌حكم‌‌ه:‌ن ‌أب‌لتقييم الأداء المالي  تعريفٍ استناداً‌إلى‌التعاريف‌السابقة‌يمكن‌الوصول‌إلى‌

‌الوص‌ ‌‌ل‌إليها‌خلال‌دورة‌مالية‌معينة،‌استناداً‌إلى‌معايير‌ومقاييس‌م حددة‌سلفاً،‌تشمل و‌على‌النتيجة‌التي‌تم 

من‌‌‌أكد‌الإدارية‌التي‌تحصل‌على‌موارد‌مالية،‌من‌أجل‌التموجودات،‌المطلوبات‌وجميع‌الوحدات‌دراسة‌ال

‌.‌أهداف‌المؤسسة‌ق ‌حق ‌ت ‌‌أن ها‌تنتفع‌من‌هذه‌الموارد‌بكفاءة‌وفعالية‌

‌من‌هذا‌التعريف‌يمكن‌توضيح‌‌خصائص‌تقييم‌الأداء‌المالي‌وهي:‌

1- ‌  من‌إمكانيات‌مادية‌وبشرية.‌‌ى‌المؤسسةبناءً‌على‌ما‌لد‌‌يتمُّ‌‌أهداف‌المؤسسة‌تحديد 

 وآلية‌سير‌العمل‌في‌المؤسسة.‌خطوات‌إلى‌‌‌يجري‌التنفيذ‌والمتابعة‌لتحقيق‌الأهداف‌استناداً‌ -2

 .‌تنفيذه‌على‌أرض‌الواقع‌‌تم ‌قارنة‌المخطط‌مع‌ما‌م ‌رة‌من‌خلال‌‌تمسالمتابعة‌الم ‌ -3

‌أهداف‌المؤسسة،‌يتطلب‌وضع‌معايير‌م حددة‌قابلة‌للقياس،‌لتسهيل‌عم -4  لية‌التقييم.‌‌تحقيق 

‌النتائج -5 ‌‌تحقيق‌أفضل ‌وفعالية.‌نتيجة ‌والوصول‌إلى‌الأهداف‌هو ‌بكفاءة ‌المادية ‌الموارد ‌‌‌‌‌‌لاستخدام

‌الرقابة‌والتقييم‌هما‌أداتان‌من‌أدوات‌‌‌‌الرقابة‌والتقييم‌يكمل ‌من‌الجدير‌بالذكر‌أن ‌ ‌منها‌عمل‌الآخر،‌إذ‌إن  كل 

على‌التحكم‌في‌الأنشطة‌التجارية،‌فعند‌وضع‌خطة‌العمل‌وتنفيذها‌يكون‌دور‌‌الإدارة‌التي‌تساعد‌في‌الحفاظ‌

 
1 Poster, Theodore H. & Streib, Gregory (2005). Elements of Strategic Planning and Management in Municipal 
Government. Status After Two Decades. Public Administration Review,.65(1), p 46. 
2 Malichová, Eva. Ďurišová, Mária. (2015,30Apr-2May) Evaluation of Financial Performance of Enterprise in IT 
Sector. Research was submitted to Business Economics and Management 2015 Conference, BEM2015, Turkey. 
P238-239.  

‌رسالة‌ماجستير،‌‌.ملبنة‌عريب(–حسين‌الأداء‌المالي:‌دراسة‌حالة‌مؤسسة‌)قابة‌الداخلية‌في‌تدور‌الر(.‌2017عتبة‌عبد‌الله،‌عتبة.‌كريم،‌تيطاوني.) 3

‌.‌14جامعة‌الجلالي.الجزائر.‌ص
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التقييم‌في‌مسارها‌‌على‌وضع‌نتائج‌‌‌‌د‌الرقابة‌حيث‌تساع‌‌الرقابة‌هوالمتابعة،‌ومن‌ثم ‌يأتي‌التقييم‌لما‌تم ‌إنجازه،‌

‌وتوفيرالصحيح ‌في‌التقييمت‌لاا‌مالمعلو‌، ‌بعض‌الفروقات‌والاختلافات‌بين‌عملية‌‌‌،‌ستخدامها ولكن‌توجد

ا‌التقييم‌يتمُّ‌من‌قبل ‌‌‌طرفٍ‌‌‌الرقابة‌تتمُّ‌من‌قبل ‌‌‌الرقابة‌والتقييم‌منها‌مثلاً:‌أن ‌ ،‌‌أو‌خارجي ‌‌‌داخلي ‌‌‌طرفٍ‌‌‌داخلي،‌أم 

د‌العوائق‌ ا‌التقييم‌ي ستخد ‌الرقابة‌ت حدِّ م‌لاستخلاص‌النتائج‌بشأن‌أهمية‌وفعالية‌المشروع‌‌أثناء‌عملية‌التنفيذ،‌أم 

نف ذ‌ ا‌التقييم‌يكون‌نشاطه‌دوري‌)ربعي،‌نصفي،‌نهائي(.‌الم  ‌،‌الرقابة‌يكون‌توقيت‌نشاطها‌مستمر،‌أم 

‌:‌ماليالتي يتعرض لها تقييم الأداء ال الجوانب أهم   3-2-2

 .‌يات‌المادية‌المتاحةنا‌الإمك‌مدى‌تحقيق‌الربحية‌في‌ظلِّ‌ ➢

 .‌تكاليف‌المباشرة‌وغير‌المباشرةمدى‌تغطية‌مستوى‌النشاط‌لل ➢

وحجم‌رأس‌‌تحديد‌المزيج‌الأفضل‌من‌الأصول‌من‌خلال‌تحديد‌حجم‌ونوع‌الاستثمار‌المناسب،‌ ➢

 قصيرة‌أو‌طويلة‌الأجل.‌‌كانت‌المال‌المناسب‌والديون‌سواءً‌

لاكتساب‌السمعة‌‌‌ضروري ‌‌ر ‌ؤشِّ‌م ‌‌فتسديد‌الالتزامات‌هو‌‌ها،التزاماتالمؤسسة‌على‌تسديد‌‌قدرةمدى‌ ➢

 ارية.‌ستمرالجيدة‌مع‌الزبائن‌وتحقيق‌النمو‌والا

ة‌تأثير‌السياسات‌المالية‌المتبناة‌من‌قبل‌المدراء‌على‌مردودية‌الأموال‌ال ➢ ‌.1خاص 

 :تقييم الأداء المالي دافأه 3-2-3

يمكن‌إبراز‌أهم‌‌‌،سعى‌المنظمة‌إلى‌تحقيقها‌من‌عملية‌تقييم‌الأداء‌الماليمن‌الأهداف‌تتوجد‌مجموعة‌

‌:‌الآتيةهذه‌الأهداف‌في‌النقاط‌

 . التمويلتاج والتسويق ون م الأداء المالي في مجالات الإتجددة ودقيقة عن تقد  مُ  توفير معلومات   •

تحقيق  ان لضميل وتم وأفراد و تسويقتاج و إن تحقيق التنسيق بين أوجه نشاط الوحدة المختلفة من  •

 الوفورات المالية وتلافي الضياع والهدر فيها.

 ة.محدَّد ساهمة في اتخاذ القرارات السليمة لتصحيح مسار الأداء الفعلي لتحقيق الأهداف الالمُ  •

فة  من قياس كفاءة الأقسام المختل نُ مكِّ الفعلي من فترة لأخرى، بما يُ ر الأداء لى مدى تطو  إالتعرف  •

روح المنافسة بين هذه الأقسام لزيادة   ومواطن القوة من أجل بثِّ وتحديد مواطن الخلل والضعف 

 .تاجيتهاإن

  أعلى عائد بتكاليف أقل وبجودة    قُ حقِّ تاحة بطريقة رشيدة تُ الوقوف على مدى كفاءة استخدام الموارد المُ  •

 أعلى. 

 
‌.‌6نصر‌الدين،‌بن‌نذير.‌أيوب،‌شملال.‌مرجع‌سبق‌ذكره،‌ص‌‌ 1

‌‌‌
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مة نظَّ أي مدى قدرة المُ   ؛لماليلاس والإعسار اعن ظاهرة الإف  أمان  ع وتحقيق المنظمة لهامش  ت  تممدى   •

 .1عاب المالية ي للمخاطر والصِّ على التصدِّ 

مقارنة‌باحتياجاتها‌‌‌‌ؤسسة‌م‌‌‌المالية‌لأيِّ‌الندرة‌النسبية‌للموارد‌‌من‌مبدأ‌‌‌‌كر‌أعلاه‌نابع ‌ما‌ذ ‌‌‌من‌كلِّ‌‌‌الغاية ‌‌‌إن ‌

ائدة‌ممكنة‌بما‌‌فوتحقيق‌أقصى‌الأمثل‌لمواردها‌عليها‌الاستغلال‌والذي‌يحتِّم‌‌‌المحدودة،المالية‌الكبيرة‌وغير‌

طلاق‌من‌‌نلا‌يتحقق‌ذلك‌لابد‌من‌ا‌حت ىو‌‌،وما‌يتطلب‌ذلك‌من‌مخصصات‌ها،‌سلامة‌المركز‌المالي‌ليضمن‌

د‌م ‌‌ومعاييرٍ‌‌أهدافٍ‌ ‌‌ن‌ا‌لضم‌الصحيحة‌اللازمة‌سلفاً،‌ووجود‌إدارة‌قادرة‌على‌المتابعة‌واتخاذ‌الإجراءات‌‌ةٍ‌حد 

من‌‌‌ات‌أو‌خلل‌في‌عمل‌الوحدات‌وتصويبها،‌انحراف‌و‌مخطط‌وكشف‌أيِّ‌مطابقة‌‌لماهل‌إلى‌نتائج‌والوص

نطلق‌تأتي‌أهمية‌تقييم‌الأداء‌المالي‌الذي‌‌ومن‌هذا‌الم ‌نتائج‌التي‌تظهر‌من‌عملية‌تقييم‌الأداء‌المالي،‌الخلال‌

‌‌الجوانب‌‌‌ير‌مباشر‌على‌كلِّ‌من‌الدراسات‌المحاسبية‌والإدارية‌لما‌له‌من‌تأثير‌مباشر‌وغ‌‌زت‌عليه‌الكثير ‌رك ‌

‌التفصيلية‌بمنشآت‌الأعمال.‌

 :مصادر معلومات تقييم الأداء المالي 3-2-4

 إلى ذلك   افة  من المعلومات، إض  د  تم  عومُ   موثوق    الاستناد إلى مصدر  تقييم الأداء المالي من  لمن يقوم ب  لابدَّ 

تكون نتائج عملية التقييم صحيحة وتعكس   حتَّىوذلك  ،فرة حين حاجتهاامتو هذه المعلومات  تكون نألابد 

ية  معلومات خارج  نقسم إلى قسمين:المعلومات التي تدخل في عملية التقييم ت إنَّ صورة الواقع الذي تقييمه. 

 لهذين النوعين من المعلومات: ي توضيح سيأت . وفيماومعلومات داخلية

 :الفرع الأول: المصادر الخارجية 3-2-4-1

ف‌هذه‌المعلومات‌إلى‌نوعين‌‌صن ‌ة‌من‌محيطها‌الخارجي،‌وت ‌لمؤسستحصل‌عليها‌اهي‌المعلومات‌التي‌‌

‌من‌المعلومات:‌

‌م ‌وهي‌المعلومات‌التي‌تتعلق‌المعلومات العامة:  -1 ‌في‌فترة ‌العامة ‌الاقتصاد ‌ويرجع‌‌بحالة عينة،

التدهور‌‌نتائجها‌بالوضعية‌الاقتصادية‌للمحيط‌ك‌‌أثر‌ة‌بهذا‌النوع‌من‌المعلومات‌إلى‌تمؤسسام‌التماه

موال  ،‌حيث‌تساعد‌هذه‌المعلومات‌على‌تفسير‌النتائج‌والوقوف‌على‌حقيقتها.‌تضخُّ

:‌‌الآتية‌ة‌على‌هذا‌النوع‌من‌المعلومات‌من‌إحدى‌الأطراف‌مؤسس‌تحصل‌ال‌المعلومات القطاعية:  -2

حيث‌‌ترنت...الخ‌ن‌تخصصة،‌وبعض‌مواقع‌الإت‌الم ‌النقابات‌المهنية،‌النشرات‌الاقتصادية،‌المجلا ‌

هذا‌‌‌‌ن ‌أ‌‌إلا ‌إجراء‌المقارنة‌‌‌‌تمُّ‌عليها‌ي‌بناءً‌‌و‌‌،‌قطاعية‌‌تجميع‌المعلومات‌وتحليلها‌واستخراج‌نسبٍ‌‌‌تمُّ‌ي

أو‌اقتصادية‌وافية‌‌ا‌يجعل‌القيام‌بدراسة‌مالية‌‌مم ‌فر‌في‌الدول‌النامية‌‌االنوع‌من‌المعلومات‌غير‌متو

‌جداً‌ ‌ك‌.2علمية‌صعبة ‌يمرُّ‌‌إن‌إذا ‌‌الاقتصاد مٍ‌بحالة ‌وترتفع‌الأسعار‌‌تزد‌‌فسوف‌‌تضخُّ ‌السيولة اد

 
وبطاقات‌الأداء‌المتوازن‌كأدوات‌(‌الاستخدام‌المحاسبي‌للمقارنة‌المرجعية‌باعتماد‌النسب‌المالية‌2012صدام.حسين،‌علي.‌حسون،‌ليث.‌)محمود،‌‌ 1

،‌مجلة‌تنمية‌الرافدين.‌2006-2003لها‌في‌تقويم‌الأداء‌المالي‌للمصارف:‌دراسة‌تطبيقية‌في‌مصرف‌الموصل‌للتنمية‌والاستثمار‌للسنوات‌

‌.45-44ص‌ ‌(،‌113)35
2 Peyrad, Jossette. (1999). Analyse Financier (8e Édition). Paris: Librairie Vùbret. P11-12. 
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ا‌،‌الطلب‌الكلي‌مستوى‌تاج‌لكي‌تتجاوب‌مع‌ارتفاع‌نوتزداد‌عمليات‌البيع‌والإ‌ في‌حالة‌الركود‌‌‌أم 

 مستوى‌الطلب‌على‌شراء‌منتجاتها.‌‌انخفاض‌تاج‌المؤسسة‌نتيجة‌إن‌سينخفض‌ف

‌سبق‌يتبي ‌مم ‌‌ ‌‌اً‌ويان‌ث‌اً‌يعتبر‌دور‌ودورها‌‌،يةإضاف‌هي‌معلومات ‌‌المعلومات‌من‌المصادر‌الخارجية‌‌ن ‌أ‌ن‌ا

تساهم‌في‌‌تقييم‌و‌ما‌تساعد‌في‌الإن ‌و‌،غير‌مباشر‌في‌التحليل‌داخلية،‌وتأثيرهاللمعلومات‌من‌مصادر‌‌لاً‌كمِّ‌وم ‌

على‌الزيادة‌أو‌‌‌تدلُّ‌‌مؤشرات‌المؤسسة‌المدروسة‌كانت‌‌بشكل‌منهجي‌وموضوعي‌في‌حال‌تفسير‌النتائج

مٍ‌بحالة‌‌الاقتصاد‌يمرُّ‌‌ن‌اك‌سسات‌المنافسة‌أو‌ع‌المؤمع‌وض‌قارنة‌عند‌إجراء‌م ‌‌نقصانال أو‌حالة‌من‌‌‌تضخُّ

 ‌‌.‌الاقتصادي‌الركود‌

 :: المصادر الداخليةالثانيالفرع  3-2-4-2

ن‌‌عي ‌م ‌‌من‌الدفاتر‌في‌تاريخٍ‌‌ج ‌ستخر ‌وم ‌‌م ‌نظ ‌م ‌‌مالي ‌‌بيان ‌هي‌‌:)قائمة المركز المالي( ية ميزانال -أ

‌الحسابات‌التي‌لم‌تقفل‌بتر ‌إلى‌قائمة‌الدخلبأرصدة ‌الدخل‌بحيث‌‌‌،حيلها وكذلك‌رصيد‌قائمة

‌التاريخ‌‌وصادقةً‌‌أمينةً‌‌عطي‌صورةً‌ي ‌ ‌في‌ذلك ‌للمؤسسة ‌المالي ‌المركز ‌المالية‌‌‌عن ‌الحالة أو

‌القائمة‌مصادر‌الأموال‌واستخد‌‌ن ‌تبيِّ‌و‌.نةٍ‌معي ‌‌وذلك‌في‌لحظةٍ‌‌،للمؤسسة ‌ت ‌اامهذه ‌كما ‌‌د ‌حدِّ‌تها

 إعداد‌قائمة‌المركز‌المالي‌على‌أساس‌الاستحقاق.‌‌تم ‌وي‌،‌‌الزيادة‌والنقص‌في‌بنودها

رباح‌‌الأعلى‌توليد‌‌‌‌ؤسسة‌تقيس‌قائمة‌الدخل‌مدى‌قدرة‌الم‌‌:)قائمة الدخل(  جدول حسابات النتائج  -ب

د‌م ‌‌في‌فترةٍ‌ ‌‌اً‌تكون‌عام‌ما‌غالباً‌‌معينةٍ‌‌عن‌طريق‌مقابلة‌الإيرادات‌بالمصروفات‌في‌فترةٍ‌‌ةٍ‌حد 

 .‌تراكمي ‌‌‌وعلى‌أساسٍ‌‌لأساس‌الاستحقاق‌‌دخل‌وفقاً‌قائمة‌ال‌عدُّ‌،‌وت ‌اً‌مالي

نخفضة‌من‌النشاطات‌المختلفة،‌‌ات‌نقدية‌م ‌تدفُّق،‌لكن‌لديها‌‌اً‌مرتفع‌‌اً‌صافي‌‌قد‌تحقق‌المؤسسة‌دخلاً‌

ات‌نقدية‌مرتفعة‌من‌النشاطات‌التشغيلية‌والنشاطات‌الاستثمارية‌‌تدفُّققد‌يكون‌لديها‌فوبالعكس‌

‌‌ن‌ا‌ات‌النقدية‌مكملتتدفُّققائمة‌الدخل‌وقائمة‌ال‌‌‌عدُّ‌لذلك‌ت    ،اً‌صافي‌‌اً‌ربح‌‌ق ‌حقّ‌ها‌لم‌ت ‌ن ‌أ‌‌ية‌رغمالتمويلو

    لتفسير‌نتائج‌عمل‌المؤسسة.‌‌اً‌بعض‌‌لبعضهما‌

‌إلى‌الأساس‌‌‌سنوية ‌‌هي‌قائمة ‌‌: ات النقدية(تدفُّق)قائمة ال ات الخزينة تدفُّق جدول  - ‌ج  ‌استناداً ‌‌‌‌‌تعد

لمعادلة‌في‌أول‌الفترة‌وآخرها.‌وتوضح‌قائمة‌‌دية‌والنقدية‌االتغير‌في‌النقالنقدي،‌وخلاصتها‌إظهار‌

التي‌قامت‌بها‌المؤسسة‌خلال‌الفترة‌المالية‌وطبيعة‌هذا‌‌‌‌كافةً‌‌‌قدي‌للنشاطات‌الن‌‌ثر‌ات‌النقدية‌الأتدفُّقال

‌.1اً‌خارج‌اً‌نقدي‌‌‌اً‌تدفُّقأم‌‌‌داخلاً‌‌‌اً‌نقدي‌اً‌تدفُّق‌ن‌اسواءً‌ك‌‌تدفُّقال

 
قالعلاقة‌بين‌ال(.‌2008عطا‌درغام‌،‌سوزان.) 1 رسالة‌ماجستير،‌الجامعة‌‌(.7ات‌النقدية‌وعوائد‌الأسهم‌وفقاً‌للمعيار‌المحاسبي‌الدولي‌رقم‌)تدفُّ

‌الإسلامية‌بغزة،‌فلسطين.
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‌‌:‌فهي‌تشمل‌النقدية‌والنقدية‌المعادلة،‌والنقدية‌المعادلة‌هي‌‌وشامل ‌‌‌واسع ‌‌‌كلمة‌النقدية‌لها‌مفهوم ‌‌‌إن ‌‌   

الاستثمارات‌قصيرة‌الأجل‌عالية‌السيولة‌مثل:‌سندات‌الخزينة،‌والأوراق‌التجارية،‌والأوراق‌المالية‌‌

‌.‌1فاظ‌بها‌للنقدية‌العاطلة‌بدلاً‌من‌الاحت‌ق تٍ‌ؤم ‌‌والغرض‌منها‌هو‌تحقيق‌عائدٍ‌

لة‌‌حص ‌ها‌تأخذ‌بعين‌الاعتبار‌الإيرادات‌الم ‌ن ‌لأ‌،ات‌النقدية‌بدرجة‌عالية‌من‌الموضوعيةتدفُّقتتصف‌قائمة‌ال

‌.‌‌قارنة‌بصافي‌الدخلدة‌فعلياً‌م ‌سد ‌والنفقات‌الم ‌

ة‌‌مهمضوئها‌القرارات‌الخذ‌على‌ت ‌حيث‌ت ‌‌،‌ة‌الإدارة‌الماليةم‌قم ‌أما‌ات‌الخزينة‌لوحة‌القيادة‌تدفُّقجدول‌‌يمثِّل‌

 .‌2سحاب‌منهنالنشاط‌أو‌توسيعه‌أو‌الإيجية‌كتغير‌والاسترات

ية‌وقائمة‌‌ميزانة‌بهدف‌تكملة‌وتوضيح‌فهم‌الشركوثيقة‌شاملة‌تنشئها‌ال‌:‌هو‌الملحق‌‌الملاحق: -د

‌‌م‌قدِّ‌وت ‌ية‌وجدول‌حسابات‌النتائج‌بأسلوب‌آخر‌ميزانالمعلومات‌التي‌تحتويها‌ال‌م ‌قدِّ‌،‌فهو‌ي ‌الدخل

 هذه‌الملاحق‌نوعين‌من‌المعلومات:‌

‌الم ‌ ❖ ‌الرقمية ‌أو ‌الكمية ‌الوج ‌المعلومات ‌بعض‌عناصر ‌وتفصيل ‌لتكملة ‌وجدول‌‌ميزان‌هة ية

 حسابات‌النتائج.‌

 .3ل‌بالتعليقات‌ث ‌تم‌المعلومات‌غير‌الرقمية‌وت‌ ❖

،‌ولها‌تأثير‌مباشر‌‌‌‌وجوهريةً‌‌‌من‌القوائم‌السابقة‌أساسيةً‌‌‌جة ‌ستخر ‌الم ‌و‌‌داخليةٍ‌‌‌من‌مصادر ‌‌‌المعلومات‌‌‌عدُّ‌ت ‌

رنة‌المؤسسة‌مع‌نفسها‌أو‌بالمعايير‌المخطط‌‌من‌خلال‌مقا‌ؤسسة‌وتقييم‌وضع‌الم ‌حليل‌المالي‌في‌عملية‌الت

‌‌عدُّ‌تو‌لها‌لمعرفة‌مواطن‌الخلل‌والضعف‌والعمل‌على‌تصحيحها‌وتقويتها‌ومواطن‌القوة‌والنشاط‌ودعمها.‌

فلا‌‌‌اً‌بعض‌لة‌لبعضهامالية‌مكمِّ‌‌ات‌النقدية(‌قوائم‌تدفُّققائمة‌ال‌–قائمة‌الدخل‌‌–ية‌ميزانهذه‌القوائم‌المالية‌)ال

ً‌ك ‌‌ن ‌اد‌على‌قائمة‌وترك‌أخرى،‌لأ‌تم‌يمكن‌الاع د‌بإعطاء‌‌منها‌لا  محد  د‌م ‌‌معلوماتٍ‌‌لها‌دور   ة.حد 

 :الماليتقييم الأداء  أسس استخدام النسب في 3-2-5

عمله‌من‌أجل‌اختيار‌‌‌‌ساعد‌المحلل‌على‌فهم‌طبيعةالهدف‌من‌عملية‌التحليل‌المالي‌بوضوح‌وبدقة‌ي ‌‌‌تحديد ‌‌‌إن ‌ -

 سل‌المنطقي‌والصحيح‌لعملية‌التحليل.‌التسل

ة‌ي‌النسب‌الانضرورة‌وجود‌نسب‌معيارية‌للنسب‌المحسوبة‌من‌أجل‌تفسير‌مع - بالشركة‌بالمقارنة‌مع‌‌‌خاص 

 ة‌الموضوعة.‌النسب‌المعياري

 اختيار‌النسب‌التي‌تحقق‌الهدف‌المرجو‌من‌عملية‌التحليل.‌ -

 
1 Garrison, Ray, Noreen, Eric, Brewer Peter. (2006). Managerial Accounting (11th) New York: McGraw-Hill. p750. 

.‌رسالة‌ماجستير،‌جامعة‌قاصدي‌مرباح،‌الربحيةتقييم‌الأداء‌المالي‌للمؤسسة‌الاقتصادية‌باستخدام‌نسب‌النشاط‌ونسب‌(.‌2015غربة،‌ليندة.‌) 2

‌8الجزائر.‌ص‌
.‌مذكرة‌الة‌شركة‌البناء‌للجنوب‌والجنوب‌الكبيرتقييم‌الأداء‌المالي‌للمؤسسة‌الاقتصادية.‌دراسة‌ح(.‌2013دزايت،‌خديجة.‌معطالله،‌مبروكة.‌) 3

‌18لسانس،‌جامعة‌قاصدي‌مرباح،‌الجزائر.‌ص
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‌المعنى‌الصحيح‌وال - ‌تعنيهتحديد ‌تلك‌‌ؤشِّ‌والدلائل‌والم ‌‌،نسبة‌كلُّ‌‌تعبير‌الواقعي‌لما رات‌التي‌تسير‌عليها

 .‌1النسبة‌

 :الأداء المالي قياس معايير 3-2-6

دٍ‌م ‌‌‌المالية‌من‌وجود‌هدفٍ‌تخذ‌القرارات‌ولاسيما‌القرارات‌‌لم ‌‌‌لابد ‌ شطة‌التي‌‌نعدة‌أهداف‌تحكم‌الأأو‌‌‌‌حد 

ةٍ‌وجود‌أهدافٍ‌‌كذلك‌عامة‌للمؤسسة‌يقتضي‌وجود‌أهدافٍ‌‌إن ‌قها.‌ه‌الأفراد‌نحو‌تحقي‌وجِّ‌يقوم‌بها‌أو‌ي ‌ ‌‌خاص 

‌لها ‌الأهداف‌المالية‌لأ‌‌، ‌المؤسسة‌لقياس‌أدائها‌‌‌ن ‌ومنها ذلك‌يعني‌تحديد‌نسب‌ومؤشرات‌مالية‌تستخدمها

جد‌‌‌إن‌‌نحراف‌تستخدم‌لمقارنة‌نسب‌الأداء‌الفعلي‌معها،‌وتحديد‌مقدار‌الا‌والتي‌،ت عرف‌بالنسب‌المعيارية و 

‌‌‌.‌تقديم‌تغذية‌راجعة‌لأصحاب‌القرار‌من‌أجل‌اتخاذ‌القرارات‌التصحيحية‌المناسبة‌‌ي‌الالتوب‌‌‌،وأسبابه

‌:‌هناك‌أربعة‌مصادر‌رئيسة‌لتحديد‌النسب‌المعيارية

 Absolute Standards المعايير المطلقة: 3-2-6-1

لا ‌هي‌النسب‌وال بالرغم‌من‌اختلاف‌طبيعة‌عمل‌‌ستخدم‌كمعايير‌للحكم‌على‌وضع‌الشركة‌‌ت‌التي‌ت ‌م عد 

لصعوبة‌تطبيقه‌على‌‌‌نظراً‌‌المدلولضعيف‌هو‌معيار‌‌هذا‌المعيار‌،‌عمرها‌والنشاط‌الذي‌تقوم‌بهالشركة‌و‌

‌‌‌الشركات.‌كلِّ‌

‌)‌للد‌النسبة‌المعيارية‌حد ‌على‌سبيل‌المثال‌ت ‌ (‌مرة.‌وبعد‌استخراج‌نسبة‌السيولة‌‌1سيولة‌السريعة‌بـ

لكن‌‌‌وأسبابه.‌‌نحراف‌معرفة‌مدى‌التطابق‌أو‌الا‌يالالت‌مع‌النسبة‌المعيارية،‌وب‌نتهامقار‌‌تمُّ‌ة‌يشركالسريعة‌لل

د‌م ‌إيجاد‌نسبة‌‌يزيد‌من‌صعوبةالاختلاف‌في‌طبيعة‌عمل‌الشركات‌ الشركات‌‌‌ة‌يمكن‌تعميمها‌على‌كلِّ‌حد 

‌.‌نفسه‌المجال‌تعمل‌في‌‌كانت‌لو‌‌حت ى‌

‌‌Industry Standardsالمعايير القطاعية )الصناعية(:  3-2-6-2

من‌قبل‌غرف‌‌‌‌تحديد‌هذا‌المعيار‌عادةً‌‌‌تمُّ‌ي‌و،‌‌ما‌بمعيار‌تلك‌الصناعة‌‌في‌صناعةٍ‌‌‌مقارنة‌أداء‌الشركة‌‌‌تمُّ‌ي

‌الصناعة‌أو‌اتحاد‌الصناعيين‌أو‌المسؤولين‌عن‌هذا‌القطاع‌الصناعي.‌

ل ‌فإذا‌حققت‌الشركة‌ال ا،‌‌سيير‌أعمالهونجحت‌في‌ت‌ة‌إدارتها‌جيد‌‌ن ‌أ‌إيجابيةٍ‌‌عطي‌مؤشراتٍ‌فهذا‌ي ‌‌،م عد 

ا وعليها‌وضع‌خطط‌جديدة‌للوصول‌‌‌إدارة‌الشركة‌لم‌تعمل‌بجد ‌‌ن ‌أفهذا‌يعني‌،‌إذا‌لم‌تكون‌النتائج‌جيدة‌أم 

‌.‌‌إلى‌المؤشرات‌المطلوبة‌

إلى‌أخرى،‌فالشركة‌‌‌ختلاف‌عمل‌الشركات‌من‌صناعةٍ‌واجه‌هذا‌المعيار‌بعض‌الصعوبات‌نظراً‌لا

إلى‌اختلاف‌الظروف‌‌‌‌عن‌الشركة‌التي‌تعمل‌في‌صناعة‌الألبسة،‌إضافةً‌التي‌تعمل‌في‌صناعة‌الحديد‌تختلف‌‌

‌‌‌‌‌.‌والأهداف‌وطبيعة‌العمل‌والأسوق‌وأذواق‌المستهلكين‌

‌

 
.‌رسالة‌ماجستير،‌جامعة‌محمد‌بوضياف.‌الجزائر.‌دور‌الرقابة‌الداخلية‌في‌تحسين‌الأداء‌المالي‌للمؤسسة(.‌2017.‌)ملياني،‌آمنة.‌عزيزي،‌فتيحة 1

‌.17ص
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‌

 Historical Standards:‌‌المعيار التاريخي للشركة 3-2-6-3

ن‌‌قار ‌،‌أي‌ت ‌هذا‌المعيار‌على‌أداء‌الشركة‌في‌الماضي‌واعتباره‌معياراً‌للحكم‌على‌أدائها‌الحالي‌د ‌تمعي ‌

وبناءً‌‌‌‌،للشركة‌مع‌أدائها‌الحالي‌سابقٍ‌‌نسبة‌السيولة‌والأرباح‌والعائد‌على‌الأصول‌وغيرها‌من‌النسب‌كأداءٍ‌

‌.‌؟‌جازات‌أم‌تراجعت‌إنالحكم‌على‌أداء‌الشركة.‌هل‌حققت‌‌تمُّ‌عليه‌ي‌

‌ض‌لها‌هذا‌المعيار:‌تقادات‌التي‌تعر ‌ن‌من‌الا

I. ل ‌الفترات‌الواحب‌استخدامها‌لاستخراج‌ال المطلوب،‌هل‌هي‌فترة‌عادية،‌أم‌عدة‌فترات‌‌‌م عد 

 متلاحقة؟‌‌

II. ‌ُّالم ‌التطو‌ ‌الا‌ر ‌الصعوبة ‌من ‌يجعل ‌والخارجية، ‌الداخلية ‌الظروف ‌في على‌‌‌عتماد‌تسارع

 الماضي‌في‌استقراء‌المستقبل.‌

III. 1تطور‌الآلات‌ورأس‌المال‌ونوعية‌السلع‌.‌

 ‌Target or Budgetary ratios: المعايير المستهدفة 3-2-6-4

مقارنة‌‌‌‌تم ‌التخطيط‌للوصول‌إلى‌نسب‌معينة‌من‌خلال‌الموازنات‌التقديرية،‌وفي‌نهاية‌السنة‌المالية‌ي‌‌‌تمُّ‌ي

الأداء‌الفعلي‌مع‌الأداء‌التقديري‌والوصول‌إلى‌مدى‌التطابق‌بين‌الأداء‌الفعلي‌والأداء‌التقديري‌أو‌معرفة‌‌

جدت‌والقيام‌بالإجراءات‌التصحيحية‌‌‌إنات‌نحرافسبب‌الا‌ ‌2ات‌غير‌المرغوبة‌نحرافذه‌الا‌تجاه‌ه‌و 

‌‌النسب ‌‌إن ‌ ‌والمؤشرات ‌التي ‌الأساليب ‌من ‌كم ‌‌تمُّ‌ي‌المالية ‌المالي‌‌ؤشِّ‌استخدامها ‌الأداء ‌تقييم رات‌في

‌‌ى‌عملية‌التحليل‌المالي‌من‌خلال‌ما‌ي عرف‌بتحليل‌النسب،‌إل‌يستند‌‌الأداء‌المالي‌تقييم ‌‌ن ‌أ‌بمعنى‌،‌للمنظمات‌

‌ت ‌ن ‌لأ ‌كعدد‌‌ر ‌وفِّ‌ها رات‌المالية‌التي‌يمكن‌الاستفادة‌منها‌في‌تقييم‌أداء‌المنظمة‌في‌مجالات‌‌ؤشِّ‌من‌الم ‌‌بيراً‌اً

‌.3وإدارة‌الأصول‌والخصوم‌‌‌،الكفاءة،‌الربحية،‌السيولة

حساب‌النسبة‌من‌خلال‌قسمة‌أحد‌العناصر‌‌‌‌تم ‌هذه‌النسب‌المالية‌تعبر‌عن‌علاقة‌كمية‌بين‌متغيرين،‌وي

تقسيمها‌‌‌تم ‌هذه‌النسب‌نظراً‌لتعددها‌وتنوعها‌،فقد‌‌إنآخر‌في‌القائمة‌المالية.‌‌رٍ‌ى‌عنص‌ية‌علفي‌القائمة‌المال‌

من‌قبل‌الباحثين‌تقسيمات‌مختلفة‌ومتنوعة‌كل ‌حسب‌رؤيته‌ومفهومه.‌إذ‌لايكاد‌يوجد‌مرجع‌يتشابه‌مع‌آخر‌‌

‌من‌ناحية‌التصنيف.‌‌

ل‌في‌نسب‌‌ث ‌تم‌الأولى‌ت‌‌:‌مجموعتين‌‌ة‌إلى‌المالي‌‌م‌النسب‌(‌فقد‌قس ‌2007فعلى‌سبيل‌المثال‌وفقاً‌لـ‌)النجار،

ثل‌في‌نسب‌السياسات‌‌تم ‌ة‌فت‌الثانيالمجموعة‌‌،‌وشاط‌،‌ونسب‌هيكل‌التكلفة(وتتضمن‌)‌نسب‌النمستويات‌الأداء‌‌

‌‌‌،4المالية‌وتتضمن‌)نسب‌الرفع‌المالي،‌ونسب‌السيولة(‌

 
‌.441-440.‌صلبنانيةبيروت:‌دار‌المنهل‌ال‌.ارف‌والسياسات‌المصرفيةإدارة‌المص(.‌2015كنعان،‌علي.‌)‌ 1
ان:‌دار‌وائل‌للنشر.‌ص2)ط.‌المالية:‌الأسس‌العلمية‌والتطبيقيةالإدارة‌(.‌2012العلي،‌أسعد‌حميد.‌) 2 ‌.78(.‌عم 
ة‌في‌سوق‌دمشق‌للأوراق‌م درجفي‌الشركات‌الدراسة‌مسحية‌‌-إدارة‌علاقات‌العملاء‌في‌الأداء‌المالي‌للشركات‌أثر(.‌2015العظمة،‌سلمى.‌) 3

‌.29.‌رسالة‌ماجستير،‌جامعة‌دمشق.‌صالمالية
‌الإسكندرية:‌المكتب‌العربي‌الحديث.‌أساسيات‌الإدارة‌المالية.(.‌2007عبد‌العزيز.)النجار،‌ 4
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ا ‌)كنع‌أم  مؤشرات‌‌رف‌إلى‌مؤشرات‌السيولة،‌وف‌المعايير‌المالية‌للمصا(‌فقد‌صن ‌2015،نا‌وفقاً‌لـ

‌.‌1وأخيراً‌مؤشرات‌الربحية‌‌‌موالومؤشرات‌توظيف‌الأ‌‌،ملاءة‌رأس‌المال

‌مفص ‌ الأداء‌‌‌قياس‌في‌لون‌الماليون‌حلِّ‌عليها‌الم ‌‌د ‌تميععن‌النسب‌والم ؤشِّرات‌التي‌‌ل ‌فيما‌سيأتي‌شرح 

‌المالي‌للمنظمات:‌

 العائد على حقوق الملكية:   -

ل  :‌الآتية‌دلة‌حسابه‌بالمعا‌تم ‌ي = صافي الربح بعد الضرائب / القيمة   العائد على حقوق الملكية  م عد 

 الدفترية لحقوق الملكية. 

ل ‌يقيس‌هذا‌ال ر‌عن‌العلاقة‌بين‌الأموال‌المستثمرة‌من‌قبل‌مالكي‌‌عبِّ‌كفاءة‌استخدام‌حقوق‌الملكية،‌وي ‌‌‌م عد 

الشائعة‌الاستخدام‌في‌مجال‌التحليل‌‌‌‌من‌مؤشرات‌الأداء‌‌ل ‌م عد ‌الشركة‌والعوائد‌المستثمرة‌منها،‌ويعتبر‌هذا‌ال

‌.2ية‌معاً‌التمويل‌شطة‌نشطة‌التشغيلية‌والأ‌نمن‌الأ‌إذ‌يعكس‌أداء‌كل ‌‌،المالي

ل ‌س‌فريق‌الإدارة‌لزيادة‌‌يؤدي‌تحمُّ‌‌‌إن‌يمكن‌‌ ،‌وهذا‌‌جديدةٍ‌‌‌لديونٍ‌‌‌أعباءٍ‌ل‌‌العائد‌على‌الملكية‌إلى‌تحمُّ‌‌‌م عد 

في‌سداد‌الديون‌قد‌ينتهي‌بالإفلاس.‌‌‌رٍ‌النقدية‌والتشغيلية‌سيؤدي‌إلى‌تعثُّ‌ات‌تدفُّقال‌‌في‌‌انخفاض‌‌أي ‌‌أن‌يعني‌

‌.3ترتبة‌على‌المنظمة‌وتكلفة‌الفائدة‌لذلك‌لابد‌عند‌التحليل‌المالي‌من‌جمع‌هذه‌النسبة‌مع‌تحليل‌الديون‌الم ‌

‌العائد على الاستثمار )الأصول(:  -

على‌‌‌شركة‌وحدة‌النقد‌الواحدة‌المستثمرة‌في‌أصول‌الدرة‌يقيس‌ق‌جاز.‌نللإ‌وشمولي ‌‌هو‌مقياس‌عام ‌‌

‌.‌توليد‌الأرباح‌

صافي الربح بعد الضرائب / مجموع    =)الأصول(العائد على الاستثمار‌:‌الآتيةي عبر‌عنه‌بالمعادلة‌

‌.‌الأصول

‌‌إن‌إلا‌ذلك‌من‌خلال‌زيادة‌هامش‌صافي‌الربح.‌‌تم ‌أي‌زيادة‌في‌العائد‌على‌الاستثمار‌)الأصول(،‌ي‌‌إن

ل ‌ ل‌المالي‌الذي‌يختلف‌من‌شركة‌لأخرى،‌‌يكباله‌‌‌أثر‌ما‌يت‌إنبكفاءة‌الإدارة‌في‌توليد‌الأرباح،‌و‌‌أثر ‌العائد‌لايت‌‌م عد 

لا ‌الواحدة،‌لذلك‌التفاوت‌في‌‌‌‌شركةويختلف‌من‌وقت‌لآخر‌بالنسبة‌لل ت‌‌ت‌العائد‌على‌الاستثمار‌بين‌المنظما‌م عد 

‌على‌تول ‌فقط‌إلى‌تفاوت‌في‌قدرتها ‌وب‌إنمن‌الأصول‌و‌يد‌الأرباحلايعود ‌المالي، ‌اختلاف‌هيكلها ‌‌الآتي‌ما

‌.‌4عليه‌وحده‌في‌الحكم‌على‌كفاءة‌إدارة‌الأصول‌‌‌عتماد‌لايمكن‌الا

‌

‌

‌

 
‌.447-444كنعان،‌علي.‌مرجع‌سبق‌ذكره،‌ص‌‌ 1
رسالة‌‌الملكية‌الأردنية(.‌انتخدام‌بطاقة‌قياس‌الأداء‌المتوازن‌)دراسة‌اختبارية‌في‌شركة‌طيرتقييم‌الأداء‌المالي‌باس(.‌2013نديم،‌مريم.‌)‌ 2

‌.12-11ستير،‌جامعة‌الشرق‌الأوسط،‌الأردن.‌‌ص‌ماج
3 Bragg, Steven M. (2007). Business Ratios and Formulas A Comprehensive Guide. (2 ed) Canada: John Wiley & Sons, 
Inc. P126. 

‌.31العظمة،‌سلمى.‌مرجع‌سبق‌ذكره.‌ص‌‌ 4
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   :  Tobin -Qنسبة  

‌:‌الآتيةتحسب‌هذه‌النسبة‌من‌خلال‌المعادلة‌

‌.‌لأصول الشركة ين)الخصوم(/ القيمة الدفترية  القيمة السوقية للشركة + مجموع الد   Tobin- Q=نسبة 

ويقوم‌على‌أساس‌‌‌‌،‌الأداء‌المستقبلي‌للشركة‌‌نأمقياس‌قائم‌على‌السوق‌إذ‌يعكس‌تطلعات‌المساهمين‌بش‌

المرتفعة‌النجاح‌الذي‌حققته‌الشركة‌في‌توظيف‌استثماراتها‌ويظهر‌‌‌Qر‌نسبة‌فسِّ‌ت ‌‌،الأداء‌السابق‌أو‌الحالي

إذا‌‌،‌وكنتيجة‌لذلكمع‌قيمتها‌الدفترية‌قارنةً‌م ‌‌ونها‌وتخفيض‌دي‌القيمة‌السوقية‌للشركة‌‌ارتفاع‌‌ذلك‌من‌خلال‌

الشركة‌نجحت‌في‌الوصول‌إلى‌أداءها‌‌‌‌ن‌أفهذا‌يعني‌‌‌‌الواحد‌صحيحشركة‌أعلى‌من‌‌لل‌‌Tobin qقيمة‌‌‌‌ت‌ناك

الشركة‌تحتاج‌إلى‌مراجعة‌‌‌إن‌ف‌الواحد‌صحيح‌‌أقل‌منللشركة‌‌Tobin qكانت‌قيمة‌المخطط‌له،‌لكن‌إذا‌

ترغب‌‌‌كانت‌تقوم‌الشركة‌بمراجعة‌أهدافها‌من‌وقت‌لآخر‌إذا‌‌نألذلك‌من‌المهم‌‌أداءها‌في‌الأجل‌القصير.

‌على‌قائمة‌المنافسة‌في‌الس‌‌في‌أن‌ دراسة‌وبحث‌‌‌74دت‌عليها‌حوالي‌تمولأهمية‌هذه‌النسبة‌فقد‌اع‌وق.تبق 

‌.‌1د‌على‌السوق‌م ‌تعحول‌العالم‌‌في‌تحليل‌أداء‌الشركة‌الم ‌

‌‌600هو‌‌لأصول‌ك لا‌الشركتين‌القيمة‌الدفترية‌‌Bوالشركة‌‌Aالشركة‌‌أن ‌‌:‌لنفرض‌مثال‌توضيحي‌

،‌‌مليون‌دينار‌‌400ها‌بقيمة‌التزاماتمجموع‌مليون‌دينار‌و‌200هي‌‌Aمليون‌دينار،‌القيمة‌السوقية‌للشركة‌

ا ‌مليون‌دينار.‌‌200ها‌التزاماتمليون‌دينار‌ومجموع‌‌400قيمتها‌السوقية‌هي‌‌Bالشركة‌‌أم 

من‌‌‌أداءً‌‌أفضل‌‌Bالشركة‌‌إن‌بالتحليل‌فالشركتين‌هي‌الواحد‌صحيح‌لكن‌‌لالك ‌‌‌Tobin- Qنسبة‌‌إن

‌‌‌.‌في‌توظيف‌استثماراتها‌وتخفيض‌ديونها‌ورفع‌قيمتها‌السوقية‌Aالشركة‌

 القيمة السوقية للسهم:  

والذي‌يأتي‌نتيجة‌لتفاعل‌في‌قوى‌العرض‌‌‌،التعامل‌به‌في‌سوق‌الأوراق‌المالية‌تمُّ‌وهو‌السعر‌الذي‌ي‌

‌.‌والمضاربين‌في‌السوق‌‌ي‌السوق‌الماليوالطلب‌ف

ةة‌للأداء‌المالي‌ومهمتعتبر‌القيمة‌السوقية‌للسهم‌من‌المقاييس‌ال ك‌الذين‌‌لا ‌من‌وجهة‌نظر‌الم ‌‌خاص 

‌‌عة.‌يمكن‌للقيمة‌السوقية‌لأيِّ‌وز ‌وأعلى‌أرباح‌رأسمالية‌م ‌‌ممكنةٍ‌‌سوقيةٍ‌‌يريدون‌الحصول‌على‌أعلى‌قيمةٍ‌

ة‌في‌حال‌‌شركها‌القيمة‌المفترضة‌للأن ‌ة،‌أي‌شركيمة‌الدفترية‌للنى‌أو‌مساوية‌للق‌تكون‌أعلى‌أو‌أد‌‌أن‌منظمة‌

‌.‌2ى‌على‌المساهمين‌قررت‌التصفية‌الكاملة‌وبيع‌جميع‌أصولها‌وتسديد‌ديونها،‌وتوزيع‌ماتبق ‌

‌

ل   ‌المديونية:  م عد 

بسبب‌وجود‌أموال‌الملكية‌‌و‌ه‌‌ن ‌لأ‌‌‌ Trading on the equityبالملكية‌‌‌‌ه‌متاجرة ‌ن ‌أ‌وصف‌الرفع‌المالي‌بي ‌

ا‌ .‌بالنسبة‌للدائنين‌أمانٍ‌‌فأموال‌الملكية‌هي‌عنصر ‌‌،‌عرويرغب‌الدائنون‌في‌إقراض‌المش من‌وجهة‌نظر‌‌‌أم 

 
1 Al-Matari, Ebrahim M. Al-Swidi, Abdullah K. Fadzil, Faudziah H. (2014). The Measurement of Firm Performance's 
Dimensions. Asian Journal of Finance& Accounting, 6(1), P33-34. 
2 Halim, R.E. (2007). The Financial Impact and Shareholder Wealth Effect Of The Role Of Relationship Bonding 
Tactics, Relationship Quality and Customer Asset Management. A Research Agenda, P1-31. 
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منخفضة‌نسبياً‌‌وفالهدف‌من‌الرفع‌المالي‌هو‌تحسين‌الربحية‌عن‌طريق‌الاقتراض‌بكلفة‌ثابتة‌‌،المشروع

‌من‌كلفة‌الاقتراض.‌‌وتشغيل‌الأموال‌المقترضة‌لتحقيق‌عائد‌أفضل

الممتلك‌‌‌التمويلي‌إلى‌تقليص‌ؤدِّ‌في‌الهيكل‌المالي‌ت ‌المديونية‌‌وزيادة‌نسبة‌استخدام‌الرفع‌المالي‌إن ‌

‌‌.‌من‌المساهمين‌‌وزيادة‌المخاطر‌التي‌يتحملها‌حملة‌الأسهم‌العادية‌وتقود‌إلى‌توزيع‌صافي‌الربح‌على‌قليلٍ‌

ثمار‌أكبر‌من‌تكلفة‌الاقتراض،‌‌لي‌عندما‌يكون‌العائد‌على‌الاستن‌يستفيدون‌من‌مزايا‌الرفع‌الماووالمساهم‌

ا زيادة‌الرفع‌المالي‌ستؤدي‌‌‌إن‌ف‌،‌العائد‌على‌الاستثمار‌تكلفة‌الاقتراض‌أكبر‌من‌‌أن ‌في‌حال‌العكس‌وهو‌‌أم 

‌العائد‌على‌المساهمين‌سالباً.‌‌تأثير ‌‌‌ن ‌يكو‌أن‌إلى‌

‌وهما:‌‌‌إنالمقياس‌إن‌منها‌هذ‌،‌المالية‌المخاطرة‌هناك‌العديد‌من‌النسب‌المستخدمة‌لقياس‌‌

‌:‌الآتيةيعبر‌عنه‌بالمعادلة‌‌‌الرفع الماليدرجة‌

 .‌الفوائد والضرائب / صافي الربح بعد الضرائبصافي الربح قبل  =‌‌‌‌DFL-أ

 .‌1يون الكلية / حقوق الملكية لد  ا D/E =ين‌إلى‌حقوق‌الملكية‌نسبة‌الد ‌‌‌-ب‌

‌أقل‌تكلفة‌بالمقارنة‌ نح‌ميزة‌‌تم ‌عن‌طريق‌الأسهم‌العادية،‌فالديون‌‌التمويلمع‌تعتبر‌الديون‌مصدراً

على‌الديون‌من‌صافي‌الربح‌قبل‌الضريبة،‌أي‌تخفيض‌الأرباح‌الخاضعة‌‌الوفر‌الضريبي‌بسبب‌طرح‌الفائدة‌‌

‌.‌2دفع‌ضرائب‌أقل‌الآتي‌للضرائب‌وب

 نسبة هامش الربح التشغيلي: 

 المبيعات. صافي الربح التشغيلي / صافي   هامش الربح التشغيلي=‌

ل ‌يعكس‌هذا‌الومؤشر‌مفيد‌لقياس‌الربحية‌الناتجة‌عن‌النشاط‌الأساسي‌للمؤسسة،‌‌‌ بين‌الربح‌‌‌‌ة ‌العلاق‌‌م عد 

‌ ‌الأساسي ‌النشاط ‌من ‌العائد ‌ي ظهر ‌كما ‌والمبيعات، ‌والإيرادات‌-التشغيلي ‌التشغيلية ‌المصاريف‌غير قبل

ن‌كفاءة‌المؤسسة‌في‌‌وهذه‌النسبة‌تبيِّ‌،‌قدرة‌المؤسسة‌على‌تحقيق‌الأرباح‌من‌أعمالها‌الأساسية‌-‌والضرائب‌

رتفاع‌المبيعات‌من‌سنة‌لأخرى‌رغم‌‌إلى‌او‌،بالسنوات‌الأخرى‌تحقيق‌الأرباح‌التشغيلية،‌وارتفاعها‌مقارنةً‌

‌.3ارتفاع‌التكاليف‌التسويقية‌والإدارية‌

 :ة للأداء الماليأبرز خصائص النسب المعياري 3-2-7

النسب‌المعيارية‌المستخدمة‌لقياس‌الأداء‌المالي‌يمكن‌استخلاص‌‌في‌ضوء‌الاستعراض‌السابق‌لأبرز‌

 تع‌بها‌هذه‌المعايير‌منها‌على‌سبيل‌المثال:‌‌تم ‌بعض‌الخصائص‌والميزات‌التي‌ت‌

د‌معايير‌ ✓  ة،‌واضحة‌وسهلة‌التطبيق‌على‌أي‌شركة.‌محد 

 
‌ة‌ودرجة‌المخاطرة:‌دراسة‌ميدانية‌علىىالرافعة‌المالية‌وأثرها‌في‌نصيب‌السهم‌العادي‌من‌الأرباح‌الم حق ق(.‌2006صافي،‌وليد.‌موسى،‌شقيري.‌) 1

ان‌للأوراق‌المالية ‌.161-159ص‌‌مجلة‌كلية‌بغداد‌للعلوم‌الاقتصادية،‌.‌الشركات‌الصناعية‌الم درجة‌في‌سوق‌عم 
2 Bragg, Steven M. (2007). op.cit. P111.   

دراسة‌حالة‌‌-ة‌الصناعيةره‌في‌تقييم‌جودة‌الأرباح‌داخل‌المؤسس(.‌التدفُّق‌النقدي‌التشغيلي‌ودو2016مصيطفى،‌عبد‌اللطيف.‌زواويد،‌لزهاري.) 3

‌502(،‌ص7)‌الوادي‌الجزائر،‌‌–جامعة‌‌الشهيد‌حمة‌لخضر‌‌"‌مجلة‌الدراسات‌المالية‌والمحاسبية."‌2014-2010الرويبة‌الجزائر‌ NCAمؤسسة‌
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ستخدامها‌الأمثل‌لمواردها‌بالشكل‌الذي‌يعود‌على‌الشركة‌بأعلى‌‌عن‌وضع‌الشركة‌وا‌تعطي‌نظرةً‌ ✓

 عائد‌ممكن‌وأقل‌مخاطر‌ممكنة.‌

 أداة‌من‌أدوات‌الرقابة‌المالية‌والتخطيط‌واتخاذ‌القرارات‌الاستراتيجية.‌ ✓

علمية‌الحديثة‌‌ها‌مازالت‌موجودة‌في‌أغلب‌المراجع‌الإنها‌معايير‌قديمة‌وتقليدية‌إلا‌‌ن ‌أالرغم‌من‌‌على‌‌ ✓

 اليوم.‌‌حت ى‌تخدم‌في‌تقييم‌الأداء‌المالي‌للشركات‌وتس‌

ا‌تاحة‌بالنسبة‌للمحللين‌الخارجين‌من‌مؤسسات‌وأفراد،‌فرة‌وم ‌امتو ✓ لديه‌‌فمحلل‌الداخلي‌بالنسبة‌لل ‌‌أم 

 قاعدة‌أوسع‌من‌المعلومات‌من‌داخل‌الشركة‌نفسها.‌

ا ‌:‌الآتيةل‌بالنواحي‌ث ‌تم‌النسب‌المعيارية‌ت‌ومساوئأبرز‌عيوب‌‌أم 

تقيس‌العوامل‌النوعية‌مثل‌ارتفاع‌مستوى‌تأهيل‌العاملين‌ومهارات‌‌‌بالعوامل‌الكمية‌فقط،‌ولا‌تمُّ‌هت ✓

 المدير‌العام.‌

 ن‌أو‌التراجع.‌تعطي‌معلومات‌شاملة‌عن‌وضع‌الشركة،‌والأسباب‌المباشرة‌لمقدار‌التحسُّ‌‌‌لا ✓

ير‌الشركة‌سابقاً‌والشركات‌‌علومات‌كاملة‌عن‌معايفي‌المقارنة‌في‌النسب‌نفسها‌مالم‌تتوافر‌م‌‌ت‌مشكلا ✓

 ي‌إلى‌صعوبة‌في‌الوصول‌إلى‌استنتاجات‌وقرارات‌صائبة.‌ؤدِّ‌ا‌ي ‌المنافسة‌لها،‌مم ‌

 قارنة‌بين‌النسب‌عند‌استخدام‌الشركات‌المنافسة‌أو‌الشركة‌نفسها‌لطرق‌محاسبية‌جديدة.‌‌‌صعوبة‌الم ‌ ✓

كن‌من‌وضع‌معايير‌‌تمة‌لكي‌توكفاءات‌عالي‌رات‌تع‌بخبتملة‌وت‌ؤه ‌بشرية‌م ‌ر‌كواد‌‌تكاليف‌تدريب‌ ✓

 ‌‌.‌ستهدفة‌قد‌تكون‌باهظة‌الثمنم ‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌
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 :مراحل تقييم الأداء المالي 3-2-8

مة‌لبعضها‌البعض‌ولا‌يمكن‌الاستغناء‌‌تم ‌يمكن‌حصر‌عملية‌تقييم‌الأداء‌المالي‌بخمسة‌مراحل‌مكملة‌وم

التقييم‌فيما‌بعد‌وهي‌بالترتيب‌كما‌‌‌واحدة‌منها‌يعرقل‌ويؤثر‌على‌نتائجعن‌أي‌من‌هذه‌المراحل‌فغياب‌أي‌

‌:1يلي‌

I. والتقارير‌والمعلومات‌اللازمة‌لحساب‌‌‌‌ات‌بيان:‌يتطلب‌تقييم‌الأداء‌توافر‌ال‌جمع‌المعلومات‌الضرورية

النسب‌والمعايير‌المطلوبة‌عن‌نشاط‌المؤسسة‌المالي،‌هذه‌المعلومات‌التي‌يمكن‌الحصول‌عليها‌من‌‌

المؤسسات‌‌‌ات‌بيان‌في‌سنة‌معينة‌إضافة‌إلى‌السنوات‌السابقة‌و‌ائرية‌العمومية‌والأرباح‌والخسميزانال

 المشابهة‌في‌القطاع‌نفسه‌لأهميتها‌في‌إجراء‌المقارنات‌يما‌يخدم‌عملية‌التقييم.‌

II. والمعلومات‌اللازمة‌لحساب‌النسب‌‌‌‌ات‌بيانبعد‌جمع‌ال‌‌:‌والمعلومات‌الإحصائية‌‌ات‌بيانتحليل‌ودراسة‌ال

على‌مستوى‌من‌‌‌‌هذه‌المعلومات‌‌‌إن‌لابد‌من‌التأكد‌من‌‌‌‌المالي‌‌‌يم‌الأداءوالمعايير‌والمؤشرات‌لأجل‌تقي‌

 المعروفة.‌ة‌ببعض‌الطرق‌الإحصائية‌إنذلك‌بالاستع‌‌تم ‌ية،‌ويعتماد‌الموثوقية‌والا‌

III. التقييم‌‌ ‌عملية ‌ي‌إن‌:إجراء ‌التقييم ‌عملية ‌للنشاط‌الذي‌‌‌تم ‌إجراء ‌المعايير‌والنسب‌الملائمة باستخدام

 قتصادية‌وجميع‌مراكز‌المسؤولية‌فيها‌بهدف‌الوصول‌إلى‌حكم‌موضوعي‌ودقيق.‌ارسه‌الوحدة‌الاتم ‌

IV. حصرها‌‌‌تم ‌ات،‌يانحراففي‌حال‌أظهرت‌النسب‌وجود‌أي‌‌:اتخاذ‌القرار‌المناسب‌عن‌نتائج‌التقييم‌

ات‌للسير‌بنشاط‌الوحدة‌نحو‌الأفضل‌‌نحرافوتحديد‌أسبابها‌ووضع‌الخطط‌المناسبة‌لمعالجة‌هذه‌الا

 مستقبلاً.‌

V. تزويد‌‌‌‌تم ‌بعد‌التوصل‌إلى‌نتائج‌التقييم،‌ي‌‌‌:ات‌نحراف‌حديد‌المسؤوليات‌ومتابعة‌العمليات‌التصحيحية‌للات

لومات‌التي‌أظهرتها‌عملية‌التقييم‌للأداء‌‌الإدارات‌التخطيطية‌والجهات‌المسؤولة‌عن‌المتابعة‌بالمع

 والرقابة.‌‌‌للاستفادة‌منها‌مستقبلاً‌في‌رسم‌الخطط‌وزيادة‌فعالية‌المتابعةالمالي‌

 :ركائز تقييم الأداء المالي 3-2-9

كن‌من‌النجاح‌في‌مهمته‌من‌هذه‌‌تم ‌ي‌‌حت ى‌د‌عليها‌تم ‌لابد‌لنظام‌تقييم‌الأداء‌المالي‌من‌ركائز‌أساسية‌يع

‌الركائز:‌

لابد‌للشركة‌من‌تحديد‌واضح‌ودقيق‌للهدف‌‌‌التحديد الدقيق لأهداف الشركات في مختلف المجالات:  -1

عى‌إليه،‌ويتضمن‌هذا‌الهدف‌مجموعة‌أهداف‌تفصيلية‌يمكن‌تصنيفها‌إلى‌أهداف‌‌الرئيسي‌الذي‌تس

‌المدى‌وطويلة‌المدى،‌أهداف‌رئيسية‌وأخرى‌فرعية.‌مع‌ضرورة‌ ‌الأ‌‌إنقصيرة هداف‌‌تكون‌هذه

 واضحة‌ومفهومة‌لجميع‌العاملين‌في‌الشركة.‌

تحديد‌الأهداف‌لابد‌‌‌‌تم ‌ي‌‌إنبعد‌‌‌‌وضع الخطط التفصيلية في كل المجالات مع مراعاة التنسيق بينهما: -2

بالشكل‌والصيغ‌والمدد‌الزمنية‌المطلوبة،‌هذه‌الخطط‌تتضمن‌تحديد‌للموارد‌‌من‌وضع‌خطط‌تفصيلية‌‌

 
ان‌دا1.)ط.تقويم‌الأداء‌باستخدام‌النسب‌المالية(.‌2007)الكرخي،‌مفيد.‌ 1 ‌.39ر‌المناهج‌للنشر‌والتوزيع.‌ص(‌عم 
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تكون‌هذه‌الخطط‌واقعية‌ومتناسقة‌‌‌‌إن‌المتاحة‌وأسلوب‌استخدامها‌عملياً‌بأقل‌كلفة‌ممكنة،‌مع‌مراعاة‌

د‌مع‌الأهداف‌ال  ابلة‌للتعديل‌في‌حال‌استدعت‌الضرورة‌ذلك‌التغيير.‌ها‌مرنة‌وقإنة،‌بالإضافة‌إلى‌‌محد 

ةلكل‌شركة‌نشاط‌وفعاليات‌‌إن‌من‌المعروف‌‌التحديد الواضح لمراكز المسؤولية:  -3 بها،‌وتبعاً‌‌‌خاص 

هذا‌‌‌الفعالية‌تعمل‌على‌اتخاذ‌القرارات‌الكفيلة‌بتنفيذ‌أو‌‌لذلك‌يوجد‌مراكز‌مسؤولية‌تابعة‌لهذا‌النشاط‌

تحديد‌مسؤولية‌هذه‌المراكز‌يسهل‌عملية‌الرقابة‌‌‌‌إنلذلك‌ف‌‌التي‌ستحصل‌عليها،النشاط‌وتحديد‌النتائج‌‌

 ات‌والتقليل‌من‌آثارها‌السلبية‌ووضع‌حلول‌ناجحة‌للتغلب‌عليها.‌نحرافوتشخيص‌الا

اختيار‌وتحديد‌مؤشرات‌تقييم‌الأداء‌المالي‌من‌أهم‌‌‌‌إن‌‌‌الاختيار السليم لمؤشرات تقييم الأداء المالي:  -4

‌الأسا ‌االقواعد ‌الأداء ‌تقييم ‌في‌نظام ‌بسبب‌تشعب‌المؤشرات‌وتنوعها‌‌سية ‌صعوبة لمالي‌وأكثرها

 واختلاف‌الآراء‌فيها.‌

وجود‌نظام‌معلومات‌متطور‌يساهم‌في‌اتخاذ‌قرارات‌‌‌إن‌شاء نظام متكامل للمعلومات وتطويره:إن -5

 .‌1صائبة‌ويضمن‌عدم‌السير‌في‌اتجاهات‌تؤدي‌إلى‌تحقيق‌أداء‌غير‌مرغوب‌فيه‌

 

  

 
‌.18(.‌مرجع‌سبق‌ذكره.‌ص2015غزال،‌رقية.‌) 1
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 :المالي الجيدمات الأداء مقوِّ  3-2-10

بها‌عملية‌التقييم‌والركائز‌التي‌تساعد‌في‌نجاح‌عملية‌تقييم‌‌‌رُّ‌تمبعد‌التعرف‌على‌أهم‌المراحل‌التي‌

أو‌‌‌اً‌يكون‌الأداء‌المالي‌للمؤسسة‌جيد‌‌ن‌أمن‌الحديث‌عن‌أهم‌المقومات‌التي‌تساعد‌في‌‌لابد ‌‌،الأداء‌المالي

‌:‌1الآتية‌ن‌حصرها‌بالنقاط‌هذه‌المقومات‌يمك‌‌‌.غير‌جيدٍ‌

‌للتفكير‌والمس‌‌الإدارة الاستراتيجية:  -1 ‌المرشد ‌للمؤسسة،‌وهو‌‌‌دُّ‌تم ‌هي‌الإطار‌العام من‌الأهداف‌العليا

بمثابة‌الموجه‌للقرارات‌المصيرية‌المستقبلية‌التي‌تتخذها‌الإدارة‌حول‌موقفها‌التنافسي‌ومواطن‌قوتها،‌‌

حليل‌وضع‌المؤسسة‌من‌حيث‌طبيعة‌العمل‌ووضعها‌التنافسي‌‌على‌ت‌‌د ‌تمالمدى‌تعوهي‌أيضاً‌خطة‌بعيدة‌‌

 وتحديد‌أهدافها‌المستقبلية.‌وموقعها‌بالسوق‌

‌ومتطورة‌‌‌كانت‌‌كل ماالشفافية:  -2 ‌متاحة ‌الحالية ‌والأعمال ‌والقرارات ‌بالظروف ‌المتعلقة المعلومات

‌‌ومتاحةً‌‌ع‌معلومةً‌تم‌المجالقرارات‌المتصلة‌بالسياسات‌المتعلقة‌ب‌‌كانت‌و‌،أكثر‌تحديداً‌‌ومفهومة‌وبشكلٍ‌

ى‌‌.‌كما‌يجب‌علللمؤسسة‌جيدٍ‌‌مالي ‌‌ساعد‌ذلك‌في‌إعطاء‌صورة‌عن‌أداءٍ‌‌كل ماللنشر‌بالوقت‌المناسب‌

‌ ‌المالي ‌المحلل ‌أو قيّم ‌المصالح‌‌‌ن‌أ‌الم  ‌من ‌ويتجرد ‌والموضوعية، ‌والصدق ‌والنزاهة يتصف‌بالعدل

 ن‌المواقف‌التي‌تجعله‌يقع‌تحت‌تأثير‌الغير.‌يبتعد‌ع‌ن‌أ‌أحكامه‌لآراء‌الآخرين‌و‌ع ‌خض ‌الشخصية،‌ولاي ‌

تقييم‌وتقدير‌أعمال‌الإدارة‌التنفيذية‌والتأكد‌من‌قيامها‌بتنفيذ‌المهمات‌‌‌‌إنإمك‌‌إقرار مبدأ المساءلة الفعالة:  -3

 بالمؤسسة.‌‌عمال‌بدقة‌من‌قبل‌بقية‌الموظفين‌لأ‌باالقيام‌‌‌إن‌ضم‌ها‌إنالتي‌من‌ش‌

بكافة‌الأعمال‌من‌جمع‌وتسجيل‌وتصنيف‌‌‌‌تم ‌سبي‌متكامل‌يه‌وجود‌نظام‌محا‌‌إن:‌‌وجود النظم المحاسبية -4

حول‌الأحداث‌الاقتصادية‌في‌الماضي‌‌وتبويب‌ومعالجة‌وتوصيل‌المعلومات‌القيّمة‌إلى‌أصحاب‌القرار‌‌

 والحاضر‌والمستقبل،‌من‌أجل‌توصيلها‌إلى‌الأطراف‌المستفيدة‌من‌أجل‌مساعدتهم‌في‌اتخاذ‌القرار.‌

المساءلة‌الفعالة‌‌‌–شفافية‌ال‌-‌ستراتيجية‌الادارة‌الإبعة)هذه‌المقومات‌الأرنلاحظ‌من‌خلال‌‌نأ‌يمكننا‌

كل‌مقوم‌من‌‌‌إن ‌إذ‌‌،للحكم‌على‌جودة‌الأداء‌المالي‌واحدة‌نسبية‌‌كلها‌ذات‌أهمية‌‌ها‌أن ‌‌ووجود‌نظم‌محاسبية(‌

ود‌هذه‌العناصر‌‌أداء‌مالي‌جيد‌دون‌وج‌بوجود‌‌ل‌لعمل‌آخر.‌بحيث‌لايمكن‌القولم‌ومكمِّ‌تمِّ‌هذه‌المقومات‌م‌

‌مج ‌أن ‌‌إلا‌عةً.تم ‌الأربعة ‌القول ‌يمكن ‌هو‌إن ‌ه ‌فعالة ‌استراتيجية ‌إدارة ‌وجود ‌‌ويعدُّ‌العنصرالأهم نقطة‌‌بمثابة

تحرص‌‌‌نأ‌ر‌الذي‌يجب‌مالأظمة‌المحاسبية،‌نالارتكاز‌للوصول‌إلى‌الشفافية‌والمساءلة‌الفعالة‌ووجود‌الأ

ومما‌يساعد‌في‌الوصول‌إلى‌تقييم‌مالي‌جيد‌‌‌على‌تقييم‌جيد.‌عليه‌الإدارة‌العليا‌في‌المؤسسات‌لكي‌تحصل‌

تحديد‌ذلك‌حسب‌طبيعة‌‌‌تمُّ‌نصف‌سنوية(،‌وي‌–‌ربع‌سنوية‌‌–‌ة‌ودورية‌)شهرية‌ر ‌تم ‌هو‌التقييم‌بصورة‌مس‌

‌‌‌نشاط‌المؤسسة‌المعنية‌وبحسب‌طبيعة‌العناصر‌الخاضعة‌للتقييم.‌‌

 

 

 
الترقية‌والتسيير‌‌إندراسة‌تطبيقية‌للوضعية‌المالية‌لديو:‌دور‌التحليل‌المالي‌في‌تقييم‌الأداء‌المالي‌للمؤسسة‌(.2018العمري،‌بشرى.‌ماني،‌حنان.) 1

‌.53-52.‌الجزائر.‌ص‌ولحاججامعة‌أكلي‌محند‌أرسالة‌ماجستير،‌(.‌العقاري‌
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 : صعوبات تقييم الأداء المالي 3-2-11

‌‌إن‌تقييم‌الأداء‌المالي‌لشركة‌مساهمة‌متعددة‌الإدارات‌والأفرع‌والأقسام‌ليس‌بالأمر‌السهل‌عملية‌‌إن‌

لم‌يكن‌بدرجة‌بالغة‌الصعوبة‌والتعقيد‌وذلك‌من‌أجل‌الوصول‌إلى‌تقييم‌مالي‌دقيق،‌تبرز‌الصعوبة‌في‌تحديد‌‌

ةالأداء‌المالي‌‌‌‌وتطوير‌معايير‌واحدة‌لقياس‌ يزها‌‌تم ‌ئصها‌وسياستها‌التي‌‌لكل‌شركة‌أهدافها‌وخصا‌‌‌إنو‌‌خاص 

‌ثل‌في:‌تم ‌ه‌بالعموم‌أبرز‌الصعوبات‌ت‌إن‌عن‌غيرها،‌إلا‌

 الصعوبة‌في‌تحديد‌نموذج‌متكامل‌وواضح‌على‌درجة‌من‌الدقة‌والموضوعية‌لتقييم‌الأداء‌المالي.‌ •

 المرغوب‌قياسها‌والعلاقات‌فيما‌بينها.‌‌المتغيّرات‌الصعوبة‌في‌تحديد‌ •

 مليات‌التشخيص‌ودراسة‌الأداء‌المالي‌بهدف‌تقييمه.‌الصعوبة‌في‌تحديد‌بداية‌ع •

النقص‌في‌الكوادر‌البشرية‌الم دربة‌لقياس‌الأداء‌المالي‌وتقييمه‌حيث‌تتطلب‌هذه‌العملية‌درجة‌عالية‌من‌‌ •

‌1الخبرات‌والكفاءات‌والمهارات‌اللازمة

‌

‌

‌

‌

‌

‌

  

 
بأم‌‌GPLدراسة‌حالة‌مؤسسة‌نفطال‌وحدة‌‌–دور‌بطاقة‌الأداء‌المتوازن‌في‌تقييم‌الأداء‌المالي‌للمؤسسات‌الاقتصادية‌(.‌2015ر،‌ريم.‌)الواع‌ 1

‌.25.‌رسالة‌ماجستير،‌جامعة‌لعربي‌بن‌مهيدي.‌الجزائر.‌صالبواقي
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 :الثالث خلاصة الفصل

تضمن‌‌‌ة‌إلى‌مفهوم‌الأداء‌المالي‌للمؤسسات‌وتقييمه.الدراس‌هذه‌من‌لث‌الفصل‌الثا‌التطرق‌في‌تم ‌لقد‌

وفي‌الختام‌‌‌.‌فيه‌الم ؤثِّرة‌داء‌المالي‌وأهميته‌وأهدافه‌ومن‌ثم‌مناقشة‌أبرز‌العوامل‌المبحث‌الأول‌تعريفاً‌للأ

إلى‌تقييم‌الأداء‌المالي‌وتعريفه‌وتحديد‌مصادر‌معلومات‌تقييم‌الأداء‌المالي‌وأبرز‌‌‌نيض‌المبحث‌الثا‌تعر ‌

وأخيراً‌‌‌‌.‌جيدٍ‌‌‌مالي ‌‌‌مات‌التي‌تساعد‌في‌تحقيق‌أداءٍ‌لنسب‌المستخدمة‌فيه‌والحديث‌عن‌مراحله‌وركائزه‌والمقوِّ‌ا

‌‌‌المالي.‌‌التطرق‌إلى‌أبرز‌الصعوبات‌التي‌تواجه‌عملية‌تقييم‌الأداء‌تم ‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌  
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 وسوق عمَّان الماليالمبحث الأول: واقع الاقتصاد الأردني  4-1

 

‌تمهيد ‌الحبيب‌خلال‌السنوات‌نا‌التي‌ع‌الحرب ‌‌إن ‌:‌ ‌بلدنا ‌سلباً‌على‌مختلف‌‌نا‌‌الفائتةى‌منها عكست‌آثارها

بل‌‌‌‌،فحسب‌‌‌عند‌هذا‌الحدِّ‌‌‌الأمر‌‌‌قتصر‌لم‌ياعية‌الصناعية‌والسياحية...الخ.‌وتمالاج‌‌قتصاديةالاالحياة‌‌مجالات‌‌

‌‌أثر‌الاقتصاد‌الأردني‌ت‌إن ‌.‌إذ‌لمملكة‌الأردنية‌الهاشميةالمجاورة‌بما‌فيها‌ا‌ناامتد‌تأثير‌تلك‌الحرب‌إلى‌البلد‌

ومن‌بين‌أبرز‌الصعوبات‌التي‌‌‌،قليميةة‌والإالمحلِّيبالعوامل‌والتحديات‌‌كاقتصاديات‌دول‌المنطقة‌الأخرى‌

‌‌إليه‌‌اللاجئين‌تدفُّقهو‌‌منطقتنا‌بما‌فيها‌سورية‌والعراق‌واجهت‌الأردن‌نتيجة‌تردي‌الأوضاع‌الأمنية‌في‌

‌‌سورية‌والعراق‌مع‌كل ‌من‌‌ممرات‌التجارةوالإغلاق‌شبه‌التام‌لعلى‌استضافتهم،‌‌مترتبةٍ‌‌وماتبعه‌من‌أعباءٍ‌

حركة‌‌ومايتبع‌ذلك‌من‌تأثيره‌السلبي‌على‌‌،‌عبر‌الحدود‌البضائع‌والشحن‌البري‌‌صعوبة‌في‌حركة‌‌ي‌الالتوب

داخلية‌نتيجة‌ارتفاع‌‌‌كلات‌يه‌الأردن‌من‌مشن‌اإلى‌ذلك‌مايع‌،‌إضافةً‌نامن‌هذه‌البلد‌‌التجارة‌الخارجية‌لكل ‌

ارتفاع‌وارداته‌على‌‌‌بسبب‌ه‌التجاري‌‌ميزانية‌تقليص‌العجز‌في‌نا‌وعدم‌إمك‌ياً،‌ين‌العام‌لديه‌داخلياً‌وخارجالد ‌

ةً‌حساب‌صادراته‌ ‌في‌ظل‌ارتفاع‌قيمة‌الفاتورة‌النفطية.‌‌‌خاص 

مثل‌صندوق‌النقد‌‌‌‌رسميةٍ‌‌‌ومن‌خلال‌التقارير‌السنوية‌الصادرة‌عن‌جهاتٍ‌‌‌سنستعرض‌في‌هذا‌المبحث‌

ان‌الدولي‌والبنك‌المركزي‌الأردني‌وغرفة‌تجارة‌ يكون‌‌‌حت ى‌،‌رات‌الواقع‌الاقتصادي‌الأردنيؤشِّ‌أبرز‌م ‌‌عم 

ان‌ة‌في‌سوق‌م درجتوزيع‌الأرباح‌والأداء‌المالي‌في‌الشركات‌الأردنية‌ال‌‌-‌هذه‌الدراسة‌‌‌تفسير‌نتائج‌ ‌‌عم 

وليست‌بعيدة‌عنها،‌الأمر‌الذي‌يعطي‌فهماً‌أعمق‌‌على‌أرض‌الواقع‌‌في‌ضوء‌المعطيات‌الموجودة‌-المالي

‌‌‌في‌الأردن.‌للأداء‌الاقتصادي‌استعراض‌‌مناقشة‌أو‌‌يكون‌هناك‌أيُّ‌‌‌نأ‌تفسير‌النتائج‌دون‌‌تم ‌ا‌لو‌وأشمل‌مم ‌

 : الاقتصاد الأردني عنلمحة عامة  4-1-1

ه‌اقتصاد‌صغير‌الحجم‌ولكنه‌منفتح‌على‌‌ن ‌أ‌على‌‌‌‌(‌2008حسب‌دراسة‌)نور،‌‌الاقتصاد‌الأردني‌‌‌ف ‌صن ‌ي ‌

‌ ‌خلال ‌من ‌والدولي ‌الإقليمي ‌المستويين ‌على ‌به ‌ومرتبط ‌العالمي ‌الكلية‌‌‌تغيّرات‌الم ‌الاقتصاد الاقتصادية

‌والسياحية.‌ثلة‌بالتجارة‌الخارجية‌والحوالات‌والاستثمارات‌الخارجية‌‌تم ‌الخارجية‌الم

‌الموارد‌الطبيعية‌نسبةً‌‌أهم ‌‌إن ‌ ‌في‌‌‌تاح ‌م ‌‌هو‌‌إلى‌ما‌‌سمات‌وثوابت‌الاقتصاد‌الأردني‌هو‌ندرة منها

في‌الفوسفات‌‌لأكبر‌من‌الموارد‌الطبيعية‌هت‌جهود‌التنمية‌إلى‌استغلال‌القدر‌امحيطه‌الإقليمي،‌لذلك‌توج ‌

تطلبات‌الأساسية‌‌استيراد‌الم ‌‌من‌الضرورة‌‌ن‌الشح‌الموارد‌ك‌،‌ونتيجةً‌وتعظيم‌النفع‌منهاوالأسمدة‌والبوتاس‌

‌.1المحلِّي‌تاج‌نيات‌الإ‌ناوالكمالية‌للمستهلك‌الأردني‌لتغطية‌الطلب‌الفائض‌عن‌إمك

 
،‌كلية‌بغداد‌للعلوم‌الاقتصادية‌الجامعة،‌أيار(.‌الاستثمار‌العربي‌وأثره‌على‌الاقتصاد‌الأردني.‌0820محمود.‌طاقة،‌محمد.عجلان،‌حسين.)نور،‌ 1

‌.‌‌25(،‌ص17)
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 : الإجمالي المحلِّيالناتج  4-1-1-1

النقل‌والتخزين‌والاتصالات،‌‌قطاع‌‌بمجموعه‌من‌قطاع‌الزراعة‌وصيد‌الأسماك،‌‌‌‌المحلِّي‌الناتج‌‌يتكون‌‌

،‌قطاع‌‌قطاع‌الكهرباء‌والمياه،‌قطاع‌خدمات‌المال‌والتأمين‌والعقار‌،اعيةتمالشخصية‌والاجقطاع‌الخدمات‌

‌.‌1د‌تجارة‌الجملة‌والتجزئة‌والمطاعم‌والفنادق،‌قطاع‌الصناعة‌وأخيراً‌قطاع‌التشيي

‌‌...الخ‌‌‌وفنادقٍ‌‌‌ومطاعم ‌‌‌واتصالاتٍ‌‌‌وكهرباءٍ‌‌‌بشكل‌كبير‌قطاع‌الخدمات‌من‌مياهٍ‌‌‌المحلِّي‌‌‌الناتج ‌يساهم‌في‌‌

‌القطاعات‌الخدمية‌الأكثر‌تشغيلاً‌للعمالة‌‌‌‌.الاقتصاد‌الأردني‌هو‌اقتصاد‌خدمي‌بالدرجة‌الأولى‌‌ن ‌أي‌‌أ كما‌وتعدُّ

اعي"‌و"تجارة‌الجملة‌والتجزئة‌والتعليم"‌‌الأردنية،‌لاسيما‌قطاعات‌"الإدارة‌العامة‌والدف اع‌والضمان‌الاجتم 

ل ‌عدد‌ ‌%‌من‌إجمالي‌الم شتغلين.‌54العاملين‌ما‌نسبته‌حوالي‌‌حيث‌ي شكِّ

انم‌إلى‌‌د‌خبراء‌صندوق‌النقد‌الدولي‌في‌تقريرهم‌لدى‌زيارتهأك ‌وقد‌‌ لإجراء‌‌‌‌‌‌2019الثانيتشرين‌‌‌‌‌‌عم 

الحقيقي‌لايزال‌في‌حدود‌‌‌المحلِّي‌متوسط‌نمو‌إجمالي‌الناتج‌‌ن ‌أ‌بي‌مناقشات‌ومراجعة‌أداء‌الاقتصاد‌الأردن‌

اتوقعاً.‌م ‌‌ناا‌ك،‌حيث‌لاتزال‌وتيرة‌الإصلاح‌المالي‌أبطأ‌مم ‌2010(‌فقط‌‌منذ‌عام‌2.5-2)% العائدات‌‌‌أم 

‌إلى‌المستويات‌المنشود‌إنالمتوقعة‌من‌جهود‌زيادة‌الإيرادات‌وتوسيع‌القاعدة‌الضريبية‌ف ة‌لدعم‌‌ها‌لم‌ترق 

ى‌إلى‌لجوء‌السلطات‌لخفض‌النفقات‌عن‌طريق‌تخفيض‌الاستثمارات‌‌أد ‌ا‌الاحتياجات‌المالية‌للأردن،‌مم ‌

‌.‌2العامة

 : ين العامالدَّ  4-1-1-2

على‌مستوى‌له‌‌أ‌ووصل‌إلى‌‌2012بداية‌عام‌‌اً‌تصاعدي‌منحىً‌‌)الداخلي‌والخارجي(‌‌ين‌العام‌الد ‌أخذ‌

بنسبة‌‌‌‌2018لعام‌‌‌‌(‌ملياردولار‌39.9)‌‌أردني‌‌‌دينار‌مليار‌‌‌28.3ين‌العام‌‌حيث‌بلغت‌قيمة‌الد ‌‌‌2018في‌عام‌‌

‌.‌المحلي‌‌من‌الناتج‌‌الخارجي ين‌العام‌(‌للد ‌%40.3و)‌‌المحلِّي‌من‌الناتج‌‌الداخليين‌العام‌%(‌للد ‌54.1)

‌كنتيجةٍ‌في‌إجمالي‌الد ‌‌الارتفاع ‌‌جاء ‌إضاالتمويلالاحتياجات‌‌لسدِّ‌‌ين‌العام ‌العامة، ‌للموازنة إلى‌‌‌فةً‌ية

ين‌‌الارتفاع‌في‌رصيد‌الد ‌‌‌إن ‌من‌شركة‌الكهرباء‌الوطنية‌وسلطة‌المياه‌الأردنية.‌حيث‌‌‌‌القروض‌المكفولة‌لكل ‌

‌ ‌الم ‌‌الداخلي العام ‌الديون ‌مصدره ‌الضم‌قد ‌والذي ‌أموال ‌استثمار ‌وصندوق ‌البنكية ‌المصادر ‌من ‌‌ن‌امة

ة‌لتغطية‌عجز‌الموازنة‌وعجز‌سلطة‌المياه،‌‌المحلِّيه‌الحكومة‌نحو‌الاقتراض‌بالسندات‌‌سببه‌توجُّ‌‌‌اعي،‌تمالاج

ا‌،‌بالإضافة‌إلى‌تسديد‌قروض‌سلطة‌المياه ‌‌والذي‌هو‌عبارة‌عن‌‌الخارجيين‌العام‌الارتفاع‌في‌رصيد‌الد ‌‌أم 

‌‌‌.‌3ديون‌من‌القطاع‌الخاص‌ومن‌حكومات‌ومؤسسات‌مالية‌دولية‌وإقليمية‌

‌

 
ان.‌2018التقرير‌السنوي‌لأداء‌اقتصاد‌الأردني‌للعام‌‌ 1 ‌الصادر‌عن‌غرفة‌تجارة‌عم 

2 Retrieved May 10th,2020 from https://www.imf.org/ar/News/Articles/2019/11/25/pr19435-jordan-imf-staff-
completes-2019-article-iv-mission 

‌البنك‌المركزي‌الأردني.الصادر‌عن‌‌2018التقرير‌السنوي‌ 3

https://www.imf.org/ar/News/Articles/2019/11/25/pr19435-jordan-imf-staff-completes-2019-article-iv-mission
https://www.imf.org/ar/News/Articles/2019/11/25/pr19435-jordan-imf-staff-completes-2019-article-iv-mission
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 :  التجاري ميزانال 4-1-1-3

ة‌‌مرتب‌الخضار‌والفواكه‌في‌اليليها‌،‌رها‌الأردنصدِّ‌الصادرات‌الوطنية‌التي‌ي ‌‌ملابس‌من‌أهمِّ‌تعتبر‌ال‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌

‌ية.‌نبالإضافة‌إلى‌منتجات‌دوائية‌وصيدلا‌‌‌،الأسمدة‌،الفوسفات‌‌،‌البوتاس‌ة‌ومن‌ثم ‌الثاني‌

‌الأولى‌الأن ‌‌في‌حين‌ ‌بالمرتبة ‌تستورد ‌وسائل‌نقل‌وقطعهاش‌م ‌ها ‌النفط‌الخام، ‌وخيوط‌‌تقات‌النفطية، ،

‌.‌نسيجية‌ونسج‌ومنتجاتها

حيث‌ارتفعت‌‌،‌(‌مليون‌دينار‌أردني10,327ما‌مجموعه‌)‌‌2014قيمة‌له‌في‌عام‌‌على‌أ‌العجز بلغ 

‌اللدائن‌‌ ‌النسيجية، ‌الخيوط ‌وقطعها، ‌النقل ‌وسائط ‌الخام، ‌والنفط ‌المشتقات‌النفطية ‌من مستوردات‌المملكة

أسعار‌‌النفط‌‌‌‌انخفاض‌على‌الرغم‌من‌‌‌‌2014لال‌عام‌‌(‌خ6.4%بنسبة‌)‌‌،‌اللحوم‌والأسماكالحديد‌الصلب‌و

‌.‌2014عالمياً‌خلال‌الربع‌الرابع‌من‌عام‌

‌‌العجز حيث‌وصلت‌قيمة‌،‌2018التجاري‌عام‌‌ميزان‌في‌ال‌العجز وقد‌عملت‌الحكومة‌على‌تقليص‌‌

‌‌جاء‌ذلك‌‌و%‌1.4بنسبة‌‌من‌خلال‌تخفيض‌قيمة‌مستوردات‌المملكة‌مليون‌دينار‌أردني‌‌(8,917.3)إلى‌

فاتورة‌المستوردات‌من‌وسائل‌النقل‌وقطعها‌والآلات‌والأجهزة‌الكهربائية‌‌‌‌نخفاض‌لا‌حصلةٍ‌م ‌ك‌نخفاض‌الا

‌‌‌.%‌باستثناء‌الطاقة6.4بنسبة‌‌

‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌

مالعام للأسعار والالمستوى  4-1-1-5  :تضخ 

ل ‌ أسعار‌الغاز‌والمشتقات‌النفطية‌‌‌‌انخفاض‌فاع‌أو‌‌التضخم‌في‌الأردن‌ارتفاعاً‌أو‌انخفاضاً‌بارت‌‌يرتبط‌معد 

ل ‌ التضخم‌بأسعار‌الغذاء‌‌في‌الأسواق‌العالمية‌وتأثير‌ذلك‌على‌السلع‌المرتبطة‌بهما،‌إضافةً‌إلى‌ارتباط‌معد 

الإيجارات‌بسبب‌ازياد‌الطلب‌‌و‌الغذاء‌ارتفعت‌أسعار،‌وفي‌الأسواق‌العالمية‌وانعكاسها‌على‌السلع‌المحلية

‌التضخم‌المملكة‌إلىجم‌عن‌تدفق‌أعداد‌كبيرة‌من‌اللاجئين‌السوريين‌النا‌يهما‌عل ل  إلى‌‌،‌كما‌يعود‌ارتفاع‌معد 

تحرير‌أسعار‌الخبز‌بسبب‌)ارتفاع‌أسعار‌‌‌‌:‌حزمة‌من‌الإجراءات‌منها‌‌‌مة‌اتخاذ‌الحكو‌‌:‌منها‌‌‌جملة‌من‌العوامل‌

‌العامة‌على‌المبيعات‌لعددٍ‌ ‌الضريبة ‌ورفع ‌من‌‌‌كانت‌الخدمات‌من‌السلع‌و‌الحبوب‌ومنتجاتها( ‌معفاة شبه

ل ‌غم‌ارتفاع‌رو،‌الضريبة م‌ال‌م عد  ي‌‌ؤدِّ‌الاقتصادي‌وبما‌ي ‌ناسبة‌للنشاط‌ه‌لايزال‌ضمن‌الحدود‌الم ‌ن ‌أ‌إلا ‌‌تضخُّ

‌ة.‌إلى‌تحفيز‌وتنشيط‌البيئة‌الاستثماري

‌‌‌:‌سوق العملالبطالة و 4-1-1-6

على‌التوظيف،‌وصعوبة‌في‌استحداث‌‌يواجه‌سوق‌العمل‌من‌ناحية‌الطلب‌تراجع‌قدرة‌القطاع‌العام‌

افرص‌عمل‌تستوعب‌الأعداد‌الداخلة‌إليه،‌و مة‌‌ءي‌من‌ضعف‌في‌موان‌امن‌ناحية‌عرض‌العمل‌فهو‌يع‌أم 

ل ‌‌أثرت‌سةسنوات‌الدرا‌على‌مرِّ‌و‌النظام‌التعليمي‌والتدريبي‌مقارنة‌باحتياجات‌السوق.‌ البطالة‌ارتفاعاً‌‌‌م عد 

من‌فرص‌العمل‌‌‌‌والتي‌استحوذت‌على‌جزءٍ‌‌‌،تدنية‌الأجرالسورية‌الم ‌لعمالة‌‌بسبب‌التحديات‌التي‌واجهته‌من‌ا
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لا ‌المستحدثة‌في‌الاقتصاد‌‌وساهمت‌في‌رفع‌ ل ‌س ‌‌كما‌ت‌البطالة‌الأردنية،‌م عد  لأعلى‌‌ج  بطالة‌حسب‌‌‌م عد 

‌ ‌فأعلى(، ‌)بكالوريوس ‌الجامعية ‌الشهادة ‌حملة ‌بين ‌التعليمي ‌ما‌المستوى ‌مواوهو ‌عدم ‌بعءيعكس ض‌‌مة

‌ ‌مع ‌الجامعية ‌العمل‌التخصصات ‌م ‌‌.‌احتياجات‌سوق ‌هي ‌المملكة ‌في ‌البطالة ‌هيكليةفمشكلة ‌‌شكلة ‌وتعدُّ ،

‌والضمان‌‌ ‌والدفاع ‌العامة ‌الإدارة "‌ ‌قطاعات ‌لاسيما ‌الأردنية، ‌للعمالة ‌تشغيلاً ‌الأكثر ‌الخدمية القطاعات

ل ‌عدد‌الع %‌من‌إجمالي‌‌54املين‌ما‌نسبته‌حوالي‌‌الاجتماعي"‌و"تجارة‌الجملة‌والتجزئة‌والتعليم"‌حيث‌ي شكِّ

‌الم شتغلين.‌

إلى‌‌‌ذكره‌وحسب‌ملاحظات‌المجلس‌التنفيذي‌لصندوق‌النقد‌الدولي‌في‌ختام‌زيارته‌‌تم ‌ما‌إلى‌‌استناداً‌

بالبيئة‌الصعبة‌التي‌تواجه‌الاقتصاد‌الأردني،‌بما‌في‌ذلك‌النمو‌الاقتصادي‌‌‌‌الذي‌أقر ‌و،‌‌2017لأردن‌في‌عام‌‌ا

‌الم ‌من ‌الاجالأقل ‌والأوضاع ‌المرتفعة، ‌والبطالة ‌الممكن، ‌الصعبة‌تم ‌ستوى الأوضاع‌‌‌سمات‌‌إن‌ف‌،اعية

‌:‌ي‌الآت‌ل‌فيث ‌تمت‌‌الاقتصادية‌للأردن‌

نتيجة‌‌‌‌2016النطاق‌في‌عام‌‌‌‌تباطؤ‌واسع ‌ال‌‌ن‌ا‌الإجمالي‌الحقيقي‌وك‌‌المحلِّيتباطؤ‌نمو‌إجمالي‌الناتج‌‌ ✓

 د.‌تراجع‌النشاط‌في‌مجالات‌الزراعة‌والتعدين‌والتشيي

‌وأزمة‌‌‌انعكاسفي‌‌المحلِّي‌عجز‌الحساب‌الجاري‌من‌إجمالي‌الناتج‌ ✓ للأوضاع‌الإقليمية‌الصعبة،

الصادرات‌في‌‌‌‌أثر ‌اللاجئين‌السوريين،‌وتباطؤ‌النشاط‌في‌دول‌مجلس‌التعاون‌الخليجي،‌وهذا‌بدوره‌‌

 .‌ات‌تدفُّقالوتحويلات‌العاملين‌وغيرها‌من‌

مع‌دعم‌شبكات‌‌لضريبي‌وزيادة‌الامتثال،‌وترشيد‌النفقات‌ب‌االحاجة‌إلى‌إصلاحات‌لمعالجة‌التهرُّ‌ ✓

 اعي‌وتعزيز‌الرقابة‌على‌الشراكات‌بين‌القطاعين‌العام‌والخاص.‌تم ‌الاج‌‌ان‌مالأ

 الحفاظ‌على‌الإصلاحات‌في‌قطاعي‌الطاقة‌والمياه.‌ ✓

‌‌تصاد‌للاق‌مهمةً‌‌لايزال‌ركيزةً‌‌الأمريكي‌السياسة‌النقدية‌ملائمة‌وسعر‌الصرف‌المربوط‌بالدولار‌ ✓

 .‌1نظراً‌لقيام‌الولايات‌المتحدة‌بتقديم‌مساعدات‌سنوية‌للأردن

‌

‌

‌

‌

 
1 Retrieved May 17th.2020 from https://www.imf.org/ar/News/Articles/2017/07/24/pr17291-jordan-imf-
executive-board-concludes-2017-article-iv-consultation.  

https://www.imf.org/ar/News/Articles/2017/07/24/pr17291-jordan-imf-executive-board-concludes-2017-article-iv-consultation
https://www.imf.org/ar/News/Articles/2017/07/24/pr17291-jordan-imf-executive-board-concludes-2017-article-iv-consultation
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 مجتمع وعينة الدراسة:  4-1-2

 ان للأوراق المالية: بورصة عمَّ مجتمع الدراسة:  تقديم 4-1-2-1

 

ان  4-1-2-1-1 ‌لظهور‌سوق‌منظمة‌‌نشاة بورصة عم  ‌في‌الأردن ‌م لحة ‌والحاجة ‌كانت‌الضرورة ‌لقد :

عادل‌للورقة‌المالية‌وحماية‌‌ر‌،‌وذلك‌من‌أجل‌سهولة‌وسرعة‌التعامل‌وإيجاد‌آلية‌لتحديد‌سعالماليةللأوراق‌

صغار‌المدخرين،‌ولتحقيق‌هذه‌الغاية‌بدأت‌الجهود‌بالتحضير‌لإنشاء‌سوق‌منظم‌للأوراق‌المالية‌من‌خلال‌‌

‌ ‌عامي ‌خلال ‌المركزي ‌البنك ‌‌1976-1975قيام ‌الدولية ‌التمويل ‌مؤسسة ‌مع  Internationalبالتعاون

Finance Corporation  IFCحجم‌الاقتصاد‌‌المنبثقة‌عن‌البنك‌الدو‌‌‌ لي‌بإجراء‌دراسات‌مكثفة‌تبين‌منها‌بأن 

الوطني‌ومساهمة‌القطاع‌الخاص‌فيه‌من‌خلال‌الشركات‌المساهمة‌العامة‌وتوزيع‌مساهمته‌فيها‌على‌عدد‌‌

(‌‌31الجهود‌فقد‌صدر‌القانون‌المؤقت‌ؤقم‌)وكثمرة‌لهذه‌‌كبير‌من‌السمتثمرين‌يبرر‌إنشاء‌هذه‌المؤسسة.

ان‌المالي،‌والذي‌ت1976لسنة‌ ‌بموجبه‌تأسيس‌ما‌كان‌ي عرف‌بسوق‌عم   ‌Amman Financial Marketم 

AFMان‌المالي‌بقرار‌من‌مجلس‌الوزراء‌بتاريخ‌‌ وباشرت‌‌‌16/3‌/1977وتم‌تشكيل‌لجنة‌لإدارة‌سوق‌عم 

‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌.‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌1/1/1978شر‌السوق‌أعماله‌بتاريخ‌اللجنة‌مهمتها‌منذ‌ذلك‌التاريخ.‌كما‌با

ا‌‌ ان‌أم  كمؤسسة‌أهلية‌مستقلة‌إدارياً‌ومالياً‌ولاتهدف‌إلى‌الربح،‌‌‌11/3/1999في‌‌فقد‌تأسست‌‌بورصة‌عم 

ح‌لها‌مزاولة‌العمل‌كسوق‌نظامي‌لتدا ‌‌ول‌الأوراق‌المالية‌في‌المملكة‌الأردنية‌الهاشمية‌وكجهة‌وحيدة‌مصر 

في‌الأردن‌بهدف‌إعادة‌‌‌‌1997بة‌هيئة‌الأوراق‌المالية‌استناداً‌لأحكام‌قانون‌الأوراق‌المالية‌لعام‌‌تخضع‌لرقا

هيكلة‌وتنظيم‌سوق‌رأس‌المال‌الأردني‌واستكمال‌البنية‌التحتية‌لسوق‌الأوراق‌المالية‌ليواكب‌الأسواق‌المالية‌‌

،‌حيث‌كان‌‌لدور‌الرقابي‌عن‌الدور‌التنفيذيولية،‌تكمن‌الصفة‌الأساسية‌في‌هذه‌الهيكلة‌الجديدة‌في‌فصل‌االد‌

ان‌المالي‌يقوم‌بهذين‌الدورين‌معاً.‌‌ ‌سوق‌عم 

ان‌كشركة‌مساهمة‌عامة‌مملوكة‌بالكامل‌من‌قبل‌الحكومة‌الأردنية‌في‌‌ ،‌‌2017شباط    20س جلت‌بورصة‌عم 

ان‌الخلف‌القانوني‌‌دينار،‌‌4,774,525 وبرأس‌مال‌يبلغ‌‌ العام‌والواقعي‌لبورصة‌‌وتعتبر‌شركة‌بورصة‌عم 

ان‌من‌قبل‌مجلس‌إدارة‌مكون‌من‌سبعة‌أعضاء‌يعينهم‌مجلس‌الوزراء‌ودير‌‌ ان.‌وتدار‌شركة‌بورصة‌عم  عمًّ

‌.‌‌‌‌‌‌1تنفيذي‌متفرغ‌يتولى‌إدارة‌ومتابعة‌الأعمال‌اليومية‌للبورصة

‌

‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌

 
‌almal-ras-alshrkat/swq-alshrkt/adart-n-https://www.ase.com.jo/ar/nbdht  ‌26/10/2020استرجعت‌بتاريخ‌ 1

https://www.ase.com.jo/ar/nbdht-n-alshrkt/adart-alshrkat/swq-ras-almal
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‌الشركة‌فيما‌يلي:‌تتمث ل‌غايات‌

o المالية‌والسلع‌والمشتقات‌وتشغيلها‌وإدارتها‌وتطويرها‌داخل‌المملكة‌‌‌ممارسة‌جميع‌أعمال‌أسواق‌الأوراق‌

 وخارجها.‌

o توفير‌المناخ‌المناسب‌لضمان‌تفاعل‌قوى‌العرض‌والطلب‌على‌الأوراق‌المالية‌المتداولة‌وفق‌أسس‌التداول‌‌‌

 السليم‌والواضح‌والعادل.‌

o ‌‌ مها‌‌نشر‌ثقافة ‌والخدمات‌التي‌تقدِّ ‌بالأسواق‌المالية ‌المتعلقة ‌المعرفة ‌وتنمية الاستثمار‌في‌الأسواق‌المالية

 الشركة.‌

o أسواق‌الأوراق‌المالية‌وفقاً‌لما‌هو‌منصوص‌عليه‌في‌القوانين‌والأنظمة‌والتعليمات‌‌‌‌أي‌غايات‌أخرى‌تقوم‌بها‌‌

 ذات‌العلاقة.

 : المالية هيكل سوق عمَّان الثانوي للأوراق4-1-2-1-2

ان‌إلى‌عدة‌أنواع‌من‌الأسواق‌وهي:‌ ‌ينقسم‌السوق‌المالي‌في‌عم 

التعامل‌بالأوراق‌المالية‌وفقاً‌لأحكام‌القوانين‌والأنظمة‌‌هو‌السوق‌الذي‌يتمُّ‌من‌خلاله‌:‌السوق الثانوي -

 والتعليمات‌المعمول‌بها.‌

عامل‌بأوراق‌مالية‌تحكمها‌شروط‌‌ذلك‌الجزء‌من‌السوق‌الثانوي‌الذي‌يتمُّ‌من‌خلاله‌الت‌السوق الأول:  -

ان.‌  إدراج‌خاصة‌وفقاً‌لتعليمات‌إدراج‌الأوراق‌المالية‌في‌بورصة‌عم 

الجزء‌من‌السوق‌الثانوي‌الذي‌يتمُّ‌من‌خلاله‌التعامل‌بأوراق‌مالية‌تحكمها‌شروط‌‌ذلك‌‌السوق الثاني:  -

ان.‌  إدراج‌خاصة‌وفقاً‌لتعليمات‌إدراج‌الأوراق‌المالية‌في‌بورصة‌عم 

‌من‌خلاله‌التداول‌بحقوق‌الاكتتاب‌الم درجة‌‌‌وق الاكتتاب:حق - ذلك‌الجزء‌من‌السوق‌الثانوي‌الذي‌يتمُّ

 في‌البورصة.‌

‌من‌خلاله‌التعامل‌في‌قاعة‌التداول‌بالسندات‌‌ات: سوق السند - ذلك‌الجزء‌من‌السوق‌الثانوي‌الذي‌يتمُّ

 الحكومية‌وإسناد‌القرض‌الصادرة‌عن‌المؤسسة‌العامة‌والشركات.‌

ذلك‌الجزء‌من‌السوق‌الثانوي‌الذي‌يتمُّ‌من‌خلاله‌إجراء‌التحويلات‌‌‌لتحويلات المستثناة من التداول:ا -

 .1غيرها‌الإرثية‌والعائلية‌و‌

‌

 

 
ان‌للأوراق‌المالية،‌ 1 ‌.7/11/2012"تقسيمات‌السوق"،‌‌بحث‌صادر‌عن‌سوق‌عم 
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 أنواع الأوراق المالية المتداولة في البورصة:  4-1-2-1-3

لصادرة‌عن‌صناديق‌‌يتم‌التداول‌في‌بورصة‌عمان‌بأسهم‌الشركات‌المساهمة‌العامة،‌والوحدات‌الاستثمارية‌ا

الصادرة‌‌الاستثمار،‌وسندات‌التنمية‌الحكومية،‌بالإضافة‌لأذونات‌وسندات‌الخزينة،‌وكذلك‌إسنادات‌القروض‌‌

‌عامة،‌وتشمل‌الأوراق‌المالية‌المتداولة‌في‌البورصة‌الآتي:‌عن‌المؤسسات‌العامة‌والشركات‌المساهمة‌ال

 أسهم‌الشركات‌القابلة‌للتحويل‌والتداول؛‌ -

 لقروض‌الصادرة‌عن‌الشركات‌أو‌الحكومة‌أو‌المؤسسات‌الرسمية‌العامة‌أو‌البلديات؛‌إسناد‌ا -

 لصادرة‌عن‌شركات‌الخدمات‌المالية؛‌إيصالات‌إيداع‌الأوراق‌المالية‌ا -

 الوحدات‌الاستثمارية‌الصادرة‌عن‌صناديق‌الاستثمار؛‌ -

 إسناد‌خيار‌المساهمة؛‌ -

 العقود‌آنية‌التسوية‌والعقود‌آجلة‌التسوية؛‌ -

 خيار‌الشراء‌وعقود‌خيار‌البيع؛‌‌عقود‌ -

‌اعتبارها‌كذلك‌من‌‌أي‌أوراق‌مالية‌أخرى‌محلية‌أو‌أجنبية‌متعارف‌عليها‌على‌أن ها‌أوراق‌مالية‌ - ويتمُّ

‌.1قبل‌مجلس‌مفوضي‌هيئة‌الأوراق‌المالية‌

 مؤشر الأرقام القياسية لأسعار الأسهم في بورصة عمَّان:  4-1-2-1-4

‌القياسية‌‌‌‌‌‌‌ ‌الأرقام من‌أهم‌المؤشرات‌في‌الأسواق‌المالية‌التي‌تدل‌على‌مستويات‌أسعار‌الأسهم،‌‌‌تعدُّ

‌العام‌للأسعار،‌و‌ ‌على‌أسعار‌الأسهم‌خلال‌فترة‌معينة‌‌وتحديد‌الاتجاه تستخدم‌لقياس‌التغيرات‌التي‌تطرأ

‌مقارنة‌مع‌فترة‌أخرى.‌

بهدف‌زيادة‌قدرة‌هذه‌الأرقام‌على‌‌للتطورات‌العالمية‌في‌مجالات‌احتساب‌الأرقام‌القياسية،‌و‌ونتيجةً‌‌‌‌‌‌‌

‌)المتاحة‌للتداول(،‌‌عكس‌أداء‌السوق ،‌قامت‌البورصة‌بتطوير‌رقم‌قياسي‌جديد‌مبني‌على‌الأسهم‌الحرة

ات‌القيمة‌العالية‌‌بحيث‌يعطي‌تمثيل‌أفضل‌لتحركات‌أسعار‌الأسهم‌في‌السوق،‌ويخفف‌حدة‌تأثير‌الشركات‌ذ‌

‌احتساب‌ ة‌المتاحة‌للتداول‌هذا‌الرق‌ويخفض‌ثقلها،‌حيث‌تم   Freeم‌من‌خلال‌الترجيح‌بالقيمة‌السوقية‌الحر 

Floatالأسلوب‌معتمد‌من‌قبل‌عدد‌كبير‌من‌‌في‌الشركات،‌وليس‌بعدد‌الأسهم‌الك‌‌ ‌شركة،‌وهذا لي‌لكلِّ

‌من‌أكبر‌الشركات‌العالمية‌في‌‌المؤسسات‌الدولية‌التي‌تقوم‌باحتساب‌أرقام‌قياسية‌ لمعظم‌دول‌العالم،‌وتعدُّ

‌تطبيق‌معايير‌شركة‌داوو‌‌ S&Pمات‌التزويد‌بالأرقام‌القياسية‌مثل‌مؤسسة‌ستاندرد‌اند‌بورسخد‌ ،‌وقد‌تم 

‌جونز‌في‌اختيار‌عينة‌الشركات‌التي‌يتمُّ‌احتساب‌هذا‌الرقم‌على‌أساسها.‌

 
1 https://www.ase.com.jo/ar/almntjat-w-alkhdmat/khdmat-altdawl/anwa-alawraq-almalyt استرجعت‌في‌تاريخ‌

15/10/2020.  

https://www.ase.com.jo/ar/almntjat-w-alkhdmat/khdmat-altdawl/anwa-alawraq-almalyt
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‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌ ‌استثناء‌‌يشمل‌نطاق‌المؤشر‌على‌جميع ‌يتم ‌فيما ان، ‌عم  ‌في‌بورصة ‌والمدرجة الشركات‌المحلية

%‌من‌القيمة‌السوقية‌الإجمالية‌للبورصة،‌والشركات‌التي‌لاتزيد‌‌1لشركات‌التي‌تمثل‌بمجموعها‌أقل‌من‌ا

‌%‌من‌أيام‌التداول‌الكلية‌في‌كل‌ربع.‌33.33نسبة‌أيام‌تداولها‌على‌

ات‌التي‌استوفت‌الشروط‌من‌حيث‌القيمة‌السوقية‌في‌المؤشر‌‌شركة‌من‌الشرك‌‌100ويتكون‌المؤشر‌من‌أكبر‌‌

د‌أوزان‌الأسهم‌الفردية‌بنسبة‌‌الجديد‌ ة‌فيما‌تحد  د‌وزن‌المؤشر‌بالقيمة‌السوقية‌للأسهم‌الحر  %‌حدا10‌‌ً،‌وي حد 

‌.‌أقصى‌بهدف‌منع‌هيمنة‌الأسهم‌الفردية‌على‌المؤشر‌

ان‌بن‌ ‌احتساب‌الأرقام‌القياسية‌في‌بورصة‌عم  اءً‌على‌آخر‌أسعار‌إغلاق‌متوفرة‌للشركات‌ضمن‌العينة،‌‌يتمُّ

‌نش ،‌ولتمكين‌الرقم‌القياسي‌من‌عكس‌الصورة‌الحقيقية‌لتغير‌أسعار‌أسهم‌‌ويتمُّ ر‌هذه‌الأرقام‌بشكلٍ‌يومي 

‌كل‌‌ أشهر‌من‌خلال‌دراسة‌نشاط‌الشركات‌‌‌‌3الشركات‌المدرجة‌في‌السوق،‌يتمُّ‌مراجعة‌العينة‌بشكلٍ‌دوري 

غير‌النشيطة،‌ويمكن‌‌البورصة‌بحيث‌تضاف‌الشركات‌النشيطة‌إلى‌العينة،‌وسحب‌الشركات‌‌المدرجة‌في

شركات‌عن‌التداول‌لفترة‌طويلة‌أو‌شطب‌إدارج‌هذه‌‌‌‌إجراء‌بعض‌التعديلات‌الطارئة،‌وذلك‌في‌حالة‌إيقاف

‌أي‌أثر‌للتغيرات‌الناجمة ‌القياسية‌لاستبعاد ‌اللازمة‌على‌الأرقام ‌إجراء ‌ويتمُّ عن‌عوامل‌غير‌‌‌الشركات،

‌رقام‌القياسية‌التغيرات‌في‌أسعار‌الأسهم‌فقط.‌التغيير‌في‌حركة‌أسعار‌الأسهم،‌وذلك‌لكي‌تعكس‌الأ

‌أشكال الرقم القياسي:

ان‌شكلين‌من‌الأرقام‌القياسية‌ ‌.‌،‌ورقم‌قياسي‌مرجح‌،‌رقم‌قياسي‌غير‌مرجحيوجد‌لدى‌بورصة‌عم 

 الرقم القياسي غير المرجح:

أو‌سعر‌سهمها،‌ويقيس‌‌‌‌الرقم‌أوزاناً‌متساوية‌لكافة‌شركات‌العينة‌بغض‌النظر‌عن‌قيمتها‌السوقيةيعطي‌هذا‌‌

‌توزع‌‌ ‌التي ‌الاستثمارية ‌المحافظ ‌تقييم ‌في ‌استخدامه ‌ويمكن ‌الأسهم، ‌أسعار ‌في ‌النسبي ‌التغير ‌الرقم هذا

‌احتساب‌الرقم‌ القياسي‌العام‌غير‌المرجح‌‌‌استثماراتها‌من‌حيث‌القيمة‌بالتساوي‌بين‌كافة‌الشركات.‌ويتمُّ

لات‌الهندسية‌)الوسيط‌الهندسي(.‌والأرقام‌القياسية‌القطاعية‌باعتماد‌أسلوب‌ا تم ‌تحديد‌نهاية‌كانون‌الأول‌‌‌‌لمعد 

‌تغيرت‌قيمة‌الأساس‌إلى‌‌100فترة‌أساس‌تساوي‌‌1991 نقطة‌اعتباراً‌من‌مطلع‌‌‌1000نقطة،‌ومن‌ثم 

2004‌.‌

 المرجح: الرقم القياسي 

شركة‌وزناً‌بقدر‌ما‌تشكل‌‌‌يعتمد‌هذا‌الرقم‌أسلوب‌الترجيح‌بالقيمة‌السوقية‌لشركات‌العينة،‌حيث‌ت عطى‌كل‌

‌احتساب‌‌ قيمتها‌السوقية‌من‌القيمة‌السوقية‌للعينة‌ككل.‌وكما‌هو‌الحال‌في‌الرقم‌القياسي‌غير‌المرجح‌يتمًّ

‌ ‌القياسي ‌ولاحتساب‌الرقم ‌مرجحة. ‌قطاعية ‌قياسية ‌القياسية‌‌أرقام ‌والأرقام ‌السوقية ‌بالقيمة ‌المرجح العام

لة نقطة،‌ولا‌ي سمح‌للشركة‌بأن‌يزيد‌وزنها‌‌‌‌1000تم ‌إعطاؤه‌قيمة‌أساس‌‌‌‌.القطاعية‌تستخدم‌صيغة‌باش‌المعدِّ

‌.1%‌من‌إجمالي‌القيمة‌السوقية‌لشركات‌العينة‌10في‌هذا‌المؤشر‌عن‌

 
ان‌للأوراق‌المالية،‌دليل‌المستثمر‌ 1 ‌.9/10/2018في‌سوق‌عم 
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‌

 التوزيع القطاعي في بورصة عمَّان:  4-1-2-1-5

شركة‌في‌‌‌66مع‌تطور‌الأنشطة‌التي‌تقوم‌بها‌الشركات‌المدرجة‌وكذلك‌مع‌زيادة‌عدد‌هذه‌الشركات‌من‌

شركة‌في‌الوقت‌الحالي‌وتطور‌المعايير‌الدولية‌الصادرة‌عن‌المؤسسات‌المعنية‌‌‌214إلى‌‌1978عام‌

‌من‌إعادة‌النظر‌في‌التوزيع‌القطاعي‌للشركات‌المعم‌ ول‌به‌حالياً‌في‌بورصة‌‌بالأسواق‌المالية،‌كان‌لابد 

ان‌وذلك‌بهدف‌إعطاء‌صورة‌أوضح‌عن‌الشركات‌المدرجة،‌وللتسهيل على‌المهتمين‌لغايات‌تقييم‌أداء‌‌‌عم 

‌الشركة‌ومقارنته‌بأداء‌الشركات‌التي‌تعمل‌في‌المجال‌نفسه‌بدقة‌أكبر.‌

ان‌ب الاطلاع‌على‌التصنيفات‌‌‌دراسة‌المعايير‌العالمية‌المطبقة‌في‌هذا‌المجال،‌وكذلكلقد‌قامت‌بورصة‌عم 

‌الاعتماد‌على‌المعايير‌المتبعة‌‌القطاعية‌لبعض‌البورصات‌العربية‌والعالمية‌والمؤسسات‌الدولية،‌ حيث‌تم 

عمل‌توزيع‌قطاعي‌جديد‌للشركات‌المدرجة‌في‌‌‌Standard & Poor’sمن‌قبل‌مؤسسة‌ستاندر‌آند‌بورز‌

،‌مع‌إجراء‌تعديلات‌طفيفة‌لتتلاءم‌مع‌طبيعة‌عمل‌‌الالبورصة‌يتماشى‌مع‌المعايير‌العالمية‌في‌هذا‌المج

‌شركات‌المدرجة‌في‌البورصة‌بناءً‌على‌الآتي:‌الشركات‌الأردنية.‌وقد‌تم ‌تصنيف‌ال

 المعايير‌المتبعة‌من‌قبل‌مؤسسة‌ستاندر‌آند‌بورز.‌ •

لرئيسة‌‌النشاط‌التشغيلي‌الرئيسي‌للشركة‌وذلك‌من‌خلال‌دراسة‌الأنظمة‌الداخلية‌للشركة‌وغاياتها‌ا •

 التي‌أ نشئت‌من‌أجلها.‌

لشركة‌وحسب‌طبيعة‌عمل‌الشركات‌‌تم ‌تصنيف‌الشركات‌القابضة‌حسب‌مصدر‌الإيرادات‌الرئيس‌ل •

 التابعة‌لها.‌‌

ان‌ضمن‌ثلاث‌قطاعات‌رئيسة‌و) ‌تصنيف‌الشركات‌المدرجة‌في‌بورصة‌عم  (‌قطاعاً‌فرعيا23‌‌ًلذلك‌تم 

‌وذلك‌على‌النحو‌التالي:‌

‌ويضمُّ‌أربعة‌قطاعات‌فرعية‌وهي:‌‌‌:القطاع الماليأولاً:‌

‌ارات.‌البنوك،‌التأمين،‌الخدمات‌المالية‌المتنوعة،‌العق

‌ويضمُّ‌ثمانية‌قطاعات‌فرعية‌وهي:‌‌‌:ثانياً: قطاع الخدمات

‌مثل‌مراكز‌البيع‌والأسواق‌‌ ‌الخدمات‌التجارية ‌الصحة، ‌والاتصالات، ‌التعليم،التكنولوجيا ‌والمنافع، الطاقة

‌.‌ة،‌الإعلام،‌النقل،‌السياحة‌والفنادق‌الحر ‌

‌ي:‌قطاعاً‌فرعياً‌وه‌عشر ‌‌‌:‌ويضمُّ‌أحد ‌ثالثاً: قطاع الصناعة

الصناعات‌الدوائية،‌الصناعات‌الكيماوية،‌الورق‌والكرتون،‌الطباعة‌والتغليف،‌الأغذية‌والمشروبات،‌التبغ‌‌

‌ ‌الصناعات ‌الاستخراجية، ‌والصناعات ‌التعدين ‌الكهربائية،‌‌والسجائر، ‌الصناعات ‌والإنشائية، الهندسية

‌.‌1الصناعات‌الزجاجية‌والخزفية،الأنسجة‌والجلود‌

 
انبحث‌صادر‌عن‌س 1 ان‌للأوراق‌المالية،‌"الرقم‌القياسي‌المرجح‌بالأسهم‌الحرة‌والتوزيع‌القطاعي‌للشركات‌المدرجة‌ببورصة‌عم  ‌."‌وق‌عم 
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‌

‌م‌ ان‌المالي‌حيث‌بينت‌دراسة‌)محمد،‌‌وأخيراً‌لابد  (‌وعند‌‌2014ن‌التطرق‌إلى‌موضوع‌الكفاءة‌في‌سوق‌عم 

ان‌اللأوراق‌المالية‌على‌المستوى‌الضعيف‌أن‌ نتائج‌هذه‌الدراسة‌جاءت‌متفقة‌مع‌‌اختبار‌كفاءة‌سوق‌عم 

ان‌المالي‌بخاصية‌‌جميع‌الدراسات‌السابقة‌التي‌تناولت‌هذه‌السوق‌والتي‌كانت‌نتيجتها‌عدم‌تمتع‌سوق‌عم ‌

‌أسعار‌الأسهم‌لا‌تسير‌بشكل‌عشوائي‌وهناك‌ارتباط‌بين‌البيانات‌‌ الكفاءة‌على‌المستوى‌الضعيف،‌حيث‌أن 

ا‌يوفر‌للمستثمرين‌فرصة‌لتحقيق‌عوائد‌غير‌اعتيادية‌من‌خلال‌‌التاريخية‌والأسعار‌المستقبلية‌ل لأسهم‌مم 

الأسعار،‌بسبب‌عدم‌تمتع‌السوق‌باكفاءة‌على‌المستوى‌‌‌القيام‌ببعض‌الدراسات‌والتنبؤات‌الرياضية‌لحركة

‌‌‌.‌1الضعيف

ان‌ما‌هو‌مرغوب‌منها‌كوسيلة‌تمويلٍ‌لم‌تحقق‌‌كما ‌‌(‌‌2016،‌حسب‌دراسة‌)كمال‌وحليمة‌‌الةٍ‌فع ‌‌بورصة‌عم 

ين‌العام‌الداخلي‌والخارجي‌المترتب‌على‌الحكومة‌الأردنية،‌إذ‌لجأت‌‌ وظهر‌ذلك‌من‌خلال‌زيادة‌أعباء‌الد 

خيرة‌خلال‌كل‌عام‌إلى‌إصدار‌سندات‌خزينة‌وكذلك‌أذونات‌لتغطي‌بها‌عجز‌الميزانية،‌في‌حين‌اقتصرت‌‌الأ

ذكر‌للاقتصاد‌‌ت ‌‌‌إضافةٍ‌‌‌إلى‌آخر‌دون‌أيِّ‌‌‌ات‌في‌نقل‌ملكيتها‌من‌مستثمرٍ‌عمليات‌إصدار‌الأسهم‌الخاصة‌بالشرك

‌تداعيات‌الأزمة‌المالية‌العالمية‌خل فت‌آثاراً‌‌الوطني. ت‌إلى‌ضعف‌الدور‌الذي‌يؤديه‌السوق‌‌كبيرة‌أد ‌كما‌أن 

نها‌المملكة‌والتي‌‌الأردني‌في‌تمويل‌استثمارات‌المملكة،‌إضافةً‌إلى‌أزمة‌المديونية‌الخارجية‌التي‌عانت‌م‌

‌.2السوق‌الأولي‌‌في‌ركود ‌‌كبير ‌‌كان‌لها‌دور ‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌

 
ان‌للأ2014محمد،‌سام.‌) 1 (.‌ص‌2)41،‌مجلة‌العلوم‌الإداريةوراق‌المالية.‌(.‌عشوائية‌حركة‌الأسعار‌ومستوى‌كفاءة‌السوق‌المالي:‌حالة‌سوق‌عم 

422.‌
ان‌للأوراق‌دراسة‌حالة‌بورصة‌عم ‌‌–(.‌الأسواق‌المالية‌ودورها‌في‌تمويل‌الاستثمارات‌في‌ظل‌الأزمات‌2016كمال،‌بن‌يمينة.‌حليمة،‌عطية.‌)‌ 2

‌.266(،‌ص1)4،‌مجلة‌المالية‌والأسواق.‌-المالية‌
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 : تعريف بعينة الدراسة 4-1-2-2

 البنوك الأردنية:  4-1-2-2-1

 

حسب‌التقرير‌السنوي‌الصادر‌عن‌جمعية‌البنوك‌‌‌2018ة‌في‌نهاية‌عام‌الم رخص‌غ‌عدد‌البنوك‌الأردنية‌بل

‌(‌بنوك.‌6البنوك‌غير‌الأردنية‌)بنكاً‌وعدد‌‌‌(‌16في‌الأردن‌)

بحسب‌‌وكان‌من‌أبرز‌التعليمات‌الصادرة‌عن‌البنك‌المركزي‌الأردني‌المتعلقة‌بالجهاز‌المصرفي‌الأردني‌

‌هو‌الآتي:‌الصادر‌عن‌جميعة‌البنوك‌في‌الأردن‌‌التقرير‌الأربعين‌

- (‌ ل‌رقم ‌للمعيار‌المعد  ‌الصادر‌عن‌15تعليمات‌رأس‌المال‌التنظيمي‌وفقاً مجلس‌الخدمات‌المالية‌‌(

 (.‌IFSBالإسلامية‌)

 (.‌9تعليمات‌تطبيق‌المعيار‌الدولي‌للتقارير‌المالية‌) -

 .‌لبنوك‌المرخصة‌ة‌باالخاص ‌‌تعليمات‌مكافحة‌غسيل‌الأموال‌وتمويل‌الإرهاب‌ -

 تعليمات‌التعامل‌بالعملات‌الأجنبية‌والمعادن‌الثمينة‌الرئيسية‌على‌أساس‌الهامش‌لصالح‌العملاء.‌ -

 الدليل‌الإرشادي‌للحوسبة‌السحابية.‌ -

‌ ‌عام ‌خلال ‌التطورات‌المصرفية ‌أبرز ا ‌والتسهيلات‌‌‌2018أم  ‌والودائع ‌الموجودات ‌ارتفاع فكانت‌في

اتخذت‌معظم‌التسهيلات‌الائتمانية‌الممنوحة‌من‌قبل‌البنوك‌العاملة‌في‌الأردن‌‌،‌و2018الائتمانية‌خلال‌عام‌‌

من‌إجمالي‌التسهيلات‌الائتمانية،‌بينما‌شكلت‌ذمم‌البنوك‌‌‌%‌65شكل‌القروض‌والسلف‌وشكلت‌حوالي‌

‌ ‌وقطاع‌‌21.7الإسلامية ‌العامة ‌التجارة ‌وقطاع ‌الإنشاءات ‌قطاع ‌واستحوذ ‌التسهيلات، ‌إجمالي %‌من

التسهيلات‌الائتمانية،‌وحقق‌رصيد‌‌‌إجمالي‌‌%‌من‌69.8والمرافق‌العامة‌وقطاع‌الصناعة‌على‌الخدمات‌

‌رأس‌المال‌والاحتياطيات‌و ‌بنسبة ‌في‌الأردن‌نمواً ‌وأظهرت‌‌3.6المخصصات‌لدى‌البنوك‌العاملة ،%

ائدة‌على‌أدوات‌‌مؤشرات‌المتانة‌المالية‌القوة‌والسلامة‌المالية‌للبنوك‌العاملة‌في‌الأردن،‌وشهدت‌أسعار‌الف

‌‌%‌في‌4حيث‌ارتفع‌سعر‌الفائدة‌الرئيسي‌للبنك‌المركزي‌من‌‌2018السياسة‌النقدية‌ارتفاعاً‌خلال‌عام‌

وارتفع‌الوسط‌المرجح‌لأسعار‌الفائدة‌على‌الودائع‌‌‌،2018%‌في‌نهاية‌عام‌4.75إلى‌‌2017نهاية‌عام‌

‌.‌لأجل،‌وانخفض‌الوسط‌المرجح‌لأسعار‌الفائدة‌على‌القروض‌والسلف

‌

‌

‌
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 : الشركات العقارية الأردنية4-1-2-2-2

‌للمواطني‌العد‌ الأردن‌ضمُّ‌ي ن‌والمستثمرين،‌وتتنافس‌تلك‌‌يد‌من‌الشركات‌العقارية‌التي‌تقدم‌خدماتها

‌يأتي‌أكبر‌‌ ‌في‌مجال‌التطوير‌العقاري،‌وإنشاء‌المشاريع‌العقارية،‌وفيما ‌لديها الشركات‌لتقديم‌أفضل‌ما

ان:‌‌‌الشركات‌العقارية‌في‌الأردن ‌بحسب‌رأس‌المال‌المصرح‌به‌والم علن‌عنه‌في‌سوق‌عم 

التطوير‌العقاري،‌شركة‌عمد‌للاستثمار‌‌،‌شركة‌الديرة‌للاستثمار‌والأردن‌ديكابولس‌للأملاك‌شركة

‌.‌،‌شركة‌إعمار‌للتطوير‌العقاري‌العربية‌القابضة‌للتطوير‌‌فينيكس‌والتنمية‌العقارية،‌شركة‌

ارف‌‌المص‌إن ‌‌مشكلة‌السيولة‌أحد‌الأسباب‌الأساسية‌التي‌تجعل‌القطاع‌يدخل‌في‌ركود،‌إذ‌‌ل ‌وتشكِّ‌

المحلية‌مستمرة‌في‌الحجز‌على‌العشرات‌من‌الشقق‌السكنية‌المبيعة‌للمواطنين‌لعدم‌قدرتهم‌على‌تسديد‌‌

‌.‌1هم‌الأقساط‌المستحقة‌علي

بالمائة،‌خلال‌الشهور‌السبعة‌‌‌11سبة‌تراجعت‌قيمة‌تداول‌)مبيعات(‌قطاع‌العقارات‌في‌الأردن،‌بن

‌‌حسب‌التقرير‌الشهري‌الصادر‌وب. مليارات‌دولار‌‌4.359إلى‌‌سنوي ‌‌،‌على‌أساس2018‌ٍعام‌الأولى‌من‌‌

‌‌من‌قطاع‌العقارات‌حتى‌نهاية‌تموز‌‌حكوميةتراجعت‌الإيرادات‌ال،‌عن‌دائرة‌الأراضي‌والمساحة‌الأردنية

‌‌253.020بلغت‌الإيرادات‌الحكومية‌في‌حين‌‌مليون‌دولار‌222.575بالمائة،‌إلى‌‌12بنسبة‌‌2018

استمرار‌‌ع‌م‌ويتزامن‌انخفاض‌مبيعات‌العقارات‌في‌المملكة،‌‌.‌2017مليون‌دولار،‌خلال‌نفس‌الفترة‌من‌

‌‌في‌السوق‌المحلية‌بشكلٍ‌الإسمنت‌‌‌‌أسعار ‌‌‌الاقتصاد‌المحلي،‌بالأوضاع‌الإقليمية،‌إلى‌جانب‌أزمة‌ارتفاع ‌‌‌ر ‌تأثُّ‌

‌‌‌.‌2حسب‌ما‌ذكر‌موقع‌وكالة‌الأناضول‌‌بالمائة‌‌95تجاوزت‌‌وبنسبةٍ‌‌مفاجئٍ‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌

 
1 alarab.co.uk /است ‌رجعت‌بتاريخ‌2020/11/22 تحسن-طفيف-لا-يعكس-واقع-الركود-بسوق-العقار-الأردني 
2 www.aa.com.tr/ar/1997332/است رجعت‌بتاريخ‌2020/11/21 اقتصاد/مبيعات-العقارات-في-الأردن-تتراجع-29-بالمئة-حتى-سبتمبر 

https://read.opensooq.com/%d8%af%d9%88%d9%84-%d9%88%d9%85%d8%b9%d8%a7%d9%84%d9%85/%d8%af%d9%88%d9%84-%d8%b9%d8%b1%d8%a8%d9%8a%d8%a9/%d8%a7%d9%84%d8%a3%d8%b1%d8%af%d9%86/
http://www.aa.com.tr/ar/اقتصاد/مبيعات-العقارات-في-الأردن-تتراجع-29-بالمئة-حتى-سبتمبر/1997332
http://www.aa.com.tr/ar/اقتصاد/مبيعات-العقارات-في-الأردن-تتراجع-29-بالمئة-حتى-سبتمبر/1997332
http://www.aa.com.tr/ar/اقتصاد/مبيعات-العقارات-في-الأردن-تتراجع-29-بالمئة-حتى-سبتمبر/1997332
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‌‌‌.: منهجية الدراسة الإحصائية لثانياالمبحث  4-2

المطلوبة‌‌وتحليلها‌‌‌‌ات‌بيانالتطبيقي‌في‌جمع‌ال‌‌‌الجانب‌عليه‌‌‌‌د ‌تمع‌منهجية‌الدراسة‌محوراً‌أساسياً‌ي ‌‌‌دُّ‌تع‌‌‌:‌تمهيد

مِّ‌تحقيق‌الهدف‌الذي‌من‌أجله‌‌‌يالالت‌وب‌،‌تفسيرها‌‌تمُّ‌إحصائياً‌للوصول‌إلى‌نتائج‌ي ‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌هذه‌الدراسة.‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌مت‌ص 

‌المبحث‌‌يشمل ‌ اختيار‌‌ في‌ ستخدمةالم ‌ ،والنماذج‌‌المقطعية،‌ الزمنية السلاسل‌ ات‌بيان تعريف ‌ على‌هذا

،‌‌التجميعي‌أو‌من‌نموذج‌التأثيرات‌الثابتة‌أو‌العشوائية‌الانحدار‌ن‌افيما‌لو‌ك‌‌ات‌بيانالمناسب‌منها‌لل‌النموذج‌

‌ ت‌استقرار‌السلاسل‌الزمنية.‌اختباراو

 مصادر جمع المعلومات:    

 من‌المصادر‌الآتية:‌‌ات‌بيانالحصول‌على‌ال‌‌تم ‌

‌والدراسات‌المراجع‌العربية‌والأجنبية‌)الكتب‌ - والتقارير‌‌‌والرسائل‌العلمية‌والدوريات‌والمقالات(

 .‌للدراسة‌نظري ‌‌بهدف‌بناء‌إطارٍ‌‌المتعلقة‌بموضوع‌البحث‌لكترونية‌والمواقع‌الاالمنشورة‌

ة‌عة‌للشركات‌عينة‌الدراسة‌والنشرات‌الجم ‌السنوية‌الم ‌‌التقارير‌المالية - التي‌تقوم‌بإصدارها‌‌‌خاص 

انبورصة‌‌  .‌عم 

 : الدراسة في  المستخدمة الأدوات القياسية 4-2-2

 : بانل‌ نماذج‌ -

‌ Panel Data:  المقطعية‌ الزمنية‌ السلاسل‌ ات‌بيان ف ‌عر ‌ت ‌  بين‌ تجمع‌ التي‌ ات‌بيانال مجموعة‌أن ها

 المفردات‌ من‌ عدد‌ سلوك تصف المقطعية‌ ات‌بيانفال الزمنية، والسلاسل‌‌المقطعية‌ ات‌بيانال من‌ كل ‌ خصائص‌

 خلال واحدة‌ مفردة‌ سلوك الزمنية‌ السلسلة ات‌بيان‌ تصف بينما دة،‌‌واح زمنية‌ فترة عند‌ المقطعية‌ الوحدات‌ أو

 الآتيوب،‌‌واحد‌ ن‌آ في‌ لزمنية‌ا مع‌ المقطعية ات‌بيانال‌ دمج تعمل‌على‌ بانل‌ ات‌بيان‌‌أن ‌‌‌في‌حين‌ عينة‌م ‌ زمنية‌ فترة

 .سواء حد ‌ على المقطعية‌ الوحدات‌ بين‌ الاختلاف تغير‌ أثر ‌و الزمن تغير أثر ‌ الاعتبار‌بعين‌  تأخذ‌

 المقطعية‌ ات‌بيان‌ال أو‌ بمفردها‌ الزمنية‌ ات‌بيان‌ال تحليل‌ على‌ بانل تحليل يتفوق‌) : بانل‌) نماذج‌ مميزات‌

‌:   المزايا‌ من‌ بالعديد‌ بمفردها،‌

نتائج‌‌ إلى‌ فضيي ‌ والذي الزمنية، أو‌ المقطعية‌ ات‌بيانال حالة‌ في‌ يظهر‌ قد‌ الذي الفردي،‌ بالتباين‌ م ‌التحكُّ‌ -

 زة.‌تحيِّ‌م ‌

يمكن‌‌‌ي‌الالتب‌ و‌ الزمنية،‌ أو‌ المقطعية‌ في‌ التي تلك من‌ أكثر معلوماتي، محتوى بانل ات‌بيان تتضمن -  

 من‌ ةً‌د ‌ح ‌‌أقلُّ‌ تكون‌ المتغيّرات‌ بين مشتركال الارتباط مشكلة ن ‌أ‌ كما أعلى، ثقة ذات‌ على‌تقديرات‌ الحصول

 و‌ الحرية‌ درجات‌ من أكبر بعدد‌ غيرها عن (بانل (انات‌بي‌يزتتم‌‌آخر، ب‌نا‌ج ومن السلاسل‌الزمنية، ات‌بيان

 أفضل.‌ بكفاءة‌ كذلك
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 من‌ الحدِّ‌ في ساهموت ‌ ،لأخرى زمنية نقطة من‌ نة‌العيِّ‌ مفردات‌ سلوكيات‌ بين‌ بطرال‌ من (‌بانل (ات‌بيان ن‌مكِّ‌ت ‌‌-

 عادة والتي‌تقود‌ المشاهدة، غير المفردات‌ خصائص‌ ن‌م الناتجة‌ هملة،الم ‌ تغيّرات‌الم ‌ شكلة‌م ‌ ظهور ية‌ناإمك

 .‌تحيزة‌م ‌ تقديرات‌ ىإل

 أو المقطعية سواء العينة‌ بمفردات‌ الخاص‌ " الملحوظ غير‌ الاختلاف أو سانمن‌مشكلة‌عدم‌التج‌ض ‌خفِّ‌ت ‌‌-

‌.‌الظهور الزمنية؛الشائعة

‌.‌Heteroscedasticity الخطأ‌ حدِّ‌ تباين‌ ثبات‌ عدام‌ان شكلة‌م ‌ ظهور‌ منع‌ في لنماذج‌ا هذه‌ وتساعد‌– 

 

 : المقطعية الزمنية السلاسل اتبيان لتحليل الأساسيةالنماذج 

‌ :هي رئيسة‌ أشكال ثلاثة‌ في الطولية ات‌بيانال‌ نماذج تأتي

‌ (Pooled Regression(PRM) )التجميعي الانحدار نموذج‌ ➢

‌(Fixed Effects Model (FEM)) ثابتة‌ال التأثيرات‌ نموذج‌ ➢

‌ (Random Effects Model (REM)).العشوائية التأثيرات‌ نموذج‌ ➢

‌

‌  
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 :الملائم النموذج  تحديد  اختبارات  -

‌.‌التحديد‌ باختبارات‌ ى‌سم ‌ي ‌ ما م‌ستخد ‌ي ‌ بانل معطيات‌ استعمال عند‌ الملائم‌ النموذج إيجاد‌ أجل‌ من

‌Lagrange Multiplier Test (LM) :لاغرنج مضاعف  اختبار   -

‌أو‌العشوائية‌‌الثابتة‌ التأثيرات‌التجميعي‌و‌ين‌النموذج بين‌ للمفاضلة م‌ستخد ‌ي ‌

‌:يعلى‌النحو‌الآت‌‌‌الفرضيات‌ تكون‌ الاختبار‌ في‌هذا

:H0الملائم النموذج‌ هو‌ التجميعي الانحدار نموذج.  

:H1الملائم هو‌ العشوائية أو /و‌ الثابتة‌ التأثيرات‌ نموذج. ‌

‌

 (Hausman):   اختبار -

  العشوائية‌ و‌ الثابتة التأثيرات‌ بين‌ للمفاضلة مستخد ‌ي ‌  

‌:يعلى‌النحو‌الآت‌‌الفرضيات‌ تكون حيث‌

:H0الملائم‌ هو العشوائية‌ التأثيرات‌ نموذج. 

:H1الملائم‌ هو الثابتة‌ التأثيرات‌ نموذج.  

 

 :‌‌الاستقرارية اختبار  -

‌‌هو‌‌ستقرة،‌فاختبار‌الاستقراريةلة‌غير‌م ‌السلس‌ن ‌ألإحدى‌السلاسل‌الزمنية‌جذر‌وحدة،‌فهذا‌يعني‌‌ناإذا‌ك

وفق‌اختبار‌‌‌ة ‌ستقر ‌م ‌‌السلاسل‌الزمنية‌ف‌ي‌الالتوب‌‌،(‌Unit Root Tests)جذر‌الوحدة‌عدم‌وجود‌للتأكد‌من‌

(Levin, Lin & Chu t*‌.‌)‌

‌

‌‌اختبار التكامل المشترك - :‌ ‌نموذج ‌س‌سليمال‌الانحدار‌)لتقدير ‌سبق ‌ما ‌وكل ‌برنامج‌‌‌تمُّ‌ي(، ‌وفق تحليله

EViews.10‌.‌

‌

 نات المستقلة : اختبار ستيودنت للعي   -

م‌  -SPSSلاختبار‌الفروق‌في‌الأداء‌المالي‌بين‌المصارف‌والشركات‌العقارية‌وذلك‌وفق‌برنامج‌وي ستخد 

24‌.‌‌‌

‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌
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 : المصارف اتبيانل الإحصائيات الوصفية 4-2-3

 :  ات بيانال تدقيقأولاً: 

ذفت‌حيث‌‌،‌(‌مصرفا15‌ًلـ‌)‌طرفة‌منها‌توحذف‌القيم‌الم ‌‌ات‌بيانتشخيص‌ال‌تم ‌ البنك‌التجاري‌‌‌ات‌بيان‌ح 

‌من‌ات‌بيانو‌،خلال‌السلسلة‌الزمنية‌المدروسة‌أرباحٍ‌‌الكويتي‌لعدم‌توزيعه‌أي ‌ وبنك‌صفوة‌‌‌بنك‌المال‌كل 

ذفت‌كذلك‌‌رباح‌لغالبية‌السلسلة‌الزمنية‌المدروسةلعدم‌توزيع‌الأ‌‌الإسلامي ‌‌2013و‌‌2012عامي‌‌‌‌ات‌بيان،‌وح 

‌‌(‌مصرفا12‌ًلـ‌)‌‌المناسبة‌للتحليل‌الإحصائي‌‌‌ات‌بيان‌ال‌‌لتصبح ‌‌‌،‌فيهماوزع‌الأرباح‌‌ن‌غالبية‌المصارف‌لم‌ت ‌كول

‌ي‌:‌تفي‌الجدول‌الآ‌ح ‌وض ‌هو‌م ‌كما‌

‌

 المصارف الملائمة للتحليل الإحصائي اتبيان( 4)رقم جدول                                   

 DATEID DPR ROA ROE TOB PM MPR LEV TOT المصرف

          
البنك‌

الإسلامي‌‌

 الأردني

 

2014 46.62 1.27 15.99 0.4666 96139423 3.68 3.921363947 3554739368 

2015 46.18 1.28 15.66 0.4589 112559288 3.55 3.891636985 3798991435 

2016 41.65 1.32 15.76 0.4595 127567858 3.86 3.807577026 4099519696 

2017 49.87 1.29 14.44 0.4485 123403809 3.65 3.285643239 4211617666 

2018 54.21 1.2 12.66 0.41 124478594 2.88 3.030948148 4160642210 

 

البنك‌

الأردني‌‌

 الكويتي

 

2014 42.97 1.78 10.78 0.997 101193083 4.29 5.032046171 2609714566 

2015 51.87 1.36 8.6 0.9844 102209528 4.1 5.329005321 2844731503 

2016 67.23 1.09 6.47 0.974 102112039 3.94 4.948545988 2739985416 

2017 74.2 0.95 5.75 0.9582 105886145 3.5 5.046410266 2832207026 

2018 47.46 1.55 9.46 0.88 102345561 2.9 5.107895883 2721445139 

بنك‌

 ناالإسك

 

2014 73.35 1.63 12.21 1.1652 300356079 9.1 6.657627735 7594929467 

2015 66.22 1.54 12.29 1.1694 294346612 9.45 6.94729394 7922698728 

2016 61.07 1.68 12.22 1.1641 295079918 9.3 6.673761817 7820225195 

2017 51.7 1.54 11.46 1.1867 291683524 8.37 6.611387476 8145194167 

2018 52.32 1.14 8.8 1.19 306896779 8.37 7.035650893 8300037601 

بنك‌

 الاستثمار

 

2014 78.7 1.31 11.6 1.0508 53319067 2.05 7.765615783 1750223699 

2015 84.45 1.19 10.65 1.0362 61468816 1.91 7.854100095 1793206868 

2016 85.69 1.16 10.55 1.0191 58365641 1.7 7.97936195 1809584756 

2017 84.46 0.87 8.04 1.0235 53462903 1.75 8.146249076 1838025827 

2018 87.06 0.76 7.96 0.99 52631553 1.28 9.328349523 2033090419 

 بنك‌الاتحاد

 

2014 33.24 1.17 9.73 0.9671 76333421 1.8 7.290836259 2256420333 

2015 43.35 1.21 9.83 0.9568 94913866 1.52 7.145389738 2389129640 

2016 42.76 1.14 9.43 0.977 94913866 2.01 7.254752399 2559740250 

2017 51.01 0.97 8.46 0.9442 136089019 1.62 8.401431689 3572275253 

2018 62.68 1.06 9.49 0.95 151801482 1.6 9.02693677 3868069132 

2014 73.65 1.22 9.14 0.9754 38613177 1.09 6.483368136 1099926447 
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بنك‌

المؤسسة‌‌

 العربية

 

2015 63.28 1.52 10.24 0.9755 42130588 1.16 5.735523486 1029034055 

2016 70.38 1.26 8.95 0.9893 41106598 1.32 6.087640965 1113522127 

2017 42.42 1.15 8.09 0.972 38580101 1.17 6.0397551 1128063057 

2018 84.91 0.85 6.07 0.95 36452318 0.94 6.153901354 1145903091 

البنك‌

 الاستثماري

 

2014 56.87 1.53 8.46 0.9698 30116223 1.22 4.529470019 805163338 

2015 56.12 1.69 9.27 0.9756 34821702 1.34 4.492560921 845419891 

2016 65.37 1.61 9.44 0.9838 41044765 1.49 4.845998472 949576672 

2017 66.34 1.47 8.67 0.976 40025521 1.53 5.144048914 1073246133 

2018 71.06 1.34 8.88 0.96 43360439 1.32 5.586239711 1152102916 

بنك‌

‌‌سوسيته

 جنرال‌

 

2014 43.47 1.06 7.57 0.9832 17893608 1.07 6.131137667 866560175 

2015 49.95 0.83 7.85 0.978 19985276 1.01 8.484831405 1210141450 

2016 64.17 0.84 8.17 0.9705 23358018 0.95 8.765944809 1303175615 

2017 96.03 0.58 5.82 0.9822 21123021 1.1 9.083011002 1352051323 

2018 60.35 0.49 6.48 0.98 20947280 1 12.32483878 1703297579 

 بنك‌القاهرة

 

2014 38.86 1.63 13.38 1.0397 121763619 2.55 7.232260685 2532062104 

2015 38.86 1.63 13.38 1.0397 121763619 2.55 7.232260685 2532062104 

2016 61.62 1.41 10.74 0.9983 116724345 1.85 6.597420188 2491183233 

2017 71.2 1.09 9.01 0.9724 112908982 1.5 7.270981792 2794346747 

2018 53.77 1.03 8.96 0.96 117641984 1.33 7.6964797 2935413805 

 بنك‌الأردن

 

2014 65.82 2.05 14.04 1.0325 111360253 2.65 5.511091128 2190187366 

2015 75.96 1.85 11.27 1.0165 111360253 2.6 5.077484016 2206221873 

2016 86.96 1.77 10.21 1.0699 116245124 2.88 4.75130348 2338839064 

2017 76.93 1.78 10.79 1.0627 127201892 3 4.902340619 2565131939 

2018 86.69 1.59 10.08 1.03 135335561 2.45 5.345164773 2619080210 

البنك‌

 الأهلي

 

2014 51.23 1.47 11.06 0.9665 101469265 1.32 6.529055837 2325144263 

2015 76.64 0.92 7.28 0.962 105911998 1.25 6.956872473 2494628998 

2016 139.44 0.22 2.07 0.964 107001718 1.15 8.302412872 2815518550 

2017 68.98 0.49 4.35 0.9673 106329077 1.18 7.912717272 2728951577 

2018 54.41 0.76 7.06 0.97 103262108 1.08 8.237882423 2783487914 

البنك‌

 العربي

2014 31.38 0.84 6.12 1.0188 777486000 7.1 6.268282023 25859777000 

2015 104.01 0.6 4.38 1.0238 778657000 6.45 6.350234684 25859162000 

2016 90.5 0.88 6.07 1.0187 791976000 6.17 5.92829004 24254246000 

2017 131.43 0.8 5.49 1.0016 819354000 5.6 5.862590562 24361572000 

2018 66.52 1.7 11.81 1.01 903016000 6.21 5.95940117 25545338000 

          

‌
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 : الإحصائيات الوصفية لمتغيرات الدراسة ثانياً:

 الدراسة  الإحصائيات الوصفية لمتغيرات( 5رقم )جدول                                  

 DPR D/E OP ROA ROE TOT المتغيّرات

       
Mean 65.2650 6.455544 1.62E+08 1.22350 9.4823 4.64E+09 

Median 63.7250 6.416801 1.05E+08 1.2150 9.3500 2.55E+09 

Maximum 139.440 12.32484 9.03E+08 2.0500 15.990 2.59E+10 

Minimum 31.380 3.030948 17893608 0.2200 2.0700 8.05E+08 

Std. Dev. 21.1668 1.688861 2.11E+08 0.38715 2.8844 6.50E+09 

Skewness 1.16989 0.531296 2.523749 -0.2516 0.1243 2.652167 

Kurtosis 5.146417 4.041085 8.250684 2.6097 3.0748 8.670880 

  (EViews 10 )حصائيالإ البرنامج مخرجات  على  بناءً  ة الباحث عدادإ : المصدر                        

(‌للمتغير‌التابع‌‌5بالتحليل‌الإحصائي‌نلاحظ‌نتائج‌المقاييس‌الإحصائية‌الوصفية‌في‌الجدول‌رقم‌)عند‌القيام‌

‌من‌نسبة‌التوزيع،‌‌ستقلة‌خلال‌فترة‌الدراسة،‌موالمتغيرات‌ال حيث‌يتبين‌انتفاء‌خاصية‌التوزيع‌الطبيعي‌لكل 

‌إجمالي‌الموجودات‌الربح‌التشغيلي،‌العائد‌على‌الموجودات،‌العائد‌على‌المديونية،‌ ‌‌حقوق‌الملكية،‌وأخيراً

الوسط‌‌‌ن ‌نحو‌اليمين‌تبعاً‌لقيم‌معامل‌الالتواء‌لأ‌موجبٍ‌‌نحرافٍ‌حيث‌تتوزع‌البيانات‌باوفقاً‌لمعامل‌الالتواء‌

جميع‌‌‌إذ‌إن ‌تبعاً‌لمعامل‌التفرطح‌‌بب‌أن‌التوزيع‌مد‌الحسابي‌في‌هذه‌الحالة‌أكبر‌من‌الوسيط‌،‌كما‌ي لاحظ‌

حيث‌‌‌‌ ROAعدا‌‌العدد‌الأكبر‌من‌القيم‌يتركز‌بالقرب‌من‌منتصف‌المنحنى،‌‌‌‌وهذا‌يعني‌أن ‌‌‌3ن‌‌القيم‌أكبر‌م‌

‌‌اً،‌أو‌مسطح‌اً‌مفلطح‌فيها‌لتوزيع‌كان‌ا ‌العدد‌الأكبر‌من‌‌‌3قيمة‌معامل‌التفرطح‌أصغر‌من‌وذلك‌لأن  أي‌أن 

‌.‌المنحنى‌مفرطحاً‌رفي‌المنحنى‌ويقل‌في‌المنتصف‌لذلك‌يكون‌شكل‌يتوزع‌على‌طROA بيانات‌‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌
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 رات الدراسة: تغي  تحديد النموذج القياسي المناسب لدراسة العلاقة بين م   ثالثاً:

  :لاغرنج مضاعف  اختبار-1

:H0الملائم النموذج‌ هو‌ التجميعي الانحدار نموذج.  

:H1الملائم هو‌ يةالعشوائ‌ أو /و‌ الثابتة‌ التأثيرات‌ نموذج. ‌

 تحديد‌ أجل من‌العشوائية و الثابتة الآثار نموذجي و التجميعي‌ الانحدار نموذج بين‌ المفاضلة‌ نتائج‌

 عتجمِّ‌الم ‌ الانحدار بين‌نموذج للمفاضلة‌‌LM اختبار‌ استخدام‌ تم ‌ ،الدراسة هذه‌ ات‌بيان لتحليل‌ الملائم‌ النموذج‌

‌:يلي كما النتائج نت‌كاو ، العشوائية‌ و‌ الثابتة التأثيرات‌ ونموذجي

‌

‌LM  جإنلاغر مضاعف اختبار نتائج(6جدول )

 F –statistic P-VALUE ختبارالا

LM Breusch-

Pagan 
4.22 0.0003 

 ( (EViews 10 حصائي الإ البرنامج مخرجات  على  بناءً  ة الباحث عداد إ : المصدر                              

 الملائم‌،‌حيث‌ هو‌ التجميعي‌ الانحدار نموذج بكون‌‌العدم رضية‌ف رفض‌ إلى أعلاه الجدول نتائجتقودنا‌‌

 الثابتة‌ التأثيرات‌ نموذج‌ بين‌ الخيار‌ هو‌ المدروسة‌ ات‌بيانلل النموذج‌الملائم‌ الآتيوب‌‌‌(‌‌p-value< 0.05)‌:‌إنِّ‌

‌:‌يلآتده‌الاختبار‌احدِّ‌والذي‌ي ‌ ،العشوائية التأثيرات‌ نموذج‌ أو

‌:  (Hausman) اختبار  -2
:H0الملائم‌ هو العشوائية‌ تأثيرات‌ال نموذج. 
:H1الملائم‌ هو الثابتة‌ التأثيرات‌ نموذج. ‌
 

‌ .العشوائية و‌ الثابتة الآثار نموذجي بين للمفاضلة Hausman اختبار نتائج-
‌
 

 Hausman اختبار نتائج (7) رقم جدول

 Chi-Sq. Statistic P-VALUE الاختبار‌

Hausman 9.54 0.216 

 (  (EViews 10 حصائيالإ البرنامج مخرجات على  بناءً ة الباحث عدادإ : المصدر                                  

‌
‌‌لٍ‌اتموباح‌‌ (9.54) بلغت‌ المحسوبة‌ القيمة ‌ أن ‌‌إلى (‌تربيع كاي‌) توزيع بع‌ت ‌ي ‌ الذي الاختبار‌ هذا نتائج‌ تشير‌
‌يساوي‌

 ‌(p-value= 0.216 > 0.05‌) ج‌التأثيرات‌العشوائية‌هو‌المناسب‌‌نموذ‌‌‌الآتيوب‌‌،فرضية‌العدموعليه‌نقبل‌
‌.‌المتعلقة‌بالمصارف‌ات‌بيانل‌حليل‌اتل
‌
‌
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 اختبار استقرار )سكون( السلاسل الزمنية لمتغيرات الدراسة : -3

 Unit Rootعن‌طريق‌اختبارات‌جذر‌الوحدة‌)اختبار‌سكون‌السلاسل‌الزمنية‌لمتغيرات‌الدراسة‌‌‌‌تمُّ‌سي

Tests)‌‌‌(وفق‌اختبار‌Levin, Lin & Chu t*كما‌في‌الجدول‌‌)الآتي‌‌‌:‌

‌
H0 ‌:‌)السلسلة‌الزمنية‌غير‌مستقرة‌)غير‌ساكنة. 

 :H1 ‌)السلسلة‌الزمنية‌مستقرة‌)ساكنة. ‌
‌

 (*Levin, Lin & Chu tوفق اختبار )  (Unit Root Testsاختبارات جذر الوحدة )  (8رقم ) جدول                       

 DPR LEV MPR PM ROA ROE TOB TOT  ةالإحصائيالنتائج  مستوى السكون

 المستوى
T-statistic -4.74 -2.67 -5.59 -8.03 -19.6 -1.85 -16.25 -13.8 

P-VALUE 0 0.0037 0 0 0 0.032 0 0 

 I(0)  الرتبة
I(0) I(0) I(0) I(0) I(0) I(0) I(0) 

 (  (EViews 10 حصائي الإ نامج البر مخرجات  على بناءً  حثةالبا عدادإ  : المصدر                              

‌‌تشير ‌الاح‌أن ‌نتائج‌اختبار‌استقرار‌السلاسل‌الزمنية ‌قيمتها‌اليةتمالقيم ‌‌كافة (p-value< 0.05‌)، 

 حيث‌‌‌،مستقرة‌عند‌المستوىكافة‌‌‌‌المتغيّرات‌‌‌نرفض‌فرضية‌العدم‌ونقبل‌الفرض‌البديل،‌وبذلك‌تكون‌‌‌ي‌الالتوب

ة،‌‌سليمة‌ومنطقي‌ نتائج‌ لحصول‌علىإلى‌ا‌كونها‌تؤدي السلاسل سة‌ادر فياً‌أساسي‌شرطاً‌‌السكون شرط‌ يعد‌

ها‌مرحلة‌سابقة‌لاختبار‌التكامل‌‌ن ‌أ‌‌كما‌،لةضلِّ‌وم ‌ زائفة النتائج تكون‌ قد‌‌السلاسل‌دون‌استقرارومن‌‌هن ‌لأ

‌.‌السليم‌عند‌اختبار‌الفرضيات‌لاحقاً‌‌الانحدارالمشترك‌لصياغة‌نموذج‌

‌: ت العقاريةللشركا الإحصائيات الوصفية 4-2-4

 : اتبيانال تدقيقأولاً: 

‌الم ‌‌ات‌بيانتشخيص‌ال‌تم ‌ ‌)‌منها‌‌فة‌تطرِّ‌وحذف‌القيم ‌عقارية33لـ ‌شركة ‌‌ات‌بيان‌‌استبعاد‌‌تم ‌حيث‌‌،(

أو‌لديها‌خسائر،‌بالإضافة‌إلى‌‌‌اً‌،‌والشركات‌التي‌لم‌تحقق‌أرباحات‌بيان‌التي‌لايوجد‌لديها‌‌الشركات‌العقارية

المناسبة‌للتحليل‌‌‌ات‌بيانلتصبح‌ال،‌السلسلة‌الزمنية‌المدروسة‌قاً‌لكاملطل ‌م ‌‌اً‌رباحأع‌وزِّ‌ت ‌‌التي‌لم‌الشركات‌

‌:‌‌‌الآتي‌في‌الجدول‌‌ح ‌وض ‌هو‌م ‌‌‌كما‌‌(‌شركات‌عقارية‌فقط5)‌الإحصائي‌

‌

‌

‌
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 الشركات العقارية الملائمة للتحليل الإحصائي  اتبيان( 9جدول رقم )

 الشركة 

 

DATE ID DPR ROA ROE TOB PM MPR D/E TOT 

          

 الشامخة 

 العقارية 

 

2012 0 0.29 0.36 0.6833 110800 1.48 0.234877 1920575 

2013 0 1.61- 29.79 0.6833 113340 0.78 0.230738 1887739 

2014 20.83 25.57 29.79 0.7587 860516 1.39 0.165272 2703849 

2015 0 0.15- 0.18- 0.779 117085 1.34 0.174972 2552124 

2016 0 0.08 0.09 0.6501 177452 1.11 0.104814 2398862 

2017 156.87 1.66 1.72 0.493 180655 0.88 0.035445 2301826 

2018 0 1.43- 1.57- 0.46 112718 0.71 0.100912 2341099 

 عمد 

 للاستثمار 

 

2012 82.55 5.381915 7.281182 1.092 7658000 1.87 0.352898 18006174 

2013 127.06 3.953517 2.340931 0.9787 5653500 1.6 0.212068 15925290 

2014 0 2.186703 2.340931 0.8407 3838100 1.31 0.07053 13525841 

2015 531.58 2.044876 2.326831 0.7516 2677000 1.16 0.137883 14719326 

2016 318.62 2.575381 2.692955 1.0349 3563500 1.51 0.045653 12186624 

2017 0 0.435111 0.445179 0.7459 1467000 0.99 0.023139 10949840 

2018 4270.01 0.258176 0.261903 0.54 1492000 0.72 0.014436 10885202 

 المعاصرون 

 

2012 99.38 6.74 7.101151 1.143 5677869 1.63 0.054257 8963373 

2013 150.07 2.80137 5.903869 1.1282 3907827 1.54 0.051733 8563166 

2014 86.02 5.592111 5.903869 1.0767 4621363 1.49 0.05575 8731282 

2015 144.25 3.37316 3.576416 0.8909 3685202 1.2 0.060257 8631966 

2016 307.76 3.453642 3.649119 0.7551 3406073 0.99 0.0566 8467408 

2017 0 2.233219 2.634576 0.7561 3653510 0.82 0.179721 8148820 

2018 0 0.457277 0.497362 0.53 1445884 0.56 0.087659 7508359 

 

التحديث  

للاستثمارات  

 العقارية 

 

2012 205.81 4.39 4.14 0.546 1145758 0.61 0.058704 2858052 

2013 131.17 4.01 4.9 0.6916 970495 0.75 0.070003 2755022 

2014 36.66 4.48 4.9 0.6686 1006132 0.71 0.094254 2803766 

2015 260.58 1.78 2.06 0.6545 935167 0.67 0.15836 2976084 

2016 0 0.87 1 2.2025 831843 2.55 0.154321 2834900 

2017 0 0.86- 0.97- 1.0021 597462 1.06 0.133213 2756335 

2018 0 0.33- 0.36- 0.55 0 0.51 0.106099 2591932 

 

2012 0 0.53 0.61 0.415 1227972 0.4 0.071194 49914764 

2013 0 0.53 2.65 0.3838 3084982 0.4 0.018648 48149694 

2014 0 2.4 2.65 0.5922 10783300 0.63 0.036331 49558391 
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المهنية  

للاستثمارات  

 العقارية 

2015 2434.69 0.07 0.12 0.548 3271685 0.57 0.081931 42029077 

2016 104.92 1.97 2.29 0.4985 5117606 0.5 0.091319 41906149 

2017 0 0.95 1.1 0.408 3593535 0.39 0.085276 41085175 

2018 199.99 1.28 1.37 0.31 3959225 0.29 0.069171 41256470 

 

 ة: رات الدراس تغي  وصفية لم  الإحصائيات ال ثانياً:

 رات الدراسة تغي  الإحصائيات الوصفية لم    (10رقم )  جدول                                

 DPR D/E OP ROA ROE TA المتغيّرات
       

Mean  276.2520  0.105098  2598416  2.51332  3.811894  14422702 

Median  36.6600  0.085276  1492000  1.7800  2.326831  8563166 

Maximum  4270.010  0.352898  10783300  25.570  29.7900  49914764 

Minimum  0.000000  0.014436  0.000 -1.6100 -1.5700  1887739 

Std. Dev.  809.0827  0.073366  2434979  4.49405  6.852416  16137043 

Skewness  4.133735  1.374526  1.287396  3.97805  3.188002  1.288564 

Kurtosis  19.51628  5.001942  4.932180  21.0879  12.55575  3.067125 

 (EViews 10) حصائيالإ البرنامج مخرجات  على  بناءً  ة الباحث عدادإ : المصدر                        

ستقلة‌خلال‌‌موالمتغيرات‌ال‌متغير‌التابع‌(‌لل10المقاييس‌الإحصائية‌الوصفية‌في‌الجدول‌رقم‌)نلاحظ‌نتائج‌

عند‌القيام‌بالتحليل‌الإحصائي‌،‌حيث‌يتبين‌انتفاء‌خاصية‌التوزيع‌الطبيعي‌‌‌للشركات‌العقارية‌‌فترة‌الدراسة‌

الموجودات،‌العائد‌على‌حقوق‌الملكية،‌وأخيراً‌‌لكل ‌من‌نسبة‌التوزيع،‌المديونية،‌الربح‌التشغيلي،‌العائد‌على‌‌

وفقاً‌لمعامل‌الالتواء‌حيث‌تتوزع‌البيانات‌بانحرافٍ‌موجبٍ‌نحو‌اليمين‌تبعاً‌لقيم‌معامل‌‌‌دات‌إجمالي‌الموجو

‌الوسط‌الحسابي‌في‌هذه‌الحالة‌أكبر‌من‌الوسيط كما‌ي لاحظ‌أن‌التوزيع‌مدبب‌تبعاً‌لمعامل‌‌‌،‌الالتواء‌لأن 

‌التفرطح‌ ‌جميع‌القيم‌أكبر‌من‌‌إذ‌‌ ‌العدد‌الأكبر‌من‌‌3إن  ‌يعني‌أن  ‌يتركز‌بالقرب‌من‌منتصف‌‌‌وهذا القيم

‌.‌المنحنى‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌
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 رات الدراسة: تغي  ناسب لدراسة العلاقة بين م  تحديد النموذج القياسي الم   ثالثاً:

‌:  (Hausman) اختبار  -1

:H0الملائم‌ هو العشوائية‌ التأثيرات‌ نموذج. 

:H1الملائم‌ هو الثابتة‌ التأثيرات‌ نموذج.  

 

‌ .العشوائية و‌ الثابتة الآثار نموذجي بين ضلةللمفا Hausmanاختبار نتائج- 

 

 Hausman اختبار  نتائج  ( 11) جدول                                                              

 Chi-Sq. Statistic P-VALUE الاختبار‌

Hausman 3.73 0.809 

 ( (EViews 10 حصائي الإ البرنامج مخرجات  على بناءً ة الباحث عداد إ  : المصدر

‌

‌ا  ىإل‌ (تربيع كاي‌) توزيع‌ بعيت ‌ الذي‌ الاختبار‌ هذا نتائج‌ تشير ‌ ال‌‌تموباح‌‌‌ (3.73) بلغت‌ المحسوبة لقيمةأن 

نموذج‌التأثيرات‌العشوائية‌هو‌‌ف‌يال‌التوب‌،‌وعليه‌نقبل‌فرضية‌العدم ،(‌p-value= 0.809 > 0.05)‌ يساوي

‌.‌ركات‌العقارية‌تعلقة‌بالشالم ‌‌ات‌بيانللتحليل‌االمناسب‌النموذج‌

‌

 

 

‌  
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 المبحث الثالث: اختبار الفرضيات والنتائج الإحصائية 

ذو دلالة إحصائية للأداء المالي في سياسة توزيع الأرباح لدى المصارف   أثر  لا يوجد : الفرضية الأولى

انة في سوق م درجال    . عم 

 :‌الآتيةعن‌هذه‌الفرضية‌الرئيسة‌الفرضيات‌الفرعية‌‌‌ع ‌يتفر ‌‌

 

ذو دلالة إحصائية للعائد على الموجودات في توزيع الأرباح   أثر لا يوجد  الفرضية الفرعية الأولى:اختبار 

انة في سوق م درجلدى المصارف ال ‌. عم 

ق‌استقرار‌السلاسل‌الزمنية‌‌حقُّ‌ت ‌تغيرين‌بعد‌‌امل‌المشترك‌بين‌الم ‌لاختبار‌هذه‌الفرضية‌سوف‌نختبر‌التك

سلسلة‌البواقي‌‌‌كانت‌في‌حال‌‌شتركاً‌م ‌‌تكاملاً‌‌ن‌لامتكام‌ن‌ايعتبر‌المتغيرو‌،كما‌سبق‌أعلاه‌كافة‌‌متغيّرات‌لل

عن‌طريق‌اختبارات‌جذر‌الوحدة‌‌"‌بتطبيق‌اختبار‌السكون‌‌لذلك‌قامت‌الباحثة‌‌)أخطاء‌التقدير(‌مستقرة‌،

(Unit Root Tests)‌‌‌‌(وفق‌اختبار‌Levin, Lin & Chu t*)‌"مستقرة‌عند‌المستوى‌‌كانت‌على‌سلسلة‌البواقي‌ف‌،‌‌

‌الم ‌‌الآتيوب ‌م ‌فالتكامل ‌الم ‌‌ق ‌حق ‌شترك ‌وبناءً‌تغير ‌بين ‌‌ين ‌نموذج ‌يكون ‌نموذج‌‌‌الانحدارعليه المناسب‌هو

‌:‌‌‌الآتي(‌وفق‌نموذج‌التأثيرات‌العشوائية‌كما‌في‌الجدول‌GLSالمربعات‌الصغرى‌المعمم‌)‌

‌
 ( 12(  جدول رقم

 في توزيع الأرباح  (ROA)لدالة العائد على الأصول  البسيطالخطي   الانحدارجدول معاملات 

Dependent Variable: DPR 
Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 

Periods included: 5 
Cross-sections included: 12 

Total panel (balanced) observations: 60 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic P-value. 
ROA -28.70197 7.165087 -4.005809 0.0002 

C 100.3819 9.637003 10.41629 0.0000 

     
R-squared 0.209879 Mean dependent var 65.265 

Adjusted R-squared 0.196256 S.D. dependent var 21.168 

S.E. of regression 16.11658 Sum squared resid 15065.15 

F-statistic 15.40646 Durbin-Watson stat 1.597114 

Prob(F-statistic) 0.000233    

‌( (EViews 10 حصائي الإ البرنامج مخرجات  على  إعداد الباحثة بناءً  : ر المصد                                     
‌

ل‌قيمة‌معامل‌التحديد‌ال‌ن ‌أ‌(‌12(حدار‌الخطي‌البسيط‌رقمنللا‌معاملات‌الارتباط‌‌تبين‌من‌جدول‌ ‌‌م عد 

‌‌‌‌DPR))من‌التغير‌في‌‌%(‌‌‌‌(‌‌19.6ر ‌فسِّ‌ي ‌‌‌وحيدٍ‌‌‌رٍ‌تغيِّ‌كم ‌ (ROA) في‌‌‌التغير ‌‌‌ن ‌أوالتي‌تدل‌على‌‌‌‌،((‌‌0.196غت‌بل

انفي‌مصارف‌ ‌‌،‌في‌هذه‌المرحلة‌الانحدارمتغيرات‌أخرى‌لم‌يتضمنها‌نموذج‌إلى‌‌،‌والباقي‌يعود‌تفسيره‌عم 

‌‌p-value< 0.05)‌‌معنوية‌حيث‌‌‌‌‌كانت‌‌‌الانحدار‌‌المحسوبة‌لتحليل‌تباين‌حصائية‌‌الإ‌فيشر‌‌‌‌Fقيمة ‌‌‌أن ‌‌‌كما‌تبين

‌.‌الانحدارا‌يدل‌على‌جودة‌نموذج‌مم ‌ (

نسبة‌‌عندما‌تنعدم‌‌DPR))على‌قيمة‌‌ل ‌التي‌تدُّ‌و‌،( (100.38بلغت‌‌الانحدارقيمة‌ثابتة‌خط‌‌أن ‌‌تبين‌و

ROA) ‌)في‌‌‌نخفاض‌الا‌ار‌على‌مقد‌‌ل ‌(‌والتي‌تد ‌(28.7-‌بلغت‌الخطي‌‌الانحدارقيمة‌معامل‌‌ن ‌أ‌‌،‌كما‌تبين‌‌

((DPRنسبة‌عندما‌ترتفع‌‌ROA)‌)حيث‌‌اً‌معنوي‌الانحدارمعامل‌‌ان‌،‌وكبمقدار‌درجة‌واحدة‌‌‌(p-value< 
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‌نج‌،1(‌‌0.05 مع‌‌‌البديلة‌وقبول‌فرضية‌‌العدمية‌تقودنا‌إلى‌رفض‌الفرضية‌المعطيات‌الإحصائية‌السابقة‌د‌أن 

   :‌فادها‌ع‌الدراسة‌وم ‌تم ‌قابلية‌تعميم‌النتيجة‌على‌مج‌

ة‌‌م درج‌ذو‌دلالة‌إحصائية‌للعائد‌على‌الموجودات‌في‌توزيع‌الأرباح‌لدى‌المصارف‌ال)سلبي(‌‌‌‌أثر ‌يوجد‌‌

انفي‌سوق‌‌  .‌عم 

في   ( ROE) ذو دلالة إحصائية للعائد على حقوق الملكية  أثر  لا يوجد  : ةالثانيالفرعية  اختبار الفرضية 

ان ة في سوق م درجتوزيع الأرباح لدى المصارف ال    .  عم 

ق‌استقرار‌السلاسل‌الزمنية‌‌حقُّ‌ت ‌امل‌المشترك‌بين‌المتغيرين‌بعد‌‌لاختبار‌هذه‌الفرضية‌سوف‌نختبر‌التك

‌مشتركاً‌في‌حال‌‌ن‌لامتكام‌ن‌ا،‌ويعتبر‌المتغيركما‌سبق‌أعلاه‌كافة‌‌لمتغيّرات‌ل سلسلة‌البواقي‌‌‌كانت‌تكاملاً

 Unitعن‌طريق‌اختبارات‌جذر‌الوحدة‌)"‌‌بتطبيق‌اختبار‌السكون‌‌ة‌الباحثت‌قاموستقرة،‌)أخطاء‌التقدير(‌م ‌

Root Tests‌)‌‌(وفق‌اختبار‌Levin, Lin & Chu t*)مستقرة‌عند‌المستوى‌‌‌كانت‌ف‌‌،‌"‌على‌سلسلة‌البواقي‌،‌‌

‌المشترك‌م ‌‌يالالتوب ‌المتغير ‌‌ق ‌حق ‌فالتكامل ‌يكون‌نموذج‌‌وبناءً‌‌،ينبين ‌نموذج‌‌‌الانحدارعليه المناسب‌هو

‌:‌‌‌الآتيوفق‌نموذج‌التأثيرات‌العشوائية‌كما‌في‌الجدول‌(‌‌GLSالمربعات‌الصغرى‌المعمم‌)‌

‌

 ( 13(  جدول رقم

 لدالة العائد على حقوق الملكية في توزيع الأرباح  البسيطالخطي   الانحدارجدول معاملات 

Dependent Variable: DPR 
Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 

Periods included: 5 
Cross-sections included: 12 

Total panel (balanced) observations: 60 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic P-value. 

ROE -4.407924 0.946612 -4.656528 0.0000 

C 107.0624 9.664762 11.07760 0.0000 

     
R-squared 0.268516 Mean dependent var 65.265 

Adjusted R-squared 0.255905 S.D. dependent var 21.168 

S.E. of regression 15.73215 Sum squared resid 14355.04 

F-statistic 21.29091 Durbin-Watson stat 1.558561 

Prob(F-statistic) 0.000022    

 (  (EViews 10 حصائيالإ البرنامج مخرجات على  بناءً  ةالباحث عدادإ : المصدر‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌

لقيمة‌معامل‌التحديد‌ال‌أن ‌(‌31(حدار‌الخطي‌البسيط‌رقمن‌للامعاملات‌الارتباط‌‌تبين‌من‌جدول‌ ‌‌‌2Rم عد 

‌‌‌DPR))‌‌تغير‌‌من‌%(‌‌ (25.5رفسِّ‌ي ‌‌وحيدٍ‌‌تغيرٍ‌كم ‌ (ROE) في‌التغير ‌‌ن ‌أ‌(‌والتي‌تدل‌على‌(‌0.255بلغت‌

انفي‌مصارف‌ ‌‌،‌في‌هذه‌المرحلة‌الانحدارأخرى‌لم‌يتضمنها‌نموذج‌‌متغيراتٍ‌ى‌لإتفسيره‌،‌والباقي‌يعود‌عم 

 >p-value)‌معنوية‌حيث‌‌‌كانت‌‌الانحدارالمحسوبة‌لتحليل‌تباين‌‌الإحصائية‌‌فيشر‌‌(F)‌قيمة‌أن ‌‌كما‌تبين

‌.‌الانحدارعلى‌جودة‌نموذج‌‌ل ‌ا‌يدُّ‌مم ‌،‌ (‌0.05

 
‌(.5الم لحق‌رقم‌)‌ 1
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‌ ‌تنعدم‌‌DPR))على‌قيمة‌‌دلُّ‌التي‌ت ‌و‌،((‌107.06بلغت‌‌الانحدار‌قيمة‌ثابتة‌خط‌‌ن ‌أ‌تبين‌كما نسبة‌‌عندما

ROE) ‌)في‌‌‌نخفاض‌الا‌على‌مقدار‌‌‌والتي‌تدلُّ‌‌‌،‌((4.408-‌بلغت‌الخطي‌‌‌الانحدار‌قيمة‌معامل‌‌ن ‌أ‌‌،‌كما‌تبين‌‌

((DPRنسبة‌عندما‌ترتفع‌‌ROE))معنوي‌حيث‌‌الانحدارمعامل‌‌إنوك‌،بمقدار‌درجة‌واحدة‌‌‌(p-value< 

مع‌‌‌‌البديلةفرضية‌‌الوقبول‌‌‌‌العدمية‌تقودنا‌إلى‌رفض‌الفرضية‌‌المعطيات‌الإحصائية‌السابقة‌‌‌‌ن ‌أ‌‌نجد‌‌‌،1(‌‌‌0.05

   ع‌الدراسة‌ومفادها‌:‌تم ‌قابلية‌تعميم‌النتيجة‌على‌مج‌

ة‌في‌‌م درجفي‌توزيع‌الأرباح‌لدى‌المصارف‌ال‌‌حقوق‌الملكيةذو‌دلالة‌إحصائية‌للعائد‌على‌‌)سلبي(‌‌‌‌أثر ‌يوجد‌‌

ان‌سوق‌‌  .‌عم 

في توزيع الأرباح  (  op)  للربح التشغيلي ذو دلالة إحصائية  أثر  لا يوجد  :ثالثةفرضية الفرعية الاختبار ال
انة في سوق م درجلدى المصارف ال  .  عم 

‌
استقرار‌السلاسل‌الزمنية‌‌ق‌‌تحقُّ‌ين‌بعد‌‌تغير ‌امل‌المشترك‌بين‌الم ‌لاختبار‌هذه‌الفرضية‌سوف‌نختبر‌التك

سلسلة‌البواقي‌‌‌كانت‌في‌حال‌‌اً‌مشترك‌تكاملاً‌‌نمتكاملا‌ن‌اويعتبر‌المتغير‌،‌كما‌سبق‌أعلاه‌كافة‌‌لمتغيّرات‌ل

عن‌طريق‌اختبارات‌جذر‌الوحدة‌‌"‌بتطبيق‌اختبار‌السكون‌‌ةالباحث‌‌ت‌قاملذلك‌)أخطاء‌التقدير(‌مستقرة‌،‌و

(Unit Root Tests)‌‌(وفق‌اختبار‌Levin, Lin & Chu t*)‌‌"وىستقرة‌عند‌المستم ‌‌‌كانت‌على‌سلسلة‌البواقي‌ف‌،‌‌

‌م ‌‌يالالتوب ‌المشترك ‌وبناءً‌‌ق ‌حق ‌فالتكامل ‌المتغيرين ‌‌بين ‌نموذج ‌يكون ‌نموذج‌‌‌الانحدارعليه المناسب‌هو

‌:‌‌‌الآتي(‌وفق‌نموذج‌التأثيرات‌العشوائية‌كما‌في‌الجدول‌GLSم‌)‌عم ‌المربعات‌الصغرى‌الم ‌

‌
 (14(جدول رقم

 وزيع الأرباح لدالة الربح التشغيلي في ت   البسيطالخطي  الانحدار معاملات ل

Dependent Variable: DPR 
Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 

Periods included: 5 
Cross-sections included: 12 

Total panel (balanced) observations: 60 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic P-value. 

C 61.33540 4.764420 12.87363 0.0000 

OP 2.43E-08 1.80E-08 1.351946 0.1816 

     
R-squared 0.030930 Mean dependent var 65.265 

Adjusted R-squared 0.014222 S.D. dependent var 21.168 

S.E. of regression 18.51934 Sum squared resid 19892.02 

F-statistic 1.851190 Durbin-Watson stat 1.828838 

Prob(F-statistic) 0.178909    
‌

 ( (EViews 10 حصائيالإ البرنامج مخرجات  على بناءً  ة الباحث عداد إ  : المصدر

ل‌معامل‌التحديد‌ال‌قيمة ‌‌أن ‌‌((14حدار‌الخطي‌البسيط‌رقمنتبين‌من‌جدول‌معاملات‌الارتباط‌‌للا‌ ‌‌م عد 

‌في‌‌ن ‌أ‌‌على‌والتي‌تدلُّ‌‌(‌(‌0.0142بلغت‌ ‌(1.42رفسِّ‌ي ‌‌‌وحيدٍ‌‌رٍ‌تغيِّ‌م ‌ك (OP) التغير ‌في‌‌%( ‌التغير من

((DPRانفي‌مصارف‌‌‌‌ في‌هذه‌‌‌‌الانحدارمتغيرات‌أخرى‌لم‌يتضمنها‌نموذج‌‌إلى‌‌‌‌،‌والباقي‌يعود‌تفسيره‌عم 

 
‌(.7)الم لحق‌رقم‌ 1
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-p)‌‌غير‌معنوية‌حيث‌‌‌‌كانت‌‌‌الانحدارالمحسوبة‌لتحليل‌تباين‌‌(‌‌‌‌(Fإحصائية‌فيشر‌‌‌قيمة ‌‌‌ن ‌أ‌‌تبين‌‌‌كما‌‌‌،المرحلة

value> 0.05‌) ‌ الانحدارعلى‌عدم‌معنوية‌نموذج‌‌‌ا‌يدلُّ‌مم.‌

‌تبين‌ في‌‌‌الارتفاععلى‌مقدار‌‌(‌والتي‌تدلُّ‌(‌2.43E-08بلغت‌‌الخطي‌‌الانحدار‌قيمة‌معامل‌‌ن ‌أ‌كما

((DPRنسبة‌‌عندما‌ترتفع‌‌‌‌OP)‌)غير‌معنوي‌حيث‌‌‌‌الانحدار‌معامل‌‌‌‌ن‌ا،‌وكبمقدار‌درجة‌واحدة‌‌‌‌‌‌(p-value> 

مع‌قابلية‌تعميم‌النتيجة‌على‌‌‌العدمية‌تقودنا‌إلى‌قبول‌الفرضية‌ية‌السابقة‌‌المعطيات‌الإحصائ‌ن ‌أ‌نجد‌‌،(‌0.05

   فادها‌:ع‌الدراسة‌وم ‌تم ‌مج

ان‌ة‌في‌سوق‌م درجفي‌توزيع‌الأرباح‌لدى‌المصارف‌ال‌ربح‌التشغيليلة‌إحصائية‌للذو‌دلا‌أثر‌يوجد‌لا‌‌  .‌عم 

في توزيع الأرباح لدى  ( D/E) ةمديونيللة ذو دلالة إحصائي أثر  لا يوجد  :ةرابعاختبار الفرضية الفرعية ال

انة في سوق م درجالمصارف ال  .  عم 

تحقق‌استقرار‌السلاسل‌الزمنية‌‌امل‌المشترك‌بين‌المتغيرين‌بعد‌‌لاختبار‌هذه‌الفرضية‌سوف‌نختبر‌التك

البواقي‌‌سلسلة‌‌كانت‌في‌حال‌‌مشتركاً‌‌تكاملاً‌المتغيران‌متكاملان‌ويعتبر‌‌،كما‌سبق‌أعلاه‌كافة‌‌لمتغيّرات‌ل

 Unitعن‌طريق‌اختبارات‌جذر‌الوحدة‌)"بتطبيق‌اختبار‌السكون‌‌ةالباحث‌‌ت‌وقام‌،‌ستقرة)أخطاء‌التقدير(‌م ‌

Root Tests‌)‌‌(وفق‌اختبار‌Levin, Lin & Chu t*‌)‌"مستقرة‌عند‌المستوى‌كانت‌على‌سلسلة‌البواقي‌ف‌،‌‌

‌المتغيرين‌بالتاليو ‌المشترك‌محقق‌بين ‌يكو‌‌وبناءً‌‌،فالتكامل ‌نموذج‌‌‌الانحدارن‌نموذج‌عليه المناسب‌هو

‌:‌‌‌الآتي(‌وفق‌نموذج‌التأثيرات‌العشوائية‌كما‌في‌الجدول‌GLSالمربعات‌الصغرى‌المعمم‌)‌

 (  (15جدول رقم

 في توزيع الأرباح  المديونيةلدالة   البسيطالخطي  الانحدار معاملات ل

Dependent Variable: DPR 
Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 

Periods included: 5 
Cross-sections included: 12 

Total panel (balanced) observations: 60 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic P-value. 

C 47.88048 13.96670 3.428189 0.0011 

D/E 2.692960 2.073041 1.299039 0.1991 

     
R-squared 0.028539 Mean dependent var 65.265 

Adjusted R-squared 0.011790 S.D. dependent var 21.168 

S.E. of regression 18.30062 Sum squared resid 19424.94 

F-statistic 1.703886 Durbin-Watson stat 1.857821 

Prob(F-statistic) 0.196935    

 (  (EViews 10 حصائي الإ البرنامج ت مخرجا على بناءً  ثة الباح عداد إ  : المصدر

ل‌قيمة‌معامل‌التحديد‌ال‌أن ‌‌(‌17)‌حدار‌الخطي‌البسيط‌رقم‌ن‌للامعاملات‌الارتباط‌‌تبين‌من‌جدول‌ ‌‌م عد 

من‌التغير‌في‌‌فقط‌%(‌‌(‌1.17كمتغير‌وحيد‌يفسر (D/E) التغير‌في‌أن ‌(‌والتي‌تدل‌على‌(‌0.0117بلغت‌

((DPRانفي‌مصارف‌‌ ‌والباقي‌يعود‌عم  ‌نموذج‌‌، ‌لمتغيرات‌أخرى‌لم‌يتضمنها في‌هذه‌‌‌الانحدارتفسيره

غير‌معنوية‌حيث‌‌‌‌كانت‌‌الانحدار‌المحسوبة‌لتحليل‌تباين‌حصائية‌الإ‌فيشر‌(F) ‌قيمة‌‌أن ‌كما‌تبين‌،‌المرحلة

‌(p-value> 0.05‌) الانحدارمما‌يدل‌على‌عدم‌معنوية‌نموذج‌‌.‌
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عندما‌تنعدم‌‌‌DPR))‌‌تغير‌على‌قيمة‌‌التي‌تدلُّ‌‌،‌((47.88بلغت‌‌الانحدار‌قيمة‌ثابتة‌خط‌‌أن ‌تبين‌كما‌

‌تبي ‌ (D/E)نسبة‌ في‌‌‌الارتفاع(‌والتي‌تدل‌على‌مقدار‌(‌2.69بلغت‌الخطي‌‌الانحدارقيمة‌معامل‌‌أن ‌ن‌كما

((DPRترتفع‌‌‌ ‌‌(‌(D/Eنسبة‌عندما ‌واحدة ‌وكبمقدار‌درجة ‌غير‌معنوي‌حيث‌‌الانحدارمعامل‌‌ن‌ا، (p-

value> 0.05‌)،مع‌قابلية‌تعميم‌‌‌العدميةالفرضية‌‌قبول‌تقودنا‌إلى‌المعطيات‌الإحصائية‌السابقة‌‌أن ‌نجد‌‌

   ع‌الدراسة‌ومفادها‌:‌تم‌النتيجة‌على‌مج

ان‌ة‌في‌سوق‌‌م درج‌في‌توزيع‌الأرباح‌لدى‌المصارف‌ال‌‌‌‌‌D/Eة‌مديوني‌لل‌ذو‌دلالة‌إحصائية‌‌‌‌أثر‌يوجد‌‌لا‌‌  .‌عم 

في توزيع  ( TA)  لإجمالي الموجوداتذو دلالة إحصائية  أثر  لا يوجد   : ةخامساختبار الفرضية الفرعية ال 

انة في سوق م درجالأرباح لدى المصارف ال  .   عم 

ق‌استقرار‌السلاسل‌الزمنية‌‌حقُّ‌ت ‌امل‌المشترك‌بين‌المتغيرين‌بعد‌‌نختبر‌التكلاختبار‌هذه‌الفرضية‌سوف‌‌

‌مالمتغيران‌متكاملان‌،‌ويعتبر‌كما‌سبق‌أعلاه‌كافة‌‌لمتغيّرات‌ل سلسلة‌البواقي‌‌‌كانت‌شتركاً‌في‌حال‌تكاملاً

 Unitحدة‌)عن‌طريق‌اختبارات‌جذر‌الو"ستقرة،‌وقامت‌الباحثة‌بتطبيق‌اختبار‌السكون‌)أخطاء‌التقدير(‌م ‌

Root Tests)‌‌(وفق‌اختبار‌Levin, Lin & Chu t*‌)‌"مستقرة‌عند‌المستوى،‌‌‌كانت‌ف‌،على‌سلسلة‌البواقي

‌المشترك‌م ‌‌يالالتوب ‌الم ‌ب‌‌ق ‌حق ‌فالتكامل ‌يكون‌نموذج‌‌،تغيرينين ‌عليه ‌نموذج‌‌‌الانحداروبناءً المناسب‌هو

‌:‌‌‌الآتي(‌وفق‌نموذج‌التأثيرات‌العشوائية‌كما‌في‌الجدول‌GLSالمربعات‌الصغرى‌المعمم‌)‌

 ( 16(  جدول رقم

 في توزيع الأرباح  إجمالي الموجودات لدالة   البسيطالخطي  الانحدار معاملات ل

Dependent Variable: DPR 
Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 

Periods included: 5 
Cross-sections included: 12 

Total panel (balanced) observations: 60 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic P-value. 

C 61.85421 4.647118 13.31023 0.0000 

TA 7.36E-10 5.84E-10 1.258746 0.2132 

     
R-squared 0.027010 Mean dependent var 65.265 

Adjusted R-squared 0.010234 S.D. dependent var 21.168 

S.E. of regression 18.57320 Sum squared resid 20007.89 

F-statistic 1.610076 Durbin-Watson stat 1.808911 

Prob(F-statistic) 0.209550    

 (  (EViews 10 حصائي الإ البرنامج مخرجات  على بناءً  ة الباحث عداد إ  : مصدرال

ل‌معامل‌التحديد‌ال‌قيمة ‌‌ن ‌أ(‌ (16حدار‌الخطي‌البسيط‌رقم‌ن‌للامعاملات‌الارتباط‌‌من‌جدول‌‌ن ‌تبي ‌ ‌‌م عد 

من‌‌فقط‌%(‌‌(1.02رفسِّ‌كمتغير‌وحيد‌ي ‌ (Total Assets) في‌‌التغير ‌‌أن ‌على‌‌والتي‌تدلُّ‌‌،((‌0.0102بلغت‌

‌‌الانحدار‌والباقي‌يعود‌تفسيره‌لمتغيرات‌أخرى‌لم‌يتضمنها‌نموذج‌،‌البنوك‌الأردنية‌في‌‌DPR))التغير‌في‌

‌‌،‌غير‌معنوية‌‌كانت‌‌‌الانحدارالمحسوبة‌لتحليل‌تباين‌‌حصائية‌‌الإ‌‌‌فيشر(F )‌‌قيمة‌‌أن ‌ن‌‌كما‌تبي ‌،‌‌في‌هذه‌المرحلة

‌.‌الانحداروية‌نموذج‌على‌عدم‌معن‌‌ا‌يدلُّ‌مم ‌ (‌p-value> 0.05)‌حيث‌‌
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‌تنعدم‌‌((DPRعلى‌قيمة‌‌التي‌تدلُّ‌و‌،((61.85بلغت‌‌الانحدارقيمة‌ثابتة‌خط‌‌أن ‌ن‌تبي ‌و نسبة‌‌عندما

Total Assets‌‌ في‌‌‌الارتفاع‌(‌والتي‌تدل‌على‌مقدار‌(‌7.36E-10بلغت‌الخطي‌‌الانحدار‌معامل‌‌قيمة ‌وأن 

((DPRنسبة‌‌عندما‌ترتفع‌‌‌‌TA))حيث‌‌‌‌معنوي ‌‌‌غير ‌‌‌الانحدارمعامل‌‌‌‌انك،‌و‌بمقدار‌درجة‌واحدة‌‌‌‌‌‌(p-value> 

مع‌قابلية‌تعميم‌النتيجة‌على‌‌‌‌العدميةالفرضية‌‌‌‌قبولتقودنا‌إلى‌‌المعطيات‌الإحصائية‌السابقة‌‌‌‌أن ‌أي‌‌‌‌؛1(‌‌‌0.05

   ع‌الدراسة‌ومفادها‌:تم ‌مج

ة‌في‌‌م درجال‌‌في‌توزيع‌الأرباح‌لدى‌المصارف‌‌TAالموجودات‌‌‌‌جماليذو‌دلالة‌إحصائية‌لإ‌‌أثر‌يوجد‌‌لا‌‌

ان‌سوق‌‌ ‌.‌عم 

 ياً : التحقق من فرضيات البحث إحصائياً :إنث

على‌المصارف‌‌‌ق ‌بِّ‌الذي‌ط ‌‌المنهج‌نفسهعلى‌الشركات‌العقارية‌وبنفسها‌الفرضيات‌السابقة‌‌اختبار‌تم ‌

‌:‌على‌النحو‌الأتي‌النتائج‌‌‌كانت‌في‌المبحث‌الأول‌أعلاه‌ف

في‌توزيع‌الأرباح‌لدى‌الشركات‌‌‌‌(ROA)‌الموجودات‌‌ذو‌دلالة‌إحصائية‌للعائد‌على‌أثر ‌لا‌يوجد‌ (1

انة‌في‌سوق‌‌م درجالعقارية‌ال  .‌عم 

في‌توزيع‌الأرباح‌لدى‌الشركات‌‌‌(ROE)‌ذو‌دلالة‌إحصائية‌للعائد‌على‌حقوق‌الملكية‌‌أثر ‌لا‌يوجد‌‌ (2

انة‌في‌سوق‌‌م درجالعقارية‌ال  .‌‌‌عم 

في‌توزيع‌الأرباح‌لدى‌الشركات‌العقارية‌‌(‌OP)‌للربح‌التشغيلي‌ذو‌دلالة‌إحصائية‌‌أثر ‌لا‌يوجد‌‌‌‌ (3

ان‌ة‌في‌سوق‌‌م درجال  .‌‌عم 

ة‌‌م درجفي‌توزيع‌الأرباح‌لدى‌الشركات‌العقارية‌ال(‌D/E)‌يةمديون‌للذو‌دلالة‌إحصائية‌‌أثر ‌لا‌يوجد‌ (4

انفي‌سوق‌‌  .‌‌‌عم 

لعقارية‌‌في‌توزيع‌الأرباح‌لدى‌الشركات‌ا(‌‌TA)‌‌لإجمالي‌الموجودات‌ذو‌دلالة‌إحصائية‌‌‌‌أثر ‌لا‌يوجد‌‌‌ (5

ان‌ة‌في‌سوق‌‌م درجال ‌. ‌عم 

توزيع‌‌‌‌نسبةفي‌‌معنوي ‌‌أثرٍ‌من‌متغيرات‌الأداء‌المالي‌للشركات‌العقارية‌ذو‌‌رٍ‌متغيِّ‌‌ه‌لا‌يوجد‌أيُّ‌ن ‌أ‌أي

‌.‌المدروسة‌ات‌بيانال‌‌الأرباح‌في‌ظلِّ‌

 

 

 

 

 

 

 
‌(.8الم لحق‌رقم‌) 1
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‌:‌داء الماليالأو توزيع الأرباح في عقاريةالشركات والمصارف بين ال  : دراسة مقارنة رابعالمبحث ال

الأداء‌المالي‌بين‌المصارف‌والشركات‌العقارية‌‌و‌‌توزيع‌الأرباح‌‌‌في‌هذا‌المبحث‌اختبار‌الفروق‌في‌‌‌تمُّ‌سي

(،‌وذلك‌من‌خلال‌‌24(‌الإصدار‌)(SPSSوفق‌اختبار‌ستودنت‌للعينات‌المستقلة‌باستخدام‌البرنامج‌الإحصائي‌‌

 :‌الآتية‌ة‌ن‌الفرضية‌الرئيسع‌اختبار‌الفرضيات‌الفرعية‌المنبثقة‌

 لرئيسة : الفرضية ا

ان ة في سوق  م درجإحصائياً في الأداء المالي للشركات ال  دال    لا يوجد اختلاف   باختلاف القطاع )مصارف،    عم 

 : الآتيةتفرع عن هذه الفرضية الأساسية الفرضيات الفرعية ويشركات عقارية( 

انة‌في‌سوق‌م درجللشركات‌ال‌إحصائياً‌في‌العائد‌على‌الموجودات‌‌دال ‌‌لا‌يوجد‌اختلاف ‌-1 باختلاف‌‌‌عم 
‌القطاع‌)مصارف،‌شركات‌عقارية(‌.‌

‌‌‌
ان‌ة‌في‌سوق‌‌م درجإحصائياً‌في‌العائد‌على‌حقوق‌الملكية‌للشركات‌ال‌‌دال ‌‌‌اختلاف ‌لا‌يوجد‌‌-‌2 باختلاف‌‌‌‌عم 

‌القطاع‌)مصارف،‌شركات‌عقارية(‌.‌
‌‌‌
انة‌في‌سوق‌‌م درجللشركات‌الي‌‌التشغيلإحصائياً‌في‌الربح‌‌‌‌دال ‌‌‌اختلاف ‌لا‌يوجد‌‌-‌3 القطاع‌‌‌‌باختلاف‌‌‌عم 

‌)مصارف،‌شركات‌عقارية(‌.‌‌
‌‌‌
ان‌ة‌في‌سوق‌م درجللشركات‌الإجمالي‌الموجودات‌إحصائياً‌في‌‌دال ‌‌اختلاف ‌لا‌يوجد‌-4 ‌‌باختلاف‌‌عم 

‌‌‌القطاع‌)مصارف،‌شركات‌عقارية(‌.‌
‌
5-‌ ‌يوجد ‌في‌‌دال ‌‌اختلاف ‌لا ‌ال‌المديونية‌‌إحصائياً ‌م درجللشركات ‌سوق ‌في ان‌ة القطاع‌‌‌باختلاف‌‌عم 

‌‌‌)مصارف،‌شركات‌عقارية(‌.‌
‌
انة‌في‌سوق‌م درجللشركات‌التوزيع‌الأرباح‌إحصائياً‌في‌‌دال ‌‌اختلاف ‌لا‌يوجد‌-6 القطاع‌‌‌باختلاف‌عم 

‌)مصارف،‌شركات‌عقارية(‌.‌
‌
‌
‌
‌
‌
‌

 

‌  
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‌

‌

‌‌اختبارها‌بشكلٍ‌‌‌تم ‌والتي‌‌‌‌،واحدٍ‌‌‌بتلخيص‌نتائج‌اختبار‌الفرضيات‌الفرعية‌أعلاه‌في‌جدولٍ‌‌‌ةالباحث‌‌ت‌قام

‌:‌الآتي‌النتائج‌كما‌في‌الجدول‌‌كانت‌(والم لحق)في‌‌لٍ‌فص ‌م ‌

 حسب نوع القطاع داء الماليالأفي ( للفروق  T-test) ( اختبار17الجدول رقم )                       

 Mean القطاع نوع المتغيّرات 
Std. 

Deviation 
T Sig  النتيجة 

DPR 
 21.166179 65.265 المصارف 

 فرق معنوي  لا يوجد  0.132 1.542-
 809.082656 276.252 الشركات العقارية

ROA 
 387158. 1.2235 المصارف 

-1.694 0.099 
 فرق معنوي لا يوجد 

 4.494059 2.51333 الشركات العقارية

ROE 
 2.884427 9.48233 المصارف 

5.62 0 

قطاع  الفرق معنوي لصالح  

‌المصارف 
 6.852416 3.81189 الشركات العقارية

O.P 
 210678556 161598088.4 المصارف 

5.84 0 

الفرق معنوي لصالح قطاع  

 المصارف 
 2434979.36 2598415.89 العقاريةالشركات 

D/E 
 1.688861 6.45554 المصارف 

-7.01 0 

الفرق معنوي لصالح قطاع  

 المصارف 
 073366. 1051. الشركات العقارية

T A 
 6503576156 4637266400 المصارف 

5.5 0 

الفرق معنوي لصالح قطاع  

 المصارف 
 16137042.96 14422701.6 الشركات العقارية

 (.  SPSS.v24وفق برنامج )  ات بيان على مخرجات تحليل ال   اعتماداً  المصدر : إعداد الباحثة                         

 

‌‌أن ‌تبعاً‌لنوع‌القطاع‌‌تغيرات‌الدراسةفي‌م ‌( للفروق  T-test) (‌لاختبار17السابق‌) ن‌من‌الجدولتبي ‌

أصغر‌من‌مستوى‌‌‌‌كانت‌‌‌ ROE- O.P- MP‌‌D/E‌-(T A -)‌‌:‌تغيرم ‌من‌‌‌‌للفروق‌عند‌كل ‌الية‌المقابلة‌‌تمالقيم‌الاح‌

بوجود‌فرق‌‌ديلة‌ونقبل‌الفرضية‌البمنها‌‌لكل ‌‌العدميةنرفض‌الفرضية‌‌يال‌التوب‌،(‌‌0.05م‌)‌ستخد ‌الدلالة‌الم ‌

‌لنوع‌القطاع،‌دال ‌ ‌الفروق‌‌أن ‌قيم‌المتوسطات‌الحسابية‌نجد‌ى‌لإوبالنظر‌‌إحصائياً‌تبعاً جميعها‌‌‌كانت‌هذه

‌‌كانت‌‌المصرفيفي‌القطاع‌‌تغيّرات‌الم ‌هذه‌من‌‌متغيرٍ‌‌متوسط‌درجات‌كلِّ‌‌أن ‌أي‌‌؛المصرفيلصالح‌القطاع‌

‌‌إحصائياً‌تبعاً‌لنوع‌القطاع‌‌دال ‌‌في‌حين‌تبين‌عدم‌وجود‌فرقٍ‌.‌العقاريمنها‌لدى‌القطاع‌‌معنوي ‌‌أعلى‌بفرقٍ‌

ر‌من‌مستوى‌الدلالة‌‌كبأ‌كانت‌الية‌المقابلة‌للفروق‌تمالاح‌‌القيم ‌‌إن ‌حيث‌،‌ (DPR-ROA )رتغيِّ‌م ‌من‌‌عند‌كل ‌

؛‌‌لنوع‌القطاع‌‌إحصائياً‌تبعاً‌‌‌وجود‌فرق‌دال ‌عدم‌‌ا‌بممنه‌‌لكل ‌‌‌العدمية‌الفرضية‌‌‌‌نقبل‌‌‌ي‌الالت(‌وب‌0.05ستخدم‌)‌‌الم ‌

‌.‌(DPR-ROA)رتغيِّ‌من‌م ‌‌متوسط‌درجات‌كل ‌القطاع‌المصرفي‌والقطاع‌العقاري‌متكافئين‌من‌حيث‌‌أن ‌أي‌

‌

‌
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   (Research Result)نتائج البحث 

وعلى‌ضوء‌استعراض‌وتحليل‌‌حاولت‌هذه‌الدراسة‌الإجابة‌عن‌الأسئلة‌الرئيسة‌وتساؤلاتها‌الفرعية،‌

لت‌،‌النظري‌الجانب‌ ة‌احثة‌إلى‌الب‌توص  لأداء‌‌سياسة‌توزيع‌الأرباح‌وا‌فيما‌يخصُّ‌‌أهم‌الاستنتاجات‌الخاص 

‌المالي‌للمصارف‌والشركات‌العقارية‌منها‌مثلاً:‌

‌أي‌شركة‌ • اختيار‌سياسة‌توزيع‌أرباح‌معينة‌دون‌غيرها،‌‌‌أمامها‌العديد‌من‌البدائل‌فيما‌يخصُّ‌إن 

‌تظل‌أية‌شركة‌متمسكة‌بسياسة‌مع ينة،‌فالسياسة‌قابلة‌للتغيير‌تبعاً‌للظروف،‌ودرجة‌‌ومن‌الطبيعي‌ألا 

 الأهمية‌النسبية‌للمتغيرات‌المؤثرة‌في‌قيمة‌الشركة.‌

‌من‌المعايير‌‌الاختيار‌الناجح‌لسياسة‌توزيع‌ملائ • مة‌للشركة‌والمساهمين‌وطبيعة‌السوق،‌هو‌واحد 

درٍ‌للدخل‌فقط،‌وإن ما‌‌والمؤشرات‌لتقييم‌أداء‌الشركات،‌فالمستثمر‌لاينظر‌إلى‌توزيع‌الأرباح‌كمص

 وسيلة‌لتقييم‌عمل‌الشركات‌من‌وجهة‌نظره.‌

ان‌المالي‌على‌المستوى‌الضعيف،‌تجعل‌المستثمرين‌يتخوف‌ • ون‌من‌الدخول‌إلى‌‌عدم‌كفاءة‌سوق‌عم 

 من‌الفرص‌لأرباحٍ‌غير‌عادية.‌‌‌اً‌السوق‌والاستثمار‌فيه‌للحصول‌على‌عوائد،‌لكن ه‌يتيح‌أمامهم‌مزيد‌

‌‌تبين‌من‌نتائج‌ت‌ • حليل‌البيانات‌الوصفية‌لمتغيرات‌الدراسة‌لكل ‌من‌المصارف‌والشركات‌العقارية‌أن 

العائد‌على‌الأصول،‌العائد‌على‌حقوق‌الملكية،‌الأرباح‌‌‌‌،توزيع‌الأرباحالنسب‌لكل ‌من‌‌‌‌بيانات‌‌‌سلسلة

‌‌وذلك‌‌يعياً،‌التشغيلية،‌المديونية،‌وإجمالي‌الموجودات‌خلال‌فترة‌دراسة‌الظاهرة‌لا‌تتبع‌توزيعاً‌طب

‌سوق‌عمّان‌المالي‌تعاني‌‌اعتماداً‌على‌نتائج‌معاملات‌التلفطح‌والالتواء‌للمؤشرات‌ ،‌وهذا‌يعني‌أن 

عيدة‌عن‌قيم‌المتوسط‌للبيانات‌‌ب‌القيم‌الشاذة‌‌بيانات‌‌في‌بيانات‌الظاهرة‌المدروسة،‌بسبب‌أن ‌‌اً‌شذوذ‌

 مالية.‌مر‌الذي‌يتنافي‌مع‌خصائص‌الكفاءة‌في‌السوق‌الالمدروسة،‌الأ

لت‌الباحثة‌17وبالعودة‌إلى‌الجدول‌رقم‌)‌ ‌الأداء‌المالي‌وتوزيع‌‌(‌توص  إلى‌بعض‌النتائج‌فيما‌يخصُّ

 صارف‌والشركات‌العقارية‌منها‌مثلاً:‌الأرباح‌للم

%،‌ووسطي‌حجم‌الأصول‌للمصارف‌‌1.22تقريباً‌‌العوائد‌على‌الأصول‌للمصارفبلغ‌متوسط‌ •

ا‌سنة،‌‌40الأردنية‌‌مليار‌دينار‌ووسطي‌عمر‌المصارف‌4.6 بلغ‌متوسط‌‌‌فقد‌‌الشركات‌العقارية‌أم 

ليون‌دينار‌ومتوسط‌أعمارها‌‌م‌‌144ووسطي‌حجم‌الشركات‌العقارية‌‌%‌‌2.5العوائد‌على‌الأصول‌‌

 .‌سنة‌تقريبا20‌‌‌ًهو‌

ها‌أفضل‌من‌المصارف‌في‌توظيف‌أصولها‌‌أن ‌بالنظر‌إلى‌العائد‌على‌الأصول‌للشركات‌العقارية‌نجد‌‌و

‌‌و‌‌واستثمارها‌ شركات‌‌مقارنة‌بال‌‌قليلةً‌‌‌دُّ‌تعالعوائد‌على‌أصولها‌‌‌‌أن ‌‌‌المصارف‌رغم‌كبر‌أصولها‌إلا ‌أن 

‌يعود‌إلى‌ماذكرنا‌،‌العقارية ‌ما‌‌اً‌الحجم‌يشكل‌عائق‌ن ‌أ‌سابقاً‌ب‌هوهذا خذنا‌بعين‌‌أ‌لأداء‌الشركات‌إذا

‌قارنة‌بين‌أعمارهما.‌المصارف‌شركات‌قديمة‌والشركات‌العقارية‌هي‌شركات‌حديثة‌بالم‌‌أن ‌‌‌الاعتبار‌
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%‌ووسطي‌العوائد‌على‌الملكية‌في‌الشركات‌‌9.4وسطي‌العوائد‌على‌الملكية‌في‌المصارف‌هو‌‌‌‌إن •

الارتفاع‌الكبير‌للعوائد‌‌أحد‌الأسباب‌التي‌أدت‌إلى‌‌وجهة‌نظر‌الباحثة‌فإن ‌‌من‌و%‌3.8العقارية‌هو‌

رفع‌‌صارف‌بدرجة‌كبيرة‌على‌الالم‌اعتماد‌‌هو‌‌بالشركات‌العقارية‌‌على‌الملكية‌للمصارف‌مقارنةً‌

ا‌ة‌من‌حجم‌حقوق‌الملكية‌لديها،‌مر ‌‌6.4حيث‌بلغ‌وسطي‌الرافعة‌المالية‌لديها‌‌،المالي الشركات‌‌‌أم 

عكست‌‌ان.‌فالمديونية‌للمصارف‌ة‌من‌حجم‌حقوق‌الملكية‌مر ‌‌0.1العقارية‌بلغ‌وسطي‌الرافعة‌المالية‌

ا‌لمالية‌الكبيرة،‌في‌ارتفاع‌العائد‌على‌مساهميها‌رغم‌المخاطرة‌ا دت‌‌تماع‌فقد‌‌لشركات‌العقاريةا‌أم 

 العائد‌على‌مساهميها‌أقل.‌‌‌نا‌لذلك‌ك‌ضعيفٍ‌‌على‌الرفع‌المالي‌بشكلٍ‌

ان‌المالي‌هو‌‌ • لة‌في‌سوق‌عم  ‌مجموع‌الشركات‌العقارية‌الم سج  ‌‌‌‌33إن  ‌‌28شركة‌عقارية،‌تم ‌استبعاد 

‌شركة‌عقارية‌خارج‌التحليل‌المالي‌والإحصائي،‌وذل مؤشِّرات‌العوائد‌لتلك‌الشركات‌كانت‌‌ك‌لأن 

‌من‌‌‌لتحقيقها‌خسائر‌على‌مدار‌سنوات‌الدراسة،‌ويت ضح ‌‌سالبة‌نتيجةً‌ من‌ذلك‌ماتم ‌ذكره‌من‌قبل‌بأن 

مقومات‌الأداء‌المالي‌الجيد‌هو‌وجود‌إدارة‌استراتيجية‌قادرة‌على‌تحديد‌أهداف‌الشركة‌وخطتها‌‌

‌هذه‌الشركات‌قد‌حق ‌عها‌التن‌الم ستقبلية‌وتقوية‌مركزها‌ووض قت‌خسائر‌‌افسي‌في‌السوق،‌وكون‌أن 

ه‌نحو‌مشاريع‌مربحة‌ذات‌‌ ‌على‌وجود‌ضعف‌في‌إدارة‌الشركات‌العقارية‌للتوجُّ متتالية،‌فهذا‌يدلُّ

‌عوائد‌مرتفعة.‌

‌و ‌الصعيد ‌البحث‌على ‌لموضوع ‌إجابةٍ‌العملي ‌إلى ‌ال‌علميةٍ‌‌وللوصول ‌بإدخال ‌الباحثة ‌‌ات‌بيان‌قامت

ان‌جة‌من‌سوق‌تخر ‌سالم ‌ التوصل‌إلى‌النتائج‌‌‌تم ‌ومعاً‌‌ SPSSو‌‌ EViewsالمالي‌وإدخالها‌في‌برنامج‌‌عم 

‌:‌الآتية

بين‌كل ‌من‌العائد‌على‌الموجودات‌والعائد‌على‌الملكية‌وبين‌نسبة‌توزيع‌‌‌‌عكسيةً‌‌‌هناك‌علاقةً‌‌‌ن ‌أ‌‌‌نتبي ‌ •

ل ‌طؤ‌‌في‌ظل‌الأوضاع‌الإقليمية‌الصعبة،‌وتبا‌‌‌ه ‌إن ‌إذ‌‌،‌‌الأرباح التي‌يعيشها‌‌‌‌الانكماش،‌وحالة‌‌النمو‌‌م عد 

أداؤها‌المالي‌لمواجهة‌‌ن‌‌تحس ‌‌‌كل ما‌مبدأ‌التحفظ‌على‌أرباحها‌‌اعتمدت‌‌‌‌المصارف‌‌فإن ‌اقتصاد‌الأردن،‌‌

 .‌حالات‌عدم‌التأكد‌في‌المستقبل‌ونقص‌السيولة

ها‌‌أن ‌‌فهذا‌يعنياماً،‌ع(‌40المصارف‌الأردنية‌يبلغ‌وسطي‌أعمارها‌)‌‌ن ‌أوإذا‌أخذنا‌بعين‌الاعتبار‌

قة‌طردية‌‌لاتكون‌الع‌نأ‌فمن‌الناحية‌النظرية‌يجب‌‌.تجاوزت‌طور‌النمو‌وصارت‌في‌طور‌النضج‌

‌إثبات‌العكس.‌‌‌تم ‌ها‌المالي،‌ولكن‌عملياً‌فقد‌ئالأرباح‌وأدابين‌

باح‌‌على‌نسب‌توزيع‌الأر‌‌تأثيرٍ‌‌الأرباح‌التشغيلية‌المتولدة‌عن‌طبيعة‌عمل‌المصارف،‌ليس‌لها‌أيُّ‌ •

الأردنية‌لاتقوم‌بتوزيع‌أرباح‌على‌مساهميها‌من‌‌‌المصارف ‌‌ن ‌أ‌الباحثة‌‌ح ‌رجِّ‌سلباً‌أو‌إيجاباً،‌ولذلك‌ت ‌

 من‌أرباحها‌الصافية.‌ما‌إنو‌‌،أرباحها‌التشغيلية

زيادة‌‌‌ن ‌أ‌على‌نسب‌توزيع‌الأرباح،‌وهذا‌يعني‌‌تأثيرٍ‌‌المديونية‌ليس‌له‌أيُّ‌نسب‌‌نقصان‌‌أوزيادة‌ •

 .‌ضمن‌قرار‌زيادة‌الأرباح‌أو‌تقليصها‌يدخل ‌‌‌ها‌لاالديون‌أو‌تخفيض‌
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لت‌ • ‌‌الدراسة‌إلى‌‌توص  ‌‌أو‌نقص‌‌في‌زيادة‌‌لايوجد‌له‌تأثير‌‌ممثلاً‌بقيمة‌الموجودات‌مصرف‌حجم‌الأن 

 .‌توزيع‌الأرباح‌على‌المساهمين‌

ع‌‌شركة‌عقارية‌تقوم‌بتوزي‌‌33شركات‌فقط‌من‌أصل‌‌‌‌5لـ‌‌‌‌بالنسبة‌للشركات‌العقارية‌فقد‌بينت‌النتائج‌ •

‌المالي‌ذو‌‌رٍ‌تغيِّ‌م ‌‌ه‌لايوجد‌أيُّ‌ن ‌أب‌أرباح‌منتظمة معنوي‌في‌نسب‌توزيع‌‌‌أثرٍ‌من‌متغيرات‌الأداء

ا‌إ‌،‌وتعزو‌الباحثة‌هذه‌النتيجة‌المدروسة‌ات‌بيانال‌‌الأرباح‌في‌ظلِّ‌ إلى‌غياب‌الشفافية‌والمصداقية‌‌‌م 

لية‌ومحاسبية‌بعيدة‌عن‌‌سبي‌لهذه‌الشركات،‌أو‌اتباع‌هذه‌الشركات‌سياسات‌مافي‌الإفصاح‌المحا

‌ ةً‌الأطر‌المالية، يساهم‌في‌نمو‌القطاعات‌الاقتصادية‌‌‌خدمي ‌‌هو‌قطاع ‌‌قطاع‌العقارات‌‌أن ‌و‌خاص 

مما‌‌‌ومع‌ازدياد‌الطلب‌على‌العقارات‌مع‌تدفُّق‌اللاجئين‌السوريين،‌‌بحسب‌تقرير‌البنك‌المركزي،

شركات‌المساهمة،‌أو‌غياب‌الرقابة‌والتدقيق‌‌خارج‌ال‌تمُّ‌عمليات‌الشراء‌والبيع‌والإيجار‌ت‌‌أن ‌يعني‌

‌.‌الشركات‌العقارية‌‌هذه‌على‌أعمال‌

لت‌ • ‌‌بين‌والعائد‌على‌الموجودات‌بين‌نسبة‌توزيع‌الأرباح‌ه‌لا‌يوجد‌اختلافات‌أن ‌الدراسة‌إلى‌‌توص 

،‌لكن‌‌هم‌متكافئين‌في‌التوزيع‌وتوظيف‌العائد‌على‌الموجودات‌ن ‌أ‌أي‌‌؛والمصارفية‌لعقار‌الشركات‌ا

‌‌ن‌أ،‌والمديونية‌تبين‌وهي‌العائد‌على‌الملكية،‌والربح‌التشغيلي‌نا‌ع‌أخذ‌متغيرات‌أخرى‌بالحسبم

‌المصارف‌مم ‌ ‌لصالح ‌كلها ‌معنوية ‌يعنيالفروق ‌المالي‌على‌الشركات‌‌‌تفوق‌ا المصارف‌بأدائها

بادئ‌العلوم‌‌التقيد‌بمإلى‌‌يالمصرفي‌في‌الأداء‌المال‌يز‌القطاع‌تم ‌وهي‌هذه‌النتيجة‌‌وتعود‌‌العقارية.

 وإلى‌رقابة‌وإشراف‌المصرف‌المركزي‌عليه.‌‌المالية‌والمحاسبية‌

 : المقترحات

‌:‌‌الآتي‌‌الباحثة‌‌‌قترحفي‌ضوء‌النتائج‌التي‌أسفرت‌عنها‌نتائج‌البحث‌ت

ان‌المالي‌بتكثيف‌الجهود‌والخبرات‌سعياً‌للوصول‌إلى‌سوق‌تتمتع‌بالكفاءة‌على‌‌ • قيام‌إدارة‌سوق‌عم 

خلال‌البحث‌والتطوير‌في‌أساليب‌الإفصاحات‌الدورية‌المتعلقة‌بالشركات‌‌‌من‌‌المستوى‌الضعيف،‌

‌‌بشكلٍ‌سريعٍ‌و‌‌ومباشرةٍ‌‌‌كاملةٍ‌‌‌على‌معلوماتٍ‌‌‌في‌السوق‌المالي،‌ويتيح‌للمستثمرين‌الحصول ‌الموجودة‌‌

ا‌يؤدي‌ب‌ للاستثمارات‌المختلفة‌التي‌تدعم‌الاقتصاد‌الوطني‌في‌المملكة‌الأردنية‌‌جذب‌النتيجة‌إلى‌مم 

 ة.‌الهاشمي

لطة‌المشرفة‌على‌دراسة‌التشريعات(‌بإصدار‌تشريعٍ‌ • ان‌المالي‌)السُّ ي لزم‌الشركات‌‌‌توجيه‌سوق‌عم 

 .‌%‌من‌أرباحها‌على‌المساهمين50التي‌حققت‌أرباح‌بتوزيع‌نسبة‌

إلى‌تنظيم‌وتقييم‌‌‌‌،‌إضافةً‌الأردنية‌‌العقارية‌‌‌الشركات‌‌‌ين‌اللازمة‌لعملن‌االقواعد‌والضوابط‌والقو‌‌تطوير •

‌لجذب‌‌‌ومنعها‌من‌التعثر،‌بما‌يضمن‌سلامة‌أوضاعها‌ومراكزها‌المالية‌أعمالها لكي‌تكون‌مركزاً

 .‌كي‌يقوموا‌بالاكتتاب‌على‌أسهمها‌والاستثمار‌في‌القطاع‌العقاري‌‌وكسب‌ثقتهم‌وثقة‌المساهمين‌
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كات‌العائلية‌‌التحول‌من‌الشرى‌‌حفز‌الشركات‌السورية‌العقارية‌عل‌اتخاذ‌مجموعة‌من‌الإجراءات‌التي‌ت ‌ •

وإدراج‌أسهمها‌في‌السوق‌‌‌لة‌غف ‌ة‌إلى‌الشركات‌المساهمة‌الم ‌والمحدودة‌المسؤولية‌والمساهمة‌الخاص ‌

 اً‌للاستثمار‌في‌المجال‌العقاري.‌دعمتشجيعاً‌و‌المالي

‌للمساهمين • ‌بشركةٍ‌‌بالنسبة ‌الاستثمار ‌في ‌الرغبة ‌غيرها‌وعند ‌دون ‌بحجم‌‌‌إن ‌ف‌،ما ‌شركة اختيار

‌ ‌ليس‌ذ‌موجودات‌أكبر ‌أكثر ‌أرباح ‌‌،أهمية‌التوزيع ‌أو‌‌‌ن ‌أكما ‌في‌الشركة ‌المديونية ارتفاع‌نسبة

 ‌‌.‌مخاطر‌على‌توزيع‌الأرباح‌سلباً‌أو‌إيجاباً‌‌أي ‌‌ل ‌شكِّ‌ها‌لات ‌انخفاض

بالنسبة‌للمساهمين‌وعند‌الرغبة‌في‌الاختيار‌بين‌الاستثمار‌في‌القطاع‌العقاري‌أو‌الاستثمار‌في‌القطاع‌‌ •

‌فإن ه‌ ‌من‌أخذ‌عوامل‌‌كتفى‌بالنظر‌إلى‌نسبة‌توزي‌لا‌ي ‌‌المصرفي، ‌مطلق،‌ولكن‌لابد  ع‌الأرباح‌كرقمٍ

‌تتعلق‌بالأداء‌المالي.‌‌‌‌بعين‌الاعتبار‌‌أخرى

 (Future Research)الأبحاث المستقبلية 

إعادة‌إجراء‌‌مكن‌القيام‌ب‌ي‌ي‌الالت،‌وب‌كافة‌بعاد‌والمؤثرات‌على‌توزيع‌الأرباح‌الأ‌الدراسة‌لم‌تشمل ❖

‌.‌وعوامل‌أخرى‌‌لأرباح‌المحتجزة‌على‌توزيع‌الأرباح‌الدراسة‌مع‌الأخذ‌بعين‌الاعتبار‌تأثير‌ا‌

‌‌10توسيع‌فترة‌الدراسة‌لتشمل‌و‌‌رات‌جديدةتغيِّ‌مع‌إضافة‌م ‌‌قارنة‌بين‌قطاعات‌أخرىعمل‌م ‌ ❖

‌سنوات.‌‌‌7سنوات‌بدلاً‌من‌

‌والقطاعات‌الأخرى.‌‌‌نفسه‌‌القطاع‌‌ىالعوامل‌غير‌المالية‌على‌سياسة‌توزيع‌الأرباح‌عل‌أثردراسة‌ ❖

‌

‌

‌

‌

‌  
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‌الملاحق

‌:‌‌‌EVIEWS 10مخرجات‌برنامج‌‌

 Panel Dataج‌الانحدار‌التجميعي‌المناسب‌لتحليل‌البيانات‌(‌اختيار‌نموذ1الم لحق‌رقم‌)     
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Dependent Variable: DPR   

Method: Panel Least Squares   

Date: 02/16/20   Time: 00:39   

Sample: 2014 2018   

Periods included: 5   

Cross-sections included: 12   

Total panel (balanced) observations: 60  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 96.23246 27.71433 3.472299 0.0010 

ROA -45.04657 25.01468 -1.800805 0.0775 

ROE 0.562376 2.899490 0.193957 0.8470 

     

PM 2.87E-07 1.25E-07 2.290836 0.0261 

     

D/E -5.934167 3.882793 -1.528324 0.1325 

TOT -8.64E-09 4.06E-09 -2.126161 0.0383 
     
     R-squared 0.356456     Mean dependent var 65.26500 

Adjusted R-squared 0.269825     S.D. dependent var 21.16618 

S.E. of regression 18.08655     Akaike info criterion 8.751781 

Sum squared resid 17010.42     Schwarz criterion 9.031026 

Log likelihood -254.5534     Hannan-Quinn criter. 8.861009 

F-statistic 4.114655     Durbin-Watson stat 1.286005 

Prob(F-statistic) 0.001155    
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‌اختبار‌نموذج‌التأثيرات‌الثابتة‌لعينة‌المصارف‌‌‌(2رقم‌)‌الم لحق‌‌‌‌‌‌‌

 

Method: Panel Least Squares   

Date: 02/14/20   Time: 20:11   

Sample: 2014 2018   

Periods included: 5   

Cross-sections included: 12   

Total panel (balanced) observations: 60  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 194.3147 123.7764 1.569884 0.1241 

ROA -17.96380 36.21613 -0.496017 0.6225 

ROE -5.522333 4.747311 -1.163255 0.2515 
     

PM 4.94E-07 1.43E-07 3.453247 0.0013 
     

D/E 3.275725 4.425937 0.740120 0.4634 

TOT -2.59E-08 7.62E-09 -3.397084 0.0015 
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.698555     Mean dependent var 65.26500 

Adjusted R-squared 0.566213     S.D. dependent var 21.16618 

S.E. of regression 13.94058     Akaike info criterion 8.360046 

Sum squared resid 7967.934     Schwarz criterion 9.023255 

Log likelihood -231.8014     Hannan-Quinn criter. 8.619464 

F-statistic 5.278407     Durbin-Watson stat 2.576880 

Prob(F-statistic) 0.000005    
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‌اختبار‌نموذج‌التأثيرات‌العشوائية‌لعينة‌المصارف‌(3رقم‌)‌الم لحق‌‌

 

Dependent Variable: DPR   

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 

Date: 02/14/20   Time: 20:12   

Sample: 2014 2018   

Periods included: 5   

Cross-sections included: 12   

Total panel (balanced) observations: 60  

Swamy and Arora estimator of component variances 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 134.8851 33.55613 4.019687 0.0002 

ROA -30.18397 25.10103 -1.202499 0.2346 
ROE -2.853560 3.127059 -0.912538 0.3657 

     
PM 4.38E-07 1.18E-07 3.697888 0.0005 

     

D/E -1.551791 3.396150 -0.456927 0.6496 

TOT -1.39E-08 3.94E-09 -3.538602 0.0009 
     
      Effects Specification   

   S.D.   Rho   
     
     Cross-section random 12.43846 0.4432 

Idiosyncratic random 13.94058 0.5568 
     
      Weighted Statistics   
     
     R-squared 0.426536     Mean dependent var 29.24438 

Adjusted R-squared 0.349338     S.D. dependent var 17.69969 

S.E. of regression 14.27721     Sum squared resid 10599.61 

F-statistic 5.525277     Durbin-Watson stat 1.890943 

Prob(F-statistic) 0.000086    
     
      Unweighted Statistics   
     
     R-squared 0.298528     Mean dependent var 65.26500 

Sum squared resid 18541.59     Durbin-Watson stat 1.080989 
     
     

 
‌
‌
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‌لعينة‌المصارف‌‌اختبار‌العلاقة‌بين‌العائد‌على‌الموجودات‌وتوزيع‌الأرباح‌وفقاً‌لنموذج‌التأثيرات‌العشوائية‌(4رقم‌)‌الم لحق‌
‌
 

Dependent Variable: DPR   

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 

Date: 02/16/20   Time: 01:46   

Sample: 2014 2018   

Periods included: 5   

Cross-sections included: 12   

Total panel (balanced) observations: 60  

Swamy and Arora estimator of component variances 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     ROA -28.70197 7.165087 -4.005809 0.0002 

C 100.3819 9.637003 10.41629 0.0000 
     
      Effects Specification   

   S.D.   Rho   
     
     Cross-section random 11.93190 0.3634 

Idiosyncratic random 15.79188 0.6366 
     
      Weighted Statistics   
     
     R-squared 0.209879     Mean dependent var 33.24294 

Adjusted R-squared 0.196256     S.D. dependent var 17.97686 

S.E. of regression 16.11658     Sum squared resid 15065.15 

F-statistic 15.40646     Durbin-Watson stat 1.597114 

Prob(F-statistic) 0.000233    
     
      Unweighted Statistics   
     
     R-squared 0.095313     Mean dependent var 65.26500 

Sum squared resid 23913.07     Durbin-Watson stat 1.006176 
     
     

 

‌

‌  
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‌لعينة‌المصارف‌‌اختبار‌العلاقة‌بين‌العائد‌على‌الملكية‌وتوزيع‌الأرباح‌وفقاً‌لنموذج‌التأثيرات‌العشوائية‌(5رقم‌)‌‌الم لحق‌‌‌‌

Dependent Variable: DPR   

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 

Date: 02/16/20   Time: 03:39   

Sample: 2014 2018   

Periods included: 5   

Cross-sections included: 12   

Total panel (balanced) observations: 60  

Swamy and Arora estimator of component variances 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     ROE -4.407924 0.946612 -4.656528 0.0000 

C 107.0624 9.664762 11.07760 0.0000 
     
      Effects Specification   

   S.D.   Rho   
     
     Cross-section random 10.26867 0.3026 

Idiosyncratic random 15.58917 0.6974 
     
      Weighted Statistics   
     
     R-squared 0.268516     Mean dependent var 36.65959 

Adjusted R-squared 0.255905     S.D. dependent var 18.23786 

S.E. of regression 15.73215     Sum squared resid 14355.04 

F-statistic 21.29091     Durbin-Watson stat 1.558561 

Prob(F-statistic) 0.000022    
     
      Unweighted Statistics   
     
     R-squared 0.231594     Mean dependent var 65.26500 

Sum squared resid 20310.83     Durbin-Watson stat 1.101541 
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‌

ل ‌اختبار‌العلاقة‌بين‌‌‌(6رقم‌)‌الم لحق ‌لعينة‌المصارف‌‌ثيرات‌العشوائيةالمديونية‌وتوزيع‌الأرباح‌وفقاً‌لنموذج‌التأ‌م عد 
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Dependent Variable: DPR   

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 

Date: 03/01/20   Time: 17:06   

Sample: 2014 2018   

Periods included: 5   

Cross-sections included: 12   

Total panel (balanced) observations: 60  

Swamy and Arora estimator of component variances 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 47.88048 13.96670 3.428189 0.0011 

D/E 2.692960 2.073041 1.299039 0.1991 
     
      Effects Specification   

   S.D.   Rho   
     
     Cross-section random 11.13828 0.2684 

Idiosyncratic random 18.38925 0.7316 
     
      Weighted Statistics   
     
     R-squared 0.028539     Mean dependent var 38.76635 

Adjusted R-squared 0.011790     S.D. dependent var 18.40946 

S.E. of regression 18.30062     Sum squared resid 19424.94 

F-statistic 1.703886     Durbin-Watson stat 1.857821 

Prob(F-statistic) 0.196935    
     
      Unweighted Statistics   
   Dependent Variable: DPR   

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 

Date: 03/01/20   Time: 16:53   

Sample: 2014 2018   

Periods included: 5   

Cross-sections included: 12   

Total panel (balanced) observations: 60  

Swamy and Arora estimator of component variances 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 67.46816 6.461765 10.44114 0.0000 

MPR -0.747849 1.704200 -0.438827 0.6624 
     
      Effects Specification   

   S.D.   Rho   
     
     Cross-section random 11.65432 0.3021 

Idiosyncratic random 17.71382 0.6979 
     
      Weighted Statistics   
     
     R-squared 0.003078     Mean dependent var 36.68943 

Adjusted R-squared -0.014110     S.D. dependent var 18.24024 

S.E. of regression 18.36847     Sum squared resid 19569.24 

F-statistic 0.179087     Durbin-Watson stat 1.835776 

Prob(F-statistic) 0.673724    
     
      Unweighted Statistics   
     
     R-squared -0.005237     Mean dependent var 65.26500 

Sum squared resid 26570.84     Durbin-Watson stat 1.352036 
     
     

  
     R-squared 0.026496     Mean dependent var 65.26500 

Sum squared resid 25732.06     Durbin-Watson stat 1.402455 
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‌لعينة‌المصارف‌اختبار‌العلاقة‌بين‌الربح‌التشغيلي‌وتوزيع‌الأرباح‌وفقاً‌لنموذج‌التأثيرات‌العشوائية‌‌‌(7رقم‌)‌الم لحق
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‌

Dependent Variable: DPR 
   

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 

Date: 02/29/20   Time: 01:12   

Sample: 2014 2018   

Periods included: 5   

Cross-sections included: 12   

Total panel (balanced) observations: 60  

Swamy and Arora estimator of component variances 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 61.33540 4.764420 12.87363 0.0000 

OP 2.43E-08 1.80E-08 1.351946 0.1816 
     
      Effects Specification   

   S.D.   Rho   
     
     Cross-section random 10.07680 0.2262 

Idiosyncratic random 18.63768 0.7738 
     
      Weighted Statistics   
     
     R-squared 0.030930     Mean dependent var 41.59782 

Adjusted R-squared 0.014222     S.D. dependent var 18.65245 

S.E. of regression 18.51934     Sum squared resid 19892.02 

F-statistic 1.851190     Durbin-Watson stat 1.828838 

Prob(F-statistic) 0.178909    
     
      Unweighted Statistics   
     
     R-squared 0.055281     Mean dependent var 65.26500 

Sum squared resid 24971.21     Durbin-Watson stat 1.456849 
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‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌

‌‌فعينة‌المصارل‌اختبار‌العلاقة‌بين‌إجمالي‌الموجودات‌وتوزيع‌الأرباح‌وفقاً‌لنموذج‌التأثيرات‌العشوائية‌(8رقم‌)‌الم لحق‌

 

Dependent Variable: DPR   

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 

Date: 03/01/20   Time: 23:45   

Sample: 2014 2018   

Periods included: 5   

Cross-sections included: 12   

Total panel (balanced) observations: 60  

Swamy and Arora estimator of component variances 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 61.85421 4.647118 13.31023 0.0000 

TA 7.36E-10 5.84E-10 1.258746 0.2132 
     
      Effects Specification   

   S.D.   Rho   
     
     Cross-section random 10.04647 0.2236 

Idiosyncratic random 18.72285 0.7764 
     
      Weighted Statistics   
     
     R-squared 0.027010     Mean dependent var 41.78474 

Adjusted R-squared 0.010234     S.D. dependent var 18.66898 

S.E. of regression 18.57320     Sum squared resid 20007.89 

F-statistic 1.610076     Durbin-Watson stat 1.808911 

Prob(F-statistic) 0.209550    
     
      Unweighted Statistics   
     
     R-squared 0.052122     Mean dependent var 65.26500 

Sum squared resid 25054.71     Durbin-Watson stat 1.444539 
     
     

 

‌

‌‌‌‌‌‌‌‌‌
‌
‌
‌
‌
‌
‌
‌
‌
‌
‌
‌
‌
‌
‌
‌
‌
‌
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‌
‌
‌
‌

‌اختبار‌الإحصائيات‌الوصفية‌لمتغيرات‌الدراسة‌للشركات‌المصرفية‌‌(9رقم‌)‌الم لحق‌‌‌‌‌‌‌
 DPR D/E OP ROA ROE TA   

 Mean  65.26500  6.455544  1.62E+08  1.223500  9.482333  4.64E+09   

 Median  63.72500  6.416801  1.05E+08  1.215000  9.350000  2.55E+09   

 Maximum  139.4400  12.32484  9.03E+08  2.050000  15.99000  2.59E+10   

 Minimum  31.38000  3.030948  17893608  0.220000  2.070000  8.05E+08   

 Std. Dev.  21.16618  1.688861  2.11E+08  0.387158  2.884427  6.50E+09   

 Skewness  1.169891  0.531296  2.523749 -0.251611  0.124328  2.652167   

 Kurtosis  5.146417  4.041085  8.250684  2.609753  3.074892  8.670880   

         

 Jarque-Bera  25.20421  5.532401  132.6173  1.013811  0.168597  150.7371   

 Probability  0.000003  0.062901  0.000000  0.602357  0.919157  0.000000   

         

 Sum  3915.900  387.3326  9.70E+09  73.41000  568.9400  2.78E+11   

 Sum Sq. Dev.  26432.42  168.2829  2.62E+18  8.843565  490.8753  2.50E+21   

         

 Observations  60  60  60  60  60  60   

‌

‌

‌للمفاضلة‌بين‌نموذجي‌التأثيرات‌الثابتة‌والعشوائي ة‌لتحليل‌البيانات‌المتعلقة‌بالمصارفHausman اختبار‌‌(01رقم‌)‌الم لحق
‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌

Correlated Random Effects - Hausman Test  

Equation: Untitled   

Test cross-section random effects  
     
     

Test Summary 
Chi-Sq. 
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

     
     Cross-section random 9.541629 7 0.2161 
     
          

Cross-section random effects test comparisons: 

     

Variable Fixed   Random  Var(Diff.)  Prob.  
     
     ROA -17.963797 -30.183970 681.546021 0.6397 

ROE -5.522333 -2.853560 12.758463 0.4550 

PM 0.000000 0.000000 0.000000 0.4833 

D/E 3.275725 -1.551791 8.055085 0.0890 

TOT -0.000000 -0.000000 0.000000 0.0669 
     
          

‌

‌
‌
‌
‌
‌
‌
‌
‌
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‌
‌
‌
‌
‌
‌
‌

‌‌‌اختبارات‌جذر‌الوحدة‌لعينة‌الشركات‌العقارية‌(11رقم‌)‌قالم لح

                   Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)  

Series:  D(DPR)    

Date: 02/15/20   Time: 02:09   

Sample: 2014 2018   

Exogenous variables: Individual effects  

User-specified lags: 0   

Total (balanced) observations: 36  

Cross-sections included: 12   
     
     Method  Statistic Prob.** 

ADF - Fisher Chi-square  40.8886  0.0171 

ADF - Choi Z-stat NA  
     
     Test statistic value of 'NA' due to the present of a p-value of one or zero 

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 

        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 

     

Intermediate ADF test results D(DPR)  
     
     Cross     

section Prob. Lag   Max Lag Obs 

 1  0.5562  0  0  3 

 2  0.9172  0  0  3 

 3  0.0001  0  0  3 

 4  0.2617  0  0  3 

 5  0.4371  0  0  3 

 6  1.0000  0  0  3 

 7  0.0314  0  0  3 

 8  0.2101  0  0  3 

 9  0.6529  0  0  3 

 10  0.3505  0  0  3 

 11  0.5060  0  0  3 

 12  0.2967  0  0  3 
     
     

     
 

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌
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نتائج‌اختبار‌المفاضلة‌بين‌نموذج‌الانحدار‌التجميعي‌ونموذجي‌الآثار‌الثابتة‌والعشوائية‌لبيانات‌المصارف‌‌‌(12رقم‌)‌م لحقال  

 

‌

‌

‌

‌

 ‌

Redundant Fixed Effects Tests   

Equation: EQ02    

Test cross-section fixed effects  
     
     Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  
     
     Cross-section F 4.229931 (11,41) 0.0003 

Cross-section Chi-square 45.504051 11 0.0000 
     
          

Cross-section fixed effects test equation:  

Dependent Variable: DPR   

Method: Panel Least Squares   

Date: 02/16/20   Time: 00:54   

Sample: 2014 2018   

Periods included: 5   

Cross-sections included: 12   

Total panel (balanced) observations: 60  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 96.23246 27.71433 3.472299 0.0010 

ROA -45.04657 25.01468 -1.800805 0.0775 

ROE 0.562376 2.899490 0.193957 0.8470 

PM 2.87E-07 1.25E-07 2.290836 0.0261 

D/E -5.934167 3.882793 -1.528324 0.1325 

TOT -8.64E-09 4.06E-09 -2.126161 0.0383 
     
     R-squared 0.356456     Mean dependent var 65.26500 

Adjusted R-squared 0.269825     S.D. dependent var 21.16618 

S.E. of regression 18.08655     Akaike info criterion 8.751781 

Sum squared resid 17010.42     Schwarz criterion 9.031026 

Log likelihood -254.5534     Hannan-Quinn criter. 8.861009 

F-statistic 4.114655     Durbin-Watson stat 1.286005 

Prob(F-statistic) 0.001155    
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‌
‌

‌‌‌‌‌‌‌‌‌لعينة‌المصارفاختبارات‌جذر‌الوحدة‌‌(31رقم‌)‌الم لحق  

 

Null Hypothesis: Unit root (common unit root process)   

Series:  RESID02      

Date: 02/16/20   Time: 03:40     

Sample: 2014 2018      

Exogenous variables: Individual effects    

User-specified lags: 0      

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel  

Total (balanced) observations: 48     

Cross-sections included: 12     
        
        Method   Statistic  Prob.**  

Levin, Lin & Chu t*  
-

2.03898   0.0207  
        
        ** Probabilities are computed assuming asympotic normality  

        

Intermediate results on RESID02     
        
        Cross 2nd Stage Variance HAC of   Max Band-  

section Coefficient of Reg Dep. Lag Lag width Obs 

 1 -0.74118  3.7893  1.1217  0  0  3.0  4 

 2 -1.15479  18.190  39.502  0  0  0.0  4 

 3  0.21896  4.9209  8.9377  0  0  0.0  4 

 4 -0.63137  26.396  8.5005  0  0  3.0  4 

 5 -0.16353  47.923  40.608  0  0  1.0  4 

 6 -1.35747  165.96  149.98  0  0  3.0  4 

 7 -0.43818  15.017  3.3902  0  0  3.0  4 

 8 -0.91576  204.50  358.61  0  0  1.0  4 

 9 -1.22310  52.990  108.46  0  0  0.0  4 

 10 -2.01178  2.4325  6.0528  0  0  3.0  4 

 11 -1.16120  622.75  408.55  0  0  3.0  4 

 12 -1.02858  245.90  754.31  0  0  3.0  4 

        

 Coefficient t-Stat SE Reg mu* sig*  Obs 

Pooled -0.46840 -3.381  1.638 -0.554  0.919   48 
        
        

‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌===========================================‌

‌
‌
‌
‌
‌
‌
‌
‌
‌
‌
‌
‌
‌
‌
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‌شركات‌العقاريةاختبار‌نموذج‌التأثيرات‌العشوائية‌لعينة‌ال‌(14رقم‌)‌الم لحق

 

Dependent Variable: DPR   

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 

Date: 03/03/20   Time: 01:46   

Sample: 2012 2018   

Periods included: 7   

Cross-sections included: 5   

Total panel (balanced) observations: 35  

Wallace and Hussain estimator of component variances 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D/E -2240.537 2485.000 -0.901624 0.3752 

P_M -4.10E-05 9.17E-05 -0.446798 0.6586 

ROA -7.328057 49.02601 -0.149473 0.8823 

ROE -0.120073 31.76407 -0.003780 0.9970 

TOTAL_ASSETS 2.01E-06 1.79E-05 0.112257 0.9115 

C 738.0263 535.7128 1.377653 0.1796 
     
      Effects Specification   

   S.D.   Rho   
     
     Cross-section random 374.7374 0.1664 

Idiosyncratic random 838.6015 0.8336 
     
      Weighted Statistics   
     
     R-squared 0.081685     Mean dependent var 178.4022 

Adjusted R-squared -0.156396     S.D. dependent var 780.9398 

S.E. of regression 839.7904     Sum squared resid 19041695 

F-statistic 0.343098     Durbin-Watson stat 1.753204 

Prob(F-statistic) 0.926576    
     
      Unweighted Statistics   
     
     R-squared 0.057672     Mean dependent var 276.2520 

Sum squared resid 20973306     Durbin-Watson stat 1.591737 
     
     

 

‌

‌  
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‌اختبار‌العلاقة‌بين‌المديونية‌وتوزيع‌الأرباح‌وفقاً‌لنموذج‌التأثيرات‌العشوائية‌في‌الشركات‌العقارية‌‌(15رقم‌)‌الم لحق

 

Dependent Variable: DPR   

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 

Date: 03/03/20   Time: 01:52   

Sample: 2012 2018   

Periods included: 7   

Cross-sections included: 5   

Total panel (balanced) observations: 35  

Swamy and Arora estimator of component variances 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D/E -2645.516 1905.452 -1.388393 0.1743 

C 554.2911 254.4197 2.178649 0.0366 
     
      Effects Specification   

   S.D.   Rho   
     
     Cross-section random 180.8391 0.0491 

Idiosyncratic random 795.5946 0.9509 
     
      Weighted Statistics   
     
     R-squared 0.056583     Mean dependent var 236.7398 

Adjusted R-squared 0.027994     S.D. dependent var 796.3836 

S.E. of regression 785.1574     Sum squared resid 20343578 

F-statistic 1.979224     Durbin-Watson stat 1.750765 

Prob(F-statistic) 0.168821    
     
      Unweighted Statistics   
     
     R-squared 0.053869     Mean dependent var 276.2520 

Sum squared resid 21057946     Durbin-Watson stat 1.691372 
     
     

 

‌
‌
‌
‌

‌  
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‌وتوزيع‌الأرباح‌وفقاً‌لنموذج‌التأثيرات‌العشوائية‌في‌الشركات‌العقارية‌ربح‌التشغيليختبار‌العلاقة‌بين‌الا‌(16رقم‌)‌الم لحق
‌
‌

 

‌  

‌
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
   

Dependent Variable: DPR   

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 

Date: 03/03/20   Time: 02:13   

Sample: 2012 2018   

Periods included: 7   

Cross-sections included: 5   

Total panel (balanced) observations: 35  

Swamy and Arora estimator of component variances 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     OP -8.59E-06 5.56E-05 -0.154459 0.8782 

C 298.5704 196.6962 1.517927 0.1386 
     
      Effects Specification   

   S.D.   Rho   
     
     Cross-section random 0.000000 0.0000 

Idiosyncratic random 789.5438 1.0000 
     
      Weighted Statistics   
     
     R-squared 0.000668     Mean dependent var 276.2520 

Adjusted R-squared -0.029615     S.D. dependent var 809.0827 

S.E. of regression 820.9756     Sum squared resid 22242029 

F-statistic 0.022066     Durbin-Watson stat 1.524151 

Prob(F-statistic) 0.882817    
     
      Unweighted Statistics   
     
     R-squared 0.000668     Mean dependent var 276.2520 

Sum squared resid 22242029     Durbin-Watson stat 1.524151 
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الأصول‌‌العائد‌على‌‌اختبار‌العلاقة‌بين‌‌(17رقم‌)‌الم لحق
قاً‌لنموذج‌التأثيرات‌العشوائية‌في‌‌زيع‌الأرباح‌وفوتو

‌الشركات‌العقارية

 
 
 
Dependent Variable: DPR 

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 

Date: 03/03/20   Time: 02:14   

Sample: 2012 2018   

Periods included: 7   

Cross-sections included: 5   

Total panel (balanced) observations: 35  

Swamy and Arora estimator of component variances 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     ROA -19.77229 31.32307 -0.631237 0.5322 

C 325.9462 162.5972 2.004624 0.0533 
     
      Effects Specification   

   S.D.   Rho   
     
     Cross-section random 71.85484 0.0076 

Idiosyncratic random 819.9176 0.9924 
     
      Weighted Statistics   
     
     R-squared 0.012108     Mean dependent var 269.1128 

Adjusted R-squared -0.017828     S.D. dependent var 806.6589 

S.E. of regression 813.8178     Sum squared resid 21855879 

F-statistic 0.404456     Durbin-Watson stat 1.582684 

Prob(F-statistic) 0.529183    
     
      Unweighted Statistics   
     
     R-squared 0.012350     Mean dependent var 276.2520 

Sum squared resid 21982018     Durbin-Watson stat 1.573602 
     

     
 

‌

‌

‌
‌
‌
‌
‌
‌
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‌
‌وفقاً‌لنموذج‌التأثيرات‌العشوائية‌للشركات‌العقاريةاختبار‌العلاقة‌بين‌العائد‌على‌الملكية‌وتوزيع‌الأرباح‌‌(18رقم‌)‌الم لحق

 

Dependent Variable: DPR   

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 

Date: 03/03/20   Time: 02:15   

Sample: 2012 2018   

Periods included: 7   

Cross-sections included: 5   

Total panel (balanced) observations: 35  

Swamy and Arora estimator of component variances 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     ROE -15.72091 20.54329 -0.765257 0.4496 

C 336.1784 159.3192 2.110093 0.0425 
     
      Effects Specification   

   S.D.   Rho   
     
     Cross-section random 0.000000 0.0000 

Idiosyncratic random 820.8300 1.0000 
     
      Weighted Statistics   
     
     R-squared 0.017728     Mean dependent var 276.2520 

Adjusted R-squared -0.012038     S.D. dependent var 809.0827 

S.E. of regression 813.9379     Sum squared resid 21862334 

F-statistic 0.595578     Durbin-Watson stat 1.576902 

Prob(F-statistic) 0.445762    
     
      Unweighted Statistics   
     
     R-squared 0.017728     Mean dependent var 276.2520 

Sum squared resid 21862334     Durbin-Watson stat 1.576902 
     
     

 

‌

‌
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‌اختبار‌العلاقة‌بين‌إجمالي‌الموجودات‌وتوزيع‌الأرباح‌وفقا‌لنموذج‌التأثيرات‌العشوائية‌للشركات‌العقارية‌(19رقم‌)‌الم لحق
‌
‌
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

‌  

 

  

Dependent Variable: DPR   

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 

Date: 03/03/20   Time: 02:16   

Sample: 2012 2018   

Periods included: 7   

Cross-sections included: 5   

Total panel (balanced) observations: 35  

Swamy and Arora estimator of component variances 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     TA 4.78E-06 8.91E-06 0.536684 0.5951 

C 207.2496 191.5685 1.081857 0.2872 
     
      Effects Specification   

   S.D.   Rho   
     
     Cross-section random 128.2945 0.0271 

Idiosyncratic random 768.5418 0.9729 
     
      Weighted Statistics   
     
     R-squared 0.007793     Mean dependent var 252.7026 

Adjusted R-squared -0.022274     S.D. dependent var 801.3023 

S.E. of regression 810.1773     Sum squared resid 21660778 

F-statistic 0.259186     Durbin-Watson stat 1.592849 

Prob(F-statistic) 0.614067    
     
      Unweighted Statistics   
     
     R-squared 0.010776     Mean dependent var 276.2520 

Sum squared resid 22017055     Durbin-Watson stat 1.567073 
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ثيرات‌الثابتة‌والعشوائي ة‌لتحليل‌البيانات‌المتعلقة‌بالشركات‌للمفاضلة‌بين‌نموذجي‌التأ‌Hausman اختبار‌‌(20رقم‌)‌الم لحق
‌العقارية

 

Correlated Random Effects – Hausman Test  

Equation: EQ01    

Test cross-section random effects  
     
     

Test Summary 
Chi-Sq. 
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

     
     Cross-section random 3.736338 7 0.8096 
     
          

Cross-section random effects test comparisons: 

     

Variable Fixed   Random  Var(Diff.)  Prob.  
     
     

D/E 
-
1256.642971 -2240.536615 

879020.72891
2 0.2940 

P_M -0.000040 -0.000041 0.000000 0.9892 

ROA 8.116141 -7.328057 962.582163 0.6186 

ROE -3.898369 -0.120073 454.190803 0.8593 

TOTAL_ASSETS -0.000093 0.000002 0.000000 0.2202 
     
          

‌‌اختبار‌(21رقم‌)‌الم لحق
موذج‌التأثيرات‌العشوائية‌ن

 الشركات‌العقاريةلعينة‌
     

Cross-section random effects test equation:  

Dependent Variable: DPR   

Method: Panel Least Squares   

Date: 03/03/20   Time: 01:49   

Sample: 2012 2018   

Periods included: 7   

Cross-sections included: 5   

Total panel (balanced) observations: 35  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 1986.128 1116.056 1.779596 0.0884 

D/E -1256.643 2655.983 -0.473137 0.6406 

P_M -4.02E-05 0.000106 -0.380387 0.7071 

ROA 8.116141 58.01838 0.139889 0.8900 

ROE -3.898369 38.25110 -0.101915 0.9197 

TOTAL_ASSETS -9.29E-05 7.95E-05 -1.169268 0.2543 
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.268824     Mean dependent var 276.2520 

Adjusted R-squared -0.080869     S.D. dependent var 809.0827 

S.E. of regression 841.1616     Akaike info criterion 16.57330 

Sum squared resid 16273714     Schwarz criterion 17.10657 

Log likelihood -278.0328     Hannan-Quinn criter. 16.75739 

F-statistic 0.768743     Durbin-Watson stat 1.926131 

Prob(F-statistic) 0.666323    
     
     

‌
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 اختبار‌الإحصائيات‌الوصفية‌لمتغيرات‌الدراسة‌للشركات‌العقارية‌‌(22رقم‌)‌الم لحق

 
Date: 

03/03/20   
Time: 02:39            

Sample: 2012 2018           
            

            
 DATEID DPR D/E Op ROA ROE TA   
          
          

 Mean  2015.000  276.2520  0.105098  2598416.  2.513327  3.811894  14422702   

 Median  2015.000  36.66000  0.085276  1492000.  1.780000  2.326831  8563166.   

 Maximum  2018.000  4270.010  0.352898  10783300  25.57000  29.79000  49914764   

 Minimum  2012.000  0.000000  0.014436  0.000000 -1.610000 -1.570000  1887739.   

 Std. Dev.  2.029199  809.0827  0.073366  2434979.  4.494059  6.852416  16137043   

 Skewness -1.21E-17  4.133735  1.374526  1.287396  3.978059  3.188002  1.288564   

 Kurtosis  1.750000  19.51628  5.001942  4.932180  21.08795  12.55575  3.067125   

          

 Jarque-Bera  2.278646  497.4935  16.86571  15.11252  569.4408  192.4502  9.692229   

 Probability  0.320036  0.000000  0.000218  0.000523  0.000000  0.000000  0.007859   

          

 Sum  70525.00  9668.820  3.678439  90944556  87.96646  133.4163  5.05E+08   
 Sum Sq. 
Dev.  140.0000  22256901  0.183007  2.02E+14  686.6831  1596.490  8.85E+15   

          

 Observations  35  35  35  35  35  35  35   
 

‌
‌

 :‌24إصدار‌‌SPSSمخرجات‌برنامج‌

‌من‌المصارف‌والشركات‌العقارية‌‌ات‌لكل ‌نحرافحساب‌المتوسطات‌والا‌(23قم‌)ر‌الم لحق
 

Group Statistics 

 N Mean Std. Deviation Std. Error Mean القطاع‌ نوع 

DPR 2.732542 21.166179 65.26500 60 مصارف 

 136.759930 809.082656 276.25200 35 عقارية‌ شركات

ROA 049982. 387158. 1.22350 60 مصارف 

 759635. 4.494059 2.51333 35 عقارية‌ شركات

ROE 372378. 2.884427 9.48233 60 مصارف 

 1.158270 6.852416 3.81189 35 عقارية‌ شركات

OP 27198484.630 210678556.000 161598088.40 60 مصارف 

 411586.634 2434979.364 2598415.89 35 عقارية‌ شركات

D/E 218031. 1.688861 6.45554 60 مصارف 

 012401. 073366. 10510. 35 عقارية‌ شركات

TA 6503576156.00 4637266400.00 60 مصارف

0 

839608071.400 

 2727658.103 16137042.960 14422701.60 35 عقارية‌ شركات
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‌

‌ارف‌والشركات‌العقاريةالفروقات‌بين‌الأداء‌المالي‌وتوزيع‌الأرباح‌للمص‌اختبار‌‌(24رقم‌)‌الم لحق

 
 

 

Levene's Test for 
Equality of 
Variances t-test for Equality of Means 

F Sig. T df 
Sig. (2-
tailed) Mean Difference 

Std. Error 
Difference 

95% Confidence Interval of the 
Difference 

Lower Upper 

DPR Equal 
variances 
assumed 

14.786 .000 -
2.027- 

93 .046 -210.987000- 104.111994 -417.732786- -4.241214- 

Equal 
variances not 

assumed 
  

-
1.542- 

34.027 .132 -210.987000- 136.787226 -488.963919- 66.989919 

ROA Equal 
variances 
assumed 

18.580 .000 -
2.218- 

93 .029 -1.289827- .581658 -2.444885- -.134770- 

Equal 
variances not 

assumed 

  

-
1.694- 

34.295 .099 -1.289827- .761277 -2.836439- .256784 

ROE Equal 
variances 
assumed 

3.674 .058 5.627 93 .000 5.670440 1.007651 3.669445 7.671434 

Equal 
variances not 

assumed 
  

4.661 41.138 .000 5.670440 1.216657 3.213602 8.127277 

OP Equal 
variances 
assumed 

21.783 .000 4.455 93 .000 158999672.600 35692234.290 88121968.950 229877376.200 

Equal 
variances not 

assumed 
  

5.845 59.027 .000 158999672.600 27201598.660 104569920.700 213429424.400 

D/E Equal 
variances 
assumed 

51.217 .000 22.184 93 .000 6.350445 .286264 5.781982 6.918909 

Equal 
variances not 

assumed 
  

29.079 59.381 .000 6.350445 .218383 5.913520 6.787371 

TA Equal 
variances 
assumed 

20.882 .000 4.196 93 .000 4622843698.000 1101766815.000 2434953158.000 6810734238.000 

Equal 
variances not 

assumed 
  

5.506 59.001 .000 4622843698.000 839612502.100 2942783704.000 6302903692.000 

 

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌
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Abstract 

 

The Purpose of this thesis is to identify the effect of the relationship between dividends 

and some of financial performance indicators, which are ( return on assets, return on 

equity, operating profits, Tobin q, market price per share, debt ratio, and the size of 

company measured by the value of the assets) for companies listed on the Amman 

Stock Exchange, which are banking and real estate companies, and explain the 

differences between dividends and the financial performance of both. 

The sample of the study included banks listed in the market, which are (15) banks and 

(33) real estate companies. Data were collected from the published annual financial 

4the study, a group of statistical methods were used, including the Generalized Least 

Squares Model (GLS) to test hypotheses depending on (EViews 10) program and the 

(T-test) to study the differences between the two sectors depending on the SPSS 

statistical analysis program. 

The Study demonstrated the existence of a statistically significant negative effect 

between return on assets, return on equity and dividend payout ratio. The study also 

found that the dividends payout ratio is not affected by the value of the operating 

profits, the size of assets and the debt ratio. As for the  Real Estate companies, the 

results concluded that there is no significant differences between the dividend payout 

ratio and the return on assets between banks and real estate companies, while there 

are significant differences between (return on equity, operational profit, debt ratio and 

finally company assets) in favor of banks at the expense of real estate companies.  

The study presented number of proposals, including for example, that the management 

of Amman financial market could issue legislation requiring companies making profits to 

distribute at least 50% of their profits to their shareholders. The study also suggested 

that shareholder should not be satisfied with the amount and percentage of dividends 

payout ratio only, but rather study other ratios related to financial performance when 

they want to invest in one sector at the expense of another sector.    ‌

 

‌
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