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  بين الحاكمية المؤسسية وتوزيعات الأرباح وتأثرها بصعوبات التمويل الخارجي العلاقة

  
  *محمد موسى حمدان علاَّم

  

  صـلخم
  

) شركة مساهمة عامة كويتية، وهي تمثل 175هذه الدراسة في العلاقة بين الحاكمية المؤسسية وتوزيعات الأرباح في عينة مكونة من ( تبحث
ختبارات المعلمية مجموعة من الا ستخداماوب). 2011- 2008%) من الشركات المدرجة في سوق الكويت للأوراق المالية، خلال الفترة (86(

حصلت الدراسة على أدلة تجريبية تدعم وجود علاقة ايجابية بين الحاكمية المؤسسية وسياسة توزيع الأرباح، وتدعم فرضية وغير المعلمية؛ 
  هذه العلاقة صعوبات التمويل الخارجي. فيؤثر تأن زيادة التوزيعات تأتي نتيجة لجودة الحاكمية المؤسسية، ولم 

  .التمويل الخارجي صعوباتالكويت المالية؛  نظرية الوكالة؛  سوقالمؤسسية؛ توزيعات الأرباح؛  الحاكمية: الدالةالكلمات 
  

  مقدمـةال
  

لنظرية الوكالة، فإن هناك صلة مباشرة  عامللإطار ال وفقاً 
 Corporate Governance)جودة الحاكمية المؤسسية  بين

Quality) توزيع الأرباح؛ إذ تحقق الحاكمية  وسياسة
، ومن ثم والمديرينالمؤسسية التوازن بين مصالح حملة الأسهم 

الحاكمية وعليه، فإن الشركات ذات  ؛تحد من مشكلات الوكالة
أن يقل فيها تضارب المصالح بين من لجيدة لا بد المؤسسية ا

نهائية فإن الحاكمية  وكنتيجة، والمديرينحملة الأسهم 
المؤسسية لا بد أن يكون لها دورٌ في سياسة توزيع الأرباح 

(Adjaoud and Ben-Amar, 2010) .  
اضافي حول علاقة  دليلهذه الدراسة إلى تقديم  تهدف

الحاكمية المؤسسية بسياسة توزيع الأرباح، وتكمن أهميتها في 
التطبيقي من احدى الأسواق المالية الناشئة  الدليلتقديمها 

 راساتالسوق المالية الكويتية، وهو ما لم يتم بحثه في الد يوه
السابقة، التي ركزت على بحث هذه العلاقة في الأسواق 

لمجموعة من  ستكمالاً من أهميتها أنها تأتي االمتقدمة، كما أن 
 الكويتالدراسات التي استهدفت بحث الحاكمية المؤسسية في 

وعلاقتها بمختلف الجوانب؛ مما يسهم في إثراء أدبيات نظرية 
 اشتفسر سياسة توزيع الأرباح، وتسهم في النق التيالوكالة 
علاقتها العلاقة الجدلية، بالاضافة إلى فحص  هذه حولالدائر 

وحجم  وربحيتها،الشركة،  حجم: ةللشرك ةبالخصائص المختلف
  مديونيتها، وفرص نموها. 

التساؤلات  عنمشكلة الدراسة الأساسية في الإجابة  تكمن
المساهمة العامة المدرجة في سوق  كاتحققت الشر  هلالآتية: 

 يتحقق هلالكويت للأوراق المالية شروط الحاكمية المؤسسية؟ 
المؤسسية في تخفيض مشكلات الوكالة في  للحاكميةدور 

دورها في التأثير على سياسة  لالمالية الكويتية من خلا سوقال
  توزيع الأرباح؟.

العلاقة بين الحاكمية المؤسسية وسياسة توزيع الأرباح  بُحثتْ 
 ة،سوق الكويت المالي داخلفي سبعة قطاعات اقتصادية 

وثمانون بالمائة تقريباً من شركاتها للبحث والتحليل  ست وخضعت
خصائص للحاكمية  اربع فتخلال فترة اربع سنوات، وقد وظّْ 

مستوى الحاكمية المؤسسية في الشركات  لقياسالمؤسسية 
خصائص مثالية  مجموعةهذه الخصائص مستقاة من و الكويتية، 

 Institutional)للحاكمية المؤسسية قدمتها منظمة 

Shareholder Services ISS)  الأخيرةواستخدمت في الفترة 
مجال المحاسبة والمالية  فيمن قبل العديد من الدراسات 

 واثبتت فائدتها في عدة مجالات.  ،والقانون
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منها أجزاء أساسية: الجزء الأول  خمسةالدراسة في  نظمت
يهدف إلى التأصيل النظري للحاكمية المؤسسية وسياسة توزيع 

الوكالة التي تؤطر العلاقة بينهما، ثم  نظريةح و الأربا
الجزء الثاني الدراسات السابقة المتعلقة بمتغيرات  تعرضيس

 منمنهجية الدراسة  بناءب فيختص ،الثالثالدراسة، أما الجزء 
خلال تحديد مجتمع الدراسة وعينتها، وبيان اسلوب الدراسة في 

لنماذج الرياضية قياس متغيراتها، ثم بناء فرضيات الدراسة وا
 الذي الرابعيليه الجزء  ،المستندة اليها واسلوب اختبارها

خصص للدراسة التطبيقية واختبار الفرضيات، أما الجزء 
إلى مناقشة نتائج الدراسة وتقديم التوصيات  يعمدفإنه  ،الأخير

  واقتراح دراسات مستقبلية. لدراسةمحددات ا بيانمع 
  
 النظري والدراسات السابقة: الإطار .1

 توزيع الأرباح على المساهمين: سياسة .1.1

سياسة توزيع الأرباح بقرار تقسيم أرباح الشركة  تتعلق
أرباح موزعة على المساهمين وأرباح محتجزة  ينالصافية ب
الاختيارين أو الموازنة  هذينبين  والمفاضلة)، 2010(الميداني، 

في الشركة؛ فقرار توزيع  ويليةلتمبينهما يعد من أهم القرارات ا
الجزء الأكبر من الأرباح يتطلب توافر السيولة الكافية لذلك، وهو 

فرص للاستثمار في المستقبل،  ةيعني "ضمناً" أن ليس لدى الإدار 
يعطي مؤشرات أن هناك فأما احتجاز الجزء الأكبر من الأرباح 

 اراتثماستثمارات وفرص لنمو الشركة مستقبلاً، وأن لديها است
رابحة تسعى إلى تمويلها مما ينعكس ايجاباً على سعر السهم، 

مصادر التمويل بالملكية  أرخصبالأرباح المحتجزة  التمويل ويعد
دخولها  صكانت فر  اذاوقد يكون المصدر الوحيد لتمويل الشركة 

مجموعة من الأنماط لسياسة  وهناكالأسواق المالية محدودة. 
 ةن للشركة أن تتبعها، أولها اتباع سياستوزيع الأرباح التي يمك

توزيع نسبة ثابتة من الأرباح القابلة للتوزيع، بحيث تحقق هذه 
من فترة لأخرى  متقلبةالسياسة الاستمرارية في التوزيعات ولكنها 

فيحققها اتباع  ،الانتظام في التوزيعات أماتبعاً لحجم الأرباح، 
الشركة لسياسة توزيع ارباح منتظمة بغض النظر عن حجم 
الأرباح المتحققة، أو قد تلجأ الشركة إلى اتباع سياسة توزيع 

على الأرباح المحتجزة في تمويل  تمدت تعنالأرباح المتبقية اذا كا
  ).2011استثماراتها، وتوزع ما تبقى من الأرباح (عواد، 

وساط العلمية حول علاقة سياسة جدل واسع في الأ أثير

 Millerتوزيع الأرباح بالقيمة السوقية للشركة منذ أن أصدر

and Modigliani  (1961) أن قرار بالتي نادت  نظريتهما
وإنما تتأثر  للأسهم،القيمة السوقية  فيتوزيع الأرباح لا أثر له 

حسب هذه النظرية و قيمة الشركة بكفاءة قرارات الاستثمار. 
المستثمرين يساوون بين الحصول على توزيعات الأرباح فإن 

لتحقيق النمو الذي  حهاوبين إعادة استثمار الشركة أربا
يفترض أن يؤدي إلى زيادة المكاسب الرأسمالية للمستثمرين 

). 2003للأسهم (نور،  السوقيةالأسعار  ةعن طريق زياد
بعض  الى نادهاالنظرية الجدل بسبب است هذه أثارت
راضات غير الواقعية خاصة ما يتعلق بعدم وجود ضرائب الافت

 رين،لكل المستثم هاأو تكاليف تمويل وتوافر المعلومات جميع
عتقد أن االذي  Gordon, (1963)لذا فقد ظهرت نظرية 
مباشراً على قيمة الشركة السوقية  تأثيراً لسياسة توزيع الأرباح 

 (Gordon) من خلال تأثيرها في سعر السهم السوقي، ويتفق
في عدم تأثير سياسة  (Modigliani and Miller)مع 

توزيع الأرباح في القيمة السوقية للسهم في حالة واحدة فقط 
وهي عندما يتساوى معدل العائد المطلوب على الاستثمار مع 

النظرية الثالثة  أمامعدل العائد المتوقع على الاستثمار. 
أثر محتوى المعلومات"  المفسرة لتوزيعات الأرباح فهي "نظرية

تنادي بأن توزيعات الأرباح هي اشارة عن توقع الإدارة  التي
يفوق الجزء  بمافي المستقبل؛ لذا فإن توزيع الأرباح  احهالأرب

إدارة الشركة رؤى مستقبلية حول زيادة  لدىالمتوقع يعني أن 
على المحافظة على هذا المستوى من  ادرةالأرباح وهي ق

سيرتفع سعر السهم السوقي، والعكس إذا  ومن ثمالتوزيعات، 
  ما وزعت الشركة ارباحاً أقل من المتوقع.

 فقدهذه النظريات في السوق المالية الأردنية،  أختبُرت
) دعماً لنظرية 2010بينت دراسة شبيطة وحداد، (

(Modigliani and Miller) قطاع الصناعة؛ إذ تبين  في
في ذلك  الأسهمة وعوائد وجود علاقة بين الأرباح الموزع

القطاع، بينما أكدت هذه النتيجة دراسات أخرى في قطاعات 
 ;Al-Mwalla and Al-Omari, 2010) ةمختلف

Khrawish, 2011)،  كما تتفق مع نتائج دراسة زعرب
) التي وجدت تأثيراً للاعلان عن توزيعات 2007وشراب، (
لمالية، اسعار الأسهم في سوق فلسطين للأوراق ا يارباح ف
هذه النتيجة مع نتائج دراسات أجريت على السوق  وتتفق
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المالية الأمريكية وبينت وجود علاقة بين التوزيعات وعوائد 
أن  إلا ، McManus, et al, (2002)الأسهم منها دراسة 

تجد تأثيراً للمخاطر  لم) 2010دراسة شبيطة وحداد، (
ت الأرباح توزيعا ينالنظامية وحجم الشركة على العلاقة ب

وعوائد الأسهم، وهي بذلك تختلف مع نتائج دراسة نور 
)، بينما في دراسة أخرى أجريت على 2003والفضل، (

 أن) 2003ن نور، (بيّ  ،السوقين الماليين الأردني والعراقي
هناك علاقة بين توزيعات الأرباح والعوائد السوقية غير العادية 

لنظامية في هذه كما بين وجود تأثير للمخاطر ا للأسهم،
العلاقة؛ فالشركات الأردنية والعراقية تسعى إلى تخفيض 

  مخاطرها النظامية عبر زيادة توزيعاتها.  
 ،في سياسة توزيع الأرباح المؤثرةالعديد من العوامل  وُجد

حجم الشركة وربحيتها ونسب نموها  نفهناك علاقة إيجابية بي
والمخاطرة بشكل سلبي الأرباح، بينما تؤثر المديونية  وتوزيعات

لم يكن  سيولتهافي حين أن أصول الشركة و  التوزيعات،على 
لها تأثير في توزيعات الأرباح في السوق المالية السعودية 

(Salameh et al, 2012)، أما في السوق المالية الكويتية، 
الحصة المملوكة  أن Al-Kuwari, (2012)فقد أوضحت 
دوراً مهماً  تؤدير المساهمين كبا باعتبارها احدمن الحكومة 

 احتمالاتزيادة  لوحظت وقدفي مراقبة قرار توزيع الأرباح، 
الحكومية وربحية  لمؤسساتاستثمار ا ادةبزي التوزيعات

بزيادة الرافعة المالية للشركة،  تالشركة، بينما تنخفض التوزيعا
فقد وجدت هذه الدراسة أن التوزيعات في سوق  ،وبشكل عام

المصالح  وتعارضالكويت تهدف إلى تخفيض نزاع الوكالة 
(agency conflict) حقوق الأقلية  يةبالإضافة إلى حما

قد بينت  Al-Kuwari, (2009)وكانت  .وتجنب استغلالهم
 السواق فيالعوامل المؤثرة في سياسة توزيع الأرباح  سابقاً 

دول مجلس التعاون الخليجي، كانت النتائج متشابهه المالية ل
الحكومة في أسهم الشركة وحجم الشركة  فملكية؛ كبيرإلى حد 

وربحيتها كلها عوامل لها تأثير إيجابي في توزيعات الأرباح، 
 في توزيعات الأرباح. في الوقت أثر سلبيكان للمديونية  بينما
 ,Al-Mutairi and Al-Omarنتائج دراسة  وبينت، ذاته

أن توزيعات الأرباح في سوق الكويت المالية تتأثر  (2009)
طردياً بكل من العائد على السهم، والتوزيعات النقدية للفترة 

 علىن من أكثر العوامل تأثيراً ن العاملااهاذ ويعدالسابقة 

عكسياً  أثرالشركة، في حين تت حجمتوزيعات الأرباح، يليهما 
التوزيعات النقدية للفترة  لم تكنو بتوزيعات أسهم المنحة. 

ؤثر في سياسة توزع الأرباح الحالية، ت هي وحدها التيالسابقة 
أهم العوامل  احد دتعالتي المتوقعة للفترة القادمة  الأرباحبل 

الحسبان متخذ قرار التوزيع في الشركات  فيالتي يأخذها 
 ,Alshammari)يليها مستوى السيولة الحالية  ،الكويتية

. كما أشارت دراسات أخرى إلى ان متخذ القرار (2012
الكويتي لا يتبع منهج "متبقي التوزيعات" المقترح من 

(Modigliani and Miller) على توزيع ما  الذي يقوم
يوجد  فلابعد تمويل الاستثمارات المجدية،  احيتبقى من الأرب

ية ستثمار في الشركات الكويتارتباط بين سياستي التوزيع والا
كما أن متخذي القرار يهتمون  ،)2004(الديحاني واللوغاني، 

ولا  ،في قيمة الشركة أثيربمحفزات دفع التوزيعات ذات الت
للمحفزات الأخرى التي لا تؤثر في قيمة الشركة  يولون اهتماماً 

(Al-Deehani, 2003) .دراسة  وكانتBouresli and 

Abdulsalam, (2005) كويتية وجدت أن الشركات ال قد
الموزعة للأرباح تميزت بأنها الأعلى ربحية، وذات نسب 
سوقية إلى دفترية أعلى، والأكثر نمواً، والأكبر حجماً، والأقل 

قرارات  فيمديونية. كما أشارت نتائجها إلى أن العامل الرئيس 
توزيع الأرباح في السوق المالية الكويتية هو الأرباح المحققة 

  ة.في نهاية السنة المالي
 العواملJuhmani  (2009) البحرين حددت دراسة في

المؤثرة في سياسة توزيع الأرباح في الشركات المدرجة في 
العوامل تأثيراً  أكثرسوق البحرين للأوراق المالية، وقد تبين أن 

في توزيعات الأرباح الحالية هي على الترتيب: توزيعات 
يجد  لم. بينما ةالشركالأرباح للعام السابق، والربحية، وحجم 

وهذا ما يخالف  ،تأثيراً للمديونية في سياسة توزيع الأرباح
  الأسواق المالية مثيلاتها في السعودية والكويت.  

فقد أجريت العديد من  ،إلى الحديث عن الأردن بالعودةو 
المؤثرة في سياسة توزيع الأرباح؛ منها  العواملالدراسات حول 

أن لحجم الشركة  بينتالتي  )(Al-Malkawi, 2007 دراسة
كما وجدت أن  ،بتوزيعات الأرباح إيجابيةوربحيتها علاقة  هاوعمر 

هذه  خصلت وقدللرافعة المالية علاقة عكسية بتوزيعات الأرباح، 
الدراسة إلى دعم نظرية الوكالة والاتساق مع نظرية أولويات 

زيعات التمويل، بينما لم تدعم ارتباط عدم تماثل المعلومات بالتو 
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 )(Al-Malkawi, 2008أعاد  وقد .في السوق المالية الأردنية
إختبار العوامل المؤثرة في قرار توزيع الأرباح في الأردن مع 

توصل إلى أن العوامل المؤثرة و حجم عينة أكبر ونماذج مختلفة، 
 المتقدمةالأسواق المالية  في تتشابهفي قرار توزيع الأرباح 

وربحيتها وعمرها الزمني من العوامل الشركة  فحجموالناشئة، 
توزيع الأرباح، بينما تؤثر الرافعة  بسياسةشائعة التأثير ايجاباً 

وجدَ أن  وقد ،المالية بشكل سلبي على سياسة توزيع الأرباح
الأردنية تتميز بالاستقراية  تسياسة توزيع الأرباح في الشركا

(Al-Qaisi and Omet, 2010(،  تتأثر  لاوهي كذلك
فالشركات التي تمارس إدارة الأرباح  ح؛ممارسات إدارة الأرباب

تنأى بنفسها  يةتدفقات نقدية فعل هاأرباحاً مرتفعة لا يقابل ظهروتُ 
وذلك لعدم توافر السيولة الكافية لديها من  ،رباحالأعن توزيعات 

جهة، ولضمان عدم تعرضها إلى أزمات مالية جراء توزيع أرباح 
 Syed etتتفق هذه النتيجة مع دراسة و . )2011وهمية (عواد، 

al  (2010)   سياسة توزيع  فيالأرباح  لإدارة تأثيراً التي لم تجد
هذه النتيجة مع  وتختلف ،الصين والباكستان :الأرباح لبلدين هما

التي وجدت علاقة بين إدارة الأرباح  (Hamdan ,2010)دراسة 
في  درجةية المالشركات الصناع فيالموجبة وتوزيعات الأرباح 
لم تستطع  الشركاتفي هذه  فالإدارةسوق دبي للأوراق المالية، 

وأهم  ،الأرباح لتحقيق مصالحها الشخصية إدارةالمواءمة بين 
ومن ثم فإنها قد تكون ، المالية سياسة توزيع الأرباح قراراتها

 لمعرضة لأزمات مالية حادة جراء القيام بتوزيعات لأرباح وهمية 
  دفقات نقدية حقيقية.يقابلها ت
 

 المؤسسية وتطبيقاتها في الكويت: الحاكمية .1.2

أنها: "مجموعة من الآليات بالحاكمية المؤسسية  تعرف
الأطراف ذات العلاقة  مختلفالتي تدار بها العلاقة بين 

يضمن تحقيق العدالة والشفافية ومصالح مختلف  بمابالشركة، 
السليمة الى تحقيق  سسيةالمؤ  الحاكمية تسعىو  ،تلك الأطراف"

 فالحاكمية .وتمنح العديد من المميزات ،العديد من الأهداف
توفر لمجلس الإدارة الحوافز المناسبة للوصول إلى  ،الجيدة

 يجادفي مصلحة المؤسسة، وتسهل إ تصبالأهداف التي 
استغلال  فيعملية مراقبة فاعلة، ومن ثم تساعد المؤسسات 

المؤسسية  الحاكمية)، وتسعى 2008مواردها بكفاءة (ياسين، 
منع التلاعب والتحريفات والخداع وتخفيض الأثر السلبي  الى

لظاهرة عدم تماثل المعلومات من خلال آليات تحقق إحكام 
، وتحقيق هاالرقابة والسيطرة على الوحدات الاقتصادية جميع

)، ويتحقق ذلك من 2005الأطراف (زيدان،  مختلفمصالح 
سين الإطار القانوني والنظامي الملائم خلال قدرتها على تح

لتوجيه حركة النشاط الاقتصادي، وبطبيعة الحال يتطلب 
تحقيق تلك الأهداف ضرورة تحسين فعالية مراقب الحسابات 

  ).2011(أبو عمشة،  هاواستقلال
تحقيق الحاكمية  يعاتالقوانين والتشر  الكويت، لم تراعِ  في

ترتيب الكويت عالمياً دل على ذلك انخفاض يوما  سسية؛المؤ 
خيرة (بورسلي، الفترة الا في) 46) إلى (60من المرتبة (

أن ممارسات على ولقد برهنت الأزمة المالية  ،)2011
من الشركات الكويتية (إن وجدت) لم تواكب  مطبقةالحوكمة ال

وتيرة نمو الشركات المنافسة في الأسواق المجاورة والأسواق 
لس التعاون الست، احتلت دولة العالمية. ومن بين دول مج

الكويت في مؤشر مدركات الفساد المرتبة الأخيرة، كما تم 
الخليجي في  ونتصنيفها واحدة من أقل دول مجلس التعا

 ،سهولة ممارسة الأنشطة التجارية ومؤشر فسية،مؤشر التنا
كما تتسم الكويت بضعف عام في البيئة التشريعية والتنظيمية 

 ,Al-Wasmi)يرى  فمثلاً  ؛(CSR’s ,2010) ابيةوالرق

) يحتوي على بعض 15/1960أن قانون الشركات ( (2011
الأدوات المتعلقة بالحاكمية، ومثال على ذلك الحقوق الأساسية 
الخاصة بالمساهمين، لكنه لم يسهم من عدة نواحي في 
التحقق من كفاءة الأدوات المتعلقة بالحاكمية المؤسسية، 

الفصل بين وظيفتي الرئيس التنفيذي ومثال على ذلك عملية 
هذا  نإ، ورئيس مجلس الإدارة، حيث ة(المدير العام) للشرك

الفصل الضروري ليس من ضمن المتطلبات المعمول بها في 
الكويت، وهذا يمثل عقبة رئيسة للوصول إلى أفضل 

فإن قانون الشركات الكويتي  كذلك الحاكمية،الممارسات في 
ومصطلحات عامة حول مراقب اورد  مجموعة عبارات 

طبيعة  الىالحسابات، ولكنه لم يشر بشكل مباشر وواضح 
العلاقة بين الموكل والوكيل، الامر الذي افرز اختلافاً في 
وجهات النظر بين الحقوقيين والمختصين، وأدى أيضاً إلى 
عدم انسجام بعض الاحكام الخاصة بمراقب الحسابات في 

) لسنة 5والقانون رقم ( ،جهةقانون الشركات الكويتي من 
) في شأن مزاولة مهنة مراقبة الحسابات من جهة 1981(
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أخرى، وكذلك لم يلزم قانون الشركات بإنشاء لجان للإدارة في 
أن من لتعيين. وعلى الرغم لالشركة سواء لجان للتدقيق، أو 

بعض الشركات قد تُشكل لجان فيها، فإن ذلك لا يعد ممارسة 
المؤسسية، لأنها لا تتطلب أن تتشكل من  ةللحاكميمثالية 

أعضاء مستقلين من مجلس الإدارة، كما أن الأعضاء 
أصلاً في قانون  اليهم) المستقلين لم يتم الإشارة المديرين(

) من 145)، كما أن المادة (15/1960الشركات الكويتي (
قانون الشركات سمحت لمجلس الإدارة أن يتشكل فقط من 

ذيين، مما يدل بشكل واضح على عدم الأخذ التنفي المديرين
 لىبالممارسة المثالية لحوكمة الشركات في الكويت، وعلاوةً ع

 اواضح اذلك فان قانون الشركات الكويتي لم يعطِ تعريف
لواجبات أعضاء مجلس الإدارة، الذي يستدل به فقط من 
خلال صياغة القانون. وهذا الوضع من المرجح أن يتسبب في 

ولية عن تصرفاتها. من ؤ ارتباك واضح عند تحميل الإدارة المس
نه يُنصح أن يتم تعريف واجبات الإدارة بكل وضوح في إهنا ف

-Al ؛2013قانون الشركات الكويتي (حمدان وآخرون، 

Wasmi, 2011 أما خليجياً فإن الكويت تحتل المرتبة .(
وتليها الإمارات  ن،الحاكمية المؤسسية بعد عُّما فيالثانية 
 Baydoun et)والبحرين وقطر على التوالي  لمتحدةالعربية ا

al, 2013) .  
العديد من الدراسات لرصد الحاكمية المؤسسية في  أجريت

جاءت  ةفي الفترة الأخير  ب،نالكويت وعلاقتها بمختلف الجوا
استطلعت  التي) 2013السرطاوي، وجبر، (و دراسة حمدان، 

) شركة كويتية لستة مبادئ من الحاكمية 222مدى التزام (
المؤسسية، ومن ثم دراسة أثرها في تحسين أداء هذه الشركات 

هذه الدراسة إلى  توصلتو . لأسهمالمالي، والتشغيلي، وأداء ا
دلالة احصائية لشروط  يى متوسط وذوجود تطبيق بمستو 

في  بينهاالحاكمية في الشركات الكويتية، ولم يكن هناك تمايز 
 الحاكميةفقد أشارت إلى تأثير  ،أما الدراسة التطبيقية ذلك،

مؤشر واحد من مؤشرات الأداء المالي وهو  علىالمؤسسية 
 على جميع مؤشرات الأداء أثيرهاالقيمة السوقية المضافة، وت

في معدل العائد على  تشغيلي، بينما لم يكن لها دورال
الاستثمار كمؤشر على الأداء المالي، والعائد على السهم 
العادي كمؤشر على أداء الأسهم، ولم تجد الدراسة أثراً 

ختلاف حجم الشركة، افي الأداء في ظل  للحاكمية

القيمة  في للحاكميةأثراً  بينما وجدتومديونيتها، ونوع نشاطها، 
وفي دراسة  .ختلاف حجم الشركةاالسوقية المضافة في ظل 

) لم تجد تأثيراً للحاكمية 2011( حمدان،اجراها أخرى 
المؤسسية في الشركات الكويتية في تحسين مستوى التحفظ 
المحاسبي في التقارير المالية لتلك الشركات، غير أن وجود 

 على اسهمـ  لجنة تدقيق ـ إحدى خصائص الحاكمية المؤسسية
 ولم يكن إلا ،تحسين الإفصاح الطوعي في الشركات الكويتية

الخاصية من خصائص الحاكمية المؤسسية تأثير في  هلهذ
غير  المديريناما بقية خصائصها (نسبة  الطوعي،الإفصاح 

ممن تربطهم  المديريننسبة و التنفيذيين من مجلس الإدارة، 
دارة، وازدواجية الإ جلسصلة قرابة إلى إجمالي أعضاء م

بين الإدارة التنفيذية ورئاسة مجلس الإدارة) فلم  المديرين دوارأ
 ,Al-Shammari and Al-Sultan)يكن لها تأثير 

عن علاقة الحاكمية المؤسسية بإدارة المخاطر،  أما. (2010
أمراً  تعدعلى أن الحاكمية  دليلاً ) 2011فقد قدم أبو عمشة، (

ي يسهم في تحسين أداء المنظمات ضرورياً لإيجاد نظام رقاب
خلال عملية تحسين إدارة المخاطر؛ عن طريق  من الكويتية

تحديد الصلاحيات والمهام بين مختلف الأطراف المشاركة في 
أن من الدعائم  الدراسةواستنتجت  ،الحد من هذه المخاطر

المؤسسية وجود جهاز تدقيق داخلي كفء  للحاكميةالأساسية 
سهمان في حماية حقوق المساهمين، والحفاظ ولجنة للتدقيق ي

  على الأموال، وتوفير المعلومات الموثوق بها.
 ,2011: مثل دراسة عدة دراسات سابقة  فترضتا

Chung & Zhang) أن الحاكمية المؤسسية الجيدة تجلب (
المؤسسي للاستثمار في الشركة، كما ان لها دوراً  المستثمر

في تحديد قيمة الشركة واستمراريتها (الشحادات وعبد الجليل، 
 ,Hamdan and Al-Sartawiغير أن دراسة  ،)2012

 نوجدت أ تيةالتي أجريت في السوق المالية الكوي (2013)
للاستثمار المؤسسي في  اردةالحاكمية المؤسسية هي ط

وجود علاقة سلبية بين الحاكمية  ايلكويتية؛ الشركات ا
الجهة المقابلة، وجد  فيو المؤسسية والاستثمار المؤسسي. 

Alfaraih et al, (2012)  ادور  المؤسستينأن للمستثمرين 
المؤسسية في الشركات الكويتية  لحاكميةفي دعم آليات ا ابارز 

وجدت  بينمامما ينعكس إيجاباً على أداء تلك الشركات، 
راستهم علاقة سلبية بين الملكية الحكومية في الشركات د
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في الإمارات العربية المتحدة فقد وجدت  أماالكويتية وأدائها. 
 لكيةنسبة الم أن Aljifri and Moustafa  (2007) دراسة

في أداء الشركات في سوقي  الحكومية كان لها تأثير معنوي
لكية المؤسسات م لنسبة كان بينماالماليين،  )أبو ظبي ودبي(

بينما في المملكة العربية  ،ضعيف في أداء الشركات تأثير
 Fallatah and Dickins, (2012)السعودية لم تجد دراسة 

وجدت  بينمافي أداء الشركة،  سيةتأثيراً لآليات الحاكمية المؤس
في الكويت فقد درست العلاقة  أماتأثيراً لها في قيمة الشركة. 

  Al-Saidi بين الحاكمية المؤسسية واداء الشركات في دراسة
لم تجد تأثيراً لحجم مجلس الإدارة وازدواجية  التي (2010)

 للتوزيعاتالأدوار في أداء الشركات الكويتية، بينما وجدت أن 
  في أداء الشركات.   اوالسيطرة العائلية دور 

  
 الحاكميةللعلاقة بين  المفسرةالدراسة  فرضيات .2

 المؤسسية وسياسة توزيع الأرباح:

 ,Jiraporn et al دراسة مثل: ،الدراسات السابقة بحثت

2011; Adjaoud and Ben-Amar, 2010; 

Renneboog and Szilagyi, 2006; Michaely and 

Roberts, 2006; La Porta et al, 2000)،  في فرضيتين
مفسرتين للعلاقة بين الحاكمية المؤسسية وسياسة توزيع 

تنادي بوجود علاقة طردية بين جودة  الأولىالأرباح، 
وجود  تؤكدالحاكمية المؤسسية وتوزيعات الأرباح، والثانية 

علاقة عكسية بينهما، وقد تم توظيف هاتين الفرضتين في هذه 
  الدراسة كما يأتي:

  
الحاكمية  لجودةكنتيجة  التوزيعات فرضية .2.1

 المؤسسية: 

 free)الحر  يفرضية التدفق النقد الىالفرضية الأولى  تستند

cash flow hypothesis)، عليها "فرضية النتيجة"  ويطلق
(outcome hypothesis) . المديرينوفقاً لهذه الفرضية، فإن و 

الى في الشركات ذات الحاكمية المؤسسية المنخفضية يميلون 
توزيعها من أجل استغلالها في تحقيق  من غيرلاحتفاظ بالنقدية ا

الدخول  أومصالحهم الشخصية من خلال توزيعها كعلاوات 
اعتبار لمصالح من غير بصفقات تعود بالنفع الشخصي عليهم 

حملة الأسهم. في المقابل، فإن الشركات التي تتمتع بحاكمية 

 مديروهايع يستط لا (strong governance)مؤسسية جيدة 
 ،الشخصية صالحهمالحرة في تحقيق م النقديةاستغلال التدفقات 

 إن ثمةبمعنى آخر،  أيوانما يتم توزيعها على حملة الأسهم. 
 corporate)علاقة طردية بين جودة الحاكمية المؤسسية 

governance quality)  وتوزيعات الأرباح، ويمكن التعبير
 ميةبين جودة الحاك يةطردعنها كما يأتي: "توجد علاقة 

  المؤسسية وتوزيعات الأرباح".
سياسة توزيع الارباح المتوقعة وفقاً لهذه النظرية هي  إن
لجودة أو مستوى الحاكمية المؤسسية في  (outcome)نتيجة 

 نو بحيث يمارس المساهم ،(Jiraporn et al, 2011)الشركة 
الضغط على المديرين للقيام بتوزيع الجزء الأكبر من الأرباح 

 La Porta et)بدلاً من استخدامها لتحقيق منافعهم الخاصة 

al, 2000; Mitton, 2004; Jiraporn and Ning, 

2006; Adjaoud and Ben-Amar, 2010).  
الاختبارات التجريبية أن الشركات ذات الحاكمية  أثبتت 

 فقدفعة تدفع توزيعات أرباح أكبر لمساهميها، المؤسسية المرت
أن الشركات  Renneboog and Szilagyi (2006)بين 

اعلى لمساهميها.  اذات الحاكمية المؤسسية القوية تدفع ارباح
أن  Michaely and Roberts (2006)واستنتج كل من 

تشجع على القيام  مرتفعةالمؤسسية ال ميةالشركات ذات الحاك
  باح أعلى وأكثر ثباتاً.أر  توزيعاتب

  
التوزيعات كبديل عن جودة الحاكمية  فرضية .2.2

 المؤسسية: 

 substitution)على هذه الفرضية بفرضية البديل  يطلق

hypothesis)  وهي تقوم على أن سياسة توزيع الأرباح هي
 وحسب ،والمديرينواحدة من آليات النزاع بين حملة الأسهم 

فإن سياسة توزيع الأرباح  ،وجهة نظر مؤيدي هذه الفرضية
 أعمالتقييدات  علىوتخفيض تكلفة الوكالة تستندان بشكل كبير 

ففي وضع  ؛(restriction on managerial actions)الإدارة 
 المديرونالرقابة الفعالة على أعمال الإدارة سوف يعمل  هتنعدم في

على استغلال النقدية في استثمارات غير كفؤة، أو استخدامها 
زيعات أرباح، بينما في الشركات ذات الحاكمية المؤسسية كتو 

المرتفعة تزداد فيها رقابة تصرفات الإدارة ومن ثم تستخدم 
مما يقلل من فرص  ذات كفاءةالتدفقات النقدية في مشروعات 
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علاقة عكسية  ثمةتوزيعها على المساهمين، أو بعبارة أخرى، فإن 
الأرباح. ويمكن التعبير  وتوزيعات يةبين جودة الحاكمية المؤسس

عن هذه الفرضية كما يأتي: "توجد علاقة عكسية بين جودة 
  الحاكمية المؤسسية وتوزيعات الأرباح".

الأرباح المرتفعة هي البديل عن مستوى  فتوزيعات
 larger dividends substitute for)حاكمية منخفضة 

weaker governance)،  أي أن الشركات التي تقوم
 انخفضلجزء الأكبر من أرباحها تعكس مستوى مبتوزيع ا

 ,Jiraporn et al)من الحاكمية في هذه الشركات 

بديلاً  يعد. فارتفاع مستوى الحاكمية المؤسسية (2011
الشركات التي تتمتع  حيث إن ،عن سياسة توزيع الأرباح

مؤسسية جيدة تنخفض فيها كلفة الوكالة وافتراق  بحاكمية
 استخدامإلى  اجةومن ثم تنعدم الح لكية؛الادارة عن الم

أداة توزيع الأرباح لتسكين النزاعات بين الملاك والمدراء 
)La Porta et al, 2000; John and Knyazeva, 

2006; Adjaoud and Ben-Amar, 2010 .(  
العلاقة بين سياسة  بحث لىالدراسة الحالية إ تسعى

ويت توزيع الأرباح والحاكمية المؤسسية في سوق الك
للأوراق المالية، سعياً وراء فهم سلوك توزيعات الأرباح في 

الحاكمية المؤسسية  ىهذه السوق الناشئة، بعد تقييم لمستو 
القضية تثير اهتمام  ذهفي أن ه وثمة جدالفي شركاتها، 

السوق المالية  أن أولهاالعديد من الأطراف لعدة أساب: 

من  ثيرينكسوقاً ناشئة وتثير اهتمام  تعدالكويتية 
المالية الكويتية  السوقالمستثمرين والباحثين، وثانيها أن 

قوانين الحاكمية المؤسسية وحماية المستثمر الى تفتقر 
ولذا سيكون من المفيد بمكان  قدمةمقارنة بالأسواق المت

الضوء على مستوى الحاكمية المؤسسية لما لذلك من  إلقاء
نين المنظمة القوا منظومةمؤشرات قد تسهم في تطوير 

العامة  اهمةأن الشركات المس ثالثهاو لعمل الشركات، 
بدرجة عالية من تركيز الملكية  يزالكويتية تتم

(ownership concentration)  مع سيطرة للملكية
من فإن  ،وعليه .يزيد من مشكلات الوكالة مماالعائلية، 

من  الحدالمفيد بمكان دراسة دور الحاكمية المؤسسية في 
  تعارض المصالح داخل الشركات الكويتية. 

  
 الدراسة وعينتها، ومصادر جمع البيانات:  مجتمع .3

 اديةقطاعات اقتص سبعةالسوق المالية الكويتية من  تتكون
في  وهيعدا شركات السوق الموازي والشركات غير الكويتية، 

عينة هذه  شملت. 2011) شركة حتى نهاية عام 203مجموعها (
كافة  اللازمة) شركة اكتملت لها البيانات 175( علىالدراسة 

ن تم أ بعد ،)2011- 2008لتقدير متغيرات الدراسة للفترة (
أو تلك التي توقفت  ،فر لها البياناتالم تتو  شركة) 28استثناء (

أو أدمجت مع شركات آخرى، ويوضح الجدول  ،عن التداول
  :تهامجتمع الدراسة وعين الآتي

  
  )1جدول (ال

  مجتمع الدراسة وعينتها
عينة الدراسةالشركات المستثناةالشركات المدرجة القطاع

 9 0 9 قطاع البنوك

 41 11 52قطاع الاستثمار

 7 0 7 قطاع التأمين

 33 6 39 قطاع العقارات

 26 3 29 قطاع الصناعة

 53 8 61 قطاع الخدمات

 6 0 6 قطاع الأغذية

 175 28 203 المجموع
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المالية  لسوقاستندت الدراسة على قاعدة بيانات ا وقد
 ولات المرفقة بها، للحصحوظالكويتية والقوائم المالية والمل
المؤسسية وغيرها من  والحاكميةعلى بيانات توزيعات الأرباح 

  متغيرات الدراسة.
     
 الدراسة: نموذج .4

 وجودةهذه الدراسة في العلاقة بين توزيعات الأرباح  تبحث
أفضل  إلىالحاكمية المؤسسية في السوق الكويتية، وللوصول 

نموذج الانحدار المتعدد،  استخدمفقد  ،تمثيل لهذه العلاقة
أما  ،توزيع الأرباح بسياسةالذي تم التعبير عن المتغير التابع 

فقد تمثلت في أربع خصائص للحاكمية  ،ستقلةالمتغيرات الم
بعدد من المتغيرات  دراسةالمؤسسية، كما تم تعزيز نموذج ال

الدراسة الأول تم توظيف أربعة  نموذج فيو الضابطة. 
على النحو متغيرات للحاكمية المؤسسية كمتغيرات مستقلة، 

  : الآتي
  
  
  
  

  حيث إن:
DPRi,t المتغير التابع: سياسة توزيع الأرباح للشركة :(i) 
  . (t)في السنة 

α قيمة الثابت في النموذج، وهي قيمة توزيعات الأرباح :
أخذ أثر عوامل الحاكمية المؤسسية والمتغيرات  من غير

  الضابطة الأخرى.
β1..18 للمتغيرات المستقلة والضابطة في النموذج.: الميل  

Ownershipi,t : المتغير المستقل الأول: معيار الحاكمية
 (i)في أسهم الشركة  المديرينالمؤسسية الخاص بنسبة ملكية 

  .(t)في السنة 
BoardSizei,t المتغير المستقل الثاني: معيار الحاكمية :

في السنة  (i)للشركة المؤسسية الخاص بحجم مجلس الإدارة 
(t) .  

Indep.i,t المتغير المستقل الثالث: معيار الحاكمية :
ستقلالية أعضاء مجلس الإدارة للشركة االمؤسسية الخاص ب

(i)  في السنة(t).  

Dutiesi,t المتغير المستقل الرابع: معيار الحاكمية :
المؤسسية الخاص بالفصل بين واجبات رئيس مجلس الإدارة 

  .(t)في السنة  (i)للشركة  والمدير التنفيذي
CSizei,t متغير ضابط: حجم الشركة :(i)  في السنة(t) .  

EPSi,t متغير ضابط: الأرباح بالسهم للشركة :(i)  في
  .(t)السنة 

Leveragei,t متغير ضابط: الرافعة المالية للشركة :(i) 
  .(t)في السنة 

Growthi,t متغير ضابط: فرص النمو للشركة :(i)  في
  .(t)السنة 

Sectori,k متغير ضابط: نوع القطاع الذي تنتمي له :
  . (k=7)، وهو يقسم إلى سبعة قطاعات (i)الشركة 
εi.الخطأ العشوائي :  
  
  قياس المتغيرات أسلوب .5

استندت و  لمتغيراتها، سالدراسة مجموعة من المقايي وظفت
العلاقة مع  ذاتجملة من الدراسات السابقة الى في ذلك 

تطوير لتلك المقاييس والاختيار من بينها ما يتناسب والبيانات 
 وفيماالمفصح عنها في قاعدة بيانات سوق الكويت المالية، 

بيان طريقة قياس متغيرات الدراسة التابعة والمستقلة  يأتي
  والضابطة. 

  
  توزيع الأرباح: سياسة .5.1

 فيتأثير جودة الحاكمية المؤسسية  هذه الدراسة تستكشف
تحديد السياسة المثلى لتوزيعات الأرباح في الشركات الكويتية، 

بذلك تسعى إلى اثبات احدى الفرضيتين السابقتين  وهي
المفسرة للعلاقة بين الحاكمية المؤسسية وسياسة توزيع 

سياسة توزيع الأرباح استخدمت الدراسة  ولقياس .الأرباح
وهو  ،لسياسة توزيع الأرباح (proxy variable) متغيراً وكيلاً 

 ؛(Payout Ratio)توزيع الأرباح على المساهمين  معدل
وهو يساوي الأرباح المقرر توزيعها على المساهمين مقسمة 

ذلك على و ) 2010على الأرباح الصافية للشركة (الميداني، 
 على سبيل المثال: ،هذا المجال فيغرار العديد من الدراسات 

)John and Knyazeva, 2006; Jiraporn et al, 

2011.(  
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  الحاكمية المؤسسية: جودة .5.2
 corporate)جودة الحاكمية المؤسسية  لقياس

governance quality) المرفقة  الملحوظاتاستخدام  تم
 ،بالقوائم المالية والمفصح عنها من السوق المالية الكويتية

تلبية الشركات لشروط جودة الحاكمية المؤسسية.  مدىلتحديد 
استقاء أربعة قواعد للحاكمية المؤسسية من مجموعة  تمو 

القواعد المقدمة من منظمة "الخدمات المؤسسية للمساهمين" 
(Institutional Shareholder Services ISS)  ،العالمية

ص تم فح لتيالقواعد الأربعة ا هذه فئات،إلى ثماني  والمقسمة
مدى التزام الشركات الكويتية بها بعد مراعاة حجم الافصاح 

الأولى: نسبة ملكية  القاعدةهي:  ة،في سوق الكويت المالي
في أسهم  المديرينيجب أن تتراوح نسبة ملكية  اذ، المديرين

وقد  ،% من مجموع الأسهم30 على% ولا تزيد 1الشركة بين 
. القاعدة الثانية: (Ownership)اعطيت هذه القاعدة الرمز 

يجب أن يتراوح عدد أعضاء مجلس  اذمجلس الإدارة،  حجم
، وقد اعطيت هذه اعضو  15 علىولا يزيد  6الإدارة بين 

 استقلالية. القاعدة الثالثة: (BoardSize)القاعدة الرمز 
يجب أن يتكون مجلس الادارة بما  اذاعضاء مجلس الإدارة، 

قلين من خارج الشركة، % من الاعضاء المست50لا يقل عن 
. القاعدة الرابعة: (.Indep)وقد اعطيت هذه القاعدة الرمز 

بالواجبات، بحيث يجب الفصل بين واجبات رئيس  الفصل
مجلس الإدارة والمدير التنفيذي، وقد اعطيت هذه القاعدة 

  . (Duties)الرمز 
من توظيفها في نموذج  يمكّنقياس لهذه القواعد  ولإعطاء

الدراسة فقد استخدمت المتغيرات ثنائية التوزيع 
(Dichotomous variables)  يعطىلهذا الغرض، بحيث 

) للشركة اذا حققت شرط الحاكمية المؤسسية، والرقم 1الرقم (
  ) اذا لم تحقق هذا الشرط. 0(

  
  الضابطة:  المتغيرات .5.3

في  (control variables)المتغيرات الضابطة  تساعد
ضبط العلاقة بين المتغيرين المستقل والتابع،  علىالنموذج 

وبيانها بصورتها الأقرب للواقع؛ وذلك من خلال تقليل نسبة 
يسهم في تمثيل المتغير  مماالخطأ العشوائي في النموذج 

بيان علاقة المتغيرات الأخرى مع و  ،التابع بشكل أفضل

سة نموذجها بالمتغيرات المتغير التابع، وقد ضمنت الدرا
  الضابطة الآتية:

  
  الشركة: حجم
 دودةالشركات الصغيرة والجديدة من استطاعة مح تعاني

أن هذه  والسبببإصدار أسهم.  لتمويلعلى الاقتراض وعلى ا
الشركات لا تكون معروفة جيداً من المستثمرين في الأسواق 

لمحتجزة المالية، لذلك تعتمد مثل هذه الشركات على الأرباح ا
 حوكمصدر التمويل بالملكية الرئيس، ويكون لديها اتجاه ن

)، أما 2010من الأرباح (الميداني،  بيرةاحتجاز نسبة ك
للوصول للأسواق  كبيرة افهي تمتلك فرص ،الشركات الكبيرة

المالية الداخلية والخارجية ومن ثم فهي أقل اعتماداً على 
 ,Holder et al)الأرباح المحتجزة في تمويل استثماراتها 

فقد تم أخذ حجم الشركة كأحد المتغيرات  ،ولذا. (1998
الضابطة، الذي تم قياسه من خلال اللوغاريتم الطبيعي 

(natural logarithm)  هذا  يالشركة، وأعطلمجموع أصول
يتوقع أن تكون له علاقة موجبة  ،(CSize)المتغير الرمز 

  بالتوزيعات.
  

  الشركة: ربحية
أرباح الشركة الحالية (أو السابقة التي تظهر بصورة  تؤثر

من أهم  وتعدتوزيع الأرباح،  اسةأرباح محتجزة) في تحديد سي
ا أن نعلمينظر لها متخذ قرار التوزيع، وإذا ما  يالعوامل الت

 مامن مصادر التمويل الداخلي للشركة فإن  تعدهذه الأرباح 
تبقى منها غالباً ما يتم توزيعه على المساهمين، وقد أدرج هذا 
المتغير ضمن المتغيرات الضابطة بعد أن تم استخدام معدل 

كمتغير  (Earnings per Share EPS)الأرباح بالسهم 
  لاقة موجبة بالتوزيعات.وكيل عنه، الذي يتوقع أن تكون له ع

  
  اتفاقيات القروض: تقييدات
اتفاقيات القروض التي تأخذها الشركة قيوداً على حرية  تضع

الإدارة في اتخاذ قرار توزيع الأرباح، وقد تلزم اتفاقية القرض 
الشركة بعدم توزيع أي أرباح على المساهمين بعد اخذ القرض، 

 ي،عن مستوى معين (الميدان لأو إذا انخفض الرأسمال العام
 يخفض). كذلك فإن زيادة قروض الشركة من شأنه أن 2010
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الوكالة  مشكلاتمن التدفقات النقدية الحرة فيها مما يجنبها 
 Farinha, 2003; Renneboog and)المشار اليها سابقاً 

Trojanowski, 2007; Adjaoud and Ben-Amar, 

هناك علاقة عكسية بين  كونتفمن المتوقع أن  ،ولهذا (2010
تقييدات اتفاقيات القروض ومعدل توزيعات الأرباح على 

فقد تم من  ،القروض تفاقياتالمساهمين. أما قياس تقييدات ا
معدل  وهي  (Financial Leverage)خلال الرافعة المالية

 Jiraporn, et ؛2010الديون إلى اجمالي الأصول (الميداني، 

al, 2011 .(  
  

  شركة:نمو ال فرص
من الطبيعي أن تحتاج الشركات التي تنمو بمعدلات  لعلَّه

وستعمد مثل  وسع،سريعة إلى تمويل كبير لمواجهة حاجات الت
، كافة لاستفادة من مصادر التمويلالى هذه الشركات 

التمويل  حاجات يراحتجاز الجزء الأكبر من الأرباح لتوفو 
فقد ادرج متغير فرص النمو  ؛لذا ،)2010بالملكية (الميداني، 

(growth opportunities) تم التعبير عنه  بطضا كمتغير
بنسبة نمو الأصول في السنة الحالية عن السنة السابقة، وقد 

 اأن يكون ذ ويتوقع ،(Growth)اعطي هذا المتغير الرمز 
  علاقة عكسية بمعدل توزيعات الأرباح على المساهمين. 

  الشركة: ليهاالقطاع الذي تنتمي  نوع
أن توزيعات الأرباح تختلف من قطاع اقتصادي  يلحظ

لآخر، فبعض القطاعات تتميز توزيعات الارباح فيه 
توزيعاتها  تختلفالقطاعات  وبعضبالاستمرارية والاستقرار 

 Campbell, (1996)من فترة لأخرى، وهذا ما اشار اليه 
متغير الصناعة يؤثر في سياسة توزيع الأرباح،  حيث إن

ولهذا فقد استخدمت الدراسة نوع القطاع كمتغير ضابط 
(industry dummies)، ) للشركة 1وعوضت عنه بالقيمة (

  الأخرى من بقية القطاعات.  للشركات) 0( والقيمة
  
 :التطبيقية الدراسة .6

 يعاتعلى مؤشرات حول علاقة سياسة توز  للحصول
الإنحدار  لستخدام تحلياالأرباح بالحاكمية المؤسسية تم 

لنموذج الدراسة، الذي تم السيطرة عليه بجملة من المتغيرات 
  . باحالضابطة ذات الأثر في سياسة توزيع الأر 

 Ordinaryاستخدام طريقة المربعات الصغرى العادية ( تم

Least Squares OLS (المتغير التابع "سياسة  باعتبار أن
. (continuous variable) متصلاً توزيع الأرباح" كان متغيراً 

 logistic)نحدار اللوجستي ستخدام الاا تمولتأكيد النتائج 

regressions) كانالمتغير التابع "سياسة توزيع الأرباح"  لأن 
بحيث تم تقسيم  ؛(dichotomous variable)متغيراً ثنائياً 

لى قسمين: القسم الأول الشركات التي قامت بتوزيعات الشركات إ
 لتوزيعاتوأخرى لم تقم با ،)1( الرقمللأرباح وقد اعطيت 

  ). 0وأعطيت الرقم (
شروط الحاكمية  إدراج تمنموذجي الإنحدار السابقين  وفي

كمتغيرات مستقلة تارة، ومؤشر الحاكمية  هاالمؤسسية جميع
قد ظهرت النتائج كما هي كمتغير مستقل وحيد تارة أخرى، و 

)، الذي يظهر أن النموذجين الثاني والرابع 2الجدول (في 
اللذين تم فيهما فحص تأثير مؤشر الحاكمية المؤسسية في 
التوزيعات هما أكثر تمثيلاً لهذه العلاقة؛ حيث تبين أن معامل 
التحديد المعدل للنموذج الثاني أكبر منه للنموذج الأول، 

للنموذج الرابع كانت أقل منها  (Akaike)وكذلك إحصائية 
عتماد على . عموماً، هذا يعني أن الاالثالثللنموذج 
العلاقة بين  دراسةالثاني والرابع هو أدق في  النموذجين

  الحاكمية المؤسسية والتوزيعات.
  

حول تأثير الحاكمية المؤسسية  الفرضيات ختبارا .6.1
 في سياسة توزيع الأرباح: 

) أن متغير "مؤشر الحاكمية المؤسسية" كان 2الجدول ( يظهر
أثر إيجابي في سياسة توزيع الأرباح مع دلالة إحصائية عند  اذ

 تمتع% في النموذجين الثاني والرابع؛ فالشركات التي ت5أقل من 
المؤسسية تزيد توزيعاتها النقدية في  ميةبمستوى جيد من الحاك

النتيجة تدفعنا لقبول فرضية أن  سوق الكويت للأوراق المالية، هذه
 outcome)التوزيعات تأتي كنتيجة لجودة الحاكمية المؤسسية 

hypothesis)، العديد من الدراسات التي  معهذه النتيجة  وتتفق
وجدت علاقة طردية بين سياسة توزيع الأرباح والحاكمية 

 Renneboog and Szilagyi  (2006)المؤسسية، منها دراسة 
أن الشركات ذات الحاكمية المؤسسية القوية تدفع أرباحاً الذي بين 

  Michaely and Robertsاعلى لمساهميها. واستنتج كل من 
أن الشركات ذات الحاكمية المؤسسية المرتفعة تشجع  (2006)
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على القيام بتوزيعات أرباح أعلى وأكثر ثباتاً، ومؤخراً دراسة 
Adjaoud and Ben-Amar  (2010)،  ودراسةJiraporn et 

al, (2011)  أن تمتع الشركات بمستوى جيد من  وجدتااللتين
حملة  بينالحاكمية المؤسسية يسهم في تخفيض مشكلات الوكالة 

لئلا  ،من خلال توزيع الجزء الأكبر من الأرباح والمديرين همالأس
  . المديرينتستغل في تحقيق مصالح شخصية من قبل 

للحاكمية المؤسسية في  عن تأثير الخصائص الفرعية أما
) نتائج النموذج الأول 2سياسة توزيع الأرباح، يظهر الجدول (

الذي يدرس تأثير الخصائص الفرعية للحاكمية المؤسسية في 
سياسة توزيع الأرباح التي تم التعبير عنها بمعدل توزيعات 

الأرباح على المساهمين وهو متغير متصل، وكذلك نتائج 
لث الذي تم فيه التعبير عن سياسة توزيع اختبار النموذج الثا

 أنيلحظ من هذه النتائج و . المنفصلبالمتغير الثنائي  لأرباحا
" و "الفصل بالواجبات" كان المديرين"نسبة ملكية  خاصيتي

لهما تأثير ايجابي ذو دلالة إحصائية في توزيعات الأرباح عند 
 أعضاء قلالية%. أما خاصية "است5نسبة معنوية أقل من 

فقد كان لها تأثير إيجابي غير ذي دلالة  ،مجلس الإدارة"
احصائية في توزيعات الأرباح، وكذلك الخاصية الثانية 

فقد كان لها تأثير سلبي في  ،المتعلقة بحجم مجلس الإدارة
  توزيعات الأرباح غير ذي دلالة احصائية.

  
  )2الجدول (

  نحدار اللوجستي لمؤشر الحاكمية وخصائص الشركة الأخرى على التوزيعاتبطريقة المربعات الصغرى العادية وبطريقة الا نحدار الا 

 الرمز المستقلة المتغيرات

 النماذج

 الإنحدار اللوجستي المربعات الصغرى العادية

Ordinary Least Squares Logistic regressions 

النموذج الرابعالنموذج الثالثالنموذج الثانيالنموذج الأول

 Ownership المديريننسبة ملكية 
2.012**  2.502**  

(0.031)  (0.012)  

 BoardSize حجم مجلس الإدارة
-0.001  -1.482  

(0.999)  (0.138)  

 .Indepستقلالية اعضاء مجلس الإدارةا
1.192  0.309  

(0.234)  (0.758)  

 Duties الفصل بالواجبات
2.485**  1.915**  

(0.014)  (0.046)  

 Gov-score مؤشر الحاكمية المؤسسية
 2.426**  2.636*** 

 (0.016)  (0.008) 

 CSize حجم الشركة
5.410*** 5.499*** 4.954*** 4.301*** 

(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) 

 EPS الأرباح بالسهم
15.178*** 15.412*** 9.722*** 9.797*** 

(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) 

 Leverage الرافعة المالية
1.249 1.296 0.535 0.372 

(0.212) (0.196) (0.593) (0.710) 

 Growth -0.445 -0.348 -1.123 -1.119 نسبة النمو
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 الرمز المستقلة المتغيرات

 النماذج

 الإنحدار اللوجستي المربعات الصغرى العادية

Ordinary Least Squares Logistic regressions 

النموذج الرابعالنموذج الثالثالنموذج الثانيالنموذج الأول
(0.657) (0.728) (0.262) (0.263) 

   R2 0.446 0.445 معامل التحديد

   Adjusted R2 0.430 0.432 معامل التحديد المعدل

   ***F-Test 27.591*** 35.140 ختبار "فيشر"ا

   p-value 0.000 0.000 ختبار "فيشر"ادلالة

 Akaike   0.762 0.759 

  .(p-value)، وأسفل منها قيمة المعنوية (T-Test)قيمة للأعلى 
  %.10*%، و 5**% 1***ذات دلالة إحصائية عند: 

  ختصار في النتائج.ولكن لم يتم التقرير عنه في الجدول السابق لغايات الا ،) متغيرات وهمية أدرج ضمن النماذج7المتغير الضابط "نوع القطاع" الذي يشمل (
  

 تأثير المتغيرات الضابطة:  ختبارا .6.2

الذي تم - ) أن متغير حجم الشركة 2من الجدول ( يلحظ
كان ذا  - قياسه من خلال اللوغاريتم الطبيعي لمجموع الأصول

دلالة إحصائية عند أقل من  اتأثيرٍ إيجابي بتوزيعات الأرباح، وذ
فالشركات الكبيرة تميزت بدفع توزيعات  ،نماذج عة% في الأرب1

يقال  هنفسالشيء و للمساهمين في سوق الكويت المالية،  كبرى
متغير "الرافعة المالية" فقد  أمابالنسبة للمتغير "الأرباح بالسهم". 

الشركات التي تعتمد أكثر  بعضبمعنى أن  ،كان ذا تأثير إيجابي
يُفسر ذلك بأنها و لى؛ قد توزع أرباحاً أع ويلهاعلى الديون في تم

قد تكون أكثر ربحية، أو أن بعض الشركات قد تضطر للاستدانه 
اء نقص قد يكون ذلك جرّ و  ،بتوزيعات للأرباح ممن أجل القيا

على أية حال، لم يكن هذا المتغير ذا دلالة و السيولة لديها، 
فإن نسبة النمو  أخيراً،إحصائية في أيٍ من النماذج الأربعة. 

 الأرباح؛كانت ذات أثر عكسي غير دال احصائياً في توزيعات 
إلى  تعمدويفسر ذلك بأن الشركات ذات نسبة النمو المرتفعة 

   توزيعها. من غير باححتجاز الأر ا
  

توزيعات الأرباح بالحاكمية المؤسسية في  علاقة .6.3
 التمويل الخارجي:  قيودظل 

توزيعات الأرباح  بينإيجابية  النظرية أن هناك علاقة تفترض

في حال أن الشركة لا تواجه صعوبات  ،والحاكمية المؤسسية فقط
 ،(external financing constraints)في التمويل الخارجي 

تمويل الخارجي؛ الى عادة تلجأ  اتالتي تقوم بالتوزيع فالشركات
الى أو قد تلجأ  ،تمويلها الداخلي في التوزيعات الى نفاذنظراً 

لتمويل الخارجي للقيام بالتوزيعات. على أية حال، فإن الشركات ا
تستطيع القيام  لنالخارجي  مويلالتي تواجه صعوبات في الت

بين التوزيعات  يجابيةبالتوزيعات وستنتفي حينها العلاقة الإ
  والحاكمية المؤسسية. 

غرار العديد من الدراسات التي بحثت في دور  وعلى
الخارجي في العلاقة بين التوزيعات  صعوبات التمويل

 ;Miller and Roch, 1985على سبيل المثال: (و والحاكمية 

Chae et al, 2009; Jiraporn et al, 2011)، نفإ 
الحالية تعطي دليلاً اضافياً حول هذه العلاقة من  الدراسة

  سوقٍ ناشئة كسوق الكويت للأوراق المالية. 
بات في الحصول على مدى مواجهة الشركة لصعو  لقياسو 

التمويل الخارجي تم استخدام "عدم تماثل المعلومات" 
(information asymmetry)تماثل  عدمفي ظل  نهإإذ  ؛
فإن الفئة  المديرون والممولون،المعلومات التي يحصل عليها 

الأخيرة تحجم عن تمويل الشركة بسبب عدم قدرتها على 
ما لديها من معلومات حول  نقصمراقبة اعمال الشركة و 



 2014، 1العدد ، 10المجلّد  

- 75  -  

 للمديرينالشركة الحالي والمستقبلي التي تكون متاحة  وضع
(Miller and Roch, 1985)، عرف عدم تماثل  وقد

الحالة التي تكون فيها بعض المعلومات  بأنهالمعلومات 
المهمة معروفة لبعض المستثمرين فقط وليس جميعهم، ويؤدي 

 كفيّةالمالية غير  سوقتماثل المعلومات إلى جعل ال عدم
لصناع السوق بشأن  المتاحةالمعلومات  إن). 2009(علي، 

 ،المنشأة لإدارةالأوراق المالية تكون عادة أقل مما هو متاح 
  ما يعرف بعدم تماثل المعلومات. هوو 

) إلى أن عدم تماثل المعلومات 2009أشار علي، ( وقد
 التي ،(agency theory)يرتبط ارتباطاً وثيقاً بنظرية الوكالة 

تهدف إلى تعظيم منفعة الأطراف الداخلة في هذه العلاقة، إلا 
بين الأطراف  المعلوماتأن حالة عدم التأكد بسبب عدم تماثل 

التمويل  مجال وفيالمصالح، في ؤدي إلى تضارب تس
–أكبر من المعلومات  قدراً  تمتلكفإن إدارة الشركة  ،الخارجي
تخص كيفية الاستثمار وحجم  التي - بما يمتلكه الممول مقارنة

الشركة تسعى إلى  أنكما  ،المخاطرة التي تقابل العائد
مما  ،استثمار الأموال المقترضة في مشروعات أكثر ربحية

ن؛ و الممول يفضلهيعني أنها أكثر مخاطرة كذلك وهذا ما لا 
تضارب  ونشوبمما يعني وجود حالة عدم تماثل للمعلومات 

فإن الشركة ستواجه صعوبات في  ثمومن . مصالحهمافي 
حصلت عليه فسيكون  إنالحصول على تمويل خارجي و 

هناك تأثير للحاكمية المؤسسية في توزيعات  فهلبتكلفة أكبر. 

الأرباح في سوق الكويت المالية في ظل صعوبات التمويل 
   ؟الخارجي

استخدام عدم تماثل  سيتمالسؤال السابق،  عن للإجابة
لصعوبات  (proxy variable)المعلومات كمغير وكيل 

 Bid-Ask)تم استخدام طريقة الهامش  وقدالتمويل الخارجي، 

Spread) الطريقة المستخدمة من قبل العديد من  وهي
 ,Lee et al, 1993; Healy et alنظر: ا( السابقةالدراسات 

ع والشراء بناءً على بالبي ومونن يقين المستثمر إ إذ ،(1999
 بعضفرة لديهم، ووجود معلومات خاصة لدى االمعلومات المتو 

وجود عدم الى الهامش إلى الزيادة؛ نظراً  يدفعالمستثمرين 
تماثل للمعلومات، الذي يتم قياسه في هذه الحالة بالفرق بين 

على  سعر أفضل عرض بيع وسعر أفضل طلب شراء مقسوماً 
أثر  ولدراسة). 2009هم (علي، اليومي للس السعر طمتوس

 ،المؤسسية في التوزيعات في ظل الصعوبات المالية ةالحاكمي
ذات  الشركات الأول منهما:تم تقسيم الشركات إلى قسمين: 

الوسيط،  علىوهي التي تزيد  ،المؤسسية المرتفعة الحاكمية
 وهي ،المؤسسية  المنخفضة الحاكميةذات  والثاني: الشركات

وفي كل  ،فيها الحاكمية إلى ما دون الوسيط تنخفضالتي 
 صائصعدم تماثل المعلومات وخ يرنموذج تم دراسة تأث

الشركة الأخرى كمتغيرات مستقلة في المتغير التابع "توزيعات 
العادية، وقد  صغرىطريقة المربعات ال ستخادماب" باحالأر 

  ).3( بالجدولظهرت النتائج كما هي 
  

  )3الجدول (
  ختبار تأثير صعوبات التمويل الخارجي في العلاقة بين الحاكمية المؤسسية وتوزيعات الأرباح:ا

 الرمز المتغيرات

  الإشارة المتوقعة 
نموذج الشركات ذات الحاكمية 

 المرتفعة
 

نموذج الشركات ذات الحاكمية 
 المنخفضة

 Expected 

Sign 

 
Coefficient 

 t-Statistic  
Coefficient 

 t-Statistic 

   (p-value)   (p-value) 

 ASY صعوبات التمويل الخارجي
 

- 
 

-0.027 
 -0.021  

6.828 
 0.900 

   (0.983)   (0.434) 

 CSize حجم الشركة
 

+/- 
 

0.013 
 0.570  

0.025 
 1.419 

   (0.575)   (0.251) 
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 EPS الأرباح بالسهم
 

+/- 
 

0.004 
 7.752***  

0.000 
 3.302** 

   (0.000)   (0.046) 

 Leverage الرافعة المالية
 

+/- 
 

0.006 
 0.057  

-0.031 
 -0.630 

   (0.956)   (0.574) 

 Growth نسبة النمو
 

-  
 

-0.113 
 -1.126  

0.030 
 0.215 

   (0.274)   (0.844) 

 0.943  0.806  معامل التحديد

 0.849  0.755  معامل التحديد المعدل

 9.989  15.805  ختبار "فيشر"ا

 0.043  0.000  دلالة إختبار "فيشر"

 .(p-value)، وأسفل منها قيمة المعنوية t-testقيمة للأعلى 

  %.10*%، و 5**% 1***ذات دلالة إحصائية عند: 
  ختصار في النتائج. ) متغيرات وهمية أدرج ضمن النماذج ولكن لم يتم التقرير عنه في الجدول السابق لغايات الا7الذي يشمل ( المتغير الضابط "نوع القطاع"

  
) وبالنظر إلى إشارة الميل 3الجدول ( منويتضح 

(Coefficient)  "سالب  أنهلمتغير "صعوبات التمويل الخارجي
لنموذج الشركات ذات الحاكمية المرتفعة، وموجب لنموذج 
الشركات ذات الحاكمية المنخفضة؛ وهذا يعني أن الشركات ذات 
الحاكمية المؤسسية المرتفعة تُحجم عن دفع توزيعات أرباح 

لصعوبات التمويل الخارجي، بينما  اجهتهاللمساهمين عند مو 
لتوزيعات على الرغم باالشركات ذات الحاكمية المنخفضة تقوم 

صعوبات في التمويل. على أية حال، فإن هذه من مواجهتها 
النموذجين، وعليه لا  فيتكن ذات دلالة إحصائية  مالعلاقات ل

ن صعوبات التمويل الخارجي تؤثر في العلاقة بين إيمكننا القول 
الإيجابية بين الحاكمية المؤسسية والتوزيعات في الشركات 

ه النتائج تختلف عن نتائج العديد من الدراسات هذو الكويتية، 
) Jiraporn et al, 2011; Chae et al, 2009السابقة مثلاً: (

التي بينت أن هناك تأثيراً ايجابياً للحاكمية المؤسسية في 
  صعوبات مالية.   ةالتوزيعات فقط عندما لا تواجه الشرك

  
 نتائج الدراسة والتوصيات: مناقشة .7

لعلاقة بين توزيعات الأرباح ان امفسرتن انظريت هناك
على أن زيادة التوزيعات  تقومالأولى  ؛والحاكمية المؤسسية
 ،جودة الحاكمية المؤسسية في الشركة ادةتأتي كنتيجة لزي

من  للحدوذلك في سبيل توزيع الجزء المتاح من النقدية 
وبمعنى آخر، وجود  ،تعارض المصالح وتكلفة الوكالة فيها

تقوم  ،النظرية الثانيةو بة بين الحاكمية والتوزيعات. علاقة موج
على وجود علاقة عكسية بين التوزيعات وجودة الحاكمية 
المؤسسية؛ وتبريرها في ذلك أن انعدام الرقابة والشفافية 

موارد الشركة في  لوانخفاض الحاكمية تقود الإدارة إلى استغلا
ن، بينما وجود أو توزيعها على المساهمي كفيّةاستثمارات غير 

التدفقات النقدية في  استغلالحاكمية مرتفعة يعمل على 
  يقلل من فرص توزيعها على المساهمين.  مما كفيّةمشروعات 

هذه النظريات في عدة أسواق مالية متقدمة، وقد  ختبرتا
أعطت الدراسات السابقة نتائج متباينة في هذا الصدد، غير 

البحث والدراسة في  من نصيبهاالنظريات لم تنل  هذهأن 
الأسواق المالية العربية الناشئة؛ من هنا فإن الدراسة الحالية 
هدفت إلى البحث في العلاقة بين توزيعات الأرباح والحاكمية 

المدرجة في سوق الكويت المالية  الشركات فيالمؤسسية 
 عدةذلك اختبرت  ،وفي ثنايا ،)2011-2008خلال الفترة (

جم الشركة، والأرباح بالسهم، متغيرات ضابطة منها ح
نمو الشركة، ونوع القطاع. يمكن تلخيص  وفرصوالمديونية، 

  نتائج الدراسة وتوصياتها كما يأتي: 
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 الدراسة:  نتائج .7.1

استخدام مجموعة من الأساليب الإحصائية الوصفية  عبر
  كما يأتي: هي ،توصلت الدراسة إلى جملة من النتائج ،والتجريبية

علاقة موجبة  وجودالدراسة إلى نتائج تدعم  توصلت .1
بين توزيعات الأرباح وجودة الحاكمية المؤسسية، 

مستويات  االتي ارتفعت فيه الكويتية فالشركات
الحاكمية المؤسسية زادت توزيعات الأرباح فيها خلال 

 تعملالشركات  تلك أنفترة الدراسة؛ مما يؤشر إلى 
على تخفيض تكلفة الوكالة وازالة التعارض بين حملة 

من التدفقات  الفائضعبر توزيع  والمديرينالأسهم 
 التي لم تستخدم في التمويل الداخلي.  لنقديةا

وجود علاقة لتوزيعات  إثباتتستطع الدراسة  لم .2
في ظل قيود او نفيها الأرباح في الحاكمية المؤسسية 
آخر، لم تستطع إثبات  التمويل الخارجي، أو بمعنى

بين  العلاقةتأثير صعوبات التمويل الخارجي في 
 الحاكمية والتوزيعات. 

من  لكلختبارات إلى وجود تأثير إيجابي الا أشارت .3
 يكنولم  ،الأرباح اتحجم الشركة وربحيتها في توزيع

معنوية  لةللمتغيرات الضابطة الأخرى تأثير ذو دلا
  في نموذج الدراسة.  

 

 الدراسة، ومحدداتها والدراسات المستقبلية:  توصيات .7.2

معايير الحاكمية  تجهيزالدراسة بالإسراع في  توصي .1
في الكويت، مع الاسترشاد  هاالمؤسسية واصدار 

بأفضل المماراسات في هذا المجال من الدول 
 المتقدمة والبيئات المشابهة للبيئة الكويتية. 

زام بأفضل مزيد من الالتالى الشركات الكويتية  دعوة .2
مماراسات الحاكمية المؤسسية؛ لما لذلك من تأثيرات 

 ،للنزاعات وحلعلى الشفافية والعدالة داخل المنظمة 
 المصالح فيها. وتضارب

 التأثير رصدالتطبيقات العملية لنتائج الدراسة تتأتى من  .3
 فيالشركة وربحيتها  وحجممن الحاكمية   لكلالإيجابي 
 للمستثمرين.  مهمةوهي مؤشرات  ،التوزيعات

لذا  لزمنية؛في العينة والفترة ا دراسةمحددات ال تكمن .4
تعميم هذه النتائج التي قد  الى نتباهالالا بد من 

 . خرىتختلف من عينة لأخرى أو من فترة زمنية لأ

تستطع الدراسة البحث في العوامل المتعلقة  لم .5
 توصيوالحاكمية كافة؛ لذا  التوزيعاتبالعلاقة بين 

الحاكمية المؤسسية في سياسة توزيع  تأثيربدراسة 
قيمة الشركة في السوق  علىالأرباح وانعكاسها 
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The Relation between Corporate Governance and Dividend and  
How It is Affected by External Financing Constraints 
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ABSTRACT 

This study investigates the relation between corporate governance and dividend policy in a sample of 175 

firms which resembles 86% of the listed firms in Kuwait Stock Exchange (KSE) in the period 2008-2011. 

Using a group of parametric and non-parametric tests, the study had empirical evidence that there is a 

positive relation between corporate governance and dividend policy and it supported the hypothesis that 

indicates that increasing dividend policy is related to the quality of corporate governance and external 

financing constraints did not affect that relation.  
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